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 چكیده

بررسی و  مورد  شرکت    هیسرما  نهیو هز  یگذار هیسرما  ییکارا  نیبر ارتباط ب  یاس یارتباطات س  ریتأث  پژوهش  نیا  در

گیری  ( اندازه 2009بیدل و همکاران )های  پژوهش از    به پیروی  گذاریکارایی سرمایه  شد. متغیرقرار گرفته    آزمون

برای    دولتهای وابسته به  و درصد مالکیت نهادی شرکت  یا نهادهای دولتی  هاهای شرکتاز شاخصشده است.  

  است. شده    یطراحسه فرضیه  موضوع،    نیا  یبررس  یدر راستا ی استفاده شده است.  اسی ارتباطات سگیری  اندازه 

طبق    1397تا    1392در دوره زمانی شش ساله از    شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتهشرکت    181تعداد  

های  سال در تحلیل-مشاهده شرکت  1086گیری حذفی سیستماتیک از جامعه آماری انتخاب و تعداد  روش نمونه 

گذاری بر هزینه های پژوهش نشان داد که کارایی سرمایهاند. نتایج بدست آمده از آزمون فرضیهآماری منظور شده 

منف تأثیر  و معنیسرمایه  تأثیر معنیی  بر هزینه سرمایه  ارتباطات سیاسی  اما  دارد.  بررسی داری  ندارد.  ها  داری 

داری  تأثیر منفی و معنی  هیسرما  نهیو هز  یگذاره یسرما  ییکارا  نیبر ارتباط ب  یاسی ارتباطات سهمچنین نشان داد  

 دارد. 

 ؛ هیسرما  نهیهز  ی،گذار هیسرما  ییکارای،  اسی ارتباطات س  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 بلکه  است،کنترل آن مورد توجه مدیران   باشد که نه تنهایکی از موضوعات مهمی می  1ها هزینه سرمایهدر شرکت 

سرمایه  توجه  مورد  شرکت  منابع  بیشتر  بازدهی  و  آن  بودن  دو چشم پایین  این خصوص  در  است.  انداز  گذاران 

نماید،  گذاری می خود را برای کسب سود مطلوب سرمایه  گذار، سرمایهسرمایهکه  ای مطرح است؛ نخست آن سرمایه

آن  سرمایه که شرکت دوم  به  باید  که  بدهی  عنوان یک  به  را  سرمایه  می ها  نظر  در  بازگردانده شود،  گیرند  گذار 

 (.  2019،  2کیسوانتو و فیتریانی)

گذار از  بینی سرمایهکنند. پیش رکت درخواست میگذاران معمولاً نرخ مورد نیاز را بر اساس شرایط شسرمایه

شود؛ این نشان دهنده نوعی از ناکارآمدی شرکت در مدیریت  نرخ بالای سود، بعنوان خطر برای شرکت محسوب می

سازی اعتباردهندگان نسبت به  (. علاوه برآن با گسترش خصوصی 2019کیسوانتو و فیتریانی،  )هزینه سرمایه است  

ها دولتی بوده حساسیت بیشتری نشان  های اعطایی در مقایسه با زمانی که مالکیت شرکت ه وام وصول اصل و بهر 

همکاران،  می و  )سعیدی  است  سرمایه  هزینه  موضوع  اهمیت  دهنده  نشان  که  رفتار    (.1395دهند  شناخت 

از مصادیق تخصیص منابع گذاری شرکت سرمایه بر آن به جه3ها )به عنوان یکی  ت برخورداری  ( و عوامل مؤثر 

از مؤلفه پروژه  بلندمدت  بلندمدت و همچنین  هایی چون حجم بالای سرمایه های  پیامدهای قابل توجه،  گذاری، 

ها بر نقدینگی، تخصیص منابع، سودآوری و در مجموع، تأثیری که  تعهدات مالی عمده و تأثیری که هر یک از آن

و    4گذاری توان ریشه بروز شرایطی چون بیش سرمایه اً می بر ارزش شرکت دارند، دارای اهمیت بسزایی است. اساس

  5گذاری را در برخی نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی گذاری در قالب عدم کارایی سرمایهیا کم سرمایه

ناشی از بر هم کنش میان سهامداران، اعتباردهندگان و مدیران جستجو کرد )نمازی و   6های نمایندگیو هزینه

 (.  1393غلامی،  

آید که ممکن است منجر  ای به وجود می به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی، مشکلات نمایندگی  7در بازارهای ناکارآ 

دامنه  ایجاد  سرمایه به  از  منافعگذاری ای  تأمین  در جهت  پیندادو   هایی شود که  و  مورگادو  نباشد.    8سهامداران 

بر دارنده مدیران، سهامداران و  2003) بیان این موضوع مواردی را در تضاد منافع بین ذینفعان اصلی در  ( در 

نموده  مطرح  را  سرمایهاعتباردهندگان  کارایی  عدم  به  ختم  که  کارایی   شود.می  9گذاری اند  مفهومی  طور  به 

گذاری کنند  سرمایه   10های با ارزش فعلی خالص ها تنها در پروژه شود که شرکت ل می گذاری زمانی حاصسرمایه

توانند در صورت نیل به آن، هزینه حقوق  گذاری عاملی است که مدیران می کارایی سرمایه  (.1394)واعظ و عفری،  
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ذاری و هزینه سرمایه  گ(. این ارتباط بین کارایی سرمایه 2017صاحبان سهام را کاهش دهند )مجید و همکاران،  

 (. 2019پام،  ممکن است تحت تأثیر برخی شرایط خاص شرکت، از جمله ارتباطات سیاسی شرکت تعدیل یابد )

تواند بر هزینه سرمایه بگذارد، این ارتباط در شرایط  گذاری می علاوه بر تأثیر مستقیمی که کیفیت سرمایه

ل واقع شود. در واقع در صورت وجود این شرایط، هزینه  گوناگون مالی و غیر مالی نیز ممکن است دچار تعدی

شرکت    1شود؛ از جمله این عوامل ارتباطات سیاسی سرمایه به صورت مستقیم و البته غیرمستقیم دچار نوسان می 

های دارای روابط سیاسی دسترسی به منابع سرمایه بستگی زیادی به سود گزارش شده ندارد؛  در شرکت است.  

از بانک زیرا، روابط س اعتبار و منابع سرمایه  گردد  های تحت تملک دولت می یاسی منجر به دسترسی آسان به 

تواند  های انجام گرفته، ارتباطات سیاسی می . از سوی دیگر بر اساس برخی پژوهش (2012 ،2)بوباکری و همکاران 

های سلب  نشان دادند که فعالیت  همچنین محققان  (.  2005،  3گذاری شود )لی و ژومنجر به تعدیل کارایی سرمایه

. بر این  ها بیشتر استهای دارای ارتباطات سیاسی در مقایسه با سایر شرکتل مالکان در شرکتنترمالکیت ک

تواند اثرگذار باشد. در واقع، این تأثیرگذاری  نیز می  4گذاری اساس این ارتباط با دولت در خصوص تصمیمات سرمایه

گذاری، ممکن است  به تعدیل هزینه سرمایه نیز منتج شود. بر اساس آنچه ی سرمایه ارتباطات سیاسی بر کارای

گفته شد در این پژوهش در صدد پاسخگویی به این سوال هستیم که آیا ارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی 

 داری دارد؟گذاری و هزینه سرمایه شرکت تأثیر معنیسرمایه
 

 پیشینه پژوهش ادبیات نظری و مروری بر   -2

 ادبیات نظری  1-2

عامل اصلی در ایجاد    ت ویکی از مفاهیمی است که همواره موردتوجه صاحب نظران مالی بوده اس  هزینه سرمایه

های مختلف تعریف شده است اما یکی از  . این مفهوم به شکل است 6سود اقتصادی  و 5شکاف بین سود حسابداری 

کند که با کسب  ، هزینه سرمایه را به عنوان کمینه نرخ بازدهی تعریف میهایی که مقبولیت بیشتری داردتعریف

(. بر اساس تئوری هزینه سرمایه، هزینه  1396آن ارزش واحد اقتصادی ثابت می ماند )جهانخانی و پارسائیان،  

با نرخ بازده  ها در پروژه هایی  گذاری شرکت شود به این معنی که سرمایهسرمایه به عنوان نرخ مانع محسوب می

ها در راستای تعیین  (. مدیران شرکت 1397شود )محسنی،  بیشتر از هزینه سرمایه موجب افزایش ارزش شرکت می

توان  منابع مالی، باید هزینه تامین منابع مالی را مشخص و عوامل موثر بر آن را تعیین نمایند. هزینه سرمایه را می

نماید. ازآنجا که هزینه  گذاری را تامین میهای سرمایه رد انتظار گروه حداقل نرخ بازدهی دانست که نرخ بازده مو

گذاران است، با میزان ریسک پذیرفته شده توسط آنها مرتبط است  سرمایه مبتنی بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه 

 (. 1396)پورحیدری و همکاران،  
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ری است بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مدیریت  گذاتوان گفت هزینه سرمایه نه تنها معیار سرمایه بنابراین می 

تواند مدیریت را در افزایش سهام شرکت  گیرد. آشنایی با عوامل موثر بر هزینه سرمایه مینیز مورد استفاده قرار می 

 ( 1395رو بررسی عوامل تاثیرگذار بر هزینه سرمایه مهم است. )صفری بیدسکان،  یاری رساند، از این 

سرمایه یک شرکت عبارت است از هزینه فرصت سرمایه گذار برای سرمایه گذاری در آن شرکت. هزینه هزینه  

سرمایه از دو بعد دارای اهمیت است، بعد اول این است که تمامی الگوهای ارزیابی اوراق بهادار بر هزینه سرمایه 

و تعیین    1گذاری های سرمایهاولویت گذاری وجوه توسط شرکت و تعیین  متکی است. بعد دوم این است که سرمایه

 (. 1386  ساختار سرمایه بدون هزینه سرمایه عملی نخواهد بود)سلیمی احمد،

و یا حرکت به سمت آن می تواند بر ارزش شرکت و ثروت سهامداران    2تعیین و ایجاد ساختار بهینه سرمایه

یم بگیرد که از چه ابزاری برای گردآوری وجوه  تواند تصمتأثیر بگذارد. بدون اطلاع از هزینه سرمایه، شرکت نمی 

گذاری بلند مدت خود استفاده کند و به دلیل محدودیت منابع، واحدهای اقتصادی باید سعی لازم برای سرمایه 

به منظور بیشینه کردن ارزش  .  کنند ترکیبی از منابع مالی را گزینه کنند که کمترین هزینه سرمایه را داشته باشد

هایی انجام و تداوم یابد که نرخ بازده آنها بیش از هزینه تأمین مالی باشد.  گذاری اقتصادی لازم است سرمایه واحد  

گذاری و تأمین مالی را به سختی می توان از یکدیگر جدا کرد لیکن بدون توجه به این  های سرمایه گیریتصمیم

گذاری و دیگری  می یابد یکی افزایش نرخ بازده سرمایه توان ادعا کرد که ارزش بنگاه از دو راه افزایش  تفکیک می

 (. 1389)ستایش و همکاران،    کاهش نرخ هزینه سرمایه

های  گذاری است؛ در محیطیکی از مسائل مهم در جهت حل مسائل اقتصادی کشورها، بسط و توسعه سرمایه  

پایدار اقتصادی شود. مدیران با سطح گذاری موثر می تواند سبب رشد و توسعه  تجاری و اقتصادی امروزی، سرمایه 

های سود آور، نهایت بازدهی را ایجاد و منافع سهامداران  توانند با بهره گیری از فرصت گذاری می بهینه ای از سرمایه 

ها و جلوگیری از رکود و عقب  های اصلی توسعه شرکت گذاری همواره به عنوان یکی از راه را تامین کنند. سرمایه 

گذاری،  د توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است علاوه بر میزان سرمایهماندگی مور

شود که شرکت تنها  گذاری زمانی حاصل می گذاری نیز اهمیت بالایی داشته باشد. کارایی سرمایهکارایی سرمایه 

های شرکت،  گذاری انتظار اینکه میزان سرمایه گذاری کند. از اینرو  های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایهدر پروژه 

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت باشد، صرفاً در شرایطی امکان پذیر  متاثر از میزان وجوه در دسترس و نه پروژه 

است که راهبری شرکتی ضعیف یا مشکلات نمایندگی وجود داشته باشد و دسترسی مدیر به منابع خارجی را  

 (2018،  3مکاران محدود سازد.)بابرا و ه

گذاری زمانی حاصل می شود که شرکت فقط در تمامی طرح هایی با ارزش فعلی خالص مثبت  کارایی سرمایه

تواند  های نمایندگی، میگذاری کند، در واقع برخی از نواقص بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینهسرمایه
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های با ارزش فعلی خالص مثبت پذیرفته ه این مفهوم که نه پروژه گذاری منتهی گردد؛ ببه فرآیند بیش سرمایه 

 (  2019،  1گذاری(. )بیدل شوند )بیش سرمایه های با ارزش خالص منفی رد میگذاری( و نه پروژه شوند )کم سرمایه 

سرمایه سرمایه کارایی  یا  در  گذاری  منابع  مصرف  از  سو  از یک  است که  آن  مستلزم  بهینه،  در حد  گذاری 

است، جلوگیری شود و از سوی دیگر، منابع  گذاری در آن بیش از از حد مطلوب انجام شده هایی که سرمایه عالیتف

 (.   1387گذاری دارد هدایت شود )مدرس و حصارزاده،  هایی که نیاز بیشتری به سرمایهبه سمت فعالیت 

تعیین   عامل  دو  سرمایه حداقل  کارایی  برای  ا کننده  دارد.  وجود  مالی  گذاری  تأمین  برای  شرکت  یک  ول، 

های باخالص ارزش فعلی گذاری خود، نیاز به افزایش سرمایه دارد. در یک بازار کامل، همه پروژه های سرمایه فرصت

های بالای  مواجه هستند، به دلیل هزینه  2هایی که با محدودیت مالیمثبت بایستی تأمین مالی شوند؛ اما شرکت 

گذاری کمتر از  نظر خواهد کرد که منجر به سرمایههای با خالص ارزش فعلی مثبت صرفافزایش سرمایه، از پروژه 

کند که حتی اگر شرکت تصمیم به افزایش سرمایه بگیرد،  گذاری بیان میشود. دومین عامل کارایی سرمایهحد می 

 (.  1389،  زاقرد و یحیاییهای صحیح انجام شود )خدایی ولهگذاری ضمانتی وجود ندارد که سرمایه 

نهایت می از راه گذاری در زمینه توان گفت سرمایه در  های مهم توسعه  های مختلف، همواره به عنوان یکی 

گذاری،  ها مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است تا علاوه بر توسعه سرمایهشرکت 

 (. 1396برخوردار باشد )الهایی و اسکندری،  گذاری نیز از اهمیت فراوانی  افزایش کارایی سرمایه

ارتباط سیاسی عبارتست از انتقال عمدی یک پیام سیاسی از یک فرستنده به گیرنده با هدف ایجاد تغییر  

 (. 1394دررفتار، گفتار و پندار مخاطب، آنطور که فرستنده میخواهد )گلستانی و همکاران،  

گذارد، بلکه انگیزه مدیران را نیز در  های اقتصادی تاثیر میمالی بنگاه روابط و نفوذ سیاسی نه تنها بر وضعیت  

های  دهد و در نهایت باعث ایجاد تفاوت تحت تاثیر قرار می  4های مالی و تهیه صورت  3ارتباط با گزارشگری مالی 

روابط سیاسی های بدون  های مالی شرکتهای دارای روابط سیاسی در مقایسه با شرکت گیر، در کیفیت صورتچشم 

شاخص ارتباطات سیاسی، سه بعد اقتصادی، اجتماعی و فردی دارد. بعد   (.1396گردد )ابراهیمی و همکاران،  می

ای که بیش از  ها، به گونه اقتصادی ارتباطات سیاسی عبارتست از درصد مالکیت مستقیم دولت از سهام شرکت 

 (.2011،  5اران پنجاه درصد سهام شرکت متعلق به دولت باشد )چوی و همک 

وابسته به دولت در ساختار مالکیت شرکت    6گذاری نهادهای بعد اجتماعی ارتباطات سیاسی عبارتست از سرمایه 

که بیان کننده حمایت نهادی دولت است به عبارت دیگر، بعد اجتماعی عبارتست از درصد سهام نگهداری شده  

ها،  ، بانک7های مالی های بیمه، موسسه ا شامل شرکتهای دولتی و عمومی از کل سرمایه که این شرکتهشرکت 

 (. 1396اند )اعتمادی و گورجی،  های دولتی و دیگر اجزای دولتشرکت 
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آنها یکی از سهامداران عمده    1هایی که در ساختار مالکیت بعد فردی ارتباطات سیاسی نیز عبارتست از شرکت 

های سابق یا زمان حاضر در  در اختیار دارد( از شخصیتشرکت )سهام داری که بیش از ده درصد سهام شرکت را  

(. اما در ادبیات پژوهشی اخیر، ارتباطات سیاسی شرکت و دولت بیشتر در  2016،  2دولت باشد )خان و همکاران 

گذاران عمده وابسته به دولت در ساختار مالکیت شرکت )بعد فردی ارتباطات سیاسی( بررسی  قالب حضور سرمایه

گذاران در بورس اوراق بهادار به دو دسته سهام داران  (. به طور کلی سرمایه2018،  3)سیلوا و همکاران شده است 

اند که  ای از سهامداران یک شرکت شوند، سهامداران حقیقی طیف گسترده حقیقی و سهامداران حقوقی تقسیم می

دولت باشند. یکی از راه کارهای پیش    مداران وابسته بهها و سیاست بخشی از این سهامداران ممکن است شخصیت 

دار عمده سیاسی ها از طریق مالکیت سهام روی دولت برای کنترل و تحدهای اقتصادی به دست اوردن سهام شرکت 

و همکاران  )نیلی  مالکیت شرکت هاست  از ده درصد(در ساختار  بیش  این  2011،  4)مالکیت  از طریق  (. دولت 

های مالی  تواند بر سیاست گذاران وابسته به دولت میند. همچنین حضور سرمایهکها نفوذ میارتباطات، در شرکت 

نامند )حبیب و همکاران،  های دارای روابط سیاسی میشرکت تاثیر داشته باشد. به این منظور این شرکتها را شرکت 

2018.) 

کت  رکه ش  استهایی  جمله راه  ها با افراد بانفوذ و قدرتمند ازامروزه ارتباطات سیاسی و ارتباط داشتن شرکت  

ها و مخارج خود مانند مالیات  به دنبال آن هستند تا از این طریق بر منافع خود بیفزایند و یا حداقل برخی از هزینه

 ها و جرایم مالی و غیر مالی را کاهش دهند.و برخی هزینه
ها و همچنین بین نظام  دیگر بخشارتباطات سیاسی انتقال اطلاعات سیاسی از یک بخش نظام سیاسی به  

سیاسی و نظام اجتماعی است. با این تعریف ارتباطات سیاسی برای رفتار اجتماعی و سیاسی حیاتی محسوب  

   (.1393)برزگر و همکاران،    تواند رشد یابده جامعه نمیناطات نه سیاست و  بجا که بدون ارتشود تا آنمی

های متقابل  اری کانون کنشتجواحدهای    ،اکثر جوامع اقتصادی بازار محور ، در  5براساس نظریه اقتصاد سیاسی 

میان گروه و سیاسی  اجتماعی  بین گروه  مختلف هستند.های  اقتصادی،  روابط  اقتصادی،  بنابراین شناخت  های 

یه  بر پایه نظر  .های در حال تغییر واحدهای تجاری لازم و ضروری استویژگی  کاجتماعی و سیاسی به منظور در

های اجتماعی، سیاسی و اقتصادی  های صاحب نفود در حوزهها برای حمایت از گروهتن  مرور اطلاعات حسابداری

خود از آن اطلاعات استفاده و    صیتوانند به نفع شخاطلاعاتی که به کمک آن صاحبان قدرت می  .شودیتهیه م

 .  (6،2003کارا س ابی)عمل نمایند  
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 مروری بر پیشینه پژوهش  2-2

 ( مروری برپیشینه خارجی 1- 2- 2

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه پرداخته است. این پژوهش در بر  2019پام )

های پژوهش وی نشان  های استرالیایی انجام گرفته است. بخشی از یافتهمشاهده در بین شرکت 245251دارنده 

 یابد. های دارای ارتباط سیاسی، هزینه سرمایه کاهش میشرکتاز آن دارد که در  

ها را بررسی  ( در پژوهشی تاثیر ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه و عملکرد شرکت 2019)  1سیلوا و همکاران 

های  کردند، در این پژوهش از اطلاعات هشتاد و دو شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار برزیل طی سال 

دهد ارتباطات سیاسی بر  استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان می   2016تا    1999

 ها تاثیر مثبت و معناداری دارد.  هزینه سرمایه، تاثیر منفی و معناداری و ارتباطات سیاسی بر عملکرد شرکت

و عدم تقارن    3تأثیر مدیریت سود ( در پژوهشی در کشور اندونزی به بررسی  2019)  2کیسوانتو و فیتریانی   

های این پژوهش نشان داد که  پرداختند. یافته  4اطلاعات بر هزینه سرمایه با توجه به نقش تعدیلی کیفیت افشاء

داری دارد. همچنین کیفیت افشا  کیفیت افشاء، مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعات بر هزینه سرمایه تأثیر معنی

شود اما کیفیت افشا بر ارتباط بین عدم تقارن اطلاعات و  یت سود بر هزینه سرمایه میمنجر به کاهش تأثیر مدیر

 دار ندارد. کیفیت افشاء تأثیر معنی

های تونسی را بررسی  تأثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد و ارزش شرکت ( در پژوهشی  2018)  5و همکاران   مالول

شـود. در واقـع  ارتباطات سیاسی موجب بهبود عملکرد و ارزش شرکت مـی دست آمده،    بر اساس نتایج به.  کردنـد

هایی با ارتباطات سیاسی بالا تمایل نشان  گذاری در شرکت دلیل کسب منافع بیشتر، به سرمایه   گـذاران بهسـرمایه 

 .  دهندمی

م تقارن اطلاعات و  ( در پژوهشی در کشور اندونزی به بررسی ارتباط بین عد2018)  6هاجاویاه و همکاران    

هزینه سرمایه پرداخته است و به این یافته رسیده است که عدم تقارن اطلاعات منجر به افزایش هزینه سرمایه  

 شود. می

های چینی بررسی  گذاری بر هزینه سرمایه را در شرکت( تاثیر کارایی سرمایه 2018)  7مجید، ژانگ و عمر 

گذاری به طور معکوسی با هزینه سرمایه مرتبط است. همچنین بین کارایی سرمایه کردند نتایج نشان داد کارایی  

ای قوی وجود دارد، در حالی که این  گذاری و هزینه سرمایه برای شرکتهای بدون مالکیت دولتی، رابطهسرمایه

ر معناداری با هزینه  گذاری بیشتر از حد به طوهای دولتی، معنادار نیست. علاوه بر این، سرمایه رابطه برای شرکت 

 سرمایه مرتبط است. 

 
1 Silva et al. 
2 Kiswanto & Fitriani 
3 Earnings Management 
4 Disclosure Quality 
5 Maaloul et al. 
6 Hajawiyah et al. 
7 Majeed & Zhang &Umar 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1403 زمستان /  52پیاپي   / 13دوره  48

گذاری بر هزینه حقوق  ( در پژوهشی در کشور چین به بررسی تأثیر کارایی سرمایه2017مجید و همکاران )

های پژوهش  باشد. یافتهمشاهده می   18460صاحبان سهام پرداخته است. نمونه آماری این پژوهش در بر دارنده  

گذاری، هزینه سرمایه  ط بین این دو متغیر منفی است. یعنی با افزایش کارایی سرمایهوی نشان از آن دارد که ارتبا

 یابد. کاهش می

گذاری در  ( پژوهشی را به عنوان بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی و کارایی سرمایه2016)  1لینگ و همکاران 

گانه انجام دادند. یافته های پژوهش  در ترکیه با استفاده از رگرسیون چند    2014الی    2010شرکت در طی    463

گذاری بر  نشان داد که ارتباطات سیاسی بر عملکرد شرکت تاثیر معناداری ندارد در صورتی که کارایی سرمایه

 عملکرد شرکت تاثیر معناداری دارد. 
 

 ( مروری بر پیشینه داخلی2- 2- 2

  را مورد بررسی و آزمون قرار دادند.  گذاریسرمایه  ییبا کارآ  ی ندگینما  نهیهز  بین   رابطه(  1398صنعتی و همکاران )

به اهداف    یابیاستفاده شده است. جهت دست  رهیچند متغ  یخط  ونیپژوهش از مدل رگرس  یها  هیآزمون فرض  یبرا 

.  دی انتخاب گرد  1396تا    1390یهاسال   یدر ط  ،مندنظام شرکت به روش حذف    112ای متشکل از  پژوهش، نمونه 

 وجود ندارد.  یمعنادار  ارتباط  یگذار هیاسرم  ییبا کارا  یندگینما  نه یهز  نیب  دهدی پژوهش نشان م  ج ینتا  ،یبه طورکل

  ی ها حقوق صاحبان سهام شرکت   نهیبر هز  یگذار هیسرما  ییکارا  ریثأ ت  ی بررس( به  1398پارسائی و قربانی )

تهران  رفتهیپذ بهادار  اوراق  بورس  از فرض  جینتا  پرداختند.  شده در  آمده  ب  اتیبه دست  داد که    ش ی ب  نینشان 

حقوق    هیسرما  نهیو هز  یگذاره یکم سرما  نیحقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد. ب  هیسرما  نهیگذاری و هزسرمایه

حقوق صاحبان سهام رابطه    هیسرما  نهیو هز  یگذار هیسرما  ییکارا  نیب  نیوجود دارد. همچن  ارتباطسهام    صاحبان

 وجود دارد. 

  رفته یپذ  یهاحقوق صاحبان سهام در شرکت   هیسرما  نهیو هز  یاسیارتباطات س( ارتباط بین  1397زاده )حسن 

  ق ی از طر  یاسیارتباطات س  نیدهد که بیپژوهش نشان م  یهارا آزمون کرد. یافته  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 وجود دارد.    یو معنادار   یرابطه منفسهام  حقوق صاحبان    هیسرما  نهیدولت و هز

به منظور حداقل    یندگینما  یهانهیو هز  یمال  یهات یمحدود  تیریمد( در پژوهشی  1397گوهری و همکاران )

ها با  شرکت  یهاداده لیو تحل هیحاصل از تجز جینتارا بررسی کردند.  هاشرکت  یگذاره یسرما یینمودن عدم کارا

از رگرس متغ  ونیاستفاده  اطم  رهیچند    ، یمال   تیمحدود  یدارا   یهاشرکت   ،دهدیم  نشان  95%    نانیدر سطح 

  ی دارا   یهاشرکت   دهدیم  نشان  جینتا  نیا  نیهمچن  دارند.  ینقد آزاد بالاتر  اناتیبه جر  یگذاره یکم سرما  تیحساس

 دارند.   یبالاتر  2نقد آزاد   اناتیگذاری به جرسرمایه  شیب  تیحساس  ،یندگینما  مشکلات

گذاری بیشتر  ( در پژوهشی به بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر سرمایه1397زاده خانقاه )بادآور نهندی و تقی 

پرداختند و نمونه آنها متشکل    1395الی    1389از حد و عملکرد شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران دربازه زمانی  

 
1 Leng et al. 
2 Free Cash Flows 



 و همکاران  يزدي  يجعفر دهیحم/  شرکت  هيسرما  نهيو هز ي گذارهيسرما  يي کارا  نیبر ارتباط ب ياسیارتباطات س ریتأث يبررس 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  49

گذاری بیشتر از حد تاثیر  دهد که ارتباطات سیاسی بر سرمایه ها نشان میپژوهش آن   از یکصد و ده بود، نتایج

 مثبتی داشته و بر عملکرد شرکت تاثیر منفی می گذارد. 

 

 شناسی پژوهش روش   -3

کاربردی و از نظر روش چون به بررسی وجود رابطه و همبستگی بین متغیرها    -این پژوهش از یک مطالعه توصیفی

 استقرایی صورت گرفت.-پردازد، از نوع همبستگی است. انجام پژوهش در چارچوب استدلال قیاسیمی

 

 جامعه و نمونه آماری   1- 3

  1392-97شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  های پذیرفته  ی شرکتی آماری این پژوهش کلیهجامعه 

های  استفاده شده است که شرکتگیری اتیک به منظور نمونه . در پژوهش حاضر از روش حذفی سیستمباشندمی

 های زیر انتخاب گردید. نمونه با توجه به شرایط و محدودیت 

شده  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  1392ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت  (1

 معامله قرارگرفته باشد. ها در بورس مورد  سهام آن  1392باشند و از ابتدای سال  

 ها منتهی به اسفند باشد.مالی شرکت   به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره  (2

ها ها، هلدبنگ گذاری ها، سرمایه ها، بیمهاساس زیرگروه بانک های مورد بررسی تولیدی باشند؛ براین شرکت  (3

 ی حذف شدند. و مواردی از این قبیل به دلیل تفاوت در ماهیت عملکردی از جامعه آمار

گیری انتخاب و در  شده در بورس اوراق بهادار تهران طبق شرایط نمونه شرکت پذیرفته  181در این پژوهش، تعداد  

 اند. ها منظور شده سال در تحلیل- مشاهده شرکت  1086نهایت تعداد  

 

 های پژوهش فرضیه  2-3

 داری دارد.معنیگذاری بر هزینه سرمایه شرکت تأثیر  کارایی سرمایه (1

 داری دارد.ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه شرکت تأثیر معنی (2

 داری دارد. گذاری و هزینه سرمایه شرکت تأثیر معنیارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی سرمایه  (3

 

 مدل و روش اندازه گیری متغیرهای پژوهش  3- 3

 الگوی یک برای آزمون فرضیه اول پژوهش( 
WACCi,t = α + β1 IEi,t + β2 BETAi,t + β3 MBi,t + β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 CFOi,t + β7 TANGi,t + β8 

GROWTHi,t + β9 IOi,t + β10 ROAi,t + ɛi,t 

 

 الگوی دو برای آزمون فرضیه دوم پژوهش( 
WACCi,t = α + β1 CONi,t + β2 BETAi,t + β3 MBi,t + β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 CFOi,t + β7 TANGi,t + β8 

GROWTHi,t + β9 IOi,t + β10 ROAi,t + ɛi,t 
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 الگوی سه برای آزمون فرضیه سوم پژوهش( 
WACCi,t = α + β1 IEi,t + β2 CONi,t + β3 IEi,t*CONi,t + β2 BETAi,t + β3 MBi,t + β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 

CFOi,t + β7 TANGi,t + β8 GROWTHi,t + β9 IOi,t + β10 ROAi,t + ɛi,t 
 

 هزینه سرمایه؛ متغیر وابسته 

  از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است:

 
 

بازده مورد انتظار حقوق صاحبان     i R ،ارزش بازار حقوق صاحبان سهام     MVE،ارزش بازار بدهی ها     MVDکه در آن  

  tنرخ هزینه مالی بدهی و      dr   ،شودمیای محاسبه  که با استفاده از مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه  سهام

 نرخ مالیات است.  

 

 گذاری؛ متغیر مستقل كارایی سرمایه 

i,tIE :  گردد:( به شرح زیر استفاده می 2009گیری آن از مدل بیدل و همکاران) برای اندازهگذاری؛  کارایی سرمایه 
i,t+ ɛ1 -i,tSale Growth 1+ β0 = βi,t Invest 

i,tInvest   سرمایه نسبت کل  از  است  عبارت  دارایی:  در  افزایش  )خالص  کل گذاری  به  نامشهود(  و  مشهود  های 

 های دوره جاری ییدارا 

1-i,tSale Growth  های  : عبارت است از نسبت تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل( به کل دارایی

 دوره جاری 

i,tɛ   پسماند مدل : 

گذاری، از مقادیر پسماند مدل بالا، قدر مطلق گرفته و سپس در عدد منفی یک  ارایی سرمایهگیری کبرای اندازه 

 شوند. ضرب می

 

 گر  متغیر تعدیل 

i,t CON   هایی گیری خواهد شد؛ به این صورت که به شرکت: ارتباطات سیاسی؛ این متغیر به صورت دو وجهی اندازه

یابد. لازم به ذکر است که  باشند، عدد یک و در غیر اینصورت، صفر اختصاص میمی که دارای ارتباطات سیاسی  

ها دولت یا  شوند که در هیأت مدیره آنهایی دارای ارتباط سیاسی در نظر گرفته میدر پژوهش حاضر، شرکت 

 نهادهای دولتی در آن عضویت داشته باشند.  

 

 



 و همکاران  يزدي  يجعفر دهیحم/  شرکت  هيسرما  نهيو هز ي گذارهيسرما  يي کارا  نیبر ارتباط ب ياسیارتباطات س ریتأث يبررس 

 1403زمستان  /  52پیاپي   / 13دوره  51

 متغیرهای كنترل  

i,tBETA    :مجموعه اوراق بهادار که غیر قابل حذف بوده و به علت وجود عواملی که بر    آن بخش از کل ریسک

شود. تغییرات در محیط اقتصادی،  گیری می اندازه   βآید که به وسیله  گذارد، به وجود میقیمت اوراق بهادار اثر می 

سیاسی، اجتماعی، نرخ بهره، قدرت خرید مصرف کننده، شرایط عمومی بازار از منابع ریسک غیر قابل اجتناب به 

روند، آن قسمت از تغییرات در بازده اوراق بهادار است که ارتباطی با تغییرپذیری کل بازار ندارد. این نوع  شمار می

ک منحصر به اوراق بهادار خاصی است و به عواملی همچون ریسک تجاری، ریسک مالی، ریسک نقدینگی ریس

 شود: ای استفاده می های سرمایهگذاری داراییبستگی دارد. برای محاسبه ریسک، از مدل قیمت 
i,tɛ m,t +Ri = α + β i,tR 

i,tR    نرخ بازده سهام شرکت :i    در سالt 

iβ  :    بتای سهام شرکتi   دهنده ریسک سیستماتیک()نشان 

m,tR    نرخ بازده پرتفوی بازار برای سال :t 

i,tMB   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام : 

i,tSIZE   شود. گیری میها اندازه : اندازه شرکت؛ بر اساس لگاریتم طبیعی فروش شرکت 

i,tLEV  آید. ها بدست می: اهرم مالی؛ از نسبت کل بدهی به ارزش دفتری کل دارایی 

i,tCFO  ها: جریان نقد عملیاتی؛ برابر است با مجموع جریان نقد ورودی )خروجی( به کل دارایی 

i,tTANG  گیری است. های قابل اندازه : دارایی مشهود؛ بر مبنای نسبت دارایی مشهود به کل دارایی 

i,tWTHGRO   رشد؛ تغییرات درآمد فروش هر دوره نسبت به دوره پیش : 

i,tIO    مالکیت نهادی؛ از نسبت درصد تعداد سهام در اختیار سهامداران نهادی به تعداد کل سهام شرکت بدست :

 آید. می

i,tROA    ها  بر ارزش دفتری کل دارایی سود عملیاتی خالص پس از مالیات   حاصل تقسیم: بازده دارایی؛ 

 

 های پژوهشتجزیه و تحلیل داده  -4

 آمار توصیفی   4-1

 مناسبی  شاخصو    ستا  یعزتو  ثقل  مرکزو    دلتعا  نشاندهندۀ نقطۀ  که  ستا   میانگین  ی،مرکز   شاخص  مهمترین

  نکه نشا ،ست ا 302/0 میانگین رطو به هاهزینه سرمایه شرکت  لمثا  ایبر. ستا هاداده  مرکزیتدادن ن نشا ایبر

  ، کندگیاپر   یمترهاراپا  کلیرطو  به.  ندایافته  تمرکز  نقطه  ینا  نمواپیر  ،متغیر  ین ا  به  طمربو   هایداده  بیشتر  دهدمی

 .  ستا  میانگین  به  نسبت  نهاآ  کندگیاپر   انمیز   یا  یکدیگراز  ها  داده   کندگیاپر  انمیز  تعیین  ایبر   ریمعیا

  متغیر هزینه سرمایه برابر   ایبر  متررا پا  ینا ارمقد .  ستا  رمعیا افنحر ا ،کندگیاپر  یمترها راپا ترینمهم جملهاز

  کاملا   جامعه  ،باشد   صفر  چولگی  ضریب  گر. انامندمی  1چولگی را    نیاوافر  منحنی  رنتقا  معد  انمیز .  است  379/0

  به  شت.دا  هداخو د جوو  چپ به چولگی  ،باشد منفی گرو ا سترا به چولگی ،باشد  مثبت  ضریب گرو ا  ستا  رنمتقا

 
1 Skewness 
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  نسبت نیاوافر منحنی کشیدگی انمیز  دارد. سترا به چولگی  ،1281/1با مقدار  متغیر هزینه سرمایه  لمثا انعنو

از    نی اوافر  منحنی  ،باشد  صفر  ودحد   ،کشیدگی  گراگویند.    1کشیدگی  یا  برجستگیرا    اردستاند ا  لنرما   منحنی  به

 منفی   گرو ا  برجسته  منحنی  ،باشد  مثبت  ار،مقد   ین ا  گرو ا  شتدا  هداخو   نرمالیو    دلمتعا  ضعیتو  کشیدگی  نظر

برا که در مورد همه متغیرهای دارای مقیاس نسبتی -با استناد به احتمال آماره جارک  .ستا   پهن  منحنی  ،باشد

های آماری  کمتر از سطح خطای پنج درصد است، از نرمال بودن توزیع متغیرها پشتیبانی نشده است. در تحلیل

های مالی و  های زیاد، طبق قضیه حد مرکزی و همچنین به خاطر ماهیت واقعی داده به دلیل وجود تعداد مشاهده 

پژوهش مشکل  متغیرهای  توزیع  نبودن  نرمال  بررسی،  زیاد  مورد  تعداد  به  با توجه  آن  تایید  و عدم  نیست  ساز 

های نمونه  درصد از مشاهده   66های پژوهش نشان داد که حدود  ها قابل چشم پوشی است. همچنین یافتهمشاهده

 آماری پژوهش دارای ارتباط سیاسی با دولت یا نهادهای مرتبط با دولت هستند.

 
 ( نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1-4نگاره 

 
 درصد تعداد  مقدار  نماد متغیرمجازی

 CON ارتباطات سیاسی 

 33.52 364 صفر 

 66.48 722 یک 

 100.00 1086 جمع 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
1 Kurtosis 

 متغیر 
هزینه  

 سرمایه

كارایی 

 سرمایه

 گذاری

ریسک 

سیستماتی 

 ک

ارزش بازار  

به ارزش  

 دفتری

اندازه 

 شركت
 اهرم مالی 

جریان نقد 

 عملیاتی 

دارایی 

 مشهود 
 رشد

مالكیت  

 نهادی 

بازده 

 دارایی

 COE IE BETA MB SIZE LEV CFO TANG GROWTH IO ROA نماد 

 0.114027 0.640630 0.280184 0.266950 0.114953 0.584957 27.81528 1.863338 0.715961 - 0.039324 0.302000 میانگین

 0.094116 0.714800 0.145027 0.227907 0.099923 0.585541 27.72113 1.299881 0.634802 - 0.028139 0.219811 میانه

 0.591276 0.990000 26.92199 0.932981 0.642210 1.565582 33.38189 8.726878 6.482369 - 3.980600 2.228119 بیشترین 

 - 0.326855 0.050700 - 1.000000 0.000404 - 0.460088 0.061063 22.90176 - 0.985843 - 3.082364 - 0.270976 - 1.752380 کمترین

 0.126127 0.264675 1.055939 0.179612 0.132397 0.203527 1.541295 1.830968 1.015719 0.039150 0.379812 معیار انحراف

 0.369077 - 0.802596 16.19766 0.835495 0.536820 0.244093 0.499091 1.234861 0.525377 - 2.153314 1.1281 چولگی

 4.262853 2.540500 382.2741 3.079074 4.514567 3.573046 4.025594 4.178598 5.649660 9.714824 7.444489 کشیدگی

 96.64170 125.9147 . 6544573 126.3972 155.6722 25.59630 92.51082 338.2361 366.9694 2874.221 1070.962 برا  - جارک

 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000003 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 آماره  احتمال

 تعداد

 ها مشاهده 
1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 1086 
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 آمار استنباطی   4-2

 اساسی   هایباور داشت، بررسی فرضیه  پژوهش نتایج به و کرد استفاده رگرسیون تحلیل از  بتوان اینکه  برای ابتدا در

متغیرهای مستقل،   بین خطیهم  عدم ها،باقیمانده  استقلال پایایی متغیرها، ها،شامل نرمال بودن باقیمانده  رگرسیون

 شود. می  آزمون 

استفاده شده است. این آزمون    1الف( به منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 

های  دهد. با توجه به نتایج به دست آمده، سری فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سری را مورد آزمون قرار می 

بنابراین رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش  مورد مطالعه د مانا هستند.  ر سطح خطای پنج درصد 

 تغییرات رونددار نخواهد شد. 

نتایج   در که همانطور است. شده  استفاده واتسون-دربین آماره از هاباقیمانده  استقلال بررسی برای  )ب جداولِ 

 در بازۀ آمارۀ مذکور به قرارگرفتن توجه با باشد،مشخص می پژوهشهای های مربوط به فرضیهنهایی آزمون مدل 

 های مدل رگرسیون مورد قبول است. باقیمانده  استقلال  (، بنابراین5/2تا    5/1) مورد قبول 

 استفاده شده است.  2واریانس  تورم  عامل آماره  مستقل( از  متغیرهای  بین  ارتباط وجود (همخطی   بررسی  برای   )ج

 ندارد.  وجود  مستقل متغیرهای میان همخطی مشکلدهد،  نشان می  آزمون  نتایج

 .داشت اطمینان  شده برازش مدل از  حاصل نتایج به  توانمی  فوق، های فرضیه تأیید به توجه با

 

 های پژوهش آزمون فرضیه  3-4

در الگوی مربوط  گذاری بر هزینه سرمایه بررسی شده است.  دار کارایی سرمایه در فرضیه اول پژوهش تأثیر معنی

به این فرضیه جدای از متغیرهای مستقل و وابسته، از نه متغیر کنترلی نیز استفاده شده است که عبارتند از ریسک  

سیستماتیک، ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه شرکت، اهرم مالی، جریان نقد عملیاتی، دارایی مشهود، رشد و  

نی ابتدا با استفاده از آزمون چاو نسبت به تابلویی )پنل( یا تلفیقی )پولد(  مالکیت نهادی. برای آزمون الگوی رگرسیو

کمتر از مقدار بحرانی و    393/1شود.  طبق نتایج بدست امده آماره اف لیمر آزمون چاو  گیری میبودن مدل نتیجه

تابلویی )پنل( انجام  کمتر از سطح خطای پنج درصد است. در نتیجه آزمون الگو باید به روش    001/0احتمال آماره  

دو  شود. آماره کای شود. پس از تعیین نوع الگو، با استفاده از آزمون هاسمن نسبت به نوع اثرات تصمیم گرفته می

کمتر از سطح خطای پنج درصد است در    000/0بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آن    234/49آزمون هاسمن  

های حاصل از آزمون الگوی مربوطه ارائه  یافته  2-4انجام شود. در نگاره  نتیجه آزمون الگو باید به روش اثرات ثابت  

 شده است. 

از سطح خطای پنج درصد کمتر است، بنابراین رابطه خطی بین متغیرهای پژوهش وجود    Fداری آماره  سطح معنی 

تگی بین پسماندهای  قرار دارد، بنابراین مشکل خودهمبس  5/2و    5/1واتسون نیز در محدوده    –دارد. آماره دوربین  

درصد، بیانگر مقدار تغییر متغیر وابسته پژوهش به    33مدل وجود ندارد. ضریب تعیین مدل نیز با مقدار حدود  

 
1 Augmented Dickey Fouler 
2 Variance Inflation Factor 
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که از سطح   003/0گذاری با احتمال آماره تی  واسطه متغیرها مستقل و کنترل است. متغیر مستقل کارایی سرمایه

دار دارد. بنابراین، این فرضیه در سطح اطمینان نود و  تأثیر معنی  خطای پنج درصد کمتر است، بر هزینه سرمایه

 گردد.  پنج درصد تأیید می

 
 پژوهش اول مربوط به فرضیه رگرسیون نتایج نهایی آزمون مدل 2-4نگاره 

 1086ها: تعداد مشاهده              181متغیر وابسته: هزینه سرمایه                دوره: شش سال                 مقطع: 

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرهای توضیحی

 C 1.918195 1.915860 1.001219 0.3170 ضریب ثابت 

 IE 2.486219- 0.857213 2.900352- 0.0038 گذاری کارایی سرمایه

 BETA 0.037628 0.055033 0.683725 0.4943 ریسک سیستماتیک 

 MB 0.001211 0.005908 0.204986 0.8376 بازار به ارزش دفتری ارزش 

 SIZE 0.069646- 0.073069 0.953155- 0.3408 اندازه شرکت 

 LEV 0.058821 0.069834 0.842296 0.3998 اهرم مالی 

 CFO 0.072511 0.062342 1.163109 0.2451 جریان نقد عملیاتی 

 TANG 0.117407 0.105535 1.112496 0.2662 دارایی مشهود 

 GROWTH 0.020801 0.011658 1.784325 0.0747 رشد 

 IO 0.018252- 0.068536 0.266312- 0.7901 مالکیت نهادی

 ROA 1.103596 0.381584 2.892146 0.0039 بازده دارایی 

 0.194864 ضریب تعیین تعدیل شده  0.336116 ضریب تعیین 

 2.379553 آماره فیشر 
 0.194864 آماره دوربین ـ واتسون 

 0.000000 سطح معناداری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

مقدار   با  مستقل،  متغیر  تأثیر  ضریب  بودن  منفی  به  توجه  با  می  -486/2همچنین  کارایی نتیجه  که  شود 

کنترل پژوهش، متغیر رشد،  دار دارد. در خصوص متغیرهای  گذاری بر هزینه سرمایه تأثیر معکوس و معنیسرمایه

دار دارد. همچنین ضریب  در سطح اطمینان نود درصد، بر متغیر وابسته تأثیر معنی  074/0داری  با سطح معنی

شود ارتباط بین این دو متغیر، مستقیم است. همچنین متغیر کنترلی تأثیر این متغیر مثبت است، که مشخص می

دار  در سطح اطمینان نود و پنج درصد بر متغیر وابسته تأثیر معنی  003/0  داریبازده دارایی با توجه به سطح معنی

این متغیر، مثبت است که ثابت می این دو متغیر، مستقیم است. در فرضیه دوم  دارد. ضریب  ارتباط بین  کند 

یه جدای  دار ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه بررسی شده است. در الگوی مربوط به این فرضپژوهش تأثیر معنی

مند، ارزش بازار  از متغیرهای مستقل و وابسته، از نه متغیر کنترلی نیز استفاده شده است که عبارتند از خطر نظام 

به ارزش دفتری، اندازه شرکت، اهرم مالی، جریان نقد عملیاتی، دارایی مشهود، رشد و مالکیت نهادی. برای آزمون  
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گیری  ن چاو نسبت به تابلویی )پنل( یا تلفیقی )پولد( بودن مدل نتیجه الگوی رگرسیونی ابتدا با استفاده از آزمو

 شود. می

کمتر از سطح   000/0بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آماره  019/6براساس نتایج آماره اف لیمر آزمون چاو 

ین نوع الگو، با  خطای پنج درصد است. در نتیجه آزمون الگو باید به روش تابلویی )پنل( انجام شود. پس از تعی

بیشتر    576/39دو آزمون هاسمن  استفاده از آزمون هاسمن نسبت به نوع اثرات اظهارنظر می وشد که آماره کای

کمتر از سطح خطای پنج درصد است در نتیجه آزمون الگو باید به روش    000/0از مقدار بحرانی و احتمال آن  

 حاصل از آزمون الگوی مربوطه ارائه شده است:   هاییافته  3-4نگاره  اثرات ثابت انجام شود.  در  
 

 پژوهش دوم مربوط به فرضیه رگرسیون نتایج نهایی آزمون مدل 3-4نگاره 
 1086ها: تعداد مشاهده                    181متغیر وابسته: هزینه سرمایه          دوره: شش سال                 مقطع: 

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد  ضریب نماد متغیرهای توضیحی

 C 1.246692 1.757923 0.709185 0.4784 ضریب ثابت 

 CON 0.024608 0.045227 0.544091 0.5865 ارتباطات سیاسی 

 BETA 0.035715 0.051418 0.694605 0.4875 ریسک سیستماتیک 

 MB 5.760005 0.005660 0.010173 0.9919 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE 0.042707- 0.068931 0.619562- 0.5357 اندازه شرکت 

 LEV 0.154102 0.088568 1.739938 0.0822 اهرم مالی 

 CFO 0.109926 0.064255 1.710770 0.0875 جریان نقد عملیاتی 

 TANG 0.127002- 0.090379 1.405211- 0.1603 دارایی مشهود 

 GROWTH 0.021941 0.011943 1.837203 0.0665 رشد 

 IO 0.015351- 0.064902 0.236527- 0.8131 مالکیت نهادی

 ROA 1.192697 0.469905 2.538165 0.0113 بازده دارایی 

 0.161345 ضریب تعیین تعدیل شده  0.308478 ضریب تعیین 

 2.096599 آماره فیشر 
 2.317842 آماره دوربین ـ واتسون 

 0.000000 سطح معناداری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از سطح خطای پنج درصد کمتر است، بنابراین رابطه خطی بین متغیرهای پژوهش وجود    Fداری آماره  سطح معنی 

قرار دارد، بنابراین مشکل خودهمبستگی بین پسماندهای    5/2و    5/1واتسون نیز در محدوده    –دارد. آماره دوربین  

درصد، بیانگر مقدار تغییر متغیر وابسته پژوهش به    30مدل وجود ندارد. ضریب تعیین مدل نیز با مقدار حدود  

 واسطه متغیرها مستقل و کنترل است.
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که از سطح خطای پنج درصد بزرگتر است، بر هزینه    586/0تی  متغیر مستقل ارتباطات سیاسی با احتمال آماره

 گردد. دار ندارد. بنابراین، این فرضیه در سطح اطمینان نود و پنج درصد رد میسرمایه تأثیر معنی

بازده دارایی در   و  اهرم مالی، جریان نقد عملیاتی، رشد  در خصوص متغیرهای کنترل پژوهش، متغیرهای 

داری کمتر از ده درصد، در سطح اطمینان نود درصد، بر متغیر وابسته تأثیر  ، با سطح معنیهای بررسی شدهشرکت 

شود ارتباط بین این چهارمتغیر  دار دارند. همچنین ضریب تأثیر این متغیرها مثبت است، که مشخص میمعنی

 باشد. کنترل با متغیر وابسته مستقیم می

داری  رلی نشان از آن دارد که با توجه به بزرگ بودن سطح معنیهای در خصوص سایر متغیرهای کنتاما بررسی 

این متغیرهای از سطح خطای در نظر گرفته شده در این پژوهش بیشتر است، بنابراین این متغیرها بر متغیر وابسته 

 دار ندارند. تأثیر معنی

گذاری و هزینه سرمایه  رمایه دار ارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی سدر فرضیه سوم پژوهش تأثیر معنی

بررسی شده است. در الگوی مربوط به این فرضیه جدای از متغیرهای مستقل و وابسته، از نه متغیر کنترلی نیز  

مند، ارزش بازار به ارزش دفتری، اندازه شرکت، اهرم مالی، جریان نقد  استفاده شده است که عبارتند از خطر نظام 

و مالکیت نهادی. برای آزمون الگوی رگرسیونی ابتدا با استفاده از آزمون چاو نسبت    عملیاتی، دارایی مشهود، رشد

  6/ 697شود. براساس نتایج آماره اف لیمر آزمون چاو  گیری میبه تابلویی )پنل( یا تلفیقی )پولد( بودن مدل نتیجه

در نتیجه آزمون الگو باید به    کمتر از سطح خطای پنج درصد است.  000/0بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آماره  

روش تابلویی )پنل( انجام شود. پس از تعیین نوع الگو، با استفاده از آزمون هاسمن نسبت به نوع اثرات اظهارنظر  

کمتر از    000/0بیشتر از مقدار بحرانی و احتمال آن    037/62دو آزمون هاسمن  شود. آماره کای گیری میتصمیم

های  یافته  4-4نگاره  نتیجه آزمون الگو باید به روش اثرات ثابت انجام شود. در    سطح خطای پنج درصد است در

 حاصل از آزمون الگوی مربوطه ارائه شده است: 

از سطح خطای پنج درصد کمتر است، بنابراین رابطه خطی بین متغیرهای پژوهش    Fداری آماره  سطح معنی

آماره دوربین   نیز در محدوده    –وجود دارد.  بنابراین مشکل خودهمبستگی بین    5/2و    5/1واتسون  قرار دارد، 

درصد، بیانگر مقدار تغییر متغیر وابسته   35پسماندهای مدل وجود ندارد. ضریب تعیین مدل نیز با مقدار حدود  

 پژوهش به واسطه متغیرها مستقل و کنترل است. 

که از سطح خطای پنج درصد  001/0گذاری« با احتمال آماره تی متغیر »ارتباطات سیاسی و کارایی سرمایه 

دار دارد. بنابراین، این فرضیه در سطح اطمینان نود و پنج درصد تأیید  کمتر است، بر هزینه سرمایه تأثیر معنی

شود که نتیجه می  -453/3گردد. همچنین با توجه به منفی بودن ضریب تأثیر این متغیر تعاملی، با مقدار  می

 دار دارد.گذاری و هزینه سرمایه تأثیر معکوس و معنی ین کارایی سرمایه ارتباطات سیاسی بر ارتباط ب

داری  های بررسی شده، با سطح معنیدر خصوص متغیرهای کنترل پژوهش، تنها متغیر بازده دارایی در شرکت

همچنین ضریب تأثیر  دار دارد.  کمتر از پنج درصد، در سطح اطمینان نود و پنج درصد، بر متغیر وابسته تأثیر معنی

 باشد. شود ارتباط بین این متغیر کنترل و متغیر وابسته مستقیم می این متغیر مثبت است، که مشخص می
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داری  های در خصوص سایر متغیرهای کنترلی نشان از آن دارد که با توجه به بزرگ بودن سطح معنیاما بررسی 

ن پژوهش بیشتر است، بنابراین این متغیرها بر متغیر وابسته این متغیرهای از سطح خطای در نظر گرفته شده در ای

 دار ندارند. تأثیر معنی

 
 پژوهش دوم مربوط به فرضیه رگرسیون نتایج نهایی آزمون مدل 4-4نگاره 

 1086ها: تعداد مشاهده             181سال            مقطع:  6متغیر وابسته: هزینه سرمایه            دوره: 

 ضریب نماد متغیرهای توضیحی
خطای 

 استاندارد 
 t آماره

سطح 

 معناداری 

 C 1.615840 1.583631 1.020339 0.3078 ضریب ثابت 

 IE 0.399036- 0.341599 1.168140- 0.2431 گذاری کارایی سرمایه

 CON 0.094505- 0.052389 1.803919- 0.0716 ارتباطات سیاسی 

 IE * CON 3.453896- 1.076342 3.208920- 0.0014 گذاری و ارتباطات سیاسی سرمایهاثر تعاملی کارایی 

 BETA 0.038198 0.051944 0.735380 0.4623 ریسک سیستماتیک 

 MB 0.001769 0.005433 0.325525 0.7449 ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE 0.059069- 0.062164 0.950224- 0.3423 اندازه شرکت 

 LEV 0.141902 0.096521 1.470161 0.1419 مالی اهرم 

 CFO 0.073761 0.060296 1.223312 0.2215 جریان نقد عملیاتی 

 TANG 0.178987 0.110365 1.621776 0.1052 دارایی مشهود 

 GROWTH 0.016185 0.011067 1.462462 0.1440 رشد 

 IO 0.028752- 0.061384 0.468399- 0.6396 مالکیت نهادی

 ROA 1.162228 0.374058 3.107076 0.0019 بازده دارایی 

 0.216311 ضریب تعیین تعدیل شده  0.355248 ضریب تعیین 

 2.556908 آماره فیشر 
 2.368963 آماره دوربین ـ واتسون 

 0.000000 سطح معناداری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری  و پیشنهادها نتیجه

های مناسب و به موقع و یا به عبارت  گذاری های خود، نیاز به انجام سرمایه بقاء و گسترش فعالیتها برای  شرکت 

افزایش کارایی سرمایه  با بودجه بندی سرمایه دیگر  استراتژیک  گذاری دارند. چراکه تصمیمات مرتبط  ای مسیر 

ار شرکت تاثیرات غیر قابل انکاری  کند و آثار بلندمدت آن بر انعطاف پذیری مالی و سهم بازشرکت را مشخص می 

گذاری و هزینه سرمایه دارد. هدف از انجام این پژوهش بررسی تأثیر ارتباطات سیاسی بر ارتباط بین کارایی سرمایه 

گذاری بر هزینه  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود. نتایج نشان داد که، کارایی سرمایهدر شرکت 
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های آماری شرح داده  داری دارد. با بررسی الگوی رگرسیونی مربوطه و با انجام آزمون یر معنیسرمایه شرکت تأث

داری دارد. در واقع با افزایش  گذاری بر هزینه سرمایه تأثیر معکوس و معنیشده، مشخص شد که کارایی سرمایه 

گذاری به سمت کارایی ر چه سرمایه ها را کاهش داده است. بنابراین هگذاری، هزینه سرمایه شرکت کارایی سرمایه 

گذاری کارا و یا  ها کاهش خواهد یافت و برعکس، با کاهش سرمایه بالاتر سوق پیدا کند، هزینه سرمایه شرکت 

گذاری، هزینه سرمایه افزایش خواهد داشت. نتایج حاصل با نتایج پژوهش مجید و  افزایش عدم کارایی سرمایه

ها نیز حکایت از آن دارد که ارتباط بین این دو متغیر منفی های پژوهش آن هیافت ( همسو است.2017همکاران )

 یابد.گذاری، هزینه سرمایه کاهش می است. یعنی با افزایش کارایی سرمایه

های  واحدهای تجاری تمایل زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با دولت دارند، زیرا از این طریق تحت حمایت 

تر به اعتبارات را در پی  های مالیاتی و دسترسی آسان ن روابط منافع زیادی نظیر تخفیفشوند. ایدولت واقع می 

های اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات سیاسی یک منبع مهم ارزش  توان بیان کرد، در نظام خواهد داشت. لذا می 

 شود. های دارای روابط محسوب میبرای شرکت 

یابند.  تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از طریق ارتباط خود دست می راحتهای دارای روابط سیاسی،  شرکت 

های  ها در صدد برقراری و حفظ ارتباط بین شرکت و دولت با هدف رفع محدودیتدر این راستا برخی مدیران شرکت 

وعی باعث ایجاد  مالی با کمترین هزینه هستند.از اینرو، حضور مدیران دولتی در ترکیب اعضای هیئت مدیره به ن

شود و این اعضاء از ارتباطات سیاسی خود برای افزایش شهرت، اعتبار و  اعتماد و اطمینان در اعتباردهندگان می

 نمایند. ها استفاده میفرصت توسعه شرکت 

های آماری شرح داده شده، این یافته بدست آمده است  با بررسی الگوی رگرسیونی مربوطه و با انجام آزمون 

ها به صورت مستقیم داری ندارد. در واقع داشتن ارتباطات شرکت تباطات سیاسی بر هزینه سرمایه تأثیر معنیکه ار

ها نداشته است. در فرضیه دوم پژوهش، تأثیر  یا غیر مستقیم با دولت، تاثیر قابل توجهی بر هزینه سرمایه شرکت

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین ارتباطات  2019م )پا  دار ارتباطات سیاسی بر هزینه سرمایه ثابت نشد. امامعنی

های دارای ارتباط  های پژوهش وی نشان از آن دارد که در شرکتسیاسی و هزینه سرمایه پرداخته است. یافته

( در تضاد با هم 2019یابد. در حقیقت نتایج پژوهش حاضر و پژوهش پام )سیاسی، هزینه سرمایه کاهش می

 هستند.

ارتباط بین کارایی سرمایه در   بر  ارتباطات سیاسی  نتایج نشان داد که  گذاری و هزینه  آزمون فرضیه سوم، 

گذاری  های دارای ارتباطات سیاسی، کارایی سرمایهداری دارد. در واقع در شرکت سرمایه شرکت تأثیر منفی و معنی

ها با دولت یا نهادهای زیر مجموعه  اسی شرکت گذارد. لکن ارتباطات سیبر هزینه سرمایه تاثیر منفی یا معکوس می 

گذاری و نیز با تأثیر غیرمستقیم این ارتباطات بر هزینه سرمایه، منجر به کاهش  دولتی، در تعامل با کارایی سرمایه

 های نمونه آماری پژوهش شده است. هزینه سرمایه شرکت 

، در ادامه به  ضر را بررسی نکرده استهای انجام شده نشان داد که پژوهشی این بعد از پژوهش حابررسی 

( در پژوهشی نشان  2019کیسوانتو و فیتریانی )گردد.  های انجام گرفته در این زمینه اشاره می برخی از پژوهش 

دار دارد. همچنین کیفیت  داد که کیفیت افشا، مدیریت سود و عدم تقارن اطلاعات بر هزینه سرمایه تأثیر معنی
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شود اما کیفیت افشاء بر ارتباط بین عدم تقارن  ثیر مدیریت سود بر هزینه سرمایه میافشاء منجر به کاهش تأ

تأثیر معنی افشاء  و کیفیت  ندارد.اطلاعات  )  دار  و همکاران  بین  2010آرمسترانگ  اطلاعاتی  تقارن  تأثیر عدم   )
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 ای بر روی هزینه سرمایه نخواهد داشت. سرمایه رقابتی کامل باشد، عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر جداگانه 
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شود که  مایه را در اولویت تصمیمات خود دارند پیشنهاد می ها، لزوم کاهش هزینه سر گذاری در شرکت سرمایه

ها  های دارای ارتباطات سیاسی را مدنظر خود قرار دهند، چرا که برقراری ارتباطات سیاسی به نفع شرکت شرکت 

  تر به های دارای این ارتباطات، راحت است، زیرا این روابط منافع زیادی برای آنها در پی خواهد داشت. لذا شرکت

های اقتصادی مبتنی بر روابط،  یابند. پس در نظام منابع مالی و مزایای دیگر از طریق ارتباطات خود دست می 

ها قلمداد می شود، البته شرط داشتن ارتباطات سیاسی برای کاهش  ارتباطات سیاسی منبع با ارزشی برای شرکت 

گذاری، کارایی لازم را داشته  در بعد سرمایه بایست  های مورد نظر حتماً می هزینه سرمایه کافی نیست و شرکت 

 باشند.  
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Abstract 

in this study, the effect of political relations on the relationship between investment efficiency 

and capital cost of the company was examined and tested. In order to investigate this issue, 

three hypotheses have been designed. To test these hypotheses, multivariate regression 

models based on composite data and fixed effects method have been used. The statistical 

population of the study according to the screening pattern and systematic elimination method 

includes 181 companies listed on the Tehran Stock Exchange and in a period of 6 years from 

the beginning of 1392 to the end of 1397. Evidence from the model brush related to the first 

hypothesis proved that the efficiency of investment has a negative and significant effect on 

the cost of capital. But political connections do not have a significant effect on the cost of 

capital. Studies have also shown that political communication has a negative and significant 

effect on the relationship between investment efficiency and the cost of capital. 

Keywords: Political Communication, Investment Efficiency, Cost of Capital 

 

 

 

 

mailto:a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir

