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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  ا تأمينر لازم منابع مالی نتواند نياز شرکتی موقع ، اگرهاشرکتشدت رقابتی با توجه به محيط به

هستند: نخست،  خود لیما تأمين شرایط نگران جنبه از دو عموماً هاشرکتشود.  روروبهاست در فعاليتش با مشکل 

را  شانیهایبده ازپرداختبانایی با هزینة پایين دارند و دوم، آیا تو را آیا در موقع نياز، توانایی تأمين منابع مالی لازم

ی ات پژوهشت که در ادبي، ارتباطات سياسی اسهاشرکتبر شرایط تأمين مالی تأثيرگذار  ارند یا خير. یکی از عواملد

 تأمين یهااستيس بر سياسی تارتباطا تأثير بررسی ،رو هدف پژوهش حاضرکمتر به آن توجه شده است؛ ازاین

 یهاسال طی رانبهادار ته اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 150از  متشکل یانمونهمنظور،  این به مالی است.

 کنند ارتباطات سياسی بر نسبتپژوهش بيان می یهاهيفرضحاصل از آزمون  یهاافتهیشدند.  بررسی 1396 تا 1390

ير مثبت و معناداری و هزینة بدهی تأث هایبده، نسبت مجموع مدتبلند یهایبده، نسبت مدتکوتاه یهایبده

 ارد.دتأثير منفی معناداری  هاشرکتند ارتباطات سياسی بر رتبة اعتباری کنبيان می هاافتهیدارد. همچنين، 

 تبة اعتباریر، هزینة بدهی، بدهیتأمين مالی، نسبت  هایسياستسياسی،  ارتباطات كلیدی: هایواژه
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 مقدمه

 هرر عمليرات ضرروری اجزای از یکی مالی تأمين

 مالی، توان تأمين منابع به دسترسی است. بدون شرکت

 در زیررا ؛رديگیم قرار خطر معرض در هاشرکت رشد

 فعاليرت در آن هاشررکت کره محيطری حاضرر، زمان

 و اگرر در رقابتی است و رشد درحال محيط ،کنندیم

 ترأمين مرالی برازار از را لازم شرکتی منرابع نياز، موقع

 هایفرصررت از پوشرریچشم برره نکنررد، مجبررور

رو اتخرا  شرد؛ ازایرن مناسر  خواهرد گذاریسرمایه

 یهاجنبره یکری از مرالی، ی درست ترأمينهااستيس

 . ترأمين[6] رودیمبه شمار  مدیران یريگميتصم مهم

ی مطلوب پيش هاحلراهیکی از  بدهی، طریق از مالی

ز اتأمين مالی  منظوربه هاشرکتاست.  هاشرکت 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(

 با هزینرة پرایين )هزینرة بردهی( را دارنرد و دوم، در

ا رزم توانرایی لا هایشرانبدهی فررعِ و اصرل پرداخت

 روروبره مرالی بحران با داشته باشند )رتبة اعتباری( تا

 بنگراه، امرروز اعتبراری یهاميتصرممبرادا  نشروند و

 مواجره خطرر با را فردای شرکت مالی پذیریانعطاف

 .[5]کند 

ی تأمين مرالی هااستيسبر  گذارريتأثدرک عوامل 

اهميت بسرياری دارد. ارتباطرات سياسری از عرواملی 

ترأثير  هاشررکتی تأمين مرالی هااستيساست که بر 

گذارد و این موضروع در ادبيرات پژوهشری اخيرر، می

توجرره چشررمگيری را در سرتاسررر جهرران برره خررود 

سياسری  . اصطلاح ارتباطات[24]معطوف کرده است 

دولرت و واحردهای  منظور بيان روابط نزدیک برينبه

جوامعی که بين دولت  . در[9] شودیمتجاری استفاده 

و واحدهای تجاری ارتباطرات نزدیرک وجرود داشرته 

 بره چيرزی کاروکسر  و سياست ميان پيوند از باشد،

 . درشرودیم ناميرده« اقتصاد رفاقتی»که  دیآیم وجود

از ارتباطات سياسری برا دولرت  هاشرکتشرایط،  این

و در سرایة  کننردعنوان مزیرت رقرابتی اسرتفاده میبه

 هایکانال با را شرکت حمایت سياسی دولت، عملکرد

بانکی برا  هایوام به دسترسی تسهيل همچون مختلفی،

، ترآسرانترأمين مرواد اوليره برا شررایط  و هزینة کمتر

 بهبرود ماليرات کمترر، پرداخرت و آسران مقرررات

در  هاشرررکت. حمایررت سياسرريون از [25]بخشرند یم

ترا از  کندمی کمک هاشرکت به سياسی ارتباطات قال 

 بره دسرت بيشتری مالی منابع این مزیت استفاده کنند،

ی وابسرته هابانکی هاوام به آورند و توانایی دسترسی

 افزایش را به دولت و اعتبارات تجاری با هزینة پایين

. در صرورتی کره شررکتی ارتبراا سياسری [35]دهند 

شردن بررا داشرته باشرد، احتمرال کمترری بررای مواجه

مشکلات تأمين مالی وجود دارد؛ زیرا منابع مالی لازم 

از سررایر  ترراحررتی را بهتررر و گذارهیسرررمابرررای 

از طریررق منررابع مررالی خررارت از شرررکت  هاشرررکت

کره  یمرواقع گرر،ید عبرارت برهتأمين کنرد.  تواندیم

بره شرود،یمواجره م یمرال نيتأمشرکت با مشکلات 

 اعتباردهنردگان لیتما و یاسيس ارتباطات داشتن علت

 ،یاسريس ارتباطرات یدارا یهاشرکت با اندلیما که -

 اثرر - کننرد نيتأمکمبود منابع را  یراحتبه و یهمکار

 یدارا یهاشرررکت یبرررا یمررال نيتررأممشررکلات 

خواجه و ميران [. 23] ابدییم کاهش یاسيس ارتباطات

 برر سياسری ارتباطرات نيز از زاویة دیگر، ترأثير [32]

مررالی را بررسرری کردنررد. آنهررا  تررأمين یهااسررتيس

ی هاشررکتاعتباردهنردگان در برابرر  استدلال کردنرد

 سياسرتمداران دارای ارتباطرات سياسری برا حمایرت

 دهندیم نشان خود از آميزیمعمولاً رفتارهای تبعيض

 در را هاشررکت ایرن که انحصاری ایجاد محيطی و با
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 و عمليرات ،کنردیم حفاظرت خرود رقبرای برابرر

یِ هاشررکت. ایرن کننردیم تسهيل را ی آنهاهاتيفعال

 بره فشرار اعمرال برا تواننردیم دارای حمایت سياسی

بگيرنرد. همچنرين، بررا اعمرال فشرار بررر  وام هرابانک

استفاده کنند و کنندگان، از مزیت خرید اعتباری تأمين

رو شروند؛ ازایرن منردبهره اعتبرارات تجراری ایرن از

ی دارای ارتباطررات سياسرری، ممکررن اسررت هاشررکت

بدهی بيشتری در ساختار سرمایه داشته باشند. فاشريو 

ی هاشررکتدر  کردنرد نيز اسرتدلال [26]و همکاران 

ی زیراد در هایبردهدليل دارای ارتباطات سياسری بره

 هایبرده بازپرداخرت عردم یسرکساختار سررمایه، ر

یی پایين است هاشرکتبالاست و رتبة اعتباری چنين 

داشرته  تمایرل ؛ اما ممکرن اسرت اعتباردهنردگان[26]

ی دارای ارتباطات سياسی همکراری هاشرکت با باشند

 اعتباردهندگان دهند؛ زیرا وام هاشرکتکنند و به این 

 جودی دارای ارتباطات سياسی براوهاشرکتمعتقدند 

بالای اعتباری، هنگرام  ریسک داشتن و بودنپرمخاطره

واسرطة حمایرت به تواننردیممالی  مشکلات مواجه با

کننرد؛  دریافرت دولرت از مرالی یهراکمک سياسری،

 شرانیهایبدهرو توانایی بالاتری در بازپرداخت ازاین

ارتباطات  رودیم؛ بنابراین، انتظار [46]خواهند داشت 

ترأثير  هاشررکتی ترأمين مرالی هااستيسسياسی بر 

 بگذارد.

حامی اقتصاد هرر کشرور، همرواره  نیتریاصلدولت، 

نقش قيم را برای واحدهای اقتصرادی در هرر جامعره 

طور رو ارتباطررات سياسرری بررا دولررت بررهدارد؛ ازایررن

یافته و درحرال توسرعه گسترده در اقتصادهای توسرعه

وجررود دارد و در بسررياری از کشررورهای اروپررایی، 

آسرريایی و آمریکررای لاتررين مشرراهده شررده اسررت. در 

کشور ایران نيز دولت نقش بزرگی در اقتصراد دارد و 

 هاشررکتوجود ارتباطات سياسی با دولت در برخی 

این روابرط، هماننرد سرایر  دنبالو به  شودمشاهده می

ی تأمين مالی و ساختار سرمایة هااستيسکشورها، بر 

در کشرور ایرران برخری . [3]گذارد می ريتأث هاشرکت

؛ امررا ترراکنون انددارای ارتباطررات سياسرری هاشرررکت

ی مختلر  هاجنبرهتأثير ارتباطات سياسی بر موضوع 

ایرران  اقتصرادی محريط ی ترأمين مرالی درهااستيس

 ایرن در خر  پژوهشری روازاینبررسی نشده است؛ 

بنابراین، با توجه بره  است؛ مشهود کشور در خصوص

ی تررأمين مررالی در هااسررتيساهميررت زیرراد بررسرری 

، پرژوهش حاضرر ی دارای ارتباطات سياسیهاشرکت

 به دنبال پاسخ به این سراال اسرت کره آیرا ارتباطرات

ی هاشرررکتی تررأمين مررالی هااسررتيسبررر  سياسرری

ترأثير دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهرران پذیرفته

 گذارانهیسرررماپرسررش،  یررنا پاسررخبرره  يابیبررا دسررت

ی بهتررر در خصرروص ريگميمنظور تصررمبرره تواننرردیم

 يررزن یرانمررد. ی در شرررکت اقرردام کننرردگذارهیسرررما

 ينرةبره سراختار به يابیو دسرت يریگيممنظور تصرمبه

ثررروت  کردنحررداکثر یدر راسررتا تواننرردیه میسرررما

 یپژوهش، ابتردا مبران ادامة در. داران گام بردارندسهام

صررورت ی پشررتوانة انجررام پررژوهش و سرر   بهنظررر

شررامل  شررود کررهارائرره میپررژوهش  ةنيشرريپمختصررر، 

 دربررارۀ داخلریو  خرارجی یهررابرر پژوهش یمررور

ی پرژوهش، هاهيفرضراست. سر    موضوع پژوهش

، تعری  عملياتی متغيرها، روش هاهيفرضمدل آزمون 

و  آماری و درنهایت، نتایجپژوهش و تجریه و تحليل 

 شوند.مطرح میپژوهش  یشنهادهايپ

 

 مبانی نظری

 ارتباطات سیاسی

وجرود  زمينرة در المللریبين شرواهد وجود دليلبه

 زیادی تعداد ،هاشرکت و دولت بين ارتباطات سياسی

را  هاشررکتسياسری در  ارتباطات پدیدۀ مطالعات، از

. شاخص ارتباطات سياسی، سره [15] اندبررسی کرده
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بعد اقتصادی، اجتماعی و فردی دارد. بعرد اقتصرادی 

عبرارت اسرت از درصرد مالکيرت  سياسری ارتباطات

ی کره بريش اگونهبه، هاشرکتمستقيم دولت از سهام 

 از پنجاه درصد از سهام شرکت متعلق به دولت باشرد

سياسی عبارت اسرت از  . بعد اجتماعی ارتباطات[21]

ی نهادهای وابسته بره دولرت در سراختار گذارهیسرما

حمایرت نهرادی دولرت  کنندۀمالکيت شرکت که بيان

از  بعد اجتماعی عبارت اسرت . به عبارت دیگر،است

های دولترری و شرررکت ۀشررددرصررد سررهام نگهداری

ها شرامل که ایرن شررکت عمومی از کل سهام سرمایه

هررا، های مررالی، بانکسسررهاهای بيمرره، مشرررکت

. بعرد [3]انرد های دولتی و دیگر اجزای دولتشرکت

نيررز عبررارت اسررت از  سياسرری فررردی ارتباطررات

 از یی کرره در سرراختار مالکيررت آنهررا یکرریهاشرررکت

 10 از بريش کره داریسرهام) شرکت عمدۀ دارانسهام

 از( دارد اختيررررار در را شرررررکت سررررهام درصررررد

دولرت باشرد  سابق یا زمران حاضرر در هایشخصيت

ارتباطات سياسری ؛ اما در ادبيات پژوهشی اخير، [31]

 گذارانهیسرماشرکت و دولت، بيشتر در قال  حضور 

عمدۀ وابسته به دولرت در سراختار مالکيرت شررکت 

)بعد فردی ارتباطرات سياسری( بررسری شرده اسرت 

برورس اوراق  در گذارانهیسررما کلری طوربره .[46]

 دارانامسره و داران حقيقریسرهام دسرتة دو به بهادار

داران حقيقری طير  . سرهامشروندیم تقسريم حقوقی

کره بخشری از  اندداران یک شرکتی از سهاماگسترده

و  هاتيشخصرررداران ممکرررن اسرررت ایرررن سرررهام

یکرری از وابسررته برره دولررت باشررند.  مداراناسررتيس

کنتررل واحردهای  بررایکارهای پيش روی دولت راه

ها از طریرق اقتصادی، به دست آوردن سرهام شررکت

 10)مالکيرت بريش از  سياسی ۀدار عمدسهاممالکيت 

[. 42] هاسررتدر سرراختار مالکيررت شرکت درصررد(

ها نفررو  شررکتدولرت از طریرق ایرن ارتباطرات، در 

وابسرته بره  گذارانهیسررما. همچنين، حضرور کندمی

مرالی شررکت ترأثير  یهااسرتيسبرر  تواندیمدولت 

 را هاایررن شرررکتداشررته باشررد. برره ایررن منظررور، 

 .[28] نامنردمیسياسری  ارتباطراتدارای های شرکت

 با دولت روابطادی به برقراری یتمایل زنيز  هاشرکت

ی مالی خرود بررای هاگزارشو افشای این روابط در 

با زیرا  ؛دارند عنوان یک مزیت رقابتیاستفاده از آن به

 منرافع زیرادی ،روابرط از طریرق ی سياسیهاتیحما

[، 23به تأمين مالی خرارجی ] ترراحتدسترسی ر ينظ

 هاتعرفره[، کراهش ماليرات و 34کاهش هزینة بدهی ]

ی رشررد و کرراهش احتمررال هافرصررت[ و بهبررود 25]

[ برای شررکت بره دنبرال دارد 30وقوع ورشکستگی ]

ر روابرط، اقتصادی مبتنی ب یهادر نظام بنابراین، [؛39]

ارزش بررای و برا ارتباطات سياسری یرک منبرع مهرم 

 [.23است ] هاشرکت

 

 مالی  های تأمینسیاست

 و یزیربرنامره برا 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 مردتکوتاه سررسريدمنرابع برا  از مدتکوتاه

مرالی برا  منرابع از بلندمردت مرالی بره نيازهرای پاسخ

 هاشررکت کنند. چنانچهمی استفاده بلندمدت سررسيد

 کمتر مخاطرۀ کنند، مزبور پيروی اصل از مدتبلند در

 داشرت. اگرر ی خواهنردترنیيپرا مالی تأمين هزینة و

 یهراوامبرا  را خرود بلندمدت مالی نيازهای هاشرکت

 یهراوامسررسريد  هنگرام کننرد، ترأمين مردتکوتاه

 و بود خواهند نيازمند وام به دریافت مجدداً مدتکوتاه

آورد.  خواهرد برار بره اضافی مبادلة یهانهیهز این امر،

 یهراوام بررای برالاتر بهررۀ نرر  با مخاطرۀ همچنين،
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؛ بنرابراین، مردیران [4]شرد  خواهنرد روروبره جدیرد

 مرالی، بهينة ترأمين ساختار دربارۀ یريگميتصمهنگام 

شررکت،  مدتبلندو  مدتکوتاهباید براساس نيازهای 

 بين ی به تأمين مالی کنند. همچنين، تعادلريگميتصم

 مرالی تأمين اساسی یهامالفهاز  بازده و ریسک ميزان

 سعی کنند هنگرام ترأمين مرالی، باید است که مدیران

 حرداقل بره را )هزینرة بردهی(مرالی  تأمين یهانهیهز

[. رتبة اعتباری شرکت نيز یکی از مروارد 30]برسانند 

ی ترأمين مرالی اسرت و از ريگميتصرممهم در زمران 

معيارهای نسبی ارزیابی ریسک اعتباری شرکت است. 

[، رتبررة اعتبرراری را قرردرت 27گررری و همکرراران ]

سودآوری شرکت معرفی کردند کره احتمرال توانرایی 

. دهردیمبهره و اصرل بردهی را افرزایش بازپرداخت 

رتبة اعتباری شررکت از عوامرل مهمری اسرت کره در 

ی ترأمين هانهیهزهنگام تأمين مالی جدید، بر ميزان و 

 [.40است ] گذارريتأثمالی 

 

 هاارتباطات سیاسی و نسبت بدهی 

نوعی از برردهی در سرراختار ها بررهشرررکت بيشررتر

در صررورت اتخررا   .کننرردیخررود اسررتفاده م ةسرررمای

سراختار ی صحيح برای استفاده از بدهی در هاميتصم

؛ شودیم شرکت موفقيت و رشد پایدار باعث سرمایه،

سراختار  ی صحيح مررتبط براهاميتصماتخا  رو ازاین

اسرت ها حيراتی شررکتترداوم فعاليرت بدهی بررای 

انتخاب ساختار بدهی ساده نيسرت  ،با این حال. [29]

به هدایت شرکت بره بحرران و  ،اشتباه یريگميو تصم

سرراختار زمررانی  .[43]شررود می ورشکسررتگی منجررر

توجرره متخصصرران و  تازگیبرره ،شرررکت یهایبررده

 و رشد روازاین ؛جل  کرده است رامالی  گرانليتحل

 امرا است؛ نيازمند مالی به منابع هاشرکت فعاليت ادامة

 روروبره نيز هاییاین منابع معمولاً با محدودیت تأمين

از  توانندینمصورت دلخواه ن هميشه بهاست و مدیرا

منابع مالی استفاده کنند. ارتباطات سياسری از عرواملی 

 مردتکوتاهی هایبدهاست که بر دسترسی مدیران به 

. ادبيرات پژوهشری نشران [41]تأثير دارد  مدتبلندو 

ی هراانیزسياسی براوجود منرافع و  ارتباطات دهدیم

به  ترآساندر دسترسی  هاشرکتبه  تواندیماحتمالی، 

ی دارای هاشررکتاعتبارات مالی کمک کند. درواقرع، 

دليل داشتن روابط با سياستمداران ارتباطات سياسی به

گيرند و در مواجره برا دولتی، در حمایت آنها قرار می

ی مالی پيش رو، از ایرن ارتباطرات و نيرز از هابحران

مدت به تناسر  نيراز اعتبارات مالی بلندمدت یا کوتاه

معتقدنرد  [22]. چانر  و چری [18] کننردیماستفاده 

 یی کررره ارتباطرررات سياسررری دارنرررد،هاشررررکت

 چشررمگيریطور برره را مررالی ی تررأمينهاتیمحرردود

یی بردهی هاشررکتدهند؛ درنتيجه، چنرين می کاهش

 . [22]تری در ساختار سرمایة خود دارند بيش

 از هاشررکت ی(،دهعلامرتی )دهاميپ تئوری طبق

 روابرط، این افشای و دولت با ارتباطات سياسی طریق

 ی،گذارهیسررما یهاتيجرذاب افرزایش با اندتلاش در

منابع ترأمين  به دستيابی برای رقابت در را خود توانایی

 برا . همسران[12]دهنرد  بهبرود با هزینرة پرایين مالی

محريط  در شودمی استدلال [47]همکاران  و سيویلایز

یی وجررود دارد، جورانررتاقتصررادی کرره تمایررل برره 

فعاليرت تجراری  بررای سياسری را ارتباطات هاشرکت

 رقابرت آن بره رسريدن برای و دانندیم ضروری خود

گذاران، اعتباردهنرررردگان و سرررررمایه کننررررد.می

 محيط اقتصرادی، چنين بازار سرمایة در کنندگانتأمين

بره  بررای معاملره یرا دارنرد تمایرل ،مندنظام صورتبه

ی دارای هاشررکتو اوراق قرضرة  سهام آوردن دست

 عبرارت بره. کنند رقابت همدیگر با سياسی، ارتباطات

 برررای را پيررام سياسرری، ایررن ارتباطررات دیگررر،

 روابرط یوقتر که دارد و اعتباردهندگان گذارانهیسرما
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 یهاشررکت بررای ی اقتصادیهارانت هست، سياسی

 درنتيجره،؛ داشرت خواهد وجود سياسی روابط دارای

ی دارای ارتباطرات سياسری بررای هاشررکتجذابيت 

کننرردگان و اعتباردهنرردگان بيشررتر خواهررد بررود تأمين

نيز در پرژوهش خرود نشران  [41]. نيلا و فيروز [11]

ی دارای ارتباطرات سياسری توانرایی هاشررکتدادند 

و  مردتکوتاهی هایبردهبيشتری برای دسترسری بره 

یی از هاشرررکتدارنررد. درواقررع، چنررين  مرردتبلند

عنوان مزیررت رقررابتی اسررتفاده ارتباطررات سياسرری برره

کنند و برای تأمين مالی از طریق اعتبرارات برانکی می

 قرار دارنرد؛ هاشرکتدر شرایط بهتری نسبت به سایر 

ی دارای ارتباطرررات سياسررری، هاشررررکترو ازایرررن

 .[41]ی بيشتری در ساختار سرمایة خود دارد هایبده

 

 ارتباطات سیاسی و هزینۀ بدهی

است  گاناعتباردهندهزینة بدهی، بهرۀ پرداختی به 

که شرکت در ازای جبران ریسک دریافت تسرهيلات، 

. هرچره ریسرک کنردیمپرداخرت  گاناعتباردهنردبه 

دریافت اعتبارات بيشتر باشد، به مرات  هزینرة بردهی 

. در خصروص ترأثير ارتباطرات [49] ابردییمافزایش 

سياسرری بررر هزینررة برردهی دو دیرردگاه وجررود دارد. 

براساس دیردگاه اول، ارتباطرات سياسری برا افرزایش 

رابطرره دارد. براسرراس ایررن دیرردگاه،  هزینررة برردهی

 طلبانةفرصرترفتارهرای ارتباطات سياسی به افزایش 

مدیران و کاهش عملکرد شررکت منجرر مری شرود و 

همين امر، افزایش ریسک اعتباردهندگان به شرکت را 

برررای  گاناعتباردهنرردسررب  خواهررد شررد؛ درنتيجرره، 

اعطای تسهيلات بره شررکت، نرر  بهررۀ برالاتری را 

یابرد افرزایش می رو هزینة بردهی؛ ازاینکنندیمطل  

مقابل، براساس دیدگاه دوم که دیردگاه . در نقطة [15]

غال  است، ارتباطات سياسی با کاهش هزینرة بردهی 

رابطه دارد. براساس این دیدگاه، مدیران از ارتباطرات 

کننرد و عملکررد صورت کارآمد استفاده میسياسی به

یابرد و همرين امرر، کراهش ریسرک شرکت بهبود می

برره شرررکت را سررب  خواهررد شررد؛  دهنرردگاناعتبار

. در [46]درنتيجه، هزینة بدهی کاهش خواهرد یافرت 

معتقدنررد  [19] همررين راسررتا بوبرراکری و همکرراران

 منرافع بودجرة از سياسی دارای ارتباطات یهاشرکت

 بره دولرت، سياسری شوند و حمایرتمی مندبهره نرم

. درواقرع، شرودیم شررکت منجرر بررای ایجاد ارزش

 از یمنردبهره و سياسری حمایرت به جل  نرم بودجة

ی دارای هاشررکتدارد.  اشراره هاتیحمااین  مزایای

عنوان منبرع ارتباطات سياسی از ایرن بودجرة نررم بره

دليل برخورداری از شرایط و به کنندارزش استفاده می

خرراص )ارتباطررات سياسرری بررا دولررت(، دسترسرری 

به منابع تأمين مالی با هزینة کمتر نسربت بره  ترراحت

در زمران مواجره برا  توانندیمدارند و  هاشرکتسایر 

ی وابسته به هابانکی هاوامبحران مالی از اعتبارات و 

چنرين  . درواقرع،[19]دولت با هزینة کم استفاده کنند 

هزینرة  برا مالی منابع از یمندبهره کنار در ییهاشرکت

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

 از مالی یهابحران در دارند و کمتری ریسک سرمایه،

 روابرط برخوردارند. برقراری دولت مالی یهاتیحما

بره اعطرای  نسربت اطمينرانیبی دولرت، برا سياسری

 انتظرار مرورد برازده و ریسرک تسهيلات و اعتبارات،

 ترأمين مرالی بررای هزینرة درنتيجره، و اعتباردهندگان

 .[12]دهد را کاهش می شرکت

 

 اعتباری شركت ارتباطات سیاسی و رتبۀ

 جوییصررفه علتبره بردهی، طریق از مالی تأمين

مرورد  برازده برا مقایسره در آن ترنیيپرا نر  و مالياتی

 مالی تأمين برای یترمطلوب حلراه داران،سهام انتظار

در  اعتباردهنردگان بررای آنچره امرا ؛شودیم محسوب

 تروان دارد، اهميرت اعتبرار و وام اعطرای خصروص

پرداختری  اعتبرارات و وام بهررۀ و اصرل پرداخرت
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بندی اعتبراری مشرتریان و رتبه[. 37]گيرنده است وام

تسرهيلات، یکری از  نکردنپرداخرتبينی احتمال پيش

ترین اصرول مردیریت ریسرک ترین و ضروریاساسی

این امرر  .است و اعتباری ها و ماسسات مالیدر بانک

 بررارۀصررورت کررارا دردهررد بههررا امکرران میبرره بانک

اعتبررارات و تسررهيلات اعطررایی در  ةتخصرريص بهينرر

. هرچره تروان گيری کننردکمترین 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 یبندرتبهخواهد بود. 

وام در زمران بازپرداخرت تعهردات  يرندۀکه گ کندمی

 ةرتبر. [13] کنردعمل  یشبتواند به تمام تعهدات خو

 وام بازپرداخرت ادیرز احتمال دهندۀنشان بالا یاعتبار

 نشران نيز نیيپا یاعتبار ةرتب. است یمشکل چيه بدون

 بازپرداخررت در گذشررته در گيرنرردهقرض دهرردمی

 نکردنپرداختاحتمال  و داشته مشکلاتی شیهایبده

 اعتبرراری رتبررة کرره آنجررا از. بررالا اسررت تسررهيلات

 دهنرده ترأثيروام شردۀمطالبه بهررۀ نرر  بر گيرندهوام

 برای به دست آوردن برالاترین گيرندهوام دارد، زیادی

 رتبره زیرراکنرد؛ می را خود تمام تلاش اعتباری، رتبة

 شرررایط گيرنررد وام کنررد مرری تعيررين اعتبرراری بنرردی

 برر اعتبراری یبنردرتبه. خيرر یرا 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

 برررتبرة اعتبراری  زیررا ؛است برخوردار یاالعادهفوق

 در شررکت توانایی حتی و مالی ساختار بدهی، هزینة

 ريتررأثکنون برره . تررا[14] 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 هاشرررکتداد. بسررط و توسرعه  تروانیرا م گذشرته

دارای ارتباطات سياسی با حمایت سياسريون، توانرایی 

ی دولتری در شررایط هراکمکبيشتری برای دریافرت 

نامطلوب دارند و احتمال کمترری وجرود دارد کره در 

دچررار مشررکل شرروند. کررول و  هایبرردهبازپرداخررت 

در پژوهش خود در کشور چين نشران  [23]همکاران 

ر زمران ی دارای ارتباطرات سياسری دهاشرکتدادند 

دليل حمایرت دولتری، کمترر از سرایر بحران مالی، بره

محدودیت مرالی دارنرد و توانرایی بيشرتری  هاشرکت

هوسرتون و برای بازپرداخرت تعهردات خرود دارنرد. 

ی دارای هاشررررکتنيرررز معتقدنرررد  [30همکررراران ]

ارتباطات سياسی در شرایط بحرانی از طریق سوبسريد 

و به کمک روابرط  شوندیم مندبهرهی مالی هاکمکو 

در  هایبرررده نکردنسياسررری، ریسرررک پرداخرررت

ی دارای ارتباطررات سياسرری، کمتررر و رتبررة هاشرررکت

اعتباری آنها بالاتر است. در نقطة مقابل، نتایج برخری 

ی دارای ارتباطرات هاشرکت دهندیمنشان  هاپژوهش

دليل برخرررورداری از شررررایط خررراص سياسرری بررره

بره  ترراحرت)ارتباطات سياسی با دولرت(، دسترسری 

رو در سراختار سررمایة منابع تأمين مالی دارند؛ ازایرن

ی بيشرتری وجرود دارد و هایبدهیی، هاشرکتچنين 

وجررود برردهی زیرراد در سرراختار سرررمایه، توانررایی 

. [33] کنرردیمرا محرردود  شررانیهایبدهبازپرداخررت 

ی دارای ارتباطرات هاشررکت رودیمراین، انتظار بنابر

ی نسرربت برره سررایر ترنیيپرراسياسرری، رتبررة اعتبرراری 

 داشته باشند. هاشرکت

 

 پیشینۀ پژوهش

در پژوهشی، تأثير ارتباطرات  [38]لين و همکاران 

را بررسری  هاشررکتسياسی بر نگهداشت وجه نقرد 

ای متشرکل از ها، از نمونرهبرای آزمون فرضيه. کردند



 
 

 1398تابستان (، 40، پياپی )دوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /46
 
 

 

 

شررده در بررورس اوراق بهررادار شرررکت پذیرفته 1354

استفاده  1395تا  2008ی هاسالچين طی دورۀ زمانی 

ی پژوهش نشران هاهيفرضنتایج حاصل از آزمون  شد.

ارتباطات سياسی بر نگهداشت وجه نقد تأثير  دهندیم

 مثبت و معناداری دارد.

ترررأثير  ی،در پژوهشررر [46]سررريلوا و همکررراران 

ارتباطررات سياسرری بررر هزینررة سرررمایه و عملکرررد 

در ایررن پررژوهش از . ی کردنرردبررسرررا ها شرررکت

شررده در بررورس اوراق شرررکت پذیرفته 82اطلاعررات 

اسرتفاده  2016ترا  1999ی هاسرالبهادار برزیل طری 

ی پژوهش هاهيفرضشده است. نتایج حاصل از آزمون 

ر ارتباطات سياسی بر هزینة سرمایه، ترأثي ددهیمنشان 

 هاشرکتبر عملکرد  یاسيارتباطات سمنفی معنادار و 

 تأثير مثبت معناداری دارد.

در پژوهشرری، تررأثير  [39]مولررول و همکرراران 

ارتباطررات سياسرری بررر عملکرررد و ارزش شرررکت را 

 78بررسرری کردنررد. در ایررن پررژوهش از اطلاعررات 

شده در بورس اوراق بهادار تون  طی شرکت پذیرفته

 استفاده شد. نتایج حاصرل از 2014تا  2010ی هاسال

ارتباطرات  دهردیمی پرژوهش نشران هاهيفرضآزمون 

ترأثير مثبرت و  هاشررکتسياسی بر عملکرد و ارزش 

 معناداری دارد.

در پژوهشری، ترأثير ارتباطرات  [41] روزيرو ف لاين

سياسی بر دسترسی به بدهی را بررسی کردند. در این 

شررده در شرررکت پذیرفته 40پررژوهش از اطلاعررات 

ترا  2009ی هاسرالبورس اوراق بهرادار ترون  طری 

ی هاهيفرضراستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  2014

ارتباطرات سياسری برر سرطح  دهردیمپژوهش نشان 

و مجمررروع  مررردتبلندو  مررردتکوتاهی هایبرررده

 ی شرکت تأثير مثبت معناداری دارد.هایبده

 در پژوهشررری، ترررأثير [36]لينررر  و همکررراران 

ی و گذارهیسررماشيبارتباطات سياسی بر رابطرة برين 

را بررسی کردند. در ایرن پرژوهش  هاشرکتعملکرد 

 2003ی چينی طی دورۀ زمرانی هاشرکتاز اطلاعات 

 دهردیمشرد. نترایج پرژوهش نشران  استفاده 2008تا 

منفری  ترأثير هاشررکتی بر عملکرد گذارهیسرماشيب

معناداری دارد و همچنين، ارتباطات سياسی بر رابطرة 

 تررأثير هاشرررکتی و عملکرررد گذارهیسرررماشيببررين 

 مثبت دارد.

در پژوهشری، ترأثير ارتباطرات  [22] چی و چان 

ی گذارهیسررماسياسی بر محردودیت ترأمين مرالی و 

شرکت را بررسی کردند. در این پژوهش از اطلاعرات 

ن شده در بورس اوراق بهادار تایوای پذیرفتههاشرکت

اسررتفاده شررد. نتررایج  2010تررا  1991ی هاسررالطرری 

د ی پررژووهش نشرران داهاهيفرضررحاصررل از آزمررون 

، ترأثير هاشررکتی گذارهیسررماارتباطات سياسی برر 

 لی تأثير منفی دارد.مثبت و بر محدودیت تأمين ما

سرود  تیریمددر پژوهشی،  [20] براما و همکاران

ی را اسريو ارتباطات س یبر اقلام تعهد یو مبتن یواقع

در ایرررن پرررژوهش از اطلاعرررات  بررسررری کردنرررد.

 1997ی هاسرالکشور طری  47ی بزرگ در هاشرکت

 پررژوهش نشرران داد جینتررااسررتفاده شررد.  2001تررا 

و  یسود واقعر تیریها با مدشرکت یاسيس ارتباطات

 ة مثبرترابطر یبرر اقرلام تعهرد یسود مبتنر تیریمد

 .دارد یمعنادار

در پژوهشی، هزینه و منافع ارتباطات  [34]لسوئيد 

سياسی را بررسی کرد. در ایرن پرژوهش از اطلاعرات 

شده در بورس اوراق بهادار ترون  پذیرفته شرکت 92

ه شررد. نتررایج اسررتفاد 2010تررا  2006ی هاسررالطرری 

 دهردیمی پرژوهش نشران هاهيفرضحاصل از آزمون 
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رتباطررات سياسرری بررر اهرررم مررالی و هزینررة برردهی ا

 تأثير مثبت معناداری دارد. هاشرکت

در پژوهشرری، تررأثير  [19]برروبکری و همکرراران 

سررمایه را حقروق صراحبان  ةنیبر هز یاسيتباطات سا

 6632بررسی کردنرد. در ایرن پرژوهش از اطلاعرات 

ترا  1997ی هاسالکشور طی  25رکت( در ش -)سال 

ی هاهيفرضراستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون  2001

ارتباطرات سياسری برر هزینرة  دهندیمپژوهش نشان 

 حقوق صاحبان سرمایه تأثير منفی معناداری دارد.

 تررأثيرپژوهشرری، در  [1]ابراهيمرری و همکرراران 

نماینردگی و بحرران  یهانرهیارتباطات سياسی برر هز

برورس اوراق بهرادار  ه درشدپذیرفته یهامالی شرکت

ها، از بررای آزمرون فرضريه. بررسری کردنردرا تهران 

ترا  1388شرکت طی دورۀ زمانی  103ای شامل نمونه

 دهرردینتررایج پررژوهش نشرران ماسررتفاده شررد.  1395

ای هههزینر مثبت معناداری برر تأثير ،ارتباطات سياسی

بحرران مرالی  بررمنفری معنراداری  ترأثيرنمایندگی و 

 ها دارد.شرکت

در پژوهشی، رابطرة برين ارتباطرات  [12]محسنی 

های سياسی و هزینة حقوق صاحبان سهام در شررکت

شده در بورس اوراق بهادار تهرران را بررسری پذیرفته

شررکت  114کرد. نمونة آمراری پرژوهش متشرکل از 

شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران طرری پذیرفته

از  هاهيفرضربود. برای آزمون  1393تا  1387های سال

های پژوهش روش تحليل رگرسيون استفاده شد. یافته

دهد بين ارتباطات سياسری و هزینرة حقروق نشان می

داری ها رابطررة منفرری و معنرراشرررکت صرراحبان سررهام

 وجود دارد.
در پژوهشری،  [10]رهنمای رودپشتی و محسرنی 

 در سرهام برازده و نقدی سود سياسی، ارتباطات رابطة
تهرران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت
را بررسرری کردنررد.  1394تررا  1388ی هاسررالطرری 

بين ارتباطات سياسری  دهدیپژوهش نشان م یهاافتهی

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

 . وجود داردارتباطات سياسی و بازده سهام 
 در پژوهشری، ترأثير [7]سلطانی و همکاران خليفه
 در سرهام قيمرت سرقوا خطرر برر سياسی ارتباطات
بررای اطلاعاتی را بررسری کردنرد.  تقارن عدم شرایط

شررکت طری  120ای شامل ها، از نمونهآزمون فرضيه
برررای  اسررتفاده شررد. 1395تررا  1390دورۀ زمررانی 

گيری خطر سقوا قيمت سرهام از دو شراخص اندازه
سرهام و نوسران رو  ةضری  منفی چولگی بازده ماهان

داد  . نتایج نشانشدسهام استفاده  ةبه بالای بازده ماهان
وا قيمرت سرهام ترأثير ارتباطات سياسی بر خطر سرق

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

 ت.اطلاعاتی بالا، شدیدتر اس
 نبري در پژوهشی، رابطرة [11]و همکاران  نوردره

 شردهپذیرفته یهاشررکت عملکرد و سياسی ارتباطات
بررای  را بررسی کردنرد.تهران  بهادار اوراق بورس در

شررکت طری  103ای شامل ها، از نمونهآزمون فرضيه
نترایج آزمرون  استفاده شد. 1393تا  1389دورۀ زمانی 

اسری بين ارتباطات سي کندبيان میپژوهش  یهاهيفرض
داری وجرود منفی معنی ةرابط هاییو نسبت بازده دارا

ها و نسربت بين ارتباا سياسی شرکت ،همچنين. دارد
 معنراداریمنفری  ةبازده حقوق صراحبان سرهام رابطر

بين  دهدینتایج پژوهش نشان م ،درنهایت .وجود دارد
 ةها رابطرارتباطات سياسری و عملکررد مرالی شررکت

 د.وجود دار معناداریمنفی 
در پژوهشرری،  [3]گررورجی  اعتمررادی و احمرردی

 کرراهش و یگذارهیسرررما بررر سياسرری ارتبرراا تررأثير
 بهرادار اوراق برورس در مرالی ترأمين یهاتیمحدود

پژوهش با استفاده  یهافرضيهتهران را بررسی کردند. 
شرررکت  38شرررکت ایرانرری ) 135از اطلاعررات مررالی 

( و مردل رگرسريونی یاسيسريشرکت غ 97 و سياسی
 افررزاربرا نرم 1390ترا  1382زمررانی  ۀپانرل بررای دور



 
 

 1398تابستان (، 40، پياپی )دوم، شماره یازدهمهای حسابداری مالی، سال پژوهش /48
 
 

 

 

 کنردبيران می ی پرژوهشهاافترهی. ده شردآزمرواویوز 
 ترأثيرها شررکت یگذارهیارتباا سياسی بر رفتار سرما

را ها و کراهش محردودیت ترأمين مرالی شرررکتدارد 
 .شودیمسب  

در پژوهشرری، تررأثير  [8]داودی نصررر و حبيبرری 

ارتباطررات سياسرری بررر مرردیریت سررود واقعرری در 

 شده در بورس اوراق بهادار تهررانی پذیرفتههاشرکت

 را ضمن تأکيد بر نقش فرضية پاداش بررسری کردنرد.

شررکت  96ای شرامل ها، از نمونرهبرای آزمون فرضيه

ی هاافتهی استفاده شد. 1393تا  1389طی دورۀ زمانی 

ت پاداش بر ارتباا بين ارتباطرا دهدنشان می پژوهش

ی مردیریت سرود واقعری هامالفهو  هاشرکتسياسی 

 است. گذارريتأث

در پژوهشی، رابطرة هزینرة [ 9]روزی رضایی و اف

ی دارای هاشرررکتبرردهی بررا حاکميررت شرررکتی در 

برررای آزمررون ارتباطررات سياسرری را بررسرری کردنررد. 

 21شرررکت در  140ای شررامل ها، از نمونررهفرضرريه

اسرتفاده شرد.  1392تا  1381صنعت طی دورۀ زمانی 

دهد برين هزینرة بردهی و های پژوهش نشان مییافته

ها رابطرة منفری معنراداری ارتباطات سياسری شررکت

های وجود دارد. در ضمن، هزینرة بردهی در شررکت

دارای ارتباطات سياسی، از نقرش دوگانرة مردیرعامل 

های تأثير نگرفت؛ درحالی که هزینة بدهی در شررکت

ترأثير از اسرتقلال اعضرای  برادارای ارتباطات سياسی 

 .صورت منفی و معنادار استهيئت مدیره به

 

 های پژوهشفرضیه

ی هایبردهنسربت یک: ارتباطات سياسری برر  ةفرضي

 دارد. معناداری ها تأثيرشرکت مدتکوتاه

ی هایبردهنسربت دو: ارتباطرات سياسری برر  ةفرضي

 دارد. معناداری ها تأثيرشرکت مدتبلند

نسرربت مجمرروع : ارتباطررات سياسرری بررر سرره ةفرضرري

 دارد. معناداری تأثير هاشرکتی هایبده

هزینررة برردهی : ارتباطررات سياسرری بررر چهررار ةفرضرري

 دارد. معناداری ها تأثيرشرکت

رتبررة اعتبرراری : ارتباطررات سياسرری بررر پررنج ةفرضرري

 دارد. معناداری ها تأثيرشرکت

 

 پژوهشروش
ازنظر نوع با توجه به اهدف  کرشده، این پژوهش 

و ازنظر شيوۀ انجام، توصريفی اسرت.  هدف، کاربردی

ایررن پررژوهش در پرری یررافتن رابطررة بررين متغيرهررای 

پررژوهش در یررک جامعرره اسررت؛ بنررابراین، در زمرررۀ 

های همبستگی قرار دارد. همچنرين، پرژوهش پژوهش

رویردادی اسرت؛ یعنری برر مبنرای حاضر از نوع پ 

های مرالی )صرورت تجزیه و تحليل اطلاعات گذشته

گيرررد. در ایررن پررژوهش برررای ها( انجررام میشرررکت

ی اطلاعات مرتبط با مبرانی نظرری، از روش آورجمع

هررای ای اسررتفاده شررده اسررت. سرر   دادهکتابخانرره

ی مرررالی و هاپرررژوهش برررا مراجعررره بررره صرررورت

ها، انتخرراب و بررا های توضرريحی شرررکتیادداشررت

ق بهادار ی بورس اورارساناطلاعی هاگاهیپااستفاده از 

 آورد نرروین و تارنمررای رسررمیره افررزارنرمتهررران، 

 ی شدند.آورجمعها شرکت

 

 متغیرهای پژوهش

 متغیرهای وابسته

 از متغيرر ینا(: STDمدت )های کوتاهنسبت بدهی

 بررهشرررکت  مرردتی کوتاههابرردهی مجمرروع نسرربت

شرکت در سال مردنظر بره دسرت  هایییدارا مجموع

 .آیدیم

از  متغيرر یرنا(: LTDبلندمدت )های نسبت بدهی

)برره  شرررکت ی بلندمرردتهابرردهی مجمرروع نسرربت

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

 .آیدیم

 نسربتاز  متغير ینا(: TDها )بدهیمجموع نسبت 

)بره  شرکت تمدت و بلندمدی کوتاههابدهی مجموع

 بره استثنای  خيررۀ مزایرای پایران خردمت کارکنران(

شرکت در سال مردنظر بره دسرت  هایییدارا مجموع

 .آیدیم

هزینرة  نسربتاز  متغيرر ینا(: COD) هزینة بدهی

مردت بره های بلندمدت و کوتاهبهره بر متوسط بدهی

لی و ریچرای  یهاپژوهشاین متغير در  آید.دست می

 با همين عنوان به کار [15] و احسان و همکاران [37]

 رفته است.

 برررایپررژوهش  نیرردر ا(: CRرتبررة اعتبرراری )

آلرتمن  Zمعيرار از  ،شررکت یرتبة اعتبار یريگاندازه

معتقررد  [17]و هرروتچيک   آلررتمنشررود. یماسررتفاده 

 یاعتبررار سررکیر ليررتحلی مرردل برررا نیررد از ادنرربو

در بررازار  فعررالی هاو شرررکت یديرررتوليغ یهررابنگاه

ایرن معيرار مشرابه  اسرتفاده کررد. توانیم زين سرمایه

به شرح رابطة  [14]دوست و همکاران پژوهش وظيفه

 ( است:1)

 (1رابطة )

 

𝑍 = 0.71𝑋1 + 0.84𝑋2 + 3.107𝑋3

+ 0.420𝑋4

+ 0.998𝑋5 
 که در آن:

Z معيار :Z ؛آلتمن 

X1 ؛هاییدارا: سرمایه در گردش به کل 

X2 ؛هاییدارا: سود انباشته به کل 

X3 ؛هاییدارا: درآمد قبل از بهره و ماليات به کل 

X4 ارزش دفترری حقروق صراحبان سرهام بره ارزش :

 و هایبدهدفتری 

X5 هاییدارا: فروش به کل. 

 

 

 امتیاز برای رتبۀ اعتباری  -1 نگارة

 وضعیت Zامتیاز  امتیاز
7 15/8≤ 

 
 

 سلامت مالی ةمنطق

6 15/8-00/7 
5 00/7-40/6 
4 40/6-65/5 
3 65/5-75/4  

 75/3-75/4 2 تردید ةمنطق
1 75/3-75/1  

 ≤75/1 1 درماندگی مالی ةمنطق

  [14همکاران ] و دوستمنبع: وظيفه                            

 
 

 اششردهکس ، شرکتی کره امتيراز 1 مطابق نگارۀ

برالاتر باشرد، رتبرة اعتبراری  آلرتمن Zبراساس معيار 

 ش کمتر خواهد بود.ابالاتری دارد و ریسک اعتباری
 

 مستقلمتغیر 

(: شرررکتی را دارای POLCارتباطررات سياسرری )

 از یکری نامند که در آن، حرداقلارتباطات سياسی می

 درصرد 10 از بريش کره داریسهام) عمده دارانسهام

 هایشخصرريت از( دارد اختيررار در را شرررکت سررهام

 شررکت اگرردولرت 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  [28] محمررردیو   يررردر پرررژوهش حب

 به کار رفته است.نيز با همين تعری   [15]همکاران 
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 متغیرهای كنترلی

ها، اندازۀ شرکت و ییدارادر پژوهش حاضر بازده 

؛ اندشردهرشد فروش، متغيرهای کنترلی در نظر گرفته 

، [44]ی ریستری و هاپژوهشزیرا انتظار داریم، همانند 

، سريگيتاس [48] ، شيبرو و همکاران[16] اونيو و اکتو

 این متغيرها برر [2]و احمدوند و همکاران  [45]و یو 

 تأثير بگذارند. هاشرکتهای تأمين مالی ياستس

 بره سود خرالص نسبتاز (: ROA) هاییدارابازده 

شرکت در سال مردنظر بره دسرت  هایییدارا مجموع

  .آیدیم

لگراریتم مجمروع ارزش  (: ازSIZEشرکت ) ۀانداز

ت شرکت در پایان سال مالی مدنظر به دس هایییدارا

 .آیدیم

(: 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 میگذشته اندازه

 های پژوهشالگو

 از وهشپرژ های یرک ترا پرنجفرضيه آزمون برای

 اسرتفاده ی رگرسيون چنردمتغيرۀ یرک ترا پرنجهامدل

 .شودیم

𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡                                              (1مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝜀 
𝐿𝑇𝐷𝑖,𝑡 (2مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝜀 

𝑇𝐷𝑖,𝑡 (3مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝜀 

𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡 (4مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝜀 

𝐶𝑅𝑖,𝑡 (5مدل ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :بالا یهادر مدل که

𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡:  مدت شرککت کوتاهی هایبدهنسبتi  در سرال

t؛ 

𝐿𝑇𝐷𝑖,𝑡:  مدت شککت بلندی هایبدهنسبتi  در سالt؛ 

𝑇𝐷𝑖,𝑡:  شککت ی هایبدهنسبت مجموعi  در سالt؛ 

𝐶𝑂𝐷𝑖,𝑡: شککت  هزینۀ بدهیi  در سالt؛ 

𝐶𝑅𝑖,𝑡: شککت  رتبۀ اعتباریi  در سالt؛ 

𝑃𝑂𝐿𝐶𝑖,𝑡: شککت  ارتباطات سیاسیi  در سالt؛ 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡:  شککت  یهاییدارابازدهi  در سالt؛ 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡: شککت  اندازةi  در سالt و 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡: شککت  رشد فکوشi  در سالt. 

 جامعۀ آماری و نمونۀ پژوهش

شرده در بررورس اوراق های پذیرفتهشررکت ةکلير

 ة، جامعر1396ترا  1390های سرال طری بهادار تهرران

دليل بره دهنرد.آماری پرژوهش حاضرر را تشرکيل می

گسرتردگی و حجررم آمرراری جامعره و وجررود برخرری 

زیرر بررای  جامعه، شررایط یها ميان اعضاناهماهنگی

 .شدآماری قرار داده  ةانتخاب نمون

 تا پایان سرال 1390باید از ابتدای سال  هاشرکت .1

 اشته باشند.در بورس حضور د 1396

ی، گذارهیسررررماهلررردین ، ها جرررز  شررررکت .2

 .دننباشی مالی، بانک، بيمه و ليزین  گرواسطه

 ريريتغ دورۀ زمرانی پرژوهش،ها در طرول شرکت .3

 و سال مالی آنها منتهی بره اسرفندنداده  یسال مال

 ماه باشد.

 ةوقفر دورۀ زمرانی پرژوهش،ها در طرول شرکت .4

 داشته باشند.ن چشمگير یاتيعمل

منظور اسرتخرات ها برهشرکت ازياطلاعات مورد ن .5

 ها در دسترس باشد.داده
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شده در بالا، درنهایرت ی گفتههاتیمحدودبه  با توجه

صرورت حرذف سيسرتماتيک، جامعة آماری به نياز ب

 شرکت نمونة پژوهش در نظر گرفته شدند. 150

 

 انتخاب نمونه پژوهش -2 نگارة

 تعداد تعداد شرح

 700  :1396اق بهادار تهران تا پایان سال شده در بورس اورهای پذیرفتهتعداد شرکت

  135 ل نبودند:فعا 1396تا  1390های و زمانی سالهایی که در قلمرتعداد شرکت

  110 بورس پذیرفته شدند: در 1390هایی که بعد از سال تعداد شرکت

  62 گری مالی، بانک، بيمه و ليزین  بودند:گذاری، واسطههایی که جز  هلدین ، سرمایهتعداد شرکت

  77 ود:اسفند نب هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، تغيير سال مالی دادند یا سال مالی آنها منتهی بهتعداد شرکت

  97 :ژوهش توق  فعاليت داشتندهایی که در قلمرو زمانی پتعداد شرکت

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

 (550)  شده:های حذفجمع شرکت

 150  های نمونة پژوهش:تعداد شرکت

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی       

 

 پژوهش هاییافته

 آمار توصیفی

آمار توصيفی متغيرهرای کمری اطلاعات مربوا به 

ترین یاصرلمنعک  شرده اسرت.  3 پژوهش در نگارۀ

، 3 شاخص مرکزی، ميرانگين اسرت. براسراس نگرارۀ

های ی شرررکتهایبررده مجمرروع ميررانگين نسرربت

بروده  47/0ی مرورد آزمرون هاسرالطری  شدهبررسی

درصرد از سراختار  47صورت ميانگين، است؛ یعنی به

. انحراف دهندیمتشکيل  اهیبدهرا  هاشرکتسرمایة 

چره  هرادادهطور ميرانگين، بره دهدیم معيار نيز نشان

مقدار از مقدار متوسط فاصله دارند کره هرچره کمترر 

ی مربوا بره آن هادادهتوزیع نرمال  دهندۀباشد، نشان

، هزینرة شرودیمطور کره مشراهده متغير است. همران

( و 05/0ترتي  کمتررین )بدهی و اندازۀ شررکت، بره

( انحررراف معيررار را بررين متغيرهررای 78/0بيشررترین )

 پژوهش دارند.
 

 آمار توصیفی متغیرهای كمی پژوهش -3 نگارة

 حداقل حداكثر انحراف معیار میانه میانگین شرح

 09/0   71/0 12/0 14/0 13/0 مدتكوتاه هاییبده نسبت

 17/0 74/0 15/0 38/0 36/0 مدتبلند هاییبده نسبت

 13/0 75/0 14/0 49/0 47/0 هایبده مجموع نسبت

 02/0 17/0 05/0 06/0 08/0 هزینۀ بدهی

 -27/0 35/1 37/0 12/0 16/0 هاییدارابازده 

 05/4 19/8 78/0 91/5 06/6 شركت اندازة

 -08/0 86/0 17/0 11/0 15/0 فروش رشد

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی       
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 آمار توصیفی متغیرهای كیفی پژوهش-4نگارة 

 اعتباری رتبۀ سیاسی ارتباطات شرح

 درصد تعداد  درصد تعداد 

0 756 00/72 - - 

1 294 00/28 201 15/19 

2 - - 126 00/12 

3 - - 98 34/9 

4 - - 105 00/10 

5 - - 137 01/13 

6 - - 144 72/13 

7 - - 239 78/22 

 100 1050 100 1050 جمع

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی                            

 

اطلاعات مربوا به آمار توصيفی متغيرهای کيفری 

براسراس  منعک  شده است کره 4پژوهش، در نگارۀ 

 756شرکت دارای ارتباطات سياسی و  294آن، تعداد 

تعرداد . همچنرين، اندشرکت بدون ارتباطرات سياسری

شررکت  224شرکت در منطقة درماندگی مرالی،  201

 سررلامت شرررکت در منطقررة 625در منطقررة تردیررد و 

 .اندمالی

 بررسی پایایی متغیرهای پژوهش

هرررای رگرسررريون، پایرررایی فرضیکررری از پيش

 شدهمتغيرهای پژوهش است. پایایی متغيرهای استفاده

در مدل، بره ایرن معناسرت کره ميرانگين و واریران  

ی مختلرر  ثابررت برروده اسررت؛ هاسرراليرهررا بررين 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 یهاافتهی است.

سطح معناداری تمامی متغيرهرا  دهندیم نشان 5 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

 00/0 -16/33 مدتكوتاه هاییبده نسبت

 00/0 -18/35 مدتبلند هاییبده نسبت

 00/0 -49/30 هایبده مجموع نسبت

 00/0 -61/43 هزینۀ بدهی

 00/0 -45/19 اعتباری رتبۀ

 00/0 -68/36 هاییدارابازده 

 00/0 -37/16 شركت اندازة

 00/0 -01/23 فروش رشد

              ی پژوهشهاافتهمنبع: ی                               
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 مقایسۀ میانگین متغیرهای پژوهش

برررای مقایسرره ميررانگين متغيرهررای پررژوهش در 

ی دارای ارتباطات سياسی و بدون ارتباطات هاشرکت

ی اسرتفاده شرده اسرت. اسرهیمقا تیسياسی از آزمون 

ارائره  6 ی حاصل از آزمرون مرذکور در نگرارۀهاافتهی

، ميررانگين نسرربت 6 نگررارۀشررده اسررت. براسرراس 

ی دارای ارتباطرات هاشرکتدر  مدتکوتاهی هایبده

اسررت و ميررانگين همررين متغيررر در  16/0سياسرری 

اسرت. برا  12/0ی بدون ارتباطرات سياسری هاشرکت

 5کمترر از  تریتوجه به اینکه سطح معنراداری آمرارۀ 

پذیرفت ميانگين ایرن متغيرر در  توانیمدرصد است، 

ارتباطات سياسی و بردون سياسری ی دارای هاشرکت

ی دارای ارتباطات سياسری، هاشرکتمتفاوت است و 

بيشتری در ساختار سرمایة خود  مدتکوتاهی هایبده

دارند. همچنين، با توجره بره اینکره سرطح معنراداری 

جز  بررازده برررای متغيرهررای پررژوهش، برره ترریآمررارۀ 

درصرد اسرت،  5و رشرد فرروش، کمترر از  هاییدارا

ی هاشررکتپذیرفت ميانگين این متغيرهرا در  توانیم

ی بدون ارتباطات هاشرکتدارای ارتباطات سياسی و 

سياسی متفراوت اسرت و ميرانگين متغيرهرای نسربت 

، هزینرة هایبرده، نسبت مجمروع مدتبلندی هایبده

ی دارای ارتباطات هاشرکتبدهی و اندازۀ شرکت در 

سياسری ی بدون ارتباطرات هاشرکتسياسی بيشتر از 

ی هاشررکتاست؛ اما ميانگين متغير رتبة اعتبراری در 

ی دارای هاشررکتبدون ارتباطات سياسری، بيشرتر از 

ارتباطات سياسری اسرت. همچنرين، سرطح معنراداری 

درصرد  5و رشد فروش، بالاتر از  هاییدارابرای بازده 

ی هاشررکتاست؛ بنابراین، ميانگين ایرن 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

 00/0 78/2 12/0 16/0 مدتكوتاه هاییبده نسبت

 00/0 83/2 34/0 39/0 مدتبلند هاییبده نسبت

 00/0 16/3 44/0 51/0 هایبده مجموع نسبت

 00/0 63/2 06/0 11/0 هزینۀ بدهی

 00/0 -84/3 43/4 97/3 اعتباری رتبۀ

 07/0 -75/1 16/0 14/0 هاییدارابازده 

 00/0 51/2 79/5 26/6 شركت اندازة

 06/0 -85/1 16/0 14/0 فروش رشد

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی        
 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 منظوربهی پژوهش هاهيفرضپيش از آزمون 

ی پژوهش هامدلانتخاب روش مناس  برای تخمين 

ی ترکيبی، هادادهی زمانی مختل  هادورهدر مقاطع و 

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

ی یک تا پنج پژوهش، با هامدلبرای تخمين  7نگارۀ 

 5توجه به اینکه سطح خطای آزمون چاو کمتر از 

؛ شودیمی تلفيقی استفاده هادادهدرصد است، از 

بنابراین، برای تعيين روش اثرات ثابت یا تصادفی از 

آزمون هاسمن استفاده شده است. سطح خطای آزمون 
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 5چهار پژوهش، کمتر از  ی یک تاهامدلهاسمن در 

رو نوع مدل منتخ  اثرات ثابت درصد است؛ ازاین

 مدلاست. همچنين، سطح خطای آزمون هاسمن در 

درصد است؛ بنابراین، نوع  5پنج پژوهش، بيشتر از 

 مدل منتخ  اثرات تصادفی است.

 یهاهيفرضر آزمرون از حاصل یهاافتهی به توجه با

 هریرک از بررای معناداری، سطح 7 نگارۀ در پژوهش

 درصرد 5اطمينران  سرطح در مدل کل برای و متغيرها

شده است. ضری  تعيين، نسربت یرا درصرد  محاسبه

کره برا  رديگیمتغييرات کل در متغير وابسته را اندازه 

 بره توجره مدل رگرسيون توضيح داده شده است. برا

 یهاهيفرض شدۀمدل برازش شدۀتعدیل تعيين ضری 

، 31، 27حردود  ترتي بره ادعا کررد توانیم پژوهش،

درصررد از تغييرررات متغيرهررای وابسررتة  41و  45، 36

و کنترلی هرر  مستقل متغيرهای ی یک تا پنج باهامدل

 خودهمبسرتگی سرریالی .شروندیم داده توضيح مدل

رگرسريون  مردل اسرتاندارد یهرافرض از یکری نقض

 وجرود برای تعيرين واتسون -دوربين  آمارۀ از است.

 رگرسريون در الگوی داشتن یا نداشتن خودهمبستگی

 شردهمحاسبه واتسون - دوربين شود. آمارۀمی استفاده

، 74/1، 86/1ترتي  ی یرک ترا پرنج، برههامردلبرای 

ترا  5/1است و همة مقادیر برين  73/1و  01/2، 81/1

هستند؛ بنرابراین، فررض وجرود همبسرتگی برين  5/2

رفت خطاهررا در پررذی ترروانیمشررود و خطاهررا رد می

؛ درنتيجرره، از انرردی پررژوهش مسررتقل بودههامرردل

همچنرين،  تروان اسرتفاده کررد.ی رگرسيون میهامدل

ی هامرردلسررطح معنرراداری آمررارۀ اف برررای تمررام 

 تروانیمرو درصرد اسرت؛ ازایرن 5پژوهش، کمتر از 

کم دسرتی پرژوهش، هامردلپذیرفت در هریرک از 

خطری برا  ةرابطر ،قل یا کنترلریتیکی از متغيرهای مس

ی پژوهش بررای هامدلی هاافتهدارد و یمتغير وابسته 

روابط متغيرهای مستقل و کنترلی با متغير وابسته قابل 

 .اتکاست

و سرطح  تریترتي  آمرارۀ بره 7 نگرارۀ به توجه با

معناداری برای متغير ارتباطات سياسری در مردل یرک 

است. از آنجا که سطح معناداری کمترر  00/0و  73/2

پرذیرفت  تروانیمدرصرد اسرت،  5از سطح خطرای 

تأثير  مدتکوتاهی هایبدهارتباطات سياسی بر نسبت 

. با توجره شودیممعناداری دارد و فرضية یک پذیرفته 

پررذیرفت  ترروانیمبودن ضررری  متغيررر، برره مثبررت

تأثير  مدتکوتاهی هایبدهارتباطات سياسی بر نسبت 

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

 00/0و  84/2معناداری برای متغير ارتباطرات سياسری 

است. از آنجرا کره سرطح معنراداری، کمترر از سرطح 

پرذیرفت ارتباطرات  تروانیمدرصد اسرت،  5خطای 

ترأثير معنراداری  مدتبلندی هایبدهسياسی بر نسبت 

. بررا توجرره برره شررودیم دارد و فرضررية دو پذیرفترره

پرذیرفت ارتباطرات  توانیمبودن ضری  متغير، مثبت

ترأثير مثبرت  مردتبلندی هایبردهسياسی بر نسربت 

معناداری دارد. همچنرين در مردل سره، آمرارۀ تری و 

و  02/3سطح معناداری برای متغير ارتباطات سياسری 

است. از آنجا که سطح معناداری کمتر از سرطح  00/0

پرذیرفت ارتباطرات  تروانیماسرت،  درصد 5خطای 

تأثير معنراداری دارد  هایبدهسياسی بر نسبت مجموع 

بودن . با توجه بره مثبرتشودیمو فرضية سه پذیرفته 

پذیرفت ارتباطرات سياسری برر  توانیمضری  متغير، 

تأثير مثبرت معنراداری دارد. در مردل  هایبدهمجموع 

يررر و سررطح معنرراداری برررای متغ ترریچهررار، آمررارۀ 

اسرت. برا توجره بره  00/0و  90/2ارتباطات سياسری 

درصرد  5اینکه سطح معناداری، کمتر از سطح خطای 

پذیرفت ارتباطرات سياسری برر هزینرة  توانیماست، 

بدهی ترأثير معنراداری دارد و فرضرية چهرار پذیرفتره 
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 تروانیمبودن ضری  متغير، . با توجه به مثبتشودیم

پذیرفت ارتباطات سياسی بر هزینة بدهی تأثير مثبرت 

و  تریمعناداری دارد. همچنرين در مردل پرنج، آمرارۀ 

و  -97/2سطح معناداری برای متغير ارتباطات سياسی 

است. با توجه به اینکه سطح معناداری، کمتر از  00/0

پررذیرفت  ترروانیمدرصررد اسررت،  5سررطح خطررای 

ترأثير  هاشررکتارتباطات سياسری برر رتبرة اعتبراری 

. با توجره شودیممعناداری دارد و فرضية پنج پذیرفته 

پذیرفت ارتباطات  توانیمبودن ضری  متغير، به منفی

تأثير منفی معناداری  هاشرکتسياسی بر رتبة اعتباری 

 دارد.

 

 

 های پژوهشهای حاصل از آزمون فرضیهیافته -7 نگارة

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

 

 عرض از مبدأ

 24/1 12/0 37/0 29/0 23/0 ضریب

 55/2 21/6 72/4 01/4 91/3 آمارة تی

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معنادار

 

 سیاسی ارتباطات

 -02/0 04/0 12/0 09/0 08/0 ضریب

 -97/2 90/2 02/3 84/2 73/2 آمارة تی

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 معنادارسطح 

 

 هاییدارا بازده

 02/0 -04/0 -09/0 -07/0 -08/0 ضریب

 36/2 -56/2 -35/3 -24/3 -19/3 آمارة تی

 01/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معنادار

 

 شركت اندازة

 03/0 -06/0 09/0 08/0 07/0 ضریب

 91/2 -09/2 05/3 92/2 84/2 آمارة تی

 00/0 04/0 00/0 00/0 00/0 معنادارسطح 

 

 فروش رشد

 06/0 -03/0 -10/0 -08/0 -11/0 ضریب

 58/3 -94/2 -96/2 -70/2 -16/3 آمارة تی

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معنادار

 41/0 45/0 36/0 31/0 27/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 34/17 32/15 93/8 24/8 83/7 آمارة اف 

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معناداری

 73/1 01/2 81/1 74/1 86/1 دوربین واتسون

 34/8 94/6 80/7 64/7 73/7 آمارة آزمون چاو

 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 سطح معنادار

 83/9 92/11 43/15 41/18 24/16 آمارة آزمون هاسمن

 08/0 02/0 00/0 00/0 00/0 سطح معنادار

 پژوهشی هاافتهمنبع: ی    
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، سطح معناداری بازده 7 نگارۀ به توجه همچنين با

 5و رشرد فرروش، کمترر از سرطح خطرای  هاییدارا

پرذیرفت ایرن متغيرهرا  توانیمدرصد است؛ بنابراین، 

، نسرربت مرردتکوتاهی هایبرردهترتي  بررر نسرربت برره

و هزینرة  هایبده، نسبت مجموع مدتبلندی هایبده

 هاشررکتبدهی، تأثير منفی معنادار و بر رتبة اعتباری 

تأثير مثبت معنادار دارنرد. انردازۀ شررکت نيرز سرطح 

درصرد اسرت؛  5معناداری آن، کمتر از سطح خطرای 

پررذیرفت ایررن متغيررر بررر نسرربت  ترروانیمبنررابراین، 

، مردتبلندی هایبرده، نسربت مردتکوتاهی هایبده

تأثير  هاشرکتو رتبة اعتباری  هایبدهنسبت مجموع 

مثبت معنادار و بر هزینرة بردهی ترأثير منفری معنرادار 

 دارد.

 

 گیری بحث و نتیجه

 دولت ارتباا با برقراری به زیادی تمایل هاشرکت

 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 ترأمينهااسرتيسارتباطات سياسی بر  بررسی تأثير

ی هاهيفرضرمالی انجام شد. نترایج حاصرل از آزمرون 

ارتباطات سياسی بر  دهندیمیک تا سه پژوهش نشان 

ی هایبررده، نسرربت مرردتکوتاهی هایبرردهنسرربت 

مثبرت و  ترأثير هایبردهو نسربت مجمروع  مدتلندب

ی دارای ارتباطات سياسری هاشرکتمعناداری دارد و 

ی برردون ارتباطررات سياسرری، هاشرررکتنسرربت برره 

ی بيشتری در ساختار سرمایة خود دارند. این هایبده

ی دارای ارتباطات سياسی، هاشرکتبدان معناست که 

دولرت، از  با توجه به ارتباطات ایجادشدۀ شررکت برا

و در سایة حمایرت دولرت  کننداین روابط استفاده می

 لحرا  ازدر شررایط بهترری  هاشرکتنسبت به سایر 

رو در سراختار سررمایة مالی قرار دارنرد؛ ازایرن تأمين

 هایبردهی دارای ارتباطات سياسی، نسربت هاشرکت

ی هاافتهی پژوهش با یهاهيفرضاین  بالاتر است. نتایج

[ 34] [ و لسرروئيد41] روزيررو ف لاينرر یهرراپژوهش

خوانی دارند. همچنين، یکی از مسرائل پريش روی هم

 ی در خصروص ترأمينريگميتصرمدر زمان  هاشرکت

هزینررة برردهی مررالی، کرراهش هزینررة برردهی اسررت. 

 نترایجدهندگان است. بازده مورد توقع وام ۀدهندنشان

حاصل از آزمون فرضية چهرار پرژوهش نشران دادنرد 

تأثير مثبت  هاشرکتسياسی بر هزینة بدهی ارتباطات 

ی دارای ارتباطرررات هاشررررکتمعنررراداری دارد و در 

ی بدون ارتباطات سياسری هاشرکتسياسی نسبت به 

این فرضية پژوهش برا  بالاتر است. نتایج یبدههزینة 

خرروانی دارنررد. [ هم34] لسرروئيد یهرراپژوهشنتررایج 

[ 46همکرراران ] و پژوهشررگران نظيررر سرريلوا یبرخرر

ی دارای ارتباطات سياسری توانرایی هاشرکتمعتقدند 

ی نسرربت برره سررایر ترنیيپررامررالی بررا هزینررة  تررأمين

ی دارای هاشررکت رسدیمدارند؛ اما به نظر  هاشرکت

ارتباطات سياسی در بورس اوراق بهادار تهران در این 

ی هاافترهزیرا با توجره بره یاند؛ هدف با مشکل مواجه

ی دارای ارتباطات سياسی هاشرکت، هاپژوهشبرخی 

دليل وجود بدهی زیاد در ساختار سرمایه و مسرائل به

مرررتبط بررا گزارشررگری مررالی، درگيررر مسررائل تضرراد 

رو اعتباردهنرردگان بررا توجرره برره . ازایررنانرردنمایندگی

. کننردیمریسک شررکت، 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  هاشرکتسياسی بر رتبة اعتباری 
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ت سياسی نسربت بره ی دارای ارتباطاهاشرکتدارد و 

ی بردون ارتباطرات سياسری رتبرة اعتبراری هاشرکت

 تربودننیيپراطور کلی، با توجره بره دارند. به ترنیيپا

ی دارای ارتباطات سياسری، هاشرکترتبة اعتباری در 

رو اعتبررار ریسرک اعتبرراری آنهررا برالاتر اسررت. ازایررن

دهندگان برای تأمين مالی شرکت، نر  بهررۀ برالاتری 

ی هاشررکت؛ درنتيجه، هزینة بردهی در کنندیمطل  

 هاشررکتدارای ارتباطات سياسری نسربت بره سرایر 

بالاتر است؛ اما باوجود برالابودن ریسرک اعتبراری در 

در  هاشرکتی دارای ارتباطات سياسی، این هاشرکت

 مدتبلندو  مدتکوتاهی هایبدهتأمين مالی از طریق 

 . ترندموفق هاشرکتنسبت به سایر 

انردازۀ شررکت برر  دهردیمهمچنين، نتایج نشان 

، ترأثير مثبرت هاشرکتو رتبة اعتباری  هایبدهنسبت 

معنادار و بر هزینرة بردهی ترأثير منفری معنرادار دارد. 

، تررربزرگی هاشرررکتبراسراس مرردل موازنررة ایسررتا، 

ی بيشرتری هاسرودظرفيت استقراض بيشتری دارند و 

ی نقدی هاانیجر ،تربزرگی هاشرکتکنند. کس  می

ی نيز دارند و ثبات وجه نقرد باعرث کراهش ترداریپا

ریسک اعتباری، کاهش هزینة بردهی و افرزایش رتبرة 

ی هاافترره. ایررن نتررایج بررا یشررودیماعتبرراری شرررکت 

[ و شريبرو و همکراران 16اونيرو ] و اکتو یهاپژوهش

و رشرد فرروش  هاییداراخوانی دارند. بازده [ هم48]

و هزینرة بردهی، ترأثير منفری  هایبردهنيز بر نسربت 

تأثير مثبت معنادار  هاشرکتمعنادار و بر رتبة اعتباری 

و رشرد فرروش، تروان  هراییدارادارند. افزایش بازده 

ی شرکت را افزایش هایبدهشرکت برای بازپرداخت 

ی شررکت کراهش هایبردهدهد؛ درنتيجه، ميرزان می

هزینررة برردهی، رو ریسررک اعتبرراری و یابررد. ازایررنمی

یابرد. ایرن کاهش و رتبة اعتباری شررکت افرزایش می

[ و 16اونيرو ] و ی اکتروهراپژوهشی هاافتهنتایج با ی

 خوانی دارند.[ هم45سيگيتاس و یو ]

با توجه نتایج پژوهش حاضر، پيشرنهادهایی بررای 

 شوند: استفاده از نتایج، به شرح زیر ارائه می

وهش، در سراختار با توجه به نتایج یک تا سه پژ .1

ی دارای ارتباطررات سياسرری هاشرررکتسرررمایة 

بيشرتر  هاشررکتنسبت به سرایر  هایبدهنسبت 

ی دارای ارتباطرات سياسری در هاشرکتاست و 

بدهی، نسبت بره سرایر  طریق از مالی تأمين منابع

در سررطح  و ایررن موضرروع ترنرردها موفقشرررکت

کلان ممکن است عدم تخصرص بهينرة منرابع را 

 د.سب  شو

با توجه به نتایج فرضرية چهرار پرژوهش، هزینرة  .2

ی دارای ارتباطررات سياسرری هاشرررکتبرردهی در 

رو بره بيشتر است؛ ازاین هاشرکتنسبت به سایر 

برا اقردامات  شرودیمیی پيشنهاد هاشرکتچنين 

ی صرحيح در هاميتصرممناس ، ازجملره اتخرا  

سرررمایه، نسرربت برره  بهينررة خصرروص تخصرريص

کاهش ریسک اعتباری شرکت گام بردارند ترا از 

 این طریق هزینة بدهی کاهش یابد. 

و سرایر  هرابانکبا توجه به نتایج فرضية پنج، به  .3

 اعطرای از قبرل شرودیماعتباردهندگان پيشرنهاد 

ی دارای هاشررکت ژهیوبه، هاشرکتبه  تسهيلات

 تباریریسک و رتبة اع ارتباطات سياسی، شرایط

 هرایابیارزارزیابی و با توجره بره  درستی،به آنها

 تصميم صحيح در خصروص اعطرای تسرهيلات

 دهنردیمشود؛ زیرا نترایج پرژوهش نشران  گرفته

ی دارای ارتباطررات هاشرررکتدر  رتبررة اعتبرراری

اسرت.  ترنیيپرا هاشررکتسياسی نسبت به سایر 

یی در هاشرررکتبرراوجود ایررن مسررئله، چنررين 

  .ترندموفقدسترسی به بدهی 
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