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  چكيده

 خصوصي سازي و واگذاري سهام شركت هايي كه تحت مالكيت دولت قرار دارند از جمله سياست هاي اقتصادي اسـت كـه در                       
اين تحقيق به دنبال ارزيابي اثر واگذاري سهام        . در كشور هاي مختلف بوده است     دو دهه اخير مورد توجه اغلب سياست گذاران         

، (ROA)شركت هاي  دولتي به بخش خصوصي بر عملكرد مالي آنها با استفاده از نسبت هاي سـودآوري شـامل بـازده دارائـي               
 شركت كـه    29راي اين منظور    ب.   در بورس اوراق بهادار تهران است       (ROS) و بازده فروش   (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام   

 سهام دولتي آنها به بخش خصوصي واگذار شده اسـت در دو بخـش كـه شـامل بخـش اول در دو                       1385 تا   1375طي سالهاي   
با استفاده از آزمون رتبه اي ويلكاكسون و مدل رگرسـيوني و بـه روش               )  درصد 50 درصد و كمتر از      50بيش از   (سطح واگذاري   

OLS    بـا اسـتفاده از آزمـون    )  درصد50 درصد و بيشتر از 50 تا 20 درصد؛بين 20كمتر از ( واگذاري و بخش دوم در سه سطح
 درصد نشان مي دهـد كـه در بخـش           95نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها در سطح اطمينان          . فريدمن مورد بررسي قرار گرفتند    

ر سه سطح واگذاري تفـاوت معنـاداري نداشـته          اول عملكرد مالي شركت ها  افزايش يافته است و در بخش دوم عملكرد مالي د               
  . است  

  
  : واژگان كليدي

  ، سودآوري، بازده دارائي، بازده حقوق صاحبان سهام ، بازده فروش)خصوصي سازي( واگذاري سهام دولتي
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  مقدمه 

ضرورت دخالت جدي دولت در اقتصاد در اواخر دهه سـوم           
 به دنبال بـروز     قرن بيستم در كشور هاي پيشرفته صنعتي      

ركود و افزايش بيكاري در اقتـصاد ايـن كـشور هـا مطـرح               
كينز معتقد بود ركود ناشي از كمبود تقاضـاي كـل در            .شد

اقتصاد است و مكانيسم بازار قـادر بـه برطـرف نمـودن آن              
بـه ايـن    .نيست،بنابراين نياز به دخالـت دولـت وجـود دارد         

 ميـان    دولت ها بـا هـدف از       1970 تا   1930ترتيب از دهه    
ــر ســاخت هــاي    برداشــتن نارســايي هــاي بازار،ايجــاد زي
اقتصادي،تخصيص بهينه منابع،تـأمين كالاهـاي وخـدمات        
اساسي،دستيابي به اهداف اقتصادي و اجتمـاعي و سـرعت          
بخشيدن به توسعه،بسياري از فعاليت هاي اقتصادي را بـر          

به تدريج و بـا افـزايش دامنـه فعاليـت هـاي             .عهده گرفتند 
شكلاتي از جملــه ضــعف نظــام حــسابرسي و دولــت ها،مــ

ارزشيابي،نبود انگيـزه كافي،چنـدگانگي اهداف،بروكراسـي       
شــديد اداري،بهــره گيــري نادرســت از انحــصارات،ناكارايي 

بروز كرد و باعـث     ...اقتصادي،عدم استفاده كارامد از منابع و     
 سياسـت هـاي آزاد      ا مجـدد  1990 و   1980شد تا در دهه     

  . حل دنبال شودسازي به عنوان يك راه 
در ايران نيزسياست خصوصي سازي و واگذاري شـركتهاي         

 قـانون   32 و براسـاس مفـاد تبـصره         1370دولتي از سـال     
،بـه منظـور شـتاب      1369برنامه اول توسعه كشور مـصوب       

         بخــشيدن بــه رشــد اقتــصادي،ارتقاي كــارايي اقتــصادي و
و بهره وري منـابع مـادي وانـساني،افزايش رقابـت پـذيري             

مــشاركت بخــش خــصوصي در فعاليــت هــاي اقتــصادي و 
منطقي كردن اندازه دولت وكاستن از بار مـالي ومـديريتي           
آن در تصدي فعاليتهاي اقتصادي،به اجرا درآمد و در سـال          

ي سازي سرعت بيـشتري      با تشكيل سازمان خصوص    1380
  .به خود گرفت

در واقع هدف اصلي  پژوهشگر پاسخ به اين سؤال اساسـي            
كه آيا واگـذاري سـهام دولتـي توانـسته اسـت تـأثير              است  

 شركتها داشـته باشـد ؟     ) سودآوري(مثبتي بر عملكرد مالي   
به اين سؤال،با بهره گيري از معيارهـاي مـالي يعنـي سـه              

  ، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA1)نسبت بازده دارائي
  

                                                 
1 . Return on Assets 

  
 (ROE2) و بازده فـروش  (ROS3)   پاسـخ داده خواهـد  

           ت بــودن پاســخ،دولت همچنــانشــد كــه در صــورت مثبــ
مي تواند نسبت به اجراي سياست هاي خصوصي سازي بـا           
اطمينان بيشتري عمل كند و از طرفي كساني كه همچنان        
با شك وترديد تماشاگر برنامه هاي خصوصي سازي اند بـا           
واقعيت بيشتر آشنا شده وبا همفكري نسبت به اجراي اين          

  . ننددولت را مساعدت ك سياستها،
    

  مروري بر پيشينه پژوهش
تفكر اصلي در واگذاري از بخش دولتي به بخش خـصوصي           
اين است كه فضاي رقابت و نظام حاكم بـر بازار،بنگاههـا و             
واحد هاي خصوصي را مجبور مي سازد تا عملكرد كاراتري          

ــند  ــته باشـ ــاريف و   .داشـ ــر تعـ ــن تفكـ ــاس ايـ ــر اسـ                بـ
ــه    ــددي ارائــ ــاي متعــ ــه هــ ــت نظريــ ــده اســ                          شــ

(Appergis,2000,225-234).      آكينلو وسالاوو معتقدند كـه
خصوصي سازي عبارت اسـت از انـصراف دولـت از تملـك             

 و  تمام و يا قسمت هايي از دارايي ها وديگر منافعي كه كلا           
يا بخشي از اين تشكيلات بوسـيله دولـت مركـزي تـصرف             

ــد  ــده انـــ واژه  .(Akinlo&Salawu,2005,171-180)شـــ
خصوصي سازي حاكي از تغيير در تعادل بـين حكومـت و            

خصوصي سـازي وسـيله اي بـراي        .بازار و به نفع بازار است     
عمليـات يـك مؤسـسه      ) مـالي و اجتمـاعي    (افزايش كارايي 
زيرا چنين به نظر مـي رسـد كـه مكانيـسم            .اقتصادي است 

يري عرضه و تقاضا و بازار در شـرايط رقـابتي باعـث بكـارگ             
بيشتر عوامل توليد،افزايش كارايي عوامل و در نتيجه توليد         
بيشتر و متنوع تر كالا ها و خـدمات و كـاهش قيمـت هـا                

ــد ــد گرديـ ــات .  )Pomeranz,1996,31-35(خواهـ  تحقيقـ
دانشگاهي بسياري در رابطه بـا اثـر واگـذاري بـر عملكـرد              
شركت ها انجام شده است كـه بـه برخـي از آنهـا درذيـل                

  : شود اشاره مي
يكي از بزرگترين تحقيقات درزمينه خصوصي سازي،توسط       

ــاكري ــرجس بوب ــود كاســت 4 ن  ، انجــام)1994(5 و ژان كل

                                                 
2 . Return on Equity 

3 . Return on Sale 

4 . Narjess Boubakeri 

5 . Jean Claude Cosset 
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 كـشور  23 شـركت از بـين   79در اين پژوهش .گرفته است 
در حــال توســعه انتخــاب شــده اســت و عملكــرد مــالي و  

در سه سال قبـل و بعـد از خـصوصي سـازي              عملياتي آنها 
ــاني   ــي دوره زمــ ــده  1980-1992وطــ ــي شــ  بررســ

شركتهاي اين نمونه از كشورهاي با درآمـد اقتـصادي          .است
، كــشورهاي بــا درآمــد )بنگلادش،هنــد و پاكــستان(انــدك

ــط ــال،(متوس  آرژانتين،برزيل،يونان،كره،مالزي،مكزيك،پرتق
       انتخـــاب) ،ترينيداد و توبـــاگو و ونـــزوئلاســـنگاپور،تايوان

لف با انـدازه هـاي      اين نمونه ها شامل صنايع مخت     .شده اند 
هدف مطالعه ايـن بـوده اسـت كـه مـشخص            .متفاوت است 

نمايد آيا اجراي سياست خصوصي سازي در كـشورهاي در          
ــود     ــه بهب ــر ب ــوده اســت و منج ــوب ب ــعه مطل ــال توس ح
عملكرد،بويژه سودآوري شده است يا خير؟ بدين منظـور از        
شاخصهاي سـودآوري و عمليـاتي بـراي تعيـين تغييـر در             

  .اده شده استعملكرد استف
يافته هاي تحقيق بيانگر آن است كـه بـا خـصوصي شـدن            
ــت     ــه اس ــزايش يافت ــز اف ــا ني ــوددهي آنه ــا س ــركت ه              ش

(Bobakari & .Cosset,1994 )  
تحقيق بيانگر آن است كـه بـا خـصوصي شـدن          يافته هاي   

ــت     ــه اس ــزايش يافت ــز اف ــا ني ــوددهي آنه ــا س ــركت ه              ش
(Bobakari & .Cosset,1994 )  

، تغييـرات   )1996( و ديگـران     1در مطالعه ديگري بـاربريز     
 شركت خصوصي شـده روسـي را بررسـي          452عملكرد در   

كردند و دريافتند كه تغييرات در سبك مديريت و مالكيت          
ــود   ــي شــ ــر مــ ــازي ارزش منجــ ــداكثر ســ ــه حــ                                    بــ

 Barberies & et al,1996).(  
ري در زمينه خصوصي سازي كه بـدون اغـراق          تحقيق ديگ 

يكي از گسترده ترين و جامع تـرين تحقيقـات بـه وسـيله              
زبده ترين متخصصان است،توسط گروه متخصصين بانـك         

، )1996(  و ديگـران      2جهاني متشكل ازويليـام مگينـسون     
در اين پژوهش عملكرد مالي و كـارآيي        .انجام گرديده است  

از خصوصي سـازي مـورد      شركت ها در سه سال قبل وبعد        
 شركت  61عملكرد مالي وعملياتي    .بررسي قرار گرفته است   

)  كشور صنعتي  12 كشور در حال توسعه و       6( كشور 18در  
 صنعت كه خصوصي شده بودند،مورد بررسي قرار        32و در   

در اين تحقيق ابزار مالي مورد اسـتفاده جهـت          .گرفته است 

                                                 
1 . Barberies 

2 . Willim Magginson 

 رتبه علامت تجزيه و تحليل عملكرد و نتيجه گيري، آزمون   
يافته هاي اين تحقيق حـاكي از       .دار ويلكاكسون بوده است   

افزايش قابل توجه در سودآوري،كارآيي، سرمايه گـذاري و         
  (Magginson,1996). كاهش در اهرم مالي بوده است

، اثـر سـاختار     )1998 (3 در مطالعه ديگري توبينزكيـوايرل    
مالكيت بر عملكرد توليد شـركت هـاي صـنعتي روسـي را             
بررسي كـرد و اثـر مثبـت مالكيـت خـصوصي نـسبت بـه                

وي .مالكيــت دولتــي بــر توليــد كــارگران را مــشاهده كــرد
دريافت كه بيـشتر ايـن تغييـرات بـه دليـل اثـرات مثبـت                

  (Earle,1998) .مديريتي و مالكيت كاركنان است
، )2000( و همكـاران   4در مطالعه ديگري برناردو بورتولـوتي     

ــاتي   ــالي و عملي ــال درصــنعت   31عملكــرد م شــركت فع
 كشور توسعه يافته و در حال       25مخابرات وارتباطات را در     

 ودر دوره هاي هفـت      1981-1998توسعه در طي سالهاي     
معيارهـاي بررسـي نيـز      .ساله مورد بررسـي قـرار داده انـد        

شاخص هاي سودآوري ،كارايي عملياتي و سرمايه گـذاري         
       .در سه سال قبـل و بعـد از خـصوصي سـازي بـوده اسـت                

يافته هاي اين تحقيق نيز به مانند تحقيقات قبلي،حاكي از          
بهبــود كليــه شــاخص هــاي ذكــر شــده در شــركت هــاي 

يكي از يافته هاي مهـم ايـن پـژوهش          .خصوصي شده است  
حكايت از آن دارد كه بهبود در سودآوري،بيـشتر ناشـي از            
كاهش عمده در هزينه ها بوده است تـا افـزايش قيمتهـا و              

ش كارايي، ناشـي از بهبـود در انگيـزه كاركنـان و             نيز افزاي 
  . (Bortolotti & et al, 2000)بهره وري است

 29 شـركت از  118، )2000 (5درتحقيق ديگري رامامورتي 
را از نظـر عملكـرد      ) در حال توسعه و توسـعه يافتـه       (كشور

در .مـورد بررسـي قـرار داده اسـت    ) كارايي(مالي و عملياتي  
درآمـد عمليـاتي بـه      (آورياين تحقيق شاخص هـاي سـود      

ــرمايه    ــازده س ــا وب ــازده داراييه ــروش و ب ــازده ف ) فروش،ب
و ) نسبت فروش واقعـي هـر كارمنـد       (وشاخص هاي كارايي  

مخــارج ســرمايه اي بــه فــروش و (شــاخص هــاي ســرمايه
در سـه سـال قبـل و بعـداز          ) سرمايه اي به كل دارايي هـا      

نتـايج ايـن تحقيـق نيـز        .خصوصي سازي بررسي شده انـد     
 از بهبــود معنــي دار تمــامي شــاخص هــا در تمــام حــاكي

  ).(Ramamurti,2000,525-550 كشورها بوده است
                                                 

3 . Tobins q.Earle 

4 . Bernardo Bortolotti 

5 . Ramamurti 
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ــه)2002 (2 و اســوجنار1 در تحقيــق ديگــري كوســندا  ، ب
مطالعه اثر مالكيت بر عملكرد شركت ها در برنامه گسترده          
خصوصي سازي در جمهوري چـك پرداختنـد و اثـر انـواع             

لكيـت را در دوره بعـد از        مختلف مالكيت و ميزان تمركز ما     
متغيـر هـايي كـه مـورد        .واگذاري مورد بررسي قرار دادنـد     
ســود عمليــاتي ،درآمــد :بررســي قــرار گرفتنــد عبارتنــداز

فروش،هزينه نيروي كار،نسبت بدهي بـه حقـوق صـاحبان          
نتايج تحقيق آنها بيانگر آن است كه در دوره بعـد از           .سهام  

 دولتـي بـه     واگذاري ،مالكيت خصوصي نسبت بـه مالكيـت       
به عبارتي مالكيـت خـصوصي      .عملكرد بالاتر دست مي يابد    

عملكــرد بهتــر ويــا در برخــي مــوارد عملكــرد همــسان در 
  مقايسه با مالكيت متمركز در دست دولت دارد

                                 . (Kocenda & Svejnar,2002)   
ــو  ــري آكينل ــق ديگ ــالاوو3در تحقي ــزان) 2005( 4 و س  مي

رايي خصوصي سازي را در كشور نيجيريه بـين سـالهاي           كا
نتايج اين پـژوهش  . مورد بررسي قرار دادند    2001 تا   1978

حاكي از روند صعودي و رشد در بعد از خصوصي سازي بر            
 در دوره تحت مطالعـه  ROA , ROEاساس نسبت هاي 

  .(Akinlo & Salawu,2005,171-180) مي باشد
 ، اثر خصوصي سـازي را     )2006 (5در تحقيق ديگري نارايانا   

در شاخص هاي مالي، اثر بر قيمت ها، تأثير آن بر كيفيـت             
خدمات،برابري و قابليت تأمين خـدمات مـورد توجـه قـرار         
              داده اســـت و بـــه تـــأثير مثبـــت خـــصوصي ســـازي در 

،قيمـت وقابليـت   )ايجـاد بـازار سـرمايه   (شاخص هاي مـالي   
  .(Narayana,2006,46-70) تأمين خدمات اشاره مي كند

، بـه مطالعـه در      )2003 (6در تحقيق ديگري محمد عمران    
رابطه با خصوصي سازي پرداخت و اثر ساختار مالكيت بـر            
عملكرد شركتهاي واگذار شده را مورد بررسي قـرار داد تـا            
مشخص شود چه نوع مالكيتي در دوره بعد از واگذاري بـر            

ي دو سال قبل وي اطلاعات مال.روي عملكرد اثر مثبت دارد 
و بعــد از واگــذاري شــركت هــا را مــورد تجزيــه و تحليــل 

متغيرهـاي مـورد بررسـي در تحقيـق وي       .وبررسي قرار داد  
ســود قبــل از بهــره و ( نــسبت هــاي ســودآوري:عبارتنــداز

                                                 
1 . Kocenda 

2 . Svejnar 

3 . Akinlo 

4 . Salawu 

5 . Narayana 

6 . Mohammad Omran 

ــات، ــاتي،)ROS،ROA،ROEمالي ــارايي عملي ــه  ،ك هزين
سرمايه،بازده،اشتغال،نــسبت اهرمــي ،ســود تقــسيمي و    

اصل از تحقيـق بهبـود قابـل تـوجهي در           از نتايج ح  .ريسك
سودآوري،كارايي عملياتي و سود سهام و بـرعكس كـاهش          
قابل توجهي در سـطح اشـتغال كاركنان،بـدهي و ريـسك            
مشاهده شد و بـه طـوركلي نتـايج،بهبود قابـل تـوجهي را              

ــد  ــشان دادنــ ــه   .نــ ــد كــ ــشاهده شــ ــين مــ   همچنــ
شركت هاي واگذار شـده بـه كاركنـان و اشـخاص خـاص               

شركت هاي واگذار شده از طريق بورس، عملكرد        نسبت به   
  .(Omran,2003)بهتري را نشان مي دهند
بـا مطالعـه     ،)2006(و همكـاران    7 در تحقيق ديگري كوك   

 1988 -1997 كشور در حال توسعه در بـين سـالهاي           63
بر نقش محوري خصوصي سـازي در رشـد اقتـصادي ايـن             

ي سازي  آنها معتقدند كه بين خصوص    .كشورها تأكيد كردند  
و رشد اقتصادي در اين كشورها همبستگي مثبت و بالايي          

با اين حال خصوصي سازي در يك دوره زمـاني          .وجود دارد 
طولاني مدت تحقق مي يابد و نيازمند اصلاح مجدد قوانين 

خـصوصي سـازي    .و مقررات و تنظيم قوانين رقـابتي اسـت        
زماني مي تواند نتايج مطلوب اقتصادي در پي داشته باشـد          
     كــه اصــلاحات ســاختاري در ايــن كــشورها عملــي شــود 

,2006)   .(Cook & et al et al  
بــه )  2006( و ديگـران  8در مطالعـه ديگـري جــو جيانـگ   

بررسي تأثير خصوصي سازي بر  سـودآوري شـركت هـاي             
آنهـا عـلاوه بـر بررسـي        . واگذار شده در چين پرداخته انـد      

ييـرات  تغ تغييرات سودآوري شركت هاي خـصوصي شـده،       
. سودآوري شركت هاي دولتي را نيز مورد توجه قرار دادنـد         

 شركت خصوصي شـده    149براي اين منظور آنهاسودآوري     
  و باتكيـه برمتغيـر بـازده         2003 تـا    1999را بين سالهاي    

مـورد   به عنوان معياري بـراي سـودآوري ،       ) ROS(فروش
د يافته هاي اين تحقيق حاكي از بهبو      . ارزيابي قرار داده اند   

ــا     ــسه ب ــده در مقاي ــذار ش ــاي واگ ــركت ه ــودآوري ش        س
  (Jiang & et al,2006) .شركت هاي دولتي مي باشد

  
  
  

                                                 
7 . Cook 

8 . Guoha  Jiang 
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  تحقيقات داخلي
در زمينــه خــصوصي ســازي در ايــران تحقيقــات بــسياري 
ــا از      ــك از آنهـ ــر يـ ــه هـ ــت كـ ــه اسـ ــورت گرفتـ   صـ

 زاويه اي خاص به اين موضـوع نگريـسته اسـت،در اينجـا             
  : از آنها اشاره مي شودبطور مختصر به برخي

، بـه بررسـي تـأثير سياسـت         1375علي افشاري در سـال      
ايـن  .خصوصي سازي در برنامه اول توسعه پرداختـه اسـت         

تحقيق تغييرات عملكرد عملياتي،بـه خـصوص افـزايش در          
طـول دوره تحقيـق     .فروش را مورد مطالعه قرار داده اسـت       

  بوده و عملكرد شركت هـا      1369-1370حدفاصل سالهاي   
شامل تغييرات در نسبتهاي نقدينگي وگـردش داراييهـا در       
. دو سال قبل و بعد از خصوصي سازي ارزيابي شـده اسـت            

يافته هاي تحقيق حاكي از آن است كه عملكـرد عمليـاتي            
شركتهاي خصوصي شده بهبود يافته است اما اين تغييرات         

كوچك بودن دامنـه تحقيـق      .چندان چشم گير نبوده است    
 صنعت است را مي توان يكي       3 شركت و    8 كه تنها شامل  

  ).19-35، 1375افشاري،( از نارسائيهاي اين تحقيق دانست
 1379در تحقيق ديگري محمـد رضـا سـيلواري در سـال             

،رابطه بين نوع مالكيت و عملكرد مـالي را بررسـي نمـوده             
 شـركت از    62در اين تحقيق يك نمونه مـشتمل بـر          .است
يه گذاري مالي،كاني غير    خودرو سازي،سرما (  صنعت 6بين  

انتخاب شده  ) فلزي،غذايي،شيميايي و لاستيك وپلاستيك   
هدف اين پژوهش آن است كـه مـشخص نمايـد آيـا             .است

تغييرات در درصـد مالكيت،موجـب بهبـود شـاخص هـاي            
عملكرد مالي شده است يا خير؟ در ايـن راسـتا نـسبتهاي             

 اين شركت هـا مـورد بررسـي قـرار           78 و 77مالي سالهاي   
نتيجه كلي بدست آمده حاكي از آن است كه         . فته است گر

رابطـه اي   ) دولتي يا خصوصي  (تغييرات در نسبت مالكيت     
  ).14-54، 1379سيلواري،(با تغييرات در نسبتهاي مالي ندارد

،تأثير 1381در مطالعه ديگري محمد رضا الماسي در سال         
خصوصي سازي بر عملكرد مالي شركتهاي پذيرفتـه شـده          

در ايـن   .ران را مـورد بررسـي قـرار داده اسـت          دربورس ته ـ 
 1تحقيق با استفاده از سـه نـسبت مـالي درآمـد هـر سـهم        

EPS)(، ROAوROE  به بررسي عملكرد مالي پنج سال
 تا  1369 شركت  كه طي سالهاي       42قبل وبعد از واگذاري     

پرداختـه شـده     خصوصي واگذار شده انـد،      به بخش  1378
                                                 

1 . Earning Per Share 

  صـنايع مختلـف و     شركتهاي خصوصي شده در قالب     .است
نتـايج حاصـل از تحقيـق    . بگونه اي كلي ارزيابي شـده انـد   

مي دهد كه پس از خصوصي سـازي عملكـرد مـالي             نشان
لذا اجراي سياست   .است شركت ها تغيير معنا داري نداشته     

خصوصي سازي نتوانسته است به اهداف آن يعنـي بهبـود            
الماسـي عمـده تـرين دليـل      .كارايي و بهره وري دست يابد     

عدم كاميابي سياست خصوصي سازي را شـرايط نامـساعد          
ايران و فقدان بسترهاي مناسب جهـت دسـتيابي بـه ايـن             

  ).16-73، 1381الماسي،(اهداف مي داند
 ،اثـر   1384در تحقيق ديگري حسن قاليباف اصل در سال         

نوع مالكيت بـر عملكـرد شـركتها را در بـازار بـورس اوراق              
در اين تحقيق بـا     .داده است بهادار تهران مورد بررسي قرار      

 شـركت كـه طـي       18استفاده از اطلاعات مالي  مربوط به        
 درصد  51حداقل  ( واگذار شده اند   1379 تا   1370سالهاي  

سهام از بخش دولتـي بـه بخـش خـصوصي واگـذار شـده               
،عملكرد سه سال قبل وبعد از واگذاري مورد بررسـي          )است

يـن تحقيـق    به طور كلي نتايج حاصل از ا      . قرار گرفته است  
نشان مي دهد اگر چه عملكرد شركت ها بعـد از واگـذاري             
بهبود يافته است اما از نظر آماري تفاوت معني داري بـين            
ــشاهده   ــذاري م ــد از واگ ــل و بع ــا قب ــرد شــركت ه                عملك

   ).25-30، 1384قاليباف اصل،(نمي شود
  

  روش شناسي تحقيق
  روش تحقيق   

ررســي كــه درآن داده هــاي بــا توجــه بــه موضــوع مــورد ب
گردآوري شده در رابطه با رويدادهايي است كه در گذشته          
رخ داده است و متغيرهاي وابسته،قبل و بعداز ورود متغيـر           
مستقل،اندازه گيري و مطالعه مي شود، مناسب ترين روش        
در اين نوع تحقيقات،روش تحقيق پس رويدادي است كـه          

قلمـرو  . مـي شـود     مقايسه اي نيـز گفتـه      -به آن روش علي   
را در  ) 1375-85(زماني پژوهش حاضر يازده سال متـوالي      

جامعه آماري اين پژوهش تمـامي شـركتهاي         .بر مي گيرد  
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران است كه مشمول         
 اواگذاري سهام دولتي به بخش خـصوصي بـوده و مجموع ـ          

بـا توجـه بـه اينكـه در ايـن           .  شركت مـي باشـد     29شامل  
             وهش كليـــه جامعـــه آمـــاري مـــورد بررســـي قـــرار پـــژ
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لذا نمونه گيري مطرح نبـوده       ،)روش سرشماري ( مي گيرد 
  .و كليه شركتهاي واجد شرايط مورد بررسي قرار مي گيرد

  
 اهداف و فرضيه هاي تحقيق

هدف اساسي تحقيق حاضر ارزيابي تـأثير واگـذاري سـهام           
ركت هـاي پذيرفتـه     ش) سود آوري ( دولتي بر عملكرد مالي   

شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت، در ايـن راسـتا                
  :اهداف فرعي به قرار زير است

 ، بعـد از     (ROA)شناسايي ميـانگين بـازده دارائـي       -الف
  .واگذاري

 شناســـايي ميـــانگين بـــازده حقـــوق صـــاحبان     -ب
  .، بعد از واگذاري(ROE)سهام
ــروش  -ج ــازده ف ــانگين ب ــايي مي ــد از(ROS) شناس  ، بع

  .واگذاري
براي دستيابي به اين اهـداف فرضـيه هـاي زيـر كـه از دو                

  :بخش عمده تشكيل شده است، مطرح مي شود
  

  بخش اول فرضيه هاي
  فرضيه اصلي تحقيق

، عملكـرد   )  درصد 50بيش از   (بعد از واگذاري سهام دولتي    
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق      )  سود آوري ( مالي

  .فته استبهادار تهران افزايش يا
 

  فرضيه هاي فرعي تحقيق
 50بـيش از    ( بعد از واگـذاري سـهام دولتـي        -فرضيه اول 

 شركتهاي پذيرفتـه    (ROA)،ميانگين بازده دارائي  ) درصد
  .شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش يافته است

  
 50بـيش از    ( بعد از واگذاري سـهام دولتـي       -فرضيه دوم 

 (ROE)ان سـهام  ميانگين بـازده حقـوق صـاحب       ،)  درصد
شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران 

  .افزايش يافته است
  

 50بـيش از    ( بعد از واگذاري سـهام دولتـي       -فرضيه سوم 
 شركتهاي پذيرفتـه    (ROS)،ميانگين بازده فروش  )  صدرد

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش يافته است
  

  فرضيه هاي بخش دوم
  يقفرضيه اصلي تحق

)  در سه سطح واگـذاري    (واگذاري سهام شركت هاي دولتي    
شركتهاي پذيرفته شـده  ) سود آوري ( بر روي عملكرد مالي   

  .در بورس اوراق بهادار تهران تفاوت معنا داري دارد
  

  فرضيه هاي فرعي تحقيق
 در سه سـطح     (ROA) ميانگين بازده دارايي   -فرضيه اول 

  .واگذاري ،تفاوت معناداري دارد
ــيه د ــوق صــاحبان ســهام  -ومفرض ــازده حق ــانگين ب  مي

(ROE)در سه سطح واگذاري،تفاوت معناداري دارد.  
 در سه سطح    (ROS) ميانگين بازده فروش   -فرضيه سوم 

  .واگذاري ،تفاوت معناداري دارد
  

  تعريف عملياتي متغيرها
   متغير مستقل-1

متغير مستقل تحقيق نوع مالكيت شركت است كـه بـه دو            
و غير دولتي تقسيم شده است كـه بـه          نوع مالكيت دولتي    

  :تعريف هر يك از آنها مي پردازيم
  

   مالكيت دولتي-الف
در اين نوع مالكيت،دولت با واسطه يك سازمان دولتـي يـا            
ــيش از   ــك بــ ــر مالــ ــي ديگــ ــركت دولتــ ــك شــ   يــ

البته بايد بـه ايـن نكتـه       . درصد سهام شركت مي باشد     50 
قـانون   4توجه داشت كـه بـا اتكـا بـه تبـصره ذيـل مـاده                 

محاسبات عمومي ،كليه شركت هايي كه از محـل سـپرده           
مردم نزد بانك ها ، بيمه و صـندوق بازنشـستگي تأسـيس             

از ايـن رو كليـه      .شوند، شركت دولتي محسوب نمي شـوند      
شركت هـاي تحـت پوشـش بانـك هـا ، بيمـه و صـندوق                 

  .بازنشستگي بنا به اين تعريف غير دولتي هستند
  
    مالكيت غير دولتي-ب
 اين نوع مالكيت،اگر نهاد ها و سـازمانهاي شـبه دولتـي             در

مانند سازمان تأمين اجتماعي،آستان قدس رضوي و افـراد         
 درصد سـهام    50حقيقي و حقوقي خصوصي مالك بيش از        

  .شركت باشند،شركت غير دولتي محسوب مي شود
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  : متغير هاي وابسته-2
ه براي محاسبه عملكرد مالي شركت ها در اين تحقيق از س      

شاخص مالي بـه عنـوان نماينـده انـدازه گيـري هـا بـراي                
  :سودآوري شركت ها انتخاب شده است كه عبارتند از 

  
  (ROA) بازده دارائي-الف

يكي از نسبت هاي سـودآوري اسـت        (ROA) بازده دارائي 
كه هدف كلي آن اندازه گيـري ميـزان توفيـق يـا نـاتواني               

هـدف  .شـد مؤسسه در استفاده از منابع مالي شركت مـي با     
خاص محاسبه بازده دارايي انداره گيـري سـودآوري كلـي           

   :اين نسبت به صورت زير محاسبه مي گردد. دارايي است

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام-ب

،مشخص مي كنـد كـه      (ROE)بازده حقوق صاحبان سهام   
به ازاي يك واحد حقوق صاحبان سهام چه مقدار سـود در            

 يـك   ROEدر واقـع    . ل شـده اسـت    طي يك سـال حاص ـ    
ايـن نـسبت    .نسبت سودآوري براي شركت را بيان مي كند       

براي نشان دادن قدرت سودآوري شركت نسبت به سرمايه         
اين نسبت به صورت زير . دفتري سهامداران تهيه مي گردد    

  :محاسبه مي گردد
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  (ROS) بازده فروش-ج
سبتهاي سـودآوري    نيز يكي ديگر از ن     (ROS)بازده فروش 

است كه هدف آن محاسبه و اندازه گيري ميزان سودآوري          
اين نسبت به صـورت زيـر محاسـبه         . حاصل از فروش است   

  :مي گردد
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  روش تجزيه و تحليل داده ها
جهت بررسي وارزيـابي تـأثير واگـذاري سـهام دولتـي بـر              

اي پذيرفتـه شـده در      شركت ه )  سود آوري ( عملكرد مالي 
بازار بورس اوراق بهادار تهران تجزيه و تحليـل داده هـا در             

در بخش اول عملكردسـه سـال       .دو بخش انجام شده است      
 50قبل وسه سال بعد شركت هايي كـه مالكيـت بـيش از              

درصد سهام آنها  به بخش غير دولتي واگذار شده است در            
ز دريافـت و    پـس ا  . حد امكان مورد ارزيابي قرار مي گيـرد       

 واز spssاستفاده ازنـرم افـزار    استخراج اطلاعات مربوط،با
طريق روشها وتكنيكهاي آماري يعني آزمون رتبـه علامـت          

 مـدل   زو بـا اسـتفاده ا     )  آمـار اسـتنباطي   (دار ويلكاكسون   
رگرسيون خطي كه در ذيل به آن پرداخته شده اسـت بـه             

در .  درصدمي پـردازيم   95آزمون فرضيات باسطح اطمينان     
بخش دوم براي آگاهي از تأثير ميـزان سـهام واگـذاري بـر          
سودآوري شركت هاي پذيرفته شده در بـازار بـورس اوراق           

شركت ها در سه سطح،  بـر اسـاس درصـد             بهادار تهران ،  
سهام واگذاري و براي حداكثر سه سال مورد بررسـي قـرار            

  :مي گيرند
  

   درصد واگذاري≥20                   :سطح اول
  20> درصد واگذاري≥ 50                 :سطح دوم
   درصد واگذاري< 50                 :سطح سوم

 
 
 
ROA  =   
 
 

  
 
 
ROE = 
 
  

  سود خالص- سهام ممتازسود

 مجموع حقوق صاحبان سهام

  
 
 
ROS =   

 سود قبل از بهره و ماليات

 

  مجموع فروش
 

 سود قبل از بهره و ماليات

 مجموع دارايي ها
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 اسـتفاده از  پس از دريافت و استخراج اطلاعـات مربوط،بـا  
 واز طريق روشها وتكنيكهاي آمـاري يعنـي         spssنرم افزار   

بــه آزمــون فرضــيات )  آمــار اســتنباطي(آزمــون فريــدمن 
  .رصد مي پردازيم د95باسطح اطمينان 

  
  برازش مدل رگرسيوني

           به منظور بررسي متغير هاي تأثير گذار بـر عملكـرد مـالي            
از مــدل رگرســيوني تجربــي زيــر اســتفاده )  ســود آوري( 

  .گرديده است
  

DROA  = β 0 + βiIndi + β12Year+ β 13 Size + β14 Age + β15S/D+ 
β16B/D +  ε               i=1,…,11 
 
DROE  = β 0 + βiIndi + β 12Year+ β13 Size + β 14 Age + β15S/D+ 
β16B/D + ε                i=1,…,11 
 
DROS  = β 0 + βiIndi + β12Year+ β 13 Size + β 14 Age + β15S/D+ 
β16B/D +  ε                i=1,…,11 
 

  
  

  :كه در آن
 :DROA   ROA بعداز واگذاري منهاي  ROA قبل  

  .واگذاري استاز 
DROE    : ROE بعداز واگذاري منهاي  ROE  قبـل  

  .از واگذاري است
DROS     :ROS بعداز واگذاري منهاي   ROS  قبـل  

  .از واگذاري است
β 0    :ضريب ثابت رگرسيون است.  
Indi    و    i=1,…,11  : كه يـك متغيـر   *نوع صنعت ،

  . مجازي است
  
 انتشار و چاپ و تكثير-)1(صنعت .   
 محصولات شيميايي-)2( صنعت  . 

 فلزات اساسي-)3(صنعت  . 

  ماشين آلات و تجهيزات-)4(صنعت  . 

 تجهيزات حمل ونقل-)5( صنعت  . 

 محصولات كاني غير فلزي-)6(صنعت  . 

 محصولات كاني فلزي-)7(صنعت  . 

 محصولات غذايي -)8(صنعت  

 .محصولات كاغذي-)9(صنعت  . 

 وسايل نقليه-)10( صنعت   . 

 ساخت راديو و تلويزيون-)11(ت صنع . 

  
Year :            يك متغير مجازي است كـه اگـر اطلاعـات مـالي
ارزش يـك و در  ل و بعد از واگذاري يكـسان باشـد       دوره قب 

  .غير اينصورت ارزش صفر را خواهد گرفت
Size :            اندازه شـركت،كه برابـر لگـاريتم طبيعـي مجمـوع

  .دارايي هاي قبل از سال واگذاري است
Age :  شركتعمر  
S/D :            نسبت سرمايه به مجموع دارايي هـاي بعـد از سـال

  .واگذاري است
B/D  :            نسبت بدهي به مجموع دارايي هـاي بعـد از سـال

  .واگذاري است
 با رگـرس كـردن تغييـرات معيارهـاي سـودآوري يعنـي       

DROA ، DROE  و DROS بــر روي متغيرهــاي 
ــدازه ــنعت) Size(انــــ ــوع صــــ ــال)Ind(،نــــ                         ،ســــ

)Year ( ، عمر)Age(      نسبت سرمايه به دارايـي،)S/D ( و
و برآورد ضرايب رگرسـيوني     ) B/D(نسبت بدهي به دارايي   

ــا اســتفاده از روش تخمــين حــداقل مربعــات معمــولي   1ب
)OLS ( و سپس آزمون معناداري آنها ،تفاوت هاي ضرايب  

متغيرهاي تأثير گذار بر تغييرات سـودآوري مـورد بررسـي           
  2اين روش دو مشكل عمده خود همبستگي      . ي گيرد قرار م 

جـزء  . جـزء خطـا را دارد      3اجزاءاخلال و ناهمساني واريانس   
  اخلال ممكن است خود همبستگي داشته باشد كـه باعـث           

 از سطح مطلـوب عـدد       Durbin-Watsonمي شودآماره   
همچنين واريانس جزء خطا ممكـن اسـت        .دو فاصله بگيرد  

ي بررسي ايـن امـر از آزمـون         در طول زمان ثابت نباشد،برا    
  . استفاده مي شود4وايت

  
  )بخش اول(يافته هاي تحقيق 

براي آزمون فرضيات از آزمون رتبه علامت دارويلكاكـسون         
اين آزمون تحـت فـرض زيـر        .يك طرفه استفاده شده است    

  . بيان شده است
                                                 

1 . Ordinary Least Square 

2 . Atuocorrelation 

3 . Heteroskedasticity 

4 . White Heteroskedasti 
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H0:µ1≥µ2 
H1:µ1<µ2 
 

  را   α = 05/0 نتـايج آزمـون فرضـيات در سـطح           1جدول  
  .مي دهدنشان 

ــه در جــدول   ــانطور ك ــدار 1هم ــي شــود، مق ــشاهده م                   م
P-Value   05/0 بـــراي فرضـــيه اول و دوم بيـــشتر از                
 درصــد 95  بــا احتمــال H0بنــابراين فرضــيه  مــي باشــد

   ROE و ROAيعنــي ميــانگين  .پذيرفتــه مــي شــود  
  ارشركت ها بعد از واگذاري افزايش نيافتـه اسـت امـا مقـد           

P-Value   ــر از ــوم  كمتــ ــيه ســ ــراي فرضــ               05/0 بــ
        درصـد رد    95  بـا احتمـال       H0بنابراين فرضـيه     مي باشد 
شركت ها بعد از واگذاري    ROSيعني ميانگين .مي شود

  .افزايش يافته است 
  

  نتايج آزمون فرضيات بخش اول  .1              جدول
  

 Z P-Value  فرضيات تحقيق
 فرض وضعيت
H0  

  قبول  417/0  -811/0  فرضيه اول

  قبول  393/0  -854/0  فرضيه دوم
  رد  033/0  -130/2  فرضيه سوم

  
  

  DROAبرازش مدل رگرسيوني 
 با توجه به اينكه از فروض ابتـدايي روش حـداقل مربعـات            
معمولي نرمال بودن متغير وابسته و همچنين عـدم وجـود           

ابراين ابتـدا   هم خطي بين متغيرهاي مستقل مـي باشـد،بن        
  .اين دو فرض را مورد آزمون قرارمي دهيم

  
  اسميرنف- آزمون كلموگروف-الف 

اين آزمون براي بررسي توزيع نرمال داده ها با فرض هـاي            
  :آماري زير انجام شده است

H0 :داده ها از توزيع نرمال برخوردارند .  

: H1داده ها از توزيع نرمال برخوردار نيستند .  
 اسميرنف  -ضيات فوق از آزمون كلموگروف    جهت آزمون فر  
                نــشان2نتــايج بدســت آمــده در جــدول .بهــره مــي بــريم

ــون     ــاره آزمـ ــدار آمـ ــه مقـ ــه بـ ــا توجـ ــد بـ ــي دهـ                              مـ

)(P-Value =0.582 و مقايسه با مقدار بحراني در سطح 
05/0 = α            از   مي توان استدلال كرد كه داده هاي وابـسته

  .توزيع نرمال برخوردارند
  

  )DROA( اسميرنف-نتايج آزمون كلموگروف. 2جدول
  

 dROA 
N 29 

Normal Parameters) Mean -.0221420 

  Std. Deviation .11494056 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 
.144 

  Positive .080 

  Negative -.144 

Kolmogorov-Smirnov Z .777 

Asymp. Sig. (2-tailed) .582 

  
  
    آزمون هم خطي داده ها-ب

اين آزمون براي بررسي هم خطي بين متغيرهاي مـستقل          
  :با فرض هاي آماري زير انجام شده است

H0: داده هاي مستقل هم خطي دارند .  

H1 :داده هاي مستقل هم خطي ندارند .  
، با توجه بـه مقـدار آمـاره آزمـون           3بر اساس نتايج جدول     

)(Sig  ــي در ســطح ــدار بحران ــا مق ــسه ب           α = 05/0و مقاي
مي توان استدلال كرد هيچ يك از متغيرهاي مـستقل هـم     

  .ندارند) همبستگي شديد(خطي
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نتايج آزمون بررسي همبستگي بين متغير هاي . 3جدول
  مستقل

  
  
  

  DROAبرآورد  مدل رگرسيوني 
  و بـا اسـتفاده از        spssبراي اين منظور از طريق نرم افـزار       

         اقـدام بـه بـرآورد ضـرايب     ) گام به گـام ( stepwiseروش  
 منعكس گرديـده    4نتايج بدست آمده در جدول      . مي كنيم 

  .است
  

  DROAي نتايج برآورد  ضرايب مدل رگرسيون. 4جدول
  

  
  
  

 داراي مقداري نزديـك بـه دو اسـت بنـابراين            D.Wآماره  
مع الوصف مـدل    . جزء اخلال داراي خود همبستگي نيست     

 است نشان مي دهد كه رگرسيون چندگانه كه در زير آمده    
اندازه شركت و صـنعت هـشتم يعنـي محـصولات غـذايي             
داراي تأثير مثبت  و صنعت ششم يعني محـصولات كـاني            

بـرآورد  . مي باشـد   DROAغير فلزي داراي تأثيرمنفي بر      
  :مدل به قرار زير است

  
6Ind 230.- 8Ind 137+. Size 023. + 290.-=  DROA    

  
  

  آزمون وايت  
اي بررسي ناهمساني واريـانس جـزء خطـا بـا           اين آزمون بر  

  :فرض هاي آماري زير انجام شده است
  H0 : جزء خطا داراي همساني واريانس است

  H1:  جزء خطا داراي نا همساني واريانس است

  انجـام    Eviewsنتايج آزمون فوق با استفاده از نرم افـزار          
 مـنعكس   5نتـايج بدسـت آمـده در جـدول          . گرديده است 

.                                                                               استگرديده 
  

  DROAنتايج آزمون  وايت در مدل رگرسيوني . 5جدول
  
  
  
  

F-statistic           19.6575         Probability            0.4559  
  
  
  

ز آزمون نشان مي دهد كه با توجه به مقـدار           نتايج حاصل ا  
 4559/0   و سطح معني داري F =6575/19آماره آزمون 

ــا                فــرض α= 05/0و مقايــسه ايــن ســطح معنــي داري ب
H0    بنابراين فرض ناهمـساني واريـانس       .  پذيرفته مي شود 

  .رد مي شود
  

  DROS و DROEبرازش مدل رگرسيوني 
 و DROEت رگرســيون بــراي بــه شــيوه مــشابه، معــادلا

DROS  قابـل   6نتايج اين عمليات در جـدول       . برآورد شد 
  .مشاهده است

  
  
  
  

 Age Size S..D B..D 
Age Pearson 

Correlation 
1 -.076 -.064 -.086 

  Sig. (2-tailed)  .697 .741 .656 
Size Pearson 

Correlation 
-.076 1 -.136 -.183 

  Sig. (2-tailed) .697  .482 .343 
S..D Pearson 

Correlation 
-.064 -.136 1 -.155 

  Sig. (2-tailed) .741 .482  .422 
B..D Pearson 

Correlation 
-.086 -.183 -.155 1 

  Sig. (2-tailed) .656 .343 .422  

Unstandardized 
Coefficients 

Standa
rdized 
Coeffic
ients 

Model 
  B 

Std. 
Error Beta 

t 
  

Sig. 
  

Durbin-
Watson  

3 (Constant) -.290 .128  -
2.260 

.033 

  Size .023 .010 .347 2.363 .026 

  Ind8  .137 .048 .419 2.853 .009 
   Ind6 -.230 .086 -.371 -

2.663 
.013 

1.901 

F=9.093                       Sig.=.000           
R Square= .522            Adjusted  R 
Square= .464 

White Heteroskedasticity  Test: 
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ــاره  ــداري DROS و DROE در D.Wآمــ  داراي مقــ
ــابراين جــزء اخــلال داراي خــود    ــه دو اســت بن نزديــك ب

  .همبستگي نيست
 اسـميرنف   -با توجه به سطح معناداري آزمون كلمـوگروف       

 ، داده هاي وابسته از توزيع نرمال        DROS و   DROEدر  
 و  DROEو در نهايت نتايج آزمـون وايـت در          .برخوردارند

DROS         نيـز    نشان مي دهد مـشكل ناهمـساني واريـانس
  .وجود ندارد

  
  )بخش دوم(يافته هاي تحقيق 

براي آزمـون فرضـيات از آزمـون فريـدمن اسـتفاده شـده              
  . اين آزمون تحت فرض زير بيان شده است.است

                                                                                                           
=µ3   H0:µ1= µ2                                                                                                          
≠µ3   H1:µ1≠ µ2                                                                                                          

  
  را   α = 05/0 نتـايج آزمـون فرضـيات در سـطح           7جدول  

  .نشان مي دهد
ــه در جــدول   ــانطور ك ــدار 7هم ــي شــود، مق ــشاهده م                   م

P-Value    اي اول ،دوم و سـوم بيـشتر از          براي فرضـيه ه ـ
05/0 = α  

 درصــد 95  بــا احتمــال H0بنــابراين فرضــيه   مــي باشــد
ــود   ــي ش ــه م ــانگين  .پذيرفت ــي مي    وROA ، ROEيعن

ROS           شركت ها در سه سطح واگذاري تفاوت معنـا داري 
  .ندارد

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  نتايج آزمون فرضيات بخش دوم .7جدول

  
فرضيات 
  H0وضعيت فرض  Chi-Square P-Value  تحقيق

413/0  فرضيه اول   قبول  814/0 
  قبول  505/0  365/1  فرضيه دوم
  قبول  895/0  222/0  فرضيه سوم

  
  
  

  ) بخش اول(تحليل يافته ها
      نتــايج بدســت آمــده از آزمــون فرضــيه اول نــشان -الــف

ميـــانگين بـــازده  مـــي دهـــد كـــه بعـــد از واگـــذاري ،
س اوراق   شركت هاي پذيرفته شده در بـور       (ROA)دارائي

  .بهادار تهران افزايش نيافته است
 تحليل رگرسيوني نيز حاكي از تأثير مثبت اندازه شركت و        
صنعت هشتم يعني محصولات غذايي و تأثير منفي صنعت         
ــرات     ــزي برتغيي ــر فل ــاني غي ــي محــصولات ك شــشم يعن

                ايـن بـدان معنـي اسـت كـه     . اسـت ) DROA(سـودآوري 
بـه  ROA عوامـل مـؤثر بـر   ) تغير هام با توجه به ضرايب( 

  . نتايج آزمون فرضيه دوم،خللي وارد نكرده است
  
ــشان   -ب ــيه دوم ن ــون فرض ــده از آزم ــت آم ــايج بدس         نت

مي دهد كه بعد از واگذاري ،ميانگين بازده حقوق صاحبان          
 شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق          (ROE)سهام

  . بهادار تهران افزايش نيافته است

 DROS و DROEنتايج برازش مدل رگرسيوني.  6جدول
  

K-S Test White Test 
 

R2  D.W  
Sig 

Sig 
  

   معادلات رگرسيون

0.137 
2.095 0.078 0.2371 DROE= -.128+.860 Ind4  

  

0.599 
2.169 0.389 0.3191 DROS= -.365+.406 Ind6 + .026 Size 
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ليل رگرسيوني نيز حاكي از تأثير مثبت صنعت چهـارم           تح
ــرات    ــزات برتغييـــ ــين آلات و تجهيـــ ــي ماشـــ يعنـــ

بـا  ( اين بدان معنـي اسـت كـه       . است) DROE(سودآوري
بـه نتـايج   ROE عوامل مؤثر بـر )توجه به ضرايب متغير ها

  .آزمون فرضيه دوم،خللي وارد نكرده است
  
      ن  نتــايج بدســت آمــده از آزمــون فرضــيه ســوم نــشا  -ج

مـــي دهـــد كـــه  بعـــد از واگـــذاري ،ميـــانگين بـــازده  
 شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق         (ROS)فروش

تحليـل رگرسـيوني نيـز      . بهادار تهران افزايش يافتـه اسـت      
حاكي از تأثير مثبت انـدازه و تـأثير منفـي صـنعت شـشم               
يعنـــي محـــصولات كـــاني غيـــر فلـــزي بـــر تغييـــرات  

بـا  (  معنـي اسـت كـه      اين بـدان  .است) DROS(سودآوري
بـه نتـايج   ROS عوامل مؤثر بر) توجه به ضرايب متغير ها

  .آزمون فرضيه سوم،خللي وارد نكرده است
  

  ) بخش دوم(تحليل يافته ها
      نتــايج بدســت آمــده از آزمــون فرضــيه اول نــشان -الــف

 در سـه سـطح      (ROA)مي دهد كه ميانگين بازده دارايي     
  .واگذاري ،تفاوت معناداري ندارد

ــت -ب ــايج بدس ــشان  نت ــيه دوم ن ــون فرض ــده از آزم         آم
 (ROE)مي دهد كه ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام         

  .در سه سطح واگذاري،تفاوت معناداري ندارد
            نتــايج بدســت آمــده از آزمــون فرضــيه ســوم نــشان -ج

 در سـه سـطح      (ROS)مي دهد كه  ميانگين بازده فروش      
  .داري نداردواگذاري ،تفاوت معنا

  
  نتيجه گيري  و بحث

با توجه به موارد فوق، نتيجه گيري صـريح در مـورد تـأثير       
شـركتها  ) سودآوري(واگذاري سهام دولتي بر عملكرد مالي     

براي رفع اين مشكل ناچار بـه مبنـا         .با مشكل روبه رو است    
 ROA ، ROEقراردادن يكي از معيارهاي سودآوري يعني     

جـه گيـري ايـن پـژوهش          به عنـوان اسـاس نتي       ROSيا  
براي اين منظور به لحاظ آماري، متغيري به عنوان         .هستيم

يك معيار مناسب تعبير مي شود كه به متغير هاي مستقل   
كمتري وابسته باشد و در عين حال داراي ضـريب تعيـين            

بنابراين با اندكي تأمل بر معادلات رگرسـيون        .بالاتري باشد 

 ـ          راي معيـار بـازده    مشاهده مي شود كه اين شـرايط تنهـا ب
  . فراهم است(ROS)فروش

 )بخـش اول ( تحليل يافته ها  همانطور كه دربا اين توصيف 
ملاحظه گرديد بازده فروش شركت هاي دولتي كه  بـيش           

 درصد سهام آنها بـه بخـش خـصوصي واگـذار شـده            50از  
  .است در مقايسه با قبل از آن افزايش يافته است

ــه ايــن نتيجــه   ــوان ب ــابراين مــي ت رســيدكه واگــذاري بن
شـركت هـاي دولتـي بـه بخـش      )  درصد50بيش از  (سهام

)  سـود آوري  ( خصوصي داراي تأثير مثبت بر عملكرد مـالي       
  .آنها مي باشد

 اين نتيجه با نتايج تحقيق نـرجس بوبـاكري و  ژان كلـود              
، ) 1996(، ويليـام مگينـسون و همكـاران         ) 1994(كاست  

كلـود  ) 1998(ايرل  ، توبينزكيـو  )1996(باربريز و همكاران    
، برنـاردو بورتولـوتي و همكـاران        )1999(لورين و وس بوژ     

، )2003(،محمــد عمــران  )2000(، رامــامورتي ) 2000(
، كوك و همكاران    )2006(نارايانا  ) 2005(آكينلو و سالاوو    

) 2006(و جو جيانگ ، هنگ يـو و لنـگ كـاي زو              )2006(
  .مطابقت دارد

مـي تـوان     )بخش دوم ( ها از طرفي با توجه به تحليل يافته      
واگــذاري ســهام شــركت هــاي  بــه ايــن نتيجــه رســيدكه

                  بـر روي عملكـرد مـالي      )  در سـه سـطح واگـذاري      (دولتي
شــركتهاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق ) ســود آوري( 

  .بهادار تهران تفاوت معنا داري ندارد
 اين نتيجه با نتايج تحقيـق نـرجس بوبـاكري و  ژان كلـود              

، ) 1996(، ويليـام مگينـسون و همكـاران         ) 1994(كاست  
كلـود  ) 1998(، توبينزكيـوايرل    )1996(باربريز و همكاران    
، برنـاردو بورتولـوتي و همكـاران        )1999(لورين و وس بوژ     

، )2003(،محمــد عمــران  )2000(، رامــامورتي ) 2000(
، كوك و همكاران    )2006(نارايانا  ) 2005(آكينلو و سالاوو    

) 2006(و جو جيانگ ، هنگ يـو و لنـگ كـاي زو              )2006(
  .مطابقت ندارد
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