
 راهبرد سیاسی فصلنامه

 303ـ  329 ص ،1402 زمستان(، 27) پیاپی شماره ،4 شماره ،7 دوره

 

 هیسرما نهیو هز یاسیارتباطات س نیبر رابطه ب یحسابرس تهیکم یهایژگیو ریتأث یبررس
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  :چکیده

های کمیته حسابرسی بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه پژوهش حاضر با هدف بررسی تاثیر ویژگی     

منظور تخمین مدل  بههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام گردیده است. سرمایه در شرکت

-شرکت 150های ترکیبی با استفاده از داده ها، مدل مزبوررگرسیون چند متغیره پژوهش برای آزمون فرضیه

 و برای تجزیه و تحلیل آماری نیز از نرم افزار آماری شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته

EViews-9  شرکت  1050های مالی تعداد صورت استفاده گردیده است. در این پژوهش اطلاعات

سال که بر اساس نمونه گیری حذف سیستماتیک انتخاب شدند  7شرکت طی  150شرکت( یعنی  -)سال

خطی از روش حداقل مربعات معمولی و از  رگرسیون الگوهای برآورد تجزیه و تحلیل شده است. برای

یون و در نهایت از آماره آزمون فیشر برای برای آزمون معنادار بودن ضرایب معادله رگرس t آماره آزمون

ارتباطات دهد های پژوهش نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیهتعیین معنادار بودن معادله استفاده شد. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معناداری دارد. سیاسی بر هزینه سرمایه شرکت

هد اندازه کمیته حسابرسی و استقلال کمیته حسابرسی بر رابطه مثبت بین ارتباطات دهمچنین نتایج نشان می

 .ها تاثیر کاهشی معناداری دارندسیاسی و هزینه بدهی شرکت

 .برسی، اندازه کمیته حسابرسی، استقلال کمیته حساارتباطات سیاسی، هزینه بدهی :واژگان اصلی
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 مقدمه  -1

هاای کوتااه باید بر اساس نیااز مالی، بهینه تأمین ساختار پیرامونمدیران هنگام تصمیم گیری  

باازده و  میزان بین گیری به تأمین مالی نمایند. علاوه بر آن تعادلمدت و بلند مدت شرکت، تصمیم

 هاایهزیناه سعی کنند هنگام تأمین مالی، باید است که مدیران مالی تأمین اساسی از مؤلفه ریسک

گاذاران و برسانند. هزینه سرمایه، بهره پرداختای باه سارمایه حداقل به را بدهی(مالی )هزینه  تأمین

هاا گاان، باه آنگذاری و اعتباردهنادگان است، که شرکت در ازای جبران ریسک سرمایهاعتباردهند

گذاری بیشتر باشد، به مراتب هزیناه سارمایه افازایش پیادا کنند. هر چه ریسک سرمایهپرداخت می

دو دیادگاه وجاود دارد. بار اسااس  سارمایه خصوص تأثیر ارتباطات سیاسی بار هزیناه در. کندمی

دیدگاه اول ارتباطات سیاسی با کاهش هزینه بدهی رابطاه دارد. بار اسااس ایان دیادگاه مادیران از 

کناد و هماین امار ارتباطات سیاسی به صورت کارامد استفاده کرده و عملکرد شرکت بهبود پیدا می

کااهش پیادا  سارمایه گذاران به شرکت خواهد شد در نتیجاه هزیناهسک سرمایهموجب کاهش ری

رابطاه  سرمایه خواهد کرد. در نقطه مقابل دیدگاه دوم معتقد است ارتباطات سیاسی با افزایش هزینه

دارد. بر اساس این دیدگاه ارتباطات سیاسی منجر به افازایش رفتارهاای فرصات طلباناه مادیران و 

گذاران باه شارکت خواهاد ت شده و همین امر موجب افزایش ریسک سرمایهکاهش عملکرد شرک

نمایناد، گذارای در شرکت، نرخ بهره بالاتری را طلب میگذاران جهت سرمایهشد، در نتیجه سرمایه

 یا مطالعاه یتاکنون به صورت تجربا از آنجا که.افزایش پیدا خواهد کرد سرمایه از همین رو هزینه

در  سارمایه های کمیته حسابرسی بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزیناهر ویژگیی تاثیدرباره بررس

هماین امار اهمیات ایان  اسات انجام نشاده شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت

موضاو  فاوق  تاای باشاد در صادد آن ها پژوهش محقق نی. در اپژوهش را چند برابر کرده است

تا از ایان طریاق ادبیاات پژوهشای در خصاوص ارتباطاات  ندینما یررسب الذکر را در کشور ایران

اطلاعاات  توانادیما یدساتاورد علما کیاباه عناوان نتایج این پژوهش . سیاسی را گسترش دهد

 یاساتانداردها کننادگان نیتدو نیو هم چن هیسرما بازار قانون گذاران حوزه اریرا در اخت یسودمند

 دیاجد یهااپاژوهش انجام یبرا یدیجد یهادهیا تواندیم پژوهشهمچنین قرار دهد.  یحسابدار

 .دینما شنهادیپ ،یدر حوزه حسابدار
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 نظری و تجربی پیشینه -2

اصطلاح ارتباطات سیاسی به منظور بیان روابط نزدیک دولت و واحادهای تجااری اساتفاده  

یال زیاادی باه ها تمادهاد شارکتادبیات پژوهشی نشاان مای(. 1394شود )رضایی و افروزی، می

تر باه تاأمین ماالی برقراری روابط با دولت دارند؛ زیرا این روابط منافع زیادی نظیر دسترسی راحت

؛ خواجاه 2003، 3، جانساون و میتاون2015، 2، کول و همکاران2008، 1خارجی )کلازنس و همکاران

( و بهباود 2010، 6و، فاشای2006، 5هاا )ادهیکااری و همکااران(، کاهش مالیات و تعرفه2005، 4و میان

( را باه دنباال 2014، 7های رشد و کاهش احتمال وقو  ورشکستگی )هوساتون و همکاارانفرصت

در  شاوند.داشته باشند که در نهایت باعث ارتقای عملکرد شرکت و ایجاد ارزش برای شارکت مای

نمایناد.  ها ممکن است منافع به دست آمده ناشی از این ارتباطات را با دولت تساهیمعوض شرکت

هاا که دارای ویژگای"این نو  بافت اقتصادی در سطح جامعه اقتصاد مبتنی بر رابطه نامیده می شود

های اقتصادی مبتنای بار رواباط، توان بیان کرد، در نظامباشد. لذا میهای خاص خود میو مشخصه

دارای  هایهای دارای رواباط اسات و شارکتارتباطات سیاسی یک منبع مهم ارزش برای شارکت

در  یابناد.تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از طریق ارتباطات  خود دست مایروابط سیاسی راحت

نقطه مقابل وجود منافع، ممکن است ارتباطات سیاسی منافع برخی سهامداران را قربانی کناد؛ زیارا 

گذاری بایش سارمایه(؛ 2016، 8های بالای نمایندگی )خان و همکاراناین گونه روابط منجر به هزینه

( و 1997، 10خاواهی )فارای و شالیفرهاای رانات(، فعالیت2013، 9از حد شارکت )ساو و همکااران

شااود. منتقاادان ارتباطااات سیاساای معتقدنااد کااه ( می2011، 11ماادیریت سااود )چناای و همکاااران

یان امار کنند، نتیجه اهای دارای ارتباطات سیاسی، منابع قابل توجهی را فدای منافع اندک میشرکت

 
  Claessens et al

  Cull et al 

  Johnson and Mitton

  Khwaja and Mian

  Adhikari et al 

  Faccio 

  Houston et al 

- Khan et al 

- Su et al 

- Frye and Shleifer 

- Chaney et al 
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؛ فاشاایو و 2007، 1رود )فااان و همکااارانمنااافع و مزایااای ناشاای از ارتباطااات سیاساای از بااین ماای

ها باا ارتباطاات سیاسای کارآمادی ( دریافتند که شرکت2003(. جانسون و میتون )2006همکاران، 

ررات هاا و مقاکنند کاه سیاساتاستدلال میدر واقع منتقدان منافع ارتباطات سیاسی کمتری دارند. 

های تامین مالی را بارای شارکت افازایش کند و هزینههای نامطمئنی را ایجاد میدولت اغلب محیط

شود ارزش کسب شده ناشی از ارتباطات سیاسای کمتار از مناافع آن دهند و همین امر باعث میمی

هاای زیاادی در خصاوص تااثیر ارتباطاات (. تااکنون پاژوهش2017، 2باشد )مینگ تی و همکاران

یاسی بر عوامل مختلف صورت گرفته است، اما تا کنون کمتر به تاثیر ارتباطات سیاسی بار هزیناه س

 سرمایه مورد بررسی قرار نگرفته است.

گذاری های خود نیازمند سرمایه هستند و عمادتا  سارمایه ها و سرمایهها برای عملیاتشرکت

هاا را صدور سهام. وام دهندگان سرمایه کنند: وام گرفتن ورا به دو شکل از منابع خارجی کسب می

نمایناد. در در اختیار شرکت قرار داده و به عنوان پاداش در مقابل وام خود از آنها بهره دریافات مای

گذاری کرده و به دنبال سود ساهام و بهاره از که سهامداران، سرمایه خود را در شرکت سرمایهحالی

ه صرف هزینه بدهی و هزینه سهام می شاوند و در مجماو  باشند، این دو منبع از سرمایسرمایه می

 (2016، 3دهند )سوخاهوتا و همکارانهزینه سرمایه را تشکیل می

در خصوص تاثیر ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه دو دیدگاه وجود دارد. بر اساس دیادگاه  

گاه ارتباطاات سیاسای اول راتباطات سیاسی به کاهش هزینه سرمایه رابطه دارد. بر اساس ایان دیاد

گاذاران و اعتباار منجر افزایش عملکرد شرکت شده و همین امر موجاب کااهش ریساک سارمایه

، 4و همکااران لوایسادهندگان در شرکت خواهد شد در نتیجه هزینه سرمایه کاهش پیدا خواهد کرد )

رمایه رابطاه (. در نقطه مقابل دیدگاه دوم معتقد است ارتباطات سیاسی باه افازایش هزیناه سا2019

دارد. بر اساس این دیدگاه ارتباطات سیاسی منجار کااهش عملکارد شارکت و افازایش رفتارهاای 

گذاران و اعتباار دهنادگان در فرصت طلبانه مدیران شده و همین امر موجب افزایش ریسک سرمایه

 (.1720، 5شرکت خواهد شد در نتیجه هزینه سرمایه افزایش پیدا خواهد کرد )احسان و همکاران

 
  Fan et al 

  Ming Tee et al 
3 - Sukhahuta et al 

- Silva et al 

- Ahsan et al 
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تواند بر رابطه بین اتباطات سیاسی و هزینه سارمایه تااثیر از سوی دیگر یکی از عواملی که می

طبق دستورالعمل حاکمیات   شده هیتوص یدیجزء کلهای حاکمیت شرکتی است. داشته باشد، موالفه

)کاد حاکمیات شارکتی  ی به عنوان ناظر ماالی در شارکت اساتحسابرس یهاتهیکم شرکتی، نقش

باه دنباال درک اساتفاده و  یعلما قااتیتحق ،یحسابرسا تاهیهمزمان با تکامل کم (.2016، 1یسانگل

 ،هاا یژگایو نیاا ایاکاه آ نیابار ا ژهیاو دیابا تأک یحسابرس تهیمختلف کم یها یژگیو یسودمند

(. 2018، 2وان محماد و همکاارانپرداختناد ) ریاخ ایادهند  یقرار م ریرا تحت تاث گزارشگری مالی

به واساطه ظهاور مقاررات  قاتیتحق نیاز ا یاریبس معتقدند(، 2013) 3وانیران و اوصلغفبرای مثال 

باه  یابیدسات یکه بارا ی حاکمیت شرکتیهایژگیاز و یتعداد ییشناسا و حاکمیت شرکتی شیافزا

انادازه  تااثیر در ادامه این تحقیقاات، جه،یدر نتاند. ، انجام شدهاست لازم یحسابرس تهیکم یاثربخش

بار  ی در کمیتاه حسابرسایماال متخصصاانو حضاور کمیته حسابرسی  استقلال ،یسابرسح تهیکم

 یهاا یژگایاز و یسطح باالاترکیفیت حسابرسی بررسی شد. نتایج پژوهشی حاکی از آن است که 

 نیاز موجاود ی. شواهد تجربنماید یم تربا کیفیتتر و پیچیده راحسابرس  یریگ جهیشده، نت هیتوص

-کیفیت گازارشبر  یمثبت ریتاث ی کمیته حسابرسیحسابرس تهیازه و استقلال کمدهد که اند ینشان م

عالاوه (. 2011، 6؛ زماان و همکااران2008، 5؛ باو و شاارما2003، 4)ابوت و همکاران دارد گری مالی

( نشان داد که اندازه کمیته حسابرسی، استقلال کمیته حسابرسای باا افازایش 2016) 7میمخیکاین بر 

گذاران و اعتبار دهندگان منجر باه کااهش هزیناه ری مالی، و کاهش ریسک سرمایهکیفیت گزارشگ

 شود.ها میسرمایه شرکت

 ایاآبنابراین با توجه به مطالب فوق الذکر، پژوهش حاضر باهدف پاسخ باه ایان پرساش کاه 

 رفتاهیپذ یهااشارکتارتباطات سیاسی و هزینه سارمایه  نیبر رابطه ب های کمیته حسابرسیویژگی

به این منظور تاثیر اندازه کمیته حسابرسای، اساتقلال  ؟تاثیر دارند شده در بورس اوراق بهادار تهران

شده در باورس  رفتهیپذ یهاشرکتارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه کمیته حسابرسی بر رابطه بین 
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 گیرد.مورد بررسی قرار می اوراق بهادار تهران

مین مالی یاک فعالیات تجااری یاا طارح سارمایه گاذاری وجوه یا سرمایه مورد نیاز، برای تأ

شود که هر گروه نرخ بازده معینی از سرمایه عرضه شده به بنگااه های متفاوتی تأمین میتوسط گروه

های سرمایه گاذاری گذاران قادر به سرمایه گذاری وجوه خود در طرحرا انتظار دارند. چون سرمایه

ورد انتظار آنها در واقع هزینه فرصت وجوه عرضه شاده توساط با ریسک مشابه هستند، نرخ بازده م

یک بنگاه، حداقل نارخ باازده ماورد انتظااری  "توان گفت هزینه سرمایهآنها است، بدین ترتیب می

است که طرح باید داشته باشد تا سرمایه گذاران را ترغیب به ارائه وجوه خاود باه واحاد اقتصاادی 

ر صدد هستند تا هزینه کلیه نهادها از جمله هزینه حقوق صااحبان ها دنماید. از طرف دیگر، شرکت

سهام و هزینه بدهی و در مجمو  هزینه سرمایه را حاداقل کنناد؛ بناابراین هزیناه حقاوق صااحبان 

سهام، از دید سرمایه گذاران و هزینه بدهی از دید اعتبار دهندگان و در مجمو  هزینه سرمایه بارای 

و بااهمیت تلقی می شود. از آن جا که یکی از وظایف اصالی مادیران،  ها یک مفهوم اساسیشرکت

هاای تاأمین ماالی و نحاوه مصارف حداکثر کردن ثروت شرکت برای سهامداران است. تأثیر روش

ها بر بازده آتی سهام، برای آناان از اهمیات بسازایی برخاوردار اسات.از عواید حاصل از این روش

تواند بر کاهش هزینه سرمایه موثر باشد، روابط سیاسی شرکت باا سوی دیگر یکی از عواملی که می

باشد. دولت به عنوان اصلی ترین حامی اقتصااد هار کشاور هماواره نقاش قایم را بارای دولت می

واحدهای اقتصادی در هر جامعه ایفا کرده است . دولت ها به دلیل در اختیار گرفتن قدرت تصامیم 

یاست های کلان خاود هماواره یاک سارمایه گاذار بازر  در گیری در شرکت ها و پیاده کردن س

های مرباو  باه معایاب یاا کشورهای در حال توسعه و مخصوصا  ایران بوده است. جدای از بحث

ها، باید این نکته در نظر گرفته شود که سیستم گزارشاگری و حساابداری مزایای این گونه سیاست

باشاد و هزیناه هاای کمتاری از ی با دولات( مایشرکت ها که متاثر از شرایط خاص )اتصال سیاس

ها نه تنها وظیفاه انجاام فعالیات سوی دولت را تحمل می کنند. بنابراین به نظر می رسد که شرکت

اقتصادی را بر دوش خود دارند، بلکه مجبور به گزارشگری در مورد نتایج فعالیت خود مای باشاند 

هاا و فعالیات اقتصاادی، ساعی در کااهش هزیناهرود در انجاام و به همان میزانی کاه انتظاار مای

درآمدهای خود داشته باشند، تلاش می کنند گزارشگری مالی خود را در جهتی هدایت نمایناد کاه 

از تفسیر استفاده کنندگان از صورت های مالی موجب انتقاال ثاروت باه خاارج از شارکت نشاود. 

لاف حاکمیات شارکتی باه عناوان هاای مختسوی دیگر در طول سالیان گذشته، به اهمیت ویژگای
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مکانیزم کنترل اختیارات مدیران توجه زیادی شاده اسات اماا در ایان باین کمتار باه نقاش کمیتاه 

ی حسابرسی به عنوان یک ابزار نظاارتی، نقاش باا اهمیتای را در حسابرسی توجه شده است. کمیته

ر بر مدیران نیساتند، لاذا ایان نماید. با توجه به اینکه سهامداران قادر به نظارت مستمشرکت ایفا می

مسئولیت را هیئت مدیره شرکت، از طریق تفویض مسئولیت نظارت بر فرآیند گزارشگری ماالی باه 

های مختلف نشان دادهاست وجود کمیته حسابرسای پژوهش گیرد.ی حسابرسی، بر عهده میکمیته

یت بنابراین باا توجاه قوی و اثربخش در کنار حسابرسی داخلی و مستقل، موجب افزایش سطح کیف

تاا  آورد باه وجاود پاژوهش هسندیرا در نو زهیانگ نیا ،هزینه سرمایهدرباره  یفقدان پژوهش کافبه 

هاای ارتباطاات سیاسای و هزیناه سارمایه شارکت نیبر رابطه با های کمیته حسابرسیویژگی ریتأث

. نادیانتخااب نما یموضاو  پژوهشا کیاباه عناوان  راپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران 

نقاش  ناهیزم مطالعاات گذشاته در جیبساط نتاا ایو  یبازنگر موجب تواندیموضو  م نیا یبررس

 نیباهاای ماالی بار رابطاه تاثیرگذار کمیته حسابرسی به عنوان یک نهاد نظارتی بار تهیاه صاورت

انتخااب  ایاکه آ می تواند نشان دهد پژوهش آنکه شواهد. و شود ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه

 زانیاتاا چاه م ،یماال یهااصاورت هدف از اهاداف کیبه عنوان  انریمباشرت مد فهیوظی ابیارز

را در  یساودمنداطلاعاات  توانادیما یدستاورد علم کیبه عنوان  پژوهش موضو ، درست است

قارار  یحساابدار یاستانداردها کنندگان نیتدو نیو هم چن هیسرما بازار قانون گذاران حوزه اریاخت

در حاوزه  دیاجد یهااپاژوهش انجاام یبارا یدیاجد یهاادهیاا تواندیم پژوهشهمچنین دهد. 

های حسابرسی، کمک به مدیریت در بهبود امر راهبری سازمان باا توصایه.دینما شنهادیپ ،یحسابدار

 مفید و افزایش سطح مسئولیت پاسخگویی در برابر ذینفعان خواهد شد. 

 هاای کمیتاهویژگای ریتاأث یبررسار باالا و باه منظاور پس با توجه به مطالب گفتاه شاده د

ورس باشاده در  رفتاهیپذ یهااشرکت ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه در نیبر رابطه ب حسابرسی

 های پژوهش  را به صورت زیر تشریح نمود .فرضیه اوراق بهادار تهران

 اوراق باورس رد شاده پذیرفتاه هاایشارکتارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه : یک هیفرض

 تهران تأثیر معناداری دارد. بهادار

 یهاارکتشارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه اندازه کمیته حسابرسی بر رابطه بین : دو هیفرض

 .دارد یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ

-شارکته سارمایه ارتباطات سیاسی و هزین نیبر رابطه ب استقلال کمیته حسابرسی: سه هیفرض
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 .دارد یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث رفتهیپذ یها

 

                                                  روش تحقیق   -3

 رحسب هدف، نو  داده و نحوه اجراشرح کامل روش تحقیق ب3-1

 باشد:روش تحقیق از سه منظر مختلف به صورت زیر می  

از این رو کاه در پای یاافتن رابطاه  قیتحقدر این  از نظر ماهیت و محتوایی: قیتحق( روش 1

معناداری بین متغیرهای تحقیق هستیم و همین طور به مطالعه حدود تغییرات متغیر وابسته باا توجاه 

های همبستگی قارار دارد، بناابراین پردازیم، در زمره پژوهشبه حدود تغییرات متغیرهای مستقل می

باشاد کاه بارای کشاف هش از نظر ماهیت و محتوایی یک پژوهش از نو  همبستگی میروش پژو

 رویدادی عمل خواهد شد.ها به روش پسهمبستگی بین متغیر

تحقیق حاضر از لحاظ نو  کار تحقیقاتی و از نظر هدف، یاک  از نظر هدف: قیتحق( روش 2

مااری بارای رد یاا عادم رد هاای مختلاف آتحقیق کاربردی است که از اطلاعات واقعای و روش

 گیرد.و در حوزه تئوری اثباتی قرار می گرددها استفاده میفرضیه

اسات،  یدادیادر حاوزه پاس رو یپژوهش حاضر از بعد زمان ( روش تحقیق از نظر زمانی:3

 .دریگیها( انجام مشرکت یمال یهااطلاعات گذشته )صورت لیو تحل هیتجز یبر مبنا یعنی

 

 ای و ...(وری اطلاعات )میدانی، کتابخانهروش و ابزار گردآ

 و اطلاعاات مرباو  باه یاقتحق یااتاطلاعات مربو  باه ادب یروش گردآور یق،تحق یندر ا

ها، کتاب و ها و ساالنامهها، ماهناماهنامه)شامل اطلاعات موجود در هفته یا، روش کتابخانههایهفرض

ا با یاقتحق یانازآنجاکاه ا. همچناین شود( استفاده مییو خارج یداخل یاتمقالات مختلف و نشر

در  شادهیرفتهپذ یهاها سروکار دارد، برای فاراهم کاردن اطلاعاات شارکتواقعی شرکت یهاداده

باا  منظور بررسی و آزماون فرضایه هاابورس اوراق بهادار تهران که با توجه به متغیرهای تحقیق، به

 شود استفاده میبورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده درهای مالی شرکتاستفاده از صورت

ابزار گردآوری اطلاعات )پرسشنامه، مصاحبه، مشاهده، آزمون، فیش، جدول، نموناه بارداری، 

در ایان  های کامپیوتری و ماهواره ای و غیره(تجهیزات آزمایشگاهی و بانک های اطلاعاتی و شبکه

هاای ر زمینه موضاو  تحقیاق از طریاق ساایتاز کتب معتبر و جدید و نیز مقالات مطرح د تحقیق
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و غیاره اساتفاده  SSRN،Springer ،Science Direct،SID علمی و پژوهشی و اینترنتی نظیر

گااه مادیریت پاژوهش، توساعه و گاه سازمان بورس اوراق بهادار، وبشد. سپس با استفاده از وب

نارم افازار تادبیر پارداز و و همچناین وابسته به سازمان بورس اوراق بهادار تهران  مطالعات اسلامی

های مالی و از طریق سایت هاای باورس اوراق بهاادار تهاران لوح های فشرده تصویرهای صورت

www.irbourse.com  وwww.irbourse.ir باا  یصتلخا یااتهماه عمل. گردداستخراج می

 Eviews9 و  SPSS-22 افازار؛ سپس با اساتفاده از نرمشودمیم انجا Excelافزار نرم استفاده از

 گردد.یها میهاقدام به آزمون فرض

 جامعه و نمونه آماری3-2

 گیری و حجم نمونه )در صورت وجود و امکان(جامعه آماری، روش نمونه

ل شده در بورس اوراق بهادار تهاران از سااهای پذیرفتهی آماری تحقیق حاضر، شرکتجامعه

ایط زیار و ی آماری باا اساتفاده از شارسال خواهد بود. جامعه 7به مدت  1396تا پایان سال  1390

 روش حذف سیستماتیک تعدیل خواهد شد:  

 ای نباشد.گذاری، بانک و بیمهی مالی، سرمایهکنندهینتأمهای از نو  نمونه شامل شرکت-1

 اسفند( باشند.  29سال تقویمی ) نتهی به پایانهای نمونه دارای سال مالی مشرکت-2

 رکت در طول دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. ش -3

 باشد. ها طی دوره مورد بررسی توقف عملیاتی بیش از یک ماه نداشتهشرکت-4

 باشد.  دسترسقابل موردنظرهای های متغیرهای تحقیق برای شرکتداده-5

شاده ی پذیرفتههاشرکتنمونه تحقیق از بین یت درنها، الذکرفوقها با توجه به این محدودیت

 انتخاب خواهند شد مطالعه مورددر بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

 ش و اندازهگیری متغیرهامدل پزوه3-3

گیاری متغیرهای مورد بررسی در قالب یک مدل مفهومی و شرح چگاونگی بررسای و انادازه

 شود.می استفادهیق از مدل رگرسیون چند متغیره شماره یک های تحق آزمون فرضیه یبرا متغیرها

 (1مدل )
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ه : انادازه کمیتاASIZE: ارتباطات سیاسای، PC: هزینه سرمایه، CCOST فوق: که در مدل

 ،: تخصااص مااالی کمیتااه حسابرساایAEXP، : اسااتقلال کمیتااه حسابرساایAIND ،حسابرساای

SIZEاندازه شرکت :، LEV ،اهرم مالی :GROWوش شرکت، : رشد فرROAباازده دارایای :-

 هستند.  خطای رگرسیون:  ε: ضریب ثابت، Β0، ضرایب متغیرها: β1-8ها، 

 

 :شیوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 :متغیر وابسته 

 هزینه سرمایه 

 یزیناهه و عاادی ساهام یهزینه شامل که سرمایه است یدر این تحقیق متغیر وابسته هزینه

 شوند.می محاسبه زیر صورت به کدام است و هر بدهی

 شود.می محاسبه زیر صورت به حسابداری ارزیابی ازمدل استفاده با عادی سهام یهزینه

 

ارزش دفتری هار ساهم در پایاان  قیمت بازار هر سهم در پایان سال،  که در مدل فوق 

ارزش دفتری هار ساهم در  نرخ هزینه سرمایه،  سود هر سهم در سال بعد،  سال، 

 آید. به دست می (t-1باشد. هزینه بدهی نیز به صورت حاصل ضرب نرخ بهره در )سال بعد می

دفتاری  ارزش درصاد ضارب حاصال اسااس بار سرمایه یهزینه موزون میانگین نهایت در

 (.1386آید )حجازی و جلالی، می دست به امهرکد هزینه های نرخ در عادی سهام و هابدهی

  

 متغیر مستقل:

 ارتباطات سیاسی

 شارکت ساهام درصد 10 از بیش که سهامداری) شرکت عمده سهامداران از یکی حداقل اگر

رکت باشاد ایان شا دولات یاا مجلاس سابق یا حال حاضر در هایشخصیت از( دارد اختیار در را

 ورتصا ایان غیار در و یک خواهاد باود برابر متغیر ایند و شودارای ارتباطات سیاسی خواند می

(  2017احساان و همکااران ) (2018) محمدیو  بی. این متغیر در تحقیق حببود خواهد صفر برابر

 نیز با همین تعریف به کار رفته است.
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 گر:متغیرهای تعدیل

 انداره کمیته حسابرسی

ز اداد اعضاای کمیتاه حسابرسای )اعام در این تحقیق اندازه کمیته حسابرسی باه وسایله تعا

ایان متغیار در پاژوهش  وان محماد و همکااران موظف و غیرموظف( قابل انادازه گیاری اسات. 

 .با همین عنوان به کار رفته است (2017( و غفران و اوصلیوان )2018میشاری )(، 2018)

 استقلال کمیته حسابرسی

میته کبت تعداد اعضای غیر موظف اعضای در این تحقیق استقلال کمیته حسابرسی به وسیله نس

حماد و این متغیار در پاژوهش  وان مشود. گیری میحسابرسی به کل اعضای کمیته حسابرسی اندازه

 ته است.با همین عنوان به کار رف (2017( و غفران و اوصلیوان )2018میشاری )(، 2018همکاران )

 

 تخصص مالی کمیته حسابرسی

کمیته حسابرسی یک متغیر مجازی مای باشاد، در صاورتی کاه تخصص مالی در این تحقیق 

شرکت حاداقل دارای یاک متخصاص ماالی در کمیتاه حسابرسای باشاد، تخصاص ماالی کمیتاه 

. حسابرسی برابرعدد یک و در غیر این صورت این متغیر عادد صافر در نظار گرفتاه خواهاد شاد

لای ای ماهی یا مدرک حرفهمتخصص مالی به عنوان فردی تعریف می شود دارای که مدرک دانشگ

ول میناه مشاغزیا معتبر بین المللی در امور مالی )حسابدای، حسابرسی و یا مالی( هستند و در ایان 

فاران و غ( و 2018میشاری )(، 2018فعالیت هستند. این متغیر در پژوهش  وان محمد و همکاران )

 با همین عنوان به کار رفته است. (2017اوصلیوان )

 ترلیمتغیرهای کن

 اندازه شرکت

  مجماو هاا،دارایای مجماو  مانناد ارزش مختلفای معیارهاای از شرکت اندازه تعیین برای

یق باه حقت یندر ا شود.می استفاده شرکت سهام صاحبان بازار حقوق ارزش تعداد کارکنان، فروش،

از  ادهفاساتاندازه شرکت از لگاریتم دارایای هاای شارکت اساتفاده مای شاود.  منظور اندازه گیری 

 حالات .باشادمی شرکت اندازهبه مربو  هایداده غیرخطی بودن حالت بردن بین از برای لگاریتم

 و پراکنده است بسیار هاشرکت هایدارایی ارزش که آیدمی وجود به دلیل این به هاداده غیرخطی

 .شودمی هابررسی تسهیل باعث لگاریتم از استفاده
SIZE = Log (Total assets) 
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 باشد.ها میکل دارایی Total Assetsلگاریتم  و  Logاندازه شرکت،  SIZEکه در آن 

 

 اهرم مالی

و اساتقراض و  یباده یاقز طراشرکت  یها ییدهد که چه مقدار از دارانسبت نشان می ینا

ماع جبار  یمشرکت تقسا یها یشده است. از جمع مقدار کل بده ینتام یهسرما یقاز طر یزانچه م

  .یدآ یشرکت در سال مورد نظر بدست م یها ییکل دارا

LEV = Total Debt/ Total Assets 
هاا کال دارایای Total Assetsهاا و کل بادهی Total Debtاهرم مالی،  LEVکه در آن 

 باشد.می

 

 رشد فروش

رشد فاروش شارکت، از تفااوت مجماو   یریبه منظور اندازه گیق مشابه تحقیق تحق یندر ا

بار  یمگذشته، تقسا یدوره مال یانپا یها یو مجمو  فروش ها یدوره جار انیپا یها یفروش ها

 نشاان داد: یارتوان به صورت ز یرابطه را م ینا یم،کن یدوره گذشته استفاده م یمجمو  فروش ها

 

جااری  مالی دوره پایان در فروش های مجمو   رشد فروش شرکت،  که در آن

 باشد.گذشته می مالی دوره پایان در فروش های مجمو   

 

 هابازده دارایی

خاالص  از حاصل تقسیم سودیق به منظور اندازه گیری  بازده دارایی های شرکت تحق یندر ا

کارگیری مناابع ارایی مادیریت را در باهسبت میزان کاها قابل محاسبه است. این نبر مجمو  دارایی

گذاران نسابت مزباور اغلاب توساط سارمایه دهاد.موجود در جهت تحصایل ساود را نشاان مای

 شود.شرکت استفاده می بالقوه،برای ارزیابی مدیریت

ROA = Net Profit/ Total assets 
 هاادارایای کال Total assets، سود خالص Net Profit، هابازده دارایی ROAکه در آن 



  


315 

ی: 
ش

وه
پژ

ۀ 
قال

م
س

رر
ب

 ی
یو ریتأث

ژگ
ی

ها
 ی

یکم
 ته

س
بر

سا
ح

 ی
ر 

ب
... / 

ح
فت

ه 
اد

 ز
ض

عو
 

و 
ی

سن
ح

  

 

 باشد.یم

 

 روش و ابزار تجزیه و تحلیل اطلاعات:

های پاژوهش حاضار از دو ناو  روش هاا و آزماون فرضایهبرای تجزیه و تحلیل آماری داده

 آماری استفاده شده است. 

هاای خصهای مرکزی همچون میانگین، میانه و شاا( ازآمار توصیفی؛ با استفاده از شاخص1 

هاا معیار، چولگی وکشیدگی جهت توصیف متغیرها و ناو  توزیاع داده پراکندگی همچون انحراف

 استفاده شده است.

    ( از آمار استنباطی؛ در دو بخش:2  

وابساته متغیار الف( آزمون پیش فرض مدل رگرسایون: شاامل؛ آزماون نرماال باودن توزیاع 

آزماون عادم کل هم خطی )تلرانس و واریاانس(، آزمون عدم مش( یرنفاسم -)آزمون کلموگروف

، آزمون بررسی میانگین و واریاانس خطاهاا، اتسن(و -ها )آزمون دوربینباقی مانده همبستگی خود 

 .بررسی پایایی متغیرهای تحقق و بررسی همبستگی متغیرهای تحقیق

ل روابط میان متغییرهای ماورد بررسای ، تجزیه و تحلیمنظور آزمون فرضیه های تحقیقب( به

ها اساتفاده متغییره مبتنی بر اطلاعاات واقعای صاورت هاای ماالی شارکتاز مدل رگرسیون چند 

های تلفیقی  از آمااره اف لیمار های تابلویی ویا دادههای دادهزروشامنظور گزینش یکی شود. بهمی

ها از آزماون منظور آزمون معناداری ضرایب جزئی رگرسیون در فرضایهشود، همچنین بهاستفاده می

t و مقاادار احتمااال (p-valueمی ) آزمااون شااود. پااس ازt منظور آزمااون معناااداری معادلااه و بااه

شود. همچنین از مقادار ( استفاده میp-value) و مقدار احتمال Fها از آزمون رگرسیون در فرضیه

له ضریب تعیین جهت بررسی اینکه چند درصاد از تغییارات متغیار وابساته را مای تاوان باه وسای

 ی توضیح داد استفاده خواهد شد.متغیرهای مستقل و کنترل

 

 هایافته-4

 آمار توصیفی1-4

شود، که در جادول در این بخش آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش بررسی می

های پاژوهش ( ارائه شده است. مقادیر مزبور تنها شمایی کلی از وضعیت توزیع داده4-1ی )شماره
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رکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطاه تعاادل و مرکاز ثقال ترین شاخص مکنند. اصلیارائه می

طور که در جدول شاماره هاست. همانتوزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

هاای ماورد های مورد بررسی طی ساالنشان داده شده است میانگین متغیر هزینه سرمایه شرکت 1

بوده است، ایان بادان معناسات کاه  0.052ی این متغیر بوده است. همچنین میانه برا 0.056آزمون 

هاا بیشاتر از آن اسات. از ساوی دیگار یکای از پرکااربردترین نیمی از دادها کمتر و نیمای از داده

ی میازان تغییارات مجاذور دهندهپارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. انحراف معیار نیز نشان

هاای است و هر چه کمتار باشاد، نشاان از توزیاع نرماال دادههای متغیر وابسته حول میانگین داده

مربو  به آن متغیر دارد. سایر متغیرها نیز به همین صورت قابال تفسایر هساتند در باین متغیرهاای 

( میازان 1.062( و بیشترین )0.056پژوهش، هزینه سرمایه و نسبت جاری به ترتیب دارای کمترین )

 باشد.ل برای سایر متغیرها به صورت مشابه میباشند. تجزیه و تحلیپراکندگی می

 ماره توصیفی پژوهشآنتایج مربوط به  .4-1جدول 

کوچکترین  انحراف معیار میانه میانگین تعداد کمی متغیر

 داده

بزرگترین 

 داده

 0.364 0.100 0.056 0.152 0.166 1050 سرمایه هزینه

 1.00 0.00 0.468 0.00 0.325 1050 سیاسی ارتباطات

 5.00 0.00 0.864 3.00 3.520 1050 اندازه کمیته حسابرسی

 1.00 0.00 0.284 0.600 0.576 1050 حسابرسی کمیته استقلال

 8.129 4.018 0.670 5.996 5.976 1050 شرکت اندازه

 0.798 0.105 0.174 0.645 0.595 1050 اهرم مالی

 3.217 0.127 1.062 1.166 1.386 1050 نسبت جاری

 1.141 0.452 0.191 0.082 0.110 1050 زده حقوق صاحبان سهامبا

 محاسبات پژوهشگرماخذ: 

 آمار استنباطی2-4

های کمیته حسابرسی بر رابطاه باین ارتباطاات تاثیر ویژگی یبررس در این پژوهش، به منظور

، متغیرهاای شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران رفتاهیپذ هاایدر شرکتسیاسی و هزینه سرمایه 

های مختلاف و از ساوی دیگار، در دوره این متغیرها در میاان شارکته از یک سو مستقل و وابست

هاای ترکیبای شوند. بنابراین، در این بررسی، از تجزیه و تحلیل دادهآزمون می 1396تا  1390زمانی 

م خطای شاود هااستفاده شده است. روش مزبور در عین افزایش قدرت آماری ضرایب، باعاث می
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باه ایان  بین متغیرها کاهش یافته و به واسطه افزایش درجه آزادی، بارآوردی کااراتر انجاام شاود .

ها و هار یاک از های جمع آوری شده برای هر یک از شارکتمنظور ابتدا متغیرها با استفاده از داده

صافحه گساترده های مورد مطالعه محاسبه شدند. همه عملیات تلخیص با استفاده از نرم افازار سال

 از محقاق پایش ها گردید.اقدام به آزمون فرضیه اویوز اکسل انجام شد؛ سپس با استفاده از نرم افزار

 از نیز اطمیناان و رگرسیونی مدل از استفاده فرضیشپ از برقراری اطمینانمنظور به هایهفرض آزمون

دهد. شارایط اساتفاده رسی قرار میشرایط استفاده از رگرسیون خطی را موردبر نتایج، بودناتکا قابل

  .گردندیم تشریح ادامه درها آزمون صورت زیر است ایناز مدل رگرسیون خطی به

متغیار -3مبستگی وجود نداشته باشدبین خطاهای مدل ه -2واریانس خطاها ثابت باشد -1 .1

ستقل و کنترلی مشاکل هام خطای وجاود بین متغیر م -4وابسته توزیع نرمال داشته باشد

 تغیرهای پژوهش پایا باشدم-5داشته باشدن

 نس باقیمانده ها یا خطاهابررسی واریا1-2-4

از  هاای پاژوهش باا اساتفادههاای مادلمانادهنتایج حاصل از آزمون همسانی واریانس بااقی

 ( قابل مشاهده است.4-2ی )های بروش پاگان در جدول شمارهآزمون

 رگرسیون مدل هایباقیمانده انسواری همسانی (: نتایج آزمون4-2جدول )

 نتیجه اگانپ-آزمون بروش آزمون پژوهش مدل

 مدل

 یک

 همسانی واریانس 1.95 آماره

)ols) 0.0583 سطح معنادار 

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر

 نیدرصاد اسات بناابرا 5از  پاگاان باالاتر-آزمون بروش یسطح معنادار نکهیبا توجه به ا    

اده اساتف (OLS) معمولا  از روش حداقل مربعات معماولی ،ییون خطبرای برآورد الگوهای رگرس

 بادون خطای کنناده بارآورد بهتارین مانناد آماری مطلوب های ویژگی دارای روش این. شود می

 .است تورش

 بررسی استقلال باقیمانده ها یا خطاها2-2-4

مادل پاژوهش  رایباکه مقدار دورباین واتساون نجایی( ازآ4-3ی )ی شمارهبا توجه به نگاره

اهاا رد است، بنابراین فارض وجاود همبساتگی باین خط 2.5تا  1.5باشد و این اعداد بین می 1.75

 توان مدل رگرسیون را به کاربرد.خطاها مستقل بوده و می یا هاباقیمانده توان پذیرفتشود و میمی
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 واتسون دوربین آزمون نتایج .4-3جدول 

 آماره دوربین واتسون مدل

 1.75 یک

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر

 بودن توزیع متغیر وابسته                                      بررسی نرمال3-2-4

 باا بارا -جارکآزمون  در است. ((JB برا  –جارک  " آزمون این رابطه در رایج آزمون یک

 را خطا تجملا توزیع نبودن یا بودن نرمال پسماند، توزیع جملات چولگی و کشیدگی از استفاده

 :شود می محاسبه زیر آزمون مزبور از رابطه آماره. کنیم می بررسی
 

 
 

 

Nمشااهدات،  تعداد با : برابرSKتوزیاع و  چاولگی بارای : معیااریEK بارای : معیااری 

 هاای ضیهفر باشد. می دو آزادی درجه با دو کای توزیع دارای آزمون آماره .است کشیدگی توزیع

 :شد احیطر زیر به  صورت آماری

 =0Hجملات خطا به طور نرمال توزیع می شوند 

 =1H جملات خطا به طور نرمال توزیع نمی شوند 

ارزیاابی  رایب ترتیب این به . است 5.99با  ( برابر%95اطمینان ) سطح در بحرانی آماره مقدار

آمااره  کاه یتصاور در کنایم. می مقایسه 5.99مقدار  با را آن آماره مقدار متغیرها از یک هر توزیع

 می یرفتهپذ H0فرض  باشد(، %5باشد )سطح خطای آنها نیز بزرگتر از  کمتر 5.99مقدار  از مزبور

 نرماال طاور به متغیرها از یک هر با مرتبط رگرسیون خطا در جملات که گیریم می نتیجه و شود

 در بود؛ 5.99از  کمتر ها رگرسیون از یک هر در JBآماره   مقدار تحقیق است. دراین شده توزیع

 کردمی پیروی نرمال توزیع از آنها از یک هر در خطا توزیع جملات نتیجه،

 برا – جارکآزمون  نتایج .4-4جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون متغیر

 0.20 1.14 هزینه سرمایه

 0.12 1.49 باقی مانده ++

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر                  
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ی آزمون نرمال باودن متغیرهاا و ساطح شود آماره( مشاهده می4-4ه در جدول )طور کهمان

بوده است. به بیان دیگر، متغیرهای باه  H1ی و رد فرضیه H0ی بیانگر تایید فرضیه هامعناداری آن

 های رگرسیون پژوهش دارای توزیع غیر نرمال نیست. کار رفته در مدل

 بررسی مشکل هم خطی4-2-4

شاته در بین متغیرهای مستقل مشکل هام خطای وجاود دا مورد مطالعههای در دادهزمانی که 

 . بارایکردستفاده اتوان از رگرسیون خطی چند متغیره و نمی نیست، اتکاقابلباشد، نتایج رگرسیون 

 یاانسدر این پژوهش از عامل تاورم وار موردمطالعههای بررسی مشکل هم خطی چندگانه در داده

هام خطای  عادم دهندهباشد، نشان 10از  کوچکترست. زمانی که عامل تورم واریانس شده ااستفاده

میازان عامال تاورم  شپاژوه برای مادل دهد که( نشان می4-5) یشماره ینگاره ها است.در داده

 در تغیرهاابنابراین، مشکل هم خطی میان م ؛است 10برای کلیه متغیرهای پژوهش کمتر از واریانس 

 پژوهش وجود ندارد.مدل یک و دو 

 . نتایج حاصل از بررسی هم خطی بین متغیرها4-5جدول 

 متغیر واریانس تورم                  

 سیاسی ارتباطات 1.581

 سیاسی اندازه کمیته حسابرسی* ارتباطات 1.310

 سیاسی حسابرسی* ارتباطات کمیته استقلال 1.819

 شرکت اندازه 1.030

 اهرم مالی 1.080

 نسبت جاری 1.131

 بازده حقوق صاحبان سهام 1.116

 رهای پژوهشپایایی متغی5-2-4

قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها بایستی پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قارار 

گیرد. پایایی متغیرهای پژوهش به این معنا است که میاانگین و واریاانس متغیرهاای پاژوهش باین 

بوده است. در نتیجه استفاده از این متغیرهاا در مادل، باعاث بوجاود آمادن  های مختلف ثابتسال

های تی اساتیودنت شود تا آزمونشود. وجود متغیرهای ناپایا در مدل سبب میرگرسیون کاذب نمی

هاای ماذکور، های بحرانی ارائه شاده توساط توزیعو فیشر از اعتبار لازم برخوردار نباشند و کمیت

 آزماون هاایهای آماری نباشند ازمون پایایی با اساتفاده از روشای انجام آزمونمقادیر صحیحی بر
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  است. شده ( انجام2002چو) و لین لوین،

 اصل آزمون پایایی. نتایج ح4-6جدول 

 متغیر چو و لین لوین،

  آماره سطح معناداری

 هزینه سرمایه -89.92 0.00

 یاسیس حسابرسی* ارتباطات کمیته اندازه -7.55 0.00

 سیاسی حسابرسی* ارتباطات کمیته استقلال -7.26 0.00

 شرکت اندازه -25.09 0.00

 اهرم مالی -29.67 0.00

 نسبت جاری -11.45 0.00

 بازده حقوق صاحبان سهام -15.95 0.00

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر

ی تماامی دهد کاه ساطح خطاامی پایایی متغیرها نشان زمونآ ، نتایج 4-6با توجه به جدول 

 بار مبنای فرصا فرضیه بنابراین، باشند؛پایا می پژوهش متغیرهای درصد بوده و %5متغیرها کمتر از 

های پژوهش، منجار باه شود. و استفاده از متغیرها در برآورد مدلرد می متغیرها داشتن واحد ریشه

 شود.رگرسیون کاذب نمی

 هاآزمون فرضیه3-4

 بررسی مدل پژوهش 1-3-4

گیرد. اما قبال از تخماین مادل های ترکیبی مورد آزمون قرار میژوهش در سطح دادهفرضیه پ

( مشاخص شاود. بارای انتخااب 2های تاابلویییا داده 1های تلفیقیلازم است که روش تخمین )داده

لیمر )آزمون چااو( اساتفاده شاده اسات. اگار ساطح  Fروش مناسب برای تخمین مدل از آزمون 

های تلفیقای و در غیار ایان صاورت از درصد باشد، از روش داده 5تر از خطای آزمون چاو بزر 

 شود. های تابلویی استفاده میروش داده

 

 
  Pooled Data 

  Panel Data 
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 انتخاب مدل. نتایج آزمون 4-7 جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آزمون آماره نو  آزمون

 تلفیقی داده متفاوتند عرض از مبدأ های مقاطع 0.12 1.32 آزمون چاو

 پژوهشگر محاسبات: ماخذ                  

 Fمدل پژوهش، با توجه به اینکه ساطح خطاای آزماون  برای تخمین 4-7با توجه به جدول 

 شوداستفاده می "های تلفیقی داده"درصد است از روش  5لیمر برای مدل بیشتر از 

 آزمون مدل پژوهش2-3-4

یبای به صورت تحلیال ترک 1396تا  1390های نتایج آزمون معناداری مدل پژوهش برای سال

بارازش  یخاوب یرا بارا یرایا، معنیایتع بیضارباشاد ( می4-8ی )ها به شرح جدول شمارهداده

زد. هار ساایفاراهم ما مقاطع مختلف، یدوره نمونه و برا یبرآورد شده با اطلاعات آمار ونیرگرس

 یآماار یده و داده هاابرآورد ش یرابطه خط نیب یباشد برازش بهتر شتریب نییب تعیچه مقدار ضر

رمایه سادرصاد از تغییارات هزیناه  74همانگونه که مشاهده می شود به ترتیاب نمونه وجود دارد. 

تفسایر  ها را می توان به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل پاژوهش توضایح داد. دلیالشرکت

ت واقاع تفااو ضریب تعیین بجای ضریب تعیین تعدیل شده ناشی از تفاوت آن هاا مای باشاد. در

ر دضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده ناشای از حجام نموناه و تعاداد متغیرهاا مای باشاد. 

زرگتار صورتی که نمونه کوچک باشد، ضریب تعیین تعدیل شده برای تفسیر مناسب تر است و با ب

هش شدن حجم نمونه این دو ضریب به هم نزدیک می شوند. و با افازودن متغیرهاا باه مادل پاژو

 مکن است ضریب تعیین تعدیل شده افزایش پیدا کند.م

تغیرهاای ماز سوی دیگر در معادله رگرسیون چندگانه، چنانچه رابطه ای بین متغیار وابساته و 

ی ارهشام جادولمستقل نباشد، باید تمام ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، مساوی صفر باشاد. 

تقل و وجود رابطه خطی باین متغیرهاای مسا حاوی تحلیل واریانس رگرسیون برای بررسی (8-4)

   F ساطح خطاای آمااره با توجه باه آنکاه در مادل پاژوهش مقادارکنترلی با متغیر وابسته است. 

 ژوهشپاذیرفت در مادل پاتاوان مای ، پسبوده (درصد 5)  0.05کمتر از ( بوده و این عدد 0.00)

 .ی با متغیر وابسته استقل و یا کنترلی دارای رابطه خطتدست کم یکی از متغیرهای مس

 . نتایج آزمون رگرسیون مدل یک پژوهش4-8جدول شماره 

                                              خطا سطح آماره تی ضریب متغیرها

 0.00 3.54 0.107 سیاسی ارتباطات
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 0.00 2.68 0.061 سیاسی حسابرسی* ارتباطات کمیته اندازه

 0.01 2.44 0.049 سیاسی ارتباطات حسابرسی* کمیته استقلال

 0.02 2.24 0.065 شرکت اندازه

 0.00 2.80 0.087 اهرم مالی

 0.00 -3.57 -0.060 نسبت جاری

 0.00 -3.02 -0.129 بازده حقوق صاحبان سهام

 0.00 8.49 0.136 مبدأ از عرض

 0.73                             ضریب تعیین تعدیل شده 0.74ضریب تعیین                     

 0.00                                               سطح خطا 28.75آماره اف                         

 محاسبات پژوهشگرماخذ: 

 اوراق بهورس در شهده پذیرفتهه هایشرکت سرمایه هزینه بر سیاسی : ارتباطات1 هیفرض

 تهران دارد بهادار

 زماونآ اسات. سیاسای ارتباطاات و متغیر مساتقل سرمایه هزینهوابسته،  در این فرضیه متغیر

 ماونآز ایان واقاع باشاد. درمای آن بدنبال که پژوهشگر است چیزی همان ضرایب بودن معنادار

-کند. آماارهیم تعیین نیز را وابسته متغیر بر ضرایب آن جهت اثر ضرایب، معناداری تعیین بر علاوه

دل پاژوهش و نتایج آزمون م باشد.استیودنت می  tیآماره اداری ضرایب،معن تعیین برای مربو  ی

ت. نتاایج نشان داده شده اسا 4-8ی شماره جدولی اول در مزبور به فرضیه خطا سطح و tی آماره

 ارتباطاات ی اول، یعنایمتغیر فرضایه برای خطا سطح و t یآماره مقدار کند کهاین جدول بیان می

 بارای دهشا گرفته نظر در خطای سطح کهاین به باشد. با توجهمی 0.00و  3.54  به ترتیب سیاسی

 معنااداری تااثیر سارمایه هزینه بر سیاسی ارتباطات بنابراین متغیر بوده است، درصد 5 پژوهش این

تغیار مگیرد. ضاریب قرار می تایید درصد مورد 95پژوهش در سطح اطمینان  ی یکفرضیه وداشته 

 سیاسای ارتباطاات باشد. این بدین مفهوم است کهمثبت می (0.107) سیاسی اطاتارتبمستقل یعنی 

  .دارد ناداریتهران تاثیر مثبت مع بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه هزینه بر

 : اندازه کمیته حسابرسی بهر رابطهه بهین ارتباطهات سیاسهی و هزینهه سهرمایه2 هیفرض

 تهران تاثیر معناداری داردر بورس اوراق بهادار د شدهرفتهیپذ یهاشرکت

کنایم. هماانطور توجه میشرکت  یاسیارتباطات سبرای تایید یا رد این فرضیه ابتدا به ضریب 

نیاز معناادار  %95و در ساطح اطمیناان  0.107شارکت  یاسیارتباطات سکه مشخص است ضریب 
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شود که این موضو  نیز در فرضایه می سرمایه باعث افزایش هزینهشرکت  یاسیارتباطات ساست و 

سیاسای(  ارتباطاات × حسابرسای کمیتاه اول نیز تایید شده بود. در مرحله بعد ضریب متغیر )اندازه

بوده و  آماره تی اساتیودنت و سطااح معنااداری آن  0.061دهیم؛ این ضریب مورد بررسی قرار می

مای باشاد. در  %95فرضیه در سطح اطمینان بوده است که نشان از تایید  0.00و  2.68نیز به ترتیب 

ضارب مای شاود از  حسابرسای کمیتاه زمانی که در انادازهشرکت  یاسیارتباطات سواقع ضریب 

 کند. بناابراین انادازهکاهش می یابد و اصطلاحأ اثر تعدیلی چهار درصد ایجاد می 0.061به  0.107

 در شادهپذیرفته هایشارکت سارمایه نههزی هزینه و سیاسی ارتباطات بین رابطه بر حسابرسی کمیته

 .دارد معناداری تاثیر کاهشی تهران بهادار اوراق بورس

 بر رابطهه بهین ارتباطهات سیاسهی و هزینهه سهرمایه حسابرسی کمیته : استقلال3 هیفرض

 تهران تاثیر معناداری دارد.در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهاشرکت

ماانطور هکنایم. توجه میشرکت  یاسیارتباطات سبتدا به ضریب برای تایید یا رد این فرضیه ا

نیاز معناادار  %95و در ساطح اطمیناان  0.107شارکت  یاسیارتباطات سکه مشخص است ضریب 

فرضایه  شود که این موضو  نیز درمی باعث افزایش هزینه سرمایهشرکت  یاسیارتباطات ساست و 

سیاسای(  اتارتباط × حسابرسی کمیته متغیر )استقلالاول نیز تایید شده بود. در مرحله بعد ضریب 

داری آن بوده و  آماره تی اساتیودنت و سطااح معناا 0.049دهیم؛ این ضریب مورد بررسی قرار می

ی باشاد. در ما %95بوده است که نشان از تایید فرضیه در سطح اطمینان  0.01و  2.42نیز به ترتیب 

 ضارب مای شاود از حسابرسای کمیته که در استقلالزمانی شرکت  یاسیارتباطات سواقع ضریب 

ن کناد. بناابرایکاهش می یابد و اصطلاحأ اثار تعادیلی شاش درصاد ایجااد مای 0.049به  0.107

 شادهپذیرفته هایشارکت سارمایه هزینه و سیاسی ارتباطات بین رابطه بر حسابرسی کمیته استقلال

 .دارد معناداری تاثیر کاهشی تهران بهادار اوراق بورس در

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

باشند تا بتوانناد باا اساتفاده از یمتصمیم گیرندگان در بازارهای مالی نیازمند اطلاعات گوناگونی 

یح کاارایی بازارهاای ماالی صاحترین تصمیم را اتخاذ نمایند. اتخاذ تصمیم بهیناه و ینهبهآن اطلاعات، 

داشت که خود منجر به تحقق اهداف اقتصاادی و ی منابع( را در پی خواهد جابه)تخصیص درست و 

باشاند. یمین این تصمیم گیرندگان، سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان ترمهماجتماعی خواهد گردید. از 
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مالی موجب افزایش درک و فهام سارمایه گاذاران و  هایصورتتجزیه و تحلیل اطلاعات مندرج در 

تیجه تصمیمات اقتصادی به شکل کاراتر گرفته شده کاه خاود شود. در نیماعتبار دهندگان از اطلاعات 

شود. بناابراین در ابتادای امار یمموجب نیل به هدف عالی اقتصادی کشور یعنی تخصیص بهینه منابع 

 1396الای  1390زماانی  باازهدر شده در بورس اوراق بهادار تهاران پذیرفتهشرکت  150آمار توصیفی 

 هیحاصال از آزماون فرضا جینتااهای پژوهش اقدام شد. کاه فرضیه ارائه شد و سپس نسبت به آزمون

هاای پذیرفتاه شاده در شارکت سارمایه هزینه بر یاسیارتباطات ستاثیر دهد که یپژوهش نشان م یک

 سیاسای افزایش ارتباطااتکه با  عناستبدان م نیدارد، ابورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت معناداری 

 کناد. در نتیجاهافزایش پیادا مای شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یاهشرکت سرمایه ، هزینه

نتایج حاصل از این فرضیه پژوهش، باا  .شودمی تائید اطمینان درصد 95 سطح در پژوهش یک فرضیه

( در پاژوهش خاود نشاان داد در 2018( همراستا اسات. چیومیناگ )2018نتایج پژوهش چیومینگ )

تااثیر  شرکت سرمایه هزینه بر سیاسی ه در بورس اوراق بهادار مالزی ارتباطاتهای پذیرفته شدشرکت

 های دارای ارتباطاات سیاسای تواناایی تاأمین( معتقدند شرکت2018چیومینگ ) مثبت معناداری دارد.

هاای دارای ارتباطاات رساد شارکتها دارند. به نظار مایمالی با هزینه بالاتری نسبت به سایر شرکت

ورس اوراق بهادار تهران نیاز در تاامین ماالی باا مشاکلمواجه باوده و هزیناه سارمایه در سیاسی در ب

هاا نشاان های برخای پاژوهشهای دارای ارتباطات سیاسی بالاتر است. زیرا همانگونه که یافتهشرکت

های دارای ارتباطات سیاسی به دلیال وجاود مساائل مارتبط باا گزارشاگری ماالی، داده است، شرکت

گاذاران باا توجاه باه ریساک ائل تضاد نمایندگی بوده از همین رو اعتبار دهندگان و سرمایهدرگیر مس

دهاد یپژوهش نشاان ما دو هیحاصل از آزمون فرضنمایند. و نتایج شرکت، نرخ بهره بالاتری طلب می

در های پذیرفتاه شاده شرکت بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حسابرسی کمیته اندازهکه 

 کمیتاه افازایش انادازهکاه باا  عناستبدان م نیدارد، ابورس اوراق بهادار تهران تاثیر کاهشی معناداری 

شاده در باورس اوراق  رفتاهیپذ یهاشارکت ، رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حسابرسی

-مای تائیاد اناطمینا درصاد 95 سطح در دو پژوهش فرضیه کند. در نتیجهکاهش پیدا می بهادار تهران

( همراساتا اسات. 2018نتایج حاصل از ایان فرضایه پاژوهش، باا نتاایج پاژوهش چیومیناگ ) .شود

هاای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار ( در پژوهش خود نشان داد در شرکت2018چیومینگ )

هشای تااثیر کا شارکت سارمایه هزیناه و سیاسای حسابرسی بر رابطه بین ارتباطات کمیته مالزی اندازه

 کمیتاه اساتقلالدهاد کاه یپاژوهش نشاان ما ساه هیحاصل از آزماون فرضا جینتامعناداری دارد. و 
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های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق شرکت بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حسابرسی

،  ابرسایحس کمیتاه افازایش اساتقلالکه با  عناستبدان م نیدارد، ابهادار تهران تاثیر کاهشی معناداری 

 شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران رفتاهیپذ یهاشرکت رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه

نتاایج  .شاودمای تائیاد اطمیناان درصاد 95 سطح در سه پژوهش فرضیه کند. در نتیجهکاهش پیدا می

( 2018) ( همراساتا اسات. چیومیناگ2018حاصل از این فرضیه پژوهش، با نتایج پژوهش چیومینگ )

 کمیتاه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ماالزی اساتقلالدر پژوهش خود نشان داد در شرکت

 توجاه تاثیر کاهشی معناداری دارد. باا شرکت سرمایه هزینه و سیاسی حسابرسی بر رابطه بین ارتباطات

سای نسابت باه ساایر های دارای ارتباطاات سیانتایج پژوهش مبنی بر اینکه هزینه بدهی در شرکت به

شاود از طریاق اقادامات مناساب از هایی پیشنهاد میها بیشتر است، از این رو به چنین شرکتشرکت

سارمایه نسابت باه کااهش ریساک  بهیناه های صاحیح در خصاوص تخصایصجمله اتخاذ تصمیم

 دا کند.گذاران شرکت گام بردارند تا از این طریق هزینه سرمایه کاهش پیاعتباردهندگان و سرمایه

 هاا، رکتقبل از اعطای تسهیلات باه شا شود یم شنهادیاعتباردهندگان پ رسای و ها به بانک 

 یباارزیا درساتی باه هاا آن یرتباه اعتباار ،یاسیارتباطات س یدارا های شرکت ژهوی به

 .دگرفته شو لاتیتسه یدر خصوص اعطا حیصح میتصم ها یابیو با توجه به ارز ندینما

 ابطاه بایناهشی اندازه کمیته حسابرسی و استقلال کمیته حسابرسی بار ربا توجه به تاثیر ک 

کمیتاه  شود با توجه باه نقاشها پیشنهاد میارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه، به شرکت

حسابرسی در افزایش کیفیات گزارشاگری ماالی و کااهش هزیناه سارمایه، در راساتای 

هاای ژگیحسابرسی به عنوان دو از ویمنشور کمیته حسابرسی به اندازه و استقلال کمیته 

 رایبا ذیال پیشانهادات حاضار پاژوهش نتاایج به توجه این کمیته توجه ویژه نمایند.  با

 میرسد   نظر به آتی ضروری تحقیقاتی

 رس انجام پژوهشی با همین عنوان به تفکیک صنایع در شرکت های پذیرفته شاده در باو

 اوراق بهادار تهران.

 ان گاذارگیاری ارتباطاات سیاسای از ساهامدار باودن سارمایهندازهدر این پژوهش برای ا

هاا روش های آتای از ساایرشود در پژوهشوابسته به دولت  استفاده شد، لذا پیشنهاد می

 مانند مدیریت وابسته به دولت یا مالکیت دولتی استفاده شود.

 بات داشات، و ایان ها تااثیر مثبا توجه به اینکه ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه شرکت
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های آتای شود در پژوهشتواند ناشی از حمایت سیاسی دولت باشد، پیشنهاد میتاثیر می

تواناد رابطاه باین ارتباطاات سیاسای و هزیناه سارمایه تاثیر متغیرهای تعدیلگری که می

را تحت تاثیر قرار دهد مورد بررسی قرار گیارد، لاذا موضاوعات پژوهشای زیار  شرکت

 شود.پیشنهاد می

یئات بررسی تاثیر سایر معیارهای حاکمیت شرکتی )اندازه هیئت مادیره، اساتقلال ه (1

ده در های پذیرفتاه شامدیره( بر رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران.

 بررسی تاثیر ساختار مالکیات بار رابطاه باین ارتباطاات سیاسای و هزیناه سارمایه (2

 ه شده در بورس اوراق بهادار تهران.های پذیرفتشرکت

 بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر رابطاه باین ارتباطاات سیاسای و هزیناه سارمایه (3

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.شرکت
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