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 چکیده

های اخیر، همچنان سطحی از مالکیت دولتی در ساختار مالکیتت   های دولتی در طی سال سازی شرکت پس از فرآیندهای خصوصی

کمبتود  برانگیز در ادبیات است. از سوی دیگر، به دلیل مانده است که نقش آن در تامین مالی شرکت یک موضوع بحث ها باقی آن

رو هدف اصلی اطلاعات در خصوص در مورد مالکیت خارجی، تحقیقات در این حوزه بسیار محدود و نتایج متناقض است. از این

مانده، مالکیت خارجی و الگوهای تامین مالی شرکت است. این پژوهش از نتوع  مطالعه حاضر، تعیین رابطه بین مالکیت دولتی باقی

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طتی    شرکت 219های تابلویی  عات مورد نیاز از دادهتوصیفی و همبستگی است. اطلا

افتزار   های به دست آمده از بانک اطلاعاتی، بتا استتفاده از نتر    وتحلیل دادهآوری شده است. تجزیهجمع 2099-2001ساله  9دوره 

مانتده و تتامین متالی شترکت رابطته       دهد که بین مالکیت دولتی باقیان میهای حاصل از برآورد مدل نشانجا  شد. یافته 29ایویوز 

داری وجود ندارد. در نهایت داری وجود دارد؛ اما مشخص شد بین مالکیت خارجی و تامین مالی خارجی شرکت رابطه معنی معنی

دار است. نتایج ایتن  ا تامین مالی شرکت معنیمانده و مالکیت خارجی ب زمان مالکیت دولتی باقی نتایج نشان داد که رابطه بین اثر هم

گتذاران و  مانده، مالکیت خارجی و الگوهای تامین مالی، بته سیاستت  پژوهش علاوه بر توسعه ادبیات مربوط به مالکیت دولتی باقی

 کند. گذاری، کمک میگران مالی در ارزیابی رابطه ساختار مالکیت و تامین مالی در سرمایهتحلیل
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 مقدمه. 1

هایی مواجه است   ها نیازمند منابع مالی است که تامین آن همواره با محدودیت های شرکت شک رشد و ادامه فعالیت  بی

ها وجوهی را  توان از طریق آن  تأمین مالی شرکتی، شامل راهکارهایی است که می (.2000زاده دیوا، )شیخی و حسن

کی از عوامل حیاتی در تعیین ارزش شرکت و ثروت سهامداران و ی (2000رحمانی نوروزآباد و همکاران، کسب کرد )

که تامین مالی، اغلب از عهده مؤسسین  با این حال، از آنجایی (.2000پورمقد ، )حسینی و اسماعیلشود  محسوب می

، 2)لیو و ژو اندرکاران است ها و مورد توجه محققان و دست های شرکت ترین چالش شرکت خارج است، یکی از مهم

1919.) 

یافته، در حال توسعه و  های دولتی یک پدیده گسترده در اقتصادهای توسعه سازی شرکت سال گذشته، خصوصی 09طی 

« داری دولتی سرمایه»های اخیر شاهد ظهور مجدد جهانی  دههبا این حال، (. 1912و همکاران،  1)چننوظهور بوده است 

ها را در اوایل قرن بیست و یکم  سازی وصی حتی روند خصوصیهای خص افزایش مالکیت دولتی در شرکت .بوده است

ویژه در  سازی، به رسد که خصوصی از طرفی در عمل، به نظر نمی .(1910و همکاران،  0)یانگمعکوس کرده است 

در ارزیابی ( 1992)و همکاران  1بوبکری (.1910، 0)وواقتصادهای در حال توسعه همیشه از یک مدل آرمانی پیروی کند 

ها به جای  دهد که بیشتر دولت نشان می 1991تا  2022سازی کشورهای در حال توسعه طی دوره  تجربه خصوصی

در . (1910)بوبکری و همکاران،  کنند را در طول زمان واگذار می واگذاری فوری تما  مالکیت خود، تنها بخشی از آن

ها یا درصد قابل توجهی از سها  را  ا ندارند؛ دولته ها تمایل به دست کشیدن از کنترل بر شرکت اغلب مواقع دولت

نامیده  9مانده کنند که مالکیت دولتی باقی ها منصوب می های کلیدی در شرکت کنند یا نمایندگانی را در پست حفظ می

ها  کتکنند؛ این شر های دولتی رفتار می مانده دارند احتمالاً مشابه شرکت هایی که مالکیت دولتی باقی شرکتشود.  می

سود ببرند، ممکن است در اثر تشدید تئوری نمایندگی رنج ببرند. از  که ممکن است از محدودیت ملایم بودجه درحالی

دهنده  نشان برخی تحقیقاتکه  برانگیز است، در حالی مانده هنوز یک موضوع بحث رو تأثیر مالکیت دولتی باقی این

؛ 2009؛ لاله ماجین و همکاران، 2000زاده دیوا، )شیخی و حسن ندکارایی مثبت مالکیت دولتی در ساختار شرکت هست

)لیو و برخی تحقیقات بر ناکارآمدی و پیامدهای منفی مالکیت دولتی تاکید دارند  (؛1911و همکاران،  0؛ بوی1910وو، 

 (.1911، 2؛ نگوین و وو1919ژو، 

در انرژی بخشیدن به اقتصاد یک کشور در بسیاری از مطالعات در سطح کلان به  گذاری خارجی از سویی اهمیت سرمایه

های مالی کمتر  دهد مالکیت خارجی با محدودیت شواهد تحقیقاتی نشان می (.1911، 0)ترنخوبی ثابت شده است 

طلاعات بیشتر و مشکلات نمایندگی کمتر و افشای ا (1911و همکاران،  22)ژووری بالاتر  ، بهره(1920، 29)مرتزانیس
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ها در مقایسه با همتایان داخلی خود، معمولاً  با این حال، مالکان این شرکتمرتبط است.  (1922و همکاران،  2)آگراوال

های نظارتی در وضعیت نامناسب  به دلیل فاصله جغرافیایی، موانع زبانی و فرهنگی، تفاوت در شرایط اقتصادی و محیط

های دارای مالکیت خارجی نیز ممکن است از ارتباطات کمتری با  شرکت (.1911همکاران،  1)هاناطلاعاتی قرار دارند 

رو هیچ تضمینی وجود ندارد که عرضه وجوه از سوی  های داخلی، چه دولتی و چه خصوصی، رنج ببرند. از این بانک

تأثیرات همچنین  (.1919، )لیو و ژوهای دارای مالکیت خارجی مثبت باشد  کنندگان داخلی به شرکت ها/تامین بانک

)ژو و  یافته، ناشناخته باقی مانده است ویژه کشورهای کمتر توسعه مالکیت خارجی در کشورهای در حال توسعه، به

 (.1911همکاران، 

دهد که از نگاه فعالان اقتصادی در ایران، مشکل دسترسی به  پذیری مجمع جهانی اقتصاد نشان می نتایج حاصل از رقابت

)نعمتی و سومین رتبه است دارای ، 2000وکار در ایران در سال  مانع موجود بر سر راه کسب 21الی در میان منابع م

سازی واحدهای دولتی و تحت پوشش دولت، به عنوان بخشی از  ، خصوصی2012در ایران نیز از سال  .(2001همکاران، 

های موضوع  درصد مالکیت شرکت 29حدود  سیاست تعدیل اقتصادی، با سرعت و عجله دنبال شده است. مقرر شد

در طی این  .مانده را حفظ کند درصد باقی 19قانون اساسی به مالکیت عمومی منتقل شوند و دولت مالکیت  00اصل 

ها باقی ماند. از آنجایی که ادبیات  روند سهمی از مالکیت دولت به فروش رسید اما بخشی از تصدی دولتی در شرکت 

سازی در همه جا و همۀ موارد انتقال تما  و کمال مالکیت به بخش خصوصی نیست،  لازمۀ خصوصیتحقیق نشان داد 

تری دست یافت؛ اما شواهد  توان، به نتایج اثربخش بلکه با انتقال بخشی از مالکیت دولتی، ضمن حفظ تصدی دولتی می

های در حال توسعه برای جذب با توجه به ظرفیت بالای کشور تحقیقاتی در این زمینه محدود است. همچنین

با این  .تر باشد رود که تأثیرات مالکیت خارجی برای اقتصادهای نوظهور جذاب انتظار میهای خارجی،  گذاری سرمایه

رابطه بین مالکیت خارجی و گذار خارجی در کشور،  عد  تقارن اطلاعاتی بالا و حمایت ناکافی از سرمایهحال به دلیل 

مانده و خارجی تمرکز شده و با  باقی  بنابراین در این پژوهش بر ساختار مالکیت دولتی؛ ز مبهم استتامین مالی خارجی نی

شدۀ بر این موضوع تمرکز شود  قلمروهای کمتر شناخته بررسی رابطۀ آنها با تامین مالی خارجی سعی شده است در این

ها چه  مالی، ترکیب ساختار مالکیت شرکت های تأمین  که در شرایط خاص اقتصادی کشور و بحث پررنگ محدودیت

 .های مشابه دارد منظور رقابت با شرکت مالی به های تأمین  نقشی در کاهش محدودیت

مانده را مد نظر قرار داده  توان از چند بعد برجسته کرد، اولا این تحقیق ساختار مالکیت دولتی باقی نوآوری پژوهش را می

اند، اما همچنان دارای درصدی از مالکیت دولتی هستند.  سازی شده آیند خصوصیهایی که وارد فر است، یعنی شرکت

دهد. دوما  که تحقیقات گذشته اغلب مزایای حاصل از مالکیت خصوصی در مقایسه با مالکیت دولتی ارائه می در حالی

پردازد؛ همچنین  امین مالی میمانده و مالکیت خارجی بر ت این تحقیق به طور همزمان به بررسی تاثیر مالکیت دولتی باقی

از آن جهت مهم است که مشخص  دهد. اثر متقابل بین مالکیت دولتی و خارجی اثر متقابل آنها را مورد بررسی قرار می

های هماهنگی بین آنها بیشتر است یا خیر. سوما تحقیقات  افزایی یکپارچه سازی دو مالکیت نسبت به هزینه شود هم

های بورسی در یک  اما این تحقیق بر شرکت؛ کند در کشورهای توسعه یافته را بررسی می های بورسی گذشته شرکت

های کشورهای در حال توسعه تفاوت دارد. چن و همکاران  اقتصاد در حال توسعه یا نوظهور تمرکز دارد که با ویژگی
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کشورهای در مختلف متفاوت است.  دهد که رابطه بین مالکیت دولتی و تامین اعتبار در کشورهای نیز نشان می (1912)

بوبکری و گذارد ) سازی تأثیر می دهند که احتمالاً بر نحوه اجرای خصوصی حال توسعه پویایی خاصی را نشان می

های بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ  نیز ساختار شرکت( 2099ن ). به زعم خواجوی و همکارا(1910همکاران، 

نتایج این پژوهش های بورسی کشورهای توسعه یافته متمایز است.  وندگی بالا، از شرکتساختار مالکیت، تمرکز و نقدش

گذاران قرار گرفته تا از طریق انتخاب  تواند، ضمن بسط مبانی نظری مرتبط با متغیرهای پژوهش، در اختیار سیاست می

بازده سهامداران منجر شوند. همچنین نحوه ساختار مالکیت شرکت، به بهبود تامین مالی و در نتیجه افزایش ثروت و 

  گذاری بهره ا برای سرمایهه توانند با اتکا به نتایج تحقیق از آن به عنوان راهنمایی جهت انتخاب شرکت سهامداران می

 .گیرند

 با توجه به آنچه گفته شد تحقیق حاضر به دنبال پاسخگویی به این سوال است:

های پذیرفته شده در بورس  انده و مالکیت خارجی با الگوهای تامین مالی شرکتم ای بین مالکیت دولتی باقی چه رابطه

 اوراق بهادار تهران وجود دارد؟

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 تامین مالی. 2-1

هتا را    گتذاری  توان از طریق آن وجوهی برای تأمین متالی سترمایه   تأمین مالی شرکتی، به راهکارهایی معطوف است که می

طور کلی تامین مالی از دو روش منتابع داخلتی )ستتود انباشتتته( و      به (.2000)رحمانی نوروزآباد و همکاران، کرد کسب 

زاده دیتوا،  )شتیخی و حستن   گیترد  مدت و بلندمتدت و انتتشار ستها  جدیتتد( صتورت متی    منابع خارجی )تسهیلات کوتاه

شود، در صتورتی کته تتامین متالی همچنتان متورد نیتاز باشتد، از          مینیازهای مالی ابتدا از منابع مالی داخلی تامین  (.2000

شتود کته از ختارج از یتک      تامین مالی خارجی به پولی اطتلاق متی   (.1910، 2)سولیستیانسیح و سانتی شود بیرون تامین می

ملته  توانتد از آن استتفاده کنتد، از ج    آید. چندین روش خارجی وجود دارد که یک تجتارت متی   وکار به دست می کسب

گذاران خطرپذیر، شرکای جدیتد، صتدور ستها ، اعتبتار تجتاری، اجتاره، خریتد         های بانکی و اضافه برداشت، سرمایه وا 

هتا   وا  منبع مهم تامین مالی برای رشد و توستعه شترکت   (.1919، 1)گراندی و ورویجمرن های مالی دولتی اجاره و کمک

)رحمتانی نوروزآبتاد   شتود    یرونی از محل انتشار بدهی و سها  تأمین میتامین مالی ب (.1910)سولیستیانسیح و سانتی،  است

فروشتند، بته آن تتامین     گذاران برای افتزایش سترمایه متی    ها سها  خود را به سرمایه زمانی که شرکت (.2000و همکاران، 

شتار ستها  بترای    تتامین متالی از طریتق بتدهی بترعکس تتامین متالی ستها  استت کته مستتلز  انت            .گویند مالی از سها  می

 (.2000)رضاقره باغ و محمدی، آوری پول است  جمع

 ماندهباقی . مالکیت دولتی2-2

های دولتی در سراسر جهان تبدیل شده است. بوبکری و  سازی به یک رویکرد رایج برای اصلاح شرکت اخیراً خصوصی

با توصیف فرآیند خصوصی سازی در چندین کشور دریافتند که در واقع، فروش مالکیت عموماً ( 1992)همکاران 

های دولتی در  سازی شرکت رو پس از فرآیندهای خصوصی . از این(1910)بوبکری و همکاران، تدریجی و مبهم است 

ه وجود دارد. مالکیت دولتی ماند گذار، همچنان سطح بالایی از مالکیت دولتی باقی بسیاری از اقتصادهای در حال
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 .(1911)نگوین و وو، ها در اختیار دولت است  هایی است که هنوز بخشی از مالکیت آن مانده، شامل شرکت باقی

مانده در یک شرکت خصوصی شده پس از  مانده به عنوان درصد مالکیت دولتی باقی مالکیت دولتی باقی

سازی جزئی و  مانده یک خصوصی مالکیت دولتی باقی .(1912)چن و همکاران، شود  سازی تعریف می خصوصی

)لیو و ژو، های خصوصی شده دارد  تدریجی است که در آن دولت همچنان مالکیت قابل توجهی در اکثر شرکت

های نظری علیه مالکیت دولتی بوده است، اما دلایلی به نفع مالکیت دولتی وجود دارد. طبق  اگرچه بیشتر استدلال(. 1919

های دولتی کارآمدی  های خصوصی لزوماً به این معنا نیست که شرکت سودآوری به ظاهر بالاتر شرکت 2ه ذینفعاننظری

های دولتی ممکن است علاوه بر حداکثر کردن سود، اهداف توسعه اقتصادی و اجتماعی ملی  کمتری دارند، زیرا شرکت

تواند برای حمایت از مالکیت دولتی استفاده شود.  تئوری نمایندگی همچنین می (.1992، 1)استیگلیتز را نیز دنبال کنند

کنند که دولت از طریق مالکیت خود می تواند در راستای نظارت و کاهش تخلفات  برخی از اقتصاددانان استدلال می

ها  مانده بر تامین مالی شرکت های فوق، تأثیر مالکیت دولتی باقی بر اساس نظریه (.1911)نگوین و وو، مدیران عمل کند 

 برانگیز است. هنوز یک موضوع بحث

 . مالکیت خارجی2-3

مالکیت خارجی به معنی مالکیت خارجی یک تجارت یا منابع طبیعی در یک کشور توسط افرادی که شهروند آن کشور 

ای  محیط تجاری، حوزهمالکیت خارجی در یک . ها در آن کشور نیست، است هایی که مقر آن نیستند یا توسط شرکت

 (.1922، 0)همدان است که کمتر مورد بررسی قرار گرفته است

از مشارکت  یجزئ ایآنها به طور کامل  هیهستند که سرما ییآن دسته از شرکت ها یخارج تیمالک یدارا یهاشرکت

 هیاغلب با اصطلاح سرما یخارج تیشده است. اصطلاح شرکت با مالک لیتشک یگذاران خارج هیشده سرما رفتهیپذ

واحد  کی نیب یطولان یگذار هیسرما رابطه کی یخارج میمستق یگذار هیمرتبط است. سرما یخارج میمستق یگذار

بر  یقابل توجه یتیریمد ریگذار تأث هیاست که سرما یمعن نیقاعده، به ا کیاست. به عنوان  میمق رینهاد غ کیو  میمق

 .(1920، 0)میهای کند یکرده است، اعمال م یگذار هیکه در آن سرما یشرکت

 پیشینه پژوهش .2-4

بررسی تاثیر حاکمیت داخلی و خارجی شرکت ها بر سیاست تقسیم سود در ( در 2091اقکاریز و موسوی شیری )

ارتباط منفی و معنی  دریافتند 2000-2099شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی سالهای 

. بر خلاف آن وجود داردداری بین درصد سهامداران نهادی، درصد اعضای خانواده در هیئت مدیره و تقسیم سود سها  

 .بین مالکیت مدیریتی و مالکیت خانوادگی با تقسیم سود رابطه معنی داری وجود ندارد

مالی  گزارشگریت دولتی، محدودیت در تامین مالی، بررسی رابطه بررسی رابطه مالکیبه ( 2000)زاده  شیخی و حسن

شرکت طی  219بدین منظور اطلاعات  پرداختند.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  متقلبانه و عملکرد شرکت

ها حاکی از آن است بین مالکیت دولتی و محدودیت در  مورد بررسی قرار گرفته است. یافته 2002تا  2002های  سال

 الی و نیز بین محدودیت در تامین مالی و عملکرد رابطه معنادار وجود دارد.تامین م
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در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  بررسی رابطه مالکیت دولتی و ساختار سرمایه( در بررسی 2000گرد و همکاران )

 .اهر  مالی شرکت برقرار است که ارتباط مستقیم و معنادار بین وجود مالکیت دولتی و ندنشان داد 2009تا  2001زمانی 

دریافتند بین مالکیت خارجی با مدیریت سود رابطه منفی و معناداری مشاهده شده  (2009)حاجیان، داعانی و موسیوند 

کاری کمتر در نتایج واقعی و گزارش سود شرکت است. این موضوع در کشورهایی  است، این موضوع به معنی دست

 .مرکز مالکیت بالا است و انگیزه کمتری برای شفافیت وجود دارد، مشهود استهمچون ایران که اغلب میزان ت

به این  طبیعی در چین، خصوصی های شرکت در نقدی های دارایی و دولتی در بررسی سرمایه (1910)یانگ و همکاران 

های نقدی را افزایش می دهد. براین  مانده در چین به طور قابل توجهی دارایی نتیجه رسیدند که مالکیت دولتی باقی

بخشد و  های خصوصی را بهبود می دهند که مالکیت دولتی احتمالاً حاکمیت درونی شرکت ها نشان می یافتهاساس 

 کند لب مالکیت در بازارهای نوظهور اصلاح میگرایش سنتی درک دولت را به عنوان ناکارآمدی و س

های پرداخت، نگهداری وجه نقد، مخارج سرمایه و  به بررسی تأثیر مالکیت دولت بر سیاست (1911)بوی و همکاران 

های  های دولتی نسبت به شرکت ها در ویتنا  پرداختند. نتایج نشان داد که شرکت های استقراض برای شرکت هزینه

در نهایت،  کنند. ای می های سرمایه ز کمتری به احتکار وجه نقد دارند و جریان نقدی کمتری را صرف هزینهغیردولتی نیا

 های خصوصی دارند. های دولتی هزینه استقراض کمتری نسبت به شرکت دهد که شرکت نتایج نشان می

ها از  خصوصی در ویتنا  پرداختند. دادهتأثیر مالکیت دولتی باقیمانده بر کارایی شرکت به بررسی  (1911)نگوین و وو 

فهرست  1920تا  1990های  های ویتنا  در دوره بین سال شده که در بورس های خصوصی ای از تما  شرکت نمونه

شده  سازی مانده و کارایی شرکت خصوصی دهد رابطه بین مالکیت دولتی باقی اند، گردآوری شد. نتایج نشان می شده

( از مالکیت باقیمانده دولتی ممکن است برای ٪19)کمتر از عکوس است. سطح متوسط شکل م U تحت یک رابطه

های خصوصی  کارایی شرکت خصوصی شده مفید باشد در حالی که مالکیت بیش از حد دولتی برای کارایی شرکت

 .شده مضر است

، ارتباط مثبتی با تامین مالی خارجی مانده دارند هایی که فقط مالکیت دولتی باقی که شرکت دریافتند (1919)لیو و ژو 

زمان هستند با تامین مالی خارجی بالاتری  طور هم هایی که دارای مالکیت دولتی و خارجی به ندارند. در مقایسه، شرکت

مانده یا فقط مالکیت خارجی دارند، فعالانه در بازار گسترش  هایی که فقط مالکیت دولتی باقی همراه هستند. شرکت

هایی که فقط مالکیت دولتی دارند، عملکرد بدتری دارند،  شرکتیا به دنبال نوآوری محصولات خود نیستند.  یابند نمی

 یابند. کنند و کمتر توسعه می گذاری می کمتر سرمایه

 توسعه فرضیات پژوهش .2-5

؛ 1911)بوی و همکاران،  دهنده کارایی مثبت مالکیت دولتی در ساختار شرکت هستند به طور کلی نشانشواهد تحقیقاتی 

های دولتی نسبت به  نشان دادند که شرکت (1911)بوی و همکاران به طور مثال  .(2009ماجین و همکاران، لاله

ای  های سرمایه های غیردولتی نیاز کمتری به احتکار وجه نقد دارند و جریان نقدی کمتری را صرف هزینه شرکت

های  های دولتی هزینه استقراض کمتری نسبت به شرکت دهد که شرکت همچنین نتایج ایشان نشان می کنند. می

مانده دارند، ارتباط مثبتی با تامین  هایی که فقط مالکیت دولتی باقی که شرکت دریافتند (1919)لیو و ژو خصوصی دارند. 

تواند هزینه  مانده می باقیدریافتند مالکیت دولتی  (1910)در تحقیقی دیگر بوبکری و همکاران مالی خارجی ندارند. 

های  های دولتی در مقایسه با شرکت شرکت سازی کاهش دهد. بدهی را با تعیین نقش دولت در محیط پس از خصوصی



 0 مالی تامین الگوهای با خارجی مالکیت و مانده باقی دولتی مالکیت بین رابطه

 

 

(. 2099)ایوانی و همکاران،  کنند های ویژه برای تأمین منابع مالی خود استفاده می با مالکیت غیردولتی، از برخی مسیر

تواند  تواند در حمایت از مالکیت دولتی استفاده شود، بر این اساس مالکیت دولت می می محدودیت بودجه نر ، نیز

کند که دولت انگیزه بالایی برای افزایش عملکرد شرکت به منظور  عمل کند. این استدلال بیان می« دست یاری»عنوان  به

دارد؛ بنابراین، دولت ممکن است از قدرت  های خود استخراج درآمد مالیاتی بالاتر و به حداکثر رساندن ارزش دارایی

در این تحقیق با استناد به تحقیقات  (.1911)نگوین و وو، های دولتی استفاده کند  خود برای افزایش عملکرد شرکت

 شود: موجود، این فرضیه مطرح می

 داری وجود دارد. مانده و تامین مالی شرکت رابطه معنی بین مالکیت دولتی باقی .2

های مدیریت  های نامشهود ارزشمندی هستند، به عنوان مثال، دانش فنی، شیوه داراییمالکیت خارجی، دارای  ها با شرکت

احتمالا رقابتی تر  ها و تماس های خارج از کشور؛ بر این اساس این شرکت برتر، هماهنگی با تامین کنندگان و مشتریان

های دارای مالکیت خارجی دارای مزایای خاصی هستند که عملکرد برتر  شرکت های داخلی هستند. ولدتر از شرکتو م

گذاران خارجی نظم و انضباط زیادی در بازار نشان  سرمایهبه همین ترتیب  (.1911)ژو و همکاران،  کند را ایجاد می

همدان نتایج  (.1911، )هان و همکاراندهند  دهند و مزایای نظارتی را از طریق افزایش شفافیت شرکتی ارائه می می

تنیدگی هیئت مدیره و عملکرد شرکت است.  نشان داد مالکیت خارجی دارای اثر مثبت بر رابطه منفی بین درهم (1922)

گذاری خارجی هستند در بیشتر مراحل چرخه عمر  هایی که دارای سرمایه نشان دادند شرکت(1922) 2جوشیسریدهان و 

هایی که مالکیت خارجی دارند بیشتر درگیر نوآوری،  شرکتدریافتند  (1911)ان ژو و همکار. عملکرد بهتری دارند

نیز به  (1911)ترن  .شوند های مالی مواجه می ارتباطات راه دور و کاهش هزینه نیروی کار هستند و کمتر با محدودیت

گذارد و این تأثیر در  میاین نتیجه رسید که نویسندگان دریافتند که مالکیت خارجی بر هزینه بدهی تأثیر منفی 

نظارت  رو شواهد تحقیقاتی حاکی از از این .تر است های دارای محدودیت مالی قوی های غیردولتی و شرکت شرکت

مالکیت های با ساختار  رود شرکت گذاران خارجی بر مدیریت سود است و با توجه به سابقه مثبت، انتظار می مؤثر سرمایه

 شود: ر تامین مالی خارجی داشته باشند. با توجه به آنچه گفته شد فرضیه دو  تحقیق مطرح میخارجی، تواانایی بالاتری د

 داری وجود دارد. بین مالکیت خارجی و تامین مالی شرکت رابطه معنی .1

مانده هستند، نقش مهمی در  زمان دارای مالکیت خارجی و مالکیت دولتی باقی طور هم هایی که به در نهایت سازمان

دریافتند ( 1921)و همکاران  0مانتکون (.1990، 1)اندرونی و برنهیم کنند نهادهای اقتصادی، سیاسی و اجتماعی ایفا می

زعم لیو و ژو  دهد. به های دارای مالکیت مشترک، احتمال تصمیمات شرکتی ویرانگر را کاهش می که نظارت در سازمان

طور مثبت با تأمین مالی خارجی مرتبط است، اما زمانی که مالکیت  خود به خودی مانده به مالکیت دولتی باقی (1919)

. با توجه به استدلال شود، با تامین مالی خارجی بالاتری همراه هستند خارجی و تعامل این دو در رگرسیون گنجانده می

 شود: سو  پژوهش به صورت زیر مطرح می  فوق، فرضیه

 داری وجود دارد. با تامین مالی شرکت رابطه معنیمانده و مالکیت خارجی  زمان مالکیت دولتی باقی ین اثر همب .0
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 پژوهششناسی  . روش3

  همبستگی است. از نظر زمانی-ها، توصیفی این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت و شیوه گردآوری داده

های پژوهش با استفاده اطلاعات واقعی مندرج در  نگر است که هریک از فرضیه گذشته-نیز یک پژوهش طولی

ردنیاز از بانک اطلاعاتی بورس اوراق بهادار، های مودادهها مورد آزمون قرار گرفته است.  های مالی شرکت صورت

ها در سایت کدال متعلق به سازمان  های منتشرشده توسط شرکت های مالی و اطلاعیه آورد نوین، صورت افزار ره نر 

های تابلویی توسط  جهت برآورد مدل رگرسیون از روش اقتصادسنجی دادهآوری شد.  بورس اوراق بهادار تهران جمع

 استفاده شده است. 292ایویوز افزار  نر 

 2099تا  2001های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی بین سال در این مطالعه تمامی شرکت

گیری در این پژوهش از نوع حذف روش نمونههجری شمسی به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده است. 

 :هایی است که تما  شرایط زیر را دارا باشندگیری شامل شرکتل جامعه، نمونهسیستماتیک است و به منظور غربا

 .ماه باشداسفند 10ها  . پایان سال مالی آن2

 .. در طی دوره مورد بررسی تحقیق، تغییر سال مالی نداشته باشند1

 .ها قابل دسترس باشد . اطلاعات مالی آن0

 به عنوان نمونه پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت  219در نهایت و پس از اعمال شروط فوق 

متغیر مستقل شامل مالکیت دولتی ( 1911)نگوین و وو  و( 1919)لیو و ژو های پژوهش حاضر بر اساس مقالهدر 

  مانده و مالکیت خارجی متغیر وابسته الگوهای تامین مالی خارجی است. مدل پژوهش برای آزمون فرضیات از مدل باقی

 شد: است، استفاده (1919)لیو و ژو که برگرفته از پژوهش  (9)و  (1)، (2رابطه )رگرسیونی 

 مدل فرضیه اول:
(2رابطه )  𝐹𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑛ij = 𝛼 + 𝛽1𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒ij + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚Sizeij + 𝛽5 FirmAgeij + 𝜀 

 

 متغیر وابسته

در مدل نشان داده شده است، عبارت  𝐹𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑛ijالگوهای تامین مالی که با  (2رابطه )در  الگوهای تامین مالی:

محاسبه می (1رابطه )بر اساس  (2000رضاقره باغ و محمدی )مقاله  که . jدر سال  iاست از الگوهای تامین مالی شرکت 

شود و  محاسبه می 0و نسبت حقوق صاحبان سها  1الگوهای تامین مالی از مجموع نسبت بدهی (1رابطه )شود. بر اساس 

 .آید به دست می 2000تا  2001های  ها در طی سال الگوهای تامین مالی شرکت
 𝐹𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑛𝑠=Debttij+Equityij (1رابطه )

 

است. نسبت بدهی عبارت است از تعهد  tاز طریق بدهی در دوره  iدهنده تأمین مالی شرکت  نشان (Debttijنسبت بدهی: )

 (0طه )رابانتقال منافع اقتصادی توسط شرکت، از معاملات یا سایر رویدادهای گذشته. در این پژوهش نسبت بدهی از 

 محاسبه شد.
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 Dept Ratio 

3
 Equity Ratio 
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 (0رابطه )
 نسبت بدهی

بدهی کل

دارایی کل
 

 

های  نسبت حقوق صاحبان سها  به عنوان یکی از منابع تامین مالی در شرکت: ( Equityij)نسبت حقوق صاحبان سها  

 .شود محاسبه می (0رابطه )رود. در این پژوهش از  سهامی به شمار می
 (0رابطه )

 نسبت حقوق صاحبان سها 
جمع حقوق صاحبان

دارایی کل
 

 

 متغیر مستقل:

شان داده شده است، با  دل در   𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒ijمانده که با  مالکیت دولتی باقی (2رابطه )در  مانده: باقیمالکیت دولتی 

جزئی در شرکت داشته باشند برابر با دولت حداقل مالکیت که  شود، در صورتی استفاده از متغیر ساختگی سنجیده می

هایی که دارای مانده مد نظر است، شرکتاست. از آنجایی که مالکیت دولتی باقی یک، در غیر این صورت صفر

 مالکیت کامل دولتی هستند، در تحقیق لحاظ نشدند.

 متغیرهای کنترل:

در مدل نشان داده شده است، با استفاده از لگاریتم تعداد  FirmSizeijاندازه شرکت که با  (2رابطه )در  اندازه شرکت:

 شود. کارکنان شرکت سنجیده می

در مدل نشان داده شده است، با استفاده از لگاریتم سن  FirmAgeijاندازه شرکت که با  (2رابطه )در  سن شرکت:

 شود. شرکت سنجیده می

 مدل فرضیه دو :
 𝐹𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑛ij = 𝛼 + 𝛽2𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛ij + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚Sizeij + 𝛽5 FirmAgeij + 𝜀 (1)رابطه 

 

 

در مدل نشان داده شده است، با استفاده از متغیر  Foreignijمالکیت خارجی مانده که با  (1رابطه )در  مالکیت خارجی:

های خارجی یا مقیم خارج از ایران در شرکت وجود  مالکیت شرکتکه سهمی از  شود، در صورتی ساختگی سنجیده می

 است. داشته باشند برابر با یک، در غیر این صورت صفر

 مدل فرضیه سو :
 𝐹𝑃𝑎𝑡𝑡𝑒𝑟𝑛ij = 𝛼 + 𝛽3𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒_𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛ij + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚Sizeij + 𝛽5 FirmAgeij + 𝜀 (9رابطه )

 

نشان داده  𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒_𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛ijاین متغیر که با  (9رابطه )در  مانده و مالکیت خارجی:تعامل مالکیت دولتی باقی

، تعریف و نحوه اندازه(2جدول )است.  مانده و مالکیت خارجیضرب دو متغیر مالکیت دولتی باقیشده است، حاصل

 دهد.گیری متغیرها را نشان می
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 ها ( متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن2جدول )

 توضیحات گیری اندازه نقش متغیر

 وابسته الگوی تامین مالی

تأمین مالی از طریق 

 بدهی
Debtt = dt – 

dt- 

Debtt دهنده تأمین مالی از طریق بدهی در دوره  نشانt، dt 

تامین  dt-1 و tطریق بدهی در دوره از  دهنده تامین مالی نشان

 است. t-1مالی از طریق بدهی در دوره 

 تأمین مالی از طریق

 انتشار سها 
Equity = (C - 

C0) – A 

Equity تامین مالی از طریق انتشار سها ،  دهنده نشانc0 

 c1دهنده میزان سرمایه قبل از افزایش سرمایه،  نشان

 Aدهنده میزان سرمایه بعد از افزایش سرمایه و  نشان

دهنده درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی  نشان

 سهامداران است.

مالکیت دولتی 

 مانده باقی
 مستقل

دولت حداقل مالکیت جزئی در شرکت که شود، در صورتی با استفاده از متغیر ساختگی سنجیده می

 است. داشته باشند برابر با یک، در غیر این صورت صفر

 مستقل مالکیت خارجی
مقیم خارج از ایران،  های خارجی یا شرکتشود، در صورتی که  با استفاده از متغیر ساختگی سنجیده می

 است حداقل مالکیت جزئی در شرکت داشته باشند برابر با یک، در غیر این صورت صفر

زمان مالکیت  اثر هم

مانده و  دولتی باقی

 مالکیت خارجی

 مستقل
های خصوصی حداقل  دولت و هم شرکتکه هم شود، در صورتی با استفاده از متغیر ساختگی سنجیده می

 است شرکت داشته باشند برابر با یک، در غیر این صورت صفر مالکیت جزئی در

  لگاریتم تعداد کارکنان کنترل اندازه شرکت

  لگاریتم سن شرکت کنترل سن شرکت

 

 پژوهشهای  . یافته4

مشاهده است مورد  019که در مجموع  2099تا  2001های  شرکت نمونه طی سال 219در این بخش اطلاعات مربوط به 

 اند. ای از آمارهای توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش ارائه شده ( خلاصه1گیرد. در جدول ) قرار میبررسی 

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات نماد متغیر

 FPattern 019 092/9 2 1 290/9 102/9 الگوی تامین مالی

 State 019 011/9 2 2 9 000/9 مانده باقیمالکیت دولتی 

 Foreign 019 210/9 9 2 9 092/9 مالکیت خارجی

 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒_𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 019 920/9 9 2 9 102/9 مانده * مالکیت خارجی مالکیت دولتی باقی

 Age 019 292/1 200/1 191/0 900/9 901/9 سن شرکت

 Size 019 009/1 102/1 999/2 021/0 222/2 اندازه شرکت

است و انحراف معیار آن  092/9شود میانگین الگوی تامین مالی ( مشاهده می1با توجه به نتایج آمار توصیفی در جدول )

است. بر این اساس مشخص شد که مالکیت  210/9و مالکیت خارجی  011/9است. میانگین مالکیت دولتی  102/9

و  292/1ها مورد مشاهده بیشتر از مالکیت خارجی است. میانگین سن شرکت برابر با  شرکت مانده در بین دولتی باقی

 است. 009/1میانگین اندازه شرکت برابر با 
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استفاده  1و آزمون ایم، پسران و شین 2به منظور بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو

% بوده و 1دهد که سطح معناداری تمامی متغیرها کمتر از  نتایج آزمون پایایی متغیرها نشان می (0جدول )شد. با توجه به 

های پژوهش، منجر به رگرسیون کاذب  متغیرها در برآورد مدل متغیرهای پژوهش پایا هستند؛ در نتیجه، استفاده از

 گردد. نمی
 ( آزمون پایایی متغیرها0جدول )

 آزمون ریشه واحد منطقی آزمون ریشه واحد مشترک 
 نتیجه

 P value آماره تی P value آماره تی متغیر

FPattern 90/2229- 9999/9 102/09- 999/9 پایا 

State 922/1- 9209/9 009/2 9011/9 پایا 

Foreign 920/0- 9991/9 290/1- 999/9 پایا 

𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒_𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 200/1- 9900/9 190/1 999/9 پایا 

 

ها تعیین شود. به این منظور از دو آزمون چاو و هاسمن به عنوان  ها، ابتدا باید روش برآورد مدل به منظور تخمین مدل

است،  91/9داری آزمون اف لیمر زیر  توجه به اینکه سطح معنی نوع مدل استفاده شد. باهای تشخیصی برای تعیین آزمون

ها از نوع تابلویی پس از آنکه مشخص داده شود. های تابلویی تایید می شود، داده تلفیقی نبودند و داده لذا مشخص می

باشند یا اثرات تصادفی. جهت تعیین اثرات های پانل با اثرات ثابت می هستند، جهت برآورد مدل باید مشخص شود داده

براساس نتایج آزمون هاسمن مشخص شد در مدل اول و دو ، سطح آزمون هاسمن استفاده شد.  ثبت یا تصادفی از

اول و دو  باید با استفاده از روش اثرات تصادفی   مدل رومحاسبه شده، از این 91/9داری آزمون هاسمن بالای  معنی

دهد، مدل با تعیین شد که نشان می 91/9داری آزمون هاسمن کمتر از  خصوص مدل سو ، سطح معنیبرآورد شود. در 

 شود. ارائه می (0جدول )فرضیه اول در  تر است. در ادامه نتایچ برآورد مدلاثرات ثابت برای این مدل مناسب

 ( نتایج آزمون مدل فرضیه اول0جدول )

داری سطح معنی آماره تی خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر  

 999/9 901/22 922/9 201/9 عرض از مبدأ

 999/9 110/2 919/9 111/9 مانده دولتی مالکیت باقی

 209/9 001/2 919/9 909/9 سن شرکت

 110/9 -200/2 929/9 -919/9 اندازه شرکت

شده ضریب تعیین تعدیل F 001/019آماره  292/9   

F 999/9احتمال آماره  100/2 آماره دوربین واتسون  

رو همبستگی سریالی بین  قرار دارد، از این 1/1تا  1/2و بین  100/2واتسون برابر با –، آماره دوربین (0جدول )با توجه به 

شده برابر با  توان از آزمون رگرسیون استفاده نمود. ضریب تعیین تعدیل مانده الگوی پژوهش وجود ندارد و می باقی

درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند. سطح  29بینی پیش  دهد متغیر مستقل و کنترلی مدل قادر به که نشان می 292/9

دهد مدل کلی تحقیق از لحاظ آماری معنادار است. سطح معناداری متغیر  نیز معنادار است که نشان می F معناداری آماره

                                                                                                                                                                                     
1
Levin, Lin and Chu 

2
 Im, Pesaran, Shin 
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ها  مانده دولتی در شرکت بر تامین مالی شرکت دهد مالکیت باقی می است که نشان 999/9مانده دولتی برابر  مالکیت باقی

 که که آماره دهنده رابطه مثبت است. در نهایت از آنجایی نشان 111/9داری دارد. همچنین ضریب رگرسیونی  تاثیر معنی

t توان فرض است، می 09/2و بیشتر از  110/2مانده دولتی برابر با  مالکیت باقی H0 ضرا رد و فر H1  را پذیرفت. بر این

داری وجود دارد. در  مانده و تامین مالی خارجی شرکت رابطه معنی شود، بین مالکیت دولتی باقی اساس نتیجه گرفته می

 این معادله نقش متغیر کنترلی سن شرکت رد شده است.
 نتایج آزمون مدل فرضیه دو  (1)جدول 

داری سطح معنی آماره تی خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر  

 999/9 291/2 920/9 021/9 عرض از مبدأ

 100/9 901/2 901/9 900/9 مالکیت خارجی

 090/9 099/9 912/9 992/9 سن شرکت

 212/9 009/2 920/9 911/9 اندازه شرکت

شده ضریب تعیین تعدیل F 010/1آماره  990/9   

F 9002/9احتمال آماره  119/2 آماره دوربین واتسون  

رو همبستگی سریالی بین  قرار دارد، از این 1/1تا  1/2و بین  119/2واتسون برابر با –، آماره دوربین (1جدول )با توجه به 

شده برابر با  توان از آزمون رگرسیون استفاده نمود. ضریب تعیین تعدیل الگوی پژوهش وجود ندارد و میمانده  باقی

بینی متغیر وابسته هستند. سطح معناداری  دهد متغیر مستقل و کنترلی به میزان ناچیزی قادر به پیش که نشان می 990/9

ها تاثیر  یت خارجی در شرکت بر تامین مالی شرکتدهد مالک است که نشان می 100/9متغیر مالکیت خارجی برابر 

توان  است، می 09/2و کمتر از  901/2مالکیت خارجی برابر با  t که که آماره داری ندارد. در نهایت از آنجایی معنی

شود، بین مالکیت خارجی و تامین مالی خارجی  را پذیرفت. بر این اساس نتیجه گرفته می H0 را رد و فرض H1 فرض

 داری وجود ندارد. در این معادله نقش متغیر کنترلی سن و اندازه شرکت نیز رد شده است. رابطه معنی شرکت

باید با استفاده   محاسبه شده، مدل 91/9داری آزمون هاسمن کمتر  با توجه به اینکه سطح معنیدر خصوص فرضیه سو ، 

 از روش اثرات ثابت برآورد شود.
 یه سو ( نتایج آزمون مدل فرض9جدول )

داری سطح معنی آماره تی خطای استاندارد ضریب رگرسیون متغیر  

 999/9 002/0 191/9 209/9 عرض از مبدأ

 992/9 201/0 901/9 222/9 مانده دولتی مالکیت باقی

 109/9 -299/2 900/9 -292/9 مالکیت خارجی

مانده دولتی* مالکیت  مالکیت باقی

 خارجی
112/9 900/9 202/0 999/9 

 211/9 -119/9 902/9 -990/9 شرکت سن

 201/9 299/9 909/9 990/9 اندازه شرکت

شده ضریب تعیین تعدیل F 009/0آماره  990/9   

F 999/9احتمال آماره  019/2 آماره دوربین واتسون  
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رو همبستگی سریالی بین  قرار دارد، از این 1/1تا  1/2و بین  019/2واتسون برابر با –آماره دوربین  (9جدول )با توجه به 

شده برابر با  توان از آزمون رگرسیون استفاده نمود. ضریب تعیین تعدیل مانده الگوی پژوهش وجود ندارد و می باقی

بینی کنند.  درصد از تغییرات متغیر وابسته را پیش 0/99دهد متغیرهای مستقل و کنترلی مدل قادرند  که نشان می 990/9

دهد مدل کلی تحقیق از لحاظ آماری معنادار است. سطح معناداری  نیز معنادار است که نشان می F سطح معناداری آماره

زمان مالکیت دولتی  دهد اثر هم که نشان می 999/9یت خارجی برابر مانده و مالک زمان مالکیت دولتی باقی متغیر اثر هم

دهنده  نشان 112/9داری دارد. همچنین ضریب رگرسیونی  ها تاثیر معنی مانده و مالکیت خارجی بر تامین مالی شرکت باقی

است،  09/2و بیشتر از  202/0مانده دولتی برابر با  مالکیت باقی t که که آماره رابطه مثبت است. در نهایت از آنجایی

زمان مالکیت دولتی  شود، بین اثر هم را پذیرفت. بر این اساس نتیجه گرفته می H1 را رد و فرض H0 توان فرض می

داری وجود دارد. در این معادله نقش متغیر کنترلی سن  مانده و مالکیت خارجی با تامین مالی شرکت رابطه معنی باقی

 شرکت رد شده است.

 گیری نتیجهبحث و . 5

مانده، مالکیت خارجی و الگوهای تامین مالی شرکت به انجا   پژوهش حاضر با هدف تعیین رابطه بین مالکیت دولتی باقی

 2001های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی بین سال 219های در این مطالعه دادهرسید. 

های فرضیه اول نشان داد وجود یافته وتحلیل قرار گرفت.عه آماری مورد تجزیههجری شمسی به عنوان جام 2099تا 

مالکیت دولتی داری قادر است، تامین مالی شرکت را از منابع خارجی افزایش دهد.  طور معنی مانده به مالکیت دولتی باقی

 اقتصادهای در حال گذار مداخلهگذاری شرکت در  تواند در رفتار سرمایه کانال مهمی است که از طریق آن دولت می

گذاران داشته و از  توانند دسترسی و قدرت تاثیرگذاری بیشتری به قانون میهای دارای مالکت دولتی  کند. شرکت

مالکیت دولت توانایی بالاتری برای اذعان داشت ( 1990)طور که ولار  ظرفیت استقراض بیشتر برخوردار باشند. همان

ی دارد. همچنین دولت ممکن است ابزارهای مطلوبی مانند مقررات ترجیحی، مالیات مطلوب، های دولت نظارت بر شرکت

هایی با سطوح بالای مالکیت دولتی اعمال کند. این نتیجه مطابق با  ها را برای حمایت از شرکت اعتبار و حتی یارانه

دودیت بودجه یک شرکت دولتی را تواند مح دیدگاه محدودیت ملایم بودجه است که بر این باور است که دولت می

این . های مالیاتی و سایر اشکال حمایت کاهش دهد با فراهم کردن دسترسی آسان به منابع مالی و همچنین تخفیف

نیز ( 1911)است. بوی و همکاران  (2009)و لاله ماژین و همکاران  (2000)زاده دیوا شیخی و حسن ها مطابق با نتایج یافته

های خصوصی دارند، این  های دولتی هزینه استقراض کمتری نسبت به شرکت دهد که شرکت نشان مینتایج دریافتند 

رابطه مثبت بین سطح مالکیت دولتی و دریافتند  (1912)چن و همکاران  کند.های تحقیق حاضر حمایت مینتایج از یافته

نیز  (1910) مشابه نتایج تحقیق بوبکری و همکارانبه طور تامین اعتبار تجاری وجود دارد که با این تحقیق مطابقت دارد. 

تواند هزینه بدهی را کاهش دهد.  مانده میکند. در این تحقیق مشخص شد مالکیت دولتی باقیاین این تحقیق حمایت می

هد که های نقدی را افزایش می دمانده، دارایینیز به این نتیجه رسیدند که مالکیت دولتی باقی( 1910)یانگ و همکاران 

است، ایشان در تحقیق خود  (1919)لیو و ژو های اما این نتایج مغایر با یافته ؛های تحقیق حاضر استهمسو با یافته

یابند یا به دنبال نوآوری  مانده دارند، فعالانه در بازار گسترش نمی هایی که فقط مالکیت دولتی باقی شرکتدریافتند 

تواند به دلیل  یابند. این تفاوت می کنند و کمتر توسعه میگذاری می تر سرمایهها کم این شرکتمحصولات خود نیستند؛ 

تفاوت در ساختار اقتصادی و سیاسی کشورهای مورد بررسی باشد. بر این اساس گرچه در ادبیات پذیرفته شده اگر 
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ان خصوصی سوق دهد. گذار شرکتی به دنبال سودآوری و عملکرد برتر است، باید ساختار مالکیت را به سمت سرمایه

 ۀلازم توان ادعا کرد کند، اما با اتکا به نتایج تحقیق می سازی در کشور نیز از این دیدگاه حمایت می مبحث خصوصی

تما  و کمال مالکیت به بخش خصوصی نیست. انتقال بخشی از مالکیت  انتقال موارد ۀسازی در همه جا و هم خصوصی

 تری دست یافت. توان، به نتایج اثربخش دولتی، ضمن حفظ تصدی دولتی می

ای با تامین مالی شرکت از طریق بدهی و حقوق صاحبان سها   های فرضیه دو  نشان داد مالکیت خارجی رابطهیافته

هایی که مالکیت خارجی  شرکتدریافتند  (1911)ژو و همکاران دین تحقیق تجربی است، ندارد. این نتایج مغایر با چن

نیز به این نتیجه رسید  (1911)ترن  .های حاضر استشوند که برخلاف یافته های مالی مواجه می دارند کمتر با محدودیت

رد این فرضیه را  خوانی ندارد.حاضر همهای تحقیق گذارد که با یافته که مالکیت خارجی بر هزینه بدهی تأثیر منفی می

تواند با  های نظارتی کشورهای مختلف نسبت داد. شکاف اطلاعاتی میتوان به تفاوت در شرایط اقتصادی و محیطمی

که اغلب در  های اجرایی ضعیف تشدید شود تر و مکانیسم گذار، سطوح افشای پایین تر از سرمایه حمایت ضعیف

طوری که نتایج پژوهش جامعی و  اما این نتایج در جوامع مختلف متفاوت است. به ؛شود هده میاقتصادهای نوظهور مشا

داری وجود ندارد که همسو با نتایج  دهد، بین مالکیت خارجی با نسبت کیوتوبین رابطه معنی نشان می (2002)نجفی 

ی و تامین مالی یافت نشد که با نتایج این ای بین مالکیت خارجنیز رابطه( 1919)تحقیق حاضر است. در تحقیق لیو و ژو 

تحقیقات در این « مالکیت خارجی»طور کلی به دلیل کمبود اطلاعات در خصوص در مورد  خوانی دارد. بهتحقیق هم

 حوزه بسیار محدود و نتایج متناقض است.

ارجی با تامین مالی شرکت رابطه مانده و مالکیت خزمان مالکیت دولتی باقی های فرضیه سو  نشان داد بین اثر همیافته

هایی با مالکیت دولتی و خارجی مشتاقانه در حال توسعه بازار و نوآوری محصول هستند.  شرکتداری وجود دارد. معنی

های دارای مالکیت دولتی  برد باشد. شرکت-حل بردتواند یک راه های دولتی می گذاری خارجی به شرکت ورود سرمایه

طور ضمنی( توسط مالکان دولتی حمایت  ی توسط هر دو مالک، به ویژه مالکان خارجی و )بهو خارجی از نظر مال

کنند و درگیر نوآوری  شوند و شروع به گسترش در بازار می ها قوی می شوند. به این ترتیب این شرکت سیاسی می

لتی و مالکیت خارجی توانایی تامین مانده دو سازی منابع بین مالکیت باقی افزایی یکپارچه رسد هم شوند. به نظر می می

نیز در تحقیق خود اشاره کردند نفوذ سیاسی و اندازه و  (2001)بامداد و رمضانی  .دهد ها را افزایش می مالی شرکت

خوانی دارد. در های تحقیق حاضر همشود که با یافته ها منجر به افزایش توان جذب منابع خارجی می اعتبار بیشتر شرکت

های بدون مالکیت،  های دارای مالکیت دولتی و خارجی، در مقایسه با شرکت شرکتدریافتند  (1919)این راستا لیو و ژو 

رسد حفظ حداقلی از  رو به نظر می از این استفاده بیشتری از منابع مالی خارجی دارند که همسو با نتایج این تحقیق است.

ها به عنوان یک عامل مؤثر بتواند در جهت  همراه تشویق افزایش مالکیت خارجی در شرکتمیزان مالکیت دولتی، به 

 ها عمل کند. کاهش مشکلات تامین مالی، در شرکت

شود اقتصادهای نوظهور و کشورهای  مانده و تامین مالی شرکت، پیشنهاد می با توجه به تایید رابطه بین مالکیت دولتی باقی

سها  کوچکی را در   سازی دقیق را دنبال کنند، با این حال دولت که باید خصوصی ران در حالیدر حال توسعه همچون ای

کنند تا از با نفوذ سیاسی و قدرت شرکت، ظرفیت تامین مالی شرکت را حفظ  سازی شده حفظ  های خصوصی شرکت

طریق مالکیت دولتی برای دستیابی به  و ارتباطات تجاری از رسد حمایت سیاسی ها به نظر می کنند. چراکه مطابق با یافته

یافته، شفافیت با نظارت مناسب  الگوهای تامین مالی ضروری است. با این حال، بر اساس تجربیات اقتصادهای توسعه
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مانده در نظر گرفته شود. به  های با مالکیت دولتی باقی شرط لاز  برای عملکرد شرکت است که نیاز است در شرکت

ها  خصوصی شرکت شود در اتخاذ تصمیمات اقتصادی خود به ساختار نیمه از اطلاعات مالی پیشنهاد میکنندگان  استفاده

ها دارای مالکیت دولتی باقی مانده باشند، از محدودیت مالی کمتری برخوردارند. این نتایج  توجه کنند؛ زیرا اگر شرکت

 تواند مفید واقع شود. گذاری می برای ارزیابی تصمیمات سرمایه

گذاری و  شود برای سرمایه گذاران توصیه می با توجه به رد رابطه بین مالکیت خارجی و تامین مالی شرکت، به سرمایه

گیری مناسب با دقت بیشتری ابعاد ساختار مالکیت خارجی و ترکیب آن را بررسی کنند. به بینی جهت تصمیم پیش

تر و های اجرایی قوی مکانیسم گذاران، سطوح افشای بالاتر، ایهتر از سرمشود، با حمایت قویگذاران پیشنهاد میسیاست

گذاری خارجی فراهم نموده و اقدامات عملی مناسب را در این راستا به محیط نظارتی مناسب، بستر لاز  را برای سرمایه

 انجا  برسانند.

گردد توصیه می رجی با تامین مالی شرکتمانده و مالکیت خا زمان مالکیت دولتی باقی با توجه به تایید رابطه بین اثر هم

ها به منظور ایجاد سطحی مطلوب از ساختار مالکیت برای همسوکردن منافع سهامداران و مدیران،  دولت و شرکت

گذاری خارجی در شرکت اقدا  کنند. به  های دولتی و افزایش سرمایه کاهش تضاد منافع، در راستای کاهش کنترل

ها  گذاری به میزان مالکیت دولتی و خارجی در شرکت شود هنگا  سرمایه گذاران پیشنهاد می هتحلیلگران مالی و سرمای

ها توسط به سازمان  توجه نمایند. علاوه بر این لاز  است اطلاعات شفاف و لاز  در خصوص ساختار مالکیت شرکت

 الی را افشا سازد.های م کنندگان صورت برداری بهتر استفاده بورس اوراق بهادار تهران، جهت بهره

هایی مواجه بود، عد  در نظر گرفتن متغیرهای کنترل همچون تور ، ثبات سیاسی،  در نهایت پژوهش حاضر با محدودیت

تواند نتایج را تحت تاثیر قرار دهد. اطلاعات تحقیق محدود به بازه  های رشد و سایر متغیرهای کلان اقتصادی می فرصت

ها بر  های آینده باید با ملاحظاتی صورت گیرد. با توجه به اینکه نمونه تعمیم نتایج به سالاست، لذا  2099-2001زمانی 

اساس صنعت خاصی انتخاب نشدند، ممکن است نتایج تحقیق در صنایع مختلف، متفاوت باشد که این موضوع در این 

مانده و مالکیت  کیت دولتی باقیشود در تحقیقات آینده متغیر مال تحقیق بررسی نشده است. در نهایت پیشنهاد می

گیری قرار گیرد.  خارجی بر اساس میزان )درصد( مالکیت دولت و افراد خارجی در ساختار مالکیت شرکت مورد اندازه

 گیری این متغیرها استفاده شد. در این تحقیق به دلیل عد  دسترسی به چنین اطلاعاتی از متغیر مجازی برای اندازه
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Abstract 
After the privatization processes of state-owned enterprises in recent years, there remains a level of 

state ownership in their ownership structure, whose role in financing the company is a controversial 

issue in the literature. On the other hand, due to the lack of information about foreign ownership, 

research in this area is very limited and the results are contradictory. Therefore, the main objective of 

this study is to determine the relationship between the residual state ownership, foreign ownership and 

the financing patterns of the company. This research is descriptive and correlational. The required 

information has been collected from the panel data of 120 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the 6-year period of 2016-2021. The analysis of the data obtained from the database 

was done using Eviuse 10 software. The findings from the estimation of the model show that there is a 

significant relationship between the residual state ownership and the financing of the company; But it 

was found that there is no significant relationship between foreign ownership and foreign financing of 

the company. Finally, the results showed that the relationship between the simultaneous effect of 

residual state ownership and foreign ownership with company financing is significant. In addition to 

the development of the literature related to the residual state ownership, foreign ownership and 

financing patterns, the results of this research help policymakers and financial analysts in evaluating 

the relationship between ownership structure and financing in investment. 
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