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Abstract 
 

This study examines the association between political hypothesis (political 

costs) and corporate financing decisions in a sample of 123 listed firms in Tehran 

Stock Exchange for the period 2011–2019. Political costs are measured by 

observable variables such as the risk, capital intensity, size, concentrate rate and 

employee intensity. Financing decisions are measured by total current liabilities to 

total assets, total non-current liabilities to total assets and total equity to total. In 

addition, tangibility, growth opportunities and profitability are entered to the 

model as control variables. Based on the structural equation modeling approach, 

our results demonstrate that firms with a high level of political costs increase the 

equity more than firms with a low level of political costs.  
Keywords: Political Hypothesis, Political Costs, Political Connection, 

Financing Policies. 
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 یها شرکت یمال نیتأم یها  استیبر س یاسیس هیفرض ریتأث یبررس

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ 
 3یرود سهیل کوکارین مانیا|   2غلامرضا منصورفر|   1یبهمن قادر

 

 چکيده
منظهور   قرار گرفت. بهه  یموردبررس یمال نیتأم یها استیبر س یاسیس هیاثر فرضدر پژوهش حاضر، 

در بهور  اورا  باهادار تاهران     شههه  رفتهیشرکت پذ 123مربوط به  یها پژوهش، داده یها هیآزمون فرض

 نههازه، ا ،یگهذار  هیتراکم سرما سک،یر یرهایقرار گرفت. متغ یموردبررس 1398 یال 1390 یها سال یط

نسهبت ممه     یرهها یو متغ یاسه یس یهها  نهه یمعرف هز یرهایعنوان متغ نسبت تمرکز و تراکم کارکنان به

و نسهبت ممه     هها  ییبه مم  دارا یرماریغ یها ینسبت مم  بهه ها، ییبه مم  دارا یمار یها یبهه

نسهبت   یرهها یغو مت یمهال  نیتهأم  یها استیس یارهایعنوان مع به ها ییحقو  صاحبان ساام به مم  دارا

در نظر گرفته شهه  یکنترل یرهایعنوان متغ به یرشه و سودآور یها فرصت ،یگذار قهیقابل وث یها ییدارا

از  یمال نیها به تأم شرکت لیتما ،یاسیس یها نهیهز شیاز آن است با افزا یپژوهش حاک یها افتهیاست. 

. در دهنهه  یمه  حین ساام را ترماز محل حقو  صاحبا یمال نیکمتر شهه و در مقابل، تأم یها یمحل بهه

رابطهه   یمهار  یهها  یاز محل بههه  یمال نیو تأم یاسیس یها نهیهز نیپژوهش نشان داد ب یها افتهیواق  

بلنهمهت رابطه  یها یاز محل بهه یمال نیو تأم یاسیس یها نهیهز نیب ن،یومود نهارد. همچن یدار یمعن

و  میاز محل حقهو  صهاحبان سهاام رابطهه مسهتق      یمال نیتأمو  یاسیس یها نهیهز نیو معنادار و ب یمنف

 .هیمعنادار مشاههه گرد

   .یمال نیتأم یها استیس ؛یاسیارتباطات س ؛یاسیس یها نهیهز ؛یاسیس هیفرض :ها کليد واژه
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 مقدمه 

 تا    پ کت   عنتاان کیتی از اهتا ی  د کت  دا اها  ت        از اواسط قرن بیستت  بت    1اقتصاد سیاسی

شا اد  اکن اههام بت  ات کرکت دو تت دا    است. وااد اتان تخصصی علام اقتصاد  ش    ادتماعی

ت دا اااا اقتصاد ، اکجاد و تقاکت پشتاان  اااا اقتصاد  اشاا  دااد.   ف اصلی دو ت از دخا 

بتر   تا  ادتمتاعی    ، پ ک  اههامدا اکن اقتصاد  برا  حهظ و گسترش ق ات سیاسی خاد است. 

 ا  اقتصتاد  ارزت     بر اساس اکن نظرک ، بنگا . گیرد شیل ایسیاسی  و قتصاد ا  ا  اؤ ه اساس 

باشت .    تا  صتاحم انتاف  و قت ات اتی      تقابل افتاا ا  سیاسی، اقتصاد  و ادتماعی ایتان گترو   

 ا  اقتصاد  ز  ا ام دا حتا  تیییتر     ا  بنگا  بنابراکن، برا  آنی  بتاان تحلیل داستی از وکژگی

بتر پاکت     ا اا نیت  ات نظر قتراا داد.     و ت با شرزتباکست چگانگی ااتباط بین د است ااائ  داد، ای

 ا  صاحم نهتا    تنها برا  حماکت از گرو سااان  اطلاعاتی حساب اا  اطلاعات اا نظرک  ا باا، 

نماکنت    اتی  ب  نه  شخصی خاد از استتهاد  و عمتل  صاحبان ق ات از اطلاعات ا باا . زن  ایتهی  

 ا  حساب اا ، ستاختاا ا  اقتصتاد  و سیاستی     و ش(. بر اساس پژ1392)نییاارام و  میااان، 

قضاکی، قاانین تجاا  و اا یاتی، عرف، فر نگ و نظام سیاسی دا زناا فشاا بتازاا   -نظیر نظام حقاقی

زنن گان قاانین و اقراات و دکگتر ف تا ن    گذااان، ت وکن سرااک ، افتاا ا کران و حسابرسان، سرااک 

 (.2006، 2د   )باشمن و پیتروسیی تأثیر قراا ای گر  اا ی تحتبازاا سرااک  اا نسبت ب  گ ااش

 بیان مسئله و اهمیت موضوع

طاا ا ما  بتا  ت ف زستم ا کتت اقتابتی        ا و دو ت، ب  برقراا  و حهظ ااتباط بین شرزت

گیرد.   ف برخی ا کران از برقراا  چنتین ااتبتاطی، دسترستی بت  انتاب  اتا ی اازان        صاات ای

ااتباط سیاسی  ( ا تق ن ،1393حصاا ) (. اضاکی و وکسی2012و  میااان،  3ر قیمت است )بابی

شاد اناب  اا ی با ستها ت بیشتتر  دا اختیتاا اکتن      برقراا ش   بین شرزت و اناب  ق ات باعث ای

 تا،   تاان ادعا زرد وداد ااتباطات سیاستی دا شترزت   ایاو،   ا قراا داد  شاد. ازاکن قبیل شرزت
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و  1د ت . باستان   تأثیر قراا ای  ا  تأاین اا ی شرزت اا تحت گذااان و سیاست ک  ا  سراا تصمی 

 تتا   اکجتتاد اوابتتط سیاستتی کیتتی از اتییر تتا  اتتؤثر بتتر تصتتمی ( نشتتان دادنتت ، 2013 میتتااان )

تتأثیر قتراا د ت .      تا اا تحتت   تاان  عملیترد و وضت یت اتا ی شترزت     گذاا  است ز  ای سرااک 

( ا تق ن ، ااتباطات سیاسی نقش زلیت    2012و  میااان ) 3اک ابل ( و2012و  میااان ) 2 انگ

 تا    داانت  شترزت   زنت  و بیتان اتی    اتی  دا حذف ااان  ااداد بین ااتباط شرزت با دو تت اکهتا   

 تتا  سیاستتی بتتا چنتتین    دا حتتا ی زتت  شتترزت   ،غیرسیاستتی از اعتبتتاا احتت ود  برخااداانتت   

( بیتان  2006) 4 تائی  و دتی   (.1394ااادت  نیستتن  )آقتاکی و احمت   گتاادی،       ی تاک   اح ودکت

آواد تا بتااننت     ا فرا   ای ا  برا  آن  ا، شراکهی وکژ  حماکت سیاسی دو ت از شرزت داان  ای

 ا  بانیی )ز  تحت شراکط اتهاوت از دکگتر   ب  واسه  پرداخت اا یات زمتر، برخااداا  از وام

شاد( و نی  اکجاد بستر  ز  دا آن سه  بیشتر  از بازاا اا دا اختیاا   ا فرا   ای  ا برا  آن شرزت

 ا  اه ، اازش سهام شرزت تحتت ات کرکت ختاد اا افت اکش      بگیرن  ب   مرا  اعها  ساکر ااتیاز

 ا  سیاسی و غیرسیاسی  خاد با اقاکس  شرزت( دا بخشی از پژو ش 2013و  میااان ) 5ک د ن . 

 تا     ا  دااا  اوابط سیاسی ب  انتاب  بتانیی بیشتتر  دسترستی داانت  و وام      شرزت ،ن دنشان دا

( نی  دا پژو ش خاد بر اکن ادعا صح  2008زنن . بابیر  و  میااان ) خااج از نابت داکافت ای

 تا  غیرسیاستی، نستبت ا راتی        ا  سیاسی دا اقاکس  با شرزت گذاشت  و نشان دادن  ز  شرزت

 تا دا صتاات برقتراا  ااتباطتات      داان  شرزت ( بیان ای2015و  میااان ) 6زا  با تر  داان .

گردن . آنها است     برا  تأاین اناب  اااد نیاز خاد با اشیل اااد  ای سیاسی، با احتما  زمتر 

 ا  دااا  ااتبتاط سیاستی اابهت  برقتراا زننت ، بتا        ان  با شرزت ز  ااکل یاعتبااد ن گانزنن ،  ای

( 2005) 7خاادت  و ایتان  د نت .    تا قتراا اتی    خاد اا دا اختیتاا اکتن شترزت    یشتر  اناب سها ت ب

 تا  دااا  ااتبتاط سیاستی زت  از حماکتت سیاستتم اان        ا تق ن ، اعتبااد ن گان دا برابر شرزت

دانب ااانتت  بتتاد  و دا اعهتتا  تستتهیلات بتتا افتاا تتا  دااا  طتتاا ا متتا   برختتااداا  ستتتن ، بتت 
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شان  اکن شرزت دا اقابت با دکگتر   باعث ای انحصاا گیران  و اکجاد احیهی گیر ا  سا تصمی 

تسهیل   ا اا  ا  آن عملیات و ف ا یت  ا دااا  برتر  نسبی شان  و با اعها  ااتیاز ا  اه  شرزت

تاان  از اکن اابه  ب  نه    ا  با ااتباطات سیاسی با ، ای  ا  مچنین ا تق ن ، شرزت آن نماکن . ای

 تا  اعتبتاا  عمت       زننت گان، از ا کتت    تا و تتأاین   استهاد  زرد  و با اعما  فشاا بتر بانت    خاد

  امین است از اناب  ب  ی بیشتر  استهاد  زنن .  ا  ان  گردن . بنابراکن اکن قبیل شرزت بهر 

 تا  سیاستی( کیتی از     انتظاا داشت، فرضی  سیاسی )  کن تاان  گهت  ای با تیی  بر اها م پیش

 ا باش . اکن ااضاع دا ک  احتیط اقتصتاد  زت      اتییر ا  تأثیرگذاا بر افتاا تأاین اا ی شرزت

 44 ا  زلی اصتل   اغ  ابلاغ سیاست تر خاا   باد. علی دو ت دا آن حضاا پرنگ دااد، الماس

و   تا  تیت ف ا   واگذاا قکاز طر یردو تیغ   ا تاس   بخش یزل   ا استیقانان اساسی ابنی بر س

ی، حضاا دو ت دا فراکن  ا  اقتصاد  و حتی اا ییت دا صناک  اختلف زمازتان  دو ت   ا  بنگا

 1آکا، فرضی  سیاسیاشهاد است. بنابراکن،   ف اصلی پژو ش حاضر پاسخ ب  اکن سؤا  است ز  

 تا  سیاستی، تماکتل      ا  تأاین اا ی دااد؟ و اکنیت  آکتا بتا افت اکش   کنت       اثر ا ناداا  بر سیاست

 کاب ؟ ی ا اف اکش ا ا ب  تأاین اا ی از احل ب  ی  شرزت

 های پژوهش ادبیات پژوهش و توسعه فرضیه 

 از   ا  تأاین اا ی شرزتی و چگانگی ت یین اکن سیاست براسی اتییر اکی اؤثر بر اخذ تصمی 

 رگان  تصمی  داخصاص نحتا  و چگتانگی تتأاین انتاب  اتا ی      ا میت بسیاا  برخااداا است. 

طتاا زت  دا اها تم     د ت .  متان   تتأثیر قتراا اتی    ستقی  اکس  و بازد  شرزت اا تحتصاات ا ب 

عناان کیتی از اتییر تا  اتؤثر دا چگتانگی اختذ       تاان  ب  ایسیاسی  گهت  عناان ش ، فرضی  پیش

طبتتق نتتتاک  تصتتمیمات تتتأاین اتتا ی ااادبراستتی قتتراا گیتترد. بتتر استتاس ابتتانی نظتتر  اادتتاد و  

و واحت  ا و   واحت  ا  تجتاا   تاان ادعا زرد با برقراا  ااتبتاط بتین      ا  انجام ش  ، ای پژو ش

شتان . از    تاکی اا اتحمتل اتی     ا   کن  شرزت اکن قبیل  ا  وابست  ب  دو ت )ارز  ق ات( ااگان

 ا  ا باا از شراکط وکتژ  و ااتیاز تا     تماکل داان  دا قبا  تحمل   کن  ا  آنجاکی ز  اکن شرزت

ان  شان  و با استتهاد  از آن    ا  اقتصاد  اکجاد ش   بهر  ا بتاانن  از فرصتان  شان  ت خاص بهر 
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(. دا اکتن اابهت  دوطرفت ، کیتی     1393)اضتاکی و افتروز ،    بتاانن  عملیرد خاد اا بهبتاد بخشتن   

خصتاص   انت  شت ن از اایتاز تا  وکتژ  بت       تاان  از آن انته  گردن  بهر   ا ای اکی ز  شرزت  اا 

داان  ااتباطات سیاسی با ودتاد   ( بیان ای2012) 1اناب  نظام بانیی است. بلیس و گا دسترسی ب  

تتر بت  اعتبتااات اتا ی زمت         ا دا دسترسی آستان  تاان  ب  شرزت  ا  احتما ی، ای اناف  و   کن 

د یل داشتن اوابتط دو تتی، اتااد حماکتت       ا  دااا  ااتباطات سیاسی ب  زن . دا واق  دا شرزت

انت  شت   و از     تا  اتا ی، از اکتن ااتباطتات بهتر       گیرن  و دا ااادت  بتا احت ودکت    اا ای ا قر آن

( بتا بیتان   2017) 2زنن . نیلا و فیروز ا ت ب  تناسم نیاز استهاد  ای اعتبااات اا ی بلن ا ت و زاتا 

 تا     ا  دااا  ااتباطات سیاسی تااناکی بیشتر  برا  دسترسی بت  بت  ی   اکن ااضاع ز  شرزت

ا کت اقابتی استهاد   عناان ب  اکی از ااتباطات سیاسی  ا ت و بلن ا ت داان . چنین شرزت تا زا

 تا قتراا    زرد  و برا  تأاین اا ی از احل اعتبااات بانیی دا شراکط بهتر  نسبت ب  ستاکر شترزت  

زننت .     ا از ب  ی بیشتر  دا ساختاا سرااک  خاد استتهاد  اتی   او، اکن قبیل شرزت گیرن . ازاکن ای

 ا  با   کن  سیاسی با   ( ا تق ن  ز  شرزت2005) 4( و دکن 2004) 3کن ا دا اکن خصاص، ساپی

( ا تق نت   2016) 5 ا  دو تی برخاادان . چانتگ و چتی   از بان   از وض یت تردیحی دا اخذ وام

ش طاا چشتمگیر  زتا     ا  تأاین اا ی اا ب   اکی ز  ااتباطات سیاسی داان ، اح ودکت شرزت

( 1397 اکی ب  ی بیشتر  دا ساختاا سرااک  خاد داان . احستنی )  دانتیج  چنین شرزت .د ن  ای

 ا از طرکق اکجاد ااتباطات سیاسی با دو ت و افشتا    د ی، شرزت دااد، طبق نظرک  علاات بیان ای

اقابتت بترا     ا  ختاد دا   گذاا ، تااناکی  ا  سرااک  ان  با اف اکش دذابیت اکن اوابط، دا تلاش

 کابی ب  اناب  اا ی با   کن  پاکین اا بهباد بخشن . دست
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 پیشینه پژوهش 

( ب  براسی ااتباط ایان ستاختاا سترااک  و   2005( و فرک ا و  میااان )2003دانسان و ایتان )

نت   دکافتنت  و نشتان دا   گران ب  نتتاکجی اشتابهی دستت    حماکت سیاسی دو تی پرداختن . اکن پژو ش

دا بخشتی از  ( 2007) 1بیشتتر  داانت . فاستیا      ا  سیاسی با تر، ای ان بت  ی  با   کن   ا  شرزت

بتا اقاکست  نستبت ا راتی     ا اکا  حاصل از اوابط سیاسی اا اااد اها    قتراا داد و  پژو ش خاد 

 تا  دااا     ا  ب ون ااتباط سیاسی نشان داد شرزت  ا  دااا  حماکت سیاسی و شرزت شرزت

د یل آنی  ب  اناب  اعتباا  بیشتر  دسترسی داان ، بنابراکن نسبت ا رای با تر    حماکت سیاسی ب

  ا داان .  نسبت ب  دکگر شرزت

حاز  االاک   ا  ا کرکت ساد دا شرزت و ا  سیاسی    کن  اابه ( 2011و  میااان ) 2چن

 ا  پژو ش حتازی    کافت .ن قراا داد اها   اا اااد  زشاا چین ش   دا بااس و استیلات پذکرفت 

و  3ستانگ   تا  سیاستی و ات کرکت ستاد برقتراا استت.       از آن باد ز  ک  ااتباط انهی بین   کنت  

زیهیت اقلام ت هت     ا  سیاسی بر ا کرکت ساد نشان دادن   ( با براسی اثر   کن 2011 میااان )

یشتر از زیهیت ان  ب ش   دا بااس چین ز  دااا  ااتباط سیاسی باد   ا  خصاصی پذکرفت  شرزت

انت .  مچنتین، نتتاک  نشتان داد،       اکی است زت  فاقت  ااتباطتات سیاستی بتاد       اقلام ت ه   شرزت

 ا  فاق  ااتباطات سیاسی بیشتر از نتاع زا شتی بتاد  و عت م ااتباطتات       ا کرکت ساد دا شرزت

( دا 2012) 4اتااک و فردکنانت   سیاسی تأثیر ا نتاداا  بتر ات کرکت ستاد اف اکشتی ن اشتت  استت.        

داد بت  براستی ااتبتاط     خاد ز  داا   آااا  آن اا زشاا ا  دا حا  تاس   تشییل اتی  پژو ش

. نتتاک  پتژو ش نشتان داد ااتبتاط اوبتت و      پرداختن   ا شرزتااتباط سیاسی و ساختاا سرااک   بین

 ا  سیاسی دا اقاکست  بتا    ا ناداا  ایان داد  ا رم و حماکت سیاسی دو ت وداد دااد و شرزت

( 2012 ا  غیرسیاسی حج  استقراض با تر و نرخ بازد  زمتر داان . بابیر  و  میااان ) شرزت

ب  اکن نتیج  دست کافتن  ز   شرزتیسیاسی بر عملیرد شرزت و تأاین اا ی  ااتباط با براسی نقش

سها ت  ا، ات اقباً ب   شان  دا اقاکس  با ساکر شرزت کی ز  از اوابط سیاسی برخااداا ای ا شرزت
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اوابتط   ا  پژو ش حازی از آن باد ز  بین  بیشتر  ب  اناب  اا ی دسترسی پی ا خاا ن  زرد. کافت 

. بلتیس و گتا    ودتاد دااد  مبستتگی قتا    شترزت   تیییر دا ا رم و عملیترد عملیتاتی  و  سیاسی

 شتان داد  ا  اها    ا باا ن کافت ( ااتباط بین اوابط سیاسی و   کن  ب  ی اا آزاان زردن . 2012)

 ا  دااا  ااتباط سیاسی اکس  بیشتتر،   کنت  بت  ی بتا تر، گ ااشتگر  زکتان بیشتتر و         شرزت

( با براسی ااتباطات سیاسی و دسترسی 2017حقاق صاحبان سهام انهی بیشتر داان . نیلا و فیروز )

ات ت و بلن ات ت و اجمتاع      تا  زاتتا    ب  ب  ی نشان دادن ، ااتباطات سیاستی بتر ستهد بت  ی    

ا رم بتر   گر لکنقش ت   ی( با براس2022) یساپتاا ا  شرزت تأثیر اوبت و ا ناداا  دااد.  ب  ی

زت  ااتباطتات    افتت ک دستت  ج ینت نکآن بر عملیرد شرزت ب  ا ریو تأث یاسیااتباطات س نیاابه  ب

بتر   یاست یااتباطات س رینشان داد ا رم تأث  کنتا نیبر عملیرد شرزت دااد.  مچن یانه ریتأث یاسیس

( دا پژو شتی ااتباطتات سیاستی و    2022زتا  و  میتااان )   .بخشت   یعملیرد شرزت اا ش ت ا

 تا  دااا  ااتباطتات    تأاین اا ی غیراسمی اا اااد براسی قتراا دادنت . نتتاک  نشتان داد شترزت     

 ا  غیردو تی( با اشیلات   ا  دکگر برا  داکافت اعتبااات )از زانا  سیاسی دا اقاکس  با شرزت

زت    شتاد  یات  تکت تقا یاعتبتاا زاتان   دا اعهتا   ضیتب ت آنهتا نشتان دادنت ،     تر  اااد   ستتن . بیش

 اکاستقر شان   تر نکیپا تیهیبا ز یحقاق   ا ست یبا س یدا اناطق  دااا  ااتباط سیاسی  ا شرزت

نتتتاک   مچنتتین نشتتان داد، نگرانتتی    داشتتت  باشتتن .   شتتتریب یزنتت قتت ات چانتت   زننتت گان نیاأتتت

 تا  دااا  ااتباطتات    ان دا اابه  با ع م پاکنب   و ادرا  قرااداد تا تاستط شترزت   اعتبااد ن گ

 تا بتا    شاد اعها  تسهیلات ب  اکتن شترزت   سیاسی ز  از شهرت زافی برخااداا نیستن ، باعث ای

 تا  دااا     مرا  باش . اکن دا حا ی است ز  داکافت اعتباا بترا  شترزت   بیشتر   ا  پیچی گی

( دا 2022پذکرد. اکجتانتا )  از اجاا  وابست  با دو ت با سها ت بیشتر  انجام ایااتباطات سیاسی 

زت    یاست یبا ااتباطات س   ا شرزتبراسی ااتباط بین اشیلات اا ی و ااتباط سیاسی نشان دادن  

 انت .  اا تجرب  زترد   زمی ی، اشیلات اا شان  شناخت  ای دو ت یااافق و حاا   ا گرو  عناان ب 

اختا ف دو تت شتناخت      عنتاان  بت  ز  از  حاظ ااق یت سیاستی     ا شرزتاکن دا حا ی است ز  

دا گردش   زنن  و از  حاظ اتییر اکی  مچان سرااک  ی بیشتر  اا تجرب  ایاشیلات اا شان ،  ای

دا بخشتی از  ( 1383و نسبت پاشش بهر  دا وض یت اناسبی قتراا ن اانت . پااحیت ا  و  متتی )    

 ا داکافتن   اد اثر فشاا ا  سیاسی دا اابه  با ا کرکت ساد اا ااادبراسی قراادادن . آنخ  اها   
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 اکی ز  از ت  اد زااان  بیشتر  برخااداا  ستن  فشاا ا  سیاستی بیشتتر  اا تحمتل     ز  شرزت

سیاستی، اقت ام بت  زتا ش      فشتاا ا   زتا ش انظتاا    تا بت    دانتیج  ا کرکت اکتن شترزت  زنن   ای

 اابهت  بتین   بتا اها  ت   ( 1388نماکنت . ابرا یمتی زرد تر و شتهرکاا  )     ش شت   اتی   تا  گت اا   ساد

  تا و افت اکش   تتر شت ن شترزت    بتا بت ا   ز   دادن   کن  سیاسی نشان  و زاا  حساب اا  احافظ 

 تا  پتژو ش  مچنتین     زنت . کافتت    حساب اا  زا ش پی ا ای زاا  گذاا  احافظ  ش ت سرااک 

اف اکش داص  اا ییت داد  اقابت دا صن ت و  اا  با بیشتر ش نحساب  زاا  احافظ نشان داد، 

نرخ   ا حازی از آن باد از نظر آااا  ااتباطی بین علاو  بر ااااد فاق کافت . کاب  دو تی اف اکش ای

دا  (1389خاادتا  و حستینی )   حستاب اا  ودتاد نت ااد.    زاا  ااثر اا یاتی و اکس  با احافظ 

ستاختاا سترااک      ا  تأثیر آن بر تصمی  سیاسی دو ت و ا   حماکت پژو ش خاد ب  براسی ای ان

ساختاا سرااک  و حماکت سیاسی دو تت  ک  ااتباط اوبت و ا ناداا بین   ا نشان داد ‎پرداختن . کافت 

 ا  تحمیل شت   ناشتی از آن باعتث      ا است    زردن  ز  اا ییت دو تی و   کن  آنوداد دااد. 

 تا  دو تت بتر       ز  تحت نها  دو ت  ستن  و اعمتا  سیاستت   ا شرزت ساختاا سرااک شاد  ای

حی ا  نتاک  پژو ش  از زااآکی  زم برخااداا نباش .  ا  اا ی و عملیاتی آن وداد دااد تصمی 

 تا      کنت  ز  ابتنی بر ا گاساز  ا اد ت ساختاا  باد نشان داد، با اف اکش ( 1394و  میااان )

( 1394آقاکی و احم   گاادی )شان .  ان  ای  ا  اش  بیشتر  بهر   ا اا فرصت ، شرزتسیاسی

 ب  تأاین اا ی داخلی و استقراض  ا شرزت گذاا  سرااک تصمیمات حساسیت  ا  صاات اقاکس  ب 

 ا  ب ون ااتباط سیاسی اتااد اها  ت  قتراا      ا  دااا  ااتباط سیاسی و شرزت اا دا بین شرزت

 اکی ز  فاق  ااتباط سیاسی  ستتن  دا تتأاین انتاب      اع باد ز  شرزتدادن . نتاک  بیانگر اکن ااض

 ا  تأاین اتا ی   اا ی ااادنیاز خاد با اح ودکت اااد   ستن  و اکن زمباد اناب  اا از ساکر اوش

د یل   اکی ز  دااا  ااتباط سیاسی  ستن ، ب  زنن . از سا  دکگر، شرزت نق   و فروش دبران ای

 تا    زننت  و دا اقاکست  بتا شترزت     ون سازاانی، ود  نق  زمتر نگهت اا  اتی  دسترسی ب  اناب  بر

( تت ثیر  1398تتااراد  ) نیتا و   صتا حی نماکنت .   غیرسیاسی، با نسبت بیشتر  اق ام ب  انتشاا ب  ی ای

 ا  تأاین اا ی اا اااد براسی قراا دادن . نتاک  نشان داد، ااتباط سیاسی  سیاسی بر سیاست ااتباط

 ا  بلن ات ت و   کنت  بت  ی تتأثیر اوبتت و ا نتاداا        ا ت، نسبت ب  ی  ا  زاتا  ب  ی  بر نسبت

 تا تییتر انهتی ا نتاداا        ا  مچنین نشان داد، ااتباطات سیاسی بر اتب  اعتبتاا  شترزت   دااد. کافت 
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ساد  تکرکو ا  یاسیس ا    ن ک  ( دا پژو شی ب  براسی ااتباط بین 1399داا ی و اسا ی )دااد. 

 یساد واق  تکرکبر ا  یاثر انه ،یاسیس   ا ن کز    پرداختن . نتاک  اکن پژو ش نشان داد  یواق 

( ب  براستی  1400ایان و  میااان ) دنت. ستیا ناداا ن  ش ت از نظر آااا نک رچن  ز  اد. داا

   شرزتدو تی بادن ک ا  عملیرد پرداختن . نتاک  نشان داد   ا و شاخص ااتباط سیاسی شرزت

 ا  با اا ییتت   شرزتو اکنی   بن   ا کرکت ابتنی بر اازش دااد. ااتباط اوبت و ا ناداا  با اتب 

 دااد.  مچنین،بن   ا کرکت ابتنی بر اازش  نهاد  وابست  ب  دو ت ااتباط انهی و ا ناداا  با اتب 

وا  نیرو  انسانی اوبت و ا ناداا   ا  دو تی و زاااکی عملیاتی دا شاخص بهر  اابه  بین شرزت

بتر استاس نتتاک       .باشت  گتذاا  انهتی و ا نتاداا اتی     آن، بتر شتاخص زتاااکی سترااک      برخلافو 

 آفرکنتی و زتاااکی عملیتاتی    و اازش دو تتی   تا  شتب    ااتباط بین شترزت آا   دا اابه  با  دست ب 

اباشرتی  وظیه  با انجام ا دا ااتباطافتاا ا کران ا تنها تاان ادعا زرد ز  وداد ااتباط سیاسی ن  ای

د. کاااحم   و  میتااان  شا زن ، بلی  اادم اف اکش   کن  نماکن گی نی  ای نمی اصلاحاا   ا آن

نشتان   آن کی تا و زتااا   شترزت   گتذاا   کستراا   انیت بر ا یاسیااتباطات س ریثأت( با براسی 1401)

 ا  شرزت رکنسبت ب  سا  شتریب  گذاا  کسراا  انیا یاسیااتباطات س  دااا   ا شرزتد ن   ای

 تا   آناستت.   شتتر یب یاست یااتباطتات س   دااا   تا  دا شترزت   یت ن  گتذاا   کسراا کیداان  و زااا

 یدو ت ازاتیو اات اکاز ا ا  برخااداا لید  ب  یاسیااتباطات س  دااا ا   شرزت زنن  است    ای

  گتذاا   کتر ستراا او زتاا  شتتر ی ا، ب شرزت رکنسبت ب  سا ،یسها ت دا دذب اناب  اا  نیو  مچن

   ااکو پا یاقابت اطلاعات نیبر اابه  ب یدو ت تیاا ی ریثأت( 1401ق ک  و سجاد  ) بناکی. زنن  یا

بتر استاس دو شتاخص     یپتژو ش نشتان داد اقابتت اطلاعتات      کنتااا اااد اها    قراا دادن .  ساد

 یو اثتر ت تاال   شتاد  یستاد ات     ااکت پا شک استبم افت   ، نهتاد  تیت و تمرز  اا ی یاسیااتباطات س

 شکسبم افت ا   نهاد تیو تمرز  اا ی یاسیااتباطات س بر یابتن یبا اقابت اطلاعات یدو ت تیاا ی

 یبت کتخر میت بت  دوا از ترز  ،یو اقابتت اطلاعتات   یدو ت تیاا ی ی نک. شاد یساد ا   ااکپا شتریب

 است. نه انکدا تحقق ا  اف   گرکی کزا ش اازش شرزت، دو عاال ایمل   برا
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 های پژوهش  فرضیه

  ا  داا  دااد.  ا  سیاسی اثر اوبت و ا ناداا  بر تأاین اا ی از احل ب  ی فرضی  او :   کن 

  ا  غیرداا  دااد. فرضی  دوم:   کن  سیاسی اثر اوبت و ا ناداا  بر تأاین اا ی از احل ب  ی

ا ناداا  بر تأاین اا ی از احتل حقتاق صتاحبان ستهام      فرضی  سام: فرضی  سیاسی اثر انهی و

 دااد.

 پژوهش  روش

پژو ش حاضر از  حاظ   ف، ک  پژو ش زاابرد ، از نظر اا یت ک  پژو ش اصیل و 

 تتا  زمتتی قتتراا دااد و از دنبتت  طتترح پتتژو ش،    تتا، دا زاتتر  پتتژو ش از  حتتاظ اا یتتت داد 

 ا از اوش تاصیهی با اوکیرد تحلیتل عتاالی    انظاا تحلیل داد  اوک اد  است.  مچنین، ب  پس

 تا     ا  ارباط ب  اتییر تا  پتژو ش از صتاات    )تأکی   و ازتشافی( استهاد  ش   است. داد 

 آواد ناکن استخراج ش   است.  اف اا ا  اا ی حسابرسی ش   و نرم

د ت . دا اکتن پتژو ش     اا پاشتش اتی   1398ا تی   1390 تا    باز  زاانی اکن پتژو ش، ستا   

گان  اوش آااا  برا  انتخاب نمان  استهاد  نش   است، بلی  صرفاً بر استاس کت  ستر       یچ

بااس اوااق بهاداا تهتران  دا فهرست ناشران  1398 یا  1390   ا سا  یطاح ودکت از دمل  

و دا  ب  آخر اسهن  اا   ر سا  باش  یانته  ا  ا باا شرزت یاا  یسا  انک؛ پاقراا گرفت  باشن 

  بترا  تا   . علاو  بر ااااد اذزاا نماد ا االاتی اکتن شترزت  ن اد  باشن  تیف ا  رییتی اکن ا ت

 تتا    . بتتا عناکتتت بتت  احتت ودکت  ن اشتتت  باشتت  یاز شتتش اتتا  تاقتتف ا تتاالات   شیبتت تاتت 

 است.   کعناان نمان  پژو ش انتخاب گرد شرزت ب  123 ش  ، ت  اد دانظرگرفت 

( ارتم 20اف اا آااا  اس. پی. اس. اس )نسخ   و نرم ازسلوسیل  صهح  گسترد    ا ب  داد 

)ا گاستاز  ا تاد ت ستاختاا (     SEM تا  آاتاا  بتا ا گتا       بن   گردک  و تحلیتل  و طبق 

 تا  پتژو ش طبتق     ( صاات پذکرفت. بترا  آزاتان فرضتی    16)نسخ   اف اا آااس وسیل  نرم ب 

اال تحلیتل عتاالی تأکیت   و    ا  شت  باکست کت  فراکنت  دوارحلت     ا گا  ا اد ت ساختاا  ای

( 1تحلیل عاالی ازتشافی انجام شاد. ب  اکن ا نی ز  بر اساس ا گا  اههاای پتژو ش )شتیل   
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 هیمالبودجه و  یراهبردی ها پژوهش

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

  کن  سیاسی اااد براسی قتراا گیترد. چنانچت      2گیر  ان از   ا گا  1دا ارحل  او  باک  برازش

اشت ، دا ارحلت  ب ت      ا  آااا  از برازش قابتل قبتا  برختااداا ب    شاخص ا گا  ا باا از  حاظ

 تا  پتژو ش    اااد سنجش قراا خاا   گرفتت. دا اکتن ارحلت  فرضتی      3برازش ا گا  ساختاا 

پتژو ش از     تا   گیر  دا خصاص اد کا عت م اد فرضتی    گیرد. برا  تصمی  اااد آزاان قراا ای

آاتاا   داا   ر ک  از ضراکم اسیر استان ااد ش   ا گا  ساختاا  بر اساس احتما   آزاان ا نی

داص  باش ، د یلتی   5استیادنت زمتر از  -شاد. چنانچ  اق اا آااا  تی استیادنت استهاد  ای -تی

 بر اد فرضی  پژو ش وداد ن ااد.

 الگوی مفهومی پژوهش

ااائ  ش   است. دا اکن  (1دا شیل )ا گا  پژو ش و چااپاب ااتباط بین اتییر ا  پژو ش 

 عنتاان اتییتر وابستت  و    بت    تا  تتأاین اتا ی    سیاستت عناان اتییر استتقل،    ا  سیاسی ب  ا گا   کن 

اشت  و     تا  نستبت فرصتت   و  گتذاا  قت  یقابتل وث    تا  کینسبت دااا،  نسبت سادآوا  ر ایاتی

عنتاان   بت    تا  سیاستی    کن اااد اها    قراا گرفت  است. دا اکن ا گا،   یزنتر   ر ایاتی عناان ب 

پذکر دا نظر گرفت  شت   استت. اتییتر     عناان اتییر اشا    اتییر پنهان ت رکف ش   و ساکر اتییر ا ب 

صتاات استتقی  قابتل     شاد ز  اقادکر آن ب  پذکر ب  اتییر  اطلاق ای پنهان بر خلاف اتییر اشا   

 استخراج کا احاسب  نیست. 

 صتاات استتقی  قابتل    بت    تا  سیاستی از آن دهتت زت        کنت  ادبیات اا ی و حستاب اا ،   دا

گر اتییتر پنهتان اا    او، پژو ش شاد. از اکن ک  اتییر پنهان ت رکف ای عناان ب ، نیستگیر   ان از 

باش ، ت رکف نماک . بتر استاس شتماا  از اها  تات      باک  بر حسم ناع افتاا  ز  بیانگر آن اتییر 

 ان از  شرزت،، 4پذکر تراز  زاازنان بر اساس اتییر ا  اشا    ا  سیاسی  صاات گرفت ،   کن 

 ت رکف گردک   است.و اکس   6نسبت تمرز  ،5گذاا  تراز  سرااک 

 
 

1. Goodness of Fit 
2. Measurement Model 

3. Structural Model 

4. Employee Intensity 
5. Capital Intensity 

6. Concentrate rate 



 

  

140 

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت یمال نیتأم یها  استیبر س یاسیس هیفرض ریتأث یبررس

 1401زمستان   |شماره چهارم   | سومسال 

 
 پژو ش اههاایا گا   :1شیل 

 ها متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن

اتییر وابست ، بر اساس س  شاخص نسبت دمت    عناان ب  ا  تأاین اا ی  : سیاستمتغیر وابسته

 تا و دمت  حقتاق      ا  غیرداا  بت  دمت  داااکتی     ا، دم  ب  ی  ا  داا  ب  دم  داااکی ب  ی

  ا احاسب  گردک   است. صاحبان سهام ب  دم  داااکی

گیتر     ا  سیاسی از آن دهت زت  انت از    دا ادبیات اا ی و حساب اا ،   کن متغیر مستقل: 

کت  اتییتر پنهتان ت رکتف      عنتاان  بت  گر قابل اشتا    نیستت،    صاات استقی  برا  پژو ش آن، ب 

باشت ،   گر اتییر پنهان اا باک  بر حسم ناع افتاا  زت  بیتانگر آن اتییتر     او، پژو ش شاد. ازاکن ای

عناان اتییتر استتقل    ب  ا  سیاسی  گرفت ،   کن  ت رکف نماک . بر اساس شماا  از اها  ات صاات

نستبت   گتذاا ،  تتراز  سترااک    انت از  شترزت،  ، پذکر تراز  زاازنتان  اساس اتییر ا  اشا   بر 

 ت رکف گردک   است.و اکس   تمرز 

 تا  قابتل     تا  قبلتی، اتییر تا  نستبت داااکتی       : اهابق بتا شتماا  از پتژو ش   متغیر کنترل

اتییر تا  زنتر تی وااد ا گتا      عناان ب  ا  اش  و نسبت سادآوا   گذاا ، نسبت فرصت وثیق 

 ( ااائ  گردک   است:1نحا  احاسب  اتییر ا  پژو ش دا د و  ) ان .  پژو ش ش  
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 هیمالبودجه و  یراهبردی ها پژوهش

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 نحا  احاسب  اتییر ا :1د و  

 متغیر نماد مناب  -نحوه محاسبه

 ها های ماری به مم  دارایی های ماری = نسبت مم  بههی ها / مم  بههی مم  دارایی

 (1393) یو پوررب زاده ی(، تق1391پور و همداران ) یمنب : نظر
FP1 

سته
واب
ر 
تغی
م

 

ت
اس
سی
(

 
ی(
مال
ن 
أمی
ی ت
ها

 

 ها های غیرماری به مم  دارایی های غیرماری = نسبت مم  بههی ها / مم  بههی مم  دارایی

 (1393) یو پوررب زاده ی(، تق1391پور و همداران ) یمنب : نظر
FP2 

 ها حقو  صاحبان ساام = نسبت مم  حقو  صاحبان ساام به مم  داراییها / مم   مم  دارایی

 (1393) یو پوررب زاده ی(، تق1391پور و همداران ) یمنب : نظر
FP3 

 واریانس بازده بازار / کوارایانس بازده ساام و بازده بازار = ریسک

 (1394و همداران ) یهریحمنب : 
BETA 

قل
ست
ر م
تغی
م

 

ینه
هز
(

 
ی(
اس
سی
ی 
ها

 

 گذاری های ثابت = تراکم سرمایه مم  فروش / مم  دارایی

 (1394و همداران ) یهریمنب : ح
CI 

 لگاریتم طبیعی مم  فروش شرکت = انهازه شرکت

 (1394و همداران ) یهریمنب : ح
SIZE 

 مم  فروش صنعت / مم  فروش شرکت = نسبت تمرکز

 (1394و همداران ) یهریمنب : ح
CR 

 تعهاد کارکنان شرکت = تراکم کارکنانمم  فروش / مم  

 (1394) یو افروز یی(، رضا1386) یو همت یهریمنب : پورح
EI 

 گذاری های قابل وثیقه = نسبت دارایی تها / مم  دارایی ثاب مم  دارایی

 (1392) یو منتظر ی(، اعتماد1391و همداران ) یسلطان فهیمنب : خل
CVA 

لی
نتر
ی ک

ها
یر
متغ

 

 های رشه ها( = نسبت فرصت )ارزش بازار شرکت + ارزش دفتری کل بههی ها / مم  دارایی

 (1392) این و توکل انیمی(، رح1391و همداران ) یسلطان فهیمنب : خل
TQ 

 ها / سود قبل از باره و مالیات = نسبت سودآوری مم  دارایی

 این و توکل انیمی(، رح1392) یو منتظر ی(، اعتماد1391و همداران ) یسلطان فهیمنب : خل

(1392) 
ROA 
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 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

دااا  بیشترکن  (2371/6اتییر ان از  شرزت )د    نشان ای( 2دا د و  )اقادکر آااا تاصیهی 

( 9251/0 تا )   تا  غیردتاا  بت  دمت  داااکتی      نسبت دم  بت  ی اتییر  باش .  مچنین ایانگین ای

و انحتراف   (0012/0) ایتانگین  با اقتادکر اتییر تراز  زاازنان است.  دااا  بیشترکن انحراف ا یاا

 باش . زمترکن اقادا دا ایان اتییر ا  اااد اها    اا دااا ای( 0010/0) ا یاا

 

 آااا تاصیهی اتییر ا  پژو ش :2د و  

 نماد متغیر
تعهاد 

 مشاههات
 انحراف معیار میانه میانگین

های ماری به مم   نسبت مم  بههی

 ها دارایی
FP1 1107 5488/0 5381/0 1918/0 

های غیرماری به مم   نسبت مم  بههی

 ها دارایی
FP2 

1107 
0815/0 4350/0 9251/0 

نسبت مم  حقو  صاحبان ساام به مم  

 ها دارایی
FP3 

1107 
3894/0 3861/0 1748/0 

 BETA 1107 5403/0 4595/0 8354/0 ریسک )بتا(

 CI 1107 4627/0 2351/0 6102/0 گذاری تراکم سرمایه

 SIZE 1107 2371/6 9302/5 6204/0 انهازه شرکت

 CR 1107 0829/0 0301/0 1732/0 نسبت تمرکز

 EI 1107 0012/0 0007/0 0010/0 تراکم کارکنان

 CVA 1107 2713/0 1848/0 2324/0 گذاری های قابل وثیقه نسبت دارایی

 TQ 1107 1268/1 9196/0 6182/0 های رشه نسبت فرصت

 ROA 1107 1767/0 1463/0 1515/0 نسبت سودآوری

 های پژوهش منب : یافته
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 هیمالبودجه و  یراهبردی ها پژوهش

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 بین متغیرهای پژوهش بررسی همبستگی

طبتتق نتتتاک  نشتتان ( ااائتت  شتت   استتت. 3دتت و  )اقتتادکر اربتتاط بتت  ضتتراکم  مبستتتگی دا  

 تا    تحلیتل او،  . ازاکتن اشا    نش   استت  مبستگی ش ک   بین اتییر ا  پژو ش آا    دست ب 

 پذکرد. آا   با اطمنیان بیشتر  صاات ای دست آااا  و تهسیر نتاک  ب 

 ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش :3مهول 
ROA TQ CVA ET CR SIZE CI BETA FP3 FP2 FP1 متغیر 

          1 FP1 

         1 02/0- FP2 

        1 **18/0- **69/0- FP3 

       1 *11/0- **13/0 07/0 BETA 

      1 04/0- *08/0 **49/0 29/0- CI 

     1 01/0 **16/0 *22/0- 05/0 **15/0 SIZE 

    1 02/0 04/0- 05/0- 03/0- 01/0- 03/0 CR 

   1 04/0 **50/0- **22/0 *08/0- *23/0 *10/0 **24/0- ET 

  1 **26/0 03/0- **12/0- **58/0 02/0- *06/0 *58/0 05/0- CVA 

 1 **23/0 *16/0 01/0 **17/0- 01/0 06/0- 04/0 **19/0 **14/0 TQ 

1 **25/0 **15/0 **18/0- 0 04/0- 09/0- *12/0- **42/0 0 **22/0- ROA 
 های پژوهش / منب : یافته درصه 5معنادار در سطح **درصه؛  1معنادار در سطح *

 گیری اندازه الگوی 1اعتباربررسی 

ز  دا دت و    گیر  اتییر ا  ا گا  ان از اگرسیان استان ااد ش    کمضر اقادکر ارباط ب 

داا  ضراکم اسیر اتییر ا  تراز  زاازنان، اکس   د   سهد ا نی  ( ااائ  ش   است نشان ای4)

 5اتییتر نستبت تمرزت  بیشتتر از     و تی ستهد ا نتاداا      باشت   داص  ای 5و ان از  شرزت زمتر از 

گیتر  کت  بتاا     و برازش ا گا  ان از ییر باک  از ا گا  حذف شاد . بنابراکن، اکن اتداص  است

 دکگر ب ون اکن اتییر اااد براسی قراا گرفت.
 
 

 

 
 

1. Cross Validation 
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  ا  سیاسی اقادکر برآواد ش   ا گا  اصلاح ش     کن  :4د و  

 متغیر
ضریب 

 رگرسیون
 داری معنی

 - 548/0 تراکم کارکنان* --->فرضیه سیاسی 

 001/0 -176/0 ریسک --->فرضیه سیاسی 

 004/0 -149/1 انهازه شرکت --->فرضیه سیاسی 

تراکم  --->فرضیه سیاسی 

 گذاری سرمایه
384/0 011/0 

 537/0 033/0 نسبت تمرکز --->فرضیه سیاسی 

 های پژوهش * این مسیر روی عهد یک ثابت شهه است / منب : یافته

اانت   زت  دا      تا  سیاستی بتا اتییر تا  بتاقی      گیر    کن  نتاک  بازآزاانی اعتباا ا گا  ان از 

پتذکر دا   ( نشان داد  ش   است حازی از آن است ز  ضتراکم استیر اتییر تا  اشتا       5د و  )

پتژو ش بتر     تا   اانت  و فرضتی    ای  داص  ا ناداا است. بنابراکن اکن اتییر ا دا ا گا باقی 5سهد 

 گیرد. اساس اکن ا گا اااد آزاان قراا ای

  ا  سیاسی ش     کن  ش   ا گا  اصلاح برآواد: اقادکر 5د و  

 داری معنی ضریب رگرسیون متغیر

 - 518/0 تراکم کارکنان* --->فرضیه سیاسی 

 001/0 -143/0 ریسک --->فرضیه سیاسی 

 010/0 -233/1 انهازه شرکت --->فرضیه سیاسی 

تراکم  --->فرضیه سیاسی 

 گذاری سرمایه
387/0 020/0 

 های پژوهش مسیر روی عهد یک ثابت شهه است / منب  یافته * این

   ا گاپس از انجام اصلاحات ارباط ب   ،د   نشان ای( 6دا د و  )اقادکر آااا  ااائ  ش   

 بترازش  ییاکیسنجش ن یاصل یااا  عناان ب ارب   - پژو ش، اق اا احتما  آااا  زا یر گ ان از 

گیتر    کنت  سیاستی از     بنابراکن، ستاز  انت ز    داص  است. 5از  بیشتر 645/0با اق اا احاسب  ش   
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 هیمالبودجه و  یراهبردی ها پژوهش

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 ا  پژو ش برخااداا استت.  مچنتین،    اعتباا زافی دهت تحلیل عاالی ازتشافی و آزاان فرضی 

 ا  سیاسی دا قا م چهاا گترو  شتاخص    گیر    کن   ا  اعتباا ساز  ان از  براسی بیشتر شاخص

( ااائت  شت     6 ا زت  دا دت و  )   اقتص  و ساکر شاخص  ا  اهلق، تهبیقی، برازش شاال شاخص

 ا  پژو ش اا آزاان  تاان با اتیا ب  آن، فرضی  د   ا گا  ا باا دااا  اعتباا باد  و ای نشان ای

 نماد.

 گیر  اصلاح ش   براسی اعتباا ا گا  ان از  :6د و  

معیارهای نیدویی 

 برازش

 نام

 شاخص

 گیری الگوی انهازه

 سیهای سیا هزینه
 سطح برازش

 قابل قبول

های  شاخص

 برازش

 1مطلق

 درصه 5تر از  بزرگ 645/0 مرب  -کای

 درصه 90تر از  بزرگ 000/1 شاخص نیدویی برازش

 درصه 90تر از  بزرگ 996/0 شاخص نیدویی برازش اصلاح شهه

های  شاخص

 برازش

 2تطبیقی

 درصه 90تر از  بزرگ 006/1 شاخص برازش هنجار نشهه

 درصه 90تر از  بزرگ 999/0 برازش هنجار شهه شاخص

 درصه 90تر از  بزرگ 000/1 شاخص برازش تطبیقی

 درصه 90تر از  بزرگ 002/1 خص برازش افزایشیاش

 درصه 90تر از  بزرگ 991/0 شاخص برازش نسبی

های  شاخص

 برازش

 3مقتصه

 درصه 50تر از  بزرگ 169/0 شاخص برازش مقتصه هنجار شهه

 درصه 10تر از  کوچک 000/0 ریشه میانگین مربعات خطاهای برآورد

 3تر از  کوچک 539/0 مرب  هنجار شهه به درمه آزادی -کای

 200تر از  بزرگ 4095 (05/0شاخص هلتر ) ها سایر شاخص

 های پژوهش منب : یافته

 

 

دهنه تا چه میهزان الگهوی فرضهی پیشهناادی شهبیه بهه        ( نشان میAbsolute Fit Indicesهای نوع برازش مطلق ) شاخص. 1

 الگوی مشاههات است. 

دهنهه موقعیت نسبی الگو بین بههترین بهرازش و باتهرین     ( نشانComparative Fit Indicesهای برازش تطبیقی ) . شاخص2

 برازش هستنه. 

( برای مقایسه الگوهای مختلف با پارامترهای متفهاوت اسهتفاده   Parsimonious Fit Indicesمقتصه ) های برازش . شاخص3

 رود. کار نمی گیری روی پذیرش یا رد کردن الگو به شود و مقهار آن برای تصمیم می
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گیر ، استهاد  از ااترکس  کیی دکگر از ا یاا ا دهت براسی قابل قبا  بادن برازش ا گا  ان از 

 ا  ااترکس نمان  و اتاترکس   باش . دا اکن اوش، اقادکر زاااکانس زاااکانس خها  باقیمان   ای

ا دت و   گردد. اقادکر ارباط ب  زاااکانس باقیمان   استان ااد ش   د ضمنی با کی کگر اقاکس  ای

 ا  اتاترکس نمانت  و اتاترکس ضتمنی دا بتاز        د   ز  اقادکر خها  بین زاااکانس ( نشان ای7)

داا  اشتا      +( قراا دااد و از نظتر آاتاا  تهتاوات ا نتی    96/1و  -96/1باز  ) zاستان ااد تازک  

 ااداا است.قبا  برخ گیر  از برازش قابل تاان ادعا زرد ز  ا گا  ان از  او ای نگردک . از اکن

 مانهه استانهارد شهه : مقادیر کواریانس باقی7مهول 

EI SIZE CI BETA متغیر 

   0 BETA 

  0 637/0 CI 

 0 0 211/0 SIZE 

0 06/0 149/0 0 EI 

 های پژوهش منب : یافته

 بررسی اعتبار الگوی ساختاری  

 تا  تتأاین اتا ی از تظتر      سیاست ا  سیاسی و    کن  پژو ش ااتباط بین  ساختاا ا گا  دا

( بیانگر قابل 8 ا  ااائ  ش   دا د و  ) آااا  اااد براسی قراا گرفت. اقادکر ارباط ب  شاخص

 قبا  بادن ا گا  ا باا است.

 بررسی اعتبار الگوی ساختاری :8مهول 

معیارهای نیدویی 

 برازش

 نام

 شاخص

الگوی 

 ساختاری

 سطح برازش

 قابل قبول

های  شاخص

 برازش

 مطلق

 درصه 5تر از  بزرگ 923/0 مرب  -کای

 درصه 90تر از  بزرگ 000/1 شاخص نیدویی برازش

 درصه 90تر از  بزرگ 997/0 شاخص نیدویی برازش اصلاح شهه

 های برازش شاخص

 تطبیقی

 درصه 90تر از  بزرگ 018/1 شاخص برازش هنجار نشهه

 درصه 90تر از  بزرگ 000/1 شاخص برازش هنجار شهه
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 درصه 90تر از  بزرگ 000/1 شاخص برازش تطبیقی

 درصه 90تر از  بزرگ 001/1 شاخص برازش افزایشی

 درصه 90تر از  بزرگ 997/0 شاخص برازش نسبی

های  شاخص

 برازش

 مقتصه

 درصه 50تر از  بزرگ 089/0 شاخص برازش مقتصه هنجار شهه

 درصه 10تر از  کوچک 000/0 ریشه میانگین مربعات خطاهای برآورد

 3تر از  کوچک 183/0 مرب  هنجار شهه به درمه آزادی -کای

 200تر از  بزرگ 7155 (05/0شاخص هلتر ) ها سایر شاخص

  ا  پژو ش انب : کافت 

پس از حصا  اطمینان از نییاکی برازش ا گا  ساختاا  و ع م وداد تهاوت قابل تاد  بین 

 تا     گیر  و ساختاا  پژو ش، نابت ب  براسی فرضتی     ان از  دا ا گا ا یاا ا  نییاکی برازش

اس . نتتاک  آزاتان    پذکر( ای پژو ش )تهسیر ضراکم برآواد  بین اتییر ا  پنهان و اتییر اشا   

 ( ااائ  گردک   است.9پژو ش دا د و  )  فرضی 

 های پژوهش به آزمون فرضیه مربوطنتایج  :9مهول 

 داری معنی ضریب مسیر* مسیر

 3990/0 -039/0 ها های ماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->های سیاسی  هزینه

 0001/0 -131/0 ها های غیرماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->های سیاسی  هزینه

 0009/0 536/0 ها نسبت مم  حقو  صاحبان ساام به مم  دارایی --->های سیاسی  هزینه

 0001/0 -167/1 ها های ماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی ---> گذاری های قابل وثیقه دارایینسبت 

 0001/0 -589/0 ها های غیرماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->گذاری  های قابل وثیقه نسبت دارایی

 0001/0 409/0 ها های ماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->های رشه  نسبت فرصت

 0049/0 089/0 ها های غیرماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->های رشه  نسبت فرصت

 0017/0 108/0 ها نسبت مم  حقو  صاحبان ساام به مم  دارایی --->های رشه  نسبت فرصت

 0012/0 -224/0 ها های ماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->نسبت سودآوری 

 0001/0 -118/0 ها های غیرماری به مم  دارایی نسبت مم  بههی --->نسبت سودآوری 

 0001/0 618/0 ها نسبت مم  حقو  صاحبان ساام به مم  دارایی --->نسبت سودآوری 

  ا  پژو ش اق اا استان ااد ش   / انب : کافت  *
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از آن ( ااائت  شت   استت حتازی     9 ا  پژو ش زت  دا دت و  )   نتاک  ارباط ک  آزاان فرضی 

 ا  داا  دااد  ر چن  ز  ش ت   ا  سیاسی اثر انهی بر تأاین اا ی از احل ب  ی است ز    کن 

 ا  سیاسی اثتر انهتی و ا نتاداا     د     کن  آن از نظر آااا  ا ناداا نیست.  مچنین نتاک  نشان ای

از احتل حقتاق   داا بتر تتأاین اتا ی      ا  بلن ا ت و اثر اوبت و ا نتی  بر تأاین اا ی از احل ب  ی

 شان .  او،  ر س  فرضی  پژو ش اد ای صاحبان سهام دااد. ازاکن

 تا    شتاد نستبت دااا     ا  تأاین اا ی اشا    ای دا براسی اثر اتییر ا  زنتر ی بر سیاست

 تا  تتأاین     ا  اش  اثر اوبت و ا ناداا بر سیاستت  گذاا  اثر انهی و ا ناداا و فرصت قابل وثیق 

داا بر تتأاین اتا ی از احتل     د   ز  سادآوا  اثر انهی و ا نی چنین نتاک  نشان ایاا ی داان .  م

 ا بر تأاین اا ی از احل حقاق صاحبان سهام دااد.ا ا و اثر اوبت و ا ناد ب  ی

 گیری و پیشنهادهای پژوهش نتیجه

ن  تا  تتأای    ا  سیاسی( بر سیاستت  صاات تجربی اثر فرضی  سیاسی )  کن  دا اکن پژو ش ب 

اا ی با استهاد  از اوکیرد ا گاساز  ا اد ت ساختاا اتااد اها  ت  قتراا گرفتت. نتتاک  پتژو ش       

 ا داان  و   ا  سیاسی با ، تماکل زمتر  ب  تأاین اا ی از احل ب  ی  ا  با   کن  شرزتنشان داد 

 ا   بین   کن ا  ز   گان  د ن . ب  دا اقابل، تأاین اا ی از احل حقاق صاحبان سهام اا تردید ای

داا  اشتا    نگردکت  و نیت  بتین       تا  دتاا  اابهت  ا نتی     سیاسی و تتأاین اتا ی از احتل بت  ی    

 ا  بلن ا ت اابه  انهی و ا ناداا  ودتاد داشتت.     ا  سیاسی و تأاین اا ی از احل ب  ی   کن 

 . ا  سیاسی و تأاین اا ی اابه  استقی  و ا ناداا اشا    گردک  از طرفی بین   کن 

(، 2004کنت ا )  (، ستاپی 2003 ا  پژو ش دا تضاد بتا نتتاک  اها  تات دانستان و ایتتان )      کافت 

(، بتتابیر  و 2007(، فاستتیا )2005(، فرکتت ا و  میتتااان )2005(، خاادتت  و ایتتان )2005دکنتت  )

(، 2013(، ک  و  میااان )2012(، بابیر  و  میااان )2012(، اااک و فردکنان  )2008 میااان )

نیا و  (، صا حی1394( و آقاکی و احم   گاادی )1389(، خاادا  و حسینی )2017و فیروز )نیلا 

 باش . ( ای1398تااراد  )

تاانت  از    ا  با اوابط سیاسی ای دا واق  تماکل ز  ب  تأاین اا ی از احل ب  ی تاسط شرزت

تلهی از دمل  بستن آنجا ناشی شاد ز  اوابط سیاسی اکجاد ش   بین شرزت و دو ت، ااتیاز ا  اخ
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 ا  گمرزتی، ااتیتاز دسترستی     قرااداد ا  سادآوا، دا اختیاا قراا دادن ااز دو تی، زا ش ت رف 

گردانت     تا اتی    ا  دو تی و غیر  اا نصیم اکن گترو  شترزت    ا  اا یاتی، کااان  ب  بازاا، تخهیف

 تا  اشت ، ستادآوا  و     تاان  اف اکش فرصتت  (. اکن قبیل ااتیاز ا  ای1394)اضاکی و افروز ، 

( نی  دا پژو ش خاد اکن ااضاع 1394دنبا  داشت  باش . حی ا  و  میااان ) اازش شرزت اا ب 

 ا ب  سهد اناسبی از اناب  داخلتی   اود ا کرکت اکن قبیل شرزت او، انتظاا ای اا نشان دادن . ازاکن

 ادی داشت  باشن .دسترسی داشت  باشن  و نیاز زمتر  با تأاین اا ی از احل اناب  خا

( اشتاا   2012تاان ب  اها    بلیس و گا  )  ا  پژو ش ای دا است    دکگر داخصاص کافت 

 تا  سیاستی بیشتتر، اکست  و       ا  با   کنت   داشت. اکشان دا پژو ش خاد نشان دادن  ز  شرزت

او اعتبااد نتت گان دا خصتتاص   تتا داانتت . ازاکتتن   کنتت  بتت  ی بیشتتتر  نستتبت بتت  ستتاکر شتترزت

تاانت    زنن  زت  اکتن است ل  اتی     گذاا  دا اکن واح  ا، نرخ بازد  با تر  اا داخااست ای سرااک 

 تا اا    ا  سیاسی با تر دا خصتاص تتأاین اتا ی از احتل بت  ی      تماکل واح  ا  تجاا  با   کن 

 ا ش اع قراا د  . تحت

 اتتا ی بتازاا سترااک     عنتاان  بت   باکستت  ای ، سازاان بااس اوااق بهاداابا تاد  ب  اها م اخیر

اک   نماک    ا  با اوابط سیاسی ا تمام وازد و سازوزاا اکی اا طرح داخصاص شناساکی شرزت

 ا اطلاعاتی دا خصاص ت تاالات ختاد بتا نهتاد  دو تتی اا افشتا نماکت  تتا          شرزت  ز  اکن گرو 

 شهافیت احیط اطلاعاتی بازاا سرااک  بیشتر شاد. 

تاان  دا اها  تات    ا  پژو شی پیشنهاد  ب  شرح  کل ای اعدا ااستا  پژو ش حاضر، ااض

 آتی ا نظر پژو شگران قراا گیرد:

براسی اابه  داص  اا ییت دو تی با تأاین اا ی از احل اناب  بانیی با تأزی  بر ناع  .1

  ا  اا ییت بان

 تا    براسی اابه  داص  اا ییت دو تی با تأاین اا ی از احل اناب  بتانیی دا دوا   .2

 اختلف سیاسی )اکاست دمهاا (

براستتی ااتبتتاط بتتین حضتتاا سیاستتتم ااان دا ترزیتتم اعضتتا    یتتت اتت کر  و       .3

   ا  تأاین اا ی سیاست
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 فهرست منابع

کاری )فرضهیه سیاسهی(    (. بررسی رابطه هزینه سیاسی و محافظه1388کردلر، علی. و شاریاری، علیرضا. ) ابراهیمی

 .3-57(: 57)16، حسابرسی و حسابداری های بررسی مجلهدر بور  اورا  باادار تاران، 

ههای پذیرفتهه شههه در     (. بررسی عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکت1392اعتمادی، حسین. و منتظری، مواد. )

(: 3)20، حسابرسیی  و حسابداری های بررسی مجلهبور  اورا  باادار تاران با تأکیه بر رقابت بازار تولیه، 

26-1. 

گذاری بهه تهأمین مهالی داخلهی و      (. بررسی حساسیت سرمایه1394لی. و احمهی گورمی، ملیل. )آقایی، محمهع

 .1-22(: 3)2، مالی حسابداری دانش مجلههای سیاسی و غیرسیاسی،  استقراض شرکت

 یهاریه و پا یرقابت اطلاعهات  نیبر رابطه ب یدولت تیمالد ریثأت(. 1401بنایی قهیم، رحیم.، و سجادی، سیهحسین. )

 ، در دست چاپ.مالی حسابداری تجربی مطالعات مجله. سود

ههای پهاداش و    های سیاسهی، طهرح   (. بررسی اثر قراردادهای بههی، هزینه1383پورحیهری، امیه. و همتی، داود. )

 هیای  بررسیی  مجلیه های پذیرفته شههه در بهور  اورا  باهادار تاهران،      مالدیت بر مهیریت سود در شرکت

 .47-63(: 36)11، حسابرسی و حسابداری

ههای   (. ارزیابی تأثیر سهاختار سهرمایه بهر سهرمایه فدهری شهرکت      1393زاده، هوشنگ. و پورربی، میروحیه. ) تقی

 . 134-150(: 22) 6پذیرفته شهه در بور  اورا  باادار تاران، 

از بهور  اورا    ی: شهواهه یسهود واقعه   تیریو مهه  یاسه یس یها  نهیهز(. 1399مامعی، رضا. و رسولی، پیمان. )

 .53-84(: 3)7، مالی حسابداری دانش مجله. باادار تاران

هها بهر شهاخص     (. تأثیر ارتبهاط سیاسهی شهرکت   1400منت مدان، حسین.، حمیهیان، محسن. و حامیاا، زهره. )

 .78-47(: 41)11، حسابداری تجربی های پژوهش مجلهعملدرد مهیریت مبتنی بر ارزش و کارایی عملیاتی. 

ههای سیاسهی و    (. بررسی تجربی رابطه بین فرضهیه هزینهه  1394ماهی.، دیهار، حمزه. و قادری، بامن. ) حیهری،

 حسیابداری  تجربیی  مطالعیات  فصیلاامه سازی معادلات ساختاری ،  های رشه شرکت: رویدرد مهل فرصت

 .141-156(: 47)13، مالی

های خاص شهرکت   (. بررسی تأثیر ویژگی1391سلطانی، سیهاحمه.، ساعهی، رحمان. و اخلاقی، حسنعلی. ) خلیفه

(: 16)4، میالی  حسیابداری  مجلیه و ابزارهای راهبری شرکتی بر ساختار سرمایه با استفاده از مههل توبیهت،   

135-112. 

اسهی دولهت و سهاختار سهرمایه     بررسهی رابطهه حمایهت سی    .(1389خواموی شدراله و حسهینی سهیه حسهین )   

 .67-84(: 1)2، حسابداری های پيشرفت مجلههای پذیرفته شهه در بور  اورا  باادار تاران،  شرکت
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ههای رشهه    (. اهرم مالی و ارتباط آن با درمانهگی مالی و فرصهت 1389نیا، اسماعیل. ) الهین. و توکل رحیمیان، نظام

، میالی  حسابداری مجلهاادار تاران )روابط خطی و انحنایی(، های پذیرفته شهه در بور  اورا  ب در شرکت

5(20 :)129-108. 

ههای دارای ارتبهاط    (. رابطه هزینه بههی بها حاکمیهت شهرکتی در شهرکت    1394رضایی، فرزین. و افروزی، لیلا. )

 .85-112: 16، حسابداری پژوهش مجلهسیاسی، 

ط سیاسی با دولت بر رابطه بین تمرکز مالدیهت بها کیفیهت    (. اثر رواب1393رضایی، فرزین. و ویسی حصار، ثریا. )

 .449-470(: 4)21، حسابرسی و حسابداری های بررسی مجلهگزارشگری مالی و هزینه ساام عادی، 

 مجلیه ههای تهأمین مهالی.     (. تهأثیر ارتباطهات سیاسهی و سیاسهت    1398نیها، محسهن. و تهامرادی، علهی. )     صالحی

 .39-60(:2)11، مالی حسابدری های پژوهش
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