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Abstract 
The present paper is principally dealing with the impacts of political connections on the value-

based management and performance efficiency indicators. For this purpose, the indicators of 

public companies and the percentage of institutional ownership of quasi-public companies were 

investigated to measure the political connections of companies, while factors “human resource 

productivity” and “investment” were included to assess operating efficiency. 

Data over the companies active in Tehran Stock Exchange were collected for 113 companies for 10 

years from 2008 to 2017, and then analyzed adopting regression models “ordinary least squares 

(OLS)” and “generalized method of moment (GMM)” provided in Eviews 9.5. 

As with results, there is a positive relationship between public companies and value-based 

management (VBM) rating, while a negative significant relationship is observed between 

VBM rating and public institutional-owned companies. Besides this, there is a positive 

significant relationship between public companies and operating efficiency in terms of human 

resource productivity, while such a relationship is negative and significant in terms of 

investment efficiency. further, there is a negative significant relationship between quasi-public 

companies and both indicators of operating efficiency. 

Considering the relationship between quasi-public companies, operating efficiency, and value 

creation, we can state that the existence of a political relationship does not amend managers' 

supervisory behavior but yet enhances agency costs. The correct enforcement of Article 44 of the 

Constitution and supporting and triggering the real private sector to invest in these domains seems, 

therefore, as a mechanism that is capable of diminishing the impacts of quasi-public companies in the 

economic settings and creating a competitive environment. 
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 چکیده

عملیاتی  های عملکرد مدیریت مبتنی بر ارزش و کاراییها بر شاخصارتباط سیاسی شرکتهدف این پژوهش بررسی تأثیر 
اله بین سشده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی ده های پذیرفتههای مربوط به شرکتاست. به همین منظور، داده

های ترکیبی به روش حداقل مربعات معمولی داده شرکت استخراج و از الگوی رگرسیونی 778برای  7831الی  7831های سال
استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان  5/3آماری ایویوز  افزاربا استفاده از نرم یافتهتعمیمگشتاورهای  شرو بههای ترکیبی پویا دادهو 

ایج پژوهش نشان همچنین نت بندی مدیریت مبتنی بر ارزش دارد.های دولتی ارتباط مثبت و معناداری با رتبهدهد که شرکتمی
ی بر ارزش دارد. بندی مدیریت مبتنهای با مالکیت نهادی وابسته به دولت ارتباط منفی و معناداری با رتبهدهد که شرکتمی

ن، بر وری نیروی انسانی مثبت و معنادار و برخلاف آهای دولتی و کارایی عملیاتی در شاخص بهرههمچنین رابطه بین شرکت
ای هباشد. علاوه بر این نتایج فرضیه دوم در خصوص ارتباط بین شرکتگذاری منفی و معنادار میایی سرمایهشاخص کار

یی عملیاتی دارد. دولتی و هر دو شاخص کاراهای شبهدولتی و کارایی عملیاتی نشان از وجود رابطه منفی و معنادار بین شرکتشبه
رد که وجود ارتباط توان ادعا کمی آفرینی و کارایی عملیاتیارزشو  دولتیبههای ششرکت، در خصوص ارتباط بین طورکلیبه

ینه نمایندگی نیز کند، بلکه موجب افزایش هزرا اصلاح نمی هاآنمباشرتی  وظیفه انجامبا  رفتار مدیران را در ارتباط تنهانهسیاسی 
حیط اقتصادی و در م یدولتنهادهای شبه در کاهش تأثیر  ندتوارسد یکی از سازوکارهایی که میبنابراین، به نظر می ؛شودمی

و حمایت و ترغیب بخش خصوصی واقعی جهت  اساسی  قانون 44درست اصل قش داشته باشد، اجرای نایجاد فضای رقابتی 
 باشد.ها می گذاری در این حوزهسرمایه
 
 آفرینی.ارتباطات سیاسی، کارایی عملیاتی، ارزش :های کلیدیواژه

 .L25 ,D24 ,P16 :طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

ها و اهداف سازمانی و تعیین آرمان مؤثرگیری عملکرد، روشی مناسب برای نظارت اندازه

دهد که در آن سازمان چه اتفاقی افتاده عملکرد هر سازمان نشان می گیریاست. ارزیابی و اندازه

همچنین  کند.مسائل موجود کمك می و تنگناهااست و نیز به شناسایی سطح عملکرد بهینه، 

را  عملکردشان کنندها سعی میشود. امروزه شرکتیندهای سازمانی میآباعث درک بهتر فر

کردی جهت حصول به سطح عمل تا بتوانند گیری کرده و آن را با رقبایشان مقایسه کننداندازه

نیز  سیستم ارزیابی عملکرد .دهنداقدام مقتضی را انجام  ،در بازار حفظ نماید را هاآنکه بتواند 

مجموعه ابزارها و ارتباطات سازمانی در راستای  سازیشفافاصلی جهت  سازوکار عنوانبه

 .(1007، و راجابهاناری)ناگورور شودمیدر نظر گرفته  هااستراتژیاجرای 

ها از طریق معیارهای در محیط اقتصادی نامطمئن امروزی ارزیابی عملکرد سازمان

بنابراین برای متخصصان تجاری مهم است که توانایی ایجاد  ؛شودسنجیده می آفرینیارزش

، بدین معنی ینیآفرارزشواقعی را از یك بستر مالی داشته باشند. تفکر مبتنی بر  آفرینیارزش

 بشوند گیریجهتهای اساسی به سمت ایجاد ارزش باید است که همه فرآیندها و نظام

برای و  تأمینمنافع سهامداران را  بدیهی است که این هدف(. 7830اران،و همک رودپشتی)

با ا هدر دنیای امروز که شرکتکند. کارا کمك می طوربه ،کمیاب اطمینان از تخصیص منابع

اصلی  زیربنایو افزایش سهم خود از بازار با همدیگر رقابت دارند،  آفرینیارزشافزایش  هدف

د. در باشاز منابع شرکت می مؤثر، استفاده کارا و برای پویایی و موفقیت آتی شرکت

میمات ترین آن تصبسیار حائز اهمیت است که مهم اتخاذشدهمالی نوع تصمیمات  آفرینیارزش

عمل  پویاست و فرآیندی صورتبهکارایی( است. تفکر مدیریت مبتنی بر ارزش )عملیاتی

ن همچو خرید برگبرتری در رقابت از هزاران شود. یره ارزش معنی و اجرا میکند و در زنجمی

خدمات و یا رساندن محصول به دست مشتری تشکیل  ساخت، پرداخت، آماده سازی، فروش

ه و خطای و یا با هزین ترسریعبهتر،  صورتبه ذکرشدهانجام مراحل  شود. کارایی عملیاتی بهمی

توانند می هاشود. با بالا بردن کارایی عملیاتی، شرکتلاق میسایر رقبا اط کمتر نسبت به

 .شوند مندبهرههنگفت از مزایای این رویه  صورتبه

ایی آفرینی و کارتواند بر ارزشدر اقتصادهای نوظهوری همچون ایران، عامل با اهمیتی که می

ها به دلیل در دولتهاست. شرکت 7ها تاثیرگذار باشد، وجود ارتباطات سیاسیعملیاتی شرکت
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مواره های کلان خود هها و پیاده کردن سیاستگیری در شرکتاختیار گرفتن قدرت تصمیم

یك سرمایه بزرگ در کشورهای در حال توسعه بوده است. از سوی دیگر وجود منافع ارتباط 

تبارات عهای مالیاتی، دسترسی آسان به امداران نظیر امتیاز تخفیفها و سیاستنزدیك با دولت

یادی به ها تمامیل زگذاری موجود گردیده که شرکتو همچنین دسترسی بیشتر به روند قانون

(. شواهد 1071برقراری روابط سیاسی به منظور دست یافتن به اهداف خودنمایند )لی و وانگ، 

ح منابع طگردد؛ که قطعاً سدهد استفاده از این مزایا منجر به ایجاد منابع اضافی میدیگر نشان می

 گذاری و اشتغال آن شرکتدهد که در نهایت بر سطح سرمایهمالی یك شرکت را افزایش می

خاص تاثیر دارد. علیرغم این مسئله، این که  آیا منابع مالی اضافی به بهبود کارایی در تصمیمات 

 شود یا خیر اساساً یك پرسش تجربی است.گذاری و اشتغال تبدیل میسرمایه

ب است که در چارچو یموضوع پذیرسرمایه هایمتفاوت بر شرکت نیت مالکاثرا یبررس

ای هعلمی پدیده همهمی در مطالع هسیاسی حوز اقتصاد .است بررسی قابل یاسیاقتصاد س

های سیاسی و لفهوهای اجتماعی را ناشی از مگیری پدیدهاجتماعی است. این روش، شکل

در اکثر جوامع اقتصادی بازار محور، واحدهای  اقتصاد سیاسی، هاساس نظریداند. براقتصادی می

ند. های مختلف هستهای متقابل اقتصادی، اجتماعی و سیاسی میان گروهتجاری کانون کنش

ای ههای اقتصادی، اجتماعی و سیاسی به منظور درک ویژگیبنابراین شناخت روابط بین گروه

به مطالب با توجه . (7835ادری و همکاران، )قدر حال تغییر واحدهای تجاری ضروری است

در  یسایاست که وجود ارتباط س سؤال نیپژوهش حاضر پاسخ به ا یاساس مسئله شدهبیان

از وهش پژنوآوری  دارد. هاشرکت و کارایی عملیاتی آفرینیارزشبر  ییامدهاپی چه هاشرکت

ها رکتگیری شتصمیم مراجعتوجه به حضور منابع قدرت سیاسی در  باشد که بامی جهتاین 

ایی تعیین کارسرمایه در  در حیطه نقش ساختار یهای جدیدتحلیل ها،و یا ساختار سرمایه آن

ع میزان نزدیکی به مناب تأثیر پژوهش دهد. در اینارائه می هاشرکت آفرینیارزشعملیاتی و 

یاسی منجر ادبیات اقتصاد سبه توسعه که گردد متغیرهای اقتصادی بررسی می سیاسی قدرت بر

 شود.می

 ایران کشور زیرا. رسدبه نظر می یانجام این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران ضرور

ابعاد  یبررسی اقتصاد سیاسی است. در ایران نیز روابط سیاسی دارا برای آلایده محیط یك

 انا در جهته به دولت ردولتی یا وابس هایشرکتپررنگی است. ایران یکی از بالاترین نسبت 

باشد یم هش صورت گرفته در ایران در خصوص حوزه اقتصاد سیاسی ناچیزپژو. باشددارا می
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 کنندگانتدوینرا در اختیار  یسودمندامید است با انجام این پژوهش بتواند اطلاعات و 

مسئولان سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایر ذینفعان قرار دهد  ،یحسابدار یاستانداردها

 در این حوزه را فراهم آورد. یو موجبات رشد و توسعه پژوهش و مبانی نظر

 مبانی نظری پژوهش

 ارتباط سیاسی و مدیریت مبتنی بر ارزش

ار است کسب و ک آفرینی در، به عنوان تفکر نوین سازندگی از طریق ارزش7مدیریت مبتنی بر ارزش

ت که ها دارد. اساس این تفکر، این اسای در موفقیت یا شکست شرکتکه نقش مؤثر و تعیین کننده

دد. تفکر آفرینی اتخاذ گربایست در جهت ارزشمدیریت شرکت بداند و بیاموزد که همه تصمیمات می

ستر مناسبی گیرد و ب آفرینی در شرکت شکلشود که فرهنگ ارزشمدیریت مبتنی بر ارزش موجود می

ای مدیریت (. در مفاهیم پایه7830آفرینی فراهم گردد )رهنمای رودپشتی و همکاران، برای تداوم ارزش

های کلیدی متعددی وجود دارد که براساس آن می توان ارزش ایجاد شده برای مبتنی بر ارزش شاخص

 بینی کرد.سهامداران را ارزیابی و پیش

بخش  نگذاراسرمایه تیاز امن تیحما یبرا یقدرت کاف ،یحقوق مستیکه س ییدر کشورها

فائق  یها براشرکت یبرا یارزشمند ازیبه دولت امت یکیو نزد یاسیندارد ارتباطات س یخصوص

 (.1071 ،ی)بوباکرگرددیمحسوب م یبازار نیچن یهاییآمدن بر نارسا

امر  ینا یرد،قرار گ مورداستفاده یسودآور یکننده اصلیینعنوان تعبه یاسیس اتاگر ارتباط

ر نبود دمنجر به کاهش ارزش شرکت  درنتیجهو  شدهتحریف یگذاریهسرما یماتباعث تصم

 دیدولت جد یكکه با  ییهاشرکتداده است که نشان شواهد خواهد شد. ارتباطات سیاسی

 ولتد درها شرکت ین، اشونددور میها از قدرت آن یانکه حام ید، زمانکننارتباطات برقرار می

 )لوئیز وشوندیم متوسل یخارج یگذاریهبه سرما ازآنپسکنند و یعمل م یفضع ید،جد

 (.1001گی،-اوبرهزلر

ود عملکرد شرکت بهب شود،یمحدود م یاسیکنترل س وقتی که اندداده( نشان1077)و همکاران ژو

 سازوکارهای یکار و اجرا یرویتقرار نشرکت در اس یرپذیانعطاف شیکه افزا یاتفاق زمان نی. اابدییم

 انیاز متصد یبرخاست که  شده داده نشان وجودبا این . دهدیاداره شرکت وجود دارد، رخ م مؤثرتر
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هستند.  رهیو غ یاجتماع هاینهیبه حداقل رساندن هز ایاشتغال  شیاهداف متضاد مانند افزا یدارا یاسیس

کرد شرکت، در عمل دیمف ینقش جایبه ممکن است  باسیاستمرتبط  ییاجرا رانیمد ب،یترت نیبه هم

 رانیکه مد هایی( نشان دادند که شرکت1008)در شرکت داشته باشند. وانگ و ژانگ آوریانیاثرات ز

. کنندمی رشد تردرصد کم 81حدود  یاسیبدون ارتباطات س رانینسبت به مد ،یاسیارتباطات س یدارا

 نینشان داده است که اکثر ا یوابسته به بخش دولت هایعملکرد شرکت یرگیاندازه نیعلاوه برا

 نیا ،اسیاستبمرتبط  هایشرکت فیعملکرد ضع یبرا حیتوض كی. اندداشته منفی عملکرد هاشرکت

نجر به م توانندمی کنند،یم تیهدا موردعلاقه هایمنابع را به شرکت مداراناستیس یاست که وقت

ارزش  شیمنجر به افزا تواندیم یاسیوجود ارتباط س گرید یگردند. از سو یرگذاهیسرما ییناکارا

 اتیمال ،یبده یالم تأمین به ترآسان یاز دسترس توانندیم استیوابسته به س هایشرکتشرکت گردد. 

 دهدی( گزارش م1074)همکارانو  دسعی مثال،عنوانبهمند شوند. در بازار بهره یشتریو قدرت ب ترنییپا

متعهد  یاسیس هایهستند که توسط شرکت هاییپروژه یکه بانکداران اغلب مجبور به پرداخت وام برا

به نفع  را یباز نیقوان دهدمی اجازه هاآسان به اعتبارات، اغلب به شرکت دسترسی بر علاوه. اندشده

 ییتوانا ،استیمرتبط به س رانیاست که مد یهیدهد. بد رییتغ یاجتماع توجهقابل هاینهیخود در هز

 تیخود فعال ایهکه در آن شرکت ینیوانقرار دادن ق تأثیرتحت  وسیلهبه هاشرکت یرا برا ییایمزا جادیا

ایش هایشان، موجبات افزشرکت یبرا یدولت یامکان برنده شدن قراردادهابا  نی، دارند. همچنکنندمی

سی رابطه ه بررپژوهش ب نیفوق در ا ینظر یه به مبان. با توجآورندارزش شرکت را برای خود فراهم می

 ست.ا شدهپرداختهارزش  رب یمبتن هایبراساس شاخص آفرینیو ارزش یاسیارتباطات سبین 

 ارتباط سیاسی و کارایی عملیاتی

در ادبیات موجود مستند شده است که ارتباط سیاسی از طریق دسترسی آسان به منابع خارجی 

های کند و بر تصمیمو قراردادهای مبتنی برروابط، منابع ارزشمندی برای شرکت فراهم می

ز تواند به کاهش مشکلات ناشی اگذارد. از سویی، ارتباطات سیاسی میگذاری اثر میسرمایه

هم گذاری شرکت فراهای سرمایهمالی کمك کند و سرمایه لازم را برای فعالیت هایمحدودیت

(. با وجود این مزایا، ارتباطات سیاسی ممکن است 7831زاده خانقاه، کند )بادآور نهندی، تقی

دهد با مداخله شدید دولت منجر به انحراف شرکت از اهداف نهایی خود گردد. شواهد نشان می

نابع های مالی دولتی منجر به ایجاد مهای مالیاتی و کمكدهای دولتی معافیتاستفاده از سوبسی
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طح دهد که در نهایت بر سگردد که قطعاً سطح منابع مالی یك شرکت را افزایش میاضافی می

 (.1075گذاری و اشتغال آن شرکت خاص تأثیر دارد )سعید و همکاران، سرمایه

-ده است که مداخلات سیاسی، کارایی عملیاتی شرکتاین پژوهش بر این دیدگاه بنانهاده ش

و  ای برای پژوهشهای احتمالی ارتباطات سیاسی انگیزهسازند. هزینههای مرتبط را مختل می

که  هایی آشکار شودکند و سعی بر این است که کانالبررسی بیشتر این روابط فراهم می

 د.کننهای وابسته را مختل میشرکت ها مداخله کرده و عملکردواسطه آنمداران بهسیاست

ت اشتغال( که ممکن اسسطح گذاری و دو ناکارایی عملیاتی احتمالی)سرمایه در این پژوهش

است. رویکرد اول بر این استدلال  شدهگرفتهدر نظر  ،اسی ایجاد گرددمداخلات سیبراثر 

گذاری سرمایه یماتدر تصم کسب منفعت بیشتر منظور به مدارانسیاستاست که  گرفتهشکل

-منفی مداخله سیاسی بر ناکارایی ( تأثیر1070)کنند. ژنگ و ژوهای وابسته دخالت میشرکت

با  هایبر شرکت تأثیرهای وابسته را مشاهده کردند که این گذاری در شرکتهای سرمایه

 گذاری نیز موجبات کاهش عملکردتر است. ناکارایی سرمایهدولتی قوی وفرصت رشد کم 

 توان در مشکل عاملیت بهگذاری را میعامل اصلی ناکارایی سرمایه .آورندشرکت را فراهم می

برای  هاهای تجاری بیان کرد. دولتمداران و سهامداران در فعالیتواسطه تبانی بین سیاست

در ذاری گبه سرمایهمجبور را ها شرکت موردعلاقه خود به اهداف اجتماعی یا سیاسی دستیابی

است  سیاسی مطلوب ازلحاظهایی که پروژهنباشد. سودآور کنند که ممکن است میی یهاروژهپ

 (.1071)پن و تیان،شودگذاری و عملکرد ضعیف شرکت میموجب ناکارایی سرمایه ولی

فعلی  ارزشهایی با پروژهگذاری، شناسایی، تأمین مالی و اجرای صورت مفهومی، کارایی سرمایه هب

ای هگذاری نیز نادیده گرفتن فرصتنظر گرفته شده است و ناکارایی سرما یه خالص مثبت در

با خالص  ییهاو یا انتخاب پروژه (گذاری کمتر از حدسرمایه)گذاری با خالص ارزش فعلی مثبتسرمایه

 (.7831)فخاری و رسولی، تعریف شده است (گذاری بیش از حدهیسرما)ارزش فعلی منفی

ردن با مداخله ک مدارانسیاستع بالقوه دیگر از اختلال در عملکرد است. منب اشتغال مازاد یك

 موسساتاشتغال  واسطهبهتا حمایت سیاسی خود را  های مرتبط، انگیزه دارنددر عملیات شرکت

ها را به کاهش سطح شرکت شود که نیروهای بازاربه شکلی دیگر گفته می .خود حفظ کنند

می مدارانسیاست کهدرحالیتا عملکرد اقتصادی تقویت شود،  کننداشتغال مازاد تشویق می

از جهت دیگر  ند.خواهند با حفظ سطوح بالای اشتغال حمایت سیاسی خود را حداکثر برسان

راند دهد. برتهای مرتبط را کاهش میرا افزایش داده و سودآوری شرکت این اشتغال مازاد هزینه
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 توجهیقابل طوربه مدیرههیئتمدیران سیاسی در  وجوددارند که اظهار می( 1070ن)و همکارا

 .دهدسطح اشتغال را افزایش می

 پیشینه پژوهش

 ها را بر ارزش افزوده اقتصادی به عنوان معیاری برای سنجشتاثیر ارتباط سیاسی شرکت (1017)هی و چن 

ه نشان داد که ارتباط سیاسی منجر ب های پژوهشهای چینی مورد بررسی قراردادند. یافتهعملکرد شرکت

گردد. و ناهمگونی ارتباط سیاسی و تنوع محصول اثر ها میافزایش ارزش افزوده اقتصادی شرکت

 ردد.گها میکنندگی منفی بر رابطه بین ارتباط سیاسی و ارزش افزوده اقتصادی شرکتتعدیل

های فعال ا بر کارایی عملیاتی در شرکتهشرکت تأثیر ارتباط سیاسی به بررسی  (1073و همکاران) لی

بالاتر باشد،  یاسیکه هرچه سطح ارتباط سدادنشان ها آن جینتاچینی در حوزه انرژی تجدیدپذیر پرداختند. 

روابط  ریه تأثک دهدینشان م نیهمچن هاآن یهاافتهیاست.  تریشرکت قو ییو کارآ یاسیروابط س نیرابطه ب

 ییبا کارا یاسی، ارتباط سیدولت یهاشرکت یمتفاوت است. برا یدولتریو غ یدولت یهاشرکت نیب یاسیس

همچنین  .ستندین دیمف یدر ارتقا بهره ور یدولت یشرکت ها یبرا یدولت یها ارانهیدارد و  یمنف تباطشرکت ار

 ارتباط، گرید یشرکت همراه است، اما از سو نییپا ییبا کارا یاسی، ارتباط سهای غیردولتیبرای شرکت

 هد.کاهش د یدولتریغ یهاشرکت یرا برا یمال نیتأم یهاتیتواند اثرات نامطلوب محدودیم یاسیس

 را یتونس های( تأثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد و ارزش شرکت1073معلول و همکاران)

 ارزش و دعملکر بهبود موجب سیاسی ارتباطات آمده،دستبه نتایج اساس بر. کردنـد بررسی

 در ذاریگهسرمای به بیشتر، منافع کسب دلیل به گـذارانسـرمایه درواقـع. شـودمـی کتشر

 .دهندمی نشان تمایل بالا سیاسی ارتباطات با هاییشرکت

آفرینی پرداختند. دوره زمانی ( به بررسی تأثیر مدیران سیاسی بر ارزش1071لی و وانگ)

شرکت در بورس بهادار چین بود. نتایج  310برای  1071الی  1008های ها بین سالآن پژوهش

های پژوهش نشان داد که وجود مدیران سیاسی وابسته باعث افزایش سودآوری و ارزش

 های خصوصی گردیده است.باقیمانده در شرکت

ا ارتباطات سیاسی بر کارایی عملیاتی ر تأثیربه بررسی  پژوهشی در( 1075سعید و همکاران)

 473با حجم نمونه آماری  1070 تا 1001 برای دوره زمانی ادار پاکستاندر بورس اوراق به

 ازحدبیشعملیاتی و اشتغال  حاکی از وجود ناکارایی هاآنشرکت پرداختند. نتایج پژوهش 

 .باشدسیاسی می ارتباطهای دارای برای شرکت
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که  دهدمیها نشان آن پژوهش جیو ارزش شرکت پرداختند. نتا یاسیرابطه س ی( به بررس1071) داتا

روابط  یدارا هایشرکتقرار داده و منجر به نوسان در ارزش  تأثیرارزش شرکت را تحت  یاسیروابط س

 یکه بازده کنندیم انیها ب. آنگرددیدهد، م حیکه حرکت بازار بتواند توض یزیاز چ شتریب یاسیس

. هاستآن یاسیس بدون روابط انیبا همتا متفاوت ایملاحظهقابل طوربه سیاسیروابط  یدارا هایشرکت

 گرددیم یدر هر کشور، باعث رشد شاخص فساد جهان یروابط نیکه وجود چن دندیرس جهینت نیبه ا هاآن

 .دهدمی شیرا افزا ایرابطه داریسرمایهو ظهور  یو احتمال رانت باز

شرکت  500 نیرا در ب هاشرکتبر ارزش  یاسیارتباطات س تأثیر( 1003گلدمن و همکاران)

ضوع بود مو نینشانگر ا پژوهش جینمودند. نتا یو نزدک بررس ورکیویبرتر در بورس سهام ن

 یکه دارا هاییشرکتارزش  متحدهایالاتخواهان در انتخابات  یجمهور یروزیکه پس از پ

عکوس بر م تأثیر دادیرو نی، ازمانهماست و  یافته افزایشحزب بودند،  نیابا  یاسیارتباط س

 مرتبط با حزب دمکرات، داشته است. هایشرکتارزش 

ها رکتپذیری ش( به بررسی نقش ارتباطات سیاسی بر مسئولیت7833برادران حسن زاده و همکاران)

باطات سیاسی بر ارت ریتأث بر نقش رقابت بازار محصول پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که دیتأکبا 

روش تر به فها در بازارهای رقابتیهایی که محصولات آنبرای شرکتپذیری اجتماعی مسئولیت

رقرار های با رقابت بازار محصول پایین بی برای شرکتریرسد، مثبت است در حالی که چنین تأثمی

 .پذیری اجتماعی استنیست. رقابت بیشتر عاملی مؤثر در افزایش مسئولیت

بر  یاسیارتباطات س ریتأث یبه بررس یپژوهش( در 7831زاده خانقاه) یو تق یبادآور نهند

تباطات ار دهدیپژوهش نشان م نیا جیاز حد و عملکرد شرکت پرداختند. نتا شتریب یگذارهیسرما

 .گذاردیم ینفم ریداشته و بر عملکرد شرکت تأث یمثبت ریاز حد تأث شتریب یگذارهیبر سرما یاسیس

بر عملکرد  یدولت تیمالک ریتأث یبه بررس ی( در پژوهش7831و همکاران) نیماژ لاله

وجود  گرانیپژوهش ب جیدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا شده رفتهیپذ یهاشرکت

کرد  انیب توانیم یو عملکرد شرکت است، به عبارت یدولت تیمالک نیو معنادار ب میرابطه مستق

 رگذاریأثها تبر عرضه و تقاضا شرکت تیمالک نیدارند، ا یدولت یکه وابستگ ییهاشرکت

 ود.خواهد ب شتریب یدولت یهاگفت اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت توانی. مباشدیم

 یصادو اقت یمال یارهایبر مع یدولت تینقش مالک ی( به بررس7835)یو داراب یگیزاده با بیحب

از عدم  یپژوهش حاک هاییافته یفاز ونیبا استفاده از مدل رگرس هاشرکتعملکرد  یابیارز

 گرید یشرکت است. از سو یو اقتصاد یبا عملکرد مال یدولت تیمالک نیوجود رابطه معنادار ب
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نادار و شرکت رابطه مع یو اقتصاد یاندازه شرکت با عملکرد مال نیب دهدمینشان  زمونآ جینتا

 دارد. معنادار و معکوس وجودشرکت رابطه  یو اقتصاد یبا عملکرد مال یاهرم مال نیو ب میمستق

( در پژوهشی به بررسی نقش حمایت دولتی در 7830پشتی و همکاران) رهنمای رود

های بخش خصوصی پرداخت و نتایج این پژوهش نشان از آن دارد که آفرینی شرکتارزش

 آفرینی بیشتر است.های دولتی دارای ارزشمالکیت خصوصی نسبت به شرکت

های متناقضی در ه خصوص در حوزه خارجی حاکی ازوجود یافتهمرور ادبیات پژوهش ب

ر مبانی نظری ها است. دخصوص تاثیر ارتباط سیاسی بر ارزش آفرینی و کارایی عملیاتی شرکت

واند اثراتی تاند که میها را به عنوان یك شمشیر دولبه عنوان نمودهوجود ارتباط سیاسی شرکت

ای هذارد. از یك سو بخشی از پژوهشگران وجود رانتها بگمتفاوتی بر عملکرد ها شرکت

ا و بخش ههای کم بهره را عاملی برای موفقیت شرکتسیاسی و سوبسیدهای دولتی از جمله وام

ها، عاملی جهت کاهش چشمگیر دیگری معتقدند ارجحیت روابط بر ضوابط در این شرکت

ن ای سیاسی در اقتصاد ایران تاکنوباشد. در ایران با توجه به نقش پر رنگ نهادهموفقیت می

 ترین عوامل اثرگذار برکاراییهای اندکی به بررسی تاثیر ارتباط سیاسی بر مهمپژوهش

 گذاری(و معیارهای ارزش آفرینی صورت گرفته است. عملیاتی)نیروی انسانی و سرمایه

 های پژوهشفرضیه

 اند:شدهصورت زیر تدوینبهها با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 های دارای ارتباط سیاسی رابطه معناداری باارزش آفرینی دارند.: شرکت7فرضیه 

 های با مالکیت دولتی رابطه معناداری با رتبه مبتنی بر ارزش شرکت دارند.: شرکت7-7فرضیه 

یریت به مدهای با مالکیت نهادی وابسته به دولت رابطه معناداری با رت: شرکت1-7فرضیه 

 مبتنی بر ارزش دارند.

 های دارای ارتباط سیاسی رابطه معناداری با کارایی عملیاتی دارند.: شرکت1فرضیه 

 .دندار وری نیروی کاربهرههای با مالکیت دولتی رابطه معناداری با شرکت :7-1 فرضیه

 .ارددوری نیروی کار هرهب های وابسته به دولت رابطه معناداری بامالکیت نهادی شرکت :1-1فرضیه 

 .ا داردهشرکت  گذاری سرمایه کاراییهای با مالکیت دولتی رابطه معناداری با : شرکت8-1فرضیه 

 کاراییهای وابسته به دولت رابطه معناداری با : مالکیت نهادی شرکت4-1فرضیه 

 .دارد هاگذاری شرکتسرمایه
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 روش پژوهش

 بر یمبتن تیریمد ،یاسیس ارتباطات نیب رابطه یبررسبا توجه به اینکه هدف این پژوهش 

، شده در بورس اوراق بهادار تهران است های پذیرفتهی در شرکتاتیعمل ییکارا و آفرینیارزش

ها، طرح پژوهش پس رویدادی، همراه با تحلیل آوری اطلاعات گذشته شرکتبا جمع بنابراین

شده در این های آماری به کار گرفتهمدلباشد. ازلحاظ هدف، کاربردی می همبستگی و

پژوهش اول و دوم  باشد. همچنین جهت آزمون فرضیهپژوهش، مدل رگرسیونی چند متغیره می

های ترکیبی دادهو  7حداقل مربعات معمولی از مدل رگرسیونی چند متغیره به روشبه ترتیب 

 گردیده است.ی ابزاری استفاده متغیرها از با استفاده 1یافتهتعمیمگشتاورهای  شرو بهپویا 

افزار های خام و از نرمبندی دادهآوری و طبقهافزار اکسل برای جمعدر این پژوهش از نرم

آوری شده است. برای جمعمتغیره بهره گرفته وتحلیل رگرسیون چندبرای تجزیه 5/3ایویوز 

، هانامه، پایانهای لاتین و فارسیو پیشینه آن از کتاب پژوهشچارچوب نظری  ها در زمینهداده

شده است. دانش آماری که در های اینترنتی استفادههای اطلاعاتی و سایتمقالات و پایگاه

، شامل آمار توصیفی جهت توصیف و ارائه شوداستفاده می پژوهشتحلیل آماری این 

 باشد.نباطی شامل تخمین و برآورد ضرایب میآمار است مشخصات آماری متغیرها و پارامترها و

 جامعه آماری پژوهش

شده در بورس و فرابورس اوراق  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر شامل کل شرکت

های عضو باشد. شرکتمی 7831 الی 7831ساله، از سال بهادار تهران در یك بازه زمانی ده

 د:انشده عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاباشند، بههای زیر را دارا بجامعه آماری که ویژگی

 شده باشند.در بورس پذیرفته  7831. قبل از سال 7

 اسفند باشد. 13ها منتهی به . سال مالی آن1

گری مالی و گذاری، واسطههای سرمایهو جزء شرکت . فعالیت تولیدی داشته باشند8

 های هلدینگشرکت

 ها در بورس اوراق بهادار مبادله شده باشد.، سهام آنبار. حداقل هر سه ماه یك4

 . در بازه زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند.5

                                                                                                                                      
1. Ordinary Least Squares (OLS) 

2. Generalized Method of Moments (GMM) 
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ا ه. با توجه به اینکه پژوهش حاضر منحصراً به بررسی پیامدهای ارتباط سیاسی شرکت1

ن رایباشد بنابها میدولتی بودن شرکتپردازد و ملاک عمل، مالکیت دولتی و شبهمی

 گردد.های فاقد این مالکیت از جامعه آماری پژوهش حذف میشرکت

 عنوان نمونه انتخاب گردید.شرکت به 778های بالا، تعداد با در نظر گرفتن محدودیت

 مدل و متغیرهای پژوهش

 های پژوهشمدل

مدل . شده استهای رگرسیونی زیر بهره گرفتهبا توجه به فرضیه اول و دوم پژوهش از مدل

( 1071)هش لی و وانگاول پژوهش با الگوبرداری و تعدیل از پژو هایفرضیه گرسیونیر

 باشد:به شرح زیر می است شدهانجام

 :7-7مدل فرضیه 
𝑉𝐵𝑀𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +

𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑖𝑡 +

𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌_𝐷𝑈𝑀𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝐸𝑅𝐼𝑂𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (7)                                  

 :1-7مدل فرضیه 
𝑉𝐵𝑀𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝑖𝑛𝑠𝑡it + 𝛽2𝑇𝐴𝑁𝐺it + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +
𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸it + 𝛽5𝐿𝑉𝐺it + 𝛽6𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑊𝑇𝐻it + 𝛽7𝑀𝐵𝑖𝑡 +

𝛽8𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌_𝐷𝑈𝑀𝑀𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝐸𝑅𝐼𝑂𝐷it + 𝜀𝑖𝑡  (1                                  )      

( به شرح زیر 1075)مدل رگرسیونی فرضیه دوم پژوهش برگرفته از پژوهش سعید و همکاران

 باشد:می

 :7-1فرضیه 
𝐸𝑀𝑃𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 +

𝛽5𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (8                                   )  

 : 1-1فرضیه 
𝐸𝑀𝑃𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 +

𝛽5𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (4                                  )  

 : 4-1و  8-1فرضیه
𝐼𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑃𝑂𝐿𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑂𝐿𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝑅𝑊𝑇𝐻𝑂𝑃𝑃𝑖𝑡 +
𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑇𝐷𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑉𝐺𝑖𝑡 + 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 +

𝛽10𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (5                                                                                    )  
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 متغیرهای وابسته پژوهش

بندی ( : در این پژوهش به منظور رتبهVBMSCOREالف( رتبه مدیریت مبتنی بر ارزش)

مبنای معیارهای ارزش آفرینی از مدل تعدیل یافته پژوهش سجادی و ها بر شرکت

بتنی ها ا ابتدا معیارهای مدیریت مبندی شرکت( بهره گرفته شده است. برای رتبه7838همکاران)

ی هر ها براو سپس شرکت شدهشود، محاسبه بر ارزش براساس چهار معیار که در ادامه ذکر می

ه ه ترتیب کمترین به بیشترین امتیاز مرتب گردیده و در آخر رتبسال بر اساس نتایج حاصله ب

 شود. بدین ترتیب برای هر شرکت در هر سال براساسها تقسیم میشرکت بر تعداد کل شرکت

خص ای بین صفرتا یك مشآفرینی در مدیریت مبتنی بر ارزش رتبههر یك از معیارهای ارزش

زدیك های نارای بالاترین ارزش آفرینی و شرکتهای نزدیك به امتیاز یك دشود. شرکتمی

 تری برخودار هستند.به صفر از ارزش آفرینی پایین
𝑉𝐵𝑀𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 = ( 𝐸𝑉𝐴 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝐶𝑉𝐴 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝑅𝑂𝐼𝐶 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸 + 𝑆𝑉𝐴 𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸)/4          (1) 

دی یك شرکت : برآوردی از میزان سود اقتصا(EVA SCORE)افزوده اقتصادیارزش

 شود.صورت رابطه زیر بیان میاست که به

𝐸𝑉𝐴 =  𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − ( 𝑊𝐴𝐶𝐶𝑡 ∗  𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 𝑡 − 1 )                       (1) 

:NOPAT سود خالص عملیاتی پس از کسر مالیات 

CAPITAL t-1: های بهره دار در سال قبلعلاوه بدهیجمع حقوق صاحبان سهام به 

WACC: میانگین موزون نرخ هزینه سرمایه 

ای بوستون که براساس سود : براساس دیدگاه مشاوره(CVA SCORE)افزوده نقدیارزش

ین مدل کند. اگیری میشده است و مقدار سود نقدی باقیمانده شرکت را اندازهباقیمانده طراحی

 :آیدیدست م ابطه زیر بهگذاری است و از طریق رای از مفهوم جریان نقدی بازده سرمایهتوسعه

 اری(گذبازده جریان نقدی بازده سرمایه -هزینه سرمایه نقدی)گذاری ناخالصافزوده نقدی = سرمایهارزش

 شده دارایی غیر جاری+ خالص دارایی جاریگذاری ناخالص = بهای تمامسرمایه

 گذاری ناخالص/ سرمایهگذاری گذاری= جریان نقدی بازده سرمایهبازده جریان نقدی بازده سرمایه

دهنده بازده ایجادشده از این نرخ نشان :(ROIC SCORE)نرخ بازده سرمایه عملیاتی

 آید.دست می گذاری عملیاتی است و با استفاده از رابطه زیر بهسرمایه

𝑅𝑂𝐼𝐶 =  𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗ [1 −  𝑇𝐴𝑋]/( 𝑃𝑃𝐸 ∗  𝑁𝑜𝑛𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑊𝐶 )                 (3)  

ROIC: نرخ بازده سرمایه عملیاتی PPE: دارایی ثابت 
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EBITسود عملیاتی : NonCash WC: سرمایه در گردش غیر نقدی 

TAX :نرخ مالیات 

 (SVA)سهامدار افزودهارزش

که بازده سهامدار بالاتر از هزینه  نمایدمییك شرکت زمانی برای سهامدارانش ارزش ایجاد 

ارزش  ایجاد سال یك، شرکتی در طول دیگر بیانبه . سهام)بازده مورد انتظار سرمایه( گردد

 (.77،7830و همکاران، پشتی رود)رهنمای نمایدکه فراتر از انتظارات عمل  نمایدمی

 بازده مورد انتظار سرمایه( -ارزش بازار حقوق صاحبان سهام *)بازده سهامدار= ارزش ایجادشده سهامدار

 کارایی عملیاتی:

و نسبت  گذاریسنجش متغیر کارایی عملیاتی دو شاخص کارایی سرمایهدر این پژوهش برای 

 شده است.وری کارکنان به کار گرفتهبهره

 :(INVESTMENT)گذاریکارایی سرمایه

 هایی با ارزششود که شرکت فقط در تمامی طرحگذاری زمانی حاصل میکارایی سرمایه

گذاری سازی کارایی سرمایهبرای کمیگذاری کند. در این پژوهش  فعلی خالص مثبت سرمایه

 شده است.( زیر استفاده3( طبق رابطه)1003)از مدل بیدل و همکاران

𝑁𝑉𝐸𝑆𝑇𝑀𝐸𝑁𝑇 𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3    )                            

ها داراییاست خالص افزایش در  (: نحوه محاسبه عبارتINVESTMENT)گذاریسرمایه

 های ابتدای دورهجمع کل دارایی شده بامشهود و نامشهود تعدیل

 tدر سال  i ازحد یا کمتر از حد شرکتگذاری بیشاست از سرمایه ( عبارتεitمقادیر خطا )

 ،دل فوقم ماندهباقی، از مقادیر گذاریسرمایهکارایی  گیریاندازهبه ذکر است که برای  لازم

 .شوندمی ضربیكو سپس در منفی  شدهگرفته قدر مطلق

وری کارکنان که از نسبت معیار بهره (EMP-PROD):وری کارکنانلگاریتم نسبت بهره

ن کردن آید؛ که به منظور همگدست میکل تعداد پرسنل شرکت بهسود قبل از بهره و مالیات به

هره گرفته کارکنان بوری ها و جلوگیری از نقض مفروضات کلاسیك از لگاریتم نسبت بهرهداده

مدار در تصمیم اشتغال شرکت دخالت کند، شده است. استدلال بر این است که اگر سیاست
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یجه شرط ثابت بودن سایر عوامل، کارکنان بیشتری داشته باشد و درنتپس شرکت مرتبط باید، به 

 تر باشد.وری کارمند پایینبهره

 متغیرهای مستقل پژوهش

POLحمایت سیاسی دولت( براساس پژوهش فریزر و )ی: شاخص ارتباط سیاس

 ( از دو شاخص استفاده گردیده است شاخص اول درصد مالکیت مستقیم دولت1001همکاران)

(POLGOVاز سرمایه )درصد از  10به عبارتی شرکتی که بیش از  باشد.می هاهای شرکت

ته گذاری نهادهای وابسهاست از سرمای و شاخص بعدی آن عبارت سهام آن متعلق به دولت باشد؛

 ( که بیانگر حمایت نهادی دولت است.POLINST)هادولتی( در سرمایه شرکتشبه)به دولت

POLGOV: مرتبط  هایگیریتصمیمتعیین حداقل درصد مالکیت ممکن که بتواند بر  جهت

عملیاتی یك واحد تجاری، اثرگذار باشد، تعریف استاندارد حسابداری  مالی و هایباسیاست

شده است. براساس استاندارد مذکور، اگر  قرارگرفته مدنظر« ملاحظهقابلنفوذ »از  10 شماره

واحد  رأیدرصد از حق  10حداقل  غیرمستقیممستقیم یا  طوربهگذار واحد سرمایه

 رداربرخو ایملاحظهقابلشود که از نفوذ فرض می را در اختیار داشته باشد، گذاریسرمایه

متغیر مجازی  :صورت است این تعریف عملیاتی متغیر ارتباطات سیاسی به بنابراین ؛است

 و در غیر این 7درصد سهام آن متعلق به دولت باشد کد  10 که شرکتی بیش ازدرصورتی

 گیرد.صورت کد صفر تعلق می

است از درصد مالکیت نهادی، نهادهای  عبارت :(POLINST)هامالکیت نهادی شبه دولتی

 پذیرهای سرمایهدولتی در شرکتشبه

ا دولتی هاست. ساختار آن دولتی ارائه نشدهدر قوانین ایران هنوز هیچ تعریفی از نهادهای شبه

 و سر راه انتقال از بخش دولتی به خصوصی شوند؛نیستند اما غالباً با مدیریت دولتی اداره می

اند اطلاعاتشان موظف 44 قانون اصل 1 اساس اصلاحیه ماده بر هااست. این شرکت قرارگرفته

قه به اند در شش طبهایی که مشمول این قانون قرارگرفتهکنند. شرکت ارائه بورس سازمانرا به 

 اند:شدهبندیدستهشرح ذیل 

نهادها و  -8نهادهای نظامی و انتظامی کشور  -1مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی  -7

 نهادهای انقلاب اسلامی -5 های بازنشستگیصندوق -4 های وقفی و بقاع متبرکهسازمان

 مؤسسات خیریه -1

http://hamshahrionline.ir/details/114392/Economy/commercial
http://hamshahrionline.ir/details/114392/Economy/commercial


  11    4111 ، پاییز14شماره یازدهم، سال ، های تجربی حسابداریپژوهش

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش

Sales growth:  (/ فروش در سال قبل –نرخ رشد فروش برابر است با)فروش در سال جاری

 فروش در سال قبل

Size: ها شرکتاست از لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی اندازه شرکت عبارت 

LVGها(کل داراییها بهجمع کل بدهی): اهرم مالی 

ROAود و شها محاسبه میییها، از طریق نسبت سود عملیاتی به جمع کل دارا: بازده دارایی

 شده است.منظور کنترل عملکرد مالی و سودآوری به مدل اضافه به 

LTDهاکل بدهی: نسبت بدهی بلندمدت به 

Ageاشد.ب: عمر شرکت که برابر با لگاریتم طبیعی سن شرکت با توجه به سال تأسیس می 

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

LOSSشود.در نظر گرفته می 0صورت کد  و در غیر این 7های زیان ده کد : شرکت 

CF : مع کل بر ج شدهتعدیلجریانات نقدی)سود قبل از بهره و مالیات + استهلاک انباشته

 .(هادارایی

 های آماری از متغیرهایهمچنین برای برطرف کردن مشکل خودهمبستگی سریالی در مدل

 شده است.بهره گرفته (INDUSTRY_DUMMES ،PERIODمجازی سال و صنعت)

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

مانند میانگین و میانه(، )های مرکزیها به سه گروه شاخصهای توصیف دادهشاخص

های مانند شاخص)های شکل توزیعمانند انحراف معیار(، شاخص)های پراکندگیشاخص

( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل آزمون 7شوند. نگاره)کشیدگی( تقسیم می چولگی و

دهد. نزدیك بودن سال، نشان می 70 شرکت عضو نمونه، طی 778های پژوهش را برای فرضیه

ها ها دارد و انحراف معیار میزان پراکندگی دادهمیانگین و میانه متغیرها نشان از نرمال بودن داده

ها، درصد شرکت 17از بین مشاهدات پژوهش تقریباً  دهدنگاره زیر نشان می سازد.را نمایان می

باشند. ده میها زیاندرصد از شرکت 3و تنها  باشند؛درصد را دارا می 10مالکیت دولتی بیش از 

ه باشد و این چولگی به راست بچولگی به راست می دهندهوجود ضریب چولگی مثبت نشان

ی به چپ دهنده چولگهای منفی نشانچولگی دلیل بزرگ بودن میانگین نسبت به میانه است و
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. باشددرصد نسبتا پایین می11وری کارکنان در جامعه آماری پژوهش برابر باشد. میانگین بهرهمی

ط گذاری بطور متوسگذاری حاکی از وجود ناکارایی سرمایهمیانگین منفی کارایی سرمایه

به های شدهدکه شرکتپژوهش نشان میباشد. سطح مالکیت شبه دولتی در جامعه آماری می

اند. که در ها را به خود اختصاص دادهدرصد ساختار مالکیت شرکت 15دولتی بطور تقریبی 

 ها عدد متوسطدرصد رسیده است.میانگین ارزش آفرینی شرکت 34بیشترین مقدار این رقم به 

ود که شاینگونه تفسیر می دهد که با توجه  به وجود انحراف معیار پاییندرصد را نشان می 50

 های ارزش آفرینی شرکت ها پراکندگی زیادی نسبت به میانگین ندارند.   داده

 
 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش :(1نگاره)

اد متغیرهای پژوهش
نم

ت 
دا

اه
مش

 

ن
گی

یان
م

ن 
ری

مت
ک

ن 
ری

شت
بی

ار 
عی

ف م
را

ح
ان

 

ی
لگ

چو
ی 

دگ
شی

ک
 

 CF 7780 35/0 03/0 81/8 15/0 588/7 181/5 جریانات نقدی

 EMP 7780 11/0 0001/0 71/7 15/0 531/7 105/5 ی کارکنانوربهره

 GROWTH 7780 11/0 01/0 13/7 87/0 711/0 081/1 فرصت رشد

مالکیت نهادی 

 یدولتشبه
POL INST 7780 15/0 0 38/0 11/0 34/0 10/1 

 INVEST 7780 7/0- 87/0- 07/0- 01/0 01/0- 55/8 یگذارهیسرما

 LEV 7780 17/0 13/0 33/0 74/0 14/0- 811/1 اهرم مالی

 LTD 7780 70/0 01/0 85/0 013/0 715/7 153/8 دهیب کلبه بلندمدتبدهی 

 ROA 7780 741/0 04/0- 47/0 708/0 111/0 114/1 نرخ بازده دارایی

 SALES GROWTH 7780 73/0 14/0- 18/1 88/0 81/7 11/3 نرخ رشد فروش

 SIZE 7780 70/74 31/70 15/73 41/7 31/0 37/8 اندازه شرکت

 VBM SCORE 7780 50/0 01/0 33/0 71/0 13/0 14/1 ینیآفرارزشمعیار 

 AGE 7780 55/8 80/1 73/4 40/0 18/0- 14/1 عمر شرکت

 TANG 7780 15/0 7/0 31/0 71/0 7 17/8 کلبهدارایی مشهود 

 YIELD 7780 11/0 51/0- 08/1 11/0 11/7 33/8 بازده سهام

 آمار توصیفی متغیرهای مجازی پژوهش

 نماد متغیرهای پژوهش
تعداد 

 مشاهدات

فراوانی 

 صفر

فراوانی 

 یك

درصد فراوانی 

 صفر

درصد 

 فراوانی یك

 GOV 7780 137 483 75/17 35/83 های دولتیشرکت

 LOSS 7780 7081 38 11/37 18/3 های زیان دهشرکت

 های پژوهشگرمنبع : یافته
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 آمار استنباطی

 آزمون ریشه واحد)مانایی( متغیرهای پژوهش

تك متغیرها بررسی شود چون تك 7ها، الزام است ماناییدادهقبل از برآورد مدل رگرسیون بر روی

رای بررسی شود. در این پژوهش بکه متغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میدرصورتی

شود. فرض صفر در این آزمون وجود ریشه ( استفاده می1001) 1ن لوین، لین وچومانایی متغیرها از آزمو

درصد باشد فرض  5باشد که اگر سطح معناداری کمتر از طور معادل، عدم مانایی متغیرها می واحد یا به

درصد  5شود و متغیرها مانا هستند. با توجه به اینکه سطح معناداری متغیرهای پژوهش کمتر از صفر رد می

اری های مورد بررسی تغییرات ساختدهنده این است که متغیرها مانا هستند. درنتیجه، شرکتاست نشان

 .شودنداشته و استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 نتایج فرضیه اول پژوهش

آن  هاییژگیخطا و و ریبه مقاد یادیز اریتا حد بس ونیمدل رگرس نیحاصل از تخم جیبودن نتا حیصح

شده باشند.  تیمدل رعا هیاول هاییژگیاتکا کرد که و ونیرگرس جیبه نتا توانیم یدارد. در صورت یبستگ

اده ی استفمدل از آزمون بروش پاگان گادفر یخطاها انسیهمسان بودن وار یبررس یبرادر این پژوهش 

ملات خطا ج نیب خودهمبستگیعدم  ون،یمدل رگرس نیدر تخم یاساس یهااز فرض یکگردید. همچنین ی

 نیب خودهمبستگیوجود عدم ایوجود  یبررس یمرسوم برا هایاز روش یکی. باشدیم یالیسر یهمبستگ ای

نام دارد که  یو در وقفه دوم آزمون بروش گادفر 8واتسون نیخطا در وقفه اول از آزمون دورب ریمقاد

که در زمان استفاده از  اتیاز فرض گرید یکی نیهمچن .کندیم یابیرا در مراتب مختلف ارز یخودهمبستگ

از  یکیبه هم وابسته نباشند.  یحیتوض یرهایاست که متغ نیا شود،یدر نظر گرفته م یحداقل مربعات معمول

. اگر باشدیم 4انسیدر مدل، عامل تورم وار یحیتوض یرهایمتغ یخطهم یبررس یبرا هاروش نتریجامع

وجود نخواهد  یخطباشد، مشکل هم 70 عددمدل برآورد شده کمتر از  بیضرا

آن است  انگریب ونیفرض از مفروضات رگرس نیخطا پنجم ری(. نرمال بودن مقاد711،7834،یداشت)افلاطون

برا  ویون جارکآزمون از آزم نیا یسبرر یبرا. باشد یتصادف کاملاً  ونیطبق مفهوم رگرس دیخطا با ریکه مقاد

 کلاسیك فرضیه اول پژوهش به شرح زیر ارائه گردید. ( نتایج مربوط به مفروضات1در نگاره) .دیاستفاده گرد

                                                                                                                                      
1. Levin, Lin & Chu 

2. Levin, Lin & Chu 

3. Durbin  & Watson 

4. Durability 
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 کلاسیک رگرسیون مفروضات جینتا :(2)نگاره

 شرح

آزمون ناهمسانی 

 واریانس
 خطا رینرمال بودن مقاد یآزمون خودهمبستگ

 آماره
سطح 

 معناداری
 یمعنادارسطح  آماره سطح معناداری آماره

 11/0 187/0 003/0 11/4 057/0 43/7 7-7فرضیه 

 40/0 134/7 031/0 85/1 511/0 38/0 7-1فرضیه 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

باشد درصد می 5که سطح معناداری آزمون ناهمسانی واریانس در هر دو فرضیه بیش از  از آنجایی

بنابراین ناهمسانی واریانس  گردد؛یید میتأدرصد  5خطاها در سطح  همسانی واریانسفرضیه صفر مبنی بر 

 و و در فرضیه فرعی اول با توجه به سطح معناداری خودهمبستگی مرتبه دوم وجود دارد؛ وجود ندارد؛

 گردد.می دییتأهمچنین نرمال بودن مقادیر خطا با توجه به سطح معناداری آماره جارک برا 

زایی متغیرهای پژوهش اطمینان حاصل کرد و در صورت برآورد مدل ابتدا باید نسبت به درون قبل از

زایی نسبت به رفع آن اقدام کرد. بدین منظور قبل از برآورد مدل در هر فرضیه ابتدا وجود مشکل درون

این  ایجشود. نتزایی متغیرهای مستقل پژوهش از طریق آزمون دوربین وو و هاسمن سنجیده میدرون

 ( آورده شده است.8آزمون در خصوص فرضیه فرعی اول و دوم در نگاره)

 
 در فرضیه اول یی وو و هاسمنزادرونآزمون  جینتا :(3نگاره)

 نتیجه سطح اهمیت مقدار فرضیه

 ندارد 7135/0 151/5 فرعی اول

 ندارد 7811/0 835/3 فرعی دوم

 های پژوهشگرمنبع : یافته                                                 

 

نتایج آزمون در هر دو فرضیه نشان از آن دارد با توجه به آنکه سطح اهمیت در هر دو 

زایی متغیرها در مدل وجود ندارد و استفاده باشد بنابراین مشکل دروندرصد می 5بالاتر از مدل

 گرددزایی نمیمعمولی منجر به ایجاد تورش درون از روش رگرسیون

نی بر های با مالکیت دولتی و مدیریت مبتدر فرضیه فرعی اول به بررسی ارتباط بین شرکت

شده است. ( ارائه4آفرینی پرداخته شد. نتایج آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش در نگاره)ارزش

رای بررسی معناداری کل مدل از لی و بدر این فرضیه از روش رگرسیون حداقل مربعات معمو
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 )معناداری(4نگاره)در  شدهمحاسبه آماره احتمالبهبا توجه  .گردیداستفاده  Fآماره 

یکی از ضرایب مدل رگرسیونی  گردد که مدل معنادار بوده و حداقلمشخص می 0000/0مدل(

 ی که مقداریو از آنجااست  88/1ا واتسون برآورد شده برابر ب مخالف صفر است. مقدار دوربین

مقدار بیانگر این موضوع است که  بنابراین این قرار دارد 5/1 تا 5/7در محدوده بین  شدهمحاسبه

وجود خودهمبستگی مرتبه  د. ولی با توجه بهنوع اول وجود ندارخودهمبستگی ها بین باقیمانده

 دوم، برای تخمین مدل از اتورگرسیو مرتبه اول استفاده گردید.

 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول :(4نگاره)

VBM SCOREit = α + β1POLGOV it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + β5LVGit+ β6 

SALESGRWTHit+ β7MBit+ β8INDUSTRY_DUMMIESit+ β9PERIODit+ εit 

 متغیرهای پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطای 

 معیار

تی آماره

 استیودنت

سطح 

 داریمعنی

تورم 

یانس وار

 متمرکز

  0000/0 01/3 48/0 83/0 مبدأعرض از 

مالکیت 

 (POLGOV)یدولت
03/0 01/0 04/4 0000/0 13/1 

 کلبهدارایی مشهود 

 (TANG)هادارایی
01/0- 01/0 87/0- 15/0 13/5 

 001/0 011/0 115/0 138/0 73/7 (AGEعمر شرکت)

 001/0- 003/0 103/0- 384/0 55/7 (SIZEشرکت)اندازه 

 735/0- 011/0 775/8- 001/0 71/7 (LVGاهرم مالی)

نرخ رشد 

 (SALESGفروش)
071/0- 088/0 431/0- 173/0 03/1 

ارزش بازار به ارزش 

 (MBدفتری)
018/0 003/0 131/1 005/0 77/3 

اتورگرسیو مرتبه 

 AR(1)اول
148/0 055/0 841/4   

 کنترل شد اثرات صنعت و دوره زمانی

  88/1 آماره دوربین واتسون 85/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 شدهیلتعد
 71/1 0000/0 (Fآماره معناداری مدل ) 13/0

 های پژوهشگرمنبع : یافته
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( 000/0با) برابر (POLGOV)دولتیتوجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل مالکیت  با

آن است که در  دهندهنشاننتایج مدل  هست، بنابرایندرصد  5باشد که مقدار آن کمتر از می

توجه  رد و بادا آفرینیارزشمالکیت دولتی اثر معناداری بر متغیر وابسته درصد  35سطح اطمینان 

گردد که مالکیت دولتی مشخص می هست، 03/0به اینکه ضریب متغیر مستقل مثبت و برابر با 

نادار در رض وجود رابطه معکه این نتیجه، ف داردپژوهش وابسته  اثر مثبت و معناداری بر متغیر

ساختار  ولتی درد توان نتیجه گرفت که زمانی که مالکیتمی کند.می دییتأفرضیه فرعی اول را 

شود. میها در شرکت آفرینیارزش نجر بهمای داشته باشد، ملاحظه نفوذ قابل هاشرکت مالکیت

( و نسبت ارزش LVG)مالی همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری متغیرهای کنترلی، اهرم

باشند رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش درصد می 5کمتر از  (M/B)بازار به ارزش دفتری

نتایج برآورد شده مدل  در شدهتعدیلمقدار ضریب تعیین آفرینی وجود دارد. یعنی ارزش

 %13است که حدود باشد که این مقدار بیانگر این میدرصد  13رگرسیونی این فرضیه برابر با 

که توجه به این . باشودوابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می رفتار متغیر

توان بیان باشد مینمی 70پژوهش بیش از  (4کدام از متغیرهای توضیحی در نگاره)مقادیر هیچ

دهنده نکرد که بین متغیرهای توضیحی همبستگی خطی شدیدی وجود ندارد. این موضوع نشا

خطی بین متغیرهای مستقل اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات آن است که هم

 ندارد.

دولتی و های با مالکیت نهادی شبهفرضیه فرعی دوم پژوهش به بررسی ارتباط بین شرکت

 آفرینی پرداخته شد. برای بررسی مدل از روش رگرسیون حداقل مربعاتمدیریت مبتنی بر ارزش

 Fآماره  احتمالبهبا توجه  .گردیداستفاده  F آمارهرای بررسی معناداری کل مدل از معمولی و ب

یکی از ضرایب  مدل معنادار بوده و حداقل درصد است، 5( که کمتر از5نگاره)در  شدهمحاسبه

است و از  30/7ا واتسون برآورد شده برابر ب مدل رگرسیونی مخالف صفر است. مقدار دوربین

مقدار بیانگر این  قرار دارد بنابراین این 5/1 تا 5/7در محدوده بین  شدهمحاسبه ی که مقداریآنجا

 د.نوع اول وجود ندارخودهمبستگی ها موضوع است که بین باقیمانده
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 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم :(5نگاره)

VBM SCOREit = α + β1POLINST it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + β5LVGit+ β6 

SALESGRWTH+ β7MBit+ β8INDUSTRY_DUMMIESit+ β9PERIODit+ εit 

 متغیرهای پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطای 

 معیار

آماره تی 

 استیودنت

سطح 

 دارییمعن

تورم واریانس 

 متمرکز

 0/ 0000    343/3 081/0 855/0 مبدأعرض از 

مالکیت نهادی 

 (POLINST)یدولتشبه
01/0- 087/0 333/7- 0411/0 13/1 

 کلبهنسبت دارایی مشهود 

 (TANGها)دارایی
70/0 01/0 115/7 031/0 13/5 

 001/0- 011/0 138/0- 113/0 73/7 (AGEعمر شرکت)

 071/0 001/0 371/7 010/0 55/7 (SIZEشرکت)اندازه 

 11/0- 053/0 134/8- 0001/0 71/7 (LVGاهرم مالی)

 071/0 085/0 843/0 111/0 03/1 (SALESG) رشد فرونرخ 

 041/0 003/0 111/5 0000/0 77/3 (MBارزش بازار به ارزش دفتری)

 کنترل شد اثرات صنعت و دوره زمانی

 F 14/1 0000/0آماره  81/0 ضریب تعیین

 30/7 آماره دوربین واتسون   87/0 شدهیلتعدضریب تعیین 

 های پژوهشگر منبع : یافته

 

 0411/0با  برابر (POLINST)نهادی وابسته به دولت توجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل مالکیت با
 35دهنده آن است که در سطح اطمینان نتایج مدل نشان هست، بنابرایندرصد  5باشد که مقدار آن کمتر از می

ه به اینکه ضریب متغیر توج دارد و با آفرینی(ش)ارزاثر معناداری بر متغیر وابسته نهادی وابسته به دولت مالکیتدرصد 
 متغیر و معناداری بر منفیاثر  دولتینهادی شبهگردد که مالکیت مشخص می هست،-011/0و برابر با  منفیمستقل 

ان نتیجه گرفت که تومی کند.می دییتأ که این نتیجه، فرض وجود رابطه معنادار در فرضیه فرعی دوم را وابسته دارد
ها نیز کتدر شر آفرینیارزشیابد، میزان ها افزایش میدر شرکت دولتینهادی شبه ی که درصد مالکیتزمان

 سطح معناداری متغیرهای کنترلی، اهرم مالی و نسبت ارزش بازار به ارزش . همچنین با توجه به اینکهیابدمیکاهش 
قدار مآفرینی وجود دارد. باشند رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش یعنی ارزشدرصد می 5کمتر از  دفتری

باشد که این مقدار میدرصد  87نتایج برآورد شده مدل رگرسیونی این فرضیه برابر با  در شدهتعدیلضریب تعیین 
. با شودداده می ی توضیحوابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل رفتار متغیردرصد  87بیانگر این است که حدود 

توان بیان کرد باشد مینمی 70( پژوهش بیش از 5کدام از متغیرهای توضیحی در نگاره)که مقادیر هیچتوجه به این
 که بین متغیرهای توضیحی همبستگی خطی شدیدی وجود ندارد.
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 نتایج فرضیه دوم پژوهش

زایی در وجود مشکل درونهای پژوهش در فرضیه سوم و احتمال با توجه به ماهیت مدل

 از آزمون دوربین وو و هاسمن استفاده گردید. هامدل

 
 یی مدل)وو و هاسمن( فرضیه دومزادروننتایج آزمون  :(6نگاره)

 های پژوهشگر منبع : یافته

 
درصد  5تر از شود با توجه به سطح معناداری هر سه مدل که پایین( مشاهده می1طور که در نگاره)همان

با  باشند.زا میمتغیرها دروندرصد  35زایی متغیرها رد و در سطح اطمینان باشد فرض صفر مبنی بر برونمی

 منظور تخمین معادله اززایی در مدل بههای پژوهش در فرضیه دوم و وجود مشکل درونتوجه به ماهیت مدل

 فرضیه( استفاده گردید. در 7335( آرلانو و باور)GMMیافته)الگو تلفیقی پویا و از روش گشتاورهای تعمیم

ه نتایج حاصل ک وری نیروی کار پرداخته شد؛با بهرها مالکیت دولتی های بشرکتاول به بررسی رابطه  فرعی

 ( آمده است:1از برآورد پارامترهای مدل در فرضیه فرعی اول در نگاره)
 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول :(7نگاره)

 های پژوهشگر منبع : یافته

 ییزادرونمشکل  سطح معناداری درجه آزادی مقدار متغیرهای پژوهش

 دارد 0000/0 3 1501/758 فرضیه فرعی اول

 دارد 0000/0 3 37358/31 فرضیه فرعی دوم

 دارد 0001/0 70 8153/80 فرضیه فرعی سوم وچهارم

EMP-PROD = α + β1POLGOVE it + β2 CFit+ β3 LOSSit + β4 LTDit + β5 SIZEit 

+β6LVGit + β7SALESGROWit + β8ROAit + εit 

 متغیرهای پژوهش
ضریب 

 متغیر
 خطای معیار

تی آماره

 استیودنت
 دارییمعنسطح 

 758/0 047/0 103/8 0001/0 (POLGOV)یدولتمالکیت 

 035/0- 011/0 503/8- 0005/0 (CFجریانات نقدی)

 730/0 704/0 311/7 013/0 (LOSSده)های زیانشرکت

 344/0- 718/0 711/5- 0000/0 (LTD)یبده کلبه بلندمدتبدهی 

 055/0- 040/0 811/7- 7135/0 (SIZEاندازه شرکت)

 713/0- 150/0 175/0- 414/0 (LVG)یمالاهرم 

 005/0- 0451/0- 780/0- 331/0 (SALES GROWفروش)نرخ رشد 

 571/7 705/0 817/74 0000/0 (ROAها)نرخ بازده دارایی

J-statistic 530/81 Wald-Test 0000/0  
Sargan-Test 447/0 Instrument Rank 44 
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معتبر بودن  از اننشالگوی فوق با استفاده از آزمون سارگان،  بودن ماتریس متغیرهای ابزاری ررسی معتبرب
اـی تـگی گونههیچدرصد دارد. براین اساس پنج  متغیرهای ابزاری انتخابی در سطح خط داری بین عنیم همبس

براساس آزمون والد نیز فرضیه صفر  .وجود ندارد موردنظردر سطح خطای شده گرفتهاجزاء خطا و ابزارهای بکار 
اـم ودن تم ی پنجضرایب در سطح خطای  بـ ن شدهارائهاعتبار الگوی  درنتیجهشـود. درصد رد مـ سـطح از  در ایـ

اـ اـرهنظر به اینکـه  .شودتأیید می خط اـیجآم اـی تشخیصـی الگـو، نت  بنابراینند کحاصل از برآورد مدل را رد نمی ه
توجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل  با .قرار داد مورد بررسیمتغیرهای الگو بر متغیر وابسته را  توان تأثیرمی

آن  دهندهنشاننتایج مدل  بنابراینهست، درصد  5 ازباشد که مقدار آن کمتر می 0001/0با  برابر دولتی مالکیت
 دارد و با وری نیروی انسانی()بهرهمتغیر وابسته  بامعناداری  رابطه دولتی مالکیت 35است که در سطح اطمینان %

 مثبتاثر  دولتی گردد که مالکیتمشخص می هست، 758/0و برابر با  مثبتتوجه به اینکه ضریب متغیر مستقل 
کند. این می دییأت که این نتیجه، فرض وجود رابطه معنادار در فرضیه فرعی اول را سته داردواب و معناداری بر متغیر

های با مالکیت دولتی با کنترل نیروی انسانی خود و جلوگیری از استخدام دهد که شرکتنتایج نشان می
که سطح توجه به اینگردد. همچنین با وری نیروی انسانی میازحد نیروی انسانی منجر به افزایش بهرهبیش

 باشد؛درصد می 5ها کمتر از ها، نرخ بازده داراییکل بدهیمعناداری جریانات نقدی، نسبت بدهی بلندمدت به
 وری نیروی انسانی وجود دارد.بنابراین رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش یعنی بهره

وری نیروی هرهدولتی و بمالکیت شبههای با در فرضیه فرعی دوم به بررسی ارتباط بین شرکت
 شده است.( ارائه3کار پرداخته شد که در نگاره)

 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم :(8نگاره)

EMP-PROD = α + β1POLINST it + β2 CFit+ β3 LOSSit + β4 LTDit + β5 SIZEit +β6LVGit + 

β7SALESGROWit + β8ROAit + εit 

 متغیرهای پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطای انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت
 دارییمعنسطح 

 718/0- 015/0 114/1- 003/0 (POLINST)یدولتشبهمالکیت 

 081/0 010/0 585/0 538/0 (CFجریانات نقدی)

 031/0 017/0 511/7 773/0 (LOSSده)های زیانشرکت

 471/0- 133/0 413/7- 754/0 (LTDها)بدهی کلبه بلندمدتبدهی 

 074/0 018/0 188/0 375/0 (SIZEاندازه شرکت)

 713/7 305/0 141/7 178/0 (LVG)یمالاهرم 

 045/0 053/0 153/0 443/0 (SALES GROWTH)نرخ رشد فروش

 541/7 177/0 131/1 0000/0 (ROAها)نرخ بازده دارایی

J-statistic 711/73 Wald-Test 0000/0  
Sargan-Test 317/0 Instrument Rank 84 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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دهد که با توجه به آنکه سطح معناداری متغیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان می

دولتی ( و همچنین ضریب متغیر مالکیت شبه003/0)باشدمی %5دولتی کمتر از مالکیت شبه

دولتی دهد که مالکیت شبهبنابراین نتیجه فرضیه فرعی دوم نشان می باشد؛( می-718/0منفی)

وری نیروی کار دارد. این نتیجه حاکی از آن است که با افزایش ارتباط منفی و معناداری با بهره

ه و به این صورت یافتپذیر میزان اشتغال افزایشهای سرمایهها بر شرکتمیزان مالکیت شبه دولتی

ی نرخ دهد که متغیر کنترلشان مییابد. همچنین نتایج پژوهش نوری نیروی کار کاهش میبهره

ن، آزمون سـارگاوری نیروی کار دارد. نتایج ها ارتباط مثبت و معناداری با بهرهبازده دارایی

اس درصد دارد. بر این اسپنج  معتبر بودن متغیرهای ابزاری انتخابی در سطح خطـای از نشان

طای در سطح خشده گرفتهکار داری بین اجزاء خطا و ابزارهای بمعنی همبسـتگی گونههیچ

 ضرایب در سطح خطای بر اساس آزمون والد نیز فرضیه صفر بـودن تمـام .وجود ندارد موردنظر

 .شودتأیید می در ایـن سـطح از خطـا شدهارائهاعتبار الگوی  درنتیجهشـود. درصد رد مـی پنج

وری تی بر بهرهدولو شبه در فرضیه سوم و چهارم فرعی پژوهش به بررسی تأثیر مالکیت دولتی

 شده است.( ارائه3گذاری پرداخته شد. نتایج حاصل این آزمون در نگاره)سرمایه

 
 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم و چهارم :(9نگاره)

INVESTMENT=α+β1POLGOVit+β2POLINSTit+β3GRWTHOPPit+β4CFit+β5LOSSit+β6LTDit+β7SIZ

Eit+β8LVGit+β9ROAit+β10SALESGROWit+εit 

 خطای معیار ضریب متغیر متغیرهای پژوهش
آماره تی 

 استیودنت
 دارییمعنسطح 

 737/0- 0118/0 07/1- 000/0 (POLGOV)یدولتمالکیت 

 031/0- 088/0 515/1- 077/0 (POLINST)یدولتشبهمالکیت 

 011/0- 073/0 804/8- 007/0 (GROWTH.OPP)فرصت رشد

 010/0 073/0 031/7 13/0 (CFجریانات نقدی)

 503/0- 811/0 551/7- 711/0 (LOSSده)های زیانشرکت

 117/0 717/0 311/7 01/0 (LTDها)بدهی کلبه بلندمدتبدهی 

 005/0- 081/0 714/0- 31/0 (SIZEاندازه شرکت)

 34/0 813/0 551/1 077/0 (LVG)یمالاهرم 

 715/0- 078/0 781/78- 000/0 (SALES G)نرخ رشد فروش

 710/0 703/0 518/7 771/0 (ROAها)نرخ بازده دارایی

J-statistic 413/73 Wald-Test 0000/0  

Sargan-Test 111/0 Instrument Rank 84 

 های پژوهشگر منبع : یافته
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تر از ینپای دولتیهای مالکیت دولتی و شبهدهد سطح معناداری متغیر( نشان می3نتایج نگاره)

باشد بنابراین ارتباط معناداری میان متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش وجود دارد. درصد می 5

و متغیر مالکیت  (-737/0)ضریب منفی هر دو متغیر مالکیت دولتی همچنین با توجه به

های ارتباطات سیاسی و دهنده ارتباط منفی و معناداری بین شاخص( نشان-031/0دولتی)شبه

باطات دهد که با افزایش ارتگذاری وجود دارد. نتایج بررسی این فرضیه نشان میکارایی سرمایه

 یابد. همچنین متغیرهای کنترلیگذاری کاهش میها میزان کارایی سرمایهسیاسی در شرکت

اهرم مالی و نرخ رشد فروش رابطه معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارد. نتایج  ،دفرصت رش

رصد دارد. دپنج  معتبر بودن متغیرهای ابزاری انتخابی در سطح خطـای از نشانگان، رآزمون سـا

در سطح شده گرفتهداری بین اجزاء خطا و ابزارهای بکار معنی همبسـتگی گونههیچبر این اساس 

ح ضرایب در سط براساس آزمون والد نیز فرضیه صفر بـودن تمـام .وجود ندارد وردنظرمخطای 

أیید ت در ایـن سـطح از خطـا شدهارائهاعتبار الگوی  درنتیجهشـود. درصد رد مـی پنجخطای 

 .شودمی

 گیرینتیجه

یاتی لارتباطات سیاسی بر مدیریت مبتنی بر ارزش و کارایی عم ریتأثهدف این پژوهش بررسی 

 باشد. برای انجام این پژوهش تعدادشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته در شرکت

ی پژوهش هاهیفرضشده است. برای آزمون بررسی 7831-7831شرکت در طی دوره زمانی  778

 شده است. های رگرسیونی ترکیبی در طی دوره پژوهش استفادهاز مدل

دولتی رابطه مثبت و معناداری باارزش آفرینی دارد. با توجه به های در فرضیه اول شرکت

های دولتی مفهوم ارزش و در شرکت که توان چنین استنباط کردنتایج فرضیه اول می

عنوان محور اصلی موردتوجه قرارگرفته است تا در شرایط جدید اقتصادی آفرینی بهارزش

جه به رقابتی و توسعه پایدار اتخاذ کنند. با تو های مناسب را برای حفظ مزیتبتوانند استراتژی

یرامون توان چنین بیان کرد که تغییرات محیط پنتایج فرضیه اول و مطالعه مبانی نظری پژوهش می

ها آن توانسته با ایجاد انگیزه در بین مدیران دولتی، های دولتی تأثیرگذار بوده است وبر شرکت

بین معیارهای سنجش عملکرد مدیریت مبتنی بر دراینرا به افزایش ارزش شرکت سوق دهد. 

کنند که مدیران دولتی با استفاده از این معیارها با اتخاذ تصمیمات ارزش این امکان را فراهم می

دی مدت و افزایش ثروت اقتصاترین اهداف شرکت که همان کسب سود در کوتاهمنطقی به مهم
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شود که دولت در اجرای ، این امر باعث مییتمالکان در بلندمدت است دست یابند. درنها

. از اه شودهمر خوداتکاوظایف حمایتی و افزایش کارایی، موفق گردد و راه برای نیل به توسعه 

ها دولت در تلاش است که با مهار روند رشد نقدینگی، سرمایهطرفی با افزایش حجم نقدینگی 

 دهندمیترجیح  معمولاً گذارانایه. از طرفی سرمرا به سمت بازارهای مولد هدایت کند

ته همراه داش که حداکثر ارزش را برای وی به گذاریسرمایه یخود را در بازارهای هاینقدینگی

های تآفرینی در شرکرو دولت در تلاش است با تدوین استراتژی با رویکرد ارزشباشد. ازاین

-ان به سمت آن اقدام نماید. بهتحت پوشش خود به رونق بازار سرمایه و هدایت منابع سرگرد

های نوین مدیریتی مانند مدیریت مبتنی بر ارزش این پیام را به بازار منتقل کارگیری دستگاه

-أکید میآفرینی تکند که مدیران دولتی به عملکرد شرکت نگاه بلندمدت دارند و بر ارزشمی

( 7831(، لاله ماژین و همکاران)1073)های این فرضیه مطابق با نتایج معلول و همکارانکنند.یافته

 ( است.1017و هی و چن)

نهادی  های با مالکیتهمچنین در فرضیه فرعی دوم وجود رابطه منفی و معناداری بین شرکت

گردید این بدین معناست که هر چه درصد مالکیت نهادی  دییتأآفرینی دولتی و ارزششبه

توان در یابد. دلیل این امر را میرینی کاهش میآفها بیشتر باشد ارزشدولتی در این شرکتشبه

ا، هآفرینی در شرکتهای اصلی ارزشعامل کارایی عملیاتی جستجو کرد. یکی از محرک

-وری نیروی انسانی و سرمایهباشد. در این پژوهش از دو معیار مهم بهرهکارایی عملیاتی می

آن  گرفته شد. نتایج پژوهش نشان ازهای تعیین کارایی عملیاتی بهره عنوان شاخصگذاری به

اند با استفاده بهینه از نیروی انسانی و جلوگیری از اشتغال های دولتی توانستهدارد که شرکت

آفرینی برای را افزایش داده و موجبات ارزش وری نیروی انسانیمازاد نیروی انسانی، میزان بهره

ا های این پژوهش بش فراهم آورند. یافتهسهامداران را بر اساس نتایج فرضیه اصلی اول پژوه

 ( مطابقت ندارد.1075نتایج پژوهش سعید و همکاران)

ی و دولتی رابطه منفهای شبههمچنین نتایج فرضیه فرعی دوم نشان از آن دارد که شرکت

منبع بالقوه اختلال در عملکرد  اشتغال مازاد یكوری نیروی انسانی دارد. معناداری با نسبت بهره

با دانستن این موضوع که بیکاری مشکل اجتماعی مهمی در ایران است،  مدارانسیاستاست. 

از  مداران همواره پیشهای انتخابی، سیاستمنظور حداکثرسازی حمایت انتخاباتی در حوزهبه

-تبط سیاسی فراهم میهای مرهای اشتغال را برای حامیان خود در شرکتانتخابات مهم فرصت

 های دارای ارتباطات سیاسی در رقابت برای انتقال ثروت ممکن استشرکتو متقابلاً  کنند؛



  55    4111 ، پاییز14شماره یازدهم، سال ، های تجربی حسابداریپژوهش

 

آن انتظار حمایت در هنگام دشواری مالی  درازایحمایت از حزب سیاسی خود را برگزینند و 

مداران این اشتغال بیش از میزان برخلاف منافع سها .را داشته باشند توسط آن حزب سیاسی

( و 1075های سعید و همکاران)باشد نتایج این فرضیه با نتایج پژوهشنهادی و اقلیت می

توان بیان کرد که نتایج این فرضیه با نتایج فرضیه و همچنین می ( مطابقت دارد؛1001برتراند)

 باشد.دولتی منطبق میهای شبهآفرینی در شرکتاول مبنی بر پایین بودن ارزش

در بخش  دولتیهای دولتی و شبهه فرعی سوم و چهارم نشان از آن دارد که شرکتنتایج فرضی

ذاری زمانی گطور مفهومی کارایی سرمایهاند موفق عمل کنند. بهگذاری بهینه نتوانستهسرمایه

ذاری گهایی با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایهها تنها در تمام پروژهشود که شرکتحاصل می

حد  سو مصرف منابع درگذاری مستلزم آن است که از یكبر این کارایی سرمایهنمایند. علاوه 

از  و شده است، جلوگیری شود؛ازحد مطلوب انجامگذاری در آن بیشهایی که سرمایهفعالیت

ت شود. با گذاری دارد، هدایهایی که نیاز بیشتری به سرمایهسوی دیگر، منابع به سمت فعالیت

دولتی و کارایی های دولتی و شبهسوم و چهارم مبنی رابطه منفی بین شرکت توجه به نتایج فرعی

ا خالص هایی باند در بخش جذب پروژهها نتوانستهرسد که این شرکتگذاری به نظر میسرمایه

ند. با توجه اازحد منابع گردیدهگذاری کرده یا منجر به هدر رفت بیشارزش فعلی مثبت سرمایه

 گذاری، مشهود است. به نظرها در ناکارایی سرمایهنقش مدیران عامل شرکتبه نتایج پژوهش 

رسد که انتصاب مدیران بر اساس روابط تا ضوابطی از قبیل دانش و تخصص مشکلی است می

ص ای در این خصوهای مرتبط سیاسی با آن مواجه هستند و در صورت که چارهکه هنوز شرکت

مالی جدی به همراه خواهد داشت. اگر شرکت مبلغ بسیار  اندیشیده نشود در بلندمدت تبعات

ای هگذاری کند، شرکت با هزینه استهلاک بالا و سایر هزینهصورت ناکارا سرمایهزیادی را به

 غیرضروری مواجه خواهد شد.

ی بندتوان در این وضعیت نادیده گرفت. تهیه بودجههمچنین نقش مدیران مالی را نمی

ها باید با تهیه هاست. مدیران مالی شرکتن وظیفه مدیران مالی شرکتتریای مهمسرمایه

هر پروژه و میزان وجوهی  و هزینه ای مدیران را در خصوص میزان درآمدبندی سرمایهبودجه

گذاری لازم است، مطلع سازند. تا مدیران بتوانند در خصوص انتخاب که برای هر سرمایه

ای مرتبط هرسد که شرکتای اتخاذ نمایند. به نظر میتی بهینهگذاری تصمیماهای سرمایهپروژه

 نند.کاهمیت تلقی میگذاری را نادیده و یا کمها سرمایههای نوین ارزیابی پروژهسیاسی روش
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دسترسی به سرمایه خارجی زیاد از طریق  دهد کههمچنین نتایج فرضیه چهارم نشان می

ه تشویق تـر از حد بهینهای پایینگذاریرا به سرمایه دولتیهای شبهارتباطات سیاسی، شرکت

کند. از سوی دیگر، ارتباطات سیاسی ممکن است با مداخله شدید دولت و انحراف از می

ه ک اهـداف نهـایی شرکت همراه باشد. بنابراین، برای دستیابی به اهداف اجتماعی یا سیاسی

 سودآور غیرهای شوند در پروژهها مجبور میکتعلاقـه دارد، مـدیران ارشـد شر هاآندولت به 

-سیاسی مطلوب است ولی موجب ناکارایی سرمایه ازلحاظهایی که گذاری کنند؛ پروژهسرمایه

( مطابقت 1071)پن و تیان . نتایج این پژوهش با نتایجشودگذاری و عملکرد ضعیف شرکت می

ه های اقتصادی ناکارآمد خود ادامعالیتدولتی به انجام فهای شبهدارد. دلیل اینکه چرا شرکت

مداران دهند بدون اینکه با ورشکستگی مواجه شوند در این حقیقت نهفته است که سیاستمی

ها شرکت داشتن اینکنند زیرا زنده نگهمرتبط شرکت را با استفاده از بودجه دولتی کمك می

 مداران ارزشمند است.یاستهای سیاسی و مزایای دیگر برای سبرای تداوم استخراج مزیت

 ملیاتیآفرینی و کارایی عارزشو  دولتیهای شبهشرکت، در خصوص ارتباط بین طورکلیبه

 ظیفهو انجامبا  رفتار مدیران را در ارتباط تنهانهتوان ادعا کرد که وجود ارتباط سیاسی می

بنابراین، به  ؛شودنیز می کند، بلکه موجب افزایش هزینه نمایندگیرا اصلاح نمی هاآنمباشرتی 

در کاهش تأثیر و حضور دولت در محیط  تواندرسد یکی از سازوکارهایی که مینظر می

، بنابراین. قانون اساسی باشد اقتصادی و ایجاد فضای رقابتی نقش داشته باشد، اجرای واقعی اصل

انون اساسی بیشتر در ق 44اجرای اصل  شود برای رفع اثرات نامطلوب اقتصاد سیاسی،پیشنهاد می

با توجه به اینکه مدیران دارای همچنین  .گیرد کانون توجه دولتمردان و نهادهای حاکمه قرار

ایـن رویـه بـر اهـداف شرکت  ارتباط سیاسی سعی در رشد ارتباطات سیاسی با دیگـران دارنـد و

 گذارد.تأثیر نامطلوبی می

از انتخـاب مـدیران سیاسـی بـرای پسـت  ممکـن ها تا حدشود که در شرکتپیشنهاد می

شود که سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد می همچنین به مدیریت ارشد خودداری شود.

 هایپستانتخاب مدیران سیاسی را در  برای رونق اقتصاد بخـش خصوصی تا حد امکان اجازه

اقدامات این مدیران در  ایای را برمدیریت ارشد محدود کنند و سـازوکارهای نظـارتی ویژه

د که گردهمچنین در خصوص فرضیه اول به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می .نظر بگیرند

د کاهشی امکان مدیریت سو آفرینیارزشهای دولتی و با توجه به وجود رابطه مثبت بین شرکت
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ی ارهای نظـارتی ویژهوجود دارد. سـازوکا و پرداخت مالیات های سیاسیکاهش هزینه باانگیزه

 .ها در نظر بگیرندرا برای اقدامات این شرکت

ملیاتی ع کاراییهای که شاخص شودمی پیشنهاد سرمایه بازار فعالان و گذارانسرمایه مهبه ه

 رندگانگیتصمیمعلاوه بر این، به مدیران و های خود دخالت دهند. گیریها را در تصمیمشرکت

 خود گذاریسرمایهاز کارایی  شرکتی، هایگذاریسرمایهشود در ها، پیشنهاد میشرکت

 .باشدیمتأثیرگذار  بر عملکرد شرکت گذاریسرمایهکارایی  چراکهاطمینان حاصل نمایند، 

های دهد که وجود شرکتهای متعددی ازجمله این پژوهش نشان میکه پژوهش از آنجایی

 گذاری، پایین بودنازجمله ناکارایی سرمایه تواند آثار زیانباریدارای ارتباط سیاسی می

گردد قوانین آفرینی و... بر جای بگذارد. به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میارزش

وان تها اعمال کند. پیشنهاد در این خصوص میگونه شرکتتری در خصوص اینگیرانهسخت

خش ا فضای بیشتری برای بدولتی است تهای شبهبه تعیین سقف خرید سهام برای شرکت

پذیری افزایش یابد. همچنین ایجاد تسهیلات مالی لازم خصوصی وجود داشته باشد تا رقابت

توان به افزایش رغبت بخش خصوصی در بخش سهامداری برای بخش خصوصی فعال نیز می

دولتی منجر شود. پیشنهاد سوم برای افزایش حضور بخش های شبهو کاهش حضور شرکت

دولتی و های با مالکیت شبهتوان به دریافت مالیات عملکرد بیشتر برای شرکتمی خصوصی

 های مالیاتی برای بخش خصوصی واقعی بیان کرد.ایجاد تشویق

داده است که استقرار نظام راهبری شرکتی مناسب، موجب کاهش هزینه شواهد تجربی نشان

شود اد میپیشنه بنابراین، گرددمی هاآفرینی شرکتو درنهایت منجر افزایش ارزش نمایندگی

نظام راهبری شرکتی را بر رابطه بین نهادهای وابسته به دولت و هزینه نمایندگی  تأثیردر پژوهشی 

 قرار گیرد. مورد مطالعه

ارای های دهای خصوصی واقعی با شرکتدر شرکت آفرینیارزشای میزان بررسی مقایسه

 تخصیص بهینه منابع. منظوربهتفکیك هر صنعت  بهارتباط سیاسی 

ی گیری کارایی عملیاتها مانند اندازههای کارایی عملیاتی شرکتاستفاده از سایر شاخص

 های آتی.در پژوهش (DEA)هاها بر اساس روش تحلیلی پوششی دادهشرکت
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