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 چکيده

یجاد اتواند یک منبع مهم بر اساس نظریه اقتصاد مبتنی بر روابط، رفتار سیاسی می

وانند تسیاسی می رفتارهای دارای این نوع روابط باشد. شرکتهای دارای ارزش برای شرکت

مزیت  تری به منابع سرمایه و سایر مواردی داشته باشند که از این محل بهدسترسی آسان

نتظار ابراین ارقابتی دست یابند و در جهت عملکرد بهتر نسبت به رقبا از آن استفاده کنند. بن

ر های رقیب بهتسیاسی نسبت به سایر شرکت رفتارهای دارای رود که عملکرد شرکتمی

وراق اشرکت پذیرفته شده در بورس  88های مرتبط با ه دادهباشد. برای آزمون این فرضی

رسی قرار گرفت. نتایج تحلیل رگرسیون مورد بر 1386-1391های بهادار تهران طی سال

با  سیاسی رفتاردهد که چند متغیره با استفاده از روش حداقل مربعات پانلی نشان می

و لذا  باشدحاظ آماری معنادار نمیعملکرد شرکت رابطه منفی دارند، اما این رابطه از ل

، دهد که اندازه شرکتها نشان میفرضیه پژوهش پذیرفته نخواهد شد. همچنین یافته

نفی مهای رشد و نقدینگی با عملکرد شرکت رابطه مثبت و اهرم مالی با آن رابطه فرصت

 دارند. 

 ینتوب-Qخص ها، شاسیاسی، عملکرد شرکت، نرخ بازده دارایی رفتار: هاکليدواژه

                                                           
 پژوهشگر دانشگاه و پژوهشگاه عالی دفاع ملی و تحقیقات راهبردی .1

 15/4/1399 :مقاله پذیرش                                                               16/2/1399: مقاله دریافت

 فصلنامه محیط راهبردی

 1399 تابستان، 11هارم، شماره سال چ

 126تا    105مقالة پژوهشي، صفحه  

 



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 1399 تابستان، 11 شماره ،چهارمسال  راهبردی، حیطم فصلنامة / 106

 

 مقدمه
ها تمایل زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با دولت و شرکتدر اقتصاد کنونی دنیا، 

های زیرا این روابط منابع زیادی نظیر امتیاز دسترسی به بازار، تخفیف؛ سیاستمداران دارند

 سودآور،های دولتی، تامین قرادادهای دولتی یارانهو  اعتبارات هدسترسی آسانتر ب مالیاتی،

که ممکن است باعث بهبود  های بلاعوض دولت درموارد بحرانی و ...دستیابی به کمک

؛ گلدمن 2006؛ فاسیو و همکاران، 2009د )آنینگسجاتی، ها شود، درپی دارعملکرد شرکت

سیاسی ممکن است منابع بدست  رفتاردارای  یها. در عوض شرکت(2009و همکاران، 

این نوع بافت اقتصادی در سطح . را با سیاستمداران تسهیم نمایندآمده ناشی از این روابط 

های در نظام. (2012)چان و همکاران،  شودنامیده می وابطاقتصاد مبتنی بر ر یک جامعه،

های سیاسی یک منبع مهم ایجاد ارزش برای شرکت اتاقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباط

تر به منابع سرمایه و مزایای ط سیاسی راحتها دارای روابدارای این روابط است. شرکت

شود کمتر به گزارشگری مالی با کیفیت بالا متکی یابند که این باعث میدیگر دست می

سیاسی دارای  رفتار در کشور ایران نیز. (2012؛ چان و همکاران، 2009)آنینگسجاتی، باشند

ها و مالکان عمده شرکتابعاد پر رنگی است، این امر به دلیل سیاسی بودن مدیران و 

)نیکومرام و باشدها و صنایع بزرگ تاثیرگذار بر اقتصاد میهای دولت از شرکتحمایت

سیاسی بر  رفتاربنابراین، ایران محیط مناسبی را  برای بررسی اثر  .(1392همکاران، 

های رقابتی یک آورد. براساس نظریه مبتنی بر منابع، مزیتها فراهم میعملکرد شرکت

 باشد که دستیابی به این منابع مشکل و پرهزینه است.می یشرکت منابع مشهود و نامشهود

توانند منابع کلیدی موجود را به راحتی از طریق نفوذ و سیاسی می رفتار ی دارایهاشرکت

سیاسی را در  رفتارارزش  (2001فیسمن )(. 2012)داتا،  ندنقدرت خود در دولت تامین ک

ای تعیین کننده ارزش سیاسی به طور فعالانه رفتاررد و نشان داد که اندونزی برآورد ک

 رفتاربررسی  با (2008بخشد. فرگوسن و وث )شرکت است و عملکرد شرکت را بهبود می

های آلمانی وابسته به حزب نازی )حزب ملی سوسیالیست کارگران سیاسی در شرکت

عادی در بازده این حزب افزایش غیر های طرفدارشرکت 1993در سال  دریافتند که آلمان(
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ه است. کوپر و یافتهای دیگر بهبود و عملکرد آنها نسبت به شرکت را تجربه کردندسهام 

دارای نفوذ سیاسی  یهانشان دادند که حمایت های سیاسی از شرکت (2010همکاران ) 

د کرده است. ها ایجاباعث افزایش مقطعی در بازده سهام شده و بهبودی در عملکرد شرکت

با توجه به نتایج فوق و با توجه به ماهیت و روابط اقتصادی در فضای کسب و کار کشور 

و با عنایت به اینکه تفکیکی میان مالکیت و مدیریت، آن هم بطور محتوایی در اکثر 

)نیکومرام و  واحدهای تجاری تحت تملک دولت و نهادهای وابسته به آن وجود ندارد

ها تحت تاثیر نفوذ و قدرت سیاسی رسد عملکرد شرکتنظر میه ب ،(1392همکاران، 

های مختلفی در مدیران و سهامداران وابسته به کانون قدرت باشد. تاکنون پژوهش

ها منتشر شده است. اما پژوهشی در خصوص اثر ثر بر عملکرد شرکتمؤخصوص عوامل 

صلی این پژوهش آن ها صورت نگرفته است. پرسش اسیاسی بر عملکرد شرکت رفتار

-واحدهای تجاری بر عملکرد شرکتو سهامداران عمده سیاسی مدیران  رفتارآیا که است 

مالکان عمده و  رفتاربنابراین هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر  "گذار است؟ها تاثیر

  "باشد.ها میهای قدرت سیاسی  بر عملکرد شرکتها با کانونمدیران شرکت

ری در مورد فرضیه اصلی، ابتدا دو فرضیه فرعی آزمون خواهند شد و با برای نتیجه گی

گیری خواهد توجه به نتایج حاصله، در مورد پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه اصلی نتیجه

 شد.

 پژوهش و پيشينه مباني نظری

های اجتماعی است، در این حوزه اقتصاد سیاسی حوزه مهمی در مطالعات علمی پدیده

دانند. بر اساس های سیاسی و اقتصادی میهای اجتماعی را ناشی از مولفهدهگیری پدیشکل

-نظریه اقتصاد سیاسی در اکثر جوامع اقتصادی بازار محور، واحدهای تجاری کانون کنش

های مختلف ذینفعان هستند. بنابراین شناخت های اقتصادی، اجتماعی و سیاسی میان گروه

های در حال تغییر تماعی وسیاسی به منظور درک ویژگیهای اقتصادی، اجروابط بین گروه

واحدهای تجاری لازم وضروری است. بر پایه نظریه مزبور، اطلاعات حسابداری 

وحسابرسی برای حمایت از گروه های ذینفع در حوزه های اقتصادی، اجتماعی وسیاسی 
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تصاد و سیاست از (. در نظریه اقتصاد سیاسی جامعه، اق2009شود )آنینگسجاتی، تهیه می

توان جدای از ملاحظات سیاسی مورد بررسی هم جدا نیستند و مسائل اقتصادی را نمی

های حسابداری وحسابرسی ابزاری برای مشروعیت قرار داد. بر اساس این نظریه، گزارش

بخشیدن به مصالح سیاسی و اقتصادی واحدهای تجاری و مدیران آنهاست. در این نظریه 

های حسابداری ماهیتا ًٌ منشأ سیاسی دارند و حسابداری جهت ه خط مشیشود کفرض می

های کند. در این نظریه گزارشهای معینی از جامعه عمل میارائه خدمت به گروه

حسابداری ابزاری برای حمایت از منافع کسانی است که منافع کمیابی مثل سرمایه را 

 (2001) به اعتقاد فیسمن .(1387بنی مهد، کنند )نیکومرام و تأمین، استفاده یا کنترل می

کننده سودآوری اقتصادی شرکت، عامل تعیین عوامل بنیادی کنار سایرروابط سیاسی در 

های دارای شرکت در کشورهای در حال توسعه است. او معتقد است که عایدات شرکت

آنها را  افعمنتاثیر تصمیمات دولتی قرار دارد که ای تحتروابط سیاسی به طور گسترده

های دارای روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه در شرکت. دهندمورد توجه قرار می

بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد، زیرا روابط سیاسی منجر به دسترسی آسان به 

)بوبکری و  گرددتحت تملک دولت می و سایر منابع هااعتبار و منابع سرمایه از بانک

عملکرد شرکت یکی از . از سویی دیگر (2005؛ دینک، 2005؛ کال و ژو، 2012همکاران، 

های مهم صاحبان سهام و مدیران واحدهای اقتصادی است، مدیران با استفاده از دغدغه

های مختلفی سعی در بهتر نشان دادن عملکرد خود دارند. یکی از اهداف مدیران از روش

موردنظر خود باشد. در بسیار از مواقع مدیران  بهبود عملکرد ممکن است دستیابی به پاداش

قادر به بهبود واقعی عملکرد مالی شرکت نیستند و آنها ممکن است از طریق روابط با 

صاحبان قدرت و نفوذ سیاسی امتیازهای چون دسترسی به بازارهای اعتباری، تامین 

سب کنند و قراردادهای دولتی، دریافت کمک های بلاعوض در موارد بحرانی و... ک

(. همچنین 2012؛ داتا، 2013)یانگ و فانگ، عملکرد خود را از این طریق بهبود بخشند 

های دولتی منابعی را برای توان استدلال کرد که دسترسی به بازارهای اعتباری و کمکمی

بخشد، چرا که توانایی تأمین منابع کند و عملکرد واقعی را نیز بهبود میشرکت فراهم می
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کم بهره و ارزان نیز یک ویژگی منحصر بفرد برای یک مدیر است که در نهایت به مالی 

توان بیان کرد که استفاده از رانت گردد. لذا میبهبود عملکرد نهایی شرکت منجر می

اطلاعاتی و لابی برای بهبود عملکرد شرکت و ایجاد کردن شرایط نابرابر و برتر نسبت به 

به بهبود عملکرد واقعی شرکت منتج خواهد شد و سیاسی  ها نیز در نهایتسایر شرکت

تواند اثر منفی صرف داشته باشد و استفاده از عوامل بودن ارکان کنترل و اداره شرکت نمی

-محیطی از قبیل روابط سیاسی برای بهبود عملکرد شرکت توسط ارکان راهبری شرکت می

 د.تواند در نهایت به افزایش ثروت سهامداران منتج گرد

از سویی دیگر دو دسته از عوامل بر روی عملکرد هر شرکت تاثیرگذار هستند: عوامل 

های شرکت مربوط است و عوامل محیطی که روابط سیاسی یکی از سازمانی که به ویژگی

(. وجود افراد دارای روابط سیاسی 2012؛ داتا، 2013این دسته عوامل است )ژانگ و فانگ، 

سهامداران عمده دارای روابط سیاسی که دارای نماینده در هیات  در ترکیب هیات مدیره یا

 (.2012ها ایجاد مزیت نماید )داتا، تواند برای شرکتباشند میمدیره می

 روش شناسي تحقيق

 نوآوری تحقيق 

با عنایت به اینکه تا کنون پژوهشی در خصوص بررسی ارتباط  رفتار سیاسی بر 

شاخص ها و متغیر های ذکر شده صورت نپذیرفته، این شرکت های بورسی با استفاده از 

 تحقیق به بررسی تاثیر عوامل مذکور در شرکت های بورسی ذکر شده پرداخته است.

 روش پژوهش، جامعه آماری و نمونه آماری

های در زمره پژوهشو از لحاظ ماهیت،  است؛ کاربردی ،این پژوهش از لحاظ هدف

وهش حاضر از نوع استقرایی و پس رویدادی )با استفاده . روش پژرودتوصیفی به شمار می

جامعه آماری این پژوهش شامل باشد. از اطلاعات گذشته( و روش آماری آن همبستگی می

باشد. نمونه انتخابی این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میتمامی شرکت

 ا باشند:باشند که شرایط زیر را دارهایی میپژوهش نیز شرکت
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در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده  1386قبل از سال مالی   -1

 باشند.

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.سال مالی آن  -2

 در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشند. -3

 شرکت در دوره مورد بررسی توقف معاملاتی و عملیاتی نداشته باشد.  -4

 ی و واسطه گری مالی نباشد.های سرمایه گذارجز شرکت  -5

ها برای محاسبه متغیرهای این پژوهش در های مورد نظر آنداده  -6

 دسترس باشند.

های شرکت طی سال 88با توجه به مجموعه شرایط یاد شده، نمونه ای به حجم 

شرکت( از جامعه آماری شرکتهای پذیرفته شده در -سال 528)مجموعاًٌ  1391-1386

 هران انتخاب شده است.بورس اوراق بهادار ت

 متغيرهای پژوهش

 متغير مستقل

گیری اثر روابط برای اندازهیک متغیر دامی بوده و سیاسی روابط متغیر : روابط سیاسي

سیاسی عبارتند از  روابطهای گیرد. نشانهها مورد استفاده قرار میسیاسی بر عملکرد شرکت

مانند این نوع نهادهای سیاسی و یا وجود اعضای هیات مدیره وابسته به دولت، مجلس و 

رای( دولتی و شبه  دارای حق درصد سهام 10وجود سهامداران عمده ) دارای حداقل 

های مالی و گزارش هیات های همراه صورتدولتی. این متغیر با بررسی دقیق یادداشت

ران عامل، اعضایی هیات مدیره، سهامدامدیره به مجمع عمومی از طریق شناسایی مدیر 

(، 2013ات ژانگ و فانگ ). این متغیر در تحقیقاستخراج گردید اشخاص وابسته عمده،

( مورد استفاده 2009( و آنینگسجاتی )2012(، چان و همکاران )2003جانسون و میتون )

های )یعنی حداقل یکی از نشانه . اگر شرکت دارای روابط سیاسی باشدقرار گرفته است

-به خود میصفر  ارزشو در غیر اینصورت  ر مربوطه ارزش یکفوق را دارا باشد(، متغی

  .گیرد
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 متغير وابسته

باشد که با استفاده از دو معیار نرخ بازده متغیر وابسته در این پژوهش عملکرد مالی می

ها با استفاده از توبین عملیاتی خواهد شد. بازده دارایی Q( و نسبت ROAها )دارایی

ها به دست خواهد آمد بهره و مالیات بر میانگین مجموع داراییتقسیم سود خالص قبل از 

توبین نیز با استفاده از نسبت مجموع ارزش بازار سهام عادی و ارزش دفتری  Qو نسبت 

 .(2013)ژانگ و فانگ، ها به دست خواهد آمد بدهیها به ارزش دفتری مجموع دارایی

 متغيرهای کنترلي

مورد عوامل موثر بر عملکرد، متغیرهای زیر به  در های پیشینبا توجه به پژوهش

 عنوان متغیرهای کنترلی در این پژوهش مورد استفاده قرار خواهند گرفت.

رود که اندازه شرکت رابطه مستقیمی با عملکرد انتظار می اندازه شرکت: -1

ها در پایان دوره داشته باشد. این متغیر با استفاده از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

 محاسبه خواهد شد.

ها به مجموع اهرم مالی عبارت است از نسبت مجموع بدهی اهرم مالي: -2

رود که هر چه این نسبت افزایش یابد، عملکرد شرکت تنزل ها و انتظار میدارایی

 یابد.

هر چه شرکتی دارای فرصت رشد بیشتر باشد،  های رشد:فرصت -3

به این متغیر از درصد رشد عملکرد آن شرکت نیز بهتر خواهد بود. برای محاس

 سال قبل استفاده خواهد شد. های سال جاری نسبت به فروشفروش

هرچه نقدینگی شرکتی بیشتر باشد، انعطاف پذیری مالی آن  نقدینگي: -4

تواند عملکرد بهتری داشته باشد؛ بنابراین انتظار داریم این متغیر با بیشتر بوده و لذا می

باشد. برای عملیاتی کردن این متغیر از نسبت جاری عملکرد رابطه مستقیم داشته 

 استفاده خواهد شد.

های خاص هر با توجه به ماهیت صنایع خاص و ویژگی نوع صنعت: -5

های فعال در آن صنعت اثرگذار باشد، به صنعت که ممکن است بر عملکرد شرکت
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نعت تعداد صنایع منهای یک برای کنترل اثرات خاص هر صنعت متغیر دامی نوع ص

حالت، به تعداد  nدر نظر گرفته خواهد شد. لازم به ذکر است که برای عملیاتی کردن 

n-1 .متغیر دامی نیاز است 

 فرضيات تحقيق

 «.باشدها اثرگذار میرفتار سیاسی بر عملکرد شرکت»فرضیه اصلی: 

توبین برای  Q( و شاخص ROAها )با توجه به اینکه از دو معیار بازده دارایی

معیاری از عملکرد حسابداری و  ROAتی کردن متغیر عملکرد استفاده خواهد شد و عملیا

Q  ،های فرعی (  فرضیه2013توبین معیاری از عملکرد بازاری است )ژانگ و فانگ

 پژوهش نیز به صورت زیر بیان خواهند گردید:

 «.باشدها اثرگذار میرفتار سیاسی بر عملکرد حسابداری شرکت»فرضیه فرعی اول: 

 «.باشدها اثرگذار میرفتار سیاسی بر عملکرد بازاری شرکت» فرضیه فرعی دوم: 

 مدل آزمون فرضيه

 برای آزمون فرضیه از مدل رگرسیون خطی چندگانه زیر استفاده خواهد شد:

 
اهرم  اندازه شرکت،  متغیر روابط سیاسی،  که در آن 

متغیر مرتبط با نوع  نقدینگی و  های رشد، فرصت مالی، 

متغیر مصنوعی  n-1صنعت، تعداد  nباشد که برای می tدر سال  iصنعت برای شرکت 

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت. 

از  باشد که با استفادهمی tدر سال  iشرکت نیز متغیر عملکرد   

نیز پسماند مدل رگرسیونی  توبین عملیاتی خواهد شد. -Qو نسبت  ROAدو معیار 

 باشد.می
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های فرعی اصلی پژوهش، ابتدا فرضیه لازم به ذکر است که جهت آزمون فرضیه

پژوهش آزمون شده و سپس بر اساس نتایج حاصله، درباره پذیرش یا عدم پذیرش فرضیه 

افزار اقتصادسنجی شود. برای اجرای رگرسیون چند متغیره، از نرممی گیریاصلی نتیجه

Eviews .استفاده گردیده است 

 تجزیه و تحلیل داده ها و یافته های تحقیق

 آمار توصيفي و ماتریس همبستگي متغيرهای پژوهش

آمده است. در این  1آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش در نگاره شماره 

یک نمای کلی از متغیرها شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار ارائه  شکل،

 شده است:

 
 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1نگاره شماره 

 کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نماد متغیر
انحراف 

 معیار

نرخ بازده 

 هادارایی
ROA 

5

28 

090

8/0 

082

9/0 

393

1/0 

1500

/0- 

082

8/0 

 Qنسبت 

 توبین
Q 

5

28 

543

2/0 

409

5/0 

244

2/1 

0415

/0 

151

3/0 

روابط 

 سیاسی
PolC

on 

5

28 

604

1/0 

000

/1 

000

/1 

000/

0 

489

4/0 

اندازه 

 شرکت
Size 

5

28 

299

/13 

113

/13 

437

/13 

561/

10 

432

4/0 

 Lev اهرم مالی
5

28 

583

4/0 

576

7/0 

878

8/0 

3044

/0 

130

4/0 
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-فرصت

 های رشد
Gro

wth 

5

28 

178

1/0 

149

6/0 

683

5/1 

4967

/0- 

203

6/0 

 Liq نقدینگی
5

28 

169

7/1 

143

7/1 

536

0/2 

0632

/0 

355

7/0 

ها قابل مشاهده است. به عنوان مثال برای ، یک شمای کلی از داده1در نگاره شماره 

بوده و نیمی از مشاهدات دارای نرخ  09/0ها، میانگین در حدود متغیرنرخ بازده دارایی

می باشند و بیشترین و کمترین مقدار برای این متغیر  08/0میزانی بیش از ها به بازده دارایی

باشد. انحراف معیار این متغیر نیز که یک شاخص می -15/0و  39/0به ترتیب در حدود 

است. برای سایر متغیرهای کمی نیز به همین ترتیب نتایج  08/0پراکندگی است، در حدود 

سیاسی نیز میانگین به دست آمده نشاندهنده این است  قابل تفسیر است. برای متغیر روابط

، 2اند. در ادامه و در نگاره شماره از مشاهدات دارای روابط سیاسی بوده %60که در حدود 

ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش ارائه شده است؛ اعداد بالای قطر ماتریس، ضرایب 

 باشند. رسون میهمبستگی اسپیرمن و اعداد زیر قطر، ضرایب همبستگی پی

 
 : ماتریس همبستگی متغیرهای پژوهش 2نگاره 

 RO

A 
Q 

Po

lCon 

Siz

e 

Le

v 

G

rowth 

L

iq 

RO

A 

 1 همبستگی

467

9/0 

076

2/0- 

027

9/0 

395

9/0- 

27

09/0 

3

701/

0 

 ----- احتمال

000

0 

079

9/0 

521

7/0 

000

0/0 

00

00/0 

0

000/

0 

Q همبستگی 
3618/

0 

1 

037

3/0- 

186

7/0- 

460

5/0- 

09

70/0 

3

264/
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0 

 احتمال
0000/

0 

---

-- 

391

5/0 

000

0/0 

000

0/0 

02

58/0 

0

000

/0 

Pol 

Con 

همبستگ

 ی

0687/

0- 

022

1/0- 

1 

238

9/0 

053

1/0- 

00

42/0 

1

152

/0- 

 احتمال
1149/

0 

611

3/0 

---

-- 

000

0/0 

222

6/0 

92

20/0 

0

000

/0 

Size 

همبستگ

 ی

0425/

0 

192

5/0 

205

8/0 

1 

254

8/0 

08

53/0 

1

255

/0- 

 احتمال
3296/

0 

000

0/0 

000

0/0 

---

-- 

000

0/0 

04

99/0 

0

039

/0 

Lev 

همبستگ

 ی

3937/

0- 

365

7/0- 

048

7/0- 

268

6/0- 

1 

06

03/0- 

0

889

/0- 

 احتمال
0000/

0 

000

0/0 

263

9/0 

010

5/0 

---

-- 

16

59/0 

0

410

/0 

Growth 
همب

 ستگی

2386/

0 

188

7/0 

032

2/0- 

010

5/0- 

057

2/0- 

1 

0

830

/0 
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احتم

 ال

0000/

0 

000

0/0 

459

1/0 

809

5/0 

188

8/0 

--

--- 

0

565

/0 

Liq 

 همبستگی
3719/

0 

210

6/0 

117

4/0- 

115

2/0- 

068

2/0- 

06

36/0 

1 

 احتمال
0000

/0 

00

00/0 

00

69/0 

00

80/0 

11

74/0 

1

463/0 

-

---

- 

، نمایانگر میزان همبستگی متغیرها به صورت دو به دو 2مقادیر به دست آمده در نگاره 

برای مقدار  tجدول، نشاندهنده سطح معناداری آماره باشد. احتمال مشخص شده در می

باشد، معناداری  05/0باشد. چنانچه این احتمال کمتر از همبستگی به دست آمده می

نیز  01/0پذیرفته خواهد شد؛ و چنانچه از  %95همبستگی بین دو متغیر در سطح اطمینان 

پذیرفته می شود.  %99ن کمتر باشد، معناداری همبستگی بین دو متغیر در سطح اطمینا

-همچنین علامت همبستگی به دست آمده نشاندهنده جهت همبستگی بین دو متغیر می

 باشد.

ای مقطعی و سری زمانی( برای تخمین های ترکیبی )ترکیب دادههنگامی که از داده

شود، قبل از هر کار باید الگوی صحیح رگرسیونی برآورد شود که مشتمل بر سه استفاده می

باشد: الگوی اثرات مشترک، اثرات ثابت و اثرات تصادفی. بدین منظور لازم ع الگو مینو

لیمر مشخص گردد که الگوی مناسب، الگوی اثرات  Fاست تا ابتدا با استفاده از آزمون 

، لازم است تا با مشترک است یا خیر و در صورت مناسب نبودن الگوی اثرات مشترک

استفاده از آزمون هاسمن، صحت برازش با استفاده از الگوی اثرات تصادفی مورد آزمون 

قرار گیرد. در صورتی که الگوی اثرات تصادفی نیز مناسب نباشد، الگوی مناسب، الگوی 

های فرعی، (. بنابراین برای آزمون هریک ازفرضیه2008اثرات ثابت خواهد بود )بروکس، 

 ا الگوی رگرسیونی مناسب را مشخص کرده و سپس به تخمین مدل اقدام خواهیم کرد.ابتد
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 آزمون فرضيه فرعي اول

های پانل بایستی ابتدا همانگونه که گفته شد برای اجرای رگرسیون با استفاده از داده

لیمر و در صورت نیاز آزمون هاسمن  Fمدل صحیح برازش رگرسیونی با استفاده از آزمون 

گردد. لذا در ابتدا با ثابت کردن فرض کردن اثرات مربوط به مقطع و دوره زمانی  مشخص

 ارائه شده است. 3لیمر انجام شد که نتایج در نگاره  Fرگرسیون اجرا و آزمون 
 فرضیه فرعی اول -لیمر F: آزمون  3نگاره 

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادی آماره آزمون اثرات

423 مقطع Fآزمون 

1/7 

و  430)

87) 
0000/0 

 رد الگوی اثرات مشترک 

دوره  Fآزمون 

 زمانی

849

1/7 
 0000/0 (5و  430)

 رد الگوی اثرات مشترک 

 

باشد و با توجه به احتمال به لیمر مبنی بر مشترک بودن اثرات می Fفرض صفر آزمون 

سطح  لیمر در Fباشد، فرض صفر آزمون می 05/0، که کمتر از Fدست آمده برای آماره 

گردد و لذا الگوی اثرات مشترک هم برای مقطع و هم دوره پذیرفته نمی %95اطمینان 

زمانی رد شده و لذا بایستی در ادامه آزمون هاسمن انجام شود تا صحیح بودن الگوی اثرات 

 تصادفی آزمون گردد. 

 نتایج آزمون هاسمن با فرض تصادفی بودن اثرات ارائه شده است. 4در نگاره 

 فرضیه فرعی اول -: آزمون هاسمن 4ه نگار

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادی آماره آزمون اثرات

861 آزمون هاسمن مقطع

1/12 
5 0247/0 

 رد الگوی اثرات تصادفی 
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684 آزمون هاسمن دوره 

8/15 
5 0079/0 

 رد الگوی اثرات تصادفی 

 

دارد و احتمالات به در آزمون هاسمن نیز فرض صفر بر تصادفی بودن اثرات دلالت 

باشند ،حاکی از رد فرض صفر بوده و بنابراین الگوی می 05/0دست آمده که کمتر از 

اثرات هم برای مقطع و هم دوره زمانی به صورت تصادفی نخواهد بود و بنابراین الگوی 

اثرات هم برای مقطع و هم دوره زمانی به صورت ثابت خواهد بود. در ادامه نتایج 

ا استفاده از الگوی اثرات ثابت برای مقطع )شرکت( و دوره زمانی )سال( در رگرسیون ب

صنعت(، مقادیر مرتبط با  11ارائه شده است. همچنین به دلیل تعدد تعداد صنایع ) 5نگاره 

 ارائه نگردیده است. 5متغیر دامی( در نگاره  10متغیر نوع صنعت )

 
 فرعی اول آزمون فرضیه –: نتایج اجرای رگرسیون  5نگاره 

 الگوی رگرسیون: روش حداقل مربعات معمولی پانلی با اثرات ثابت زمانی و مقطعی

 هامتغیر وابسته: نرخ بازده دارایی

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 نتیجه احتمال tآماره 

 روابط سیاسی
01117

6/0- 

0133

49/0 

83718

3/0- 

4030

/0 
 غیر معنادار

 اندازه شرکت
05439

3/0 

0146

93/0 

70197

2/3 

0002

/0 
 معنادار

 اهرم مالی
22303

0/0- 

0608

03/0 

66805

8/3- 

0003

/0 
 معنادار



 191 / تهران  یورسب یبر عملکرد شرکت ها یاسیبررسی تاثیر رفتار س ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 

 های رشدفرصت
02685

1/0 

0066

04/0 

06599

8/2 

0001

/0 
 معنادار

 نقدینگی
08237

6/0 

0222

78/0 

69758

8/3 

0002

/0 
 معنادار

 ضریب ثابت
57455

4/0- 

2094

45/0 

74322

2/2- 

0063

/0 
 معنادار

 تعیینضریب 

 یل شدهتعد

64730

9/0 
 واتسون-آماره دوربین

9352

28/1 

عدم 

 خودهمبستگی

 Fآماره 
97138

/10 
 Fاحتمال آماره 

0000

00/0 
 معناداری مدل

 

قرار  5/1-5/2آمده است، مقدار آماره دوربین واتسون بین  5همانگونه که در نگاره 

ر احتمال به دست باشند. مقداگیرد و لذا پسماندهای مدل فاقد مشکل خودهمبستگی میمی

بوده و لذا موید معناداری کلی مدل در سطح  05/0آمده برای آماره فیشر نیز کمتر از 

( نیز 647309/0دست آمده ) باشد. همچنین مقدار ضریب تعیین بهمی %95اطمینان 

ها( بوسیله از تغییرات متغیر وابسته )نرخ بازده دارایی %65نشاندهنده این است که قریب به 

باشد. برای آزمون معناداری ضرایب نیز یرات متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح میتغی

استفاده شده است. احتمالات به دست آمده برای  %95در سطح اطمینان  tاز آزمون 

باشند، حاکی از معنادار بودن این ضرایب و می 05/0متغیرهای کنترلی که همگی کمتر از 

باشد. همچنین ها( میتغیرها با متغیر وابسته )نرخ بازده داراییلذا وجود رابطه بین این م

علامت به دست آمده برای هر ضریب نیز نشاندهنده جهت رابطه بین متغیر مربوطه و 

های دهد که متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، فرصتباشد. نتایج نشان میمتغیر وابسته می

ه مثبت معنادار و متغیر اهرم مالی با نرخ بازده رشد و نقدینگی با نرخ بازده داراییها رابط
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داراییها رابطه منفی معنادار دارد که همگی مطابق با پیش بینی بوده است. متغیرهای نوع 

صنعت نیز برای کنترل اثرات نوع صنعت در مدل رگرسیونی وارد شده و نتایج آن در 

متغیر روابط سیاسی جدول فوق ارائه نشده است. همچنین ضریب به دست آمده برای 

ها رابطه منفی دارد، اما این رابه از لحاظ دهد که این متغیر با نرخ بازده دارایینشان می

باشد. بنابراین فرضیه فرعی اول پژوهش پذیرفته نخواهد شد؛ بنابراین آماری معنادار نمی

 .توان ادعا کرد که بین روابط سیاسی و عملکرد حسابداری رابطه وجود داردنمی

 آزمون فرضيه فرعي دوم

همانند آنچه که برای آزمون فرضیه فرعی اول بیان شد، ابتدا به تشخیص مدل صحیح 

لیمر و در صورت نیاز آزمون خواهیم پرداخت. لذا  Fبرازش رگرسیونی با استفاده از آزمون 

و در ابتدا با ثابت کردن فرض کردن اثرات مربوط به مقطع و دوره زمانی رگرسیون اجرا 

 ارائه شده است. 6لیمر انجام شد که نتایج در نگاره  Fآزمون 

 
 فرضیه فرعی دوم -لیمر F: آزمون  6نگاره 

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادی آماره آزمون اثرات

741 مقطع Fآزمون 

3/8 

و  430)

87) 
0000/0 

 رد الگوی اثرات مشترک 

929 دوره زمانی Fآزمون 

5/7 
 0000/0 (5و  430)

 الگوی اثرات مشترک رد 

 

باشد، فرض صفر می 05/0، که کمتر از Fبا توجه به احتمال به دست آمده برای آماره 

گردد و لذا الگوی اثرات مشترک هم برای پذیرفته نمی %95لیمر در سطح اطمینان  Fآزمون 

یح مقطع و هم دوره زمانی رد شده و لذا بایستی در ادامه آزمون هاسمن انجام شود تا صح

 بودن الگوی اثرات تصادفی آزمون گردد. 
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 نتایج آزمون هاسمن ارائه شده است. 7در نگاره 

 
 فرضیه فرعی دوم -: آزمون هاسمن 7نگاره 

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادی مقدار آماره آزمون اثرات

آزمون هاسمن 

 مقطع

2277/

19 
5 0017/0 

 رد الگوی اثرات تصادفی 

آزمون هاسمن 

 دوره 

1528/

13 
5 0220/0 

 رد الگوی اثرات تصادفی 

 

همانند آنچه برای آزمون فرضیه فرعی اول بیان شد، در اینجا نیز احتمالات به دست 

بوده و لذا فرض صفر آزمون مبنی بر تصادفی بودن  05/0آمده برای آماره هاسمن کمتر از 

ثرات ثابت هم برای شود و بنابراین الگوی صحیح رگرسیونی الگوی ااثرات نیز رد می

نتایج اجرای مدل رگرسیونی با استفاده از این  8باشد. در نگاره مقطع و هم دوره زمانی می

الگو ارائه شده است )نتایج مربوط به متغیرهای نوع صنعت که برای کنترل اثرات نوع 

 صنعت بر عملکرد در مدل آزمون فرضیه گنجانده شده است، به دلیل تعدد آنها در نگاره

 زیر ارائه نشده است(.

 
 آزمون فرضیه فرعی دوم –نتایج اجرای رگرسیون :  8نگاره 

 الگوی رگرسیون: روش حداقل مربعات معمولی پانلی با اثرات ثابت زمانی و مقطعی

 توبین-Qمتغیر وابسته: 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 نتیجه احتمال tآماره 
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 روابط سیاسی
0074

02/0- 

0634

03/0 

1167

48/0- 

907

1/0 
 غیر معنادار

 اندازه شرکت
4647

91/0 

0905

17/0 

1348

64/5 

000

0/0 
 معنادار

 اهرم مالی
7285

13/0- 

2505

53/0 

9078

51/2- 

003

8/0 
 معنادار

 های رشدفرصت
1763

14/0 

0696

77/0 

5304

56/2 

011

7/0 
 معنادار

 نقدینگی
0655

89/0 

1038

03/0 

6328

57/0 

527

8/0 
 غیر معنادار

 ضریب ثابت
2725

73/7 

2530

32/10 

8039

79/5 

000

0/0 
 معنادار

 ضریب تعیین

 تعدیل شده

6454

26/0 
 واتسون-آماره دوربین

882

225/1 

عدم 

 خودهمبستگی

 Fآماره 
0578

4/31 
 Fاحتمال آماره 

000

000/0 
 معناداری مدل

 

گیرد قرار می 5/1-5/2نیز مشهود است که مقدار آماره دوربین واتسون بین  8در نگاره 

باشند. مقدار احتمال به دست آمده ذا پسماندهای مدل فاقد مشکل خودهمبستگی میو ل

بوده و لذا موید معناداری کلی مدل در سطح اطمینان  05/0برای آماره فیشر نیز کمتر از 

( نیز نشاندهنده این 645426/0دست آمده ) باشد. همچنین مقدار ضریب تعیین بهمی 95%

توبین( بوسیله تغییرات -Qغییرات متغیر وابسته )نسبت از ت %65است که قریب به 
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باشد. برای آزمون معناداری ضرایب نیز از متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح می

استفاده شده است. احتمالات به دست آمده برای متغیرهای  %95در سطح اطمینان  tآزمون 

یانگر این است که این متغیرها با های رشد نیز بکنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی و فرصت

بینی دارند. رابطه متغیر توبین( رابطه معنادار و مطابق با پیش-Qمتغیر وابسته )نسبت 

-نقدینگی نیز گرچه مثبت و مطابق با انتظار است، اما این رابطه از لحاظ آماری معنادار نمی

ولی با توجه به  باشد. ضریب به دست آمده برای متغیر روابط سیاسی نیز منفی است

مربوط به این ضریب، رابطه مذکور از لحاظ آماری  tاحتمال به دست آمده برای آماره 

توان شود و لذا نمیباشد. بنابراین فرضیه فرعی دوم پژوهش نیز پذیرفته نمیمعنادار نمی

 ادعا کرد که بین روابط سیاسی و عملکرد بازاری رابطه وجود دارد. 

 گيریبحث و نتيجه

های پیشین ارائه شد حاکی از رد فرضیه های حاصل از آزمون فرضیه که در بخشافتهی

توان گفت که در ایران روابط سیاسی تاثیری بر روی عملکرد شرکت پژوهش بوده و لذا می

بینی نظریه اقتصاد مبتنی بر روابط ناسازگاری دارد، اما چندان ندارد. این نتایج گرچه با پیش

ها در مورد تاثیر رفتار سیاسی بر عملکرد شرکتها متناقض رسند. یافتهنمی هم بعید به نظر

 باشد. برخی مطالعات روابط سیاسی را با بهبود عملکرد شرکت در ارتباط می دانندمی

؛ فرگوسن و ووث، 2010؛ کوپر و همکاران، 2012)بعنوان مثال بوبکری و همکاران، 

ها (، اما برخی از پژوهش2013؛ ژانگ و فانگ،2007؛ لی و همکاران، 2001؛ فیسمن، 2008

اند )چن و همکاران، نیز اثر رفتار سیاسی بر عملکرد شرکت را نامطلوب ارزیابی کرده

های رسد که این تناقض در نتایج به بافت شرکت(. به نظر می2012؛ وو و همکاران، 2007

دولتی در آنها مرتبط  های کشورهای مورد مطالعه و حدود روابطمورد بررسی و ویژگی

ها در بازارهای سرمایه نیز در کشورهای مختلف، باشد. از سویی دیگر نقش اقتصادی دولت

های خاص اقتصاد و بازار سرمایه ایران و نقش حمایتی دولت از متفاوت است. ویژگی

بسیاری از صنایع که در بودجه سالیانه دولت نیز مشهود است، باعث شده که نقش و تاثیر 

رفتار سیاسی در ایران با کشورهایی که اقتصاد آنها مبتنی بر بازار آزاد و نظام سرمایه داری 
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است، تفاوت عمده داشته باشد؛ چرا که با وجود مقررات موجود درباره حمایت از صنایع 

توان بیان کرد که دولت موظف و مکلف به حمایت از بسیاری از صنایع تولیدی، می

های صنایع تولیدی نمونه مورد بررسی این پژوهش نیز عمدتاًٌ شرکتباشد که تولیدی می

های دولتی مانند باشند که فارغ از داشتن رفتار سیاسی، مطابق با مقررات از حمایتمی

باشند. موارد مذکور یکی از دلایل برخورداری از تسهیلات و نرخ ارز دولتی برخوردار می

باشد. از سویی دیگر توانایی شرکت در ه میاحتمالی برای توضیح نتایج به دست آمد

تواند عامل مهمی باشد که استفاده از مزیت رقابتی حاصل از داشتن رفتار سیاسی نیز می

دلیل نتایج این پژوهش باشد. به عنوان مثال چنانچه شرکتی نتواند با استفاده از رفتار 

اند برای خود مزیت رقابتی ایجاد تومند گردد، نمیسیاسی خود از منابع سرمایه ارزانتر بهره

کند و لذا عملکرد آن در مقایسه با سایر رقبای همگن ولی فاقد روابط سیاسی بهبود 

گیری قطعی در مورد تفاسیر احتمالی فوق نیازمند بحث و نخواهد داشت. بهرحال، نتیجه

قات آتی رابطه گردد برای بررسی بیشتر، در تحقیباشد. بنابراین پیشنهاد میبررسی بیشتر می

بین رفتار سیاسی و هزینه سرمایه، تاثیر رفتار سیاسی بر نرخ موثر بهره و امثالهم که مزایای 

دهند، مورد توجه محققان قرار گیرد. چنانچه رفتار بالقوه داشتن رفتار سیاسی را نشان می

ه رفتار سیاسی یابد کسیاسی در ایران مزایایی از این قبیل نداشته باشد، این احتمال قوت می

 باشد.ها ارزش آفرین نمیدر ایران برای شرکت

 پيشنهادات برای پژوهش های آتي 

پیشنهاد می گردد پژوهش کنونی در بازه زمانی بیشتر و با اطلاعات به روز انجام و 

 نتایج بررسی و مقایسه گردد.
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