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   چكیده

یری مالی را با استفاده از چهار معیار ارتباطات سیاسی و چهار  پذانعطاف مطالعه حاضر به صورت تجربی رابطه بین ارتباطات سیاسی و 

شرکت عضو بورس اوراق    142یری مالی مورد بررسی قرار داده است. نمونه مطالعه حاضر شامل تعداد  پذانعطاف یری  گاندازه معیار جهت  

یری مالی  پذانعطاف طات سیاسی را با معیارهای  و شامل چهار فرضیه بود که رابطه بین ارتبا  1397- 1393بهادار تهران در فاصله زمانی  

دهد. جهت تحلیل یمهای ثابت مورد بررسی قرار  ییدارااز ظرفیت مازاد بدهی، نسبت اهرمی، نسبت نقدی و نسبت    اندعبارتکه  

از آن بود،  های پژوهش حاکی  یک و رگرسیون حداقل مربعات معمولی بهره گرفته شد. یافته لجستهای پژوهش از رگرسیون  یهفرض

مدیره باشد، رابطه مثبتی بین ارتباطات  یئت هعلاوه بر نماینده دولت بودن، از اعضای موظف    ها شرکت مدیره  یئتهزمانی که عضو  

از  )  یمالیری  پذانعطاف سیاسی و   نتایج مطالعه حاکی  اهرم  تأثظرفیت مازاد بدهی( وجود دارد. دیگر  بر  ارتباطات سیاسی  یر منفی 

یت نتایج نشان داد که با درنهاحاصل شد.    هاشرکت همچنین شواهد کمی در رابطه بین ارتباطات سیاسی و نسبت نقدی  بود.    هاشرکت 

  ها شرکت یری مالی  پذانعطاف کاهش یافته و منجر به افزایش سطح    هاشرکت افزایش سطح ارتباطات سیاسی، قابلیت وثیقه گذاری  

 گردد.  یم

 یری مالی، ظرفیت مازاد بدهی،نسبت اهرمی، نسبت نقدی، قابلیت وثیقه گذاری. پذانعطاف ارتباطات سیاسی،    کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

  ها شرکت ی بر عملکرد  ابرجستههای دولت اغلب اثرات  یاست س

که   نیست  تعجب  جای  روابط    هاشرکت دارد.  تقویت  دنبال  به 

تواند از طریق  ی مخوب با مقامات دولتی باشند. چنین روابطی  

برای  گری یلاب سیاسی  مرتبط  افراد  با  مشارکت کردن  یا  و  ها، 

در  کارگبه آنان  گیرد.  مدیره یئتهیری  صورت  این وبهشان  یژه 

در   اخیر  هاسال روابط  شده    کاملاًی  )رایج  و    1هوستن است 

بر  2014همکاران،   سیاسی  ارتباطات  که  اثری  به  توجه  با  و   )

 3کوپربلندمدت )(، بازده سهام  2،2001فیشمنها )شرکت ارزش  

همکاران، اولیه  2010و  عرضه  عملکرد   ،)( و    4فان سهام 

( دارد  5،2005خاجو و میان وام ) ی  قراردادها ( و  2007همکاران،

دی را به  یراً توجه زیااخ  هاشرکتنفوذ ارتباطات سیاسی بر رفتار  

کرده   جلب  )خود  لیناست  و  راستا  6،2016شن  این  در   .)

یری مالی به عنوان محرک اولیه از تصمیمات ساختار  پذانعطاف 

؛ بانسل و  7،2001گراهام و هاروی است )سرمایه شناسایی شده  

  10یانتز تر( و گامباو  2007)   9انجلو (. دی آنجلو و دی  8،2004میتو 

را  پذانعطاف (  2008) کسب    عنوانبه یری  در  شرکت  توانایی 

منابع مالی در جهت جلوگیری و استفاده از   بکار بردنو   موقعبه

گذاری ارزشمند  یهسرمای  هافرصت رویدادهای نامطمئن و درک  

وجود  ین باا.  اندکردهبرای به حداکثر رساندن ارزش شرکت تعریف  

ت سیاسی  تجربی ارتباط بین ارتباطا طوربههنوز مطالعات کمی 

را  پذانعطاف و   مالی  قرار  موردبررسیری  در  اند داده ی  بنابراین   .

مطالعه حاضر، ما به بررسی این موضوع پرداختیم که ارتباطات  

چگونه   بر  ی مسیاسی  مالی  پذانعطاف تواند  اثر    هاشرکت یری 

بگذارد. و با توجه به نتایج متفاوتی که در مطالعات پیشین حاصل  

سیاس روابط  است  مختلف  شده  افزایش  یمی  باعث  تواند 

 ی ایرانی گردد یا کاهش آن.هاشرکت یری مالی  پذانعطاف 

با توجه به اینکه در اقتصاد ایران، دولت نقش اساسی را در  

نماید و عمده  یمایفا    هاآنو ساختار سرمایه    هاشرکت ین مالی  تأم

دهد. بنابراین  یمی با مالکیت دولتی تشکیل  هاشرکت صنایع را  

تواند حائز اهمیت باشد. سیستم  یممطرح شده    سؤالسخ به  پا

و با توجه به اصول    استمندقانون   شدتبهبانکی ایران همچنین  

ی  ها آموزه و عقاید مذهبی و پای بندی به قوانین که بر اساس  

اسلام در ایران وجود دارد سیستمی مناسب، برای تحلیل روابط  
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د نمونه خوبی برای تحلیل توان یمو    استمورد نظر مطالعه حاضر  

 ما از رابطه مطرح شده باشد. 

یی که روابط سیاسی حاکم است محیط عملیاتی هاشرکتدر  

تر از سایر  یین پا  هاشرکت شفاف نیست و کیفیت اطلاعات در این  

چنین  درنت.  هاستشرکت  سود  هاشرکتیجه  کیفیت  از  یی 

)یین پا همکاران،11یو  لتر  کمتری  2014و  بازار  ارزش  و   )

( روئنزی برخوردارند  و  در  12،2010نیسن  دارای  هاشرکت(.  ی 

مداخله   سیاسی  در  یاست سارتباطات  تحریف  موجب  مداران 

و    13گردد )لینگ یمیجه عملکرد ضعیف  درنتتخصیص منابع و  

  (، که منجر به ریسک بیشتر، هزینه بدهی بالاتر،2016همکاران،

یان بیشتر و حقوق صاحبان سهام منفی بیشتری  ی زگزارشگر 

)یم گول گردد  و  این  14،2012بلیس  دسترسی    هاشرکت (. 

ی اهرمی  هانسبت رو  ین این مالی بدهی داشته از  تأمی به  ترآسان 

( و وجوه نقدی کمتری را دارا  15،2003بالاتری )جانسون و میتون 

)یم است162013النجار، باشند  شده  استدلال  چنین  اما  که    (. 

ابتدا    هاشرکت  از طریق  پذانعطاف در  های  یاست سیری مالی را 

ی نقدی زیاد، حفظ  هامانده و سپس از طریق    کارانهمحافظه مالی  

)یم همکاران،  17ارسلان کنند  و  2014و  ریدیوک    ینر است(. 

بالاتر شرکت    باارزشتر  یینپایز نشان دادند که اهرم  ( ن2017)

سطح   سیاسی،  ارتباطات  بالای  قدرت  بنابراین  است.  مرتبط 

کاهش  پذانعطاف  را  مالی  که  ی میری  زمانی  به  نسبت  دهد 

 (.2017،است )لئو ارتباطات سیاسی کم  

تجربی اثر ارتباطات سیاسی را    صورتبهدر مطالعه حاضر، ما  

د مور  1396-1392در طی دوره    هاشرکت یری مالی  پذانعطاف بر  

های مختلفی که در ادبیات  یدگاه دبررسی قرار دادیم. با توجه به  

و   سیاسی  ارتباطات  بین  رابطه  وجود  پذانعطاف در  مالی  یری 

جهت   شد.  تدوین  فرضیه  چهار  ارتباطات  گاندازه داشت  یری 

یباً دیدگاه جامع و  تقرسیاسی چهار حالت در نظر گرفته شد که  

اسی نسبت به سایر مطالعات  کاملی را در بررسی اثر ارتباطات سی

قرار   بررسی  مورد  گرفته  جهت  یمصورت  همچنین  دهد. 

یری مالی نیز بر اساس ادبیات از چهار معیار  پذانعطاف یری  گاندازه 

بهره گرفته شد شامل ظرفیت مازاد بدهی، نسبت اهرمی، نسبت  

چهار معیار ذکر شده با   هر یک های ثابت.ییدارانقدی و نسبت 

رتباطات سیاسی سنجیده شد .  همچنین بر اساس  چهار حالت ا
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یری مالی با استفاده از سایر معیارهایی  پذانعطاف سایر مطالعات  

اهرم پایین، نسبت نقدی بالا و ترکیبی از هر دو معیار   ازجمله

و  موردبررس گرفت،   قرار  حساسیت  درنهای  تحلیل  جهت  یت 

ای مختلف  های پژوهش، مدل پژوهش با استفاده از معیارهیافته

برآورد  پذانعطاف  و  ثابت سنجیده  اثرات  رگرسیون  و  مالی  یری 

 گردید. 

مطالعه ما به ادبیات مرتبط با رابطه بین ارتباطات سیاسی و  

روش کمک  پذانعطاف  به چند  مالی  در  یمیری  آنکه  اول  کند: 

یری مالی  پذانعطاف مطالعاتی که رابطه بین ارتباطات سیاسی و  

معیارهای    قرارگرفتهی  موردبررس برخی  از  تنها  است 

همکاران،)  یریپذانعطاف  و  رجایی 2006ارسلان  ؛  1،2013؛ 

(، ظرفیت  4،2011؛ بایون 3،2017ویل؛  2013،  2چلی و وینسنت یم

مورا، )  یبدهمازاد   و  بهره  52010مارچیکا  است    شدهگرفته( 

یری ارتباطات سیاسی  گاندازه که ما در این مطالعه جهت  ی درحال

یری مالی از معیارهای مختلفی استفاده نمودیم که  پذانعطاف و  

ای برای بررسی اینکه هر یک از انواع روابط  ینه زماین عامل خود  

شوند سودمند  ی میری مالی  پذانعطاف سیاسی منجر به چه نوع  

. همچنین مطالعه حاضر در محیط و شرایط سیاسی ایران  است

با ساختار دولتی قوی    توسعهدرحال ز کشورهای  یکی ا  عنوانبه

با   رابطه  در  را  ارزشمندی  بینش  بنابراین  است  گرفته  صورت 

برای سایر محققان و پژوهشگران فراهم    توسعهدرحال کشورهای  

 آورد.  یم

 

 هایه فرضمبانی نظری و بسط 

 ارتباطات سیاسی 

بر سیاسی  ارتباطات  که  نقشی  بررسی  مالی    در  تصمیمات 

اثر مثبت و منفی یافت شد. در  ی مایفا    هاشرکت  کند دو گونه 

فاسیو   آن،  مثبت  اثر  بررسی  در  )ابتدا  در  2006همکاران   )

شرکت مرتبط سیاسی    450ی دولتی  هاکمک ی، احتمال  ا مطالعه

در   در طی    35را  ی  موردبررس   2002-1997ی  هاسال شرکت 

که    قراردادند دریافتند  مهاشرکتو  به ی  نسبت  سیاسی  رتبط 

مرتبط،  هاشرکت  غیر  دریافت هاکمکی  بیشتری  مالی  ی 

این  یم دسترسی  تأمجهت    هاشرکت دارند.  خود،  مالی  ین 

کمتری اوراق بهادار خارجی    احتمالبه و    دارندوام ی به  ترآسان 

)یممنتشر   ابرهولزرگیکنند  و  و  2006،  6لئوز  مبارک   .)

ی مرتبط  هاشرکت دند که به  یز نشان دا( ن2006)  7یورباساری پ
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شود و این  ی مبیشتری مجوزهای وارداتی اهدا    احتمالبه سیاسی،  

از    سودآورتربرابر    10  هاشرکت  ی  هاشرکت و صادرات محورتر 

غیر مرتبط سیاسی هستند. نتایج برخی مطالعات حاکی از آن  

ی دارای روابط سیاسی، محدودیت مالی نشان  هاشرکت بود که  

در  ی درحالندادند   قضیه  هاشرکتکه  این  مرتبط عکس  غیر  ی 

)وجود   همکاران،8چان  داشت  با  2012و  دولتی  ارتباطات   .)

( و برای  2016شن و همکاران،است )محدودیت مالی کمتر همراه  

یشتری را در دسترسی به وجوه  بهای  یت محدودیی که  هاشرکت 

حساسیت   کردند  گزارش  جریانات  یهسرماخارجی  به  گذاری 

بالاتر   داخلی  )نقدی  همکاران،9کول  است  لی 2015و  و    10(. 

( دولتی  2016همکاران  ارتباطات  نقش  پژوهشی  در  نیز   )

را با دخالت دولت در انتصاب مدیران اجرایی ارشد در    هاشرکت 

  ها شرکت و دریافتند که    قراردادندی  موردبررسی چینی  هاشرکت 

دسترسی   دولتی،  ارشد  اجرایی  مدیران  کردن  منصوب  با 

اعتبارات  ترآسان  به  پژوهش  هابانک ی  نتایج  دارند.  دولتی  ی 

های دارای  شرکت( نیز نشان داد که  1397حمیدیان و همکاران)

مدیران توانا اهرم مالی بیشتری نسبت به مدیران بیش از حد  

های دارای مدیران  رند. علاوه بر این ارزش شرکتبین داخوش

های دارای مدیران بیش از حد خوش  توانا بیش از ارزش شرکت

 باشد.  بین می

اما علیرغم وجود اثرات مثبتی که ارتباطات سیاسی دارد از  

اثرات منفی نیز برخوردار است. یک توضیح برای عملکرد شرکت  

های ضعیف مرتبط با سیاست این است که وقتی سیاست مداران  

منابع را به پروژه های مورد علاقه هدایت می کنند می توانند  

جنت مکان و همکاران،  منجر به ناکارایی سرمایه گذاری گردند )

( معتقدند که  2011همکاران )و    11چانی   مثالعنوان به(.  1398

یی که هاشرکت   در  به دلیل حمایت دولت از ارتباطات سیاسی،

روابط سیاسی حاکم است محیط عملیاتی شفاف نیست و کیفیت  

یجه  درنت.  هاستشرکت تر از سایر  یین پا  هاشرکت اطلاعات در این  

سود  یی  هاشرکت چنین   کیفیت  )یینپااز  و    لئوتر 

ی  ها شرکت ( و ارزش بازار کمتری نسبت به سایر  2014همکاران،

(. لینگ  2010نیسن و روئنزی،برخوردارند )غیر مرتبط سیاسی  

)و   در  ( چن2016همکاران  کردند که  استدلال  ی  ها شرکتین 

سیاسی   ارتباطات  دسترسی  باوجودادارای  به  ترآسان ینکه  ی 

مالی  تأم مداخله    بلندمدتین  اما  موجب  یاست سدارند  مداران 

گردد. یمیجه عملکرد ضعیف  درنتتحریف در تخصیص منابع و  
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ی زیان  گزارشگر   که منجر به ریسک بیشتر، هزینه بدهی بالاتر،

بلیس و  گردد )ی مبیشتر و حقوق صاحبان سهام منفی بیشتری  

بین ارتباطات    طه( راب2012همکاران )و    1(. اما بوباکر 2012گول،

و چنین نتیجه   قراردادندی  موردبررس سیاسی و هزینه سرمایه را  

ی با روابط سیاسی، هزینه سرمایه کمتری  هاشرکتگرفتند که  

این   به  ترآسان دسترسی    هاشرکت دارند.  بدهی تأمی  مالی  ین 

ی اهرمی بالاتری نسبت به همتایان بدون  هانسبترو  ین ازاداشته  

سیاسی   ) دارنروابط  میتون،د  و  مطالعه  2003جانسون  نتایج   .)

چه در شرکتهای سالم سیاسی  ( نشان داد که  1393رفیعی نیا)

و چه در شرکت های درمانده سیاسی، ترکیب هیئت مدیره هیچ  

 .تاثیری در سطح استفاده از اهرم مالی ندارد

 

 یری مالی پذانعطاف 

ین مالی عملیات  تأمبرای    هاشرکت یری مالی، توانایی  پذانعطاف 

ی ناشی از جریانات  هاشوک گذاری در زمان مواجهه با  یهسرمایا 

یری مالی،  پذانعطافهدف از دستیابی به  درواقعباشد. ی منقدی 

ریسک   مدیریت  و    ترگسترده استراتژی  دو  طورکلبه است  از  ی 

  هاشرکت سو به  کند. از یکی مارزش ایجاد    هاشرکت طریق برای  

یرمستقیم ناشی از  غهای مستقیم و ینههزب از در راستای اجتنا

مالی کمک   عاملی جهت  یمدرماندگی  از سویی دیگر  و  نماید 

دی  است )  هاشرکت گذاری  یه سرماوجود منابع در دسترس برای  

در برخورد با عدم    هاشرکت(، همچنین به مدیران  2،2011وان 

ی  ا هفرصتدهد تا  ی مها کمک نموده و به شرکت اجازه  ینان اطم

(.  2019و همکاران،  3اد راجپوت )   یندنماسازی  ینهبهرشد خود را  

ی به  ترآسان یری مالی، دسترسی  پذانعطاف ی با توانایی  هاشرکت 

ی رشد  هافرصتین مالی و یا  تأمبازارهای سرمایه خارجی جهت  

هایی که منجر به  یت موقعاز    هاشرکت رو این  ین ازاجدید دارند  

ضعیف  یهسرما عملکرد  یا  بهینه  غیر  اجتناب  یمگذاری  شود 

)یم همکاران،  کنند  و  عملکرد  2014ارسلان  بنابراین   .)

و   ترباثبات، هاشرکت یر مالی، باید از دیگر پذانعطاف ی هاشرکت 

)بهتر   جین باشد  و  و  4،2016ما  مارچیکا  که  همچنان  مورا  (، 

بلندمدت  2010) عملکرد  که  دریافتند  منعطف  ی  هاشرکت ( 

 . هاستشرکت مالی، بیشتر از سایر  
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 ارتباطات سیاسی و انعطاف پذیری مالی 

های ساختار سرمایه در بررسی رابطه بین ارتباطات  نظریه   ازجمله

های مالی، نظریه موازنه، نظریه سلسله مراتبی  یاست سسیاسی و  

ساختار    هاشرکت . بر اساس نظریه موازنه،  استو نظریه نمایندگی  

بدهی،  بهینه   مالیاتی  مزایای  مقایسه  با  را  های  ینههزسرمایه 

های نمایندگی بدهی و حقوق صاحبان سهام  ینههزورشکستگی و  

سطح    هاشرکت کند که  یمبینی  یش پکنند. این نظریه  ی مانتخاب  

ها و منافع  ینههزهدف( ساختار سرمایه را با توازن بین  )  ینهبه

حفظ   کاهش  ی مبدهی  مالیاتی،  سپر  شامل  منافع  که  کنند 

مشکلات جریان نقد آزاد و تضاد بالقوه بین مدیران و سهامداران  

مالی،  ینههزکه  ی درحالاست   درماندگی  شامل  های  ینههزها 

. این نظریه  استها  ییداراگذاری و مشکلات  یه سرما  باکممرتبط  

سازی  ینه بهاهرمشان را در جهت    هاشرکت کند که  یمبینی  یش پ

کنند و مدعی است که  یمساختار سرمایه در طی زمان تعدیل  

یج در تدربهکنند و  یمیک سطح بدهی هدف تعیین    هاشرکت 

کنند و بر اساس این نظریه هر افزایش در  ی مجهت آن حرکت  

سطح بدهی منجر به افزایش در ورشکستگی، درماندگی مالی و  

ارزش شرکت را کاهش  یت  درنهاشود و  ی مهای نمایندگی  ینههز

دهد. بدین ترتیب یک ساختار بهینه سرمایه ممکن است از  یم

و   مزایا  بین  توازن  ایجاد  معاطریق  بدهی  ،  5آتوما گردد )یمیب 

2013.) 

نشان   خاص  یژگی وکه    اندداده ادبیات  ،  هاشرکت های 

فرانگ  دارد )  هاآنین مالی  تأمی  هاانتخاب کاربردهای مهمی بر  

(. با توجه به اینکه  7،1995؛ راجان و زینگلاس 6،2009و گویال 

خاص  یژگیو شکل  ی مالی  هاانتخاب،  هاشرکت های  را  شان 

ارتباطات سیاسی  بنابرادهد  یم از    عنوانبهین  های  یژگیویکی 

ی کاربرد نظریه  یجهدرنتتواند بر تصمیمات مالی  ی م،  هاشرکت 

دادند    ( نشان2007)همکاران  و    8نوس ام یر داشته باشد.  تأثموازنه  

های مالیاتی  یبدهی مرتبط سیاسی، قادر به کاهش  هاشرکتکه  

ارتباطات   از  استفاده  هستند  یاسی سبا  همچنین   هاآنشان 

ی دولتی هاکمکیمت و  قارزان توانند با استفاده از اعتبارات  یم

دریافت    براثرکه   خود  سیاسی  ریسک  یمارتباطات  دارند 

کاهش   را  خود  )دورشکستگی  همکاران،هند  و  (  2006فاسیو 

میان   در  موازنه  نظریه  اساس  بر  دارای  هاشرکتبنابراین  ی 

و همکاران،    9سعید دارد )مالکیت دولتی، سطح بالاتر اهرم وجود  

2014.) 
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است.  نظریهاز دیگر   نمایندگی  نظریه  های ساختار سرمایه 

نمایندگی درباره   نمایندگی بحث  ینه هزنظریه  کند که ی مهای 

از این  ا  ل تضاد بین مدیران و سهامداران است.حاص ین نظریه 

  طور بهایده شکل گرفت که منافع مدیران شرکت و سهامداران  

و  راستا همکامل،   مدیران  بین  تضاد  و  نیستند  یکدیگر  با  ی 

جدایی مالکیت از کنترل، باعث شد که مدیران   براثرسهامداران  

سازی  جا به حداکثر  به  تمایل  شرکت،  منافع  سازی  حداکثر  ی 

(. بر اساس نظریه  2014 1هال و داوار،باشند )منافع خود داشته 

بنابراین   است.  ثروت  سازی  حداکثر  مالکان  هدف  نمایندگی، 

نمایندگان،  عملکرد  بر  مالکان  هدف،  این  به  دستیابی    جهت 

کنند. اما زمانی که دولت  یم نظارت کرده و عملکرد او را ارزیابی  

قرار   نمایندگی  روابط  در  مالک  نقش  فرق  ی مدر  موضوع  گیرد 

کند زیرا اهداف سیاسی بر اهداف حداکثر سازی ثروت ترجیح  یم

(، و مدیران ممکن است  2008بوباکری و همکاران،شود ) ی مداده  

زاری برای انتقال ثروت یا سود از  اب   عنوانبه از ارتباطات سیاسی  

تضییع  موجب  که  کنند  استفاده  خود  منافع  در جهت  شرکت 

افزایش   و  های  ینههزحقوق سهامداران و کاهش ارزش شرکت 

)یمنمایندگی   همکاران،  2خانگردد  دیدگاه  2016و  از   .)

روابط سیاسی، حاکمیت شرکتی  هاشرکت نمایندگی،   دارای  ی 

معیفضع در  و  داشته  بیشتری تری  نمایندگی  مشکلات    رض 

، منجر به  هاشرکتو دسترسی آسان به اعتبارات در این    هستند

اهداف سیاسی به   استفاده در  برای  انباشت بیشتر منابع نقدی 

سهامداران   )ی مهزینه  هیتگردد  و  رو  ین ازا(.  1999،  3هیلمن 

سرمایه،   ساختار  در  اهرم  از  را  ینههزاستفاده  نمایندگی  های 

سهامداران   منافع  جهت  در  عمل  به  را  مدیران  و  داده  کاهش 

(. بنابراین بر اساس نظریه  2014هال و داوار،  کند )ی متشویق  

و   ارتباطات سیاسی و منابع نقدی  نمایندگی رابطه مثبت بین 

 و اهرم وجود دارد. ارتباط منفی بین ارتباطات سیاسی  

  ارتباطات  چگونه  ( نشان دادند که2020شارما و همکاران) 

  گذاری   سرمایه  و  بدهی  ساختار   تغییر  بین  رابطه  بر  سیاسی

  مقایسه  در  که  دهد  می  نشان  نتایج آنان  .  گذارد  می  تأثیر  شرکت

  طور   به  بدهی  تغییر ساختار  ،  بدون ارتباطات سیاسی  شرکتهای  با

  سیاسی   روابط  دارای  شرکتهای  در  گذاری  سرمایه  کارآیی  موثری

  در   بدهی  ساختار  تغییر  مثبت  تأثیر  ،  .بعلاوه  بخشد   می  را بهبود

  سیاسی   ارتباط  ضعف  از  که  شرکتهایی  در  گذاری  سرمایه

  ارتباط   قدرت  هرچه  که  است  ذکر  شایان.  است  بارزتر  ،  برخوردارند

 تغییر   مثبت  تأثیر  ،  یابد  می  افزایش  قوی  به  ضعیف  از  سیاسی

  ،  شود  می  تبدیل   منفی  تأثیر  به  گذاری  سرمایه  بر  بدهی  ساختار
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  تجدید   بین  رابطه  بر  ارتباطات  قدرت  ناهمگنی  دهنده  نشان  که

  ( 2020چکر و همکاران)   . است  گذاری  سرمایه  و  بدهی  ساختار

  های   شرکت  بدهی  هزینه  و  سطح  بر  را  سیاسی  روابط  تأثیر

  طول   در   که   دهد  می  نشان  آنان  نتایج  کردند.  تحلیل   آمریکایی

سیاسی،   های  در شرکت  ،  2015  تا  2009  سال روابط    دارای 

  هزینه   و  بوده  بالاتر  توجهی  قابل  طور  به  بدهی  ضریب  نسبت

 کرده  تجربه  مرتبط  غیر  های  شرکت  به  نسبت  را  بدهی  از  کمتری

  سطح   دارای روابط سیاسی از  شرکتهای  دیگر نتایج نشان داد.  اند

  شوند   می  مند  بهره  ارتباط  بی  شرکتهای  به  نسبت  بالاتری  بدهی

  منفی   اثر  که  بخشد  می  مزیتی  آنها  به  آنها  سیاسی  ارتباطات  و

  .  کند  می  جبران  را  آنها  بدهی  هزینه  بر  بالا  اهرم

   ( نشان داد که  1398نتایج مطالعه صالحی نیا و تامرادی) 

ارتباطات سیاسی بر نسبت بدهی های کوتاه مدت، نسبت بدهی  

تأثیر   بدهی  و هزینه  بدهی ها  بلند مدت، نسبت مجموع  های 

مثبت و معناداری دارد. همچنین که ارتباطات سیاسی بر رتبه 

بر اساس استدلال  .   اعتباری شرکت ها تأثیر منفی معناداری دارد

 های فوق فرضیه اول پژوهش عبارتند از:

اول: و    فرضیه  سیاسی  ارتباطات  با  پذانعطاف بین  مالی  یری 
 استفاده از نسبت اهرمی رابطه معنادار وجود دارد. 

دیگر   سوی  سیاسی  هاشرکت از  مرتبط  توانند  یمی 

ین مالی بانکی داشته باشند که این  تأمی به  ترآسان دسترسی  

برای   را  نقدی  منابع  انگیزه  نیازهای  تأمعامل  مالی  ین 

کاهش  یهسرما آتی  یک  یمگذاری  موازنه  نظریه  بنابراین  دهد. 

رابطه منفی بین ارتباطات سیاسی و منابع نقدی شرکت نشان  

دهد که منابع نقدی بهینه شرکت  یمدهد. نظریه موازنه نشان  یم

تعیین یلوسبه آن  منافع  و  نقدی  منابع  هزینه  بین  موازنه  ه 

سهامداران کمک  یم منافع  به  کافی  نقدی  منابع  داشتن  شود. 

و  یم مقابل    عنوانبهکند  در  شرکت  از  حمایت  برای  سپری 

یرا داشتن منابع  ز  کند.یمکمبودهای منابع نقدی شرکت عمل  

به   برای  ی ماجازه    هاشرکت نقدی کافی  در    گذارییهسرمادهد 

پتانسیل  هاپروژه  با  مالی  تأمی  جا به گذاری خوب  یه سرمای  ین 

ی مرتبط سیاسی دسترسی  ها شرکت   ازآنجاکهخارجی پرهزینه.  

ین مالی خارجی دارند مزایای منابع نقدی کاهش  تأمی به  ترآسان 

استدلال  یم موازنه  نظریه  بنابراین  بین  یمیابد  رابطه  که  کند 

نقدی   منابع  و  سیاسی  منفی  ارتباطات  )باید  و  باشد  کاسنادی 

ارائه    (. 2012،  4وی  اما نظریه سلسله مرتبی دیدگاه دیگری را 

و  1984)5  یرزماکند.  یم مایرز  استدلال  مبنای  بر   6ماجلوف( 

بینی اصلی مدل این است  یش پین نظریه را ارائه کرد. ( ا1984)
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ساختار بهینه سرمایه نخواهند داشت بلکه در عوض    هاشرکت که  

ین مالی را دنبال خواهند کرد.  تأمی  هاانتخاب سلسله مراتبی از  

های حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی  ینههزاین نظریه بر مبنای  

کند که عدم یمبینی  یش پبین مدیران و بازار است. این نظریه  

بندی برای  یت اولو  ران،گذایهسرماتقارن اطلاعاتی بین مدیران و  

ین تأمصورت که در ابتدا  ینبدکند،  ی مین مالی ایجاد  تأممنابع  

ین مالی از طریق  تأمها و سپس ی بدهمالی داخلی، به دنبال آن 

های انتخاب  ینههزکنند  یمسعی    هاشرکت حقوق صاحبان سهام  

(. در این نظریه،  2011،  1لری و روبرتسازند ) نامطلوب را حداقل  

منابع مالی خارجی    بعدازآندر ابتدا منابع داخلی را و    هاشرکت 

دهند و در میان منابع خارجی، در ابتدا انتشار بدهی  ی مرا ترجیح  

را و سپس انتشار حقوق صاحبان سهام را که هزینه عدم تقارن  

ترجیح   را  دارد  بالاتری  )یماطلاعاتی  پی  دهند  و  کامرا 

استدلال2،2015جی چنین  نظریه  این  که  یم  (.    ازآنجاکهکند 

ای از منابع نقدی وجود ندارد اینکه یک شرکت دارای  ینهبهسطح  

اثر   شرکت  نقدی  سیاست  بر  نباید  نه  یا  است  سیاسی  ارتباط 

ی را بین  ارابطهبگذارد بدین ترتیب نظریه سلسله مراتبی هیچ  

نشان   نقدی  منابع  و  سیاسی  )ینمارتباطات  و  دهد  کاسنادی 

نکه اولویت با  (. همچنین در این نظریه با توجه به ای2012وی،

انتخاب دوم در نظر گرفته    عنوان به ین مالی داخلی است اهرم  تأم

بودن  یم بالا  دلیل  )به  برخلاف  تأمهای  ینههزشود  آن(  ین 

( در پژوهشی با  2014همکاران )استدلال این نظریه، ارسلان و  

گذاری شرکت در  یه سرمایری مالی، عملکرد و  پذانعطاف عنوان  

بین    2009-1994ی  هاسال طی   در  انجام    شرکت  1068که 

یری  پذانعطاف در ابتدا    هاشرکتدادند چنین استدلال کردند که  

طریق   از  را  مالی  یاست سمالی  از    کارانهمحافظه های  سپس  و 

حفظ  هامانده طریق   زیاد،  نقدی  در  ینبااکنند.  یمی  وجود 

به    ترآسان ی دارای ارتباطات سیاسی به دلیل دسترسی  هاشرکت 

داخلی،  اعتبارا منابع  از  استفاده  به  نسبت  استقراض  ارزان،  ت 

نظریه  یم  ترجذاب  دیدگاه  با  مطابق  اولویت  این  بنابراین  شود. 

(. نتایج مطالعه  2014سعید و همکاران،  )  یستنسلسله مراتبی  

وجه نقد نگه داری شده با  ( نشان داد که میزان  1395رحمانی)

ر این راستا فرضیه د   .افزایش هزینه های سیاسی،کاهش می یابد

 دوم عبارتند از: 

دوم:   و  فرضیه  سیاسی  ارتباطات  با  پذانعطاف بین  مالی  یری 

 استفاده از نسبت نقدی رابطه معنادار وجود دارد. 
موازنه،   نظریه  اساس  فیزیکی  ییدارااز    هاشرکت بر  های 

از    عنوانبه وام  دریافت  جهت  دهنگانوثیقه  استفاده    اعتبار 

 
1 Leary & Roberts 
2 Komera  & PJ 
3 Titman & Wessels 

یک عامل مهم در تعیین    عنوان بهتواند  ی مین آن  بنابرا  کنندیم

)ها  ی بدهسطح   وسلز باشد  و  راستا  3،1988تیتمن  این  در   .)

استدلال کردند که رابطه منفی بین سطح   ها و یبدهمحققان 

وجود  یی دارا فیزیکی  )های  همکاران،  دارد  و    (. 2014سعید 

های  ییراداکند که  ی مهمچنین نظریه سلسله مراتبی استدلال  

و اعتباردهندگان را   هاشرکتفیزیکی، عدم تقارن اطلاعاتی بین 

های فیزیکی و اهرم  ییدارابنابراین رابطه مثبتی بین    کاهش داده

 یرراو(. هریس و  2014سعید و همکاران،  داشت )وجود خواهد  
که  1990)4 کردند  گزارش  چنین  روابط  هاشرکت (  دارای  ی 

تباط نزدیک با اعتباردهندگان، جهت  سیاسی به دلیل دارا بودن ار

به   وام  به  یقهوثدریافت  دارند نسبت  نیاز  فیزیکی کمتری  های 

بنابراین چنین استدلال  هاشرکت سایر   ی بدون روابط سیاسی. 

روابط سیاسی،  هاشرکت شود که در  یم دارای  با  راستاهم ی  ی 

نسبت   سطح  ییداراکاهش  ثابت،  طریق  تأمهای  از  مالی  ین 

افزایش  یبده همکاران یمها  و  ساکدی  مطالعه  نتایج    یابد. 

روابط  2020) دارای  نشان می دهد که عملکرد شرکت های   )

ویژگی   بر  قابل توجهی  به طور  روابط سیاسی  بدون  و  سیاسی 

های خاص شرکت ها مانند اهرم، دارایی های ثابت، اندازه شرکت  

باطات سیاسی یک عامل ضروری  و نقدینگی اثر می گذارد و ارت

در نفوذ بر عملکرد شرکت ها می باشد.بر اساس استدلالهای فوق  

 فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است:

سوم:   و  فرضیه  سیاسی  ارتباطات  از  پذانعطاف بین  مالی  یری 

گذاری   وثیقه  قابلیت  معناداری  ییداراطریق  و  منفی  رابطه  ها 

 وجود دارد. 
و   )ارسلان  که 2014همکاران  کردند  استدلال  چنین   )

ی  هاشرکت یری بالا متفاوت از  پذانعطاف ی با  هاشرکت عملکرد  

یری  پذانعطاف در مطالعه خود    هاآن .  استیری پایین  پذانعطاف با  

و   قراردادند موردسنجشمالی را با استفاده از معیارهای مختلف 

تر، نسبت به  یین پای با اهرم هاشرکت چنین استدلال کردند که 

بالاتر  هاشرکت  اهرم  با  هیچ شواهد    هاآنهستند.    ترمنعطف ی 

رابطه    کنندهقانع  به  باادر  منجر  بالا  نقدی  نسبت  ینکه 

بالاتر  پذانعطاف  مالی  نتایج  ی میری  نشان   هاآنشود درنیافتند. 

با ترکیبی از اهرم پایین    یری مالی راپذانعطاف ،  هاشرکتداد که  

( رابطه  2016)5تانوس  کنند. لی و  یمو جریان نقد بالا، حفظ  

 6مثبتی بین مالکیت دولتی و اهرم نشان دادند. همچنین تیهانی 

دادند که مالکیت دولتی و ارتباطات    ( نشان2019همکاران )و  

اهرم مالی    ازجمله  هاشرکت ی بر استراتژی  ا برجستهسیاسی، اثر  

 د. دارن

4 Harris & Raviv 
5 Le & Tannous 
6 Tihanyi 
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با  امطالعه یج  نتا مصاحبه  از  استفاده  با  که  دیگر    8000ی 

انجام شد    2009ی فرانسوی در سال  هاشرکت مدیران مالی ارشد  

،  احتمالاًین مالی داخلی  تأمی با  هاشرکت حاکی از آن بود که  

اثر کمتری از  هانسبتاهرم کمتر، و   ی نقدی بیشتری دارند و 

کنند. در این مطالعه  یم شان حاصلیتجاردر عملیات  هابحران 

آلتمن   zی اهرم، نقدینگی و  هاشاخص چنین استدلال شد که  

از  یم بهتری  معیارهای  به  پذانعطافتوانند  باشند.  مالی  یری 

شرکت 2011)  یونباعقیده   افزایش    توسعهدرحال ی  ها(  جهت 

ین مالی حقوق صاحبان سهام،  تأمیری مالی، از طریق پذانعطاف 

انباشته   نقد  نگهداری  ی ممنابع  را  کمتری  اهرم  سطح  و  کنند 

دیجانگ یم )و    1کنند.  ن2012همکاران  بر  (  تمرکز  با  یز 

ی با ظرفیت  هاشرکت ، دریافتند که  هاشرکت یری مالی  پذانعطاف 

گذاری بیشتری  یهسرمای آتی  هاسال بالا، در    نشدهاستفاده بدهی  

نیم به  کنند  بدهی  هاشرکتسبت  ظرفیت  با    نشده استفاده ی 

و   ریدیوک  ن 2017)  2ینراستکمتر.  اهرم  (  که  دادند  نشان  یز 

وجود    باارزشتر  یین پا حالت  در  و  است  مرتبط  شرکت  بالاتر 

حاکمیت مدیریتی ضعیف، نتایج آنان نشان داد که قراردادهای  

د  کننیمیک تعهد مدیریتی عمل    عنوانبهبدهی تضمین نشده  

یری مالی  پذانعطاف که ظرفیت بدهی شرکت را جهت افزایش  

 کند.ی مذخیره  

( در بررسی رابطه بین نفوذ سیاسی  2019همکاران )و  3جیو  

یری مالی، اثر نفوذ سیاسی در سطح کلان و ارتباطات  پذانعطاف و  

هدف  سیاسی در سطح خرد را بر سرعت تعدیل نسبت اهرمی  

و چنین    قراردادندی  موردبررس(  یری مالیپذانعطاف معیاری از  )

که   کردند  و  هاشرکت استدلال  بیشتر  سیاسی  مزایای  که  یی 

تری دارند از سرعت تعدیل بیشتر یا به  ی قو ارتباطات سیاسی  

( نیز در  2017)  یولیری بیشتری برخوردارند.  پذانعطاف عبارتی  

بر   را  سیاسی  ارتباطات  اثر  خود  مالی  پذانعطاف مطالعه  یری 

و چنین نتیجه   قراردادی  موردبررس ی خصوصی چین  هاشرکت 

زمانی که  به  نسبت  سیاسی،  ارتباطات  بالای  قدرت  گرفت که 

یری مالی را کاهش  پذانعطاف ارتباطات سیاسی کم است، ذخایر 

پژوهش به شرح زیر تدوین  دهد. بر این اساس فرضیه چهارم  یم

 شد: 

یری مالی با  پذانعطافبین ارتباطات سیاسی و  فرضیه چهارم:  

 استفاده از ظرفیت مازاد بدهی رابطه معنادار وجود دارد. 

 

 

 

 
1 De Jong 
2 Riddiough  & Steiner 

 ی پژوهش شناسروش

حاضر   کاربردی،    ازنظرمطالعه  مطالعات  جزء    ازنظر هدف 

شیوه اجرای پژوهش جزء مطالعات همبستگی و از جهت نحوه  

.  استیوال  آرشجزء مطالعات پس رویدادی و    هاداده ی  آور جمع 

لیه   حاضر،  پژوهش  آماری  در  یرفتهپذی  هاشرکت جامعه  شده 

است که   1393-1397بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی  

د از: جهت کنترل  با در نظر گرفتن شرایطی تعدیل شد که عبارتن

مالی   سال  پایان  زمانی،  به    هاآن اثر    اسفندماه   29منتهی 

یا    هابانک ی مالی،  گرواسطه گذاری،  یه سرمااز نوع    هاشرکت باشد.

بیمه نباشند زیرا افشای اطلاعات مالی و ماهیت فعالیت این نوع  

است.  هاشرکت  حداقل  هاداده متفاوت  صنایع    5ی  در  شرکت 

یاز برای انجام پژوهش  موردنباشد.اطلاعات  مربوطه وجود داشته

 را دارا باشند. 

 
: فریاند غربال گری شرکت های عضو نمونه در بازه  1جدول 

 زمانی پژوهش

تعداد کل شرکت های عضو بورس اوراق بهادار در پایان  

 1397سال 
415 

  29شرکت هایی که پایان سال مالی آنها منتهی به 

 اسفند ماه نباشد 
(171 ) 

 ( 35) شرکت های سرمایه گذاری، بیمه، لیزینگ و هلدینگ 

شرکت هایی که داده های مورد نیاز برای محاسبه  

 متغیرهای پژوهش را نداشتند 
(67 ) 

تعداد کل شرکت های گروه نمونه برای تحلیل فرضیه  

 های پژوهش 
142 

 

سال در بازه  -شرکت  710تعداد    درمجموعبا اعمال شرایط فوق  

انتخاب شد. لازم به ذکر است با توجه به اینکه از    ذکرشده زمانی  

شرایط تعیین ظرفیت مازاد بدهی دارا بودن ظرفیت مازاد بدهی  

یجه از اطلاعات دو سال قبل از  درنت  استبرای حداقل سه سال  

از    هرسال بنابراین  شد  استفاده  آن  تعیین  ی  هاداده جهت 

در پژوهش   مؤثری هاسال بهره گرفته شد و  97 تا  91ی هاسال 

های  یهفرضبوده است. اطلاعات لازم برای تحلیل    97تا    93از  

طریق   از  سازمان    آوردره  افزارنرم پژوهش  رسمی  پایگاه  نوین، 

کدال   سایت  و  بهادار  اوراق  و  آور جمع بورس  استفادهی  از    با 

 تحلیل شد.  Eviewsو    SPSS  افزارنرم 

 

 

 

3 Gu 
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 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

ی مختلف برای  هاپژوهشدر  : FLEX یمالیری پذانعطاف 

  شده گرفتهیری مالی از معیارهای مختلفی بهره  پذانعطاف ارزیابی  

نقد    ازجملهاست.   وجه  )ییدارا  کلبه نسبت  و  ها  ارسلان 

به  2014همکاران، نقد  وجه  نسبت  مدت  کوتاه های  یبده(، 

چلی و  ی ها )مییدارا  کلبهها یبدهکل    (، نسبت2013رجایی ،)

،  وی)ل  یبدهیری نقدی و  پذانعطاف (، مجموعه  2013وینسنت،  

ها  ییدارا(، نسبت جریان وجه نقد عملیاتی بر ارزش بازار 2017

(.  2010مارچیکا و مورا،)  یبده ( و ظرفیت مازاد  2011بایون،  )

برای   بعد  چهار  حاضر  مطالعه  نظر  پذانعطاف در  در  مالی  یری 

گرفته شد شامل معیار ظرفیت مازاد بدهی، نسبت نقدی، نسبت  

 اهرمی و قابلیت وثیقه گذاری)نسبت دارایی های ثابت(. 

مازاد   ظرفیت  (DC)یبدهظرفیت  از  حاضر  مطالعه  در   :

یری مالی بهره  پذانعطاف ارهای  یکی از معی  عنوانبهمازاد بدهی  

جهت   که  شد  مارچیکاو  گاندازه گرفته  مدل  از  آن  مورا  یری 

معتقد بودند    هاآنگرفته شد.    ( بهره1رابطه )( به شرح  2010)

  است ی اهرمی  هانسبت یری مالی،  پذانعطاف ی  هاشاخص یکی از  

طی   در  آن  شدن  کمتر  مختلف  هاسال که    دهنده نشان ی 

 است. یری مالی  پذانعطاف 

 ( 1رابطه )
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 =∝1 𝐿𝐸𝑉𝑖 𝑡−1 + 𝛽1𝐼𝑛𝑑 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀/𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑎𝑛𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 که در این رابطه

  Lev  های شرکت،  ییدارا: نسبت بدهی به جمعInd  میانه :

: نسبت ارزش بازار به  M/Bی حاضر در صنعت،  هاشرکت بدهی  

:  Tanهای شرکت؛ ییدارا: لگاریتم Sizeها ، یی داراارزش دفتری 

ثابت  ییدارانسبت   )ییدارا  کلبههای  گذاری  ها  وثیقه  قابلیت 

ها؛  ییدارا: سود قبل از بهره و مالیات به جمع  Profitalها(؛  یی دارا

Inflation  و مرکزی؛  بانک  اعلام  مطابق  سال  تورم  نرخ   :𝜀  :

)بدهباقیمانده   فوق،  ی مدل  رابطه  اساس  بر  برآوردی(.  های 

شوند  یمیی دارای ظرفیت مازاد بدهی در نظر گرفته  هاشرکت 

هدف   برآوردی  مقادیر  و  واقعی  مقادیر  بین  منفی  انحراف  که 

نسبت   %10از    تربزرگ داشته باشند و زمانی که مقدار این انحراف  

متغیر وابسته( باشد آن شرکت دارای ظرفیت مازاد بدهی  )  یبده

دارای   متوالی  سال  برای حداقل سه  چنانچه هر شرکت  است. 

یری مالی  پذانعطاف ظرفیت مازاد بدهی باشد آن شرکت دارای  

یت بر اساس نتایج حاصله در هر  درنهاشود و  یمدر نظر گرفته  

یری باشد عدد یک و در  پذانعطاف شرکت، چنانچه شرکت دارای  

 شود. ی مغیر این صورت عدد صفر لحاظ  

و    :(LEV)  ی اهرمو    (CASH)  ینقدنسبت   ارسلان 

از دو معیار  2014همکاران ) برای  هانسبت (  اهرمی و نقدی  ی 

یری مالی بهره گرفتند و معتقد بودند که  پذانعطاف یری  گاندازه 

دو  یمال یری  پذانعطاف توانند  ی م  هاشرکت  هر  از طریق  را  شان 

رو بر اساس مطالعه  ین ازاهای اهرمی و نقدی حفظ کنند.  یاست س

کل   تقسیم  از  استفاده  با  اهرمی  نسبت   کلبهها  یبدهآنان 

ها و نسبت نقدی با استفاده از تقسیم مجموع وجه نقد و  یی دارا

 ها حاصل شد. ییدارابر کل    هاشرکت معادل وجه نقد  

که بر مبنای نسبت    :(FA)ها  یی دارا  قابلیت وثیقه گذاری

آلات و تجهیزات( بر کل  ینماشهای ثابت )ناخالص اموال  یی دارا

؛ پولسون و  2014سعید و همکاران،  گردد )ی مها محاسبه  یی دارا

( بالاتر  2008همکاران )( .بر اساس نظر گالن و 2013همکاران، 

معنای   به  نسبت  این  کمتر  پذانعطاف بودن  واقعی  .  استیری 

و   ( رابطه منفی بین قابلیت وثیقه گذاری  1990)  یوراوهریس 

 ها و نسبت اهرمی نشان دادند. یی دارا

 

 متغیر مستقل 

 ( PC) یاسیسارتباطات  

و   )جیو  کردند    ( در2018همکاران  استدلال  خود  مطالعه 

و   نشان  ترساده اولین  که  معیار  تحت  یمین  شرکت  یک  دهد 

ین  ترآن )بزرگ کنترل دولت است این است که سهامدار کنترلی  

ینده دولت یا نماینده شرکت تحت مالکیت دولتی  ( نماسهامدار

سیاسی تعریف کرد    ازنظر( شرکت را مرتبط  2006)  یوفاسباشد.  

درصد    10دارای حداقل  آن )اگر حداقل یکی از سهامداران بزرگ  

ا یکی از مدیران ارشدش عضوی از پارلمان  ی( یرأ سهام با حق  

در مطالعه حاضر،    مداران دولتی باشد.یاست سیا رهبر ایالت یا از  

یک متغیر مجازی در نظر گرفته   عنوانبهمتغیر ارتباطات سیاسی  

ی قرار گرفت. در  موردبررسیری و  گاندازه شد که با چهار حالت  

مقدار یک و در غیر  هر حالت در صورت وجود ارتباط سیاسی  

 این صورت مقدار صفر لحاظ شد. 

PC1  :اعضای  یدرصورت از  یکی  حداقل  مدیره  یئتهکه 

باشد   دولتی  مالکیت  تحت  شرکت  نماینده  یا  دولت  نماینده 

 شود. یمشرکت دارای ارتباطات سیاسی در نظر گرفته  

PC2  :ین سهامدار شرکت )که حداقل  تربزرگ که  یدرصورت

 ی را داشته باشد( نماینده دولت باشد. رأدرصد سهام با حق    10

PC3  :ولت، عضو  مدیره نماینده دیئتهکه اعضای  یدرصورت

این  یئت هموظف   بر  استدلال  گردید.  بررسی  نیز  باشند  مدیره 

است که اعضای موظف به دلیل حضور فیزیکی و دخالت مستقیم  

و   شرکت  عملکرد  بر  بیشتری  کنترل  از  شرکت  امور  در 

 باشند. یمی برخوردار  سازماندرون های  گیرییمتصم
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PC4:    اعضای سیاسی یئت هنسبت  روابط  دارای    مدیره که 

 مدیره. یئتهاعضای    کلبههستند  

 

 متغیرهای کنترلی 

QTobin  از معیاری  است.  هافرصت :  شرکت  رشد  ی 

بدهی  هاشرکت  مشکلات  نگران  بیشتر  بالاتر،  بالقوه  رشد  با  ی 

رود اهرم کمتری داشته  یم بالاتر هستند و بدین ترتیب انتظار  

 ( همکاران،    1لمبرینوداکیس باشند  کل    از  (.2014و  طریق 

دفتری  یی دارا ارزش  مجموع  منهای  بازار  ی بدهها  ارزش  و  ها 

 است.   اسبهمحقابلها  ییدارابر کل  یم تقسحقوق صاحبان سهام  

TANG  وثیقه گذاری قابلیت  معیار  از  استها  یی دارا:  که   ،

اموال،   ارزش  تقسیم  ارزش  ین ماشطریق  بر  تجهیزات  و  آلات 

با    هاآنیی که عملیات  هاشرکتشود.  یمها حاصل  یی دارادفتری  

شود ظرفیت بدهی بیشتری دارند  ی مدارایی ثابت بیشتری انجام  

اینکه   به  توجه  حالت  های  یی دارابا  در  ارزش  یش پثابت  فرض 

(. لازم  2014لمبرینوداکیس و همکاران،  دارند )نقدینگی بالاتری  

چهارم   مدل  در  مذکور  متغیر  است که  ذکر  متغیر    عنوانبهبه 

های ثابت( و در سایر  ییدارامعیار نسبت    عنواناست )به وابسته  

 متغیر کنترلی لحاظ شده است.   عنوانبه  هامدل 

SIZEاندازه شرکت است که با استفاده از لگاریتم    : معیاری از

ی بزرگ به  هاشرکت شود.  یم ها حاصل  یی داراطبیعی ارزش بازار  

اطلاعات بیشتری دارند از    هاآن گذاران درباره  یهسرمادلیل اینکه  

انتظار   بنابراین  برخوردارند  کمتری  ظرفیت  ی مریسک  تا  رود 

 (. 2014لمبرینوداکیس و همکاران،  باشند )بدهی بیشتری داشته  

PROF:   معیار سودآوری شرکت است که از طریق سود قبل

شود.  یمها حاصل  یی دارااز بهره و مالیات تقسیم بر ارزش دفتری  

رود تا اهرم کمتری داشته باشند  ی مورتر انتظار  ی سودآ هاشرکت 

نیاز به  ینتأمزیرا دسترسی به وجوه   باعث کاهش  شده داخلی 

شود. بنابراین سودهای  یمیمت است  قگران ین مالی بدهی که  تأم

کاهش  ی مانباشته   را  دفتری  اهرم  نسبت  دهد  تواند 

 (. 2014لمبرینوداکیس و همکاران،  )

AGE  با  است: عمر شرکت لگاریتم طبیعی   که  از  استفاده 

محاسبه هاسال تعداد   آن  فعالیت  ابتدای  از  شرکت  فعالیت  ی 

یی که در مرحله بلوغ هاشرکت( نشان داد  2008)  یونباگردد.  یم

هستند وابستگی بیشتری به منابع داخلی و وجوه عملیاتی دارند  

 کنند.یمی استفاده  ترمتعادل ها به نحو  ی بدهو از  

WWمحدو معیار  مالی  :  همکاران  استدیت  و  پولسن   .

که  2013) کردند  بیان  بالا،  هاشرکت(  مالی  محدودیت  با  ی 

ین مالی مواجه  تأمبا محدودیت    هاآن یر هستند زیرا  ناپذانعطاف 

 
1 Lambrinoudakis 

گذاری در پاسخ  یهسرماشان را برای افزایش  ییتواناشوند که  یم

کند. در مطالعه حاضر جهت  ی مبه جریانات نقدی بالاتر محدود  

  2وو یری محدودیت مالی از معیار محدودیت مالی وایتد و  گاندازه 

( بر اساس شرایط  1387همکاران )توسط کردلر و    ( که2006)

سازی شده است استفاده شد. نحوه محاسبه به شرح  ی بومایران  

 . است(  7رابطه )

 ( 7ابطه )ر
𝑤𝑤𝑖𝑡 = 80.04 − 5.182 𝐶𝐹𝑂 − 0.106𝐷𝐼𝑉 + 5.112 𝐿𝐸𝑉

− 0.662 𝐿𝑂𝐺 𝑇𝐴 

بر  یم تقسجریان نقد حاصل از عملیات    CFOدر این رابطه،

دوره،  ییداراجمع   انتهای  در  پرداختنی    DIVها  سهام  سود 

جمع  یمتقس دوره،یی دارابر  انتهای  و    LEV  های  بدهی  نسبت 

،  است های انتهای دوره  ییدارا حاصل تقسیم بدهی بلندمدت بر  

 ها در پایان دوره است. ییدارالگاریتم ارزش دفتری    LOG TAو  

MB  استها  یی دارا: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری . 

 مدل پژوهش و روش آزمون فرضیه 

و   ، سوم  دوم  اول،  فرضیه  تحلیل  حاضر جهت  مطالعه  در 

(  11( و )10(، )9روابط ) پژوهش به ترتیب از مدل به شرح    چهارم

دارای چهار حالت    PCمتغیر    ذکرشدهبهره گرفته شد. در رابطه  

تحلیل  و  سنجیده  حالت  چهار  هر  با  پژوهش  مدل  که  است 

گردد. همچنین جهت آزمون فرضیه پژوهش، با توجه به اینکه  یم

از طریق چهار    یری مالی است کهپذانعطاف متغیر وابسته پژوهش  

ظرفیت مازاد بدهی، نسبت اهرمی، نسبت نقدی  مختلف )رابطه  

سنجیده   ها(  دارایی  گذاری  وثیقه  قابلیت  معیار  در  ی مو  شود 

از   باشد  بدهی  مازاد  ظرفیت  شاخص  وابسته  متغیر  که  حالتی 

از سایر  لجسترگرسیون   استفاده  و در حالت  از    هاشاخص یک، 

 بهره گرفته شد.   OLSرگرسیون  

 ( 9بطه )را
𝐹𝐹(𝐷𝐶)𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑖𝑡 + +𝛽2𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑂𝐺 𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽7𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ +𝛽9𝐷𝑈𝑀 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐷𝑈𝑀 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ( 10رابطه )

𝐹𝐹(𝐿𝐸𝑉)𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑖𝑡 + +𝛽2𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑂𝐺 𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽7𝑊𝑊𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + +𝛽9𝐷𝑈𝑀 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐷𝑈𝑀 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 ( 11رابطه )

𝐹𝐹(𝐶𝐴𝑆𝐻)𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑖𝑡 + +𝛽2𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑂𝐺 𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑊𝑊𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡

+ +𝛽9𝐷𝑈𝑀 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐷𝑈𝑀 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

2 Whited & Wu, 
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 ( 12رابطه )
𝐹𝐹(𝐹𝐴)𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑖𝑡 + +𝛽2𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑂𝐺 𝐴𝐺𝐸 𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + +𝛽8𝐷𝑈𝑀 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑖𝑡  
+ 𝛽9𝐷𝑈𝑀 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 

لازم به ذکر است که جهت شناسایی و تعدیل داده های پرت،همه  

وینسورایز   99متغیرهای پژوهش در سطح صدک اول و صدک  

شدند. بدین صورت که مقادیر کمتر از صدک اول با مقدار صدک  

جایگزین    99با مقدار صدک    99اول و مقادیر بیشتر از صدک  

 شدند. 

 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

دو    (2)   جدول در  را  میانگین  تفاوت  و  میانه،  میانگین،  مقادیر 

می نشان  سیاسی  مرتبط  غیر  و  سیاسی  مرتبط  در گروه  دهد. 

های اول و سوم ارتباطات سیاسی، مقدار میانگین شاخص    حالت

اهرم در گروه غیر مرتبط سیاسی بیشتر از گروه مرتبط سیاسی  

ت نقدی در  است و این تفاوت معنادار است . مقدار میانگین نسب

شرکت  در  سیاسی  ارتباطات  اول  ارتباطات  حالت  دارای  های 

حالت    های بدون ارتباطات است و در دوسیاسی بیشتر از شرکت 

میانگین PC3و    PC2)  دیگر بین  تفاوتی  وجود  (  گروه  دو  های 

به  نداشت. که  داد  نشان  سنی  نتایج  میانگین  متوسط  طور 

میانگین    تر است.های غیر مرتبط سیاسی بیشهای گروه شرکت 

بازار ارزش  به  ارزش دفتری  بین شرکت MB)  نسبت  های  ( در 

مرتبط و غیر مرتبط چندان تفاوتی با یکدیگر ندارد و تنها در  

سیاسی ارتباطات  گروه PC3)  حالت سوم  دو  میانگین  تفاوت   )

معنادار شد بدین معنا که در گروه دارای ارتباطات سیاسی نسبت  

MB  .با متغیر    در رابطه  بیشتر استPROF  ای  نیز چنین نتیجه

حاصل شد. نتایج توصیفی شاخص اندازه شرکت در هر سه گروه  

های دارای ارتباطات سیاسی  نمونه، حاکی از بزرگ بودن شرکت 

شاخص  میانگین  که  داد  نشان  نتایج  و    TOBINهای  است. 

TANG    در دو گروه مرتبط سیاسی و غیر مرتبط سیاسی، هیچ

ب معناداری  نتیجه حاصله همتفاوت  ندارند.  با  ا یکدیگر  راستای 

 ( است. 2014)  نتیجه مطالعه ارسلان و همکاران

مالی   محدودیت  میانگین  گروه  WW)  مقدار  سه  هر  در   )

  های غیر مرتبط سیاسی بیشتر است. فرعی پژوهش، در شرکت 

شرکت که  کردند  استدلال  چنین  نیز  دارای  مطالعات  های 

از   سیاسی  مالی  ارتباطات  تأمین  منابع  به  بیشتری  دسترسی 

چان  )  برخوردار بوده و درنتیجه از محدودیت مالی کمتری دارند

 (.2015؛ شن و همکاران،2015و همکاران،

نیز آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای پژوهش در  (  3)  جدول

های دارای ظرفیت مازاد بدهی و بدون ظرفیت  دو گروه شرکت 

نتایج نشان میدهمازاد بدهی را نشان می   دهد د. همچنان که 

های دارای ظرفیت مازاد بیشتر از  متغیر اهرم در شرکت   میانگین

ها است و این تفاوت معنادار است. چنین رابطه ای  سایر شرکت 

مارچیکا و  )  برخلاف آنچه بود که در ادبیات مرتبط استدلال شد

می 2010مورا، را  تفاوت  این  علت  و  (.  سیاسی  شرایط  به  توان 

نشان  (  2)  اقتصادی کشورهای مختلف نسبت داد. نتایج جدول

  دهد که میانگین نسبت نقدی، ارزش بازار به ارزش دفتری می

(MBدارایی نسبت  ثابت(،  مالی TANG)  های  محدودیت  و   ،)  

(WW در شرکت )  های دارای ظرفیت مازاد بدهی بیشتر و میزان

شرکت    (، و اندازهTOBIN)  های رشد(، فرصت PROF)  سودآوری

شرکت  اما  در  است  بیشتر  بدهی  مازاد  ظرفیت  بدون  های 

 های بین دو گروه معنادار نبود. تفاوت 

 
 های مختلف روابط سیاسینتایج آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای پژوهش در گروه( 2)  جدول

 
PC1 مدیره  اعضای هیئت)حداقل یكی از

 نماینده دولت باشد(

PC210ترین سهامدار دارای حداقل )بزرگ 

 درصد سهام، نماینده دولت باشد(

PC3مدیره نماینده دولت، از  )عضو هیئت

 اعضای موظف باشد( 

 مرتبط سیاسی  گروه
غیر مرتبط  

 سیاسی 
 مرتبط سیاسی  کل

غیر مرتبط  

 سیاسی 
 مرتبط سیاسی  کل

غیر مرتبط  

 سیاسی 
 کل

 میانه میانگین میانه میانگین متغیر 
Mean 

diff(t-

test) 
 میانه میانگین میانه میانگین

Mean 

diff(t-

test) 
 میانه میانگین میانه میانگین

Mean 

diff(t-

test) 

LEV 478/0 485/0 566/0 566/0 ***088/0 587/0 607/0 520/0 513/0 ***066/0 - 458/0 431/0 560/ 561/0 
  **

102/0 

CASH 087/0 033/0 062/0 035/0 
***  

025/0 - 
069/0 035/0 061/0 035/0 008/0 - 092/0 032/0 064/0 036/0 027/0 - 

LOG Age 498/1 518/1 545/1 591/1 ** 046/0 537/1 585/1 542/1 579/1 004/0 401/1 414/1 546/1 591/1 
***  

144/0 

Age 183/40 44 077/37 37 106/3- 895/37 39 970/36 50/37 925/0 - 516/42 48 226/37 38 
**  

289/5 - 

MB 373/2 313/2 263/3 537/2 526/0 121/3 551/2 285/3 510/2 164/0 493/2 313/2 231/3 530/2 
**  

737/0 
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PC1 مدیره  اعضای هیئت)حداقل یكی از

 نماینده دولت باشد(

PC210ترین سهامدار دارای حداقل )بزرگ 

 درصد سهام، نماینده دولت باشد(

PC3مدیره نماینده دولت، از  )عضو هیئت

 اعضای موظف باشد( 

 مرتبط سیاسی  گروه
غیر مرتبط  

 سیاسی 
 مرتبط سیاسی  کل

غیر مرتبط  

 سیاسی 
 مرتبط سیاسی  کل

غیر مرتبط  

 سیاسی 
 کل

 میانه میانگین میانه میانگین متغیر 
Mean 

diff(t-

test) 
 میانه میانگین میانه میانگین

Mean 

diff(t-

test) 
 میانه میانگین میانه میانگین

Mean 

diff(t-

test) 

PROF 199/0 181/0 146/0 119/0 
***  

053/0 - 
159/0 134/0 146/0 110/0 013/0 - 237/0 266/0 149/0 123/0 

***  

088/0 - 

SIZE 168/7 136/7 487/6 371/6 
***  

680/0- 
697/6 568/6 430/6 337/6 

***  

267/0- 
448/7 401/7 531/6 404/6 

***  

917/0 - 

TANG(FA) 245/0 235/0 275/0 238/0 030/0 262/0 208/0 282/0 251/0 020/0 194/0 157/0 275/0 242/0 081/0 

TOBIN 857/0 - 605/0- 965/0- 659/0- 107/0 - 897/0 - 620/0- 013/1 - 702/0 - 116/0- 779/0 - 586/0- 960/0- 659/0- 181/0 - 

WW 746/74 496/74 620/75 651/75 
***  

874/0 
429/75 501/75 606/75 685/75 ** 176/0 374/74 177/74 565/75 619/75 

***  

191/1 

 
 های دارای ظرفیت مازاد بدهی و بدون ظرفیت مازاد بدهی ( نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در دو گروه شرکت3) جدول

 Mean diff(t- test) ( NFF) بدون ظرفیت مازاد بدهی ( FF) دارای ظرفیت مازاد بدهی گروه

LEV 622 /0 552 /0 **(070 /0-) 

CASH 054 /0 066 /0 011 /0 

Age 794 /33 642 /37 847 /3 

LOG Age 519 /1 540 /1 021 /0 

MB 466 /3 185 /3 280 /0 - 

PROF 119 /0 154 /0 035 /0 

SIZE 464 /6 576 /6 112 /0 

TANG(FA) 276 /0 271 /0 004 /0 - 

TOBIN 148 /1 - 942 /0 - 206 /0 

WW 623 /75 507 /75 541 /0 

 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 

ایجاد   از  جلوگیری  جهت  رگرسیون  تخمین  از  پیش 

عبارتی   به  یا  مانایی  که  دارد  ضرورت  کاذب  رگرسیون 

اجرای مدل   ایستایی متغیرهای پژوهش بررسی شود.زیرا 

است   مانا ممکن  متغیرهای غیر  با  نتایج کاذب  رگرسیون 

است.   مقابل  و  دو فرض صفر  دارای  آزمون  کند.این  ارائه 

نظر  مورد  متغیر  نبودن  مانا  دهنده  نشان  آن  فرض صفر 

آزمون   این  معناداری  بنابراین در صورتی که سطح  است. 

باشد به معنای    05/0برای متغیری بیش از سطح خطای  

راستا جدول   این  در  باشد.  می  مربوطه  متغیر    4نامانایی 

نتایج بررسی مانایی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد.  

همچنان که در نتایج مشخص است سطح معناداری همه  

حاکی از مانا بودن کلیه   05/0متغیرها با مقداری کمتر از  

متغیرهای پژوهش است پس وجود متغیرهای مذکور در  

 مدل ، منجر به ایجاد رگرسیون کاذب نخواهد شد. 
 

 

 زمون مانایی متغیرهای پژوهش(: نتایج آ4جدول)

 t Sig متغیر

Pc1 026/15 - 000/0 

Pc2 944/24 - 000/0 

Pc3 153/25 - 000/0 

Pc4 756/15 - 000/0 

LEV 222/15 - 000/0 

CASH 788/23 - 000/0 

Age 002/16 - 000/0 

MB 383/25 - 000/0 

PROF 437/5 - 000/0 

SIZE 114/4 - 001/0 

TANG(FA) 383/25 - 000/0 

TOBIN 777/24 - 000/0 

WW 565/24 - 000/0 
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 نتایج حاصل از بررسی همخطی  متغیرهای پژوهش 

نتایج حاصل از بررسی همخطی بین متغیرهای پژوهش    5جدول  

را نشان می دهد که برای این منظور از آزمون عامل تورم واریانش  

یک  بهره گرفته شد.چنانچه ضریب عامل تورم واریانس برای هر 

باشد مشکل همخطی وجود ندارد.    10از ضرایب مدل، کمتر از  

همچنان که نتایج نشان داده است می بینیم که ضریب عامل  

است از    10تورم واریانس برای همه متغیرهای پژوهش، کمتر از  

این رو چنین استدلال می گردد که بین متغیرهای مورد بررسی  

 . پژوهش حاضر ، همخطی وجود ندارد

 
 : نتایج حاصل  از بررسی همخطی متغیرهای پژوهش 5جدول

 VIF متغیر

Pc1 179/2 

Pc2 153/1 

Pc3 563/1 

Pc4 690/1 

LEV 426/1 

CASH 000/1 

Age 121/1 

MB 468/1 

PROF 017/2 

SIZE 919/1 

TANG(FA) 142/1 

TOBIN 616/1 

WW 586/2 

 

پذیری  انعطاف نتایج بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و  

 با استفاده از نسبت اهرمی( ) مالی

حالت  6)  جدول چهار  بین  رابطه  بررسی  از  حاصل  نتایج   )

می نشان  را  اهرمی  نسبت  و  سیاسی  نتایج ارتباطات  در  دهد. 

حاکی از    05/0با مقدار سطح معناداری کمتر از    Fحاصله، آماره  

ار  مقد  های پژوهش در هر چهار حالت است.معنادار بودن مدل 

تا   5/1آماره دوربین واتسون در هر چهار مدل در محدوده بین  

نشان  5/2 که  دارد  بین  قرار  خودهمبستگی  وجود  عدم  دهنده 

ناهمسانی   آزمون  معناداری  سطح  مقدار  است.  مدل  خطاهای 

بوده که نشان از عدم    05/0واریانس در هر چهار مدل بیش از  

می مدل  خطاهای  بین  واریانس  ناهمسانی  مقدار   باشد.وجود 

و مقدار ضریب   29/0تا    27/0ها در حدود  ضریب تعیین در مدل 

است که نشان   26/0تا    24/0شده در حدود مقادیر  تعیین تعدیل

حدود  می در  مدل  توضیحی  متغیرهای  تغییرات    21/0دهد  از 

دهد. در نتایج نسبت اهرمی( را توضیح می)  متغیر وابسته پژوهش

متغیرها همه  مدل،  چهار  عمر  هر  متغیر  از  غیر  به  کنترلی  ی 

از تأثیر معناداری بر اهرم شرکت  ها  شرکت و محدودیت مالی، 

و   منفی  تأثیر  از  سیاسی  ارتباطات  اول،  مدل  در  برخوردارند. 

باشد در این راستا چنین  معناداری بر اهرم شرکت برخوردار می

شود که وجود روابط سیاسی خوب، منجر به تأمین استدلال می

پایین مالی بیشتر برای شرکت منابع   اهرم  نتیجتاً سطح  تر ها و 

خواهد شد. معنادار شدن و مثبت بودن ضریب متغیر ارتباطات  

سیاسی در مدل دوم برخلاف انتظاری بود که محققان پژوهش  

اما غیر   نیز رابطه منفی  حاضر داشتند. در مدل سوم و چهارم 

باوجود روابط  معنادار بین ارتباطات سیاسی و اهرم حاصل شد.  

حاصل  رابطه  منفی  دوم  مدل  در  اما  مذکور،  مدل  سه  در  شده 

استدلال   چنین  راستا  این  در  شد  حاصل  معناداری  و  مثبت 

شده با سه مدل  شود که علت اختلاف علامت رابطه حاصل می

قبل، در نوع جامعه متغیر ارتباطات سیاسی در حالت دوم است.  

سه سیاسی  روابط  دوم،  حالت  در  قرار  چراکه  مدنظر  امداران 

شده است. بنابراین وجود سهامداران با روابط سیاسی منجر  گرفته

بدهی طریق  از  مالی  تأمین  افزایش  میبه  بر  ها  بنابراین  گردد. 

شده، فرضیه دوم پژوهش تنها در حالت اول  اساس نتایج حاصل 

 شود. پذیرفته می

 

پذیری  انعطاف نتایج بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و  

 با استفاده از نسبت نقدی( ) مالی

( نتایج حاصل از بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و  7)  جدول

دهد. لازم به ذکر است که جهت  منابع نقدی شرکت را نشان می 

رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون خطای استاندارد مقاوم بهره  

نتایج حاصل شده جدول با    Fآماره    (، مقدار7)  گرفته شد. در 

از   کمتر  معناداری  مدل    05/0سطح  معناداری  از  حاکی 

رگرسیونی منتج شده از بررسی رابطه بین متغیرها در هر چهار  

همه   برای  واتسون  دوربین  آماره  مقدار  همچنین  است.  مدل 

( قرار دارد  5/2تا    5/1بین  )  های ذکر شده در سطح مطلوبمدل 

وجود عدم  گویای  خط   و  بین  است.  خودهمبستگی  مدل  اهای 

  مشاهده است ضریب متغیر ارتباطات سیاسی طور که قابلهمان

(PC  در مدل سوم با سطح خطای )از تأثیر مثبت و معنادار    05/0

خطای   سطح  در  دوم  مدل  بر    0/ 10و  معناداری  رابطه  از 

بود.  انعطاف  برخوردار  نقدی  نسبت  از  استفاده  با  مالی  پذیری 

متغیرهای کنتر بین  بههمچنین در  غیراز متغیر سودآوری،  لی، 

پذیری مالی برخوردار  سایر متغیرها از تأثیر معناداری بر انعطاف 

بوده که نشان    25/0بودند. ضریب تعیین هر چهار مدل در حدود  

حدود  می نقدی    25/0دهد  نسبت  وابسته  متغیر  تغییرات  از 

وسیله متغیر ارتباطات سیاسی و سایر متغیرهای توضیحی بیان  به

تحلیلمی در  است  ذکر  به  و صنعت  گردد. لازم  سال  اثرات  ها 
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می انتظار  باوجودآنکه  است.  شده  وجود  لحاظ  حالت  در  رفت 

چنین   اما  یابد  افزایش  شرکت  نقدی  نسبت  سیاسی  ارتباطات 

ای حاصل نشد و رابطه منفی حاصل شد. به عبارتی باوجود  نتیجه

منابع نقدی  مدیره نماینده دولت و موظف، میزان  اعضای هیئت 

یابد. بنابراین فرضیه سوم پژوهش با در نظر  شرکت کاهش می 

پذیری مالی تنها  عنوان معیاری از انعطاف گرفتن نسبت نقدی به 

 در حالت سوم تأیید شد. 

 

 ت اهرمی(نسب) پذیری مالی(: نتایج رگرسیون رابطه بین ارتباطات سیاسی و انعطاف6) جدول

 

 

پذیری  نتایج بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و انعطاف 

 های ثابت( با استفاده از معیار نسبت دارایی ) مالی

نشان 8)  جدول و  (  ارتباطات سیاسی  بین  رابطه  بررسی  دهنده 

های ثابت با  معیار نسبت دارایی پذیری مالی با استفاده از  انعطاف 

مقادیر اماره    استفاده از رگرسیون خطای استاندارد مقاوم است.

F   ها و عدم  و دوبین واتسون به ترتیب حاکی از معناداری مدل

باقیمانده  بین  خودهمبستگی  است. وجود  مدل  چهار  هر    های 

همچنان که نتایج حاصل از ضرایب متغیر ارتباطات سیاسی نشان  

د در هر چهار مدل مقدار این ضرایب، منفی و در سطح دهمی

معنادارند. بدین معنا که باوجود نمایندگان دولتی    01/0خطای  

یابد  های ثابت شرکت کاهش می در شرکت، میزان نسبت دارایی

انعطاف  می و  افزایش  مالی  چهارم  پذیری  فرضیه  بنابراین  یابد. 

 شود. پژوهش بر اساس هر چهار مدل، تأیید می

 

پذیری  نتایج بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی و انعطاف 

 مدل ظرفیت مازاد بدهی( ) مالی

( نتایج بررسی فرضیه پژوهش با چهار حالت متغیر  9)  در جدول

پذیری مالی با استفاده از مدل ظرفیت  ارتباطات سیاسی و انعطاف 

ارائه  بدهی  نشان  مازاد  جدول  نتایج  که  همچنان  است.  شده 

( هر  LR)  متر بودن سطح معناداری آماره درست نماییدهد کمی

دهنده قدرت مناسب مدل  نشان   05/0چهار مدل از سطح خطای  

باشد. همچنین سطح  و معناداری هر چهار مدل رگرسیونی می

خطای   سطح  از  بیش  لمشو  هاسمر  آزمون    0/ 05معناداری 

شده است که به معنای آن است که اختلاف معناداری بین  حاصل 

برازش  مقا از  حاکی  و  نداشته  وجود  انتظار  مورد  و  واقعی  دیر 

 مناسب هر چهار مدل رگرسیونی است.

مدل  همه  در  فادن  مک  تعیین  ضریب  حدود  مقدار  در  ها 

بازار به  در همه مدل   است.  08/0تا    06/0 ارزش  ها متغیرهای 

𝑭𝑭(𝑳𝑬𝑽)𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝒊𝒕 + +𝜷𝟐𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑶𝑮 𝑨𝑮𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑾𝑾𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + +𝜷𝟗𝑫𝑼𝑴 𝒀𝑬𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝑼𝑴 𝑰𝑵𝑫𝑼𝑺𝑻𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

ها 
یر

تغ
م

 

 حالت چهارم ارتباطات سیاسی  ارتباطات سیاسی حالت سوم  حالت دوم ارتباطات سیاسی  حالت اول ارتباطات سیاسی 
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 0/ 924 0/ 095 0/ 748 0/ 071 0/ 936 - 0/ 079 0/ 739 - 0/ 058 0/ 461 - 0/ 737 0/ 712 - 0/ 525 0/ 715 0/ 364 0/ 749 0/ 273 ب ثابتضری

PC1 054 /0 - 022 /0 
416 /2

- 
015 /0             

PC2     075 /0 013 /0 394 /5 000 /0         

PC3         037 /0 - 036 /0 036 /1 - 300 /0     

PC4             156 /0 - 748 /0 095 /0 924 /0 

AGE 072 /0 040 /0 786 /1 074 /0 073 /0 039 /0 845 /1 065 /0 069 /0 041 /0 692 /1 091 /0 074 /0 040 /0 838 /1 066 /0 

PROF 522 /0 - 067 /0 
777 /7

- 
000 /0 515 /0 - 065 /0 811 /7 - 000 /0 513 /0 - 067 /0 626 /7- 000 /0 519 /0 - 067 /0 714 /7 - 000 /0 

TOBIN 026 /0 007 /0 440 /3 000 /0 021 /0 007 /0 883 /2 004 /0 025 /0 007 /0 307 /3 001 /0 026 /0 007 /0 366 /3 000 /0 

WW 003 /0 009 /0 386 /0 699 /0 013 /0 009 /0 443 /1 149 /0 008 /0 009 /0 839 /0 401 /0 006 /0 009 /0 647 /0 517 /0 
2R 218 /0 243 /0 213 /0 214 /0 

adj
2 R 194 /0 220 /0 189 /0 190 /0 

 24/ 538(0/ 267) 26/ 806(0/ 177) 27/ 349(0/ 159) 207/ 088(0/ 167) ناهمسانی واریانس 

F (000 /0)157 /9 (000 /0)563 /10 (000 /0)869 /8 (000 /0)940 /8 

 2/ 041 2/ 023 2/ 032 2/ 052 دوربین واتسون 
Year effect included included included included 

Industry effect included included included included 
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ارزش دفتری، و محدودیت مالی از تأثیر معناداری بر رابطه بین  

سیا انعطاف ارتباطات  و  تنها مدل  سی  برخوردارند.  مالی  پذیری 

ضریب   بودن  مثبت  به  توجه  با  و  است  معنادار  پژوهش  سوم 

می  استدلال  چنین  عضو  حاصله،  که  زمانی  در  که  شود 

مدیره علاوه بر نماینده دولت بودن از اعضای موظف نیز  هیئت

و   عملیات  بر  بیشتر  کنترل  و  بیشتر  حضور  دلیل  به  باشد 

شر میتصمیمات  افزایش  بدهی  مازاد  ظرفیت  یابد.  کت، سطح 

گردد و بنابراین فرضیه اول پژوهش تنها در حالت فوق تأیید می

 گیرد.در سایر حالات موردپذیرش قرار نمی

همچنین در بین متغیرهای توضیحی تنها متغیر محدودیت  

و   سیاسی  ارتباطات  بین  رابطه  بر  معنادار  تأثیر  از  مالی 

باشد که ضریب آن رابطه منفی برخوردار می  پذیری مالیانعطاف 

دهد بدین معنا که با افزایش سطح ارتباطات سیاسی،  را نشان می 

انعطاف  نهایتاً  و  کاهش  مالی  افزایش  محدودیت  مالی  پذیری 

 یابد. می

 
 نسبت نقدی( ) پذیری مالیانعطاف(: نتایج رگرسیون رابطه بین ارتباطات سیاسی و 7) جدول

𝑭𝑭(𝑪𝑨𝑺𝑯)𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝒊𝒕 + +𝜷𝟐𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑶𝑮 𝑨𝑮𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑾𝑾𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + +𝜷𝟗𝑫𝑼𝑴 𝒀𝑬𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝑼𝑴 𝑰𝑵𝑫𝑼𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

ها 
یر

تغ
م

 

 حالت چهارم ارتباطات سیاسی  حالت سوم ارتباطات سیاسی  حالت دوم ارتباطات سیاسی  سیاسی حالت اول ارتباطات 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 
ی 

دار
نا

مع
ح 

سط
 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

 0/ 000 4/ 645 0/ 171 0/ 797 0/ 000 5/ 178 0/ 168 0/ 870 0/ 000 5/ 067 0/ 164 0/ 832 0/ 000 4/ 545 0/ 171 0/ 778 ضریب ثابت

PC1 005 /0 006 /0 939 /0 348 /0             

PC2     004 /0 002 /0 773 /1 076 /0         

PC3         
020 /0

- 
010 /0 

029 /2

- 
042 /0     

PC4             015 /0 024 /0 640 /0 522 /0 

AGE 
024 /0

- 
008 /0 

999 /2

- 
002 /0 

024 /0

- 
008 /0 

980 /2

- 
003 /0 

025 /0

- 
008 /0 

179 /3

- 
001 /0 024 /0 - 008 /0 020 /3 - 002 /0 

PROF 020 /0 013 /0 580 /1 114 /0 017 /0 013 /0 317 /1 188 /0 017 /0 012 /0 321 /1 186 /0 020 /0 013 /0 559 /1 119 /0 

TANG 
034 /0

- 
006 /0 

045 /5

- 
000 /0 

032 /0

- 
006 /0 

895 /4

- 
000 /0 

036 /0

- 
006 /0 

414 /5

- 
000 /0 034 /0 - 006 /0 041 /5 - 000 /0 

TOBIN 
014 /0

- 
001 /0 

328 /9

- 
000 /0 

014 /0

- 
001 /0 

354 /9

- 
000 /0 

014 /0

- 
001 /0 

262 /9

- 
000 /0 014 /0 - 001 /0 287 /9 - 000 /0 

WW 
009 /0

- 
002 /0 

145 /4

- 
000 /0 

009 /0

- 
002 /0 

672 /4

- 
000 /0 

010 /0

- 
002 /0 

756 /4

- 
000 /0 009 /0 - 002 /0 242 /4 - 000 /0 

2R 256 /0 253 /0 255 /0 255 /0 

adj
2 R 232 /0 229 /0 232 /0 231 /0 

F (000 /0)746 /10 (000 /0)616 /10 (000 /0)712 /10 (000 /0)723 /10 

 1/ 985 1/ 983 1/ 987 1/ 987 دوربین واتسون 
Year effect included included included included 

Industry effect included included included included 

 
 نسبت دارایی ثابت( ) پذیری مالی(: نتایج رگرسیون رابطه بین ارتباطات سیاسی و انعطاف8)  جدول

𝑭𝑭(𝑭𝑨)𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝒊𝒕 + +𝜷𝟐𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑶𝑮 𝑨𝑮𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + +𝜷𝟖𝑫𝑼𝑴 𝒀𝑬𝑨𝑹𝒊𝒕  + 𝜷𝟗𝑫𝑼𝑴 𝑰𝑵𝑫𝑼𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

ها 
یر

تغ
م

 

 حالت چهارم ارتباطات سیاسی  حالت سوم ارتباطات سیاسی  حالت دوم ارتباطات سیاسی  حالت اول ارتباطات سیاسی 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

ی 
طا

خ
رد 

دا
تان

اس
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

 0/ 001 3/ 121 0/ 063 0/ 199 0/ 004 2/ 868 0/ 073 0/ 210 0/ 000 3/ 412 0/ 063 0/ 215 0/ 001 3/ 131 0/ 064 0/ 203 ضریب ثابت

PC1 028 /0 - 011 /0 447 /2 - 014 /0             
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𝑭𝑭(𝑭𝑨)𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝒊𝒕 + +𝜷𝟐𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑶𝑮 𝑨𝑮𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + +𝜷𝟖𝑫𝑼𝑴 𝒀𝑬𝑨𝑹𝒊𝒕  + 𝜷𝟗𝑫𝑼𝑴 𝑰𝑵𝑫𝑼𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

ها 
یر

تغ
م

 

 حالت چهارم ارتباطات سیاسی  حالت سوم ارتباطات سیاسی  حالت دوم ارتباطات سیاسی  حالت اول ارتباطات سیاسی 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

ی 
طا

خ
رد 

دا
تان

اس
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

t 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

PC2     032 /0 - 009 /0 502 /3 - 000 /0         

PC3         096 /0 - 017 /0 562 /5 - 000 /0     

PC4             139 /0 - 063 /0 121 /3 - 001 /0 

AGE 116 /0 - 025 /0 609 /4 - 000 /0 118 /0 - 024 /0 831 /4 - 000 /0 116 /0 - 027 /0 184 /4 - 000 /0 116 /0 - 024 /0 750 /4 - 000 /0 

PROF 310 /0 - 036 /0 498 /8 - 000 /0 319 /0 - 036 /0 723 /8 - 000 /0 274 /0 - 038 /0 121 /7 - 000 /0 318 /0 - 036 /0 738 /8 - 000 /0 

TOBIN 004 /0 003 /0 120 /1 262 /0 004 /0 003 /0 184 /1 236 /0 007 /0 004 /0 715 /1 086 /0 003 /0 003 /0 059 /1 289 /0 

SIZE 047 /0 007 /0 578 /6 000 /0 048 /0 006 /0 482 /7 000 /0 047 /0 007 /0 467 /6 000 /0 047 /0 007 /0 784 /6 000 /0 
2R 283 /0 259 /0 214 /0 338 /0 

adj
2 R 261 /0 236 /0 190 /0 318 /0 

F (000 /0)696 /12 (000 /0)454 /11 (000 /0)948 /8 (000 /0)779 /16 

 1/ 970 1/ 977 1/ 973 1/ 968 دوربین واتسون 
Year effect included included included included 

Industry effect included included included included 

 
 با معیار ظرفیت مازاد بدهی( ) پذیری مالیرابطه بین ارتباطات سیاسی و انعطاف(: نتایج بررسی 9) جدول

𝑭𝑭(𝑫𝑪)𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑷𝑪𝒊𝒕 + +𝜷𝟐𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑻𝑨𝑵𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑶𝑮 𝑨𝑮𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑺𝑰𝒁𝑬 𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑾𝑾𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑷𝑹𝑶𝑭𝒊𝒕 + +𝜷𝟗𝑫𝑼𝑴 𝒀𝑬𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝑫𝑼𝑴 𝑰𝑵𝑫𝑼𝑺𝑻𝒊𝒕 +  𝜺𝒊𝒕 

ها 
یر

تغ
م

 

 حالت چهارم ارتباطات سیاسی  حالت سوم ارتباطات سیاسی  حالت دوم ارتباطات سیاسی  حالت اول ارتباطات سیاسی 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

Z 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

Z 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

Z 

ح 
سط

ی 
دار

نا
مع

 

ب 
ری

ض
 

رد 
دا

تان
اس

ی 
طا

خ
 

Z 

ی 
دار

نا
مع

ح 
سط

 

 0/ 011 2/ 534 24/ 016 60/ 862 0/ 018 2/ 358 24/ 371 57/ 469 0/ 008 2/ 624 23/ 981 62/ 938 0/ 011 0/ 526 24/ 049 60/ 750 ضریب ثابت

PC1 367 /0 496 /0 739 /0 459 /0             

PC2     444 /0 - 369 /0 205 /1 - 228 /0         

PC3         438 /1 599 /0 400 /2 016 /0     

PC4             640 /1 285 /2 717 /0 473 /0 

MB 120 /0 - 058 /0 070 /2 - 038 /0 121 /0 - 058 /0 086 /2 - 036 /0 116 /0 - 057 /0 018 /2 - 043 /0 120 /0 - 058 /0 079 /2 - 037 /0 

AGE 697 /0 - 034 /1 674 /0 - 500 /0 683 /0 - 041 /1 656 /0- 511 /0 284 /0 - 101 /1 257 /0 - 796 /0 724 /0 - 031 /1 702 /0 - 482 /0 

PROF 087 /0 - 728 /1 050 /0 - 959 /0 163 /0 - 728 /1 094 /0 - 924 /0 182 /0 - 736 /1 105 /0 - 916 /0 076 /0 - 725 /1 044 /0 - 964 /0 

SIZE 643 /0 - 349 /0 843 /1 - 065 /0 533 /0 - 340 /0 564 /1 - 117 /0 737 /0 - 349 /0 107 /2 - 035 /0 634 /0 - 345 /0 834 /1 - 066 /0 

TANG 405 /1 - 209 /1 162 /1 - 245 /0 656 /1- 234 /1 342 /1 - 179 /0 051 /1 - 247 /1 843 /0 - 399 /0 423 /0 - 209 /1 176 /1 - 239 /0 

TOBIN 140 /0 - 202 /0 695 /0 - 486 /0 127 /0 - 201 /0 635 /0 - 525 /0 176 /0 - 202 /0 872 /0 382 /0 141 /0 - 202 /0 699 /0 - 484 /0 

WW 769 /0 - 301 /0 558 /2 - 011 /0 803 /0 - 299 /0 680 /2 - 007 /0 728 /0 - 304 /0 389 /2 - 016 /0 771 /0 - 300 /0 567 /2 - 010 /0 

 0/ 068 0/ 085 0/ 072 0/ 068 مک فادن

LR (015 /0)806 /18 (011 /0)749 /19 (002 /0)460 /23 (016 /0)765 /18 

 10/ 177(0/ 252) 11/ 977(0/ 152) 7/ 217(0/ 513) 6/ 723(0/ 566) هاسمر لمشو 
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 نتایج و پیشنهادها

بر   را  سیاسی  ارتباطات  اثر  حاضر  مالی  پذانعطاف مطالعه  یری 

فاصله    عضوی  هاشرکت  تهران در  بهادار  اوراق  ی  هاسال بورس 

نمونه  قراردادی  موردبررس  1393-1397 مطالعه  هاشرکت .  ی 

تعداد   شامل  بود.    142حاضر  یری  گاندازه   منظوربهشرکت 

جهت   و  مختلف  حالت  چهار  از  سیاسی  یری  گاندازه ارتباطات 

بدهی، نسبت  پذانعطاف  مازاد  معیار ظرفیت  از چهار  مالی  یری 

های ثابت بهره گرفته شد.  ییداراو نسبت    اهرمی، نسبت نقدی

یری مالی  پذانعطاف و  جهت بررسی رابطه بین ارتباطات سیاسی

چهار فرضیه تدوین شد. در حالتی که متغیر وابسته ظرفیت مازاد  

یک و در سایر حالات از رگرسیون  لجستبدهی بود از رگرسیون  

ادامه   در  شد.  گرفته  بهره  معمولی  مربعات  ی  هاآزمون حداقل 

از   پذیرفت.نتایج حاصل  اضافی جهت تحلیل حساسیت صورت 

مدیره  یئت همطالعه حاضر حاکی از آن بود که زمانی که عضو  

موظف    هاشرکت  اعضای  از  بودن،  دولت  نماینده  بر  علاوه 

یری  پذانعطاف مدیره باشد، رابطه بین ارتباطات سیاسی و  یئته

بدهی(  )  یمال مازاد  تویم یید  تأظرفیت  با  اینکه  گردد.  به  جه 

موظف   فرایندهای شرکت  یئت هاعضای  و  تصمیمات  در  مدیره 

بیشتر دخالت و حضور دارند و مشکلات شرکت را بهتر لمس و  

به  ی مدرک   منجر  بنابراین  جانب  یمتصمکنند  از  بهتری  گیری 

و   بدهی  درنهاآنان شده  مازاد  افزایش سطح ظرفیت  باعث  یت 

شرایط   با  مواجهه  رابطه  گریمیرمنتظره  غجهت  بنابراین  دد. 

و   سیاسی  ارتباطات  بین  وجود  پذانعطاف مثبتی  مالی  یری 

یر تأثدارد.دیگر نتایج حاکی از آن بود که ارتباطات سیاسی از  

برخوردار است بدین معنا که    هاشرکت منفی و معناداری بر اهرم  

نماینده    هاشرکتهر چه   اعضای  یا  و  با دولت  بیشتری  روابط 

یافته و منجر به افزایش  کاهش سطح اهرم آنان    دولت برقرار سازند

آنان در شرایط  پذانعطاف  نتایج  ی میرمنتظره  غیری مالی  گردد. 

نتایج مطالعه جیو و  راستا هماز مطالعه حاضر    شدهحاصل  با  ی 

چنین استدلال کردند که با   هاآن ( بود چرا که 2019همکاران )

ر سرمایه و  افزایش میزان نفوذ سیاسی، سرعت تعدیلات ساختا

افزایش  پذانعطاف آن    تبعبه مالی  نتایج    برخلافیابد.  یمیری 

و  شدهحاصل  لی  وای   ،( و  2017تانوس  تیهانی  و  همکاران  (، 

مطالعات خود  2019) ساختار  درزم( در  بین  رابطه  بررسی  ینه 

مالکیت و ساختار سرمایه به نتایج متضادی دست یافتند. وای  

ل کردند که مالکیت دولتی  ( چنین استدلا 2017تانوس )لی و  

اهرم بر  همکاران  ین تیهانی و  همچن  دارد.  هاشرکت   اثر مثبتی 

دادند که مالکیت دولتی و ارتباطات سیاسی، اثر    ( نشان2019)

استراتژی  ابرجسته  بر  دارد    ازجمله  هاشرکت ی  مالی  اهرم 

که نتایج مطالعه حاضر در جهت عکس آن حاصل شد. با  ی درحال

یر ساختار  تأثتوجه به اینکه در مطالعه آنان هدف اصلی بررسی  

های  یژگی وها یا  یصهخصبوده است نه    هاشرکت و نوع مالکیت  

اینکه    .هاشرکت مدیره  یئته به  توجه  با  ساختار  نظریه و  های 

اعضای   مالکیت  میزان  را    هارکت ش مدیره  یئتهمالکیت، 

بنابراین  یم نتایج ی مسنجند  تطابق  عدم  بر  دلیلی  را  آن  تواند 

از   دانست.نتایج حاصل  مطالعاتی  چنین  نتایج  با  حاضر  مطالعه 

فرضیه سوم پژوهش حاکی از وجود رابطه منفی و معنادار بین  

نقدی   نسبت  و  سیاسی  که   هاشرکت ارتباطات  حالتی  در  تنها 

دو نما  مدیرهیئت هاعضای   به  ینده  بود.  باشند  موظف  عضو  لت، 

ی  هامانده یش یا کاهش سطح  برافزاعبارتی شواهد زیادی مبنی  

شرکت   سیاسی  راستا همنقدی  ارتباطات  سطح  افزایش  با  ی 

سیاسی،   ارتباطات  افزایش  با  که  داد  نشان  نتایج  نشد.  حاصل 

)قابلیت وثیقه گذاری( کاهش    هاشرکت های ثابت  ییدارا  نسبت

نتایم چنین  نظر    کاملاًیج  یابد  به  با    چراکهرسد  یممنطقی 

ی و بدون وجود وثیقه  راحتبه  هاشرکت افزایش ارتباطات سیاسی،  

ین نمایند.  تأمیاز خود را موردنتوانند منابع مالی یمگذاری زیاد 

  ها شرکت یری مالی  پذانعطاف تواند منجر به افرایش  یمرو  ین ازا

نتایج مطالعاتی   با  نتایج حاصله  و  گردد که    یر راوچون هریس 

که   هاآن   است.  راستاهم(  1990) کردند  استدلال  چنین  نیز 

به  هاشرکت  اعتباردهندگان،  با  نزدیک  روابط  با  های  یقهوثی 

ی نتایج مطالعه  طورکلبه فیزیکی کمتری جهت اخذ وام نیاز دارند.

به  ی محاضر   پیشبرد    هاشرکت تواند  یاری    منافعشاندر جهت 

دهنده باشد. با توجه به اینکه نتایج مطالعه حاضر  ی آگاهرسانده و  

یر تأثحاکی از    استدر محیط ایران که دارای ساختار دولتی قوی  

است    هاشرکت مثبت ارتباطات و نفوذ سیاسی بر ساختار مالی  

حاضر   مطالعه  نتایج  از  جهت    هاشرکت تواند  ی مآگاهی  در  را 

بیشتر مدیران سیاسی در ساختار  کارگبه شان  مدیره یئت هیری 

های اتخاذی  یاست ستوانند  یم  هاشرکت یاری رساند. به عبارتی  

با   و  داده  تغییر  را  در  کارگبهخود  دولتی  مدیران  بیشتر  یری 

، از مزایای  هدفمندو    مندضابطه   صورتبه ساختار شرکت خود  

سطح   افزایش  راستای  در  بیشتر  مالی  منابع  به  دسترسی 

بهره  ی مالیری  پذانعطاف  حاضر    چراکهبگیرند.  شان  مطالعه  در 

به   منجر  سیاسی  ارتباطات  وجود  که  شد  استدلال  چنین 

  ها شرکت یت عملکرد مالی بهتر  درنهایری مالی بیشتر و  پذانعطاف 

 گردد. یم

وجود   اینکه  به  توجه  با  حاضر،  مطالعه  نتایج  اساس  بر 

سیاسی   بهبود  یمارتباطات  به  منجر  مالی  یاست ستواند  های 

محققان  گر  هاشرکت  سایر  به  حاضر  مطالعه  نویسندگان  دد، 

کنند که در مطالعات آتی اثر ارتباطات سیاسی را بر  ی مپیشنهاد  

رشد  هافرصت بر    اثرگذارعوامل    ازجملهکه    هاشرکت ی 

مالی  یاست س همچنین    است  هاشرکت های  نمایند.  بررسی 

  ها شرکت توانند اثر ارتباطات سیاسی را بر ارزش  ی ممطالعات آتی  
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دهند.   قرار  کاوش  و  بررسی  ارتباطات  درنهامورد  بررسی  یت 

ای که از  مدیره یئت هیی مانند اعضای  هامؤلفه سیاسی از طریق  

 ی دولتی باشند خالی از اهمیت نیست.هاپارلمان اعضای  

هایی مواجه بود. با توجه به  یت محدودمطالعه حاضر نیز با  

تواند منتج به نتایج بهتری گردد  یم  ترگستردهاینکه وجود نمونه  

بورس اوراق بهادار کشور ایران نوپا است و مانند بسیاری    ازآنجاکه

یافته از گستردگی زیادی برخوردار نیست و  توسعه از کشورهای  

با نظر به این عامل که از شرایط نمونه مطالعه حاضر وجود حداقل  

لعه حاضر  در هر صنعت الزامی بود، نویسندگان مطا  پنج شرکت

شدند که این عامل    هاشرکت مجبور به حذف بسیاری از    ناچاربه

قلمداد    عنوانبه خود   نتایج  یمشود که  یممحدودیتی  بر  تواند 

ی منجر به تفاوت نتایج نوعبه مطالعه حاضر اثر گذاشته و شاید  

 مطالعه حاضر با سایر مطالعات خارج از کشور گردد.
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Abstract 

The aim of this study is the investigating the effect of political communication on financial flexibility. The 

sample of the present study is 142 Tehran Stock Exchange member firms in the period of 2014-2018. The 

present study included four hypotheses that exploring the relationship between the four criteria of political 

connections with the criteria of financial flexibility included spare debt capacity, leverage ratio, cash ratio and 

fixed asset ratio. The results showed when a member of board director in addition to was government agent, 

he/she was executive member, there was a positive relationship between political connection and financial 

flexibility (spare debt capacity). Other our result showed that political connection has a negative effect on the 

firms leverage ratio, also there was not a significance relationship between political connection and the firms 

cash ratio. Finally, the results showed that as the level of political connection increased, the firms fixed asset 

ratio decreas and led to an increase in corporate financial flexibility. 

Keywords: Political connection, Financial Flexibility, spare debt capacity, Leverage Ratio, Cash Ratio, 

Collateral. 
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