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  چکیده

  واگذاري به بورس اوراق بهادارقبل و بعد از ها  عملکرد شرکت بررسی سازي وخصوصی: عنوان

  خداداديعلیرضا : گردآورنده

 

 تعادل و توازن .شود می اطلاق اقتصاد خصوصی هايبخش به دولت مالکیت تحت هايبنگاه واگذاري به سازي خصوصی

 پردازاننظریه و چالش اقتصاددانان منشا همواره اقتصاد در خصوصی بخش و دولت دخالت و سلطه بین بهینه و منطقی

 بوده سازيخصوصی و آزادسازي اقتصادهاي دنیا گذشته دهه سه روندهاي از یکی. است بوده اقتصادي مختلف مکاتب

سازي معتقدند این عمل، مدافعان خصوصی .قرار گرفت علمی تایید و پذیرش مورد و فراگیر زیادي سرعت به که است

 سازي را افزایش کاراییلذا هدف اصلی خصوصی. کندشده ایجاد میهاي خصوصیبهبودي اساسی را در کارایی شرکت

 .اندهاي دولتی ذکر کردهبنگاه

. شده است ها قبل و بعد از واگذاري به بورس اوراق بهادار پرداختهاي عملکرد شرکتدر این تحقیق به بررسی مقایسه

هاي شاخص. براي ارزیابی عملکرد در نظر گرفته شده است در چارچوب سه شاخص ،متغیربه همین منظور هشت 

هاي اقتصادي، شاخص ر سهم، بازده دارایی، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش،حسابداري این تحقیق، سود ه

توبین و بازده سهام است که با استفاده از آزمون مقایسه  Qهاي بازار، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده خالص، شاخص

نتیجه کلی از این تحقیق، . شده استسازي با هم مقایسه تی زوجی و یا ویلکاکسون، مقادیر آن قبل و بعد از خصوصی

سازي بهبود یافته بود دیگر متغیرها تفاوت بیانگر این است که به جز متغیر ارزش افزوده خالص که بعد از خصوصی

سازي منجر به سازي آنها وجود ندارد و در پایان نتیجه اینکه خصوصیهاي قبل و بعد از خصوصیمعناداري براي دوره

  .ها نشده استکتبهبود عملکرد شر

  
  سازي، مالکیت شرکتی، بخش خصوصی، بخش دولتی، بازار سهامخصوصی: کلید واژه
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Abstract 

Title: An investigation on the privatization and the performance of firms before and after 

transfering in Stock Market. 

Author: Alireza Khodadadi. 

 

 

Transmitting stated-owned firms from government to private sector called 

privatization. Always, optimized balance between government and private sector role in 

economy activities especially ownership issues have been a source of challenges for 

economist and theorists from different economics schools. Privatization, in the past three 

decades, was an important economic process that was flourished and approved 

theoretically and practically. The privatization advocates believe this policy optimizes the 

efficiency of privatized enterprises. Therefore, they have mentioned privatization as the 

main objective of increasing the efficiency of stated-owned firms. 

In this research it has been compared the performance of privatization. So, it has been 

considered eight variables in the framework of three indexes for assessing the 

performances: Accounting index covers earning per share (EPS), return on asset, return 

on equity, return on sales; Market index covers stocks return, Tobin's Q; and Economic 

index covers market value added, net value added. After gathering related data for each 

variable, we tested them by Paired-Samples T Test and Wilcoxon test. The final result of 

seven variable (except net value added which improved after privatization) did not have 

significant differences between their means for before and after privatization. In other 

word privatization has had no effect on them. The research concludes that privatization 

has not improved the performance of the privatized firms. 

 
Key words: privatization, firm Ownership, private sector, government sector, stock 

market. 
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  مقدمه

ها با این کار در واقع دولت. رودسازي یکی از ابزارهاي مهم براي شکوفایی اقتصادي یک کشور به شمار میامروزه خصوصی

اي سازي وسیلهدر واقع خصوصی. شوندها میهاي خود باعث افزایش رقابت در میان شرکتفعالیتعلاوه بر کم شدن حجم 

گزارش عملکرد سازمان [هاي اقتصادي از طریق افزایش نقش نیروهاي بازار استاست، براي بهبود عملکرد فعالیت

 دولتی، کاهش فعالیت بخش حوزه کاهش کارایی، افزایش توانمی سازيخصوصی اهداف ترینمهم از .]1384سازي،  خصوصی

 از سازيخصوصی .برد نام کنندگان رامصرف منافع تامین درآمدها و مناسب توزیع رقابت، افزایش زدایی، مقررات بودجه، کسر

قالیباف [است بوده مختلف در کشورهاي گذارانسیاست توجه اغلب مورد اخیر دهه دو در که است اقتصادي هايسیاست جمله

 زیرساز عامل ترینمهم. هاي اخیر در کشورمان با جدیت بیشتري دنبال شده استاین موضوع در سال. ]1384رنجبر درگاه، و 

 فرایند در خصوصی و عمومی بخش نقش برجستگی و حدود تعیین کشور، یک اقتصادي توسعه هايسیاست طراحی در

 هربخش وزن و تعیین هاحوزه این چارچوب باید توسعه گوناگون هايسیاست انتخاب از قبل بنابراین. است اقتصادي تحولات

 بستگی خارجی و داخلی متعدد عوامل به فعالیت هرنوع در هربخش وزن تعیین. شود مشخص اقتصادي هايفعالیت انواع در

 و ظرفیت آن، هايبنديقطب و جهان اقتصادي شرایط نظردولت، مورد اهداف و حاکم ایدئولوژي: از عبارتند آنها اهم که دارد

  .]1374مازار،  عرب[اقتصاد یافتگی توسعه درجه و کشور وخصوصی عمومی بخش هايتوانایی

  بیان موضوع تحقیق -1-1

سازي هاي دولتی واگذار شده به بورس اوراق بهادار قبل و بعد از خصوصیاي عملکرد شرکتبررسی مقایسه پژوهش این در

  . مورد توجه قرار گرفته است

از جمله مشکلاتی که . هاستهاي دولتترین دغدغهیافتن روش بهینه براي اداره امور اقتصادي کشورها یکی از بزرگ

اندازه دولت و گستردگی سطح  بودنبزرگ  در کشورهاي کمتر توسعه یافته با آن روبه رو هستند، اها مخصوصبسیاري از دولت

وري و تشکیل نهادهاي ها، کاهش بهرهعمده موارد موجب بالا رفتن هزینه که دراست، هاي غیر ضروري دخالت آن در فعایت

اي کارساز چاره مردان و اقتصاددانان در اندیشهاین مسئله سبب شده که دولت. موازي و عدم توان مدیریت درست گردیده است

اهکارها براي حل این مشکل مطرح ترین رعنوان یکی از اساسیه سازي بدر این میان مقوله خصوصی. براي این مهم باشند

سازي تصوري است که از آن در اذهان مردم به لحاظ ترین موانع بر سر راه خصوصیکه یکی از اصلی ییاز آنجا. گردیده است

  .]1388مجتهد، [و پیامدهاي آن است، بنابراین نحوه اجراي آن از اهمیت بسزایی برخوردار است   اهداف، چگونگی اجرا
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شود، بلکه ابزاري است براي تحقق سایر اهداف  هاي دولتی به خودي خود یک هدف تلقی نمی شرکتسازي  خصوصی

به . کند هاي فرهنگی و اهداف آن کشور مسیر مختص به خود را طی می این ابزار در هر کشور در چارچوب ویژگی. اقتصادي

شود و پس از اجرا نیز در تمامی  خاذ و اجرا نمیهاي اقتصادي در خلا ات توان گفت که تصمیمات و سیاست می عبارت دیگر 

  .]1389، جلیلیان[باشد ها داراي پیامدهاي سیاسی یکسانی نمی ها و مکان شرایط، زمان

مشخص نیست  ولی به وضوح، آید میقابل قبول  به نظر مفید براي بازسازي اقتصاد یروش سازي به عنواناگرچه خصوصی

و عملکرد کلان اقتصادي یک کشور  ها رفتار بنگاهبر روي و دقیقا چگونه است آمیز  قیتسازي موف خصوصیدر چه شرایطی که 

هاي  برخی از مطالعات انجام شده حکایت از موفقیت در این زمینه دارد در حالیکه برخی دیگر شاهد شکست. گذارد تاثیر می

، و ]Megginson & Netter, 2001[روسیهسازي در  هاي خصوصی ، مانند برنامه]Truong & et al, 2007[بزرگی بودند

بنابراین بسیاري از نویسندگان معتقدند که تحقیقات زیادي براي بدست ]. 1384سید حسینی و دیگران، [کشور کره جنوبی

  .]Truong & et al, 2007[سازي مورد نیاز است آوردن دید بهتري از اثر بخشی خصوصی

هاي  هاي حسابداري، شاخص هاي اخیر با توجه به معیارها و شاخص در سالسازي  خصوصی لذا انجام تحقیقی براي بررسی

هاي دولتی واگذار شده به بورس هدف از این پژوهش بررسی عملکرد شرکت. هاي بازار لازم و ضروري است اقتصادي و شاخص

ها در اري این شرکتهاي حسابد هاي بازار و شاخص هاي اقتصادي، شاخص اوراق بهادار و تبیین و تشریح وضعیت شاخص

  .شود یا خیر هاي مذکور می داري در شاخص سازي باعث تغییر معنی هاي اخیر است و درك این مطلب که آیا خصوصی سال

  اهمیت تحقیق -1-2

شود و این در نتیجه ایجاد فضاي  سازي از جنبه فنی آن باعث بهبود کیفیت کالاها و خدمات می با وجود اینکه خصوصی

سازي و فرایند  رقابتی در تولید کالاها و خدمات است، اما نکته قابل توجه در اینجا مساله غلط و درست بودن روش خصوصی

دهد  مطالعات نشان می. جنوبی است سازي در کشور کره جریان خصوصی شاهد این مدعا. سازي است اجراي سیاست خصوصی

هاي اولیه خود، نه تنها موجب توسعه رقابت و افزایش  سازي در این کشور در سال که شیوه غلط اجراي سیاست خصوصی

تجربه . یدشده گرد هاي به ظاهر خصوصی وري در شرکت کیفیت خدمات و کالاها نشد، بلکه موجب کاهش عملکرد و بهره

هاي لازم  سازي در صورتی قابل دستیابی است که زیرساخت هاي ناشی از خصوصی دهد که فرصت کشورهاي مختلف نشان می

وکار کشور مثل بازار سرمایه مناسب، شرایط اجتماعی و فرهنگی و خدمات زیرساختی و نیز شرایط لازم در  در فضاي کسب

چنانچه . وجود داشته باشد... و داراي دانش و مهارت بالا، مدیریت کاردان واي  بخش خصوصی مانند نیروي انسانی حرفه

توان با اطمینان در  هاي دولتی که امروزه در ایران وجود دارند، به همین منوال به بخش خصوصی واگذار شوند، نمی شرکت
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کاري  و رسد که کشور فضاي کسب میزیرا به نظر . ها اظهار نظر کرد مورد موفقیت بخش خصوصی در بهبود عملکرد این شرکت

  .]1384سید حسینی و دیگران، [هایی مواجه است بازدارنده داشته باشد و در ضمن بخش خصوصی با مشکلات و چالش

 و ریزان برنامه تواند می که است ابزارهاي نظارتی مهمترین از بهادار اوراق بورس در شده واگذار هاي شرکت وضعیت بررسی

 با و شناسایی، هایی شاخص یا است شاخص لازم منظور این براي. مناسب یاري نماید تصمیمات اتخاذ براي را گذاران سرمایه

  . گیرد قرار بررسی مورد بورس در واگذاري از بعد و قبل ها شرکت مالی و اقتصادي آنها وضعیت از استفاده

اند، نزدیکتري به بخش خصوصی واگذار شدههاي  اند که در سالهایی مورد بررسی قرار گرفتهدر این تحقیق شرکت

ها براي لذا از این حیث یعنی جدید بودن شرکت. اندها در تحقیقات گذشته مورد بررسی قرار نگرفتههمچنین این شرکت

  .توان آن را پژوهشی جدید به شمار آوردهاي نزدیکتر می سال

  اهداف تحقیق -1-3

 :اهداف این تحقیق به صورت زیر است

 سازي مطالعه و بررسی خصوصی.  

 هاي  سازي شده قبل و بعد از واگذاري در بورس بر اساس شاخص هاي خصوصی مطالعه و بررسی عملکرد شرکت

 .هاي بازار هاي اقتصادي و شاخص حسابداري، شاخص

  سوال تحقیق -1-4

  د دارد؟سازي وجو ها قبل و بعد از خصوصی داري بین شاخص حسابداري شرکت آیا تفاوت معنی) 1

  سازي وجود دارد؟ ها قبل و بعد از خصوصی اقتصادي شرکت  داري بین شاخص آیا تفاوت معنی) 2

  سازي وجود دارد؟ ها قبل و بعد از خصوصی بازار شرکت  داري بین شاخص آیا تفاوت معنی) 3

  سازي وجود دارد؟ ها قبل و بعد از خصوصی داري بین عملکرد شرکت آیا تفاوت معنی) 4

 فرضیات تحقیق -1-5

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی حسابداري شرکت  داري بین شاخص تفاوت معنی) فرضیه اول

  :این فرض شامل چهار فرضیه فرعی به ترتیب زیر است

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین بازده دارایی شرکت تفاوت معنی) 1فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین بازده حقوق صاحبان سهام شرکت معنی تفاوت) 2فرضیه فرعی
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  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین بازده فروش شرکت تفاوت معنی) 3فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصیداري بین درآمد هر سهم شرکت تفاوت معنی) 4فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین شاخص بازار شرکت تفاوت معنی) فرضیه دوم

  :این فرض شامل دو فرضیه فرعی به ترتیب زیر است

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی شرکت Qتوبین  نسبتداري بین  تفاوت معنی) 1فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی ده سهام شرکتداري بین باز تفاوت معنی) 2فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین شاخص اقتصادي شرکت تفاوت معنی) فرضیه سوم

  :این فرض شامل دو فرضیه فرعی به ترتیب زیر است

  .سازي وجود دارد وصیها قبل و بعد از خص داري بین ارزش افزوده خالص شرکت تفاوت معنی) 1فرضیه فرعی

  .سازي وجود دارد ها قبل و بعد از خصوصی داري بین ارزش افزوده بازار شرکت تفاوت معنی) 2فرضیه فرعی

  تحقیق روش - 1-6

 پژوهش، در سوالات به مستدل و مناسب پاسخ یافتن منظور به .هاي توصیفی و کاربردي استاین پژوهش از نوع پژوهش

تحلیل  SPSS افزار فنون آماري با استفاده از نرم و محاسباتی هاي کارگیري مدل به با و گردآوري مالی اطلاعات تحقیق، این

ویلک براي -آزمون شاپیرو آماري فنون از از خصوصی شدن بعد و قبل ارزیابی عملکرد دوره تحقیق براي این در. شوند می

ها از آزمون تی گیري تفاوت میانگینبراي اندازي جامعهدر صورت نرمال بودن . شودآزمون نرمال بودن جامعه استفاده می

ها استفاده گیري تفاوت میانگینزوجی استفاده شده است و در صورت نرمال نبودن جامعه از آزمون ویلکاکسون براي اندازي

  .شودمی

  متغیرها -1- 1-6

  .درآمد هر سهم وبازده فروش ، بازده حقوق صاحبان سهام ،بازده دارایی: هاي حسابداري شاخص

  .توبین Qبازده سهام و : هاي بازار شاخص

  .ارزش افزوده خالص و ارزش افزوده بازار: هاي اقتصادي شاخص
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  آماري جامعه - 2- 1-6

تا انتهاي سال  1380از ابتداي سال ( سازي سیاست خصوصی اجراي در که شودبررسی می هایی در این تحقیق شرکت

ها به بخش  آن سهام درصد 51 از بیش بوده و تهران بهادار اوراق بورس عضو 1386 سال پایان تا و اند شده واگذار) 1386

با توجه به تعداد کم  .واگذار شده باشد، و همچنین حداقل سه سال بعد از واگذاري به بورس فعالیت داشته باشند خصوصی

  .گردد تمام اعضاي جامعه مورد بررسی واقع می) شرکت 14(جامعه 

  هاگردآوري داده هايروش -3- 1-6

سازي و استفاده از اینترنت و اي و همچنین آمار گرفته شده از سازمان خصوصیها از نوع مطالعه کتابخانهروش گردآوري داده

  .هاي مختلف استهاي مربوط به سازمانسایت

  تحقیق قلمرو -4- 1-6

شده و واگذار شده به بورس اوراق بهادار  قلمرو  خصوصیهاي  با توجه به جامعه تحقیق و سال واگذاري شرکت: قلمرو زمانی

  .است 1389تا پایان سال  1379زمانی تحقیق از ابتداي سال 

 .است بهادار تهران اوراق بورس تحقیق، مکان: قلمرو مکانی

  .هاي دولتی استسازي شرکتدر رابطه با خصوصی: قلمرو موضوعی

  تحقیق هايمحدودیت -1-7

از جمله اینکه اطلاعاتی . ها و مشکلات بسیاري وجود داردسازي محدودیتتحقیقات مربوط به خصوصیبراي انجام 

یکدست، منسجم و جامع که بصورت بانک اطلاعاتی در این زمینه باشد وجود ندارد و پیدا کردن اطلاعات و محاسبات سهام با 

ها به تعداد قابل توجه و یا به ق عدم واگذاري سهام شرکتمحدودیت دیگر تحقی. فرسا استتوجه به شرایط موجود امري طاقت

درصد سهام ممکن است در اختیار افراد زیادي قرار  51با توجه به اینکه . ها استصورت کامل براي تعداد زیادي از شرکت

ریت آنها اعمال نفوذ ها در مدیشود دولت با در اختیار داشتن مقدار قابل توجهی از سهام این شرکتبگیرد این امر باعث می

با توجه به عدم . ها در این تحقیق استمحدودیت دیگر تعداد کم شرکت. سازي را خنثی کندکند و تا حدي خصوصی

همچنین بسیاري از . هاي دورتر امکان بررسی آنها وجود نداشتي خصوصی شده براي سالهادسترسی به اطلاعات شرکت

کردند، کمتر از سازي فعالیت میسال  بعد از خصوصیسه شدند و بیش از ي میسازهایی که شامل سیاست خصوصیشرکت

  .درصد سهام آنها در دوره زمانی تحقیق واگذار شده است و به این ترتیب امکان بررسی آنها وجود نداشت 51
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  تعریف متغیرهاي تحقیق -1-8

  .در این قسمت متغیرهاي تحقیق تعریف می شوند

  ها بازده دارایینسبت  -1

) هاي مولد دارایی(ها در جهت تولید سود  یک ایده درباره مدیریت کارآمد در رابطه با استفاده از دارایی ها بازده دارایینسبت 

  .]1385اسماعیلی، [ شود که از طریق تقسیم سود سالیانه به کل دارایی شرکت محاسبه می دهد، به ما می

   صاحبان سهام نرخ بازده حقوق -2

آید و  شرکت به دست می حقوق صاحبان سهام یک شرکت، از تقسیم درآمد خالص آن بر صاحبان سهام حقوقنرخ بازده 

  .]1387بابایی و احمدوند، [.هاست ها از کل بدهی حاصل تفریق کل دارایی حقوق صاحبان سهام

  نسبت بازده فروش  -3

  .فروش خالصتقسیم بر سود خالص پس از وضع مالیات عبارت است از  

  توبین   Qشاخص -4

Q 1381صفارزاده، [هاي شرکت توبین عبارتست از نسبت ارزش بازار شرکت بر ارزش دفتري یا ارزش جایگزینی دارایی[.  

  بازده سهام -5

  .]1384، اقرزادهب[گیرد ى است که در طول سال به سهم تعلق مىیمنظور از بازده کل مجموعه مزایا

  خالصارزش افزوده  - 6

 و نوروش[گذاران، اعتباردهندگان، کارمندان و دولت است دهنده جمع بازده حاصله شرکت توسط سرمایهارزش افزوده نشان 

  ].1383،مشایخی

 ارزش افزوده بازار - 7

 .]1385کریمی، [دهد افزایشی است که در ارزش بازار سهام در مقایسه با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام رخ می

  درآمد هر سهم -8

 قابل زیان یا خالص سود تقسیم با باید سهم هر پایه سود، ]1388، سازمان حسابرسی[ 30هشمار حسابداري استانداردطبق 

   .است دوره طی عادي سهام تعداد موزون بر میانگین عادي سهام صاحبان به انتساب
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 تحقیق کلی ساختار -1-9

 بیان ضمن آن در و یافته کلیات اختصاص بیان به اول فصل. است شده تدوین فصل پنج قالب در حاضر، پژوهش محتواي

تعریف واژگان  و ها داده گردآوري هاي ها، روش فرضیه تحقیق، روش پژوهش ، انجام ضرورت و اهمیت به موضوع، اجمالی

 تعاریف، ابتدا در. است داشته تحقیق پیشینه و مبانی نظري بر مروري دوم فصل. است شده اشاره اختصار عملیاتی تحقیق به

سازي در جهان و  نگاهی به وضعیت خصوصی ادامه، در و گرفته قرار بررسی مورد سازي هاي خصوصی ، مشکلات و روشاهداف

 این زمینه در شده انجام هاي پژوهش از تعدادي ایران شده است، و در پایان فصل به بررسی سوابق تحقیق پرداخته و نتایج

 و ها داده تحلیل و تجزیه فصل چهارم. گرفته است توجه مورد بیشتري تفصیل با روش تحقیق سوم فصل در. است شده ارایه

  .پردازد پیشنهادات براي تحقیقات آتی می و گیري نتیجه بیان به هم پایانی فصل و شود می شامل را تحقیق هاي یافته

  خلاصه فصل -1-10
سوالات  اهداف، ضرورت، و اهمیت مفهوم، به مختصري اشاره از پس و شده پرداخته تحقیق طرح تشریح به فصل این در

 ها،گردآوري داده هايروش آماري، جامعه متغیرها، پژوهش، نوع شامل فرعی قسمت چند در تحقیق روش ها،فرضیه و اساسی

 این در نیز تخصصی اصطلاحات و واژگان همچنین،. است گرفته قرار بررسی مورد هاداده تحلیل و تجزیه هايروش و هامدل

 .است شده بیان فصل


