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  مقدمه. 1
 آن اجرای از هدف و بوده اقتصادی تعدیلبرنامه  از جزئیدولتی  هایشرکت سازیخصوصی سیاست
 کنارگذاشتن معنای به سازی خصوصی .است بازار نیروهای رب متکی و سالم اقتصاد یک به دستیابی
 دخالت شدن کمتر است نظر مورد سیاست این اجرای از چهآن بلکه نیست، جامعه در آن نقش و دولت
 شامل دولت هایفعالیت اگر ،قطعطور  به .است دخالت این مقاصد و میزان نمودن مشخص و دولت
 مورد بازدهی نرخ افزایش باعث باشد تولید تنگناهای رفع جهت رد و بوده زیربنایی های گذاری سرمایه
    .شودمی خصوصی بخش گذاریسرمایه و گذارانسرمایه انتظار

 اما است، اقتصاد کلی وضع بهبود کشور یک در اصلاحی برنامه گونه هر اجرای از نهایی هدف
 سوی به گامی آنها از یکهر تحقق با که شودمی گرفته نظر در ها برنامه این برای نیز تر جزئی اهداف
 هر در اقتصادی وضعیت بهبود برای اصلاحی های برنامه این از یکی .شودمی برداشته نهایی هدف
 های فعالیت و هاشرکت مالکیت واگذاری معنای به سازی خصوصی .است 1سازی صیخصو کشور
 ارتقای کشورها امتم در سازیخصوصی اصلی دافـاه .است خصوصی بخش و مردم به دولتی
 و خارجی های سرمایه جذب دولتی، انحصار کاهش رقابتی، محیط ایجاد اقتصادی، هایبنگاه وری بهره
  .)1380 نژادزاده،( است شده بیان باز اقتصاد ایجاد نهایت در و مردم مشارکت افزایش متخصص، افراد

 طریق از اقتصادی رشد که دارد دکیتأ نیز ایران فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، توسعه چهارم برنامه
 بنابراین یابد، می تحقق خصوصی بخش به دولتی هایشرکت سهام واگذاری از حاصل وریبهره افزایش

 سنجیده سازی خصوصی سازمان توسط شده واگذار هایشرکت وریبهره است شده  تلاشپژوهش این در
   .شود بررسی هاآن وریبهره بر سازیخصوصی یندافر ثیرتأ و شده

  

    تحقیق نظری مبانی. 2
 کشورهای نخستین جزء انگلستان. بود دولتی هایشرکت سازی خصوصی حرکت آغاز 1980 دهه

 حمیدی ،قائمی( نمود دولتی هایشرکت کردن خصوصی به اقدام وسیع سطحی در که بود یافته توسعه
 منابع وریبهره ارتقای و تصادیاق رشد به بخشیدن شتاب منظور به نیز ایران .)1390 ،زواری رضایی  و

 یندافر اجرای و ریزیبرنامه به اقدام خصوصی بخش در پذیریرقابت افزایش و انسانی و مادی
 تصویب با 1370 سال در رسمی طور به سیاست این رایـاج .است نموده کشور در سازی خصوصی

 های هزینه مسیر، این در ).1372 ایران، ملی صنایع سازمان خبرنامه( شد آغاز 109ت -5283 مصوبه

                                                 
1. Privatization  
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 های تحقیق بایست بنابراین می است، شده ملی مهم سیاست این اجرای و ریزیبرنامه صرف بسیاری
  .شود تعیین مزبور سیاست اجرای با اهداف این دستیابی میزان تا گیرد انجام متعددی
 و زمانی رورتض به بنا عمومی و خصوصی تجاری و تولیدی واحدهای اقتصادی، تاریخ طول در

 الؤس و مهم نکته .اندیافته تکامل و گرفته شکل یکدیگر کنار در اقتصادی توسعه مراحل چگونگی
 است بوده خصوصی واحدهای هایفعالیت و عمومی بخش خدمات بین مطلوب ترکیب همیشگی

   .)1389 نشین، راه و آبادی صالح شعبانی،(
 تاس شده گرفته کار هب دیگر کشورهای در یتدول سساتمؤ واگذاری برای گوناگونی های شیوه

 برآورده متفاوت های ضعف و شدت با را سازی خصوصی نظر  مورد اهداف هاشیوه تمام نهایت در که
 شده استفاده نیز ایران در که سازی خصوصی های روش ترین رایج از یکی ).1372 نجاتی،( دننمای می

   .است مردم عموم به سهام عرضه است
 ترین مناسب و ترین منطقی سرمایهبازار توسعه و مالکیت بیشتر هرچه توزیع برای روش این ،قطعطور  به

 یعنی سازی خصوصی اصلی هدفی صورت در داشت توجه باید اما بود، خواهد مزبور سیاست اجرای راه
یت ، مدیرسسات دولتی به بخش خصوصی که علاوه بر واگذاری مالکیت مؤشودمی محقق یایکار افزایش

   .  )1389نشین، آبادی و راهشعبانی، صالح(سسات مزبور نیز واگذار شود و کنترل مؤ
 از بخـش  ایـن  احیـای  سـازی  خـصوصی  از هـدف  و رددا دیرینه ای سابقه ایران دربخش خصوصی   

   .)1380 نژادزاده،( برانگیزد را بخش این اعتماد که است این دولت وظیفه و باشدمی اقتصاد
 از یکی است )منابع( بنگاه ورودی به )بازده( اقتصادی بنگاه خروجی نسبت معنای هب که وریبهره
 از بیش خصوصی بخش در وریبهره این است شده ادعا همیشه و است سازی خصوصی اصلی اهداف
 که تواند به این دلیل باشدمی ییادعا چنین ).1386 نوری، و پور ملک( شودمی مشاهده دولتی بخش

کار  به نحوی به ثروت سهامداران رساندن حداکثر به هدف با را تولید عوامل صوصیخ بخش مدیریت
 با را شده تولید محصول سپس باشد، ممکنمیزان  حداکثر در اقتصادی و تکنیکی ییاکار کهگیرد  می

   .)1375سعدی و حقیقی،  (رساندمی فروش به در بازار رقابت تقاضا ساختار به توجه
  وگیرد می انجام شرکت های گیری تصمیم در کمتری سیاسی مداخله صوصیخ مالکیت در سویی، از
 مراجع نظارت جای به ذینفع سهامداران نظارت ، همچنینشودمی حاکم شرکت بر مالی بازارهای نظم

 وری بهره ارتقای برای را زمینه هدف به دستیابی میزانمعیار  با مدیران شکست یا موفقیت ارزیابی و دولتی
    ).1385 احمدوند، و کمیجانی( سازدمی فراهم
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 قدرت  ویرأ حق خصوصی بخشسهامداران  به شده واگذار سهام درصد افزایش باانتظار بر این است که 
 ) سازمان حسابرسی160نشریه  (دهای حسابداریرکه طبق استاندا هامداران مزبور بیشتر شود، چراس گیری تصمیم

 درصد 20 از بیشچنانچه مالکیت سهامداران بخش خصوصی  )های سهامیشرکت (و قوانین تجارت
عملیاتی مالی و های  تس کنترل محسوسی بر سیادرصد باشد 50باشد نفوذ قابل ملاحظه و اگر بیش از 

   . خواهند داشتت مدیره و ارزیابی عملکرد آنان و همچنین انتخاب اعضای هیأشرکت
  

   تحقیق پیشینه. 3
 بخش و دولت فعالیت حوزه محدودکردن و خصوصی بخش به قتصادیا هایفعالیت واگذاری سیاست
 جهان کشورهای تمام در بیش و کم امروزه و یافته ایسابقهبی رواج جهان در اخیر دهه دو در دولتی
 یندارف این ثیرتأ ررسیـب .است درآمده اجرا مرحله به گسترده ابعاد در توسعه حال در چه و پیشرفته چه
   .شودمی  مشاهدهمختلفی هایتحقیق در هاشرکت وریبهره و یمال هایشاخص بر

 و مالی عملکرد بر سازی خصوصی ثیرتأ بررسی ضمن خود تحقیق در )2009( کیمر و جول ،فیورنتینو
 و وری بهره که دست یافتند نتیجه این به آلمان و ایتالیا کشورهای در شده واگذار های بانک وری بهره

   .است داشته اهمیتی با افزایش شده واگذار هایبانک در عملکرد های شاخص
 های شرکت وریرهـبه رـب سازی خصوصی ثیرتأ خود تحقیق در )2008( سودا و تونی ،براون

 که رسیدند نتیجه این به و نمودند بررسی رومانی و اکراین روسیه، کشور سه در را شده واگذار
 مشاهده بیشتر اکراین کشور در افزایش این و است تهیاف افزایش شده واگذار های شرکت در وری رهبه

 در شده واگذار هایشرکت وریبهره در چشمگیری افزایش نیز )2005( سوبرو و موناری .است شده
  .نمودند مشاهده اروپایی کشورهای سازیخصوصی یندافر

 نتیجه این به رومانی کشور در شده خصوصی هایشرکت بررسی در خود تحقیق در )2002( ارل
     .است یافته افزایش  آنقبل به نسبت شده واگذار هایشرکت در سودآوری و کارایی که رسید

 نتیجه و نمود بررسی  راهند کشور در ها شرکت عملکرد بر سازی خصوصی ثیرتأ )2001( اگاپت
   .است یافته افزایش سازیخصوصی یندافر در شده واگذار هایشرکت عملکرد که گرفت

 مالی های صـشاخ ریقـط از سازی خصوصی سیاست ردـعملک بررسی به )1385( احمدوند و کمیجانی
 شده ذارـواگ هایشرکت هایدارایی بازده و ودآوریـس هـک دست یافتند نتیجه این هـب و پرداختند عملیاتی و

    .است یافته بهبود
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 بر آن ثیرتأ و نفت زارتو به وابسته هایشرکت واگذاری بررسی با تحقیقی در )1380( زاده نژاد
 مالی وضعیت بهبود به منجر ها شرکت این واگذاری که رسید نتیجه این به هاآن مالی توضعی و عملکرد

  .است نشده بررسی مورد دوره در هاآن عملکرد و
 وری بهره افزایش در را قند هایشرکت سازیخصوصی ثیرتأ خود درتحقیق )1375(حقیقی  و سعدی

 وری بهره افزایش موجب قند هایشرکت در سازیخصوصی که رسیدند نتیجه این به و هنمود بررسی هاآن
   .است شده سرمایه و انسانی نیروی جزئی هایوریبهره و کل

  

   تحقیق متغیرهای و هافرضیه. 4
   هافرضیه تدوین .4-1
    :اندشده تدوین زیر شرح به تحقیق هایفرضیه تحقیق ینهپیش و رینظ مبانی به توجه با
   .است یافته افزایش واگذاری از پس خصوصی بخش به شده واگذار هایشرکت سرمایه وریبهره -
   .است یافته افزایش واگذاری از پس خصوصی بخش به شده واگذار هایشرکت کار نیروی وریبهره -
   .دارد ودوج معناداری مثبت رابطه آن سرمایه وریبهره و شرکت یک شده واگذار سهام درصد بین -
   .دارد وجود معناداری مثبت رابطه آن کار نیروی وریبهره و شرکت یک شده واگذار سهام درصد بین -
  

   تحقیق متغیرهای. 4-2
 .است بررسی مورد هایشرکت در سرمایه و کارنیروی وریرهـبه هایشاخص تحقیق وابسته متغیرهای
 1کار نیروی وریبهره محاسبه برای .رودمی شمار به آن یاساس و مهم بسیار منابع از سازمان هر کار نیروی
 ریالی معادل یا کارکنان تعداد بر است حاصل از عملیات افزوده ارزش در این تحقیق که ستاده میزان
 آمار و اطلاعات اینکه دلیل به تحقیق، این در .شودمی تقسیم )پرسنل با مرتبط هایهزینه( کار نیروی
 دائم کار نیروی نفرات تعداد دارای هاشرکت اغلب و نبوده دسترس در کار نیروی تنفرا تعداد از دقیق

 در شاغل رادـاف دادـتع لحاظ از بسیاری ناهمگونی هستند فصلی و موقت کار نیروی بسیاری تعداد و
 ادتعد از بهتر کارکنان هایهزینه کار نیروی وریبهره محاسبه برای ، بنابراینشودمی مشاهده ها شرکت
 وریبهره نسبت محاسبه برای ).1389 ،استوارنیا و ایخواجه و 1386 نوری، و پورملک( است کار نیروی
   :است شده استفاده )1( رابطه از کار نیروی

)1(                                                                                                                         VA
EP =

EX
  

                                                 
1. Employee Productivity 
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 تخراج ازقابل اس (کار نیروی هایهزینه کل :EX افزوده و ارزش: VA کار، نیروی وریبهره :EP رابطه، این در
شده در یک  معنای میزان ثروت ایجاد افزوده نیز به ارزش .است )های مالی های همراه صورت یادداشت

های مربوط به کالا و  حاصل درآمد فروش منهای هزینهریق یند اقتصادی است و در این تحقیق از طافر
 1386پور و نوری،  ، ملک1372نجاتی، (گیری شده است یند تولید اندازهاهای عملیاتی در فرمواد اولیه و سایر هزینه

  ).  1389ای و استوارنیا،  و خواجه
 ها دارایی کل جمع حقیقت این در .است شرکت جاری و ثابت هایدارایی شامل هاشرکت سطح در سرمایه

کار   بهسرمایه بر افزوده ارزش 1سرمایه وریبهره محاسبه برای بنابراین ،شده است گرفتهنظر  در سرمایه داده عنوان به
 سرمایه وریبهره میزان دهندهنشان آمده دست به نسبت .)2003 کلاگ،( شودمی تقسیم گرفته شده در شرکت

  .است شده محاسبه )2(رابط  طریق از و است
  

)2(                                                                                                                                   VA
CP =

TA
  

  

قابل استخراج از  (هادارایی کل: TA و افزوده ارزش :VA سرمایه، وریبهره :CP رابطه، این در
   .است )های نمونه شرکتترازنامه

 است خصوصی بخش به دولتی هایشرکت شده واگذار سهام درصد تحقیق این در مستقل متغیر
  حسابداری15 به این دلیل است که طبق استاندارد درصد 20عیار م .باشد درصد 20 از بیش بایست می که

های عملیاتی شرکت را  ملاحظه در سیاستیک گروه از سهامداران زمانی نفوذ قابل ) ها گذاری سرمایه(
 دو از تحقیق مدل در.  باشددرصد 20ها در سهام شرکت بیش از آنگذاری آورند که سرمایه دست می به

از دو متغیر دلیل استفاده  .است شده استفاده نیز شرکت اندازه و سهام صاحبان حقوق بازده کنترل متغیر
  .  شرکت در مدل تحقیق کنترل شودری و سایثیر شاخص سودآورکنترلی این است که تأ

 نسبت طریق از رود می شمار به سودآوری های شاخص از یکی که سهام صاحبان حقوق بازده
ن حقوق صاحبان سهام از  میزا.است شده محاسبه سهام صاحبان حقوق جمع بر خالص سود تقسیم
 کل جمع از نیز شرکت اندازهدن کر برای کمی .های مورد بررسی قابل استخراج است شرکتترازنامه
 مجموع ها یا افزایش جمع داراییهای متعدد طبق تحقیقی شرکت استفاده شده است، زیراها دارایی

در نهایت، برای  .باشدهای شرکت می  افزایش حجم فعالیتواسطه ارقام سمت راست ترازنامه معمولاً به
ها بهره گرفته شده ز لگاریتم طبیعی جمع دارایی ام بسیار درشت و همگن شدن متغیرهااجتناب از ارقا

  . )2008براون، تونی و سودا،  (است

                                                 
1. Capital Productivity  
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   تحقیق روش. 5
   آن کاربران و تحقیق نوع .5-1

 از و آمـده  شـمار  بـه  توصـیفی  تحقیقات نوع از انجام شیوه از و کاربردی هدف، نوع لحاظ از تحقیق این
   .است رویدادی پس تحقیقات نوع از نیز زمانی بعد نظر

 ،)شـده  واگـذار  هـای  شـرکت  ویـژه  بـه ( هـا  شـرکت  تمـام  مـدیران  بـرای  توانـد  مـی  تحقیق این نتایج
 میـزان  تحلیـل  بـرای  دولتـی  هـای  مقـام  و بـالقوه  و فعلـی  بـستانکاران  و گـذاران  سـرمایه  مالی، تحلیلگران

 شـده  واگـذار  هـای شرکت وری بهره بر سازیخصوصی یندافر ثیرتأ ررسیـب و کار نیروی و سرمایه وری هرهب
   .شود گرفته کار به
  

   آمارینمونه  و جامعه .5-2
 از که است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته دولتی هایشرکتحاضر  تحقیق آماری جامعه

 در را خود عضویت 1389 سال پایان تا 1382 سال از و باشد گذشته سال 3 حداقل هاآن سهام واگذاری
   :است شده تعدیل زیر شرایط از استفاده با آماری امعهج این، بر علاوه .اندکرده فظح بهادار اوراق بورس

   .باشند )اسفند 29( تقویمی سال پایان به منتهی مالی سال دارای نمونه هایشرکت -
   .باشد یدسترس قابل نظر مورد هایشرکت برای تحقیق متغیرهای هایداده -
   .باشد شده واگذار خصوصی بخش به هاآن سهام درصد 20 حداقل -

 یک و آزمون گروه یک( مختلف گروه دو به اتکا قابل نتایجی حصول منظور به آماری جامعه همچنین
 نگرفته قرار واگذاری یندافر در که هستند هاییشرکت کنترل گروه هایشرکت .است هشد تقسیم )کنترل گروه

 هامحدودیت این به توجه با .است دولت به وابسته هایسازمان یا دولت به متعلق شانسهام درصد 90 از بیش و
 تمام دیگر، عبارت به .است نشده استفاده گیری نمونه از و داشته را آماری جامعه در حضور شرایط شرکت 42

   .است شرکت 42 شامل نیز کنترل گروه .شدند بررسی آماری جامعه عضو هایشرکت
  

     هافرضیه آزمون ابزار و روش .5-3
 پـس  و قبـل  هاشرکت وریرهـبه های شاخص مقایسه و بررسی به که دوم و اول هایفرضیه آزمون برای
 ایـن  هـای فرضـیه  .اسـت  شـده  گرفتـه  بهـره  )T )T-Test آزمـون  از پردازدمی سازیخصوصی یندارـف از

    :است زیر شرح به آزمون
  
)3(      

     

µ = µ0  H :0  

 µ µ0≠   H :1  



56 68  شماره  های اقتصادی سیاست ها و فصلنامه پژوهش

µ0: و سازیخصوصی از پیش وریبهـره یعنی آزمـون مـورد متغیـر هایداده میانگینµ:  وری بهره 
  :)1389 نیا، حافظ( است )4( رابطه صورت به نیز آزمون آماره .است سازی ازخصوصی پس

  

-x x1 2t =
2 2

+ 1 1x x1 2 +
+ - 2 N NN N 21 2

∑ ∑   
        

                                                                                                 )4(  

  

2 ،جامعه دو هایداده از آمده دست به میانگین :x آن، در که
ix: از مدهآ دست به میانگین مجذور 

    . استدوم نمونه تعـداد :2N، اول نمونه تعـداد :1N ،جامعه دو های داده
N با شده محاسبه t مقدارآزمون   این اساس بر +N -1,a1 2

t توزیع جدول در t  شـود مـی  مقایـسه. α  سـطح 
ant از شـده  مـشاهده  t مقدار اگر .است آزادی درجه N1+N2-1 و )درصد 5 تحقیق این در( اطمینان ,1− 
درصـد بـر     5در سطح خطـای      تحقیق فرضیه و شد خواهد رد تفاوت نبود بر مبنی صفر فرض باشد بیشتر
 آزمـون  مـورد  هـای شرکت وریبهره که شودمیگیری    نتیجه یعنی ؛های موجود رد نخواهد شد     داده پایه
 گـروه  کنـار  در اتکـا  قابل نتایج به دستیابی برای ).برعکس و( است یافته افزایش سازی خصوصی از پس

هـایی هـستند کـه در       شرکت گروه کنترل  .است شده استفاده نیز کنترل گروه یک از تحقیق های شرکت
 دلیـل اسـتفاده از گـروه      . شان واگذار شده باشد    درصد سهام  10یند واگذاری قرار نگرفتند یا کمتر از        افر

 انتظـار بـر ایـن اسـت     های اول و دوم است، زیرا     آزمون فرضیه  کنترل، اطمینان از صحت نتایج حاصل از      
صـورت منطقـی در     بنـابراین بـه   ،  واگذاری سهام به بخـش خـصوصی باشـد        حاصل   وریکه افزایش بهره  

  .  مشاهده شود یوری کمتر افزایش بهرههای گروه کنترل که مالکیت آنها واگذار نشده استرکتش

 سـازی  خـصوصی  ینـد افر از پس مطالعه مورد هایشرکت وریبهره هایشاخص افزایش از چنانچه
 بررسـی  و چهـارم  و سـوم  هایفرضیه آزمون منظور به )دوم و اول هایفرضیه ییدتأ( شود حاصل اطمینان
   :شود می ستفادها )6( و )5( هایمدل از سرمایه وریرهـبه هایشاخص و شده واگذار سهام دـدرص بین رابطه

  

= + + + +it 0 it it 3 it it1 2CP β RP ROE β SIZE eβ β  )5(                                                                   

= + + + +it 0 it it 3 it it1 2EP β RP ROE β SIZE eβ β  )6(                                                                 
     

 ترتیب به EPit و CPit ،)مستقل متغیر(  ام t  ام در سال   i شرکت   واگذاری درصد: RPit ،هامدل این در
 و ROEit و )وابـسته  متغیرهـای (  امt ام در سـال     iشـرکت    کار نیروی وریبهره و سرمایه وریبهره بیانگر

SIZEit شـرکت    انـدازه  و سـهام  صـاحبان  حقوق بازده دهندهنشان ترتیب بهi      ام در سـال t کنتـرل  متغیرهـای (  ام( 
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 نیز معرف عرض  eitو    β0. باشند پارامترهای الگو یا ضریب متغیرهای توضیحی می        بیانگر β1 تا β1 .هستند
  .  باشند  و ضریب خطا در مدل میاز مبدأ

وری سـرمایه رابطـه      شده با بهـره     مثبت باشد درصد سهام واگذار      RP اگر ضریب    )5( اساس مدل    بر
) R2(هرچه ضـریب تعیـین      .  معکوس خواهد داشت    آن رابطه  مت ضریب منفی باشد با     علا مستقیم و اگر  

  .  میزان ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته بیشتر خواهد بودمدل نیز بیشتر باشد
 روش از موجــود آمــاری تحلیــل و تجزیــه هــای روش و هــا داده نــوع بــه توجــه بــا تحقیــق، ایــن در
 متغیرهـای  ارزش زیـرا  اسـت،  شـده  استفاده ها هفرضی آزمون بررسی برای ترکیبی های داده سنجی اقتصاد
 زمانی دوره دیگر، سوی از و )گانه 42 مقاطع( بوده مختلف هایشرکت به مربوط سو یک از وابسته و مستقل

 رایـب ـ حـالتی  چنین در .است شرکت -سال 336 مشاهدات کل تعداد .گیرد می بر در را )1389-1382(
     ).1387 مهرگان، و زاده اشرف( شودیـم استفاده ترکیبی هایداده روش از منطقی نتایج کسب

 آزمون این هایفرضیه .است شده استفاده چاو آزمون از تحقیق شرایط با مناسب مدل انتخاب برای
  :است زیر صورت به

0H: است برابر هادوره تمام در رگرسیون مدل مبدأ از عرض.   
1H: است متفاوت مختلف هایدوره در رگرسیون مدل مبدأ از ضعر.   

 حالـت  در و 1یکپارچـه  یـا  تلفیقـی  هـای داده روش از هامبـدأ  از عرض برابری یعنی اول، حالت در
 انجـام  دوره طـول  در .شـود می هافرضیه آزمون رای 2ثابت اثر مدل از متفاوت هایمبدأ از عرض وجود
 از ... و تعیــین ضــریب ،T چــاو، نظیــر آمــاری هــایآزمــون جــامان و اطلاعــات پــردازش بــرای تحقیــق

  .است شده استفاده )2007 ویرایش( Excel و )6 ویرایش( Eviews افزارهای نرم

 

    هاداده گردآوری روش .5-4
 به مربوط اولیه هایداده سپس ،شده استفاده ایکتابخانه مطالعه از حاضر تحقیق نظری مبانی تدوین برای

 گـردآوری  سـازی  یخـصوص  نسـازما  سایت و بهادار اوراق بورس سایت از مستقیم صورت  به هاشرکت
   .است میدانی بررسی نوع از حاضر تحقیق در هاداده گردآوری روش بنابراین است، شده

  
  
  
  
  

                                                 
1. Pooled Data 
2. Fixed Effect Model 
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  تحقیق های فرضیه آزمون از حاصل تجربی نتایج .6
   توصیفی های آماره .6-1
 تحلیل و تجزیه از پیش تحقیق متغیرهای با بیشتر آشنایی و تحقیق مورد جامعه بهتر شناخت منظور به

 شود می مشاهده )1( جدول در که ونهگهمان .شوند توصیف هاداده این است لازم آماری هایداده
 مقدار این .است بوده درصد 42 نمونه هایشرکت بین شده واگذار سهام درصد  حسابیمیانگین
 به که هاییشرکت سهام درصد میزان )1382–1389( هایسال طی که است موضوع این دهنده نشان
   .است بوده درصد 42 متوسط طور به شده واگذار خصوصی بخش

 

  نتایح آمار توصیفی متغیرهای تحقیق .1جدول 

  کمینه                    بیشینه             انحراف          میانه                                         میانگین        متغیر                    
  11     100                   21    52        42    سهام واگذارشده درصد 

    129/0                697/0  216/0  404/0  364/0  وری سرمایه بهره
  206/0                729/0  331/0  491/0  433/0  وری نیروی کار بهره

  026/0                683/0  129/0  223/0  217/0    بازده حقوق صاحبان سهام
  194/4                448/0  481/1  566/5  328/5  اندازه شرکت

  .نتایج تحقیق: خذمأ
  

  های ترکیبی  گزینش مدل مناسب داده.6-2
نتایج ایـن آزمـون در   . های ترکیبی از آزمون چاو استفاده شده است  برای تعیین مدل مناسب تخمین داده     

 مبنـی بـر یکـسان    ون چاو فرض صفر نتایج آزمشودگونه که مشاهده میهمان. ارائه شده است ) 2(جدول  
 1هـای تلفیقـی     روش تخمین داده   ، بنابراین  است نمودهیید   تأ طعطور ق   ها را به   بودن عرض از مبدأ در تمام دوره      

هـا  اده د اس این روش، تمـام    اس بر. تری است  مناسب های تحقیق گزینه  های آزمون فرضیه  د مدل برای برآور 
زیـرا   ،شـود  تخمـین زده مـی     (OLS) معمـولی   رگرسیون حداقل مربعات   وسیله  با یکدیگر ترکیب شده و به     

 دارای روش ایـن . شـود  به کاذب بودن مدل نمـی     های مختلف منجر   عدم تفاوت در عرض از مبدأهای مدل طی دوره        
  ).1389نیا،  حافظ( بودن را داراست تورش بدون طیخ برآوردکننده بهترین مانند آماری مطلوب های ویژگی

  
  
  
  

                                                 
1. Pooled Data 
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  ) مقیدF( نتایج آزمون چاو .2جدول 
  F                        P-Value آماره                                                           

  64/0                       43/0                                             )4(برای بررسی مدل آزمون چاو
       88/0                                     18/0                      )                       5(برای بررسی مدل آزمون چاو

    .نتایج تحقیق: خذمأ
  

  های اول و دوم   نتایج آزمون فرضیه.6-3
روه تحقیق و گروه کنترل در های گ برای شرکت )T) T-Testنتایج آزمون فرضیه اول حاصل از آزمون 

های  وری شرکتدراین تحقیق برای مقایسه بهره. ارائه شده است) 3( جدول  در)1382-1389(دوره 
وری در سه سال قبل و  از میانگین شاخص بهرهسازیایند خصوصیواگذار شده قبل و پس از آغاز فر

  .    استسه سال پس از واگذاری سهام استفاده شده
.  بوده است000/2 معادل t طبق جدول توزیع 63 درصد و درجه آزادی 5 با سطح اطمینان tآماره 

وری سرمایه پس از  شود که بهره  مشاهده میt و بررسی آماره) 3 (بر اساس اطلاعات مندرج در جدول
های  ی بین شرکتور  بهرهفزایش یافته است، اماهای مورد آزمون ایند واگذاری سهام بین شرکتافر

د نموتوان ادعا  دهد که با اطمینان بیشتری می گروه کنترل تغییر کمتری داشته است و این ارقام نشان می
سازی بوده است،  ایند خصوصیهای مورد آزمون ناشی از فروری سرمایه بین شرکتکه تغییر بهره
  . شودیید میق تأ اول تحقیبنابراین فرضیه

  

   اول مربوط به فرضیهT  نتایج آزمون.3جدول 
      گروه کنترل                             گروه تحقیق                            شرح                               

 t                                          31/6                                                          96/2آماره                    

                                  u                                        328/0                                                         302/0 
                                      u0                                 281/0                                           294/0 

   تأیید فرضیه                            تأیید فرضیه                                                  آزمون            نتیجه                   
    .نتایج تحقیق: خذمأ
  

یق و گروه کنترل در روه تحقهای گ برای شرکتT-Testنتایج آزمون فرضیه دوم به کمک مدل 
  .  ارائه شده است) 4( در جدول )1382-1389 (دوره
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   دوم فرضیهTنتایج آزمون  .4جدول 
   گروه کنترل                                    گروه تحقیق                                            شرح                              

 t                                             34/3                                                          42/1مارهآ                     

                                u                                            462/0                                                       351/0 
                                    u0                                      419/0                                         338/0 

      رد  فرضیه                           تأیید فرضیه                                                 آزمون              نتیجه                 
    .نتایج تحقیق: خذمأ

  

مشاهده  t  آن با جدول توزیع و مقایسهt و بررسی آماره) 4(ندرج در جدول بر اساس اطلاعات م
های مورد آزمون افزایش یند واگذاری سهام بین شرکتا پس از فرنیزوری نیروی کار شود که بهره می

یید نشده است و ایـن موضوع أهای گروه کنترل تین شرکتوری نیروی کار ب تغییر بهرهیافته است، اما
های  وری نیروی کار بین شرکتکـه تغییر بهره نمودتوان ادعا دهد که بـا اطمینان بیشتری می نشان می

  .  یید شده است، بنابراین فرضیه دوم تحقیق نیز تأسازی بوده استیند خصوصیامورد آزمون ناشی از فر
  

  های سوم و چهارم  فرضیه نتایج آزمون .6-4
رضیه (سازی    ایند خصوصی وری در فـر  های بهـره  پس از اطمینان از افزایش شاخص       ارتبـاط   )هـای اول و دوم     تأیید فـ

آورد نتایج بـر . های تلفیقی بررسی شده است به روش داده  ) 6(و  ) 5(های   بین متغیرهای مستقل و وابسته از طریق مدل       
  .ارائه شده است) 5 (وسیله مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی در جدول مدل مربوط به فرضیه سوم به

  

  های ترکیبی سوم تحقیق به روش دادهنتایج آزمون فرضیه. 5جدول 
  )4( شرح                                                              آزمون مدل                               

CPU  = B0 + B1 RPU  + B2  ROEu  +B3  SIZE u + eu 

  ضریب ثابت SIZE ROE RP  توضیحیمتغیرهای   
  t  2098/14  8996/8  2363/11  1658/4    آماره            

           )P-Value(  )0000/0(  )0042/0(  )0122/0(  )0328/0(  
  0278/0  5649/0  2188/0  0054/0                                      ضریب           
   سال شرکت336                                              تعداد مشاهدات       

  F                                                                                 1807/12  آماره           
        )P-Value(       )    0000/0(  
         Adj-R2                4794/0 
  عدم ردفرضیه       نتیجه آزمون             
        DW                                          8672/1 

   .نتایج تحقیق: خذمأ
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،  درصد معنادار است99سطح اطمینان با  F شود آماره ه در جـدول مزبور مشاهـده میک ـونهگهمان
وده و متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دار ب بنابراین مدل اول تحقیق در کل معنا

 واتسون استفاده -های مدل رگرسیون از آزمون دوربین ماندهبرای بررسی خود همبستگی باقی. رنددا
. شود میهمبستگی در مقادیر خطای مدل رد   باشد خود5/2 تا 5/1اگر مقدار این آماره بین . ه استشد

همبستگی در مقادیر   وجود خود):DW 8672/1( واتسون حاصل شده - دوربینآمارهبا توجه به میزان 
این رقـم نشان . است 4794/0 حاصل از آزمون مدل شده دیلضریب تعیین تع. شودخطای مدل رد می

وری سرمایه ناشی از متغیرهای توضیحی   از تغییرات متغیر وابسته یعنی بهرهدرصد 48 دهد که حدود می
ه نتایج حاصل از آزمون با توجه ب. باشد دیگر تغییرات آن ناشی از سایر عوامل میدرصد  52و مدل بوده 
  : زیر خواهند بودصورت رابطه تحقیق به ضرایب مدل مدل تحقیق

  

)7(      	     				                     CPit= 0.0278 + 0.5649 RPit + 0.2188 ROEit + 0.0054 SIZEit!  
  

ترتیب  قل یعنی درصد سهام واگذار شده به مربوط به ضریب مستP-Value و tآماره  مقدار
  کمتر بوده است،05/0 حاصل شده از خطای سطح اینکه به با توجه. باشد می0122/0 و 2363/11

 ، بنابراینشود رد نمی  درصد5در سطح خطای ها موجود با توجه به داده پژوهش بنابراین فرضیه سوم
ضریب این متغیر نیز . وری سرمایه داشته است شده ارتباط معناداری با بهره اگذارمتغیر درصد سهام و
وری  شده و بهره بین درصد سهام واگذار ، بنابراین نوع رابطه بوده است5649/0مثبت و مقدار آن 

یک ) RP(اگر متغیر درصد سهام واگذار شده در یک شرکت سرمایه یک رابطه مستقیم است؛ یعنی 
 .یابد و برعکس  واحد افزایش می5649/0  وری سرمایه نیزیعنی بهره CPطور متوسط  ش یابد بهواحد افزای

  . ارائه شده است) 6( چهارم در جدول ایج برآورد مدل مربوط به فرضیهنت
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  های ترکیبی سوم تحقیق به روش دادهنتایج آزمون فرضیه. 6جدول 
  )4(                                                             آزمون مدلشرح                                

CPU  = B0 + B1 RPU  + B2 ROEu +B3 SIZE u + eu 

  ضریب ثابت SIZE ROE RP  متغیرهای توضیحی  
  t  4669/6-  2148/3  8392/8  7805/2                آماره

)           P-Value(  )0186/0(  )0883/0(  )0004/0(  )1278/0(  
  0028/0  4825/0  2083/0  -0354/1                 ضریب                                

   سال شرکت336                                               تعداد مشاهدات     
  F                                                                                2927/8  آماره           

      )   P-Value(   )       0000/0(  
          Adj-R2              6201/0 

  فرضیهتأیید        نتیجه آزمون              
          DW                                        9466/1 

   .نتایج تحقیق: خذمأ
  

درصد معنادار است،  99 با سطح اطمینان F شود آماره یه در جـدول مزبور مشاهـده مهمانگـونه ک
 دار بوده و متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را بنابراین مدل اول تحقیق در کل معنا

همبستگی در مقادیر خطای  وجود خود) :DW 9466/1( واتسون - دوربینبا توجه به میزان آماره. دارند
ه نتایج حاصل با توجه ب. است6201/0شده حاصل از آزمون مدل  یب تعیین تعدیلضر. شودمدل رد می

  :    زیر خواهند بودصورت رابطه از آزمون مدل تحقیق ضرایب مدل دوم تحقیق به
  

)8(	EPit= 0.0028 + 0.4825 RPit + 0.2083 ROEit - 1.0354 SIZEit!  

  

 و 8394/8ترتیب  اگذار شده بهدرصد سهام و مربوط به ضریب مستقل یعنی P-Value  وtآماره  مقدار
بنابراین فرضیه   کمتر بوده است،01/0 حاصل شده از خطای سطح اینکه به با توجه. باشد  می0004/0
 متغیر درصد ، بنابراینشود رد نمی یک درصددر سطح خطای ها موجود  با توجه به داده پژوهش چهارم

ضریب این متغیر نیز مثبت و مقدار . وری نیروی کار داشته استسهام واگذار شده ارتباط معناداری با بهره
وری نیروی کار یک رابطه  و بهره بین درصد سهام واگذار شده، بنابراین نوع رابطه بوده است4825/0آن 

طور  یک واحد افزایش یابد به) RP(شده در یک شرکت  مستقیم است؛ یعنی اگر درصد سهام واگذار
  .یابد و برعکس  واحد افزایش می4825/0 وری نیروی کار نیزیعنی بهره EPمتوسط 
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      گیری و نتیجهبندی جمع. 7
وری ایـن   سـازی بـا بهـره   ینـد خـصوصی  اهای دولتی در فر بین واگذاری سهام شرکت برای آزمون رابطه  

گونـه کـه    همان.  و آزمون رگرسیون در قالب چهار فرضـیه اسـتفاده شـد            Tها از دو روش آزمون       شرکت
توان ادعا نمـود    اول و سوم می    با تأیید فرضیه  . یق مورد پذیرش قرار گرفتند     چهار فرضیه تحق   مشاهده شد 

هـا  اق بهادار پس از واگذاری سهام آنشده در بورس اور های دولتی پذیرفته  شرکت وری سرمایه که بهـره 
نتـایج  . ایش یافتـه اسـت  ز افـز وری سـرمایه نی ـ  بهـره  با افزایش درصد سـهام واگـذار شـده      افزایش یافته و  

، فیورنتینـو،   )2008(های بـراون، تـونی و سـودا          اول و سوم با نتایج تحقیق      های  های مربوط به فرضیه    یافته
هـای خـود نـشان       نیـز در تحقیـق     هـا آن. همخـوانی دارد  ) 2005(و موناری و سوبرو     ) 2009(جول و کیمر    
  . خش خصوصی افزایش یافته استهای واگذار شده به بوری سرمایه در شرکتدادند که بهره

های دولتی یروی کار شرکتوری نتوان ادعا نمود که بهره دوم و چهارم نیز میهاییید فرضیهبا تأ
فته و با میزان درصد سهام ها افزایش یاراق بهادار پس از واگذاری سهام آنشده در بورس او پذیرفته
های مربوط بـه ایـن نتایج یافته. معناداری داردوری نیروی کار ارتباط مستقیم شده با بهره واگذار
) 1375(و سعدی و حقیقی ) 2009(، فیورنتینو، جول و کیمر )2002(های ارل ها با نتایج تحقیق فرضیه

های واگذار شده به بخش وری نیروی کار در شرکتآنان نیز به این نتیجه رسیدند که بهره. مشابه است
   .خصوصی افزایش یافته است

ته و با شده افزایش یاف های واگـذار ه و نیروی کار شرکتوری سـرمای دیگـر، بهـرهعبارت به
 این نتیجه. ها نیز افزایش یافته استوری آنهای مزبور بهرهشده شرکت افزایش درصد سهام واگذار

  . های دولتی به بخش خصوصی است واگذاری شرکتحاصل شده همسـو با اهداف اولیه
دلیـل اهمیـت موضـوع      شـود تـا بـه     سـازی پیـشنهاد مـی      به سازمان خـصوصی    تایج تحقیق جه به ن  با تو 

 هـا را ملـزم بـه ارائـه        های واگذار شده به بخش خصوصی شـرکت       رکت ش خصوصویژه در    وری به   بهره
شود که عـلاوه     به بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد می       وری نمایند، همچنین   هایی در مورد بهره    رشگزا

دیگـری ماننـد    هـای    شـاخص  های شورای عالی بورس   ها در تصمیم گیری   ودآوری شرکت بر شاخص س  
سازی را بر متغیرهـای     یند خصوصی اثیر فر شود که تأ   محققان نیز پیشنهاد می    به. گیردوری را در نظر      بهره

 اقتـصادی   افـزوده   هـای مختلـف و ارزش     ری، کـارایی بخـش    های سودآو دیگر شرکت از جمله شاخص    
 .   گذار شده مورد بررسی قرار دهندهای وا شرکت
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