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 چكیده
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 مقدمه -1
مالکیت نهاد دولتی چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و  گرید یعبارت بهمالکیت دولتی 

مشکلات نمایندگی کم  معمولاًمالکیت دولتی  تیوضع صورتدارند، در  ها شرکتبهبود عملکرد 

 6737شورورزی و همکاران،باشد ) رگذاریتأثبر عملکرد شرکت  تواند یمخواهد شد و این امر 

های صنعتی دولت  بالقوه بر سیاست صورت بهتواند  حاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می ستمیس

یک  عنوان بهاگر ارتباطات دولتی  دارد یم( عنوان 5001(. فاسیو )5002فان ویوشیکاوا،) باشد. مؤثر

گذاری و یا القاء  تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایه عامل سودآوری در نظر گرفته شود، می

این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد  جهیدرنتگذاری نامناسب گردد که  صمیمات سرمایهت

ی ها یریگ میتصمبر ها  شرکتاشکال مختلف وابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شد. اگرچه 

اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه (. 5062)چان و همکاران، است رگذاریتأث ها شرکتمالی 

ند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، ا دریافته

هایی  ی اقتصاد باشد( با واکنشواصلکلان  رندهیگ میتصمبطوریکه هرگونه کنشی از سوی دولت )اگر 

 . در ایران نیز، دولت نقشی(5001)سیترلی،شود  ی در بازار سهام همراه میو متعدد مشاهده قابل

یی با ها شرکتی بزرگ دارد و عمده صنایع را ها شرکتاساسی در اقتصاد و همچنین در ساختار 

ی اخیر بازار سرمایه بیشتر از ها سالدر حالی است، که رشد  نیا دهند. مالکیت دولتی تشکیل می

از عوامل  متأثر های بهابازار باشد، های مالی و وضعیت داخلی شرکت از گزارشگری متأثراینکه 

و عملکرد  ها تیفعالعوامل سیاسی در  عنوان بهی از مواردی که معمولاً کی .سیاسی کلان بوده است

ی گذار متیقی شرکت از جهت ها تیفعال، میزان تسلط و کنترل ردیگ یمی قرار موردبررس ها شرکت

یی ها شرکتدارد  ( بیان می5065(. کوان لی )5065و فروش محصولات، توسط دولت است )کوریا،

ی بهتر عمل گذار هیسرمای ها فرصتوابستگی دولتی( هستند در انتخاب ) یاسیسکه دارای روابط 

مند  فعلی مثبت بهره باارزشهای  ی دولتی جهت انتخاب پروژهها یوابستگاز  توانند یمو  کنند یم

شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و باعث افزایش ارزش 

 از دسترسی آسان به منابع، توانند یمبا وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی  ها شرکت .شرکت شود

 با عنوانزآنجاکه، مدیران (. ا5001مند گردند )فاسیو، تر بهره تر و قدرت بازار قوی پایین اتیمال

بزنند و تصمیماتی  طلبانه فرصتکنند، اگر دست به رفتارهای  مالکان شرکت را اداره می ندهینما

و منافع سهامداران باشد، تضاد منافع بین مدیران  و عکس ها آنمنافع  در جهتبگیرند که 

 تیمؤثر حاکمی سازوکارهااز میان، سهامداران نهادی که یکی  نیدر ا شود. ایجاد می سهامداران

به مالکیت بخش شایان توجهی از سهام  با توجه، باشند میو دارای اهمیت  شوند یمشرکتی شمرده 

های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت  توانند رویه ی برخوردارند و میریگ چشم، از نفوذ ها شرکت
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 گذاران هیتمرکز سرما(. بنابراین، 6733ی، و اسکندرقرار دهند )مهرانی، کرمی، مرادی  ریتحت تأثرا 

نهادی از طریق بهبود و ارتقای کیفیت گزارشگری مالی، به کاهش ریسک بنگاه اقتصادی کمک 

ی پیگیری منافع جا بهی دیگر، مدیران را برای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت از سوو  کند یم

 کند. ترغیب می مدت کوتاهشخصی 

ی برای مانند ابزار( نشان دادند مدیران ممکن است از ارتباطات سیاسی، 5066کیان، پانوینگ )

به نفع خود استفاده کنند و این موضوع موجب تضییع حقوق  از شرکتانتقال ثروت یا سود 

 نشان، مطالعاتی نیز در مقابل شود و ممکن است باعث کاهش ارزش شرکت شود سهامداران می

 .(5066افزاید )چانی و همکاران، سیاسی می وابستهی ها شرکتارزش به  اند داده

 بادانشتوانند  می آنان کنند. راهبری شرکتی، نقش مهمی ایفا می در نظامگذاران نهادی  سرمایه

ی مالی و تخصصی، بر مدیریت شرکت نظارت داشته باشند. این امر ها نهیزمکافی در  تجربهو 

ی حداکثر سازمنافع مدیریت با منافع گروه سهامداران، در راستای  تواند مبنایی برای همسویی می

تواند تأثیرات  نظارت فعال( باوجوداین، مالکیت سهامداران نهادی می هیفرضارزش شرکت باشد )

و منفی هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی رابین آنان 

توانند  منافع شخصی( سهامداران نهادی همچنین می هیفرضکند ) می ایجاد تر کوچک سهامداران

)سولومون، لین، نورتن  کنند دتریشدخود،  عمدهمالکیت  واسطه بهتضادهای نمایندگی را 

 (.5007وسولومون،

، مدیران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان شرکت گذاران هیسرماعملکرد شرکت برای سهامداران، 

ی و قیمت سهام گذار هیسرماشرکت و تأثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی  ندهیآاز  ها آندر ارزیابی 

موضوعی است  ارزش شرکتو آثار احتمالی آن بر  وابستگی دولتیبنابراین اهمیت به سزایی دارد 

. بنابراین باشد شده است و خلأ تحقیقاتی در این خصوص در کشور مشهود مینکه موردتوجه واقع 

وابستگی دولتی در این تحقیق رابطه بین ی دولتی و عملکرد شرکت، ها یوابستگاهمیت با توجه به 

بررسی خواهد شد. انتظار عملکرد شرکت  بادر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شرکت

آن بر  ریتأث نیو همچنبه شرایط سیاسی و اقتصادی کشور  با توجههای دولتی  وابستگی رود یم

دهد. بنابراین مسئله اصلی  تغییرها را  عملکرد شرکتو شرایط مختص هر شرکت  یتتغییر مدیر

 :باشد یصورت ذیل م تحقیق حاضر به

 ثیری دارد؟أتعملکرد شرکت بر ی دولتی ها یآیا وابستگ
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 پیشینه پژوهش -2
بر نظرات مختلفی وجود دارد،  ها شرکتعملکرد  مالکیت نهادی بر ریتأثدر خصوص چگونگی 

ی گذار هیسرمامدیریت بهتری در مورد  معمولاًبزرگ  گذاران هیسرمافرضیه نظارت فعال  اساس

که عنوان  گردد یم(. در مقابل فرضیه نظارت فعال فرضیه منافع شخصی مطرح 6333دارند. )باشی، 

گذاران بزرگ به اطلاعات دسترسی دارند و ممکن است باعث کاهش تشویق  سرمایه دارد یم

چندین هدف را دنبال  اجبار بهی دولتی ها شرکتهت بهبود عملکرد شوند. همچنین کارکنان ج

بازدهی یا  جز بهملاحظاتی  بر اساسکه با سودآوری فاصله دارد و مازاد نیروی کار را  کنند یم

پیروی نکردن از  جهیدرنتی دولتی ها شرکت(؛ بدین ترتیب 6333ی،ا به) کنند یماثربخشی، حفظ 

ی درست به ها استیسواخت و منظم، نظام راهبری ضعیف و ناکارآمدی دارند و این ی یکنها استیس

 .شوند ینماجرا 

 زهیانگی خصوصی، ها شرکتی دولتی در مقایسه با ها شرکت رانیو مد کننده کنترلسهامداران  

، مدیران بخش دولتی برای جهیدرنتو ( 5003ی،)ل خوددارندزیادی برای دنبال کردن منافع شخصی 

شمشیر  مانند به. ارتباط سیاسی کنند یم، به دریافت منابع مالی از دولت اقدام ها نهیهزجبران این 

باعث افزایش ارزش شرکت وهم باعث به خطر افتادن آن باشد.  تواند یمکه هم  باشد یم هبدول

ی ها کنترلکه زمانی که  دارند یم( عنوان 5005خو، ژو ولین )( 5067و سونگ، نگید )آنگ،

( در 5067، بورسیوف و همکاران )ابدی یم، عملکرد مالی شرکت بهبود باشد یمسیاسی محدود 

رابطه مثبت و  ها آنو عملکرد  ها شرکتپژوهشی به این نتیجه رسیدند که بین روابط سیاسی 

ی سیاسی باعث اه کنترلکه محدود شدن  باشد یمموضوع به این دلیل  نیا معناداری وجود دارد.

اجرا خواهد  مؤثرتری حاکمیت شرکتی ها استیس جهیدرنتی شرکت شده و ریپذ انعطافافزایش 

، ممکن است هدف یک انتصاب کنند یمی سیاسی اهداف متضادی را دنبال ها انتصابشد. برخی 

 ها کتشری اجتماعی باشد. بنابراین با توجه به اهداف مذکور ها نهیهزافزایش اشتغال و یا کاهش 

. به همین ترتیب یک انتصاب دولتی ممکن است کنند یمی مشخصی را انتخاب ها هیروو  ها استیس

(. 5067. )آنگ، دینگ وسونگ،باشد یمبیشتر از آنکه برای عملکرد شرکت مفید باشد برای آن مضر 

اینده عملکرد نم عنوان به ها ییدارای بازده ریگ اندازهدارند که  ( اظهار می5003وچانگ ) فونگ فان،

( به این نتیجه 5003مالی شرکت ارتباط منفی با سطح مالکیت دولتی دارد. گلدمن، روچول وسو )

شرکت باعث ایجاد بازده  رهیمد ئتیه عنوان بهرسیدند در صورت انتصاب یک مقام وابسته به دولت 

با ارتباطات سیاسی عملکرد کمتر از  ها شرکتکه  دهد یمکشور نشان  23شود. شواهد  غیرعادی می

اطلاعات حسابداری  بر اساسیی فاقد ارتباطات سیاسی، ها شرکتحد مورد انتظار نسبت به 

ی ها شرکت(. یک دلیل ممکن برای کمتر از حد انتظار بودن عملکرد مالی 5001. )فاسیو،اند داشته
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و افزایش  ها یگذار هیسرمابه  ناشی از تخصیص نامناسب منابع تواند یمدارای وابستگی سیاسی 

نامناسب منابع و همچنین افزایش فساد بر  صیتخص(. بنابراین 6332فساد باشد )شیفلر و وشلی،

خواهد بود. از سوی دیگر ممکن است روابط سیاسی از  رگذاریتأث ها شرکتعرضه و تقاضای سهام 

ا باعث افزایش ارزش شرکت و رقب کنندگان مصرف نهیدرزمی غیرمنصفانه اقتصادی ها رانتطریق 

دهد که بانک داران اغلب مجبور به  ( گزارش می6333(. برای مثال فریدمن )5001شود. )فاسیو،

نبودن پروژه نیز  سودآوری دارای وابستگی سیاسی حتی اگر ها شرکتهای  افزایش وام برای پروژه

ی ها بانکائه تسهیلات توسط اختلاف در رفتار ار دهد یم. تحقیقات نشان باشند یمی شود، نیب شیپ

وساپلنزا  5001. )جانسون و همکاران،ردیگ یمقرا  ریتأث تحتدولتی با تغییر احزاب در انتخابات 

و شهروندان به شرکت  کنندگان مصرف(. بنابراین چنین اقداماتی منجر به انتقال ثروت از 5002

ی دارای وابستگی سیاسی از ها شرکتشده و باعث افزایش ارزش شرکت خواهد شد. علاوه بر اینکه 

. شوند یممند  بلکه از مزایای دیگر نیز بهره شوند یم مند بهرهمدیران دولتی  لهیوس بهایجاد اعتبار 

سیاستمداران از طریق  ایو ( عنوان داشتند که برخی از مقامات دولتی 5000هلمن جونز وکافن )

ی اجتماعی به ها نهیهزفروش انحصاری محصولات و برخورداری از مزایای زیاد قواعد بازی را در 

کامل ناشی از انتصابات دولتی یا  صورت بهنفع خود به پایان برسانند. زمانی که افزایش ارزش 

ملکرد مناسب سایر مدیران وابسته به دولت باشد، افزایش کمتری در ارزش شرکت ناشی از ع

که ساختار حاکمیت  باشد یممسئله نمایندگی  کی نیا درواقعسهامداران صورت خواهد گرفت. 

( باید به این نکته دقت کرد 5067و سونگ، نگید )آنگ، شود یمآمدن آن  به وجوددولتی باعث 

بر معادل حاکمیت خوب برای شهروندی برا ها شرکتحاکمیت خوب باهدف افزایش ارزش سهام 

دهد  ( بیان داشتند شواهد در کشور اندونزی وجود دارد که نشان می5001. لیوز و گیی )باشد ینم

با حاکمیت  تواند ینمروند و این شرکت  از صحنه قدرت کنار می ها شرکتزمانی که حامی دولتی 

برو مالی رو نیتأمجدید ارتباط داشته باشند باعث ضعیف شدن عملکرد مالی و درنتیجه با مشکل 

شوند. مدیران وابسته به دولت قدرت و توانایی لازم در جهت کسب منفعت برای شرکت از طریق  می

احتمال برنده شدن  توانند یمو همچنین  رادارندگذاری بر تصویب قوانین و مقررات دولتی ریتأث

ار به بازار اخب عنوان به تواند یمی دولتی را افزایش دهند که خود این عامل ها مناقصهشرکت را در 

سیاسی با دولت، به دلیل  گستردهی دارای روابط ها شرکتاستدلال این است که  گردد یمارائه 

کنند )چانی،  ی دولت تحمل میاز سوهای کمتری را  برخورداری از شرایط خاص هزینه

است: سهامداران،  شده لیتشکاز چند بخش  ها شرکت. ساختار مالکیت (5066فاسیووپارسلی،

دهد.  منطقی وجود سهامداران نهادی نظارت را افزایش می طور بهسهامداران نهادی و مدیران. 

 توانند یم رهیمد ئتیه( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که اعضای 5006) همکاران وپیسنل 
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، رهیمد ئتیهیشتر اساس استقلال ب نیبه رابا استقلال بیشتری عملکرد مدیر را ارزیابی کنند. 

( استدلال 5002باشد. لوین ) می رگذاریتأث شده یابیارزو بر ریسک  افتهی کاهشاحتمال تقلب 

( 6تواند از حقوق مالکیت خود به دو طریق محافظت کند:  یک ساختار دولتی مناسب می کند یم

یش حق مالکیت ( از طریق افزا5از طریق تصویب قوانین و مقررات خاص و  قراردادهاتسهیل بستن 

 خواهد شد. ها شرکت، که باعث تغییر در ریسک ها شرکتخود در 

یی برای انتقال ثروت از طریق فرآیند سیاسی ها زهیانگنیز همانند هر فرد دیگری  مداران استیس

. باشنند  یم نفع یذرقیب نیستند، بلکه خودشان گروه  نفع یذی ها گروهفقط واسطه بین  ها آندارند. 

ی سیاسی انگیزه دارند که منابع تحت کنترل دولت را افزایش دهنند،  ها طرفو تمام  مداران استیس

 هنا  شنرکت اکثر  که نیاایران هم به دلیل  در باشد یم ها آنزیرا این افزایش در جهت افزایش توانایی 

ی هنا  رتصنو در  توانند  یمن ی دولنت  ها استیس، به طبع این ارتباط، باشند یمدارای روابطی با دولت 

ی قبلنی در  هنا  پنژوهش  باشند.  اثرگنذار  هنا  شنرکت و درنتیجه در ارزش اینن   ها شرکتمالی و بازده 

 مثال عنوان بههای مالی مختلفی دارند.  های مختلف، سیاست دهد که حزب کشورهای غربی نشان می

ر مقابنل حنزب دیگن    و درباشند   اتین و مال هنا  نهیهزمند به افزایش  ممکن است، حزب خاصی علاقه

دهد در دوره  ها نشان می (. نتایج پژوهش5062ها باشد )داریو، ها و مالیات مند به کاهش هزینه علاقه

افزایش مسنئولیت پاسنخگویی کناهش     لیبه دل ها شرکتریسک  متحده الاتیاجمهوری خواهان در 

 ها دولتبا تغییر  ( به این نتیجه رسید که بازده سهام در بورس اوراق بهادار5001ی نایت )ک یابد. می

هنای اینالتی حنزب     کننند کنه دولنت    ( ادعا می6332لوری ) آلتو همبستگی مثبت و معناداری دارد.

باشد. به گفته  یک سهم درآمد سرانه می عنوان بههای عمومی بیشتر  دموکرات تمایل به تولید هزینه

د انندازه دولنت را   درصن  2 النی  7خنواه   ( دولت دمکراتیک در مقایسه با دولت جمهنوری 5001رید )

تحقیقنات کنی ناینت     بر اسناس شود.  ی عمومی میها نهیهزدهند ومتعاقبا باعث افزایش  افزایش می

ی هنا  دولنت بنا   سنه یدر مقای دمکنرات  هنا  دولنت ( 5007( وبسنلی و کینز )  5006) کاپلن (،5001)

ط سیاسنی و  هنا بنر شنرای    کنند، بنابراین این افزایش هزینه های زیادی خرج می خواه هزینه جمهوری

 خواهد شد. ها شرکت رزشا وخواهد بود و باعث تغییر در ریسک  رگذاریتأثاقتصادی کشور 

مالکیت دولتی بر ارزش شرکت پرداختنند. ایشنان بنه     ریتأث( به بررسی 5062وینتالا و استفان )

 این نتیجه رسیدن که ارتباط مثبت و معناداری بین ارتباطات دولتی و ارزش شرکت وجود دارد.

یی کنه دارای روابنط سیاسنی    هنا  شنرکت ( در پژوهش خود در آمریکنا نشنان داد   5065کورریا )

بنه واسنطه    هنا  شنرکت شنوند. اینن    هستند، کمتر از سوی کمیسیون بورس اوراق بهادار جریمه منی 

بنر کمیسنیون بنورس اوراق بهنادار فشنار وارد       ها آنارتباط با نمایندگان کنگره، و پرداخت وجوه به 

تا از سنوی اینن کمیسنیون کمتنر جریمنه       شود یمو بر آن نفوذ دارند و این موضوع باعث کنند  می
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از  تنر  نییپنا یی که کیفیت اطلاعات حسنابداری آن  ها شرکتشوند. او همچنین به این نتیجه رسید، 

است، برای جلوگیری از جریمنه کمیسنیون بنورس اوراق بهنادار، از روابنط سیاسنی        ها شرکتسایر 

 کنند. استفاده می

در بورس شنن زن   شده رفتهیپذی ها شرکتشرکت از  6273( در بررسی از 5065زو و دیگران )

ی فاقد روابط سیاسی که وابسته بنه دولنت نیسنتند، کیفینت سنود      ها شرکتی دریافتند ها شانگو 

نشان دادند که هرچه مالکیت سهامدار خارجی در ترکیب سهامداران  ها آندارند، هم چنین بالاتری 

 یابد. افزایش یابد، کیفیت سود نیز افزایش می

کشور به این نتیجه رسید که رابطه مثبنت ومعنناداری بنین ارزش     23( با بررسی 5001فاسیو )

تیجه رسید که در کشورهایی کنه فسناد   خاص او به این ن طور بهشرکت و روابط سیاسی وجود دارد. 

 ی مشترکی دارند.ها یژگیو، ارتباطات سیاسی باشد یمسیاسی زیاد 

ی دولتنی متفناوت بنه اینن     هنا  تین مالکبا  ها شرکت( بابررسی عملکرد مالی 5001آنگ ودینگ )

 تفاوت معناداری وجود دارد. ها شرکتنتیجه رسیدند که بین عملکرد 

برمبننای   هنا  شنرکت حاکمیت شرکتی بر عملکنرد   ریتأثبه بررسی ( 6737شوروزی و همکاران )

شرکت به این نتیجنه رسنیدند کنه بنین حاکمینت       626رگرسیون فازی پرداختند. ایشان با بررسی 

 شرکتی و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد.

ینت بنا   روابط دولتی بر رابطنه بنین تمرکنز مالک    ریتأث( به بررسی 6737رضایی و ویسی حصار )

 یهنا  سنال شرکت طی  32کیفیت گزارشگری مالی و هزینه سهام عادی پرداختند. ایشان با بررسی 

دارای روابط سیاسی گسترده بنا دولنت کیفینت     ها شرکتبه این نتیجه رسیدند که  6730تا  6730

 .باشند یمی دارند و همچنین دارای هزینه سهام عادی بالاتری تر نییپاسود 

 13بنا بررسنی    هنا  شرکتسرمایه فکری بر عملکرد  ریتأث( به بررسی 6735دستگیر و همکاران )

، بین سرمایه فکنری و عملکنرد شنرکت رابطنه     دهد یمشرکت پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان 

 معناداری وجود دارد.

د ایشان به ساختار مالکیت بر ارزش شرکت پرداختن ریتأث( به بررسی 6736عباسی ورستگارنیا )

این نتیجه رسیدند که بین تمرکز مالکیت وارزش شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بین 

 .باشد یممالکیت انفرادی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری 

هنای کیفینت سنود بنر عملکنرد شنرکت        ویژگنی  ریتأث( به بررسی 6730رستمیان و همکاران )

به این نتیجنه رسنیدند کنه     6733 تا 6730 یها سالشرکت در طی  17پرداختند. ایشان با بررسی 

 بین معیار کیفیت سود و معیار کیو توبین رابطه معناداری وجود دارد.
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 فرضیه پژوهش -3
بسزایی دارد، به طور معمول با  ریتأثی دولتی در هر شرکتی از نظر راهبری شرکت ها یوابستگ

کنند و این تغییر در کل مجموعه  ها تغییر پیدا می تغییر شرایط سیاسی کشور مدیران مجموعه

( 6337( و جنسن )6333) یشنیو. شلیفرو دهد یممستقیم و یا غیرمستقیم رخ  صورت بهدولتی 

باشند، برای  شرکت را دارا میکنند از آنجا که سهامداران نهادی بخش بزرگی از سهام  استدلال می

مزایای زیادی  ها آنکنند؛ چرا که این نظارت برای  نظارت بر عملکرد شرکت انگیزة بیشتری پیدا می

های ضروری برای  ، انجام اقدامباشند یمحق رأی بیشتری دارا  ها آنو نیز از آنجا که  کند یمایجاد 

به این نتیجه رسیدند که بعد از تغییر مالکیت ( 6333باشد. اپلیر و اسکوبین ) می تر آسانایشان 

( نشان دادند 5002) لئوو  سیگرام کنند. به صورت نهادی، عملکرد بهتری را تجربه می ها شرکت

بازپرداخت دیون در  شود یمگذاران خرد به سهامداران نهادی سبب  که انتقال حق انتخاب از سرمایه

یی زیان در شرایط اقتصادی بد کمتر باشد. ایشان نما بزرگشرایط اقتصادی خوب انجام گیرد و 

را  ها شرکتبینی کردند ترکیب نادرست صاحبان سرمایه )سهامداران نهادی( ریسک وارزش  پیش

وابستگی ) یاسیسیی که دارای روابط ها شرکتدارد  ( بیان می5065دهد. کوان لی ) تغییر می

های  توانند از وابستگی کنند و می تر عمل میگذاری به ی سرمایهها فرصتدولتی( هستند در انتخاب 

شوند و با این کار ریسک مربوط به  مند بهرهها با ارزش فعلی مثبت  دولتی جهت انتخاب پروژه

ها  ارزش شرکت .دهد یمقرار  ریتأث تحتشرایط سیاسی و اقتصادی خود را کم و ارزش شرکت را 

ها و متون  ون تعداد زیادی از این عوامل در پژوهشتواند متأثر از عوامل گوناگونی باشد که تا کن می

گذاران نهادی و  مختلف مورد بحث و بررسی قرارگرفت. مطالعات پیشین پیرامون رابطه بین سرمایه

( نشان داد که 5001پژوهش ناوسی و نیکر ) .یافته است ارزش شرکت به نتایج متفاوتی دست

های اتخاذ  یهروهای کسانی برای نظارت بر  یزهانگگذاران نهادی مشابه با یکدیگر نیستند و  یهسرما

( مشخص شد بین تمرکز 6731در پژوهش حساس یگانه و همکاران ) .ندارند ها شرکتشده ازسوی 

مالکیت نهادی و ارزش شرکت رابطه معنی داری وجود ندارد و فرضیه همگرایی منافع را تأیید 

مدیره و میزان مالکیت نهادی  گذاران نهادی در هیئت ند. در این پژوهش، میزان حضور سرمایهک نمی

ها مورد آزمون قرار گرفت. علیرغم آنکه شواهد محکمی برای ارتباط بین ارزش شرکت و میزان  آن

طور  ها وجود دارد، اما تأثیر بین این دو به گذاران نهادی و میزان مالکیت نهادی آن حضور سرمایه

 نسبی مبهم و ناشناخته است.

بنابراین با توجه به مبانی نظری و مطالعات انجام شده فرضیه اصلی پژوهش به شرح ذیل ارائه 

 :گردد یم

 وعملکرد شرکت رابطه معناداری وجود دارد. دولتی مالکیتبین  فرضیه پژوهش:
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 روش پژوهش -4
، بنرای آزمنون فرضنیه    باشد یمهدف کاربردی و از نوع توصیفی ن تحلیلی همبستگی    این تحقیق با

 استفاده شده است.رگرسیون چند متغیره تحلیل ضرایب از تحقیق 

 دهند و  تهران تشکیل می در بورس اوراق بهادار شده رفتهیپذ یها جامعه آماری تحقیق را شرکت

ساله طی دوره زمانی  3دوره  ،زدیک به زمان تحقیققلمرو زمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات ن

درنظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شنده  با شده است ونمونه آماری  نییتع 6737تا سال  6732سال 

 است:

 اوراق بهننادار در بننورس 6737 از ابتنندای سننالمتغیرهننای تحقیننق  محاسننبهبننه منظننور  (6

 .باشند شده رفتهیپذ

 .در دسترس باشد 6737 تا 6737 ها از سال آن مورد نیازی ها دادهوسایر  مالی یها صورت (5

)بنه منظنور سنیال     معاملاتی بیش از شش ماه در محدوده تعیین شده نداشته باشنند  وقفه (7

 و در نتیجه قابل اتکا بودن قیمت سهم و بازده آن(. ها شرکتبودن سهام 

 سفند باشد.ا 53به منظور افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتخب منتهی به  (2

هنای اعتبناری و سنایر نهادهنای      ها، مؤسسه بانک"شرکت برگزیده متعلق به صنایع بها بازار  (2

به دلیل تفناوت در   (نباشد  "های مالی گذاری سرمایه" "های مالی، گری سایر واسطه"، "پولی

 .)ی مالی، ماهیت خاص فعالیتها صورت

الی حسابرسی شده و موارد افشای مربوط به ی مها صورتباتوجه به شرایط اشاره شده در بالا از 

در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه تحقیق  شده رفتهیپذشرکت  31بینی سود هرسهم،  پیش

 برگزیده شده است.

 استفاده شده است: 6برای آزمون فرضیه تحقیق از رابطه 

(6) 
p=  +  1Ag +  2 Size +   3 Liability+   4 Intangible +   5Growth+  6GoodNews+   7Loss + e                       
 

( بنرای انجنام تحقینق    5003( و فوستر، پاپ و یاغی شنی ) 5003از این مدل لارکر و روستیکیوس )

 . در این رابطه:اند نمودهاستفاده 

=p  ی آن استفاده گردیده است:ریگ اندازهکه از دو معیار برای  باشد یمعملکرد شرکت 

 استفاده شده است. 5به شرح رابطه  نیتوب Qبرای محاسبه ارزش شرکت از معیار  شرکتارزش  -6

 

   
                  

     
 (5)           
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 : ارزش سهام عادی در پایان سال     

 بلندمدت یها ی: ارزش دفتری پایان سال بده      

 سال با سررسید کمتر از یک یها ی: ارزش دفتری پایان سال بده     

 شرکت یها یی: ارزش دفتری پایان سال کل دارا     

 

ی رین گ انندازه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام جهنت   ها ییدارادر تحقیقات بیشتر از نرخ بازده 

عملکرد مدیران هر شنرکت در سنهام آن    میدان یم. اما همانطور که کنند یمعملکرد شرکت استفاده 

ی عملکنرد  رین گ انندازه بننابراین در اینن پنژوهش جهنت      ابدی یمشرکت در بورس اوراق بهادار تبلور 

 شرکت از ارزش شرکت نیز استفاده گردیده است.

 

 بنه دسنت  ی شنرکت  هنا  ینی داراکه از تقسم سود خالص بنر جمنع    ROA ها ییدارااز نرخ بازده  -5

 (6730و رستمیان و همکاران  5003هانگ و همکاران، ) .دیآ یم

Ag کنه بنا    باشند  یمقانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی واحد سازمانی  2= طبق ماده

درصد از سهام آن به صورت مستقیم یا غیرمسنتقیم متعلنق    20اجازه قانون تشکیل شده و بیش از 

به دولت باشد. در این تحقیق برای متغیر وابستگی دولتی، متغیر مجازی قنرار داده شنده اسنت، بنه     

درصد سهام آن متعلق به دولنت باشند مقندار ینک و در غینراین       20اگر شرکتی بیش از نحوی که 

 صورت صفر خواهد بود.

Size( ::)یهنا  حجم و گستردگی فعالیت یک شنرکت اسنت. شنرکت    کننده نییتع اندازه شرکت 

کنترلی بیشتر از ریسنک کمتنری    یها زمیو وجود مکان نفعان یتر به دلیل ارتباطات بیشتر با ذ بزرگ

کنترلنی و نظنارتی دقینق،     یهنا  سنتم یبنزرگ، بنه دلینل س    یهنا  برخوردارند. هم چنین در شنرکت 

، گنذاران  هیاز سنرما  یا کارکننان و مندیران متخصنص، پاسنخگویی بنه طینف گسنترده        یریکنارگ  به

اغی شنی،  )فورسنتر، سناپ و ین    بستانکاران از جمله دلایل دقت بیشتر در پنیش بیننی سنود اسنت    

سنهام عنادی    از لگاریتم ارزش بازار ها ییبا توجه به شرایط تورمی و تاریخی بودن ارقام دارا .)5003

 به عنوان متغیر اندازه شرکت استفاده شده است.

Liability: تنر باشند، درجنه ریسنک منالی بیشنتر        هر اندازه درجه اهرم مالی بزرگ مالی( م)اهر

لی زیاد باشد، با کاهش نسنبتاً انندک در رقنم سنود قبنل از بهنره و       ؛ زیرا اگر درجه اهرم ماشود یم

شود متعاقب آن باعنث تغیینر ارزش شنرکت خواهند شند.      مالیات، سود هر سهم ممکن است منفی 

 .)5003فورستر، ساپ و یاغی شی،)
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Intangible: ؛ دهند  یاین متغیر درجه عدم تقارن اطلاعاتی نشان م ی نامشهود(:ها ییدارا ت)نسب

کنه در  اسنت  بیشنتر   یفکر هیدهنده وجود سرما نشان تواند یچقدر دارائی نامشهود افزایش یابد م هر

شننود )لارکننر و   تننر مننی  گننذاران سننخت  هننا توسننط سننرمایه  ی ایننن دارایننی گننذار نتیجننه ارزش

 .(5003روستیکیوس،

Growth: )ای  های بدبیناننه  بینی عادی دارند، معمولاً پیشرهایی که رشد غی شرکت )رشد شرکت

از آیننده شنرکت    یانداز که این متغیر چشم کنند یبیان م( 5003) یشفورستر، ساپ و یاغی  دارند.

که به سرعت در حال رشد هستند عدم تقارن اطلاعاتی بیشنتری   ییها دهد و شرکت را به دست می

رشد شرکت از تفاوت فروش سال جاری و فروش سال قبنل تقسنیم    ها دارند. نسبت به سایر شرکت

 .شود یفروش سال قبل محاسبه م بر

Good News : )این متغینر   به عنوان یک متغیر مجازی، خوببا درنظر گرفتن خبر )اخبار خوب

واقعی سال قبل مثبت باشد  شده سال جاری با سود ینیب شیاگر اختلاف سود پ ردیگ یم یکارزش 

که رشد سنود مثبنت دارنند     ییها شرکت رود ی. انتظار مخواهد بود صفرمقدار آن صورت  در غیراین

 (.6332ارزش افزایش یابد )اسکینر، متعاقباًو  ریسک کمتری را دارا باشند

Loss : )اگنر شنرکت در    ردین گ ی، ارزش ینک من  مجازیاین متغیر نیز به عنوان یک متغیر )زیان

 ییهنا  شنرکت  رود یصورت صفر انتظار م طول دوازده ماه گذشته زیان گزارش کرده باشد در غیراین

و ارزش کناهش   اند در معرض ریسک بیشنتری قنرار داشنته باشنند     که به تازگی زیان گزارش کرده

 (.5002خواهد یافت )آجینکیا و همکاران،

 

 ي پژوهشها افتهی -5

 توصیفی متغیرها يها شاخص -5-1
ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشننایی   به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

هنا توصنیف    آماری، لازم است این داده یها پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده یرهایبا متغ بیشتر

 .شود

میانگین  دوم تون. سباشد یبرای توصیف متغیرهای تحقیق م ییها حاوی شاخص 6 جدول

ها روی یک محور دقیقاً در نقطه تعاملی با مرکز  که در صورت منظم کردن داده باشد، می ها داده

ی اهرم ها دادهمیان  دهند. درها را نشان می . انحراف معیار، پراکندگی دادهردیگ یثقل توزیع قرار م

ال نرم باًیتقربیانگر  ها داده. نزدیک بودن میانگین و میانه باشد یممالی با کمترین انحراف معیار 

 .باشد یم ها دادهبودن 
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 ي توصیفی متغیرهاها شاخص -1جدول 

 متغیرها میانگین میانه حداكثر حداقل معیار انحراف

 اندازه شرکت 52/50 33/63 53/76 33/3 72/2

 نرخ بازده دارایی 3/3 52/3 52/23 -32/71 03/60

 مالکیت دولتی 201/0 6 6 0 2/0

 شرکتارزش  23/6 13/6 23/2 352/0 676/0

 اخبار خوب 156/0 6 6 0 0

 زیان 03/0 0 6 0 532/0

 دارایی نامشهود 533/0 032/0 333/3 0 62/0

 اهرم 752/0 272/0 62/6 653/0 005/0

 نرخ رشد 65/60 32/3 12/32 63/62 56/60

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون  -5-2

های ترکیبی از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده اسنت.   برای تعیین مدل مورد استفاده در داده

انجنام گرفتنه،    هنا  دادهی مدل اثرات تابلویی در مقابل تلفینق کنل   ریکارگ بهآزمون چاو برای تعیین 

شنود.   آزمون هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثنر تصنادفی انجنام منی    

آزمون هاسمن بر پایه وجنود ینا عندم وجنود ارتبناط بنین خطنای رگرسنیون تخمنین زده شنده و           

بنت و  متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مندل اثنر ثا  

برای تعیین روش تخمین، اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. 

 .انجام شده است 5ی تحقیق به شرح جدول ها آزمون اِف لیمر و هاسمن برای مدل

 

 پژوهشلیمر و هاسمن مدل  Fنتایج آزمون  -2جدول 

 فرضیه آزمون مقدار آماره معنی داري نتیجه

 اف لیمر 56/2 000/0 تابلوییروش 
 مدل ارزش شرکت() هیفرض

 هاسمن 27/77 000/0 اثرات ثابت

 فرضیه )مدل نرخ بازده دارییها( اف لیمر 52/3 000/0 روش تابلویی

  هاسمن 53/72 000/0 اثرات ثابت

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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است؛  درصد 2تر از  لیمر کوچک های F، احتمال آزمون دهد ینشان م 5جدول همانطور که 

شود به بیان دیگر، اثرات فردی و یا گروهی وجود دارد و باید  فرض مدل تلفیقی تأیید نمیبنابراین 

ی تابلویی برای برآورد مدل استفاده شود در مرحله بعد برای تعیین استفاده از مدل ها دادهاز روش 

مقدار احتمال آزمون  ها مدلشده با توجه به اثرات ثابت در مقابل تصادفی آزمون هاسمن انجام 

 شود. می دییتأدرصد است بنابراین فرضیه مدل اثرات ثابت  2کمتر از 

ی این کار از آزمنون  برا .های مدل استرگرسیونی، نرمال بودن باقیمانده های فرض نیتر یکی از مهم

 جارکون برا استفاده شده است.

 

 وابسته بررسی نرمال بودن متغیر -3جدول 

 معنی داري برا-آماره جاركو حداكثر حداقل میانه میانگین

562/0- 552/0- 03/5- 02/7 56/1 016/0 

653/0 672/0 2/7 3/3 3/2 01/0 

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 

 

بنه را سنطح معنناداری    مقدار آماره جاکو ن  جایی که  فوق از آن جدولبر اساس مقادیر ارائه شده در 

 شود. بنابراین نرمال بودن متغیرهای وابسته تأیید می .درصد است 2بیشتر از 

 

 نتایج آزمون فرضیه -6
 .باشد یم 2به شرح جدول  نتایج فرضیه با استفاده از معیار ارزش شرکت

دهد وابستگی دولتی با ارزش )معیار عملکرد شنرکت در بنورس    نشان می 2همانطور که جدول 

عبنارتی وابسنتگی دولتنی، ارزش     بنه  مسنتقیم و معننادار دارد.  اوراق بهادار شرکت( شنرکت رابطنه   

درصند از تغیینرات    71دهد. مقدار ضریب تعیین بیانگر این است که  قرار می ریتأث تحترا  ها شرکت

. معنا داری آماره اف بیانگر این شود یمدر متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح داده 

تنوان بنر آن اتکناء نمنود. از مینان متغیرهنای        دار بوده و منی  معنیاست که مدل رگرسیونی در کل 

و اندازه شرکت با ارزش شرکت دارای رابطنه معنناداری    ها یبدهکنترلی نیزاخبارخوب، زیان، نسبت 

گنذار خواهند بنود. یکنی دیگنر از      ریتأثبر روی ارزش شنرکت   رهایمتغباشند. به عبارتی تغییرات  می

های کلاسیک رگرسیون این است که بین خطاهای مدل همبستگی وجود نداشته باشد، بنرای   فرض

، مقدار این آماره مطابق جدول فنوق بینانگر عندم    شود یماین امر از آماره دوربین ن واتسون استفاده  

 باشد. وجود همبستگی بین خطاهای مدل می
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 :باشد یم 2به شرح جدول  ها ییداراده از معیار نرخ بازده نتایج فرضیه با استفا

 

 نتایج آزمون فرضیه با استفاده از معیار ارزش -4جدول 

 احتمال تی-آماره  انحراف معیار ضریب متغیرها

052/0 مالکیت دولتی  01/0  26/0  005/0  

022/0 اخبارخوب  023/0  363/0  026/0  

-622/0 زیان  032/0  366/6-  075/0  

-203/0 اهرم مالی  566/0  265/5-  022/0  

063/0 دارایی نامشهود  055/0  363/0  365/0  

-0065/0 رشد فروش  0023/0  520/0-  123/0  

562/0 اندازه شرکت  665/0  36/6  075/0  

73/5 مقدار ثابت  663/0  52/50  006/0  

73/0 ضریب تعیین  

71/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

322/3 آماره اف  واتسون-دوربینآماره  
 

365/6  

005/0 احتمال  
   

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
 

 ها ییدارانتایج آزمون فرضیه با استفاده از معیار نرخ بازده  -5جدول 

 احتمال تی-آماره  انحراف معیار ضریب متغیرها

652/0 مالکیت دولتی  033/0  252/6  002/0  

072/0 اخبارخوب  633/0  633/0  075/0  

-225/0 زیان  037/0  353/2-  052/0  

265/0 اهرم مالی  756/0  537/6  006/0  

022/0 دارایی نامشهود  056/0  23/5  665/0  

226/0 رشد فروش  522/0  653/5  005/0  

726/0 اندازه شرکت  562/0  120/6  223/0  

52/6 مقدار ثابت  223/0  532/5  007/0  

52/0 ضریب تعیین  

57/0 ضریب تعیین تعدیل شده   

223/3 آماره اف  آماره دوربین ن واتسون 
 

252/6  

007/0 احتمال  
   

 پژوهشگر یها افتهیمنبع: 
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نیز  ها ییداراوابستگی دولتی بر عملکرد شرکت از معیار نرخ بازده  ریتأثجهت بررسی بیشتر 

بین وابستگی دولتی و  باشد یماستفاده گردیده است. همانطور که جدول فوق نیز بیانگر آن نیز 

ی ها ییدارااز  ریبه غعملکرد شرکت نیز رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. مطابق جدول فوق 

. باشد یمنامشهود و اندازه شرکت بقیه متغیرهای مدل با نرخ بازده داخلی دارای رابطه معناداری 

درصد از تغییرات  57که  باشد یمبراساس جدول فوق ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر این موضوع 

از سویی دیگر معنادار بودن  شود یمدر متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل مدل توضیح داده 

 .باشد یمآماره اف نیز بیانگر معنی داری کل مدل 

 

 گیري بحث و نتیجه -7
الی  6732ی ها سالوابستگی دولتی بر عملکرد شرکت طی  ریتأثهدف این تحقیق بررسی 

بوده است. نتایج تحقیق بیانگر وجود رابطه معناداری بین وابستگی دولتی و عملکرد شرکت  6737

باشد. این  ها )معیار درونی( می با استفاده از دومعیار ارزش شرکت )معیار بیرونی( و نرخ بازده دارایی

و رستگارنیا ( مطابقت دارد و برخلاف یافته عباسی 5062نتایج با نتیجه تحقیق وینتالا و استفان )

اثر  شود یمی دولتی باعث ها یوابستگعنوان کرد  توان یمبه عبارت دیگر . باشد یم( 6736)

این یافته مبنایی برای ها با وابستگی دولتی بیشتر شود.  ی سهام شرکتها نوسانهای بازار بر  نوسان

باشد  ش شرکت میهم سویی منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران، در راستای حداکثرسازی ارز

، اثر مثبت بر مؤثرنهادی بزرگ، به دلیل افزایش نظارت  گذاران هیسرماوجود )فرضیة نظارت فعال(. 

 گذاران هیسرمای اثر مثبت نیب شیپ .(6333ارزش و عملکرد شرکت خواهد داشت )شیفلر و ویشنی،

گیزه و توانایی نظارت ان گذاران هیسرمانهادی عمده بر ارزش شرکت ناشی از این فرض است که این 

کارآمد بر افراد درون سازمان را دارند. این نظارت کارآمد احتمال اخذ تصمیمات غیربهینه را از 

یکی از  عنوان بهمدیران دولتی از طریق نظارت بیشتر  .دهد سوی افراد درون سازمان کاهش می

تئوری نمایندگی، طبق . شود یمسازوکارهای حاکمیت شرکتی موجب کاهش مشکلات نمایندگی 

ممکن است تضاد نمایندگی را از طریق نظارت بر اقدامات مدیریت کاهش دهند و  "مالکان نهادی"

عملکرد شرکت را بهبود بخشند. مالکان نهادی نه تنها انگیزه، بلکه تخصص و منابع لازم برای 

 .نظارت بر شرکت را نیز دارند

و  شنوند  یمن ی دولتی نیز دچار تغیینر  ها شرکتن به طور معمول مدیرا ها دولتبا تغییر ساختار 

. انتشار اخباری مبنی بنر تغیینر مندیریت    کند یمنیز ادامه پیدا  تر نییپاحتی این تغییرات به سطوح 

هنای تناریخی تغییرهنا     در سطح کلان سازمان یکی از عوامل تضعیف بازار بوده است، در واقع تجربه

یر کلینه مجموعنه تقریبناً اکثنر مندیران زیرمجموعنه نینز        در کشور ثابت کرده است که با تغییر مد
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گویند، بنابراین این عامنل   که در اصطلاح اقتصادی به آن بوروکراسی غنائم جنگی می ابندی یرمییتغ

ی مسیر بازار سرمایه باشند یافتنه   ده شکلدر  مؤثریکی از عوامل  تواند یم شدن محققنیز در صورت 

یی که دارای روابط سیاسی )وابسنتگی دولتنی( هسنتند در    ها شرکت، باشد یماین دیدگاه منطبق بر 

هنای دولتنی جهنت     تواننند از وابسنتگی   کنند و منی  گذاری بهتر عمل می ی سرمایهها فرصتانتخاب 

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شنرایط سیاسنی و    ها با ارزش فعلی مثبت بهره انتخاب پروژه

 (.5065و باعث افزایش ارزش شرکت شود )کوان لی، دهند میتغییر اقتصادی خود را 

بنه   ها شرکتی در سهام گذار هیسرماسهامداران هنگام  شود یمباتوجه به نتایج تحقیق پیشنهاد 

از  معمنولاً یی که وابستگی دولتنی دارنند   ها شرکتتوجه نمایند زیرا  ها شرکتدرصد مالکیت دولتی 

ریسک )از جمله عوامل مربوط به وضعیت سیاسی و اقتصنادی(   ریتأثتحت  توانند یمی مختلف ها راه

 قرار بگیرند.

ی در خصنوص تحلینل سنهام    رین گ میتصنم هنگنام   گردد یمبه تدوین تحلیل گران مالی توصیه 

ی مختلف به مبحث مالکیت دولتی نیز توجه نمایند ازآنجائیکنه مندیران دولتنی از طرینق     ها شرکت

 هنا  شنرکت در هنگام تحلیل این نوع  گردد یمیط هستند پیشنهاد مناسبات دولتی قادر به تغییر شرا

 این موضوع را نیز لحاظ دارند.
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