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 چکیده

 شناسایی راستا، این در. هستند خویش شده گذاریسرمایه وجوه محل از بازدهی حداکثر کسب دنبال به همواره گذارانسرمایه

اشاره نمود؛  یدولت یتمالک به توانیعوامل م ینا یبرخوردار است. ازجمله ییبسزا یتاز اهم شرکت عملکرد بر تأثیرگذار عوامل

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت عملکرد بر دولتی مالکیتتأثیر  یپژوهش با هدف بررس ینا ین،بنابرا

 8شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی یک دوره های پذیرفتهشرکت از شرکت 100در این راستا تعداد  شده است.انجام

روش تحقیق از نوع همبستگی بوده و با استفاده از رگرسیون چند  مورد بررسی قرار گرفتند. 1398تا  1391ساله از سال 

از دو معیار سود شرکت و بازده سهام شرکت استفاده شده است. متغیره انجام شده است. برای نشان دادن عملکرد شرکت نیز 

ای مثبت و مستقیم میان مالکیت دولتی و بازده سهام شرکت وجود دارد؛ لیکن بین مالکیت دهد رابطهنتایج پژوهش نشان می

 داری وجود ندارد.دولتی و سود شرکت رابطه معنا

 خالص، بازده سهام.مالکیت دولتی، عملکرد شرکت، سود های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

و  فانباشد ) مؤثر دولت صنعتی هایسیاست بر بالقوه صورت به تواندمی دولت، محوریت با شرکتی حاکمیت سیستم

 گرفته نظر در آوریسود عامل یک عنوان به دولتی ارتباطات اگر داردمی عنوان ،(2006) فاسیو(. 2015 یوشیکاو،

 این درنتیجه، که شود نامناسب گذاریسرمایه تصمیمات القاء یا و گذاریسرمایه تصمیمات تحریف به تواندمی شود،

 هاشرکت تاررف و عملیاتی محیط دولتی، وابستگی مختلف اشکال اگرچه. شد خواهد شرکت منجر ارزش کاهش به امر

 اقتصاددانان و کارشناسان تحقیقات( 2016 همکاران، و )چان است تأثیرگذار هاشرکت مالی هایگیریتصمیم بر

 هرگونه بطوریکه دارد، تنگاتنگی و مستقیم رابطه بورس، بازار با کشورها اقتصاد بودن دولتی میزان که دهدمی نشان

 پورموسی، و)جوانمرد  شودمی همراه سهام بازار در متعددی و مشاهدهقابل هاییواکنش با دولت سوی از کنشی

 مشاهده بورس یعنی کشور داقتصا ویترین در راحتیبه توانمی را دولت ساختار در تغییری هرگونه همچنین(. 1394

 . کرد

 یادیز یفلت تعاراست که در همه جوامع وجود دارد. در خصوص دو یتیمظهر رابطه قدرت و حاکم ترینیعال دولت

 ینا در یفارعتوجه اشتراک  متفاوت است. یاقتصاد پردازانیهو نظر یلسوفانوجود دارد که در نگاه جامعه شناسان، ف

تا از  بوده این بر سعی یدترجد تعاریف در اما؛ کنندمی اشاره دولت قانونی و حاکمیتی نقش به هاآن اکثر در که است

تر ررنگپ یه زمانجامع یدولت در تحولات اقتصاد یتکنند. نقش مالک یدولت دور ی)اقتدار مطلق( برا ییگرامطلق

لت گام حرکت کرده و جهت کوچک کردن دو سازییبه سمت خصوص یکه جوامع بزرگ صنعت شودیاحساس م

 (.1384اصل و درگاه، یباف)قال دارندیبرم

1مالکیتواژه    آن در تصرفی هرگونه تواندمی و دارد شیء به نسبت انسان که است حقی معنی به معین فرهنگ در 

 ترکیب و بافت کردن مشخص شرکت، مالکیت ساختار از منظور. است قانون استثنای مورد آنچه جزبه بشود

 اصل اساس . بر)1388 ،همکاران و ی)اعتماد است شرکت آن سهام نهایی عمده مالک بعضاً و شرکت یک سهامداران

2یخصوص یتمالک : ددار وجود هاشرکت یبرا یتمالک نوع سه طورکلیبه کشور اقتصاد در یرانا یاساس قانون 44 ، 

3یدولت یتمالک 4یتعاون یتمالک و   یا دولت توسط شرکت یک سهام از یزانم چه داشتن یاردر اخت با که موضوع ینا اما ؛

 یفتعار با که یستن یمفهوم شودیم محسوب یدولت شرکت یک دولت، به وابسته یا یرمجموعهز هایسازمان و هاشرکت

 یرانا یعموم محاسبات قانون 4 ماده اساس بر .یافتدست بدان جامع طوربه ،هاشرکت سهام از یتمالک یقدق درصد

 دادگاه یا و قانون حکمبه یا و شود یجادا شرکت صورتبه قانون اجازه با که ستا یمشخص یسازمان واحد ی،دولت شرکت

به  متعلق آن یهسرما درصد 50 از یشب و باشد شدهشناخته یدولت شرکت عنوانبه و شده مصادره یا و شده یمل صالح

 آن سهام درصدپنجاه کهمادامی شود، یجادا یدولت هایشرکت گذاریسرمایه یقطر از که یتجار شرکت هر باشد. دولت

 هاشرکت بندیدسته ی( برا1388همکاران ) و یشود. اعتمادیم یتلق یدولت شرکت باشد، یدولت هایشرکت به متعلق

 یریتمد قانون 4 و 3،2مواد  به توجه با منظور ینا به واند کرده استفاده یخاص یبنددسته روش از غیردولتی و یدولت به

 ،غیردولتی ینهاد عموم یا موسسه ی،دولت هایبیمه و هابانک ی،دولت هایشرکت 1386مصوب  یخدمات کشور

                                                             
۱ ownership 

۲ Private ownership 

۳ Government ownership 

٤ cooperative ownership 
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 ی،خانوادگ یتمالک با هایشرکت سپس .قرار گرفتند یدولت هایشرکت عنوان تحت دسته یک در و یدگرد مشخص

 یخصوص یتمالک با هایشرکت عنوان با دوم دسته در یقیحق اشخاص یا و یبازنشستگ هایصندوق شرکت، کارکنان

 .شدند داده قرار

 و ریزیبرنامه اداره، سرمایه، تشکیل در توجهیقابل نقش دولتی هایشرکت و دولت توسعه،درحال کشورهای در

 اهمیت حائز نیز هاشرکت این توسط منتشره اطلاعات کیفیت روازاین. کنندمی ایفا کشورها این اقتصادی امور کنترل

(. در 1383 ی،و محمد نیایب)ط است متناقض و ناقص ارزیابی و نظارتی سازوکار هاشرکت این در زیرا؛ بود خواهد

هایی با را شرکت یعهای بزرگ دارد و عمده صنادر ساختار شرکت یندر اقتصاد و همچن یدولت نقش اساس یزن یرانا

متأثر از  ینکهاز ا یشترب یهبازار سرما یرهای اخاست که رشد سال یدر حال ین. ادهندیم یلتشک یدولت یتمالک

ه ک یاز موارد یکیکلان بوده است.  یاسیها باشد متأثر از عوامل سشرکت یداخل یتو وضع یمال هاییگزارشگر

تسلط و کنترل  یزانم گیرد،یقرار م یها موردبررسو عملکرد شرکت هایتدر فعال یاسیعنوان عوامل سمعمولًا به

5یاو فروش محصولات، توسط دولت است )کور گذارییمتشرکت از جهت ق هاییتفعال 6ی(. کوان ل2012،  (2012 )

بهتر  گذارییهسرما یها( هستند در انتخاب فرصتیدولت ی)وابستگ یاسیروابط س یهایی که داراشرکت داردیم یانب

 ینمند شوند و با امثبت بهره یباارزش فعل یهاجهت انتخاب پروژه یدولت هاییتوانند از وابستگو می کنندیعمل م

 یها با وابستگباعث شود. شرکت را ارزش شرکت یشخود را کم و افزا یو اقتصاد یاسیس یطمربوط به شرا یسککار ر

مند گردند بهره تریو قدرت بازار قو تریینپا یاتآسان به منابع، مال یتوانند از دسترسمی یاسیو ارتباطات س یدولت

7یو)فاس  یاگر دست به رفتارها کنند،یمالکان شرکت را اداره م یندهعنوان نمابه یران(. ازآنجاکه، مد2006،

 ینها و عکس منافع سهامداران باشد، تضاد منافع بنافع آنکه در جهت م یرندبگ یماتیطلبانه بزنند و تصمفرصت

 شرکتی حاکمیت مؤثر سازوکارهای از یکی که نهادی سهامداران میان، این در. شودیم یجادو سهامداران ا یرانمد

 نفوذ از ها،شرکت سهام از توجهی شایان بخش مالکیت به توجه با باشند،می اهمیت دارای و شوندمی شمرده

و  ی)مهران دهند قرار تأثیر تحت را شرکت مالی گزارشگری و حسابداری هایرویه توانندمی و برخوردارند گیریچشم

به کاهش  ی،مال یگزارشگر یفیتک یبهبود و ارتقا یقاز طر ینهاد گذارانیهتمرکز سرما ین،(؛ بنابرا1389همکاران، 

 یجاارزش شرکت به یشتلاش در جهت افزا یرا برا یرانمد یگر،د یکند و از سوکمک می یبنگاه اقتصاد یسکر

 (.1395 همکاران، و یاتکند. )بمی یبمدت ترغکوتاه یمنافع شخص یگیریپ

 تأثیرگذار هاشرکت عملکرد بر تواندمی مالکیت انواع از یک هر که دارند عقیده اقتصادی پردازاننظریه از بسیاری

 .باشد

. شرکت اهداف جهت در موسسه هایدارایی و منابع از استفاده چگونگی بررسی و گیریاندازه یعنی عملکرد ارزیابی

 گیریتصمیم سهام، ریسک سهام، قیمت مدیران، پاداش قبیل از تصمیمات از بسیاری پایه عملکرد، گیریاندازه

 شود انجام هاارزیابی نتایج اساس بر باید هاگیریتصمیم این. است دیگر موارد از بسیاری و هاگذاریسرمایه به مربوط

بر  تجاری واحدهای عملکرد بنابراین باشد؛ سازمان کاری فرآیند با متناسب و( عملکرد هایشاخص و معیارها با)

 از بسیاری عملکرد ارزیابی حاضر، حال در. شودمی ارزیابی بلندمدت و مدتکوتاه شدهتعیین اهداف به دستیابی اساس

                                                             
٥. Correia 

٦. Quan Li 

۷. Faccio 
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 میزان ،رشد بقا، سودآوری،: مانند هاییشاخص گیرد،می صورت مالی هایشاخص بر اساس هاسازمان و هاشرکت

 از(. 1382 مقدم، خالقیکرد ) تلقی مناسب عملکرد نتیجه عنوانبه توانمی را بازده افزایش و اهداف به دستیابی

-سرمایه فرآیند در بازده. است بازدهی حداکثر کسب و منابع بهینه تخصیص عملکرد، حوزه در اقداماتترین مهم
 بازده حقیقت در. شودمی محسوب گذارانسرمایه برای پاداشی و کندمی انگیزه ایجاد که است محرکی نیروی گذاری

 هایگذاریسرمایه توسط که واقعی منفعت مقایسه برای عاملی بازده. است گذارییهسرما یبرا یمدر تصم یاصل یرمتغ

8مارکویتز. باشدمی گذاریسرمایه ریسک جبران جهت لازم بازده با گرددمی ایجاد مختلف  ممکن دارد عقیده( 1976) 

 باشد که معنایی هر در بازده اما کند، فرق دیگر گذاریسرمایه به گذاریسرمایه یک از بازده مناسب تعریف است

 یک که عایدی کل از است عبارت ساده بیان به بازده. را آن کمترین تا دهندمی ترجیح را آن بیشترین گذارانسرمایه

 گذارسرمایه ثروت کاهش یا افزایش سرعت بازده نرخ. آوردمی دست به گذاریسرمایه دوره یک طول در گذارسرمایه

 مزایایی مجموعه سهم، بازده از منظور. شودمی داده نشان اولیه گذاریسرمایه از درصدی صورتبه و دهدمی نشان را

 یمتق یشافزا _1: است زیر موارد شامل مزایا این مجموعه. گیردمی تعلق سهم یک به مالی سال طول در که است

 یایمزا _4 تقدم حق مزایای _3 سهم هر خالصنا یسود نقد _2 یسال مال ینسبت به ابتدا یسهم در آخر سال مال

 (.1389 یانفر،و پو ی(  )راعسهمی سود) یزهسهام جا

 کنندگاناستفاده هاییریگتصمیم در و شودمی آورده زیان و سود صورت در که است اقلامی ترینمهم از یکی یزسود ن

 منافع هستند مالی هایصورت زا کنندهاستفاده گروه ترینمهم که ؛ سهامداراندارد سزایی به تأثیر مالی هایگزارش از

 شمار به بینییشپ و گیریتصمیم گذاری،سرمایه برای راهنمایی سود. کنندمی جستجو سود اطلاعات در را خود

 جهت را لازم هایبینیپیش ه،بازد و زیان و سود صورت اقلام بین ارتباط بررسی با توانندمی گذارانسرمایه. رودمی

 قائمی) شودمیاعث ب گذاران راسرمایه باورهای تغییر که است اینشانه حسابداری سود .دهند انجام آتی گذاریسرمایه

در بورس تهران در نزد  شدهرفتهیهای پذعملکرد شرکت تیبا توجه به اهم ن؛یبنابرا ؛(1387 همکاران، و

 مالکیت نیرابطه ب پژوهش یندر ا ر عملکردب رگذاریها و نقش عوامل تأثشرکت نیا نفعانیذ گریو د گذارانهیسرما

مسئله  ینهد شد؛ بنابراخوا یدر بورس اوراق بهادار تهران با عملکرد شرکت بررس شدهیرفتههای پذشرکت یدولت

 :باشدیم یلصورت ذحاضر به پژوهش یاصل

 دارد؟در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  شدهرفتهیهای پذبر عملکرد شرکت یدولت تیمالک ایآ

 

 تیمالک مفهوم -2

 که خوانیمیم یتدر رابطه با مالک یفقه اسلام درآمده است.  یو فقه یدر متون اقتصاد یتمالک یبرا یادیز تعاریف

که بر اساس  یگراز طرف د (یحقوق یا یقیطرف و بین اشخاص )حق یکمال از  ینب یای است اعتباررابطه یتمالک

 باشد در آن انجام دهد.  یلرا که ما یتواند هر تصرف معقولآن مالک می

                                                             
۸. Markowitz 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%82%D9%87_%D8%A7%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%DB%8C


 معاصر در علوم مدیریت و حسابداری پژوهش های فصلنامه
 1400 زمستان، 11، شماره سومسال 

33 

 

 فرهنگ در مالکیت یواژه. است عقلایی اعتبار یک فقط مالکیت حقیقت: گویدمی مالکیت تعریف در( 1384) ایزدی

 مورد که آنچه جزبه بنماید آن در تصرفی هرگونه تواندمی و دارد ءشی به نسبت انسان که است حقی معنی به معین

 .است قانون استثنا

 امکان که کندمی اشاره ملک و مالک بین خاص رابطه به مالکیت یف( در تعر1372حوزه و دانشگاه ) یهمکار دفتر

 و واقعی سلطه مالک، یعنی است؛ واقعی و حقیقی گاه سلطه، و رابطه این. دهدمی نشان را ملک در مالک تصرف

 نیز گاهی. اشیاء ذهنی صورت بر یا نفس بر انسان مالکیت و مخلوقات بر خداوند مالکیت مانند دارد؛ ملک بر حقیقی

 از گسیخته و جدا آنچه که شودمی فرض ایسلطه و رابطه فقط ملک و مالک بین یعنی است؛ اعتباری سلطه این

 این البته. گیردمی صورت سازیشبیه نوعی درواقع. شود گرفته نظر در دارد، ارتباط او به آنچه منزله به است، مالک

 ولی نیست؛ منوط کسی رضایت به ملک در مالک تصرفات که است آن سلطه این اثر. است اثر دارای اعتباری سلطه

و احاطه  یتاست از اعتبار واجد عبارت «اعتباری مالک» ترتیب، بدین. است متوقف مالک رضایت بر دیگران، تصرفات

در آن  بتواندسلطه داشته باشد و  یءای که بر آن شگونهو منفعت به یناعم از ع یء،( بر شیحقوق یا یقی)حق یشخص

ها محدودیت یلحاظ شده است. البته برخ یعرف یمعنا ینهم یزشود. در شرع ن یگرانتصرف کند و مانع تصرف د

  (. 1378 ی،تهران یشود )هادودرباره آن مطرح می

است  مطرح منشأ سه نیز اعتباری مالکیت برای اند،حقیقی خاستگاه و منشأ دارای اعتباری، امور از یک هر که آنجا از

 (: 1372 دانشگاه، و حوزه همکاری)دفتر 

 وی آن از او، وسیله به شده گردآوری یا او، کار از حاصل اشیای که است این انسانی هر فطری میل: فطریعامل -1

 آن شاهد کودکان حتی هاانسان در روشنی به ما که فطری کشش این. باشد داشته اختصاص خودش به بوده،

 را فراهم کرده است. یتمفهوم مالک پیدایش زمینه هستیم،

کرد و  یدرا تول یزیو چ یدزحمت کش یاگر کس ی،عمل ی: ادعا شده است که بر اساس حکم عقلی. عامل عقل2 

قبیح و خلاف عدل انجام داده است.  یفرد، عمل ینانجام نداده، تصاحب کرد، ا یکه کار یگریمحصول او را شخص د

 دانست. یدر فرهنگ بشر یتمفهوم مالک یداییهای پاز زمینه یکیتوان آن را شود می یرفتهپذ یحکم یناگر چن

 رخ مرج و هرج ات کندمی اقتضا را نظمی امور همه در نکته این و است، اجتماعی موجودی انسان: اجتماعیعامل -3

 جامعه افراد روابط تنظیم برای ایشیوه مالکیت،. است هاثروت و اموال از گیریبهره امور، این ترینمهم از یکی. ندهد

 فرهنگ در مفهومی چنین پیدایی و مالکیت اعتبار به انسان اقدام در عامل تریناساسی رو،این از. است زمینه این در

 است اموری از یکی آن، به مربوط احکام و اعتبار این پذیرش چگونگی البته. است بوده اجتماعی عامل همین بشری،

 .سازدمی جدا هم از را اقتصادی هاینظام که

 

 یاقتصاد یواحدها تیریمد و تیمالک -3

ها که امروزه به وفور وجود شرکت یناز انواع ا یکیاند. تأسیس شده یهای بزرگ اقتصادانجام فعالیت یبرا هاشرکت

عبارتند  یسهام یهاشرکت یران،از قانون تجارت ا ی( قانون اصلاح موارد1اند. بر اساس ماده )سهامی یهادارد شرکت

ها است. در آن یصاحبان سهام محدود به مبلغ اسم یتشده و مسئول یمها به سهام تقسآن یههایی که سرمااز: شرکت
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زمان  ،لازم یصعدم وجود تخص یلشوند. به دلمی یزبزرگ تجه یانجام کارها یهای خرد براها سرمایهشرکت ینا

پا به عرصه گذاشتند که به  یرانبه نام مد یمالکان به اداره شرکت خود اشخاص یازمواقع عدم ن یدر برخ یو حت یکاف

. جنسن و یافتشهرت  یندگیرابطه به رابطه نما ینفتند. اها را در دست گرمالکان، اداره امور شرکت یندگانعنوان نما

)عامل( را از جانب خود  یندهنما صاحبکار، آن بر اساس کهدانند را قراردادی می یندگی( رابطه نما1979) ینکمکل

 ین مشکلدر تملک ندارند، بنابرای یادیسهام ز لزوماً یرانکند؛ اما مدگیری را به او تفویض میتصمیم یارمنصوب و اخت

اند که عقیده ینبر ا ینک،گیرند. جنسن و مکلنمی یمبه نفع سهامداران تصم لزوماً یراناست که مد ینکه وجود دارد ا

که  یمدر دست دار یخوب یل( به فکر حداکثر نمودن منافع خود باشند دلیندهاگر دو طرف قرارداد )مالک و نما

های هایی پرسشواقعیت ینها به فکر برآورده کردن منافع مالک باشد. وجود چنحالت یتواند در تمامنمی یندهنما

اشاره  یرتوان به موارد زها میپرسش یلقب ینا ازآورده است،  یانها به مشرکت کنترلو  یتنحوه هدا یرا برا یاصل

 کرد: 

اند که تأسیس شده یاهداف یا در راستاهشرکت ینتوان مطمئن شد که ااداره شوند؟ چگونه می یدچگونه با هاشرکت

دهند؟ داری تمام انجام میخود را با امانت یفوظا یرانمد یاشود؟ آاز منابع می ینهاستفاده به یاشوند؟ آاداره می

 (.1389)منصور، 

 

 یدولت تیمالک -4

های در فعالیت یاصل یهدر جهان، نقش دولت به عنوان پا یسازی و تعدیلات اقتصادهای خصوصیهمه زمزمه با

ناپذیر از اقتصاد در جهت کنترل ها همواره به عنوان رکن جداییاست. دولت یجامعه به قوت خود باق یاقتصاد

 یندیافته که اغلب با فرآتوسعه به توسعهکنند. در مراحل گذر کشورها از درحالتلاش می یاقتصاد یواحدها یتفعال

 یتمانند امن یبه سمت ارائه کالاها و خدمات عموم ،گذاریو سرمایه یدز تولسازی همراه است، نقش دولت اخصوصی

 (.1390و همکاران،  یانکند )چراغانمی یداسوق پ یو تأمین رفاه اجتماع

 یاقتصاد کشور، در جهت حفظ نفوذ خود در واحدها یدولت در نقش حام یران،ا یژهوتوسعه و بهدرحال یکشورها در

و مقررات خاص، انتصاب  ینکند. وضع قوانهای کلان خود تلاش میسازی سیاستیادهمنظور پبه ی،اقتصاد

هایی شرکت یتحفظ مالک یتلاش در راستا ینها و همچنشرکت یدیکل ییهای اجراو نقش یگاهدر جا یاستمدارانس

ها آن یتمالک ییاند، اما از نظر محتواواگذارشده یظاهراً به بخش خصوص ،سازیخصوصی یندفرآ یدر راستا یکه حت

 (. 1388و همکاران،  یشاهدان یراهکارها است )صادق یندولت است، از جمله ا یاردر اخت

 ممکن دولتی، هایشرکت در. گردد تضعیف شرکت عملکرد که دارد وجود امکان این باشد، مالک دولت که زمانی

 تعیین اهداف زیرا شود؛ داده ترجیح ثروت سازی حداکثر هدف بر شده، تعیین هایسیاست به دستیابی هدف است

و  یستها نسود و ارزش شرکت یحداکثرساز یدر راستا لزوماً دارند، قرار دولت نفوذ تحت که هاییشرکت در شده

 (. 2008و همکاران،  ی)بوبکر یردگصورت می یاقتصاد یهاو نه محدودیت یاسیس یندبر اساس خوشا یماتتصم

 یزهکه از انگ یو خصوص یمالک انفراد یک یراوجود ندارد، ز یرانبر مد یقینظارت دق ی،های دولتدر شرکت همچنین،

موضوع به ساختارهای  ینبرخوردار باشد وجود ندارد که ا یدولت یهاشرکت یراننظارت بر رفتار مد یلازم برا

 (. 2008و همکاران،  یشود )بوبکرعملکرد شرکت منجر می ییو درنتیجه ناکارا یفضع یزشیانگ
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 کلاسیک مکاتب آن منشأ که حداقل دولت نگرش. دارد وجود اقتصاد در دولت حضور از خاص نگرش دو طورکلیبه

 غیر عامل را آن و آورده حساب به انتخاب، و آزادی محدودکننده و گرانهمداخله را دولت دخالت گروه این. است

 نقش به اقتصاد، در دولت گسترده حضور به اشاره ضمن دیگر، گروهی. کنندمی قلمداد دولت شدن رانتی و کارآمد

 از نگهداری و محافظت اقتصادی، امنیت تأمین اجتماعی، - اقتصادی هایزیرساخت تکمیل و ایجاد زمینه در دولت

 خواستار و کرده اشاره غیره و انسانی هایسرمایه پرورش و آموزش گسترش آوری،فن پیشرفت و بهبود زیست،محیط

 (. 1390)چراغانیان و همکاران،  هستند اقتصادی رشد بیشتر چه هر تحقق برای دولت مخارج افزایش

گذاری کلان است که و سیاست یتیپذیر است. حالت اول، نقش حاکمدولت در اقتصاد، به دو صورت امکان دخالت

بازارها و توازن  یمکنترل و تنظ ی،گذاری راهبردریزی کلان، سیاستنظارت، برنامه یفهبه وظ یشترنقش ب ینا

های بنگاه یریتو مد یتدر دست داشتن مالک یگری دولت، به معناتأکید دارد. حالت دوم، نقش تصدی یاجتماع

 یقاز طر ی،قتصادا ینفوذ دولت در واحدها یگر،(؛ به عبارت د1388و همکاران،  یشاهدان یاست )صادق یاقتصاد

 (. 2011و آنوگراه،  یبار یشود )نلمی یجادا یدولت یتمالک یاو  یاستمدارانس یانها از مشرکت یرانانتخاب مد

 حال در مرحله دو طی خصوصی، بخش به دولتی هایبخش واگذاری سازی،خصوصی فرآیند راستای در ایران، در

شود و آنگاه می واگذار تربزرگ هایشرکت و هامجموعه به دولتی هایشرکت ابتدا که صورت این به. است انجام

 یهاشرکت یراندر ا ،فروشند. درواقعتر میکوچک یانتر، سهام خود را در بازار بورس به مشتربزرگ یهامجموعه

زنند و امور قانون را دور می یشوند و به نوعسازی میاز طرف دولت وارد عرصه خصوصی یندگیدولتی به نماشبه

 ینبه ا راامور  یریترا حفظ کرده و فقط مد یتاصل مالک یدولتی واگذار و به عبارتشبه یهابه شرکت یدولت

)اکبرنژاد  باشد زیر دلایل از یکی به تواندمی اقتصادی فعالیت یا سازمان هر دولتی مالکیتکنند. ها منتقل میشرکت

 (:1393 همکاران، و

 این اگرچه. باشد ایقبیله یا فئودالی جوامع در سلطان قدرت طبیعی توسعه از ناشی تواندمی دولتی مالکیت ،اول

 دوران در دولتی مالکیت تکامل نحوه زیادی حد تا دلیل این نیست، برخوردار چندانی اهمیت از دیگر امروزه دلیل

 .دهدمی نشان را وسطی قرن و باستان

منطق  ینگران هستند باشد. ا یا یاتیح یچیده،که پ یدهای جدسازی فناوریتواند ابزار تجاریمی یدولت یتمالک دوم،

های منتج از انقلاب فناوری یاسو مق یتبود؛ چرا که اهم یعشا یاربس یستمقرن ب یلدر اواخر قرن نوزدهم و اوا

 چند برابر شد.  یصنعت

تداوم عرضه کالاها و خدمات  یامنظور حفظ سطح اشتغال را بهورشکسته  یهای خصوصبنگاه معمولاً هادولت سوم،

 یستماتیکس یبحران اقتصاد یکدر پاسخ به  یا یتواند به صورت مورداقدام می ینکنند. امی یهر دو، مل یا یاتیح

 مانند رکود بزرگ رخ دهد. 

دوم  یرا در دوران پس از جنگ جهان یهای دولتتعداد بنگاه یشافزا عمدتاً( یدئولوژی)ا دولتی مالکیت دلیل چهارمین

دانستند و می یاستثمار و بنگاه را ذاتاً  ینزم یخصوص یتمالک یستهای کموندولت یف،سر ط یککند. در می یحتشر

 یشتربه سمت راست ب یاسیهای سگرایش یفط یمخالف بودند. هر چه بر رو یخصوص یتبا مالک کاملاً ینبنابرا

را در  یبودند، مالکیت خصوص یدموکراس سوسیال یکه عمیقاً حام یهایدولت یه حتکنیم کرویم مشاهده میمی

را  یاقتصاد مل یدیهای کلبخش یتحال اصرار داشتند که دولت مالک یندانستند و در عها مجاز میاز حوزه یاریبس

 در دست داشته باشد. 
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 طبقاتی، نژادی لحاظ به که جوامعی در. است شدید سیاسی گراییجناح دولتی مالکیت دلیل آخرین و پنجمین

 اختیار در را زیادی هایفرصت کلیدی، هایبنگاه دولتی مالکیت هستند، شدید چنددستگی دچار قومی یا مذهبی

 تشریح در دلایل این تمام. کنند عمل خود گروه نفع به و کرده مجازات را هاگروه دیگر تا دهدمی قرار قدرت صاحبان

 .است بوده ترپررنگ برخی به نسبت هاآن از برخی نقش اگرچه اند،کرده ایفا نقش دولتی مالکیت تاریخی تکامل

 سازیتجاری ابزار تواندمی دولتی مالکیت. دارد دست در را ملی اقتصاد کلیدی هایبخش دولتی، مالکیت ایران در

 چرا که دهدمی ارائه روشن مثالی( 2002) والسن. کند فراهم را هستند گران یا حیاتی پیچیده، که جدید هایفناوری

 به مخابراتی خدمات عرضه برای تا دادند اجازه خصوصی بخش به متحدهایالات و بریتانیا سوئد، کهدرحالی چگونه و

 در را مخابرات در دولتی انحصار گزینه اروپایی هایدولت دیگر از بسیاری و آلمان فرانسه، هایدولت بپردازند، رقابت

تقریباً  یلیتوسعه به دلادرحال یایدر دن یدولت یتکنند که مالک(، استدلال می2005) ایاکو و رادینللی. گرفتند پیش

به عنوان عنصر  یدولت یتکه مالک یلدل ینبه ا یزاز هر چ یش. پیافتیافته گسترش توسعه یمتفاوت از کشورها

در  ینلات یکایو آمر یاییآس یقایی،آفر یدولت در کشورهاشد. در دوران پس از استعمار،  یگسترش رشد تلق یضرور

وابسته به  یادیز یهابود. شرکت یزیکیف یساتگذاری گسترده در تأسسرمایه یقاز طر یعبه رشد سر یابیدست یشهاند

و مهم در دست  یربناییاست که کنترل منابع ز یدر حال ینوجود دارد. ا یراندر بازار بورس ا یدولت یدولت و نهادها

ها و از گذاریدر کل سرمایه یشترینهادها نتوانستند حق سهم ب ینوابسته به آن است و ا یهادولت و نهادها و شرکت

 با عملکرد داشته است. یرابطه منف یدولت یتارزش داشته باشند و مالک یجادجمله فرآیندهای ا

  یدولت یهاشرکت اهداف -5

طور باشد. بهمتفاوت می یگرتا کشور د یاهداف از کشور ینهستند که ا یاهداف متعدد یدارا یدولت هایشرکت

 اند از: اهداف عبارت ینخلاصه ا

 یدگلی،ب ی)اسلام اقتصادی هایهدف. 3 سیاسی استراتژیک هایسیاست اعمال. 2 خارجی هایسیاست اعمال. 1

1377.) 

است،  یهای بخش خصوصو فعالیت یربناییو در جهت مکمل امور ز یکدیگرها مستقل از هدف ینکه ا یموارد در

باشد نرخ  یبرق یهاگذاریسرمایه ینصورت اگر ا ینا یردهد، در غمی یشرا افزا یگذاری بخش خصوصنرخ سرمایه

 (. 1392 ی،دهد )رضوانرا کاهش می یگذاری خصوصسرمایه

 

  رانیا در یدولت یهاشرکت -6

های شرکت یقخود را از طر یو اقتصاد یهای عمراناز فعالیت ٪60 حدود ایران دولت که دهدمی نشان ارقام و آمار

 هایسیاست اهداف راستای در تعدادی است، گوناگونی اهداف دارای دولت هایگذاریسرمایه ،دهدانجام می یدولت

 دولت درآمدهای افزایش موجب تا است منفعت و سود کسب منظوربه ایدسته شود،می انجام دولت ارشادی اقتصاد

 در. نماید مؤثر را دولت اجتماعی و اقتصادی هایکنترل تا گیردمی انجام خصوصی بخش با رقابت در گروهی. شود

 (.1392 ی،. )رضوانکندمی گذاریسرمایه به اقدام خود اجتماعی اهداف تحقق منظوربه دولت نیز مواردی
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نمود  یقیعم یخوش تحول و دگرگونرا در کشور دست یتمهم نظام مالک یدادسه رو یانقلاب اسلام یروزیپس از پ 

 یرتصو یتهای بزرگ و متوسط به انحصار دولت درآمد و حقوق مالکاز مالکیت یاری(. بس1373 ی،جوزان ی)گلستان

های ابق و شرکتس یمهای متعلق به وابستگان رژاول مصادره اموال و سرمایه یدادکرد. رو یدامبهم و نامشخص پ

دوم مربوط به اداره  یدادبودند. رو 1357فراوان در اقتصاد کشور قبل از سال  یتبود که به نوبه خود حائز اهم یخارج

 یکشور به استثنا یهابانک یهانقلاب کل یدر شورا 1358/  3/  17مورخ  یقانون یحهلا یبها بود که با تصوامور بانک

اعلام شد و به دنبال  یمل کلاً یهای بانکداربانک ادغام و فعالیت 9به  1357سال  یانبانک در پا 36از  یبانک مرکز

به تملک دولت  یزها نمرتبط به آن یو واحدها یو بازرگان یدیهای تولمذکور در شرکت یهابانک یآن سهام تمام

نمود.  یروند را ط ینهم قیقاًد نیز هاآن ادغام و بیمه هایشرکت شدن ملی آن بر علاوه و درآمد اسلامی جمهوری

به  یرانا یعصنا یهموجب آن کلبود که به 1358 یرماهدر ت یرانا یعقانون حفاظت و توسعه صنا یبتصو یدادرو ینسوم

 : یدها تأسیس گردبا هدف حفاظت از آن یرانا یمل یعبندی و سازمان صناطبقه یلچهار دسته به شرح ذ

 کشتی، مونتاژ و ساخت صنایع نیز و داشته عمده مصرف صنعت در که اساسی فلزات تولید صنایع شامل اول دسته

 .باشندمی اتومبیل و هواپیما

 یقگذشته و از طر یمبا رژ یرقانونیواسطه روابط غها بهو معادن بزرگ که صاحبان آن یعدسته دوم شامل صنا 

ها از از آن یو برخ یافتهکلان دست  یهابه ثروت ینمودن حقوق عموم یعضا یمتاستفاده نامشروع از امکانات و به ق

 شده بودند.  یکشور متوار

 داشتند.  یبانک یستمتوجهی به سهای قابلهایی بودند که بدهیها و شرکتسوم شامل کارخانه دسته

 اقتصادی و مالی وضع علت به و بوده خصوصی بخش به متعلق که مؤسساتی و هاکارخانه شامل چهارم دسته

 در که بودند هاییشرکت دسته این حقیقت در. بودند نیازمند دولت کمک به و نبوده فعالیت ادامه به قادر نامناسب

 .شوندمی منحل و ورشکسته دولت حمایتعدم صورت

 ید،به انحصار دولت درآ یهای اقتصادای از فعالیتبخش عمده یتو مالک یریتذکر شده باعث شد تا مد یدادهایرو 

استوار  یو تعاون یخصوص ی،سه بخش دولت یهکشور بر پا ینظام اقتصاد ی،علاوه بر آن طبق اصل چهارم قانون اساس

معادن بزرگ،  ی،خارج یمادر، بازرگان یعبزرگ، صنا یعصنا یهرا شامل کل ی( که بخش دولت1378 ی،است )سلام

پست و تلگراف و تلفن،  یزیون،و تلو یوراد ،رسانیهای آبسدها و شبکه یرو،تأمین ن یمه،ب ی،بانکدار یستمس

 یارو در اخت یعموم یتبخش در مالک ینآهن و ... دانسته و با صراحت عنوان شده که اراه یرانی،کشت یمایی،هواپ

به دولت و  یریتو مد یتای از مالکانتقال بخش عمده یانقلاب اسلام یروزیپس از پ یبترت یندولت است و بد

 نمود.  یداپ یو تقریباً دائم یای رسمجنبه یاد دولتسوی اقتصحرکت به

 وجود اقتصاد در دولت جانبههمه تصدی خصوص در فراوانی توجهات جنگ سال 8 طی و تحمیلی جنگ شروع با

 درآمد به نیاز خود اولیه وظایف انجام برای دولت تا شد باعث متمادی هایسال طی ایران اقتصادی تحریم داشت

 .شود داده سوق دولتی مالکیت سویبه ایران اقتصاد تا شد باعث مسائل این تمام و باشد داشته
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 تعریف عملکرد   -7

ی کلی است که بر چگونگی انجام عملکرد در لغت یعنی حالت یا کیفیت کارکرد. بنابراین، عملکرد سازمانی یک سازه

شده است: فرایند تبیین ارائه ،(2002و همکاران )ترین تعریف عملکرد توسط نیلی عملیات سازمانی اشاره دارد. معروف

 شود:کیفیت اثربخشی و کارایی اقدامات گذشته. مطابق این تعریف، عملکرد به دو جزء تقسیم می

ی چگونگی استفاده سازمان از منابع در تولید خدمات یا محصولات است، یعنی کنندهکارایی که توصیف-1

 روندادها برای تولید بروندادهای معین؛رابطه بین ترکیب واقعی و مطلوب د

ی نیل به اهداف سازمانی است. این اهداف معمولاً در قالب مناسبت ی درجهکنندهاثربخشی که توصیف-2

هایی نظیر فراوانی، ارائه در میان ی انطباق بروندادها با نیازهای مشتریان(، در دسترس بودن )جنبه)درجه

 شوند. ی تحقق استانداردهای مورد نیاز( تبیین میی فیزیکی( و کیفیت )درجهدار و فاصلههای اولویتگروه

آفرینی به شرح زیر تأکید دارد: (، در تعریف خود از سنجش عملکرد بر چگونگی مدیریت و ارزش2002مولین )

( 2005ور که پرت )طها برای مشتریان و دیگر ذینفعان. همانآفرینی آنها و ارزشارزشیابی چگونگی مدیریت سازمان

ی ارزشیابی هم کیفیت و هم کمیت را پوشش کند، تعریف مولین از غنای بیشتری برخوردار است. زیرا واژهتأکید می

  (.1387دهد )رهنورد،می

وجودی و رسالت سازمان، شرایط محیطی و موارد  یعملکرد شرکت بسته به نوع سازمان، تفکرات مدیریت، فلسفه

این باور  شود. اندیشمندان و متخصصان بازاریابی در طول بیش از سه دهه برگیری میاندازه رسی وشمار دیگری بربی

دهد، برای ها اجازه میبازارگرایی به سازمان گیرد.وکار تحت تأثیر بازارگرایی قرار میاند که عملکرد کسببوده

ها را تحت تأثیر راهبردی پاسخ دهند و عملکرد آنعملیاتی عمومی، به تغییرات  ها با محیطهماهنگ کردن سازمان

توجه به  با توان گفت عملکرد شرکت یک مفهوم چند بعدی است که وضعیت شرکت راطورکلی میدهد. بهمی قرار

خلاقیت،  )کارایی، رشد( و غیر مالی )سود، بعد مالی یک دیدگاه جامع از عملکرد شرکت هردو گیرد.می نظر رقبا در

ها مورد (. که در این پژوهش عملکرد مالی شرکت1394گیرد )تقوی فرد و همکاران،نظر می ری( را دررضایت مشت

  گیرد.بررسی قرار می
 

 ارزیابی عملکرد    - 8

شود، درواقع گذاری مدیران بیان میریزی و هدفارزیابی عملکرد یکی از اقدامات اساسی و ضروری در امر برنامه

دهد که چگونه کند، بلکه نشان میارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیران کمک می

گذاران، ترین مسائل برای سرمایه. یکی از مهمگذاردها و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام اثر میاستراتژی

هاست لذا ها، مسئله ارزیابی عملکرد شرکتگیرندگان داخلی و بیرونی شرکتطورکلی تصمیماعتباردهندگان و به

  باشد.منظور اخذ تصمیمات منطقی میها، ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیات بهسنجش عملکرد شرکت

  ر ارزیابی عملکرد سه مشخصه زیر لحاظ شده است:در تعریف معیا

  گذاریمبلغ سرمایه )1

  گذاریبازدهی کسب شده از محل این سرمایه )2

 (.   1393هزینه سرمایه به کار رفته متناسب با ریسک )اسعدی و کیانی نژاد، )3
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 طورکلی دلایل اهمیت ارزیابی عملکرد به قرار زیرند:  به

منظور اطمینان دادن از تخصیص بهینه منابع محدودی که سهامداران و بهارزیابی عملکرد بنگاه  )1

  دهند.اعتباردهندگان در اختیار بنگاه قرار می

ریزی اقتصادی شوند زیرا برنامههای کنترلی مدیریت تلقی میمعیارهای سنجش عملکرد از سیستم )2

  ست.و تصمیمات کنترلی مؤثر نیازمند ارزیابی چگونگی عملکرد واحدها ا

  اخذ تصمیمات منطقی ارتباط مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد. )3

سازمانی و ها و قوانین درونها، بخشنامهمبنایی جهت رعایت یا عدم رعایت دستورالعمل )4

  کند.سازمانی ایجاد میبرون

)عبداله زاده  آوردها فراهم میا پاداش مدیران و حتی ترفیعات آنیمبنایی جهت پرداخت حقوق  )5

 (.   1388درودی،

 

 عملکرد مالی   - 9

ها از دیرباز به عنوان یک مسئله مهم مطرح بوده است و مباحث متعددی در حسابداری بحث ارزیابی عملکرد شرکت

های تئوریک در این زمینه است که کدام یک ها اختصاص یافته و بیشترین نوشتهو مدیریت به بحث عملکرد شرکت

ل برای آ ها از اعتبار بیشتری برخوردار است. برخی معتقدند، یک شاخص ایدههای ارزیابی عملکرد شرکتاز معیار

های مختلفی گیری و سنجش عملکرد و تعیین ارزش شرکت روشها وجود ندارد و برای اندازهسنجش عملکرد شرکت

گیری عملکرد و ه عنوان معیاری برای اندازهها بوجود دارد که هر کدام دارای معایبی اساسی بوده و چنانچه این روش

تعیین ارزش شرکت در نظر گرفته شوند قطعاً به تعیین ارزش واقعی شرکت منجر نخواهد شد. حال آنکه ارزیابی 

ای استفاده شود که تا حد امکان، شدهعملکرد شرکت یک ضرورت است و برای انجام آن باید از معیارهای پذیرفته

مندی از امکانات را مورد توجه قرار دهد )محمودی، ها و امکان بهرهاز لحاظ محدودیت در فعالیتهای متفاوت جنبه

1390  .) 

های ها بوده و غالباً مبتنی بر صورتها، ارزیابی مالی شرکتترین رویکردهای ارزیابی عملکرد شرکتترین و مهمقدیم

ها، کیفیت سود و درآمد هر سهم و خصوص روندها، همبستگی بهایی را درهای مالی، اطلاعات گرانمالی است. تحلیل

کند )قدرتیان و انواری رستمی، ها را ارائه میها و چگونگی وضعیت مالی آندر نهایت نقاط قوت و ضعف شرکت

توان به دو گروه معیارهای مالی و غیر مالی تقسیم بندی کلی معیارهای سنجش عملکرد را می(. در یک تقسیم1383

های د. معیارهای غیر مالی شامل معیارهای تولیدی، بازاریابی، عوامل اداری و معیارهای اجتماعی است و نسبتکر

هایی است که به عنوان معیار مالی پیشنهاد شده است. برخی از پژوهشگران امور مالی پیشنهاد مالی از جمله تکنیک

این معیارها مشکل است  بیی( استفاده شود. با این حال ترکهای ترکیبی )مالی و غیر مالاند که باید از شاخصنموده

ها در مجموع معیارها، کار ها و نیز تعیین ارزش و وزن هر یک از آنزیرا تعیین نوع معیارها، نوع همبستگی بین آن

 (. 1390ای نیست )محمودی، ساده

گذار یا اهداف اصلی هر فرد و بنگاه سرمایه در دنیای رقابتی امروز، ایجاد ارزش و خلق ثروت برای سهامداران یکی از

ند که سرمایه خود را روز به روز افزایش داده و آن را به حداکثر هست داران خواستار آنسرمایه پذیر است. سرمایه

اند که بیشترین ثروت را برای آنان خلق کند. به اعتقاد گذاریهای سرمایهبرسانند، به همین دلیل به دنبال فرصت
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باشد بدیهی است هر یک از ترین هدف مالی یک واحد تجاری، حداکثرسازی ثروت سهامداران میمردم، عمده عموم

ها و دولت اهداف خاص خود را های ذینفع واحد تجاری نظیر مشتریان، مدیریت، کارکنان، بستانکاران، بانکگروه

ما در این بین، بانفوذترین گروه ذینفع تأثیرگذار بر تواند ماهیت مالی و غیرمالی داشته باشد ادارند که این اهداف می

ها عزل و نصب مدیره انتخابی آندهند که معمولاً مدیران ارشد سازمان توسط هیئتشرکت را سهامداران تشکیل می

منظور اداره سازمان و طرح استراتژی مالی افزایش یافته است. شود. طی چند سال اخیر ارزش سهامدار بهمی

های ذاتی و بااهمیت معیارهای ارزیابی عملکرد سنتی که در نهایت به نگرانی راجع به محدودیتهمچنین 

شود، باعث شده انتقادات بسیاری علیه این معیارها مطرح شود. طی های نامناسب مالی منجر میگیریتصمیم

های ارزش سهامدار و ترین شاخصعنوان مهمافزوده بازار بهافزوده اقتصادی و ارزشهای اخیر، مفاهیم ارزشسال

افزوده اقتصادی و های مختلف ارزشعملکرد مالی مورد توجه و حمایت بسیاری از محققان قرار گرفته است. جنبه

ها، همچنین حلقه اتصالشان به سایر مفاهیم مالی نظیر خالص های مختلف محاسبه آنافزوده بازار از جمله روشارزش

 (.   1391ی شده است )نوربخش لنگرودی،( ارزیابNPVارزش فعلی )

 تیریمد و تیمالک نیب رابطه -10

9و مینز برل تز در ریشه شرکت عملکرد بهبود و مشکلات نمایندگی حل در مالکیت ساختار نقش بررسی  (1923 )

1)گیلانوجود دارد  ارتباط شرکت عملکرد و مالکیت ساختار کردند بین ادعا که بودند هاآن بار دارد. اولین 0  ،2006 .)

 از درصدی کنندگانکنترل شوند. اغلبمی تفکیک یکدیگر از هاشرکت در کامل به صورت ندرت به کنترل و مالکیت

دارای  شانسرمایه میزان به مالکان از برخی که در حالی دارند، اختیار در کنندمی کنترل که را هاییمالکیت شرکت

 از عناصر یکی عنوان به هاآن سرمایه اندازه و سرمایه جمله مالکان از مالکیت ساختار باشند. بنابراینمی مؤثر نفوذ

 ارزش افزایش در نتیجه و منافع تضاد کاهش به کنترل و مالکیت شود. همپوشی بینمی تلقی شرکتی راهبری مهم

 قرار استفاده مورد سهامدارو  مدیر منافع همسویی جهت در تواندمی حال مالکیت عین شود. درمنجر می شرکت

 توانندمی نهادی و عمده که سهامداران حالی در ندارند؛ مدیران بر نظارت برای ایجزء انگیزه بگیرد. سهامداران

 در مالکیت ساختار(. 2010قرار دهند )سولانگ و متنور،  تأثیر تحت سهامداران ارزش افزایش در جهت را شرکت

 شرکت سهامداران ترکیب و مالکیت نوع ساختار باشد. تعیینمی مشخص و محوری دارای جایگاهی شرکتی راهبری

نوع  کنندهتعیین مختلف ابعاد قالب در راهبری از مسئله بعد هاست. اینشرکت در حکمرانی اعمال و ابزار کنترل یک

 و شرکت مالکیت ترکیب در عمده و اقلیت جزء، سهامداران مالکیت، وجود تمرکز مالکیت، توزیع نظیر شرکت مالکیت

 سهامداران نظیر الگوی متفاوتی از هاشرکت بررسی است. همچنین ترکیب سهامداران قابل هاآن مالکیت درصد

 (. 1392کند )ولی پور،می تبعیت دولتی و خصوصی مدیریتی، سهامداران مالکیت نهادی،

  

                                                             
۹. Berle & Means 

۱۰. Gillan 
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 گیرینمونه روش و پژوهش نمونه جامعه، -11

 یلمرو زمانادار تهران است. قدر بورس اوراق به شدهرفتهیپذ یهای دولتشرکت یۀپژوهش شامل کل نیا یآمار ۀجامع

ق در بورس اورا شدهرفتهیهای پذشامل شرکت یانتخاب ۀ. نمونباشدیم 1398تا  1391 ۀسال 8دوره  کیپژوهش  نیا

 را داشته باشند: ریز طیبهادار تهران خواهد بود که شرا

 اسفندماه هرسال باشد. 29به  یکت منتهشر یسال مال -1 

 ها در قلمرو پژوهش در دسترس باشد.آن ازیاطلاعات موردن -2

 .باشد نداده رییتغ را خود یمال سال پژوهش، یزمان ۀباز در -3

 از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. شیدوره پژوهش، ب یها طمعاملات سهام آن -4

 .نباشد نگیزیل و بانک مه،یب ،یگذارهیهای سرماشرکتجزء  -5

 . یدندنمونه انتخاب گرد عنوانبه یلشرح ذ به شرکت 100 مجموع در الذکر،فوق شرایط گرفتن نظر در با

 

 هاداده لیوتحلهیتجز ابزار -12

 صیو تلخ حیاستفاده خواهد شد. جهت تشر یو استنباط یفیپژوهش حاضر از آمار توص یهاداده لیوتحلهیتجز یبرا

و آزمون  لیوتحلهیتجز ی...( و براانس،یکووار ،یهمبستگ انس،یوار ن،یانگی)م یفیاز آمار توص شدهیآورگرد یهاداده

 یو هاسمن برا مریل F یهاپژوهش از آزمون نیبهره گرفته خواهد شد. در ا یپژوهش از آمار استنباط یهاهیفرض

وابسته و  ریمستقل با متغ یرهایتک متغتک ۀبودن رابط دارامعن نییتع یبرا tو از آزمون  یبیترک یهانوع داده نییتع

 نیارتباط ب یبرا شدهلیتعد 2Rاز  نیو همچن یونیمعادلات رگرس یکل ۀبودن رابط داراآزمون معن یبرا Fاز آزمون 

پژوهش،  جیها و استخراج نتاداده لیوتحلهیتجز یبرا نیوابسته و مستقل استفاده خواهد شد. همچن یرهایمتغ

 به کار گرفته خواهد شد.  Stata14و Excel ،Eviews10 یافزارهانرم

 

 هاهیفرض آزمون جهت استفاده مورد یهامدل -13

 قرار مورداستفاده هاهیفرض آزمون منظوربه که یینها یهامدل قبل، یهابخش در شدهانیب مطالب به توجه با

 :باشدیم ریز شرح به رد،یگیم

 اول هیفرض آزمون جهت مورداستفاده مدل

R i,t = α0 + α1 GOWOWBi,t + α2 GROW i,t +α3 LEV i,t +α4 SIZE i,t 

 دوم هیفرض آزمون جهت مورداستفاده مدل

Income i,t = α0 + α1 GOWOWBi,t + α2 GROW i,t + +α3 LEV i,t +α4 SIZE i,t 

 

 :شوندیممحاسبه  ریز صورتبهو  یبندطبقهپژوهش به سه گروه  نیا یرهایمتغ
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 پژوهش وابسته یرهایمتغ -1

 :است شده استفاده وابسته ریمتغ و شرکت عملکرد از ییارهایمع عنوان به خالص سود و سهام بازده از پژوهش نیا در

 .   شودیممحاسبه  ریرابطه ز صورتبه و شودینشان داده م بازده سهام که با -1

                         

                                                                                                                                  t یدر دوره زمان i: بازده سهام شرکت 

 tدوره زمان  انیهر سهم در پا متی: ق

 t-1دوره زمان  انیهر سهم در پا متی: ق

 tمتعلق به هر سهم در دوره  یمی: سود تقس

tSOاعطاشده در دوره زمانی  زهیسهام جا یای: مزاt  

tSR  :حق تقدم خرید سهام اعطایی در دوره زمانی  یایمزاt 

 

 سود صورت از مستقیماً که tزمان  در تجاری واحد خالص )زیان( سود با برابر: (Incomeسود شرکت ) -2

 .شودیم استخراج زیان و

 

 پژوهش مستقل متغیر -2

 .شودیم محاسبه ریز شرح به که است یدولت تیمالک پژوهش این در شدهگرفته کار به مستقل متغیر

دهنده نشان که شرکت در یدولت ینهادها ای دولت تیمالک درصد از است عبارت( i,tGOWOWB: )یدولت تیمالک

 دولت کهیدرصورت که است یمجاز یریمتغ و باشدیم یدولتشبه و یدولت هایارگان اریاخت در سهام مجموع

 .بود خواهد 0 با برابرصورت  نیا ریغ در و 1 با برابر باشد مالکترین بزرگ

  پژوهش یکنترل یرهایمتغ -3

حقوق صاحبان  یارزش دفتر بر میتقسدوره  یبازار حقوق صاحبان سهام در انتها ارزش( i,tGROWرشد شرکت: ) 

  یدوره مال یسهام در انتها

 .هادارایی کلبه هایبده( که برابر است با نسبت کل i,tLEV: )یمال اهرم

 .شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش جمع تمیلگار( برابر است با i,tSIZE: )شرکت اندازه
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 یفیتوص آمار -14

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1جدول 

 

 

 یبیترک یهاداده یالگو نوع یبررس -15

روش  نیمنظور انتخاب بها از آزمون بروش پاگان بهنوع داده نیکه در ا باشدیم یبیپژوهش از نوع ترک نیا یهاداده

و در صورت رد  یقیآزمون استفاده از روش تلف نیا دییاستفاده شده است. در صورت تأ یقیو تلف ییتابلو یهاداده

 با خود ییتابلو روش نکهیا به توجه با. استمدل مناسب  یینها نیتخم یبرا ییفرض صفر، استفاده از روش تابلو

 از استفاده پاگان بروش آزمون جینتا چنانچه رد،یگ انجام تواندمی یتصادف اثرات و ثابت اثرات مدل دو از استفاده

 در. نمود استفاده هاسمن آزمون از دیبا شود، استفاده مدل کدام از نکهیا نییتع یبرا دینما دییتأ را ییتابلو روش

 مدل از باشد %5 از شتریب آزمون احتمال اگر و ثابت اثرات مدل از باشد %5 از کمتر آزمون احتمال اگر هاسمن آزمون

 شرح به پژوهش نیا یهامدل خصوص در آزمون دو نیا جینتا. شودیم استفاده مدل نیتخم یبرا یتصادف اثرات

  .باشدیم لیذ جداول

 

 

 (اول مدل) پاگان بروش آزمون جینتا -2 جدول

 پاگان -بروش آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال  آماره

 

 متغیر

 

 مالی اهرم شرکت اندازه شرکت رشد دولتی حاکمیت سود بازده

 متغیر نماد     

 پارامتر
R INCOME GOW GROW LNSIZE LEV 

 605/0 192/12 206/0 268/0 498954 020/0 میانگین

 606/0 124/12 180/0 000/0 103220 009/0 میانه

 181/1 032/14 020/1 000/1 902165 209/0 بیشینه

 203/0 009/11 -405/0 000/0 -1133365 -083/0 کمینه

 206/0 602/0 312/0 443/0 1563784 060/0 معیار انحراف

 330/0 838/0 460/0 043/1 363/4 901/0 چولگی

 202/3 321/4 073/3 087/2 406/22 870/3 کشیدگی

 633/15 134/149 931/27 549/169 31/14809 991/130 برا-جارک
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 تابلویی 0000/0 851/25 اول مدل

 

 (اول مدل) هاسمن آزمون جینتا -3جدول 

 هاسمن آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال آماره

 تصادفی اثرات 379/0 204/4 اول مدل

 

 (دوم مدل) پاگان بروش آزمون جیتان -4 جدول

 پاگان -بروش آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال  آماره

 تابلویی 0000/0 850/1230 دوم مدل

 

 (دوم هی)فرض هاسمن آزمون جینتا -5 جدول

 یمرل F آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال آماره

 ثابت اثرات 000/0 508/41 دوم مدل

 

آزمون  نیفرض صفر ا نیاست بنابرا %5پژوهش کمتر از  یهازمون بروش پاگان مدلآاحتمال آماره  ج،یتوجه به نتا با

احتمال  یبه بررس یتصادف ایاستفاده از اثرات ثابت  صیتشخ ی. براشودیپژوهش رد م یهابودن داده یقیبر تلف یمبن

است  شتریب %5اول، احتمال آماره از  هیفرض یآزمون هاسمن برا جی. با توجه به نتاایمپرداختههاسمن  آماره آزمون

 است کمتر %5 از هاسمن آزمون آماره احتمال دوم هیفرض یبرا اما استمناسب  یاستفاده از اثرات تصادف یعنی

 .شودمی رفتهیپذ ثابت اثرات نیبنابرا
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 یخودهمبستگ و انسیوار یناهمسان آزمون -16

شده  یطراح یهامدل یو خودهمبستگ انسیوار یناهمسان یبه بررس ازیپژوهش، ن یهاهیفرض ییاز آزمون نها قبل

آزمون عدم  نیاستفاده شده است. فرض صفر ا LRاز آزمون  یاثرات تصادف انسیوار یناهمسان یبررس یاست. برا

 یفرض صفر رد شده و مدل دارا 7و  6مندرج در جدول  جیکه با توجه به نتا باشدیم انسیوار یوجود ناهمسان

 . باشدیم انسیوار یناهمسان

 (اول مدل) انسیوار یناهمسان آزمون جینتا -6 جدول

 LR آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال آماره

 .دارد وجود ناهمسانی 000/0 10/162 اول مدل

 

 دوم( مدل) انسیوار یناهمسان آزمون جینتا -7 جدول

 شده تعدیل والد آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال آماره

 .دارد وجود ناهمسانی 000/0 5/9 دوم مدل

 

 نیتخم یبرا نیوجود دارد بنابرا انسیوار یمشکل ناهمسان در مدل ،شده لیو والد تعد LRآزمون  جینتا بر اساس

  .است شدهاستفاده  هیآزمون فرض یبرا GLSاز روش  یمدل و رفع مشکل ناهمسان یینها

 در که آزمون نیا جینتابه  توجه با و است شده استفاده واتسون نیدورب آزمون از یخودهمبستگ وجود یبررس یبرا

 صفر فرض نیبنابرا دارد قرار 2.5 تا 1.5 نیب هامدل یتمام یبرا آزمون نیا آماره احتمال است شدهارائه 8 جدول

 وجود یخودهمبستگ مشکل پژوهش یهامدل هیکل در گرید عبارت به؛ شودیم رد یخودهمبستگ وجود بر یمبن

 .ندارد

 یخودهمبستگ آزمون جینتا -8 جدول

 واتسون دوربین آزمون شرح

 نتیجه آماره احتمال آماره

 خودهمبستگی وجود عدم 000/0 428/2 اول مدل
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 خودهمبستگی وجود عدم 000/0 683/1 دوم مدل

 

 هاهیفرض آزمون -17

 اول هیفرض آزمون

 زین و یعلم و حیصح روش به اطلاعات و هاداده یگردآور گرپژوهش هدف یپژوهش هر در نکهیا به توجه با

 از دهد؛ قرار یابیارز مورد را هاهیفرض و افتهی را پژوهش سؤال پاسخ بتواند قیطر نیا از تا است هاآن لیوتحلهیتجز

 و دینمایم اظهارنظر خود یهاهیفرض درباره کار، جینتا بر هیتک با گرپژوهش ل،یوتحلهیتجز اتیعمل انیپا از پس رواین

 و پژوهش یالگوها چارچوب به توجه با بخش نیا در حال. کندمی رد ای دییتأ را هاآن آمده، دست به جینتا به توجه با

 .است شده پرداخته پژوهش یهاهیفرض آزمون به یآمار یهاآزمون از استفاده با

 توجه با. است مؤثر سهام بازده بر یدولت تیمالک عوامل، ریسا بودن ثابت صورت در کندمی انیب پژوهش اول هیفرض

 نیب مثبت رابطه دهندهنشان که باشدیم 7.32 یدولت تیمالک یبرا شده برآورد بیضر 9 جدول در مندرج جینتا به

 گرفت جهینت توانیم است،درصد کمتر  5 از آن یمعنادار سطح نکهیا بهبا توجه  و است سهام بازده و یدولت تیمالک

 است. معنادار یآمار نظر از رابطه نیا

 GLSاول به روش  هیآزمون فرض جینتا -9 جدول

R i ,t = α0 + α1 GOWOWBi,t + α2 GROW i,t  +α3 LEV i,t +α4 SIZE i,t 

 یمعنادار t آماره استاندارد یخطا بیضرا ریمتغ

     نماد عنوان

 α 113/0 065/0 720/1 085/0 مبدأ از عرض

 GOW 32/7 005/0 004/0 038/0 یدولت تیحاکم

 GROW 071/0 012/0 519/5 000/0 شرکت رشد

 LNSIZE 009/0- 005/0 684/1- 092/0 شرکت اندازه

 LEV 017/0 024/0 697/0 485/0 یمال اهرم

 88/0 نییتع بیضر 800 مشاهدات تعداد
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 دوم یهیفرض آزمون

 توجه با. است مؤثر شرکت سود بر یدولت تیمالک عوامل، ریسا بودن ثابت صورت در کندمی انیب پژوهش دوم هیفرض

 رابطه دهندهنشان که باشدیم 26780.43 یدولت تیمالک یبرا شده برآورد بیضر 10 جدول در مندرج جینتا به

 توانیم است، شتریب درصد 5 از آن یمعنادار سطح نکهیا بهبا توجه  و است عملکرد و یدولت تیمالک نیب مثبت

 .ستین معنادار یآمار نظر از رابطه نیا گرفت جهینت

 

 

 

 GLSدوم به روش  هیآزمون فرض جینتا 10 جدول

Income i,t = α0 + α1 GOWOWBi,t + α2 GROW i,t + +α3 LEV i,t +α4 SIZE i,t 

 یمعنادار t آماره استاندارد یخطا بیضرا ریمتغ

     نماد عنوان

 α 4260615- 2/287547 817/14- 000/0 مبدأ از عرض

 GOW 43/26780 83/19506 372/1 170/0 یدولت تیحاکم

 GROW 10/151241 27/14275 594/10 000/0 شرکت رشد

 LNSIZE 6/407840 53/23473 374/17 000/0 شرکت اندازه

 LEV 0/414946- 89/40741 184/10- 000/0 یمال اهرم

 94/0 نییتع بیضر 800 مشاهدات تعداد
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 پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج تحلیل -18

 اول هیفرض آزمون جینتا لیتحل

بر بازده سهام مؤثر است. با توجه  یدولت تیعوامل، مالک ریدر صورت ثابت بودن سا کندمی انیب پژوهش اول هیفرض

 نیدهنده رابطه مثبت بکه نشان باشدیم 7.32 یدولت تیمالک یبرآورد شده برا بیضر 9مندرج در جدول  جیبه نتا

گرفت  جهینت توانیاست، م کمتردرصد  5آن از  یسطح معنادار نکهیو بازده سهام است و با توجه به ا یدولت تیمالک

 و کارشناسان تحقیقات شود.پذیرفته میپژوهش  نینخست ا یۀفرض نی؛ بنابرااستمعنادار  یرابطه از نظر آمار نیا

 دارد، تنگاتنگی و مستقیم رابطه بورس، بازار با کشورها اقتصاد بودن دولتی میزان که دهدمی نیز نشان اقتصاددانان

 شودمی همراه سهام بازار در متعددی و مشاهدهقابل هاییواکنش با دولت سوی از کنشی هرگونه کهیطوربه

 اقتصاد ویترین در راحتیبه توانمی را دولت ساختار در تغییری هرگونه همچنین(. 1394 پورموسی، و)جوانمرد 

 وابستگی) سیاسی روابط دارای که هاییشرکت داردمی بیان( 2012) لی کوان .کرد مشاهده بورس یعنی کشور

 جهت دولتی هایوابستگی از توانندمی و کنندمی عمل بهتر گذاریسرمایه هایفرصت انتخاب در هستند( دولتی

 را خود اقتصادی و سیاسی شرایط به مربوط ریسک کار این با و شوند مندبهره مثبت فعلی باارزش هایپروژه انتخاب

 آسان دسترسی از توانندمی سیاسی ارتباطات و دولتی وابستگی با هاشرکت. شودباعث  را شرکت ارزش افزایش و کم

 و شیخی (2021) همکاران و خان ارشد (.2006فاسیو،) گردند مندبهره ترقوی بازار قدرت و ترپایین مالیات منابع، به

 و... نیز با بررسی سایر معیارهای عملکرد، به نتایج مشابهی رسیدند. (1399) زادهحسن

 دوم هیفرض آزمون جینتا لیتحل

بر سود شرکت مؤثر است. با توجه  یدولت یتعوامل، مالک یردر صورت ثابت بودن سا کندمی بیان پژوهش دوم فرضیه

دهنده رابطه که نشان باشدیم 26780.43 یدولت یتمالک یبرآورد شده برا یبضر 10مندرج در جدول  یجبه نتا

 توانیاست، م یشتردرصد ب 5آن از  یسطح معنادار ینکهو عملکرد است و با توجه به ا یدولت یتمالک ینمثبت ب

( 2000) آنجلو دیدوم پژوهش رد خواهد شد.  یۀفرض ین؛ بنابرایستمعنادار ن یرابطه از نظر آمار ینگرفت ا یجهنت

 برای خود یحسابدار یاراخت از است های دولتی، ممکندر شرکت مدیران جایگزینی مدت طول در که نیز نشان داد

 سهامداران رأی آوردن بدست منظوربه مالی و بهتر نشان دادن سود حسابداری عملکرد از مناسبی تصویر دادن نشان

 شرکت عملکرد و دولتی مالکیت میان معناداری رابطه بلندمدت در لیکن نمایند و ارائه جلوه بهتری از شرکت استفاده

 .ندارد وجود

 

 

 منابع

 و آثار و دولتی مالکیت(. 1393) یرضمروشن علیرضا و حیدر سالطه، محمدزاده جواد؛ عظیمی، جمال؛ نژاد، اکبر -

 .62-47، 12(2) حسابداری، پژوهش. فکری سرمایه بر آن پیامدهای
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 بر مالکیت ساختار و مالکیت تمرکز سازمانی،فرهنگ تأثیر(. 1388. )جعفر باباجانی، و عادل ، آذر حسین؛ اعتمادی، -

 .59-85 ،3 (7) ایران، مدیریت علوم فصلنامه. اطلاعات کیفیت

 سیستماتیک ریسک بر دولتی وابستگی تأثیر بررسی(. 1395) طاهر هاشمی، و حسن زلقی، مرتضی؛ بیات، -

 .121-137 ،3( 4) مالی، مدیریت راهبرد. تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

 جوانمرد، -

 هایپژوهش. تهران سهام بازار روزانه رفتار بر هاشرکت اطلاعات گزارش اثر(. 1394) اکبرعلی پورموسی، و مهدی

 .85-105 ،2 (5حسابداری،) تجربی

 و حمل صنعت. اقتصاد در دولت دخالت گیریاندازه(. 1390) اسفندیاری اصغریعل و مهدی پدرام، ایمان؛ یان،چراغان -

 .74-69. 31(4) حسابداری. و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای فصلنامه نقل،

 مطالعات فصلنامه هاشرکت مالی عملکرد گیریاندازه در مختلف رویکردهای بین ارتباط(. 1382) حمید مقدم،خالقی -

 .83-106 ،2 (1) مالی، حسابداری تجربی

 سمت، تهران. انتشارات اول، چاپ. اسلامی اقتصاد مبانی(. 1372) دانشگاه و حوزه همکاری دفتر -

 

 تهران. .سمت انتشارات. پیشرفته گذاریسرمایه مدیریت(. 1389. )فر پویان احمد و رضا راعی، -

 خصوصی تجربه)  هاشرکت عملکرد بر مالکیت نوع اثر بررسی(. 1384) فائزه درگاه، رنجبر  و حسن اصل، قالیباف -

 .117-133 ،1 ( ،7) مالی، تحقیقات فصلنامه(. ایران در سازی

 هایبررسی. هاشرکت سهام بازده و سود کیفیت(. 1387) سجاد بزرگی، ده و جمال لیوانی، محمدحسین؛ قایمی، -

 .71-88 ،3 ( ،15) حسابرسی، و حسابداری

 اقتصاد در دولت گریتصدی و حاکمیتی نقش اثرات(. 1388) قلیچ وهاب و کامران ندری، مهدی؛ شاهدانی، صادقی -

 .100-73، 4(6)سابق(،  یاقتصاد هایی)بررس مقداری اقتصاد فصلنامه. ایران موردی مطالعه درآمد توزیع بر

 ایران در دولتی و خصوصی هایبخش در گذاریسرمایه کارایی مقایسه(. 1383)محمدی،حسین و علی نیا،طیب -

 .3-36 ،4( 9) بودجه، و ریزیبرنامه علمی نشریه. سازیخصوصی برای رویکردی

 و شیمیایی صنایع عملکرد بر دولتی مالکیت واگذاری طریق از سازیخصوصی اثر مقایسه(. 1389رحمان. ) منصور، -

 .51-34 .7(3) ی،و حسابرس یحسابدار پژوهشات .ایران. در معدنی

 کیفیت و نهادی گذارانسرمایه بین ارتباط(. 1389) هدی اسکندر، و محمد مرادی، غلامرضا؛ کرمی، ساسان؛ مهرانی، -

 . 249-227 ،1( 2) حسابداری، هایپیشرفت مجله. مالی گزارشگری

 فرد، قم. فرهنگی مؤسسهانتشارات  اول، چاپ. اسلام اقتصادی نظام و مکتب(. 1378) مهدی تهرانی، هادوی -
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