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 چکيده
 سرمایه یشب بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی ارتباطات کنندگی تعدیل اثر بررسی تحقیق این هدف

 مکانی قلمرو. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و گذاری

 0931 بین های سال زمانی قلمرو و انتهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تحقیق این

 انواع بندی طبقه چنانچه دارد، قرار کاربردی تحقیقات زمرة در حاضر تحقیق. است 0931 تا

 زمرة در ماهیت لحاظ از حاضر تحقیق روش گیرد، قرار مدنظر را روش و ماهیت اساس بر تحقیقات

 ماتیکسیست حذف روش اساس بر. ددار قرار( پیمایشی و میدانی) غیرآزمایشی و توصیفی تحقیقات

 انتخاب نمونه عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 114 از شرکت 39 تعداد

 ذیرفتهپ شرکتهای در مالی عملکرد بر مدیره هیات سیاسی ارتباطات داد نشان تحقیق نتایج. گردید

 بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی تباطاتار. دارد معناداری اثر تهران بهادار اوراق بورس در شده

 اثر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و گذاری سرمایه بیش

 .دارد کنندگی تعدیل

 ورسب گذاری، سرمایه بیش مالی، عملکرد مدیره، هیات سیاسی ارتباطات :يديکل واژگان 

 .تهران بهادار اوراق
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  عاطفه سجودي

 .ایران جویبار، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی

 

 نام نویسنده مسئول:

 عاطفه سجودي

 بين رابطه بر مدیره هيات سياسی ارتباطات کنندگی تعدیل اثر بررسی

 در شده پذیرفته هاي شرکت در مالی کردعمل و گذاري سرمایه بيش

 تهران بهادار اوراق بورس
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 مقدمه
لف مخت یها یابیرا بخود جلب کرده است. با استفاده از ارز یادیتوجه ز کیآکادم اتیشرکتها در ادب یاسیس یها تیفعال ریتاث رایاخ

 قاتیطبق تحق نی(. همچن6119 ،0ویشرکتها و ارزش شرکتها وجود دارد ) فاس یاسیارتباطات س نیب یتوسط محققان، ارائه شد که رابطه مثبت

شان ن جینتا نیو بازده مازاد شرکتها وجود دارد. ا یو بازده آت یاسیارتباطات س نیب ی( نشان داده شد که رابطه مثبت6112) 6انکلاسن و همکار

 یشود. در مقابل هاندا یم یاسیجهت گسترش و بهبود ارتباطات س ادیز یآن منجر به صرف انرژ رانیشرکت و مد یارزش برا جادیدهد که ا یم

با  یبطور مثبت و معنادار یاسیوجود دارد . ارتباطات س یاسیعملکرد شرکتها و ارتباطات س نیب یکه رابطه منف افتندیر( د6610)  9و اسکولار

رابطه  نیتر است. بعلاوه ا یکنند قو یم تیرا حما ندگانیاز نما یشتریکه تعداد ب ییدر شرکتها راتیتاث نیدارد. ا یهمبستگ یمقطع یبازده آت

 یبرا یاسی( . ارتباطات س6101، 1باشد) کوپر و همکاران یتر م یکنند قو یم تیو دموکراتها حما یخانگ ندگانیه از نماک ییشرکتها یبرا

 یرعادیشوند بازده انباشته غ یم استیوارد س تیشرکتها با موفق سیرئ ای رهیمد اتیه کهیبدنبال دارد. در دوره انتخابات زمان یشرکتها منافع

 یمثبت یمرتبط هستند همبستگ رهیمد اتیه یبه اعضا یاسیکه از نظر س ییگزارش نامزدها نی(. همچن6119 و،یفاسد ) وجود دار یسهام مثبت

 یها یریگ میتصم ای تیحاکم یگذار هیبر سرما یاسیارتباطلات س ی(. از طرف6113، 5سهام دارند )گلدمن و همکاران رنرمالیبا بازده انباشته غ

  .(0335 مختلف آن بدنبال دارد )اطلس و همکاران، یخود شرکت و بخش ها یبرا یمنافع ماتیمتص نیگذار است و ا ریتاث یاسیس

باط در ارت یشتریب یا هیدهد که هرچه بازده سهام کمتر باشد با مخارج سرما یاز انداز نشان م شتریب یگذار هیسرما مشکلاتهمچنین، 

ناکارا باشد. تضاد بالقوه  ایتواند کارا  یم یگذار هیشود. سرما یه کاهش بازده سهام نمدر همه موارد منجر ب یگذار هیسرما شیاست. گرچه افزا

 هیسرما اتمیتصم شیتواند منجر به افزا یتضاد ها م نیگذارد. ا یم ریتاث یگذار هیسرما یاستهایو اعتباردهندگان بر س صهامداران،  رانیمد نیب

کمتر از اندازه را بدنبال دارد. با توجه به جنسن و مک  یگذار هیاز اندازه و سرما شیب یارگذ هیخود مشکلات سرما نیناکار شود که ا یگذار

 منافع بیباعث تخر رندیسودآور را بپذ ریو غ یسکیر یخود سو استفاده کرده و پروژه ها یریگ میاز قدرت تصم رانی( اگر مد0349) 9نگیل

رتباطات ا نکهیبا توجه به ا گریشود. از طرف د یاز اندازه م شتریب یگذار هیمشکل سرما اددیموجب رو نیشوند و ا یسهامداران و اعتباردهندگان م

اند  افتهیشرکتها را اثبات کرده اند و در یاعتبار سکیو ر یاسیارتباطات س نیارتباط ب یادیز قاتیاست تحق رگذاریشرکت تاث شبر ارز یاسیس

 .(6101، 4کمتر است )هاستون و همکاران یتیدارند بطور بااهم یاسیس که ارتباطات ییدر شرکتها یبانک یوام ها نهیکه هز

( . بعلاوه 6112 ،2میشود )ک یم یندگینما یها نهیشرکت منجر به هز یاسیس تیارائه داده اند که فعال قاتیاز تحق یا رشتهدر نهایت، 

 یگذار هیرماس ییدر کارا فیمنجر به تحر نیحد دارند که ا کمتر از یشرکتها عملکرد ریبا سا سهیدارند در مقا یاسیس یکه وابستگ ییشرکتها

 یها قراردادهاشرکت نگونهیا نیسهام را محروم کنند و بنابرا تیباشند ممکن است مالک یم یاسیارتباطات س یکه دارا ییاشرکته نیشود.همچن یم

 ریتاث یاسی( ارتباطات س6113و همکاران ) یزا قاتیبق تحق(. ط6101را ارائه خواهند داد )تائون ،  یفیدهند و عملکرد ضع یم را از دست یآت

کند  یبهتر شرکت کمک م یو توسعه به عملکرد مال قیدر تحق یگذار هیسرما ریبازار نظ یها زمیکند و مکان یها اعمال م ییبر بازده دارا یمنف

 جهیر نتبخشد. د یبازار، بازده بازار شرکت را بهبود نم یها زمیاستفاده از مکان یبر بازده بازار شرکتها دارد ول یمثبت ریتاث یاسی.ارتباطات س

شرکت  موجب عملکرد بهتر یاسیارتباطات س رایهستند دارند ز یاسیارتباطات س یکه دارا ییدر شرکتها یگذار هیبه سرما لیتما گذاران هیسرما

 افتندیآنان در یشرکتها دارد. از طرف یو معنادار با عملکرد مال یارتباط منف یاسیکه ارتباطات س نشان دادند( 6109) 3و همکاران نگیشود. ل یم

ارائه  اتقیمتضاد موجود در تحق جیشود. با توجه به نتا یم یگذار هیسرما سکیبیش سرمایه گذاری و ر شیمنجر به افزا یاسیکه ارتباطات س

 رفتهیپذ یشرکتها یو عملکرد مال ، بیش سرمایه گذاری رهیمد اتیه یاسیارتباطات س نیب یاست که چه رابطه ا نیحاضر ا قیشده مساله تحق

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.
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 مبانی نظري 
 سرمایه گذاري 

 این براساس .باشد وجود داشته سهام بازده و سازمانی برون مالی تامین بین رابطه منفی تواند می نیز گذاری سرمایه نظریه براساس

تصمیمات سرمایه گذاری  و (خالص مالی تامین) هات بدهی شرک و سهام طریق از سازمانی برون مالی خالص تامین بادلاتم بین فرضیه،

 به بود، خواهد بیشتر آنها گذاری سرمایه بیشتر باشد، ها شرکت سوی از مالی تامین میزان چه هر مدیران، رابطه مستقیمی وجود دارد، یعنی

 صرف مالی تامین از حاصل عواید که زمانی حال، .گردید منجر خواهد حد از بیش گذاری سرمایه به پدیده این اوقات، از برخی در نحوی که

 حد بیشترین به رابطه این زمانی و داشت خواهد وجود رابطه منفی سهام بازده و مالی تامین در افزایش خالص بین شود، اضافه گذاری سرمایه

 منافع تضاد براساس اندازه از بیش گذاری سرمایه نظریه .شود گذاری سرمایه عملیاتی، های فعالیت در فورا عواید این که رسید خواهد خود

 پروژه باشند مجبور گرچه نمایند، بزرگ را شرکت اندازه دارند تمایل مدیرانبه هر حال،  .گیرد می شکل شرکت ها سهامداران و مدیران میان

 هدف این به رسیدن در مدیران توانایی نباشد، دست در مازاد نقدی های جریان اگر .دهند کاهش را سهامداران ثروت و پذیرفته را ضعیف های

 ها بدهی این بهره و اصل باید مدیر آن، متعاقب .شود برطرف سرمایه و بدهی طریق از مالی تامین با تواند می محدودیت این ولی شده، محدود

)باتلر  شد خواهد روبرو نقد وجه کسری با مدیر صورت، این در .نماید پرداخت ضعیف های پروژه در گذاری سرمایه بازده از حاصل نقد وجه با را

 یی بنگاه های اقتصادی عمدتاً از محل سرمایهی لازم برای توسعهعلاوه بر این، نتایج تحقیق نشان داد منابع سرمایه .(6106، 01و همکاران

وام( تأمین شده است. با توجه به محدود بودن مالکان و در نتیجه محدود بودن امکان سرمایه شخصی و در صورت امکان از محل منابع بانک )

 ایهای موفق سرمایهگذاری جدید توسط آنان و همچنین محدود بودن و گران بودن تأمین منابع از طریق سیستم بانکی، امکان اجرای پروژه

ای هشدن به شرکتهای کارآفرین و کوچک با تبدیل شود. شرکتبراین، پیشنهاد میآفرین وجود ندارد. بنای شرکت های کارجدید و توسعه

های اقتصادی مفید را فراهم کنند )سجادی و جعفری، های مناسب و یا دارای ایدهسهامی خاص، امکان جذب سهامداران و مالکان با سرمایه

0930). 

 

 ارتباطات سياسی 
 و ها رسانه متقابل تعامل بر و است اجتماعی ای بخش به سیاسی های بخش از سیاسی اتاطلاع انتقال معنای به سیاسی ارتباطات

 و یاستس نه ارتباط بدون. است اهمیت دارای اجتماعی و سیاسی رفتار های جنبه تمام برای ارتباطات تعریف بنابراین. دارد تاکید سیاستمداران

 حوزه رد رسانه و ارتباطات نقش واقع در سیاسی ارتباطات مفهوم. است سیاسی نظام یایپو عنصر ارتباط. باشد داشته وجود تواند نمی جامعه نه

 علوم المللی بین المعارف دایره در( 0325) 00شودسون میکائیل. دارد تاکید ها رسانه و سیاستمدارن میان تعامل بر و است قدرت و سیاست

 در قدرت بردکار یا توزیع بر اثرگذاری هدف با یا و شود واقع موثر که پیام انتقال گونه هر» نویسد؛ می ارتباط بودن هدفدار بر تاکید با ارتباطات،

 سیاسی پیام یک عمدی انتقال از است عبارت سیاسی ارتباط( 6119) 06ویندلشام نوشته به. «شود می قلمداد سیاسی ارتباط گردد اعمال جامعه

 انتقال عنایم به سیاسی خواهد. ارتباطات می فرستنده که طور آن مخاطب پندار و گفتار ر،رفتا در تغییر ایجاد هدف با گیرنده به فرستنده یک از

 یفتعر این بنابر. دارد تاکید سیاستمداران و ها رسانه تعامل متقابل بر و است اجتماعی بخش ای به سیاسی بخش های از سیاسی اطلاعات

. دباش داشته وجود نمی تواند جامعه نه و سیاست نه ارتباط بدون. است اهمیت رایدا و اجتماعی سیاسی رفتار جنبه های تمام برای ارتباطات

 یاسیس درك عنصر کانونی را ارتباط« اعصاب حکومت»نام  به خود کلاسیک مطالعات در« کارل دویچ»است.  سیاسی نظام عنصر پویای ارتباط

 اکیدت رسانه ها و سیاستمدارن میان تعامل بر و است و قدرت سیاست حوزه در رسانه و ارتباطات نقش واقع در سیاسی ارتباطات مفهوم. می داند

 یامپ انتقال هر گونه»می نویسد؛  ارتباط بودن هدفدار بر تاکید با ارتباطات، علوم بین المللی دایره المعارف ( در0325) شودسون میکائیل .دارد

 شامویندل نوشته به. «می شود قلمداد سیاسی گردد ارتباط اعمال جامعه در قدرت کاربرد یا توزیع بر اثرگذاری هدف با یا و شود واقع موثر که

پندار  و ارگفت رفتار، در تغییر ایجاد هدف با به گیرنده فرستنده یک از سیاسی پیام یک عمدی انتقال از عبارت است سیاسی ( ارتباط0332)

 .(6100، 09می خواهد )اسکات و همکاران فرستنده که طور آن مخاطب
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 عملکرد مالی 
ظور من از دیـربـاز تاکنـون مطالعـات بسیاری بـرای دستیـابی بـه معیـاری منـاسب جهـت ارزیابـی عملـکـرد شـرکتـهـا و مدیران به

گـذاران ـهمـایگـذاران بالفعـل و مبنـایـی بـرای اتخـاذ تصمیمـات اقتصـادی سراطمینان یافتن از همسویی حـرکت شـرکـت با منـافـع سرمـایه

دست آمده از این مطالعات به ارائه چهار رویکرد در رابطه با معیارهای عملکرد های بهنتیجه بـالقـوه و اعتبـاردهنـدگـان صـورت پـذیرفتـه اسـت.

 : شرح زیر انجامیده استبه

 سهم، جریانهای نقدی عملیاتی، بازده دارایی : در این رویکرد از ارقام مندرج در صورتهای مالی نظیر سود، سود هر رویکرد حسابداری -0

 (.0924شود )انصاری و کریمی، ها و بازده حقوق صاحبان سهام جهت ارزیابی عملکرد استفاده می

شود، عملکرد واحد تجاری با تأکید بر قدرت سوداوری : بر اساس این رویکرد که در آن از مفاهیم اقتصادی استفاده می رویکرد اقتصادی -6

ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده اقتصادی  .شودهای شرکت و با توجه به نرخ بازده و نرخ هزینه سرمایه به کار رفته ارزیابی میدارایی

 (.0929 همکاران، و رستمی انواری) شده و ارزش افزوده بازار در این گروه جای دارندتعدیل

وبین و نسبت کیو ت ؛رود مانندکار می داری و بازار برای ارزیابی عملکرد به: در این رویکرد ترکیبی از اطلاعات حساب رویکرد تلفیقی -9

 (.0925نسبت قیمت به سود )ملکیان و اصغری، 

 ای وهای سرمایهگذاری دارایی های مدیریت مالی نظیر الگوی قیمت : مطابق با این رویکرد، اغلب از تئوری رویکرد مدیریت مالی -1

 باشد )انصاری و کریمی،شود. تاکید اصلی این رویکرد بر تعیین بازده اضافی هر سهم میه میمفاهیم ریسک و بازده استفاد

0924.)                           

 

 پيشينه تحقيقات 
 پيشينه تحقيقات داخلی 

در بورس اوراق  تاثیر ساختار حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی و ارزش شرکت های پذیرفته شده( به بررسی 0930خدادادی و تاکر )

اری دها دارای رابطه مثبت معنینتایج تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با عملکرد و ارزش شرکت پرداختند. بهادار تهران

امل فه مدیر عی منفی است. دوگانگی وظیی مثبت و با عملکرد شرکت دارای رابطهگذار نهادی عمده با ارزش شرکت دارای رابطههستند. سرمایه

 دار نیست. ی معنیها دارای رابطهدار بوده و با عملکرد شرکتی منفی معنیبا ارزش شرکت دارای رابطه

بررسی ارتباط میان ثبات سیاسی، سرمایه انسانی و جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی، ( به 0930ملا اسمعیلی دهشیری و همکاران )

ه واکنش ست کا نتایج تحقیق نشان دهنده اینپرداختند. همچنین،  مورد کشورهای در حال توسعه منتخب وییرهیافت خودرگرسیون برداری تابل

FDI  نسبت به ثبات سیاسی مثبت و واکنش سرمایه انسانی بهFDI  ذب جو رشد اقتصادی مثبت است بدین معنا که ثبات سیاسی برFDI 

 بر سرمایه انسانی دارند.و رشد اقتصادی تأثیر مثبت  FDIتأثیر مثبت دارد و 

( به بررسی رابطه بین روابط سیاسی و کیفیت اقلام تعهدی پرداختند. این پژوهش با هدف شناسایی تاثیر 0936نیکومرام و همکاران )

شرکتهای  یروابط سیاسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر کیفیت اقلام تعهدی و سپس رابطه متغیرهای حسابداری کلید

نشان می  0922تا  0921دارای روابط سیاسی با کیفیت اقلام تعهدی انجام گرفته است. نتایج حاصل از این تحقیق در قلمرو زمانی پنج ساله 

 دهد که وجود رابطه سیاسی در شرکتهای نمونه منجر به کاهش کیفیت اقلام تعهدی می گردد. 

بطه بین هزینه های سیاسی با فرصت های رشد شرکت با استفاده از رویکرد مدل سازی را ه صورت تجربی( ب0939حیدری و همکاران )

 0930تا  0926طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری پژوهش را شرکت های پذیرفته پرداختند. معادلات ساختاری

فرصت های رشد شرکت ارتباط مثبت و معنی دار وجود  سیاسی وتشکیل می دهد. یافته های تحقیق حاکی از آن است که بین هزینه های 

 .دارد

ج . نتایپرداختندبررسی رابطه بین برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی با ارزش افزوده اقتصادی ( به 0931پورآقاجان و دوستعلی زاده )

رابطه معناداری بین سه متغیر مستقل تمرکز  تحقیق نشان می دهد که از میان مکانیزم های حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این پژوهش

مالکیت، دوگانگی نقش رئیس هیئت مدیره و تعداد اعضای هیئت مدیره با ارزش افزوده اقتصادی یافت نشد، در صورتی که بین متغیر کنترلی 

 .اندازه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی رابطه معناداری وجود دارد
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 پيشينه تحقيقات خارجی 
( به بررسی ارتباط بین مداخلات سیاسی دولت و ارزش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین 6100مکاران )چن و ه

وب لپرداختند. مطالعات نشان داده اند که تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی منجر به تصمیم گیری سرمایه گذاری نامط

آن است که ارتباطات سیاسی در شرکتها منجر به کاهش ارزش می شود. همچنین مداخلات سیاسی دولت در شرکتها می شود. شواهد حاکی از 

 منجر به تحریف رفتار سرمایه گذاری و در نتیجه به کارایی سرمایه گذاری خدشه وارد می کند.

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین کشور خارج از ( به بررسی ارتباط بین ارتباطات سیاسی و ارزش شرکتهای 6106) 01هی و زو

می باشد. با توجه به مطالعات پیشین که در شرکتهای موجود  6112الی  6111پرداختند. قلمرو زمانی پژوهش حاضر دوره زمانی بین سالهای 

 مون فرضیات تحقیق حاضر نتایج پژوهشدر ایالت متحده آمریکا انجام شد؛ ارتباطات سیاسی هیچ گونه تاثیری بر ارزش شرکتها ندارد. طبق آز

نشان داد که در شرکتهای خارجی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین در دوره زمانی ذکر شده ارتباطات سیاسی منجر به کاهش ارزش می 

 شود.

ختند. نتایج پژوهش نشان داد ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ارتباطات سیاسی و کارایی سرمایه گذاری پردا6109ژائو و همکاران )

که شرکتهایی که از ارتباطات سیاسی برخوردارند از کارایی ضعیف در سرمایه گذاری نیز برخوردار می باشند. همچنین سطوح مختلف ارتباطات 

ثبت با باطند ارتباط مسیاسی تاثیرات متفاوتی بر عدم کارایی سرمایه گذاری می گذارد. بدین صورت که شرکتهایی که با سران دولتی در ارت

 سرمایه گذاری بیش از حد داشته و ارتباط منفی با سرمایه گذاری کمتر از حد دارند. 

شرکت  495( به بررسی ارتباط بین ارتباطات سیاسی و ارزش شرکت پرداخت. با استفاده از داده های ترکیبی که شامل 6101) 05گنگ

که از ارتباطات سیاسی برخوردارند زمانی که جریان های نقدی منفی است و فرصتهای سرمایه  می باشد نتایج پژوهش حاکی از آن بود شرکتهایی

 گذاری ضعیف است بیشتر سرمایه گذاری می کنند و این خود منجر به ایجاد مشکل سرمایه گذاری بیش از اندازه و کاهش ارزش می شود. 
رزش اسی و ارزش شرکتها پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد ا( به بررسی ارتباط بین ارتباطات سی6109)  09تانگ و همکاران

ها دارای وابستگی سیاسی هستند در پی اعلان قانون جدید و متعاقب آن، استعفای مدیران، افت معناداری هایی که مدیران آنشرکت

 برای یاتیح اهمیت از نیز مستعفی مدیر و باشد شدهیمتنظ صنایع جزو شرکت که است مشهودتر زمانی ارزشیابی کاهش این، بر علاوه اند. داشته

 د و حفظ ارتباطات سیاسی برخوردار باشد. ایجا

 

 متدولوژي تحقيق
 فرضيه ها

 دارد یمعنادار اثرشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یدر شرکتها یعملکرد مال بر رهیمد اتیه یاسیارتباطات س. 

 شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یدر شرکتها یبیش سرمایه گذاری و عملکرد مال نیرابطه ب بر رهیمد اتیه یاسیارتباطات س

 .دارد اثر تعدیل کنندگیتهران 

 

 تعریف عملياتی متغيرها

 ارتباطات سياسی هيات مدیره )متغير تعدیل گر(

 هییدولت، مجلس خبرگان، سران قوه قضا نهیکاب یاعضا ،یاسلام یمجلس شورا ندهیشرکت جز نما رهیمد اتیه یاز اعضا یکیاگر حداقل 

 (.0931؛ کمال اکبری، 0930 ،ینژاد و افخم یعدد صفر )عبداله نصورتیا ریو در غ کیمصلحت نظام باشد عدد  صیو تشخ

 

 بيش سرمایه گذاري )متغير مستقل(
مایه گذاری آنها از میانگین بیش سرمایه است ) شرکتهایی که میزان بیش سر کارایی سرمایه گذاری، از طریق مدل زیر محاسبه شده

یز نگذاری کلیه شرکتهای مورد نمونه بالاتر باشد به عنوان شرکتهای دارای بیش سرمایه گذاری بالا در نظر گرفته می شوند و بر عکس این امر 

 صادق است( :

                                                             
14 He & Xu 
15 Gang  
16 Tang et al 
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I سرمایه گذاری های شرکت : 

CFO جریان وجوه نقد حاصل از عملیات : 

X معیار اندازه گیری سرمایه گذاری های شرکت : 

GO فرصت های رشد شرکت : 

MTB  شاخص کیو توبین : 

SR .رشد درآمد فروش در پایان سال مالی قبل است : 

ه بشرکت را توجیه نماید.  سرمایه گذاری های جدید، باید های رشد شرکت که فرصت مبنای نظری مدل فوق، بر این نکته استوار است

توضیح دهد. بنابراین، در صورتی که  این دو متغیر، فرصت های رشد، سرمایه گذاری ها را دیگر، انتظار بر این است که در رگرسیون بینبیان 

 (، 0مدل ) حاصل، ناکارایی سرمایه گذاری را نشان خواهد داد. در نتواند سرمایه گذاری ها را توضیح دهد، مقادیر خطای فرصت های رشد

 این مقادیر خطا ممکن است مثبت یا( است که توسط فرصت های رشد توضیح داده نمی شود. Iآن میزان از سرمایه گذاری ها )نشان دهنده 

  مقادیر منفی، کم سرمایه گذاری نامیده می شود. سرمایه گذاری و منفی باشد. مقادیر مثبت خطا، بیش

بلندمدت برای اندازه گیری کارایی  رجاری و تغییر در سرمایه گذاری هایدارایی های غی در این تحقیق، از دو مدل بر مبنای تغییر در

  استفاده شده است. سرمایه گذاری،

 

 : شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در دارایی های غیر جاری؛

 : جمع دارایی های غیر جاری در پایان سال مالی قبل است.

سال محاسبه، و با ضرب نمودن منفی یک  –واقعی در این مدل، مقادیر خطا برای هر شرکت  (، با قرار  دادن مقادیر6پس از برآورد مدل )

ده ادر مقدار خطای منفی، معیار بررسی کارایی سرمایه گذاری به دست می آید. همچنین، همان طور که اشاره شد، کارایی سرمایه گذاری، با استف

 دت نیز محاسبه شده است که نحوه برآورد آن به شرح زیر است:از مدل بر مبنای تغییر در سرمایه گذاری های بلندم

 

 : شاخص سرمایه گذاری بر مبنای تغییر در سرمایه گذاری های بلندمدت،

 : سرمایه گذاری های بلندمدت در پایان سال مالی قبل،

در مدل برآورد شده، مقادیر خطا برای  : نسبت سود عملیاتی بر جمع دارایی هاست. همانند مدل قبلی، با قرار دادن مقادیر واقعی

سال محاسبه می شود که با ضرب نمودن منفی یک در مقادیر خطای منفی، معیار بررسی کارایی سرمایه گذاری حاصل می گردد  –هر شرکت 

 (.0930)رضایی و همکاران، 

 

 بازده دارایی ها )متغير وابسته(

 (.0931اشد )عزتی و همکاران، نسبت درآمد خالص به کل دارایی های شرکت ها می ب

 

 اندازه شرکت )متغير کنترلی(

 (.0936لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی های شرکت می باشد )نادری و همکاران، 

 

 اهرم مالی )متغير کنترلی(

 (.0923نسبت کل بدهی ها به کل دارایی های شرکت ها می باشد )محسنی و همکاران، 
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 روش تحقيق 
قرار دارد، چنانچه طبقه  یکاربرد قاتیحاضر در زمرة تحق قیتحق م،یبر حسب هدف را مد نظر قرار ده قاتیتحق یبندچنانچه طبقه 

 یشیرآزمایو غ یفیتوص قاتیدر زمرة تحق تیحاضر از لحاظ ماه قیروش تحق رد،یو روش را مدنظر قرار گ تیبر اساس ماه قاتیانواع تحق یبند

 قاتیتحق یبه عنوان اجزاء جدا نشدن زین یدانیو م یکتابخانه ا یاز روش ها قیتحق نیا ندیدر فرآ نکهیضمن ا ( قرار دارد.یشیمایو پ یدانی)م

 لیلد نیاست. به ا یشیمایپ –یفیداده ها، توص یگردآور وهیو براساس ش یبر حسب هدف کاربرد قیتحق نیشده است. و ا یبهره بردار یعلم

 است. یکاربرد

 

 مدل رگرسيونی 

 ول فرضیه ا
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝑎2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎3𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 فرضیه دوم
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡

= 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝑎2𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡

+ 𝑎3(𝑝𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙 𝑐𝑜𝑛𝑛𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 × 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡) + 𝑎4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑎5𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 جامعه و نمونه آماري
های فعال پذیرفته شده در بندی شده و حسابرسی شده شرکتهای مالی طبقهمنظور آزمون فرضیات پژوهش از داده در پژوهش حاضر به

 هایی است که دارای شرایط ذیل باشد. بورس اوراق بهادار تهران استفاده خواهد شد. نمونه آماری تمامی شرکت

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد. .1

 ، تغییر سال مالی نداده باشد.0931تا  0931های طی سال شرکت .2

 های مورد نیاز در دسترس باشد.به منظور استخراج داده لازماطلاعات مالی  .3

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. 0931تا پایان سال مالی  .4

ها( نباشد؛ زیرا افشای های هلدینگ و لیزینگشرکتگری مالی، گذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .5

 ها متفاوت است.های راهبری شرکتی در آناطلاعات مالی و ساختار

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه انتخاب  114شرکت از  39بر اساس روش حذف سیستماتیک تعداد 

 گردید.

 

 روش تجزیه و تحليل داده ها
برای آزمون فرضیه ها  4ایویوز زیه تحلیل اطلاعات در این پژوهش با توجه به  موضوع، متغیر ها، فرضیه ها و روش تحقیق، از نرم افزار تج

 آزمون از پژوهش متغیرهای بودن نرمال بررسی منظور بهاستفاده خواهد شد. اکسل برای محاسبات و همچنین  و معناداری روابط بین متغیرها

 آزمون و رگرسیون بودن معنادار آزمون شامل؛ رگرسیون الگوی در بودن معنادار آزمون حاضر، پژوهش . درشد خواه استفاده راب -جارك 

 Fناهمسانی واریانس، آزمون  آزمون شامل؛ رگرسیون مدل از استفاده های فرض پیش آزمون همچنین، خواهد شد. انجام ضرایب بودن معنادار

 شد. ام خواهدانجلیمر و آزمون هاسمن 

 

 نتایج 

 واریانس ناهمسانی بررسی
که در واحدهای می پردازیم. زمانی -باشدهای متفاوت شرکت  ها میکه ناشی از ویژگی –در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس

خواهیم داشت. همانند  انس گروهیمقطعی دارای واریانس همسان باشد، امّا واریانس آن در سرتاسر واحدها متفاوت باشند، ما ناهمسانی واری

برای بررسی  بررسی ایستایی متغیرها در اینجا نیز نیاز به بکارگیری روش مناسب برای داده های تلفیقی داریم. ما از آماره اصلاح شده والد

 کنیم.های مدل رگرسیون اثرات ثابت استفاده میماندهناهمسانی واریانس گروهی در بین باقی
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 واریانس ناهمسانی آزمون تایجن -1-1 جدول
 

 سطح معناداری مقدار آماره کای دو شرح

 156196 -4051539 آماره اصلاح شده والد

 درصد 5سطح خطاي *

 

 ناهمسانی فرض توان می باشد، می بیشتر درصد 5 خطای سطح از دو کای آماره معناداری سطح اینکه دلیل به -0-0 جدول به توجه با

 .پذیرفت را واریانس همسانی فرض مقابل، در و رد را واریانس

 

 ثابت اثرات روش بودن دار معنی آزمون -تعيين روش برآورد مدل

د. باشمی "های مقطعیداده"و "اطّلاعات سری زمانی "های تلفیقی)پانل( است. این روش ترکیبی ازروش برآورد مدل حاضر، بر اساس داده

و هاسمن جهت تعیین یکی  Fهایی وجود دارد. در روش تلفیقی ابتدا دو آزمون ای مقطعی، نارساییههای سری زمانی و دادهدر هر یک از مدل

 شود که نتایج آن دو آزمون، در جداول زیر آورده شده است : استفاده می و یا اثر تصادفی از دو روش اثر ثابت

 

 F آماره آزمون
 F آماره آزمون نتایج -2-1 جدول

 

 سطح معناداری آزادیدرجه  مقدار آماره شرح

 *15110 35 15115069 مقطعی Fآماره 

 *15119 35 0955919401 آماره کای اسکوئر مقطعی

 درصد 5سطح خطاي *

 

 آزمون هاسمن 
 هاسمن آزمون نتایج -3-1 جدول

 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره شرح

 *15104 99 45056939 مقطعی Fآماره 

 درصد 5سطح خطاي *

 

 و بوده درصد 5 از کمتر آمده بدست احتمال آزمون دو هر در( هاسمن و F) شده انجام آزمون دو نتایج -9-0 و -6-0 جدول به وجهت با

 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه رگرسیونی مدل در باید بنابراین

 

 آزمون فرضيه اول
 اول فرضيه رگرسيون آزمون -4-1 جدول

 

 سطح معناداری tآماره  ضریب تاثیر نام متغیر

 *15169 95205 15309 ثابت

 *15104 -15530 -65105 مدیره هیات سیاسی ارتباطات

 *15190 95992 55119 شرکت اندازه

 *15111 55363 15160 اهرم مالی

 درصد 5سطح خطاي *
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 مدل کل معناداري و تبيين قابليت -5-1 جدول
 

 واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده
ANOVA 

F سطح معناداری 

15501 05319 595900 15111** 

 درصد 1سطح خطاي **

 

 خطا بین همبستگی وجود فرض دارد قرار 655 تا 055 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارة مقدار چون -5-0و  -1-0با توجه به جداول 

، می 1510( در سطح خطای کوچک تر از 595900) Fقدار آزمون با توجه به معنی داری م .کرد استفاده رگرسیون از توان می و شود می رد ها

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و مجموعه متغیرهای مستقل و 

 5051 که دهد می نشان باشد، می 15501 با برابر شده تعدیل تعیین ضریب شرکت ها را تبیین کنند. مقدار مالی کنترلی قادرند تغییرات عملکرد

 ارتباطات همچنین، ضریب تاثیر متغیر .باشد در این مدل می متغیرهای مستقل و کنترلی به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل از درصد

 بر مدیره هیات سیاسی متغیر ارتباطات tآماره  است. از طرفی، با توجه به سطح معناداری -65105برابر با  مالی عملکرد بر مدیره هیات سیاسی

 را رد نمود. 𝐻0درصد فرضیه  35درصد می توان با اطمینان  5(، به دلیل کمتر بودن از سطح خطای 15104) مالی عملکرد
 

 آزمون فرضيه دوم
 دوم فرضيه رگرسيون آزمون -6-1 جدول

 

 سطح معناداری tآماره  ضریب تاثیر نام متغیر

 *15111 45119 15214 ثابت

 *15113 -95910 -65969 بیش سرمایه گذاری

 *15162 -15250 -15503 مدیره هیات سیاسی ارتباطات

 *15110 95415 15095 بیش سرمایه گذاری× مدیره  هیات سیاسی ارتباطات

 *15199 95229 05909 شرکت اندازه

 *15100 95196 15634 اهرم مالی

 درصد 5سطح خطاي *

 

 مدل کل معناداري و تبيين قابليت -7-1 جدول

 

 واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده
ANOVA 

F سطح معناداری 

15995 65194 535910 15111** 

 درصد 1سطح خطاي **

 

 خطا نبی همبستگی وجود فرض دارد قرار 655 تا 055 فاصلۀ در واتسون دوربین آزمون آمارة مقدار چون -4-0و  -9-0با توجه به جداول 

، می 1510( در سطح خطای کوچک تر از 535910) Fبا توجه به معنی داری مقدار آزمون  .کرد استفاده رگرسیون از توان می و شود می رد ها

توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و مجموعه متغیرهای مستقل و 

 9955 که دهد می نشان باشد، می 15995 با برابر شده تعدیل تعیین ضریب شرکت ها را تبیین کنند. مقدار مالی درند تغییرات عملکردکنترلی قا

 ارتباطات همچنین، ضریب تاثیر متغیر .باشد در این مدل می متغیرهای مستقل و کنترلی به وابسته تحقیق، وابسته متغیر تغییرات کل از درصد

متغیر  tاست. از طرفی، با توجه به سطح معناداری آماره  15095برابر با  مالی عملکرد و گذاری سرمایه بیش بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی

درصد می توان  5(، به دلیل کمتر بودن از سطح خطای 15110مالی ) عملکرد و گذاری سرمایه بیش بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی ارتباطات

 عملکرد و گذاری سرمایه بیش بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی را رد نمود و می توان بیان کرد، ارتباطات 𝐻0درصد فرضیه  35با اطمینان 

 .دارد کنندگی تعدیل اثر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی
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 نتيجه گيري 
 هادارب اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و مدیره یاته سیاسی ارتباطات بین داد نشان اول فرضیه آزمون نتیجه

 ذاریگ سرمایه بیش بین رابطه بر مدیره هیات سیاسی نتیجه آزمون فرضیه دوم نشان داد ارتباطاتهمچنین،  .دارد وجود معناداری رابطه تهران

نشان دادند ( 6109) همکاران و از همین رو، تانگ .دارد معناداری تاثیر انتهر بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای در مالی عملکرد و

 بین نشان داد( 6101) گنگ .گذاردمی چینی های شرکت ارزشیابی بر مثبتی اثر هستند، سیاسی ارتباطات دارای که مدیرانی استخدام که

 در شده پذیرفته خارجی شرکتهای در که دادند نشان( 6106)  زو و هی .دارد وجود منفی و معنادار ارتباط شرکت ارزش و سیاسی ارتباطات

 ارتباط بررسی به( 6100) همکاران و چن .شود می ارزش کاهش به منجر سیاسی ارتباطات شده ذکر زمانی دوره در چین بهادار اوراق بورس

 تهاشرک در سیاسی ارتباطات که نشان داد. تندپرداخ چین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای ارزش و دولت سیاسی مداخلات بین

 کند. حیدری می اعمال ها دارایی بازده بر منفی تاثیر سیاسی ارتباطات که دادند نشان( 6113) همکاران و زای. شود می ارزش کاهش به منجر

  .دارد وجود دار یمعن و مثبت ارتباط شرکت رشد های فرصت و سیاسی های هزینه بین که نشان دادند( 0939) همکاران و

 

 پيشنهادات
 باعث هک کند تعیین اىگونهبه را خود اهداف ها،گیرىتصمیم در باید. برساند حداکثر به را سهامداران ثروت که برآید درصدد شرکتى اگر

 ثروت افزایش هاىراه از یکى. شد خواهد بازار در بهاءدار اورا آن قمیت رفتن بالا موجب تقاضاها نوع این. گردد گذارانسرمایه تقاضاى افزایش

 مورد را عواملى یا متغیرها بتوانند مدیران که است این اهمیت حائز نکته بنابراین،. یابد افزایش شرکت عادى سهام ارزش که است این سهامداران

ابراین سرمایه گذاران و سهامداران باید در بن. گیرندمى قرار گذارانسرمایه موردنظر بهاءدار، اوراق ارزش تعیین فرآیند در که دهند قرار توجه

د شوند نشرکتهایی سرمایه گذاری نمایند که از ارتباطات سیاسی برخوردار نباشند تا از این طریق بتوانند از ما به التفاوت ارزش شرکت ها بهره م

 .زایش دهندو از این طریق می توانند ریسک سرمایه گذاری خود را به حداقل برسانند و بهره وری را اف
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