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  چکیده

 یلاز قب یلیها به دلااست. شرکت یکدیگربه  ینمتعدد طرف یازهایاز ن یناش یاسی،س یهایتها و شخصشرکت ینوجود روابط ب

 یو اطلاعات یاز منابع اقتصاد یو برخوردار یاسیس یهاینهمصون ماندن از هز ی،تجار یواحدها یازهایاز ن یبانیضعف بازار در پشت

 ی،اقتصاد یاسی،دولت به اهداف س یابیدست یبرا یزن یاسیس یهاطرف یگر،د یاز سو. روابط هستند گونهینا یدولت، خواهان برقرار

مدیریت های عملکرد . هدف این پژوهش بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر شاخصها دارنداز شرکت یتبه حما یازن یو فرهنگ یاجتماع

های وابسته به های دولتی و درصد مالکیت نهادی شرکتهای شرکتمبتنی بر ارزش و هزینه نمایندگی است. در این پژوهش از شاخص

دولت برای سنجش ارتباطات سیاسی و از رتبه بندی امتیازی چهار معیار مبتنی بر ارزش، ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده نقدی، 

های پذیرفته شده در های مربوط به شرکتعملیاتی و ارزش افزوده سهامدار استفاده گردید. به همین منظور، داده نرخ بازده سرمایه

شرکت استخراج و از الگوی رگرسیونی  778برای  7831الی   7831های بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی ده ساله بین سال

دهد که ها استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان میبرای آزمون فرضیه EVIEWS 9.5آماری  زارهای ترکیبی با استفاده از نرم افداده

دهد که های دولتی ارتباط مثبت و معناداری با رتبه بندی مدیریت مبتنی بر ارزش دارد. همچنین نتایج پژوهش نشان میشرکت

-ی با رتبه بندی مدیریت مبتنی بر ارزش دارد. در فرضیه دوم شرکتهای با مالکیت نهادی وابسته به دولت ارتباط منفی و معنادارشرکت

های با مالکیت نهادی وابسته به دولت ارتباط منفی و معناداری با هزینه نمایندگی دارد. همچنین نتایج پژوهش حاکی از عدم ارتباط 

 .های نمایندگی داردهای با مالکیت دولتی و هزینهمعنادار بین شرکت

 

 .یاسیارتباطات س ،یندگینما نهیبر ارزش، هز یمبتن تیریمد كلیدي: هاي هواژ
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 مقدمه -1

 یحلام  نتلری ینوظهور دولت به عنوان اصلل  یدر اقتصادها

در  یاقتصاد یواحدها یرا برا میاقتصاد هر کشور همواره نقش ق

گلرفتن   اریل در اخت لدلیل  به هاکرده است. دولت فایهر جامعه ا

 هلای اسلت یکلردن س  ادهپی و هادر شرکت یرگیمیقدرت تصم

حلال   در یبلزر  در کشلورها   هیسلرما  کیکلان خود همواره 

 یبلرا   7یاسل یاقتصاد س هیتوسعه بوده است. لذا استفاده از نظر

 برخوردار است.  یکاف هیاز توج یو مال یاقتصاد یرهایشرح متغ
 یوارد متون اقتصاد ستمیدوم قرن ب مهیاز ن یاسیس اقتصاد

توسلط دوللت    یامور اقتصلاد  تیریجهان شد که مربوط به مد

پشتوانه  یرانت برا جادای دنبال به هااقتصاد دولت نیاست. در ا

استفاده  تیاز موقع ایبه گونه یعنیخود هستند.  یاسیقدرت س

 یاسل یتداوم قلدرت س  یارا بر یکه بتوانند اقتصاد رانت کنندیم

-وهیبکار بردن ش قیاقتصاد دولت از طر نیدر ا .کنند جادیخود ا

که لزوملا   باشدیاهدافش م ینگیخود به دنبال به یاز سو هایی

و  یمی)ابراهکنلللدیمنلللابع را دنبلللال نمللل نلللهیبه صیتخصللل

 (.7831همکاران،

 و هلا بلا دوللت   کیل وجود منلافع ارتبلاط نزد   گرید یاز سو

آسان  یدسترس ،یاتیمال هایفیتخف ازیامت ریمداران نظ استسی

 یبه روند قلانون گلذار   شتریب یدسترس نیبه اعتبارات و همچن

روابلط   یبله برقلرار   یادیل ز لتمای هاکه شرکت هدیموجب گرد
 9و وانگ ی)لندیبه اهداف خود نما افتنیبه منظور دست  یاسیس

 یهابنگاه یمال تینه تنها بر وضع یاسی(. روابط و نفوذ س9271،

 در را هاشرکت یمال هایاستیبلکه س گذاردیم ریتاث یاقتصاد

ممکلن   تیل و در نها دهدیقرار م ریمختلف تحت تاث هاینهزمی

 هایشرکت 8ینیدر ارزش آفر ریتفاوت چشمگ جادیاست باعث ا

 جادای.  گردد هاشرکت ریبا سا سهیادر مق یاسیارتباط س یدارا

 نتلری ثروت سهامداران در بلنلد ملدت از مهلم    شیارزش و افزا

واحد  ی. سهامداران مالک اصلشودمی محسوب هااهداف شرکت

 شیبله دنبلال حلداکثر ثلروت خلو      وستهیو پ باشندیم یتجار

عملکرد مطلوب واحد  یجهنتی در هاآن یثروت برا نیهستند و ا

خلود را ارزش   ییهلدف نهلا   رانیخواهد شد. مد لحاص یتجار

عواملل   ازمندین یهدف کل نیبه ا افتنی. دست دانندیم ینیآفر

 یابیو ارز یتیریمناسب مد ستمیس کی یریاست بکارگ یمتعدد
در  ینقش مهم تواندیم 4بر ارزش یمبتن تیریعملکرد مانند مد

 ؛9279، 5کند)استنسل  و همکلاران   فلا یهدف ا نیبه ا دنیرس

 (.  9278، 1مزرا یماتند

 یاسل یارتباطات س ریتاث ،یاسیمطالعات اقتصاد س دگاهیاز د

 چیمطالعلات هل   یتواند دوگانه باشد. برخ یبرعملکرد شرکت م

. کنندیمرتبط را مشاهده نم هایاز شرکت ایافتهیعملکرد بهبود 

 یهلا کند که شلرکت  ی( گزارش م9221) 1نمونه، برتراند یبرا

از اشتغال را  یبالاتر یها خنر یمرتبط با ماموران دولت یفرانسو

 نییپا یاما با عملکرد دهندیم شینما یانتخابات یدوره ها نیح

کله   دیرسل  افتله ی نی( به ا9223) 3یدومبروسک تر همراه است.

که تنها به احزاب برنده مرتبط بودند عملکرد  یتوانیل هایشرکت

 ی( پ9271)  3شکل، دنگ و همکاران نیداشتند. به هم یبهتر

بلر عملکلرد    یریمداران سابق تاث استیبردند که ارتباطات با س

 یمتعدد هایپژوهشتاکنون  نکهیشرکت نداشته است. با وجود ا

در  یصلورت گرفتله املا پژوهشل     یاسیدر خصوص ارتباطات س

از  .صورت نگرفته استهای مرتبط شرکت ینیخصوص ارزش آفر

 اب ینیارزش آفر قیپژوهش بر آن است با سنجش دق نیرو ا نیا

عملکرد  قیدق یابیه ارزب ینیبر ارزش آفر یمبتن یارهایکمک مع

 . دبپرداز هاشرکت
ثروت است.  یهدف مالکان حداکثرساز ،یندگیدر روابط نما

-ینظارت م ندهیهدف بر کار نما نیبه ا یابیدست یرو برا نیاز ا

 ایل دوللت   کهی. اما زمانپردازندیعملکرد او م یابیو به ارز کنند

قلرار   یندگیرابطه نما در نقش مالک در یاسیس ینهادها گرید

صورت گرفته)خان  هایوهش. پژکندیموضوع تفاوت م رد،گییم

( نشان از آن 79،9271کوی؛ د77،9221وی؛ فاس72،9271و همکاران

ارتباط  یایمزا برای خود منابع از است ممکن هادارد که شرکت

رو  نیل منفعت سلهامداران اسلتفاده کننلد. از ا    یبه جا یاسیس

موارد را از  نیا یعمد سازی گمراه هدف با است ممکن هاشرکت

پنهان سازند که خود موجبلات در معلرق قلرار     گذارانهیسرما

شدن  یو منجر به قربان سازدیرا فراهم م78یندگیدادن مساله نما

 یحقوق ستمیکه س یی. در کشورهاگردندیم74تیسهامداران اقل

بخلش   گلذاران هیسلرما  تیل از امن تیل حما یبلرا  یقدرت کلاف 
ر یشمشل  کیفقدان آن مانند  ای یاسیندارند ارتباط س یخصوص

 (. 9279، 75ی)بوباکرکندیدو لبه عمل م

 ریپلذ  هیسلرما  هایمتفاوت بر شرکت نیاثرات مالک یبررس

است.  یقابل بررس یاسیاست که در چارچوب اقتصاد س یموضوع

پژوهش حاضر پاسخ  یشده مساله اساس انیبا توجه به مطالب ب

 چله  هلا در شلرکت  یاسیسوال است که وجود ارتباط س نیبه ا

دارد.  هلا شلرکت  یندگینما نهیهزو  ینیبر ارزش آفر ییامدهاپی

به نظلر   یانجام این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران ضرور

بررسی اقتصاد  برای آل ایده محیط یک ایران کشور زیرا. رسدمی

ابعلاد پررنگلی    یسیاسی است. در ایران نیز روابط سیاسلی دارا 

دولتی یا وابسته به  هایاست. ایران یکی از بالاترین نسبت شرکت

هش صورت گرفته در ایران پژو. باشددارا می اندولت را در جه
در خصوص حوزه اقتصاد سیاسی ناچیز بوده امید است با انجلام  

را در اختیلار تلدوین    یاین پژوهش بتوانلد اطلاعلات سلودمند   

مسئولان سازمان بورس اوراق  ،یحسابدار یکنندگان استانداردها
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بهادار تهران و سایر ذینفعان قرار دهد و موجبات رشد و توسعه 

 در این حوزه را فراهم آورد.  یپژوهش و مبانی نظر

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

از  یسلازندگ  نیبر ارزش، به عنوان تفکر نو یمبتن تیریمد

 نییدر کسب و کار است که نقش موثر و تع ینیارزش آفر قیطر

تفکر،  نای اساس. دارد هاشکست شرکت ای تیدر موفق ایکننده

 ماتیکه همه تصم اموزدیشرکت بداند و ب تیریاست که مد نیا

 تیریملد  تفکلر اتخاذ گلردد.   ینیدر جهت ارزش آفر ستباییم

در  ینل یکله فرهنلگ ارزش آفر   شودیبر ارزش موجب م یمبتن

 ینل یتلداوم ارزش آفر  یبلرا  یو بستر مناسب ردیشرکت شکل گ
 می(. در مفلاه 7832و همکاران، یرودپشت یفراهم گردد)رهنما

 یمتعلدد  یدیل کل یهابر ارزش شاخص یمبتن تیریمد ایهیپا

 یجلاد شلده بلرا   یارزش ا تلوان یوجود دارد که بر اساس آن مل 

 کرد. ینیب شیو پ یابیسهامداران را ارز

سیاسی از جمله عواملی است که بر ارزش آفرینی  ارتباطات

اقتصاد سیاسی در واقع پاسخ به ایلن   ها تاثیرگذار است. شرکت

 یاقتصلاد  یسوال است که چگونه امور سیاسی بر بلرون دادهلا  

 بررسی را سیاسی اقتصاد توانتاثیرگذار است. در تعریف کلی می

 بله  مربوط سیاسی اقتصاد. دانست سیاست و اقتصاد علم تعامل

توسط دولت است. تعریفی که از نظریله   اقتصادی امور مدیریت

عبارتست از: کنش و واکنش متقابل  شودمی سیاسی بیان قتصادا

و سیاسی، بدون اولویت بخشلیدن بله    ینیروها و عوامل اقتصاد

  (.7837 ،پوراحمدی)باشدمی ییکی از آنها و فرعی شمردن دیگر
که  میا بوده یتعداد مقالات ندهیشاهد رشد فزا ریاخ یهادر سال

. کننلد  یم یبررس یاقتصاد یدادها را بر برون یاسیامور س ریتأث

 سلت یبا یکله مل   کنلد  یمل  یامر پا فشار نیبر ا یاسیاقتصاد س

 نیلی و تع نیادیبن یندهاایو فر روهایمناسبات قدرت به عنوان ن

آورده شده و برجسته شوند. چشلم   ها لیکننده در بازار، در تحل

هر  ایو  یاسیس ،یاجتماع یها لیاز روابط قدرت در تحل یپوش

 71نخواهد بود )مسکو ریپذ هیوجه توج چیبه ه یگرید لینوع تحل

 یبلرا  یقدرت کاف ،یحقوق ستمیکه س یی(. در کشورها9223،

ندارد ارتبلاط   یگذاران بخش خصوص هیسرما تیاز امن تیحما

 یها برا شرکت یبرا یارزشمند ازیبه دولت امت یکیو نزد یاسیس

 گلردد  یمحسلوب مل   یبلازار  نیچنل  یها ییفائق آمدن بر نارسا

 (.9279 ،ی)بوباکر

 یاصلل  یکننلده یلین تع عاملل  عنوان به یاسیاگر ارتباط س
-یمتصمانحراف امر باعث  ینا یرد،مورد استفاده قرار گ یسودآور

در منجر به کاهش ارزش شرکت  یجهو در نت یگذاریهسرما های

نشلان داده اسلت کله     شلواهد  خواهد شد. نبود ارتباط سیاسی

د، کننل ارتباطات برقلرار ملی   یددولت جد یککه با  ییهاشرکت

 درها شرکت ین، اشونددور میها از قدرت آن یانکه حام یزمان

 یگذاریهکنند و پ  از آن به سرمایعمل م یفضع ید،جد دولت

 (.9221، 71گی-)لوئیز و اوبرهزلر شوندیم ی متوسلخارج

کنتلرل   وقتلی  کله  اند( نشان داده9277) 73و همکاران ژو

اتفاق  نی. اابدییعملکرد شرکت بهبود م شود،یمحدود م یاسیس

کار و  یرویشرکت در استقرار ن یرپذیانعطاف شیکه افزا یزمان

. دهدیموثرتر اداره شرکت وجود دارد، رخ م هایمکانیسم یاجرا

 یاسیس انیاز متصد یبرخوجود نشان داده شده است که  نیبا ا

به حداقل رساندن  ایاشتغال  شیاهداف متضاد مانند افزا یدارا

 رانیملد  ب،یل ترت نیهستند. به هم رهیو غ یاجتماع هاینهیهز

در  دیل مف ینقشل  یممکن است به جا استیمرتبط با س ییاجرا

در شرکت داشته باشند. وانگ و  آوریانیعملکرد شرکت، اثرات ز

 یدارا رانیکله ملد   هایی( نشان دادند که شرکت9228)73ژانگ

 81حدود  یاسیبدون ارتباط س رانینسبت به مد ،یاسیارتباط س
عملکلرد   یرگیل انلدازه  نیا . علاوه برکنندمی رشد تردرصد کم

 نینشان داده است که اکثر ا یوابسته به بخش دولت هایشرکت

 کی(. 9221، 20نهمکارا و فان)اندداشته منفی عملکرد هاشرکت

 نیا است،یمرتبط با س هایشرکت فیعملکرد ضع یبرا حیتوض

مورد علاقه  هایپروژهمنابع را به  مداراناستیس یاست که وقت

 یگلذار  هیسلرما  ییمنجر بله ناکلارا   توانندمی کنند،یم تیهدا

منجلر بله    توانلد یم یاسیوجود ارتباط س گرید یگردند. از سو

-یم استیوابسته به س هایشرکتارزش شرکت گردد.  شیافزا

و  ترنییپا اتیمال ،یبده یمال نتامی به ترآسان یاز دسترس توانند

و  دسلعی  مثلال،  عنوانمند شوند. بهدر بازار بهره یشتریقدرت ب

که بانکداران اغلب مجبور  دهندی( گزارش م9274) 21همکاران

 هلای هستند که توسط شلرکت  هاییپروژه یبه پرداخت وام برا

آسلان بله اعتبلارات،     دسترسی بر علاوه. اندمتعهد شده یاسیس
را به نفع خلود در   یباز نیقوان دهدمی اجازه هااغلب به شرکت

اسلت کله    یهیدهلد. بلد   رییتغ یقابل توجه اجتماع هاینهیهز

-شرکت یرا برا ییایمزا جادیا ییتوانا است،یمرتبط به س رانیمد

امکان  نیهمچن قوانین ودادن  قرار ریتحت تاث لهوسی به یشانها

به واسطه نفوذی کله برخلوردار     یدولت یبرنده شدن قراردادها

ارزش هستند، را دارند؛ و بواسطه مجموعه این اقدامات است که  

 ..یابدیم شیشرکت افزا

های ملرتبط  تواند گریبانگیر شرکتاملی که میاز جمله عو

 یسازمان هایطیمحسیاسی گردد وجود مسأله نمایندگی است. 

 بلر  هسلتند  فعال آن در هاکه شرکت یدرسطح کشور یو قانون

متعلارق   یها افتهی دگاهیدارد. از د ریتاث یندگینما هاینههزی

مربلوط بله    یاتیفرضل  جلاد یمشاهده بلا ا  نیمطالعات گذشته، ا

 انیارتباط م شتریب یتجرب قیتحق یرا برا یکشور، اساس طیمح
 ی. بلرا کندیفراهم م یندگینما یها نهیزو ه یاسیارتباطات س
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بلا   یهلا ( ثابت کردند کله شلرکت  9279)22و گال  ینمونه، بل

اسلتقراق در   یرا بلرا  یبهره بلالاتر  هاینهیهز یاسیارتباط س

امر درتضلاد   نی. ادهندینشان م ینوظهور مالز یاقتصاد طیمح

معملولا   یاسل ی( است که ارتباط س9279) یبوباکر هایافتهیبا 

 وی. مطلابق بلا مطالعله فاسل    دهندیاستقراق را کاهش م نهیهز

 توانلد بله   یم یاسیاست که ارتباط س نیا ( استدلال بر9221)

شلود   منجلر  ینوظهور یبالا در اقتصادها یندگینما هاینهیهز

اسلت. اگرچله    فیضلع  یقلانون  طیمشخصه آنهلا محل  که عموما 

 یذارگل اسلت یبلر س  تواننلد ینوظهور م یاقتصادها در هاشرکت

هلا را بلا حفلر ارتبلاط بلا      انجام تجلارت  نهیگذاشته و هز ریتاث

بلا ارتبلاط    یشلرکت  رانیمداران کاهش دهلد، املا ملد    استیس

را بلر   ییهلا  نهیهز یخود منفعت یدر رفتارها توانندیم یاسیس
 یاسل یبلالقوه ارتبلاط س   یایل از مزا شیکت وارد کنند که بل شر

کله   یدر صلورت  اسلت شرکت ممکن  کی یاسیاست. ارتباط س

رقبلا و مصلرف    نهیناعادلانه را به هز یاقتصاد یهانهیبتواند هز

 حالنای با. گردد ینیمنجر به ارزش آفر ،دهد شیکنندگان افزا

رخ داده در ارزش شلرکت   شیافلزا  شلتر یب ایل که همه  یهنگام

 شلود، یمرتبط با آن مصرف مل  رانیو مد مداراناستیتوسط س

در دسلترس خواهلد بلود. از     دارانهامسل  یمقلدار بلرا   نتریکم

 از هلایی با ارتبلاط سیاسلی معملولا بهلره     هایآنجائیکه شرکت

را از  راهکلاری  هلر  اسلت  ممکلن  آورنلد، می بدست ارتباطشان

 اقلیت سهامداران داخلی کنترل این. کنند پنهان گذارانسرمایه

 (.9271همکاران، و خان)سازدمی قربانی را

 هلای شلرکت  کله  کندنمایندگی فرق می یاستدلال تئور

سلهامداران یلا افلراد     یمزایا برای آن منابع از توانندمی مرتبط
منفعلت سلهامداران اسلتفاده     یداخلی مرتبط سیاسی بله جلا  

 را سهامداران تواندسیاسی می با ارتباط هایکنند. ظهور شرکت

و  یکه سهامداران نهلاد  ظوررار دهد. بدین منق خطر معرق در

 اقلیت را در معرق مسائل نمایندگی قرار دهد.

، بیلانگر تللاش   ارتبلاط سیاسلی   بررسی ادبیات ملرتبط بلا  

دنبلال   بله  هلا شرکتدر فهم این مطلب است که چرا  پژوهشگر

. سلت یتبعات این گونه رفتلار چ  و هستند ایجاد ارتباط سیاسی

-های صورت گرفته حاکی از نقش منفی شلرکت بیشتر پژوهش

 .های مرتبط سیاسی در ارزش آفرینی و هزینه نمایندگی است

تللأثیر ارتبللاط سیاسللی بللر  ،(9273)23معلللول و همکللاران

 اساس بر. کردنلد بررسی را تونسی هایعملکرد و ارزش شرکت

 و عملکلرد  بهبلود  موجلب  سیاسلی  ارتباط آمده، دستبه نتایج
 کسب دلیلبه گلذارانسلرمایه درواقلع. شلودملی شرکت ارزش

 سیاسی ارتباط با هاییشرکت در گذاریهسرمای به بیشتر، منافع

 .دهندمی نشان تمایل بالا

ارتبلاط   یبله بررسل   یدر پژوهش ،(9271خان و همکاران )

بلر   یحسابرسل  تیل فیک ریو تاث یندگینما هاینهیبر هز یاسیس

 نبلی  هلا پلژوهش آن  یدو پرداختنلد. دوره زملان   نیا نیرابطه ب

 یملال  ریل غ یهلا شلرکت  755 یبلرا  9278تا  9225 هایسال

 هلای شلرکت  کله  داد نشان هاپژوهش آن جیبود. نتا یبنگلادش

نسلبت بله    یبلالاتر  یندگینما یهانهیهز یاسیارتباط س یدارا

پژوهش  نیا جینتا نیندارد. همچ یاسیبدون ارتباط س انیهمتا

 هلای نله یکلاهش هز  یبلرا  یحسابرسل  تیفیک تینشان از اهم

 نوظهور را دارد.  یاقتصاد طیمح کیدر  یندگینما

(، به بررسی تاثیر مدیران سیاسلی بلر   9271)24وانگ و لین

-ها بلین سلال  آن ارزش آفرینی پرداختند. دوره زمانی پژوهش

بورس بهادار چین شرکت در  312برای  9279الی  9228های 
بود. نتایج پژوهش نشان داد که وجود مدیران سیاسلی وابسلته   

هلای  های باقیمانده در شلرکت باعث افزایش سودآوری و ارزش

 خصوصی گردیده است.

و ارزش شلرکت   یاسل یرابطله س  یبه بررسل  ،(9279)25داتا

 یاسل یدهد که روابط س یها نشان م آن قیتحق جیپرداختند. نتا

قلرار داده و منجلر بله نوسلان در      ریتحت تلاث ارزش شرکت را 

کله   یزیل از چ شلتر یب یاسل یروابلط س  یدارا یهاارزش شرکت

 کننلد یمل  انیها ب . آنگرددیدهد، م حیحرکت بازار بتواند توض

بله طلور قابلل     یاسل یروابلط س  یدارا هلای شرکت یکه بازده

 و هاست.آن یاسیبدون روابط س انیمتفاوت با همتا یاملاحظه

در هلر کشلور،    یروابطل  نیکه وجود چنل  دندیرس جهینت نیبه ا

و  یو احتمال رانت باز گرددیم یباعث رشد شاخص فساد جهان

 دهد.یم شیرا افزا یارابطه یدار هیظهور سرما
بر ارزش  یاسیس ارتباط ریتاث ،(9223)26گلدمن و همکاران

 ورکیل ویشرکت برتر در بورس سهام ن 522 نیها را در بشرکت

موضلوع بلود    نیل نشانگر ا قیتحق جینمودند. نتا یو نزدک بررس

متحده  الاتیخواهان در انتخابات ا یجمهور یروزیکه پ  از پ

حزب بودند،  نیابا  یاسیارتباط س یکه دارا ییهاارزش شرکت

معکلوس بلر    ریتلاث  دادیل رو نیل است و همزمان، ا افتهی شیافزا

 کرات، داشته است. ومرتبط با حزب دم یهاارزش شرکت

در پژوهشلی بله بررسلی ارتبلاط سیاسلی       (9221) ویفاسل 

مختللف   یها در کشورها با مطالعه شرکت ها پرداخت و شرکت

عامل شرکت هلا بله ارتبلاط     رانینمود که ورود مد یریگجهینت

    گردد.یها مارزش شرکت شیمنجر به افزا یاسیس

بله   یر پژوهشل د ،(7831زاده خانقاه ) یو تق یبادآور نهند
از حلد و   شیبل  یگلذار  هیبر سلرما  یاسیارتباط س ریتأث یبررس

 دهلد  یپلژوهش نشلان مل    نیا جیعملکرد شرکت پرداختند. نتا

 یمثبتل  ریاز حلد تلأث   شیبل  یگذار هیبر سرما یاسیارتباطات س

 . گذارد یم یمنف ریداشته و بر عملکرد شرکت تأث
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 یبله بررسل   یدر پژوهشل  ،(7831و همکلاران )  نیماژ لاله

در  شلده  رفتله یپذ یهلا  بر عملکرد شلرکت  یدولت تیمالک ریتأث

وجلود   انگریپژوهش ب جیبورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا

و عملکلرد شلرکت    یدولت تیمالک نیو معنادار ب میرابطه مستق

 یکله وابسلتگ   ییهلا  کرد شرکت انیب توان یم یاست، به عبارت

 رگلذار یها تأث بر عرضه و تقاضا شرکت تیمالک نیدارند، ا یدولت

 یهلا  گفت اثر نوسانات بازار بر سلهام شلرکت   توان ی. مباشد یم

 خواهد بود. شتریب یدولت

نقللش  یبلله بررسلل ،(7835)یو دارابلل یگیزاده بللا بیللحب

عملکلرد   یابیل ارز یو اقتصلاد  یمال یارهایبر مع یدولت تیمالک

-افتله ی اختنلد. ی پردفاز ونیها با استفاده از مدل رگرسشرکت

 تیل مالک نیاز عدم وجود رابطه معنلادار بل   یپژوهش حاک یها

 گلر ید یشرکت است. از سلو  یو اقتصاد یبا عملکرد مال یدولت

و  یاندازه شرکت با عملکرد ملال  نیدهد بینشان م زمونآ جینتا
بلا   یاهلرم ملال   نیو ب میشرکت رابطه معنادار و مستق یاقتصاد

شرکت رابطه معنادار و معکوس وجود  یو اقتصاد یعملکرد مال

 دارد.

 تیل بلا حاکم  یبده نهیرابطه هز ،(7834)یو افروز ییرضا

قلرار   یرا ملورد بررسل   یاسیبا ارتباط س یهادر شرکت یشرکت

و  یبلده  نله یهز نیکه ب دهدیپژوهش نشان م هایافتهیدادند. 

وجلود دارد.   یو معنلادار  منفی رابطه هاشرکت یاسیارتباط س

تحلت   یاسل یارتباط س یدارا هایدر شرکت یبده نهیضمناً هز

 نله یکله هز  یقرار نگرفلت، درحلال   رعاملینقش دوگانه مد ریتأث

استقلال  ریتحت تأث یاسیارتباط س یدارا هایدر شرکت یبده

 و معنادار قرار گرفت. یبصورت منف رهیمد أتیه یاعضا

اثر  یبا عنوان بررس پژوهشیدر ، (7838) یو سعادت ییرضا

-نقد شرکت یشرکت بر سطح نگهداشت موجود یاسیروابط س

شرکت و سلطح   یاسیروابط س نیکه ب دندیرس جهینت نیه اب ها

 جینتا نیوجود دارد. همچن ینقد رابطه منف ینگهداشت موجود

 شیافزانقد با  یبر موجود یاسیاز آن بود که اثر روابط س یحاک

 بلا  هلا شرکت یاسیو رابطه س شودیم دیتشد ،یندگینما نهیهز

 .ردگییقرار م یندگینما نهیهز یسطح بالا رتأثی تحت نقد وجه

(، در پژوهشلی بله   7832رهنملای رودپشلتی و همکلاران)   

های بخش بررسی نقش حمایت دولتی در ارزش آفرینی شرکت

خصوصی پرداخت و نتایج ایلن پلژوهش نشلان از آن دارد کله     

هلای دولتلی دارای ارزش   شلرکت مالکیت خصوصی نسبت بله  

 آفرینی بیشتر است.

 

 

 

 هاي پژوهش فرضیه -3
ها بصورت زیر با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 اند : تدوین شده

های دارای ارتبلاط سیاسلی رابطله    شرکتفرضیه اصلی اول: 

 معناداری با ارزش آفرینی دارد.
دولتی رابطه معناداری های با مالکیت شرکت فرضیه فرعی اول:

 با رتبه مبتنی بر ارزش شرکت دارد.

های بلا مالکیلت نهلادی وابسلته بله      شرکت فرضیه فرعی دوم:

 دولت رابطه معناداری با رتبه مدیریت مبتنی بر ارزش دارد.

های دارای ارتبلاط سیاسلی رابطله    شرکتفرضیه اصلی دوم: 

 های نمایندگی دارد.معناداری با هزینه
های با مالکیت دولتی رابطه معناداری شرکت ی اول:فرضیه فرع

 با هزینه نمایندگی دارد.

های بلا مالکیلت نهلادی وابسلته بله      شرکت فرضیه فرعی دوم:

 دولت رابطه معناداری با هزینه نمایندگی دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4
 نیرابطله بل   یپلژوهش بررسل   نیل هلدف ا  نکهیبا توجه به ا

 نله یو هز ینل یبلا ارزش آفر  یاسل یارتبلاط س  یدارا هایشرکت

هلا   اطلاعات گذشته شرکت یآور لذا با جمع باشد،یم یندگینما

 یهمبسلتگ  لیل همراه با تحل یدادیطرح پژوهش پ  رو کیبا 

 یملار آ هلای بود. مدل میمواجه خواه یواز لحاظ هدف، کاربرد

 رهیچند متغ یونیپژوهش، مدل رگرس نیبه کار گرفته شده در ا

 یبل یترک هایاز داده هاهیجهت آزمون فرض نیو همچن باشدیم

 یبلرا  Excelپژوهش از نرم افلزار   نیدر ا است. دهیاستفاده گرد

 9.5رخلام و از نلرم افللزا   هللایداده یو طبقله بنلد   یجملع آور 
Eviews بهره گرفتله   رهیمتغ ندچ ونیرگرس لیوتحل  هیتجز یبرا

 یچلارچوب نظلر    نله یها در زم داده یآور جمع یشده است. برا

 ، هلا  نامه انیپا ، یو فارس نیلات یها آن از کتاب نهیشیو پ قیتحق

اسلتفاده   ینترنتل یا یهلا  تیو سا یاطلاعات یها گاهیمقالات و پا

 قیل تحق نیل ا یآملار  لیل کله در تحل  یشده است. دانش آملار 

و ارائله   فیجهلت توصل   یفیشامل آملار توصل   ، شود یاستفاده م

شلامل   یارامترها وآملار اسلتنباط  و پ رهایمتغ یمشخصات آمار

 .باشد یم بیو برآورد ضرا نیتخم

های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کل شرکت

در یک بازه زمانی ده ساله، از شده در بورس اوراق بهادار تهران 

بله منظلور     باشلد. در ایلن پلژوهش    ملی 7831الی  7831سال 

باشللد  اسللتخراج یللک پنللل متللوازن کلله اطلاعللات آن کامللل 

های زیر را دارا باشند،  های عضو جامعه آماری که ویژگی شرکت
 اند: به عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب شده
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 در بورس پذیرفته شده باشند.  7831قبل از سال  (7

 اسفند باشد. 93سال مالی آنها منتهی به  (9

هلای  شلرکت  ءو جلز  فعالیلت تولیلدی داشلته باشلند     (8

هللای لی و شللرکتگللذاری، واسللطه گللری مللاسللرمایه

 هلدینگ                                   

، سلهام آنهلا در بلورس اوراق     حداقل هر سه ماه یکبلار  (4

 بهادار مبادله شده باشد. 

ی زملانی پلژوهش تغییلر سلال ملالی نداشلته       در بازه (5

 باشند.

با توجه به اینکه پلژوهش حاضلر منحصلرا بله بررسلی       (1

پردازد و مللاک  ها میپیامدهای ارتباط سیاسی شرکت

هلا  دولتی یا شبه دولتلی بلودن شلرکت    عمل، مالکیت
های فاقلد ارتبلاط سیاسلی از    باشد بنابراین شرکتمی

با در نظر گرفتن .گرددمی جامعه آماری پژوهش حذف

شرکت  778تعداد  7 جدولبالا، مطابق  هایتیمحدود

 ید.انتخاب گرد یبه عنوان نمونه آمار

 

 تعیین حجم نمونه -1جدول 

 144 31های پذیرفته شده تا پایان سال تعداد کل شرکت

 (51) 7831الی 7831های های لغو پذیرش شده بین سالشرکت

 (741) وارد بورس شده 7831الی  7831هاییکه بین سالهای شرکت

 (99) هایی که سال مالی آنها غیر از پایان اسفند ماه استشرکت

 (991) های هلدینگو شرکت ای، واسطه گری مالیهای بیمهشرکت

 (42) هایی که سهام آنها بیش از سه ماه معامله نشده استشرکت

 (93) های مفقودهای با دادهشرکت

 (73) های فاقد مالکیت دولتی و شبه دولتیشرکت

 778 حجم نمونه آماری انتخاب شده

 منبع : محاسبات پژوهشگر

 

 پژوهش  يرهایمدل و متغ -5
 ریز یونیرگرس هایاول و دوم پژوهش از مدل هیتوجه به فرض با

  ت:بهره گرفته شده اس

یه های اول پژوهش با الگوبرداری و تعدیل ضفر رگرسیونیمدل 

بله شلرح زیلر     شده است ( انجام9271) هش وانگ و لیناز پژو

 باشد:می
VBM SCORE= α+β1POLGOVEit+β2TANGit+ 
β3AGEit+β4SIZEit+β5LVGit+β6SALESGRWTHit + 
β7MBit+ β8 INDUSTRY_ DUMMESit + 
β9PERIODit+εit                                             (7)        

 : مدل فرضیه فرعی دوم از فرضیه اول پژوهش
VBMSCORE=α+β1POLinstit+β2TANGit+β3AGEit+β4S
IZEit+β5LVGit+β6SALESGRWTHit+β7MBit+β8INDUS

TRY_DUMMESit+β9PERIODit+εit  (9)             

همچنللین مللدل رگرسللیونی فرضللیه دوم پللژوهش برگرفتلله از 

 باشد :( به شرح زیر می9271پژوهش آرفور و همکاران)

 (8رابطه 
Agency cost = α+β1POLGOVEit + β2POLINST 

it+β3AUDITSIZEit+β4MOWNit+β5BDINDit+β6AGEit+β
7SIZEit+β8LVGit+β9SALESGRWTHit+β10YIELDit+β

11MBit+β12INDUSTRY_DUMMIESit+β13PERIODit+
εit  

 

 متغیرهاي وابسته پژوهش  -5-1

بلرای   (:VBM SCOREرتبه مدیریت مبتنی برر ارزش   ( 1

ها ابتدا معیارهای مدیریت مبتنی بر ارزش بر رتبه بندی شرکت

محاسلبه شلده  و   شلود،  اساس چهار معیار که در ادامه ذکر می

ها برای هر سال بر اسلاس نتلایج حاصلله مرتلب     سپ  شرکت

هلا تقسلیم   شوند و در آخر رتبه شرکت بر تعداد کل شرکتمی

شود. بدین ترتیب برای هر شرکت در هر سال بر اساس هلر  می

یک از معیارهای ارزش آفرینلی در ملدیریت مبتنلی بلر ارزش     

 شود.  رتبه ای بین صفر تا یک مشخص می

VBM  SCORE = )EVA SCORE + CVA SCORE + ROIC 

SCORE + SVA)/4                                  (4) 

 

برآوردی از میزان  ( :EVA SCOREارزش افزوده اقتصادي  

سود اقتصادی یک شرکت است که به صورت رابطله زیلر بیلان    

 شود.می

EVAt = NOPATt - ) WACCt  * CAPITAL t-1 ) (5) 

  : NOPAT سود خالص عملیاتی پ  از کسر مالیات 

CAPITAL t-1 های : جمع حقوق صاحبان سهام به علاوه بدهی

 بهره دار در سال قبل

WACCt  میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه : 

 

: بلر اسلاس دیلدگاه     (CVA SCORE ارزش افزوده نقردي  

ای بوستون که بر اساس سلود باقیمانلده طراحلی شلده     مشاوره

-گیری میی شرکت را اندازهاست و مقدار سود نقدی باقیمانده

-ای از مفهوم جریان نقدی بلازده سلرمایه  کند. این مدل توسعه

 آید : گذاری است و  از طریق رابطه زیر بدست می

   ارزش افزوده نقدی = سرمایه گذاری ناخالص)هزینه 

 بازده جریان نقدی بازده سرمایه گذاری( -سرمایه نقدی    

    سرمایه گذاری ناخالص = بهای تمام شده دارایلی غیلر

 جاری+ خالص دارایی جاری

  بازده جریان نقدی بازده سرمایه گذاری= جریان نقدی

 گذاری ناخالصگذاری / سرمایهبازده سرمایه
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ایلن نلرخ    : (ROIC SCORE نرخ بازده سرمایه عملیراتی  

تی است و گذاری عملیانشان دهنده بازده ایجاد شده از سرمایه

 آید.با استفاده از رابطه زیر بدست می

ROICt =EBIT*[1-TAX]/  ) PPE*NonCash WC ) (1)      
 

ROIC نرخ بازده سرمایه عملیاتی :  
EBIT سود عملیاتی : 

TAX نرخ مالیات :  
PPE  :دارایی ثابت  

NonCash WC سرمایه در گردش غیر نقدی : 

 

  (SVAارزش افزوده سهامدار 
زمانی برای سهامدارانش ارزش ایجاد می نماید کله  یک شرکت 

بازده سهامدار بالاتر از هزینه سهام )بازده مورد انتظار سلرمایه(  

گردد. به بیان دیگر، شرکتی در طول یکسال ایجلاد ارزش ملی   

نماید که فراتر از انتظلارات عملل نمایلد)رهنمای رودپشلتی و     

 (.7832همکاران،

ش بازار حقلوق صلاحبان سلهام    ارزش ایجاد شده سهامدار= ارز

 بازده مورد انتظار سرمایه( -*)بازده سهامدار

 

  (AGENCY COST هزینه نمایندگی (2
 هزینه نمایندگی )شاخص کیو توبین * جریان نقد آزاد(

بللر اسللاس مللدل لللن و     نحللوه محاسللبه جریللان نقللد آزاد  

 ( عبارتست از : 7333پلسن)
FCF it =(INCit - TAX it -INTEXP it -CSDIV it)/ A,t-1                                                                               

FCF  =  جریللللان نقللللد عملیللللاتی شللللرکتi  در سللللالt                
TAX = کل مالیات پرداختی  شرکتi  در سالt                

=INC  شرکتسود عملیاتی قبل از استهلاکi در سالt  

 CSDIV = سود سهامداران پرداختی شرکتi  در سالt                     

A,t-1  : های ابتدای دوره شرکت جمع کل داراییi  در سالt   

 

 متغیرهاي مستقل پژوهش -5-2

POL :   شاخص ارتباط سیاسی)حمایت سیاسی دولت( براسلاس
( از دو شللاخص اسللتفاده 9221پللژوهش فریللزر و همکللاران ) 

گردیلللده اسلللت شلللاخص اول درصلللد مالکیلللت مسلللتقیم  
بله عبلارتی    باشد.هامیهای شرکت( از سرمایهPOLGOVEدولت)

درصد از سهام آن متعلق به دولت باشد.  92شرکتی که بیش از 
گذاری نهادهای وابسته بارتست از سرمایهو شاخص بعدی آن ع

( کله بیلانگر حمایلت    POLINSTبه دولت در سرمایه شرکت هلا) 
 نهادی دولت است.

POLGOV  : تعیین حداقل درصد مالکیت ممکن، کله   جهت

 هلای ملالی و  هلای ملرتبط بلا سیاسلت    گیریبتواند بر تصمیم

عملیاتی یک واحد تجلاری، اثرگلذار باشلد، تعریلف اسلتاندارد      

ملد نظلر قلرار    « ملاحظله  نفلوذ قابلل  »از  92هحسابداری شمار

-گرفته شده است. بر اساس استاندارد مذکور، اگر واحد سرمایه

درصد از حق  92مستقیم یا غیر مستقیم  حداقل  گذار به طور

شلود  پذیر را در اختیار داشته باشد، فرق میواحد سرمایه رای

. بنلابرین تعریلف   اسلت  ای برخلوردار که از نفوذ قابلل ملاحظله  

 :عملیاتی متغیر ارتباطات سیاسی به صورت زیر است 

درصد سهام  92متغیر مجازی در صورتیکه شرکتی بیش از

و در غیلر اینصلورت کلد صلفر      7آن متعلق به دولت باشد کلد  

 گیرد.تعلق می

POLINST  : درصد مالکیت نهادی، نهادهای وابسته به دولت

 های سرمایه پذیر در شرکت

 

 متغیرهاي كنترلی پژوهش -5-3

YIELDit  :   بازده سهام بر اساس میانگین چهار ماهه بعد از هلر

 گردد :سال مالی محاسبه می

 

  

 

Sales growtth   نرخ رشد فروش برابر است با تغییرات فلروش :

  در سال جاری نسبت به سال قبل
Size :       اندازه شرکت عبارتسلت از لگلاریتم طبیعلی جملع کلل

 ها شرکت دارایی

Auditsize        یلک متغیلر مجلازی اسلت اگرموسسله حسابرسلی :

کننده سازمان حسابرسی باشد علدد یلک و درغیراینصلورت از    

 .شودعدد صفر در نظر گرفته می

Tang جملع  به ثابت مشهود هایدارایی نسبت از است : عبارت 

 شود.می در نظرگرفته متغیرکنترلی عنوان به که هادارایی

Age     متغیر کنترل عمر شرکت است که برابر بلا لگلاریتم طبیعلی :

 باشد.سن شرکت با توجه به سال تاسی  می

BDIND    استقلال هیئت مدیره نسبت مدیران مسلتقل در هیئلت :

 مدیره  

: MOWN مالکیت مدیریتی درصد سهام در دست  مدیریت 
LVG : ها(ها به کل داراییاهرم مالی)جمع کل بدهی   

: M/B آن است. برابر نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری 

همچنین برای برطرف کلردن مشلکل خودهمبسلتگی سلریالی در     

هلللای آملللاری از متغیرهلللای مجلللازی سلللال و صلللنعت ملللدل

(INDUSTRY_DUMMIES PERIOD,) .بهره گرفته شده است 
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 شهاي پژوه یافته -6

های ها به سه گروه شاخصهای توصیف دادهشاخص

های پراکندگی)مانند مرکزی)مانند میانگین و میانه(، شاخص

های های شکل توزیع)مانند شاخصانحراف معیار(، شاخص

آمار توصیفی  2شوند. جدولچولگی و کشیدگی( تقسیم می

های پژوهش را برای مربوط به متغیرهای مدل آزمون فرضیه

دهد. نزدیک سال، نشان می10شرکت عضو نمونه، طی 113

ها ی متغیرها نشان از نرمال بودن دادهبودن میانگین و میانه
سازد. دارد. انحراف معیار میزان پراکندگی داده ها را نمایان می

های پژوهش از توزیع شود اکثر متغیرهمانطور که مشاهده می

یب چولگی مثبت، نرمال برخوردارند و با توجه به وجود ضر

دارای چولگی راست هستند و این چولگی به راست به دلیل 

بزر  بودن میانگین نسبت به میانه است و چولگی های منفی 

آمار توصیفی   9باشد. در نگاره نشان دهنده چولگی به چپ می

متغیرهای مجازی پژوهش شرح داده شده است که نشان 

ی نمونه را سازمان هادرصد شرکت93دهنده آن است که تنها 

ها را موسسات حسابرسی، حسابرسی کرده است و مابقی شرکت

اند و همچنین آمار خصوصی حسابرسی مورد بررسی قرار داده

های با مالکیت دولتی حاکی از آن توصیفی مربوط به شرکت

سال  72های نمونه انتخابی در این درصد شرکت83است که 

 .اندودهبازه زمانی مورد بررسی، دولتی ب

 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 تعداد

 مشاهدات
 میانه میانگین

 كمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

 12/9 34/2 91/2 38/2 2 74/2 94/2 7782 به دولتمالکیت نهادی وابسته 

 14/9 93/2 71/2 33/2 21/2 43/2 52/2 7782 معیار ارزش آفرینی

 14/9 -18/2 42/2 73/4 82/9 11/8 55/8 7782 عمر شرکت

 99/9 -99/2 71/2 32/2 91/2 19/2 17/2 1130 اهرم مالی

 91/3 81/7 88/2 18/9 -14/2 75/2 73/2 1130 نرخ رشد فروش

 37/8 31/2 41/7 95/73 39/72 31/78 72/74 7782 اندازه شرکت

 17/8 1 71/2 31/2 7/2 99/2 95/2 7782 های مشهود به کلنسبت دارایی

 38/9 37/2 84/7 53/5 53/2 29/9 84/9 7782 تسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 52/8 -21/7 98/2 7 2 12/2 11/2 7782 مالکیت مدیریتی

 33/9 -93/2 73/2 7 2 12/2 15/2 7782 استقلال هیئت مدیره

 33/8 91/7 11/2 28/9 -59/2 23/2 91/2 7782 بازده سهام

 95/9 21/2 78/2 73/2 -82/2 -21/2 -21/2 7782 هزینه نمایندگی

 آمار توصیفی متغیرهاي مجازي  پژوهش

 نماد متغیرهاي پژوهش
تعداد 

 مشاهدات

فراوانی 

 عدد صفر

فراوانی 

 عدد یک

درصد 

فراوانی 

 صفر

درصد 

 فراوانی یک

 AUDIT اندازه موسسه حسابرسی

SIZE 7782 816 314 97/19 13/91 

 GOV 1130 691 439 75/17 35/83 مالکیت دولتی

 منبع: محاسبات پژوهشگر

 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه -7

 فروض رگرسیوننتایج آزمون  -7-1
تا حد  ونیمدل رگرس نیحاصل از تخم جیبودن نتا حیصح

دارد. در  یآن بستگ هاییژگیخطا و و ریبه مقاد یادیز اریبس

 هاییژگیاتکا کرد که و ونیرگرس جیبه نتا توانیم یصورت

همسان بودن  یبررس یشده باشند. برا تیمدل رعا هیاول

در نرم  یمدل از آزمون بروش پاگان گادفر یخطاها ان یوار

وجود  یبررس یبراهمچنین استفاده شده است.  Eviewsافزار 

خطا در وقفه اول از  ریمقاد نیب یعدم وجود خود همبستگ ای

 یواتسون و در وقفه دوم آزمون بروش گادفر نیآزمون دورب

که در زمان  اتیاز فرض گرید یکی نیهمچن استفاده گردید.

 نیا شود،یدر نظر گرفته م یاستفاده از حداقل مربعات معمول
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که  یبه هم وابسته نباشند. زمان یحیتوض یرهایاست که متغ

یوجود نداشته باشد، گفته م ایرابطه یحیتوض یرهایمتغ نیب

 نتریاز جامع یکی. هستند متعامد هم به نسبت هاآن شود

در مدل،  یحیتوض یرهایمتغ یهم خط یبررس یبرا هاروش

مدل برآورد شده  بی. اگر ضراباشدیم  ان یعامل تورم وار

وجود نخواهد داشت.  یباشد، مشکل هم خط 72کمتر از عدد 

فرق از  نیخطا پنجم ری(. و نرمال بودن مقاد7834،ی)افلاطون

طبق  دیخطا با ریآن است که مقاد انگریب ونیمفروضات رگرس

 عیتوز گرید انیباشد به ب یکاملا تصادف ونیمفهوم رگرس

آزمون از  نیا یسبرر ینرمال باشد.. برا دیمدل با یخطاها

 یآزمون ناهمسان جی.  نتادیبرا  استفاده گرد ویآزمون جارک

 .ارائه شده است ریبه شرح ز 8جدولدر  ان یوار

 

 مفروضات كلاسیک جینتا -3جدول

 شرح

 خطا ریآزمون نرمال بودن مقاد یآزمون خود همبستگ آزمون ناهمسانی واریانس

 آماره
سطح 

 معنی داري
 آماره نتیجه

سطح 

 معنی داري
 آماره نتیجه

سطح 

 معنی داري
 نتیجه

 نرمال 72/2 631/0 دارد 223/2 11/4 ندارد 257/2 43/7 فرضیه فرعی اول

 نرمال 0/40 1/794 ندارد 231/2 85/9 ندارد 511/2 38/2 فرضیه فرعی دوم

 نرمال 12/2 13/2 ندارد 259/2 31/9 ندارد 88/2 23/7 فرضیه دوم

 منبع: محاسبات پژوهشگر

 

از آنجائیکه سطح معناداری آزمون ناهمسانی واریلان  در  

باشد فرضیه صلفر مبنلی بلر    درصد می 5هر دو فرضیه بیش از 

گلردد.  ییلد ملی  تأدرصلد   5خطاها در سطح  همسانی واریان 

بنابراین ناهمسانی واریان  وجود ندارد. و در فرضیه فرعلی اول  

با توجه به سطح معناداری خود همبسلتگی مرتبله دوم وجلود    

دارد. همچنین نتایج آزملون هلم خطلی متغیرهلای توضلیحی      

ه شلده  در جداول برآورد ملدل ارائل   های فرضیه اول و دوممدل

 است.

های دارای ارتباط سیاسی رابطه شرکتفرضیه اول پژوهش : 

  معناداری با ارزش آفرینی دارد.

های با مالکیت دولتی رابطه شرکتفرضیه فرعی اول: 

رای ب. معناداری با رتبه مبتنی بر ارزش آفرینی شرکت دارد

با توجه  .گردداستفاده می Fبررسی معناداری کل مدل از آماره 
 (2222/2) 4جدول محاسبه شده در  Fاحتمال آماره به 

یکی از ضرایب  گردد که مدل معنادار بوده و حداقلمشخص می

واتسون  مقدار دوربین  مدل رگرسیونی مخالف صفر است.

محاسبه  است و از آنجائی که مقدار 88/9ا برآورد شده برابر ب

 مقدار قرار دارد بنابراین این 2/5تا 5/7شده در محدوده بین 

نوع  ها خود همبستگیبیانگر این موضوع است که بین باقیمانده

وجود خودهمبستگی، برای  د. ولی با توجه بهاول وجود ندار

 .تخمین مدل از روش اتورگرسیو مرتبه اول استفاده گردید

توجه به اینکه سطح معناداری متغیلر مسلتقل مالکیلت     با

ه مقدار آن کمتلر  باشد کمی 2222/2با  برابر (POLGOV)دولتی

نتایج مدل نشان دهنده آن است کله   هست، بنابرایندرصد 5از 

مالکیت دولتی اثلر معنلاداری بلر    درصد  35در سطح اطمینان 

توجله بله اینکله ضلریب      دارد و بلا  ارزش آفرینیمتغیر وابسته 

گردد مشخص می هست،( 23/2)متغیر مستقل مثبت و برابر با 

. وابسلته دارد  معناداری بر متغیرکه مالکیت دولتی اثر مثبت و 

که این نتیجه، فرق وجود رابطه معنادار در فرضلیه فرعلی اول   

توان نتیجه گرفلت کله زملانی کله درصلد      می کند.را تایید می

ارزش یابلد، میلزان   هلا افلزایش ملی   دولتی در شلرکت  مالکیت

. همچنین بلا توجله بله    یابدها نیز افزایش میدر شرکت آفرینی

( و LVGمعناداری متغیرهای کنترلی، اهلرم ملالی)  اینکه سطح 

-درصد می 5کمتر از  (M/Bنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری)

باشند رابطه معناداری با متغیلر وابسلته پلژوهش یعنلی ارزش     
نتلایج   مقدار ضریب تعیین تعدیل شلده در آفرینی وجود دارد. 

-ملی درصد  93 برآورد شده مدل رگرسیونی این فرضیه برابر با

رفتلار  درصلد  93باشد که این مقدار بیانگر این است که حلدود  

وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترللی توضلیح داده    متغیر

. با توجه به این کله مقلادیر هلیچ کلدام از متغیرهلای      شودمی

باشلد  نملی  72فرعی اول پژوهش بلیش از   توضیحی در فرضیه

اول  ملدل توان بیان کرد که بلین متغیرهلای توضلیحی در    می

پژوهش همبستگی خطی شدیدی وجلود نلدارد. ایلن موضلوع     

ی آن است که متغیرهای مستقل اثر نامطلوبی بلر  نشان دهنده

فرضیه فرعی دوم : برآوردگرهای روش حداقل مربعات ندارد. 
های با مالکیت نهادی وابسته به دولت رابطله معنلاداری   شرکت

د. نتلایج مربلوط   مبتنلی بلر ارزش آفرینلی دار    با رتبه مدیریت

 .ارائه گردید 5فرضیه فرعی دوم در جدول
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش -4جدول

VBM SCORE = α + β1POLGOVE it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + β5LVGit+ β6 SALESGRWTHit+ β7MBit+ 
β8INDUSTRY_DUMMIESit+ β9PERIODit+ ε 

 متغیرهاي پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطاي انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري

تورم واریانس 

 متمركز

تورم واریانس 

 غیر متمركز

  0/0000 9/07 0/43 0/39 عرق از مبدا

 0/08 0/02 4/04 0/0000 13/9 58/7 (POLGOVمالکیت دولتی)

 0/02 0/07 -0/31 0/75 13/5 81/7- (TANGها )دارایینسبت دارایی مشهود به کل 

 0/007 0/027 0/275 0/783 73/7 73/7 (AGEعمر شرکت )

 0/002 0/009 -0/209 0/834 55/7 59/7- (SIZEاندازه شرکت)

 0/195 0/062 -3/115 0/002 71/7 71/7- (LVGاهرم مالی )

 0/016 0/033 -0/497 0/619 23/9 87/7- (SALESGنرخ رشد فروش)

 0/023 0/008 2/787 0/005 77/3 17/7 (MBارزش بازار به ارزش دفتری )

   AR(1 0/243 0/055 4/346 0/0000اتورگرسیو مرتبه اول )

  کنترل شد اثرات صنعت و دوره زمانی

 F 16/6 202222آماره  35/2 ضریب تعیین
 منبع : محاسبات پژوهشگر

 88/9 دوربین واتسون آماره 29/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم از فرضیه اول پژوهش -5جدول
VBM SCORE = α + β1POLINST it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + β5LVGit+ β6 SALESGRWTHit+ β7MBit+ 

β8INDUSTRY_DUMMIESit+ β9PERIODit+ ε 

 ضریب متغیر متغیرهاي پژوهش
خطاي انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري

تورم واریانس 

 متمركز

تورم واریانس 

 غیر متمركز

  0/0000 9/848 0/036 0/355 عرق از مبدا

 0/062 0/031 -1/988 0/0477 13/9 -0/062- (POLinstمالکیت نهادی وابسته به دولت)

 0/099 0/06 1/665 0/096 13/5 0/099 (TANGها )نسبت دارایی مشهود به کل دارایی

 0/006 0/022 -0/293 0/769 73/7 -0/006- (AGEعمر شرکت )

 0/012 0/006 1/812 0/070 55/7 0/012 (SIZEاندازه شرکت)

 0/222 0/058 -3/784 0/0002 71/7 -0/222- (LVGاهرم مالی )

 0/012 0/035 0/348 0/727 23/9 0/012 (SALESGنرخ رشد فروش)

 0/046 0/008 5/772 0/0000 77/3 0/046 (MBبه ارزش دفتری )ارزش بازار 

  کنترل شد اثرات صنعت و دوره زمانی

 F 64/6 202222آماره  37/2 ضریب تعیین
 منبع: محاسبات پژوهشگر

 1/80 آماره دوربین واتسون 31/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 

-اسلتفاده ملی   Fرای بررسی معناداری کل مدل از آماره ب

محاسللبه شللده در   Fبللا توجلله بلله احتمللال آمللاره     .گللردد

گردد که ملدل معنلادار بلوده و    مشخص می)2222/2(5جدول

یکی از ضرایب مدل رگرسیونی مخالف صفر است. مقدار  حداقل

است و از آنجائی کله   32/1ا واتسون برآورد شده برابر ب دوربین

قلرار دارد   2/5تلا  5/7محاسلبه شلده در محلدوده بلین      مقلدار 

هلا  مقدار بیانگر این موضوع است که بین باقیمانلده  بنابراین این

توجه بله اینکله سلطح     د.  بانوع اول وجود ندار خود همبستگی

نهللادی وابسللته بلله     معنللاداری متغیللر مسللتقل مالکیللت   

 5 ن کمتر ازباشد که مقدار آمی 472/2با  برابر (POLINSTدولت)

نتایج مدل نشان دهنده آن است کله در   هست، بنابرایندرصد 

اثلر   نهادی وابسته به دوللت  مالکیتدرصد  35سطح اطمینان 

توجله بله    دارد و بلا  )ارزش آفرینی(معناداری بر متغیر وابسته 

 هسلت،  -0/062و برابلر بلا    منفلی اینکه ضریب متغیر مسلتقل  

 منفلی اثر  وابسته به دولتنهادی گردد که مالکیت مشخص می

که این نتیجله، فلرق وجلود     وابسته دارد و معناداری بر متغیر



 هایزهره حاج و انيدیمحسن حم ، جنت مکان نیحس... /  و ينيبر ارزش آفر يمبتن تيريبا مد ياسیارتباطات س نیرابطه ب يبررس
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تلوان  ملی  کنلد. رابطه معنادار در فرضیه فرعی دوم را تایید می

نهلادی وابسلته بله     نتیجه گرفت که زمانی که درصلد مالکیلت  

در  ارزش آفرینلی یابلد، میلزان   ها افزایش ملی در شرکت دولت

. همچنین با توجه به اینکه  سلطح  یابدمی کاهشها نیز شرکت

و نسلبت ارزش  ( LVGمعناداری متغیرهای کنترلی، اهرم مالی)

باشلند رابطله   درصد می 5کمتر از  (M/Bبازار به ارزش دفتری)

معناداری با متغیر وابسته پژوهش یعنلی ارزش آفرینلی وجلود    

نتلایج بلرآورد شلده     مقدار ضریب تعیین تعدیل شلده در . دارد

باشلد کله ایلن    میدرصد 87رگرسیونی این فرضیه برابر با  مدل

وابسلته   رفتار متغیلر درصد 87مقدار بیانگر این است که حدود 

 .شلود توسط متغیرهلای مسلتقل و کنترللی توضلیح داده ملی     

همچنین با توجه به این کله مقلادیر هلیچ کلدام از متغیرهلای      

د باشل نملی  72فرعی دوم پژوهش بلیش از   توضیحی در فرضیه

دوم  توان بیان کرد که بلین متغیرهلای توضلیحی در ملدل    می
 پژوهش همبستگی خطی شدیدی وجود ندارد.

 

 فرضیه دوم پژوهش

های دارای ارتباط سیاسلی رابطله   شرکت فرضیه اصلی دوم :

 های نمایندگی دارد.معناداری با هزینه

های با مالکیت دولتلی رابطله   شرکت فرضیه فرعی اول :

 هزینه نمایندگی دارد.معناداری با 

های با مالکیت نهادی وابسته شرکت فرضیه فرعی دوم :

 به دولت رابطه معناداری با هزینه نمایندگی دارد.

-استفاده ملی  Fرای بررسی معناداری کل مدل از آماره ب   

 1جلدول  محاسلبه شلده در    Fبا توجه به احتمال آماره  .گردد

 معنلادار بلوده و حلداقل   گردد که مدل مشخص می( 2222/2)

یکی از ضلرایب ملدل رگرسلیونی مخلالف صلفر اسلت. مقلدار        

اسلت و از آنجلائی کله    19/7اواتسون برآورد شده برابر ب دوربین

قلرار دارد   2/5تلا  5/7محاسلبه شلده در محلدوده بلین      مقلدار 

هلا  مقدار بیانگر این موضوع است که بین باقیمانلده  بنابراین این

 .وجود نداردنوع اول  خود همبستگی

توجه به اینکه سطح معناداری متغیلر مسلتقل مالکیلت     با

از  بیشترباشد که مقدار آن می 431/2با  برابر (POLGOV)دولتی

معنادار بین  بنابراین شواهدی مبنی بر وجود رابطههست، 0/05

مالکیت دولتی و هزینه نمایندگی یافت نشلد و فرضلیه فرعلی    
ر فرضیه فرعی دوم بلا توجله بله    اول مورد تایید قرار نگرفت. د

اینکه سطح معنی داری متغیر مالکیت نهادی وابسته به دوللت  

نشان دهنده آن است  بنابراین( 29/2باشد)درصد می 5کمتر از 

نهادی وابسته به مالکیت متغیر  درصد35که در سطح اطمینان 

 دارد و با )هزینه نمایندگی(دولت اثر معناداری بر متغیر وابسته

درصلد   5توجه به اینکه ضریب متغیر مستقل مثبت و برابلر بلا   

دولت اثر نهادی وابسته به گردد که مالکیت مشخص می هست،

که ایلن نتیجله، فلرق     وابسته دارد مثبت و معناداری بر متغیر

-می کند.وجود رابطه معنادار در فرضیه فرعی دوم را تایید می

نهادی وابسته به  یتتوان نتیجه گرفت که زمانی که درصد مالک

در  هزینه نماینلدگی یابد، میزان ها افزایش میدولت در شرکت

همچنین با توجه به اینکله سلطح    .یابدها نیز افزایش میشرکت

و نسلبت ارزش  ( LVGمعناداری متغیرهای کنترلی، اهرم مالی)

( BDINDو استقلال هیئت ملدیره)  (M/Bبازار به ارزش دفتری)

شند رابطله معنلاداری بلا متغیلر وابسلته      بادرصد می 5کمتر از

مقدار ضریب تعیین . پژوهش یعنی هزینه نمایندگی وجود دارد

 تعدیل شده 

ا نتایج برآورد شده مدل رگرسیونی این فرضیه برابلر بل   در 
 81باشد که این مقدار بیانگر این است که حلدود  میدرصد  81

ترللی  وابسته توسط متغیرهای مسلتقل و کن  رفتار متغیر درصد

همچنین با توجه به این که مقلادیر هلیچ   . شودتوضیح داده می

فرعی دوم پژوهش بیش  کدام از متغیرهای توضیحی در فرضیه

توان بیان کرد که بین متغیرهای توضلیحی  باشد مینمی 72از 

 دوم پژوهش همبستگی خطی شدیدی وجود ندارد. در مدل

بله شلرح    1در جدول  به طور خلاصه های پژوهشفرضیه نتایج

 .ارائه شده استزیر 
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -6جدول

Agency cost = α + β1POLGOV it + β2POLINST it + β3 AUDIT SIZE it + β4MOWN it + β5BDIND 
it+β6AGEit+β7SIZEit+β8LVGit+β9SALESGRWTHit+β10YIELDit+β7MB+β11INDUSTRY_DUMMIESit  + β12PERIODit+ ε 

 متغیر پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطاي انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري

عامل تورم 

واریانس غیر 

 متمركز

عامل تورم 

واریانس 

 متمركز

  72/2 141/7 245/2 214/2 عرق از مبدا

 223/2 274/2 13/2 431/2 35/9 33/7 (POLGOVمالکیت دولتی)

مالکیت نهادی وابسته به 
 (POLINSTدولت )

255/2 294/2 918/9 294/2 13/8 19/7 

اندازه موسسه حسابرسی 

(AUDIT SIZE) 
273/2- 278/2 811/7- 713/2 244/9 57/7 

 225/2 288/2 711/2 312/2 94/1 53/7 (MOWN) مالکیت مدیریتی

استقلال هیئت مدیره 
(BDIND) 

213/2 287/2 525/9 279/2 49/7 47/7 

 299/2 271/2 412/7 745/2 95/7 94/7 (AGEعمر شرکت )

 889/2 244/2 481/1 222/2 18/7 17/7 (LVGاهرم مالی )

 224/2- 221/2 137/2- 433/2 77/9 72/9 (SIZEاندازه شرکت)

 221/2 295/2 82/2 118/2 28/9 87/7 (SALESGنرخ رشد فروش)

 277/2 277/2 229/7 871/2 12/9 97/9 (YIELDبازده سهام )

ارزش بازار به ارزش دفتری 

(MB) 
285/2- 225/2 314/5- 222/2 38/3 13/7 

  کنترل شد اثرات صنعت و دوره زمانی

 F 37/1 2222/2آماره  49/2 ضریب تعیین
 منبع: محاسبات پژوهشگر
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 گیريبحث و نتیجه -8

ارتباطلات سیاسلی بلر     ریتلأث هدف ایلن پلژوهش بررسلی    

هلای  مدیریت مبتنی بلر ارزش و هزینله نماینلدگی در شلرکت    

باشد. برای انجلام  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

-7831شلرکت در طلی دوره زملانی     778این پژوهش تعلداد  

ی پلژوهش از  هلا  هیفرضل بررسی شده است. برای آزمون  7831

ی رگرسیونی ترکیبی در طی دوره پژوهش استفاده شده هامدل

 دهد که:است. نتایج پژوهش نشان می

های دولتی رابطه مثبت و معنلاداری  در فرضیه اول شرکت

تلوان  با ارزش آفرینی دارد. با توجه بله نتلایج فرضلیه اول ملی    

های دولتلی مفهلوم ارزش و   در شرکت که چنین استنباط کرد

ن محور اصلی مورد توجه قرار گرفته است ارزش آفرینی به عنوا

هلای مناسلب را   تا در شرایط جدید اقتصادی بتوانند اسلتراتژی 

برای حفر مزیت رقابتی و توسعه پایدار اتخاذ کنند. با توجه به 

توان چنین نتایج فرضیه اول و مطالعه مبانی نظری پژوهش می

 هلای دولتلی  بیان کرد که تغییرات محیط پیراملون بلر شلرکت   
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تاثیر گذار بوده است و  توانسته با ایجاد انگیزه در بین ملدیران  

ها به افزایش ارزش شرکت سوق دهلد. در ایلن بلین    دولتی آن

معیارهای سنجش عملکرد مدیریت مبتنی بر ارزش این امکلان  

کنند که مدیران دولتی با استفاده از این معیارها با را فراهم می

رین اهداف شرکت کله هملان   تاتخاذ تصمیمات منطقی به مهم

کسب سود در کوتاه مدت و افزایش ثروت اقتصادی مالکلان در  

شلود  در نهایت، این امر باعلث ملی  بلند مدت است دست یابند. 

که دولت در اجرای وظایف حمایتی و افلزایش کلارایی، موفلق    

از طرفی با . اتکا همراه شود گردد و راه برای نیل به توسعه خود

دولت در تلاش است که بلا مهلار رونلد    ینگی افزایش حجم نقد

. ها را به سمت بازارهای مولد هدایت کند رشد نقدینگی، سرمایه

سرمایه گذاران معمولا ترجیح می دهند نقدینگی های از طرفی 

که حلداکثر ارزش را بلرای   سرمایه گذاری  یخود را در بازارهای

با تدوین وی بهمراه داشته باشد. از این رو دولت در تلاش است 
های تحت پوشلش  استراتژی با رویکرد ارزش آفرینی در شرکت

خود به رونق بازار سرمایه و هدایت منابع سلرگردان بله سلمت    

های نلوین ملدیریتی ماننلد    کارگیری سیستمآن اقدام نماید. به

کند کله  مدیریت مبتنی بر ارزش این پیام را به بازار منتقل می

نگلاه بلنلد ملدت دارنلد و بلر       مدیران دولتی به عملکرد شرکت

های این فرضلیه مطلابق بلا    یافته کنند.ارزش آفرینی تاکید می

( و لاله ملاژین و  9221(، فاسیو)9273نتایج معلول و همکاران)

   ( است.7831همکاران)

همچنللین در فرضللیه فرعللی دوم وجللود رابطلله منفللی و   

 های با مالکیت نهادی وابسته بله دوللت و  معناداری بین شرکت

ارزش آفرینی تایید گردید این بدین معناست که هر چه درصد 

ها بیشتر باشلد ارزش  مالکیت نهادی شبه دولتی در این شرکت

تلوان وجلود ارتبلاط    یابد. دلیل این امر را میآفرینی کاهش می
ها دانسلت. ارتبلاط سیاسلی در ایلن     سیاسی در اینگونه شرکت

توانلد  کند که ملی ها به عنوان منبع ارزشمندی عمل میشرکت

بلرای بدسلت آوردن منللافع و حمایلت دولتللی اسلتفاده شللود.     

هلایی هسلتند کله    های شبه دولتی بدنبال ایجاد کانلال شرکت

بتوانند مزایایی از طریق این ارتبلاط بلرای خلود ایجلاد کننلد.      

برای مزایای سهامداران یا افلراد   خودمنابع ها از اینگونه شرکت

منفعلت سلهامداران اسلتفاده     یداخلی مرتبط سیاسی بله جلا  

تلوان چنلین   همچنین با توجه به نتایج فرضلیه دوم ملی  کنند. 

هلا منجلر بله    تصمیمات اتخاذ شلده در ایلن شلرکت   بیان کرد 

تصلمیماتی کله   شود، خود می از اهلداف نهلاییشرکت انحراف 

مسللاله را در معللرق  اقلیللت و نهللادی توانللد سللهامدارانمللی

تلوان بله انتخلاب    از جمله این ملوارد ملی   .قرار دهدنمایندگی 

هایی غیر سودآور تنها با  هدف تلامین منلافع سیاسلی و    پروژه

صلورت   اجتماعی اشاره کرد. نتایج این فرضیه با نتایج پلژوهش 

 ( مطابقت دارد.9271گرفته توسط خان و همکاران)

 

 هاي پژوهش پیشنهاداتی ناشی از یافته -8-1

ط بین مالکیت نهلادی شلرکت   بطور کلی، در خصوص ارتبا

توان ادعا کلرد کله   های وابسته به دولت و هزینه نمایندگی می

با انجام  وجود ارتباط سیاسی نه تنها رفتار مدیران را در ارتباط

کند، بلکله موجلب افلزایش    وظیفة مباشرتی آنها را اصلاح نمی

رسلد یکلی از   شود. بنابراین، به نظر میهزینه نمایندگی نیز می

در کاهش تلأثیر و حضلور دوللت در     تواندوکارهایی که میساز

محیط اقتصادی و ایجاد فضای رقابتی نقش داشته باشد، اجرای 

شود برای رفلع  قانون اساسی باشد. لذا، پیشنهاد می واقعی اصل

قلانون اساسلی    44اجرای اصل  اثرات نامطلوب اقتصاد سیاسی،

 .گیرد اکمه قراربیشتر در کانون توجه دولتمردان و نهادهای ح

با توجه به اینکه ملدیران دارای ارتبلاط سیاسلی سلعی در     

ایللن رویلله بللر     رشد ارتباطات سیاسی بلا دیگللران دارنللد و   

شلود کله   گذارد. پیشنهاد میاهلداف شرکت تأثیر نامطلوبی می

ممکلن از انتخلاب ملدیران سیاسلی بللرای   ها تا حددر شرکت

سازمان بورس  همچنین به ود.پسلت مدیریت ارشد خودداری ش

شود که برای رونلق اقتصلاد بخللش    و اوراق بهادار پیشنهاد می
انتخلاب ملدیران سیاسلی را در     خصوصی، تا حد امکلان اجلازه  

پست های مدیریت ارشد محدود کنند و سلازوکارهای نظلارتی 

 .اقدامات این مدیران در نظر بگیرند ای را برایویژه

اول بله سلازمان بلورس اوراق    همچنین در خصوص فرضیه 

گردد که با توجه به وجود رابطه مثبلت بلین   بهادار پیشنهاد می

های دولتی و ارزش آفرینی امکان مدیریت سود کاهشی شرکت

های سیاسلی وجلود دارد. سللازوکارهای    با انگیزه کاهش هزینه

   .ها در نظر بگیرندای را برای اقدامات این شرکتنظلارتی ویژه

 

 یشنهادات آتی پژوهش پ -8-2

شواهد تجربی نشان داده است که استقرار نظام راهبری  (7

شود، شرکتی مناسب، موجب کاهش هزینه نمایندگی می

شود در پژوهشی تاثیر نظام راهبری لذا پیشنهاد می

شرکتی را بر رابطه بین نهادهای وابسته به دولت و هزینه 

 نمایندگی مورد مطالعه قرار گیرد.

های ای میزان ارزش آفرینی در شرکتیسهبررسی مقا (9

های دارای ارتباط سیاسی به خصوصی واقعی با شرکت

 منظور تخصیص بهینه منابع.

   .بررسی وجود ارتباط سیاسی به تفکیک هر صنعت (8
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