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This study investigates the impact of political connections on corporate capital 

structure, with an emphasis on the heterogeneity across different levels of financial 

leverage. Using a balanced panel dataset consisting of 1,600 firm-year observations 

from companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the period 1997–

2021, the analysis applies a quantile regression approach to examine the effect of 

political connections at different leverage levels (low, medium, and high) and to 

capture distributional differences that cannot be identified by traditional mean-based 

models. Political connections are proxied by the ratio of long-term debt to total debt, 

reflecting preferential access to long-term credit that is often facilitated through 

quasi-governmental organizations and state-owned banks in Iran’s institutional 

context. The findings reveal that political connections have a positive and 

statistically significant effect on corporate leverage; however, the magnitude of this 

effect is not uniform across firms. The impact is stronger among firms operating at 

lower leverage quantiles, indicating that politically connected firms facing greater 

financing constraints are more likely to use their connections to obtain debt 

financing. In contrast, firms situated at higher leverage quantiles, which have already 

secured relatively stable access to credit markets, exhibit weaker sensitivity to 

political connections.These results indicate that political connections serve as an 

informal institutional substitute for weak financial systems in emerging markets, 

particularly for firms with limited access to external finance. From a policy 

perspective, the study highlights the importance of enhancing financial transparency 

and reducing reliance on political favoritism in credit allocation. Strengthening 

institutional frameworks could help mitigate unequal advantages arising from 

political ties and promote more efficient capital market development in Iran. 
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Extended  Abstract 

Introduction: Political connections have long been considered a critical determinant of corporate financing 

policies, particularly in emerging and transitional economies where institutional deficiencies, weak regulatory 

enforcement, and information asymmetries hinder efficient capital allocation. Prior literature (e.g., Faccio, 2006; 

Boubakri et al., 2012) demonstrates that politically connected firms often benefit from preferential access to credit 

markets, lower borrowing costs, tax advantages, and regulatory leniency. These advantages, however, are not equally 

distributed across all firms. Recent research emphasizes that the influence of political connections may vary 

substantially depending on firm-specific characteristics such as financial leverage, firm size, ownership structure, and 

exposure to financial constraints. 

In Iran’s institutional setting, political linkages extend beyond formal governmental channels to include a wide network 

of quasi-governmental organizations, state-owned banks, military–economic entities, and affiliated institutional 

shareholders. This environment creates a unique structure in which political connections may serve as an informal 

governance mechanism that partially substitutes for weak financial and legal institutions. Nevertheless, despite 

extensive international evidence, limited empirical research has formally examined how the impact of political 

connections differs across the leverage distribution of Iranian firms. Moreover, the literature addressing the 

distributional effect of political influence across capital structure decisions using quantile regression is scarce in Iran, 

revealing a significant research gap. 

This study introduces several novel contributions to the literature: 

Distributional Analysis rather than Mean-Based Assessment: Unlike most prior studies relying on OLS, this research 

employs quantile regression to uncover heterogeneous effects of political connections across different leverage levels. 

Context-Specific Institutional Insight: The study reflects the complex institutional environment of Iran and highlights 

how quasi-governmental entities shape financing behavior. 

A New Operationalization of Political Connections: Using the ratio of long-term debt to total debt as a proxy captures 

preferential access to long-term credit facilities, addressing limitations of binary political connection indicators 

commonly used in earlier studies. 

Bridging Domestic and International Literature: By integrating evidence from both contexts, the study sheds light on 

how political networks interact with financial constraints in developing economies. 

Overall, the introduction provides both a theoretical foundation and a literature gap that justifies the need for analyzing 

the heterogeneous effects of political connections on capital structure in Iran. 

Method: The study employs a sample of 1,600 firm-year observations from companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) over the period 1997–2021. Political connections are measured using a proxy based on the ratio of 

long-term debt to total debt, reflecting preferential access to long-term credit. The research applies quantile regression 

methodology to analyze the impact of political connections across different leverage quantiles (low, medium, and 

high). This approach allows for a more comprehensive understanding of the relationship beyond the mean effects 

captured by traditional Ordinary Least Squares (OLS) regression, particularly in detecting heterogeneous patterns in 

financing behavior. 

Measurement of Variables: 

Dependent Variable: 

Financial Leverage (LEV): Defined as the ratio of total debt to total assets. 

Main Independent Variable: 

Political Connections (PCON): Measured using the ratio of long-term debt to total debt. This proxy captures 

preferential access to long-term credit—often associated with political ties in Iran’s banking system. 

Control Variables: 

Profitability (ROA): Net income divided by total assets. 

Firm Size (SIZE): Natural logarithm of total assets. 

Tangibility (TANG): Ratio of fixed assets to total assets. 

Growth Opportunities (MB): Market-to-book ratio. 

Industry Dummies: Included to control for heterogeneity across industries, such as differences in asset structure, 

regulatory environments, dependence on governmental support, and exposure to macroeconomic risks. 

Empirical Model: 

The study estimates the following baseline model using quantile regression: 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡 +∑𝛾𝑗𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑗 + 𝜖𝑖,𝑡 
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To evaluate heterogeneity, the model is estimated at the 0.25, 0.50, and 0.75 quantiles of the leverage distribution. This 

approach allows detection of structural differences in how politically connected firms behave at low, median, and high 

leverage levels—insights that traditional OLS regression would mask. Quantile regression provides robust estimates 

under non-normal errors, outliers, and heterogeneous variances. More importantly, it allows examination of how 

explanatory variables affect different points of the conditional distribution of leverage, capturing unequal effects across 

firms. 

Results: The findings reveal that political connections have a positive and significant effect on corporate leverage. 

However, this effect is more pronounced in lower leverage quantiles, indicating that politically connected firms with 

limited access to financial resources are more likely to use their connections to secure debt financing. In contrast, 

highly leveraged firms, which already enjoy stable access to credit, derive less benefit from such connections. The 

results suggest that political connections act as a substitute for weak financial institutions primarily for firms facing 

higher financing constraints. Furthermore, the effect of political connections diminishes as leverage increases, 

highlighting the non-uniform nature of the relationship. 

Conclusion: 
The study concludes that political connections have an asymmetric and non-uniform influence on corporate leverage 

in Iran’s institutional context. Firms operating at lower leverage levels rely heavily on political networks to mitigate 

financial constraints, whereas firms positioned in higher quantiles exhibit reduced dependence on such ties. These 

results highlight the importance of considering distributional heterogeneity in evaluating corporate financing behavior. 

From a policy standpoint, findings underscore the need to reduce unequal access to credit arising from political 

favoritism. Strengthening transparency, upgrading credit assessment mechanisms, and regulating the role of quasi-

governmental institutions in lending can help create a more equitable financial ecosystem. Future research may 

examine crisis-period dynamics, distinguish between different types of political ties, or employ causal identification 

strategies to validate the mechanisms identified in this study.  
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  های کلیدی:واژه

 ،  ارتباطات سیاسی

   ، ساختار سرمایه

 ، رگرسیون کوانتایل

 مالی اهرم 

های بورسی تهران را با تأکید بر ناهمگنی این پژوهش حاضر تأثیر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه شرکت 

شرکت  -مشاهده سال 1۶۰۰های تابلویی متعادل شامل کند. دادهاثر در سطوح مختلف اهرم مالی بررسی می

های  های توزیعی پنهان در مدل تفاوتبا روش رگرسیون کوانتایل پنلی تحلیل شد تا    1۴۰۰تا    13۷۶در دوره  

ها پروکسی گردید که محور شناسایی شود. ارتباطات سیاسی با نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهیمیانگین 

ها  یافته  .دولتی استدهنده دسترسی ترجیحی به تسهیلات بانکی دولتی و شبهدر فضای نهادی ایران نشان 

ارتباطات   معنادار  و  مثبت  اثر  از  در  حاکی  است:  ناهمگن  اثر  این  شدت  اما  است،  مالی  اهرم  بر  سیاسی 

تر و در  طور چشمگیری قوی اهرم با محدودیت شدید تأمین مالی( تأثیر بههای کم های پایین )شرکت کوانتایل 

تر است. این  ای ضعیفملاحظه طور قابلهای پراهرم با دسترسی پایدار به اعتبار( بههای بالا )شرکت کوانتایل 

عنوان جایگزین غیررسمی برای ضعف نهادهای  دهد ارتباطات سیاسی در اقتصادهای نوظهور به تایج نشان مین

با کمبود منابع خارجی، تأمین مالی بدهی را آسان ویژه برای شرکت کند و بهمالی عمل می  تر های مواجه 

سیاست   .سازدمی منظر  کااز  مالی،  شفافیت  افزایش  لزوم  بر  مطالعه  در  گذاری،  سیاسی  روابط  نقش  هش 

های نهادی تأکید دارد تا مزایای نابرابر ناشی از ارتباطات سیاسی کاهش  تخصیص اعتبار و تقویت چارچوب 

 .یابد و توسعه متوازن بازار سرمایه ایران تسریع گردد

شواهدی از تحلیل   –ها  اثر ارتباطات سیاسی بر توانایی تأمین مالی شرکت(.  1۴۰۴منصوری، امیر؛ و سیدنورانی، سیدمحمدرضا )مداح، مجید؛ : استناد
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 مقدمه  .1

ها به ویژه در کشورهای در حال های اساسی برای شرکتاقتصاد، تأمین مالی یکی از چالش حوزهدر 

توسعه است. این موضوع از آن رو حائز اهمیت است که دسترسی به منابع مالی مناسب، نقش کلیدی  

پایداری شرکت و  رشد  ت در  عامل  عنوان یک  به  ارتباطات سیاسی  میان،  این  در  دارد.  ثیرگذار،  أ ها 

به ویژه در کشورهای در حال توسعه که ها  تواند بر فرآیند تأمین مالی و ساختار سرمایه شرکتمی

های پیشین  پژوهشنتایج  ثیرات متفاوتی بگذارد.  أ ت ها نظام مالی مبتنی بر روابط حاکم است  در آن

میدهند  مینشان   سیاسی  کاهشارتباطات  به  مالی،  منابع  به  دسترسی  تسهیل  طریق  از    تواند 

ها منجر شود. با این حال، آثار این ارتباطات در  های تأمین مالی و افزایش توان رقابتی شرکتهزینه

تفاوت دلیل  به  موضوع  این  و  باشد  متفاوت  است  مالی ممکن  اهرم  اقتصادی،  سطوح مختلف  های 

های اساسی  چالشتأمین مالی یکی از    .کندهایی را ایجاد میسیاسی و ساختارهای سازمانی پیچیدگی

بهبرای شرکت  آن ها،  از  اهمیت  این  است.  توسعه  میویژه در کشورهای در حال  ناشی  شود که  جا 

پیش مناسب،  مالی  منابع  به  سرمایهدسترسی  رشد،  اصلی  پایداری شرکتنیاز  و  در  گذاری  هاست. 

اطلاعات و وابستگی  اقتصادهایی نظیر ایران که ساختار نهادی با ضعف شفافیت اطلاعاتی، عدم تقارن  

شود. این  تر میمراتب پیچیدهشدید نظام مالی به روابط غیررسمی همراه است، مسئله تأمین مالی به

شواهد بیانگر وجود یک مسئله واقعی در سازوکار تخصیص اعتبارات است و ضرورت مطالعه آن را  

 .سازدتر میبرجسته 

ها  آیند تأمین مالی و ساختار سرمایه شرکتتواند بر فردر چنین محیطی، ارتباطات سیاسی می

های دارای ارتباطات سیاسی، در مقایسه  دهند که شرکتهای پیشین نشان میاثرگذار باشد. پژوهش

های  های مالیاتی یا حتی حمایتتر، معافیتتر، دسترسی سادههزینه ها، از تسهیلات کمبا سایر شرکت

بهره  این حمند میرگولاتوری  با  اهرم مالی یکسان  شوند.  ارتباطات در سطوح مختلف  این  آثار  ال، 

نیست و ممکن است بسته به توان مالی، اندازه و سطح دسترسی شرکت به منابع رسمی، متفاوت  

 . باشد

آیا ارتباطات سیاسی در شرایط ناهمگونی مالی  پاسخ به این سوال است که  هدف این تحقیق،  

بر ساختار سرمایشرکت اثر یکسانی  به موقعیت شرکت در ها،  اثرگذاری آن بسته  یا میزان  ه دارد، 

این روش   بدین منظور از روش رگرسیون کوانتایل استفاده شده است.  توزیع اهرم مالی متفاوت است؟

ها، به ویژه در مواردی که  های مختلف توزیع دادهبه دلیل توانایی در تحلیل اثرات متغیرها در بخش

، ابزاری مناسب برای بررسی اثرات ناهمگن و نامتقارن این نوع ارتباطات  ها نرمال نیستتوزیع داده

)آغاز دولت   13۷۶دوره مورد بررسی از سال  رود.ها به شمار میدر سطوح مختلف اهرم مالی شرکت
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)پایان دولت دوازدهم( در نظر گرفته شده است تا دوران ریاست جمهوری با   1۴۰۰هفتم( تا سال  

 تفاوت در این پژوهش مورد مطالعه قرار گیرد. سه رویکرد سیاسی م

  دهد می( نشان  2۰12)  2بلیس و گولو  (  2۰1۴)  1ابوبکر سعید و همکارانمطالعات قبلی مانند   

می مدیره  هیئت  در  سیاسی  سابقه  با  افراد  مالی  که حضور  منابع  به  تسهیل دسترسی  باعث  تواند 

های اطلاعاتی و  شود. اما با توجه به محدودیتدر کشورهای در حال توسعه  تر  هزینهبلندمدت و کم

دادهپیچیدگی به  این  های موجود در دسترسی  اعضای هیئت مدیره،  از سوابق سیاسی  های دقیق 

ها به عنوان های بلندمدت به کل بدهیاز نسبت بدهی(  1398به مانند ابراهیمی و همکاران )تحقیق  

کند. همچنین، به منظور کنترل اثرات صنعت گیری ارتباطات سیاسی استفاده میشاخصی برای اندازه

 .اندشده بندیصنعت مختلف تقسیم  15ها به بر نتایج، شرکت

ارای نوآوری و تمایز نسبت به مطالعات پیشین در داخل و خارج از  پژوهش حاضر از چند منظر د

اس  پژوهشنخست آن  ت.کشور  اغلب  از رگرسیون خطیکه برخلاف  استفاده  به  پیشین که  و   های 

گیری شده  اند، در این مطالعه از رگرسیون کوانتایل بهرهاکتفا کرده   3روش حداقل مربعات معمولی 

در اینجا اهرم  )سی روابط شرطی در سطوح مختلف توزیع متغیر وابسته این روش با امکان برر .است

های  های با ویژگی، امکان تحلیل ناهمگنی ساختاری و اثرگذاری متفاوت متغیرها در شرکت( مالی

تری از رفتار ساختار سرمایه در استفاده از این رویکرد، تحلیل دقیق .سازدمالی مختلف را فراهم می

   OLSهای  نگری سنتی مدلدهد و از میانگینرم پایین، متوسط و بالا ارائه میهایی با اهشرکت

می به  .رودفراتر  را  سیاسی  ارتباطات  اثر  که  پیشین  مطالعات  و برخلاف  خطی  رابطه  یک  صورت 

کند:  می  مطالعه بر یک شکاف اساسی در ادبیات تمرکزاند، این  ها بررسی کردهیکنواخت در کل شرکت

ها یکسان نیست و بسته به سطح اهرم مالی، شدت و  تأثیر ارتباطات سیاسی برای همه شرکت اینکه  

این رویکرد تازه، ارتباطات سیاسی را نه یک متغیر اثرگذار ثابت، بلکه یک   .جهت آن متفاوت است

مالی شرکت تفسیر می نهادی مشروط به وضعیت  اتکاکند.  عامل  با  این مطالعه  های  به داده  دوم، 

های  ترین بررسیسال، یکی از جامع-مشاهده شرکت  1۶۰۰و   (1۴۰۰تا    13۷۶از  )ساله    25طولی  

های  بیشتر مطالعات داخلی پیشین، دوره د.روشمار میشده در این حوزه در بازار سرمایه ایران بهانجام

امکان  این بازه گسترده    .اندهای محدودتری را بررسی کردهتری را پوشش داده یا نمونه زمانی کوتاه

سازد؛ موضوعی  های اقتصادی و سیاسی متفاوت را فراهم میمشاهده پایداری اثرات سیاسی در دوره

 
1 Saeed et al. 
2 Bliss and Gul 
3 Ordinary Least Squares (OLS) 



 

 

 

 81 ل یکوانتا  ونیرگرس لیاز تحل  شواهدی –ها شرکت  یمال نیتأم  ییبر توانا یاسیاثر ارتباطات س    

نوآوری اصلی مقاله در تبیین ناهمگنی  که تاکنون در ادبیات ایران نادیده گرفته شده است. در واقع  

 ؛ است ت سیاسی در ساختار سرمایهاثرات سیاسی و ارائه یک چارچوب توزیعی برای تحلیل ران

تواند در توسعه ادبیات مرتبط با تأثیر عوامل سیاسی بر  بر این اساس، این مقاله به دلایل زیر می

  د:ها مؤثر واقع شو رفتار مالی شرکت

 کارگیری روش رگرسیون کوانتایل در تحلیل ساختار سرمایه با رویکرد توزیعی؛  معرفی و به -

های دارای سطوح مختلف اهرم  تمرکز بر ناهمگنی تأثیر ارتباطات سیاسی در میان شرکت -

 مالی؛  

 روز برای بازار سرمایه ایران؛ ای جامع و بهاستفاده از مجموعه داده -

سازی شواهد تجربی از نقش غیرمتقارن رانت سیاسی در دسترسی به تأمین مالی  فراهم -

 شرکتی؛  

ها در  های مالی بنگاهگیریمیان متغیرهای سیاسی و تصمیم تقویت چارچوب نظری پیوند -

 .اقتصادهای نوظهور

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی در راستای هدف تحقیق از اطلاعات شرکت

 با این ویژگی ها استفاده شده است:   1۴۰۰تا  13۷۶دوره 

 های مورد نیاز این پژوهش در دوره زمانی فوق موجود باشد.  داده -

 دارای سال مالی مشابه باشند.   -

های مالی تعلق نداشته  های مالی و بانکی و بیمه به علت ساختارهای خاص صورتبه گروه -

 باشند. 

ی  در ادامه، ابتدا به معرفی مبانی نظری و پیشینه پژوهش در زمینه ارتباطات سیاسی و تأمین مال 

ها  مورد استفاده برای تحلیل داده  شناسی تحقیق و مدلها پرداخته خواهد شد. سپس، روششرکت

گذاران و  شود. نهایتاً، نتایج تحقیق و پیشنهادات کاربردی برای سیاستبه تفصیل توضیح داده می

 .ها ارائه خواهد گردیدمدیران مالی شرکت

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 های خارجیارتباطات سیاسی در پژوهش  .2-1
ها و نهادهای دولتی یا افراد صاحب  ارتباطات سیاسی به پیوندهای رسمی و غیررسمی میان شرکت

می اطلاق  سیاسی  بهره  قدرت  نرخ  با  بانکی  تسهیلات  مالی،  منابع  به  ترجیحی  که دسترسی  شود 

معافیتپایین حمایتهای  تر،  و  میمالیاتی  فراهم  را  رگولاتوری   Sun et al., 2012)  کند های 

های با شفافیت  دهند که در اقتصادهای نوظهور و نظاممطالعات متعدد نشان می(.   Faccio, 2006و
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به ارتباطات سیاسی  نقش »سرمایه  نهادی ضعیف،  و  کرده  غیررسمی عمل  نهادی  عنوان جایگزین 

 . (Choi et al., 2022; Huang & Thakor, 2024)  کند مینهادی« ایفا 

ارتباطات سیاسی بر اهرم مالی استیافته اثر مثبت  از   Faccioمانند)    های تجربی عمدتاً حاکی 

در مالزی،    Boubakri et al. (2012)در چین،    Fan et al. (2007)  ،رکشو  ۴۷در     (2006)

Saeed et al. (2014)    ،در پاکستانHe et al. (2021)  و Aref Rijanto (2022))  طبق

تر به بدهی برخوردارند و هزینه  تر و ارزان های متصل سیاسی از دسترسی آسانشرکت  هااین یافته

پایین شرکتسرمایه  این  دارند.  بهتری  از ها  بحران،  یا  مالی  تأمین  محدودیت  شرایط  در  ویژه 

 .  (Qian et al., 2011)  شوندمند میهای دولتی بهرهحمایت

در مالزی دریافتند   (2۰12)  1. بلیس و گولاندبا این حال، برخی مطالعات نتایج متفاوتی ارائه کرده

پایینشرکت اهرم  ارتباط سیاسی  بههای دارای  احتمالاً  ندارند،  تفاوت معناداری  یا  دلیل  تری دارند 

(  2۰23)  2. لیو و ژائو رارت بیشتدسترسی مستقیم به منابع دولتی بدون نیاز به بدهی یا ترس از نظ 

جای مزیت، به هزینه زا، ارتباطات سیاسی بهدر بحران کرونا نشان دادند که در شرایط شوک برون 

در  (2۰21) 3میلان احمد و مک تری دارند. همچنینها عملکرد مالی ضعیفشود و شرکتتبدیل می

در  بانک که  کردند  مشاهده  فارس  خلیج  حوزه  اهرم شرکتهای  مالی،  سیاسی  بحران  متصل  های 

 Johnson & Mitton  دهد )همسو بایابد، زیرا دولت توانایی ارائه یارانه را از دست میکاهش می

،2023.) 
دهد که اثر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه عمدتاً مثبت  المللی نشان میدر مجموع، ادبیات بین

نهادی، شدت بحران و نوع صنعت بستگی دارد. این ناهمگنی،  است، اما شدت و جهت آن به شرایط  

سازد تا تفاوت اثر در سطوح محور مانند رگرسیون کوانتایل را ضروری میهای توزیعاستفاده از روش

 .مختلف اهرم مالی شناسایی شود

 های خارجی. رگرسیون کوانتایل در پژوهش2-2

( برای بررسی رابطه میان  OLS)شناسی، اغلب مطالعات پیشین از رگرسیون خطی  در حوزه روش 

اند. این در حالی است که رابطه مذکور ممکن است  ارتباطات سیاسی و ساختار سرمایه استفاده کرده

مل  طور متفاوتی ع های با اهرم پایین یا بالا( بهدر سطوح مختلف اهرم مالی )برای مثال در شرکت

( از رگرسیون کوانتایل 2۰21)  ۴شن و همکارانهای اخیر برخی مطالعات مانند  کند. از این رو، در سال
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اند، که نشان از های مختلف توزیع استفاده کردهبرای بررسی ناهمگنی اثر ارتباطات سیاسی در بخش

های برجسته  یکی از نمونه  فوق مطالعه    های مالی دارد.تر در تحلیل دادهگرایانهتر و واقعرویکردی دقیق

ها در چین با استفاده  در این زمینه است که به بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر ساختار بدهی شرکت

یافته است.  پرداخته  کوانتایل  رگرسیون  آناز  در  های  سیاسی  ارتباطات  تأثیر  که  داد  نشان  ها 

دقیقاً مشابه    . یابدح اهرم، این تأثیر کاهش میتر است و با افزایش سطتر اهرم قویهای پایینکوانتایل

ها،  با توجه به پیچیدگی رفتار متغیرهای مالی در شرکت  آنچه در پژوهش حاضر مشاهده شده است.

اقتصادی ممکن است در بخش  از روابط  های مختلف توزیع متغیر وابسته رفتار یکنواختی بسیاری 

ختار سرمایه و ارتباطات سیاسی، این احتمال وجود دارد ویژه در موضوعاتی نظیر سانداشته باشند. به

های متفاوتی نسبت به متغیرهای  هایی با سطح اهرم مالی پایین، متوسط یا بالا، واکنشکه شرکت

عنوان ابزاری  های اخیر، روش رگرسیون کوانتایل بهرو، در سالتوضیحی از خود نشان دهند. از این

   کار گرفته شده است.تاری و اثرات غیرخطی در ادبیات مالی بهمناسب برای بررسی ناهمگنی ساخ

( از رویکرد رگرسیون کوانتایل برای بررسی توزیع متغیر نسبت بدهی در  2۰۰3)  1فتوح و همکاران

استفاده کردند و نشان    2۰۰1تا    1992های  های منتخب کره جنوبی طی سالساختار سرمایه شرکت 

ها علامت ضریب  متفاوت است. حتی در برخی کوانتایل OLSدادند نتایج این رویکرد با نتایج روش 

( با استفاده از مدل کوانتایل  2۰1۷)  2و همکاران زای همچنین، مطالعاتی مانندکند.  نیز تغییر می

عملکرد    ها دارد و این اثر بربر عملکرد مالی شرکت  که روابط سیاسی اثرات متفاوتی  دهدمینشان  

است. اگرچه تمرکز این مطالعه بر عملکرد است،    بیشترتر )کوانتایل پایین(  های ضعیفشرکتمالی  

تواند تفاوت تأثیر متغیرهای نهادی و سیاسی را در سطوح  دهد که تحلیل کوانتایلی میاما نشان می

کند  آشکار  وابسته  متغیر  بین  .مختلف  ادبیات  در  توجه  جالب  مطالعات  از  زمینه  یکی  در  المللی 

(  2۰18)  3کالودیس و سولیس ی  به مطالعه  بکارگیری رگرسیون کوانتایل در بررسی ساختار سرمایه،

های آمریکایی نشان داد که اثر متغیرهای مالی  های شرکتاین پژوهش با استفاده از دادهگردد.  بازمی

ای که گونهها در سطوح مختلف اهرم مالی متفاوت است؛ بهاقتصادی بر نسبت بدهی شرکتکلانو  

اثر مثبت و در شرکتبرخی عوامل در شرکت پایین  اثر منفی دارندهای با اهرم  بالا   .های با اهرم 

دهد. از  این نتیجه اهمیت روش کوانتایل را در بررسی روابط غیر یکنواخت بین متغیرها نشان می

رود اثر آن بر ساختار سرمایه در  آنجا که ارتباطات سیاسی نیز ماهیتی ناهمگون دارد و انتظار می

لال  شناسی پژوهش حاضر نیز با استدهای با سطح اهرم متفاوت، یکسان نباشد، منطق روششرکت

امکان  کالودیس و تسولیس هم پژوهش  این  از رگرسیون کوانتایل در  استفاده  راستا است. درواقع، 
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های با درجات مختلف  تر تفاوت اثر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه را در میان شرکتبررسی دقیق

مستقیم با دولت،  تنها شامل روابط  در بستر نهادی ایران، ارتباطات سیاسی نه  .سازداهرم فراهم می

  های دولتی را نیز در اقتصادی و بانک-دولتی، بنیادها، نهادهای نظامیبلکه وابستگی به نهادهای شبه

دهند که ارتباطات سیاسی دسترسی ترجیحی  طور یکسان نشان میگیرد. مطالعات داخلی بهبر می

تر را به همراه دارد. رضایی و  به تسهیلات بانکی، کاهش هزینه تأمین مالی و افزایش اهرم مالی بالا

نسب ، بخردی(1398و    139۷، ابراهیمی و همکاران )(1398نیا و تامرادی )، صالحی(139۴افروزی )

( خوشدل  )(  1۴۰1و  همکاران  و  محرابی  شرکت(  1۴۰1و  که  کردند  گزارش  دارای همگی  های 

تر، ریسک درماندگی مالی  ینویژه بلندمدت(، نرخ بهره پایهای بیشتر )بهارتباطات سیاسی از بدهی

محور ارتباطات سیاسی و تری برخوردارند. این نتایج با دیدگاه منبعکمتر و شرایط استقراض مناسب 

اثر معکوس را  با این حال، برخی پژوهش  .همخوانی دارد  المللیمطالعات بین ناهمگنی یا حتی  ها 

های دارای ارتباطات سیاسی قوی،  رکتدریافتند که در ش(  1۴۰۰دهند. آقایی و همکاران )نشان می

)به اهرم  با  بلندمدت( ضعیفرابطه قدرت مدیرعامل  از  ویژه  ناشی  احتمالاً  است، که  یا معکوس  تر 

محافظه یا  مالی  نهادهای  بحران نظارت شدیدتر  از  پس  اعتبار  اعطای  در  در مجموع،  کاری  هاست. 

دهد این مزیت  اسی تأکید دارد، اما نشان میادبیات داخلی ایران بر مزیت تأمین مالی ارتباطات سی

 .یکنواخت نیست و به شرایط نهادی، نوع بدهی و شدت نظارت بستگی دارد

 رگرسیون کوانتایل در ادبیات داخلی.  2-4

یکی از مطالعات مرتبط با کاربرد رگرسیون کوانتایل در ساختار سرمایه، پژوهش ندیری و همکاران 

ها در  نشان داد شرکت  139۴–1385های  شرکت بورسی طی سال  ۶5است که با بررسی  (  1399)

اند و تمایل به ها در درجه اول به منابع داخلی )سود انباشته( و سپس به بدهی وابستههمه کوانتایل

های مختلف متفاوت است؛ این امر برتری رگرسیون کوانتایل استفاده از بدهی یا سهام در کوانتایل

با استفاده از رگرسیون (  2۰1۴طور مشابه، دوالو )کند. بهای ناهمگن را تأیید میدر آشکارسازی رفتاره

نشان داد که اثر ریسک خاص    1389–13۷8های  شرکت طی سال  2۷۰کوانتایل مقطعی بر روی  

 های بالا مثبت است و تحلیل میانگینهای پایین منفی و در کوانتایلشرکت بر بازده سهام در کوانتایل

(OLS) پژوهش حاضر نیز با الهام از این مطالعات و با    .ر به شناسایی این روابط نامتقارن نیستقاد

بدهی   نسبت  از  ایران،  در  مدیران  سیاسی  سابقه  مستقیم  اطلاعات  به  دشواری دسترسی  به  توجه 

گیری از رگرسیون  استفاده کرده و با بهره عنوان پروکسی ارتباطات سیاسیها بهبلندمدت به کل بدهی

دقیق تحلیل  ارائه  دنبال  به  سرمایه  کوانتایل،  ساختار  بر  سیاسی  ارتباطات  ناهمگن  اثر  از  تری 

 .های بورسی ایران استشرکت
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 پژوهش  مبانی نظری .3

به سیاسی  شرکتارتباطات  مالی  رفتار  بر  تأثیرگذار  کلیدی  عوامل  از  یکی  بهعنوان  در  ها،  ویژه 

ضعیف، نقش مهمی در تعیین ساختار سرمایه و توانایی تأمین  اقتصادهای نوظهور با نهادهای مالی  

ها و نهادهای  کند. این ارتباطات، که شامل پیوندهای رسمی و غیررسمی میان شرکتمالی ایفا می

می است،  قدرت  دارای  افراد  یا  بهسیاسی  محدودیتتوانند  کاهش  برای  منبعی  مالی،  عنوان  های 

های نهادی عمل کنند. برای درک  ط ترجیحی، و کسب حمایتدسترسی به تسهیلات بانکی با شرای

بهتر این پدیده، سه دیدگاه نظری اصلی شامل دیدگاه مبتنی بر منابع، نظریه هزینه نمایندگی، و  

نظریه نهادی، چارچوب مناسبی برای تحلیل رابطه میان ارتباطات سیاسی و ساختار سرمایه فراهم  

پردازد و ارتباط  ها، به تبیین مبانی نظری پژوهش حاضر میدیدگاه  کنند. این بخش با تکیه بر اینمی

 .کندها با بستر نهادی ایران را بررسی میآن 

ها و  ارتباطات سیاسی به پیوندهای رسمی یا غیررسمی میان شرکت(  2۰۰۶طیق دیدگاه فاسیو )

بع مالی، تسهیل در  تواند مزایایی چون دسترسی به منا شود که مینهادهای قدرت سیاسی اطلاق می

این پیوندها ممکن است از طریق حضور   دریافت مجوزها، و حمایت نهادی را برای شرکت فراهم کند

داران با سابقه فعالیت سیاسی، انتصاب افراد نزدیک به دولت، یا تعاملات نهادی با  مدیران یا سهام

شونددستگاه ایجاد  حکومتی  همچنینClaessens et al.,2008)  های  سیاسی  (.  ارتباطات   ،

انتصاب مدیران سیاسی، مشارکت در  می باشد: شامل مالکیت دولتی،  اشکال مختلفی داشته  تواند 

مداران، یا حتی داشتن محل جغرافیایی نزدیک  گری، پیوندهای خانوادگی با سیاستفرآیندهای لابی

وعی »سرمایه نهادی  پژوهشگران معتقدند که این پیوندها ن .(Xia et al, 2023ت )به مراکز قدر

های نهادی و بهبود موقعیت رقابتی  ها برای رفع محدودیتشوند که شرکتغیررسمی« محسوب می

 . کنندخود از آن استفاده می

ها و مقامات  های رسمی یا غیر رسمی میان شرکتتوان گفت ارتباطات سیاسی شامل رابطهلذا می

ها ممکن است از مزایایی  ریق این پیوندها، شرکتدولتی یا افراد دارای قدرت سیاسی است که از ط

 Xie etمانند دسترسی بهتر به تسهیلات بانکی، حمایت قانونی یا امتیازات نظارتی برخوردار شوند ) 

al.,2017.) 

بین ادبیات  شرکتدر  معمولاً  میالمللی،  تلقی  سیاسی«  ارتباط  »دارای  اعضای  هایی  که  شوند 

ها دارای سابقه یا روابط رسمی با مقامات دولت،  سهامداران اصلی آنمدیره، مدیران ارشد یا  هیئت

ها از حضور  احزاب سیاسی یا نهادهای سیاسی ارتش و پارلمان باشند؛ برای مثال بسیاری از پژوهش

د  انبرای سنجش این ارتباط استفاده کرده  ءاتکاعنوان شاخصی قابلمدیره بهمداران در هیئت سیاست

(Claessens, S. et al.,2008).   این روابط ممکن است آشکار یا پنهان، مستقیم یا غیرمستقیم
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توانند منجر به دسترسی ترجیحی به منابع مالی، حمایت قانونی، مداخلات  باشند، اما در هر صورت می

های نظری در  تحلیل  (.Sun et al, 2022ها شوند )های ضمنی در بحراننظارتی کمتر یا حمایت

 : کنندها عمدتاً سه دیدگاه اصلی را ادغام میارتباطات سیاسی شرکتزمینه 

هایی اختصاصی و ارزشمند نگاه  عنوان داراییدیدگاه منابع به ارتباطات سیاسی به:  1منابع شرکت 

 .دهندکند که به شرکت مزیت رقابتی میمی

تضاد منافع میان مدیران  توانند منجر به های سیاسی میکید دارد که شبکه أ ت : 2هزینه نمایندگی 

 .و سهامداران یا سوء استفاده از امتیازات شوند

روابط سیاسی را ابزارهایی برای پر کردن خلأ نهادی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  :  3نظریه نهادی

 .(Knox & Peters,2023) دانددر بازارها می

  . نظریات مرتبط با ارتباطات سیاسی:3-1

 مبتنی بر منابع  نظریه.  3-1-1

منابع بر  مبتنی  به دیدگاه  را  داراییارتباطات سیاسی  نظر عنوان  ارزشمندی در  و  غیرملموس  های 

ها  ها ایجاد کنند. بر اساس این دیدگاه، شرکتتوانند مزیت رقابتی پایداری برای شرکت گیرد که میمی

کنند. ارتباطات سیاسی،  استفاده میاز منابع داخلی و خارجی خود برای دستیابی به اهداف استراتژیک  

فرد نظیر تسهیلات بانکی با نرخ  های منحصربه عنوان یک منبع خارجی، امکان دسترسی به فرصتبه

این  (.  ,2۰۰۶Faccio) ندکنهای رگولاتوری را فراهم میهای مالیاتی، یا حمایتبهره پایین، معافیت

های مالی بالا، نقش کلیدی در کاهش  یین یا محدودیتویژه در بازارهایی با شفافیت نهادی پا منابع به

در بستر  (.  ,2۰12Boubakri et al)  ها دارندریسک اعتباری و بهبود توانایی تأمین مالی شرکت

تحریم دلیل  به  مالی  بازارهای  که  محدودیتایران،  با  خاص  نهادی  ساختار  و  قابلها  توجهی های 

عنوان جایگزینی برای منابع مالی رسمی عمل کنند. برای  توانند بهمیاند، ارتباطات سیاسی  مواجه 

های دولتی  دولتی یا بانکهایی که از طریق مدیران یا سهامداران خود به نهادهای شبهمثال، شرکت

اعتبارات برخوردار می اولویت در تخصیص  از  اغلب  نسب و خوشدل،  شوند )بخردیمتصل هستند، 

1۴۰1). 

انتخاب شده   به(  RBV)  نظریه مبتنی بر منابعدر این پژوهش،   عنوان چارچوب نظری اصلی 

ها  دهد که چگونه شرکتصورت مستقیم توضیح میآن است که این نظریه به انتخاب  این  است. دلیل

 
1 Resource-Based View 
2 Agency Theory 
3 Institutional Theory 



 

 

 

 87 ل یکوانتا  ونیرگرس لیاز تحل  شواهدی –ها شرکت  یمال نیتأم  ییبر توانا یاسیاثر ارتباطات س    

ارتباطات سیاسی د،منابع غیرملموس ارزشمناز    بهبود  و  پایدار  رقابتی   مزیت  ایجاد  برای  ، از جمله 

 .(Barney, 1991) کنندمی  استفاده مالی   منابع به ترسیدس

کمیاب، تقلیدناپذیر،  های  ، هر منبعی برای ایجاد مزیت پایدار باید دارای ویژگیاین نظریه  بر اساس

 :ها هستندارتباطات سیاسی دقیقاً دارای همین ویژگی .باشد جایگزین و ارزشمندغیرقابل

بودن .1 ارزان ارتباطات   :ارزشمند  بانکی  تسهیلات  به  و  تر، حمایتسیاسی دسترسی  نهادی  های 

 .(Faccio, 2006ند )کمحور را فراهم میاطلاعات رانت

 .مداران یا نهادهای قدرت دسترسی ندارندها به سیاستهمه شرکت  :کمیاب بودن .2

کل گرفته و قابل  این روابط معمولاً بر پایه سابقه، اعتماد و سرمایه اجتماعی ش ن:  تقلیدناپذیر بود .3

 .تقلید سریع توسط رقبا نیست

بودغیرقابل .4 نمی ن:جایگزین  دیگری  منبع  هیچ  ناکارا،  مالی  بازارهای  از در  سطح  همین  تواند 

 (.,2۰12Boubakri et al)کند حمایت نهادی را فراهم 

 . کند را در زمینه سیاسی تأیید می RBV شواهد تجربی که نظریه

  عنوان یک منبع سازمانی، دهند که ارتباطات سیاسی بهالمللی نشان میبینهای معتبر  پژوهش

 :دارد  RBV دقیقاً کارکردی مشابه مفروضات

اعتباری • ریسک  و  سرمایه  هزینه  شرکتد  :کاهش  مالزی،  هزینه ر  سیاسی  ارتباط  دارای  های 

 (. ,2012Boubakri et al). سرمایه کمتری دارند

بلندم  • بدهی  به  وام  در چین، مدیران سیاسی  :دتافزایش دسترسی  دریافت  های دولتی  امکان 

 .(Fan et al. 2007) کنندبیشتری را فراهم می

ارزشمند • و  کمیاب  منبع  نقش  )  :ایفای  می2۰۰۶فاسیو  نشان  شرکت(  در  دهد  سیاسی  های 

راحتی آن توانند بهنمیهای خاص برخوردارند که رقبای فاقد این روابط کشورهای مختلف از حمایت 

 .را تقلید کنند

های  کند که شرکتاثبات می(  2021)1هه و همکاران  مطالعه  :جایگزین نهادی در بازارهای ناقص  •

 .دارای روابط سیاسی محدودیت مالی کمتری دارند

 :های داخلیطبق شواهد پژوهش 

ایران   • مالی  شبهبا  بازار  بانکنهادهای  و  دولتیدولتی  و    های  )چشمی  است  تنیده  هم  در 

 . (139۶جو، نیکحبیبی 
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)رضایی و افروزی،   است و به گزارشگری مالی با کیفیت بالا متکی نیست  محوررابطهنظام مالی   •

139۴) 

  آوردو اسباب رانت را فراهم می  است  جایگزین واقعی دسترسی رسمی به اعتبارارتباطات سیاسی   •

 (1۴۰1نسب و خوشدل، )بخردی

می  مناسبی  نظریه RBV بنابراین بیان  دقیقاً  زیرا  است،  وضعیت  این  توضیح  که  برای  کند 

ها در نبود نهادهای کارآمد، از منابع غیررسمی )مثل ارتباطات سیاسی( برای پر کردن خلأ  شرکت

 .کنندنهادی استفاده می

 نظریه هزینه نمایندگی.  3-1-2

نفعان شرکت تمرکز دارد.  یر ذیبر تضاد منافع میان مدیران و سهامداران یا سا  نظریه هزینه نمایندگی

به از  ارتباطات سیاسی ممکن است  را  تا منافع شخصی خود  برای مدیران عمل کند  ابزاری  عنوان 

نظارت کاهش  یا  ترجیحی  مالی  منابع  به  دسترسی  امر  طریق  این  که  کنند،  پیگیری  قانونی  های 

افزایش هزینهمی به  نمایندگی منجر شوتواند  )های  مثال،  به(.  Bliss and Gul, 2012د  عنوان 

های غیرضروری یا با شرایط غیربهینه استفاده  مدیران ممکن است از ارتباطات سیاسی برای اخذ وام

توانند با کاهش عدم تقارن  کنند که به زیان سهامداران تمام شود. از سوی دیگر، این ارتباطات می

بدهی را کاهش دهند، زیرا نهادهای مالی  های نمایندگی  دهندگان، هزینهاطلاعاتی میان شرکت و وام

است شرکت دلیل حمایتممکن  به  را  ارتباط سیاسی  دارای  نهادی، کمهای  تر  ریسکهای ضمنی 

در ایران، با توجه به نقش برجسته نهادهای دولتی و  .  (Claessens et al.,2008)   ارزیابی کنند

ه چگونه ارتباطات سیاسی به مدیران اجازه  تواند توضیح دهد کدولتی در اقتصاد، این نظریه میشبه 

های مالی را دور بزنند، اما در عین حال ممکن  های سیاسی، محدودیتگیری از رانتدهد تا با بهرهمی

 (. 1۴۰۰های مالی منجر شود )آقایی و همکاران، است به سوءاستفاده

 نظریه نهادی .  3-1-3

ابزارارتباطات سیاسی را به نظریه نهادی ی برای پر کردن خلأهای نهادی در بازارهای مالی  عنوان 

کند. در اقتصادهایی با نهادهای ضعیف، مانند ایران، که شفافیت مالی و حاکمیت  ناکامل معرفی می

ها از ارتباطات سیاسی برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  شرکتی در سطح پایینی قرار دارد، شرکت

ها  این ارتباطات به شرکت  .(Knox & Peters,2023) دننکهای نهادی استفاده میجبران کاستی

ها،  های مرتبط با نوسانات اقتصادی، تحریمهای نهادی، ریسکگیری از حمایتکند تا با بهرهکمک می

مدیره  عنوان مثال، حضور مدیران با سابقه سیاسی در هیئتیا تغییرات سیاستی را کاهش دهند. به

های نهادی  ران عمل کند که شرکت از حمایتگذاها یا سرمایهعنوان سیگنالی برای بانکتواند بهمی
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در بستر (.  Shen et al., 2021د ) یاب برخوردار است، و در نتیجه، دسترسی به منابع مالی بهبود می

  ساختار   از  بخشی  عنوانبه  اقتصادی–دولتی، بنیادها، و نهادهای نظامیایران، وابستگی به نهادهای شبه

(.  1۴۰2  همکاران،  و  پارسافرد)  کندمی  ایفا  مالی  منابع  هب  دسترسی  تسهیل  در  مهمی  نقش   نهادی،

ی بیشتر  هایمحدودیت  با  که  تر، پایین  مالی  اهرم  با  هایشرکت  چرا   که  دهدمی  توضیح  نظریه  این

 .برنداند، از ارتباطات سیاسی بهره بیشتری میمواجه 

نهادهای حکومتی نیست،  در بستر نهادی ایران، ارتباطات سیاسی تنها محدود به روابط رسمی با  

  اقتصادی –دولتی، بنیادها، نهادهای نظامیتر به نهادهای شبههای نهادی گسترده بلکه شامل وابستگی

های  د که شرکتانداده  نشان(  1۴۰2)  همکاران  و  پارسافرد  نمونه،  برای.  شودمی  نیز  دولتی  هایبانک  و

کنند.  نهادی، پایداری سود را تقویت می های نهادی، از طریق افزایش حاکمیتدارای چنین موقعیت 

( شیرازی  و  برزگر  داده 1۴۰۰همچنین،  گزارش  یا (  رسمی  نهادهای  با  سیاسی  وابستگی  که  اند 

ترسی غیررسمی به  دس  از  دیگر  ای، نشانهکند های نیروی کار را بیشتر چسبنده میغیررسمی، هزینه 

که حضور در زنجیره نهادهای سیاسی و    های پنهان. این شواهد حاکی از آن استمنابع و حمایت

اقتصادی، زمینهشبه  یا نوسانات  اولویتدولتی، حتی در دوره تحریم  بخشی در تخصیص منابع  ساز 

های داخلی  با توجه به این ساختار خاص، در پژوهش.  شودها میبانکی و امکانات پنهان برای شرکت

همکاران،   و  جعفری  مست1۴۰۰)مانند  و  دقیق  سنجش  لذا (،  است.  دشوار  سیاسی  ارتباطات  قیم 

شاخص  از  متغیر،  این  غیرمستقیم  برآورد  برای  ایرانی  بدهی  محققان  نسبت  نظیر  جایگزینی  های 

کننده تسهیل در دسترسی به منابع بلندمدت  اند، که منعکسها استفاده کردهبلندمدت به کل بدهی

 اعتباری ناشی از ارتباطات سیاسی است.

 نی نظری با روش رگرسیون کوانتایلارتباط مبا.  3-2

پیچیدگی به  توجه  مالی شرکتبا  رفتار  در  ناهمگنی  و  نهادی  رگرسیون های  روش  از  استفاده  ها، 

خوانی دارد.  کوانتایل برای تحلیل اثر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه، با مبانی نظری فوق هم

هایی با محدودیت مالی  اطات سیاسی در شرکتکند که اثر ارتببینی میدیدگاه مبتنی بر منابع پیش

ها به منابع غیررسمی وابستگی بیشتری  تر است، زیرا این شرکت های پایین اهرم( قوی بیشتر )کوانتایل 

های با  دهد که تأثیر ارتباطات سیاسی ممکن است در شرکتدارند. نظریه هزینه نمایندگی نشان می

یل تضاد منافع یا نظارت بیشتر کاهش یابد. نظریه نهادی نیز بر  های بالا( به دل اهرم بالا )کوانتایل

تحلیل   توانایی  با  کوانتایل  رگرسیون  که  دارد،  تأکید  مختلف  نهادی  بسترهای  در  اثرات  ناهمگنی 

(.  Koenker, 2005د )نها را آشکار کتواند این تفاوتخوبی میهای غیرنرمال و ناهمگن، بهتوزیع 

های شفاف در  های دسترسی به دادهدر ایران، با توجه به ساختار نهادی مبتنی بر روابط و محدودیت
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شاخص از  استفاده  سیاسی،  ارتباطات  کل  مورد  به  بلندمدت  بدهی  نسبت  نظیر  غیرمستقیم  های 

 .(1398ها، با چارچوب نظری نهادی سازگار است )ابراهیمی و همکاران، بدهی

پژ بر منابع، نظریه هزینه نمایندگی، و نظریه  مبانی نظری این  وهش با تکیه بر دیدگاه مبتنی 

می ارائه  سرمایه  ساختار  بر  سیاسی  ارتباطات  اثر  تحلیل  برای  جامع  چارچوبی  این  نهادی،  دهد. 

میدیدگاه نشان  بهها  سیاسی  ارتباطات  که  کاهش  دهند  برای  ابزاری  استراتژیک،  منبعی  عنوان 

نمایندگی،هزینه می  های  عمل  نهادی  جبران خلأهای  برای  راهکاری  این و  ایران،  بستر  در  کنند. 

اند،  های مالی بیشتری مواجه تر، که با محدودیتهای با اهرم مالی پایینویژه برای شرکتارتباطات به

عنوان روش تحلیل، امکان بررسی ناهمگنی  اهمیت بیشتری دارند. استفاده از رگرسیون کوانتایل به 

میاثرات   فراهم  را  مالی  اهرم  مختلف  در سطوح  سیاسی  پژوهش  ارتباطات  نظری  مبانی  با  و  کند 

کند و زمینه را برای تحلیل های پژوهش را پشتیبانی میراستا است. این چارچوب نظری، فرضیههم

 .سازدها فراهم میتجربی داده

 های پژوهش: متغیرها و داده .4

به منظور بررس اثردر چارچوب هدف تحقیق   مالی   تأمین   توانایی   بر  سیاسی  ارتباطات  ی و تحلیل 

 ( از مدل اقتصاد سنجی زیر استفاده می شود:  2۰12شرکت ها به مانند بلیس و گول ) 
Leverage = C + β1 (Pol-Con) + β2 (ROA) + β3 (Size) + β4 (Tangibility) + 

β5 (Industrial Dummy) + ɛ                                                                               (1) 
و   بلقیتار  مطالعه  مانند  اصلی،  مستقل  متغیر  اثر  از  صنایع  اثر  تمایز  جهت  صنعت  مجازی  متغیر 

 ( به مدل افزوده شده است. 2۰19) 1همکاران 

 :از عبارتند ( 1) مدل در مستقل و وابسته متغیرهای

 متغیر وابسته: .  4-1

ی نسبت استفاده شرکت از منابع تأمین مالی بدهی در مقایسه با منابع تأمین  دهنده: نشان2اهرم مالی 

ها  ترین شاخص برای سنجش آن، نسبت مجموع بدهیمالی از طریق حقوق صاحبان سهام است. رایج

( اهرم 2۰۰1)  3ش میرزها یا نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام است. براساس پژوهبه کل دارایی

 هاست.  مالی ابزار مهمی در ساختار سرمایه شرکت 

 متغیر مستقل:  .4-2

 
1 Belghitar et al. 
2 Leverage 
3 Myers 
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شود. از های گوناگونی برای نشان دادن ارتباطات سیاسی استفاده می: از شاخص1ارتباطات سیاسی

جمله حضور یک فرد از نهادهای حاکمیت )هیئت دولت، نمایندگان مجلس، اعضای مجمع تشخیص 

دار شرکت به  مصلحت نظام و ...( در ارکان اصلی شرکت )هیئت مدیره، مدیرعامل( یا به عنوان سهام

گردد. با توجه به گسترده بودن بازه زمانی پژوهش  عنوان شاخصی از وجود ارتباطات سیاسی عنوان می

ارکان شرکت  افراد حاضر در  ارتباطات سیاسی  اینکه  نمیحاضر و  را  با  ها  بررسی سابقه  توان صرفاً 

مستقیم سیاسی ایشان سنجید و ارتباطات غیرمستقیم نزدیکی به ارکان قدرت قابل استحصال نیست،  

( همکاران  و  جعفری  همانند  پژوهش  این  )1۴۰۰در  همکاران  و  ابراهیمی  و  نسبت  1398(  از   )

طالعات  ها به عنوان شاخص ارتباطات سیاسی استفاده خواهد شد. مهای بلندمدت به کل بدهیبدهی

همکاران و  شرکت2007)  2فان  در  بیشتر  سیاسی  ارتباطات  داد  نشان  می(  باعث  فرصت  ها،  شود 

بلندمدت کمدسترسی شرکت ارتباط  تر فراهم شود. در نتیجه در شرکتهزینه  ها به منابع  های با 

 (.Ho et al., 2015شود )های بلندمدت بیشتر میسیاسی بیشتر نسبت بدهی

 نترلی:متغیرهای ک . 4-3

شود  ها شناخته میهای کلیدی عملکرد مالی شرکت: سودآوری به عنوان یکی از شاخص3سودآوری 

معیار   دارایی  ROAو  از  استفاده  در  مدیریت  کارایی  سنجش  استفاده  برای  سود  ایجاد  جهت  ها 

محاسبه ها  شود. این شاخص از طریق تقسیم سود خالص )یا سود قبل از مالیات( بر کل داراییمی

از دارایی دهنده  نشان  ROAگردد. نسبت  می های تحت کنترل ی توانایی شرکت در تولید درآمد 

شرکت عملیاتی  عملکرد  ارزیابی  برای  مناسبی  معیار  و  است  سرمایه خود  ساختار  تأثیر  بدون  ها 

 (. Penman S. H., 2013گردد )محسوب می

های ساختار سرمایه است  رلی رایج در مدلاندازه شرکت یکی از متغیرهای کنت:  ۴اندازه شرکت

تر معمولاً  های بزرگشود. شرکت گیری میها یا فروش اندازهکه معمولاً با لگاریتم طبیعی کل دارایی

رود نسبت  دسترسی بهتری به منابع مالی دارند و از ریسک نکول کمتری برخوردارند، لذا انتظار می

باشندتر، ساختار سرمایه  های کوچکبه شرکت داشته  بوبکری و همکاران   یدر مطالعه  .متفاوتی 

اند، اندازه شرکت به عنوان که به بررسی اثرات ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه پرداخته  (2۰12)

تری های بزرگ اغلب ارتباطات سیاسی قویمتغیر کنترلی در نظر گرفته شده است، چرا که شرکت 

 .یابنداعطای تسهیلات اولویت می  های اعتباری و دارند و در سیاست

 
1 Politic Connections 
2 Fan et al. 
3 ROA (Return on Assets) 
4 Firm Size 
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های فیزیکی شرکت مانند  ها، نسبت داراییظور از ملموس بودن دارایی : من1ها ملموس بودن دارایی

های  دهد چه مقدار از دارایی هاست. این شاخص نشان میآلات و تجهیزات به کل داراییاملاک، ماشین

گذاری هستند. در مطالعات مربوط به ساختار سرمایه، این متغیر وثیقهشرکت به صورت عینی و قابل  

براساس    .ودشمعمولاً به عنوان شاخصی از توان شرکت برای دریافت وام با وثیقه در نظر گرفته می

های مشهود بیشتری دارند، توان بیشتری  هایی که داراییشرکت(  2۰۰۷)  2ه فان و همکارانمطالع

هایی که دارای ها در مقابل دریافت بدهی دارند. این ویژگی به ویژه در شرکتداراییگذاری  برای وثیقه 

ابزاری برای تسهیل تأمین مالی و کاهش ریسک وام دهندگان  ارتباطات سیاسی هستند، به عنوان 

 . شودتلقی می

صنع مجازی  تفاوت:  3ت متغیر  اثر  کنترل  مختلف،  برای  صنایع  میان  مقرراتی  و  ساختاری  از های 

کنند تا اثرات خاص هر صنعت شود. این متغیرها کمک میمتغیرهای مجازی برای صنایع استفاده می

شرکت مالی  اهرم  یا  سرمایه  ساختار  مثلاً شرکتبر  شود.  متمایز  اصلی  متغیرهای  تأثیر  از  های  ها 

هرم مالی  های خدماتی، اهای مشهود بالا، نسبت به شرکتصنعتی ممکن است به دلیل داشتن دارایی

باشند داشته  مطالعه.بیشتری  با  ) یمطابق  در شرکت (2۰۰۶فاسیو  را  سیاسی  ارتباطات  اثر  ها  که 

کند؛ به ویژه در کشورهایی  اند، صنعت شرکت نقش مهمی در الگوهای تأمین مالی ایفا میبررسی کرده

   .کندشتری میها دخالت بیگذاریتری دارد یا در سیاستکه دولت در برخی صنایع نقش برجسته 

های  در یکی از گروه  بورس تهران بندی رسمیدر طبقه  کد دو رقمی صنعتها مطابق  ابتدا شرکت

صنعتی قرار داده شدند. سپس برای هر صنعت، یک متغیر مجازی ساخته شد که مقدار آن برای  

برای جلوگیری از  است.    ۰ها برابر با  و برای سایر شرکت  1های متعلق به آن صنعت برابر با  شرکت

در مجموع، پژوهش    .حذف شده است 5گروه مبناعنوان  ، یک صنعت به۴ل خطی کامبروز خطای هم

مطابق با شواهد    .بوده که برای هرکدام یک متغیر مجازی در مدل وارد شدصنعت   15ل  حاضر شام

ها ناشی از  کتشده در نسبت اهرم شر  بخشی از تغییرات مشاهده  (1995)  ۶راجان و زینگلز  تجربی

و    صنعتیاختلافات ساختاری میان صنایع است. این مطالعه با تفکیک رگرسیون به دو بخش بین

ها، اندازه شرکت و ارزش بازار به پذیری داراییدهد که متغیرهایی مانند وثیقهنشان می صنعتیدرون

اثرات بین یافتهصنعتی دارند و هم دروندفتری هم  این  دهد که عدم کنترل میها نشان  صنعتی. 

 
1 Tangibility 
2 Fan et al. 
3 Industry Dummy 
4 Dummy Variable Trap 
5 Reference Category 
6 Rajan & Zingales 
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بنابراین، در پژوهش حاضر    .تواند موجب سوگیری در ضرایب برآوردی مدل شوداثرات صنعت می

برای حذف این سوگیری و تفکیک اثرات ساختاری صنایع از اثر متغیر اصلی، از متغیرهای مجازی 

 .شودصنعت استفاده می

 شناسی پژوهش: روش .5

رگرسیون )چندکی( استفاده شده است.    1پژوهش از رویکرد رگرسیون کوانتایل روش برآورد: در این  

های نیرومند  عنوان یکی از روش معرفی شد و به (  19۷8)2بار توسط کوئنکر و باسِتنخستین  کوانتایل

شود، توسعه یافت.  ویژه در شرایطی که فروض کلاسیک رگرسیون خطی نقض میها بهدر تحلیل داده

که تنها میانگین شرطی متغیر   )OLS(3 ، برخلاف رگرسیون حداقل مربعات معمولیدر این روش

.  های مختلف از توزیع شرطی متغیر وابسته است چندککند، هدف برآورد  سازی میوابسته را مدل 

پذیری بیشتری در تحلیل اثرات این روش در مقایسه با رگرسیون حداقل مربعات معمولی، انعطاف

های پایین، میانه یا بالا(  یلاهای مختلف توزیع متغیر پاسخ )مانند کوانتمتغیرهای توضیحی بر بخش

متغیر مستقل بر  یل را به ابزاری مناسب برای بررسی اثر  ادهد. این ویژگی رگرسیون کوانتارائه می

ت نامتقارن باشد یا  ممکن اس  متغیر وابستهویژه در مواردی که توزیع  کند، بهتبدیل می  متغیر وابسته

 .تحت تأثیر مشاهدات پرت قرار گیرد

  ن یانگیم  ونیرگرسرگرسیون کوانتایل نسبت به رگرسیون میانگین شرطی دارای مزایای زیادی است و  

  یدر صورت  متمرکز است.   نیانگیبر م   که  د یآیبه شمار م   لیکوانتا  ونیاز رگرس  رمجموعهیز  ک ی  ،یشرط

  ن یانگی م  مانند   ی سنت  یآمار  ی هاروش  استفاده از  باشند،   نشده ع یتوز  ا ی  و  رنرمالیها به صورت غ داده  که

  ل یاز روش کوانتا استفاده ،یطیشرا  نیدر چن ارائه دهد. را ینادرست جیاست نتا ارممکنیانحراف مع و

 ع،یتوز  از  یاز درصد  استفاده  لیدل  به  ل،یکوانتا  روش  نیهمچن  شود.  منجر  یترقیدق  جینتا   به  تواندیم

بنابرا  پرت  یهاداده  به  یکمتر  تیحساس داده  پرت  یهاداده  که  یصورت  ن،دریدارد.   مورد  یهادر 

  ی .از سوشود  منجر  یترقیدق  جی نتا  به  تواندیم  لیداشته باشد، استفاده از روش کوانتا  وجود  یبررس

  در  ریمقاد  ازلایی  با  پوشش  با  و   یصورت انحراف  به  ی بررس  مورد  یها موارد، داده  از  ی اریبس  در  گر، ید

چن  مختلف  ی هامحدوده در  دارند.    لیتحل  به   تواند یم  ل یکوانتا  روش  از  استفاده   ،یطیشرا  نیقرار 

زداده  از  یترمطمئن  و  ترقیدق شود  منجر   ن یچند  محاسبه  امکان  ونیرگرس   نیا  رایها 

 مربوطه  نانیاطم  یهابازه  ل، یکوانتا  هر  جینتا  یبرا  و  داشته  را  ونیرگرس  ریمقاد  یبرا  )چندک(،لیکوانتا

محاسبه اد ینما  را  ا  به  ت یمز  ن ی.  دق  تا  دهد یم  اجازه  روش  نیکاربران  صورت    را  ج ینتا  یترقیبه 

  تواند یم نشدهعیتوز  و   رنرمالیغ  یهاداده  لیتحل در  لیکوانتا  درمجموع، استفاده از روش  .رکنندیتفس

 
1 Quantile Regression 

2 Koenker & Bassett 
3 Ordinary Least Squares 
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ند  ک  یریدارد، جلوگ  وجود  یسنت  یآمار  یهادرروش  که   یتکلااز مش  و  شود  منجر  یترقیدق جینتا  به

ام شرطی    τ  یل ادنبال برآورد کوانتیل بهااز نظر ریاضی، رگرسیون کوانت  (.1۴۰2)شایگانی و همکاران،  

 :شودصورت زیر تعریف میاست. مدل به xᵢ  از متغیرهای توضیحی صورت تابعی بهyᵢ سخ متغیر پا

Qᵧᵢ(τ | xᵢ) = xᵢᵀβ(τ)                            (2  )           

بردار ضرایب  β(τ) بردار متغیرهای توضیحی، و xᵢ ام شرطی،  τ  یلاکوانت   Qᵧᵢ(τ | xᵢ)   که در آن

 :شودسازی زیر حل میمسئله بهینه ،  β(τ) رداست. برای برآو τ وابسته به

β̂(τ) = arg min β ∑ ρ τ(yᵢ - xᵢᵀ                 )3( 

تابع    ( I )است و1تابع چکتابع زیان نامتقارن موسوم به   I(u < 0)) -τ = u( u)(τρ که در آن

گیرد. این تابع به مشاهدات  می  ۰و در غیر این صورت مقدار    1مقدار   ( u < 0 ) نشانگر است که برای

  ددهمیاختصاص     τ-1های منفی وزن  ماندهو به مشاهدات با باقی τ های مثبت وزنماندهبا باقی

(Koenker, 2005). ها  ماندهتنها به علامت باقی  کوانتایلشود که رگرسیون  این ساختار باعث می

 .هاوابسته باشد و نه به بزرگی آن

پاسخ    2دور افتاده   های، استحکام آن در برابر متغیرکوانتایلهای رگرسیون  ترین ویژگییکی از مهم

رگرسیون  می  اشاره(  2۰۰5ه کوئنکر )طور کاست. همان برآوردهای  رفتار محلی    کوانتایلکند،  به 

رو مستقل از شکل کلی توزیع اند و از اینوابسته  τ یلاتوزیع شرطی متغیر پاسخ در نزدیکی کوانت

تغییر نکند، تغییرات بزرگ  )β(τ)) T xᵢ - yᵢ  هاماندههستند. به عبارت دیگر، تا زمانی که علامت باقی

گذارند. این ویژگی  تأثیری نمیβ(τ) های مالی( بر برآوردهای ناشی از شوک پرت)مانند    yᵢ   در مقادیر

های نامتقارن هستند،  ها یا توزیعهای مالی، که اغلب شامل پرترا برای تحلیل داده  کوانتایلرگرسیون  

، در بررسی اثر ارتباطات سیاسی بر اهرم مالی،  در پژوهش حاضر  عنوان مثالسازد. بهبسیار مناسب می

های  کتها( ممکن است رفتار متفاوتی نسبت به شرهایی با اهرم مالی بسیار بالا یا پایین )پرتشرکت

 .کندها را فراهم میامکان تحلیل دقیق این تفاوت کوانتایلمتوسط نشان دهند، و رگرسیون 

های توزیعی یکی از ملاحظات مهم در علم آمار است، بنابراین تأکید بر  فرضاستحکام در برابر پیش 

لی را به  نمونه معمو  هایچندکهای استحکام  ویژگی  کوانتایلاین نکته ضروری است که رگرسیون  

آنارث می با  مرتبط  استنباط  ابزار  و  برآوردها  بهبرد.  توزیع ها  از  مستقل  ماهیتی  دارای  ذاتی  طور 

 
1 Check Function 
2 Outliers 
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برآورد   زیرا  نزدیکی    کوانتایلهستند،  در  پاسخ  توزیع شرطی  رفتار محلی  تأثیر    چندک تنها تحت 

، تا زمانی  {y, X} بر اساس مشاهدات β̭(τ) حلگیرد. با فرض وجود یک راه شده قرار میمشخص 

صورت دلخواه تغییر داد بدون  را به y توان هر یک از مشاهداتها تغییر نکند، میماندهکه علامت باقی

اهمیت   کوانتایلها در تعیین برآوردهای رگرسیون  ماندهحل اولیه تغییر کند. تنها علامت باقیاینکه راه 

گذارند که در بالا یا پایین ابرصفحه  ازش تأثیر میهای پرت تنها از این جهت بر بردارد و بنابراین پاسخ

آنبرازش  فاصله  میزان  اما  دارند،  قرار  ندارشده  اهمیتی  ابرصفحه  این  از  برآوردهای  د.  ها  اگرچه 

با وجود استحکام  طور ذاتی در برابر آلودگی مشاهدات پاسخ استحکام دارند، اما  رگرسیون کوانتیلی به 

برابر   رگرسیون  متغیر    پرتمقادیر  در  متغیرهای می  کوانتایلپاسخ،  در  آلودگی  به  نسبت  تواند 

 متغیر توضیحی   مقادیر  عنوان مثال، اگربه (.  Maronna et al., 2006اشد )حساس ب  xᵢ   توضیحی

های نادرست آلوده شوند، برآوردهای رگرسیون ممکن است تحت گیری یا دادهبه دلیل خطای اندازه

استوار پیشنهاد   کوانتایلسازی مانند رگرسیون  های مقاومتأثیر قرار گیرند. برای رفع این مشکل، روش

تکنیکشده از  که  وزناند  دادههای  اصلاح  یا  پرتدهی  اثر  کاهش  برای  استفها  میها    کنند اده 

(Huber, 1981.) هایی با  ویژه در دادهها در تحلیل اثر ارتباطات سیاسی بر اهرم مالی، بهاین روش

 .توانند کارایی مدل را بهبود بخشندزیاد، میاختلال ناهمگنی یا 

یر توان به موارد زهای رگرسیون کوانتایل میترین ویژگیمهم   با توجه به موارد فوق به طور خلاصه از

  هایمقاومت نسبت به دادهها، دادههای مختلف توزیع تحلیل اثر متغیرها در بخش امکان :اشاره کرد

شناسایی روابط  ،  یا همسانی واریانس  عدم نیاز به فروض نرمال بودن خطاها،  نرمال  و غیر دورافتاده

  .نادیده گرفته شود معمولیبه روش حداقل مربعات   که ممکن است در رگرسیون ناهمگن و نامتقارن

هایی مانند ساختار سرمایه  رگرسیون کوانتایل را به ابزاری مناسب برای تحلیل پدیده  ،ها ویژگی  این

ها، که در آن متغیرهایی ممکن است اثرات متفاوتی در سطوح مختلف اهرم مالی داشته باشند،  شرکت

مختلف، استحکام   هایچندکسازی  مدل  به دلیل توانایی در  کوانتایلرگرسیون    .تبدیل کرده است

های غیرنرمال، ابزاری قدرتمند برای در تحلیل توزیع   پذیریهای متغیر پاسخ، و انعطافدر برابر پرت 

دهد تا تأثیر متغیرهای  بررسی اثر ارتباطات سیاسی بر اهرم مالی است. این روش به محقق امکان می

صورت  های با بدهی بالا یا پایین( بهالی )مانند شرکتهای مختلف توزیع اهرم متوضیحی را در بخش

های مالی مرتبط با ارتباطات سیاسی  تری در مورد پویاییهای عمیقجداگانه بررسی کنند و بینش

 .ارائه دهند

 های پژوهش یافته .6

 ها: آمار توصیفی داده  . 6-1
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  مالی، ارتباطات سیاسی، اندازه شرکت( متغیرهای سودآوری، اهرم  1در چارچوب مدل اقتصاد سنجی ) 

و ملموس بودن دارایی برای بررسی و تحلیل اثر ارتباطات سیاسی بر میزان توانایی مالی شرکت ها  

 دهد.   های آماری متغیرهای پژوهش را نشان می( ویژگی1گیرد. جدول )مورد بررسی و تحلیل قرار می

 تحقیق( محاسبات: آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق )منبع: 1جدول 

 اندازه  سودآوری  ارتباط سیاسی  اهرم مالی 
ملموس بودن  

 دارایی 

 0.3513 5.8669 14.6662 0.1299 0.6669 میانگین

 0.3144 5.8069 12.7995 0.0816 0.6598 میانه

 0.9286 8.8193 70.8979 0.8180 4.3445 ماکزیمم 

 0.0232 3.9175 106.3251- 0/0000 0.0254 مینیمم

 0.1990 0.8058 15.8788 0.1398 0.3066 انحراف معیار

 0.7138 0.3964 0.5132- 2.0927 4.3923 چولگی

 2.7879 3.0175 7.6230 7.6924 40.8826 کشیدگی

 138.89 41.93 1495.08 2635.85 100817.90 برا-جارک

 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 احتمال

 63.38 1038.41 403167.17 31.28 150.33 مجموع مجذورات انحرافات از میانگین

 1,600 1,600 1,600 1,600 1,600 تعداد مشاهدات 

 

 تحقیق(   محاسبات: برا )منبع -: نتایج آزمون جارک 2جدول  

 ملموس بودن دارایی  اندازه  سودآوری  ارتباط سیاسی  اهرم مالی   

 138.89 41.93 1495.08 2635.85 100817.90 برا -جارک

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 احتمال 

بهتر ویژگی به آمار های دادهمنظور شناخت  پژوهش،  اصلی  الگوی توزیعی متغیرهای  ها و بررسی 

از   ۰.۶۶اهرم مالی با میانگین    که   دهدمی  نشان  نتایج.  شد  محاسبهمشاهده    1۶۰۰توصیفی برای  

های  دهد که شرکتهای نمونه برخوردار است؛ این امر نشان میسطح نسبتاً بالایی در میان شرکت

بهب ایران  دارند.  ورسی  بدهی  بر  مبتنی  مالی  تأمین  منابع  به  توجهی  قابل  وابستگی  متوسط  طور 



 

 

 

 97 ل یکوانتا  ونیرگرس لیاز تحل  شواهدی –ها شرکت  یمال نیتأم  ییبر توانا یاسیاثر ارتباطات س    

بیانگر آن است که دامنه تغییرات اهرم مالی بسیار    ۴.3۴و حداکثر    ۰.۰2همچنین، حداقل مقدار  

سیار چولگی ب .کنندهای متفاوتی را تجربه میها از نظر ساختار سرمایه وضعیتگسترده بوده و شرکت

زیاد (4.39) بزرگ این متغیر و وجود  نیز نشان (40.88) و کشیدگی بسیار  نبودن  نرمال  دهنده 

های مقاوم مانند  تعداد قابل توجهی شرکت با اهرم مالی بسیار بالا است؛ موضوعی که استفاده از روش

 .کندرگرسیون کوانتایل را کاملاً توجیه می

براب ارتباطات سیاسی میانگینی  با  متغیر  میانه    ۰.129ر  اغلب  دارد که نشان می  ۰.۰81و  دهد 

اما مقدار حداکثری  شرکت دارند؛  ارتباطات سیاسی  از  پایینی  با  وجود شرکت  ۰.81ها سطح  هایی 

دهد  نیز نشان می  ۷.۶9و کشیدگی    2.۰9دهد. چولگی  سطح ارتباط سیاسی بسیار بالا را نشان می

 ین متمایل است )توزیع نامتقارن با دنباله سمت راست(.  توزیع ارتباط سیاسی به سمت مقادیر پای

دهنده  نشان  15.8۷و انحراف معیار نسبتاً بزرگ    1۴.۶۶در خصوص سودآوری، میانگین برابر با  

  حدود   مقدار  حداکثر  و   (106-)هاست. حداقل مقدار منفی  پراکندگی قابل توجه عملکرد مالی شرکت

.  اندکرده  تجربه  بالا  بسیار  سودهای  برخی  و   سنگین  هایانزی  هاشرکت  برخی  که  است  آن  مؤید   ،۷1

  سودهای  به  نسبت(  دهیزیان)  پایین   مقدارهای   که   دهد می  نشان  نیز(  -۰.51)  چولگی   بودن  منفی

 .دارند بیشتری فراوانی  بالا

ها نیز تنوع قابل توجهی در نمونه  متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکت و ملموس بودن دارایی

ها در بخش  دهنده تمرکز بیشتر شرکت نشان  1.9۴و چولگی    13.25دارند. اندازه شرکت با میانگین  

های بسیار بزرگ نیز در بازار حضور دارند. های کوچک و متوسط است، هرچند برخی بنگاهشرکت

های بورسی ایران  دهد شرکتدارد که نشان می  ۰.29های مشهود میانگین  همچنین، نسبت دارایی

ها  دهد برخی شرکتطور متوسط دارایی مشهود نسبتاً پایینی دارند، ولی کشیدگی بالا نشان میهب

 .بر(های فیزیکی قابل توجهی در اختیار دارند )صنایع سرمایهدارایی

آزمون جارک توزیع آن   برا–مقادیر  نبودن  نرمال  و  بوده  معنادار  متغیرها  تمام  تأیید  برای  را  ها 

های  سازد؛ چرا که روشاهمیت استفاده از رگرسیون کوانتایل را بیشتر برجسته می  کند. این یافتهمی

 .قادر به انعکاس کامل ناهمگنی رفتاری متغیرهایی با توزیع نامتقارن نیستند (OLS) محورمیانگین

دهد که بازار سرمایه ایران دارای ناهمگنی قابل توجه میان  طور کلی، آمار توصیفی نشان میبه

های عملکردی است. همین ناهمگنی،  ها از نظر ساختار سرمایه، ارتباطات سیاسی و شاخصشرکت

کند؛  ضرورت مطالعه پویایی اهرم مالی در سطوح مختلف توزیع و نه فقط در میانگین را توجیه می

 .گیری از رگرسیون کوانتایل دنبال شده استرویکردی که در این پژوهش با بهره

 :نتایج رگرسیون. 6-2
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( ارایه شده  3در جدول )  ۰.۷5و    ۰.5،  ۰.25های  نتایج حاصل از تخمین رگرسیون کوانتایل در صدک

 است. 

 تحقیق( محاسبات : )منبع 75/0، میانه،  25/0های  : ضرایب برآوردی متغیرها در رگرسیون کوانتایل3جدول 

 متغیر
β(0/25

) 

Prob(0/25

) 
β(0/5) 

Prob(0/5

) 
β(0/75) 

Prob(0/75

) 

 0.0000 0.2408 ارتباطات سیاسی 
0/180

5 
0/0002 0.1114 0.0438 

 0.0040 0.0306 اندازه شرکت 
0/033

8 
0/0001 

-
0.0172 

0.0236 

 0.0000 0.0083 سودآوری
0/008

4 
0/0000 

-
0.0069 

0.0000 

 0.0000 0.2392 ملموس بودن دارایی 
0/142

6 
0/0003 

-
0.1379 

0.0005 

 0.0000 0.8632 عرض از مبدا 
0/975

1 
0/0000 1.0143 0.0000 

Pseudo R-

squared 
0.254578 0.214772 0.183660 

ها مثبت است.  بر اساس اطلاعات این جدول اثر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه در تمامی صدک

پایین به بالا، ضریب کاهش میاما از صدک ارتباطات دهنده آن است که  یابد. این یافته نشانهای 

تواند ناشی از نیاز بیشتر  تری دارد که میتر تأثیر قویهای با اهرم مالی پایینسیاسی برای شرکت 

به  2R  1( از شِبه۴های تأمین مالی باشد. در جدول )ها به دسترسی سیاسی برای جبران محدودیتآن 

سنتی )که میزان    2Rکلاسیک استفاده شده است. در مدل رگرسیون کوانتایل شاخص    2Rجای  

دهد( کاربرد ندارد، زیرا این  تغییر توضیح داده شده توسط مدل نسبت به کل تغییرات را نشان می

اند، نه میانگین شرطی. به همین دلیل از شاخصی  های شرطی بنا شدهها بر پایه برآورد صدکمدل

مدل    شود که عملکرد نسبی مدل را در مقایسه با یک مدل پایه )معمولاًاستفاده می  2Rه  به نام شب

ها نسبت  گر میزان بهبود مدل در برازش داده دهد. این شاخص بیانبدون متغیر توضیحی( نشان می

گیرد هر چند تفسیر آن کلاسیک بین صفر و یک قرار می  2Rبه مدل پایه است و مقدار ان مانند  

در نظر گرفته شود. به عبارت دیگر    "درصد توضیح داده شدن"ن نیست و نباید صرفا به عنوان یکسا

بینی  دهد که مدل کوانتایل عملکرد بهتری در پیشبیشتر باشد، نشان می  2Rهر چه مقدار شِبه  

 چندک مورد نظر داشته است. 

 
1 Pseudo R-squared 
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مختلف، مقدار ضرایب تخمینی در های  ی بررسی بهتر تغییر ضرایب در طول کوانتایل حال برا

 ( آمده است: ۴در جدول ) ۰.9تا   ۰.1های پیوسته طول کوانتایل

 تحقیق(   های یافته: های پیوسته )منبع: ضرایب تخمینی ارتباطات سیاسی در کوانتایل4جدول 

 Β Prob کوانتایل

0.1 0/2926 0/0001 

0.2 0.2655 0/0000 

0.3 0.2039 0/0000 

0.4 0.1917 0/0000 

0.5 0.1805 0/0002 

0.6 0.1436 0/0021 

0.7 0.1388 0/0060 

0.8 0.0592 0/3343 

0.9 0.0275 0/5470 

کنیم ضریب تأثیر های بالاتر حرکت می( هر چه به سمت کوانتایل ۴براساس اطلاعات جدول )

  ۰.8های  داری مدل نیز در کوانتایلارتباطات سیاسی بر توانایی تأمین مالی کاهش یافته و عدم معنی

 که   هاییآن  ویژهبه  سیاسی،  ارتباطات  دارای  هایشرکت  دهد یافته نشان می  شود. اینرد نمی  ۰.9و  

  تسهیل   برای  ابزاری  عنوانبه  ارتباطات سیاسی  از  اند،مواجه  مالی   منابع  به  دسترسی  در  محدودیت  با

ترتیب به عملکرد بهتری دست یابند برند تا بدمی  بهره   بدهی   طریق  از  مالی   تأمین   مقابل،  در .  ین 

  ایجاد   مالی  منابع  به  پایداری  نسبتاً  دسترسی  اندتوانسته   ترپیش  که  اهرم  بالای  سطح  با  هاییشرکت

های مختلف در  نحوه تغییر ضرایب در طول کوانتایل  . برندمی  سود  ارتباطاتی   چنین  از  کمتر  کنند، 

 ( نمایش داده شده است. 1نمودار )
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 های تحقیق( )منبع: یافته های پیوسته : ضریب تأثیر ارتباطات سیاسی بر اهرم مالی در کوانتایل1نمودار 

شود. هدف  استفاده می  1در ادامه جهت بررسی درستی شکل تابعی مدل از آزمون رمزی ریستِ

آزمون، بررسی این مورد است که آیا متغیرهای مهم یا شکل غیرخطی خاصی از قلم نیفتاده باشد.  

کند آیا افزودن توانی از مقدار برآورد شده متغیر مستقل در رگرسیون کوانتایل این آزمون بررسی می

لاتر افزوده  های با شود یا خیر. در آزمون رمزی ریسِت درجه آزادی تعداد توان باعث بهبود مدل می

و    2نتایج آزمون برای درجه آزادی برابر یک به معنی افزودن توان    5شده به مدل است. در جدول  

 به مدل بررسی شده است: 3و  2به معنی افزودن توان  2درجه آزادی برابر 

 تحقیق(   محاسبات: نتایح حاصل از آزمون رمزی )منبع: 5جدول   

 Prob درجه آزادی  آماره آزمون

1.228303 1 0.2677 

2.960057 2 0.2276 

شود. به بیان دیگر  با توجه به این نتایج، فرض بهبود مدل با افزودن توان بالاتر متغیر مستقل رد می

 دهنده مناسب بودن مدل استفاده شده در این پژوهش است.نتایج این آزمون نشان

 پژوهشارزیابی انتقادی کیفیت، کفایت و تناسب شواهد   .6-3

 . کیفیت شواهد6-3-1

تعداد   با  1۴۰۰تا    13۷۶از سال   2طعی سری زمانی مق های مورد استفاده در این مطالعه شاملداده

ها از لحاظ آماری اعتبار بالایی داشته و امکان است. این حجم از داده سال  -مشاهده شرکت  1۶۰۰

 
1 Ramsey RESET (Regression Equation Specification Error Test) 
2 Panel Data 
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میتعمیم فراهم  را  مناسبی  ازپذیری  استفاده  همچنین  کوانتایلر کند.  روشبه  گرسیون  های  جای 

با توجه به ساختار ناهمگن متغیر وابسته )اهرم مالی( و توزیع غیرنرمال آن، انتخابی  OLS سنتی

برای افزایش دقت برآورد واریانس ضرایب و مقاومت در برابر ناهمسانی    .شناسانه استدقیق و روش

برای رمزی ریسِت    همچنین انجام آزمون  استفاده شده است.  1واریانس، از برآوردگر ساندویچ هوبر

مدل  دهنده آن است کهنشان (p > 0.1) بررسی مشخص بودن تابع مدل و نتایج غیرمعنادار آن

از سوی دیگر،   .درستی تعریف شده استو ساختار تابعی به دچار خطای مشخص نبودن تابعی نیست

استفاده    2های مختلف توزیع، از برآورد فرآیند کوانتایلی بخش  برای بررسی نحوه تغییر تأثیر متغیرها بر 

این موارد سازد.  ها را فراهم میای از کوانتایلشد که امکان تحلیل ضرایب رگرسیون در طیف پیوسته 

   .در پژوهش حاضر است کیفیت بالای شواهد آماری مجموعاً بیانگر

 . کفایت شواهد6-3-2

( و همچنین ۰.۷5،  ۰.5۰،  ۰.25در سه کوانتایل اصلی ) اطات سیاسیارتب متغیر کلیدی پژوهش یعنی

( مورد بررسی قرار گرفته است که دیدی جامع از رابطه  ۰.9تا    ۰.1ها ) تری از کوانتایل در طیف وسیع 

اندازه   بازده دارایی، های مهمی همچونهمچنین، کنترل  .دهدبین این متغیر و اهرم مالی ارائه می

شود تأثیر خالص  اند که باعث میدر مدل لحاظ شده اثرهای ثابت صنعت  و  های مشهوددارایی  شرکت،

های پایین معنادارتر در کوانتایل ارتباطات سیاسی   ارتباطات سیاسی بهتر شناسایی شود. ضریب متغیر

هد که  داین موضوع نشان می  .یابد های بالاتر کاهش میتر است، در حالی که در کوانتایلو بزرگ

تأثیر ناهمگن ارتباطات سیاسی را در سطوح مختلف اهرم مالی نشان   خوبی توانسته استتحلیل به

 .و از نظر آماری نیز از کفایت لازم برخوردار است دهد

 تناسب شواهد با موضوع تحقیق .  6-3-3

مراتب    ههای کلاسیک ساختار سرمایه )نظیر نظریه سلسلمتغیرهای مورد استفاده در مدل با نظریه

ی  اند. همچنین انتخاب شاخص ارتباطات سیاستأمین مالی و نظریه هزینه نمایندگی( کاملاً منطبق

 .رودوکار به شمار میگذاری در فضای کسبروز و با اهمیت سیاستعنوان متغیر اصلی، موضوعی به  هب

 گیری و پیشنهادها نتیجه. 7

ها با در نظر گرفتن  هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر ساختار سرمایه شرکت

و    ۰.5۰،  ۰.25ناهمگنی اهرم مالی بود. برای این منظور، الگوی رگرسیون کوانتایل در سه کوانتایل  

الی تحلیل  کار گرفته شد تا نحوه اثرگذاری ارتباطات سیاسی در نقاط مختلف توزیع اهرم مبه  ۰.۷5

شود. نتایج نشان داد که ارتباطات سیاسی در هر سه کوانتایل اثر مثبت و معناداری بر اهرم مالی  

 
1 Huber Sandwich Estimator 
2 Quantile Process Estimation 
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کوانتایل در  اثر  این  اما شدت  پاییندارد،  به های  است.  بیشتر  اهرم  طور مشخص، شرکت تر  با  های 

سیاسی در فرآیند تأمین    های با اهرم متوسط و بالا، بهره بیشتری از ارتباطاتپایین، نسبت به گروه

 .برندمالی می

ویژه در بستر نهادی ایران قابل تفسیر است؛ جایی که ضعف شفافیت مالی، محدودیت در  این الگو به

های  نظام اعتبارسنجی، و نقش مسلط دولت در نظام بانکی، دسترسی به منابع مالی را برای شرکت 

عنوان یک »جانشین هایی، ارتباطات سیاسی بهمحیطسازد. در چنین  اهرم دشوارتر میتر یا کمکوچک 

کند. در مقابل،  های ساختار رسمی تأمین مالی را جبران مینهادی« عمل کرده و بخشی از کاستی

شده،  تر یا دارای اهرم بالا به دلیل سابقه اعتباری، وثایق بیشتر و روابط بانکی تثبیتهای بزرگشرکت

ررسمی نیاز دارند. بنابراین، اثر ارتباطات سیاسی در سطوح بالاتر  های ضمنی یا غیکمتر به حمایت 

 .یابداهرم کاهش می

تواند به  دهد توزیع نابرابر قدرت سیاسی مینتایج پژوهش از این منظر اهمیت دارد که نشان می

ن  نابرابری در دسترسی به منابع مالی منجر شود و تخصیص منابع را از مسیر رقابتی منحرف سازد. ای

کند که وابستگی نظام تأمین مالی به  امر برای نهادهای ناظر یک هشدار ساختاری است و بیان می

تواند پیامدهای منفی برای سلامت و کارایی بازار سرمایه  های رسمی و غیررسمی قدرت میشبکه 

 .داشته باشد

نتایج پژوهش، که نشان می پایین اهرم  بر اساس  ارتباطات سیاسی در سطوح  مالی نقش  دهد 

کند، پیشنهادهای سیاستی و کاربردی ذیل مطرح  کننده در دسترسی به منابع مالی ایفا میتقویت 

ها  گذاران مالی ضروری است ساختار تخصیص اعتبارات در بانککه، برای سیاستشود. نخست آنمی

و مبتنی بر داده  سنجش  از وابستگی به روابط غیررسمی فاصله گرفته و بر پایه معیارهای شفاف، قابل

بر    ء ها به اتکاها و الزام بانکبازطراحی شود. یکی از مسیرهای مؤثر، تقویت نظام اعتبارسنجی بنگاه

استاندارد عملکرد مالی بهشاخص اعطای های  بیشتر در فرآیند  روابط سیاسی است. شفافیت  جای 

اند نقش مهمی در کاهش  توتر از تسهیلات اشخاص مرتبط، میدهی دقیقتسهیلات کلان و گزارش

تبعیض اعتباری و ارتقای عدالت مالی ایفا کند. برای سازمان بورس نیز اصلاحات مرتبط با ساختار 

افزایش کیفیت گزارشگری مالی شرکت به نهادهای سیاسی و  ها  مالکیت، افشای وابستگی مدیران 

شود ارزش واقعی  و باعث میاهمیت دارد؛ زیرا شفافیت بیشتر، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده  

بخشی به ابزارهای  ها مستقل از نفوذهای نهادی نمایان شود. توسعه بازار بدهی شرکتی و تنوعشرکت

می نیز  مالی  بنگاهتأمین  وابستگی  آنتواند  تأثیرپذیری  نتیجه  در  و  بانکی  شبکه  به  روابط  ها  از  ها 

 .سیاسی را کاهش دهد 
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م پیشنهاد  آینده  پژوهشگران  دورهیبرای  و  پویا  آثار  که  سیاسی شود  ارتباطات  بهای    در  ویژه ، 

  سیاسی   ارتباطات  مختلف  انواع  تفکیک  و   گیرد  قرار  بررسی  تحریم مورد  یا   رکود  بحران،  هایدوره

  سرمایه  ساختار   بر  متغیر  این  اثر  سازوکار  از  تردقیق  تصویری  تواندمی(  نهادی  و   مدیریتی   مالکیتی، )

  ارتقای  به  تواندمی  بزرگ  هایداده  و   آزمایشیشبه  و  آزمایشی   هایروش  از  استفاده  همچنین.  کند  ارائه

  روابط  اثرگذاری  نحوه  از  تریعمیق   فهم  توانندمی  آینده   مسیرهای  این.  کند  کمک  هاتحلیل  کیفیت

کاهش  مؤثرتر  گذاریسیاست  راهنمای  و  سازند   فراهم  ایران  نهادی  بستر  در  سیاسی برای  ی 

 .های موجود باشندناکارآمدی
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