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 ١

  :چکیده

مورد  1866از متشکل اي نمونهجهان،  کشور 37از میان ، سازيجهت بررسی شیوة خصوصی در این مقاله

تعیین کنندة نهادهاي قانونی  )2و  ي اطلاعاتافشامربوط به انداردهاي است) 1تاثیر و انتخاب سازي، خصوصی

میان  1تضاد نمایندگی. ارزیابی گردیددولتی،  گريبر روش انتخابی واگذاري تصدیبراي حسابرسان، دستورالعمل 

- سرمایه       به سهامفروش  روشه بسازي تواند دولت را از خصوصیمی 3کنندهو سهامداران کنترل 2سهامداران اقلیت

باشد که در مقایسه سازي، انتشار سهام میروش مدنظر براي خصوصی .باز داردعمومی  ۀسرمای در بازارِ گذاران پراکنده

شفافیت  پیشین،پژوهشهاي مطابق . مزایاي اقتصادي مهمی را در بردارد ،به گروه کوچکی از خریداران 4فروش دارایی با

این شفافیت . کندایفا میمنابع شرکت  انتقالکننده از سهامداران کنترل در بازداشتن مو مسلّ بدیهی، نقشی 5حسابداري

- می اننتایج پژوهش حاضر نش. ممکن را شناسایی نمایند انحرافی ةهر نوع شیو ،گذاران اقلیتسرمایه کند تاکمک می

سازي خصوصیاحتمال اجراي  مایند،نالاجرا میمشخص و دقیقی را لازمداردهاي افشاي ناستازمانی که کشورها  دهد

 روشه بسازي خصوصی    در مقام مقایسه، شواهدي قوي وجود دارد حاکی از اینکه. انتشار سهام بیشتر است روشه ب

- شان اقامه میبر علیهکه  کیفريدر دعاوي مدنی و پیگردهاي  بار مسئولیت حسابرسان به احتمال فراوان،انتشار سهام 

- حاضر بیان میپژوهش . گرددبه ارائه صورتهاي مالی قابل اتکاتر می منتهینتیجتاً د که این امر دهرا کاهش می شود

قانونی دیگر از جمله تقویت تعیین کنندة در قالب چندین عامل که  نهندارج میگذاران به اصلاحاتی دارد که سرمایه

  .دهدقرار میزمایش آ بوتۀدر خصوصی و عمومی  در بخشحسابرسان را  ،استانداردهاي افشا

  بار مسئولیتکننده، سازي، سهامداران اقلیت، سهامداران کنترلخصوصی :واژگان کلیدي

  :مقدمه

بین از تامین مالی  روششفافیت حسابداري بر انتخاب تعیین کنندة ، اهمیت چندین عامل پژوهشدر این 

      حاکم بر اطلاعاتی 6بسیار نامتقارن بویژه بر محیط. شودمی ارزیابیخصوصی،  یاعمومی  ۀبازارهاي سرمای

نهادهاي قانونی بهتر که نیز و ي مناسبتر که آیا استانداردهاي افشا بررسی شودتا  دگرداستناد می ،دولتی سازيِخصوصی

سازي از طریق ، باعث تسهیل خصوصینمایندبراي حسابرسان دستورالعمل تعیین میمالی، زمان ناکامی گزارشگري 

سازي از دولتها نوعاً خصوصی. گردد یا نههام در مقایسه با فروش دارایی به مجموعه کوچکی از سهامداران میانتشار س

را در برگیرد تا مزایاي عمده  7)بومی(گذار داخلیتواند میلیونها سرمایهدهند که میطریق انتشار سهام را ترجیح می

                                                        

1
 agency conflict 

٢
 minority shareholders 

٣
 controlling  shareholders: 

  ) م. (نمایندھای سازمان بمنظور حداکثر کردن منافع خود میمشی سازمانی ھستند کھ با استفاده از رانت اطلاعاتی، اقدام بھ تغییر خطدستھ از سھامداران درونآن 

٤
 asset sale 

٥ accounting transparency 

 
٦
 Asymmetry: ) م. (کننده در مورد عملکرد و فعالیتھای سازمانلعدم تساوی اطلاعاتی بین سھامداران اقلیت و سھامداران کنتر  

٧
 domestic 
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 ٢

تقویت نقدینگی و گسترش  بروشعه بازارهاي سرمایۀ خود ساز براي توسدولتهاي خصوصی. ایجاد نماید ياقتصاد

کنندمی صرفنظر ،برخی عایدات ، ازاین اوراق بهادار 8 کم قیمت گذاشتناز طریق  ،سرمایه، اغلب با فراغ بال مالکیت .

مقیاس سازي در هاي خصوصیشواهدي ارایه دادند دال بر اینکه برنامه) 2000سال (براي مثال، بوچکووا و مگینسون 

فرهنگ «هدف سیاسی پرورش  کهبویژه براي دولتهایی  .گسترده، براي برانگیختن بازارهاي مالی جهانی مفید است

سال (مک لیندون . ن بازارها سودمند استایفعالانه در  تبادلمشارکت و افراد و نهادها براي ترغیب دارند، را  9»برابري

 بسزاییتواند تاثیر سازي از طریق انتشار سهام میره نمودند که خصوصیاشا) 1999سال (، سوبرامانیام و تیتمن )1996

عامل به اي که نقدینگی و کارآیی بیشتر بازار سهام، بگونه ،داشته باشد مند از رشد موثرکشورهاي بهرهپیشرفت  در

  .گرددمی، بدل جامعه براي شرکتها جهت حرکت به سوي عموم) کاتالیزوري(اي شتابدهنده

در حالت عادي «که  بر این اعتقاد است) 2001سال (، دیک )2004سال (ه سیاق مگینسون و همکاران اما ب

 .باشندمی مانتشار سها بجايل شدن به فروش داراییها وسمجبور به مت ،سازيهاي خصوصیبرنامهاجراي کشورها در 

همراه است فروش داراییها معمولاً . باشدسست می ،آن کشور قانونیهاي حاکمیت دهد که زنجیرهاین امر زمانی رخ می

گزینشی، فرایندهاي که طی برخی  )کنسرسیومی( تجاري یائتلافیا به گذاري واحد به سرمایه سهامبا فروش اکثریت 

 سازيِخصوصیاجراي  در ،ضعیفقانونیِ نسبتاً پشتوانۀ  داراي شورهايشماري از کتعداد انگشت. اندشدهصلاحیت تایید 

بینی زمانی که بطور معقولانه پیشممکن است  ،گذاران کوچکترسرمایه. »نمایندمی انتشار سهاممبادرت به  ،گسترده

استفاده از موقعیت خود براي منحرف کردن سوء هایی قوي براي انگیزه ،)خودي(داخلی و کارمندان نمایند که اعضا

در چنین موقعیتی، کارمندان . کنندخودداري  ،سهامانتشار  روشه بسازي از مشارکت در خصوصی ،دارند شرکت منابع

، مبادرت صورتهاي مالی 10با دستکاري ،عملکرد اساسی شرکتمربوط به  جلوگیري از انتشار اطلاعات بمنظور داخلی،

قانونی قوي و حمایت مناسب از  روندنشان دادند که ) 2004سال (گینسون و همکاران . نمایندبه پنهانکاري می

  .دهدتوسط دولت را افزایش می ،انتشار سهام روشه بسازي اقلیت، احتمال انتخاب خصوصی سهامداران

 گیرد، در کانون توجه قرار میبین انتشار سهام یا فروش داراییها از سازيروش خصوصی انتخاب ،در این مقاله

ارزش  نمایند،تقویت می ابداري رای که شفافیت حسیگذاران خارج از سازمان براي نهادهاشود که آیا سرمایه بررسیتا 

براي  11)نافذ(سهامداران حاکم مستقل اقدامات ، نیازمندمنابع شرکت ما این است که انتقال پیش فرض. قائلند یا نه

 که گزارشگري مالیِ اساسینقش  .باشدمی صورتهاي مالیدر تغییر ایجاد  از طریقهاي انحرافی خود پنهان کردن شیوه

براي نمونه، . نماید، بخوبی شناخته شده استخصوصی ایفا میبخش انتقال مالکیت دولتی به  اینددر فرقابل اتکا 

ارایه  1991جمهوري چک در سال  ةسازي گستردور اول خصوصیشواهدي از د) 1997سال (هینگورانی و همکاران 

 .است حاوى اطلاعات مفیدقلیت، براي سرمایه گذاران ا نیز نمودند حاکی از اینکه حتی صورتهاي مالی بسیار ناقص

نماید، بر اهمیت  طیسازي بایست پیش از اقدام به خصوصیدر مورد مراحلی که یک دولت می) 1997سال (گیبون 

) 2004(و همکاران  بوشمن .نمودتاکید  ،در حال واگذاري اطلاعات حسابداري قابل اتکا در مورد تصدیگري دولتیِ ۀارای

                                                        

٨
 underpricing 

٩
 equity culture 

١٠
 manipulation 

١١
 dominant 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 p

na
m

eh
.d

m
k.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
07

 ]
 

                             3 / 11

https://pnameh.dmk.ir/article-1-22-fa.html


 ٣

که مالکیت سهام دولتی بیشتر است و در این شرایط،  شودمی زمانی با تنگنا روبرو ،شفافیت مالی نمودند که اً بیانمستند

تا نمود خواست در، بطور عاجزانه از کشورها )2005سال ( OECD. یابدبسیار افزایش میعدم تقارن اطلاعاتی 

 ،با کیفیت حسابداري و حسابرسیِ هايمشیخطیت از تبعموسسات دولتی به ملزم کردن را از طریق  12شرکتیحاکمیت 

در  شرکتها و موسساتحاکی از اینکه شواهدي ارایه نمودند ) 2006سال (به علاوه، بوشمن و پیوتروسکی . بهبود دهند

گودهامی و پیتمن . کمتري دارند 13ۀکاراناقتصاد، درآمدهاي محافظهدر حوزة کشورهاي داراي مالکیت دولتی بیشتر 

نظام (تغییرات رژیم : نمودپشتیبانی می) 2003سال (افتند که از اظهارات بوشمن و اسمیت شواهدي ی) 2006سال (

قابلیت اتکاي  تعیین کنندة سازي، فرصتی مناسب براي آزمایش تاثیر عواملدر یک کشور مانند خصوصی) سیاسی

مشکلات  ۀوصی، در احاطتبدیل مالکیت دولتی به خص. آوردفراهم میگزارشگري مالی بر نتایج اقتصادي فرایند 

  . داخل سازمان قرار داردگذاران سرمایهگذاران خارج از سازمان و سرمایهة ناشی از نمایندگی عمد

 است که ویژگیهاي حسابرس، انتظارات مربوط به شفافیت حسابداريِامر اساساً ناظر بر این  ،تحقیق حاضر

شکل  ،ن مالی از طریق انتشار سهام یا فروش داراییتامیروش سازي شده را در راستاي انتخاب موسسات خصوصی

و مدنی، جریمه  کیفرياین مسئله حل گردد که آیا از لحاظ  ،از لحاظ تجربیشود در پژوهش کنونی، سعی می. دهدمی

   گزارشگريارتقاي کیفیت ، موجب گمراه کنندهصورتهاي مالی  نسبت بهنظر مقبول  نمودن حسابرس بخاطر اظهار

هشتاد میلادي  ۀاوایل دهدر انگلستان  ، نخست وزیرسازي که در دولت مارگارت تاچرخصوصی ةپدید. یا نهگردد می

در بیش از  گذاران خصوصیموسسات دولتی به سرمایهبدنبال فروش ، بیش از یک تریلیون دلار عایداتی ،آغاز گردید

 )معاملات(فعالیتهامطابق تحقیقات اخیر، این «هشدار داد که ) 2001سال (اما دیک . پی داشتدر  یکصد کشور جهان

سازي شده موسسات خصوصی یِاعضاي درون سازمان ةکنندبه دستهاي گدایی و منفعتها سودها منجر به سرازیر شدن

در ، تضاد اصلی نمایندگی )2002سال (، لاپورتا و همکاران )1997سال (شنی یمطابق مطالعات شلیفر و و. »شودمی

14خلع یدبواسطۀ  ،امریکا و انگلستان موسسات خارج از
کماکان  ،کنندهسرمایه گذاران اقلیت توسط سهامداران کنترل 

زمانی  و مالکیت متمرکز شیوة ، استثنایی است برالمللی، ساختارهاي مالکیت پراکندهاز لحاظ بین .استبقوت خود باقی 

ی براي مالکیت به جایگزینی مناسب ذاري پراکندهگسرمایه ضعیف است، ،گذارانکننده از سرمایهکه قوانین حمایت

عدم تقارن  ایجادباعث ضعیف،  حاکمیت شرکتیِ که است حاکی از آنتحقیقات گسترده  .دگرد، بدل میمتمرکز

تواند کشورهاي در می ،نمایندگی خطیرِاین مشکل . گرددکننده میاطلاعاتی بین سهامداران اقلیت و سهامداران کنترل

  .بیاندازد ،انتشار سهامروش ه بسازي را از تب و تاب واگذاري تصدیگري دولتی خصوصیاجراي حال 

است  همراه خصوصیبخش علاوه بر مطالب فوق، عدم تقارن شدید اطلاعاتی که با انتقال مالکیت دولتی به 

از زمانی  اساساً سازي،روش خصوصی کنندةتعیین شناسایی عوامل. آوردبینی فراهم میاي مناسب براي پیشزمینه

     ةهاي گستردبرنامهآندسته از و کشورهاي صنعتی،  15است که دولتها در اکثر بازارهاي نوظهور توجه جالب

) 2004سال (بورتولوتی و همکاران . تقویت شود دارند رشد و پیشرفت یابد وند که انتظار اهآغاز نمود را سازيخصوصی

                                                        

١٢
 corporate governance: ادارۀ امور مختلف یک شرکت توسط مدیران سھامدار از ھمان شرکت 

١٣
 conservative 

١٤
 expropriation 

١٥
 emerging 
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 ٤

 اي مجزا در زمینه پژوهشهاي تجربیِسازي را به حوزهها، خصوصیبرنامهاین  رشد و گسترش سریعشرح دادند که 

فروش  ةمشاهده نمودند اگرچه پژوهشگران دربار) 2001سال (گینسون و نتر م. ل نموده استیبدت ،بازارهاي سرمایه

 آنان شناخت ، میزانما هنوزاند امطالب زیادي آموخته ،اندیافته ۀ مناسببازارهاي سرمایه که توسعآن گروه از داراییها در 

و دیک ) 1997سال (شلفیر و ویشنی . استمحدود  ،دولتی داراییهاییِ سازيِروش خصوصی ةکننددر مورد عوامل تعیین

ساختار مالکیت  يسازگار تا حد زیادي، منوط به ،سازيهاي خصوصید که موفقیت برنامهنبر این اعتقاد) 2001سال (

  .ولتی با نهادهاي قانونی کشور استسابقاً د موسسات نوظهورِ

هاي اقتصادي، خصوصی شونده، دولتها اهمیت محیط ۀکه جدا از ویژگیهاي موسسورزند هاي اخیر تاکید میپژوهش

که عدم زمانی . شناسندبه رسمیت میتشخیص داده و سازي، هاي خصوصیسیاسی و نهادي را براي موفقیت برنامه

 ،سازد تا منابع شرکت را منحرف کنندکننده را قادر میسهامداران کنترل وري قرار دارد تقارن اطلاعاتی در وضعیت بدت

  تربی میل ،عمومی از طریق انتشار سهام ۀدولتها براي واگذاري تصدیگري دولتی در بازارهاي سرمایدر این حالت، 

تر است که کشورها زمانی محتمل ،سازي از طریق انتشار سهامکه خصوصی شوددر این مقاله مستند می. شوندمی

  .کنندالاجرا لازمرا مشخص و دقیقی  اطلاعات استانداردهاي افشاي

که کشورها  گیردقوت میزمانی  ،الذکرفوقاحتمال حاکی از اینکه شود در مقابل، شواهد قوي و محکمی ارایه می

تا تضاد نمایندگی  نمایندبراي حسابرسان تورالعمل تعیین دساقدام به کنند که واقعاً نهادهاي قانونی تکیه  دسته ازآنبر 

 ،سازي از طریق انتشار سهامتحقیق حاضر، اشاره دارد که خصوصی. دنکننده را کاهش دهبین سهامداران اقلیت و کنترل

ه شان اقامبر علیهکه  کیفريدر دعاوي مدنی و پیگردهاي بار مسئولیت حسابرسان  کشورهاکه  شودتر میزمانی محتمل

 ةگذاران بر این تصورند که گزارشگري مالی موسسات در این حوزسرمایه در این راستاو د ندهرا کاهش  شودمی

در  حسابرسانلیت مسئو بار گیرندةاندازهاین نتایج تلویحاً اشاره دارند که کاهش متغیرهاي . قضایی، قابل اتکاتر است

، انتشار سهام بروشسازي خصوصی حتمال زیاد همراه است با افزایشبه ا ،درصد 10 به 90 ، ازکیفرياقدامات مدنی و 

در حسابرسان را  ،که در زمان ناکامی گزارشگري مالی نهندارج میگذاران به اصلاحاتی سرمایه. درصد 31 به 13از 

  .دهدقرار میآزمایش  بوتۀخصوصی و عمومی در  بخش

ناظر بر  جدولی واحد بعنوان بانک اطلاعاتی قوانین و مقرراتآوري بعد از جمع، )2006سال (لاپورتا و همکاران 

. باشدمیبازار سهام، داراي اهمیت  ۀجهت توسعنمودند که استانداردهاي افشاي بدهی  اً بیاناوراق بهادار، مستند ۀبیم

. باشدی میفروش دارایروش ه بروش انتشار سهام یا ه انتخاب خصوصی سازي ب، توسعه بازار سهام مهمِدیگر  ۀجنب

   کمک ) کنددعاوي مدنی و کیفري تعیین میدر  را حسابرسانلیت مسئو رباقوانینی که ( ،نظام حسابرسی کشوري

خصوصی و عمومی تاثیر  ۀبر انتخاب دولت از بین بازارهاي سرمای ،و در عوض یدتحت کنترل درآ ،د تا مزایانمایمی

قوانین است که  کمترکه تمرکز مالکیت در کشورهایی  چنین است) 2006سال (گودهامی و پیتمن ظریۀ نهایتاً ن. گذارد

  .کندمقرر می ،را براي حسابرسلیت مسئوسطح نازلتر ، و دستورالعملها

  :هافرضیه

آیا  ، یعنیسازي براي دولتها، مشابه انتخاب پیش روي شرکتها استانتخاب روش خصوصی ،ثر روشهاکدر ا

معتقد است که ) 1999سال (ي اکاف .بر بازارهاي عمومیخصوصی تکیه شود یا  ۀسرمایبر بازارهاي  ،براي تامین مالی

  :برندبسیار بیشتر از مشکلات نمایندگی رنج می ،شدهسازي موسسات خصوصی
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در  16رشد نهفته ةکه با دور(شوند موسسات کوچکتر حاصل نمیاجتماع در طی زمان از  ،شدهسازي خصوصیموسسات «

 و مجوز کماز طریق ح بلکه) دننمایپیشرفت می ،اولیه عمومیِ ۀآغاز و از طریق ارای ،17اطره آمیزمخ ۀسرمای ۀمرحل

 ،زیرا بطور تدریجی طی زمان. پذیرتر استتر و آسیبذرزودگ ،مالکیت پراکنده ،در این زمینه. ندگرددولتی ایجاد می

 معینِحقوق قانونی  ،اینکه سهامداران ،نتیجه. شود، ظاهر میوجود موسسه ۀدر نخستین وهلبه شَیکو  یابدتوسعه نمی

  .»باشندمی) آسیب پذیر(حساس  کننده، کنترل سهامدارانِ 18ۀطلباناقدامات فرصت کمتري دارند و در مقابلِ

روش  اعمالقبل از بایست ، دولت میاولیهعمومی  ۀخصوصی از طریق عرض ايفروش موسسه مشابه

اظهار ) 2005(بوبکري و همکاران  .تصدي دولتی را مد نظر قرار دهد ةعاتی دربارمیزان تقارن اطلا ،سازيیخصوص

شواهد موجود اشاره دارند که . جدید دارد ةشد سازيبر موسسات خصوصی فراوانتمایل به تمرکز  ،که مالکیت داشتند

ضعیف  بیرونیِرت و نظااز حاکمیت شرکتی  ،استمالکیت سنگین تحت سیطرة کنترل که  خصوصیِ ةمزایاي گسترد

  .گیردنشات می

سازي از طریق انتشار سهام را ترجیح مشی، خصوصیخط دیدگاهممکن است از  ،سازچه دولتهاي خصوصیاگر

کننده ممکن است این انتخاب را متزلزل کند مگر دهند، اما تضاد نمایندگی بین سهامداران اقلیت و سهامداران کنترل

در  ،بر نقش اطلاعات) 2001سال (سازي، دیک خصوصی ۀدر زمین .در دسترس باشد ییاینکه اطلاعات مالی قابل اتکا

  :ورزدکنند تاکید میتوسط سهامداران داخلی که موسسه را کنترل و غالباً مدیریت می خلع یدپیشگیري از 

سازمان، براي یعنی، اعضاي درون . بخشنداثربخش، جریان اطلاعات را بهبود می نهادهاي داراي حاکمیت شرکتیِ«

گذاري، هاي سرمایهزمانی که پروژهدارند، اما ة لازم را انگیز ،گذاري مناسبهاي سرمایهپروژه ةاطلاعات دربار ۀارای

 )کنندمنحرف می(دهند هاي وعده داده شده را تغییر میبازده ،یا زمانی که اعضاي درون سازمان دارندنامناسب وضعیت 

 و نامناسب، بد دانند که اطلاعاتگذاران میسرمایه. دارنداز دیگر سهامداران  اطلاعات 19ۀبراي مضایق نیز ايانگیزه

      یا اصلاً از دهند افزایش مینیاز را  هاي موردبازدهگذاران، این طیف از سرمایهرو، شود و از اینمی انیپوشلا

در یابد، اعضاي خارج از سازمان جریان میي سوکه اطلاعات به  زمانیدر مقابل، . کنندگذاري خودداري میسرمایه

توان انحرافات را به سختی می ،یتیموقع چنینو در  هستند موقع، صحیح و قابل اتکاب اینگونه اطلاعات، اینصورت

  .»پنهان نمود

قابل اتکا از  گزارشگري مالیِ. کندتعدیل می ، عدم تقارن اطلاعاتی راافشا ،مطابق پژوهشهاي تحلیلی

 آندسته ازبه  شودمی منوطکننده آنان توسط سهامداران کنترلاز  خلع یدکند بطوري که حمایت می ،ان اقلیتسهامدار

ند که دستکاري دز تخمین) 2001سال (گینسون و نتر م .شودو افشا نمی ماندایاي خصوصی که محرمانه میمز

) 2003سال (لئوز و همکاران  .متري داردوضعیت وخیمالی براي موسسات خصوصی شده در خارج از امریکا  هايصورت

                                                        

١٦
 incubation 

١٧
 venture capital stage 

١٨
 opportunistic 

١٩
 withhold 
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 فراگیرترگذاران دارند، حمایت از سرمایه ي برايکمتردر کشورهاي اروپاي غربی که توانایی  20دریافتند که مدیریت سود

دهند تا گزارشگري مالی را تغییر می ،طلبانهفرصت بصورت ی،سازماناین امر دلالت دارد بر اینکه اعضاي درون. است

) منافع(مزایاي  انباشتنبا که نمایند مبادرت به این امر میزمانی آنان . پنهان نمایندرا  شرکت د اقتصادي اساسیعملکر

  .کنندمحروم میاز آن سهامداران کوچکتر را  ،خصوصی ةگسترد

سازي از گذاران در خصوصیاز آنجایی که سرمایه«: رسیدند به این نتیجه) 2004سال (گینسون و همکاران م

بیشتر کشورهایی  از آندسته از ییسازیهاچنین خصوصیاجراي رد خواهند بود، لذا اکثراً سهامداران خُ ،طریق انتشار سهام

بایست می ،سازدولتهاي خصوصی .کنندمیمواضع اقلیت  از يترقوي که حمایتهاي قانونی و سیاسیِرود انتظار می

بهینه، خصوصی  سازيِکه قرار است با انتخاب روش خصوصیرا زمانی ارزش دارایی  ةمیزان عدم تقارن اطلاعاتی دربار

روش فروش  ،است دشوارتر ،موسسه ارزشگذاريِ امرزمانی که  ،بایستمیبه احتمال فراوان و مد نظر قرار دهند  ،شود

در بازارهاي سرمایۀ  مشخص و دقیق، ينمودن استانداردهاي افشا الاجرالازمتوانند با کشورها می. »بکار برند را اییدار

 ،کنندکننده که مخفیانه منابع شرکت را تصرف میاقلیت در قبال سهامداران کنترل نگذارامداخله کنند تا از سرمایهخود 

 ةبیشتر آماد ،کنندتجویز می را شود کشورهایی که استانداردهاي گزارشگري مالی بهتريبینی میپیش. نمایندحمایت 

ممکن است  زیرا چنین استانداردهایی. باشنداز طریق انتشار سهام بجاي فروش دارایی می دولتی گريواگذاري تصدی

گذاران خارج از سازمان براي کشف هر نوع فعالیت کمک به سرمایه از طریقرا  کنندهکنترل سهامداران منافع خصوصیِ

  .محدود کند ،انحرافی

در کشورهاي داراي  ،ثابت بودن سایر شرایطا فرض بسازي از طریق انتشار سهام خصوصیاحتمال  :فرضیۀ اول

  .بیشتر است ،مشخص و دقیق ياستانداردهاي افشا

زیرساختهاي حسابرسی کشورها ممکن . اهمیت باشد فاقد، پشتوانۀ اجراییبدون و به تنهایی ممکن است مقررات افشا 

تواند کننده که میکنترل و سهامداراندر کاهش تضاد نمایندگی بین سهامداران اقلیت  مسلمّی است نقش اقتصاديِ

استدلال نمود ) 2001سال (بال . دنایفا کن ،سازي از طریق انتشار سهام باز داردهاي خصوصیدولتها را از شروع برنامه

حسابرسان جهت انتشار اظهارنظرهاي مقبول در  برايوضع مقررات  بمنظوربهادار  تا زمانی که کشورها از قوانین اوراق

که بهبود شفافیت حسابداري  با قصداصلاحات حاکمیت شرکتی  ،رفع محدودیت نکنند ،صورتهاي مالی ناقص مورد

توانند بویژه کشورها می. ، بی تاثیر خواهد بوداست المللیشامل الزام موسسات براي مطابقت با استانداردهاي افشاي بین

 ملزم نمودن. بهبود بخشندآنان،  ی مدنی در قبالدادخواهدر  حسابرسانلیت مسئو کاهش باررا از طریق  شرایط

 سازمانیِنظرات اعضاي دروناعمال براي محدود کردن  ،انضباطی شدیدتر دستورالعملهاي براي تبعیت ازحسابرسان 

  .گرددتلقی میضروري امري حاکم بر فرایند گزارشگري مالی، 

دهند، کاهش میشود شان اقامه میبر علیهکه  را در دعاوي مدنیحسابرسان مسئوولیت بار کشورهایی که 

طلبانۀ فرصت انتقالاین امر فرصت  .د شدنگذاران خارج از سازمان خواهتر شدن شرکتها براي سرمایهشناختهباعث 

را  آنانشهرت خدشه به  وارد کردنبدون بدون تحمل جرایم قانونی یا  ،کنندهتوسط سهامداران کنترل منابع شرکت

که نهادهاي  باشندتر حاوى اطلاعات مفید ،صورتهاي مالی ، زمانیسهامداران اقلیتزعم بهممکن است  .دهدکاهش می

  .بکنندزمان ناکامی در حسابرسی را قانونی، جبران مافات 

                                                        

٢٠
 earnings management 
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لیت مسئوکه ی یکشورهادر  ،ثابت بودن سایر شرایطبا فرض سازي از طریق انتشار سهام خصوصیاحتمال  :فرضیۀ دوم

  .باشد، بیشتر استتر میپایین ،حسابرسان در قبالدر دعاوي مدنی شاکیان  ياثبات ادعا

   تا تضاد نمایندگی بین سهامداران اقلیت و سهامداران  کوشندمیدولتهایی که  اختیارِمکانیزم دیگر در 

علیه  یفري برک مجازات اعمالعبارتست از  کاهش دهند، ،بر حذر داشتن موسسات از افشاي ناقصکننده را با کنترل

 کیفريِدر موارد  اثبات ادعابراي  ترضعیفاستاندارد  وضع نمودنخصوصی سازي، فرایند در تکمیل اجراي . حسابرسان

هاي پنهان نمودن شیوه براي یسازمانهاي اعضاي درونانگیزهدر افزایش  جدي، ممکن است تاثیري یمال تقلبِ

منجر به درخواستهاي هاي جهانی حسابداري، رسوایی .داشته باشدشان از طریق دستکاري صورتهاي مالی انحرافی

در بازارهاي سرمایه گردیده است که  انگذارسرمایهرفتۀ از دست جدید از قانونگذاران براي کمک به بازیابی اطمینان

  .کندوضع می کیفري مجازات ،پذیرد که براي حسابرسانبا وضع قوانینی انجام می مهماین 

را دنبال سازي از طریق انتشار سهام شود که احتمال اینکه دولت، خصوصیبینی میتحقیق، پیش ۀرضیدر سومین ف

در قبال تخلف  کیفريبراي مسئول نگهداشتن حسابرسان از لحاظ  ضعیفترياستانداردهاي ، زمانی بیشتر است که نماید

  .داردوجود  از قوانین اوراق بهادار

ی که یدر کشورها ،ثابت بودن سایر شرایطبا فرض از طریق انتشار سهام سازي خصوصیاحتمال  :فرضیۀ سوم

  .باشد، بیشتر استتر میپایین ،موارد کیفريشاکیان در  ياثبات ادعاحسابرسان در قبال لیت مسئو

  ها و آمار توصیفیادهد

  نمونه

  : تهیه شد ،کنار جهان با ادغام دو منبع اصلیاز گوشه و مورد نیاز  ۀنمون

 .که متمرکز بر کشورهاي در حال توسعه است) مشاهده 8349(بانک جهانی  سازيِخصوصی یِاطلاعات پایگاه )1

یافته و اقتصادهاي که متمرکز بر کشورهاي توسعه) مشاهده 1347(سازي خصوصی شاخصِ یاطلاعات پایگاه )2

 .است 21در حال گذار

طلاعاتی، در پایگاه ا، موردبراي هر . باشدمی 1999تا  1977سازي از سال خصوصیمورد  9696 مجموعاً ماحصل کار،

سرمایه، کل عایدات  سازيِخصوصیصنعت، درصد  رابطۀسازي، کشور مبدا، سال خصوصی: شده استموارد ذیل ارایه 

ه بسازي خصوصی(سازي روش خصوصییافته، تخصیص ۀسرمای سهام ، 22، هویت خریدارانسازيحاصله از خصوصی

  ).فروش دارایی ز طریقیا اانتشار سهام  روش

هاي ناقص در مورد سهام فروخته شده و داده مورد که 129مورد تکراري،  153: مستثنی گردیداز مجموعه، موارد زیر 

که شامل انتقال  مورد 64، درصد صدیا صفر یا بیش از  فروش سهام منفی مورد 139، داشت سایر جزئیات معامله
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بعد از ادغام این بانک اطلاعاتی با . سازيبدون داده در مورد روش خصوصی ردمو 2557تاً یباشد و نهامالکیت نمی

بک و همکاران (و بانک اطلاعاتی نهادهاي سیاسی ) 2006لاپورتا و همکاران (بانک اطلاعات قوانین اوراق بهادار 

2001( ،2227 ر این مورد باقی ماندد هقابل استفاد ةمشاهد 2470 ،در نتیجهکه  ه هم وجود داشترفتاز دست مورد .

سازي از مورد خصوصی 1866نهایی شامل  ۀنمون وشد  حذفمربوط به کشورهاي سابق کمونیست  ةمشاهد 604نهایتاً 

  .گردید 1999تا  1980بین سال جهان کشور  37

مونه ن ۀبراي هر دو مجموعرا سازي خصوصی تدولت و ارزش معاملا ةفروخته شد سهامآمار توصیفی  1جدول شماره 

  . دهدفروش دارایی نشان می وانتشار سهام روش ه ب سازيخصوصیتفکیک ه را ب

    فروش دارایی  انتشار سهام  نمونۀ کامل  

    1193  673  1866  سازيتعداد خصوصی

    11/79  85/37  85/62  درصد سهام فروخته شده

    14/171  67/519  84/296  )میلیون دلار امریکا( عایديمیزان 

   24/204.174 83/349.734 07/553.909  کل ارزش ارایه

  

 84/296درصد است که بطور میانگین  85/62فروخته شده برابر ) میانه( سهامموردي، میانگین  1866 ۀبراي کل نمون

ر بندي بطبقهدر . بود تریلیون دلار 5/0مجموعاً  ارزش ارایه شده، در برداشت، شایان ذکر است،میلیون دلار عایدي 

در  ،%)36(سازي از طریق انتشار سهام در مقایسه با خصوصی%) 64(فروش دارایی سازي، صیروش خصو حسب

را ، نسبت بزرگتري از تصدیگري دولتی %)11/79(فروش داراییطریق سازي از میانگین خصوصی. قرار داشت اکثریت

ا بدر مقایسه ) میلیون دلار 14/171(اما نهایتاً عایدات کمتري  بود دارا%) 85/37(در مقایسه با میانگین انتشار سهام 

اختلاف مهم بین  حاکی از دواین آمارها . نمودمیلیون دلار ایجاد  67/519 بمبلغ سازي از طریق انتشار سهامخصوصی

  :استایجاد  سازي از طریق انتشار سهام و فروش داراییخصوصی

 .شود، شامل میبا فروش داراییدر مقایسه را معاملات بزرگتري سازي از طریق انتشار سهام، خصوصی )1

کنند که ممکن است دولتها نسبت کوچکتري از تصدیگري دولتی را از طریق انتشار سهام واگذار می )2

 .باشد بر فروش داراییها واگذاري تصدیگرياتکاي  نشاندهندة

ولی در مالکیت شیب نزایجاد فروش دارایی منتج به موجود سازگار است که اشاره دارد  این آمارها با تحقیقات

در  .کندمالکیت خصوصی را ایجاد میشدید شود که به احتمال زیاد، تمرکز سازي میخصوصیاجراي دولتی بعد از 

اندکی  مراهه بهبرگرفتن تصدي دولتی بزرگتري  سازي از طریق انتشار سهام متمایل به درخصوصیحالی که 

. رخ داده است درصد 6/94میلادي به میزان  دنو ۀده در ،سازيعمده معاملات خصوصی. باشدمی متناوبفروش 

، آمریکاي لاتین و کارائیب )درصد 5/49به میزان (عمده توزیع جغرافیایی معاملات نیز در اروپا و آسیاي مرکزي 

. بوده استهمراه ) درصد 80نزدیک به ( فروش داراییروش  ه بسازي خصوصیبا  اًغالببوده که ) درصد 1/25(
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خارجی و  ۀسرمای 23اقتصادي، بسیج اتسازي را بعنوان ابزاري براي اصلاحن دو منطقه، خصوصیکشورهاي ای

دیگر یعنی  ۀسازي در سه منطقفعالیت خصوصیچه در مقابل، اگر. اندبکار بردهخود بازارهاي سهام ملی  ۀتوسع

 ،سازي از طریق انتشار سهامخصوصیاما ، )درصد4/25(نسبتاً کم است  ،خاورمیانه و جنوب آسیاافریقاي شمالی، 

از خود سازي براي اجراي خصوصیکمتري اشتیاق  ،این سه منطقه کشورهاي). درصد 66(آنجا رایج است  بیشتر در

آنان تر تعهد ضعیفدهندة نشاناین امر . اندرا فروخته خود عمومی بزرگو تنها کسر اندکی از بخش اند نشان داده

کشورهاي . گیردسازي، نشات میکه از زیرساخت نهادي ضعیف براي خصوصی استبه اصلاحات اقتصادي نسبت 

اند، رتبه درصد به خود اختصاص داده 9/59سازي را به میزان مبتنی بر قانون مدنی فرانسه، قسمت اعظم خصوصی

همچنین، کشورهاي . درصد است 5/26بعدي متعلق به کشورهاي مبتنی بر قانون مشترك انگلیس به میزان 

را شامل  )درصد تمام معاملات در این کشورها 79(بتنی بر قانون مدنی آلمان، بیشترین نسبت فروش دارائیها م

  ).درصد 68(د نکشورهاي مبتنی بر قوانین مدنی فرانسه قرار دار ،بعد ةدر رد. شوندمی

هاي قانونی هسازي به تفاوتهاي مهمی در کشورها، مناطق و سامانهم رفته، توزیع معاملات خصوصی روي

  .سازي اشاره داردسازي و مخصوصاً انتخاب روش خصوصیمربوط به میزان خصوصی

  گیرينتیجه

فروش ) 1 :بررسی گردید دولتی یگريواگذاري تصد روشانتخاب  بر تاثیر نهادهاي قانونی ،در این پژوهش

سازي از طریق خصوصی) 2می یا عمو ۀپراکنده در بازار سرمای نگذارادولت به سرمایه سهامتمام یا بخشی از 

. خصوصی ۀدر بازار سرمایشار سهام یا از طریق مذاکره در مورد فروش دارایی به مجموعه کوچکی از خریداران تان

مزیت  داراي چندیندهند که انتشار سهام را ترجیح می روشه بسازي از خصوصی سمق چه دولتها عموماً آناگر

کننده و سهامداران اقلیت بین سهامداران کنترلتضاد نمایندگی اما ، درَا به پیش بر ياقتصاد ۀتواند توسعب و بوده

استدلال ) 2000سال (لاپورتا و همکاران ، )1997سال (شلیفر و ویشنی . سازد )ناکام(را خنثی  امرتواند این می

 خلع یدگیرد عبارتست از میدر بررا موسسات خارج از امریکا و انگلستان  کهنمودند که تضاد اصلی نمایندگی 

گذاران خارج از سازمان بطور معقولی براي زمانی که سرمایه. کنندهگذاران کوچکتر توسط سهامداران کنترلسرمایه

کننده از کنترل گذارانِکنند که سرمایهبینی میکه بطور منطقی پیش و آنگاهند امشارکت در انتشار سهام بی میل

 بدیهی و مسلّم یتواند نقشکنند، شفافیت حسابداري میب زدن منابع شرکت استفاده میبراي به جی خودموقعیت 

نتایج پژوهش . نمایدایفا  شانخود هاي انحرافیپنهان نمودن شیوه برايسازمان در پیشگیري از اعضاي درون

دلسردي و فروکش  باعثکه نهادهاي مرتبط با گزارشگري مالی، شود حاضر باعث ایجاد آگاهی در این زمینه می

  .گردندمی یهاي پنهانکاري اعضاي درون سازمانانگیزه کردن

و سهامداران  کنندهکشورها مشتاقند حاکمیت شرکتی را بهبود بخشند تا تضاد نمایندگی بین سهامداران کنترل

 ۀدر نمون. دباشسازي از طریق انتشار سهام میمانعی عمده در اجراي خصوصی تضاد، این. اقلیت را کاهش دهند

در حسابرسان را که  نهندارج میگذاران به اصلاحاتی کشور جهان، مشاهده شد که سرمایه 37موردي از  1866

قرار آزمایش  بوتۀدر  ، بیشترمقبول در مورد صورتهاي مالی ناقصخصوصی و عمومی براي انتشار اظهارنظر  بخش

در اقدامات مدنی و  حسابرسانلیت مسئو بارمتغیرهایی که  زمانیکهشود از لحاظ اقتصادي، تخمین زده می. دهدمی

                                                        

٢٣
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 ١٠

سازي بطور میانگین، خصوصی ،ده درصد کاهش یابد بهنود  سنجد، ازمی راشود مطرح میآنان  بر علیهکه  کیفري

 ،سازي شدهنظارت بیرونی بر موسسات خصوصی. رسدمیدرصد  سی و یکبه  سیزده ازاز طریق انتشار سهام 

تا ضوابط بیشتري بر ) نمایند آزادسازي(کنند یابد که کشورها از قوانین اوراق بهادار رفع محدودیت می زمانی بهبود

سازمان نظر اعضاي دروناعمال المللی اخیر اشاره دارند که نهادهایی که پژوهشهاي بین. نمایندحسابرسان تحمیل 

ارتقا  ،استانداردهاي افشاي رسمی از حسابداري را بیششفافیت کنند، را در مورد فرایند گزارشگري مالی محدود می

قانونی کشورها و تا ادبیات پژوهشی در مورد ارتباط بین نهادهاي  گردیدعموماً در این مقاله سعی . دهندمی

  .یابد گسترشمناسب،  حاکمیت شرکتیِ
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