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 چکیده
پژوهش به بررسی سیاست تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری با توجه به نقش مالکیت دولتی این 

وه نظر نح استقرایی و از -پرداخت. پژوهش حاضر ازنظر هدف کاربردی، ازنظر نوع داده کمی، ازنظر منطق اجرا قیاسی
فی ازجمله کتب، مقالات داخلی و خارجی و اینترنت در این تحقیق از منابع مختل باشد.همبستگی می -اجرا توصیفی

های همبستگی و رگرسیون چندمتغیره آزمون شده است. ابتدا شده است. روابط بین متغیرها با استفاده از مدلاستفاده
عاات وتحلیل اطلابندی و پس از ساماندهی و محاسبه متغیرها، جهت تجزیهافزار اکسل طبقهشده در نرمهای گردآوریداده

شرکت  64های ها از دادهدر این پژوهش به منظور بررسی فرضیه. افزار آماری استاتا بهره گرفته شده استاز نرم
استفاده شده است. جهت  1401تا  1392ساله از  10بهادار تهران طی دوره زمانی  شده در بورس اوراقپذیرفته
های پانل استفاده شده است. نتایج ها و آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون لجستیک مبنی بر دادهوتحلیل دادهتجزیه

طه معنی داری وجود دارد. دهد که بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری رابپژوهش نشان می
 مالکیت دولتی رابطه بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری را تعدیل می کند. 

 .تقسیم سود، کارایی سرمایه گذاری، گروه های تجاری، مالکیت دولتی های کلیدی:واژه

 

 مقدمه
تواند سبب رشد و توسعه پایداراقتصادی شود. مدیران در محیط های تجاری و اقتصادی امروزی سرمایه گذاری مؤثر می 

با سطح بهینه ای از سرمایه گذاری می توانند با بهره گیری از فرصت های سودآور، نهایت بازدهی را ایجاد و منافع 
ود و سهامداران را تامین کنند. سرمایه گذاری همواره به عانوان یکی از راه های اصلی توسعه شرکت ها و جلوگیری از رک

عاقب ماندگی مورد توجه بوده است. در این میان، محدودیت در منابع موجب شده است عالاوه بر میزان سرمایه گذاری، 
(. سرمایه گذاری های شرکتی، عاامل 1399 کارایی سرمایه گذاری نیز اهمیت بالایی داشته باشد )خدامی پور و همکاران،

سرمایه گذاری تفریطی یا افراطی شرکت ها، احتمالاً مانع حصول به  اصلی افزایش ثروت سهامداران است. به هر روی،
این هدف اصلی می شود. سرمایه گذاری افراطی می تواند ظرفیت مازاد ایجاد کند در حالی که سرمایه گذاری تفریطی 

سرمایه گذاری  ها فرصت کسب و کار خود را در تولید درآمد بیشتر از دست دهند. بعلاوه، کاراییباعاث می شود بنگاه
ها رو، درک عاواملی که می توانند سطح بهینه سرمایه گذاری در شرکتتأثیرات عامده ای برای رشد اقتصادی دارد. ازاین

تحقیقات قبلی نشان می دهند که عادم کارایی  (.2004، 1)کاپورال و همکاران را ارتقا دهند مهم وحائز اهمیت است

                                                           
1 Caporale et al 
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بین مدیران و  اطلاعااتیسرمایه گذاری می تواند ناشی از تفکیک مالکیت و کنترل باشد، که این امر باعاث عادم تقارن 
( 1997 ،2هایی برای تحریف سرمایه گذاری )شلیفر و ویشنی(. مدیران انگیزه1983، 1سهامداران می شود )فاما و جنسن

حدود و امپراتور سازی، نگرانی های شغلی  حداکثر برسانند )گروسمن دارند تا بتوانند سودمندی خود را از طریق مصرف م
بعلاوه، مدیران ممکن است در انجام پروژه های پرخطر بیش از حد اعاتماد کنند. به همین ترتیب،  (.1986، 3و هارت

)مالمیندیر و  ها کاهش دهند، مهم استشناسایی عاواملی که می توانند مشکلات سرمایه گذاری ناخوشایند را در شرکت
 (.2008، 4تیت

انجام این پژوهش از طرق مختلف به توسعه ادبیات کمک می کند. ابتدا این پژوهش ادبیات موجود در حوزه عاوامل مؤثر 
بر سرمایه گذاری کارا را غنی تر می کند. بیشتر ادبیات نشان می دهد که کنترل داخلی با بهبود کیفیت اطلاعاات 

با این حال، هیچ ادبیاتی در مورد  یه گذاری ناکارا را مهار می کند.ینان محیطی، سرماحسابداری و کاهش عادم اطم
چگونگی تعامل دو مکانیزم سیاست تقسیم سود و مالکیت دولتی بر روی سرمایه گذاری کارا وجود ندارد. نتایج حاصل، از 

ها برای بقا و وردار است. شرکتاهمیت خط مشی خاصی برای افزایش سرمایه گذاری کارا در شرکت های بورسی برخ
گسترش فعالیت های خود، نیاز به انجام سرمایه گذاری های مناسب، به موقع و کارا دارند. با توجه به خلاء پژوهشی و 

در سرمایه گذاری کارا در بین شرکت ها فعال در بازار سرمایه  سیاست تقسیم سود و مالکیت دولتی توجه کمتر به نقش
نبال توسعه ادبیات موجود در این زمینه بوده تا بتواند بر اساس شواهد بازار سرمایه، دستاوردی به منظور این پژوهش به د

بهره برداری هر چه بیشتر استفاده کنندگان از اطلاعاات و سرمایه گذاران و سهامداران در اخذ تصمیمات بهینه و مدیران 
گذاری بهبود م بررسی می شود که از طریق آن کارایی سرمایهشرکت ها گامی موثر بردارد. در این پژوهش این مکانیس

تخصیص مجدد منابع در گروه تجاری می تواند با سلب مالکیت سهامداران کنترل کننده باشد. به طور مقطعی تأثیر  یابد.
هایی با هایی با نسبت سهام اجرایی پایین، شرکتتر )به عانوان مثال، شرکتهایی با مشکلات نمایندگی جدیشرکت

هایی با سود عاملیاتی بالا( با ارائه شواهدی در مورد ناهمگونی در پژوهش های پیشین تأیید پاداش مدیران پایین و شرکت
سهم این مطالعه در توسعه ادبیات موضوع سه جانبه است. این مطالعه به ادبیات  (.2023، 5کنگ و همکارانشده است )

سیاست تقسیم سود کمک شایانی می کند. سیاست تقسیم سود مورد استفاده در  رو به رشد در مورد پیامدهای اقتصادی
پژوهش حاضر یک سیاست اجباری است که توسط دولت در داخل گروه تجاری تدوین شده است، که کمتر تحت تأثیر 

فزون بر این، ( متفاوت است. ا2019، 6ویژگی های شرکت فردی قرار می گیرد و با مطالعات موجود )وردیکئت و همکاران
گذاری شرکت های بورسی از منظر مشکل سازمانی بین های مادر را بر کارایی سرمایهتأثیر سیاست تقسیم سود شرکت

( 2022سهامداران و مدیریت به جای سلب مالکیت سهامداران اقلیت توسط سهامداران کنترل کننده )لین و همکاران، 
برداران را از نقش گروه تجاری در تخصیص منابع در بازارهای نوظهور بررسی می شود. دوم، این مطالعه درک بهره 

، 7جریان نقدی نامطلوب در بحران اقتصادی )سانتیونی و همکاران شوکافزایش می دهد. در مقایسه با مطالعاتی که تأثیر 
شود که میهای بورسی )گروه شاهد( کنند، سیاست تقسیم سود تنها شامل بخشی از شرکت( را بررسی می2020

دهد.  عالاوه بر این، می توان دریافت که انتقال وجه نقد های طبیعی بهتری را برای بررسی اثر عالی به ما ارائه میآزمایش
گذاری هدایت شود و سپس اثرات تواند توسط عاوامل فرصت سرمایههای بورسی وابسته به گروه نیز میبه خارج از شرکت

                                                           
1 Fama and Jensen 
2 Shleifer and Vishny 
3 Grossman and Hart 
4 Malmendier and Tate 
5 Kong, et al., 
6 Verdickt, et al., 
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زنی داشته باشد )پئنگ و گذاری شرکت سهامی وابسته به گروه(، به جای رفتار تونلسرمایهناخواسته )یعنی بهبود کارایی 
گذاری اضافه (. سوم، این مطالعه به ادبیات مربوط به تخمین تأثیر جریان نقدی بر کارایی سرمایه2011، 1همکاران

گذاری کند تا سرمایهدهد که نگهداری نقدینگی بالا، پتانسیلی را برای مدیران ایجاد میکند. مطالعات موجود نشان میمی
(. با این حال، در این 2006، 2گذاری را کاهش دهند )ریچاردسونههای خود خدمت کنند و کارایی سرمایپروژه دربیشتری 

ها نیز تابعی از جریان گذاری آنمطالعه، با نشان دادن اینکه جدای از جریان نقدی خود شرکت بورسی، کارایی سرمایه
 نقدی شرکت مادر نامشخص آن ها در گروه تجاری است، یک یافته جدید ارائه خواهد نمود.

ها پرداخته خواهد شد. سپس در بخش های پژوهش و بسط نظری فرضیهبتدا به تشریح مبانی نظری، پیشینهدر ادامه ا
های ازاین بخش، یافتهفرضیه و تعریف عاملیاتی متغیرها پرداخته خواهد شد. پس آزمونهای بعدی به معرفی مدل
 گیری پرداخته خواهد شد.ی مقاله به بحث و نتیجهگردد و در انتهاهای آماری ارائه میهای تحلیلپژوهش در قالب یافته

 

 مبانی نظری پژوهش
با توجه به اهمیت شرکت های دارای مالکیت دولتی در اقتصاد، توزیع درآمد و سیاست های مربوط به آن توجه قابل 

شن سازی توزیع های دولتی، روتوجهی را از سوی عاموم به خود جلب کرده است. بنابراین، برای درک بهتر رفتار شرکت
های دارای مالکیت کارگزار بسیار مهم است. برای شرکت –های مختلف زنجیره کارفرما های دولتی در لایهدرآمد شرکت

شود که معمولاً با توسط مجمع عامومی سهامداران و هیئت مدیره تعیین می سوددولتی در بورس، سیاست پرداخت 
(. بر اساس تئوری بازار سرمایه داخلی، 2017، 3بط است )والکئر و همکارانگذاری بورسی مرتهای سرمایهعاملکرد شرکت

تصمیم گیری شرکت وابسته در داخل گروه نه تنها تحت تأثیر ویژگی های خود، بلکه تحت تأثیر شرایط مالی سایر 
سیاست تقسیم سود  بنابراین، (.2020، 4شرکت های وابسته یا شرکت های مادر در گروه قرار می گیرد )بچاک و همکاران

گذاری اصلی موظف به توزیع بخشی از سود خالص خود به دولت هستند، ناگزیر بر های سرمایهکه بر اساس آن شرکت
گذارد. مطالعات موجود از این های بورسی در گروه تجاری از طریق بازار سرمایه داخلی تأثیر میهای شرکترفتار شرکت

، 5ی اقتصادی بر سیاست پرداخت شرکت های دولتی مرکزی بورسی )لین و همکارانشوک برون زا برای بررسی پیامدها
استفاده کرده اند، اما هیچ مطالعه ای با تمرکز بر کارایی سرمایه گذاری شرکت های دولتی مرکزی بورسی انجام  ،(2022

 نشده است. 

غیر بورسی، ناشی از سیاست تقسیم سود، گذاری اصلی های سرمایهانتظار بر این است که شوک نقدی نامطلوب شرکت
های مختلف تحت تأثیر قرار دهد. از یک طرف، شرکت مادر می های وابسته را در جهتممکن است تصمیمات شرکت

تواند منبع را در گروه مجدداً تخصیص دهد و جریان سرمایه درون گروهی می تواند با ملاحظات کارایی تخصیص 
محققان استدلال می کنند که در مقایسه با شرکت های مستقل، شرکت های وابسته به  سرمایه تحریک شود. برخی از

، 6گروه تمایل دارند با حمایت از یکدیگر در طول بحران عاملکرد بهتری داشته باشند. به عانوان مثال، المیدا و همکاران
به آنها کمک کرد تا اثرات منفی بحران دریافتند که بازارهای سرمایه داخلی شرکت های وابسته به گروه تجاری  ،(2015)

دهند که شرکت های وابسته به گروه ها نشان میآسیا را بر سرمایه گذاری و عاملکرد کاهش دهند. به طور خاص، آن

                                                           
1 Peng, et al., 
2 Richardson 
3 Welker, et al., 
4 Buchuk, et al., 
5 Lin, et al., 
6 Almeida, et al., 
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ها منتقل گذاری بین شرکتهای وابسته از طریق سرمایههای وابسته به رشد پایین به شرکتتجاری، وجه نقد را از شرکت
های دولتی مرکزی مادر ملزم به پرداخت نسبت معینی از سود بنابراین انتظار بر این است که وقتی شرکتکرده است. 

های مادر را برای تخصیص مجدد منابع تواند شرکتیابد که میها کاهش میخود به دولت هستند، سود انباشته در شرکت
ری، شرکت های مادر ممکن است وجه نقد مازاد را از در گروه تجاری تسهیل کند.با توجه به عاوامل فرصت سرمایه گذا

 شرکت های دولتی مرکزی بورسی با فرصت سرمایه گذاری کم منتقل کنند.
از سوی دیگر، تخصیص مجدد منابع درون گروهی ممکن است ناشی از سلب مالکیت منافع خصوصی مالکان کنترل 

ه خود، که می تواند کارایی سرمایه گذاری شرکت های بدون در نظر گرفتن فرصت سرمایه گذاری شرکت وابست باشد.
هایی را برای سهامداران تواند فرصتدهد که شوک نامطلوب میمطالعات قبلی نشان می بورسی را مختل کند.

گذاران اقلیت غارت کنند، ها را به قیمت سرمایهها جذب کنند یا حتی شرکتکننده فراهم کند تا منابع را از شرکتکنترل
به طور خاص، بئک و  (.2000، 1جانسون و همکارانمانی که نهادهای قانونی برای حاکمیت شرکتی ضعیف هستند )ز

های شرکت های وابسته به گروه تجاری با مالکیت متمرکز با کنترل پیشنهاد می کنند که شرکت ،(2004) 2همکاران
فت زیادی در ارزش سهام خود در طول بحران مالی هایی با گوه کنترل مالکیت بالا، اسهامداران خانوادگی و شرکت

غیرشفاف و ساختار پیچیده گروه می تواند مشکلات  گروهیاند.  عالاوه بر این، مبادلات درون کره تجربه کرده 1997
نمایندگی را به دلیل ویژگی های مالکیت برای شرکت های وابسته به گروه افزایش دهد و سلب مالکیت سهامداران 

(. در این حالت، اگر اجرای این خط مشی باعاث شود سهامداران 2017، 3نده را تسهیل کند )فانگ و همکارانکنترل کن
کنترل کننده منابعی را که بر اساس منافع خودشان است به جای کل منافع گروه تجاری منتقل کنند، در این صورت این 

ا از شرکت هایی با تضاد زیاد بین منافع بین سیاست ممکن است شرکت مادر را تسهیل کند که وجه نقد مازاد ر
 سهامداران کنترل کننده و سهامداران اقلیت، که می تواند منجر به کاهش کارایی سرمایه گذاری شود، خارج کند. 

گذاری اصلی بر کارایی های سرمایههای مختلف، تأثیر اجرای سیاست تقسیم سود شرکتبینیبا توجه به پیش
اطلاعاات  ،(2023) کنگ و همکارانهای وابسته به گروه، یک سؤال تجربی است. در این خصوص تگذاری شرکسرمایه
های آوری نمودند. سپس، فایلاند، جمعتحت تأثیر سیاست تقسیم سود قرار گرفته 2007های مادر را که از سال شرکت

های دولتی شرکت بررسی تا فهرستی از شده راهای فهرستدولتی و زنجیره مالکیت افشا شده در گزارش سالانه شرکت

این محققین از رویکرد برای تجزیه و تحلیل تأثیر این سیاست بر کارایی  .ها را پایش نمایندشده تحت کنترل آنفهرست
مشی، اول، دریافتند که با اجرای این خط .بهره گرفتند 2017-2004ها با یک دوره نمونه در سرمایه گذاری شرکت

توجهی شوند، به طور قابلهای دولتی مادر کنترل میگذاری شرکت های وابسته به گروه که توسط شرکتیهکارایی سرما

گذاری را ها، روندهای موازی در کارایی سرمایهپویا برای بررسی اینکه آیا شرکت همچنین از یک رویکرد .یابدبهبود می
  گذاری عامدتاً درهمچنین دریافتند که بهبود کارایی سرمایه دند.اند یا خیر، استفاده نموقبل از شروع سیاست تجربه کرده
شوند که نسبت سود بازده آنها های دولتی مادر کنترل میشرکت دارد که توسط وجودشرکت های دولتی فهرست شده 

 .(2023 )کنگ و همکاران، است ٪15برابر یا بیشتر از 

این پژوهش به دنبال پاسخ گویی این سوال ها است که آیا بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های 
دولتی رابطه بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری را تعدیل  مالکیتتجاری رابطه وجود دارد؟ آیا 

 می کند؟
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2 Baek, et al. 
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 های پژوهشفرضیهبسط نظری 

 ارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاریتقسیم سود و ک
و سود هر سهم، نشان دهنده یک سیاست تقسیم سود شرکت است )کوپر و  تقسیمیبه طور کلی رابطه بین سود 

(. اکثر تحقیقات مربوط  در حوزه مالی  شرکت ها با استناد به تحقیقات میلر و 2006، 2؛  مانیلی و اوزکان1983، 1ایجیری
( در بازارها سرمایه 1961، )3ه اند. به باور میلر و مودیلیانیسود سهام پرداخت تقسیمبه  بررسی سیاست  ،(1961) مودیلیانی

و در نتیجه در تصمیم  ،(2016، 4کارا و کامل، سیاست تقسیم سود منجر به تغییر ارزش شرکت نمی شود )چان و همکاران
از پژوهشگران به تشریح سیاست تقسیم سود در شرایط کامل نبودن است. در این راستا بسیاری  نامربوطگیری ها عااملی 

در رابطه با سیاست تقسیم سود ارائه کرده اند. برای مثال، با کنار گذاری یکی از  ازار پرداخته و تئوری های مختلفیب
خواهد آمد که خود  (، در شرایطی که بازار کامل نباشد، عادم تقارن اطلاعااتی به وجو1961مفروضات میلر و مودیلیانی )

در تشریح سیاست تقسیم سود است. مطابق دیدگاه چئونگ و نمایندگی منشا شکل گیری تئوری عالامت دهی و 
مشکلات عادم  ذاری تاثیر اول دارد. اول اینکه،تقسیم سود حداقل به دو طریق بر کارایی سرمایه گ ،(2011) 5همکاران

دودیت در تامین منابع خارجی می شود. در بازارهای ناقص، شرکت ها تقارن اطلاعااتی در بازارهای سرمایه موجب مح
اغلب در دسترسی به وجوه خارجی دچار محدودیت هستند. در نتیجه تامین مالی از منابع خارجی همیشه سطح مطلوب 

افع بین  ندارد. با این وجود، شرکت هایی با پرداخت مناسب تقسیم سود می توانند تضاد من پیسرمایه گذاری را در 
(. 1977را کاهش دهند و از این طریق کارایی سرمایه گذاری را بهبود بخشند )مایرز،  سهامداراندارندگان اوراق بهادار و 

اظهار می دارد که مدیران تمام وجوه نقد را برای سرمایه گذاری  ،(1986، )6مشکلات نمایندگی، جنسن بهدوم، در پاسخ 
ارزش فعلی منفی مصرف می کنند. براساس تئوری نمایندگی، شرکت ها با فرصت های سرمایه  خالصدر پروژه هایی با 

ها  سرمایه خارجی تامین مالی  بازارگذاری مطلوب و با جریان های نقد بالا، پروژه های سرمایه گذاری را بدون نیاز به  
خالص مثبت را رها کنند  ارزشا  پروژه های با می کنند. همچنین عادم تقارن اطلاعااتی می تواند مدیران را مجبور کند ت

و سرمایه گذاری  کمتر از حد انجام دهند، زیرا مدیران از فرصت های سرمایه گذاری کمتر از حد انجام دهند، زیرا مدیران 
ر این فرصتها اطلاع کافی ندارند، د ازاز فرصت های سرمایه گذاری مطلوب آگاهی دارند، در حالیکه سرمایه گذاران 

نتیجه شرکت ها ممکن است دچار سرمایه گذاری کمتر از حد شده و پروژه هایی با ارزش فعلی خالص مثبت را رد کنند 
(. بنابراین سود سهام پرداختنی به دلیل نقش نظارتی خود موجب کاهش تضاد منافع و در نهایت  2016)چان و همکاران، 

سود سهام می تواند کارایی  پرداختنشان می دهند  ،(2016ان )گذاری می شود. چان و همکار سرمایهبهبود کارایی 
در  ،(2016) 7حد را کاهش دهد. کیم و همکاران ری بیش ازسرمایه گذاری را بهبود بخشد، بویژه می تواند سرمایه گذا

سقوط پژوهشی نشان دادند که پرداخت سود سهام کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری را افزایش و خطر 
پرداخت سود  را از طریق محدود کردن عادم انتشار اخبار بد کاهش می دهد. همچنین آنها نشان دادند که  سهامقیمت 

 بر این اساس فرضیه زیر تبیین می گردد:گذاری بیشتر از حد می شود.  سرمایهسهام موجب کاهش 
  رابطه معنی داری وجود دارد. : بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری 1فرضیه 
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 تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری با توجه به نقش مالکیت دولتی
 یا درونی شامل سهامداران متغیر دو حسب بر اول وهله در و است توجه قابل گوناگون ابعاد از شرکت یک مالکیت ساختار

 و نهادی سهامداران اختیار سهام در اساس، این بر .شود می تعریف بیرونی سهامداران و داخلی سهامداران اختیار در سهام

 بر عالاوه را شرکت یک ترکیب مالکیت همچنین .شود می تلقی ها شرکت بیرونی مالکیت اصلی های بخش از دولت

 یا مدیریتی و بودن حقیقی یا نهادی تمرکز مالکیت، عادم یا تمرکز مانند مختلفی ابعاد از توان می بودن بیرونی یا درونی

 و ها انگیزه ممکن است سهامداران از برخی (.1389 )جعفری سرشت، داد قرار توجه مورد سهامداران بهودن مدیریتی غیر
 گفت توان می کلی بطور (.1388همکاران،  و زاده )فضل باشند داشته خود کنترلی عاملیات برای متفاوتی های استراتژی

 ،1و همکاران )میترا شود می مالی گزارشگری در نمایندگی های هزینه کاهش باعاث تواند می مطلوب ساختار مالکیت که
هستند،  کمتری نمایندگی هزینه دارای آنکه لحاظ به شوند، می کنترل و اداره مؤس، خانواده توسط که موسساتی (.2007

 و مالی های توانایی بدلیل نهادی، سهامداران و دولت همچون هایی گروه معمولا باشند.  دولتی مؤسسات از کاراتر باید
های مهم شرکت های دارای مالکیت دولتی این بگیرند. یکی از ویژگی دست در را شرکت عامده مالکیت قادرند ای، حرفه

ت ها برای دریافمی شود که دولت است که حق کنترل نهایی بر عاهده دولت است. ارتباطات ذاتا سیاسی با دولت موجب
های های سیاسی بیش از شرکتدریافتند که شرکت ،(2005) 2ها به راحتی دست یابند. خاواجا و میانکمک مالی از بانک

می گیرد. همچنین، هاستون های دولتی صورتمی گیرند و این رفتار ترجیحی به طور انحصاری در بانک غیر سیاسی وام
هایی که اعاضای هیئت مدیره آن دارای ارتباطات های بانکی برای شرکتکه هزینه وام دریافتند ،(2014) 3و همکاران

ها را های بانکمی کنند که ارتباطات سیاسی، محدودیتسیاسی هستند، به طور قابل توجهی پایین تر است. آنها استدلال
می دهد. مزایای مالی براساس ارتباطات انحصاری کاهش در مورد هزینه سرمایه یا نیازهای نقدینگی در هنگام صدور وام

می گیرد. می دهد و سرمایه گذاران را در بازار سهام به آسانی نادیدههای دولتی را کاهشو سیاسی، نیازهای مالی شرکت
ای اطلاعاات را تغییر دهند. های دولتی کمتر احتمال دارند که برای همسویی با سرمایه گذاران، افشاز این دیدگاه، شرکت
مهمترین سهامدار است. از این دیدگاه،  -و نه سرمایه گذاران –های دارای مالکیت دولتی، دولت برای مدیران شرکت

می گیرند افشای خود را به سرمایه مالکیت دولتی کمتر تصمیم دارایهای شرکت می توان نتیجه گرفت کههمچنین
های دارای مالکیت دولتی فشار منحصر به فرد خود را با وجود فشار کم در بازار رقابتی آزاد، شرکت .ارائه دهند گذاران
های بزرگی هستند و نفوذ اجتماعای زیادی های دارای مالکیت دولتی گروهشرکت می کنند. نخست، بسیاری از تحمل

های دارای مالکیت دولتی تحت شرکت ها نسبتا بالا است وران این شرکتدارند. در نتیجه، انتظارات اجتماعای سهامدا
های نظارتی شواهدی را در مورد حمایت از انتظارات بازار از هزینه ،(2017) 4فشار بیشتری قرار دارند. لی و همکاران

 های دارای مالکیت دولتی پیدا کرده اند.شرکت مرتبط با حساسیت برای 
های خاصی هستند و این شکل سازمانی در بازارهای مالی های تجاری دارای ویژگیس مطالعات قبلی، گروهبر اسا

(. با توجه به مزیت تامین مالی شرکت های وابسته به گروه و جذب فناوری 2013 طرفداران خود را دارد )هی و همکاران،
، دولت ها این 1990در اوایل دهه  حمایت کردند. 1980جدید، دولت ها از ساختار سازمانی گروه تجاری در اواسط دهه 

که تصمیم بگیرند که شرکت هایی در بورس اوراق بهادار وارد شوند که بر اساس اهداف سیاسی هدایت  داشتندحق را 
خواستند تا های دولتی بزرگ میها اغلب از شرکتآن (.2011؛ پنگ و همکاران، 2016می گردند )فان و همکاران، 

بندی عالیرغم لغو سیستم سهمیه های دولتی را با مقیاس مناسب فهرست کنند.های تابعه استخراج شده از شرکتشرکت
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توانند در بورس اوراق بهادار در گروه تجاری دولتی )یعنی تحت هایی می، تصمیمات مربوط به اینکه شرکت2001در سال 
های دولتی دیگر( قرار گیرند، هنوز توسط گروه های وزارتخانه و تعدادی از کمیسیون نظارت بر اداره های دولتی کنترل

به این معنا که  .شرکت ها نمی توانند تصمیم بگیرند که در یک گروه تجاری باشند یا خارج شوند شد.سیاسی تعیین می
های درون زا  آیا متعلق به گروه تجاری هستند یا نه، انتخاب خودشان نیست، بلکه یک تصمیم برون زا است که نگرانی

احتمالی را که شرکت ها برای پیوستن به گروه تجاری انتخاب می کنند و تحت تأثیر سیاست های ناشی از کارایی 

توانند های مادر غیر بورسی میهای تجاری، شرکتبا توجه به فرآیند تشکیل گروه .سرمایه گذاری کاهش می دهد
شده تقسیم کنند )فان و های فهرستهای تولیدی را به شرکتراییهای تولیدی ورودی را حفظ کنند، اما دادارایی

کند که اطلاعاات مربوط به معاملات اشخاص مرتبط را افشا ها را موظف میالزامات نظارتی، شرکت. )2016همکاران، 
ده نهایی از کننزنی و حمایت کنترلهای دقیقی را برای کاوش در رفتار تونل(، که داده2017کنند )فنگ و همکاران، 

(. 2016؛ فن و همکاران، 2010؛ جیان و وانگ، 2010)فیسمن و وانگ،  کندطریق معاملات با اشخاص مرتبط فراهم می
کند تا تخصیص مجدد منابع را زمانی که شوک نامطلوبی برای سهامداران کنترل کننده این مبانی این مورد را تسهیل می

 .شوددهد، بر کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری بررسی یم سود رخ میسیاست تقس از)دارای نقش دولتی( ناشی 
 بر این اساس فرضیه زیر تبیین می گردد:

  مالکیت دولتی رابطه بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری را تعدیل می کند. 2فرضیه : 

 

 پیشینه پژوهش
با عانوان  کیفیت گزارشگری مالی، سررسید بدهی و کارایی سرمایه گذاری.، در نمونه  تحقیقی(، در 2014بالستا و فانستا )

نشان می دادند کیفیت گزارشگری  2008تا  1998ای شامل تعدادی از شرکتهای عاضو بورس اسپانیا در طی سال های 
گذاری را افزایش می  مالی مسئله سرمایه گذاری بیش ازحدرا کاهش می دهد. همچنین سررسید بدهی کارایی سرمایه

کیفیت گزارشگری مالی و هم سررسید بدهی نقش بسزایی دارند.  ود مشکلات کارایی سرمایه گذاری،دهد. و در جهت بهب
حجم معاملات سهام را به  در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا ارتباط بین ،(2020) 1ارانکوآه و همک

مالی بیشتر و عادم  بحرانسرمایه گذاری برای شرکت هایی با  کارایینگی سهام و نقدی عانوان شاخص تعیین کننده در
بالاتر در کاهش سرمایه گذاری حجم معاملات سهام تقارن اطلاعااتی بارزتر است یا خیر؟ نتایج نشان می دهد که میزان 

نیز بارزتر است. همچنین  مالی بیشتر و مشکلات عادم تقارن اطلاعااتی بحرانتفریطی )افراطی( برای شرکت هایی با 
پایین تر، وابستگی بیشتر به مالیات خارجی و ریسک غیرمتعارف  نهادینتایج مشابهی را برای شرکت هایی با مالکیت 

شود و این گذاری کارآمدتر میدریافتند که افزایش نقدینگی سهام منجر به سرمایه ،(2022) 2د. چئوگ و همکارانیافت ش
کنند، گذاری میهایی که بیش از حد سرمایهگذاری کمتری دارند در مقایسه با شرکته سرمایههایی کاثر برای شرکت

آشکارتر است. عالاوه بر این، نشان دادند که افزایش نقدینگی سهام، مالکیت نهادی، استقلال هیئت مدیره و کارایی 
به بررسی ، (2023دارند. کنگ و همکاران ) گذاری کمتریهایی که سرمایهدهد، به ویژه برای شرکتقیمت را افزایش می

های دارای مالکیت دولتی های تجاری پرداختند. این مطالعه نشان داد زمانی که شرکتکارایی تخصیص سرمایه در گروه
 توجهی بهبود کارایی سرمایه گذاری در آن ها مشاهده می گردد.مادر ملزم به پرداخت سود سهام هستند، به طور قابل

های دارای مالکیت دولتی مادر می تواند یک مکانیسم قابل قبول این است که شوک های نقدی نامطلوب شرکت

                                                           
1 Quah, et al., 
2 Cheung, et al., 
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تخصیص مجدد منابع را از طریق تراکنش های اشخاص مرتبط در یک گروه تجاری با انگیزه فرصت سرمایه گذاری 
  .اصلی تسهیل کند شرکت هایهای دارای مالکیت دولتی مادر فهرست شده به جای رفتار چانه زنی شرکت

 چنانچه دادند گذاری نشان سرمایه کارایی و حسابرسی ی میان کیفیترابطه در بررسی ،(1390) فاضل ثقفی و معتمدی

 سرمایه کارایی از بالاتری سطح کنند، استفاده بالاتر کیفیت با حسابرسان از زیاد، گذاری امکانات سرمایه با هایی شرکت

 کاهش در تأثیری انتظار، خلاف بر بالاتر، حسابرسی کیفیت که است حالی در این. کرد واهندخ تجربه را گذاری

(، به این نتیجه رسیدند که کیفیت گزارشگری 1391ندارد. حساس یگانه و همکاران ) اختیاری تعهدی اقلام در دستکاری
تقارن اطلاعااتی با کارایی سرمایه گذاری در مالی با عادم تقارن اطلاعااتی دارای رابطه معکوس و معنادار بوده و عادم 

سطح شرکت رابطه معکوس و معنادار دارد. ضمنا کیفیت گزارشگری مالی بصورت مستقیم و غیر مستقیم با تاثیر جزیی 
متغیر میانجی )عادم تقارن اطلاعااتی( با کارایی سرمایه گذاری در سطح شرکت رابطه مستقیم و معنادار دارد. انواری 

 115های در بررسی تاثیر ساختار سرمایه و پاداش هیئت مدیره بر کارایی سرمایه گذاری داده ،(1394همکاران )رستمی و 
ها نشان بررسی نمودند. یافته 1392الی  1388های شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالشرکت پذیرفته

دهد که بین ادار و مثبت دارد. عالاوه بر این، نتایج پژوهش نشان میتأثیر معن  مدیرهداد ساختار سرمایه بر پاداش هیئت
در بررسی  ،(1396خدامی پور و پناهی گنهرانی ) .گذاری رابطه معناداری وجود داردپاداش هیئت مدیره و کارایی سرمایه

 78س اوراق بهادار تهران تقارن اطلاعااتی در بورگذاری با لحاظ عادمکاری حسابداری بر کارایی سرمایهتأثیر محافظه
-کاری بر کارایی سرمایهتأثیر محافظهدهد مورد بررسی قراردادند. نتایج نشان می 1393تا  1385شرکت در بازۀ زمانی 

کاری گذاران موجب اعامال محافظهتقارن اطلاعااتی بین سرمایهتقارن اطلاعااتی، بیشتر است. عادمگذاری باوجود عادم
تقارن اطلاعااتی را کاری نیز عادمشود. همچنین، باید به این نکته توجه داشت محافظهری مالی میبیشتری در گزارشگ

گذاری آتی را شود، سرمایهگذاری کمتر از حد انجام میهایی که سرمایهکاری در شرکتدهد؛ بنابراین، محافظهکاهش می

کاری با تأمین مالی دهد محافظهها نشان میر این، یافتهعالاوه ب .دهدهای تأمین مالی افزایش میاز طریق کاهش هزینه
گذار رابطۀ مثبت و معنادار دارد. خدامی پور و همکاران سرمایههای کمآتی از طریق بدهی و آورده سهامدار در شرکت

 1387زمانی  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره 152در نمونه مورد مطالعه متشکل از  ،(1399)
گذاری نشان دادند که بر خلاف انتظار با افزایش اجتناب مالیاتی، در سطح توانایی مدیریتی پائین، کارایی سرمایه 1396تا 

گذاری یابد، در حالی که در سطح توانایی مدیریتی بالا انتظار موجود مبنی بر تأثیرپذیری مثبت کارایی سرمایهکاهش نمی
در پژوهشی با عانوان تأثیر خطای پیش بینی مدیریت بر کارایی  ،(1399شود. مختاری )لیاتی تایید میاز افزایش اجتناب ما

سرمایه گذاری شرکت نشان دادند که خطای پیش بینی مدیریت بر کارایی سرمایه گذاری شرکت رابطه معکوس و 
ند کارایی سرمایه گذاری شرکت کاهش معناداری دارد یعنی به عابارتی هرچقدر خطای پیش بینی مدیریت افزایش پیدا ک

دریافتند دقت پیشبینی سود تأثیر مثبت و معنادار بر کارایی سرمایه گذاری دارد.  ،(1401دهقان و همکاران ) .کندپیدا می
به عالاوه، مالکیت نهادی، تأثیر دقت پیشبینی سود بر کارایی سرمایه گذاری را تعدیل نمیکند؛ اما تمرکز مالکیت، تأثیر 

که ارزش شرکت بر  دادندنشان  ،(1401قت پیشبینی سود بر کارایی سرمایه گذاری را تعدیل میکند. عارب پور دزگیر )د
 کارایی سرمایه گذاری بیش از حد تاثیر معناداری ندارد ولی بر کارایی سرمایه گذاری کمتر از حد تاثیر معناداری دارد.

 

 پژوهش روش
شود. ازآنجاکه این نوشتار به توصیف آنچه هست یا توصیف کاربردی محسوب میاین تحقیق ازنظر هدف، تحقیقی 

های ارزشی در این که قضاوتپردازد و با توجه به آنشرایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصیه خاص( می
که از عالاوه با توجه به اینرود. بهرنگ است، تحقیق حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار میتحقیق کم
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شده است، با در نظر گرفتن ماهیت و روشی ها )همبستگی ارتباط بین متغیرها( استفادهاطلاعاات تاریخی در آزمون فرضیه
 رود. همبستگی به شمار می -شود، نوعای تحقیق توصیفیکه در این مطالعه استفاده می

از مدل رگرسیونی چندگانه زیر بهره گرفته ، (2023همکاران ) بر اساس روش پژوهش کنگ وفرضیه اول  آزمونجهت 
 خواهد شد. 

Investment it = β 0 + β 1 Dividends it + β 2 Size it + β 3 Dual it + β 4 Indratio it + β5 
Institutions it + β 6 TOP it + β 7 LEV it + β 8 CFO it + β 9 Tobinq it + ɛit 

از مدل رگرسیون چندگانه زیر بهره گرفته ، (2023) اساس روش پژوهش کنگ و همکاران برفرضیه دوم  آزمونجهت 
 خواهد شد. 

Investment it = β 0 + β 1 Dividends it + β 2 PR it + β 3 Dividends it × PR it + β 4 Size it + β 5 
Dual it + β 6 Indratio it + β 7 Institutions it + β 8 TOP it + β 9 LEV it + β 10CFO it + β 

11Tobinq it + ɛ it 
در این پژوهش مدل های پژوهش بر روی شرکت های دارای گروه تجاری تخمین زده خواهند شد به عابارتی نمونه مورد 
مطالعه بر شرکت های دارای گروه تجاری متمرکز خواهد شد و تمامی متغیرها از گزارشات شرکت های دارای گروه 

 ریف ارائه شده در زیر استخراج خواهد شد.تجاری بر اساس تعا

 

 متغیر وابسته
Investment کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری تحقیق متغیر وابسته می باشد. طبق دستورالعمل تحقیق با :

بت محاسبه خواهد شد. بدین صورت که اگر باقی مانده مدل مث ،(2008استفاده از باقی مانده مدل مک نیکل و استابن )
 باشد مقدار آن یک و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته می شود. در ادامه داریم:

INV it = β 0 + β 1 Q it-1 + β 2 CF it +  ɛ it 

 در مدل فوق متغیرها عابارتند از:

INV گذاری : سرمایه گذاری های جدید شرکت که از طریق خالص جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه
 محاسبه می شود. جهت همگن شده این متغیر از ارزش دفتری کل دارایی های شرکت بهره گرفته شده است.

Q i,t : مطابق رابطه زیر داریم: کیوتوبینگیری اندازهجهت 
 ارزش بازار سهام شرکت + ارزش دفتری بدهی ها 

   =Tobin's Q 
 هاارزش دفتری کل دارایی

CF:  شرکت از عاملیات  حاصلوجه نقد عابارت است ازi .که توسط ارزش دفتری دارایی ها همگن شده باشد 
ɛ it : نشان دهنده کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری است اگر مقدار باقی مانده مثبت باشد برای آن مقدار یک

 و در غیر این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته می شود. 

 

 متغیر مستقل
Dividends: سیاست تقسیم سود عابارت است از سود سهام پرداختی سهام به ارزش دفتری دارایی ها. 

 

 متغیر تعدیل کننده
PR مالکیت دولتی یک متغیر مجازی یا دو ارزشی است اگر شرکت دارای مالکیت دولتی باشد مقدار آن یک و در غیر :

درصد سهام متعلق به دولت یا  ازت دولتی این صورت مقدار آن صفر در نظر گرفته خواهد شد. جهت سنجش مالکی
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شرکتها و سازمانهای دولتی بهره گرفته خواهد شد.  بدین صورت که شرکت ها و سازمان های دولتی یا وابسته به دولت 
 (.1400به عانوان ملکان دولتی بنگاه شناسایی خواهند شد )مشایخ و همکاران،

 

 متغیرهای کنترلی
Dual یک متغیر مجازی است اگر همزمان یک نفر عاضو هیئت مدیره و مدیرعاامل باشد برابر : دوگانگی نقش مدیر عاامل

 .، در غیر این صورت برابر با صفر1
Indratio استقلال هیئت مدیره عابارت است از ترکیب اعاضاء هیئت مدیره و از طریق نسبت اعاضاء غیر موظف به کل :

 اعاضاء هیات مدیره محاسبه می گردد.
Institutionsرصد سهامداران نهادی شرکت : دi  در سالt. های های تعاونی، صندوقصندوق 1 مطابق با تعریف بوش

ها را گذاری و ... که مالکیت سهام سایر شرکتهای سرمایهها، مؤسسات بیمه و تأمین اجتماعای، شرکتبازنشستگی، بانک
 (. 1387اران، )حساس یگانه و همک شونددر اختیار دارند، مالکان نهادی نامیده می

TOP درصد بزرگترین سهامداران شرکت :i  در سالt. 
Sizeها شرکت شرکت که از لگاریتم طبیعی کل ارزش دفتری دارایی : اندازهi  در سالt شود.محاسبه می 
LEVعابارت است از نسبت کل بدهی های شرکت به ارزش دفتری کل دارایی های شرکت  : اهرم مالیi  در سالt. 
CFO :ها در شرکت کل دارایی دفتری ارزش بر تقسیم عاملیاتی شرکت نقدی هایجریانi  در سالt. 

Tobinq ارزش کیوتوبین از نسبت حاصل جمع ارزش دفتری بدهی ها و ارزش بازار سهام شرکت به  گیریاندازه: جهت
 بهره گرفته خواهد شد. tدر سال  iدفتری کل دارایی های شرکت 

 1401الی  1392ی زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران  طی دورههای پذیرفتهتحقیق، کلیه شرکتجامعه آماری این 
استفاده خواهد شد. برای این  روش جامعه در دسترس از انتخاب شرکت ها برای مطالعه این ساله( است. در 10)دوره 

عانوان یکی از معیارها را احراز کرده باشد بهکه یک شرکت کلیه شده و درصورتیمنظور معیارهای زیر در نظر گرفته
 شده است. های نمونه انتخابشرکت
 های یادشده، حذف از فهرست شرکت 1401نام شرکت ها تا پایان سال  1392نیاز از سال  با توجه به اطلاعاات مورد

 نشده باشد.
 باشد.شده  طور فعال در بورس معاملهها بهنظر، سهام آندر طول دوره مورد 

 .حذف شرکت هایی که فاقد گروه تجاری هستند 
 ها( به دلیل متفاوت بودن ها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهجزء شرکت

 ها، نباشند.عاملکرد آن
 .اطلاعاات موردنیاز در دسترس باشد 

 ی آماری و اعمال شرایط جهت انتخاب نمونهجامعههایتعداد شرکت (:1جدول )

 شرح
شرکت های حذف شده در 

 مجموع دوره ها
تعداد کل 
 شرکت ها

 746  جامعه آماری )شرکت های بورس و فرابورس(

  (378) شرکت های فرابورس

  (85)  واسطه گری مالی

  (21) تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت

                                                           
1 Bush 
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  (12) دسترسی به اطلاعاات مالیعادم 

  (46) شرکت هایی غیرتولیدی و صنایع غیر مرتبط 

  (23) طی دوره تحقیق به بورس ورود پیدا نموده اند 

 181  تعداد شرکت های نمونه نهایی جهت گردآوری داده ها

 

 های پژوهشیافته
شرکت را مورد بررسی قرار داده ایم  بنابراین به طور  64در هر سال ، 1401تا  1392در این پژوهش در دوره مطالعاتی 

شرکت )مشاهده( مورد هر متغیر مورد مطالعه قرار گرفته اند. نتایج جدول بیانگر آن است که  –سال  10× 64=  640کلی 
ر کامل استخراج شده و مشاهده گمشده در تحقیق وجود ندارد. کمترین و تمام اطلاعاات مورد نیاز در این پژوهش به طو

های به پژوهشگر کمک کند. در بین تواند در شناسایی مشاهدات پرت در تحلیل دادهبیشترین مقدار متغیرهای تحقیق می
حاصل می شود برای معیار متغیرهای تحقیق پراکندگی مشاهدات با توجه به دامنه تغییرات که از تفاضل دو مقدار مذکور 

باشد که با توجه به همین موضوع برای استفاده این مولفه در مدل های بازده سهام  بیشتر از سایر متغیرهای تحقیق می
رگرسیونی لازم است همگن سازی انجام گردد. البته مطمئناْ معیار اندازه گیری هر یک از متغیرها در تعیین معیارهای 

های مربوط کاررفته در مدلآمار توصیفی متغیرهای به این موضوع باید مد نظر تمام محققین باشد. توصیفی موثر است که
 شده است.ارائه 2به آزمون فرضیه در جدول 

 

 آمار توصیفی متغیرهای موردمطالعه (:2جدول )
 نام نماد لاتین مقیاس مشاهدات میانگین میانه کمترین بیشترین انحراف چولگی کشیدگی

 کیوتوبین Tobinq نسبت 640 714/2 859/1 691/0 333/38 067/3 443/6 028/57

 CFO نسیت 640 101/0 082/0 -889/0 252/1 134/0 959/0 533/13
 جریان

 نقدی

 LEV نسیت 640 512/0 512/0 031/0 512/1 209/0 414/0 836/0
اهرم 
 مالی

 Size لگاریتم 640 661/15 454/15 406/11 571/21 789/1 543/0 444/0
 اندازه
 شرکت

 TOP درصد 640 257/42 500/45 0 970/99 984/20 136/0 -350/0
بزرگترین 
 سهامدار

 Institutions درصد 640 717/36 000/32 0 000/100 433/31 418/0 -207/1
سهامدار 
 نهادی

 Indratio نسبت 640 692/0 800/0 0 000/1 212/0 -583/0 463/0

استقلال 
هیئت 
 مدیره

 Dividends نسبت 640 055/0 027/0 0 470/0 072/0 995/1 528/4
تقسیم 

 سود

 گرمحاسبات پژوهش: منبع

 آمار توصیفی متغیرهای کیفی تحقیق  (:3جدول )
درصد 
فراوانی 

تعداد 
مشاهدات 

درصد 
فراوانی 

 تعداد
مشاهدات 

 ردیف نماد متغیر نام متغیر مقیاس
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ها شده از سطح شرکتمیزان حداقل و حداکثر متغیرها نشان دهنده بیشترین و کمترین داده موجود در اطلاعاات گردآوری 
گیری پارامترهای تعیین انحراف از قرینگی ضریب چولگی است. منفی بودن های توصیفی شاخص اندازهباشد. در آمارهمی

چولگی نشان از آن دارد که توزیع نامتقارن )چولگی منفی( دارد. مثبت بودن چولگی در سایر متغیرهای تحقیق نشان از 
شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال، ضریب کشیدگی  ت( دارد.)چولگی مثب آن دارد که توزیع نامتقارن

تر از توزیع عاادی هستند، بنابراین کشیدگی حاکی از آن است که متغیرهای تحقیق کوتاه ضریب . منفی بودنداردنام 
حاکی از آن است که متغیرهای توزیع بیشتر از توزیع عاادی است. ضریب مثبت ضریب کشش در سایر متغیرهای تحقیق 

 تحقیق بالاتر از توزیع عاادی جمعیت هستند و بنابراین توزیع کمتر از توزیع عاادی است.

 

  آزمون تعیین نوع داده ها
 که شود مشخص لازم است ابتدا در مدل های پژوهش  با توجه به دوحالتی بودن متغیر وابسته )رگرسیون لجستیک( در

 منظور این که به شود برازش تابلویی )پانل دیتا( هایداده یا 1 حداقل مربعات معمولی تلفیقی یا یهاداده روش بهها مدل

 میان تفاوتی کند کهمی بیان صفر آزمون شود. فرضیهمی استفاده STATAدر نرم افزار  2تیزاوالیس و آزمون هریس از

 با مدل برآورد به لزومی که معنا بدین ندارد وجود جمعی شده ضریب برآورده و مقاطع تک تک برای برآورد شده ضرایب

 آثار مدل به حداقل مربعات معمولی تلفیقی یا هایداده مدل دیگر عابارت نیست، به تابلویی )پانل دیتا( هایداده از استفاده

 شود. درمی مقایسه آماره  بحرانی مقدار با شده محاسبه تیزاوالیس ، آماره  و آزمون هریس انجام از است. پس ارجح ثابت

 به مدل است لازم و شودنمی پذیرفته صفر فرضیه باشد 05/0 مقدار از کمتر شده محاسبه  آماره که مقدار احتمال صورتی

 دهد.تیزاوالیس را نشان می و نتیجه آزمون هریس 4جدول  شود. برآورد )پانل دیتا( تابلویی هایداده روش
 برای انتخاب روش حداقل مربعات معمولی یا پانل دیتاتیزاوالیس  و آزمون هریس (:4جدول )

 نتیجه احتمال  آماره آزمون (H0فرضیه صفر) مدل

 رد فرضیه صفر 000/0 -466/30 تیزاوالیس و هریس ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی 1

 رد فرضیه صفر 000/0 -4664/30 تیزاوالیس و هریس ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی 2

 منبع: محاسبات محقق 

  با توجه به مقدار احتمال حاصل از آزمون فرضیه توان دریافتتیزاوالیس می و از آزمون هریس 4توجه نتایج جدول  با
H0  تابلویی )پنل دیتا(  هایداده روش و شده ارجحیت روش حداقل مربعات معمولی رد شده است یعنی 05/0که کمتر از

 شود.می در مدل ها پذیرفته
توسط هاسمن  1978که در سال  3تصریح هاسمن بررسی مدل بهینه )آزمون هاسمن(: جهت تعیین مدل بهینه آزمون

ارائه شد، بر پایه وجود یا عادم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون برآورد شده و متغیرهای مستقل شکل گرفته است. اگر 
و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل آثار ثابت کاربرد خواهد چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل آثار تصادفی 

                                                           
1 Ordinary Least Squares (OLS) 
2 Harris-Tzavalis 
3 Hausman Test 

مشاهدات 
 صفر

مشاهدات  صفر
 یک

 یک

 Dual 1 دوگانگی نقش مدیر عاامل مجازی 150 44/23 490 56/76

 PR 2 مالکیت دولتی مجازی 121 91/18 519 09/81

 Investment 3 کارایی سرمایه گذاری مجازی 353 16/55 287 84/44
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ها است(. اگر مقدار  Xبرابر با ضرایب  k-1خواهد بود ) k-1داشت. آماره این آزمون دارای توزیع کای دو با درجه آزادی 
تر از آلفا مقدار این آزمون کم - pآماره کای دو محاسبه شده از مقدار بحرانی کای دو جدول بیشتر باشد و یا به عابارتی

شود. یعنی مدل آثار ثابت بر مدل آثار تصادفی برتری دارد. رد می 𝐻0( باشد، در این صورت فرضیه درصد 5تعیین شده )
 ( نمایش داده شده است.۵نتایج حاصل از آزمون هاسمن در جدول )

 آثار ثابت مدل ر مقابلآزمون هاسمن انجام شده برای تعیین مدل آثار تصادفی د 5جدول 

 نوع اثر نتیجه احتمال 𝜒2آماره نام آزمون (H0فرضیه صفر) مدل

 آثار تصادفی تایید فرضیه صفر 203/0 75/9 هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی 1

 آثار تصادفی تایید فرضیه صفر 2034/0 75/9 هاسمن استفاده از روش آثار تصادفی 2

 منبع: محاسبات محقق 

 دست به آماره که با توجه به مقدار توان دریافتحاصل از آزمون هاسمن قبل از آزمون مدل ها می 5توجه نتایج جدول  با

 تایید شده یعنی است فرضیه صفر آزمون 05/0آزمون و مقدار احتمال حاصل از آزمون در مدل ها بیشتر از  از آمده

شرکت های مورد بررسی  -مدل آثار تصادفی در سال روش عابارتیو به  آثار تصادفی مورد قبول واقع شده مدلارجحیت 
 شود. می پذیرفته

شود. پس ( استفاده می1همان گونه که در فصل سوم تشریح شد به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق از مدل رگرسیونی )
گرسیونی مورد نظر برآورد های انجام شده، مدل رپانل لجستیک با روش آثار تصادفی با توجه به آزمون مدلاز تایید 

برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. در مدل زیر جهت بررسی فرضیه اول تحقیق  6شود. جدول شماره می
 آزموندر سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد تا بتوان ادعاا نمود این فرضیه برقرار است. جهت   β1بایستی ضریب 

 از مدل رگرسیونی چندگانه زیر بهره گرفته خواهد شد. ، (2023نگ و همکاران )بر اساس روش پژوهش کفرضیه اول 
 با استفاده از روش پانل لجستیک با آثار تصادفی  1برآورد مدل شماره  6جدول 

Investment it = β 0 + β 1 Dividends it + β 2 Size it + β 3 Dual it + β 4 Indratio it + β5 
Institutions it + β 6 TOP it + β 7 LEV it + β 8 CFO it + β 9 Tobinq it + ɛit 

 مقدار احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر نماد متغیر

C 006/0 75/2 055/1 906/2 مقدار ثابت معادله 

Dividends 009/0 27/0 165/4 044/1 سود تقسیمی 

SIZE  904/0 12/0 070/0 008/0 اندازه 

Dual  001/0 -40/3 005/1 -420/3 نقشدوگانگی 

Indratio 847/0 -19/0 671/6 -288/1 استقلال هیئت مدیره 

Institutions 497/0 68/0 358/0 243/0 سهامدار نهادی 

TOP 933/0 -08/0 334/0 -028/0 بزرگ ترین سهامدار 

LEV 000/0 -50/4 555/0 -500/2 اهرم مالی 

CFO 000/0 -17/5 618/0 -194/3 وجه نقد عاملیاتی 

Tobinq 059/0 -89/1 125/0 -236/0 کیوتوبین 

 LR 000/0احتمال آماره  LR 76/23آماره 

 منبع: محاسبات محقق 

بین تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری رابطه معنی داری وجود »فرضیه اول تحقیق بیان می کند: 
جهت آزمون ادعاای آثار تصادفی مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شد.  با لجستیک پس از تایید مدل روش پانل «دارد

( استفاده می شود اگر این ضریب در سطح خطای پنج Dividendsدر متغیر ) β1 مطرح شده در فرضیه اول از ضریب
 009/0سطح خطای پنج درصد ) دردرصد معنی دار باشد فرضیه اول تحقیق مورد تایید واقع می گردد. نتایج نشان داد 
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p: ) بین( تقسیم سود با نمادDividends( با ضریب )044/1 :β1به عانوان متغیر مستقل )  کارایی سرمایه گذاری در و
و با توجه به پیش فرض  رابطه معنی داری وجود دارد ( به عانوان متغیر وابستهInvestmentگروه های تجاری با نماد )

 قیق مورد پذیرش واقع می گردد.مورد نظر فرضیه اول تح
همان گونه که در فصل سوم تشریح شد به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق از مدل  :آزمون فرضیه دوم تحقیق

های انجام شده، شود. پس از تایید مدل پانل لجستیک با روش آثار تصادفی با توجه به آزمون( استفاده می2رگرسیونی )
برآورد رگرسیون مدل فوق را ارائه نموده است. در مدل زیر  7. جدول شماره شودمیورد مدل رگرسیونی مورد نظر برآ

در سطح خطای پنج درصد معنی دار باشد تا بتوان ادعاا نمود این  β1جهت بررسی فرضیه دوم تحقیق بایستی ضریب 
از مدل رگرسیون ، (2023) بر اساس روش پژوهش کنگ و همکارانفرضیه برقرار است. جهت آزمون فرضیه دوم 

 چندگانه زیر بهره گرفته خواهد شد. 
 با استفاده از روش پانل لجستیک با آثار تصادفی  2برآورد مدل شماره  7جدول 

Investment it = β 0 + β 1 Dividends it + β 2 PR it + β 3 Dividends it × PR it + β 4 Size 
it + β 5 Dual it + β 6 Indratio it + β 7 Institutions it + β 8 TOP it + β 9 LEV it + β 

10CFO it + β 11Tobinq it + ɛ it 
 مقدار احتمال Zآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر نماد متغیر

C 006/0 -75/2 055/1 -906/2 مقدار ثابت معادله 

Dividends 000/0 66/0 526/2 687/1 سود تقسیمی 

PR 000/0 68/0 358/3 243/1 مالکیت دولتی 

Dividends×PR 
برهمکنش مالکیت و 

 سود تقسیمی
202/1 

330/2 61/0 001/0 

SIZE  904/0 -12/0 070/0 -008/0 اندازه 

Indratio 687/0 -40/0 287/0 -115/0 استقلال هیئت مدیره 

Institutions 150/0 -44/1 328/0 -473/0 سهامدار نهادی 

TOP 933/0 08/0 334/0 028/0 بزرگ ترین سهامدار 

LEV 000/0 50/4 555/0 500/2 اهرم مالی 

CFO 000/0 17/5 618/0 194/3 وجه نقد عاملیاتی 

Tobinq 059/0 89/1 125/0 236/0 کیوتوبین 

 LR 000/0احتمال آماره  LR 32/16آماره 

 منبع: محاسبات محقق 

تقسیم سود و کارایی سرمایه گذاری در گروه های تجاری را مالکیت دولتی رابطه بین »فرضیه دوم تحقیق بیان می کند: 
 آزمونجهت آثار تصادفی مدل رگرسیونی مورد نظر برآورد شد.  لجستیک با پس از تایید مدل روش پانل« تعدیل می کند

( استفاده می شود اگر این ضریب در سطح Dividends×PRدر متغیر ) β3 ادعاای مطرح شده در فرضیه دوم از ضریب
سطح خطای پنج درصد  درخطای پنج درصد معنی دار باشد فرضیه دوم تحقیق مورد تایید واقع می گردد. نتایج نشان داد 

(001/0 p: ) بین( مالکیت دولتی و تقسیم سود با نمادDividends×PR( با ضریب )202/1 :β3به عانوان متغیر مستقل ) 
 وابسته رابطه معنی داری وجود دارد( به عانوان متغیر Investmentرمایه گذاری در گروه های تجاری با نماد )کارایی سو 

 تحقیق مورد پذیرش واقع می گردد.دوم و با توجه به پیش فرض مورد نظر فرضیه 
 

 گیریبحث و نتیجه
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 مالکیت دولتی را با کارایی سرمایه گذاریهای دارای این مطالعه شواهدی را ارائه می دهد که سیاست تقسیم سود شرکت

شود دولت از یافته های نشان داد که اجرای سیاست تقسیم سود، که باعاث می وابسته به گروه مرتبط می کند.
استدلال بر این  .گذاری را بهبود بخشدتواند کارایی سرمایههای تحت مالکیت خود، سود سهام برداشت کند، میشرکت

تخصیص مجدد منبع در گروه تجاری و انتقال جریان نقدی اضافی از شرکت های عاضو با فرصت  است که سیاست با
سرمایه گذاری کم، کارایی سرمایه گذاری را بهبود می بخشد. اجرای این سیاست بیشترین تأثیر خود را بر شرکت هایی 

از تأثیر اجرای سیاست تقسیم سود عالاوه بر این، تجزیه و تحلیل ها  .دارد که مشکلات نمایندگی جدی تری دارند
های مختلف باید مورد گذاری وابسته به گروه و اثرات آن برای شرکتهای دارای مالکیت دولتی بر کارایی سرمایهشرکت

تواند کارایی ها، تأیید می شود که این برنامه میکنندهبرای تنظیم .گذاران باشدها و سرمایهکنندهتوجه تنظیم
های تحت مالکیت دولت و وابسته به گروه را بهبود بخشد و درجه بهبود را با نسبت سود تقسیمی شرکت گذاریسرمایه

با توجه به نقش مهم گروه تجاری در بیشتر اقتصادهای  .افزایش دهد، که بر اهمیت تعیین سهم سود مناسب تأکید دارد
(، اعاتقاد بر این است که این یافته ها 2017مکاران، ؛ فانگ و ه2007؛ خانا و یافه، 2006نوظهور )کلاسنس و همکاران، 

برای سرمایه گذاران، شواهدی ارائه گردید که نشان  می تواند بینش های عامیقی را به سایر بازارهای نوظهور ارائه دهد.
ی می دهد خروج نقدینگی از شرکت های بورسی همیشه به معنای سلب مالکیت سهامداران کنترل کننده نیست، بلکه م

تواند کارایی سرمایه گذاری را نیز ارتقا دهد، به ویژه زمانی که شرکت های فهرست شده فرصت های سرمایه گذاری 

اری تاثیر تقسیم سود حداقل به دو طریق بر کارایی سرمایه گذ ،(2011) همکارانمطابق دیدگاه چئونگ و  .خوبی ندارند
ی در بازارهای سرمایه موجب محدودیت در تامین منابع خارجی می مشکلات عادم تقارن اطلاعااتاول دارد. اول اینکه، 

شود. در بازارهای ناقص، شرکت ها اغلب در دسترسی به وجوه خارجی دچار محدودیت هستند. در نتیجه تامین مالی از 
تقسیم  ندارد. با این وجود، شرکت هایی با پرداخت مناسب پیمنابع خارجی همیشه سطح مطلوب سرمایه گذاری را در 
را کاهش دهند و از این طریق کارایی سرمایه گذاری  سهامدارانسود می توانند تضاد منافع بین  دارندگان اوراق بهادار و 

اظهار می دارد که مدیران تمام  ،(1986مشکلات نمایندگی، جنسن ) به(. دوم، در پاسخ 1977را بهبود بخشند )مایرز، 
ارزش فعلی منفی مصرف می کنند. براساس تئوری نمایندگی،  خالصپروژه هایی با وجوه نقد را برای سرمایه گذاری در 

شرکت ها با فرصت های سرمایه گذاری مطلوب و با جریان های نقد بالا، پروژه های سرمایه گذاری را بدون نیاز به  
ران را مجبور کند تا  پروژه ها  سرمایه خارجی تامین مالی می کنند. همچنین عادم تقارن اطلاعااتی می تواند مدی بازار

کمتر از حد انجام دهند، زیرا مدیران از فرصت های سرمایه  خالص مثبت را رها کنند و سرمایه گذاری ارزشهای با 
گذاری کمتر از حد انجام دهند، زیرا مدیران از فرصت های سرمایه گذاری مطلوب آگاهی دارند، در حالیکه سرمایه گذاران 

لاع کافی ندارند، در نتیجه شرکت ها ممکن است دچار سرمایه گذاری کمتر از حد شده و پروژه هایی با این فرصتها اط از
(. بنابراین سود سهام پرداختنی به دلیل نقش نظارتی خود 2016ارزش فعلی خالص مثبت را رد کنند )چان و همکاران، 

 ی شود. گذاری م سرمایهموجب کاهش تضاد منافع و در نهایت  بهبود کارایی 
 می مالی گزارشگری در نمایندگی های هزینه کاهش باعاث تواند می مطلوب ساختار مالکیت که گفت توان می کلی بطور

های مهم شرکت های دارای مالکیت دولتی این است که حق کنترل نهایی یکی از ویژگی (.2007 و همکاران، )میترا شود
ها به ها برای دریافت کمک مالی از بانکمی شود که دولتبا دولت موجببر عاهده دولت است. ارتباطات ذاتا سیاسی 

ها را در مورد هزینه سرمایه یا های بانکمی کنند که ارتباطات سیاسی، محدودیتراحتی دست یابند. محققان استدلال
ارتباطات انحصاری و سیاسی، نیازهای مالی می دهد. مزایای مالی براساس نیازهای نقدینگی در هنگام صدور وام کاهش

می گیرد. از این دیدگاه،  می دهد و سرمایه گذاران را در بازار سهام به آسانی نادیدههای دولتی را کاهششرکت
ران های دولتی کمتر احتمال دارند که برای همسویی با سرمایه گذاران، افشای اطلاعاات را تغییر دهند. برای مدیشرکت
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می توان مهمترین سهامدار است. از این دیدگاه، همچنین -و نه سرمایه گذاران –های دارای مالکیت دولتی، دولت شرکت
با  .ارائه دهند گذارانمی گیرند افشای خود را به سرمایه های دارای مالکیت دولتی کمتر تصمیمشرکت نتیجه گرفت که

می کنند. نخست، های دارای مالکیت دولتی فشار منحصر به فرد خود را تحملآزاد، شرکت وجود فشار کم در بازار رقابتی
های بزرگی هستند و نفوذ اجتماعای زیادی دارند. در نتیجه، انتظارات های دارای مالکیت دولتی گروهشرکت بسیاری از

 ای دارای مالکیت دولتی تحت فشار بیشتری قرار دارند. هشرکت ها نسبتا بالا است واجتماعای سهامداران این شرکت
و سود هر سهم، نشان دهنده یک سیاست تقسیم سود شرکت است )کوپر و  تقسیمیبه طور کلی رابطه بین سود 

سود سهام می تواند کارایی  پرداختنشان می دهند  ،(2016(. چان و همکاران )2006؛  مانیلی و اوزکان، 1983ایجیری، 
در  ،(2016حد را کاهش دهد. کیم و همکاران ) ژه می تواند سرمایه گذاری بیش ازسرمایه گذاری را بهبود بخشد، بوی

پژوهشی نشان دادند که پرداخت سود سهام کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری را افزایش و خطر سقوط 
پرداخت سود  کردن عادم انتشار اخبار بد کاهش می دهد. همچنین آنها نشان دادند که  را از طریق محدود سهامقیمت 

شواهدی را در مورد حمایت از  ،(2017لی و همکاران )گذاری بیشتر از حد می شود.  سرمایهسهام موجب کاهش 
ت دولتی پیدا کرده اند. برای های دارای مالکیشرکت های نظارتی مرتبط با حساسیت برای انتظارات بازار از هزینه

های دارای مالکیت دولتی در بورس، سیاست پرداخت سود توسط مجمع عامومی سهامداران و هیئت مدیره تعیین شرکت
(. بر اساس تئوری 2017گذاری بورسی مرتبط است )والکئر و همکاران، های سرمایهشود که معمولاً با عاملکرد شرکتمی

یم گیری شرکت وابسته در داخل گروه نه تنها تحت تأثیر ویژگی های خود، بلکه تحت تأثیر بازار سرمایه داخلی، تصم
در این  (.2020ی گیرد )بچاک و همکاران، شرایط مالی سایر شرکت های وابسته یا شرکت های مادر در گروه قرار م

یر سیاست تقسیم سود قرار تحت تأث 2007های مادر را که از سال اطلاعاات شرکت ،(2023)کنگ و همکاران خصوص 
 های فهرستهای دولتی و زنجیره مالکیت افشا شده در گزارش سالانه شرکتآوری نمودند. سپس، فایلاند، جمعگرفته

این محققین از رویکرد  .ها را پایش نمایندشده تحت کنترل آنهای دولتی فهرستشرکت شده را بررسی تا فهرستی از
بهره  2017-2004ها با یک دوره نمونه در ر این سیاست بر کارایی سرمایه گذاری شرکتبرای تجزیه و تحلیل تأثی

های گذاری شرکت های وابسته به گروه که توسط شرکتمشی، کارایی سرمایهاول، دریافتند که با اجرای این خط .گرفتند
پویا برای بررسی اینکه آیا  رویکرد همچنین از یک .یابدتوجهی بهبود میشوند، به طور قابلدولتی مادر کنترل می

 اند یا خیر، استفاده نمودند.گذاری را قبل از شروع سیاست تجربه کردهها، روندهای موازی در کارایی سرمایهشرکت

 گذاری عامدتاً در شرکت های دولتی فهرست شده وجود دارد که توسطهمچنین دریافتند که بهبود کارایی سرمایه

 )کنگ و همکاران، درصد است 15شوند که نسبت سود بازده آنها برابر یا بیشتر از ر کنترل میهای دولتی مادشرکت
های های مادر شوکپردازد که شرکتهای تجاری میاین تحقیق به بررسی کارایی تخصیص سرمایه در گروه .(2023

دهد که: زمانی که ، این مطالعه نشان میبا استفاده از روش شبه تجربی .کنندنامطلوبی را در جریان نقدی خود تجربه می
توجهی بهبود کارایی سرمایه های دارای مالکیت دولتی مادر ملزم به پرداخت سود سهام هستند، به طور قابلشرکت

های دارای نامطلوب شرکت نقدییک مکانیسم قابل قبول این است که شوک های  گذاری در آن ها مشاهده می گردد.
می تواند تخصیص مجدد منابع را از طریق تراکنش های اشخاص مرتبط در یک گروه تجاری با  مالکیت دولتی مادر

 های دارای مالکیت دولتی مادر فهرست شده به جای رفتار چانه زنی شرکت هایانگیزه فرصت سرمایه گذاری شرکت

به طور کلی، ارزیابی  ت.تر استر مشخصهایی با مشکلات نمایندگی جدییافته ها برای شرکت .اصلی تسهیل کند
گذاری یک شرکت در یک گروه تجاری دولتی تجربی پیامدهای اقتصادی سیاست تقسیم سود را از نظر کارایی سرمایه

 ارائه خواهد شد.
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با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می شود که سرمایه گذاران در موقع سرمایه گذاری در سهام شرکتها به 
م پرداختنی توجه کنند، زیرا پرداخت سود به شرکتها کمک میکند تا از پروژه های مطلوب حمایت کنند. میزان سود سها

خود ملاک همچنین به سرمایه گذاران پیشنهاد میشود که وضعیت وابستگی به گروه تجاری در تصمیمات سرمایه گذاری 
مالکیت دولتی در شرکت های وابسته به گروه تجاری  پیشنهاد می شود با توجه به نقش تاثیرگذار و مورد توجه قرار دهند.

تحت مالکیت دولت از برنامه های سیاسی، یعنی  ران ساز و کاری را برای شرکت هایسازمان بورس اوراق بهادار ته
آنها را تنظیم و تعدیل  مسائل اشتغال و توسعه اجتماعای انگیزه دریافت می کنند و بوروکراسی های دولتی سیاست های

پیشنهاد می شود سرمایه گذاران در زمان خرید سهام به نوع مالکیت شرکت ها توجه داشته باشند. پیشنهاد می  کنند.می 
شود اعاتبار دهندگان، بانک و موسسات مالی و اعاتباری در زمان اعاطای تسهیلات بر سطح مالکیت شرکت ها توجه داشته 

د که مالکیت دولتی بر کارایی سرمایه گذاری شرکت های دارای باشند. نتایج حاصل از این بررسی گواه این موضوع بو
 واحد وابسته تاثیر معنی دار دارد.

تعمیم به نتایج حاصل از تحقیق حاضر فقط قابل. محدودیت های زیر در راستای پژوهش حاضر قابل ذکر است
ط صورت پذیرد. بازه زمانی این های خارج از بورس باید بااحتیاهای بورسی است. لذا تعمیم نتایج به شرکتشرکت

تر منجر به افزایش سطح تعداد مشاهدات خواهد شد و ممکن باشد که تعمیم نتایج به بازه زمانی بزرگپژوهش محدود می
 های پژوهش را تحت تأثیر قرار دهد.است نتایج فرضیه
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