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است و هدف آن دستیابی به کارایی بالاتر  اصلاحات ساختاری هایبرنامه ییکی از اجزا سازیخصوصی

درصد  است. ها در سطح اقتصاد خرد و همچنین رسیدن به رشد اقتصادی بالاتر از بعد اقتصاد کلانبنگاه

برانگیز در زمینه از مسائل بحث همواره ی دولتی به بخش خصوصیهاشرکتواگذاری مالکیت 

 ( DEA) هادادهبوده است. در این تحقیق ابتدا با استفاده از روش تحلیل پوششی  سازیخصوصی

  سازیخصوصیشده در بورس اوراق بهادار تهران، قبل و بعد از ی پذیرفتههاشرکتبه ارزیابی کارایی 

درصد مالکیت دولت بر کارایی با بازده  تأثیرسپس با استفاده از روش پانل دیتا به ارزیابی  پرداخته و

( 1378 -1391) یهادادهشامل  ای مورد بررسیه. نمونهپردازیممی هاشرکتمقیاس ثابت و متغیر نسبت به 

بر اساس نتایج تحقیق، پارامتر د. باشمیشرکت واگذار شده در بورس اوراق بهادار تهران  29پانل 

اما در  ،دارد هاشرکتمنفی و معنادار بر کارایی با بازده نسبت به مقیاس ثابت  تأثیردرصد مالکیت دولت 

 حالت بازده متغیر نسبت به مقیاس بین درصد مالکیت دولت و کارایی ارتباطی وجود ندارد.
 

  JEL:.D61, G32, H32, L33 بندیطبقه

 .هاشرکت، مالکیت، هادادهکارایی، تحلیل پوششی  :های کلیدیاژهو

 

                                                 
 29/2/1395تاریخ پذیرش:           11/11/1394* تاریخ دریافت: 
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 مقدمه. 1

 و نیز ایران اقتصاد ساختار اصلاح در آن نقش و 1سازیخصوصی اهمیت بر اخیر هایسال در

بسیار  سیاستگذاری و علمی محافل در اقتصادی مختلف هایدر بخش اقتصادی رشد افزایش

 همچنین ی وتوسط مقام معظم رهبر قانون اساسی 44اصل  اجرای فرمان ابلاغ با شود.می تأکید

 نقش افزایش بر کشور اجرایی هایدستگاه گیری کلیهدف ،سازیخصوصی لایحه تصویب

 شد.  تعیین ایران اقتصاد در غیردولتی( و عمومی تعاونی )خصوصی، غیردولتی بخش

 :داد افزایش ایران اقتصاد در را بخش غیردولتی نقش توانمی طریق دو از کلی طوربه

 هاآن در فعالیت انجام به مجاز بخش غیردولتی ترپیش که هاییبخش در هافعالیت آزادسازی

به بخش  هاآندولتی که با واگذاری درصد مالکیت  هایبنگاه سازیخصوصی و نبوده است

 گیرد. خصوصی انجام می

 هاشرکت، با افزایش مالکیت بخش خصوصی در سازیخصوصیبر اساس مبانی نظری 

ها افزایش یابد. در روش کارایی مالی و اقتصادی بنگاه با تغییر مدیریت بنگاه رود کهانتظار می

 شودسهام بنگاه دولتی در بازار بورس اوراق بهادار عرضه می سازی از طریق بازار بورس،خصوصی

اشخاص حقیقی یا حقوقی اقدام  شاملخریداران بخش خصوصی،  ،و بر اساس سازوکار بازار

در نتیجه این اقدام در نهایت بخش  است که نیمل اأنکته قابل ت کنند.به خرید سهام می

چرا که بیشترین  ،خصوصی و دولتی چه سهمی از مالکیت بنگاه را بر عهده خواهند داشت

 باشد. مؤثرتواند در مدیریت و اداره بنگاه بسیار یک از طرفین میشده توسط هردرصد سهام تصاحب

عهده بخش دولتی باشد  ربهنوز مدیریت بنگاه  ،سازیاز اجرای سیاست خصوصی پساگر 

نباید انتظار بهبود عملکرد اقتصادی و افزایش کارایی بنگاه را داشت و باید گفت که سیاست 

نحوه واگذاری مالکیت از بخش  تأثیرعلاوه بر نظر در اجرا با شکست مواجه شده است. مد

 های حاکم بر محیط اقتصاد کلان و عوامل نهادی مختلف ی، ویژگیبخش خصوصدولتی به 

 .است مؤثر هابنگاهدر عملکرد مالی و اقتصادی 

افزایش درصد مالکیت بخش خصوصی بر کارایی  تأثیرهدف اصلی مطالعه حاضر بررسی 

. در بخش دوم است 2شده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذیرفتههاشرکتفنی و مدیریتی 

                                                 
1. Privatization 

2. Tehran Stock Exchange 
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 مفاهیم مورد استفاده در این مطالعه و سپس مطالعات تجربی انجام گرفته در این زمینه 

ی هادادهچهارم، متغیرها و  در بخش ؛تصریح مدل ،گیرد، در بخش سوممورد بررسی قرار می

برآورد مدل و در نهایت نتایج تخمین  ،در بخش پنجم ؛دنگردمورد استفاده در مدل ارائه می

 د.شومیبیان 
 

 چارچوب نظری. 2
 سازیخصوصی. 2-1

 همچنین و توسعه حال در کشورهای از بسیاری توسط سازیخصوصی برنامه اخیر هایدهه در

 بهمربوط نظری هایاست. بحث شده دنبال مختلف سیاسی هاینظام با یافتهتوسعه

 :ندافرض بنا شدهپیش  دو بر سازیخصوصی

 عمومی بخش چارچوب در کهزمانی به نسبت آن عملکرد بنگاه سازیخصوصی با ؛نخست

 .کندمی پیدا ارتقا شدمی اداره

 کسری کاهش با و یابدمی کاهش دولت مالی تعهدات سازیخصوصی نجامبا ا ؛دوم

 . کندمی پیدا بهبود مجموع در دولت مالی سلامتی دولت بودجه

 است قدیمی نظری بحث یک عمومی مالکیت به نسبت خصوصی مالکیت برتری موضوع

  (1776) اسمیت آدام. باشدنمی سازیخصوصی مورد در اخیر هایدهه هایبحث به مربوط و

 اجاره یا فروش با توانمی اروپا پادشاهی ممالک از یک هر در"  :نویسدمی ملل ثروت کتاب در

 نسبت قطعاً اقدامی چنین آثار. نمود استحصال دولت برای توجهی قابل درآمد مبالغ شاهی، املاک

 دربار اختیار در هایزمین اگر. است بهتر دربار توسط هازمین از استفاده کنونی وضعیت به

 محصولات کشت و کندمی پیدا ارتقا آن عملکرد قطعاً شود، خصوصی املاک به تبدیل

 .(1391نژاد، )غنی یابدمی افزایش هازمین این در کشاورزی

چه بیشتر باشد به همان میزان توان گفت که دخالت دولت هربه دو علت اصلی می

 کهنخست این ؛سازدمدتر میاو نظام اقتصادی را ناکارشود میی اقتصادی جامعه کاسته هاتوانایی

و  هافعالیتمراتب و تعبد بر حوزه تحمیل نظم دستوری یا سازمانی یعنی نظم مبتنی بر سلسله

 شود که انگیزه پیشرفت، ابتکار و رقابت جای خود را مبادلات آزادانه افراد موجب می
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ای است که تحمیل کنندهله فقر اطلاعاتی فلجئدوم مس و تفاوتی و حتی رقابت منفی دهدبه بی

 (.1391 آورد )طبیبیان و همکاران،)مبادله آزادانه افراد( پدید می نظم دستوری بر حوزه خصوصی

 یارتقا قبیل از مواردی شامل سازیخصوصی برنامه اجرای بر مترتب اهداف از برخی

 یهافعالیت در رقابت زمینه گسترش کلان، و خرد سطوح در تولید عوامل وریبهره و کارایی

 خصوصی گذاریسرمایه قابل منابع جذب منابع، بهینه تخصیص مرز به شدن نزدیک اقتصادی،

 یهافعالیت در مردم مشارکت و مالکیت بنیان تقویت اقتصادی، یهافعالیت مالی تأمین در

 .است ملی اقتصاد در دولت یهافعالیت اندازه کردن منطقی و دولت مالی بار از کاستن اقتصادی،

 از بسیاری در جدی طورهب سازیخصوصی امروزه که هستند این بیانگر شده ذکر دلایل

 خدمات و کالاها توزیع و تولید در دولت هایمسئولیت گسترش جایگزین عنوانبه کشورها

 باشد.می نظرمد
 

  کارایی. 2-2

 نباشد افزایش قابل آن مقدار که است کارا فعالیت یک هنگامی، هافعالیت از ایمجموعه در

 قابل شکل سه به اقتصادی، کارایی ادبیات یابد. در کاهش هافعالیت سایر تولید کهر اینمگ

 است: تعریف

 به توجه با تولید، حداکثرسازی در بنگاه یک توانایی میزان دهندهنشان 1:فنی کارایی -

 است. مشخص تولید عوامل

 تولید عوامل بهینه ترکیب از استفاده برای بنگاه توانایی دهندهنشان 2:تخصیصی کارایی-

 است. هاآن قیمت به توجه با 

. است تولید عوامل تخصیص و تولید نحوه در کارایی هندهدنشان 3:اقتصادی کارایی-

 ادامه در که است شده معرفی پارامتریک و ناپارامتریک رویکرد کارایی، دو گیریاندازه برای

 کنیم.اشاره می رویکرد دو این به

 هایبنگاه عملکرد بهترین با بنگاه هر عملکرد طورکلیهروش ب این در :ناپارامتریک روش

 بدون و خطی ریزیبرنامه از استفاده با که صورت یناهب شود.می مقایسه صنعت آن در موجود

                                                 
1. Technical Efficiency 

2. Allocative Efficiency 

3. Economic Efficiency 
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 بر اساس. شودمی تعیین نظرمورد مرزی تابع حدی، نقاط اتصال با خاص تبعی فرم تحمیل

 و است ناچیز متغیرها تمام درمورد گیریاندازه خطاهای شود کهمی فرض خطی ریزیبرنامه

 این است. هاآن کارایی در تفاوت از ناشی صرفاً مختلف هایبنگاه تولید میزان در تفاوت

 با روش این در .است معروف 1(DEA)ها داده پوششی تحلیل نام به حاضر حال در روش

 هاینهاده و عوامل هکلی همچنین و نهایی به محصولات مربوط اطلاعات مجموعه از استفاده

 استاندارد حد یک نمونه، هایبنگاه عملکرد اساس بر تولید یندادر فر استفاده مورد و مؤثر

 بررسی مورد سساتؤم نسبی کارایی خطی، ریزیبرنامه هایروش کمک و به برآورد تولید،

 عوامل تولید، ایفاصله توابع طریق از تولید عوامل کارایی شود.می سنجیده آن با در مقایسه

 و محاسبه مقیاس، کارایی و مدیریتی کارایی کارایی تکنولوژیکی، یعنی آن اجزای تفکیک به

 و محصولات از استفاده در محدودیت عدم روش، این هایاز مزیت گردد.می برآورد

  .(2005)کوئلی و همکاران،  است بررسی مورد مؤسسه یا سازمان متنوع و های گوناگوننهاده

 توزیع ،تابع یک کارایی تخمین برای پارامتریک هایروش در :پارامتریک هایروش

 دسته دو به خود پارامتریک مرزی هایمدل .دشومی گرفته نظر در ناکارایی جزء برای احتمال

 شوندمی تفکیک 3(SFA) تصادفی مرزی های تحلیلمدل و 2قطعی یا معین مرزی هایمدل

 (.1379 میبدی،)امامی
 

 مطالعات تجربی. 3

 اند.ها در مالزی را مورد ارزیابی قرار دادهعملکرد شرکت( تنوع ساختار مالکیت و 2014) و همکاران حسن

شرکت  156های و با استفاده از داده (DEA) هابه کمک روش تحلیل پوششی داده هاآن

ها شده در بورس کوالالامپور نتیجه گرفتند که تغییر در ساختار مالکیت شرکتپذیرفته

های مورد استفاده از دهد. دادهقرار می تأثیرهای مختلف اقتصادی را تحت وری در بخشبهره

  اند.های مصرفی، صنعتی، ساختمان، تجارت و خدمات بودهبخش

                                                 
1. Data Envelopment Analysis 

2. Deteministic 

3. Stochastic Frontier Analyses 
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شده های پذیرفتهمالکیت دولت بر عملکرد شرکت تأثیرای به ارزیابی در مطالعه (2013) یو

کار گرفته شده شامل پرداخته است. متغیرهای به( 2003-2010) در بورس چین طی دوره

ROE، ROA ،Q هستند)پانل(  های ترکیبیتوبین و متغیر کنترل مالکیت در یک مدل داده. 

شده در بورس های پذیرفتهبر اساس این تحقیق رابطه مالکیت دولتی و عملکرد شرکت

  (ROE&ROA) ( با بررسی عملکرد مالی2007) زیتان و تیان شکل است. Uصورت چین به

داری بین ادریافتند که ارتباط مثبت معن( 1989 - 2009) هایتجاری اردنی بین سالشرکت  59

ها برای برآورد مدل رگرسیونی با استفاده از تمرکز مالکیت و عملکرد شرکت وجود دارد، آن

 اند.استفاده کرده MBRتوبین و  ROE ،ROA ،Q)پانل( از متغیرهای  های ترکیبیداده

 ها در تایوان، ( اثر ساختار مالکیت را بر عملکرد شرکت2006یامسری و همکاران )

 اند.تحلیل قرار دادهوبا استفاده از روش رگرسیونی پانل دیتا مورد تجزیه 1996تا  1993های سالطی 

های ان، قیمت سهام و گزارشسهامدارتعداد  های درصد مالکیت،در این مطالعه از داده

 شده در بورس تایوان استفاده شده است. مالی پذیرفتهشرکت غیر 243های مالی صورت

 صورتبه دارد. هاشرکتکنترل مالکیت ارتباط مثبتی با عملکرد  ،دست آمدهبر اساس نتایج به

 دهد. قرار می تأثیرکه نوع تمرکز مالکیت اندازه عملکرد شرکتی را تحت 

 و جداگانه اثرات و نقش بررسی به تحقیقی در( 1389) اصل و مشکیمحمدی، قالیباف

 بورس در شدهپذیرفته هایشرکت ارزش و بازدهی عامل دو بر مالکیت نوع و تمرکز همزمان

 و خطی مثبت رابطه یک وجود از حاکی پژوهش هاییافته .اندپرداخته تهران بهادار اوراق

 معنادار رابطه گونههر وجود عدم و هاشرکت بازدهی و مالکیت تمرکز عامل دو بین معنادار

 اثرات آزمون به مربوط نتایج دیگر سوی از. است بوده هاشرکت ارزش و متمرکز مالکیت بین

 دولتی، مالکیت نسبت و سهام بازده بین معکوس رابطه برخلاف که دهدمی نشان مالکیت نوع

 است. معنادار و مستقیم بازدهی، با خصوصی و شرکتی انفرادی، مالکیت نسبت بین رابطه

اقتصاد نوین بر کارایی صنایع  هایمؤلفه( به شناسایی میزان اثرات 1387) مهرگان و مبارک

پرداختند. نتایج حاصل از روش تحلیل پوششی  1384تا  1374های مختلف ایران طی سال

 هایمؤلفه و بوده است دهد که میزان کارایی در صنایع مختلف متفاوتنشان می هاداده
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 از وارداتی اولیه مصرفی مواد صنعت، اندازه توسعه، و تحقیق هایهزینه همچون اقتصاد نوین

 .ندامثبت داشته تأثیر مختلف صنایع در میزان کارایی بر خصوصی، مالکیت سهم و پیشرفته کشورهای

میزان کارایی نسبی  (DEA) هاداده( با استفاده از تحلیل پوششی 1388) جهانشاد و دیگران

 (1382-1386) هایسیمان و معدن حاضر در بورس اوراق بهادار تهران را طی سالی صنعت هاشرکت

دهد بین کارایی فنی و بازده سهام سالیانه ارتباطی اند، نتایج نشان میمورد بررسی قرار داده

 وجود ندارد.

 سازی در ایران شود در اغلب تحقیقاتی که به ارزیابی خصوصیطورکه مشاهده میهمان

ای به بررسی مرحلهای به کمک روش دواند، کمتر مطالعهپرداخته DEAاستفاده از روش  با

پرداخته است. علاوه بر این در هیچ  سازیخصوصیاز  پس هاشرکتبر کارایی  مؤثرعوامل 

درصد مالکیت  دیدگاهشده در بورس اوراق بهادار از های پذیرفتهای کارایی شرکتمطالعه

 تحلیل قرار نگرفته است.وسهام مورد تجزیه
 

 روش پژوهش. 4
 (DEA) هادادهمدل تحلیل پوششی . 4-1

  هاییمقاله رودس و کوپر چارنز، هاینام به عملیات در تحقیق متخصص سه، 1978 سال در

. شدمی انجام کارایی هایگیریاندازه خطی ریزیبرنامه از طریق طی آن که نمودند ارائه را

 این که مدلی .دارد شهرت هاداده پوششی یا تحلیل DEAنام  به حاضر حال در روش این

 . یافت شهرت CRS1ه ب نمودند، ارائه هاداده تحلیل پوششی در افراد

 که کردند عرضه را جدیدی مدل CRSمدل  در تغییر با کوپر و چارنز بنکر، ،1984 سال در

 است هاداده پوششی تحلیل هایمدل انواع از مدلی VRSل یافت. مد شهرت VRS2 نام به بعدها

 به نسبت کردند دریافت یک ضریب که را کارا واحدهای نسبی، کارایی ارزیابی در که

 (.2005)کوئلی و همکاران، کند نمی بندیرتبه یکدیگر

 مشخصه دو تعیین نیازمند واحدها، نسبی ارزیابی برای هاداده پوششی تحلیل از استفاده

 .باشدمی الگو مقیاس به بازده نسبت و الگو ماهیت اساسی،
 

                                                 
1. Constant Returns to Scale 

2. Variable Returns to Scale 
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 استفاده مورد الگوی مقیاس به بازده .4-1-1

 ثابت مقیاس نسبت به بازده (CRC)از مضربی هر یعنی ثابت مقیاس نسبت به : بازده 

 کند.می تولید را هاخروجی از مضرب همان هاورودی

 متغیر مقیاس به بازده نسبت (VRS) : متغیر یعنی هر مضربی از بازده نسبت به مقیاس

 .کند تولید را آن از بیشتر یا کمتر تواندمی هاورودی

 مدیر کنترل میزان اساس بر خروجی و ورودی استفاده: ماهیت مورد الگوی ماهیت 

 .(1379میبدی، )امامی گرددمی تعیین هاخروجی و هاورودی از یک هر بر
 

 (CRS) مقیاس به نسبت ثابت بازدهی مدل .4-1-2

 حالت به ابتکاری ورتصبه را تولیدی عاملیچند و حصولیچند حالت DEA روش

 Mو  بنگاه تولید عامل  Nمورد در اطلاعات اگر کند.می تبدیل محصولییک و عاملییک ساده

 .بود خواهد زیر صورت به یند محاسبهافر باشد، وجود داشته بنگاه  Iاز یک هر حصول برایم

,max (u q / ),u v i jv x                                                                                )1( 

st:          u q / 1i jv x   ,     j 1,2,3,...., I  

              u, v 0  
 

 N×1 ربردا Vهای محصولات و امل وزنش M×1ر عبارت است از بردا Uدر رابطه فوق، 

  Xهستند. ماتریس  U وV  هایترتیب ترانسپوزهبه ´uو ´vهای عوامل تولید و شامل وزن

 از محصولات است.  M×Iیک ماتریس  Yاز عوامل تولید و ماتریس  N×Iیک ماتریس 

 مجموع کل نسبت کهیطوربهاست،  U و Vآوردن مقادیر بهینه  دستبه(، هدف 1در رابطه )

  .شود حداکثر بنگاه( هر کارایی )میزان تولید عوامل وزنی مجموع به محصولات وزنی

های حلله راهئکه این مس کردن این نسبت خاص آن استیک مشکل در مورد فرموله

را اعمال کنیم، که   ´X = 1  vتوانیم محدودیتنامحدودی دارد. برای اجتناب از این مشکل، می

 (.2005)کوئلی و همکاران،  دهدمی دستبه( را 2رابطه )
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,v imax ( q ),
                                             

                                         (2)  

st:         v x 1  , 

             
i jq v x 0           ,     j 1,2,3,...., I                                 

             , v 0   
 

کید بر این نکته است که رابطه جدید أمنظور تبه vبه  uگذاری از در رابطه بالا تغییر علامت

 (2ریزی خطی )له برنامهئدر مس DEAریزی خطی دیگری است. شکل مدل له برنامهئیک مس

ریزی کار بردن خاصیت دوگان در برنامهبا به معروف است. (Multiplier)ضریب  عنوانبه

 آورد: دستبه را لهئتوان شکل پوششی معادل برای این مسخطی می
 

,min ,                                                                                               )3( 

 st:   iq Q 0   , 

        ix x 0    , 

         0   
 

ها هستند. این شکل عنصری از ثابت I×1بردار  λیک اسکالر است و   (3در رابطه )

کلی  طوربهرو دارد و از این (N+M<I+1)های کمتری از شکل مضربی پوششی محدودیت

آمده عبارت است از مقدار کارایی  دستبه له است. مقدار ئیک شکل ترجیحی برای حل مس

ای دهنده نقطهبنگاه. این مقدار باید کوچکتر مساوی یک باشد که مقدار یک نشانامین iبرای 

( 1957) رو بنگاهی که از نظر فنی کارا است را بر طبق تعریف فارلروی مرز است و از این

 .(2005)کوئلی و همکاران،  دهدنشان می
 

 (VRS) مقیاس به نسبت متغیر بازدهی مدل -

 حسب بر فنی کارایی محاسبه با که شودمی موجب مقیاس به نسبت متغیر بازدهی از استفاده

 شود. ارائه دقیقی بسیار تحلیل مدیریت، از ناشی کارایی و مقیاس از ناشی کارایی مقادیر

  دوگان لهئمس تحدب( به)قید  I1´λ = 1 محدودیت کرن اضافه وسیلهبه مهم، این انجام

 محاسبات و گیردمی صورت مقیاس به نسبت ثابت بازدهی فرض با خطی ریزیبرنامه در
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 (. 1387 )مهرگان و مبارک، شودمی انجام مقیاس به نسبت متغیر بازدهی فرض با
 

,min ,                                                                                               
)4(

 

st:      iq Q 0,   
 

            ix x 0   
 

             I1 1          
0   

 

بنگاه ناکارا تنها در مقابل  کند که یکمی تأمیناین امر را  محدودیت محدب بودن اساساً

ترکیب  DEAشده روی مرز بینییعنی نقطه پیش ؛گرددزنی میهایی با اندازه مشابه محکبنگاه

جود و CRSهای مشاهده شده است. این محدودیت محدب بودن در حالت تحدبی از بنگاه

 (.2005)کوئلی و همکاران،  ندارد
 

 تعدیل نسبت به محیط. 5

که باشند. در حالیمی مؤثرکه بر کارایی یک بنگاه  هستند دسته از عواملی عوامل محیطی، آن

 مستقیم تحت کنترل مدیریت نیستند. طوربهگردد های سنتی نبوده و فرض میعوامل مذکور نهاده

گنجاند. یکی از  DEAتحلیل وتوان در تجزیههایی وجود دارد که متغیرهای محیطی را میروش

 تحلیل مرحله اول است ودر تجزیه DEAله ئای، شامل حل مسمرحلهدوها، روش این روش

 آمده  دستبهها و محصولات سنتی است. در مرحله دوم مقادیر کارایی تنها شامل نهاده که

م ضرایب متغیرهای محیطی ئگردند. علاهای محیطی رگرس میاز مرحله اول بر اساس متغیر

ها د برای ارزیابی قدرت رابطهنتوانهای فرضیه استاندارد میرا نشان داده و آزمون تأثیرجهت 

تواند برای اصلاح مقادیر کارایی عوامل مورد استفاده قرار گیرند. رگرسیون مرحله دوم می

کار رود تا تمام مقادیر کارایی برای انطباق با محیطی با استفاده از ضرایب رگرسیون تخمینی به

 (.2005وئلی و همکاران، )ک یل گرددسطح محیط عادی تعد
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 هادادهمتغیرها و . 6

که طی  استی دولتی هاشرکتاز بین  1شرکت 29ی پانل هادادهجامعه آماری تحقیق شامل 

 ندستهیی هاشرکتاند. ملاک انتخاب وارد بورس اوراق بهادار شده( 1381-1388) هایسال

ی هادادهتغییر یافته و همچنین  هاآناز ورود، درصد مالکیت دولت در  پسکه طی سه سال 

شده در دسترس باشد. بنابراین در تخمین مدل از اطلاعات مالی مطابق مدل انتخاب هاآنآماری 

به بورس اوراق بهادار  هاشرکت( از ورود 1378-1391) بعدو اقتصادی سه سال قبل و سه سال 

های صورتبورس اوراق بهادار، تهران استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز از طریق سازمان 

 آوری شده است.جمع سازیخصوصیو سازمان  3آورد نوین افزار ره، نرمهاشرکتمالی 
 

 های پژوهشیافته. 7

از ورود به بورس اوراق بهادار تهران به کمک  بعدقبل و  هاشرکتکارایی مقیاس  بخشدر این 

وسیله توان برای هر بنگاه بهارزیابی خواهد شد. معیارهای کارایی مقیاس را می DEAروش 

 آمده است دستبه CRSرا که از  TEآورد و سپس مقدار  دستبه VRSو  CRSانجام هر دو مدل 

عدم کارایی به دو بخش تجزیه کرد، یک جزء مربوط به ناکارایی مقیاس و جزء دیگر مربوط به 

 د. بین کارایی مقیاس روابط زیر وجود دارد:نباشمی (VRSte)فنی محض یا کارایی مدیریتی 
 

CRS VRSTE TE SE                                                                                               
(5)  

 

 شود.فنی محض و کارایی مقیاس تجزیه میبنابراین معیار کارایی فنی به کارایی 
 

 

  

                                                 
الکتریشک  -خشدمات انفورماتیشک -کارخانجات داروپخشش -هپکو -نقل توکاوحمل -حفاری شمال -چادرملو -لومرادآ .1

پشالایش نفشت  -پشالایش نفشت اصشفهان -نیشرو تشرانس -موتور سازان تراکتور -مواد دارو پخش -کنتور ایران -خودرو شرق

گشذاری سشرمایه -سشایپا شیششه -سشازی مششهدرینش  -پگاه خراسشان -پگاه اصفهان -پگاه آذربایجان -پارس سوئیچ -تبریز

سشیمان  -سشیمان هگمتشان -سشیمان ایشلام -سشیمان بوجنشورد -سشیمان بهبهشان -شیمی داروپخشش -سرامیک اردکان -مسکن

 تکنوتار. -هرمزگان
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 سازیخصوصیبرآورد کارایی مقیاس قبل و بعد از . 8

 DEAبا استفاده از روش  سازیخصوصیقبل و بعد از  هاشرکتارزیابی کارایی مقیاس 

)به قیمت ثابت  و با وجود درآمد حاصل از فروش DEAP 2.1افزار و به کمک نرم گرانهاده

 عنوانبه)بخشی از حقوق صاحبان سهام  نهاده؛ سرمایه 3عامل ستاده و  عنوانبه( 1383سال پایه 

 - های عمومی و اداری)هزینه گذاران در ازای سهام(، هزینه کارکنانمبلغ دریافتی از سرمایه

دفتری و اداری(، -زمین-یزاته)اموال و تج های ثابت تولیدی توزیع و فروش( و خالص داراییهاهزینه

د روند مشخص و ثابتی را نده( نشان می2( و )1طور که نمودارهای )صورت گرفته است. همان

ی طوربه ،در نظر گرفت سازیخصوصیهای مقیاس قبل و بعد از توان برای مقایسه کارایینمی

 اهش شرکت ک 16 سازیخصوصیکه کارایی با بازده ثابت نسبت به مقیاس بعد از 

درصد قبل از ورود به بورس  506/0شرکت افزایش یافته است و میانگین کل کارایی از  13و 

درصد بعد از ورود رسیده است. کارایی با بازده متغیر نسبت به مقیاس بعد از  445/0به 

 شرکت ثابت برآورد شده است  2شرکت افزایش و  10شرکت کاهش،  17 سازیخصوصی

درصد کاهش یافته است. از آنجایی که  602/0درصد به  688/0و میانگین کل کارایی از 

 ،ی منتخب و میانگین کل هر دو الگو کاهش یافته استهاشرکتکارایی تعداد بیشتری از 

بهبود  سازیخصوصیکارایی با بازده نسبت به مقیاس ثابت و متغیر بعد از  توان گفتمی

ها به اندازه میانگین توانستند با کاهش مصرف نهادهمی هارکتشچشمگیری نداشته است و 

 .ناکارایی، به همان میزان تولید داشته باشند

 

 
 سازیخصوصی، قبل و بعد از (CRS) . کارایی با بازدهی نسبت به مقیاس ثابت1نمودار 
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 سازیخصوصی، قبل و بعد از (VRS) . کارایی با بازدهی نسبت به مقیاس متغیر2نمودار 

 

 تخمین عوامل محیطی بر کارایی . 9

ی منتخب بعد از ورود به بورس اوراق بهادار هاشرکتبر کارایی  مؤثرمنظور ارزیابی عوامل به

 بهره گرفته شد. Eviews9افزار و با استفاده از نرم (OLS) از روش تخمین حداقل مربعات معمولی

 :استصورت زیر مدل مورد استفاده به
 

it it 1 it 2 it 3 it 4 it itCRSte C LIQ STATE AGE SIZE               )6( 
 

it it 1 it 2 it 3 it 4 it itVRSte C LIQ STATE AGE SIZE                      )7(  
 

itCRSteکارایی با بازده ثابت نسبت به مقیاس شرکت : i در زمان t. 

itVRSte: کارایی با بازده متغیر نسبت به مقیاس شرکت i  در زمانt. 

itC: شرکت  أمجموع جداگانه اثرات مقطعی و عرض از مبدi در زمان t. 

itLIQ نقدینگی شرکت :i  در زمانt صورت نسبت دارایی جاری به بدهی جاری که به

 شود.تعریف می

itSTATE درصد مالکیت دولت در شرکت :i  در زمانt صورت درصد سهام متعلق که به

 شود.به دولت تعریف می

itAGE سن شرکت :i  در زمانt شود.عملیاتی شرکت تعریف میهای صورت تعداد سالکه به 

itSIZE اندازه شرکت :i  در زمانt شود.گاریتم دارایی کل شرکت تعریف میلصورت که به 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

6-
07

 ]
 

                            13 / 20

http://qjfep.ir/article-1-375-en.html


 14های مالی و اقتصادی   شماره فصلنامه سیاست   66

it ε: خطای تصادفی 

، از هاشرکتاز  جفت هر برای جداگانه أمبد از عرض وجود( عدم ایوجود ) تعیین برای

 صورت زیر استفاده شده است:به Fآماره 
 

0 0 1 KH : ...                                                                  )8( 

1 i jH :    
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با  دهنده مدل محدودشدهنشان Pکننده مدل محدود نشده و علامت مشخص UR(، 8در رابطه )

تعداد  nنشانگر تعداد متغیرهای توضیحی مدل،  kهاست. یک عبارت ثابت برای کلیه گروه

  (.1387)مهرگان و مبارک،  باشددوره زمانی مورد نظرمی tتعداد کل مشاهدات و  ntها و مقطع

آمد، بنابراین  دستبه 40/44برابر با  CRSte( ،54/28 )Fپس از انجام آزمون برای الگوی 

  را مختلفی مبدأهای از عرض بایدشود و رد شده و اثرات گروه پذیرفته می 0Hفرضیه 

برابر با  F(54/28)دهد که می نشان VRSteبرای الگوی  Fنتایج آزمون  .نمود لحاظ برآورد در

 لحاظ خواهیم کرد. برآورد در را مختلفی مبدأهای از عرضباشد و در نتیجه می 96/118

 از دیتا پانل روش در تصادفی یا ثابت اثرات رهیافت طریق از مدل تخمین تشخیص منظوربه

 . استفاده خواهد شد هاسمن آزمون

مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن  )پیوست( شود( مشاهده می1طور که در جدول )همان

 با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس مبنی بر رد فرضیه صفر و پذیرفته شدن مدل اثرات برای الگوی

باشد. مقدار این آماره برای الگوی با بازدهی متغیر نسبت به مقیاس حاکی از میثابت 

 باشد.شدن مدل اثرات تصادفی میپذیرفته

( ارائه 3( و )2) در جداول VRSteو  CRSteنتایج برآورد عوامل اثرگذار بر هر دو الگوی 

دهد که تمام . ضرایب الگوی با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس نشان می)پیوست( شده است

های درصد باشند. ضرایب پارامترمعنادار می هاشرکتجز ضریب پارامتر اندازه ضرایب به

 که با فرض ثبات سایر شرایط،  ابه این معن ،باشدمنفی می هاشرکتسن  مالکیت دولت و

که نتایج یابد. در حالیبا افزایش این پارامترها کارایی با بازده ثابت نسبت به مقیاس کاهش می
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جز بودن تمام ضرایب به امعنکننده بیضرایب الگوی با بازدهی متغیر نسبت به مقیاس بیان

در مقیاس  هاشرکتزمانی مناسب است که تمام  CRSباشد. فرض ضریب پارامتر نقدینگی می

از  پس هاشرکتبنابراین اگر  .ه فعالیت کنند و فعالیت شرکت تحت شرایط باثباتی باشدبهین

ورود به بورس در مقیاس بهینه فعالیت کنند، درصد مالکیت دولت، وضعیت نقدینگی و سن 

 مؤثر انسانی( منابع و تکنولوژی تجهیزات، امکانات، از بهینه استفاده) CRS بر کارایی هاآن

 هاشرکتدرصد سهام متعلق به دولت در  توسطخواهد بود. نقش مالکیت دولت در این برآورد 

هرچه دولت سهم  با فرض ثبات سایر شرایط، مورد بررسی قرار گرفته است و بر اساس نتایج،

 ،کمتر است هاآنداشته باشد، کارایی با بازدهی نسبت به مقیاس ثابت  هاشرکتبیشتری در مالکیت 

دلیل انگیزه بیشتر رقابت سمت بخش خصوصی، بهچرا که بنگاه با تغییر در مالکیت شرکت به

چه های تولیدی و افزایش سودآوری هرجویی، استفاده بهینه از نهادهجهت صرفه در صنعت، در

تواند در مقیاس بهینه کارایی چه نقدینگی شرکت بیشتر باشد، میهر .بیشتر تلاش خواهد نمود

دهد. مدت را نشان میی داشته باشد که این نسبت توانایی پرداخت دیون شرکت در کوتاهبهتر

اما هرچه سن عملیاتی شرکت بالاتر باشد، در مقیاس بهینه کارایی کمتری خواهد داشت که 

دلیل رسیدن به مرحله تثبیت اقتصادی در صنعت مورد ی با عمر بالا بههاشرکترسد نظر میبه

 سیس در افزایش کارایی دارند.أی تازه تهاشرکتزه کمتری نسبت به فعالیت، انگی

طور که ذکر شد، بر خلاف انتظار، پارامتر درصد مالکیت دولت در الگوی کارایی همان

VRS (عملکرد و نوع و مدیریت از بهینه استفاده )یعنی سهم مالکیت  ؛معنادار نیست مدیران

محض ندارد. عواملی چون رقابت ناقص، وجود  ی بر کارایی فنیتأثیر هاشرکتدولت در 

تواند باعث شود که بنگاه در مقیاس بهینه های مالی و غیره میمقررات دولتی و محدودیت

 کند و ممکن استکه بنگاه در مقیاس بهینه فعالیت نمیعبارت دیگر هنگامیفعالیت نداشته باشد. به

که دست چه بخشی باشد بازدهی صعودی یا نزولی داشته باشد، مالکیت شرکت فارغ از این

 ی بر کارایی شرکت بگذارد.تأثیرتواند دلیل عوامل ذکر شده نمیبه

معنا بودن دهد و بیکارایی مدیریتی را نشان می VRSteطور که ذکر شد همان سوییاز 

تعیین دقیق تعداد آنچه  این نکته یافت که اصولاًتوان در درصد مالکیت دولت بر آن را می

طبق قانون سهام  ،شرکت دولتی است مورد بحث و اختلاف نظر بوده است. برای مثال
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  ،شونددولتی است شرکت دولتی محسوب نمیدرصد سهامشان غیر 51یی که هاشرکت

عمده است عامل  که سهامدلیل اینبه هاشرکتدرصد سهم دولتی آن  49که کماکان در حالی

درصد  30یی وجود دارند که تنها هاشرکت د. بعضاً نباشمی هاشرکتکننده مدیریت این تعیین

درصد مالکیت  10فقط  هاآندولتی غیر سهامداراما بیشترین  ،در اختیار دولت است هاآنسهام 

 شرکت را عمده بودن مدیریت اصلی  سهامداردلیل را در اختیار دارد و در واقع دولت به

دلیل عدم تغییر مدیریت، در اختیار دارد. بنابراین درصد مالکیت دولت هر اندازه که باشد به

را  هاشرکتعبارت دیگر مدیریت دولتی کارایی یا به کارایی مدیریتی را تغییر نخواهد داد.

مثبت و معنادار بر کارایی مدیریتی دارد و  تأثیرتغییر نداده است. طبق انتظار پارامتر نقدینگی 

دهد. قرار می تأثیررا تحت  مدیران عملکرددهد که بالا بودن نسبت نقدینگی شرکت نشان می

 پارامترهای سن و اندازه در کارایی الگوی با بازدهی متغیر نسبت به مقیاس معنادار برآورد نشده است.

  ت بازده متغیر نسبت به مقیاس کمتر برآورد شده استبر اساس نتایج تخمین، ضریب تعیین در حال

 د که امری طبیعی است.باشمیثباتی شرایط در حالت بازده متغیر دلیل بیو این به
 

 گیری نتیجه. 10

شده در بورس اوراق بهادار ی پذیرفتههاشرکت کارایی گیریاندازه منظوردر این تحقیق ابتدا به

  مؤثرعوامل  تأثیرمنظور مشاهده شد و سپس به گرفته بهره گرانهاده DEA الگوی از تهران،

ی پانل و به کمک روش حداقل مربعات معمولی هادادهبر کارایی فنی و مدیریتی، با استفاده از 

کاهش دهنده نشان سازیخصوصیسنجی انجام شد. برآورد کارایی قبل و بعد از برآورد اقتصاد

درصد بعد از ورود و  445/0درصد قبل از ورود به بورس به  506/0از میانگین کل کارایی فنی 

درصد  602/0درصد قبل از ورود به  688/0همچنین کاهش میانگین کل کارایی مدیریتی از 

ها توانستند با کاهش مصرف نهادهمی هاشرکتد و باشمیبعد از ورود به بورس اوراق بهادار 

  مؤثربه اندازه میانگین ناکارایی، به همان میزان تولید داشته باشند. بر اساس تخمین عوامل 

بر کارایی فنی و مدیریتی پارامتر نسبت نقدینگی در هر دو الگو مثبت و معنادار برآورد گردید 

 دولت  د.باشمی هاشرکتهای جاری در کارایی ها و بدهیدهنده اهمیت داراییکه نشان

 نقدینگی و ایجاد  تأمینتسهیل در  ؛قرار دهد تأثیرتواند این نسبت را تحت از دو طریق می

مدت در جهت افزایش دارایی جاری و دیگری کاهش گذاری کوتاهبستر مناسب برای سرمایه
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مدت و کاهش نرخ مالیات بر درآمد در جهت کاهش بدهی جاری بهره تسهیلات مالی کوتاه

دارد و  هاشرکتمنفی و معنادار بر کارایی فنی  تأثیر. پارامتر درصد مالکیت دولت هاشرکت

صورت افزایش نقش کننده استفاده بهینه از امکانات، تجهیزات، تکنولوژی و منابع انسانی دربیان

د. اما در حالت بازده متغیر نسبت به مقیاس بین درصد مالکیت باشمیخصوصی در اقتصاد بخش

 عمده بودن دولت  سهامداردلیل عبارت دیگر بهکارایی ارتباطی وجود ندارد. بهدولت و 

ایجاد نشده و در نتیجه کارایی  هاشرکتی واگذارشده تغییری در مدیریت هاشرکتدر 

 مدیریتی بدون تغییر مانده است.

ی هاشرکتیی که دولت یا هاشرکتشناسایی و ساماندهی  بر اساس نتایج این پژوهش

اما  ،شوندعموم شرکت دولتی محسوب نمی طوربهد و هستن سهیم هاآنی به هر نسبتی در دولت

دولت است که در حقیقت مدیریت شرکت را بر عهده دارد و واگذاری  هاآنعمده  سهامدار

تواند در افزایش بخش خصوصی می از طریق افزایش درصد مالکیت هاشرکتمدیریت 

 بسیار مثمر ثمر باشد. هابنگاه وریبهرهکارایی و 
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 پیوست 
 . آزمون فرضیات پانل دیتا1 جدول

 مأخذ: نتایج تحقیق.
 

 بعد از ورود به بورس (CRSte) نسبت به مقیاس. برآورد عوامل اثرگذار بر کارایی با بازده ثابت 2 جدول

 مأخذ: نتایج تحقیق.
 

 بعد از ورود به بورس،  (VRSte) گذار بر کارایی با بازده متغیر نسبت به مقیاس. برآورد عوامل اثر 3 جدول

 مأخذ: نتایج تحقیق.

 هاآزمون آزمون هاسمن F  آزمون

 مدل

  آماره درجه آزادی احتمال آماره درجه آزادی احتمال

000/0 (54  ،28) 40/44 000/0 4 33/79 CRSte 

000/0 (54  ،28) 96/118 1463/0 4 81/6 VRSte 

 پارامترها ضرایب انحراف معیار tآماره  احتمال

0000/0 
0001/0 
0018/0 
0000/0 
3601/0 

303/6 
160/4 
289/3- 
638/15- 
923/0 

279/0 
021/0 
0006/0 
008/0 
023/0 

760/1 
088/0 
0022/0- 
117/0- 
022/0 

C 
1θ 
2θ 
3θ 
4θ 

Weighted Statistics 

747/78 
0000/0 
542/0 

F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Sum squared resid 

979/0 
967/0 
100/0 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 

 پارامترها ضرایب انحراف معیار tی آماره احتمال

7119/0 
0054/0 
7781/0 
1351/0 
6732/0 

370/0 
855/2 
283/0 
509/1 
423/0 

438/0 
043/0 
0014/0 
005/0 
029/0 

162/0 
124/0 
0004/0 
007/0 
012/0 

C 
1ϕ 
2ϕ 
3ϕ 
4ϕ 

Weighted Statistics 

669/2 
0378/0 
923/1 

F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Sum squared resid 

115/0 
072/0 
153/0 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
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