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   مقدمه
از مهمترين عناصر اصلي برنامه اصلاح ساختاري ي ساز خصوصيدر پانزده سال گذشته 

توان كشوري را  در واقع امروزه به دشواري مي .كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه بوده است
ي دولتي به بخش خصوصي و ها اي را براي واگذاري تمام يا بخشي از شركت يافت كه برنامه

 . در پيش نگرفته باشدها  مالي اين شركتمالكيت و امور سهيم كردن بخش خصوصي در مديريت،
ي دولتي از ها به طور كلي شركت . به اثبات رسيده استكاملاًسازي  خصوصيضرورت انجام 

 با وجود ها آن به طوري كه كالا و خدمات توليدي بعضي از .نيستند عملكرد مناسبي برخوردار
مدي آناكار ده و موع واحدهاي زياننبوده و در مج  ازكيفيت خوبي برخوردار،هاي زياد صرف هزينه

 از داشتن نيروي ها اين شركت حفظ اشتغال، يا همچنين به دليل تلاش دولت براي ايجاد و .هستند
هاي  ي دولتي به دليل كار كردن در فضاي غير رقابتي قيمتها شركت .برند كار اضافي رنج مي

  . ي هنگفت مالي شده استاه گزينند و اين باعث زيان پاييني براي محصولات خود بر مي
اجتماعي و فرهنگي موضوع واگذاري  در ايران نيز در اولين برنامه توسعه اقتصادي،

مطرح و سازي  خصوصيهاي اقتصادي دولت به بخش خصوصي در قالب سياست  فعاليت
هاي دولتي در چارچوب   شركت،بدين ترتيب مقرر گرديد .هاي اجرايي آن تصويب شد زمينه

 سازماندهي شوند و بر اساس ها هاي زيرمجموعه آن هاي مادر تخصصي و شركت  شركتتاسيس
 هاي زيرمجموعه از طريق بورس اوراق بهادار، شركت  وزيران،هياتبرنامه زمانبندي مصوب 

  . مزايده و يا مذاكره به بخش غيردولتي واگذار شوند
اما اكثر   نيز ادامه يافت،فرهنگي كشور اجتماعي و اين روند در برنامه دوم توسعه اقتصادي،
دهنده عدم كاميابي  هاي اول و دوم توسعه بود نشان تحقيقات انجام شده كه محدود به برنامه

 يك فقدانتوان به   كه در بيان علل آن مي؛در دستيابي به اهداف آن بودسازي  خصوصيسياست 
هاي اول و  برنامه ي اجرايزيرا در ط .اشاره كردسازي  خصوصيبه عنوان يگانه نماد مجري  متولي،

 اقدام ساًا خود ري دولتي،ها  و ارگانها سازمان ،ها ارگان فرهنگي، اجتماعي و دوم توسعه اقتصادي،
  اين نقص،رفعلذا براي  .كردند ي زيرمجموعه خود به بخش خصوصي ميها به واگذاري شركت

در ) 1379-83(هنگي فر اجتماعي و دولت در فصل سوم قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي،
مقياس با دو برنامه پيش از آن براي نخستين بار كوشيده است با معرفي چارچوبي براي واگذاري 

  . تري براي اين منظور فراهم آورد  مبناي سنجيده ي دولتي و متعلق به دولت،ها سهام شركت
فرهنگي  واجتماعي   قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي،15در اين راستا به موجب ماده 

 با تغيير اساسنامه سازمان مالي گسترش مالكيت واحدهاي 1379جمهوري اسلامي ايران مصوب 
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 29/1/80اساسنامه آن در تاريخ  . تشكيل گرديده استسازي ، سازمان خصوصيتوليدي سابق
 . ابلاغ گرديده است16/2/80پس از تاييد شوراي نگهبان در تاريخ   وزيران تصويب وهياتتوسط 

 . فعاليت خود را با اهداف و وظايف جديد آغاز نموده است عملا1380ً سازمان از خرداد ماه ينا
 تسهيل دستيابي به توسعه از جمله وظايف اصلي آن تنظيم راهكارهاي مناسب به منظور تسريع و

توسعه  وري منبع مادي و انساني و افزايش بهره  كارايي ومشاركت عمومي در جهت تحقق ارتقا
  . هاي بخش خصوصي است نديتوانم

 توانسته ها ال اساسي است كه آيا واگذاري شركتوپژوهش حاضر پاسخ به اين س هدف اصلي
 و بازده (ROE)2، بازده حقوق صاحبان سهام(ROA)1داراييي بازده ها  مثبتي بر نسبتتاثيراست 
   داشته باشد؟ ها  آن(ROS)3فروش

  پيشينه تحقيق
در برنامه اول توسعه پرداخته سازي  خصوصي سياست تاثيري ، به بررس)1375( علي افشاري

به خصوص افزايش در فروش را مورد مطالعه قرار  اين تحقيق تغييرات عملكرد عملياتي، .است
ها در دو   بوده و عملكرد شركت1369-1370ي ها فاصل سال طول دوره تحقيق حد .داده است

 ي نقدينگي وها همچنين تغييرات در نسبت .تارزيابي شده اسسازي  خصوصيسال قبل و بعد از 
هاي تحقيق حاكي از آن است كه عملكرد عملياتي  يافته .اند  نيز ارزيابي شدهها گردش دارايي

كوچك  .گير نبوده است بهبود يافته است اما اين تغييرات چندان چشم ي خصوصي شده،ها شركت
  . استي اين تحقيق ها يي يكي از نارسا، صنعت است3 شركت و 8بودن دامنه تحقيق كه تنها شامل 

رابطه بين نوع مالكيت و عملكرد مالي را  ،)1379( در تحقيق ديگري محمدرضا سيلواري
  صنعت6 شركت از بين 62در اين تحقيق يك نمونه مشتمل بر  .بررسي نموده است

) پلاستيك شيميايي و لاستيك و غذايي، كاني غيرفلزي، گذاري مالي، سرمايه سازي، خودرو(
 آيا تغييرات در درصد مالكيت، :هدف اين پژوهش آن است كه مشخص نمايد .انتخاب شده است

ي ها ي مالي سالها هاي عملكرد مالي شده است يا خير؟ در اين راستا نسبت موجب بهبود شاخص
نتيجه كلي بدست آمده حاكي از آن است  .مورد بررسي قرار گرفته استها   اين شركت78  و77
  . ي مالي نداردها با تغييرات در نسبتاي  رابطه )دولتي يا خصوصي(  تغييرات در نسبت مالكيتكه

                                                      
1- Return on Assets 
2- Return on Equity 
3- Return on Sa 
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 يها بر عملكرد مالي شركتسازي  خصوصي تاثير ،)1381( در مطالعه ديگري محمدرضا الماسي
در اين تحقيق با استفاده از سه نسبت  .پذيرفته شده در بورس تهران را مورد بررسي قرار داده است

بعد از  به بررسي عملكرد مالي پنج سال قبل و 1EPS)(، )(ROA، (ROE)مالي درآمد هر سهم
پرداخته شده  اند،  به بخش خصوصي واگذار شده1378 تا 1369ي ها كه طي سال  شركت42واگذاري 

اند نتايج  كلي ارزيابي شدهاي  گونهه ب ي خصوصي شده در قالب صنايع مختلف وها شركت .است
تغيير معناداري ها  عملكرد مالي شركتسازي  خصوصيدهد كه پس از  ميحقيق نشان حاصل از ت
قادر به دستيابي به اهداف آن يعني بهبود كارايي و سازي  خصوصيلذا اجراي سياست  .نداشته است

را شرايط سازي  خصوصيترين دليل عدم كاميابي سياست  الماسي عمده . نبوده استها وري شركت بهره
  . داند مي يران و فقدان بسترهاي مناسب جهت دستيابي به اين اهداف،نامساعد ا

 را در ها اثر نوع مالكيت بر عملكرد شركت ،)1384( در تحقيق ديگري حسن قاليباف اصل
در اين تحقيق با استفاده از اطلاعات  .بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار داده است

 درصد سهام 51حداقل ( اند  واگذار شده1379 تا 1370ي ها  طي سال شركت كه18مربوط به  مالي
بعد  ، در اين پژوهش عملكرد سه سال قبل و)از بخش دولتي به بخش خصوصي واگذار شده است

 دهد، ميمورد بررسي قرار گرفته است به طور كلي نتايج حاصل از اين تحقيق نشان  از واگذاري،
داري بين  اگذاري بهبود يافته است اما از نظر آماري تفاوت معنيبعد از وها  اگر چه عملكرد شركت

  . شود مي قبل و بعد از واگذاري مشاهده نها عملكرد شركت
 و نرجس 2توسط ژان كلود كاست سازي، زمينه خصوصي يكي از بزرگترين تحقيقات در

حال توسعه  كشور در 23 شركت از بين 79در اين پژوهش  .انجام گرفته است) 1994(3بوباكري
طي  وسازي  خصوصي در سه سال قبل و بعد از ها انتخاب شده است و عملكرد مالي و عملياتي آن

ي اين نمونه از كشورهاي با درآمد اقتصادي ها شركت .است بررسي شده 1980-1992دوره زماني 
 مالزي، كره، يونان، برزيل، آرژانتين،( ، كشورهاي با درآمد متوسط)هند و پاكستان بنگلادش،( اندك

شامل ها  اين نمونه. اند انتخاب شده) ترينيداد و توباگو و ونزوئلا تايوان، سنگاپور، پرتقال، مكزيك،
هدف مطالعه اين بوده است كه مشخص نمايد آيا . متفاوت استهاي  صنايع مختلف با اندازه

به بهبود در كشورهاي در حال توسعه مطلوب بوده است و منجر سازي  خصوصياجراي سياست 
ي سودآوري و عملياتي ها به ويژه سودآوري شده است يا خير؟ بدين منظور از شاخص عملكرد،

تحقيق بيانگر آن است كه با خصوصي هاي  يافته. براي تعيين تغيير در عملكرد استفاده شده است
  .  نيز افزايش يافته استها سوددهي آنها  شدن شركت

                                                      
1- Earning Per Share 
2- Jean Claude Cosset 
3- Narjess Boubakeri 
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 452تغييرات عملكرد در  )1996( 4 و تسوكانوا3شيلفر، 2، بويكو1در مطالعه ديگري باربريز
 و دريافتند كه تغييرات در سبك مديريت و مالكيت ركت خصوصي شده روسي را بررسي كردهش

  . شود ميبه حداكثرسازي ارزش منجر 
ترين  ترين و جامع كه بدون اغراق يكي از گسترده سازي، تحقيق ديگري در زمينه خصوصي

 توسط گروه متخصصين بانك جهاني متشكل از ترين متخصصان است،  زبدهتحقيقات به وسيله
در اين . انجام گرديده است) 1996( 7 و ماتياس ون راندن بورگ6رابرت نش ،5ويليام مگينسون

مورد بررسي سازي  خصوصيبعد از  در سه سال قبل وها  پژوهش عملكرد مالي و كارآيي شركت
 12 كشور در حال توسعه و 6(  كشور18 شركت در 61ملياتي ع عملكرد مالي و. قرار گرفته است
در اين . مورد بررسي قرار گرفته است  صنعت كه خصوصي شده بودند،32و در ) كشور صنعتي

دار  گيري، آزمون رتبه علامت تحقيق ابزار مالي مورد استفاده جهت تجزيه و تحليل عملكرد و نتيجه
كارآيي،  حقيق حاكي از افزايش قابل توجه در سودآوري،اين تهاي  يافته. ويلكاكسون بوده است

  . گذاري و كاهش در اهرم مالي بوده است سرمايه
هاي  اثر ساختار مالكيت بر عملكرد توليد شركت) 1998(8در مطالعه ديگري توبينزكيوايرل

صنعتي روسي را بررسي كرد و اثر مثبت مالكيت خصوصي نسبت به مالكيت دولتي بر توليد 
وي دريافت كه بيشتر اين تغييرات به دليل اثرات مثبت مديريتي و  ران را مشاهده كرد،كارگ

  . مالكيت كاركنان است
 شركت 31، عملكرد مالي و عملياتي )2000( و همكاران9در مطالعه ديگري برناردو بورتولوتي

ر طي  كشور توسعه يافته و در حال توسعه د25ارتباطات را در  صنعت مخابرات و فعال در
معيارهاي بررسي نيز . اند هفت ساله مورد بررسي قرار دادههاي  در دوره  و1981-1998ي ها سال

سازي  خصوصيگذاري در سه سال قبل و بعد از  كارايي عملياتي و سرمايه ،سودآوريهاي  شاخص
ذكر ي ها حاكي از بهبود كليه شاخص اين تحقيق نيز به مانند تحقيقات قبلي،هاي  يافته. بوده است

مهم اين پژوهش حكايت از آن دارد هاي  يكي از يافته. ي خصوصي شده استها شده در شركت
 و نيز ها بوده است تا افزايش قيمتها  بيشتر ناشي از كاهش عمده در هزينه كه بهبود در سودآوري،

  . وري است افزايش كارايي ناشي از بهبود در انگيزه كاركنان و بهره
                                                      
1- Barberies 
2- Boycho 
3- Shleifer 
4- Tsukanova 
5- Willim Magginson 
6- Robert Nash 
7- Mathias Van Randenborg 
8- Tobins q. Eaele 
9- Bernardo Bortolotti 
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در ها  به مطالعه اثر مالكيت بر عملكرد شركت) 2002(2 و اسوجنار1ندادر تحقيق ديگري كوس
ري چك پرداختند و اثر انواع مختلف مالكيت و ميزان ودر جمهسازي  خصوصيبرنامه گسترده 

هايي كه مورد بررسي متغير. تمركز مالكيت را در دوره بعد از واگذاري مورد بررسي قرار دادند
نسبت بدهي به حقوق  هزينه نيروي كار، درآمد فروش، ،ود عملياتي س:از عبارتند قرار گرفتند،
مالكيت خصوصي   بيانگر آن است كه در دوره بعد از واگذاري،ها نتايج تحقيق آن. صاحبان سهام

به عبارتي مالكيت خصوصي عملكرد بهتر  يابد، مينسبت به مالكيت دولتي به عملكرد بالاتر دست 
  . همسان در مقايسه با مالكيت متمركز در دست دولت دارديا در برخي موارد عملكرد  و

پرداخت و اثر سازي  خصوصي، به مطالعه در رابطه با )2003(3در تحقيق ديگري محمد عمران
ي واگذار شده را مورد بررسي قرار داد تا مشخص شود چه نوع ها ساختار مالكيت بر عملكرد شركت

وي اطلاعات مالي دو سال قبل و بعد . عملكرد اثر مثبت داردمالكيتي در دوره بعد از واگذاري بر روي 
متغيرهاي مورد بررسي در تحقيق وي . بررسي قرار داد را مورد تجزيه و تحليل وها  از واگذاري شركت

 كارايي عملياتي، ،) ROS ،ROA ،ROEسود قبل از بهره و ماليات،( سودآوريهاي  نسبت :از عبارتند
از نتايج حاصل از تحقيق بهبود قابل . سود تقسيمي و ريسك ، مينسبت اهر شتغال،ا بازده، هزينه سرمايه،

كارايي عملياتي و سود سهام و برعكس كاهش قابل توجهي در سطح اشتغال  توجهي در سودآوري،
  . بهبود قابل توجهي را نشان دادند بدهي و ريسك مشاهده شد و به طوركلي نتايج، كاركنان،

واگذار شده به كاركنان و اشخاص خاص نسبت به هاي  ه شركتهمچنين مشاهده شد ك
  . دهند ميعملكرد بهتري را نشان  بعد از واگذاري، ،واگذار شده از طريق بورسهاي  شركت

 سازي خصوصي تاثيربه بررسي  )2006(6كاي زو  و لنگ5هنگ يو، 4در مطالعه ديگري جو جيانگ
 علاوه بر بررسي تغييرات ها آن .اند اختهواگذار شده در چين پردهاي  سودآوري شركت بر

دولتي را نيز مورد توجه هاي  تغييرات سودآوري شركت خصوصي شده،هاي  سودآوري شركت
 تا 1999ي ها  شركت خصوصي شده را بين سال149سودآوري  ها براي اين منظور آن .قرار دادند

مورد ارزيابي قرار  ،اي سودآوريبه عنوان معياري بر) ROS(متغير بازده فروش تكيه بر و با 2003
واگذار شده در مقايسه با هاي  اين تحقيق حاكي از بهبود سودآوري شركتهاي  يافته .اند داده

  . باشد ميدولتي هاي  شركت
                                                      
1- Kocenda 
2- Svejnar 
3- Mohammad Omran 
4- Guohua Jiang 
5- Heng Yue 
6- Longkai Zha 
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  متدولوژي تحقيق
  روش تحقيق

هاي گردآوري شده در رابطه با رويدادهايي است كه  آن داده با توجه به موضوع مورد بررسي كه در
گيري و مطالعه  اندازه از ورود متغير مستقل، قبل و بعد گذشته رخ داده است و متغيرهاي وابسته،در 
  . شود اي نيز گفته مي مقايسه -يمعل نوع تحقيقات، پس رويدادي است كه به آن روش شود، از مي

  
  ابزار گردآوري اطلاعات

 اسناد و  سايت بورس ودر اين پژوهش ادبيات تحقيق و اطلاعات مالي از طريق مراجعه به
 مورد مطالعه و همچنينهاي  ي همراه مربوط به شركتها يادداشت مالي وهاي  مدارك آن و صورت

 انتشارات مراكز تحقيقاتي و ها، نامه فصل ماهنامه، شامل كتب،اي  با مراجعه به منابع كتابخانه
  . فوليو بدست آمده استافزار پارس پورت تحصيلي و استفاده از نرمهاي  نامه پايان پژوهشي،

  
  جامعه و نمونه تحقيق

 درصد 50ي پذيرفته شده در بورس كه بنا بر قانون محاسبات عمومي بيش از ها تمامي شركت
ي مشابه دولتي واگذار نشده به ها  به بخش غيردولتي واگذار گرديده و همچنين شركتها سهام آن

با توجه به اينكه در اين پژوهش كليه  .بخش غيردولتي به عنوان جامعه آماري انتخاب گرديد
گيري مطرح نبوده و كليه  لذا نمونه. )روش سرشماري( گيرد ميجامعه آماري مورد بررسي قرار 

الوصف جامعه آماري مورد تحقيق شامل  مع. گيرد ميي واجد شرايط مورد بررسي قرار ها شركت
گروه اول شامل  :اند بندي شده قه شركت پذيرفته شده در بورس تهران است كه به دو گروه طب22
 شركت پذيرفته شده در بورس تهران است كه طي دوره تحقيق به بخش خصوصي واگذار شده 14

 شركت پذيرفته شده در بورس تهران است كه طي دوره تحقيق همچنان 8است و گروه دوم شامل 
  . اند دولتي باقي مانده

  
  قلمرو تحقيق

ن تحقيق مربوط به كسب مباني نظري تحقيق و همچنين اي قلمرو موضوعي: قلمرو موضوعي
  . باشد مورد بررسي ميهاي  شركت ROS  وROA، ROEهاي  بررسي نسبت

يعني در طول . باشد  مي1380-85 قلمرو زماني اين تحقيق شامل پنج سال متوالي: قلمرو زماني
  . قيق پرداخته شده استي موضوع تحها الذكر شركت فوقهاي  تحليل نسبت پنج سال به تجزيه و اين
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  هاي تحقيق اهداف و فرضيه
باشد  مي (ROS) ،(ROE)، (ROA) انتقال مالكيت بر تاثيرهدف اصلي پژوهش حاضر بررسي 

 :در اين راستا اهداف فرعي به قرار زير است
  . بعد از انتقال مالكيت، (ROA) دارايي شناسايي ميانگين بازده -الف
  . ، بعد از انتقال مالكيت(ROE) ق صاحبان سهام شناسايي ميانگين بازده حقو-ب
  . ، بعد از انتقال مالكيت(ROS)  شناسايي ميانگين بازده فروش-ج

  :شود ميزير مطرح هاي  براي دستيابي به اين اهداف فرضيه
ي پذيرفته شده در ها  شركت(ROA) داراييميانگين بازده   بعد از انتقال مالكيت،-فرضيه اول

  . ار تهران افزايش يافته استبورس اوراق بهاد
ي ها  شركت(ROE) ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام  بعد از انتقال مالكيت،-فرضيه دوم

  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش يافته است
ي پذيرفته شده در ها  شركت (ROS)ميانگين بازده فروش  بعد از انتقال مالكيت،-فرضيه سوم

  . ق بهادار تهران افزايش يافته استبورس اورا

  تعريف عملياتي متغيرها
   مستقلمتغير -1

متغير مستقل تحقيق نوع مالكيت شركت است كه به دو نوع مالكيت دولتي و غيردولتي تقسيم 
  :پردازيم مي ها شده است كه به تعريف هر يك از آن

زمان دولتي يا يك شركت دولتي دولت با واسطه يك سا در اين نوع مالكيت،:  مالكيت دولتي- الف
البته بايد به اين . شود ميشركت دولتي تلقي   درصد سهام شركت باشد،50ديگر مالك بيش از 

هايي كه از  كليه شركت ، مي قانون محاسبات عمو4نكته توجه داشت كه با اتكا به تبصره ذيل ماده 
 شوند شركت دولتي محسوب ستاسيبيمه و صندوق بازنشستگي ، ها نزد بانك محل سپرده مردم،

بيمه و صندوق بازنشستگي بنا به اين ، ها تحت پوشش بانكهاي  از اين رو كليه شركت. شوند مين
  . )64:1372 فيضي،( تعريف غيردولتي هستند

مين اي شبه دولتي مانند سازمان تها و سازمانها  نهاد در اين نوع مالكيت،: مالكيت غيردولتي -ب
 درصد 50و افراد حقيقي و حقوقي خصوصي مالك بيش از  ... رضوي وآستان قدس اجتماعي،

  . شود ميشركت غيردولتي محسوب  باشند، ميسهام شركت 
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  وابستههاي   متغير-2
گيري  هاي سودآوري است كه هدف كلي آن اندازه يكي از نسبت بازده اين :(ROA)دارايي بازده -الف

هدف خاص محاسبه بازده . باشد از منابع مالي شركت ميسسه در استفاده وميزان توفيق يا ناتواني م
  :گردد اين نسبت به صورت زير محاسبه مي. گيري سودآوري كلي دارايي است دارايي انداره

  

  سود قبل از بهره و ماليات
  ها مجموع دارايي

  

قوق كند كه به ازاي يك واحد ح گيري مي بازده اندازه اين :(ROE) بازده حقوق صاحبان سهام-ب
 يك نسبت ROEدر واقع . صاحبان سهام چه مقدار سود در طي يك سال حاصل شده است

اين نسبت براي نشان دادن قدرت سودآوري شركت نسبت  .كند سودآوري براي شركت را بيان مي
  .گردد به سرمايه دفتري سهامداران تهيه مي

  :گردد اين نسبت به صورت زير محاسبه مي
  الص سود خ-سود سهام ممتاز

  مجموع حقوق صاحبان سهام عادي
  

ي سودآوري است كه هدف آن ها نيز يكي ديگر از نسبتاين بازده  :(ROS) بازده فروش-ج
  .گيري ميزان سودآوري حاصل از فروش است محاسبه و اندازه

  :گردد  مياين نسبت به صورت زير محاسبه
  

  سود قبل از بهره و ماليات
  مجموع فروش

  ها ليل دادهروش تجزيه و تح
ي پذيرفته ها  شركتROS  وROA، ROEثير انتقال مالكيت بر اارزيابي ت جهت بررسي و

سه سال بعد از انتقال  شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران، ميزان اين متغيرها سه سال قبل و
قتصادي در براي بررسي اين امركه هيچ اتفاق يا جريان خاص ا .گيرد مالكيت مورد ارزيابي قرار مي

يرات ناشي از انتقال مالكيت تغي ي مورد بررسي نگرديده وها ثير بر عملكرد شركتاكشور سبب ت
پس از دريافت و استخراج . تعدادي شركت دولتي به عنوان گروه كنترل انتخاب شده است ،بوده

 يعني آزمون ي آماريها تكنيك  وها از طريق روش  وspssافزار  نرم استفاده از با اطلاعات مربوط،

ROA =

ROA =

ROA =
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 مدل رگرسيون خطي كه در ذيل به آن ز و با استفاده ا)آمار استنباطي(دار ويلكاكسون  رتبه علامت
اين آزمون به منظور . پردازيم مي  درصد95سطح اطمينان  پرداخته شده است به آزمون فرضيات با

  .مناسب است) الذكر هاي فوق نسبت( بر متغيرهاي كمي) نوع مالكيت(كيفي  ثير يك متغيرابررسي ت

  برازش مدل رگرسيوني
گذار بر ميزان سودآوري از مدل رگرسيوني تجربي زير استفاده تاثيربه منظور بررسي متغيرهاي 

  .گرديده است
DROA  = β 0 + βiIndi + β12Year+ β 13 Size + β14 Age + β15S/D+ β16B/D 

+ ε       i=1,…,11       
DROE  = β 0 + βiIndi + β 12Year+ β13 Size + β 14 Age + β15S/D+ β16B/D 

+ ε      i=1,…,11 
DROS  = β 0 + βiIndi + β12Year+ β 13 Size + β 14 Age + β15S/D+ β16B/D 

+ ε       i=1,…,11      
  :كه در آن
:DROA ROAاز انتقال مالكيت منهاي   بعدROAقبل از انتقال مالكيت است .  
DROE : ROEالكيت منهاي  بعداز انتقال مROEقبل از انتقال مالكيت است .  
DROS : ROS بعداز انتقال مالكيت منهاي ROSقبل از انتقال مالكيت است .  

β 0 :ضريب ثابت رگرسيون است.  
Indi و i=1,…,11 : انتشار و چاپ -)1( و شامل صنعت. نوع صنعت، كه يك متغير مجازي است 
 ماشين آلات و -)4( صنعت . فلزات اساسي-)3(عت  صن. محصولات شيميايي-)2( صنعت .و تكثير

  . باشند  محصولات كاني غيرفلزي مي-)6( صنعت .نقل  تجهيزات حمل و-)5( صنعت .تجهيزات
Year :انتقال مالكيت يكسان يك متغير مجازي است كه اگر اطلاعات مالي دوره قبل و بعد از 

  .رفت ارزش يك و در غير اينصورت ارزش صفر را خواهد گباشد
Size :،هاي قبل از سال انتقال مالكيت است كه برابر لگاريتم طبيعي مجموع دارايي اندازه شركت.  
Age :عمر شركت  
S/D :هاي بعد از سال انتقال مالكيت است نسبت سرمايه به مجموع دارايي.  
B/D :هاي بعد از سال انتقال مالكيت است نسبت بدهي به مجموع دارايي.  

بر روي DROS و  DROA، DROEيرات معيارهاي سودآوري يعني با رگرس كردن تغي
نسبت سرمايه به دارايي  ،)Age( عمر ،)Year( سال ،)Ind( نوع صنعت ،)Size( متغيرهاي اندازه

)S/D (و نسبت بدهي به دارايي )B/D ( و برآورد ضرايب رگرسيوني با استفاده از روش تخمين
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هاي ضرايب متغيرهاي   تفاوتها ن معناداري آنو سپس آزمو) OLS( 1حداقل مربعات معمولي
اين روش دو مشكل عمده خود . گيرد گذار بر تغييرات سودآوري مورد بررسي قرار ميتاثير

جزء اخلال ممكن است خود  . جزء خطا را دارد3 اجزاء اخلال و ناهمساني واريانس2همبستگي
از سطح مطلوب عدد دو فاصله  Durbin-Watsonآماره  شود همبستگي داشته باشد كه باعث مي

براي بررسي اين امر از  همچنين واريانس جزء خطا ممكن است در طول زمان ثابت نباشد، .بگيرد
  .شود  استفاده مي4آزمون وايت

  )گروه آزمايش(هاي تحقيق  يافته
اين  .براي آزمون فرضيات گروه آزمايش از آزمون ويلكاكسون يك طرفه استفاده شده است

 . فرض زير بيان شده استون تحتآزم
  H0:µ1≥ µ2  
  H1:µ1<µ2  

  .دهد را نشان مي α = 0,05 نتايج آزمون فرضيات در سطح )1(  شمارهجدول
ها    براي تمامي فرضيهP-Valueشود، مقدار   مشاهده مي)1( جدول شمارههمانطور كه در 

يعني ميانگين  .شود مي درصد پذيرفته 95 با احتمال H0بنابراين فرضيه . باشد  مي0,05بيشتر از 
ROA ،ROEو  ROSها بعد از انتقال مالكيت افزايش نيافته است  شركت .  

  DROAبرازش مدل رگرسيوني 
با توجه به اينكه از فروض ابتدايي روش حداقل مربعات معمولي نرمال بودن متغير وابسته و 

ا اين دو فرض را مورد بنابراين ابتد باشد، همچنين عدم وجود هم خطي بين متغيرهاي مستقل مي
 .دهيم  ميآزمون قرار

 اسميرنف - آزمون كلموگروف-الف 
  :آماري زير انجام شده استهاي  با فرضها  اين آزمون براي بررسي توزيع نرمال داده

H0 :ها از توزيع نرمال برخوردارند داده. 
: H1از توزيع نرمال برخوردار نيستندها  داده .  

                                                      
1- Ordinary Least Square 
2- Atuocorrelation 
3- Heteroskedasticity 
4- White Heteroskedasti 
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نتايج بدست آمده  .بريم  مياسميرنف بهره -آزمون كلموگروفجهت آزمون فرضيات فوق از 
 و مقايسه با مقدار بحراني در P-Value =0.176)(نشان داد كه با توجه به مقدار آماره آزمون 

  .وابسته از توزيع نرمال برخوردارندهاي  توان استدلال كرد كه داده مي α = 0,05سطح 
  ها  آزمون هم خطي داده-ب

  :آماري زير انجام شده استهاي  خطي بين متغيرهاي مستقل با فرض ي بررسي هماين آزمون برا
H0: مستقل هم خطي دارندهاي  داده. 
H1 :مستقل هم خطي ندارندهاي  داده.  

و مقايسه با مقدار بحراني Sig) (، با توجه به مقدار آماره آزمون )2( جدول شمارهبراساس نتايج 
  .ل كرد كه هيچ يك از متغيرهاي مستقل هم خطي ندارندتوان استدلا مي α = 0,05در سطح 

  DROAمدل رگرسيوني برآورد 
اقدام به ) گام به گام(stepwise  و با استفاده از روش spss افزار براي اين منظور از طريق نرم

  . منعكس گرديده است)3( جدول شمارهنتايج بدست آمده در . .كنيم  ميبرآورد ضرايب
زء اخلال داراي  داراي مقداري نزديك به دو است بنابراين جD.Wآماره دهد  نتايج نشان مي

دهد كه   ميالوصف مدل رگرسيون چندگانه كه در زير آمده است نشان مع .خود همبستگي نيست
همچنين با استفاده از . باشد  ميDROAمثبت بر  تاثيرصنعت دوم يعني محصولات شيميايي داراي 

واريانس   درصد،5داري  ني مدل بررسي شد و در سطح معنيواريانس ناهمسا ،آزمون وايت
  :برآورد مدل به قرار زير است. ناهمساني مدل رد شد

  DROA  =-.125  +.432 Ind2  

  DROEبرازش مدل رگرسيوني 
  اسميرنف -آزمون كلموگروف

  :آماري زير انجام شده استهاي  با فرضها  اين آزمون براي بررسي توزيع نرمال داده
:H0 ها از توزيع نرمال برخوردارند دهدا. 
H1: از توزيع نرمال برخوردار نيستندها  داده.  

نتايج بدست آمده  .بريم  مياسميرنف بهره -جهت آزمون فرضيات فوق از آزمون كلموگروف
و مقايسه با مقدار بحراني در  P-Value =0.482)(نشان داد كه با توجه به مقدار آماره آزمون 

  .وابسته از توزيع نرمال برخوردارندهاي  توان استدلال كرد كه داده  ميα = 0,05سطح 
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 DROE مدل رگرسيوني برآورد
اقدام به ) گام به گام( stepwise و با استفاده از روش spss افزار براي اين منظور از طريق نرم

  . منعكس گرديده است)4( جدول شمارهنتايج بدست آمده در . .كنيم  ميبرآورد ضرايب
زء اخلال داراي خود  داراي مقداري بيش از دو است بنابراين جD.Wدهد آماره  يج نشان مينتا

دهد كه اندازه   ميالوصف مدل رگرسيون چندگانه كه در زير آمده است نشان مع .همبستگي نيست
واريانس  ،همچنين با استفاده از آزمون وايت. باشد  ميDROE مثبت بر تاثيرشركت داراي 
برآورد . همساني مدل رد شد واريانس نا درصد،5داري  ل بررسي شد و در سطح معنيناهمساني مد

  :مدل به قرار زير است
  DROE =-.351 +.034 Size  

  DROSبرازش مدل رگرسيون 
 اسميرنف -آزمون كلموگروف

  :آماري زير انجام شده استهاي  با فرضها  اين آزمون براي بررسي توزيع نرمال داده
H0 :توزيع نرمال برخوردارندازها  داده .  
H1 :از توزيع نرمال برخوردار نيستندها  داده.  

نتايج بدست آمده  .بريم  مياسميرنف بهره -جهت آزمون فرضيات فوق از آزمون كلموگروف
 و مقايسه با مقدار بحراني در P-Value =0.558)(نشان داد كه با توجه به مقدار آماره آزمون 

  .وابسته از توزيع نرمال برخوردارندهاي  تدلال كرد كه دادهتوان اس  ميα = 0,05سطح 

 DROS   مدل رگرسيونيبرآورد
اقدام به ) گام به گام(stepwise  و با استفاده از روش spss افزار براي اين منظور از طريق نرم

  . منعكس گرديده است)5( جدول شمارهنتايج بدست آمده در . كنيم  ميبرآورد ضرايب
 داراي مقداري نزديك به دو است بنابراين جزء اخلال داراي D.Wدهد آماره  مينتايج نشان 

دهد كه   ميالوصف مدل رگرسيون چندگانه كه در زير آمده است نشان مع .خود همبستگي نيست
 منفي بر تاثيرنسبت بدهي به دارايي داراي  مثبت و تاثيراندازه و نسبت سرمايه به دارايي داراي 

DROSواريانس ناهمساني مدل بررسي شد و در  همچنين با استفاده از آزمون وايت، .باشند  مي
  :برآورد مدل به قرار زير است. واريانس ناهمساني مدل رد شد  درصد،5داري  سطح معني

  DROS  =-.254 +.131 Size +.326 S/D-.294 B/D  
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  )گروه كنترل(ي تحقيق ها يافته
اين آزمون .ن ويلكاكسون يك طرفه استفاده شده استبراي آزمون فرضيات گروه كنترل از آزمو

  H0:µ1≥µ2 :  تحت فرض زير بيان شده است
  H1:µ1<µ2  

  .دهد  مي را نشانα = 0,05 نتايج آزمون فرضيات در سطح )6( جدول شماره
ها   براي تمامي فرضيهP-Valueشود، مقدار   مي مشاهده)6( جدول شمارههمانطور كه در 

، ROAيعني ميانگين  .شود  مي درصد رد95 با احتمال H0بنابراين فرضيه . شدبا مي 0,05كمتر از 
ROEو  ROSانتقال مالكيت افزايش يافته استبعد ازها   شركت .  

  برازش مدل رگرسيوني براي گروه كنترل
همان عمليات  همانطور كه براي گروه آزمايش جهت تعيين معادلات رگرسيوني عمل شد،

  . قابل مشاهده است7 جدول شمارهنتايج اين عمليات در  .انجام شدبراي گروه كنترل نيز 

  ها تحليل يافته
ميانگين  دهد كه بعد از انتقال مالكيت،  مي نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه اول نشان-الف

. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش نيافته استها  شركت(ROA) داراييبازده 
 DROAمنفي صنعت دوم يعني محصولات شيميايي بر  تاثيريوني نيز حاكي از تحليل رگرس

خللي وارد  به نتايج آزمون فرضيه دوم، ROA  برموثراين بدان معني است كه عوامل . باشد مي
تحليل رگرسيوني  .كرد اين در حالي است كه اين حالت براي گروه كنترل صدق نمي. نكرده است

اين بدان معني است كه عوامل .  استDROA  منفي عمر شركت برتاثيرگروه كنترل نيز حاكي از 
  .خللي وارد نكرده است به نتايج آزمون گروه كنترل،ROA   برموثر

هاي  توان به اين نتيجه رسيد كه انتقال مالكيت شركت  ميالوصف با توجه به موارد ذكر شده مع
  . نداشته استها  آنROAييرات  مثبت بر تغتاثيردولتي واگذار شده به بخش غيردولتي، 

ميانگين  دهد كه بعد از انتقال مالكيت،  مي نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه دوم نشان-ب
ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش ها  شركت(ROE) بازده حقوق صاحبان سهام

  . نيافته است
اين بدان معني است .  استDROE ت بر مثبت اندازه شركتاثيرتحليل رگرسيوني نيز حاكي از 

  .خللي وارد نكرده است به نتايج آزمون فرضيه دوم،ROE   برموثركه عوامل 
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تحليل رگرسيوني گروه  .كرد اين در حالي است كه اين حالت براي گروه كنترل صدق نمي
 اين بدان . استDROE منفي اندازه بر تاثير مثبت سرمايه به دارايي و تاثيركنترل نيز حاكي از 

 به نتايج آزمون گروه كنترل،ROE   برموثرعوامل ) با توجه به ضرايب متغيرها( معني است كه
  .خللي وارد نكرده است

هاي  توان به اين نتيجه رسيد كه انتقال مالكيت شركت  ميالوصف با توجه به موارد ذكر شده مع
  . نداشته استها  آنROE  مثبت بر تغييراتتاثيردولتي واگذار شده به بخش غيردولتي، 

ميانگين   بعد از انتقال مالكيت،هدهد ك  مي نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه سوم نشان-ج
. ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران افزايش يافته استها  شركت(ROS) بازده فروش

 منفي بدهي به دارايي اثيرتو  اندازه  مثبت سرمايه به دارايي وتاثيرتحليل رگرسيوني نيز حاكي از 
به ROS   برموثرعوامل ) با توجه به ضرايب متغيرها( اين بدان معني است كه . استDROSبر 

  .خللي وارد نكرده است نتايج آزمون فرضيه سوم،
تحليل رگرسيوني گروه  .كرد اين در حالي است كه اين حالت براي گروه كنترل صدق نمي

 نسبت بدهي به دارايي و صنعت دوم يعني محصولات شيميايي بر  منفيتاثيركنترل نيز حاكي بر 
DROSبرموثرعوامل ) با توجه به ضرايب متغيرها( اين بدان معني است كه . است   ROS به نتايج

  .خللي وارد نكرده است آزمون گروه كنترل،
هاي   شركتتوان به اين نتيجه رسيد كه انتقال مالكيت  ميالوصف با توجه به موارد ذكر شده مع

  . نداشته استها  آنROS مثبت بر تغييرات تاثيردولتي واگذار شده به بخش غيردولتي، 
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  گيري وپيشنهادات نتيجه
هاي  كه انتقال مالكيت شركت توان به اين نتيجه رسيد ميها  بنابراين با توجه به تحليل يافته

، بازده (ROA) داراييي بازده ها  مثبت بر نسبتتاثيردولتي داراي دولتي واگذار شده به بخش غير
  .باشد  نمي(ROS)  و بازده فروش(ROE) حقوق صاحبان سهام

، محمدرضا )1379(، محمدرضا سيلواري )1373(اين نتيجه با نتايج تحقيق مهدي تقوي 
 نتايج تحقيق ژان كلود كاست و مطابقت دارد اما با) 1384(و حسن قاليباف اصل ) 1381(الماسي 

رابرت  ، ويليام مگينسون،)1996(، باربريز، بويكو، شيلفر و تسوكانوا )1994(ري و نرجس بوباك
، )1999(، كلود لورين و وس بوژ )1998(، توبينزكيوايرل )1996(نش و ماتياس ون راندن بورگ 
و جو ) 2003(، محمد عمران )2002(، كوسندا و اسوجنار)2000(برناردو بورتولوتي و همكاران 

  .مطابقت ندارد) 2006(كاي زو   لنگجيانگ، هنگ يو و
دهد كه اندازه شركت و   ميدوم و سوم نشان نتايج تحليل رگرسيوني مربوط به فرضيات اول،

 منفي بر تاثير مثبت و صنعت دوم يعني محصولات شيميايي تاثيرنسبت سرمايه به دارايي، 
براي واگذاري به ها  اب شركتشود كه مديران به هنگام انتخ  ميسودآوري دارند، بنابراين پيشنهاد

اين موارد توجه داشته باشند و چه بسا از دلايل عدم موفقيت انتقال مالكيت عدم توجه مسئولين به 
  .اين موضوع باشد

هايي را براي خريد  شود كه سهام شركت  ميگذاران وخريداران سهام نيز توصيه به سرمايه
  .ي قرار داشته باشندانتخاب كنند كه  متغيرهاي فوق در وضعيت مطلوب

  پژوهشهاي  محدوديت
هايي كه در دوره تحقيق به بخش غيردولتي واگذار شده بود و همچنين   تعداد اندك شركت-الف
  .هايي كه طي اين دوره همچنان دولتي باقي مانده بودند شركت
سازي   خصوصيباعث شده بود آمارهاي سازمانها   واگذاري تدريجي سهام شركت-ب
نشان دهد و اين امر محقق را براي آگاهي يافتن از ها  ختلفي براي زمان واگذاري شركتي مها سال

  .زمان دقيق واگذاري با دشواري مواجه نمود
 متغيرهايي است كه خارج از دسترس محقق تاثير مهمترين محدوديت اين تحقيق كنترل -ج

  .توان به مديريت اشاره كرد  مياست كه از آن جمله
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  نتايج آزمون فرضيات گروه آزمايش: )1 شماره جدول

  H0وضعيت فرض  Z P-Value  فرضيات تحقيق
  قبول  0,646  -0,459  فرضيه اول
  قبول  0,144  -1,468  فرضيه دوم
  قبول  0,445  -0,764  فرضيه سوم

 

 هاي مستقل  نتايج آزمون بررسي همبستگي بين متغير):2 شماره جدول

Correlations

1 -.111 -.218 -.218 -.111 .524 -.221 -.257 -.107
.760 .545 .545 .760 .120 .539 .474 .768

-.111 1 -.218 -.218 -.111 -.388 -.107 -.299 -.045
.760 .545 .545 .760 .269 .768 .401 .901

-.218 -.218 1 -.429 -.218 .078 .291 .109 .086
.545 .545 .217 .545 .830 .415 .765 .813

-.218 -.218 -.429 1 -.218 -.257 -.093 .080 -.337
.545 .545 .217 .545 .473 .798 .827 .340

-.111 -.111 -.218 -.218 1 -.274 .487 -.086 .075
.760 .760 .545 .545 .444 .154 .814 .836
.524 -.388 .078 -.257 -.274 1 -.172 -.328 .578
.120 .269 .830 .473 .444 .635 .354 .080

-.221 -.107 .291 -.093 .487 -.172 1 -.295 .354
.539 .768 .415 .798 .154 .635 .408 .315

-.257 -.299 .109 .080 -.086 -.328 -.295 1 -.398
.474 .401 .765 .827 .814 .354 .408 .255

-.107 -.045 .086 -.337 .075 .578 .354 -.398 1
.768 .901 .813 .340 .836 .080 .315 .255

Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig
Pearson Correlati
Sig

ind1

ind2

ind3

ind4

ind5

age

size

S..D

B..D

ind1 ind2 ind3 ind4 ind5 age size S..D B..D

 
  

  DROAمدل رگرسيوني  ضرايب  نتايج برآورد):3 شماره جدول

Unstandardized 
Coefficients Durbin-Watson  Sig  t  

Std. ErrorB 
Model 

0.012-2.186 .033  -.125  (Constant) 1.942 
0.0044.082 .106 .432 ind2 1 

R Square= .676             Adjusted  R 
Square= .635  F=16.661                    Sig.=.004   
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  DROE نتايج برآورد  ضرايب مدل رگرسيوني ):4 شماره جدول

Unstandardized Coefficients Durbin-Watson Sig  t 
Std. Error B 

Model 

.044  -3.025 .087  -.351  (Constant) 2.021  

.023  2.081  .008  .034  Size 1 

R Square= .543           Adjusted  R Square= .521 F=13.132                     Sig.=.035  

  DROS ضرايب مدل رگرسيوني  نتايج برآورد):5 شماره جدول 

Unstandardized Coefficients Durbin-WatsonSig.  t 
Std. Error B 

Model 

.021 -2.085 .016  -.254 (Constant)

1.969 .000 
.024 
.044 

2.054 
3.002 

-.2.094 

.001 

.021 

.019 

.131 

.326 
-.294 

Size 
S/D 
B/D 

1 

R Square= .683         Adjusted  R Square=654 F=11.421              Sig.=.001   

  آزمون فرضيات گروه كنترلنتايج ): 6 شماره جدول

  H0وضعيت فرض  Z P-Value  فرضيات تحقيق

  رد  001/0  -115/2  فرضيه اول

  رد  032/0  -023/2  فرضيه دوم
  رد  014/0  -831/1  مفرضيه سو

  )گروه كنترل(ي دولتي ها  خلاصه معادلات رگرسيون شركت):7 شماره جدول

R2  معادلات رگرسيون گروه كنترل  
0,858  DROA = -.094-.290Age   
0,710  DROE= -.125-.321 Size +.002 S..D 

0,823  DROS = -.139-.820 B..D-.019 Ind2 
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