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 چکیده 

ب . بر حسای دولت و مخارج آن بر بازارهای مالی موثرندهای بودجهبسیاری از نظریه پردازان اقتصادی معتقدند سیاست

 رابطه یبررسپژوهش حاضر با هدف  ها داشته باشد،تواند بر عملکرد شرکتها و تاثیری که میاهمیت بودجه شرکت

به انجام شده است. شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکت یو عملکرد مال یدولت یهابودجه شرکت بین

به روش  های ترکیبیبا استفاده از داده مزبور هاییه، مدلجهت آزمون فرض متغیره چند رگرسیون منظور تخمین مدل

 از نیز آماری تحلیل و تجزیه برای استفاده شد و شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته هایشرکتدر  دادهای تلفیقی

برای آزمون سال شرکت(  084شرکت ) 54استفاده شده است. در این تحقیق تعداد  EViews-9 آماری افزارهای نرم

برا  – جارک از آزمون آزمون ها انتخاب شد. برای تعیین نرمال بودن داده 3158تا  3153های  فرضیه تحقیق بین سال

برای آزمون معنادار بودن ضرایب معادله  t روش رگرسیون برای بیان ارتباط متغیرها، آماره آزمون همچنین ،استفاده شد

طور کلی خلاصه نتایج  به. فیشر برای تعیین معنادار بودن معادله استفاده شده است رگرسیون و در نهایت از آماره آزمون

تهران بودجه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های در شرکت دهدمینشان  های تحقیق حاصل از آزمون فرضیه

 .وجود دارد یمعنادار مثبت رابطه ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروشبازده دارایی  ی بادولت یهاشرکت
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 همقدم -1

واحدهای تولیدی ه و رها شدهای خصوصی  ای از شرکت تغییر مالکیت بخش عمدهپس از پیروزی انقلاب اسلامی با  

های  وامعدم بازپرداخت افزایش یافت. کشور های  بانكای تولیدی و تجاری به بدهکاری واحدهها،  آنتحت تملك 

برقراری توازن در امور معیشتی مردم در منظور  بهور اقتصادی ت در امدولتر  گستردهور رورت حضضها،  آندریافتی 

ه را بها  آنی اداره یران دولتدد. مواحدهای بسیاری به مالکیت دولت درآمایجاد شد، در نهایت ران شرایط جنگ و بح

افزود. لکن تفاوت عمده ها  های آن فعالیته وع عرصی و تندولتهای  شرکتده گرفتند. این امر به نوبه خود بر تعداد عه

ا ابقی بتط، کیلماهیت و هدف تشنظر  نقطهبود که از هایی  شرکتوع اد و متنحضور تعداد زی، قبلهای  دورهآن نسبت به 

 د. نداشتندولتی های  شرکتفه ایجاد داف و فلسها

ها و  های دولتی، بانك ای از رقم بودجه کل کشور، مربوط به منابع و مصارف شرکت بخش عمده در حال حاظر

طبق مبانی فنی و ادبیات نظری، بودجه برنامه چگونگی رسیدن به آینده مورد نظر . مؤسسات انتفاعی وابسته به دولت است

های خصوصی، بودجه برنامه چگونگی استفاده از منابع در اختیار مدیران و کسب بازده لازم است،  شرکت است. در

شود که  بینی میزان سودی است که در آینده به سهامداران پرداخت می های پذیرفته شده در بورس، بودجه پیش شرکت

ها تشویق و تنبیه مدیران بر اساس  سیاری از شرکتای در بازار خریدوفروش سهام آن شرکت دارد. در ب کننده نقش تعیین

ترین  مهم. آورند گیرد که مدیران مذکور به اجرا درمی ای صورت می های بودجه ثمربخشی اهداف و کارآیی سیاست

ها و  تنظیم و تصویب ناقص دریافت توان شناسایی کرد های دولتی می هدفی که در حال حاضر برای تنظیم بودجه شرکت

های اخیر(،  درصد در سال 74های دولتی از بودجه کل کشور )حدود  رغم سهم بالای بودجه شرکت به .ها است پرداخت

ای که از محل  های سرمایه ای و اعتبارات تملك دارایی جز اعتبارات هزینه های دولتی به بنا به دلایل متعدد بودجه شرکت

ها به دولت، در سایر اقلام مربوط به بودجه  تی این شرکتشود و مالیات و سود سهام پرداخ درآمد عمومی تأمین می

های دولتی به تصویب مجلس  عنوان بودجه شرکت گیرد. آنچه به های دولتی موردبررسی و رسیدگی قرار نمی شرکت

ها است و متأسفانه عملکرد  ای )منابع و مصارف( این شرکت های سرمایه های جاری و حساب رسد، شامل اقلام حساب می

شود و به همین دلیل شکاف بزرگی بین  منظم به لوایح بودجه سنواتی منعکس نمی 1های دولتی در پیوست  رکتش

دولتی با مشکلات و های  شرکتهای اخیر در سالهای دولتی وجود دارد.  بودجه مصوب و عملکرد شرکت

کیلاتی کلات تشانونی و مشکلات قمش، ومیمکلات عب مشه در قالخلاصطور  بهه ک شدندرو  روبهفراوانی های  نابسامانی

اعی و اجتمهای  انگیزهنیازها و ت بر اساس اقتصادی دولاهداف قرار گرفتن الشعاع  تحتمشکلاتی همچون گیرند  میرار ق

 ید سیاسشدیران اراری موزه کا حودن آن بدولتی به علت مرتبط بهای  شرکترد ل عملکابی و تحلیدم ارزیع، یسیاس

 باشد. می

عدم توجه به آن  وور از اهمیتی بالا برخوردار است اد کشدولتی در اقتصهای  شرکتو جایگاه  با توجه به اینکه نقش

هدف بررسی به همین دلیل پژوهش حاضر با  ود در کشور در این رابطه را تشدید نمایدمشکلات اساسی موجتواند،  می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته لتی و عملکرد مالی شرکتهای دوبودجه شرکت نیبرابطه 

گذاران و های پیشین در اختیار سرمایهتواند اطلاعات سودمندتری در مقایسه با پژوهشبررسی این موضوع می است.

اقتصاد  با اخیر هایسال در انتهر بهادار اوراق گذاری قرار دهد، چراکه بورسگیری سرمایهگران جهت تصمیمتحلیل

های دولتی رو گردیده است که بخشی از این مشکلات در ارتباطات با شرکتای روبهکشور ایران با مشکلات عدیده



 1 یو عملکرد مال یدولت یها بودجه شرکت نیرابطه ب

 

های متون مرتبط با عملکرد شرکت نظری مبانی بسط موجب تواندمی پژوهش این بوده است. از سوی دیگر نتایج

های جدید در حوزه مالی و حسابداری های نو برای انجام پژوهشتواند ایدهمی دولتی شود. همچنین نتایج پژوهش

 پیشنهاد نماید. 

 مبانی نظری پژوهش -2

شود: یك قسمت دستگاه خصوصی و دیگری دستگاه دولتی که  به دو قسمت تقسیم می کشورهادستگاه اقتصادی کلی 

اه با یکدیگر در وضع اقتصادی کلی کشور اهمیت زیادی شود. ارتباط و تناسب این دو دستگ بخش عمومی نامیده می

ا مبانی اقتصادی ب ابقمط بیشتردولتی های  شرکتایجاد و توسعه ر، حاضقرن در نیمه اول . (6433، 3)لو و همکاران دارد

از کن بعد گری بودند. ولی تصدیام وظایف عملیاتی و رای انجاد بت در اقتصای دولی ابزارهدولتهای  شرکتبود و 

ف مختلهای  زمینهور در و حضها  فعالیتعه ه توسل بو تمای پنجاهه ت در اوایل دهدرآمدهای دولباره  یكافزایش 

، دولت در اقتصادتر  بیشدولتی افزایش یافت و متناسب با حضور های  شرکتتعداد ، اقتصادی و اجتماعی توسط دولت

 در برخی کشورها .(6436، 6)بیکر و همکاران ه خود اختصاص دادندرا بها  فعالیتاز تری  بیشدولتی سهم های  شرکت

، ندارد ها وجوهای بزرگ اقتصادی ناتوان است و یا اطمینان کافی به بازدهی آن بخش خصوصی از انجام برخی فعالیت

ها و مؤسسات انجام  تخانهجای آنکه در قالب وزار د که بعضی از اعمال تصدی را بهنده ترجیح می هادولتبه همین دلیل 

طبق قوانین ایران تعریفی  (.6435، 1ند )گائو و همکارانتجاری انجام ده هاید، در قالب شخصیت حقوقی شرکتنده

بودجه کل کشور برنامه مالی دولت است که : »3105ماه سال  دی 39قانون محاسبات عمومی مصوب  3است برابر ماده 

ها برای آنجام عملیاتی که  سایر منابع تأمین اعتبار و برآورد هزینه  یش بینی درآمدها وبرای یك سال مالی تهیه و حاوی پ

بودجه عمومی دولت شامل اعتباراتی است که به  (.3157)حیدرپور،  شود های دولت می منجر به وصول هدف

ت عمومی به مردم در قالب گذاری ارائه کالاها و خدما یابد تا برای مدیریت و سیاست های اجرایی اختصاص می دستگاه

 ییحجم بالا دولت، سالانه یبودجه سنواتدر ؛ (6430، 0)لی و همکاران مصارف جاری یا عمرانی مورد استفاده قرار گیرد

ها و موسسات انتفاعی وابسته به دولت  های دولتی، بانك تعلق دارد؛ بودجه شرکت یدولت یها از آن به بودجه شرکت

ای  همه ساله بخش عمدهبه همین دلیل شود.  هزینه اداره می -صورت درآمد  بنگاه است که بهدهنده حجم عملیات  نشان

-میها و موسسات انتفاعی وابسته به دولت  های دولتی، بانك از رقم بودجه کل کشور، مربوط به منابع و مصارف شرکت

املی باشد که تاثیر بسزائی بر عملکرد های دولتی یکی از عوشود بودجه شرکتبینی می(. پیش3158د )ذوالفقاری، شو

ها داشته باشد، که تا کنون در ادبیات پژوهشی کشور این موضوع کمتر مورد توجه قرار گرفته است. این شرکت

های دولتی متفاوت های پژوهشگران مختلف در کشورهای مختلف درباره خصوص رابطه بین بودجه شرکتدیدگاه

ها رابطه مثبتی وجود دارد. های دولتی و عملکرد این شرکتارند که بین بودجه شرکتاست. برخی پژوهشگران اعتقاد د

 صرف بودجه این وجوه از بخشی های دولتیشرکت بودجه افزایش ( معتقدند با6435)9در این راستا گوئن و همکاران

 کالاهای و مواد خرید صرف نیز دیگر بخشی و گردیده دولت قرارداد پیمانکاری طرف هایشرکت به پرداخت

                                                           
1
 - Lu et al 

2
 - Baker et al 

3
 - Guo et al 

4
 - Lee et al 

5
 - Guan et al 
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 بهبود باعث فوق مورد دو خواهد شد. در مجموع خصوصی بخش هایاز شرکت دولتی هایشرکت برای ایسرمایه

و  شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در هاشرکت این برخی سهام که گردیده طرف قرارداد هایشرکت مالی وضعیت

(. همچنین برخی پژوهشگران اعتقاد 6435رد )گوئن و همکاران، گیمعامله قرار می سهامداران مورد توسط هاسهام آن

ها رابطه منفی وجود دارد. در این راستا وینفول و های دولتی و عملکرد این شرکتدارند که بین بودجه شرکت

لاتی تند مشکهسرو  روبه بسیار زیادیهای  نابسامانیدولتی با مشکلات و های  رکتنیز اعتقاد دارد ش( 6437)3همکاران

ودن مبهم ب، یاعی و سیاساجتمهای  انگیزهنیازها و ت بر اساس اقتصادی دولاهداف قرار گرفتن الشعاع  تحتهمچون 

و ریزی  برنامهمشکلات تشکیلاتی ، دولتیهای  شرکتتعدد و خلأ قانونی در اداره ، دولتیهای  شرکتتعریف قانونی 

دم ع ،یی داخلاتی حسابرسعملیهای  سیستمفقدان ، امع عمومیجش محیح نقای صعدم ایف دولتیهای  شرکتارت در نظ

ی مشکلات د سیاسدیران ارشاری موزه کا حودن آن بدولتی به علت مرتبط بهای  شرکترد ل عملکابی و تحلیارزی

همه این موارد باعث  که در مجموع بردها نام نآاز توان است که میها  شرکتن کل ایو مشها مسئله  دهاز جمله ، عمومی

 (.6437، و همکاران نفولیودهد )ها راتحت تاثیر قرار میهای دولتی شده و عملکرد این شرکتانحراف بودجه شرکت

-در دوره و مختلف کشورهای در هاعملکرد شرکت بر دولتی هایشرکت بودجه ها در خصوص تاثیرنتایج پژوهش

 شده تبدیل گونه معما موضوعی به ع در اقتصاد کشورهای مختلفمختلف، یکسان نبوده است و همین موضو های

 یو عملکرد مال یدولت هایبودجه شرکت نیرابطه بی چگونگی بررس طریق است. به همین دلیل پژوهش حاضر از

انجام  نماید. لذا مشخص را رابطه این سوی و سمت تا سعی دارد شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ هایشرکت

های پیشین در اختیار تحلیلگران و پژوهشگران مالی تواند اطلاعات سودمندتری در مقایسه با پژوهشمی پژوهش این

ها، بازده حقوق های دولتی و معیارهای ارزیابی عملکرد )بازده داراییبودجه شرکت بین رابطه تبیین قرار دهد. همچنین

 تواند می اینکه بر علاوه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای دولتی صاحبان سهام و بازده فروش( در شرکت

 طریق این از و باشد اقتصادی بعد کلان در آتی هایگذاری مشی خطی و ریزی برنامه و بینی پیش جهت مفیدی ابزار

 مفیدی هنمایرا تواندمی کند، درست اقتصادی هایریزیبرنامه جهت اقتصادی ریزانبرنامه و دولت به شایانی کمك

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ هایشرکتعملکرد  دولتی بر هایشرکت بودجه تاثیر بعد از گذاران سرمایه برای نیز

 باشد. بهادار تهران

 قیتحق پیشینه -3

ها پرداختند. در این پژوهش از ( در پژوهشی به بررسی تاثیر بودجه تزریق شده دولت بر عملکرد شرکت6435) 6هندرو

استفاده  6439تا  6434های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی سالشرکت از شرکت 309لاعات اط

ها، ها تاثیر مثبت معناداری بر بازده داراییدهد که بودجه شرکتهای پژوهش نشان میشد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 د.ها داربازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش شرکت

                                                           
1
 - Winful et al 

2
 - Hendro 
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ها پرداخت. در این پژوهش از اطلاعات ( در پژوشی به بررسی رابطه بین حمایت دولت و عملکرد شرکت6435) 3سینگ

های استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 6439تا  6433های شرکت در بورس اوراق بهادار هند طی سال 343

 ها دارد.ت معناداری بر عملکرد شرکتها تاثیر مثبدهد که حمایت دولت از شرکتپژوهش نشان می

های دولتی پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات ( در پژوهشی به بررسی عملکرد در شرکت6438) 6باجو و همکاران

های استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 6435تا  6448های شرکت در بورس اوراق بهادار کرواسی طی سال 361

 های خصوصی عملکرد بهتری داشتند.های دولتی نسبت به شرکتکه شرکت دهدپژوهش نشان می

( در پژوهشی به بررسی تاثیر بودجه شرکتها بر قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین 6435لیو )

 6435تا  6447های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار چین طی سال 301پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات 

ها تاثیر مثبت معناداری بر قیمت سهام استقاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که بودجه شرکت

 دارد.

ها پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات ( در پژوهشی به بررسی تاثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت6438) 1توان

استفاده شد. نتایج حاصل از  6437تا  6441های یرفته شده در بورس اوراق ویتنام طی سالهای پذشرکت از شرکت 309

ها حسابداری ها تاثیر معناداری بر عملکرد شرکتدهد که مالکیت دولتی شرکتهای پژوهش نشان میآزمون فرضیه

ها تاثیر مثبت افزوده بازار( شرکتها، بازده حقوق صاحبان سهام( ندارد. اما بر عملکرد بازار )ارزش )بازده دارایی

 معناداری دارد.

های دولتی پرداختند. در این پژوهش از ای شرکت( در پژوهشی به بررسی عملکرد بودجه6437) 0کوما و همکاران

استفاده شد.  6439تا  6449های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کنیا طی سالشرکت از شرکت 76اطلاعات 

های دولتی های بودجه ریزی و مقدار بودجه شرکتدهد که شیوههای پژوهش نشان میاصل از آزمون فرضیهنتایج ح

 ها دارد.تاثیر مثبت معناداری بر عملکرد شرکت

ها پرداختند. در این پژوهش ( در پژوهشی به بررسی تاثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت6434) 9کورنت و همکاران

 6440تا  6444های های پذیرفته شده در بورس اوراق کشورهای اروپایی طی سالرکت از شرکتش 630از اطلاعات 

ها تاثیر منفی معناداری بر دهد که مالکیت دولتی شرکتهای پژوهش نشان میاستفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 ها، بازده حقوق صاحبان سهام( دارد.ها )بازده داراییعملکرد شرکت

با  بازار سهام ۀدر انداز یدولت و اعتبارات بخش بانک ۀبودج یاثرکسر( در پژوهشی به بررسی 3158ی و همکاران )انور

یی پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات شرکت پذیرفته شده در بورس تابلو یبردار ونیخودرگرس یالگو کردیرو

های پژوهش نشان ه شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیهاستفاد 3153تا  3170های کشور جهان طی سال 39اوراق بهادار 

ثابت ناخالص در  یۀسرما لیشوک تشک یو اثر منف یبودجه و اعتبارات بخش بانک یکسر یها اثر مثبت شوکداد که 

 بازار سهام بوده است. یۀشاخص سرما

                                                           
1
 - Singh 

2
 - Bajo et al 

3
 - Tuan 

4
 - Kamau et al 

5
 - Cornett etal 
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ای پذیرفته شده در بورس ( در پژوهشی به بررسی تاثیر بودجه شرکتهای دولتی بر بازده سهام شرکته3158محمدی )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  364اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات 

ها تاثیر مثبت استقاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان داد که بودجه شرکت 3159تا  3153سالهای 

 ارد.معناداری بر بازده سهام د

در بورس  شده رفتهیپذ یها بر عملکرد شرکت یدولت تیمالک ریتأث( در پژوهشی به بررسی 3155ماژین و همکاران )

 یآور در بورس اوراق بهادار تهران، جمع شده رفتهیشرکت پذ 71 یها پژوهش، داده نیدر اپرداختند.  اوراق بهادار تهران

وجود رابطه  انگریپژوهش ب جیمورد آزمون قرارگرفته است. نتا ونیرسرگ بیضرا لیبا استفاده از تحل قیتحق هیو فرض

 وجود دارد.و عملکرد شرکت  یدولت تیمالک نیو معنادار ب میمستق

منتخب بورس اوراق  یدولت بر شاخص ها یعمران یاثر بودجه ها( در پژوهشی به بررسی 3159اردکانی و عبدی )

، اطلاعات واقعی مربوط به بودجه های عمرانی دولت و شاخص های کل  برای بررسی موضوعپرداختند.  بهادار تهران

شرکت برتر، فلزات اساسی، کانی های اساسی، صنعت، شاخص بازده نقدی و  94بورس، صنعت انبوه سازی، سیمان، 

سیون استخراج شده و با استفاده از روش های آماری توصیفی و تخمین خود رگر 3153تا  3180قیمت، در بازه زمانی 

برداری، مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. نتایج پژوهش نشان داد بودجه های عمرانی دولت بر روی 

شاخص کل بورس، بازده نقدی و قیمت، بانك ها، فلزات اساسی، صنعت، کانی ها اثر معنی داری دارد. به علاوه روابط 

 .مذکور در بلندمدت نیز برقرار است

ی گر نرخ تبادل ارز واقع لیبودجه بر نوسانات بازار سهام با تعد یکسر ریتأثبررسی  به یدر پژوهش( 3150عباسی )

به  یو طوفان مغز كیهرمنوت ه،یاطلاعات ثانو یکه با گردآور بود یفیک قیتحق این ها،داده یازنظر گردآورپرداخت. 

 یچنانچه نتوان کسر ابدی یمحقق ساخته درم یه از مدلبودجه بر بازار سهام بوده و با استفاد یاز کسر یدنبال اثرات ناش

قرار داده که  ریکشور وارد کرده و کل اقتصاد را تحت تأث تصادبه اق یریآثار جبران ناپذ تواندیبودجه را کنترل کرد، م

 یکسر دهدینشان م جی. نتاگرددیکشور محقق م كینوسانات بازار سهام به عنوان دماسنج اقتصاد  یمهم با بررس نیا

 کشور منجر گردد. كیاقتصاد  یبه ورشکستگ یحت تواندیبودجه م

پرداختند. در  اندازه دولت وعملکرد بورس اوراق بهادار تهران نیرابطه ب یبررس( در پژوهشی به 3151پدرام و حری )

بورس  متیکل ق صشاخ رفتار حیتوض یبرا یتابع حیاقدام به تصر تراژیآرب یگذار متیق یبا استناد به تئوراین پژوهش 

 یم نشان ونیبرآورد رگرس جینتا مورد استفاده قرار گرفته است. 3154تا  3177 یبازه زمان یفصل یهاشده است و داده

 دار دارد. یو معن یبهادار تهران اثر منف اوراقبورس  متیدهد که اندازه دولت در بلند مدت بر شاخص کل ق

 شاخص بورس اوراق بهادار تهران یو بازده یدولت یها بودجه شرکت رابطه( در پژوهشی به بررسی 3153قربانی )

تا  3184های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 364پرداختند. در این پژوهش از اطلاعات 

شاخص  یو بازده یدولت یها بودجه شرکتهای پژوهش نشان داد که استفاده شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه 3185

 رابطه منفی معناداری دارد. بورس اوراق بهادار تهران

 قیتحق هایفرضیه -4

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت یو عملکرد مال یدولت یهابودجه شرکت بین رابطه یبررس منظور به

 زیر مطرح گردیده است. صورت بهپژوهش های  فرضیه، تهران
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تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت هایبازده داراییو  یدولت یهابودجه شرکت نیبیك:  فرضیه

 .وجود دارد یرابطه معنادار

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازده حقوق صاحبان سهامو  یدولت یهابودجه شرکت نیبدو:  هیفرض

 .وجود دارد یتهران رابطه معنادار

تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازده فروشو  یدولت یهارکتبودجه ش نیبسه:  هیفرض

 .وجود دارد یمعنادار

 قیتحق روش -5

 و از نظر زمانی، پس رویدادی است، یعنی بر مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته این پژوهش از نظر هدف کاربردی

گیرد. از آنجایی که پژوهش حاضر در پی یافتن رابطه بین متغیرهای می ها( انجام های مالی شرکت های صورت)داده

باشد. از سوی دیگر، در این پژوهش های همبستگی می باشد، بنابراین پژوهش از نوع پژوهشپژوهش در یك جامعه می

-اسنادکاوی استفاده می و ای ی مبانی نظری و اطلاعات مرتبط با پیشنه پژوهش، ابتدا از روش کتابخانهآور جمعجهت 

ها نمونه  های توضیحی شرکت ی مالی و یادداشتها به صورتهای مرتبط با متغیرهای پژوهش با مراجعه  شود. سپس داده

نوین و تارنمای رسمی آوردره اطلاعاتی افزار نرمی بورس اوراق بهادار تهران، رسان اطلاعهای و با استفاده از پایگاه

؛ سپس با استفاده از گردیدانجام اکسل  با استفاده از نرم افزار های پژوهشآماده سازی داده ی شد.آور جمعها  شرکت

 انجام شد. آزمون فرضیه پژوهش مربوط بهتجزیه و تحلیل آماری  5ایویوز نسخه نرم افزار 

دوره زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای جامعه آماری پژوهش حاضر شامل اطلاعات شرکت

ها میان اعضاء  گستردگی و حجم آماری جامعه و وجود برخی ناهماهنگیبوده است. به دلیل  3158تا  3153های  سال

 اند جامعه، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرارداده شده

 در بورس حضور داشته باشند. 3158تا پایان سال  3153ها باید از ابتدای سال شرکت .3

 ها منتهی به اسفند ماه باشد.و سال مالی آننداده  یسال مال رییغها ت شرکت .6

 داشته باشند.ن  یا قابل ملاحظه یاتیوقفه عمل دوره زمانی پژوهشها در طول  شرکت .1

 54صورت حذف سیستماتیك  جامعه آماری به نیاز بی ذکرشده درنهایت ها تیمحدودشده  به مطالب مطرح با توجه

 تخاب گردید. عنوان نمونه ان شرکت به

 قیتحق مدل  و متغیرهای -6

 های یك تا سه  پژوهشدر این پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره شماره یك تا سه به ترتیب برای آزمون فرضیه

 شود:استفاده می

 (3مدل ) 

 
 (6مدل )
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 (1مدل )

 
 های فوق:که در مدل

 باشد، می tسال  در iهای شرکت : بیانگر بازده دارایی

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر بازده حقوق صاحبان سهام شرکت 

 باشد،می tدر سال  iشرکت بازده فروش : بیانگر 

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر بودجه شرکت 

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر اندازه هیئت مدیره شرکت 

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر استقلال هیئت مدیره شرکت  

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر اندازه شرکت 

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر اهرم مالی شرکت 

 باشد،می tدر سال  i: بیانگر نسبت جاری شرکت 

 باشد،بیانگر ضریب ثابت می :

 باشند و: بیانگر ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلی می

 باشد.: بیانگر خطای مدل رگرسیون )باقی ماندهای مدل( می

 اهداده وتحلیل تجزیه -7

 آمار توصیفی -7-1

( ارائه شده 3ی )شود، که در جدول شمارهسی میدر این بخش آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در تحقیق برر

ترین شاخص مرکزی،  یاصل های تحقیق ارائه می کنند.است. مقادیر مزبور تنها شمایی کلی از وضعیت توزیع داده

. هاست دادهمیانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت 

های مورد بررسی  شرکتهزینه حقوق صاحبان سهام نشان داده شده است میانگین متغیر  3که در جدول شماره  طور همان

بوده است، این بدان معناست که نیمی از  4135بوده است. همچنین میانه برای این متغیر  4138های مورد آزمون طی سال

های متغیر ی میزان تغییرات مجذور دادهدهنده یار نیز نشانانحراف مع ها بیشتر از آن است.دادها کمتر و نیمی از داده

های مربوط به آن متغیر دارد. سایر متغیرها نیز به وابسته حول میانگین است و هر چه کمتر باشد، نشان از توزیع نرمال داده

( و 4149ارای کمترین )شرکت به ترتیب د اندازه بدهی و در بین متغیرهای تحقیق، هزینه همین صورت قابل تفسیر هستند

 باشد. باشند. تجزیه و تحلیل برای سایر متغیرها به صورت مشابه می( میزان پراکندگی می4157بیشترین )

 آمار توصیفی: 1جدول 

 میانه میانگین کمی متغیر
انحراف 

 معیار

کوچکترین 

 داده

بزرگترین 

 داده
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 میانه میانگین کمی متغیر
انحراف 

 معیار

کوچکترین 

 داده

بزرگترین 

 داده

 6157 -3130 4133 4145 4131 هابازده دارایی

 3113 -4155 4133 4163 4161 ق صاحبان سهامبازده حقو

 6174 -4198 4136 4134 4135 بازده فروش

 5185 1197 4199 9140 0155 بودجه شرکت

 5144 9144 4188 9144 9193 اندازه هیئت مدیره

 3144 4144 4163 4104 4108 استقلال هیئت مدیره

 39195 0143 3156 9153 5165 اندازه شرکت

 4183 4134 4139 4150 4154 اهرم مالی

 6163 4146 3130 3139 3103 نسبت جاری

 آمار استنباطی -7-2

ها به شرح جدول آزمون به صورت تحلیل ترکیبی داده 3158تا  3153های پژوهش برای سال نتایج آزمون معناداری مدل

 یبرآورد شده با اطلاعات آمار نویبرازش رگرس یخوب یرا برا یاری، معنییتع بیضرباشد های یك تا سه میفرضیه

 یرابطه خط نیب یباشد برازش بهتر شتریب نییب تعیسازد. هر چه مقدار ضریفراهم م مقاطع مختلف، یدوره نمونه و برا

درصد از تغییرات  75، 73، 75همانگونه که مشاهده می شود به ترتیب نمونه وجود دارد.  یآمار یبرآورد شده و داده ها

-ها را می توان به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدلها، باده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش شرکتبازده دارایی

های یك تا سه پژوهش توضیح داد. از سوی دیگر در معادله رگرسیون چندگانه، چنانچه رابطه ای بین متغیر وابسته و 

 عادله، مساوی صفر باشد. متغیرهای مستقل نباشد، باید تمام ضرایب متغیرهای مستقل در م

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت هایبازده داراییو  یدولت یهابودجه شرکت نیبیك:  فرضیه

 .وجود دارد یرابطه معنادار

 رایبض بودن معنادار آزمون است. یدولت یهابودجه شرکت و متغیر مستقلها بازده داراییدر این فرضیه متغیر وابسته، 

 جهت اثر ضرایب، معناداری تعیین بر علاوه آزمون این واقع باشد. درمی آن بدنبال که پژوهشگر است چیزی همان

استیودنت می  tیآماره معناداری ضرایب، تعیین برای مربوط یکند. آماره می تعیین نیز را وابسته متغیر بر ضرایب آن

نشان داده شده  6ی شماره جدولدر  پژوهشی مزبور به فرضیه خطا سطح و tی نتایج آزمون مدل پژوهش و آماره باشد.

-بودجه شرکت، یعنی پژوهشی متغیر فرضیه برای خطا سطح و t یآماره مقدار کند کهاست. نتایج این جدول بیان می

 9 پژوهش ینا برای شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین به باشد. با توجهمی4144، 1168  به ترتیب یدولت یها

 ی یكفرضیه داشته وها بازده دارایی با معناداری رابطه یدولت یهابودجه شرکت بنابراین متغیر بوده است، درصد

مثبت  (4133ها )بازده داراییگیرد. ضریب متغیر مستقل یعنی قرار می تایید درصد مورد 59پژوهش در سطح اطمینان 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت هایبازده داراییو  یدولت یهادجه شرکتبو نیب باشد. این بدین مفهوم است کهمی

 .وجود دارد یمعنادارمثبت تهران رابطه  بهادار اوراق
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 1 مدلنتایج آزمون  -2 جدول

 معناداری سطح آماره تی ضریب متغیرها

 4144 1168 4133 بودجه شرکت

 4144 1174 4131 ازه هیئت مدیرهاند

 4144 1185 4145 استقلال هیئت مدیره

 4144 1105 4133 اندازه شرکت

 4144 -6158 -4136 اهرم مالی

 4143 6103 4149 نسبت جاری

 4144 9173 4167 مبدأ از عرض

 4179                        ضریب تعیین تعدیل شده 4175ضریب تعیین                     

 4144                                         سطح خطا 63111آماره اف                         

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بازده حقوق صاحبان سهامو  یدولت یهابودجه شرکت نیبدو:  فرضیه

 .وجود دارد یتهران رابطه معنادار

 معنادار آزمون است. یدولت یهابودجه شرکت و متغیر مستقل سهام صاحبان حقوق بازدهبسته، در این فرضیه متغیر وا

 معناداری تعیین بر علاوه آزمون این واقع باشد. درمی آن بدنبال که پژوهشگر است چیزی همان ضرایب بودن

 معناداری ضرایب، تعیین رایب مربوط یکند. آماره می تعیین نیز را وابسته متغیر بر ضرایب آن جهت اثر ضرایب،

 جدولدر  پژوهشی مزبور به فرضیه خطا سطح و tی نتایج آزمون مدل پژوهش و آماره باشد.استیودنت می  tیآماره

ی متغیر فرضیه برای خطا سطح و t یآماره مقدار کند کهنشان داده شده است. نتایج این جدول بیان می 1ی شماره

 گرفته نظر در خطای سطح کهاین به باشد. با توجهمی4144، 1163  به ترتیب یدولت یهابودجه شرکت، یعنی پژوهش

 حقوق بازده با معناداری رابطه یدولت یهابودجه شرکت بنابراین متغیر بوده است، درصد 9 پژوهش این برای شده

گیرد. ضریب متغیر مستقل میقرار  تایید درصد مورد 59پژوهش در سطح اطمینان  ی دوفرضیه داشته و سهام صاحبان

 بازدهو  یدولت یهابودجه شرکت نیب باشد. این بدین مفهوم است کهمثبت می (4145سهام ) صاحبان حقوق بازدهیعنی 

 .وجود دارد یمعنادارمثبت تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام صاحبان حقوق

 2 . نتایج آزمون مدل3جدول شماره 

                                              معناداری سطح آماره تی ضریب متغیرها

 4144 1163 4145 بودجه شرکت

 4144 6179 4134 اندازه هیئت مدیره

 4144 6157 4145 استقلال هیئت مدیره

 4144 1135 4134 اندازه شرکت

 4144 -1147 -4145 اهرم مالی
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 4146 6163 4133 نسبت جاری

 4144 9163 4100 مبدأ از عرض

 4155                        ضریب تعیین تعدیل شده 4173ضریب تعیین                     

 4144                                         سطح خطا 35155آماره اف                         

تهران رابطه  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت ه فروشبازدو  یدولت یهابودجه شرکت نیبسه:  فرضیه

 .وجود دارد یمعنادار

 ضرایب بودن معنادار آزمون است. یدولت یهابودجه شرکت و متغیر مستقل فروش بازدهدر این فرضیه متغیر وابسته، 

 جهت اثر ضرایب، معناداری عیینت بر علاوه آزمون این واقع باشد. درمی آن بدنبال که پژوهشگر است چیزی همان

استیودنت می  tیآماره معناداری ضرایب، تعیین برای مربوط یکند. آماره می تعیین نیز را وابسته متغیر بر ضرایب آن

نشان داده شده  0ی شماره جدولدر  پژوهشی مزبور به فرضیه خطا سطح و tی نتایج آزمون مدل پژوهش و آماره باشد.

-بودجه شرکت، یعنی پژوهشی متغیر فرضیه برای خطا سطح و t یآماره مقدار کند کهن جدول بیان میاست. نتایج ای

 9 پژوهش این برای شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین به باشد. با توجهمی4144، 1157  به ترتیب یدولت یها

پژوهش  ی سهفرضیه داشته و فروش بازده با معناداری رابطه یدولت یهابودجه شرکت بنابراین متغیر بوده است، درصد

باشد. این مثبت می (4136) فروش بازدهگیرد. ضریب متغیر مستقل یعنی قرار می تایید درصد مورد 59در سطح اطمینان 

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت فروش بازدهو  یدولت یهابودجه شرکت نیب بدین مفهوم است که

 .وجود دارد یمعنادارثبت مرابطه 

 3 . نتایج آزمون مدل4جدول شماره 

 سطح آماره تی ضریب متغیرها

                                              معناداری

 4144 1157 4136 بودجه شرکت

 4144 0143 4134 اندازه هیئت مدیره

 4144 1171 4148 استقلال هیئت مدیره

 4144 1155 4133 اندازه شرکت

 4144 -6186 -4136 اهرم مالی

 4144 1191 4145 نسبت جاری

 4144 9197 4197 مبدأ از عرض

 4177                        ضریب تعیین تعدیل شده 4175ضریب تعیین                     

 4144                                         سطح خطا 67198آماره اف                         

 نتایج تحقیق -8



 3576-3589 ص ،3041 زمستان ،59 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 36

 

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت هایبازده داراییو  یدولت یهابودجه شرکت نیب رابطه پژوهش یك هیدر فرض

-بودجه شرکت نیدهد که بینشان م قیتحق هیحاصل از آزمون فرض جیقرار گرفت. نتا یمورد توجه و بررس تهران بهادار

 نیدارد، امثبت معناداری  رابطهتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت هایییبازده داراو  یدولت یها

 کند. وها افزایش پیدا میبازده دارایی در بورس اوراق بهادار تهران یدولت یهابودجه شرکت شیکه با افزا عناستبدان م

نتایج حاصل از این فرضیه پژوهش مشابه نتایج  .شودواقع می تائید اطمینان مورد درصد 59 سطح در تحقیق یك فرضیه

ها با استفاده تاثیر بودجه تزریق شده دولت بر عملکرد شرکت (6435) است. در پژوهش هندرو (6435)  پژوهش هندرو

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزی طی سالشرکت از شرکت 309های مالی از اطلاعات صورت

ها تاثیر مثبت ها نشان داد که بودجه شرکتهای پژوهش آنبررسی شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه   6439تا  6434

 ها دارد.معناداری بر بازده دارایی

 در شده پذیرفته هایشرکت بازده حقوق صاحبان سهامو  یدولت یهابودجه شرکت نیب رابطه پژوهش دو هیدر فرض

 نیدهد که بینشان م قیتحقدو  هیحاصل از آزمون فرض جیقرار گرفت. نتا یجه و بررسمورد تو تهران بهادار اوراق بورس

 رابطهتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام صاحبان بازده حقوقو  یدولت یهابودجه شرکت

 بازده حقوق راق بهادار تهراندر بورس او یدولت یهابودجه شرکت شیکه با افزا عناستبدان م نیدارد، امثبت معناداری 

نتایج حاصل  .شودواقع می تائید اطمینان مورد درصد 59 سطح در تحقیق دو فرضیه کند. وافزایش پیدا می سهام صاحبان

تاثیر بودجه تزریق شده  (6435) است. در پژوهش هندرو (6435)  از این فرضیه پژوهش مشابه نتایج پژوهش هندرو

ها ها نشان داد که بودجه شرکتهای پژوهش آنا بررسی شد. نتایج حاصل از آزمون فرضیههدولت بر عملکرد شرکت

 دارد. سهام صاحبان حقوق تاثیر مثبت معناداری بر بازده

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بازده فروشو  یدولت یهابودجه شرکت نیب رابطه پژوهش سه هیدر فرض

بودجه  نیدهد که بینشان م قیتحقسه  هیحاصل از آزمون فرض جیقرار گرفت. نتا یرسمورد توجه و بر تهران بهادار

 نیدارد، امثبت معناداری  رابطهتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بازده فروشو  یدولت یهاشرکت

 کند. وافزایش پیدا می زده فروشبا در بورس اوراق بهادار تهران یدولت یهابودجه شرکت شیکه با افزا عناستبدان م

نتایج حاصل از این فرضیه پژوهش مشابه نتایج  .شودواقع می تائید اطمینان مورد درصد 59 سطح در تحقیق سه فرضیه

ها بررسی تاثیر بودجه تزریق شده دولت بر عملکرد شرکت (6435) است. در پژوهش هندرو (6435)  پژوهش هندرو

 فروش ها تاثیر مثبت معناداری بر بازدهها نشان داد که بودجه شرکتهای پژوهش آنفرضیه شد. نتایج حاصل از آزمون

 دارد.

 پیشنهادهای تحقیق -9

شود تا در گران و کارگذاران پیشنهاد میگذاران، اعتبار دهندگان، تحلیلبا توجه به نتایج پژوهش به سرمایه .3

های دولتی نقش ای داشته باشند زیرا افزایش بودجه شرکت یژههای توجه وهنگام تصمیم گیری به نقش بودجه شرکت

 دارد. ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش(ها )بازده داراییمهمی در بهبود عملکرد شرکت

های بودجه از جمله گزارش بودجه مصوب، شود توجه ویژه به گزارشها پیشنهاد میبه هیئت مدیره شرکت .6

باشند و با نظار موثر بر نحوه هزینه کرد بودجه داشته باشند تا از این طریق در راستای بهبود عملکرد تفریق بودجه داشته 

 شرکت گام بردارند.



 31 یو عملکرد مال یدولت یها بودجه شرکت نیرابطه ب

 

های دولتی، در شود با نظارت و افزایش شفافیت بودجه شرکتبه ارکان دولتی و دیوان محاسبات پیشنهاد می .1

 ها گام بردارند.جهت بهبود عملکرد شرکت
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