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  چكيده

  
ممكـن   ،كنـد  نيرا تأمخود لازم  ينتواند منابع مال ،ازيدر موقع ن يها، اگر شركت  شركت يشدت رقابت به طيبا توجه به مح

خـود   يمـال  نيتـأم  بـراي شـرايط  ها از دو جنبه  شركتطور كلي،  به. رو شود با مشكل روبه خود تيفعال براي ادامهاست 
و دوم  تـأمين كننـد   نييپـا  نـه يبـا هز و  اندازة كافي خود را به يمنابع مال بتوانند در موقع نياز، نكهياول ا :شوند نگران مي

هـا را تحـت    شـركت  يمال نيتأم طيكه ممكن است شرا ياز عوامل يكي .بازپرداخت كنندرا  ي خودها  يبده بتوانند نكهيا
 مهـم  منبع سياسي، ارتباطات. است شدهتوجه  به آنكمتر  يپژوهش اتيكه در ادب است ياسيارتباطات س ،قرار دهد ريتأث

ارتباطـات   يبررس ـ ،هـدف پـژوهش حاضـر    ،رو نيم ـاز ه. هايي است كه از ويژگي روابط برخوردارند  شركت براي ارزش
 يط ـ ،تهـران  شـده در بـورس اوراق بهـادار    رفتـه يشـركت پذ  173 ،منظور نيا يبرا. استي به بده يو دسترس ياسيس

 بـر  ي،اس ـيارتباطـات س نشـان داد كـه    هـا  افتهي. عنوان جامعه آماري در دسترس بررسي شد  به 1400تا  1395 يها سال
  .ي تأثير مثبتي داردبه بده يدسترس
 
  .، رانت، اقتصاد سياسيبانكي ارتباطات سياسي، دسترسي به بدهي :هاي كليدي واژه

  . 30Gو  JEL: 31Gبندي  طبقه
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 مقدمه 

گيـري    ايـن روش، شـكل  . هـاي اجتمـاعي اسـت     علمي پديده همهمي در مطالع هحوز ،اقتصاد سياسي
اقتصاد سياسي،  هبر اساس نظري. داند  هاي سياسي و اقتصادي مي  هاي اجتماعي را ناشي از مؤلفه  پديده

هاي متقابل اقتصـادي، اجتمـاعي و     در اكثر جوامع اقتصادي بازارمحور، واحدهاي تجاري كانون كنش
هاي اقتصـادي، اجتمـاعي و     شناخت روابط بين گروه ،بنابراين. هاي مختلف هستند  سياسي ميان گروه

ايـن   هبر پاي. زم و ضروري استلا ،هاي در حال تغيير واحدهاي تجاري  منظور درك ويژگي سياسي به
هـاي اجتمـاعي،     هاي صاحب نفوذ در حـوزه   گروهمنظور حمايت از  به فقطعات حسابداري لا، اطهنظري

توانند به نفع شخصي   كمك آن، صاحبان قدرت مي عاتي كه بهلااط. شود  سياسي و اقتصادي تهيه مي
، كيائيو  ، بني مهد، رهنماي رودپشتينيكومرام( كنندعمل  به آن وكرده عات استفاده لاخود از آن اط

1392.(  
 روابط سياسي ،)2012( 1صفار و ميشرا ، گوئدهمي،بوباكرينقل از  و به )2001(به اعتقاد فيسمن 

هاي اقتصادي شركت، عامل اصلي سودآوري شركت در كشورهاي آسياي شـرقي و    در مقايسه با پايه
هـاي داراي روابـط سياسـي      معتقد است كه عايـدات شـركت   )2001(فيسمن  .هستندحال توسعه  در

، زيرا روابط سياسي به دسترسي آسان بـه  دشده بستگي ندار زارشدسترسي به منابع سرمايه به سود گ
  .دشو  تملك دولت منجر مي درهاي   اعتبار و منابع سرمايه از بانك

 تحت ،قيطر نياز ا رايدارند، ز ياديز ليتما ،با دولت كيارتباط نزد يبه برقرار يتجار يواحدها
 يو دسترس ـ ياتي ـمال يهـا   في ـتخف ري ـنظ يادي ـمنافع ز ،روابط نيا. گيرند قرار ميدولت  يها  تيحما
و حفـظ   يبرقـرار ). 1400 ي، مـرادي و صـفر پـور،   جبـار ( خواهد داشت يتر به اعتبارات را در پ  آسان

از  يهـدف برخ ـ . شـود  انجـام مـي   يرقابت تيمعمولاً همراه با كسب مز ،ها و دولت شركت نيارتباط ب
 يي ورضـا (اسـت   نـه يهز نيبـا كمتـر   يمـال  يها تيارتباط، رفع محدود يها از برقرار شركت رانيمد

  . )1394 ي،افروز
. كنـد  يم زيرا متما ياسيمرتبط با س يها مشترك است كه شركت يژگيو كيبه دولت  يوابستگ

 يبـه بـده   يدسترس ـ. دهـد  يم شيكند و استخراج رانت را افزا يم يرا معرف ييگرا تيارتباط حما نيا
بـه   پـژوهش  اي ـدارد كـه آ  يبسـتگ  نيبه ا شرفتهيپ حاتيتوض. است موضوع نينمود آشكار ا ي،بانك

 يها از شركت يا نمونه) 2006( 2ويفاچ. كند يبازار نوظهور نگاه م يكشورها اي افتهي توسعه يكشورها
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1. Boubakri, Guedhami, Mishra & Saffar  
2. Faccio 
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 يبـده  ،استيمرتبط با س يها كه شركت دهد يآمده نشان م دست به جينتا. را در نظر گرفت يالملل نيب
. رينـه مـد   ،دشود كه ارتباط توسـط مالـك برقـرار شـو     يتر م بزرگ يزمان يبده. دارند يشتريب اريبس

 و كنـت  ، دميرگـوچ و بـك ) 2005( 2نچي ـ، د)2002( 1شـليفر  و سيلانز دي ، لوپزطور كه لاپورتا همان
نوظهور گسـترده   يبازارها يدولت در اقتصاد در كشورها ميمداخله مستق اند، كردهذكر ) 2006( 3لوين
كـه از نظـر    يپاكسـتان  يهـا  كـه شـركت   دهند ينشان م) 2005( 4انيخواجه و م نه،يزم نيدر ا. است

هـا   شـركت  نيا ن،يبر ا افزون. كنند يم دايپ يدسترس يتر به بده هستند، راحت طبه هم مرتب ياسيس
 ـ يكننـد كـه منبـع اصـل     يم ـ انيب سندگانينو. هستند يشتريدر معرض خطر نكول ب از  يمـال  نيمأت

. افتندي يمشابه جينتا) 2012( 5و گل سيبل ،ييايمالز يها شركت خصوصدر . است يدولت يها بانك
طـور   بـه  ياس ـيمرتبط س يها د كه شركتنده ينشان م) 2006( 6، ژانگ و دراشيدزريفر ه،طور مشاب به

كنـد كـه    يم ـ داي ـپ يشـتر يب تي ـاهم يزمـان  جهينت نيبا اهرم بالاتر مرتبط هستند و ا يتوجه شايان
مشـخص  ) 2014( 7، گيرمـا، شـاه و ويليـامز   ميابـراه  ،نيهمچن ـ. تر و سودآورتر باشند ها بزرگ شركت

آنهـا   يبرند و بـده  يسود م ياز اشكال مختلف طرفدار يمالز ياسيمرتبط س يها د كه شركتنكن يم
  .تر است بزرگ اريبس

 بررسـي را  كـا يمتحـده آمر  الاتي ـا) 2001( 8آگراوال و كنبـر  افته،ي توسعه يكشورها خصوصدر 
 جينتـا . كننـد  يم ـ جـاد يبـزرگ ا  يهـا  و شـركت  ياس ـيارتباطـات س  نيب يونديپ سندگانينو. اند  كرده
محـور و   راتصـاد  دي ـتول ،يدولت ـ يو قراردادها ياسيارتباطات س نيدهنده رابطه ب آمده نشان دست به
 ن،يكه مقررات سنگ كنند يم حيتصر) 2012( 9كانگ و ژانگ نه،يزم نيدر هم. است يلاب يها تيفعال

، )2014( 10، جيانگ، لين و ميبه گفته هوستون. كنند يم جيرا ترو وندينوع پ نيخاص، ا يها در بخش
از نظـر   اآنه ـ راي ـز ،كننـد  يحفـظ م ـ  ياس ـيمرتبط با س ييكايآمر يها ها رابطه خود را با شركت بانك
مداوم دولت بـه   تيلطف حما را به ايمزا نيآنها ا. هستند نيو بهتر نينكول سودآورتر سكير تيريمد

هسـتند و   يهـا خصوص ـ  بانك شتريكه ب ييجا افته،ي توسعه يدر كشورها كرديرو نيا. آورند يدست م
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ها را  بر بانك اش اراده ليو مطبوعات آزاد كه تحم كند يكار م يدرست كه به يقانون ستميس كيتوسط 
پس پرسش اصلي اين پژوهش اين  .مرتبط است اريبس شوند، يمحافظت م كند، يدولت دشوار م يبرا

ي بـراي شـركت داراي ارتبـاط    بـانك  يممتاز بـه بـده   يدسترس سياسي و ارتباطات به رانتاست كه 
هـا و   در ادامه مبـاني نظـري و توسـعه فرضـيه، روش پـژوهش، يافتـه      . شود يا خير سياسي منجر مي

  .گيري بررسي شده است  نتيجه

  مروري بر مباني نظري و فرضيه استخراج رانت
 ارتباطات سياسي

ها، تعداد زيادي از  وجود ارتباطات سياسي بين دولت و شركت هالمللي در زمين دليل وجود شواهد بين به
، 1، الهادي، اليحيي و اليويآحسان(اند  ها را بررسي كرده ارتباطات سياسي در شركت ه، پديدها پژوهش

بعد اقتصـادي ارتباطـات   . رتباطات سياسي، سه بعد اقتصادي، اجتماعي و فردي داردشاخص ا. )2017
 50اي كـه بـيش از    گونـه  ها، به درصد مالكيت مستقيم دولت از سهام شركت :سياسي عبارت است از

 بعـد اجتمـاعي ارتباطـات   . )2011، 2، گـل و يـائو  چـوي (درصد از سهام شركت متعلق به دولت باشد 
گذاري نهادهاي وابسـته بـه دولـت در سـاختار مالكيـت شـركت كـه         سرمايه :سياسي عبارت است از

ديگـر، بعـد اجتمـاعي عبـارت اسـت از درصـد سـهام         بيانبه . حمايت نهادي دولت است هكنند بيان
هـاي   ها شامل شركت هاي دولتي و عمومي از كل سهام سرمايه كه اين شركت شركت هشد نگهداري

 يو احمـد  ياعتمـاد (انـد   هاي دولتي و اجزاي ديگـر دولـت   ها، شركت هاي مالي، بانك هبيمه، مؤسس
هايي كه در سـاختار مالكيـت    شركت :بعد فردي ارتباطات سياسي نيز عبارت است از. )1396 ي،گورج

درصـد سـهام شـركت را در اختيـار      10داري كه بيش از  سهام(شركت  هداران عمد آنها يكي از سهام
، 3موتـاكين  و ميهـرت  ، دسـالگن، خـان (هاي سابق يا زمان حاضـر در دولـت باشـد     خصيتاز ش) دارد

اما در ادبيات پژوهشي اخيـر، ارتباطـات سياسـي شـركت و دولـت، بيشـتر در قالـب حضـور          ،)2016
بررسـي  ) بعد فردي ارتباطات سياسي(وابسته به دولت در ساختار مالكيت شركت  هگذاران عمد سرمايه

گذاران در بورس اوراق بهادار  سرمايه ،طور كلي به. )2018، 4كاميلو و گامبيراژ خاوير، ،سيلوا(شده است 
داران حقيقـي طيـف    سـهام . شـوند  داران حقـوقي تقسـيم مـي    داران حقيقي و سـهام  سهام هبه دو دست

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ahsan, Al-Hadi, Al-Yahyaee & Eulaiwi  
2. Choy, Gul & Yao 
3. Khan, Dessalegn, Mihret & Muttakin  
4. Silva, Xavier, Gambirage & Camilo  
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هـا و   داران ممكـن اسـت شخصـيت    اند كه بخشي از اين سـهام  داران يك شركت اي از سهام گسترده
كارهاي پيش روي دولـت بـراي كنتـرل واحـدهاي      يكي از راه. ران وابسته به دولت باشندمدا سياست

مالكيـت بـيش از   (سياسي  هدار عمد ها از طريق مالكيت سهام اقتصادي، به دست آوردن سهام شركت
دولـت از طريـق ايـن    . )2011، 1آنـوگرا نلـي سـاري و   (هاسـت   در ساختار مالكيت شركت) درصد 10

توانـد بـر    گذاران وابسته بـه دولـت مـي    همچنين، حضور سرمايه. كند ها نفوذ مي شركتارتباطات، در 
هـاي داراي   هـا را شـركت   به ايـن منظـور، ايـن شـركت    . هاي مالي شركت تأثير داشته باشد سياست

هـا نيـز بـه برقـراري روابـط بـا دولـت و افشـاي ايـن روابـط در            شـركت . نامند ارتباطات سياسي مي
زيـرا بـا    ،عنوان يك مزيت رقابتي تمايـل زيـادي دارنـد    ود براي استفاده از آن بههاي مالي خ گزارش
تـر بـه تـأمين مـالي خـارجي،       هاي سياسي از طريق روابط، منافع زيادي نظير دسترسي راحت حمايت

هـاي رشـد و كـاهش احتمـال وقـوع       ها و بهبود فرصـت  بدهي، كاهش ماليات و تعرفه هكاهش هزين
هاي اقتصادي مبتنـي بـر روابـط، ارتباطـات      بنابراين، در نظام ،دنبال دارد بهبراي شركت  ورشكستگي

  ).2015، 2، لي، سان و شوسيول(ها است  سياسي يك منبع مهم و با ارزش براي شركت

 هاي تأمين مالي سياست

 طبـق اصـل تطـابق در   . باشـد ريزي و تدبير مناسب مديران  استفاده از منابع مالي بايد همراه با برنامه
مـدت و بـراي    مدت از منابع با سررسـيد كوتـاه   تأمين مالي، مديران براي پاسخ به نيازهاي مالي كوتاه

ها  چنانچه شركت. كنند پاسخ به نيازهاي مالي بلندمدت از منابع مالي با سررسيد بلندمدت استفاده مي
اگر . تري خواهند داشت تأمين مالي پايين هكمتر و هزين هاصل پيروي كنند، مخاطراين مدت از  در بلند
هـاي   مدت تأمين كنند، هنگـام سررسـيد وام   هاي كوتاه ها نيازهاي مالي بلندمدت خود را با وام شركت
 ـ  ، هزينهموضوعو اين  داشتخواهد  نيازبه دريافت وام  دوبارهمدت  كوتاه اضـافي خواهـد    ههـاي مبادل
ي، ورد يتـار (رو خواهنـد شـد    يد روبـه هاي جد بالاتر براي وام هنرخ بهر ههمچنين، با مخاطر. داشت

تأمين مالي، بايد  هساختار بهين هگيري دربار بنابراين، مديران هنگام تصميم ).1393دسينه و تقي زاده، 
همچنـين، تعـادل   . گيري به تأمين مالي كنند مدت شركت، تصميم مدت و بلند براساس نيازهاي كوتاه

ي تأمين مالي است كه مديران بايد سـعي كننـد هنگـام    هاي اساس بين ميزان بازده و ريسك از مؤلفه
. )2014هوستون و همكاران، (را به حداقل برسانند ) بدهي ههزين(هاي تأمين مالي  تأمين مالي، هزينه

گيري تأمين مـالي اسـت و از معيارهـاي     اعتباري شركت نيز يكي از موارد مهم در زمان تصميم هرتب
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1. Nelly Sari & Anugerah 
2. Cull, Li, Sun & Xu  
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اعتبـاري را   ه، رتب ـ)2006( 1راگوناتـان  و ، ميركـويچ گري. است نسبي ارزيابي ريسك اعتباري شركت
قدرت سودآوري شركت معرفي كردند كه احتمال توانايي بازپرداخت بهره و اصـل بـدهي را افـزايش    

اعتباري شركت از عوامل مهمي است كه در هنگـام تـأمين مـالي جديـد، بـر ميـزان و        هرتب. دهد مي
  ).2014، 2خوزه و سولياني ، فرناندو،مورسيا(گذار است  هاي تأمين مالي تأثير هزينه

 ها بدهي دسترسي ممتاز بهارتباطات سياسي و 	

هـاي صـحيح    اتخاذ تصميم. ندكن خود استفاده مي هنوعي از بدهي در ساختار سرماي ها به بيشتر شركت
رو اتخاذ   اين از، شود براي استفاده از بدهي در ساختار سرمايه، باعث موفقيت و رشد پايدار شركت مي

، 3همـدان (هـا حيـاتي اسـت     هاي صحيح مرتبط با ساختار بدهي براي تداوم فعاليـت شـركت   تصميم
گيري اشتباه، به هـدايت شـركت بـه     با اين حال، انتخاب ساختار بدهي ساده نيست و تصميم. )2012

تـازگي   هاي شـركت، بـه   ساختار زماني بدهي. )1999، 4پوملرينو(شود  بحران و ورشكستگي منجر مي
ها بـه   فعاليت شركت هرشد و ادام ،رو  اين از ،گران مالي را جلب كرده است توجه متخصصان و تحليل

رو است و مديران هميشـه   هايي نيز روبه ا محدوديتاما تأمين اين منابع معمولاً ب نياز دارد،منابع مالي 
ارتباطـات سياسـي از عـواملي اسـت كـه بـر       . توانند از منابع مالي استفاده كنند خواه نمي صورت دل به

 كـه  دهـد  ادبيات پژوهشي نشان مـي . مدت تأثير دارد مدت و بلند هاي كوتاه دسترسي مديران به بدهي
تـر بـه    ها در دسترسـي آسـان   تواند به شركت هاي احتمالي، مي انارتباطات سياسي باوجود منافع و زي

دليـل داشـتن روابـط بـا      هاي داراي ارتباطـات سياسـي بـه    واقع، شركت در. اعتبارات مالي كمك كند
هاي مالي پيش رو، از ايـن   ه با بحرانهگيرند و در مواج مداران دولتي، در حمايت آنها قرار مي سياست

چانگ به عقيده . كنند تناسب نياز استفاده مي مدت به بارات مالي بلندمدت يا كوتاهارتباطات و نيز از اعت
طـور   هـاي تـأمين مـالي را بـه     هايي كه ارتباطات سياسـي دارنـد، محـدوديت    شركت ،)2016( 5و چي

بـدهي بيشـتري    ،خـود  ههايي در ساختار سـرماي  نتيجه، چنين شركت در ،دهند چشمگيري كاهش مي
  .دارند

ها از طريق ارتباطات سياسي با دولت و افشـاي ايـن    ، شركت)دهي علامت(دهي  طبق تئوري پيام
گذاري، توانايي خود را در رقابت براي دستيابي به  هاي سرمايه با افزايش جذابيتتا اند  روابط، در تلاش
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1. Gray, Mirkovic & Ragunathan  
2. Murcia, Fernando, Suliani & José 
3. Hamdan 
4. Pomerleano 
5. Chung & Chih 
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در  ،)2015( 1يانـگ  و ، وانگچـوتي زيلايويساستدلال  به .پايين بهبود دهند همنابع تأمين مالي با هزين
هـا ارتباطـات سياسـي را بـراي فعاليـت       جويي وجود دارد، شـركت  محيط اقتصادي كه تمايل به رانت

گذاران، اعتباردهنـدگان و   سرمايه. كنند دانند و براي رسيدن به آن رقابت مي تجاري خود ضروري مي
، تمايل دارند براي معامله يـا  مند صورت نظام چنين محيط اقتصادي، به هكنندگان در بازار سرماي تأمين

بـه  . هاي داراي ارتباطات سياسي، با همديگر رقابت كنند شركت هبه دست آوردن سهام و اوراق قرض
گذاران و اعتباردهندگان دارد كـه وقتـي روابـط     ديگر، ارتباطات سياسي، اين پيام را براي سرمايه بيان

 در .هاي اقتصـادي وجـود خواهـد داشـت     هاي داراي روابط سياسي رانت سياسي هست، براي شركت
كننـدگان و اعتباردهنـدگان بيشـتر     هاي داراي ارتباطات سياسي بـراي تـأمين   جذابيت شركت نتيجه،

هـاي داراي ارتباطـات    شـركت  كـه  نيز در پژوهش خود نشان دادند )2017( 2نيلا و فيروز. خواهد بود
واقـع، چنـين    در. توانايي بيشتري دارنـد  ،مدت مدت و بلند هاي كوتاه براي دسترسي به بدهي ،سياسي
كنند و براي تأمين مالي از طريـق   عنوان مزيت رقابتي استفاده مي هايي از ارتباطات سياسي به شركت

هـاي داراي ارتباطـات    رو شركت  اين از ،ها قرار دارند ساير شركت ازاعتبارات بانكي در شرايط بهتري 
  .خود دارد هسرمايهاي بيشتري در ساختار  سياسي، بدهي

تحـت   ،واحدهاي تجاري تمايل زيادي به برقراري ارتباط نزديك با دولت دارند، زيرا از اين طريق
هـاي ماليـاتي و دسترسـي      منافع زيـادي نظيـر تخفيـف    ،اين روابط. گيرند مي قرارهاي دولت   حمايت
هـاي اقتصـادي     در نظـام  كه ن كردتوان بيا  مي از اين رو،. تر به اعتبارات را در پي خواهد داشت  آسان

تواننـد از   ها مـي  و شركتست ها  براي شركت يارزشبا و مبتني بر روابط، ارتباطات سياسي منبع مهم 
برخـي   ،در ايـن راسـتا  . يابنـد  تر به منابع سرمايه و مزاياي ديگر دست مي  راحتطريق ارتباطات خود، 

هـاي    ن شركت و دولت با هـدف رفـع محـدوديت   ها درصدد برقراري و حفظ ارتباط بي  مديران شركت
كنترل اقتصاد كشور، نفوذ در  برايكارهاي پيش روي دولت  يكي از راه. مالي با كمترين هزينه هستند

مـداران و يـا     نفوذ دولت در واحدهاي اقتصـادي، از طريـق روابـط سياسـت    . واحدهاي اقتصادي است
  ).2019، 3تنگ و شاه، هرجان، آلاباس(شود   مالكيت دولتي ايجاد مي

گان است كه شركت در ازاي جبـران ريسـك دريافـت     پرداختي به اعتباردهند هبدهي، بهر ههزين
مراتـب   هرچه ريسك دريافت اعتبارات بيشتر باشـد، بـه  . كند گان پرداخت مي تسهيلات، به اعتباردهند
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1. Sivilize, Wongchoti & Young 
2. Neila & Fayrouz 
3. Alabass, Harjan, Teng & Shah  
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 در. )2016، 1سـامپت  جومجـاي  و تانگسـومچاي  ، لونكـاني، سـوخاهوتا (يابد  بدهي افزايش مي ههزين
براساس ديدگاه اول، ارتباطات . دو ديدگاه وجود دارد ،بدهي هخصوص تأثير ارتباطات سياسي بر هزين

براسـاس ايـن ديـدگاه، ارتباطـات سياسـي بـه افـزايش        . بدهي رابطـه دارد  هسياسي با افزايش هزين
، افـزايش  موضـوع  شـود و همـين   مديران و كاهش عملكرد شركت منجر مي هطلبان رفتارهاي فرصت

گـان بـراي اعطـاي     نتيجـه، اعتباردهنـد   در ،ريسك اعتباردهندگان به شـركت را سـبب خواهـد شـد    
 يابـد  بـدهي افـزايش مـي    ههزين ـ ، بنـابرزاين كنند بالاتري را طلب مي هتسهيلات به شركت، نرخ بهر

تباطات سياسـي  در مقابل، براساس ديدگاه دوم كه ديدگاه غالب است، ار. )2017احسان و همكاران، (
صورت كارآمـد   براساس اين ديدگاه، مديران از ارتباطات سياسي به. بدهي رابطه دارد هبا كاهش هزين

دهنـدگان بـه    ، كاهش ريسك اعتبارموضوعيابد و همين  كنند و عملكرد شركت بهبود مي استفاده مي
در . )2018همكاران،  سيلوا و(بدهي كاهش خواهد يافت  هنتيجه، هزين در ،شركت را سبب خواهد شد

هاي داراي ارتباطـات سياسـي از منـافع     شركتكه معتقدند  )2012(بوباكري و همكاران  ،همين راستا
 در. شـود  شوند و حمايت سياسي دولت، به ايجاد ارزش براي شركت منجر مي مند مي نرم بهره هبودج

هاي  شركت. ها اشاره دارد مايتمندي از مزاياي اين ح نرم به جلب حمايت سياسي و بهره هواقع، بودج
دليل برخورداري از  كنند و به عنوان منبع ارزش استفاده مي نرم به هداراي ارتباطات سياسي از اين بودج

تـر بـه منـابع     دسترسي راحت ،ها ساير شركت در مقايسه با، )ارتباطات سياسي با دولت(شرايط خاص 
هـاي   ر زمان مواجـه بـا بحـران مـالي از اعتبـارات و وام     توانند د كمتر دارند و مي هتأمين مالي با هزين

منـدي   هايي در كنار بهره واقع، چنين شركت در. كم استفاده كنند ههاي وابسته به دولت با هزين بانك
كمتر، چه از طريق بازار پول و چه از طريق بازار سرمايه، ريسك كمتري دارنـد   هاز منابع مالي با هزين

برقـراري روابـط سياسـي بـا دولـت،      . هاي مـالي دولـت برخوردارنـد    هاي مالي از حمايت و در بحران
نتيجـه،   اطميناني به اعطاي تسهيلات و اعتبارات، ريسك و بازده مورد انتظار اعتباردهنـدگان و در  بي

  .دهد مين مالي براي شركت را كاهش ميتأ ههزين
بـه  . اسـت  رانتـي  يهـا   نكته مشترك مشوق ،نياوجود با . دارد ياشكال مختلف ياسيارتباطات س

 نيبـه هم ـ . در ارتبـاط اسـت   يبـا طرفـدار   كياز نزد ياسيارتباطات س ،)1997( 2گومز و جوموتصور 
ذكـر   ار ييهـا  ، آنهـا بنگـاه  نخسـت . نـد دار يدسترس ـ ازاتيبه امت لهيسه وس قيها از طر ، بنگاهبيترت
شده توسط صندوق  كنترل يها  بنگاه يدوم، آنها رو. متصل است ياسياز نظر س آن سيكنند كه رئ  يم
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1. Sukhahuta, Lonkani, Tangsomchai & Jomjai Sampet 
2. Gomez & Jomo 
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توسط دولت  آنها يگذاران نهاد هيسرماكنند كه  ياد مي ييها سوم، آنها از بنگاه. شوند يحاكم متمركز م
 ـ حيسه توض) 2011( 1يوازاكيو ا يفراها،  دهيا بيترت نيدر هم. شوند يم تيحما دولـت،   نياز رابطه ب
كـه   كنـد  يم تيخوب دولت حما ياول از حكمران حيتوض. وابسته به آن و مشاغل ارائه كردند رانيمد
ورشكسته انجام  يها در شركت طور عمده بهكه  ياز انحراف منابع عموم كند يآن را مجبور م رانيمد
اقتصـاد   يمداخله دولت، هدف خود را بهبود عملكرد شركت و بـرا  ن،يبنابرا. كنند يريوگجل شود، يم
بـه اشـكال مختلـف     يدسترس ـ يرانـت بـرا   يجـو و جست ،مورد دوم. دارد يانداز بهتر چشم ي نيزمل

مـورد از   نيسوم. شده است ريپذ توسط دولت امكان ريمد نييلطف تع كند كه به يم هيرا توج يطرفدار
  . استكند كه تبادل علاقه متقابل   يم تيحما يماعحرفه اجت كيبا  يانتب دهيپد

 را ياس ـياز ارتباطـات س  يمنافع ناش) 2014( 2كوالوسكي و ، جكوويچحسن دگاهيد نيبا توجه به ا
 3پففـر و سـابانيك   بـه منـابع   يوابسـتگ  هي ـمورد مطابق با نظر نخستين. اند كرده ميبه سه دسته تقس

 يبانك يها  مانند وام ينسبت مهم بهبه منابع  ياسيارتباطات س ،كند كه بر اساس آن يعمل م )1978(
از  يري ـگ بهـره  يبـرا  ياس ـيارتباطـات س  نه،يزم نيدر هم. كند  يم دايپ يدسترس يدولت يقراردادها اي

 يبانيپشـت  بـه منـابع   يوابسـتگ  هي ـنظراز ، دارنـد  نوظهور يبازارهاي كه يدر كشورها ژهيو مقررات، به
 ـ(هسـتند   يپوشش ـ ياقتصـاد  تي ـعلاوه، آنها در برابر عـدم قطع  هب). 2011 ،4يآلن و ل(كند  يم و  يل

 ياسـتفاده از منـابع شـركت بـرا     يبرا يعنوان راه به ياسيدر گروه دوم، ارتباطات س). 2007 ،5ژانگ
 آنهـا . شود يدر نظر گرفته م كيدموكراتريغ يها ميدر رژ ژهيو به شتر،يب ياسيس تيحفظ حما ايكسب 

د نشو ياستفاده م ،هستند كياستراتژ تياهم يبزرگ كه دارا يها ارتباط با شركت جاديا يمعمولاً برا
 ياسيمرتبط با س يها گروه سوم شامل شركت). 2012، 6، وو و رويو وو 2008 ،و همكاران يبوبكر(

 يمنبع ـ ،يانسـان  هيسـرما  يسـاز  يخود را غن يتيريمد يها تهيدر كم مداراستيس كياست كه حضور 
پنـگ و  ( داننـد  يخود م يرقابت تيبهبود موقع يبرا يا لهيها و وس همه شركت يدسترس برا رقابليغ
كـه بـر    پژوهش هيفرض ،يطور كل به ).2008 ،8، منگ، ونگ و زويل و 2007 ،و ژانگ يل ؛2000 ،7لو

 و يالملل نيب نهيزم كي، در )2010، 2006(فاكيسو  مثال، براي. همچنان غالب است ،تمركز دارد رانت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Frye & Iwasaki 
2. Hasan, Jackowicz & Kowalewski 
3. Pfeffer & Salancik 
4. Allen & Li 
5. Li & Zhang 
6. Wu, Wu & Rui 
7. Peng & Luo 
8. Li, Meng, Wang & Zou 
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 را هيفرض نياند، ا شده يخصوص يطور جزئ كه به ينيچ يها شركت يبرا )2007( 1، ونگ و ژانگفان
. كنند يم بيو فساد را با هم ترك ياسيسخود، ارتباطات  ياز سو) 2005( انيخواجه و م. دنكن يم دأييت

اسـتخراج   يبرا يها است تا ابزار شركت نيا يبرا يا بهانه ياسيكه ارتباطات س دهند يم حيآنها توض
چندگانـه   ،كسـب رانـت   يابزارهـا . كننـد  دايپ يدولت يها توسط بانك يياعطا يها رانت در قالب وام

بيـان   رانـت استخراج  هيفرضدر . است يبانك يممتاز به بده يرانت، دسترس نيا يها شهياز ر. هستند
 يهـا  يبـه اسـتراتژ   ازي ـكند و بـدون ن  يم جاديا ينه كمتريمدت هز كوتاه يدر واقع، بده شود كه مي

 يشتريب ليتما ،مرتبط هستند ياسيكه از نظر س ييها شركت. است شدنيديبازپرداخت بلندمدت تجد
كه به نفع آنهاست سـود   ينيها كه از مقررات سنگ شركت نيا. بلندمدت ندارند يها يبه پرداخت بده

 هيدر فرض ـ دگاهي ـد نيا. كنند يم يدولت يها ارانهيبلندمدت خود استفاده از  يمال نيمأت يبرند، برا يم
 .شود يخلاصه م ريز

  .مرتبط است يبه بده يبا دسترس يتوجه شايانطور مثبت و  به ياسيارتباطات س :فرضيه

  پژوهش يالگو
  . شود كمك مدل زير آزمون مي ، فرضيه پژوهش به)2017( 2تاكتاكو بنچك به پيروي از پژوهش 

௜௧ܦܱܥ  )1رابطة  = ଴ߚ + ௜௧݀݁ݐܿ݁݊݊݋ܥଵߚ +෍ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ௜௧ + ௜௧ଵ଴ߝ
ଵ  

؛ ارتباطـات سياسـي   ௜௧݀݁ݐܿ݁݊݊݋ܥي؛ بـانك  يممتاز به بده يدسترس ௜௧ܦܱܥكه در اين رابطه،    .است خطاي مدل ௜௧ߝبرداري از متغيرهاي كنترلي و  ௜௧ݏ݈݋ݎݐ݊݋ܥ
  .استتشريح شده گيري متغيرها  نحوه اندازهدر ادامه، 

  متغير وابسته
 متوسـط  بـر  بهـره  هزينـه  تقسيم ي ازبه بده يدسترس ):COD(ي بانك يممتاز به بده يدسترس

  . آمده است به دست مدت كوتاه و بلندمدت بدهي
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fan, Wong & Zhang 
2. Bencheikh & Taktak 



 127  بخردي نسب و خوشدل.../ ي اسيارتباطات سديدگاه : يبانك يممتاز به بده يدسترس و رانت

  متغيرهاي مستقل
كـه در آن، حـداقل    نامنـد  يم ياسيارتباطات س يرا دارا يشركت ):Connected(ارتباطات سياسي 

 ـ  يدار سـهام (داران عمـده   از سهام يكي از  ،)دارد اري ـدرصـد سـهام شـركت را در اخت    10از  شيكـه ب
 ني ـا ،باشـد  ياس ـيارتباطـات س  ياگر شـركت دارا . زمان حاضر در دولت باشد ايسابق  يها تيشخص
  . صفر خواهد بود ابربر ،صورت نيا ريو در غ 1برابر  ريمتغ

  متغيرهاي كنترلي
  .هايي كه شركت فعاليت داشته است تعداد سال ):AGE(عمر شركت 

 .ها  ها به دارايي نسبت بدهي ):LEV(اهرم مالي 

   .ماليات و بهره از قبل سود + استهلاك هزينه ـ ها ماليات ):CF(جريان وجه نقد 
  .ها  لگاريتم دارايي ):Size(اندازه شركت 

  .كلهاي  به دارايي تجهيزات و دارايي نسبت ):PPE(نسبت اموال و تجهيزات 

در پايان دوره كـم  ها  ييدر اول دوره، از مجموع داراها  ييمجموع دارا ):GROWTH(رشد شركت 
 .است م شدهيتقس t دوره هاي در ييدارا كلمانده بر  شده و سپس باقي

  .صورت، صفر   در غير اين 1اگر گزارش سهام شركت منفي باشد،  ):Stock report(گزارش سهام 
  .نسبت دارايي جاري به بدهي جاري ):CR(نسبت جاري 

  .صورت، صفر  در غير اين  1اگر بنگاه زيان خالص داشت،  ):LOSS(زيان 
 .تعداد اعضاي كميته حسابرسي ):AUDITUR(تعداد كميته حسابرسي 

  دسترس  در يجامعه آمار
 طـي  تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته  هاي  شركت شامل كليه ،در دسترس آماري جامعه
شـركت اسـت كـه شـرايط ذيـل را       173و جامعه آماري در دسترس شامل  1400تا  1395 هاي  سال
  . اند  داشته
  ي، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند باشدريپذ سهيمقابراي رعايت قابليت . 

 شده توقف فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باشند طي دوره بررسي .  
 شده موجود باشد ها، طي دوره بررسي اطلاعات مورد نياز شركت . 

 گذاري نباشند هاي سرمايه و شركتها  ها، بيمه  جزء بانك .  
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  هاي پژوهش  يافته
 آمـده  به دست 1 جدول صورت به شده بررسي متغيرهاي توصيفي هاي شاخص مقدار پژوهش، اين در

 اين نخست ستون .هستندهايي  ويژگي چه داراي پژوهشهاي  متغير كه دهد مي نشان 1 جدول .است 
 بـه  را  شـده  آوري جمـع  متغيرهـاي  ،ميانـه  دوم سـتون  و مطالعـه  موردهاي  متغير كليه متوسط جدول،
 چهارم  ستون. دهد مي نشان راها  متغير پراكندگي يا معيار انحراف سوم، ستون. دهد مي نشان تفكيك

 از قبـل . كننـد  مي توصيف تغييرات دامنه عنوان به را اعداد ترين كوچك و ترين بزرگ تغييرات پنجم، و
   . شود بررسي مطالعه متغيرهاي بودن نرمال است ها لازم فرضيه بررسي 

   توصيفي آمار. 1جدول 
 متغير ميانگين  ميانه انحراف معيار  ينتر كوچك ينتر بزرگ

 اهرم مالي 56/0  56/0 21/0 008/0 01/1

 اندازه شركت  62/13  46/13  32/1  50/10  54/18

  هزينه بدهي  09/0  08/0  06/0  0  4/0
  عمر شركت  80/14  14  66/7  1  45
  جريان وجه نقد  12/0  11/0  14/0  -43/0  93/0
  نسبت اموال و تجهيزات  21/0  18/0  14/0  011/0  73/0
  رشد شركت  18/0  17/0  34/0  -95/0  80/3
  نسبت جاري  19/1  13/1  54/0  20/0  85/6
  تعداد كميته حسابرسي  34/3  27/3  98/0  3  5
  ارتباطات سياسي  71/0  60/0  34/0  0  1

  هاي تابلويي برآورد مدل داده
شده براي بررسي اثر متغيرهاي توضيحي بر ارتباطـات سياسـي بـا     در اين بخش، ابتدا الگوي تصريح

  . گزارش شده است 2روش ثابت تخمين زده شده و نتايج مربوطه در جدول 
  كـه    شـد    مشخص اوليه   مدل   برآورد   در   واتسون   دوربين   آماره   به   توجه   با ،2 جدول نتايج اساس بر

  مـدل    مسـتقل    متغيرهـاي    كه دهدمي   نشان نيز    آمده   دست به  R 2 . نيست   بستگي هم  خود   داراي    مدل 
  متغيرهـاي  بـين    بـالايي    رابطه   بنابراين، .  دهند   توضيح   را   وابسته   متغير   با   رابطه    درصد     55    هستند   قادر 
  . كرد   استفاده   بيني پيش   راستاي   در   آن   از   توان مي   كه   دارد   وجود   وابسته   متغير   و   مستقل 
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 يبـانك  يممتاز به بـده  يدسترس با مثبت ارتباطات سياسي رابطه متغير ،2 جدول نتايج اساس بر
ارتباطـات   افـزايش  بـا  كه معنا اين به. است متغير اين اثر داري معنا بيانگر 59/3 با برابر  t  آماره و دارد 

 در واحد يك افزايش برآورد ضريب اساس بر. يابد مي ي افزايشبانك يممتاز به بده يدسترس سياسي،
  . شودمي ي منجربانك يممتاز به بده يدسترس در واحد 22/0 افزايش ارتباطات سياسي به

  
  ها نتايج حاصل از برآورد الگو بر اساس داده. 2جدول 

 دارياسطح معن tآماره ضريب متغير

 55/0 58/0 04/0 اهرم مالي

 000/0 -31/4 -86/0 اندازه شركت

 06/0 -82/1 -71/0 زيان

 79/0 -25/0 -01/0 عمر شركت

  0006/0  59/3 22/0 ارتباطات سياسي
  04/0  -10/2 -29/0 جريان وجه نقد

  40/0  83/0 14/0 نسبت اموال و تجهيزات
  006/0  -71/2 -52/0 رشد شركت

  47/0  -75/0 -37/0 عامل مدير وظيفه دوگانگي
  72/0  -35/0 -06/0 نسبت جاري
  42/0  -80/0 -25/0 گزارش سهام

  05/0  -96/1 -35/0 تعداد كميته حسابرسي
  69/0  -39/0 -69/0 استقلال كميته حسابرس

 000/0 -92/10 -11/1 مبدأعرض از

 - - 55/0 ضريب تعيين

  -  - 53/0 شدهضريب تعيين تعديل
  -  69/1 - آماره دوربين واتسون

F000/0  34/21 - ليمر  
H000/0 61/69 - هاسمن 

 13/0 72/4 - )ولدريج(ساني واريانس ناهم

 15/0 52/6 - )والد تعديل(بستگي خودهم
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 ي،بـانك  يممتاز به بـده  يدسترس متغير اندازه شركت با ، متغير2 جدول نتايج اساس بر همچنين،
 افزايش با كه معنا اين به. است متغير اين اثر داري معنا بيانگر 31/4 با برابر  t  آماره و دارد  منفي رابطه

 يـك  افـزايش  بـرآورد،  ضريب براساس. يابد مي كاهش يبانك يممتاز به بده يدسترس اندازه شركت،
 متغيـر . شـود مي منجر يبانك يممتاز به بده يدسترس در واحد 81/0 كاهش اندازه شركت به در واحد

 بيانگر 10/2 با برابر  t  آماره و دارد منفي رابطه  يبانك يممتاز به بده يدسترس متغير جريان وجه نقد با
 يممتـاز بـه بـده    يدسترس ـجريان وجه نقد،  افزايش با كه معنا اين به. است متغير اين اثر داري معنا
 29/0 كـاهش  جريان وجه نقد به در واحد يك افزايش برآورد، ضريب براساس. يابد مي كاهش يبانك
ممتاز بـه   يدسترس متغير رشد شركت با متغير . شودمي منجر يبانك يممتاز به بده يدسترس در واحد
 معنـا  اين به. است متغير اين اثر داري معنا بيانگر 71/2 با برابر  t  آماره و دارد  منفي رابطه يبانك يبده
 بـرآورد،  يبضـر  براسـاس . يابد مي كاهش يبانك يممتاز به بده يدسترسرشد شركت،  افزايش با كه

 منجـر  يبـانك  يممتاز بـه بـده   يدسترس در واحد 52/0 كاهش رشد شركت به در واحد يك افزايش
 و دارد منفـي  رابطـه   يبـانك  يممتاز بـه بـده   يدسترس متغير تعداد كميته حسابرسي با متغير. شودمي

تعـداد كميتـه    افـزايش  بـا  كـه  معنـا  اين به. است متغير اين اثر داري معنا بيانگر1 /96 با برابر  t  آماره
 واحد يك افزايش برآورد، ضريب براساس. يابد مي كاهش يبانك يممتاز به بده يدسترس حسابرسي،

  . شودمي منجر يبانك يممتاز به بده يدسترس در واحد 35/0 كاهش تعداد كميته حسابرسي به در

  گيري نتيجه و بحث
آسـان بـه منـابع     يدسترس رينظ يمنافع رايز ،دارند ياديز ليارتباط با دولت تما يها به برقرار شركت
پـژوهش حاضـر بـا هـدف      ،رو  نيا از. را خواهند داشت نهيهز نيبا كمتر يمال نيدر زمان تأم يخارج
حاصـل از آزمـون    جينتـا . انجـام شـد   يمـال  نيتـأم  يهـا  اسـت يبـر س  ياسيارتباطات س ريتأث يبررس
مـدت،   كوتـاه  يهـا  يبر نسـبت بـده   ياسيارتباطات س كه دهند يپژوهش نشان م 3تا  1 يها هيفرض

 يدارا يها دارد و شركت يمثبت و معنادار ريتأث ها يمدت و نسبت مجموع بده بلند يها ينسبت بده
 يهدر ساختار سرما يشتريب يها يبده ،ياسيبدون ارتباطات س يها نسبت به شركت ياسيارتباطات س

 هجادشـد يبا توجه به ارتباطات ا ،ياسيارتباطات س يدارا يها بدان معناست كه شركت نيا. دارند ودخ
هـا در   شـركت  ريدولت نسبت به سـا  تيحما يهو در سا كنند يروابط استفاده م نيشركت با دولت، از ا

 ياراد يهـا  شـركت  يهدر سـاختار سـرما   ،رو  ني ـا از ،قـرار دارنـد   يمـال  نياز لحاظ تأم يبهتر طيشرا
  .بالاتر است ها ينسبت بده ،ياسيارتباطات س
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 بــه  بتوانـد  سياسـي  كه شـايد ارتباطــات   كرد گيري نتيجه توان مي پژوهش هاي يافته بررسي با
 هـاي  فعاليـت  بـراي  را لازم سـرمايه  و كنـد  كمـك  مـالي  هـاي  محدوديت از ناشي مشكلات كاهش
 .آورد مي ي اسباب رانت را فراهمبانك يممتاز به بده يدسترسكند، اما با  فراهم شركت گذاري سرمايه
 هـاي  وام به دسترسي تسهيل همچون مختلفي هاي كانال طريق از را شركت عملكرد سياسي، ارتباط
دهـد، امـا فسـاد را در سـطح جامعـه        مـي  كـاهش  را بدهي هزينه و كرده راحت اوليـه مـواد و بانكي

 بيشـتري  توجـه  مـالي  گزارشگري فرايند به ها شركت شود مي بر اين اساس، توصيه. دهد افزايش مي
 نظـارت  هـا  فعاليت اين بر و كنند وضع الزاماتي سياسي روابط با مرتبط اطلاعات افشاي براي و كنند

 براسـاس  .دارد خواني هم) 2017( تاكتاكو بنچك  پژوهش با فرضيه اين نتايج .باشند داشته بيشتري
 داي ـپ يمدت دسترس ـ كوتاه يها يتر به بده مرتبط هستند، راحت ياسيكه از نظر س ييها شركت ،جينتا 
  .مطابقت دارد رانتاستخراج  هيانتخاب با فرض نيا. كنند يم

  منابع و مĤخذ
  فارسي. الف

و كـاهش   يگـذار  هيبر سرما ياسياثر ارتباط س يبررس). 1396( ليجل ي،گورج ياحمد ؛نيحس ،ياعتماد
  . 23-4، )34( ،يو حسابرس يحسابدار قاتيتحقدر بورس اوراق بهادار تهران،  يمال نيتأم يها تيمحدود

 يهــا فرصــت انيــارتبــاط م يبررســ). 1393( زاده يتقــ يو علــ يمهــد نه،يدســ دالــه،ي ،يورد يتــار
در بـورس   شـده  رفتهيپذ يها سود سهام در شركت ميتقس يها استيها و س شركت يمال نيتأم ،يگذار هيسرما

  . 107 -93، )4( ،يدرحسابدار نينو يها پژوهشاوراق بهادار تهران، 
 ـ). 1400( ميمر ،صفر پور ؛ديمج ي،مراد ؛لايسه ي،جبار . يمـال  ماتيبـر تصـم   ياس ـيارتباطـات س  ريثأت

  .31-19 ،)48(4 ،تيريو مد يانداز حسابدار چشم
 يدارا يهـا  در شـركت  يشـركت  تي ـبـا حاكم  يبده نهيرابطه هز). 1394( لايل ي،افروز ؛نيفرز يي،رضا
  .112-85 ،)1(5 ،يو منافع اجتماع يحسابدار. ياسيارتباطات س

ديـدگاه اقتصـاد   . )1392(كيـائي، علـي    ؛رهنماي رودپشـتي، فريـدون   ؛مهد، بهمن بني ؛نيكومرام، هاشم
  .43-31، )18( 6، حسابداري مديريتسياسي و مديريت سود، 
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