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 بهادار اوراق بورس و پیمانکاری هایشرکت در بدهی هزینه و اهرمی مالی تأمین بر سیاسی ارتباطات تأثیر بررسی به حاضر مطالعه

 رویدادیپس رویکرد از استفاده با و تجربی نوع از آن طرح که است همبستگی -توصیفی نوع از حاضر پژوهش روش. است پرداخته

 و مقطعی هایسری از ترکیبی و پانل هایداده بر مبتنی که گانه چند خطی رگرسیون از پژوهش، هایفرضیه آزمون منظور به. است

. پرداخت وابسته متغیر بر مستقل متغیر تأثیر بررسی به سنجیاقتصاد و آماری هایروش از استفاده با که است شده استفاده بوده، زمانی

 آنان روی بر لازم آماری هایآزمون و استخراج انتخابی، شرکتهای اطلاعات شده؛ طرح سؤالات پاسخ یافتن منظور به بعد؛ گام در

 داشته دارمعنی تأثیر اهرمی مالی تأمین بر پیمانکاری هایشرکت سیاسی ارتباطات که داشت بیان پژوهش هاییافته. گرفت صورت

 .ندارد دارمعنی تأثیر مالی تأمین هزینه بر پیمانکاری هایشرکت سیاسی ارتباطات  و

 .بدهی هزینه اهرمی، مالی تأمین سیاسی، ارتباطات: کلیدی واژگان
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 مقدمه -1

نظریه اقتصاد سیاسی، از نیمه دوم قرن بیستم با گسترش و نفوذ مکتب لیبرالیسم وارد متون اقتصادی جهان شد.     
شناسان نیز آثاری در بسط و مداران واقع شده است، بلکه جامعهاین نظریه نه تنها مورد توجه اقتصاددانان و سیاست

ریه اقتصاد و سیاست تأثیر متقابل بر یکدیگر دارند. این به این معنا اند. بر اساس این نظتوضیح این نظریه ارائه داده
های اقتصادی و بر عکس دارند های سیاسی، تأثیر مستقیم و غیرمستقیم بر فعالیتگیریاست که فعالیت و تصمیم

های اقتصادی شرکت، عامل روابط سیاسی در مقایسه با پایه (2001)1(. به اعتقاد فیسمن1394فرد و رویایی،)مهدی
اصلی تعیین کننده سودآوری شرکت در کشورهای آسیای شرقی و در حال توسعه است؛ وی معتقد است که عایدات 

ها را مورد توجه های دارای روابط سیاسی به طور گسترده تحت تأثیر تصمیمات دولتی قرار دارد، که علائق آنشرکت
های دارای روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد؛ دهد. در شرکتر میقرا

گردد )بوباکری های تحت تملک دولت میزیرا، روابط سیاسی منجر به دسترسی آسان به اعتبار و منابع سرمایه از بانک
ارتند از وجود اعضای هیأت مدیره وابسته به دولت، ها عبهای مدیریت سیاسی شرکت(. نشانه2،2012و همکاران

مجلس و مانند این نوع نهادهای سیاسی، یا وجود سهامداران عمده دولتی و شبه دولتی. این متغیر با بررسی دقیق 
های مالی و گزارش فعالیت هیأت مدیره به مجمع عمومی از طریق اشخاص وابسته و های همراه صورتیادداشت

(. یکی دیگر از 3،2016پذیرد )لی و وانگهای نمونه به انحای گوناگون صورت میمل با شرکتاشخاص در تعا
گیری ارتباط سیاسی مورد استفاده قرار گرفته است، معیار بدهی های اخیر برای اندازهمعیارهایی که در پژوهش

( نشان داده است که ارتباطات 2006)5(، و فان و وانگ2008)4باشد. مطالعات متعدد مانند فان و همکارانبلندمدت می
تر فرآهم شده ها به منابع بلندمدت و کم هزینهشود که فرصت دسترسی شرکتها باعث میسیاسی بیشتر در شرکت

(. 6،2015گردد )لین و همکارانهای بلندمدت بیشتر میهای با ارتباط سیاسی بالاتر، نسبت بدهیو در نتیجه در شرکت
ها دارد که آن اخذ وام از تأمین مالی علاوه بر مزیت مالیاتی، مزیت دیگر نیز برای شرکت استفاده از بدهی در

 .(2017، 7)لیدونگ و رجوانی های دولتی است که با هزینه تأمین مالی کمتر همراه استبانک

 منابع به بیدستیا سهولت افزایش است، تصمیمات سایر کنار در مالی مدیران مهم تصمیمات از یکی مالی تأمین   
 از مالی، منابع به ترپایین هزینه با دستیابی ترمهم همه از و مالی ساختار در سریع پذیری انعطاف توانایی و مالی

                                                           
1 Fisman 
2 Boubakri et al 
3 Lee & Wang 
4 Fan et al 
5 Fan & Wang 
6 Lin et al 
7 Liedong & Rajwani 
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 در است، مواجه مالی منابع به دسترسی محدودیت با که شرکتی .باشدمی هاآن مدیران و هاشرکت مهم اهداف
 و نقد وجه نگهداری نهایی ارزش رو این از شد؛ خواهد متحمل را بالایی های هزینه بیرون، از مالی تأمین صورت
 مالی تأمین بالای هزینه دلیل به هاشرکت از دسته این برای است ممکن گردش در سرمایه نگهداری نهایی ارزش

ها تر شرکتترین هدف بیشمهم .شود خارج از مالی تأمین از شرکت پرهیز باعث و باشد بالاتر شرکت، خارج از
سازی ثروت ترین اهدافی که مدیران مالی باید برای بیشینهسازی ثروت سهامداران است. یکی از مهمبیشینه

ها سهامداران در نظر بگیرند، تعیین ترکیب بهینه منابع مالی شرکت یا همان ساختار سرمایه است. بنابراین شرکت
های سازی ثروت سهامداران توجه نمایند و با توجه به هزینهین مالی، به هدف بیشینهباید در زمان انتخاب روش تأم

گوناگون تأمین مالی و آثار این منابع بر بازده و خطر شرکت، ترکیبی از منابع تأمین مالی را انتخاب کنند که به واسطه 
 هدف و مسیر در این بتواند که عواملی آن، هزینه تأمین مالی کاهش، و در نتیجه ارزش شرکت بیشینه گردد. یافتن

 مجبور را شرکت تواندمی مالی تأمین علاوه بر آن محدودیت. است برخوردار بالایی اهمیت از نماید، کمک مدیران به
دهد  قرار تأثیر تحت را شرکت پرداخت باز قدرت و شرکت مالی عملکرد و کند بیشتری هزینه با مالی منابع تأمین به

 برای همچنین و جاری هایهزینه انجام و خود حیات ادامه برای ها، همشرکت .(1394همکاران،)رجائی و 
 شود تأمین سهامداران و مالکان سوی از تواندمی که دارند مالی منابع به نیاز بزرگشان و کوچک هایگذاریسرمایه

 مالی انداز پس کمبود و حاکم فقر دلیل به. شود شرکت چرخه وارد سازمان خارج مالی منابع و نهادها سوی از یا و
 سرمایه تشکیل برای هاشرکت اینگونه در داخلی امکانات توسعه، حال در کشورهای های تجاری دراغلب شرکت در

 ناچارند هاشرکت این اکثر دلیل همین به و نیست کافی زیربنایی های پروژه انجام و ای توسعه اهداف تحقق جهت
 خارجی مالی منابع جذب سمت به گرایش ترتیب این به و کنند تأمین خارجی منابع از را خود نیازمورد  سرمایه کسری
 .گیردمی شکل

های تجاری در اغلب کشورها موجب شده است که های سازمانی و گسترش فعالیتاز سوی دیگر، پیچیدگی    
داف سازمان و به منظور حصول اطمینان از ها با توجه به مسئولیت خود در راستای دستیابی به اهمدیران سازمان

های اقتصادی داشته باشند. از جمله مواردی که در گیریهدایت صحیح کلیه منابع، تأکید بیشتری بر تصمیم
ای است. اینگونه های مربوط به مخارج سرمایهتواند اهمیت قابل توجهی داشته باشد، تصمیمگیری میتصمیم
ها نیز در ارتباط های بلندمدت سازمانمشی و سیاستکند که با خطای ایجاد میعمده ها اغلب تعهدات مالیتصمیم

باشد. مدیران ها برای سودآوری بیشتر میگذاری در شرکتباشد. یکی از اهداف مهم تأمین مالی، انجام سرمایهمی
های باشند. انجام پروژهآور میهای سودگذاریها به منظور بیشینه کردن ارزش شرکت به دنبال اجرای سرمایهشرکت

باشد )گیگلو و هاست که این تأمین مالی مستلزم انجام هزینه میسودآور، مستلزم تأمین مالی برای اجرای آن
شود، باشد و موجب افزایش ارزش شرکت میها می(. یکی از عناصری که مرتبط با عملکرد شرکت1394همکاران،

. چنانچه مدیریت بتوانند نرخ تأمین مالی را در بلند مدت کاهش داده و بهره های تأمین مالی استمدیریت هزینه
کمتری پرداخت کند، هزینه تأمین مالی را مدیریت نموده است. هرچه این امر بهتر انجام شود، عملکرد بهتری را 

و نیز کاهش برای مدیریت شرکت در پی خواهد داشت، زیرا منجر به افزایش سود خالص پس از بهره و مالیات 
های نقدی خروجی از بابت هزینه بهره و یا همان هزینه تأمین مالی از طریق بدهی خواهد شد که این امر بر جریان
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( در پژوهش خود به راهکاری 2017)8(. رزا و همکاران1396افزایش ارزش شرکت مؤثر است. )رضایی و فتوحی،
هایی که اطلاعات خود را به صورت کنند که شرکتیان میها بکنند. آنجهت کاهش هزینه تأمین مالی اشاره می

کنند؛ این یافته مبتنی دهند، هزینه تأمین مالی کمتری پرداخت میدقیق، به موقع و با قابلیت اطمینان بالا ارائه می
 باشد.( می1983)10( و ورکچیا2005) 9های مازومدار و سنگوپتاهای پژوهشبر یافته

شرکتهای پیمانکار طرح های عمرانی دارای منابع مالی محدودی می باشند ، و با در نظر داشتن با توجه به اینکه     
تعداد پروژه های در دست اقدام یک شرکت بدیهی است که ، چنانچه در پرداخت مبالغ صورت وضعیت های پروژه 

ت به تعهدات مالی خود عمل ها مشکلی پیش بیاید و یا کارفرما ی طرح ها در مقاطعی نتوانند به نحو مطلوب نسب
نمایند ، مشکلات مالی گریبانگیر پروژه )یا پروژه ها( می گردد ، که قسمت اعظم این مشکلات متوجه شرکت 
پیمانکار خواهد شد. قطعا چنانچه این مشکلات از ابتدای پروژه مشخص باشد و موضوع کمک گیری ازمنابع دیگر 

، حتما پیمانکار جهت این مهم باید مبلغی اضافه بر قیمت پیشنهادی در نظر از سوی کارفرما و پیمانکار مدنظر باشد 
بگیرد. در چنین شرایطی از ابتدای پروژه باید شرایط پرداخت های مالی مشخص شده باشد. اگر قرار است کار با 

اد هزینه های شرایط مشارکت مالی تامین شود ، قطعا شرکت پیمانکار با تجزیه و تحلیل شرایط خود و نوع و ابع
پروژه تصمیم خواهد گرفت که آیا خود راسا جهت گرفتن پروژه اقدام نموده و مسایل مالی را تعهد نماید و یا اینکه 
با تشکیل کنسرسیومی از شرکای دیگر در این زمینه کمک بگیرد. مسلما در چنین شرایطی پیمانکار به تامین و 

ه و صاحبان کار نیز با رغبت بیشتری تن به این خواسته ها خواهند داد قبولاندن خواسته های خود به کارفرما برآمد
و همچنین ممکن است شرکتی به عنوان پیمانکار کل طرح از وجود پیمانکاران جزء استفاده نموده و قسمتی از بار 

بوط به تدارک پروژه مالی و مخاطرات مربوط به آن را بر دوش پیمانکاران جزء بیندازد. این مورد درباره پیمانکاران مر
از جمله فروشندگان مواد و مصالح نیز ممکن است صدق نماید . در این مورد پیمانکار اصلی با تاخیر در پرداخت های 

 مربوط به پیمانکاران جزء نیاز به تامین مالی در پروژه را تا حدی قابل توجه کاهش می دهد.

 مبانی نظری -2

 سیاسی ارتباطات

های انسانی و تکنولوژیک آن از یکدیگر جنبهای است که ارتباط در مفهوم عام خود. مجموعه پیچیده و سازمان یافته 
تأثیر پردازد و های ارتباطی میهای ارتباطی است که به بررسی ابزاراست و ارتباطات شامل سیستم ناپذیرتفکیک

العاده مهم و برجسته در زندگی فوق شدهد. ارتباطات نفبحث قرار می ها را در روابط انسانی مورداستفاده از این ابزار
توان یافت که در زندگی فردی و است و کمتر کسی را می چهای امروزی دارد. دنیای امروز بدون ارتباطات هیانسان

انسان است. انسان  های اولیهاجتماعی خویش متأثر از ارتباطات و روابط اجتماعی نباشد. در واقع ارتباطات جزه نیاز
ای از ارتباطات اجتماعی ها را بیاموزد. ارتباطات سیاسی گونهتواند بسیاری از هنجارها و ارزشتوسط ارتباطات می

                                                           
8 Roza et al 
9 Mazumdar & Sengupta 
10 Verrecchia 
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رهبران سیاسی نیز از طریق  تیک،شود که بر اساس آن در جوامع دموکراها است و به فرایندی گفته میانسان
کنند و یا به عبارت دیگر، ارتباطات را زمانی را نسبت به امور دولت تامین میهای ارتباطی، اطلاعات شهروندان مجرا

ها، عقاید، نظرات و ی که به منظور انتشار اطلاعات، ایدهنتی سصگویند که به فعالیت نهادهای تخصاسی مییس
ای ی نیز فرایند پیچیدهافکار عموم .(2004، 11نگرالشوند، اطلاق شود )داههایی که درباره امور دولت، بیان مینگرش

آید )علوی، های فردی و گروهی در بافت فرهنگی یک جامعه مشخص به دست میلفیق دیدگاهت است که از ترکیب و
1386.)  

شود که بر اساس حوادث و اتفافانی که در جامعه رخ ی به آن نوع افکاری گفته می÷به عبارت دیگر، افکار عموم    
گیری، گذارد در زمینه نقش و تأثیر ارتباطات سیاسی در شکلجامعه بر مردم تأثیر می سلطدهد، به صورت جو ممی

نظر و مشهور های گوناگون توسط دانشمندان صاحبکنون پژوهشدهی و رهبری افکار و عقاید عمومی تاجهت
های این است پژوهش ترین اصل یاد شده در تمامی اینهای گوناگونی ابراز شده است اما مهمصورت گرفته و نظریه

تواند افکار عمومی را متأثر ساخته و آن را رهبری و هدایت نماید. که ارتباطات سیاسی توسط نخبگان سیاسی می
ها فوت گردیده و با اشاعه این افکار و نظر ضاعفها و نخبگان سیاسی مقدرت بی بدیل افکار عمومی، توسط گروه

  .(2005اهلگران، )دیابد می

ها و همچنین بین نظام سیاسی سیاسی انتقال اطلاعات سیاسی از یک بخش نظام سیاسی به دیگر بخش ارتباطات
جا شود تا آنو نظام اجتماعی است. با این تعریف ارتباطات سیاسی برای رفتار اجتماعی و سیاسی حیاتی محسوب می

 .تواند رشد یابده جامعه نمیناطات نه سیاست و بکه بدون ارت

 های ارتباطات سیاسی گیویژ -9-2

کند. های دیگر، هم به صورت عمودی و هم به شکل افقی عمل میارتباطات سیاسی، مانند ارتباطات در زمینه    
بدین سان افراد و  .گیردها صورت میی میان افراد و گروهبانج بطوره و رفه به صورت یک جریان دو طیشیعنی هم

ت و الگوهای مشخص و متفاوت خواهند داشت. برای مثال مقامات سیاسی، های ارتباطاهای مختلف، شبکهگروه
های همگانی هسانهای سیاسی، راعضای بوروکراسی، طرفداران و مخالفان سیاسی خود، رهبران گروه د،همتایان خو

ستفاده قرار ها مورد اهایی که آنکانال .آورندو عامه مردم را هم جزء منابع و هم در زمره مخاطبان به شمار می
روی رسمی و غیررسمی درسطح میان فردی، روابط مستقیم و غیر مستقیم  در دهند، ممکن است شامل روابط رومی

به طور خلاصه مقامات سیاسی (. 1393)برزگر و همکاران ، های فشار و عامه مردم باشدهای همگانی، گروهبا رسانه
های سیاسی بسیار حساسند، برعکس، پدیده اشند. که نسبت بهای داشته بهای ارتباطی گستردهکهبممکن است، ش

های بسیار محدودتری خواهند داشته که بسیار کهشبشود اکثرا جا که به ارتباطات سیاسی مربوط میعامه مردم تا آن
ز سه کانال اطات سیاسی ابند. ارتنکباره عمل میای متناوب و چنداند و به شیوههای همگانی وابستهبیشتر به رسانه

. هاهای فشار و احزاب سیاسی و روابط غیررسمی بین افراد و گروههای همگانی، گروهکند. رسانهاصلی استفاده می

                                                           
11 Dahlgren 
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گونه این نبعین مترمهای همگانی برای بخش گسترده اطلاعات سیاسی مهم هستند و در بیشتر جوامع مهرسانه
عقاید افراد و  یغلبها همچنین با تهاست. رسانهترین آنن مهمدهند و تلویزیون در این بیاطلاعات راتشکیل می

های مهم، در ها را به ایفای نقشتواند رسانهکنند. این امر میگیری افکار عمومی ایفای نقش میها در شکلگروه
ام مسائل که چه عاملی مهم در نظر گرفته شوند و کدیعنی به این .گیری رهنمون کندفرایند دستور کار و تصمیم

های فشار و احزاب سیاسی به ویژه در روابط دوسویه میان سیاستمداران و گروه .تر از بقیه هستند، کمک کندمهم
روابط  .ا معین افکار عمومی در جامعه، اهمیت دارندیهای خاص ها و انواع مختلف فعالان سیاسی و بخشبوروکرات

ان هبرن رآکه در  "ای ان دو مرحلهریج "، به ویژه از طریق نظریه ها نیز مهم هستندغیر رسمی میان افراد و گروه
های اطلاعات، به عنوان منابع فشار اجتماعی برای پیروی کردن از هنجارهای گوناگون و به به عنوان کانال قایدع

مشارکت کنند. اما همانند عنوان منابع حمایت از به هم پیوستگی گروهی در رفتار اجتماعی و سیاسی عمل می
 .پذیر باشداز نظر تحلیلی امکان ر،سیاسی، ارتباطات سیاسی را نباید به طور مجزا در نظر گرفت. هر چند که این ام

ارتباطات سیاسی در مواجهه  .تر در جامعه به طور کلی در نظر گرفته شودگسترده بلکه باید جزئی از الگوهای ارتباطی
به نظری، با تغییرات شگرفی روبه رو شده است. به باور پیتر دالگرن، این رشته با شرایط متغیر کنونی و به ویژه از جن

گیرند. در هایی است که به سرعت شکل طبیعی به خود میها، و نظریهروش ،هاتنمتکثری از عناوین، س همجموع
های اسطه آن نظریهپذیر قلمروی ارتباطات سیاسی به مثابه یکی از نقاط قوت آن است که به وهای نفوذمرز واقع،

(، در حال حاضر، از یک سو، شرایط و 2004، 12نیکلاس و همکاران) شودها وارد این حوزه میبسیاری از دیگر زمینه
هایی از ای فرعی، لایهنهیزم ثابههای ارتباطات سیاسی با تغییرات شگرفی روبه روست و از سوی دیگر، به موهشی

)برزگر و  ما بالقوه مفید استافرین آشود. این ناهمگونی گرچه مشکل ل میهای گوناگون و متعدد را شامنظریه
 (.1393همکاران ،

 اهرمی مالی تأمین

های تأمین مالی بر بازده آتی سهام در ( در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر روش1389کردستانی و نجفی عمران)     
ها در تصمیمات تأمین مالی با دو منبع تأمین مالی ند: شرکتگونه اظهار نظر نمودخصوص انواع منابع تأمین مالی این

داخلی و تأمین مالی خارجی رو به رو هستند. وظایف اصلی مدیران، بیشینه کردن ثروت سهامداران است، تأثیر 
ها بر بازده آتی سهام، برای آنان از اهمیت بسزایی های تأمین مالی و نحوه مصرف عواید حاصل از این روشروش

تواند بر سود هر سهم، خطر مالی و درصد مالکیت سهامداران، تأثیر رخوردار است. همچنین، روش تأمین مالی میب
های های تأمین مالی شرکت( در پژوهشی با عنوان بررسی تجزیه و تحلیل روش1386بگذارد. ابرزی و همکاران)

الی را به دو دسته منابع مالی با هزینه و بدون هزینه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، انواع منابع تأمین م
ها را بر اساس نوع انتخاب روش تأمین منابع مالی داخلی و خارجی ( شرکت1997) 13تقسیم کردند. کاپلان و زینگالز

بان بندی نمودند. یک طیف برای تأمین مالی، متمایل به استفاده از سرمایه صاحای و اهرمی طبقهبه دو گروه سرمایه
هایی هستند که برای تأمین منابع گویند. طیف دیگر، شرکتای میسرمایه هایسهام دارند که اصطلاحاً آن را شرکت

                                                           
12 Nickolas et al 
13 Kaplan & Zingales 
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امیری، نامند )جهانخانی و کنعانیهای اهرمی میمالی متمایل به ایجاد بدهی هستند که اصطلاحاً آن را شرکت
ها را به دو بخش داخلی و خارجی های تأمین مالی بنگاهوههای تأمین مالی شیهای حسابداری، روش(. پژوهش1385

نمایند. واحدهای اقتصادی خصوصی و دولتی بر حسب اهداف و بندی میو تأمین مالی بدون هزینه و با هزینه طبقه
 دهند. های عملیاتی، همواره ترکیبی از این دو مورد را مورد استفاده قرار میشرایط، برای انجام فعالیت

هزینه بودن،  تر بودن، کم خطر بودن و کمها به دلیل ارزانها، منابع داخلی شرکتها و پروژهدر تأمین مالی طرح    
ها برخوردارند. مدیران بنگاه باید از میزان وجه گذاریهای خاصی برای تخصیص مطلوب منابع به سرمایهاز اولویت

وری را به عمل آورند که برای تداوم عملیات کنونی شرکت بهرههای کوتاه مدت نهایت گذارینقد موجود و سرمایه
کند؛ در های عملیاتی کفایت نمینیاز است. برخی مواقع، وجه نقد موجود در بنگاه به تنهایی برای توسعه فعالیت

امداران نتیجه مدیران مجبورند تا پیشنهاد افزایش سرمایه، عدم تقسیم سود، ایجاد ذخایر و پرداخت وام از سوی سه
 های تأمین مالی است. ترین شوهرا به مجمع عمومی شرکت ارائه نمایند که ارزان

 

 تأمین مالی از طریق بدهیهزینه 

 .کنندیترین موضوعاتی است که مدیران با آن دست و پنجه نرم ممهتأمین مالی برای هر شرکت یکی از م    
د. نهر مورد مدیران از بین چند راه مختلف باید یک روش را برگزینای نیست و در ارزیابی روش تأمین منابع کار ساده

 ها ترجیح داد؟ توان یک روش را بر دیگر روشاما چگونه می

شد که در حفظ و نگهداری ابآنچه که در تأمین مالی یک شرکت حائز اهمیت است رعایت اصول تأمین مالی می    
های گوناگون از جمله سوددهی و هکند و سلامت شرکت را از جنبمیآن واحد این شیوه نقش بسیار مهمی را ایفا 

های تأمین های یک شرکت هنگامی کامل خواهد شد که شیوهکند. در واقع برنامههای آینده تضمین میاجرای برنامه
جریان های شرکت در زمینه به مالی در آن واحد به خوبی طراحی و تدوین شده باشد. در صورتی که مدار فعالیت

، دچار اشکال گردد، شرکت با مشکلات ناشی از شیوه تأمین مالی مواجه خواهد شد و در صورت نقدانداختن پول 
ناپذیری به شرکت وارد شود. یک شرکت در حال فعالیت ممکن حل مناسب ممکن است خسارات جبرانیافتن راه

اند باشد، آیا وجوه مورد نیاز خود را از طریق انتشار تواست بخواهد بداند که بهترین راه تأمین نقدینگی چه راهی می
ا صدور اوراق قرضه تأمین کند و یا از طریق سود انباشته که هر یک یمدت سهام عادی یا سهام ممتاز یا اخذ وام بلند

ارائه ها بصورت عمومی و کلی حلهای فوق معایب و مزایایی را به دنبال خواهد داشت. در واقع این راهحلاز راه
ا اینکه یحل را انتخاب نماید و ترین راهشرکت باید با توجه به شرایط حاکم بر خودش مناسب شود ولیکن هرمی

ترین دهند تا مناسبهای مختلف را اختیار نماید. در مجموع عوامل مختلف دست به دست هم میحلترکیبی از راه
های شرکت است و ری عوامل مربوط به محدودیتشیوه تأمین مالی یک شرکت مشخص گردد، بطور کلی یک س

باشد. بعنوان مثال ها قابل بررسی میبخش دیگر مربوط به خارج از محیط سازمان که هر یک از این محدودیت
 یاه دارد شرکتی که قادر به کسب سود نیست و سه اثر چشمگیری در چگونگی تأمین مالی مؤسسمیزان درآمد مؤس
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انداز ی تحت فشار قرار خواهد گرفت که این نقطه ضعف شرکت چشمنرمایه و منابع بیروسود کمی دارد در جذب س
باشد. زیرا ضمانت مدت به شرکت نمیات دیگر حاضر به دادن وام بلندسکند و مؤسر میدمدت شرکت را کبلند

وردار باشد خوبی برخ پرداخت اصل وقوع آن کم است ولیکن در صورتی که شرکت از سرمایه در گردش نسبتاً
سود باشد  باشند از طرف دیگر اگر شرکت دارای درآمد و نهایتاًمدت میهای کوتاهگذاران حاضر به دادن وامسرمایه

این (. بنابر1371ورمحمدی، نتواند از محل سودهای توزیع نشده، نیاز نقدینگی و سرمایه لازم خود را مرتفع سازد )می
تلف صورت گیرد. هر منبع تأمین مالی دارای تأثیرات خاص خود بر بازده و مخاطرات تواند از منابع مختأمین مالی می

صاحبان واحد انتفاعی است. هدف اصلی از تأمین مالی انتخاب ترکیبی از منابع مالی است که هزینه سرمایه را حداقل 
تأمین مالی در اختیار دارد که های مختلفی را برای شرکت راه .گذاران حداکثر نمایدو ارزش شرکت را برای سرمایه

مدت و از لحاظ محل تأمین منابع به منابع داخلی و مدت و بلندمدت، میاناز نظر زمان سررسید به تأمین مالی کوتاه
 (.1371گردند )شباهنگ، خارجی تقسیم می

 پیشینه پژوهش -3

هیأت مدیره به عنوان شاخصی از  ( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافت که استقلال2017لیدونگ و رجوانی)
راهبری شرکتی، باعث کاهش تأثیر ارتباطات سیاسی بر هزینه تأمین از طریق بدهی خواهد شد. همچنین یافته دیگر 

 دار بر هزینه تأمین مالی از طریق بدهی دارد.پژوهش نشان داد که ارتباطات سیاسی تأثیر منفی و معنی

گذاران نهادی و سود نقدی سهام در مالزی ررسی ارتباطات سیاسی، سرمایه( به ب2016ساموئل و همکاران)    
تر دارند؛ های دارای ارتباطات سیاسی تمایل به پرداخت سود سهام پاییندهد که شرکتها نشان میپرداختند. یافته

 برد.در حالیکه مالکیت نهادی تمایل به پرداخت سود سهام را بالاتر می

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ارتباط سیاسی در شرکت و دسترسی به منابع مالی 2015لین و همکاران)   
های دارای ارتباطات سیاسی، دسترسی بیشتری به منابع تأمین دهد که شرکتهای پژوهش نشان میپرداخت. یافته

 مالی دارند.

ه خود به این نتیجه دست یافتند که های جداگان( در پژوهش2013( ، و یه و همکاران)2015سعید و همکاران)    
های دارای ارتباط ارتباط بین ارتباطات سیاسی و دسترسی به منابع تأمین مالی اهرمی، مثبت است. در واقع در شرکت

 سیاسی، فرصت بیشتر برای اخذ وام برای شرکت بیشتر وجود دارد.

ها نشان داد بین کت را بررسی نمودند. یافته( رابطه بین ارتباطات سیاسی و عملکرد شر1396ره نورد و همکاران)
ها  با نسبت حقوق صاحبان سهام رابطه منفی ها  با بازده دارایی و ارتباطات سیاسی شرکتارتباطات سیاسی شرکت

 داری وجود دارد.و معنی

اوراق بهادار  های پذیرفته شده در بورس( ارتباطات سیاسی و ساختار سرمایه در شرکت1396انصاری و همکاران)    
دهد بین ارتباطات سیاسی از طریق قوه مقننه و ساختار سرمایه های تحقیق نشان میتهران را بررسی نمودند. یافته
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دار وجود دارد. همچنین مشخص شد که بین ارتباطات سیاسی از طریق قوه مجریه و ها ارتباط مثبت و معنیشرکت
 جود ندارد.داری وها رابطه معنیساختار سرمایه شرکت

مکانیزم های حاکمیت شرکتی بر هزینه بدهی در شرکت های  تأثیربررسی ( به 1396پژوهش و یزدان پناه)   
نتایج بدست آمده نشان داد از میان پرداختند.  خانوادگی و غیرخانوادگی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مدیریتی در شرکت های غیر خانوادگی نسبت به خانوادگی از  معیارهای انتخابی برای حاکمیت شرکتی تنها مالکیت
شدت بیشتری برخوردار است و معیارهای مالکیت نهادی، استقلال اعضای هیات مدیره و دوگانگی وظیفه رییس 
هیات مدیره و مدیرعامل شرکت در شرکت های خانوادگی نسبت به شرکت های غیر خانوادگی از شدت بیشتری 

 ت.برخوردار اس

های بورسی با تاکید بر تاثیر ارتباطات سیاسی ررسی عوامل موثر بر ارزش شرکت( به ب1396محمودی و فلاح)   
 هیأتنتیجه تحقیق نشان داد بین ارتباطات سیاسی پرداختند.  های بورسی ایرانیمدیره مطالعه موردی: شرکت هیأت

 .دار تهران رابطه معناداری وجود داردهای پذیرفته شده بورس اوراق بهامدیره و ارزش شرکت در شرکت

 روش پژوهش -4

های ثانویه مستخرج روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است، که با استفاده از داده    
پردازد. ی همبستگی میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطههای مالی شرکتاز صورت

استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی  –نجام این پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی ا
ها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. از سوی دیگر کشف روابط همبستگی بین متغیر

و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی  پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه

علی  –ای کتابخانه ای و تحلیلی گیرد. همچنین این پژوهش از نوع مطالعهها( انجام میهای مالی شرکت)صورت
از جنبه هدف، از نوع تحقیقات  پژوهشهای تابلویی )پانل دیتا( نیز می باشد. همچنین این بوده و مبتنی بر تحلیل داده

تواند در تصمیمات مدیران و سرمایه گذاران مورد استفاده قرار رود، زیرا نتایج حاصل از آن میمی شمارکاربردی به
 تحقیقاتای خواهیم رسید، تحقیق ما در گروه های موجود به نتیجهکه از طریق آزمایش دادهگیرد. همچنین، از آنجایی
 اثباتی قرار خواهد گرفت.

ای استفاده نظری موضوع پژوهش از روش کتابخانه مبانیلاعات در زمینه آوری اطدر این پژوهش برای جمع    
آوری شده است. برای های تخصصی، اطلاعات لازم جمعشود و با مطالعه کتب، مقالات و مراجعه به سایتمی

آورد نوین استفاده افزارهای رهشود و نیز نرمها از روش اسنادکاوی استفاده میآوری اطلاعات برای آزمون فرضیهجمع
های نهایی استفاده ها و محاسبه دادهافزار اکسل جهت انباشت دادههای اولیه، از نرم. پس از گردآوری دادهگرددمی
 شود.می

 هابررسی پژوهش -5
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 بررسی آمار توصیفی متغیر های پژوهش

 نشان داده شده است. 1-4های پژوهش در جدول  آمار توصیفی متغیر

 ژوهش در دوره مورد بررسیهای پ: آمار توصیفی متغیر 1-4جدول  

 مقاطع مشاهدات معیارانحراف کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 LEV 0.638 0.675 0.888 0.301 0.241 28 7 تأمین مالی اهرمی

 CD 0.152 0.175 0.415 0.093 1.586 28 7 هزینه بدهی

 PCON 0.400 1.000 1.000 0.000 0.194 28 7 ارتباطات سیاسی

 FCF 0.588 0.673 0.784 0.086- 3.837 28 7 جریان نقد آزاد

 MTB 1.373 1.210 2.126 1.031 0.558 28 7 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 15.835 15.745 21.846 11.368 0.855 28 7 اندازه شرکت

 AGE 4.554 4.654 4.868 4.500 3.101 28 7 عمر شرکت

 ROA 0.145 0.165 0.290 0.111- 2.362 28 7 عملکرد مالی

 پژوهش متغیرهای وابستهآزمون نرمال بودن  - 4-3

برا در محیط نرم افزاری ایویوز استفاده شده است.  -ها از آزمون جارک بدین منظور، برای بررسی نرمال بودن داده
 توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0Hدارای توزیع نرمال است:  پژوهش وابسته یرهایمتغ

 1Hدارای توزیع نرمال نیست:  پژوهش وابسته یرهایمتغ

 ارائه شده است. 2-4در جدول  ر نتایج آزمون مذکو

 پژوهش وابسته یرهای: نتایج آزمون نرمال بودن متغ 2-4جدول  

 متغیر نماد آماره جارک برا برا جارک احتمال آماره

0.065 677.527 LEV  مالی اهرمیتأمین 
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0.076 135.347 CD هزینه بدهی 

 یرهایتوان نتیجه گرفت متغباشد، میمی  %5برا، بیشتر از سطح خطای  –با توجه به آنکه مقدار احتمال آماره جارک 
 .هستندپژوهش، دارای توزیع نرمال  وابسته

 های پژوهشبررسی پایایی متغیر -4-4

های مختلف، لواریانس متغیرها در طول زمان، و کوواریانس آنها، در بین ساپایایی به این معناست که میانگین و 
نشان  3-4استفاده شده و نتایج آزمون مذکور در جدول   14ثابت بوده است. بدین منظور، از آزمون لوین، لین و چو

 داده شده است. توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0Hداده ها پایا نیستند: 

 1Hداده ها پایا هستند: 

 های پژوهش: نتایج آزمون پایایی متغیر3-4جدول  

 احتمال آماره لوین، لین و چو آماره  لوین، لین و چو نماد نام متغیر

 LEV 97.626- 0.0000 تأمین مالی اهرمی

 CD 25.548- 0.0000 هزینه بدهی

 PCON 33.548- 0.0000 ارتباطات سیاسی

 FCF 36.452- 0.0000 جریان نقد آزاد

 MTB 71.551- 0.0000 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 46.181- 0.0000 اندازه شرکت

 AGE 36.541- 0.0000 عمر شرکت

 ROA 39.988- 0.0000 عملکرد مالی

احتمال های پژوهش در دوره بررسی، پایا بوده اند. زیرا بر اساس نتایج بدست آمده، این نتیجه حاصل شد که متغیر
 بوده است. %5ها، کمتر از سطح خطای آماره آزمون لوین، لین و چو در تمامی متغیر

                                                           
14 Levin, Lin &  Chu 
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 بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش -4-5

کوچکتر از  15نشان داده شده است. چنانچه تلورانس 4-4نتایج بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش در جدول  
توان نتیجه گرفت همخطی در بازه یک تا پنج قرار نگیرد، در آن صورت می 16یا مقدار عامل تورم واریانس 2/0

 محتمل است.

 : بررسی همخطی میان متغیرهای پژوهش4-4جدول  

 های همخطیآماره متغیر های مستقل و کنترلی

 عامل تورم واریانس تلرانس نماد نام متغیر

 PCON 0.485 2.064 ارتباطات سیاسی

 FCF 0.455 2.045 جریان نقد آزاد

 MTB 0.491 2.037 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 0.481 2.020 اندازه شرکت

 AGE 0.471 2.396 عمر شرکت

 ROA 0.402 2.108 عملکرد مالی

، باشدمیبوده و مقدار عامل تورم واریانس کمتر از پنج  2/0ها، بیشتر از با توجه به آنکه مقدار تلرانس در همه متغیر
 های مذکور، همخطی وجود ندارد.توان نتیجه گرفت که میان متغیرمیلذا 

 آزمون واریانس ناهمسانی -4-6

 5-4استفاده شده است و نتایج در جدول   17در پژوهش حاضر، برای تشخیص واریانس ناهمسانی از آزمون وایت
 بیان شده است. توزیع آماری آزمون مذکور بصورت زیر است:

  0H :همسانی واریانس

 1Hناهمسانی واریانس: 

                                                           
15  Tolerance 
16  VIF 
17  White Test 
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 : نتایج بررسی واریانس ناهمسانی5-4جدول  

 احتمال آماره وایت درجه آزادی آماره وایت فرضیه نام آزمون

 وایت
 0.0741 (3،157) 2.269 اول

 0.0712 (3،211) 2.700 دوم

است، لذا حاکی از  05/0بیشتر از سطح خطای  ،نتایج به دست آمده حاکی از آن است مقدار احتمال آزمون مذکور

 همسانی واریانس بوده و ملاحظه شد که مشکل ناهمسانی واریانس وجود ندارد. 

 لیمر و هاسمن Fآزمون  - 4-7

های پژوهش، به انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب پرداخته شده است. در مرحله نخست، با قبل از آزمون فرضیه

های های تابلویی پرداخته شده است. فرضهای تلفیقی در برابر دادهیمر، به انتخاب الگوی دادهل Fاستفاده از آزمون 
 گردند:مربوط به این آزمون بصورت زیر تبیین می

:0H   های تلفیقی پذیرش داده     

:1Hهای تابلویی پذیرش داده 

 نشان داده شده است.  6-4نتیجه آزمون مذکور در جدول  

 های پژوهشهای تلفیقی در فرضیههای تابلویی در مقابل دادهانتخاب الگوی داده :6-4جدول  

 احتمال آماره اف لیمر درجه آزادی آماره اف لیمر فرضیه نام آزمون

F لیمر 
 0.0000 (122،485) 12.424 اول

 0.0000 (122،485) 10.972 دوم

باشد. لذا الگوی مناسب برای می %5لیمر، کمتر از سطح خطای  Fهای جدول  فوق، مقدار احتمال آماره بر طبق داده
 باشد.های تابلویی می، استفاده از روش دادههای پژوهشفرضیه

های تلفیقی، به منظور انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی های تابلویی در برابر دادهبه دلیل انتخاب مدل داده
های مربوط به این های ترکیبی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. فرضدادهتصادفی، جهت انجام رگرسیون 

 گردند:آزمون بصورت زیر تبیین می

:0H  استفاده از روش اثرات تصادفی   
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:1H استفاده از روش اثرات ثابت 

 نشان داده شده است.  7-4نتیجه آزمون مذکور در جدول  

 های پژوهش: انتخاب الگوی اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی در فرضیه7-4جدول  

 احتمال آماره هاسمن درجه آزادی آماره هاسمن فرضیه نام آزمون

 هاسمن
 0.0000 7 37.024 اول

 0.0000 7 11.698 دوم

باشد. لذا استفاده از می %5همانگونه که مشخص است، مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از سطح خطای 
 گردد.های پژوهش تأیید میالگوی ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی در فرضیه

 های پژوهشآزمون فرضیه -4-8

 آزمون فرضیه اول -4-8-1

 به نمایش گذاشته شده است. 8-4مذکور در جدول   مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه

 اول هیفرض بت: مدل رگرسیونی اثرات ثا8-4جدول  

it+ εi,tROA6β +i,tAGE5β +itSIZE 4+ βitMTB 3 + βitFCF 2 + βitPCON 1 + β0 = β i,tLEV 

 آماره ها

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 5.855 0.754 0.4511 مقدار ثابت

 PCON 7.333 3.016 0.0093 ارتباطات سیاسی

 FCF 2.199- 0.927- 0.3543 جریان نقد آزاد

 MTB 1.014- 3.127- 0.0118 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 1.126- 0.347- 0.7287 اندازه شرکت

 AGE 3.134- 0.724- 0.4690 عمر شرکت
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 ROA 1.079 0.952 0.3412 عملکرد مالی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

0.867 0.803 2.005 9.652 0.0000 

 یابیم که:بر اساس مندرجات جدول  فوق در می

 زیرا ضمن  دارد. یداریمعنمثبت و  ریتأث یاهرم یمال نیبر تأم یمانکاریپ یهاشرکت یاسیارتباطات س
 %5از سطح خطای  کمتر(، 0.0093داری آن )( سطح معنی7.333یب رگرسیونی )بودن علامت ضر مثبت

 دارد.آن  تأییدبوده و حاکی از  اول؛ های فوق در راستای فرضیهباشد که یافتهمی

  وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای  تغییرات متغیر %80بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود
 د، قابل توضیح است. کنترلی، توسط تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بو

 واتسون استفاده شده است که  –های پژوهش از آزمون دوربین برای بررسی خود همبستگی میان متغیر
قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی بین واریانس  5/2تا 5/1چون مقدار آن در بازه بهینه 

بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان جملات خطا دارای تأثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال 
 گردد. متغیرها، رد می

  در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمونF  استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور
گردد؛ بعبارت باشد، معنادار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میمی %5(، کمتر از سطح خطای 0.000)

 دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 دوم آزمون فرضیه 4-8-2

 ه نمایش گذاشته شده است.ب 9-4مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه مذکور در جدول   

 دوم هی: مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرض9-4جدول  

it+ εi,tROA6β +i,tAGE5β +itSIZE 4+ βitMTB 3 + βitFCF 2 + βitPCON 1 + β0 = β i,tCD 

 آماره ها

 متغیر ها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 C 28.438- 4.364- 0.0000 مقدار ثابت
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 PCON 9.890 0.372 0.7094 ارتباطات سیاسی

 FCF 5.451 19.758 0.0000 جریان نقد آزاد

 MTB 9.078 1.332 0.1833 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 8.047- 2.524- 0.0119 اندازه شرکت

 AGE 10.658 4.274 0.0000 عمر شرکت

 ROA 10.636 1.173 0.2412 عملکرد مالی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون تعیین تعدیل شدهضریب  ضریب تعیین

0.169 0.161 1.985 21.005 0.0000 

 یابیم که:بر اساس مندرجات جدول  فوق در می

 بودن  مثبتزیرا ضمن  دارد.ن یداریمعن ریتأث یمال نیتأم نهیبر هز یمانکاریپ یهاشرکت یاسیارتباطات س
باشد که می %5از سطح خطای  بیشتر(، 0.7094داری آن )( سطح معنی9.890یب رگرسیونی )علامت ضر

 دارد.آن  ردبوده و حاکی از ن دوم؛ های فوق در راستای فرضیهیافته

  وابسته، ضمن توجه به تأثیر متغیرهای  تغییرات متغیر %16بر اساس ضریب تعیین تعدیل شده مدل، حدود
 لی، توسط تغییرات متغیرهای توضیحی که در مدل مذکور پیش بینی شده بود، قابل توضیح است. کنتر

 واتسون استفاده شده است که  –های پژوهش از آزمون دوربین برای بررسی خود همبستگی میان متغیر
ین واریانس قرار دارد، بیان کننده این مطلب است که همبستگی ب 5/2تا 5/1چون مقدار آن در بازه بهینه 

جملات خطا دارای تأثیر گذاری جدی نبوده؛ دارای استقلال بوده و فرض وجود خودهمبستگی میان 
 گردد. متغیرها، رد می

  در نهایت به منظور بررسی معنادار بودن مدل، از آزمونF  استفاده شد و چون احتمال آماره آزمون مذکور
گردد؛ بعبارت ار بودن رگرسیونی برازش شده تأیید میباشد، معنادمی %5(، کمتر از سطح خطای 0.000)

 دیگر؛ کلیت رگرسیون بصورت خطی، قابل اعتماد است.

 باشد.می 1-5پژوهش، بشرح اطلاعات مندرج در جدول  های نتایج کلی حاصل از آزمون فرضیه

 پژوهش یهاهیفرض: خلاصه نتایج حاصل از آزمون 1-5جدول  
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 نوع رابطه فرضیه ها ردیف
معنی دار بودن 

 یا نبودن

نتیجه آزمون 
 فرضیه

1 
 یاهرم یمال نیبر تأم یمانکاریپ یهاشرکت یاسیارتباطات س فرضیه اول:

 دارد.  داریمعن ریتأث
 تأیید فرضیه معنادار مثبت

2 
 یمال نیتأم نهیبر هز یمانکاریپ یهاشرکت یاسیارتباطات س فرضیه دوم:

 دارد. داریمعن ریتأث
 معنادارعدم  مثبت

عدم تأیید 
 فرضیه

   گیرینتیجه -6

، و با در نظر داشتن با توجه به اینکه شرکتهای پیمانکار طرح های عمرانی دارای منابع مالی محدودی می باشند
تعداد پروژه های در دست اقدام یک شرکت بدیهی است که ، چنانچه در پرداخت مبالغ صورت وضعیت های پروژه 

بیاید و یا کارفرما ی طرح ها در مقاطعی نتوانند به نحو مطلوب نسبت به تعهدات مالی خود عمل ها مشکلی پیش 
، که قسمت اعظم این مشکلات متوجه شرکت پیمانکار نمایند ، مشکلات مالی گریبانگیر پروژه )یا پروژه ها( می گردد

وع کمک گیری ازمنابع دیگر از سوی خواهد شد. قطعا چنانچه این مشکلات از ابتدای پروژه مشخص باشد و موض
کارفرما و پیمانکار مدنظر باشد ، حتما پیمانکار جهت این مهم باید مبلغی اضافه بر قیمت پیشنهادی در نظر بگیرد. 
در چنین شرایطی از ابتدای پروژه باید شرایط پرداخت های مالی مشخص شده باشد. اگر قرار است کار با شرایط 

ود ، قطعا شرکت پیمانکار با تجزیه و تحلیل شرایط خود و نوع و ابعاد هزینه های پروژه مشارکت مالی تامین ش
تصمیم خواهد گرفت که آیا خود راسا جهت گرفتن پروژه اقدام نموده و مسایل مالی را تعهد نماید و یا اینکه با 

ی پیمانکار به تامین و قبولاندن تشکیل کنسرسیومی از شرکای دیگر در این زمینه کمک بگیرد. مسلما در چنین شرایط
خواسته های خود به کارفرما برآمده و صاحبان کار نیز با رغبت بیشتری تن به این خواسته ها خواهند داد و همچنین 
ممکن است شرکتی به عنوان پیمانکار کل طرح از وجود پیمانکاران جزء استفاده نموده و قسمتی از بار مالی و 

ا بر دوش پیمانکاران جزء بیندازد. این مورد درباره پیمانکاران مربوط به تدارک پروژه از مخاطرات مربوط به آن ر
باید دانست نظریه اقتصاد سیاسی، از نیمه دوم قرن  جمله فروشندگان مواد و مصالح نیز ممکن است صدق نماید.

نه تنها مورد توجه اقتصاددانان  بیستم با گسترش و نفوذ مکتب لیبرالیسم وارد متون اقتصادی جهان شد. این نظریه
اند. بر اساس شناسان نیز آثاری در بسط و توضیح این نظریه ارائه دادهمداران واقع شده است، بلکه جامعهو سیاست

های گیریاین نظریه اقتصاد و سیاست تأثیر متقابل بر یکدیگر دارند. این به این معنا است که فعالیت و تصمیم
روابط سیاسی در مقایسه .باید دانست های اقتصادی و بر عکس دارندیم و غیرمستقیم بر فعالیتسیاسی، تأثیر مستق

های اقتصادی شرکت، عامل اصلی تعیین کننده سودآوری شرکت در کشورهای آسیای شرقی و در حال توسعه با پایه
تأثیر تصمیمات دولتی قرار  های دارای روابط سیاسی به طور گسترده تحتاست؛ وی معتقد است که عایدات شرکت

های دارای روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه دهد. در شرکتها را مورد توجه قرار میدارد، که علائق آن
بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد؛ زیرا، روابط سیاسی منجر به دسترسی آسان به اعتبار و منابع سرمایه از 

ها عبارتند از وجود اعضای هیأت مدیره های مدیریت سیاسی شرکتدد. نشانهگرهای تحت تملک دولت میبانک
وابسته به دولت، مجلس و مانند این نوع نهادهای سیاسی، یا وجود سهامداران عمده دولتی و شبه دولتی. این متغیر 
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ی از طریق های مالی و گزارش فعالیت هیأت مدیره به مجمع عمومهای همراه صورتبا بررسی دقیق یادداشت
پذیرد. ذکر این نکته ضروری های نمونه به انحای گوناگون صورت میاشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با شرکت

 به دستیابی سهولت افزایش است، تصمیمات سایر کنار در مالی مدیران مهم تصمیمات از یکی مالی تأمین است که
 مالی، منابع به ترپایین هزینه با دستیابی ترمهم همه از و مالی ساختار در سریع پذیری انعطاف توانایی و مالی منابع

 در است، مواجه مالی منابع به دسترسی محدودیت با که شرکتی .باشدمی هاآن مدیران و هاشرکت مهم اهداف از
 و نقد وجه نگهداری نهایی ارزش رو این از شد؛ خواهد متحمل را بالایی های هزینه بیرون، از مالی تأمین صورت
 مالی تأمین بالای هزینه دلیل به هاشرکت از دسته این برای است ممکن گردش در سرمایه نگهداری نهایی ارزش

ها تر شرکتترین هدف بیشمهم .شود خارج از مالی تأمین از شرکت پرهیز باعث و باشد بالاتر شرکت، خارج از
سازی ثروت ترین اهدافی که مدیران مالی باید برای بیشینهسازی ثروت سهامداران است. یکی از مهمبیشینه

ها سهامداران در نظر بگیرند، تعیین ترکیب بهینه منابع مالی شرکت یا همان ساختار سرمایه است. بنابراین شرکت
های سازی ثروت سهامداران توجه نمایند و با توجه به هزینهین مالی، به هدف بیشینهباید در زمان انتخاب روش تأم

گوناگون تأمین مالی و آثار این منابع بر بازده و خطر شرکت، ترکیبی از منابع تأمین مالی را انتخاب کنند که به واسطه 
 هدف و مسیر در این بتواند که عواملی آن، هزینه تأمین مالی کاهش، و در نتیجه ارزش شرکت بیشینه گردد. یافتن

 مجبور را شرکت تواندمی مالی تأمین علاوه بر آن محدودیت. است برخوردار بالایی اهمیت از نماید، کمک مدیران به
. دهد قرار تأثیر تحت را شرکت پرداخت باز قدرت و شرکت مالی عملکرد و کند بیشتری هزینه با مالی منابع تأمین به

 بزرگشان و کوچک هایگذاریسرمایه برای همچنین و جاری هایهزینه انجام و خود حیات ادامه برای همها، شرکت
 خارج مالی منابع و نهادها سوی از یا و شود تأمین سهامداران و مالکان سوی از تواندمی که دارند مالی منابع به نیاز

 کشورهای های تجاری دراغلب شرکت در مالی انداز پس کمبود و حاکم فقر دلیل به. شود شرکت چرخه وارد سازمان
 انجام و ای توسعه اهداف تحقق جهت سرمایه تشکیل برای هاشرکت اینگونه در داخلی امکانات توسعه، حال در

 منابع از را خود مورد نیاز سرمایه کسری ناچارند هاشرکت این اکثر دلیل همین به و نیست کافی زیربنایی های پروژه
 .گیردمی شکل خارجی مالی منابع جذب سمت به گرایش ترتیب این به و کنند تأمین خارجی

های کاهش اهرم مالی را گردد که از طریق کاهش ارتباطات سیاسی؛ زمینهبه مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می
اساس وجود یا عدم وجود گذاری را بر گردد که واحدهای هدف سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه فراهم آورند.

گذاری را در واحدهایی انجام دهند که دارای ارتباطات های سرمایهبندی نموده و انجام فعالیتارتباطات سیاسی طبقه
کننده گونه واحدها، اهرم مالی در سطح مطلوب بوده و این امر تضمینسیاسی نباشند. زیرا به تبع این امر؛ در این

گردد که به به مراجع استانداردگذاری سازمان بورس پیشنهاد می گذاری موفق می باشد.ههای سرمایانجام فعالیت
 ها و الزامات لازم در جهت سنجش صحیح ارتباطات سیاسی هیات مدیره بپردازند.تدوین دستورالعمل

آتی در جهت روشن شدن ابعاد بیشتر اهمیت پژوهش حاضر؛ موضوعات زیر به عنوان موضوعاتی برای محققین 
بر  رعاملینقش مد یمستمر و دوگانگ یحسابرس ریتأثبررسی نقش افشای اطلاعات در تعدیل  پیشنهاد می گردد.

 یحسابرس ریتأثبررسی نقش کیفیت اطلاعات حسابداری در تعدیل  .تیریطلبانه مدفرصت یاحتمال بروز گزارشگر
بررسی نقش ماهیت حقوق  .تیریطلبانه مدفرصت یبر احتمال بروز گزارشگر رعاملینقش مد یمستمر و دوگانگ
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طلبانه فرصت یبر احتمال بروز گزارشگر رعاملینقش مد یمستمر و دوگانگ یحسابرس ریتأثصاحبان سهام در تعدیل 
 .تیریمد

تواند باشند. اما بطور بالقوه میای از عوامل وجود دارند که خارج از کنترل محقق میدر انجام هر پژوهش، مجموعه
نتایج یک پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد. بدین منظور، ضرورت دارد نتایج یک پژوهش علمی، با مد نظر قرار دادن 

های موجود، مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد. پژوهش حاضر نیز از این مقوله مستثنی نبوده و دارای محدودیت
 محدودیت هایی بشرح زیر بود:

 اندازه گیری اهرم مالی و هزینه بدهی. وجود معیارهای مختلف سنجش برای 

 های آماری را دشوار پذیری نتایج به سایر نمونهانجام پژوهش حاضر در یک صنعت خاص که تعمیم
 سازد.می
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