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  چكيده

تحت تاثير نوع مالكيت  ،استحسابداري كه متاثر از حاكميت شركتي آنها  سيستم گزارشگري و
شرايط  از به دليل برخورداري دولت تملكهاي تحت شركتبنابراين  .گيردمي شركت قرار

هدف اين پژوهش بررسي . كنندمي هاي كمتري را تحملهزينه ،)دولت با سياسي ارتباط(خاص
هاي سياسي و شركت در مين مالي داخلي و استقراضأگذاري به تحساسيت سرمايهطه برا

در بورس، در  شركت پذيرفته شده 103 اي ازهاي مورد استفاده نمونهداده .استسياسي غير
از الگوي  ها،ها و آزمون فرضيهبراي تجزيه و تحليل داده .است 1390 تا 1382هايسال طي
نتايج حاصل از آزمون  .استفاده شده است تلفيقيهاي سيون خطي چندمتغيره به روش دادهرگر

سياسي، با محدوديت تأمين مالي مواجه هستند هاي غيرشركت، دهدميهاي تحقيق نشان فرضيه
منابع مالي از  بخشي هم و منابع مالي نقديعمدتاً از طريق  هااين شركت كسري بودجهو 

به منابع مالي داخلي در اين گذاري شود، بنابراين حساسيت سرمايهمي مينأت حاصل از فروش
 دارند، خارجي منابع مالي آسانتري به دسترسيهاي سياسي، چون اما شركت .ها بالاستشركت

گذاري به حساسيت سرمايه از اين رو، كنندنقد كمتري نگهداري مي نتشر و وجهبدهي بيشتري م
  .يابدها كاهش ميلي داخلي در اين شركتمنابع ما

مين مالي أت ،مين مالي داخليأت ،گذاريحساسيت سرمايه ،ارتباط سياسي :واژگان كليدي
  خارجي
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  مقدمه -1

منابعي چون ازطريق  از سرمايهبخشي ، ها براي رشد و پيشرفت نياز به سرمايه دارندشركت
، سود تقسيم نشده هائيها، سود انباشته، اندوخته، فروش داراحاصل از عملياتهاي نقدي جريان

تواند ازطريق مابقي مي و شوندشوند، تأمين مياستهلاك كه در داخل شركت عرضه ميو ذخاير 
ترين حامي اقتصاد هر ن اصلياز طرفي دولت به عنوا.بازارهاي سرمايه يا استقراض ايجاد گردد

ها به دولت. هر جامعه ايفا كرده است كشور همواره نقش قيم را براي واحدهاي اقتصادي در
هاي كلان خود ها و پياده كردن سياستگيري در شركتدليل در اختيار گرفتن قدرت تصميم

از  جدا. اندبودهگذار بزرگ در كشورهاي در حال توسعه و مخصوصاً ايران همواره يك سرمايه
و بوسان  طبق نظر هاي مربوط به معايب يا مزاياي اين گونه مالكيت،بحث

و  هاشركت گذاريرفتار سرمايه در تبيين نقش مهمي دولتي ارتباطات، )6352:2013(1همكاران
 ارتباط سياسي به عنوان، از )15:2012( 2همكاران و هانگ همچنين .مالي آنها دارد وضعيت

ها و دولت ات و از بين بردن موانع بين شركتاطلاعيك نقش كليدي در كاهش عدم تقارن 
هاي در حاليكه شركت تهاي خصوصي اعتبار محدودي دارندشركطوريكه ه ب. كنندتعريف مي

  .)3،166:2012و همكاران ايزابل( ندارند محدوديت را خارجي اين و دولتي

-گذاري به منابع مالي داخلي و استقراض شركتسرمايهحساسيت  بررسي هدر اين پژوهش ب 

مطالعات نتايج  .شده استپرداخته  ارتباط سياسي بدون و4سياسيداراي ارتباط هاي 
هاي نسبت به شركت سياسيغيرهاي شركت، دهدنشان ميكشورهاي خارجي پژوهشگران در 

ردارند و در هنگام تري برخوهاي نقدي بالاگذاري به جرياناز حساسيت سرمايه سياسي
يعني ، كنندهاي نقدي داخلي ميگذاري، اتكاي بيشتري به جريانسرمايه   هاي گيريتصميم

با ها در كشور ايران، برخي شركت در بررسي اين رابطه. كنندوجوه نقد بيشتري نگهداري مي
هاي شركتبرابر  2نگينشوند اما به طور مياهاي سياسي محسوب ميشركتتوجه به اينكه 

اين رابطه آيا  :كه شودمطرح مي تاين سوالا بنابراين. كنندغيرسياسي وجوه نقد نگهداري مي
حساسيت اينكه هاي سياسي در بورس اوراق بهادار تهران است؟ و قابل تعميم به كل شركت

استقراض منابع «و »منابع مالي نقدي«،»منابع مالي حاصل از فروش«نسبت به  گذاريسرمايه
  نسبت به هم چگونه است؟، هاي سياسي و غيرسياسيشركت در »مالي
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  قيتحق نهيشيپ و ينظر چارچوب -2
  
منابع داخلي و خارجي  ،ي كامل كه حساسيت مالي در آن وجود ندارددر يك بازار سرمايه 

مين أهاي تگذاري يك شركت جدا از انتخابباشند و تصميمات سرمايههاي كاملي ميجايگزين
مين مالي أتوانند هميشه تها ميبه عبارت ديگر، شركت. شودگذاري آن اتخاذ ميمالي و سرمايه

موديگلياني و (دهند انجام ي خودشان،ي سرمايهادل هزينهاي معخارجي را با هزينه
فرض عدم نقص بازار،  نمايندگي مشكلات اطلاعات نامتقارن و توجه بهبا اما).5،1958ميلر

هاي زيادي مواجه مين مالي خارجي با هزينهأها به ازاي بدهي تبينانه است و شركتغيرواقع 
-منابع وجوه داخلي وخارجي نمي هاي بازار سرمايه،بنابراين در صورت وجود نقص. شوندمي

 ).6،11:2006ارسلان و همكاران(توانند كاملأ جايگزين يكديگر باشند

تصميمات تأمين مالي مديران تحت تاثير  ،)45:2004(7دي سومساك طبق نظر: مين ماليأت
با دو منبع  مين مالي،أها در تصميمات تشركت. شرايط فرهنگي و اقتصادي كلان بازار است

ها و مجموعه روش تأمين مالي داخلي .هستند مواجهمين مالي خارجي أمين مالي داخلي و تأت
اً با كنندگان مالي، صرفاز به تأمينگيرد تا بدون نيهايي كه مديريت شركت بكار ميسياست

منابعي هستند كه  تأمين مالي خارجي و هاي شركت را رفع نمايدكمك منابع مالي داخلي نياز
، بوسيله انتشار سهام لي براي تأمين مالي نيازهاي شركتدر صورت عدم كفاف منابع داخ

- جذب سرمايه مي.... و  ي، استفاده از وام بانكاوراق مشاركت ،استقراض، عادي، سهام ممتاز

مديران بايد تصميم بگيرند وجوه مورد نياز خود بنابراين  ).166:2012، 8چان و همكاران(كنند
 اين منابع توانندآنها مي .چگونه مصرف كنند و منابع مالي در دسترس را كردهمين أرا چگونه ت

ي ذاري سودآور، تسويهگهاي سرمايهداران، اجراي پروژهمالي را صرف پرداخت سود به سهام
  ).9،76:2003و گويال فرانك( كننده و افزايش سرمايه در گردش هاي موعد رسيدبدهي

همه  مينأهايي است كه مانع تهاي مالي، محدوديتمنظور از محدوديت: هاي ماليمحدوديت
مالي هاي محدوديت .گرددها ميهاي مطلوب براي شركتگذاريوجوه مورد نياز براي سرمايه

داخل واحد تجاري مطرح  )وجوه نقد(هايي هستند كه در ارتباط با منابع محدوديت، داخلي
، هاي مالي خارجيمحدوديت و مطرح كرد توان تحت عنوان نظريه نمايندگيبوده و مي
ه و از طريق هايي هستند كه در ارتباط با منابع مالي خارج از واحد تجاري بودمحدوديت
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 توان بر طبق نظريه عدم تقارناين محدوديت را مي. شوندحاصل مي...ه وانتشار اوراق قرض
  .)3485-10،3472:2013همكاراننوردن و(اطلاعاتي مطرح كرد

 سياسي، از هايمحدوديت و سياسي نظام يعني خود، درجاي سياسي نهادهاي: ارتباط سياسي
  اند، صي واگذار شدهخصوجديداً به هايي كه شركت در باقيمانده دولتي مالكيت مهم عوامل

هاي سود اثبات شده است كه ارتباط سياسي، ).11،244:2011و همكاران بوباكري(باشدمي
 شواهدي 2006در سال  12و همكاران وسيبراي مثال فا ،كندها ارائه ميچشمگيري را به شركت

نسبت به شوند وقتي كه با مشكلات مالي مواجه ميهاي مرتبط سياسي كه شركتارائه كردند را 
شاخص ارتباط  .شوند احتمال دارد به ضمانت آزادهاي غيرمرتبط مشابه بيشتر شركت
داراي سه بعد اقتصادي، اجتماعي و فردي است؛ بعد اقتصادي ) حمايت سياسي دولت(سياسي

بعد اجتماعي آن  ؛13هاهاي شركتصد مالكيت مستقيم دولت از سرمايهآن عبارت است از در
گر حمايت ها، كه بياني وابسته به دولت در سرمايه شركتگذاري نهادهاسرمايه زعبارت است ا

 بعد فردي آن عبارت است ازو  )76: 1389و همكاران ،خواجوي (،�١ نهادي دولت است
افرادي از دولت مانند ...) مدير عامل، هيئت مديره و(هايي كه در سطح مديريت آن شركت

اي از طرف ايشان حضور داشته يا نماينده مجلس، استاندار ورئيس جمهور، وزير، نماينده 
؛ 156352:2013همكارانو  لي(گيردهاي داراي ارتباط سياسي قرار ميدر تعريف شركت ،باشد
  ). 165: 2012چان و همكاران  كنت

حساسيت ) 51:1389(همكاران وپور كاشاني طبق نظر: گذارياسيت سرمايهحسشاخص 
ا در قبال درصد هاي شركتره به درصد تغييرات مخارج سرمايهگذاري اشاسرمايه جريان نقدي

ات حساسيت جريان نقدي وجه نقد اشاره به درصد تغييرو دارد هاي نقدي تغييرات در جريان
بر اين اساس، هر  .دارد هاي نقديجه نقد در قبال تغييرات در جرياندر سطوح نگهداري و

گذاري به جريانهاي نقدي شركتي بالاتر باشد، ميزان اتكاي آن رمايهاندازه حساسيت مخارج س
شركت بر منابع داخلي خود بيشتر است و بنابراين، از محدوديت مالي بيشتري برخوردار خواهد 

هاي بازار سرمايه در مورد هايي كه نقص، بر اساس اين شاخص در مورد شركتهمچنين. بود
فزاري و  (جريان نقدي بالاتري وجود دارد - گذاريايهيت سرمآنها شديدتر باشد، انتظار حساس

  .)23:1988 ،16همكاران

  تحقيقپيشينه 
   تصميماتبر اثر بحرانهاي مالي ايدر مطالعه ،)146-155:2009(17و همكاران دوچين
مين أآنها دريافتند با افزايش هزينه ت .ندكرد بررسيرا  آمريكاييي ها گذاري شركتسرمايه
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هاي نقد بيشتر به جريان ،گذاريهاي سرمايهمين مالي پروژهأها براي تشركت ،مالي خارجي
نقد داخلي افزايش  هايگذاري به جرياندر نتيجه حساسيت سرمايه كنند وداخلي خود اتكا مي

 بر رفتارمنابع اثرات محدوديت  به بررسي، )219-227:2010(18و همكاران كلمنت .يابدمي
 به طور خاص گذاريسرمايه نقدي جريان حساسيتو  به طور عام هاشركت گذاريسرمايه

استفاده  منابع محدوديت شدت براياي به عنوان نماينده ،دولت مالكيت سهمازو  پرداختند
 دولتي، مالكيت از بزرگتر هايسهام با هايشركتدهد كه، نتايج پژوهش آنها نشان مي .كردند
      نقدي جريان حساسيت دولتي، از مالكيت از كمتر هايسهام با هايشركت به نسبت

بررسي به ، )341-356:2010(19همكاران و پونست .باشندمي برخودار كمتري گذاريسرمايه
آنها در اين پژوهش دريافتند كه  .پرداختندخصوصي هاي دولتي وشركت هاي ماليمحدوديت

  بازارهاي سرمايه آن در حال رشدهاي اخير هنوز رغم رشد اقتصادي عظيم چين در دههعلي
    ارند در حاليكه هاي خصوصي اعتبار محدودي دآنها نشان دادند كه شركت .باشندمي

 ،)2344-2350:2012(20فرديناندارك وم .خارجي اين محدوديت را ندارندهاي دولتي وشركت
ها و ساختار سرمايه در كشورهاي در حال توسعه رابطه بين ارتباط سياسي شركت در پژوهشي

ي اهرم و هر سه بعد داري ميان درجهارتباط مثبت و معني، نتايج نشان داد كه بررسي كردندرا 
%) 12حدود(اي و بخش قابل توجه وجود دارد )اجتماعي و فردي اقتصادي،(حمايت سياسي 

ه شواهد و منفي دارند و با ارائ) ارزش ويژه(حقوق صاحبان سهام شركتهاي سياسي مالزي،
-همچنن شركت، داردهرم ارزش دفتري رابطه مثبتي با امدارك نشان دادند كه، نسبت بازار به 

هاي تري در مقايسه با شركتپايين21بازده داراييهاي سياسي استقراض قابل توجه و 
- شركت نمونه از يك از استفادهبا ، )3010-3033:2013( 22يوان و همكاران .سياسي دارندغير

، خانوادگي هايسياسي شركت ارتباط آيا بررسي كردند كه، 2007تا  2000از خانوادگي هاي
اند، مواجه رابطه بر مبتني يك اقتصاد كه در كاهش حساسيت تأمين مالي خارجي آنها را در

 جريان حساسيت ،هاي خانوادگيشركت سياسي ارتباطات :آنها دريافتند كمك خواهد كرد؟
 شواهد سازگار با ايناين است كه آنها استدلال  .دهدمي كاهش را آنها گذاريسرمايه دينق

 مغاير باو  هستند عدم تقارن اطلاعاتي مشكلات ناشي از ها،شركت گذاري ناكافيسرمايه
- مي آزاد نقدي جريان مشكلات ناشي ازها شركت )اضافيگذاري سرمايه(گذاري افراطي سرمايه

علاوه بر  .كندتغيير مي هاشركت مالي هايموقعيت با سياسي ارتباط، مزاياي حالبه هر. باشند
عدم (گذاري افراطي، اختلالاتسرمايه جاي به گذاري ناكافيسرمايه آنها دريافتند كهاين، 
در پژوهشي  ،)6352:2013(و همكاران لي .است هاي خانوادگيشركت در مهمتري) تعادل
 وضعيت و ارشد مديران اجرايي درانتصاب با دخالت دولت، هاشركت دولتي ارتباطات نقش
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را  هاشده توسط شركت مواجه هاي ماليمحدوديت شدت تعيين در مالكيت دولتي تعريف شده
 گذاريسرمايهرفتار  در تبيين نقش مهمي دولتي ارتباطات و به اين نتايج دست يافتند كه، بررسي
 ها با منصوب كردن مديران اجرايي ارشد دولتي،شركت مالي آنها دارد؛ و وضعيت هاشركت

گذاري به خصوصي، سرمايههاي كتدر شر ،داري دارندتر معنييينگذاري پاسرمايه حساسيت
هاي براي شركت يحساسيتاي حساسيت زيادي است، در حالي كه هاي نقدي داخلي، دارجريان

ها ارتباط ميان نوع مالكيت شركت )67-84:1389(حسيني وخواجوي  .دولتي وجود ندارد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق شركتي و ساختار سرمايه) ايت سياسي دولتميزان حم(

گذاري نهادي دولت در از شاخص مالكيت مستقيم و سرمايه آنها .را بررسي كردندبهادار تهران 
حاكي از آن ها آنحقيق نتايج ت .ها براي تعريف حمايت سياسي استفاده كردندي شركتسرمايه

  .داري وجود داردمعني ميان ساختار سرمايه و حمايت سياسي ارتباط مثبت؛ است كه

 نيا در هاشركت و ستين ريامكانپذ يسادگ به شهيهم يمال نيتأم يهاياستراتژ كه ييآنجا از
 يخارج و يداخل يمال يهاتيمحدود يدارالذا  ،ندارتباط در محدود يمال منابع با خصوص

 يرو بر يمتفاوت ريتاث يخارج و يداخل يمال نيتأم يهاتيمحدود وجود نيبنابرا .هستند
 با و دارند هاشركت استقراض و فروش ،ينقد يهاانيجر به نسبت يگذارهيسرما تيحساس
 در از اين رو كند،مي ارائه هاشركت به را چشمگيري يسودها سياسي، ارتباط نكهيا به توجه

 ياسيس لحاظ از كه ييهاشركت با دارند ياسيس رابطه كه را ي ايرانيهاشركت پژوهش نيا
 فروش، از حاصل يمال منابع به يگذارهيسرما تيحساس تا كرد ميخواه تفكيك ستند،ين مرتبط

ي سياسي و غير سياسي هاشركت استقراض به يگذارهيسرما تيحساس و ينقد يمال منابع به
  .گرددهاي ذيل تبيين ميجهت ارزيابي اين موضوع فرضيه .يمدر ايران را بررسي نماي

هاي سياسي منابع مالي حاصل از فروش در شركتگذاري به ايهحساسيت سرم :ي اولفرضيه
  .هاي غيرسياسي استشركت تر ازكم

 ترازكمهاي سياسي ذاري به منابع مالي نقدي در شركتگحساسيت سرمايه :ي دومفرضيه
  .استهاي غيرسياسي شركت
 از تركمهاي سياسي ي به استقراض منابع مالي در شركتگذارحساسيت سرمايه :ي سومفرضيه
  .هاي غيرسياسي استشركت

  روش تحقيق-3

از  ماهيت،نوع تحقيقات كاربردي و از لحاظ  از بندي بر مبناي هدف،اين تحقيق از نظر طبقه
ها از روش اسناد براي آزمون فرضيهعات مورد نياز آوري اطلاجهت جمع .است نوع همبستگي
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ها جهت تشخيص ارتباط سياسي، از ركتاطلاعات مربوط به تركيب سهامداران شكاوي و 
هاي مورد نياز داده .است شده ها، انجام گرفتههاي مالي شركتطريق مشاهده تك تك صورت

محاسبه و با Excel افزار نرم و توسطآوري ين پژوهش از بانك اطلاعاتي تدبيرپرداز جمعدر ا
هاي به منظور تخمين مدل .اند مورد تجزيه و تحليل قرارگرفته Stataو  Eviews9افزارهاي  نرم

ارائه آمار : صورت گرفته است فرآيند آماري زيرهاي تلفيقي استفاده و پژوهش از تكنيك داده
متغيرها و شناخت اي براي بررسي مشخصات عمومي و پايه(توصيفي مرتبط با متغيرهاي تحقيق

ديكي «، »ليون، لين و چوي«هاي  انجام آزمون پايايي متغيرها با استفاده از روش ؛)يجامعه آمار
بررسي همبستگي بين متغيرهاي مستقل با استفاده از  ؛»فيليپس پرون«و » فولر تعديل شده

انجام ؛ هاانجام آزمون ناهمساني واريانسبراي آزمون ولدريج  ؛جدول همبستگي اسپيرمن
ليمر  F انجام آزمون ؛هاي تحقيقي به منظور بررسي خودهمبستگي مدلآزمون خودهمبستگ

اثرات ثابت يا تصادفي  براي بررسيانجام آزمون هاسمن  ؛هاداده تلفيقي يا تابلوييبررسي براي 
OLS انجام آزمون؛ ها بودن داده

 EGLSيا 23
 براي تعيينو   ها براي آزمون نهايي فرضيه 24 

 t و Fمعنادار بودن مدل و پارامترهاي حاصل از تخمين مدل رگرسيون، به ترتيب از آماره هاي
درصد انجام شده  95هاي آماري در سطح اطمينانلازم به ذكر است آزمون. شده است استفاده

 در(بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت شامل پژوهش اين آماري جامعه .است
روش      گيري ازدر اين پژوهش به منظور نمونه .تهران است )1390تا1382بازده زماني

شركت يبدين منظور كليه .است شده استفاده )روش حذف سيستماتيك(گيري هدفمندنمونه
 :اندوان نمونه انتخاب و بقيه حذف شدهبه عن اندبوده زير شرايط داراي كه آماري يجامعه هاي

 بودن همگن منظور به باشد؛ اسفند 29 ها شركت مالي سال بودن، پايانبه منظور قابل مقايسه 

و  نداشته مالي سال تغيير بررسي مورد هايسال طي در باشد؛ توليدي آنها فعاليت اطلاعات،
 هايسال يكليه در باشد؛ نكرده تغيير1390تا1382 سال از) ياخصوصي دولتي( آنها مالكيت

 يدورهمعاملات سهام آنها طي  باشند؛ داشته گذاريسرمايه ايسرمايه داراييهاي در بررسي مورد
- سرمايههاي تهران متوقف نشده باشد؛ شركت بهادار اوراق بورس پژوهش بيش از سه ماه در

ليزينگ و بيمه به علت ماهيت خاص فعاليت آنها از جامعه آماري حذف شده  بانكها، ،گذاري
در نهايت با  .باشد انتخاب شده در اين تحقيق قابل دسترسمربوط به متغيرهاي  اند؛ اطلاعات

شركت واجد شرايط به عنوان نمونه انتخاب شدند و از اين  103، توجه به معيارهاي ذكر شده 
  .شركت بدون ارتباط سياسي مي باشند 65شركت داراي ارتباط سياسي و  38تعداد 
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  هامدل
 تحقيق از هااين مدلاستفاده شده است، ) 3(تا ) 1(هاي هاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضيه

از  اعمال شده،كه بر اساس تعديلات  است گرفته شده الگو )165:2012(چان و همكاران
ي هابراي مقايسه حساسيت در شركتها در مدل NONPolitical و Political متغيرهاي مجازي

  .استفاده شده است سياسي و غير سياسي
  :)1(مدل

(Iit/Ki,t-1) = α٠+ α1(Ci,t-1/Ki,t-1) + α2(∆Sit/Ki,t-1) + α3(DEBTRATi,t-1) + 

α4(Sit/K i,t-1)* Politicalit + α5(Sit/Ki,t-1)* NONPoliticalit +εit. 

  :)2(مدل

(Iit/Ki,t-1) = α٠ + α1(Sit/Ki,t-1) + α2(∆Sit/Ki,t-1) + α3(DEBTRATi,t-1) +          

α4(Cit-1/Ki,t-1)* Politicalit + α5(Cit-1/Ki,t-1)* NONPoliticalit + εit. 

  :)3(مدل

(Iit/Ki,t-1) = α٠ + α1(Sit/Ki,t-1) + α2(Cit-1/Ki,t-1) + α3(∆Sit/Ki,t-1) + 

α4(DEBTRATi,t-1)* Politicalit+ α5(DEBTRATi,t-1)* NONPoliticalit + εit. 

  :در مدل هاي فوق

1. Iit :شركت خالص گذاري سرمايه ي نشان دهنده i دردارايي هاي سرمايه اي دردوره t.  
2. Ki,t-1 :سال درابتداي ثابت داراييهاي ي خالص نشان دهنده.  
3. 0 α: جزء ثابت.  
4. Sit :ي فروش خالص طي زمان نشان دهندهt  (Sales).  
5. Cit-1 :استدر ابتداي سال  نقد ومعادل نقد ي موجودي نشان دهنده(CASH).  

6. ∆Sit :شركت مي باشد نشان دهنده ي فرصت رشد(∆Sales).  
7. DEBTRATi,t-1: دردورهاهرم مالي ي  نشان دهندهt-1.  
8. Politicalit :شركت هاي داراي ارتباط سياسيي  نشان دهنده. 
9. NONPoliticalit: شركت هاي بدون ارتباط سياسيي  نشان دهنده.  

10. :εit نشان دهنده ي خطاي برآورد 
  

  گيري محدوديت مالي و ارتباط سياسياندازه
هاي مالي عددي به عنوان شاخص وجود محدوديتادبيات تئوريك و تجربي از معيارهاي مت در

به  26و فروش25)وجه نقد( منابع نقدي«نسبت  اين پژوهش از معيارهاي در .استفاده شده است
تأمين  هايمحدوديتبه عنوان جايگزيني براي  »خالص دارايي هاي ثابت در پايان سال قبل

هاي تأمين مالي محدوديت گيريبه عنوان معياري براي اندازه »27 اهرم«از  ومالي داخلي 
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همچنين از ساختار مالكيت به عنوان معيار طبقه بندي شركت ها به  .شودخارجي استفاده مي
  .شركت هاي سياسي و غير سياسي در نظر گرفته شده است

  متغيرهاي تحقيق
. گذاري استهاين پژوهش متغير وابسته سرماي در: آن گيريي اندازهشيوه متغير وابسته و
 ،)40:1389( نوروش، )165:2012(همكارانچان و  ،)3476:2013(همكارانهمانند نوردن و 

ل طي سا هاي ثابت درخالص دارايي تغييرات درمعيار  گذاري ازگيري سرمايهبراي اندازه
هاي دارايي تمام شده تاريخيبهاي برابر است با هاي ثابت خالص دارايي .ستفاده شده استا

 .بعد از كسر استهلاك انباشته) اموال،ماشين آلات و تجهيزات(ثابت شركت

هاي خاص شركتها در اين پژوهش از ويژگي: گيري آنهاي اندازههشيو متغيرهاي مستقل  و
به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده شده است، كه در  اهرمو  نقدي هايموجودي شامل فروش،

  .شودنها پرداخته ميادامه به تشريح آ
 .باشدبع حاصل از فروش شركت ميمنا استفاده از ها،يكي از منابع مالي داخلي شركت :فروش

فروش از  ،)40:1389(نوروش ،)165:2012(28و همكاراندنگ  اين پژوهش همانندبنابراين در
  .ها استفاده شده استفروش شركت سطحگيري براي اندازه tزمانخالص طي 

سياسي، داراي محدويت تأمين هاي غيرشركت) 166:2012(طيق نظر چان :نقدي هايموجودي
براي اينكه  با توجه به انگيزه احتياطي نگهداري وجوه نقد، بنابراين مالي خارجي هستند،

در اين . كنندقد بيشتري نگهداري ميندهند، وجوه نگذاري آينده را از دست هاي سرمايهفرصت
 و نقد وجوه از) 58:1388(، آقايي و همكاران)165:2012(چان و همكاران  پژوهش همانند

هاي نقدي براي سنجش جريان مدت كوتاه هايگذاريسرمايهبه اضافه  بانكها نزد هايموجودي
  .استفاده شده است هاشركت

طبق .تحت تاثير قرار گيرد ،شركت ممكن است به وسيله اهرم ماليگذاري يك سرمايه :اهرم
-بانكها در جايگاه نهادهاي ارائه از آن جا كه در ايران ،) 76:1389(خواجوي و حسيني نظر

- وام مي) هاشركت(جعاله و سلف به مشتريان ،ه صورت مضاربهكننده اعتبار و وام در اقتصاد، ب

ارد ها و اشخاص حقوقي رواج زيادي دمدت در ميان شركت مين مالي كوتاهدهند، در نتيجه تأ
 تر به نظرا براي سنجش ساختار سرمايه منطقيهها به كل داراييو بنابراين، از نسبت كل بدهي

، كريمي و )165:2012(همكاران و دنگ در اين پژوهش نيز همانند .رسدمي
  .از اين نسبت استفاده شده است )66:1389(همكاران
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چان و همكاران همانند تحقيقات پژوهش  در اين: گيري آني اندازهشيوه كنترل ومتغير 
رشد فروش به عنوان ، )6:1390(و پورحيدري) 48:1391(و همكاران بهار  ،)165:2012(

 دهندهشتاب اصطلاح يكتغييرات فروش يا فرصت رشد . متغير كنترلي در نظر گرفته شده است
 آينده هايفرصت تاثير يمحاسبه در و شودمي تعريف ايسرمايه سهمبر فروش رشد صورت به
رشد فروش از تقسيم تفاضل فروش خالص سال جاري و سال . گذاري نقش داردسرمايه در

  .شوديري ميگاندازهقبل بر فروش سال قبل 

در ، )74:1389(خواجوي و حسيني طبق نظر: گيري آنهاي اندازهشيوه متغيرهاي مجازي و
اقتصاد ايران، دولت نقش اساسي در تأمين مالي و ساختار سرمايه شركتها دارد و عمده صنايع 

هاي سهامي يا به گذاري دولت در شركتسرمايه. دهندركتهاي با مالكيت دولتي تشكيل ميرا ش
ارتباط  .گذاري نهادي استريق كنترل بخش بانكداري و سرمايهاي مستقيم و يا از طگونه

از دو بعد اقتصادي و ، )75:1389(خواجوي و حسيني همانند تحقيقسياسي در اين پژوهش 
پيش فرض آن است كه شركت يا نهادهاي دولتي با و  كندمعنا پيدا ميها شركت اجتماعي در

گذار نفوذ براي سرمايه پذير،أي شركت سرمايهدرصد سهام جاري با حق ر 50 داشتن حداقل
پذير حاصل شده، در نتيجه شركت سرمايه پذيرهاي شركت سرمايهه بر سياستقابل ملاحظ

است و  هاي سياسيبراي شركت اول مجازيمتغير  POLitical .داراي ارتباط سياسي مي باشد
غير اين صورت مقدار صفر  در صورتي كه شركتي ارتباط سياسي داشته باشد مقدار يك و در 

است و در صورتي  هاي غيرسياسيبراي شركت دوم مجازيمتغير  NON POLitical. گيردمي
  .گيردو در غير اين صورت مقدار صفر مي كه شركتي ارتباط سياسي نداشته باشد مقدار يك

  

  ي تحقيق يافته ها -4
  

  آمار توصيفي
هاي سياسي و غيرسياسي تشكيل گروه شركتز آنجايي كه جامعه آماري تحقيق حاضر از دو ا

 هاينگارهها به طور جداگانه در وصيفي متغيرهاي هريك از اين گروهبنابراين آمار تشود مي
  .زير ارائه شده است
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  مار توصيفي متغيرهاي گروه شركت هاي غيرسياسيآ: 1نگاره ي

 حداكثر  حداقل ميانگين  متغيرها
انحراف 

 معيار

ضريب 
 تغييرات

مقدار 
 برا -جاركيو

 احتمال
تعداد 

 مشاهدات

Ii/K i,t-1  296/0 981/0 -  75/55 114/2 141/7 111212 
112/
0 

585 

Ci,t-1/K i,t-1  469/0 000/0 23/13 959/0 044/2 100745 
223/
0 

585 

DEBTRATi,t
-1  

673/0 154/0 755/2 195/0 289/0 12789 
698/
0 

585 

∆Sit/K i,t-1  977/0 50/12 - 2/123 984/4 101/5 636030 
774/
0 

585 

Sit/K i,t-1  911/6  000/0  6/190  36/12  788/1  387366  
365/
0 

585  

سياسي، فروش غير يهاشركتتوان دريافت كه مياز مقايسه ميانگين و انحراف معيار دو گروه 
سياسي  هايهمچنين آنها نسبت به شركت. ددهنازاي هر واحد از سرمايه انجام ميبيشتري را به 

  .هاي سياسي اهرم بيشتري دارندهمچنين شركت. دارندبيشتري را نگه مي )نقدينگي(وجوه نقد 
ها بكار  ثبات و پايداري داده ضريب تغييرات به عنوان يكي از معيارهاي پراكندگي جهت بيان

 گذاريگفت در هر دو گروه متغير سرمايه توان با توجه به مقادير به دست آمده مي. رودمي
)Iit/Ki,t-1(  داراي بيشترين ضريب تغييرات بوده لذا كمترين ثبات و پايداري را در طول دوره

داراي كمترين ضريب تغيير بوده لذا  )DEBTRATi,t-1(و متغير استقراض پژوهش دارد 
برا اعتماد  -آماره جاركيو .بيشترين ثبات و پايداري را طي دوره در بين متغيرهاي تحقيق دارد

اين آماره به . آوردها فراهم ميضعيت نرمال بودن و يا نبودن دادهن وبيشتري را در جهت تهيي
دليل استفاده از دو شاخصه اصلي توزيع نرمال يعني ضرايب چولگي و كشيدگي و امكان 

ارآيي بسيار خوبي از خود نشان اي كوچك كهاي نمونهفاده الگوريتم بوت استراپ در حجماست

 آمار توصيفي متغيرهاي گروه شركت هاي سياسي: 2نگاره ي 

  حداقل ميانگين  متغيرها
حداك
 ثر

انحراف 
 معيار

ضريب 
 تغييرات

مقدار 
 برا -جاركيو

 احتمال

تعداد 
مشاهدا

  ت
Iit/K i,t-1  347/0 780/0 -  31/31 850/1 331/5 756536 097/0 342 

Ci,t-1/K i,t-
1  

421/0 003/0 834/4 666/0 581/1 4822,2 113/0 342 

DEBTRATi
,t-١  

685/0 096/0 901/1 211/0 308/0 201,71 461/0 342 

∆Sit/K i,t-1  082/1 77/6- 23/31 113/3 877/2 31465 411/0 342 

Sit/K i,t-1  132/6  198/0  58/46  893/5  961/0  1468,5  322/0 342  
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با توجه به اينكه احتمال  يابد،نمونه توان آن نيز افزايش ميحجم دهد ضمن اينكه با افزايش مي
- ميبنابراين متغيرهاي مدل نرمال  شده است، درصد 5بزرگتر از هاي بالا اين آماره در نگاره

  .باشند

  بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش
هاي معمول اقتصادسنجي در برآورد مدل بر اين فرض استوار است كه  كارگيري روش به

اگر متغيرهاي الگو ناپايا يا داراي ريشه واحد باشند، در اين صورت . متغيرهاي الگو پايا هستند
براي بررسي پايايي هر يك از . معمول از اعتبار لازم برخوردار نخواهند بود Fو  Tهاي آزمون

» فيليپس پرون«و » ديكي فولر تعديل شده «، »ليون، لين و چوي«هاي  متغيرها از آزمون
ه همانطور ك. ارائه شده است) 3(ينگارهنتايج پايايي متغيرهاي پژوهش در . ايم استفاده كرده

اند و تنها متغير ا بر اساس هر سه آزمون مانا بودهدهد كليه متغيرهنشان ميها نتاييج اين آزمون
(Sit/Ki,t-1)*Pol  بر اساس آزمون فيليپس پرون ناماناست كه چون بر اساس دو آزمون ديگر

ت فرضيه مربوطه از طريق آزمون        به بررسي پايايي بلندمد نيازي ،مانايي آن ثابت شده
  .باشديكائو نم نباشتگياهم

  %95آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق در سطح اطمينان : 3نگاره  
  متغيرها  ليون، لين و چوي  ديكي فولر تعديل شده  فيليپس پرون

        
P(VALUE)  F  P(VALUE)  F  P(VALUE)  F    

000/0  3/845  000/0  7/676  000/0  33/48  Iit/K i,t-1 

000/0  607  000/0  4/554  000/0  85/42    Ci,t-1/K i,t-1 

000/0  4/442  000/0  5/409  000/0  47/36-   (Ci,t-1/K i,t-1)* 
NONPol 

000/0  5/164  000/0  8/144  011/0  265/2  (Ci,t-1/K i,t-1)*Pol 

000/0  09/411  000/0  6/398  000/0  275/7  DEBTRATi,t-1  

000/0  06/306  000/0  4/280  000/0  246/6  (DEBTRATi,t-
1)*NONPol 

015/0  01/105  001/0  1/118  000/0  748/3  (DEBTRATi,t-1)*Pol 

000/0  07/847  000/0  9/685  000/0  56/25  ∆Sit/K i,t-1 

000/0  5/390  000/0  2/470  000/0  69/78  Sit/K i,t-1 

000/0  1/298  000/0  6/344  000/0  66/24-  (Sit/K i,t-1)*NONPol 

097/0  35/92  000/0  6/125  000/0  28/61-  (Sit/K i,t-1)*Pol 
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  هاي تحقيق مدل نوع صيتشخ زمونآ
 هاي تحقيق از آزمون بودن فرضيه Panelيا Pooled براي تشخيص انتخاب بين  در اين پژوهش

 Fستون . ايم ليمر استفاده كرده P-value مربوط به آزمونF  ليمر، بيانگرPanel  بودن كليه
از دو الگوي اثرات ثابت يا اثرات سپس براي تعيين و انتخاب يكي . هاي تحقيق است فرضيه

يق از الگوي اثرات تصادفي از آزمون هاسمن استفاده شده كه مشخص شد هر سه فرضيه تحق
 ، اما خودهمبستگي ندارد،دارندمشكل ناهمساني از طرفي هر سه فرضيه . كنندثابت پيروي مي

رف كردن مشكل براي برط )EGLS(يافته تخميني  از روش حداقل مربعات تعميم بنابراين
 ينگارهها در نتايج حاصل از اين آزمون .استفاده شده است هاجهت آزمون فرضيه ،ناهمساني

   .زير قابل مشاهده است

  نتايج آزمون فرضيه ي اول تحقيق

براي  F ي احتمال آماره. نتايج حاصل از تخمين مدل اول پژوهش را نشان مي دهد )5(ينگاره
مدل اول بيانگرمعنادار بودن كلي مدل رگرسيون برازش شده است و با توجه به اينكه آماره 

همچنين  قرار دارد مشكل خود همبستگي وجود ندارد، 5/2و  5/1بين مقادير دوربين واتسون
 باًدر اين مدل بيانگر آن است كه متغيرهاي مستقل تقري) 312/0(ضريب تعيين تعديل شده 

  .دهندغييرات متغير وابسته را توضيح ميدرصد از ت  31حدود 

  

  

  

  

  ليمر و هاسمن Fنتايج آزمون : 4 نگاره 

  
Cross – section  

  

    ليمر  هاسمن
  P(VALUE)  Chi-square P(VALUE)  F  ها فرضيه

       Panel- FIX  000/0  4/85  000/0  59/1  فرضيه اول  
  Panel- FIX  000/0  6/73  000/0  51/1  فرضيه دوم  

Panel- FIX  000/0  6/69  000/0  48/1  فرضيه سوم  
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  نتايج حاصل از تخمين مدل اول: 5نگاره ي
(I it/K i,t-1)= α٠ + α1(C  i,t-1/K  i,t-1) + α2(∆Sit/K  i,t-1) + α3(DEBTRAT i,t-1) 

+ α4(S it/K  i,t-1)* Political it+ α5(S it/K i,t-1)* NONPolitical it + εit. 

  الگوي اثرات ثابت  سرمايه گذاري: متغير وابسته 

  متغير  ضرايب  tآماره   احتمال    
        
289/0  059/1  006/0  (Sit/K i,t-1)*Pol  

000/0  335/8  068/0  (Sit/K i,t-
1)*NONPol  

002/0  796/3  153/0  Ci,t-1/K i,t-1  

003/0  97/2-  164/0-  DEBTRATi,t-1  

008/0  624/2  030/0  ∆Sit/K i,t-1  

694/0  392/0-  031/0-  C  
 

391/0  

312/0  

72/1 

  ضريب تعيين
975/4  

000/0 

 

 ضريب تعيين تعديل شده Fآماره 

 Fاحتمال آماره دوربين واتسون

    

گذاري به منابع مالي حاصل از فروش در حساسيت سرمايه ضريبدهد كه  نتايج نشان مي
حساسيت  ضريبمعني دار است ، در حالي كه  000/0با احتمال  068/0شركتهاي غير سياسي

 289/0با احتمال  006/0هاي سياسي مالي حاصل از فروش در شركتگذاري به منابع سرمايه
گذاري سرمايهتأمين مالي و با محدوديت  سياسيشركتهاي غيربه عبارتي . دار نيستمعني

اين  .ي اول پژوهش استتأييدكننده فرضيه هاي حاصل،بدين ترتيب يافته .خواهند شد مواجه
ارهاي مالي ، به دليل ضعف توسعه بازسياسيشركتهاي غيردر كه  به معني آن استاستدلال 

منابع از طريق بخشي از منابع مالي اين شركتها هايي براي استقراض، داخلي و وجود محدوديت
گذاري به منابع مالي حاصل هحساسيت سرمايشود، به عبارتي مي مينأت مالي حاصل از فروش
در حالي كه شركتهاي سياسي به خاطر اينكه  دار است،غيرسياسي معني از فروش در شركتهاي

ادرند در صورت لزوم وانند استقراض كنند و قتمي تريپايين بهره اعتبار بانكي دارند، با نرخ
هاي داراي ارتباط سياسي گذاري شركتو بنابراين سرمايه تر كسب كنندوجوه را راحت

گذاري سرمايه به عبارتي .دهدنشان نمي منابع مالي حاصل از فروشحساسيتي نسبت به 
  .ندداخلي حساس نيست تأمين ماليشركتهاي سياسي، نسبت به 
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  نتايج آزمون فرضيه ي دوم تحقيق

براي  F ي احتمال آماره. نتايج حاصل از تخمين مدل دوم پژوهش را نشان مي دهد )6(ينگاره
ون نيز مدل دوم نيزبيانگرمعنادار بودن كلي مدل رگرسيون برازش شده است وآماره دوربين واتس

در ) 298/0(همچنين ضريب تعيين تعديل شده  .ي عدم وجود خود همبستگي استنشان دهنده
ه را درصد از تغييرات متغير وابست 30حدود  باًاين مدل بيانگر آن است كه متغيرهاي مستقل تقري

  .توضيح مي دهند
  

  نتايج حاصل از تخمين مدل دوم: 6نگاره ي
(Iit/Ki,t-1)= α٠ + α1(Sit/Ki,t-1) + α2(∆Sit/Ki,t-1)+ α3(DEBTRATi,t-1) +       
α4(Cit-1/Ki,t-1)* Politicalit+ α5(Cit-1/Ki,t-1)* NONPoliticalit + εit. 

  الگوي اثرات ثابت  سرمايه گذاري: متغير وابسته 
    

  متغير  ضرايب  tآماره   احتمال

        029/0  18/2 117/0  (Ci,t-1/K i,t-1)*Pol  

000/0  334/3 168/0 (Ci,t-1/K i,t-
1)*NONPol  

126/0  531/1- 078/0- DEBTRATi,t-1  

013/0  475/2  026/0  ∆Sit/K i,t-1  

000/0  57/8 053/0 Sit/K i,t-1  

167/0 382/1- 091/0 C 

379/0  

298/0  

  تعيينضريب 
721/4  

000/0 

  ضريب تعيين تعديل شده Fآماره 
 Fاحتمال  آماره دوربين واتسون  71/1

هاي شركتنسبت به منابع مالي نقدي در گذاري حساسيت سرمايه ضريبدهد كه  نتايج نشان مي
، از ضريب حساسيت سرمايه گذاري نسبت به  000/0با احتمال معناداري  168/0غير سياسي

به .  بيشتر است 029/0با احتمال معناداري  117/0منابع مالي نقدي در شركت هاي سياسي
 از سياسي بيشترغير هايبه منابع مالي نقدي در شركتگذاري حساسيت سرمايهعبارتي 

 .ي اول پژوهش استفرضيهكننده تأييد هاي حاصل،بدين ترتيب يافته .هاي سياسي استشركت
) نداشتن ارتباط سياسي(ها در شرايط محدوديت ماليكه شركتبه معناي آن است اين استدلال 

زيرا با . كنندگذاري مالي اقدام ميسرمايه انداز وجوه نقد دارند و كمتر بهپس نياز بيشتري به
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هاي داراي شركت( هاي غيرسياسيتياطي از نگهداري وجوه نقد، شركتتوجه به انگيزه اح
ودآور آتي و گذاري سهاي سرمايهبه منظور بهره برداري از فرصت) يمحدوديت مالي خارج
ادي اي، قسمت زيغير منتظره گذاريهاي سرمايهبرداري از چنين فرصتجلوگيري از عدم بهره

اينكه از  هاي داراي ارتباط سياسي به دليلاز طرفي شركت. كنندمياز جريان نقدي را انباشته 
در نتيجه  سياسي برخوردار هستند،هاي غيرن مالي خارجي كمتري نسبت به شركتهزينه تأمي

اي براي بنابراين انگيزه توانند استقراض كنند،گذاري به آساني ميهاي سرمايهدر برابر فرصت
ر ذاري به منابع مالي نقدي دگنگهداري وجوه نقد ندارند، يا به عبارتي حساسيت سرمايه

  .سياسي استهاي غيرهاي سياسي كمتر از شركتشركت

  ي سوم تحقيقنتايج آزمون فرضيه

براي   Fيهاحتمال آمار. دهدتخمين مدل سوم پژوهش را نشان مي نتايج حاصل از) 7(يهنگار
ره دوربين واتسون آما معنادار بودن كلي مدل رگرسيون برازش شده است و بيانگر مدل سوم نيز

) 299/0(همچنين ضريب تعيين تعديل شده  .ي عدم وجود خود همبستگي استدهندهنيز نشان 
درصد از تغييرات متغير  30حدود  باًدر اين مدل بيانگر آن است كه متغيرهاي مستقل تقري

  .دهندرا توضيح مي وابسته
  نتايج حاصل از تخمين مدل سوم: 7نگاره ي

(Iit/Ki,t-1)= α٠ + α1(Sit/Ki,t-1) + α2(Cit-1/Ki,t-1) + α3(∆Sit/Ki,t-1) + 

α4(DEBTRATi,t-1)* Politicalit+ α5(DEBTRATi,t-1)* NONPoliticalit+εit. 

  الگوي اثرات ثابت  سرمايه گذاري: متغير وابسته 
  متغير  ضرايب  tآماره   احتمال

        196/0  293/1- 154/0-  (DEBTRATi,t-1)*Pol  

223/0  219/1- 087/0- (DEBTRATi,t-
1)*NONPol  

000/0  373/3 154/0 Ci,t-1/K i,t-1  

008/0  651/2  027/0  ∆Sit/K i,t-1  

000/0  004/9 053/0 Sit/K i,t-1  

215/0 239/1- 075/0- C 

379/0  

299/0  

  ضريب تعيين
739/4  

000/0 

  ضريب تعيين تعديل شده Fآماره 
 Fاحتمال  آماره دوربين واتسون  70/1
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هاي سياسي در شركتگذاري به استقراض حساسيت سرمايه ضريبدهد كه  نتايج نشان مي
با ) -087/0(سياسي نيز هاي غيرمعنادار نيست  و در شركت 196/0با احتمال) - 154/0(

-سرمايهاي اين است كه بين اهرم و اين ضرايب منفي به معن. باشددار نميمعني 223/0احتمال 

 به معناي آن است اين استدلال  .رابطه منفي وجود دارد، اما اين ارتباط معنادار نيست گذاري
 بدين گذاريسرمايه و اهرم ارتباط بين كه كنندمي بيان سرمايه ساختار هايبسياري ازتئوري كه

 خود آتي رشد هاياز فرصت توانست نخواهند بالا اهرم با هاييشركت كه احتمالاً است دليل
 در نقد وجه مصرف كردن از بايد كمتر، آتي رشد فرصت با هايي همچنين، شركت. كنند استفاده
) بدهي(هاي سياسي اهرم مالي بر اساس اين پژوهش شركت. نمايند پرهيز ضعيف هاي پروژه

هايي كه پردازند و شركتذاري ميگها دارند، كمتر به سرمايهبيشتري نسبت به ساير شركت
  .دهنداي نشان ميهاي سرمايهگذاري در داراييدارند رغبت بيشتري به سرمايهتري بدهي كم
به منابع مالي  :گذاريحساسيت سرمايهنشان دهنده  به ترتيب 3و2،1در مدل هاي  α4ضريب 

 است سياسيهاي مربوط به شركت استقراض منابع مالي و نقدي به منابع مالي ،حاصل از فروش
به منابع مالي  :گذاريحساسيت سرمايهنشان دهنده  به ترتيب 3و2،1هاي مدلدر  α5ضريب و 

 سياسيغيرهاي مربوط به شركت استقراض منابع مالي و نقدي به منابع مالي ،حاصل از فروش
. باشد α4≤0 گذاري، بايدمين مالي و سرمايهأدر نبود محدوديت ت ،α4ضريب2در مدل  .است

آن صورت، آنها با در ) اينده منابع داخلينم(تملك اتكا كنند ها به وجوه نقد تحت اگر شركت
 .مي باشد α4≥0 در اين صورت ،گذاري مواجه خواهند شدمين مالي و سرمايهأمحدوديت ت

) در صورتيكه سود آتي بسيار بالا باشد(گذاري بالاترشركتها ممكن است در انتظار سرمايه
 هايمحدوديت  ممكن است   α4صورت  ضريبوجوه نقد بيشتري را نگهداري كنند، در اين 

يك اصطلاح شتاب دهنده بصورت رشد  )∆s(. گذاري را انعكاس ندهدمين  مالي و سرمايهأت
ي تاثير شود و در محاسبهتعريف مي ،پايان سال قبل در ثابت داراييهاي فروش به خالص

گذاري يك شركت ممكن علاوه بر اين سرمايه .گذاري نقش داردهاي آينده در سرمايهفرصت
با توجه به نتايج . ، تحت تاثير قرار گيرد)كل داراييهابدهي به  نسبت( است به وسيله اهرم مالي

واقع شد درصد، فرضيه اول و دوم مورد تأييد  95هاي پژوهش در سطح اطمينان آزمون فرضيه
اما در . است) 2012(و چان  و همكاران )2013(و همكاران  ليهاي كه نتايج مشابه با پژوهش

كه  دار نيست،وجود دارد، اما اين ارتباط معني گذاري رابطه منفيبين اهرم و سرمايهفرضيه سوم 
. اين ارتباط معنادار شده بوددر آن پژوهش . است )1389(نتايج مخالف با پژوهش نوروش

ناديده گرفتن ارتباط سياسي  يا پژوهش مورد دورهممكن است اين رابطه معنادار، به دليل 
  .ها باشدشركت
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  هانتيجه گيري و پيشنهاد -5

  

ف آن مشهود است و جمله كشورهايي است كه حضور دولت در صنايع مختل كشور ايران از
ها، علي رغم تلاش هاي صورت گرفته در راستاي خصوصي سازي، كماكان بسياري از شركت

- ها ديده ميهاي مالي و عملياتي آنهاي دولت بر سياستكنترلير نظر دولت هستند و اعمال ز

هاي تحت تملك دولت به دليل برخورداري از تدلال ارائه شده اين است كه شركتاس. شود
از .كنندكمتري را از سوي دولت تحمل مي هاي، هزينه) ارتباط سياسي با دولت( شرايط خاص

مين مالي خارجي أمين مالي داخلي و تأدو منبع ت مين مالي ، باأها در تصميمات تشركتطرفي 
هاي عملياتي، هاي وجوه نقد حاصل از فعاليتجريان(منابع مالي داخلي، شامل . هستند مواجه

و منابع خارجي در بر گيرنده وجوه تحصيل شده از طريق بازار  )ها و سود انباشتهفروش دارايي
) هابانك ام جديد و دريافت تسهيلات مالي از، صدور سهانتشار اوراق مشاركت( الي مانند م

مين و منابع مالي در أت از كدام منبعمديران بايد تصميم بگيرند وجوه مورد نياز خود را . هستند
-زار سرمايه به طور عام و محدوديتي باگرچه مساله .كنند گذاريسرمايهچگونه  دسترس را

هاي متنوعي مورد بررسي قرار ديدگاه گذاري به طور خاص، ازهاي تأمين مالي و سرمايه
 ها برراي بررسي اثر ارتباط سياسي شركتگرفته است، اما تاكنون در ايران تلاشي منسجم ب

استفاده از الگوي از اين رو در اين پژوهش با . صورت نگرفته استگذاري رفتار سرمايه
الي داخلي و استقراض مين مأگذاري به تبررسي حساسيت سرمايه سنجي به ارزيابي واقتصاد
 1390-1382در طي سال هاي  هاي سياسي و غير سياسي در بورس اوراق بهادار تهرانشركت

هايي كه ارتباط ر بوررس اوراق بهادار تهران شركتد .پرداخته شده و نتايج زير بدست آمد
كسري  سياسي ندارند يا به عبارتي غير سياسي اند، با محدوديت تأمين مالي مواجه هستند و

منابع مالي حاصل از طريق  بخشي هم و منابع مالي نقديعمدتاً از طريق  هااين شركت بودجه
وجوه نقد و (گذاري به منابع مالي داخلي شود، بنابراين حساسيت سرمايهمي مينأت از فروش

 بيشتري به دسترسيارتباط سياسي، هاي داراي اما شركت .در اين شركت ها بالا است) فروش

 وابستگي كمتري به، هاي خودگذاريسرمايه براي تأمين مالي دارند، بنابراين خارجي منابع مالي

وجه نقد كمتري نگهداري  -كنندبدهي بيشتري منتشر مي -دارند خود داخلي هاي نقديجريان
گذاري به منابع مالي حاصل از حساسيت سرمايه وارزش نهايي وجه نقدشان سقوط  -كنندمي

  .يابدها كاهش ميبه منابع مالي نقدي در اين شركت گذاريحساسيت سرمايهو  فروش

سياسي به منابع هاي غيرگذاري شركتاين تحقيق مبني بر حساسيت سرمايهبا توجه به نتايج 
ها به منابع مالي داخلي ي، به عبارتي اتكاي اين شركتمالي حاصل از فروش و منابع مالي نقد
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نقش پر رنگ دولت در صنايع  مي كسب و كار حاكم بر ايران ، مبني برو با توجه به فضاي عمو
كه با تغيير و اصلاح سيستم فعلي پرداخت وام و اعتبار توسط سيستم شود پيشنهاد ميمختلف 
- شركت مالي خارجي تأمين كاهش محدوديت جهت در را تسهيلاتي مالي، و مؤسساتبانكي 

 هيأت به مربوط مورد اطلاعات در بيشتري افشاي، همچنين نمايند فراهم هاي غيرسياسي
ي داراي ارتباط سياسي هاهاي توضيحي، جهت شناسايي شركتها در يادداشتشركت مديره

مون گذاري به تأمين مالي داخلي در صنايع مختلف مورد آزحساسيت سرمايه .صورت گيرد
ها در كاهش حساسيت شود رابطه بين ارتباط سياسي شركتقرار نگرفته است، پيشنهاد مي

-شركت در رشد هايو فرصت مالي اهرم گيري اندازه روش مناسبترين بررسيبا گذاري سرمايه

 .در صنايع مختلف بررسي شود شركت اندازه نظر گرفتن در با ها

 بهاي بر مبناي شده تهيه مالي اطلاعات صورتهاي از تحقيق متغيرهاي محاسبه براي كه آنجا از
 تعديل صورت دررا دارد كه  تيمحدود اين حاضر قيتحق، است شده استفاده تاريخي شده تمام

  .شود حاصل فعلي نتايج از متفاوت است نتايجي ممكن تورم از بابت مذكور اطلاعات
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