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ی  ندگینما  یهانهیهز  یانجیبر ارزش وجه نقد با نقش م  یاسیارتباطات س  ریتأث  یپژوهش حاضر به بررس

(  یداد ی)پس رو  یاز نوع علّ  یشناسی همبستگ بوده و از بعد روش   ی و از لحاظ هدف، کاربرد   پردازدیم

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده  های پذیرفتهشرکت   هیپژوهش، کل  یباشد. جامعه آمار می

  ی زمان   یعنوان نمونه پژوهش انتخاب و در دوره شرکت به   133  ک،یستماتیگیری حذف ساز روش نمونه 

آوری  جهت جمع   فادهقرار گرفتند. روش مورد است  قیمورد تحق  1401تا    1392های  سال   نیساله ب  10

  یهای مالکدال و صورت تیاز سا رهایمتغ یریگاندازه  یمربوط برا ی هابوده و داده  یااطلاعات، کتابخانه 

پژوهش    یهاهیآزمون فرض  یصورت گرفته سپس برا   هیآوری شده و در اکسل محاسبات اولها جمع شرکت 

  ج یاستفاده شده است. نتا  ییهای تابلوداده   یچندگانه با الگو   ونیو از رگرس  17نسخه    استاتاافزار  از نرم 

  ارتباطات .  داردمستقیم    ریتأث  یندگ ینما  یهانهیبر هز  یاسیارتباطات س  دهد که  حاصل از پژوهش نشان می 

 .داردمستقیم    ریبر ارزش وجه نقد تأث  یاسیس

بر ارزش وجه نقد    یاسیس  ارتباطات.  داردمستقیم    ریبر ارزش وجه نقد تأث  یندگینما  یهانهیهزهمچنین،  
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   مقدمه

  این منافع کنند.  می نییتع  یاهیهای حاشر و هزینه  منافع  در  تعادل  یها سرح  وجه نقد وود را براشررکت

 نیب  یاز عدم تقارن اطلاعات  یناشررر  ینگیاز کمبود نقد  یریمعاملات، جلوگ  یهانهیشرررامل کاهش در هز

های سرودآور اسرت.  گذاریبازگشرت سررمایه  یفرصرت برا  یهانهیگیرندگان و کاهش هزدهندگان و واموام

 نهیو هز  رفعالیغ  هیاز سرررما  یناشرر   فرصررت  یهانهینقد شررامل هز  وجه  شررتهای نگهدادر مقابل، هزینه

 نقد وجه درباره مدیران نادرست تصمیمات  .]41[  باشردمی  یتیریمد  اراتیاوت  شیاز افزا  یناشر   نمایندگی

 مسرئله این و شرودمی مالکان و مدیران بین نمایندگی هزینه نقد، موجب وجه بهینه سرح   از عدول و

 برای گیریتصررمیم حاضررر حال در  .]22[   گرددمی نقد وجه نگهداشررت سررح  کاهش به وود، منجر

 شرده تبدیل مالی تأمین ادبیات در توجه شرایان  مسرالل از یکی به هاشررکت در نقدی ذوایر میزان تعیین

 شرود، امامی محسروب شررکت برای مهمی ترازنامه، دارایی تاریخ در شرده نگهداری نقد وجه اگرچه .اسرت

 زیادیهزینه های   و باشرد منابع تخصری  در ناکارآمدی از اینشرانه  تواندمی آن اندازۀ از بیش نگهداری

  یها نگهدار که شررکت  یوجوه نقد  ۀنیبه   سرح،  یامبادله  یۀبا نظر  قمحاب.  ]8[   کند تحمیل شررکت بر را

  قت یحق  در  .]27[    شررودیم  انینگهداشررت وجوه نقد ب  یهانهیمنافع و هز  نیب یتعادل  عنوانبه  کنندمی

از وجوه    یناشر   یینهای  ایو مزا  ییمخارج نها  تیاهم   سرح  طریقها از  که شررکت  کندیم  انیب  هینظر  نیا

حاصررل از    یهاافته. ی]11،  23[   کنندمحلوب وجوه نقد وود را مشررخ  می   شررده، سررح  ینقد نگهدار

  و نقدشرررونده بر  الیهای سررر دارایی  یاسرررت که نگهدار  نیا  انگریب(  2013)  1همکارانپژوهش هوآنگ و  

  یگذار دارند، ارزش  یادیز  یتعالاطتقارن ا  مدعهایی که  شررررکت  یبرای( ارزش فعل) لیاسررراس نرن تنز

،  ظو حف  یجای نگهدارها وجوه نقد وود را بهشرررکت  نیدر ا  رانیمد  ادیز  احتمالبهی  بارتعبه   شرروند؛یم

 .]28[    کنندمی  مصرف

شوند.  یمند مبهره  یاسیها از ارتباطات سنشان داده است که شرکت  ]44؛  36؛  34؛  24[    محالعات متعدد

هایی که  شرررکت،  یاسرر یدولت در ارتباطات سرر   تیحما  لی( معتقدند که به دل2011)  2و همکاران  یچان

های  اطلاعات در شررکت   تیفیک جهیدارند. در نت  یرشرفافیغ یاتیعمل  طیهسرتند، مح  یاسر یروابط سر   یدارا

شراو  ارتباطات سریاسری متغیری    .]40[   ها اسرتشررکت  ریتر از سراپایین،  یاسر یاطلاعات سر   یدارا

شرود. این نسربت با توجه به متغیرهایی که در گیری میباشرد که با اسرتفاده از ارتباطات سریاسری اندازهمی

های دولتی و  هایی دارد چراکه بر اساس اینکه آیا شرکتاند برتریاویر مورد استفاده قرار گرفته  محالعات

  تی حسراسر   یهای داراشررکت  .]20؛  38؛  35[  شرودگیری میکنند اندازهیا غیر دولتی از این امر پیروی می

   .]32[  هستند    یشخص  یاسیاز ارتباطات س  ییسح  بالا  یدارا  هیمابازار سر  ادیز

  بیش   نظارتی  نهادهای که  اسرت  موضروعاتی  از  شررکت، یکی  در  نمایندگی  هایهزینه  از سروی دیگر، نقش

  و   کرار حسرررابرسررری، حجم  ریسرررک  افزایش  طریق از  نمراینردگی هرایهزینره.  دارنرد توجره آن بره پیش از
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 قابل  اثرات  حسرررابرسررری  ودمات  های الزحمهحق  بر  توانندمی  مورد رسررریدگی  واحد  عملیات  پیچیدگی

 گوناگونی  عوامل از حسرابرسری ودمات گذاریقیمت جهت حسرابرسران  .]12[    باشرند داشرته  توجهی
 عوامل .اسرت شرده انجام  عوامل این ارزیابی و شرناسرایی با رابحه در نیز زیادی تحقیقات و کنندمی اسرتفاده
 واحد عملیات پیچیدگی و ریسک، حجم  عوامل شرامل اندگرفته قرار مدنظر محالعات اغلب در که توصریفی
 عوامل بررسری در سرعی که گوناگون کشرورهای در شرده  انجام هایپژوهش .اسرت بوده رسریدگی مورد
 عامل عنوانبه را متفاوتی مسرتقل متغیرهای اندداشرته حسرابرسری گذاری ودماتقیمت نحوه بر اثرگذار
ترین  ، از مهمو توجه به آن  ارزش وجه نقد   .]37[   اندکرده اراله حسرابرسری ودمات الزحمهحق  بر اثرگذار

شرود که شررکت  کمبود وجه نقد موجب می  سرویکاز    رایاسرت، ز  یمال  تیریمد  ندیدر فرا  رانیمد  فیوظا

از اندازه وجه    شیب  ینگهدارگر،  ید  یبا مشرکل مواجه شرود و از سرو  یهای تجارموقع فعالیتدر انجام به

لازم و ضرروری  بر ارزش وجه نقد    یاسر یتأثیر ارتباطات سر بنابراین،  ؛  دارد یرا در پ  یندگینما نهینقد، هز

توانرد برای  هرا جردیرد بوده و میهرای نمراینردگی بر ارتبراط بین آنبوده و بررسررری نقش میرانجی هزینره

پژوهش حاضرر به دنبال پاسرخ به این سر ال    لذا  کنندگان و ذینفعان مفید و مثمر ثمر واقع شرود.اسرتفاده

 ی چگونه است؟ندگینما  یهانهیهز  یانجیبر ارزش وجه نقد با نقش م  یاسیتأثیر ارتباطات ساست که  

 پژوهشمبانی نظری 

 یندگینما یهانهیهزارتباطات سیاسی و 

ترین حامی اقتصرراد هر کشررور همواره نقش قیم را برای واحدهای اقتصررادی در هر  عنوان اصررلیدولت به

ها و پیاده کردن گیری در شررکتها به دلیل در اوتیار گرفتن قدرت تصرمیمجامعه ایفا کرده اسرت. دولت

گذار بزرگ در کشرورهای در حال توسرعه و مخصروصرار ایران  سررمایههای کلان وود همواره یک سریاسرت

این نکته در نظر گرفته   دیگونه مالکیت، باهای مربوط به معایب یا مزایای ایناز بحث  یبوده اسرررت. جدا

باشرد تحت ها میاز حاکمیت شررکتی آن  ها که متأثرشرود که سریسرتم گزارشرگری و حسرابداری شررکت

های تحت تملک دولت به  گیرد. اسرتدلال اراله شده این است که شرکتتأثیر نوع مالکیت شررکت قرار می

های کمتری را از سروی دولت را تحمل نهیدلیل بروورداری از شررایط وا  )اتصرال سریاسری با دولت(، هز

باشرند در مقایسره با  هایی که دارای ارتباطات سریاسری میکنند. نتایج نشرانگر این اسرت که در شررکتمی

 .]5[    های نمایندگی بالاتر نیستهای فاقد ارتباطات سیاسی، هزینهتشرک

  در سرح   قانون.  باشرند داشرته کمتری کارآمدی تا دارند تمایل سریاسری ارتباطات دارای هایشررکت

  تواندمی سریاسری ارتباطات .دارند تأثیر نمایندگی هزینه ها، برشررکت هایم سرس هایمحیط و کشروری

 ضرعیفی  قانونی محیط با معمول طوربه که شروند نوظهور اقتصرادهای در نمایندگی بالای هزینه منجر به

 عملیات بر م ثر که کشرورها قوانین و  سرازمانی هایمحیط گفت توانمی کلی طوربه .]1[  اندشرده همراه

با توجه به مبانی نظری، فرضریه   .]19[   باشرد تأثیرگذار نمایندگی هایهزینه بر توانمی اسرت هاشررکت

 اول پژوهش به صورت زیر اراله می شود.

 تأثیر دارد.  یندگینما  یهانهیبر هز  یاسیارتباطات س  فرضیه اول:
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 ارتباطات سیاسی و ارزش وجه نقد

 جلب به اشراره نرم بودجه گردند.می مندبهره نرم بودجه منافع از سریاسری ارتباطات دارای هایشررکت

 موفق که هاییشرررکت رسرردمی نظر دارد. به هاحمایت این مزایای از مندیبهره و سرریاسرری حمایت

 گونهاین مدیران زیرا؛  کنندمی نگهداری کمتری نمایند، وجوه نقد جلب را سریاسری هایحمایت شروندمی

ندارد،   نقد وجه سرریع پرداوتبه   نیاز که بالاتری اعتباری سرح  با را وود نیازهای توانندمی یا هاشررکت

وواهند داشرت.   دسرترسری منابع این به تریکوتاه زمان مالی، در منابع به نیاز صرورت در یا و نمایند تهیه

های مربوط به داده .]19[شرود  می شررکت در زیاد نقد وجه نگهداشرت مانع سریاسری حمایت رو، جلبازاین

های  بازار سرهام چین در رابحه با ارتباط بین محدودیت مالی و ارتباطات سریاسری نشران داده اسرت شررکت

اند  داده  ]14؛  18؛  26؛  33؛  42[.  ]38[  های وصروصری وابسرتگی بیشرتری دارند  دولتی نسربت به شررکت

های دارای ارتباطات سرریاسرری هسررتند و ارزش شرررکت را افزایش  که دولت دارای مزایایی برای شرررکت

کنند تا اثر  ها ارتباطات سرریاسرری را ایجاد میدهد. همچنین شررواهد نشرران داده اسررت بروی شرررکتمی

 حساسیت بازار سرمایه را در تعیین محدودیت مالی تضعیف کنند.

  1وی دارد. فاسر   رانهیشرگیپ  یابا سرح  پول نقد رابحه  یاسر یکنند که ارتباط سر از محققان اسرتدلال می  یبرو

  ی پول کمتر افتهیتوسررعه    یدر کشررورها  یقو  یاسرر یبا ارتباطات سرر   هایشرررکت( دریافت که 2010)

  2النجر.  هسرررتند  یهای دولتو روابط با سرررازمانی  اسررر یسررر   تیحما  یها داراآن  رایز  ؛کنندمی  ینگهدار

  ینگهدار   یکمتر  پولقابل توجه هسرتند    یاسر یسر   یبانیپشرت  یهایی که داراکه شررکت  افتیدر(  2013)

برا توجره بره مبرانی نظری، فرضررریره دوم    کننرد.می تیر حمرا یبحران یاز دولرت در دوران مرال رایز  ؛کننردمی

 پژوهش به صورت زیر اراله می شود.

 دارد.  تأثیری بر ارزش وجه نقد  اسیارتباطات س  فرضیه دوم:

 های نمایندگی و ارزش وجه نقدهزینه

  شررررکرت  مردیریرت  و  مرالکیرت جردایی دنبرال  بره  نمراینردگی هرایهزینره  کره  کنردمی بیران  نمراینردگی تئوری

  مدیریت   اگر  و  کنندمی  واگذار  مدیریت به  را  شرررکت  امور  اداره  درواقع، سررهامداران.  اسررت  ایجادشررده

  کند، سهامداران  عمل  و  گیریسهامداران، تصمیم  ثروت  کردن  حداکثر شرکت، یعنی  اصلی  هدف  برولاف

  ثروت   حداکثرسرازی  باهدف  هاشررکت که  اسرت  حالی در  این  .]39[    وواهند  نمایندگی  هایهزینه  متحمل

  آزاد   نقد  شرود، وجوه  سرود  کسرب به  منجر  شررکت  هایفعالیت  که  زمانی.  شروندمی  سرهامداران، تأسریس

  بدان   این.  شررود  گرفته  کار شرررکت، به  هدف به  دسررتیابی  منظوربه  و  مختلف  طرق  به  تواندمی  حاصررل

 آتی  بازده  افزایش  و  هافعالیت  توسرعه  مسریر  در  را  وود  مازاد  نقد  وجوه  توانندمی  هاشررکت که  معناسرت

های  ممکن است انگیزه  رانیمد  .]39[کارگیرند   سرهام، به  سرود  عنوانبه  مزبور  وجوه  پرداوت  با  سرهامداران

حال،  کاهش دهند. بااین  یآت  ینقد  انیجر  یهاوجه نقد را با کاهش احتمال شررو   ینگهدار  رانهیشررگیپ
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.  ]31[    کنند  دیرا تشد  تیسهامداران کنترل کننده و سهامداران اقل  نیب  یندگینما  یممکن است تضادها

  ان یر جر  تیر منجر بره حسررراسررر   توانردیهرا، مدر شررررکرت ینردگینمرا  نرهیهز زیو ن یداول  یتنراق  برازارهرا

با توجه به مبانی نظری، فرضریه سروم    و بر ارزش وجه نقد اثر بگذارد.  دهیدر شررکت گرد  یگذارهیسررما

 پژوهش به صورت زیر اراله می شود.

 دارد.  تأثیری بر ارزش وجه نقد  ندگینما  یهانهیهز  فرضیه سوم:

 های نمایندگی و ارزش وجه نقدارتباطات سیاسی، هزینه

به نشران دادن ارزش   لیتما  ارتباطات سریاسری  یدارا  یهاکه شررکت  دریافتند(  2024و همکاران )  ونیه

  ت یهدا  یندگیتعارضرات نما  یبه جا  یاطیاحت  یهازهیرابحه با کاهش انگ  نیا.  دارند  یکمتر  وجه نقدبازار  

  یها شررکت  کنند.یبه ارزش شررکت کمک مسریاسری  کند که چگونه ارتباطات    یشرود و روشرن م  یم

  ی ، ارزش نقدنمایندگیبالقوه    یدر مورد تضررادها  ینگران  لیممکن اسررت به دل  یاسرر یارتباطات سرر   یدارا

  ی هانهیهزی اثرگذار بوده و  ندگینما  یهانهیهزی بر  اسر یارتباطات سر . بنابراین،  ]31[  داشرته باشرند  یکمتر

ارتباطات    میرمسررتقیاثر غگذارد. یعنی می توان اذعان داشررت که اثر میارزش وجه نقد    نیز بر  یندگینما

تواند  می  ینردگینمرا  یهرانرهیوجود دارد و هز  ینردگینمرا  یهرانرهیهز  قیبر ارزش وجره نقرد از طر  یاسررر یر سررر 

با توجه به مبانی نظری، فرضرریه چهارم    و ارزش وجه نقد باشررد.  یاسرر یارتباطات سرر   نیب  ارتباطواسررحه  

 پژوهش به صورت زیر اراله می شود.

 دارد.  تأثیر  یندگینما  یهانهیهزاز طریق  بر ارزش وجه نقد    یاسیارتباطات س  فرضیه چهارم:

 پیشینه پژوهش

های  را بر ارزش بازار دارایی  از لحاظ سررریاسررری  مرتبط  یوارج  رانیتأثیر مد(  2024)  1هیون و همکاران

  ی اسیمرتبط از لحاظ س  یوارج  رانیمد  یهای داراکه شرکتها دریافتند  آن  .کردند  یشرکت بررس  ینقد

  رانیهای بدون مدبا شرررکت  سررهیدر مقا  یهای نقداز دارایی  یبه نشرران دادن ارزش بازار کمتر لیتما

جرای تعرارضرررات بره  یاطیر احت  یهرازهیرابحره برا کراهش انگ نیدارنرد. ا  از لحراظ سررریراسررری مرتبط  یورارج

 .کندیبه ارزش شرکت را روشن م  این مدیرانکمک    یو چگونگ  شودیم  تیهدا  یندگینما

و    ینقد  انیجر  تیسرهام، حسراسر   ینقد شروندگ  نیارتباط ب( به بررسری  2023)  2اسرپیرو پولوس و االو

تا   1990متحده از سررال    الاتیا  یدولت  یهاای از شرررکتبا اسررتفاده از نمونهپرداوتند.    ارزش وجه نقد

وجه نقد    ینقد  انیکمتر جر  تیسرهام بالاتر با حسراسر   ینگینقدهایی با  که شررکت  شردند، متوجه  2017

  یگذار و سررمایه  ینقد  یدهد که هر دلار اضرافنقد نشران می  پول  وتحلیل ارزش بازار ازهمراه اسرت. تجزیه

هایی با  از شررکت  شرتریب  یطور قابل توجهسرهام بالا به  ینگیبا نقد  ییهاشررکت  در  ینقدریهای غدر دارایی

هایی با نقد شروندگی  دهد که شررکتینشران م وتحلیلتجزیه  علاوهاسرت. به  نیینقد شروندگی سرهام پا

و   قیو تحق  یاهیدر مخارج سرررما  شررتریب.  برووردار هسررتند  یبالاتر  یگذارسرررمایه ییسررهام بالا از کارا

 
1 Hyun et al 
2 Spiropoulos & Zhao 
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که   یسرهام زمان  ینگینقد  بهبود  قیاز طر  ینقد  انیجر  تی. کاهش حسراسر کنندمی  ی گذارتوسرعه سررمایه

 .شودیدهند، آشکارتر ماز وود نشان می  یکمتر  یمال  تیها محدودشرکت

های  ( در پژوهشری با عنوان مازاد نگهداری وجه نقد و عملکرد شررکت در شررکت2022)  1بانجادا و دیلتز

ضرعیف نسربت به   های حاکمیت شررکتیهایی با مکانیسرماقتصرادی جدید و قدیمی نشران دادند شررکت

هسرتند، وجه نقد بیشرتری دارند با افزایش یک درصردی  هایی که دارای حاکمیت شررکتی قوی  شررکت

های اقتصرادی جدید بیشرتر یابد. شررکتهای نقدی نزدیک به چهار درصرد کاهش میمالکیت بانک، دارایی

های اقتصرادی  کنند و نزدیک به شرش درصرد بیشرتر از شررکتهای تحقیق و توسرعه هزینه میبرای فعالیت

 قدیمی پول نقد دارند

بررسرری رابحه سررح  نگهداشررت وجه نقد و ارزش شرررکت با توجه به  ( به1402ووشررکار و همکاران )

شرررکت    165های مالی  . اطلاعات مورد نیاز این پژوهش برگرفته از صررورتپرداوتندبینی مدیران  ووش

های کاربردی  باشررد. پژوهش انجام شررده از نظر نوع هدف جزو پژوهشمی 1400-1391در بازه زمانی  

وتحلیل فرضرریه از  باشررد و برای تجزیهاسررت و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبسررتگی می

های پژوهش نشرران بین سررح  تحلیل پانلی کمک گرفته شررده اسررت. نتایج حاصررل از آزمون فرضرریه

بینی مدیران موجب  داری وجود دارد و ووشنگهداشرررت وجه نقد و ارزش شررررکت رابحه منفی و معنی

 .شودبحه منفی بین سح  نگهداشت وجه نقد و ارزش میتقویت را

مدیره بر رابحه بین نگهداشررت وجه نقد و  بررسرری تأثیر ناهمگونی هیئتبه   (1401جعفری و همکاران )

. نمونه آماری این  پرداوتندهای پذیرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهران  ارزش شررررکت در شررررکت

تا   1390شررکت پذیرفته شرده در بورس اوراق بهادار تهران اسرت که در بازه زمانی   137پژوهش شرامل  

دهد که نگهداشرت  مورد بررسری قرار گرفته اسرت. نتایج به دسرت آمده از این پژوهش نشران می  1398

مدیره اثری منفی وجه نقد دارای اثر مثبت و معنادار بر ارزش شررکت اسرت در حالی که ناهمگونی هیئت

مدیره باعث تعدیل دهد که ناهمگونی هیئتها نشران میمعنادار بر ارزش شررکت دارد. همچنین بررسری  و

مدیره تأثیر مثبت  ای که ناهمگونی هیئتگونهشود. بهها میبین نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکترابحه  

 .کندها را تشدید مینگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت

  شدهرفتهیهای پذعوامل م ثر بر ارزش نگهداشت وجه نقد را در شرکتبه بررسی    (1400مشایخ و زارانی )

شررکت فعال در بورس اوراق    168. تعداد  پرداوتند  نانیعدم اطم  طیدر بورس اوراق بهادار تهران در شررا

  ات یآزمون فرضر  جینتا  انتخاب شرد.  اتیمنظور آزمون فرضر به  1397تا    1390  یزمان  ۀدور یبهادار تهران ط

در بورس    شرردهرفتهیهای پذوجه نقد توسررط شرررکت  یو ارزش نگهدار  نانیعدم اطم  نیب  دهدینشرران م

در صرورت وجود    نانیعدم اطم  طیدر شررا  ژهیووجود دارد؛ به  یاوراق بهادار تهران ارتباط همسرو و معنادار

به   نفعانیذ یعنی  شررود؛یم تیتقو  رهیدومتغ  نیا  ۀرابح  یمال نیدر تأم  تیو محدود  یندگیمشررکلات نما
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آن ارزش قالل هسرتند؛    یبرا  الیر  کیاز    شیبکند،  یم  یکه شررکت وجه نقد نگهدار  یالیر  کیهر    یازا

 رابحه ندارد.  نیبر ا  یریتأث  یگذارهیسرما  یهااما فرصت

وکار بر سرح  نگهداشرت  های کسرببررسری تأثیر اسرتراتژی  ( در1399و همکاران )  محمودی یکه باغی

وکار شررکت و سرح  نگهداشرت وجه نقد، ارتباط  بین اسرتراتژی کسرببه این نتیجه رسریدند که   وجه نقد

 .منفی و معناداری وجود دارد

  ارزش   بر  سیاسی  ارتباطات با توجه به محالب محرح شده، پژوهشی که به صورت مستقیم به بررسی تأثیر

نمایندگی به طور همزمان پرداوته باشررد، مشرراهده نشررده اسررت. با    هایهزینه  میانجی  نقش  با  نقد  وجه

نمراینردگی در  هرایبررسررری پژوهش هرای انجرام شرررده نیز، می توان بره نقش برا اهمیرت و پر رنرگ هزینره

نقد پی برد و با توجه به اینکه در محالعات داولی و وارجی بیشرتر   وجه  سریاسری و نهایتا  ارزش  ارتباطات

  هرای بره بررسررری هر یرک از متغیرهرا بره تنهرایی بر یکردیگر پرداوتره شرررده اسرررت و نقش میرانجی هزینره

 نمایندگی توجه نشده است، بررسی پژوهش حاضر، موضوعی ضروری و مهم به نظر می رسد.  

 روش تحقیق

بندی بر مبنای هدف، پژوهش کاربردی اسرررت. پژوهش حاضرررر ازلحاظ  این پژوهش از دیدگاه تقسررریم

بندی پژوهش بر حسرب روش، از نوع توصریفی اسرت. همچنین این پژوهش همبسرتگی از نوع علی طبقه

)پس رویدادی( اسررت، یکی از انواع پژوهش توصرریفی، پژوهش همبسررتگی اسررت در این پژوهش رابحه  

 شود.میان متغیرها براساس هدف پژوهش تحلیل می

ها، مجلات  ها و با مراجعه به کتابخانهگردآوری اطلاعات مربوط به این پژوهش از سررروابق مالی شررررکت

؛  گیردآورد نوین انجام میافزار رهها، سایت بورس اوراق بهادار و همچنین با استفاده از نرمنامهعلمی، پایان

 ای است.بنابراین گردآوری اطلاعات بر اساس محالعه، کتابخانه

های پذیرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران که در طول  جامعه آماری در این پژوهش، کلیه شرررکت

 طور مدام در بورس حضور داشته باشند.بازه زمانی به

های پذیرفته شررده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف سرریسررتماتیک  نمونه آماری از شرررکت

 هایی وواهد بود که مجموعه شرایط زیر را داشته باشند:انتخاب شده و شامل شرکت

 در بورس فعال باشند.  1401-1392های  اند که سالهایی عضو نمونه بودهشرکت

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.سال مالی آن •

 های مورد نظر موجود باشد.ها برای سالهای مالی آنصورت •

 ماه متوقف نشده باشد.  6در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده و نماد آن بیش از   •

 گذاری در جامعه آماری را شامل نباشد.های سرمایهشرکت •

عنوان  شرکت به  133شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، تعداد    574لذا، با توجه به شرایط بالا از بین  

 نمونه آماری انتخاب شدند.

 گیری متغیرهای تحقیقنحوه اندازه
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 (CashValueمتغیر وابسته: ارزش وجه نقد )

 وال  ارزش نقد بر وجوه ( از تغییر1400گیری ارزش وجه نقد به تبعیت از مشایخ و رازانی )برای اندازه

 .استفاده شده استها  دارایی

 (PC)  یاسیسمتغیر مستقل: ارتباطات  

صرورت    نیا  ریو در غ 1باشرد برابر با    یشررکت دولت  کیکه شررکت    یدر صرورت  اسرت  یسراوتگ  ریمتغ  کی

درصرد سرهام شررکت در اوتیار دولت باشرد عدد    50برای تشرخی  دولتی بودن اگر بیش از    اسرت.  صرفر

 یک در غیر این صورت صفر.
 (AgancyCهای نمایندگی )متغیر میانجی: هزینه

عنوان معیراری برای  هرای عملیراتی بره جمع فروش ورال  را بره( نسررربرت هزینره2000) 1آنرگ و همکراران

وسرریله های شرررکت بهاند. این نسرربت چگونگی کنترل هزینهگیری هزینه نمایندگی معرفی کردهاندازه

یعنی ؛  رودهای نمایندگی به کار میعنوان معیار مسرتقیم هزینهدهد و بهمدیران را مورد سرنجش قرار می

 .]29[  شود  های نمایندگی بیشتر میبا افزایش این نسبت، هزینه

 متغیرهای کنترلی:

 .]2[  ه استگیری شدها اندازهاز طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی(:  Size)  اندازه شرکت

 .]2[  گیری شده استها اندازهها به کل دارایی(: از طریق نسبت کل بدهیLev)  اهرم مالی

شرده    یریگاندازهمدیره  (: از نسربت اعضرای غیرموظف به کل اعضرای هیئتIND)  مدیرهاسرتقلال هیئت

 .]7[  است

 .]3[شود  می  محاسبه  تاسیس  زمان  از  شرکت  سن  طبیعی  لگاریتم  بیانگر(:  Ageسن شرکت )

 .]17[  شود  ها محاسبه می(: از نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر کل داراییROAها )بازده دارایی

 مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه اول:
 𝐴𝑔𝑎𝑛𝑐𝑦𝐶it = 𝛽0 + 𝛽1 𝑃𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDi,t + 𝛽5 𝐴𝑔𝑒i,t +
𝛽6ROA +  𝜇𝑖𝑡   

 :مودمدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه  
 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒it = 𝛽0 + 𝛽1 𝑃𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDi,t +
𝛽5 𝐴𝑔𝑒i,t + 𝛽6ROA +  𝜇𝑖𝑡  

 :موسمدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه  
 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒it = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑔𝑎𝑛𝑐𝑦𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDi,t +

𝛽5 𝐴𝑔𝑒i,t + 𝛽6ROA +  𝜇𝑖𝑡  
 برای فرضیه چهارم: مدل آزمون سوبل

پژوهش و    3تا   1های رگرسریونی در فرضریات  ی با اسرتفاده از مدلندگینما  یهانهیهزگری  نقش میانجی

 کنیم.صورت مجزا رد یا تأیید میو با استفاده از آزمون سوبل را به  a,bبه دست آوردن ضرایب مسیر  

 
1 Ang et al 
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 در این رابحه:

aضریب مسیر میان متغیر مستقل و میانجی : 

bضریب مسیر میان متغیر میانجی و وابسته : 

Sa  :  استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجیوحای 

Sbوحای استاندارد مسیر متغیر میانجی و وابسته : 

 پژوهشهای یافته

 های توصیفییافته

ها، آشرنایی با آمار توصریفی مربوط  وتحلیل دقیق آنمنظور بررسری مشرخصرات عمومی متغیرها و تجزیهبه

به متغیرهای مورداسرتفاده در تحقیق را    مربوطهای  (، آمار توصریفی داده1به متغیرها لازم اسرت. جدول )

 دهد.نشان می

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 میانگین  تعداد نماد  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 بیشترین  کمترین 

 CahValue 1330 0.036 0.143 0.413- 0.670 ارزش وجه نقد 

  یهانهیهز

 یندگینما
AqancyC 1330 0.078 0.062 0.001 0.467 

 Size 1330 14.906 1.586 11.035 21.571 اندازه شرکت 

 Lev 1330 0.539 0.218 0.031 1.824 ی اهرم مال

استقلال  

 مدیره هیئت
IND 1330 0.620 0.194 0.2 1 

 Age 1330 3.649 0.353 2.564 4.262 سن شرکت 

 ROA 1330 0.190 0.157 0.581- 0.670 هاییبازده دارا

  شراو   و  اسرت  توزیع ثقل  مرکز  و  تعادل  نقحه  دهندهنشران که  اسرت  مرکزی، میانگین  شراو   تریناصرلی

 0.539  با  اهرم مالی برابر  برای  میانگین  مقدار  مثال  برای.  هاسرررتداده  مرکزیت  دادن  نشررران  برای  ووبی

پراکندگی،    پارامترهای  طورکلیبه  اند.تمرکزیافته  نقحه  این  حول  هاداده  بیشرتر  دهدمی  نشران  که  باشردمی

  از .  اسرررت  میانگین  به  نسررربت  هاآن  پراکندگی  میزان  یا  یکدیگر  از  پراکنردگی  میزان تعیین  برای  معیراری

اندازه    کلی، برای توصریفی  آمار در  پارامتر  این  مقدار.  اسرت  معیار  پراکندگی، انحراف  پارامترهای   ترینمهم

  دو   این  دهدمی  نشران که  باشردمی  0.062  با  اسرت  ی برابرندگینما  یهانهیهز  برای  و  1.586  با  شررکت برابر

 .هستند  معیار  انحراف  کمترین  و  بیشترین  دارای ترتیب  به  متغیر
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 ی اسیارتباطات س. جدول فراوانی متغیر 2جدول 

 شرح  فراوانی  درصد  درصد تجمعی 

57.97 57.97 771 0 

100.00 
42.03 559 1 

 کل 1330 100.00

 1330های مورد بررسری برابر با  قابل مشراهده اسرت، جمع کل شررکت سرال  (2)طور که در جدول  همان

 اند.دولتی بوده  هادرصد شرکت  42.03  عنییسال    شرکت  559ها تعداد  آن  نیاز ب  کهباشد  می

 آزمون تشخیص توزیع نرمال

  در این آزمون  .شرده اسرتاسرتفادهشراپیرو ویلک  منظور بررسری نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  به

 :باشدینمی توزیع نرمال  دهنده% باشد نشان5از    کمتر  دارییهرگاه سح  معن

 . نتایج آزمون توزیع نرمال3جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 توزیع نرمال ندارد  CahValue 10.905 0.00000 نقد ارزش وجه  

  یهانهیهز

 یندگینما
AqancyC 13.185 0.00000  توزیع نرمال ندارد 

 توزیع نرمال ندارد  Size 7.529 0.00000 اندازه شرکت 

 توزیع نرمال ندارد  Lev 6.312 0.00000 ی اهرم مال

استقلال  

 مدیره هیئت
IND 2.123 0.01687   نرمال ندارد توزیع 

 توزیع نرمال ندارد  Age 9.375 0.00000 سن شرکت 

 توزیع نرمال ندارد  ROA 7.423 0.00000 هاییبازده دارا

لذا    باشردمیدرصرد   5شرود که سرح  معناداری همه متغیرها کمتر از  ( مشراهده می3طبق نتایج جدول )

 دارای توزیع نرمال نیستند.

 آزمون جارکوبرا برای نرمال شدن متغیر وابسته

باکس، متغیر مورد نظر بعد از نرمال شردن، دارای    -هایی مثل تبدیلات جانسرون یا روش کاکسدر روش

شرود که این مورد باعث عو  شردن ماهیت  میانگین و انحراف معیاری بیشرتر یا کمتر از مقدار اولیه می

قابل انجام اسرت،   SPSSافزار  ها که از طریق نرمشرود. روش وزن دهی به دادهداده و تغییر رفتار متغیر می

که میانگین و انحراف معیار متغیر هیچ تغییری طوریشرررود بهبندی نرمال میمتغیر با اسرررتفاده از رتبه

ی بعرد از  نردگینمرا  یهرانرهیهزو    ارزش وجره نقردکنرد. احتمرال آزمون جرارکوبرا، برای متغیرهرای  نمی

سازی  نتایج بعد از نرمال  ؛ کهیع نرمال استدهد دارای توزدرصد است که نشان می  5سازی بیش از  نرمال

 باشد.به شرح جدول ذیل می
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 وابسته ریمتغ  سازیپس از نرمال آزمون جارکوبرا . نتایج 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  نماد  نام متغیر 

 توزیع نرمال دارد  CahValue 0.34 0.8457 ارزش وجه نقد 

 توزیع نرمال دارد  AqancyC 0.24 0.8874 ی ندگینما  یهانهیهز

  یهرا نرهیهزو    ارزش وجره نقرد(، برای متغیرهرای  4طبق نترایج حراصرررل از آزمون جرارکوبرا در جردول )

باشرد بنابراین  درصرد می 5پژوهش بیشرتر از    وابسرته  ریمتغی، چون سرح  معناداری آزمون برای  ندگینما

 باشد.می  وابسته  ریمتغبیانگر نرمال بودن  

 )چاو( و آزمون هاسمن مریل Fزمون آ

درصررد ما بین روش رگرسرریون پانلی یا   5لیمر بیانگر این محلب اسررت که در سررح  وحای   Fآزمون  

(. بین >0.001p(، باید از روش رگرسریون تابلویی اسرتفاده شرود )Pooling( و تلفیقی )Panelتابلویی )

شرود. اگر سرح   تر انتخاب  های اثرات ثابت و اثرات تصرادفی با اسرتفاده از آزمون هاسرمن مدل مناسربمدل

درصرد باشرد روش اثرات تصرادفی ارج  اسرت.   5درصرد باشرد روش اثرات ثابت و اگر بالای    5معناداری زیر  

 شده است:( اراله6( و آزمون هاسمن در جدول )5نتایج آزمون اف لیمر در جدول )

 چاو() مریل. نتایج آزمون اف 5جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون  آماره  نام مدل

 تابلویی   هایداده  0.0000 14.18 مدل اول 

 تلفیقی  هایداده  0.7464 0.91 مدل دوم 

 تلفیقی  هایداده  0.8020 0.89 مدل سوم 

  رودرصرد اسرت، ازاین   5(، چون سرح  معناداری آزمون اف لیمر در مدل اول کمتر از  5با توجه به جدول )

گیرنرد ولی سرررح   تلفیقی موردپرذیرش قرار می  هرایداده  ترابلویی در مقرابرل رویکرد  هرایداده  رویکرد

تلفیقی در   هایداده  رویکرد  رودرصرد اسرت، ازاین  5های دوم و سروم بیشرتر از  معناداری آزمون در مدل

 گیرند.تابلویی موردپذیرش قرار می  هایداده  مقابل رویکرد

 . نتایج آزمون هاسمن 6جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون  آماره  نام مدل

 اثرات ثابت عر  از مبدأ  0.0000 35.59 مدل اول 

 ی قیتلف  یهاداده   کردیرو مدل دوم 

 ی قیتلف  یهاداده   کردیرو مدل سوم 

رو اثرات  درصررد اسررت، ازاین  5کمتر از  مدل اول  (، چون سررح  معناداری آزمون در  6با توجه به جدول )

گیرد ولی سررح  معناداری آزمون در پذیرش قرار می  مورداثرات تصررادفی   مقابلثابت عر  از مبدأ در 

اثرات ثابت عر  از مبدأ    مقابلرو اثرات تصرادفی در درصرد اسرت، ازاین  5های دوم و سروم بیشرتر از  مدل

 گیرد.پذیرش قرار می  مورد
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 همسانی واریانس در مقادیر خطا

شرود. انحراف معیار ضررایب  وقتی وحاها ناهمسران باشرند، انحراف معیار عر  از مبدأ بسریار بزرگ می

 شده است:( اراله7شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی دارد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول )

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 7جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون  آماره  نام مدل

 واریانس   ناهمسانی  وجود 0.0000 10600.24 مدل اول 

 واریانس   ناهمسانی  عدم وجود 0.4608 0.54 مدل دوم 

 واریانس   ناهمسانی  وجود 0.0285 4.79 مدل سوم 

های پژوهش  داری آزمون ناهمسرانی در مدلدهد که سرح  معنی( نشران می7نتایج حاصرل در جدول )

باشرررد و بیرانگر وجود ناهمسرررانی واریانس در جملات اولال  درصرررد می  5غیراز مدل دوم( کمتر از  )به

 ها رفع گردیده است.باشد. لازم به توضی  است که این مشکل در تخمین نهایی مدلمی

 خطا مقادیر خودهمبستگی

وودهمبستگی بین جملات وحا  عدم   OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روشیکی از فر 

 شده است:( اراله8یا همبستگی سریالی است. نتایج آزمون وودهمبستگی سریالی در جدول )

 . نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی 8جدول 

 نتیجه سطح معناداری  آزمون  آماره  نام مدل

 سریالی   وودهمبستگی  وجود 0.0450 4.095 مدل اول 

 سریالی   وودهمبستگی  وجود 0.0015 10.037 مدل دوم 

 سریالی   وودهمبستگی  وجود 0.0022 9.390 مدل سوم 

های فوق  در مدل  شود که سح  معناداری آزمون وودهمبستگی(، مشاهده می8با توجه به نتایج جدول )

این مشرکل در تخمین نهایی   ؛ کهباشرد و بیانگر وجود وودهمبسرتگی سرریالی اسرتدرصرد می  5کمتر از  

 رفع شده است.  هامدل

 تخمین نهایی فرضیه اول

 اراله شده است.  9نتیجه فرضیه اول در جدول  

 . تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول 9جدول 
𝐴𝑔𝑎𝑛𝑐𝑦𝐶it = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDit + 𝛽5𝐴𝑔𝑒it

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴it + 𝜇𝑖𝑡  
 ی ندگ ینما یهانهیهزمتغیر وابسته: 

 zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب نماد متغیرها
سطح 

 معناداری 
 هم خطی 

 PC 0.009 0.003 2.96 0.003 1.05 ارتباطات سیاسی 
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 Size 0.011- 0.002 5.33- 0.000 1.09 اندازه شرکت 

 Lev 0.015- 0.008 1.88- 0.059 1.23 ی اهرم مال

استقلال  

 مدیره هیئت
IND 0.011 0.006 1.86 0.063 1.02 

 Age 0.021 0.005 3.85 0.000 1.06 سن شرکت 

 ROA 0.089- 0.010 8.76- 0.000 1.29 ها ییبازده دارا 

 ---  0.000 6.06 0.031 0.191 عر  از مبدأ 

 های اطلاعاتیسایر آماره 

 0.3787 ضریب تعیین 

 149.14 والد آماره 

 0.0000 آماره والد سح  معناداری 

درصرد اسرت    5ی دارای ضرریب مثبت و سرح  معناداری کمتر از  اسر یارتباطات سر با توجه به اینکه متغیر  

 متغیر کنترلی  دارد.مسررتقیم  تأثیر    یندگینما  یهانهیبر هز  یاسرر یارتباطات سرر توان گفت که  رو میازاین

و   مسرتقیمرو رابحه  ازاین  باشردمیدرصرد   5و سرح  معناداری کمتر از    مثبتدارای ضرریب    سرن شررکت

دارای سرررح     هراییبرازده داراو   انردازه شررررکرت  کنترلی  هرایمتغیر  ولی  معنراداری برا متغیر وابسرررتره دارد

معناداری با متغیر وابسرته  معکوس و  رو رابحه  ازاین  باشرندو ضرریب منفی می  درصرد  5از    کمترمعناداری  

دهد متغیرهای مسرتقل و کنترلی موجود در باشرد که نشران میدرصرد می  37ضرریب تعیین برابر با    .دندار

وابسرته را توضری  دهند. آماره والد دارای سرح  معناداری    درصرد از تغییرات متغیر  37اند  مدل توانسرته

ار اسررت.  توان گفت که مدل برازش شررده از اعتبار کافی برووردرو میباشررد ازایندرصررد می  5کمتر از  

 باشد.است که بیانگر عدم وجود هم وحی می  10مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  

 فرضیه دوم یینها نیتخم

 اراله شده است.  10نتیجه فرضیه دوم در جدول  

 . تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم 10جدول 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒it = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDit + 𝛽5𝐴𝑔𝑒it

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴it + 𝜇𝑖𝑡 
 ارزش وجه نقد متغیر وابسته: 

 ضرایب  نماد  متغیرها 
انحراف  

 استاندارد
آماره  
t 

سطح  

 معناداری 

هم  

 خطی

ارتباطات  

 سیاسی 
PC 0.015 0.007 2.07 0.038 1.05 

 Size 0.003 0.002 1.51 0.132 1.09 اندازه شرکت 

 Lev 0.005 0.018 0.31 0.754 1.23 ی اهرم مال



 68، شماره 1404 زمستان، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  150

 

 

استقلال  

 مدیره هیئت
IND 0.019- 0.019 1.03- 0.303 1.02 

 Age 0.005 0.010 0.53 0.596 1.06 سن شرکت 

 ROA 0.110 0.026 4.18 0.000 1.29 هاییبازده دارا

 ---  0.315 -1.01 0.056 -0.056 عر  از مبدأ 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0.0265 ضریب تعیین 

 5.99 فیشرآماره  

آماره  سح  معناداری  

 فیشر
0.0000 

درصرد اسرت    5دارای ضرریب مثبت و سرح  معناداری کمتر از    یاسر یارتباطات سر با توجه به اینکه متغیر  

بازده    متغیر کنترلی  دارد.مسررتقیم   بر ارزش وجه نقد تأثیر  یاسرر یارتباطات سرر توان گفت که رو میازاین

و   مسررتقیمرو رابحه  ازاین  باشرردمیدرصررد   5و سررح  معناداری کمتر از    مثبتدارای ضررریب    هاییدارا

دهد متغیرهای  باشررد که نشرران میدرصررد می  2ضررریب تعیین برابر با    .معناداری با متغیر وابسررته دارد

وابسرته را توضری  دهند. آماره    درصرد از تغییرات متغیر 2اند  مسرتقل و کنترلی موجود در مدل توانسرته

توان گفت که مدل برازش شررده از  رو میباشررد ازایندرصررد می  5فیشررر دارای سررح  معناداری کمتر از  

اسررت که بیانگر عدم وجود هم   10اعتبار کافی برووردار اسررت. مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  

 باشد.وحی می

 فرضیه سوم یینها نیتخم

 شده است.اراله    11نتیجه فرضیه سوم در جدول  

 . تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم 11جدول 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒it = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑔𝑎𝑛𝑐𝑦𝐶it + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒it + 𝛽3𝐿𝐸𝑉it + 𝛽4INDit

+ 𝛽5𝐴𝑔𝑒it + 𝛽6𝑅𝑂𝐴it + 𝜇𝑖𝑡 
 ارزش وجه نقد متغیر وابسته: 

 ضرایب  نماد  متغیرها 
انحراف  

 استاندارد
آماره  
t 

سطح  

 معناداری 

هم  

 خطی

های  هزینه

 نمایندگی
AgancyC 0.198 0.060 3.29 0.001 1.17 

 Size 0.006 0.002 2.49 0.013 1.16 اندازه شرکت 

 Lev 0.012 0.018 0.66 0.511 1.24 ی اهرم مال
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استقلال  

 مدیره هیئت
IND 0.023- 0.019 1.20- 0.232 1.03 

 Age 0.002- 0.010 0.21- 0.830 1.04 سن شرکت 

 ROA 0.129 0.026 4.81 0.000 1.34 هاییبازده دارا

 ---  0.162 -1.40 0.056 -0.079 عر  از مبدأ 

 های اطلاعاتی سایر آماره 

 0.0314 ضریب تعیین 

 7.15 فیشرآماره  

 0.0000 آماره فیشر سح  معناداری  

درصررد   5ی دارای ضررریب مثبت و سررح  معناداری کمتر از  ندگینما  یهانهیهزبا توجه به اینکه متغیر  

  های متغیر  دارد.مسرررتقیم   تأثیری بر ارزش وجه نقد  ندگینما  یهانهیهزتوان گفت که رو میاسرررت ازاین

  باشرندمیدرصرد    5و سرح  معناداری کمتر از    مثبتدارای ضرریب    هاییبازده داراو    اندازه شررکت  کنترلی

باشد که نشان  درصد می  3ضریب تعیین برابر با    .دنو معناداری با متغیر وابسته دار  مستقیمرو رابحه  ازاین

وابسررته را    درصررد از تغییرات متغیر 3اند  دهد متغیرهای مسررتقل و کنترلی موجود در مدل توانسررتهمی

توان گفت که مدل  رو میباشد ازایندرصد می  5توضی  دهند. آماره فیشر دارای سح  معناداری کمتر از  

اسرت که بیانگر   10برازش شرده از اعتبار کافی برووردار اسرت. مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  

 باشد.عدم وجود هم وحی می

 برای فرضیه چهارم (Sobel Test)سوبل  آزمون

  برای  دارد کره  وجود نیز سررروبرل  آزمون بنرام  پرکراربرد  آزمون  میرانجی، یرک متغیر یرک  ترأثیر  آزمودن  برای

  مقدار سوبل، یک  آزمون  رود. درمی  بکار  دیگر  متغیر  دو  میان  رابحه  در  متغیر  یک  میانجی تأثیر  معناداری

Z-value  در  توانمی  1٫96  از  مقدار  این  شردن  بیشرتر  صرورت  در که  آیدمی  به دسرت  زیر  فرمول  طریق  از 

 .نمود تأیید  را  متغیر  یک  میانجی  تأثیر  بودن  معنادار  درصد  95  سح 
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bوابسته  و  میانجی  متغیر  میان  مسیر  ضریب  : مقدار 

saمیانجی  و  مستقل  متغیر  میان  مسیر  به  مربوط  استاندارد  : وحای 

sbوابسته  و  میانجی  متغیر  میان  مسیر  به  مربوط  استاندارد  : وحای 

 آزمون سوبل برای فرضیه چهارم پژوهش . نتیجه  12جدول 

 سطح معناداری  آزمون  آماره  فرضیه 

  قیبر ارزش وجه نقد از طر  یاسیارتباطات س

 .دارد  تأثیر  یندگینما  یهانهیهز
2.200 0.027 

بر ارزش    یاسر یارتباطات سر   داریچهارم با توجه به مقدار احتمال تسرت سروبل، تأثیر معن هیدر آزمون فرضر 

 .شودیم  رفتهیپذ  یندگینما  یهانهیهز  قیوجه نقد از طر

 بحث و نتیجه گیری

بر ارزش وجه نقد با نقش    یاسر یارتباطات سر  ریتأث  یپژوهش حاضرر بررسر   همانحور که اعلام شرد، هدف

بر    یاسررر یارتباطات سررر  مشرررخ  شرررد کهاول    هیفرضررر  بود. طبق نتیجه یندگینما  یهانهیهز  یانجیم

های  یعنی وقتی شررکت دارای ارتباطات سریاسری باشرد هزینهدارد؛    میتأثیر مسرتق  یندگینما  یهانهیهز

های  یابد. این بدین معنی هسررت که داشررتن روابط سرریاسرری به دنبال وود هزینهنمایندگی افزایش می

را نشان  شرکت    رانیسهامداران و مد  نیدر بازار بورس، رابحه ب  یندگینما  یتئورنمایندگی را در پی دارد.  

بخصرو  که مدیران از روابط  وجود دارد    رانیسرهامداران و مد  نیاحتمال تضراد ب  تئوری  نی. در ادهدمی

نتایج شرود.  های نمایندگی بیشرتری میسریاسری برووردار باشرند در این صرورت، شررکت متحمل هزینه

 است.(  1400و مشایخ و زارانی )(  2024و همکاران )  ونیهها محابق با پژوهش  حاصل از این فرضیه

یعنی   دارد.  میبر ارزش وجه نقد تأثیر مسرررتق  یاسررر یارتباطات سررر توان گفت  طبق نتیجه مدل دوم می

را جلب    یاسر یسر   یهاتیکه حما  ییهاشررکتشرود.  ارتباطات سریاسری موجبات افزایش ارزش وجه نقد می

وود را با    یازهاین  توانندیم  ایها  شررکت  نیا  رانیمدداشرته و  وجوه نقد  دسرترسری بیشرتری به   کنندمی

  ن یبه ا  یترکوتاه  ماندر ز  ،یبه منابع مال  ازیدر صرورت ن  ایو  برطرف کنند وجه نقد   دسرترسری سرریع به

ثروت    یسرازنهیشر یارزش شررکت و ب  شیها افزاشررکت یهدف اصرلچون    ه باشرند.داشرت  یمنابع دسرترسر 

  ی اریمهم    نیبه ا  دنیها را در رسر که آن کنندیاسرتفاده م  ییهامنظور از روش  نیسرهامداران اسرت و بد

شرود تا با دسرترسری بهتر به تامین مالی برون سرازمانی، وجه نقد  . وجود ارتباطات سریاسری موجب میکند

مهم در ارزش وجه نقد شررکت    یعامل  یاسر یارتباطات سر بنابراین،    ای قرار داشرته باشرد.در سرح  بهینه

و مشررایخ و زارانی  (  2024و همکاران )  ونیهها محابق با پژوهش  . نتایج حاصررل از این فرضرریهاسررت

 است.(  1400)

تناق  .  دارد  میبر ارزش وجه نقد تأثیر مسرتق  یندگینما  یهانهیهز توان گفتطبق نتیجه مدل سروم می

در   یگذارهیسرما  انیجر  تیمنجر به حساس  تواندیها، مدر شرکت  یندگینما  نهیهز  زیو ن  یداول  یبازارها

باعث   یندگینما  یهانهیهزو بر ارزش وجه نقد اثر گذاشررته و موجب افزایش آن گردد.    دهیشرررکت گرد
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وجه    رانیمد  نیکاربلد و باتجربه در شررکت اسرتفاه شرود که ا  رانیاز مدبا صررف هزینه بیشرتر،  تا    شرودیم

نتایج حاصررل از این    شرروند.یارزش وجه نقد م  شیوود نگه داشررته و موجبات افزا  نهینقد را در حال به

 است.(  1400و مشایخ و زارانی )(  2024و همکاران )  ونیهها محابق با پژوهش  فرضیه

 نیبر ارتبراط ب  ینردگینمرا یهرانرهیهز  توان گفرتطبق نتیجره آزمون سررروبرل جهرت فرضررریره چهرارم، می

بر ارزش    یاسر یارتباطات سر   میرمسرتقیاثر غی عنیدارد؛    یانجیو ارزش وجه نقد نقش م  یاسر یارتباطات سر 

 نیب  ارتبراطتوانرد واسرررحره  می ینردگینمرا  یهرانرهیوجود دارد و هز  ینردگینمرا  یهرانرهیهز  قیوجره نقرد از طر

و همکاران    ونیهها محابق با پژوهش  نتایج حاصل از این فرضیهو ارزش وجه نقد باشد.    یاسیارتباطات س

   است.(  2024)

 مراتیدر تصرررم  شرررودیم  شرررنهرادیو سرررهرامرداران پ  گرذارانهیر بره سررررمرا  ،پژوهشنترایج این برا توجره بره  

 بر م ثر که کشرورها قوانین و  سرازمانی هایمحیط، این محلب را در نظر بگیرند که وود  یگذارهیسررما

به شرکت ها پیشنهاد می شود    .  باشد تأثیرگذار نمایندگی هایهزینه بر اندتومی است هاشرکت عملیات

برای داشرتن ارزش وجه نقد بالاتر و دسرترسری راحت تر به وجوه نقد از مدیرانی که دارای روابط سریاسری  

هسرتند در هیئت مدیره اسرتفاده کنند تا بتوانند از این طریق منابع مورد نیاز شررکت را راحت تر تامین  

 آتی برازده افزایش و هرافعرالیرت توسرررعره مسررریر در را وود مرازاد نقرد  وجوه  تواننردمی  هراشررررکرت کننرد.

گذاران و سررهامداران  به سرررمایه  کارگیرند.به  سررهام،  سررود  عنوانبه  مزبور  وجوه  پرداوت  با  سررهامداران

  ایرا نیز تحلیل کنند و نقش واسرحه ارزش وجه نقد  گذاری وود،  شرود در تصرمیمات سررمایهپیشرنهاد می

 مدنظر قرار دهند.  ارزش وجه نقد    و  یاسیارتباطات س  رابحهی بر  ندگینما  یهانهیهز
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The current research examines the effect of political communication on the value of 

cash with the mediating role of agency costs, and it is practical in terms of its purpose, 

and it is a causal (post-event) correlation methodology. The statistical population of 

the research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange and using 

the systematic elimination sampling method, 133 companies were selected as the 

research sample and were investigated in the 10-year period between 1392 and 1401. 

The method used to collect information is a library, and the relevant data for 

measuring the variables were collected from the Kodal website and the financial 

statements of the companies, and initial calculations were made in Excel, then to test 

the hypotheses of the research, Stata software version 17 and multiple regression with 

a panel data model were used. has been The results of the research show that political 

communication has a direct effect on agency costs. Political connections have a direct 

effect on the value of cash. Also, agency fees have a direct impact on cash value. 

Political connections have a direct effect on cash value through agency costs. 
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