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 چکیده
 یرون سازمانب یمال نیتام باو معامله با اشخاص وابسته  یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک نیرابطه ب پژوهش نیا
شده در بورس اوراق بهادار  فتهریپذ يهاحذف نظامند از شرکت يرگینمونه روش با .کندمی یبررس ي راگذارهیو سرما
چندگانه با  ونیرگرس يبا استفاده از الگو هاهیند. فرضاهانتخاب شد 1399-1393 يهاسال یشرکت ط 102تهران، 

رابطه  یانبرون سازم یمال نیبا تام یاسیو ارتباطات س یدولت تیمالک دهدنتایج نشان میند. اهشد یاثرات ثابت بررس
 تیدارد. اما مالک داریرابطه مثبت و معن یبرون سازمان یمال نید و معامله با اشخاص وابسته با تامدار داریو معن یمنف
از منابع  یدولت هايشرکت بنابراین، .درابطه ندار يگذارهیو معامله با اشخاص وابسته با سرما یاسیارتباطات س ،یدولت
 صیبا هدف تخص تواندی. معاملات با اشخاص وابسته مندکنیاستفاده م یبرون سازمان یمال نیتام يبجا یدولت یمال
 تمالکی. شوند انجام گروه هايشرکت نیدر ب ییو بهبود بازده دارا یمعاملات هاينهیکاهش هز ،یمنابع داخل نهیبه

اطات ب. ارتشودیم دنظریتجد زین گذاريهیدر سرما ياقتصاد طیشرا ریبا تغ .اهداف دولت است ياجرا يبرا يابزار یدولت
شخاص معامله با ا نینامناسب شود. نبود رابطه ب گذاريهیسرما ماتیالقاء تصم ایو  فیمنجر به تحر تواندیم یاسیس

 آنها است. لهیتضاد منافع و تصاحب منابع شرکت به وس دیمؤ يگذارهیوابسته و سرما
 .يگذارهیسرما ،یبرون سازمان یمال نیاممعامله با اشخاص وابسته، ت ،یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک واژگان کلیدي:
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 مقدمه 
 فایا ي کشورنظام اقتصادمهمی در نقش  یدولت تیمالک با هايدر حال توسعه، شرکت يدر اقتصاد کشورها

بودن  و بزرگ یدولتمالکیت ، قرار دارد یاسیروابط س اساسها غالبا براین کشور ياقتصاد يهاستمیس کنند،یم
 مالی لاتیهو تس هایبده هخود ب یمنابع مال نیتام ي. شرکتها برااست رگذاریتاث يبر نظام اقتصاد ،یدولت هايشرکت

تار رف رو،نای از. است هاشرکت یبرون سازمان یمال نیتأم يبرا رپذیاز منابع مهم و انعطاف یکیکه  آورندیم يرو
کمتر مورد توجه قرار گرفته است.  هیساختار سرما تیریو مد یمال نیتأم يبرا یدولت تیمالک يدارا هايشرکت

 کمتر توان گرنشان تواندیدر سهام شرکت، م یو دولت یحقوق تیو کاهش مالک یقیت حقیمالک شیافزا ،همچنین
 روابط داراي هايترتیب شرکت بدین ).1397رد و همکاران، گُباشد ( یدولت تیمالک يامزای از استفاده در شرکت
 سیاسی رتباطاتا تأثیر روبه دلیل نادیده گرفتن ارزش شرکت، ممکن است عملکرد پایینی داشته باشند. از این ،دولتی

 مطالعه بیشتر است.  ازمندنی و بوده متفاوت شرکت گذاريسرمایه فرایند بر
 یخارج از شرکت دسترس یبه منابع مال آسانی به اههمه شرکت هاست ک نیکامل، انتظار بر ا بازارهاي در

 هايهیبه سرما یو دسترس باشدیم ندهیمورد انتظار آ يبر سودآور یمنحصراً مبتن گذاريهیسرما ماتیتصم دارند،
 نیاماطلاعات نامتقارن، ت سازوکارهاي وجودبا  یواقع ياینداشته باشد. اما در دن ماتیبر تصم يریتاث چگونهیه یداخل

اعطا  نیاطلاعات نامتقارن ب ،طیمح نیدر ا خواهد داشت،متفاوت  ينهیهز، منابع داخل و خارج شرکت محل از یلما
 ياقتصاد هايتیو فعال گذاريهیقدرت سرما ، بربه اعتبار یابیدست يشرکت برا ییبر توانا کننده و دریافت کننده وام

رقابتی و محیط  کنند،می فعالیت آن در هاکه شرکت یمحیط امروزه ).1400پورغفار و ابافت، ( است رگذاریآنها تاث
محدود  اهتوان رشد شرکت ،ها نتوانند به موقع، منابع مالی مورد نیاز خود را تامین کنند، اگر شرکتدرحال رشد است

اتخاذ  بنابرایناسب خواهد شد، من گذاريهیرماس هاياز فرصت پوشیشرکت مجبور به چشملذا،  شود،می
 ،يمرادو تا اینیصالح( رودیبه شمار م رانیمد گیريمهم تصمیم هاياز جنبه یکی ،یدرست تأمین مال هاي سیاست
 ییتوانا ،یمال نینحوه تأم لیشرکتها دارند از قب يدر استمرار و رشد سودآور يادیکه نقش ز یعوامل نی). بنابرا1398
 افتیرد لیاز قب یو منابع برون سازمان ر،یاعم از سود انباشته و ذخا یبه منابع درون سازمان یابیدست در هابنگاه
 تواندیص وابسته ماشخا). رابطه با 1395و همکاران،  ینعمتسهام است ( ی و صدورانواع اوراق بدهانتشار  لات،یتسه

پژوهش  یمسئله اصل نیبنابراباشد.  گذارریتأث يجارواحد ت یمال يریو انعطاف پذ یمال تیوضع ی،د مالبر عملکر
 یرون سازمانب یمال نیو معامله با اشخاص وابسته با تام یاسیارتباطات س ،یدولت تیمالک نیب ایاست که آ نیحاضر ا
 رابطه وجود دارد؟ يگذارهیو سرما

ها و روش پژوهش ارایه شده است. سپس، نه تجربی پژوهش، فرضیهدر ادامه، مبانی نظري و پیشی
 گیري و پیشنهادها بیان شده است.   هاي پژوهش تشریح شده است و در پایان، نتیجههاي آماري و یافتهمدل

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 یبرون سازمان یمال نیمتارابطه مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با 
اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه اقتصاددانان و کارشناسان دریافته

اقتصاد  گیرنده کلان و اصلیکه هرگونه کنشی از سوي دولت (اگر تصمیممستقیم و تنگاتنگی دارد، بطوري
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شود. در ایران نیز، دولت در اقتصاد و ساختار مراه میهاي مشهود و متعددي در بازار سهام هباشد) با واکنش
. در دهندهایی با مالکیت دولتی تشکیل میهاي بزرگ نقشی اساسی دارد، عمده صنایع را شرکتشرکت

هاي اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگري مالی و وضعیت داخلی این راستا، رشد سال
در مقایسه با شرکت). 1399زاده، شیخی و حسنعوامل سیاسی کلان بوده است (ها باشد، متأثر از شرکت

منافع شخصی  کسبهاي دولتی انگیزه زیادي براي کننده و مدیران شرکت هاي خصوصی، سهامداران کنترل
ها، به یجه، مدیران بخش دولتی براي جبران این هزینهنت در ،)1396 ،ماژین و همکارانلهلا(دارند  خود

واند تکه هم می استلبه  مانند شمشیر دو د. ارتباط سیاسی بهورزنمی مبادرتدریافت منابع مالی از دولت 
4Fآنگ، دینگ و سونگ( هم باعث به خطر افتادن آن باشد باعث افزایش ارزش شرکت و

گلدمن، . )2013 ،1
5Fسو روچول و

 تعنوان هیئبه این نتیجه رسیدند در صورت انتصاب یک مقام وابسته به دولت به )2009( 2
بنابراین تخصیص نامناسب منابع و افزایش فساد بر عرضه  شود.باعث ایجاد بازده غیرعادي می ،مدیره شرکت

که افزایش ارزش ناشی از انتصابات دولتی یا مدیران زمانی د.ها تأثیرگذار خواهد بوو تقاضاي سهام شرکت
 این واقع . درشودایجاد میوابسته به دولت باشد، افزایش کمتري در ارزش شرکت ناشی از عملکرد مناسب 

 و آنگ، دینگ(شود که ساختار حاکمیت دولتی باعث به وجود آمدن آن می استیک مسئله نمایندگی 
 . )2013 سونگ،

روند و این ها از صحنه قدرت کنار میکه حامی دولتی شرکتزمانی دادندنشان  )2006( 3لیوز و گیی
ا مشکل بپیرو آن، ضعیف عملکرد مالی و تتواند با حاکمیت جدید ارتباط داشته باشند باعث شرکت نمی

هاي با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی شرکت ).1396 ،ژین و همکارانمالهلا( شوندتأمین مالی روبرو می
 شریفی و همکاران،گردند (مند میتر بهرهتر و قدرت بازار قوياز دسترسی آسان به منابع، مالیات پایین

 کمک مالی هايمحدودیت از ناشی مشکلات به کاهش تواندمی سیاسی ارتباطات سوي دیگر، ). از1400
، خانقاه زادهبادآورنهندي و تقیفراهم کند ( شرکت گذاريسرمایه هايفعالیت براي را لازم سرمایه و کند

بدین وسیله تحت  زیرا دارند، دولت با ارتباط نزدیک برقراري به زیادي تمایل تجاري ). واحدهاي1397
به  ترآسان دسترسی و مالیاتی هايتخفیف نظیر منافع زیادي روابط این. گیرندر میقرا دولت هايحمایت

ارزشمند  منبع یک ارتباطات سیاسی نوظهور اقتصادي، هايلذا، در نظام. داشت خواهد پی در را اعتبارات
 دیگر ايمزای و سرمایه منابع تر بهراحت روابط سیاسی، داراي هايشرکت. شودمی ها محسوبشرکت براي

 برقراري درصدد هاشرکت مدیران راستا برخی این در. )1397رودپشتی و محسنی،  رهنماي( یابندمی دست
7Fبوباکريباشند (می هزینه با کمترین مالی هايمحدودیت رفع هدف با دولت و شرکت ارتباط بین حفظ و

 و4
 دولت، سیاسی حمایت. ها داردمعایبی براي شرکت و دولت، مزایا سیاسی حمایت و ). نفوذ2013ران، همکا

 دولت با خوبی داراي ارتباط که هاییشرکت مثال، براي. شود براي شرکت ایجاد ارزش به تواند منجرمی
 آنان براي بیشتري با سهولت بانکی هايوام دارند، بیشتري بازار سهم پردازند،کمتري می مالیات باشند،می

                                                                                                                                           
1. Ang, Ding, & Thong 
2. Goldman, Rocholl, & So 
3. Leuz, & Gee 
4. Boubakri 
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 با تر وها، آسانشرکت به سایر نسبت و کندمی کمک آنها به سهام، عمومی در عرضه دولت شود،می فراهم
 براي مزایاي یاد شده در بالا را دولت، حمایت شوند. اگرچهمی مندبهره مهم از امتیازهاي کمتري هزینه

و  ساري( گردد شرکت عملکرد به ناکارایی است منجر اما ممکن آورد،ارمغان می به خاص شرکت یک
8Fآنوگراه

1 ،2011 .( 
ر تها مهمشرکت براي ارتباطات این پیامدهاي دولت، و هاشرکت میان ارتباط برقراري روش علاوه بر

 یجادا مانند خود ازنی مورد مالی منابع تامین و سیاسی نیازهاي از براي پشتیبانی سیاسی هايطرف. است
 جایگاه تثبیت براي روابط این وجود که،این ضمن. کنندمی استفاده هاشرکت از حمایت انتخاباتی، ستادهاي

 که ). نخست، هنگامی1398بادآورنهندي،  زاده وزارعاست ( ضروري نیز کشور کلان اداره نیازهاي در دولت
 انینقو یا نمایند برطرف ها راشرکت تجاري نیازهاي توانندنمی محدودکننده قوانین وجود سبب به بازارها

 روابط ونهگاین دارد، وجود قانونی حقوق دفاع از براي ضعیفی پشتوانۀ اینکه یا دارد وجود مالیاتی سرسختانۀ
 و ودشمی کنترل ولتد منابع توسط از بسیاري دوم، شود. هانگرانی شرکت رفع سبب حدودي تا تواندمی

 بر سوم، دارند. را ايسرمایه هايپروژه ها وشرکت میان منابع تسهیم قدرت که هستند دولتی نهادهاي
 و مندارزش منابع دستیابی به در هاشرکت به کمک موجب سیاسی روابط وابستگی منابع، تئوري اساس
 در فضاي اطمینان عدم کاهش زمینه نهمچنی و شوندمی غیرمنتظره و خارجی عوامل با و تعامل تقابل
 است آن از حاکی پیشین هايپژوهش ). نتایج1391 رضوانی و سهامخدم،آورند (می فراهم را کار و کسب

 )،1394 ي،اریس و رضایی و 2012 همکاران، و بوباکريتر (پایین بدهی هزینۀ از هاشرکت از دسته این که
9Fگلدمنقانونی ( هايمحدودیت کاهش دولتی و پربازدة قراردادهاي انعقاد

 و نظارت )،2009 همکاران،  و 2
 در کمتر فشار تحمل کاهش مالیات و هايمشوق وجود سبب به کمتر مالیات پرداخت کمتر، بازبینی

-دهد که بانکگزارش می )1999( 3فریدمن .شوندمی منتفع )2012 و همکاران، بوباکريرقابتی ( زارهايبا
هاي داراي وابستگی سیاسی حتی اگر سودآور نبودن هاي شرکتداران اغلب مجبور به افزایش وام براي پروژه

در رفتار  اختلافدهد نشان می مطالعات). 1396 ،له ماژین و همکارانلا( باشندبینی شود، میپروژه نیز پیش
ی و همکاران، زلق( گیردمی رتأثیر قرا هاي دولتی با تغییر احزاب در انتخابات تحتتوسط بانک تسهیلاتارائه 

د، پیرو دهنریسک مربوط به شرکت را تحت تأثیر قرار می ). مدیران دولتی از طریق مناسبات سیاسی1397
)؛ 1397زلقی و همکاران، گیرد (ها به عنوان معیاري از عملکرد نیز تحت تأثیر قرار میآن، ارزش شرکت

گیرد.  توجه قرارتواند به عنوان یکی از متغیرهاي مهم در مطالعه عملکرد مورد بنابراین وابستگی دولتی می
 توان یافت.هایی از فرضیه نظارت فعال در این حالت میتوان گفت رگهرو میاز این

ت، بوده اس ینگران هاياز کانون یکیبه عنوان  ریاخ یمال هايییرسوا در، معاملات با اشخاص وابسته
ودن افشا، از عوامل سقوط نب یکاف ایآنها  يمعاملات و عدم افشا نیکه استفاده هدفمند از ا ايبه گونه
 فتهایتوسعه  يمعاملات با اشخاص وابسته، در کشورها قی. تصاحب منابع شرکت از طرباشدمی هاشرکت

                                                                                                                                           
1. Sari & Anugerah 
2. Goldman 
3. Friedman 
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 مشاهده شتریب یشرکت يبازارها و ضعف راهبر نارسایی لینوظهور به دل يمرسوم است، اما در اقتصادها
 اتیو سودمند است و در چرخه عمل ریناپذ، اجتناباز موارد، معاملات با اشخاص وابسته ياری. در بسشودیم

 نهیبه هز دهدمی اجازه هاشرکت رانیمد ایعمده  هامدارانخاص به س طیدر شرا یول گردد،یشرکت تکرار م
براساس تئوري هزینه  ).1394 ،یو داودخان یدارابکنند ( نیخود را تأم یسهامداران خرد منافع شخص

طلبانه توسط مدیران، جهت کسب منافع ها و ایجاد رفتارهاي فرصتمعاملات، امروزه با بزرگ شدن شرکت
ذار و گهاي اصلی و فرعی، یا شرکت سرمایهها، معامله با اشخاص وابسته نظیر شرکتبیشتر و کاهش هزینه

 شود.  پذیر، به عبارتی، معاملات درون گروهی، پیشنهاد میسرمایه
 
 گذاريمالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با سرمایهرابطه 

 است، که  اقتصادي واحدهاي در نفوذ کشور، کنترل اقتصاد جهت دولت، رويپیش راهکارهاي از یکی
 مدیران ). بنابراین،2011آنوگراه،  و ساريشود (انجام می دولتی مالکیت یا و روابط سیاستمداران از طریق

 ايهپروژه در شوندمی مجبور سیاسی مورد نظر دولت، یا اجتماعی اهداف به دستیابی براي ها،ارشد شرکت
 ولی موجب است مطلوب هاي دولت،نظر  اهداف و برنامه از هاکه این پروژه کنند گذاريسرمایه غیرسودآور

11Fتیان و پن( شودیم شرکت ضعیف عملکرد و گذاريسرمایه ناکارایی

هاي با همچنین شرکت ).2020 ،1
اي هتوانند از وابستگیکنند زیرا میگذاري بهتر عمل میهاي سرمایهوابستگی دولتی، در انتخاب فرصت

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط هاي با ارزش فعلی مثبت بهرهدولتی جهت انتخاب پروژه
 اسی و اقتصادي خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شوند.سی

 نفوذ با انتصاب مدیران شرکتی، راهبري ضعف و نارسایی بازارها دلیل به نوظهور، اقتصادهاي در
 اشخاص معامله با اقدام به دهد و مدیرانرخ می بیشتر هاشرکت منابع تصاحب و شودمی انجام سیاسی
شخصی و همچنین  کم بازده در جهت حفظ و تامین منافع هايپروژه در اريگذسرمایه و مشکوك وابسته

 به آسان سبب دسترسی سیاسی ). ارتباط1398بادآورنهندي،  زاده وزارعکنند (می گذاريبیش سرمایه
 فراهم شرکت براي نديارزشم منابع شود کهبر روابط می مبتنی عقد قراردادهاي و برون سازمانی منابع

12Fژانگ و پیوتروسکی( گذاردمی اثر گذاريسرمایه هايتصمیم بر و کندمی

 دسترسی این، وجود با ).2014 ،2
 ترایینپ هايگذاريسرمایه به را شرکت سیاسی، ارتباطات طریق از برون سازمانی مبالغ هنگفتی سرمایه به

 اهداف از انحراف و دولت شدید مداخله با است ممکن سیاسی، نماید، ارتباطاتمی یبترغ بهینه از حد
اگر ارتباطات دولتی به عنوان یک عامل  .)1397خانقاه،  زادهبادآورنهندي و تقیشود ( همراه نهایی شرکت

گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایه گذاريتواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایهسودآوري باشد، می
13Fفاسیونامناسب گردد که در نتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد (

هاي ). شکل2006، 3

                                                                                                                                           
1. Pan & Tian 
2. Piotroski & Zhang 
3. Faciou 
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یرگذار ها تأثهاي مالی شرکتگیريها بر تصمیممختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکت
 پذیريافزایش ریسک جمله از مخربی ارتباطات سیاسی آثار سوي دیگر، ). از2007فان و همکاران، است (

14Fوانگ و لیو  )2012( همکاران و بوباکري .پی دارد در نیز را سود مدیریت و

ارتباط  که معتقدند )2017( 1
 .دهدمی قرار سودآوري لحاظ از نامساعدي وضعیت در را شرکت و زندمی آسیب شرکت منابع به سیاسی

 را يگذارسرمایه مطلوبیت و کنندمی آزاد نقد هايجریان از نامناسبی استفاده مدیران سیاسی نتیجه در
 مدت بلند هايبدهی به بیشتري دسترسی سیاسی، ارتباطات داراي هايشرکت .دهندمی قرار تأثیر تحت
 وعین سیاسی ارتباطات برقراري دلیل همین به. دهندگذاري انجام میبیش سرمایه زیاد احتمال به و دارند

 هاي داراي ارتباطات). لذا، شرکت1397خانقاه،  زاده بادآورنهندي و تقیاست ( آمیزمخاطره گذاريسرمایه
را کمتر مورد توجه  جزء سهامداران منافع و نموده عمل طلبانهفرصت ايهگون به است قوي، ممکن سیاسی

عملکرد کمتر از حد  ،ارتباطات سیاسی ي دارايهادهد که شرکتکشور نشان می 47شواهد  .قرار دهند
 اسیو،ف( اندهایی فاقد ارتباطات سیاسی، براساس اطلاعات حسابداري داشتهمورد انتظار نسبت به شرکت

 ،هاي داراي وابستگی سیاسییک دلیل ممکن براي کمتر از حد انتظار بودن عملکرد مالی شرکت). 2006
 از سوي دیگر ممکن. ها و افزایش فساد باشدگذاريتواند ناشی از تخصیص نامناسب منابع به سرمایهمی

 و کنندگان، تولیدکنندگان زمینه مصرف هاي غیرمنصفانه اقتصادي دراست روابط سیاسی از طریق رانت
علاوه بر ایجاد  ،هاي داراي وابستگی سیاسیشرکت). 2006 فاسیو،( رقبا باعث افزایش ارزش شرکت شود

ابسته وداراي روابط سیاسی و مدیران . شوندمند میاز مزایاي دیگر نیز بهره ،وسیله مدیران دولتیاعتبار به
در جهت کسب منفعت براي شرکت از طریق تأثیرگذاري بر تصویب قوانین  لازمقدرت و توانایی  ،دولت به

هاي دولتی را افزایش توانند احتمال برنده شدن شرکت را در مناقصهدارند و همچنین می و مقررات دولتی را
هاي داراي روابط گسترده کتشر .گردد مخابرهبه بازار خوب عنوان اخبار  تواند بهدهند که این عامل می

 دنشوتحمل میمهاي کمتري را از سوي دولت سیاسی با دولت، به دلیل برخورداري از شرایط خاص هزینه
 .)1401حسنی کلوانی و محفوظی، (

 خاصاش با معاملات. تاس وابسته اشخاص با معامله ها،شرکت رانیمد ۀرفتار فرصت طلبان ياز ابزارها یکی
به اهداف خود گام بردارند.  لنی جهت در ترراحت سازدیرا قادر م یاسیارتباطات س يدارا هايشرکت وابسته،

ت تعهدا ایبه صورت انتقال منابع، خدمت  ستهمعامله با اشخاص واب ران،یا يحسابدار 12براساس استاندارد شماره 
 دهیچیمعاملات پ گونهنیشده است. ا فیآن تعر يبها ۀعدم مطالب ایاشخاص وابسته صرف نظر از مطالبه  نیب

 رایشود، زیانجام م ي از سوي دیگر،مالکان نهاد ره،یمد اتیه ران،یو مداز یک سو، شرکت  نیاغلب ب کههستند 
). 1398 همکاران، و زادهعباس( شودیانجام م ینظارت يو نهادها ارافراد معمولا خارج از عرُف باز نیمعامله با ا

ونه گ نیتضاد منافع ا هیاست، اما براساس نظر دیموارد معاملات با اشخاص وابسته مف یدر برخ نکهیا رغمیعل
 ت،یسهامداران اقل نۀیکه با هز دهدمی اجازه هاشرکت رانیشده و به مد نمعاملات موجب متضرر شدن سهامدارا

 ). 1394 ،یو داودخان یداراب( ندینما نیتأمخود را  یمنافع شخص

                                                                                                                                           
1. Lee & Wang 
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 پیشینه تجربی پژوهش
حران دارد و ب دارو معنی میمستق ریبر بازده سهام تاث یدولت تیمالک ندنشان داد )1400شریفی و همکاران (

حاکی از وجود رابطه  )1398زاده و همکاران (عباسوهش نتایج پژ .کندرا ضعیف می رابطه نیا ،شرکت یمال
ا دار ي میان معاملات بدار  بین ارتباطات سیاسی و معاملات با اشخاص وابسته است و رابطه معنیمثبت و معنی

و  سیاسی، وجود رابطۀ مثبت گر ارتباطاتاند، اما با افزودن متغیر تعدیلاشخاص وابسته و مدیریت سود نیافته
 )1398نیا و تامرادي (صالحیهاي یافتهدار  بین معاملات با اشخاص وابسته و مدیریت سود تأیید گردید. معنی

ها و هزینه هاي بلند مدت، مجموع بدهیهاي کوتاه مدت، بدهیبیانگر آن است که ارتباطات سیاسی بر بدهی
ي دارمعنی و ها تأثیر منفیي دارد. همچنین ارتباطات سیاسی بر رتبه اعتباري شرکتدارتأثیر مثبت و معنی بدهی
اند بین ارتباطات سیاسی و معاملات با اشخاص وابسته رابطه منفی، و یافته )1398زاده و بادآورنهندي (زارع .دارد

ابسته و انتخاب حسابرس رابطه مثبت وجود دارد و ارتباطات سیاسی بر رابطه بین بین معاملات با اشخاص و
نشان  )1397زاده خانقاه (بادآورنهندي و تقی .معاملات با اشخاص وابسته و انتخاب حسابرس تاثیر منفی دارد

 .ذاردگ، و بر عملکرد شرکت تأثیر منفی میگذاري بیش از حد تأثیر مثبتدادند ارتباطات سیاسی بر سرمایه
 دارياند بین ارتباطات سیاسی و سود نقدي رابطه مثبت و معنیدریافته )1397رهنماي رودپشتی و محسنی (

باطات رتهمچنین، بین ا. یابدرو، با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدي تقسیمی افزایش میاز این. وجود دارد
رو، با افزایش ارتباطات سیاسی، بازده سهام از این. داري وجود داردسیاسی و بازده سهام رابطه مثبت و معنی

اي هتواند عاملی مهم در زمینه توزیع سود نقدي و بازدهبنابراین، ارتباط سیاسی می. یابدها افزایش میشرکت
 ارابطه منفی و ب رتبه افشاء با نشان دادند بین معاملات با اشخاص وابسته )1397کاران (وقفی و هم .سهام باشد

ار داما بین معامله با اشخاص وابسته و سودآوري رابطه معنی. داري وجود داردرابطه مثبت و معنی مدیریت سود،
دار بین ارتباطات سیاسی از طریق دولت و هزینه منفی و معنی، رابطه )1397حسن زاده و محسنی ( .یافت نشد

 اند. سرمایه حقوق صاحبان سهام یافته
15Fبوباکري

گردد. نشان دادند مالکیت دولتی موجب کاهش نقدینگی شرکت می )2020و همکاران ( 1
16Fتیهانی

ی که مالکیت دولتی تأثیر منفاند یافته هاي فرا تحلیلیبا استفاده از تکنیک )2020و همکاران ( 2
17Fمالول .کمی بر عملکرد مالی شرکت دارد و ارتباطات سیاسی هیچ پیامد مستقیمی براي عملکرد ندارد

و  3
در واقع . شودش شرکت میاند ارتباطات سیاسی موجب بهبود عملکرد و ارزیافته )2018( همکاران
مایل هایی با ارتباطات سیاسی بالا تگذاري در شرکتگذاران به دلیل کسب منافع بیشتر، به سرمایه سرمایه

18Fالدهماري و کواسماعیلنتایج  .دهندنشان می

هایی که وجه نقد حاکی از آن است که شرکت )2015( 4
یاسی هایی که داراي روابط سند، داراي کیفیت سود بالاتري بودند. از طرفی شرکتکردبیشتري نگهداري می

19Fسعید .تري داشتندبودند، کیفیت سود پایین

اند بین ارتباطات سیاسی و عملکرد یافته )2016( و همکاران 5
                                                                                                                                           
1. Boubakri 
2. Tihanyi 
3. Maaloul 
4. Al-dhamari& Ku Ismail 
5. Saeed 
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هاي بازده دارایی و بازده خصهاي سیاسی بر اساس شاشرکت، رابطه منفی وجود دارد و عملکرد شرکت
نتایج  .هاي غیرسیاسی استکمتر از عملکرد شرکت %15 و 17 حقوق صاحبان سهام به ترتیب حدود

20Fبنژامین

هاي داراي ارتباطات سیاسی تمایل دارند سود سهام دهد که شرکتنشان می )2016و همکاران ( 1
21Fینگلنتایج  .الی که مالکان نهادي تمایل به پرداخت سود سهام بیشتر دارنددرح. کنندکمتري توزیع می

2 
تري به تر، معمولا دسترسی آسانهاي با ارتباطات سیاسی قويدهد شرکتنشان می )2016و همکاران (

ابع به دستیابی به من ها برايهر چند ارتباطات سیاسی ممکن است به شرکت. تامین مالی بلندمدت دارند
مالی بیشتر و افزایش بار مالی کمک کند، اما مداخله سیاستمداران ممکن است موجب تحریف در تخصیص 

22Fسونتایج  .منابع اجتماعی و در نتیجه عملکرد ضعیف شود

دهد که ساختار نشان می )2014و همکاران ( 3
است تقسیم سود به نسبت معاملات با اشخاص وابسته و ارتباطات ها نقش مهمی در سیمالکیت در شرکت
هایی که داراي روابط سیاسی هستند سود نقدي بالاتري نسبت به سایر شرکت شرکت. کندسیاسی بازي می
هاي مایه شرکتحاکی از آن است که هزینه سر )2012بوباکري و همکاران (نتایج  .کنندها پرداخت می

هاي همتاي خود که از روابط سیاسی برخوردار نیستند، کمتر برخوردار از روابط سیاسی، نسبت به شرکت
اي ههمچنین، درشرکت. هایی در نظر می گیرنداست و سرمایه گذاران ریسک کمتري را براي چنین شرکت

و دموکراسی کمتري برخوردارند و هاي مربوط به کشورهایی که از آزادي تر و شرکتتر و قدیمیبزرگ
ان فنتایج  .باشدهاي مالی آن کشورها بیشتر است، کمتر میاحتمال کمک و حمایت دولت در زمان بحران

دار بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت است، به بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنی )2007و همکاران (
ذار است. ها تأثیرگوابستگی دولتی دارند، مالکیت دولتی بر عرضه و تقاضا شرکت هایی کهعبارتی شرکت

 هاي دولتی بیشتر خواهد بود. بنابراین اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت
 ايهپژوهش در اینکه اول. کندکمک می انبه گسترش ادبیات پژوهش در ایر یلیمطالعه حاضر به دلا

برون  یمال نیطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته و ارتباط آنها با تامارتبا ،یدولت تمالکی پیشین،
موضوع مهم پرداخته شود. دلیل دوم این  نای به شودتوجه نشده است، در این پژوهش تلاش می یسازمان

جدید و ایجاد اعتماد در شرکت، اهمیت زیادي دارد  گذارانمایهاست که عملکرد شرکت به دلیل جذب سر
شرکت  يگذار هیسرما زانیارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته ممکن است بر م ،یدولت تیو مالک

 .شود پر شکاف این شودمی تلاش حاضر پژوهش در روتأثیرگذار باشد، از این
 

 فرضیه هاي پژوهش 
 توان طرح کرد:هاي زیر را میهاي قبلی فرضیههاي بیان شده در بخشبنابر استدلال

 اول: بین مالکیت دولتی و تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.فرضیه 

                                                                                                                                           
1. Benjamin 

2. Ling 

3. Su 
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 فرضیه دوم: بین ارتباطات سیاسی و تامین مالی برون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.

 فرضیه سوم: بین معامله با اشخاص وابسته و تامین مالی برون سازمانی رابطه مثبت وجود دارد.
 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.ت دولتی و سرمایهفرضیه چهارم: بین مالکی

 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه پنجم: بین ارتباطات سیاسی و سرمایه
 گذاري رابطه مثبت وجود دارد.فرضیه ششم: بین معامله با اشخاص وابسته و سرمایه

 
 روش شناسی پژوهش

ی همبستگ -، از نظر ماهیت اجرا توصیفیرویدادي استهاي کاربردي، پسپژوهش از گونه پژوهشاین 
هاي مقطعی و سري زمانی است. پژوهش حاضر به روش ، ترکیبی از دادهتابلوییهاي مبتنی بر داده

 ،استهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پژوهش شرکت جامعه آماري این اي اجرا شد.کتابخانه
هایی که حائز شرایط زیر باشند بعنوان نمونه انتخاب شرکتاست و  مندنظامگیري به روش حذف نمونه
) به 2عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده باشند، ( 1399تا پایان سال  1393) شرکت از سال 1: (شدند

ري و گذا ها، موسسات مالی و سرمایههاي هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانکدلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت
اد هاي یشرکت انتخابی جز شرکت لذا، هاي تولیدي و بازرگانی،آنها با شرکتعالیت فملاحظه تفاوت قابل

اسفند باشد و طی بازه  29منتهی به  ها) جهت افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت3شده نباشد. (
هش هاي دوره پژوها در طول هر یک از سال) سهام شرکت4زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد. (

شرکت طی هفت سال و  102ها در دسترس باشد. در نهایت ) اطلاعات مالی شرکت5معامله شده باشد. (
  انتخاب شدند. شرکت)-(سال مشاهده 714تعداد 
 

 گیري آنهاها و متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازهمدل
 :شده استاول، دوم و سوم پژوهش از مدل زیر استفاده  هايبه منظور بررسی فرضیه

)1(  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 :شده استاز مدل زیر استفاده پژوهش ارم، پنجم و ششم چه هايبه منظور بررسی فرضیه
)2 ( 

𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+ 𝛽𝛽5𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽6𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽7𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+ 𝛽𝛽9𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖−1 
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 متغیرهاي وابسته
 ،): از مجموع وجه نقد دریافتی از انتشار سهام، افزایش در استقراضEF( 1تامین مالی برون سازمانی. 1

؛ رضایی و سیاري، 1396، ابراهیمی و همکارانشود (گیري میوام و تسهیلات بلندمدت اندازه
1394.( 

هاي ثابت مشهود به دست ): از وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییInvestmentگذاري (سرمایه. 2
 ).1395زاده خانقاه، زاده و تقیحسنبرادران آید (می

 
 متغیرهاي مستقل

هاي دولتی است ها و سازمانه در اختیار شرکت): مجموع درصد سهامی کGO( 2دولتیمالکیت . 1
 ).2019تیهانی و همکاران، (

ابراهیمی و ( شودگیري آن استفاده میزیر براي اندازه معیار): از دو PCON( 3ارتباطات سیاسی. 2
 ):1396همکاران، 

  هابه کل بدهیهاي بلندمدت ) نسبت بدهی1(
  ) نسبت اعضاي هیئت مدیره وابسته به دولت به کل اعضا هیئت مدیره2(

هاي داراي ارتباطات آنها بیشتر از میانه باشد به عنوان شرکت معیارهایی که مقدار هر دو شرکت
 د بود. نیابد و در غیر اینصورت عدد صفر خواهاختصاص می به آنها سیاسی بوده و عدد یک

هاي فرعی مابین شرکت اصلی و شرکتمعاملات فی جمع): RPT( 4له با اشخاص وابستهمعام. 3
 ).1395لطفعلی پور و همکاران، ( باشدمیها جمع دارایی تقسیم بر

 
 متغیرهاي کنترلی

 ها.): برابر با لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت (. 1
 ها.): برابر با سود خالص تقسیم بر کل داراییROAها (ییبازده دارا. 2
 ها.کل دارایی تقسیم بر ها): برابر با کل بدهیLEV( اهرم مالی. 3
 با لگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان تاسیس. ): برابرAGE( سن شرکت. 4
 هاي): برابر با نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به کل داراییCFO( جریان وجوه نقد. 5

 ابتداي دوره.
 ): برابر با میزان تغییرات فروش شرکت نسبت به سال گذشته.Growth( رشد فروش. 6

                                                                                                                                           
1. External financing 
2. Government ownership 
3. Political communication 
4. Related party transactions 
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 ها ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 686براي هفت سال و نهایتا تعداد  1399تا  1393هاي ها به روش حذف نظامند طی سالنمونه

 است: 1ده ها به شرح جدول شرکت انتخاب شدند، آمار توصیفی این مشاه-سال
 

 آمار توصیفی .1جدول 

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 EF 313/0 316/0 3283/0 74/1 33/7 0 295/2 برون سازمانی یمال نیتام

 Investment 036/0 022/0 0535/0 55/4 37/30 0 497/0 يگذارهیسرما

 GO 6/61 9/66 16/24 12/1- 71/3 0 32/96 یدولت تیمالک

 PCON 207/0 00/0 4056/0 44/1 08/3 0 1 ی اسیارتباطات س

 RPT 762/0 326/0 327/1 31/5 17/49 0 666/17 معامله با اشخاص وابسته

 Size 76/14 58/14 44/1 98/0 29/5 12/11 77/20 اندازه شرکت

 ROA 122/0 094/0 1503/0 56/0 31/4 4058/0- 682/0 هاییبازده دارا

 LEV 593/0 591/0 198/0 14/0 47/3 057/0 343/1 یاهرم مال

 AGE 70/3 78/3 31/0 61/0- 42/2 83/2 20/4 سن شرکت

 CFO 138/0 117/0 205/0 36/0 00/11 362/1- 215/1 عملیاتی نقد انیجر

 Growth 34/0 222/0 52/0 05/2 77/10 74/0- 78/3 رشد فروش

 ت پژوهشماخذ: محاسبا

 
) و 62/61ی (دولت تیبه مالک به ترتیب مربوط نیانگیم و کمترین نیشتریب 1با توجه به جدول 

 يهاییدارا دیبابت خر یوجه نقد پرداختدهد نشان می گذارياست و متغیر سرمایه )0364/0ي (گذارهیسرما
 تیمربوط به مالک اریحراف معان نیشتریباست.  036/0ها به طور متوسط برابر به کل دارایی ثابت مشهود

 نیکمتر. است )0535/0ي (گذارهیمربوط به سرما اریمقدار انحراف مع نیکمتر واست  )16/24ی (دولت
 )666/17بیشترین مقدار معامله با اشخاص وابسته (و  )-362/1مقدار متغیرها مربوط به جریان نقد عملیاتی (

گذاري داراي و معامله با اشخاص وابسته و سرمایه )-12/1. مالکیت دولتی داراي چولگی منفی (است
 باشند. بیشترین چولگی مثبت و بیشترین کشیدگی مثبت می
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ماتریس همبستگی پیرسون متغیرهاي مدل به شرح زیر است سطر اول ضرایب همبستگی و سطر 
 دهد: دوم سطح احتمال ضرایب همبستگی را نشان می

 
 همبستگی بین متغیرها .2جدول 

 

تام
ی 

مال
ن 

ی
ن 

برو
نی

زما
سا

ري 
گذا

یه 
رما

س
تی 

دول
ت 

کی
مال

 

ت با
ملا

معا
ته 
بس

 وا
ص

خا
اش

ت 
رک

 ش
ازه

اند
 

یی
دارا

ده 
باز

 ها

لی
 ما

رم
اه

ت 
رک

 ش
سن

 

ان
جری

 
قد

ن
 

تی
لیا

عم
 

ش
فرو

د 
رش

 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

2 
083/0-          

027/0 1         

3 
001/0- 005/0-         

979/0 899/0 1        

4 
064/0- 061/0- 004/0        

088/0 101/0 924/0 1       

5 
155/0 067/0- 077/0 071/0-       

000/0 072/0 039/0 000/0 1      

6 
068/0- 141/0 093/0- 153/0- 111/0      

068/0 000/0 013/0 000/0 003/0 1     

7 
248/0 006/0 284/0 155/0 098/0 640/0-     

000/0 880/0 000/0 000/0 009/0 000/0 1    

8 
078/0- 033/0 152/0- 153/0- 130/0 080/0 040/0-    

037/0 374/0 000/0 000/0 001/0 032/0 292/0 1   

9 
218/0- 315/0 005/0- 142/0- 068/0 441/0 205/0- 018/0   

000/0 000/0 900/0 000/0 069/0 000/0 000/0 633/0 1  

10 
079/0- 102/0 107/0- 104/0 148/0 241/0 097/0- 050/0 085/0  

034/0 006/0 004/0 005/0 000/0 000/0 009/0 186/0 023/0 1 

 ماخذ: محاسبات پژوهش
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دولتی  دار دارند. مالکیتگذاري با یکدیگر همبستگی منفی و معنیتامین مالی برون سازمانی و سرمایه
داري ندارد. سن شرکت با جریان نقد عملیاتی و رشد فروش عنیبا معاملات اسخاص وابسته همبستگی م

 دار دارد. داري ندارد. بقیه متغیرها با یکدیگر همبستگی معنیهمبستگی معنی
 

 بررسی کیفیت الگو

ها به کمک آزمون ریشه واحد هادري شدند. سپس پایایی سري 1ي پرت تعدیلهادادههاي با شرکت
از  يرهایمقدار احتمال تمام متغ 3با توجه به جدول زیر آمده است.  3جدول  ی شدند که نتایج آن دربررس
 .باشندتمام متغیرها مانا میدرصد  95در سطح  لذاکمتر است  05/0

 
 آزمون مانایی .3جدول 

 داريسطح معنی آماره آزمون نماد متغیر

 >EF 4193/9 01/0 برون سازمانی یمال نیتام

 >Investment 7304/12 01/0 يگذارهیسرما

 >GO 7092/16 01/0 یدولت تیمالک

 >RPT 2818/11 01/0 معامله با اشخاص وابسته

 >Size 5008/17 01/0 اندازه شرکت

 >ROA 5609/12 01/0 هاییبازده دارا

 >LEV 9051/11 01/0 یاهرم مال

 >AGE 3928/19 01/0 سن شرکت

 >CFO 5515/12 01/0 عملیاتی نقد انیجر

 >Growth 5604/12 01/0 رشد فروش

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
 تشخیص الگوي مناسب

ها روش برآورد (تلفیقی یا هاي این پژوهش از نوع ترکیبی (پنل) است، اما قبل از برآورد مدلداده
لیمر)، هاسمن و بررسی ناهمسانی واریانس انجام  fهاي چاو (رو، آزمونتابلویی) باید مشخص شود. از این

 شد. 

                                                                                                                                           
1. Winsorised  
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 هاي پژوهشهاي شناسایی الگوي مناسب براي مدلآزمون. 4ول جد
 بروش پاگان گادفري  آزمون هاسمن آزمون چاو 

 نتیجه احتمال آماره  نتیجه احتمال آماره  احتمال آماره  مدل

 )2( 000/0 14/3 )1( 000/0 29/44 000/0 40/11 اول

 )2( 000/0 14/3 )1( 000/0 41/36 000/0 90/10 دوم

 )2( 000/0 10/3 )1( 000/0 19/46 000/0 56/11  سوم

 )2( 000/0 09/2 )1( 000/0 24/37 000/0 39/3 چهارم

 )2( 000/0 04/2 )1( 000/0 50/38 000/0 35/3 پنجم

 )2( 000/0 09/2 )1( 000/0 56/41 000/0 42/3 ششم

 هاي ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است.) مدل رگرسیون الگوي داده1(
 واریانس مقادیر خطا همسان نیستند. بنابراین مدل رگرسیون معمولی مناسب نیست و باید از الگوي ترکیبی با اثرات ثابت استفاده شود.  )2(

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 

کمتر است، پس در سطح  05/0براي هر دو مدل رگرسیونی، سطح احتمال آنها از  4با توجه به جدول 
رکیبی مناسب است و براي تعیین الگوي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی از هاي تدرصد الگوي داده 95

 95است، لذا در سطح اطمینان  05/0آزمون هاسمن استفاده شد، سطح احتمال آزمون هاسمن کمتر از 
هاي رگرسیون خطی این است که جملات خطا درصد الگوي اثرات ثابت مناسب است. یکی از فرض

اراي واریانس برابر باشد، در این مطالعه از آزمون پروش، پاگان و گادفري براي بررسی (باقیمانده) مدل د
دهد نشان می 4ناهمسانی واریانس خطا استفاده شد. نتایج بررسی ناهمسانی واریانس مندرج در جدول 

انی باشند، لذا ناهمسهاي رگرسیون معمولی داراي واریانس همسان نمیمقادیر باقیمانده (خطا) مدل
) استفاده GLSواریانس وجود دارد براي رفع آن از الگوي رگرسیون تابلویی با حداقل مربعات تعمیم یافته (

 شده است. 
 

 خطی عدم وجود هم

ها، شود در مدلخطی است که موجب میها نشان دهنده همهمبستگی شدید بین متغیرهاي مدل
خطی از معیار عامل تورم واریانس براي بررسی هم ضرایب برآورده شده داراي خطاي معیار زیادي بشود.

)VIF مهد و بنیخطی است (باشد، نشان دهنده عدم وجود هم 10) استفاده شد. وقتی مقدار آن کمتر از
 ).1398همکاران، 
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 خطی مدل ها) براي بررسی همVIFمقدار عامل تورم واریانس ( .5جدول 
 ششم پنجم چهارم سوم دوم اول فرضیه ها

  - - - - - C ضریب ثابت

   GO 14/1   13/1 یدولت تیمالک

  PCON  03/1   05/1 یاسیارتباطات س

 RPT   09/1   06/1 معامله با اشخاص وابسته

 Size 06/1 08/1 06/1 08/1 12/1 09/1 اندازه شرکت

 ROA 06/2 01/2 03/2 94/1 91/1 91/1 هاییبازده دارا

 LEV 87/1 72/1 74/1 74/1 60/1 61/1 یاهرم مال

 AGE 03/1 01/1 03/1 05/1 01/1 03/1 سن شرکت

 CFO 28/1 28/1 29/1 25/1 25/1 26/1 عملیاتی نقد انیجر

 Growth 00/1 00/1 01/1 02/1 02/1 04/1 رشد فروش

 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
ها، مقدار عامل تورم واریانس ه آزمون فرضیههاي مربوط بدهد در همه مدلنشان می 5نتایج جدول 

 ها وجود ندارد.خطی با اهمیت در مدلقرار دارد لذا هم 5و در دامنه مطلوبِ کمتر از  10کمتر از 
 

 آزمون فرضیه هاي پژوهش
ا دهد الگوي رگرسیون تابلویی بهاي رگرسیون، نتایج نشان میپس از ارزیابی متغیرها و بررسی فرض

 است.  7و  6مناسب است. نتایج به شرح جدول  اثرات ثابت
 هاي متغیرهاي توضیحی شامل مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی ونتایج رابطه 6در جدول 

ها ) براي این مدل R2( نییتع بیضرمعاملات با اشخاص وابسته، با تامین مالی برون سازمانی بررسی شدند. 
 تغیرات تامین مالی برون سازمانی (متغیر وابسته) است. یعنی معادل همین درصدها %92در حدود 

شوند. و مقدار کاهش ضریب تعیین تعدیل شده در مقایسه توسط متغیرهاي توضیحی این مدلها تشریح می
دهد هرچه این کاهش کمتر باشد با ضریب تعیین، اثر افزودن متغیرهاي توضیحی در مدل را نشان می

بوده لذا بین  5کمتر از  VIFی مدل است. همچنین مقدار آماره بیانگر اثر مطلوب متغیرهاي توضیح
مشاهده  6 که در جدول طورهمان). 1398مهد و همکاران، بنیخطی وجود ندارد (متغیرهاي مدل هم

 دهدیان منش قرار دارد 5/2تا  5/1 نیعدد ب نیاست که چون ا 29/2واتسون برابر  نیدورب آماره دشویم
 هايدار مدلو آماره فیشر نیز نشان از برازش معنی وجود ندارد. یخودهمبستگ هاماندهیباق نیکه ب

 رگرسیون دارد. 



 

 

68 

 ریتاث 
الک

م
ی

 ت
ولت

د
 ،ی

 س
ت

طا
رتبا

ا
ی

 یاس
ته

س
 واب

ص
خا

اش
ه با 

امل
مع

و 
 

/ ..
.

 
ی، 

وه
رک

ی پ
ابای

ت ب
زین

می
اهی

ابر
ظم 

 کا
سید

 ،
می

سر
ي ا

مر
مد ا

مح
 

   
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 هاي پژوهش، متغیر وابسته: تامین مالی برون سازمانی نتایج اجراي مدل. 6جدول 
 سوم دوم اول هافرضیه

 احتمال tآماره  ریبض احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب  

 C 291/2 94/21 000/0 863/1 05/14 000/0 599/1 45/13 000/0 ضریب ثابت
 تیمالک
       GO 001/0- 46/8- 000/0 یدولت

ارتباطات 
    PCON    022/0- 67/2- 008/0 یاسیس

معامله با 
اشخاص 
 وابسته

RPT       010/0 57/2 010/0 

اندازه 
 Size 052/0 68/10 000/0 056/0 76/9 000/0 053/0 18/8 000/0 شرکت

بازده 
 ROA 081/0 22/3 001/0 082/0 84/4 000/0 063/0 76/2 006/0 هاییدارا

 LEV 164/0 91/13 000/0 196/0 81/11 000/0 172/0 00/9 000/0 یاهرم مال
 AGE 751/0- 15/18- 000/0 674/0- 65/11- 000/0 587/0- 58/12- 000/0 سن شرکت

 نقد انیجر
 CFO 100/0- 24/4- 000/0 133/0- 90/9- 000/0 122/0- 09/6- 000/0 عملیاتی

 Growth 009/0 06/1 287/0 002/0- 26/0- 798/0 008/0- 67/0- 504/0 رشد فروش
ضریب 
   R2 9263/0   9203/0   9210/0  تعیین

ضریب 
تعیین 

 تعدیل شده
adj R2 9132/0   9060/0   9069/0   

  F F  4/70    *0/64    *3/65آماره 
دوربین 
  DW  85/1   82/1   83/1 واتسون

 دار است.معنی %5دار است.       ** در سطح اهمیت معنی %1* در سطح اهمیت 
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
دار درصد معنی 95در سطح اطمینان  -001/0ضریب متغیر مالکیت دولتی برابر با  مقداردر مدل اول، 

وجود  ياردیمعن منفی و رابطهتامین مالی برون سازمانی و  مالکیت دولتی نیب پذیرفت توانیم است. پس
 یابد. فرضیه اول تایید می شود. با افزایش مالکیت دولتی، تامین مالی برون سازمانی کاهش می دارد.

 توانیم 05/0و در سطح خطاي کمتر از  -022/0در مدل دوم برابر با  ارتباطات سیاسی مقدار ضریب
پس ارد. وجود د يداریمعنو  منفی رابطه تامین مالی برون سازمانیو  ارتباطات سیاسی ریمتغ نیکه ب گفت

 یابد. شود. بنابراین، با افزایش ارتباطات سیاسی، برون سازمانی کاهش میفرضیه دوم تایید می
تغیر م نیا ز آنجا که سطح خطاا .است 010/0برابر با معامله با اشخاص وابسته  ریمتغمقدار ضریب 

 تامین مالی برون سازمانیو معامله با اشخاص وابسته  ریمتغ نیدرصد ب 95در سطح است،  05/0 کمتر از



 

 

69 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
یا

ره
شما

 ،
 

کم
و ی

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

02
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

شود. به عبارت دیگر با افزایش معامله با لذا، فرضیه سوم پذیرفته می وجود دارد. يداریمعن مثبت و رابطه
 یابد. افزایش می اشخاص وابسته، تامین مالی برون سازمانی

نتایج بررسی متغیرهاي مالکیت دولتی، ارتباطات سیاسی و معامله با اشخاص وابسته با  7جدول 
است و حدود  %87دهد. مقدار ضریب تعیین در حدود عنوان متغیر وابسته را نشان میسرمایه گذاري به

شود. مقدار آماره دوربین یح میها توسط این متغیرها تشراز تغییرات میزان سرمایه گذاري شرکت 87%
هاي ) قرار دارد. و آماره فیشر نیز نشان از برازش معنی دار مدل5/2تا  5/1واتسون در دامنه مطلوب (

 رگرسیون دارد. 
 

 هاي دسته دوم، متغیر وابسته، سرمایه گذارياجراي مدل نتایج. 7جدول 
 ششم  پنجم چهارم  هافرضیه

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  یبضر احتمال tآماره  ضریب  
 C 083/0- 01/3- 003/0 075/0- 57/2- 010/0 070/0- 56/2- 011/0 ضریب ثابت

       GO 0001/0 79/1 073/0 یدولت تیمالک
 ارتباطات

    PCON    002/0 35/1 176/0 یاسیس

معامله با 
 RPT       001/0 80/0 422/0 اشخاص وابسته

 Size 001/0- 66/0- 508/0 002/0 17/1- 241/0 001/0- 92/0- 360/0 اندازه شرکت
 ROA 050/0 17/10 000/0 050/0 82/7 000/0 048/0 72/9 000/0 هاییبازده دارا
 LEV 016/0 16/4 000/0 015/0 21/3 001/0 015/0 59/3 001/0 یاهرم مال

 AGE 028/0 86/2 004/0 030/0 78/2 006/0 027/0 72/2 007/0 سن شرکت
 نقد انیجر

 CFO 023/0 92/8 000/0 023/0 74/7 000/0 022/0 31/8 000/0 عملیاتی

 Growth 010/0 98/9 000/0 010/0 31/8 000/0 009/0 46/9 000/0 رشد فروش
   R2 8769/0   8768/0   8744/0  ضریب تعیین

ضریب تعیین 
   adj R2 8502/0   8500/0   8472/0 تعدیل شده

  F F  8/32   78/32   08/32 آماره
  DW  16/2   16/2   16/2 دوربین واتسون

 معنی دار است. %5معنی دار است.       ** در سطح اهمیت  %1* در سطح اهمیت 
 ماخذ: محاسبات پژوهش

 
در  نیست لذا داریمعن %5) و در سطح خطاي 0001/0ی (دولت تیمالک ضریب 7با توجه به جدول 

دارد. نوجود  يداریرابطه معن گذاريسرمایهو  یدولت تیمالک نیب پذیرفت توانیدرصد م 95 اطمینان سطح
 پس فرضیه چهارم رد می شود. 

 05/0از  سطح خطا بیش، چون نیست داریمعن) 002/0ضریب ارتباطات سیاسی ( 7جدول توجه به  با
 دارد. نوجود  يدارینرابطه مع گذاريسرمایهو  ارتباطات سیاسی ریمتغ نیب از این رو است
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 05/0نیست است و مقدار خطا نیز بیشتر از  داریمعن) 001/0مقدار ضریب معامله با اشخاص وابسته (
جود و يداریرابطه معن گذاريسرمایهو معامله با اشخاص وابسته  ریمتغ نیادعا کرد که ب توانیم لذا است

 دارد. ن
 

 نتیجه گیري و بحث 
اي هاي و تخصیص بهینه آن به فعالیتک کشور، مستلزم تجهیز منابع سرمایهرشد و توسعه اقتصادي ی

ر ویژه، گسترش بازار سرمایه و دبه ،و تحقق این امر، نیازمند توسعه بخش مالی اقتصاد. مولد اقتصادي است
ذاران گ. دستیابی به این مهم نیز با بسترسازي مناسب جهت ترغیب سرمایهاسترأس آن، بورس اوراق بهادار 

گذاران به اطلاعاتی نیاز دارند که بر گردد. در این راستا، سرمایهبه مشارکت در چنین بازارهایی، میسر می
رباره گیري دهاي انجام شده و تصمیمگذاريپایه آن، قادر به ارزیابی ریسک ذاتی و بازده مورد انتظار سرمایه

اي هصاد سیاسی حوزه مهمی در مطالعه علمی پدیدهخرید، نگهداري یا فروش آن باشند. از سوي دیگر، اقت
هاي صاحب اجتماعی است. بر پایه نظریه اقتصاد سیاسی، اطلاعات حسابداري تنها براي حمایت از گروه

 کندکمک میکه صاحبان قدرت  اطلاعاتیشود. هاي اجتماعی، سیاسی و اقتصادي تهیه مینفوذ در حوزه
هاي اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه که سیستم. استفاده نمایند هاشخصی خود از آن منافع در جهت

 هاي مدیریت در گزارشگري مالی تاثیرآنها غالبا مبتنی بر روابط است، یکی از عوامل اساسی که بر انگیزه
ذار ها و صنایع بزرگ تاثیرگدلیل دولتی بودن شرکت ها بهسیاسی بودن مدیران و مالکان شرکت ،گذاردمی
 . استاقتصاد و نیز نظام اقتصادي حاکم بر کشور، یعنی اقتصاد دولتی بر 

 دهد:نتایج پژوهش نشان می
اه ، دیدگیدولت تیمالکبرون سازمانی رابطه منفی وجود دارد.  یمال نیو تام یدولت تیمالک بین

یره در هیات مدبلندمدت داشته، عملکرد بلندمدت شرکت را مد نظر دارند. بنابراین، براي داشتن نماینده 
تامین  ،ر اعضاي هیات مدیرهدولت بزیاد و کنترل پذیر انگیزه زیادي دارند. به علت نفوذ هاي سرمایهشرکت
راي هایی ببر مدیریت و تصمیمات وي، انگیزه فعالانهبا نظارت  شود و دولتمحدود می برون سازمانیمالی 

ند در کنرا از نظر جریان نقدینگی حمایت می آورند و شرکتمیپذیري بیشتر مدیریت فراهم ولیتئمس
ه ، متعاقبا، تمایلی بخواهان بهبود عملکرد شرکت در دراز مدت بودهدولت،  وابسته به گذاراننتیجه سرمایه

هاي ، و همچنین، اغلب شرکتد داشتنهاي جاري شرکت نخواهدر دورهو عملکرد، تنها افزایش نقدینگی 
تامین منابع مالی از طریق منابع  ها درشرکتاین و  کنندی دولتی استفاده میدولتی از بودجه و منابع مال

  ، محدودیت دارند.برون سازمانی
اي هداراي فرصت هاشرکت. وجود دارد منفیرابطه  برون سازمانی یمال نیو تام بین ارتباطات سیاسی

هادها ها، برخی از نشرکتاندازه و اعتبار  ،با توجه به نفوذ سیاسی دارند وتامین مالی  برايي امتفاوت بالقوه
 دارند.  هاشرکتسایر نسبت به  برون سازمانیجذب منابع بیشتري در توان ها و شرکت
ارد در بسیاري از مو وجود دارد. مثبترابطه  برون سازمانی یمال نیو تاممعامله با اشخاص وابسته  نبی

مابین واحدها رخ ، معاملات درون سازمانی و فیهاتدر چرخه عملیات شرک، معـاملات بـا اشخاص وابسته
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در مورد معاملات با اشخاص وابسته این است که این معاملات غالب هاي لـذا یکی از نگرش دهد،می
 هاي معاملاتی و بهبود بازده داراییکاهش هزینه ،عنوان روشی براي تخصیص بهینه منابع داخلیتوانند بهمی

  ود.ش) تایید میفرضیه معاملات کارا(نگرش رفتار کارا ، لذا روه استفاده گردندهاي یک گدر بین شرکت
 امینتمالکیت دولتی ابزاري براي . داردنوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو  یدولت تیمالک نیب

تغییر و شود. محسوب می نظم بخشیدن به اجراي اهداف سیاسی دولت، هاي سیاسی دولتخواسته
 تواند عامل اصلیگذاري به دلیل عوامل مختلف محیطی میهاي اقتصادي و سرمایهدر سیاست تجدیدنظر

 هاي این پژوهش باشد. یافته
دارد عنوان می )2006( فاسیودارد. نوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو  ارتباطات سیاسی نیب

 تواند منجر به تحریفک عامل سودآوري در نظر گرفته شود، میبه عنوان ی سیاسیکه اگر ارتباطات 
گذاري نامناسب گردد که در نتیجه این امر منجر به گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایهتصمیمات سرمایه

  .کاهش عملکرد شرکت خواهد شد
طه مثبت و راب نبوددارد. نوجود  داريیرابطه معن گذاريسرمایهو معامله با اشخاص وابسته  نیب

 )طلبانه رفتار فرصت(شرکت مؤید تئوري تضاد منافع  يگذارهیبین معامله با اشخاص وابسته و سرما داریمعن
هاي موجود دو نگرش نسبت به معاملات با اشخاص وابسته وجود دارد که عبارتند از نگرش است. در تئوري

ود که وجود یا عدم وج )فرضیه معاملات کارا(و نگرش رفتار کارا  )تئوري تضاد منافع(رفتار فرصت طلبانه 
گذاران و به طور کلی فضاي کسب هر یک از این رفتارها تابعی از راهبري شرکتی، قوانین حفاظت از سرمایه

املات دارد که این گونه مع. تئوري تضاد منافع با مسأله نمایندگی سازگار است و بیان میاستو کار کشورها 
شود و مـوجب متضرر شدن شرکت و ی بـراي مـدیـران بـه کـار گرفته میبه جهت کسب منافع شخص

فرضیه معاملات کارا، معاملات با اشخاص وابسته را بخشی از تقاضاي واحد  ،مقابل. در گرددسهامداران مـی
 داند. این دیدگاه معاملات با اشخاصکننده کار مدیران در شرکت میکند و آن را تضمینتجاري قلمداد می

طور کلی، در اقتصادهاي نوظهور به داند.میبـراي سهامداران سودمند  راآنداند و حتی وابسته را مضر نمی
با  هتصاحب منابع شرکت از طریق معامل، و ضعف راهبري شرکتی برون سازمانیبه دلیل نقص بازارهاي 

ر با اشخاص وابسته د هلتصاحب منابع شرکت از طریق معامگرچه  شوداشخاص وابسته بیشتر مشاهده می
ایران نیز به دلیل تمرکز مالکیت  است. در بازار نوظهور سرمایه هم گزارش شدهکشورهاي توسعه یافته 

میان مدیران و مالکان، وجود نگرش رفتار فرصت طلبانه چندان  اطلاعاتیعدم تقارن  بالايو سطوح  دولتی
نه  اص وابستهخاهی بر این ادعا است که معاملات با اشهاي اخیر نیز گودور از انتظار نیست. تجربیات سال

 سازهزمینترین وظیفه مدیریت شود، بلکه در امر ارزش آفرینی به عنوان اصلی اخلالتواند باعث تنها می
ا قانون آمریک کنگره ،پس از ورشکستگی انرون رو،از اینکند. فروپاشی شرکتها را نیز به تدریج فراهم می

 ورهمیناز  ،که در بخشی از آن به معاملات با اشخاص وابسته اشاره دارد کردرا تصویب  ساربنز آکسلی
لزوم افشاي معاملات با اشخاص وابسته  اي را دربارهسازمان بورس اوراق بهادار آمریکا قوانین سختگیرانه

  ).1394ودخانی، دارابی و دا( هاي پذیرفته شده وضع نموده استبراي شرکت
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سازمان بورس بسترهاي لازم  هاي فعال در بازار سرمایه به ویژهشود نهادها و سازمانپیشنهاد می
هاي دولتی و شبه دولتی از جمله مالکان نهادي را در بورس فراهم آورند؛ زیرا جهت سرمایه گذاري بخش

کت توانند عملکرد مالی شردر اختیار دارند می مالکان دولتی با نفوذي که در دولت دارند و با منابع مالی که
میزان دخالت دولت در اداره امور شرکتها و میزان سهام آن را  نیزگذاران شرکتها سرمایه و را ارتقا دهند

ود هاي خها در معامله با اشخاص وابسته در نظر بگیرند و در تصمیمعاملی مؤثر بر میزان مشارکت شرکت
 ند. این یافته را لحاظ کن

هاي با و بدون روابط هاي مالی شرکتبا توجه به وجود تفاوت در وضعیت مالی و کیفیت صورت
ا، هشود، به فرآیند گزارشگري مالی این گونه شرکتسیاسی، به سازمان بورس و اوراق بهادار توصیه می

 نماید. همچنین بهتوجه بیشتري نماید و الزاماتی را جهت افشاي اطلاعات مربوط به روابط سیاسی وضع 
شود به منظور ارتقاي کیفیت حسابرسی سازمان بورس اوراق بهادار و جامعه حسابداران رسمی پیشنهاد می

هاي داراي ارتباطات سیاسی را به عهده دارند، نظارت بیشتري داشته باشند. موسساتی که حسابرسی شرکت
خاص با اش معاملاتگذاري با حداقل ریسک، مایهنجام سراگذاري و در راستاي اتخاذ تصمیمات بهینه سرمایه

 انجام دهند.هاي منتشره توسط شرکت، و گزارش اطلاعاتوابسته را با تحلیل دقیق 
یس تاپس الگوي از سیاسی ارتباطات داراي هايشرکت شناسایی براي توانهاي آتی، میبراي پژوهش

ر تواند بف و کیفیت حاکمیت شرکتی میهمچنین، در صنایع مختل .استفاده کرد دهی آنتروپیو وزن
ارتباطات سیاسی، مالکیت دولتی، معاملات اشخاص وابسته تاثیر گذاشته و پیرو آن، بر تامین مالی برون 

 گذاري واحدهاي اقتصادي تاثیر خواهد داشت. سازمانی و سرمایه
 در زند.لطمه می هافتهیا روایی و ثبات به که است مواجه هاییمحدودیت با غالباً علمیهاي پژوهش

 است.به این شرح زیر  اهآن اهم که وجود داشت مشکلاتی و هامحدودیت نیز پژوهش این
 آنها مالی سال کهاست  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت بهمحدود  آماري جامعه

 شود. انجام احتیاط با بایستی هاسایر شرکت به نتایجتعمیم  بوده، ماه اسفند پایان به منتهی
 است شده انجام 1399تا  1393هاي هاي نمونه طی سالشرکت هايداده از استفاده با حاضر پژوهش

بنابراین، به هنگام تعمیم نتایج حاصل  .نیست تهران بهار اوراق بورس عضو هايهمه شرکت برگیرنده در و
 قرار داد.ها باید این مسأله را مدنظر از این پژوهش به سایر شرکت

هاي بورس اوراق بهادار تهران ها، امکان بررسی تمام شرکتناقص بودن اطلاعات مالی شرکت علت به
 میسر نشد.
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