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مالی واحدهای تجاری از طریق تسهیلات  بر تأمین تأثیر ارتباطات سیاسی

 مدیره  بانکی با توجه به نقش استقلال هیئت


 1رضا جامعی

 2عزیزیبنیامین 

 

 چكیده
هایی که های خود به منابع مالی نیاز دارند. یکی از راهواحدهای تجاری برای انجام فعالیت

ورزند، استفاده از مالی مورد نیاز خود مبادرت میواحدهای تجاری از طریق آن به تأمین منابع 

تأمین مالی واحدهای تسهیلات بانکی است. در این پژوهش به بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر 

-مدیره به تجاری از طریق تسهیلات بانکی پرداخته شده است. همچنین از متغیر استقلال هیئت

 و ماهیت نظر از و کاربردی هدف، به لحاظ پژوهش عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده است. این

شرکت از  821ای شامل منظور نیل به اهداف پژوهش، نمونهاست. به همبستگی -توصیفی روش،

شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف سیستماتیک انتخاب و با های پذیرفتهشرکت

دهد که ارتباطات سیاسی استفاده از رگرسیون چند متغیره بررسی گردید. نتایج پژوهش نشان می

ثبت و مدت و بلندمدت واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی تأثیر ممالی کوتاه بر تأمین

همچنین نتایج پژوهش نشان داد که حضور اعضای غیرموظف در ترکیب  معناداری دارد.

مدت و بلندمدت مالی کوتاه ها باعث تقویت تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمینمدیره شرکت هیئت

-واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی خواهد شد. نتایج پژوهش حاکی آز آن است که شرکت

منظور راهی مدیره خود به اوراق بهادار تهران از حضور افراد سیاسی در ترکیب هیئتهای بورس 

جویند. همچنین حضور افراد غیرموظف در تر به تسهیلات بانکی بهره میبرای دسترسی آسان

ها موجب تقویت تسهیل تأمین مالی عنوان راهی برای جلب اعتماد بانکمدیره نیز به ترکیب هیئت

 .خواهد شدها شرکت

 .مدیره ارتباطات سیاسی، تأمین مالی، تسهیلات بانکی، استقلال هیئت های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
ها  ترین آن های خود به منابع مختلفی نیازمندند که یکی از مهمواحدهای تجاری برای انجام فعالیت

های شدید علیه اقتصاد کشور و نیز وقوع رکود های اخیر با توجه به تحریممنابع مالی است. در سال

ها و واحدهای تجاری به چالش اصلی اقتصاد کشور تبدیل شده است. مالی پروژهتورمی بحث تأمین 

هوا،  ها و ابزارهای مختلفی وجوود دارد. از جملوه ایون روش   برای تأمین مالی واحدهای تجاری، روش

قرضه و نیز دریافت تسهیلات بانکی اشاره نموود ززموانی و    توان به بازارهای سرمایه، انتشار اوراقمی

ها، تأمین منوابع موالی واحودهای تجواری در قالوب      ترین وظایف بانک (. یکی از مهم8911سهرابی، 

گوذاری  ها منابع مالی خویش را از محل سپردهباشد. بانکمدت و بلندمدت میتسهیلات بانکی کوتاه

ها تأمین و در قالب تسهیلات در اختیار مشتریان و واحدهای تجواری  مشتریان و انجام سایر فعالیت

 دهند.های اقتصادی قرار میبرای انجام فعالیت

های پیشین نشان داده شده است که واحدهای تجاری تمایل زیادی از سوی دیگر در پژوهش

ر تخفیفات مالیاتی، به برقراری ارتباطات نزدیک با دولت دارند، زیرا این روابط مزایای بسیاری نظی

تر به اعتبارات و ... را برای واحدهای های گمرکی، دسترسی آسانهای دولتی، کاهش تعرفهیارانه

ترین عوامل تسهیل دریافت تسهیلات بانکی،  یکی از مهم (.2481، 8تجاری در پی دارد زلی و وانگ

 9؛ آکوملیو2441، و همکاران 2باشد زچارمیلندارتباطات سیاسی ارکان راهبری واحدهای تجاری می

(. برقراری ارتباطات سیاسی توسط 2481و همکاران،  0؛ پنگ2481؛ لی و وانگ، 2481و همکاران، 

شود که تصمیمات ها، باعث تسهیل دسترسی به منابع مالی خواهد شد که این امر باعث میشرکت

5پن و تیان (.8910الشعاع قرار گیرد زرضایی و افروزی،اعتباردهندگان نیز تحت
( و بادآور 2481ز 

تواند باعث کاهش (، نیز بیان نمودند که ارتباطات سیاسی می8911نهندی و تقی زاده خانقاه ز

-های سرمایههای تأمین مالی واحدهای تجاری و نیز افزایش سرمایه لازم برای فعالیتمحدودیت

 گذاری شود.

دهندگان به  ر سهامداران و وامشود که دیک نظام حاکمیت شرکتی مناسب نیز باعث می

شرکت این اطمینان به وجود آید که شرکت توانایی انجام تعهدات خود را دارد ززمانی و سهرابی، 

های کاری و رعایت حقوق و پاسخگویی در برابر ذینفعان خواهد ( و باعث شفافیت در فرآیند8911

حاکمیت شرکتی وجود اعضای (. یکی از سازوکارهای مهم نظام 8910شد زرضایی و افروزی، 

مدیره است. زمانی و سهرابی  مدیره و با به عبارت دیگر استقلال هیئت غیرموظف در ترکیب هیئت

مدیره موجب کاهش مسئله  (، معتقدند که حضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت8911ز

ر افزایش ظرفیت سازمانی خویش، دنمایندگی خواهد شد. مدیران غیر اجرایی به دلیل رویکرد برون

( و موجب افزایش 8111، 1های شرکت، نقش مهمی ایفا نموده زپفیفر و سالانسیکو قابلیت
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شود؛ بنابراین این شفافیت شرکت نزد بازار و نیز بهبود توانایی شرکت در افزایش وجوه خود می

خواهد شد ززمانی و تر موضوع، باعث افزایش اعتبار شرکت نزد اعتباردهندگان و تأمین مالی مناسب

مدیره باعث تسهیل دریافت  رو حضور افراد غیرموظف در ترکیب هیئت (. از این8911سهرابی، 

 (.2481شود زپنگ و همکاران، تسهیلات بانکی می

شده، هدف این پژوهش بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی با توجه به مطالب بیان

باشد. در این پژوهش حضور اعضای غیرموظف در بانکی میواحدهای تجاری از طریق تسهیلات 

 عنوان متغیر تعدیلگر در نظر گرفته شده است.مدیره نیز به ترکیب هیئت

 

 نظری پژوهشپیشینه  -2

اند، تصمیمات مربوط به تأمین منابع مالی  ها با آن مواجهترین تصمیماتی که مدیران شرکت از مهم

ها و نیل تأمین مالی به فرآیند تأمین منابع مالی برای انجام فعالیت (.8911است ززمانی و سهرابی، 

های گوناگون تأمین مالی خود را شود. واحدهای تجاری به شیوهبه اهداف واحد تجاری اطلاق می

ها، استفاده از  ترین آن ( که یکی از مهم8911دهند زلاری دشت بیاض و همکاران، انجام می

مدت های کوتاههای اقتصادی واحدهای تجاری، وامها برای انجام فعالیتنکتسهیلات بانکی است. با

دهند. عوامل گوناگونی بر تأمین مالی از طریق تسهیلات بانکی میها قرار  و بلندمدت در اختیار آن

نمایند. (، این عوامل را به دو دسته عوامل درونی و برونی تقسیم می8911مؤثرند. زمانی و سهرابی ز

نمودند که عوامل بیرونی از کنترل شرکت و ارکان راهبری آن خارج است که از آن جمله  آنان بیان

های دولتی و نیز وضعیت اقتصادی کشور اشاره نمود. آنان عوامل درونی را نیز توان به سیاستمی

ند. مواردی چون اندازه و سن شرکت، حاکمیت شرکتی، کیفیت گزارشگری مالی و غیره بیان نمود

مدیره  یکی از عوامل مؤثر بر تأمین مالی از طریق تسهیلات بانکی، ارتباطات سیاسی اعضای هیئت

 .(2481باشد زپنگ و همکاران، شرکت می

(، ارتباطات سیاسی را در چارچوب ارتباط نزدیک بین واحدهای 2481پنگ و همکاران ز

لتی، نظام پارلمانی و سیاستمداران تجاری و ارکان راهبری آن با احزاب سیاسی، مقامات ارشد دو

(، ارتباطات سیاسی را در سه بعد اقتصادی، اجتماعی و فردی 2441ز 1کنند. فاسیوتعریف می

درصد  54درصد و یا بیش از  54بندی نمودند. آنان بیان کردند که در بعد اقتصادی دولت، تقسیم

ری نهادهای وابسته به دولت در واحدهای گذاسهام واحدهای تجاری را در اختیار دارند. آنان سرمایه

دهند. بعد فردی نیز به حضور افرادی از بدنه دولت مانند تجاری را در بعد اجتماعی قرار می

جمهور، اعضای کابینه، نمایندگان مجلس و غیره در ارکان راهبری واحدهای تجاری  رئیس

(. ادبیات 8911و احمدی گورجی، مدیره و ...(، اشاره دارد زاعتمادی  زمدیرعامل، اعضای هیئت
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اند که به سه دسته تقسیم موجود در مورد مزایای ارتباطات سیاسی توضیحات مختلفی را ارائه داده

(، بیان 8111شوند: گروه اول در قالب تئوری وابستگی به منابع که توسط پفیر و سالانسیک زمی

سی به منابع کمیاب و باارزش مانند گردد. در این رویکرد ارتباطات سیاسی دسترشد، ارائه می

کنند (، بیان می2441و همکاران ز 1بخشد. آلنتسهیلات بانکی یا قراردادهای دولتی را تسهیل می

کند. که ارتباطات سیاسی خلأهای نهادی را که غالباً در اقتصادهای نوظهور وجود دارد، جبران می

های موجود در بازارهای با عدم قطعیت کند تاها کمک میهمچنین ارتباطات سیاسی به شرکت

های منفی خارجی ای در برابر شوک( و نوعی پوشش بیمه2441، 1مالی مقابله کنند زلی و ژانگ

(. گروه دوم نقش سیاستمداران در بازارهای مالی را مورد 2488و همکاران،  84کنند زبلوایجاد می

ی برای استفاده از منابع واحدهای تجاری دهد. بر این اساس ارتباطات سیاسی روشتوجه قرار می

(. 2441و همکاران،  88شود زبوباکریمحسوب می های سیاسیبرای به دست آوردن یا حفظ حمایت

گردد. ایجاد ارتباطات گروه سوم به منافع مدیران از ایجاد ارتباطات سیاسی واحدهای تجاری بازمی

شود که توسط مدیران به محسوب می سیاسی بخش مهمی از سرمایه اجتماعی واحدهای تجاری

 (.2441و همکاران،  82ها را بهبود ببخشد زلیتواند موقعیت رقابتی شرکتوجود آمده است که می

تواند باعث بهبود محیط کنند که ارتباطات سیاسی میمی (، بیان2481پنگ و همکاران ز

(، 2441و همکاران ز 89( و فان2441های تجاری شود. همچنین لی و همکاران زمالی واحد

های بلندمدت بانکی در بازارهای کننده وام ترین عوامل تسهیل ارتباطات سیاسی را یکی از مهم

های (، نیز معتقدند که شرکت2441و همکاران ز 80دانند. فرازرنوظهوری مانند مالزی و پاکستان می

مورد نیاز خود دارند. تری به منابع مالی دارای ارتباطات سیاسی قوی دسترسی بیشتر و آسان

ترین عوامل برقراری  های اعتباری را یکی از مهم(، دسترسی به وام2441و همکاران ز 85کلاسنس

-داند. ارتباطات سیاسی به واحدهای تجاری کمک میارتباطات سیاسی توسط واحدهای تجاری می

(. همچنین 2441ن، های بانکی را دریافت نمایند زفان و همکاراکنند که با سهولت بیشتری وام

های تأمین مالی و عنوان یک نقش واسط در نظام اداری باعث کاهش هزینهارتباطات سیاسی به

هایی تواند در شرکت(. ارتباطات سیاسی می2481های اعتباری خواهد شد زپنگ همکاران، اخذ وام

داشته باشد  دهند، تأثیر بیشتریکه نسبت به تصمیمات کلان دولت حساسیت بیشتری نشان می

(، نقش ارکان 2481(. پنگ و همکاران ز2481و همکاران،  81و دینگ 2481و همکاران،  81زلیانگ

کند و مدیره را بسیار مهم تلقی می راهبری واحدهای تجاری همچون مدیران عامل و اعضای هیئت

بیشتری به  نماید که آنان از طریق ایجاد ارتباطات سیاسی و بهبود عملکرد واحد دسترسیبیان می

 های بانکی خواهند داشت.وام
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ویژه در مورد کنترل و ها به(، یکی از ارکان مهم در اداره امور شرکت8910مهدوی و رضایی ز

دانند. پنگ و مدیره می نظارت بر عملکرد مدیران اجرایی و نیز حفاظت از منافع سهامداران را هیئت

مدیره واحدهای  غیرموظف در ترکیب هیئت کنند که حضور اعضای(، بیان می2481همکاران ز

های عملیاتی پیچیده، شوند. در محیطهای بانکی میتجاری باعث تسهیل تأمین مالی از طریق وام

(. 2481گذارد زپنگ و همکاران، های ارتباطی مدیران مستقل بر عملکرد بازار تأثیر مثبتی میشبکه

های ها و قابلیت(، ارزش ذاتی مدیران مستقل را بیش از ارزش مهارت2484ز 81نگوئین و نیلسن

شود که بر مدیره واحدهای تجاری، باعث می دانند. حضور اعضای غیرموظف در هیئتفردی آنان می

عملکرد مدیران اجرایی نظارت بیشتر و مؤثرتری صورت گیرد و باعث ایجاد اطمینان در 

(. در مناطق با بازارهای مالی کمتر توسعه یافته و نیز 8910ی و افروزی، اعتباردهندگان گردد زرضای

گیرانه، مدیران مستقل از طریق برقراری ارتباطات سیاسی، به واحدهای های پولی سختسیاست

نمایند زآکوملیو و های نقدی باثبات کمک می های بلندمدت و جریانتجاری در به دست آوردن وام

ها جزئی و فساد مناطقی که محیط سازمانی ضعیفی دارند، همچنین سرمایه (. در2481همکاران، 

با تنگناهای بیشتری در  پذیرترند وبالاست، واحدهای تجاری نسبت به ریسک تأمین اعتبار آسیب

منظور ها بهبنابراین این شرکت یابد؛اند و ریسک مالی آنان افزایش می زنجیره تأمین مالی مواجه

عنوان های دولتی، تخفیفات مالیاتی و ... از مدیران دولتی بهعتبار، استفاده از یارانهتسهیل تأمین ا

(. حضور 2484مدیره خود استفاده نمایند زنیگوئین و نیلسن،  اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت

های ارتباطی مدیره، باعث ایجاد شبکه عنوان اعضای غیرموظف در ترکیب هیئتمدیران دولتی به

 (.2481( و تسهیل در تأمین اعتبار بلندمدت خواهد شد زدنگ و همکاران، 2484، 81ی و پیکزدوال
 

 پیشینه تجربی پژوهش -3

(، در پژوهشی تحت عنوان ارتباطات سیاسی و هزینه حقوق صاحبان 2482بوباکری و همکاران ز

تری آسان های دارای ارتباطات سیاسی به منابع اعتباری دسترسیسهام نشان دادند که شرکت

 دارند. همچنین ارتباطات سیاسی با تغییر در اهرم و عملکرد عملیاتی همبستگی دارد.

های مالی در (، در پژوهشی تحت عنوان ارتباطات دولتی و محدودیت2489لی و همکاران ز

های بزرگ چینی نشان دادند که انتصاب مدیران اجرایی دولتی در ارکان رهبری ای از شرکتنمونه

شود. آنان همچنین نشان های دولتی میتر آنان به تسهیلات بانکها باعث دسترسی آسانشرکت

های مالی های غیردولتی، این ارتباطات دولتی باعث کاهش محدودیتدادند که در بخشی از شرکت

 شده است.
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گذاری بیش از (، در پژوهشی تحت عنوان ارتباطات سیاسی، سرمایه2481و همکاران ز 24لینگ

های با ارتباطات سیاسی قوی، تأمین مالی خود را و عملکرد شرکت نشان دادند که شرکت حد

دهند. گذاری بیش از حد انجام میدهند و سرمایههای بلندمدت بانکی انجام میبیشتر از طریق وام

 ها ارتباط منفی برقرار است.همچنین بین ارتباطات سیاسی و بازده دارایی

ها را قبل و بعد از بحران (، در پژوهش خود تغییرات در عرضه وام2481و همکاران ز 28تسای

های دارای ارتباطات سیاسی، قبل از بررسی نمودند. آنان نشان دادند که شرکت 2441مالی سال 

طور به که چنین مزیتی اند درحالیتری دریافت کردههای بانکی را با نرخ پایین، وام2441سال 

 پس از بحران مشاهده نشده است.پیوسته در طول دوره 

مدیره و  (، در پژوهش خود تحت عنوان ارتباطات سیاسی اعضای هیئت2481پنگ و همکاران ز

های خصوصی چینی نشان دادند که ارتباطات سیاسی مدیران غیر تأمین مالی اعتباری در شرکت

های دست آوردن وامتری را در به  اجرایی نسبت به ارتباطات سیاسی مدیران اجرایی نقش مهم

 نمایند.بلندمدت ایفا می

(، در پژوهش خود نشان دادند که در کشور لهستان نسبت به 2481و همکاران ز 22حسن

تری های بانکی بلندمدت ارتباط ضعیفاقتصادهای نوظهور بین ارتباطات سیاسی و دسترسی به وام

فضای سیاسی لهستان دانستند. آنان ای را عدم ثبات وجود دارد. آنان دلیل احتمالی چنین نتیجه

به بعد  2441های لهستانی از سال همچنین دریافتند که ارزش ارتباطات سیاسی برای شرکت

 افزایش یافته است.

(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی مجدد رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه 2481ز 29تی

تر در ارتباطات سیاسی با هزینه بدهی پایینهای مالزیایی نشان داد که ای از شرکتبدهی در نمونه

که دوگانگی وظایف مدیرعامل با هزینه بدهی بالاتر در ارتباط است. همچنین  ارتباط است درحالی

 حضور اعضای غیرموظف در ترکیب کمیته حسابرسی باعث کاهش هزینه بدهی خواهد شد. 

یمات تأمین مالی مدیریت بر (، در پژوهشی تحت عنوان اثر تصم8910طالب نیا و همکاران ز

گانه صورت جریان وجه نقد را مورد های بدهی و طبقات پنجهای نقدی، رابطه بین نسبت جریان

بررسی قرار دادند. آنان نشان دادند که بین متغیرهای تصمیمات تأمین مالی مدیریت و جریانات 

 نقدی سال بعد رابطه معناداری وجود دارد.

گذاران نهادی بر حساسیت  (، در پژوهش خود نشان دادند که سرمایه8910جهانشاد و شعبانی ز

گذاری تأثیر منفی و معناداری دارند. همچنین آنان نشان دادند که در جریانات نقدی سرمایه

گذاری های دارای محدودیت تأمین مالی، مالکان نهادی بر حساسیت جریانات نقدی سرمایهشرکت
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های تأمین مالی، تأثیر های فاقد محدودیتکه در شرکت درحالی تأثیر منفی و معناداری دارند

 معناداری وجود ندارد.

های حاکمیت شرکتی زتمرکز (، در پژوهش خود تأثیر مکانیزم8910حساس یگانه و همکاران ز

مدیره( را بر میزان جذب بدهی در  مدیره و استقلال هیئت مالکیت، مالکیت نهادی، اندازه هیئت

شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی نمودند و نشان دادند که هیچ یک از یرفتههای پذشرکت

(، 8915اند. ابراهیمی و همکاران زهای حاکمیت شرکتی بر میزان جذب بدهی مؤثر نبودهمکانیزم

در پژوهشی تحت عنوان رابطه بین تصمیمات تأمین مالی با انواع مدیریت سود نشان دادند که بین 

های جونز و کوتاری و نیز سطح کلی مدیریت سود رابطه لی و مدیریت اقلام تعهدی به روشاهرم ما

 منفی و بین اهرم مالی و مدیریت سود واقعی رابطه مثبتی وجود دارد. 

گذاری (، در پژوهشی به بررسی اثر ارتباط سیاسی بر سرمایه8911اعتمادی و احمدی گورجی ز

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان نشان دادند که های تأمین مالی و کاهش محدودیت

جریان تأمین  ها مؤثر بوده و سبب کاهش محدودیتگذاری شرکتارتباط سیاسی بر رفتار سرمایه

 ها شده است. مالی شرکت

(، در پژوهشی تحت عنوان تأثیر ارتباطات سیاسی بر 8911بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه ز

گذاری اری بیشتر از حد و عملکرد شرکت نشان دادند که ارتباطات سیاسی بر سرمایهگذسرمایه

گذارد. زمانی و سهرابی بیشتر از حد تأثیر مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تأثیر منفی می

(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی اثر حاکمیت شرکتی و کیفیت حسابرسی بر تأمین مالی 8911ز

های خصوصی نشان دادند که وجود حاکمیت شرکتی زاندازه در شرکت از طریق وام بانکی

مدیره و مالکیت مدیرعامل(، تأثیر مثبت و معناداری بر تأمین مالی از  مدیره، استقلال هیئت هیئت

 که کیفیت حسابرسی تأثیری ندارد. طریق وام بانکی دارد؛ درحالی

تخاذ شده توسط مدیران ارشد های ا(، در پژوهش خود رویه8911خواجوی و همکاران ز

منظور تأمین مالی سرمایه در گردش مورد بررسی قرار های فعال در صنایع مختلف را بهشرکت

برای نیل به اهداف به پژوهش خود بهره بردند. نتایج پژوهش  OLSو  SURدادند. آنان از دو مدل 

مراتب تأمین مالی سلسلهها در صنایع مختلف گام نخست شرکت SURآنان نشان داد که در مدل 

های بعدی به انتشار حقوق مالکیت یعنی رجوع به وجه نقد درون شرکت را رعایت و سپس در گام

آلات، ی دارویی، غذایی، ماشیننیز در پنج طبقه OLSاند. در مدل و نیز تقبل بدهی رجوع کرده

 ی رعایت شده است.معدنی و سیمان، آهک، گچ و سرامیک گام نخست سلسله مراتب تأمین مال

با توجه به مطالبی که در بخش مبانی نظری و نیز پیشینه پژوهش مورد بررسی قرار گرفت، مدل 

 صورت زیر است:مفهومی پژوهش به
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 مدل مفهومی پژوهش -1شكل 

 ((2481پنگ و همکاران ز زمنبع: 
 

 های پژوهشفرضیه -4

ترین عوامل تسهیل دریافت تسهیلات بانکی، ارتباطات سیاسی ارکان راهبری واحدهای  یکی از مهم

؛ 2441؛ فان و همکاران، 2441؛ چارمیلند و همکاران، 2441زفرازر و همکاران،  باشدتجاری می

 (؛2481؛ حسن و همکاران، 2481؛ پنگ و همکاران، 2481؛ لی و وانگ، 241آکومیلو و همکاران، 

مدیره بر تأمین مالی واحدهای  بنابراین انتظار بر این است که ارتباطات سیاسی اعضای هیئت

 گردد:صورت زیر تبیین میهای اول و دوم بههیلات بانکی تأثیر بگذارد و فرضیهتجاری از طریق تس

مدت ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی کوتاه فرضیه اول:

 مؤثر است.

مدت ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی بلند فرضیه دوم:

 مؤثر است.

مدیره، باعث افزایش شفافیت و اعتبار شرکت  همچنین حضور افراد غیرموظف در ترکیب هیئت

( و باعث تسهیل تأمین 8911گذاران و اعتباردهندگان خواهد شد ززمانی و سهرابی، نزد سرمایه

ن، ؛ آکومیلو و همکارا2481؛ دنگ و همکاران، 2484مالی شرکت خواهند شد زنیگوئین و نیلسن، 

بنابراین انتظار بر این است که حضور اعضای غیرموظف در  (؛2481؛ پنگ و همکاران، 2481

مدیره بر تأمین مالی  عنوان یک متغیر تعدیلگر، تأثیر ارتباطات سیاسی هیئتمدیره به ترکیب هیئت

زیر صورت های سوم و چهارم بهواحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی را تقویت نماید و فرضیه

 گردد:تبیین می

عنوان متغیر تعدیلگر بر تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی مدیره به استقلال هیئت فرضیه سوم:

 مدت مؤثر است.واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی کوتاه

عنوان متغیر تعدیلگر بر تأثیر ارتباطات سیاسی بر تأمین مدیره به استقلال هیئت فرضیه چهارم:

 مدت مؤثر است.لی واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی بلندما

 

 

 مدیرهاستقلال هیئت

 رهیمد ئتیه یاسیارتباطات س تأمین مالی از طریق تسهیلات بانكی



 919      يزیعزنیامیبنويجامعرضا 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911پائیز / 74شماره   

 شناسی پژوهشروش -5
 همچنین .است همبستگی -توصیفی روش، و ماهیت نظر از و کاربردی هدف، به لحاظ پژوهش این

 نوع لحاظ از و است( غیرتجربیز رویدادیپس هایپژوهش نوع از پژوهش انجام زمان لحاظ از

 این نیاز مورد هایداده .شودمی تلقی استقرایی هایپژوهش جزء گیری،نتیجه برای استدلال

آورد افزار ره تهران، نرم بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت واقعی اطلاعات از پژوهش

مدیره استخراج گردیده و برای آزمون  های هیئتهای توضیحی و گزارشنوین و نیز یادداشت

در این پژوهش جامعه آماری، کلیه  استفاده شده است. Eviewsافزار  ارش نتایج از نرمها و گزفرضیه

 حذف روش از استفاده شده در بورس اوراق بهادار تهران است که باهای پذیرفتهشرکت

 :است مبادرت شده زیر معیارهای اساس بر نمونه حجم تعیین به نسبت سیستماتیک

 نظر در سال هر اسفندماه 21 به منتهی مالی سال پذیری، مقایسه قابلیت رعایت برای (8

 .شود می گرفته

 یا گذاریسرمایه هایشرکت و( مالی مؤسسات و هابانک مانندز مالی هایشرکت جزء (2

 .نباشد مالی گریواسطه هایشرکت

 .باشد دسترس قابل ها آن مالی اطلاعات (9

 .باشد نداشته مالی سال تغییر پژوهش زمانی قلمرو طی در (0

 .باشد دسترس در متغیرها به مربوط موردنیاز اطلاعات (5

گیری برخی متغیرهای پژوهش، اطلاعات مربوط به سال  لازم به ذکر است که با توجه به نحوه اندازه

 گیری همان متغیرها مورد بررسی قرار گرفته است.نیز در اندازه 8911مالی 

 هایسال بین بازه در شرکت 821شامل  پژوهش این آماری نمونه ذکرشده شرایط به توجه با

 .باشدمی 8911 تا 8914
 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل -6
های پانل مورد های رگرسیونی چند متغیره و نیز دادهها با توجه به مدلدر این پژوهش، فرضیه

زبر اساس  0تا  8های پژوهش به ترتیب از مدل 0تا  8های گیرند. برای آزمون فرضیهآزمون قرار می

 شود.( استفاده می2481پنگ و همکاران، الگوی پژوهش 

 (8ز
                                                             

 (2ز 
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 (9ز
                                                              

                   
 (0ز

                                                              
                   

 

 های ارائه شده، متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:با توجه به مدل

عنوان (، دو متغیر زیر به2481در این پژوهش همانند پژوهش پنگ، ژانگ و ژو زمتغیرهای وابسته: 

(: این متغیر از S Debtمدت زالف( تسهیلات بانکی کوتاه متغیرهای وابسته در نظر گرفته شده است:

ب(  آید.های پایان دوره به دست میمدت بر ارزش دفتری داراییتقسیم تسهیلات مالی کوتاه

مدت بر ارزش دفتری (: این متغیر از تقسیم تسهیلات مالی بلندL Debtتسهیلات بانکی بلندمدت ز

 آید.های پایان دوره به دست میدارایی
(: در این پژوهش همانند پژوهش ابراهیمی، بهرامی نسب و PCسیاسی زارتباطات متغیر مستقل: 

های بلندمدت و نیز حضور اعضای وابسته به دولت و سایر (، از دو معیار بدهی8911حسن زاده ز

های ها استفاده شده است. چنانچه نسبت بدهیمدیره شرکت ارکان نظام سیاسی در ترکیب هیئت

مدیره وابسته به دولت به کل اعضای  و نیز نسبت اعضای هیئت های شرکتبلندمدت به کل بدهی

گیرد و در زمره ها عدد یک تعلق می آن ها باشد، بهمدیره شرکت بیش از میانه سایر شرکت هیئت

 گیرند در غیر این صورت عدد صفر تعلق خواهد گرفت.های دارای روابط سیاسی قرار میشرکت
(: در این پژوهش همانند پژوهش زمانی و سهرابی Boneیره زمد استقلال هیئتمتغیر تعدیلگر: 

مدیره  مدیره بر کل اعضای هیئت (، این متغیر از تقسیم تعداد اعضای غیرموظف هیئت8911ز

 شود.شرکت حاصل می
(، متغیرهای کنترلی 2481در این پژوهش همانند پژوهش پنگ، ژانگ و ژو ز متغیرهای كنترلی:

ها (: لگاریتم مجموع داراییsizeاند: الف( اندازه شرکت زگیری شدهاندازه زیر در نظر گرفته شده و

ها، های ثابت در ابتدای دوره بر کل دارایینسبت ارزش خالص دارایی Tangible:در اول دوره، ب( 

: نسبت وجه نقد آغاز دوره بر کل Cashها. د( : نسبت سود قبل از مالیات بر کل داراییProfitج( 

 های حضور شرکت در بورس اوراق بهادار تهران.(: لگاریتم تعداد سالAgeو( سن شرکت ز ها؛دارایی
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 های پژوهشیافته -7

 آمار توصیفی -7-1

حاوی  0جدول  شود.ها، آمار توصیفی گفته میهای مهم دادهبه تلخیص، توصیف و توضیح ویژگی

توجه به نتایج به دست آمده، میانگین با باشد.  هایی برای توصیف متغیرهای پژوهش می شاخص

تر بودن میانگین  است که با توجه به بزرگ 8111/4و میانه آن  8118/4مدت تسهیلات مالی کوتاه

-می 8118/4های این متغیر دارای چولگی راست است. انحراف معیار آن نیز از میانه توزیع داده

و میانه  4999/4سهیلات مالی بلندمدت نیز باشد. با توجه نتایج گزارش شده در جدول، میانگین ت

باشد. در مورد متغیر می 4121/4باشد که دارای چولگی مثبت است. انحراف این متغیر آن صفر می

( است دارای 1112/4تر از میانگین آن ز ارتباطات سیاسی نیز به دلیل آنکه میانه آن زیک( بزرگ

مدیره  . میانگین متغیر استقلال هیئت0429/4ا چولگی چپ بوده و انحراف معیار آن برابر است ب

باشد. انحراف معیار این متغیر باشد که دارای چولگی راست می( می1444/4( از میانه آن ز1181/4ز

 قابل مشاهده است. 8باشد. آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نیز در جدول می 8115/4نیز برابر با 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 های پژوهشگر یافته منبع:

 

 

 متغیرها
تعداد 

 مشاهدات
 حداقل حداكثر میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 2010/0 8980/8 8118/4 4444/4 1191/4 8111/4 8118/4 111 مدت تسهیلات مالی کوتاه

 0444/81 9119/9 4121/4 4444/4 1115/4 4444/4 4999/4 111 تسهیلات مالی بلندمدت

 8152/9 -0119/8 0429/4 4444/4 8 8 1112/4 111 ارتباطات سیاسی

 0119/2 4889/4 8115/4 2444/4 8 1444/4 1181/4 111 مدیره استقلال هیئت

 1421/9 1109/4 1492/4 5128/0 9419/1 4111/1 2459/1 111 اندازه شرکت

های ثابت اول دوره  نسبت دارایی

 ها بر کل دارایی
111 1181/4 8101/4 1044/2 5545/4 1158/4 9519/5 1294/99 

نسبت سود قبل از مالیات بر کل 

 ها دارایی
111 5410/4 4111/4 1541/8 1451/2- 1254/8 0515/1 1181/59 

نسبت وجه نقد اول دوره بر کل 

 ها دارایی
111 8191/4 4259/4 111/8 8145/4 1118/4 8098/84 

8111/

805 

 2111/9 -4495/4 0151/4 4111/8 1181/9 1992/2 1111/2 111 سن شرکت
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 های پنل و بررسی مفروضات رگرسیونبرآورد مدل به روش داده -7-2

های پنل بورای آزموون   در این پژوهش، به دلیل آنکه از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده

هوای  لیمر برای تعیوین نووع روش تخموین زروش داده    Fها استفاده شده است؛ لذا از آزمون فرضیه

هاسمن نیز برای تعیین نوع الگو زاثرات ثابت یوا اثورات    Hهای پنل( و از آزمون تلفیقی یا روش داده

درصود کمتور باشود از     5لیمر، چنانچه سطح معناداری از  Fتصادفی( استفاده شده است. در آزمون 

شوود کوه بوا توجوه بوه      های تلفیقی استفاده میهای پنل در غیر این صورت از روش دادهروش داده

های پنل مورد استفاده قورار گرفتوه   نتایج آزمون نیز که در جدول زیر گزارش شده است، روش داده

 درصد کمتر باشد از مودل اثورات   5هاسمن نیز، چنانچه سطح معناداری از  Hاست. در مورد آزمون 

شود. با توجه بوه نتوایج ارائوه شوده در     ثابت و در غیر این صورت از مدل اثرات تصادفی استفاده می

 درصد کمتر است از مدل اثرات ثابت استفاده شده است. 5جدول زیر و مقدار سطح معناداری که از 

 
 هاسمن Hلیمر و  Fنتایج آزمون  -2جدول 

 فرضیه شماره
F لیمر H هاسمن 

 الگو احتمال آماره مدل معناداری آماره

 ثابت اثرات 4440/4 8211/20 پانل 4444/4 4918/9 8فرضیه 

 اثرات ثابت 4444/4 4141/09 پانل 4444/4 1019/2 2فرضیه 

 اثرات ثابت 4419/4 8014/1 پانل 4444/4 4141/84 9فرضیه 

 اثرات ثابت 4849/4 2011/1 پانل 4444/4 0029/2 0 فرضیه

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 هافرضیه آزمون -7-3

ها بر تأمین مالی در فرضیه اول بیان شده است که ارتباطات سیاسی شرکت (1فرضیه 

در  8مدت مؤثر است. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی کوتاه

منظور اطمینان از این موضوع که همبستگی دست آمده، بهآمده است. با توجه به نتایج به  9جدول 

بین متغیرهای مستقل، اثر نامطلوبی بر نتایج پژوهش خواهد گذاشت یا نه عامل تورم واریانس 

کمتر است،  84محاسبه شده است. با توجه به اینکه عامل تورم واریانس برای تمامی متغیرهای از 

گیری بر مبنای مدل ایجاد نخواهد کرد. ی برای نتیجهگیریم که وجود همخطی، مشکلنتیجه می

ها از آزمون دوربین واتسون استفاده شده است. همچنین برای بررسی استقلال متغیرها و باقیمانده

قرار دارد؛ نتیجه  5/2تا  5/8بوده و در بازه  4518/2با توجه به اینکه مقدار آماره دوربین واتسون 

-همبستگی سریالی وجود ندارد. ضریب تعیین به دست آمده نشان میگیریم که در پسماندها می
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وسیله متغیر مستقل و متغیرهای کنترلی توضیح درصد از تغییرات متغیر وابسته به 11دهد که 

منظور اطمینان از صحت ضریب تعیین محاسبه شده نیز از ضریب تعیین تعدیل شود. بهداده می

درصد است. با توجه به اختلاف پایین بین ضریب  51برابر با شود که مقدار آن شده استفاده می

گیریم که متغیرهای انتخابی برای تخمین مدل به تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نتیجه می

در سطح  Fاند. برای بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی از احتمال آماره درستی انتخاب شده

با معناداری  5011/84ه به نتیجه به دست آمده زدرصد استفاده شده است. با توج 5خطای 

منظور گیریم که الگوی انتخاب شده از معناداری مناسبی برخوردار است. به( نتیجه می4444/4

درصد استفاده شده است.  5در سطح  tبررسی معنادار بودن ضرایب همبستگی نیز از احتمال آماره 

در  4851/4که متغیر ارتباطات سیاسی زبا ضریب  دهدنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان می

تر است(، بر متغیر تأمین مالی از طریق تسهیلات درصد پایین 5که از  4811/4سطح معناداری 

درصد  15مدت تأثیر مثبت و معناداری دارد؛ بنابراین فرضیه اول در سطح اطمینان بانکی کوتاه

کدام از متغیرهای نشان داده شده است که هیچشود. در مورد متغیرهای کنترلی نیز تأیید می

 درصد بیشتر است. 5ها از  کنترلی تأثیر معناداری بر متغیر وابسته ندارند زیرا سطح معناداری آن
 

 اول هیفرض نیتخم جینتا -3جدول 

 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 _ 4445/4 0111/9 4118/4 2954/4 مبدأ از عرض

 4419/8 4811/4 9520/2 4411/4 4851/4 ارتباطات سیاسی

 9204/8 1111/4 0819/4 4451/4 4429/4 اندازه شرکت

 1484/8 2192/4 -4104/8 4445/4 -4441/4 ها های ثابت اول دوره بر کل دارایی نسبت دارایی

 4011/8 2825/4 2011/8 4484/4 4482/4 ها قبل از مالیات بر کل دارایینسبت سود 

 5184/8 5985/4 -1214/4 4409/4 -4421/4 ها نسبت وجه نقد اول دوره بر کل دارایی

 2191/8 8811/4 -5141/8 4808/4 -4222/4 عمر شرکت

 1551/4 تعیین ضریب

 5190/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 4518/2 واتسون دوربین

 F 5011/84 آماره

 F) 4444/4 آمارهز احتمال

 های پژوهشگریافته منبع:
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ها بر تأمین مالی در فرضیه دوم بیان شده است که ارتباطات سیاسی شرکت (2فرضیه 

در  2مدت مؤثر است. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی بلند

، مقدار عامل تورم واریانس برای 0توجه به نتایج نشان داده شده در جدول با  آمده است. 0جدول 

قرار  5/2تا  5/8( در بازه 1411/8باشد. مقدار آماره دوربین واتسون زکمتر می 84تمامی متغیرها از 

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط  91دهد که تقریباً دارد. ضریب تعیین به دست آمده نشان می

شود. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز مستقل و کنترلی توضیح داده میمتغیرهای 

 Fدرصد و اختلاف آن با ضریب تعیین به دست آمده پایین است. با توجه به آماره  90برابر با 

گیریم که الگوی انتخاب شده از (، نتیجه می4444/4( و نیز سطح معناداری آن ز5001/9ز

منظور بررسی معنادار بودن ضرایب همبستگی از ردار است. همچنین بهمعناداری مناسبی برخو

-درصد استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می 5در سطح  tاحتمال آماره 

درصد  5که از  4441/4در سطح معناداری  4811/4دهد که متغیر ارتباطات سیاسی زبا ضریب 

مدت تأثیر مثبت و معناداری مالی از طریق تسهیلات بانکی بلندتر است(، بر متغیر تأمین پایین

شود. با توجه به نتایج به دست درصد تأیید می 15دارد؛ بنابراین فرضیه دوم نیز در سطح اطمینان 

درصد  5که از  4810/4در سطح معناداری  4428/4آمده متغیر کنترلی اندازه شرکت زبا ضریب 

و معناداری بر متغیر وابسته دارد. متغیر عمر شرکت نیز زبا ضریب تر است(، تأثیر مثبت پایین

تر است(، بر متغیر وابسته تأثیر منفی و درصد پایین 5که از  4481/4در سطح معناداری  -4880/4

معناداری دارد. سایر متغیرهای کنترلی نیز بر متغیر وابسته تأثیر معناداری ندارند زیرا سطح 

 صد بالاتر است.در 5شان از معناداری

 
 دوم هیفرض نیتخم جینتا -4جدول 

 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 - 4441/4 9591/9 4845/4 4952/4 مبدأ از عرض

 4044/8 4441/4 9050/9 4455/4 4811/4 ارتباطات سیاسی

 2911/8 4810/4 0450/2 4441/4 4428/4 شرکت اندازه

 1004/8 8411/8 -1401/8 4440/4 -4441/4 ها های ثابت اول دوره بر کل دارایی نسبت دارایی

 4105/8 8141/4 -9189/8 4449/4 -4440/4 ها نسبت سود قبل از مالیات بر کل دارایی

 1825/8 1555/4 -9885/4 4494/4 -4484/4 ها نسبت وجه نقد اول دوره بر کل دارایی

 4125/8 4481/4 -8188/9 4491/4 -4880/4 عمر شرکت

 9188/4 تعیین ضریب
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 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 9041/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 1411/8 واتسون دوربین

 F 5001/9 آماره

 F) 4444/4 آمارهز احتمال

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 
عنوان متغیر تعدیلگر بر مدیره به هیئتاستقلال  در فرضیه سوم بیان شده است که( 3فرضیه 

-ها بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی کوتاهتأثیر ارتباطات سیاسی شرکت

با توجه به نتایج نشان  آمده است. 5در جدول  9مدت مؤثر است. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه 

باشد. مقدار کمتر می 84مامی متغیرها از ، مقدار عامل تورم واریانس برای ت5داده شده در جدول 

قرار دارد. ضریب تعیین به دست آمده نشان  5/2تا  5/8( در بازه 4180/2آماره دوربین واتسون ز

درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده  14دهد که تقریباً می

درصد و اختلاف آن با ضریب  59یز برابر با شود. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نمی

( و نیز سطح معناداری آن 2915/1ز Fتعیین به دست آمده پایین است. با توجه به آماره 

گیریم که الگوی انتخاب شده از معناداری مناسبی برخوردار است. همچنین (، نتیجه می4444/4ز

درصد استفاده شده  5در سطح  tآماره منظور بررسی معنادار بودن ضرایب همبستگی از احتمال به

دهد که متغیر ارتباطات سیاسی زبا ضریب نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان می است.

تر است(، بر متغیر تأمین مالی از طریق درصد پایین 5که از  4490/4در سطح معناداری  4811/4

مدیره نیز زبا ضریب  استقلال هیئت متغیر. مدت تأثیر مثبت و معناداری داردتسهیلات بانکی بلند

تر است(، بر متغیر تأمین مالی از طریق درصد پایین 5که از  4299/4در سطح معناداری  4191/4

با اعمال متغیر تعدیلگر استقلال . مدت تأثیر مثبت و معناداری داردتسهیلات بانکی کوتاه

مدیره وارد مدل  سی * استقلال هیئتمدیره، متغیر تعدیلگر دیگری تحت عنوان ارتباطات سیا هیئت

درصد  5که از  4021/4در سطح معناداری  4419/4شود. این متغیره ایجاد شده نیز زبا ضریب می

تر است(، تأثیر مثبت و معناداری بر متغیر وابسته دارد؛ به عبارت دیگر حضور اعضای پایین

بر متغیر تأمین  ارتباطات سیاسی مدیره تأثیر مثبت و معنادار متغیر غیرموظف در ترکیب هیئت

بنابراین فرضیه سوم در سطح اطمینان  نماید؛مدت را تقویت میمالی از طریق تسهیلات بانکی کوتاه

کدام از گردد. در مورد متغیرهای کنترلی نیز نشان داده شده است که هیچدرصد تأیید می 15
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درصد  5ها از  ند زیرا سطح معناداری آنمتغیرهای کنترلی تأثیر معناداری بر متغیر وابسته ندار

 بیشتر است.
 

 سوم هیفرض نیتخم جینتا -5جدول 

 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 - 4425/4 4911/9 4111/4 2191/4 مبدأ از عرض

 5200/1 4490/4 9488/4 4151/4 4811/4 ارتباطات سیاسی

 1145/9 4299/4 1119/4 4101/4 4191/4 مدیره استقلال هیئت

 1120/1 4021/4 4514/4 8411/4 4419/4 مدیره ارتباطات سیاسی * استقلال هیئت

 2015/8 5152/4 5141/4 4451/4 4492/4 اندازه شرکت

 1099/8 4110/4 -1810/8 4441/4 -4480/4 ها های ثابت اول دوره بر کل دارایی نسبت دارایی

 4151/8 8228/4 5011/8 4484/4 4481/4 ها نسبت سود قبل از مالیات بر کل دارایی

 5202/8 1401/4 8811/4 4401/4 4441/4 ها نسبت وجه نقد اول دوره بر کل دارایی

 4185/8 8041/4 -0101/8 4818/4 -4252/4 عمر شرکت

 1428/4 تعیین ضریب

 5214/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 4180/2 واتسون دوربین

 F 2915/1 آماره

 F) 4444/4 آمارهز احتمال

 های پژوهشگریافته منبع:

 

عنوان متغیر تعدیلگر بر مدیره به استقلال هیئت در فرضیه چهارم بیان شده است که (4فرضیه 

مدت تجاری از طریق تسهیلات بانکی بلندها بر تأمین مالی واحدهای تأثیر ارتباطات سیاسی شرکت

با توجه به نتایج نشان داده شده  آمده است. 1در جدول  0مؤثر است. نتایج حاصل از تحلیل فرضیه 

باشد. مقدار آماره کمتر می 84، مقدار عامل تورم واریانس برای تمامی متغیرها از 1در جدول 

دهد ار دارد. ضریب تعیین به دست آمده نشان میقر 5/2تا  5/8( در بازه 1414/8دوربین واتسون ز

شود. درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می 91که تقریباً 

درصد و اختلاف آن با ضریب تعیین به  99همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده نیز برابر با 

(، نتیجه 4444/4( و نیز سطح معناداری آن ز0125/9ز Fدست آمده پایین است. با توجه به آماره 

منظور بررسی گیریم که الگوی انتخاب شده از معناداری مناسبی برخوردار است. همچنین بهمی
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نتایج  درصد استفاده شده است. 5در سطح  tمعنادار بودن ضرایب همبستگی از احتمال آماره 

در سطح  4489/4ارتباطات سیاسی زبا ضریب  دهد که متغیرحاصل از آزمون فرضیه سوم نشان می

تر است(، بر متغیر تأمین مالی از طریق تسهیلات بانکی درصد پایین 5که از  4810/4معناداری 

در سطح  4911/4مدیره نیز زبا ضریب  متغیر استقلال هیئت. مدت تأثیر مثبت و معناداری داردبلند

است(، بر متغیر تأمین مالی از طریق تسهیلات بانکی تر درصد پایین 5که از  4448/4معناداری 

مدیره، متغیر تعدیلگر  با اعمال متغیر تعدیلگر استقلال هیئت. مدت تأثیر مثبت و معناداری داردبلند

شود. این متغیره ایجاد مدیره وارد مدل می دیگری تحت عنوان ارتباطات سیاسی * استقلال هیئت

تر است(، تأثیر مثبت درصد پایین 5که از  4448/4طح معناداری در س 4921/4شده نیز زبا ضریب 

مدیره دیگر  و معناداری بر متغیر وابسته دارد؛ به عبارت حضور اعضای غیرموظف در ترکیب هیئت

مدیره بر متغیر تأمین مالی از طریق تسهیلات  تأثیر مثبت و معنادار متغیر ارتباطات سیاسی هیئت

-درصد تأیید می 15بنابراین فرضیه چهارم در سطح اطمینان  نماید؛می مدت را تقویتبانکی بلند

( بر متغیر 4444/4در سطح معناداری  4429/4متغیر کنترلی اندازه شرکت زبا ضریب  گردد.

ها زبا های ثابت اول دوره بر کل داراییوابسته تأثیر مثبت و معناداری دارد. متغیرهای نسبت دارایی

ها زبا (، نسبت سود قبل از مالیات بر کل دارایی4449/4ح معناداری در سط -4441/4ضریب 

در سطح معناداری  -4884/4( و عمر شرکت ز4444/4در سطح معناداری  -4540/4ضریب 

( بر متغیر وابسته تأثیر منفی و معناداری دارند. متغیر نسبت وجه نقد اول دوره بر کل 444/4

 درصد بیشتر است. 5ناداری ندارد زیرا سطح معناداری آن از ها بر متغیر وابسته تأثیر معدارایی

 
 چهارم هیفرض نیتخم جینتا -6جدول 

 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 - 444/4 0411/1 4411/4 4512/4 مبدأ از عرض

 2941/1 4810/4 8151/4 4411/4 4489/4 ارتباطات سیاسی

 1128/9 4448/4 1412/9 4411/4 4911/4 مدیره استقلال هیئت

 1011/1 4448/4 1412/9 4419/4 4921/4 مدیره ارتباطات سیاسی * استقلال هیئت

 2914/8 4444/4 0482/0 4445/4 4429/4 اندازه شرکت

 1919/8 4449/4 -1591/9 4442/4 -4441/4 ها های ثابت اول دوره بر کل دارایی نسبت دارایی

 4011/8 4444/4 -2811/5 4411/4 -4540/4 ها نسبت سود قبل از مالیات بر کل دارایی

 1241/8 1002/4 4144/4 4412/4 4441/4 ها نسبت وجه نقد اول دوره بر کل دارایی

 1121/8 4444/4 -0814/1 4481/4 -4884/4 عمر شرکت
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 توضیحی متغیرهای
 ضرایب

 تخمین

 خطای

 استاندارد

t سطح 

 آماره

 سطح

 معناداری

 تورم عامل

 واریانس

 9111/4 تعیین ضریب

 9218/4 شده تعدیل تعیین ضریب

 1414/8 واتسون دوربین

 F 0125/9 آماره

 F) 4444/4 آمارهز احتمال

 های پژوهشگرمنبع: یافته
 

 گیریبحث و نتیجه -8
های اقتصادی و مواجه واحدهای تجاری با کمبود منابع های اخیر، با توجه به تحریمدر سال

های اقتصادی کشور تبدیل شده تجاری به یکی از چالشها و واحدهای مالی، تأمین مالی پروژه

های گوناگونی برای تأمین مالی واحدهای تجاری وجود دارد که یکی از از سوی دیگر روش است.

(، بیان نمودند که با 8111پفیر و سالانسیک زباشد. ها استفاده از تسهیلات بانکی می ترین آن مهم

ر سازمانی برای بقا و شکوفایی باید ارتباطاتی را بیابد که توجه به تئوری وابستگی به منابع، ه

شناسی همچون نظریه سرمایه های جامعهدسترسی به منابع اصلی را تسهیل کند. از منظر نظریه

های ارتباط (، شبکه8111( و وابستگی به منابع زپفیر و سالانسیک، 8111اجتماعی زبوردیو، 

تواند ابزاری مناسب برای دسترسی به منابع خارجی یره میمد اجتماعی مانند ترکیب اعضای هیئت

مدیره را باعث  (. همچنین برخی دیگر ارتباطات سیاسی هیئت2441باشد زهیلمن و همکاران، 

ها و اهداف خود تسهیل دسترسی به منابع مورد نیاز واحدهای تجاری برای بقا و تحقق استراتژی

اطات سیاسی بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق در این پژوهش تأثیر ارتبمعرفی کردند. 

بررسی شده  8911تا  8914های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی تسهیلات بانکی در شرکت

عنوان متغیر تعدیلگر استفاده شده مدیره به است. همچنین در این پژوهش از متغیر استقلال هیئت

دهد که ارتباطات سیاسی تأثیر مثبت و معناداری بر تأمین است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می

گذارد که با تئوری میمدت و بلندمدت واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی مالی کوتاه

(، لی و 2441های چارمیلند و همکاران زاجتماعی و نیز نتایج پژوهش وابستگی به منابع و سرمایه

(، 2489(، لی و همکاران ز2482(، بوباکری و همکاران ز2441(، فان و همکاران ز2441همکاران ز

(، پنگ و همکاران 2481(، لی و وانگ ز2481(، لینگ و همکاران ز2481آکومیلو و همکاران ز

(، مطابقت 8911اعتمادی و احمدی گورجی ز ( و2481(، تی ز2481(، حسن و همکاران ز2481ز

مدیره باعث  فراد سیاسی در ترکیب اعضای هیئتدارد. نتایج پژوهش حاکی از آن است که حضور ا
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شود. در این های بورس اوراق بهادار تهران از طریق تسهیلات بانکی میتسهیل تأمین مالی شرکت

مدیره بر تأمین مالی واحدهای تجاری از طریق  پژوهش نشان داده شد که متغیر استقلال هیئت

(، 2484های نیگوئین و نیلسن زبا نتایج پژوهشتسهیلات بانکی تأثیر مثبت و معناداری دارد که 

( مطابقت دارد اما با نتایج پژوهش حساس یگانه 8911( و زمانی و سهرابی ز2481دنگ و همکاران ز

مدیره باعث افزایش شفافیت  ( مطابقت ندارد. با توجه به اینکه استقلال هیئت8910و همکاران ز

نماید بر تأمین مالی از طریق تباردهندگان را جلب میشرکت نزد بازار شده و اعتماد و اطمینان اع

مدیره تأثیر مثبت  تسهیلات بانکی تأثیر مثبت و معناداری داشت. همچنین متغیر استقلال هیئت

مدت و بلندمدت واحدهای تجاری از طریق تسهیلات بانکی را ارتباطات سیاسی بر تأمین مالی کوتاه

(، مطابقت دارد. نتایج پژوهش حاکی از آن 2481همکاران زنماید که با پژوهش پنگ و تقویت می

مالی  های بورس اوراق بهادار تهران که از ایجاد ارتباطات سیاسی برای تأمیناست که در شرکت

نمایند حضور مدیران غیرموظف در ترکیب اعضای خود از طریق تسهیلات بانکی استفاده می

شود و این اعضا از اطمینان در اعتباردهندگان می مدیره به نوعی باعث ایجاد اعتماد و هیئت

 نمایند.ها استفاده میتوسعه شرکت ارتباطات سیاسی خود برای افزایش شهرت، اعتبار و فرصت

 گردد:با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

اوراق بهادار های بورس الف( با توجه تئوری وابستگی به منابع و نیز نتایج پژوهش به شرکت

شود که از مزایای ایجاد ارتباطات سیاسی همچون سهولت در تأمین تهران پیشنهاد می

منظور افزایش عملکرد و ارزش شرکت استفاده نمایند. همچنین با مالی و ... به منابع

ویژه حضور اعضای غیرموظف در های حاکمیت شرکتی بهافزایش و تقویت مکانیزم

گذاران و اعتباردهندگان شده و از ود، باعث جلب اعتماد سرمایهمدیره خ ترکیب هیئت

 سایر مزایای حضور این افراد استفاده نمایند.

های اصلی این پژوهش، عدم دسترسی به بانک ب( با توجه به اینکه یکی از محدودیت

های های دارای ارتباطات سیاسی و نیز تفکیک شرکتاطلاعاتی مستقل از شرکت

مورد بررسی نیز شد، به سازمان بورس  وصی بود که باعث کاهش نمونهدولتی از خص

شود که سازوکاری را فراهم نمایند که دسترسی اوراق بهادار تهران پیشنهاد می

 پذیر باشد. پژوهشگران به این اطلاعات با سهولت بیشتری امکان
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