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 چکیده
دولت واقع  یها تیماحت حت قیطر نیاز ا رایبا دولت دارند، ز کیارتباط نزد یبه برقرار یادیز لیتما یتجار یهاواحد

هد داشت. خوا یر پدت را آسان تر به اعتبارا یو دسترس یاتیمال یها فیتخف رینظ یادیروابط منافع ز نیشوند. ا یم
حدود مپژوهش  نیدر ا ی. بازده زمانباشد یم یمال ماتیبر تصم شرکت یاسیرتباطات سا ریتاث پژوهش مطالعه نیهدف ا

است و روش  یکاربرد های پژوهش انجام شده از نظر نوع هدف جزء پژوهش باشد،یم 1398-1391 یهابه سال
رت صو ییتقراسا -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشد یم یهمبستگ ییو محتوا تیپژوهش از نظر ماه

شان داد نها  هیرضمون فآز جیاز تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. نتا ها هیاست و برای تجزیه و تحلیل فرض فتهگر
ت بر بر شرک یاسیستباطات دارد؛ اما ار یدار یمثبت و معن ریتاث یبده دیرسسر ،یشرکت بر اهرم مال یاسیارتباطات س

 .دارد یدار یو معن یمنف ریسود تاث تیریو مد  یمنابع نقد

 .سود رتیو مد یبده دیرس سر ،یاهرم مال ،ی، منابع نقدیاسیارتباطات س کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
 دولت های حمایت تحت طریق این از زیرا دارند، دولت با نزدیک ارتباط برقراری به زیادی تمایل تجاری های واحد
 خواهد پی در را اعتبارات به تر آسان دسترسی و مالیاتی یها تخفیف نظیر منافع زیادی روابط این شوند. می واقع

 برای ارزش مهم منبع یک سیاسی ارتباطات روابط، بر مبتنی اقتصادی های نظام در کرد، بیان توان می لذا. اشتد
 در .یابند می دست خود ارتباطات طریق از دیگر مزایای و سرمایه منابع به تر راحت سیاسی، روابط دارای های شرکت

 های محدودیت رفع هدف با دولت و شرکت بین ارتباط حفظ و برقراری صدد در ها شرکت مدیران برخی راستا این
 واحدهای در نفوذ کشور، کنترل اقتصاد جهت دولت، روی پیش کارهای راه از یکی هستند. هزینه با کمترین مالی

شود  می ایجاد دولتی مالکیت یا و سیاستمدارانروابط  طریق از اقتصادی، واحدهای در نفوذ دولت. است اقتصادی
 .(2019 )حسین و همکاران،
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 یمال ماتیبر تصم یاسیارتباطات س ریتاث

 
 یجبار لایسه
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 بیان مسئله
 را اجتماعی هایپدیده گیریشکل روش، این. است اجتماعی هایپدیده علمی مطالعة در مهمی حوزة سیاسی اقتصاد
 محور، بازار اقتصادی جوامع ثراک در سیاسی، اقتصاد نظریة اساس بر. داندمی اقتصادی و سیاسی هایمؤلفه از ناشی

 شناخت بنابراین. هستند مختلف های گروه میان سیاسی و اجتماعی اقتصادی، متقابل هایکنش کانون تجاری واحدهای
 و لازم تجاری واحدهای تغییر حال در هایویژگی درک منظور به سیاسی و اجتماعی اقتصادی، هایگروه بین روابط

 های حوزه در نفوذ صاحب گروههای از حمایت منظور به تنها حسابداری اطلاعات مزبور، نظریة پایة بر. است ضروری
 از خود شخصی نفع به توانندمی قدرت صاحبان آن، کمک به که اطلاعاتی. شود می تهیه اقتصادی و سیاسی اجتماعی،

 با مقایسه در سیاسی روابط( 2001) فیسمن اعتقاد به (.1392 همکاران، و نیکومرام) نمایند عمل و استفاده اطلاعات آن
 معتقد او است، توسعه درحال و شرقی آسیای کشورهای در شرکت سودآوری اصلی عامل شرکت، اقتصادی های پایه

 زیرا نداره، شده گزارش سود به بستگی سرمایه منابع به دسترسی سیاسی روابط دارای های شرکت عایدات که است
 و بوباکری) گردد می دولت تملک تحت بانکهای از سرمایه منابع و اعتبار به انآس دسترسی به منجر سیاسی روابط

 دولت، به وابسته مدیره هیئت اعضای وجود از عبارتند هایی شرکت سیاسی مدیریت های نشانه .(2012 همکاران،
 و دولتی( رأی حق ایدار سهام درصد ده حداقل دارای) عمده سهامدار وجود یا سیاسی، نهادهای نوع این مانند و مجلس

 از عمومی مجمع به مدیره هیئت گزارش و مالی صورتهای همراه های یادداشت دقیق بررسی با متغیر این. دولتی شبه
 های شرکت با تعامل در اشخاص و وابسته اشخاص عمده، سهامداران مدیره، هیئت اعضای مدیرعامل، شناسایی طریق
 برای اخیر های پژوهش در که معیارهایی از همچنین (.2016 وانگ، و لی) پذیرفت صورت گوناگون انحای به نمونه
 و فان مانند متعدد مطالعات. باشد می بلندمدت بدهی معیار است، قرارگرفته استفاده مورد سیاسی ارتباط گیری اندازه

 فرصت تا شود یم باعث ها شرکت بیشتر سیاسی ارتباط که است داده نشان( 2005) وانگ و فان و( 2008) همکاران
 نسبت بالاتر، سیاسی ارتباط با شرکتهای در درنتیجه و شود فراهم تر هزینه کم و بلندمدت منابع به ها شرکت دسترسی

 رساندن حداکثر به شرکت، هر هدف مهمتریناز طرفی دیگر  (.2020 همکاران، و ایمان) گردد بیشتر بلندمدت های بدهی
 تصمیمات و ترکیبات از استفاده با تا می کنند شدرکت ها تلاش یرانمد ورمنظ همین به. است سهامدارانش ثروت

 سهامداران ثروت تغییرات که هرچند. بخشند تحقق را هدف شرکت و داده افزایش را شرکت بازار ارزش مالی، مختلف
 و بدهی یسیاست ها گرفتن پیش در و سرمایه گذاری از فرصت های استفاده اما است، مختلفی عوامل تاثیر تحت

 گردد شرکت جایگاه بهبود موجب می تواند می آیند، حساب به مالی ابزارهای تصمیمات جمله از که مناسب، سود تقسیم
 سیاسی ارتباط آیابا توجه به مباحث مطرح شده در بالا هدف اصلی این پژوهش این است  .(2019 )حسین و همکاران،

 ؟خیر یا اردد ها شرکت مالی های گیری تصمیم در مهمی نقش
 

 اهمیت و ضرورت پژوهش
به  توجهنسبت با نی. اشودیم یریاندازه گ یاسیکه با استفاده از ارتباطات س باشد یم یریمتغ یاسیشاخص ارتباطات س

و  یدولت یشرکتها ایآ نکهیدارد چراکه براساس ا ییها یاند برتر مورد استفاده قرار گرفته ریکه در مطالعات اخ ییرهایمتغ
 از یاسیموجود مستند شده است که ارتباط س اتی. در ادبشود یم یریاندازه گ کنند یم یرویامر پ نیاز ا یدولت ریغ ای

 و بر کندیشرکت فراهم م یبرا یبر روابط، منابع ارزشمند یمبتن یو قراردادها یآسان به، منابع خارج یدسترس قیطر
دارد،  ییشرکتها نقش بسزا یبانک یوامها صیدر، تخص یاسیارتباطات س گذارد یاثر م یگذار هیسرما یها میتصم

(. از طرفی 2014 )هوستن و همکاران، دهندیم حیرا ترج یاسیارتباطات س یدولت یبدست آمده شرکتها شواهد براساس
تصمیمات مالی یک سازمان معمولا در شرایط مطلوب مد نظر قرار می گیرد. در ارتباط با دوره بلند مدت، دیگر 
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در موارد کوتاه  دارد. وجود بهینه مالی ساختارهای به مربوط به تخصیص بهینه سرمایه و تصمیمات مربوط تصمیماتی 
مدت، این تصمیمات در ارتباط با بهینه سازی سهام، وجه نقد، حساب های دریافتی و بدهی های جاری و غیره وجود 

نظرات حد مطلوب می پردازد. ویژگی های مطلوب  دارد. نظریه مالی به تجزیه و تحلیل این تصمیمات، اساسا از نقطه
 با مرتبط که مسائلی حل برای را چنین تصمیماتی، محققان را به این سمت می کشاند تا تاکتیک های تحقیق عملیاتی 

 (.1399)باقری و همکاران،  دکن مطرح باشد، می تصمیماتی چنین
تری از عملکرد عنوان شاخص شفافهای نقدی عملیاتی بهیانگذاران بر جرتأکید روزافزون تحلیل گران مالی و سرمایه

هایی که اهرم مالی بالایی دارند، اگر قادر به پرداخت سازمانی را حفظ کند. شرکتتواند منابع تأمین مالی برونشرکت، می
ادر به و هم قفت سازمانی نباشند، هم در معرض ریسک ورشکستگی قرار خواهند گرتعهدات ناشی از تأمین مالی برون

دید داشته جافت وام ه دریبپیدا کردن اعتباردهندگان جدید در آینده نخواهند بود. در چنین شرایطی اگر شرکت تمایل 
گیرند؛ بنابراین برای می های آتی موردبررسی دقیق قرارباشد، از سوی اعتباردهندگان ازلحاظ توان پرداخت بدهی در دوره

سترسی دت سیاسی، ها بعد از برقراری ارتباطاوجود وجه نقد کافی ضروری است. شرکت تداوم فعالیت و سودآوری آتی
تواند تصمیمات اعتباردهندگان را ها میتوان گفت که وجود ارتباطات سیاسی در شرکتتری به منابع مالی دارند، میآسان
وجود در مهزینه بدهی، کیفیت حاکمیتی گذاران و اعتباردهندگان در برآورد چنین، سرمایهالشعاع قرار دهد. همتحت

مستقل و  گیرند. همچنین مدیران برای کسب اعتماد اعتباردهندگان و سهامداران، از حسابرسیها را در نظر میشرکت
های متعددی نشان دادند که هر کنند. پژوهشسازمانی برای نظارت بر خود جلوگیری از اقدامات نابهنجار استفاده میبرون

ل تضادها را ا این قبیهای نمایندگی افزایش یابند، شرکت به انتخاب حسابرسان باکیفیت تمایل خواهد داشت تهچه هزین
ارد ذکرشده ومبا توجه به  تواند دارای اثر مثبت بر انتخاب حسابرسان باکیفیت باشند.بکاهد. بنابراین، روابط سیاسی می

  .کندن میی اهمیت شناسایی و اجرای آن را دوچندابالا، تأثیر روابط سیاسی مدیران بر تصمیمات مال
 

 پیشینه پژوهش

 های داخلیپیشینه پژوهش

جه نقد گهداشت ونو  یگروه تجار یوابستگ نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س یلینقش تعد یبررس( در 1399مکاری )

ج نشان ود. علاوه بر این، نتایشها مینقد شرکتوجه نگهداشت وابستگی گروه تجاری موجب کاهش شان دادند کهشرکت
 .کندها را تضعیف مینقد شرکتوجه نگهداشت و رابطه بین وابستگی گروه تجاری سیاسی ارتباطات دهد کهمی

 لبانهمتق مالی گزارشگری و تمدیری توانایی بین رابطه بر سیاسی ارتباطات تأثیر( به بررسی 1399و همکاران )نظری پور 
 اطاتارتب و یابدمی کاهش نهمتقلبا مالی گزارشگری مدیریت، توانایی افزایش بانشان میدهد که  پرداختند. نتایج آزمون

 معنی، بدین. کند محدود یا عیفتض را متقلبانه مالی گزارشگری کاهش در مدیریت توانایی تأثیر تواندمی شرکت سیاسی
 عبارت به. یابدمی افزایش نیز لبانهمتق مالی رشگریگزا مدیریت هایتوانایی افزایش با سیاسی ارتباطات با هایشرکت در

 هایشرکت از ترضعیف سی،سیا ارتباطات با هایشرکت در متقلبانه مالی گزارشگری کاهش در مدیریت توانایی دیگر،
 .است سیاسی ارتباطات بدون

داختند. پر شرکتها یالم اتمیبر تصم یکنترل داخل یضعف ها یافشاء اجبار ریتاث( به بررسی 1399) باقری و همکاران
به  سترسی آنبر د نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش حاکی از این است؛ که افشای ضعف های کنترل داخلی

دار أثیر مثبت و معناتین مالی های تأممنابع مالی خارجی تأثیر معنادار و منفی ندارد. افشا در سیستم کنترل داخلی بر هزینه
 .ندارد
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 تاثیر تحت مدیره تهیا پاداش بر خانوادگی های شرکت مالکیت ساختار اثر ارزیابی به( 1398) کارانهم و محمدی
 هیات پاداش و خانوادگی یها شرکت میان که داد نشان نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در سیاسی ارتباطات

 تاثیر شرکت در ادگیخانو اعضای سهام بودن ربیشت و نهادی مالکیت همچنین. دارد وجود معناداری ی رابطه مدیره
 رابطه رب معناداری تاثیر سیسیا ارتباطات که است آن از حاکی پژوهش نتایج نهایت، در. دارد مذکور رابطه بر معناداری

 .دارد مدیره هیات پاداش و خانوادگی های شرکت میان
ده در یریت سود انجام شمدمدیریت سود نشان دادند بررسی تاثیر عوامل سیاسی بر  ( در1397ایمانی برندق و هاشمی )

یاسی سز عوامل اواند تدوره های مختلف سیاسی تفاوت معنی داری با هم داشته است یعنی مدیریت سود در ایران می 
 تاثیر پذیرد.

 

 های خارجیپیشینه پژوهش
ع محلی که مجام د نشان دادندداری وجه نق( در تحقیقی با عنوان انتخابات، ارتباطات سیاسی و نگه2021آدبا و همکاران )

ز عوامل ست یکی امکن امپول نقد کمتری را در طول سالهای انتخابات در اختیار دارند، که نشان می دهد انتخابات 
حلی که مجامع م ند کهبالقوه برای کاهش تعارض نمایندگی در فضای ضعیف حاکمیت باشد. بعلاوه، آنها نشان می ده

 سیاسی هستند پول نقد کمتری دارند.  دارای ارتباطات

 70( در تحقیقی با عنوان ارتباطات سیاسی و شیوه های مدیریت سود نشان دادند بیش از 2020) 1فشکی و همکاران
اند و بین ارتباط سیاسی و مدیریت سود ،  سود را مدیریت کردهاستفاده از روش مدیریت سود تعهدیها با درصد شرکت

 .گذاردهای اقتصادی بر این رابطه تأثیر میها و شاخصدارد و تغییر سطح عمومی قیمت واقعی رابطه وجود
های مدیریت سود ها در زمینه استراتژیهای شرکت( در تحقیقی با عنوان روابط سیاسی و گزینه2020) 2وانگ و همکاران

های ریت سود شرکتهای مدیاتژیدر چین با بررسی چگونگی تأثیر مالکیت دولت و روابط سیاسی بر انتخاب استر
های مرکزی از مدیریت سود اقلام تعهدی بیشتر ویژه شرکتهای دولتی  و به، نشان دادند که شرکتذکرشده در چینی

 .کننداستفاده می
دیریت کوته بینی م و( به بررسی ارتباطات سیاسی شرکت بر رابطه بین مالکیت خانوادگی 2020ایمان و همکاران )

وتاه بینی کتر درگیر دهد که شرکتهایی که دارای مالکیت خانوادگی کمتری هستند، بیشد. نتایج آنها نشان میپرداختن
می دهد  ایج نشاننین نتیعنی با افزایش مالکیت خانوادگی، کوتاه بینی مدیریت کاهش می یابد. همچ مدیریت هستند.

  .اردته بینی مدیریت تاثیر منفی دارتباطات سیاسی باعث بر رابطه میان مالکیت خانوادگی و کو
تباطات شان داد ارتایج تحقیق نن(  به بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر هموارسازی سود پرداختند. 2019) والید و همکاران

 سیاسی بر هموارسازی سود تاثیر دارد.

ه شان داد کنداختند. نتایج ین پرمالی در بازار چ تصمیمات بر سیاسی ارتباطات ( به بررسی تاثیر2019) حسن و همکاران
 مقدار و بلندمدت دهیب متوسط سطح دارای مالی دارد. همچنین ارتباطات سیاسی شرکت تصمیمات بر سیاسی ارتباطات

 هستند. نقد وجه زیادی
 

 اهداف پژوهش
 باشد.مالی می تصمیمات بر سیاسی ارتباطات هدف کلی تحقیق حاضر مطالعه بررسی تاثیر

                                                           
1 Feshki 
2 Wang 
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 ردیاهداف کارب
گذاری سرمایه گذاران حوزه بورس و نیز افرادی که قصدلی و بالقوه ازجمله سرمایهگذاران فعارتقای اطلاعات سرمایه -1

 در بازارهای سرمایه را دارند؛
 شده در بورس اوراق بهادار؛های پذیرفتهقویت دانش مدیران شرکتت -2
 ها؛ن مالی به شرکتاعتباردهندگا -3
  گران بازار سرمایه؛لکمک به تحلی -4

 

 سوال پژوهش
 تاثیردارد؟ تصمیمات مالی بر شرکت سیاسی ارتباطات آیا:   اصلیسوال 

 تاثیر مثبت دارد؟ مالی اهرم بر شرکت سیاسی ارتباطات آیا 1-1
 تاثیر مثبت دارد؟ سررسید بدهی بر شرکت سیاسی ارتباطات آیا 1-2
 دارد؟ مثبت تاثیر یمنابع نقد بر شرکت سیاسی ارتباطات آیا 1-3
 دارد؟ منفی تاثیر مدیریت سود بر شرکت سیاسی ارتباطات آیا 1-4

 

 فرضیه پژوهش

 دارد. تاثیر مالی تصمیمات بر شرکت سیاسی : ارتباطاتفرضیه اصلی

 تاثیر مثبت دارد. مالی اهرم بر شرکت سیاسی ارتباطات 1-1
 ارد.تاثیر مثبت د سررسید بدهی بر شرکت سیاسی ارتباطات 1-2
 دارد. مثبت تاثیر منابع نقدی بر شرکت سیاسی ارتباطات 1-3
 دارد. منفی تاثیر مدیریت سود بر شرکت سیاسی ارتباطات 1-4

 

 پژوهش مدل مفهومی تفصیلی
 
 
 

 
 
 
 
 

 .(2019) همکاران، و حسین مدل مفهومی پژوهش( مدل مفهومی تفصیلی 1نمودار )

بر  سیسیا باطاتپاسخ به این سؤال است که آیا ارت شود این پژوهش به دنبالطور که در مدل فوق ملاحظه میهمان
ارد یا شرکت تاثیر د شدر و شرکت نقدی ، جریان(سود مدیریت و نقدی منابع بدهی، سررسید مالی، اهرم) مالی تصمیمات

 خیر؟

 

 سیاسی ارتباطات
 سررسید الی،م اهرم) مالی تصمیمات

 (سود مدیریت و نقدی منابع بدهی،

 شرکت رشد و شرکت نقدی جریان
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 الیم تصمیمات: از است رتندعبا وابسته متغیرهای فوق مدل در پژوهش، هایمتغیر قسمت در ذکرشده مطالب به توجه با
 نترلیک متغیر و سیاسی اطاتارتب: از است عبارت مستقل متغیر و (سود مدیریت و نقدی منابع بدهی، سررسید مالی، اهرم)

 .شرکت رشد و شرکت نقدی جریان: از است عبارت

 

 مدل آماری پژوهش

مدل آماری ذیل جهت  (2019پژوهش حسین و همکاران ) مفهومی مدلبرای بررسی فرضیه، با الهام از  در این پژوهش
 استفاده قرار میگیرد: وتحلیل موردتجزیه

 مدل اول:

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 i,t +𝛽3𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t +ε i,t  

 مدل دوم:

𝐷𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 i,t +𝛽3𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t +ε i,t  

 م:سومدل 

𝐶𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 i,t +𝛽3𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t +ε i,t  

 م:چهارمدل 

𝐴𝐵𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒 i,t +𝛽3𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t +ε i,t  

 

 اجزای مدل عبارتند از:

𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟 :در شرکت اهرم مالی i  در سالt؛ 

𝐷𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 :در شرکت  بدهی سررسیدi  ام در سالt؛ 

𝐶𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 :در شرکت نقدی منابعi   در سالt؛ 
𝐴𝐵𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 :در شرکت مدیریت سودi   در سالt؛ 

𝑃𝐶𝐹 :در شرکت ارتباطات سیاسیi   در سالt؛ 
𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 :در شرکت نقدی جریانi   در سالt؛ 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� :در شرکت رشد شرکتi   در سالt؛ 

ε خطای معادله رگرسیون؛ : 

𝛽: ا.ضریب ارتباطی متغیره 

 

 یاتی متغیرهای پژوهشتعریف عمل

 تصمیمات مالی شامل:: متغیر وابسته

   𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟مالی اهرم

 ها محاسبه می شود. دارایی کل بر تقسیم مدت بلند و مدت کوتاه بدهی کل از طریق مجموع
 𝐷𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 بدهی سررسید

 بدهی ها حاصل می شود. کل بر کوتاه مدت بدهی های کل تقسیم از نسبت این
   𝐶𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠نقدی منابع

 شود.می گیریاندازه ها ییخالص دارا بر تقسیم آن نقدی معادل و نقد پول مجموع طبیعی از طریق لگاریتم
   𝐴𝐵𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔مدیریت سود  
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( استفاده شده 2005ران )اقلام تعهدی غیر عادی، مدل پیسنل و همکا سود از مدیریت در این پژوهش به منظور برآورد
 ای ابتدایهبرآورد می شود. در این مدل تمام متغیرها بر دارایی  نعتص -( برای هر سال1است. مدل مزبور طبق رابطه )

 دوره تقسیم می گردند.

j,t + + τj,t CCCC -j,t ∆∆RVV 1,J+ α 0= α j,tWC 

WC ری(ای جاهدهی ب: اقلام تعهدی سرمایه در گردش )تغییر در دارایی های جاری غیر نقدی منهای تغییر در ،
∆REV ،تغییر در درآمدها :∆REC :.تغییر در حساب های دریافتنی می باشد 

ه بیانگر اقلام ی باشد کمی آن در این مدل مقدار پسماند، اختلاف میان مبلغ تحقق یافته سرمایه در گردش و مبلغ برآورد
 تعهدی غیر عادی می باشد.

 

  𝑃𝐶𝐹  : ارتباطات سیاسیمتغیر مستقل

 یک دعد باشد دولت به وابسته از شخصیت های( درصد ده مالکیت حداقل با) شرکت عمده سهامداران از یکی حداقل اگر
 .باشد صفر می عدد صورت این غیر در و

 

 متغیرهای کنترل

 𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 نقدی شرکت جریان

 .ها محاسبه می شود دارایی کل بر تقسیم عملیات از حاصل نقدی از طریق جریان

     �𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡رشد شرکت 
 شود می تقسیم t-1 سال رد فروش درآمد تقسیم بر t-1 سال در فروش درآمد منهای t سال در فروش درآمداز طریق 
 آید.یمبه دست 

 

 وهشروش پژ
بستگی وصیفی همتوا تاین پژوهش در حوزه تئوری اثباتی قرار دارد و از حیث هدف کاربردی و از حیث ماهیت و مح

از  استفاده است؛ که با روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی شود.قلمداد می
ی همبستگی شده بورس اوراق و بهادار به تحلیل رابطهرفتههای پذیهای مالی شرکتهای ثانویه مستخرج از صورتداده
وش ررت خواهد گرفت. علت استفاده از استقرایی صو -پردازد. انجام این پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسیمی

ژوهش ست. در پیفی اهمبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیرها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توص
ای ن متغیرهتگی بیابتدا همبستگی بین متغیرهای پژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبسحاضر 

رویدادی )نیمه سپنوع  پژوهش اقدام به برآورد مدل رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود. از سوی دیگر پژوهش حاضر از
گیرد. ها( انجام میهای مالی شرکتخی )صورتتجربی( است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته و تاری

)پانل دیتا(  های تابلوییعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده –ای و تحلیلیای کتابخانههمچنین این پژوهش از نوع مطالعه
 باشد. نیز می

 

 هاآوری اطلاعات و دادهو ابزار جمع روش
های موردنیاز ها بوده است؛ یعنی اطلاعات و دادهعات اولیه شرکتآوری اطلاعات با استفاده از اطلادر این پژوهش، جمع

آورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و افزار رهای، با استفاده از نرمتحقیق کلاً از روش کتابخانه
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بدست  1391-1398سال شده بورس اوراق بهادار تهران در طی های پذیرفتههای مالی اساسی شرکتمطالعه صورت
های مالی از سایت اطلاعاتی صورتهای مالی اساسی، اطلاعات مربوط به اند. در این بار علاوه بر مطالعه صورتآمده

 بورس مورد استفاده قرار گرفته است.
 

 هاتجزیه و تحلیل داده روش
شود. در روش رگرسیون، هدف اصلی این عنوان روش آماری استفاده میدر این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره به

ای وجود دارد یا خیر. همچنین های وابسته و بین متغیرهای مستقل تحقیق رابطهاست که بررسی کنیم آیا بین متغیر
های پراکندگی ای مرکزی ازجمله میانگین، میانه و شاخصهها در بخش آمار توصیفی با محاسبه شاخصتحلیل داده

ها انحراف معیار چولگی و کشیدگی چولگی شروع خواهد شد. سپس با استفاده از رگرسیون خطی به آزمون فرضیه
 .خواهد شد استفاده های ترکیبیداده از هافرضیه آزمون برای پژوهش این پردازیم. درمی

 

 ماری پژوهشگیری و جامعه آروش نمونه

 : روند انتخاب نمونه(1)جدول 

 522 98تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها:

 (185) در بورس فعال نبوده اند 91-98تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (63) به بعد در بورس پذیرفته شده اند 98تعداد شرکت هایی از سال 

ها و یا نک، بای که جزهلدینگ، سرمایه گذاری ها،واسطه گری های مالیتعداد شرکت های
 لیزینگ هابوده اند

(52) 

ر قلمرو زمانی اسفند نبوده و یا د 29تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به 
 تحقیق تغییر سال مالی داده اند

(53) 

 (31) ه اندماه بود 3تعداد شرکت هایی که دارای وقفه معاملاتی بیش از 

 (2) اشدنمی ب سترسدتعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در 

 136 تعداد شرکت های نمونه          

 

 قلمرو پژوهش
 باشد:قلمرو تحقیق از لحاظ موضوعی و مکانی و زمانی به شرح زیر می

 ارتباطات بررسی تاثیر باشد که درصددت و حسابداری میازنظر تئوری این پژوهش مربوط به حوزه تحقیقات مدیری
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باشد قلمرو مکانی تحقیق شامل شرکتمی مالی تصمیمات بر شرکت سیاسی

 باشد.می 1398الی  1391باشد. قلمرو زمانی موردمطالعه در این تحقیق، یک بازده هشت ساله تهران می

 .گیری نمایدکند تا بداند در چه زمانی چگونه باید تصمیمپژوهش در انجام پژوهش به پژوهشگر کمک میتعریف قلمرو 
 و لازم امکانات و ها محدودیت نیز و محقق مندی علاقه کردن لحاظ با پژوهش این در توجه مورد چارچوب و محدوده

  : ودش می تعیین بعد سه در و زیر صورت به موجود زمانی سقف احتساب نیز
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 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش :(2)جدول
 های کشیدگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

انحراف  میانه میانگین تعداد علامت اختصاری متغیرها
 معیار

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 LEV 1088 0.631 0.64 0.42 0.39- 3.53 0.03 0.98 اهرم مالی

 𝐷𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 1088 0.091 0.052 0.11 1.16 4.21 0.002 0.62 سررسید بدهی

 𝐶𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 1088 0.076 0.03 0.07 1.28 6.15 0 0.61 منابع نقدی

 𝐴𝐵𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 1088 0.046- 0.022- 0.31 1.31- 13.34 2.39- 2.05 مدیریت سود

 𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 1088 0.037 0.033 0.11 0.24 3.79 0.23- 0.34 جریان نقدی

 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� 1088 0.22 0.18 0.41 1.29 4.09 0.75- 1.90 رشد شرکت

 
 توزیع فراوانی متغیر ارتباطات  سیاسی :(3جدول )

علامت  نام متغیر
 اختصاری

 عدم وجود وجود

 درصد تعداد درصد تعداد

 PCF 317 13/29 771 87/71 ارتباطات سیاسی

ودن ضریب ه مثبت بوجه بتای پژوهش به جز متغیر اهرم مالی و مدیریت سود درای چولگی مثبت هستند. با تمام متغیره
 گی تمامیکشید چولگی می توان گفت که توزیع متغیرهای یاد شده دارای چوله به راست هستند. همچنین ضریب

را نسبت به توزیع نرمال نشان  ست وضعیت آنهاا 3متغیرها مثبت است که با توجه به اینکه کشیدگی توزیع نرمال برابر با 
 ین متمرکزول میانگحند و امی دهد. دور بودن انحراف میانگین از میانگین نیز بیانگر این است که داده ها پراکنده 

از آن  داده ها یمی ازنمیانه یک متغیر نیز به عنوان یکی دیگر از شاخصهای مرکزی بیانگر عددی است که نیستند. 
به طور متوسط میزان بدهیها  ( اهرم مالی نشان می دهد که0.63میانگین ) .ر و نیمی از داده ها آن کوچکتر هستندبزرگت

سررسید بدهی نشان می  درصدی 9درصد دارایی های آنهاست. میانگین در حدود  63در شرکتهای مورد مطالعه در حدود 
کل دارایی های آنها  درصد 9.1به طور متوسط در حدود  دهد که میزان بدهی های بلندمدت در شرکتهای مورد بررسی

د و بیشترین ( بو0.07)ر با بوده است. میانگین منابع نقدی نشان می دهد که متوسط سطح نگهداشت وجه نقد شرکتها براب
طالعه شد شرکتهای مورد ممی باشد و ر -0.046( رسیده است. میانگین مدیریت سود در شرکتها برابر با 0.61حالت به )
شرکت مورد  –سال 1088از ( می باشد. همچنین میانگین شاخص ارتباطات سیاسی نیز نشان میدهد که 0.22برابر با )
ا یدرصد  10ه شرکت )با مالکیت درصد از شرکتها، سهامداران عمد 29نمونه مورد مطالعه یا به عبارتی در  317در مطالعه، 

 ه استبیش تر( از شخصیت های وابسته به دولت بود

    

 آزمون فرضیات
 ارتباطات سیاسی شرکت بر اهرم مالی تاثیر مثبت دارد. 

 1-1نتایج برآورد مدل فرضیه  :(4جدول )
𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t  +𝛽2𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t εε i,t 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
PCF 0.093 3.86 0.000 معنی دار و مثبت 

Cash Flow         0.61- 6.03- 0.000 معنی دار و منفی 
Sales Growth 0.15- 3.76- 0.000 معنی دار و منفی 
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C )معنی دار و مثبت 0.000 7.12 0.65 )مقدار ثابت 

 F 0.000مقدار احتمال  F 9.12مقدار 

 1.79 دوربین واتسون 2R( 0.3512(ضریب تعیین

 0.3307 ضریب تعیین تعدیل شده

بوده  05/0ه متغیر ارتباطات سیاسی کوچکتر  از مربوط ب t( آماره P-Valueداری )( سطح معنی4با توجه به نتایج جدول )
می باشد این  86/3ا ببرای آن برابر  t( مثبت می باشد و مقدار آماره  093/0دار است ، ضریب آن )( یعنی معنی000/0)

رم رکت بر اهشباطات سیاسی در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که ارت tدار آماره مق
 تایید می شود.  1-1مالی تاثیر مثبت دارد و در نتیجه فرضیه 

 ارتباطات سیاسی شرکت بر سررسید بدهی تاثیر مثبت دارد. 2-1فرضیه: 
 2-1 نتایج برآورد مدل فرضیه :(5جدول )

𝐷𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t  +𝛽2𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t εε i,t 
 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
PCF 0.13 4.21 0.000 معنی دار و مثبت 

Cash Flow         0.56- 5.78- 0.000 معنی دار و منفی 
Sales Growth 0.078- 2.84- 0.006 معنی دار و منفی 

C )معنی دار و مثبت 0.000 6.47 0.28 )مقدار ثابت 

 F 0.000مقدار احتمال  F 10.78مقدار 

 1.83 دوربین واتسون 2R( 0.4011(ضریب تعیین

 0.3821 ضریب تعیین تعدیل شده

بوده  05/0ه متغیر ارتباطات سیاسی کوچکتر  از بوط بمر t( آماره P-Valueداری )( سطح معنی5با توجه به نتایج جدول )
می باشد این  21/4ا برای آن برابر ب t( مثبت می باشد و مقدار آماره  13/0دار است ، ضریب آن )( یعنی معنی000/0)

رم اه رکت برشباطات سیاسی در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که ارت tمقدار آماره 
 تایید می شود.  2-1مالی تاثیر مثبت دارد و در نتیجه فرضیه 

 ارتباطات سیاسی شرکت بر منابع نقدی تاثیر مثبت دارد. 3-1فرضیه: 
 3-1نتایج برآورد مدل فرضیه  :(6جدول )

  𝐶𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑠 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t  +𝛽2𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t εε i,t 
 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
PCF 0.074- 2.53- 0.016 معنی دار و منفی 

Cash Flow         0.31- 7.21- 0.000 معنی دار و منفی 
Sales Growth 0.14- 2.38- 0.021 معنی دار و منفی 

C )معنی دار و مثبت 0.000 4.24 0.31 )مقدار ثابت 

 F 0.000مقدار احتمال  F 14.93مقدار 

 1.93 دوربین واتسون 2R( 0.3143(ضریب تعیین

 0.2903 ضریب تعیین تعدیل شده

بوده  05/0تغیر ارتباطات سیاسی کوچکتر  از ممربوط به  t( آماره P-Valueداری )سطح معنی (6) جدول با توجه به نتایج
 می باشد این -53/2برای آن برابر با  tاشد و مقدار آماره بفی می ( من 074/0دار است ، ضریب آن )( یعنی معنی016/0)

ابع رکت بر منشباطات سیاسی در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که ارت tمقدار آماره 
 رد می شود. 3-1نقدی شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد و در نتیجه فرضیه 
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 ثیر منفی داردات سیاسی شرکت بر مدیریت سود تاارتباط 4-1فرضیه: 
 4-1نتایج برآورد مدل فرضیه  :(7جدول )

𝐴𝐵𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 i,t =𝛽0+𝛽1𝑃𝐶𝐹 i,t  +𝛽2𝐶𝑎𝑠�𝐹𝑙𝑜𝑤 i,t +𝛽3𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡� i,t εε i,t 
 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
PCF 0.31 7.32 0.000 ی دار و منفیمعن 

Cash Flow         0.26- 3.32- 0.000 معنی دار و منفی 
Sales Growth 0.008- 1.43- 0.072 بی معنی 

C )معنی دار و مثبت 0.001 2.92 0.75 )مقدار ثابت 

 F 0.000مقدار احتمال  F 7.38مقدار 

 1.76 دوربین واتسون 2R( 0.3905(ضریب تعیین

 0.3654 ضریب تعیین تعدیل شده

بوده  05/0تغیر ارتباطات سیاسی کوچکتر  از ممربوط به  t( آماره P-Valueداری )( سطح معنی7با توجه به نتایج جدول )
می باشد این  32/7ا برای آن برابر ب t( مثبت می باشد و مقدار آماره  31/0دار است ، ضریب آن )( یعنی معنی000/0)

یریت رکت بر مدشباطات سیاسی ر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که ارتدر ناحیه رد فرض صف tمقدار آماره 
 رد می شود. 4-1سود شرکت تاثیر مثبت و معناداری دارد و در نتیجه فرضیه 

 

 نتیجه گیری 
نافع و م ی باوجودرتباطات سیاسی شرکت بر اهرم مالی تاثیر مثبت دارد. ارتباطات سیاسانشان داد که  1-1نتیجه فرضیه 

 ارتباطات واقع، شرکتهای دارایاعتبارات مالی کمک کند. در احتمالی، می تواند به شرکتها در دسترسی آسانتر به زیانهای
پیش رو،  بحرانهای مالی واجه بامدولتی، در حمایت آنها قرار می گیرند و در  سیاسی به دلیل داشتن روابط با سیاستمداران

ی کنند. از این نتیجه می توان ماستفاده  اعتبارات مالی بلندمدت یا کوتاه مدت به تناسب نیاز از این ارتباطات و نیز از
را دریافت  بانک ها ی وامهزینه کمتری ارتباطات سیاسی به راحتی و با تفسیر کرد که شرکت های متصل به دولت و دارا

سی ترجیحی شرکت رای دستراسی ب، ارتباطات سیابراینلغ وام تأثیر می گذارد. بنمی کنند. به علاوه  روابط سیاسی بر مبا
( و چانگ و 2019ان )به بدهی برای شرکت ها تاثیرگذار است است. این نتیجه مطابق با یافته های حسین و همکار

 ارد.د( می باشد که نشان دادند ارتباطات سیاسی شرکت بر اهرم مالی تاثیر مثبت 2016همکاران )
ه با در مقایس سی شرکت بر سررسید بدهی تاثیر مثبت دارد.بدهی کوتاه مدتاد ارتباطات سیانشان د 2-1نتیجه فرضیه 

رخ بهره نض خطرات ر معردبدهی بلند مدت ابزار پر ریسک تری است زیرا شرکت ها نیاز به تأمین مالی مجدد دارند و 
ان خود در وتبا توجه به  اسی،ای ارتباط سیشرکت های دار وان از این نتیجه استنباط کرد کهقرار دارند. بنابراین ،می ت

یا خطر نرخ  یش مجددز پالاکه بدهی بیشتری داشته باشند و برای جلوگیری ا و جلب وام و سرمایه تمایل دارند مذاکره
ی یابد. این مافزایش  آنها بهره برای تأمین مالی کوتاه مدت، به بدهی بلند مدت روی آورند و در نتیجه سررسید بدهی

 .( می باشد2019جه این نتیجه مطابق با یافته های حسین و همکاران )نتی
انتظار بر این بود که ارتباطات سیاسی شرکت بر منابع نقدی تاثیر مثبت دارد؛ استدلال این تاثیر  3-1مطابق با فرضیه 

نقدی امکان  ، افزایش موجودی هایان می دهد برای مدیران ریسک گریزمثبت، تحت تئوری نمایندگی است که نش
کاهش مواجهه آنها با ریسک در  شرکت را فراهم می کند. بنابراین دسترسی نسبتاً آسان به اعتبار برای  شرکت های 

. اما نتایج آزمون فرضیه ما نتیجه عکس این منابع نقدی شرکت را افزایش دهد  دارای ارتباط سیاسی می تواند مدیران
اند ناشی از این امر باشد که در بازار سرمایه ایران، شرکتهای دارای رابطه سیاسی موضوع را نشان داد. این نتیجه می تو

قوی، به دلیل تمایل به سرمایه گذاری و کسب سود بالاتر، و همچنین اطمینان از کسب وام در شرایط محدودیت مالی، 
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(  و آدبا و همکاران 2014مکاران )ه وجه نقد کمتری را در شرکت نگه می دارند. این نتیجه مطابق با یافته های هیل و
( نشان دادند که بین نگهداری وجه 2014همکاران ) ( است. هیل و1393( و رضایی و نصیری )1399(، مکاری )2021)

( نیز نشان 2021نقد و ارتباطات سیاسی از طریق فعالیتهای لابی ارتباط منفی ومعنی داری وجود دارد آدبا و همکاران )
( نشان دادند 1399مکاری ) ه دارای ارتباطات سیاسی هستند وجه نقد کمتری دارند.دادند شرکتهایی ک

رضایی و سعادتی  .کندها را تضعیف مینقد شرکت وجه نگهداشت و رابطه بین وابستگی گروه تجاری سیاسی ارتباطات
اما بر خلاف  .ادار وجود داردسطح نگهداشت موجودی نقد رابطه منفی و معن بین حمایت سیاسی و دادند( نیز نشان 1393)

 ( نشان دادند که ارتباطات سیاسی تاثیر مثبتی بر منابع نقدی دارد.2019یافته های ما حسین و همکاران )
ستدلال شد. این این بود که ارتباطات سیاسی شرکت بر مدیریت سود تاثیر منفی داشته بااانتظار بر  4-1بر اساس فرضیه 

ایلی برای تند و تمو نیسای دارای ارتباطات سیاسی به دلیل شفافیت کمتر، معمولا پاسخگبر این اساس بود که شرکته
یریت سود کنند. دام به مدرو، درباره کیفیت اطلاعات حسابداری نیز نگرانی کمتری دارند که اقازاین دستکاری سود ندارد.

ط ظ می توان استنبااین لحا د. ازر مدیریت سود داراما نتیجه ما نشان داد که ارتباطات سیاسی تاثیر مثبت و  معنی داری ب
کنند تا به هر طریق ممکن ازجمله مدت دارند لذا تلاش میگیری کوتاههای دولتی افق تصمیمکرد که مدیران شرکت

 نفوذ سیاسی روابط و ر اینبدستکاری و مدیریت سود، عملکرد دوره جاری و درنتیجه پاداش خود را افزایش دهند. علاوه 
های مدیران را نیز در ارتباط مدیریت سود تحت تأثیر گذارد، بلکه انگیزهتنها بر وضعیت مالی بنگاه اقتصادی تأثیر مینه

شود و بنابراین می توان گفت که درمجموع به های چشمگیری در کیفیت گزارشگری مالی میدهد و سبب تفاوتقرار می
ارند. دیرشفاهی اتی غهایی که دارای روابط سیاسی هستند، محیط عملیدلیل حمایت دولت در ارتباطات سیاسی، شرکت

طابق با . این نتیجه مهاستتر از سایر شرکتنسیاسی، پایی های دارای اطلاعات،درنتیجه کیفیت اطلاعات، در شرکت
( 1397کاران )و هم ندقو ایمانی بر ،(2020(،  وانگ و همکاران )2020) ( فیشکی2019یافته های حسین و همکاران )

 باشد.می

 

 پیشنهادهای پژوهش
ربردی و نهادات کاها پیشنهاداتی برگرفته از نتایج به همراه پیشدر این بخش از پژوهش با توجه به نتایج فرضیه

 گردد.های آتی ارائه میپیشنهادات پژوهشی برای پژوهش
 

 هش حاضرهای کاربردی  برگرفته از نتایج پژوپیشنهاد
وذ های مختلف و بررسی کیفیت سود آن به میزان نفگیری درباره تحلیل سهام شرکتود هنگام تصمیمشپیشنهاد می

ی نقدی و جه سودهادرنتی اشخاص سیاسی در آن توجه کنند چراکه به علت تأثیر روابط سیاسی بر کیفیت اقلام تعهدی و
ای گیری بهینهام تصمیمت خود نسبت به خرید سهمدتخاب نگاه بلندمدت و کوتاهتوانند در مورد انآتی ناشی از آن، می

 .کنند

 

 هایی برای پژوهش های آتیپیشنهاد
 .ر گیرد، مالکیت خانوادگی و مدیریت  سود مورد بررسی قراپیشنهاد می شود رابطه ارتباطات سیاسی

... بر  یرموظف وغف و وظمپیشنهاد می شود اثر سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی مانند کمیته حسابرسی، درصد مدیران 
 رابطه بین ریسک  و پاداش مورد بررسی قرار گیرد.
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