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 چکيده
 صیدر مورد تخص یگذار هیسرما یریگ میتصم یاز چگونگ یا خلاصه اریحقوق صاحبان سهام مع نهیکه هز نیبه ابا توجه 

که در زمان  است نیا دؤیم های سیاسی میزان هزینهحقوق صاحبان سهام و  نهیهز انیارتباط م زانیم، منابع است
 بر سیاسی های هزینه نقش هدف این بررسی دارد. تیاهم گذاران هیسرما یبرا ارهایمع نیچقدر ا یاقتصاد یریگ میتصم

متغیر مستقل و هزینه  سیاسی های سهام است. بدین منظور یک فرضیه تدوین که به ترتیب هزینه صاحبان حقوق هزینه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  باشد. جامعه آماری پژوهش شرکت متغیر وابسته می حقوق صاحبان سهام

توصیفی و از  پژوهش است. روش 0933تا  0938های شرکت پذیرفته شده طی سال 041نه مورد مطالعه، شامل و نمو
برای پردازش و . رویدادی است پس رویداد، لحاظ از و کاربردی هدف نظر از و نظر ارتباط بین متغیرها همبستگی است

دست آمده  استفاده شده است. نتایج به مدل اثرات ثابتهای تابلویی و همچنین  ها از روش رگرسیونی و دادهآزمون فرضیه
تأثیر مثبت و معناداری  هزینه حقوق صاحبان سهام بر سیاسی های وتحلیل فرضیه نشان داد که هزینه حاصل از تجزیه

 دارد. 

 .های سیاسی، بورس تهران هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه کليدی: واژگان

 

 مقدمه
 مالی تأمین های تصمیم سرمایه در هزینه. رود می شمار به مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یکی نیز سرمایه هزینه
 عوامل و مشخص را مالی منابع تأمین هزینه باید منابع مالی، تعیین راستای در شرکت مدیریت. کند می ایفا مهمی نقش
 شمار به اقتصادی افزوده ارزش مدل در عملکرد ارزیابی برای معیاری عنوان سرمایه به هزینه. نماید تعیین را آن بر مؤثر
 نرخ و گذاری جدید سرمایه های طرح پذیرش معیار عنوان به و باشد می دیگری کاربردهای دارای هزینه سرمایه. رود می

 حقوق هزینه نرخ سرمایه، هزینه دهنده تشکیل اقلام شود. از میان می گرفته کار به بازار افزوده ارزش محاسبه برای تنزیل
کنند  می تأمین محل این از را خود سرمایه از بالایی درصد ها شرکت که طوری است به عنصر مهمترین سهام صاحبان

 تأمین های تصمیم در که باشد می مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یکی سهام صاحبان حقوق (. هزینه0951)بولو، 
 حقوق هزینه باید مناسب، مالی منابع تعیین راستای در شرکت مدیریت. کند می بازی اساسی نقش گذاری سرمایه و مالی

 انتظار مورد بازده نرخ بر مبتنی سهام صاحبان حقوق هزینه که آنجا دهد از قرار اهمیت حائز را سهام صاحبان
 از ای عمده بخش که آنجا از همچنین است و مرتبط ها آن توسط شده پذیرفته ریسک میزان با و است گذاران سرمایه

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
م(

هار
 چ

ره
دو

(
 

ره
ما

ش
 

89 / 
ان

ست
زم

04
11

 
لد

)ج
 

هار
چ

م
ص

ص
 /)

58 -
38

 

 
 سهام صاحبان حقوق هزینه بر سياسی های هزینه نقش بررسی
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 زیان به عملیاتی سود تبدیل و دهند می تشکیل مالی تامین های هزینه را شرکت بر شده تحمیل غیرعملیاتی های هزینه
 های هزینه بین رابطه بررسی بنابراین باشد، می ها هزینه از نوع این تحمیل از ناشی شرکت مستمر های فعالیت از ناشی

 (.0931امینی، و نیکومرام)است  اهمیت دارای ها شرکت رقابتی توان بر سرمایه
یکی از پیامدهای اقتصاد سیاسی، نفوذ دولت در واحدهای اقتصادی است. نفوذ و حمایت سیاسی دولت را از دو جنیه مزایا 

 توان مورد بررسی قرار داد. حمایت سیاسی دولت ممکن است منجر به ایجاد ارزش برای شرکت شود. و معایب آن می
پردازند، سهم بازار بیشتری دارند،  هایی که از ارتباط خوبی با دولت برخوردارند، مالیات کمتری می برای مثال شرکت

کند و  ها کمک می شود، دولت در عرضه عمومی سهام به آن ها فراهم می های بانکی با سهولت بیشتری برای آن وام
، 0شوند )لوئیز و جی مند می های کمتری از امتیازهای مهم بهره تر و با پرداخت هزینه ها، آسان نسبت به سایر شرکت

آورد، اما از طرف دیگر ممکن است منجر به  ها به ارمغان می هایی را برای شرکت (. اگرچه حمایت دولت، مزیت6111
یت شرکتی و های حاکم های مکانیزم (. نفوذ سیاسی منجر به تضعیف6100، 6ناکارآیی عملکرد شرکت گردد )نلی و آنوگرا

 شود. ها می در نتیجه عملکرد ضعیف شرکت
را  یاجتماع یها پدیده یریگشکل است. این روش، یاجتماع یها پدیده یعلم هدر مطالع یمهم هحوز یاسیاقتصاد س

بازار محور،  یدر اکثر جوامع اقتصاد ،یاسیاقتصاد س نظریة . براساسداندیم یو اقتصاد یاسیس یها از مؤلفه یناش
مختلف هستند. بنابراین شناخت  یگروه ها انیم یاسیو س ی، اجتماعیاقتصاد متقابلی ها کانون کنش یتجار یواحدها
الزم و  یتجاری واحدها رییدر حال تغ یها یمنظور درک ویژگ به یاسیو س یاجتماع ،یاقتصاد یهاگروه نیروابط ب

 یها صاحب نفوذ در حوزه یهاگروه منظور حمایت از تنها به یحسابدار اطلاعاتمزبور،  هنظری هاست. بر پای یضرور
خود از  یبه نفع شخص توانند یکمک آن، صاحبان قدرت م به که اطلاعاتیشود.  یم هیته یو اقتصاد یاسیس ،یاجتماع

 (.0936و همکاران،  کومرامین) نمایند استفاده و عمل اطلاعاتآن 
 نیدهد، ا شیاتخاذ شود که ارزش شرکت را افزا یبه نحو دیها با سود شرکت میو تقس یمال نیتام ،یگذار هیسرما
ی و )اعتماد رندیگ یم ردر ب زیحقوق صاحبان سهام را ن نهیاست که هز ییها یابیارزش ازمندیطور قطع ن به ها میتصم

 یریگ میتصم یاز چگونگ یا خلاصه اریحقوق صاحبان سهام مع نهیکه هز نی(. با توجه به ا0930 ،ابراهیمی میمند
حقوق صاحبان سهام و  نهیهز انیارتباط م زانی(، م0953و همکاران،  یمنابع است )ثقف صیدر مورد تخص یگذار هیسرما

 دارد. تیاهم گذاران هیسرما یبرا ارهایمع نیچقدر ا یاقتصاد یریگ میکه در زمان تصم است نیا دؤیم های سیاسی هزینه
حقوق صاحبان  نهیبر هز یاسیس یها نهیهزتا چه اندازه نقش که  شده استبه این موضوع پرداخته  بنابراین این پژوهش

 ؟مؤثر استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکت سهام
 

 مبانی نظری پژوهش

 های سياسی هزینه
های قانونی و عرفی و  هایی هستند که برای تداوم فعالیت و حیات مؤسسه تجاری بنا بر الزام های سیاسی هزینه هزینه

ها یا به واسطه اعمال قانونی و مصوبات قانونی یا از طریق فشارهای سیاسی  باشد. این هزینه محیط اقتصادی ضروری می
های ناشی از  توان به مالیات، بیمه بازنشستگی، هزینه یاسی میهای س شود. از این هزینه ها تحمیل می به شرکت

ها و نهادها، کمک به ورزش، حقوق گمرکی صادرات، هزینه حفظ محیط زیست،  های بلاعوض به اشخاص، ارگان کمک
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های کارگری و سایر مراجع رسمی و غیررسمی اشاره کرد  هزینه توسعه فضاهای آموزشی، وجوه پرداختی به اتحادیه
 (.0959پورحیدری و همتی، )

عمل آمده برای تخصیص  های به مداران و مشتریان، اغلب مواقع از اطلاعات حسابداری برای مقایسه تلاش سیاست
نمایند این تخصیص دوباره ممکن است توسط قوانین و مقررات دولتی  دوباره منبع بین خود هزینه شرکت استفاده می

های شرکت( یا  رات و واردات، حقوق و عوارض گمرکی، حق حفاظت از اموال و داراییهای مالیاتی، مالیات بر صاد )نرخ
های کارگری ایجاد گردند. بنابراین هرگونه تلاش پیروز برای  گذاران مثل اتحادیه های متولی دولت و قانون وسیله گروه به

 (.0351شود )واتس و زیمرمن،  اخته میهای سیاسی شن عنوان هزینه ها به ها به خارج شرکت توزیع دوباره منابع شرکت
 

 ها ماليات
های سیاسی اجباری  عنوان هزینه باشد و به های سیاسی می مالیات از اقلام بااهمیت و اساسی و همچنین جزئی از هزینه

 شود. در نظر گرفته می

 

 های محيط زیست هزینه
های  زیست است و این هزینه نیز در پژوهش های محیط های مربوط به ملاحظه های سیاسی اجباری، هزینه از هزینه

ها برای جلوگیری از  های سیاسی در نظر گرفته شده است. دولت ( مانند مالیات جزئی از هزینه0351واتس و زیمرمن )
باشند. واضح است حفاظت محیط زیست به سیستم مدیریتی  های جدید می حل انحطاط محیط زیست در جستجوی راه

تواند  های مهم سیستم اطلاعات مدیریت می عنوان یکی از بخش یستم اطلاعات حسابداری نیز بهمستقل نیاز دارد. س
ها، گاه  های که برخی از شرکت (. از هزینه0951سزایی ارائه اطلاعات محیط زیست ایفا نماید )سجادی و جلیلی،  نقش به

ند، کمک هایی است که برای حفاظت از محیط نمای صورت اختیاری پرداخت می صورت اجباری و در برخی از موارد به به
ها را بر  شود در بسیاری از کشورها برای جلوگیری از، از بین رفتن محیط زیست بسیاری از شرکت زیست پرداخت می

( 0351نمایند که در پژوهش واتس و زیمرمن ) هایی از این بابت می طبق قوانین و مقررات ملزم به متحمل شدن هزینه
شود )سجادی و  های سیاسی محسوب می شود جزئی از هزینه ها که براساس قوانین بر شرکت متحمل می نهاین نوع هزی

 (.0951جلیلی، 
 

 هزینه بيمه بازنشستگی
ها مؤظفند کارکنان خود را بیمه کنند  های کارگری شرکت براساس قانون کار و همچنین فشارهای وارده از طرف اتحادیه

توان  عنوان کارفرما( پرداخت نماید. بنابراین می درصد از هزینه بیمه را شرکت )به 69کار باید و همچنین براساس قانون 
ای است که براساس قوانین بر شرکت تحمیل شده و شرکت نیز برای تداوم فعالیت باید آن را  گفت که این هزینه، هزینه

 (.0958یروزی، توان هزینه بیمه را هزینه سیاسی تلقی کرد )ف پرداخت نماید پس می

 

 هزینه عوارض گمرکی
ها برای انجام عملیات  براساس قوانین کشورهای مختلف، درصدهای مختلفی را به عنوان عوارض گمرکی از شرکت

آید. هزینه عوارض گمرکی، نوعی  ها به حساب می نمایند این مبالغ نوعی هزینه برای شرکت تجاری خارجی دریافت می
ها برای انجام عملیات عادی خود مانند خرید مواد اولیه یا فروش  گردد، زیرا شرکت می هزینه سیاسی اجباری تلقی

 (.0958باشند )فیروزی،  محصول یا تهیه قطعات و لوازم یدکی خود ناچار به پرداخت آن می

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            چهارم)جلد 0411، زمستان 35، شماره 4دوره 
 

55 
 

 های کمک به ورزش و کمک به ایجاد فضاهای آموزشی هزینه
شود. در بعضی موارد،  براساس قوانین و مقررات بر شرکت تحمیل نمی ها به طور معمول اختیاری بوده و این نوع هزینه
گردد برای نمونه، هزینه کمک به ورزش، نوعی  های مدیران برای شرکت ایجاد می ها به علت تصمیم این نوع هزینه

ک و یا طرفداری علت کم نماید. اما مدیر شرکت به هزینه اختیاری بوده و هیچ قوانینی شرکت را ملزم به پرداخت آن نمی
نماید و همچنین هزینه کمک به توسعه یا ایجاد فضاهای آموزشی نیز از این  از تیم ورزشی این نوع هزینه را پرداخت  می

 (. 0951باشند )نورانی،  ها می نوع هزینه
 

 هزینه حقوق صاحبان سهام
 صاحبان حقوق. کنند گیری اندازه را حسابداری رویدادهای مناسب و درست ای گونه به بایست می حسابداری های روش
 را رویکردهایی تعاریف از هرکدام که ای گونه به است، شده تئوریزه و تعریف متفاوتی طرق به حسابداری ادبیات در سهام
. دهد قرار ریتأث تحت را شرکت در گیری اندازه مورد اقلام اهمیت میزان و گیری اندازه مبانی دارد امکان که کنند می ارائه

 :(0930 ،شود )درخشی می ارائه زیر بشرح که دارد وجود سهام صاحبان حقوق زمینه در عمده نظریه 8 کلی طوربه

 0نظریه مالکيت -0
دیگر جدا نیستند. بر  نماید که مالکان و شرکت از هم این نظریه در اوایل قرن هیجده میلادی مطرح بوده و فرض می
به جای تعلق سود و  ها آنگیری سود قابل تقسیم میان  همین اساس مالکان بنگاه اقتصادی در مرکزیت قرار دارند و اندازه

و سود حاصل شده  هاست آن هایها جزء تعهد متعلق به مالکان و بدهی ها یدارائسرمایه مشروعیت دارد. در این نظریه، 
گیری  شود. اصول بکارگیری نظریه مالکیت با اندازه ها )یا خالص حقوق صاحبان سهام( می موجب افزایش خالص دارائی

صاحبان سرمایه  شود هماهنگی دارد، اگر چه اجزای سودی که امروزه براساس سیستم بهای تمام شده تاریخی انجام می
)کردستانی و مجدی،  های حقوق صاحبان سهام کنترل ندارند کند به حساب که نظریه مالکانه پیشنهاد می طوری آن

که  حالی کنند در پردازان این تئوری، سود قابل توزیع میان سهامداران را بسیار با اهمیت تلقی می برخی از نظریه (.0951
دانند، به نظر گروه اخیر، تعدیل ارقام  تر از مفهوم سود می شود با اهمیت ازنامه ارائه میبرخی دیگر، ثروت را که توسط تر

طور خلاصه، هب های جاری، جزء لاینفک نظریه مالکانه است. ها( یا ارزش مبنای قدرت خرید )سطح عمومی قیمت بر
 معادله حسابداری این نظریه عبارتست از:

 ها یدارائ مجموع – ها بدهیحقوق صاحبان سرمایه = مجموع 

 2شخصيت حسابداری نظریه -2
اند و واحد انتفاعی موجودیتی مستقل  در این نظریه شخصیت واحد انتفاعی و صاحبان آن از یکدیگر متمایز و تفکیک شده

ها متعلق به واحد انتفاعی است، طلبکاران و صاحبان سرمایه نیز  و هویتی متمایز از مالک یا مالکان آن دارد. دارائی
 (.0955، مهرانی و همکاران) هستند که حقوق و ادعاهای متفاوتی نسبت به آن دارد ها یدارائگذاران در این  سرمایه

 براساس این نظریه، حقوق صاحبان سهام و ادعای اولیه نسبت به سود واحد انتفاعی ماهیتی دوگانه دارد. سهامداران
پس  ها یدارائدر مجامع عمومی شرکت و تسهیم خالص  یرأحقوقی نسبت به دریافت سود سهام درصورت تصویب، حق 

های حقوق صاحبان سهام معرف حقوق مالکانه سهامداران نیست بلکه ادعای  از تسویه تمامی ادعاها دارند، اما حساب
حد انتفاعی به سهامداران تعلق ندارد، اگر چه مبلغ آن، پس کند. همچنین سود وا عنوان سهامداران منعکس می را به ها آن

شود، سود واحد انتفاعی قبل از تصویب سود سهام، به  از تأمین سایر ادعاها، به بستانکار حقوق صاحبان سهام منظور می

                                                           
1 proprietorship theories 
2
 Entity Theory 
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نظریه شخصیت  شود. چنانچه از یک از سود کم نمی کنندگان سرمایه تعلق ندارد بنابراین، بهره و سود سهام هیچ تأمین
رغم وجود ادعای سهامداران، حساب  عمل آید )تئوری تعدیل شده شخصیت حسابداری( علی حسابداری استنتاج منطقی به

حقوق صاحبان سرمایه متعلق به شرکت است. علاوه بر این، سود نیز به واحد انتفاعی تعلق دارد بنابراین بهره و سود 
 (.0954پرست،  و وطن )قائمی شود سهام هر دو از سود کسر می

توان چنین تلقی نمود که حقوق شرکت مترادف با سود انباشته بوده که سود پرداخت نشده دوره از  براساس این نظریه می
 شرح زیر است: هشود. معادله ترازنامه در این نظریه ب آن کم می

 ها ها = حقوق صاحبان سهام + بدهی مجموع دارایی

 0صاحبان سهاممازاد حقوق   نظریه -5
این نظریه تغییری نسبت به دو نظریه یادشده است. در این نظریه دارندگان حقوق مازاد کسانی هستند که حقوق آنان در 
آخرین اولویت از میان تمام ادعاهای موجود نسبت به واحد انتفاعی قرار دارد. این گروه متشکل از سهامداران عادی است 

دادهای مختلف تغییر کند. فرض بنیادی این نظریه آنست که دلیل پذیرش مخاطره توسط تواند در روی که اعضای آن می
)مجتهدزاده،  در اختیار این گروه قرار داده شود ها یریگ میتصمبایست اطلاعات مورد نیاز برای  دارندگان حقوق مازاد می

 شرح زیر است:ه معادله ترازنامه این نظریه ب (.0930
 مازاد حقوق=  ها یدارائ مجموع –ها و حقوق سهامداران ممتاز(  دهی)سایر حقوق شخص مثل ب

ها متعلق به واحد انتفاعی است که در اختیار مدیریت قرار گرفته است و هدف مدیریت به حداکثر  در این نظریه نیز دارایی
گیرد.  مازاد تعلق میرساندن ارزش حقوق مازاد است. سود نیز پس از تسویه تمام ادعاهای دیگر به دارندگان حقوق 
)احمدپور و عجم،  براساس این نظریه، بهره و سود سهام ممتاز نیز باید در محاسبه سود واحد انتفاعی ملحوظ شوند

0953.) 

 2وجوه  نظریه -4
ین گونه که ا شود بدین  ها تحمیل می هایی است که بر دارائی ها و محدودیت در این نظریه وجوه به معنای گروهی از دارائی

تواند به دلیل  می ها یدارائهای اعمال شده بر  گروه ممکن است امکان ایجاد سود را داشته یا نداشته باشد. محدودیت
گذاری شده باید بدون تغییر باقی بماند مگر  ها یا وجوه سرمایه اهدایی باشد. براساس این نظریه، وجوه سرمایه بدهی

ها همچنین شامل مقاصد معین برای بکارگیری  ئی اعطا شده باشد محدودیتکه اختیار خاصی برای تصفیه کلی یا جز این
 شرح زیر است:همعادله ترازنامه در این نظریه ب(. 0950)عثمانی،  باشد ها )به موجب قانون یا قرارداد( نیز می دارایی

 ها یدارائاعمال شده بر  یها تیمحدودها = مجموع  مجموع دارایی

 5ادل مدیریتمع نظریه -3
طرف صاحبان سرمایه به اطلاعات  ریزی و کنترل، به نمایندگی از براساس این نظریه، مدیریت برای انجام وظایف برنامه

نیازمند است. اگرچه این نظریه بیشتر به حسابداری مدیریت مربوط است اما مدیریت در ایفای وظیفه مباشرت خود ناگزیر 
تواند  حسابداری مالی می مسائلجای حل همنتقل کند. نظریه مدیریت ب گذاران های خود را به سرمایه باید دیدگاه

نظریه نمایندگی ده سال پس از نظریه معادل مدیریت تدوین و  طور مثال بهانگیز جدیدی را ارائه نماید.  های بحث موضوع
تا حدودی مبهم گذاشته شده  مالی، در نظریه مدیریت یها صورتگذاران از  ارائه شده است. علاوه بر این استفاده سرمایه

 (.6111، 4)بال و براون است
                                                           

1
 Residual Equity Theory 

2 Fund Theory 
3 Commander Theory 
4 Ball & Brone 
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 پيشينه پژوهش
 شرکت سهام صاحبان حقوق هزینه بر حسابداری اطلاعات کیفیت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر0933بولو و همکاران )

 از حاکی ها تحلیل و تجزیه مالی پرداختند و نتایج های صورت مقایسه قابلیت و اطلاعاتی تقارن عدم نقش به توجه با ها
 کیفیت هرچه که نحوی به دارد؛ معکوس تاثیر سهام صاحبان حقوق هزینه بر حسابداری اطلاعات کیفیت که است آن

 اطلاعاتی تقارن عدم چنین، هم. وبالعکس یابد؛ می کاهش سهام صاحبان حقوق هزینه باشد، بالاتر حسابداری اطلاعات
 تاثیر بر اطلاعاتی تقارن عدم و مالی های صورت مقایسه قابلیت همزمان تاثیر اما. دارد تأثیر این با مستقیمی ارتباط
 .باشند نمی تأیید مورد سهام صاحبان حقوق هزینه بر حسابداری اطلاعات کیفیت

 از تجربی شواهدی: مالیاتی شکاف و سیاسی های  هزینه بین رابطة (، در پژوهشی به بررسی0935قادری و همکاران )
 وجود مالیاتی شکاف و سیاسی های  هزینه بین داری معنی رابطة داد، نشان ها  تهران پرداختند و یافته بهادار اوراق بورس
 تهران بهادار اوراق بورس در مالیاتی شکاف با آن ارتباط و سیاسی فرضیة خصوص در تجربی شواهدی رو، این از. ندارد
 .نشد یافت
 موقع به بر مدیریت قدرت و سیاسی های هزینه شرکت، استراتژی پژوهشی به بررسی تأثیر(، در 0935کار و محمدی ) نیک
 و رقابتی های استراتژی تنها شرکت، استراتژی تأثیر با ارتباط در دادند نشان ها مالی پرداختند و یافته گزارشگری بودن

 ها یافته همچنین،. شد خواهند سبب را مالی گزارشگری بودن موقع به افزایش آتی، اطلاعات به توجه با شرکت استراتژی
 سبب را مالی گزارشگری بودن موقع به افزایش و کاهش ترتیب به شرکت اندازه و سیستماتیک ریسک دهند می نشان

 معناداری تأثیر مدیریت، قدرت های شاخص از یکی مدیریت، توانایی کرد ادعا توان می پژوهش نتایج به توجه با. شوند می
 .شود می سبب را مالی گزارشگری بودن موقع به افزایش بالاتر، توانایی و دارد مالی گزارشگری بودن موقع به بر

سهام  صاحبان حقوق هزینه بر محصول تمایز و رهبری استراتژی (، در پژوهشی به بررسی تأثیر0935اقدامی و بنی مهد )
 سهام صاحبان حقوق هزینه و هزینه رهبری استراتژی بین که است آن بیانگر پژوهش این از حاصل پرداختند و نتایج

 معناداری رابطه سهام صاحبان حقوق هزینه و محصول تمایز استراتژی میان اما. دارد وجود معناداری و معکوس رابطه
 .ندارد وجود

صاحبان حقوق  هزینه بر چگونه شرکت اجتماعی (، در پژوهشی به بررسی اینکه سطح مسئولیت6160) 0چن و ژانگ
 عملکرد سطح مسئولیت اجتماعی با پژوهش نشان داد که پردازد. نتایج گذارد، می می تأثیر عملیاتی ریسک طریق از سهام
. دارد منفی رابطه عملیاتی ریسک عملکرد سطح مسئولیت اجتماعی با. دارد منفی رابطه سهام حقوق صاحبان هزینه

 اثر و است سهام حقوق صاحبان هزینه سطح مسئولیت اجتماعی وعملکرد  بین ای واسطه متغیر یک عملیاتی ریسک
 . است متفاوت مدت کوتاه و بلندمدت های ریسک بین ای واسطه

حقوق  هزینه و ی، عدم تقارن اطلاعاتسود تیفیک انیارتباط م پژوهشی به بررسیدر  (،6105) 6باتاچاریا و همکاران
و هزینه حقوق  یتقارن اطلاعات عدم انیم میاز ارتباط مستق یکردند و به شواهد قابل اتکای یصاحبان سهم را بررس

سود و عدم تقارن  تیفیصاحبان سهام از یک طرف و ک حقوق سود، هزینه تیفیک انیصاحبان سهام و ارتباط معکوس م
 .یافتند از طرف دیگر دست یاطلاعات

 

 پژوهش  فرضيه
 .گرددیارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو پیشینه و همچن ینظر یبا توجه به مبان

                                                           
1 Chen & Zhang 
2
 Bhattacharya & et al  
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 .دارد داری معنا های سیاسی بر حقوق صاحبان سهام تأثیر هزینه
 است: شده انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای مدل زیر بنابراین، .است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (0معادله )
CSit = β0   β1 CIit   β2 SIZEit   β3 LEVit     

 که در معادله فوق به ترتیب:
CS:  شاخص هزینه حقوق صاحبان سهام شرکتi  در سالt؛ 
CI: های سیاسی شرکت  شاخص هزینهi  در سالt؛ 

SIZE:  اندازه شرکتi  در سالt؛ 
LEV:  اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

 ( است: 0شرح جدول ) گیری متغیرها به نحوه اندازه
 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه (:0جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

 شرکت ثابت داراییهای مجموع/  شرکت فروش مجموع مستقل های سیاسی هزینه

 Ke = Dt/P0 + g وابسته هزینه حقوق صاحبان
 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها نسبت کل بدهی به کل دارایی کنترلی اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش
های فعالان  گشای تصمیم تواند راه های واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی  بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها  دادهآوری  و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
های  طور کلی اطلاعات و دادهبه نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه
آوری مطلب از طریق مطالعات آوری اطلاعات پژوهش، گردترین مراحل در جمعای: یکی از اساسیمطالعه کتابخانه

های در گذشته و ادبیات  یابی به نتایج پژوهش نظری، دستای است. از طریق این ابزار برای شناخت مبانی کتابخانه
اطمینانی مدیریتی و  کمیته حسابرسی، بیشپژوهش استفاده شده است. در این رابطه، به منابع قابل دسترس در زمینه 

 های اینترنتی مراجعه شده است.  ها، مجلات و سایتاز طریق کتابریسک سیستماتیک و 

  روش ميدانی
آورد نوین  های پژوهش، از اسناد و مدارک موجود در وبگاه سازمان بورس، کدال، رهمورد نیاز برای آزمون فرضیههای داده

 به صورت سالانه استخراج شده است.
که بالغ  0933تا  0938سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت

ها استفاده شده  در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  885بر 
 است.

 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 041ها با توجه به محدودیت

 ی گردآوری شده است.ای و اسناد سازمانهای این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه
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 های پژوهش یافته
های پژوهش است که گزارش  وتحلیل داده های پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش  ها در پژوهش، مهم است. داده آن
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازه های آماری با توجه به مقیاس دادهتوصیف اطلاعات و 

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته  های مربوط به صورت های نمونه آماری و شاخص ویژگی
 ها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است. است که در ادامه به آن

 متغيرهای مورد مطالعه های توصيفی شاخص (:2جدول )
-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش

 شرکت
انحراف  میانه میانگین

 معیار
 کمینه بیشینه

 FCF 811 819/1 883/1 043/1 534/1 118/1 جریان نقد آزاد

 CI 811 498/1 901/1 058/1 501/1 143/1 های سیاسی هزینه

 CS 811 498/1 409/1 098/1 833/1 184/1 هزینه حقوق صاحبان

 SIZE 811 91/06 00/06 564/0 58/08 409/3 اندازه شرکت

 LEV 811 185/1 195/1 403/1 539/1 185/1 اهرم مالی

 

 آزمون فرضيه 
 شرح زیر است: مدل پژوهش برای آزمون فرضیه به

 .دارد معناداری تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه بر سیاسی های هزینه
 شرح زیر است: رگرسیونی برای فرضیه بهمدل 

CSit = β0   β1 CIit   β2 SIZEit   β3 LEVit     
 باشد: ( زیر می6شرح جدول ) نتایج حاصل از آزمون به

 فرضيه آزمون نتایج (:2جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 183/1 081/1 848/9 1111/1 مقدار ثابت

 CI,(1β 540/1 688/1 615/9 1108/1( های سیاسی هزینه

 SIZE (2β 689/1 158/1 039/9 1168/1( اندازه شرکت

 LEV (3β 046/1 195/1 184/9 1114/1( اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا

403/09 
(111/1) 

 550/0 آماره دوربین واتسون

 (R2ضریب تعیین )
 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )

868/1 
810/1 

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل 111/1) Fداری آماره  ا، سطح معنمدل دوم پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
قرار دارد بنابراین همبستگی بین اجزای  8/6تا  8/0( در فاصله بین 550/0دار است. آماره دوربین واتسون ) ارگرسیونی معن

 β1ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداری بودن پایینبا توجه به  خطای مدل وجود ندارد.
 H0تأثیر مثبت و معناداری دارد. بنابراین  سهام صاحبان حقوق هزینه بر سیاسی های که هزینه دهد نتایج آزمون نشان می

از سطح خطای مورد پذیرش برای  tآماره درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری  8توان در سطح خطای  پژوهش را می
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تأثیر مثبت و معناداری  سهام صاحبان حقوق هزینه دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت بر نتایج آزمون نشان می β2ب یضر
دهد متغیر کنترلی  نتایج آزمون نشان می β3ب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره دارد و سطح معناداری 

سهام تأثیر مثبت و معناداری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان  صاحبان حقوق هزینه اهرم بر
 درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 81اند دهد که متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانسته می

 

 گيری کلی نتيجه
 در شده پذیرفته های شرکت در سهام صاحبان حقوق هزینه بر سیاسی های هزینه نقش هدف پژوهش حاضر بررسی

های تابلویی  استفاده از دادهبا متغیرهای مستقل  است. تأثیر 0933الی  0938بهادار تهران در بازه زمانی سال  اوراق بورس
ها نشان داد که  وتحلیل فرضیه دست آمده حاصل از تجزیه . نتایج بهبررسی شده است ها شرکتدر و روش اثرات ثابت 

تأثیر مثبت و معناداری دارد. نتایج متغیرهای کنترلی نشان داد که اندازه  هزینه حقوق صاحبان سهام بر سیاسی های هزینه
 تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه مثبت و معناداری دارد و متغیر اهرم مالی بر تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه شرکت بر

 مثبت و معناداری دارد.
 ییها است. شرکت یاقتصاد ینفوذ دولت در واحدها ،یاسیاقتصاد س یامدهایاز پ یکیدر تفسیر این نتیجه باید نمود که 

با سهولت  یبانک یها دارند، وام یشتریپردازند، سهم بازار ب یم یکمتر اتیدولت برخوردارند، مال بای که از ارتباط خوب
 ها، شرکت ریکند و نسبت به سا یها کمک م سهام به آن یعرضه عمومشود، دولت در  یآنان فراهم م یبرای شتریب

است  ممکن دولت یاسیس تیحما ن،یشوند؛ بنابرا یمند م مهم بهره یازهایاز امت یکمتر یها نهیتر و با پرداخت هز آسان
برخوردار  یشتریب رشدی ها توانند از فرصت یها م شرکت لیقب نیرو ا نیشرکت شود و از ا یارزش برا جادیمنجر به ا

مختلف آن مشهود است و  عیصنا است که حضور دولت در ییاز جمله کشورها رانیکه کشور ا نیگردند. با توجه به ا
ها  آن یاتیو عمل یمال یها استیدولت بر س یها کنترل هستند و اعمال تینظر دولت مشغول به فعال ریز عیاز صنا یاریبس
گذاری باارزش در بازار را تشخیص دهند و به  های سرمایه درستی فرصت بتوانند بهکه مدیران  . در صورتیشود یم دهید

گذاری نمایند در نهایت این امر سبب رشد شرکت شده و ثروت سهامداران  ها سرمایه میزان مناسب در هر یک از آن
یری از رشد رشد و کاهش ها به درستی استفاده نمایند سبب جلوگ افزایش خواهد یافت و در صورتی که نتوانند از آن

 سایر و ها بانک با توجه به نتایج فرضیه پژوهش به عملکرد و در نتیجه افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام خواهد شد.
 های ارتباطات و هزینه دارای های شرکت ویژه به ها، شرکت به تسهیلات اعطای از قبل شود، می پیشنهاد اعتباردهندگان

 اعطای خصوص در صحیح تصمیم ها ارزیابی به توجه با و ارزیابی درستی، به ها آن اعتباری رتبة و ریسک شرایط سیاسی،
 از کارگیری به وجود موانع به نسبت تر دقیق بررسی با شود، می پیشنهاد ها شرکت شود. به مدیران گرفته تسهیلات

 به نسبت بتواند طریق این از و نمایند اقدام نقدی آزاد های جریان از بهتر استفاده به نسبت گذاری، سرمایه های فرصت
 سرمایه بازار در نامتقارن اطلاعات پدیده وجود و سرمایه بازار ضعیف کارایی به توجه با .نمایند اقدام بهینه گذاری سرمایه

 و بوده است عمیق نقدی جریان همان که داخلی منابع و بدهی و سهام مانند خارجی منابع بین هزینه ایران، شکاف
 نقدی جریان همان بهادار اوراق پذیرفته شده در بورس های شرکت برای پیشنهادی مالی تأمین منبع ترین ارزان و بهترین

 بین خود درآمد از اعظمی بخش توزیع به اقدام تهران اوراق بهادار بورس در پذیرفته شده های شرکت اکثر اما است
 استفاده با آینده در سودآوری افزایش و تقسیمی سود میزان کاهش با شود، می پیشنهاد ها کنند شرکت لذا می سهامداران

 .بیفزایند شرکت خالص سود بر تدریج به گذاری، سرمایه از
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