
 

 

 تحقيقات مالي
 ١٣٨٤ـ بهار و تابستان ١٩شماره 

  ٩٧ ـ ١١٥ ص ص
 

 سازی شرکت های دولتی پذیرفته شده تاثیر خصوصی
 ها دربورس اوراق بهادار تهران بر بازده سهام آن

 
  ∗∗  حيدر محمدزاده سالطه ـ  ∗ قدرت االله طالب نيا

 
  ٢٥/٩/٨٣: تاريخ دريافت مقاله
  ٤/٢/٨٤: تاريخ تاييد نهايي

 ده چكي
. است  منابع ملييكـي از اهداف مهم خصوصي سازي در كشورهاي مختلف بهبود كارآيي و بهره وري         

 شركت هاي واگذار شده و سالنامه هاي  حسابرسي شدهدر ايـن تحقـيق با استفاده از صورت هاي مالي       
ره بـورس، بـازده سـهام شـركت هـا بـراي دوره هاي قبل و بعد از خصوصي سازي و هم چنين يك دو                       

محاسبه و  ، مشـابه بـراي شركت هاي مشمول خصوصي سازي و شركت هايي كه دولتي باقي مانده اند                
 . مورد ارزيابي قرار گرفته است

  نـتايج ايـن پـژوهش نشـان مـي  دهـد كـه پس از خصوصي سازي بازده سهام شركت ها تغيير                        
 هم چنين در يك دوره زماني       .معني داري داشته است، منتها اين تغيير در حالت كلي مثبت نبوده است            

تفاوت معني داري   ،  سـاله شـركت ها چه دولتي باقي مانده باشند و چه خصوصي شده باشند               ٣مشـابه   
 .  بين بازدهي سهام آن ها وجود ندارد

  بـه طـور كلـي و بـا توجه به نتايج آزمون، شواهدي فراهم شده است كه فرضيه اصلي تحقيق                     
اين رو اجراي سياست خصوصي سازي قادر به دستيابي به اهداف آن يعني      از  . مـورد تائيد قرار نمي گيرد     

عمده ترين دليل عدم كاميابي سياست خصوصي سازي،        . بهـبود بـازده سـهام شـركت هـا نـبوده است            
 دستيابي به اهداف اين برنامه و هم چنين وجود          برايشرايط نامساعد ايران و فقدان بسترهاي مناسب        

بنابراين تا زماني كه اين شرايط نامساعد، بهبود        . استگذاري سهام    يمتمانند ق  مسـائل فنـي مهمـي     
 .شودپيدا نكند، خصوصي سازي منجر به مشكل مي  

 
بهادار تهران، بازده    خصوصي سازي، شركت هاي دولتي، بورس اوراق     : هاي كليدي واژه
 سهام

                                                      
 احد علوم و تحقيقات استاديار دانشگاه آزاد اسلامي و ∗
  عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي مرند ∗∗
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 مقدمه 
 هيئت دولت و با     ١٦/١/١٣٧١ و اصلاحيه مورخ     ٢/٤/١٣٧٠در ايران بر اساس مصوبه مورخ       

 ساله  ٥ قانون اساسي جمهوري اسلامي  ايران و اهداف برنامه             ١٣٨ و   ١٣٤توجه به اصول     
اول، به منظور ارتقاء كارايي فعاليت ها و كاهش حجم تصدي دولت در فعاليت هاي                       
اقتصادي و خدماتي غيرضروري و نيز ايجاد تعادل اقتصادي و استفاده بهينه از امكانات                    

تصويب " سياست واگذاري سهام متعلق به دولت و سازمان ها و شركت هاي دولتي             "كشور   
 . ]۵[شد 

 شركت  ٣٩١ هيئـت وزيران نسبت به تصويب فهرستي مركب از           ١٣٧٣  در خـرداد مـاه      
 شركت آن تحت پوشش     ٢٩٣ واگـذاري از طريق بورس اقدام كرد كه تعداد           بـراي دولتـي   

 صنايع  حت پوشش سازمان گسترش و نوسازي      شـركت ت   ٥٤سـازمان صـنايع ملـي و تعـداد          
 واحد ديگر به واحدهاي مشمول واگذاري       ١٤در تجديد نظرهاي بعدي،     .  بـوده است   ايـران 

وزارت صـنايع سنگين، يك شركت به فهرست وزارت بهداشت و درمان و يك فهرست به    
خش بـه ايـن ترتيـب  مجموعه اي از شركت ها براي واگذاري به ب               . وزارت نـيرو اضـافه شـد      

سياستي براي انتقال واحدهاي تحت پوشش بنيادها،        بدون اين كه  ، خصوصـي برگـزيده شـد     
 . ]۵[ها و ساير موسسات دولتي ارايه شود بانك

 بيان مسأله
ه بخش   ب سـازي يـا بـه اصـطلاح واگـذاري فعاليـت هـاي اقتصادي بخش عمومي                 خصوصـي 
طوح و زمينه هاي بـه مجموعـه اقداماتـي گفـته مـي  شـود كـه در قالـب آن در س ـ                     خصوصـي 

گونـاگون، كنـترل مالكيـت يـا مديريـت از دسـت بخـش دولتـي خـارج و بـه دست بخش                        
 . ]۲۰[خصوصي سپرده مي  شود

بنابرايـن بررسـي اثرات اين سياست بر بازدهي سهام شركت ها، پارامتري است كه نشان                
ت داشته مـي دهـد آيـا خصوصي سازي در دورة مورد مطالعه بر بازده سهام شركت ها اثر مثب                

 است يا خير؟ 
آيـا ميانگيـن نرخ بازده سهام شركت ها قبل و بعد از خصوصي سازي تفاوت معني داري                  

 دارد؟
آيـا ميانگيـن نـرخ بازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي با ميانگين نرخ بازده                 

 سهام شركت هاي گروه كنترل از نظر آماري تفاوت معني داري دارد؟
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  اهميت تحقيق
شـورهاي مختلف و تحقيقات انجام شده در ايران نشان مي دهد كه مديريت هاي               تجـارب ك  

 ايران با توجه  جمهوري اسلامي. دولتي و برنامه ريزي شده از كارآيي پاييني برخوردار است  
ــار       ــا از آث ــياز دارد ت ــنابع، ن ــارآمد م ــير ك ــه كارگــيري غ ــي در ب ــت دولت ــينه مديري ــه پيش ب

كرد شركت هاي واگذار شده مطلع شود تا بتواند از نتايج           خصوصي سازي و تأثير آن بر عمل      
ايـن تحقـيق هـا و بررسـي ها، در برنامه ريزي و اجراي هر چه بهتر برنامه خصوصي سازي كه                      

 . ]۷[ استفاده كند ،اكنون نيز با شروع برنامه سوم توسعه جان تازه اي گرفته است
راي اسلامي، به منظور    اين موضوع از چنان اهميتي برخوردار است كه مجلس شو                

مركز  ، از ١٣٧٦آگاهي نمايندگان مجلس از عملكرد سياست خصوصي سازي، در مرداد             
 چگونگي اجرا و آثار         باره خواسته است كه در       پژوهش هاي مجلس شوراي اسلامي      

ل دوم و سوم برنامه سوم توسعه          وفص. خصوصي سازي، بررسي هاي جامعي به عمل آورد      
گي جمهوري اسلامي ايران به عنوان اصلي ترين و مهم ترين برنامه           اقتصادي، اجتماعي فرهن  

، با عنوان   است ١٣٧٩-١٣٨٣كشور كه بيان گر اهداف و برنامه هاي دولت براي سال هاي             
ساماندهي شركت هاي دولتي و واگذاري سهام و مديريت شركت هاي دولتي و نيز تاسيس              

 همگي بيان گر    ١٣٧٩اواخر سال    سازمان خصوصي سازي، براي اولين بار دركشور در             
 . هستنداهميت موضوع خصوصي سازي در ايران 

  اهداف تحقيق
هـدف از انجـام تحقـيق، ايـن اسـت كه مشخص شود واگذاري شركت هاي دولتي و تحت                    
پوشـش دولـت بـه بخش خصوصي كه در راستاي اهداف دولت صورت گرفته است تا چه     

 خصوصـي سازي در امر خصوصي سازي        انـدازه بـر مـي زان موفقيـت شـركت هـاي مشـمول              
 تأثيرگذار بوده است و چنانچه موفق نبوده دلايل آن كدامند؟ 

در حقيقـت محقـق بـه دنـبال آن است كه با استفاده از بازدهي سهام كه بيان گر مي زان موفقيت                       
 .  عملكرد شركت ها را قبل از دوران خصوصي سازي و بعد از آن ارزيابي كنداست،شركت ها 

 نه تحقيق پيشي
 كردهعملكـرد خصوصـي سـازي دولـت را از ديدگاه نظري بررسي              ) ١٣٧٣(مهـدي تقـوي     

است و نقايص و مشكلات اجراي اين سياست را مطرح و پيشنهادهايي را براي بهبود مطرح                
تقـوي معـتقد اسـت بـه رغـم آن كه در برنامه دولت هدف از خصوصي سازي                   . ده اسـت  كـر 
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. قتصادي و استفاده بهينه از امكانات كشور عنوان شده است         ارتقـاء كارآيـي، ايجـاد تعادل ا       
امـا در واقـع مهـم تريـن انگيزه واگذاري واحدهاي دولتي به بخش خصوصي در ايران جنبه                   
مالـي دارد و دولـت از ايـن رهگـذر سـعي در كـاهش بار هزينه هاي رو به تزايد خود داشته                 

ــت ــازي را  . اس ــرد خصوصــي س ــت عملك ــوي در نهاي ــت تق ــدف  در راس ــه ه ــتيابي ب اي دس
 ]۲[: ناموفق دانسته و دلايل زير را عامل عدم كاميابي خصوصي سازي مي  داند،ارتقاء كارايي

ــيرواقع .۱ ــن غ ــا   تعيي ــدف ه ــرايانه ه ــتابزدگي  .۲ ؛گ ــود ش ــامع و وج ــرنامه ج ــدان ب   ؛ فق
 .  اشکالات بازار سرمايه.۵ ؛ تخصص غيرکافي.۴ ؛ خصوصي سازي بدون بازسازي.۳

بــه برررســي تاثــيرات سياســت خصوصــي ســازي در بــرنامه اول  ) ١٣٧٥ (علــي افشــاري
 افزايش در فروش را مورد      به ويژه ايـن تحقـيق تغيـيرات عملكرد  عملياتي،          . پرداخـته اسـت   

 بود و عملكرد    ١٣٦٩-٧٢طـول دوره تحقـيق حد فاصل  سال هاي           . مطالعـه قـرار داده اسـت      
هم چنين تغييرات در    . ابي شده است  شـركت ها در دوسال قبل و بعد از خصوصي سازي ارزي           

هم چنين تغييرات در    . نسـبت هـاي نقدينگـي و گـردش دارايـي هـا نـيز ارزيابـي شـده اسـت                    
يافته هاي اين تحقيق حاكي از      . نسـبت هـاي نقدينگي و گردش دارايي ها نيز ارزيابي شده اند            

ن تغييرات   اما اي  ،آن است كه عملكرد عملياتي شركت هاي خصوصي شده بهبود يافته است           
 ٣ شركت و ٨كوچـك بـودن دامـنه تحقـيق كـه تنها شامل         . چـندان چشـمگير نـبوده اسـت       

هـاي ايـن تحقيق دانست، ضمن آن كه روش و           يي  صـنعت اسـت را مـي  تـوان يكـي ازنارسـا             
 . نيستاستنباط آماري به كار رفته نيز منطبق با تحقيقات معتبر انجام شده در اين زمينه 

كرده ، رابطـه بيـن نوع مالكيت و عملكرد مالي را بررسي             )١٣٧٩(محمدرضـا سـيلواري     
خودروسازي، ( شركت از بين شش صنعت       ٦٢در ايـن تحقـيق يك نمونه مشتمل بر          . اسـت 

انتخاب شده ) سرمايه گذاري مالي، كاني غير فلزي، غذايي، شيميايي و لاستيك و پلاستيك   
 درصد مالكيت،   آيا تغييرات در  : كـند هـدف ايـن پـژوهش آن اسـت كـه مشـخص              . اسـت 

موجـب بهـبود شـاخص هـاي عملكرد مالي شده است يا خير؟ در اين راستا نسبت هاي مالي                    
نتيجه كلي به دست آمده  .  ايـن شـركت هـا مورد بررسي قرار گرفته است           ٧٨ و ٧٧سـال هـاي     

رابطه اي با تغييرات ) دولتي يا خصوصي(حاكـي از آن اسـت كه تغييرات در نسبت مالكيت         
از نكات قابل ذكر در مورد اين تحقيق آن است كه دورة  مورد        . الـي ندارد  در نسـبت هـاي م     

نارســايي ديگـر ايــن اســت كــه  . بســيار كوتـاه اســت ) دو ســال(بررسـي بــراي نتــيجه گـيري   
شـركت هـاي زيادي در نمونه وجود دارند كه درصد مالكيت آن ها تغير نيافته، از اين رو بايد    

 جزء جامعه آماري محسوب نمي شوند ونتايج را نيز          لدر عم  زيرا   ،از نمونـه حـذف مي  شدند       
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 . كنندمخدوش مي  
 تداوم فعاليت برايبه بررسي تاثير خصوصي سازي بر ابعاد مالي ) ١٣٨٠(ناصـر آقاجانـي    

در اين تحقيق تغييرات نسبت هاي مالي كه بيان گر تأثير عملكرد            . شـركت هـا پرداخـته است      
طول دوره تحقيق حدفاصل . عـه قـرار گرفته است      موردمطال اسـت، مديريـت بـر ابعـاد مالـي         

ــاي   ــال ه ــبل و     ١٣٧٠-٧٨س ــال ق ــه س ــا در س ــركت ه ــرد ش ــوده و عملك ــد از  ٦ ب ــال بع  س
نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي دهد كه متوسط        . خصوصـي سـازي ارزيابـي شـده اسـت         

نسـبت هاي بررسي شده بعداز خصوصي سازي نسبت به دوره قبل از خصوصي سازي تفاوت        
يعني خصوصي سازي باعث بهبود ابعاد مالي شركت هاي خصوصي شده           . ادي نداشـته اند   زي ـ

 . ]۱[در بورس اوراق بهادار تهران نشده است 

 فرضيه هاي تحقيق 
بـا توجـه به مطالعات انجام شده و مواردي که در بحث مربوط به سوالات اصلي تحقيق که                   

 : شودتحقيق به صورت زير ارايه مي  مهم ترين فرضيه اين ، در قسمت بيان مساله ذکر شد

 فرضيه اصلي) الف
 .  خصوصي سازي شركت هاي دولتي تأثير مثبت بر بازده سهام دارد.١

 : تبيين و ارزيابي دقيق فرضيه اصلي، فرضيه هاي فرعي زير ارايه شده استبراي

 فرضيه هاي فرعي) ب
گين بازده سهام شركت ها      ميانگين بازده سهام شركت ها قبل از خصوصي سازي با ميان           .١

 . بعد از خصوصي سازي تفاوت معني داري دارد
 بيـن ميانگيـن بـازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي و ميانگين بازده سهام                 .٢

 . شركت هاي گروه كنترل از نظر آماري تفاوت معني داري وجود دارد

 روش تحقيق
با استدلال قياسي فرضيه هاي تحقيق       ابتدا   استاز آنجـا كـه روش تحقـيق قياسي ـ استقرايي            

سـپس بـه شناسـايي شـركت هايـي پرداخـته شد كه در اجراي سياست                 .  اسـت  شـده تدويـن   
 عضو بورس اوراق بهادار تهران بوده       ١٣٧٨خصوصي سازي واگذار شده اند و در پايان سال          

خصوصي بوده  ) حقيقـي و حقوقي   ( درصـد سـهام آن هـا در اختـيار اشـخاص              ٥١و بـيش از     
  .است
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 فنوندر ايـن تحقـيق، اطلاعـات مالي گردآوري و با به كارگيري مدل هاي محاسباتي و                  
به عبارت ديگر با جمع آوري اطلاعات آماري مورد نياز از           . ده اند شآماري، فرضيه ها آزمون     

در اين تحقيق   . خصوصـي سـازي شـركت هـاي مورد بررسي، فرضيه تحقيق آزمون مي  شود               
 آماري ويلكاكسون و    فنونان قـبل و بعد از تاريخ واگذاري از          بـراي ارزيابـي عملكـرد دور      

آزمـون فريدمـن و بـراي مقايسـه بـازده سـهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي و گروه                    
 . ه استشد يا كروسكال ـ واليس و آزمون ميانه استفاده Hكنترل از آزمون  

 جمع آوري اطلاعاتروش 
عات مورد نياز با استفاده از منابع اطلاعاتي بـراي نـائل شـدن بـه هـدف تحقـيق، آمار و اطلا         

 :موجود در بورس اوراق بهادار تهران به شرح زير گردآوري شد
بـا توجـه بـه اطلاعـات موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، صورت هاي مالي                   .١

حسابرسـي شـده شـركت هـاي مـورد بررسـي بـراي سـال هـاي مخـتلف سه سال قبل از                        
ــاله   ــه س ــازي س ــي س ــد از     خصوص ــاله دوّم بع ــه س ــازي و س ــي س ــد از خصوص  اوّل بع
 . ]۴[ مورد بررسي و مطالعه قرار گرفت ١٣٧٨خصوصي سازي تا پايان سال 

بـراي مقايسـه بازدهـي شـركت هـاي مشـمول خصوصي سازي و گروه كنترل نيز در يك دورة                   .٢
زمانـي مشـابه سـه سـاله از صـورت هـاي مالـي حسابرسـي شـده شركت هاي مورد بررسي طي                        

 .  استفاده شد١٣٧٦ـ٧٨سال هاي 
 :ساير اطلاعات مربوط به شركت هاي مورد بررسي در بورس اوراق بهادار تهران .٣

 از نشـريات هفتگـي، ماهانـه و سـاليانه بورس اوراق بهادار تهران كه                يادشـده اطلاعـات   
 . شدهاي بورس تهيه شده جمع آوري  توسط گروه تحقيق اداره مطالعات و بررسي

 رضيه  هاي تحقيق فنروش آزمو
خصوصي سازي شركت هاي دولتي تأثير      «:  آزمـون فرضـيه اصـلي تحقـيق كه عبارت است از            بـراي 

مثبـت بـربازده سهام دارد، دو فرضيه فرعي تدوين شده است كه روش آزمون فرضيه ها به شرح زير                    
 : است

  فرضيه اول روش آزمون
وت معني داري بين ميانگين بازده سهام        يا فرضيه صفر اين است كه تفا       H0در ايـن آزمـون، فرضـيه        

سـه سـاله شـركت هـا قـبل از خصوصـي سـازي بـا ميانگيـن بـازده سهام سه ساله اول و سه ساله دوم                  
 . شركت ها بعد از خصوصي سازي وجود ندارد

210 :H µ=µ  
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ه  اين است كه تفاوت معني داري بين ميانگين بازده سهام س           H1و فرضـيه مقـابل صـفر يا         
سـاله شـركت هـا قـبل از خصوصي سازي با ميانگين بازده سهام سه ساله اول و سه ساله دوم                      

 . شركت ها بعد از خصوصي سازي وجود دارد

211 : µµ ≠H  
فرضـيه صـفر بديـن معنـي است كه نبايد بين ميانگين بازده سهام شركت ها قبل و بعد از                  

 رد H0ه باشـد كه در اين صورت فرضيه  خصوصـي سـازي تفـاوت معنـي داري وجـود داشـت            
قــبول فرضــيه بديــن معنــي اســت كــه اگــر ايــن تفــاوت در كــل مثبــت باشــد،   . نمــي شــود

خصوصـي سـازي آثـار مثبتـي بـر بـازده سـهام داشته است ولي اگر اين تفاوت دركل منفي                      
 . باشد، خصوصي سازي آثار مثبتي نداشته است

 فرضيه دوم  روش آزمون
 يا فرضيه صفر اين است كه تفاوت معني داري بين ميانگين بازده             H0ه  در ايـن آزمون، فرضي    

ســهام ســه ســاله شــركت هــاي مشــمول خصوصــي ســازي و ميانگيــن بــازده ســهام ســه ســاله 
 . شركت هاي گروه كنترل وجود ندارد

210 :H µ=µ  
 سهام سه    اين است كه تفاوت معني داري بين ميانگين بازده         H1و فرضـيه مقـابل صـفر يا         

سـاله شـركت هـاي مشـمول خصوصي سازي و ميانگين بازده سهام سه ساله شركت ها گروه                   
 . كنترل وجود دارد

211 :H µ≠µ  
فرضـيه صـفر بديـن معنـي اسـت كـه نـبايد بين ميانگين بازده سهام شركت هاي مشمول                     

له تفاوت خصوصـي سـازي و شـركت هـاي گـروه كنـترل در يـك دورة زماني مشابه سه سا               
قبول فرضيه بدين   .  رد نمي شود   H0كه در اين صورت فرضيه      . معنـي داري وجود داشته باشد     

 . معني است كه خصوصي سازي آثار مثبتي داشته است

  تعريف متغيرهاي مورد مطالعه
 :واژه هاي عملياتي اين تحقيق به شرح زير تعريف مي  شوند

در .  به بخش خصوصي است     ش عمومي تـبديل يا انتقال مالكيت از بخ       :خصوصـي سـازي   
كه  به طوري. اين تحقيق، تغيير حاكميت شركت هاي دولتي به بخش غير دولتي مد نظر است

 . ]۱۱[ سهام اين شركت ها از مالكيت دولت خارج شده باشد  درصد٥١حداقل 
 منظور از بازده سهام، مجموعه مزايايي است كه در طول سال مالي به يك         :بـازده  سـهام    



 ١٣٨٤ ـ بهار و تابستان ١٩تحقيقات مالي ـ شماره 

 

١٠٤

 

                                                ]۳[ :مجموعه اين مزايا شامل. م تعلق مي گيردسه
تفاوت نرخ اول و    (افـزايش قيمـت سـهم در آخـر سـال مالي نسبت به ابتداي سال مالي                   .١

 ؛ )آخر سال مالي سهام شركت ها
  ؛سود نقدي ناخالص هر سهم .٢
  ؛مزاياي حق تقدم .٣
  .مزاياي سهام جايزه .٤

 واحـد سازماني مشخص است كه با اجازه قانون به صورت شركت ايجاد        :شركت دولتي   
مـي  شـوند و يـا بـه حكـم قـانون يا دادگاه صالح ملي مصادره شده و به عنوان شركت دولتي            

 . ]۷[ درصد سرمايه آن متعلق به دولت باشد ٥٠شناخته شده باشند و بيش از 

  قلمرو تحقيق
 ٢٩/٣/٧٠موجب مصوبه مورخ ه  مشمول خصوصي سازي كه ب شركت٣٣از ياد شده   تحقـيق   

 قرار گرفته اند و توسط سازمان صنايع         شركت هاي قابل واگذاري    فهرستهـيات وزيران در     
 تا ١٣٧٠ايران در فاصله زماني بين سال هاي        صنايع  ملـي ايـران وسازمان گسترش و نوسازي         

 شركت دولتي كه    ٢٥چنين  ده اند و هم     شدر اجـراي سياسـت خصوصي سازي واگذار         ١٣٧٣
زماني مشابه    در دورة  ، در اختيار دولت باقي مانده است      ١٣٧٨مالكيـت آن هـا تـا پايـان سال           

 . براي مقايسه با شركت هاي مشمول خصوصي سازي انجام گرفته است
 :جامعه آماري اين تحقيق متشكل از دو گروه به شرح زير است

 :شده به بخش خصوصي شركت هاي مشمول خصوصي سازي و واگذار .١
 مصوبه هيأت وزيران شركت هاي قابل واگذاري فهرستشـركت هايي هستند كه نامشان در    

 آمده است و سپس توسط سازمان صنايع ملي ايران و سازمان گسترش        ٢٩/٣/٧٠در مورخـه    
 در اجراي سياست ١٣٧٣ تا ١٣٧٠و نوسـازي صـنايع ايـران در فاصـله زمانـي بيـن سـال هاي          

 سهام آن ها در      درصد ٥٠از اين رو شركت هايي كه بيش از         . ده اند شاگذار  خصوصي سازي و  
 . شدند از بخش دولتي به بخش خصوصي واگذار شده بود انتخاب ١٣٧٣سال 

 شركت واگذار شده در فاصله زماني بين سال هاي ٢١٧بـا توجـه بـه اين ملاك از تعداد         
ادار تهران، خصوصي تشخيص  شركت عضو بورس اوراق به  ٣٣، مالكيت تعداد    ٧٣ الـي    ٧٠

 . قرار گرفتمورد بررسي  ،داده شد و به عنوان جامعه آماري تحقيق
 تا ١٣٧٠اطلاعـات مـربوط بـه تعـداد شركت هاي واگذار شده در فاصله زماني بين سال                  
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 )١(نگاره شماره  ، بـه تفكـيك سـازمان هاي واگذارنده و روش هاي واگذاري به شرح                ١٣٧٣
 . است
 
  به تفكيك سازمان هاي واگذارنده و روش هاي واگذاري ٧٣ تا ١٣٧٠ هاي واگذارشده از سال شركت. ١نگاره 

 جمع
سازمان گسترش و نوسازي 

 صنايع ايران
 سازمان صنايع ملي ايران

مذاكره و بورس جمع
 مزايده

مذاكره و سبور جمع
 مزايده

مذاكره و بورس جمع
 مزايده

 
 شرح

شركت هاي واگذار شده ١٠٧ ٥٦ ١٦٣ ٣٣ ٢١ ٥٤ ١٤٠ ٧٧ ٢١٧
شركت هايي كه  عضو   )٩٠( - )٩٠( )٣٠( - )٣٠( )١٢٠( - )١٢٠

 . نيستندبورس 
درصد٥٠ شركت هايي  كه  )١٠( )٣٤( )٤٤( )٣( )١٤( )١٧( )١٣( )٤٨( )٦١(

سهام آن ها  خصوصي 
 . نيست

شركت هاي  )٢( )١( )٣( - - - )٢( )١( )٣(
 سرمايه گذاري

شركت هاي  عضو بورس   ٥ ٢١ ٢٦ - ٧ ٧ ٥ ٢٨ ٣٣
 با  مالكيت  خصوصي

 
طـبق اوليـن مصـوبه و مصـوبات بعـدي هـيأت دولـت جمهوري اسلامي ايران در مورد                    

سازمان صنايع ملي ايران و     (واگـذاري شـركت هـا بـه بخـش خصوصـي، دو سـازمان عمده                 
موظف به واگذاري شركت هاي تحت مالكيت و        ) سـازمان گسترش و نوسازي صنايع ايران      

ها، بنيادها و ساير نهادها در  در اين مصوبات، بانك   . شدندپوشـش خـود به بخش خصوصي        
فهرسـت شـركت هـاي مـورد بررسي به عنوان شركت هاي             . بـرنامه واگـذاري قـرار نداشـتند       

واگـذار شده به بخش خصوصي با توجه به طبقه بندي صنايع در سازمان بورس اوراق بهادار         
 . است) ٢(تهران به شرح نگاره شماره 

 شركت هاي گروه كنترل
فهرســت  هــيأت وزيــران در ٢٩/٣/٧٠موجــب مصــوبه مــورخ ه شــركت هايــي هســتند كــه بــ
 همچنان در ١٣٧٨ ولي مالكيت آن ها تا پايان سال ، قرار گرفته اندشركت هاي قابل واگذاري

در فهرست آن ها     كه   است واحد   ٢٥تعداد اين شركت ها     . اختـيار دولـت باقـي مـانده اسـت         
 .  است آمده)٣(شماره اره نگ
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 صوصيخشركت هاي مشمول خصوصي سازي و واگذار شده به بخش . ٢نگاره 
 رديف نام شركت تاريخ پذيرش در بورس

 ١ پمپ سازي ايران ١٣٧٠مهر 
 ٢ نورد آلومينيوم ١٣٧١ارديبهشت 

 ٣ كارتن ايران ١٣٥٦آبان 
 ٤ كارتن مشهد ١٣٧٢تير 

 ٥ كپشم بافي ايران بر ١٣٥١مرداد 
 ٦ قند قهستان ١٣٦٩اسفند 
 ٧ تهران شيمي ١٣٧٢بهمن 
 ٨ پشم شيشه ايران ١٣٥٥آذر 

 ٩ نورد قطعات فولادي ١٣٧١شهريور 
 ١٠ كارخانجات صنعتي پيام ١٣٧٣مرداد 
 ١١ داروسازي امين ١٣٧٤مهر 
 ١٢ لنت ترمز ايران ١٣٧٠مهر 

 ١٣ جام دارو ١٣٦٩بهمن 
 ١٤ ايران فرم ١٣٦٩اسفند 
 ١٥ مارگارين ١٣٧٢اد مرد

 ١٦ شركت بين المللي محصولات پارس ١٣٧٠شهريور 
 ١٧ قند نيشابور ١٣٤٧بهمن 
 ١٨ پشمبافي توس ١٣٧٠آبان 

 ١٩ جوش و اكسيژن ايران ١٣٧٣ارديبهشت 
 ٢٠ داروسازي اسوه ١٣٧٢شهريور 

 ٢١ داروسازي حكيم ١٣٧١آبان 
 ٢٢ فيروزا ١٣٧٠مرداد 
 ٢٣ سيمان شمال ١٣٤٧اسفند 
 ٢٤ قوه پارس ١٣٥٥بهمن 
 ٢٥ شيشه قزوين ١٣٤٩دي 
 ٢٦ لاميران ١٣٥٦آبان 
 ٢٧ كاشي اصفهان ١٣٦٨مرداد 
 ٢٨ ارج ١٣٥٢مهر 

 ٢٩ توليد تيم ١٣٧٢
 ٣٠ نساجي بروجرد ١٣٦٩مهر 
 ٣١ سيمان كرمان ١٣٥١آبان 

 ٣٢ پارس مي نو ١٣٥٣
 ٣٣ گردباف يزد ١٣٧٠
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 د  باقي مانده انيدولت ١٣٧٨ تا ١٣٧٠ از سال شركت هايي كه اسامي. ٣نگاره 
 رديف اسا مي  شركت ها رديف اسا مي  شركت ها
 ١ كاشي سعدي ١٤ ايران خودرو
 ٢ آزمايش ١٥ چرخشگر

 ٣ الياف مصنوعي ١٦ جام جهان نما
 ٤ سايپا ديزل ١٧ رادياتور ايران

 ٥ صنايع نساجي ايران ١٨ ريخته گري تراكتور
 ٦ افست ١٩ سايپا

 ٧ قطعات اتومبيل ايران ٢٠ سرمايه گذاري رنا
 ٨ كمك فنر ايران ٢١ ويتانا

 ٩ لوازم خانگي پارس ٢٢ ماشين سازي اراك
 ١٠ روغن نباتي ناب ٢٣ قند پارس
 ١١ كمباين ايران ٢٤ كارتن البرز

 ١٢ آهنگري تراكتور ٢٥ گروه صنعتي آردل
 ١٣ آلومينيوم ايران  

  مدل تحقيق
 ]۱۰[ : از مدل زير براي محاسبه بازده سهام استفاده مي  شوددر اين تحقيق
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 : كه در اين معادلـه
Rit = نرخ بازده سهام شركتiدر دوره  t، 
Pit = قيمت سهام شركتi در پايان دوره tپس از مجمع ، 

Pit-1 = قيمت سهام شركتi در ابتداي دورة t، 
Dit = مزاياي غيرنقدي تعلق گرفته به سهام شركت وهبعلاسود نقدي هر سهم i در دوره 

tو حق تقدم خريد سهام  ازقبيل سود سهمي  . 

 اطلاعات  تجزيه و تحليل فنون
بـراي تجـزيه و تحليل اطلاعات ابتدا داده هاي پژوهش از اسناد و مدارك موجود استخراج                 

اين اطلاعات در نگاره    .  شد حساب و ميانگيـن نـرخ بازده سهام شركت هاي مورد نظر             شـده 
 و از طريق نرم افزار آماري رايانهسپس كليه اطلاعات با استفاده از . دشاطلاعات كلي تنظيم    

SPSSدر دو بخش روش هاي توصيفي و استنباطي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت  . 
در تجـزيه و تحلـيل توصيفي اطلاعات، ابتدا شاخص هاي آماري مربوط به ميانگين نرخ                
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هـاي قبل و بعد از خصوصي سازي و هم چنين شاخص هاي آماري               زده سـهام در وضـعيت     بـا 
مـربوط بـه شـركت هاي مشمول خصوصي سازي و گروه كنترل محاسبه و نمودارهاي آن ها                  

نظير ميانگين،  (ايـن شـاخص هـا شامل شاخص هاي گرايش مركزي و انحرافي              . شـد ترسـيم   
 . است) ه و خطاي استانداردانحراف معيار، واريانس، ميانگين اصلاح شد

در بخـش روش هـاي اسـتنباطي، فرضـيه هـاي پـژوهش بـا استفاده از آزمون هاي آماري                     
فريدمـن، آزمـون رتـبه اي علامت دار ويلكاكسون و آزمون كروسكال واليس مورد بررسي                

 . شد جداگانه تنظيم نگاره هايقرار گرفت و نتايج آزمون در 

 يافته هاي پژوهش 
ميانگيـن بـازده سهام شركت ها قبل از خصوصي سازي با ميانگين بازده سهام               «: فرضـيه اول  

  ». شركت ها بعد از خصوصي سازي تفاوت معني داري دارد
اين . در اين بخش ابتدا شاخص هاي آماري مربوط به نرخ بازده سهام محاسبه شده است              

 .  نشان داده شده است)٤(شماره شاخص ها در نگاره 
 

  هاي آماري مربوط به نرخ بازده سهام شركت هاشاخص. ٤نگاره 
صلاح ميانگين ا

  درصد٥شده 
خطاي معيار انحراف 

 معيار
تعداد ميانگين ميانه واريانس  متغير

٦٨٠٦٤/٤٨ ١٣٣١٨/٦ ٧٥٢٨/٢٥ ٨٠٥/٢٣٦٩ ٦٣ ٢٣١٧/٢٩ ٨/١٤ 
بازده قبل از 
 خصوصي سازي

٤٥٠٧٤/١٤ ٤٨٠٣/٨٥ ١٠٥١٤/١٤ ٤٤٩/١٩٦٢٩ ٥٥/٥٦ ١٢٦٦/١٠٢ ٩٤ 
بازده سه ساله اول بعد از 

 واگذاري

٠٥٩٢٢/٥٧ ١١٧٣٩/٦ ٦١٨٢/٢٠ ٧٥٥/٣٢٥٥ ٨٧ ٦٣٤٥/٢٤ ٥/٩ 
بازده سه ساله دوم بعد از 

 واگذاري

 
 ميانگيـن اصـلاح شـده بـازده سهام شركت ها قبل از              شـود همـان طـور كـه ملاحظـه مـي             

 در مدت    بوده است و اين در حالي است كه همين ميانگين          ٧٥٢٨/٢٥سازي برابر    خصوصـي 
 افزايش يافته و در مدت سه ساله دوم بعد      ٤٨٠٣/٨٥سـه سـاله اول بعد از خصوصي سازي به           

 .  كاهش يافته است٦١٨٢/٢٠از خصوصي سازي اين ميانگين به 
بديـن ترتيـب بـه نظـر مي  رسد ميانگين نرخ بازده سهام در طي سه دوره مورد بررسي با                      

ازده سـهام شـركت ها در سه ساله اول بعد از           يكديگـر تفـاوت داشـته و در واقـع ميانگيـن ب ـ            
خصوصـي سـازي افـزايش چشـمگيري پيدا كرده و در سه ساله دوم بعد از خصوصي سازي                   



 ... تأثير خصوصي سازي شركت هاي دولتي پذيرفته شده در 
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 حصول اطمينان از نتيجه به دست آمده براي. بـه طور قابل ملاحظه اي كاهش پيدا كرده  است       
دي به آن پرداخته    در جامعـه تحقـيق بايد از آزمون هاي آماري استفاده كرد كه در بخش بع               

 . مي  شود
خوبي در نمودار   ه  تفاوت بين ميانگين بازده سهام شركت ها در طي دوره هاي مورد نظر ب             

 . مشهود است) ١(شماره 
 

 
 مقايسه ميانگين بازده سهام در سه وضعيت . ١نمودار 

 
از بين ميانگين بازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي و گروه كنترل             «: فرضيه دوم 

 ». نظر آماري تفاوت معني داري وجود دارد
در ايـن بخـش نيز شاخص هاي آماري مربوط به نرخ بازده سهام شركت ها محاسبه شده                  

نشان داده شده است و در آن ميانگين نرخ بازده          ) ٥(شماره  ايـن شاخص ها در نگاره       . اسـت 
 هاي گروه   سـهام شـركت هـاي مشـمول خصوصـي سازي با ميانگين نرخ بازده سهام شركت                

 . كنترل مورد بررسي قرار گرفته اند

  بعد از واگذاري         سه ساله قبل از واگذاريسه ساله دوم بعد از واگذاري           سه ساله اول
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 شاخص هاي آماري مربوط به نرخ بازده سهام شركت ها. ٥نگاره 
صلاح ميانگين ا

  درصد٥شده 
خطاي معيار انحراف معيار تعداد ميانگين ميانه واريانس  متغير

٠٥٩٢٢/٥٧ ١١٧٣٩/٦ ٦١٨٢/٢٠ ٧٥٥/٣٢٥٥ ٦٣٤٥/٢٤ ٥/٩ ٨٧ 
بازده مشمول 
 خصوصي سازي

٠٦١١٧/٤٩ ٧٣٩٠٧/٦ ٠٤٩٠/٢١ ٩٩٩/٢٤٠٦ ٠١٠٦/٢٣ ٣/١٧  بازده گروه كنترل ٥٣

 
 ميانگين اصلاح شده بازده سهام شركت هاي مشمول       مـي شـود   همـان طـور كـه ملاحظـه         

 بوده است و اين در حالي است كه همين ميانگين در يك             ٦١٨٢/٢٠خصوصـي سـازي برابر      
بدين ترتيب  . استي شركت هاي گروه كنترل       برا ٠٤٩٠/٢١دوره زماني مشابه سه ساله برابر       

 .  بين اين دو گروه وجود داردكمي اختلاف خيلي 
خوبي در نمودار   ه  تفاوت بين ميانگين بازده سهام شركت ها در طي دوره هاي مورد نظر ب             

 .  مشهود است)٢(شماره 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 مي انگين
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 تحليل يافته هاي پژوهش 
بررسي نرمال بودن توزيع     براي   يج حاصـل از آزمـون شاپيرو ـ ويلك         نـتا  )٦(شـماره    نگـاره 

 . داده ها در هر يك از متغيرهاي مورد بررسي را نشان مي  دهد
 

 

 مقايسه ميانگين بازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي و كنترل. ٢نمودار 
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  بررسي نرمال بودن توزيع داده هابرايآزمون شاپيرو ـ ويلك . ٦نگاره 
 متغيرها P1 W dfسطح خطا 

٩١٠/٠ ٠٠٠/٠  بازده قبل از خصوصي سازي ٦٣
٧٦٤/٠ ٠٠٠/٠  بازده سه ساله اول بعد از خصوصي سازي ٩٤
٨٩٩/٠ ٠٠٠/٠  بازده سه ساله دوم بعد از خصوصي سازي ٨٧
٩٥٧/٠ ٠٥٦/٠  بازده گروه كنترل  ٥٣

 
 را به طور جداگانه مورد بررسي قرار ه هااكنون با استفاده از آزمون هاي ناپارامتري، فرضي

 . داده مي شود
 در راسـتاي آزمون فرضيه اصلي به شرح زير ارايه شده            اولفرضـيه فرعـي      : فرضـيه اول  

سـازي بـا ميانگيـن بـازده سهام          ميانگيـن بـازده سـهام شـركت هـا قـبل از خصوصـي              «: اسـت 
 . »شركت ها بعد از خصوصي سازي تفاوت معني داري دارد

، با  استاين تحقيق درصدد بررسي وضعيت قبل و بعد از خصوصي سازي              نظر به اين كه   
ميانگيـن سـه سال قبل از   «ز آزمـون فريدمـن وضـعيت سـه دورة مـورد نظـر يعنـي          اسـتفاده ا  

و ميانگين سه ساله دوم بعد      » ، ميانگين سه ساله اول بعد از خصوصي سازي        »خصوصـي سازي  
نشان ) ٨(و)٧( تأييد نتايج مورد مقايسه قرار گرفت كه در نگاره           بـراي » از خصوصـي سـازي    

 . داده شده است
 

  بررسي تفاوت نرخ بازده سهام در طي سه دورهبرايمون فريدمن نتايج آز. ٧نگاره 
 متغيرها ميانگين رتبه ها

 بازده قبل از خصوصي سازي ٧٨/١
 بازده سه ساله اول بعد از واگذاري ٤٩/٢
 بازده سه ساله دوم بعد از خصوصي سازي ٧٣/١

 
  تأييد نتايج حاصلهبراينتايج آزمون فريدمن . ٨نگاره 

٩٩ N 
٢٠٢/٣٧ Chi-square 
٢ Df 
 pسطح خطا  ٠٠٠/٠

                                                      
 و نرم افزارهاي آماري صورت گرفته است، از اين رو بر خلاف    رايانهمي  محاسبات با استفاده از      تما نظر به اين كه  . ١

چنانچه ميزان .  مي  كندحسابسيستم سنتي نياز به مراجعه به جداول بحراني نيست و نرم افزار به طور دقيق ميزان خطا را                
 درصد رد   ٩٥ صفر آماري در سطح اطمينان          فرض در آن صورت   (p<5%)باشد  % ٥ شده كم تر از      حسابخطاي  

در آن صورت فرض آماري در        (p<1%)نيز كوچك تر باشد     % ١ شده از     حساب و اگر اين سطح خطاي         شود،مي  
 در آن صورت فرض صفر       (p>%5)بيش تر باشد يعني    % ٥ز  ولي اگر ميزان خطا ا    . معني دار است % ٩٩سطح اطمينان   

 . آماري پذيرفته مي  شود
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 : مقايسـه ايـن سـه دوره از آزمـون فريدمن بر اساس فرمول زير استفاده شده است                  بـراي 
]۶[ 
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 . است مجموع رتبه ها Rjها و   تعداد ستونk تعداد سطرها و  nکه در آن 

 كه با توجه به درجه      است، ٢٠٢/٣٧ محاسبه شده برابر     X2نـتايج حاكـي از آن است كه         
معنـي دار است و بدين ترتيب فرض صفر       ) α%=١( درصـد    ٩٩ در سـطح اطميـنان       ٢آزادي  

 . آماري مبني بر عدم تفاوت بين ميانگين بازده سهام شركت ها در طول سه دوره رد مي  شود
 تاثير مثبت دارد ولي     رد فرضـيه بـه ايـن معنـي اسـت کـه خصوصي سازي بر بازده سهام                 

رضيه اصلي  ، ف خصوصـي سازي تاثير منفي بر بازده سهام داشته است         ،  چـون در ايـن تحقـيق      
 يعني در سطح    ،ماري رد مي  شود    آپـس بـه طـور کلـي فرض صفر           . تحقـيق تايـيد نمـي شـود       

تفـاوت معنـي داري در ميانگيـن بـازده سهام در قبل و بعد از خصوصي سازي                  % ۹۹اطميـنان   
 قبول مي  شود ولي با وجود         اول  و ايـن نـتايج مشخص مي  کند که فرضيه فرعي            ،وجـود دارد  

ي نداشته است و فرضيه     يتاثير مثبتي بر بازده سهام و در نتيجه کارآ        ،  دار داشـتن تفاوت معني   
 . اصلي تحقيق را تاييد نمي کند

ده  آزمون فرضيه اصلي به شرح زير ارايه ش        ي در راسـتا   دوم فرضـيه فرعـي      :فرضـيه دوم  
بيـن ميانگيـن بازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي و ميانگين بازده سهام      «: اسـت 

 . شركت هاي گروه كنترل از نظر آماري تفاوت معني داري وجود دارد
 بررسي نرمال بودن توزيع     برايآزمـون شـاپيرو ـ ويلك        )٦(شـماره   بـا توجـه بـه نگـاره         

 ،ع نرخ بازده سهام در گروه كنترل نرمال است         ملاحظه مي  شود كه هر چند كه توزي         ،داده ها 
امـا ايـن نتيجه در مورد توزيع نرخ بازده سهام شركت هاي مشمول خصوصي سازي در يك                  

نيز به جاي يه دوم  از ايـن رو بـراي آزمـون فرض       .دورة زمانـي مشـابه سـه سـاله برقـرار نيسـت            
 2 و آزمون ميانه   1اليس يا كروسكال ـ و    Hآزمـون هـاي پارامـتري از آزمـون هـاي ناپارامتري             

آمده است و براساس فرمول زير ) ٩( شمارهاسـتفاده مـي  شـود كـه نـتايج حاصـله در نگـاره           
 ]۶[ : شده استحساب

                                                      
1. Keruskal-Wallis Test 
2. Median Test 
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  بررسي تفاوت براي يا كروسكال ـ واليس Hآزمون . ٩نگاره 

 نرخ بازده سهام در شركت هاي مشمول خصوصي سازي با گروه كنترل
 متغيرها تعداد انگين رتبه هامي

 بازده مشمول خصوصي سازي ٨٧ ٨٣/٦٨
 بازده گروه كنترل ٥٣ ٢٤/٧٣

 
  تاييد نتايج حاصلبراي واليس ـآزمون کروسکال . ١٠نگاره 

Chi-square ٣٨٨/٠ 

Df ١ 
 ٥٣٣/٠ pسطح خطا

 
 كه با توجه به درجة      است ٣٨٨/٠ شـده برابر     حسـاب  X2نـتايج حاكـي از آن اسـت كـه           

% ٥چون سطح خطا بيش تر از       (معني دار نيست    )   α%=٥% ( ٩٥ در سـطح اطمينان      ١آزادي  
و بديـن ترتيـب فرض صفر آماري مبني بر عدم تفاوت بين ميانگين نرخ بازده سهام                 ) اسـت 

شـركت هـاي مشمول خصوصي سازي و گروه كنترل در يك دورة زماني مشابه سه ساله در                  
رد نشـدن فرضـيه بديـن معني است که خصوصي سازي            . رد نمـي شـود    % ٩٥يـنان   سـطح اطم  

 . تاثيري در بازده سهام نداشته است
 

  بررسي تفاوت نرخ بازده سهامبرايآزمون ميانه . ١١نگاره 
 شركت هاي مشمول خصوصي سازي و گروه كنترل

N ١٤٠ 
 ٢٤/١٣ ميانه

Chi-square ٤٨٨/١ 

Df ١ 
 ٢٢٣/٠ pسطح خطا

 
 كه  است ٤٨٨/١اب شده برابر    س ح X2دكه  شو، ملاحظه مي      )١١(شماره  وجه به نگاره    با ت 

چون  (نيستمعني دار   ) α%=٥ ( درصد ٩٥ در سـطح اطميـنان       ١بـا توجـه بـه درجـه آزادي          
 نرخ بازده سهام    ميانگينو بدين ترتيب فرض متفاوت نبودن       ) است% ٥سطح خطا بيش تر از      

 . رد نمي شود% ٩٥ه در سطح اطمينان در دو گرو
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بـه طـور كلـي مـي  توان  گفت كه تفاوت معني داري بين ميانگين بازده سهام شركت هاي                      
 ساله در سطح اطمينان سهمشمول خصوصي سازي و گروه كنترل در يك دوره زماني مشابه       

 و چه   يعنـي شـركت هـا طي اين دوره چه دولتي باقي مانده باشند             .  وجـود نـدارد     درصـد  ٩٥
در نتــيجه .  تفاوتــي بيــن ميانگيــن بــازده ســهام آن هــا وجــود نــدارد،خصوصــي شــده باشــند

ي داشته  ي و در نتيجه کارآ    خصوصـي سـازي نتوانسـته اسـت تأثـير مطلوبـي روي بازده سهام              
 . باشد

  گيري نتيجه
ه  ب  زير نتايجي به شرح  ،  قسمت قبل ارايه شد    بـا توجه به نتايج وتجزيه وتحليل تحقيق كه در         

 : دست مي آيد
در سطح  ) ٨(شماره   در نگاره     شده حساب X2همان طوري که در قسمت قبل بيان شد، چون          

 معني دار است از اين رو فرضيه فرعي اول مبني بر وجود تفاوت معني دار          درصـد  ٩٩اطميـنان   
بيـن ميانگيـن بـازده سهام شركت ها در دوران قبل و بعد از خصوصي سازي مورد قبول واقع            

 . شودمي  
بـا توجـه بـه ايـن كـه تفـاوت ميانگين بازده سهام در کل منفي بوده است از اين رو نتيجه                        
گرفـته مـي  شود که خصوصي سازي تاثير مطلوبي بر بازده سهام نداشته است و فرضيه اصلي                   

 . تحقيق رد مي  شود
 ٩۵  سطح اطمينان در شده حساب X2ملاحظـه مي  شود که  ) ١٠(شـماره  بـا توجـه بـه نگـاره       

از ايـن رو فرضـيه فرعـي دوم مبنـي بـر وجـود تفاوت معني دار بين                   . نيسـت  معنـي دار     درصـد 
هاي گروه کنترل در     کترميانگيـن بـازده سـهام شـركت هـاي مشمول خصوصي سازي و ش              

به عبارت ديگر اين شركت ها چه دولتي باقي .  ساله رد مي  شود سـه يـک دوره زمانـي مشـابه        
.  تفاوتي بين ميانگين بازده سهام آن ها وجود ندارد،ه باشندمـانده باشـند و چه خصوصي شد   

در نتـيجه خصوصـي سازي تاثير مطلوبي روي بازده سهام و در نتيجه کارآيي نداشته است و       
 . فرضيه اصلي تحقيق رد مي  شود

خصوصي سازي شركت هاي دولتي تاثير مثبتي بر بازده          بـه طـور کلـي مي  توان گفت که          
  .سهام نداشته است



 ... تأثير خصوصي سازي شركت هاي دولتي پذيرفته شده در 
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