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  چكیده

این پژوهش در چارچوب نظریه اقتصاد سیاسی و با هدف شناسایی تاثیر مدیریت سیاسی بر رابطه بهره وری و هزینه حقوق 

انجام شده است. در این پژوهش شرکت ها به دو گروه تقسیم گردیدند. شرکت صاحبان سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران 

هایی که مدیریت سیاسی بر آن ها حاکم است و سایر شرکت ها. از نظر این تحقیق مدیریت سیاسی زمانی حاکم می گردد که 

روش پژوهش از نوع همبستگی و  سهامداران عمده یک شرکت، با حداقل ده درصد سهام دارای حق رای، نهادهای حاکمیتی باشند.

استفاده شده است. براساس یافته های پژوهش در  ها از تحلیل پانلی و برای تجزیه و تحلیل مدل مبتنی بر رگرسیون چند متغیره است

بر اساس یافته های پژوهش مدیریت سیاسی بر رابطه میان بهره وری و هزینه حقوق  5835تا  5831قلمرو زمانی هفت ساله 

بان سهام تاثیر گذار است، بنابر این با افزایش مدیریت سیاسی در شرکت ها رابطه میان بهره وری و هزینه حقوق صاحبان سهام صاح

نیز افزایش می یابد. در پژوهش حاضر رابطه میان مدیریت سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام تایید نگردید. از این رو، نتایج 

 .اسی در شرح رفتار متغیر های مالی را تایید می نمایدپژوهش کاربرد نظریه اقتصاد سی
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 مقدمه -1
 یهاهپدید علمی مطالعهدر  مهمی زهحو سیاسی دقتصاا

قتصاد سیاسی به پدیده هایی اشاره می کند ا .ستا جتماعیا

به و  توجه رشته های اقتصاد و سیاست قرار داردکه در کانون 

دنبال توضیح روابط متقابل اقتصاد و سیاست بر یکدیگر می 

از  ناشیرا  جتماعیا یها هپدید یگیر شکلروش،  ینا .باشد

 دقتصاا نظریه سساابر. نددا می دیقتصااو  سیاسی یمولفهها

و  جتماعیا دی،قتصاا یها وهگر بین بطروا شناخت ،سیاسی

 تغییر لحادر  یها یژگیدرك و رمنظو به سیاسی

 و تفسیر متغیر های اقتصادی و مالی آن ها ریتجایحدهاوا

 لحادر  یهارکشو در  (.2008، 5ابی زکراست)ا وریضرو  زملا

 ،ستا بطروا بر مبتنی غالبا نهاآ دیقتصاا یسیستمها که توسعه

و ها  هنگیزا بر ،یگرد ملاعو به نسبت که ساسیا ملاعو از یکی

 سیاسی عامل ،اردگذ می تاثیر مدیریت رفتار سرمایه گذاران و

فرضیة بنیانی در  .باشد می شرکتها نمالکاو  انمدیر دنبو

این است که، در قلمرو سیاست نیز  اقتصاد سیاسی نظریه

دنبال گیرنده، به همانند قلمرو اقتصاد، افراد و واحدهای تصمیم

ها  توجّه به محدودیتحداکثر کردن توابع هدف خود با 

کارگزاران دولتی بر مبنای اصول و آموزه های  باشند. می

یند و خواهان آلیبرالیسم خود جزیی از جامعه به شمار می 

حداکثر سازی منافع شخصی خود هستند؛ امّا تناقضی که در 

اینجا وجود دارد این است که دولت و کارگزاران آن باید به فکر 

از طرف دیگر  شرکت رسازی آن باشند منافع اجتماع و حداکث

ها تمایل زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با دولت و 

سیاستمداران دارند. زیرا این روابط منافع زیادی نظیر امتیاز 

دسترسی به بازار، تخفیف های مالیاتی، دسترسی آسان تر به 

، 2) آنینگ سجاتی اعتبارات، یارانه های دولتی و ... در پی دارد 

2003 .) 

در محیط اقتصادی ایران پذیرش وجود ذینفعان متعدد با 

منافع کاملا متضاد با تردید مواجه است. به عبارت دیگر در 

اقتصاد ایران، دولت بازیگر قدرتمند و اصلی محسوب می گردد، 

وجود این بازیگر قدرتمند تفکیک مدیریت از مالکیت را با 

ایز شکلی، تفکیک تردید مواجه می سازد. حتی با وجود تم

محتوایی مدیریت از مالکیت، شرایط غالب در اقتصادی ایران 

نبوده و روابط مدیران و مالکان بر اساس آن تعریف نمی گردد. 

لذا استفاده از نظریه اقتصاد سیاسی برای شرح رفتار متغیر 

 های اقتصادی و مالی از توجیه کافی برخوردار است.

له نخست بررسی تاثیر هدف کلی از این تحقیق در مرح

بر بر رابطه میان بهره  مدیریت، با تاکید بر مالکیت سیاسینوع 

وری و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت های پذیرفته شده 

در بورس می باشد. همچنین به عنوان هدف آرمانی، این 

تحقیق می تواند با آزمون فرضیه هزینه سیاسی در بازار سرمایه 

به ساختار  سیاسی نفوذ مراجع قدرتایران، تاثیر ورود و 

مدیریت و مالکیت شرکت ها را اندازه گیری نموده و بر اساس 

نتایج تحقیق راهکار هایی برای اصلاح ساختار مدیریت و 

مالکیت و سرمایه شرکت ها، نحوه اداره و تغییر شرایط بازار به 

سمت یک بازار رقابتی و متقارن از لحاظ دسترسی به اطلاعات 

 م گردد. فراه

تحقیق از این جهت می باشد که با توجه به حضور نوآوری 

منابع قدرت سیاسی در مراجع تصمیم گیری شرکت ها و یا 

ساختار سرمایه آنها، تحلیل های جدید در حیطه نقش مدیریت 

و ساختار سرمایه در تعین رابطه هزینه حقوق صاحبان سهام و 

تاثیر میزان نزدیکی به بهره وری ارائه می دهد. در این تحقیق 

منابع سیاسی قدرت بر متغیرهای اقتصادی بررسی می گردد و 

به این ترتیب به توسعه ادبیات اقتصاد سیاسی منجر می گردد. 

 در ادامه به مبانی نظری و روش شناسی تحقیق     می پردازیم.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

از نیمه دوم قرن بیستم و با گسترش و نفوذ مکتب 

جهان شد  متون اقتصادیوارد  یسیاس اقتصادنظریة لیبرالیسم، 

انان و سیاستمداران اقتصادد نه تنها مورد توجّه هنظریاین . 

واقع شده است ، بلکه جامعه شناسان نیز آثاری در بسط و 

(. 5838، ) موسوی و دیگرانارایه داده اند ن نظریهتوضیح ای

براساس این نظریه اقتصاد و سیاست تاثیر متقابل بر یکدیگر 

فعالیت و تصمیم گیری های دارند این به این معنا است که 

فعالیت های اقتصادی و  سیاسی، تاثیر مستقیم و غیرمستقیم بر

سیاستمداران و براساس این نظریه  .ندبرعکس دار

هایی برای انتقال  انگیزهسالاران، همانند هر فرد دیگری،  دیوان

ثروت از طریق فرآیند سیاسی دارند. آنها صرفا کارگزاران بین 

نفع  نفع رقیب نیستند، بلکه خود نیز گروه ذی های ذی گروه

، گروه های وابسته سالاران دولتی سیاستمداران، دیوان هستند.

های سیاسی انگیزه دارند که منابع تحت  و تمام طرف به آن ها

لت را افزایش دهند، زیرا این افزایش در جهت کنترل دو

افزایش توانایی آنها است. هزینه اطلاعات در فرآیند سیاسی 

کند تا قوانین و مقرراتی وضع  فراهم می آن هافرصتی را برای 

کنند که کنترل منابع را به دولت و ثروت را به خودشان منتقل 

الوصول تر،  ، بعلاوه دسترسی آن ها به منابع بیشتر و سهلکند

آن ها را در موقعیت متمایزی نسبت به سایر بازیگران در عرصه 

اقتصادی قرار داده است. نمود بیرونی چنین وضعیتی حضور 

مستقیم دولت و یا سرمایه گذاران نهادی و اشخاص حقیقی که 

به مراجع قدرت نزدیک می باشند، در ساختار مالکیت شرکت 

  ها است.
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تباطات اقتصادی که متکی بر قرار وجود مجموعه ای از ار

داد ها می باشد، از واقعیت های فراگیر اقتصادی پذیرفته شده 

است. ترجیحات و منافع متضاد اشخاص یا گروه ها از 

موضوعاتی است که در آموزه های علم اقتصاد بر آن تاکید می 

گردد. تضاد منافع زمینه ساز اقداماتی است که یک یا هردو 

را ترغیب به اقداماتی در جهت منافع شخصی و  طرف قرار داد

برخلاف منافع طرف مقابل می نماید. شرح این ارتباطات و 

در  تبعات آن در چارچوب تئوری کارگزاری مطرح می گردد، اما

یک محیط اقتصادی دولتی پذیرش ذینفعان متعدد با منافع 

کاملا متضاد با تردید مواجه است و دولت نقش اصلی را عهدار 

است، در چنین شرایطی تفکیک مدیریت از مالکیت با تردید 

مواجه است و بررسی روابط میان متغیر های اقتصادی و مالی و 

سیاسی ممکن است تحلیل آن ها بدون توجه به نظریه اقتصاد 

در همین راستا نتایج گمراه کننده ای در پی داشته باشد. 

 بایستی می که کند می فشاری پا امر این بر سیاسی اقتصاد

 تعیین و بنیادین یها فرآیند وها  نیرو عنوان به قدرت مناسبات

 چشم .شوند برجسته و شده آورده ها تحلیل در ،بازار در کننده

 ره یا و سیاسی اجتماعی، یها تحلیل در قدرت روابط از پوشی

) بود ده نخوا پذیر توجیه وجه یچه به دیگری تحلیل نوع

روابط سیاسی در مقایسه  1به اعتقاد فیس من (.2003، 8مسکو

با پایه های اقتصادی شرکت ، عامل اصلی تعیین کننده 

سودآوری شرکت در کشورهای آسیای شرقی و در حال توسعه 

است. او معتقد است که عایدات شرکت های دارای روابط 

به طور گسترده تحت تأثیر تصمیمات دولتی قرار دارد،  سیاسی

(. در 2005ر می دهد)فیس منکه علائق آنها را مورد توجه قرا

شرکتهای دارای روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه 

بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد. زیرا روابط سیاسی 

منجر به دسترسی آسان به اعتبار ومنابع سرمایه از بانکهای 

در کشورهایی که سیستم حقوقی،  .تحت تملک دولت می گردد

امنیت سرمایه گذاران بخش  قدرت کافی برای حمایت از

خصوصی ندارد و فساد در سطح گسترده وجود دارد ارتباطات 

سیاسی و نزدیکی به دولت امتیاز ارزشمندی برای شرکت ها 

جهت فائق آمدن بر نارسایی های چنین بازاری و اجتناب از 

 (.  2012، 1) بوباکری تبعیض ایدئولوژیک محسوب می گردد

ه عنوان یک نظریه برای تشریح تئوری مبتنی بر منابع ب

اثرات ارتباطات سیاسی) از طریق مالکین و مدیران سیاسی( بر 

موسسات مورد توجه قرار می گیرد. بر اساس این تئوری مزیت 

رقابتی موسسات مبتنی بر موقعیت منابع مشهود و نامشهودی 

است که در دسترس موسسه می باشد و دستیابی به آن ها 

و یا گران است. بر اساس این نظریه توسط دیگران سخت 

مدیران دارای روابط سیاسی می توانند به موسسه کمک نمایند 

تا منابع و حمایت های اساسی دولت را به دست آورد )آدیکاری 

(. عموماً اثرات 2003، 7؛ کلیزنس و دیگران6،2006و دیگران

مثبت ارتباطات سیاسی، از دستیابی به منابع اساسی از طریق 

ت حاصل می گردد، بنابر این می توان شرکت ها را از لحاظ دول

موقعیت سیاسی مالکین و مدیرانشان مورد توجه قرار داد و 

تاثیر آن را بر عملکرد مالی و اقتصادی شرکت ها در چارچوب 

 تئوری اقتصاد سیاسی، بررسی و اررزیابی نمود.

( هزینه حقوق صاحبان سهام را 2052بوبکری و دیگران )

شرکت هایی که به مراجع قدرت سیاسی متصل بودند، در 

آزمون نمودند. نتایج تحقیقات نشان داد که در شرکت هایی که 

که به مراجع قدرت سیاسی متصل شدند، در مقایسه با سایر 

شرکت ها، هزینه حقوق صاحبان سهام پایین تر بوده است. 

براساس تحقیق آن ها شواهدی قوی دال بر این موضوع وجود 

دارد که سرمایه گذاران در شرکت های متصل به مراجع قدرت 

سیاسی بازده حقوق صاحبان سهام کمتری را انتظار دارند 

توجیه آنها این است که این شرکت ها در مجموع با ریسک 

در تحقیقی ( 2052) 3کمتری مواجه هستند. بن نصر و بوبکری

با  عوامل سیاسی تعین کننده هزینه حقوق صاحبان سهام را

استفاده از پایگاه اطلاعاتی منحصر به فردی، مشتمل بر 

موسسه واگذار شده به بخش خصوصی  526اطلاعات مربوط به 

کشور جهان، مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان می  21در 

دهد که هزینه حقوق صاحبان سهام به شکل با اهمیتی به 

 سیستم سیاسی و ثبات دولت مرتبط است. 

در پژوه شهای خود به این نتیجه رسیده اند  گروهی دیگر

که رابطه معنی داری میان ارزش شرکت و مدیریت سیاسی 

؛ شلیفر و 5337، 3وجود ندارد )ازجمله تحقیقات فری و شلیفر

( در چارچوب 2050)55(.آنی نات و دیگران5333)50ویشی

نظریه اقتصاد سیاسی، رابطه میان سیاست گذاری و بهره وری 

استفاده از مدل هزینه مبادلات سیاسی، تحلیل می نماید. را با 

در این تحقیق تلاش گردیده است تا عواملی از اقتصاد سیاسی 

بهره وری می گردند شناسایی و  که منجر به کاهش نرخ رشد

تشریح نماید. بر اساس تحلیل های ارائه شده، مکانیزم اقتصاد 

شند. بنی بهره وری می با سیاسی مسئول کاهش نرخ رشد 

( در پژوهشی نتیجه گرفتند که 2052مهد و محمدرضایی )

بهره وری اثر مستقیم بر عملکرد شرکت های غیر انتفاعی دارد. 

آن ها همچنین نتیجه گرفتند که بهره وری ارتباط معکوس با 

 زیاندهی دارد

تحقیقاتی نیز در خصوص مدیریت و یا روابط سیاسی و 

دی صورت پذیرفته است. از جمله تاثیر آن بر متغیر های اقتصا

( به بررسی رابطه سیاسی و ارزش شرکت 2052)52 داتا

پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان می دهد که روابط سیاسی 
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ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار داده و منجر به نوسان در 

ارزش شرکت های دارای روابط سیاسی بیشتر از چیزی که 

د، می گردد. آن ها بیان می کنند حرکت بازار بتواندتوضیح ده

که بازدهی شرکت های دارای روابط سیاسی به طور قابل 

ملاحظه ای متفاوت با همتایان بدون روابط سیاسی آنهاست. 

( در تحقیق خود در کشور سنگاپور 2058) 58انگ و دیگران

نتیجه گرفتند که روابط سیاسی شرکت ها افزایش ارزش اندکی 

51رد. فاکیوبرای آن ها در پی دا
( با مطالعه شرکت ها 2006) 

در کشورهای مختلف نتیجه گیری نمود که ورود مدیران عامل 

شرکت ها به ارتباطات سیاسی منجر به افزایش ارزش شرکت 

( با برسی شرکت های 2052) 51 ها می گردد. وااو ودیگران

بخش خصوصی در چین نتیجه گیری نمودند که مدیریت 

ارزش آنها می گردد. این شرکت ها در  سیاسی منجر به افزایش

مقایسه با شرکتهای دیگر از سوبسید بیشتری بهره مند می 

( به بررسی روابط سیاسی، نوع 2055) 56و دیگران گردند. چن

مالکیت و محدودیت های تامین مالی در شرکت های چینی 

پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان  می دهد که شرکت های 

اسی هیچگونه محدودیت تامین مالی در چین دارای روابط سی

ندارند، درحالی که شرکت های بدون روابط سیاسی، محدودیت 

های زیادی را برای تامین تامین مالی تجربه می کنند. از سوی 

دیگر تحقیقاتی نیز صورت پذیرفته است که نتایج آن ها نشانگر 

بر  تاثیر منفی ارتباطات سیاسی بر عملکرد شرکت ها و هزینه

بودن این ارتباطات دارد، از جمله تحقیقاتی که توسط هلمن و 

 و دیگران ( و فان2006)53 (، برتران و دیگران2008)57 دیگران

 ( ،انجام شده است.2007)53

 

 فرضیه پژوهش -3
با توجه به تحقیقاتی که در این ارتباط صورت پذیرفته 

 بن ؛2052است ) به عنوان نمونه تحقیقات بوبکری و دیگران، 

(  فرضیه 2050و آنی نات و دیگران، 2052نصر و بوبکری، 

 پژوهش به صورت زیر ارائه می شود:

میان مدیریت سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام  :1 فرضیه

 رابطه معنی دار وجود دارد

مدیریت سیاسی بر رابطه میان بهره وری و  هزینهه   :2 فرضیه

 حقوق صاحبان سهام تاثیرگذار است.  

 

 روش شناسی پژوهش  -4

از آنجا که این پژوهش به دنبال بررسی ارتباط میان 

مالکیت سیاسی و هزینه حقوق صاحبان سهام و تاثیر مالکیت 

سیاسی بر ارتباط میان بهره وری و هزینه حقوق صاحبان 

سهام، بوده  است، از داده های تاریخی استفاده گردیده است ، 

هدف تحقیق  .وب می گرددبنابر این از نوع پس رویدادی محس

توسعه دانش کاربردی در یک زمینه مشخص بود، لذا برحسب 

این تحقیق از لحاظ هدف، پژوهش کاربردی شناخته می شود. 

شیوه جمع آوری داده ها و نوع داده ها از نوع توصیفی بوده و 

 -از لحاظ آزمون متغیرها و نحوه اجرا یک تحقیق قیاسی

ای تحقیق از محل منابع کتابخانه استقرایی می باشد. داده ه

 ای استخراج گردید
های  جامعه آماری مورد بررسی در این تحقیق شرکت

 5831پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

مشاهده می  602شرکت و به  تعداد آنها  31شامل  5835الی 

باشد که به صورت تصادفی و با توجه به شرایط زیر انتخاب 

 :شده اند

الف( شرکتهایی که پایان دوره آنها پایان اسفند ماه باشند و در 

طول دوره تغییر دوره مالی نداشته باشند. ب( شرکت در دوره 

تحقیق توقف معامله طولانی مدت نداشته باشد. ج( شرکتهای 

د بررسی در گروه سرمایه گذاری و یا صنعت سرمایه پذیر مور

 بانکداری نباشد.

بدین ترتیب روش نمونه گیری روش سرشماری جامعه 

پس از بررسی صورت های مالی و یادداشت های همراه و است.

با بهره گیری از بانک های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار 

افزار اکسل  مآوری شده و با استفاده از نر ها جمع تهران، داده

مورد تجزیه و تحلیل  6Eviewsو  53Spssافزار  محاسبه و با نرم

ها در بخش آمار توصیفی با محاسبه  اند. تحلیل داده قرار گرفته

های  های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخص شاخص

پراکندگی انحراف معیار چولگی و کشیدگی چولگی شروع شده 

لی انجام شده است. در ادامه، ها  بصورت ک است. این شاخص

آزمون نرمال بودن متغیر وابسته را مورد بررسی قرار دادیم این 

اسمیرنف انجام شده  –آزمون با استفاده از آزمون کلموگروف 

استفاده شده  ها از تحلیل پانلی است. برای تجزیه و تحلیل مدل

( عدم وجود اثرات )ثابت یا تصادفیاست. در این مدلها وجود یا 

بررسی شده و در نهایت مناسبترین مدل برآورد شده است. 

مبنای استنباط  از روی سطح معناداری بوده است بدین گونه 

که هر گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری آزمون کمتر از 

درصد اطمینان رد  31باشد فرضیه صفر در سطح  01/0

 میشود. 

. 

 مدل پژوهش و متغیرهای آن -5

 تحقیق به شرح ذیل می باشد:مدل مفهومی 
      =                                    
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بهره وری،  PRهزینه حقوق صاحبان سهام، COEبطوری که:

PO  ،مدیریت سیاسیSIZE  ،اندازه شرکتLEV  ،نسبت بدهی

GS  رشد فروش وROA می باشند.  بازده دارایی ها 

متغیر وابسته)هزینه حقوق صاحبان(سهام که به شرح ذیل 

 ( :2001، 20محاسبه  می گردد) استون

CO   = √
           

    
 

 

( در سال COEدر فرمول فوق هزینه حقوق صاحبان سهام)

t (از مجذور نسبت تفاضل سود هر سهمEPSسال)t  و سال قبل

 می شود. ( سال قبل حاصلp( بر قیمت سهام)t-1آن)

بهره وری :  شامل بهره وری منابع انسانی و سرمایه می باشد. 

( بهره وری کل  به شرح ذیل تعریف 5338) 25ریاحی بلکویی

 می گردد:

بهره وری کل  شامل بهره وری منابع انسانی و بهره وری 

 سرمایه به شرح فرمول زیر می باشد.
TP= HRP + CP 

 

بهره وری سرمایه  HRPبهره وری کل،  TPدر فرمول فوق 

 بهره وری سرمایه فیزیکی می باشد.   CPانسانی و 

بهره وری منابع انسانی : نحوه محاسبه آن عبارتست از  -الف

    = 
   

  
 

 

جمع حقوق و  TSVبهره وری منابع انسانی،  HRPبه طوری که 

 ارزش افزوده می باشد. VAو   دستمزد

 شرح است نحوه محاسبه ارزش افزوده به این
                               

 

 Tاستهلاك DPمالیات،  Tبهره،  Iدستمزد،  Wدر این فرمول 

سود تخصیص نیافته،  Rسود تقسیم شده و  DIVمالیات، 

 تعریف می گردد.

 =    بهره وری سرمایه فیزیکی: نحوه محاسبه آن  -ب
   

  
می 

 باشد. بطوریکه

CP  ،بهره وری سرمایهTFA  جمع دارایی های ثابت وVA 

 ارزش افزوده تعیین شده است.       

از نظر این تحقیق مدیریت سیاسی زمانی بر   مدیریت سیاسی:

یک شرکت حاکم می باشد که سهامداران عمده یک شرکت، 

نهادهای سیاسی وابسته به دولت باشند. نشانه های مدیریت 

ز: وجوداعضای هیات مدیره وابسته به سیاسی شرکت عبارتند ا

دولت، مجلس و مانند این نوع نهادهای سیاسی، و یا وجود 

درصد سهام دارای حق  50سهامداران عمده) دارای حداقل 

رای( دولتی و شبه دولتی. این متغیر با بررسی دقیق یادداشت 

های همراه صورت های مالی و گزارش هئیت مدیره، به مجمع 

ق شناسایی مدیر عامل، اعضای هئیت مدیره، عمومی از طری

سهامداران عمده، اشخاص وابسته و اشخاص در تعامل با 

شرکت های نمونه به انحای گوناگون صورت می پذیرد. این 

(، 2006(، فاسیو)2008)22متغیر در تحقیق جانسون و میتون

( با اندکی 2052)21( و چنی و دیگران2003)28آنینگ سجاتی

 اخت استفاده شده است.تفاوت از منظر شن

برای اندازه گیری مدیریت سیاسی از متغیر دو دویی استفاده 

می نماییم. به این ترتیب در صورتیکه سهامدا عمده یک 

شرکت یک نهاد سیاسی باشد، مقدار آن یک درنظر گرفته می 

شود و در غیر اینصورت معادل صفر در نظر گرفته می شود. 

سهام دارای حق رای در نظر درصد  50حداقل درصد مالکیت 

 (5832گرفته شده است )نیکومرام و دیگران، 

متغیر های کنترلی تحقیق و نحوه اندازه گیری آن ها به شرح 

 ذیل می باشد:

اندازه، که بر اساس لگاریتم کل دارایی های هر شرکت در  (5

 هر سال مشخص می گردد.

 نسبت بدهی ها، از تقسیم بدهی های بلند مدت بر دارایی (2

 ها محاسبه می گردد

که عبارتست از درصد تغییرات فروش در سال  ،رشد فروش (8

 جاری نسبت به سال قبل.

: عبارتست از نسبت سود خالص به  بازده دارایی ها (1

 مجموع دارایی ها

 

 نتایج پژوهش  -6

 آماره های توصیفی پژوهش -1-6
 بودن نرمال اسمیرنف -کلموگروف آزمون از استفاده با

 فرض و صفر فرض .است شده بررسیمتغیرهای وابسته   توزیع

 .شود می نوشته زیر صورت به آزمون این در مقابل

H0  :کند می پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای ها داده. 

H1  :کند نمی پیروی نرمال توزیع از وابسته متغیر برای ها داده. 

 91لغایت  31مقدار احتمال برای متغیر وابسته در سالهای 

) نرمال بودن متغیر(     است بنابراین فرض صفر 01/0بیشتر از 

برای این متغیر رد نمیشود یعنی توزیع این متغیرها برای 

شاخصهای چولگی و کشیدگی نزدیک به  مطابق پیش بینی )

 صفر( نرمال است.

H0  :تمدل ادغام شده مناسب اس. 

H1  :.مدل با اثرات مناسب است 
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 : آزمون كلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق1جدول شماره 

 تعداد سال
 -كلموگروف  Zمقدار  بیشترین تفاوت پارامترهای نرمال

 اسمیرنف

مقدار 

 منفی مثبت قدرمطلق انحراف معیار میانگین احتمال

85 87 0/40 0/24 0/14 0/14 -0/08 1/26 0/08 

86 87 0/30 0/22 0/17 0/17 -0/10 0/77 0/59 

87 85 0/29 0/23 0/14 0/14 -0/11 1/30 0/07 

88 86 0/31 0/23 0/12 0/12 -0/12 1/14 0/15 

89 87 0/34 0/24 0/16 0/16 -0/09 0/67 0/77 

90 86 0/31 0/27 0/16 0/16 -0/14 0/61 0/85 

91 84 0/30 0/22 0/20 0/20 -0/12 0/68 0/75 

 

 ،های ادغام شده از تحلیل پانلی بدون اثرات ثابت برای داده

با اثرات ثابت و با اثرات تصادفی استفاده کردیم. برای تشخیص 

مناسب بودن مدل با اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون لیمر 

)چاو( و آزمون هاسمن استفاده شده است. بنابراین فرض زیر را 

 آزمون میکنیم.

سپس در صورت استفاده از مدل با اثرات  با استفاده از 

گردد که مدل با اثرات ثابت آزمون هاسمن مشخص می 

 مناسب است یا مدل با اثرات تصادفی

 فرض صفر و فرض مقابل در آزمون هاسمن به شرح زیر است.

H0  :مدل با اثرات تصادفی مناسب است 

H1 : مدل با اثرات ثابت مناسب است 

 نتایج آزمون چاو در جدول زیر ارایه شده است:

است  000/0با  برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر

بنابراین فرض صفر رد میشود پس مدل با اثرات ثابت 

 مناسبترین مدل است.

اسهت   01/0مقادیر احتمال آزمون چهاو در مهدل کمتهر از    

ای بههرای  بنهابراین مهدل مهورد اسهتفاده دارای اثهرات جداگانهه      

شرکتها هستند حال برای تشخیص تصادفی یا ثابت بودن ایهن  

ستفاده گردیده است. مقهادیر احتمهال   اثرات از آزمون هاسمن ا

اسهت بنهابراین    01/0برای آزمون هاسمن نیز در مدل کمتر از 

مدل مورد استفاده دارای اثهرات ثابهت بهرای شهرکتها هسهتند      

بنابراین مناسبترین مدل برای استفاده، مدل با اثرات ثابت است 

که در ادامه از این مدل برای بررسی فرضیات استفاده گردیهده  

 ت.اس

 

 : آزمون چاو  و آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب 2جدول شماره 

 مدلها
 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادی دو-مقدار كای  مقدار احتمال درجه آزادی مقدار آزمون اثرات

 مدل
 F 2/63 (91,503) 0/00مقدار 

15/38 7 0/031 
مدل با اثرات 

 0/00 91 233/95 دو -مقدار کای  ثابت

 

 : برازش مدل برای مدل اول  3جدول شماره 

 نتیجه tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 بی معنی 1/711 0/615 مقدار ثابت

PR -0/020 -5/080 معنادار و منفی 

PO -0/074 -0/839 بی معنی 

PR*PO 0/018 2/331 معنادار و مثبت 

SIZE -0/026 -0/965 بی معنی 

lev 0/235 3/034 معنادار و مثبت 

GS 0/019 0/761 بی معنی 

ROA 0/201 1/509 بی معنی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 3/76مقدار 

 2/03 دوربین واتسون 0/42 ضریب تعیین
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 مقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

 از ترکم دارمق این. است 000/0 با برابر F داری معنی احتمال

 رد درصد  31 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 01/0

درصد مدل معنی داری  31یعنی در سطح اطمینان  شود می

است یعنی در  12/0برابر با  تعیین ضریب میزان. وجود دارد

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای  12حدود 

مستقل و کنترل بیان میگردد. مقدار آماره دوربین واتسون برابر 

حاکی از عدم خودهمبستگی  2است مقادیر نزدیک به  08/2با 

باقیمانده ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان 

 ی بین باقیمانده ها وجود ندارد(.میدهد. ) بنابراین خودهمبستگ

 

 نتایج آزمون فرضیه   -2-6

بر اساس فرضیه اول پژوهش وجود یک رابطه معنادار میان 

مدیریت سیاسی ) متغیر مستقل ( و هزینه حقوق صاحبان 

سهام ) متغیر وابسته (، انتظار می رفت. آزمون فرضیه نخست 

در جدول  ( ارائه شده است. همانطور که8در جدول شماره )

برای متغیر مدیریت   tنشان داده شده است، مقدار آماره

می باشد که از نظر آماری در  -31/0( برابر با POسیاسی )

درصد معنی دار نیست. به عبارت دیگر  31سطح اطمینان 

متغیر مدیریت سیاسی در نمونه مورد بررسی ارتباطی با متغیر 

اساس فرضیه دوم  هزینه حقوق صاحبان سهام ندارد. هچنین بر

پژوهش انتظار می رفت که مدیریت سیاسی بر رابطه میان      

بهره وری و هزینه حقوق صاحبان سهام تاثیر گذار باشد. آزمون 

( ارائه گردیده است. 8فرضیه دوم نیز در جدول شماره )

مثبت و  PR*POبرای متغیر  tمشاهده می شود که مقدار آماره 

درصد  31ه از نظر آماری با اطمینان می باشد ک 88/2برابر با 

معنی دار است. یعنی متغیر مدیریت سیاسی در نمونه مورد 

بررسی بر رابطه میان بهره وری و هزینه حقوق صاحبان سهام 

 تاثیر گذار است.

به اثرات مساعد و نا تحلیل موضوعی پژوهش مستلزم توجه 

باشد. مساعد مالکیت و مدیریت سیاسی بر فاکتورهای مالی می 

افزایش مدیریت سیاسی به دلیل مزایای و مطلوبیتی که برای 

سهامداران در پی دارد ممکن است منجر به تعدیل انتظارات 

آن ها و کاهش بازده مورد انتظار سهامداران از سرمایه گذاری 

در این نوع شرکت ها و درنتیجه کاهش هزینه های حقوق 

سیاسی در صاحبان سهام در شرکت های دارای مدیریت 

مقایسه با سایر شرکت ها گردد. ریسک کمتر این شرکت ها، 

دسترسی آسانتر به منابع بانکی و یارانه های دولتی، امتیاز 

دسترسی به بازار، تخفیف های مالیاتی، قرارداد های دولتی، 

حمایت مالی دولت به هنگام تنگنا، حمایت های نهاد های 

ر مطلوبیت مالکیت و قانون گذار و سیاست گذار، شواهدی ب

و انتظار بازده کمتر   مدیریت سیاسی از دیدگاه سرمایه گذاران

است. علاوه بر این تئوری مبتنی بر منابع نیز می تواند برای 

تشریح اثرات مثبت ارتباطات سیاسی بر موسسات مورد توجه 

قرار گیرد. بر اساس این تئوری مزیت رقابتی موسسات مبتنی 

مشهود و نامشهودی است که در دسترس بر موقعیت منابع 

موسسه می باشد و دستیابی به آن ها توسط دیگران سخت و 

یا گران است. مدیران دارای روابط سیاسی می توانند به 

موسسه کمک نمایند تا منابع و حمایت های اساسی دولت را به 

دست آورد. اثرات مثبت ارتباطات سیاسی، از دستیابی به منابع 

طریق دولت حاصل می گردد. این رابطه، موسسات را اساسی از 

در دستیابی به منابع اساسی یاری می نماید و در نهایت 

 افزایش ارزش آن ها را در پی دارد.

از طرف دیگر برای تحلیل دقیق تر نتیجه این پژوهش، 

میبایست جنبه های منفی مالکیت و مدیریت سیاسی از 

توجه قرار داد. ممکن است  دیدگاه سرمایه گذاران را نیز مورد

در اثر افزایش مدیریت سیاسی، این شرکت ها با وظایف 

سنگین سیاسی مرتبط گردند. دولت قدرت دخالت در عملیات 

این موسسات را دارد، همچنین از انگیزه پیگیری امور سیاسی و 

اجتماعی، مانند کاهش بیکاری نیز برخوردار است. دولت ها 

ی که برای اهداف دولت در برابر اهداف معمولا از مدیران سیاس

موسسه و حداکثر ساختن ارزش شرکت، اولویت قائل هستند، 

استفاده می نماید. شرکت ها با مدیریت سیاسی متحمل 

وظایفی سیاسی و اجتماعی سنگین از سوی دولت ها هستند و 

برای دولت ها دخالت در امور آن ها امری ساده و محتمل 

منافع شرکت و پرداخت دستمزد  است. گرایش به کاهش

بیشتر، ارائه نرخ اشتغال بالا تر، امکان استثمار ذینفعان از 

طریق دریافت رشوه توسط مدیران سیاسی و یا اختیارات 

دارایی ها و کالا و یا ارائه خدمات به  استخدامی، فروش

موسسات در چارچوب معاملات شخصی، انتقال دارایی های این 

شرکت های تحت کنترل، تضعیف موقعیت شرکت ها به سایر 

سایر سهامداران از طریق تحصیل سهام اضافی با نرخ های 

پایین،  از جمله موضوعاتی است که سرمایه گذاری در شرکت 

ها با مدیریت یا مالکیت سیاسی را با تردید مواجه می نماید. 

ممکن است موسسات دارای رابطه سیاسی، منافع شخصی 

را به منافع سایر سهامداران و سایر ذینفعان  مدیران یا اقلیتی

ترجیح دهند زیرا در آن ها دستیابی به اهداف سیاسی و 

اجتماعی و کسب امتیازات سیاسی بیشتر، نسبت به سود آوری 

 اولویت دارد.

نتایج این پژوهش نشان می دهد که با توجه به هزینه و 

بازده  منفعت مدیریت سیاسی، سرمایه گذاران تعدیل خاصی در

مورد انتظار خود برای سرمایه گذاری در این شرکت ها اعمال 
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نمی نمایند و مدیریت سیاسی منجر به ترجیح سرمایه گذاری 

در سهام این شرکت ها و درنتیجه کاهش هزینه های حقوق 

صاحبان سهام آن ها نمی شود. به عبارت دیگر بر اساس یافته 

نوع سیاسی و چه از های این پژوهش مدیریت و مالکیت چه از 

نوع غیر سیاسی آن تاثیری بر هزینه حقوق صاحبان سهام به 

عنوان یکی از هزینه های تامین مالی، ندارد و هزینه حقوق 

صاحبان سهام در همه شرکت های نمونه تحقیق تقریباً مساوی 

است. دلیل دیگر این موضوع می تواند گستردگی دامنه 

بررسی باشد، به گونه ای  مدیریت سیاسی در شرکت های مورد

که حتی مدیران شرکت هایی که از مالکان غیر سیاسی، مانند 

مالکان نهادی و شخصی بر خوردار هستند برای تداوم بقا و 

امکان رقابت در بازار، تابع نهادها و مراکز قدرت سیاسی و 

دارای ارتباطات سیاسی هستند و  تقریباً دامنه مدیریت 

های مورد بررسی گسترده گردیده و سیاسی در تمام شرکت 

شرکت های به ظاهر غیر سیاسی رانیز تحت تاثیر قرار داده 

 است.

برای تحلیل فرضیه دوم، ابتدا می بایست به تاثیر بهره وری 

بر هزینه حقوق صاحبان سهام توجه نمود. نتایج جدول شماره 

( معنادار و منفی است. PRنشان می دهد که بهره وری ) 8

افزایش بهره وری هزینه حقوق صاحبان سهام کاهش      یعنی با

می یابد نکته مهم در درك این مطلب است که رابطه معکوس 

میان بهره وری و هزینه حقوق صاحبان سهام در چه نوع 

 2مدیریتی از شدت بیشتری برخوردار است. فرضیه شماره 

نشان می دهد که اثر بهره وری بر هزینه حقوق صاحبان سهام 

شرکت هایی که دارای مدیریت سیاسی هستند در مقایسه  در

با شرکت های فاقد مدیریت سیاسی بیشتر است. به عبارت 

دیگر  مدیریت سیاسی بر رابطه میان بهره وری و هزینه حقوق 

صاحبان سهام به طور معنی داری تاثیر گذار است و  با افزایش 

هره وری مدیریت و مالکیت سیاسی در شرکت ها رابطه میان ب

و هزینه حقوق صاحبان سهام نیز افزایش می یابد. بنابر این 

مالکیت سیاسی با تاثیر بر بهره وری به طور مستقیم بر هزینه 

حقوق صاحبان سهام تاثیر گذاشته و آن را کاهش می دهد. 

این ارتباط معنادار نشانگر تاثیر پذیری متغیرهای اقتصادی و 

لذا بر اساس این فرضیه نظریه مالی از عوامل سیاسی می باشد 

 اقتصاد سیاسی تایید می گردد.
 

 نتیجه گیری و بحث -7
دولت در بخش اقتصادی ایران به شکل گسترده ای حاضهر  

و تاثیر گذار است و علاوه بر حضهور مسهتقیم و رسهمی شهاهد     

حضور غیر رسمی آن در ساختار مالکیت و مدیریت شرکت هها  

از طریق مالکین و مدیران وابسته و سیاسی مهی باشهیم. بنهابر    

این سیاست گهذاری هها و اتخهاذ بسهیاری از تصهمیمات تهابع       

ملاحضات سیاسی و حفظ منافع دولهت و وابسهتگان آن اسهت.    

برای درك بهتر پدیده های اقتصهادی و روابهط آن هها در ایهن     

محیط توجه به اثرات پدیده های سیاسی ضرورت دارد. در ایهن  

تحقیق ارتباط میان مدیریت سیاسی و هزینه حقهوق صهاحبان   

ینهه  سهام و تاثیر مهدیریت سیاسهی بهر رابطهه بههره وری و هز     

 حقوق صاحبان سهام بررسی شد.

برمبنای فرضیه اول پژوهش رابطه میهان متغیهر مهدیریت    

سیاسی) متغیر مستقل( با هزینه حقوق صاحبان سهام ) متغیر 

وابسته( بررسی شد. نتایج نشانگر این موضوع بود که در نمونهه  

مورد بررسی، مالکیت سیاسی بر  هزینه حقوق صهاحبان سههام   

باشد. به عبهارت دیگهر هزینهه حقهوق صهاحبان      تاثیرگذار نمی 

سهام در مدیریت سیاسی، در مقایسه با سایر انواع مدیریت هها  

تفاوت معناداری ندارد و تقریباً در یک سهطح مهی باشهد. ایهن     

نتیجه با نتایج به دسهت آمهده در تحقیهق بوبهاکری و دیگهران      

 ( مطابقت ندارد.2052)

یاسهی بهر رابطهه    در فرضیه دوم پژوهش، تاثیر مهدیریت س 

میان بهره وری و هزینه حقوق صهاحبان سههام بررسهی شهد و     

نتایج تحقیق در نمونهه مهورد مطالعهه نشهانگر تهاثیر مسهتقیم       

مدیریت سیاسهی بهر رابطهه میهان بههره وری و هزینهه حقهوق        

 صاحبان سهام بود.

نتایج پژوهش مبین این امر است که علی رغم برخورداری 

یاسی از امتیازات ویژه مانند، شرکت های دارای مدیریت س

ریسک کمتر، دسترسی آسانتر به منابع بانکی و یارانه های 

دولتی، دسترسی به بازار، دسترسی بیشتر به قرارداد های 

دولتی، حمایت مالی دولت ، حمایت های نهادهای قانون گذار و 

سیاست گذار و ... هزینه حقوق صاحبان سهام به عنوان یکی از 

مهم تامین مالی در آن ها تفاوتی با سایر شرکت ها هزینه های 

که از امتیازات یاد شده محروم می باشند، ندارد. این موضوع 

نشان از ناکارآمدی شرکت های دارای مدیریت یا مالکیت 

سیاسی دارد بگونه ای که مدیران آن از مزیت های نسبی 

جه شرکت در جهت منافع سهامداران استفاده نمی نمایند. با تو

به فراهم شدن شرایط ویژه و برخورداری از امتیازات خاص 

برای این نوع شرکتها گسترش مدیریت و مالکیت سیاسی اثرات 

ضد رقابتی بر بازار سرمایه دارد. بنابر این پیشنهاد می گردد که 

ضمن تسریع فرایند خصوصی سازی با تعیین ضوابط مشخص و 

وگیری گردد تا ضمن شفاف از ورود شبه دولتی ها به بورس جل

تحقق شکلی خصوصی سازی، از لحاظ محتوایی نیز موسسات 

به بخش خصوصی واقعی انتقال یابند و با پدیده مدیریت 

سیاسی مواجه نگردیم. در این بین استقلال واقعی بورس در 

 سیاست گذاری و نظارت می تواند راهگشا باشد. 
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