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بررسی تحقق برخی از اهداف سیاست‌های کلی اصل 44 
در واگذاری شرکت‌های دولتی

با ابلاغ سیاست های کلی اصل 44 نظام و تبیین ضرورت واگذاری فعالیت ها به بخش خصوصی،‌ 
اهدف مشخصی در سطح اقتصاد کلان و خرد پیش بینی شده است. این پژوهش، متغیرهای مالی 
ش��رکت‌های واگذاری شامل بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت فروش خالص به دارایی‌ها و نسبت 
جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص را به این منظور مورد بررسی  قرار می دهد.  شرکت های 
واگذاری در سال 1383 مورد ملاحظه قرار گرفته است و از میان 158 شرکت واگذاری جامعه آماری 

تحقیق با این ملاحظات انتخاب گردید.
*  بین 20 تا 50 درصد سهام یا نفوذ موثر بخش خصوصی در شرکت واگذاری. )گروه 1  شامل 

9 شرکت( 
* بیشتر از 50 درصد باشد، یا کنترل عملیات و مدیریت شرکت توسط بخش خصوصی )گروه 

2 شامل 8 شرکت(
برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات به منظور مقایسه میانگین دو جامعه با توجه به 
حجم اندک تعداد نمونه های دو گروه از آزمون t زوجی استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه های 
تحقیق در سطح اطمینان 95% نشان می دهد شاخص‌های مورد بررسی )بازده حقوق صاحبان سهام، 
نسبت فروش خالص به دارایی‌ها و نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص( شرکت‌ها پس 

از واگذاری به بخش خصوصی افزایش نیافته است.
G38 ،G32 ،JEL: L33 طبقه‌بندی

واژه‌های کلیدی: خصوصي‌سازي، بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت فروش خالص به دارایی‌ها ، نسبت 
جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص
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مقدمه
ميزان حضور و اثرگذاري بخش دولتي و خصوصي در اقتصاد از مباحث مورد توجه در تحقيقات 
و بررس��ي هاي مختلف بوده اس��ت. پس از جنگ جهاني دوم و در دوره جنگ س��رد، جهان به دو 
بلوك سياسي و اقتصادي عمده شرق و غرب تقسيم گرديد؛ بلوك شرق با اقتصادي كاملًا متمركز 
و دولت‌محور، در مقابل غرب با اقتصاد بازار و آزاد. بدون رجوع به آمار و ارقام، به صورت آشكار اين 
تقابل نشان داد كه از ميان دو تفكر اقتصادي مذكور تفکری که مالكيت دارايي ها را متعلق به دولت 
مي‌دانس��ت و نيازي به مشاركت و نقش آفريني بخش خصوصي در اقتصاد نمي‌ديد با گذر زمان با 
مشكلات اقتصادي عديده مواجه گرديد و اتحاد جماهير شوروي به عنوان محور و ستون اصلي اين 
نوع تفكر اقتصادي به دليل عدم توانايي در اداره اقتصاد به صورت موفق در برابر ديدگان همگان فرو 

پاشيد. اما طرف مقابل موقعيت قابل توجهي ازنظر اقتصادي كسب نمود.
ويژگيهاي بنگاه هاي اقتصادي دولتي و خصوصي در مدل ذيل مقايسه شده است: )حميدانيپور 1382( 

بخش دولتی        نوع  ویژگی                    بخش خصوصی
كنترل مالكيت و نظارت دولتي مالكيت و نظارت خصوصي

هدف حداكثر سازي رفاه اجتماعي حداكثر سازي ثروت
مبناي تصميم‌گيري اراده سياست‌گذاران منافع اقتصادي

سيستم اقتصادي ترجيحات سياسي و اجتماعي نظام قيمت ها
وضعيت مالي وابسته به يارانه داراي استقلال مالي

امكان ورشكستگي ضعيف است بسته به عملكرد
فاقد ابتكار و نوآوري        محيط فعاليت داراي ابتكار و نوآوري 

بنابراين همانطور كه در مدل ارائه گرديده است، فرايند خصوصي‌سازي مي‌تواند توليد و فعاليت 
اقتصادي را جايگزين اداره شركت بر اساس ترجيحات سياسي نمايد.

تلاش برای دستی‌ابی به حد مطلوب و تریکب بهینه حضور دولت وبازار، در اقتصاد  موجب شده 
است سیاست خصوصی‌سازی به‌عنوان کیی از برنامه‌های اصلی اصلاح ساختار اقتصادی درکشورهای 
مختلف جهان به‌ویژه در اقتصاد ایران پی‌گیری شود وکشورهای مختلف اعم از توسعه یافته و درحال 
توسعه برای رهایی از مشکلات شرکت‌های دولتی وافزایش کارایی، خصوصی‌سازی را به‌طورگسترده 

اجرا کنند.
در راس��تای دستیابی به این هدف مهم رهبر معظم انقلاب اسلامي، سياستهاي كلي اصل 44 
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قانون اساس��ي را به سران س��ه قوه و رئيس مجمع تشخيص مصلحت نظام، ابلاغ كردند. ابلاغ اين 
سياست‏هاي راهبردي و بسيار مهم بر اساس بند يك اصل 110 قانون اساسي كه تعيين سياستهاي 
كلي نظام را پس از مش��ورت با مجمع تشخيص مصلحت نظام، در حيطه اختيارات و وظايف رهبر 

انقلاب قرار داده است، صورت گرفته است. اهداف عمده مدنظر از ابلاغ سیاست ها عبارتند از: 
- شتاب بخشيدن به رشد اقتصاد ملي.

- گسترش مالكيت در سطح عموم مردم به‏منظور تأمين عدالت اجتماعي.
- ارتقاي كارآيي بنگاههاي اقتصادي ، و بهره‏وري منابع مادي و انساني و فناوري.

- افزايش رقابت‏پذيري در اقتصاد ملي.
- افزايش سهم بخشهاي خصوصي و تعاوني در اقتصاد ملي.

- كاستن از بار مالي و مديريتي دولت در تصدي فعاليتهاي اقتصادي.
- افزايش سطح عمومي اشتغال.

- تشويق اقشار مردم به پس انداز و سرمايه‏گذاري و بهبود درآمد خانوارها.
این پژوهش برای بررس��ی تحقق برخی از اهداف سیاس��ت های کلی اصل 44 از واگذاری ها، 
عملکرد شرکت ها را در دو دوره 4 ساله قبل و بعد از واگذاری مقایسه می نماید. متغیرهای مورد 
مقایس��ه شامل بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت فروش خالص به دارایی‌ها و نسبت جریان وجه 
نقد عملیاتی به فروش خالص است. در صورتی که آزمون فرضیه های تحقیق نشان از بهبود عملکرد 
شرکت ها در خصوص متغیرهای مورد بررسی باشد به شکل غیرمستقیم می توان واگذاری فعالیت 
ها را در تحقق اهداف ارتقاي كارآيي بنگاههاي اقتصادي ، و بهره‏وري منابع مادي و انساني و فناوري 

موفق ارزیابی نمود.  
در این مقاله، ابتدا پیش��ینه پژوهش بررس��ی می‌ش��ود و سپس با بیان مس��اله اصلی پژوهش، 
فرضیه‌ها ، متغیرها و روش پژوهش تش��ریح می‌گردد. در ادامه با مش��خص نمودن جامعه آماری با 
استفاده از روش‌های آماری مناسب فرضیه‌های پژوهش را آزمون نموده و در پایان نتایج حاصل از 

پژوهش ارایه می‌شود.

پیشینه پژوهش
پژوهش‌های دانشگاهي بسیاری در خصوص اثر خصوصی‌سازی بر عملکرد شرکت‌ها انجام شده 
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اس��ت. بسیاری از مطالعات انجام شده به مقایسه عملکرد قبل و بعد از واگذاری شرکت‌های دولتی 
پرداخته اند و نتایج پژوهش‌ها در بس��یاری موارد بیانگر آن اس��ت که به‌طور کلی خصوصی‌س��ازی 
منجر به افزایش قابل توجه سود‌آوری، کارایی، بازده و سود سهام پرداختی می‌شود. از سوی دیگر، 
کاهش عمده‌ای در اهرم )نسبت بدهی( مشاهده شده است. ولی در مورد اثر خصوصی‌سازی بر سطح 
اشتغال در شرکت‌های واگذار شده توافقی وجود نداشته است. )مگینسون، نش‌و‌رندنبورگ،1994(  

)بوباکری ‌وکوست،1998(، )مگینسون، 1999(.
در زیر به برخی از پژوهش‌های داخلی و خارجی اشاره می‌شود:

س��یلواری )1379( رابطه بین نوع مالیکت وعملکرد مالی را بررسی کرده است. دراین پژوهش 
کی نمونه مشتمل بر62 شرکت از بین شش صنعت )خودروسازی، سرمایه‌گذاری مالی، کانی غیر 
فلزی، غذایی، ش��یمیایی، لاستکی وپلاستکی( انتخاب شده است. هدف این پژوهش آن است که 
مشخص کند: آیا تغییرات در درصد مالیکت، موجب بهبود شاخص‌های عملکرد مالی شده است یا 

خیر؟
در این راس��تا، نسبت‌های مالی سال‌های 77 و78 این شرکت‌ها مورد بررسی قرار گرفته است. 
نتیجه کلی بدس��ت آمده حاکی از آن اس��ت که تغییرات درنس��بت مالیکت )دولتی یا خصوصی( 
رابطه‌ای با تغییرات در نسبت‌های مالی ندارد.  از نکات قابل ذکر در مورد این پژوهش آن است که 
دوره مورد بررسی برای نتیجه‌گیری )دوسال( بسیار کوتاه است. نارسایی دیگر وجود برخی شرکت‌ها 
در نمونه تحقیق می باشد که درصد مالیکت آن‌ها تغییر نیافته است، از این رو باید از نمونه حذف 

می‌شدند تا نتایج تحقیق  مخدوش نگردد. )محمد سيلواري 1379(
رفیعی)1374( عملكرد شركت‌هاي واگذار شده به بخش خصوصي را قبل و بعد از خصوصي‌سازي 
بررس��ي مقايسه‌اي می‌نماید. پژوهش معيارهاي سودآوري را به‌عنوان شاخص‌هاي عملكرد در نظر 
گرفته و بر اساس ميزان سودآوري قبل و بعد از خصوصي‌سازي تاثير خصوصي‌سازي را بر شرکت‌های 

مذكور بررسي نموده است.)محمدمهدي رفيعي 1374(
الماسی)1381( در پژوهشی با عنوان "بررسی تأثیر خصوصی‌سازی بر عملکرد مالی شرکت‌های 
پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران"، اثرات سیاس��ت خصوصی‌س��ازی را از دیدگاه مالی در 
چارچوب قانون برنامه توسعه اقتصادی اجتماعی مورد بررسی قرار داده است. ارزیابی اثربخشی  این 
سیاست با استفاده از سه معیار درآمد هر سهم، بازده دارایی‌ها و بازده ارزش ویژه انجام شده است. 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

101

بررسی تحقق برخی از اهداف سیاست‌های کلی اصل 44 ...

وضعیت س��ه شاخص ذکر شده پنج سال قبل و پنج سال پس از خصوصی‌سازی برای شرکت‌های 
خصوصی ش��ده بررسی شده است. شرکت‌های خصوصی شده در قالب صنایع مختلف و به‌گونه‌ای 
کلی ارزیابی ش��ده‌اند. نتایج این پژوهش نش��ان می‌دهد که پس از خصوصی‌س��ازی عملکرد مالی 
ش��رکت‌ها تغییر معناداری نداشته است. لذا اجرای سیاس��ت خصوصی‌سازی قادر به دستی‌ابی به 
اهداف آن یعنی بهبود کارایی و بهره‌وری ش��رکت‌ها نبوده اس��ت. عمده‌تری��ن دلیل عدم کامی‌ابی 
سیاست خصوصی‌سازی شرایط اقتصادی نامساعد ایران و فقدان بسترهای مناسب جهت دستی‌ابی 

به اهداف این برنامه عنوان شده است. )محمدرضا الماسي1381(
محمد عمران)2003( به مطالعه‌ای در رابطه با اثر خصوصی‌سازی بر عملکرد شرکت‌ها در مصر 
پرداخ��ت. وی در پژوهش خود دو هدف را دنبال کرد: اول اینک‌ه آیا خصوصی‌س��ازی باعث بهبود 
عملکرد شده است؟ و دوم اینک‌ه کدام نوع ساختار مالیکت جدید در دوره پس از واگذاری، اثر مثبتی 

بر عملکرد شرکت‌ها داشته است؟
وی 69 شرکت مصری را که بین سال‌های 1994 تا 1998 از بخش دولتی به بخش خصوصی 
واگذار شده بودند انتخاب و آن‌ها را در 4 گروه طبقه بندی نمود: گروه اول؛ شرکت‌هایی که عمده 
سهامش��ان )بیش از 50 درصد ( در بازار س��هام واگذار شده‌است. گروه دوم؛ شرکت‌هایی که کمتر 
از 50 درصد سهامش��ان در بازار سهام واگذار شده اس��ت. گروه سوم شرکت‌هایی که سهامشان به 
کارکنان ش��رکت‌ها واگذار شده اس��ت و گروه چهارم؛ شرکت‌هایی که سهامشان خارج از بورس به 
اشخاص خاص واگذار شده است. از 69 شرکت مورد مطالعه 33 شرکت در گروه اول، 18 شرکت در 

گروه دوم، 12 شرکت در گروه سوم و 6 شرکت در گروه چهارم قرار گرفتند.
عمران اطلاعات مالی دو سال قبل و بعد از واگذاری شرکت‌های نمونه را مورد تجزیه و تحلیل 
قرار داد. وی متغیرهای فوق را در دوره قبل و بعد از خصوصی شدن بررسی و برای آزمون فرضیات 

از آزمون رتبه‌بندی ویلکاکسون استفاده نمود.
از نتایج بدست آمده پژوهش مشاهده شد که پس از واگذاری شرکت‌ها، نسبت‌های سودآوری، 
کارایی عملیاتی، هزینه سرمایه و سود سهام بهبود یافته است و بر عکس، سطح اشتغال کارکنان، 
اهرم و ریس��ک از کاهش قابل توجهی برخوردار ش��دند. این محقق برای مقایس��ه عملکرد بعد از 
واگذاری گروه‌های مختلف از آزمون من _ ویتنی استفاده نمود تا مشخص کند که آیا تفاوت قابل 

توجهی بین عملکرد گروه‌های مختلف وجود دارد يا خير؟ )محمد عمران2003(
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نتایج پژوهش وی بیانگر آن اس��ت که ش��رکت‌های گروه اول نس��بت به شرکت‌های گروه دوم 
از عملکرد بهتری برخوردارند و ش��رکت‌های واگذار ش��ده به کارکنان و اش��خاص خاص نسبت به 
شرکت‌های واگذار شده از طریق بورس در دوره پس از واگذاری، عملکرد بهتری را نشان می‌دهند. 
مشاهده مهم و قابل توجه در پژوهش عمران این است که خصوصی‌سازی ناقص )کمتر از 50 درصد(
به خوبی خصوصی‌سازی کامل)بیش از 50درصد( عمل نمیک‌ند، هم‌چنین مالیکت متمرکز شرکت‌ها 
و یا ش��رکت‌هایی که به کارکنان و اش��خاص خاص واگذار ش��ده‌اند، نسبت به نوع مالیکت پراکنده 

)شرکت‌های واگذار شده از طریق بورس( از عملکرد بهتری برخوردارند. )محمد عمران2003(
توروروماکزیمو)2003( طی پژوهشی تاثیر خصوصی سازی را از طریق تجزیه و تحلیل دقیق 
آماری و اقتصادی بر اساس تفاوت عملکرد شرکت ها قبل و بعد از خصوصی‌سازی، و بر اساس تغییر 
در عملکرد شرکت‌های خصوصی نسبت به تغییر در عملکرد شرکت‌های دولتی ازطریق شاخص‌های 

متعدد چون سودآوری، کارایی عملیاتی، استخدام، اهرم و هم‌گرایی تجزیه و تحلیل میک‌ند. 
  این محقق در پژوهش خود نش��ان داد که طبق ادبیات گذش��ته ش��رکت‌های خصوصی در 
مقایسه با شرکت‌های دولتی کاراتر بوده و سوددهی بیشتری دارند. در بخش‌هايی از اقتصاد که بازار 
رقابتی‌تر بوده است، مانند شرکت های تامین مالی و بان‌کهای تازه خصوصی شده در رقابت به سمت 
بان‌کهایی می‌روند که مدت زیادی است که خصوصی شده‌اند. در حالی که تاثیر خصوصی‌سازی در 
استخدام در کوتاه مدت منفی و در بلند مدت مثبت است. این پژوهش نشان می‌دهد که در نتیجه 
خصوصی‌س��ازی، افزایش قابل توجهی در استخدام غیر مستقیم از طریق ارایه خدمات و رشد قابل 

توجهی درکل اشتغال، هم مستقیم و غیر مستقیم وجود دارد. )تورورو ماكيمو2003(
 Obafemi Awolowo آر.او. سالاوواو. ایکنلو)2005( از دانشکده حسابداری ومدیریت  دانشگاه
نیجریه به پژوهش��ی با موضوع "خصوصی‌س��ازی،کارایی و ارزیابی عملکرد مالی شرکت‌ها" در بازه 
زمانی 1978 تا 2001 به بررسی دوره عملکرد شرکت‌ها قبل وبعد از خصوصی‌سازی پرداختند. در 
این پژوهش به بررسی مقایسه ای نرخ بازده حقوق صاحبان سهم ونرخ بازده دارایی‌ها پرداخته شده 
است. نتایج پژوهش آنان نشان داد که کی روند صعودی و پایدار در دوره بعد از خصوصی‌سازی در 
ROA,ROE وجود دارد اما با نوسان ناچیزی در نرخ رشد همراه است. شواهد موجود در نیجریه 

نشان داد که اثر خصوصی‌سازی بر کارایی  مثبت اما کاهشی است. )آر.او. سالاوواو. ایکنلو2005(
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پرسش اصلی پژوهش
هدف اصلی این پژوهش، مطالعه آثار خصوصی‌س��ازی بر برخی از ش��اخص‌های مالی به عنوان 
معیار عملکرد شرکت‌های واگذار شده است. براساس اهداف مد نظر سیاست‌گذاران اقتصادی کشور 
در قوانین برنامه و سیاست های کلی نظام انتظار می‌رود پس از  انجام پژوهش به این نتیجه برسیم 
که واگذاری شرکت‌ها به بخش خصوصی باعث بهبود کلیه متغیرهای تحقیق شده است یا به بیان 
دیگر مش��خص می شود که برخی از اهداف سیاست های کلی اصل 44 ابلاغی توسط مقام معظم 

رهبری تحقق یافته است.
این پژوهش با بررسی تاثیر خصوصی‌سازی بر عملکرد شرکت‌ها به صورت غیرمستقیم به دنبال 

پاسخ به این پرسش است،" آیا واگذاری شرکت‌های دولتی تاثیری بر عملکرد مالی آن‌ها دارد؟"

فرضیه‌های پژوهش
1. نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص بعد از واگذاری شرکت‌ها نسبت به دوران 

قبل از واگذاری افزایش یافته است. 
2. بازده حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها پس از واگذاری بیشتر از دوران قبل از واگذاری است.

نس��بت فروش خالص به دارایی‌های ش��رکت‌ها بعد از واگذاری نسبت به دوران قبل از واگذاری 
افزایش یافته است. 

متغیرهای پژوهش  
  در این پژوهش، خصوصی‌س��ازی متغیر مس��تقل است که با محاسبه تعداد سهام واگذار شده 
به بخش خصوصی نس��بت به کل سهام شرکت نسبت به خصوصی بودن شرکت ها تصمیم گیری 

می‌شود و متغیرهای وابسته پژوهش عبارتند از:
 نس��بت وجوه نقد عملیاتی به فروش خالص، که ای��ن مقادیر را می‌توان به ترتیب از صورت 

گردش وجوه نقد و صورت سود و زیان شرکت استخراج نمود.
 بازده حقوق صاحبان س��هام، که برای اندازه‌گیری عملیاتی آن، مقادیر سود خالص و ارزش 

دفتری جمع حقوق صاحبان سهام را می‌توان از صورت‌های مالی شرکت‌ها استخراج نمود.
 نسبت فروش خالص به متوسط دارایی‌های شرکت‌ها، مقادیر فروش خالص و ارزش دفتری 

جمع دارایی‌ها را می‌توان از صورت‌های مالی شرکت‌ها استخراج نمود.
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در این پژوهش نماد‌های جدول زیر متغیر‌ها را معرفی می نماید. 
جدول شماره کی

نمادمتغیرردیف
Cbeنسبت وجوه نقد عملیاتی به فروش خالص قبل از واگذاری1

Cafنسبت وجوه نقد عملیاتی به فروش خالص بعد از واگذاری2

ROEbeبازده حقوق صاحبان سهام قبل از واگذاری3

ROEafبازده حقوق صاحبان سهام بعد از واگذاری4

Dbeنسبت فروش خالص به متوسط دارایی‌ها قبل از واگذاری5

Dafنسبت فروش خالص به متوسط دارایی‌ها بعد از واگذاری6

روش تحقیق
این طرح پژوهشی به دلیل این که تاثیر متغیر خصوصی سازی را بر متغیرهای عملکرد شرکت 
بر اس��اس اطلاعات مالی مورد بررس��ی قرار می دهد از نوع توصیفی)علی–‌‌ مقایس��ه‌ای( و به دلیل 
استفاده از اطلاعات تاریخی از نظر زمانی جزو تحقیقات گذشته‌نگر است. از نظر هدف تحقیق نیز 
چون پژوهش حاضر بر اس��اس اطلاعات مالی ش��رکت های واگذاری تحقق اهداف پیش‌بینی شده 
در قوانین و سیاس��ت های کلی را به منظور استفاده در تصمیم گیری های احتمالی توسط مراجع 
ذی‌صلاح بررسی می‌نماید و نتایج آن در حوزه عمل قابل استفاده خواهد بود جزو گروه پژوهش‌های 

کاربردی طبقه بندی می‌‌شود.

جامعه آماری، نمونه‌ها و روش نمونه‌گیری
ش��رکت‌هایی که طی س��ال 1383، به بخش خصوصی واگذار شده‌اند، مد نظر قرار گرفتند. در 
این سال بخشی از سهام 158 شرکت به بخش خصوصی واگذار شده است. برخی محدودیت‌ها مانع 
بررس��ی کل ش��رکت های واگذاری به عنوان نمونه تحقیق می‌باشد، از جمله اینکه در بیشتر موارد 
سهام واگذار شده به بخش خصوصی بسیار اندک بوده است، یعنی در مدیریت شرکت‌های واگذاری 
تاثیرگذار نمی‌باشد. به دلیل الزام موضوع پژوهش لازم است که اطلاعات مورد نیاز در کی بازه زمانی 
همگن قبل و بعد از واگذاری در دس��ترس باش��د که در مورد برخی شرکت‌ها اطلاعات قبل از سال 
1380 در دسترس نبوده است. بنابراین امکان مقایسه اطلاعات در دو دوره چهار ساله قبل و بعد از 
واگذاری یعنی 87-1380 فراهم بوده است. لذا با توجه به میزان سهام واگذار شده، فقط شرکت‌هایی 
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جامعه آماری این پژوهش را تشیکل می‌دهند که:
 اطلاعات مربوط به چهار سال قبل و بعد از واگذاری آنها در دسترس باشد.

 میزان سهام واگذار شده آن‌ها به بخش خصوصی:
*  بین 20 تا 50 درصد کل س��هام باش��د، یا بخش خصوصی نفوذ موثر در شرکت واگذاری به 

دست آورد. )گروه 1( 
* بیش��تر از 50 درصد باش��د، یا با واگذاری هر میزان از سهام، کنترل عملیات و مدیریت امور 

شرکت به بخش خصوصی واگذار شده باشد. )گروه 2(
با در نظر گرفتن شروط پيشگفته جامعه آماری شامل 17 شرکت می‌باشدکه با توجه به محدود 

بودن نمونه‌ها، کل نمونه‌های موجود مورد بررسی قرار گرفته است.
جدول شماره )2( – شرکت‌های گروه) 1(

نوع صنعتنام شرکت ردیف

غذایی و نوشیدنیبهنوش ایران1

سایر محصولات کانی غیر فلزیسیمان کارون2

وسایل ارتباطیصنایع مخابراتی راه دور ایران3

ساخت محصولات فلزیسولیران4

ماشین آلات و تجهیزاتتولید تجهیزات سنگین هپکو5

ماشین آلات و تجهیزاتکمباین سازی ایران6

ماشین آلات و تجهیزاتکمپرسور سازی تبریز7

ماشین آلات و تجهیزاتلیفتراک سازی سهند8

مواد و محصولات شیمیایینیروکلر9

جدول شماره )3( – شرکت‌های گروه) 2(

نوع صنعتنام شرکتردیف

سایر محصولات کانی غیر فلزیسیمان اردبیل و آهک آذر شهر1

سایر محصولات کانی غیر فلزیسیمان هرمزگان2

ماشین آلات و تجهیزاتتراکتورسازی ایران3

خودرو و ساخت قطعاتریخته‌گری تراکتورسازی4

خودرو و ساخت قطعاتموتور سازان تراکتور سازی5

ماشین آلات و دستگاه‌های برقیکابل‌های مخابراتی شهید قندی6

ساخت محصولات فلزیتولید پارس قوطی7

مواد و محصولات شیمیاییتولید سموم علف کش8
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روش گردآوری داده‌ها
در این پژوهش همانند س��ایر تحقیقات علمی، گ��ردآوری ادبیات پژوهش به روش کتابخانه‌ای 
با اس��تفاده از پایان نامه‌های مرتبط در دانش��گاه ها و مقالات علمی منتشر شده به همراه نشریاتی 
که مطالب مفید مربوط به موضوع تحقیق دارند از مجموعه وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان 
خصوصی‌س��ازی، دانشگاه تربیت مدرس، معاونت برنامه ریزی و نظارت راهبردی ریاست جمهوری، 
سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شده است. در مرحله دوم برای گردآوری اطلاعات شرکت‌های 
موض��وع تحقیق و داده‌ه��ای مالی آن‌ها جهت آزم��ون فرضیه های تحقیق، به بررس��ی تاریخچه 
شرکت‌ها در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بررسی مصوبات و تصمیمات هیات وزیران و هیات 
عالی واگذاری )موضوع ماده 12 قانون برنامه س��وم توس��عه تنفیذی در ماده 9 قانون برنامه چهارم 
توسعه( اقدام گردید تا لیست شرکت‌های واگذار شده شامل تعداد سهام واگذار شده، تاریخ واگذاری 
از س��ازمان خصوصی‌س��ازی در تعیین جامعه و نمونه آماری تحقیق مور استفاده قرارگیرد سپس 
اطلاعات صورت‌های مالی و قیمت های شرکت‌ها از طریق سازمان بورس اوراق بهادار تهران، و در 

برخی موارد با مصاحبه و مراجعه و تماس با شرکت‌های مورد مطالعه جمع آوری گردید.

روش‌های آماری آزمون فرض‌ها
در پژوهش حاضر، برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه ها به منظور بررس��ی ارتباط 
عملکرد ش��رکت‌ها با خصوصی‌سازی از آزمون t زوجی استفاده شده است و این آزمون‌ها به‌منظور 
بررس��ی تاثیر کی متغیر یکفی مانند خصوصی س��ازی  بر متغیرهای کمی مانند متغیرهای مبین 
عملکرد مالی شرکت‌ها از طریق مقایسه مناسب است به این صورت عملکرد چهار سال قبل و بعد 

از واگذاری شرکت‌ها مورد بررسی و مقایسه قرار می‌گیرد.

‫آزمون  t  استیودنت برای مقایسه زوجی دو نمونه وابسته 
بسیار پیش می‌آید که نمونه‌ها وابسته باشند؛ برای مثال مشاهدات عناصر کی نمونه را که گروه 
آزمایش��ی اس��ت، مي‌توان با عضوهای گروه کنترل مطابقت داد یا می‌توان اندازه‌گیری مورد نظر را 
در کی نمونه، پیش از پدید آوردن نوعی تغییر در عضوهای آن، با مقادیر نمونه پس از وقوع تغییر 
مقایس��ه نمود. در ارزیابی این تفاوت می‌ش��ود از آزمون t  استیودنت اس��تفاده کرد. آزمون t برای 
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مقایس��ه دو نمونه وابسته پرتوان‌ترین ابزار اس��ت. کاربرد این آزمون مستلزم آن است که متغیرها 
پیوسته باشند و شکل توزیع تفاوت‌ها نرمال باشد. 

آزمون فرضیه‌های پژوهش 
در این پژوهش، برای آزمون فرضیه های تحقیق، نرم‌افزار آماری SPSS16 مورد اس��تفاده قرار 
گرفته اس��ت. از آن‌جایی که داده‌های جمع‌آوری ش��ده از توزیع نرمال برخوردار هستند، از آزمون

t زوجی اس��تفاده میک‌نیم، این آزمون پارامتری اس��ت و برای استفاده از آن، فرض بر این است که 
داده‌ه��ا از توزیع نرمال برخوردارند.برای اطمینان از نرمال بودن توزیع مقادیراز آزمون کولموگروف 
اس��میرنف اس��تفاده شده اس��ت. چون مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف اسمیرنف برای 
داده‌ه��ای متغیرهای تحقیق بزرگ‌تراز 5 درصد اس��ت، بنابراین با اطمینان 95 درصد نرمال بودن 

داده‌ها، مورد تأييد قرار می‌گیرد.

آزمون فرضیه‌های پژوهش در مورد شرکت‌های گروه )1(
فرضیه اول

برای آزمون فرضیه اول می‌توان فرضیه صفر و فرضیه مقابل را به صورت زیر بنوسیم:
     H0: µCaf ≥µ Cbe

     H1: µ Caf <µ Cbe

یا
H0:  میانگین نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش نیافته است

H1:  میانگین نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش یافته است

با توجه به اینک‌ه مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف اس��میرنف برای نسبت وجه نقد 
عملیاتی به فروش خالص، قبل و بعد از واگذاری بزرگتر از 0/05 است، بنابراین با اطمینان 95 درصد 
نرمال بودن آن مورد تأييد قرار می‌گیرد. پس برای آزمون فرضیه س��وم از آزمون t زوجی اس��تفاده 

میک‌نیم.
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جدول شماره)4( آزمون t نمونه های زوج شده نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی

P- Valueدرجه آزادیآماره آزمون

1/15480/282-گروه اول

0/93270/382-گروه دوم

با توجه به اینک‌ه مقدار احتمال آماره t نمونه‌های زوج ش��ده نسبت گردش وجوه نقد عملیاتی 
گ��روه )1(و)2( برابر با 0/282 و0/382 می‌باش��د و بزرگتر از 0/05 اس��ت بنابراین می‌توان نتیجه 
گرفت فرضیه صفر رد نمی‌شود. به عبارتی فرضیه اول تحقیق تائید نمی‌شود، یعنی میانگین نسبت 
جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص ش��رکت‌ها پس از واگذاری برای ش��رکت های گروه )1(

و)2(  افزایش نیافته است.
فرضیه دوم

برای آزمون فرضیه دوم می‌توان فرضیه صفر و فرضیه مقابل را به صورت زیر بنوسیم:
                          H0:  میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش نیافته است

H1:    میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش یافته است

H0:µROEaf ≥µ ROEbe

H1: µ ROEaf<µ ROEbe

ب��ا توجه به اینک‌ه مقدار احتمال مرب��وط به آزمون کولموگروف اس��میرنف برای بازده حقوق 
صاحبان س��هام بزرگتر از 5 درصد است، بنابراین با اطمینان 95 درصد نرمال بودن آن مورد تأييد 
قرار می‌گیرد، س��پس برای آزمون فرضیه اول از آزمون t زوجی استفاده میک‌نیم. بر اساس جدول 

شماره)4-21( نتایج به شرح زیر به دست می‌آید:
جدول شماره)5( آزمون t نمونه‌های زوج شده بازده حقوق صاحبان سهام

مقدار احتمالدرجه آزادیآماره آزمون

1/35080/214گروه اول
1/79670/116-گروه دوم

با توجه به اینک‌ه مقدار احتمال آماره t نمونه‌های زوج ش��ده گروه اول و دوم به ترتیب برابر با 
0/214 و 0/116 بوده و هر دو بزرگتر از 0/05 می باشند بنابراین فرضیه صفر رد نمی‌شود، به عبارتی 
فرضیه دوم تحقیق نیز تائید نمی شود. یعنی میانگین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها پس از 
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واگذاری برای شرکت های گروه های )1(و)2( افزایش نیافته است.
فرضیه سوم

برای آزمون فرضیه سوم می‌توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت زیر نوشت:
H0: میانگین نسبت فروش خالص به دارایی‌ها شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش نیافته است

  H1:  میانگین نسبت فروش خالص به دارایی‌ها شرکت‌ها پس از واگذاری افزایش یافته است

                      
H0: µDaf ≥µ Dbe

H1: µDaf<µ Dbe

با توجه به اینک‌ه مقدار احتمال مربوط به آزمون کولموگروف اس��میرنف برای نس��بت فروش 
خالص به متوسط دارایی‌ها ، قبل و بعد از واگذاری بزرگ‌تر از 5 درصد است، بنابراین با اطمینان 95 
درصد نرمال بودن آن مورد تأييد قرار می‌گیرد. پس برای آزمون فرضیه سوم نیز از آزمون t زوجی 

استفاده میک‌نیم.
جدول شماره)6( آزمون t نمونه های زوج شده نسبت فروش خالص به دارایی ها

P- Valueدرجه آزادیآماره آزمون
1/30480/228-گروه اول
2/16870/067-گروه دوم

           
 با توجه به اینک‌ه مقدار احتمال آماره t نمونه‌های زوج شده نسبت فروش خالص به دارایی‌های 
گروه اول و دوم به ترتیب برابر با 0/228 و 0/067 بوده و هر دو بزرگتر از 0/05 می باشند بنابراین 
فرضیه صفر رد نمی‌ش��ود، به عبارتی فرضیه س��وم تحقیق نیز تائید نمی شود. یعنی نسبت فروش 

خالص  به دارایی ها پس از واگذاری برای هر دو گروه نمونه آماری افزایش نیافته است.

نتیجه‌گیری و پیشنهادها
انجام آزمون های آماری برای شرکت های واگذاری که در سطح اطمینان %95  شامل مقایسه 
شاخص‌های نسبت جریان وجه نقد عملیاتی به فروش خالص،بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت 
فروش خالص به دارایی‌ها است)هر دوگروه(، نشان می دهد که بین مقادیر متغیرهای مورد مطالعه 
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در فاصل��ه زمانی چهار س��اله قبل و بع��د از و‌ اگذاری تفاوت معنی‌داری وجود ن��دارد  و به‌عبارتی، 
ادعا میک‌نیم که شاخص‌های عملکرد بهبود نیافته‌اند یا کماکان بدون تغییر هستند. لذا نمی‌توان 
افزایش شاخص‌های عملکرد شرکت‌های واگذار شده به بخش خصوصی  نسبت به قبل از واگذاری 

را پذیرفت.
با مطالعه پژوهش‌های داخلی از جمله س��یلواری )1379(و الماسی)1381( مشاهده می گردد 
که خصوصی‌سازی در ایران چندان موفق عمل نکرده است و تغییرات در نسبت مالیکت یا مدیریت 
شرکت‌های واگذارشده، باعث بهبود عملکرد مالی آن‌ها نشده است. در پژوهش حاضر نیز این نتیجه 

تکرار شد.
از نتای��ج بدس��ت آم��ده از پژوهش‌ه��ای س��ایر کش��ورها از جمل��ه محمد عم��ران)2003(،  
توروروماکزیمو)2003( و آر.او. سالاوو و ایکنلو)2005( مشاهده می شود که پس از واگذاری شرکت‌ها 
در کشورهای مذکور، عملکرد مالی آن‌ها بهبود یافته است وشرکت‌های خصوصی شده در مقایسه 
با ش��رکت‌های دولتی کاراتر بوده و سوددهی بیشتری دارند. بنابراین با توجه به نتایج این پژوهش 
و مطالعه پژوهش های مشابه به منظور تحقق اهداف خصوصی سازی موارد  زیر پیشنهاد می‌شود:

• مطالعه نتایج تحقیق توسط متولیان امر به منظور آسیب شناسی عدم تحقق اهداف واگذاری 
شرکت های دولتی و توجه به میزان سهام واگذاری در فرایند خصوصی سازی. 

• فراهم آوردن زمینه‌ رشد بخش خصوصي و توانمندسازی فعالان اقتصادی این بخش.
• بررسی دلایل احتمالی عدم بهبود عملکرد مدیریت ها بعد از واگذاری و تلاش برای رفع آنها.

• ارایه الگوي جامع و سيس��تماتيك براي واگذاري ش��رکت‌ها که اهداف واگذاری در آنها لحاظ 
شده باشد.

• در فرایند واگذاری به مدیریت ش��رکت ها پس از خصوصی‌س��ازی  اهمیّت داده شود و تا حد 
امکان برنامه به گونه ای اجرا شود که مدیریت متخصص با نگاه اقتصادی در شرکت مستقر شود.

• به دلیل اهمیت سیاست های کلی اصل 44 پیشنهاد می‌گردد در تحقیقات دیگری وضعیت 
اشتغال و بهره وری منابع انسانی و سرمایه شرکت ها بعد از واگذاری بررسی شود. 
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