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و  سقوط قیمت سهام سکیر نیبر رابطه ب یاسیگر ارتباطات س لینقش تعد یبررس

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها در شرکت هیسرما نهیهز
 

 1 یلیاسمع یمهحل

 48/45/1841: چاپ تاریخ 48/41/1841: دریافت تاریخ

 چکیده
و  ییاجرا رانیدر سراسر جهان بوده است. از آنجا که مد قاتیاز تحق یاری، مورد توجه بسیتجار یهاواحدبر  یاسیس روابط ریتأث

شرکت  یرا برا یمتنوع یای، مزااستمدارانیتوانند با استفاده از ارتباطات و روابط خود با س یم یاسیبا داشتن ارتباطات س ییاجرا ریغ

کننده  لینقش تعد، هدف اصلی پژوهش حاضر تأثیر بنابراین؛ باشند یها اغلب به نظر واقعاً قدرتمند م ، آناورندیبه ارمغان ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت هیسرما نهیسهام و هز متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س

ون رگرسیهای پژوهش از مدل  در راستای تحقق اهداف پژوهش دو فرضیه تدوین شده است. جهت آزمون فرضیهباشد.  می

شده در بورس  شرکت پذیرفته 154های ترکیبی استفاده شده است. نمونه آماری پژوهش شامل  و دادهرگرسیون خطی چند متغیره 

مورد بررسی قرار  1934تا  1935 های و طی سال گیری در دسترس انتخاب شدهبر اساس روش نمونه اوراق بهادار تهران است که

هزینه سرمایه دار با ادارای ارتباط منفی و معن یاسیو ارتباطات س یاسیس سکین داد که رنشاپژوهش حاضر  جینتاگرفته است. 

 نهیسهام و هز متیسقوط ق سکیرگر بر شدت رابطه بین  به عنوان تعدیل یاسیارتباطات س نتایج نشان داد که هست. همچنین

 گذارد. ها تأثیر می شرکت هیسرما

 واژگان کلیدی
 هیسرما نهیهز ،سهام متیسقوط ق سکیر ،یاسیارتباطات س

 .داراب یشهردار ینور مرکز اوز، کارشناس حسابدار یامدانشگاه پ ی،کارشناس ارشد حسابدار. 1
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 مقدمه

هر شرکتی ریسک و بازده (. 1931)محسنی،  رود به شمار می یمال اتیدر حوزه ادب یاساس میاز مفاه یکی هیسرما نهیهز

ها بازدهی  شده است و هر یک از آن ها تأمین وسیله صاحبان و بدهی مالی شرکت به مخصوص به خود را دارد و منابع

هزینه سرمایه  ،تأمین این بازده برای شرکت، یک هزینه است. بنابراین. کنند متناسب با ریسک خود را درخواست می

 گذاران در شرکت تأمین شود هدست آورد تا بازده مورد نظر سرمای عبارت است از حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید به

 تا برای حفظ ارزش واحد تجاری باید تلاش کندان واحدهای تجاری مدیر(. در این راستا 1943)کرمی و همکاران، 

بازده مورد انتظار را حداقل به سطح هزینه سرمایه برساند. در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه، سرمایه است. اگر 

های  سرمایه واحد تجاری را کاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشی از اجرای پروژه مدیریت موفق شود هزینه

صرفه نیست، بر ارزش اقتصادی واحد تجاری  سودآوری که برای واحدهای تجاری رقیب با هزینه سرمایه بالاتر مقرون به

 کند می فایا ینقش مهم یمال ماتیدر تصم هیسرما نهیهز طور کلی پس به (.1935)کردستانی و طایفه،  خواهد افزود

 (.1931)محسنی، 

ها برای کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش ثروت  اید توجه داشت که شرکتاما با توجه به مطالب مطرح شده ب

 ؛ چراکهاستسهام  متیسقوط ق سکیرسهامداران، باید ریسک را کاهش دهند، یکی از اجزای ریسک در یک شرکت 

ریسک سقوط قیمت سهام در حقیقت را کاهش می دهد.  یدگیننما تعارضاتت و لام، مشکسها متیسقوط ق سکیر

ای  کننده دهد که عوامل تعیین نشان می اخیر مطالعات(. 1933مهدی و همکاران، ) ی استنگب نقدیذعامل بازدارنده ج

 (.5419، 1مکارانباشند )وقوعی و ه یرگذارتأث سهام متیسقوط قها و ریسک  ینههزکاهش بر  وجود دارد که

و هزینه سرمایه سهام  متیسقوط قکننده بر رابطه بین  یینتععوامل  عنوان بهکه ارتباطات سیاسی بتواند  رسد یمبه نظر  پس

خاص،  طیاز شرا یبرخوردار لیبه دل ،یاسیروابط گسترده س یهای دارا شرکت درواقعتأثیر بسزایی داشته باشد. 

به  یادیز لیتما یتجار (. به عبارت بهتر، واحدهای5411، 5)چانی و همکاران شوند میهای کمتری را متحمل  ینههز

 یادیروابط منافع ز نیشوند. ا های دولت واقع می تحت حمایت قیطر نیاز ا رایبا دولت دارند، ز کیارتباط نزد یبرقرار

های  کرد، در نظام انیتوان ب ذا میخواهد داشت. ل یتر به اعتبارات را در پ آسان یو دسترس یاتیهای مال تخفیف رینظ

شود.  روابط محسوب می یهای دارا شرکت یمنبع مهم ارزش برا کی یاسیبر روابط، ارتباطات س یمبتن یاقتصاد

 نیدر ا. یابند ارتباطات خود دست می قیاز طر گرید یایو مزا هیتر به منابع سرما راحت ،یاسیروابط س یهای دارا شرکت

با  یهای مال شرکت و دولت باهدف رفع محدودیت نیو حفظ ارتباط ب یها درصدد برقرار رکتش رانیمد یراستا برخ

کاهش  برایها  که شرکت معتقد است( 5411) 8(. از طرفی ولمن5411، 9و همکاران یهستند )بوباکر نهیهز نیکمتر

تبدیل ها درنهایت به قانون  استیم سکنند که کدا ینیب شیپ تا بتوانند آورند ی روی میاسیس تباطاتار ها به ایجاد هزینه

 ت سیاسیبه منابع سرمایه و مزایای دیگر از طریق ارتباطا سیاسی راحتتر طشرکتهای دارای روابهمچنین . خواهند شد

 (.1936)انصاری و بشکوه،  ندام باشهند که باعث میشود کمتر به فکر افزایش قیمت سخود دست مییاب

 

                                                 
1 Voghouei et al 
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ئی که در این زمینه وجود دارد به نظر می رسد که پژوهش در این حیطه ضروری است. با توجه به اهمیت موضوع و خال

و هزینه  قیمت سقوط سهامریسک بر رابطه  ارتباطات سیاسی ااین تحقیق در پی یافتن پاسخ به این پرسش است که آی

 سرمایه تأثیر دارد.

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

است،  گذاران هیسرما یاصل یها از دغدغه یکیسهام  متیق رمنتظرهیو غ ینوان افت ناگهانع سهام به متیسقوط ق دهیپد

پدیده سقوط  است و یگذار هیسرما سکیخود و کاهش ر یگذار هیبازده سرما شیبه دنبال افزا گذار هیچرا که هر سرما

آگاه  گذار هیسرما کی رود یانتظار م نیبنابرا؛ (5441، همکاران و چن) شود قیمت سهام منجر به کاهش شدید بازده می

و تحت کنترل  یکه از عوامل درون شرکت ییها سکینظر خود، اعم از ر مد یگذار هیسرما یاحتمال یها سکیر یتمام

 پسرا در نظر گرفته و س باشد یکه خارج از کنترل شرکت م یاز عوامل برون شرکت یناش یها سکیشرکت بوده و ر

سهام شرکت  متیق یبر خطر سقوط آت گذار رینسبت به عوامل تأث گذار هیاگر سرما نیبنابرا؛ دینما یگذار هیاقدام به سرما

 سکیکسب بازده و حداقل کردن ر یعنیخود،  ییآگاه نباشد به هدف نها یگذار هیمدنظر خود جهت سرما

نامطلوبی  یها تیموقع منجر به تواند یخطر ریسک مپس  و متحمل ضرر خواهد شد. افتیدست نخواهد  یگذار هیسرما

هزینه ها باعث افزایش ریسک کسب و کار و هزینه سرمایه است؛ چراکه  ها تیموقع(. یکی از این 5419، 2تورکای)شود 

در شرکت هایی که این در حالی است که برخی معتقدند  .(5411)کیم و همکاران،  کاهش کارایی عملکرد می شود

. (1844ه ریسک سقوط قیمت سهام را بیشتر کاهش می دهد )مومنی و محمدی، دارند، هزینه سرمایمالی کمتری  ریسک

 برای. کند پیدا میکاهش  یحزب منازعات شیافزا دهد ریسک سیاسی با نشان می وجود دارد که ییوهایدر مقابل، سنار

، داردلت وجود دو رسد که امکان مختل شدن یا تعطیلی حدی میگذاران به  استیس بین یاسیاختلافات س وقتیمثال، 

شود، کاهش  ارائه نمیمدت  در کوتاهای  لایحه چیه با فرض بر اینکه ،ها استیانتخاب س خصوصدر  قطعیتعدم  میزان

 نیا ابد،ی یم شیافزا یاقتصاد یها استیدر مورد س قطعیتعدم  شیبا افزا سرمایه نهیهز ،یطورکل به که یدرحال .یابد می

 ولمن پژوهش لیتکم ها در این یافته. ی برخوردارند، شیب کمتری دارداسیطات سارتبا که از هایی شرکت دررابطه 

 دهد که می ها اجازه طور بالقوه به شرکت به یاسیسمالی  یها کمک به واسطهشده جادیروابط ا ند کهده نشان می( 5411)

 وابستههای  ، شرکتهمچنین .ارزشمندتری دست یابند اطلاعاتبه و  داشته باشند مداراناستیبه س تری ی آسانرسدست

و کاهش مواجهه  یدیکل نیدر مورد قوان قطعیتعدم  یرسیاسی خود، وضعیت بهتری در بهبودغ تایانهم نسبت به یاسیس

 (.5413)فام،  دارند ریسک سیاسیبا 

د به ها با دولت از طریق کاهش ریسک بتوان ر اساس مطالب مطرح شده، انتظار این است که ارتباطات سیاسی شرکتب

ایی که دولت  عنوان عاملی اثر گذار در کنار سایر عوامل بر هزینه سرمایه موثر باشد. با توجه به گستردگی شمول راهه

ها موثر  گذاران نسبت به نرخ بازده مورد انتظار شرکت قادر خواهد بود بر بازار سرمایه و به طبع آن بر انتظارات سرمایه

تن به این موضوعات وجود نداشته است و صرفاً به تاثیرگذاری اینگونه ارتباطات بر باشند، در اینجا قصدی برای پرداخ

 .هزینه سرمایه بسنده شده است

                                                 
5 Turkay 
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پرداختند. ها  تأثیر ارتباطات سیاسی بر هزینة سرمایه و عملکرد شرکت به بررسی در پژوهشی (،5414) 6سیلوا و همکاران

ت سیاسی بر هزینة سرمایه، تأثیر منفی معنادار و ارتباطات سیاسی بر ارتباطا که از آن است یها حاک پژوهش آن جینتا

 ها تأثیر مثبت معناداری دارد. عملکرد شرکت

 جینتاپرداختند. تأثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد و ارزش شرکت  به بررسی در پژوهشی(، 5414) 1مولول و همکاران

 ها تأثیر مثبت و معناداری دارد. عملکرد و ارزش شرکتارتباطات سیاسی بر که  از آن است یها حاک پژوهش آن

فساد  یو افشا رهیمد ئتیه رانیتخصص مد(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین 5454عبدول کیام مسعود و همکاران )

، یاز آن است که کارشناسان حسابدار یپژوهش حاک جینتای پرداختند. اسیکننده روابط س لینقش تعد ی باشرکت

فساد  یافشامثبت و معناداری بر مثبت  ریتأث یدارا کیهر  یشرکت یرسانه ها دیو د یاسی، ارتباطات سین حقوقکارشناسا

به  یفساد شرکت یو افشا یکارشناسان حقوق نیبر روابط ب یاسیکننده روابط س لی، اثر تعدنی. علاوه بر ای هستندشرکت

 .است معنادارو  یبالاتر آنها منف یاسیس راتیتأث لیدل

 نانیدر کاهش عدم اطم یاسیانتقال اطلاعات ارتباطات س ریتأث یبه بررس یدر پژوهش(، 5451) 4چوان چو و همکاران

ارشد  رانیمد ییدر شرکتها استیس نانیدر عدم اطم یکاهش مثبت از آن است که یپژوهش حاک جینتاپرداختند.  استیس

 تیمز یمربوط به امور مال نیو همچن یبالاتر ادار یاسیو ارتباطات سآنها بعنوان مقام و نه معاون مشغول به کار بوده اند 

و  ی، عملکرد تجاریمال نیتأم یها تیبر محدود یاسیروابط س راتی، تأثنیدهد. علاوه بر ا یرا نشان م یشتریب یاطلاعات

 .دکن یرا کنترل م ینقد یها ییبالقوه و چشم انداز دارا یی، غلبه بر درون زایاسیس یفشارها

 طیسهام تحت شرا متیبر خطر سقوط ق یاسیارتباطات س ریتأث یبه بررس یپژوهش(، 1931خلیفه سلطانی و همکاران )

از آن  یها حاک پژوهش آن جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا شده رفتهیپذ یها شرکت یعدم تقارن اطلاعات

طلبانه از رویدادهای شرکت  برداری فرصت ل بیشتری به بهرهها تمای های سیاسی نسبت به سایر شرکت شرکت است که

شود تا با کسب شناخت کافی نسبت به  های مالی پیشنهاد می کنندگان صورت گذاران و استفاده دارند؛ در نتیجه به سرمایه

ن است ها به آگاهی بیشتری نسبت به وضعیت قیمت سهام در واحد تجاری دست یابند، زیرا ممک روابط سیاسی شرکت

 .اقدامات سیاسی مغایر با اهداف نهایی سهامداران باشد

های نمایندگی و بحران مالی  تأثیر ارتباطات سیاسی بر هزینه به بررسی در پژوهشی(، 1934)ابراهیمی و همکاران 

یت کیفکه  از آن است یها حاک پژوهش آن جینتاپرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت

های نمایندگی دارد، همچنین  حسابرسی اثرمنفی و معناداری بر درماندگی مالی و ارتباط بین ارتباطات سیاسی وهزینه

 .رابطه ای بین میانجی گری کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین ارتباطات سیاسی و درماندگی مالی یافت نشد

 تیفیک نیبر رابطه ب رهیمد اتیه یاسیارتباطات س ریتاث یبررس در پژوهشی (،1933نبی زاده و ابراهیمی رومنجان )

پژوهش  جینتاپرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شرکت یمال یگزارشگر تیفیو ک یحسابرس

ارتباطات سیاسی بر رابطه بین تخصص موسسه حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی تاثیر   ست کهاز آن ا یها حاک آن
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ی ولی ارتباطات سیاسی بر رابطه بین اندازه موسسه حسابرسی و کیفیت گزارشگری مالی تأثیر ،عناداری داردمنفی و م

 ندارد.

 یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س ریتأث یبررس به در پژوهشی (،1933نظری پور و مقصدپور )

ست از آن ا یها حاک پژوهش آن جینتاپرداختند. ق بهادار تهران شده در بورس اورا های پذیرفته متقلبانه شرکت یمال

 ،یاسیارتباطات س ریتأث نیوجود دارد. همچن یو معنادار یمتقلبانه رابطه منف یمال یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نیب  که

 رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. کیمتقلبانه  یمال یو گزارشگر تیریمد ییبر توانا

در  یاسیس یبر رفتارها رانیمد یارتباط ینقش مهارت ها یبررس به در پژوهشی(، 1844اری حاج عطالو )مولایی و ی

 یاسیبر رفتار س یمهارت ارتباط  ست کهاز آن ا یها حاک پژوهش آن جینتاپرداختند.  مدارس متوسطه شهرستان مراغه

 دارد. ریدر مدارس متوسط شهرستان مراغه تاث رانیمد

 شپژوه یها هیفرض

 به شرح زیر است:اصلی  فرضیه دواین پژوهش شامل 

 یپذیرفته شده بورس اوراق بهادار رابطه معنادار یها شرکت هیسرما نهیو هزسهام  متیسقوط ق سکیر نیب -1

 وجود دارد.

پذیرفته شده بورس اوراق  یها شرکت هیسرما نهیو هز سقوط قیمت سهام سکیر نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س -5

 دارد. یمعنادار ریتأث  ار بهاد

 روش شناسی پژوهش

های  های کاربردی است. همچنین از نظر ماهیت و روش از نوع پژوهش پژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع پژوهش

ها  شود. در این پژوهش به منظور تدوین مبانی و مفاهیم نظری و نیز برای گردآوری داده همبستگی قلمداد می -توصیفی

های پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران  ای استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش شرکت بخانهاز روش کتا

 شده است. در این پژوهش، از روش نمونه برای این پژوهش در نظر گرفته 1933تا  1935 های سال زمانی است. قلمرو

های عضو جامعه آماری که دارای شرایط  شرکتشده است. بر اساس این روش، کلیه  گیری حذف سیستماتیک استفاده

 د:ان شده ها حذف و سایر شرکت عنوان نمونه انتخاب اند، به زیر بوده

های  گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایه ها و مؤسسات مالی )شرکتهای نمونه جزء بانک شرکت .1

 ها متفاوت است. ای راهبردی شرکتی در آنها( نباشند؛ زیرا افشای اطلاعات مالی و ساختارههلدینگ و لیزینگ

 ها منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد. سال مالی شرکت .5

 باشد. نداشته مالی سال تغییر 1933 تا 1944 های سال طی .9

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته باشند. 1941تا پایان سال مالی  .8

 خارج نشده باشند. در دوره زمانی موردنظر از بورس اوراق بهادار تهران .2

های مالی حسابرسی شده و گزارش هیات مدیره  های مورد نیاز پژوهش نیز از اطالعات مندرج در صورت همچنین داده

شرکت برای بازه  154 های فوق، تعداد شده است. با اعمال محدودیت درباره فعالیت و وضع عمومی شرکت استخراج

و تجزیه و  بندی شده ح و طبقهلاشده در صفحه گسترده اکسل اص آوری های جمع انتخاب گردید. داده ساله 1 زمانی

 انجام شده است. Stata 14و  Eviews 7نرم افزارهای  تحلیل نهایی به کمک
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 دل های پژوهش و متغیرهای آنم

 استفاده شده است: ریبه شرح ز رهیچند متغ ونرگرسیپژوهش از مدل  یها هیدر پژوهش حاضر، جهت آزمون فرض

 فرضیه اصلی اول پژوهش: مدل

𝑟 i,t= β0 + β1 PRi,t  + β2 Size i,t β3 LEV i,t + β4 MTBi,t β5 ROA i,t i,t 
 مدل فرضیه اصلی دوم پژوهش:

𝑟 i,t= β0 + β1 PRi,t  + β2 OCO i,t + β3 Ri,t× GOCO i,t + β4 ize i,t β5 LEV i,t + β6 MTB i,t β7 

ROA i,t i,t 
 که در آن:

 مستقل )ریسک سیاسی(: متغیر

گیری خطر سقوط  در پژوهش حاضر جهت اندازهشود.  عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته می به قیمت سقوط سهام سکیر

 چولگی منفی بازده سهام استفاده خواهد شد.آتی قیمت سهام از معیار 

شود  ( بازده ماهانه خاص شرکت محاسبه می1تدا با استفاده از رابطه )گیری خطر سقوط آتی قیمت سهام، اب برای اندازه

، 4: 5411، کالن و فانگ، 111: 5411، کیم و همکاران، 15: 5414، برادشاو و همکاران، 18: 5443)هاتن و همکاران، 

 (:11: 5419و اندرو و همکاران،  4: 5415اندرو و همکاران، 

Wi,t = Ln (1 + εi,t) (1)  

 در رابطه فوق:

Wi,t بازده ماهانه خاص شرکت :i  در ماهt طی سال مالی؛ 

εi,t بازده باقیمانده سهام شرکت :i  در ماهt ( 5و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه:) 

 

ri,t = αj + β1,i rm,t-2 + β2,i rm,t-1 + β3,j rm,t + β4,j rm,t+1 + β5,j rm,t+2 + εj,t (5)  

 (:5ی ) که در رابطه

ri,t بازده سهام شرکت :i  در ماهt طی سال مالی؛ و 

rm,t بازده بازار در ماه :t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و

 شود. حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می

 شود: ی زیر محاسبه می به شیوهچولگی منفی بازده سهام ، (w) ص شرکتبا استفاده از بازده ماهانه خا حال

NCSKEWi,t = - 

(

 
 
 
 
 
   -1 

9

5 ∑ 
   

9

( -1) ( -5)  ∑ 
   

5
 

9

5

⁄

)

 
 
 
 
 

 (9)  

 (:9که در رابطه )

NCSKEWi,t چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت :i  سال مالی طیt؛ 
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Wi,t:  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهt؛ و 

Nها محاسبه شده است. باشد که بازده آن هایی می : تعداد ماه 

 متغیر وابسته )هزینه سرمایه(:

( و محسنی 1939) و سرفراز هایهای حاج مطابق با پژوهش شود. عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته می به هیسرما نهیهز

 شود: به شرح زیر استفاده میمدل گوردون طریق از  هیسرما نهیهزی محاسبه برا (1931)

D1 g+ = K 
P0 

 که در آن:

D1  =شرکت  هر سهم یپرداخت شده برا یسود نقدi  در پایان دوره زمانیt؛ 

P0  =سهام شرکت  متیقi یدر آغاز دوره زمان t 

g  = شرکت نرخ رشد سودi  در پایان دوره زمانیt؛ 

 یر تعدیل گر )ارتباطات سیاسی(:متغ

( و لین و 5441) 3و همکاران فان های مطابق با پژوهش شود. عنوان متغیر میانجی در نظر گرفته می ی بهاسیارتباطات س

هایی  که به شرکت تیر مجازی با ارزش صفر و یک هست، به این صورغمتیک سیاسی،  تارتباطا (5416) 14همکاران

گیری  . در این تحقیق جهت اندازهیابد میها صفر اختصاص  اند، عدد یک و به مابقی شرکت اسیسی تکه دارای ارتباطا

 شود: به شرح زیر استفاده می مدیره وابسته به دولت وجود اعضای هیئتاز معیار سیاسی  تارتباطا

. درصد شود میحاسبه مدیره در هر سال برای هر شرکت م کل اعضاء هیئت مدیره وابسته به دولت به نسبت اعضای هیئت

گذاری داشته باشند  درصد سرمایه 54که در شرکت بیش از  مدیره درصورتی مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم اعضای هیئت

 (.1931 محسنی،)شود  مدیره وابسته به دولت محسوب می عنوان هیئت به

کل  مدیره وابسته به دولت به ای هیئتها و نیز نسبت اعض های آن کل بدهی به تهای بلندمد هایی که نسبت بدهی شرکت

 شوند محسوب میسیاسی  طهای دارای رواب عنوان شرکت به باشد، ها شرکت سایر میانه از بیشتر ها آن ەٴاعضاء هیئت مدیر

 .یابد ها عدد صفر اختصاص می یابد و مابقی شرکت ها عدد یک اختصاص می و به آن

 متغیرهای کنترلی:

ها اثر  شرکت هزینه سرمایههستند که بر  یادیعوامل ز یو خارج یانجام شده داخل یها پژوهش و ینظر یبا توجه به مبان

عوامل که اثر  نیاز ا یتعداد (5413مطابق پژوهش فام ) پژوهش، جیکم کردن انحراف نتا لیبه دل نیبنابرا؛ گذارند می

 :شوند آورده می ریبه شرح ز یکنترل یرهایعنوان متغ دارند را به هزینه سرمایهبر  یشتریب

 .شود استفاده می ها یلگاریتم مجموع دارای رینظ یارهاییاندازه شرکت از مع ریمحاسبه متغ ی: برا(Size) اندازه شرکت

در  iشرکت  ها ییمجموع دارا یبه ارزش دفتر ها یمجموع بده ی: عبارت است از نسبت ارزش دفتر(LEV) یاهرم مال

 ؛tپایان دوره زمانی 

: عبارت است از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق (MTBبه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )ارزش دفتری 

 ؛tدر پایان دوره زمانی  iشرکت صاحبان سهام 

                                                 
9 Fan et al 
10 Ling et al 
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 نیانگی( به میاتیو هزینه بهره )سود خالص عمل اتیعبارت است از سود قبل از مال ری: این متغ(ROA) ها ییبازده دارا

 ؛tدر پایان دوره زمانی  iکت شرهای  مجموع دارایی

 پژوهش یافته های

 به شیگرا یها از جنبه یواقع اسیرا در مق یمورد بررس یرهایمتغ تیوضع ،یفیتوص یها مارهآ

در جدول  پژوهش نیاستفاده شده در ا یرهایمتغ یفیتوص یصه آمارهالا. خدهندی نشان م عیو توز یپراکندگ مرکز،

 ارائه شده است: 1 شماره

 پژوهش یرهایمتغ یفی(: آمار توص1)جدول 

 حداکثر حداقل چولگی انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

 -914/4 918/4 943/4 115/4 411/4 491/4 هزینه سرمایه

 219/9 481/9 486/4 264/4 -818/1 -452/1 سقوط قیمت سهامریسک 

 4444/4 492/4 933/5 141/4 4444/4 438/4 ارتباطات سیاسی

 646/11 583/13 311/4 244/1 823/18 141/18 دازه شرکتان

 464/4 393/4 -992/4 541/4 211/4 224/4 اهرم مالی

ارزش دفتری به ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام

421/5 299/1 689/9 818/5 313/16 441/4- 

 -848/4 144/4 285/4 183/4 111/4 198/4 ها ییبازده دارا

نزدیکی میانگین و میانه داده ها به یکدیگر و پایین بودن انحراف معیار آن ها نشان می شود  همان گونه که مشاهده می

 دهد که داده های پژوهش همگن هستند.

 ها هیفرض مدل برآورد
های ترکیبی استفاده نموده و به دلیل  ها و آزمون فرضیه مورد نظر از داده در پژوهش حاضر، جهت تجزیه و تحلیل داده

لیمر استفاده شد  Fترکیبی و تلفیقی جهت برآورد رگرسیون خطی چند متغیره، از آزمون   ل مناسب از بین مدلتعیین مد

باشد، از مدل  42/4آزمون فوق بیش از  Fکه فرض صفر آن بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر احتمال آماره 

تلفیقی استفاده خواهد شد و نیازی به انجام آزمون هاسمن نیست؛ ولی اگر مدل ترکیبی مناسب باشد، باید مدل اثرات 

تری برای برآورد تعیین شود که این کار با آزمون هاسمن  ثابت در برابر مدل اثرات تصادفی آزمون شود تا مدل مناسب

 گیرد. صورت می

، پس برای است 42/4از  بیشتر Fداری آماره  معنیسطح ن است که یدهنده ا ( نشان5ر در نگاره )لیم Fنتایج آزمون 

لیمر برای تجزیه و تحلیل رگرسیون  Fعلاوه بر آزمون  تر است. آزمون فرضیه پژوهش، استفاده از مدل تلفیقی مناسب

شامل همسانی واریانس، خود همبستگی و ن به توا ها می که از جمله آن چند متغیره نیاز است مفروضاتی نیز اعمال شود

برای اطمینان از همسانی واریانس ها اشاره کرد.  مانده واتسون و نرمال بودن توزیع باقی_آزمون دوربینآزمون هم خطی، 

های  مدل  برای  Fگادفری استفاده می شود؛ همان گونه که مشاهده می شود مقدار احتمال آماره -پاگان-از آزمون بروش

دهد فرض همسانی واریانس جملات خطا برای این مدل برقرار  باشد که نشان می درصد می 2تر از  رعی فرضیه اول بیشف

باشد، بر همین اساس فرض  درصد می 2تر از  کوچک های فرعی فرضیه دوم برای مدل Fاما مقدار احتمال آماره ؛ است
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باشد و برای پیشگیری از دستیابی به نتایج کاذب رگرسیون از  یصفر این آزمون مبنی بر همسانی واریانس قابل پذیرش نم

GLSیافته ) روش حداقل مربعات تعمیم
های مدل از  مانده نرمال بودن توزیع باقیآزمون ( استفاده شده است. 11

ن که توزیع بدون چولگی شدید و تک نمایی باشد، توزیع نرمال بود های تحلیل رگرسیون است؛ اما در صورتی مفروضه

باشد )تعداد مشاهدات  عدد می 94تعداد مشاهدات آماری پژوهش حاضر بیش از که  قابل توجیه است. با توجه به این

همچنین،  .ها به توزیع نرمال نزدیک بوده است شود داده باشد(؛ بنابراین فرض می شرکت می-سال 484پژوهش حاضر 

کند، اگر آماره  بینی شده را مشخص می ن مقادیر واقعی و پیشواتسون استقلال یا عدم استقلال خطای میا_آزمون دوربین

باشد. در  قرار گرفته باشد، مدل دارای استقلال بوده و فاقد خودهمبستگی میان مقادیر می 24/5تا  24/1محاسبه شده بین 

 شود. نمایش داده می لیمر و مفروضات مدلنتایج آزمون  (5) جدول

 مدل مفروضاتلیمر و آزمون : (5) جدول

 آزمون چاو فرضیه ها
الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 هاسمن

الگوی 

 انتخابی

آزمون 

 همسانی

 واریانس

نتیجه آزمون 

 همسانی

دوربین 

 واتسون

 63/1 عدم همسانی 4456/4 اثرات ثابت 4444/4 تابلویی 4444/4 اول

 12/1 عدم همسانی 4453/4 اثرات ثابت 4444/4 تابلویی 4444/4 دوم

( استفاده شده است، به این VIFطمینان از برقراری فرض هم خطی از آزمون عامل تورم واریانس )همچنین برای ا

خطی وجود نخواهد  باشد بین متغیرهای مستقل مدل رگرسیون هم 2صورت که اگر مقدار آماره این آزمون کوچکتر از 

 ( ارائه شده است.9) جدولداشت. نتایج این آزمون در 

 (VIF)خطی  عدم هم نآزمو نتایج(: 9) جدول

 نام متغیرها
 

VIF نتیجه آزمون 

 مدل اول

 خطی عدم هم 48/1 سقوط قیمت سهامریسک 

 خطی عدم هم 14/1 اندازه شرکت

 خطی عدم هم 68/1 اهرم مالی

 خطی عدم هم 14/1 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 خطی عدم هم 36/1 ها ییبازده دارا

 مدل سوم

 خطی عدم هم 86/9 سهام متیسقوط ق سکیر

 خطی عدم هم 91/1 ارتباطات سیاسی

 خطی عدم هم 43/9 ارتباطات سیاسی   سهام متیسقوط ق سکیر

                                                 
1- Generalized Least Square 
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 نام متغیرها
 

VIF نتیجه آزمون 

 خطی عدم هم 14/1 اندازه شرکت

 خطی عدم هم 68/1 اهرم مالی

 خطی عدم هم 11/1 ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 خطی عدم هم 19/1 ها ییبازده دارا

 هیفرض آزمون از حاصل جینتا

پذیرفته شده بورس  یها شرکت هیسرما نهیو هز یاسیس سکیر نیب»فرضیه اول پژوهش حاضر حاکی از آن است که 

 «.وجود دارد یاوراق بهادار رابطه معنادار

 فرضیه اول آزمون نتایج خلاصه(: 8) جدول

 معناداری سطح tآماره  ضرایب رگرسیون متغیرهای توضیحی

-154/4 ضریب ثابت  863/4-  4444/4  

-493/4 سهام متیسقوط ق سکیر  328/8-  4444/4  

451/4 اندازه شرکت  583/9  4415/4  

468/4 اهرم مالی  344/5  4494/4  

ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام
444/4  141/4  8134/4  

418/4 ها ییبازده دارا  65/51  4444/4  

121/4 ضریب تعیین (4444/4) 28/18 تمال()اح Fآماره   

144/4 شده لیتعدضریب تعیین  63/1 واتسون-دوربین  

داری کل مدل رگرسیونی اداری آن بیانگر معناهمانطور که در جدول فوق قابل مشاهده است، آماره اف فیشر و سطح معن

سرمایه بر اساس متغیرهای توضیحی مدل انجام داد. توان استنباط درستی در مورد قابلیت تبیین هزینه  است. از این رو، می

( توسط متغیرهای توضیحی هیسرما نهیهز% درصد از تغییرات متغیر وابسته )14ضریب تعیین تعدیل شده نشان میدهد که 

 شود. موجود در الگو رگرسیون توضیح داده می

در  اول هیفرض ردی برا یلی، لذا دلاست 4444/4 برابر باسهام  متیسقوط ق سکیرداری متغیر ابا توجه به نتایج، سطح معن

است. از  -493/4 ،سهام متیسقوط ق سکیربا توجه به این که مقدار ضریب متغیر  .درصد وجود ندارد 33 نانیسطح اطم

به  معناداری دارد. رابطه منفی وها  شرکت هزینه سرمایهبا  سهام متیسقوط ق سکیرتوان نتیجه گرفت که  رو، می این

ها به  شرکت هزینه سرمایه ،سهام متیسقوط ق سکیرهای مرتبط با  فعالیتازای یک درصد افزایش در  ت بهتر، بهعبار

 کاهش هزینه سرمایهاز سهام  متیسقوط ق سکیر یها تیهای دارای فعال شرکتبنابراین، ؛ یابد کاهش می 493/4میزان 

 .برخوردارند

و  سهام متیسقوط ق سکیر نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س»ست که از آن ا یپژوهش حاضر حاک دوم هیفرضهمچنین 

مشاهده  (6) جدولطور که در  همان. «دارد یمعنادار ریتأث  پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  یها شرکت هیسرما نهیهز
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توان استنباط  داری کل مدل رگرسیونی است. از این رو، میاداری آن بیانگر معناآماره اف فیشر و سطح معن شود، یم

درستی در مورد قابلیت تبیین هزینه سرمایه بر اساس متغیرهای توضیحی مدل انجام داد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان 

( توسط متغیرهای توضیحی موجود در الگو رگرسیون هیسرما نهیهز% درصد از تغییرات متغیر وابسته )63میدهد که 

درصد  2کمتر از  ریسک سیاسیسطح معناداری محاسبه شده برای متغیر  با توجه به نتایج، شود. توضیح داده می

 سکیرتوان نتیجه گرفت که  رو، می است. از این (-482/4درصد ) 2ضریب برآورد شده در سطح خطای ( و 4444/4)

سبه شده سطح معناداری محااز طرفی دیگر،  رابطه منفی و معناداری دارد.ها  شرکت هزینه سرمایهبا  سهام متیسقوط ق

بر  یاسیارتباطات ستوان نتیجه گرفت که  رو، می ( است. از این4418/4درصد ) 2کمتر از  ارتباطات سیاسیبرای متغیر 

در ها  شرکت یاسیارتباطات سهمچنین، ضریب برآورد شده برای متغیر  تأثیر معناداری دارد.ها  شرکت هزینه سرمایه

تأثیر ها  شرکت هزینه سرمایهبر  یاسیارتباطات سحاکی از این است که  ( است؛ این یافته-414/4درصد ) 2سطح خطای 

ارتباطات  و ها شرکتسهام  متیسقوط ق سکیر حاصلضرباز سوی دیگر، ضریب برآورد شده  داری دارد. امنفی و معن

موجب ها  رکتش یاسیارتباطات سدهد،  می  ( است که نشان4483/4گر معنادار ) عنوان متغیر تعدیل بهها  شرکت یاسیس

که ضریب  با توجه به این شود؛ میها  شرکت با هزینه سرمایه شرکتسهام  متیسقوط ق سکیری بین  تعدیل رابطه

( شده است، متغیر -482/4( و در فرضیه مزبور )-493/4در فرضیه اصلی اول پژوهش ) سهام متیسقوط ق سکیر

و  سهام متیسقوط ق سکیری این دو متغیر ) جب شدت رابطه( مو446/4گر به میزان ) عنوان تعدیل به ارتباطات سیاسی

 .درصد وجود ندارد 33 نانیدر سطح اطمدوم  هیفرض ردی برا یلیدلبنابراین، ؛ شود ( میهزینه سرمایه

 فرضیه دوم آزمون نتایج خلاصه(: 6جدول )

 سطح معناداری tآماره  ضرایب رگرسیون متغیرهای توضیحی

-119/4 ضریب ثابت  848/1-  4444/4  

-482/4 سهام متیسقوط ق سکیر  589/8-  4444/4  

-414/4 ارتباطات سیاسی  642/5-  4418/4  

458/4 سهام متیسقوط ق سکیر ×ارتباطات سیاسی  455/5  4483/4  

454/4 اندازه شرکت  698/4  2521/4  

462/4 اهرم مالی  354/5  4496/4  

ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان 

 سهام

444/4  118/4  8214/4  

411/4 ها ییبازده دارا  18/56  4444/4  

186/4 ضریب تعیین (4444/4) 41/19 )احتمال( Fآماره   

635/4 شده لیتعدضریب تعیین  12/1 واتسون-دوربین  

 و بحث یریگ جهینت

نفی و رابطه م و هزینه سرمایهسهام  متیسقوط ق سکیرنشان داد که بین  اول پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 کاهش هزینه سرمایهاز سهام  متیسقوط ق سکیر یها تیهای دارای فعال شرکت به عبارت دیگر؛ داری وجود داردامعن

 .برخوردارند
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 (5411) 19(، بلخیر و همکاران5412) 15، کاشمن و همکاران(5419) تورکایشده توسط  این نتیجه با مبانی و عقاید مطرح 

تمایل بیشتری به کاهش هزینه  سهام متیسقوط ق سکیرهای دارای فعالیت های  تمبنی بر اینکه شرک (5413و فام )

نامطلوبی  یها تیمنجر به موقع تواند یم سهام متیسقوط ق سکیرخطر باشد. در حقیقت  ضمنی سرمایه دارند، همسو می

 یم هیبازار سرما در ینگیسهام همواره عامل بازدارنده جذب نقد متیسقوط ق سکیردر هزینه سرمایه شود؛ چراکه 

شده سطح  گهداریای نهایی ناشی از وجوه نقد نییق سطح اهمیت مخارج نهایی و مزارکت ها از طرشدر واقع  باشد.

اما در بازارهای ناقص به راحتی منابع مالی را نمی توان جایگزین کرد و مدیران ؛ یکنندوجه نقد خود را مشخص م بمطلو

 زینه سرمایه می شوند.با وجوه نقد مازاد باعث افزایش ه

سطح معناداری محاسبه شده برای ضریب برآورد و  نشان داد که دوم پژوهش نتایج حاصل از آزمون فرضیههمچنین 

( است. 4418/4( )-414/4) ارتباطات سیاسی( و برای متغیر 4444/4و ) (-482/4)سهام  متیسقوط ق سکیرمتغیر 

 سهام متیسقوط ق سکیرو  یاسیارتباطات ساصل ضرب متغیر شده حسطح معناداری همچنین، ضریب برآورد و 

سهام  متیسقوط ق سکیری بین  موجب تعدیل رابطهها  شرکت یاسیارتباطات سبنابراین ؛ ( است4483/4( و )458/4)

، (5415بوباکری و همکاران ) شده توسط مطرح دیو عقا یبا مبان جهینت نیاشود.  میها  شرکت با هزینه سرمایه شرکت

آنها معتقد بودند که  ( همسو است، چراکه5413( و فام )5416) لینگ و همکاران (،5412) یز و همکارانلاویسی

ها از  های معمول حساس نیستند. این شرکت های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و رقابت های دارای حمایت شرکت

گذاران نسبت به نرخ بازده  انتظارات سرمایه کمتری نسبت به سایر شرکتها برخوردار بوده و سهام متیسقوط ق سکیر

ها از طریق اتصال با دولت و افشای این روابط، در  نابراین، طبق تئوری پیامدهی، شرکتب؛ گذاری نیز کمتر است سرمایه

ی  هگذاری، توانایی خود را در رقابت برای دستیابی به منابع کمیاب سرمای های سرمایه ش هستند تا با افزایش جذابیتلات

در اقتصادی که رانتجویی از طریق ارتباطات سیاسی، نه تنها برای کسب وکار علاوه بر این  .دارای ریسک بهبود دهند

 گذاران در بازار سهام چنین کشورهایی به صورت نظام ضروری است بلکه برای رسیدن به آن رقابت وجود دارد، سرمایه

هایی که به لحاظ سیاسی دارای ارتباط هستند با همدیگر رقابت  تمندی تمایل دارند برای به دست آوردن سهام شرک

گذاران داشته باشد که در جایی که روابط  به عبارت دیگر، ارتباطات سیاسی میتواند این پیام را برای سرمایه؛ کنند

ل لان استدهای دارای روابط سیاسی وجود خواهد داشت. در نتیجه، میتوا سیاسی هست، رانتهای اقتصادی برای شرکت

 سکیرگذاری، کاهش  سرمایه اطمینان نسبت به نمود که برقراری روابط سیاسی با دولت میتواند موجب کاهش عدم

 .و در نقطه مقابل، کاهش هزینه سرمایه شرکت شود گذاران و کاهش بازده مورد انتظار سرمایه سهام متیسقوط ق

نظر از سایر مزایا و معایبی که در  ها و دولت، صرف شرکت به هر حال آنچه مسلم است وجود چنین ارتباطاتی میان

تحقیقات گذشته به آن ها پرداخته شده است، میتواند تاثیر با اهمیتی در کاهش هزینه سرمایه داشته باشد و به لحاظ حفظ 

سایر شرکتها در بنابراین نسبت به ؛ ها قرار دهد و افزایش ارزش شرکت، آنها را در موقعیت بهتری نسبت به سایر شرکت

ری قرار میگیرند و این موضوع باعث می شود تخصیص منابع به صورت بهینه  جذب سرمایه در موقعیت بهتر و جذابت

 .در اقتصاد صورت نگیرد

 

                                                 
12  -  Cashman et  al  
13  -  Bel khi r  et  al  
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 فهرست منابع

 یها و هزینه یاسیارتباطات س نیبر رابطه ب یحسابرس تیفیتأثیر ک ی(. بررس1936) .م ،یو ذابح غازان.یاقدم مزرعه،  .6

 یعلم و فن آور یموسسه آموزش عال ز،یتبر ت،یریو مد اقتصاد ،ینقش حسابدار یکنفرانس مل نیاول. یندگینما

 .شمس

از حد و  شتریگذاری ب بر سرمایه یاسیتأثیر ارتباطات س ی(. بررس1931) .و زاده خانقاه یتق ؛ وی ،یبادآور نهند .1

 .134-141 (،5)52 ،یو حسابرس یحسابدار یبررسعملکرد. 

سهام با تأکید بر رقابت بازار  متیبر خطر سقوط ق یاسیاثر ارتباطات س(. 1934) .م ی،عبرت ؛ وج، ثالث یبحر .4

 .536-512 (،53)4، گذاری دانش سرمایه. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیهای پذ محصول در شرکت

 رفتهیهای پذ و بازده سهام در شرکت یدسود نق ،یاسیارتباطات س(. 1931) .ع ی،محسن ؛ وف ی،رودپشت یرهنما .3

 .188-153 (،94)11، دانش مالی. شده در بورس اوراق بهادار تهران

 میگذاری مستق و تأثیر آن بر سرمایه یاسیس سکیابعاد مختلف ر یبررس(. 1931) .و پور یریکب ؛ وس ی،فتح .14

 .99-54 ،25، یهای بازرگان بررسی ی،خارج

سهام در  یبر نوسان بازده یاسیس سکیتأثیر ر یبررس (.1932) .م ی،گیآقاب ؛ وب یی،مصطفا .ا ی،قاصد .11

 ز،یتبر ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریمد یکنفرانس مل نیششمشده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیهای پذ شرکت

 زیتبر یعتصن تیریسازمان مد - یشرق جانیاستان آذربا یو حرفه ا یدانشگاه فن

تحقیقات مالی، اقتصادی و نقدشوندگی بازار سهام،  ارزش افزوده(. 1943) م.، پور شفیع ؛ و، منظری .غ کرمی، .15
15(94)، 111-19 

 (،1)12تحقیقات مالی،  ی،سهام عاد هیسرما نهیسود و هز یِفیک یها یژگیو(. 1935) .س ،فهیطا ؛ وغ ی،کردستان .19

12-38 

بر  یاسیس سکیتأثیر ر یا سهیمقا لیتحل(. 1938) .ن ی،رنامخواستو یدیسع ؛ وه ی،ریام .س ی،فتح. ا ،انیگوگردچ .18

 126-192 صص، 12، شماره 8دوره ، گذاری فصلنامه دانش سرمایه، منتخب یتوسعه بازار سهام کشورها

شده در بورس  رفتهیهای پذ حقوق صاحبان سهام در شرکت هیسرما نهیو هز یاسیارتباطات س(. 1931) .ع ی،محسن .12

 .531-519 (،98)3، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، تهران اوراق بهادار

 یاسیس سکیو ر تیاثر حقوق مالک یبررس(. 1931) .ا ،زادهی ول ؛ وآ ،زیرفاح کهر.خ ی،ریجهانگ .ی ،محمدزاده .16

ن، ، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایراPVAR افتیبا استفاده از ره یخارج میگذاری مستق بر جذب سرمایه

1(56،) 112-188 

در مدارس  یاسیس یبر رفتارها رانیمد یارتباط ی(. نقش مهارت ها1844حاج عطالو، ج. ) یاری ؛ وز ،یمولائ .11

 .12-1(، 69)2 ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یمتوسطه شهرستان مراغه. فصلنامه پژوهش

در  یمعدن عیصنا یبر بازده یاسیس سکیو ر تورم ینانینااطم ریتاث لیتحل(. 1933. )م ،یرجب ؛ وا ،ینصراصفهان .14
و  تیریو مد عیصنا یدر مهندس نینو یچالش ها و راهکارها یالملل نیکنفرانس ب نیاول بورس اوراق بهادار تهران،

 .یسار ،یحسابدار
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 یمال یو گزارشگر تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاسیارتباطات س ریتأث. (1933) ، ص.مقصدپور ؛ و، مپور ینظر .13

 .541-163(، 5)11، دانش حسابداری. متقلبانه

فصلنامه ، بر رابطه سود و بازده سهام هیسرما نهیهز یریتأثیر بکارگ(. 1931. )ر ی،قفقاز نیمع ؛ وه ی،ریام .ع ی،هاشم .54
 .111-31 (،94)14، مطالعات تجربی حسابداری مالی
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Abstract 
The impact of political connections on business organizations has been the subject of interest 

for many researches throughout the world. Since executive and non-executive directors, with 

political connections, can bring diverse benefits to the firm through using their connections 

and relations with politicians, they are often considered to be really powerful .The main 

purpose of the present study is the Effect of the Moderating Political Connections, on the 

relationship between Political Risk and cost of Equity in firms accepted in Tehran Stock 

Exchange. To this end, Three hypotheses were defined in the study. In order to test the 

hypotheses of the study, the statistical measure of Multivariate Linear Regression Analysis 

has been employed. The type of data utilized to test the respective research hypotheses was 

panel data.Sample population of the study included 120 firms accepted in Tehran Stock 

Exchange using accessible sampling method whose data were investigated over years 2013 to 

2020 .Research findings indicate that Political Connections and Political Risk has negative 

and significant relationship between cost of Equity. The results also show that in the Political 

Connections as a Moderating has an effect on the intensity Relationship between Political 

Risk and cost of Equity. 

Keywords 
Political Connections, Political Risk, cost of Equity 
1. Master of Accounting, Payam Noor University, Oz Center, Accounting Expert of Darab 

Municipality. 


