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مقدمه
هاي دولتی بر ارزش شرکت تاثیر گذار است؟ پاسخ به این سوال مفهوم مهمی براي مباحث آیا ارتباط

باشد. سیستم سیاستمداران دولتی و همچنین بازار سرمایه میمالکیت نهادي، حاکمیت شرکتی،
لت موثر باشد. هاي صنعتی دوتواند بصورت بالقوه بر سیاستحاکمیت شرکتی با محوریت دولت، می

) عنوان می دارد اگر ارتباطات دولتی به عنوان یک عامل سودآوري در نظر گرفته 2006(ویفاس]17[
گذاري و یا القاء تصمیمات سرمایه گذاري نامناسب تواند منجر به تحریف تصمیمات سرمایهشود، می

اشکال مختلف گرچه ا]16[گردد که در نتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد.
. باشدوابستگی دولتی، محیط عملیاتی و رفتار شرکتها بر تصمیم گیریهاي مالی شرکتها تاثیرگذار می

اند که میزان دولتی بودن اقتصاد اقتصاددانان و کارشناسان به تجربه دریافته) 2014(چان و همکاران،
ریکه هرگونه کنشی از سوي دولت (اگر کشورها با بازار بورس، رابطه مستقیم و تنگاتنگی دارد، بطو

هایی قابل مشاهده ومتعددي در بازار سهام همراه تصمیم گیرنده کلان و اصلی اقتصاد باشد) با واکنش
همچنین هرگونه تغییري در ساختار دولت را می توان به راحتی و به سرعت در ویترین . ]11[شودمی

ران نیز، دولت نقشی اساسی در اقتصاد و همچنین در اقتصادي کشور یعنی بورس مشاهده نمود. در ای
این دهند. ساختار شرکت هاي بزرگ دارد و عمده صنایع را شرکت هایی با مالکیت دولتی تشکیل می

هاي مالی و وضعیت در حالی است، که رشد سالهاي اخیر بازار سرمایه بیشتر از اینکه متاثر از گزارشگري
یکی از مواردي که معمولاً به .متاثر از عوامل سیاسی کلان بوده استهاي بورسی باشد، داخلی شرکت

گیرد، میزان تسلط و کنترل ها و عملکرد شرکتها مورد بررسی قرار میعنوان عوامل سیاسی در فعالیت
کوان لی ]31[گذاري و فروش محصولات، توسط دولت است.هاي شرکت از جهت قیمتفعالیت

(وابستگی دولتی) هستند در انتخاب فرصت یاسیتهایی که داراي روابط سدارد شرک) بیان می2012(
هاي با هاي سرمایه گذاري بهتر عمل می کنند و می توانند از وابستگی هاي دولتی جهت انتخاب پروژه

مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادي خود را کم و ارزش فعلی مثبت بهره
توانند از شرکتها با وابستگی دولتی و ارتباطات سیاسی می]35[ارزش شرکت شود.باعث افزایش

بامدیرانآنجاکه،] از16مند گردند. [تر بهرهتر و قدرت بازار قويپاییناتیدسترسی آسان به منابع، مال
تصمیماتیوبزنندطلبانهفرصترفتارهايبهدستاگرکنند،میادارهرامالکان شرکتنمایندةعنوان
سهامدارانومدیرانبینمنافعتضادباشد،منافع سهامدارانعکسوهاآنمنافعجهتدرکهبگیرند
شمردهشرکتیحاکمیتمؤثرسازوکارهايازیکیکهنهاديسهامدارانمیان،ایندرشود.میایجاد

نفوذازشرکتها،سهامازتوجهیشایانبخشمالکیتبهتوجهبا،باشندمیاهمیتدارايومی شوند
قرارتأثیرتحتراشرکتمالیگزارشگريوحسابداريهايرویهتوانندمیوبرخوردارندچشمگیري

کاهشبهمالی،گزارشگريکیفیتارتقايوبهبودطریقازنهاديگذارانسرمایهتمرکزدهند بنابراین،
ارزشافزایشجهتدرتلاشبرايراندیگر، مدیراسويازوکندمیکمکاقتصاديبنگاهریسک
) نشان2011] کیان، پانوینگ (4کند. [میترغیبمدتکوتاهشخصیمنافعپیگیريجايبهشرکت
نفعبهشرکتازسودیاثروتانتقالبرايابزاريمانندسیاسی،از ارتباطاتاستممکنمدیراندادند
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شودوممکن است باعث کاهش میسهامدارانحقوقتضییعموجبموضوعاینوکننداستفادهخود

افزاید.میسیاسیوابستۀشرکتهايارزشبهانددادهنشاننیزمطالعاتیمقابل،ارزش شرکت شود در
]12[

تجربۀودانشباتوانندمیآنانکنند.میایفامهمینقششرکتی،راهبرينظامدرنهاديگذارانسرمایه
مبناییتواندمیامراینباشند.داشتهنظارتشرکتمدیریتبرصی،تخصومالیهايزمینهدرکافی
باشدحداکثرسازي ارزش شرکتراستايدرسهامداران،گروهمنافعبامدیریتمنافعهمسوییبراي

باشد،داشتههممنفیتأثیراتتواندمینهاديسهامدارانمالکیتاین،وجودفعال) بانظارت(فرضیۀ
ایجادکوچکترسهامدارانوآنانبینرااطلاعاتیتقارنعدمکهمحرمانهاطلاعاتبهدسترسیمانند

واسطۀبهرانمایندگیتضادهايتوانندمیهمچنیننهاديسهامدارانشخصی)منافعکند (فرضیۀمی
]42[کنند.شدیدترخود،عمدةمالکیت

در شرکتذینفعانسایروندگاندهاعتبارمدیران،گذاران،سرمایهسهامداران،برايشرکتارزش
سهام قیمتوگذاريسرمایهبازدهیوریسکبرآورددرآنتاثیروشرکتآیندهازهاآنارزیابی
وابستگی دولتی و آثار احتمالی آن بر ارزش شرکت موضوعی است که بنابراین داردسزاییبهاهمیت

باشد. بنابراین با توجه در کشور مشهود میمورد توجه واقع نشده است و خلاء تحقیقاتی در این خصوص
به اهمیت وابستگی هاي دولتی و ارزش شرکت، در این تحقیق رابطه بین وابستگی دولتی شرکتهاي 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با ارزش شرکت بررسی خواهد شد. انتظار می رود 

کشور وهمچنین تاثیر آن بر تغییر مدیریت و هاي دولتی باتوجه به شرایط سیاسی واقتصاديوابستگی
شرایط مختص هر شرکت ارزش شرکتها را تغییر دهد. بنابراین مسئله اصلی تحقیق حاضر بصورت ذیل 

می باشد:
آیا وابستگی هاي دولتی بر ارزش شرکت تاثیري دارد؟

پیشینه پژوهش
عث افزایش ارزش شرکت وهم باعث ارتباط سیاسی به مانند شمشیر دولبه می باشد که هم می تواند با

) عنوان می دارند که زمانی که کنترلهاي سیاسی 2002خو، ژو ولین (] 6به خطر افتادن آن باشد. [
محدود می باشد، عملکرد مالی شرکت بهبود می یابد. این موضوع به این دلیل می باشد که محدود 

ودرنتیجه سیاست هاي حاکمیت شدن کنترلهاي سیاسی باعث افزایش انعطاف پذیري شرکت شده 
برخی انتصاب هاي سیاسی اهداف متضادي را دنبال می کنند، ] 24[شرکتی موثرتر اجرا خواهد شد. 

با توجه به نیممکن است هدف یک انتصاب افزایش اشتغال و یا کاهش هزینه هاي اجتماعی باشد. بنابرا
اب می کنند. به همین ترتیب یک اهداف مذکور شرکت ها سیاست ها و رویه هاي مشخصی را انتخ

] 6[انتصاب دولتی ممکن است بیشتر از آنکه براي عملکرد شرکت مفید باشدبراي آن مضر می باشد.
دارند که اندازه گیري بازده دارایی ها به عنوان نماینده عملکرد مالی اظهار می)2007فونگ وچانگ (

این نتیجه به)2009گلدمن، روچول وسو (]17[شرکت ارتباط منفی با سطح مالکیت دولتی دارد. 
رسیدند در صورت انتصاب یک مقام وابسته به دولت به عنوان هیات مدیره شرکت باعث ایجاد بازده 
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کشور نشان می دهد که شرکت ها با ارتباطات سیاسی عملکرد 47شواهد ] 20[شود. غیرعادي می

باطات سیاسی، براساس اطلاعات حسابداري کمتر از حد مورد انتظار نسبت به شرکت هایی فاقد ارت
یک دلیل ممکن براي کمتر از حد انتظار بودن عملکرد مالی شرکتهاي داراي وابستگی ]16[داشته اند. 

]40[سیاسی می تواند ناشی از تخصیص نامناسب منابع به سرمایه گذاري ها و افزایش فساد باشد. 
زایش فساد بر عرضه و تقاضاي سهام شرکت ها تاثیر بنابراین تخصصیص نامناسب منابع و همچنین اف

گذار خواهد بود. از سوي دیگر ممکن است روابط سیاسی از طریق رانت هاي غیرمنصفانه اقتصادي 
) 1999براي مثال فریدمن (]16[درزمینه مصرف کنندگان و رقبا باعث افزایش ارزش شرکت شود. 

هاي شرکت هاي داراي وابستگی افزایش وام براي پروژهدهد که بانک داران اغلب مجبور به گزارش می
تحقیقات نشان می دهد ] 17[سیاسی حتی اگر سود آور نبودن پروژه نیز پیش بینی شود، می باشند. 

اختلاف در رفتار ارائه تسهیلات توسط بانک هاي دولتی با تغییر احزاب در انتخابات تحت تاثیر قرا می 
ی منجر به انتقال ثروت از مصرف کنندگان و شهروندان به شرکت شده و بنابراین چنین اقداماتگیرد

باعث افزایش ارزش شرکت خواهد شد. علاوه براینکه شرکت هاي داراي وابستگی سیاسی از ایجاد اعتبار 
هلمن جونز ] 25[مند می شوند.بوسیله مدیران دولتی بهره مند می شوند بلکه از مزایاي دیگر نیز بهره

عنوان داشتند که برخی از مقامات دولتی ویا سیاستمداران از طریق فروش انحصاري )2000وکافن (
محصولات و برخورداري از مزایاي زیاد قواعد بازي را در هزینه هاي اجتماعی به نفع خود به پایان 

به زمانی که افزایش ارزش به صورت کامل ناشی از انتصابات دولتی یا مدیران وابسته] 22[برسانند. 
کمتري در ارزش شرکت ناشی از عملکرد مناسب سایر سهامداران صورت خواهد شیدولت باشد، افزا

گرفت. در واقع این یک مسئله نمایندگی می باشد که ساختار حاکمیت دولتی باعث بوجود آمدن آن 
ل باید به این نکته دقت کرد حاکمیت خوب باهدف افزایش ارزش سهام شرکتها معاد] 6[می شود. 

بیان داشتند شواهد در کشور )2006لیوز و گیی (حاکمیت خوب براي شهروندي برابر نمی باشد.
روند و دهد زمانی که حامی دولتی شرکت ها از صحنه قدرت کنار میاندونزي وجود دارد که نشان می

درنتیجه این شرکت نمی تواند با حاکمیت جدید ارتباط داشته باشند باعث ضعیف شدن عملکرد مالی و 
مدیران وابسته به دولت قدرت و توانایی لازم در جهت کسب ]26. [شوندبا مشکل تامین مالی روبرو می

منفعت براي شرکت از طریق تاثیر گذاري بر تصویب قوانین ومقررات دولتی را دارند و همچنین می 
خود این عامل می تواند توانند احتمال برنده شدن شرکت را در مناقصه هاي دولتی را افزایش دهند که

باسیاسیگستردةروابطدارايشرکتهايکهاستایناستدلالبه عنوان اخبار به بازار ارائه می گردد
]16کنند. [میتحملدولتسويازراکمتريهايخاص هزینهشرایطازبرخورداريدلیلبهدولت،

ران، سهامداران نهادي و مدیران. بطور ساختار مالکیت شرکتها از چند بخش تشکیل شده است: سهامدا
) در تحقیق خود به 2001پیسنل وهمکاران (دهد.منطقی وجود سهامداران نهادي نظارت را افزایش می

این نتیجه رسیدندکه اعضاي هیئت مدیره می توانند با استقلال بیشتري عملکرد مدیر را ارزیابی کنند. 
حتمال تقلب کاهش یافته و بر ریسک ارزیابی شده تاثیرگذار براین اساس استقلال بیشتر هیئت مدیره، ا

تواند از حقوق مالکیت استدلال می کند یک ساختار دولتی مناسب می)2005(نیلو]31[باشد. می
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) 2)تسهیل بستن قرارداد ها از طریق تصویب قوانین و مقررات خاص و 1خود به دو طریق محافظت کند:
]27. [ود در شرکتها، که باعث تغییر در ریسک شرکتها خواهد شداز طریق افزایش حق مالکیت خ

هایی براي انتقال ثروت از طریق فرآیند سیاسی دارند. مداران نیز همانند هر فرد دیگري انگیزهسیاست
- باشند. سیاستنفع مینفع رقیب نیستند، بلکه خودشان گروه ذيهاي ذيآنها فقط واسطه بین گروه

هاي سیاسی انگیزه دارند که منابع تحت کنترل دولت را افزایش دهند، زیرا این فمداران و تمام طر
ها داراي روابطی که اکثر شرکتباشددر ایران هم به دلیل اینها میافزایش در جهت افزایش توانایی آن

ها رکتهاي مالی و بازده شتواند در صورتهاي دولت میباشند، به طبع این ارتباط، سیاستبا دولت می
دهد که قبلی در کشورهاي غربی نشان میهايها اثر گذار باشد. پژوهشو درنتیجه در ارزش این شرکت

مند به هاي مالی مختلفی دارند. بعنوان مثال ممکن است، حزب خاصی علاقههاي مختلف، سیاستحزب
ها باشد. ها و مالیاتینهمند به کاهش هزافزایش هزینه ها و مالیات باشد ودر مقابل حزب دیگر علاقه

دهد در دوره جمهوري خواهان در ایالات متحده ریسک شرکتها بدلیل ها نشان مینتایج پژوهش]14[
) به این نتیجه رسید که بازده سهام در 2006کی نایت (یابد.افزایش مسئولیت پاسخگویی کاهش می

]33[ري دارد.بورس اوراق بهادار با تغییر دولتها همبستگی مثبت و معنادا
هاي عمومی هاي ایالتی حزب دموکرات تمایل به تولید هزینهکنند که دولتادعا می)1994(يلتو لورآ

) دولت دمکراتیک در مقایسه 2006به گفته رید (]7[باشد.بیشتر به عنوان یک سهم درآمد سرانه می
ند ومتعاقبا باعث افزایش هزینه هاي دهدرصد اندازه دولت را افزایش می5الی 3خواه با دولت جمهوري

) دولت 2003(زی) وبسلی و ک2001)، کاپلن (2006براساس تحقیقات کی نایت (] 37[شود. عمومی می
کنند، بنابراین این هاي زیادي خرج میخواه هزینههاي دمکرات درمقایسه با دولت هاي جمهوري

یرگذار خواهد بود و باعث تغییر در ریسک ها بر شرایط سیاسی و اقتصادي کشور تاثافزایش هزینه
]44و10و35[وارزش شرکتها خواهد شد.

به این شانی) به بررسی تاثیر ارتباطات مالکیتی بر ارزش شرکت پرداختند. ا2014وینتالا و استفان (
]45نتیجه رسیدن که ارتباط مثبت و معناداري بین ارتباطات دولتی و ارزش شرکت وجود دارد. [

) در پژوهش خود در آمریکا نشان داد شرکتهایی که داراي روابط سیاسی هستند، کمتر از 2012ریا (کور
شوند. این شرکتها به واسطه ارتباط با نمایندگان کنگره و سوي کمیسیون بورس اوراق بهادار جریمه می

نفوذ دارند و این کنند و بر آن پرداخت وجوه به آنها بر کمیسیون بورس اوراق بهادار فشار وارد می
موضوع باعث می شود تا از سوي این کمیسیون کمتر جریمه شوند. او همچنین به این نتیجه رسید، 
شرکتهایی که کیفیت اطلاعات حسابداري آن پایین تر از سایر شرکتها است، براي جلوگیري از جریمه 

]13کمیسیون بورس اوراق بهادار، از روابط سیاسی استفاده میکنند. [
شرکت از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس شن زن و 1438) در بررسی از 2012و و دیگران (ز

شانگهاي دریافتند شرکتهاي فاقد روابط سیاسی که وابسته به دولت نیستند، کیفیت سود بالاتري دارند، 
کیفیت هم چنین آنها نشان دادند که هرچه مالکیت سهامدار خارجی در ترکیب سهامداران افزایش یابد،

]28[یابد.سود نیز افزایش می
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کشور به این نتیجه رسید که رابطه مثبت ومعناداري بین ارزش شرکت و 47) با بررسی 2006(ویفاس

روابط سیاسی وجود دارد. بطور خاص او به این نتیجه رسید که در کشورهایی که فساد سیاسی زیاد 
]16[د.باشد، ارتباطات سیاسی ویژگی هاي مشترکی دارنمی

بابررسی عملکرد مالی شرکتها با مالکیت هاي دولتی متفاوت به این نتیجه رسیدند 2006آنگ ودینگ
]6که بین عملکرد شرکتها تفاوت معناداري وجود دارد. [

) به بررسی تاثیر روابط دولتی بر رابطه بین تمرکز مالکیت با کیفیت 1393رضایی و ویسی حصار (
تا 1380يشرکت طی سالها95با بررسی شانیسهام عادي پرداختند. اگزارشگري مالی و هزینه 

به این نتیجه رسیدند که شرکت ها داراي روابط سیاسی گسترده با دولت کیفیت سود پایین 1390
]2تري دارند وهمچنین داراي هزینه سهام عادي بالاتري می باشند. [

با بررسی شانیک سیستماتیک پرداختند. ابه بررسی رابطه بین سازوکارهاي راهبري شرکتی و ریس
به این نتیجه رسیدند که بین درصد سهامداران نهادي 1390یال1383شرکت در طی سالهاي 154

شود و ریسک سیستماتیک، ارتباط که یکی از عناصر و سازوکارهاي راهبري شرکتی شمرده می
مدیره و ریسک سیستماتیک در سطح معناداري وجود دارد. رابطه بین درصد اعضاي غیر موظف هیئت

]5ها معنادار نیست. [کلی، معکوس و در سایر طبقات شرکت
) به بررسی ارتباط بین دارایی هاي نامشهود با سودآوري و ارزش شرکت هاي 1393طاهري (نیکبخت و 

هاي ییپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج آنها نشان داد بین تغییرات دارا
ها و تغییرات ارزش شرکت رابطه معنادار مدت و بلندمدت، بازده دارایینامشهود و تغییرات سود کوتاه

هاي اداري و فروش، این روابط را تقویت و هزینه	هاي دریافتنی همچنین، تغییرات حساب.وجود ندارد
مشهود نسبت به ارزش بازار، به هاي ناکنند. افزون بر این، طی دوره زمانی پژوهش، اهمیت دارایینمی

]3طور معنادار افزایش یافته است. [
فرضیه پژوهش

وابستگی هاي دولتی در هر شرکتی از نظر راهبري شرکت تاثیر بسزایی دارد، به طور معمول با تغییر 
کنند و این تغییر در کل مجموعه دولتی بصورت ها تغییر پیدا میشرایط سیاسی کشور مدیران مجموعه

کنند از) استدلال می1993) وجنسن (1997ستقیم و یا غیر مستقیم رخ می دهد. شلیفروویشنی (م
شرکتعملکردبرنظارتبرايباشند،دارا میراسهام شرکتازبزرگیبخشنهاديسهامدارانکهآنجا

کهآنجاازنیزوکندمیایجادزیاديمزایايآنهابراياین نظارتکهچراکنند؛پیدا میبیشتريانگیزة
] 25و 40باشد. [هاي ضروري براي ایشان آسانتر میدارا می باشند، انجام اقدامبیشتريرأيحقآنها

) به این نتیجه رسیدند که بعد از تغییر مالکیت شرکتها به صورت نهادي، 1997(نیاپلیر و اسکوب
دند که انتقال حق انتخاب از ) نشان دا2004کنند. گرامیس و لیو (عملکرد بهتري را تجربه می

گذاران خرد به سهامداران نهادي سبب می شود بازپرداخت دیون در شرایط اقتصادي خوب انجام سرمایه
بینی کردند ترکیب نادرست گیرد و بزرگنمایی زیان در شرایط اقتصادي بد کمتر باشد. ایشان پیش

) 2012] کوان لی (18دهد. [تغییر می(سهامداران نهادي) ریسک وارزش شرکتها راهیصاحبان سرما
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(وابستگی دولتی) هستند در انتخاب فرصت هاي یاسیدارد شرکتهایی که داراي روابط سبیان می

ها با ارزش هاي دولتی جهت انتخاب پژوژهتوانند از وابستگیکنند و میگذاري بهتر عمل میسرمایه
ط به شرایط سیاسی و اقتصادي خود را کم و ارزش فعلی مثبت بهره مند شوند و با این کار ریسک مربو

کهباشدگوناگونیعواملازمتأثرتواندمیهاشرکت] ارزش14شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد. [
.گرفتقراربررسیوبحثموردمختلفمتونوهاپژوهشدرعواملایناززیاديتعدادتاکنون

یافتهدستمتفاوتینتایجبهشرکتارزشونهاديگذارانهسرمایبینرابطهپیرامونپیشینمطالعات
نیستندیکدیگربامشابهنهاديگذارانسرمایهکهدادنشان)2006(کریپژوهش ناوسی و ناست.

پژوهش ] در29[.ندارندهاشرکتسويازشدهاتخاذهايرویهبرنظارتبرايکسانیهايوانگیزه
معنیرابطهشرکتارزشونهاديمالکیتتمرکزبینشدمشخص) 1386حساس یگانه و همکاران (

سرمایهحضورمیزانپژوهش،ایندر.کندنمیتأییدرامنافعهمگراییفرضیهونداردوجودداري
آنکهرغمعلی.گرفتقرارآزمونموردآنهانهاديمالکیتمیزانومدیرههیاتدرنهاديگذاران
مالکیتومیزاننهاديگذارانسرمایهحضورمیزانوشرکتارزشنبیارتباطبرايمحکمیشواهد
]1است. [ناشناختهومبهمنسبیطوربهدواینبینتاثیرامادارد،وجودآنهانهادي

گردد:بنابراین با توجه به مبانی نظري و مطالعات انجام شده فرضیه اصلی پژوهش به شرح ذیل ارائه می
گی هاي دولتی و ارزش شرکت رابطه معناداري وجود دارد.فرضیه پژوهش: بین وابست

روش پژوهش
تحلیلی همبستگی می باشد، براي آزمون فرضیه تحقیق -این تحقیق با هدف کاربردي و از نوع توصیفی

از تحلیل ضرایب رگرسیون چند متغیره استفاده شده است.
دهد و قلمرو بهادار تهران تشکیل میجامعه آماري تحقیق را شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

ساله طی دوره زمانی سال 8زمانی تحقیق با در نظر گرفتن اطلاعات نزدیک به زمان تحقیق، دوره 
شده است و نمونه آماري با درنظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شده است:نییتع1391تا سال 1384

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده 1383ي متغیرهاي تحقیق از ابتداي سال به منظور محاسبه-1
باشند.

در دسترس باشد.1392تا 1383صورتهاي مالی وسایر داده هاي مورد نیاز آنها از سال -2
وقفه معاملاتی بیش از شش ماه در محدوده تعیین شده نداشته باشند (به منظورسیال بودن سهام -3

آن).شرکتهاودرنتیجه قابل اتکابودن قیمت سهم وبازده
اسفند باشد.29به منظور افزایش قابلیت مقایسه سال مالی شرکت منتخب منتهی به -4
سایر "، "هاي اعتباري و سایر نهادهاي پولیها، مؤسسهبانک"شرکت برگزیده متعلق به صنایع بورسی -5

ی، ماهیت به دلیل تفاوت در صورتهاي مال(نباشد "هاي مالیگذاريسرمایه"، "هاي مالیگريواسطه
.)خاص فعالیت
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باتوجه به شرایط اشاره شده در بالا از صورت هاي مالی حسابرسی شده و موارد افشاي مربوط به 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه تحقیق 76بینی سود هرسهم، پیش
برگزیده شده است.

مدل هاي اصلی پژوهش
) استفاده شده است:1ز رابطه (براي آزمون فرضیه تحقیق ا

FV= + 1Ag + 2 Size + 3 Liability+ 4 Intangible + 5Growth+ ROA+

7 GoodNews+ 8 Loss + e )               1رابطه (

) براي انجام تحقیق استفاده 2009(ی) و فوستر، پاپ و یاغی ش2008(وسیکیاز این مدل لارکر و روست
نموده اند. در این رابطه:

=FVبراي محاسبه ارزش شرکت از معیار ارزش شرکتQبه شرح زیراستفاده شده است.نیتوب

: ارزش سهام عادي در پایان سال
: ارزش بازار پایان سال سهام ممتاز

: ارزش دفتري پایان سال بدهی هاي بلند مدت
: ارزش دفتري پایان سال بدهی هاي با سررسید کمتر از یکسال

سال کل دارایی هاي شرکت: ارزش دفتري پایان
Ag قانون محاسبات عمومی کشور، شرکت دولتی واحد سازمانی می باشد که با اجازه 4=طبق ماده

درصد از سهام آن به صورت مستقیم یا غیر مستقیم متعلق به دولت 50قانون تشکیل شده و بیش از 
داده شده است، به نحوي که اگر باشد. در این تحقیق براي متغیر وابستگی دولتی، متغیر مجازي قرار

درصد سهام آن متعلق به دولت باشد مقدار یک و در غیر این صورت صفر خواهد 50شرکتی بیش از 
بود.

Size) : اندازه شرکت): تعیین کننده حجم و گستردگی فعالیت یک شرکت است. شرکت هاي بزرگ تر
کنترلی بیشتر از ریسک کمتري برخوردارند. به دلیل ارتباطات بیشتر با ذي نفعان و وجود مکانیزمهاي

هم چنین در شرکت هاي بزرگ، به دلیل سیستم هاي کنترلی و نظارتی دقیق، به کارگیري کارکنان و 
مدیران متخصص، پاسخگویی به طیف گسترده اي از سرمایه گذاران، بستانکاران از جمله دلایل دقت 

. با توجه به شرایط تورمی و تاریخی )2009اغی شی ،بیشتر در پیش بینی سود است (فورستر، ساپ و ی
بودن ارقام دارایی ها از لگاریتم ارزش بازارسهام عادي به عنوان متغیر اندازه شرکت استفاده شده است.

Liability: (اهرم مالی) هر اندازه درجه اهرم مالی بزرگ تر باشد، درجه ریسک مالی بیشتر می شود؛
لی زیاد باشد، با کاهش نسبتاً اندك در رقم سود قبل از بهره و مالیات، سود هر زیرا اگر درجه اهرم ما
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سهم ممکن است منفی شودمتعاقب آن باعث تغییر ارزش شرکت خواهد شد. (فورستر، ساپ و یاغی 

.)2009شی،
Intangible: (نسبت دارایی هاي نامشهود): این متغیر درجه عدم تقارن اطلاعاتی نشان می دهد؛

در دارائی نامشهود افزایش یابد می تواند نشان دهنده وجود سرمایه فکري بیشتر است که در هرچق
.)2008شود (لارکر و روستیکیوس،تر میگذاران سختها توسط سرمایهنتیجه ارزشگذاري این دارایی

Growth:اي دارند. هاي بدبینانهبینیی که رشد غیرعادي دارند، معمولاً پیشهای(رشد شرکت) شرکت
می کنند که این متغیر چشم اندازي از آینده شرکت را بدست انی) ب2009(یفورستر، ساپ و یاغی ش

دهد و شرکت هایی که به سرعت در حال رشد هستند عدم تقارن اطلاعاتی بیشتري نسبت به سایر می
شرکت از تفاوت فروش سال جاري و فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل ها دارند. رشدشرکت

محاسبه می شود.
ROA (نرخ بازده دارایی ها): در کل انتظار می رود که در شرکت هایی که این نسبت بالاتر می :

). این 2009باشدعملکرد بهتر و در نتیجه ارزش شرکت بیشتر خواهد شد (فورستر، ساپ و یاغی شی،
ت به صورت سود عملیاتی تقسیم بر کل دارایی هاي شرکت محاسبه می گرددنسب

Good News:متغیر نی(اخبار خوب): با در نظر گرفتن خبر خوب به عنوان یک متغیر مجازي، ا
ارزش یک میگیرد اگر اختلاف سود پیش بینی شده سال جاري با سودواقعی سال قبل مثبت باشد در 

ر خواهد بود. انتظار می رود شرکت هایی که رشد سود مثبت دارند ریسک غیر اینصورت مقدار آن صف
).1994(اسکینر،ابدیکمتري را دارا باشند و متعاقبا ارزش افزایش 

Loss: (زیان): این متغیر نیز به عنوان یک متغیر مجازي، ارزش یک میگیرد اگر شرکت در طول دوازده
ینصورت صفر. انتظار می رود شرکت هایی که به تازگی ماه گذشته زیان گزارش کرده باشد در غیر ا

افتیزیان گزارش کرده اند در معرض ریسک بیشتري قرار داشته باشند و ارزش کاهش خواهد 
).2005(آجینکیا و همکاران،
یافته هاي پژوهش

شاخص هاي توصیفی متغیرها
ر گرفته است و آشنایی بیشتر با اي که در پژوهش مورد مطالعه قرابه منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه

متغیر هاي پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده هاي آماري، لازم است این داده ها توصیف شود.
. شاخص هاي توصیفی متغیرها1جدول 

انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین
4/4 96/9 32/31 89/25 95/19 اندازه شرکت
02/12 74/32- 74/62 8/6 91/9 نرخ بازده دارایی
5/0 0 1 1 506/0 مالکیت دولتی

125/0 688/0 45/6 29/1 45/1 ارزش شرکت
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انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین
0 0 1 1 601/0 اخبار خوب
277/0 0 1 0 08/0 زیان
19/1 0 618/10 002/0 337/0 دارایی نامشهود
003/0 297/0 31/1 52/0 439/0 اهرم

4/2- 35/29 68/75 46/1 25/12 نرخ رشد
ل حاوي شاخص هایی براي توصیف متغیرهاي تحقیق می باشد. ستون دوم میانگین داده ها این جدو

باشد، که در صورت منظم کردن داده ها روي یک محور دقیقاً در نقطه تعاملی با مرکز ثقل توزیع می
دهند.قرار می گیرد.. انحراف معیار و واریانس، پراکندگی داده ها را نشان می

زمون هاسمنلیمر و آFآزمون 
هاي ترکیبی از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده است. آزمون براي تعیین مدل مورد استفاده در داده

چاو براي تعیین بکارگیري مدل اثرات تابلویی در مقابل تلفیق کل داده ها انجام گرفته، آزمون هاسمن 
شود. آزمون هاسمن بر پایه انجام مینیز براي تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی 

وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطاي رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهاي مستقل مدل شکل گرفته 
است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر 

خمین، آزمون اف لیمر و هاسمن براي مدلهاي تحقیق تصادفی کاربرد خواهد داشت. براي تعیین روش ت
به شرح ذیل انجام شده است:

لیمر و هاسمن مدل پژوهشF. نتایج آزمون 2جدول 
نتیجه معنی داري مقدار آماره آزمون فرضیه

روش تابلویی 000/0 19/4 اف لیمر اثرات ثابتفرضیه 000/0 53/29 هاسمن
درصد است؛ بنابراین 5لیمر کوچکتر از يهاFدهد، احتمال آزمون ) نشان می2همانطور که جدول (

شود به بیان دیگر، اثرات فردي و یا گروهی وجود دارد و باید از روش داده فرض مدل تلفیقی تائید نمی
هاي تابلویی براي برآورد مدل استفاده شود در مرحله بعد براي تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در 

درصد است 5دفی آزمون هاسمن انجام شده با توجه به مدلها مقدار احتمال آزمون کمتر از مقابل تصا
شود.بنابراین فرضیه مدل اثرات ثابت تایید می

بررسی نرمال بودن
هاي مدل است. براي این کار از آزمون هاي رگرسیونی، نرمال بودن باقیماندهیکی از مهمترین فرض

.برا استفاده شده است-جارکو
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نرمال بودن متغیر وابستهی. بررس3جدول شماره 

معنی داريبرا- آماره جارکوحداکثرحداقلمیانهمیانگین
134/0-154/0-05/4-9/417/807/0

برا سطح معناداري بیشتر از -جایی که مقدار آماره جاکو بر اساس مقادیر ارائه شده در جدول فوق از آن
شود.ال بودن متغیرهاي وابسته تأیید مینرمنیبنابرا.درصد است5

نتایج آزمون فرضیه
نتایج فرضیه به شرح زیر می باشد:

آزمون فرضیه پژوهشجی. نتا4جدول 
احتمالتی-آماره انحراف معیارضریبمتغیرها

03/004/075/0003/0مالکیت دولتی
056/0050/0180/1032/0اخبارخوب

043/0-092/0894/1-174/0زیان
033/0-191/0127/2-406/0اهرم مالی

014/0021/0654/0513/0دارایی نامشهود
857/0-00089/0180/0-00016/0رشد فروش

002/0003/0666/0467/0نرخ بازده دارایی ها
015/0007/0979/1048/0اندازه شرکت

29/1106/017/12000/0مقدار ثابت
363/0ضریب تعیین

342/0ضریب تعیین تعدیل شده
636/1واتسون-آماره دوربین985/2آماره اف
003/0احتمال

دهد وابستگی دولتی با ارزش شرکت رابطه مستقیم و معنادار دارد. به نشان می4همانطور که جدول 
ریب تعیین بیانگر این است دهد. مقدار ضعبارتی وابستگی دولتی، ارزش شرکتها را تحت تاثیر قرار می

درصد از تغییرات در متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل مدل توضیح داده می شود. معنا 34که 
توان بر آن اتکاء نمود. از دار بوده و میداري اماره. اف بیانگر این است که مدل رگرسیونی در کل معنی

ی ها و اندازه شرکت با ارزش شرکت داراي میان متغیرهاي کنترلی نیزاخبارخوب، زیان، نسبت بده
باشند. به عبارتی تغییرات متغیر ها بر روي ارزش شرکت تاثیر گذار خواهد بود. یکی رابطه معناداري می

هاي کلاسیک رگرسیون این است که بین خطاهاي مدل همبستگی وجود نداشته باشد، دیگر از فرض



37، شماره1397بهار، یو حسابرسيحسابدارتحقیقات.68
اده می شود، مقدار این آماره مطابق جدول فوق بیانگر عدم واتسون استف- براي این امر از آماره دوربین

باشد.وجود همبستگی بین خطاهاي مدل می
گیري و پیشنهادهانتیجه

بوده 1392الی 1384هدف این تحقیق بررسی تاثیر وابستگی دولتی بر ارزش شرکت طی سالهاي 
باشد. این نتایج با تی و ارزش میتحقیق بیانگر وجود رابطه معناداري بین وابستگی دولجیاست. نتا

به عبارت دیگر می توان عنوان کرد وابستگی هاي ) مطابقت دارد.2014نتیجه تحقیق وینتالا و استفان (
ها با وابستگی دولتی بیشتر شود.هاي بازار بر نوسان هاي سهام شرکتدولتی باعث می شود اثر نوسان

حداکثرسازي راستايدرسهامداران،گروهمنافعبایتمدیرمنافعهمسوییبرايیافته مبنایینیا
نظارت افزایشدلیلبهبزرگ،نهاديگذارانوجود سرمایهفعال). نظارت(فرضیۀباشدارزش شرکت می

سرمایهمثبتاثربینیپیش.)1997داشت (شیفلر وویشنی،خواهدشرکتارزشبرمثبتاثرموثر،
تواناییوانگیزهگذارانسرمایهاینکهاستفرضاینازاشینشرکتارزشبرعمدهنهاديگذاران
ازراغیربهینهتصمیماتاخذاحتمالکارآمدنظارتاین.دارندراسازماندرونافرادبرکارآمدنظارت
.دهدمیکاهشسازماندرونافرادسوي

ییر می شوند و حتی این با تغییر ساختار دولتها به طور معمول مدیران شرکتهاي دولتی نیز دچار تغ
کلانسطحدرمدیریتتغییربرمبنیاخباريتغییرات به سطوح پایین تر نیز ادامه پیدا می کند. انتشار

کردهثابتکشوردرتغییرهاتاریخیهايتجربهواقعدراست،بودهبازارتضعیفعواملازیکیسازمان
درکهیابندمیتغییرنیزمدیران زیرمجموعهاکثرتقریباًمجموعهیککلمدیرتغییرباکهاست

محققصورتدرنیزعاملاینبنابراینگویند،میجنگیغنائمبوروکراسیبه آناقتصادياصطلاح
این دیدگاه باشد یافته منطبق بر سرمایهبازارمسیردهیشکلدرموثرعواملازیکیتواندشدن می

(وابستگی دولتی) هستند در انتخاب فرصت هاي یاسیشرکتهایی که داراي روابط سمی باشد، 
ها با ارزش هاي دولتی جهت انتخاب پروژهتوانند از وابستگیکنند و میگذاري بهتر عمل میسرمایه

تغییر مند شوند و با این کار ریسک مربوط به شرایط سیاسی و اقتصادي خود را فعلی مثبت بهره
.]34[دهندو باعث افزایش ارزش شرکت شودمی

باتوجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می شود:
سهامداران هنگام سرمایه گذاري در سهام شرکتها به درصد مالکیت دولتی شرکتها توجه نمایند زیرا 
شرکتهایی که وابستگی دولتی دارند معمولا از راه هاي مختلف می توانند تحت تاثیر ریسک (از جمله 

صادي) قرار بگیرند.عوامل مربوط به وضعیت سیاسی و اقت
براي پژوهش هاي آتی پیشنهاد می شودتاثیر تغییر دولتها بر ریسک سیستماتیک و ارزش شرکتها 

همچنین تاثیر وابستگی دولتی بر ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک مورد بررسی قرار بگیرد.
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