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Abstract 

The opportunistic behavior of credit risk, as well as the performance of companies, is strongly 

challenged by the fundamental changes in a country such as the creation of the privatization 

process and also the managers turnover at the top of the board of directors. The new CEO can 

significantly affect the company's activities and ultimately increase value creation. However, the 

new CEO also brings considerable uncertainty to the company, which can affect its credit risk. 

The purpose of this research was to investigate the relationship between management turnover, 

credit risk and performance in companies subject to Article 44 before and after the transfer 

between 2015 and 2021. The statistical method used in this research was multivariable 

regression method using panel data method. In this research, the sample included three groups 

of companies that were transferred through the stock exchange and over-the-counter (OTC), 

negotiation and auction methods. The data of the research was collected and tested between 2015 

and 2021. The results of the findings showed that there was an inverse and significant 

relationship between the company management turnover and credit risk, return on assets, return 

on equity and company equity in companies that were transferred through Article 44. Moreover, 

the results of the comparison between the companies transferred through the three methods of 

stock exchange, OTC, negotiation and auction indicated that companies that were transferred 

through the stock exchange and OTC have performed better than other methods. 
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 چکیده 
سازی و مانند ایجاد فرایند خصوصیکشور    کی  بنیادی  ریی، با تغهاو همچنین عملکرد شرکت  ریسک اعتباریطلبانه  رفتار فرصت

شرکت را   یهاتی فعال  تواندیجدید م   رعاملیمد  .شودیم  دهیبه شدت به چالش کش  رهیمدئتیههمچنین جابجایی مدیران در راس  
جدید نیز عدم قطعیت    رعاملی، مدحال  نیا  را نیز افزایش دهد. با  ارزش آفرینیتحت تأثیر قرار دهد و در نهایت    داریمعن   یاوه یبه ش
بررسی رابطه تغییر هدف این تحقیق  باشد.    مؤثر بر ریسک اعتباری آن    تواندیمکه    آوردیبرای شرکت به ارمغان م  یتوجهقابل

می باشد.  1400تا  1394قبل و بعد از واگذاری بین سالهای  44های مشمول اصل مدیریت با ریسک اعتباری و عملکرد در شرکت
برای انجام این تحقیق نمونه شامل .  است  دیتا  پانل  شیوه  به  متغیره  چند  رگرسیون  روش   تحقیق  این  در  استفاده  مورد  آماری  روش 

ی این پژوهش  هاداده .  اندشدهیی است که به روش واگذاری از طریق بورس و فرابورس، مذاکره و مزایده واگذار  هاشرکتسه گروه از  
شرکت    تیریمد  رییتغبین    گردآوری و مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل از یافته ها نشان داد 1400تا سال    1394در بازه زمانی  

واگذار    44یی که از طریق اصل  هاشرکتها، بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش ویژه شرکت در  ی، بازدهی داراییاعتبار  سکیبا ر
فرابورس،    و  دار وجود دارد. همچنین نتایج مقایسه ای بین شرکتهای واگذار شده از سه روش بورس و معنی  ای معکوس اند رابطهشده

بورس واگذار شده اند عملکرد بهتری نسبت به سایر روش ها و مزایده واگذار شده اند؛ شرکتهایی که از طریق بورس و فرا  مذاکره
 داشته اند.
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 مقدمه
آنها    شتریو ب  اندکرده  جیترو  یخصوص  یهاه یرا با اجازه دادن به سرما   یدولت   هایشرکت  یسازیخصوصدنیا،    مختلف  یکشورها
 یدر برخ  زین  یمنف  یامدهای، پحالبااین.  (2021،  1)لینافتندیدست    یمثبت  جیبه نتای  مرکز  یدر حال گذار اروپا   یاقتصادها  مانند ایتالیا و

انجام داده است،   نی، همانطور که چگامبهگام به صورت    سازیخصوصی  یمعرف  یکه به جا؛  شده است  ده ید  هیاز کشورها مانند روس
 هاشرکتاست که انواع مختلف    نیا  تیاصلاحات مالک  یهدف اصل(.  2023،  2)پان و همکاران   را اتخاذ کردند.  «درمانیشوک»  یاستراتژ

خود را به حداکثر برسانند.   یهاییتوانا  ،ی دولت  هایشرکت  یشرکت  تی حاکم  تیو تقو  یمنصفانه و رقابت  طیمح  کی  جاد یرا قادر سازد تا با ا
  های شرکترشد    یو ارتقا  یسازیبا خصوص   یخصوص یهااه به سمت بنگ  یدولت   یهامرکز ثقل اقتصاد را از بنگاه  دیمنظور، با  نیا  یبرا

 (. 2020، 3)کوان  ها جدا کردمحدود کردن دخالت قیوکار از طردولت را از کسب نیداد و همچن رییتغ یخصوص
نیز     ایران  راه در  از  انتقال یکی  پایدار،  توسعه  به  دستیابی  است  های  بیان شده  مالکیت خصوصی  به  دولتی  مالکیت  از   مالکیت 

)سعیدی   شوندمی  یساز یخصوصبزرگ دولتی مشمول اصل    یهابنگاه و    هاکارخانهدرصد سهام    80در اقتصاد ایران    .(1397)جوهری، 
قانون اساسی توسط مجلس شورای جمهوری اسلامی ایران نیز گویای همین امر    44  اصلهای  تصویب سیاست(.  1391و بابالویان،  

و با   است  سازیخصوصی  مسئله   استمسائلی که امروز در بورس اوراق بهادار تهران مطرح    ترینمهمیکی از . در حوزه بورس نیز  است
تا تحقیقاتی در این زمینه صورت گیرند که   نمایدمیبه بازار اوراق بهادار تهران ضرورت ایجاب  هاشرکتاز  گونه این ورود  تأثیرتوجه به 

 و  ارائه داد  اندشدهدر بورس اوراق بهادار تهران واگذار    44ی که با توجه به اصل  هایشرکت  ییآ  کاربتوانند راهکارهایی برای افزایش  
 (. 1387)ودیعی،  این شرکتها شدموجب افزایش بازدهی و کارآیی 
که   موضوعاتی  از  یکی  تحت    تواندمیاما  را  فرایند  است  تأثیر این  مدیران  جابجایی  و  تغییر  موضوع  دهد،  و   قرار  )وانگ 

  ترکیستماتیس  قاتیبه انجام تحق  ازیکه ن  محدود و مبهم است  مدیرههیئت  جابجایی  تأثیر گذشته در مورد    یها افته. ی(4،2024همکاران 
  مثال   عنوان  به. دهدیرا نشان م گذاردی م تأثیر رابطه  ن یکه بر ای ط یو در نظر گرفتن شرا جابجاییعملکرد شرکت پس از  حیتوض یبرا

بسط اطلاعات   ییاختلال در توانا  ل یبه دل  ندهیبر عملکرد شرکت در آ   جابجایی مدیران   یمنف  تأثیرپردازش اطلاعات،    یبر تئور  هیبا تک
، رویدادی بسیار  رعاملیمداخیر، تغییرات    هایسال در    هاشرکتدر اغلب  اما    یطورکل به  .(2023،  5)وانگ و همکاران  است  مدیرههیئت

 یاوه یششرکت را به    یها تیفعال  تواندیمجدید    رعامل یمد  احتمالًاقابل مشاهده بوده و به عنوان پدیده آتی شرکت از آن یاد شده است.  
برای شرکت  یتوجهقابلجدید نیز عدم قطعیت  رعامل یمد، حالبااینقرار دهد و در نهایت سود را نیز افزایش دهد.  تأثیرتحت  دارمعنی

، ارزش  یتغییر مدیریت شرکت با ریسک اعتبار  (.2013باشد )پان و همکاران،    مؤثر بر ریسک اعتباری آن    تواندمیکه    آوردی مبه ارمغان  
در یک شرکت تغییرات مدیریتی بیشتر    هرچقدر، یعنی  باشدیمو بازده حقوق صاحبان سهام در ارتباط    هاداراییهر سهم، بازده    ژهیو

و    (.6،2024)ژانگ و همکاران   یابد کمتر خواهد بود  افزایش  هادارایی  ازده بازده حقوق صاحبان سهام و باینکه    وجود داشته باشد احتمال
یابد زیرا با توجه به این مطلب که مدیریت جدید   شیافزا  یاعتبار  سکیکه ر  رودیمهمچنین با تغییر در مدیریت شرکت احتمال آن  

است ناآشنا   هدرونی شرکت آشنایی پیدا نکرده است و با شرایط بیرونی شرکت و همچنین صنعتی که به آن وارد شد  طیشرا  باهنوز  
کاهش خواهد یافت و در زمانی که تغییر در مدیریت شرکت وجود   آتی نیز  یسودآور مدیریت نسبت به    ییدر این صورت توانا  باشدیم

و اوضاع مالی شرکت و همچنین تسلط بر   هاحسابداشته باشد با توجه به ناآشنایی مدیریت و اتلاف زمان برای آشنایی مدیریت با  
بر این   .(7،2011؛ تینگ 2024)ژانگ و همکاران،  شرکت بالاتر خواهد رفت  یشرایط و اثرات تغییر در مدیریت احتمال ریسک اعتبار
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 58                                                                                                             بررسی رابطه تغییر مدیریت با ریسک اعتباری و عملکرد در ...

 44مشمول اصل    هایشرکتمدیریت شرکت در    تغییر  که  یزمانآیا  که    شودی ماساس در این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخته  
 یا خیر؟ و عملکرد شرکت نیز افزایش خواهد یافت  یاعتبار سکیر ابدییمافزایش  قبل و بعد از واگذاری

 فرضیه های پژوهش نظری و  مبانی
نتایج    رعاملیمد  یی عملکرد شرکت و جابجا( به بررسی  2023)  1چیجوکه و همکاران   با عملکرد شرکت  نشان داد که  پرداختند. 
تجربه و سن    یعنی،  رعاملیمدمنتخب    یهایژگیوکه    دهدی منشان    هاافتهدیگر یدارد.    یو معنادار  یمنف  رابطه  رعامل یمد  ییجابجا
 .  کندیم لیرا تعد رعاملیمد ییعملکرد شرکت و جابجا نیرابطه ب ،یتریمد

  نشان داد پرداختند. نتایج  عملکرد شرکت  بر  مدیره  هیئترویکرد اقتضایی در مورد تأثیر تغییر    به بررسی(  2023وانگ و همکاران )
 ،مدیرههیئت  یتنوع شغل   ،ییمدیره قبل از جابجاو دفعات جلسات هیئت  گذاردیم  یشرکت تأثیر منف  یمدیره بر عملکرد آتهیئتتغییر    که

   .کندیم لیرا تعد یتأثیر منف نیمدیره اهیئت یمدیره و دوره تصدقدرت مدیرعامل نسبت به هیئت
مختلط در    تیاز اصلاحات مالک  ی: شواهد اعتباری  سکیو ر  یهای خصوص شرکت  یسازیمل  به بررسی(  2022وانگ و همکاران )

اثر در طول زمان   نیو ا  دهدیم  شیرا افزااعتباری    سکیر  ،یهای خصوصشرکت  یسازیمل  یکه اجرانشان داد  پرداختند. نتایج    نیچ
  اعتباری   سکیبر ر  یهای خصوصشرکت  یسازیکه اثر مل  دهدینشان مدیگر    یها. آزمونکندیم  یرو یشکل معکوس پ  Uقاعده    کیاز  

 . کندیعمل م یگذارهیسرما ییکاهش کارا-3و  یگسترش بده دیتشد -2 ،یشرکت تیحاکم فیتضع  -1 :سه کانال قیعمدتاً از طر
که    نشان داد  پرداختند. نتایج  بانک  یریپذ  سکیسازی و رپس از خصوصی  ی دولت  تی مالک  به بررسی(  2020بوبکری و همکاران ) 

. علاوه دارندشان  غیرخصوصی شده  انینسبت به همتا  یساز یپس از خصوصی را  ریپذسکیاز ر  یسطوح بالاتر  شدهیخصوص  یهابانک
  ن یدهند. همچننشان می  شدهیکاملاً خصوص   یهارا نسبت به بانک  یریپذسکیاز ر  یسطوح بالاتر  شدهیخصوص  مهین  یهابانک   ن،یبر ا
 شود. مشاهده می یرابطه مثبت و معنادار یریپذ سکیو ر یدولت  ماندهیباق تیسطح مالک نیب

دهنده وجود رابطه معکوس  بررسی رابطه بین تغییر مدیریت با ریسک نکول و ارزش شرکت نشان( در  2009)  بروکمننتایج تحقیق  
 . و معنادار بین تغییر مدیریت با ریسک نکول و وجود رابطه مستقیم و معنادار بین ارزش شرکت با تغییر مدیریت است

های  هیات  مدیره  بر   رابطه  بین   چرخش  مدیر   عامل  و  عملکرد  در   شرکتهای  ویژگی  به بررسی تاثیر  1403خواجه حسنی و همکاران  
پذیرفته  شده  در   بورس   اوراق  بهادار   تهران پرداختند. یافته های  تحقیق   بیانگر   آن   است  که  چرخش  مدیر  عامل   بر   عملکرد  مالی  شرکت  
تاثیر  مثبت  و  معناداری  وجود  دارد  همچنین  یافته  ها  بیانگر  این  بود   که  استقلال  هیات  مدیره،  اندازه  هیات  مدیره  و  تعداد  جلسات  هیات  
مدیره   بر   رابطه  بین  چرخش  مدیر   عامل   و  عملکرد   شرکت  تاثیر   مثبتی  دارد  و  در  تهایت  تنوع   جنسیتی  مدیرعامل   بر   رابطه   بین   چرخش  
مدیر  عامل  و  عملکرد  شرکت  تاثیر  معناداری  ندارد.  یافتههای  تحقیق  ضمن  پر  کردن  خلاء  تحقیقاتی  صورت  گرفته  در  این  حوزه  میتواند  

 برای سرمایه گذاران، قانون گذاران بازار سرمایه و سایر ذینفعان اطلاعات حسابداری در امر تصمیمگیری  راهگشا باشد.
پرداختند.  تهران بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته هایشرکت ارزش  بر مدیریت تغییر تاثیربررسی به  1401صفرزاده و همکاران  

 .دارد مثبتی و معنادار  تأثیر تهران بهادار اوراق بورس  در شده پذیرفته هایشرکت ارزش  بر مدیریت تغییر که داد  نشان نتایج
نتایج  بهادر  اوراق  بورس   شده  پذیرفته  های  شرکت  سودآوری  بر  سازی  خصوصی  تاثیر  بررسیبه    1400بهرامی     تهران پرداخت. 

  سهام   صاحبان  حقوق   بازده   بر   تأثیر  سازی  خصوصی  همچنین  و  ندارد  ها   دارایی  بازده   نرخ   بر   تأثیری  سازی  خصوصی  که  داد   نشان  تحقیق
  در   مؤثر  اقدامات  و  لازم  تدابیر  و  صحیح  های  سیاست  شده  خصوصی های  شرکت  که  شود  می  پیشنهاد  تحقیق  نتایج  اساس   بر.  ندارد  نیز

 . نمایند اتخاذ شده خصوصی دولتی های شرکت  سودآوری افزایش برای مدیریت فنون و ها روش  کارگیری به جهت
( فنایی  و  در  1400بیداری  تغ  یبررس (  شرکت  رییاثر  عملکرد  بر  سرما  شدهرفتهیپذهای  مدیرعامل  بازار  نهیدر  داد،    رییتغ  ندشان 

 .دارد هاشرکتبر عملکرد و ارزش  یتأثیر معکوس و معنادار  رعامل یمد

 
1 Chijoke 
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  سرمایه   بازار در  شدهعرضه  هایشرکت  کارکرد  و  عملکرد  تغییرهای  بر  سازیخصوصی  به بررسی تأثیر  1399طاهر پور و همکاران   
یافته  پرداختند.   توسعه  به  ولی  است،  موثر  هابنگاه  اسمی  کارکرد  و  عملکرد  ارتقای  در  سازیخصوصی  که  است  آن  از  حاکی  هاایران 

  نوع  سازی،خصوصی  از   پس  غالب  سهامدار  ماهیت  شرکتی،  حاکمیت  گیریشکل.  شودنمی  منجر   هابنگاه  حقیقی  کارکردهای  و  عملکرد
 . است موثر  هابنگاه کارکرد و عملکرد تغییرهای بر سازیخصوصی تاثیر  جهت و کیفیت، بر  مدیریت کنترل

  ران یمد ییوانام نشان داد تبازده سها یو کاهش پراکندگ یاعتبار طیشرا لیدر تعد رانیمد یینقش توانا( در بررسی 1399رشیدی )
معنادار از شرا  یتأثیر  استفاده  توانا  نیدارد؛ همچن  یاعتبار  یعملکرد در قراردادها  بر   یمبتن  طی بر   یبده  دیبر سررس  ران یمد  ییتأثیر 

 . بازده ندارد یو پراکندگ رانیمد ییاتوان ن یبر ارتباط ب ی تأثیر معنادار یمال تیمحدود سکیرو  شده است دییها، تأشرکت
  اوراق  بورس  در شده پذیرفته هایشرکت  مالی عملکرد و  تقسیمی سود بر سازی خصوصی تاثیر به بررسی  1398جامی و همکاران  

 و  مالی  عملکرد  میانگین  با  سازی  خصوصی  از  قبل  شرکتها  تقسیمی  سود  و  مالی  عملکرد  میانگین  نتایج نشان داد که   بهادار پرداختند.
 .دارد وجود داری معنی تفاوت سازی خصوصی از بعد شرکتها تقسیمی سود

ها های مالی شرکتشاخص، نشان دادند  مدیرعامل  رییو تغ  یمال  یها شاخص  نیارتباط بدر بررسی    (1397)و همکاران    نتیطخوش 
شاخص نایجل کرک در رگرسیون لوجیت عملکرد   اساس  بر ها دارد. داری با احتمال تغییر مدیرعامل در این شرکترابطه معکوس معنی

 .های مورد بررسی را تبیین نموده استدرصد تغییرات مدیرعامل در شرکت 90درصد و سایر عوامل بیش از  10مالی در حدود 
، نکول و عملکرد شرکت  سکیشرکت با ر  ت یریمد  رییتغ  نیارتباط ب   یبررس( در پژوهشی با عنوان  1394رستمی و عباسی اصل )

با سه   تیریمد رییرابطه تغ نیهمچن .و معنادار وجود دارد میای مستقنکول رابطه سکیشرکت با ر تی ریمد رییتغ نیدهند که بنشان می 
 .باشدیم  معناداربه صورت معکوس و    یاقتصاد  افزودهارزش حقوق صاحبان سهام و    یبازده   ،هادارایی  یبازده  یعنیعملکرد    یابیارز  اریمع

عرضه شده در بورس اوراق بهادار   44های مشمول اصل  شرکت  یات یو عمل  یعملکرد مالدر بررسی  (  1391)  انیو بابالوی  دیسع 
داری ندارد و یک از معیارهای عملکردی قبل و بعد از واگذاری تفاوت معنادهند که هیچنشان می،  سازیتهران قبل و بعد از خصوصی

 .اند، بعد از واگذاری بهبود نیافته استکه در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شده  44های واگذارشده مشمول اصل  عملکرد مالی شرکت

 سازیخصوصیفرایند 
است که دولت کنترل بخش   نیا کنندیم  تیفعال تیکه تحت انواع مختلف مالک ییهاشرکت نی ب ینابرابر یعلت اصلکلی  طوربه  
  ل یکه به دل  ی( منابع1منابع شامل )  نیا.  کندیحفظ م  دهد،یم  صی تخص  یدولت   هایشرکتآن را به    شتر یاز منابع کشور را که ب  یاعمده

به مجوز ورود به    ازیکه ن  یمشاغل  یبرا  ژهیو  ی( مجوزها 3)  ،یعیمنابع طب  ریو سا  نی( زم2، )شوندمیمنجر به انحصار    یاثر شبکه قو
 ن ییتع( حقوق  6)  ،یگذاره یسرما  یهاصندوقو    یصنعت  یها صندوق( منابع مربوط به  5)  ،یگذارهیسرما( منابع مرتبط با  4بازار دارند، )

گذار از اقتصاد    سازیخصوصیهدف  به دلیل این نقاط ضعف،    نیبنابرا  ؛میرمستقی غ  ا ی  میتحت کنترل مستق  یدولت  یها ییدارا(  7و )  متیق
 هایشرکت  تیبا محور  یخصوص  تیبه مالک  یدولت   هایشرکت  تیبا محور  یعموم  تی از مالک  رییبه اقتصاد بازار است، تغ  شدهیزیربرنامه 
سا  یخصوص کرد.    توانینمکه  است    یراه  یردولت یغ  هایشرکت  ریو  اجتناب  آن  طر  ر ام  نیا  ،یکل  طوربه از    سازی خصوصی  قیاز 
 . (2020کوان، ) شودمیحاصل  یخصوص هایشرکتو رشد  یدولت  هایشرکت
سال    سازیخصوصیواژه     دانشگاهی    1983در  ادبیات  و  لغات  فرهنگ  در  بار  اولین  است.   صورتن یبدبرای  شده  تعریف 

عبارت است از تغییر کنترل یا مالکیت از سیستم دولتی به سیستم خصوصی. همچنین در تعریفی دیگر فروش یا انتقال   سازیخصوصی
صی یا بدون از دست وخص  گذارانه یسرماتجاری و اقتصادی دولتی به    مؤسسات دولتی و دیگر    یها ییدارا  مالکیت صنایع ملی شده،
در   هادولتفرآیندی اجرایی، مالی و حقوقی است که    یساز یخصوص.  شودمیگفته    سازیخصوصی  هاسازماندادن کنترل بر روی این  

انجام   برای  کشورها  از  در    اصلاحاتبسیاری  اجرا  به  کشور  اداری  نظام  و  اقتصاد  ادبیات  آورندیمدر  طبق  هدف  یساز یخصوص.   ،
دولت،    یساز کوچک، توزیع مناسب درآمد،  هابنگاهی سیاسی شامل افزایش کارایی  ع در سه حوزه مالی، اقتصادی و اجتما  یسازیخصوص

از طریق واگذاری مالکیت و مدیریت  کنندگانمصرفتوانمندسازی بخش خصوصی، گسترش بازار سرمایه، افزایش رقابت، تأمین منافع 
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و با   1370/ 16/4ایران نیز بر اساس مصوبه مورخه    در  (.1394کریم و همکاران،  )  استاقتصادی دولتی با بخش غیردولتی    یهابنگاه
و کاهش حجم تصدی دولت در   هاتی فعالارتقای کارایی    منظوربه ساله اول،    5قانون اساسی و اهداف برنامه    138و    34توجه به اصول  

اصل    دولتی تصویب شد. همچنین مطابق با  هایشرکتو    هاسازمانواگذاری سهام متعلق به دولت به    استیساقتصادی،    یها تی فعال
شده است و  و حدود هر بخش مشخص    استقانون اساسی نظام اقتصادی ایران به سه بخش دولتی، تعاونی و خصوصی متکی    44

 1385مجاز اعلام شد که در سال  شرکت    531  دراگذاری همه سهام دولتی و متعلق به دولت  و  بعدی  هایسال مطابق با این اصل در  
، سهام شرکت ملی صنایع مس به عنوان اولین شرکت در بورس اوراق بهادار عرضه شد)سعیدی و بابالویان،  44اجرای اصل در راستای 

1391 .) 

 تغییر مدیریت و ریسک اعتباری
که ممکن است پرداختهای مورد انتظار محقق    جهتازآنعتبار معرف مقدار پولی است که در تاریخی در آینده پرداخت خواهد شد و  ا

ریسک اعتباری احتمال زیان ناشی از اعطای اعتبارات در نتیجه به عبارتی    .( 1401)رزمی و همکاران،    نشوند، ریسک اعتباری وجود دارد
عدم تحقق تعهدات قرارداد در اثر عدم تمایل طرف مقابل قرارداد به انجام آن یا عدم توانایی برای بازپرداخت یا به هر دلیل دیگری  

  آن  ازره اخلاقی بعد از انعقاد قرارداد است. ریسک اعتباری  طریسک به نوعی حامل مفهوم مخا  (. این1401)احمدی و همکاران،    است
و  هابانک ده از اقلام بدهی در ترازنامه خود شامل بدهی به سهامداران، بانک مرکزی، سایر با استفا هابانکحائز اهمیت است که  جهت
بانکی یا به عبارتی   یها ییدارامنجر به بلوکه شدن    یده  اعتبارو اگر این    پردازندیمافراد به اعطای اعتبار و تسهیلات    یهاسپرده

مدیریت مناسب    جهتن یازا.  شودی مهایش تضعیف    افزایش تسهیلات غیر جاری شود، توانایی بانک در کسب درآمد و نیز تأدیه بدهی
ناتوانی و درماندگی مالی معتقدند کاهش ریسک   پایین بودن احتمال ورشکستگی،  با  اعتباری متضمن وجود یک نظام سالم  ریسک 

 (. 1401)حیدرزاده هنزائی،  خواهد بود
. اندکرده  یرا بررس   هاشرکت  (نکولریسک اعتباری )ریسک    کنندهنییتعگسترده عوامل    طوربه   ات یاز ادب  یادیتا به امروز، تعداد ز  
اثرات محرک عوامل درون  شتریکه ب  دهدینشان م  اتیادب  یبررس ، 1سهام )بروگارد و همکاران   نقدشوندگیزا مانند  مطالعات موجود، 
، 4اطلاعات )وانگ و همکاران   یو افشا  (2020،  3مالی )کاتکارد و همکاران   (، اهرم2018،  2و همکاران   تزری)سو  یشرکت   تی (، حاکم2017
ادب  یگریدهمچنین بخش  .  اندکردهرا بررسی  (  2021   یآنها بر نکول شرکت را از منظر عوامل برونزا، مانند خطر اخلاق  تأثیر   اتیاز 
 بررسی کرده است.  (2022، 6ی )هسو و چنکم لیو تسه یمال نی (، قوان2020، 5و همکاران  لوی)کاست
علاوه بر این   یعنی .اندرا در نظر نگرفته هاشرکت ریسک اعتباری یهامحرک یدگیچیبه طور کامل پ یقبل لعاتمطا ،یکل طوربه   

،  درواقع.  باشد  مؤثر بر ریسک اعتباری    تواندمیواگذاری شده    هایشرکتعوامل تغییرات و جابجایی مدیران و همچنین این جابجایی در  
  ز یکشور ن  کی  ینهاد  رییقرار گرفت، با تغ  موردبحثکه قبلاً    ی، علاوه بر عواملهاشرکتوکار  کسب  ند یطلبانه نکول در فرآرفتار فرصت

متفاوت است   گر یبه کشور د  یاز کشور   زین  رگذاریتأث  یهاسمیمکان  ند،یفرآ  ن یا  ول در ط  ن،ی. علاوه بر اشودیم  دهیبه شدت به چالش کش
اثرات    لیتاکنون به دل  ،ینهاد  رییاز تغ  ی، به عنوان شکل خاصتغیر مالکیت  مثالعنوانبه   را به دنبال دارد  یمتناقض  جینتا  یکه گاه

 (. 2022)وانگ و همکاران،  نکول شرکت مورد مطالعه قرار نگرفته است سکیمتفاوت آن بر ر
اقتصادی بخش خصوصی از انگیزه بالایی برای کار و تلاش و کسب سود برخوردار است و از نیروی انسانی،    بر اساس تئوری،  

های تولید کمتر و بازدهی و سودآوری بیشتری نسبت به بخش  سرمایه و سایر عوامل تولید حداکثر استفاده را میکند این بخش هزینه
عمومی دارد و سیستم حاکم بر هزینه ها و درآمدهای آن که بر اساس اصل سودآوری سامان یافته، از نظر استفاده بهینه از منابع توجه  
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اقتصاد به ارمغان می آورد. در نهایت با توسعه خصوصی سازی به اصلاح الگوی  خاصی داشته تا کارایی و اثر بخشی مناسبتری را برای 
 . (1397شیروانی،مصرفی پرداخته میشود که مهمترین عامل سوق دهنده آن سودآوری بیشتر است )

، مشکلاتی  1980فعالیتهای اقتصادی دولتها بسیار مطلوب و اثر بخش بود اما با گسترش دامنه فعالیت ها در دهه    1950در دهه  
نظیر ضعف سیستم مدیریت عدم وجود انگیزه در کارکنان تعدد اهداف عملیاتی عدم حمایتهای کارا، عدم وجود سیستم حسابرسی مناسب  
و ... بر فعالیتهای اقتصادی دولتها تأثیر مخرب گذاشت و موجب عدم موفقیت آنها در تحقق اهدافشان گردید این مشکلاتی که گریبان  

رفت باعث شد تا دولتها با اقداماتی نظیر: حذف حمایت شرکتها از رقابت داخلی و خارجی، حذف اهداف غیرتجاری شرکتها،  دولتها را گ
ارزان، ایجاد استقلال در مدیریت و اداره شرکتها و ... بدون انتقال مالکیت و مدیریت  از بین بردن امکان دستیابی شرکتها بنه تسهیلات  

بنگاههای دولتی به افزایش کارایی و بهره وری آنها بپردازند اما در اکثر کشورها این سیاست با شکست مواجه شد زیرا در سازمانهای 
. در نتیجه گرایش (1397)حسن پور،نضباط مالی کاری بسیار سخت استدولتی افزایش کارایی، تضمین استقلال مدیریت به بکارگیری ا

به سوی انجام سیاستهای آزادسازی، مقررات زدایی و خصوصی سازی همراه با واگذاری مالکیت و مدیریت جهت مقابله با مشکلات 
ایران به منظور ارتقاء کارایی فعالیتها و    اقتصادی و افزایش کارایی، بنه طنور گسترده مورد توجه دولتهای سرتاسر دنیا قرار گرفت. در

کاهش حجم تصدی دولت در فعالیتهای اقتصادی و خدماتی غیرضروری و نیز ایجاد تعادل اقتصادی و استفاده بهینه از امکانات کشور  
سیاست واگذاری سهام متعلق به دولت و سازمانها و شرکتهای دولتی تصویب شد اما از آن زمان تا کنون موفقیت سیاست   1373در سال  

خصوصی سازی و اجرای آن به یکی از پیچیده ترین دغدغه های اقتصادی مدیران تبدیل شده و در حال حاضر به نحو کارا و اثر بخش  
هر کدام از ابعاد خاصی به تقسیم بندی اهداف خصوصی سازی پرداخته اند. برای نمونه   اجرا نشده است صاحب نظران خصوصی سازی

 : ( 1397شیروانی،اهداف خصوصی سازی را در موارد زیر بیان میدارد) "هنری گیبون
افزایش و گسترش مالکیت در    -2افزایش کارایی از طریق رقابتی کردن هر چه بیشتر کالاها و خدمات به نفع مصرف کنندگان    -1
 دستیابی به بالاترین ارزش در مورد کالا یا خدماتی که دولت آن را میفروشد جامعه

حال با عنایت بر آنچه که ارائه گردید یکی از مباحث چالش برانگیز خصوصی سازی در ایران این است که ادعا می شود خصوصی 
و دیگر متغیرهای بنگاههای مشمول و اگذاری اثرات متفاوتی داشته است. بنابراین با توجه به    و ریسک اعتباری  سازی بر عملکرد  

 اصل   مشمول  هایشرکت  در  عملکرد  و  اعتباری  ریسک  با  مدیریت  تغییر  رابطه  به بررسیاهمیت ویژه خصوصی سازی در این تحقیق  
 پرداخته شده است. 1400 تا 1394 سالهای بین واگذاری از بعد و قبل 44

 رندهیگمیتصمشرکت به عنوان    مدیرعاملافزایش طول مدت حضور    کهییازآنجاگفت،    توانیمهمچنین در مورد جابجایی مدیران نیز  
افزایش حس   باعث  فرد  این  دوران تصدی  افزایش  و  بر تصمیمات    اش یریپذتی مسئولشرکت  نظارت  و  کنترل  به   اتخاذشدهنسبت 

شرکت و شناخت    یهایژگیوو در نهایت باعث آشنایی بیشتر آنها با    شودمینیز هماهنگ و هدفمند    هابرنامه و نحوه اجرای    گرددیم
آن حساسیت بیشتری   یهابرنامهو کنترل    اتخاذشدهو تهدیدهای پیش روی شرکت خواهد شد که نسبت به تصمیمات    هافرصتبیشتر  

مدیرعامل تغییر بیشتری داشته باشند در این صورت به دلیل    کهیدرصورت . از سوی دیگر  (1،2024)کومار و همکارانرا از خود نشان دهند
شرکت    یرتجار یغتجاری و    یهاسک یرناآشنایی با شرایط داخلی و خارجی شرکت و نوع صنعتی که به آن وارد شده باعث افزایش  

به نظر    آنچهو    گردندیم یابد زمانی که شخص دیگری   کهیدرصورتاین مطلب است که    رسدیمقدر مسلم  افزایش  این فرد  تغییر 
فردی خود را سریعاً به رخ دیگران بکشد و خود را به اثبات برساند با پذیرش    یهاتیقابل  خواهدیم به علت اینکه    گردد یمجایگزین  

  ریسک بیشتر باعث افزایش ریسک نکول در شرکت شده و همچنین با کاهش تغییر مدیریت عملکرد شرکت نیز بهبود خواهد یافت
 :شودمی اول به شرح زیر ارائه  ه(. بر این اساس فرضی1394)رستمی و عباسی اصل، 

 
 

 
1 Kumar et al 
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 رابطه دارد. 44اصل  قیطرواگذار شده از  هایشرکتدر  یاعتبار سکیبا ر تیریدر مد رییتغ: فرضیه اول

 و عملکرد شرکت تغییر مدیریت
  گرفته انجام    و یا اقدام   مدیرعاملتوسط    شدهانجاماقدام    هرگونه   کهن یا. دلیل  دانندیمشرکت    و کار  مغز متفکر کسب  را  مدیرعامل 
با (.  1397و همکاران،    نتیطخوش )  خواهد داشت  تأثیر و عملکرد آینده آن    هااستیسشرکت، بر راهبرد شرکت،    مدیرعاملشده علیه  

که هریک از آنها با توجه به مسائل و    شدهانجامدریافت، مطالعات بسیار گسترده و جالبی در این زمینه    توانی ممراجعه به مبانی نظری  
مختلف، از جمله    دلایلمدیران عامل، مواضع خود را به    معمولًا .اندنموده مباحث گوناگون موجود در این رابطه به این موضوع توجه  

برخی از اولین مطالعات در   (.1400)بیداری و همکاران،    دهندمیبرکناری است، از دست    دلایل  ترینشایععملکرد ضعیف که یکی از  
که    اندافتهیدست. بسیاری از این مطالعات به این نتیجه  اندشدهانجام    1980شرکت و عملکرد شرکت در دهه    مدیرعامل مورد تغییر  

 . (1397و همکاران،  نتیطخوش ) اندکرده  را تجربه مدیرعاملتغییر  یترشیببا عملکرد ضعیف، با احتمال  هایشرکت
 مدیرههیئت  جابجایی  تأثیر گذشته در مورد    یهاافتهیتغییر مدیریت بر عملکرد شرکت نظرات مختلفی ارائه شده است.    اثراتدر مورد    

ی  طیو در نظر گرفتن شرا  جابجاییعملکرد شرکت پس از    حیتوض  ی برا  ترکیستماتیس  قاتیبه انجام تحق  ازیکه ن  محدود و مبهم است
بر عملکرد   تغییر مدیران یمنف تأثیر گفت توانیمپردازش اطلاعات،  یبر تئور هی. با تکدهدیرا نشان م گذاردیم تأثیر رابطه  ن یکه بر ا

 یی توانا  ،ییکه قبل از جابجا  ییهاره یمدئتیه  ن، یاست. علاوه بر ا  مدیرههیئتبسط اطلاعات    ییاختلال در توانا  لیبه دل  ندهیشرکت در آ
)وانگ    را کاهش دهند.  مدیرههیئت  تغییراز    یاختلال در پردازش اطلاعات ناش  توانندیاند، بهتر مرا توسعه داده  یبسط اطلاعات بالاتر 

 تأثیر تحت    دارمعنی  یاوه یششرکت را به    یهاتیفعال  تواندیمجدید    مدیرعاملمعتقدند    هادگاهیدبرخی  (. همچنین  2023،  1و همکاران 
  آوردیمبرای شرکت به ارمغان    ی توجه قابلجدید نیز عدم قطعیت    مدیرعامل،  حالبااینقرار دهد و در نهایت سود را نیز افزایش دهد.  

مدیران از    یمندبهرهو    هاشرکتاست که با توجه به مسائل پیش روی    یاده یپد  مدیرعامل ، تغییر  گریدانیببه  (2013)پان و همکاران،  
در صورت قصور مدیران، اقدام به تغییر آنها نمود و بنابراین، این پدیده دیر یا زود در هر    توانی م،  هاشرکتنقش نمایندگی صاحبان  

  ر یی تغ  شرکت در اثر  یاتیعملکرد عمل  دهندی م( نیز نشان  2013(. ژانگ )1397و همکاران،    نتیطخوش )  سازمانی به چشم خواهد خورد
 .است افتهیبهبود دی جد رییتغ رویو پ  افتهیکاهش یقبل

 ی ناکارآمد  حیتوض  یغالب برا  دگاهیو داست. د  شدهانجامنیز تحقیقاتی    سازیخصوصیپس از    هاشرکتهمچنین در مورد عملکرد    
 هایشرکت  یمنجر به ناکارآمد  ی اسیفشار س  جهیدر نت  یاجتماع  یکه بارها  دهدینشان م  یاسیس  دگاهید.  هستند  ی دولت  هایشرکت
مسئول    ی دولت  هایشرکت  رانی مد  نیدر ب  یندگینماکه مسائل مربوط به    کندیاستدلال م   یتیریمد  دگاهید  کهیدرحال ؛  شودیم  یدولت 
  ی و فضا   یدولت  هایشرکتمنابع توسط دولت منجر به انحصار بازار در انحصار    صی تخص(.  2023)پان و همکاران،    است  یناکارآمد  نیا

 یایخاص خود و مزا  تیوضع  لی به دل  یوکار بدون توجه به سودآوربا گسترش کسب  یدولت   هایشرکتناعادلانه شده است.    یرقابت
قرار   فشارتحترا  یخصوص  هایشرکت یها تیفعال زین هاآن یتجار یهاتیو فعال کنندیم دیمازاد تول دیتول تی ظرف ،یدولت  یها استیس
  ن، یاقتصاد به همراه دارد. علاوه بر ا  یرا برا  یاد یز  یضررها  جهیو در نت   دهدیماستفاده از منابع را کاهش    ییکارا  تی وضع  نی. ادهدیم

مانند    یتوسط دولت، مشکلات  یح یمنابع ترج  صی تخص  جهیدر نت  ی دولت   هایشرکتتوسط    شدهکسب  یها ییداراسود به دست آمده و  
دولتی به دلیل موجب کاهش انحصار و در نتیجه بهبود فضای   هایشرکت  سازیخصوصی  را پوشانده است.  هاشرکت  ییکارا  نییسطح پا
  این موضوع با شکست مواجه شود  مدتکوتاهمالی، در  یها تیحما، البته امکان دارد به دلیل ضعیف شودمی یسودآورو افزایش  رقابت
نتایج تحقیق  (2020)کوان،   دوره تصدی در مدیریت عالی شرکت، کارآیی شرکت و   تأثیر( در بررسی  2010و همکاران )  فانگ هو. 
ی وجود  دار معنیرابطه    هاشرکتکه بین دوره تصدی در مدیریت عالی شرکت با مالکیت دولتی و کارآیی    بوداین    دهندهنشانمالکیت  

در ایران نیز   .باشدیم یساز یخصوصبهبود عملکرد در تمام ابعاد بعد از فرایند  دهندهنشان (2011) 2. همچنین نتیجه مطالعه هانگ دارد

 
1 Wong 

2 Huang.z, wang  
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از  ی نشان دادند  خصوص  یهابانک ملت بر بازده روزانه بانک  یسازیخصوص  راتیتأث( در بررسی  1391لشکری و هژبری الساداتتی )
از طرف    یاملاحظهقابل  العملعکسرخداد،    8بورس اوراق بهادار تهران در    قیسهام بانک ملت از طر  یرخداد مربوط به واگذار  9  انیم

بانک است شاهد کاهش  ن یسهام ا یدرصد 4بلوک  یاست و تنها در رخداد هفتم که مربوط به واگذار ده یمشاهده نگرد گذارانهیسرما
بر این اساس فرضیات چهارم تا ششم    .میابوده موجود در بورس اوراق بهادار تهران    یخصوص  یهابانکروزانه سهام    ازده در ب  یدار معنی

 :شودمیبه شرح زیر ارائه  

 رابطه دارد. 44اصل  قیواگذار شده از طر هایشرکتدر  هادارایی یبا بازده تیریدر مد رییتغ :دومفرضیه 

 رابطه دارد. 44اصل  قیواگذار شده از طر هایشرکتحقوق صاحبان سهام در  یبا بازده تیریدر مد رییتغ :سومفرضیه 

 رابطه دارد. 44اصل  قیواگذار شده از طر  هایشرکتهر سهم در  ژهیبا ارزش و تیریدر مد رییتغ :چهارمفرضیه 

 پژوهش روش 
بررسی تاثیر  پژوهش    ن یعلمی ازنظر هدف این پژوهش، از نوع پژوهش کاربردی و از آنجا که موضوع ا  یبندم یبا توجه به تقس  

  این   توان   لذا می  است،جریان های نقدی و نسبت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  
  ییاستقرا  -یاسیجزء ق  زیو از منظر استدلال ن  یاثبات   یجزء پژوهش ها  کیتوصیفی قرارداد. از نظر تئور  یهاپژوهش  زمره  در  را  پژوهش

ی  که پژوهش بر اساس اطلاعات گذشته انجام م  ی معن  نی، بد  باشدی  م  یداد یرو    پژوهش از نوع پس  یشناس  روش   ن،یاست. همچن
های مالی و همچنین از اطلاعات اولیه  های پیوست صورتهای مالی و یادداشت. اطلاعات مورد استفاده در این پژوهش از صورتدشو

 تابلوی بورس )گردآوری شده در نرم افزار ره آورد نوین(استفاده شده است.  
  .باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م یرفتهپذ یها شرکتپژوهش  ینا یجامعه آمار

گیری سیستماتیک صورت گرفت بدین صورت که شرکتهایی که حائز شرایط حضور در نمونه  نمونه گیری با استفاده از روش نمونه
 باشند به عنوان نمونه برگزیده شدند و در صورت نداشتن شرایط از نمونه کنار گذاشته خواهند شد.

 نمونه آماری می بایست شرایط زیر را دارا باشد :   
 واگذار شده باشند. 44در راستای اصل  1400 تا 1394 سالهای ن بین1
 اطلاعات مورد نیاز برای انجام این پژوهش را افشا نموده باشند.  -2

 .آماری برگزیده شدندشرکت به عنوان نمونه  73و در نهایت با توجه به شرایط در نظر گرفته شده تعداد 

 متغیرها و مدل تحقیق 
 مدل آماری پژوهش  

 برای بررسی ارتباط بین تغییر در مدیریت شرکت با ریسک اعتباری از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: 
(1 ) 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝑥0 + 𝑥1𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑥2𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡−1 + 𝑥3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝑥4𝐿𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝑥5𝑆𝑎𝑚𝑒 − 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
Ceochang =(0و در غیر اینصورت برابر با  1 )اگر مدیر عامل شرکت تغییر کرده باشد بر تغییر در مدیریت شرکت 

)کل بدهی تقسیم بر کل داراییها(شرکت  یها یبدهنسبت    = Debt 

 LNASSETit= لگاریتم طبیعی کل داراییهای  شرکت 

Same-dir  = و   1نیز باشد عدد  رهیمدئتیه سیرئاگر مدیریت شرکت همان ) مدیره هیئت رئیس و شرکت مدیریت بودن  یکسان
 ( عدد صفر صورت ن یادر غیر 

Lnasset  شرکت  یها ییدارا= اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم کل 
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 مدل ریسک اعتباری ریچارد تافلر 

𝑅𝑖𝑠𝑘 = 1 −
𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒

1+𝑒−𝑧−𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒    (2)                                                                                                                                

Z-score ورشکستگی آلتمن  ینیبش یپ= مدل 
 :شودمیکه به صورت زیر محاسبه  

Z=1/2X1+1/4X2+3/3X3+0/6X4+/999X5                                                                                                    )3 (  
سرمایه  در گردش 

کل دارایی 
=X1                                                                                                                                             )4( 

انباشته  سود 

کل دارایی 
=X2                                                                                                                                                   )5( 

درآمد قبل از بهره  و مالیات

 کل دارایی 
=X3                                                                                                                                     )6( 

 ارزش حقوق  صاحبان سهام

 ارزش دفتری بدهی
=X4                                                                                                                                   )7( 

 کل فروش

 کل دارایی 
=X5                                                                                                                                                                                            )8(   

به دست آمده از مدل آلتمن که در معادله بالا قرار   Zبا استفاده از    2007ریسک عدم پرداخت طبق تحقیق ریچارد تافلر در سال  
 داده شده محاسبه خواهد شد. 

، بازده حقوق صاحبان سهام و ارزش ویژه هر سهم استفاده هاداراییعملکرد از سه شاخص بازده    یریگاندازهدر این تحقیق برای  
ی وجود دارد از یک دار معنیشرکت رابطه    یهاییدارامبنی بر اینکه بین تغییر در مدیریت با بازدهی  دوم    هیفرضبرای آزمون  .  شده است

 :شودمی مدل رگرسیونی به صورت زیر استفاده 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝑥0 + 𝑥1𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑥2𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡−1 + 𝑥3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝑥4𝐿𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝑥5𝑆𝑎𝑚𝑒 − 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (9 )  

  هاییدارابرابر با سود خالص بر کل  :هاییدارابازده 

ی وجود دارد دارمعنیبرای آزمون فرضیه سوم مبنی بر اینکه بین تغییر در مدیریت با بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت رابطه 
 از یک مدل رگرسیونی به صورت زیر استفاده خواهیم نمود: 

𝑅𝑂𝐸 𝑖𝑡 = 𝑥0 + 𝑥1𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑥2𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡−1 + 𝑥3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝑥4𝐿𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝑥5𝑆𝑎𝑚𝑒 − 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 +
𝑥7𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (10)                                                                                                                                                                       

 برابر است با سود خالص بر حقوق صاحبان سهام :بازده حقوق صاحبان سهام

ی وجود دارد از یک مدل  دارمعنیرابطه  برای آزمون فرضیه چهارم مبنی بر اینکه بین تغییر در مدیریت با ارزش ویژه هر سهم
 رگرسیونی به صورت زیر استفاده خواهیم نمود:

𝑁𝑉𝑆 𝑖𝑡 = 𝑥0 + 𝑥1𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝑥2𝐶𝑒𝑜𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒𝑖𝑡−1 + 𝑥3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝑥4𝐿𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝑥5𝑆𝑎𝑚𝑒 − 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (11   )  

= ارزش  ویژه  هر سهم
کل  ارزش  ویژه  سهام  شرکت 

 تعداد  سهام  شرکت 
 (12 )                                                                                                                     
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 های پژوهش  یافته

 توصیفی  آمار

در رود.  بندی و توصنیف حقایق عددی به کار میهایی اسنت که برای جمع آوری، تلخیص، طبقهآمار توصنیفی شنامل مجموعه روش 
ها را برای اسننتفاده سننریع و بهتر از آنها به  کند و طرح یا الگوی کلی از دادهها و اطلاعات پژوهش را توصننیف میواقع این آمار، داده

 های یک دسته از اطلاعات را بیان کرد.توان ویژگیبندی با استفاده مناسب از آمار توصیفی میدهد. در یک جمعدست می
 

 آمار توصیفی  . 1 نگاره

  
Risk Ceochange Debt Lnasset Same-dir ROA ROE NVS 

 0.656 0.210 0.166 0.0928 15.820 0.457 0.417 0.848 میانگین 

 0.646 0.206 0.149 0.0854 15.573 0.439 0.000 0.825 میانه 

 0.711 0.782 0.681 0.153 21.571 0.771 1.000 0.943 بیشترین 

 0.431 0.513- 0.403 0.0084 11.406 0.384 0.000 0.559 کمترین

 0.761 0.227 0.169 0.184 1.8381 0.144 0.500 0.317 انحراف معیار 

 1.112 0.487 0.196 1.092 0.595 0.333 0.234 1.112 چولگى

 2.554 1.784 1.368 2.188 3.445 3.945 1.008 2.751 کشیدگی

 2.0827 2.028 2.060 7.546 41.623 3.047 1.094 1.537 جاک برا 

 0.0765 0.0954 0.112 0.000 0.000 0.050 0.878 0.741 برا احتمال جاک

 

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن 
می باشند که نشنان می دهد بیشنتر داده ها   15.820متغیر)اندازه شنرکتها( برابر با  مرکزیت داده هاسنت. برای مثال مقدار میانگین برای 

دهد. همانطور که باشنند که وضننعیت جامعه را نشننان میهای مرکزی میحول این نقطه تمرکزیافته اند. میانه یکی دیگر از شنناخص
دهد که نیمی از داده ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر  می باشند که نشنان می  15.573شنود میانه متغیر اندازه شنرکتها نیز مشناهده می

بیشنتر از این مقدار هسنتند . همچنین نزدیک بودن  مقدار میانگین و  میانه برای  متغیر اندازه شنرکتها نشنان دهنده نرمال بودن این  
یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسننبت به   ین میزان پراکندگی ازمتغیر می باشنند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعی

است  1.838 میانگین اسنت. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر اندازه شرکتها برابر با 
باشند. میزان عدم دارای کمترین میزان پراکندگی می دهد در بین متغیرهای تحقیق متغیر اندازه شنرکتها یکی از متغیرهایکه نشنان می

نامند. اگر ضنریب چولگی صنفر باشند، جامعه کاملاً متقارن اسنت و چنانچه این ضنریب مثبت باشند، تقارن منحنی فراوانی را چولگی می
باشند،  می  0.595ا برابر  چولگی به راسنت و اگرضنریب منفی باشند چولگی به چا دارد. مثلاً ضنریب چولگی برای متغیر اندازه شنرکته

از مرکز تقارن انحراف دارد. پارامتر کشننیدگی یا پخی منحنی فراوانی    0.595یعنی این متغیر تقریبا چولگی به راسننت دارد و به اندازه  
نامند. اگر کشنیدگی حدود صنفر باشند، یعنی منحنی فراوانی از لحا  نسنبت به منحنی نرمال اسنتاندارد را برجسنتگی یا کشنیدگی می

 باشد. فی باشد منحنی پهن میکشیدگی وضع متعادل و نرمالی دارد، اگر این مقدار مثبت باشد منحنی برجسته و اگر من
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 .دارد رابطه 44اصل  قیطرواگذار شده از  هایشرکتریسک اعتباری در  با تغییر در مدیریتآزمون فرضیه اول: 

 نتایج برآورد فرضیه اول  . 2 نگاره

 داری سطح معنی tآماره  برآوردی ضریب  علامت اختصاری 

(Constant) 146/0 - 877/3 - 000/0 

itCEO CHANGE  027/0 - 409/5 - 000/0 

it1CEOC HANGE  002/0 224/0 822/0 

DEBT 292/0 - 631/1 - 103/0 

LNASSET 001/0 537/0 591/0 

SAMEDIR 021/0 116/0 908/0 

فیشر   F آماره    003/0 احتمال F فیشر 447/2 

 R 2390 /0)2(ضریب تعیین
 75/1 دوربین واتسون 

 0/ 2230 شدهلیتعدضریب تعیین  

 
دار یمعن   %95با اطمینان    باشدمی  ترکوچک  05/0از    Fکه مقدار احتمال آماره  ین ادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعن در بررسی  

 دهندهنشانمی باشد که    -409/5برابر با    بدست آمده  tمقدار آماره  ( است و  05/0ی کمتر از )دارمعنیسطح  .  شودمیید  تائبودن کلی مدل  
 . باشدمی 44اصل  واگذار شده از طریق هایشرکتبا ریسک اعتباری در  بین تغییر در مدیریت معکوس رابطه 

 .رابطه دارد 44اصل  قیواگذار شده از طر  هایشرکتدر  هادارایی یبا بازده تیریدر مد رییتغ: دومآزمون فرضیه 

 دوم نتایج برآورد فرضیه  . 3 نگاره

 داری سطح معنی tآماره  ضریب برآوردی  علامت اختصاری 

(Constant) 547/0 358/3 001/0 

itCEO CHANGE  931/0 - 226/4 - 000/0 

it1CEOC HANGE  401/0 348/2 020/0 

DEBT 004/0 - 415/3 - 001/0 

LNASSET 158/0 - 169/3 - 002/0 

SAMEDIR 090/0 654/4 000/0 

Fفیشر  آماره   فیشر   931/4  F احتمال    000/0 

 R 389/0)2(ضریب تعیین
 44/2 دوربین واتسون 

 0/ 4133540 شدهلیتعدضریب تعیین  

 

دار یمعن  %95با اطمینان  باشدمی ترکوچک 05/0از  Fکه مقدار احتمال آماره ین ادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی     
می باشد که   -226/4برابر با  بدست آمده tمقدار آماره ( است و 05/0ی کمتر از )دار معنیسطح . شودمی ید تائبودن کلی مدل 

 . باشدمی 44اصل  قی واگذار شده از طر هایشرکتدر   هادارایی یبا بازده تیریدر مد رییتغبین  معکوس رابطه  دهندهنشان
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  دارد.رابطه  44اصل  قیواگذار شده از طر هایشرکتحقوق صاحبان سهام در  یبا بازده تیریدر مد رییتغ: سومآزمون فرضیه 

 سوم نتایج برآورد فرضیه  . 4 نگاره

 داری معنیسطح  tآماره  ضریب برآوردی  علامت اختصاری 

(Constant) 276/0 - 676/3 - 000/0 

itCEO CHANGE  853/0 - 057/3 - 000/0 

it1CEOC HANGE  122/0 - 295/0 - 768/0 

DEBT 002/0 - 481/3 - 001/0 

LNASSET 525/0 - 831/3 - 000/0 

SAMEDIR 120/0 108/1 269/0 

 000/0 احتمال  Fفیشر  329/5 آماره  Fفیشر 

 R 257/0)2(ضریب تعیین
 875/1 دوربین واتسون 

 228/0 شدهلیتعدضریب تعیین  

 

دار یمعن  %95با اطمینان  باشدمی ترکوچک 05/0از  Fکه مقدار احتمال آماره ین ادار بودن کلی مدل، با توجه به یمعندر بررسی      
می باشد که   -057/3برابر با  بدست آمده tمقدار آماره ( است و 05/0ی کمتر از )دار معنیسطح . شودمی ید تائبودن کلی مدل 

 44اصل  قیواگذار شده از طر هایشرکتحقوق صاحبان سهام در بازدهی  با  تیریدر مد رییتغبین  معکوس رابطه  دهندهنشان
 . باشدمی

 .رابطه دارد 44اصل  قیواگذار شده از طر  هایشرکتهر سهم در  ژهیبا ارزش و تیریدر مد رییتغ: چهارمآزمون فرضیه 

 چهارمنتایج برآورد فرضیه  . 5 نگاره

 داری سطح معنی tآماره  ضریب برآوردی  علامت اختصاری 

(Constant) 551/0 932/5 000/0 

itCEO CHANGE  362/0 - 327/2 - 021/0 

it1CEOC HANGE  305/0 - 324/1 - 186/0 

DEBT 001/0 731/0 465/0 

LNASSET 226/0 - 966/2 - 003/0 

SAMEDIR 009/0 86/2 004/0 

 018/0 احتمال  Fفیشر  080/2 آماره  Fفیشر 

 R 268/0)2(ضریب تعیین
 875/1 دوربین واتسون 

 235/0 شدهلیتعدضریب تعیین  

 

دار  یمعن   %95با اطمینان    باشدمی  ترکوچک  05/0از    Fکه مقدار احتمال آماره  ین ادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی      
 دهندهنشانمی باشد که    -237/2برابر با    بدست آمده  tمقدار آماره  ( است و  05/0ی کمتر از )دارمعنیسطح  .  شودمیید  تائبودن کلی مدل  

 . باشدمی 44اصل  قیواگذار شده از طر  هایشرکتهر سهم در  ژهیارزش و با تی ریدر مد رییتغبین  معکوس رابطه 
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 واگذاری  از بعد و قبل 44 اصل  مشمول هایشرکت در عملکرد و اعتباری مقایسه وضعیت ریسک . 6شماره  نگاره

شیوه 

 واگذاری

ریسک اعتباری  

 قبل از واگذاری 
 عملکرد قبل از واگذاری 

ریسک  

اعتباری 

بعد از  

 واگذاری

 عملکرد بعد از واگذاری 

Risk ROA ROE NVS Risk ROA ROE NVS 
بورس و 
 فرابورس 

0.965 0.123 0.147 0.563 0.745 0.198 0.215 0.641 

 0.643 0.289 0.223 0.941 0.741 0.338 0.263 0.906 مذاکره 

 0.523 0.253 0.201 0.978 0.641 0.348 0.274 0.884 مزایده  

نشان داد که   44نتایج حاصل شده از مقایسه ریسک اعتباری و عملکرد شرکتهای واگذار شده از طرق مختلف در راستای اصل  
شرکتهای واگذار شده از طریق بورس و فرابورس در ابتدای واگذاری وضعیت مالی ضعیف تری نسبت به شرکتهای واگذار شده از طریق 

دلیل شفافیت موجود در بورس و فرابورس بعد از واگذاری وضعیت بهتری از نظر عملکردی و ریسک  مذاکره و مزایده داشته اند اما به  
شرکتهایی که از طریق مذاکره و یا مزایده واگذار شده اند از نظر ریسک اعتباری و عملکرد بعد از واگذاری دچار افت  پیدا کرده اند؛ اما  

شرکتهای واگذار شده به شیوه های مذاکره و مزایده با توجه به شرایط بوجود آمده  فاحشی شده اند، در ضمن قابل ذکر است برخی از  
 در آنها دوباره به دولت بازگردانده شده اند.

 و پیشنهادات  گیرینتیجه  
و   سازیخصوصیمانند ایجاد فرایند  کشور    کی  ینهاد  ریی، با تغهاشرکت  عملکردو همچنین    ریسک اعتباریطلبانه  رفتار فرصت     

. همانطور که گفته شد در بسیار از کشورها فرایند شودیم  دهیبه شدت به چالش کش  مدیرههیئتهمچنین جابجایی مدیران در راس  
  ای مقایسه  یبررسدر این پژوهش به  گذشته انجام شده است. بر این اساس  هایسالمالکیت به بخش خصوصی در  و انتقالخصوصی 

 . ی پرداخته شدقبل و بعد از واگذار  44مشمول اصل  هایشرکتدر  و عملکرد شرکت یاعتبار سکیشرکت با ر تیریمد رییتغ رابطه
که از طریق   ییهاشرکتی در  اعتبار   سکیشرکت با ر  تیریمد  ر ییتغبین    اول تا سوم نشان داد  یهاهیفرضنتایج حاصل از آزمون       

. در مورد رابطه تغییر مدیریت با ریسک اعتباری وجود دارد  دارمعنیو    معکوس   ایرابطه  اندشدهبورس و فرابورس، مذاکره و مزایده واگذار  
با    ییناآشنا  لیصورت به دل  نیداشته باشند در ا  یشتریب  رییتغ  رعاملیمد  مطابق با یک دیدگاه چنانچه  نظریات متفاوتی ارائه شده است

.  گردندیمشرکت    یرتجاریغو    یتجار  یهاسک یر  شیکه به آن وارد شده باعث افزا  یشرکت و نوع صنعت  یو خارج  یداخل  طیشرا
اما در   ؛پیدا کند  بیشتر نمود  تواندمیتازه واگذارش شده این موضوع به دلیل ساختار مالکیت قبلی، این مسئله    هایشرکتدر    خصوصبه

منجر به بهبود نظارت بر شرکت و کاهش ریسک اعتباری   تواندمیجدید    مدیرعامل که انتصاب    معتقدند  هادگاه یدطرف مقابل برخی  
نکول و    سکیبا ر  تیریمد  رییتغ  نیب  یرابطه معکوس و معنادار  است که نشان داد  (2009بروکمن )  با نتایج  راستاهم  ین نتایج. اشود

 سک یشرکت با ر  تیریمد  رییتغ  نیکه ب  دهندمینشان    است که(  1394رستمی و عباسی اصل )  یهاافتهیدر تضاد با    وجود دارد؛ اما
 .و معنادار وجود دارد میمستق ایرابطه نکول 

، بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش ویژه  هاداراییبین تغییر مدیریت شرکت با بازدهی    چهارم تا ششم نشان داد  یهاه یفرضنتایج       
و    ایرابطهشرکت   دارد.  دارمعنیمعکوس  نیز    وجود  با عملکرد  مدیریت  تغییر  رابطه  مورد  دارد.    یهادگاه یددر  وجود  برخی  مختلفی 

قرار دهد و در نهایت سود را نیز افزایش    تأثیرتحت    دارمعنی  یاوه یششرکت را به    یها تی فعال  تواندیمجدید    مدیرعاملمعتقدند    هادگاه ید
 تأثیر پردازش اطلاعات،    یتئور  مبتنی بر  .آورد یمبرای شرکت به ارمغان    یتوجه قابلجدید نیز عدم قطعیت    مدیرعامل،  حالباایندهد.  
گفت   توانی م  نیبنابرا؛  است  مدیرههیئتبسط اطلاعات    ییاختلال در توانا  لیبه دل  ندهیبر عملکرد شرکت در آ  رانیمد  ییجابجا  یمنف
مالی شرکت،   نیتأمو    یگذارهی سرما به سبب ناآشنایی مدیران جدید با روال    احتمالًاتازه واگذاری شده، تغییر مدیریت    هایشرکتدر  



                                                                                                   1403، تابستان8 پیاپی،  3دوره شرکتی،   راهبری و  حسابداری  هایپژوهش  69

 

و    یداری ب(،  2023، چیجوکه و همکاران )(2023وانگ و همکاران )این نتیجه در تطابق با نتایج  منجر به کاهش عملکرد شده است.  
 . باشدمی (2011) مطالعه هانگ یهاافتهیو در تضاد با  (1397و همکاران ) نتیطخوش  و (1400) ییفنا
، در مورد عواقب آن هوشیار سازیخصوصیعلیرغم نتایج مثبت  که    شودمیپیشنهاد    سازیخصوصیبا توجه به این نتایج به متولیان        

تازه واگذاری شده، علیرغم کاهش احتمال ریسک اعتباری، به دلیل ناآشنایی آنها   هایشرکتتغییرات ناگهانی مدیران در  چراکهباشند؛ 
همچنین به سهامداران    منجر به کاهش بازدهی و عملکرد شرکت نیز شود.  تواندمیتغییر مدیریت    یهانه یهزبا محیط شرکت و همچنین  

را نگهداری و یا بخرند که دارای    ییهاشرکتاز سهام    تازه واگذاری شده  هایشرکتبالاتر از  برای کسب بازدهی    شودمیپیشنهاد  
 . باشندیمتغییرات کمتری در سطوح مدیریتی خود 

بر ورشکسته شدن و یا   تغییر مدیریت شرکت و ساختار مالکیت آنها  تأثیربررسی  که محققان آتی به    شودمیدر نهایت پیشنهاد        
 بپردازند.  یقبل و بعد از واگذار 44مشمول اصل  هایشرکتدر مالی،  نیتأممحدودیت 

 سازمان   اندرکاران  دست  همچنین  و  دولتی  شرکتهای  واگذاری  اندرکاران  دست  همچنین  و  گذاران  سرمایه  سایر  و  سهامداران  به    
 نتایج   به  توجه   با  زیرا   دارند  معطوف ای  ویژه  توجه  شده  واگذار  شرکتهای  مدیریت  در  تغییرات  به   که  گردد  می  پیشنهاد    سازی  خصوصی
  از   اینگونه  در  اعتباری  ریسک  بروز   احتمال  باشند  می  خود  درمدیریت  بیشتری  تغییرات  دارای  که  هایی  شرکت  در  تحقیق  این  از  حاصل
 که  شرکتی  داخلی شرایط  با  مدیریت آشنایی  عدم  دلیل   به  همچنین  و  آید   می  بوجود   شرکت  مدیریت در  که  تغییراتی  به   توجه   با  شرکتها

 اعتباری  ریسک  بروز  احتمال  گردد  می  تحمیل  شرکت  به  مدیریت در  تغییر  با  که  هایی  هزینه  دلیل  به  همچنین  و  است  شده  وارد  آن  به
می گردد جهت افزایش بازدهی بالاتر در   پیشنهاد   تحقیقبا توجه به نتایج بدست آمده از    .دهد  می  افزایش  شرکتها   از  گونه   این   در  را

مسئولین ذیربط این شرکتها و متولیان امر سعی   44داراییها ، حقوق صاحبان سهام و ارزش ویژه شرکتهای واگذار شده از طریق اصل  
ا نتایج حاصل  به  با توجه  زیرا  نمایند  تا حد ممکن جلوگیری  از تغییرات مدیریت شرکت  تا  باشند  امر داشته  این  این تحقیق در  در  ز 

صورتیکه تغییرات مدیریت در شرکت کمتر باشد بازدهی داراییها ،بازدهی حقوق صاحبان سهام و ارزش ویژه شرکتهای واگذار شده از  
 افزایش می یابد. 44طریق اصل 
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