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 یها شرکت در سهامی، سود نقدی و بازده اسیس ارتباطات

  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 
 

 1رودپشتي رهنماي فريدون 

 2محسنيعبدالرضا    

 

 
 

  چكيده

کار را  و گیری شرکت و مسیر کسب مداخله دولت و حضور اشخاص سیاسی در هیات مدیره، می تواند تصمیم

 در سهامها با سود نقدی و بازده  یاسی شرکتس ارتباطاترابطه بین  یبررس قیتحق نیا هدفمتاثر سازد. 

روش تحقیق حاضر توصیفی از نوع همبستگی است.  .است تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت

تا  1۸۱۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 111آماری تحقیق متشکل از   نمونه

 ها از روش تحلیل رگرسیون استفاده شده است. است. برای آزمون فرضیه 1۸۳1

داری وجود  سود نقدی سهام رابطه مثبت و معنی و یاسیس ارتباطات نیب که دهد یم نشان تحقیق یها افتهی

های تحقیق بیانگر  یابد. همچنین یافته دارد. به عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدی تقسیمی افزایش می

دار بین ارتباطات سیاسی و بازده سهام است. به عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، بازده  رابطه مثبت و معنی

تواند به عنوان عاملی مهم در  این نتایج دلالت بر این دارد که ارتباط سیاسی می یابد. ها افزایش می تسهام شرک

 .زمینه سود نقدی و بازده های سهام در نظر گرفته شود

 

 .ارتباطات سیاسی، سود نقدی سهام، بازده سهام كليدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1
واحد های تجاری تمایل زیادی به برقراری ارتباط 

نزدیک با دولت دارند، زیرا از این طریق تحت 

شوند. این روابط منافع  های دولت واقع می حمایت

تر به  های مالیاتی و دسترسی آسان زیادی نظیر تخفیف

توان بیان کرد،  اعتبارات را در پی خواهد داشت. لذا می

اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات های  در نظام

های دارای  سیاسی یک منبع مهم ارزش برای شرکت

های دارای روابط  شود. شرکت روابط محسوب می

تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از  سیاسی، راحت

یابند. در این راستا  طریق ارتباطات خود دست می

 طارتبا حفظ و صدد برقراری در ها شرکت مدیران برخی

 با های مالی محدودیت رفع با هدف دولت شرکت و بین

  (.2112و همکاران،  بوباکری) هستند هزینه کمترین

روی دولت، جهت کنترل   شیکارهای پ از راه یکی

اقتصاد کشور، نفوذ در واحدهای اقتصادی است. نفوذ 

 روابط قیدولت در واحدهای اقتصادی، از طر

ی شود )نل یم جادیا یدولت تیمالک ایو  استمدارانیس

 دولت یاسیس تی(. نفوذ و حما2111ساری و آنوگراه، 

قرار  یمورد بررس ،بیو معا ایاز دو جنبه مزا توان را می

 جادیبه ا منجر دولت، ممکن است یاسیس تیداد. حما

که از  ییها شرکت ارزش برای شرکت شود. برای مثال،

کمتری  اتیبا دولت برخوردارند، مال یارتباط خوب

با  یهای بانک تری دارند، وامشیپردازند، سهم بازار ب یم

دولت در  شود، یبرای آنان فراهم م شترییسهولت ب

و نسبت به  کند یها کمک م سهام، به آن یعرضه عموم

کمتری از  نهیتر و با پرداخت هز آسان ها، شرکت ریسا

 ، گی-لئوز و ابرهالزرشوند) یمند م های مهم  بهره ازیامت

 نهیمثل هز ییها تیدولت، مز تیچه حما (. اگر 2112

شرکت خاص به ارمغان  کیرا برای  یمال نیکمتر تأم

ممکن است منجر به  گریآورد، اما از طرف د یم

آنوگراه، و  ساریی نل) گردد عملکرد شرکت ییناکارا

2111 ). 

سیاسی از منافع  ارتباطات های دارای شرکت

 گردند. بودجه نرم اشاره به مند می بهره 1بودجه نرم

 اینمندی از مزایای  بهره جلب حمایت سیاسی و

هایی که موفق  شرکت رسد دارد. به نظر می ها حمایت

نمایند، وجوه نقد را جلب سیاسی  های شوند حمایت می

گونه  کنند. زیرا مدیران این می کمتری نگهداری

ی را با سطح اعتبار خود نیازهایتوانند  ها یا می شرکت

تهیه  ،وجه نقد نداردسریع بالاتری که نیاز به پرداخت 

 زمان در مالی،صورت نیاز به منابع  یا در نمایند و

از این دسترسی خواهند داشت. به این منابع تری  کوتاه

زیاد نقد  جلب حمایت سیاسی مانع نگهداشت وجه رو،

 (. 2112همکاران،  کری واشرکت می شود)بوب در

همانطور که بیان شد ارتباطات سیاسی از طریق 

فراهم نمودن امکان دسترسی به منابع مالی جدید، 

ها در زمینه توزیع  های شرکت کننده سیاست تسهیل

گذاری فراتر هم  سود نقدی است. با این حال این اثر

خواهد رفت و آن هنگامی است که موضوع حضور 

یاری گذار نهادی در بس دولت در قالب سرمایه

های بورسی، در کنار ارتباطات سیاسی دیده  شرکت

شود. بدین ترتیب ارتباط سیاسی به همراه حق رای 

ناشی از حضور به عنوان مالک نهادی، می تواند این 

 اثرگذاری را تقویت کند. 

 مالکیت دارای های شرکت عمدة سهامداران

 شرکت را توانند می خود رأی حق از استفاده متمرکز، با

 کاهش منظور به اضافی نقدی های توزیع جریان به

 جایگزینی برای تا کنند، وادار نمایندگی هزینه های

 گذاران سرمایه دیگر، انگیزة  سوی از. باشد آنها نظارت

 نظارتی های  فعالیت از مجانی سواری زمینة در نهادی

 جای گذاران، به گروه از سرمایه این ایجاب می کند،

 هاخود شرکت رأی قدرت از استفاده مستقیم، با نظارت

 های هزینه تا کنند، وادار تقسیمی سود به افزایش را

 کاهش آزاد های نقدیمربوط به جریان نمایندگی

 .(1۸۳۸ یابد)مشایخ و بهزادپور، 

تواند در تقویت تاثیر  موضوع دیگری که می

ارتباطات سیاسی و پیامدهای آن مورد توجه قرار 

های دارای  تر بودن ریسک شرکت گیرد، به پایین

گردد. به  ها بر می ارتباط سیاسی نسبت به سایر شرکت

هایی  گذاران چنین شرکت ای که از منظر سرمایه گونه
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ذاری محسوب گ تری برای سرمایه های مطمئن گزینه

 شوند. می

های سیاسی نسبت به  های دارای حمایت شرکت

های معمول حساس نیستند.  فشارهای بازار و رقابت

ها از ریسک کمتری نسبت به سایر  این شرکت

گذاران  ها برخوردار بوده و انتظارات سرمایه شرکت

گذاری نیز کمتر است.  نسبت به نرخ بازده سرمایه

های مالی  گام مواجهه با بحرانها هن مسلماً این شرکت

شوند، از این رو  های مالی دولت برخوردار می از حمایت

 کری وا)بوبها کمتر است احتمال ورشکستگی آن

 (.2112همکاران، 

در مجموع ارتباطات سیاسی از طریق دولت، چه 

ها، و یا از  بواسطه حضور افراد سیاسی در بدنه شرکت

طریق مالکیت دولت و نهادهای دولتی به عنوان 

تواند شرایط را برای  ها، می سهامدار در این شرکت

های تقسیم سود و افزایش  تسهیل سیاست

 گذاری فراهم نماید.  های سرمایه جذابیت

ه بالقوه میان ارتباطات سیاسی با سود نقدی و رابط

اهمیتی است که مورد  بازده سهام، موضوع بسیار با

مطالعه قرار نگرفته است. مطالعات تجربی پیشین به 

های اثرگذار بر ساختار  رغم اینکه باعث آگاهی از مولفه

شوند، با این حال عمدتاً بر مبنای  ها می سرمایه شرکت

، اروپایی و سایر کشورهای توسعه های آمریکایی شرکت

 یافته قرار دارد. 

با توجه به اهمیت موضوع و خلایی که در این 

رسد که پژوهش در این  زمینه وجود دارد به نظر می

حیطه ضروری است. این تحقیق در پی یافتن پاسخی 

برای این پرسش است که آیا بین ارتباطات سیاسی 

و بازده سهام  ها از طریق دولت، و سود نقدی شرکت

 رابطه وجود دارد.  

 

 پژوهشو مروري بر پيشينه  ينظر يمبان -2
منصبان دولتی در ارکان اداره  حضور و نفوذ صاحب 

ها، موضوعی است که می تواند با توجه به وجود  شرکت

شواهد تجربی به عنوان امری بدیهی قلمداد شود. با 

طرق مختلف از ارتباطات سیاسی می تواند این حال، 

از طریق  جمله از، دولت ایجاد شود بین شرکت ها و

ساختار مالکیت، حضور در ترکیب هیات مدیره، تولید 

و )رضایی محصولات خاص و ارتباطات شبکه ای

نظر از روش برقراری ارتباط  . صرف(1۸۳۸ سعادتی،

ها و دولت، آنچه از اهمیت بیشتری  میان شرکت

نوع از ارتباطات برای برخوردار است، پیامدهای این 

 شرکت هاست.

 نوپا، سرمایه بازارهای ویژگی مهمترین از یکی

 توسعه، وجود حال در کشورهای در مخصوصاً

 حقوق از اعظمی بخش تملک و عمده گذاران سرمایه

 این از نیز ما کشور آنان است. توسط ها شرکت مالکانه

 از عمده، گذاران حضور سرمایه نیست، مستثنی قاعده

 در مالی موسسات و دولتی، های بزرگ سازمان جمله

سرمایه موید این موضوع است)رشیدیان و  بازار

 (.1۸۳۸همکاران، 

و  ،کار و کسب و استیس نیدر مورد ارتباط ب اًریاخ

در  یاسیارتباط س زانیبرجسته شدن م نیهمچن

 لیشده است. به دل بحث هایی مطرحسراسر جهان 

 نیروابط بزمینه وجود در  یالملل نیشواهد ب وجود

به از مطالعات  یادیو شرکت ها، تعداد ز استمدارانیس

پرداخته ها  شرکت یاسیارتباطات س ی دهیپدبررسی 

 ارتباطات سیاسی د کهنده ینشان ماند. این مطالعات 

 یبا نظام ها یدر کشورها ژهیدر سراسر جهان، به و

ان نش ری. البته مطالعات اخاست عیشا ،فیضع یحقوق

چنین  به منحصر تنها یاسیدهد که ارتباطات س یم

گلدمن و همکاران  به عنوان مثال،هایی نیست،  محیط

که  دادند ( نشان2111( و کوپر و همکاران )211۳)

 ت.                                                                                                   اس ریفراگ زیمتحده ن الاتیدر ا یاسیارتباطات س

ارتباطات  یدارا یها مطالعات انجام شده در شرکت

تواند از  یم یاسیدهد که ارتباطات س ینشان م یاسیس

 قرار دهد. ریشرکت را تحت تاث یدو جهت مثبت و منف

ارتباطات  ادیاز مطالعات به منافع ز یطرف، برخ کیاز 

تر به  آسان ی(دسترس1اند از جمله:  اشاره کرده یاسیس

 طیبا شرا ییها و بودجه یبانک یوام ها مثل ،یمنابع مال

( ۸ یاعتماد به نفس در نظام حقوق شی( افزا2مناسب 

( 5 فینجات از توق ی( احتمال بالا1بهبود عملکرد  
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 شیافزا قیارزش شرکت به عنوان مثال از طر شیافزا

معامله  یها ازی( امت2 کمتر هیسرما نهیارزش سهام، هز

، رگید یاز سوی. دولت یهاداردادر قر تیاولو لیاز قب

 یاسیند که ارتباطات سا هاز مطالعات نشان داد یبرخ

بر شرکت داشته باشد از جمله:  یمنف ریتواند تاث یم

(انتخاب 2 تر نییپا تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار(1

، نییپا یها تیبا صلاح رهیمد تیاه یو اعضا رانیمد

کاهش  لیمدت شرکت به دل ندکاهش عملکرد بل

 یبده نهی(هز۸ی مدآناکار ای یتیریمد یها زهیانگ

 (. 1۳۳1 ،یشنیو و فریبالاتر)شلا

های  رابطه مثبتی بین ارتباطات سیاسی، رانت

سطح جهان قابل  ها در اقتصادی و ارزش شرکت

شود این  مشاهده است. چنین مواردی باعث می

استدلال تقویت شود که اگر ارتباطات سیاسی در 

ها و  ها، قدرت آن تعیین ارزش شرکت ها، بقاء شرکت

ها، دارای اهمیت است، در این  های شرکت دیگر ویژگی

مندی در بازار سهام،  صورت بایستی به صورت نظام

(. 2115و همکاران،  منعکس شود)سیویلایز

( نشان داد شرکت های دارای ارتباط 2111فاسیو)

سیاسی با اعضای پارلمان، نسبت به سایر شرکت هایی 

که از این ارتباط برخوردار نیستند، دارای قدرت بازار 

 بیشتری هستند.

( در ادامه نتایج 2115سیویلایز و همکاران)

ذ ( به این نتیجه رسیدند که سطح نفو2111فاسیو)

سیاسی بر میزان ارزش افزوده ناشی از این ارتباطات، 

موثر است. آن ها همچنین نشان دادند بازده های 

تحقق یافته مبتنی بر ارتباطات سیاسی، هنگامی که 

نظر، خود مالک سهم هستند  اشخاص سیاسی مورد

نسبت به زمانی که تنها عضو هیات مدیره شرکت 

 هستند، بسیار بیشتر است.

( نشان دادند که انحرافی در 2112کاران)فان و هم

سطح صنعت در خصوص مدیران عامل معینی که 

بندی  دارای ارتباط سیاسی در چین هستند و در طبقه

های کم برخوردار و دارای  صنعت، در گروه بخش

مضیقه به لحاظ منابع طبیعی و تسهیلات قرار می 

گیرند، دیده می شود. آن ها با تکیه بر این یافته، 

چنین استدلال کردند که ارزش افزوده ناشی از ارتباط 

 سیاسی با توجه به نوع صنعت تغییر می کند.

( در تایید این دیدگاه 2115سیویلایز و همکاران)

ها از طریق فراهم  که ارتباطات سیاسی برای شرکت

های اقتصادی، ارزش افزوده ایجاد می  آوردن رانت

های بازده ناشی  کنند، به این نتیجه رسیدند که صرف

مند مثل  از ارتباطات سیاسی در صنایع رقابتی و قاعده

آوری، اموال، مالی و منابع، به صورت مشخصی  فن

 بالاتر است.

، به عبارتی بازده مازاد بر هزینه 2رانت اقتصادی

هایی است که  فرصت تملک منبع، مورد علاقه شرکت

ی فعالیت م "اصول مدیریت مبتنی بر ارزش"بر اساس 

کند، اگر  ( بیان می1۳۱2طور که تالیسون) کنند. همان

تواند در یک سیستم قیمتی به صورت  ها می چه رانت

طبیعی به وجود آید)مثل سودجویی در فعالیت ها(، با 

تواند به صورت  ها همچنین می این حال این رانت

تصنعی و بوسیله اقدامات دولت ایجاد شود. این نوع 

۸وییاخیر، به ایده رانت ج
منتهی می شود؛ رقابت در   

ها با هدف ایجاد ثروت به صورتی تصنعی  میان شرکت

منصبان دولتی  که منشاء انتقال آن، صاحب

(. مشابه با این دیدگاه نظری، 1۳22هستند)تالوک، 

( به شواهدی 2112( و ایمای)211۸جانسون و میتون)

های دارای  دست یافتند که نشان می دهد شرکت

های اقتصادی ویژه و  ی در آسیا، از رانتارتباط سیاس

 معافیت در برابر قوانین و مقررات معین، بهره می برند.

( همچنین نشان دادند که 2111، 2112فاسیو)

ارتباطات سیاسی در کشورهای با سیستم قانونی 

ضعیف، مداخلات دولتی و فساد زیاد، دارای بیشترین 

عمومی  های ارزش هستند. این صفات در واقع ویژگی

مربوط به بازارهای نوظهور هستند. این موضوع توسط 

(، و لئوز و 2112(، فراسر و همکاران)2111فیسمن)

( به این صورت بیان شده است که 2112گی)-ابرهالزر

های سیاسی و  به صورت بالقوه، پیوندی میان حمایت

 ظهور آسیا وجود دارد. ها، در بازارهای نو شرکت

شواهد پشتیبان ذکر شده در بالا، اشاره دارد به 

کار در  اینکه بین سیاستمداران و عملکردهای کسب و
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این بازارها یک پیوند ناگسستنی وجود دارد. در نتیجه 

ها اعمال می  در این بازارها، فشارهایی بر روی شرکت

شود تا برای باقی ماندن در عرصه رقابت، روابط 

ظ نمایند)سیویلایز و همکاران، قرار و حف سیاسی را بر

2115.) 

جویی به صورت  های رانت اینکه آیا این فعالیت

گیرد و در بازار سهام  مداوم مورد ارزیابی قرار می

 منعکس می شود، موضوع تحقیق حاضر است.

در جوامع رانت جو، از پیوند میان سیاست و کسب 

"اقتصاد رفاقتی"کار چیزی به وجود می آید، که  و
1 

شود. در این شرایط، اقتصاد کشور با  میده مینا

کار دارای ارتباط با دولت،  های کسب و گسترش گروه

(. در چنین وضعیتی، 1۳۳۳رشد می کند)پامرلینو، 

سیاستمداران قدرتمند معمولاً رفتارهای تبعیض 

آمیزی را با شرکت های دارای ارتباط، از خود نشان 

صاری، که این می دهند و از طریق ایجاد محیطی انح

ها را در برابر رقبای خود حفاظت می کند،  شرکت

های آن ها را تسهیل می  عملیات و فعالیت

(. برای مثال، چارومیلیند و 2112کنند)چایتاناکیج، 

های دارای  ( نشان دادند که شرکت2112همکاران)

تری را  مدت ارتباط سیاسی قادر هستند وام های بلند

آورند. تامین مالی بهتر، به نسبت به سایرین به دست 

کند تا نتایج مالی  شرکت های دارای ارتباط کمک می

و قدرت بازار بهتری داشته باشند. بنابراین منافع 

اقتصادی ناشی از ارتباطات سیاسی به صورتی کاملاً 

 ملموس و قابل مشاهده است.

( بیان 211۸(، و اسونسون)1۳۳1شلایفر و ویشنی)

فظ ارتباطات سیاسی می تواند کنند که ایجاد و ح می

هزینه باشد.  کار پر دشوار و اغلب برای صاحبان کسب و

این موضوع به ویژه برای شرکت های در حال فعالیت 

در کشورهایی که با تغییرات مکرر در دولت روبرو 

هستند، باعث می شود که برقراری مجدد و حفظ 

 هزینه باشد. ارتباطات با صاحبان قدرت پر

تلفی در رابطه با تقسیم سود از جمله مباحث مخ

بین مدیران و  ،میزان تقسیم سود و زمان پرداخت

سهامداران مطرح می شود که در نهایت تعیین کننده 

سیاست شرکت در مورد تقسیم سود نقدی است. 

زیادی برای تقسیم یا عدم تقسیم سود وجود  دلایل

ت ذار بر سیاسگ کشف و شناسایی دقیق عوامل اثر. دارد

تقسیم سود هنوز یکی از مسائل بحث بر انگیز در حوزه 

ها است. مدیریت شرکت باید  مدیریت مالی شرکت

گیری درباره  متغیرهای متفاوتی را قبل از تصمیم

چگونگی پرداخت سود تقسیمی در نظر بگیرد. در 

صورتی که عوامل اثرگذار بر نسبت سود تقسیمی و 

شود، مدیران به نگرشی  خصها مش میزان تأثیر آن

درباره موقعیت شرکت خود از لحاظ تقسیم سود دست 

گیری کنند. سود  توانند تصمیم می یابند و بهتر می

تقسیمی روی ارزش سهام شرکت و آینده آن تأثیر 

. به دست آوردن سود و کسب ثروت هدف گذار است

مشترک تمامی سهامداران است. تصمیم گیری 

ممکن است منجر به از دست  نادرست در این زمینه

 دادن سهامداران شرکت و در پی آن کاهش در ارزش

 شرکت شود.

طور که در بخش های قبل بیان گردید  همان

شرکت هایی که از حمایت های سیاسی برخورداند، 

می توانند از مزایای بودجه نرم استفاده کنند. چنین 

ینه مندی از منابع مالی با هز هایی در کنار بهره شرکت

کمتر چه از طریق بازار پول و چه از طریق بازار 

سرمایه، از ریسک کمتری برخوردار بوده و در بحران 

های مالی دولت برخوردار هستند.  های مالی از حمایت

ها در زمینه  قرار گرفتن شرکت در چنین فضایی نگرانی

کمبود نقدینگی را کاهش داده و شرایطی را برای 

تا در سیاست های سود  مدیران فراهم می کند

ای عمل کنند که ضمن تامین رضایت  تقسیمی به گونه

به عنوان ابزاری برای جذب منابع   سهامداران، از آن

بیشتر از بازار سرمایه استفاده نمایند. در کنار این 

موضوع بایستی به حضور سهامداران نهادی عمدتاً 

های  های تحت حمایت دولتی در بسیاری از شرکت

ی نیز اشاره کرد که قادر هستند از طریق حق سیاس

ها را برای پرداخت سود سهام بیشتر  رای خود شرکت

 تحت فشار قرار دهند. 
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 رأی حق از استفاده ها با شرکت نهادی سهامداران

 نقدی های جریان توزیع به شرکت را توانند می خود

 کنند وادار نمایندگی های هزینه کاهش منظور به اضافی

)مشایخ و بهزادپور، باشد آنها نظارت زینی برایجایگ تا

 1۸۳۸). 

بر اساس مطالب مطرح شده در قسمت های قبل 

ها با  این انتظار وجود دارد که ارتباطات سیاسی شرکت

های بعدی است،  دولت، که خود زمینه ساز حمایت

 بتواند بر سود نقدی و بازده سهام موثر باشد. 

( به بررسی ارتباطات 2112ساموئل و همکاران)

سیاسی، سرمایه گذاران نهادی و سود نقدی سهام در 

مالزی پرداختند. این مطالعه بر روی یک نمونه 

 2111مشاهده در مالزی برای دوره  215۱تصادفی از 

انجام شده است. نتایج نشان می دهد که  211۳تا 

دارند سود شرکت های دارای ارتباطات سیاسی تمایل 

سهام کمتری توزیع کنند. در حالیکه مالکان نهادی 

 تمایل به پرداخت سود سهام بیشتر دارند. 

( به بررسی تاثیر ارتباطات 2112لینگ و همکاران )

گذاری  ها بر تامین مالی، سرمایه سیاسی شرکت

های بزرگ، و عملکرد مالی پرداختند. نتایج  شرکت

اطات سیاسی قوی تر، نشان داد که شرکت های با ارتب

مدت  تری به تامین مالی بلند معمولا دسترسی آسان

چند ارتباطات سیاسی ممکن است به  دارند. هر

ها برای به دست آوردن منابع مالی بیشتر و  شرکت

افزایش بار مالی کمک کند، اما مداخله سیاستمداران 

ممکن است موجب تحریف در تخصیص منابع 

 لکرد ضعیف شود.اجتماعی، و در نتیجه عم

( به بررسی نهادهای 2115فردیناند و همکاران)

سیاسی، نقدشوندگی بازار سهام و سیاست تقسیم سود 

کشور،  52شرکت پرداختند. با استفاده از یک نمونه از 

سهام و   سودبین  دهد که ارتباط منفی نتایج نشان می

نقد شوندگی بازار سهام با ارتباطات سیاسی قوی تر 

 ارد. وجود د

( به بررسی ریسک سیاسی و 2115تائو و همکاران)

های سیاسی  سیاست تقسیم سود با توجه به بحران

المللی پرداختند. در این تحقیق از یک نمونه بزرگ  بین

تا 1۳۳1های  کشور بین سال ۸5المللی شامل  بین

دهد  استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان می 211۱

سیاسی بالا، ارتباط  که سود نقدی سهام با ریسک

معنی داری دارد. تجزیه و تحلیل بیشتر نشان می دهد 

که اثر ریسک در سیاست پرداخت سود، برای 

 های چند ملیتی قوی تر است. شرکت

 ارتباطات بین رابطه بررسی به( 2115لی و ژو)

دسترسی به بازارهای عرضه اوراق بهادار در  و سیاسی

 سیاسی ارتباطات که داد نشان نتایج. پرداختند چین

اوراق بهادار  عرضه اولیه داری بر تاثیر مثبت و معنی

دارد و شرکت هایی که دارای ارتباطات سیاسی 

ها  هستند، کمتر احتمال دارد که عرضه اوراق بهادار آن

 توسط مقامات نظارتی برای حسابرسی انتخاب شود.

( به بررسی رابطه بین 2115سیویلایز و همکاران)

سیاسی و بازده سهام در شرکتهای تایلندی  ارتباطات

پرداختند. نتایج نشان داد که بازده سهام بالاتر با 

دارد. به ویژه این  داری ارتباطات سیاسی رابطه معنی

 رابطه در صنایع قدرتمند و بزرگ، بیشتر است. 

( به بررسی ارتباط بین 2111سو و همکاران)

چینی سودنقدی و ارتباطات سیاسی در شرکت های 

پرداختند. نتایج نشان داد که ساختار مالکیت در 

ها نقش مهمی در سیاست تقسیم سود به  شرکت

نسبت معاملات با اشخاص وابسته و ارتباطات سیاسی 

کند. شرکت هایی که دارای روابط سیاسی  بازی می

ها  هستند سود نقدی بالاتری نسبت به سایر شرکت

 پرداخت می کنند. 

( ارتباط بین مالکیت نهادی و 2111هو و همکاران)

در  211۳تا  1۳۳۳ارتباطات سیاسی را بین سال های 

مالزی بررسی کردند. بر اساس مشاهدات آن ها، یک 

داری بین مالکیت نهادی و  رابطه مثبت و معنی

 ارتباطات سیاسی وجود دارد.

( به بررسی اثر ارتباطات 211۸مارتینز و همکاران)

های برزیلی  ام در شرکتسیاسی بر رفتار قیمت سه

این مطالعه با استفاده از روش مطالعه  پرداختند.

رویدادی برای تعیین اثرات انتصاب اعضای هیات 

مدیره با تجربه سیاسی بر قیمت سهام و در 
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با بحران مالی  211۱های که در طول سال  شرکت

دهد که  مواجه بودند، انجام شده است. نتایج نشان می

می تواند بازده مثبت قابل توجهی در ارتباطات سیاسی 

 کوتاه مدت داشته باشد.

( هزینه سرمایه را در 2112بوباکری و همکاران )

های دارای ارتباطات سیاسی بررسی نمودند، آن  شرکت

های دارای ارتباطات سیاسی  ها دریافتند که شرکت

ها از هزینه سرمایه حقوق  نسبت به سایر شرکت

ردارند و ریسک آن ها نیز صاحبان سهام کمتری برخو

 های دیگر کمتر است. نسبت به شرکت

در پژوهشی ارتباط بین ( 2112)بلیس و گول 

را مورد بررسی قرار روابط سیاسی و هزینه بدهی 

بازار سرمایه و  منظرها نشان داد از  های آن یافته .دادند

های دارای ارتباطات  حسابرسی، شرکت موسسات

ها  ریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت ،سیاسی

ها به طور  ها نشان داد این شرکت دارند. شواهد آن

زیان بیشتر و  گزارشگری ،هزینه بدهی بالاتر ،عمده

میزان  .حقوق صاحبان سهام منفی بیشتری دارند

های دارای ارتباطات سیاسی  از شرکت درصد1145

 ، حقوق صاحبان سهام منفی داشتند. درمورد بررسی

ها مطابق قانون ورشکسته بودند، ولی به  که آن حالی

دادند. همچنین، وجود دوگانگی  فعالیت خود ادامه می

 ،سیاسی دارای رابطههای  وظیفة مدیرعامل در شرکت

و  اشتدبه همراه دهندگان ریسک بیشتری  برای وام

نسبت بالاتر مدیران مستقل عضو کمیته حسابرسی، 

 د.اد این ریسک را کاهش می

به مطالعه ملاحظات  (2112و همکاران ) نگاه

 یهای دولت شرکت های رییگ میدر تصم یاسیس

 جیکنگ پرداختند. نتا شده در بورس هنگ رفتهیپذ

های برخوردار از  نشان داد که شرکت ها آن پژوهش

رغم  بهدارند. اما  تری فیعملکرد ضع ،یاسیروابط س

استفاده از ها با  شرکت نیا رانیمد ف،یعملکرد ضع

 رفتهیرا برای پذ نهیزم، دولت یاسیس تیو حما درتق

ی فراهم م یها در بورس های خارج شرکت نیشدن ا

  .کنند

 اثر بررسی ( به2111) آنوگراه و ساری نلی   

 عملکرد دولت بر شفافیت اطلاعات و سیاسی حمایت

 نیا جیکشور اندونزی پرداختند. نتاها در  شرکت

با  ،یدولت تیاز آن بود که درصد مالک یپژوهش، حاک

رابطه مثبت  ها،یی اطلاعات و نسبت بازده دارا تیشفاف

 استمدارانیکه از حضور س یدارد. اما زمان یدار یو معن

 رییگ اندازه اریها به عنوان مع شرکت رهیمد أتیدر ه

 اریبه عنوان مع نیتوب کیودولت و از  یاسیس تیحما

روابط این د، وشمی عملکرد استفاده  رییگ اندازه

 پژوهش های افتهی. علاوه بر آن، نخواهد بود دار یمعن

 یدولت تیدرصد مالک نیب هکه در رابط از آن بود یحاک

نقش  دارای اطلاعات تیشفاف ها،یی و نسبت بازده دارا

 است. گری میانجی

( به بررسی ارتباط سیاسی 2111کوپر و همکاران )

بازده سهام در شرکتهای ایالات متحده ها و  شرکت

پرداختند. نتایج  2111تا 1۳2۳آمریکا بین سال های 

دهد که این اقدامات یا ارتباطات،  تحقیق نشان می

داری بر بازده سهام دارد.  علاوه بر  تاثیر مثبت و معنی

شود که  تر در شرکت هایی دیده می این، اثرات قوی

و حزب دموکرات مشارکت به سمت مجلس نمایندگان 

 وجود داشته است.

 ارتباط ( به بررسی رابطه بین1۸۳5رهنورد )

 در شده رفتهیپذ یها شرکت مالی عملکرد و یاسیس

نشان داد بین  نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

ارتباطات سیاسی از طریق دولت و نسبت بازده دارایی 

ها و نیز نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی 

 داری وجود دارد.  و معنی

 ( به بررسی تاثیر1۸۳۸رضایی و ویسی حصار)

 وبین تمرکز مالکیت  طهسیاسی با دولت بر راب ارتباط

هزینة و  تمرکز مالکیتو  ،گزارشگری مالی کیفیت

های پذیرفته شده در  شرکتدر سهام عادی سرمایه 

نتایج نشان داد در  .پرداختند بورس اوراق بهادار تهران

است،  متمرکزآن ها هایی که ساختار مالکیت  شرکت

دارای  های کیفیت سود بالاست؛ حال آنکه در شرکت

که ساختار مالکیت  روابط سیاسی گسترده با دولت

فیت سود پایین است. همچنین در متمرکزی دارند، کی
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ساختار مالکیت متمرکزی دارند، هزینة  هایی که شرکت

های  سهام عادی پایین است، ولی در شرکتسرمایه 

سیاسی گسترده با دولت که ساختار  دارای روابط

سهام عادی بالا سرمایه مالکیت متمرکزی دارند، هزینة 

 است.

نقش  ( به بررسی 1۸۳۸رضایی و سعادتی )

 نگهداشت وجه نقد در مایت سیاسی دولت بر میزانح

به  . ضمناً اثر هزینه نمایندگیپرداختندها  شرکت

نیز مورد بررسی قرار گرفت.  عنوان متغیر مداخله گر

سطح نگهداشت  بین حمایت سیاسی و نشان دادنتایج 

دارد.  وجودی دار یمعن نقد رابطه منفی و وجه

موجودی نقد با سیاسی بر  همچنین، اثر حمایت

شود و رابطه منفی  تشدید می افزایش هزینه نمایندگی،

وجه  شرکت ها با نگهداشت بین حمایت سیاسی از

تحت تاثیر سطح بالای هزینه نمایندگی قرار  ،نقد

 گیرد. می

 هرابط یبررس( به 1۸۳۸رضایی و رفیعی نیا )

مدیره با اهرم مالی در شرکت های دارای  تهیا بیترک

های حاصل از این  اسی پرداختند. یافتهارتباط سی

هایی که دارای  پژوهش نشان داد که در شرکت

ارتباطات سیاسی زیاد یا کم هستند بین اهرم مالی و 

ای وجود ندارد. بنابرین اینکه  ترکیب هیات مدیره رابطه

هایی تبعیت بیشتری از قوانین و مقررات دولت  شرکت

یا تبعیت کمتری  می نمایند )ارتباطات سیاسی زیاد( و

می نمایند )ارتباطات سیاسی کم(، این موضوع تعیین 

 کننده ریسک مالی نیست.

با بررسی اثر روابط ( 1۸۳۸) رضایی و افروزی

های پذیرفته  شرکت سیاسی شرکت بر هزینه بدهی در

 بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند شده در

کاهش هزینه که ارتباطات سیاسی شرکت ها موجب 

 .ها می شود بدهی آن

( با بررسی تاثیر روابط 1۸۳2نیکومرام و همکاران)

سیاسی شرکت برکیفیت اقلام تعهدی و سپس رابطه 

متغیرهای حسابداری کلیدی شرکتهای دارای روابط 

سیاسی با کیفیت اقلام تعهدی، به این نتیجه رسیدند 

که وجود رابطه سیاسی منجر به کاهش کیفیت اقلام 

ها نشان داد  های آن گردد. همچنین یافته تعهدی می

که شاخص کیفیت اقلام تعهدی با متغیرهای اندازه 

موسسه حسابرسی، شاخص سودآوری، و اهرم مالی 

 رابطه مستقیم و با اندازه شرکت رابطه معکوس دارد. 

نقش  یبررسبه  (1۸۳2محمودآبادی و نجفی )

 یاسیس تیاحم نیرابطه ب نییاطلاعات در تب تیشفاف

شده در بورس  رفتهیهای پذ شرکت دولت و عملکرد

 نینشان داد ب جی. نتاپرداختنداوراق بهادار تهران 

اطلاعات، رابطه  تیشفاف دولت و  یاسیس تیحما

 یاسیس تیاما حما .وجود دارد یدار یمعنمنفی و 

نسبت  داری با یاطلاعات رابطه معن تیدولت و شفاف

به  توبین، کیو که نسبت یندارند و زمان ها ییبازده دارا

ی عملکرد در نظر گرفته م رییگ اندازه اریعنوان مع

دولت و عملکرد شرکت،  یاسیس تیحما نیب شود،

در  نیوجود دارد. همچن یدار یرابطه مثبت و معن

 کیوتوبین، دولت و نسبت یاسیس تیحما نیرابطه ب

ست. ا ای واسطهاطلاعات، دارای نقش  تیشفاف ریمتغ

دولت منجر به کاهش  یاسیس تیحما گر،یبه عبارت د

اطلاعات  نییپا تیو شفاف شود، یاطلاعات م تیشفاف

 خود، منجر به بهبود عملکرد شرکت ی به نوبه

 گردد. می

 نیارتباط ب یبه بررس (1۸۱۳ی )نیخواجوی و حس

 هیدولت و ساختار سرما یاسیس تیحما زانیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیهای پذ شرکت

ساختار  نیپژوهش نشان داد که ب نیپرداختند. ا

مثبت و  ارتباط ،سیاسی دولت تیماو ح هیسرما

که از  ییها در شرکت نیهمچن. داری وجود دارد یمعن

بدون  ها یدولت برخوردارند، حجم بده یاسیس تیحما

 ،استقراض تیتوجه به بازده حاصل از آن و ظرف

 .  است افتهی شیافزا

                                                                                                 

 فرضيه هاي پژوهش -3
بر اساس مطالعات گذشته، ارتباطات سیاسی 

کند  های دارای ارتباط فراهم می مزایایی را برای شرکت

فاقد ارتباط،  که این مزایا برای شرکت های مشابه ولی

های دارای ارتباطات  در دسترس نیستند. شرکت
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سیاسی دسترسی بیشتری به منابع دولت دارند، مطابق 

"دهی تئوری علامت"با 
این انتظار وجود دارد که  5

های دارای ارتباطات سیاسی با پرداخت بیشتر  شرکت

تر خود را به بازار  انداز آتی قوی سود نقدی، چشم

مخابره نموده و مزیت رقابتی خود را نشان دهند)برای 

 (. 2111، سو و همکاران مثال،

توان چنین استدلال  بر اساس مطالعات گذشته، می

جویی از طریق ارتباطات  ی که رانتنمود که در اقتصاد

کار ضروری است بلکه  سیاسی، نه تنها برای کسب و

گذاران  برای رسیدن به آن رقابت وجود دارد، سرمایه

مندی  در بازار سهام چنین کشورهایی به صورت نظام

هایی که  تمایل دارند برای به دست آوردن سهام شرکت

مدیگر در به لحاظ سیاسی دارای ارتباط هستند با ه

ارایه پیشنهاد قیمتی بالاتر رقابت کنند. به عبارت 

دیگر، ارتباطات سیاسی می تواند این پیام را برای 

گذاران داشته باشد که در جایی که روابط  سرمایه

های  های اقتصادی برای شرکت سیاسی هست، رانت

دارای روابط سیاسی وجود خواهد داشت)برای مثال، 

 (. 2115سیویلایز و همکاران، 

 

 هاي پژوهش فرضيه -2

سهام رابطه  سود نقدیو  یاسیارتباطات س نیب (1

 .وجود دارد یدار یمعن

سهام رابطه  بازدهو  یاسیارتباطات س نیب (2

 . وجود دارد یدار یمعن

 

 روش شناسي پژوهش -3

ی ها پژوهشپژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع 

ماهیت و روش از نوع  نظر ازکاربردی است. همچنین 

. در شود یمهمبستگی قلمداد  -ی توصیفیها پژوهش

تدوین مبانی و مفاهیم نظری و  منظور  بهاین پژوهش 

  استفادهی ا کتابخانهها از روش  نیز برای گردآوری داده

ی ها شرکتاست. جامعه آماری این پژوهش  شده

در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو  شده رفتهیپذ

برای این پژوهش در  1۸۳1تا  1۸۱۱ی ها سالمانی ز

 منظور  بهاست. در این پژوهش  شده گرفتهنظر 

ی حذف سیستماتیک ریگ نمونهی از روش ریگ نمونه

ی عضو ها شرکتاست. بطوری که، کلیه  شده استفاده

 عنوان به، اند بودهجامعه آماری که دارای شرایط زیر 

 :اند شده حذف ها شرکتنمونه انتخاب، و سایر 
تهران  بهادار اوراق بورس در 1۸۱2سال  از قبل (1

 باشد. شده پذیرفته

ی ساز همسانسنجی و  افزایش هم منظور به (2

ها، پایان سال مالی  شرایط انتخابی شرکت

 باشد.  اسفندماهها منتهی به پایان  شرکت

به دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی  (۸

ری، گذاهای سرمایه هایی نظیر شرکت شرکت

از  نگیزیلی مالی، هلدینگ، بانک و گر واسطه

ها از نمونه  ها، این شرکت سایر شرکت

 .اند شده حذف

برای محاسبه متغیرهای  ازین مورداطلاعات  (1

 تحقیق در دسترس باشد.

پژوهش نیز از  ازین موردی ها دادههمچنین 

ی مالی حسابرسی ها صورتاطلاعات مالی مندرج در 

شده و گزارش هیات مدیره درباره فعالیت و وضع 

 تیمحدوداست. با اعمال  شده استخراجعمومی شرکت 

ساله  2شرکت برای بازه زمانی 111، تعداد  های فوق

در صفحه  شده یآور جمعی ها دادهانتخاب گردید. 

 و  هیتجزی شده، و بند طبقهگسترده اکسل اصلاح و 

انجام  12نسخه  Stataمک نرم افزار نهایی به ک لیتحل

 شده است.

 

 مدل هاي پژوهش و متغير هاي آن -4

گرفته شده در  برای آزمون فرضیه اول از مدل بکار

( استفاده شده 2115پژوهش سیویلایز و همکاران )

 است. 
                                   

                         
                          

 

  متغير وابسته 
(: لگاریتم طبیعی              سود نقدی سهام)

 سود نقدی هر سهم است.
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  متغير مستقل 
: در (      ) ارتباطات سیاسی از طریق دولت

های  نشانه(، 1۸۳2پژوهش نیکومرام و همکاران)

مدیریت سیاسی شرکت عبارتند از وجود اعضای هیأت 

مدیره وابسته به دولت، مجلس و مانند این نوع 

نهادهای سیاسی، و یا وجود سهامدار عمده)دارای 

حداقل ده درصد سهام دارای حق رای( دولتی و شبه 

های بوشمن و  مطابق با پژوهشدولتی بیان شده است. 

(، 1۸۱۳و حسینی )  (، خواجوی2111همکاران )

ساری و نوگراه  ( و نلی1۸۳2آبادی و نجفی ) محمود

(، درصد مالکیت مستقیم یا نهادی دولت به 2111)

عنوان نماینده متغیر ارتباطات سیاسی از طریق دولت 

در نظر گرفته شده است. جهت تعیین حداقل درصد 

های مرتبط با  گیری مالکیت ممکن، که بتواند بر تصمیم

ای مالی و عملیاتی یک واحد تجاری، اثرگذار ه سیاست

نفوذ »، از 21باشد، تعریف استاندارد حسابداری شماره 

مد نظر قرار گرفته شده است. بر اساس  «قابل ملاحظه

استاندارد مذکور، اگر واحد سرمایه گذار به طور 

مستقیم یا غیر مستقیم ) برای مثال، از طریق واحد 

د از حق رای واحد درص 21تجاری فرعی ( حداقل 

سرمایه پذیر را در اختیار داشته باشد، فرض می شود 

ای برخوردار است، مگر این که  که از نفوذ قابل ملاحظه

نبود چنین نفوذی را بتوان به روشنی اثبات کرد 

(. 1۸۱۳)کمیته تدوین استاندارد های حسابداری، 

بنابرین تعریف عملیاتی متغیر ارتباطات سیاسی دولت 

 ورت زیر است: به ص

 و دولت مستقیم غیر یا مستقیم مالکیت درصد

 از در شرکت بیش که صورتی در دولتی، نهادهای

 این غیر و در یک برابر متغیر مقدار این، باشد% 21

 صفر در نظر گرفته می شود. صورت،

 

  متغيرهاي كنترلي 
های  (: لگاریتم طبیعی کل دارایی    اندازه شرکت)

 شرکت در پایان سال. 

ها تقسیم بر کل  : کل بدهی(        )اهرم مالی

 ها در پایان سال.  دارایی

های جاری منهای  : دارایی(         )نقدینگی

 ها.  های جاری تقسیم بر کل دارایی بدهی

: سود خالص تقسیم بر میانگین (   )ها  بازده دارایی

 ها. کل دارایی

: ارزش بازار حقوق (        )نسبت کیو توبین 

ها،  صاحبان سهام بعلاوه ارزش دفتری کل بدهی

 ها.  تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی
 

گرفته شده در  برای آزمون فرضیه دوم از مدل بکار

( استفاده شده 2115پژوهش سیویلایز و همکاران )

 است.
                                  

                      
                  

 

 متغير وابسته 
(: برای محاسبه بازده سهام، تفاوت    بازده سهام)

قیمت سهم در ابتدا و پایان دوره را به سود نقدی 

اضافه نموده و حاصل را بر قیمت سهم در ابتدای دوره 

 تقسیم می کنیم.

    
         

  
 

 

تعریف سایر متغیرها همانند آن چیزی است که در 

  فرعی نخست بیان شده است.فرضیه 

 

 نتايج پژوهش -5

خلاصه آمارهای توصیفی متغیرهایی استفاده شده 

ارایه شده است.  1در این پژوهش در جدول شماره 

 2۱همانطور که در این جدول مشاهده می شود حدود 

درصد مشاهدات دارای ارتباط سیاسی از طریق دولت 

هایی  تهستند. این مشاهدات در برگیرنده سال شرک

است که دارای روابط سیاسی هستند. متوسط لگاریتم 

و  54۸طبیعی سود نقدی، و بازده سهام نیز به ترتیب 

 درصد است. ۸2
 2در جدول شماره متغیرها  میانهمبستگی نتایج بررسی 

 ارایه شده است.
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بین ارتباطات سیاسی  2با توجه به جدول شماره 

از طریق دولت با سود نقدی و بازده سهام رابطه مثبت 

قبل از آزمون فرضیات تحقیق داری وجود دارد.  و معنی

برای  ها اطمینان پیدا کرد، باید از نرمال بودن داده

های مختلفی  آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

آزمون  ها، د. یکی از این آزمونتوان استفاده کر می

باشد که در این تحقیق نیز از این  می شاپیروویلک

 شده است.  آزمون استفاده

دن ثابت بو، های خطی نگرسیوت رضاومفراز یکی 

 همسانیض فر به عنوانیانس خطاها می باشد که وار

برای آزمون این پیش د. یانس ها شناخته می شووار

 شده استفاده شده است.فرض از آزمون والد تعدیل 

در جدول  واریانس هاناهمسانی ن موآزسی نتایج ربر

 5از  کمترداری سطح معنی نشان می دهد  1شماره 

که مشکل ناهمسانی  ستامعنا ان ین بدا است. درصد

 واریانس وجود دارد.

 

 هاي توصيفيآماره -1جدول 

 متغير
علامت 

 اختصاري

تعداد 

 مشاهدات
 انحراف معيار ميانگين ميانه حداكثر حداقل

 Cash Divdend 2۳۱ 1 241۸۱ 54۸22 542۱۳ 145۳۱ سود نقدی سهام

 R 2۳۱ 14۱۳1- ۱4152 14111 14۸21 14۳۳1 بازده سهام

 GOCO 2۳۱ 1 1 1 142۱2 14151 سیاسی ارتباطات

 SIZE 2۳۱ ۳4۱۱1 1۱4151 1۸4111 1۸4521 14۸۱۳ اندازه شرکت

 Leverage 2۳۱ 14115 14۳2۸ 14125 14221 1425۱ اهرم مالی

 Liquidity 2۳۱ 24221- 14۱1۳ 14122 1411۳ 1422۸ نقدینگی

 ROA 2۳۱ 14۸۱2- 142۸1 14112 14125 141۸1 بازده دارایی

 Tobins Q 2۳۱ 142۸1 1۳412۸ 1412۱ 142۳1 14۳12 کیو توبین

 

 همبستگيآزمون  -2جدول 

 GOCO Cash D R SIZE LEV Liquidity ROA Tobins Q علامت متغير

        GOCO 1 سیاسی ارتباطات

       Cash D 1412۸* 1 سود نقدی سهام

      R 14151 14125 1 بازده سهام

     SIZE 14211* 14121* 14112 1 اندازه شرکت

    LEV 1411۸- 14115 1411۱ 14۳2* 1 اهرم مالی

   Liquidity 14151- 14115* 14122 141۱2-* 14222-* 1 نقدینگی

  ROA 1415۸ 14112-* 1412۸* 14121 14215-* 1451۸* 1 بازده دارایی ها

 Tobins Q 1411۸- 1412۸ 141۱2-* 14121- 14152 1411۱- 1412۳-* 1 کیو توبین

 دار است درصد معنی 5در سطح خطای *

 

عدم ، خطین گرسیور های لیگر مدض دفرپیش 

وجود خودهمبستگی میان جملات خطا است. برای 

آزمون عدم وجود خودهمبستگی از آزمون والدریج 

در جدول ن موآزاین سی نتایج ربر استفاده شده است.

 نشان داده شده است.  5شماره 

در روش رگرسیون چندگانه قبل از اینکه مدل 

چاو( ) مریلبرآورد شود، لازم است در ابتدا آزمون اف 

های تابلویی و یا تلفیقی  جهت تشخیص روش داده

درصد  5استفاده شود. اگر سطح معنی داری کمتر از 

گردد و در غیر  های تابلویی تایید می باشد روش داده

می شود. اگر  این صورت، روش تلفیقی استفاده
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های تابلویی تایید گردد، لازم است برای تشخیص  داده

های تابلویی با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی  روش داده

از آزمون هاسمن استفاده شود. اگر سطح معنی داری 

های  درصد باشد، روش داده 5آزمون هاسمن کمتر از 

غیر این  در شود، تابلویی با اثرات ثابت پذیرفته می

های تابلویی با اثرات تصادفی انتخاب  رت روش دادهصو

 شود. می

 آزمون نرمال بودن -3جدول 

 متغير شاپيروويلک سطح معناداري

 مدل اول خطا هجمل 141۳5 14111

 مدل دوم خطا هجمل 14212 141۸1

 

 آزمون ناهمساني واريانس -4جدول 
 فرضیه ها ناهمسانی سطح معناداری آماره

 مدل اول دارد 14111 2۸14221

 مدل دوم دارد 14111 22242۸1

 

 همبستگي خودعدم وجود آزمون  -5جدول 

 آماره
سطح 

 معناداري

 خود

 همبستگي
 فرضيه ها

 مدل اول دارد 14111 224211

 مدل دوم ندارد 1421۸ 14211

 

اف ليمر و آزمون  نتايج حاصل از آزمون -6جدول

 هاسمن

 آماره آزمون مدل
سطح 

 داري معني
 نتيجه

 اول
 روش تابلویی 14111 1541۳1 اف لیمر

 اثرات ثابت 14111 ۳۸4211 هاسمن

 دوم
 روش تابلویی 14111 ۸4۳21 اف لیمر

 اثرات ثابت 14111 1114551 هاسمن

 

با توجه به نتایج آزمون های پیش فرض رگرسیون 

و انتخاب مدل، برای آزمون فرضیه نخست از رگرسیون 

ی ناهمسان و همبسته به  حداقل مربعات تعمیم یافته

روش داده های تابلویی، و برای آزمون فرضیه دوم از 

ی ناهمسان و  رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته

ویی استفاده شده است. مستقل به روش داده های تابل

نتایج حاصل از آزمون فرضیه نخست پژوهش در 

 نشان داده شده است.  2جدول شماره 

 با برابر مدل شده لیتعد تعیین ضریب میزان

 تغییرات از درصد 11 حدود در یعنی .است 141۸۱

 یکنترل و مستقل متغیرهای توسط وابسته متغیر

 14111 مدل داری یسطح معن .توضیح داده می شود

دار بودن مدل برای آزمون فرضیه  یمؤید معنبوده و 

و سطح  1421۳ارتباط سیاسی   . ضریب متغیراست

دهد  است، که نشان می 14111داری این متغیر  معنی

دار است. به عبارت دیگر  این رابطه از نظر آماری معنی

ها و سود نقدی تقسیمی  میان ارتباط سیاسی شرکت

داری وجود دارد. این شواهد از  رابطه مستقیم و معنی

کند. بنابراین  فرضیه نخست تحقیق پشتیبانی می

شرکت های دارای حمایت سیاسی نسبت به سایر 

ها سود نقدی بیشتری توزیع می کنند. به  شرکت

 قیطر ازها  عبارت دیگر ارتباطات سیاسی شرکت

 شود.  ها می ، موجب افزایش سود نقدی سهام آندولت

آزمون فرضیه دوم پژوهش در جدول  نتایج حاصل از

 تعیین ضریب میزاننشان داده شده است.  ۱شماره 

 حدود در یعنی .است 1412۱ با برابر مدل شده لیتعد

 متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 1۱

 مدل داری یسطح معن .گردد می بیان یکنترل و مستقل

آزمون دار بودن مدل برای  یمؤید معنبوده و  14111

و  14111. ضریب متغیر ارتباط سیاسی فرضیه است

است، که نشان  14111داری این متغیر  سطح معنی

دار است. به  دهد این رابطه از نظر آماری معنی می

ها و بازده  عبارت دیگر میان ارتباط سیاسی شرکت

داری وجود دارد. این  سهام رابطه مستقیم و معنی

 تیبانی می کند.شواهد از فرضیه دوم تحقیق پش

های دارای حمایت سیاسی نسبت  بنابراین شرکت

به سایر شرکت ها، بازده سهام بیشتری دارند. به 

 دولت قیطر از ها عبارت دیگر ارتباطات سیاسی شرکت

 ها می شود. موجب افزایش بازده سهام آن
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 پژوهشنتايج تخمين مدل اول  -7جدول 

                                                                                      
 متغير علامت اختصاري ضريب zآماره   داري سطح معني

14111 2۱451 145۱1 C مقدار ثابت 

14111 2422 1421۳ GOCO سیاسی ارتباطات 

14111 ۸4۱1 14111 SIZE اندازه شرکت 

14121 14۸2 1412۳ LEV اهرم مالی 

14111 11422 14۱۳1 Liquidity نقدینگی 

14111 ۱411- 14125- ROA بازده دارایی ها 

14111 1411 14111 Tobins Q کیو توبین 

14111 
سطح معنی 

 داری مدل
 شده ضریب تعیین تعدیل 141۸۱

 

 نتايج تخمين مدل  دوم پژوهش -8جدول 

                                                                          
 متغير علامت اختصاري ضريب zآماره   داري سطح معني

14112 ۸41۸- 142۱۱- C مقدار ثابت 

14111 2411 14111 GOCO سیاسی ارتباطات 

14111 2452 14115 SIZE اندازه شرکت 

14111 14۸1 1452۸ LEV اهرم مالی 

14111 ۸41۱ 141۸۸ Liquidity نقدینگی 

14111 ۸4۳1 14۱2۱ ROA بازده دارایی ها 

14121 2411- 1412۸- Tobins Q کیو توبین 

 شده ضریب تعیین تعدیل 1412۱ سطح معنی داری مدل 14111

 

 نتيجه گيري و بحث -6

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که بین 

ارتباطات سیاسی و سود نقدی سهام رابطه مثبت و 

های  داری وجود دارد. به عبارت دیگر شرکت معنی

ها، سود  دارای ارتباط سیاسی نسبت به سایر شرکت

نقدی بیشتری میان سهامداران توزیع می کنند. این 

با مبانی نظری تحقیق یافته ها مطابق انتظارات بوده و 

و ادبیات مربوطه انطباق دارد. بر اساس مبانی نظری 

شرکت های برخوردار از حمایت های سیاسی از مزایای 

ها از یک  بودجه نرم برخوردار می شوند. این شرکت

طرف قادر خواهند بود کالاها و خدمات مورد نیاز برای 

مین انجام عملیات خود را با شرایط اعتباری مناسب تا

نمایند، به سهولت منابع مالی مورد نیاز خود را از بازار 

پول و  بازار سرمایه تامین می کنند، در بحران های 

مالی از حمایت های دولتی برخوردار هستند، و در 

ها کمتر  مجموع دغدغه های نقدینگی در این شرکت

بوده و مدیران تمایل کمتری به نگهداری سطح بالای 

از طرف دیگر این ارتباطات سیاسی با  نقدینگی دارند.

ها وجود  مالکیت نهادی دولت که در اغلب این شرکت

دارد، همراه شده و شرایط اعمال فشار برای توزیع سود 

بیشتر  را به عنوان جایگزینی برای نظارت مستقیم 

علاوه بر  طبق تئوری هزینه نمایندگی فراهم می آورد.

( ارتباطات 2111)سو و همکاراناین، همسان با 

های دارای ارتباط فراهم  سیاسی مزایایی را برای شرکت

کند که این مزایا برای شرکت های مشابه ولی فاقد  می

های دارای  ارتباط، در دسترس نیستند. شرکت

ارتباطات سیاسی دسترسی بیشتری به منابع دولت 

دارند، مطابق با تئوری پیام دهی این انتظار وجود دارد 
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های دارای ارتباطات سیاسی با پرداخت  تکه شرک

تر خود را به بازار  انداز آتی قوی بیشتر سود نقدی، چشم

 مخابره نموده و مزیت رقابتی خود را نشان دهند. 

نتایج به دست آمده با یافته های سو و 

( همسان و با فردیناند و 2111همکاران)

( مغایرت 2112( و ساموئل و همکاران)2115همکاران)

 رد.دا

نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که 

بازده سهام  بین ارتباطات سیاسی از طریق دولت و

داری وجود دارد. مطابق با مبانی  رابطه مثبت و معنی

نظری، شرکت های دارای حمایت های سیاسی دارای 

های مالی از  ریسک کمتری هستند، زیرا در بحران

خواهند بود. این مزایای این حمایت ها برخوردار 

ها نسبت به سایرین  شود این شرکت موضوع باعث می

گذاری از جذابیت بیشتری برخوردار  به جهت سرمایه

علاوه بر این، همسان با سیویلایز و باشند. 

توان چنین استدلال نمود که در  ( می2115همکاران)

جویی از طریق ارتباطات سیاسی، نه  اقتصادی که رانت

کار ضروری است بلکه برای رسیدن  وتنها برای کسب 

گذاران در بازار سهام  به آن رقابت وجود دارد، سرمایه

مندی تمایل دارند  چنین کشورهایی به صورت نظام

هایی که به لحاظ  برای به دست آوردن سهام شرکت

سیاسی دارای ارتباط هستند با همدیگر در ارایه 

دیگر،  پیشنهاد قیمتی بالاتر رقابت کنند. به عبارت

ارتباطات سیاسی می تواند این پیام را برای 

گذاران داشته باشد که در جایی که روابط  سرمایه

های  های اقتصادی برای شرکت سیاسی هست، رانت

نتایج به  دارای روابط سیاسی وجود خواهد داشت.

(، 211۸دست آمده با یافته های مارتینز و همکاران)

ز و همکاران ( و سیویلای2111کوپر و همکاران)

 ( مطابقت دارد.2115)

به هر حال آنچه مسلم است وجود چنین ارتباطاتی 

ها و دولت، صرف نظر از سایر مزایا و  میان شرکت

ها پرداخته شده  معایبی که در تحقیقات گذشته به آن

اهمیتی بر تخصیص بهینه منابع  تواند تاثیر با است، می

تحت  در بازار سرمایه داشته باشد. شرکت های

حمایت، بواسطه برخوردای از این مزایا، نسبت به 

فشارهای بازار و رقابت های معمول حساس نیستند، 

ها در جذب سرمایه در  بنابراین نسبت به سایر شرکت

گیرند و این موضوع  موقعیت بهتر و جذاب تری قرار می

باعث می شود تخصیص منابع به صورت بهینه صورت 

 نگیرد.

دهد که ارتباطات سیاسی  اد میاین نتایج پیشنه

تواند به عنوان یک معیار مهم در خصوص سود  می

نقدی و بازده سهام در نظر گرفته شود. البته بیشتر 

بودن سود نقدی و بازده سهام در شرکت های 

های سیاسی حاصل مکانیزم صحیح  برخوردار از حمایت

گذاری در یک فضای رقابتی و شفاف نیست،  قیمت

جویی  تیجه منتسب به اقتصاد مبتنی بر رانتبلکه این ن

شود رابطه میان  است. به محققان آتی پیشنهاد می

های سیاسی از  شاخص درک فساد و مزایای حمایت

جمله سود نقدی و بازده سهام را مورد مطالعه قرار 

 دهند.
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