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Abstract 
This research has been conducted to experimentally test the effect of 

lll itiaal reltt inns nn tee amtttt  ff  mmmiiii ss’ ivvsstmttt  ddd its ff ficinnyy 
in the period of 2012 to 2019 of companies listed in the Tehran Stock 

Exchange. The method of data collection is archival and reference to 

databases and the method of data analysis is multivariate regression model 

using panel data model and fixed effects method. The results show that the 

relationship between political relations and the amount of investment as well 

as investment efficiency is positive and significant. These results indicate 

that companies with political connections have more investment than other 

companies and investment efficiency is higher in companies with political 

connections. According to the research findings, it can be seen that 

companies with political connections invest more and more efficiently than 

other companies due to their government benefits and privileges, as well as 

the ease of attracting financial resources. 
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Political economy theory. 
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 یگذار هیسرما زانیبر م یاسیارتباطات س ریتأث

 آن ییها و کارا شرکت

 .رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ ،یگروه حسابدار اریدانش  بزرگ اصل  یموس

 

 .رانیتهران، ا ،یدانشگاه علامه طباطبائ ،یارشد حسابدار کارشناس   نوده  یمیابراهمحمد 

 

   یاراحمدی دیجاو
 ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،یواحد علوم و تحق ،یحسابدار یدکتر یدانشجو

 .رانیتهران، ا
 

 چکیده
آن در  ییها و کارا شرکت یگذار هیسرما زانیبر م یاسیارتباطات س ریتأث یباهدف آزمون تجرب قیتحق نیا

فعال در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. روش  یها شرکت 1931 یال 1931 یها بازه سال
چند  ونیرگرس یالگوها،  داده لیو روش تحل یاطلاعات یها و رجوع به بانک یویها آرش داده یآور جمع

 نیب ۀرابط دهد یپژوهش نشان م جیات ثابت است. نتاو روش اثر ییتابلو یها داده یبا استفاده از الگو رهیمتغ
 جینتا نیاست. ا دار یگذاری مثبت و معن سرمایه ییکارا نیگذاری و همچن سرمایه زانیبر م یاسیارتباطات س

 رینسبت به سا یشتریگذاری ب سرمایه زانیم یاسیسارتباطات  یدارا یها آن است که شرکت انگریب
است. با توجه به  شتریب یاسیارتباطات س یدارا یها در شرکت زیگذاری ن سرمایه ییها دارند و کارا شرکت

و  ایاز مزا یبرخوردار لیبه دل یاسیارتباطات س یدارا یها که شرکت افتیدر توان یپژوهش م یها افتهی
و کاراتر  شتریها، ب شرکت رینسبت به سا ،یسهولت در جذب منابع مال نیو همچن یدولت ازاتیامت

 .کنند یگذاری م سرمایه

   .یاسیاقتصاد س هیفرض ،یگذار هیسرما ییکارا ،یگذار هیسرما ،یاسیارتباطات س :ها واژهکلید
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 مقدمه

 ،یاسیاشاره دارد که ارتباطات س تیواقع نیها به ا در شرکت 1یاسینقش ارتباطات س

توجه  زین ریو در مطالعات اخ دهد یقرار م ریها را تحت تأث شرکت جیو نتا ماتیتصم

(. در 1931، یو محسن یرود پشت یرا به خود جلب نموده است )رهنما یا ملاحظه قابل

ها منابع  شرکت یبرا یاسیکه ارتباطات س ستموجود نشان داده شده ا یها پژوهش

بر روابط فراهم  یمبتن یو قراردادها یآسان به منابع خارج یدسترس قیاز طر یارزشمند

,.Claessens et al ; ( گذارد یگذاری اثر م سرمایه یها میو بر تصم دیمان یم
 

؛؛2088

Claessens et al. ; 2014؛ Piotroski & Zhang؛
 تباطـاتار نیهمچن)) 2014 ، 

مالی کمک کند و سرمایه  یها تیبـه کاهش مشكلات ناشی از محدود تواند یسیاسـی م

2یگذار هیسرما یها تیلازم را برای فعال
، ارتباطات سیاسی وجود نیشرکت فراهم کند. باا 

ممكن است منجر به مداخله شدید دولت و انحراف از اهـداف نهـایی شرکت شود. 

 ای یبه اهداف اجتماع یابیجهت دست شوند یها مجبور م شرکت دارش رانی، مدرو نیازا

 ند،یی نماگذار غیرسودآور سرمایه یها ، در پروژهباشد یکه موردعلاقه دولت م یاسیس

و  9گذاری ولی موجب ناکارایی سرمایه باشند یکه ازلحاظ سیاسی مطلوب م ییها پروژه

Pan, 2017  &&Tianگردد ) یعملكرد ضعیف شرکت م
  .) 

انتقال ثروت از  یبرا ،یگریمثل هر فرد د استمدارانیس ،4یاسیاقتصاد س هینظر طبق

 بیرق نفعیذ یها گروه نیدارند. آنان تنها کارگزاران ب زهیانگ یاسیس یندهایفرآ قیطر

تر است  و آسان ادیها به منابع ز آن یهستند. بعلاوه دسترس نفعیگروه ذ زیبلكه خود ن ستند،ین

قرار داده  یفعالان در عرصه اقتصاد گرینسبت به د یمتفاوت تیها را در موقع آن جهیو درنت

و  یگذاران نهاد سرمایه ایدولت و  میدخالت مستق یتیوضع نیچن یرونیاست. نمود ب

فرد و  ی)مهد باشد یها م شرکت تیوابسته به دولت، در ساختار مالك یقیاشخاص حق
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 (.1934 ،ییایرؤ

گذاری در اکثـر  فرایند رشد و توسـعه اقتـصادی جوامـع نقش و اهمیت سرمایه در

ـه اسـت. کمبـود منـابع نظریـات رشد و توسعه اقتصادی مورد تأکید قـرار گرفت

و ضرورت تخصیص بهینه این منابع جهت تحریک رشد  طرف کیگذاری از سرمایه

یک کشور در زمینه تخصیص منابع  نسبی یها تیمز شود یباعث م گریاقتصادی از طرف د

گذاری بـه مولدترین و  و با هدایت منابع سرمایه دهیشناسایی گرد یدرست گذاری، به سرمایه

صورت کارآمد در جهت تسریع رشد  ها زمینه استفاده از منابع محدود به بخش نیکارآمدتر

در منابع موجب شده  تیمحدود نی(. همچن1911،یو محمد یاقتـصادی فراهم گردد )تقو

 تیاز اهم زیگذاری ن سرمایه ییکارا شیگذاری افزا است که افزون بر توسعه سرمایه

که بر  یعوامل یی(. لذا شناسا1932و همكاران، یبرخوردار گردد )بادآورنهند یفراوان

تا با در نظر گرفتن آن عوامل در خصوص  باشد یدارند مهم م ریگذاری تأث سرمایه ییکارا

کرد. تاکنون  دایمطلوب دست پ میتصم کیکرده و به  یزیر برنامه گذاری سرمایه زانیم

و  یتیریمد ،یابدارو حس یمختلف مال یرهایمشخص کردن روابط متغ یبرا ییها پژوهش

شده است اما به ارتباطات  گذاری شرکت انجام سرمایه ییگذاری و کارا با سرمایه یکنترل

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکت یبرا ژهیو شرکت به شبر ارز ریمتغ کیعنوان  به یاسیس

تر توجه شده  خواهد داد، کم لیپژوهش را تشك نیا یاوراق بهادار تهران که جامعه آمار

ها نیـز  ها دولتی هستند و مـدیران آن شرکت یآنكه برخ لینیز به دل رانیاست. در کشور ا

مدیر و مالک مشاهده  انیم یدر نتیجه تضاد منافع شوند، یتوسـط دولـت منصوب م

ی شرکت گذار سرمایه ییگذاری و کارا استنباط نمود که سرمایه توان ی. بنابراین مشود ینم

گذاری و  و سرمایه یاسیعامـل ارتباطات سیاسی قرار دارد. توجه به ارتباطات س ریتحـت تأث

و در نظر  باشدگذاران  سرمایه یبرا یمناسب یراهنما تواند یها م آن در شرکت ییکارا

بلندمدت خود  یگذار هیسرما یها میگذاران را در تصم نگرفتن آن ممكن است سرمایه

 د.دچار اشتباه کن

 یها یریگ میاز عوامل مهم و اثرگذار در تصم یكیشده،  توجه به مطالب مطرح با
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آن است. شناخت عوامل مؤثر بر  ییگذاری و کارا سرمایه یها فرصت ییشناسا یاقتصاد

 نیبرخوردار است تا از ا یاریبس تیگذاران از اهم سرمایه یآن برا ییگذاری و کارا سرمایه

ها، در ارتباط با  آن ریتأث زانیها بتواند با در نظر گرفتن آن عوامل و م آن قیطر

. ابندیمطلوب دست  یگذار هیسرما میتصم کیکنند و به  یزیر خود برنامه یگذار هیسرما

 نیب یا رابطه ایسؤال است که آ نیپژوهش پاسخ به پرسش ا نیا ی، هدف اصلرو نیازا

در  شده رفتهیپذ یها شرکت درآن  ییگذاری و کارا سرمایه زانیو م یاسیارتباطات س

 ر؟یخ ایوجود دارد  1931 تیلغا 1931 یها سال یبورس اوراق بهادار تهران ط

. گردد یم نیپژوهش تدو یها هیارائه و فرض  پژوهش ۀنیشیو پ ینظر یادامه، مبان در

و سپس با  شده انیب ها هیآزمون فرض ۀو نحو یآمار ۀجامعه و نمون ،یشناس ازآن روش پس

همراه با  تی. درنهاشوند یپژوهش آزمون م یها هیفرض ،یونیرگرس یها استفاده از مدل

 .شود یارائه م یآت یها پژوهش یبرا ییشنهادهایپ ،یریگ جهینت

 مبانی نظری

وارد متون  یاسیاقتصاد س هینظر سم،یبرالیبا گسترش و توسعه مكتب ل ستمیدوم قرن ب مهین از

واقع شده  استمدارانیتنها موردتوجه اقتصاددانان و س نه یتئور نیجهان شد. ا یاقتصاد

اند. بر اساس  ارائه داده هینظر نیا حیدر گسترش و توض یآثار زیاست، بلكه جامعه شناسان ن

معنا است که  نیبه ا نیدارند. ا گریكدیمتقابل بر  ریتأث استیو س یاقتصاد طیه محینظر نیا

و  یاقتصاد یها تیبر فعال میرمستقیو غ میمستق ریتأث ،یاسیس یها یریگ میو تصم تیفعال

دارای روابط  یها (. اهمیت درك نقش شرکت1934،ییایفرد و رؤ یبرعكس دارند )مهد

ها و اهمیت متعاقب در چند  توسعه، ناشی از رشد آن درحال یسیاسی در اقتصاد کشورها

روابط سیاسی در  ریبراین، توجه بـه تأث(. علاوه Bliss & Guol,2012دهه اخیر است )

است که توجه محققـان را بـه خـود جلب کرده  ی از مباحث موردتوجه ،ییایکشورهای آس

نقـش  خصوصدر  نیشیپ یها (. پژوهشBerkman& Galpoththag  ;2016است )

دارای  یها اند که شرکت نشان داده یرمالیو غ یمال یرهایمتغ ریروابـط سیاسـی بر سا

 یها عنوان نمونه، شرکت . بهشوند یمند م روابط سیاسی، از مزایای اقتـصادی متعـددی بهره
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 نگذارا بر قانون یشتریب ریگذاران داشته و تأث بـه قانون یتر دسترسی آسان توانند یمذکور م

و از  ندیبا دولت منعقد نما یشتریب ی( و متعاقباً قراردادهاChen et al  2002 ; بگذارند )

 نی(. همچنTahoun ; 2014؛ Claessens et al ;2009آن استفاده کنند ) یایمزا

ظرفیت استقراض بیشتری را برای خود فراهم  توانند یم یاسیارتباطات س یدارا یها شرکت

برخوردار از  یها (. شرکتHousten et al  ،2014؛ Chen et al  ;2011سـازند )

ها  شرکت نی. اشوند یبرخوردار م ریپذ بودجه انعطاف یایاز مزا یاسیس یها تیحما

خود را با  اتیانجام عمل یبرا ازیقادر خواهند بود کالاها و خدمات موردن طرف کیاز

خود را از بازار پول و  ازیموردن یمنابع مال تو به سهول ندینما نیمناسب تأم یاعتبار طیشرا

برخوردار هستند و  یدولت یها تیاز حما یمال یها در بحران کنند، یم نیتأم هیبازار سرما

به  یکمتر لیتما رانیها کمتر بوده و مد شرکت نیدر ا ینگینقد یها درمجموع دغدغه

 تیبا مالك یاسیس رتباطاتا نیا گریدارند. از طرف د ینگینقد ییسطح بالا ینگهدار

 یاعمال فشار برا طیها وجود دارد، همراه شده و شرا شرکت نیدولت که در اغلب ا ینهاد

 یندگینما نهیهز یطبق تئور مینظارت مستق یبرا ینیگزیعنوان جا را به شتریسود ب عیتوز

ن استدلال یچن توان یم (Civilize, et.al, 2015)همسان با ن،ی. علاوه بر اآورد یفراهم م

وکار  کسب یتنها برا نه ،یاسیارتباطات س قیاز طر ییکه رانت جو ینمود که در اقتصاد

گذاران در بازار سهام  به آن رقابت وجود دارد، سرمایه دنیرس یاست بلكه برا یضرور

 ییها به دست آوردن سهام شرکت یدارند برا لیتما یمند صورت نظام به ییکشورها نیچن

بالاتر رقابت  یمتیق شنهادیدر ارائه پ گریارتباط هستند با همد یدارا یاسیکه به لحاظ س

گذاران داشته باشد  سرمایه یرا برا امیپ نیا تواند یم یاسیارتباطات س گر،ید عبارت کنند؛ به

روابط  یدارا یها شرکت یبرا یاقتصاد یها هست، رانت یاسیکه روابط س ییکه درجا

 انیم یارتباطات نیهرحال آنچه مسلم است وجود چن وجود خواهد داشت. به یاسیس

ها  گذشته به آن یاه که در پژوهش یبیو معا ایمزا رینظر از سا ولت، صرفها و د شرکت

داشته  هیمنابع در بازار سرما نهیبه صیبر تخص یتیبا اهم ریتأث تواند یپرداخته شده است، م

بازار  ینسبت به فشارها ا،یزام نیاز ا یواسطه برخوردار به ت،یتحت حما یها باشد. شرکت
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در  هیها در جذب سرما شرکت رینسبت به سا نیبنابرا ستند،یمعمول حساس ن یها و رقابت

منابع  صیتخص شود یموضوع باعث م نیو ا رندیگ یقرار م یتر بهتر و جذاب تیموقع

 جهیارزش شرکت شود و درنت شیموجب افزا تیو درنها ردیصورت نگ نهیصورت به به

و سهامداران  رانیمد نیب یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما نهیارزش شرکت، هز شیافزا

 .شود یآن م ییگذاری و کارا سرمایه زانیم شیموجب افزا تیو درنها ابدی یکاهش م

 پژوهشه نیشیپ

و  یمال یها مؤلفه ریبر سا گذار ریازجمله عوامل تأث یاسیارتباطات س که نیتوجه به ا با

آن  یبه بررس یفراوان یتجرب یها پژوهش ریاخ یها در سال باشد، یها م شرکت یرمالیغ

 ها اشاره شده است. پژوهش نیاز ا یاند. در ادامه به برخ پرداخته

(Yo,et.al,2020)  گذاری  بر سرمایه یاسینقش ارتباطات س»تحت عنوان  یدر پژوهش

که  ینیچ یصنعت انرژ یها نشان دادند که شرکت« نیچ یانرژ یها در شرکت ازحد شیب

 شیب نیها عامل ا . آنکنند یگذاری م سرمایه ازحد شیهستند، ب یاسیارتباطات س یدارا

 اند. عنوان کرده یدولت یها ارانهی افتیگذاری را در سرمایه

(Lin&Li, 2017)ییبر کارا رهیمد ئتیه یها یژگیو ریبا تمرکز بر تأث یدر پژوهش 

 ،یتخصص مال یرهایو متغ یمنف ریتأث رهیمد ئتیکه اندازه ه افتندیگذاری در سرمایه

مثبت و  ریمدیره تأث هیئت سیو رئ رعاملینقش مد یمدیره و دوگانگ استقلال هیئت

 گذاری دارند. سرمایه ییبر کارا یمعنادار

(Hi,et.al,2017) یتر اظهارنظر مطلوب یاسیروابط س یدارا یها نشان دادند، شرکت 

ها  آن جیکه نتا کنند یم افتیاز حسابرس در یاسیفاقد ارتباطات س یها نسبت به شرکت

 یمال یها به مراتب صورت یاسیروابط س یدارا یها است که شرکت قتیحق نیا ایگو

 .دهند یها ارائه م شرکت ریتر نسبت به سا شفاف

گذاری و  سهام و سرمایه یشوندگدنق نینشان داد که ب) (Xiong,2016 پژوهش

منابع  نیکه تأم ییها شرکت گر،ید یانیوجود دارد. به ب یآن رابطه مثبت و معنادار ییکارا

 شتریها ب آن ییگذاری و کارا سرمایه زانیها دارند، م شرکت رینسبت به سا یتر راحت یمال
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 است.

( Kim, et.al,2015) رقابت در بازار محصول و  نیرابطه ب یبه بررس یدر پژوهش

از  یدیتول یها نمونه شرکت کیها با استفاده از  ها پرداختند. آن شرکت یگذار هیسرما

بالا و  لیبا خطر تحص یها که شرکت افتندیدر 1333-2010 یها سال یدر ط نیکشور چ

اقدام به  یشتریدر صنعت هستند، با احتمال ب شتریب یگذار هیسرما شرویکه پ یها شرکت

 .کنند یتوسعه م اقتصاد درحال کیتحت رقابت بالا در  یگذار هیسرما

(Civilize, et.al, 2015)  ها  شرکت یبرا یاسیکه ارتباطات س دگاهید نیا دییدر تأ

 جهینت نیبه ا کنند، یم جادیافزوده ا ارزش ،یاقتصاد یها فراهم آوردن رانت قیاز طر

مند مثل  و قاعده یرقابت عیدر صنا یاسیاز ارتباطات س یبازده ناش یا که صرفه دندیرس

 بالاتر است. یصورت مشخص و منابع، به یاموال، مال ،یآور فن

Ho(Ho, et.al, 2014)یها سال نیرا ب یاسیو ارتباطات س ینهاد تیمالك نی( ارتباط ب 

رابطه مثبت و  کیها،  کردند. بر اساس مشاهدات آن یبررس یدر مالز 2003تا  1333

 وجود دارد. یاسیو ارتباطات س ینهاد تیمالك نیب یمعنادار

(Hasan, et.al, 212) در  یاسیروابطِ س یدارا یها که شرکت دندیرس جهینت نیبه ا

و سود  اتیداشته و مال یکمتر یبالاتر و سودآور یها اهرم مال شرکت ریبا سا سهیمقا

 یدارا یها سهام شرکت متیها نشان دادند که ق آن نی. همچنکنند یپرداخت م زین یکمتر

 .ابدی یم شیمطلوب افزا یاسیس یدادهایبا اعلام رو یاسیروابط س

Bliss, 2012)  &  (Guolحسابرسی،  یها نشان دادند از دید بازار سرمایه و شرکت

 نیها دارند. همچن دارای روابط سیاسی ریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت یها شرکت

بدهی بالاتر، گزارشگری زیان بیشتر و حقوق  نهیطور عمده؛ هز که به افتندیها در آن

حسابرسی بزرگ، حسابرسی  یها توسط شرکت یشترصاحبان سهام منفی بیشتری دارنـد و ب

 .شوند یم

 ریتأث»تحت عنوان  ی( در پژوهش1933و همكاران ) یصالح ران،یا یاقتصاد طیمح در

نشان  «یرش حسابرسدر گزا ریو تأخ یاسیارتباطات س انیمعاملات با اشخاص وابسته م



 11 |  و همکارانبزرگ اصل ؛ آن ییها و کارا شرکت یگذار هیسرما زانیبر م یاسیارتباطات س ریتأث

از معاملات با اشخاص وابسته در جهت  یاسیارتباطات س یدارا یها دادند که شرکت

 .ندینما یمعاملات استفاده م یبرخ یساز پنهان

با  یاسیارتباطات س یدارا یها ( نشان دادند شرکت1931پور و همكاران ) یکاشان 

دارند که  یشتریب یاتیتهور مال زانیم ،یدولت ازاتیو امت ایاز مزا یبرخوردار لیدولت به دل

 را کاهش داد. یاتیتهور مال زانیم توان یم یشرکت یراهبر یبا استفاده از سازوکارها

 نی( نشان دادند که در بورس اوراق بهادار تهران ب1931زاده و همكاران ) عباس

وجود دارد و ارتباطات  یدار یو معاملات با اشخاص وابسته رابطه معن یاسیارتباطات س

 .شود یباعث کاهش معاملات با اشخاص وابسته م یاسیس

 یبر افشا یو معنادار یمنف ریتأث یاسیارتباطات س افتندی( در1931) ییرایو بح ینیحس

 لیبرخوردار هستند، تما یشتریب یاسیکه از ارتباطات س ییها داوطلبانه دارد و شرکت

 داوطلبانه اطلاعات ندارند. یبه افشا یشتریب

ارتباطات  ریتأث»( در پژوهشی تحت عنوان 1931بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه )

نشان دادند که ارتباطات سیاسی  «گذاری بیشتر از حد و عملكرد شرکت سیاسی بر سرمایه

کمک کند تا منابع مالی بیشتری به دست آورند، اما دسترسی به  ها شرکتبه  تواند یم

ی ها نهیهزاز ارتباطات سیاسی، اعتبار مضاعفی ایجاد کرده و  گرفته نشئتی تجاری ها وام

 توان یم الذکر فوقوجوه تمایز پژوهش حاضر با پژوهش  ازجمله. دهد یممالی را افزایش 

در پژوهش بادآور )از طریق مالكیت نهادی  عمدتاًی ارتباطات سیاسی ریگ اندازهبه تمرکز 

ی ارتباطات ریگ اندازهمتغیر جانشین  عنوان بهی سیاسی ها نهیهزه خانقاه، نهادی و تقی زاد

سیاسی درنظر گرفته شده است( و همچنین بررسی نقش ارتباطات سیاسی بر کارایی 

 گذاری نیز در پژوهش حاضر اشاره کرد. سرمایه

ارتباطات  نیب یرابطه مثبت و معنادار افتندی( در1931) یو محسن یرود پشت یرهنما

ارتباطات  شیبا افزا گرید یانیو بازده سهام حاکم است. به ب یمیتقس یسود نقد ،یاسیس

 .ابدی یم شیو بازده سهام افزا یمیتقس یسود نقد ،یاسیس

 یاسی، ارتباطات سدهد ی( نشان م1931و همكاران ) یپژوهش تامراد جینتا
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انتخاب  نیبر رابطه ب یو معنادار یمنف ریبه دولت( تأث یپرداخت لهیوس شده به یریگ )اندازه

 یاسیکه ارتباطات س افتندیها در آن نیدارد همچن یاطلاعات حسابدار تیحسابرس و شفاف

انتخاب  نیبر رابطه ب یمثبت و معنادار ری( تأثیدولت تیالكم لهیوس شده به یریگ )اندازه

 دارد. یاطلاعات حسابدار تیحسابرس و شفاف

 یگذار هیسرما ییبر کارا یتیریمد ییتوانا ریتأث ی( به بررس1931و همكاران ) یفروغ

بر  یتیریمد ییتوانا یبر شدت اثرگذار یمال یگزارشگر تیفیاثر ک یبررس نیچن و هم

در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده  شده رفتهیپذ یها شرکت یگذار هیسرما ییکارا

 ازحد شیگذاری ب به سرمایه لیتوانا تما رانیداد که مد نها نشا پژوهش آن جیاست. نتا

 ییمثبت توانا ریتأث ،یمال یگزارشگر تیفیکه ک افتندیها در فوق آن افتهیدارند. علاوه بر 

 .دهد یرا کاهش م ازحد شیگذاری ب بر سرمایه یتیریمد

 زانیو م یاسیروابط س نیکه ب دهد ی( نشان م1931عباس زاده و همكاران ) پژوهش

 یمعنادار وجود دارد ول میمواد ارتباط مستق یثابت و موجود یها ییگذاری در دارا سرمایه

 وجود ندارد. یمعنادار ی رابطه یانسان یرویگذاری در ن سرمایه زانیو م یاسیروابط س نیب

بین  یاز آن است که ارتباط معنادار ی( حاک1934و همكاران ) یدریپژوهش ح جینتا

سیاسی،  یها نهیرشد شرکت وجود دارد و با افزایش هز یها فرصتسیاسی و  یها نهیهز

 .کند یرشد شرکت نیز افزایش پیدا م یها فرصت

 نیرابطه ب نییاطلاعات در تب تینقش شفاف ی( به بررس1932) یو نجف یمحمودآباد

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها دولت و عملكرد شرکت یاسیس تیحما

اطلاعات  تیدولت و شفاف یاسیس تیحما نیها نشان داد که ب پژوهش آن جیپرداختند. نتا

دولت و نسبت  یاسیس تیحما نیدر رابطه ب نی. همچندوجود دار یو معنادار یرابطه منف

دولت منجر به بهبود عملكرد  یاسیس تیاطلاعات و حما تیشفاف ریمتغ ن،یوتوبیک

 .گردد یها م شرکت

قابل طرح  ریپژوهش به شرح ز یها هی، فرضشده انیب نهیشیو پ ینظر یبر اساس مبان

 است:
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 گذاری شرکت دارد. بر سرمایه یمعنادار ریتأث یاسیاول: ارتباطات س هیفرض ≠

گذاری شرکت  سرمایه ییبر کارا یمعنادار ریتأث یاسیدوم: ارتباطات س هیفرض ≠

 دارد.

 1روش

 یویآرش زیو روش آن ن یکاربرد ج،یبر اساس نتا ،یپژوهش ازنظر هدف، همبستگ نیا

 یها ادداشتی ،یمال یها با مراجعه به صورت ازیها و اطلاعات موردن است. چراکه داده

کدال  یرسان اطلاع ۀسامان لیبورس اوراق بهادار از قب یرسم یها تیسا ریو سا یحیتوض

در بورس  شده رفتهیپذ یها شرکت یپژوهش را تمام یمارآ ۀشده است. جامع یگردآور

از  زیپژوهش ن ۀداده است. نمون لیتشك 1931 تیلغا 1931 یها سال یاوراق بهادار تهران ط

 انتخاب شده است: ریز ینشیگز یارهایبا توجه به مع یآمار ۀجامع انیم

اسفند ماه هر  انیبه پا یها منته شرکت یسال مالبه دلیل افزایش قابلیت مقایسه، . 1

 .نداده باشند رییخود را تغ یپژوهش، سال مال یزمان ۀها در باز شرکتو  سال باشد

 ،یگذار هیسرما یها شرکت یاطلاعات مال یو افشا تیفعال تی. با توجه به ماه2

 پژوهش نباشند. ۀها جزء نمون شرکت نیها، ا بانک ای یمال یگر واسطه

 پژوهش در دسترس باشد. ازیها و اطلاعات موردن . داده9

پژوهش انتخاب شدند.  یآمار ۀعنوان نمون شرکت به 122فوق، تعداد  طیاعمال شرا با

چند  ونیرگرس یها و با استفاده از مدل یبیترک یها پژوهش بر اساس داده یها هیفرض

اکسل، اجرا و  ۀها در صفحه گسترد و پردازش داده یآور جمع. دیبرآورد گرد رهیمتغ

 انجام شده است. 3 ۀنسخ Eviewsافزار  به کمک نرم یینها لیوتحل هیتجز

 پژوهش یرهایو متغ ها مدل

 بی(، به ترت2011) Tianو  Panاز  یرویپژوهش به پ یها هیاز فرض کیمنظور آزمون هر  به

 استفاده شده است: ری( به شرح ز2( و )1) یها از مدل

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1. method 
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 ییگذاری و کارا شاخص سرمایه بیبه ترت INVEو  Investmentفوق،  یها مدل در

 ROAاندازه شرکت،  Size ،یاهرم مال LEV ،یاسیارتباطات س PCON ،گذاری سرمایه

 .باشد یم یده انیشاخص ز LOSS، ها یینرخ بازده دارا

 یها است؛ که برا شرکت یگذار هیاول پژوهش، سرما هیدر فرض ۀوابست ریمتغ

از  (Chen, et.al, 2011)از مدل  Pan & (Tian  (2017,آن مطابق پژوهش یریگ اندازه

ثابت  یها یدوره در خالص دارائ انیدوره به پا یاز ابتدا ریی)تغ یا هیسرما مخارج میتقس

 .شود یم یریگ دوره اندازه یابتدا یها ییدارا موعاستهلاك( بر مج ی علاوه مشهود به

مشهود ثابت  یدوره ابتدا-ییمشهود ثابت دارا انی=))دوره پاگذاری سرمایه

 (ی ابتدای دورهها ییداراجمع کل (+استهلاك(/)ییدارا

ها است که بر  شرکت یگذار هیسرما ییدوم پژوهش، کارا هیدر فرض ۀوابست ریمتغ

 .شودیبرآورد م ریصورت ز به Petrson) (2009 ,اساس مدل
 

                              

( است. اگر ایهیمخارج سرما زانی)برابر با م یآت گذاریهیسرما زانیم INVبالا  مدل در

( باشد، شرکت با SGROWTH( متفاوت از رشد فروش )ی)آت ندهیسال آ گذاریهیسرما

عدم  ای ییکارا زانیدهنده م مدل نشان مانده یبالا مقدار باق مواجه است. در مدل ییعدم کارا

عدم  زانیباشد، م تر کیبه صفر نزد ماندهیباق نیاست. هر چه مقدار ا گذاریهیسرما ییکارا

نكته استوار است که  نیفوق بر ا یالگو ینظر یکمتر است. مبان گذاریهیدر سرما ییکارا

 هیشرکت را توج دیجد یها گذاری سرمایه دی( باSGROWTHرشد شرکت ) یها فرصت

 یخطا ریدهد، مقاد حیرا توض ها گذاری رشد نتواند سرمایه یها فرصت که یکند. درصورت
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الگو بالا  ماندهیباق ریمقاد یعنیگذاری را نشان خواهد داد،  سرمایه ییحاصل، ناکارا

داده  حیرشد، توض یها است که با فرصت ها گذاری از سرمایه زانیدهنده آن م نشان

شرکت  هر یالگو برا یفوق، قدر مطلق خطاها یونیرگرس ی. پس از برآورد الگوشود ینم

)بادآور  دیآ یگذاری به دست م سرمایه ییناکارا اریعنوان مع و به شود یم محاسبه سال –

 (.1931و همكاران،  ینهند

 یریگ اندازه یدولت تیمالك قیاست که از طر یاسیمستقل پژوهش، ارتباطات س ریمتغ

 ریو در غ کیباشد  یدولت تیمالك یاگر شرکت داراکه  است یمجاز ریمتغ کی. شود یم

 .ردیگ یصورت صفر م نیا

طور مستقیم یا  چنانچه واحد تجاری به، 20استاندارد حسابداری شماره  1مطابق بند 

درصد از حق رأی در  20فرعی(، حداقل  یمثال، از طریق واحدهای تجار یغیرمستقیم )برا

  ملاحظه نفوذ قابل یشود که واحد تجار را در اختیار داشته باشد، فرض می ریپذ سرمایه

طور  به یتجاربرعكس، اگر واحد  و ستین نیاثبات شود که چن یروشن دارد، مگر اینكه به

درصد از  20متر از فرعی( ک یمستقیم یا غیرمستقیم )برای مثال، از طریق واحدهای تجار

نفوذ  یشود که واحد تجار پذیر را در اختیار داشته باشد، فرض می حق رأی در سرمایه

 ایتوجه  قابل تیاثبات باشد. مالك قابل یروشن نفوذی به نیملاحظه ندارد، مگر اینكه چن قابل

 یواحد تجار کیملاحظه  لزوماً مانع داشتن نفوذ قابل گر،ید گذار هیتوسط سرما هعمد

چند مورد از  ای کیوجود ، 20استاندارد حسابداری شماره  2همچنین مطابق بند  .شود ینم

 یواحد تجار کیملاحظه توسط  دهنده وجود نفوذ قابل طورمعمول نشان به ر،یموارد ز

 است:

 پذیر؛ کننده مشابه در سرمایه یا رکن اداره رهیمد ئتیدر ه ندهیداشتن نما .الف

گذاری، شامل مشارکت در تصمیمات مربوط به  فرایندهای سیاستمشارکت در  .ب

 مالكان؛ نیب عیتوز مبالغ قابل گرید ای یمیسود تقس

 پذیر آن؛  و سرمایه یبین واحد تجار تیمعاملات بااهم .پ

 یا ت؛یریتبادل کارکنان رده مد .ت
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 .یتأمین اطلاعات فنی اساس .ث

ی دارای حداقل یكی از شرایط ها شرکت الذکر فوقباتوجه به استاندارد حسابداری 

ارتباطات  جهیدرنتدولت در شرکت( و  ملاحظه قابلذیل دارای مالكیت دولتی )نفوذ 

 :باشد یمسیاسی 

متعلق به دولت یا  میرمستقیغمستقیم و  طور بهدرصد از سهام  20حداقل  ≠

 ی دولتی باشد،ها شرکت

ی ها شرکتمتعلق به دولت و  ها آندرصد سهام  20یی که کمتر از ها شرکت ≠

 ملاحظه قابلنفوذ  ها آندولتی است اما به دلیل شرایط سیاسی حاکم بر شرکت، دولت بر 

 دارد،

بنیاد مستضعفان،  ازجملهی دولت مهینی تحت پوشش نهادهای دولتی و ها شرکت ≠

 ستاد اجرایی فرمان حضرت امام )ره(، آستان قدس رضوی و ...،

مدیره از مسئولین دارای سوابق  یک عضو هیئتی دارای حداقل ها شرکت ≠

 نمایندگان سابق مجلس. ازجملهوابسته به دولت  بالا ردهی مدیریتی ها پست

 .باشد یم ریپژوهش، شامل موارد ز یکنترل یرهایمتغ

 شرکت یها ییبر مجموع دارا میتقس ها یمجموع بده : از تقسیم(LEV) یمال اهرم

 یکمتر سکیکه ر ییها شرکت Pan, 2017) & (Tian. مطابق پژوهش گردد یمحاصل 

 نیدارند. چن تر نییاستقراض پا نهیبا هز یبده قیاز طر یمال نیبه تأم یشتریب یدارند، دسترس

 نیتأم نهیازآنجاکه هز دارند. ییبالا یاستفاده کرده و اهرم مال لیپتانس نیاز ا ییها شرکت

 ییها شرکت رود یانتظار م ،باشد یمنابع م ریاز سا یمال نیتر از تأم ارزان یبده قیاز طر یمال

 شنمای به خود ازها  شرکت ریبهتر از سا یبرخوردار هستند عملكرد ازیامت نیکه از ا

 .گذارند

. گردد یمحاصل  شرکت یها ییجمع دارا یعیطب تمیلگار : از(Sizeشرکت ) ۀانداز

 یها تر نسبت به شرکت بزرگ یها شرکت Pan, 2017) & (Tianمطابق پژوهش 

 ییبرخوردار هستند، توانا یبه منابع دارند، از شهرت بالاتر یشتریب یتر دسترس کوچک
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 رو نیازاهستند. مند  بهره یمناسب یغاتیتبل یها را دارند و از فرصت یکسب منابع خارج

ها  گذاری شرکت سرمایه ییگذاری و کارا بر سرمایه یمؤثر ریعامل اندازه شرکت تأث

 .تداش خواهد

بر مجموع  اتیسود قبل از کسر بهره و مال : از تقسیم(ROA) ها ییبازده دارا نرخ

 زانیم شیافزا Pan, 2017) & (Tian. مطابق پژوهش گردد یمحاصل  شرکت یها ییدارا

 لیمربوطه به دل یها یو قدرت شرکت در انجام استراتژ ییتوانا انگریشرکت ب یبازده

شرکت در  لیو پتانس انیدهنده اعتماد مشتر نشان نی. همچنباشد یم اریمنابع در اخت یفراوان

 .از بازار خواهد بود یشتریکسب سهم ب

 انیز یاست که اگر شرکت در سال جار یمجاز ریمتغ :(LOSS) یده انیز شاخص

 Pan, 2017) & (Tianمطابق پژوهش  صورت صفر است. نیا ریو در غ کیداشته باشد 

ی ها شرکتگذاری کمتری نسبت به  ی زیان ده به دلیل کمبود منابع مالی، سرمایهها شرکت

 سود ده دارند.

 ها یافته

. دهد یپژوهش نشان م یرهایمتغ یرا برا یو پراکندگ یمرکز یها ( شاخص1جدول )

 تیلغا 1931 یها سال یشرکت ط 122پژوهش به شرح فوق شامل اطلاعات  ینمونه انتخاب

نسبت  نیانگی. مباشد یم شرکت –سال  1001و درمجموع تعداد مشاهدات  1931

درصد مجموع  2طور متوسط  به دهند یم ننشا بیبه ترت یاسیگذاری و ارتباطات س سرمایه

درصد  19گذاری شده است و  سال سرمایه یموردمطالعه در ط یها شرکت یها ییدارا

شده در  ارائه یها نیانگیاز م نی. همچنشندبا یم یاسیارتباطات س ینمونه پژوهش دارا

 یها شرکت هیدرصد ساختار سرما 12که  افتیدر توان یم یفیجدول آمار توص

 11طور متوسط حدود  ها به آن یها یی، بازده دارادهد یم لیتشك یرا بده قیموردتحق

. باشند یسال موردپژوهش م یط ده انیز یها درصد مشاهدات شرکت 1درصد و 

و عدم  یپراکندگ یبررس یبرا نهیشیو ب نهیکم ار،یانحراف مع ؛یپراکندگ یها شاخص

همگن  ریمشاهدات ز شود یمشاهده م هگونه ک پرت ارائه شده است و همان یها وجود داده
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پرت بر نتایج پژوهش،  یها داده ریمنظور اجتناب از تأث . لازم به توضیح است بهباشند یم

 اند. پرت متغیرها حذف شده یها کلیه داده

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .1جدول 

 متغیر نماد
تعداد 

 مشاهدات
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

Invest 911/1 -221/0 142/0 021/0 029/0 1001 گذاری سرمایه 

INVE 
عدم کارایی 

 گذاری سرمایه

1001 
012/0 012/0 120/0 001/0 214/1 

Pcon 000/1 000/0 433/0 000/1 191/0 1001 ارتباطات سیاسی 

Lev 214/1 022/0 139/0 124/0 120/0 1001 اهرم مالی 

Size 119/20 211/10 199/1 211/14 121/14 1001 اندازه شرکت 

Roa  293/0 -214/0 199/0 190/0 112/0 1001 ها ییدارابازده 

Loss 000/1 000/0 221/0 000/0 019/0 1001 دهی زیان 

 

 با استفاده از آزمون یقیو تلف ییتابلو یها مدل انیابتدا مدل مناسب از م یبیترک یها در داده

F قیاز طر دیبا یمدل اثرات ثابت و تصادف ،ییتابلو یها . در مدلشود یم نییتع مریل 

آزمون نخواهد بود.  نیبه انجام ا یازیباشد، ن یقیآزمون هاسمن انجام شود؛ اما اگر مدل تلف

پژوهش در  یها مدل یآماره برا نیمقدار ا نكهیو با توجه به ا مریل F پس از انجام آزمون

برابر بودن  یعنیصفر آزمون  یۀفرض نیاست، بنابرا دار یدرصد معن 1کمتر از  یسطح خطا

منظور  تر است. سپس به مناسب ییعرض از مبدأ رد شده و استفاده از مدل تابلو یپارامترها

پژوهش از آزمون هاسمن استفاده شد.  یها از مدل کیهر  یا تصادفیاثرات ثابت  نییتع

 ،یمحاسبات ۀآمار یدار یبا توجه به سطح معن شود ی( ملاحظه م2طور که در جدول ) همان

 .دبا اثرات ثابت برآورد گردن ییتابلو یها به روش داده 2و  1 یها لازم است مدل
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 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 2جدول 

های  مدل

 پژوهش
 درجۀ آزادی آماره نام آزمون

سطح 

 داری معنی
 مدل انتخابی

 1مدل 
F تابلویی 0000/0 (129،411) 1211/1 لیمر 

 اثرات ثابت 0041/0 1 0211/22 هاسمن

 2مدل 
F تابلویی 0000/0 (129،411) 2114/4 لیمر 

 اثرات ثابت 0001/0 1 1403/21 هاسمن

اخلال از  یاجزا نیب یناهمسان انسیفرض عدم وجود وار یمنظور بررس به ن،یعلاوه بر ا

از عدم وجود  ی( حاکLR) یینما آزمون نسبت درست جیاستفاده شد. نتا تیآزمون وا

 یاجزا عینرمال بودن توز صیمنظور تشخ . بهباشد یاخلال م یاجزا نیب یناهمسان انسیوار

برا -جارك ۀاحتمال آمار ۀجی. ازآنجاکه نتدیاستفاده گرد راب-اخلال مدل از آزمون جارك

 عیبر نرمال بودن توز یاست، لذا فرض صفر مبن 01/0از  شتریپژوهش ب یها مدل یبرا

از عدم وجود  نانیاطم یبرا نی. همچنشود یم دییتأ یموردبررس یها اخلال مدل یاجزا

 انسیاستفاده از عامل تورم وار اب یخط آزمون هم ،یحیتوض یرهایمتغ نیب یخط مشكل هم

(VIFموردبررس )یرهایمتغ یآماره برا نیا ریمقاد که نیقرار گرفت که با توجه به ا ی 

منظور  به ت،یها وجود ندارد. درنها آن نیب یخط است، لذا هم 01/0کمتر از  یحیتوض

 ادهواتسون استف نیپژوهش از آزمون دورب یها مدل یخطا یاجزا نیب یآزمون همبستگ

 .شود یپژوهش در ادامه ارائه م یها از مدل کیهر  یآزمون برا نیا جیکه نتا دیگرد

 زانیبر م یاسیارتباطات س ریبر تأث یاول پژوهش مبن یۀحاصل از آزمون فرض جینتا

 یدار یمعن یمنظور بررس ( نشان داده شده است. به9ها در جدول ) گذاری شرکت سرمایه

آماره  نی. مقدار احتمال مربوط به اشود یاستفاده م شریف F ۀاز آمار یونیمدل رگرس یکل

درصد  کیکمتر از  یدر سطح خطا یونیمدل رگرس یکل یدار یمعن گر انیب 1  مدل یبرا

تا  1/1 ۀو در باز باشد یم 3123/1، 1مدل  یواتسون برا نیمربوط به دورب ۀاست. مقدار آمار

طور که  . همانباشند یم یها فاقد مشكل خودهمبستگ مدل نیا جهیرار دارد، درنتق 1/2

مثبت و در سطح  1 یها در مدل یاسیارتباطات س ریمربوط به متغ بیضر شود، یملاحظه م
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 توان یدرصد م 31 نانیدر سطح اطم ن،یاست؛ بنابرا دار یکمتر از پنج درصد معن یخطا

گذاری  سرمایه زانیبر م یدار یمثبت و معن ریتأث یدارا یاسیادعا کرد که ارتباطات س

 .باشد یاول پژوهش م یاصل یۀفرض دییتأ نیّامر مب نیها دارد. ا شرکت

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول . 3جدول 
                                                      

                
یدار یمعنسطح  tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها  

C 0130/0  0492/0  4410/0  2139/0  

PCON 0440/0  0011/0  3112/4  0000/0  

LEV 0332/0-  0211/0  1101/9-  0001/0  

SIZE 0011/0  0023/0  0011/2  0412/0  

ROA 0199/0-  0934/0  1111/2-  0942/0  

LOSS 0111/0  0119/0  1111/2  0010/0  

F 1131/11آماره  F 0000/0احتمال آماره    

1312/1 آماره دوربین واتسون شده لیتعدضریب تعیین    0111/0  

 یمعنادار ریتأث یاسیارتباطات س که نیبر ا یدوم پژوهش مبن یۀحاصل از آزمون فرض جینتا
طور که اشاره  ارائه شده است. همان 4گذاری شرکت دارد در جدول  سرمایه ییبر کارا

. شود یاستفاده م شریف F ۀاز آمار یونیمدل رگرس یکل یدار یمعن یمنظور بررس شد، به
در  یونیمدل رگرس یکل یدار یمعن گر انیب زین 2آماره مدل  نیامقدار احتمال مربوط به 

، 2مدل  یواتسون برا نیمربوط به دورب ۀدرصد است. مقدار آمار کیکمتر از  یسطح خطا

ها فاقد مشكل  مدل نیا جهیقرار دارد، درنت 1/2تا  1/1 ۀو در باز باشد یم 11/1
 ییناکارا ریمربوط به متغ بیضر شود، یطور که ملاحظه م . همانباشند یم یخودهمبستگ

که با توجه به  باشد یو معنادار م یکمتر از پنج درصد، منف یگذاری در سطح خطا سرمایه
گذاری است،  سرمایه ییناکارا اریمع Invesment ریپژوهش، متغ نیدر ا یاتیعمل فیتعر

 دکمتر از پنج درص یگذاری در سطح خطا سرمایه ییو کارا یاسیفلذا رابطه ارتباطات س

 .باشد یدوم پژوهش م یاصل یۀفرض دییتأ نیّامر مب نی. اباشد یم دار یمثبت و معن
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 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش0جدول 
                                                          

      
یدار یمعنسطح  tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها  

C 0331/0  0921/0  1422/2  0021/0  

PCON 0932/0-  0014/0  9294/1-  0000/0  

LEV 0301/0-  0211/0  2112/4-  0000/0  

SIZE 0011/0  0024/0  1022/0  4124/0  

ROA 1423/0-  0923/0  9913/4-  0000/0  

LOSS 0103/0  0112/0  9234/9  0003/0  

F 0910/11آماره  F 0000/0احتمال آماره    

3140/1 آماره دوربین واتسون شده لیتعدضریب تعیین    0191/0  

 گیری بحث و نتیجه
آن در  ییگذاری و کارا بر سرمایه یاسیارتباطات س ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا

 1931 تیلغا 1931 یها سال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شده رفتهیپذ یها شرکت
موجود مورد  یها و داده نیموضوع تدو نیا یبررس یبرا هیفرض 2منظور  نیاست. بد

مثبت و  ریتأث یاسیداد که ارتباطات س نشانپژوهش  جیقرار گرفت. نتا لیوتحل هیتجز
در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها شرکتو کارایی آن در گذاری  بر سرمایه یمعنادار

برخوردار از  یها شرکت دریافت که توان یمدارد. با توجه به نتایج حاصله بهادار تهران 
انجام  یبرا ازید بود کالاها و خدمات موردنقادر خواهن طرف کیاز یاسیس یها تیحما
خود  ازیموردن یبه سهولت منابع مال ند،ینما نیمناسب تأم یاعتبار طیخود را با شرا اتیعمل

 یدولت یها تیاز حما یمال یها در بحران کنند، یم نیتأم هیپول و بازار سرما اررا از باز
از  .باشد یها کمتر م شرکت نیدر ا ینگینقد یها برخوردار هستند و درمجموع دغدغه

ها وجود  شرکت نیدولت که در اغلب ا ینهاد تیبا مالك یاسیارتباطات س نیا گریطرف د
 یبرا ینیگزیعنوان جا را به شتریسود ب عیتوز یاعمال فشار برا طیدارد، همراه شده و شرا

 ,et.al ,همسان با ن،یعلاوه بر ا .آورد یفراهم م یندگینما نهیهز یطبق تئور مینظارت مستق

2011) (Sari کند یفراهم م طارتبا یدارا یها شرکت یرا برا ییایمزا یاسیارتباطات س 
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 یها . شرکتستندیفاقد ارتباط، در دسترس ن یمشابه ول یها شرکت یبرا ایمزا نیکه ا
 نیا یده امیپ یبه منابع دولت دارند، مطابق با تئور یشتریب یدسترس یاسیارتباطات س یدارا

 لاستدلا نیچن توان یم et.al,2015) Civilize,همسان با ن،یانتظار وجود دارد. علاوه بر ا
وکار  کسب یتنها برا نه ،یاسیارتباطات س قیاز طر ییکه رانت جو ینمود که در اقتصاد

گذاران در بازار سهام  به آن رقابت وجود دارد، سرمایه دنیرس یاست بلكه برا یضرور

 ییها به دست آوردن سهام شرکت یدارند برا لیتما یمند صورت نظام به ییکشورها نیچن
بالاتر رقابت  یمتیق شنهادیدر ارائه پ گریارتباط هستند با همد یدارا یاسیکه به لحاظ س

گذاران داشته باشد  سرمایه یرا برا امیپ نیا تواند یم یاسیارتباطات س گر،ید عبارت کنند؛ به
روابط  یدارا یها شرکت یبرا یاقتصاد یها هست، رانت یاسیکه روابط س ییکه درجا

مطابقت  Pan, 2017) & (Tian یها افتهیآمده با  دست به جیوجود خواهد داشت. نتا یاسیس
نظر  ها و دولت، صرف شرکت انیم یارتباطات نیهرحال آنچه مسلم است وجود چن دارد. به

با  ریتأث تواند یها پرداخته شده است، م گذشته به آن قاتیکه در تحق یبیو معا ایمزا ریاز سا

 ت،یتحت حما یها داشته باشد. شرکت هیمنابع در بازار سرما نهیبه صیبر تخص یتیاهم
معمول حساس  یها بازار و رقابت ینسبت به فشارها ا،یمزا نیاز ا یواسطه برخوردار به

 یتر بهتر و جذاب تیدر موقع هیها در جذب سرما شرکت رینسبت به سا نیبنابرا ستند،ین
و  ردیگصورت ن نهیصورت به منابع به صیتخص شود یموضوع باعث م نیو ا رندیگ یقرار م
 گذاری شود. سرمایه ییکارا شیت موجب افزایدر نها

که از  یها استدلال کرد که شرکت توان یحاصله از پژوهش، م جیتوجه به نتا با
مهم  یازهایاز امت یراحت به هستند برخوردارگذار  و قانون یدولت یبا نهادها یاسیارتباط س

منجر به  تواند یامر م نیدارند. ا یدسترس یازجمله منابع بانك مالی منابع به و شدهمند  بهره
از  یكی توانست یصاحبان منابع گردد که خود م گریو د انکاهش نظارت اعتباردهندگ

در خصوص ارتباط  ،یطورکل باشد. به یمال یگزارشگر تیفیک شیافزا یتقاضا برا یها راه

 رانیتنها رفتار مد نه یاسیادعا کرد که ارتباط س توان یم یمال یگزارشگر تیفیو ک یاسیس
آمدن  نییبلكه موجب پا ،کند یها را اصلاح نم آن یمباشرت فۀیرا در ارتباط با انجام وظ

که  ییاز سازوکارها یكی رسد یبه نظر م ن،ی؛ بنابراشود یم یمال زین یگزارشگر تیفیک
و  یرقابت یفضا جادیو ا یاقتصاد طیو حضور دولت در مح ریدر کاهش تأث تواند یم
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 یاجرا ،نقش داشته باشد یمال یها اطلاعات مندرج در صورت تیفیک شیافزا جه،یدرنت
 انیرابطه م شود یم شنهادیپ یبه محققان آت نیهمچن باشد. یقانون اساس 44اصل  یواقع

گذاری را  سرمایه ییازجمله کارا یاسیس یها تیحما یایشاخص درك فساد و مزا
 قرار دهند. قیموردتحق
در نظر داشت  زیرا ن ییها تیمحدود دیپژوهش حاضر با یها افتهی یریکارگ به در

های نیمه تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی عوامل مؤثر بر  ازجمله، ویژگی خاص تحقیق
ه تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت نتایج پژوهش ازجمل

محقق بوده و ممكن است بر نتایج پژوهش  ترساقتصاد جهانی و... است که خارج از دس
وجود تورم که  ی واسطه به یمال یها اقلام صورت لیعدم تعد نیاثرگذار باشد. همچن

 پژوهش مؤثر باشد. جیممكن است بر نتا

 تعارض منافع
 تعارض منافع ندارم.
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 منابع
های حاکمیت شرکتی  (. ارتباط بین برخی مكانیزم1939) دیزاده خانقاه، وح یو تق ونسی ،یبادآور نهند

 ،11شماره ، سال پنجم، یدانش حسابدارگذاری در مراحل چرخه عمر،  و کارآیی سرمایه
 .140-119صص 

گذاری بیشتر  ارتباطات سیاسی بر سرمایه ری(. تأث1931) دیزاده خانقاه، وح یو تق ونسی ،یباد آور نهند

 .131-111 :21(2) ی حسابداری و حسابرسیها یبررس، از حد و عملكرد شرکت

معاملات با  ،یاسی(. ارتباطات س1931قناد ) یزاده، جواد و مصطف یزاده، محمدرضا، رجبعل عباس

در بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها سود در شرکت تیریاشخاص وابسته و مد

 .111تا  123صص  ،29، شماره 12. سال یمال یحسابدار یمطالعات تجرب

داوطلبانه در بورس اوراق  یبر افشا یاسیارتباطات س ری(. تأث1931) ییرایو افسانه بح ینیحس ،یدعلیس

 .111تا  111صص  ،22، شماره 12سال  .یمال یحسابدار یمطالعات تجرببهادار تهران. 

 ییو کارا یحسابرس تیفیک نیارتباط ب ی(. بررس1932) دیزاده خانقاه، وح یتق ونس؛ی ،ینهند بادآور

 .13-42(:2)20،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس ،گذاری سرمایه

و  یمال یها تیمحدود ری(. تأث1939) لای. نگهبان، لونسی ،یزاده، رسول. بادآورنهند حسن برادران

 13-102 (،1)2،یمال یحسابدار یها پژوهش. یگذار هیسرما ییبر کارا یندگینما یها نهیهز

و بازده سهام در  یسود نقد ،یاسی(. ارتباطات س1931عبدالرضا ) ،ی. محسندونیفر ،یرودپشت یرهنما

اوراق بهادار، سال  لیتحل یدانش مالدر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها شرکت
 144-123صص  ،91شماره  ازدهم،ی

معاملات با اشخاص وابسته بر رابطه  ری(. تأث1933محمود؛ عبداله نژاد، رضا. ) ،یتورچ ؛یمهد ،یصالح

 (،3) 22 ؛ی تجربی حسابداریها پژوهش .یدر گزارش حسابرس ریو تأخ یاسیارتباطات س انیم

243-221. 

. یاتیو نهور مال یشرکت یراهبر ،یاسی(. ارتباط س1931. )سایپر ،یبرج د؛یام ،یپور، محمد؛ فرج یکاشان

 .111-149 (،4) 10 ؛یدانش حسابدار

دارای  یها گذاری در شرکت حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه یرابطه بین سازوکارها(. 1939) انیک
 .حسابداری، اقتصاد و مدیریت مالی یالملل نی. کنفرانس بمحصولات متنوع

 ییو کارا یندگینما یها نهیهز نیرابطه ب یابی(. ارز1939) نهیسك ،ییرجا د؛یحم ،یمحمودآباد



 77 |  و همکارانبزرگ اصل ؛ آن ییها و کارا شرکت یگذار هیسرما زانیبر م یاسیارتباطات س ریتأث

 یپژوهش حسابداربهادار تهران. در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها گذاری در شرکت سرمایه
 .11شماره 

 تیحما نیرابطه ب نییاطلاعات در تب تی(. نقش شفاف1932زهرا. ) ،ی؛ و نجفدیحم ،یمحمودآباد

 یحسابداردر بورس اوراق بهادار تهران.  شده رفتهیپذ یها دولت و عملكرد شرکت یاسیس
 .11-11صص  ،11، شماره 2دوره  ت،یریمد

در بورس اوراق  شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متیو ق یاسیس تیری. مد1934محمدرضا.  فرد،یمهد

اوراق بهادار،  لیتحل یدانش مال یپژوهش یفصلنامه علم. یاسیاقتصاد س هیبهادار: آزمون نظر
 .13-21صفحات  ،21سال هشتم، شماره 

 یاسیروابط س ریتأث ی( بررس1932) یو منظور محمد یقم یپور، محمدرضا، محمد جندق مهربان

 یارزش یدوفصلنامه حسابداربا اشخاص وابسته.  یرعادیمعاملات غ یریکارگ به برها  شرکت
 .121-141صص  .9دوم، شماره  سال. یرفتار
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