
 

 

 تحقيقات مالي
 ١٣٨٤ـ بهار و تابستان ١٩شماره 

  ١١٧ ـ ١٣٣ ص ص
 

 بررسی اثرنوع مالکیت بر عملکرد شرکت ها

 )تجربه خصوصی سازی در ایران(
 

  ∗∗  فائزه رنجبر درگاه ـ  ∗ حسن قاليباف اصل
 

  ١/٥/٨٤: تاريخ دريافت مقاله
 ١٦/٧/٨٤: تاريخ تاييد نهايي

 ده چكي
 مالي و حقوقي است كه دولت ها در بسياري از كشورها براي انجام              ،اييخصوصي سازي فرآيندي اجر  

اين تحقيق به دنبال ارزيابي اثر         . اصلاحات در اقتصاد و نظام اداري كشور اجرا مي كنند                 
خصوصي سازي بر عملكرد شركت هاي واگذار شده به بخش خصوصي و عمومي در ايران است، تا                  

 از واگذاري نسبت به قبل از آن و اثر انواع مالكيت هاي متفاوت              بهبود عملكرد شركت ها در دوره بعد     
 بررسي شود،   ،در دوره بعد از واگذاري بر روي عملكرد شركت هاي واگذار شده          ) خصوصي و عمومي  (

به گونه اي كه مشخص شود كدام نوع مالكيت خصوصي و يا عمومي در دوره بعد از واگذاري بهتر                    
 شركت واگذارشده به بخش     ٨( شركت   ١٨ اطلاعات مالي مربوط به       با استفاده از  . عمل كرده است  

 واگذار  ١٣٧٩ تا    ١٣٧٠كه طي سال هاي   )  شركت واگذار شده به بخش عمومي         ١٠خصوصي و    
نتايج .  شركت هاي دو گروه مورد بررسي قرار گرفت       ،شده اند، عملكرد سه سال قبل و بعد از واگذاري        

اگر چه عملكرد شركت ها بعد از واگذاري بهبود يافته است            ،حاصل از آزمون فرضيه ها نشان مي دهد     
. اما از نظر آماري تفاوت معني داري بين عملكرد شركت ها قبل و بعد از واگذاري مشاهده نمي شود                  

هم چنين بين عملكرد شركت هاي واگذار شده به بخش هاي خصوصي و عمومي در دوره بعد از                     
 .واگذاري تفاوت معني داري وجود ندارد

 
 بخش  ، بخش خصوصي   ، بخش دولتي   ، مالكيت ،خصوصي سازي : هاي كليدي واژه

 عمومي

                                                      
 استاديار دانشكده علوم انساني گروه مديريت دانشگاه الزهرا ∗
 دانشجوي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني با گرايش مالي دانشگاه الزهرا ∗∗
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 مقدمه 
 اقتصاد دولتي بر اقتصاد غيردولتي   ، بـه ويژه در كشورهاي جهان سوم       ١٩٦٠ و   ١٩٥٠در دهـه    

ترجـيح داده مـي شـد و ايـن امـر ناشـي از ايـن باور بود كه در صورت دخالت هر چه بيشتر                          
وزيـع كالاهـا و خدمـات بـه صورت انبوه و با قيمت هاي پايين تر و          امكـان تولـيد و ت      ،دولـت 

اشـتغال در سـطح بالاتـر فـراهم مـي شود و بي عدالتي كه به صورت نابرابري درآمد و ثروت        
 . كم تر مي شود،متجلي شده بود

 ضعف سيستم   ، مشكلاتي نظير بوروكراسي شديد    ،بـه تدريـج با گسترش دامنه فعاليت ها        
 ، تعدد در اهداف، فقدان انگيزه كاري،سيستم مناسب ارزيابي و حسابرسي فقدان  ،مديريتـي 

 و  ١٩٧٠اسـتفاده نـامطلوب از انحصارات و حمايت هاي غيركارا باعث شد كه طي دهه هاي                 
 عدم كارايي بر فعاليت هاي اقتصادي دولت حاكم شود و موجب عدم موفقيت دولت               ١٩٨٠

ه گرايش به سوي سازوكار خود سامان       اين مشكلات باعث شد ك    . در تحقـق اهـداف شـود      
 مقـررات زدايي و خصوصي سازي همراه با         ،بخـش بـازار و انجـام سياسـت هـاي آزد سـازي             

واگـذاري مالكيـت و مديريـت بـه عـنوان راهـبردهاي عقلايـي در جهـت مقابلـه با مسائل و                       
 .مشكلات اقتصادي و افزايش كارايي به طور وسيعي مورد حمايت دولت ها قرار گيرد

 كاهش حوزه فعاليت    ،از مهـم تريـن اهـداف خصوصـي سـازي مي توان افزايش كارايي               
 توزيع مناسب درآمدها    ، افزايش رقابت  ، مقررات زدايي  ،كاهش كسر بودجه  ،بخـش دولتـي   

 .و تامين منافع مصرف كنندگان را نام برد
خصوصـي سـازي از جملـه سياسـت هاي اقتصادي است كه در دو دهه اخير مورد توجه                   

ايــن موضــوع اختصــاص بــه . سياســت گــذاران در كشــورهاي مخــتلف بــوده اســت اغلــب 
 بلكـه طـيف وسيعي از   ،نـدارد ) اقتصـاد هـاي سوسياليسـتي     (كشـورهاي بلـوك شـرق سـابق         

 .كشورهاي سرمايه داري را نيز شامل مي شود
موضـوع خصوصـي سازي و واگذاري شركت هايي كه تحت مالكيت دولت قرار دارند               

 . از مسائل بااهميت و روز اقتصاد ايران نيز است يكي ،به بخش خصوصي

 ادبيات موضوع
 ،ايـده اصـلي در تفكـر خصوصـي سـازي ايـن اسـت كه فضاي رقابت و نظام حاكم بر بازار                      

بر پايه  . بـنگاه هـا و واحدهـاي خصوصي را مجبور مي سازد تا عملكرد كاراتري داشته باشند                
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ــده ــن اي ــه در ب  ،اي ــتعددي ك ــاي م ــريه ه ــاريف و نظ ــداف مخــتلف   تع ــاد و اه ــيرنده ابع رگ
                   ]٧[.    ارايه شده است،خصوصي سازي است

 معـتقدند خصوصـي سـازي روشـي اسـت براي بهبود عملكرد       1بـيس لـي و ليـتل چـايلد        
 درصد  ٥٠ در صورتي كه حداقل      ،فعاليـت هـاي اقتصـادي از طـريق افـزايش نـيروهاي بازار             

 خصوصي سازي را به معناي      ٢ولجانوسكي .شودسـهام آن هـا بـه بخـش خصوصـي واگـذار              
انجـام فعاليـت هـاي اقتصـادي توسـط بخـش خصوصـي يا انتقال مالكيت دارايي ها به بخش                     

 .  خصوصي مي داند
 تعـريف خصوصـي سـازي را بـراي كشورهاي با اقتصاد متمركز بسيار فراتر از                 3شـوارتز 

به معني به وجود    » صوصي سازي خ« انـتقال مالكيت و تعديل در مقررات مي داند و مي گويد             
آوردن نظـام جديـد بر اساس بازار و در نتيجه دگرگوني و تحول در ابعاد مختلف اقتصادي                 

 . است
 خصوصـي سـازي را نشـانه تعالـي تفكـر سرمايه داري و اعتماد به كارايي بازار در                    4بـس 

 .مقابل عدم اطمينان به كارايي بخش دولتي بيان مي كند
 كنترل عملياتي و يا  ، فراگير و متنوع است كه به واگذاري       خصوصـي سـازي اصـطلاحي     

 يا به عبارت ديگر    ،مالـي موسسـات در مالكيـت دولـت بـه بخـش خصوصـي اشـاره مي كند                  
 خصوصـي سازي حذف هر نوع كنترل و دخالت در برقراري سازوكار عرضه و تقاضا است                

سرمايه گذاري شده در     نرخ هاي بازده سهام      ،طـي تحقـيقات بانك جهاني مشاهده شده       . ]٤[
 به عبارت   ،صـنايع دولتـي حـدود يـك سوم آن ها در صنايع بخش خصوصي كشورها است                

ديگـر مالكيـت خصوصـي در كل منجر به عملكرد بالاتر در هر دو جنبه متغيرهاي كيفي و                   
 . ]١٣[اقتصادي در مقايسه با مالكيت دولتي خواهد شد 
خصوصي سازي بر عملكرد شركت ها انجام     تحقـيقات دانشگاهي بسياري در رابطه با اثر         

بسـياري از مطالعـات انجـام شـده بـه مقايسـه عملكـرد قـبل و بعد از واگذاري                     . شـده اسـت   
نــتايج ايــن تحقــيقات نشــان مــي دهــد كــه بــه طــور كلــي . شــركت هــاي دولتــي پرداخــته انــد

 بـازده و سـود سهام       ، كارايـي  ،خصوصـي سـازي مـنجر بـه افـزايش قـابل توجـه سـودآوري               

                                                      
1. Beesly and Little child 
2. Veljanovski 
3. Gerd Shwartz 
4. Dietter Bos 
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 .ختي مي شودپردا
مالكيت از معدود مباحثي است كه كم تر مورد بحث قرار مي گيرد ولي بيشترين تاثير را                 

 در دراز مدت بر     ،به ويژه آن كه آثار جانبي مالكيت بر ساختار        . بـر شـبكه تصميم گيري دارد      
موضـوع تحـول و نوآوري يا حجم ابداعات و اختراعات تاثير دارد و ارزيابي مثبت يا منفي                  

 . ]٥[دن عملكرد نيز تحت تاثير نظام ارزش ها و باورهاي فرهنگي مردم قرار مي گيرد بو
 مطالعات تجربي محدودي به اثر نوع مالكيت هاي مختلف پس از واگذاري بر عملكرد              

 .شركت ها توجه كرده اند كه در زير به برخي از آن ها اشاره مي شود
 شركت  ٤٥٢ تغييرات عملكرد در     ١٩٩٦سال   در   4 و تسوكانوا  3 و شليفر  2  بويكو  1باربريز

خصوصـي شـده روسـي را بررسـي كـردند و دريافتـند كـه تغيـيرات در سـبك مديريت و                       
 . ]٩[مالكيت به حداكثرسازي ارزش منجر مي شود 

 اثر ساختار مالكيت بر عملكرد توليد شركت هاي صنعتي ١٩٩٨ در سال 5توبينز كيو ايرل
الكيـت خصوصـي نسـبت به مالكيت دولتي بر توليد           روسـي را بررسـي كـرد و اثـر مثبـت م            

 وي دريافت كه بيشتر اين تغييرات به دليل اثرات مثبت مديريتي            ،كارگـران را مشاهده كرد    
  . ]١١[و مالكيت كاركنان است 

 بـه مطالعـه اثـر مالكيـت بر عملكرد شركت ها در              ٢٠٠٢ در سـال     7 و اسـوجنار   6كوسـندا 
وري چك پرداختند واثر انواع مختلف مالكيت و        بـرنامه گسـترده خصوصـي سازي در جمه        

متغيرهايي كه  . مـيزان تمركـز مالكيـت را در دوره بعد از واگذاري مورد بررسي قرار دادند               
 ، هزينه نيروي كار   ، درآمد فروش  ،سـود عملياتـي   :  عبارتـند از   ،مـورد بررسـي قـرار گرفتـند       

ر آن است كه در دوره پس       نتايج تحقيق آن ها بيان گ     . نسـبت بدهـي به حقوق صاحبان سهام       
 به ، مالكيت خصوصي به نسبت مالكيت دولتي به عملكرد بالاتر دست مي يابد   ،از واگـذاري  

عبارتـي مالكيـت خصوصـي عملكرد بهتر و يا در برخي موارد عملكرد همسان در مقايسه با         
 . ]١٢[مالكيت متمركز در دست دولت دارد

                                                      
1. Barberies 
2. Boycko 
3. shleifer 
4. Tsukanova 
5. Tobin s q.Earle 
6. Kocenda 
7. Svejnar 
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 رابطه با خصوصي سازي پرداخت و اثر         به مطالعه در   ٢٠٠٣ نـيز در سـال       1محمـد عمـران   
سـاختار مالكيـت بـر عملكـرد شركت هاي واگذار شده را مورد بررسي قرار داد تا مشخص                   

وي . شــود چــه نــوع مالكيتــي در دوره بعــد از واگــذاري بــر روي عملكــرد اثــر مثبــت دارد
 و  اطلاعـات مالـي دو سال قبل و بعد از واگذاري خصوصي سازي شركت ها را مورد تجزيه                 

 . تحليل و بررسي قرار داد
سود قبل از (نسبت هاي سودآوري : متغـيرهاي مـورد بررسـي در تحقـيق وي عبارتـند از         

 نسبت  ، اشتغال ، بازده ، هزينه سرمايه  ، كارايي عملياتي  ،)ROS، ROA،ROE ،بهـره و ماليات   
 .  سود تقسيمي و ريسك،اهرمي

 كارايي عملياتي و سود     ،رياز نـتايج حاصـل از تحقـيق بهـبود قـابل توجهـي در سوداو               
 بدهي و ريسك مشاهده ،سـهام و بـرعكس كـاهش قـابل توجهي در سطح اشتغال كاركنان       

 .  بهبود قابل توجهي را نشان دادند،شد و به طور كلي نتايج
هـم چنيـن مشاهده شد كه شركت هاي واگذار شده به كاركنان و اشخاص خاص نسبت                 

 بعـد از واگذاري، عملكرد بهتري را نشان  ،بـه شـركت هـاي واگـذار شـده از طـريق بـورس           
 . ]١٤[مي دهند 

 تاريخچه خصوصي سازي در ايران
. سياسـت خصوصـي سـازي در ايـران بـا تصـويب قـانون برنامه اول توسعه كشور مطرح شد                    

 سياسـت ها و خط مشي هايي را مطرح   ، قـانون بـرنامه اول توسـعه كشـور اهـداف           ٣٢تبصـره   
طور مشخص حضور فعال تر بخش هاي غيردولتي را در اقتصاد           مـي كرد كه در برنامه اول به         

ــند  . مــورد توجــه قــرار داد   مصــوبه هــيات وزيــران مــورخ ٣بعــد از تصــويب قــانون طــي ب
 سازمان ها و شركت هاي دولتي با        ، درصـد سـهام مـتعلق  به دولت         ٣٣ مقررشـد    ٢٩/٢/١٣٧٠

سپس قانون  . ذار شود قيمـت هـاي ترجيحـي به كارگران و كارمندان واحدهاي توليدي واگ            
 در دستور   ١٢/٥/٧٣ به ايثارگران و كارگران مصوب       ،نحـوه واگذاري سهام متعلق به دولت      

 درصد ٥٧ دولت در فروش سهام بايد ،كـار دولـت قـرار گرفت كه طبق مفاد قانون مصوب           
 قوانين بودجه سال هاي     ٣٥تبصره  . سـهام قـابل واگـذاري را بـه ايـثارگران واگـذار مـي كرد               

ــا   ١٣٧٨  و١٣٧٧  كــل كشــور از آخريــن حلقــه هــاي مجموعــه قوانيــن و مقــررات مرتــبط ب

                                                      
1. Mohammad omran 
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خصوصـي سـازي اسـت كـه تـا قبل از برنامه سوم توسعه از تصويب مراجع ذي ربط گذشته                     
 . ]٤[است 

 دوره صورت   ٤ طي   ١٣٨١ تا   ١٣٧٠واگــذاري شـركت هـا و موسسـات دولتـي از سـال               
ــه  ــد آن در دوره اول ٧/١٤گرفــــت كــ ــد در دوره دوم ٣/١٥ ،)١٣٧٠-٧٣( درصــ   درصــ

 -٨١( درصد در دوره چهارم      ٦/٢٨و) ١٣٧٧ -٧٩( درصد در دوره سوم      ٤١/ ٤ ،)١٣٧٤-٧٦(
 . بوده است) ١٣٨٠

عمـده واگـذاري هـا از طـريق بـورس انجـام شـده و شركت هاي مادر تخصصي همانند                     
معدن و   بانك صنعت و     ، سازمان صنايع ملي ايران    ،سـازمان گسترش و نوسازي صنايع ايران      

شركت هايي نظير سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع معدني ايران و ساتكاب از جمله                
 . واگذاركنندگان سهام بخش دولتي بوده اند

مشاهده مي شود روش هاي خصوصي سازي در كشور         ) ١(بـه طـوري كه در نگاره شماره         
لتي در بورس  شـامل روش فـروش سـهام موسسات دو     ١٣٨٠ تـا    ١٣٧٠در فاصـله سـال هـاي        

 فروش سهام شركت به كاركنان و مديريت كه اغلب از طريق سازمان             ،اوراق بهـادار تهران   
از .  روش مذاكره و مزايده مستقيم بود      ،گسـترش مالكيـت واحدهـاي تولـيدي انجام مي شد          

 روش مذاكـره بـه دلايل مختلف از جمله عدم شفافيت در قيمت گذاري حذف                ١٣٧٧سـال   
 . سازي از طريق بورس و مزايده مورد توجه قرار گرفتشد و دو روش خصوصي 

 برنامه خصوصي سازي را در     ،قانون برنامه سوم توسعه به عنوان اولين مجموعه يكپارچه        
فصل سوم خود ترسيم كرد و بر اين اساس هيت وزيران و هيت عالي  واگذاري به عنوان                     

خصوصي سازي و   نهادهــاي سياست گذار در برنامه خصوصي سازي و ســازمان                    
از نكات برجسته فصل     . شركت هاي مادر تخصصي به عنوان عوامل اجرايي تعريف شدند         

سوم قانون برنامه سوم توسعه پيش بيني و ايجاد يك سازمان مستقل و متولي براي واگذاري                
سهام شركت هاي دولتي است و در همين زمينه سازمان مالي گسترش مالكيت واحدهاي                 

طبق مقررات مربوط سازمان       . سازمان خصوصي سازي تغيير نام داد        توليدي به عنوان     
خصوصي سازي وكالت فروش سهام شركت هاي دولتي را از شركت مادر تخصصي                   

 ماه معتبر است و در صورت عدم فروش سهام مراتب             ٦ اين وكالت براي مدت       ،مي پذيرد
جه به وضعيت    سازمان خصوصي سازي با تو    . بايد به هيات عالي واگذاري گزارش شود         

 حق الوكاله   ، آگهي فروش سهام را در جرايد منتشر مي كند و بر اساس تعرفه مربوط               ،بازار
 . فروش را از شركت مادر تخصصي دريافت مي كند
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 سازمان خصوصي سازي افزون بر      ، بـر اسـاس تصـويب نامه هيئت وزيران         ١٣٨٠در سـال    
 خود به عنوان يك شركت      ،تيانجـام وظـايف محولـه براي واگذاري سهام شركت هاي دول          

مـادر تخصصـي تعييـن شد تا نسبت به عرضه و فروش سهام خود در شركت هاي دولتي نيز                    
 . ]٦[اقدام كند 

 
 ) ميليارد ريال( ساله خصوصي سازي دولت ايران ١٢عملكرد . ١نگاره 

سازمان خصوصي سازي سازمان صنايع ملي ايران سازمان گسترش و نوسازي
 كل صنايع ايران

مذاكره بورس مزايده مزايده بورس مذاكره مزايده  بورس
سال

 
٦/٢٦٥ 
٨/٢٣٨ 
٦/٢٨٧ 
٧/٩٢٣ 

 
- 
- 
- 
- 

 
٠/٦ 
٦/٢ 
٢/٢ 
٠/٨ 

 
٧/٩ 
٨/٢١
٨/٦٣
٠/٥٣١

 
٢/١٨
٥/٤٢
٤/١١
٢/١٢٦

 
١/١٩٧
٧/٧٦ 
٢/٩١ 
٠/١٤٥

 
٩/٤ 
٣/٤٩ 
٥/١١ 
٢/٢ 

 
- 
٦/٤ 
٢/٢٧
٥/٠ 

 
٧/٢٩ 
٣/٤١ 
٣/٨٠ 
٨/١١٠

 
١٣٧٠
١٣٧١
١٣٧٢
١٣٧٣

٧/١٧١٥ - ٣/٦٢٦ ٨/١٨ ٣/١٩٨ ٠/٥١٠ ٣/٣٢ ٩/٦٧ ١/٢٦٢ جمع
 

٣/٥١٦ 
٠/١٠٩١
٤/١٧٣ 

 
- 
- 
- 

 
٣/١٥٦ 
٥/١٣٠ 
٦/٥٧ 

 
٠/٣٨
٠/١٣٤
٠/٣٦

 
- 
٠/٥ 
٠/١١

 
٠/٤٧ 
٠/٧١ 

- 

 
٤/١٦٤
٣/٧ 
٥/١ 

 
- 
٨/٣ 
٣/٩ 

 
٦/١١٠ 
٤/٧٣٩ 
٠/٥٨ 

 
١٣٧٤
١٣٧٥
١٣٧٦

٧/١٧٨٠ - ٠/٢٠٨ ٤/٣٤٤ ٠/١٦ ٠/١١٨ ٢/١٧٣ ١/١٣ ٠/٩٠٨ جمع
 

٠/٧٦٢ 
٠/٢٣٤٨
٣/١٧٢٢

 
- 
- 
- 

 
٠/٥٦ 
٠/٩٧ 
٠/٢١٧ 

 
- 
- 
- 

 
- 
٥/٦٥
٠/٥١

 
٣/١٣٠
٧/١٧٧
٤/١٠٥

 
- 
- 
- 

 
٧/١٨
٧/٢٠٨
٠/٢٠

 
٠/٥٥٧ 
١/١٧٩٩
٠/١٢١٥

 
١٣٧٧
١٣٧٨
١٣٧٩

٣/٤٨٣٢ - ٥/١١٦ - ٠/٣٧٠ ٤/٤١٣ - ٤/٢٤٧ ١/٣٥٧١ جمع
 

٠/٢٠١ 
٢/٣١٣١

 
- 
١/٠ 

 
٠/٢٠١ 
٢/٩٥٠ 

 
- 
- 

 
- 
- 

 
- 
- 

 
- 
- 

 
- 
- 

 
- 
٠/٨٩٠

 
١٣٨٠
١٣٨١

٢/٣٣٣٢ ٠/٨٩٠ - - - - - ٢/١١٥١ ١/٠ جمع
٩/١١٦٦٠ ٣/٨٣٤ ٤/١٨٨٤ ١/٠ ٨/٣٣٠ ٤/١٠٤١ ١/٢٤١ ٨/٢٩٢ ٢/٥٦٣١ كل

 
نـتايج بررسـي عملكـرد سـازمان خصوصي سازي در ارتباط با تعداد شركت هاي فروش                 

 .  استقابل بررسي) ٢( بر اساس نگاره شماره ،رفته بر اساس شركت هاي مادر تخصصي



 ١٣٨٤ ـ بهار و تابستان ١٩تحقيقات مالي ـ شماره 
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خلاصه عملكرد سازمان خصوصي سازي بر اساس تعداد شركت هاي فروش رفته به تفكيك . ٢نگاره 
 )١٣٨٣ تا ١٣٨٠(شركت هاي مادر تخصصي 
 

سال  ١٣٨٠ ١٣٨١ ١٣٨٢ ١٣٨٣
 شركت مادرتخصصي

 سازمان خصوصي سازي  ١١ ٣٦ ٢٦ ٨٧
 سازمان گسترش ونوسازي صنايع ايران  - ٥ ١٢ ١٦
  شهرك هاي صنعتي ايرانشركت - ١ - -
 شركت مخابرات ايران  - - - ٣
سازمان توسعه ونوسازي معادن و صنايع معدني ايران  - ٢ ٦ ٧
 ساتكاب - - ١٢ ٤٢
 شركت ملي صنايع پتروشيمي - - ٣ ١
 شركت خدمات كشاورزي - - - ١
 شركت بازرگاني دولتي ايران - - - ١
 تهجمع شركت هاي فروش رف ١١ ٤٤ ٥٩ ١٥٨

 

 فرضيه هاي پژوهش 
واگـذاري شـركت هـاي دولتـي بـه بخش خصوصي موجب بهبود عملكرد               : فرضـيه اول  
 .آن ها مي شود

واگـذاري شركت هاي دولتي به بخش عمومي موجب بهبود عملكرد آن ها             : فرضـيه دوم  
 . مي شود

عملكـرد در شـركت هـاي واگـذار شـده بـه بخـش خصوصـي با عملكرد                   : فرضـيه سـوم   
 .گذار شده به بخش عمومي تفاوت معني دار نداردشركت هاي وا

 روش تحقيق

  نمونه ها و روش نمونه گيري ،جامعه آماري
جامعـه آمـاري ايـن تحقـيق شـامل كلـيه شركت هاي پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق                    

 ٥١ حداقل ١٣٧٩ تا   ١٣٧٠بهـادار تهـران اسـت كـه پس از انقلاب اسلامي در طول سال هاي                 
 .ن از بخش دولتي به بخش هاي خصوصي و عمومي واگذار شده استدرصد سهام شا

معيار قضاوت بر اساس  .  روش قضاوتي است   ،روش نمونه گيري مورد استفاده در تحقيق      
 درصد از سهام شركت فقط از بخش دولتي به بخش هاي خصوصي و              ٥١واگذاري حداقل   
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لتي به بخش خصوصي     با توجه به محدود بودن شركت هايي كه از بخش دو           ،عمومـي است  
 سـعي شـده است از شركت هاي واگذار شده به بخش عمومي در صنايع                ،واگـذار شـده انـد     

 . مشابه به عنوان نمونه استفاده شود
 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق       ١٨نمونـه هـاي مـورد بررسي در اين تحقيق شامل            

 شركت پذيرفته   ٨ شامل   گروه اول : بهـادار تهـران اسـت كـه در دو گروه طبقه بندي شده اند              
 تا ١٣٧٠شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت كه بعد از انقلاب اسلامي بين سال هاي        

بــه دلــيل .  درصــد ســهام شــان بــه بخــش خصوصــي واگــذار شــده اســت ٥١ حداقــل ١٣٧٩
 .  نمونه بر جامعه منطبق است،محدوديت اين نوع شركت ها

رس اوراق بهادار تهران است كه بعد از         شركت پذيرفته شده در بو     ١٠گـروه دوم شامل     
 درصد سهامشان به بخش عمومي      ٥١ حداقل   ١٣٧٩ تا   ١٣٧٠انقـلاب اسـلامي بيـن سال هاي         

 . است) ٣(نمونه هاي مورد استفاده به شرح نگاره شماره . واگذار شده است
 

 فهرست شركت هاي مورد بررسي در تحقيق . ٣نگاره 
 سال

 ولشركت هاي گروه ا صنعت واگذاري
 )واگذار شده به بخش خصوصي(

٧٨ 
٧٣ 
٧٢ 
٧٣ 
٧١ 
٧٤ 
٧٤ 
٧٠ 

 كاني هاي فلزي
 نساجي

 موادشيميايي
 راديو وتلويزيون

 فلزات
 ماشين آلات وتجهيزات
 ماشين آلات وتجهيزات

 فلزي فابريكي

 شركت معادن بافق
 شركت بافت آزادي 

 شركت بين المللي پارس
 شركت صنعتي پيام 
 شركت نورد آلومينيوم

  جنرال شركت
 شركت فيروزا

 شركت جام دارو

 شركت هاي گروه دوم صنعت سال واگذاري
 )واگذارشده به بخش عمومي(

٧٠ 
٧٥ 
٧٨ 
٧١ 
٧١ 
٧٠ 
٧٠ 
٧٠ 
٧٠ 
٧٩ 

 نساجي 
 نساجي 
 كاغذ

 راديو و تلويزيون
 مواد شيميايي

 ماشين آلات وتجهيزات
 موادشيميايي
 موادشيميايي

 ماشين آلات وتجهيزات 
 محصولات فلزي 

 كت ايران پوپلين شر
 شركت نقش ايران 
 شركت كارتن البرز

 شركت پارس الكتريك 
 شركت داروسازي رازك 
 شركت پمپ سازي ايران 

 شركت كيميدارو
 شركت داروسازي جابربن حيان
 شركت كمپرسورسازي تبريز

 شركت پارس قوطي
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 متغيرهاي تحقيق 
بعد از واگذاري شركت هاي  فعاليت سه سال قبل و ،بـه مـنظور بررسـي عملكـرد شـركت ها      

 .منتخب مورد مطالعه قرار گرفت
 خصوصي و   ،متغـير مستقل تحقيق نوع مالكيت شركت است كه سه نوع مالكيت دولتي            

عملكرد شركت با .  عملكرد شركت است،متغير وابسته تحقيق . عمومـي تقسـيم شـده اسـت       
 از  ،ل صورت هاي مالي   در تجزيه و تحلي   .  تجزيه و تحليل صورت هاي مالي ارزيابي مي شود        

از نسبت هاي فعاليت ؛ گردش      ،نسـبت هـاي نقدينگـي از جملـه؛ نسـبت جـاري و نسبت آني               
از نسبت هاي   ، نسبت گردش دارايي ثابت و نسبت گردش مجموع دارايي ها          ،موجـودي كالا  

 اهـرم مالـي؛ از نسـبت بدهـي و از نسـبت هـاي سـودآوري؛ نسـبت بـازده مجمـوع دارايي ها                   
)ROA(،    زده حقوق صاحبان سهام عادي       نسـبت بـا)ROE(،     نسبت سود عملياتي به فروش ، 

 حاشيه سود خالص و بازده كل سهام استفاده         ، حاشيه سود ناخالص   ،سود قبل از كسرماليات   
 .شده است

 فنون بررسي فرضيه ها
آزمون مورد  .  استفاده شده است   SPSSبـراي آزمـون فرضـيه هاي تحقيق از نرم افزار آماري             

 آزمون پارامتري است و براي ، استيودنتtآزمون . اي دو فرضيه اول مشابه است   اسـتفاده بـر   
اما . اسـتفاده از آن فـرض بـرآن است كه داده ها از يك جمعيت با توزيع نرمال برخوردارند                  

از آنجايي كه داده هاي مورد    .  نحـوه توزيـع جمعيت تاثيري ندارد       1در آزمـون ويلكاكسـون    
دار نيستند از آزمون ويلكاكسون كه به نحوه توزيع جمعيت بررسـي از توزيـع نـرمال برخور     

 استيودنت يعني   tدر نتيجه همتاي ناپارامتري آزمون      .  اسـتفاده شـده است     ،حساسـيتي نـدارد   
 .آزمون ويلكاكسون قابل اعتمادتر است

بـراي آزمـون فرضـيه چهارم نيز چون فرض نرمال بودن داده ها خدشه دار است، بنابراين      
 استفاده  2استيودنت اعتماد كامل نمي توان كرد، و در اينجا از آزمون من ويتني             tبـه آزمـون     
 .شده است

tامـا بـراي نتـيجه گـيري در اين تحقيق به نظر مي رسد كه اين دو آزمون در كنار آزمون           

 . استيودنت مي توانند نتايج دقيق تري ارايه كنند

                                                      
1. Wilcoxon 
2. Mann - Wittney 
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 يافته هاي پژوهش 
به . مون مقايسه ميانگين دو جامعه استفاده شده استبـراي بررسـي فرضيه اول پژوهش از آز       

 شركت دولتي ٨ عملكـرد سـه سال قبل و بعد از واگذاري            ،مـنظور آزمـون فرضـيه يادشـده       
واگـذار شـده بـه بخـش خصوصي مورد بررسي و مقايسه قرار گرفت و نتايج حــــاصل از                   

.  است p-value>0/05آزمـون نشـــــان مـي دهـد كـه در تمــامـي عوامـل مــــورد بررسي                  
 ) ٤نگاره شماره (

ميان عوامل آزمون شده، از جمله      % ٩٥نتـيجه بـيان گـر آن اسـت كـه در سـطح اطمينان                
 ، گردش مجموع دارايي ها    ، گردش دارايي ثابت   ، گردش موجودي كالا   ، آني ،نسبت جاري 

 نسـبت هـاي سودآوري و بازده كل سهام عادي شركت هاي واگذار شده به                ،نسـبت اهرمـي   
 .خصوصي قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني داري وجود نداردبخش 

 ميانگين عملكرد سه    ،بـراي آزمـون فرضـيه دوم پـژوهش همـان طور كه پيشتر گفته شد               
 شركت دولتي واگذار شده به بخش عمومي مورد بررسي       ١٠سـال قـبل و بعـد از واگذاري          

ي عوامل مورد بررسي، از     نـتايج به دست آمده از آزمون ويلكاكسون در تمام         . قـرار گرفـت   
 گردش مجموع   ، گردش دارايي ثابت   ، گـردش موجودي كالا    ، آنـي  ،جملـه نسـبت جـاري     

 نسبت هاي سودآوري و بازده كل سهام عادي شركت هاي واگذار         ، نسبت اهرمي  ،دارايـي ها  
ايـن نتـيجه بـيان گر آن است كه در سطح            ) ٥نگـاره شـماره     . (  اسـت   P-Value>0/05شـده   

ان عوامـل آزمون شده شركت هاي واگذار شده به بخش عمومي در قبل و          مـي % ٩٥اطميـنان   
 .بعد از واگذاري تفاوت معني داري وجود ندارد

بـراي آزمـون فرضـيه سـوم پـژوهش ميانگيـن متغـيرهاي مـورد بررسي در دوره پس از                     
 شركت دولتي   ١٠ شـركت دولتـي واگـذار شـده بـه بخـش خصوصي با                ٨واگـذاري بـراي     
 . ش عمومي مقايسه شده استواگذار شده به بخ

نتايج به دست . ويتني مورد استفاده قرارگرفت _ بـراي ايـن مـنظور آزمون ناپارامتري من        
نگاره . ( را نشان مي دهد    P-Value>0/05آمـده از آزمـون در تمامـي عوامـل مـورد بررسي              

 ) ٦شماره 
ن عوامل  ميا% ٩٥نـتايج بـه دسـت آمـده از آزمون بيان گر آن است كه در سطح اطمينان                   

 ، گردش دارايي ثابت   ، گردش موجودي كالا   ، آنـي  ،آزمـون شـده، از جملـه نسـبت جـاري          
 نسبت هاي سودآوري و بازده كل سهام عادي         ، نسـبت اهرمـي    ،گـردش مجمـوع دارايـي هـا       

  .شركت هاي واگذار شده به بخش خصوصي و عمومي تفاوت معني داري وجود ندارد
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 اولنتايج حاصل از آزمون فرضيه . ٤نگاره 
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 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم . ٥نگاره 
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 نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم . ٦ه نگار

P-value Z u-man witney متغيرها 
١ ٢٩٠٠٠ -٩٧٧/٠ ٣٢٨/٠A :  نسبت جاري 
٢ ٣٩٠٠٠ -٠٨٩/٠ ٩٢٩/٠A :  نسبت آني 
٣ ٢٤٠٠٠ -٤٢٢/١ ١٥٥/٠A :  گردش موجودي كالا 
٤ ٢٠٠٠٠ -٧٧٧/١ ٠٧٦/٠A :  گردش دارايي ثابت 
٥ ١٣٠٠٠ -٣٩٩/٢ ٠١٦/٠A : موع دارايي گردش مج 
٦ ٣٢٠٠٠ -٧١١/٠ ٤٧٧/٠A :  نسبت بدهي 
٧ ٢٨٠٠٠ -٠٦٦/١ ٢٨٦/٠A :  بازده مجموع دارايي 
٨ ٢٥٠٠٠ -٣٣٣/١ ١٨٣/٠A :  بازه ارزش ويژه 
٩ ٢٤٠٠٠ -٤٢٢/١ ١٥٥/٠A :  سود قبل از كسر ماليات به فروش 
١٠ ٢٧٠٠٠ -١٥٥/١ ٢٤٨/٠A :  سود عملياتي به فروش 
١١ ٢٥٠٠٠ -٣٣٣/١ ١٨٣/٠A :  حاشيه سود ناخالص 
١٢ ٢٥٠٠٠ -٣٣٣/١ ١٨٣/٠A :  حاشيه سود خالص 
١٣ ٢٤٠٠٠ -٤٢٢/١ ١٥٥/٠A :  بازده كل سهام عادي 

 

 نتيجه گيري
بررسـي نـتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه هـاي تحقـيق بـيان گر اين مطلب است كه اولا بين                        

 بعد از واگذاري    عملكـرد شـركت هـاي واگذارشده به بخش خصوصي و عمومي در قبل و              
 بهبود  ،تفـاوت معنـي داري مشـاهده نمـي شـود، يـا بـه عـبارت ديگـر بعد از خصوصي سازي                      

ثانيا مالكيت هاي متفاوت    . عملكـرد معنـي داري در عملكـرد شـركت ها مشاهده نشده است             
خصوصـي و يـا عمومـي در دوره پـس از واگـذاري بـر روي عملكرد شركت ها اثر ندارد،                      

نـوع مالكيت پس از خصوصي سازي و بهبود عملكرد رابطه معني دار             بـه عـبارت ديگـر بيـن         
 .وجود ندارد

 پيشنهادها 
 به منظور بهبود عملكرد واحدهاي اقتصادي بعد        ،با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها        

 : از خصوصي سازي، به عبارت ديگر موفقيت خصوصي سازي پيشنهاد مي شود
يد در خلال و پس از برنامه خصوصي سازي نقشي  دولت با،در جـريان خصوصـي سازي    .١

 از خريداران احتمالي خواسته شود كه برنامه كار خود را با ذكر             ،بسـيار اساسي ايفا كند    
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جزئـيات تهـيه كنـند سپس برنامه ها توسط دولت تنظيم و جهت دهي شود و در صورت                   
 .  در قرارداد جريمه معقولي منظور شود،عدم اجراي تعهدات

خصوصي سازي . روش و يـا واگذاري بايد آشكارا توسط دولت مطرح شود هـدف از ف ـ   .٢
زيرا بسياري از طرح ها به علت       . در سـطح ملي بايد با اتكا به اهداف راهبردي آغاز شود           

 قابل پيگيري و قابل ارزيابي، يا متوقف مي شوند و يا            ،فقـدان اهـداف راهبردي مشخص     
 .از مسير اصلي خود خارج مي شوند

ي و انـتقال مالكيـت و مديريـت مـنابع دولتي به بخش خصوصي مستلزم          خصوصـي سـاز    .٣
به عبارت ديگر خصوصي سازي بايد با       . رعايـت يكسـري مقدمـات و پـيش نـيازها است           

 .ساير اصلاحات اقتصادي همراه باشد
 خصوصي سازي بايد از صنايع غيركليدي آغاز و         ،بررسـي هـاي انجام شده نشان مي دهد         .٤

گاهي هم لازم   . ود و نبايد دقت فداي سرعت در واگذاري شود        تدريجي و آرام اجرا ش    
 شركت ها   ،اسـت كـه واگـذاري در دو يـا چـند مـرحله انجـام پذيرد و قبل از واگذاري                    

 سياسي و اداري    ، حقوقي ،آمـاده سـازي شـوند كه شامل مراحل متعدد آماده سازي مالي            
 . است

كيت، به مديريت واحد نيز     در انـتقال واحدهاي توليدي به بخش خصوصي افزون بر مال           .٥
 .  كاري بيهوده است،در حقيقت انتقال مالكيت بدون مديريت صحيح. توجه شود

 مستلزم توجه دقيق به تقويت سازوكار بازار پول و          ،اجـراي موفق برنامه خصوصي سازي      .٦
سـرمايه و انجـام اصـلاحات و جلـب سـرمايه گـذاري خارجـي با اصلاح قوانين مربوط                    

 . است
عملكرد بهتر بخش عمومي نسبت به بخش خصوصي در اداره شركت هاي            بـا توجـه بـه        .٧

 ، بـه رغـم ايـن كـه تفـاوت معنـي دار بيـن عملكرد آن ها مشاهده نمي شود                     ،واگـذار شـده   
پيشنهاد مي شود كه ابتدا شركت ها به بخش عمومي واگذار شود، با اين هدف كه بعد از 

 . آماده سازي در نهايت به بخش خصوصي منتقل شود



 ١٣٨٤ ـ بهار و تابستان ١٩تحقيقات مالي ـ شماره 

 

١٣٢

 

 منابع 
"  بازار-مبانـي نظـري خصوصي سازي از منظر رابطه دولت    ). " ١٣٨٢( عـباس  ،آخونـدي  .١

  تهران  ،٣ ش ، نشريه بررسيهاي مالي و سرمايه گذاري،مجله سرمايه

" رهنمودهاي كلي بانك جهاني در مورد خصوصي سازي       ."  سـيد محمدرضا   ،طباطبائـي  .٢
  تهران،١٥ ش ،مجله صنعت روز

 انتشارات  ، تهران ، روش ها و كاربردها    ،آزادسازي نظريه ها  ). ١٣٧٩( غلامحسين ،عبـيري  .٣
 موسسه فرهنگي هنري ثمين نوين 

 ، تهران ،ارزيابـي عملكـرد سياسـت خصوصي سازي در ايران         ). ١٣٨٢( اكـبر  ،كميجانـي  .٤
 انتشارات معاونت امور اقتصادي و دارايي

هام  با رويكرد واگذاري س    ١٣٨٣گـزارش عملكـرد سـازمان خصوصـي سـازي در سال              .٥
 ١٣٨٤ ، سازمان خصوصي ساري،دولتي و متعلق به دولت

 ١٣٨١ ،»بررسي فرآيند خصوصي سازي« ،گزارش سازمان خصوصي سازي .٦

 ، تهران ،خصوصـي سـازي يـا تركيب مطلوب دولت و بازار          ). ١٣٧٣( محمـود  ،متوسـلي  .٧
 انتشارات موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني

 شركت چاپ و نشر بازرگاني تهران ،مديريت مالي). ١٣٧٨( احمد،مدرس .٨

9. Barberies,n. Boycho,M. Shleifer,A. Tsukanova,n. (1996). " How Does 
Privatization Work? Evidence from Russian shops", Journal of Political 
Economy 

10. Boubakri,N. Cosset, J. (1998). " The Financial and Operating 
Performance of Newly- privatized Firms: Evidence from Developing 
Countries" , Journal of Finance  

11. Earle,J.s, (1998). " Post- Privatization Ownership Structure and 
Productivity in Russian Industrial Enterprises" Site Working paper, 
No127. Stockhoim School of Economics. 



 ...  بررسي اثر نوع مالكيت بر عملكرد شركت ها 

 

 

١٣٣

12. Kocenda,E, Svejnar,J. (2002). " The Effects of Ownership From and 
Concentration on Firm Performance after Larg- scale Privatization" , 
William Davidson Institute Working paper, No 471  

13. Loizos, Heracleous,(1999)"Privatization,Global trends and implications 
of the Singapore",The International Journal Of Public Sector 
Management, No.5,Vol.12 

14. Omran, M. (2003). "Performance concequences of Privatizing Egyotion 
state- owned enterprises: The Effect of post-privatization ownership 
structure on firm Performance", Arab Academy for science & 
Technology, Egypt 


