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Abstract
Development of the private sector, running businesses by private 
sector enterprises and privatization of state-owned enterprises are a 
dominant approach in most countries. Ample empirical evidence has  
strongly supported the effectiveness of this approach. In Iran, 39  
state-owned companies, whose market value is about 60% of the total 
value of the country’s stock market, joined the stock market between 
2001 and 2015. There were two major objectives behind this move: 
improving the performance and functions of business enterprises. This 
paper attempts to identify and analyze the those factors which help 
privatization to affect the performance and functions of listed firms 
in Iran’s stock market. Findings indicate that privatization is effective 
in promoting nominal performance and nominal functions of firms, 
but it cannot lead to the development of their actual performance and  
business functions. Besides, findings show that the formation 
of corporate governance, dominant shareholder's status after  
privatization, the way management controls the quality, and the way 
privatization affects performance and functional changes of firms 
each plays a role.

Keywords:  Privatization, Performance and Functions of Corporates,  
Profitability, Investment, Stock Market.
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چکید  ه:
توسعه بخش خصوصی، اداره بنگاه های اقتصادی توسط بخش خصوصی، و خصوصی سازی 
بنگاه های دولتی يک رويكرد غالب در بیش تر كشورهای جهان است كه اثربخشی آن با 
ايران، در فاصله سال های 1380-1394، 39  شواهد تجربی بسیار حمايت می شود. در 
شركت دولتی كه ارزش بازار آن ها بالغ بر شصت درصد ارزش كل بازار سرمايه ايران است، 
با دو هدف عمده ارتقای عملكرد بنگاه های اقتصادی و توسعه كاركردهای آن ها در بازار 
سرمايه عرضه می شوند. پس از ده سال از اعمال اين سیاست و در شرايط دارايی های بسیار 
در اختیار دولت، پاسخ به اين پرسش كه آيا خصوصی سازی به ارتقای عملكرد و كاركرد 
بنگاه های خصوصی شده منجر می شود، می تواند راهگشای اصلاحات سیاستی آتی باشد. 
اين پژوهش در پی پاسخ به اين پرسش و شناسايی و تحلیل نقش عوامل موثر بر رابطه 
خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد بنگاه های عرضه شده در بازار سرمايه ايران است. 
يافته ها حاكی از آن است كه خصوصی سازی در ارتقای عملكرد و كاركرد اسمی بنگاه ها 
موثر است، ولی به توسعه عملكرد و كاركردهای حقیقی بنگاه ها منجر نمی شود. شكل گیری 
حاكمیت شركتی، ماهیت سهامدار غالب پس از خصوصی سازی، نوع كنترل مديريت بر 

كیفیت، و جهت تاثیر خصوصی سازی بر تغییرهای عملكرد و كاركرد بنگاه ها موثر است.

کلید  واژه ها:  خصوصی سازی، عملکرد و کارکرد بنگاه ها، سودآوری، 
سرمایه گذاری، بازار سرمایه.

و عنوان مقاله: تغییرهای عملکرد  بر  تأثیر خصوصی سازی 
کارکرد شرکت های عرضه شده در بازار سرمایه 

ایران
حبیب الله طاهرپور1 ـ عبدالحمید مدرس2 ـ رضا 

علایی کلجاهی3

د  ریافت: 1397/02/25
پذیرش: 1397/11/08

1.  استادیار گروه مدیریت موسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه ریزی )نویسنده مسئول(.
habtaherk@imps.ac.ir
modares@sharif.edu                                        .2.  دانشیار دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه صنعتی شریف

3.  دانشجوی دکتری سیاستگذاری بخش عمومی، موسسه عالی آموزش و پژهش مدیریت و برنامه ریزی.
r.alaie@imps.ac.ir

مقاله پژوهشی

11
1 

پي
پيا

 ـ 
1 

اره
شم

 ـ 
99

ار 
 به

3 ـ
3 

وره
| د



58

11
1 

پي
پيا

 ـ 
1 

اره
شم

 ـ 
99

ار 
 به

3 ـ
3 

وره
| د

مقد  مه

اثبات كارايی بالاتر اقتصاد آمريكای شمالی و ظهور رقبای  با  اولیه دهه 1980  از سال های 
نوظهور ژاپنی، و در پاسخ به اين كه ريشه اين كارايی بالاتر در چیست، به طور عمومی اجماعی 
با مالكیت خصوصی شكل گرفت. چنین تفسیری هرچند كامل  مبنی بر كارايی بهتر بنگاه هايی 
شكل  بعدی  دهه  سه  در  را  سیاستگذاران  عمل  مبنای  و  شد  پذيرفته  عمومی  به طور  اما  نبود، 
پیرو  ايران،  در  نیست.  واقع  از  دور  رويكرد جديد  اين  نشان می دهد كه  آينده  در  داد. عملكرد ها 
اما  می گیرد.  قرار  كشور  كار  دستور  در  توسعه، خصوصی سازی  سوم  برنامه  مصوب  سیاست های 
پیش زمینه های لازم برای انجام فرايند كامل خصوصی سازی فراهم نیست، و خصوصی سازی بسیار 
كُند تا سال 1384 ادامه می يابد. پس از تغییر دولت و در طول چهار سال بعدی، بخش بزرگی 
از صنايع بزرگ دولتی به بخش غیردولتی )بیش تر بخش عمومی مانند صندوق های بازنشستگی، 
بنیادها، و شركت های تجاری متعلق به بخش نظامی( واگذار می شود، بدون آن كه ترتیب و توالی 
فرايند خصوصی سازی به درستی رعايت شود. در اين دوره، حدود 39 بنگاه دولتی مطابق الزام های 
قانون اجرای سیاست های كلی اصل 44 در بازار سرمايه كشور عرضه می شود. جمع ارزش روز اين 
شركت ها در پنج ماهه اول سال 1394 بالغ بر 2162 میلیارد ريال است كه اين مبلغ بالغ بر شصت 
درصد ارزش بازار كل سهام پذيرفته شده در بازار سرمايه كشور است. 23 شركت به صورت مستقیم 
توسط دولت يا بخش عمومی، و 16 شركت توسط شركت های متعلق به شركت های عرضه شده 

دولتی به بازار سرمايه عرضه می شوند.
پس از يک دهه از آغاز واگذاری های عمده، اين پرسش كه آيا اين سیاست اثر مثبتی دارد و 
هزينه و فايده تبعات آن چیست، مورد توجه قرار می گیرد. آنچنان كه در بیانیه های رسمی اعلام 
می شود، انتظار می رود واگذاری ها به بهبود كاركرد و خدمات شركت ها به آحاد جامعه و عملكرد 
اقتصادی بهتر آن ها منجر شود. در اين بیانیه ها، ارتقای سودآوری و سرمايه گذاری جديد و توسعه 
خدمات بنگاه ها توامان به عنوان هدف عنوان می شود. در حالی كه هنوز بخش بزرگی از دارايی های 
دولتی، به ويژه در حوزه خدمات عمومی مانند تسهیلات آب و برق و گاز و حمل ونقل عمومی، در 
توسعه  برای  منابع  فقدان  دلیل  به  به خصوصی سازی  الزام  ديگر،  از طرف  و  است  دولت  اختیار 
باقی  اداره بهتر دارايی ها همچنان  در بخش دولتی و به احتمال كارايی بهتر بخش خصوصی در 
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است. اهمیت اين ارزيابی و اصلاحات سیاستی متعاقب آن در سیاست و روش های اجرايی پیشین 
دوچندان است. بنابراين، هدف اين پژوهش ارزيابی تاثیر خصوصی سازی بر تغییرهای عملكرد و 
كاركرد شركت های خصوصی شده، بررسی نقش عوامل موثر بر كیفیت و جهت اين تاثیر، و ارائه 

خط راهنمايی برای اصلاحات سیاستی آتی است.

مبانی نظری پژوهش

ادبیات موضوع خصوصی سازی آكنده از استدلال های له يا علیه منافع خصوصی سازی است. 
مطالعه شواهد تجربی بین كشوری، سری های زمانی، و مطالعه های موردی نتايج مختلفی از منافع 
سیاستی  اهداف  با  خصوصی سازی  سیاست های  كه  حالی  در  می دهد.  نشان  ايجادشده  زيان  و 
گوناگونی در كشور های مختلف اجرا می شود، بجاست پرسش شود كه آيا اين سیاست ها مفید و 
موثرند؟ بديهی است كه ارزيابی لزوماً نسبت به هدفی ممكن است كه سیاست به منظور برآوردن 
آن اجرا می شود. اكنون شواهد تجربی مناسبی برای پاسخ به پرسش های مطرح شده در مورد مفید 

بودن خصوصی سازی وجود دارد.
بخش بزرگی از توجیهات برنامه های خصوصی سازی اشاره می كند كه اين برنامه ها می تواند 
بارها  دهد.  افزايش  را  )كاركرد(  بنگاه ها  برون داد  مقدار  يا  اثربخشی  و  بنگاه ها  )عملكرد(  كارايی 
پژوهشگران حوزۀ سیاست اثرگذاری عوامل زمینه ای درون و برون بنگاهی را خاطرنشان می كنند. 
پس ضروری است به منظور طراحی بهتر سیاست برای اطمینان بیش تر از تحقق اهداف اصلی 
شود.  بررسی  دقت  با  بنگاه  عملكرد  و  كاركرد  بر  خصوصی سازی  اثرگذاری  سازوكار  اشاره شده، 
می كند  عمل  روان تر  خصوصی سازی  با  كه  است  سازوكاری  مهم ترين  شركتی،  حاكمیت  بهبود 
بحران  و  آسیايی 1997  بحران  از خصوصی سازی می شود.  نظر  مورد  مثبت  آثار  تقويت  باعث  و 
شركت های آمريكايی در سال های 2001 و 2002 كه با افول انرون1 و وردكام2 آغاز می شود و 
توجهات مديران و  به صدر  را  لیست شده سرايت می كند، حاكمیت شركتی  به ساير شركت های 
سیاستگذاران می كشاند. فريدمن و همكاران3 )1999(، در راستای همین ديدگاه استدلال می كنند 
كه خصوصی سازی بايد به تغییر مديريت و روش های اداره بنگاه منجر شود. آن ها بیان می كنند 
كه تاثیر خصوصی سازی بر عملكرد شركت ها به طور غیرمستقیم و از طريق بهتر كردن حاكمیت 
شركتی است و اين حاكمیت شركتی بهتر است كه می تواند عملكرد بنگاه را ارتقا دهد، نه صِرف 
1. Enron
2. Worldcom
3. Frydman et al.
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حاكمیت  بهبود  از  غیر  به  خصوصی سازی  غیردولتی.  بخش  به  دولتی  بخش  از  مالكیت  انتقال 
بهبود عملكرد و توسعه كاركردهای شركت ها منجر شود:  به  به روش های زير می تواند  شركتی 
جذب سرمايه گذاری جديد و نوسازی بنگاه، تجاری سازی و تفكیک اهداف تجاری و غیرتجاری، 
بهبود روش های مديريت و ارتقای كارايی سازمانی، و بكارگیری منابع انسانی با كیفیت بالاتر و 

انگیزش موثرتر آن ها.
از  بعد  و  قبل  سال های  در  بنگاه  يک  عملكردهای  و  كاركردها  در  تغییرها  دادن  نسبت 
روی  به هیچ  به بخش خصوصی،  دولتی  از بخش  مالكیت  انتقال  امر  صِرف  به  خصوصی سازی 
و  بازشناسی  كسب وكار  فضای  بر  اثرگذار  زمینه ای  عوامل  آن كه  مگر  باشد،  قابل دفاع  نمی تواند 
با  تعديل شده  داده های  از  استفاده  شود.  سنجیده  شركت ها  عملكرد  و  كاركردها  تغییر  بر  آن  اثر 
تورم عمومی كمک بزرگی به خارج ساختن اثر تغییر ارزش واقعی واحد پولی از اعداد حسابداری 
می نمايد، اما همچنان محتمل است برخی مولفه های خارج از بنگاه و عامل فضای كسب وكار با 
تغییرهای حقیقی مواجه شوند كه حتی بدون تغییر مالكیت، به تغییرهای مشاهده شده در كاركرد 
و عملكرد بنگاه منجر شود. عوامل موثر بر موفقیت خصوصی سازی ناظر بر عوامل زمنیه ای موثر 
بر ماهیت و جهت تاثیر خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد بنگاه ها قبل و بعد از خصوصی سازی 
است. بیش ترين تاكید در پژوهش ها بر مداخله عواملی است كه بر تاثیر خصوصی سازی بر كاركرد 
سهامدار  ماهیت  شركتی،  حاكمیت  واگذارنده، شكل گیری  نهاد  نوع  مانند  است،  موثر  عملكرد  و 
غالب، برون گرايی، كنترل مديريت، ماهیت صنعت، رشته فعالیت صنعتی و حوزه كسب وكار، ساختار 
 Parker, 1997; Cavaliere, 2003;( بازار، زمان واگذاری، و توجه به الزام های خصوصی سازی

.)Frydman et al., 1999; D’souza & Megginson, 1999; Verbrugge et al., 1998

سنجش کارکرد و عملکرد شرکت ها

سرمايه گذاری  و  می آيد  به دست  سرمايه گذاری  توسعه  طريق  از  بنگاه  كاركردهای  توسعه 
كه  می رود  انتظار  دارد.  دلالت  بنگاه  كاركردهای  توسعه  بر  كه  است  نشانه ای  مهم ترين  جديد 
پس از خصوصی سازی بنگاه ها به واسطه افزايش انگیزه برای رشد و دسترسی بهتر به بازارهای 
 مالی چه به صورت بدهی و چه به صورت آورده سرمايه ای، سرمايه گذاری خود را افزايش دهند 
)Megginson et al., 1994(. از اين رو، ارزيابی اين كه سرمايه گذاری در بنگاه پس از خصوصی سازی 

تا چه اندازه رشد دارد، يكی از مهم ترين شاخص های ارزيابی موفقیت سیاست خصوصی سازی است. 
اين شاخص مقدار تحقق يكی از مهم ترين اهداف خصوصی سازی يعنی توسعه كاركردهای بنگاه های 
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خصوصی شده را ارزيابی می كند و به طور همزمان قضاوت روشنی از اثر سیاست خصوصی سازی ارائه 
 می دهد. از ديگر سوی، ارزيابی عملكرد بنگاه های خصوصی شده با معیار های مختلف ممكن است 
 .)Verbrugge et al., 1999; Boubakri & Cosset, 1998; D’Souza & Megginson, 1999(

آنچه مد نظر اين پژوهش است، ارزيابی تاثیر سیاست روی متغیرهايی است كه برای سیاستگذار اهمیت 
دارد، پس شاخص های مد نظر، عملكرد نهايی بنگاه را از منظر بیرونی می سنجند. بنابراين، توجه 
و تمركز روی شاخص هايی مانند مقاير مطلق سود ايجادشده، بازده سرمايه، و بازده دارايی هاست. 
انتظار می رود كه با خصوصی سازی، عملكرد بنگاه ارتقا يابد و سودآوری بنگاه ها زياد شود. همچنین، 
از سنجش سودآوری به عنوان نشانگری برای سنجش اثر خصوصی سازی استفاده می شود، ولی در 
اين خصوص بايد توجه شود كه: اثر تورم در شكل دهی به ارقام حساب های مندرج در گزارش های 
رسمی حسابداری در فاصله زمانی ارزيابی شاخص قبل و بعد از خصوصی سازی بايد خنثی شود؛ 
سود خالص شامل سود ناشی از فروش دارايی يا ساير درآمدهای غیرعملیاتی است كه برای يک يا 
چند سال معدود استمرار دارد، پس بايد از سود عملیاتی برای سنجش استفاده شود؛ و سهامدار جديد 

با دستكاری در رويه های حسابداری، مايل باشد مقدار واقعی سود را بیش تر يا كم تر نشان دهد.
برای دسترسی به يک شاخص سودآوری معتبر و نشانگر ارتقای عملكرد بنگاه، بايد مجموع 
خالص درآمد و هزينه های غیرعملیاتی را از عملكرد بنگاه مستثنا كرد. همچنین، بنگاه ممكن است 
با استفاده از افزايش اهرم مالی كه مستلزم پذيرش ريسک بالاتری برای سهامداران است، اقدام به 
توسعه دارايی ها و سود نمايد، پس مفید است كه شاخص سنجش عملكرد دوباره با كسر هزينه های 
مالی پرداختی محاسبه شود و مورد سنجش قرار گیرد. به منظور حذف آثار تورم و اثر قیمت اسمی، 
در همه محاسبه ها از داده های تعديل شده بر مبنای سری زمانی شاخص قیمت منتشرشده بانک 
مركزی ايران استفاده می شود تا اعداد سال های مختلف قیاس پذير باشند. همچنین، ممكن است 
بنگاه ها به هر دلیلی نوسان های قابل ملاحظه ای در سال های مختلف داشته باشند، برای حذف اين 
نوسان ها، از میانگین شاخص های محاسبه شده برای يک تا سه سال قبل و بعد از خصوصی سازی 
داخلی  مشابه  مطالعات  مرور  بخش  در  می شود.  استفاده  اطلاعات(  وجود  به  )بسته  بنگاهی  هر 
ساير  استفاده  مورد  معیار های  صورت گرفته،  پژوهش های  مشخصات  ساير  با  همراه  خارجی،  و 

پژوهش ها به تفصیل گزارش می شود. 
بیش تر پژوهش های صورت گرفته در خارج از كشور به دهه 1990 و سال های اولیه قرن 21 
برمی گردد كه ناشی از اهمیت موضوع برای كشورهای توسعه يافته و گاه درحال توسعه در آن مقطع 
تاريخی است. در حالی كه با گذار اين كشورها از اين دوره گذار، اينک موضوع برای كشور ايران و 
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كشورهای مشابه آن اهمیت يافته است. در اين بخش، پژوهش های مهمی كه به طور مستقیم به 
ارزيابی تاثیر سیاست خصوصی بر كاركرد و عملكرد شركت ها می پردازند، گزارش می شود. 

بوردمن و وينینگ1 )1989(، 500 مورد از بزرگ ترين شركت های غیرآمريكايی را در سال 1983 
با استفاده از چهار نسبت سودآوری مورد بررسی قرار می دهند و سودآوری میانگین گروه شركت هايی 
با مالكیت دولتی، مختلط، و خصوصی را با هم مقايسه و آزمون می كنند. پینتو و همكاران2 )1993(، 
تجديد ساختار يک بارۀ لهستان معروف به انفجار بزرگ را در سال 1990 مورد بررسی قرار می دهند 
و نتیجه می گیرند بهبود بسیار مثبت عملكرد شركت ها به خاطر تحول سیاست های كلان اقتصادی 
مانند بودجه انقباضی و اصلاحات بانكی است، نه خصوصی سازی گسترده در صنايع مختلف لهستان. 
تاكید اين پژوهش بر نقش عوامل زمینه ای و نه لزوماً انتقال مالكیت است. ماجومدار3 )1998(، در 
بازه 1973-1989 شاخص كل بهره وری را بر اساس مولفه های مختلف مالی، اقتصادی، و عملیاتی 
تعريف می كند و در مورد گروه شركت هايی با مالكیت مختلف در بازار سهام هند نتیجه می گیرد 
كارايی  مختلط  و  دولتی  مالكیت  با  شركت هايی  به  نسبت  مالكیت خصوصی  با  شركت هايی  كه 
بالاتری دارند و بر مبنای يافته های خود از نقش مالكیت خصوصی در بهره وری كل بالاتر حمايت 
می كند. تیان4 )2000(، رابطه بین مالكیت دولتی و عملكرد شركت های فعال در بازار بورس چین 
را بررسی می كند. پاركر )1997(، عملكرد يازده شركت خصوصی شده را در پروژه خصوصی سازی 
انگلستان در سال های 1981-1988 بررسی می كند. پترازينی و كلارك5 )1996(، تاثیر آزادسازی و 
خصوصی سازی را بر كاركرد و عملكرد شركت های مخابراتی بررسی می كنند. مگینسون و همكاران 
)1994(، با بررسی میانگین های سه ساله نسبت های مالی و عملیاتی قبل و بعد از خصوصی سازی 
برای 61 شركت در 32 صنعت و 18 كشور از سال 1961-1989، فروش و سرمايه گذاری را  نشانگر 
كاركرد شركت، و نسب های سودآوری و كارايی را نشانگر عملكرد شركت قلمداد می كنند. مک كوريا 
و زوريتا6 )1996(، در كاری با عنوان مقايسه عملكرد 22 شركت  قبل و بعد از خصوصی سازی در 
شیلی بین سال های 1984-1989، 22 شركت بزرگ خصوصی سازی شده را در شیلی بررسی می كنند. 
آن ها به دلیل وجود تورم بالا در شیلی مجبور می شوند از داده های تعديل شده استفاده كنند. وربروگ 

1. Boardman & Vining
2. Pinto et al.
3. Majumdar
4. Tian
5. Petrazzini & Clark
6. Macquieira & Zurita
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و همكاران )1998(، در بانک جهانی مفاد قراردادهای واگذاری و ساختار مالكیتی، 65 بانک را كه 
از سال 1981 تا 1996 به صورت كامل يا نیمه كامل خصوصی شده اند، مطالعه می كنند و عملكرد 
قبل و بعد از خصوصی سازی 32 بانک را در كشورهای عضور OECD و 5 كشور درحال توسعه 
مقايسه می كنند. آن ها شاخص های سودآوری، درآمد تراكنش به كل درآمد، كفايت سرمايه، و نسبت 
بدهی به حقوق سهامداران را سه سال قبل و بعد از انتقال مالكیت اندازه می گیرند و آزمون تغییر 
معنا دار میانگین نسبت ها را قبل و بعد از خصوصی سازی انجام می دهند. ديونتر و مالاتستا1 )2001(، 
كاركرد و عملكرد 63 شركت بزرگ خصوصی شده را در بازه 1981-1994 در مجارستان، لهستان، 
و انگلستان قبل و بعد از خصوصی سازی در كوتاه مدت و بلندمدت بررسی می كنند و در ادامه برای 
تكمیل توضیح خود عملكرد بلندمدت شركت های خصوصی شده را با شركت های اصالتاً خصوصی و 

دولتی در بازه 1975-1985-1995 مورد مقايسه قرار می دهند. 
در خصوص ارزيابی سیاست خصوصی سازی در ايران، پژوهش هايی كه منتشر می شود می تواند 
به دو دسته كلی تقسیم شود. دسته نخست كارهايی است كه بیش تر در پی توسعه مدل بهینه و 
الزام های سیاستی است، از جمله می توان به قورچیان و حیدری كرد زنگنه )1385( اشاره كرد. دسته 
دوم پژوهش های داخلی مبنی بر ارزيابی سیاست خصوصی سازی از منظر تغییرهای ايجادشده بر 
كاركرد و عملكرد شركت هاست. آذر و همكاران )1390(، بر خصوصی سازی در صنعت پتروشیمی 
تمركز می كنند و به عنوان پرسش اصلی مطرح می كنند كه آيا خصوصی سازی و واگذاری بنگاهای 
دولتی در ايران بر تحقق اهداف مالی بنگاه ها شامل سودآوری، بهره وری، رقابت، و قیمت سهام اثر 
مثبت دارد؟ اعزازی و همكاران )1390(، به بررسي نقش واگذاري شركت هاي دولتی در افزايش 
البته آن ها اعداد اسمی را وارد محاسبه های خود می كنند،  سودآوري و بازدهي آن ها می پردازند. 
زيرا به  دلیل اريب ناشی از تورم، اعداد رسمی را به عنوان بهبود عملكرد گزارش می دهند. رفیعي 
روند  در  را  واگذاري  از  بعد  و  قبل  بخش خصوصي  به  واگذارشده  عملكرد شركت هاي   ،)1374(
خصوصي سازی تا سال 1374 با هم مقايسه می كند و نتیجه می گیرد كه عملكرد تجاري شركت ها 
بعد از خصوصي سازي بهتر از قبل است. رضايي )1383(، بررسي تطبیقي عملكرد شركت كشتیراني 
جمهوري اسلامي ايران را قبل و بعد از تغییر مالكیت بررسی می كند. وديعی و آسیابانی )1388(، 
فرض می كنند كه عملكرد شركت در قیمت سهام واگذارشده منعكس می شود، پس مقايسه قیمت 
بر مبنای مدل  با قیمت محاسبه شده  واگذاری سهام شركت های دولتی مشمول خصوصی سازی 

نسبت قیمت بازار به سود هر سهم )P/E( شركت های مشابه را بررسی می كنند.

1. Dewenter & Malatesta
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سیاست خصوصی سازی در ايران

اقتصاد ايران از اوايل دهه 1350 در مسیر دولتی تر شدن است. سند سیاست های كلی نظام 
)ابلاغ مقام رهبری( در تاريخ 15 / 9 / 1385 به طور رسمی منتشر می شود. بخشی از اين سیاست ها 
به تفسیر جديدی از اصل 44 مربوط است كه به عنوان نقطه عطف اعمال سیاست خصوصی سازی 
بر   44 اصل  ممانعت  عمل  در  كلی،  سیاست  اين  ابلاغ  و  تصويب  با  می شود.  قلمداد  كشور  در 
ايران شكل  در  پروژه خصوصی سازی  از  و جدی  جديد  و سرفصل  می شود  رفع  خصوصی سازی 
می گیرد. به منظور اجرايی شدن اين سیاست كلی، قانون اجرای سیاست های كلی اصل 44 قانون 
اساسی، به صورت لايحه از طرف دولت وقت تدوين و به مجلس شورای اسلامی ارائه می شود و به 
دلیل تصويب نكردن شورای نگهبان و اصرار مجلس در نهايت در تاريخ 32 / 4 / 1387 توسط مجمع 
تشخیص مصلحت نظام با عنوان »قانون اصلاح موادی از قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی، 
اجتماعی، و فرهنگی جمهوری اسلامی ايران و اجرای سیاست های كلی اصل 44 قانون اساسی« 
تصويب و برای اجرا به دولت ابلاغ می شود )پاكدامن، 1388(. اين قانون در 92 ماده به طور مفصل 

به واگذاری دارايی ها و بنگاه های دولتی می پردازد. 

عملکرد خصوصی سازی در ايران

بنگاه هاي  بنگاه در فهرست  )1(، در مجموع 1111  به شرح جدول  تا 1394  از سال 1380 
به طور كامل  يا  بنگاه  تعداد 788  اين  از  قرار می گیرند كه  قابل واگذاري سازمان خصوصی سازي 
غیرقابل  بنگاه هاي  گروه  به  انتقال  همچون  دلايلی  به  واگذاری ها  فهرست  از  يا  شده اند  واگذار 
واگذاري يا ورشكستگی، تحصیل يا انحلال از فهرست بنگاه هاي قابل واگذاري خارج شده اند. 122 
بنگاه پیشنهاد انتقال به گروه 3 و خروج از فهرست را دارند و 201 بنگاه نیز در فهرست شركت هاي 

قابل واگذاري سال های بعد قرار می گیرند.
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جدول 1: وضعیت بنگاه هاي واگذارشده و در حال واگذاري از سال 1380 تا 1394

عنوان

پیشنهاد انتقال به گروه 3 و واگذاری و خروج کامل
برنامه خروج از فهرست واگذاری

واگذاری 
1395

جمع 
کل

فروش
انحلال، 
تحصیل، 

ورشکستگی

انتقال به 
گروه 3 و 

خروج
مجموع

پیشنهاد 
انتقال به 
گروه 3

پیشنهاد 
خروج از 
فهرست

مجموع

موضوع آیین نامه ماده 
2245501244192993122101624 قانون اصل 44

خارج از آیین نامه ماده 
2300672369000100469 قانون اصل 44

54511712678829931222011111جمع کل
100%18%11%8%3%7%11%11%40%درصد نسبت به کل

منبع: گزارش سالیانه سازمان خصوصی سازی سال 1394

واگذاری ها در سال هاي 1380 تا 1394 به سه نوع واگذاري شامل عرضه و فروش سهام و 
دارايی به صورت رقابتی به عموم متقاضیان، واگذاری سهام و دارايی بابت رد ديون دولت، و انتقال 
مستقیم سهام و دارايی به ذی نفعان است. از بیش از 1416 هزار میلیارد ريال سهام واگذارشده 
در اين بازه زمانی حدود 821 هزار میلیارد ريال معادل 9 / 57 درصد واگذاری ها به صورت رقابتی 
به متقاضیان، حدود 295 هزار میلیارد ريال معادل 20 درصد به صورت رد ديون دولت، و بالغ بر 
300 هزار میلیارد ريال معادل 2 / 21 درصد در قالب طرح توزيع سهام عدالت واگذار می شوند. از 
كل ارزش سهام واگذارشده در اين بازه زمانی 61 درصد از طريق عرضه در بازار سرمايه )شامل 
 5 / 48 درصد از طريق بورس و 5 / 12 درصد از طريق عرضه در فرابورس(، و 5 / 38 درصد از طريق 
بر  واردشده  ايرادهای  از جمله   .)www.ipo.ir( برگزاري مزايده هاي غیربورسی صورت می گیرد 
عملكرد خصوصی سازي در سال هاي گذشته ماهیت خريداران سهام واگذارشده و سهم پايین بخش 
خصوصی واقعی است. اين امر تحقق يكی از مهم ترين اهداف خصوصی سازی، مبنی بر ارتقای 
عملكرد و كاركرد بنگاه های واگذارشده را با استفاده از ظرفیت های مديريتی بخش خصوصی زير 
پايان سال  تا  واگذاری ها در سال هاي 1380  از كل  واقعی  سوال می برد. سهم بخش خصوصی 
1394 در مجموع 18 درصد است كه پس از كسر واگذاری های خرد و تدريجی در بازار سرمايه 
و نیز واگذاری های سهام ترجیحی به كم تر از 14 درصد می رسد. در حالی كه بیش از 20 درصد 
از جمع كل دارايی های خصوصی شده به سهام عدالت تعلق دارد، بخش زيادی از تلاش سازمان 
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خصوصی سازی نیز معطوف به سازماندهی سهم عدالت است. اين در حالی است كه سهام عدالت 
مالكیت  مانند  رفتاری  نظرگرفته می شود،  در  آن  اداره  برای  كه  سازوكارهايی  و  واسطه شیوه  به 

دولتی دارد.

روش شناسی پژوهش

هدف اين پژوهش، ارزيابی اثرهای خصوصی سازی بر تغییرهای عملكرد و كاركرد بنگاه های 
عرضه شده در بازار سرمايه كشور مبتنی بر مجموعه ای از داده های عینی قابل اعتماد درباره جامعه 
دارند كه  تیمار خصوصی سازی دو دوره مختلف  به  با توجه  بررسی است. شركت ها  آماری مورد 
ممكن است در اين دو دوره عملكرد و كاركرد متفاوتی داشته باشند. تاثیر تیمار ايجادشده بر تغییرها 

در كاركرد و عملكرد قابل بررسی است. شكل )1(، اين مفهوم را نشان می دهد.

7 
 

‏

 مدل مفهومی پژوهش :1شکل 
‏

شده‏در‏بازار‏سرمایه‏ایران‏و‏عوامل‏موثر‏بر‏آن،‏به‏دنبال‏‏های‏عرضه‏بنگاهسازی‏بر‏عملکرد‏و‏کارکرد‏‏ارزیابی‏تاثیر‏خصوصی
‏های‏پژوهشی‏به‏شرح‏زیر‏است:‏پاسخ‏به‏پرسش

 های‏دولتی‏واگذارشده‏موثر‏است؟‏سازی‏در‏بهبود‏عملکرد‏بنگاه‏.‏آیا‏خصوصی1

 های‏دولتی‏واگذارشده‏موثر‏است؟‏سازی‏در‏بهبود‏کارکرد‏بنگاه‏.‏آیا‏خصوصی2

 های‏واگذارشده‏چیست؟‏عوامل‏موثر‏در‏تغییرهای‏عملکرد‏و‏کارکرد‏شرکت‏.‏نقش3

ها‏از‏‏های‏دولتی‏است‏که‏سهام‏آن‏نوع‏و‏روش‏این‏پژوهش‏کمّی،‏میدانی،‏توصیفی،‏و‏کاربردی‏است.‏جامعه‏آماری‏شامل‏بنگاه
ها‏گذشته‏است.‏جمع‏‏واگذاری‏آن‏کم‏یک‏سال‏مالی‏کامل‏پس‏از‏شود‏و‏دست‏به‏بعد‏در‏بازار‏سرمایه‏کشور‏عرضه‏می‏1380سال‏

درصد‏ارزش‏کل‏بازار‏بورس‏و‏اوراق‏‏61میلیارد‏ریال‏است‏که‏بیش‏از‏‏2162بالغ‏بر‏‏1394ها‏در‏پایان‏مرداد‏‏ارزش‏این‏شرکت
‏می ‏شامل ‏زمان ‏آن ‏در ‏را ‏تهران ‏جمع‏بهادار ‏برای ‏گزارش‏شود. ‏از ‏لازم ‏اطلاعات ‏خصوصی‏آوری ‏سازمان ‏عملکرد سازی،‏‏های

‏گزارش‏اعلامیه ‏صورت‏های‏پذیرش‏و‏عرضه‏در‏سوابق‏سازمان‏بورس‏و‏اوراق‏بهادار‏تهران، های‏مالی‏سود‏و‏‏های‏عرضه‏اولیه،
شود.‏به‏منظور‏حذف‏آثار‏تورم‏و‏اثر‏‏ها‏استفاده‏می‏شده‏شرکت‏زیان،‏ترازنامه‏و‏صورت‏جریان‏وجوه‏نقد‏منتشرشده‏و‏حسابرسی

شده‏بر‏مبنای‏سری‏زمانی‏شاخص‏‏های‏تعدیل‏ها‏از‏داده‏سمی،‏در‏همه‏محاسبههای‏ا‏قیمت‏اسمی،‏پس‏از‏محاسبه‏مقادیر‏شاخص
‏می ‏بانک‏مرکزی‏استفاده ‏اعداد‏سال‏قیمت‏منتشرشده ‏تا ‏پس‏در‏مورد‏شاخص‏های‏مختلف‏قیاس‏شود های‏عملکرد‏و‏‏پذیر‏باشند.

ی‏مقتضیات‏هر‏شرکت‏در‏زمان‏واگذاری‏و‏گر‏هم‏با‏بررس‏شوند.‏مقادیر‏عوامل‏مداخله‏کارکرد،‏دو‏مقدار‏اسمی‏و‏حقیقی‏محاسبه‏می
‏داده‏وارد‏می ‏متغیرهای2شود.‏جدول‏)‏پس‏از‏آن‏مشخص‏و‏در‏پایگاه ‏را‏ها‏آن‏محاسباتی‏تعریف‏و‏اصلی‏عملیاتی‏و‏مفهومی‏(،

‏دهد.‏‏نشان‏می
‏

 : تعریف مفهومی، عملیاتی، و محاسباتی متغیرهای اصلی2جدول 

 نماد محاسباتی تعریف تعریف عملیاتی تعریف مفهومی متغیر

 عملکرد

‏اهداف‏اعلام ‏شدن ‏برآورده ‏سیاستگذار‏‏میزان شده
سازی‏مربوطه‏به‏بهبود‏‏از‏اعمال‏سیاست‏خصوصی

 مدیریت‏و‏عملکرد‏اقتصادی‏شرکت

خالص‏سود‏سالانه‏شرکت‏به‏
 قیمت‏ثابت

)زیان(‏عملیاتی‏‏خالص‏سود
 itπ های‏مالی‏با‏کسر‏هزینه

 خالص سود عملیاتی 

 گذاری خالص سرمایه

 عملکرد

 کارکرد

 خالص سود عملیاتی 

 گذاری خالص سرمایه

 عملکرد

 کارکرد

 سازیفرایند خصوصی سازیقبل از خصوصی سازیبعد از خصوصی

 صنعت‏ماهیت واگذارنده‏نهاد
 ‏صنعتی‏فعالیت‏رشته شرکتی‏حاکمیت‏گیریشکل
 بازار‏ساختار غالب‏سهامدار‏ماهیت
 واگذاری‏دوره گراییبرون
 سازیفرایند‏خصوصی‏هایالزام مدیریت‏کنترل

 
 هاسازی بر تغییرهای عملکرد و کارکرد بنگاهعوامل موثر در تاثیر خصوصی

شکل 1: مدل مفهومی پژوهش

ارزيابی تاثیر خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد بنگاه های عرضه شده در بازار سرمايه ايران 
و عوامل موثر بر آن، به دنبال پاسخ به پرسش های پژوهشی به شرح زير است:

1. آيا خصوصی سازی در بهبود عملكرد بنگاه های دولتی واگذارشده موثر است؟
2. آيا خصوصی سازی در بهبود كاركرد بنگاه های دولتی واگذارشده موثر است؟

3. نقش عوامل موثر در تغییرهای عملكرد و كاركرد شركت های واگذارشده چیست؟
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نوع و روش اين پژوهش كمّی، میدانی، توصیفی، و كاربردی است. جامعه آماری شامل بنگاه های 
دولتی است كه سهام آن ها از سال 1380 به بعد در بازار سرمايه كشور عرضه می شود و دست كم يک 
سال مالی كامل پس از واگذاری آن ها گذشته است. جمع ارزش اين شركت ها در پايان مرداد 1394 بالغ 
بر 2162 میلیارد ريال است كه بیش از 61 درصد ارزش كل بازار بورس و اوراق بهادار تهران را در آن 
زمان شامل می شود. برای جمع آوری اطلاعات لازم از گزارش های عملكرد سازمان خصوصی سازی، 
اعلامیه های پذيرش و عرضه در سوابق سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، گزارش های عرضه 
اولیه، صورت های مالی سود و زيان، ترازنامه و صورت جريان وجوه نقد منتشرشده و حسابرسی شده 
مقادير  محاسبه  از  پس  اسمی،  قیمت  اثر  و  تورم  آثار  منظور حذف  به  می شود.  استفاده  شركت ها 
شاخص های اسمی، در همه محاسبه ها از داده های تعديل شده بر مبنای سری زمانی شاخص قیمت 
منتشرشده بانک مركزی استفاده می شود تا اعداد سال های مختلف قیاس پذير باشند. پس در مورد 
شاخص های عملكرد و كاركرد، دو مقدار اسمی و حقیقی محاسبه می شوند. مقادير عوامل مداخله گر 
هم با بررسی مقتضیات هر شركت در زمان واگذاری و پس از آن مشخص و در پايگاه داده وارد 
می شود. جدول )2(، متغیرهای مفهومی و عملیاتی اصلی و تعريف محاسباتی آن ها را نشان می دهد. 

جدول 2: تعريف مفهومی، عملیاتی، و محاسباتی متغیرهای اصلی

نمادتعریف محاسباتیتعریف عملیاتیتعریف مفهومیمتغیر

عملکرد
میزان برآورده شدن اهداف اعلام شده سیاستگذار 

از اعمال سیاست خصوصی سازی مربوطه به 
بهبود مدیریت و عملکرد اقتصادی شرکت

خالص سود سالانه 
شرکت به قیمت ثابت

خالص سود )زیان( 
عملیاتی با کسر 
هزینه های مالی

πit

کارکرد
میزان برآورده شدن اهداف اعلام شده 

سیاستگذار از اعمال سیاست خصوصی سازی 
مربوطه به ارتقای خدمات شرکت

خالص سرمایه گذاری 
سالانه شکل گرفته به 

قیمت ثابت

خالص جریان 
وجوه ناشی از 
سرمایه گذاری

kit

برای حذف نوسان های غیرمعمول در برخی سال ها، برای هر بنگاه سه سال قبل و سه سال 
بعد از اعمال سیاست خصوصی سازی مد نظر قرار می گیرد و میانگین دست بالا سه سال قبل و 
بعد به عنوان متغیرهای مورد بررسی محاسبه می شود. اين دو سری داده برای بررسی تغییرهای 
بعد  نیز كاركرد اسمی و حقیقی قبل و  از خصوصی سازی و  بعد  عملكرد اسمی و حقیقی قبل و 
از خصوصی سازی به عنوان پرسش اول و دوم با استفاده از آزمون های مقايسه های زوجی1 بكار 

1. Paired Samples Test
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گرفته می شود. با توجه به ماهیت مقايسه ای و تعداد اعضای نمونه آماری، آزمون مقايسه های زوجی 
داده های قبل و بعد )T(، متناسب با آزمون فرض مربوط به اين دو پرسش يک بار با داده های اسمی 

و بار ديگر با داده های حقیقی اجرا می شود. 
عوامل مداخله گر احتمالی بر تاثیر خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد شركت ها از ادبیات و تجارب 
 fij مشابه جهانی استخراج و برای هر شركت در سال پس از واگذاری سنجیده می شود. اين عوامل با نماد
معرفی می شوند كه معرف مقدار عامل j در مورد شركت iام است. اين مقادير بسته به تعداد حالت موجود 
برای آن عامل چندارزشی است. به منظور انجام آزمون فرض های مربوط به تاثیر عوامل مداخله گر، از 

شاخص تغییر مقادير حقیقی داده های قبل و بعد عملكرد و كاركرد با فرمول )1( و )2( استفاده می شود.
͞πi

 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

    )1(͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

    )2(
جدول )3(، متغیرهای محاسبه شده مورد استفاده در پژوهش را به اختصار نشان می دهد.

جدول 3: نماد متغیرهای مورد استفاده در پژوهش

نماد متغیرهانمادها
πitt در سال i مقدار عملکرد بنگاه

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

میانگین عملکرد بنگاه i بعد از خصوصی سازی 

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

میانگین عملکرد بنگاه i قبل از خصوصی سازی

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

شاخص تغییرهای عملکرد بنگاه i در اثر خصوصی سازی
kitt در سال i مقدار کارکرد بنگاه

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

میانگین کارکرد بنگاه i بعد از خصوصی سازی 

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

میانگین کارکرد بنگاه i قبل از خصوصی سازی

͞πi
 = ( ͞πia -  ͞πib ) / abc( ͞πib) 

͞ki
 = ( ͞kia -  ͞kib ) / abc( ͞kib) 

 

itπ 

iaπ͞ 

ibπ͞ 

iπ͞ 

itk 

iak͞ 

ibk͞ 

ik͞ 

ijf 

 

 

شاخص تغییرهای کارکرد بنگاه i در اثر خصوصی سازی
fijامi در مورد شرکت j مقدار عامل مداخله گر

برای انجام آزمون فرض های متناظر با اثر عوامل مداخله گر با توجه به تعداد بلوك های شكل گرفته 
متناسب با داده های چندارزشی عوامل مداخله گر، و با نظر به تعداد كم نمونه آماری در هر بلوك داده، به 

اقتضا از آزمون ناپارامتريک U مان  ـويتنی1 يا آزمون ناپارامتريک كروسكال ـ والیس2 استفاده می شود.

1. U Mann-Whitney
2. Kruskal-Wallis
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تجزيه وتحلیل يافته ها

بازشناسی دخالت تمايز داده های اسمی و حقیقی، پرسش های پژوهشی در  به دلیل اهمیت 
خصوص تغییرهای عملكرد و كاركرد به دو طريق، يک بار با استفاده از داده های اسمی و بار ديگر 
با داده های حقیقی تكرار می شود. در ادامه، در خصوص سنجش تاثیر متغیرهای مداخله گر احتمالی، 

فقط داده های حقیقی يا داده های تعديل شده با تورم بكار گرفته می شود.

بررسی عملکرد اسمی و حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی

به منظور بررسی عملكرد اسمی و حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی، آزمون مقايسه های 
زوجی داده های قبل و بعد )T(، با توجه به ماهیت مقايسه ای و تعداد اعضای نمونه آماری، يک بار 
با داده های اسمی و بار ديگر با داده های حقیقی اجرا می شود كه نتايج آن در پیوست )1( گزارش 
ارتقا  ريال  میلیارد  به 7157  ريال  میلیارد  از حدود 2436  بنگاه  اسمی  میانگین عملكرد  می شود. 
می يابد. در اين آزمون با رد فرض صفر در سطح معناداری 95 درصد و با توجه به محدوده بالا و 
پايین اختلاف عملكرد بعد و قبل از خصوصی سازی كه هر دو مثبت است، می توان نتیجه گرفت 
كه عملكرد اسمی بنگاه ها به طور متوسط بعد از خصوصی سازی افزايش دارد. با حذف اثرهای تورم 
عمومی قیمت ها و با استفاده از داده  های تعديل شده با شاخص عمومی قیمت ها مشاهده می شود 
كه میانگین عملكرد حقیقی شركت ها از مقدار 3702 میلیارد ريال قبل از خصوصی سازی به 5504 
میلیارد ريال افزايش دارد، ولی با توجه به Sig=0 / 071 در سطح اطمینان 95 درصد، فرض صفر 
آزمون مبنی بر برابری میانگین عملكرد حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی پذيرفته می شود و 

نمی توان نتیجه گرفت كه عملكرد حقیقی بنگاه ها بعد از خصوصی سازی ارتقا می يابد.

کارکرد اسمی و حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی

از خصوصی سازی، آزمون مقايسه های  بعد  به منظور بررسی كاركرد اسمی و حقیقی قبل و 
زوجی داده های قبل و بعد )T(، با توجه به ماهیت مقايسه ای و تعداد اعضای نمونه آماری، يک بار 
با داده های اسمی و بار ديگر با داده های حقیقی اجرا می شود كه نتايج آن در پیوست )2( گزارش 
 1973 از  بیش  به  ريال  میلیارد   745 حدود  از  بنگاه ها  اسمی  كاركرد  شاخص  میانگین  می شود. 
میلیارد ريال ارتقا می يابد. در اين آزمون با رد فرض صفر در سطح معناداری 95 درصد و با توجه 
به محدوده بالا و پايین مثبت اختلاف عملكرد بعد و قبل از خصوصی سازی در اين سطح اطمینان، 
افزايش  خصوصی سازی  از  بعد  متوسط  به طور  بنگاه ها  اسمی  كاركرد  كه  گرفت  نتیجه  می توان 
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دارد. با حذف اثرهای تورم عمومی قیمت ها و با استفاده از داده  های تعديل شده با شاخص عمومی 
قیمت ها مشاهده می شود كه میانگین كاركرد حقیقی شركت ها از مقدار 1255 میلیارد ريال قبل از 
خصوصی سازی به 1833 میلیارد ريال افزايش دارد، ولی با توجه به 224 / 0 در سطح اطمینان 95 
درصد، فرض صفر آزمون مبنی بر برابری میانگین كاركرد حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی 
تايید می شود. به عبارت ديگر، نمی توان فرض بهبود كاركرد را تايید نمود و می توان نتیجه گرفت 

كه تغییر معناداری در كاركرد حقیقی بنگاه ها بعد از خصوصی سازی صورت نگرفته است.

اثر عوامل مداخله گر در رابطه خصوصی سازی بر كاركرد و عملكرد بنگاه ها

جدول )4(، نتايج آزمون فرض های متناظر را با پرسش های پژوهش مربوط به تاثیر هر كدام از 
عوامل بر رابطه خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد شركت ها نشان می دهد.

جدول 4: خلاصه نتیجه تاثیر عوامل مختلف بر رابطه خصوصی سازی بر عملکرد و کارکرد حقیقی 
شرکت ها

تعداد عوامل موثر
آزمونبلوک ها

کارکردعملکرد
نتیجهمعناداری: 95%نتیجهمعناداری: %95

-U0/549-0/648 مان  ـویتنی2نهاد واگذارنده
-U0/046+0/326 مان  ـویتنی2شکل گیری حاکمیت شرکتی

-0/180+0/028کروسکال  ـوالیس4ماهیت سهامدار غالب
-U0/905-0/493 مان  ـویتنی2برون گرایی

-U0/017+0/735 مان  ـویتنی2کنترل مدیریت
-0/438-0/920کروسکال  ـوالیس7ماهیت صنعت

رشته فعالیت صنعتی و حوزه 
-0/651-0/273کروسکال  ـوالیس10کسب وکار

-0/486-0/609کروسکال  ـوالیس4ساختار بازار
-0/800-0/726کروسکال  ـوالیس4دوره واگذاری

-0/910-0/873کروسکال  ـوالیس4الزام های فرایند خصوصی سازی

با توجه به نتايج آزمون فرض 
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كنترل  نوع  و  غالب،  سهامدار  ماهیت  شركتی،  حاكمیت  شكل گیری  كه  می شود  تايید  ها، 
مديريت بر تاثیر خصوصی سازی بر عملكرد شركت ها اثر دارد. ساير عوامل بر تاثیر خصوصی سازی 
بر تغییرهای عملكرد موثر نیستند. همچنین، هیچ كدام از عوامل مداخله گر بر رابطه خصوصی سازی 

بر كاركرد بنگاه های عرضه شده اثرگذار نیستند.

بحث و نتیجه گیری

و  می شود  تشريح  رسمی  سیاست  متن  در  چنانچه  اعلام شده خصوصی سازی،  رسمی  هدف 
البته بسیار مشابه با تجربه های جهانی است، عبارت است از ارتقای عملكرد اقتصادی و تجاری 
اين شركت ها از طريق اعمال مديريت بخش خصوصی و اصلاح نظام انگیزشی و بهبود كارايی 
ارتقا و  فرايندهای تجاری و ساير سازوكارهايی كه اعمال آن ها در بخش دولتی دشوار است، و 
توسعه كاركرد شركت ها به وسیله جذب سرمايه جديد، نوآوری، و توسعه زمینه های تجاری و مانند 

آن.
بر مبنای يافته های پژوهش می توان پذيرفت كه خصوصی سازی بنگاه هايی كه ذيل سیاست 
خصوصی سازی در فاصله سال های 1380 تا 1394 به طور مستقیم يا غیرمستقیم به بخش غیردولتی 
واگذار شده اند، به بهبود عملكرد اسمی اين شركت ها منجر شده است. اين نتیجه گیری در مورد 
به روشنی  پس  نیست.  درست  می شود،  تعديل  قیمت ها  عمومی  شاخص  با  كه  حقیقی  عملكرد 
همان طور كه تفاوت زياد عملكرد اسمی و حقیقی نشان می دهد، بخش بزرگی از تغییرهای مساعد 
عملكرد اسمی شركت ها بعد از واگذاری نسبت به قبل از واگذاری، ناشی از تورم ارقام رسمی در 
گزارش های سود و زيان شركت هاست. در مورد توسعه كاركرد شركت ها نیز نتیجه مشابه است. 
كاركرد شركت هايی كه با میانگین خالص سرمايه گذاری سالانه نمايندگی می شود، به طور اسمی 
بهبود يافته است، ولی بر مبنای داده های تعديل شده بر اساس تورم در سطح اطمینان 95 درصد 
نمی توان پذيرفت كه خصوصی سازی به بهبود كاركرد شركت های واگذارشده منجر شده است. به 
عبارت ديگر، شركت ها سودآفرينی بهتری داشته اند يا با تغییر رويه های حسابداری و مديريت ثبت 
هزينه ها سود بیش تری نشان داده اند، ولی به هر حال سود مازاد در داخل بنگاه ها سرمايه گذاری 
نشده است. در توضیح اين نتیجه گیری، عوامل احتمالی موثر بر كیفیت تاثیر خصوصی سازی بر 
عملكرد و كاركرد شركت ها بررسی می شود. اين عوامل احتمالی از مجموعه مطالعات هم زمینه روی 
ساير تجربه های مشابه در جهان استخراج می شود و تاثیر آن ها بر عملكرد و كاركرد شركت های 
مورد بررسی به طور جداگانه مورد آزمون قرار می گیرد. نتايج نشان می دهد سه عامل شكل گیری 
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انتقال مالكیت، در رابطه  حاكمیت شركتی، ماهیت سهامدار غالب، و نوع كنترل مديريتی بعد از 
خصوصی سازی بر عملكرد موثرند و ساير عوامل اثری ندارند. همچنین، هیچ كدام از عوامل بر رابطه 

خصوصی سازی بر كاركرد شركت ها موثر نیستند.
نهاد واگذارنده اثر معناداری در تغییرهای ايجادشده ناشی از خصوصی سازی شركت ها نه در 
مورد عملكرد و نه در مورد كاركرد شركت ها ندارد. يعنی تغییرهای عملكرد و كاركرد شركت هايی 
توسط  كه  است  تغییرهای شركت هايی  مشابه  می شوند،  دولت عرضه  توسط  مستقیم  به طور  كه 
شركت های خصوصی شده پیشین عرضه می شوند. اين نتیجه رجحان واگذاری هولدينگی شركت ها 
را با هدف واگذاری آتی تدريجی شركت های زيرمجموعه توسط هولدينگ واگذارشده به شدت زير 
سوال می برد، و همان طور كه اشاره می شود، اين رويكرد ضمن آن كه فرصت تجديد ساختار صنعت 
قبل از واگذاری مالكیت را كه در مرور تجربه های موفق و ناموفق خصوصی سازی بر اهمیت آن 
بنگاه ها و پنهان كردن  امكان بهتری برای تخلیه سود  از دولت می گیرد،  تاكید فراوان می شود، 
واقعیت ها و بهره گیری نامشروع از اثر اهرمی سهامداری غالب با استفاده از قیمت های انتقالی و 

ساير سازوكارها ايجاد می كند.
است.  موثر  خصوصی سازی  از  ناشی  عملكرد  تغییرهای  بر  شركتی  حاكمیت  شكل گیری 
نظام حاكمیت شركتی  به تشكیل  در جريان خصوصی سازی  تغییرهای عملكرد شركت هايی كه 
حاكمیت شركتی  ايجاد  به  ولی خصوصی سازی  بقیه شركت هاست.  از  مساعدتر  موفق می شوند، 
در كلیۀ شركت های عرضه شده منجر نمی شود. از اين رو، انتظار می رود اگر ايجاد نظام حاكمیت 
ارتقای عملكرد  نتايج بهتری در خصوص  شركتی در دستور كار اجرای سیاست خصوصی باشد، 
شركت ها حاصل می شود. چنانكه توصیه سیاستی اغلب پژوهش ها در تجارب مشابه جهانی تاكید 
می كند كه روش سیاستگذار در اجرای خصوصی سازی كه معرف اهداف ضمنی و اصلی سیاستگذار 

است، موثر تر و تعیین كننده تر از اهداف رسمی اعلام شده است.
در مورد توسعه كاركرد شركت، حتی شكل گیری حاكمیت شركتی مشابه با ساير عوامل اثر 
معناداری ندارد. به عبارت ديگر، همه شركت ها به طور مشابه در سرمايه گذاری و توسعه كاركردهای 
ايجاد  اين خصوص  در  مثبتی  تغییر  و خصوصی سازی  و شكست هستند  وقفه  دچار  تجاری شان 
توجه  با  است.  موثر  بنگاه ها  عملكرد  بر  اثر خصوصی سازی  در  غالب،  سهامدار  ماهیت  نمی كند. 
خصوصی سازی  فرايند  در  كه  شركت هايی  گرفت  نتیجه  می توان  تكمیلی،  آزمون های  نتايج  به 
به سهامدار عمده خصوصی منتقل می شوند، تغییرهای عملكرد مساعدتری در قیاس با واگذاری 
به صندوق های بازنشستگی يا موسسه های دولتی، سهام عدالت، و شركت های دولتی دارند. گاه 
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مشاهده می شود بنیادها و نهادهای انقلابی و نظامی پس از تملک بخش عمده سهام شركت های 
ايجاد  بازنشستگی  صندوق های  با  قیاس  در  بنگاه  عملكرد  در  مساعدتری  تغییرهای  واگذاری، 
می كنند. بدترين تاثیر، به صندوق های بازنشستگی و شركت هايی با ماهیت سهامدار عمده دولتی 
مربوط می شود. اين امر نشان دهنده آن است كه انتقال ظاهری مالكیت بنگاه ها از بخش دولتی 
به بخش های ديگری از بدنه حاكمیت شامل دولت و بخش عمومی، نمی تواند در راستای اهداف 
اعلام شده خصوصی سازی باشد. خصوصی سازی هنگامی به توسعه عملكرد شركت ها منجر می شود 
شده  منتقل  مشخص  حقیقی  اشخاص  ريشه  با  خصوصی  سهامدار  به  مالكیت  عمده  بخش  كه 
باشد. ماهیت سهامدار عمده تاثیر معناداری در تغییرهای كاركرد شركت ها ندارد و الگوی يكسانی 
از طرف هر چهار گروه سهامدار عمده در توسعه كاركردهای شركت ها اعمال می شود. پس اين 
احتمال تقويت می گردد كه تغییرهای مساعد عملكرد شركت ها ممكن است در اثر تغییر رويه های 
حسابداری، تقسیم سود بیش تر از واقعیت از شركت های زيرمجموعه يا استفاده ابزاری از قیمت های 

انتقالی برای سودسازی بیش تر در كوتاه مدت باشد.
اثر  برون گرايی شركت ها اثری در تغییرهای عملكرد شركت ها و تغییرهای كاركرد آن ها در 
برای  فقط  كشور  صنايع  عمده  بخش  می دهد،  نشان  داده ها  چنانكه  البته  ندارد.  خصوصی سازی 
لازم  قابلیت های  مختلف  سال های  طول  در  يا  می گیرند  محلی شكل  بازارهای  به  خدمت  ارائه 
قابلیت های صادراتی  با  به عبارت ديگر، شركت هايی  ندارند.  بازارهای جهانی  در  برای حضور  را 
توسعه  برای  به سرمايه گذاری های جديد  نسبت  اندازه  به يک  بازار محلی  نیازمند  و شركت های 
كاركرد ها بی توجه هستند و هیچ يک از دو گروه نمی توانند سرمايه گذاری جديد مازادی جذب كنند. 
اين موضوع از آن جهت دارای اهمیتی ويژه است كه حتی بنگاه های برون گرای كشور كه قابلیت 
رقابتی دارند، ترجیح می دهند منابع مازاد بنگاه را خارج كنند و شتابی در توسعه بنگاه ندارند كه 
به نوبه خود می تواند نشانگر نامساعدی فضای كلان كشور برای سرمايه گذاری باشد. در نتیجه، 
می توان پذيرفت كه بهبود شرايط كلان كشور برای توسعه بنگاه ها و در نتیجه آن توسعه كشور، 

مهم تر از خصوصی سازی يا ماهیت سهامداران شركت هاست.
كنترل مديريت بعد از واگذاری در بهبود عملكرد ناشی از خصوصی سازی موثر است. بنگاه هايی 
كه پس از خصوصی سازی با سازوكار غیردولتی كنترل می شوند، تغییرهای عملكردی مساعدتری 
دارند. اين نتیجه طبیعی و همخوان با پژوهش های پیشین است. حذف قوانین غیرضرور و افزايش 
سرعت تصمیم گیری، حذف محدوديت فعالیت مديران ناشی از الزام های اداری دولتی، امكان جذب 
و بكارگیری نیروی انسانی كاراتر، و بهبود نظام انگیزش سازوكارهايی است كه به احتمال به نقش 
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مساعد كنترل غیردولتی در بهبود عملكرد منجر می شود. اما حتی نوع كنترل دولتی و غیردولتی نیز 
در تاثیر خصوصی سازی بر توسعه كاركرد بنگاه ها بی اثر است.

دو عامل ماهیت صنعت و رشته فعالیت صنعتی، و حوزه كسب وكار بنگاه ها نقشی در اثربخشی 
خصوصی سازی بر عملكرد و كاركرد بنگاه ها ندارند. در واقع، هیچ كدام از عوامل سطح صنعت اثر 
معناداری بر پديده های مورد مطالعه ندارند. اين امر تاكید می كند كه آنچه رفتار بنگاه ها را شكل 
می دهد، به طور همگن بر همه حوزه ها موثر است و در سطح بالاتری از سلسله مراتب سیاستی قرار 
دارد. پس می توان نتیجه گرفت در شرايط نبود تصحیح چارچوب سیاستی حاكم بر اقتصاد كشور، 
جستجو يا تاكید بر مزيت های نسبی طبیعی يا ايجادشده برای تحريک توسعه بنگاه ها چندان موثر 

نیست.
ساختار بازار در تغییرهای عملكرد و كاركرد بنگاه ها قبل و بعد از خصوصی سازی تاثیر ندارد. 
شدن  مساعدتر  به  خارجی  رقابت  برابر  در  مقرراتی  حمايت های  و  ايجادشده  انحصارهای  يعنی 
عملكرد بنگاه ها منجر نمی شود و سبب ساز انگیزش بنگاه ها برای توسعه و سرمايه گذاری بیش تر 
مقاومت  مانند  بنگاه ها  اقدام های  به  توجه  با  بلكه  نمی گردد.  ايجاد شده  فرصت  از  انتفاع  برای 
پتروشیمی  شركت های  سنگین  لابی  جديد،  اپراتور های  ورود  اجازه  برای  مخابراتی  شركت های 
تعرفه ای،  ديوار  برای حفظ  يا لابی شركت های خودروسازی  ارز خوراك  نرخ  بر  اثرگذاری  برای 
بازار در شرايط انحصاری و حمايتی  به نظر می رسد بنگاه ها اهتمام خود را برای حفظ چارچوب 
متمركز می كنند. اين در حالی است كه هزينه های ناشی از انحصار و حمايت در برابر رقابت خارجی 
به بهانه توسعه بنگاه ها به جامعه تحمیل می شود. با وجود تفاوت رويكردها در دوره های مختلف 
زمانی، تغییرهای عملكرد و كاركرد شركت ها در پاسخ به خصوصی سازی تفاوت معناداری ندارد. 
احتمال هايی برای توضیح اين امر وجود دارد. نخست آن كه عوامل بنیادی كه تاثیر قطعی بر تعیین 
عملكرد و كاركرد شركت ها دارند، با تغییر رويكرد ها و برخی واقعیت ها مانند تغییرهای درآمد ارزی 
دولت، همچنان مشابه يا حتی همسان باقی می مانند. اين نتیجه گیری تايید می كند كه چارچوب 
سیاستی حاكم و تعیین كننده رفتار آحاد اقتصادی در طول سال های مختلف تغییر معناداری ندارد 
و همچنان در جهت توسعه بنگاه ها نیست. احتمال ديگری كه وجود دارد، تغییر رويكردها همیشه 
با تاخیر قابل توجهی به تغییر متغیرهای تعیین كننده منجر می شود. پس در اين خصوص بیش تر به 
اين موضوع تاكید می شود كه تغییرهای عملكرد و كاركرد بنگاه ها در اثر خصوصی سازی در طول 
سال ها و دوره های مختلف الگوی مشابهی دارد كه به احتمال متاثر از رويكردهای بنیادی، كیفیتی 
از چارچوب نهادی موثر بر فعالیت های اقتصادی، و اقدام هايی در عمل است كه در طول دوره های 
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مختلف تقريباً مشابه است و چندان منطبق بر آموزه های ناشی از تجارب موفق نیست.
مبادرت  عمده  به طور  خصوصی سازی  از  پس  شركت ها  كه  می دهد  نشان  كلی  نتیجه گیری 
اين  بنگاه نمی كنند.  بنگاه ها می كنند و آن را صرف توسعه  از  به خارج نمودن سود اسمی مازاد 
احتمال با توجه به فروش قسطی بنگاه ها به نهادهايی كه درجه بالايی از اهرم مالی را برای خريد 
شركت ها ايجاد می كنند، و برنامه ريزی آن ها برای تامین مالی معامله های خصوصی سازی مبتنی بر 

بازپرداخت اقساط از محل خود بنگاه هاست، به طور كامل منطبق بر شواهد تجربی است.
يافته های پژوهش نشان می دهد كه عملكرد و كاركرد حقیقی شركت ها پس از خصوصی سازی 
نسبت به قبل از آن تغییر مساعدی ندارد؛ هرچند عملكرد و كاركرد اسمی شركت ها نسبت به قبل از 
واگذاری بهتر است. در تغییرهای عملكرد حقیقی بنگاه ها فقط عوامل سهامدار غالب، نوع كنترل، و 
شكل گیری حاكمیت شركتی موثر هستند كه نشان می دهد اگر در فرايند خصوصی سازی واگذاری 
به بخش خصوصی با ريشه اشخاص حقیقی، شكل گیری حاكمیت شركتی و انتقال واقعی كنترل 
از بخش دولتی به بخش خصوصی مد نظر قرار گیرد، نتايج بهتری در بهبود عملكرد شركت ها 

به دست می آيد. 
در شرايطی از اقتصاد كشور كه بخش خصوصی با ريشه گرفتن از اشخاص حقیقی، فاقد توان 
تجمیع و تجهیز منابع لازم برای خريد سهام عمده شركت های واگذارشده است، خصوصی سازی 
ناگزير به انتقال مالكیت گاه صوری از بخشی از دولت به بخش ديگر است. يافته های پژوهش 
نشان می دهد چنین مسیری در خصوصی سازی به برآوردن اهداف خصوصی سازی منجر نمی شود. 
در واقع، تقويت توان تشكیل سرمايه در كشور و توانايی تجمیع و تجهیز منابع بخش خصوصی 
اين  است.  نهادهای عمومی  به  آن ها  بیش تر  انتقال  و  دولت  دارايی های  فروش  پروژه  از  مهم تر 
اقدام ها بايد در سطح سیاستی بالاتری صورت گیرد كه از طريق تصحیح رويكردهای سیاستی و 
حقوقی به روابط بین الملل و مبانی مالكیت خصوصی و اتخاذ رويكردهای توسعه گرا و البته ثبات ساز 
ممكن  اقتصادی  فعالیت های  شرايط  بر  حاكم  نهادی  چارچوب  بهبود  و  اقتصاد كلان،  در سطح 
می شود. اين چارچوب نهادی شامل مجموعه قوانین، رويه های حكمرانی و ديوان سالاری متصدی 
امور عمومی كشور و حتی هنجارهای بنیادين جامعه در خصوص ثروت آفرينی و كسب وكار است. 
پس از اقدام هايی كه برای تشكیل ثروت و سرمايه لازم الاجراست، به منظور تسهیل فرايند تشكل 
سرمايه، مجموعه ای از ابزارسازی ها و تصحیح مقررات در بازار مالی كشور ضروری است. در واقع، 
الزام های  البته با توجه كامل بر  پس از ثمربخشی اين اقدام ها می توان پروژه خصوصی سازی را 
اجرای فرايند خصوصی سازی پیش برد و امید داشت كه خصوصی سازی به بهبود عملكرد حقیقی 
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شركت ها همراه با توسعه سرمايه گذاری و كاركرد حقیقی آن ها منجر شود.
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پیوست 1
جدول 1پ: نتیجه آزمون بررسی عملکرد اسمی و حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی 

الف: آمار نمونه زوجی1

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean

Pair 1
عملکرد اسمی بعد از واگذاری 7157840/56 39 8594494/931 1376220/606
عملکرد اسمی قبل از واگذاری 2436748/41 39 3783560/742 605854/596

Pair 2
عملکرد حقیقی بعد از واگذاری 5504984/44 39 5472720/191 876336/581
عملکرد حقیقی قبل از واگذاری 3702270/79 39 5395179/378 863920/113

ب: نتايج آزمون مقايسه های زوجی

Paired Differences t df Sig. 
)2-tailed(

Mean
Std. 

Deviation

Std. Error 

Mean

95% Confidence Interval 

of the Difference

Lower Upper

Pair 1
عملکرد اسمی بعد از 
واگذاری ـ عملکرد 
اسمی قبل از واگذاری

4721092/154 8002513/081 1281427/645 2126977/507 7315206/801 3/684 38 0/001

Pair 2
عملکرد حقیقی بعد 

از واگذاری ـ عملکرد 
حقیقی قبل از واگذاری

1802713/641 6060056/415 970385/646 -161729/397 3767156/676 1/858 38 0/071

1. Paired Samples Statistics
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پیوست 2
جدول 2پ: نتیجه آزمون بررسی کارکرد اسمی و حقیقی قبل و بعد از خصوصی سازی

الف: آمار نمونه زوجی

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean

Pair 1
کارکرد اسمی بعد از واگذاری 1973320/59 39 2443593/715 391288/150
کارکرد اسمی قبل از واگذاری 749897/72 39 2117774/443 339115/312

Pair 2
کارکرد حقیقی بعد از واگذاری 1833377/03 39 2294555/428 367422/924
کارکرد حقیقی قبل از واگذاری 1255297/21 39 3741589/771 599133/862

ب: نتايج آزمون مقايسه های زوجی

Paired Differences t df Sig. 
)2-tailed(

Mean
 Std.

Deviation

 Std. Error

Mean

95% Confidence Interval 

of the Difference
Lower Upper

Pair 1 کارکرد اسمی بعد از واگذاری ـ
کارکرد اسمی قبل از واگذاری

1223422/872 1766202/479 282818/742 650886/261 1795959/483 4/326 38 0/000

Pair 2  کارکرد حقیقی بعد از واگذاری
کارکرد حقیقی قبل از واگذاری

578079/821 2919205/993 467447/066 -368217/292 1524376/933 1/237 38 0/224


