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 چکیده
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مقدمه.1

ها و وظایف از بخش عمیومی   داراییسازی، به عنوان روشی برای تخصیص مجدد  خصوصی

های اصلاح ساختاری در کشیورهای توسیعه یافتیه و در     به بخش خصوصی، جزء مدمی از برنامه

 (.1002، 2دهد )فیلیپ اوُیک حال توسعه را تشکیل می

هیای دولتیی    بدبیود کیارآیی اقتصیادی بنگیاه     سیازی را بیرای   های خصوصی ها برنامه دولت

ها توسعه یابد و با تخصیص کیارایی    از این طریق بازارهای ملی سدام آن گزینند و امیدوارند برمی

هیای دولتیی در اختییار     جا که مالکیت بنگیاه  منابع رشد و شکوفایی اقتصادی فراهم گردد. از آن

و به نوعی تمامی شدروندان در مجموی است، هیچ ناظری به تندایی انگیزه کافی بیرای  « دولت»

 سازد. های دولتی را ذاتاً ناکارآمد می ا ندارد همین امر بنگاهها ر  کنترل مدیران آن

هیای دولتیی در برابیر نظیارت کارآمید حماییت        عدم تقارن اطلاعاتی نیز از میدیران بنگیاه  

بنگاه دارند، بیه    ها و عملیات ی هزینه تری درباره که مدیران اطلاعات بیش  کند. با توجه به این می

)ویکیرز و   تردید از مزیت مذاکراتی برخوردار خواهند شید  سیاسی، بی با ناظران رویی هنگام روبه

 (.2112، 2133، 1یاروو 

هیای اجراییی    موضوعاتی از قبییل کنتیرل دولتیی بیرخی مشیی      در کنار مشکلات نظارتی

ها، تضاد نمایندگی و ناتوانایی مدیران در حصول اهداف تعیین شیده نییز موجیب تضیعیف      بنگاه

 (.8،1002شود)مگینسن و نیتر های دولتی می اتلاف منابع در بنگاه نظام راهبری شرکتی و

نظام راهبری شرکتی با حاظ تعادل بین اهیداف اجتمیاعی و اقتصیادی و اهیداف فیردی و      

هیا در قبیال    جمعی موجب ترغیب و تقویت استااده کارآمد از منابع و الزام پاسیخگویی شیرکت  

سویی منافع مدیران  دف نظام راهبری شرکتی همترین ه مدم .شود های خود می ناع سایر صاحب

به عیلاوه نظیارت بیر رفتیار میدیران       و سدامداران و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین آنان است.

های ناشیی   زیرا نظارت موثر بر عملکرد مدیران هزینه موجب بدبود عملکرد شرکت نیز می شود

ترین مسیاله نماینیدگی    های دولتی مدم نگاهدهد. در ب ها را کاهش می ی آن طلبانه از رفتار فرصت

بنیابراین کنتیرل    تر بر افزایش کارایی بنگیاه اسیت.   تر بر اهداف سیاسی و تمرکز کم تمرکز بیش

گردد )اسیترین و   های مدیریتی او مانع از حداکثرسازی ارزش می سیاسی بر مدیر در کنار انگیزه

گویی، شییاافیت و حمایییت از حقییوا (. پاسییخ1020، 2؛ اسییتامی و همکییاران1001، 4همکییاران

ی ییک نظیام    در سییطره  های یک نظیام راهبیری کارآمید اسیت.     ترین شاخصه ناعان از مدم ذی
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هیای میالی و    ها مایلنید بیا افشیای اطلاعیات از مجیرای صیورت       راهبری کارآمد، مدیران شرکت

د. افشیای  های نمایندگی را کاهش و ارزش شیرکت را افیزایش دهنی    های همراه، هزینه یادداشت

ترین ابزار نظارتی است، اما در کنار آن کیایت اطلاعات افشا شده نیز برای تیامین   اطلاعات ارزان

ای برخوردار است. گزارشگری مالی قابل اتکیا و صیحیا از عناصیر     کنندگان مالی از جایگاه ویژه

یند گزارشگری منیت   های نظارت بر فرا بنابراین استقرار رویه رود. اصلی بازار سرمایه به شمار می

هیای   شود. واگیذاری بنگیاه   ها به بازار سرمایه می ناعان و حاظ اعتماد آن به حمایت از حقوا ذی

هیا فیراهم آورد. زییرا     تواند موجبات تقویت نظام راهبیری را در آن  دولتی به بخش خصوصی می

هیای   و انگییزه  هیا  کیه از توانیایی   کنید  گذارانی منتقیل میی   سازی، مالکیت را به سرمایه خصوصی

(. تبییین و بررسیی   1002، 6نظارت بر شرکت برخوردارند )بوب کیری و همکیاران   متااوتی برای

سیازی در   های خصوصی سازی، از مباحث ضروری و حیاتی در اجرای برنامه و نتای  خصوصی آثار

سازی را بر همسویی منیافع   کشورها به شمار می رود. این پژوهش بر آن است تا نقش خصوصی

رود، نتیای  پیژوهش شیواهدی را در     گذاران مورد بررسی قرار دهد. انتظیار میی   مدیران و سرمایه

 هایی که در گذشیته  رابطه با آثار خصوصی سازی بر عملکرد اقتصادی و سرعت گزارشگری بنگاه

دولتی بودند، فراهم کند و تاثیر عوامل نظام راهبری شرکتی و اصلاح قوانین و مقررات را بیر آن  

 ایان سازد.نم

 

مبانینظریپژوهش.2

هیای تحیت فشیار میالی، بیا       نشان داد دولیت  2110های  های بانک جدانی در سال گزارش

دهید، بیه سیمت     هیا را تحیت تیاثیر قیرار میی      که تغییر نوی مالکییت عملکیرد بنگیاه    پذیرش آن

ا تندیا  نمایند. هر چند امروز این دلیل توسی عموم پذیرفتیه شیده امی    سازی حرکت می خصوصی

دهد بلکه عیواملی از   ها را تحت تاثیر قرار می های دولتی نیست که عملکرد آن نوی مالکیت بنگاه

های اقتصادی، بستر قانونی و عملکرد ندادهای مجری قانون نیز اگر نقششان بیش  سیاست قبیل

سیه  تیوان بیه    سیازی را میی   تر از آن هم نیست. اهداف خصوصیی  از عامل نوی مالکیت نباشد، کم

(. اگرچیه در کشیورهای   1020، 7سیلوی و وایلمیاز  دسته اداری، سیاسی و اقتصادی تقسیم کرد)

های  رود، اما عملکرد ضعیف بنگاه توسعه یافته عوامل زیادی مسبب رکورد اقتصادی به شمار می

شود. کاهش نیر  رشید،    سازی شناخته می به عنوان عامل اصلی خصوصی دولتی به طور عمومی
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ی  گذاری نیز از جملیه عوامیل میوثر بیر رخیداد پدییده       تورم و کاهش میزان سرمایهافزایش نر  

سیازی   شوند تا کارایی و اثربخشی ناشی از خصوصی سازی هستند. این عوامل باعث می خصوصی

 تر مورد توجه قرار گیرد. بیش

هیای دولتیی دارنیدی آییا      های خصوصی عملکرد بدتری نسبت بیه بنگیاه   آیا به راستی بنگاه

ی اقتصادی را بیه   های دولتی و بالطبع رشد و توسعه تواند بدبود کارایی بنگاه سازی می خصوصی

سیازی موجیب انگییزش     های اقتصادی ایین دییدگاه را کیه خصوصیی     همراه داشته باشدی نظریه

شیود، از دو منظیر میورد حماییت قیرار       مدیران در مدیریت کارای بنگاه و بدبود عملکرد آن می

 ،1)بردسیال و نلییس  و دوم از منظیر اطلاعیات    3از منظر رقابت در بیازار محصیول   دهند. اول می

 .(1002، 20موسلومو ؛2831

تیری بیرای بدبیود کیارایی      های خصوصی در بازار رقابتی، انگیزه بیش از دیدگاه اول شرکت

مت هیا را بیه سی    های خصوصی را تحت تیاثیر قیرار و آن   دارند. رقابت موجود در بازار رفتار بنگاه

های  های دولتی نگرانی چندانی نسبت به کنترل هزینه دهد، اما مدیران بنگاه تولید کارا سوا می

های اضافی بنگیاه در نداییت از طرییق     دانند، هزینه خود و تولید کارا ندارند. چراکه به خوبی می

ف شود ولی باید به خاطر داشت که در صورت ضع های دولتی پوشش داده می ها و حمایت کمک

تواند مورد حمایت تخصیص کارا قرار نگیرد. در  ساز وکارهای نظارتی بازار، تولید کارای بنگاه می

دیدگاه اطلاعات، به موضوی عدم تقارن اطلاعاتی بین کارگزار و کارفرما اشاره شده کیه ناشیی از   

اد ی نمایندگی است. عدم تقارن اطلاعاتی در بیدترین حالیت موجیب از بیین رفیتن اعتمی       رابطه

هیای   گذاران در مورد جرییان  شود. این پدیده باورهای سرمایه عمومی و متلاشی شدن بازارها می

تواند موجب ارزشیگذاری نادرسیت بنگیاه و خطیر      دهد و می نقد آتی بنگاه را تحت تاثیر قرار می

 توانند به حیات هایی با عملکرد نامطلوب می گزینش نامطلوب گردد. درچنین بازاری تندا شرکت

خود ادامه دهند که به معنای شکست بیازار در تخصییص بدینیه سیرمایه اسیت. گرچیه رابطیه        

های دولتی و هم خصوصی وجیود دارد، امیا سیه عامیل ایین رابطیه را در        نمایندگی هم در بنگاه

دهد. نظارت کارفرما )مالک (، ساز و کارهای نظارتی بازار  های خصوصی تحت تاثیر قرار می بنگاه

طر ورشکستگی عواملی هستند که فاصله اطلاعاتی بیین دو طیرف رابطیه در بنگیاه     سرمایه و خ

دارد تا در راسیتای حداکثرسیازی منیافع کارفرمیا      دهد و کارگزار را وا می خصوصی را کاهش می

کننید. میدیران    عمل نماید. مالکان از مجرای قدرت رای خود بر رفتار مدیر اعمیال نظیارت میی   
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شوند. به عیلاوه   ملکردی مغایر با منافع مالکان داشته باشند، برکنار میدانند در صورتی که ع می

شیود. بیا    پردازند که موجب کاهش قیمت سدام بنگاه می مالکان ناراضی به فروش سدام خود می

گییرد. در   هیا قیرار میی    توسیی سیایر بنگیاه   22کاهش قیمت سدام، بنگاه در معرض خطر تصاحب

شیود کیه    شیود. چنیین خطیری موجیب میی      بنگاه فراهم می نتیجه، شرایی تغییر مدیران فعلی

 مدیران به حاظ منافع مالکان تشویق شوند.  

چه از دید بازار، بنگاه خصوصی عملکرد مطلوبی نداشیته باشید، در هنگیام     در ندایت چنان

یابد. ایین در حیالی    شود و احتمال تعطیلی آن افزایش می رو می افزایش سرمایه با مشکلات روبه

ها و مخارج دسترسی دارند  تامین هزینه های دولتی همواره به منابع عمومی برای ه بنگاهاست ک

ای برای بدبود کارایی بنگیاه خیود ندارنید     ها نه تندا انگیزه ای معتقدند که این بنگاه رو عده از این

رابطیه   بلکه نیاز چندانی نیز به افشای اطلاعات نداشته و به همین دلیل عدم تقارن اطلاعاتی در

 ها بان است. با آن

سیازی   توان بییان کیرد کیه خصوصیی     در بازارهای در حال توسعه به طور قطع و یقین نمی

شود. زیرا در چنین بازارهایی حقوا اقلیت میورد   های دولتی موجب بدبود عملکرد بازار می بنگاه

شود و اغلب  ازار میحمایت قرار نمی گیرد وجود عدم تقارن اطلاعاتی بان مانع عملکرد مناسب ب

های خصوصی به بازارهای  معاملات در این بازارها به صورت بلوکی است که تا حدودی نیاز بنگاه

علاوه، عواملی از قبیل ساختار ضعیف قوانین و مقررات بازار سیرمایه،   برد. به سرمایه را از بین می

بازار سرمایه و توزییع نیابرابر   های دولت در ورود به  بستر نامناسب رقابتی بازار محصول، سیاست

گیذارد بنیابراین    های خصوصی در بازارهای در حال توسیعه تیاثیر میی    درآمد نیز بر کارایی بنگاه

ای بیین عوامیل مالکییت، سیاختار سیرمایه و بسیتر سیاسیی و قیانونی در چنیین           روابی پیچیده

گیری راجع به ارجحیت  ه( که نتیج1002؛ موسلومو،2112، بازارهایی برقرار است )ویکرز و یاروو

سازی و  سازد. موفقیت فرایند خصوصی ها مشکل می یا خصوصی را در آن ساختار مالکیت دولتی

دولتی بودند، وابسیته بیه سیاز وکارهیای نظیام راهبیری        هایی که در گذشته بدبود عملکرد بنگاه

ی دولتیی تضیاد   هیا  سازی اسیت. در بنگیاه   ها پس از خصوصی شرکتی استقرار یافته در این بنگاه

گیردد. در   گذاران به عنوان مدیران ایجیاد میی   منافع بین عموم مردم به عنوان مالکان و سیاست

شیان حصیول اهیداف     تیرین دغدغیه   ها سیاستمداران، کنترل را به دست دارند و اصیلی  این بنگاه

بیا هیدف حداکثرسیازی منیافع سیدامداران همگیرا نیسیت.         سیاسی اسیت کیه بیه طیور لیزوم     
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تیری بیر کیارایی و کسیب سیود )مناعیت(        سازی با تغییر ساختار مالکیت، تاکید بیش خصوصی

 (. 1008، دارد)بوبکری و همکاران

طلبانیه او   نظام راهبری شرکتی با افزایش نظارت بر مدیر، احتمال رخداد رفتارهای فرصیت 

راهبیری   دهد. به عبیارت دیگیر، ییک نظیام     را کاهش و کیایت اطلاعات ارائه شده را افزایش می

سازی است، کمیک   مناسب به بنگاه در راستای ارزش آفرینی که از جمله اهداف اصلی خصوصی

ییا کیاهش    های حسیابداری، بیازار   تواند از منظر شاخص کند. ایجاد ارزش برای یک بنگاه می می

ی سرمایه مطیرح گیردد. بنیابراین سیازوکارهای راهبیری شیرکت ماننید کیاییت افشیای           هزینه

اختار مالکیت، اعضای غیر موظیف هییات میدیره، کمیتیه حسابرسیی و سیدامداران       اطلاعات، س

توانند شرکت را به سمت عملکرد بدتر رهنمون گردند. از اینیرو، ییک نظیام راهبیری      ندادی می

گیذاران و بسیتانکاران اسیت و بیا      مناسب شاخصی مدم در تعیین ریسک شرکت توسی سیرمایه 

آورد  تر موجبیات ارزش آفرینیی را بیرای بنگیاه فیراهم میی       انفراهم کردن امکان تامین مالی ارز

 (.1020، 21)راملی و رشید

 

یپژوهشپیشینه.3

سیازی   های تجاری در مصر را قبیل و بعید از خصوصیی    (، عملکرد بانک1028جبا و احمد )

هیا از نظیر شیاخص کااییت سیرمایه و       هیا دریافتنید عملکیرد بانیک     مورد آزمون قرار دادنید. آن 

ی بدبود یافتیه اسیت؛   معنادارسازی در مقایسه با قبل از آن به صورت  سودآوری بعد از خصوصی

انید بیا    گییری کیرده   رو محققین نتیجه ت تغییر چندانی نداشته است. از ایناگرچه کارایی مدیری

از  به ویژه ی خصوصی سازی در مصر، این سیاست نتای  مثبتی را وجود انتقادهای وارد بر برنامه

هیای سیابقا دولتیی را در     (، عملکیرد میالی بنگیاه   1028نظر عملکرد به دنبال داشته است. فام )

هیای   هیایی را کیه در سیال    رار داد. بر این اساس، محقیق عملکیرد شیرکت   ویتنام مورد بررسی ق

 ی خصوصی شده بودند، یک سال قبل و بعد از خصوصی سازی از شش جنبیه  1021الی  1000

سودآوری و میدیریت هزینیه، کیارایی میدیریت سیرمایه در گیردش، نقیدینگی، سیاختار میالی،          

آزمیون کیرد. نتیای  پیژوهش نشیان داد بعید از       کارآمدی استااده از دارایی و کارآمدی عملیاتی 

( 1021های سابقا دولتی بدبود یافته است. لئیو و شیای )   سازی، عملکرد و کارایی بنگاه خصوصی

به بررسی این موضوی پرداختند که آیا میزان اصلاحات صورت گرفته در نظام راهبیری شیرکتی   
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هیا   ها رابطه دارد. نتای  تحقییق آن  ها آن های چینی با ساختار مالکیت در شرکت 1002در سال 

تری  هایی که دولت سدم بیش نشان داد که آثار مثبت اصلاحات نظام راهبری شرکتی در شرکت

تر بوده است؛ اگرچه با افزایش رقابت در بازار محصیول، اثیر    ها دارد، ضعیف از ساختار مالکیت آن

رو، محققیین بییان    اسیت. از ایین   ها افزایش یافتیه  اصلاحات نظام راهبری شرکتی در این شرکت

توانید بیه    های راهبری شرکتی و رقابیت در بیازار، میی    اند که وضع مقررات دولتی در حوزه کرده

های دارای ساختار مالکیت دولتی بیه   عنوان راه حلی مکمل برای مشکلات نمایندگی در شرکت

هیای تمامیاً دولتیی و     گاه( به بررسی عملکرد مالی بن1020کار گرفته شود. استامی و همکاران )

ها اثر ساختار مالکیت بر عملکرد مالی را در  های نیمه دولتی پرداختند. به عبارت دیگر، آن بنگاه

هیای میالی    ها شامل اطلاعات صورت های دولتی و نیمه دولتی مورد بررسی قرار دادند. داده بنگاه

بیود.   1006مه دولتیی بیرای سیال    بنگاه نی 48بنگاه تماماً دولتی و  224حسابرسی شده ساننه 

تیر از مییانگین    های نیمه دولتی به طیور معنیاداری بییش    نتای  نشان داد که میانگین سود بنگاه

( عملکیرد دو شیرکت بیزر     1020)28سیامنی و همکیاران   های تمامیاً دولتیی اسیت.    سود بنگاه

ی، رشید و  ی میالی، مشیتری، فراینیدهای تجیاری داخلی      خصوصی شده در غنا را از پین  جنبیه  

تحلییل را بیا اسیتااده از     های مورد نییاز بیرای   ها داده بررسی کردند. آنرا 24یادگیری و اجتماعی

های خصوصیی شیده و مسیئونن دولتیی، تجزییه و       مصاحبه نیمه ساختاریافته با مدیران شرکت

 نتیای  نشیان داد کیه    آوری کردنید.  تحلیل اسناد و مدارک درونی و بیرونی و سایر منیابع جمیع  

هیای میورد آزمیون در     های مورد بررسی بعد از خصوصی سازی از تمیامی جنبیه   عملکرد شرکت

پژوهش بدبود یافته است. در ضمن این بدبیود بیا برخیی تغیییرات از جملیه تغیییرات سیاختار        

( تیاثیر  1001های حسیابداری و کنترلیی همیراه بیود. اسیترین و همکیاران )       سازمانی و سیستم

 1006تیا   2110ی زمیانی   کمونیسیتی و چیین را در دوره  -های پسیت سازی بر اقتصاد خصوصی

گیذاران   ها بیه سیرمایه   نتای  حاکی از آن بود که دراین اقتصادها، واگذاری شرکت بررسی کردند.

هیا را بیا سیرعت     گیذاران داخلیی، عملکیرد شیرکت     ها بیه سیرمایه   خارجی نسبت به واگذاری آن

هیا بیه بازارهیای     تیر آن  مدیران داخلی، دسترسیی کیم   تر تری بدبود داده است. دانش پایین بیش

سیازی از   جدانی و ظدور مشکلاتی از قبیل دانن زدن از جملیه عوامیل کیاهش تیاثیر خصوصیی     

گیذاران   گذاران داخلی نسبت به خارجی بیود. در چیین نییز واگیذاری بیه سیرمایه       طریق سرمایه

حقیییق نشییان دادنیید کییه هییا را بدبییود بخشییید. محققییین در اییین ت  داخلییی عملکییرد شییرکت
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تواند بیه تندیایی بدبیود     مدت یا میان مدت نمی های زمانی کوتاه سازی، حداقل در دوره خصوصی

ای و  نوی مالکیت خصوصی، دسترسی به بازارهیا، دانیش حرفیه    ها را تضمین کند عملکرد شرکت

ر بر عملکیرد  تجربه، نظام راهبری شرکتی، ساختار سازمانی و سیستم قانونی از جمله عوامل موث

(، اثر راهبری شرکتی )سیاختار مالکییت،   1001)22عمران شرکت بعد از خصوصی سازی هستند.

بنگاه خصوصی شده مصیری در دوران بعید    21نوی مالکان و ترکیب هیات مدیره( را بر عملکرد 

مورد بررسی قرار داد. نتای  تحقیق نشان داد  1002 تا 1002های  سازی درطول سال ازخصوصی

گذاران بیرونیی،   سازی به ویژه واگذاری مالکیت به سرمایه یر ساختار مالکیت بعد از خصوصیتغی

تیر اعضیای غییر موظیف درهییات میدیره و        بر عملکیرد شیرکت اثیر مثبتیی دارد. سیدم بییش      

شود. لین  تغییرترکیب هیات مدیره بعد از خصوصی سازی، نیز موجب بدبود عملکرد شرکت می

ی اثر ساز و کار نظام راهبری شرکت بر انتخاب حسابرس در عرضه اولیه ( به بررس1001)26و لیو

ی  ها از دو شاخص تمرکز مالکیت و اندازه در چین پرداختند. آن 1004-1002ها در بازه  شرکت

هیات مدیره برای بررسی نداد ناظر برعملکرد مدیر و نقش دوگانه مدیرعامل برای سنجش سیاز  

تیر،   تااده کردند. سپس با این فرض که موسسات حسابرسی بزر و کار نظام راهبری شرکتی اس

کنند؛ این موسسات را بیه دو دسیته بیزر  و کوچیک      تری ارائه می خدمات حسابرسی با کیایت

هیای بیا تمرکیز مالکییت بیان و هییات میدیره         نتای  تحقیق نشان داد که شرکت تقسیم کردند.

تری اقیدام   ت عامل به عدده دارد با احتمال کمای که ریاست آن را مدیری یا هیات مدیره کوچک

 کنند.   به استااده از خدمات حسابرسی با کیایت می

( به بررسی اثر واگذاری مالکییت دولتیی بیه بخیش     2833دانش جعاری و برقی اسکویی )

خصوصی بر متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل سطا تولیید، سیطا اشیتغال، نیر  تیورم، حجیم       

هیای   ر ناتی پرداختند. نتای  پژوهش حاکی از آن بود کیه اجیرای سیاسیت   تجارت و صادرات غی

افزایش سطا تولید، اشتغال، حجم تجارت و صیادرات غییر ناتیی و کیاهش نیر        44کلی اصل 

های دولتی به بخش خصوصی منجیر بیه بدبیود     تورم را در پی دارد. به بیان دیگر واگذاری بنگاه

( به بررسی عوامیل میوثر بیر    2831پور ) دوی و جمالیاناست. مد متغیرهای کلان اقتصادی شده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراا بدادار تدران پرداختند. نتای   176سرعت گزارشگری مالی 

ها در طول زمان به طور متوسی افیزایش   ها نشان داد سرعت گزارشگری مالی شرکت تحقیق آن

تیر   به علاوه بییش  مختلف، متااوت است.که سرعت گزارشگری مالی صنایع  ضمن آن یافته است
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ی بیا سیرعت گزارشیگری میالی داشیتند. نجیات و       معنیادار ی  های مالی و غیر مالی رابطه نسبت

های واگذار شده به بخیش خصوصیی را    سازی بر عملکرد شرکت (، اثر خصوصی2831همکاران )

نید. نتیای  پیژوهش    شرکت( مورد ارزیابی قیرار داد  46)شامل  2838 تا 2872ی زمانی  در دوره

 ی وجود ندارد.معنادارسازی تااوت  ها قبل و بعد از خصوصی نشان داد که میان عملکرد شرکت

 

هایپژوهشفرضیه.4

های زیر تیدوین   ی مبانی نظری موجود، فرضیه پاسخ به سوانت پژوهش و به پشتوانه برای 

 :)1020، آل آکرا و همکاران)شد 

سیازی افیزایش یافتیه     های سابقاً دولتی بعید از خصوصیی   بنگاهسرعت گزارشگری مالی  .2

 است.

 سازی افزایش یافته است. های سابقاً دولتی بعد ازخصوصی عملکرد مالی بنگاه .1

بین ساز وکارهای نظام راهبری شرکتی و تغییر بستر قانونی و سرعت گزارشگری میالی   .8

 دارد.  ی وجودمعنادار ی های سابقاً دولتی رابطه بنگاه

هیای   بین ساز وکارهای نظام راهبری شرکتی و تغییر بستر قانونی و عملکرد مالی بنگیاه  .4

 دارد.  ی وجودمعنادار ی سابقاً دولتی رابطه



روشتحقیق.5

های تحقیق به عنوان هدایتگر جستجوهای علمی در جدت دستیابی بیه حقیقیت بیه     روش

های  اهداف تحقیق و روش گردآوری دادهشوند از جمله از بُعد  بندی می های مختلف دسته شکل

هیا بیرای    زییرا هیر ییک از روش    اهمییت دارد،  تحقیق. به کارگیری روش مناسب توسی محقیق 

این تحقیق از نظر هیدف، کیاربردی و از بعید روش،    گویی به یک نوی مساله مناسب است.  پاسخ

  همبستگی است. -توصیای 

سازی و تغییر بستر  ری شرکتی، خصوصیم راهبسازوکارهای نظا متغیرهای مستقل تحقیق

کنترلی انیدازه شیرکت    هایو متغیرعملکرد و سرعت گزارشگری مالی  وابسته هایمتغیر ؛قانونی

متغیرهای پژوهش، ابتدا از ضریب  پایاییبعد از محاسبه آمارهای توصیای و آزمون  است.و رشد 

وش تحلییل وارییانس و نگیاره    بین متغیرها، سپس از ر ی همبستگی پیرسون برای بررسی رابطه
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 P-Valueکیارگیری  ه )بیا بی   بودن ضیرایب میدل   معنادارتا استااده شد ضرایب مدل رگرسیونی

های مدل بررسی شید   فرض (تعیین شود. در پایان، پیش�محاسبه شده و سطا خطای موردنظر 

نرمیال   خطاها،تا در صورت درست بودن، نتای  آزمون مستقل بودن خطاها، ثابت بودن واریانس 

 بودن خطاها و متغیر وابسته و عدم خودهمبستگی پذیرفته شود.

 های زیر استااده شده است: ها از مدل آزمون فرضیه برای 

 2مدل 

 (:1020، ی اول استااده شد )آل آکرا و همکاران این مدل برای آزمون فرضیه

Lagit= �0+ �1PRIVit+ �2Sizeit +�3 Growthit+�it 

Lagit- گزارشگری مالی(: اختلاف زمانی بین تاریخ پایان سال مالی و تاریخ مجمع  )سرعت

؛ 2831شود )مدرانی و همکاران،  عمومی صاحبان سدام است که وقاه گزارشگری نیز نامیده می

 (.2831 مددوی و جمالیان پور،

 PRIVitمتغیر مستقل از نوی مجازی( برای سیال   = خصوصی سازی(t   درصید ییا    80کیه

های بعد از آن یک و در غییر ایین صیورت صیار      از سدم دولت در آن واگذار شده و سال تر بیش

 (.2831، ؛ دانش جعاری و برقی اسکویی1020 همکاران، اختیار کرد )آل آکرا و

Sizeit کیه   ها در پاییان دوره  )اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری مجموی دارایی

 یک متغیر کنترلی است.  

Growthit ها در پایان دوره نسبت بیه   )رشد(: درصد تغییرات ارزش دفتری مجموی دارایی

 ( که یک متغیر کنترلی است. 2831، سال مالی قبل )کردلر و اعرابی

 

 1مدل 

 (: 1020، ی دوم استااده شد )آل آکرا و همکاران این مدل برای آزمون فرضیه

FPit= �0+ �1PRIVit+ �2Sizeit +�3 Growthit+�it 

)Fpit:)هیا )اسیتامی و همکیاران    با استااده از پن  معییار نیر  بیازده داراییی     عملکرد مالی ،

(، نسیبت کییوی تیوبین،    2831، (، نر  بازده حقوا صاحبان سرمایه ) قائمی و شیدریاری 1020

گییری شید.    ( و ارزش افزوده بازار عملکرد میالی انیدازه  10،1003بازده ساننه سدام )بگات و بلتن
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هیا از تقسییم سیود خیالص پیس از کسیر مالییات بیه ارزش دفتیری مجمیوی            داراییی  نر  بازده

های شرکت در پایان دوره؛ نر  بازده حقوا صاحبان سرمایه بیا اسیتااده از تقسییم سیود      دارایی

خالص پس از کسر مالیات بر ارزش دفتری حقوا صاحبان سرمایه در پایان دوره؛ کیوی تیوبین  

صاحبان سرمایه به ارزش دفتیری آن در پاییان دوره )ارزش دفتیری    از تقسیم ارزش بازار حقوا 

ی  ها(؛ بازده ساننه سدام از مجموعه تغییرات قیمت اول دوره و آخیر دوره  ها مندای بدهی دارایی

سدام به علاوه سایر عواید ناشی از خرید سدم مانند مزایای ناشیی از حیق تقیدم و سیود سیدام      

ول دوره و ارزش افزوده بازار نیز از کسر میانگین ارزش دفتیری  نقدی تقسیم بر قیمت سدام در ا

حقوا صاحبان سرمایه ) ارزش دفتری اول دوره و پایان دوره تقسییم بیر دو( از مییانگین ارزش    

 آمید  بازار حقوا صاحبان سرمایه ) ارزش بازار اول دوره و پایان دوره تقسیم بیر دو ( بیه دسیت    

های نمونه بر حسب هر متغیر و بیه   متغیرها، شرکت اسبه این(. پس از مح1000، 12)کومار وگل

بندی شد. به این ترتیب، هر شرکت دارای پین  رتبیه بیر اسیاس نیر  بیازده        ترتیب نزولی طبقه

 ها، نر  بازده حقوا صاحبان سرمایه، کیوی توبین، بازده ساننه و ارزش افزوده بازار اسیت  دارایی

ی ندیایی   ر گرفت. مجموی اعداد حاصل کیه بییانگر رتبیه   که مبنای محاسبه شاخص عملکرد قرا

 به صورت نزولی مرتب و رتبه بندی شد. عملکرد هر شرکت است، دوباره

 8مدل 

 (:1020، ی سوم استااده شد )آل آکرا و همکاران این مدل برای آزمون فرضیه

Lagit=�0+�1PRIVit+�1Owconit+�2PRIVit*Owconit+�3BINit+�4PRIVit

*BINit+�5 

Mowit+�6PRIVit*Mowit+�7Iowit+�8PRIVit*Iowit+�9AuDit+�10PRIVit 

*AuDit + �11Sizeit +�12 Growthit+ �13 CHlowit + �14CHlowit* PRIVit +�it 

Owconit  ؛ گینگ لینگر و 1002، 11)تمرکز مالکیت(: درصد سدم شناور آزاد )بو  شان

 (.1007، 18هامون

BINit   استقلال هیات مدیره(: نسبت اعضای غیر موظف هیات مدیره به کل اعضا )بو(

 (.2833، ستایش و همکاران ؛1002، شان

Mowit اعضای هیات مدیره )بو  شان )مالکیت مدیریتی(: درصد سدام نگدداری شده با ،

 (.2810؛ مجتددزاده،1002

Iowit سدامداران ندادی )آل آکرا و  )مالکیت ندادی(: درصد سدام نگدداری شده با
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 (.1020، همکاران

AuDit  نوی حسابرس(: به عنوان شاخصی از کیایت حسابرسی و به عنوان یک متغیر دو(

که شامل احتمال انتخاب سازمان حسابرسی به عنوان شاخصی از  وجدی در نظر گرفته شد

=صار( است) آل کیایت )موفقیت = یک( و احتمال انتخاب سایر موسسات حسابرسی )شکست 

 (.1020، اکرا و همکاران

Chlowit هایی برای شناساندن  چند سال اخیر در ایران، کوشش )تغییر بستر قانونی(: در

های اقتصادی انجام شده است.  ماهیت نظام راهبری شرکتی و اهمیت آن در بُعد نظارت بر بنگاه

کتی توسی هیات مدیره شرکت ها، تصویب آیین نامه نظام راهبری شر ای از این تلاش نمونه

دستورالعمل پذیرش اوراا بدادار  82و ماده  22/3/36بورس اوراا بدادار تدران در تاریخ 

قانون بازار  80که در اجرای ماده  ( است 36/ 2/20درشرکت بورس اوراا بدادار تدران )مصوب 

تصویب سازمان بورس و آیین نامه اجرایی آن به  26اوراا بدادار جمدوری اسلامی ایران و ماده 

گیری تغییرات بستر قانونی  اندازه اوراا بدادار رسید. به این منظور از یک متغیر دو وجدی برای

به بعد ) پس از  2836های  به عنوان یک متغیر مستقل استااده شد. این متغیر به ازای سال

ا مقدار صار اختیار ه تصویب آیین نامه و دستوالعمل پذیرش( مقدار یک و به ازای مابقی سال

 (.1020، کرد) آل اکرا و همکاران

(، با تاکیک نمونه بر مبنای متغیر خصوصی سازی)مستقل از نوی مجازی ( آزمون 8مدل)

 شد.

 4مدل  

 (:1020، ی چدارم استااده شد )آل آکرا و همکاران این مدل برای آزمون فرضیه

FPit=�0+�1PRIVit+�1Owconit+�2PRIVit*Owconit+�3BINit+�4PRIVit*BINi

t+�5Mowit+�6PRIVit*Mowit+�7Iowit+�8PRIVit*Iowit+�9AuDit+�10PRIVit

*AuDit+�11Sizeit+ �12Growthit+ �13CHlowit + �14CHlowit* PRIVit +�it 

 (، با تاکیک نمونه بر مبنای متغیر خصوصی سازی)مستقل از نوی مجازی ( آزمون شد.4مدل)

جامعهونمونهآماری.6

ی آماری است کیه پژوهشیگر ماییل     معمونً در هر پژوهش، جامعه مورد بررسی یک جامعه

ی آماری این تحقییق   ها( متغیر واحدهای آن به مطالعه بپردازد. جامعه است درباره صات )صات
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ها دارای  های پذیرفته شده در بورس اوراا بدادار تدران است که دولت در آن شامل کلیه شرکت

ی مورد بررسی بخشی از مالکیت خیود ییا تمیام آن را از طرییق بیورس       و در دورهمالکیت بوده 

 های زیر تعیین شد: ی آماری پژوهش نیز با در نظر گرفتن ویژگی است. نمونه واگذار کرده

های پذیرفتیه شیده در بیورس اوراا     در فدرست شرکت 2832نام شرکت تا پایان سال  .2

 بدادار تدران درج شده باشد.

 اساند ماه باشد. 11الی شرکت منتدی به ی م دوره .1

 ی زمانی مورد بررسی، تغییرسال مالی یا فعالیت نداده وحذف نشده باشد. دوره در .8

های مالی، هلیدینگ، بانیک و لیزینیگ     گری های سرمایه گذاری، واسطه در گروه شرکت .4

 نباشد.

 های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش در دسترس باشد. داده .2

تیر از مالکییت خیود را واگیذار کیرده       درصد یا بیش 80ی مورد بررسی، شرکت  ر دوره. د6

 (.2831، ؛ دانش جعاری و برقی اسکویی1020باشد)آل آکرا و همکاران،

 سال( بررسی شد. - شرکت804شرکت ) 83در نتیجه 

هیای میورد نییاز     مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و انگلیسی و داده

هیای   های توضیحی، گزارش های مالی، یادداشت ها از طریق مراجعه به صورت برای آزمون فرضیه

هیات مدیره به مجمع عمومی، بانک جیامع اطلاعیاتی پایگیاه اینترنتیی سیازمان بیورس و اوراا       

آورد نوین و سایت اینترنتی سازمان خصوصیی سیازی بیرای     بدادار، نرم افزارهای تدبیرپرداز و ره

 گردآوری شد. 2831-2831دوره



 هاروشآزمونفرضیه.7

( بیه کیار گرفتیه و    Pooledهای ترکیبیی )از نیوی    ها، روش داده برای تجزیه و تحلیل داده

آوری شیده   های جمیع  ها از رگرسیون حداقل مربعات عادی استااده شد. داده آزمون فرضیه برای

تدییه و محاسیبات آمیاری بیا اسیتااده از      هیای اطلاعیاتی    افزار اکسل در قالب فاییل  از طریق نرم

انجام شد. برای بررسی نرمال بودن و پاییایی   7نگارش  Eviewsو 27نگارش  Spssافزارهای نرم

 ˚و فیلییپس  12 ، دیکی فولر افزوده شیده 14اسمیرونف ˚های کلموگروف  ها، به ترتیب آزمون داده

، آزمون چاو به کارگرفته شد. بیه  (Panelیا  Pooledپرون و برای آزمون چگونگی برآورد مدل )
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علاوه، فروض ناهمسانی واریانس خطاها با استااده از بررسیی نمیودار خطاهیا در مقابیل مقیادیر      

واتسون و بررسی نمیودار خطاهیا در مقابیل     -برآورد شده، مستقل بودن خطاها با آزمون دوربین

ه میاتریس ضیرایب   ترتیب زمانی و هم خطیی )متعامید بیودن( متغیرهیای مسیتقل بیا محاسیب       

 همبستگی مورد آزمون قرار گرفت.

 

آمارتوصیفی.8

 :( است2) ی شرح نگارهبه  متغیرها های توصیای هآمار

هایتوصیفیمتغیرهایپژوهشه:آمار1نگاره

 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

     804 611/0 2 436/0 0 2 

     804 644/28 201/28 677/2 717/1 623/21 

       801 211/0 241/0 828/0 717/0- 222/8 

    802 32/202 201 07/41 2- 826 

   804 200/21 200/21 134/20 2 83 

      804 846/10 640/22 241/21 0 60 

    804 612/0 600/0 112/0 0 2 

    804 818/70 012/74 322/23 0 200 

    804 726/61 220/32 222/16 0 200 

    804 832/0 0 437/0 0 2 

      804 200/0 200/0 202/0 0 2 

تیوان نتیجیه گرفیت، در برخیی      با توجه به مقادیر آمار توصییای متغیرهیای پیژوهش میی    

شود. به  استاندارد استنباط میمتغیرها پراکندگی زیادی وجود دارد که با توجه به مقدار انحراف 

های پرت(  متقارن بودن یا نبودن )و وجود داده توان میانگین و میانه می ی علاوه، براساس فاصله

غیرمتقیارن      و       ،    را نتیجه گرفت که در این پژوهش، تا حدودی متغیرهای

فولر افزوده شیده و   -های دیکی ها ) آزمون و بقیه تقریبا متقارن هستند. نتای  آزمون پایایی داده

( و پاییا از   �1>ی واحید بیوده )   متغیرهیا، فاقید ریشیه    ی پرون( نیز نشان داد همیه  ˚فیلیپس 
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 ( هستند.I (0)ی صار ) مرتبه



هانتایجآزمونفرضیه.9

یاولفرضیه.1-9

  PRIV، متغییر وابسیته  Lag .( اسیتااده شید  2) برای آزمون این فرضیه از مدل رگرسییون 

بیا توجیه بیه نتیای       خطای مدل است.  ومتغیرهای کنترلی  Growthو      ، متغیر مستقل

 Pooledصار مبنی بر برابری عیرض از مبیداها، میدل بیه صیورت       ی آزمون چاو و تایید فرضیه

بررسی نمیودار خطاهیا در    واتسون و ˚دوربین اسمیرونف،  ˚کلموگروف های  آزمون برآورد شد.

نیز برقراری فروض نرمال بودن  نمودار خطاها در مقابل مقادیر برآورد شدهو  مقابل ترتیب زمانی

خطاها و متغیر وابسته، استقلال خطاها و همسانی واریانس خطاهیا را نشیان داد. ضیرایب میدل     

 ( ارائه شده است:1) ی ی هریک و کل مدل در نگارهعنادارمبرآورد، نتای  آزمون 

 

 نتایجآزمونفرضیهاول:2نگاره

             ضریب

 -261/2 333/8*** -314/2 186/21*** مقدار

 -t 812/1 011/2- 820/1 273/0آماره 

ValueP − 012/0 804/0 021/0 264/0 

 r 2r آماره
2rانحراف استاندارد تعدیل شده 

 233/46 020/0 010/0 248/0 مقدار

F *027/1 ValuePآماره  − 20/0 
 .درصد 20در سطا  معنادار * ،درصد 2در سطا  معنادار **  ،درصد 2در سطا  معنادار ***

 

های سابقاً  شود که سرعت گزارشگری مالی بنگاه ، نتیحه می  نبودن  معناداربا توجه به 

. منای بودن ی اول تایید نشد فرضیهبنابراین  سازی افزایش نیافته است. دولتی بعد از خصوصی

سازی بدبود یافته است؛گر چه  دهد که سرعت گزارشگری بعد از خصوصی نشان می،   ضریب 

 ی نیست. معنادار،  این افزایش
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یدومفرضیه.2-9

متغییر    PRIV،متغیر وابستهFP ( استااده شد.1برای آزمون این فرضیه از مدل رگرسیون)

با توجه به نتای  آزمون چاو  خطای مدل است.   ومتغیرهای کنترلی Growthو      ، مستقل

 بیرآورد شید.   Pooledصار مبنی بر برابری عرض از مبداها، میدل بیه صیورت     ی و تایید فرضیه

بررسی نمودار خطاها در مقابل ترتیب  واتسون و ˚دوربین اسمیرونف،  ˚کلموگروف های  آزمون

نیز برقراری فیروض نرمیال بیودن خطاهیا و      نمودار خطاها در مقابل مقادیر برآورد شدهو  زمانی

متغیر وابسته، استقلال خطاها و همسانی واریانس خطاهیا را نشیان داد. ضیرایب میدل بیرآورد،      

 ارائه شده است: 8 شماره ی ی هریک و کل مدل در نگارهمعنادارنتای  آزمون 

 

 دومینتایجآزمونفرضیه:3نگاره

             ضریب

 -248/4** -176/2*** -218/1* 121/81*** مقدار

 -t 626/7 634/2- 814/8- 112/1آماره 

ValueP − 0002/0 018/0 002/0 017/0 

 r 2r آماره
2rانحراف استاندارد تعدیل شده 

 664/20 021/0 063/0 162/0 مقدار

F ***166/7 ValuePآماره  − 0002/0 
 .درصد 20در سطا  معنادار *         ،درصد 2در سطا  معنادار **          ،درصد 2در سطا  معنادار ***

 

های سابقاً دولتی  شود عملکرد مالی بنگاه ، نتیجه می  بودن  معناداربا توجه به منای و 

این فرضیه با  ی دوم پذیرفته شد. سازی افزایش یافته است. بنابراین فرضیه خصوصیبعد از 

تقویت اعتبار نتای ، با به کارگیری روش رگرسیون لجستیک  توجه به نوی متغیر وابسته و برای

 ( بود.8ی ) های مندرج در نگاره نیز مورد آزمون قرار گرفت که نتای  موید، یافته

 

 یسومفرضیه.3-9

علت رفع هم خطی بین متغیرهای مستقل، نمونه بر حسیب متغییر مسیتقل خصوصیی      به
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میورد  ( بیه صیورت زییر    8رو، برای آزمون این فرضیه، مدل رگرسیون ) از این سازی تاکیک شد.

 CHLowو  Owcon ،BIN ،Mow ،Iow ،AuD، متغیییر وابسییته Lag آزمییون قییرار گرفییت.

 خطای مدل است.  ومتغیرهای کنترلی  Growthو      ،مستقل هایمتغیر

Lagit= �0 +�1Owconit+ �2BINit+ �3 Mowit+ �4Iowit+ �5AuDit+ �6Sizeit 

+�7 Growthit+ �8 CHlowit+�it 

صار مبنی بر برابری عرض از مبیداها، میدل    ی با توجه به نتای  آزمون چاو و تایید فرضیه 

 واتسیون و  ˚دوربیین  اسیمیرونف،   ˚کلمیوگروف  هیای   آزمیون  برآورد شید.  Pooledبه صورت 

نییز   نمودار خطاها در مقابل مقادیر بیرآورد شیده  و  بررسی نمودار خطاها در مقابل ترتیب زمانی

برقراری فروض نرمال بودن خطاها و متغیر وابسته، استقلال خطاها و همسانی وارییانس خطاهیا   

 4 شیماره  ی ی هریک و کل مدل در نگارهمعناداررا نشان داد. ضرایب مدل برآورد، نتای  آزمون 

 ارائه شده است:

 نتایجآزمونفرضیهسوم:4نگاره

                   ضریب وضعیت

 سازی بعد از خصوصی

 701/8 842/6 -821/0** 032/0 -282/26 204/0 مقدار

2r086/0 تعدیل شده 

 F *367/2آماره 

                   ضریب وضعیت

 یساز قبل از خصوصی

 867/8 628/2 -018/0 083/0 818/22 140/0 مقدار
2r066/0 تعدیل شده 

 F *176/2آماره 

 .درصد 20در سطا  معنادار*      ،درصد 2در سطا  معنادار **       ،درصد 2در سطا  معنادار ***

 

سیازی و   قبیل و بعید از خصوصیی       و     ،  تیا     نبودن ضیرایب   معناداربا توجه به 

تیوان گایت سیرعت گزارشیگری بیا       سازی، می بعد از خصوصی   و منای بودن ضریب  معنادار

ی مثبت داشته و با سایر عوامل میورد بررسیی    سازی رابطه میزان مالکیت ندادی بعد از خصوصی

ی سوم در رابطه با چدارساز و کارنظیام راهبیری    است. بنابراین فرضیهی نداشته معناداری  رابطه
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)تمرکز مالکیت، استقلال هیات مدیره، مالکیت مدیریتی و نوی )کیایت حسابرس( و تغییر بستر 

 قانونی تایید نشد و فقی در رابطه با یک ساز و کار تایید شد.



 یچهارمفرضیه.4-9

مسییتقل، نمونییه بییر حسییب متغیییر مسییتقل بییه علییت رفییع هییم خطییی بییین متغیرهییای 

( به صورت زییر  4برای آزمون این فرضیه، مدل رگرسیون ) رو از این سازی تاکیک شد. خصوصی

 CHLow و Owcon ،BIN ،Mow، Iow،AuD ،متغییر وابسیته  FP .مورد آزمون قرار گرفیت 

 خطای مدل است.   ومتغیرهای کنترلی  Growthو       ،مستقل هایمتغیر

FPit= �0+ �1Owconit+ �2BINit+ �3Mowit+ �4Iowit+ �5AuDit+ �6Sizeit+ 

�7Growthit+ �8CHlowit +�it 

صار مبنی بر برابری عیرض از مبیداها، میدل     ی با توجه به نتای  آزمون چاو و تایید فرضیه

 واتسیون و  ˚دوربیین  اسیمیرونف،   ˚کلمیوگروف  هیای   آزمیون  برآورد شید.  Pooledبه صورت 

نییز   نمودار خطاها در مقابل مقادیر بیرآورد شیده  و  بررسی نمودار خطاها در مقابل ترتیب زمانی

برقراری فروض نرمال بودن خطاها و متغیر وابسته، استقلال خطاها و همسانی وارییانس خطاهیا   

ه ( ارائی 2) ی ی هر یک و کل مدل در نگارهمعناداررا نشان داد. ضرایب مدل برآورد، نتای  آزمون 

 شده است:

 

 چهارمی:نتایجآزمونفرضیه5نگاره

                   ضریب وضعیت

بعد از 

 سازی خصوصی

421/0 017/2*** -004/0 071/0 286/0 222/0*** مقدار

- 2r282/0 تعدیل شده 

 F ***242/4آماره 

خصوصی  قبل از

 سازی

                   ضریب

/417*** -020/0 مقدار

3 

080/0- 008/0- ***713/2 120/8 
2r207/0 تعدیل شده 

 F **634/1آماره 

 .درصد 20در سطا  معنادار*       ،درصد 2در سطا  معنادار **     ، درصد 2در سطا  معنادار ***
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و  معنیادارقبل و بعد از خصوصی  ایاز ،  𝛽8و  𝛽3 ،𝛽4نبودن ضرایب  معناداربا توجه به 

ایاز  و بعید از خصوص  𝛽1و مثبیت بیودن  معنیادارایاز ، قبیل از خصوص  𝛽2مثبت بودن 

ایاز  ااز  و کاهش در حالت بعید از خصوص قبل و بعد از خصوص  𝛽5بودن ضریب  معنادار

کیفییت  حسیابرب بیا توان نتیجه گرفت ااتقلال هیات مدیره و نیو   نسبت به قبل از آن، م 

  منفی  دارد  بیه بییان دی یر،   مثبت و تمرکز مالکیت با عملکرد میال  رابطیهعملکرد رابطه

افزایش میزان ااتقلال هیات مدیره و نو  کیفیت  حسابرب به عنوان عامل نیارر بیر میدیریت 

ن در شیرایط  ها  اابقاً دولت  فراهم کرده اایت  اییبستر منااب  را برا  بهبود عملکرد بن اه

اات که اهامداران جزء به علت عدم نظیارت کیارا بیر میدیر و عیدم حماییت تواین قیوانین و 

اند  این فرضیه با توجه بیه نیو  مترییر مقررات حاکم بر بازار ارمایه، بر عملکرد اثر منف  داشته

زمون قرار تقویت اعتبار نتایج، با به کارگیر  روش رگرایون لجستیک نیز مورد آ وابسته و برا 

  چهارم در رابطه بیا   بود  بنابراین فرضیه5   ها  مندرج در ن ارهگرفت که نتایج موید یافته

اه ااز و کارنظام راهبر   تمرکز مالکیت، ااتقلال هییات میدیره و نو  کیفییت  حسیابرب   

انون  تاییید تایید شد و در رابطه با دو ااز و کار  مالکیت مدیریت  و نهاد    و تریییر بسیتر قی

 نشد 

 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه .01

ااز  به عنیوان یکی  از مرورهیا  اصیل  ایاایت و اال گذشته، خصوص  55در طول 

هیا  دولتی  را، هیم در کشیورها  در حیال   جهان  به خود گرفت و نقش بن اهاقتصاد جنبه

، 52؛ الزوهیار5002نتر، تواعه و هم در کشورها  تواعه یافته به شدت کاهش داد  م ینسون و 

این هدف مبتن   ااز  خروج صنایع مل  از کنترل دولت اات    یک  از اهداف خصوص 5002

شیود  هیا م ها تواین بیازار موجیب کیاراتر شیدن آنگونه بن اهبر این باور اات که کنترل این

ود، امیا ریافته عوامل زیاد  مسیبب رکیود اقتصیاد  بیه شیمار می اگرچه در کشورها  تواعه

شیود  ایاز  شیناخته م ها  دولت  عموماً به عنوان عامل اصل  خصوص عملکرد ضعیف بن اه

تواین  که در گذشیته های ااز  اهمیت ااز و کارها  نظام راهبر  شرکت  در بن اهخصوص 

 شدند، اما در حال حاضر به عنوان یک بن اه خصوصی  در بیازار ایرمایه فعالییتدولت اداره م 
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دارد تیا ضیمن    دهد. وجود نظام راهبری شرکتی مدیریت بنگاه را برآن میی  کنند، افزایش می می

حداکثر سازی ثروت سدامداران دریافت کند. بیه   سایر ذی ناعان، تصمیماتی برای رعایت حقوا

علاوه، درصورت وجود نظام راهبری مناسب، با کیاهش تضیاد منیافع و عیدم تقیارن اطلاعیاتی،       

یابد. ییک بنگیاه سیابقاً دولتیی بیرای       کیایت و سرعت گزارشگری مالی در بنگاه نیز افزایش می

میورد حماییت قیرار     ازی نائل آید باید از طریق قوانین و مقررات نیزکه به اهداف خصوصی س آن

تر باشد، آثیار مثبتیی    سازی زمانی که جزئی از یک برنامه اصلاحی وسیع گیرد. بنابراین خصوصی

سیازی   (. در ایین پیژوهش، اثیر خصوصیی    1003، را در جامعه به همراه خواهد داشیت)الزوهاری 

ی سازوکارهای نظیام   های سابقاً دولتی بررسی و رابطه نگاهبرسرعت گزارشگری و عملکرد مالی ب

سیازی   ی قبل و بعد از خصوصی راهبری شرکتی و تغییر در بستر قانونی با این دو متغیر در دوره

های سیابقاً دولتیی    سازی عملکرد مالی بنگاه آزمون شد. نتای  پژوهش نشان داد بعد از خصوصی

که بیا سیاز و کارهیای اسیتقلال هییات میدیره و نوی)کیاییت(        افزایش یافته  معنادارای  به گونه

ی منایی داشیته اسیت. سیرعت      ی مثبت و با ساز و کار تمرکیز مالکییت رابطیه    حسابرس رابطه

بیه   نیسیت  معنادارسازی افزایش یافته است، اما  گزارشگری نیز گرچه در دوران بعد از خصوصی

ی  ر دوران بعید از خصوصیی سیازی رابطیه    سازوکار مالکیت ندادی با سرعت گزارشگری د علاوه

(، فیام  1028هیای موجیود در ادبییات )جبیا و احمید )      مثبت داشته است. نتای  پژوهش با یافته

(، عمیران  1020(، سامنی و همکاران )1020(، استامی و همکاران )1021(، لئو و شای )1028)

طیابق دارد. اسیتقلال   (( ت2833(، دانش جعایری و برقیی اسیکویی )   1001(، لین و لیو )1001)

هیات مدیره و نوی)کیایت( حسابرس ابزار نظارتی هستند که بعد از خصوصی سازی بر عملکیرد  

انید. اگیر چیه عیواملی چیون اهیداف میورد نظیر بیرای           های سابقاً دولتی اثر مثبت داشیته  بنگاه

 هیای قیانونی، شیرایی اقتصیادی و     سازی، مییزان توسیعه بازارهیای سیرمایه و حماییت      خصوصی

های مورد استااده برای سنجش متغیرهیای میورد    های خصوصی سازی و شاخص فرهنگی، روش

ییا در مقیاطع زمیانی متایاوت،      بررسی بر نتای  تحقیقات خصوصی سازی در کشورهای مختلف

های برخی تحقیقات انجام شده  و ممکن است به همین علت نتای  پژوهش با یافته اثرگذار است

( تطابق نداشته باشد. حرکیت بیه سیوی    2831(، نجات و همکاران )1001)استرین و همکاران )

ی  شیود. از جملیه   هیا بیه عنیوان ییک واقعییت دچیار کنیدی میی         هر هدفی، توسی محیدودیت 

توان به در نظر گرفتن حید آسیتانه واگیذاری     رو بودند می هایی که محققین با آن روبه محدودیت
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سیازی، عیدم در نظیر گیرفتن      ه شروی خصوصیی درصد مالکیت دولتی به عنوان نقط 80بیش از 

تقویت اعتبار نتای  تحقیق و لحیا    تاثیر عامل زمان بر نتای ، عدم استااده از گروه کنترل برای

سیازی   بازارهای سرمایه و خصوصیی  های مورد بررسی اشاره کرد. تندا دو متغیر کنترلی در مدل

های سیابقاً دولتیی بیه بازارهیای سیرمایه       اهدو عامل اثرگذار بر یکدیگرند. از یک طرف، ورود بنگ

شیود و از سیوی دیگیر، عملکیرد      هیا میی   موجب توسعه این بازارها و افزایش نقدشوندگی در آن

کیه   سازی منجر خواهد شید. بیرای آن   کارآمد بازار سرمایه نیز به افزایش کارایی فرایند خصوصی

نه تندا باید عملکرد مناسبی  یه کمک کنندهای سابقاً دولتی بتوانند به رونق بازارهای سرما بنگاه

داشته باشند بلکه نیازمند افزایش سرعت و شاافیت اطلاعاتی و کاهش تضاد منافع بین میدیران  

سازی  که بتواند نقشی موثر در فرایند خصوصی بازار سرمایه نیز برای آن گذاران هستند. و سرمایه

ی چنیین   های عمومی را داشته باشید. نزمیه   هتوان جذب سرمای های دولتی بازی کند باید بنگاه

کسب بازده مورد انتظار  گذاران در مورد وجود بستر مناسب برای اطمینان دادن به سرمایه امری

گیذارانی آگیاه نییاز دارد، نیازمنید      که بیه سیرمایه   گذاران ضمن آن است. ایجاد اعتماد در سرمایه

شیود   رو پیشینداد میی   از این ا و بازار نیز است.ه استقرار ساز و کارهای نظارتی مناسب در شرکت

هیای اقتصیادی، افیزایش سیدم      سازی ازجمله ارتقاء کیارایی بنگیاه   حصول اهداف خصوصی برای

های خصوصی و تعاونی در اقتصاد ملی، گسترش مالکیت در سطا عموم میردم و تشیویق    بخش

، سازمان بورس و اوراا بدادار بیه  ها گذاری و افزایش درآمد آن اقشار مردم به پس انداز و سرمایه

ای بیه موضیوی    عنوان نداد ناظر بر بازارهای سرمایه با ایجاد بسیتر قیانونی مناسیب، توجیه وییژه     

کییه سییازمان  ضییمن آن گییذاران جییزء کنیید. شییاافیت اطلاعییاتی و حمایییت از حقییوا سییرمایه 

کیه   از جمله آن کندتری  دقت بیش های سابقاً دولتی باید سازی در واگذاری سدام بنگاه خصوصی

گیذاران اسیتراتژیک و دارای انگییزه در     ها انتقال مالکییت بیه کارآفرینیان و سیرمایه     در واگذاری

های بعدی قیرار گییرد. انتقیال مالکییت بیه       اولویت نخست و کسب درآمد برای دولت در اولویت

ی عمیوم  عموم مردم از طریق توزیع سدام عدالت به جدت نگرش درآمدی و کوتاه میدت از سیو  

به این سدام نیز تقویت نظارت کارآمد و افزایش عمق بازار سرمایه را در پی نخواهید داشیت. بیه    

ها به موسسات و ندادهای عمومی غیر دولتی موجیب ایجیاد میدیریت     علاوه واگذاری سدام بنگاه

هیا نخواهید شید. در ضیمن،      خصوصی و ایجاد سازو کارهای نظارتی درونی مناسب در این بنگاه

محور مبتنی بوده که تندیا ییک محیور، توسیعه      8قانون اساسی بر  44های ابلاغی اصل  یاستس
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رارمورردورهوممیریوا  وهایدولتی،هاوبنگاههایغیردولتیازطریقواگذاریفعالیتبخش

شوردهرگوننیایویایوتنرتومراازنروردورداشوت ومگرفتماست.درانتهاخاطرنشوا موی

ورانیمرهبرشیوبالنیگیا تصادیشرد مبااییوادبتوترهاوسازیونهازمانیمیخصرصی

 هایلازمهمراهباشی.زیرساخت
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آثوار وورزیعی خصرصوی سوازی در  اوررهای در حوال  (.9831. )هار نلوی  نانتی وبیردزال 

 انتاارات فرهنگ دهخیا.، چاپ اول، مترهم : فرهاد ماتاق صفت .ورسعم

متورهم: ، خو  ماوی و شوراهی، خصرصی سازی و ورسوعم : نرریوم (.9831) چانگ،  لرد وی. 

 انتاارات عترت.، محمی صفار، چاپ اول

(. بررسوی رابهوم حمایوت سیاسوی دولوت و 9831خراهری شررالله و سیی حتویت حتوینی. )

پیاورفت هوای . ساختار سرمایم شر ت های پذیرفتم شیه در بوررس اوراق بهوادار وهورار

 .71-34، (93)8، حتابیاری

چالش ها و مرانو  ورود بخوش خصرصوی در صونعت نفوت و (. 9811دفتر مهالعات ارتصادی. )

 http://asl44.mefa.irرابل دسترسی در سایت : ]برخ [، پتروشیمی

(. بررسی اثرات اهرای سیاسوت هوای 9833دانش هعفری داود و محمی مهیی برری اسرریی. )

پژوهاونامم . CGEبر متغیرهای  لار ارتصادی با استفاده از رهیافوت مویل 44 لی اصل 

 .99-83 (،8) 8، ارتصادی

 . رانرر اساسی 44بررسی مران  پیش روی وحقق سیاست های اصل  (.9831) رحیم لری بنی .

 http://asl44.mefa.irرابل دسترسی در سایت : ]رخ ب[

فصولنامم  .( . نرریم نماینیگی در نرام راهیوری شور تی9833سییعلی .) سیی احمیی سیادی

 .691-617(، 81) 4، حقرق

، شور ت هوا(. حا میت شر تی و عملررد مالی 9833) رائمی محمی حتیت و مهیی شهریاری.

 .998-963، 8/93، های حتابیاریپیارفت

متورهم:  .رونیها و وحورلات اخیور، خصرصی سازی (.9831 یرری سرنیتا وآیاتر فاطیما رلر. )

   .انتاارات اوستا، چاپ اول، بابک ههانی

(. رابهم نرریم نماینیگی و مالریت مییریت در شور ت هوای پذیرفتوم 9811) میتهیزاده وییا.

 .88-4، (6) 91، وحقیقات حتابیاری و حتابرسی. اوراق بهادار وهرار شیه در بررس

(. بررسی عرامل مورثر بور سورعت گنارشوگری 9831) مهیوی غلامحتیت و مرفر همالیار پرر.

پوژوهش هوای حتوابیاری ، های پذیرفتم شیه در بوررس اوراق بهوادار وهورارمالی شر ت

 .31-913، 7، مالی
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 .805-28: (88)84، پژکاشنامه رازاگاه 

 ب.انگلیسی

Al-Akra, M., Ian A. E. & Jahangir Ali, M. (2010). The association 

between privatisation and voluntary disclosure: Evidence from 

Jordan, Accounting and Business Research, 40 (1), 55-74. 

Al-Zuhair, M. M. (2008). Privatisation Program, Ownership Structure 

and Market Development: The Role of Country Characteristics in 

Defining Corporate Governance Standard. Unpublished Thesis, 

George Washington University. 

Armstrong, C. S., Wayne R. G., Weber, J. P. (2010). The role of 

information and financial reporting corporate governance and debt 

contracting. [online] Retrieved from www.ssrn.com/abstract 

=1571138. 

Astami, E. W., Tower, G.,  Rusmin,  R. & Neilson, J. (2010). The effect 

of privatization on performance of state-owned-enterprises in 

Indonesia. Asian Review of Accounting, 18 (1), 5-19. 

Bhagat, S. & Bolton, B. (2008). Corporate governance and firm 

performance. Journal of Corporate Governance, 14, 257-273. 

Boubakri, N., Guedhami, O. & Cosset, J. C. (2003). Post privatisation 

corporate governance: The role of ownership structure and investor 

protection. [online] available at www.ssrn.com /abstract_id=406461 

Bugshun Turki. (2005). Corporate Governance, Earning Management 

and the Information Content of Accounting Earnings: Theoretical 

Model and Empirical Test. Unpublished Dissertation, Bond 

University.  

Chang, J. C. (2008). Earnings Informativeness, Earnings Management 

and Corporate Governance Under the Sarbanes Oxley Act of 2002. 

Unpublished Dissertation. Morgan State University. 

Estrin, S., Hanousek, J., Kocenda, E. & Svejnar, J. (2009). Effects of 

http://www.ssrn.com/abstract
http://www.ssrn.com/abstract_id=406461


 313 ...ساز و کارهاي نظام راهبري شرکتی با سرعت گزارشگري و  ي خصوصی سازي و  رابطه

Privatization and Ownership in Transition Economies. Working 

Paper. 

Filipovic, A. (2005). Impact of privatization on economic growth. Issues 

in Political Economy, 14: 67-89. 

Gebba, T. R. & Ahmed, I. E. (2013). The performance of privatized 

financial institutions in Egypt: The case of Alexandria Bank. Journal 

of Applied Finance and Banking, 3 (4), 245-269. 

Ginglinger, E. & Hamon, J. (2007). Ownership, control and market 

liquidity. [online] available at www.ssrn.com/ abstract_id=1071624. 

Lin, Z. J. & Liu, M. (2009). The determinants of auditor switching from 

the perspective of corporate governance in China. Corporate 

Governance: An International Review, 17 (4), 476˚ 491. 

Lu, Y. & Shi, X. (2012). Corporate governance reform and state 

ownership: Evidence from China. Asia Pacific Journal of Financial 

Studies, 41 (6), 665-685. 

Megginson, W. L., Nash, R. C., Netter, J. M.  & Poulsen, A. B. (2001). 

The Choice of Private Vesus Public Capital Markets: Evidence from 

Privatizations. [online] available at papers.ssrn.com/sol3/papers. 

cfm? abstract_id =289882. 

Muslumov, A. (2005). The financial and operating performance of 

privatized companies in the Turkish cement industry.  Metu Studies 

in Development, 32 (june), 59-101. 

Omran, M. (2009). Post privatization corporate governance and firm 

performance: The role of private ownership concentration, identity 

and board composition. Journal of Comparative Economics, 37, 657-

673. 

Pham, C. D. (2013). Financial Privatized State Owned Enterprises: 

Lessons Learnt from Vietnam. [online] available at papers.ssrn.com/ 

abstract 236243. 

Ramly, Z. & Abdul Rashid, H. M. (2010). Ciritical review of literature 

on corporate governance and the cost of capital: The value creation 

perspective. African Journal of Business Management, 4 (11), 2198-

2204. 

Selvi, Y. & Yilmaz, F. (2010). The importance of financial reporting 

during privatisation: Turkish case. Annals Universitatis Apulennsis 

http://www.ssrn.com/abstract_id=406461


  341 3131هاي حسابداري، دوره ششم، شماره اول، بهار و تابستان مجله پيشرفت

Series Oeconomica, 12(2), 672-692. 

Souza J. D., Megginson, W. & Nash, R. (2006). The effect of change in 

corporate governance and restructurings on operating performance: 

Evidence from privatizations. [online] avaliable at www. 

ideas.repec.org 

Tsamenyi, M., Onumah, J. & Tetteh-Kumah, E. (2010). Post-privatization 

performance and organizational changes: Case studies from Ghana.  

Critical Perspective on Accounting, 21, 428-442. 

Vickers, J. & Yarrow, G. (1991). Economic perspectives on privatization. 

Journal of EconomicPerspective, 5(2), 111-132. 




