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 كـه  دولتـي  شركت 140 اطلاعات از استفاده با .است خصوصي بخش به شدهواگذار  هاي  شركت
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  مقدمه
 مـيلادي  هشـتاد  ةده اوايل در ،بريتانيا در دولتي هاي ييدارا فروش ةاولي موج از بعد سازي خصوصي

 از واقـع  در ).2004 ،توو كوگ ـ ، گرتبرونه( آمد پديد كشورها ساير در سازي خصوصي هاي برنامه با
    بهبـود  و دولـت  گري تصدي كاهش هايراهكار از يكي سازي خصوصي موضوع بعد، به 1979 سال

   .گرفت قرار اقتصادي گذارانسياست اغلب توجه كانون و شد مطرح دولتي هاي                شركت عملكرد
 اصل كلي هاي   سياست ابلاغجدي با  صورت    به سازي  خصوصي سياستبحث  نيز ما كشور در

 ،شـد مطـرح   1386در سال  مذكور هاي   سياست اجراي قانون و 1384 سال در اساسي قانون  44
 ،كشـور  در ها شركت واگذاريعمدة  حاضر حال در .گردد بازمي 1387 سالپيگيري آن به آغاز اما 
 بـه  وابسـته  و دولتـي  هاي شركت سهام از بخشي يا سهام كل فروش طريق از مالكيت صورت به

 بـورس،  در عرضـه  هـاي  روش از دولتـي  غيـر  عمومي نهادهاي و دولتي غير هاي   بخش به دولت
 ترجيحـي  و بلـوكي  تـدريجي،  طريـق  سه از يكي به و شود واگذار مي مذاكره و مزايده فرابورس،

  .)1392 احمدوند،(گيرد  مي انجام
 گرفتـه  انجـام  ها شركت عملكرد بر سازي خصوصي اثر با رابطه در بسياري دانشگاهي تحقيقات

 محمدي و شورورزي و )1384( درگاه رنجبر و اصل قاليباف توان به مطالعة نمونه مي براي كه است
 هـاي  شـركت  واگـذاري  از بعد و قبل عملكرد ةمقايس به مطالعات اين از بسياري .اشاره كرد )1391(

 افـزايش  بـه  سـازي  خصوصي ،طور عمده به كه است داده نشان تحقيقات اين نتايج .اند   پرداخته دولتي
   .شود   مي منجر پرداختي سهام سود و بازده كارايي، سودآوري، چشمگير

اما نتايج كرد، مقايسه توان  ميلحاظ مفهومي  به را هاي عملكرد شركت در اين مطالعات   شاخص
 نمونـه  تركيـب  و حسـابداري  اسـتانداردهاي  سـازي،  يخصوص ـ هاي به روش آنها مشكلاتي دارد كه

 وضـعيت  ةمقايس ـ بـا  نوشـتار  ايـن  در ترتيـب  بـدين  .شـود  ميمربوط  )كنترل انتقال نوع سه شامل(
 سـازي  يخصوص آثار ،و بعد از آن سازي يخصوص هنگام سازي، از خصوصي قبل مقاطع در ها شركت
 بررسـي  ها شركت عملكرد ،نيز و كاركنان يور بهره دولت، به بدهي بزرگ، سهامدار بدهي بر كنترل
 طرفـداران  اخـتلاف  محـل  همـواره  هـا  شـركت  عملكـرد  بر سازي خصوصي آثار كه آنجا از .شود مي

  گيـري   انـدازه  بـراي  علمي مبنايي تواند ميپژوهش  اين است، بوده دولتي مديران و سازي خصوصي
  . شمرده شود سازي خصوصي آثار عملي

  كنترل سازي خصوصي
 به بورس در شده  ثبت هاي  شركت دولتي بخش كنترل تحت سهام فروش به كنترل يساز يخصوص
 هـاي  شركت كنترلي حقوق كه اي گونه به اشاره دارد، دولتي    غير عمومي هاي   نهاد يا خصوصي بخش



  351   ـــــــــــــــــــــــــــ شركت عملكرد و شركتي راهبري نظام كنترل، سازي خصوصي

 دولتـي  هـاي  شـركت  بـر  تمركز با كنترل يساز يخصوص .شود منتقل واگذاري جريان در نيز مذكور
 اقتصـادي  و سياسـي  اهـداف  برايطور عمده  به ،يدرراهب و انحصاري صنايع نيز و متوسط و بزرگ

  ).2011 لي و يانگ جوانا،( رود مي كار هب )بازدهي افزايش مثال، براي(
خصوصـي و قـوانين و مقـررات     هاي ه، مذاكر هاوگو گفتاغلب از طريق  ،ي كنترلساز يخصوص

بخـش عمـومي تمايـل دارنـد حقـوق كنترلـي         گذاراناسـت سي. شـود  يمانجام   حاكم بر بازار سرمايه
 هـا  شركتدولتي انتقال دهند تا عملكرد اين    هاي عمومي غير   را به بخش خصوصي يا نهاد ها شركت

جديد فرصت بازسازي و  ةكنند كنترلي كنترل به سهامداران ساز يخصوصدرواقع، . را بازسازي كنند
  .دهد ميثر شركت را ؤمديريت م

  پژوهش پيشينة
  پژوهش نظري پيشينة

 غيـر  اقتصاد در ها يخوار ويژه و ها رانت بيشتر كه چرا ؛شود يم جلوگيري فساد از رقابتي بازار يك در 
 كشـور  سراسـر  در كـه  دارنـد  بسـياري  مالكـان  دولتـي  هاي شركت .گيرند ميريشه  )دولتي( رقابتي
و  قربـاني  خـدادادي، (   اسـت  شده متمركز مردان دولت دست به آن مديريت حال  عين در و اند  پراكنده

 .دهند مي تشكيل را كنترلي ةلاي چند با هرمي مالكيت ساختار يك معمولاً و )1393 خوانساري،
 توسـط اغلـب   مـديران  و كننـد  مـي  كنترل را مالي منابع جريان معمولاً ،كننده كنترل سهامداران

 و كننده كنترل سهامداران هم محيط اين در .كنند   مي دريافت ثابتي حقوق و شوند مي منصوب دولت
 بـراي  .)2000 لاپورتا، و 1997 ،ويشني و شلايفر( دارندگرايش  قدرت از سوءاستفاده به ،مديران هم

 از اسـتفاده  دنبـال  بـه  ،مناسـب  نظـارتي  سيسـتم  يك نبود و ثابت حقوق دليل به اغلب مديران مثال،
 در دولت دخالت و سياسي فشار ،ديگرسوي  از ).2005 چن،( هستند شخصي منافعبه سود  موقعيت
 بـه  ،)هـا  گيـري  جهـت  و ها ادغام اشتغال، هاي   سياست( دولتي هاي شركت فعاليت و ها گذاري سرمايه

                               .)1997 وانگ، و زو( شود ميمنجر  ها شركت اين ضعيف عملكرد و منابع ةبهين غير تخصيص
 و دارد فاصله سودآوري با كه كنند مي دنبال را هدف چندين اجبار  به دولتي هاي شركت همچنين

 لـين،  و 1997 باي،( كنند مي حفظ ،اثربخشي يا بازدهي ي بجزملاحظات اساس بر را كار نيروي مازاد
 مـنظم،  و يكنواخـت  هـاي  سياست از نكردن پيروي ةنتيجدر دولتي هاي شركت ترتيب بدين ).1998
 سـهامداران  .شـوند  نمـي  اجـرا  درسـتي   بـه  هـا  سياست اين و دارند ناكارآمدي و ضعيف راهبري نظام

بـراي   زيـادي انگيـزة   ،خصوصـي  هاي شركت سه بادرمقاي دولتي هاي شركت مديران و كننده كنترل
 اين جبران براي دولتي بخش مديران نتيجه، در و )2004 لي،( دارند خود شخصي منافع كردن دنبال
   .كنند   مياقدام  دولت از مالي منابع دريافت به ،ها   هزينه
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 دادن دسـت ازآسـتانة   در كـه شـود   مـي  استفاده هايي شركت براي اغلب كنترل، سازي خصوصي

تهديـد   بـورس  ثبـت  از شدن خارج به ،ضعيف عملكرد دليل به ،از آن بدتر يا هستند مالي هايامتياز
 هـاي  شـركت  كنترلـي  حقوق واگذاري رود مي انتظار .هستند انحلال و ورشكستگيدرحال  و اند شده

 ةكننـد  كنتـرل  سـهامداران  كه چرا ؛بخشد بهبود را ها شركت اين عملكرد خصوصي، بخش به دولتي
 آن مزايـاي  از خواهنـد  مـي دارند و  بورس فهرست در شركت جايگاه حفظ براي زيادي ةانگيز جديد،
 تغيير توانايي جديد سهامداران به ،كنترلي حقوق وجود علاوه به .استفاده كنند سهامداران منافع براي
  .دهد مي را كاركنان و ارشد مديريت هاي انگيزه در

  بزرگ سهامدار بدهي    
 انجام گروه هاي شركتميان با روند خاصي  كه معاملاتي طريق از معمولاً ،كننده كنترل هاي شركت

 حقوق پرداخت يا كننده كنترل شركت به كنترل تحت شركت  هاي دارايي انتقال مثال، براي( شود مي
 كننـده  كنتـرل  ةمجموع ـ حال، اين با .شود مي بدهكار كنترل تحت شركت به )آن كاركنان مزاياي و

 منـابع  .بازنگردانـد  كنتـرل  تحـت  شركت به متوالي سال چند براي را پول اصل يا سود است ممكن
 آن عملكـرد  بلكـه  ،كنـد  مـي  ايجـاد  كنترل تحت شركت براي سنگيني مالي بار تنها نه ،شده تصرف
 كـه  دارد زيـادي  ةانگيـز  جديـد  ةكننـد  كنتـرل  سهامدار كنترل، سازي خصوصي از بعد .زند   مي صدمه
 را كنتـرل  تحـت  شـركت  وجـوه  تصرف بنابراين، .برساند حداكثر به را كنترل تحت شركت عملكرد
   .رساند مي صفر بهدركل  يادهد  مي كاهش

  دولت به بدهي  
 و حقـوق  دليـل  بـه  مـديران  و كنند فعاليت مي رقابتي غير فضاي در دولتي هاي شركتاز آنجاكه 

 ايـن  بـه  مـالي  منـابع  پرداخـت  بـا  دولـت  و دارنـد  ضعيفي عملكرد، انگيزه هستند بي كم مزاياي
 دولـت  مالكيت كنترل، سازي خصوصيخلال  در .كند مي فراهم را آنها فعاليت ةادام زمينة ،ها شركت
 شده سازي خصوصي هاي شركت بدهي ميزان رود مي انتظار نتيجهدر ،رسد مي صفر به يا يافته كاهش

  .برسد صفر به يا يابد كاهش دولت به

  وري بهره و اشتغال    
كننـد افـراد بيشـتري را     هاي دولتي را ملزم مـي  ها براي حفظ ميزان اشتغال، شركت معمولاً دولت

بعد از خصوصي سازي ). 2006زنگ و چن، (استخدام كنند و اخراج كاركنان را به حداقل برسانند 
 اسـاس  بـر  را اشـتغال  سياست توانند   مي تدريج به ها شركت و شود كاسته مي دولت ةمداخل كنترل، از
  .كنند تعيين اثربخشي و بازدهي
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 كاركنـان  استخدام تدريج به ها شركترود،  مي بالا فروش وقتي كنترل، سازي خصوصي از بعد
 همچنـين  .كنند مي اخراجسرعت  به را كاركنان ،يابد   مي كاهش فروش وقتي و دهند مي افزايش را

بنـابراين  . پردازنـد  كاركنـان مـي   ةماند باقي به بالاتري دستمزدهاي ،آن حفظ و انگيزه ايجاد براي
، آمـد افزايش انگيزة كاركنان كار و ،كاهش تعداد كاركنان اخراج كاركنان ناكارآمد و رود انتظار مي

  . سازي كنترل، افزايش دهد در دورة بعد از خصوصيرا وري  بهره

  عملكرد
 كـاهش  را بـزرگ  سـهامدار  توسـط  وجوه تصرف ،سازي خصوصي رود مي انتظار كهاين به توجه با

 .يابـد  مـي  بهبـود وري كاركنـان   رسد و بهـره  به حداقل مي سهامداران و مديران منافع تضاد دهد،
 بـا  مـديريت  منـافع  همتـرازي  بـا  همـراه  بـزرگ،  سـهامدار  توسـط  وجوه تصرف كاهش ةنتيج  در

 نتيجـة آن  و يابد وري آنان بهبود مي شود و بهره ي در كاركنان ايجاد ميبيشتر ةانگيز سهامداران،
  .شود ميمنجر  سازي خصوصي از بعد شركت بهتر عملكرد به

  پژوهش تجربي ةپيشين
 سـاختارها  تجديـد  كه رسيدند نتيجه اين به خود المللي  بين ةمطالع در )2000( مگينسون و دسوزا
هـا بعـد از    اي در عملكرد شركت كننده تعيين و مهم عامل مالكيت، تغيير ةنتيجدر واگذاري از قبل

  . سازي است خصوصي
به اين نتيجـه رسـيد    ،سازي دربارة مالكيت بعد از خصوصي پژوهشي پس از) 2005(بوباكري 

ايـن نتيجـه در   . يابـد  ها به مرور زمان بهبود مي كه با گسترش مالكيت خصوصي، عملكرد شركت
وي همچنين بـه ايـن نتيجـه    . شود گذاران حمايت كمي مي كه از سرمايه صادق است كشورهايي

روش هــاي مقطعــي در مالكيــت خصوصــي، معلــول انــدازه و رشــد شــركت،  رســيد كــه تفــاوت
  . سازي و سطحي از تكامل سازماني است خصوصي
 بـود،  شده واگذار آنها سهام از بخشي يا كل كه را مصري شركت 54 عملكرد )2009( عمران
 از بعد ةدور در خارجي گذاران سرمايه وجود و مالكيت تمركز كه رسيد نتيجه اين به و بررسي كرد
 عملكـرد  بـر  كاركنـان  مالكيت افزايش اما ها دارد، شركت عملكرد بر يمثبت تأثير سازي، خصوصي
همخـواني دارد، وي بيـان   ) 1996(هـاي بويكـو    اين يافته با يافته .گذارد ها تأثير منفي مي شركت

  . كنند شوند يا نقش نظارتي ضعيفي ايفا مي كرد، كاركنان يا سهامداران ضعيفي مي
سازي در چين را بـه كـاهش بـدهي     بهبود عملكرد بعد از خصوصي )2011( و همكاران جوانا

 هـا  انگيزه افزايش ةدرنتيج كاركنان وري بهره افزايش مديره، هئيت اداشسهامدار بزرگ، افزايش پ
  .دادند نسبت سازي خصوصي از بعد
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 قاليبـاف  مثال، براي .است گرفته انجام زيادي  هاي  پژوهش سازي خصوصي ةزمين در ايران در
 نتـايج  .كردنـد  بررسـي  راهـا   شـركت  عملكـرد  بر مالكيت نوع تأثير )1384( درگاه رنجبر و اصل

 آمـاري  نظـر  از ،است يافته بهبود واگذاري از بعدها  شركت عملكرد اگرچه ،داد نشان آنها پژوهش
 بـين  همچنـين  .شود نمي مشاهده واگذاري از بعد و قبل ها شركت عملكرد بين داري معني تفاوت

 تفـاوت  واگذاري از بعد ةدور در عمومي و خصوصي هاي بخش به واگذارشده هاي شركت عملكرد
 .ندارد وجود داري معني

 شـركت  ةانداز دولتي، مالكيت حسابداري، كاري   محافظه بررسي به )1388( باغباني و مهد بني
 داد نشـان طـور كلـي    نتـايج پـژوهش آنهـا بـه    . ها پرداختنـد  شركت دهي  زيان بر اهرمي نسبت و

   .ندارد ها  شركت دهي  زيان بر اثري دولتي،  مالكيت
 در خصوصي بخش به واگذارشده هاي شركت عملكرد بررسي به )1389( بر فرمان و هوشمند

 در داد نشـان پـژوهش   نتـايج  .پرداختنـد  آن از بعـد  و خصوصـي  بخش به واگذاري از قبل ايران
 از سـال  دو بـا گذشـت   بهـادار،  اوراق بورس طريق از خصوصي بخش به واگذارشده هاي شركت
  .است نيافته بهبود ها شركت عملكرد  هاي  شاخص ،خصوصي بخش به واگذاري

 ايـن  نتـايج  .وري پرداختنـد  بهره بر سازي يخصوص اثر بررسي به )1389( خزايي و صمصامي
 در )يور بهره( سرانه توليد رشد بر گذاري يهسرما اثر ،واگذاري از بعد ةدور در كه داد نشان بررسي
 توليـد  رشـد  بـر  كـار  نيـروي  رشد اثر همچنين .است يافته   كاهش توليدي و خدماتي هاي شركت
 افـزايش  توليدي هاي شركت در داشته است، اما كاهش خدماتي هاي شركت در )يور بهره( سرانه
 شـده  واگـذار  خـدماتي  يهـا  بنگـاه  يور بهره بر منفي اثر سازي يخصوص ،مجموع در .است يافته
  .است نداشته توليدي هاي شركت يور بهره بر داري يمعن اثر كهيدرحالاست؛  داشته

 مـالي  عملكـرد  ارزيـابي  طريـق  از را سـازي  يخصوص ـ كـارايي  )1391( محمدي و شورورزي
ايـن دوره   .كـرده اسـت   بررسـي  1380 تا 1387 هاي سال بين شده خصوصي توليدي يها شركت

. هاي تحت بررسـي اسـت   سازي شركت سازي و بعد از خصوصي هاي قبل از خصوصي شامل دوره
هـاي تحـت بررسـي     سازي تأثير تركيبي بر عملكرد شركت خصوصي ها نشان داد كه برنامة يافته
ماننـد جريـان نقـد    (سازي همچنين تأثير مثبتي بر عملكـرد مـالي شـركت     برنامة خصوصي. دارد

  . گذاري داشت و تأثير منفي بر ميزان بازده سرمايه) عملياتي و ميزان بازده حقوق صاحبان سهام
 از اسـتفاده  با شركتي راهبري نظام سازوكارهاي بررسي به )1391( عشري اثني و مجتهدزاده

 حسابرس نوع و نهادي مالكيت مديريتي، مالكيت ،مديره يئته استقلال مالكيت، تمركز معيارهاي
 داد نشـان  نتـايج  .پرداختنـد  ها ييدارا  كارگيري  به نسبت معيار از استفاده با نمايندگي هاي ينههز و

 سـازي  يخصوص ـ از بعد يدار يمعن طور اند، به دولتي بودهي كه قبلاً يها بنگاه نمايندگي هاي هزينه
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 و مـديريتي  مالكيـت  مـديره،  يئته استقلال مالكيت، تمركز سازوكارهاي با و است يافته افزايش
  .دارد داري يمعن ةرابط نهادي
 ،متغيرهـا  نظـري  روابـط  و پـژوهش  نظري مباني بخش در شده مطرح توضيحات به توجه با
  :است شده مطرح زير هاي فرضيه

 از بعـد  هـا  شـركت  بـه  بـزرگ  سـهامدار  بـدهي  دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در :اول ةفرضي 
  .يابد   مي كاهش ،كنترل سازي خصوصي

 سازي خصوصي از بعدبه دولت،  ها شركت بدهي دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در :دوم ةفرضي 
  .يابد   مي كاهش كنترل

 كاركنان وري بهره كنترل سازي خصوصي از بعد دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در :سوم ةفرضي
  .يابد   مي افزايش

سـازي   هـا بعـد از خصوصـي    در مقايسه با دورة كنترل دولتي، عملكرد شـركت : فرضية چهارم
  . يابد كنترل، بهبود مي

  پژوهش شناسي روش
 تـا  1380 هاي سال طي آنها سهام از درصد 51 حداقل كه است شركت 140 شامل آماري ةجامع

دليـل   بـه . كننـد  و در بورس اوراق بهادار فعاليت مـي  است يافته انتقال خصوصي بخش به 1390
هـاي   شـركت شـايان ذكـر اسـت    . ها در نمونه گنجانـده شـدند   محدوديت تعداد، همة اين شركت

درصد سهام . هاي استثنا بودند شركتها، نهادهاي پولي و بيمه،  گري، بانك گذاري، واسطه سرمايه
درصـد بـرآورد    27طور متوسط  به يكسان نبودند وهاي فعال در بورس  شركتتمام واگذارشده در 

براي كسب اطمينان از اينكه سهام كنترلي از نهادهاي دولتـي بـه بخـش خصوصـي     . شده است
هـاي جديـد بـراي     نه، وضعيت فعلي، آگهي مزايده و گـزارش هاي سالا انتقال يافته باشد، گزارش

 سـال  يـك  كنترل، انتقال از قبل سال يك اطلاعات. شناسايي مالك نهايي هر انتقال بررسي شد
 اغلـب  تـدريجي  سـازي  خصوصي دليل به .شد آوري   جمع كنترل انتقال سال و كنترل انتقال از بعد

 بندي شـدند  دسته انتقال اولين از قبل ةدورگروه در  سازي يخصوص از قبلهاي  شركت ها،   شركت
 آخـرين  از و قـرار گرفتنـد   انتقال آخرين از بعد دورةگروه در  سازي يخصوص از بعد وهاي  شركت
 بـر  كنتـرل  سـازي  يخصوص ـ يرتـأث  ارزيـابي  براي .شد استفاده كنترلي سهام انتقال افشاي تاريخ

 به پرداختني هاي حساب و بزرگ سهامدار از دريافتني هاي   حساب مثل ييها داده شركت، عملكرد
 كاركنـان،  تعـداد  دسـتمزد،  و حقـوق  ةهزين ـ مشهود، ثابت دارايي ةشد تمام بهاي دولت، نيز و آن

 بتـا،  ضـريب  مثـل  ييها داده شد، يآور جمع اول سهامدار دو مالكيت درصد و مديره يئته پاداش
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 فـروش،  خـالص،  سـود  سـهام،  صاحبان حقوق بازده ها، يبده جمع ها، ييدارا جمع اهرمي، نسبت
 ناخالص توليد و دست آمد آورد نوين به   ره افزار نرم ، ماننداطلاعاتي هاي بانك از شناور سهام درصد
 1 جـدول  در سـال  حسـب  بـر  نمونه توزيع .شد يآور جمع مركزي بانكپايگاه اينترنتي  از داخلي
 بـراي  و شـد  محاسـبه  اكسـل گستردة  ةصفح كمك به پژوهش  هاييرمتغ .است شده داده نشان
  .شد استفاده SPSSافزار  نرم 19 نسخة افزار نرم از اكسل، خروجي يها داده تحليل

 پژوهش ةنمون ةسالان تفكيك  .1جدول  

 سال   
  سازي ي خصو 

1380
  1381
  1382
  1383
  1384
  1385
  1386
  1387
  1388
  1389
  1390
  

 
جمع

  

  140   1  3  2  5  9  6  9  20 42  33  10  نمونه تعداد

 

  متغيرها معرفي
  وابسته هاي متغير
 مـالي   هاي  صورت توضيحي  هاي  يادداشت در بزرگ سهامدار بدهي و طلب :بزرگ سهامدار بدهي
 .شـود  مـي  تعريـف  هـا  بدهي و مطالبات اين بين تفاوت ،شده تصرف وجوه رو اين از .شود مي افشا

occut-total، ـ بـزرگ  سـهامدار  بـدهي  دادن نشـان  براياست و  شده  تصرف وجوه جمع   كـار  هب
 سـاير  + تجاري دريافتني و اسناد ها    حساب( گروه هاي شركت از طلب حاصل از آن مقدار. رود مي

 تجاري پرداختني و اسناد ها   حساب( گروه هاي شركت به بدهي منهاي )يافتنيدر اسناد و ها حساب
  .آيد مي دست به )پرداختني اسناد و ها  حساب ساير +

 اسـتفاده  دولـت  و ها شركتميان   هاي  حساب از دولت به بدهي گيري اندازه براي :دولت به بدهي
 سـاير  + ها و اسـناد پرداختنـي تجـاري      حساب( دولت به بدهي التفاوت مابه ،Debt gov .شود مي

هـا و اسـناد       حسـاب ( دولـت  از طلـب  منهاي ،)يپرداختن سهام سود + پرداختني اسناد و ها  حساب
  .است )دريافتني اسناد و ها حساب ساير + دريافتني تجاري

 محاسبه كاركنان تعداد بر فروش تقسيم از )sales/employe( وري بهره سطح :وري بهره و اشتغال
 و حقـوق  ةهزين كل( )Labor( كاركنان دستمزد و حقوق ةهزين كلتوان از  چنين ميهم .است شده

  .كرد استفاده )فروش از حاصل درآمد بر تقسيم شده  پرداخت دستمزد
 در خـالص  سود خلق در كليدي شاخص و است )ROE( سهام صاحبان حقوق بازده معادل  :عملكرد

 شـود  محاسـبه مـي   سـهام  صـاحبان  حقوق بر خالص )زيان( سود تقسيم از كه ه استشد گرفته نظر
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 متغيرهـاي  بـين  روابط روي كنترل متغيرهاي آيا اينكه از اطمينان حصول منظور به ).1385 رهگذر،(
 بـر  كـه  )Cash( شـركت  يـك  نقدي يريپذ دسترس كنترل متغيرهاي ؛دندار تأثير وابسته و مستقل
 وجـوه  از قبـل  نقـدينگي  هـاي  جريـان  خـالص  Cash( گـذارد  يم ريتأث مديران توسط وجوه تصرف
 دومـي  سـهامدار  نيتـر بزرگ بـه  اولـي  سـهامدار  نيتربزرگ سهم نسبت نيهمچن و )است شده تصرف

)ZIndex( شـركت  يـك  فـروش  رشـد ميـزان   بـا  شـركت  رشدميزان  ،علاوه به .شد اضافه مدل به 
)Grow( ها ييدارا جمع بر تقسيم ها يبده جمع و )Lev(  مـه  در ادا .استدر مدل در نظر گرفته شده

  . شرح داده شده است كنترل و مستقل  هاي  متغير هاي يريگ اندازه ةنحو و فيتعار

  مستقل متغيرهاي
 ســال بــراي واســت  1 برابــر ســازي خصوصــي از قبــل ســال بــراي :)1௧݌ܥ( ســاختگي متغيــر

  .گرفته شده استدر نظر  صفر سازي    خصوصي
ــراي :)2௧݌ܥ( ســاختگي متغيــر ــر ســازي خصوصــي از بعــد ســال ب ــراي واســت  1  براب  ســال   ب

  . در نظر گرفته شده است صفر سازي  خصوصي
 در كاهش افزايش خالص :)Cash-Total( شده تصرف وجوه كل از قبل نقدي  هاي  جريان خالص
  .ها دارايي جمع / Occup-Total نقدي  هاي  جريان
 بـه  سـهامدار  تـرين بزرگ مالكيـت  درصد :)ZIndex( دومي به اولي بزرگ سهامدار مالكيت درصد
  .بعدي بزرگ سهامدار مالكيت درصد
 در كـاهش يـا   افـزايش  خـالص  ):Cash-L( دولـت  بـه  بـدهي  از قبـل  نقدي  هاي  جريان خالص
  .ها دارايي جمع / debt-gov نقدي     هاي  جريان
 بر تقسيم مشهود ثابت هاي دارايي ةشد تمام بهاي طبيعي لگاريتم): Cap_Intense( سرمايه بازده
  .كاركنان تعداد
  .قبل سال به فروش رشد نسبت :)Grow( فروش رشد
 تعـداد  بـر  تقسـيم  دستمزد و حقوق ةهزين كل طبيعي لگاريتم :)Salary( دستمزد و حقوق ةهزين

  .كاركنان
  .فروش از حاصل درآمد بر تقسيم دستمزد و حقوق جمع ):Labor( دستمزد و حقوق كل

  .شركت ةريمد ئتيه به شده  پرداخت پاداش :)Comp_Total( مديره هيئت پاداش

  كنترل متغيرهاي
  .سهام مالى و تجارى سيستماتيك هاى ريسك مجموع ):Beta( بتا ضريب
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 سـهامداران  اختيـار  در سهام تعداد منهاي شركت ةمنتشر   سهام كل ):Liquid( شناور سهام درصد
   ).1391 بابايي، حسين نهندي،   بادآور زاده، حسن   برادران( نهادي
  .ها دارايي جمع بر تقسيم ها بدهي جمع حاصل :)Lev( اهرمي نسبت
  .پايه سال به نسبت داخلي ناخالص توليد رشدميزان  تغييرات ):ΔGDP( داخلي ناخالص توليد

  ها هيفرض آزمون ةنحو 
 آمـار  در .استفاده شده است استنباطي آمار و توصيفي آمار  هاي روش از ،ها هيفرض آزمون منظور به

  ،خطـي هم وجود تشخيص براي و جويي شد بهره موهومي متغير با رگرسيون تحليل از استنباطي
  .برده شده استكار  به )VIF(س واريان تورم عامل

  پژوهش يها افتهي  
  توصيفي آمار
 قبـل  براي occup-t متغير ميانگين .است شده  ارائه 2 جدول در پژوهش هاي  متغير توصيفي آمار
 و سـازي  خصوصي سال براي متغير اين ميانگين كهيدرحال ؛است 0116/0 برابر سازيخصوصي     از

 سـهامدار  بـدهي  ميـانگين  بنـابراين  .دست آمـد  به 0067/0 و 67/0 برابر ترتيب به آن از بعد سال
 از بعــد و ســازي از خصوصــي قبــل از بيشــتر ،ســازي يخصوصــ ســال در هــاشــركت بــه بــزرگ

 سـال  و سازي خصوصي از قبل سال براي متغير اين معيار انحراف همچنين .است سازي خصوصي
 پراكنـدگي  دهـد  يم ـ نشان كهمحاسبه شده است  082/0 و 79/7 ،14/0 برابر ترتيب به آن از بعد
 ميـانگين  .اسـت سـازي   خصوصي از بعد سال و قبل سال از بيشتر سازيخصوصي سال در هاداده
 آن از بعـد  سـال  و سـازي  خصوصـي  سـال  ،سـازي  خصوصي از قبل سال براي debt-gov متغير

 سـال  در هـا شركت بدهي ميانگين رو،اين از .دست آمد به 14/0 و 027/0 ،0018/0 برابر ترتيب به
   .است سازيخصوصي از بعد سال و قبل سال از بيشتر سازيخصوصي

 برابـر  سـازي خصوصي از قبل سال براي Sales/Employ متغير ميانگين ،2 جدولبراساس 
 ايـن  از .اسـت  2/782 و 79/590 ترتيب به آن از بعد سال و سازي خصوصي سال براي و 76/431
 .اسـت  سـازي خصوصـي  از بعـد  سـال  بـه  مربـوط  Sales/Employ متغير ميانگين بيشترين رو،

 آن از بعـد  سـال  و سازي خصوصي سال ،سازي خصوصي از قبل سال در ROE ميانگين همچنين
 از بعـد  درسـال  هـا شـركت  عملكـرد  بنـابراين  ،دسـت آمـد   بـه  4/62 و 35/40 ،40 برابر ترتيب به

    .است يافته بهبود سازيخصوصي سال و قبل سال به نسبت سازي خصوصي
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 پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار  هاي  شاخص  .2 جدول

 
  

  متغيرها

   از قبل  كامل ةنمون
  سازيخصوصي

  سال
  سازي خصوصي 

  از بعد
  سازي خصوصي 

 انحراف  ميانگين
 انحراف  ميانگين  معيار

 انحراف  ميانگين  معيار
 انحراف  ميانگين  معيار

 معيار

Occup_t 2318/0  5/4  0116/0  14/0  67/0  79/7  0067/0  082/0 

Cash_t 31/0  7/4  013/0  2/0  67/0  79/7  25/0  77/2 

Zindex 59/0  28/0  59/0  3/0  6/0  28/0  59/0  29/0 

Liqued 19/33  11/20  6/33  8/21  4/33  5/20  5/32  07/18 

Lev 66/0  22/0  64/0  22/0  66/0  22/0  68/0  22/0 

debt gov 056/0  87/0  0018/0 -  369/0  027/0  109/0  14/0  44/1 

Cash_L 31/0  7/4  013/0  2/0  67/0  79/7  25/0  77/2 

Sales/Employ 59/601  14/518  76/431  14/332  79/590  9/465  2/782  2/647 

Cap_Intense 35/2  76/0  23/2  74/0  34/2  75/0  48/2  76/0 

Grow 238/0  43/0  262/0  498/0  22/0  33/0  23/0  45/0 

Beta 87/0  86/1  85/0  1/2  08/1  86/1  67/0  56/1  
Salary 85/1  388/0  78/1  399/0  878/1  36/0  9/1  39/0  
ΔGDP 35/5  9/49  38/11  56/47  7/5  27/46  028/1-  04/55  
ROE 6/47  7/99  40  8/59  35/40  88/33  4/62  8/157  

Comp_Total 8/346  4/944  4/236  5/446  313  465  459  1474  
Labor 09/0  9/41  67/2  13/8  78/1  3/6  17/4-  8/71  

  

  بزرگ سهامدار بدهي
 ها شركت به بزرگ سهامدار بدهي دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در :است قرار اين به اول ةفرضي
  .يابد   مي كاهش كنترل سازي خصوصي از بعد

 تحليـل  انجـام  بـراي  اسـت،  بـزرگ  )سـال ( گـروه  سـه  هر در ها داده حجم اينكه به توجه با
     .نيست ها  داده بودن نرمال به نيازي موهومي متغير با رگرسيون



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ   360   1393پاييز  ،3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا

 شده استفاده شده تصرف وجوه بر كنترل يساز يخصوص اثر آزمون براي زير رگرسيون مدل از  
   :است
୲݌ݑܱܿܿ  )1 مدل = φ଴ + φଵCPଵ୲ + φଶCPଶ୲ + φଷcash୲ + φସZIndex୲+ φହLiquid୲ + φ଺Lev୲ + ε୲ 

 اسـت،  5 از كمتر متغيرها ةهم براي VIFشاخص شودمي مشاهده 3 جدول در كه طور همان
 .ندارد وجود مدل در چندگانه همخطي رو  اين از

 واريانس تورم شاخص .3 جدول

CP2 CP1 Levt Liquid ZIndext Casht متغيرها  

338/1  339/1  012/1  027/1  025/1  012/1  VIF  

 
مـدل معنـادار اسـت     4براسـاس جـدول    .اسـت  شده منعكس 4 جدول در مدل برازش نتايج

)000/0  =P-value  268/549و  =G(. ضـرايب  ةهم همزمان بودن صفر ةفرضي ،بيان ديگر  به 
درصـد از   89دهـد   كه نشان مـي  است شدهمحاسبه  889/0 برابر 2R مقدار همچنين .شودمي رد

  . شود مستقل بيان ميتغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي 
قرار دارد، فـرض   5/2تا  5/1دست آمده و چون در بازة  به 02/2مقدار آمارة دوربين ـ واتسون  

 2CPو  1CPبراي ضرايب متناظر با متغيرهـاي موهـومي    P-value. شود استقلال خطاها رد نمي
ضـرايب رد  درنتيجـه، فرضـية صـفربودن ايـن     ، اسـت  آمـده  دسـت به 109/0 و 664/0 ترتيب به

هـا در سـال    بنابراين، اختلاف معناداري بين ميانگين بدهي سهامدار بزرگ بـه شـركت  . شود نمي
بـه گفتـة ديگـر،    . سازي و سـال بعـد از آن، وجـود نـدارد     سازي، سال قبل از خصوصي خصوصي
   .است نداده كاهش را هاشركتسازي كنترل، بدهي سهامدار بزرگ به  خصوصي

 نقـدينگي  وجـود  ةدهند نشان ،)occup-t( شده تصرف وجوه كل از قبل ،casht مثبت ضرايب
ضـريب مثبـت   . فرصتي براي سهامدار بزرگ براي تصرف در وجوه استزياد در شركت است كه 

ZIndex بـه   ،دهد كه حق كنترل اضافي و تعادل پايين قدرت در مقابل سهامدار بزرگ نشان مي
  . دهد ف وجوه را ميانگيزة تصر سهامدار بزرگ

بـه سـهامداران    ،دادوستد قابل سهام بالاتر سطح دهد مي نشان Lev و liquid منفي ضرايب
 نسـبت  همچنـين  .كننـد  محدود بيشتر را بزرگ سهامدارتوسط تصرف وجوه  دهد ه مياقليت اجاز

  .است بزرگ سهامدار توسط وجوه تصرف براي كمتر نقدي منابع يامعن به بالاتر اهرمي
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  بزرگ سهامدار توسط شده تصرف وجوه بر سازي خصوصي تأثير مدل برازش نتايج  .4 جدول

  Occup_t :وابسته متغير

علامت متغير
ةآمار T ضرايب شدهبينيپيش  p-value 

438/0 ثابت  358/1  175/0  

casht + 886/0895/56000/0  

ZIndext + 060/0231/0817/0  

Liquidt 
- 007/0-783/1-075/0  

Lev - 268/0-800/0-424/0  

CP1 - 079/0-434/0-664/0  

CP2 - 291/0-607/1-109/0  
2R  889/0  

2R 887/0    شده تعديل  
F 268/549  آماره  

p-value  000/0  
Durbin-Watson  02/2  

  دولت به بدهي
 از بعـد  هـا  شـركت  بـدهي  دولتـي،  كنتـرل  ةدور بـا  مقايسـه  در :اسـت  قـرار  ايـن  به دوم ةفرضي

  .يابد   مي كاهش دولت به كنترل سازي خصوصي
   :است شده استفاده دوم ةفرضي آزمون براي زير رگرسيون مدل از 

  
୲ݒ݋݃ݐܾ݁݀  )2 مدل = φ଴ + φଵCPଵ + φଶCPଶ + φଷcash୲ − L୲ + φସZIndex୲+ φହLiquid୲ + φ଺Lev୲ + ε୲ 
 .است 5 از كمتر متغيرها همه براي VIF شاخص ،شودمي مشاهده 5 جدولدر  كه طور همان 
 .ندارد وجود مدل در چندگانه همخطي رو اين از

 واريانس تورم شاخص .5 جدول

CP2 CP1 Lev Liquid ZIndex C   متغيرها

338/1  339/1  012/1  027/1  025/1  012/1  VIF  



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ   362   1393پاييز  ،3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 درصد 5  سطح در مدل 6براساس جدول  .است شده منعكس 6 جدول در مدل برازش نتايج
به بيان ديگر، فرضية صفربودن همزمـان همـة   ). F=  48/9و  P-value=  000/0( است معنادار

دهـد   دست آمده است كه نشان مي به 121/0ضريب تعيين . شود درصد رد مي 5ضرايب در سطح 
مقدار آمارة دوربين . شود توسط متغيرهاي مستقل بيان ميدرصد از تغييرات متغير وابسته  12فقط 

بنـابراين، فـرض   . قـرار گرفتـه اسـت    5/2تـا   5/1در بـازة  و شده محاسبه  03/2ـ واتسون برابر 
 CP2و  CP1 براي ضرايب متناظر با متغيرهـاي موهـومي    Pمقدار . شود استقلال خطاها رد نمي

. شـود  است، درنتيجه، فرضية صفربودن اين ضرايب رد نمـي محاسبه شده  15/0و  92/0ترتيب  به
 تغييـر  ،آن از بعـد  و قبـل  هاي سال و سازيخصوصي سال بينها به دولت  شركت بدهي بنابراين،
 .اسـت  نداده كاهش را دولت به ها شركت بدهي ،سازي خصوصي نتيجه در .است نكرده معناداري
 بـراي  شركت در موجود زياد نقدينگي ةدهند نشان دولت به بدهي از قبل Cash-L مثبت ضريب
   از استفاده با تناسبي ينياز بي اين و است، دولتاستقراض از بودن نياز بي و دولت به بدهي ةتسوي
 بخـش  اضـافي   كنتـرل    حـق  كـاهش  دهندة نشان zIndex منفي ضريب. هاي دولتي ندارد كمك
 .است شده دولت به ها شركت بدهي كاهش سبب، بزرگ سهامدار دو بين مالكيت تعادل و دولتي
 ،سـازي  يخصوص از بعد دادوستد غيرقابل سهام بالاي سطح دهد يم نشان Liquid مثبت ضريب
 .است شده دولتي مالي هاي  كمك از استفادهموجب 

 دولت به ها شركت بدهي بر سازي خصوصي تأثير مدل برازش نتايج .6 جدول
  debtgov :وابسته متغير

علامت متغير
ةآمار T ضرايب شدهبينيپيش  P-value 

-165/0 ثابت  946/0-  345/0  
casht + 059/0990/6000/0  

ZIndext + 090/0-638/0-524/0  
Liquidt - 004/008/2038/0  

Lev - 101/0558/0577/0  
CP1 - 010/0100/092/0  
CP2 - 141/044/1151/0  

2R  121/0  
2R 108/0    شده تعديل  

F ةآمار   48/9  

p-value  000/0  

Durbin-Watson  03/2  
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  كاركنان وري بهره
   :است قرار اين به سوم ةفرضي
 افـزايش  كاركنـان  وري بهـره  كنتـرل  سازي خصوصي از بعد دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در

  .يابد   مي
   :است شده استفاده سوم ةفرضي آزمون براي زير رگرسيون مدل از 

  
Sales/#Employ୲  )3 مدل = φ଴ + φଵCPଵ୲ + φଶCPଶ୲ + φଷCap_Intense୲+ φସGrow୲ + φହBeta୲ + φ଺Salary୲ + φ଻∆GDP%୲ + εt 

 .است 5 از كمتر متغيرها ةهم براي VIF شاخص ،شودمي مشاهده 7 جدول در كه طور همان
  .ندارد وجود مدل در چندگانه همخطي رو اين از

  واريانس تورم شاخص .7 جدول

CP2 CP1 ΔGDP Salary Beta Grow Cap_Intenset متغيرها  

359/1  359/1  024/1  786/1  022/1  077/1  8657/1  VIF  

 
و  P-value=  000/0( 8براسـاس نتـايج جـدول     .اسـت  آمده 8 جدول در مدل برازش نتايج

2/61  =F (شود به بيان ديگر، فرضية صفر بودن همزمان همة ضرايب رد مي. مدل معنادار است .
درصـد از تغييـرات متغيـر     51دهـد   ، نشان مي)درصد 51(ضريب تعيين دست آمده براي  مقدار به

در ) 56/1(از آمارة دوربين ـ واتسـون   حاصل مقدار . شود وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان مي
هـاي   بـراي ضـريب   Pمقدار . شود بنابراين مستقل بودن خطاها رد نميقرار دارد،  5/2تا  5/1بازة 

 ةدرنتيج ـ ،است آمده دستبه 002/0و  012/0ترتيب  به CP2و  CP1متغيرهاي موهومي متناظر با 
  اســت شــده بــرآورد صــفر از كمتــر φ1 چــون .شــودمــي رد ضــرايب ايــن بــودن صــفر فرضــيه

)6/111- =φ1(، سـال در كاركنـان  وريبهـره  از بيشتر سازيخصوصي سال در كاركنان وريبهره 
 ،)φ2= 3/136( اسـت  شـده  برآورد صفر از بزرگتر φ2 چون همچنين .است يساز يخصوص از قبل
از  .اسـت  يافتـه  بهبـود  سـازي خصوصـي  سال به نسبت سازي خصوصي از بعد كاركنان وري بهره

φ2 آنجاكه − φ1 >  از قبـل  بـه  نسـبت  سـازي خصوصـي  از بعـد  كاركنان وريبهره نتيجه در ،0
  .است يافته بهبود ،سازيخصوصي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــ   364   1393پاييز  ،3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 كاركنان وري بهره بر سازي خصوصي تأثير مدل برازش جينتا .8 جدول

  Sales/#Employt : :وابسته متغير

علامت متغير
ةآمار T ضرايب شدهبينيپيش  p-value 

- 36/580  ثابت  22/6-  000/0  
Cap_Intense + 35/369  508/11  000/0  

Grow + 56/161  767/3  000/0  

Beta - 382/1  142/0  887/0  

Salary + 84/142  32/2  021/0  

ΔGDP + 014/0  039/0  969/0  
CP1 + 62/111 -  529/2-  012/0  

CP2 + 32/136  089/3  002/0  
2R  51/0  

2R 502/0    شده تعديل  

F 2/61  آماره  

p-value  000/0  

Durbin-Watson  56/1  
  

  عملكرد
   :است قرار اين به چهارم ةفرضي
 بهبـود  كنتـرل  سـازي  خصوصـي  از بعـد  هـا  شركت عملكرد دولتي، كنترل ةدور با مقايسه در

 .يابد مي

 سـازي  خصوصـي  از بعد ها شركت عملكرد بر    ،سازي خصوصي سازوكارهاي ثيرأت بررسي براي 
 occup-tانگيـزه  بـا  مـرتبط  عامـل  سه شامل كه است شده استفاده زير رگرسيون مدل از كنترل،

comp_t و Labor است:  
Perform୲  )4 مدل = φ଴ + φଵCPଵ୲ + φଶCPଶ୲ + φଷOccup − t%୲ + φସComp_Tobal%୲+ φହLabor$%୲ + φ଺ZIndex୲ + φ଻Lev୲ + φ଼∆GDP%୲ + εt 
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 5 از كمتـر  متغيرهـا  ةهم ـ بـراي  VIF شـاخص  ،شودمي مشاهده 9 جدول در كه گونه همان
 .ندارد وجود مدل در چندگانه يهمخط رو اين از .است

  واريانس تورم شاخص .9 جدول

CP2 CP1 ΔGDP Lev ZIndex Labor Comp_t Occup_t متغيرها  

355/1  344/1  022/1  03/1  010/1  016/1  032/1  014/1  VIF  

 
مـدل معنـادار اسـت     10براسـاس جـدول    .اسـت  شده منعكس 10 جدول در مدل برازش نتايج

)002/0  =P-value  17/3و  =F .(رد ضـرايب  همـة  همزمـان  بـودن  صـفر  فرضـية  ،ديگر  بيان به 
درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي  8/5؛ به اين معنا كه است درصد 58 برابر 2R .شود مي

قـرار دارد، بنـابراين    5/2تـا   5/1در بازة ) 89/1(مقدار آمارة دوربين ـ واتسون  . شود مستقل بيان مي
درصد است،  5بزرگتر از  CP1با متغير موهومي  Pمقدار متناظر . شود فرض استقلال خطاها رد نمي

 متغيـر  بـا  متنـاظر   Pمقـدار  اينكـه  بـه  توجه با. شود بودن اين ضريب رد نميدرنتيجه فرض صفر
از . پـذيرفت  تـوان نمـي  را ضريب اين بودن صفر فرض است، درصد 1 از    وچكترك CP2 موهومي
 سـازي خصوصـي  از بعد ها شركت عملكرد ،)φ2= 7/22( است شده برآورد صفر از بزرگتر φ2آنجاكه 
شـود،   رد نمـي  φ1چـون فـرض صـفر بـودن     . سـازي بهبـود يافتـه اسـت     خصوصي سال به نسبت

φ2 − φ1 > سازي نسبت به سال قبل  ها بعد از خصوصي است، به اين معنا كه عملكرد شركت 0
 و سـازي  خصوصـي  از قبـل  بـين  هاشركت عملكرد همچنين. سازي بهبود يافته است از خصوصي

 CP2بينـي شـد، ضـريب     پـيش  كه طور همان  .است هداشتن معناداري تفاوت سازيخصوصي سال
 را شـركت  عملكـرد  تنهـايي  به CP2 دهد يم نشان كه است مثبت ROE براي يدار يمعن طور به

 و حقـوق  و )comp-t( رهيمـد  ئـت يه پـاداش  مثبـت  ريتأث تحت ،ROE علاوه به .است داده بهبود
 كاركنـان  و مـديران  هرچه دهد يم نشان اين كه دارد قرار )Labor( كاركنان به پرداختي مزاياي
 كـه  گونـه  همـان  ،برعكس و شود يم بهتر شركت عملكرد ،كنند دريافت بيشتري حقوق و پاداش

 نشـان  نتايج اين. دارد ROEتأثير منفي بر ) occup-t( بزرگ سهامدار بدهي ه بود،شد ينيب شيپ
 و مـديران  پـاداش  افزايش انگيزشي سازوكارهاي بهبود طريق از كنترل يساز يخصوص كه دهد يم

 عملكـرد  بهبود ، سبببزرگ سهامدار بدهي مقابل در هاي دولتي حمايت از استفاده و كاركنان حقوق
 .است شده ها شركت
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  شركت عملكرد بر سازي خصوصي تأثير مدل برازش نتايج .10 جدول

  ROE :وابسته متغير

علامت متغير
 T  P-value ةآمار ضرايب شدهبينيپيش

  649/0 456/0  892/8   ثابت
Occup-T - 202/0- 189/0- 85/0 

Comp_T + 002/0 420/0 675/0 

Labor - 368/0 205/3 001/0 

Zindex + 020/22 - 314/1- 189/0 

Lev -  461/65  997/2  003/0  
ΔGDP +  74/0 764/0  445/0  

CP1 + 286/0- 024/0 981/0 

CP2 + 753/22 932/1 054/0 
2R  058/0  

2R 04/0    شده تعديل 

F 17/3  آماره 

p-value  002/0 

Durbin-Watson  89/1 

  پيشنهاد و يريگ جهينت                  
 رونـد  اين و است بوده جهاني موج يك هشتاد ميلادية ده از دولتي هاي شركت سازي يخصوص
 كنتـرل،  سـازي  خصوصـي  رود كه مي انتظار اگرچه .دارد ادامه توسعه حال در اقتصادهاي در هنوز

. ها را بهبود دهد، اما تأثير مثبـت آن بـه عوامـل بسـياري بسـتگي دارد      بازدهي و عملكرد شركت
 عملكـرد  بـر  سـازي  خصوصـي  گذاريتأثير گيچگوندربارة  و مطالعات دانشتر از همه اينكه  مهم

 در كنتـرل  سـازي  خصوصـي  سازوكارهاي اثربخشي ةمقايس با پژوهش اين. شركت محدود است
 هـا  شـركت  عملكرد با آنها ارتباط و آن از بعد و سازي خصوصي سال سازي، خصوصي از قبل سال
   .داده است گسترش را دانش اين

 سازي، خصوصي سال در دولت به بدهي و بزرگ سهامدار بدهي كه دهد مي نشان پژوهش نتايج
 سـهامدار  كـه  ؛ بـه ايـن معنـا   اسـت  نكرده تغييري ،آن از بعد سال و سازي خصوصي از قبل سال

 )2011( و همكـاران  جوانا نتايج با يافته اين .زند مي وجوه تصرف به دستنيز،  جديد ةكنند كنترل
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 كـه  دهـد  مي نشان دولت به بدهي از قبل نقدي هاي جريان خالص مثبت ضريب .ندارد همخواني
 .نيسـتند  دولـت  مـالي   هـاي   حمايـت  دريافـت  نيازمنـد  و ندبرخوردار مناسب نقدينگي از ها شركت
 كـه  گرفـت  نتيجه توان مي ،ها شركت به بزرگ سهامدار بدهي نيافتن كاهش به توجه با درمقابل
بخش توليد، در  جاي  به ها كمك اين واست  شده  تصرف بزرگ سهامدار توسط دولتي  هاي  كمك
وارد جامعه شود و پشتوانه  يپول بشده است اين روند سبب . اند كار گرفته شده هاي ديگري به بخش

  . تورم را افزايش دهد دنبال آن، به
ــا رابطــه در  ســال بــه نســبت ســازي خصوصــي از بعــد كاركنــان وري بهــره ،ســوم فرضــية ب

سازي و قبل از آن افزايش يافته است، ايـن نتيجـه منطبـق بـر يافتـة جوانـا و همكـاران         خصوصي
 بـالارفتن ، بـا  سازي خصوصي از بعد ةدور در ها شركت كه دهد مي نشان نتيجه اين. است) 2011(

 تـر  سـريع  را كاركنـان  د،وكمتر ش فروش وقتي و دهند مي افزايش آهستگي به را استخدامفروش، 
 انگيـزه  حفـظ  بـراي  كاركنـان  بـه  ،salary مثبـت  ضـريب  بـه  توجه با همچنين .كنند مي اخراج

 ةكنند كنترل مالكان به دولت كمتر دخالت ،يگرد بيان  به .است شده پرداختدستمزدهاي بالاتري 
 كـه  گونه همان .است داده شركت نيازهايمطابق با  را استخدامي هاي سياست اتخاذ ةاجاز ،جديد
 تحـت  نتيجـه  ايـن  كـه  است يافته بهبود سازي خصوصي از بعد ها شركت عملكرد شد، بيني پيش

پـژوهش   نتـايج  بـرخلاف  و كاركنان منجر شده دستمزد افزايش به كاركنان، وري بهره مثبت ثيرأت
 نيافته كاهش ها شركت به بزرگ سهامدار بدهي ،سازي خصوصي از بعد )2011( و همكاران جوانا
ها از منابع مـالي دولـت بـراي     شركت عملكرد به نتيجه اين نرساندن آسيب براي نتيجه در است،

 نتايج. استفاده شده است) نهادهاي عمومي غير دولتي(جبران تصرف وجوه توسط سهامدار بزرگ 
 عملكرد كنترل سازي خصوصي با چگونه ،عمومي بخش سياستگذاران دهد مي نشان پژوهش اين

 عمومي بخش انسياستگذاربراي  .دهند مي بهبود را بورس در شده ثبت دولتي هاي شركت ضعيف
 نتـايج  امـا  ،شـود  تلقـي  كننـده  دلگـرم  نتيجه اين شايد ،توسعه حال در اقتصادهاي در ها و شركت

  . هاي واگذاري حاصل شود با تغيير در سياست تواند مي واقعي ةكنند دلگرم
 آينـده  تحقيقـات  بـراي  فرصـتي  تواند مي كه دارد وجود هايي محدوديت پژوهش هر انجام در
هـايي بـا عملكـرد ضـعيف كـه       توان يك گروه كنتـرل متشـكل از شـركت    مثال، ميبراي  .باشد

را سـازي كنتـرل    هايي كـه خصوصـي   با شركت در آنها اعمال نشده استسازي كنترل  خصوصي
 سـازي  خصوصـي ي دارنـد و  ضعيف عملكردكه  هايي شركت متأسفانه. مقايسه كرد اند، اعمال كرده

 بـراي  را پژوهشگران تلاش و شوند مي حذف بورس فهرست از احتمالاً ،اند نكرده اعمال را كنترل
  .گذارد مي نتيجه بي ،مقايسه انجام براي نياز مورد مالي هاي داده آوردن دست به
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 مسائل تا كند هدايت را آينده هاي   پژوهش تواند مي ،مقاله اين در شده  مطرح  نظري چارچوب

 اقتصادهاي و ايران در كنترل سازي خصوصي و مالكيت ساختار خصوص در شركتي راهبري نظام
 نظـام  سـازوكارهاي  ديگـر  ابعاد توانند مي آينده پژوهشگران .كنند بررسي بيشتر را توسعه حال در

 نقـدي،  هـاي    جريـان  بـر  بـزرگ  سـهامدار  اضـافي  كنتـرل  حق مثل ،انگيزشي و شركتي راهبري
 هـاي  داده از اسـتفاده  بـا  مطالعـه  ايـن  يها فرضيه .كنند بررسي را مديره هيئت پاداش و استقلال
پژوهشـگران آينـده بايـد از    . هاي خام هسـتند  اين معيارها شاخص .ه استشد تحليل شده بايگاني
هاي پژوهش ديگري مانند مطالعات ميداني استفاده كنند تا مسئلة مهم اين پـژوهش بـراي    روش

  . اعتباريابي با بينشي عميق بررسي شود
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