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  چکیده

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق در  مالی بحران تأکید بر نقشا بر بازده سهام ب یدولت تیمالک ریتاثهدف اصلی تحقیق 

مالکیت دولتی به عنوان متغیر مستقل؛ بازده سهام به عنوان متغیر در این راستا می باشد که  1398تا  1390هاي  طی سال تهرانبهادار 

مالی، اندازه شرکت، نسبت اقلام تعهدي و نسبت وابسته و بحران مالی شرکت به عنوان متغیر تعدیلگر می باشد. متغیرهاي اهرم 

شرکت می باشد. روش پژوهش از  159نمونه آماري تحقیق جریان نقدي عملیاتی به عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شده اند. 

ه اي و در همبستگی با رویکرد کاربردي می باشد. روش گردآوري اطلاعات در بخش مبانی نظري از روش کتابخان -نوع توصیفی

به طور کلی روش آزمون فرضیات از روش همبستگی و بخش آزمون فرضیات از روش اسنادکاوي صورتهاي مالی می باشد. 

نتایج تحقیق نشان داد مالکیت دولتی بر بازده سهام تأثیر مستقیم و معناداري دارد و بحران مالی شرکت رگرسیون چندگانه است. 

تأثیر معکوس و  نتایج مربوط به متغیرهاي کنترلی نشان داد که اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدي موجب تضعیف این رابطه می گردد.

معناداري بر بازده سهام دارند. تأثیر اندازه شرکت بر بازده سهام معکوس و معنادار می باشد و در نهایت تأثیر نسبت جریانات نقدي 

 عملیاتی بر بازده سهام معنادار نمی باشد.
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 مقدمه. 1

گیرد، میزان  ها موردبررسی قرار می ها و عملکرد شرکت عنوان عوامل سیاسی در فعالیت یکی از مواردي که معمولاً به

) 2012( 1کوان لی. گذاري و فروش محصولات، توسط دولت است از جهت قیمت هاي شرکت تسلط و کنترل فعالیت

گذاري بهتر  هاي سرمایه هایی که داراي روابط سیاسی (وابستگی دولتی) هستند در انتخاب فرصت دارد شرکت بیان می

مند شوند و با این کار  هاي باارزش فعلی مثبت بهره هاي دولتی جهت انتخاب پروژه توانند از وابستگی کنند و می عمل می

ها با وابستگی دولتی  ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادي خود را کم و باعث افزایش ارزش شرکت شود. شرکت

. از طرفی؛ مند گردند تر بهره تر و قدرت بازار قوي توانند از دسترسی آسان به منابع، مالیات پایین و ارتباطات سیاسی می

ت از ارتباطات سیاسی، مانند ابزاري براي انتقال ثروت یا سود از شرکت به نفع خود استفاده کنند ممکن اس دولتی مدیران

شود و ممکن است باعث کاهش ارزش شرکت شود در مقابل،  و این موضوع موجب تضییع حقوق سهامداران می

  ).1390نه، حساس یگا( افزاید هاي وابسته سیاسی می اند به ارزش شرکت مطالعاتی نیز نشان داده

ها از  گذاران، مدیران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان شرکت در ارزیابی آن عملکرد شرکت براي سهامداران، سرمایه

بنابراین ؛ گذاري و قیمت سهام اهمیت به سزایی دارد آینده شرکت و تأثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی سرمایه

توجه واقع نشده است و خلأ تحقیقاتی در  شرکت موضوعی است که مورد وابستگی دولتی و آثار احتمالی آن بر ارزش

هاي دولتی و عملکرد شرکت، در این تحقیق  بنابراین با توجه به اهمیت وابستگی؛ باشد این خصوص در کشور مشهود می

بررسی خواهد شد.  شرکت بازده سهامشده در بورس اوراق بهادار تهران با  هاي پذیرفته رابطه بین وابستگی دولتی شرکت

هاي دولتی با توجه به شرایط سیاسی و اقتصادي کشور و همچنین تأثیر آن بر تغییر مدیریت و  رود وابستگی انتظار می

  .)1388پناهی، شریعت( ها را تغییر دهد شرکت بازدهشرایط مختص هر شرکت 

  بیان مسأله. 2

گزارشگري مالی و بهبود عملکرد  ايندین محرك نظارت برچ ،دیگر مالکیت نهاد دولتی عبارتی  به یا مالکیت دولتی

تواند بر  وضعیت مالکیت دولتی معمولاً مشکلات نمایندگی کم خواهد شد و این امر می ها دارد، در صورت شرکت

هاي  صورت بالقوه بر سیاست تواند به سیستم حاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می. عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد

 ).2019 ،2همکاران ولت مؤثر باشد. (فان وصنعتی د

تواند منجر به  عنوان یک عامل سودآوري در نظر گرفته شود، می دارد اگر ارتباطات دولتی به ) عنوان می2006( 3فاسیو

گذاري نامناسب گردد که درنتیجه این امر منجر به کاهش  گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایه تحریف تصمیمات سرمایه

هاي مالی  گیري ها بر تصمیم اشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکت رکت خواهد شد.ارزش ش

 ).2019 ان و همکاران،فها تأثیرگذار است ( شرکت

اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و  اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته

هایی  گیرنده کلان واصلی اقتصاد باشد) با واکنش دارد، بطوریکه هرگونه کنشی از سوي دولت (اگر تصمیمتنگاتنگی 

در ایران نیز، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار . شود مشاهده و متعددي در بازار سهام همراه می قابل

که رشد  دهند. این در حالی است دولتی تشکیل می هایی با مالکیت هاي بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکت شرکت

                                                             
1.Quan Lee 
2 Fan et al., 
3.Faciou 
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هاي بازار باشد، متأثر از  هاي مالی و وضعیت داخلی شرکت هاي اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متأثر از گزارشگري سال

 ).1399شیخی و حسن زاده، ( عوامل سیاسی کلان بوده است

عنوان یک عامل سودآوري  اگر ارتباطات دولتی به و یا معکوس باشد. تأثیر مالکیت دولتی بر بازده سهام می تواند مستقیم

گذاري نامناسب گردد  گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایه تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایه در نظر گرفته شود، می

یجه اذعان داشته اند که از طرفی تحقیقات قبلی براین نت شرکت خواهد شد. بازده سهامکه درنتیجه این امر منجر به کاهش 

هایی که داراي روابط سیاسی (وابستگی  شرکتمالکیت دولتی می تواند موجب فساد مالی در شرکت گردد. همچنین 

هاي دولتی جهت انتخاب  توانند از وابستگی کنند و می گذاري بهتر عمل می هاي سرمایه دولتی) هستند در انتخاب فرصت

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادي خود را کم و باعث  هرهارزش فعلی مثبت ب هاي با پروژه

توانند از دسترسی آسان به منابع، مالیات  ها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی می . شرکتندافزایش ارزش شرکت شو

بنابراین مسئله اول تحقیق حاضر پاسخ به  ؛)1397، حصار یسیو و ییرضا( مند گردند تر بهره تر و قدرت بازار قوي پایین

  این سؤال است که مالکیت دولتی چه تأثیري بر بازده سهام شرکتها در بورس تهران دارد؟

مسئله دوم تحقیق حاضر اینست که نقش بحران مالی بر رابطه بین مالکیت دولتی و بازده سهام چیست؟ منظور از بحران 

؛ شرکتهایی که محدودیت مالی و اهرم مالی Zس مدل آلتمن و محاسبه شاخص مالی؛ وضعیت مالی شرکت است. براسا

بالاتري دارند، وضعیت مالی مطلوبی ندارند و ریسک ورشکستگی این شرکتها بالاتر است. در  Zبالایی دارند و شاخص 

گذاري بر شرکتهاي این بخش به دنبال روشن شدن این مسئله هستیم که مزیت یا معایب مالکیت دولتی (از طریق تأثیر

بورسی) در شرکتهایی که بحران مالی دارند تغییر می کند یا خیر؟ به بیان دیگر مالکیت دولتی می تواند اثر بحران مالی را 

  بر عملکرد شرکت کاهش دهد یا خیر؟

  پیشینه ي پژوهش .3

. ر بورس نیویورك پرداخته اند) در تحقیقی به بررسی مالکیت دولت بر کارآیی سرمایه گذاري د2020( 4الدرسون و لم

در این تحقیق با استفاده از روش پانل دیتا به ارزیابی تأثیر درصد مالکیت دولت بر کارایی با بازده نسبت به مقیاس ثابت و 

. بر اساس نتایج تحقیق، پارامتر درصد مالکیت دولت تأثیر منفی و معنادار بر کارایی با پرداخته شده استمتغیر شرکتها 

ده نسبت به مقیاس ثابت شرکتها دارد، اما در حالت بازده متغیر نسبت به مقیاس بین درصد مالکیت دولت و کارایی باز

  .ارتباطی وجود ندارد

 به منحصر ) در تحقیقی به بررسی ارتباط مالکیت دولتی و نقدینگی پرداخته اند که شواهد2020( 5بوبکري و همکاران

 نمونه از استفاده با شده است. این تحقیق ارائه سهام نقدینگی و دولت مالکیت بین رابطه از شرکت سطح در فردي

نتایج تحقیق نشان . انجام شده است ،2014-1994 دوره طی کشور 53 از) NPF( شده خصوصی شرکتهاي از اي گسترده

 داد مالکیت دولتی موجب کاهش نقدینگی شرکت می گردد.

. پرداخته اندپژوهش حاضر ارتباط وابستگی دولتی با عملکرد شرکت را بررسی ) در تحقیقی به 2019( 6فان و همکاران

آوري و فرضیه تحقیق با استفاده از تحلیل ضرایب  ، جمعاز بورس بخارستشرکت  730هاي  در این پژوهش، داده

ت دولتی و عملکرد رگرسیون مورد آزمون قرارگرفته است. نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنادار بین مالکی

                                                             
4.Eldersoun and lem 
5. Boubakri and et al 
6.Fan and et al 
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هایی که وابستگی دولتی دارند، این مالکیت بر عرضه و تقاضا  توان بیان کرد شرکت شرکت است، به عبارتی می

هاي دولتی بیشتر خواهد بود. مطابق دیدگاه  توان گفت اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت باشد. می ها تأثیرگذار می شرکت

دهند، متعاقب آن  یق مناسبات سیاسی ریسک مربوط به شرکت را تحت تأثیر قرار می)، مدیران دولتی از طر2005لیون (

عنوان یکی  تواند به بنابراین وابستگی دولتی می ؛گیرد عنوان معیاري از عملکرد نیز تحت تأثیر قرار می ها به ارزش شرکت

ان عنوان کرد فرضیه نظارت فعال در این تو صورت کلی می از متغیرهاي مهم در مطالعه عملکرد موردتوجه قرار بگیرد. به

  .تحقیق مورد تأیید واقع گردد

به بررسی نقد شوندگی بازار در بحران مالی پرداختند. هدف آنها کمک به درك بهتر  )2019( 7کریستف و همکاران

نی که به طور پویایی نقدشوندگی بازار سهام آلمان در شرایط بحران مالی است. از یک نمونه نماینده شرکتهاي آلما

درصد کل بازار سرمایه آلمان استفاده کردند، آنها نشان دادند که نقد شوندگی بازار سهام در طول کاهش  31تقریبی از 

ت دارد. دوم، تجزیه و تحلیل اشتراك لالبازار و در زمان بحران، بر رابطه مثبت بین بازار و ریسک نقدشوندگی د

با زمان است و به خصوص در زمان بحران و در طول رکود بازار افزایش مییابد و به نقدشوندگی نشان میدهد که آن متغیر 

 .افزایش بتاي نقدشوندگی می انجامد

بررسی رابطه بین استقلال هیئت مدیره، مالکیت دولتی و نوسانات بازده سهام  ) در تحقیقی به1398( همکارانقربانی و 

همبستگی انجام شده و از -. این تحقیق به روش توصیفیپرداختندتهران  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  نوع تحقیقات کاربردي است. جامعه آماري تحقیق را کلیه شرکت

فعال بوده و شرکت در تمام طول دوره تحقیق در بازار بورس  119دهند که تعداد  تشکیل می 1396تا  1392هاي  سال

ها استخراج گردیده و با استفاده از مدل  هاي مالی شرکت هاي تحقیق از صورت اند. داده مورد مطالعه قرار گرفته

انجام گرفته  Eviews هاي ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. همچنین کلیه مراحل در نرم افزار رگرسیون داده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق  لال هیئت مدیره و نوسانات بازده سهام شرکتهاي تحقیق نشان داد که استق است. یافته

هاي پذیرفته  بهادار تهران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد و همچنین بین مالکیت دولتی و نوسانات بازده سهام شرکت

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس و معناداري وجود داشته است

مقایسه عملکرد بنگاه هاي  و تأثیر مالکیت دولت بر عملکرد شرکت) در تحقیقی به بررسی 1398اده و دارابی (حبیب ز

. هدف این پژوهش بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر عملکرد مالی و اقتصادي پرداخته انددولتی با شرکت هاي خصوصی 

در نظر گرفته شده و از  1396تا  1389ل هاي شرکت طی سا 150به این منظور نمونه آماري شامل  .شرکت ها است

رگرسیون فازي جهت آزمون فرضیه ها استفاده شده است. در این پژوهش بازده دارایی به عنوان معیار عملکرد مالی و 

ارزش افزوده اقتصادي به عنوان معیار کمی نمودن عملکرد اقتصادي در نظر گرفته شده است. علاوه بر این، اندازه 

یافته هاي پژوهش حاکی از عدم  .هرم مالی شرکت به عنوان متغیر کنترل در مدل آماري منظور شده استشرکت و ا

وجود رابطه معنادار بین مالکیت دولتی با عملکرد مالی و اقتصادي شرکت است. از سوي دیگر نتایج آزمون نشان می 

ر و مستقیم و بین اهرم مالی با عملکرد مالی و دهد بین اندازه شرکت با عملکرد مالی و اقتصادي شرکت رابطه معنادا

  .اقتصادي شرکت رابطه معنادار و معکوس وجود دارد

                                                             
7. Chiristoph and et al 
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 آتی عملکرد و واقعی سود مدیریت بین رابطه بر دولتی مالکیت ) در تحقیقی به بررسی اثر1397دریایی و شهرابی (

کت و روش شر - سال 1035 اطلاعات از استفاده با. پرداخته اند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت

متغیره، این تبیین صورت گرفت. نتایج پژوهش، بیانگر تأثیر منفی معنادار مالکیت  هاي ترکیبی در رگرسیون چند داده

ها می باشد.  ها و تأثیر مثبت معنادار مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی شرکت دولتی بر مدیریت سود واقعی شرکت

در این تحقیق تأثیر متغیر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت مورد بررسی همچنین 

ها  قرار گرفت. نتایج، بیانگر تأثیر مثبت و معنادار مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت

ن مالکیت دولتی اثر معناداري بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و است. همچنی نقد عملیاتی آتی بوده   با پراکسی جریان

هاي دولتی بیشتر تمایل به تعقیب اهداف سیاسی  ها ندارد. شرکت عملکرد آتی با پراکسی حقوق صاحبان سهام شرکت

ها  رایی آنها معمولاً منجر به عدم کا دنبال حداکثرسازي سود هستند. دخالت دولت در این شرکت ندرت به دارند و به

ها  هاي اطلاعاتی و سایر مزایاي اقتصادي براي شرکت حال، مالکیت و وابستگی دولتی باعث دریافت رانت شود. با این می

  د.شو گذاران بالقوه، توصیه می شود. توجه به هر دو بعد سهامداران و سرمایه می

  تحقیقمدل  ها و فرضیه. 4

  عناداري دارد.. مالکیت دولتی بر بازده سهام تأثیر م1

  . بحران مالی بر رابطه بین مالکیت دولتی و بازده سهام تأثیرگذار است.2

  مدلهاي رگرسیونی آزمون فرضیه ها به صورت زیر می باشد:

  مدل اول جهت آزمون فرضیه اول می باشد:

  مدل دوم جهت آزمون فرضیه دوم به کار می رود: 

  
= اهرم LEV، بحران مالی= CRISIS، مالکیت دولتی= STATE OWNنه سهام، = نرخ بازده سالاRکه در آن: 

  نسبت اقلام تعهدي= ACC، جریان نقدي عملیاتی= نسبت OCF= اندازه شرکت، SIZEمالی، 

  الف) متغیر وابسته: بازده سهام

 مانند سهم خرید از ناشی عواید سایر بعلاوه سهام دوره آخر و دوره اول قیمت تغییرات سهام، سالانه بازده از منظور

و همکاران،  انی(رستم است دوره اول در سهام قیمت بر تقسیم سهام، نقدي سود و سود سهمی حق تقدم، از ناشی مزایاي

1394(.  

 
Kt ،بازده سالانه سهام=Pt ،قیمت سهم در انتهاي سال مالی=Pt-1 ،قیمت سهام در ابتداي سال مالی=Dt سود نقدي =

= تعداد سهام افزایش یافته از طریق Nc=تعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سودانباشه، Neناخالص هر سهم، 

  = تعداد سهام قبل از افزایش سرمایهNtاورده نقدي، 
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  ب) متغیر مستقل مالکیت دولتی:

  است. آن شرکت کل سهام به سهام شرکت متعلق به دولتدرصد مالکیت دولتی؛ نسبت 

  ج) متغیر تعدیل گر: بحران مالی

  .)1392و مدانلو،  ی(پورزمانمدل آلتمن می باشد  kzمحاسبه میزان بحران مالی شرکتها از طریق شاخص 

ti

T

ti

t

ti

t

ti

INDEX LEV
A

C

A

DIV

A

CF
KZ ,

1

,

1

,

1

,
22.2853.2114.4026.0 



 

CF ،کل جریان نقدي =A ،ارزش دفتري داراییها =C ،(موجودي نزد بانک) مانده وجوه نقد =LEV ،اهرم مالی =

DIVتقسیمی = نسبت سود  

  د) متغیرهاي کنترل:

  ) اهرم مالی1

 استفاده دارایی ها کل بر بلندمدت بدهیهاي دفتري ارزش تقسیم از شرکت مالی اهرم گیرياندازه براي تحقیق، دراین

  .)1390، شجاع و این طالب(شود می

FL=BV/TOTL ASSETS 
BVارزش دفتري بدهیهاي بلند مدت =  

  ) اندازه شرکت:2

 ؛شود که در این تحقیق از طریق دارایی ها محاسبه شده استز طرق مختلفی مانند دارایی ها محاسبه میاندازه شرکت ا

  ).1397باشد (مکرمی، یعنی لگاریتم نپري کل دارایی ها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت می

log=اندازه شرکت  (کل دارایی ها)   

  ) نسبت اقلام تعهدي3

) و جریان هاي نقد حاصل از فعالیت هاي EARNi,tتفاوت میان سود قبل از اقلام غیرمترقبه ( از )TAi,tکل اقلام تعهدي (

آید. کل اقلام تعهدي تقسیم بر کل دارایی ها نشان گر نسبت اقلام تعهدي می باشد (حساس  ) بدست میCFOi,tعملیاتی (

  ).1390یگانه، 

  

  ) جریانات نقدي عملیاتی:4

  ):1397یاتی از فرمول زیر استفاده می شود (قنبري، براي محاسبه جریان نقدي عمل

CFO = NI + NCC + ∆WC 
هزینه هاي غیرنقدي که می بایست به سود خالص اضافه شود؛ زیرا این نوع هزینه ها  NCCسود خالص و  NIکه در آن: 

سرمایه در = تغییرات WC∆موجب کاهش سود خالص شده اما از بابت آن وجهی خارج نشده است مانند استهلاك 

  گردش.

  آماريو نمونه  جامعه .5

شرکت می  612باشد که تعداد  جامعه آماري تحقیق شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

  باشند.
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ي آماري مورد برداري حذف سیستماتیک (غربالگري) استفاده گردیده است که از جامعهدر تحقیق حاضر از روش نمونه

 هاي زیر انتخاب گردیده است: هاي نمونه با توجه به شرایط و محدودیت، شرکتنظر

  تعیین حجم نمونه آماري :1 جدول

تعداد   شرایط  ردیف

حذف از 

  نمونه

  باقیمانده

در بورس  1390ها باید قبل از سال  براي انتخاب نمونه همگن، شرکت  1

نها در بورس سهام آ 1390تهران پذیرفته شده باشند و از ابتداي سال 

  مورد معامله قرار گرفته باشد.

259  353  

ها در طول  هاي فعال، معاملات این شرکت به منظور انتخاب شرکت  2

  بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 1398الی  1390 سالهاي

66  287  

ها منتهی به اسفند  به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت  3

  باشد.

40  247  

  220  27  تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 1398الی  1390بین سالهاي   4

  159  61  .نباشد بانک و لیزینگ مالی، گري واسطه گذاري، سرمایهجزو صنایع   5

مشاهدات ما بنابراین  ؛شرکت به عنوان نمونه آماري انتخاب شده است 159بعد از مد نظر دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 

  شرکت) می رسد. 159*9سال شرکت (سال  1431به  1398تا  1390طی بازه زمانی 

  و تحلیل داده ها هیتجز .6

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق - 6-1

 تحقیق آمار توصیفی متغیرهاي: 2 نگاره

  تعداد متغیر

  مشاهدات

  انحراف میانگین

 معیار

  کمترین

 مقدار

  بیشترین

 مقدار

 کشیدگی چولگی

  6456/4 4960/0 1763/0 -1938/0 1973/0 11023/0  1431 ازده سهامب

  81595/6  67503/1  39731/0  0  22626/0  35016/0  1431 مالکیت دولتی

  6548/3  49048/2  57634/0  19378/0  09895/0  35213/0 1431  بحران مالی

  24594/5  98496/3  8452/15  1763/4  71355/2  4809/9 1431  اندازه شرکت

 1621/5 03611/1 1712/0 0645/0 4984/0  09714/0  1431  لام تعهدينسبت اق

 4933/9 3779/7 3779/1  00136/0 42397/0  43649/0 1431 اهرم مالی

 0392/4 60999/2 99761/0 03966/0 28772/0 38069/0 1431 جریانات نقدي عملیاتی



 40-56 ص ،1400 تابستان ،69 ابداري، شمارهرویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حس  8

 

ترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  کمبوده و  11023/0برابر با هاي نمونه  میانگین بازده سهام شرکت با توجه به نگاره

، آماره توصیفی متغیرهاي تحقیق؛ بالاترین میانگین مربوط به متغیر با توجه به نگارهباشد.  می 1763/0و  - 1938/0برابر با 

بوط به متغیر اندازه اندازه شرکت و کمترین میانگین مربوط متغیر نسبت اقلام تعهدي می باشد. بالاترین انحراف معیار مر

  شرکت و کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر بحران مالی می باشد.

  وابسته تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر - 6-2

  نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون  :3 نگاره

 )Sigسطح اهمیت ( )K-Sآماره (  )Nتعداد ( متغیر

 000/0 616/4  1431 بازده سهام

مبنی بر  0Hه ین فرضیبنابرا ،باشد یم 05/0از  کمتر K-Sآماره  سطح اهمیت براي متغیر بازده سهام، ن کهیتوجه به ا با

ع نرمال یاز توز بازده سهام  متغیرن است که یگر ا و بیان رد شده% 95نان یدر سطح اطمنرمال بودن توزیع این متغیرها 

  باشند. یمنبرخوردار 

ها این متغیر  هاي رگرسیون است، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه وابسته، شرط لازم براي مدل نرمال بودن متغیر

ها از طریق تابع لگاریتم انجام شده است. نتایج حاصل از آزمون  نرمال سازي شود. در این پژوهش براي نرمال سازي داده

K-S باشد. می زیربه شرح نگاره ها  بعد از فرآیند نرمال سازي داده  

  نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازينتایج آزمون  :4 نگاره

 )Sigسطح اهمیت ( )K-Sآماره (  )Nتعداد ( متغیر

 761/0 670/1  1431 بازده سهام

براي متغیر  اسمیرنف-کولموگروف) آماره .Sigها سطح اهمیت ( جایی که بعد از نرمال سازي داده از آن با توجه به نگاره

گر این است که متغیر  % تأیید شده و بیان95در سطح اطمینان  0H)، بنابراین فرضیه 761/0باشد ( می 05/0وابسته بالاتر از 

  باشند. بعد از فرآیند نرمال سازي، داراي توزیع نرمال می بازده سهام

  هاي تحقیقبررسی همبستگی میان متغیر - 6-3

  همبستگی پیرسون آزمون :5 نگاره

  متغیر
بازده 

  سهام

مالکیت 

  دولتی
 بحران مالی

اندازه 

  شرکت

نسبت اقلام 

  تعهدي
  اهرم مالی

جریانات نقدي 

  عملیاتی

  1 بازده سهام
176/0  

Sig(.004) 

385/0-  

Sig(.001)  

489/0  

Sig(.021)  

336/0-  

Sig(.000)  

188/0-  

Sig(.002)  

291/0  

Sig(.107)  

  1   الکیت دولتیم
238/0  

Sig(.563)  

410/0  

Sig(.338)  

012/0  

Sig(.088)  

332/0  

Sig(.199)  

164/0  

Sig(.083)  

  1      بحران مالی
583/0  

Sig(.225)  

428/0  

Sig(.153)  

117/0  

Sig(.115)  

003/0  

Sig(.074)  

  1        اندازه شرکت
238/0  

Sig(.063)  

478/0  

Sig(.173)  

319/0  

Sig(.216)  

  1          دينسبت اقلام تعه
511/0  

Sig(.229)  

011/0  

Sig(.042)  
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  متغیر
بازده 

  سهام

مالکیت 

  دولتی
 بحران مالی

اندازه 

  شرکت

نسبت اقلام 

  تعهدي
  اهرم مالی

جریانات نقدي 

  عملیاتی

  1           اهرم مالی
240/0  

Sig(.095)  

جریانات نقدي 

  عملیاتی
            1  

  خطی میان متغیرهاي تحقیق بررسی هم - 6-4

 خطیآزمون هم :6 جدول

 شاخص وضعیت ژه وی مقدار متغیرها

 3,832 2,121 مالکیت دولتی

 4,217 2,109  بحران مالی

 4,217 2,214  کتاندازه شر

 5,773 2,658  نسبت اقلام تعهدي

 5,988 2,789 اهرم مالی

 6,376 2,928  جریانات نقدي عملیاتی

نمایید؛ مقادیر ویژه نزدیک به صفر همبستگی داخلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات گونه که مشاهده میهمان 

- نشان ژه ورد ضریب معادله رگرسیون منجر می شود. مقادیر ویکوچک در مقادیر داده ها، منجر به تغییرات بزرگ در برآ

  باشد.ي احتمال همبستگی داخلی بین متغیرها میدهنده

بیانگر مشکل  30نشاندهنده احتمال هم خطی بین متغیرهاي مستقل است و مقادیر بیش از  15شاخص وضعیت با بیشتر از 

هاي ). از طرفی تمامی شاخص1388شد (حساس یگانه و دیگران، جدي در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می با

  خطی بین متغیرهاي مستقل است.وجود همي عدم دهندهباشند که نشانمی 15وضعیت کوچکتر از 

  هاي تحقیق نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5- 6 

  براي مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو :7 نگاره

 P-Value درجه آزادي  همقدار آمار  آماره  تعداد  آزمون

  F 0932/3 4  0284/0 1431  چاو

  2 0705/3 4  0394/0  1431  هاسمن

  براي مدل دوم و هاسمن نتایج آزمون چاو :8 نگاره

 P-Value درجه آزادي  مقدار آماره  آماره  تعداد  آزمون

  F 1793/4 6  0054/0 1431  چاو

  2 326/3 6  0215/0  1431  هاسمن

گر این است که  بیان % رد شده و95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیفرض؛ آن P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 05/0آن که کمتر از  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا چنین هم پانل استفاده نمود. يها توان از روش داده یم
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شود. لذا لازم است مدل با استفاده از  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض95نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم

  روش اثرات ثابت برآورد شود.

خطی  سیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود همبراي سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلا

ها، استقلال  هایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانس بین متغیرهاي مستقل وارد شده در مدل، آزمون

خطا از براي آزمون نرمال بودن جملات ها و عدم وجود خطاي تصریح مدل (خطی بودن مدل) نیز انجام شود.  باقیمانده

باشد که در این تحقیق نیز از این  برا می -ها، آزمون جارکیو توان استفاده کرد. یکی از این آزمون هاي مختلفی می آزمون

 در تحقیق مدل برآورد از حاصل يها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاآزمون استفاده شده است. 

  .باشد می 05/0 از تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال که طوري هب ،هستند برخوردار لنرما توزیع از% 95 اطمینان سطح

ها  باشد. در صورتی که واریانس ها می یکی دیگر از مفروضات آماري رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

. در این مطالعه براي بررسی همسانی ترین واریانس را نخواهد داشت ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم

باشد،  می 05/0تر از  ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک واریانس

باشد. در  توان گفت مدل داراي مشکل ناهمسانی واریانس می فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می

) استفاده شده است. GLSاي رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته (این مطالعه بر

ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون  در این مطالعه براي آزمون همبسته نبودن باقیمانده چنین هم

) استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ( می

مستقل  ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می 5/2و  5/1جایی که مابین  برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون از آن

حقیق از نظر نظر ت که آیا مدل مورد که مدل داراي رابطه خطی است و این علاوه بر این، براي آزمون اینباشند.  از هم می

رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزي استفاده گردیده است. با توجه به 

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل  می 05/0تر از  بزرگ این که سطح اهمیت آزمون رمزي

  .است شده ارائه 6- 4 نگاره در فوق هاي آزمون نتایج خلاصهباشد.  تأیید شده و مدل داراي خطاي تصریح نمی

  براي مدل اول هاي مربوط به مفروضات آماري نتایج آزمون :9 نگاره

-Jarqueآماره 

Bera  

-Breuschآماره 

Pagan  

-Durbinآماره 

Watson  

  Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

3435/1 3412/0 0845/1 0302/0 421/2 4722/3 6238/0  

  براي مدل دوم هاي مربوط به مفروضات آماري نتایج آزمون: 10نگاره 

-Jarqueآماره 

Bera  

-Breuschآماره 

Pagan  

-Durbinآماره 

Watson  

  Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

1045/1 7325/0 835/1 0042/0 154/2 0326/5 0943/0  

  

تحقیق مدل مفروضات آماري رگرسیون کلاسیک، و نتایج آزمون چاو و هاسمن  يها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

  شود. یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب يها با استفاده از روش داده
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  ي فرعی اول آزمون فرضیه - 6-6

  نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه اول :11 جدول

  دارسطح معنی  tآماره   ضریب  نام متغیر  نماد  نوع متغیر

  _  _  _  زده سهامبا Y  متغیر وابسته

  000/0  - 648/3  - 744/1  آلفا  α  مقدار ثابت

  000/0  788/4 440/0*  مالکیت دولتی  X1  مستقل متغیر

  

 متغیرهاي

  کنترل

  000/0  995/4  627/0*  اندازه شرکت  

  000/0  - 904/2  -722/0*  اهرم مالی

  000/0  - 854/3  -587/0*  نسبت اقلام تعهدي

  101/0  795/1  627/0  نسبت جریان نقدي عملیاتی

  _  _  856/1  دوربین واتسون  

  F 742/3  _  000/0آماره   

R Square  497/0 ضریب تعیین  _  _  

Adjusted R 
Square 

  _  _  493/0  تعدیل شده ضریب تعیین

  باشد.می 05/0داري برابر با : سطح معنی*

-p، اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدي (متغیرهاي مالکیت دولتی، اندازه شرکتدهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

value<5% (چون سطح معناداري این متغیرها کمتر از معناداري  تأثیر) درصد می باشد) 5بر بازده سهام شرکت دارند 

دهد که تأثیر اهرم مالی بر و نسبت جریان نقدي عملیاتی هیچ تأثیري بر بازده سهام شرکت ندارد. ضریب متعیرها نشان می

  ام شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.بازده سه

متغیرهاي مالکیت دولتی و اندازه شرکت بر بازده سهام شرکت تأثیر مستقیم و معنادار دارند و متغیرهاي نسبت اقلام 

  تعهدي و اهرم مالی بر بازده سهام شرکت تأثیر معکوس و معناداري دارند.

باشد؛  ها می شرکتبر بازده سهام  مالکیت دولتیاکی از تأثیر مستقیم ) ح440/0( مالکیت دولتیمثبت بودن ضریب متغیر 

بنابراین با توجه به  ؛یابد واحد افزایش می 440/0به میزان نیز  بازده سهام، مالکیت دولتیواحدي  1طوري که با افزایش  به

بر بازده  مالکیت دولتیگرفت که توان نتیجه  هاي صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می تجزیه و تحلیل

  تأثیر معنادار و مستقیم دارد.سهام شرکت 

این متغیرها  ،تعدیل شده لگوي رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیینا F با توجه به مقدار آماره

  .دندهرا توضیح می بازده سهام شرکتاز تغییرات درصد  3/49

گیري کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی توان نتیجهباشد پس میمی 5/2تا  5/1چون بین آماره دوربین واتسون نیز 

  وجود ندارد.
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 ي دوم آزمون فرضیه - 6-7

  نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم :12 جدول

  دارسطح معنی  tآماره   ضریب  نام متغیر  نماد  نوع متغیر

  _  _  _  بازده سهام Y  متغیر وابسته

  000/0  944/4  765/0  آلفا  α  مقدار ثابت

  000/0  731/3  257/0*  مالکیت دولتی  X1  مستقل متغیر

  000/0  - 109/5  -198/0*  بحران مالی X2  متغیر تعدیلگر

X3 *000/0  - 781/3  -436/0*  مالکیت دولتی بحران مالی  

  

متغیر هاي 

  کنترل

  000/0  - 034/5  -628/0*  اهرم مالی  

  000/0  775/4  118/0*  اندازه شرکت

  000/0  - 825/4  -/538*  نسبت اقلام تعهدي

  143/0  936/0  318/0  نسبت جریان نقدي عملیاتی

  _  _  775/1  دوربین واتسون  

  F 002/14  _  000/0آماره   

R Square  0,612 ضریب تعیین  _  _  

Adjusted R 
Square 

  _   _  0,604  تعدیل شده ضریب تعیین

  باشد.می 05/0با داري برابر : سطح معنی*

متغیرهاي مالکیت دولتی، اندازه شرکت، اهرم مالی، بحران مالی و نسبت اقلام دهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

درصد  5بر بازده سهام شرکت دارند (چون سطح معناداري این متغیرها کمتر از معناداري  تأثیر) p-value<5%تعهدي (

دهد که تأثیر لیاتی هیچ تأثیري بر بازده سهام شرکت ندارد. ضریب متعیرها نشان میو نسبت جریان نقدي عم می باشد)

  اهرم مالی بر بازده سهام شرکت نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.

متغیرهاي مالکیت دولتی و اندازه شرکت بر بازده سهام شرکت تأثیر مستقیم و معنادار دارند و متغیرهاي بحران مالی، 

  تعهدي و اهرم مالی بر بازده سهام شرکت تأثیر معکوس و معناداري دارند.نسبت اقلام 

باشد؛  ها می شرکت مالکیت دولتی بر بازده سهام ) حاکی از تأثیر مستقیم257/0( مالکیت دولتیمثبت بودن ضریب متغیر 

  یابد. یش میواحد افزا 257/0به میزان نیز  بازده سهام، مالکیت دولتیواحدي  1طوري که با افزایش  به

باشد؛  ها می شرکت بر بازده سهام بحران مالی ) حاکی از تأثیر معکوس198/0منفی بودن ضریب متغیر بحران مالی (

  یابد. واحد کاهش می 198/0به میزان نیز  بازده سهامواحدي بحران مالی،  1طوري که با افزایش  به

توان نتیجه گرفت که  )؛ فرضیه دوم تأیید می شود و می12) و (11با مقایسه ضرائب متغیر مالکیت دولتی در جداول (

زیرا ضریب مالکیت  ؛می شودموجب ضعیف تر شدن تأثیر مستقیم مالکیت دولتی بر بازده سهام شرکت  بحران مالی

پس از وارد کردن متغیر بحران مالی؛ ضریب مالکیت دولتی به  12شده و در جدول  44/0برابر با  11دولتی در جدول 

 لگوي رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیینا F با توجه به مقدار آماره کاهش یافته است. 257/0



 13 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهاي در مالی بحران نقش بر تأکید با سهام بازده بر دولتی مالکیت تأثیر

 

آماره دوربین واتسون نیز چون  .دندهرا توضیح میبازده سهام شرکت از تغییرات درصد  4/60این متغیرها  ،تعدیل شده

  رد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.گیري کتوان نتیجهباشد پس میمی 5/2تا  5/1بین 

  بحث و نتیجه گیري. 7

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  براساس نتایج فرضیه اول تحقیق مالکیت دولتی بر بازده سهام شرکت

د که هرچه میزان مالکیت دولتی داري دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دار تأثیر مستقیم و معنی 1398تا  1390هاي  سال

هایی که وابستگی  توان بیان کرد شرکت به عبارتی میو شبه دولتی در شرکت بیشتر باشد، بازده سهام نیز افزایش می یابد. 

توان گفت اثر نوسانات بازار بر سهام  باشد. می ها تأثیرگذار می دولتی دارند، این مالکیت بر عرضه و تقاضا شرکت

)، مدیران دولتی از طریق مناسبات سیاسی ریسک مربوط 2005لتی بیشتر خواهد بود. مطابق دیدگاه لیون (هاي دو شرکت

عنوان معیاري از عملکرد نیز تحت تأثیر قرار  ها به دهند، متعاقب آن ارزش شرکت به شرکت را تحت تأثیر قرار می

یرهاي مهم در مطالعه عملکرد موردتوجه قرار بگیرد. عنوان یکی از متغ تواند به بنابراین وابستگی دولتی می؛ گیرد می

  .توان عنوان کرد فرضیه نظارت فعال در این تحقیق مورد تأیید واقع گردد صورت کلی می به

به ؛ باشد ) می1391) مطابقت دارد و برخلاف یافته عباسی و رستگارنیا (2014این نتایج با نتیجه تحقیق وینتالا و استفان (

ها با  هاي سهام شرکت هاي بازار بر نوسان شود اثر نوسان هاي دولتی باعث می توان عنوان کرد وابستگی عبارت دیگر می

وابستگی دولتی بیشتر شود. این یافته مبنایی براي هم سویی منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران، در راستاي 

گذاران نهادي بزرگ، به دلیل افزایش نظارت  یهباشد (فرضیۀ نظارت فعال). وجود سرما حداکثرسازي ارزش شرکت می

عمده بر ارزش  دولتیگذاران  بینی اثر مثبت سرمایه پیش. مؤثر، اثر مثبت بر ارزش و عملکرد شرکت خواهد داشت

گذاران انگیزه و توانایی نظارت کارآمد بر افراد درون سازمان را دارند.  شرکت ناشی از این فرض است که این سرمایه

دهد. مدیران دولتی از طریق  ارت کارآمد احتمال اخذ تصمیمات غیربهینه را از سوي افراد درون سازمان کاهش میاین نظ

شود. طبق تئوري  عنوان یکی از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی موجب کاهش مشکلات نمایندگی می نظارت بیشتر به

نظارت بر اقدامات مدیریت کاهش دهند و عملکرد ممکن است تضاد نمایندگی را از طریق  "دولتیمالکان "نمایندگی، 

 نه تنها انگیزه، بلکه تخصص و منابع لازم براي نظارت بر شرکت را نیز دارند. دولتیشرکت را بهبود بخشند. مالکان 

براساس نتایج فرضیه فرعی دوم تحقیق؛ عدم اطمینان محیطی موجب قوي تر شدن رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود. سود شرکتمدیریت 

کنند و  گذاري بهتر عمل می هاي سرمایه هایی که داراي روابط سیاسی (وابستگی دولتی) هستند در انتخاب فرصت شرکت

کار ریسک مربوط به مند شوند و با این  ها با ارزش فعلی مثبت بهره هاي دولتی جهت انتخاب پروژه توانند از وابستگی می

اما اگر شرکت با بحران مالی و ؛ دهند و باعث افزایش ارزش شرکت شود شرایط سیاسی و اقتصادي خود را تغییر می

کمبود نقدینگی و منابع مالی روبرو باشد؛ نمی تواند از فرصت ایجاد شده استفاده نماید و این امر می تواند نتایج مثبت 

  ز از بین برده و موجب کاهش بازده سهام گردد.مالکیت دولتی در شرکت را نی

) مطابقت 1396( و همکاران نیماژ) و 1399ن (و همکارا یقوس)، 2019( فان و همکاراننتایج این تحقیق با تحقیقات 

  دارد. این تحقیقات نشان داده اند که مالکیت دولتی موجب ارتقاي عملکرد مالی شرکت می گردد.
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) 1398ی (زاده و داراب بیحب) و 1399( و حسن زاده یخیش)، 2020( الدرسون و لم ا تحقیقاتهمچنین نتایج این تحقیق ب

متناقض است زیرا در این تحقیقات نتایج نشان داده اند مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت تأثیر معکوسی دارد یا بی تأثیر 

  است.

  پیشنهادهاي کاربردي تحقیق. 8

مالکیت دولتی بر بازده سهام به سازمان بورس توصیه می شود أثیر مستقیم و معنادار براساس نتایج فرضیه اول مبنی بر ت

بسترهاي لازم جهت سرمایه گذاري بخشهاي دولتی و شبه دولتی از جمله مالکان نهادي را در بورس فراهم آورند؛ زیرا 

می توانند عملکرد مالی شرکت را ارتقا مالکان دولتی با نفوذي که در دولت دارند و با منابع مالی که در اختیار دارند 

دهند. همچنین به سرمایه گذاران نیز توصیه می شود بازده سهام شرکتهایی که بخشی از سهام آنها در اختیار مالکان دولتی 

  و شبه دولتی است بالاتر است و این مسئله را در هنگام انتخاب شرکت براي سرمایه گذاري مد نظر قرار دهند.

ها به درصد مالکیت دولتی  گذاري در سهام شرکت شود سهامداران هنگام سرمایه نتایج تحقیق پیشنهاد میباتوجه به 

توانند تحت تأثیر ریسک  هاي مختلف می هایی که وابستگی دولتی دارند معمولاً از راه ها توجه نمایند زیرا شرکت شرکت

گردد هنگام  به تحلیل گران مالی توصیه میهمچنین  رند.(از جمله عوامل مربوط به وضعیت سیاسی و اقتصادي) قرار بگی

هاي مختلف به مبحث مالکیت دولتی نیز توجه نمایند ازآنجائیکه مدیران  گیري در خصوص تحلیل سهام شرکت تصمیم

ها این  گردد در هنگام تحلیل این نوع شرکت دولتی از طریق مناسبات دولتی قادر به تغییر شرایط هستند پیشنهاد می

  موضوع را نیز لحاظ دارند.

می موجب ضعیف تر شدن تأثیر مالکیت دولتی بر بازده سهام  بحران مالی شرکتبراساس نتایج فرضیه دوم مبنی بر اینکه 

گردد به مدیران شرکتها توصیه می شود بحران مالی شرکت را از طریق استقراض داخلی و خارجی؛ نفوذ مالکان دولتی و 

نند و با واگذاري بخشی از سهام شرکت به مالکان شبه دولتی و نهادي؛ زمینه را براي افزایش بازده یا انتشار سهام رفع ک

  سهام فراهم آورند.

  پیشنهادها جهت تحقیقات آتی. 9

  به تفکیک صنعت در بورس تهرانتأثیر مالکیت دولتی بر بازده سهام با در نظر گرفتن نقش بحران مالی  . بررسی1

مالکیت دولتی و بازده سهام با در نظر گرفتن نقش بحران بین  روابط روي بر یستم هاي کنترل داخلیس تأثیر . مطالعه2

 مالی

  با استفاده از الگوریتم ژنتیک و شبکه هاي عصبی مصنوعی بازده سهام شرکتها. بررسی عوامل مؤثر بر 3

در به تفکیک مراحل چرخه عمر ان مالی بین مالکیت دولتی و بازده سهام با در نظر گرفتن نقش بحر رابطه . بررسی4

 شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  منابع و مأخذفق   6

). نقش مالکیت دولتی بر معیارهاي مالی و اقتصادي ارزیابی 1398رویا. (، دارابی .سید جواد ،حبیب زاده بایگی .1

)، صص. 1( 3. پژوهشی حسابداري دولتی -مه علمی دوفصلنا .عملکرد شرکت ها با استفاده از مدل رگرسیون فازي

9-20.  

  .167ي ي حسابدار، شماره. مجله"مفاهیم حاکمیت شرکتی ")، 1390حساس یگانه، یحیی ( .2
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رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد ")، 1392حساس یگانه، یحیی. رییسی، زهره و حسینی، سیدمجتبی ( .3

 )13( 4. "ق بهادار تهرانشده در بورس اوراهاي پذیرفتهشرکت

گر مالکیت دولتی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و  ). نقش تعدیل1397فاطمه. (، شهرابی .عباسعلی، دریائی .4

 .145-111). 1( 7. پژوهشهاي کاربردي در گزارشگري مالی . عملکرد آتی شرکت

 بازده سهام،سود و  تیفیک يها یژگیورابطه ")، 1394( در،یح یزادقرد و مجتب ولهییفروغ، محمد خدا ان،یرستم .5

 68- 50، صص 5، شماره 4، سال "یو حسابرس یمال يحسابدار يها پژوهش

ي کارشناسی نامه. پایان"ي بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکترابطه")، 1396رئیسی، زهره ( .6

  ارشد، دانشگاه علامه طباطبایی

شده در بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهلکیت بر عملکرد مدیران شرکتاثر نوع ما")، 1388پناهی، مجید (شریعت .7

  ي حسابداري و مدیریت دانشگاه علامه طباطباییي دکتري دانشکدهنامه. پایان"تهران

 ). بررسی رابطه مالکیت دولتی، محدودیت در تامین مالی،1399سید مصطفی. ( ،حسن زاده دیوا .زهرا ،شیخی .8

  .89-71)، 29( 3. چشم انداز حسابداري و مدیریت .انه و عملکرد شرکتهامالی متقلب گزارشگري

و  ي) به سود حسابدارMVAنسبت ارزش افزوده بازار ( نیرابطه ب). ”1390. (لیقدرت اله، شجاع، اسماع ا،ین طالب .9

 ت،یریمد يمجله حسابدار“. شده رفتهیپذ يدر شرکت ها ي) به سود حسابدارEVA( ينسبت ارزش افزوده اقتصاد

4)8.( 

سود بر بازده سهام شرکت  يهموارساز ریتأث). ”1395محمود. ( ،یکیمحمود؛ توج طاسوند،یق ن؛یمحمد حس ،یقائم .10

 .37-21، 33 ،یو حسابرس يحسابدار يها یبررس“. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يها

 بازده نوسانات و دولتی مالکیت مدیره، هیئت استقلال بین رابطه )، بررسی1398. (حسن قربانی، زهرا. صالح نژاد، .11

تهران، پایان نامه کارشناسی ارشد موسسه آموزش عالی  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت سهام

  سارویه.
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the effect of government ownership on stock 
returns by emphasizing the role of financial crisis in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the years 1390 to 1398 "in this regard, government ownership as an 
independent variable; Stock returns as a dependent variable and company financial crisis as a 
moderating variable. The variables of financial leverage, company size, accruals ratio and 
operating cash flow ratio are considered as control variables. The statistical sample of the 
research is 159 companies. The research method is descriptive-correlation with applied 
approach. The method of data collection in the theoretical foundations section is the library 
method and in the hypotheses testing section is the method of documenting financial 
statements. In general, the method of testing hypotheses is the method of correlation and 
multiple regressions. The results showed that government ownership has a direct and 
significant effect on stock returns and the company's financial crisis weakens this 
relationship. The results of control variables showed that financial leverage and the ratio of 
accruals have a significant inverse effect on stock returns. The effect of company size on 
stock returns is inverse and significant, and finally the effect of operating cash flow ratio on 
stock returns is not significant. 
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