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 یده ـچک
 

حقوق صاحبان  و بازده ییبازده دارا یاشاخصهبا استفاده از  یبر سودآور یسازیخصوصاثر  یبررس قیتحق نیهدف از ا
بعد از  یدولت هایشرکت یبر سودآور تواندمی سازیخصوصیاست که  یریتأث قیتحق نیا تی. اهمباشدیمسهام 

 تیریمد آن راپرداخت و  سازیخصوصی ندیبهتر به فرا توانمی تأثیر نیشناخت ا قیداشته باشد و از طر سازیخصوصی
 هایدادهکه  باشندمیدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ هایشرکت قیتحق نیمورد مطالعه ا ینمود. جامعه آمار

. رندیگیممورد استفاده قرار  قیتحق اتیفرض یو جهت بررس شدهیآورجمع 0911تا سال  0910سال، از سال  0 یط هاآن
 ریمتغ قیتحق نی. در اباشدیم یفیحاضر از نوع توص قی. روش تحقباشدیمشرکت  00شامل  قیتحق نیا ینمونه آمار

در قبل و بعد از دوره  و بازده حقوق صاحبان سهام یدو شاخص شامل بازده دارائ قیاز طر یسودآور وابسته
 لهیوسبه هادادهو  شدهیآورجمع نینو آوردره افزارنرماز  قیتحق ازیمورد ن هایداده. شودیماستفاده  سازیخصوصی

نشان داد  قیتحق جیقرار گرفتند. نتا لیوتحلهیتجزمورد  قیتحق اتیفرض یبررس یبرا  Excelو  Eviews یافزارهانرم
 زیبر بازده حقوق صاحبان سهام ن تأثیر سازیخصوصی نیها ندارد و همچنییبر نرخ بازده دارا یریتأث سازیخصوصیکه  

لازم و اقدامات  ریو تداب حیصح یهااستیسشده  یخصوص هایشرکتکه  شودیم شنهادیپ قیتحق جیندارد.  بر اساس نتا
 .ندیشده اتخاذ نما یخصوص یدولت هایشرکت یسودآور شیافزا یبرا تیریو فنون مد هاروش یریکارگبهدر جهت  مؤثر

 

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ،یینرخ بازده دارا ،سازیخصوصی یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
های بسیاری از کشورهای جهان، از آن برای انجام اصلاحات ، فرایندی اجرایی، مالی و حقوقی است که دولتسازیخصوصی

به نفع بازار است.  و بازارسازی، حاکی از تغییر در تعادل بین حكومت کنند. واژه خصوصیاقتصادی و نظام اداری کشور، استفاده می
رسد که ای برای افزایش کارایی )مالی و اجتماعی( عملیات یك مؤسسه اقتصادی است زیرا به نظر میسازی، شیوهخصوصی

کارگیری بیشتر عوامل تولید، افزایش کارایی عوامل و تولید بیشتر و مكانیسم عرضه و تقاضا و بازار در شرایط رقابتی، باعث به
از مهمترین عناصر اصلی برنامه اصلاح ساختاری  سازیخصوصی .ها خواهد شدا و خدمات و نیز کاهش قیمتتر کالاهمتنوع

اقتصادی کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه بوده است. کشورهای زیادی از این برنامه در جهت اصلاح ساختارهای مدیریتی و 
 هایشرکتکاملا به اثبات رسیده است. سوابق نشان داده است که  سازیخصوصیاقتصادی خود استفاده نموده اند .ضرورت انجام 

دولتی از عملكرد خوبی برخوردار نبوده و در مجموع به خوبی نشان داده اند که واحدهای اسرافگر و ناکارآمدی هستند. همچنین به 
افی رنج می برند و به دلیل کارکردن در دلیل تلاش دولت برای ایجاد و یا حفظ اشتغال، این شرکت ها از داشتن نیروی کار اض

فضای غیررقابتی قیمت های پایینی برای محصولات خود برمی گزینند و این باعث زیان های هنگفت مالی شده و بودجه دولت را 
 مالكیت دولت برنامه ایی است که در سالهای اخیر دنبال شده تحت ی ها شرکت سازی شدیداً تحت فشار قرار می دهد. خصوصی
مرز بندی بین نقش دولت وبخش خصوصی در هرعصربا توجه به شرایط ومقتضیات زمان و استقبال گسترده ایی از آن شده است. 

ترکیب متفاوت داشته است حتی دریك جامعه وکشورخاص درهر مقطع از زمان یكی از دومحوریت بخش دولتی یا بخش غیر 
 تسریع و بالاتر اقتصادی به اثربخشی رسیدن ،سازیخصوصین برنامه های دنبال کرد از هدف دولتی بازارحاکمیت داشته است.

 تأثیران بر سودآوری سازمان در این تحقیق به بررسی  تأثیرو  سازیخصوصیباشد. با توجه به اهمیت  می اقتصادی رشد
ست. در این فصل در ابتدا به بر سودآوری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس آوراق بهادار تهران پرداخته شده ا سازیخصوصی

صورت خلاصه مقدمه ایی بر تحقیق بیان می شود و سپس به صورت خلاصه به بیان مساله تحقیق پرداخته می شود. در بخش 
تحقیق ارائه می شوند.  اهمیت تحقیق به ضرورت و اهمیت تحقیق پرداخته خواهد شد. در مرحله بعدی اهداف، فرضیات و سوالات

 ها معرفی می شوند. مساله اصلی که در این تحقیق به دنبال بررسی آن هستیم بررسیتحقیق معرفی و ابعاد متغیرهای سپس متغیر
 تهران می باشد. بهادار اوراق بورس های شرکت آوری سود بر سازی خصوصی اثر

به تازگی در حال  07که در اواخر دهه  سازیخصوصیاستاد نام آشنای مدیریت، اعتبار بسیار زیادی برای اصطلاح  0پیتر دراکر
ترویج بود، قائل است و در همین زمینه عنوان می نماید که اجرای خدمات دولتی بایستی از سیاست های بخش عمومی )دولتی( 

 2،برازیل و دیگران)مجزا باشد زیرا دولت در تصمیم سازی خوب عمل می نماید اما در اجرای همان تصمیمات، مجری ضعیفی است
مجدد استفاده نمود که مبین نیاز به انتقال دارایی های  سازیخصوصی. در واقع دراکر اولین کسی بود که از اصطلاح (10، 2770

.امروزه کمتر کشوری را (000، 2771 9،دوداریانی)است "مدیر ضعیفی "دولتی به بخش خصوصی بود زیرا که او اعتقاد داشت دولت 
کشور جهان، برنامه های  19نباشد حداقل در بیش از  سازیخصوصیحال اجرای برنامه های یافت که در  توانمیدر جهان 
گفت که  توانمی. به جرأت (0919، رضایی)به عنوان راهكار اصلاحات اقتصادی در نظر گرفته شده است سازیخصوصی
عنصر کلیدی برنامه های اصلاح  زیساخصوصیمی باشد. در واقع  20یكی از مهمترین مؤلفه های اقتصادی قرن  سازیخصوصی

ساختار)هم در کشورهای توسعه یافته و هم در کشورهای در حال توسعه می باشد که هدف از چنین برنامه هایی رسیدن به 
بسیاری از اقتصاددانان و طرفداران (.009، 2702  0،ششینسكی و کالوا)اثربخشی اقتصادی بالاتر و تسریع رشد اقتصادی می باشد

باعث  سازیخصوصیاصلاحات ساختاری می دانند زیرا معتقدند  "سنگ بنای "را به عنوان  سازیخصوصیات اقتصادی، اصلاح
تحریك و توسعه بخش خصوصی، جذب سرمایه گذاری مستقیم خارجی، گسترش رقابت، آزادسازی تجارت و توسعه بازارهای 

ود بخشیده و بطور ویژه ای بر روی عملكرد مالی و عملیاتی را بهب 0"سیستم حاکمیت شرکت ها"سرمایه می گردد و همچنین 
بیان می دارند که  سازیخصوصی. از سوی دیگر مخالفان (209، 2700، 0)گالیان و لوتزملاحظه ای دارد شرکت ها تأثیرات قابل

کز می شوند تنها به متمر سازیخصوصیشرکت ها و سازمان هایی که تنها بر روی کاهش هزینه و بهبود عملكرد مورد انتظار 
منفعت  هاآنمشتریان سودآور و در دسترس خود خدمات ارائه می دهند و از ارائه خدمات به عموم مردم و مشتریانی که برای 

 سازیخصوصیدر مخالفت با  سازیخصوصی. معمولا مخالفان (10، 2770، 0)برازیل و دیگرانخاصی نداشته باشند، سرباز می زنند
که فعالان بخش خصوصی به منظور نفوذ در تصمیم سازی ها و سیاستگذاری های بخش عمومی در جهت گسترش بیان می دارند 

و توسعه صنعت مورد نظر و بخشی که خود در آن فعالیت می نمایند، به لابی کردن با مجاری قدرت می پردازند. به عنوان مثال 
زندان داری خصوصی( در جستجو برای افزایش شمار زندانیان خود فعال در عرصه  هایشرکتزندانها ) سازیخصوصیسردمداران 

)و به تبع آن افزایش سود آوری( با نفوذ در مجاری و دستگاه های سیاستگذاری، از سیاست ها و قوانین مربوط به افزایش مجازات 
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های عمومی به افراد خصوصی، ، فروش دارائی سازیخصوصی. از دید گاه مخالفان (02، 2707، 0)وولوخحبس حمایت می نمایند
.ارزیابی هر سیاست یا (000، 2770، 2)فافالیو و دونالدسونهمانند فروش الماس خانوادگی و یا از دست دادن دارائی ها می باشد

مجموعه رفتاری، تنها در قالب هدف های تعیین شده برای آن معنی و مفهوم می یابد؛ از این رو نخستین پرسشی که در مورد 
های دولتی با چه هدف هائی صورت می پذیرد؟ به طرح شود این است که واگذاری شرکتم تواندمی سازیخصوصیه های برنام

دولتی به بخش خصوصی( را به سه کلی دسته  هایشرکت)واگذاری  سازیخصوصییم اهداف توانمیاین ترتیب و به طور کلی 
 اهداف اجتماعی و سیاسی. -9ی اهداف مال -2اهداف اقتصادی  -0 تقسیم بندی نمائیم:

سازی شامل افزایش بهره وری، تقویت اقتصاد بازار آزاد، تقویت و توسعه بازار سرمایه، افزایش اهداف اقتصادی خصوصی
سازی نیز درآمدهای ارزی، ایجاد تعادل اقتصادی، استفاده بهینه از امكانات کشور و ... می باشد. از جمله اهداف های مالی خصوصی

به سودآوری شرکت، افزایش ثروت سهامداران، کسب در آمد، کاهش بار مالی دولت و ... اشاره نمود و اهداف های  توانمی
اجتماعی و سیاسی نیز شامل تقسیم سرمایه بین مردم، افزایش اشتغال، توزیع عادلانه ثروت و در آمد، گسترش مالكیت صنعتی، 

سازی، در نظر داشتن جنبه های مختلف از جمله جنبه .نكته حساس در خصوصی(0910 )میریافزایش رفاه اجتماعی و ... می باشد
تواند سازی میجنبه های خصوصی های اجتماعی موضوع به موازات جنبه های اقتصادی و مالی آن می باشد. عدم توجه به کلیه

ا تحت الشعاع قرار دهد. در واقع در یك برنامه عواقب نامطلوبی را برای هر کشور به همراه داشته باشد به طوری که مزایای آن ر
سازی، نه تنها مشكلات اقتصادی بلكه مشكلات سیاسی، اجتماعی و فرهنگی نیز بایستی در نظر گرفته شود. به عبارت خصوصی

برنامه موفق  سازی در همان سطحی از اهمیت قرار دارد که نتایج مالی و اقتصادی قرار دارند. یكدیگر، تاثیرات اجتماعی خصوصی
، 9)الحسینی و مولزسازی برنامه ای است که تمامی جنبه های مختلف آن، با هم و به طور همزمان مورد تاکید قرار گیردخصوصی

.در ایران نیز نتایج مدیریت اقتصادی دولت )همانند سایر اقتصادهای دستوری دنیا( نا امید کننده بوده است و افزایش (910، 2771
ودجه، استفاده غیراقتصادی از منابع، تراز منفی بازرگانی و .... دولت را بر آن داشت تا در سیاست های اقتصادی خود تورم، کسری ب

سازی در قالب برنامه تعدیل اقتصادی تجویز و به اجرا گذاشته شود و تجدید نظر کند. این امر موجب شد که سیاست خصوصی
سازی و آثاری دولتمردان، سیاستگذاران، اقتصاددانان و عموم مردم، بحث خصوصی امروزه یكی از اساسی ترین مسائل مورد بحث

که این سیاست به دنبال دارد، می باشد؛ سیاستی که موجی از تغییرات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی در جامعه به راه انداخته است و 
 های اقتصادی هر کشور را تشكیل می از سیاستهای پولی بخشی  در واقع این موضوع، بحث روز اقتصاد ما می باشد.سیاست

دهند که از طریق آن مقامات پولی تلاش می کنند هماهنگ با سایر سیاست های اقتصادی، عرضه پول را طوری کنترل کنند که 
کشور متناسب با اهداف کشور باشد. نقش اصلی سیاست پولی، تنظیم و کنترل حجم نقدینگی هماهنگ با رشد امكانات تولیدی 

توانند با استفاده از این ابزار، کنترل جریان نقدینگی جامعه را به دست گیرند و با هدایت آن به سمت است و مقامات پولی می
سرمایه گذاری در بخش مولد، بر رشد و توسعه اقتصادی تأثیر بگذارند.اهمیت نقش سیاست پولی به عنوان یكی از مهم ترین 

 ین تسهیل کننده فرایند رشد اقتصادی موجب شده تا بحث رشد حجم پول و اثر آن بر بخشسیاست های طرف تقاضا و همچن
های مختلف اقتصادی همواره یكی از چالش برانگیزترین مباحث در ادبیات اقتصاد کلان باشد و بخش بزرگی از پژوهش های 

زارهای خاص خود در نهایت برای دستیابی به های پولی با به کارگیری اب تجربی را به خود اختصاص دهد.در ایران نیز سیاست
(؛ 200: 0911اهداف اقتصادی مانند سطح اشتغال، نرخ تورم، سرمایه گذاری ها و تولید و غیره اعمال می شود )داودی و صمصامی، 

اقدام کرد، چرا  هانآبودن این سیاست ها اطمینان یافت و سپس نسبت به اعمال  تأثیردر نتیجه ابتدا باید از نحوه اثرگذاری یا بی 
که سیاست های بی اثر پولی نه تنها متناظر با صرف هزینه های بی ثمر اعمال سیاست اند، بلكه هزینه های دیگری همچون تورم 
در دوره های آتی را نیز به اقتصاد تحمیل خواهند کرد. از طرف دیگر به دلیل اینكه سیر افزایشی مخارج دولت و تأمین مالی 

از طریق فروش ارزهای حاصل از درآمدهای نفتی به بانك مرکزی در دهه های اخیر، به افزایش مداوم حجم  کسری بودجه
نقدینگی در کشور منجر شده است، بررسی اثرگذاری افزایش حجم پول و نقدینگی بر متغیرهای مهم اقتصاد ایران اهمیت دوچندان 

های پولی انبساطی و سهولت در اعطای وام به بنگاه ها موجب  که سیاستانتظار داشت  توانمیمی یابد.براساس مباحث اقتصادی 
شده که سرمایه گذاری افزایش و همچنین کمبود نقدینگی بنگاه ها کاهش یافته و در نتیجه ظرفیت تولید کشور افزایش یابد. به 

ین تغییرات در تقاضای کل و سیاست علاوه رشد نقدینگی حاصل از طرف تقاضا نیز رشد اقتصادی را تحریك می کند؛ اما اگر ا
منتقل نشود و نقدینگی به وجود آمده به سمت فعالیت های سوداگرانه و غیرمولد سوق  پولی به سمت عرضه اقتصاد و بخش حقیقی

داده شود، اثر منفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. نگاهی به نرخ رشد نقدینگی و نیز سایر شاخص های اقتصادی موفقیت این 
 یپاسخ افتنی دنبال پژوهش به نیا گر،دی عبارت است و هدایت صحیح نقدینگی در کشور را با تردید جدی مواجه می کند.بهسی
 ؟دارد یا نه تأثیربر سودآوری شرکت ها  سازیخصوصی ایسؤال است که: آ نیا یبرا

 
 

                                                           
1 . Volokh Alexander 
2 . Fafaliou Irene & Donaldson Jhon 
3 . Alhussani & Molz 
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 پیشینه پژوهش  -2
از  سازیخصوصیتحقیقات فراوانی انجام شده است که این موضوع خود نشان دهنده اهمیت موضوع  سازیخصوصیدر زمینه 

  نظر صاحبنظران می باشد. در ادامه به تعدادی از این تحقیقات انجام شده و نتایج آن به صورت خلاصه اشاره می شود:
ورت مطالعه موردی بوده که تنها یك شرکت به بیشتر به ص سازیخصوصیدر ایران، بیشتر تحقیقات انجام شده در زمینه 

در  سازیخصوصیبه تحقیق آقای احمد عبدالله پور ) توانمیعنوان نمونه، مورد تحقیق قرار گرفته است. از جمله این تحقیقات 
در شرکت کوشش برق  سازیخصوصیدر کشتیرانی ایران(، رسول بنانی ) سازیخصوصیشرکت نكا چوب(، عبدالله رضائی )

در شرکت توزیع برق چهارمحال و بختیاری( اشاره کرد که در اکثر این تحقیق ها  سازیخصوصیاصفهان(، مصطفی کریمی )
متغیرهائی همچون افزایش تولید خدمات ارائه شده(، کارایی، سودآوری، سهم بازار و میزان رضایت کارکنان مورد بررسی قرار گرفته 

مثبتی بر این متغیرها و در کل بر مجموعه مورد مطالعه به  تأثیر سازیخصوصیمی باشد که  است که نتایج حاصله نشانگر این امر
، 0910همراه نداشته است. یكی دیگر از تحقیقات انجام شده در این زمینه، تحقیق آقای سید حسین میری می باشد که در سال 

 1ا مورد تحقیق قرار داده است. او در این تحقیق تولیدی خصوصی شده در بورس ر هایشرکتبر کارائی  سازیخصوصی تأثیر
در آن برهه از زمان را با توجه به معیارهای سودآوری، سهم تولید، میزان فروش،  سازیخصوصیشرکت تولیدی )به دلیل حجم کم 

بود که  سازیخصوصید از بازده دارائیها و حاشیه سود مورد بررسی قرار داد که نتایج بدست آمده حاکی از افزایش تمامی متغیرها بع
 .البته به دلیل حجم کم نمونه چندان قابل استناد نیست

بر متغیرهای کلان اقتصادی با  00های کلی اصل  ( به بررسی آثار اجرای سیاست0911دانش جعفری و برقی اسكویی )
های دولتی به بخش خصوصی منجر به واگذاری بنگاه  رهیافت پرداختند. یافته های پژوهش حاکی از آن است که 0مدلاستفاده از 

بر عملكرد  سازیخصوصی( اثر 0910قالیباف و رنجبر).بهبود متغیرهای کلان اقتصادی در بخش های مختلف اقتصادی می شود
واگذار شده به بخش خصوصی و عمومی را مورد مطالعه قرار داده اند. آن ها با استفاده از اطلاعات مالی، عملكرد سه  هایشرکت

شرکت واگذار شده به بخش عمومی را در  07شرکت واگذار شده به بخش خصوصی و  1شرکت ) 01قبل و بعد از واگذاری  سال
مورد بررسی قرار داده اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که عملكرد شرکت ها بعد از واگذاری   0910تا  09110بازه ی زمانی 

فعال در بازار اوراق بهادار تهران را پس از بررسی  هایشرکتاختار مالكیت و کارایی (، س0910بهبود یافته است.مهدوی و میدری )
در کشورهای سوسیالیستی به ویژه کشور چك، میزان تمرکز مالكیت در بازار اوراق بهادار را محاسبه  سازیخصوصیتجربه ی 

بر اساس یافته های این تحقیق در ایران همانند کردند و سودآوری انواع ساختارهای مالكیت را مورد بررسی قرار داده اند. 
 تأثیر( 0910بر کارایی شرکت ها دارد. طالب نیا و محمدزاده ) مثبت و معناداری تأثیرکشورهای چین و چك تمرکز مالكیت 

شرکتهای دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بر بازده سهام مورد بررسی قرار دادند. نتایج این  سازیخصوصی
(، نیز به 0911بازده سهام شرکتها کاهش معناداری داشته است. سیلواری ) سازیخصوصیدهد که پس از  پژوهش نشان می

یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و از سه معیار درآمد هر بر عملكرد مالی شرکتهای پذ سازیخصوصی تأثیربررسی 
 سازیخصوصیسهم، بازده دارایی ها و بازده ارزش ویژه استفاده کرده است. وی وضعیت این سه معیار را پنج سال قبل و بعد از 

 سازیخصوصیآن است که پس از خصوصی شده مورد بررسی قرار داده است. نتایج این پژوهش حاکی از  هایشرکتبرای 
انتظار بهبود عملكرد (، پژوهشی با موضوع 0917مصلح شیرازی و قائدشرف)عملكرد مالی شرکت ها تغییر معناداری نداشته است.

شرکت، که  02صنایع دولتی واگذار شده به بخش خصوصی، عملكرد مالی و عملیاتی سه سال قبل و سه سال بعد از واگذاری 
از طریق بورس اوراق بهادار واگذار شده است را مورد مطالعه و بررسی  0910تا  0901در فاصله سالهای  هاآنسهام  از ٪07حداقل 

قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد واگذاری سهام، هر چند تا حدودی باعث بهبود سودآوری و بهره وری نیروی کار می شود، 
واگذار شده  هایشرکتهای  عوامل، بهره وری سرمایه و گردش مجموع داراییقابل ملاحظه ای بر بهره وری کل  تأثیر

عملكرد دو شرکت  "و تغییرات سازمانی در غنا سازیخصوصیعملكرد  "( در تحقیقی با عنوان 2707)2تسامنی و همكارانندارد.
بعد اصلی مالی، مشتری،  0شرکت ها را از عملكرد  هاآنشده در غنا را مورد بررسی قرار دادند. در این راستا  سازیخصوصیبزرگ 

فرآیند تجارت و کسب و کار داخلی، یادگیری و رشد و ارتباطات بر مبنای امتیاز متوازن بررسی نمودند. نتایج تحقیق نشان داد که 
در  9بانچوان ویجیتدر همه ابعاد عملكرد ارزیابی شده، بهبود یافته است.ماتر و  سازیخصوصیدرکل، عملكرد هر دو سازمان بعد از 

تغییر در عملكرد مالی و  "تازه خصوصی شده هایشرکتبر عملكرد  سازیخصوصیتاثیرات  "در مطالعه ای با عنوان 2770سال 
از طریق فروش سهام به عموم مردم خصوصی شده اند را  0119-2779شرکت در سراسر جهان را که طی سال های  079عملیاتی 

فته و هم در کشورهای در حال توسعه بررسی نمودند. نتایج این تحقیق افزایش در سودآوری، کارایی هم در بازارهای توسعه یا
 "در مطالعه ای با عنوان 2770نیز در سال  0عملیاتی، هزینه سرمایه و بازده و کاهش در اهرم ها را نشان داد.محمد عمران

تایی از بانك های مصری را در  02مالی و عملیاتی نمونه ای  عملكرد "، مالكیت دولتی و عملكرد بانك ها در مصرسازیخصوصی

                                                           
1 . CGE 
2. Mathew Tsamenyi, Joseph Onumah & Edmund Tetteh-Kumah 
3 Ike Mathur & Wanarapee Banchuenvijit 
4 Mohammed Omran 
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که در طی این دوره از بخش دولتی به بخش خصوصی واگذار شده اند را بررسی کرد. نتایج تحقیق  0110-0111خلال سال های 
اهش یافت، اما ، نرخ های نقدینگی بانك های خصوصی شده به میزان قابل توجهی کسازیخصوصینشان می دهد که در نتیجه 

سایر معیارهای عملكرد بدون تغییر باقی ماندند. در مقابل عملكرد نسبی بانك های خصوصی شده نسبت به بانك هایی که دولتی 
 اثر بررسی به مدلی ارائه با (2700همكاران) و بودند، بهتر اما نسبت به بانك هایی که سایر اشكال مالكیت را داشتند، بدتر بود.بنت

 دوره در گذار حال در کشور 29 در اقتصادی از ه گیری بهر با فوق مدل رشد پرداختنددر بر سازیخصوصی مختلف شهای رو

اشتغال،  خصوصی، بخش سرمایه حجم مانند اقتصادی متغیرهای و سازیخصوصی مختلف های روش  2770تا 0117 زمانی
 مورد استفاده نمودند مدل اقتصادی رشد تأثیرپذیری نحوه بررسی جهت دولتی بخش گذاری سرمایه و انسانی سرمایه حجم

 به مختلف های روش نظرگرفتن در است با سازیخصوصی شیوه های بندی طبقه به توجه با همكاران و بنت توسط استفاده

 شیوه تقاضا و عرضه معادلات از یك هر در که کنند معرفی می تقاضا و عرضه برای را معادلاتی برون زا متغیر یك عنوان

 به که شود می استخراج داخلی ناخالص تولید تقاضا، و عرضه ادغام کند با عمل می مستقل متغیر یك عنوان به سازیخصوصی

 داشت. خواهد بستگی دیگر گوناگون و عوامل سازیخصوصی های شیوه
بر شرکتها و  سازیخصوصیدر شیلی با عنوان تاثیرات  سازیخصوصی( مطالعه ای را در مورد فرایند 2709فیشر و دیگران )
انجام دادند نتایج کارایی و اشتغال مناسب نشان می دهد که منجر به رفاه اجتماعی  2777-2727بنگاه  990رفاه اجتماعی در مورد 

زده سرمایه گذاری و های سودآوری مثل بازده فروش، نرخ باشده است. این پژوهشگران مقایسه خود را با استفاده از شاخص
شاخص های بهره وری یعنی نسبت بدهی، نسبت مخارج سرمایه ای به فروش و مخارج سرمایه ای به دارایی انجام دادند. نتایج 
این تحقیق حاکی از آن است که عملكرد شرکت ملی راه آهن پس از اعلام دولت مبنی بر واگذاری در اکثر شاخص ها در مقایسه 

 عیت مطلوب تری یافته است.با همتای خود، وض
 

 روش تحقیق  -3
مورد استفاده در آن جهت بررسی فرضیات و پاسخ به سوالات تحقیق از نرم افزار  هایدادهاین تحقیق از نوع توصیفی بوده و 

رهآورد نوین بدست خواهد آمد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست توصیف و تفسیر می کند و به شرایط یا روابط موجود، عقاید 
وش آزمون فرضیات در مطالعه حاضر آزمون متداول، فرایندهای جاری، آثار مشهود یا روندهای در حال گسترش توجه دارد. . ر

مقایسه میانگین جفت نمونه، آزمون رتبه ای نشانه ای ویلكاکسون و همچنین تحلیل رگرسیون مقطعی می باشد که با بهره گیری 
رد آن بر سود آوری مبحثی است که در این مطالعه مو تأثیرو  سازیخصوصیانجام شده است. Eviewsو  Spssنرم افزارهای از 

مورد بررسی قرار گرفته  تهران بهادار اوراق بورس های شرکت سودآوری بر سازی خصوصی بررسی قرار گرفت.در این پژوهش اثر
مساله تحقیق و اهمت و ضرورت آن بیان شده و سپس با بیان اهداف و  سازیخصوصیاست. در ابتدا با مقدمه ایی در باب 

پرداخته شد. متغیر هایی که  سازیخصوصیوهمچنین پیشینه تحقیق مرتبط با  سازیخصوصیفرضیات به ادبیات تحقیق در مورد 

 2و بازده حقوق صاحبان سهام 0(ROA) مورد بررسی قرار گرفتند شامل:بازده دارائی هاآنبر  سازیخصوصی تأثیردر این تحقیق، 

 افزارهای نرم طریق از پژوهش فرضیه بررسی منظور به ها شرکت نیاز مورد خام هایداده و بوده است. در این تحقیق  اطلاعات
 توسط فشرده لوح در که ها شرکت مالی صورتهای به مستقیم مراجعه با موارد از بسیاری در و« پرداز تدبیر» ،« نوین آورد ره»

 و آمار مرکز طریق از سالانه طور به اقتصادی گزارشات همچنین. آوری گردید جمع است دسترس در بهادار اوراق بورس سازمان
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتجامعه آماری تحقیق .شد خواهد تهیه ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانك

می باشد. نمونه ی انتخابی پس از اعمال محدودیت های زیر از میان جامعه آماری انتخاب شده است. نمونه آماری این تحقیق 
جهت بررسی فرضیات تحقیق مورد بررسی  0911تا سال  00910سال، از سال   0در طی هاآن هایدادهکه شرکت است  00شامل 

قرار می گیرند. دلیل محدود بودن حجم جامعه آماری در این تحقیق این است که تنها این شرکتها دارای شرایط مورد نظر در این 
مورد استفاده در آن جهت بررسی فرضیات و پاسخ به  هایدادهده و .این تحقیق پیمایشی و از نوع توصیفی بوباشندمیتحقیق 

سوالات تحقیق از نرم افزار رهآورد نوین بدست خواهد آمد. تحقیق توصیفی آنچه را که هست توصیف و تفسیر می کند و به شرایط 
وجه دارد. روش تجزیه و تحلیل و یا روابط موجود، عقاید متداول، فرایندهای جاری، آثار مشهود یا روندهای در حال گسترش ت

آزمون فرضیات در مطالعه حاضر آزمون مقایسه میانگین جفت نمونه، آزمون رتبه ای نشانه ای ویلكاکسون و همچنین تحلیل 
 انجام شده است. Eviewsو  Spssنرم افزارهای رگرسیون مقطعی می باشد که با بهره گیری از 

 

 ها یافته -4
 .ارائه شده است 2و  0در جدول  SPSSبه کمك نرم افزار تحقیق آمار توصیفی مربوط به متغیرهای 

 

                                                           
1 Return On Assets (Roa) 
2 Return On Equity (Roe) 
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 سازیخصوصينمونه قبل و بعد از  هایشرکتوضعیت سودآوری آمار توصیفي  -1 جدول

نمیانگی مقطع متغیر  
 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

نبیشتری  

 مقدار
يکشیدگ چولگي  

 نرخ بازده
 دارایی ها

سازیخصوصیقبل از   007/7  020/7  711/7-  002/7  007/7  107/0  

سازیخصوصیبعد از   270/7  020/7  700/7  070/7  220/7  109/7-  

 نرخ بازده
 حقوق صاحبان سهام

سازیخصوصیقبل از   001/7  900/7  711/7-  791/0  002/7  000/7-  

سازیخصوصیبعد از   900/7  220/7  7770/7  090/7  200/7  290/7-  

 
درصد و بعد از  00برابر با  سازیخصوصینمونه قبل از  هایشرکتمیانگین نرخ بازده دارایی های ، 0با توجه به نگاره 

 هایشرکتدرصد می باشد. بررسی انحراف معیار این متغیر نشان می دهد نرخ بازده دارایی های  0/27برابر با  سازیخصوصی
از پراکندگی نسبتاً کمی برخوردار می باشد بطوری که قبل از  سازیخصوصیو هم بعد از  سازیخصوصینمونه هم قبل از 

کمترین و بیشترین   سازیخصوصیدرصد بوده و بعد از  2/00درصد و  -1کمترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  سازیخصوصی
 سازیخصوصیی این متغیر در هر دو مقطع قبل از درصد می باشد. بررسی چولگی و کشیدگ 0/07درصد و  0/0مقدار آن به ترتیب 

همچنین میانگین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  حاکی از نزدیك بودن توزیع آن به توزیع نرمال است. سازیخصوصیو بعد از 
لا بودن مقدار درصد می باشد. با 0/90برابر با  سازیخصوصیدرصد و بعد از  1/00برابر با  سازیخصوصیهای نمونه قبل از شرکت

می  سازیخصوصیو هم بعد از  سازیخصوصیانحراف معیار این متغیر از میانگین آن گویای پراکندگی نسبتاً زیاد آن هم قبل از 
درصد بوده و بعد از  9/077درصد و  70/7کمترین و بیشترین مقدار آن به ترتیب  سازیخصوصیباشد. بطوری که قبل از 

درصد است. بررسی چولگی و کشیدگی این متغیر در  9/077درصد و  01/7ترین مقدار آن به ترتیب کمترین و بیشسازی خصوصی
باشد. در نمودار  نشان دهنده نزدیك بودن توزیع آن به توزیع نرمال می سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیهر دو مقطع قبل از 

 به تصویر کشیده شده است. سازیخصوصیو بعد از  ازیسخصوصیمیانگین سه متغیر یاد شده در هر دو مقطع قبل از  0-0

 
 سازیخصوصيمتوسط متغیرهای سودآوری قبل و بعد از   -1 نمودار

 
 متغیرهای تحقیقآمار توصیفي   -2جدول 

یکشیدگ چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیر  

تفاضل نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد 
 (DROA)خصوص سازی 

700/7  001/7  209/7-  219/7  099/7-  700/2  

تفاضل نرخ بازده حقوق ساحبان سهام 
 (DROE) قبل و بعد خصوص سازی

709/7-  071/7  791/0-  017/7  129/7-  009/2  

نسبت سرمایه به دارایی بعد از 
 (S/D)  سازیخصوصی

200/7  001/7  700/7  079/7  200/0  200/9  

نسبت بدهی به دارایی بعد از 
 (B/D) سازیخصوصی

097/7  010/7  791/7  020/7  109/7  900/2  

00 010/0 (Age)عمر شرکت   0 22 007/7-  017/9  
070/00 (SIZE) اندازه شرکت   000/0  179/07  000/00  120/0-  092/0  

000/7 (Ind)نوع صنعت    022/7  7 0 012/7  799/0  
090/7 (Year)متغیر مجازی سال    070/7  7 0 000/7-  920/0  

 
درصد  0/0برابر با  سازیخصوصینمونه قبل و بعد از  هایشرکت، متوسط تفاضل نرخ بازده دارایی های 2با توجه به جدول 

 هایشرکتدرصد است. میانگین تفاضل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  9/21و  -9/20بوده و کمترین و بیشترین آن به ترتیب 

0
0.1
0.2
0.3

0.4

0.5

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

قبل از خصوصی
سازی

بعد از خصوصی 
سازی

ROA ROE ROS
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درصد می  01درصد و  -1/079درصد بوده و کمترین و بیشترین آن به ترتیب  -9/0ابر با نیز بر سازیخصوصینمونه قبل و بعد از 
 نشان داده شده است.  سازیخصوصیمتوسط تفاضل هر دو شاخص سودآوری قبل و بعد از  2-0باشد. در نمودار 

 
 سازیخصوصيمتوسط تفاضل شاخص های سودآوری قبل و بعد از  -2 نمودار

 
 سازیخصوصینمونه بعد از  هایشرکت، متوسط نسبت سرمایه به دارایی های 2فی ارائه شده در نگاره بر اساس آمار توصی

می باشد. همچنین میانگین  097/7برابر با  سازیخصوصیبوده و میانگین نسبت بدهی آن ها به دارایی ها بعد از  200/7برابر با 
دازه آن ها که با استفاده از لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها اندازه گیری سال بوده و متوسط ان 00نمونه برابر با  هایشرکتعمر 

 .است 070/00شده برابر با 
 

 های تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر  -4-1
فرض صفر اسمیرنوف بهره گرفته شده است.  -کولموگروفدر این مطالعه جهت نرمال بودن توزیع متغیرهای تحقیق از آماره 

 و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر می باشد: 
+ ,

〉



≈
≅

)0,1(:

0,1:

1

0

NZH

NZH  

ر یع متغیبر نرمال بودن توز یمبن 0Hه ی( فرضProb>.05باشد ) 70/7آماره این آزمون بیشتر از  سطح اهمیتاگر 
 ارائه شده است.  برای متغیرهای تحقیق  اسمیرنوف -کولموگروفنتایج آزمون  9-0در جدول شود.یپذیرفته م

 
 نرمال بودن متغیرهای تحقیقنتایج آزمون   -3جدول 

 سطح اهمیت  K-S آماره متغیر

سازیخصوصینرخ بازده دارایی ها قبل از   000/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده دارایی ها بعد از   001/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده حقوق صاحبان سهام قبل از   020/7  277/7  

سازیخصوصینرخ بازده حقوق صاحبان سهام بعد از   007/7  277/7  
 

ه ین فرضیباشد بنابرا یم 70/7از  برای تمامی متغیرها بیشتر اسمیرنوف -کولموگروفآماره  سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

1H  ع یاز توز متغیرهان است که یانگر ایرد و بیگید قرار مییمورد تأ %10نان یاطمدر سطح مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرها
  باشند.ینرمال برخوردار م

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق -5

بر سودآوری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار  سازیخصوصیآیا  سوال اصلی تحقیق حاضر این است که
؟ برای بررسی این موضوع دو شاخص نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهایی از می باشد یا خیر

سودآوری شرکت ها مد نظر قرار گرفته و در قالب دو فرضیه مورد آزمون واقع شده اند. در ادامه نتایج حاصل از آزمون فرضیات و 
 دد. تفسیر آن به تفكیك هر فرضیه ارائه می گر

  

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02 0.04 0.06 0.08

تفاضل نرخ بازده حقوق صاحبان سهام تفاضل نرخ بازده دارایی ها
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 تحقیق اول نتایج حاصل از آزمون فرضیه -5-1
می باشد و  سازیخصوصیبر نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از  سازیخصوصی تأثیرهدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی 

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H : داری وجود دارد.  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیمیان نرخ بازده دارایی ها قبل از 

1H  : داری وجود ندارد. تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیمیان نرخ بازده دارایی ها قبل از 
 0-0استفاده شده که نتایج حاصل از آن به شرح جدول  %10جفت نمونه در سطح اطمینان  tبرای آزمون این فرضیه از آماره 

 می باشد. 
 فرضیه اول تحقیقجفت نمونه ای برای  tنتایج آزمون  -4جدول 

 فرضیه نتیجه معني داری سطح tآماره  انحراف معیار میانگین جفت نمونه tآزمون 

 020/7 007/7 سازیخصوصيقبل از 
 رد 207/7 -201/0

 020/7 270/7 سازیخصوصيبعد از 

 

(، لذا فرضیه 207/7می باشد ) 70/7بیشتر از  tسطح معنی داری آماره، 0-0ج ارائه شده در نگاره یبا توجه نتا
0H  تأیید شده

و بعد  سازیخصوصیقبل از  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگفت میان نرخ بازده دارایی های  توانمی %10و با اطمینان 
درصد رد می شود و حاکی از  10داری وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  تفاوت معنی سازیخصوصیاز 

 سازیخصوصیبا اهمیتی نداشته و  تغییرات سازیخصوصیاین است که سودآوری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از 
خود قرار نداده است. به منظور افزایش اطمینان نسبت به نتایج  تأثیرسودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای تحت 

نیز بررسی شده است که نتایج آن به شرح   نشانه ای ویلكاکسون -قیق با استفاده از آزمون رتبه ایبدست آمده، فرضیه اول تح
 می باشد.  0-0دول  ج

 فرضیه اول تحقیقبرای  نتایج آزمون رتبه ای نشانه ای ویلکاکسون  -5جدول 

 نتیجه فرضیه Z Asymp. Sigآماره  میانگین رتبه ها تعداد رتبه ها

 99/0 9 رتبه های منفي
 رد 209/7 -200/0

 11/0 1 رتبه های مثبت

(، 209/7باشد ) می 70/7آزمون ویلكاکسون بیشتر از  zسطح معنی داری آماره نیز 0-0ج ارائه شده در نگاره ینتا بر اساس

و بعد از  سازیخصوصیگفت میان نرخ بازده دارایی ها قبل از  توانمی %10تأیید شده و با اطمینان  0Hلذا فرضیه 
تیجه فرضیه اول تحقیق با استفاده از آزمون ویلكاکسون نیز رد می شود. در داری وجود ندارد. در ن تفاوت معنی سازیخصوصی

و تغییرات سودآوری بعد از آن بر متغیرهای درون شرکتی، مدل زیر با استفاده از روش  سازیخصوصیمطالعه اثر ادامه به منظور 
شكل همخطی شدید میان متغیر اندازه شرکت با رگرسیون مقطعی مورد آزمون قرار گرفته است. شایان ذکر است با توجه به وجود م

 سایر متغیرها، این متغیر از مدل حذف شده است. 

(0) 
tititititititi IndYearAgeDBDSDROA ,,5,4,3,2,10, // ηεεεεεδ ......≅ 

 
( ارائه شده است. در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که 0نتایج حاصل از برآورد مدل شماره ) 0در جدول 
دار بودن کلی مدل تایید  معنی %10( با اطمینان 7219/7باشد ) کوچكتر می 70/7از  F( آماره P-VALUEمقدار احتمال )

 شود.  می
درصد از تغییرات نرخ بازده دارایی های شرکت ها قبل و بعد از  90/00مدل نیز گویای آن است که  ضریب تعیین

 آزمونج ینتافروضات رگرسیون کلاسیك، توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می شود. همچنین در بررسی م سازیخصوصی
 برخوردار نرمال توزیع  از %10 اطمینان  سطح  در  مدل  برآورد از  حاصل  یها باقیمانده  که  استبرا گویای آن  -جارکوا

(. در خصوص همسانی 1707/7است ) 70/7 از بزرگتر آزمون این به مربوط( P-VALUEمقدار احتمال ) که بطوری باشندمی
می باشد  70/7پاگان بزرگتر از  -برش آزمون به مربوط( P-VALUEواریانس باقیمانده ها نیز با توجه به این که مقدار احتمال )

های مدل تأیید می شود. علاوه بر این از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسن مابین عدد ( همسانی واریانس باقیمانده0000/7)
در خصوص همخطی میان متغیرهای مدل نیز از  .شودمیی مدل تأیید هاباقیمانده استقلال( لذا 019/0می باشد ) 0/2و  0/0

گفت همخطی شدیدی میان آن ها وجود نداشته و  توانمیمی باشد  07برای تمامی متغیرها کمتر از  VIFآنجایی که مقدار آماره 
 این فرض از مفروضات رگرسیون کلاسیك نیز تأیید می شود. 
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 ( تحقیق1برآورد مدل )نتایج  - 6 جدول

 سازیخصوصیمتغیر وابسته: تفاضل نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از 

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 7901/7 -170/2 -0000/7  ضریب ثابت

 702/1 7712/7 291/0 7020/0  نسبت سرمایه به دارایی

 009/0 0207/7 121/0 9000/7  نسبت بدهی به دارایی

 000/0 7019/7 -970/2 -7000/7  عمر شرکت

 001/0 7290/7 202/9 0122/7  نوع صنعت

 020/0 0110/7 -022/0 -7012/7  متغیر مجازی سال

 0090/7ضریب تعیین تعدیل شده مدل              

 مدل Fآماره 

(Value-P) 

 000/0 
(7219/7) 

 Bera-Jarqueآماره 
(Value-P) 

090/7 
(1707/7) 

 Pagan-Breuschآماره 
(Value-P) 

 190/7 
(0000/7) 

 019/0 دوربین واتسنآماره 

 

 (1مدل )نتایج حاصل از آزمون تفسیر  -5-2
« نسبت سرمایه به دارایی»مربوط به متغیر  t( آماره P-Value، سطح معنی داری )0-0بر اساس نتایج ارائه شده در جدول  

مستقیم و معنی دار این نسبت بر تغییرات  تأثیر( و بیانگر 7020/0( و ضریب آن مثبت می باشد )7712/7بوده ) 70/7کوچكتر از  
ن با توجه به می باشد. همچنی سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از  هایشرکتنرخ بازده دارایی های 

گفت  توانمی( 7290/7می باشد ) 70/7کوچكتر از  « نوع صنعت»مربوط به متغیر  t( آماره P-Valueداری ) این که سطح معنی
از نوع صنعت آن ها   سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بعد از  هایشرکتتغییرات نرخ بازده دارایی های 

نیز از آنجایی که سطح « متغیر مجازی سال»و « عمر شرکت»، «نسبت بدهی به دارایی ها»صوص متغیرهای متأثر می گردد. در خ
نتیجه گرفت این متغیرها اثر معنی داری بر  توانمیمی باشد  70/7ها بزرگتر از  مربوط به آن t( آماره P-Valueمعنی داری )

 ندارند.  سازیخصوصینفت و گاز پارس بعد از فعال در حوزه  هایشرکتتغییرات نرخ بازده دارایی های 
 

 نتیجه گیری  -6
ای یافته است، و امروزه کم و سابقهسیاست واگذاری فعالیتهای اقتصادی به بخش خصوصی، در دو دهة اخیر در جهان رواج بی

راین فرضیه استوار است خصوصی سازی به عنوان یك سیاست اقتصادی ب بیش در تمامی کشورهای جهان به مرحلة اجرا در آمده.
 سازی خصوصی در این پژوهش اثر که کارایی مالكیت ومدیریت خصوصی ازنقطه نظرتخصیص منابع بیشترازبخش عمومی است.

مورد بررسی قرار گرفتند. هماانگونه که در ادبیات تحقیق اشاره  تهران بهادار شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق سودآوری بر
 این بر است. بسیاری بوده اقتصادی سیاستهای مجریان و اقتصادی صاحبنظران میان جنجالی مباحث جمله از سازیخصوصیشد، 
 برخی برابر، در. بخشد تحقق را اقتصادی توسعه تواندمی گسترده قانونی و مالی امكانات داشتن و توانایی علت به دولت که باورند

 می اقتصادی توسعه و رشد کاهش و منابع بهینه غیر تخصیص به بازار و اقتصاد در دولت اندازه از بیش دخالت که معتقدند
 و اقتصاد در اصلاحات انجام برای از کشورها بسیاری در دولتها که است حقوقی و مالی اجرائی، فرآیندی سازی انجامد.خصوصی

 و اقتصادی مالی، حوزه سه در سازی خصوصی هدف خصوصی سازی، می آورند طبق ادبیات در اجرا به کشور اداری نظام

 گسترش خصوصی، بخش دولت، توانمندسازی سازی کوچك درآمد، مناسب توزیع ها،بنگاه کارائی افزایش شامل سیاسی -اجتماعی

به  دولتی اقتصادی های ه بنگا مدیریت و مالكیت واگذاری طریق از کنندگان منافع مصرف تامین رقابت، افزایش سرمایه، بازار
 جنبه کنار در اجتماعی های جنبه ازجمله آن جوانب همه گرفتن نظر در ، سازی خصوصی در حساس است. نكته ولتیغیرد بخش
 که نحوی به باشد داشته پی در را نامطلوبی عواقب تواند می سازی خصوصی به جامع نگاه عدم که چرا است، اقتصادی های

 در اقتصادی و سیاسی مقتضیات و شرایط نتیجه سازی، خصوصی جدید موج. دهد قرار الشعاع تحت نیز را آن اقتصادی مزایای
 و احتیاط با بایست متفاوت، سیاسی و اقتصادی شرایط با سوم، جهان کشورهای در آن کارگیری به و است بوده اروپایی کشورهای

 . گیرد صورت کامل دقت
 یكدیگر با تعارض در اقتصاد زمینه در خصوصی بخش و دولت که است این آگاهند، آن به دانان اقتصاد از بسیاری که واقعیتی

 توسعه و رشد سطح را مطلوب ترکیب. انجامد می اقتصادی توسعه و رشد که است بخش دو این مطلوب ترکیب بلكه نیستند،
 از دور زدایی تمرکز به گرایش متمرکز، اقتصادی نظام یك در گمان بی. کند می تعیین کشور حقوقی و اقتصادی نظام و اقتصادی
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 که نیست تردیدی بازار، بر مبتنی نظام در ولی شود، می فراوان تاکید خصوصی بخش اهمیت بر گفتار، در چند هر است، انتظار
 می پیش اقتصادی توسعه و رشد سوی به کشور چه هر و باشد داشته اقتصادی های فعالیت در را بالا دست باید خصوصی بخش

 توسعه آغازین مراحل در زیر شود، افزوده اقتصادی های فعالیته در خصوصی بخش نقش به و کاسته دولت حجم از باید رود
 بخش کارکرد برای مناسب چارچوب تعیین همچنین،. است نیاز مورد سخت اقتصادی زیرساختهای و عمومی کالاهای اقتصادی،
این پژوهش جهت بررسی  سازیخصوصیدارد. با توجه به موارد فوق و اهمیت  ضرورت لازم ساختهای زیر بینی پیش و خصوصی

 پذیرفته اند.  سازیخصوصیاز  تأثیرنفت و گاز انجام شد تا مشخص گردد این شرکت ها چه  هایشرکتدر  سازیخصوصینتایج 
یرگذار می باشد یا خیر.برای فعال در بورس تأث هایشرکتبر سودآوری  سازیخصوصیفرضیه اصلی تحقیق حاضر این بود که 

بررسی این موضوع دو شاخص نرخ بازده دارایی ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان معیارهایی از سودآوری شرکت ها مد 
 یهاشرکتنظر قرار گرفته و در قالب دو فرضیه مورد آزمون واقع شدند.  نتایج تحقیق نشان داد که  میان نرخ بازده دارایی های 

داری وجود ندارد. در نتیجه  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قبل از 
فعال در حوزه نفت و گاز  هایشرکتدرصد رد می شود و حاکی از این است که سودآوری  10فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان 

سودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای  سازیخصوصیغییرات با اهمیتی نداشته و ت سازیخصوصیو پتروشیمی بعد از 
بر نرخ بازده دارایی ها قبل و بعد از  سازیخصوصی تأثیرخود قرار نداده است.هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بررسی  تأثیرتحت 

آماری نشان داد که میان نرخ بازده دارایی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  هایدادهبوده است.تحلیل  سازیخصوصی
داری وجود ندارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح اطمینان  تفاوت معنی سازیخصوصیو بعد از  سازیخصوصیتهران قبل از 

تغییرات با  سازیخصوصیاوراق بهادار تهران بعد از  درصد رد می شود و حاکی از این است که سودآوری پذیرفته شده در بورس 10
 خود قرار نداده است.  تأثیرسودآوری این شرکت ها را بطور قابل ملاحظه ای تحت  سازیخصوصیاهمیتی نداشته و 

 

 منابع 
 .تهران. اقتصادی هایپژوش های عه مجمو(.  0911)صمامیریال ت . . م, داوودی .0

 .اشراقی نشر: تهران. جامع رویكردی: مدیریت در کمی پژوهش شناسیروش(.  0911. )ع, برقی اسكویی., ح, یدانش جعفر .2

 ریزی برنامه و مدیریت ،سازمان ن ایرا اقتصاد در بازار اقتصادی نظام کارایی نهادی موانع بررسی(. 0919. )م, رضایی .9
 .اول چاپ: تهران. اقتصادی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در دولت سهام سازیخصوصی تأثیر تحلیلی بررسی(. 0911. )ع, سیلواری .0
 .مرکز تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان: تهران. هاآن ارزش بر تهران

. نوین معیارهای اساس بر اقتصادی بنگاههای عملكرد بر سازیخصوصی تأثیر(. 0917. )س, جبارزاده و., ا, مصلح شیرازی  .0
 .تهران

 .تهران. روی بر سازی خصوصی تاثیر بررسی(. 0910. )ب, نوری رنجبر  و., س, قالیباف .0

 .تجاری تحقیقات و مطالعات سازمان. بازار مطلوب ترکیب و سازیخصوصی(. 0912. )م, میری  .0

8. Shashineski , J., Saul , E., & James, M. (2012). "Privatization Methods And Economic 
Growth In Transition Economies. 

9. Bortolotti , B., & Dejong, N. (2007). Privatization And Stock Market Liquidity. 
Journal Of Banking And Finance, Vol.31,Pp.297-316. 

10. Galian, N. (2017). The Dynamics Of Privatization, The Legal Environment And Stock 
Market Developmen. International Review Of Financial Analysis. 

11. Volokh, R. (2010). The Effect Of Privatiziaton On Frim . 
12. Alhussani, W. Molz. W.  (2009). A Liquidity-Augmented Capital Asset Pricing 

Model. Journal Of Financial Economics. 
13. Ike Mathur & Wanarapee Banchuenvijit, T. (2006). Equitisation And Stock Market 

Development. University Of Groningen. 
14. Fisher, I. (2013). The Effect Of Privatization On Performance Of Newly Privatized 

Firm In Emerging Marketed. Journal Of Emerging Markets Review. 
15. Bent  , S. (2014). The Determinants Of Stock Market Development In The Middle 

Eastern And North African Region. Managerial Finance. 
16. Tsamenyi, M. (2010). Post-Privatization Performance And Organizational Changes: 

Case Studies From Ghana. Journal Of Critical Perspective On Accounting. 
 
 


