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  مقدمه -1

تـرین  گذاران، کـه اصـلی  در بازار سرمایه، سرمایه

 هـاي مـالی محسـوب   کننـده از گـزارش  گروه استفاده

هـایی  گـذاري در شـرکت   شوند، تمایل به سـرمایه  می

دارند که کارایی لازم از نظر عملکرد را داشته باشند و 

از طرف دیگر، به منظور کاهش عدم اطمینان مربـوط  

هاي با کیفیـت  هایشان، گزارشگذاريبه بازده سرمایه

بنابراین تـلاش در  . کنند و اطلاعات شفافی را ارائه می

ــود ع  ــتاي بهب ــزایش راس ــرد، و اف ــفافیت در  ملک ش

-از جمله ضروریات جلب سـرمایه  ،گزارشگري مالی

از طـرف  . شـود گذاران به بازار سرمایه محسوب مـی 

تـوان نادیـده   دیگر، حضور دولت در اقتصـاد را نمـی  

توانـد   گرفت، زیرا ساز و کـار بـازار بـه تنهـایی نمـی     

هـاي  تمامی وظایف اقتصادي را انجام دهد و سیاست

اي هدایت، اصلاح و تکمیل ساز و کار بازار دولت بر

چه که در وضعیت اقتصـادي، نقـش   اما آن. لازم است

اي دارد، میزان و حجـم مـداخلات دولـت    کننده تعیین

حمایت سیاسی دولت، بسته به میزان و حجـم  . است

. آن، داراي آثار مثبت و آثار نامساعد اقتصـادي اسـت  

نجر به ایجاد تواند ماگر چه حمایت سیاسی دولت می

ــود   ــرکت ش ــراي ش ــوز(ارزش ب ــولزرگی1لئ ، 2و ابره

، اما کاهش کیفیت گزارشگري مالی و ناکارایی )2006

هاي اقتصادي، نیز از جمله آثار نامساعد عملکرد واحد

  ). 2011، 4و آنوگراه3ساري نلی(مداخلات دولت است 

در روابط نمایندگی، هدف مالکـان حداکثرسـازي   

نظور دستیابی به این هـدف، بـر   ثروت است، لذا به م

کننـد و عملکـرد او را مـورد    کار نماینده نظارت مـی 

). 1976، 6لینـگ و مـک  5جنسن(دهند ارزیابی قرار می

که دولت در نقش مالک در رابطه نماینـدگی   اما زمانی

موضوع متفاوت خواهد بود، زیرا ممکن  ،گیرد قرار می

بر هدف حداکثرسـازي ثـروت    اهداف سیاسی،است 

ــود ــرجیح داده ش ــاران( ت ــاکري و همک . )2008، 7بوب

همچنین به دلیل عدم حضـور یـک مالـک انفـرادي و     

خصوصی که از انگیزه لازم بـراي نظـارت بـر رفتـار     

هاي تحت حمایت سیاسـی دولـت   مدیران در شرکت

برخوردار باشد، ارزیابی عملکرد شرکت و نظارت بـر  

بوبــاکري و (رنــگ اســت ار کــمرفتــار مــدیران، بســی

  ).2008همکاران، 

اقتصـاد و شـفافیت    نقـش دولـت در  با توجه بـه  

هاي ایفاي مسئولیت به عنوان یکی از راهکاراطلاعات 

پاسخگویی مدیران، از یـک سـو، و اهمیـت ارزیـابی     

عملکرد شرکت از سوي دیگر، در این پژوهش سـعی  

 تو شـفافی  حمایت سیاسـی دولـت  شود ابتدا، اثر  می

ها مـورد بررسـی قـرار    ، بر عملکرد شرکتاطلاعات

  :ال پاسخ داد کهؤبه این ستا بتوان در نهایت گیرد 

شفافیت اطلاعات در تبیین رابطـه بـین حمایـت     

-سیاسی دولت و عملکرد شرکت چه نقشی را ایفا می

  کند؟

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

هاي پیش روي دولت، جهت کنترل کار یکی از راه

نفوذ . هاي اقتصادي استنفوذ در واحد اقتصاد کشور،

هـاي اقتصـادي، از طریـق ارتبـاط بـا      دولت در واحد

شـود   سیاسـتمداران و یـا مالکیـت دولتـی ایجـاد مـی      

نفوذ و حمایت سیاسی  .)2011 و آنوگراه، ساري نلی(

توان مورد ، میآن را، از دو جنبه مزایا و معایب دولت

مکن اسـت  ، محمایت سیاسی دولت. بررسی قرار داد

 ،بـراي مثـال  . شودمنجر به ایجاد ارزش براي شرکت 

هایی که از ارتباط خوبی با دولت برخوردارند،  شرکت

تري دارنـد،   پردازند، سهم بازار بیش  تري میمالیات کم

تري براي آنـان فـراهم   هاي بانکی با سهولت بیش وام

هـا  شود، دولت در عرضـه عمـومی سـهام ، بـه آن    می

تر و با ها، آساننسبت به سایر شرکت کند وکمک می

-مند می بهره 8هاي مهم تري از امتیاز پرداخت هزینه کم

 حمایـت اگرچـه   ).2006 گی،و ابرهولزر  لئوز( شوند

تر تأمین مالی را براي هایی مثل هزینه کمدولت، مزیت
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آورد، امـا از طـرف    یک شرکت خاص به ارمغان مـی 

عملکـرد شـرکت    دیگر ممکن است منجر به ناکارایی

 و حمایـت نفـوذ   .)2011 ساري و آنوگراه،نلی(گردد 

منجر به حاکمیت شرکتی ضعیف و در نتیجه عملکرد 

،  10و ویشـنی  9اشـلیف ( شـود  هـا مـی  ضعیف شـرکت 

کیفیت ؛ همچنین، )2010، 11؛ منوزي و همکاران1994

ــالی  ــگري م ــی  گزارش ــاهش م ــد راک ــد و (ده محم

ــاران ــاران 2011، 12همکـ ــال و همکـ . )2003، 13؛ بـ

دولت برخوردارند، نیـازي   حمایتکه از  هایی شرکت

به بهبود و ارتقاي افشا و سطح شفافیت خود ندارنـد،  

زیرا بدون افزایش افشا و شفافیت، به آسانی به اعتبار 

 ،15و پیوتروســکی14بوشـمن (بـانکی دسترسـی دارنـد    

افشـاي کامـل و    ).2006 لئوز و ابرهـولزرگی، ؛ 2006

هاي مهم مالی، نیز یکی از شاخصشفافیت اطلاعات 

شـفافیت  . شـود  کیفیت حاکمیت شرکتی محسوب می

تر و افشاي بهتر، منجـر بـه کـاهش عـدم تقـارن      بیش

ســتایش و (اطلاعـاتی، کــاهش مشـکلات نماینــدگی   

کردستانی و (، کاهش هزینه سرمایه )1389نژاد،  کاظم

؛ آشـباغ و  1390؛ سـتایش و همکـاران،   1389علوي، 

و در نتیجه بهبود عملکرد شرکت ) 2004، 16همکاران

ــگ( ــاران2005، 17چیان ــون و همک ) 2009، 18؛ اندرس

  .شودمی

با توجه به تأثیر حمایت سیاسی دولت بر شفافیت 

اطلاعات و عملکـرد شـرکت، و همچنـین اثـري کـه      

ال در ذهن ؤاین سشفافیت اطلاعات بر عملکرد دارد، 

 یـت حماگیرد که آیا دولـت قـادر اسـت بـا     شکل می

شود اثـر  بر میزان و سطح اطلاعاتی که افشا می ،خود

گذاشته و بدین ترتیب با اثري کـه بـر میـزان افشـا و     

هـا  ها دارد، عملکرد شرکت شفافیت اطلاعات شرکت

  را تحت تاثیر قرار دهد؟

، رابطـه بـین مالکیـت    )1388(نمازي و همکاران 

شــرکت  72مــالی جــاري و آتــی نهــادي و عملکــرد 

پذیرفتـه شــده در بــورس اوراق بهـادار تهــران، را بــا   

استفاده از روش حداقل مربعـات جزئـی مربـوط بـه     

هـاي  یافتـه . رگرسیون جزئی، مورد بررسی قرار دادند

رابطه مثبت معنـادار بـین مالکیـت     اد،پژوهش نشان د

  .وجود داردنهادي و عملکرد شرکت 

، نقش مالکیت )1389(اران کردلر و همکابراهیمی

هاي پذیرفته شده در بورس نهادي بر عملکرد شرکت

 1385تـا   1377هـاي  اورق بهادار تهران را طی سـال 

گیري عملکرد  به منظور اندازه. مورد بررسی قرار دادند

هـا و  تـوبین، بـازده دارایـی    Qشرکت از سه شاخص 

نتـایج حـاکی از   . حاشیه سود خالص استفاده نمودنـد 

ارتباط مثبت معنادار بین مالکیـت نهـادي و عملکـرد    

  . شرکت بود

، بـه بررسـی ارتبـاط    )1389(خواجوي و حسینی 

بین میزان حمایت سیاسی دولـت و سـاختار سـرمایه    

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

اي متشـکل از  که بـراي نمونـه   این پژوهش. پرداختند

اجـرا  ) 1377-1386(سـاله   10شرکت در دوره  133

سـاختار سـرمایه و حمایـت،     بـین شد، نشان داد کـه  

ارتباط مثبت و معنـاداري وجـود دارد و همچنـین در    

هایی که از حمایت سیاسی دولت برخوردارند،  شرکت

ها بدون توجه بـه بـازده حاصـل از آن و    حجم بدهی

  . راضی افزایش یافته استظرفیت استق

، بـه بررسـی تـأثیر    )1389(نیا نیکبخت و رحمانی

میزان مالکیت نهادي بر بازده حقوق صاحبان سـهام و  

Q گیري عملکـرد، در  هاي اندازهتوبین به عنوان معیار

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

شـرکت، در   78نمونه مورد بررسـی شـامل   . پرداختند

نتایج پـژوهش بیـانگر   . بود 1386تا  1381بازه زمانی 

دار بین مالکیت نهـادي و عملکـرد   ارابطه مثبت و معن

  . ها بودشرکت

هـایی  ، بر اساس رتبـه )1389(کمالیان و همکاران 

که سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران، از لحـاظ      

هـا  موقع بودن و قابلیـت اتکـاي اطلاعـات شـرکت     به
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 ـمنتشر می د، عوامـل تأثیرگـذار بـر رتبـه افشـاي      نمای

ها را شناسایی نموده و با اسـتفاده از  اطلاعات شرکت

ــاوي و الگــوریتم رویکــرد داده ــه  C5.0ک اي  در نمون

شـرکت پذیرفتـه شـده در     -داده سـال  50متشکل از 

، 87و  86، 85هاي بورس اوراق بهادار تهران، در سال

، »سابرسـی کیفیت مؤسسه ح«که  به این نتیجه رسیدند

موظف یا غیرموظـف  «، »نسبت بدهی«، »بازده دارایی«

ترین تأثیر را بر رتبه افشـاي  بیش »بودن هیأت مدیره 

  .ها دارنداطلاعات شرکت

، اثر شفافیت اطلاعات بـر  )1390(قائمی و علوي 

تـا   1383میزان نگهداشت وجه نقـد، در بـازه زمـانی    

راق هاي پذیرفته شده در بـورس او ، در شرکت1389

هـاي   یافتـه . بهادار تهران را مورد بررسی قـرار دادنـد  

تر هاي شفافپژوهش آنان حاکی از آن بود که شرکت

  . کنندداري میمیزان وجه نقد کمتري نگه

ــژاد ســتایش و کــاظم ــه )1391(ن ــا مطالع  149، ب

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران در  

نتیجه رسـیدند کـه    ، به این1387تا  1382بازه زمانی 

هاي نقـدینگی، سـودآوري و   بین کیفیت افشا و متغیر

اندازه مؤسسه حسابرسی رابطه مسـتقیم و معنـادار، و   

اهرم مالی و مالکیـت خـانوادگی، رابطـه معکـوس و     

همچنین، نتایج بدسـت  . معناداري با کیفیت افشا دارند

العمل اجرایـی افشـاي   دستور«آمده نشان داد تصویب 

هاي ثبت شده نـزد سـازمان، تـأثیر    شرکت »اطلاعات

هـا  معناداري بر کیفیت افشاي اطلاعات توسط شرکت

نتایج بدست آمـده  . شودداشته و منجر به بهبود آن می

از آزمون تحلیل واریانس نیز، نشـان داد نـوع صـنعت    

با این وجود شـواهدي دال  . بر کیفیت افشا مؤثر است

فشـا بـا انـدازه    بر وجود رابطه معنـادار بـین کیفیـت ا   

  .شرکت و هیأت مدیره یافت نشد

، بر اسـاس اطلاعـات   )2006(لئوز و ابرهولزرگی 

ــه   ــوط ب ــال   130مرب ــرکت در س ــازار  1997ش در ب

اندونزي، به بررسی نقش روابط سیاسی، تـأمین مـالی   

جهانی و شفافیت اطلاعات، پرداخت و به این نتیجـه  

ز روابط سیاسی خوبی با هایی که اکه شرکت ندرسید

تري به دسترسی به منابع  دولت برخوردارند، تمایل کم

  .تأمین مالی جهانی، دارند

، اثــر درصــد )2007( 19گاناســکاراج و همکــاران

 1034مالکیت دولتی و تمرکز مالکیت را بر عملکـرد  

، مـورد  2004تـا   2000شرکت چینی، در بازه زمـانی  

 ـ طـور  هبررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که، ب

میانگین، بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطـه  

  . منفی وجود دارد

ــاکري و همکــاران ــازه)2008( بوب ــانی  ، در ب زم

ــه 2002-1980 ــی نمون ــا بررس ــکل از ، ب  27اي متش

شـرکت از   14هاي در حال توسعه و  شرکت از کشور

هـاي توسـعه یافتـه، میـزان روابـط سیاسـی در       کشور

هایی که اخیراً خصوصی شده بودنـد را مـورد    شرکت

هـاي پـژوهش، نشـان داد کـه     یافته. مطالعه قرار دادند

اغلـب در  ، یاز روابـط سیاس ـ  هاي برخـوردار شرکت

ها بـالا  هاي بزرگ مستقر هستند، نسبت بدهی آنشهر

کنند و نسبت هاي قانونی فعالیت میاست و در بخش

  . تري دارند ها عملکرد ضعیفبه سایر شرکت

، به بررسی رابطه بـین  )2009( 21و دونمور20صالح

حمایت سیاسی دولت، حاکمیـت شـرکتی، و کیفیـت    

نتـایج بدسـت   . تنـد گزارشگري مالی در مالزي پرداخ

آمده نشـان داد، زمـانی کـه حضـور سیاسـتمداران در      

هـا، بـه عنـوان نماینـده حمایـت      هیأت مدیره شرکت

شود، حمایت سیاسـی   سیاسی دولت در نظرگرفته می

دولت منجر به تضعیف حاکمیـت شـرکتی و کـاهش    

که مالکیت اما زمانی. شودکیفیت گزارشگري مالی می

حمایت سیاسی دولت در نظر دولتی به عنوان نماینده 

شود، حمایت سیاسی دولت منجر به بهبـود   گرفته می

کیفیت حاکمیت شرکتی و افزایش کیفیت گزارشگري 

  .شودمالی می
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شـرکت   880، بـا مطالعـه مقطعـی   )2009( 22چاي

کـه افشـاي خـوب و    به این نتیجه رسید کـه  تایوانی، 

  . اهمیتی بر عملکرد شرکت داردمناسب شرکت، اثر با

-، روابط بـین محافظـه  )2011(و همکاران  محمد

کاري، حاکمیت شرکتی و حمایت سیاسی دولـت، را  

 2004-2007طی دوره زمـانی  شرکت بزرگ  206در 

نتـایج  . بازار سرمایه مالزي مورد ارزیابی قرار دادنددر 

پژوهش انجام شده نشان داد که حضـور افـراد داراي   

ر بـه  حمایت سیاسـی دولـت در هیـأت مـدیره، منج ـ    

شـود، و ایـن رابطـه منفـی      کـاري مـی  کاهش محافظه

-یابد، شدت بـیش  که مالکیت دولت افزایش می زمانی

کند؛ همچنین نتـایج، تأییـد کننـده نقـش      تري پیدا می

ــت در     ــی دول ــت سیاس ــرکتی و حمای ــت ش حاکمی

ــت    ــر کیفی ــذاري آن ب ــدگی، و اثرگ ــکلات نماین مش

  . گزارشگري مالی بود

 2005، در بازه زمانی )2011( ساري و آنوگراهنلی

، به بررسـی اثـر حمایـت سیاسـی دولـت و      2007تا 

هـا، در کشـور انـدونزي    شفافیت بر عملکرد شـرکت 

نتایج ایـن پـژوهش، حـاکی از آن بـود کـه      . پرداختند

درصد مالکیت دولتی، با شفافیت اطلاعـات و نسـبت   

-اما زمـانی . ها، رابطه مثبت و معنادار داردبازده دارایی

هـا  حضور سیاستمداران در هیأت مدیره شرکتکه از 

گیري حمایت سیاسی دولت و از به عنوان معیار اندازه

گیـري عملکـرد   توبین به عنوان معیار انـدازه  Qنسبت 

عـلاوه  . استفاده شد، روابط معناداري مشاهده نگردیـد 

هاي پـژوهش، حـاکی از آن بـود، کـه در     بر آن، یافته

، و نسـبت بــازده  رابطـه بـین درصـد مالکیـت دولتـی     

  .اي داردها، شفافیت اطلاعات، نقش واسطهدارایی

، رابطه 2010، در سال )2012(صالحی و همکاران 

هـاي سـاختاري   بین شفافیت اطلاعات مالی و ویژگی

ــالیا( ــازار و ویژگــی) نــدازه و اهــرم م ــوع (هــاي ب ن

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس     را در شـرکت )صنعت

نتـایج  . بررسـی قـرار دادنـد    اوراق بهادار تهران، مورد

درصد،  90بدست آمده نشان داد که در سطح اطمینان 

بین شفافیت اطلاعات و اندازه شرکت رابطـه معنـادار   

وجود دارد، اما شفافیت اطلاعات به اهرم مالی و نـوع  

  .صنعت بستگی ندارد

ــاران ــه )2012( 23هیونـــگ و همکـ ــه مطالعـ ، بـ

هـاي  شـرکت هـاي  گیريملاحظات سیاسی در تصمیم

. کنـگ پرداختنـد  دولتی پذیرفته شده در بورس هنـگ 

هـاي برخـوردار از   نتایج پژوهش نشان داد که شرکت

-امـا علـی  . تري دارندروابط سیاسی، عملکرد ضعیف

ها با استفاده رغم عملکرد ضعیف، مدیران این شرکت

از قدرت و حمایت سیاسی دولـت خـود و همچنـین    

بـراي  را ی، زمینـه  مندي از مزایـاي شخص ـ جهت بهره

هـاي خـارجی    ها در بـورس پذیرفته شدن این شرکت

  . کنندفراهم می

  

  هاي پژوهشفرضیه -3

مسأله اصلی این پژهش پاسخ دادن به این سـؤال  

هاي حمایـت سیاسـی   است که آیا در رابطه بین متغیر

دولت و عملکرد شـرکت، شـفافیت اطلاعـات متغیـر     

اي واسـطه واسطه است یا خیر؟ جهت آزمـون نقـش   

متغیر شفافیت اطلاعات لازم است، تأثیرپـذیري آن از  

متغیر حمایت سیاسی دولت و اثرگذاري آن بر متغیـر  

بنابراین ابتـدا  . عملکرد شرکت مورد آزمون قرار گیرد

شـوند، سـپس در صـورت    سه فرضیه زیر آزمون مـی 

هاي بـرازش شـده مربـوط بـه هـر      معنادار بودن مدل

هـاي مسـتقل در   رائب متغیرفرضیه و معنادار شدن ض

اي توان به آزمون نقش واسطهها، میهر یک از فرضیه

  .  شفافیت اطلاعات پرداخت

و شفافیت ) GS(بین حمایت سیاسی دولت : 1فرضیه

  .وجود داردمعنادار رابطه  شرکت) T(اطلاعات 

و عملکرد ) GS(بین حمایت سیاسی دولت : 2فرضیه

  .وجود دارد معنادارشرکت رابطه 
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و ) GS(بـین حمایـت سیاسـی دولـت     : 1-2 فرضـیه 

وجـود   معنـادار رابطـه   )ROA(هـا   نسبت بازده دارایی

  .دارد

و ) GS(بـین حمایـت سیاسـی دولـت     : 2-2 فرضـیه 

  .وجود دارد معناداررابطه ) Qt(توبین  Qنسبت 

ــین شــفافیت اطلاعــات : 3 فرضــیه و  شــرکت) T(ب

  .وجود دارد معناداررابطه شرکت عملکرد 

و  شـرکت ) T(بین شـفافیت اطلاعـات    :1-3 فرضیه

وجـود   معنـادار رابطـه   )ROA(هـا   نسبت بازده دارایی

  .دارد

و  شـرکت ) T(بین شـفافیت اطلاعـات   : 2-3 فرضیه

  .وجود دارد معناداررابطه ) Qt(توبین  Qنسبت 

) GS(در رابطه بین حمایت سیاسی دولـت   :4 فرضیه

، متغیــر )T( ، شــفافیت اطلاعــاتشــرکت و عملکــرد

  .واسطه است

در رابطـه بـین حمایـت سیاسـی     : 1-4 فرضیه فرعی

ــت  ــی و ) GS(دول ــازده دارای ــبت ب ــا  نس ، )ROA(ه

  .، متغیر واسطه است)T( شفافیت اطلاعات

در رابطـه بـین حمایـت سیاسـی      :2-4 فرضیه فرعی

، شـــفافیت )Qt(تـــوبین  Qنســـبت و ) GS(دولـــت 

  .، متغیر واسطه است)T( اطلاعات

  

  

  روش پژوهش -4

 هـاي نوع پـژوهش  هدف، از لحاظ از حاضر پژوهش

تجربـی   شبهطرح این پژوهش، از نوع . تاس کاربردي

از جامعه آماري ایـن پـژوهش،   . رویدادي است و پس

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  کلیه شرکت

تا  1382هاي که در طی سال تشکیل شده استتهران 

 هاآن مالی سال، در بورس فعالیت داشته باشند 1389

 مـورد  زمانی دوره درو بوده،  ماه اسفند پایان به منتهی

-جزء مؤسسه، باشد ایجاد نشده آن در تغییري بررسی،

ــالی، ســرمایه  ، ودنهــا نباشــگــذاري و بانــکهــاي م

 دوره هـا، در مربـوط بـه آن   نیـاز  مورد مالی اطلاعات

در سایت بـورس اوراق بهـادار    1389 تا 1382 زمانی

هاي در نظـر گرفتـه   با اعمال محدودیت .موجود باشد

هـاي  شرکت، به عنـوان شـرکت   103شده، در نهایت 

جهـت  در این پـژوهش،  . مورد بررسی انتخاب شدند

هاي پژوهش، از ها و برآورد مدلتجزیه و تحلیل داده

رگرسیون خطی چندگانه بـه روش حـداقل مربعـات    

اسـتفاده   25ايو حداقل مربعـات دو مرحلـه  24معمولی

هـاي  هاي بکار گرفته شده از نوع داده داده .است شده

ترکیبی است که روش تخمین مناسب، بـا اسـتفاده از   

افلاطونی (هاي چاو و هاسمن تعیین شده است آزمون

با استفاده از  هاآماري دادهتحلیل ). 1389و نیکبخت، 

  .شده استانجام  7نسخه  E-Viewsنرم افزار 

  

  
  )2011ساري و آنوگراه، اقتباس از نلی(طرح کلی پژوهش : 1نگاره
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  گیري آن ونحوه اندازه متغیرهاي پژوهش -5

هاي موجود در این پژوهش، به چهار گـروه  متغیر

بـا  . شـوند مستقل، وابسته، کنترل و واسطه تقسیم مـی 

هـاي حمایـت   هـاي پـژوهش، متغیـر   توجه به فرضـیه 

بـه  ، )T(و شـفافیت اطلاعـات   ) GS(سیاسی دولـت  

هـاي شـفافیت اطلاعـات    عنوان متغیر مستقل، و متغیر

)T (     و عملکرد شرکت که بـا دو معیـار نسـبت بـازده

گیـري  اندازه) Qt(توبین  Qو نسبت ) ROA(ها دارایی

شود، به عنوان متغیر وابسته، مورد بررسی و تجزیه  می

در ) T(شفافیت اطلاعـات  . و تحلیل قرار گرفته است

این پژوهش، در نقش متغیر واسطه، نیز مـورد آزمـون   

، )مستقل و وابسته(اگر بین دو متغیر . واقع شده است

اي مشاهده شود و چنین فرض شـود کـه متغیـر    رابطه

-صورت مستقیم بر متغیر وابسـته اثـر نمـی   مستقل به

گذارد، بلکه بر متغیر سومی، تأثیر گذاشته و آن متغیر، 

صورت به متغیر  گذارد، در اینه تأثیر میبر متغیر وابست

  ). 2005، 28شیور(گویند سوم، متغیر واسطه می

هاي مرتبط با شفافیت اطلاعـات  مطابق با پژوهش

ــوزبی  ــه ب ــن1975، 32از جمل ــی33؛ باتوس ، 34و پلامپل

ــاران2002 ــی و همکـ ــین و 2004، 35؛ ماتوسـ ؛ هفلـ

-؛ و نلی1390؛ ستایش و همکاران، 2005، 36همکاران

هــاي ، و همچنــین پــژوهش2011اري و آنــوگراه، س ـ

، 38و فـرنچ 37فامـا مرتبط با عملکرد شـرکت از جملـه   

؛ نمـازي و همکـاران،   1387؛ نمازي و کرمانی، 1998

؛ نلی سـاري  1389لر و همکاران، کرد؛ ابراهیمی1388

، انـدازه  2012، 40و اکسـی 39؛ کاراکـا 2011و آنوگراه، 

هـا  تجزیه و تحلیـل  شرکت، به عنوان متغیر کنترل، در

نسبت بـدهی نیـز از دیگـر    . مد نظر قرار گرفته است

-هاي کنترلی این پژوهش است کـه در پـژوهش  متغیر

، کردسـتانی و علـوي،   42،1994و نیکلـز 41احمـد هاي 

، در ارتبـاط بـا   2011ساري و آنـوگراه،  ، و نلی1389

هاي مـرتبط بـا   شفافیت اطلاعات و همچنین پژوهش

لر و همکـاران،  کردمله ابراهیمیعملکرد شرکت، از ج

، نیـز اسـتفاده شـده    2012، و کاراکا و اکسـی،  1389

هاي پژوهش به شرح زیر تعریف عملیاتی متغیر. است

  :است

درصــد مالکیــت ): GS(حمایــت سیاســی دولــت 

هـاي دولتـی، در   مستقیم یا غیرمستقیم دولـت و نهـاد  

این تعریف مطـابق بـا   . باشد% 20صورتی که بیش از 

، خواجوي )2004( 29هاي بوشمن و همکارانپژوهش

) 2011( ســاري و آنــوگراه نلــیو ) 1389(و حســینی 

است که در آن تعریف استاندارد حسـابداري شـماره   

نیز مـد نظـر قـرار گرفتـه     » نفوذ قابل ملاحظه«، از 20

 .است

، )1389(هاي کمالیان و همکاران مطابق با پژوهش

 سـاري و آنـوگراه  نلـی و ) 1390(ستایش و همکاران 

از گیـري شـفافیت اطلاعـات،    ، جهت انـدازه )2011(

هـاي اختصـاص داده شـده بـه هـر شـرکت در       امتیاز

که  »رتبه کیفیت افشا و اطلاع رسانی مناسب«اطلاعیه 

شـود  توسط سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر مـی 

   .شده استاستفاده 

  

Size = Ln(MVCS) 
Leverage� =

Debt�

TA�

 ROA� =
NI�

1
2

(TA��� +  TA�)
 

 

Q��,� =
[MV(CS) + BV(PS) + BV(LTD) + BV(CL) − BV(CA)]

BV(TA)
 

).1994، 31و پرویت 30چانگ(  

NI :سود خالص ،TA :هاکل دارایی ،BV : ،ارزش دفتريCS : ،سهام عاديPS : ،سهام ممتازLTD :هاي بلندمدت، بدهیCL :

 .هاکل بدهی: Debtنسبت بدهی، : Leverageارزش بازار سهام عادي، : MVCSهاي جاري، دارایی: CAهاي جاري، بدهی
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   نتایج پژوهش -6

  آمار توصیفی

هـا،  به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل اولیـه داده 

هاي مورد مطالعه محاسـبه در  هاي توصیفی متغیرآماره

  .آورده شده است 1جدول شماره 

  

  آمار استنباطی

  فرضیه اصلی اول

نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اصـلی اول در  

ــماره  ــدول ش ــت 2ج ــده اس ــان داده ش ــطح . ، نش س

هـاي  دهـد متغیـر  ، نشان مـی tمعناداري مربوطبه آماره 

، )Lev(و نسـبت بـدهی   ) GS(حمایت سیاسی دولت 

اطلاعـات  رابطه منفی و معناداري بـا متغیـر شـفافیت    

)T(اما رابطـه معنـاداري بـین انـدازه شـرکت      . ، دارند

)Size ( و شــفافیت اطلاعــات)T(بــا . ، وجــود نــدارد

توجه به معنادار بودن ضریب متغیـر مسـتقل حمایـت    

  .شود، فرضیه اصلی اول تأیید می)GS(سیاسی دولت 

  

  فرضیه اصلی دوم

 -نتایج بدست آمده از آزمـون فرضـیه فرعـی اول   

  .، نشان داده شده است3ر جدول شماره اصلی دوم د

دهد که نشان می tسطح معناداري مربوط به آماره 

متغیر نسبت بدهی رابطه منفی و معنـاداري بـا نسـبت    

 هـاي ، دارد، امـا بـین متغیـر   )ROA(هـا  بـازده دارایـی  

) Size(شـرکت  اندازه و ) GS(حمایت سیاسی دولت 

ــی  ــازده دارای ــر نســبت ب ــا متغی ــا ب رابطــه ، )ROA(ه

که ضریب متغیر  با توجه به این .معناداري وجود ندارد

، معنـادار نیسـت،   )GS(مستقل حمایت سیاسی دولت 

  .شود فرضیه اصلی دوم، تأیید نمی -فرعی اولفرضیه 

  

  هاي پژوهشهاي توصیفی متغیرآماره: 1جدول شماره 

SIZE LEV QT ROE ROA GS  T  

 میانگین 02/49  64/25 16/0 12/0 94/0 66/0 59/12

 میانه 00/48 00/0 10/0 31/0 60/0 67/0 39/12

 بیشینه 00/98 51/99 26/21 00/48 15/11 71/1 20/17

 کمینه -00/13 00/0 -29/0 -38/288 -68/2 00/0 43/8

 انحراف معیار 09/24 03/21 75/0 27/10 22/1 18/0 59/1

T : ،شفافیت اطلاعاتGS : ،حمایت سیاسی دولتROA :ها، نسبت بازده داراییROE : ،نسبت بازده حقوق صاحبان سهامQt : نسبتQ 

  .اندازه شرکت: Sizeنسبت بدهی، : Levتوبین، 

  

  نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول: 2جدول شماره 

  نتیجه آزمون فرضیه اصلی اول با استفاده از روش اثرات تصادفی

� = � + ���� + ����� + ������ 
  معناداري  ضرایب  هامتغیر

  GS(  152048/0-  0001/0(حمایت سیاسی دولت 

  Lev(  17489/33-  0001/0(نسبت بدهی 

  Size(  109333/0  8147/0(اندازه شرکت 

  0001/0  10326/71  مقدار ثابت

  150957/2:واتسون -دوربین  362504/0:ضریب تعیین  F :0001/0معناداري آماره 
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 اصلی دوم نتیجه آزمون فرضیه: 3جدول شماره 

فرضیه اصلی دوم با استفاده از  -نتایج آزمون فرضیه فرعی اول

  روش اثرات تصادفی

��� = � + ���� + ����� + ������ 

فرضیه اصلی دوم با استفاده از  -نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم

  روش اثرات تجمعی

�� = � + ���� + ����� + ������ 
  معناداري  ضرایب  هامتغیر  معناداري  ضرایب  هامتغیر

GS  000154/0  9015/0  GS  006579/0  0005/0  

Lev  423216/0-  0031/0  Lev  197979/0  3578/0  

Size  004819/0  7678/0  Size  280904/0  0001/0  

  0001/0  -289520/2  مقدار ثابت  0952/0  380773/0  مقدار ثابت

P-value:0001/0  D-W:810872/0  P-value:0001/0  D-W:278375/2  

R2:718436/0 R2 :473149/0  

  )Size(، اندازه شرکت )Lev(، نسبت بدهی )GS(حمایت سیاسی دولت 

  

  

بر اساس نتایج بدسـت آمـده از آزمـون فرضـیه      

نشان  3اصلی دوم، که در جدول شماره  -فرعی دوم 

حمایـت سیاسـی دولـت     هـاي داده شده است، متغیـر 

)GS ( شرکت اندازه و)Size ( رابطه مثبت و معناداري

امــا رابطــه . ، دارنــد)Qt(تــوبین  Qنســبت بــا متغیــر 

تـوبین   Qنسـبت  و ) Lev(معناداري بین نسبت بدهی 

)Qt(کـه ضـریب متغیـر    با توجه به این. ، وجود ندارد

، معنـادار اسـت،   )GS(مستقل حمایت سیاسی دولـت  

 .شود فرضیه اصلی دوم، تأیید می -فرعی دوم فرضیه 

  

  فرضیه اصلی سوم

فرضیه اصلی سـوم،   -در آزمون فرضیه فرعی اول

 -با اسـتفاده از روش اثـرات تصـادفی آمـاره دوربـین     

، بود، که نشـان دهنـده   )15/1(برآوردي  واتسون مدل

بـا اسـتفاده از   . وجود خطاي همبستگی در مدل است

همبسـتگی  ، مشـکل خـود  E-Viewsافزار امکانات نرم

ــه اول   ــانی مرتب ــه زم ــا اســتفاده از روش وقف ــدل ب م

))1(AR (   رفع شد که نتایج مدل بـرآوردي جدیـد در

  .نشان داده شده است 4جدول شماره 

اصـلی   -آزمون فرضیه فرعـی اول  بر اساس نتایج

ــر ــدهی  ســوم، متغی ــی و )Lev(نســبت ب ، رابطــه منف

. ، دارد)ROA(ها معناداري با متغیر نسبت بازده دارایی

شـفافیت اطلاعـات   هاي اما رابطه معناداري بین متغیر

)T( ها و نسبت بازده دارایی)ROA(   و متغیـر انـدازه ،

وجود ) ROA(ها و نسبت بازده دارایی) Size(شرکت 

با توجه به معنادار نبودن ضریب متغیـر مسـتقل   . ندارد

فرضـیه   -، فرضـیه فرعـی اول  )T(شفافیت اطلاعات 

  .شوداصلی سوم، تأیید نمی

 -نتایج بدست آمده از آزمـون فرضـیه فرعـی دوم   

شـفافیت  هـاي دهـد کـه متغیـر   اصلی سوم، نشان مـی 

، رابطه معناداري )Size(و اندازه شرکت ) T(اطلاعات 

، دارند، که بـا توجـه بـه    )Qt(توبین  Qبا متغیر نسبت 

شـفافیت اطلاعـات   ها، بین علامت ضرائب این متغیر

)T ( نسبت وQ  توبین)Qt(    رابطـه منفـی معنـادار، و ،

، )Qt(تـوبین   Qو نسـبت  ) Size(بین انـدازه شـرکت   

رابطه مثبت و معنادار وجود دارد، اما رابطه معنـاداري  

، )Qt(توبین  Qو نسبت ) Lev(نسبت بدهی ن متغیر بی

با توجه به معنادار بـودن ضـریب متغیـر    . وجود ندارد

 -، فرضیه فرعـی سـوم   )T(مستقل شفافیت اطلاعات 

  .شود فرضیه اصلی سوم، تأیید می

  

  



    حمید محمودآبادي و زهرا نجفی

 هجدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   66

 اصلی سوم نتیجه آزمون فرضیه: 4جدول شماره 

فرضیه اصلی سوم پس از رفع  -آزمون فرضیه فرعی اولنتایج 

  همبستگیخود

��� = � + ��� + ����� + ������ 

فرضیه اصلی سوم با استفاده از  -نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم

  روش اثرات تجمعی

�� = � + ��� + ����� + ������ 
  معناداري  ضرایب  هامتغیر  معناداري  ضرایب  هامتغیر

T 000133/0  1737/0  T 005927/0-  0003/0  

Lev  360986/0-  0001/0  Lev  030591/0  8867/0  

Size  000942/0  4424/0  Size  273813/0  0001/0  

  0001/0  -256398/2  مقدار ثابت  0001/0  331080/0  مقدار ثابت

AR(1) 577952/0  0001/0    

P-value :0001/0  D-W :858881/1  P-value :0001/0  D-W :277151/2  

R2 :731894/0 R2 :473075/0  

  )Size(، اندازه شرکت )Lev(، نسبت بدهی )T(شفافیت اطلاعات 

  

  فرضیه اصلی چهارم

اي فرضیه اصلی چهارم به بررسـی نقـش واسـطه   

متغیر شفافیت اطلاعات در رابطه بین حمایت سیاسی 

پیش شرط . پردازدعملکرد شرکت میو ) GS(دولت 

اساسی، جهـت آزمـون ایـن فرضـیه ایـن اسـت کـه        

ــادار باشــند، و   فرضــیه هــاي اصــلی دوم و ســوم معن

هاي حمایت سیاسی همچنین ضرائب مربوط به متغیر

هـاي  ، در فرضیه)T(و شفافیت اطلاعات ) GS(دولت 

با توجـه  . ها، معنادار باشند فرعی مربوط به این فرضیه

نادار نشدن ضـرائب مربـوط بـه متغیـر حمایـت      به مع

اصـلی   -در فرضـیه فرعـی اول   ) GS(سیاسی دولت 

در فرضیه فرعـی  ) T(دوم، و متغیر شفافیت اطلاعات 

فرعـی   فرضیه اصلی سوم، امکان آزمون فرضـیه  -اول

اول مربوط به این فرضیه اصلی وجود ندارد، بنـابراین  

 ـ ن فرضـیه  در این بخش، فقط فرضیه فرعی دوم، از ای

جهت آزمـون ایـن فرضـیه، از     .توان آزمون کردرا می

  . اي استفاده شده استروش حداقل مربعات دو مرحله

کـار  هاي ابـزاري بـه   هاي زیر به عنوان متغیرمتغیر

  :اندگرفته شده

بینی شده متغیر شفافیت اطلاعـات  مقادیر پیش. 1

)T (     توسط مدل برآوردي مربـوط بـه فرضـیه اصـلی

بـا در نظـر   ) T(متغیر شفافیت اطلاعـات  . 2؛ )�T(اول

متغیـر نسـبت   . 3؛ )t-1(گرفتن وقفه زمانی یک ساله 

  .)Size(متعیر اندازه شرکت . 4؛و )Lev(بدهی 

  

  اصلی چهارم نتیجه آزمون فرضیه: 5جدول شماره 

  ه از روش اثرات تجمعیاصلی چهارم با استفاد -نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم

�� = � + ���� + ��� + ����� + ������ 
  معناداري  ضرایب  هامتغیر

GS  001922/0  0191/0  

T  000954/0-  0520/0  

Lev  085107/0  3637/0  

Size  183032/0  0001/0  

  0001/0  -538560/1  مقدار ثابت

P-value :0001/0  D-W:551578/1  R2 :2202/0  
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، نشـان  4نتایج بدسـت آمـده در جـدول شـماره     

در ایـن  . دار اسـت دهد که مدل برازش شـده معنـا   می

باشـد، بـه عبـارت    می% 22مدل ضریب تعیین برابر با 

هـاي  از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیر% 22دیگر 

شـفافیت  ، )GS(هـاي حمایـت سیاسـی دولـت     متغیر

وانـدازه شـرکت   ) Lev(، نسبت بـدهی  )T(لاعات اط

)Size(کـه سـطح   با توجه به ایـن . ، قابل توضیح است

معناداري مربوط بـه ضـریب متغیـر واسـطه شـفافیت      

توان نتیجه گرفت، کـه  معنادار است، می) T(اطلاعات 

 Qو نسبت ) GS(در رابطه بین حمایت سیاسی دولت 

عملکرد، متغیر ، به عنوان شاخص ارزیابی )Qt(توبین 

. اي اسـت داراي نقـش واسـطه  ) T(شفافیت اطلاعات 

بـر  ) GS(به عبارت دیگر، اثر حمایت سیاسی دولـت  

، بــه عنـوان شــاخص ارزیــابی  )Qt(تــوبین  Qنسـبت  

واسـطه  مسـتقیم و بـا  صورت غیـر  عملکرد شرکت، به

فرضـیه   -گیرد، بنابراین فرضیه فرعی سومصورت می

 .شوداصلی چهارم، تأیید می

که، با کنتـرل متغیـر شـفافیت    همچنین نظر به این

، ضریب متغیر مستقل حمایـت سیاسـی   )T(اطلاعات 

ــاقی مانــده اســت، )GS(دولــت  ، همچنــان معنــادار ب

اي متغیر شفافیت توان نتیجه گرفت که نقش واسطه می

به عبارت دیگر، در رابطه بـین  . صورت کامل نیست به

، )Qt(ین تـوب Qو نسبت ) GS(حمایت سیاسی دولت 

، تنها متغیر واسطه نیست، بلکه )T(شفافیت اطلاعات 

هاي دیگري نیز وجود دارند کـه در ایـن رابطـه    متغیر

اي دارنـد، امـا در مـدل در نظـر گرفتـه      نقش واسـطه 

  .اند نشده

البته با توجه به این موضوع کـه سـطح معنـاداري    

ــات   ــر شــفافیت اطلاع ــطح  0.052متغی اســت، در س

تـوان بـا قاطعیـت در مـورد رد یـا      نمـی % 95اطمینان 

امـا در سـطح اطمینـان    . پذیرش فرضیه قضاوت کـرد 

اي شفافیت اطلاعات را بـا   توان نقش واسطه، می90%

  .قاطعیت بیشتري پذیرفت

 گیريبحث و نتیجه -7

نتایج بدست آمده نشان داد، اثر حمایـت سیاسـی   

صورت مسـتقیم و بـدون   توبین، به Qدولت بر نسبت 

گیرد، بلکه شفافیت اطلاعـات، در  نمیواسطه صورت 

به عبارت دیگـر، ابتـدا حمایـت    . این بین سهمی دارد

سیاسی دولت بر شـفافیت اطلاعـات اثـر گذاشـته، و     

 Qنسـبت  (سپس شفافیت اطلاعات، عملکرد شرکت 

این نتایج منطبق بـا  . دهدرا تحت تأثیر قرار می) توبین

از . ت، اس ـ)2011( ساري و آنوگراه نلینتایج پژوهش 

طرف دیگر، نتایج حاکی از آن است، که در رابطه بین 

تـوبین، شـفافیت    Qحمایت سیاسی دولت و نسـبت  

هـاي  اطلاعات، تنها متغیر واسطه نیست، بلکـه متغیـر  

اند، که در مدل در نظر واسطه دیگري نیز وجود داشته

هاي پژوهش، بر اهمیت شـفافیت  یافته. اندگرفته نشده

تـوان  بـه عبـارت دیگـر، مـی    . کنداطلاعات، تأکید می

نتیجه گرفت، تأثیر متغیر حمایت سیاسـی دولـت، بـر    

، خـود متـأثر از   )تـوبین  Qنسـبت  (عملکرد شـرکت  

ایـن در حـالی اسـت کـه     . شفافیت اطلاعـات اسـت  

رسانی مناسـب، کـه   میانگین رتبه کیفیت افشا و اطلاع

دهـد   آورده شده است، نشـان مـی   1در جدول شماره 

یرفتـه شـده در بـورس اوراق بهــادار    هـاي پذ  شـرکت 

تهران، هنوز به سطح مطلـوبی از شـفافیت اطلاعـات    

ها، با کـاهش  در واقع مدیریت این شرکت. اندنرسیده

ــراد     ــترس افـ ــات را دور از دسـ ــفافیت، اطلاعـ شـ

گـذاران و اعتباردهنـدگان   سازمانی نظیـر سـرمایه   برون

هـا و  دهند، تا تشخیص ارزش واقعـی دارایـی  قرار می

-گونههاي شرکت، و ارزیابی عملکرد شرکت بهدهیب

-یافتـه . تر باشد مشکل شـود اي که به واقعیت نزدیک

هاي ضمنی پژوهش حاکی از آن اسـت کـه حمایـت    

-سیاسی دولت منجر به کاهش شفافیت اطلاعات می

گونه استدلال کـرد کـه   توان ایندر این رابطه می. شود

یر مالکـان، از  دولت به عنوان مالک، در مقایسه با سـا 

از ایـن رو،  . اي برخـوردار اسـت  قدرت قابل ملاحظه
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ــازار،    ــانات ب ــا، نوس ــه فشــار رقب ــوط ب خطــرات مرب

هاي تحت نفـوذ  ورشکستگی و مصادره اموال، شرکت

هـا  و حمایت سیاسی دولت را، نسبت به سایر شرکت

تواند دلیلی بـراي   این موضوع می. کندکمتر تهدید می

أله پاسـخگویی و شـفافیت   رنگ جلوه نمودن مس ـکم

هاي ایفـاي مسـئولیت   اطلاعات به عنوان یکی از ابزار

  .هایی باشدپاسخگویی، در چنین شرکت

هاي پژوهش وجـود رابطـه مثبـت و    از دیگر یافته

تـوبین   Qمعنادار بین حمایت سیاسی دولت و نسبت 

نتـایج بدسـت آمـده از ایـن پـژوهش، کـه تـا        . است

سـازي کـه بـا هـدف     حدودي مبناي فرایند خصوصی

هاي اقتصـادي صـورت   کارایی و بهبود عملکرد واحد

چه که از نتایج بدست آن. بردگیرد را زیر سؤال میمی

توان نتیجه گرفت این است که در دوره مورد  آمده می

ــازار بــورس تهــران، مزایــاي ناشــی از   بررســی، در ب

هـاي آن اسـت، بـه    مداخلات دولت، بـیش از هزینـه  

نسبت (نهایت افزایش عملکرد شرکت  اي که درگونه

Q در واقع حمایـت سیاسـی   . ، را به دنبال دارد)توبین

هـاي مـورد   دولت، منجر به ایجاد ارزش براي شرکت

تـر، تـأمین مـالی    پرداخت مالیات کم. شودبررسی می

تر مشـتریان و  تر، افزایش سهم بازار، جلب آسانآسان

مواد اولیه مـورد  تر رقبا، تهیه افزایش فروش، فشار کم

تر، و عـدم  هزینهتر و کمتر، سریعصورت ارزان نیاز به

هـا  هاي ناشی از عدم رعایت دستورالعملتعلق جریمه

توانـد منجـر بـه ایجـاد      از جمله مواردي است که می

  .ارزش و بهبود عملکرد شرکت شود

ــفافیت    ــین ش ــان داد ب ــوم نش ــیه س ــون فرض آزم

منفـی و معنـادار   تـوبین، رابطـه    Qاطلاعات و نسبت 

در توضیح این موضوع که چرا بر خلاف . وجود دارد

انتظار، شفافیت اطلاعات، اثر مثبتی بر عملکرد شرکت 

هاي رقـابتی  توان به هزینه، ندارد، می)توبینQنسبت (

هـا بـا پنهـان    دهد، شـرکت نتایج نشان می. اشاره کرد

کردن اطلاعات استراتژیک خـود از رقبـا، از سـرقت    

بینی قـدرت سودآوریشـان توسـط    ایشان و پیشهایده

توانند با محـدود  در نتیجه می. کنندرقبا، جلوگیري می

نمودن قدرت رقبا در بازار، سهم بازار بیشتر، فـروش  

  . بیشتر و عملکرد بهتري داشته باشند

-هاي پژوهش حاکی از آن تأیید نقش واسطهیافته

تـوان  بـراین اسـاس مـی   . افیت اطلاعات استاي شف

اذعان داشت، نفوذ دولت، منجر بـه کـاهش شـفافیت    

اطلاعــات، و در نتیجــه کــاهش شــفافیت، منجــر بــه  

. شـود ، مـی )توبین Qنسبت (افزایش عملکرد شرکت 

بنابراین، با توجه به نتیجه نهایی تأثیر نفوذ سیاسی، که 

بـه   اسـت، ) توبین Qنسبت (افزایش عملکرد شرکت 

، )توبین Qنسبت (گذارانی که عملکرد شرکت سرمایه

-شود، در شرکتها جذابیت دارد پیشنهاد میبراي آن

. گذاري کنندهاي تحت نفوذ و حمایت دولت، سرمایه

هـاي  گذاران، مطلوبیـت هاي مختلف سرمایهالبته گروه

-هاي مختلف آنتوان براي گروهمتفاوتی دارند و نمی

  .ی ارائه نمودها، یک پیشنهاد کل

-از طرف دیگر، با توجه به عملکرد بهتر شـرکت 

هایی که به واسطه مالکیت دولـت، تحـت حمایـت و    

-نفوذ دولت هستند، و با توجه به مزایـاي خصوصـی  

ــل     ــدن اص ــق ش ــان محق ــا زم ــت ت ــازي، لازم اس س

صورت کامـل، دولـت خـط مشـی     سازي بهخصوصی

ي ریـز  مالکیتی بدون تعارض با سایر وظایف خود پی

سـازي محـیط فعالیـت    کند و زمینـه را بـراي یکسـان   

همچنین، . هاي خصوصی و دولتی فراهم نمایدشرکت

با توجه به میانگین پایین متغیر شفافیت اطلاعات، کـه  

آورده شـده اسـت، لازم اسـت، سـازمان      1در جدول 

بورس و اوراق بهادار، تمهیدات لازم جهـت افـزایش   

هـا را بـه   و شـرکت شفافیت اطلاعات را فراهم نماید 

  .تر رهنمون سازدهاي شفافارائه گزارش

  :گردد نهاد میپیش هاي آتیبراي پژوهشضمناً 

  ،بر اساس نتایج بدست آمده از این پژوهش

شفافیت اطلاعات در تبیین رابطه بین حمایت 
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-سیاسی دولت و عملکرد شرکت، از نقش واسطه

به عبارت دیگر، . اي کامل برخوردار نیست

دیگري نیز در تبیین رابطه بین حمایت هاي  متغیر

سیاسی دولت و عملکرد شرکت، سهمی دارند، که 

بنابراین . انددر این پژوهش در نظر گرفته نشده

هایی هاي آتی، تلاششود، در پژوهشپیشنهاد می

  . هاي مذکور صورت گیرددر زمینه شناسایی متغیر

 ها نتایج پژوهش حاضر، در سطح کل شرکت

با توجه به این موضوع که . استبدست آمده 

برخی از صنایع براي دولت از اهمیت بیشتري 

ها در برخوردار هستند، ممکن است آزمون فرضیه

هر یک از صنایع منجر به ایجاد نتایج متفاوتی 

شود، پژوهش حاضر با بنابراین پیشنهاد می. گردد

 .در نظر گرفتن نوع صنعت انجام شود
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