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بررسی تحقق برخی از اهداف سياست های کلی اصل 44 
در واگذاری شرکت های دولتی

با ابلاغ سياست های كلی اصل 44 نظام و تبيين ضرورت واگذاری فعاليت ها به بخش خصوصی،  
اهدف مشخصی در سطح اقتصاد كلان و خرد پيش بينی شده است. اين پژوهش، متغيرهای مالی 
ش��ركت های واگذاری شامل بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت فروش خالص به دارايی ها و نسبت 
جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص را به اين منظور مورد بررسی  قرار می دهد.  شركت های 
واگذاری در سال 1383 مورد ملاحظه قرار گرفته است و از ميان 158 شركت واگذاری جامعه آماری 

تحقيق با اين ملاحظات انتخاب گرديد.
*  بين 20 تا 50 درصد سهام يا نفوذ موثر بخش خصوصی در شركت واگذاری. )گروه 1  شامل 

9 شركت( 
* بيشتر از 50 درصد باشد، يا كنترل عمليات و مديريت شركت توسط بخش خصوصی )گروه 

2 شامل 8 شركت(
برای تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيات به منظور مقايسه ميانگين دو جامعه با توجه به 
حجم اندك تعداد نمونه های دو گروه از آزمون t زوجی استفاده شده است. نتايج آزمون فرضيه های 
تحقيق در سطح اطمينان 95% نشان می دهد شاخص های مورد بررسی )بازده حقوق صاحبان سهام، 
نسبت فروش خالص به دارايی ها و نسبت جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص( شركت ها پس 

از واگذاری به بخش خصوصی افزايش نيافته است.
G38 ،G32 ،JEL: L33 طبقه بندی

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

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

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

هدف حداكثر سازي رفاه اجتماعي حداكثر سازي ثروت
مبناي تصميم گيري اراده سياست گذاران منافع اقتصادي

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

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

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

تلاش برای دست يابی به حد مطلوب و تركيب بهينه حضور دولت وبازار، در اقتصاد  موجب شده 
است سياست خصوصی سازی به عنوان يكی از برنامه های اصلی اصلاح ساختار اقتصادی دركشورهای 
مختلف جهان به ويژه در اقتصاد ايران پی گيری شود وكشورهای مختلف اعم از توسعه يافته و درحال 
توسعه برای رهايی از مشكلات شركت های دولتی وافزايش كارايی، خصوصی سازی را به طورگسترده 

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

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

- گسترش مالكيت در سطح عموم مردم به منظور تأمين عدالت اجتماعي.
- ارتقاي كارآيي بنگاههاي اقتصادي ، و بهره وري منابع مادي و انساني و فناوري.

- افزايش رقابت پذيري در اقتصاد ملي.
- افزايش سهم بخشهاي خصوصي و تعاوني در اقتصاد ملي.

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

- تشويق اقشار مردم به پس انداز و سرمايه گذاري و بهبود درآمد خانوارها.
اين پژوهش برای بررس��ی تحقق برخی از اهداف سياس��ت های كلی اصل 44 از واگذاری ها، 
عملكرد شركت ها را در دو دوره 4 ساله قبل و بعد از واگذاری مقايسه می نمايد. متغيرهای مورد 
مقايس��ه شامل بازده حقوق صاحبان سهام ، نسبت فروش خالص به دارايی ها و نسبت جريان وجه 
نقد عملياتی به فروش خالص است. در صورتی كه آزمون فرضيه های تحقيق نشان از بهبود عملكرد 
شركت ها در خصوص متغيرهای مورد بررسی باشد به شكل غيرمستقيم می توان واگذاری فعاليت 
ها را در تحقق اهداف ارتقاي كارآيي بنگاههاي اقتصادي ، و بهره وري منابع مادي و انساني و فناوري 

موفق ارزيابی نمود.  
در اين مقاله، ابتدا پيش��ينه پژوهش بررس��ی می ش��ود و سپس با بيان مس��اله اصلی پژوهش، 
فرضيه ها ، متغيرها و روش پژوهش تش��ريح می گردد. در ادامه با مش��خص نمودن جامعه آماری با 
استفاده از روش های آماری مناسب فرضيه های پژوهش را آزمون نموده و در پايان نتايج حاصل از 

پژوهش ارايه می شود.

پيشينه پژوهش
پژوهش های دانشگاهي بسياری در خصوص اثر خصوصی سازی بر عملكرد شركت ها انجام شده 
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اس��ت. بسياری از مطالعات انجام شده به مقايسه عملكرد قبل و بعد از واگذاری شركت های دولتی 
پرداخته اند و نتايج پژوهش ها در بس��ياری موارد بيانگر آن اس��ت كه به طور كلی خصوصی س��ازی 
منجر به افزايش قابل توجه سود آوری، كارايی، بازده و سود سهام پرداختی می شود. از سوی ديگر، 
كاهش عمده ای در اهرم )نسبت بدهی( مشاهده شده است. ولی در مورد اثر خصوصی سازی بر سطح 
اشتغال در شركت های واگذار شده توافقی وجود نداشته است. )مگينسون، نش و رندنبورگ،1994(  

)بوباكری  وكوست،1998(، )مگينسون، 1999(.
در زير به برخی از پژوهش های داخلی و خارجی اشاره می شود:

س��يلواری )1379( رابطه بين نوع مالكيت وعملكرد مالی را بررسی كرده است. دراين پژوهش 
يك نمونه مشتمل بر62 شركت از بين شش صنعت )خودروسازی، سرمايه گذاری مالی، كانی غير 
فلزی، غذايی، ش��يميايی، لاستيك وپلاستيك( انتخاب شده است. هدف اين پژوهش آن است كه 
مشخص كند: آيا تغييرات در درصد مالكيت، موجب بهبود شاخص های عملكرد مالی شده است يا 

خير؟
در اين راس��تا، نسبت های مالی سال های 77 و78 اين شركت ها مورد بررسی قرار گرفته است. 
نتيجه كلی بدس��ت آمده حاكی از آن اس��ت كه تغييرات درنس��بت مالكيت )دولتی يا خصوصی( 
رابطه ای با تغييرات در نسبت های مالی ندارد.  از نكات قابل ذكر در مورد اين پژوهش آن است كه 
دوره مورد بررسی برای نتيجه گيری )دوسال( بسيار كوتاه است. نارسايی ديگر وجود برخی شركت ها 
در نمونه تحقيق می باشد كه درصد مالكيت آن ها تغيير نيافته است، از اين رو بايد از نمونه حذف 

می شدند تا نتايج تحقيق  مخدوش نگردد. )محمد سيلواري 1379(
رفيعی)1374( عملكرد شركت هاي واگذار شده به بخش خصوصي را قبل و بعد از خصوصي سازي 
بررس��ي مقايسه اي می نمايد. پژوهش معيارهاي سودآوري را به عنوان شاخص هاي عملكرد در نظر 
گرفته و بر اساس ميزان سودآوري قبل و بعد از خصوصي سازي تاثير خصوصي سازي را بر شركت های 

مذكور بررسي نموده است.)محمدمهدي رفيعي 1374(
الماسی)1381( در پژوهشی با عنوان "بررسی تأثير خصوصی سازی بر عملكرد مالی شركت های 
پذيرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران"، اثرات سياس��ت خصوصی س��ازی را از ديدگاه مالی در 
چارچوب قانون برنامه توسعه اقتصادی اجتماعی مورد بررسی قرار داده است. ارزيابی اثربخشی  اين 
سياست با استفاده از سه معيار درآمد هر سهم، بازده دارايی ها و بازده ارزش ويژه انجام شده است. 
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وضعيت س��ه شاخص ذكر شده پنج سال قبل و پنج سال پس از خصوصی سازی برای شركت های 
خصوصی ش��ده بررسی شده است. شركت های خصوصی شده در قالب صنايع مختلف و به گونه ای 
كلی ارزيابی ش��ده اند. نتايج اين پژوهش نش��ان می دهد كه پس از خصوصی س��ازی عملكرد مالی 
ش��ركت ها تغيير معناداری نداشته است. لذا اجرای سياس��ت خصوصی سازی قادر به دست يابی به 
اهداف آن يعنی بهبود كارايی و بهره وری ش��ركت ها نبوده اس��ت. عمده تري��ن دليل عدم كام يابی 
سياست خصوصی سازی شرايط اقتصادی نامساعد ايران و فقدان بسترهای مناسب جهت دست يابی 

به اهداف اين برنامه عنوان شده است. )محمدرضا الماسي1381(
محمد عمران)2003( به مطالعه ای در رابطه با اثر خصوصی سازی بر عملكرد شركت ها در مصر 
پرداخ��ت. وی در پژوهش خود دو هدف را دنبال كرد: اول اين كه آيا خصوصی س��ازی باعث بهبود 
عملكرد شده است؟ و دوم اين كه كدام نوع ساختار مالكيت جديد در دوره پس از واگذاری، اثر مثبتی 

بر عملكرد شركت ها داشته است؟
وی 69 شركت مصری را كه بين سال های 1994 تا 1998 از بخش دولتی به بخش خصوصی 
واگذار شده بودند انتخاب و آن ها را در 4 گروه طبقه بندی نمود: گروه اول؛ شركت هايی كه عمده 
سهامش��ان )بيش از 50 درصد ( در بازار س��هام واگذار شده است. گروه دوم؛ شركت هايی كه كمتر 
از 50 درصد سهامش��ان در بازار سهام واگذار شده اس��ت. گروه سوم شركت هايی كه سهامشان به 
كاركنان ش��ركت ها واگذار شده اس��ت و گروه چهارم؛ شركت هايی كه سهامشان خارج از بورس به 
اشخاص خاص واگذار شده است. از 69 شركت مورد مطالعه 33 شركت در گروه اول، 18 شركت در 

گروه دوم، 12 شركت در گروه سوم و 6 شركت در گروه چهارم قرار گرفتند.
عمران اطلاعات مالی دو سال قبل و بعد از واگذاری شركت های نمونه را مورد تجزيه و تحليل 
قرار داد. وی متغيرهای فوق را در دوره قبل و بعد از خصوصی شدن بررسی و برای آزمون فرضيات 

از آزمون رتبه بندی ويلكاكسون استفاده نمود.
از نتايج بدست آمده پژوهش مشاهده شد كه پس از واگذاری شركت ها، نسبت های سودآوری، 
كارايی عملياتی، هزينه سرمايه و سود سهام بهبود يافته است و بر عكس، سطح اشتغال كاركنان، 
اهرم و ريس��ك از كاهش قابل توجهی برخوردار ش��دند. اين محقق برای مقايس��ه عملكرد بعد از 
واگذاری گروه های مختلف از آزمون من _ ويتنی استفاده نمود تا مشخص كند كه آيا تفاوت قابل 

توجهی بين عملكرد گروه های مختلف وجود دارد يا خير؟ )محمد عمران2003(
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نتايج پژوهش وی بيانگر آن اس��ت كه ش��ركت های گروه اول نس��بت به شركت های گروه دوم 
از عملكرد بهتری برخوردارند و ش��ركت های واگذار ش��ده به كاركنان و اش��خاص خاص نسبت به 
شركت های واگذار شده از طريق بورس در دوره پس از واگذاری، عملكرد بهتری را نشان می دهند. 
مشاهده مهم و قابل توجه در پژوهش عمران اين است كه خصوصی سازی ناقص )كمتر از 50 درصد(

به خوبی خصوصی سازی كامل)بيش از 50درصد( عمل نمی كند، هم چنين مالكيت متمركز شركت ها 
و يا ش��ركت هايی كه به كاركنان و اش��خاص خاص واگذار ش��ده اند، نسبت به نوع مالكيت پراكنده 

)شركت های واگذار شده از طريق بورس( از عملكرد بهتری برخوردارند. )محمد عمران2003(
توروروماكزيمو)2003( طی پژوهشی تاثير خصوصی سازی را از طريق تجزيه و تحليل دقيق 
آماری و اقتصادی بر اساس تفاوت عملكرد شركت ها قبل و بعد از خصوصی سازی، و بر اساس تغيير 
در عملكرد شركت های خصوصی نسبت به تغيير در عملكرد شركت های دولتی ازطريق شاخص های 

متعدد چون سودآوری، كارايی عملياتی، استخدام، اهرم و هم گرايی تجزيه و تحليل می كند. 
  اين محقق در پژوهش خود نش��ان داد كه طبق ادبيات گذش��ته ش��ركت های خصوصی در 
مقايسه با شركت های دولتی كاراتر بوده و سوددهی بيشتری دارند. در بخش هايی از اقتصاد كه بازار 
رقابتی تر بوده است، مانند شركت های تامين مالی و بانك های تازه خصوصی شده در رقابت به سمت 
بانك هايی می روند كه مدت زيادی است كه خصوصی شده اند. در حالی كه تاثير خصوصی سازی در 
استخدام در كوتاه مدت منفی و در بلند مدت مثبت است. اين پژوهش نشان می دهد كه در نتيجه 
خصوصی س��ازی، افزايش قابل توجهی در استخدام غير مستقيم از طريق ارايه خدمات و رشد قابل 

توجهی دركل اشتغال، هم مستقيم و غير مستقيم وجود دارد. )تورورو ماكيمو2003(
 Obafemi Awolowo آر.او. سالاوواو. اكينلو)2005( از دانشكده حسابداری ومديريت  دانشگاه
نيجريه به پژوهش��ی با موضوع "خصوصی س��ازی،كارايی و ارزيابی عملكرد مالی شركت ها" در بازه 
زمانی 1978 تا 2001 به بررسی دوره عملكرد شركت ها قبل وبعد از خصوصی سازی پرداختند. در 
اين پژوهش به بررسی مقايسه ای نرخ بازده حقوق صاحبان سهم ونرخ بازده دارايی ها پرداخته شده 
است. نتايج پژوهش آنان نشان داد كه يك روند صعودی و پايدار در دوره بعد از خصوصی سازی در 
ROA.ROE وجود دارد اما با نوسان ناچيزی در نرخ رشد همراه است. شواهد موجود در نيجريه 

نشان داد كه اثر خصوصی سازی بر كارايی  مثبت اما كاهشی است. )آر.او. سالاوواو. اكينلو2005(
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پرسش اصلی پژوهش
هدف اصلی اين پژوهش، مطالعه آثار خصوصی س��ازی بر برخی از ش��اخص های مالی به عنوان 
معيار عملكرد شركت های واگذار شده است. براساس اهداف مد نظر سياست گذاران اقتصادی كشور 
در قوانين برنامه و سياست های كلی نظام انتظار می رود پس از  انجام پژوهش به اين نتيجه برسيم 
كه واگذاری شركت ها به بخش خصوصی باعث بهبود كليه متغيرهای تحقيق شده است يا به بيان 
ديگر مش��خص می شود كه برخی از اهداف سياست های كلی اصل 44 ابلاغی توسط مقام معظم 

رهبری تحقق يافته است.
اين پژوهش با بررسی تاثير خصوصی سازی بر عملكرد شركت ها به صورت غيرمستقيم به دنبال 

پاسخ به اين پرسش است،" آيا واگذاری شركت های دولتی تاثيری بر عملكرد مالی آن ها دارد؟"

فرضيه های پژوهش
1. نسبت جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص بعد از واگذاری شركت ها نسبت به دوران 

قبل از واگذاری افزايش يافته است. 
2. بازده حقوق صاحبان سهام شركت ها پس از واگذاری بيشتر از دوران قبل از واگذاری است.

نس��بت فروش خالص به دارايی های ش��ركت ها بعد از واگذاری نسبت به دوران قبل از واگذاری 
افزايش يافته است. 

متغیرهای پژوهش  
  در اين پژوهش، خصوصی س��ازی متغير مس��تقل است كه با محاسبه تعداد سهام واگذار شده 
به بخش خصوصی نس��بت به كل سهام شركت نسبت به خصوصی بودن شركت ها تصميم گيری 

می شود و متغيرهای وابسته پژوهش عبارتند از:
 نس��بت وجوه نقد عملياتی به فروش خالص، كه اي��ن مقادير را می توان به ترتيب از صورت 

گردش وجوه نقد و صورت سود و زيان شركت استخراج نمود.
 بازده حقوق صاحبان س��هام، كه برای اندازه گيری عملياتی آن، مقادير سود خالص و ارزش 

دفتری جمع حقوق صاحبان سهام را می توان از صورت های مالی شركت ها استخراج نمود.
 نسبت فروش خالص به متوسط دارايی های شركت ها، مقادير فروش خالص و ارزش دفتری 

جمع دارايی ها را می توان از صورت های مالی شركت ها استخراج نمود.
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در اين پژوهش نماد های جدول زير متغير ها را معرفی می نمايد. 
جدول شماره يك

نمادمتغیررديف
Cbeنسبت وجوه نقد عملياتی به فروش خالص قبل از واگذاری1

Cafنسبت وجوه نقد عملياتی به فروش خالص بعد از واگذاری2

ROEbeبازده حقوق صاحبان سهام قبل از واگذاری3

ROEafبازده حقوق صاحبان سهام بعد از واگذاری4

Dbeنسبت فروش خالص به متوسط دارايی ها قبل از واگذاری5

Dafنسبت فروش خالص به متوسط دارايی ها بعد از واگذاری6

روش تحقيق
اين طرح پژوهشی به دليل اين كه تاثير متغير خصوصی سازی را بر متغيرهای عملكرد شركت 
بر اس��اس اطلاعات مالی مورد بررس��ی قرار می دهد از نوع توصيفی)علی–   مقايس��ه ای( و به دليل 
استفاده از اطلاعات تاريخی از نظر زمانی جزو تحقيقات گذشته نگر است. از نظر هدف تحقيق نيز 
چون پژوهش حاضر بر اس��اس اطلاعات مالی ش��ركت های واگذاری تحقق اهداف پيش بينی شده 
در قوانين و سياس��ت های كلی را به منظور استفاده در تصميم گيری های احتمالی توسط مراجع 
ذی صلاح بررسی می نمايد و نتايج آن در حوزه عمل قابل استفاده خواهد بود جزو گروه پژوهش های 

كاربردی طبقه بندی می  شود.

جامعه آماری، نمونه ها و روش نمونه گيری
ش��ركت هايی كه طی س��ال 1383، به بخش خصوصی واگذار شده اند، مد نظر قرار گرفتند. در 
اين سال بخشی از سهام 158 شركت به بخش خصوصی واگذار شده است. برخی محدوديت ها مانع 
بررس��ی كل ش��ركت های واگذاری به عنوان نمونه تحقيق می باشد، از جمله اينكه در بيشتر موارد 
سهام واگذار شده به بخش خصوصی بسيار اندك بوده است، يعنی در مديريت شركت های واگذاری 
تاثيرگذار نمی باشد. به دليل الزام موضوع پژوهش لازم است كه اطلاعات مورد نياز در يك بازه زمانی 
همگن قبل و بعد از واگذاری در دس��ترس باش��د كه در مورد برخی شركت ها اطلاعات قبل از سال 
1380 در دسترس نبوده است. بنابراين امكان مقايسه اطلاعات در دو دوره چهار ساله قبل و بعد از 
واگذاری يعنی 87-1380 فراهم بوده است. لذا با توجه به ميزان سهام واگذار شده، فقط شركت هايی 
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جامعه آماری اين پژوهش را تشكيل می دهند كه:
 اطلاعات مربوط به چهار سال قبل و بعد از واگذاری آنها در دسترس باشد.

 ميزان سهام واگذار شده آن ها به بخش خصوصی:
*  بين 20 تا 50 درصد كل س��هام باش��د، يا بخش خصوصی نفوذ موثر در شركت واگذاری به 

دست آورد. )گروه 1( 
* بيش��تر از 50 درصد باش��د، يا با واگذاری هر ميزان از سهام، كنترل عمليات و مديريت امور 

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

بودن نمونه ها، كل نمونه های موجود مورد بررسی قرار گرفته است.
جدول شماره )2( – شركت های گروه) 1(

نوع صنعتنام شركت رديف

غذايی و نوشيدنیبهنوش ايران1

ساير محصولات كانی غير فلزیسيمان كارون2

وسايل ارتباطیصنايع مخابراتی راه دور ايران3

ساخت محصولات فلزیسوليران4

ماشين آلات و تجهيزاتتوليد تجهيزات سنگين هپكو5

ماشين آلات و تجهيزاتكمباين سازی ايران6

ماشين آلات و تجهيزاتكمپرسور سازی تبريز7

ماشين آلات و تجهيزاتليفتراك سازی سهند8

مواد و محصولات شيميايینيروكلر9

جدول شماره )3( – شركت های گروه) 2(

نوع صنعتنام شركترديف

ساير محصولات كانی غير فلزیسيمان اردبيل و آهك آذر شهر1

ساير محصولات كانی غير فلزیسيمان هرمزگان2

ماشين آلات و تجهيزاتتراكتورسازی ايران3

خودرو و ساخت قطعاتريخته گری تراكتورسازی4

خودرو و ساخت قطعاتموتور سازان تراكتور سازی5

ماشين آلات و دستگاه های برقیكابل های مخابراتی شهيد قندی6

ساخت محصولات فلزیتوليد پارس قوطی7

مواد و محصولات شيميايیتوليد سموم علف كش8



 س��ال دوازدهم/ شماره 46/ ب���هار 91

106

روش گردآوری داده ها
در اين پژوهش همانند س��اير تحقيقات علمی، گ��ردآوری ادبيات پژوهش به روش كتابخانه ای 
با اس��تفاده از پايان نامه های مرتبط در دانش��گاه ها و مقالات علمی منتشر شده به همراه نشرياتی 
كه مطالب مفيد مربوط به موضوع تحقيق دارند از مجموعه وزارت امور اقتصادی و دارايی، سازمان 
خصوصی س��ازی، دانشگاه تربيت مدرس، معاونت برنامه ريزی و نظارت راهبردی رياست جمهوری، 
سازمان بورس اوراق بهادار گردآوری شده است. در مرحله دوم برای گردآوری اطلاعات شركت های 
موض��وع تحقيق و داده ه��ای مالی آن ها جهت آزم��ون فرضيه های تحقيق، به بررس��ی تاريخچه 
شركت ها در سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بررسی مصوبات و تصميمات هيات وزيران و هيات 
عالی واگذاری )موضوع ماده 12 قانون برنامه س��وم توس��عه تنفيذی در ماده 9 قانون برنامه چهارم 
توسعه( اقدام گرديد تا ليست شركت های واگذار شده شامل تعداد سهام واگذار شده، تاريخ واگذاری 
از س��ازمان خصوصی س��ازی در تعيين جامعه و نمونه آماری تحقيق مور استفاده قرارگيرد سپس 
اطلاعات صورت های مالی و قيمت های شركت ها از طريق سازمان بورس اوراق بهادار تهران، و در 

برخی موارد با مصاحبه و مراجعه و تماس با شركت های مورد مطالعه جمع آوری گرديد.

روش های آماری آزمون فرض ها
در پژوهش حاضر، برای تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه ها به منظور بررس��ی ارتباط 
عملكرد ش��ركت ها با خصوصی سازی از آزمون t زوجی استفاده شده است و اين آزمون ها به منظور 
بررس��ی تاثير يك متغير كيفی مانند خصوصی س��ازی  بر متغيرهای كمی مانند متغيرهای مبين 
عملكرد مالی شركت ها از طريق مقايسه مناسب است به اين صورت عملكرد چهار سال قبل و بعد 

از واگذاری شركت ها مورد بررسی و مقايسه قرار می گيرد.

 آزمون  t  استيودنت برای مقايسه زوجی دو نمونه وابسته 
بسيار پيش می آيد كه نمونه ها وابسته باشند؛ برای مثال مشاهدات عناصر يك نمونه را كه گروه 
آزمايش��ی اس��ت، مي توان با عضوهای گروه كنترل مطابقت داد يا می توان اندازه گيری مورد نظر را 
در يك نمونه، پيش از پديد آوردن نوعی تغيير در عضوهای آن، با مقادير نمونه پس از وقوع تغيير 
مقايس��ه نمود. در ارزيابی اين تفاوت می ش��ود از آزمون t  استيودنت اس��تفاده كرد. آزمون t برای 
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مقايس��ه دو نمونه وابسته پرتوان ترين ابزار اس��ت. كاربرد اين آزمون مستلزم آن است كه متغيرها 
پيوسته باشند و شكل توزيع تفاوت ها نرمال باشد. 

آزمون فرضيه های پژوهش 
در اين پژوهش، برای آزمون فرضيه های تحقيق، نرم افزار آماری SPSS16 مورد اس��تفاده قرار 
گرفته اس��ت. از آن جايی كه داده های جمع آوری ش��ده از توزيع نرمال برخوردار هستند، از آزمون

t زوجی اس��تفاده می كنيم، اين آزمون پارامتری اس��ت و برای استفاده از آن، فرض بر اين است كه 
داده ه��ا از توزيع نرمال برخوردارند.برای اطمينان از نرمال بودن توزيع مقاديراز آزمون كولموگروف 
اس��ميرنف اس��تفاده شده اس��ت. چون مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اسميرنف برای 
داده ه��ای متغيرهای تحقيق بزرگ تراز 5 درصد اس��ت، بنابراين با اطمينان 95 درصد نرمال بودن 

داده ها، مورد تأييد قرار می گيرد.

آزمون فرضيه های پژوهش در مورد شرکت های گروه )1(
فرضیه اول

برای آزمون فرضيه اول می توان فرضيه صفر و فرضيه مقابل را به صورت زير بنوسيم:
     H0: µCaf ≥µ Cbe

     H1: µ Caf <µ Cbe

يا
H0:  ميانگين نسبت جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص شركت ها پس از واگذاری افزايش نيافته است

H1:  ميانگين نسبت جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص شركت ها پس از واگذاری افزايش يافته است

با توجه به اين كه مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اس��ميرنف برای نسبت وجه نقد 
عملياتی به فروش خالص، قبل و بعد از واگذاری بزرگتر از 0/05 است، بنابراين با اطمينان 95 درصد 
نرمال بودن آن مورد تأييد قرار می گيرد. پس برای آزمون فرضيه س��وم از آزمون t زوجی اس��تفاده 

می كنيم.
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جدول شماره)4( آزمون t نمونه های زوج شده نسبت گردش وجوه نقد عملياتی

P- Valueدرجه آزادیآماره آزمون

1/15480/282-گروه اول

0/93270/382-گروه دوم

با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره t نمونه های زوج ش��ده نسبت گردش وجوه نقد عملياتی 
گ��روه )1(و)2( برابر با 0/282 و0/382 می باش��د و بزرگتر از 0/05 اس��ت بنابراين می توان نتيجه 
گرفت فرضيه صفر رد نمی شود. به عبارتی فرضيه اول تحقيق تائيد نمی شود، يعنی ميانگين نسبت 
جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص ش��ركت ها پس از واگذاری برای ش��ركت های گروه )1(

و)2(  افزايش نيافته است.
فرضیه دوم

برای آزمون فرضيه دوم می توان فرضيه صفر و فرضيه مقابل را به صورت زير بنوسيم:
                          H0:  ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام شركت ها پس از واگذاری افزايش نيافته است

H1:    ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام شركت ها پس از واگذاری افزايش يافته است

H0:µROEaf ≥µ ROEbe

H1: µ ROEaf<µ ROEbe

ب��ا توجه به اين كه مقدار احتمال مرب��وط به آزمون كولموگروف اس��ميرنف برای بازده حقوق 
صاحبان س��هام بزرگتر از 5 درصد است، بنابراين با اطمينان 95 درصد نرمال بودن آن مورد تأييد 
قرار می گيرد، س��پس برای آزمون فرضيه اول از آزمون t زوجی استفاده می كنيم. بر اساس جدول 

شماره)4-21( نتايج به شرح زير به دست می آيد:
جدول شماره)5( آزمون t نمونه های زوج شده بازده حقوق صاحبان سهام

مقدار احتمالدرجه آزادیآماره آزمون

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

با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره t نمونه های زوج ش��ده گروه اول و دوم به ترتيب برابر با 
0/214 و 0/116 بوده و هر دو بزرگتر از 0/05 می باشند بنابراين فرضيه صفر رد نمی شود، به عبارتی 
فرضيه دوم تحقيق نيز تائيد نمی شود. يعنی ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام شركت ها پس از 
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واگذاری برای شركت های گروه های )1(و)2( افزايش نيافته است.
فرضیه سوم

برای آزمون فرضيه سوم می توان فرض صفر و فرض مقابل را به صورت زير نوشت:
H0: ميانگين نسبت فروش خالص به دارايی ها شركت ها پس از واگذاری افزايش نيافته است

  H1:  ميانگين نسبت فروش خالص به دارايی ها شركت ها پس از واگذاری افزايش يافته است

                      
H0: µDaf ≥µ Dbe

H1: µDaf<µ Dbe

با توجه به اين كه مقدار احتمال مربوط به آزمون كولموگروف اس��ميرنف برای نس��بت فروش 
خالص به متوسط دارايی ها ، قبل و بعد از واگذاری بزرگ تر از 5 درصد است، بنابراين با اطمينان 95 
درصد نرمال بودن آن مورد تأييد قرار می گيرد. پس برای آزمون فرضيه سوم نيز از آزمون t زوجی 

استفاده می كنيم.
جدول شماره)6( آزمون t نمونه های زوج شده نسبت فروش خالص به دارايی ها

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

           
 با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره t نمونه های زوج شده نسبت فروش خالص به دارايی های 
گروه اول و دوم به ترتيب برابر با 0/228 و 0/067 بوده و هر دو بزرگتر از 0/05 می باشند بنابراين 
فرضيه صفر رد نمی ش��ود، به عبارتی فرضيه س��وم تحقيق نيز تائيد نمی شود. يعنی نسبت فروش 

خالص  به دارايی ها پس از واگذاری برای هر دو گروه نمونه آماری افزايش نيافته است.

نتيجه گيری و پيشنهادها
انجام آزمون های آماری برای شركت های واگذاری كه در سطح اطمينان %95  شامل مقايسه 
شاخص های نسبت جريان وجه نقد عملياتی به فروش خالص،بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت 
فروش خالص به دارايی ها است)هر دوگروه(، نشان می دهد كه بين مقادير متغيرهای مورد مطالعه 
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در فاصل��ه زمانی چهار س��اله قبل و بع��د از و  اگذاری تفاوت معنی داری وجود ن��دارد  و به عبارتی، 
ادعا می كنيم كه شاخص های عملكرد بهبود نيافته اند يا كماكان بدون تغيير هستند. لذا نمی توان 
افزايش شاخص های عملكرد شركت های واگذار شده به بخش خصوصی  نسبت به قبل از واگذاری 

را پذيرفت.
با مطالعه پژوهش های داخلی از جمله س��يلواری )1379(و الماسی)1381( مشاهده می گردد 
كه خصوصی سازی در ايران چندان موفق عمل نكرده است و تغييرات در نسبت مالكيت يا مديريت 
شركت های واگذارشده، باعث بهبود عملكرد مالی آن ها نشده است. در پژوهش حاضر نيز اين نتيجه 

تكرار شد.
از نتاي��ج بدس��ت آم��ده از پژوهش ه��ای س��اير كش��ورها از جمل��ه محمد عم��ران)2003(،  
توروروماكزيمو)2003( و آر.او. سالاوو و اكينلو)2005( مشاهده می شود كه پس از واگذاری شركت ها 
در كشورهای مذكور، عملكرد مالی آن ها بهبود يافته است وشركت های خصوصی شده در مقايسه 
با ش��ركت های دولتی كاراتر بوده و سوددهی بيشتری دارند. بنابراين با توجه به نتايج اين پژوهش 
و مطالعه پژوهش های مشابه به منظور تحقق اهداف خصوصی سازی موارد  زير پيشنهاد می شود:

• مطالعه نتايج تحقيق توسط متوليان امر به منظور آسيب شناسی عدم تحقق اهداف واگذاری 
شركت های دولتی و توجه به ميزان سهام واگذاری در فرايند خصوصی سازی. 

• فراهم آوردن زمينه  رشد بخش خصوصي و توانمندسازی فعالان اقتصادی اين بخش.
• بررسی دلايل احتمالی عدم بهبود عملكرد مديريت ها بعد از واگذاری و تلاش برای رفع آنها.

• ارايه الگوي جامع و سيس��تماتيك براي واگذاري ش��ركت ها كه اهداف واگذاری در آنها لحاظ 
شده باشد.

• در فرايند واگذاری به مديريت ش��ركت ها پس از خصوصی س��ازی  اهميّت داده شود و تا حد 
امكان برنامه به گونه ای اجرا شود كه مديريت متخصص با نگاه اقتصادی در شركت مستقر شود.

• به دليل اهميت سياست های كلی اصل 44 پيشنهاد می گردد در تحقيقات ديگری وضعيت 
اشتغال و بهره وری منابع انسانی و سرمايه شركت ها بعد از واگذاری بررسی شود. 
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