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بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل، ارتباطات سیاسی و مسئولیت پذیری اجتماعی بر حساسیت 

 تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارگذاری به وجه نقد در شرکت سرمایه
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 2اله کرم صالحی 

 3علیرضا جرجرزاده 
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 چكیده

هدف از انجام پژوهش حاضر،بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل،ارتباطات سیاسی و مسئولیت پذیری اجتماعی بر 

بهادار تهران است. بدین منظور گذاری به وجه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق حساسیت سرمایه

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران  401های مربوط به ( فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده3سه )
الگوی رگرسیون پژوهش .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است 4331تا  4330های زمانی بین سال برای دوره

ه قدرت دهد کبا رویکرد تلفیقی ، بررسی و آزمون شده است.نتایج نشان میهای ترکیبی با استفاده از روش داده

گذاری به وجه نقد دارد،معیارهای ارتباطات سیاسی تأثیر مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر حساسیت سرمایه

معناداری  و گذاری به وجه نقد دارد و مسئولیت پذیری اجتماعی تأثیر منفیمنفی و معناداری بر حساسیت سرمایه

 .گذاری به وجه نقد داردبر حساسیت سرمایه
 

قدرت مدیرعامل؛ ارتباطات سیاسی؛ مالکیت دولتی؛ مسئولیت پذیری اجتماعی؛ حساسیت  هاي کلیدي:واژه

 .گذاری به وجه نقدسرمایه

  JEL : G11  ،C12  ،H16  ،M4طبقه بندي 
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 مقدمه -1

گذاری شود. عدم سرمایهترین وظایف مدیران ارشد یك سازمان تلقی میمهمگذاری بهینه یکی از مسئله سرمایه

بع تگذاری کند بههای زیادی را به شرکت تحمیل خواهد کرد. اگر شرکت مبالغ زیادی را سرمایهصحیح، هزینه

ان و زی هایش نیز افزایش خواهند یافت و این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی باعث ضررآن، هزینه

گذاری بهینه مستلزم آن است که از یك سو، از مصرف منابع زیاد و حتی ورشکستگی شرکت خواهد شد. سرمایه

گذاری در آن بیش از حد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود )جلوگیری از بیش هایی که سرمایهدر فعالیت
ردد گذاری دارد، هدایت گیاز بیشتری به سرمایههایی که نگذاری( و از سوی دیگر، منابع به سمت فعالیتسرمایه

های نقدیِ در دسترس دهد تغییرات میزان جریانگذاری(. مطالعات انجام شده نشان می)جلوگیری از کم سرمایه

نبع عنوان مهای نقدی بهگذاری جریانشود؛ زیرا سرمایهگذاری میباعث ایجاد تغییرات )حساسیت( میزان سرمایه

 های بازار سرمایهگیرد. همچنین، تئوریتأمین مالی بیش از سایر منابع مورد توجه مدیران قرار میارزان قیمت 

نواقصی دارند که اصطکاك مالی ایجاد شده توسط مسئله نمایندگی، حساسیت مخارج سرمایه ای را نسبت به 

محققین نشان دادند که حساسیت اما برخی از (. 4311، 4های داخلی افزایش می دهد)جنسننوسانات تامین مالی

های محدودیت گذاری حتی ممکن است در بازارهای غیر حساس، به دلایلی به غیر ازسرمایه جریان وجه نقد

( Q)کیو ) گذاری نهاییهای سرمایهفرصت گیریهایی که در اندازهخصوص به دلیل دشواریمالی مشاهده شود. به

گذاری باشد که های سرمایهحاوی اطلاعاتی در خصوص فرصت مکن استتوبین( وجود دارد، جریان وجوه نقد م

 های مقطعی،منعکس نشده است. به بیان ساده در چنین مواردی ممکن است تفاوت توبین برآوردی (Qدر کیو )

. (2000، 2وایتد ( توبین باشد )اریکسونQگیری کیو )حساسیت جریان نقدی به علت انحراف در خطای اندازه در

های رشد گیری فرصتها، ممکن است جریان وجه نقد معیار بهتری برای اندازهنین برای بعضی از شرکتهمچ

با (.  2002، 3گذاری مشاهده شود )آلتینقد سرمایه های مقطعی در حساسیت جریان وجوهباشد و لذا تفاوت
ن به وجه نقد، منعکس مدیرا گذاری در زمان دسترسیتوجه به این موضوع، حساسیت جریان نقدی سرمایه

 (.4391باشد)جنسن،می گذاری بیش از میزان لازمکننده تمایل مدیران برای سرمایه

 

 ادبیات و مبانی نظري پژوهش

 مفهوم ارتباطات سیاسی و تاثیر آن بر حساسیت سرمایه گذاري به وجه نقد
ها و ناشی از رشد آن توسـعه، های دارای روابط سیاسی در اقتصاد کشورهای درحـال  اهمیت درك نقش شرکت

ــه2042 ،1اهمیت متعاقب در دهه اخیر اســت )بیلس و گال تأثیر روابط ســیاســی در  (. علاوه براین، توجه بـــ

ــود  کشورهای آسیایی، از مباحث مورد ــه خـ ــان را بـ جلب کرده است )برکمن و  توجهی است که توجه محققـ

                                                
1 Jensen 
2 Erickson 
3 Alti 
4 Bliss and Gul 
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اند، دهی را مورد بررسی قرار دادهسیاســی در ســازمان   (. مطالعات پیشین که نقــش روابــط  4،2041گالپودیج

ند. امالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار داده ای گسترده داشته و ارتباط بین روابط سیاسی با نتایج گوناگون    دامنه

ـط          ـین رواب ـاط ب ـه بررسـی ارتب ـات ب ـن مطالع ـس از   سیاسی و حق برای نمونه، ای الزحمه حسابرس، طـی و پ

های دارای (؛ نقـش کمیته حسابرسی و دوگانگی وظایف مدیرعامل در شرکت 2،2001ره بحـران مـالی )گـال   دو

ـط سیاسـی )بلیس و همکاران،    سازی های دارای روابط سیاسـی از منظـر خصوصی  ( عملکرد شرکت2044رواب

ــاران، 3)بوبکری شرکت   (، 2009و همکـــ سابداری در  سی )چانی   های دارای روابکیفیت اطلاعات ح سیا و  1ط 

ـاران،   ـدهی و نقد شوندگی سهام )بلیس و                 2044همک ـ ـه ب ـ ـین هزین ـ ـی در تعی ـط سیاسـ ـ ــش رواب ( و نق

ــار شرکتاند. به( پرداخته2042گال،  های هرحال، موضوعی که تاکنون مورد مطالعه قرار نگرفته اســــت، رفتــ

ند اگذاری به وجه نقد. مطالعات اخیر نشان داده روابط سیاسی در مبحث حساسیت به حساسیت سرمایه          دارای

شوند برای نمونه، این قبیل مند میبهره های دارای روابط سیاسی، از مزایای اقتــــصادی متعــــددیکه شرکت
ــه قانونتوانند دسترسی آسان   ها میشرکت  شان می  .داشته باشند   گذارانتری بــ های دهد که شرکت ادبیات ن

سته به ارتباطات س   یاسی دارای دسترسی بهتر به بازارهای مالی خصوصی نسبت به همتایان خود که دارای        واب

ویژه برای هها، بارتباطات سیاسی نیستند، هستند بنابراین ارتباطات سیاسی برای بهبود ارزش و عملکرد شرکت        

 هایی که تحت کنترل دولت نیستند، هستند. شرکت

در این پژوهش جهت اندازه گیری ارتباطات سیاسی مدیریت, از دو معیار مالکیت دولتی و مالیات پرداختی 

اســـتفاده می گردد. مالیات ها مهمترین منبع کســـب درآمد برای دولت می باشـــند، علاوه بر آن ابزار مهم به 

شند، از آنجا که مالکیت ها، تخص      ست های مالی دولت نیز می با سیا یص منابع را تحت تأثیر قرار می کارگیری 

دهند؛ آثار مهمی بر متغیرهای واقعی اقتصادی خواهند داشت. در عمده کشورهای جهان, مالیات بر شرکت ها،     

بخش قابل توجهی از درآمد مالیاتی دولت را تشـــکیل می دهند. مالیات بر شـــرکتها ، به طور عمده، مالیات بر 

ست که تخریب آن کمتر از مالیا   ست. همچنین مالیات بر شرکتها، بر ساس     سود ا ت بر پایه های دیگر مالیاتی ا

سیله            شده به و سیاری از موارد، از کالا و خدمات فراهم  شرکتها در ب شد،  صل فایده در پرداخت مالیات می با ا

تغیرهای ر مدولت، بهره بیشــتری می برند، در نتیجه بهای آن را با مالیاتی مجزا باید بپردازند. این نوع مالیات ب 
واقعی اقتصــاد، از جمله ســرمایه گذاری و تولید، تأثیر خواهد گذاشــت. اینکه مالیات بر شــرکتها، چه آثاری بر   

ساختار اقتصاد، سرمایه گذاری و رشد دارد؛ بسیار حایز اهمیت می باشد. همچنین مالیات بر شرکتها به عنوان         

ار، محدودیت در اندازه بنگاه، تأثیر بر سـرمایه و تأثیر بر   ابزار کنترلی می باشـد که اثراتی همچون کنترل انحص ـ 

از آنجاییکه هزینه های مالیاتی یکی از مهمترین (  بعلاوه 4332پس انداز را دارا می باشــد. )خســروی و پژویان،

سهام را کاهش می            سود  شده و  شرکتها  شکیل می دهد و موجب خروج نقدینگی از  شرکتها را ت هزینه های 

                                                
1 Berkman and Galpoththage 
2 Gul 
3 Boubakri 
4 Chaney 



 و همکاران  یاله کرم صالح...  /   تیبر حساس یاجتماع یریپذ تیو مسئول یاسیارتباطات س رعامل،یقدرت مد ریتأث یبررس /   255

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

نه    هد، هزی مدیره و همچنین                  د یأت  مدیران اجرایی، ه جه  خت همواره مورد تو بل پردا قا یات  مال یات و  مال

 (4333سهامداران شرکتها می باشد. )مولایی ایل زوله و همکاران،

 

 گذاري به وجه نقدمفهوم مسئولیت پذیري اجتماعی و تاثیر آن بر حساسیت سرمایه

شرکت    سئولیت اجتماعی  شرکت   ها در دهه اخیر به پارم سلط حوزه اداره  ست و    دایم غالب و م شده ا ها تبدیل 

شرکتی       شرکت  ستراتژی  سئولیت در برابر اجتماع و محیط اجتماعی را جزئی از ا های بزرگ و معتبر جهانی م
یافته به شــدت از ســوی تمامی اکنون در کشــورهای توســعهبینند. این مفهوم موضــوعی اســت که همخود می

شــود. المللی و مراکز علمی دنبال میهای بینها، جامعه مدنی، ســازمانها، شــرکتبازیگران همچون حکومت

ستراتژی تجاری می    شرکت  سئولیت اجتماعی شرکتی را نوعی ا  شود در فضای به شدت    بینند که باعث میها م

 رقابتی، بر اعتبارشان افزوده شود و سهمشان در بازار فزونی گیرد. 

شرکتی مفهومی    سؤلیت اجتماعی  ضعیت      م شرکتها به طور داوطلبانه برای بهبود و ست که به موجب آن  ا

اجتماع و کمك به داشتن جامعه ای بهتر و محیطی پاکتر تصمیم گیری می کنند. به عبارت دیگر، مفهومی که   

به موجب آن شرکتها در عملیات و فعالیت های خود و در تعامل با تمام ذینفعان، به صورت داوطلبانه در مسایل 

شرکتی      ا سؤلیت اجتماعی  شارکت می نمایند. از آنجاییکه، فعالیت های مرتبط با م ست محیطی م جتماعی و زی

شرکت در فعالیت های مرتبط با          شارکت  شارکت یا عدم م صوص دلیل م شد؛ لذا در خ اجباری و الزامی نمی با

شامل نظریه ن     سنتی که  سؤلیت اجتماعی، دیدگاه های مختلفی وجود دارد: دیدگاه  ست و بیان می  م مایندگی ا

سایر             شرکتی منافع  سؤلیت اجتماعی  سؤلیت دارد و از آنجاییکه م سهامداران م سبت به  صرفاً ن شرکت  کند که 

ــط    ــروع توس ــی بدون توجیه، غیرقابل قبول و نامش ــهامداران را در نظر می گیرد؛ لذا تلاش ذینفعان علاوه بر س

قدان اطلاعات مالی در دسترس سرمایه گذاران حاصل می    مدیریت است. بخشی از مسایل نمایندگی از طریق ف   
شــود. بنابراین شــرکتهایی که افشــای اطلاعات اضــافی و داوطلبانه را درباره فعالیتهای خویش فراهم می کنند، 

شابه         شای داوطلبانه به م شد. پس می توان گفت که اف شترك نماینده و کارگزار را بهبود می بخ سن روابط م ح

سـهامداران فعلی و بالقوه از طریق آن اطلاعات مربوط به ارزش و عملکرد شـرکت و رابطه بین   کانالی اسـت که  

سعیدیان و همکاران،       ست می آورند. ) سازمانی را به د سارمانی و برون  سئولیت اجتماعی    (4333افراد درون  م

ای که در آن همجموعه وظایف و تعهداتی اسـت که سـازمان بایسـتی در جهت حف  و مراقبت و کمك به جامع   

  کند، انجام دهد.فعالیت می
ــت )بیتی             ــده اسـ ــابداری بیان شـ نقش نظارتی اطلاعات در گزارش های مالی به خوبی در ادبیات حسـ

ــان می  4،2040ولیا  ــت،             (، اما تحقیقات نشـ ــرکت پایین اسـ ــفافیت اطلاعات مالی یك شـ دهد هنگامی که شـ

ست توجه پایین سرمایه  صاص دهند. از طرف دیگر، فعالیت شرکت تری به چنین گذاران ممکن ا  هایهایی اخت

ه نفعان باشد، ک ای برای مدیران در جهت حل و فصل تعارض با ذی تواند وسیله ها میمسئولیت اجتماعی شرکت  

در نتیجه منجر به افزایش ثروت سهامداران و افزایش ارزش شرکت و درنتیجه کاهش حساسیت سرمایه گذاری      

                                                
1 Beatty, A., & Liao, W. 
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مسؤلیت اجتماعی شرکت، باور شرکت در این خصوص است که       (. 2041مت و همکاران، به وجه نقد  شود )صا  

سهامداران،        ستهای مربوط به پرداخت مالیات بر تمام ذینفعان از جمله  سیا شرکت از جمله  کلیه فعالیت های 

: توجه  بارتند ازکارکنان، جامعه، دولت، مشتریان و سایرین تأثیر می گذارد. از این دیدگاه، فعالیتهای مسؤلانه ع

ــرکت و تلاش جهت اثرگذاری م بت و حف  منافع کلیه ذینفعان و فعالیتهای                  قدامات شـ نمودن به تأثیرات ا

سؤلانه.   شرکت و نهایتاً     غیرم شرکت موجب افزایش عملکرد مالی، ارزش  سؤلیت اجتماعی  برخی معتقدند که م

معتقدند که مسؤلیت اجتماعی شرکت؛ موجب    افزایش سود شرکت و پاداش مدیران می شود، در مقابل عده ای   

 کاهش منابع، افزایش هزینه ها و در نهایت کاهش سود شرکت و پاداش مدیران می گردد. 

 

 مفهوم قدرت مدیرعامل و تاثیر آن بر حساسیت سرمایه گذاري به وجه نقد
 وجه نقد قدرت مدیرعاملگذاری به یکی دیگر از عوامل تاثیر گذار بر نقدی شوندگی سهام و حساسیت سرمایه

ها، مدیرعامل اند. در برخی شرکتقدرت مدیرعامل و نتایج شرکت در طول زمان مورد بحث قرارگرفته باشد؛می

ها در آینده تأثیر های مهم شرکت غلبه کرده است، که تا حد زیادی بر شرکتشرکت قدرتش را بر تصمیم

های مدیریتی برای درك رفتار آینده شرکت تغییر تصمیم آیا"گذارد. اولین مشکل برای حل این مسئله، می

( دریافتند که مدیر یك فاکتور بسیار مهمی برای شرکت 4331) 4فینکلستن و همبیرك "بسیار مهم است؟

باشد. بنابراین در فرضیه این پژوهش، تغییرات عملکرد و ارزش شرکت، شرایط نقدشوندگی سهام و حساسیت می

گیری قدرتمند باشد. قدرت به دلیل افزایش اندازه، نقد شرکت  باید نتیجه فرآیند تصمیم گذاری به وجهسرمایه

های مختلفی برای اثبات رابطه منفی بین قدرت (  یافته2040) 2یابد. علاوه بر این، لیو و جیرآپرونکاهش می

و بدهکاران وجود دارد. در ها دریافتند که اختلاف بین مدیرعامل بیشتر مدیرعامل و عملکرد شرکت دارند. آن

توجهی بالاتر از حد متوسط است. علاوه بر هایی که مدیران ارشد بیشتری دارند، هزینه بدهی به طور قابلشرکت
های این، احتمال دارد که این مدیران اجرایی اقداماتی را برای پنهان کردن برخی از اطلاعات لازم از شرکت

ی بین سن مدیر و صنعت را مورد بررسی ( رابطه4313) 3ی نظیر پفیفر و لبلبکیبدهکار انجام دهند. بیشتر مقالات

ها با همبستگی صفر ها رابطه معنی داری بین تمرکز صنعت، سن مدیرعامل شرکت و رابطه آنقرار دادند. آن

 دارند. 

 

 پیشینه پژوهش

ها را مورد یری اجتماعی شرکت( رابطه بین مالکیت دولتی و نهادی با مسئولیت پذ4331ملکیان و همکاران)

ای های فرایندهبررسی قرار دادند. جهت سنجش مسئولیت پذیری اجتماعی از پرسشنامه استفاده گردید. جنبه

درون سازمانی، محیط زیست، محیط کار، جامعه و کشور، بازار و صنعت از مسئولیت اجتماعی که در این پژوهش 

                                                
1 Finkelstein and Hambrick 
2 Liu and Jirapron 
3 Pfeffer and Leblebici 
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اصل از پژوهش بیانگر آن است که مالکیت دولتی رابطه م بت معناداری مورد استفاده قرار گرفته است. نتایج ح

با مسئولیت پذیری اجتماعی دارد. همچنین تمرکز مالکیت دولتی نقش م بتی در افشای مسئولیت اجتماعی 

دهد که مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت نهادی رابطه معناداری کند. اما نتایج پژوهش نشان میها ایفا میشرکت

 با مسئولیت اجتماعی ندارند.

 کارگیری معاملاتها بر به( در پژوهشی به بررسی تأثیر روابط سیاسی شرکت4331پور و همکاران )مهربان

طور معناداری موجب ها نشان داد که روابط سیاسی بهغیرعادی با اشخاص وابسته پرداختند. نتایج پژوهش آن

ها نشان داد که روابط سیاسی، سته شود. همچنین نتایج پژوهش آنکاهش اعتبار فروش غیرعادی به اشخاص واب

 دهد.طور معنادار کاهش میمدیریت سود از طریق اعطای اعتبار غیرعادی به

گذاری به وجه بینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه( در پژوهشی با عنوان خوش4331صالحی و همکاران )

فتن گذاری به جریان نقدی با در نظر گرثیر آن بر حساسیت سرمایهبینی مدیریتی و تانقد به بررسی معیار خوش
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  نتایج وجود و یا عدم وجود محدودیت مالی در شرکت

ه، نگذاری را در میان کل نمو بینی مدیریتی و حساسیت سرمایهها ارتباط م بت و معنادار میان خوشپژوهش آن

بندی شده تحت عنوان دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی را های طبقه و همچنین در میان شرکت

 دهد. نشان می

های ( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین قدرت مدیر عامل، ویژگی4331توانگر حمزه کلایی و اسکافی اصل )

شرکت پذیرفته شده در بورس  30منظور اطلاعات کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی پرداختند. به این 

اوراق بهادار تهران به صورت تحلیل لاجیت مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان داد که قدرت 

 مدیرعامل تأثیر تعدیل کننده منفی بر ارتباط م بت بین اندازه کمیته حسابرسی و کیفیت کنترل داخلی دارد.

ا ه( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیر عامل بر روی اهرم مالی شرکت4339) رهنمای رودپشتی و زندی

تا  4393شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره  410با استفاده از یك نمونه شامل 

نسبت  ها نشان داد که هرچقدر قدرت مدیرعامل افزایش پیداکند به همانپرداختند. نتایج پژوهش آن 4331

ها و نسبت اهرم مالی در جهت منفی حرکت خواهد کرد. و باعث کاهش بدهی در ساختار ساختار سرمایه شرکت
 .ها خواهد شدسرمایه شرکت

شرکت و پاداش مدیران ( در پژوهشی به بررسی رابطه مسؤلیت اجتماعی 4333مولایی ایل زوله و همکاران )

یافته های پژوهش آنها نشان می دهد بین مسؤلیت اجتماعی شرکت با  با گزارشگری متهورانه مالیاتی پرداختند.

 گزارشگری متهورانه مالیاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

 

 پیشنه خارجی
های نمایندگی پرداختند. ( در پژوهشی به بررسی تأثیر قدرت مدیر عامل بر هزینه2041مرسلند و همکاران )

های عملیاتی، نقدینگی ها، هزینههای نمایندگی از چهار معیار نسبت گردش داراییهگیری هزینها برای اندازهآن
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ها حاکی از آن بود که قدرت مدیر عامل تأثیر منفی های نامشهود استفاده کردند. نتایج آنشرکت و نسبت دارایی

 و معناداری بر هزینه نمایندگی دارد. 

ثیر قدرت مدیرعامل و مسئولیت پذیری اجتماعی بر ارزش ( در پژوهشی به بررسی تأ2041لی و همکاران )

پذیری اجتماعی تأثیر م بت و معناداری بر ارزش ها حاکی از آن بود که مسئولیتشرکت پرداختند. نتایج آن

شرکت دارد، همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن بود که قدرت مدیرعامل تأثیر م بت و معناداری بر ارزش 

بر این نتایج پژوهش حاکی از آن بود که قدرت مدیر عامل تأثیر م بت و معناداری بر شرکت دارد. علاوه 

 پذیری اجتماعی دارد.  مسئولیت

( در پژوهشی به بررسی رابطه بین مسولیت اجتماعی شرکتی، هزینه های 2041) 4جاربویی صامت و

پرداخت.  2003-2041دوره زمانی  کشور اروپایی در 339نمایندگی با حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد در 

( رابطه بین عملکرد مسولیت اجتماعی شرکتی با حساسیت سرمایه گذاری به وجوه داخلی 4نتایج نشان داد : )
( هزینه های نمایندگی جریان وجه نقد، اثر منفی مسئولیت اجتماعی شرکتی برحساسیتسرمایه 2ضعیف است. )

ابراین، این مطالعه بطور تجربی پیشنهاد می کند که شرکتها با مسئولیت گذاری به وجه نقد را تعدیل می کند. بن

اجتماعی؛ دارای موقعیت بهتری برای تامین مالی در بازارهای سرمایه از طریق کاهش اصطکاك بازار و هزینه 

 های نمایندگی هستند.

ازار محصول بر حساسیت ( در پژوهشی به بررسی تاثیر رقابت در ب2049حسین علی احمد عبد، اسکار ورالا )

منفی و ها نشان داد که رقابت در بازار محصول تاثیر گذاری به وجه نقد پرداخت. نتایج پژوهش آنسرمایه

گذاری به وجه نقد دارد. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از آن بود که تاثیر رقابت معناداری بر حساسیت سرمایه

ای ههای بدون محدویت مالی نسبت به شرکتری به وجه نقد در شرکتگذادر بازار محصول بر حساسیت سرمایه

 با محدودیت مالی بیشتر است.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر محتوای اطلاعاتی اعلامیه 2043دباسکی و همکاران )

 م بت و معناداری بر ها نشان داد که قدرت مدیرعامل تاثیرسودهای فصلی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آن

 محتوای اطلاعاتی سودهای فصلی دارد.
 

 هاي پژوهشفرضیه
 قدرت مدیر عامل تاثیر معناداری بر  حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد دارد. فرضیه اول:

 گذاری به وجه نقد دارد.ارتباطات سیاسی تاثیر معناداری بر حساسیت سرمایه فرضیه دوم:

ه گیری ارتباطات سیاسی مدیریت, از دو معیار مالکیت دولتی و مالیات پرداختی در این پژوهش جهت انداز

 شوند.استفاده می گردد. بنابراین فرضیات فرعی به شرح زیر بیان می

 مالکیت دولتی تاثیر معناداری بر حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد دارد. فرضیه فرعی اول:

                                                
1 Samet and Jarboui 
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 مالیات پرداختی تاثیر معناداری بر حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد دارد. فرضیه فرعی دوم:

 مسؤلیت اجتماعی شرکت  تاثیر معناداری بر  حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد دارد.  فرضیه سوم:

 

 شناسی پژوهشروش
 تجزیه و تحلیل اطلاعات

گیری استفاده شود، این پژوهش از لحاظ تصمیمتواند در فرآیند به دلیل اینکه نتایج حاصل از این پژوهش می

ا ههمبستگی است، زیرا در این نوع پژوهش -هدف کاربردی است. همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت، توصیفی

ا و همنظور تجزیه و تحلیل دادهپژوهشگر به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. در این پژوهش به

چنین، سطح اطمینان مورد استفاده شده است. هم 41Stataو  Excel 2010ژوهش از نرم افزار استخراج نتایج پ

درصد است. برای برآورد پارامترهای  31ها و بررسی فروض کلاسیك رگرسیون استفاده برای آزمون فرضیه

جود خود منظور تشخیص وای برخوردار است. بههای رگرسیون، آزمون فروض کلاسیك از اهمیت ویژهمدل

-های پژوهش، نشانها، از آزمون آماره ولدریج استفاده شد. مقدار این آماره برای مدلهمبستگی بین باقیمانده

 هاست. نبود همبستگی سریالی بین باقیمانده دهنده

 

 متغیرهاي پژوهش

 متغیر مستقل، متغیر وابسته و متغیر کنترلی به شرح زیر است: متغیرهای این پژوهش مشتمل بر سه دسته

 متغیرهاي مستقل 

 1( از 2041گیری قدرت مدیر عامل  مطابق پژوهش لیسیك و همکاران )برای اندازه قدرت مدیر عامل :

 شوند استفاده خواهد شد.معیار که به شرح زیر بیان می
الزحمه، مجموع حقوق و مزایای مدیر عامل اعم از )حق ( :Recomp_Dمعیار اول: حقوق و مزایاي مدیر عامل: )

های مالی سهام و حق تقدم سهام( تقسیم بر حقوق و مزایای مجموع حقوق و مزایای بالاترین پاداش، کمك

( بوده که در صورتی مجموع حقوق و مزایای 4و  0یك متغیر دو وجهی ) (Recomp_D)مدیران اجرایی . 

همان دوره بیشتر از میانه نسبت به مجموع حقوق و مزایای سایر مدیران اجرایی    Iمدیرعامل شرکت 

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یك و در غیر این صورت عدد شرکت

 نماید می صفر را اختیار
دوگانگی (: Duality) معیار دوم: دوگانگی وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره و یا نائب رئیس هیات مدیره

متغیر مجازی اگر مدیرعامل رئیس یا نائب رئیس هیئت مدیره نیز وظیفه مدیر عامل و رئیس هیات مدیره: 

  0و در غیر این صورت  4باشد برابر 

مدیران اجرایی با مالکیت سهام بیشتر به احتمال زیاد (: CEOHolding_D)معیار سوم : مالكیت مدیریتی 

 شود.  بنابراین مدیران اجراییگیری میبه کاهش نفوذ هیات مدیره و افزایش اختیار عمل بیشتر در تصمیم
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( 4و  0متغیر دو وجهی ) یك( CEOHolding_D(. )4332ترند)فینکلشتاین، با مالکیت سهام بیشتر  قوی

مجموع سهام در اختیار بیشتر از میانه iبوده که در صورتی مجموع سهام در اختیار مدیرعامل شرکت 

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یك و در مدیرعامل همان دوره شرکت

 نماید غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

های مدیرعامل در اداره شرکت بوده عنوان تعداد سالبه (:CEO_Tenure_Dم: تصدي مدیرعامل )معیار چهار

دهد  و در نتیجه قدرت مدیرعامل را افزایش شود. تصدی مدیر عامل نفوذ مدیرعامل را افزایش میتعریف می

( بوده که 4و  0یك متغیر دو وجهی )( CEOHolding_D(. بدین ترتیب )2001دهد )رایان و ویگینز، می

های های همان دوره شرکتمجموع تصدی مدیرعاملبیشتر از میانه   Iشرکت  تصدی مدیرعامل که درصورتی

صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یك و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار 

 نماید می

های اجرایی از قبیل در این پژوهش سمت (:NumExec_Dمدیران اجرایی ) هايمعیار پنجم: تعداد سمت

رئیس با وظایف دولت و.... جمهور، نایب، معاون رئیسCFO ،COOمدیرکل، وزیر کشور، ریاست جمهوری، 

 های مدیرعامل تعداد سمتکه ( بوده که درصورتی4و  0یك متغیر دووجهی )( NumExec_Dبدین ترتیب)

های صنعت مربوطه مدیرعامل های همان دوره شرکتهای تعداد سمتمجموع بیشتر از میانه   Iشرکت 

 د نمایعضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یك و در غیر این صورت عدد صفر را اختیار می

شرکت عنوان تعداد سال مدیر عامل آن به: (NumYear_Dهاي مدیران اجرایی )معیار ششم: تصدي سمت

رئیس با وظایف دولت، و یا مدیر کل( جمهور، نایب، معاون رئیسCFO ،COOجمهور، داری سمت )رئیس

تصدی تعداد که ( بوده که درصورتی4و  0یك متغیر دو وجهی )( NumYear _Dبوده. بدین ترتیب)

های همان دوره مدیرعامل های تعداد سمتمجموع  تصدی بیشتر از میانه   Iشرکت  های مدیرعامل سمت

های صنعت مربوطه عضو نمونه باشد، بیانگر قدرت مدیریت بوده عدد یك و در غیر این صورت عدد شرکت

( مجموع هر یك از CEO powerدر پایان شاخص قدرت مدیر عامل شرکت ) .نمایدصفر را اختیار می

 4تا  0ست با  مقداری بین است و در نتیجه برابر ا 1متغیرهای شاخص ذکر شده در بالا تقسیم بر عدد 
 .نزدیکتر باشد مدیرعامل دارای قدرت بیشتری است و بالعکس 4است که هرچه به عدد 

گیری ارتباطات سیاسی از دو معیار شامل مالکیت در این پژوهش برای اندازه: (PCONارتباطات سیاسی )

 دولتی و نسبت مالیات پرداختی استفاده خواهد شد. 

عنوان متغیر مستقل مدل، مطابق با در پژوهش حاضر روابط سیاسی شرکت به (:Govownمالكیت دولتی )

وسیله یك ( به4332( و نیکومرام و همکاران )2041(، های و همکاران )2041مطالعه حبیب و همکاران )

مالکیت طوری که اگر حداقل یکی از سهامداران عمده شرکت )با شود. بهگیری میاندازه ( 4و  0دو وجهی )

( 0و در غیر این صورت مقدار صفر ) 4های وابسته به دولت باشد، مقدار درصد یا بیشتر ( از شخصیت 40

 شود.اعمال می

 برابر است با نسبت مالیات پرداختی به سود قبل از کسر بهره و مالیات. (:TAXمالیات پرداختی )
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عنوان متغیر مستقل در ( ، بهCSRها )در این پژوهش مسئولیت پذیری شرکت(: CSRمسئولیت اجتماعی )

حسینی و  پژوهشاساس ها،برشرکت اجتماعی مسئولیت پذیری گیریاندازه براینظر گرفته شده است که 

 می گیرد قرار بررسی هیات مدیره مورد نمونه، گزارش های شرکت های رتبه بندی ( برای4331امجدیان )

شرکت هاست تجزیه و تحلیل  در اجتماعی نشاندهندۀ مسئولت پذیری گروه زیر که  1قلم و  21و در قالب 

 آیتم در قالب سه گروه استفاده نمود. 12( برای این منظور از 2041شود. البته نخیلی وهمکاران ) می

 سازمانی( برون فرهنگی . فعالیت های3سهامداران،  با ارتباط .2حقوقی،  . محیط4) جامعه:  و سیاست

 رفاهی امور بیمه و .1عمومی،  . دوره های1کار،  با مرتبط تخصصی . دوره های1)کارمندان:  استراتژي

 درون فرهنگی . فعالیتهای9کارکنان،  خانوادگی زندگی سازندگی برای . تلاش1کار،  محیط در کارکنان

 سازمانی(

 . 40محیط زیست،  یا و کیفیت به مربوط استاندارد دریافت گواهینامه هاو دریافت به . اشاره3)زیست:  محیط

 .42آن،  با مرتبط فعالیت های صوتی و هوا و . آلودگی های44آن،  به مربوط فعالیت های سبزو فضای ایجاد

 با ارتباط در شرکت رویکرد به . اشاره43پسماند،  با مرتبط فعالیتهای یا و ضایعات از جلوگیری یا بازیافت

 انرژی( حوزه در مصرف کاهش

. 41مشتری،  و جامعه به ارائه شده خدمات یا کالا و کیفیت بهبود سعی در .41)عرضه کنندگان:  و مشتریان

به  . 41اینترنتی،  سایت داشتن .CRM  ،41  وجود یا و فروش از پس خدمات و مشتریان با ارتباط به اشاره

 و.....( سفارش ثبت و مناقصه فروش شامل اینترنتی خدمات انجام .49سایت،  روز رسانی

 به . اشاره24المنفعه،  عام . کمك های20اجتماعی،  عملکرد گزارش . بند43)اجتماعی:  سرمایه گذاري

 تعهد اجتماعی.( و اجتماعی مسئولت پذیری مورد در شرکت استراتژی سیاست و

 وکارکنان  رضایت و سنجش .EFQM ،23سازمانی تعالی و استراتژیك . برنامه ریزی22) شرکت:  استراتژي

 تأکید با سازمان محوری ارزش های بیان .21منابع سازمانی،  توسعه و سازمان در مشاغل طبقه بندی وجود

 جامعه.( و مشتری بر

برای  ز شاخص گزارشگری  اجتماعی افشای مسئولت پذیری سنجشدر این تحقیق  شرکتی ا

CSR   .بشرح زیر استفاده می گردد 





nj

i nj

Xij
indexportingCSR

1

.Re.  

 

nj  انتظار برای برای tدر سال  j هرشرکت= مجموع امتیازات مورد  قلم بالا معادل  21)که 

 می باشد( 21

Xij  ی زای هر قلمی که )شرکت tدر سال  j هرشرکت= مجموع امتیازات مکتسبه برا  به ا

و تعلق مربوطه قلم به یك کد افشا نموده است  کد صفر می صورت این غیر در می گیرد 

.  گیرد(
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 متغیر وابسته 

( از مدل رگرسیونی چندگانه 2041جاربویی ) صامت وبه پیروی از پژوهش : حساسیت سرمایه گذاري به وجه نقد

 ( جهت تخمین حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد استفاده می گردد:4)
 (4مدل )

(
I

K
)i,t = α0 + β1(

S

K
)i,t−1 + β2(

CF

K
)i,t−1 + β3(

I

K
)i,t−1 + β4(

I

K
)2

i,t−1
+ β5(

D

K
)2

i,t−1
+ εi,t            

 

Iسرمایه گذاری در دارایی های ثابت = 

Kسرمایه شرکت = 

Sدرآمد فروش = 
CFوجه نقد = 

Dمجموع بدهی ها = 

 

 گیريجامعه آماري و روش نمونه

دوره زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طیجامعه آماری مورد نظر در این پژوهش شرکت

 باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری به روش غربالگری گردیده است:می 31-4330
 

 هاي موجود در جامعه آماري( تعداد شرکت1جدول )

 شرح ردیف
تعداد 

 هاشرکت

 111 (4331کل جامعه آماری )در پایان سال  1 

ت
دی
دو
مح

ها
 

 (411) هاها و بیمههلدینگ و بانكهای عضو صنایع واسطه گروه مالی، شرکت 2

3 
اند یا حداقل دو سال های که در طی دوره تحقیق از بورس حذف شدهشرکت

 انداند یا تغییر سال مالی دادهمتوالی توقف نماد داشته
(431) 

 (422) باشدها پایان اسفند نمیهایی که سال مالی آنشرکت 4

5 
نیاز در دوره زمانی پژوهش در دسترس هایی که برخی اطلاعات مورد شرکت

 نبوده
(221) 

 104 جامعه آماري مورد بررسی

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

عنوان جامعه آماری انتخاب شده به 4331تا  4330شرکت در دوره زمانی  401با توجه به شرایط ذکر شده، 

 است.
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 الگوي پژوهش

تحقیق از نوع رگرسیون چند متغیره است. بنابراین، الگوهای تحقیق، مدل  با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

 است. ها انتخاب شدهزیر برای انجام آزمون فرضیه

 ( برای آزمون فرضیه اول پژوهش4الگوی )

(
I

K
)i,t = α0 + β1(

S

K
)i,t−1 + β2(

CF

K
)i,t−1 + β3CEO poweri,t + β4CEO power ∗ (

CF

K
)

i,t−1
+

β5(
I

K
)i,t−1 + β6(

I

K
)2

i,t−1
+ β7(

D

K
)2

i,t−1
+ εi,t             (1)  

 

 ( برای آزمون فرضیه دوم  )فرضیه فرعی اول( پژوهش2الگوی )

(
I

K
)i,t = α0 + β1(

S

K
)i,t−1 + β2(

CF

K
)i,t−1 + β3Govowni,t + β4Govown ∗ (

CF

K
)i,t−1 + β5(

I

K
)i,t−1 +

β6(
I

K
)2

i,t−1
+ β7(

D

K
)2

i,t−1
+ εi,t             (2)  

 
 ( برای آزمون فرضیه دوم )فرضیه فرعی دوم( پژوهش3الگوی )

(
I

K
)i,t = α0 + β1(

S

K
)i,t−1 + β2(

CF

K
)i,t−1 + β3TAXi,t + β4TAX ∗ (

CF

K
)i,t−1 + β5(

I

K
)i,t−1 + β6(

I

K
)2

i,t−1
+

β7(
D

K
)2

i,t−1
+ εi,t            (3)  

 ( برای آزمون فرضیه سوم پژوهش1الگوی )

(
I

K
)i,t = α0 + β1(

S

K
)i,t−1 + β2(

CF

K
)i,t−1 + β3CSRi,t + β4CSR ∗ (

CF

K
)i,t−1 + β5(

I

K
)i,t−1 + β6(

I

K
)2

i,t−1
+

β7(
D

K
)2

i,t−1
+ εi,t           (4)  

 :اند( تعریف شده2متغیرهای الگو در جدول )
 

 (: تعریف متغیرهاي الگو2جدول )
 متغیر مورد بررسی نماد

I سرمایه گذاری در دارایی ثابت 

K سرمایه شرکت 

S درآمد فروش 

CF وجه نقد 

D  مجموع بدهی ها 

CEO power قدرت مدیرعامل 

Govown مالکیت دولتی 

TAX مالیات پرداختنی 

CSR مسئولیت پذیری اجتماعی 

 منبع :یافته های پژوهشگر
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 آمار توصیفی

 ( نشان داده شده است.3نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول )

ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای مجزاست. از جمله مهمصورت متغیر به

های ثابت گذاری در داراییو برای متغیر نسبت سرمایه 131/0( برابر S/Kنسبت فروش به سرمایه شرکت ) متغیر

به ترتیب  I/Kو  S/Kپژوهش،  دهد در بین متغیرهایاست که نشان می 031/0( برابر با I/Kبه سرمایه شرکت )
یر منظور اجتناب از تأثدارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. همچنین، لازم به توضیح است به

 .اندهای نامرتبط متغیرها در سطح یك درصد حذف شدههای نامرتبط بر نتایج تحقیق، کلیه دادهداده
 

 (: آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش3جدول )

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد متغیر

I/K 911 0333/0 031/0 000/0 231/0 

S/K 911 911/0 131/0 0023/0 411/1 

CF/K 192 00/0 0110/0 0004/0 110/0 

CEO power 192 343/0 221/0 0000/0 000/4 

Govown 192 113/0 139/0 0000/0 000/4 

TAX 192 0311/0 0311/0 000/0 101/0 

CSR 192 111/0 490/0 09333/0 321/0 

D/K 192 119/0 310/0 0421/0 911/2 

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

 آمار استنباطی

( 1تا  4با این حال، در برآورد الگوی پژوهش با توجه به عدم معناداری آزمون چاو به ترتیب برای الگوهای )

کارگیری رویکرد تلفیقی برآورد باشند با بهدرصد می 1از  ( که همه بیشتر331/0و  311/0، 141/0، 212/0)

بنابراین، به تخمین الگوی پژوهش با توجه به روش ارجح پرداخته شد. در ادامه نتایج تخمین الگوی  شده است؛

 ( با روش ارجح نشان داده شده است.9تا  1پژوهش در نگاره )

( و سطح خطای 20/141به دست آمده ) Fی وجه آمارهو با ت (1جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه (، می000/0آن )

توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 32به ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 32تقل و کنترل تحقیق بیش از متغیرهای مس

باشد به این معناست که باقیمانده مدل درصد می 1( که بیشتر از 401/0توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج )
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 ( )محدوده استاندارد آمارهvif)آماره  چنین مقادیر تورم واریانسپژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند. هم

vif  کند متغیرهای مستقل، مشکل هم خطی ندارند.بیان میباشد( می 40تا  4بین عدد  
 

 هاهاي انتخاب الگوي مناسب برآورد مدل(: نتایج آزمون4جدول )

 الگوي مورد بررسی
 آزمون چاو

 معناداري آماره

 212/0 31/4 (4الگوی )

 141/0 02/4 (2الگوی )

 311/0 03/4 (3الگوی )

 331/0 01/4 (1الگوی )

 های پژوهشگر* منبع: یافته

 

 ( پژوهش براي آزمون فرضیه اول1: نتایج حاصل از برآورد الگوي )(5جدول )
 vifآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

α0 0221/0 31/1 000/0  

(
S

K
)i,t−1 0024/0 43/4 219/0 01/4 

(
CF

K
)i,t−1 0112/0 93/4 019/0 40/4 

CEO power 0411/0- 10/3- 004/0 01/4 

CEO power ∗ (
CF

K
)

i,t−1
 0114/0- 04/2- 011/0 40/4 

(
I

K
)i,t−1 931/0 24/41 000/0 11/2 

(
I

K
)2

i,t−1
 100/4- 12/1- 000/0 11/2 

(
D

K
)2

i,t−1
 0401/0- 14/3- 004/0 01/4 

 321/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 104/3 ولدریجآماره 

 401/0 احتمال آماره ولدریج

 F 20/141ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

( و سطح خطای آن 10/141به دست آمده ) Fی و با توجه آماره (1جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به (، می000/0)
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توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 32ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 32حقیق بیش از متغیرهای مستقل و کنترل ت

باشد به این معناست که باقیمانده مدل درصد می 1( که بیشتر از 402/0توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج )

 )محدوده استاندارد آماره( vifچنین مقادیر تورم واریانس )آماره پژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند. هم

vif  کند متغیرهای مستقل، مشکل هم خطی ندارند.بیان میباشد( می 40تا  4بین عدد  
 

 ( پژوهش براي آزمون فرضیه دوم )فرعی اول(2(: نتایج حاصل از برآورد الگوي )6جدول )
 vifآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

α0 0439/0 13/1 000/0  

(
S

K
)i,t−1 0049/0 04/4 341/0 01/4 

(
CF

K
)i,t−1 011/0 19/2 001/0 4/4 

Govown 0013/0- 13/2- 001/0 41/4 

Govown ∗ (
CF

K
)

i,t−1
 010/0- 41/2- 030/0 11/4 

(
I

K
)i,t−1 941/0 34/41 000/0 11/2 

(
I

K
)2

i,t−1
 139/4- 41/1- 000/0 13/2 

(
D

K
)2

i,t−1
 0031/0- 42/3- 002/0 01/4 

 321/0 تعدیل شدهضریب تعیین 

 123/3 آماره ولدریج

 402/0 احتمال آماره ولدریج

 F 10/141ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 منبع :یافته های پژوهشگر

 

( و سطح خطای آن 31/101به دست آمده ) Fی و با توجه آماره (1جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به (، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 32ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 32حقیق بیش از متغیرهای مستقل و کنترل ت

( به این معناست که باقیمانده مدل پژوهش با هم خود همبستگی 013/0توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج )

، باشد(می 40تا  4بین عدد  vif ( )محدوده استاندارد آمارهvifچنین مقادیر تورم واریانس )آماره سریالی ندارند. هم
  کند متغیرهای مستقل، مشکل هم خطی ندارند.بیان می
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 فرعی دوم( ( پژوهش براي آزمون فرضیه دوم)3: نتایج حاصل از برآورد الگوي )(7جدول )

 vifآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

α0 020/0 14/1 000/0  

(
S

K
)i,t−1 0022/0 43/4 231/0 01/4 

(
CF

K
)i,t−1 0104/0 40/2 031/0 01/4 

TAX 0311/0- 32/2- 001/0 01/4 

TAX ∗ (
CF

K
)

i,t−1
 0113/0- 03/2- 031/0 0/4 

(
I

K
)i,t−1 931/0 41/41 000/0 11/2 

(
I

K
)2

i,t−1
 132/4- 11/1- 000/0 11/2 

(
D

K
)2

i,t−1
 042/0- 19/3- 000/0 03/4 

 324/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 134/1 آماره ولدریج

 0131/0 احتمال آماره ولدریج

 F 31/101ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 

( و سطح خطای آن 21/13به دست آمده ) Fی و با توجه آماره (9جدول )با توجه به نتایج قابل مشاهده در 

توان ادعا کرد که در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به (، می000/0)

توان بیان کرد که در مجموع درصد است، می 33ضریب تعیین تعدیل شده به دست آمده برای الگو که برابر 

دهند. افزون بر این، با درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 33قیق بیش از متغیرهای مستقل و کنترل تح

( به این معناست که باقیمانده مدل پژوهش با هم خود همبستگی 0143/0توجه به معنادار نبودن آماره ولدریج )

باشد( می 40تا  4بین عدد  vif ( )محدوده استاندارد آمارهvifچنین مقادیر تورم واریانس )آماره سریالی ندارند. هم
  کند متغیرهای مستقل، مشکل هم خطی ندارند.بیان می

 

 

 

 

 



 715 /.. . تیبر حساس یاجتماع یریپذ تیو مسئول یاسیارتباطات س رعامل،یقدرت مد ریتأث یبررسو همکاران /  ی اله کرم صالح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411 زمستان/  15پیاپی /  11 ۀدور

 ( پژوهش براي آزمون فرضیه سوم4: نتایج حاصل از برآورد الگوي )(8جدول )

 vifآماره  سطح خطا آماره تی ضریب متغیر متغیر

𝛂𝟎 0234/0 11/1 000/0  

(
S

K
)i,t−1 0021/0 11/4 413/0 03/4 

(
CF

K
)i,t−1 019/0 11/2 040/0 44/4 

CSR 0213/0- 1/1- 000/0 01/4 

CSR ∗ (
CF

K
)

i,t−1
 0110/0- 40/2- 031/0 09/4 

(
I

K
)i,t−1 941/0 00/41 000/0 90/2 

(
I

K
)2

i,t−1
 111/4- 13/1- 000/0 90/2 

(
D

K
)2

i,t−1
 0401/0- 13/3- 004/0 43/4 

 331/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 142/1 آماره ولدریج

 0143/0 احتمال آماره ولدریج

 F 01/123ی آماره

 F 000/0ی احتمال آماره

 پژوهشگر هایمنبع: یافته

 

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول 

پردازد. با توجه به نتایج به دست گذاری به وجه نقد میبه بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر حساسیت سرمایه

( و با توجه به سطح -0114/0(، ضریب قدرت مدیرعامل برابر است با  )4برآورد الگوی) ( از1آمده در جدول )
هست. بنابراین، ضریب منفی قدر مدیرعامل  01/0( که کمتر از سطح خطای 011/0خطای آن که برابر است با )

شود. در بیانگر آن است که افزایش قدرت مدیرعامل موجب کاهش حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد  می

گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی مورد تأیید قرار می 31/0نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان 

 ( مطابقت دارد.2041نظری تحقیق و با پژوهش بامبرگ و همکاران )

 آزمون فرضیه دوم 

ارتباطات سیاسی )مالکیت  (، ضریب 3و 2( از برآورد الگوی)1و  1با توجه به نتایج به دست آمده در جدول )

ها که ( و با توجه به سطح خطای آن-0113/0و  -010/0دولتی و مالیات پرداختی( به ترتیب برابر هستند با  )

هستند. بنابراین، ضریب منفی ارتباطات  01/0( که کمتر از سطح خطای 031/0و  030/0به ترتیب برابر است با )

باطات سیاسی  موجب کاهش حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد  سیاسی  بیانگر آن است که افزایش ارت
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گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق مورد تأیید قرار می 31/0شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان می

 ( مطابقت دارد.2041با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش بامبرگ و همکاران )

 آزمون فرضیه سوم 

(، ضریب مسئولیت پذیری اجتماعی  برابر است 1( از برآورد الگوی)9ج به دست آمده در جدول )با توجه به نتای

هست.  01/0( که کمتر از سطح خطای 031/0( و با توجه به سطح خطای آن که برابر است با )-011/0با  )

ماعی  موجب اجت بنابراین، ضریب منفی مسئولیت پذیری اجتماعی  بیانگر آن است که افزایش مسئولیت پذیری
مورد تأیید  31/0شود. در نتیجه، این فرضیه در سطح اطمینان کاهش حساسیت سرمایه گذاری به وجه نقد  می

( 2041گیرد. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری تحقیق و با پژوهش صامت و همکاران )قرار می

 مطابقت دارد.

 

 گیري و پیشنهادات پژوهشنتیجه

گذاری به وجه پژوهش حاکی از آن است که قدرت مدیرمل تاثیر منفی و معناداری بر حساسیت سرمایهنتایج 
نقد دارد. بدین معنی است که مدیران قدرتمند دارای استقلال بیشتر و داری نقش نظارتی بیشتر بر هیات مدیره 

شود و در نتیجه کاهش هزینه  نفعان و کاهش هزینه نمایندگیدارند که این امر موجب کاهش تضییع حقوق ذی

نمایندگی موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش عدم شفافیت اطلاعات مالی و در نتیجه افزایش ارزش 

 کند که منجر به اقداماتیتر را تجربه میتر یك محیط اطلاعاتی شفافشوند. همچنین مدیرعامل قویشرکت می

گیری بالاتر خواهد  م تقارن اطلاعات حاصل، قیمت سهام را در شکلبرای افشای اطلاعات بیشتر خواهد شد؛ و عد

گذاری به وجه نقد کرد که این امر موجب افزایش ارزش شرکت و در نهایت موجب کاهش حساسیت سرمایه

شود. علاوه بر این نتایج پژوهش حاکی از آن است که ارتباطات سیاسی تاثیر منفی و معناداری بر حساسیت می

های سیاسی از های برخوردار از حمایتذاری به جه نقد دارد. بنابراین بر اساس مبانی نظری شرکتگسرمایه

توان استدلال نمود که در اقتصادی که رانت جویی از طریق شوند. علاوه بر این میمزایای بودجه نرم برخوردار می

ذاران گبه آن رقابت وجود دارد، سرمایه تنها برای کسب وکار ضروری است بلکه برای رسیدنارتباطات سیاسی، نه

ه هایی که بمندی تمایل دارند برای به دست آوردن سهام شرکتصورت نظامدر بازار سهام چنین کشورهایی به

لحاظ سیاسی دارای ارتباط هستند با همدیگر در ارائه پیشنهاد قیمتی بالاتر رقابت کنند. به عبارت دیگر، ارتباطات 

ای هگذاران داشته باشد که در جایی که روابط سیاسی هست، رانتاین پیام را برای سرمایهتواند سیاسی می
ها و های دارای روابط سیاسی وجود خواهد داشت و  وجود چنین ارتباطاتی میان شرکتاقتصادی برای شرکت

با  تواند تأثیرت، میها پرداخته شده اسنظر از سایر مزایا و معایبی که در تحقیقات گذشته به آندولت، صرف

 اهمیتی بر تخصیص بهینه منابع در بازار سرمایه داشته باشد. 

تواند موجب کاهش هزینه سرمایه شرکت شود. زیرا هر چقدر گذاری در مسائل اجتماعی میسرمایه

ه نیز یپذیری شرکت بیشتر شود اعتبار شرکت نیز در جامعه افزایش خواهد یافت و بنابراین هزینه سرمامسئولیت

ی کاهش هزینه سرمایه سودآوری و عملکرد شرکت نیز افزایش خواهد یافت. کاهش خواهد یافت و در نتیجه
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توان استدلال نمود که افشای گزارشهای مسئولیت پذیری اجتماعی موجب افزایش کیفیت اطلاعات بنابراین می

ازمانی خواهد بود و کیفیت بالای اطلاعات حسابداری یا کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین درون سازمانی و برون س

گردد و در نهایت موجب های نمایندگی میگذاری و هزینهحسابداری موجب کاهش ریسك برآوردی سرمایه

 شود.گذاری به وجه نقد میکاهش حساسیت سرمایه

 شود.در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می

 معنادار میان قدرت مدیرعامل، ارتباطات  های پژوهش مبنی بر وجود رابطهبا توجه به نتایج آزمون فرضیه

شود که گذاری به وجه نقد  پیشنهاد میسیاسی، مسئولیت پذیری اجتماعی  و حساسیت سرمایه

موازات  گذاری خود همواره باید این نکته را مدنظر قرار دهند که بهکنندگان در تصمیمات سرمایهاستفاده

گذاری به وجه نقد به هر دلیلی )ازجمله ضعف قدرت مدیرعامل، ضعف اسیت سرمایهافزایش حس

ذاری گارتباطات سیاسی و افشای ضعیف در مسئولیت پذیری اجتماعی( منجر به افزایش ریسك سرمایه
-هها حساسیت سرمایهایی را که در آنگاه شرکتگذاران ریسك گریز هیچدیگر سرمایهعبارت شود. بهمی

-گذاری در نظر نمیهای مطلوب جهت سرمایهعنوان شرکتباشد بهری در سطح حداک ر )قوی( میگذا

 گیرند.

 هاي پژوهشمحدودیت

 های پژوهش حاضر به شرح زیر است:ترین محدودیتمهم

 های مالی به واسطه وجود تورم که ممکن است بر نتایج پژوهش مؤثر باشد.عدم تعدیل اقلام صورت (4

بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج تحقیق از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط عدم کنترل  (2

سیاسی، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات و... که خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر 

 بررسی روابط اثرگذار باشد.
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 فهرست منابع

در تحقیقات حسابداری مالی. مدیریت مالی و  Eviews یل آماری با(. تجزیه و تحل4332افلاطونی، عباس. ) (4

 اقتصادی. چاپ اول. تهران: انتشارات ترمه. علوم

های کمیته ( ارتباط بین قدرت مدیر عامل، ویژگی4331توانگر حمزه کلایی، افسانه و مهدی اسکافی اصل ) (2

 .201-491(: 39)40، حسابرسیهای حسابداری مالی و پژوهشحسابرسی و کیفیت کنترل داخلی، 

پیش یهال مدد بررسی کار(. بر4399رهنمای رودپشتی، فریدون؛ علی خانی، راضیه؛ مران جوری، مهدی. ) (3
بررسیهای  .انتهررس اوراق بوه در پذیرفته شدی هادار شرکت بهادر فالمر و لتمن آشکستگی وربینی 

 .31 -43(:  11)41، حسابداری و حسابرسی

بررسی رابطه مسؤلیت (. 4333ه؛ علی، نوراله زاده؛ نوروز، جعفری؛ سیدمحبوبه، دارابی؛رویا. )مولایی ایل ذول (1

اجتماعی شرکت و پاداش مدیران با گزارشگری متهورانه مالیاتی، فصلنامه اقتصاد مالی، سال چهاردهم، 

 . 404-421، ، صص 12شماره 

هکرم, موسوی, روحصالحی, اله (1 ,ال (. بررسی تأثیر خوش بینی 4331)مرادی.  و محمد  

.مدیریتی بر حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی دانش مالی تحلیل اوراق  
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the effect of CEO power, political communication and 
social responsibility on the sensitivity of investing in cash in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. To determine the extent of political communication, two criteria have been used, including 

government ownership and taxes paid. 
For this purpose, three (3) hypotheses have been developed to study this issue and the data related 

to 104 member companies of Tehran Stock Exchange for the period between 1390 and 1397 have 
been analyzed. The research regression model has been investigated and tested using a combined data 
method with an integrated approach. 

The results show that the power of the CEO has a negative and significant effect on the sensitivity 
of investing in cash, the criteria of political communication have a negative and significant effect on 
the sensitivity of investing in cash and social responsibility has a negative and significant effect on It 
has the sensitivity of investing in cash. 
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