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Abstract 
 

Objective: Overinvestment is a type of investment behavior that results from greater 
access to free cash flows. Usually, access to external resources is more in companies with 
strong political connections. Thus managers may influence the firm's performance by 
making decisions. Hence, the purpose of the present research is to investigate the effect of 
political connections on overinvestment and performance of the listed companies in the 
Tehran Stock Exchange. 

Methods: To achieve research goal 110 companies were selected and studied for the 
period of 2010-2016. A panel data approach was used to test the research of hypotheses. 

Results: The results show that political connections on overinvestment and firm 
performance has a positive and negative effect respectively. 

Conclusion: In fact, although political connections help firms obtain more financial 
resources, access to commercial loans derived from political connections could lead to 
oversupply of credit and increase financial burden. In addition, intervention from 
politicians may cause distortions in social resources allocation, which results in 
overinvestments and poor performance. 
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  چكيده
. گيرد هاي نقد آزاد نشئت ميگذاري است كه از دسترسي بيشتر به جريان  گذاري بيشتر از حد، نوعي رفتار سرمايه سرمايه :هدف

هاي  ها با تصميم بيشتر است؛ از اين رو، مديران اين شركت هاي با ارتباطات سياسي قوي، معمولاً دسترسي به منابع خارجي در شركت
به همين منظور، در پژوهش حاضر به بررسي تأثير ارتباطات سياسي بر . خود ممكن است عملكرد شركت را تحت تأثير قرار دهند

  .شده استهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  گذاري بيشتر از حد و عملكرد شركت سرمايه
براي دوره زماني  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركتشركت از تمام  110براي دستيابي به هدف پژوهش،  :روش
  .هاي پژوهش آزمون شدند هاي تركيبي، فرضيه انتخاب شد و با استفاده از رويكرد داده 1395تا  1389
گذاري بيشتر از حد تأثير مثبتي داشته و بر عملكرد شركت تأثير منفي  بر سرمايهدهد ارتباطات سياسي  نتايج نشان مي :ها يافته
  .گذارد مي

هاي تجاري  دست آورند، اما دسترسي به وام ها كمك كند تا منابع مالي بيشتري به تواند به شركت ارتباطات سياسي مي :گيري نتيجه
علاوه بر اين، دخالت سياستمداران . دهد هاي مالي را افزايش مي و هزينه نشئت گرفته از ارتباطات سياسي، اعتبار مضاعفي ايجاد كرده

  .گذاري بيشتر از حد و تضعيف عملكرد شركت منجر شود ممكن است موجب تحريف در تخصيص منابع اجتماعي شده و به سرمايه

  
  
  .هاي نقد آزاد ه دارايي، جريانبازد، از حد، عملكرد شركت ترگذاري بيش ارتباطات سياسي، سرمايه: ها كليدواژه
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  مقدمه
ي آسان به منابع خـارجي و قراردادهـاي مبتنـي بـر     كه ارتباط سياسي از طريق دسترس شده استادبيات موجود مستند در 

فـيجن و   ،كلاسـنس (گـذارد   گذاري اثـر مـي   سرمايه هاي كند و بر تصميم فراهم ميمنابع ارزشمندي براي شركت روابط، 
توانـد بـه    ارتباطـات سياسـي مـي    سويي،از ). 2014؛ پيوتروسكي و ژانگ، 2014، لين و ما، جيانگ، ؛ هوستن2008، نلاو

گذاري شركت فراهم  هاي سرمايه را براي فعاليت لازمهاي مالي كمك كند و سرمايه  كلات ناشي از محدوديتكاهش مش
تـر از   هاي پايين گذاري از طريق ارتباطات سياسي، شركت را به سرمايهزياد ، دسترسي به سرمايه خارجي اين با وجود. كند

ممكن است با مداخله شديد دولت و انحراف از اهـداف نهـايي   از سوي ديگر، ارتباطات سياسي . كند حد بهينه تشويق مي
علاقـه دارد، مـديران ارشـد     آنها اي كه دولت به بنابراين، براي دستيابي به اهداف اجتماعي يا سياسي. شركت همراه باشد

 ليلوب است وهايي كه از لحاظ سياسي مط پروژه ؛گذاري كنند هاي غيرسودآور سرمايه شوند در پروژه ها مجبور مي شركت
روابط  يدارا يها شركتبدين ترتيب ). 2017پن و تيان، (شود  گذاري و عملكرد ضعيف شركت ميموجب ناكارايي سرمايه

ارتباطـات سياسـي بـر فراينـد      تـأثير از اين رو . خواهند داشت ينييگرفتن ارزش شركت، عملكرد پا دهيناد ليدل به ،ياسيس
  .تحقيقات بيشتر نياز داردبوده به گذاري شركت متفاوت  سرمايه

بـه   هاي پيشين، اينكه در پژوهش ابتدا. كند مطالعه حاضر به دو دليل به گسترش ادبيات پژوهش در ايران كمك مي
 شـود  تـلاش مـي  ايـن پـژوهش   در و  توجه نشده اسـت گذاري  ارتباطات سياسي بر ناكارايي سرمايه تأثيربررسي مستقيم 
دليـل وجـود    بـه  گـذاري بيشـتر از حـد    سـرمايه . شـود گذاري بيشتر از حد بررسي  سرمايهگذاري از طريق  ناكارايي سرمايه

). 1392زاده خانقـاه،  بـادآور نهنـدي و تقـي   ( قـرار دارد ها  شركت مديران ارشد توجه در كانونهاي نقد آزاد، بيشتر  جريان
بـراي بررسـي رفتـار    ) 2009(يلاري هاي مطرح شده در ايران، بيشتر از مدل بيدل، وردي و ه همچنين، در ساير پژوهش

شـود كـه    اسـتفاده مـي   )2013(و ژانگ  انگيچن، اند، در حالي كه در پژوهش حاضر از مدل  گذاري استفاده كرده سرمايه
دليل جذب  به عملكرد شركت اين است كه دومدليل . است) 2009( همكارانبيدل و تري در مقايسه با مدل  شاخص جامع

و ارتباطات سياسي ممكن اسـت بـر عملكـرد شـركت      داردايجاد اعتماد در شركت، اهميت زيادي  گذاران جديد و سرمايه
 از اين رو ؛ارتباطات سياسي بر عملكرد شركت در محيط اقتصادي ايران مشخص نيست تأثيرگذار باشد، در حالي كه تأثير
   .اين شكاف پر شود شود تلاش ميپژوهش حاضر  در

مديران سياسي از شفافيت كمتري برخوردار است و مـديران اطلاعـات سياسـي را از      كه فعاليت شده استاستدلال 
هـاي سـودآور را    مـدت پـروژه   گذاري، ممكن است بازده بلند در زمينه سرمايهمديران در نتيجه . كنند سهامداران پنهان مي

گيـري   نقش روابـط سياسـي در شـكل    ،مطالعات اغلبدر بنابراين ). 2017دنگ، زنگ و زو، (مدت كنند  فداي بازده كوتاه
 تـأثير  در پـژوهش حاضـر،  از ايـن رو  . خـورد  هاي نامطلوب و همچنين عملكرد پايين بيشتر بـه چشـم مـي    گذاري سرمايه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بررسـي    گذاري بيشتر از حد و عملكرد شركت ارتباطات سياسي بر سرمايه
  .شده است

  پژوهش نظري  هپيشين
 اوليـه،  مـواد  و بانكي هاي وام به دسترسي تسهيل همچون مختلفي هاي كانال طريق از را شركت عملكرد سياسي، ارتباط
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 از بسـياري  كـه  طـور  همـان  ،ايـن  وجود با). 2017 وانگ، و لي( بخشد مي بهبود تر، سبك ماليات پرداخت و آسان مقررات
دينگ، جيا،  ؛2011 ي،لو پارس يوچاني، فاس(گذارد  تأثير منفي مي شركت وابطر بر سياسي ارتباطات اند، كرده بيان محققان

در  سياسي، ارتباطات از دولت حمايت دليل به كه معتقدند) 2011( شهمكاران و چاني ).2015 ،وانگ ؛2015 ويلسون و وو،
 داراي هاي شركت در عاتاطلا كيفيت نتيجه در. نيست شفاف عملياتي محيط ،حاكم است سياسي روابط كه هايي شركت

 ،هـاي نقـد آزاد بيشـتر    دليل دسترسي بيشـتر بـه جريـان    ها به اين شركت. هاست شركت ساير از تر پايين سياسي اطلاعات
آورد كـه از   وجـود مـي   هگذاري بيشتر از حد اين امكان را براي مديريت ب سرمايه. گذاري بيشتر از حد هستند مستعد سرمايه
تواند به منافع سهامداران و  هايي با ريسك بالا كه مي ثمر يا پروژههاي بي مالي پروژه تأمينبراي گيري خود  قدرت تصميم

با در نظر گرفتن اين فرضيه كه مديريت از مالكيت جداسـت،  . همچنين اعتباردهندگان آسيب رساند، استفاده نادرست كند
، گيـرد  نشـئت مـي  ران و سهامداران را كه تضاد منـافع  گذاري بيشتر از حد در درجه نخست ارتباط بين مدي مشكل سرمايه

زمـان مـدير    هايي كه مالك هم در عوض در شركت ؛)1395زاده خانقاه،  زاده و تقي برادران حسن(دهد  قرار مي تأثيرتحت 
، دهيـاد ش ـ  علاوه بر اين، اعتقاد بر اين است كه مشـكل  .شركت است، تضاد منافع تنها بين سهامداران داخلي وجود دارد

رابطه بين  ،كه در نهايت بروز اين رويكرد شودمنجر تواند به كاهش منابع و ارزش شركت از سوي هيئت مديره حاكم  مي
گـذاري بيشـتر از حـد بـر      مشـكل سـرمايه  ). 2009، همكارانبيدل و (دهد  قرار مي تأثيرمديران و اعتباردهندگان را تحت 

موجـب بـروز   ايـن تضـاد منـافع    . اف شركت متفاوت از سهامداران اسـت مديران بر اهد تأكيداساس اين فرضيه است كه 
 .آورد وجود مي ههاي نمايندگي را ب طلبانه در مديران شده و هزينه رفتارهاي فرصت

 كننـد  مـي  گذاري سرمايه مثبت فعلي ارزش خالص با هاي پروژه در مستمر طور به زماني تا ها شركت تئوري، لحاط از
 تحقيقـات نتيجـه   ).1394زاده خانقاه و زينالي،  تقي(باشد  آن نهايي هاي هزينه با برابر گذاري مايهسر نهايي هاي زيتم كه

 است ممكن نمايندگي مشكلات و اطلاعاتي تقارن عدم همچون عواملي كامل، نيمه بازارهاي در كه داده است نشان قبلي
 كمتـر  گذاري سرمايه و حد از بيشتر گذاري سرمايه به هك يي بگيرندكارانا گذاري سرمايه هاي تصميم كند مجبور را مديران

از  گـذاري  سـرمايه  كـه  زماني است ممكن مديران كه كند مي بيان حد از كمتر گذاري سرمايه تئوري. شود ميمنجر  حد از
 كـه  نددار تمايل آنها .كنند نظر صرف مثبت فعلي ارزش با ريسك كم هاي پروژه از شود، مي مالي تأمين سهامداران طريق

 امـا  كننـد،  مـي  تحمل را گذاري سرمايه هزينه سهام، دارندگان زيرا ؛گذاري كنند هايي با ارزش فعلي منفي سرمايه در پروژه
 هاي پروژه است ممكن شركت مديران بنابراين،. شود مي منتقل قرضه اوراق دارندگان به ها گذاري سرمايه اين گونه مزيت
 رخ بزرگ هاي زيان كه زماني و كنند دنبال باشد، داشته سهامداران براي بيشتري هاي مزيت تواند مي كه را ريسك داراي
 همسويينا از حد از بيشتر گذاري سرمايه ديگر، سوي از. شود منتقل قرضه اوراق دارندگان به تواند مي ها زيان اين دهد، مي
 را خـود  شركت دارند تمايل شركت مديران زاد،آ نقد هاي جريان حضور در. گيرد نشئت مي سهامداران و مديران منافع بين

الهـادي، حسـن، تيلـور و    (كننـد   انتخـاب  منفي را فعلي ارزش خالص با هاي قيمت كه پروژه اين به حتي دهند، گسترش
  ).2017حسين، 

 نـده يهـدف بـر كـار نما    نيبه ا يابيدست براي از اين روثروت است،  يهدف مالكان حداكثرساز ،يندگيدر روابط نما
 رد،ي ـگ مـي  قـرار  يندگيكه دولت در نقش مالك در رابطه نما ياما زمان. پردازند ميعملكرد او به ارزيابي كنند و  يظارت من
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ي، كـوزت و  بوباكر(داده شود  حيثروت ترج يبر هدف حداكثرساز ياسيس هدافممكن است ا رايز كند؛ تفاوت ميموضوع 

در  رانينظارت بر رفتـار مـد   يبرا با انگيزه كافي يو خصوص ينفرادمالك ا نداشتن حضور ليدل به نيهمچن). 2008، سفر
ه يدر نظر. رنگ است كم اريران، بسيعملكرد شركت و نظارت بر رفتار مد يابيدولت، ارز ياسيس تيتحت حما يها شركت
مثال،  يبرا و ندداشته باش ياسيبرداشت س ين از ارقام حسابدارااستمداريه سكن احتمال وجود دارد ي، اياسيس هاي هزينه

ن يبنـابرا  .كننـد  يتلق ـ ياز بـازار انحصـار   يها را علامت تكاحتمال دارد ارقام سود خالص هنگفت گزارش شده توسط شر
ن انتقـال  يمتـر كاهش ك ـه بـه  ك ـنند ك يرا انتخاب م ييها هيها، رو نهيگونه هز نيا ياز عواقب اقتصاد فرار يها برا تكشر

، ياس ـيس يهـا  نهيه هزين فرضيهمچن). 1388، ياريردلر و شهرك يميابراه(شود منجر  ينظارت يندهاياز فرا يثروت ناش
ها بـه همـراه    تكشر يرا برا ينيسنگ ياتيمال يها نهيتواند هز يه مكبخشد   يد را قوت ميجد ياتين مالياحتمال وضع قوان

ت كشر ياهش سودآوركمواجه شوند، توانند با آن  يها م تكه شرك ياسيس يها نهيگر از هزيد يكين يهمچن. داشته باشد
نشان دادند  ياسيس يها نهيهز تأثير يبا بررس) 2012(ي، گودهامي، ميشرا و سفر اما بوباكر. است يق رقابت خارجياز طر

  .يابند دست مي يبه منابع اعتبار يشتريها با سهولت ب تكر شريسا نسبت به، ياسيروابط س يها بعد از برقرار تكشر هك
طـوري كـه پيامـدهاي     بـه  ،سازگاري نتايج در كشورهاي مختلف استنادهنده  نشان بيان شد، ني نظريمباآنچه در 

ارتباطـات   ،تحقيقـات بررسـي شـده    اغلـب  امـا در . مثبت و منفي ارتباطات سياسي با توجه به محيط عملكرد آشكار است
گيـرد، زيـرا    قـرار مـي   تـأثير تحـت  طوري كه عملكرد آتي شركت را  به ؛عملكرد شركت است ايبر يسياسي عامل مخرب

دليـل در دسـترس قـرار     به مصرف اين منابع. برند خودسرانه خود از بين مي هاي مديران سياسي منابع شركت را با تصميم
هاي با خالص ارزش فعلـي منفـي را بـراي سـودهاي      مديران سياسي ممكن است پروژه. هاي نقد آزاد است گرفتن جريان

  . مدت تخريب منافع سهامداران است د كه نتيجه آن در بلندمالي كنن تأمينزودگذر 

  تجربي هپيشين
 آنهـا  .دنـد كر يرا بررس ـ يمـال  تأمين هاي ميبر عملكرد شركت و تصم ياسيروابط س تأثير) 2012( شهمكاراني و بوباكر

 يبه منابع اعتبار يتر آسان يدسترسها،  شركت رينسبت به سا كنند، يي كه روابط سياسي برقرار ميها كه شركت افتنديدر
 يهمبسـتگ  ياس ـي، روابـط س  رو نياز ا. دببهبود يا يرسودآو شود كه تلاش مياستقراض  قيها از طر شركت نيادر . دارند
  . دارد ياتيدر اهرم و عملكرد عمل رييبا تغ اي يقو

هسـتند، كمتـر از    ياسيسروابط  يكه دارا ييها داد شركت اجرا كرد، نشان كايدر آمر ي كهپژوهش با) 2014( ايكورر
و پرداخـت وجـه     كنگره ندگانيواسطه ارتباط با نما به ها شركت نيا. شوند  يم مهيبورس و اوراق بهادر جر ونيسيكم يسو

 ياز سـو كـه   شود يم سببموضوع  نينفوذ دارند و ا آنها و بر كنند يبورس اوراق بهادر فشار وارد م ونيسيها بر كم به آن
   .شوند مهيركمتر ج ونيسيكم نيا

نشان داد كـه   آنها نتايج. بررسي كردندارتباطات سياسي بر عملكرد شركت را  تأثير) 2016( سعيد، بلگيتار و كلارك
هاي سياسـي بـر اسـاس     عملكرد شركت دريافتند كه آنها .وجود دارد ، رابطه منفيبين ارتباطات سياسي و عملكرد شركت

هـاي   از عملكـرد شـركت  كمتـر  درصـد   15و  17حـدود   يـب ترت بهحبان سهام بازده دارايي و بازده حقوق صاهاي  شاخص
   .غيرسياسي است
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بـا بـازده    يطـور منف ـ  بـه  ياس ـيكـه ارتباطـات س   ندنشان داد در پژوهشي) 2016( ، ژائو، لينگ، سانگ و ژنگنگيل

 تأمينمدت  بلند يبانك يها امو قياز طر دارند، يقو ياسيارتباطات سكه  ييها شركت ن،يعلاوه برا. مرتبط است ها ييدارا
 ياس ـيكه رشـد ارتباطـات س   نشان داد يكل جينتا. هستند گذار هيسرما شيها ب شركت نيا اديو به احتمال ز شوند يم يمال
  .شودشركت  يبرا يسكپرر يگذار هيموجب سرما تواند يم

 لهيوس به كه ييها در شركت سهام را متيخطر سقوط ق ،ياسيس رانيمد در پژوهشي نشان دادند) 2017(و وانگ  يل
وابسته به دولـت   رانيمد ژهيو به ران،يبه عنوان مد استمدارانيدر مقابل، استخدام س. كنند يم ديتشد شود، يدولت كنترل م

  . سهام را كاهش دهند متيخطر سقوط ق كند يكمك م يخصوص يها تحت كنترل شركت رانيبه مد ،يمركز
 يمـال  يو گزارشـگر  ياس ـيارتباطـات س  ت،يريمـد  ييتوانـا  ارتباط بـين  رسيبه بر )2017(، چن، چين و ژنگ وانگ

. شـود  يم ـ منجر متقلبانه يمال يبه كاهش گزارشگر تيريمد ييتوانا شيافزاها،  بر اساس يافته. پرداختند نيمتقلبانه در چ
. كنـد  فيرا تضـع  يمال ياه بر احتمال تقلب صورت مديريت ييتوانا تأثير تواند يها م در شركت ياسيارتباطات س نيهمچن
 . مصداق دارد يردولتيغ يها عمدتاً در شركت يروابط نيشواهد آشكار كرد كه چن تيدر نها

. نـد هاي تونسي را بررسي كرد ثير ارتباطات سياسي بر عملكرد و ارزش شركتأت) 2018( ياهيويي، چاكرون و مالول
گـذاران   سـرمايه  واقـع در . شـود  ارزش شركت مـي  ارتباطات سياسي موجب بهبود عملكرد ودست آمده،  بر اساس نتايج به

   .دهند نشان مي تمايلهايي با ارتباطات سياسي بالا  شركتگذاري در  به سرمايهمنافع بيشتر،  سبك دليل به
 يهـا  سـود را در شـركت   تيريبـر مـد   ياس ـيس تيرياثر مـد ) 1392(مهد، رهنماي رودپشتي و كيايي  ، بنيكومرامين

 تيريو مـد  ياسيس تيريمد نيب داد كهپژوهش نشان اين  جينتا. بررسي كردندبهادار تهران شده در بورس اوراق  رفتهيپذ
 تيريبـر مـد   گذارتأثيراز عوامل  يكي ها تدر شرك ياسيس تيريوجود مد ،گريد بيانبه  ؛وجود دارد يميرابطه مستق ،سود
   .استسود 

و  يمـال  يگزارشـگر  تي ـفيبا ك تيتمركز مالك بر رابطه را با دولت ياسياثر روابط س) 1393(حصار  يسيو و ييرضا
 تي ـفيمتمركز اسـت، ك  تيمالككه ساختار  ييها در شركت بر اساس نتايج اين پژوهش،. بررسي كردند يسهام عاد نهيهز

سـود   تي ـفيمتمركز، ك تيساختار مالك وگسترده با دولت  ياسيروابط س يدارا يها بالاست، حال آنكه در شركت زيسود ن
  .است نييپا

بـا   يرعـاد يمعـاملات غ  يريكـارگ  بـه  بـر را هـا   شركت ياسياثر روابط س) 1396(، جندقي قمي و محمدي مهربانپور
اعتبار و  يموجب كاهش اعطا يطور معنادار به ،ياسيپژوهش نشان داد كه روابط س جينتا. بررسي كردنداشخاص وابسته 

  . شود يبه اشخاص وابسته م يرعاديفروش غ
 را يمـال  تـأمين  يهـا  تيو كـاهش محـدود   يگذار هيبر سرما ياسياثر ارتباط س) 1396(رجي اعتمادي و احمدي گو

و سـبب   تأثير گذاشـته ها  شركت يگذار هيبر رفتار سرما ياسيارتباط س داد كهنشان  اين پژوهش يها افتهي. بررسي كردند
  . استه شدها  شركت يمال تأمين انيجر تيكاهش محدود
. دنبال دارد به پيامدهاي منفي بيشتري دهد ارتباطات سياسي بر رويدادهاي شركت مي نشان پيشين مطالعاتبررسي 

ارتبـاط   معتقدنـد كـه   )2017( همكـاران و  وانـگ و ) 2017( و وانـگ  يل؛ )2012( همكارانو محققاني همچون بوباكري 
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در نتيجه مديران . دهد مي و شركت را در وضعيت نامساعدي از لحاظ سودآوري قرار زند آسيب ميسياسي به منابع شركت 

. دهنـد  قـرار مـي   تـأثير گـذاري را تحـت    كننـد و مطلوبيـت سـرمايه    هاي نقد آزاد مـي  سياسي استفاده نامناسبي از جريان
مدت دارند و به احتمال زيـاد بـيش    هاي بلند دسترسي بيشتري به بدهيكنند،  برقرار ميارتباطات سياسي  كه هايي شركت
مباني نظري و  هبا توجه ب. آميز است گذاري مخاطره سرمايه يدليل برقراري ارتباطات سياسي نوع به همين. گذارند سرمايه
  :دنشو تدوين مي زيرهاي پژوهش به شرح  هاي مطرح شده، فرضيه پژوهش

  .داردوجود و معناداري  مثبت رابطه ،گذاري بيشتر از حد سرمايه و بين ارتباطات سياسي: اول هيفرض
  . منفي و معناداري وجود داردرابطه  ،ارتباطات سياسي و عملكرد شركتبين : دوم هيفرض

  شناسي پژوهش روش
منظـور   به .است در نظر گرفته شده ن پژوهشيا يجامعه آمار ،رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانيپذ يها تكشرتمام 

 و شـدند  انتخاب يبررس يبرا بودند ريز طيحائز شرا هك ييها تك، شريآمار هعضو جامع يها تكن شريانتخاب نمونه از ب
 .پرداخته شد 1395تا  1389ها در دوره زماني  هاي اين شركت دادهآوري و آزمون  در ادامه، به جمع

 .باشد دسترس در پژوهش اجراي يبرا لازم اطلاعات .1

عات مالي و ماهيـت  د، زيرا افشاي اطلاننباش رهيغ و ها كبان اي يمال يگرواسطه ،يگذارهيسرما نوع از هاتكشر .2
 . متفاوت است ها اين نوع شركت فعاليت

  بـه  يمنته آنها يمال سال اني، پايزمان طيشرا از يناش يطيمح گر مداخله يرهايمتغ و يزمان اثر نترلك هدف با .3
 .باشد اسفند 29

  .باشند شده رفتهيپذ تهران بهادار اوراق بورس در 1389 سال از قبل .4
مـدت بـراي وقفـه معـاملاتي، تعـداد       هـاي كوتـاه   با اعمال دوره(اه نداشته باشند معاملاتي بيش از شش م هوقف .5

  .)يافت بررسي كاهش مي در دستهاي نمونه در صنايع  شركت
 . شركت باشند 15بررسي بايد حداقل داراي در دست صنايع  .6

 ه پـژوهش نمون براي و نددبو بالا طيحائز شرا ياد شدهبازه زماني  در تكشر 110 شده، انجام يها يبررس به توجه با

 بهادار اوراق سازمان بورس ينترنتيا يرسم گاهيپا و آورد نوين ره افزار نرم قيطر از ها تكشر لازم اطلاعات. ندشد انتخاب

  .ندشدل يه و تحليتجز Eviewsافزار  نرم از استفاده با ها داده .شد يگردآور

  هاي پژوهش مدل
 بـراي . شـوند  مـي  تابلويي آزمون هاي داده بر مبتني همتغير چند رگرسيوني هاي مدل كمك به ها فرضيه حاضر، پژوهش در

  :است شده استفاده 2و  1 هرابط ترتيب از به دوم و اول هاي هفرضي آزمون

  )1 هرابط
  

௜,௧ݒ݊ܫݎ݁ݒܱ = ߙ	 + ௜,௧ܨܱܰܥଵߚ + ௜,௧ܨܥܨଶߚ + ܫܦଷߚ ௜ܸ,௧ଵ + +௜,௧ܣܦସߚ ܹܱܱܰܥହߚ ௜ܰ,௧ + ௜,௧ܫܪܪ଺ߚ + ௜,௧ߝ  
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  )2 هرابط

  
௜,௧ܨܱܴܲ = ߙ	 + ௜,௧ܨܱܰܥଵߚ + ௜,௧ܨܥܨଶߚ + ܫܦଷߚ ௜ܸ,௧ଵ + ௜,௧ܣܦସߚ + ܹܱܱܰܥହߚ ௜ܰ,௧+ ௜,௧ܫܪܪ଺ߚ +  	௜,௧ߝ	

 ௜,௧ ܨܱܰܥ عملكـرد شـركت؛   ௜,௧ܨܱܴܲگـذاري بيشـتر از حـد؛     سرمايهدهنده  نشان ௜,௧ݒ݊ܫݎ݁ݒܱ دو رابطه بالا،در 
ܫܦ هاي نقد آزاد؛ جريان ௜,௧ܨܥܨ ارتباطات سياسي؛ ௜ܸ,௧ ܣܦ سود سهام پرداختني؛௜,௧ ܹܱܱܰܥ اقلام تعهدي اختياري؛ ௜ܰ,௧ 
  .است )رقابت بازار محصول(هريشمن ـ شاخص هرفيندال  ௜,௧ܫܪܪتمركز مالكيت؛ 

  متغيرهاي پژوهش
  متغيرهاي وابسته 

گـذاري كـل را    گذاري بيشتر از حد، سرمايه براي برآورد سرمايه )2013( شهمكارانو  چن :گذاري بيشتر از حد سرمايه
هاي با خالص ارزش فعلـي   هايي اشاره دارد كه تنها پروژه گذاري گذاري كارا به سرمايه سرمايه هاآن به عقيده. دكردنتعريف 
بيني سطح  از معيار كيو توبين و رشد فروش براي پيش آنها )2009( همكارانمشابه مدل بيدل و . مالي شوند تأمينمثبت 
  .است 3 هرابطگذاري استفاده كردند كه مطابق  سرمايه

ܰܫ  )3 هرابط ௜ܸ,௧ = ଴ߚ	 + βଵ	Q	௜,௧ିଵ + βଶ	∆Sales ௜,௧ିଵ + ௜,௧ߝ  

تقسـيم بـر    tدر سـال   iاي، هزينه تحقيقات و توسعه بـراي شـركت    مجموع مخارج سرمايه ):گذاري كل سرمايه( INV୧,୲  :تعريف متغيرهاي اين رابطه به شرح زير است
  .درصد تغيير درآمد فروش از سال جاري نسبت به سال قبل): درصد تغييرات فروش( ௜,௧ି1	Sales∆  .هاي كل ها تقسيم بر دارايي مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري بدهي): كيو توبين( ௜,௧ି1	Q  .هاي شركت ميانگين دارايي

گـذاري   سرمايه مانده و باقي ودهبشركت در هر سال  15دست كم شامل  ،براي هر صنعتپژوهش حاضر مدل مقطعي 
چن،  در نظر گرفته شده، برگرفته از پژوهش ها استفاده از تعداد شركت ي كه برايمعيار. ه استدشبراي هر سال محاسبه 

ها براي تخمين  شد، تعداد نمونه هر صنعت انتخاب مي برايهاي بيشتري  چنانچه شركت. است) 2011(و وانگ   هوب، لي
مـد نظـر قـرار    شركت براي هر صنعت  15اين محدوديت، براي جلوگيري از  يافت؛ كاهش ميشتر از حد گذاري بي سرمايه
 ،هايي بـا بـاقي مانـده مثبـت     و شركتشوند  تلقي مي گذار هاي كم سرمايه شركت ،هايي با باقي مانده منفي شركت. گرفت
   ).2013، همكارانچن و (هستند گذار  سرمايه بيشهاي  شركتدهنده  نشان

 ،همكـاران لينگ و (شود  ها استفاده مي گيري عملكرد شركت از بازده دارايي در اين پژوهش براي اندازه :عملكرد شركت
سنجش  برايو معيار مناسبي  دادهها براي دستيابي به سود شركت را نشان  ها نحوه استفاده از دارايي بازده دارايي). 2016

تري براي محاسـبه عملكـرد    معيار پذيرفته شده ،ها سبت به ساير شاخصاين شاخص ن .شود محسوب ميعملكرد مديران 
 يهـا  يـي را بـه كنتـرل دارا   رانيمـد  ،بازده دارايـي . شود ها از اين شاخص استفاده مي پژوهش اغلبطوري كه در  به ؛است
 زي ـن ياتي ـعمل ياه ـ يـي حجم فـروش، بـه كنتـرل دارا    و نرخ سود خالص ها،نهيو همواره با كنترل هز كردهوادار  ياتيعمل
. شود به سادگي محاسبه مي زيرا از طريق اطلاعات مالي شركت ؛گذاران علاقه زيادي به اين معيار دارند سرمايه. پردازد يم
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ارتباط نزديكي با اين شاخص  آنها از اهميت زيادي برخوردار است، زيرا پاداش و آينده شغلي نيز اين شاخص براي مديران

  :آيد مي دست به 4 هرابطا از ه بازده دارايي. دارد

بازده	دارايي ها  )4 هرابط كسر	ماليات	= سود	قبل	از
دارايي ها كل  

  متغير مستقل
و  سيتاپس ـ روش بـه  ارهيچند مع گيري تصميم يالگو قيطر از ياسيس يها تكشر پژوهش، نيا در :ارتباطات سياسي 

 ياس ـيس يها نهيهز يرهاياز متغ ،ياسيرسيغ و ياسيس يها تكشر كيكتف يبرا .شدند نييتع يآنتروپ روش به دهي وزن
 :است شده استفاده ريز شرح به) 1393(به پيروي از پژوهش رضايي و ويسي حصار ) 2006(فاسيو 

 هك ـ اوراق بهـادار  بـورس  سـازمان  بـا  تكشـر  ارتبـاط  باشـد،  شـتر يب سهام بازار ارزش هرچه :سهام بازار ارزش •
 .بود خواهد شتريب است، يياراد و ياقتصاد امور وزارت هرمجموعيز

 ييدارا و يامور اقتصاد وزارت با تكشر ارتباط باشد، شتريب ها ييدارا يدفتر ارزش هرچه :ها ييدارا يدفتر ارزش •

 .بود خواهد شتريب

 خواهد شتريب ييو دارا ياقتصاد امور وزارت با تكشر ارتباط باشد، شتريب درآمد بر اتيمال هرچه :درآمد بر اتيمال •

 .بود

 .بود خواهد شتريب ياجتماع امور و ارك وزارت با تكشر ارتباط باشد، شتريب نانكارك تعداد هرچه :نانكارك تعداد •

 خواهـد  شـتر يب يبازرگان وزارت با تكشر ارتباط باشد، شتريب يصادرات فروش جمع هرچه :يصادرات فروش جمع •

  .بود
 خواهـد  شتريرفاه ب و ارك وزارت با تكشر ارتباط اشد،ب شتريب ياريكب و ارفرماك سهم هميب هرچه :يپرداخت هميب •

 .بود

 اسـاس . هاسـت  تكبودن شر ياسيس و تر گسترده ارتباطات كننده بيان فوق، عوامل مجموعه از ها تكشر بالاتر هرتب

 و )سود شاخص( مثبت آل دهيا راه حل با را فاصله نيمترك ديبا شده انتخاب هنيگز هك است استوار مفهوم نيا بر روش نيا
  . باشد داشته )نهيهز شاخص( يمنف آل دهيا با را فاصله نيشتريب

  هاي سياسي و غيرسياسي ماتريس تصميم براي تفكيك شركت. 1جدول 
هامتغيرهاي تفكيك شركت   

 ها در هر سال شركت

ارزش بازار 
  سهم

ارزش دفتري 
  ها دارايي

ماليات بر 
  درآمد

تعداد 
  كاركنان

جمع فروش 
  صادراتي

بيمه 
 X1 X2 ⋮ X୬  داختنيپر

X11X21 ⋮ X୬1 

X12X22 ⋮ X୬2 

⋯⋯ ⋮ ⋯ 

⋯ ⋯ ⋮ ⋯ 

⋯ ⋯ ⋮ ⋯ 

X1୫ X2୫ ⋮ X୬୫ 
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 و شـود يم ـ دهينام شاخص سود است،) مثبت هجنب( يشيافزا نواختيك تيمطلوب يدارا هك يشاخص س،يماتر نيا در
 ،1پـژوهش مطـابق جـدول     ني ـا در. اسـت  نـه يهز دارد، شـاخص  )ينفم جنبه( ياهشك نواختيك تيمطلوب هك يشاخص
 )مثبـت  هجنب ـ( افزايشـي  يكنواخت مطلوبيت از دولت، با سياسي گسترده تعاملات داراي هاي شركت تفكيك هاي شاخص

 يسـان يك تياهم رندهيگ ميتصم يبرا ها شاخص هك آنجا از ن،يهمچن .نديآ يم حساب سود به شاخص نيبنابرا برخوردارند،
. شـدند  وارد سيتم تاپس ـيالگور به آن از پس و به دست آمد شانون يآنتروپ روش اساس بر ها شاخص وزن ندارند، نخست
ارزش  ௜ܺ,௝در ايـن جـدول   . شـود  تشكيل مـي  1گيري مطابق جدول  ابتدا ماتريس تصميم ،ها شاخصوزن براي محاسبه 

  :شود محاسبه مي 5 هرابطمتناسب با  ௜ܲ,௝يند تكنيك آنتروپي ابتدا فرا اجرايبراي . متناسب با هر گزينه است يها شاخص

௜ܲ,௝  )5 هرابط = 	 ௜ܺ,௝∑ ௜ܺ,௝௠௜ୀଵ 	; 	∀௜,௝  

 محاسـبه  6 هرابطصورت  به ௝ܧبراي اين منظور ابتدا ارزشي به نام . محاسبه شاخص عدم اطمينان است ،مرحله دوم
كنـد شـاخص مربوطـه چـه ميـزان اطلاعـات مفيـد بـراي          كه بيان مي ௜݀عدم اطمينان يا درجه انحراف  سپس شود، مي

  .شود ميمحاسبه  7 هرابطكمك  به اين عدم اطمينان .آيد دست مي بهدهد،  گيرنده قرار مي گيري در اختيار تصميم تصميم

௝ܧ = −݇∑ ൫ ௜ܲ,௝ × ݊ܮ ௜ܲ,௝൯	; 	∀௜,௝, ݇ ; ݇ = ଵ௅௡௠௠௜ୀଵ   )6 هرابط  

௝݀  )7 هرابط = 1 − ;	௝ܧ 	∀௝  

  .شود محاسبه مي 8 هرابطها مطابق  در نهايت وزن شاخص

௝ܹ  )8 هرابط = ௝݀∑ ௝݀௡௜ୀଵ  

 بـه   ௝ܹᇱوزن جديـد   ،را بـراي شـاخص در نظـر گرفتـه باشـد      λ௝گيرنده از قبل وزن خاصـي   در صورتي كه تصميم
  .شود محاسبه مي 9 هرابطصورت  به

௝ܹᇱ  )9 هرابط = ௝ߣ ௝ܹ∑ ௝ߣ ௝ܹ௡௝ୀଵ  

در گـام دوم مـاتريس    ؛شـود  در گام اول ماتريس تصميم نرمال شده محاسبه مي ،بندي به روش تاپسيس براي رتبه
گام چهارم  ؛شود آل منفي تعيين مي آل مثبت و راه حل ايده دهدر گام سوم راه حل اي آيد؛ به دست ميتصميم نرمال موزون 

 لگام پنجم نزديكي نسبي گزينـه بـه راه ح ـ   ؛ درهاي مثبت و منفي است آل آوردن ميزان فاصله هر گزينه تا ايده دست به
  . شوند بندي مي ها رتبه گزينهو در گام ششم  تعيين شدهآل  ايده

 روش بـه  يده ـ وزن و سيتاپس ـ بـه روش  ارهيمع چند يريگ ميتصم يالگو قيرط از نمونه يها تكشر هكنيا از بعد 

 يدارا يهـا  تكشـر  داشـت،  يبـالاتر  هرتب ـ هك يا دسته .گرفتند يجا دسته دو در شدند، يبند رتبه و يريگ اندازه يآنتروپ
كسـب   را رتبـه  نيمتـر ك هك يا دسته و اختصاص يافت 1عدد  آنها و به گرفت نام )تكشر 65( ياسيس گسترده ارتباطات
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 ها بندي گزينه رتبه. صفر تعلق گرفت آنها و به شد ييشناسا )تكشر 45( ياسيس محدود ارتباطات يدارا يها تكشر ،كرد
از لحـاظ   اي است كـه   گزينه مطلوب گزينه. آل صورت گرفت ترتيب ارجحيت و بر اساس نزديكي نسبي به راه حل ايده به

  . داشته باشدآل  راه حل ايده بيشتري بهنزديكي  نسبي،

  متغيرهاي كنترلي
از متغيرهـاي   ،گذاري بيشـتر از حـد و عملكـرد شـركت     ارتباطات سياسي بر سرمايه تأثيردر اين پژوهش براي جداسازي 

  :ه استكنترلي زير استفاده شد
هـاي نقـد آزاد واحـد     راي تعيين جريـان ب) 1989(از مدل لن و پولسن  برگرفتهاين متغير  ):ܜ,۴۱۴ܑ(هاي نقد آزاد  جريان
  .است 10صورت رابطه  به كار رفته است و بهتجاري 

௜,௧ܨܥܨ  )10 هرابط = ൫ܥܰܫ௜,௧ − ܣܶ ௜ܺ,௧ − ܺܧܶܰܫ ௜ܲ,௧ − ܫܦܵܲ ௜ܸ,௧ − ܫܦܵܥ ௜ܸ,௧൯ܶܣ௜,௧  

در  iسود عملياتي قبل از استهلاك شركت  :௜,௧ܥܰܫ؛ tدر سال  iزاد شركت هاي نقد آ جريان :௜,௧ܨܥܨدر اين رابطه 
ܣܶ؛ tسال  ௜ܺ,௧: شركت  شده كل ماليات پرداختi  در سالt ܺܧܶܰܫ؛ ௜ܲ,௧:   هزينه بهره پرداختني شـركتi   در سـالt ؛ ܫܦܵܲ ௜ܸ,௧: شركت  شده سود سهامداران ممتاز پرداختi ال در سt ܫܦܵܥ؛ ௜ܸ,௧:    شـده  سود سـهامداران عـادي پرداخـت 

هـاي ريچاردسـون    مطـابق پـژوهش   .اسـت  tدر سال  iهاي شركت  كل ارزش دفتري دارايي :௜,௧ܣܶ؛ tسال در  iشركت 
گذاري  با سرمايههاي نقد آزاد بيشتر، رابطه مثبتي  هاي با جريان رود، شركت انتظار مي) 2009(  همكارانو بيدل و ) 2006(

 . دليل تعقيب منافع شخصي، ضعيف است به ها معمولاً بيشتر از حد داشته باشند و عملكرد اين شركت

هـاي   مطـابق پـژوهش  . آيـد  مـي  دسـت  بـه  هر سهم بر سود هـر سـهم   از نسبت سود تقسيمي ):ܜ,ܑ܄۲۷(سود تقسيمي 
گذاري بيشتر از حد و بهبود  د تقسيمي موجب كاهش سرمايهافزايش سو) 2016( همكارانو  نگيلو ) 2006(ريچاردسون 
  . نظارتي درون سازماني است نوعي سازوكارپرداخت سود سهام  آنها به عقيده. شود عملكرد مي

؛ بيـدل و  )2006(بـه عقيـده ريچاردسـون    . آيد دست مي به از مجذور درصد سهامداران نهادي): ࢚,࢏ۼ۽۱( تمركز مالكيت
 ،دليـل برخـورداري از نظـارت بيشـتر     بـه  هاي با تمركز مالكيت بالا شركت ،)2016( همكارانو لينگ و ) 2009( همكاران
  . ها مطلوب است كنند و عملكرد اين گونه شركت گذاري بيشتر از حد كمتري را تجربه مي سرمايه

 معيار به عنوان خص هرفيندال هيرشمنشا) 2006(هو و رابينسون  هاي پژوهش همانند ):࢚,࢏۶۶۷(بازار محصول  رقابت

  : شود مي محاسبه 11 هرابطاز طريق  كه شده گرفته كار به بازار محصول در رقابت سنجش

௜,௧ܫܪܪ  )11 هرابط = 	෍ ൬ܵܧܮܣ ௜ܵ,௝	/	෍ ܧܮܣܵ ௜ܵ,௝ேೕ௜ୀଵ ൰ଶேೕ௜ୀଵ  

 از دسـته  آن بـراي  هيرشمن هرفيندال خصشا .است j صنعت در i شركت فروش كل	SALES௜,௝ رابطه، اين در كه

اين صنايع شامل ). 1395زاده خانقاه،  بادآور نهندي و تقي(باشند  داشته شركت 10 حداقل كه شده محاسبه صنعت طبقات
 در. هـاي فلـزي هسـتند    آلات و تجهيزات، خودرو و قطعات، فلزات اساسي و كانه صنايع دارويي، شيميايي، سيمان، ماشين
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 صنعت در كمتر رقابت و بيشتر باشد، تمركز بالاتر آن ميزان هر چه و كرده گيري اندازه را صنعت تمركز شاخص اين واقع،

  .دهد را نشان مي
هايي از عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين      رقابت پايين در بازار محصول نشانه) 2016( همكارانو مطابق پژوهش لينگ 

دليـل   هـا بـه   گذاري بيشتر از حد بالاست و شـركت  شرايط احتمال سرمايه اينبنابراين در . نفع است هاي مختلف ذي گروه
  . دارندعملكرد ضعيفي مشكلات نمايندگي 

اختيـاري   كل اقلام تعهدي به دو قسمت اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي غيـر  ):࢚,࢏۱۱ۯ۲(اقلام تعهدي اختياري 
. كردن كـل اقـلام تعهـدي اسـت     تخمين اقلام تعهدي اختياري، مشخصاول در استفاده از الگوهاي  گام. شود تقسيم مي

كسـر   12 هرابط ـمطـابق  ) NI(از سـود حسـابداري   ) CFO(، وجه نقد عمليـاتي  )TACC(براي محاسبه كل اقلام تعهدي 
  .شود مي

௧ܥܥܣܶ  )12 هرابط = ௧ܫܰ	 −  ௧ܱܨܥ
كـردن   منظـور مشـخص   بـه  لگوي كل اقلام تعهديكردن اقلام تعهدي اختياري، استفاده از ا مشخص برايبعد  گام

از الگوي جونز ) مديريت سود(در اين پژوهش براي شناسايي اقلام تعهدي اختياري . سطح مورد انتظار اقلام تعهدي است
  . دهد اين الگو را نشان مي 13رابطه . شود شده استفاده مي تعديل

௧ିଵܣ௧ܶܥܥܣܶ  )13 هرابط = ଴௝ߙ ൬ ௧ିଵ൰ܣ1ܶ + ଵ௝ߙ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௧ିଵܣ௧ܶܥܧܴ∆ ൰ + ଶ௝ߙ ൬ܲܲܧ௜௧ܶܣ௧ିଵ൰ +  ௜௧ߝ
  .شود استفاده مي 14 هرابطاز  ،منظور محاسبه اقلام تعهدي غيراختياري به شده، در الگوي جونز تعديل

ܣܣܦܰ  )14 هرابط = ଴௝ߙ ൬ ௧ିଵ൰ܣ1ܶ + ଵ௝ߙ ൬∆ܴܧ ௧ܸ − ௧ିଵܣ௧ܶܥܧܴ∆ ൰ + ଶ௝ߙ ൬ܲܲܧ௜௧ܶܣ௧ିଵ൰ 
 15 هرابط ـكردن اقلام تعهدي غيراختياري از كل اقلام تعهدي مطـابق   وسيله كم سرانجام، اقلام تعهدي اختياري به

  :آيد مي دست به

ܥܥܣܦ  )15 هرابط = ܥܥܣܶ −  ܣܣܦܰ

 ΔREC ؛تغييـرات در فـروش   ΔREV؛ t -1 ها در سال جمع دارايي TA௧ି1: هاي بالا به اين شرح است تعريف متغير
اقـلام   DACCاقلام تعهـدي غيراختيـاري و    NDAA ؛جاري هاي غير دارايي PPE ؛ها و اسناد دريافتني تغييرات در حساب
  .تعهدي اختياري

௜,௧ܥܥܣܦ يعني ،آمده براي رابطه بالا، جايگزين مديريت سود خواهد شد دست بهقدر مطلق ارزش  = หAA୧,୲ห   كـه
  . تر گوياي مديريت سود كمتر است و مقادير كوچك هنده مديريت سود بيشترد تر براي آن نشان مقادير بزرگ
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  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي يافته

 .دهـد ياسـت، نشـان م ـ   يندگكو پرا يزكمر يهاشاخص يه شامل برخكشده را  آزمون يرهايمتغ يفيآمار توص 2جدول 
از درصـد  3/11طـور متوسـط    دهـد كـه بـه   نشان مـي ) 113/0( گذاري بيشتر از حد ميانگين سرمايهدست آمده از  مقدار به
حـاكي از آن اسـت كـه     )8/30( ميانگين عملكرد شركت. گذاري بيشتر از حد هستند دچار سرمايه شده هاي بررسي شركت
اقـلام تعهـدي اختيـاري     دسـت آمـده از   بـه  ميانگين. كنند ايجاد ها سود درصد از طريق دارايي 8/30اند  ها توانسته شركت

رقابـت بـازار   . آنهاسـت  هاي درصد دارايي 5/31طور ميانگين  به ها دهد كه اقلام تعهدي اختياري شركت نشان مي )5/31(
و سود تقسيمي با انحراف معيار بوده در بين متغيرهاي پژوهش داراي كمترين پراكندگي  175/0محصول با انحراف معيار 

ها  دهد برخي شركت نشان مي )-277/0(هاي نقدي آزاد ار جريانهمچنين حداقل مقد. را داردبيشترين پراكندگي  597/0
  . هاي نامطلوب را ندارند گذاري دليل منابع پايين، توانايي ايجاد سرمايه به رو هستند و هاي نقد آزاد منفي روبه با جريان

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 2جدول 
  ثرحداك  حداقل  ميانه  انحراف معيار  ميانگين  نام متغيرها

  762/0  012/0  074/0  212/0  113/0 گذاري بيشتر از حد سرمايه
  755/0  -124/0  159/0  321/0  308/0  عملكرد شركت

  764/0  -277/0  128/0  347/0  231/0 هاي نقد آزادجريان
  971/0  000/0  682/0  597/0  602/0 سود تقسيمي

  921/0  021/0  252/0  232/0  315/0  اقلام تعهدي اختياري
  628/0  008/0  382/0 337/0 451/0 لكيتتمركز ما

  850/0  012/0  072/0  175/0  127/0  رقابت بازار محصول

 هاي استنباطي يافته

 در ج آنينتـا  هك ـاجـرا شـده    هاسـمن  و ليمـر F  هـاي  آزمـون  ،مدل پژوهش نيتخم يبرا مناسب يالگو نييتعمنظور  به

بررسـي ناهمسـاني واريـانس از    بـراي  ، VIFي از آماره خط براي بررسي همهمچنين، . شود مشاهده مي 4و  3 هاي جدول
  . شده است برا استفادهـ  ي و براي بررسي نرمال بودن جملات اخلال از آزمون جاركبروش پاگان گادفرآزمون 

و معناداري ) 023/0(گذاري بيشتر از حد تأثير مثبت  كه ارتباطات سياسي بر سرمايه دهد نشان مي 3نتايج جدول 
هايي كه ارتباطات سياسي مديران بيشتر است، انحراف از  درصد دارد؛ يعني در شركت 95سطح اطمينان  در) 004/0(

 بيضر. شود درصد تأييد مي 5بنابراين فرضيه اول پژوهش در سطع معناداري . دهد بيشتر رخ مي ،گذاري مطلوب سرمايه
 ريتوسط متغ ،گذاري بيشتر از حد سرمايهوابسته  ريمتغ راتييدرصد از تغ 41 دهد ينشان م اول هيفرض  شده مدل ليتعد نييتع

 3جدول در ) du=  802/1( بحراني مقداراز  )969/1(آماره دوربين واتسون مقدار  .شود تبيين مي رهايمتغ ريمستقل و سا
ديده  هاي خطا يادشـده، مشكل خودهمبستگي يا همبستگي سريالي بين جمله مدلاز ايـن رو در تخمـين  ،تر است بزرگ
سطح  .دهد را نشان ميكل مدل  يمعنادار درصد است كه 5تر از  و كوچك 000/0برابر با  Fسطح معناداري  .شود نمي
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ثابت  اثرهايكمك مدل  به يهاي پانل صورت داده هپژوهش ب  كه برازش مدل دهد يو هاسمن نشان م مريل Fآماره  يمعنادار

نتايج آماره . برخوردارند نرمال توزيع دهد كه اجزاي خطا از نشان مي ـ برا جارك هآمار معناداريسطح  .انجام گرفته است
براي همه متغيرها كمتر  VIFمقدار آماره همچنين . حاكي از آن است كه ناهمساني واريانس وجود ندارد ناهمساني واريانس

  .خطي بين متغيرهاي مستقل پژوهش وجود نداشت بود، بنابراين مشكل هم 10از 

  گذاري بيشتر از حد ارتباطات سياسي بر سرمايه تأثير .3جدول 
  خطي هم معناداري  tآماره  خطا  بتا  علائم اختصاري  نام متغيرها

  -  C 098/0  015/0  381/6  000/0 عدد ثابت
  FCON 023/0  008/0  899/2  004/0  017/1 ارتباطات سياسي
  FCF  012/0  005/0  612/2  009/0  031/1 جريان نقد آزاد

  DIV 019/0-  007/0  907/2-  004/0  014/1 دتقسيم سو
  DA 055/0  017/0  162/3  002/0  035/1 اقلام تعهدي اختياري

  CONOWN 067/0-  017/0  005/4-  000/0  028/1 تمركز مالكيت
  HHI 108/0-  025/0  305/4-  000/0  045/1 رقابت بازار محصول

R2  410/0  تعديل شده  

  α  969/1= 01/0  دوربين واتسون
DU = 802/1  DL= 603/1  

  F  572/11آماره 
  F   000/0احتمال آماره

  000/0  ليمر Fي معنادارسطح 
  000/0  ي هاسمنمعنادارسطح 

  231/0  827/1  يمعنادارـ  ناهمساني
  210/0  127/1  يمعنادار جارك برا ـ

  
 در) 000/0(و معنـاداري  ) -359/0(كه ارتباطات سياسي بر عملكرد شركت تأثير منفي  دهد نشان مي 4نتايج جدول 

دليـل عـدم    بـه  ي مـديران بيشـتر اسـت،   هايي كه ارتباطات سياس در شركت ؛ به بيان ديگر،درصد دارد 95سطح اطمينان 
بنـابراين فرضـيه دوم   . نه منابع، عملكرد شركت ضعيف بوده و شركت قادر به دستيابي به سود بـالا نيسـت  تخصيص بهي

درصـد   4/30 دهد ينشان م دوم هيفرض  شده مدل ليتعد نييتع بيضر. شود درصد تأييد مي 5ي معنادارپژوهش در سطع 
 ـ هآمـار  .شـود  تبيـين مـي   رهـا يمتغ ريمستقل و سـا  ريه عملكرد شركت توسط متغوابست ريمتغ راتيياز تغ ن واتسـون  يدورب

ل كادشــده، مش ـ ي مـدل ن يتخمـ ـ ، به همين دليل درتر اسـت بزرگ 4جدول در ) du= 845/1( يبحران مقداراز  )870/1(
و  000/0برابـر بـا    F داريمعنـا مقـدار سـطح   . شـود  نمـي ده ي ـخطا د يها ن جملهيب ياليسر يا همبستگي يخودهمبستگ

 دهـد  يو هاسمن نشان م مريل Fآماره  يمعنادارسطح . دهد را نشان مي كل مدل يمعنادار كه درصد است 5تر از  كوچك
 هآمـار  يمعنـادار سـطح   .ثابت انجام گرفته اسـت  ياثرهامدل  كمك به يپانل يها صورت داده به پژوهش  كه برازش مدل

حـاكي از آن اسـت كـه     نتايج آماره ناهمساني واريـانس . برخوردارند نرمال عيتوز ي خطا ازدهد اجزا نشان مي برا ـ  جارك



  194  از حد و عملكرد شركت ترگذاري بيش تأثير ارتباطات سياسي بر سرمايه

 
 يخط ـ ل هـم كن مشيبود، بنابرا 10متر از كرها يهمه متغ يبرا VIF همقدار آمارهمچنين . ناهمساني واريانس وجود ندارد

  .مستقل پژوهش وجود نداشت يرهاين متغيب

  ارتباطات سياسي بر عملكرد شركت تأثير. 4جدول 
  خطي هم معناداري  tآماره  خطا  بتا  علائم اختصاري  نام متغيرها

  -  C 343/0  189/0  817/1  070/0 عدد ثابت
  FCON 359/0-  100/0  602/3-  000/0  017/1 ارتباطات سياسي
  FCF 060/0  051/0  191/1  234/0  032/1 جريان نقد آزاد

  DIV 315/0  083/0  798/3  000/0  014/1 تقسيم سود
  DA 636/0-  186/0  418/3-  001/0  034/1 اقلام تعهدي اختياري

  CONOWN 658/0  2080  172/3  002/0  029/1 تمركز مالكيت
  HHI 729/0-  309/0  356/2-  019/0  044/1 رقابت بازار محصول

R2 304/0  تعديل شده  

  α  870/1= 01/0 دوربين واتسون
DU = 845/1  DL= 678/1  

  F  040/11 آماره
  F 000/0احتمال آماره

  000/0  ليمر Fي معنادارسطح 
  000/0  ي هاسمنعنادارمسطح 

  255/0  626/1  يمعنادار ـ ناهمساني
  267/0  086/1  يمعنادار جارك برا ـ

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
 هـاي مربـوط بـه    مزيـت شواهدي از  ،مطالعات قبليدر . يافته وجود دارد و توسعه نوظهورياسي در اقتصادهاي ارتباطات س

، اين با وجود. است... كه شامل عملكرد برتر، دسترسي بهتر به اعتبار، حمايت سياسي و شود مشاهده ميسياسي  اتارتباط
كننـد كـه    هـا بيـان مـي    ايـن يافتـه  . دهنـد  را نشان مي يمتفاوتهاي  يافته ،هاي سياسي شركت در خصوصمطالعات اخير 

 هـاي  موجب مطـرح شـدن پرسـش   هاي پيشين،  نتايج متفاوت در پژوهش. شود ارتباطات سياسي موجب تضعيف بازار مي
پيامدهاي ارتباط سياسي در  تلاش شدپژوهش حاضر در . شود ميمربوط به اهميت كنترل ارتباطات سياسي مديران ارشد 

گذاري بيشتر از حد و عملكـرد شـركت   ارتباطات سياسي بر سرمايه تأثيراز اين رو . شود مطالعه ق بهادار تهرانبورس اورا
با  يرانيمد كه يبا وجود. شود ياز حد م شتريب يگذار هيسرما شيموجب افزا ياسينشان داد ارتباطات س جينتا. بررسي شد
سودآور  يها در پروژه گذاري براي سرمايه منابع نياز ا ،مدت دارند دبه منابع بلن يتر آسان يدسترس ي،قو ياسيارتباطات س

 يكـرد يرو نيرسانند، انجـام چن ـ  يخود به مصرف م ياسياهداف س ينقد آزاد شركت را برا يها انيكنند و جر ينم استفاد
بـا   اين پـژوهش  جنتاي. منجر شوداز حد  شتريب يگذار هيسرمابه  تيو در نها شده تيريمد يريگ جبهه موجبممكن است 

و وانـگ و  ) 2016( همكـاران ؛ لينـگ و  )2015( همكـاران ؛ ديانگ و )2014(؛ كورريا )2011( همكارانهاي چاني و  يافته
 شـود و  گـذاري مـي   ضايع شدن منابع سرمايه  كه ارتباطات سياسي موجب كردندبيان  آنها .سازگار است) 2017( همكاران
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همچنـين نتـايج نشـان داد كـه     . دهـد  هاي با خالص ارزش فعلي منفي سوق مـي   گذاري را به سمت پروژه جريان سرمايه

زيـرا   ؛دهد قرار مي بدي موقعيترا در آنها  از لحاظ وضعيت مالي رساند و ها آسيب مي ارتباطات سياسي به عملكرد شركت
محـل مصـرف    چـون  نند، اماهاي بانكي كلاني دريافت ك توانند وام هاي سياسي مي مديران دولتي از طريق نفوذ به شبكه

 ،توانند اصل و فرع بدهي خود را در زمـان سررسـيد پرداخـت كننـد     مدت نمي هايي معمولاً پوشيده است، در بلند چنين وام
 ؛)2017( همكارانوانگ و ؛ )2008( همكارانبوباكر و هاي  با يافته اين نتيجه نيز. شود بنابراين عملكرد شركت ضعيف مي

هـاي   دليل پسـت  به كنند كه مديران سياسي بيان مي آنها .همخواني دارد )2017( همكارانوانگ و  و) 2017(لي و وانگ 
دليل دريافـت   به مدت ها در بلند اين وام ذهاي بانكي دارند، اما هزينه اخ توانايي بيشتري در اخذ وام ،ها مديريتي در شركت
  . كند را ضعيف ميها را با مشكل مواجه كرده و عملكرد شركت  بازده كم، شركت
مـديران سياسـي بـراي پسـت      از انتخـاب  ها تا حد ممكـن  شركتدر كه  شود مينتايج پژوهش پيشنهاد با توجه به 

و ايـن رويـه بـر اهـداف      سعي در رشد ارتباطات سياسي با ديگـران دارنـد   زيرا اين مديران ؛خودداري شودمديريت ارشد 
رونق اقتصاد بخـش   براي شود كه ازمان بورس و اوراق بهادار پيشنهاد ميهمچنين به س. گذارد مينامطلوبي  تأثيرشركت 

نظـارتي   سـازوكارهاي و كنند هاي مديريت ارشد محدود  مديران سياسي را در پست اجازه انتخابتا حد امكان  ،خصوصي
ه، افزايش رقابـت در بـازار   استفاده از سهامداران عمد اينكهدر نهايت . در نظر بگيرنداقدامات اين مديران  ايرا بر اي ويژه

شـود و   طلبانـه محسـوب مـي    عامل مهمي در كاهش رفتارهاي فرصـت  ،محصول و محدود كردن اقلام تعهدي اختياري
  .گذاري شركت را به مرزهاي كارا نزديك كند تواند عملكرد شركت را بهبود داده و سرمايه مي

   منابع
) سياسـي  فرضيه( كاري محافظه و سياسي هاي هزينه بين رابطه بررسي. )1388( ليرضا؛ شهرياري، عليابراهيمي كردلر، ع

  .16 -3 ،)4( 16 ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار اوراق بورس در
 يهـا  تيو كـاهش محـدود   يگـذار  هيبر سرما ياسياثر ارتباط س يبررس). 1396( ليل؛ احمدي گورجي، جسيناعتمادي، ح

  .23 -4 ،)2( 9، تحقيقات حسابداري و حسابرسي .وراق بهادار تهراندر بورس ا يمال تأمين
 ـ  يبررس). 1392( حيدزاده خانقاه، و ؛ تقيونسبادآور نهندي، ي  .يگـذار  هيسـرما  ييو كـارا  يحسابرس ـ تي ـفيك نيارتبـاط ب
  .42 -19 ،)2( 20، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
 خطـر  و شـركت  متهورانـه  هانـداز  بـازار،  قدرت صنعت، رقابتي ساختار). 1395( حيدزاده خانقاه، و ؛ تقيونسبادآورنهندي، ي
  .48-21 ،)13( 4، هاي حسابداري بررسي .سهام قيمت سقوط
هـاي   پـژوهش  .گذاري سرمايه رفتار بر نمايندگي هاي هزينه تأثير). 1395( حيدزاده خانقاه، و ؛ تقيسولزاده، ر برادران حسن

  . 170-139، )4( 8، حسابداري مالي و حسابرسي
 سود تقسيم همحدودكنند اثرهاي كاهش در مالي گزارشگري كيفيت نقش). 1394( ؛هديزينالي، م ؛حيدزاده خانقاه، و تقي

 .182 -161، )2( 22، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .عمر هچرخ مراحل در ها شركت گذاري سرمايه بر
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 گزارشـگري  كيفيـت  با مالكيت تمركز بين هرابط بر دولت با سياسي روابط اثر). 1393( رياث ،؛ ويسي حصارفرزينرضايي، 

  .470 -449، )4( 21، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .عادي سهام ههزين و مالي
 كـارگيري  بـه  بر ها شركت سياسي روابط اثر بررسي). 1396( نصور؛ محمدي، محمد؛ جندقي قمي، محمدرضاپور، م مهربان

 .168 -147، )3( 2، حسابداري ارزشي و رفتاري .وابسته اشخاص با غيرعادي معاملات

 .سود مديريت و سياسي اقتصاد ديدگاه). 1392( ليع ي،ئكيا ؛ريدونف رودپشتي، رهنماي ؛همنب مهد، بني ؛اشمه نيكومرام،
 .43 -31، )3( 6 حسابداري مديريت،
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