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 چکیده

 روابط، بر مبتنی قراردادهای و خارجی منابع به آسان دسترسی طریق از سیاسی ارتباط که است شده مستند موجود ادبیات در

 حاضر پژوهش در منظور، همین به. گذارد می اثر گذاریسرمایه های تصمیم بر و کندمی فراهم شرکت ایبر ارزشمندی منابع

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت کارایی و هاشرکت گذاریسرمایه تخصیص در دولت مداخله تأثیر بررسی به

 جامعه. است رویدادی پس -علی نوع از آن روش و بوده دیکاربر های پژوهش نوع از حاضر پژوهش .است شده پرداخته تهران

 نمونه روش از استفاده با پژوهش نمونه و باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت شامل پژوهش آماری

. است شده انتخاب شرکت 113 تعداد به پژوهش متغیرهای شرایط اعمال با و 1931تا  1932 های سال حذفی طی گیری

 نتایج و است شده استفاده تابلویی های داده رگرسیون آماری تکنیک از ها فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه برای

 بر تاثیری اما شده سهام و ثابت داراییهای در گذاری سرمایه افزایش به منجر دولت، مداخله که است آن از حاکی پژوهش

 سرمایه افزایش با نیز دولت مداخله تحت شرکتهای در دولتی مالکیت همچنین. دندار توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه

 .است همراه توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه کاهش و سهام و ثابت دارایی در گذاری

 شرکت کارایی ،شرکت گذاریسرمایه تخصیص دولت، مداخله های کلیدی:واژه
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 مقدمه  -9

باط سیاسی از طریق دسترسی آسان به منابع خارجی و قراردادهای مبتنی بر روابطط، در ادبیات موجود مستند شده است که ارت

؛ 2442، 1اثطر مطی گطذارد سکلاسطنس و همکطاران گذاریسطرمایهو بر تصمیم های  کندمیمنابع ارزشمندی برای شرکت فراهم 

تواند بطه کطاهش مشطکلات ناشطی از . از سویی، ارتباطات سیاسی می (2410، 9؛ پیوتروسکی و ژانگ2410، 2هوستن و همکاران

این، دسترسطی بطه  باوجودشرکت فراهم کند.  گذاریسرمایه هایفعالیتمحدودیت های مالی کمک کند و سرمایه لازم را برای 

. از سطوی کندمیهای پایین تر از حد بهینه تشویق  گذاریسرمایهسرمایه خارجی زیاد از طریق ارتباطات سیاسی، شرکت را به 

ارتباطات سیاسی ممکن است با مداخله شدید دولطت و انحطراا از اهطداا نهطایی شطرکت همطراه باشطد. بنطابراین، بطرای دیگر، 

 هطایپروژهعلاقه دارد، مدیران ارشد شرکت ها مجبور می شطوند در  آنهادستیابی به اهداا اجتماعی یا سیاسی ای که دولت به 

گطذاری و عملکطرد  سیاسی مطلوب است ولی موجط  ناکطارایی سطرمایه لحاظ زای که هایپروژهکنند؛  گذاریسرمایهغیرسودآور 

. بدین ترتی  شرکت های دارای روابطط سیاسطی، بطه دلیطل نادیطده گطرفتن ارزش (2412، 0شود سپن و تیان ضعیف شرکت می

متفاوت بوده به تحقیقات شرکت  گذاریسرمایهیند آتأثیر ارتباطات سیاسی بر فر اینرو ازشرکت، عملکرد پایینی خواهند داشت. 

 (.1932تقی زاده،  بادآورنهندی ودارد سبیشتر نیاز 

 مسئلهبیان 

های قوی برای رسیدن به ای است که آن را یکی از اهرماندازه گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی بهاهمیت سرمایه

تواند باعث شود اقتصطاد رشطد یابطد و شطکوفا وجه به این امر میکه ت ناتوسعه کرده است، اما باید به یاد داشت که به همان میز

تواند موج  شود افت اقتصادی پیش آید، بنابراین باید گفطت کطه رشطد اقتصطادی و افطزایش رفطاه شود، توجه نکردن به آن می

 و طالعه دقیق تجزیهگذاری و عوامل مهم مؤثر موجود در محیط آن ممکن نیست. معمومی، در بلندمدت، بدون توجه به سرمایه

های ططرا موجط  شطود حجطم نقطدینگی یطک تواند ازگذاران میگذاری و عوامل مهم در محیط فعالیت سرمایهتحلیل سرمایه

گذاران افطزون یافته، اشتغال افزایش یابد و از طرا دیگر، باعث شود مدیریت بهتر شطده، ثطروت سطرمایهسرگردان و تورم کاهش

 .گردد

، 5شده است. بطه عقیطده محققطینعنوان مسئله بسیار مهمی شناختهولت در ترویج و تنظیم توسعه اقتصادی بهاز طرفی نقش د

بگطذارد، دخالطت مسطتقیم در  تطأثیر هاشطرکتتوجهی بر روی اسطتراتژی مطالی  طور قابل تواند بههایی که دولت مییکی از راه

توسطعه وجطود دارد و یافته و درحالدر تقریباً تمام کشورهای توسعه گذاری شرکت است. مداخله دولتهای سرمایهگیریتصمیم

یافته توسعه در مقایسه بطا اقتصطادهای توسطعهرسد جایگزین بخش خصوصی است. اقتصادهای در حال گذار و درحالبه نظر می

وری تخصطیص واند به افزایش بهطرهترو، مداخله دولت میاحتمال بیشتری دارد که ناکارایی و شکست بازار را تجربه کنند. ازاین

که احتمالاً اهداا دولتی از اهداا بازار محور جطدا آنجایی توسعه ازحال، در اقتصادهای درحالاین منابع اقتصادی کمک کند. با

ر به تنها در سطح بازار، بلکه در سطح شرکت منج عوض به دست آوردن منافع اقتصادی، نه تواند بههستند، مداخلات دولت می

پیامدهای مهمی برای توزیطع منطابع در سططح شطرکت و انطواع   وضوح عدم تخصیص بهینه منابع شود. اگرچه مداخله دولت به

مستقیم بر محطیط سطازمانی(، تحقیقطات  تأثیرگذاری دارد ساساساً از طریق تغییر در سیاست دولتی یا مختلف تخصیص سرمایه

 (.1،2412شده است سهاو و لوانجام هاشرکتگذاری ص سرمایهدخالت دولت بر تخصی تأثیرکمی در مورد 

حال، دولت این تواند به کس  مزایای انحصاری منجر شود. باگذاری در منابع طبیعی مانند نفت، گاز طبیعی و معادن میسرمایه

گطذاری در منطابع طبیعطی دارنطد. ای برای هرگونه سرمایهدر سراسر جهان، ازجمله ایران، معمولاً مقررات بسیار دقیق و گسترده

                                                           
1 Claessens et al. 
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راحتی منجر به رفتارهایی مثطل معطاملات ویژه در یک اقتصاد گذار، به علاوه بر این، مداخله دولت در تخصیص منابع طبیعی، به

 (.2412شود سهاو و لو،ها و حتی فساد آشکار میخودی

هطا ود تطرجیح دهطد در سطهام سطایر بنگاهدولت ممکن است گاهی جهت دسطتیابی بهتطر بطه اهطداا اجتمطاعی و اقتصطادی خط

های محلی چین که از گذاری دولت در شرکت(، سرمایه2414س 2مثال، طبق پژوهش چن و یانگ عنوان گذاری نماید. بهسرمایه

عی ترتی  ثبات اقتصادی و اجتمطا این بردند، منجر به کاهش فشار بیکاری در منطقه شد و بهمشکلات عملیاتی و مالی رنج می

گذاری در صنایع خاصی که در سیاست دولت ارجح هستند، به افزایش اندازه اقتصطاد محلی را تقویت کرد. علاوه بر این، سرمایه

 کند.و رقابت کلی بازار کمک می

های کنطد. اگرچطه شطرکتمی ءهطای تجطاری ایفطاتوجه و کنترل، نقطش مهمطی در فعالیتدر ایران، دولت از طریق مالکیت قابل

شطدت مشطاهده سازی بهصی سغیردولتی( در حال افزایش هستند اما نفوذ دولت در بخش خصوصی در طول روند خصوصیخصو

ویژه در صنایعی ماننطد منطابع  های دولتی هنوز هم نقش مهمی در تقریباً همه منابع اقتصادی مهم، بهشود. همچنین شرکتمی

شده، سؤال پژوهش حاضر این است که آیا در ایطران  با توجه به مطال  ارائهونقل و زیرساختها دارند. لذا طبیعی، خدمات، حمل

 تأثیرگطذارگذارد؟ و آیا نوع مالکیت شطرکت بطر ایطن ارتبطاط می تأثیرو کارایی  شرکتهاگذاری مداخله دولت بر تخصیص سرمایه

 است یا خیر.

 اهداف تحقیق

شطده در بطورس اوراق های پذیرفتهو کارایی شرکت هاشرکتذاری گمداخله دولت در تخصیص سرمایه تأثیربررسی  :هدا اصلی

 بهادار تهران

 :فرعیاهداا 

 گذاری.اول: بررسی ارتباط مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 گذاری.نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه تأثیردوم: بررسی 

 تحقیق های فرضیه   

 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.تخصیص سرمایهاول: بین مداخله دولت و 

 دارد. تأثیرگذاری دوم: نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 پیشینه پژوهش

گذاری بیشطتر از حطد و تطأثیر ارتباططات سیاسطی بطر سطرمایه "(، در تحقیقی با عنطوان 1932بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه س

شطده در بطورس اوراق بهطادار تهطران های پذیرفتهشرکت از تمام شرکت 114برای دستیابی به هدا پژوهش،  "شرکت عملکرد 

های پژوهش را مورد آزمون قراردادنطد. های ترکیبی، فرضیهانتخاب و با استفاده از رویکرد داده 1935تا  1923برای دوره زمانی 

کمک کند تا منابع مالی بیشتری به دست آورند، اما دسترسطی  هاشرکتتواند به می، ارتباطات سیاسی هاآنهای بر اساس یافته

دهطد. عطلاوه بطر های مالی را افزایش میگرفته از ارتباطات سیاسی، اعتبار مضاعفی ایجاد کرده و هزینههای تجاری نشئتبه وام

گذاری بیشطتر از حطد و شطده و بطه سطرمایهاین، دخالت سیاستمداران ممکن است موج  تحریف در تخصیص منابع اجتمطاعی 

 تضعیف عملکرد شرکت منجر شود.

های ارتباططات سیاسطی، سطود نقطدی و بطازده سطهام در شطرکت "(، در تحقیقی با عنوان 1932رهنمای رودپشتی و محسنی س

س اوراق بهادار تهطران ططی شده در بورشرکت پذیرفته 110آماری متشکل از  نمونه "تهران شده در بورس اوراق بهادار پذیرفته

های تحقیق نشان داد که بین ارتباطات سیاسی و سود نقدی سهام رابطه مثبت و بررسی کردند. یافته 1930تا  1925های سال

های تحقیطق یابد. همچنین یافتطهداری وجود دارد. به عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدی تقسیمی افزایش میمعنی

دار بین ارتباطات سیاسی و بازده سهام است. به عبارتی بطا افطزایش ارتباططات سیاسطی، بطازده سطهام طه مثبت و معنیبیانگر راب

                                                           
7 Chen and Young 
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عنوان عاملی مهم در زمینطه سطود نقطدی و تواند بهیابد. این نتایج دلالت بر این دارد که ارتباط سیاسی میافزایش می هاشرکت

 های سهام در نظر گرفته شود.بازده

بکطارگیری معطاملات غیرعطادی بطا  بر هاشرکتبررسی اثر روابط سیاسی  "(، در تحقیقی با عنوان 1931ان پور و همکاران سمهرب

بررسطی نمودنطد و  1935تطا  1922های شده در بطورس اوراق بهطادار تهطران بطرای سطالشرکت پذیرفته 21 "وابسته اشخاص 

هطای یافتطه در مجموعطد دادهچند متغیره و روش حطداقل مربعطات تعمیمهای پژوهش از مدل رگرسیون منظور آزمون فرضیهبه

طور معنطاداری موجط  کطاهش اعططای اعتبطار و فطروش ترکیبی استفاده کردند. نتایج پژوهش نشان داد که روابط سیاسی، بطه

یت سطود از طریطق آمده، روابطط سیاسطی، مطدیردستشود. همچنین، بر اساس شواهد تجربی بهغیرعادی به اشخاص وابسته می

معنطاداری بطر  تطأثیروجطود، روابطط سیاسطی این دهد. باطور معناداری کاهش میاعطای اعتبار غیرعادی به اشخاص وابسته را به

 مدیریت سود از طریق فروش غیرعادی به اشخاص وابسته ندارد.

های گذاری و کاهش محدودیتبر سرمایهبررسی اثر ارتباط سیاسی  "(، در تحقیقی با عنوان 1931اعتمادی و احمدی گورجی س

شطرکت غیرسیاسطی( و  32شطرکت سیاسطی،  92شرکت ایرانی س 195اطلاعات مالی  "تهران تأمین مالی در بورس اوراق بهادار 

ها حاکی مورد آزمون قراردادند. یافته Stataو  Eviewsافزارهای با نرم 1934تا  1922مدل رگرسیونی پانل برای دوره زمانی 

 هاشرکتمؤثر بوده و سب  کاهش محدودیت جریان تأمین مالی  هاشرکتگذاری آن است که ارتباط سیاسی بر رفتار سرمایه از

های گشته است. نتایج پیامدهای عملی این پژوهش برای مدیران مالی جهت استفاده از این اطلاعات در تنظیم کطردن سیاسطت

گیری های ایرانطی و تصطمیمگذاران جهت ارزیابی وضعیت مالی شرکتسرمایه مالی و عملیاتی شرکت مهم است. همچنین برای

گذاری های این پژوهش نشان داد که ارتباط سیاسی بطر رفتطار سطرمایهباشد. یافتههای خود، مفید میگذاریدر رابطه با سرمایه

 .شده است هاشرکتتأثیر گذاشطته و سطب  کاهش محدودیت جریان تأمین مالی  هاشرکت

دریافتند که دولت  " ییکاراو  هاشرکتگذاری مداخله دولت در تخصیص سرمایه تأثیر "(، در تحقیقی با عنوان 2412هاو و لو س

های دولتطی و منطابع طبیعطی ماننطد های ثابت، سهام سایر شطرکتدر دارایی هاشرکتگذاری تمایل به دخالت در ترویج سرمایه

دهد. مداخله دولت همچنین موج  خطرو  های تحقیق و توسعه را کاهش میگذاریما سرمایهنفت، گاز طبیعی و معادن دارد، ا

دهطد کططه مداخلططه دولطت باعططث تخلططف شطود و ایططن نشططان میگذاری در منططابع طبیعططی میهای خصوصططی از سطرمایهشطرکت

 شود.گذاری میوری سرمایهگذاری و کاهش بهرهسرمایه

انجام دادند.  "تونسی های تأثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد و ارزش شرکت "یقی با عنوان در تحق (،2412س 2مالول و همکاران

گذاران بطه دلیطل شود. درواقطع سطرمایهآمده، ارتباطات سیاسی موج  بهبود عملکرد و ارزش شرکت میدستبر اساس نتایج به

 دهند.بالا تمایل نشان میهایی با ارتباطات سیاسی گذاری در شرکتکس  منافع بیشتر، به سرمایه

بررسی ارتباط بطین توانطایی مططدیریت، ارتباطططات سیاسططی و گزارشططگری  "(، در تحقیقی با عنوان 2412س 3وانگ و همکاران

شطود. همچنطین دریافتند که افزایش توانایی مدیریت به کاهش گزارشگری مطالی متقلبانطه منجطر می "چین مطالی متقلبانه در 

های مطالی را تضططعیف کنططد. درنهایطت تواند تأثیر توانایی مدیریت بر احتمال تقلط  صطورتمی هاشرکتسی در ارتباطات سیا

 های غیردولتی مصداق دارد.شواهد آشکار کرد که چنین روابطی ً عمدتاً در شرکت

دادنطد کططه ارتباطططات  نشطان "شرکت ارتباطات سیاسی، عملکرد و ارزش  "(، در تحقیقی با عنوان 2411س 14لینگ و همکاران

هایی که ارتباططات سیاسطی قطوی دارنطد، از طریطق ها مرتبط است. علاوه براین، شرکتطور منفطی بطا بطازده داراییسیاسطی به

گذار هستند. نتایج کلی نشان داد کطه بیش سرمایه هاشرکتزیاد این  احتمال شوند و بههای بانکی بلندمدت تأمین مالی میوام

 گذاری پر ریسک برای شرکت شود.تواند موج  سرمایهرتباططات سیاسطی میرشطد ا

                                                           
8 Maaloul et al. 

9 Wang et al. 

10 Ling et al. 
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 " یمطالزگذاران نهادی و سود نقدی سطهام در ارتباطات سیاسی، سرمایه "(، در تحقیقی با عنوان 2411س 11بنجامین و همکاران

دهطد کطه اردادند. نتطایج نشطان میبررسی قر را مورد 2443تا  2440مشاهده در مالزی برای دوره  2052یک نمونه تصادفی از 

که مالکان نهطادی تمایطل بطه پرداخطت های دارای ارتباطات سیاسی تمایل دارند سود سهام کمتری توزیع کنند. درحالیشرکت

 سود سهام بیشتر دارند.

مالکیطت  تطأثیربطه بررسطی  ،"شرکت مالکیت دولتی بر ارزش  تأثیربررسی  "، در تحقیقی با عنوان (2410س 12و استفان کورجتا

دولتی بر ارزش شرکت پرداختند. ایشان به این نتیجه رسیدن که ارتباط مثبت و معناداری بین ارتباطات دولتی و ارزش شرکت 

 وجود دارد.

 روش تحقیق

دیگر نوشطته پطیش رو بطه لحطاظ عبارترود. بطههمبسطتگی بطه شطمار مطی -تحقیطق توصطیفی نطوع این تحقیق از نظطر روش از

 باشد. ای میکتابخانه –گرا، سیستم استدلال آن استقرایی و به لحاظ نوع مطالعه میدانی ی از نوع تجربهشناسمعرفت

 جامعه موردنظر تحقیق

در بورس اوراق بهادار  1931تا  1932که از سال  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 باشد.اند میتهران بوده

 نمونه آماری

 های زیر باشد:شود که دارای ویژگیهایی انتخاب میشرکت

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 1931و تا پایان سال  1932. تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال 1

 ا در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر قرارگرفته باشد.هنیاز آن . اطلاعات مورد2

بررسی تغییر سطال  ماه باشد و در طی دوره مورد منظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند. به9

 مالی نداده باشند.

نظر نبایستی جطزء  گری، شرکت انتخابی موردواسطه هایها و شرکتهای مالی، بانکشرکت. با توجه به ساختار مالی متفاوت 0

 ها باشد.نهاد این مؤسسات و

 تحقیق های هفرضی

 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.اول: بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 دارد. تأثیرگذاری دوم: نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 پژوهش مدل

 رگرسیونی زیر برازش خواهد شد: برای آزمون فرضیات مدل

 گذاری رابطه معناداری وجود دارد.دولت و تخصیص سرمایه اول: بین مداخله

 دارد. تأثیرگذاری دوم: نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 
(∆Asseti/Asseti)it= β0+ β1Govit-1 + β2Typeit-1 + β3 Govit-1 * Typeit-1 + β4 Transit + β5 CFit-1 + β6 

Levit-1 + β7 Divit-1 + β8 Size it-1 + β9 EBITit-1 + β10 Ownit-1 + β11 Dirit-1 + εit 

 هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده

در این تحقیق برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این 

تشریح مطی گطردد. سط س  ه ابتدا روش داده های پانل و آزمون های مربوط به آنتحقیق روش داده های پانل می باشد. در ادام

و معنی دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده می شطود. در آخطر نیطز پطس از  بودن کل مدل دار آزمون های مربوط به معنی

                                                           
11 Benjamin et al. 

12 Georgeta & stefan 
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ذیرش فرضیه های تحقیق بیان تشریح آزمون های مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، نحوه تصمیم گیری در مورد رد یا پ

 بهره گرفته شده است. Eviewsبرای تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزارهای در این مطالعه می گردد. لازم به ذکر است 

 تحقیقهای  آزمون فرضیه 

 فرضیه های تحقیق به شرح زیر است: 

 د.گذاری رابطه معناداری وجود داراول: بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

  گذاری تأثیر دارد.دوم: نوع مالکیت شرکت بر ارتباط بین مداخله دولت و تخصیص سرمایه

 رگرسیونی زیر برازش خواهد شد: برای آزمون فرضیات مدل
(∆Asseti/Asseti)it= β0+ β1Govit-1 + β2Typeit-1 + β3 Govit-1 * Typeit-1 + β4 Transit + β5 CFit-1 + β6 

Levit-1 + β7 Divit-1 + β8 Size it-1 + β9 EBITit-1 + β10 Ownit-1 + β11 Dirit-1 + εit 

 

 که شامل سه معیار به شرح زیر است؛ باشدمی هادارایی در گذاریسرمایه انواع در تغییر درصددر مدل فوق متغیر وابسته 

1. Fix/Fix∆ ها ثابتگذاری در داراییمعیار سرمایه 

2. ∆Eqi/Eqi سهامگذاری در معیار سرمایه 

9. ∆NR/NR گذاری در تحقیق و توسعهمعیار سرمایه 

بدین تری  مدل فوق به سه مدل با متغیرهای وابسته به شرح معیارهای فوق تفکیک می شود که نتایج حاصل از برآورد آنها در 

 ادامه ارائه خواهد شد.

 تخمین روش دو بین از انتخاب برای. شود یم انجام آورد، بر روش نوع انتخاب های آزمون ابتدا ترکیبی، های داده چارچوب در

 هطای داده مطدل مبنطای بطر صطفر فرضطیه آزمطون این انجام جهت. شود می انجام چاو آزمون ثابت، اثرات و یک ارچه های داده

 هاسطمن آزمون از بعد، ی مرحله در. شود می پذیرفته ثابت اثرات مدل فرضیه، این رد صورت در. شود می تنظیم شده یک ارچه

 .شود می ارائه( 1س جدول در آزمون دو این نتایج. شود می استفاده تصادفی اثرات روش مقابل در ثابت اثرات روش آزمون برای

و هاسمن نتایج آزمون چاو :9جدول   

یسطح معنادار آماره آزمون نوع آزمون  نتیجه آزمون 

 مدل اول

 شده یک ارچه های داده تأیید مدل 4.1294 1.104241 آزمون چاو

 مدل دوم

 شده یک ارچه های داده مدل تأیید 4.4444 1.224123 آزمون چاو

 تأیید مدل اثرات تصادفی 1.4444 4.444444 آزمون هاسمن

 مدل سوم

 شده یک ارچه های داده مدل تأیید 4.444 2.251210 آزمون چاو

 تأیید مدل اثرات تصادفی 1.4444 4.444444 آزمون هاسمن

 

های یک ارچه شده تایید شطده و  درصد است، لذا مدل داده 5اهده می شود، سطح معناداری مدل اول بیشتر از همانطور که مش

 ثابطت اثطرات روش لطذا درصطد اسطت، 5کمتطر از  ،زمون چاو مدل دوم و سطومآآزمون هاسمن انجام نمی شود. سطح معناداری 

دوم و  مطدل بطرآورد براینمی باشد،  معنادار درصد 5 خطای طحس در هاسمن آزمون آماره اینکه به توجه باو  شود می پذیرفته

 .شد خواهد استفاده تصادفی اثرات روش ازسوم 
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نتایج برآورد مدل اول به روش داده های یک ارچه و مدل دوم و سوم به روش اثرات تصادفی در جداول زیر به ترتی  ارائطه مطی 

 شود.

مدل اول نتایج آزمون :2جدول   

 سطح معنی داری tماره آ ضری  متغیر

GOV 4.2212 95.9221 4.4444 

SOE 4.2194 1.1004 4.1442 

PROE -4.4329 -4.5199 4.5295 

SOEGOV 4.2114 14.4495 4.4444 

PROEGOV 4.1332 4.2920 4.0102 

TRANS -4.1312 -3.2224 4.4444 

CF 4.4490 4.4355 4.3293 

LEV 4.1112 1.2200 4.4444 

DIV 4.4455 4.9251 4.2449 

SIZE 4.4919 5.9901 4.4444 

EBIT 4.4210 4.3125 4.9992 

OWN -4.4332 -1.4201 4.2221 

DIR 4.4419 4.4334 4.3212 

C -4.0252 -5.1221 4.4444 

 4.2421 ضری  تعیین تعدیل شده

 2.1199 آماره دوربین واتسون

 F 11.0002آماره 

 4.4444 احتمال

 

 و بر اسطاس نتطایج آزمونهطای شدهاستفاده، از رگرسیون ترکیبی این مطالعهس روش تحقیق تشریح شده در برآورد مدل بر اسا

 t داری ضرای  متغیرهای مسطتقل از آمطارهاست. برای آزمون معنی شده استفاده شده یک ارچه های داده مدلو هاسمن،  چاو 

اسطتفاده  F های موجود در توضطیح متغیطر وابسطته از آمطارهمتغیر زمان ضرای  تمامدار بودن هماستیودنت و برای آزمون معنی

 .کنیممی

دار بطودن کطل کطه بیطانگر معنطی F مربوط به آمطارهمعنی داری  شود که مقدار( مشاهده می2با توجه به نتایج به شرح جدول س

 .باشدد معنادار میدرص 35بوده و حاکی از آن است که مدل درسطح اطمینان  4.4444باشد، برابر رگرسیون می

شود. ایطن آمطاره بطر اسطاس استفاده می (D-Wواتسون س –در مدل از آماره دوربین  همبستگی خودآزمون عدم وجود  منظوربه

آزمطون یعنطی عطدم وجطود  H0 قطرار بگیطرد 2.5تا  1.5. چنانچه این آماره در بازه باشدیم 2.1199برابر  (2های جدول سیافته

ها تطوان پطذیرفت کطه بطین باقیمانطدهشطود یعنطی میرد می H0 شود و در غیر اینصطورتنده پذیرفته میهمبستگی بین باقیما

 .توان پذیرفت که در این مدل همبستگی مثبت و منفی وجود نداردهمبستگی وجود دارد. با توجه به آماره به دست آمده می

دهطد حطدود باشد کطه نشطان میدرصد می 4.2421برابر  ( نشان داده شده ضری  تعیین تعدیل شده2طور که در جدول سهمان

 .، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح استسرمایه گذاری در دارایی ثابتدرصد از تغییرات متغیر  24%

 (:ثابت دارایی در گذاری سرمایهبررسی فرضیه اول )ارتباط مداخله دولت و 
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برابطر و  4.45( کمتطر از معیار مداخلطه دولطتسGOVمستقل  یرمتغ t ال آمارهاحتم(، 2در جدول س شدهگزارشبر اساس نتایج 

برابطر  هکطآنداشطته و بطا توجطه بطه ضطری   ثابطت دارایی در گذاری سرمایه، لذا این متغیر ارتباط معنی داری با باشدمی 4.444

سرمایه گذاری در دارایطی ثابطت نیطز  یعنی هرچه دخالت دولت افزایش یابد، .باشدمی ستقیمبدست آمده، این رابطه م 4.2212

 افزایش می یابد.

 (:ثابت دارایی در گذاری سرمایهارتباط مداخله دولت و بر  شرکت مالکیت تاثیر نوعبررسی فرضیه دوم )

باشد، لذا ایطن می 4.45از  سمالکیت خصوصی(، بیشتر PROEو همچنین ( مالکیت دولتیسSOEمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 ندارند. ثابت دارایی در گذاری سرمایه ی باارتباط هامتغیر

 آماره احتمالله دولت مورد توجه است. براین اساس؛ خجهت بررسی فرضیه دوم ارتباط حاصل ضرب متغیرها نوع مالکیت و مدا

t مستقل متغیر SOEGOV متغیطر ایطن لطذا باشطد،می 4.444 برابطر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله معیارمالکیت دولتی * س 

 رابططه ایطن آمطده، بدسطت 4.2114 برابطر آنکطه ضری  به توجه با و داشته ثابت دارایی در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 گطذاری سطرمایه یابد، افزایش هستند دولت دخالتمیزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت  هرچه یعنی. باشدمی مستقیم

 .یابد می افزایش نیز ثابت دارایی در

 متغیر این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( دولت مداخله معیارمالکیت خصوصی * س PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 دولطت دخالطتمیزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی کطه تحطت  و داشتهن ثابت دارایی در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 ندارد. ثابت دارایی در گذاری سرمایه تاثیری بر تغییرات هستند

 حال به بررسی ارتباط متغیرهای مستقل با سرمایه گذاری در سهام می پردازیم.

مدل دوم نتایج آزمون :9جدول   

 سطح معنی داری tآماره  ضری  متغیر

GOV 4.233022 2.311312 4.4444 

SOE 4.005395 1.245955 4.2221 

PROE -4.110221 -1.221112 4.4251 

SOEGOV 4.212214 2.211213 4.4444 

PROEGOV -4.423300 -4.425122 4.3922 

TRANS -4.912429 -3.120112 4.4444 

CF 4.541241 9.144292 4.4449 

LEV 4.451121 4.941220 4.2531 

DIV 4.442021 4.151520 4.2251 

SIZE 4.125253 9.112213 4.4413 

EBIT -4.122235 -1.122993 4.2531 

OWN -4.441402 -1.142232 4.2122 

DIR -4.121152 -2.325112 4.4444 

C -1.950092 -2.922912 4.4122 

 4.222149 ضری  تعیین تعدیل شده

 2.234131 آماره دوربین واتسون

 F 12.22212آماره 

 4.444444 احتمال
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 شده و بر اساس نتایج آزمونهطای استفاده ، از رگرسیون ترکیبیاین مطالعه برآورد مدل بر اساس روش تحقیق تشریح شده در 

استیودنت و  t داری ضرای  متغیرهای مستقل از آمارهشده است. برای آزمون معنی استفاده اثرات تصادفی مدلو هاسمن،  چاو 

 .کنیماستفاده می F های موجود در توضیح متغیر وابسته از آمارهزمان ضرای  تمام متغیردار بودن همبرای آزمون معنی

دار بطودن کطل کطه بیطانگر معنطی F مربوط به آمطارهمعنی داری  شود که مقدار( مشاهده می9با توجه به نتایج به شرح جدول س

 باشد.درصد معنادار می 35بوده و حاکی از آن است که مدل درسطح اطمینان  4.4444باشد، برابر رگرسیون می

شود. ایطن آمطاره بطر اسطاس ( استفاده میD-Wواتسون س –از آماره دوربین  همبستگی در مدل منظور آزمون عدم وجود خودبه

آزمون یعنطی عطدم وجطود  H0 قرار بگیرد 2.5تا  1.5باشد. چنانچه این آماره در بازه یم 2.234131( برابر 9های جدول سیافته

ها ان پطذیرفت کطه بطین باقیمانطدهتطوشطود یعنطی میرد می H0 شود و در غیر اینصطورتهمبستگی بین باقیمانده پذیرفته می

 .توان پذیرفت که در این مدل همبستگی مثبت و منفی وجود نداردهمبستگی وجود دارد. با توجه به آماره به دست آمده می

دهد حطدود باشد که نشان میدرصد می 4.222149( نشان داده شده ضری  تعیین تعدیل شده برابر 9طور که در جدول سهمان

 .، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح استسهامسرمایه گذاری در ز تغییرات متغیر درصد ا 22%

 (:سهام در گذاری سرمایهبررسی فرضیه اول )ارتباط مداخله دولت و 

و برابطر  4.45( کمتطر از معیار مداخلطه دولطتسGOVمستقل  یرمتغ t (، احتمال آماره9شده در جدول سبر اساس نتایج گزارش

 4.233022که برابطر داشته و با توجه به ضری  آن سهام در گذاری سرمایهباشد، لذا این متغیر ارتباط معنی داری با می 4.444

 نیز افزایش می یابد. سهامیعنی هرچه دخالت دولت افزایش یابد، سرمایه گذاری در  باشد.می ستقیمبدست آمده، این رابطه م

 (:سهام در گذاری سرمایهبر ارتباط مداخله دولت و  شرکت مالکیت بررسی فرضیه دوم )تاثیر نوع

باشد، لذا ایطن می 4.45از  سمالکیت خصوصی(، بیشتر PROEو همچنین ( مالکیت دولتیسSOEمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 ندارند. در سهام گذاری سرمایه ی باارتباط هامتغیر

 آماره احتمالالکیت و مداحله دولت مورد توجه است. براین اساس؛ جهت بررسی فرضیه دوم ارتباط حاصل ضرب متغیرها نوع م

t مستقل متغیر SOEGOV متغیطر ایطن لطذا باشطد،می 4.444 برابطر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله معیارمالکیت دولتی * س 

 مستقیم رابطه این آمده، بدست 4.212214 برابر کهآن ضری  به توجه با و داشته سهام در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 سطهام در گطذاری سرمایه یابد، افزایش هستند دولت دخالتمیزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت  هرچه یعنی. باشدمی

 .یابد می افزایش نیز

 یرمتغ این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( دولت مداخله معیارمالکیت خصوصی * س PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 هسطتند دولطت دخالطتمیزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی که تحت  و داشتهن سهام در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 ندارد. سهام در گذاری سرمایه تاثیری بر تغییرات

 حال به بررسی ارتباط متغیرهای مستقل با سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه می پردازیم.

ل سوممد نتایج آزمون :4جدول   

 سطح معنی داری tآماره  ضری  متغیر

GOV -4.442229 -1.190999 4.2524 

SOE -4.225204 -1.043142 4.1539 

PROE -4.105910 -1.022421 4.1041 

SOEGOV -4.122453 -5.151309 4.4444 

PROEGOV 4.413131 1.512240 4.1121 

TRANS 4.421521 9.532112 4.4449 
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CF -4.105952 -1. 452404  4.9154 

LEV 4.150129 2.235134 4.4450 

DIV 4.412191 4.525412 4.5155 

SIZE -4.919332 -3.100252 4.4444 

EBIT 4.101221 1.932305 4.1102 

OWN 4.213441 2.102195 4.4444 

DIR -4.222124 -2.923519 4.4121 

C 4.221341 1.141912 4.2212 

.4 ضری  تعیین تعدیل شده 222151  

 2.220093 آماره دوربین واتسون

 F 12.02042آماره 

 4.444444 احتمال

 

شطده و بطر اسطاس نتطایج  ، از رگرسیون ترکیبطی اسطتفادهیافته های تحقیقبرآورد مدل بر اساس روش تحقیق تشریح شده در 

 t ای  متغیرهای مسطتقل از آمطارهداری ضرشده است. برای آزمون معنی استفاده اثرات تصادفی مدلو هاسمن،  چاو  آزمونهای

اسطتفاده  F های موجود در توضطیح متغیطر وابسطته از آمطارهزمان ضرای  تمام متغیردار بودن هماستیودنت و برای آزمون معنی

 .کنیممی

ن کطل دار بطودکطه بیطانگر معنطی F مربوط به آمطارهمعنی داری  شود که مقدار( مشاهده می0با توجه به نتایج به شرح جدول س

 باشد.درصد معنادار می 35بوده و حاکی از آن است که مدل درسطح اطمینان  4.4444باشد، برابر رگرسیون می

شود. ایطن آمطاره بطر اسطاس ( استفاده میD-Wواتسون س –منظور آزمون عدم وجود خودهمبستگی در مدل از آماره دوربین به

آزمون یعنطی عطدم وجطود  H0 قرار بگیرد 2.5تا  1.5نچه این آماره در بازه باشد. چنایم 2.220093( برابر 0های جدول سیافته

ها تطوان پطذیرفت کطه بطین باقیمانطدهشطود یعنطی میرد می H0 شود و در غیر اینصطورتهمبستگی بین باقیمانده پذیرفته می

 .گی مثبت و منفی وجود نداردتوان پذیرفت که در این مدل همبستهمبستگی وجود دارد. با توجه به آماره به دست آمده می

دهد حدود باشد که نشان میدرصد می 4.221512( نشان داده شده ضری  تعیین تعدیل شده برابر 0طور که در جدول سهمان

 .، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح استسرمایه گذاری در تحقیق و توسعهدرصد از تغییرات متغیر  22%

 (:تحقیق و توسعه در گذاری سرمایهباط مداخله دولت و بررسی فرضیه اول )ارت

باشطد، می 4.45از  بیشتر( معیار مداخله دولتسGOVمستقل  یرمتغ t (، احتمال آماره0شده در جدول سبر اساس نتایج گزارش

یش یابطد، سطرمایه تحقیق و توسعه ندارد. یعنی هرچه دخالت دولطت افطزا در گذاری سرمایهلذا این متغیر ارتباط معنی داری با 

 گذاری در تحقیق و توسعه تغییر نمی یابد.

 (:تحقیق و توسعه در گذاری سرمایهبر ارتباط مداخله دولت و  شرکت مالکیت بررسی فرضیه دوم )تاثیر نوع

باشد، لذا ایطن می 4.45از  سمالکیت خصوصی(، بیشتر PROEو همچنین ( مالکیت دولتیسSOEمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 ندارند. در تحقیق و توسعه گذاری سرمایه ی باارتباط هامتغیر

 آماره احتمالجهت بررسی فرضیه دوم ارتباط حاصل ضرب متغیرها نوع مالکیت و مداحله دولت مورد توجه است. براین اساس؛ 

t مستقل متغیر SOEGOV متغیطر ایطن لطذا ،باشطدمی 4.444 برابطر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله معیارمالکیت دولتی * س 

 ایطن آمطده، بدست -4.122453 برابر کهآن ضری  به توجه با و داشته تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 سطرمایه یابطد، افطزایش هسطتند دولت دخالتمیزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت  هرچه یعنی. باشدمی عکوسم رابطه

 .یابد می کاهش تحقیق و توسعه در گذاری
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 متغیر این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( دولت مداخله معیارمالکیت خصوصی * س PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 دولت دخالتمیزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی که تحت  و داشتهن تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 ندارد. تحقیق و توسعه در گذاری ایهسرم تاثیری بر تغییرات هستند

 گیرینتیجه 

 فرضیه اول

 .دارد وجود معناداری رابطه گذاریسرمایه تخصیص و دولت مداخله بین

 :ثابت دارایی در گذاری سرمایهارتباط مداخله دولت و 

ا این متغیطر ارتبطاط معنطی باشد، لذمی 4.444و برابر  4.45( کمتر از معیار مداخله دولتسGOVمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 باشطد.می ستقیمبدست آمده، این رابطه م 4.2212که برابر داشته و با توجه به ضری  آن ثابت دارایی در گذاری سرمایهداری با 

 یعنی هرچه دخالت دولت افزایش یابد، سرمایه گذاری در دارایی ثابت نیز افزایش می یابد.

 :سهام در گذاری سرمایهارتباط مداخله دولت و 

باشد، لذا این متغیطر ارتبطاط معنطی می 4.444و برابر  4.45( کمتر از معیار مداخله دولتسGOVمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 باشطد.می سطتقیمبدست آمده، ایطن رابططه م 4.233022که برابر داشته و با توجه به ضری  آن سهام در گذاری سرمایهداری با 

 ایش یابد، سرمایه گذاری در سهام نیز افزایش می یابد.یعنی هرچه دخالت دولت افز

 :تحقیق و توسعه در گذاری سرمایهارتباط مداخله دولت و 

 سطرمایهباشد، لذا این متغیر ارتباط معنی داری با می 4.45از  بیشتر( معیار مداخله دولتسGOVمستقل  یرمتغ t احتمال آماره

 دخالت دولت افزایش یابد، سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه تغییر نمی یابد. تحقیق و توسعه ندارد. یعنی هرچه در گذاری

به طور خلاصه مداخله دولت منجر به افزایش سرمایه گذاری در دارایی ثابت و سهام می شود اما تاثیری بر سرمایه 

 گذاری در تحقیق و توسعه ندارد.

 مقطررات اولیه، مواد و بانکی های وام به دسترسی تسهیل همچون مختلفی های کانال طریق از را شرکت عملکرد ،مداخله دولت

زاد بیشتری در اختیطار دارنطد تطا در فعالیطت آ. در نتیجه شرکتها جریان نقد بخشد می بهبود تر، سبک مالیات پرداخت و آسان

ر داراییهای ثابطت و سطهام های سرمایه گذاری مورد استفاده قرار دهند و همچنین فرصتهای بیشتری نیز برای سرمایه گذاری د

سرمایه گطذاری در  را افزایش دهد. ثابت داراییدر  گذاریسرمایه دارد تمایل دولت به نظر می رسد که در ایراندر اختیار دارند. 

 ناخطالص تولیطد رشطد بطر مستقیم تأثیر ثابت دارایی در گذاریسرمایه زیرا ،می شود اقتصادی رشد تحریک دارایی ثابت منجربه

باتوجه به عطدم شطفافیت ایطن اما . دارد هازیرساخت وسازساخت و تجهیزات و آلاتماشین خرید طریق از مدت، کوتاه در لیداخ

 افزایش سرمایه گذاری می تواند منجر به کاهش کارایی گردد. شرکتها و عدم نطارت کافی بر عملکرد آنها، 

 بطه. یابنطد دسطت خطود اقتصطادی و اجتماعی اهداا به تا کند می کمک آنها به در سهام سایر شرکتها گذاری سرمایههمچنین 

 فشطارهای کطاهش بطه برنطد مطی رنج عملیاتی و اقتصادی مشکلات از که یشرکتهای سایر سهامدر  گذاری سرمایه ، مثال عنوان

 صطنایع در گطذاری یهسرما این، بر علاوه. کند می تقویت را اجتماعی و اقتصادی ثبات طریق این از و کرد خواهد کمک بیکاری

 دولت، و افزایش نفوذ دولت در صنایع خاص می شود. مقیاس افزایش به منجر خاص

در  توسطعه و تحقیطقدر  گطذاری سطرمایه. با این حال مداخله دولت در ایران تاثیری بر سرمایه گذاری در تحقیق و توسعه ندارد

ینکه یک سرمایه گذاری بلند مدت و زمان تحقق عوایطد آن نطامعلوم ا با توجه به ویژه به و ،بین شرکتهای ایرانی بسیار کم است

 می باشد، جذابیتی برای شرکتها ندارد.

 احمطدی و اعتمطادی( و 1932س خانقطاه زاده تقطی و نهندی بادآور ،(2412س لو و هاونتایج حاصل از این تحقیق با نتایج تحقیق 

 .مطابقت دارد ،(1931س گورجی
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 فرضیه دوم

 .دارد تأثیر گذاریسرمایه تخصیص و دولت مداخله بین ارتباط بر شرکت مالکیت نوع

 :ثابت دارایی در گذاری سرمایهبر ارتباط مداخله دولت و  شرکت مالکیت تاثیر نوع

 لطذا باشطد،می 4.444 برابر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله مالکیت دولتی * معیارس SOEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 ایطن آمده، بدست 4.2114 برابر کهآن ضری  به توجه با و داشته ثابت دارایی در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط رمتغی این

 سطرمایه یابطد، افطزایش دولت هسطتند میزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت دخالت هرچه یعنی. باشدمی مستقیم رابطه

 .یابد می افزایش نیز ثابت دارایی در گذاری

 متغیر این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( دولت مداخله مالکیت خصوصی * معیارس PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

دولطت  میزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی کطه تحطت دخالطت و نداشته ثابت دارایی در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 ندارد. ثابت اییدار در گذاری سرمایه تاثیری بر تغییرات هستند

 :سهام در گذاری سرمایهبر ارتباط مداخله دولت و  شرکت مالکیت تاثیر نوع

 لطذا باشطد،می 4.444 برابر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله مالکیت دولتی * معیارس SOEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 ایطن آمطده، بدسطت 4.212214 برابطر کهآن ضری  به وجهت با و داشته سهام در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط متغیر این

 سطرمایه یابطد، افطزایش دولت هسطتند میزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت دخالت هرچه یعنی. باشدمی مستقیم رابطه

 .یابد می افزایش نیز سهام در گذاری

 متغیر این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( تدول مداخله مالکیت خصوصی * معیارس PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 دولطت هسطتند میزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی که تحت دخالطت و نداشته سهام در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 و ندارد سهام در گذاری سرمایه تاثیری بر تغییرات

 :قیق و توسعهتح در گذاری سرمایهبر ارتباط مداخله دولت و  شرکت مالکیت تاثیر نوع

 لطذا باشطد،می 4.444 برابر و 4.45 از کمتر( دولت مداخله مالکیت دولتی * معیارس SOEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

 بدسطت -4.122453 برابطر کهآن ضری  به توجه با و داشته تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط متغیر این

 یابطد، افزایش دولت هستند میزان مالکیت دولتی در شرکتهایی که تحت دخالت هرچه یعنی. باشدیم معکوس رابطه این آمده،

 .یابد می کاهش تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه

 متغیر این لذا باشد،می 4.45 از بیشتر( دولت مداخله مالکیت خصوصی * معیارس PROEGOV مستقل متغیر t آماره احتمال

دولت  میزان مالکیت خصوصی در شرکتهایی که تحت دخالت و نداشته تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه با داری معنی ارتباط

 ندارد. تحقیق و توسعه در گذاری سرمایه تاثیری بر تغییرات هستند

 و ثابیت داراییی در گذاری سرمایه افزایش به منجر دولت مداخلهمالکیت دولتی در شرکتهای تحت  خلاصه طور به

 .را کاهش می دهد توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه اما شود می سهام

 و تحقییق و سهام، ثابت دارایی در گذاری سرمایهتاثیری بر  دولت مداخله تحت شرکتهای دراما مالکیت خصوصی 

 .ندارد توسعه

کننطد و ایطن گطرایش میگذاری سطرمایهو سطهام های ثابت برند، بیشتر در داراییهایی که در یک اقتصاد گذار به سر میشرکت

های دولتطی تمایطل بیشطتری بطه همچنطین فطرض بطر ایطن اسطت کطه بسطیاری از شطرکت .مستقیماً به نفوذ دولت وابسته است

 .برای افزایش احتمال پاداش مالی و ارتقاء سیاسی دارند وسهام های ثابتگذاری در داراییسرمایه

، مالکان دولتی کطه در پطی توسعهگذاری در تحقیق و ای تحقق درآمد سرمایهبا توجه به عدم اطمینان و طول زمان مورد نیاز بر

 گذاری شرکت در تحقیق و توسعه دارند.دستیابی به عملکرد اقتصادی کوتاه مدت هستند، تمایل به کاهش سرمایه

 تحطت هایشطرکت در مططدیران رفتطار بر نظارت برای کافی باانگیزه خصوصی و انفرادی مالک نداشتن حضور دلیل به همچنین

 . است کمرنگ بسیار مدیران، رفتار بر نظارت و شرکت عملکرد ارزیابی دولت، سیاسی حمایت
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