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 چکیده
ههای تحلیهل تهأ یر مالکیهت دولهت بهر عملکهرد    تردید یکی از بهترین راه   بی 

های خصوصهی اسهت.    شهرکت   های دولهتی بها    شرکت، مقایسه عملکرد بنگاه 
هدف این پژوهش بررسی تأ یر مالکیت دولتی بر عملکهرد مهالی و اقتهصادی    

 ها است.    شرکت 
  696/تها    619/های    شرکت طی سال   19/به این منظور نمونه آماری شامل  

ها اسهتفاده شهده    در نظر گرفته شده و از رگرسیون فازی جهت آزمون فرضیه 
در این پژوهش بازده دارایهی بهه عنهوان معیهار عملکهرد مهالی و ارزش    است.  

افزوده اقتصادی به عنوان معیار کمی نمودن عملکرد اقتصادی در نظر گرفتهه  
عنهوان متغیهر  بر این، اندازه شرکت و اهرم  مالی شهرکت بهه علاوه   شده است.  

 کنترل در مدل آماری منظور شده است.  
های پژوهش حاکی از عدم وجود رابطه معنادار بیهن مالکیهت دولهتی بها    یافته 

از سهوی دیگهر نتهایج آزمهون نهشان    عملکرد مالی و اقتصادی شرکت است.  
دهد بین اندازه شرکت با عملکرد مالی و اقتصادی شرکت رابطه معنهادار و    می 

شهرکت رابطهه معنهادار و  مستقیم و بین اهرم مالی با عملکرد مالی و اقتصادی  
   معکوس وجود دارد.  
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Abstract 
 

Undoubtedly one of the best ways to analyze the 
impact of government ownership of the company's 
performance is compare the performance of 
government agencies and private companies. 
The aim of this study was to evaluate the effect of 
government ownership of the economic and 
financial performance of the company. 
The samples included 150 companies during 2010 
to 2014 and fuzzy regression was used to test the 
hypotheses. In this study, return on assets as a 
measure of financial performance and economic 
value added as a measure of economic performance 
is considered. In addition, the firm size and the 
financial leverage as control variables in the 
statistical model is intended.  
The results showed no significant relationship 
between state ownership and economic and financial 
performance of the company. The test results also 
show that the positive relationship between firm 
size with the financial and economic performance 
and negative relationship between financial leverage 
with the financial and economic performance. 
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 مقدمه 
هههای همههه جانبههه بازارهههای اوراق بهههادار و    تحقیقههات و تحلیل 

تواند سرعت رشد و شکوفایی ایهن بازارهها    گیری صحیح می نتیجه 
اند کهه در تأمیهن  های معتبر دنیا نشان داده   بورس   را تحقق بخشد.  

آوری سرمایه موفق بوده و این حاصل اعتماد سهامداران به  و جمع 
نحوی که مطمئن ههستند    بازارهای سرمایه و کارایی بازار است، به 

ها به هدر نرفتهه و سهودهای معقولهی بهه ارمغهان    های آن   سرمایه 
های مختلف مؤ ر بهر بهازار سههام    پژوهش پیرامون مقوله   آورد.    می 
گههیری صههحیح سهههامداران کمههک کنههد و  توانههد بههه تههصمیم   می 

تری صورت گرفته  تخصیص بهینه منابع اقتصادی به نحو مطلوب 
 (.  612/گذاری بهتر گردد )قائمی و همکاران،  و وضع سرمایه 

سههامداران، مهدیران و اعتباردهنههدگان ههر یههک بهه نوعههی  
ها و نیهز    گهذاری شهرکت علاقمند هستند تها ابهزاری بهرای ارزش 

شناختی از عوامل مؤ ر بر عملکرد شرکت در اختیار داشهته باشهند.  
های متعددی برای ارزیابی عملکرد بیان شده اسهت.    تاکنون روش   
توان از جنبه خارجی )بازار( و از منظر داخلی  عملکرد شرکت را می   

باتوجه بهه اینکهه ارزیابهی    )اطلاعات داخلی شرکت( ارزیابی نمود.  
صورت مستقل و توسهط بهازار صهورت  خارجی عملکرد شرکت به 

باشهد،  گرفته و در نهایت تغییرات  روت مالکان بر این اساس مهی 
تعییههن مههیزان همبههستگی معیارهههای داخلههی )بههه عنههوان ابههزار   

گیری( بها ارزیهابی بهازار از شهرکت، در شهرایط اقتهصادی  تصمیم 
توانهد در بهبهود  مختلف، به منظهور شناسهایی ابهزار مفیهدتر، مهی 

هههای اقتههصادی و تخههصیص بهینههه منههابع نقههش    گیری تههصمیم 
 (.  /299،  /ارزشمندی داشته باشد )فرناندز 

های امهروزی بهه منظهور کاههش    باتوجه به اینکهه سهازمان   
تعارض منافع بین سهامداران و مدیریت بر مجزا سازی مالکیت از  

کنند، لذا با افزایش تعداد سهامداران و بالاخهص    مدیریت تأکید می 
سهامداران عمده، تضاد و تعارض بین سهامداران و مهدیران و نیهز  

یابد تا جایی که ممکن است بهر امهر    میان  سهامداران افزایش می 
نظارت و کنترل بر عملکهرد مهدیریت شهرکت خدشهه وارد شهود  

عنهوان  تعدادی از محققین مالی، حسابداری را بهه  . (/61/)بابایی،  
کنند و به عقیده برخهی از آنهها    رسانی تلقی می یک سیستم اطلاع 

گهیری  هدف اصلی حسابداری ارائه اطلاعات مفید بهرای تهصمیم 
این وظیفه محققین ایهن علهم اسهت کهه اطلاعهاتی را    باشد.    می 

گهیری  گیرندگان بتوانند براساس آنها تصمیم فراهم کنند تا تصمیم 
صحیحی را اتخاذ نمایند، در این پهژوهش سهعی شهده اسهت تها  

 هدف مذکور دنبال گردد. 
   

 مبانی نظری
ارزیهابی نهه تنهها در    برای مدیران ارزیابی یهک ضهرورت اسهت.  

کنهد، بلکهه    انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیریت کمک می 
ها و ساختار مالی بر ارزش بازار    دهد که چگونه استراتژی   نشان می 

عملکرد بنگاه اقتهصادی بهرای اعتباردهنهدگان      گذارد.    سهام ا ر می 
گیری در مورد میزان و نرخ اعطای اعتبهار دارای  نیز جهت تصمیم 

از این رو، ارزیابی عملکرد واحدهای اقتهصادی    بار اطلاعاتی است.  
جهت تصمیمات آگاهانه و تعیین میزان دستیابی به اهداف تعییهن  

  (. 999/،  2شده از اهمیتی خاص برخوردار است )میچلس 
های تحلیل تأ یر مالکیهت دولهت    بی تردید یکی از بهترین راه 

هههای دولههتی بهها    بههر عملکههرد شههرکت، مقایههسه عملکههرد بنگاه 
کیفیت اطلاعهات حهسابداری تحهت    های خصوصی است.    شرکت   

تأ یر عوامل متعددی است که اکثرا ناشهی از تقاضها بهرای چنیهن  
اطلاعاتی، جهت استفاده در قراردادههای پیمهانی و نهیز انگهیزه و  

هم تقاضها    فرصت مدیران جهت مدیریت ارقام گزارش شده است.  
برای کیفیت اطلاعهات حهسابداری بهرای اههداف پیمهانی و ههم  
انگیزه مدیران به تعدیل سود گزارش شده، به احتمال زیهاد تحهت  
تأ یر این است که آیا شرکت دارای مالکیت بخش عمومهی اسهت  

یکی از عوامل مؤ ر بهر کیفیهت سهود و عملکهرد، اعمهال    یا خیر.  
گذاران عمومی    ویژه سرمایه کنترل و نظارت از سوی سهامداران به 

ای اسهت کهه بهه  گذار عمومی، شخصیت یا مؤسسه   سرمایه  . است 
بهرای    پهردازد.  خرید و فروش حجم عظیمهی از اوراق بههادار مهی 

شناسایی کردن نوع ساختارهای مالکیت هنگامی که سهام بخهش  
عمومی به عنوان اکثریت شناخته شهود سهاختار مالکیهت شهرکت  

موضوع جدایی مدیریت و یا    شود.    کنترل می بخش عمومی  توسط  
چه در متون مربوط آمده است، جدایی کنترل از مالکیت و تأ یر  آن 

ها از دیرباز مورد توجهه مؤلفهان و محققهان    آن بر عملکرد سازمان 
های مهالی و اخهیرا    های سازمانی، اقتهصاد صهنعتی، دیهدگاه   نظریه 

در ادامه روند چنیهن توجهاتهی    مدیریت راهبردی قرار داشته است.  
های بهالایی ههرم سهازمانی یعنهی    هم اکنون نیز پرداختن به لایه 

ها( و    ساختار مالکیت سازمان )از لحاظ تنوع و میزان تراکم مالکیت 
های مؤ ر حکمرانی بر سازمان از موضهوعات مهورد    چگونگی رویه 

  (. 618/آید )مظلومی،    توجه محققان به شمار می 
توانهد در کهشورهای مختلهف    ها می   ساختار مالکیهت شهرکت 

ها    در امریکها و ژاپهن بخهش اعظهم سههام شهرکت     متفاوت باشد.  
های    متعلهههق بهههه مؤسهههسات مهههالی، دلالان سههههام، شهههرکت 

گرچههه همههه ایههن    باشههد.    ها می   گذاری و سههایر شههرکت   سههرمایه 
باشهند امها افهق زمهانی ایهن    گذاران، مالکهان شهرکت می   سرمایه 
طهور معنهاداری بها  گذاران در خصوص نگهداری سهام بهه   سرمایه 

های محققیهن غربهی    بهر مبنهای یافتهه   باشند.    یکدیگر متفاوت می 
های    گذاران )سهامداران( کوچک، دلالان سههام و شهرکت   سرمایه 
مدت دارنهد، در حهالی کهه  گذاری کوتاه گذاری افق سرمایه   سرمایه 

1. Fernandez 2. Michaelas 
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های هلهدینگ از افهق    ها، مؤسسات مالی و شرکت   مدیران شرکت 
چهه سهاختار  چنهان   باشهند.    گذاری بلندمهدت برخهوردار می   سرمایه 

مالکیت شرکت عمدتا متشکل از گروه اول باشد، مهدیریت جههت  
باشهد.    کاری سهود می   هها متمایهل بهه دسهت   جلب نظر ایهن گروه 

برعکس، در صورتی که ساختار مالکیت شرکت عمدتا متهشکل از    
گروه دوم باشد مدیریت به دلیل افق بلندمدت این گهروه و تمایهل  

تواند تمایل چندانهی    ها به حداکثر کردن  روت در بلندمدت نمی   آن 
   (. 616/کاری سود داشته باشد )پورحیدری و همتی،    در دست 

ها عمههدتا متههشکل از    در ایههران سههاختار مالکیههت شههرکت 
های دولتهی    هها و سهازمان   ها، نهاد   گذاری، بنیاد   های سرمایه   شرکت 

های    کههه فلههسفه تههشکیل شههرکت   باتوجههه بههه این   باشههند.    می 
های جزئههی و           انهداز گذارای در ایههران، گهردهم آوری پههس   سهرمایه 

چنین با توجهه  باشد و هم   های بزرگ می   ها در طرح   کارگیری آن به 
بازی و  تری به سفته   ها تمایل کم   ها، این شرکت   به درصد سهام آن 

های دولهتی نظیهر    سهازمان   مدت دارنهد.  های کوتاه   خرید و فروش 
نظههیر تامیههن    هههای عمومی   ها و نهاد   سههازمان گههسترش، سههازمان 

تفهاوت در    ها نیز از افق دید بلندمدت برخوردارنهد.    اجتماعی و بنیاد 
ها مؤ ر واقع گهردد.    تواند بر عملکرد شرکت   گذاری می افق سرمایه 

بخهشی از    های مختلف، متفاوت اسهت.   داران شرکت  ترکیب سهام   
داران جز و اشخاص حقیقی قهرار   ها در اختیار سهام  مالکیت شرکت 

این گروه برای نظارت بر عملکرد مدیران شرکت عمهدتا بهه    دارد.  
های مالی منتشره اتکا   اطلاعات در دسترس عموم، همانند صورت 

ایهن در حهالی اسهت کهه بخهش دیگهری از مالکیههت    کننهد.   مهی 
ای عمهده قهرار دارد کهه بهر   داران حرفهه  ها در اختیار سهام  شرکت 

داران نوع اول، اطلاعات داخلی با ارزش دربهاره   خلاف گروه سهام 
اندازهای آتی و راهبردهای تجاری و غیره شرکت، از طریهق  چشم 

گهیرد.   ارتباط مستقیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قهرار مهی 
هها،   گهذاران بهزرگ نظهیر بانهک  گهذاران نههادی، سهرمایه  سرمایه   

عموما ایهن    گذاری هستند.   های سرمایه  های بیمه و شرکت  شرکت 
گذاران عمده ممکن است از   شود که حضور سرمایه  گونه تصور می 
هها منجهر شهود   های نظارتی به تغییر رفتار شهرکت  طریق فعالیت 

  (. 618/)نوروش و ابراهیمی،  
تشکیل شهرکت بها مهسؤولیت محهدود و گهشودن مالکیهت  

ای  ها، تأ یر قابل ملاحظه   شرکت برای عموم بر روش اداره شرکت 
ای سازماندهی گردیهد کهه مالکهان  سیستم بازار به گونه   گذارد.    می 

جدایهی    ها، اداره شرکت را به مدیران شرکت تفویض کنند.    شرکت 
گهردد.    مالکیت از مدیریت منجر به عمومیت مسأله نماینهدگی می 

در این خصوص، تهضاد بیهن حهداکثر رسهاندن منهافع کهارگزاران      
حل مشکل نمایندگی تا حهدودی اطمینهان خاطهر    مفروض است.  

سهازد کهه مهدیران در تهلاش ههستند تها    سهامداران را فراهم می 
 روت آنان را به حداکثر برسانند برای حهصول اطمینهان از ایفهای  

های اقتصادی در مقابل عمهوم و افهراد    مسؤولیت پاسخگویی بنگاه 
اعمهال    بایست نظارت و مراقبهت کهافی بهه عمهل آیهد.    ذینفع می 

نظارت و مراقبت در ایهن زمینهه مهستلزم وجهود سهاز و کارههای  
در روابههط نماینههدگی هههدف مالکههان    مالکیههت مناسههب اسههت.  

حداکثرسازی  روت است، بنابراین برای دستیابی به این ههدف بهر  
کننهد و عملکهرد او را مهورد ارزیهابی قهرار    کار نماینده نظهارت می 

بنابراین، بررسی رابطه بین سهاختار مالکیهت، عملکهرد و    دهند.    می 
کننهدگان از  تهر اسهتفاده ارزش شرکت برای ارزیابی بههتر و دقیهق 

رسهد )کرمهانی و نمهازی،    عملکرد مدیران ضهروری بهه نظهر می 
/61/ .)   

ههای عملیاتهی    یکی از وظایف مههم مهدیران کنهترل دارایی 
کهار گرفتهه شهوند  ههای اضهافی در عملیهات بهه   اگر دارایی   است.  
ها با کنهترل    بازده دارایی   های عملیاتی افزایش خواهد یافت.    هزینه 
شهود مهدیران در    ها، سود خالص و حجم فروش موجهب می   هزینه 

در    ریهزی نماینهد.  های عملیاتی به دقهت برنامهه   کارگیری دارایی به 
ها عملیاتی معیهار اساسهی مهورد اسهتفاده جههت    واقع بازده دارایی 

طهور  محققهان بهازده دارایهی را بهه   ارزیابی عملکرد مدیریت است.  
تهر )گهردش دارایهی و حاشهیه سهود(  های خهاص   منظم به نسبت 

تفکیک نموده تا اطلاعاتی راجهع بهه سهودآوری شهرکت بدسهت  
هها و    نتایج حاکی از آن بود که برآورد نسبت گهردش دارایی   آورند.  

حاشیه سود برای سودآوری جاری سهودمند اسهت و اطلاعهاتی در  
ها بهرای    در واقع این نسبت   دهد.    مورد راهبردهای شرکت ارائه می 

های شرکت در جههت کهسب    کارگیری دارایی بیان تغییرات، در به 
راهبرد، بخش اساسهی در    باشند.    عملکرد عملیاتی برتر سودمند می 

توانند با انتخهاب یهک    ها می   شرکت   هر برنامه عملیاتی مؤ ر است.  
پیهشرفت روز    راهبرد و اهتمام بر آن به نتایج مطلوب دست یابنهد.  

آوری و نوآوری در فرآیند تولید از جمله عواملی است که  افزون فن 
منهدی از  بههره   گهردد.    ها می   موجب کاهش کارایی عملیاتی دارایی 

ها، برای آن دسهته از    امکان رشد در راستایی بهبود مدیریت دارایی 
ها کههه در اندیههشه بهبههود کههارایی و ا ههر بخههشی هههستند    شههرکت 
هدف اصلی این مطالعه    تر است.  های رهبر در هزینه( مهم   )شرکت 

بررسی تأ یر ساختار مالکیت )نهوع مالکیهت( بهر عملکهرد مهالی و  
هها و    های بهازده دارایی   ها با اسهتفاده از شهاخص   اقتصادی شرکت 

های پذیرفتهه شهده در بهورس    در شهرکت   ارزش افزوده اقتصادی 
های اساسی این پژوههش    بنابراین سؤال   اوراق بهادار تهران است.  

داری بیهن نهوع مالکیهت و  آیا رابطه معنی ”بدین صورت است که  
اهمیت ایهن پهژوهش ایهن  “ عملکرد مالی و اقتصادی وجود دارد؟ 

گهذاران و سهایر  است کهه رویکهرد تجربهی بهه مهدیران، سهرمایه 
دهد که متفاوت بودن سهاختار مالکیهت    گیرندگان نشان می تصمیم 
های بورسی بر عملکرد مالی و اقتصادی آنهها چهه تهأ یری    شرکت 

     دارد.  
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 پیشینه پژوهش
ها از    موضوع کنهترل و مالکیهت و تهأ یر آن بهر عملکهرد سهازمان 

های سهازمانی، اقتهصاد    دیرباز مورد توجه مولفان و محققان نظریه 
های مالی و اخیرا مهدیریت راههبردی قهرار داشهته    صنعتی، دیدگاه 

در ادامه روند چنین توجهاتی هم اکنهون نهیز پهرداختن بهه    است.  
های بالایی هرم سازمانی یعنی، ساختار مالکیهت سهازمان )از    لایه 

های مؤ هر    ها( و چگونگی رویهه   لحاظ تنوع و میزان تراکم مالکیت 
حکمرانی بر سازمان از موضوعات مورد توجه محققهان بهه شهمار  

 (.  618/آید )مظلومی   می 
طور خلاصهه در زیهر  تحقیقات صورت گرفته در این زمینه به   

 :ارائه گردیده است 
رابطه عملکرد مدیریتهی  ”(،  618/رحمان سرشت و مظلومی ) 

گههذاران شههرکتی بهها سهههم مالکیههت ایههن موسههسات در  سههرمایه 
را مهورد  “ های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار تههران   شرکت 

گهذاران  مطالعه قرار دادند، آنهان در ایهن پهژوهش نقهش سهرمایه 
انهد  شرکتی را مورد بررسی قرار دادند و این سؤال را مطهرح کهرده 

ها، تهوان توجیهه عملکردههای    که: آیها سهاختار مالکیهت سهازمان 
های پههژوهش نههشان داد کههه          ههها را دارد؟ یافتههه   متفههاوت در آن 

های مختلف مالهک )حقیقهی و حقوقهی( بهه یهک مهیزان از  گروه 
سهویی در ا رگهذاری بهر عملکهرد شهرکت برخهوردار  قدرت و هم 

ها    نیستند و در مجمهوع تفهاوت در سهاختارهای مالکیهت شهرکت 
ها را توضهیح    توانسته است بخشی از نوسانات در عملکرد شهرکت 

 دهد.  
تأ یر ساختار مالکیت بهر عملکهرد  ”(،  /61/نمازی )   کرمانی و  

شهرکت پذیرفتهه شهده در بهورس اوراق بههادار    33در  “ ها   شرکت 
مورد بررسی قرار دادنهد    613/تا    612/تهران را برای دوره زمانی  

فرضهیه اصههلی پههژوهش بههدین صههورت بههوده اسههت کههه رابطههه             
هها و عملکهرد آنهها وجهود  داری بین ساختار مالکیت شرکت معنی 
دار و منفهی بیهن  دهد که رابطه معنی   نتایج پژوهش نشان می   . دارد 

دار و مثبت بیهن  و عملکرد شرکت و رابطه معنی “ مالکیت نهادی ”
همچنیههن   . و عملکههرد شههرکت وجههود دارد “ مالکیههت شههرکتی ”
دار و منفهی بهر عملکهرد تأ یهر  صورت معنی به “ مالکیت مدیریتی ”

اطلاعهاتی کهه بیانگهر  “ مالکیهت خهارجی ”گهذارد و در مهورد  می 
های نمونه آماری باشهد،    گذاران خارجی در شرکت   مالکیت سرمایه 
 مشاهده نشد.  

بررسهی تهأ یر سهاختار  ”(،  /61/بابایی زکلیکهی و احمدونهد )   
های پذیرفتهه شهده در بهورس اوراق    مالکیت بر عملکهرد شهرکت 

شرکت پذیرفته شده در بهورس اوراق بههادار    13در  “ بهادار تهران 
مورد بررسی قرار دادند،    616/تا    6/9/تهران را برای دوره زمانی  

ساختار مالکیت در ایهن پهژوهش از دو دیهدگاه تعهداد سههامداران  
همچنیهن ضهریب    عمده و نوع مالکیت مورد بررسی قرار گرفهت.  

P/E     و نسبتROE    به عنوان نمادهای عملکرد شرکت مهورد
دهد بها افزایهش    بررسی قرار گرفته است  نتایج پژوهش نشان می 
ها، بهازده حقهوق    تعداد سهامداران عمده در ترکیب مالکیت شرکت 

و هههر چههه تعههداد    یابههد.    ها افههزایش می   صههاحبان سهههام شههرکت 
سهامداران عمده در ترکیب مالکیت شهرکت کمهتر باشهد، مقهدار  

 ها کمتر است.    شرکت    P/Eضریب 
(، بهه بررسهی   611/کفاش پنجه شهاهی و صهادقی شهریف )   

های پذیرفته    تأ یر ترکیب سهامداران بر بازدهی )عملکرد( شرکت ”
شهده در  شرکت پذیرفته   /8در  “ شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  611/تها  /61/بورس اوراق بههادار تههران را بهرای دوره زمهانی  
هایی که درصد    دهد، شرکت   نتایج این پژوهش نشان می   پرداختند.  

کمتری از سهام آنها در اختیار بزرگترین سههامدار اسهت )ترکیهب  
هایی    شهرکت   سهامداران شرکت پراکنده است( و به عبارت دیگهر  

که درصد بیشتری از سهام آنها در اختیار سهامداران حقوقی است،  
همچنین تأ یهر    تری هستند.  های مناسب   گذاری گزینه برای سرمایه 

میزان مالکیت سهامداران حقیقی و میزان مالکیت اعضای هیئهت  
   مدیره یک شرکت بر بازده تأیید نشد.  

(، در پژوهش خود بها عنهوان /69/طالب نیا و همکاران )
بررسی تأ یر سرمایه فکری بر ارزش بهازار و عملکهرد مالهی ”

های صنعت سیمان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  شرکت
نشان دادند که بین سهرمایه فکهری بها ارزش بهازار و “  تهران

های فعهال در صهنعت سهیمان رابطهه  عملکرد مهالی شهرکت
دهنهده همچنین در بین عناصر تهشکیل داری وجود دارد. معنی

کارگرفتههه شههده، دارای سههرمایه فکههری، کههارایی سههرمایه بههه
های فعهال در صهنایع  بیشترین تهأ یر بهر ارزش بهازار شهرکت

  باشد. سیمان می
تأ یر ”(، در مقاله خود با عنوان /69/عباسی و رستگارنیا )

ها در بهورس اوراق بههادار  ساختار مالکیهت بهر ارزش شهرکت
ها با مالکیت انفرادی  نشان دادند که بین ارزش شرکت“  تهران

و نهادی رابطه مستقیم و معنادار و با مالکیت دولهتی منفهی و 
 غیرمعنادار وجود دارد. 

(، بررسی ا هر سهاختار مالکیهت بهر  692/مهرانی و همکاران )   
های پذیرفته شده در بهورس اوراق بههادار تههران را    شرکت   ارزش  

های مربوط به هفتهاد  در این پژوهش با استفاده از داده   انجام دادند.  
شده در بورس اوراق بهادار تههران، در دوره زمانهی  شرکت پذیرفته 

ها    شهرکت   به بررسی تأ یر ساختار مالکیت بر ارزش    611/-618/
یافتهه پرداختهه  کارگیری روش تخمین حداقل مربعات تعمیهم با به 

نتایج حاکی از تأ یر مثبت و معنادار مالکیهت نههادی و    شده است.  
     ها است.    شرکت   عدم تأ یر انواع دیگر مالکیت بر ارزش  

(، بهه بررسهی رابطهه بیهن مالکیهت  698/هشی و علیخانی ) 
ها در بهورس  خانوادگی و مالکیت غیر خانوادگی بر عملکرد شرکت 
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اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد بین مالکیهت  
هها رابطهه منفهی و همچنیهن بیهن  خانوادگی و عملکهرد شهرکت 

هها رابطهه مثبهت وجهود  مالکیت غیر خانوادگی و عملکرد شهرکت 

  دارد. 
هها بهر   (، ا ر مالکیت دولتی بانهک 698/ابوترابی و همکاران ) 

رابطه علی توسعه مالی1رشد اقتصادی در ایران را بررسی نمودنهد.  
کارگیری الگوی تصحیح خطای بهرداری بهه انجهام  این مقاله با به 

ههای   متغهیره میهان رشهد اقتهصادی و شهاخص  آزمون علیت سهه 
منتخب توسعه مالی و نیز شاخص چندبعدی توسعه مهالی کهه بها  

های اصلی استخراج شهده اسهت، بها   استفاده از روش تجزیه مؤلفه 
هها در مهدل طهی   لحاظ نمودن شهاخص مالکیهت دولهتی بانهک 

ههای ایهن پژوههش   پهردازد. یافتهه  مهی   619/تا    611/های   سال 
گویای آن است که بر خلاف نتایج آزمهون علیهت دومتغهیره کهه  

دههد،   علیت معکوس از رشد اقتصادی به توسعه مالی را نشان می 
ههای   متغیره این ادعا را بجز در مورد دارایهی  نتایج آزمون علیّت سه 

 کند.   های تجاری رد می  بانک 
(، به بررسهی مطالعهه رابطهه بیهن  691/ملکیان و همکاران ) 

هها  پهذیری اجتمهاعی شهرکت مالکیت دولتی و نهادی با مسؤولیت 
پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر ایهن اسهت کهه مالکیهت  

پهذیری اجتمهاعی دارد.  دولتی رابطه مثبت معناداری بها مهسؤولیت 
همچنین تمرکز مالکیت دولتی نقش مثبتی در افهشای مهسؤولیت  

دههد  کند. اما نتایج پژوهش نهشان مهی ها ایفا می اجتماعی شرکت 
که مالکیت نهادی و تمرکز مالکیهت نههادی رابطهه معنهاداری بها  

 مسؤولیت اجتماعی ندارند.  
(، در پژوهشی که در خهلال بحهران  2992) 6بیک و همکاران  
ههای تجهاری  کشورکره جنوبهی بها تمرکهز بهر گهروه   /99/مالی  

چیبلس انجام دادند، به بررسی تأ یر سهاختار مالکیهت و حاکمیهت  
شرکتی بهر تغیهیرات ارزش سههام در دوره بحهران در ایهن گهروه  

شهرکت غیرمالهی    338جامعه آماری این پژوهش شامل    پرداختند.  
بهوده    991/تها    /99/ههای  بورس اوراق بهادار کره در بین سهال 

هایی که تمرکز    دهد که شرکت   نتایج پژوهش آنها نشان می   است.  
اند کاهش کوچکتری را در ارزش سههام  مالکیت بالاتری را داشته 

هایی کهه    انهد همچنیهن شهرکت در طول دوره بحران شاهد بهوده 
انهد نهیز بها  دسترسی بیشتری به منابع تأمین مالی خهارجی داشهته 

 اند.  تری در ارزش سهام مواجه بوده کاهش کوچک 
(، در پژوهههشی کههه در خههلال بحههران مالههی  2992) 8میتههون 

شهرکت از    691های    کشورهای شرق آسیا با استفاده از داده   /99/
های پذیرفته شده در بهورس اوراق بههادار کهشورهای  بین شرکت 

اندونزی، مالزی، کره، فیلیپین و تایلنهد انجهام داد بهه ایهن نتیجهه  

ها در    طور معناداری بر عملکرد شهرکت رسید که ساختار مالکیت به 
هایی که کیفیت افهشا در  خلال بحران تأ یرگذار بوده است شرکت 

انهد  آنها بهتر بوده کاهش کمتری را در ارزش سههام شهاهد بهوده 
های    های دارای مالکیت متمرکز نسبت به شرکت همچنین شرکت 

با مالکیت پراکنده با کهاهش کوچکهتری در ارزش سههام مواجهه  
 اند.  بوده 
(، به بررسی نقهش نظهارتی مالکیهن  2993) 1ولوری و جنکینز     

نهادی از طریق آزمهون تهأ یر سهطح مالکیهت نههادی موجهود در  
ها برای    آن   ها بر کیفیت سود گزارش شده پرداختند.    ساختار شرکت 

آزمون رابطه بین کیفیت سود و مالکیت نهادی چهار بعهد کیفیهت  
هیهأت اسهتانداردهای    2توصیف شهده در بیانیهه مفهاهیم شهماره  

طرفهی، بهه  کننهدگی، بهی بینی حسابداری مالی آمریکا، ارزش پیش 
برای عملیاتی کهردن   . را بررسی نمودند  موقع بودن و ارائه صادقانه 

ارائه صادقانه ایشان از همبستگی بین سود و بازده سهام یا همهان  
های ایهشان رابطهه    یافتهه   محتوای اطلاعاتی سود استفاده کردنهد.  

گذاران نههادی و محتهوای اطلاعاتهی    مستقیم بین سطح سهرمایه 
بدان معنها کهه بها افهزایش سهطح مالکیهت   . کند   سود را تأیید می 

 یابد.    نهادها، محتوای اطلاعاتی سود بهبود می 
(، ارتبهاط بیهن سهاختار مالکیهت و  2991) 3دیزندر و همکاران   

ها را در بهورس اوراق بههادار اسهپانیا    عملکرد قیمت سهام شهرکت 
نتایهج      را مورد بررسی قهرار دادنهد.    2992تا    2999های  برای سال 

های بها مالکیهت خانوادگهی    دهد که شرکت   پژوهش آنها نشان می 
هایی با مالکیت غیرخانوادگی عملکرد بههتری در    نسبت به شرکت 

های بهها مالکیههت    اند، همچنیههن شههرکت   دوره بحههران داشههته 
های بها مالکیهت    غیرخانوادگی عملکردی بهتر نسبت بهه شهرکت 

اند، در ایهن پهژوهش رابطهه معنهادار و منفهی بیهن    پراکنده داشته 
مالکیت نهادی و عملکرد قیمت سهام مشاهده شده و رابطهه بیهن  

 مالکیت خارجی و عملکرد قیمت سهام مثبت بوده است.  
(، تأ یر ساختار مالکیت بهر عملکهرد  2999) /نوگاتا و همکاران   

شهرکت ژاپهنی بیهن    /89ها را با استفاده از اطلاعات مالی    شرکت 
را مهورد بررسهی قهرار دادنهد و بهه ایهن    2991تا    /299های  سال 

هایی که مالکیت آنها خهارجی اسهت بها    نتیجه رسیدند که، شرکت 
کههاهش شههدید در ارزش سهههام در دوره بحههران مواجههه هههستند      

هایی که مالکیت در آنهها پایهدارتر بهوده اسهت از    چنین شرکت هم 
هایی که بیهشتر از    بر عکس شرکت   اند.  بحران تأ یر کمتری گرفته 

کننهد از بحهران تهأ یر بیهشتری را    ها تأمین مهالی می طریق بانک 
 اند. پذیرفته 

(، در پژوهش خهود بهه بررسهی //29)  1ناجید و همکاران

3. Baek et al 
4. Mitton 

5. Velury & Jenkins 
6. Desender et al 
7. Nogata et al 
8. Najid et al 
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ههای عملکهرد پرداخهت. ارتباط بین مالکیت دولتی و شاخص
نتیجه این پژوهش مغایر با عقیده وجود مشکلات اقتصادی در  

کشورهای آسیای شرقی بهه دلیهل دخالهت دولهت در اقتهصاد 
عبارت دیگر بر اساس این پژوهش مالکیت دولتی ا ر به است. 

  های عملکرد دارد. مثبتی بر شاخص
(، بهه بررسهی رابطهه سههاختار 29/8)  9ذکریها و همکهاران

پژوههش  های مالزیایی پرداختند.  مالکیت و عملکرد در شرکت
نتایج  انجام پذیرفته است.  29/9تا  2991های  مزبور طی سال

پژوهش بیانگر آن است تمرکز مالکیهت و مالکیهت مدیریتهی 
بها ایهن حهال، رابطهه  شهوند.  باعث افزایش سطح عملکرد می

   داری بین مالکیت دولتی و عملکرد یافت نشده است. معنی
(، به بررسی نقش حاکمیهت شهرکتی  29/1) 9/افوریز و یانگ 

بر عملکرد شرکت پرداختنهد. نتهایج ایهن پهژوهش بیهانگر وجهود  
دار بیهن متغیرههای حاکمیهت شهرکتی و عملکهرد  ای معنی رابطه 

 شرکت است.  
(، نیز نقش مالکیت دولهتی بهر  29/1) //ادهامیمبو و نیکسون 

ارزش شرکت را بررسی نمودند. نتایج این پهژوهش بها اسهتفاده از  
سازی عملکرد مبیهن آن اسهت کهه  معیار کیوی توبین برای کمی 

 ای معکوس بین مالکیت دولتی و عملکرد وجود دارد.  رابطه 
(، به بررسی رابطه بین مالکیت  29/3) 2/هینتوسووا و کوبیکوا 
ها پرداختند. نتایج ایهن پهژوهش رابطهه  خارجی و عملکرد شرکت 

 داری بین مالکیت خارجی و عملکرد نشان داده است.  معنی 
(، به بررسی نقش مالکیت دولتی  29/3) 6/گیتوندا و همکاران 

هها پرداختنهد. نتهایج ایهن  و حاکمیت شرکتی بهر کهارایی شهرکت 
پژوهش رابطه معکوسهی بیهن مالکیهت دولهتی و کهارایی نهشان            

دهد. نتایج رابطه مستقیمی بیهن وجهود مهدیران غهیرموظف و  می 
 اعضای زن هیأت مدیره با کارایی شرکت نشان داده است. 

  

 های پژوهش تدوین فرضیه
بررسی بازارهای بورس اوراق بهادار در کشورهای مختلهف نهشان  

دهد که فعالیت این بازارها همیشه توأم با رونق نبوده بلکهه در    می 
ها سهبب    رو بوده است، این چالش هایی روبه   بعضی مواقع با چالش 

ها و به دنبال آن از دست رفتن منابع مالی    کاهش عملکرد شرکت 
لذا با توجه به اینکه بورس اوراق بههادار    گذاران شده است.  سرمایه 

روسهت، ایهن پرسهش مطهرح  هایی مشابه روبه   تهران نیز با چالش 
ها    آیا مالکیت دولتی بر عملکرد مالی و اقتصادی شرکت ”است که  

های    اگر مالکان شرکت را گروه ”یعنی  “ تأ یرگذار خواهد بود یا نه؟ 

ها یا اشخاص حقیقی تهشکیل دهنهد،    مختلف مانند دولت، شرکت 
با دستیابی به جواب ایهن سهؤال  “ عملکرد آنها چگونه خواهد بود؟ 

تری را  ها، اقدامات مناسب   توان به منظور بهبود عملکرد شرکت   می 
گهذاران نهیز بهه منظهور  گیرندگان و سرمایه به عمل آورد و تصمیم 

دستیابی به عملکرد بهینه برای واحهدهای اقتهصادی بهه ترکیهب  
با توجه به موارد ذکر شهده در    ها توجه خواهند کرد.    مالکان شرکت 

مبانی نظری و پیشینه پژوهش و جهت پاسخ به سؤالات پژوهش  
 های زیر تدوین شده است:   فرضیه 

بین مالکیهت دولهتی و ارزش افهزوده اقتهصادی    -فرضیه اول 
     رابطه معناداری وجود دارد.  

بیههن مالکیههت دولههتی و بههازده دارایههی رابطههه    -فرضههیه دوم 
     معناداری وجود دارد.  

 
 روش پژوهش

اکتهشافی محهسوب -ههای توصهیفیاین پژوهش جز پژوهش
شود و وضع موجود را مورد مطالعه قرار داده و به توصهیف می

هها و صهفات آن را  پهردازد و ویژگیمنظم وضعیت فعلهی مهی
ایهن نهوع  نمایهد. مطالعه و ارتباط بین متغیرها را بررسهی مهی

گههیری و               ههها هههم جنبههه کههاربردی در حههوزه تههصمیمپههژوهش
گذاری و هم جنبه مبنایی دارنهد چهرا کهه بهه کهشف سیاست

در ایهن   شهوند. حقایق علمهی بهه روش اسهتقرایی منجهر مهی
هها و اطلاعهات از  پژوهش بهه منظهور تجزیهه و تحلیهل داده

در بخهش  های توصیفی و تحلیلی استفاده گردیده است.  روش
آمههار توصههیفی از جههداول و نمودارهههای آمههاری و نههیز از 

های گرایش مرکزی )میهانگین و میانهه( و پراکندگهی  شاخص
ها استفاده شد و نیز به منظور تدوین مبانی  جهت توصیف داده

ای از قبیههل مطالعههه نظههری پههژوهش از مطالعههات کتابخانههه
مجلات حوزه مالی و بخشی نیز از طریق جستجو در اینترنهت 

از  696/تها  619/های  های مالی مورد نیاز برای سهال و داده
آورد نوین و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران افزار رهنرم

  استخراج گردیده است. 

 
 جامعه و نمونه آماری 

های پذیرفتهه  جامعه مورد مطالعه این پژوهش، همهه شهرکت
در  611/شده در بورس اوراق بهادار تهران است کهه از سهال 

ها طی دوره پژوهش از  بورس پذیرفته شده، نماد معاملاتی آن
گذاری،  های سهرمایه تابلوی بورس خارج نشده باشد و شهرکت

در نهایهت از   های مالی، بانک و لیزینهگ نباشهند.  گریواسطه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   مجموع شرکت
  19/شرکت )   19/(، در مجموع 696/تا  619/طی پنج سال )

9. Zakaria et al 
10. Eforis and Uang 
11.Odhiambo & Nixon  
12.Hintosova & Kubikova 
13.Gitundu et al 

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=1266552
mailto:aneta.bobenic-hintosova@euke.sk
mailto:zuzana.kubikova@euke.sk
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سال1شرکت( دارای تمام شرایط و متغیرهای مورد نیاز پژوههش  
 .ها انتخاب شدند   بودند که جهت آزمون فرضیه 

   

 مدل پژوهش
های پژوهش از رگرسیون  در این پژوهش برای آزمون فرضیه
کهارگیری ایهن روش بهه فازی نوع اول استفاده شده است. به

هههای  ههای روش فههازی نهسبت بهه روش دلیهل وجهود برتری
در تحلیل رگرسیون آماری، خطای محاسباتی  کلاسیک است. 

هههای مههشاهده شههده و مههدل رگرسههیونی، متغههیری  بیههن داده
تصادفی با توزیع نرمال است ولی در رگرسیون فازی خطها بهر 
مبنای میزان فازی بودن ساختار مدل در نظر گرفته می شهود 

  (. /299، 8/)چانگ و ایوب
شههود کههه متغیرههها و  در رگرسههیون کلاسههیک فههرض می

مشاهدات مربوط به متغیرهای مهورد اسهتفاده دقیهق ههستند. 
همچنین، خطای مدل کهه مربهوط بهه اختهلاف بیهن مقادیهر  

مشاهده شهده و مقهایر حاصهل از مهدل اسهت، بهه خطاههای 
هها، عهدم حهضور  گیریتصادفی مربوط به مشاهدات و انهدازه

نهسبت داده شهده و همچنیهن، دربهاره  برخی از متغیرهها و ... 
جملات خطا و توزیع احتمالی آن، مفروضاتی از قبیهل نرمهال 

در نظهر گرفتهه  بودن، ناهمبسته بهودن،  بهات واریهانس و ... 
ههای آمهاری  شود و بر پایه این مفروضات تجزیه و تحلیل می

اما در بسیاری از موارد ممکن اسهت یهک یها  پذیرد. انجام می
همچنیهن ممکهن  چند فرض از مفروضات فوق برقرار نباشهد. 

است متغیرهای تحت مطالعه ارتباط مبهم و گنگهی را نهسبت 
   به هم داشته باشند. 
(، رگرسیون آماری )معمولهی( را 993/)  1/کیم و همکاران

ههای اولیهه، با رگرسیون فازی از جهات مختلف ماننهد فهرض
های کاربردی مورد مقایهسه  چگونگی برآورد پارامترها و زمینه

  قرار دادند. 
های مختلهف رگرسهیون فهازی و بیهان  مقایسه بین مدل

هههای رگرسههیون فههازی و معمولههی نههیز، بههر ارجحیههت  تفاوت
رگرسیون فازی بهر رگرسهیون کلاسهیک اشهاره دارد )رادان و 

   (. 998/، 3/ودال
بنابراین در راستای نیاز به روشی جایگزین و حذف معایب 
رگرسیون کلاسیک، در این مقاله از رگرسیون خطی با ضرایب 

صورت کلی مدل مورد بحث عبهارت  فازی استفاده شده است. 
 است از:

 

متغیر وابسته فازی و در این پهژوهش بهازده  Ỹ  که در آن
مالکیههت  OWNXدارایههی و ارزش افههزوده اقتههصادی اسههت، 

ریسک مالی و ضرایب  LEVXاندازه شرکت و  SIZEX  دولتی،
مجموعه از اعداد فازی یک   Ã2, Ã1, Ã0A={Ã ,3{آن 

ههای معمولهی  ای از داده کنیم مجموعهه حال فرض می است. 
خواهیهم  می ( در اختیار داریهم. 1x,1y,)...(,mx,myصورت )به

ای تعیین کنیم ا به گونهر  n,..., Ã1Ã  ,0Ãپارامترهای فازی 
که مدل فوق براساس برخهی از معیارههای نیکویهی بهرازش، 

در تحقیهق  های مذکور داشته باشهد.  بهترین برازش را به داده
حاضر از اعداد فازی مثلثی جهت تعیین ضرایب مدل اسهتفاده 

تهایی مرتهب      ههر عهدد فهازی مثلهثی توسهط سهه شده است. 
)R, sLÃ=(a, s شود که در آن  نشان داده میa   مقدار نما و
Rs  وLs    بههه ترتیههب پهنههای چههپ و راسههتÃ  .اگههر   هههستند
Ls≠Rs در  شهود. آنگاه عدد فازی مثلثی نامتقارن نامیهده مهی

عددی مثبت و حقیقی( داریم:   k)  L=ksRsاین حالت با فرض
 ( 611/)پرویز و همکاران، 

 
 
عدد فازی مثلثی متقهارن نامیهده  Ãآنگاه  R s=Ls=sاگر

 دهیم: نمایش می Ã=(a, s)می شود و آن را با  
 
 
 

ای از مشاهدات ضهرایب  برای اینکه بتوان برپایه مجموعه
ها و معیارهایی را در نظهر  فازی مدل را برآورد کرد، باید ملاک

اولین معیار مورد نظر آن است که مقدار تابع عهضویت  گرفت. 
در  د بزرگی باشهد. عد  jx)خروجی مدل به ازای(  jỸدر  jyهر 

این صورت مطمئن هستیم که مدل فازی بهرازش خوبهی بهه 
در دومین معیار ما به دنبال آن هستیم تا ابهام  مشاهدات دارد. 

به عبارتی به دنبهال  بینی بر اساس مدل حداقل گردد. در پیش
بهرای تمهام  Ỹخروجهی فهازی یعهنی  ،مدلی هستیم کهه اولا

دارای درجه عضویتی حداقل بهه  =jỸ( ،m ،...،2 ،/)jمقادیر 
 باشد، یعنی: hبزرگی 

باتوجه به این که هر چهه پهنهای یهک عهدد فهازی  ، انیا
مثلثی بیشتر باشد ابهام آن نیز بیشتر است، لذا برای رسیدن به 

ههای را مینیمهم کهرد  هدف، بایهد مجمهوع پهناههای خروجی
  (. /61/)طاهری و ماشینچی، 

بنابراین در حالتی که ضرایب مدل رگرسیونی مهورد نظهر  
 را اعداد فازی مثلثی متقارن در نظر بگیریم برای بدست آوردن

 شود: ریزی خطی زیر استفاده میپارامترها از حل مسئله برنامه
14. Chang & Ayyub 
15. Kim et al 
16. Radden & Woodall 
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 ام است. iام برای متغیر jبیانگر مشاهده  ijxکه در آن 
همچنین، در حالتی که ضرایب مدل رگرسهیونی از اعهداد 
فازی مثلثی نامتقارن تشکیل شده باشهد بهرای بدسهت آوردن 

 شود: پارامترها از مدل زیر استفاده می
 

 

ام اسههت iام بههرای متغههیر jبیههانگر مههشاهده  ijxکههه در آن 
  (. 618/)محمدی و همکاران، 

افهزار ریهزی خطهی، از نهرمبرای حل این مهسائل برنامهه
پس از محاسبه ضرایب بها  شود.  استفاده می 1/و متلب //لینگو

سازی، مرکز  قل ضرایب به اعدادی استفاده از روش غیرفازی
، بایهد hبرای بدسهت آوردن بههترین  گردد.  حقیقی تبدیل می

( را محاسبه نموده و در نهایت مدلی را MSEها ) خطای مدل
لازم بهه توضهیح  انتخاب نمود که دارای کمترین خطا اسهت. 

است، در صورتی که کمترین خطا در چنهد مهدل رخ دههد، در 
میان آنها مدلی که کمترین مقدار تابع هدف را دارد به عنهوان 

  گردد.  مدل نهایی انتخاب می

 

 متغیرهای پژوهش 
 تعریف عملیاتی این متغیرها به صورت زیر است:

در این تحقیق، جهت محاسبه   ارزش افزوده اقتصادی:
ارزش افزوده اقتصادی به عنوان متغهیر وابهسته از مهدل زیهر 

  شود. استفاده می
EVA = NOPAT t – (WACC t × Capital t – 1) 

افهههزوده اقتهههصادی،  ارزش EVAدر ایهههن مهههدل  
NOPAT  ،سههود خههالص عملیههاتی پههس از کههسر مالیههات
Capital کار گرفته شده در شهرکت و سرمایه بهWACC 

نرخ متوسط هزینه سرمایه است که از طریق مدل زیهر قابهل 
 محاسبه است:

وزن حقههوق صههاحبان  eWوزن بههدهی،  dWکههه در آن 
هزینهه حقهوق صهاحبان  eKنرخ هزینه بهدهی و  dKسهام، 

نحوه محاسبه نرخ هزینه هر یهک از منابهع  سهام عادی است. 
 تأمین مالی به شرح زیر است:

 

بدهی از  در این پژوهش هزینه (:  dKنرخ هزینه بدهی )
دار ههای بههرهمالی بر مقدار بهدهی طریق تقسیم مقدار هزینه

هزینهه بهدهی از  و در نهایت برای محاسهبه شود. محاسبه می
  فرمول زیر استفاده شده است: 

 

 ها = نرخ هزینه سرمایه از محل بدهی
 

Kd = نرخ هزینه بدهی * )t -/(   ,    t = %   1 .22 
 

هاا           نرخ هزینه سهام عادی، سود انباشته و اندوخته

(eK  :)ههای مهورد بررسهی برای محاسبه بازده سهام شهرکت
عوامل افزایش سرمایه، منبع افزایش سرمایه و زمان افزایهش 

برای محاسبه بازده با توجه بهه  سرمایه باید مد نظر قرار گیرد. 
 شود: عوامل مزبور از فرمول زیر استفاده می

 
 

، درصد افهزایش سهرمایه از محهل 1αکه در معادله مزبور 
، درصهد افهزایش سهرمایه از 2αهای نقهدی، مطالبات و آورده

نحوه محاسبه وزن ههر یهک از منابهع  ها است. محل اندوخته
تأمین مالی بدین شرح است: وزن هر یک از منهابع از طریهق 
تقسیم ارزش بازار هر منبع بر جمع ارزش دفتری منهابع بکهار 

بها توجهه بهه اینکهه ارزش بهازار  آیهد.  گرفته شده بدسهت می
ها تقریبا معادل ارزش دفتری آنهاست، از ایهن رو ارزش  بدهی

  دفتری آنها مدنظر قرار گرفته است. 
 دار + ارزش بازار سهام عادی = جمع منابع های بهره ارزش دفتری بدهی

بر این اساس وزن هر یک از منابع به صورت زیر محاسبه 
 شود: می

 
 

 
عملکرد شرکت با استفاده از نهسبت سهود   بازده دارایی:

های پایان دوره مالی  خالص قبل از اقلام غیر مترقبه به دارایی
 Lingo .17   گردد.  محاسبه می
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 دار های بهره ارزش دفتری بدهی
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 ارزش سهام عادی
= 

 جمع منابع
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 eKها  اندوخته

 مالی  هزینه

 دار های بهرهبدهی
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 در صورتی که بخش عمده سهام شرکت  مالکیت دولتی:
متعلق به بخهش دولهتی باشهد از متغهیر مهصنوعی یهک و در          

   شود.  صورت از متغیر مصنوعی صفر استفاده میغیر این
 

بها اسهتفاده از لگهاریتم طبیعهی مجمهوع   :اندازه شرکت
 گردد. ها در پایان دوره مالی محاسبه می دارایی
   

ها بهه مجمهوع  بها اسهتفاده از نهسبت بهدهی  اهرم مالی:
   شود.  ها محاسبه می دارایی

 

 نتایج پژوهش
هههای  جهههت آزمههون مههدل پههژوهش در مرحلههه اول ویژگی

متغیرهای وابسته، مستقل و کنترل با استفاده از آمار توصهیفی 
رگرسیون مورد بررسی قرار گرفته و در مرحله بعد با استفاده از 

 /در جهدول  گهیرد. نتایج مورد تجزیه و تحلیل قرار مهی فازی
های میانگین، میانهه، انحهراف معیهار، حهداقل و حداکثهر  آماره

  کار گرفته شده است.مقدار جهت توصیف متغیرهای پژوهش به
هها،  در این پژوهش جهت ایجهاد همگهنی بیهشتر در داده

ههای شهرکت تقهسیم شهده  ارزش افزوده اقتصادی بهر دارایی
نتایج آمار توصیفی همچنین بیانگر آن است که مالکیت  است. 
های مورد مطالعه متعلق بهه بخهش درصد از شرکت 19عمده 

(، نیهز 29/2نتایج پژوهش مهرادی و همکهاران ) دولتی است. 
ههای درصهد از شهرکت 33مبین آن است که مالکیت عمهده 

 متعلق به بخش دولتی و  2999تا  2993های ایرانی طی سال

  عمومی بوده است. 
در این پژوهش برای تعیین ضرایب، از رگرسیون فازی به 

های مثلثی متقارن و مثلثی نامتقارن استفاده شده اسهت. روش
نتایج کلی در هر دو روش یکسان بوده ولی، از آنجا که نتایهج  

باشهد، از ایهن روش مثلثی نامتقارن حاوی خطای کمتری مهی
با توجه به آزمون  برای تشریح اطلاعات استفاده گردیده است. 

 خواهد بود. 2انجام شده ضرایب به شرح جدول 
“ =918h”، در حالهت 2با توجه به نتایج مندرج در جدول 

بنهابراین جهواب بهینهه  ( را داریم. MSEکمترین مقدار خطا )
 فازی به صورت زیر است:

 
از روش مرکهز  قهل بهه با استفاده پس از غیرفازی سازی 

 اشت:مدل زیر را خواهیم د“ متلب”افزار کمک نرم
EVA = 0.  36+ 0.  21 OWN –0.  19 LEV 

سازی، مالکیهت دولتهی بر اساس نتایج حاصل از غیرفازی
نتایهج  رابطه مستقیمی با ارزش افزوده اقتصادی شهرکت دارد. 

همچنین رابطه معکوس اهرم با ارزش افزوده اقتصادی را نیهز 
داری با این حال در این پژوهش رابطه معهنی کند.  گزارش می

بین اندازه شرکت و ارزش افزوده اقتصادی یافت نشده است و 
  گردد.  در نتیجه فرضیه اول پژوهش تأیید می

 است.  6نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش به شرح جدول 
  “= 916h”  ، در حالت 6با توجه به نتایج مندرج در جدول 

بنهابراین جهواب بهینهه  ( را داریم. MSEکمترین مقدار خطا )
 صورت زیر است:فازی به

 چولگی کشیدگی حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین متغیر

 -93/9 19/9 69/9 -66/9 99/9 98/9 ارزش افزوده اقتصادی

 82/9 ///9 38/9 -9//3 9/9/ 9/// ها بازده دارایی

 1/9/ ///9 1//12 9//1 //88 6//21 اندازه شرکت

 -69/9 -9/9/ 32/9 99/9 91/9 9/// اهرم

MSE LEVS SIZES OWNS 9S LEVα SIZEα OWNα 9α h 
91922 91/6 91/3 9 9 916/- 91// 9 916/ 91/ 

919/9 91/6 91/3 9 9 91/9- 91// 9 916/ 912 

919/9 91/9 91/2 9 9 9122- 912/ 9 9163 916 

919// 9122 91// 9 9 91/1- 912/ 9 9163 918 

919/8 9122 912/ 9 9 9126- 916/ 9 9182 911 

9196/ 9123 912/ 9 9 9126- 916/ 9 9182 913 

91966 9162 91/2 9 9 9168- 916/ 9 9126 91/ 

9196/ 9186 918/ 9 9 9168- 916/ 9 918/ 911 

9198/ 9186 918/ 9 9 918/- 91/9 9 9136 0/9 

 آمار توصیفی. 1جدول 

 hє (0,1)مراکز و پهناهای ضرایب فازی  . 2جدول 
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گذاران نهادین بها ههدف کنهترل اقهدام بهه    در عمده موارد سرمایه 
رسهد بهسیاری از  اند، به نظر مهی ها نموده   گذاری در شرکت   سرمایه 
گذاری    های خصوصی همانند ارکان دولتی از افهق سهرمایه   شرکت 

 اند.  بلندمدت برخوردار گشته 
علاوه بر ایهن در مهواردی برخهی مالکهان بها اینکهه شهکل  

های دولهتی برخوردارنهد.    خصوصی دارند لکن از ماهیهت شهرکت 
دههد کهه بیهن انهدازه شهرکت و    همچنین این پژوهش نشان می   

معنادار مستقیم وجهود دارد      عملکرد مالی و اقتصادی شرکت رابطه 
(  /69/که این نتیجه بها نتهایج پهژوهش ههنربخش و همکهاران ) 

مطابقت دارد و در این پژوهش نهشان داده شهده اسهت کهه بیهن  
ریسک مالی و عملکهرد و ارزش شهرکت رابطهه معنهادار و منفهی  

های پهژوهش رضهایی و عهازم              وجود دارد که این نتیجه بها یافتهه 
(  2999(، لازارتو و همکاران ) 2999(، گلیسون و همکاران ) /69/)

 ( مطابقت دارد.  991/و استاکنیگ و بابل ) 
گهردد صهرف نظهر از    با توجه به نتایج پژوهش، پیهشنهاد می   

گهذاری  ها، افهق سهرمایه   دولتی یا خصوصی بودن مالکیت شرکت 
مدت یا بلندمدت مالکهان مهدنظر قهرار گهیرد. ضهمن آنکهه  کوتاه 

توانهد اهمیهت    ها نهیز می   گذاری در شرکت اهداف غیرمالی سرمایه 
 سزایی داشته باشد.  به 

ها در    در این پژوهش ضمن پاسهخگویی بهه برخهی پرسهش 
حههوزه ارتبههاط بیههن نههوع مالکیههت بهها عملکههرد و ارزش شههرکت،  

ههای آتهی    ها را بهه انجهام پژوهش   پاسخگویی به برخهی پرسهش 
موکول نموده است که در قالب هر یک از پیهشنهادات زیهر قابهل  

 بررسی است: 
های مالکیهت از جملهه مالکهان    کارگیری سهایر شهاخص به   -

 نهادی بر عملکرد و ارزش شرکت، 
های عملکرد ماننهد    بررسی ساختار مالکیت بر سایر شاخص  -

ارزش افزوده اقتهصادی و بهازده حقهوق صهاحبان سههام و ارزش  
 .افزوده بازار 

 
از روش مرکهز  قهل بهه با استفاده سازی پس از غیرفازی

 اشت:مدل زیر را خواهیم د“ متلب”افزار کمک نرم
ROA = -1.  24+ 0.  26 SIZE – 0.  14 LEV 

ای          سههازی، رابطهههبههر اسههاس نتههایج حاصههل از غیرفههازی
داری بین مالکیت دولهتی و بهازده دارایهی کهشف نهشده معنی

در ایهن  شهود.  از این رو فرضیه دوم پژوهش تأییهد نمی است. 
ای مهستقیم بیهن مالکیهت دولهتی و  پژوهش همچنین رابطهه

ای معکوس بین ریهسک نسبت بازده دارایی و همچنین رابطه
 مالی و بازده دارایی مشخص شده است. 

  

 گیریبحث و نتیجه
های    شرکت طی سهال   19/در این پژوهش که از اطلاعات مالی  

و بهها اسههتفاده از رگرسههیون فههازی بههه آزمههون    696/الههی    619/
های پهژوهش پرداختهه شهد، نهشان    های مربوط بهه فرضهیه   مدل 
دهد که بین نوع مالکیت و عملکرد اقتهصادی شهرکت رابطهه    می 

شود    معناداری وجود ندارد، در نتیجه فرضیه اول پژوهش تأیید نمی 
توان عنوان کرد    و با توجه به نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش می 

که بین نوع مالکیت و عملکرد مالی شرکت رابطهه معنهاداری نیهز  
وجود ندارد. نتایج این پژوهش با پهژوهش ادههامیمبو و نیکهسون            

نتهایج تحقیقهات پیهشین در ایهن زمینهه    ( همخوانی ندارد.  29/1)
گذاری ارکهان دولهتی بهه مراتهب    دهد که افهق سهرمایه نشان می 
های خصوصهی اسهت و    تر از اشخاص حقیقی و شهرکت   بلندمدت 

در ایهن    ها تأ یرگهذار باشهد.    تواند بهر عملکهرد شهرکت   این امر می 
خصوص باید در نظهر داشهت کهه اگرچهه ارکهان دولهتی از افهق  

گذاری بلندمههدتی برخوردارنههد، لکههن سههاختار مالکیههت    سههرمایه 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار تههران حهاکی از    شرکت 

گذاران نههادی )کهه لزومها دولهتی نیهستند( و    حضور فعال سرمایه 
جها کهه    از آن   نقش تعیین کننده آنان در توسعه بازار سرمایه است.  

MSE LEVS SIZES OWNS 9S LEVα SIZEα OWNα 9α h 

9196/ 912/ 9122 9 9 91/6- 9122 9 /188- 91/ 

91961 9126 9163 9 9 91//- 9126 9 /199- 912 

9129 9122 9126 9 9 91/8- 9121 9 /128- 916 

9198/ 916/ 9126 9 9 91/2- 9123 9 2188- 918 

91989 9168 918/ 9 9 912/- 916/ 9 21/2- 911 

9198/ 9166 9169 9 9 9126- 91/3 9 /133- 913 

91988 9123 912/ 9 9 9199- 91/9 9 /133- 91/ 

91916 91/1 9162 9 9 9199- 9122 9 2119- 911 

91936 91/1 9163 9 9 9191- 9126 9 81//- 0/9 

 hє (0,1)مراکز و پهناهای ضرایب فازی  . 3جدول 



 

 19 ها...نقش مالکیت دولتی بر معیارهای مالی و اقتصادی ارزیابی عملکرد شرکتحبیب زاده: و  دارابی

 منابع
ابوترابی، محمهدعلی؛ فلاحهی، محمهدعلی؛ سهلیمی فهر،  •

ا هر مالکیهت (. ”698/مصطفی؛ حهسینی، سهید محمهد. )
رشد اقتهصادی -ها بر رابطه علّی توسعه مالی  دولتی بانک

(،        1/)8هههای اقتههصادی، فههصلنامه پههژوهش“.  در ایههران
99-/23. 

(. /61/بابههایی زکلیکههی، محمههدعلی؛ احمدونههد، ژیههلا. ) •
ههای بررسی تأ یر ساختار مالکیهت بهر عملکهرد شهرکت” 

پذیرفته شهده در بهورس اوراق بههادار تههران )تحقیقهات 
   . /2-1/، 23(“. /61/مالی

(. 611/خلقی، مجیهد؛ فهاخری فهرد، احمهد. )  پرویز، لاله؛ •
بینی جریان سالانه رودخانه با استفاده از مدل خهود پیش”

“. همبسته تجمعی میانگین متحهرک و رگرسهیون فهازی
 .12-31، 2/، دانش آب و خاک

بررسی (. ”616/پورحیدری، امید؛ همتی، داوود. )تابستان،  •
ههای ههای سیاسهی، طهرحا ر قراردادهای بدهی، هزینهه

های پذیرفتهه پاداش و مالکیت بر مدیریت سود در شرکت
هههای بررسههی“.  شههده در بههورس اوراق بهههادار تهههران

   . 36-//(، 63)/8حسابداری و حسابرسی، 

رابطهه (. ”618/رحمان سرشت، حسین؛ مظلومی، نهادر. ) •
عملکرد مدیریتی سرمایه گذاران نهادی با سههم مالکیهت 

های پذیرفته شهده در بهورس اوراق این نهادها در شرکت
 .61/-39/، /8مطالعات مدیریت، “. بهادار تهران

بررسهی (. ”/61/زکلیکی، محمد علی و احمدوند، ژیهلا. ) •
های پذیرفته شده  تأ یر ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت

 .23، پژوهشات مالی“. در بورس بهادار تهران
تهأ یر سهاختار (. ”/61/کرمانی، احهسان؛ نمهاز، محمهد. ) •

های پذیرفتهه شهده در بهورس مالکیت بر عملکرد شرکت
های حسابداری و حسابرسی، بررسی“.  اوراق بهادار تهران

16(/1 ،)/99-16. 

کفاش پنجه شاهی، محمد و سید جلال صادقی، شهریف.      •
ههای تأ یر ترکیب سهامداران بر بازدهی شرکت(. ”611/)

 ههایبررسهی“. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 ./1-33( ، 1/)11حسابداری و حسابرسی، 

رابطههه عملکههرد مدیریتههی (. ”618/مظلومههی، نههادر. ) •
گذاران نهادی بها سههم مالکیهت ایهن نهادهها در  سرمایه
“. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تههرانشرکت

 .11-9//، /8 فصلنامه مطالعات مدیریت،

محمههود؛ توجیکههی،  قههائمی، محمههد حههسین؛ قیطاسههوند،  •
تأ یر هموارسازی سود بر بهازده سههام (. ”612/محمود. )

“. های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار تههرانشرکت
 ./6-/2، 66، های حسابداری و حسابرسیررسیب

بررسهی و (. ”618/نوروش، ایرج؛ ابراهیمی، کردلر علهی.) •
تبیین رابطهه ترکیهب سههامداران بها تقهارن اطلاعهات و 

ههای بررسهی“.  سودمندی معیارهای حهسابداری عملکهرد
 .28/-/9(، 82)2/حسابداری و حسابرسی، 

ای (. مقدمهه/61/چی، ماشااله . )طاهری، محمود؛ ماشین •
کرمان: انتشارات دانهشگاه شههید  بر احتمال و آمار فازی.

 باهنر.

رابطهه (. ”699/طالب نیا، قدرت اله، شهجاع، اسهماعیل. ) •
( بههه سههود MVAبیههن نههسبت ارزش افههزوده بههازار )

( بهه EVAحسابداری و نسبت ارزش افزوده اقتهصادی )
مجلهه  “.های پذیرفتهه شهده سود حهسابداری در شهرکت

   (. 1)8حسابداری مدیریت، 

طالب نیا، قدرت اله؛ خان حسینی، داوود؛ معزز ملاقاسهم،  •
بررسی تهأ یر سهرمایه (. ”/69/الهه؛ نیکونسبتی، محمد. )

ههای صهنعت فکری بر ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت
“. سههیمان پذیرفتههه شههده در بههورس اوراق بهههادار تهههران

   . 33-/1(، 1)2های تجربی حسابداری، پژوهش
تأ یر ساختار (. ”/69/عباسی، ابراهیم؛ رستگارنیا، فاطمه. ) •

“. ها در بورس اوراق بهادار تهرانمالکیت بر ارزش شرکت
   . 19-66(، 1)2های تجربی حسابداری، پژوهش

بهرازش (. ”618/محمدی، جهانگرد؛ طهاهری، محمهود. ) •
مجلهه  “.توابع انتقالی خاک با استفاده از رگرسهیون فهازی

 .39-/1، /2، علوم و فنون کشاورزی و منابع طبیعی

ملکیان، اسفندیار؛ سلمانی، رسول؛ شههسواری، معهصومه.         •
مطالعه رابطه بین مالکیت دولهتی و نههادی بها (. ”691/)

های پذیرفته شرکت“.  هاپذیری اجتماعی شرکتمسؤولیت
 .8/-11(، //)1 شده در بورس اوراق بهادار تهران،

مهرانی، ساسان؛ حسینی، احد؛ حیهدری، حهسن؛ پویهانفر،  •
بررسهی ا هر سهاختار مالکیهت بهر ارزش (. ”692/احمد. )
“. های پذیرفته شده در بورس اوراق بههادار تههرانشرکت

   . 81/-29/(، 1/)/تحقیقات مالی،  
بررسهی رابطهه (. ”698/هشی، عباس؛ علیخانی، حمیهد. ) •

بین مالکیت خانوادگی و مالکیت غیرخانوادگی بر عملکرد 
 تحقیقههات“.  ههها در بههورس اوراق بهههادار تهههرانشههرکت

 .22-/، 21، حسابداری و حسابرسی
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