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 چكیده

توانند سیاسی مرتبط هستند، میهای قدرت ان عمده و مدیرانی که با کانونردر دیدگاه اقتصاد سیاسی، سهامدا

بدون شک بخش بزرگی از اقتصاد ایران تحت نفوذ دولتی است که  بر عملکرد شرکت متبوع خود تاثیرگذار باشند

های سیاسی و اقتصادی متفاوتی هستند. دارد و تا حدی دارای اندیشه سیاسی قرار های مختلفدر کنترل گروه

مل سیاسی وابه عنوان عنفوذ سیاسی مدیران و حمایت سیاسی دولت احتمالی رابطه به دنبال بررسی  این پژوهش

باشد. نمونه آماری، در بر دارنده می بورس اوراق بهادار تهران در های پذیرفته شدهشرکت گذاریکارایی سرمایهبر 
بوده است که با روش حذف  1396 تا 1387های شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در طول سال 104

 پژوهش ایویوز استفاده شده است. نتایجافزار های پژوهش از نرماند. جهت آزمون فرضیهسیستماتیک، انتخاب شده

گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما بین حاکی از آن است که بین نفوذ سیاسی مدیران و کارایی سرمایه

 . گذاری رابطه معناداری وجود نداردیی سرمایهحمایت سیاسی دولت و کارا
 

 .گذاری، نفوذ سیاسی مدیران، حمایت سیاسی دولتکارایی سرمایه های کلیدی:واژه
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 مقدمه -1

مورد توجه پژوهشگران حوزه  راًیعوامل که اخ نیاز ا یکیعوامل مختلف است.  از موثر یگذارهیسرما ییکارا

 یگذارهیسرما ییدر سطح کارا رانیسهامداران و مد یاسیقرار گرفته است، نفوذ و قدرت س یو مال یحسابدار

است.  گریکدیبه  نیمتعدد طرف یازهایاز ن یناش ،یاسیس یهاتیها و شخصشرکت نیباشد. وجود روابط بیم

 یاسیس یهانهیمصون ماندن از هز ،یتجار یواحدها یازهایاز ن یبانیضعف بازار در پشت لیاز قب یلیها به دلاشرکت

 یتئور یبر مبنا ن،یروابط هستند. همچن نگونهیا یدولت، خواهان برقرار یو اطلاعات یاز منابع اقتصاد یو برخوردار

 نانیها، باعث کاهش عدم اطمشرکت یبرا یدیبا فراهم نمودن منابع ارزشمند و کل یاسیمنابع، روابط س یوابستگ

 یابیدست یبرا زین یاسیس یهاطرف گر،ید ی(. از سو2012، و همکاران سوی)بور شودیکسب و کار م یدر فضا

امکان وجود  نیبعلاوه، اها دارند. از شرکت تیبه حما ازین یو فرهنگ یاجتماع ،یاقتصاد ،یاسیدولت به اهداف س

 جادیخود مانند ا ازیمورد ن یمنابع مال نیو تام یاسیس یازهایاز ن یبانیپشت یبرا یاسیس یهادارد که طرف

 واحدهای در نفوذ دولت(. 2017، و همکاران بی)حب ندیها استفاده نماشرکت تیاز حما ،یانتخابات یستادها

در دیدگاه  (.2011 آنوگراه، و شود )نلی ساریمی ایجاد دولتی مالکیت یا و سیاستمدارانروابط  طریق از اقتصادی،
توانند بر عملکرد می های، قدرت سیاسی مرتبط هستند،اقتصاد سیاسی، سهامداران عمده و مدیرانی که با کانون

فرایند سیاسی سیاستمداران نیز همانند و همچنین در  (.2003، آبسکرا) مالی شرکت متبوع خود تاثیرگذار باشند

های ذینفع رقیب نیستند، بلکه ها صرفاّ واسطه بین گروهثروت دارند. آن هایی برای انتقالهر فرد دیگری، انگیزه

 . باشندخودشان گروه ذینفع می

زیرا این  های سیاسی انگیزه دارند که منابع تحت کنترل دولت را افزایش دهند،سیاستمداران و تمام طرف

 دو از توانمی دولت را سیاسی حمایت و نفوذ (.1986 ،واتز و زیمرمن) هاستافزایش در جهت افزایش توانایی آن

 شرکت برای ایجاد ارزش به منجر است ممکن دولت، سیاسی حمایت. قرار داد بررسی مورد معایب، و مزایا جنبه

 بیشتری بازار سهم پردازند،کمتری می مالیات برخوردارند، دولت با خوبی از ارتباط که هاییشرکت مثال، برای. شود

می کمک هاآن به سهام، عمومی در عرضه دولت شود،می فراهم آنان برای بیشتری با سهولت بانکی هایوام دارند،

 و شوند )لئوزمی مندبهره مهم از امتیازهای کمتری هزینه پرداخت با و تر آسان ها،شرکت به سایر نسبت و ندک

 روابط این از ناشی آمده دست به منافع است ممکن سیاسی روابط دارای هایشرکت عوض در (.2006 ابرهالزرگی،

می نامیده رابطه بر مبتنی اقتصاد جامعه، یک سطح در اقتصادی بافت نوع این. نمایند تسهیم سیاستمداران با را

 روابط این دارای هایشرکت برای ارزش مهم منبع یک سیاسی ارتباط روابط، بر مبتنی اقتصادی هاینظام در. ودش
 هانآ دولت باشند،دولت می با سیاسی گسترده روابط دارای که هاییشرکت همچنین (.2016 وانگ، و است )لی

 از هاآن مدیرانو  ساخت خواهد قادر کمتر مالیات پرداخت و ارزان تأمین مالی طریق از بزرگ نقدی ذخایر به را

 آسان دسترسی طریق از سیاسی ارتباط(. 2016 ژانگ، و نمایند )کیماستفاده می تریجسورانه مالیاتی هایسیاست

 هایتصمیم بر و کندمی فراهم شرکت برای ارزشمندی منابع بر روابط، مبتنی قراردادهای و خارجی منابع به

 ژانگ، و پیوتروسکی ؛2014 هوستن و همکاران، ؛2008 و لاون، فیجن کلاسنس،)گذارد می اثر گذاریسرمایه

 سرمایه و کند کمک مالی هایمحدودیت از ناشی مشکلات به کاهش تواندمی سیاسی ارتباطات سویی، از(. 2014
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 طریق از زیاد خارجی سرمایه به دسترسی این، وجود با. فراهم کند شرکت گذاریسرمایه هایفعالیت برای را لازم

 ارتباطات دیگر، سوی از. کندمی تشویق بهینه از حد ترپایین هایگذاریسرمایه به را شرکت سیاسی، ارتباطات

 دستیابی برای بنابراین،. باشد همراه نهایی شرکت اهداف از انحراف و دولت شدید مداخله با است ممکن سیاسی
پروژه در شوندمی مجبور هاارشد شرکت مدیران دارد، علاقه هاآن به دولت که ایسیاسی یا اجتماعی اهداف به

سرمایه ناکارایی ولی موجب است مطلوب سیاسی لحاظ از که هاییپروژه کنند؛ گذاریسرمایه غیرسودآور ایه

 به روابط سیاسی، دارای هایشرکت ترتیب بدین(. 2017 تیان، و پن)شود می شرکت ضعیف عملکرد و ذاریگ

فرایند سرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر رو این از. داشت خواهند پایینی عملکرد شرکت، ارزش گرفتن نادیده دلیل

شود که فعالیت مدیران سیاسی از یاستدلال مهمچنین  .دارد نیاز بیشتر تحقیقات به بوده متفاوت شرکت ذاریگ

کنند. در نتیجه مدیران در سهامداران پنهان میشفافیت کمتری برخوردار است و مدیران اطلاعات سیاسی را از 

)دنگ، زنگ و  مدت کنندهای سودآور را فدای بازده کوتاهگذاری، ممکن است بازده بلندمدت پروژهزمینه سرمایه

 (. 2017زو، 

 قاتیاز تحق یاری. بسستندین یسهام جهان یدر بازارها یرعادیغ دهیپد ،یاسی(، روابط س2006) ویبه گفته فاش

 یاست که در بازارها نیا یعموم استدلالدهد. یم شیارزش شرکت را افزا ،یاسیدهد که روابط سینشان م

در کشورهایی است.  یاتیعمل ییمهمتر از کارآ اریبس یاسیروابط س ا،یآس یجنوب شرق یمثل کشورها ینوظهور

مناسبات  از طریق روابط و توانندها نمیبرخوردارند، شرکتقانونی و حکومتی محکم و با ثبات  که از سیستم

دولتی قدرتمند و با نفوذ اگر با نیت تأمین  سیاسی، برتری قابل توجهی بدست آورند. در این گونه کشورها مقامات
 های سیاسیهای دولتی اقدام نمایند، قطعاً با هزینهشرکت منافع شخصی در جهت تاثیرگذاری بر ارزش اقتصادی

شد. در مقابل، مشاهده شده است کشورهایی که سیستم قانونی و حکومتی  و قانونی جدی و سنگین مواجه خواهند

ها مهم و باارزش و فساد اقتصادی در سطح بالایی قرار دارد، روابط سیاسی برای شرکت ها ضعیف و بی ثباتآن

 (. 2006،  گلدمن و همکاران)باشد می

ثباتی های سیاسی و بیو نیز ناآرامی توسعه مخصوصاً ایران، متکی بودن اقتصاد به دولتدرکشورهای در حال 

ها روند. این شرایط با روی کارآمدن گروهمسیر توسعه اقتصادی به شمار می سیاسی از مشکلات و موانع جدی در

های طرفی شرکت شود. ازیها در مصدر قدرت، پیوسته دچار نوسان و تحول مهای جدید و قرار گرفتن آندولت و

های کمتری را از سوی هزینه (با دولت اتصال سیاسی) تحت تملک دولت، به دلیل برخورداری از شرایط خاص

 ها و درهای مالی و بازده شرکتتواند در صورتدولت می هایکنند. به طبع این ارتباط، سیاستدولت تحمل می

در اقتصاد،  یسهم اندک بخش خصوص رانیدر ا بر آن اثر گذار باشد. هااین شرکت گذاریکارایی سرمایهنتیجه در 

و همچنان  بورس اوراق بهادار تهران موجب شده است. یهاشرکت رحضور گسترده سهامداران وابسته به دولت را د

دولتی بر شرکتهنوز سایه مدیریت  1387قانون اساسی از سال  44شود که پس از ابلاغ و اجرای اصل مشاهده می

پذیری، های شخصی، پایین بودن حس مسئولیتای واگذار شده وجود دارد. از این رو، با توجه به وجود انگیزهه

 یاسیروابط س نکهیبا توجه به اهای دارای سهامداران عمده دولتی، و بالا بودن میزان روابط سیاسی در شرکت

 به نزدیکی، این پژوهش سطح کندیم فایها اشرکت یمال تیو وضع یگذارهیسرما فتارر نییدر تب ینقش مهم



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي صلنامـه ف

 1401تابستان  /ودومچهلشماره  /يازدهمسال  60

قدرت را مورد تردید و پرسش قرار داده و بدنبال یافتن پاسخ مناسب برای این سوال اساسی است  سیاسی منابع

تواند کارایی از طریق نفوذ سیاسی مدیران و حمایت سیاسی دولت می قدرت سیاسی منابع به نزدیکیکه آیا 

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران را تحت تاثیر قرار دهد یا خیر؟گذاری شرکتسرمایه
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

فعالیت  که است معنا این به این. دارند یکدیگر بر متقابل سیاست تأثیر و اقتصاد نظریه اقتصاد سیاسی، اساس بر

 و فرد دارند )مهدی عکس بر و اقتصادی هایبر فعالیت غیرمستقیم و  مستقیم تأثیر سیاسی، هایگیریتصمیم و

 اصلی عامل شرکت، اقتصادی هایپایه با مقایسه  در سیاسی روابط (2001من ) فیس اعتقاد به  (.1394رویایی،

 عایدات که است معتقد او توسعه است، حال در و  شرقی آسیای کشورهای در شرکت تعیین کننده سودآوری

 مورد را هاآن علائق دارد، که قرار دولتی تصمیمات تأثیر تحت گسترده طور به روابط سیاسی دارای هایشرکت

 گزارش سود زیادی به بستگی سرمایه منابع به دسترسی سیاسی روابط های دارایشرکت در. دهدمی قرار توجه

 دولت تحت تملک هایبانک از سرمایه منابع اعتبار و به آسان به دسترسی منجر سیاسی روابط زیرا ندارد، شده
 انتخاب شودمی باعث دولتی مالکیت دولتی، سیاسی ماهیت یبه واسطه(. 2012 دیگران، و گردد )بوباکریمی

های جناح اهداف تابع عمده طور باشد به دولتی هایشرکت واقعی اهداف و منافع بیش از آنکه تابع  دولتی مدیران

شرکت مالکیت ی مردمنماینده نقش در دولت اگرچه شرایط، این در گیرد. قرار جامعه و سیاست عرصه حاکم در

 در و شده محسوب هاآن یعمده های قدرت هستند که مالکجناح این واقع در اما دارد برعهده را دولتی ایه

 دولت، طریق از سیاسی ارتباطات مجموع در (.1385کنند )ایرانمنش، می دنبال را خود منافع دولتی هایشرکت

 عنوان سهامدار به دولتی نهادهای و دولت مالکیت از طریق یا و ها،شرکت بدنه در سیاسی افراد حضور چه بواسطه

 ارتباط مورد در نماید. اخیراً فراهم گذاریسرمایه هایبرای افزایش جذابیت را شرایط تواندمی ها،شرکت این در

 مطرح هاییبحث جهان در سراسر سیاسی ارتباط میزان شدن برجسته و همچنین کار، و کسب و سیاست بین

  .است شده

 روابط که هاییدر شرکت سیاسی، ارتباطات از دولت حمایت دلیل به که معتقدند( 2011)همکارانش  و چانی

 سیاسی دارای اطلاعات هایشرکت در اطلاعات کیفیت نتیجه در. نیست شفاف عملیاتی محیط است، حاکم سیاسی

سرمایه بیشتر، مستعد آزاد نقد هایجریان به بیشتر دسترسی دلیل به هاشرکت این. هاستشرکت سایر از تر پایین

 از قدرت که آوردمی وجود به مدیریت برای را امکان این حد از بیشتر گذاریسرمایه. هستند حد از بیشتر ذاریگ
و  سهامداران منافع به تواندمی که بالا ریسک با هاییپروژه یا ثمربی هایپروژه مالی تأمین برای خود گیریتصمیم

 مالکیت از مدیریت که فرضیه این گرفتن نظر در با. کند نادرست استفاده رساند، آسیب اعتباردهندگان همچنین

 منافع تضاد که را سهامداران و مدیران بین ارتباط نخست درجه در حد از بیشتر گذاریسرمایه جداست، مشکل

 مالک که هاییشرکت در عوض در (.1395 خانقاه، زاده تقی و زاده حسن)دهد می قرار تأثیر گیرد، تحتمی نشات

 است این بر اعتقاد این، بر علاوه. دارد وجود داخلی سهامداران بین تنها منافع تضاد است، مدیر شرکت زمان هم
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 نهایت در که شود منجر حاکم مدیره هیئت سوی از شرکت ارزش و منابع کاهش به تواندشده، می یاد مشکل که

 (. 2009 همکاران، و بیدل)دهد می قرار تأثیر تحت را اعتباردهندگان و بین مدیران رابطه رویکرد، این بروز

 عدم همچون عواملی کامل، نیمه بازارهای در که است داده نشان( 2017الهادی و همکاران )تحقیقات  نتیجه
 بگیرند ناکارایی گذاریسرمایه هایتصمیم کند مجبور را است مدیران ممکن نمایندگی مشکلات و اطلاعاتی تقارن

 حد از کمتر گذاریسرمایه تئوری. شودمی منجر حد کمتر از گذاریسرمایه و حد از بیشتر گذاریسرمایه به که

پروژه از شود،می مالی تأمین سهامداران از طریق گذاریسرمایه که زمانی است ممکن مدیران که کند می بیان

 منفی فعلی ارزش با هاییپروژه که در دارند تمایل هاآن. کنند نظر صرف مثبت فعلی ارزش با ریسک کم ایه

گذاری سرمایه گونه این اما مزیت کنند،می تحمل را گذاریسرمایه هزینه سهام، دارندگان زیرا کنند؛ گذاریسرمایه

می که را ریسک های دارایپروژه است ممکن شرکت مدیران بنابراین،. شودمی منتقل قرضه اوراق دارندگان به اه

 این دهد،رخ می بزرگ هایزیان که زمانی و کنند دنبال باشد، داشته سهامداران برای بیشتری هایمزیت واندت

 از ناهمسویی بین حد از بیشتر گذاریسرمایه دیگر، سوی از. شود منتقل قرضه اوراق دارندگان به تواندمی هازیان

 خود شرکت دارند تمایل شرکت مدیران آزاد، نقد هایجریان حضور در. گیردمی نشأت سهامداران و مدیران منافع

 حسن، الهادی،)کنند انتخاب را منفی فعلی ارزش خالص با هایپروژه که قیمت این به حتی دهند، را گسترش

 (.2017 و حسین، تیلور

 

 پیشینه خارجی

گذاری را مورد بررسی قرار دادند نتایج ( رابطه بین نفوذ سیاسی و کارایی سرمایه2018یانسن چن و همکاران )

گذاری سرمایهتواند بر کارایی ها نشان داد محل تولد و یا محل زندگی افراد سیاسی در یک منطقه میتحقیق آن

ها در آن منطقه است تاثیر بگذارد. همچنین متوجه شدند که چنین نفوذ سیاسی هایی که محل اصلی آنشرکت

گذاری مطلوب عمدتا شود و انحراف از سرمایهها میگذاری شرکتمدی کمتر سرمایهآقابل توجهی باعث کار به طور

 گذاری بیش از حد است. ناشی از سرمایه

 کردند. بر بررسی را تونسی هایشرکت ارزش و عملکرد بر سیاسی ارتباطات تأثیر( 2018)مالول و همکاران 

گذاران سرمایه واقع در شود.می شرکت ارزش و عملکرد بهبود موجب سیاسی ارتباطات آمده، دست به نتایج اساس

  .دهندمی نشان تمایل بالا سیاسی ارتباطات با هاییشرکت در گذاریسرمایه به بیشتر، منافع کسب دلیل به

 که هاییشرکت در را سهام قیمت سقوط خطر سیاسی، مدیران دادند نشان پژوهشی در( 2017)وانگ  و لی
 مدیران ویژه به مدیران، عنوان به سیاستمداران استخدام مقابل، در. کنندمی تشدید شود،می کنترل وسیله دولت به

 را سهام قیمت سقوط خطر کندمی کمک خصوصی هایشرکت کنترل تحت مدیران به دولت مرکزی، به وابسته

  .دهند کاهش

 هایگذاری شرکتسرمایه مالی، تامین بر هاشرکت ارتباطات سیاسی تاثیر بررسی به (2016همکاران) و لینگ

 دسترسی تر، معمولاقوی سیاسی ارتباطات با هایشرکت که داد نتایج نشان. پرداختند مالی عملکرد و بزرگ،

 آوردن دست به برای هابه شرکت است ممکن سیاسی ارتباطات چند هر. بلندمدت دارند مالی تامین به تریآسان
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 تخصیص در تحریف موجب است سیاستمداران ممکن مداخله اما کند، کمک مالی بار و افزایش بیشتر مالی منابع

  .شود ضعیف عملکرد نتیجه در و اجتماعی،منابع 

 

 پیشینه داخلی

شرکت  عملکرد و حد از بیشتر گذاریسرمایه بر سیاسی ارتباطات ( به بررسی تأثیر1397بادآور نهندی و تقی زاده )

 عملکرد بر و داشته مثبتی تأثیر حد از بیشتر گذاریسرمایه بر سیاسی ارتباطات دهدمی نشان پرداختند. نتایج

  .گذاردمنفی می تأثیر شرکت

های شرکت در سهام بازده و نقدی سود سیاسی، ( به بررسی ارتباطات1397رهنمای رودپشتی و محسنی)

 و سیاسی ارتباطات بین که دهدمی نشان تحقیق هایتهران پرداختند. یافته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تقسیمی نقدی سود سیاسی، ارتباطات افزایش با عبارتی به. وجود دارد داری معنی و مثبت رابطه سهام نقدی سود

 سهام بازده و سیاسی ارتباطات بین دار معنی و مثبت بیانگر رابطه تحقیق هاییافته همچنین. یابدمی افزایش

 . یابدمی افزایش هاشرکت بازده سهام سیاسی، ارتباطات افزایش با عبارتی به. است
 مالکیت پرتو در مالیاتی اجتناب و مالی گزارشگری کیفیت ( به بررسی واکاوی1396ابراهیمی و همکاران )

 اثر سیاسی و ارتباطات دولتی مالکیت که دهدمی نشان حاضر تحقیق سیاسی پرداختند. نتایج ارتباطات و دولتی

 در سیاسی ارتباطات یا و دولت مالکیت درصد که و زمانی دارد مالی گزارشگری کیفیت بر معناداری و منفی

 دولتی مالکیت که نشان داد نتایج همچنین یابد،می کاهش هاشرکت گزارشگری کیفیت یابد،افزایش می هاشرکت

   .دارد مالیاتی اجتناب بر معناداری و مثبت اثر سیاسی اما ارتباطات ندارد، هاشرکت مالیاتی اجتناب بر معناداری اثر

 مالی تأمین هایمحدودیت کاهش و گذاریسرمایه بر سیاسی ارتباط اثر( 1396)گورجی احمدی و اعتمادی

 گذاشته تأثیر هاشرکت گذاریسرمایه رفتار بر سیاسی ارتباط که داد نشان پژوهش این هاییافته. کردند را بررسی

  .است شده هاشرکت مالی تأمین جریان محدودیت سبب کاهش و

 بورس در شده های پذیرفتهشرکت در را سود مدیریت بر اقتصاد سیاسی اثر( 1392)نیکومرام و همکاران 

 رابطه مدیریت سود، و سیاسی مدیریت بین که داد نشان پژوهش این نتایج. کردند بررسی تهران بهادار اوراق

 حمایت بین رابطه تبیین در اطلاعات شفافیت ( به بررسی نقش1392محمودآبادی و نجفی) دارد؛ وجود مستقیمی

 تهران پرداختند. نتایج نشان داد بین بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت عملکرد و دولت سیاسی

 شفافیت و دولت سیاسی حمایت اما دارد وجود منفی و معنادار رابطه اطلاعات، و شفافیت دولت سیاسی حمایت
 ندارند. هادارایی بازده با نسبت معناداری رابطه اطلاعات

 

 های پژوهشفرضیه

 اند:های زیر ارائه شدهبا توجه به مبانی نظری و برای نیل به هدف پژوهش، فرضیه

 ها رابطه معناداری وجود دارد.گذاری شرکتفرضیه اول: بین ارتباط سیاسی مدیران و کارایی سرمایه

 ها رابطه معناداری وجود دارد.گذاری شرکتکارایی سرمایهفرضیه دوم: بین حمایت سیاسی دولت و 
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 روش تحقیق و جامعه آماری

 تحلیل بر مبتنی توصیفی پژوهش روش، نظر و از رودمی شمار به کاربردی دسته از هدف، نظر از پژوهش این

 فشرده لوح از نیاز مورد هایداده. شده است استفاده ترکیبی هایداده تحلیل از آن، در که است رگرسیون خطی

. است شده انجام ایویوز افزاراز نرم استفاده با هاداده تجزیه وتحلیل. است شده جمع آوری سایت کدال و پرداز تدبیر

. هستند 1396 تا 1387 هایطی سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایپژوهش، شرکت آماری جامعه

 شامل انتخابی یلذا نمونه. است شده انجام سیستماتیک حذفی روش از استفاده گیری بانمونه پژوهش، این در

 :باشند دارا را زیر شرایط که بوده تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت کلیه

 .باشد اسفندماه 29 منتهی به هاآن مالی دوره مقایسه، قابلیت افزایش لحاظ به  (1

 .باشد نداشته مالی سال تغییر (1396-1387) بررسی مورد دوره طی در  (2

 باشد. نداشته ماه سه از بیش وقفه معاملاتی دارای شرکت و باشد قابل دسترس آن مالی اطلاعات  (3

-واسطه هایشرکت یا گذاریسرمایه هایو شرکت مالی( مؤسسات ها،بانک مالی )مانند هایشرکت جزء (4

 در و باشدشرکت می 104 انتخابی هایشرکت تعداد فوق، هایاعمال محدودیت از مالی نباشد. پس ریگ
 .است گرفته قرار بررسی مورد شرکت - سال 1040 تعداد مجموع

 

 مدل پژوهش

 است، شده ( انجام2018تحقیق یانسن چن و همکاران ) از الگوبرداری با که پژوهش هایفرضیه رگرسیونی مدل

 باشد:زیر می شرح به

 
Invit = β0 + β1Pconit-1 + β2 GPS it-1 + β3CFO it-1 + β5Growth it-1+ + β6 Inshold it-1+ β7Size it-1+β8Levit-1+ 
β9Listage it-1+ β10 ROE it-1+ β11 B Size it-1+ €it 

 

  گذاری= کارایی سرمایهINV  :متغیر وابسته

 حمایت سیاسی دولت =GPS ارتباط سیاسی مدیران،= Pcon : متغیر مستقل

 =Size نسبت سهامداران نهادی،=Insholdرشد فروش،  =Growth ،عملیاتینقد انی= جرCFoمتغیرهای کنترلی: 

=اندازه B Size بازده حقوق صاحبان سهام، =ROE ،عمر شرکت =Listageاهرم مالی،= Leverageاندازه شرکت، 
 هیئت مدیره

 

 آنهامتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه گیری 

 شود:( زیر محاسبه می2006گذاری با استفاده از مدل ریچارد )کارایی سرمایه(: INV)کارایی سرمایه گذاری

 
INVt = TQt−1 + LEVERAGEt−1 + CASHt−1 + AGEt−1 + SIZEt−1 + RETt−1 + INVt−1 + εt, 
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INV=بلند مدت در صورت جریان نقد های وجه نقد پرداختی برای دارایی ثابت، دارایی نامشهود و سایر دارایی

های = نشان دهنده فرصتTQها. ها و سپس تقسیم بر کل داراییمنهای وجوه دریافتی از فروش این دارایی

ها است. گذاری است و برابر است با نسبت مجموع ارزش بازار سهام و بدهی به ارزش دفتری داراییسرمایه
LEVERAGE =های کل. داراییهای کل به نسبت بدهیCASH گذاری کوتاه مدت تقسیم بر = وجه نقد و سرمایه

لگاریتم = SIZE. شودگیری میسن شرکت از تفاوت بین سال تاسیس و سال جاری اندازه= AGEهای کل. دارایی

 رابطه کارایی این در. باقیمانده رگرسیون=  εt  است. t-1 بازده سهام برای سال مالی= RETها. طبیعی کل دارایی

نفوذ سیاسی مدل رگرسیون.  از آمده دست به پسماندهای قدرمطلق معکوس از است عبارت گذاریسرمایه

یک متغیر ساختگی است اگر رئیس/نائب رئیس هیئت مدیره  (: نفوذ سیاسیGovernment intervention)مدیران

است  1در دوره های قبل داشته باشد برابر با و یا مدیر عامل شرکت یک سمت سیاسی یا دولتی در حال حاضر یا 

 Government political)حمایت سیاسی دولت(. 2007، 1و درغیر این صورت برابر صفر می باشد)فن، وانگ و ژانگ

support:)  های وابسته به درصد یا بیشتر( از شخصیت 10اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت)با مالکیت

، نیکومرام و همکاران، 2017شود)حبیب و همکاران و در غیر اینصورت مقدار صفر اعمال می 1مقدار دولت باشد، 

 متوالی سال دو طی فروش تغییرات با است برابر که شرکت فروش رشد نرخ :(GROWTH)(. نرخ رشد1392

شرکت برابر است با لگاریتم اندازه : (SIZE)(. اندازه شرکت2016 همکاران، و )لیسیچ قبل سال بر فروش تقسیم

ازتقسیم کل بدهی بر : (leverage)(. اهرم مالی2007طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)ابراهام و کوکس، 

 درصدی :(Inshold)سهامداران نهادی (.2007آید)مارشال و ویتمن، کل بدهی به اضافه ارزش دفتری بدست می
های صندوق مالی، نهادهای هلدینگ، هایشرکت بیمه، هایشرکت ها،بانک اختیار در که است شرکت سهام از

سن شرکت از تفاوت بین : (Listage)عمر شرکت (.1397)صبوحی،باشدگذاری میسرمایه هایشرکت بازنشستگی،

 (.2016 همکاران، و )لیسیچشود گیری میهای سال قبل اندازهسال تاسیس و سال جاری تقسیم بر کل دارایی

 (.2014 همکاران، و باشد )مالیننشان دهنده لگاریتم تعداد اعضای هیئت مدیره می (:Bsize)اندازه هیئت مدیره

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 توصیفی آمار وضعیت خلاصه مطالعه، متغیرّهای مورد و آماری نمونه درباره بیشتر شناخت کسب منظور به

 معیار حداکثر و انحراف میانه، حداقل، میانگین، شامل توصیفی هایآماره. است گردیده تحقیق محاسبه متغیرّهای

 است توزیع ثقل مرکز و نقطه تعادل دهنده نشان که است مرکزی شاخص تریناصلی میانگین .باشدمی متغیّر هر

 ترپایین های نمونهداده درصد 50 که است مقداری میانه. است هاداده دادن مرکزیت نشان برای خوبی شاخص و
 که هاییتوزیع مرکز به تمایل اندازه عنوان به میانه از طور کلی به. گیرندمی قرار آن از بالاتر درصد 50 و آن از

 واریانس جذر از که است پراکندگی مهمترین پارامتر معیار انحراف. شودمی استفاده است، غیرمتقارن هاشکل آن
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 کلی نمایی (1) جدول. ها استآن میانگین از مشاهدات نوسان متوسط دهنده نشان شاخص،این  آیدمی دست به

 دهد.می نشان را متغیرّها آمار توصیفی از

 
 ( آمار توصیفی متغیرها1جدول )

 کمترین بیشترین انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 - 0.898 - 0.006 0.046 - 0.015 - 0.026 گذاریکارایی سرمایه

 0.000 1.000 0.317 0.000 0.113 نفوذ سیاسی مدیران

 0.000 1.000 0.352 0.000 0.145 حمایت سیاسی دولت

 0.082 1.320 0.127 0.033 0.045 جریان نقد عملیاتی

 - 0.395 1.453 0.351 0.151 0.162 نرخ رشد فروش

 9.913 18.862 1.599 13.440 13.519 اندازه شرکت

 0.065 0.896 0.183 0.580 0.562 مالیاهرم 

 - 1.778 1.540 0.326 0.277 0.268 بازده حقوق صاحبان سهام

 0.000 0.891 0.317 0.282 0.362 مالکیت نهادی

 1.386 2.079 0.052 1.609 1.612 اندازه هیئت مدیره

 

 بررسی ناهمسانی واریانس

 ,Bartlett, Leveneهای آماری و آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش، ابتدا با استفاده از سه آزمون جهت برآورد مدل

Brown-Forsythe  ناهمسانی واریانس موجود در مدل آماری مورد بررسی قرار گرفت که نتایج این آزمون حاکی از

س از روش حداقل مربعات تعمیم یافته باشد. با توجه به وجود ناهمسانی واریانوجود ناهمسانی واریانس در مدل می

EGLS( نتایج آزمون ناهمسانی واریانس مدل پژوهش را 2گردد. جدول)، برای برآورد مدل پژوهش استفاده می
 دهد.نشان می

 (آزمون ناهمسانی واریانس2جدول)

 احتمال ارزش درجه آزادی 

 0.000 1177.886 2 بارتلت

 0.000 163.258 (2.1037) لوین

 0.000 74.997 (2.1037) فرستی -برون

 

 های ترکیبیبرآورد مدل به روش داده

اند؛ به همین دلیل از های ترکیبی آزمون شدهها به کمک الگوی رگرسیونی مبتنی بر دادهدر این پژوهش، فرضیه

های پانل( و آزمون هاسمن برای های تلفیقی یا روش دادهلیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش داده Fآزمون 

 ( نشان داده شده است. 3تعیین نوع الگو )اثرهای تصادفی یا ثابت( استفاده شده است. نتایج آزمون در جدول)
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 لیمر و هاسمن F( آزمون 3جدول )

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نوع الگو مقدار احتمال آماره مدل مقدار احتمال آماره

 اثرات ثابت 0/ 00 19.985 پانل 0/ 00 2.920

 

لیمر و هاسمن  Fدهد سطح معناداری آزمون های ( درج شده است نشان می3نتایج این دو آزمون که در جدول )

 شود.ها انتخاب میاست، از این رو مدل پانل با اثرهای ثابت برای آن 05/0کمتر از 

 

 هانتایج آزمون فرضیه

( با 00/0باشد )کوچکتر می 05/0از   Fدر بررسی معنی دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره 
درصد از  0.47 نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود. معنی دار بودن کل مدل تایید می %95اطمینان 

همچنین مقدار آماره گردد. توسط متغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل تبیین می گذاریکارایی سرمایه

وجود ندارد.  پژوهش( از این رو هم بستگی میان متغیرهای 2.205باشد )می 5/2و  5/1ما بین عدد واتسن -دوربین

 ( نشان داده شده است.4در جدول) های پژوهشفرضیه نتایج برآورد مدل

 
 های پژوهشفرضیه نتایج برآورد مدل (4)جدول

itInv 1-itPcon1+ β 0= β 1-it GPS 2+ β 1-itCFO 3+ β ROE  10β+ 1-itListage 9β+ 1-itLev8β+1-itSize 7β+ 1-itInshold  6β+ + 1-itGrowth 5+ β

i+ €1-itB Size  11+ β1-it 
 t P-Valueآماره  انحراف معیار ضریب  متغیر

PCON 0.0034 2.119 0.001 0.003 نفوذ سیاسی مدیران 

GPS 0.486 0.696 0.001 0.001 دولت سیاسی حمایت 

CFO 0.011 - 2.535 0.005 - 0.013 جریان نقد عملیاتی 

GROWTH 0.725 - 0.350 0.0009 - 0.0003 نرخ رشد فروش 

INSHOLD 0.501 - 0.672 0.002 - 0.002 مالکیت نهادی 

SIZE 0.002 - 3.062 0.0005 - 0.001 اندازه شرکت 

LEV 0.155 - 1.422 0.004 - 0.006 اهرم مالی 

LNAGE 0.000 3.748 0.001 0.006 لگاریتم سن شرکت 

ROE 0.402 - 0.838 0.002 - 0.001 بازده حقوق صاحبان سهام 

BSIZE 0.639 0.468 0.006 0.003 اندازه هیئت مدیره 

c 1.384 0.014 - 0.019 اثرات ثابت - 
0.166 
 

 ضریب تعیین: 0.47

 F   0.00احتمال آماره  F  6.405آماره 
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 5آن کوچکتر از  p-value)معنادار و مثبت(، 11/2برابر با  (pconبرای متغیر نفوذ سیاسی مدیران) tمقدار آماره 

 وجود دارد.گذاری و کارایی سرمایهسیاسی مدیران  معناداری بین نفوذباشد بنابراین رابطه مثبت و درصد می

درصد  5آن بزرگتر از  p-value)بی معنی(، 69/0برابر با  (GPS)برای متغیر حمایت سیاسی دولت tمقدار آماره 
 وجود ندارد.گذاری و کارایی سرمایهحمایت سیاسی دولت باشد بنابراین رابطه معناداری بین می

 

 گیریبحث و نتیجه

 را متاثر کار و کسب مسیر و شرکت گیریتصمیم تواندمی مدیره، هیئت در سیاسی اشخاص حضور و دولت مداخله

 زیادی منافع روابط این زیرا .دارند سیاستمداران و دولت با نزدیک ارتباط برقراری به زیادی تمایل هاسازد. شرکت

 در دارد، پی در های دولتییارانه اعتبارات، به ترآسان دسترسی مالیاتی، هایتخفیفبازار،  به دسترسی امتیاز نظیر

 با سیاستمداران را روابط این از ناشی آمده دست به منافع است سیاسی ممکن روابط دارای هایشرکت عوض

 هایدر نظام. شودمی نامیده رابطه بر مبتنی اقتصاد جامعه، سطح یک در اقتصادی بافت نوع این. نمایند تسهیم

 و وانگ است)لی روابط این دارای هایشرکت برای ارزش منبع مهم یک سیاسی ارتباط روابط، بر مبتنی اقتصادی
2016،2 .) 

های مختلف ارتباط سیاسی، توجه به ابعاد مختلف ارتباطات سیاسی و هدف این تحقیق از به کارگیری سنجه

تواند ها، میکترتحقیق بوده است. بنابراین بررسی این ابعاد با توجه به نوع ارتباط شگیری در نتایج عدم سوئ

 سیاسی به ارتباطات مربوط هایمزیت از شواهدی قبلی، تری را فراهم آورد. در مطالعاتدانش بیشتر و دقیق

 تلاش حاضر پژوهش در .است... و سیاسی حمایت اعتبار، به بهتر دسترسی برتر، عملکرد شامل که شودمی مشاهده

 تهران بهادار اوراق در غالب نفوذ سیاسی مدیران و حمایت سیاسی دولت در بورس سیاسی ارتباط پیامدهای شد

 ها بررسیگذاری شرکتنفوذ سیاسی مدیران و حمایت سیاسی دولت بر کارایی سرمایه تأثیر رو این از. شود مطالعه

 با ارتباطات زیرا مدیرانی. شودمی گذاریکارایی سرمایه افزایش مدیران موجب نفوذ سیاسی داد نشان نتایج. شد

 سودآور هایپروژه در گذاریسرمایه برای منابع این از دارند، بلندمدت منابع به تریآسان دسترسی قوی، سیاسی

 آنچه حال هر معناداری یافت نشد. بهگذاری رابطه کنند. اما بین حمایت سیاسی دولت و کارایی سرمایهمی استفاد

 تحقیقات در که و معایبی مزایا سایر از نظر صرف دولت، و هاشرکت ارتباطاتی میان چنین وجود است مسلم

. باشد داشته سرمایه بازار منابع در بهینه تخصیص بر با اهمیتی تاثیر تواندمی شده است، پرداخته هاآن به گذشته

 معمول هایرقابت و بازار به فشارهای نسبت مزایا، این از برخورداری بواسطه نفوذ سیاسی،دارای  هایشرکت
گیرند. می قرار تری جذاب و بهتر در موقعیت سرمایه جذب در هاشرکت سایر به نسبت نیستند، بنابراین حساس

 ( مطابقت دارد.2012همکاران ) ( و چان و2013، لی و همکاران )(2018) های مالول و همکاراناین نتایج با یافته

گذاران با توجه به نتایج فرضیه اول، به تمام فعالان بازار سرمایه، تصمیم گیرندگان، تحلیلگران مالی و سرمایه

های مالی و اوراق بهادار برای ارزیابی گذاری در داراییهای سرمایهشود که در تحلیل طرحبالقوه و بالفعل توصیه می

های خود با توجه به سطوح مختلف و ناهمگن درجه گذاریبندی و سرمایهمخاطرات، زمان ها، میزانشرکت

ای داشته باشند، زیرا در نظر گرفتن پذیری به عامل حیاتی نفوذ سیاسی مدیران توجه فراوان و شایستهمخاطره
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 به شود. همچنینهی میگذاری بهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازداین عامل مهم سبب انتخاب سبد سرمایه

 انتخاب اجازه امکان حد تا بخش خصوصی، اقتصاد رونق برای که شود می پیشنهاد بهادار اوراق و بورس سازمان

 این اقدامات برای را اینظارتی ویژه سازوکارهای و کنند محدود ارشد مدیریت هایپست در را سیاسی مدیران
 کردن محدود و بازار محصول در رقابت افزایش عمده، سهامداران از استفاده اینکه نهایت در. بگیرند نظر در مدیران

 شرکت عملکرد تواندو می شودمی محسوب طلبانه فرصت رفتارهای کاهش در مهمی عامل اختیاری، تعهدی اقلام

گردد فرضیه دوم، پیشنهاد مینزدیک کند. با توجه به نتایج  کارا مرزهای به را شرکت گذاریسرمایه و داده بهبود را

 کسب درآمد و دیون رد منظور به هاشرکت سازی )واگذاری خصوصی فرایند به محور درآمد تغییر رویکرد با دولت

 واگذار واقعی بخش خصوصی به را هاشرکت خریداران، تکنیکی و های فنیتوانایی نمودن لحاظ با و دولت(، برای

 هاآن در گذاریسرمایه به قادر بخش خصوصی که هاییعرصه در دولتی شبه موسساتگذاری سرمایه برای و نماید

شود افشای بیشتری در مورد اطلاعات مربوط به ساختار همچنین پیشنهاد می .گردد قائل هاییاست، محدودیت

های شرکتهای توضیحی و گزارش فعالیت هیئت مدیره، جهت شناسایی ها، در یادداشتهیئت مدیره شرکت

گذاران جهت ارزیابی وضعیت مالی دارای ارتباط سیاسی صورت گیرد. نتایج عملی این پژوهش برای سرمایه

 باشد.های خود مفید میگذاریگیری در رابطه با سرمایههای ایرانی و تصمیمشرکت
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 (1396ابراهیمی، سیدکاظم، بهرامی نسب، علی، حسن زاده، مهدی،)" و مالی گزارشگری کیفیت یواکاو 
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 .1394پاییز ،
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Abstract 

From the perspective of political economy, the major shareholders and executives 

associated with the political power centers can influence the efficiency of their respective 

companies. Undoubtedly, a large part of the Iranian economy is under the influence of a 

government controlled by various political groups. And to a certain extent they have different 

political and economic ideas. This study seeks to investigate the possible relationship 

between managers' political influence and government's political support as political factors 
on the investment efficiency of listed companies in Tehran Stock Exchange. The sample 

consisted of 104 companies listed in Tehran Stock Exchange during the years 2008-2017 that 

were selected by systematic elimination method. Eviews software was used to test the 

research hypotheses. The results show that there is a positive and significant relationship 

between managers' political influence and investment efficiency, but there is no significant 

relationship between government political support and investment efficiency. 
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