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 چكیده

  ش ی افزا ،یماندگعقب  و از رکود یریجلوگ یبرا ها شرکت  یزیرموجود در منابع و لزوم برنامه  تیبه محدود باتوجه

های بازار سرمایه کمک نماید و باعث گردد تا کارکردهای  تواند به ارتقای سطح جذابیت می   یار گذسرمایهیی  کارا

بازارهاسرمایه این  اما لازمه تقویت  افزایش یابد.  بازار سرمایه  گذاری، تقویت  از طریق کارایی سرمایه   گذاری در 

قابلیت جریان  اطلاعات،  بیشتر  یکپارچگی  و  انسجام  ایجاد  با  تا  است  ذینفعان  برای  اطلاعات  افشای  های  های 

  گیری برابر تقویت شود و اعتماد و اطمینان نسبت به شرکت ارتقاء یابد. هدف این پژوهش بررسی تاثیر تصمیم

باشد. در این پژوهش  می   همسانی موزاییکی  هیآزمون نظر  ی از طریقگذار هیسرما  ییو کارا  نفعانیارتباط با ذ  تیقابل

و سطح   هاییثابت به کل دارا یهاییخالص دارا  دینسبت خرگذاری از دو معیار به منطور سنجش کارایی سرمایه

فراترکیب و دلفی براساس  گذاری استفاده شده و جهت سنجش توسعه قابلیت ارتباط با ذینفعان از تحلیل  سرمایه

  ۱۴۲های پژوهش برای   آوری داده ای استفاده گردیده است. پرسشنامه جهت جمع گزینه  ۵تدوین مقیاس لیکرت  

پرسشنامه با مشارکت مدیران شرکت بورس اوراق بهادار تهران،    ۱۱۲ارسال که از این تعداد،    ۱۳۹۸شرکت در سال  

ه پژوهش، از تحلیل حداقل مربعات جزئی استفاده شد. نتایج پس از  برگشت شد. به منظور برازش و آزمون فرضی

گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد.  برازش مطلوبیت مدل نشان داد، قابلیت ارتباط با ذینفعان بر کارایی سرمایه

بر مبنای نظریه همسانی موزاییکی تایید می نتیجه  این  واقع  انعکاسدر  برابری اطلاعاتی در  اخبار و    نماید که 

های ارتباطی شرکت با ذینفعان منجر شود و این موضوع تواند به تقویت نقش قابلیت اطلاعات در بین ذینفعان می

 گذاری منجر گردد.های سرمایه به ارتقای کارایی 
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 مقدمه   -1

ها  گذاری شرکت های کارایی سرمایه گذاران، ظرفیتیکی از ارکارن پایداری بازار سرمایه از منظر تحلیلگران و سرمایه 

گذاری را دارا هستند  های سرمایه است، اینکه از یکسو تاچه اندازه قابلیت جذب منابع نقدی برای تامین مالی پروژه 

گذاران در این طرح را به همراه  بازده لازم را برای جلب اعتماد سرمایهو از سویی دیگر تاچه اندازه پروژه مورد نظر  

و به تبع آن افزایش سطح کارایی   یکی نقش های بسیار مهم حسابداری، تخصیص کارآمد سرمایهدارد، چراکه  

، بر  آور نیست که ادبیات حاضر در این زمینهتعجب(. بنابراین  ۲0۱0،  ۱)کوتاری و همکاران   است  گذاریسرمایه

،  ۳نیکلز و استابن ؛ مک۲0۱۴،  ۲)گودمن و همکاران  نقش حسابداری در تصمیم های تخصیص سرمایه تمرکز دارند

ها تا زمانی به طور مستمر در پروژه  ، شرکتنیز بر مبنای همین رویکردهای حسابداریاز لحاظ تئوری  (.  ۲00۸

ها برابر با هزینه  مزایای نهایی این سرمایه گذاری های با خالص ارزش فعلی مثبت سرمایه گذار ی می کنند که  

گذاری نقش ایفا  (. اما یکی از مهمترین عواملی که در کارایی سرمایهa۲0۱۱،  ۴)چِن و همکاران   های نهایی آن باشد

  گذاری ها برای رسیدن به کارایی سرمایهها و پروژه کند، نحوه تامین منابع مالی مورد نیاز برای پیشبرد طرح می

های اعتباری لازم برخوردار باشد که براساس آن بتواند با جلب اعتماد  باشد. در واقع شرکت باید از قابلیتبیشتر می

(.  b۲0۱۱گذاران و تسهیل دهندگان، منابع نقدی مورد نیاز خود را تامین نماید )چِن و همکاران،  و اطمینان سرمایه 

هایی گذاران و افشای به موقع اطلاعات یکی از تاثیرگذارترین راه یه های ارتباطی با سهامداران و سرماوجود ویژگی 

گذاری ارتقاء های سرمایههای جذب منابع خود را برای افزایش سطح کاراییتوانند، ظرفیت ها میاست که شرکت 

(. به عبارت  ۲007،  ۵تر نمایند )بِرنات ببخشند و براساس آن ضریب احتمال موفقیت را حتی در یک بازار تورمی غنی

های جذب منابع نقدی به دلیل وجود  بهتر وجود ارتباط اثربخش شرکت با ذینفعان باعث خواهد شد تا ظرفیت

گیری ذینفعان گردد  های مالی برای تصمیماعتماد ایجاد شده، افزایش یابد و باعث ارتقای سطح ارزش در صورت 

باشد،    شتر یب  برای ذینفعان  اطلاعات  ا شده مبتنی برهای افشهرچه ارزش(. در واقع  ۱۳۹۸)نوروش و همکاران،  

  مت یمالی و قهای  اقلام صورت  ن یو ب  خواهند بود  اتکاتر  قابل  گذارانسرمایه  ریگیمالی برای تصمیمهای  صورت

(. وجود چنین تعاملی ۲0۱۹،  6نماید )سیمِروث می   جادیا  تریقوی   بازده سهام ارتباط  جهت کاهش ریسک و افزایش

های  تواند در پویایی ظرفیتگذاران؛ اعتبار دهندگان و به طور کلی ذینفعان میبا سهامداران، سرمایه  بین شرکت

ذینفعان  با  ارتباط  قابلیت  چطور  تئوریک  منظر  از  اما  نماید.  کمک  شرکت  به  منابع  کارایی می  جذب  به  تواند 

آن    7توان از منظر نظریه همسانی موزاییکی گذاری در بازار سرمایه منجر شود؟ برای پاسخ به این سوال می سرمایه

و وجود تعادل و عدالت  اطلاعات بنا شده است،   یهمسانی موزاییکی بر مبنا هیدر واقع منطق نظررا تحلیل نمود. 

توان عاملی برای ایجاد اطمینان تلقی نمود. به عبارت دیگر، تئوری موزائیک ترکیب چندین بخش از  در آن را می
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توان شکل  شود که براساس آن می تر ارزش برای ذینفعان، محسوب میبه منظور خلق برآورد دقیقاطلاعات را  

(. این نظریه معتقد است،  ۱،۲0۲0تری از تعاملات بین شرکت با ذینفعان را انتظار داشت )چینیل و نِویلاثربخش 

همچون موزاییک به ایجاد انسجام و    تواند،افشای برابر و بدون رانت اطلاعاتی در قالب گزارشگری مالی شرکت می 

تواند این تعادل را  اعتماد کمک نماید، درحالیکه وجود اطلاعات گزینشیِ توام با وجود رانت در بین ذینفعان می

بی سطح  افزایش  باعث  و  زند  سرمایه برهم  کارایی  کاهش  نتیجه  در  و  گردد  اعتمادی  سرمایه  بازار  در  گذاری 

گیری  تر ذینفعان یک شرکت برای تصمیم خاص، ذینفعان در یک بازار یا به طور جزئی (. بطور  ۲0۱۹،  ۲سکینی )آل 

توان انتظار داشت، سطح به اطلاعات نیاز دارند، که این اطلاعات اگر جنبه عمومی و برابر در افشا را دارا باشد، می 

جذب منابع برای تامین مالی های  اعتماد ایجاد شده برای شرکت پایدارتر باشد و این موضوع به افزایش ظرفیت

های رشد بیشتر برای شرکت گردد )لای و  گذاری کمک نماید و باعث افزایش فرصت های سرمایه ها و طرح پروژه 

(. براین مبنا و باتوجه به بیان مباحث تئوریک، براساس تئوری همسانی موزاییکی باید بیان نمود  ۲0۱۲،  ۳همکاران

های جریان آزاد اطلاعات،  نماید و برحسب وجود ویژگیینه را برای رقابت ایجاد می افشای کامل و برابر اطلاعات زم

هایی که توان رقابتی لازم را نداشته باشند از دور خارج شوند و این موضوع باعث گردد تا سطح کارآیی در شرکت 

دهد  اط با ذینفعان را کاهش می تری افزایش یابد. اما افشای گزینشی ضمن اینکه ارتبتوجه طور قابل بازار سرمایه به

های در دست  گذاری و پروژه های سرمایهگردد، در عین حال ظرفیتو باعث از بین رفتن اعتماد در بازار سرمایه می 

نماید و این  های فراوانی می شرکت را به دلیل وجود مشکلات تامین منابع مالی بیرونی حداقل، دچار محدودیت 

ها کاهش یابد. براین مبنا هدف این پژوهش بررسی تاثیر  گذاری شرکت رایی سرمایهگردد تا کاموضوع باعث می 

 باشد. می   همسانی موزاییکی  هیآزمون نظر  ی بر اساسگذار ه یسرما  ییکارا  بر  نفعانیارتباط با ذ  تیقابل

 

 مبانی نظری 

 قابلیتِ ارتباط با ذینفعان 

در استراتژی    ۴من ی، توسط فر۱۹۸0گسترش یافت و در اواسط دهة    ۱۹70دهة    یذینفعان به تدریج ط  هینظر

ضمن    دیها بابر بعد و دیدگاه شرکت است معتقد است که شرکت  ی که مبتن  هینظر  نی. ادیها مطرح گردشرکت 

و    یمحمدباشند )گل   داشتهتوجه    نفعانیمختلف ذ  یهاگروه   یازهایخود به منافع و ن  یمنافع اقتصاد  یریگیپ

شوند که بدون حمایت  ، گروهی محسوب می ۵ذینفعان طبق تعریف موسسه پژوهشی استنفورد (.  ۱۳۹6همکاران،  

میآن متوقف  شرکت  وجودی  ماهیت  همکاران ها،  و  )واگنِرمایناردِس  و  ۲0۱۱،  6شود  دیگرگری  تعریفی  در   .)

ای مشترک  شوند که ضمن اینکه دارای منافع تلقی می( ذینفعان مجموعه افرادی از یک گروه  ۱۹۹6)  7همکاران
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توانند هم از سازمان تاثیر بپذیرند و هم بر سازمان تاثیر بگذارند. جهت شناسایی ذینفعان، میشِل  باهم هستند می

  چارچوب،   نیبراساس ااند.  بندی ذینفعان توسعه داده ( چارچوب نظری از شناسایی و اولویت ۱۹۹7)  ۱و همکاران 

 :کرد  ییتوان شناسامی  ریهر سه مشخصه ز  ایدو و    ک،یبودن    دارا  را بر اساس  نفعانیذت ارتباط  قابلی

 

 
 ( چارچوب قابلیت ارتباط با ذینفعان1شكل )

 ( ۱۹۹7و همکاران  شِلیم)منبع: 

 

  نفعانیمطالبات ذ؛  ۴فوریت  -۳شرکت؛  با    نفعیرابطه ذ:  ۳مشروعیت   -۲شرکت؛  بر    ریبرای تأث  نفعیذ:  ۲قدرت  -۱

  برای   در منابع  ت یبنا بر محدود  رانیکنند که ممکن است مداستدلال می (  ۱۹۹7شرکت. میشِل و همکاران )  نسبت

 یاقدام   چیهستند، ه  دارا  راها  از مشخصه   یکیکه    ینفعانیدر مورد ذها  رابطه با آن  تیریو مد  نفعانیرفتار ذ  یابیرد

هایی گروه  اینکنند. افراد    ییرا شناسا  نفعانیذ  دسته از   نیممکن است ا  زین  ران یاز مد  یبرخ  یانجام ندهند و حت

انتظار  نفعانیذ»که دو مشخصه دارند به عنوان   که سطح درگیری میان مدیران و این    شوندمی  شناخته«  ۵در 

 ی نفعی. ذاست«  خطرناک»  نفعانیو ذ  «وابسته»  نفعانی، ذ«مسلط»  نفعانیگروه شامل ذ  نی. اذینفعان بالا خواهد بود

بندی هفتمین  این دسته  در(.  ۲0۱6،  6)کومار و همکاران  منفعل باشد  ایتواند فعال  که دو مشخصه را داراست می 

و دارای مطالبات    تیدارای مشروع  قدرتمند،  طبقه قرار دارند  نیکه در ا  ینفعان یذ  است  ذنیفع، »ذنیفع منطقی«
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  رات یو تاث  گذارندی شرکت م  اریرا در اخت  یگوناگون منابع مختلف  نفعانیاز آنجاکه ذ  (.۲0۱7،  ۱)بالمرِ   فوری هستند

بر    یادیز  دیتاک  نفعانیارتباط با ذ  تیقابل(، لذا  ۲0۱0،  ۲)پارمر و همکاران   گذارندیم  یاز خود به جا  زیرا ن  یمختلف

بر ارتباط گسترده    یادیز   دیتاک  نفعانیارتباط با ذ  تیدارد. نخست، قابل  نفعانیبا ذ  کیو ارتباط نزد  یتعامل، همکار 

دانش را    میتسه  ندیو فرا  هاتیدر فعال  نفعانیمشارکت ذ  قیطر  نیدارد تا از ا  نفعانیاز ذ  یعیوس  فیو مداوم با ط

حل مسئله و   نهیو مشارکت در زم ی همکار  زانیم  یباعث ارتقا نفعانیارتباط با ذ تیقابل نکه،یدهد. دوم ا شیافزا

  ت یری( معتقدند که مد۲0۱۸)  ۴راستا، جونز و همکاران   نی(. در ا۲0۱6،  ۳و همکاران   )هرمانس  شودیم  یریگمیتصم

و    ی سطح اعتماد و همکار شی خلق ثروت مشترک، افزا ،یا رابطه  یمتشکل از قراردادها یبه نوع نفعانیروابط با ذ

رابطه    یبه برقرار  نفعانیذ  بیغتر یعن ی،  «کینزد  تعامل  تیقابل»   جادیاست که منجر به ا  هاییدارا  یهمگان  میتسه

ها به  شرکت   یسترسباعث د  کیارتباط نزد  یبرقرار  ن،ی(. همچن۲0۱۸با شرکت گردد )جونز و همکاران،    کینزد

ارتباط    تیقابل  نیمحقق  یبزعم برخ  ن،ی(. علاوه برا۲00۲،  ۵و آلبالاجو   نی)روم  شودیم  یدانش و اطلاعات تخصص

بر    ییبسزا  ر یها گشته و تاثآن  نیکنندگان موجب تبادل اطلاعات ب  نیو تام  انیاز جمله مشتر  نفعان یبا ذ  کینزد

 (.۲00۲،  6ی و همکاران دارد )لاندر گیری بینشی مبتنی بر اعتماد نسبت به شرکت  شکل 

 

 گذاری ، قابلیت ارتباط با ذینفعان و کارایی سرمایه7نظریه همسانی موزاییكی 

رقابت،  اطلاعات به عنوان مبنایی برای توسعه تعاملات، همواره به عنوان یک نیاز، به خصوص در یک فضای توام با  

لازم و ضروری بوده است. در واقع منطق نظریه همسانی موزاییکی بر مبنای اطلاعات بنا شده است، اطلاعاتی که 

های تخصصی مبنایی برای موفقیت و کسب بازده  اگر به درستی و توازن در بین مخاطبان منعکس شود، قابلیت 

(. وجود این نظریه همچون تمامی نظریات علوم  ۱۳۹۳،  خانقاه  زادهیتقی و  بادآورنهند آید )بیشتر به حساب می 

انسانی، ریشه در اندیشه مبتنی بر پیکربندی و برابری است. به عبارت دیگر این نظریه ایجاد انسجام را در تقویت  

تقارن، در یک مجموعه  ی بر مبنای عدم عنصر  چیهنماید،  کند و بیان می بافت اجتماعی مبتنی بر تعادل تشریح می

گزینی توازن  جویی و جداییبر طبق منطق موزاییکی، عزلت کند،  رک نیست. مک لوهان در این باره بیان میقابل د

مک    (.۲0۱۵،  ۸)دیویدویتز   دهدفاصلة افراد از محیط پیرامون جامعه را گسترش می  برد و در نتیجهرا از بین می

  د، ی های تولوه یکننده عوامل و ش  نییبه نقش تعاز مارکس کرد، مارکس باتوجه    ینوع دنباله رو   کیلوهان در واقع  

سو استفاده کردند    یادر آغاز »برابر« بود؛ بعدها عده ها،  انسان   یزندگ  دیگومی  یخیتار  کیالکتیدر بحث مربوط به د

 کند وسیلهرا نه ابزاری برای پیام، بلکه بیان می لهیوسدر واقع او،  آمد. دیپد  ی شد و تنازع طبقات جادیا یو نابرابر 

پ بر محتوا  یعنی  ،است  امیهمان  برتر)برابری اطلاعات نسبت به کیفیت اطلاعات(  صورت  و  دارد و    ی، رجحان 
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2 Parmar et al 
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اطلاعات لازم را  ی  مال  هایگزارش تواند به افزایش محتوای کیفی کمک نماید. باید توجه داشت،  انعکاس برابری می

  ی فا یا  یو مصرف وجوه نقد، چگونگ  یمال  نیتأم  ۀنحو  ،یبنگاه، توان سودآور  ی و اقتصاد  یمال  تیوضع  یبایارز  یبرا 

شده  ارائه   مالی  درک بهتر اطلاعات  یاطلاعات مکمل برا   ریو سا  یقانون  فی و انجام تکال  تیری مباشرت مد  تیمسئول

  ادشده یدر تحقق اهداف    ییبسزا  تاهمی  هاگزارش  نیا  جهینت  د؛ درنکنمیشرکت فراهم    ۀندیآ  تیوضع  ینبیش یو پ

ها  منابع آن  توسعة  و  حفظ  و  هاشرکت  های گذاری ه یموجب کاراتر بودن سرما  تواندیها مآن  تیفیک  شی دارند و افزا

( در تشریح منطق همسانی موزاییکی، وجود  ۱۹76)  ۱(. از طرف دیگر، پیج۱۳۹6یی،  رعنا  ی ولیگرای صفر)  شود

رویکردهای برابر در ترویج اطلاعات را عاملی برای مشارکت و ایجاد همبستگی نسبت به مرجع ایجادکننده تعادل  

کند. چینیل و  های کارآمدتر معرفی می نماید و آن را سرمنشاء اتخاذ تصمیم در انتشار اخبار و اطلاعات بیان می 

کند، بازخورد اطلاعات به افراد و انعکاس به موقع به آنان، افراد  ( نیز در تشریح این تئوری بیان می ۲0۲0)  ۲نِویل

کند. این نظریه قابل تعمیم به سطح قلمروهای بازار سرمایه و  یک جامعه را به سمت انسجام بیشتر هدایت می

دهند در بازارهای نیمه  نشان میهای قبلی  ش باشد. پژوه تعاملات مبتنی بر نمایندگی بین شرکت با ذینفعان می 

های  را مجبور کند تا تصمیم  تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی، ممکن است مدیرانکامل، عواملی همچون عدم 

؛  ۱۹۸6،  ۳کنند )جنسِن   شود، را اتخاذگذاری بیشتر و کمتر از حد میگذاری غیرکارا که موجب رشد سرمایه سرمایه

استالز،  ۱۹۸۴،  ۴و مجلوف   رزیما عبارت دیگر، عدم   (.۱۹۹0؛  اطلابه  بطور    رانیمد  نیب  یعاتتقارن  و سهامداران 

 یندگیت نمامشکلا  دیو منجر به تشد  دهدقرار می  ریشرکت را تحت تأث  یارگذسرمایه  ماتیتصمای  حظه ملا قابل

  نیب یعاتتقارن اطلاکند، عدم می ( در این باره بیان۱۹۸۴)و مجلوف  رزیما (.۲0۱0، ۵)جیانگ و همکاران  شودمی

گذاری کمتر  براساس تئوری سرمایه در واقع . شودکمتر از حد منجر می یارگذسرمایه   به اران،گذشرکت و سرمایه 

حد  پروژه ،  از  از  است  ممکن  سرمایهمدیران  که  زمانی  مثبت،  فعلی  ارزش  با  ریسک  کم  وسیله های  به  گذاری 

هایی تمایل دارند، زیرا دارندگان  گذاری آنها به انجام چنین سرمایه  نظر کنند.شود، صرف میمالی    سهامداران تأمین

ها نصیب  گذاری کنند، در حالیکه مزایای این سرمایه را تحمل می و ریسک ناشی از آن گذاریسرمایه  سهام هزینه

اء و بازخورد اطلاعات به بازار سرمایه افشتواند استنباط نمود، عدم براین اساس می  شود.دارندگان اوراق قرضه می 

های نمایندگی در مدیران، منجر به برهم رویکردهای توازن در بین سهامداران و کاهش شکاف هزینهبه دلیل عدم

گذاری کمتر از حد را به همراه  شود و این موضوع همانطور که بیان گردید، کارایی سرمایه خوردن تعادل در بازار می

( داشت  همکاران،  قفثخواهد  و  عدم ۱۳۹۱ی  این  وجود  دیگر  طرف  از  می (.  نیز  اطلاعات  باعث  افشاء  تواند 

مدیران  همسویی منافع مدیران و سهامداران گردد. در تحت این شرایط نیز  گذاری بیشتر از حد به دلیل عدم سرمایه

  ش دهند و برای دستیابیشرکت خود را گسترخواهند داشت، تمایل  های نقد آزاد،ها حتی باوجود جریان شرکت 

نمایند  دهد، انتخاب  های با خالص ارزش فعلی منفی را که ارزش سهامداران را کاهش میبه اهداف خود پروژه 

 
1 Page 
2 Cheynel & Levine 
3 Jensen 
4 Myers & Majluf 
5 Jiang et al 
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طلبی گذاری بیشتر از حد ناشی از وجود فرصت (. در واقع مشکل سرمایه۱۳۹۵،  خانقاه  زادهیتقو    زادهبرادران حسن )

توجه به  تواند صرفا به دلیل عدم باشد و این موضوع میوازن در اطلاعات، میمدیران از فضای نابرابر و فقدان ت

سرمایهقابلیت و  سهامداران  با  ارتباط  ساختن  های  پدیده  رویکرد  براساس  چراکه  باشد.  گرفته  شکل  گذاران 

م خوردن  شود تا با برهاعتبار و قدرت بیشتر صرفا تحت تملک مدیران است و این موضوع باعث می   ۱امپراتوری 

گذاری را با  تعادل در افشای اطلاعات، شکاف نمایندگی بیش از گذشته عمیق شود و این موضوع کارایی سرمایه

موجب    یبه ساختن امپراتور   شیگراگذاری بیش از حد و کمتر از حد مواجه نماید. به عبارت دیگر،  چالش سرمایه

  از حد به منابع   شیب  یکنند. دسترس  دای پ  یدسترس  (آزادهای نقد  ان یجر)به تمام منابع شرکت    رانیمد  که  شودمی

  شرکت  اندازه شرکت شده و بر ارزش  ش یکه موجب افزا  ییهادر پروژه   یگذارهیرا به سمت سرما  رانیمد  شرکت

  یتا مادام  یمنفی  هایی با خالص ارزش فعلدر پروژه   یدارند حت  لیتما  رانیدهد. اساساً مدندارد، سوق می   یریتاث

(.  ۲00۱،  ۲جونگ )دگریز و دی  کنند  یگذارسرمایه   د،یافزامی  یدهد و بر منافع شخصمی   شیکه اندازه شرکت را افزا

(  ۲0۱۸)  ۴(؛ لی و فاین۲0۱۲)  ۳توجهی از ادبیات پژوهش همچون لای و همکاران بنابراین باتوجه به اینکه بخش قابل 

منِگ  و  گاتمن  و  ۲0۲0)  ۵و  خارج  در  )شانظر   و  اخگر(؛  ۱۳۹۳)  انی مرادو    هایحاج(  و  ۱۳۹۴ی  و    پوری خدام( 

گذاری پرداخته است،  ( در داخل، به بررسی نقش تقارن اطلاعات مالی بر کارایی سرمایه۱۳۹6ی )گنهرانیپناه

گذاری پرداخت. به عبارت  های ارتباط با کارایی سرمایه موازییک نسبت به تاثیر قابلیت توان اقدام به بسط نظریه  می

تواند، هزینه کسب اطلاعات را کاهش دهد و کمیت و کیفیت اطلاعات در دسترس  دیگر وجودتقارن اطلاعات می 

پذیری اطلاعات افشاء  یق ( براساس قابلیت تطب۲0۱۱)  6فرانکو و همکاران گیرندگان را افزایش دهد. دی برای تصمیم

می  بیان  ذینفعان  اعتماد  جلب  برای  مبنای  عنوان  به  قابلیت شده  از  سطح  این  وجود  می کنند،  به  های  تواند 

گذاری افزایش یابد. براین  های سرمایههای بهتر کمک کند و باعث شود کاراییگیرندگان جهت اتخاذ تصمیمتصمیم

 شود: اساس فرضیه زیر ارائه می 

 دارد.  یمعنادار  ریتاث  هیبازار سرما  یهاشرکتی  گذار سرمایه  ییکارا  بر  نفعانیارتباط با ذ  تیقابل  :پژوهشفرضیه 

 

 پیشینه پژوهش 

انجام دادند.    کیموزائ  ی: تئوریتقارن اطلاعاتو عدم   یعموم  یافشاها ( پژوهشی تحت عنوان  ۲0۲0)  لیو نِو  لینیچ

تئوری   براساس  پژوهش  این  موزاییکیدر  ارزشاطلاعات    ،همسانی  ایجاد  برآورد  ه  ب  ،برمبنای  بهتر  منظور 

های مربوط به  آوری داده در این پژوهش جهت جمع   شد.  یساز و مدل   بی، ترکها توسطح ذینفعانگیریتصمیم

آوری شد. در این  ذینفعان جمع  ریو سا  کارگزاراناطلاعات از    افشای عمومی بر پایه تئوری همسانی موزاییکی،

استفاده    شیقابل آزما  طی( تحت شرا Bonferroni)   یبونفرونهای تطبیقی همچون آزمون آنوا و  پژوهش از آزمون 
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و سود مورد انتظار    یاطلاعات  نتقارعدم  شتریب  ینیبشیمنجر به پکه  داوطلبانه    یهاء افشا  یق بینشد. در واقع تطب

تواند به هایی میدر واقع علت این تحلیل این بود که وجود چنین تحلیل.  شود صورت پذیرفتذینفعان می  یبرا 

در تحت شرایط    .ندیشان را کامل نمایات اطلاع  کیو موزائ  شیخود را پالا  یتجار  یتا استراتژ   تحلیلگران اجازه دهد

ی است که باعث تفاوت  سودده  شیاطلاعات و افزا  بیترکاز شرایط و    تحلیلگران مطلع  ییتوانا  برابری اطلاعات، این

الزاما وجود رانت ها میگیریبین تصمیم نه  و  افشا شده.تقارن های اطلاعاتی و عدم شود    ن ی بنابرا  های اطلاعاتی 

تر خواهد بود. لی و  همکاران  ها قوی اطلاعات آنگیری مبتنی بر  مبنای تصمیمد،  نباشتر  آگاه   ذینفعان  ری هرچقدر مد

انجام دادند. در این    شرکت  یگذار سرمایه  ییدر گزارشات سالانه و کارا  سکی افشا ر( پژوهشی تحت عنوان  ۲0۱۸)

  ی رگذار یتاث  یچگونگ  یو بررس  یمتن  ل یاز تحل  یمندبهره   سالانه باهای  ( از گزارش RDI)   سکیشاخص افشا رپژوهش  

  بر   سکینشان داد که هرچقدر تعدد افشا ر  ق یتحق  جی. نتاشدگیری  ها، اندازه در شرکت   یگذارسرمایه   ییآن بر کارا

خواهد    شتریشرکت، ب  یگذار سرمایه  ییباشد، کارا   شتریبمورد تووجه ذینفعان    سکیر  تیهای عوامل حائز اهمبخش 

تر افشا  های مثبتشرکت، در لحن  یگذارسرمایه  ییبر کارا  سکیافشا ر  رینشان داد که تاث  شتریهای بلیبود. تحل

پردازش   تربه ییاطلاعات و توانا شتریهای باز ین نیو همچن یگذارسرمایه  یبند درباره طبقه شتریواژگان ب دیکل ای

بر سطح    یمال  تیمحدود  ریتاث(  ۲0۱7)  نگیو پ  ائویی خواهد بود. ژتر  تیگذاران، حائز اهمآنها از جانب سرمایه

  تی قرار دادند. آنها نشان دادند که محدود  یرا مورد بررس  یارگذسرمایه   ییو کارا  ینگهداشت وجه نقد، سودآور 

  هیسرما  قیاز طر  یمال  نیبر تام  یکم  ری دهد و تاثقرار می   ریتاث  تحت  را  یگذار سرمایه   ییکارا  یاطور عمده ه  ب  یمال

  طیرا کاهش دهد. تحت شرا  یهای مالت یتواند محدودمی  یسودآور   سطح نگهداشت وجه نقد و  نیدارد. همچن

بهبود    یبده  قیاز طر  یمال  نیتام  قیرا از طر  یگذار سرمایه  ییکارا  توانندمی  یموسسات دولت  ،یمال  تیمحدود

 یمال   ریغ  تیکه دچار محدود  یدولت  ری . در موسسات غابدیکاهش می   زینی  ردولتی موسسات غ  ییبخشند و کارا

ی  حجاز   و  زادهداداش   بهبود بخشد.  ،یاز بده   یناش  یمال  نیتام  قیاز طر  تواندمی   یگذارسرمایه   ییهستند کارا

  درگردش   هیسرما  لیو سرعت تعد  یگذار هیسرما  ییکارا  ،یمال  یریپذارزش انعطاف ( پژوهشی تحت عنوان  ۱۳۹۹)

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که بر اساس روش    رفتهیپذ  یهاپژوهش، شرکت  یامعه آمار جام دادند.  ان

انتخاب    ۱۳۹۵تا    ۱۳۸۹  یهاسال   یط  ی شرکت به عنوان نمونه آمار   ۱۱۸تعداد    ک،یستماتیحذف س  یریگنمونه 

پژوهش    جی. نتاتاستفاده شده اس  رهیچندمتغ   یخط  ونی پژوهش از روش رگرس  یهاه یآزمون فرض  یاند. برا شده 

  لی درگردش و سرعت تعد هیدر خالص سرما یگذار هیسرما ییبا کارا یمال یر یپذارزش انعطاف  نیب دهدینشان م

  ی گذار هیسرما  کردننهیمربوط به به  ماتیها در تصمدرگردش ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد و شرکت   هیسرما

در بلندمدت    تواندی موضوع م  نیتوجه کرده که ا  یمال  یر یپذدرگردش خود به سطح ارزش انعطاف   هیسرما  استیو س

انعطاف  ارزش  ساختن  توانمند  فرصت  یمال  یری پذبه  نمودن  کاراتر  برا   یگذار هیسرما  یهاو  شرکتها    یسودآور 

با    یکه به لحاظ مالایی  هدرگردش در شرکت  هیسرما  لیو سرعت تعد  یمال  یر یپذ. ارتباط ارزش انعطاف نجامدیب

است و رابطه   ترن ییپا یمال تیبدون محدود یهاارتباط در شرکت  نیاند، بالاتر است و امواجه   یشتریب تیمحدود

ب  U)  یرخطیغ برقرار نم  هیسرما  نیشکل(  ( پژوهشی تحت  ۱۳۹۸کار )نیک  .باشدیدرگردش و عملکرد شرکت 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ   یهادر شرکت   یگذارسرمایه   ییرقابت بازار محصول بر کارا  ریتاثعنوان  
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شرکت عضو    ۱۱۸مربوط به    یهاو داده   نیموضوع تدو  نیا  یبررس  یبرا   هی منظور چهار فرض  نیبدانجام دادند.  

برا  بهادار  اوراق  الگو   لیو تحل  هیزمورد تج  ۱۳۹۴تا    ۱۳۸6  یهاسال   نیب  یزمان   یدوره   یبورس    ی قرار گرفت. 

در نظر    یهاار ینشان داد که، مع  جیو آزمون شد. نتا  یبررس  ،یقیتلف  یهاپژوهش با استفاده از روش داده   ونیرگرس

شاخص لرنر، شاخص موانع ورود به صنعت و    رشمن،یو ه  ندالیپژوهش شامل، شاخص هرف  نیگرفته شده در ا

ک کارا  یمعنادار  یمنف  ریتاث  نیوتوبیشاخص  ا  یگذار سرمایه  ییبر  بر  افزون  دارد.  دل  ن،یشرکت    نکه یا  لیبه 

  ی ر یادعا کرد، رقابت در بازار محصول باتوجه به تاث  توانی م  ترقابت اس  یمعکوس برا   یار یشده مع  انیب  یهاشاخص 

 ییمثبت و معنادار بر کارا  یریتاث  جادیشرکت دارد، سبب ا  یریگمیو تصم  یاطلاعات  طیر محد  تیشفاف  جادیکه در ا

 . شودی شده در بورس اوراق بهادار تهران م  رفتهیپذ  یهادر شرکت   یگذار سرمایه

 

 روش شناسی پژوهش 

داده  پژوهش نحوه گردآوری  از حیث  و  پژوهش، کاربردی  نظر هدف  از  پژوهش حاضر  نوع  از   -های توصیفیها 

های مربوط به  دلیل مطالعه داده استقرایی بوده و به   -باشد. همچنین، از نظر شیوه استدلال قیاسیهمبستگی می

زمانی خاص، روش تحلیل داده بهیک مقطع  بر روش تحلها  مبتنی  و  است.  صورت مقطعی  های  دادهیل مسیر 

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق  پژوهش از لوح 

نیز از طریق تحلیل فراترکیب،    نفعانیارتباط با ذ  تِیقابلهای مربوط به  آورد نوین و داده بهادار تهران، نرم افزار ره 

جامعه آماری مورد مطالعه در این    های نمونه گردآوری گردید.ت ارسال پرسشنامه به شرکت تحلیل دلفی و در نهای

است. نمونه انتخابی   ۱۳۹۸های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال  پژوهش شامل کلیه شرکت 

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هایی میتحقیق نیز شرکت 

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند.    ۱۳۹۸ابتدا تا انتهای سال  هایی که از  شرکت  (۱

 طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.  (۲

شرکت  (۳ سرمایهجزء  واسطه های  و  )شرکت گذاری  نباشند  مالی  سرمایه گری  تفاوت های  علت  به  گذاری 

 منظور نشدند(. ها در جامعه آماری  ماهیت فعالیت با بقیه شرکت 

  نمونه   عنوان  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  ۱۴۲  تعداد  فوق  هایمحدودیت   اعمال  از  پس

  های پیگیری   از  پس  نهایت  در  که  گردید  ارسال  هاشرکت   این  مدیران  برای  مذکور  پرسشنامه  و  شدند  انتخاب  تحقیق

.  گردید  استفاده  تحلیل   و  تجزیه  برای  نهایی  نمونه  عنوان  به  و  شد  داده  برگشت  و  تکمیل  پرسشنامه  ۱۱۲  فراوان،

ساختاری و به روش    معادلات  سازیمدل   روش   از  استفاده  با  نیز  شده  گردآوری  هایداده  نهایی  تحلیل   و  تجزیه

مربعات جزئی نرم   تحلیل حداقل  از  استفاده    معادلات   سازیمدل   انجام  مراحل.  است  گرفته  صورت  PLS  افزاربا 

  مدل   برازش  گیری،اندازه   هایمدل   برازش  شامل)  مدل  برازش  بررسی  به  ابتدا  که  است  ترتیب  بدین  ساختاری

 . شودمی  پرداخته  پژوهش  هایفرضیه   آزمون  به  سپس  و(  کلی  مدل  برازش  و  ساختاری
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 چارچوب نظری پژوهش 

  معادلات  سازیمدل   رویکرد  اساس  بر  حاضر  پژوهش  مفهومی  مدل  چارچوب  تحقیق،  نظری  مبانی  به  باتوجه

 : است  شده  ترسیم(  ۲)شکل    در  ساختاری

 

 
 ( چارچوب مفهومی پژوهش ۲شكل )

 

 متغیر وابسته 

 گذاری کارایی سرمایه 

سرمایه کارایی  پژوهش،  این  درونزا(  )متغیر  وابسته  میمتغیر  کارایی گذاری  معیار  دو  از  پژوهش  این  در  باشد. 

(  ۲0۱۴)  ۱(، مدل گودمن و همکاران I)ها  یی های ثابت به کل داراییخالص دارا  دینسبت خر  گذاری براساسسرمایه

(  استفاده شده است، چراکه باتوجه به ماهیت  ۲0۱۱)  ۲(، مدل چِن و همکاران Invگذاری ) و معیار سطح سرمایه 

 این متغیر، معیار منسجمی برای سنجش این متغیر تعیین نشده است. 

 (I)  هاهای ثابت به کل دارایی الف( نسبت خرید خالص دارایی 

این   پدر  به  گواز    یرو یپژوهش  )پژوهش  همکاران  و  سطح  ۲0۱۴دمن  مبنای  بر  که  زیر  رگرسیونی  مدل  از   )

 نماید، استفاده شده است.گذاری را سنجش می گذاری، کارایی سرمایهسرمایه

Iit = β0 + β1Qit−1 + β2 CFOit−1 Assetit−1⁄ + β3Asset Growthit−1 + β5Iit−1 + εit (۱)  
 

ها در ابتدای  تقسیم بر جمع دارایی  t  نامشهود در سالهای  یی ثابت و داراهای  یی خالص دارا  دیخر  Iitکه در آن:  

tمعیار کیوتوبین برای سال   Qit−1؛  tسال   − ها  ها به ارزش دفتری داراییاست که از تقسیم ارزش بازار دارایی  1

CFOit−1آید؛  بدست می  Assetit−1⁄   های عملیاتی در سال  نسبت جریان نقد حاصل از فعالیتt − نسبت به   1

 
1 Goodman et al 
2 Chen et al 

 گذاریکارایی سرمایه

ثابت به کل  یهاییدارا دیخر

 هاییدارا

 گذاریسطح سرمایه

 قابلیت تعاملی با ذینفعان

 اثربخشی ارتباط

 تشریک مساعی

 توسعه روابط نزدیک
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دارایی  سال    هاجمع  ابتدای  دارایی  Asset Growthit−1؛  tدر  رشد  سال  درصد  در  tها  − سطح    Iit−1؛  1

tسال  های شرکت در  گذاری سرمایه − ابتدای  تقسیم بر جمع دارایی  1 tسال  ها در  − که مقدار    ی در صورت.  1

  ی ار گذبودن مقدار پسماند سرمایه  یمنف  صورت  از حد و در  شیب  یار گذمدل مثبت باشد سرمایه  نیپسماند در ا

به دست    یعبارت است از معکوس قدرمطلق پسماندها   یار گذسرمایه  ییکارا  رابطه  نیکمتر از حد وجود دارد. در ا

 (. ۱رگرسیون رابطه )  آمده از مدل

 

 (Inv)   گذاریب( سطح سرمایه 

( استفاده  ۲( مطابق رابطه )۲0۱۱) همکارانن و از مدل چِ یگذارسرمایه  ییگیری کارااندازه  یپژوهش برا نیدر ا

های رشد، تعادل رشد منفی و  فرصت  ،ش روف  یاز رشد منف  یتابع  لک  یگذار سرمایه   کرد،یرو  نیبر اساس اشود.  می

 های رشد است. فرصت

Invit = α0 + α1Negit−1 + α2Sales Growthit−1 + α3Negit−1 × Sales Growthit−1 + εit (۲)  
 

های مشهود و نامشهود بر کل  باشد که از نسبت خالص افزایش در داراییری کل میگذاسرمایه  Invitکه در آن؛  

رشد منفی فروش است، بر این مبنا اگر رشد فروش شرکت در سال قبل منفی    Negit−1شود؛  ها محاسبه می دارایی 

رشد فروش که درصد فروش شرکت را از سال    Sales Growthit−1باشد؛  در غیراینصورت صفر می  ۱باشد عدد  

t − tبه سال    2 −   (۲)در رابطه    لک  یگذارسرمایه  ترقم محاسبه شده باب   یگذار یجا   قیاز طردهد.  نشان می  1

  انگر یب  (موردانتظار  یگذاراز سرمایه   تمثب  فانحرا)  تمثب  یشود پسماندها محاسبه می  معادله  نیا  یندها پسما

εit)   از حد  شتریب  یگذار همان سرمایه  ای یمنف  یعلف  شهایی با خالص ارزانتخاب پروژه  >   ی منف  یپسماندها ( و  0

خالص    یعلف  شبا ارز  یگذار های سرمایهترصفدهنده گذر از  نشان   (مورد انتظار  یگذاراز سرمایه   یمنف  فانحرا)

εit)   کمتر از حد  یگذار سرمایه   عدرواق   ای  تمثب <   ت به دس   یاز همه خطاها(  ۲( خواهد بود. براساس رابطه )0

آمده   تشود و سپس اعداد به دسته میفقدر مطلق گر تاسی گذارسرمایه  ییآمده از مدل که نشان دهنده ناکارا

 جامع تعیین شود.   یگذار سرمایه   ییکارا  شود تا شاخصضرب می  کی  یدر منف

 

 متغیر مستقل 

  همکاران   و  پژوهش، با الهام از پژوهش جیانگ(  مستقل)  برونزا  متغیر عنوانبه منظور قابلیت ارتباط با ذینفعان به

( از فراترکیب و دلفی استفاده شده است. براین اساس ابتدا با استفاده از  ۱۹۹۸و شارما و وردنبورگ )  (۲0۱۹)

  هامولفه   حذف/ تایید  های مربوط به قابلیت ارتباط با ذینفعان شناسایی گردید و سپس برایتحلیل فراترکیب، مولفه 

در اولین گام ابتدا با    وش تحلیل فراترکیب،در ر  ، تحلیل دلفی با همکاری متخصصان صورت پذیرفت.(هاگزاره )

های مرتبط با مفهوم  های اطلاعاتی داخل و خارج از کشور، تلاش شد تا پژوهش کمک موتورهای جستجو در بانک 

های مربوط به قابلیت ارتباط  و ماهیت این پژوهش شناسایی و در گام دوم از طریق ارزیابی انتقادی معیارها و گزاره 

جستجو به دلیل محدود کردن پژوهش در بخش ارزیابی،    از  حاصل  اولیه  نتایج  براساس  عیین گردید.با ذینفعان ت
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براساس    ۵۵ مناسب  مطالعات  انتخاب  برای  و  شناسایی شد  پژوهش  ماهیت  با  مرتبط  کتاب  و  محتوا  پژوهش، 

های  ها، اولویت چکیده و محتوای آن برداری از مقالات مشابه بر حسب  ، ابتدا محققان با فیش ۱الگوریتم ارزیابی حیاتی 

ها را مشخص نمودند، که در این رابطه مراحل پالایش منابع مورد استفاده  لازم در مورد هر یک از مقالات و کتاب

های قابلیت ارتباط با ذینفعان  پژوهش به منظور شناسایی گزاره  ۱۲منابع اولیه،    ۵۵صورت پذیرفت و از مجموع  

شود. در این  متون، می   اطلاعات  س روش ارزیابی حیاتی، این پژوهش وارد مرحله، استخراجانتخاب شدند که براسا

طریق   از  اهداف   ۱0روش  طرح معیار  تحقیق،  روش  منطق  نمونه تحقیق،  جمع تحقیق،  داده برداری،  ها،  آوری 

نفر از اعضای    ۱۸تحقیق و به کمک  ها و ارزش پذیری، دقت تجزیه و تحلیل، بیان تئوریک و شفاف یافتهانعکاس 

شود. ارزیابی انتقادی، یک  های قابلیت ارتباط با ذینفعان میپانل در بخش کیفی اقدام به تعیین معیارها و گزاره 

 را  باشد  ۳0  امتیاز  از  ترپایین  که  را  ایمقاله  هر  بندی،امتیاز   نظام  براساس  محقق  باشد کهامتیازی می   ۵0مقیاس  

 کیفی  هایمطالعه  اهمیت  و  اعتبار  دقت،  تا  کندمی   کمک  پژوهشگر  به  که  است  شاخصی  برنامه،  این.  کندمی   حذف

 دهیامتیاز  روش از استفاده  با (۱مرتبط طبق جدول ) تحقیقات بایستمی  ابتدا بنابراین،. کند مشخص  را پژوهش

 . گردد  قابلیت ارتباط با ذینفعان مشخص  به  مربوط  هایشاخص   سپس  و  شناسایی  (۲)  جدول  مبنای  بر

 
 ( ارزیابی حیاتی تحقیقات مرتبط با قابلیت ارتباط با ذینفعان1جدول )

 معیارهای ارزیابی انتقادی 
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 ۳۸ ۵ ۴ ۵ ۵ ۵ ۴ ۲ ۳ ۲ ۳ ( ۱۹۲0) ۲جیانگ و همکاران 

 ۲۴ ۲ ۲ ۳ ۴ ۳ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ( ۲0۱۹) ۳وِرونیکا و همکاران 

 ۴۱ ۵ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۳ ( ۱۹۲0) ۴یانگ و همکاران 

 ۳۹ ۴ ۵ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۵ ۴ ( ۲0۱7) ۵واتسون و همکاران 

 ۲۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۲ ۳ ۳ ( ۱6۲0) 6مارتین و همکاران 

 ۴0 ۴ ۳ ۴ ۵ ۴ ۴ ۴ ۳ ۵ ۴ ( ۱6۲0) 7لوی 

 ۴۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ۴ ( ۲0۱6) ۸وانگ و همکاران 

 
1 Critical Appraisal Skills Program 
2 Jiang et al 
3 Veronica et al 
4 Yang et al 
5 Watson et al 
6 Martin et al 
7 Loi et al  
8 Wang et al 



 همکاران   و ديقا   ميمر/   يکيیموزا  يهمسان ه ي: آزمون نظريگذارهيسرما ييو کارا  نفعان يارتباط با ذ ت یقابل  

 1402 تابستان/  46  ياپی/ پ 12دوره  799

 معیارهای ارزیابی انتقادی 
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 ۲۹ ۳ ۵ ۲ ۴ ۲ ۲ ۲ ۳ ۳ ۳ ( ۱۵۲0) ۱گائو و اسلاوینسکی

 ۳۸ ۴ ۴ ۴ ۴ ۲ ۳ ۴ ۳ ۵ ۵ ( ۱۳۹7حیاتی و همکاران )

 ۳۵ ۳ ۴ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ۳ ۴ ۴ ( ۱۳۹6نجفیان و صفری گرایلی )

 ۲۹ ۲ ۳ ۳ ۴ ۳ ۳ ۳ ۳ ۲ ۳ ( ۱۳۹۴ی و همکاران )فروشان  ی ابطح

 ۳۸ ۵ ۴ ۵ ۵ ۵ ۴ ۲ ۳ ۲ ۳ ( ۱۳۹۳ثقفی و همکاران )

 

و    گائو؛  (۲0۱6و همکاران )  نیمارت؛  (۲0۱۹و همکاران )  کای وِرونپژوهش    ۴پژوهش تایید شده،    ۱۲از مجموع  

باتوجه به اینکه براساس امتیازهای داده شده اعضای    (۱۳۹۴و همکاران )  یفروشان  یابطحو    (۲0۱۵)  ینسکیاسلاو

  شوند. برمبنایهای پژوهش حذف می کسب نمودند، از دور تعیین گزاره  ۵0را از مجموع    ۳0تر از  پانل امتیاز پایین

  سپس   و  شودمی   نوشته  جدول  ستون  در  شده،  تایید  مقالات  متن  از  شده  استخراج  فرعی  ی معیارهایکلیه  روش  این

  معیارهای   از  پژوهشگر  هر  از  استفاده  مبنای  بر.  شودمی   آورده  شده  تاییدهای  پژوهش   محققان  نام  جدول  هر  ردیف  در

  معیارهای   ستون  در  ستاره  هر  امتیازهایی  سپس  شود،می  درج»*«    علامت  جدول،  ستون  در  شده  نوشته  فرعی

  انتخاب  پژوهش  هایمولفه   عنوان  به  شده،  انجام  هایپژوهش   میانگین  از  بالاتر  امتیازهای   و  شودمی  جمع  باهم  فرعی،

 . شوندمی
 های اصلی قابلیت ارتباط با ذینفعان ( تعیین مولفه۲جدول ) 
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 *  - - - *  - - *  - ( ۲0۱۹و همکاران ) انگیج

 - *  -  - - *  *  - ( ۲0۱۹یانگ و همکاران )

 - - *  *  *  - - - *  ( ۲0۱7فواتسون و همکاران )

 *  - *  - *  - - *  - ( ۱6۲0) ۲لوی 

 *  *  - - *  - - - - ( ۲0۱6) ۳وانگ و همکاران 

 *  - - *  - *  *  *  *  ( ۱۳۹7حیاتی و همکاران )

 
1 Gao & Slawinski 
2 Loi et al  
3 Wang et al 
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 - *  - - - - - *  - ( ۱۳۹6صفری گرایلی )نجفیان و  

 *  - - - *  *  - - - ( ۱۳۹۳ثقفی و همکاران )

 ۵ ۳ ۲ ۲ ۵ ۲ ۲ ۵ ۲ جمع

 

های قابلیت ارتباط با ذینفعان بررسی شدند و برحسب  پژوهش در این بخش براساس کلیه مولفه   ۸باتوجه به اینکه  

  مولفه   ۳  های تایید شده را کسب نمودند، یعنینصف پژوهش هایی که بیش از  فراوانی امتیازهای کسب شده، مولفه

(  ۳های فرعی پژوهش انتخاب شدند که طبق جدول )عنوان مولفه نزدیک به  روابط  توسعه  و  مساعی  تشریک  تعامل،

 در قالب چک لیست امتیازی تدوین شدند.  

 
 های قابلیت ارتباط با ذینفعان ( چک لیست مربوط به شاخص۴جدول ) 

 هاشاخص های فرعی مولفه  های اصلیمولفه 

ن
ط با ذینفعا

تِ ارتبا
قابلی

 

 اثربخشی ارتباط 

 های اجتماعیشناخت دغدغهقابلیت 

 قابلیت درک نیازها و انتظارات ذینفعان 

 قابلیت بازخورد اطلاعات به صورت شفاف به ذینفعان 

 قابلیت برگزاری جلسه با نمایندگان ذینفعان  

 تشریک مساعی 

 قابلیت بکارگیری دانش ذینفعان 

 های ذینفعانرویکردها و ایدههای سالانه برای بیان قابلیت برگزاری همایش

 افزایی در افزایش منافع ذینفعان قابلیت ایجاد هم

 یابی مسئله به واسطه یادگیری قابلیت شناخت و ریشه

 خلق ارزش 

 قابلیت ایجاد انگیزه در روابط متقابل با ذینفعان 

 قابلیت ایجاد اعتماد در ذینفعان 

 ذینفعان قابلیت خلق ارزش برای 

 های وفاداری برای ذینفعان قابلیت تداوم برنامه

 

از مولفهسپس به اشباع ها و شاخص منظور اطمینان  برای رسیدن به نقطه  از تحلیل دلفی  های شناسایی شده 

ای در اختیار  گزینه   7ها برای نظرسنجی در قالب یک چک لیست  تئوریک استفاده گردید. بدین منظور این شاخص 

 دهد.( نتایج تحلیل دلفی را نشان می۴متخصصان قرار گرفت که جدول )
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 ( نتایج تحلیل دلفی ۵جدول )

های مولفه 

 اصلی

های مولفه 

 فرعی 
 میانگین  هاشاخص

ضریب 

 توافق 

 تایید/

 حذف

ن
ط با ذینفعا

تِ ارتبا
قابلی

 

اثربخشی  

 ارتباط

 تایید  77/0 ۱۳/۵ های اجتماعیقابلیت شناخت دغدغه

 تایید  7۹/0 ۱6/۵ قابلیت درک نیازها و انتظارات ذینفعان 

 تایید  6۸/0 ۵ قابلیت بازخورد اطلاعات شفاف به ذینفعان

 تایید  7۲/0 ۱0/۵ قابلیت برگزاری جلسه با نمایندگان ذینفعان  

تشریک  

 مساعی

 تایید  7۲/0 ۵ قابلیت بکارگیری دانش ذینفعان 

 تایید  7۹/0 ۱6/۵ های ذینفعان های سالانه برای بیان رویکردها و ایدههمایشقابلیت برگزاری  

 تایید  7۲/0 ۱0/۵ افزایی در افزایش منافع ذینفعان قابلیت ایجاد هم

 تایید  7۴/0 ۱۵/۵ یابی مسئله به واسطه یادگیری قابلیت شناخت و ریشه

 خلق ارزش 

 تایید  ۸۲/0 ۲0/۵ ذینفعان قابلیت ایجاد انگیزه در روابط متقابل با 

 تایید  6۸/0 ۵ قابلیت ایجاد اعتماد در ذینفعان 

 تایید  7۹/0 ۱۲/۵ قابلیت خلق ارزش برای ذینفعان 

 تایید  6۸/0 ۵ های وفاداری برای ذینفعان قابلیت تداوم برنامه

 

  انیب  توانی باشد( م  ۵/0بالاتر از    دیتوافق )با  بی( و ضریانه یگز  7  اسی)باتوجه به مق  نی انگیم  اریبراساس دو مع

مولفه نمود،   میتمامی  بنابراین  تایید شدند.  دلفی  اول  دور  فوق در  که  های جدول  نمود  استنباط  اینگونه  توان 

تئوری شاخص  با  همسو  شده  شناسایی  می های  ذینفعان  با  ارتباط  مدیریت  به  مرتبط  نهایت،  های  در  باشد. 

ها ارسال گردید. همانطور که مشاهده  شده فوق در قالب یک پرسشنامه به مدیران شرکتهای شناسایی  شاخص 

  نزدیک   روابط  توسعه  و  مساعی  تشریک  ، ارتباط  یاثربخشفرعی    مولفه   ۳سئوال و    ۱۲  شامل  پرسشنامه  شود، اینمی

  نظری   ،۴=  موافقم  ، ۵=  موافقم  خیلی)  لیکرت  ایگزینه  پنج  مقیاس  اساس  بر  مذکور  پرسشنامه  گذاریباشد. نمره می

  پرسشنامه   هر  به  متعلق  امتیاز  جمع  نسبت  طوریکه،به.  است  شده  انجام(  ۱=  مخالفم   خیلی  و  ۲=  مخالفم  ،۳=  ندارم

   شود.می   درنظر گرفته  عنوان شاخص قابلیت ارتباط با ذینفعان شرکتبه   ،(60)  اکتساب  قابل  امتیاز  کل  به

 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

باشد را نشان  های مرکزی و پراکندگی می (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص 6جدول ) 

ترتیب  شود مقادیر میانگین و میانه مربوط به قابلیت تعاملی با ذینفعان به طور که در این جدول ملاحظه می دهد. همان می 

باشد.  ها با ذینفعان می توجه این متغیر بر کارکردهای تعاملی شرکت ل بوده که بیانگر تاثیرگذاری قاب   ۴/ 00و    ۳/ ۸6برابر  

های کارایی  که مقادیر حداقل و حداکثر این متغیر نیز گویای این ادعا است. همچنین، میانگین و میانه شاخص ضمن این 

و برای معیار    0/ 0۳۸و    0/ 0۵۴برابر با    ها یی ثابت به کل دارا   ی ها یی خالص دارا   د ی نسبت خر گذاری به ترتیب برای  سرمایه 
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بوده است. همچنین مشخص گردید، بالاترین میزان میانگین در بین سه بعد قابلیت    0/ 06۲و    0/ 0۵۴ی  گذار سطح سرمایه 

دهد، ذینفعان در سطح  باشد که نشان می می   ۳/ ۱۹6تعاملی با ذینفعان مربوط به خلق ارزش برای ذینفعان با میانگین  

گذاران، اعتباردهندگان تا قانونگذاران و تحلیلگران، ایجاد ارزش برای ارتقای سطح کارکردهای  رمایه بازار سرمایه اعم از س 

 نمایند.  گذارای را مهم تلقی می های بیشتر جهت سرمایه تعاملی و جذابیت 

 
 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق ۶جدول )

 انحراف معیار  حداکثر حداقل میانه میانگین  نماد متغیر متغیر

 SRC ۸6/۳ 00/۴ 7۵/۲ 7۵/۴ ۴۲/0 قابلیت ارتباط با ذینفعان 

 RES ۸6/۳ 00/۴ ۲۵/۲ 00/۵ ۵۲/0 اثربخشی ارتباط با ذینفعان 

 SES 76/۳ 00/۴ ۲۵/۲ 000/۵ 6۸/0 تشریک مساعی با ذینفعان 

 VCS ۹6/۳ 00/۴ ۵0/۲ 000/۵ ۵۲/0 خلق ارزش برای ذینفعان 

 I1 0۵۴/0 0۳۸/0 000/0 ۴۲/0 06۲/0 ها ییثابت به کل دارا یهاییخالص دارا دی نسبت خر

 I2 06۲/0 0۴۱/0 000۱/0 6۲۹/0 0۸۵/0 گذاری سطح سرمایه

 

 گیری های اندازه برازش مدل 

بررسی شود. به منظور گیری از سه معیار پایایی، روایی همگرا و روایی واگرا استفاده میهای اندازه در برازش مدل 

 گردد. گیری تحقیق، از ضرایب بارهای عاملی، ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی استفاده میپایایی مدل اندازه 

 
 ضرایب بارهای عاملی (7)جدول 

 بارعاملی سوالات  شاخص  عامل

 ( SRCابعاد قابلیت تعاملی با ذینفعان )

RES 

RES1 70/0 

RES2 7۵/0 

RES3 6۹/0 

RES4 7۹/0 

SES 

SES1 77/0 

SES2 ۸۹/0 

SES3 ۸۳/0 

SES4 7۱/0 

VCS 

VCS1 6۴/0 

VCS2 76/0 

VCS3 7۴/0 

VCS4 ۸۱/0 
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 بارعاملی سوالات  شاخص  عامل

 (𝐈𝐧𝐯 𝐄گذاری                   ) کارایی سرمایه
I1 ۸۴/0 

I2 ۹۳/0 

 (SRCقابلیت تعاملی با ذینفعان )
RES 7۲/0 

SES 70/0 

VCS 7۸/0  

 

، تمامی اعداد ضرایب  ( ۸)باشد. مطابق با جدول  می   ۴/0مقدار ملاک برای مناسب بودن ضرایب بارهای عاملی،  

ها  بیشتر است که نشان از مناسب بودن این معیار دارد. مطابق با الگوریتم تحلیل داده  ۴/0بارهای عاملی سؤالات از  

سبه و گزارش ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی ، بعد از سنجش بارهای عاملی سؤالات، نوبت به محاPLSدر  

 ، آمده است. (۸)رسد، که نتایج آن در جدول  می

 
 نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان تحقیق ( ۸) جدول 

 (CR>0.7) ضریب پایایی ترکیبی (Alpha>0.7) ضریب آلفای کرونباخ علامت اختصاری متغیرهای مكنون 

Inv E 7۴/0 گذاری کارایی سرمایه  ۸۸/0  

RES 7۲/0 اثربخشی ارتباط   ۸۲/0  

SES ۸۱/0 تشریک مساعی   ۹۸/0  

SRC ۵۸/0 قابلیت تعاملی با ذینفعان   7۸/0  

VCS 7۲/0 خلق ارزش   ۸۳/0  

 

های جدول فوق این  یافتهاست و مطابق با    7/0باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی  

های  توان مناسب بودن پایایی مدل اند، لذا میمعیارها در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده 

برازش مدل   گیری پژوهش را تأیید نمود.اندازه  از بررسی  اندازه معیار دوم  گیری، روایی همگرا است که به  های 

 پردازد. ها( خود می سؤالات )شاخص   بررسی میزان همبستگی هر سازه با

 
 نتایج روایی همگرای متغیرهای پنهان تحقیق  (۹) جدول 

 (AVE>0.5) میانگین واریانس استخراجی علامت اختصاری متغیرهای مكنون 

Inv E 7۹/0 گذاری کارایی سرمایه  

RES ۵۴/0 اثربخشی ارتباط   

SES 6۴/0 تشریک مساعی   

SRC ۵۴/0 ذینفعان قابلیت تعاملی با   

VCS ۵۵/0 خلق ارزش   
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،  (۱۲)های جدول ( و مطابق با یافته۱۹۸۱، ۱است )فورنل و لارکر AVE ،۵/0باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای  

این معیار در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده، در نتیجه مناسب بودن روایی همگرای پژوهش  

 شود.میتأیید  

باشد. روایی واگرای قابل قبول یک مدل بیانگر آن  گیری می های اندازه روایی واگرا معیار سوم بررسی برازش مدل 

هایش دارد. روایی واگرا وقتی در  است که یک سازه در مدل، نسبت به سازه های دیگر تعامل بیشتری با شاخص 

واریانس اشتراکی میزان بین آن سازه و سازه های دیگر  برای هر سازه بیشتر از    AVEسطح قابل قبولی است که  

(، مقدار جذر میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای  ۱0(. باتوجه به جدول )۱۹۸۱در مدل باشد )فورنل و لارکر،  

اند، از مقدار همبستگی میان  های موجود در قطر اصلی ماتریس قرار گرفته پنهان در پژوهش حاضر که در خانه 

های زیرین و راست قطر اصلی قرار دارند، بیشتر است. این بدان معناست که هر سازه در مدل  ر خانه ها که دآن

های خود در تعامل بیشتری است. این موضوع، روایی واگرای مناسب و  ها با شاخصتحقیق نسبت به دیگر سازه 

 دهد.گیری پژوهش را نشان می های اندازه برازش مناسب مدل 

 
 ماتریس فورنل و لارکر جهت بررسی روایی واگرا ( 1۰)جدول 

  
کارایی  

 گذاریسرمایه 
 خلق ارزش  تشریک مساعی  اثربخشی ارتباط

قابلیت تعاملی با 

 ذینفعان 

 𝐈𝐧𝐯 𝐄 RES SES VCS SRC نمادها 

𝐈𝐧𝐯 𝐄 ۸۹/0 گذاریکارایی سرمایه      

RES ۳۹/0 اثربخشی ارتباط  7۳/0     

SES 60/0 تشریک مساعی   ۲۵/0  ۸0/0    

VCS 6۸/0 خلق ارزش   7۲/0  70/0  7۴/0   

قابلیت تعاملی با 

 ذینفعان 
SRC ۵0/0 ۴0/0 ۳۱/0 7۱/0 7۴/0 

 

گیری مدل معادلات ساختاری  های اندازه شود که مدل باتوجه به نتایج پایایی، روایی همگرا و روایی واگرا مشاهده می

گیری متغیرهای پنهان پژوهش را دارند. لذا، در ادامه برازش مدل ساختاری  اندازهپژوهش به نحوی مطلوب، توانایی  

 گردد. پژوهش بررسی می

 

 برازش مدل ساختاری 

گیری، مدل ساختاری از طریق روابط بین متغیرهای مکنون ارزیابی شد.  پس از سنجش روایی و پایایی مدل اندازه 

 (، استفاده شده است.  Q2بینی ) و ضریب قدرت پیش  (R2در پژوهش حاضر از دو معیار ضریب تعیین )

 
1 Fornell & Larcker 
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 (Q2بینی ) قدرت پیش ب ی( و ضرR2)  ن ییتع بیضر

R2  مقدار  (۲)مطابق با شکل  دارد.    زادرون  ریمتغ  کی  بر  زابرون  ریمتغ  کی  ر یاست که نشان از تأث  یاریمع ،R2   ی برا  

است که می  یدرونزا های  سازه  برازش مدل ساختار  توانپژوهش محاسبه شده  بودن  تأ  یمناسب  نمود.    دییرا 

در    اریمع  نیا  جیاستفاده شد. باتوجه به نتا  Q2با عنوان    یار یبینی مدل از معقدرت پیش   یدرضمن، به منظور بررس

 دارد.   «قوی» بینی  گرفت که مدل، قدرت پیش   جهینت  توان( می ۱۱)  جدول

 
 (Q2بینی ) ( و ضریب قدرت پیشR2)  مقادیر ضریب تعیین( 11) جدول

 Q2 R2 نمادها متغیرها

ی گذارسرمایه ییکارا   Inv E ۴7/0  0 

RES ۵۳/0 اثربخشی ارتباط   0 

ی مساع کیتشر  SES ۴۹/0  0 

VCS 6۲/0 خلق ارزش   0 

 

 برازش مدل کلی 

گیری و ساختاری مدل پژوهش حاضر، به منظور کنترل برازش کلی مدل از معیاری با  پس از برازش بخش اندازه 

آن    به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای  ۳6/0و    ۲۵/0،  0۱/0استفاده شد.که سه مقدار    GOF۱عنوان  

 گردد: محاسبه می  (۱رابطه )معرفی شده است. این معیار از طریق  

GOF = √Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ × R2̅̅ ( ۱رابطه )    ̅  

 

Communalities̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ میانگین مقادیر ضریب تعیین    R2و     از میانگین مقادیر اشتراکی متغیرهای مکنون پژوهش   ̅̅

 زای مدل است.  متغیرهای درون 

 
 2R و Communalitiesمیزان   (1۲) جدول

 Communality 2R علامت اختصاری متغیرهای مكنون 

Inv E 7۹/0 گذاری کارایی سرمایه  ۴7/0 

RES ۵۴/0 اثربخشی ارتباط   ۵۳/0  

SES 6۴/0 ی مساع کیتشر  ۴۹/0  

SRC ۵۴/0 نفعان یبا ذ  یتعامل تیقابل   

VCS ۵۵/0 خلق ارزش   6۲/0  

 

 
1 Goodness of Fit 
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 نتایج برازش مدل کلی  (1۳)جدول 

𝐂𝐨𝐦𝐦𝐮𝐧𝐚𝐥𝐢𝐭𝐲̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 𝐑𝟐̅̅ ̅ GOF 

۱6/0  ۵۳/0  ۵6۸/0 

 

 شود.، برازش بسیار مناسب مدل کلی تأیید می۵6۸/0به میزان    GOFباتوجه به مقدار بدست آمده برای  

 

 هانتایج آزمون فرضیه 

مدل  برازش  بررسی  از  اندازهپس  مدل های  مناسب  برازش  داشتن  و  ساختاری  مدل  و  به    گیری  باتوجه  و  کلی 

،  (۱۴)شود که نتایج آن در جدول  های پژوهش پرداخته می، به بررسی نتایج آزمون فرضیه(۴)و    (۳)های  شکل 

 ارائه شده است. 

 
ضرایب بارهای عاملیمدل ساختاری فرضیه پژوهش همراه با ( ۳)شكل   

 
مدل ساختاری فرضیه پژوهش همراه با ضرایب معناداری  (۴)شكل   
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توان نتیجه آزمون فرضیه پژوهش را مشاهده  ( می ۱۴باتوجه به مدل ساختاری و ضرایب بار عاملی، در قالب جدول )

 نمود: 

 
 ( نتیجه آزمون فرضیه پژوهش1۴جدول )

 پژوهش روابط علی بین متغیرهای  فرضیه 
  ضریب مسیر

(β) 

-T) معناداری

Value) 

نتیجه 

 آزمون 

  فرضیه

 پژوهش

  ییکارا  ←  نفعان یارتباط ذ تیقابل

 ی گذارسرمایه
6۸/0  ۹۹/۹  

تایید  

 فرضیه 

 

 نتیجه گیری 

گیری ذینفعان نقش مهم و اساسی را ایفا  کنترل ریسک در تصمیماطلاعات به عنوان یک مبنا در کنترل یا عدم 

طرح می برای  مبنایی  عنوان  به  آن  افشای  که  دارد  گوناگونی  چندبعدی  ابعاد  اطلاعات  پروژه نماید.  و  های  ها 

می سرمایه شرکت  عدم گذاری  کاهش  ضمن  سطح تقارنتواند  افزایش  به  نمایندگی،  هزینه  و  اطلاعاتی  های 

اقع بر مبنای نظریه همسانی موزاییکی (. در و۲0۱۸،  ۱ها کمک نماید )لی و همکارانهای تامین مالی شرکت ظرفیت 

تواند به تقویت  گردد و این موضوع می افشای اطلاعات محرکی برای ایجاد اعتماد و اطمینان بیشتر در شرکت می

ی  گذار هیسرما  ییو کارا  نفعانیارتباط با ذ  تیقابلگذاری کمک نماید. هدف این پژوهش بررسی تاثیر  کارایی سرمایه 

باشد. بررسی و آزمون فرضیه پژوهش ضمن تایید مطلوبیت مدل،  می  همسانی موزاییکی  هیآزمون نظر  براساس

گذاری تاثیر مثبت و معناداری دارد. این نتیجه بر مبنای  نشان داد، قابلیت ارتباط با ذینفعان بر کارایی سرمایه

و منسجم در بین ذینفعان    ی این واقعیت است که افشای اطلاعات کاملنظریه همسانی موزاییکی که بیان کننده 

های ارتباط شرکت با ذینفعان را تقویت نماید و باعث  تواند قابلیتبه خصوص در شرایط نامتوازن اقتصاد کشور، می

های  گردد تا شرکت به پشتوانه وجود ارتباطات مبتنی بر اعتماد با ذینفعان، برای تامین منابع مالی با محدودیت 

های شرکت کمک نماید. به عبارت  گذاری تواند به افزایش کارایی سرمایهوضوع میکمتری مواجه باشد که این م

ها و مشکلات  تواند کمبود نقدینگی که به دلیل وجود تحریمدیگر بازخورد فرآیندهای اطلاعاتی به ذینفعان می

عث گردد تا سطح های فعال در بازار سرمایه ایجاد شده است را پوشش دهد و این موضوع با اقتصادی برای شرکت 

  ی افشا تر باشد. در واقع،  گذاری با پوشش نقدینگی مبتنی بر تعامل با ذینفعان قابل دسترس های سرمایه کارایی

را ارتقا    ارانگذنموده و اعتماد سرمایه   جاد یا  رای  مطمئن  طیشرا  تواندمی  یمال  یگزارشگر  تیکامل همراه با شفاف

تواند  های اثربخش با ذینفعان، زمانی میهای دارای قابلیت گذاری در شرکت . از منظر دیگر نیز کارایی سرمایهبخشد

گذاری خود، تلاش نمایند تا ضمن توجه  های آتی سرمایهپویایی بیشتری داشته باشد که شرکت در انتخاب پروژه 

ابعاد اقتصادی طرح مورد نظر، ارزش  انتظار و موردِ توجه ذینفعان در سرمایه به  ی در شرکت را  گذارهای مورد 

همچون کاهش ریسک و ارتقای بازده بیشتری از طریق افشای به موقع اطلاعات تامین نمایند. در واقع وجود  

 
1 Li et al 
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شود و  گیر یا ذینفعان میهای تصمیمهای اطلاعات افشا شده باعث کاهش توزیع نابرابر اطلاعات بین گروه شفافیت 

  ار یو کامل در اخت  یصورت عموم  اطلاعات به  نیامایندگی،  های نهای اطلاعاتی و هزینهتقارنضمن کاهش عدم 

نادرست    نشیامکان گز  یاطلاعات  طیمح  تیشفاف  یدر فضا  کند که و این موضوع کمک می  ردیگقرار می  همگان

  بهبود   یار گذسرمایه  ییکارا  تیو در نها  بدایکاهش    یار گذسرمایههای  در انجام پروژه   رانیمد  نهیربهیغ  ماتیوتصم

بودن انعکاس اخبار در عین حال که ممکن است ریزش سهامداران را به همراه داشته  گیری داشته باشد. کامل چشم 

باشد، اما این احتمال نیز وجود دارد که به دلیل وجود اعتماد ناشی از افشای کامل اطلاعات، سطح تعامل با شرکت  

ب بازارهای داخلی کشور ما  بازارهایی همچون  از جذابیت ه دلیل فقدان سطح شفافیت تقویت شود.  های  ها غالبا 

ی منابع نقدی برای توسعه کارآیی گردد تا چرخه گذاری پایینی برخوردار هستند که این موضوع باعث میسرمایه

  ن ی و فا  ی(؛ ل۲0۱۲و همکاران )  یلاهای  ها تاحد زیادی کاهش یابد. نتیجه به دست آمده با پژوهش گذاری سرمایه

 نمایند، مطابقت دارد. که نتیجه این پژوهش را از منظر مفهومی تایید می  (۲0۲0گاتمن و مِنگ )  ( و۲0۱۸)

  اوراق  در بورس  یاطلاعات حسابدار   تینقش شفافشود، باتوجه به اینکه  براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می

  شود ارزیابی شده است، پیشنهاد می توجه  ها قابلشرکت   یار گذسرمایه  ییبهبود عملکرد کارا  نهیبهادار تهران در زم

 یدهمنظور جهت   به  ستیبامی  رانیا  هیبازار سرما   دری  نظارت  یعنوان نهاد  سازمان بورس و اوراق بهادار تهران به

ای کیفی اطلاعات افشاء شده توسط متخصصان؛  های دوره ی همچون ارزیابیعمل  ییراهکارها  ییبازار به سمت کارا

  افشای  تا از وجود  دینما  اتخاذلاعات بر اساس معیارهای محافظت از حقوق ذینفعان و ...  بندی کیفی افشا اطرتبه

برابراطلاعات   و  نابرابری در قدرت    یکسان  و  از وجود رانت  برای تمامی ذینفعان اطمینان حاصل نماید و مانع 

از    یکرانت که باعث شود یگیری در سطح بازار سرمایه گردد. به عبار دیگر از داشتن اطلاعات مبتنی بر  تصمیم

  از بنیان گرفتن   وتوجهی برخوردار باشد جلوگیری کند  از اطلاعات قابل   و  یگریفعال در بازار نسبت به دهای  طرف 

  از   .دینما  یر یجلوگ  ینادرست و خطر اخلاق  نشیگزبه منظور دوری جستن از    نامتقارن  یاطلاعات  ستمیس  تیحاکم

های  موقع گزارش   به  ارائه  و  تیو نه تنها کم  تیفیبر ک  شترینظارت ب  قیاز طر  ستیباسازمان می  نیا  گر،ید  یسو 

ها را به  آنها  شرکت   نیحاکم در ا  یندگینما  روابط  نیفعال در بازار و همچنهای شرکت   قیاز طر شده  هیته  یمال

های احتمالی به خصوص در شرایط تورمی  تا سطح محدودیت  دینما ملزم تی فیو با ک یواقع ق،یدق یارائه اطلاعات

گذاری دیگر در کشور جذابتر نماید تا  بازار سرمایه را کاهش دهد و بازار سرمایه را نسبت به سایر بازارهای سرمایه

های مبتنی است ی س  شود، نهادهای نظارتی با تدویناز طرف دیگر پیشنهاد می .  منابع نقدی بیشتری را جلب کند

نسبت به    )بتا(  سکیهر شرکت براساس ر  یمال  نیتأم  نهینرخ هز  نییو تع  یبند  رتبهبر ایجاد موسساتی با هدف  

در بازار    رندهیگمیتصم  ینهادها   یدهجهت  اقدام نماید تا براین اساس  آن شرکت  یاطلاعاتهای  ت یشفاف  ارزیابی

باوجود    تا  موجب گرددو    کاهش یابد  ی صورت دستور   به  ینرخ کارمزد بانک  نییتع  طریق  از  کشور  هیپول و سرما

  به صورت یمال نیتأم ندیفرادر بازار سرمایه از فعال های شرکت  یمال نیتأمهای نهیهزبیشتر،  یاطلاعات تیشفاف

ن )بالقوه و بالفعل(  گذارااعتماد سرمایه  یبرا  یجو جادیا در نهایت باگردد.  لیمند تبدضابطه  یندیای به فرارابطه 

ها  شرکت   رانیمد  کهی  به نحو  یمال  یورود به بازارها  یسازمختلف مانند فرهنگ هایی  زم یمکان  قیاز طرها  به شرکت 

های  در برابر شرکت   رانهیسختگ  شدت  مقررات به  بیتصو  ایاستفاده و تقلب و فساد را به خود ندهند    اجازه سوء 
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و تقارن    کسب تمام اطلاعات محرمانه حرکت نکند  سمت  اطلاعات به  یتقاضا برا   ارکردهایکتا    شود  منجر  متقلب

 .اطلاعاتی به افزایش انسجام و یکپارچگی بیشتر ذینفعان با شرکت گردد
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Abstract 

Considering the constraints on resources and the need for firms’ planning to avoid recession 

and underdevelopment, enhanced investment efficiency would promote the capital market 

attractiveness and increase the performance of capital market investment. Empowering these 

markets through investment efficiency requires to promote the flow of information disclosure 

to stakeholders in order to provide the greater coherence and integration of information, 

enhance equal decision-making capabilities, and promote trust and confidence in the 

company. The present study aimed to examine the impact of stakeholder relationship 

capability on investment efficiency through testing the mosaic theory. In this study, two 

criteria (namely the ratio of net fixed assets to total assets and investment level) were used in 

order to measure investment efficiency. Furthermore, meta-synthesis and Delphi analyses 

were adopted based on a 5-point Likert scale to measure the development of stakeholder 

relationship capability. To collect the research data, the questionnaires were sent to 142 

companies in 2019, of which 112 questionnaires were returned by the managers of the firms 

listed in Tehran Stock Exchange. To fit and test the research hypothesis, the partial least 

squares analysis was used. After confirming the fit of the model, the results revealed that the 

stakeholder relationship capability had a positive and significant effect on investment 

efficiency. With regard to the Mosaic theory, this finding confirms that the equity of 

information in reflecting news and knowledge among stakeholders can promote the role of 

the firm's stakeholder relationship capability, thus enhancing the investment efficiency. 

Keywords: Stakeholder relationship capability, Investment efficiency, Mosaic theory 
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