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* استادیار گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد دماوند
 Taraz102000@yahoo.com کارشناسي ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقیقات ساوه، نویسنده مسئول **

بررسی مقایسه ای عملکرد شرکت های واگذار شده قبل و بعد از واگذاری 
بر اساس مدل اي اف کیو ام)EFQM( و برخي شاخص هاي مالي

محمد حامد خان محمدي*
علی اکبر قـره  داغـی** 

چکیده : 

خصوصي سازي شرکت ها از جمله مواردیست که مي تواند عملکرد فعالیت  شرکت ها را با 
کیفیت مطلوب کنترل و جهت افزایش در بازدهي و همچنین شفافیت در امور ، شرکت را به سمتي 
سوق مي دهد که سهامداران به منظور افزایش منافع خود در کنار حمایت دولت  بتوانند شرکت را 
به نحوي مطلوب کنترل کنند ، لذا به منظور سنجش میزان توفیق دولت در امر واگذاري شرکت 
هاي مشمول واگذاري بر آن شدیم تا در این تحقیق ارزش شرکت را در قبل و بعد از واگذاري مورد 

ارزیابي قرار دهیم .                            
اما آن چه که در این تحقیق گردآوري شده این است که ابتدا داده ها از طریق پرسشنامه اي و 
مکاتبه با شرکت ها صورت پذیرفته و داده ها با استفاده از مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت در سه 
معیار)مالي، بهره وري و اشتغالزائي( امتیاز بندي و رتبه بندي شده اند ، سپس به منظور اثبات ادعاي 
شرکت ها معیار مالي آن را از طریق اطلاعاتي که در بورس اوراق بهادار موجود بوده و با استفاده از 
شاخص هایي از قبیل کیوتوبین، ارزش افزوده بازار، بازدهي دارائي، بازدهي سرمایه و نسبت هاي مالي 
ارزیابي گردیده تا صحت و سقم و تفاوت ادعاي اطلاعات حاصل از شرکت ها و بورس اوراق بهادار 
مشخص گردد، باگرفتن میانگین کلي شاخص ها حکایت از آن دارد که در کل متغیرها با 43% افزایش 
در بهبود عملکرد نسبت به قبل از واگذاري مواجه بوه ند.                                                                  .            

           
کلمات کلیدی: خصوصي سازي، واگذاري، ارزش شرکت ، مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت، 
کیوتوبین، ارزش افزوده بازار ، نسبت هاي مالي                                                                                              
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1- مقدمه

با توجه به لزوم اجراي سیاست هاي خصوصي سازي بخصوص در کشورهاي داراي سیستم متمرکز و 
کاهش سهم دولت در فعالیت هاي اقتصادي ، خصوصي سازي یک سیاست در جهت تعادل بخشیدن به 

عملکرد دولت در مقایسه با سایر بخش هاي اقتصادي مي باشد .
در طول دهه 1990 خصوصی سازي به شدت در اروپاي شرقي و اتحاد جماهیر شوروي سابق به عنوان 
بخشي از فرآیند گذار به اقتصاد بازار مورد توجه قرار گرفت، ضمن این که در آمریکاي لاتین و سرتاسر آسیا 

و آفریقا هم به اجرا گذاشته شد.)کلود،وي، 2005( 
بر اساس  چارچوب حقوقي پیچیده ای که حداقل از نظر زماني در قانون خصوصي سازي  1994 تجلي 
یافت، دولت ها یکي پس از دیگري با فروش هاي بزرگ توانستند سرمایه بازار سهام و تعداد سهامداران را 
افزایش داده و به کاهش قابل توجه بدهي عمومي و درنتیجه همگرائي بیشتر با ضوابط  ماستریخت1 کمک 
کنند)گرانوف، 2011(.                                                                                            .         اجراي 
این برنامه با فراهم کردن فضاي رقابت و بسط مکانیزم حاکم بر بازار بر کلیه فعالیت هاي اقتصادي بنگاه ها و 
واحدهاي خصوصي را وادار مي نماید تا عملکرد کاراتري نسبت به بخش عمومي داشته باشد و در نتیجه یکي 
از مهمترین اهداف اجراي برنامه خصوصي سازي  بهبود عملکرد بنگاه هاي اقتصادي واگذار شده به بخش غیر 
دولتي مي باشد و به طور معمول تمام کشورهاي داراي برنامه خصوصي سازي پس از اجراي این برنامه به 
منظور آگاهي از نتایج و دستاوردهاي حاصل از واگذاري بنگاه ها به ارزیابي این برنامه با هدف ارزیابي عملکرد 

پس از واگذاري مي پردازند)کمیجاني، اکبر1381( .                                                

2- بیان مسأله 
موضوع خصوصي سازي پدیده اي است که در کشورهاي توسعه یافته مدتها پیش شروع شده است و یک 
بحث داغ اقتصادي دنیاي امروزي است. در پي کشورهاي توسعه یافته، کشورهاي در حال توسعه و توسعه 
نیافته نیز خصوصي سازي را براي بهبود وضعیت اقتصادي و رفاهي خود شروع کرده اند )اسدالهي ، سید 

محمد،1380(.
خصوصي سازي یا به اصطلاح واگذاري فعالیت هاي اقتصادي بخش عمومي به بخش خصوصي به 
مجموعه اقداماتي گفته مي شود که در قالب آن در سطوح و زمینه هاي گوناگون، کنترل مالکیت یا مدیریت 
از دست بخش دولتي خارج و به دست بخش خصوصي گذارده مي شود )باباجاني، جعفر،1386(. در ایران با 
شروع برنامه پنج ساله جهت ارتقاء کارائي فعالیتها و کاهش حجم تصدي دولت و فعالیت هاي اقتصادي و 
خدماتي غیرضرور و نیزایجاد تعادل اقتصادي و استفاده بهینه از امکانات کشور، سیاست واگذاري سهام شرکت 
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هاي دولتي آغاز گردید)کیاني، منوچهر و همکاران1380(.

بنابراین بررسي اثرات این سیاست بر بهبود عملکرد شرکت ها، پارامتري است که نشان مي دهد آیا 
خصوصي سازي در سود مورد مطالعه، بر بهبود عملکرد واقعي اقتصادي شرکت ها اثر مثبت داشته است یا 
خیر؟ همچنین این تحقیق درصدد آن است که واگذاري شرکت ها در ایران به منظور خصوصي سازي موفق 
بوده است یا خیر؟ و در پایان یک راهکار مناسب براي موفق شدن شرکت ها در امر خصوصي سازي ارائه 

نماید.)رفیعي ، مهدي 1374(.
 

3- مباني نظري تحقیق 
در بررسي روند تطورات خصوصي سازي و دستیابي به اهداف عالیه آن و مسائل مطرح شده از میزان 
توفیق قبل و بعد از واگذاري و تفاوت صورت گرفته از ارزش شرکت بر اساس سنجش عملکرد و بررسي چرائي 
عدم موفقیت برخي شرکت ها نیازمند سنجه هائي مي باشد که بتوان به نوعي علاوه بر ارزیابي صحت و سقم 
مدعا، به اطمینان معقول دست یافت)مک کال،2009(. در این میان نظریات صورت گرفته از اکثر محققین 
در این زمینه با استفاده از متغیر هایي که از صورت هاي مالي نشأت گرفته و از سوي شرکت ها جهت جذب 
سهامداران، بانک ها، بستانکاران و ذي نفعان به بورس ارائه شده و دستخوش تغییرات داخلي قرار مي گیرند، 
مستمسک تحقیقات قرار مي گیرند ، لذا ضروري است در جهت تکمیل تحقیقات صورت گرفته و اطمینان از 
ادعاي اطلاعات برخاسته از بورس، الگوئي استفاده گردد که جداي از تحلیل نسبت هاي مالي و شاخص هاي 
دیگر بتوان به ارزیابي عملکرد فرآیندي موجود در شرکت ها از عملکرد بنگاه هاي واگذار شده اطمینان حاصل 
گردد، مدل تعالي سازماني مدیریت و کیفیت2 ابزاري براي رتبه بندي شرکت هاي واگذار شده و الگوبرداري 
از شرکت هاي موفق در سطحي وسیع تر مي باشد، همچنین با شناسایي شاخص هاي ارزیابي  مي توان 
محدودیت هاي برنامه خصوصي سازي را مورد ارزیابي قرار داده و پیشنهادهاي سیاستي متناسب با اوضاع 

اقتصادي جامعه ارایه نمود)کیکري، سوناتا، 1956(  .

  4- پیشینه تحقیق
گوپتا3 )2001 ( به مطالعه خصوصی سازی در هند پرداخت. وی در مطالعه خود، شرکت هایی را که از 
سال 1990 تا 1998 توسط دولت مرکزی به بخش خصوصی واگذار شدند مورد بررسی قرار داد.                   

وي با استفاده از متغیرهائي چون فروش، نسبت هاي سودآوري، اشتغال، میانگین تولید، درآمدحاصل از 
نیروي کار با نمونه 36 شرکت بدین نتیجه رسید که عوامل حاکي از بهبود عملکرد شرکت ها دارند که به دلیل 
تغییر در انگیزه ها و در نتیجه اطلاعات بیشتر و نظارت بعد از خصوصي سازي اتفاق افتاده است.                                                                    
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کوسندا4 و اسوجنار5 ) 2002 (به مطالعه اثر مالکیت بر عملکرد شرکت ها در برنامه گسترده خصوصی 
سازی در جمهوری چک پرداختند و اثر انواع مالکیت و میزان تمرکز مالکیت را در دوره بعد از واگذاری مورد 
بررسی قرار دادند. آنها برای مطالعه، دوره 4 ساله بعد از خصوصی سازی را در نظر گرفتند و از متغیر هایي 
چون : سود عملیاتی، درآمد فروش، هزینه نیروی کار، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام مجموعه اطلاعات 
از کل شرکت هایی که بین 1996-1999 واگذار شده اند از بورس اوراق بهادار پراگ جمع آوری گردید .که 

نتیجه بهبود عملکرد بعد از واگذاري اعلام گردید.
کلاسینس6، دجانکو7 و پل8 )1992( تحقیقي را بر روي 706 شرکت در جمهوري چک در دوره مالي 
1992-1995 انجام دادند که متغیرهاي مورد استفاده در تحقیق آنها استانداردهاي بین المللي حسابداري در 
نظر گرفته شد،  تجزیه و تحلیل نسبت هاي ارزش بازار و سودآوري شرکت ها نشان از بهبود مدیریت شرکت 

ها به دلیل نوع مالکیت متمرکز آنها مي باشد .
توبینز کیو ایرل9 )1998( اثر نوع مالکیت بر عملکرد تولید شرکت هاي صنعتي روسي را بررسي کرد و 
اثر مثبت مالکیت خصوصي نسبت به مالکیت دولتي بر تولید کارگران را مشاهده کرد، بیشتر این تغییرات به 

جهت اثرات مثبت مدیریتي ومالکیت کارکنان مي باشد.
محمد نمازي )1381( تأثیر خصوصي سازي بر عملکرد مالي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس را 
بررسي نمود که در نتیجه آن درآمد سهم شرکت ها و بازده دارائي ها و بازده سرمایه شرکت ها پس از 
خصوصي سازي تغییري نکرده و در مجموع پس از خصوصي سازي عملکرد شرکت ها تغییر مطلوبي نکرده 

است 
ناصر آقا جاني )1380( به بررسي تأثیر خصوصي سازي بر ابعاد مالي جهت تداوم فعالیت شرکت ها 
پرداخته است.در این تحقیق نسبت هاي مالي که بیانگر تأثیر عملکرد مدیریت بر ابعاد مالي مي باشد در 
حد فاصل سال هاي 1370-1378 و عملکرد شرکت ها در سه سال قبل و و 6 سال بعد ارزیابي شد و نتایج 
حاصل از آن نشانن داد که متوسط نسبت هاي بررسي شده بعد از خصوصي سازي نسبت به دوره قبل تفاوت 
زیادي نداشته یعني خصوصي سازي باعث بهبود ابعاد مالي شرکت هاي خصوصي شده در بورس اوراق بهادار 

تهران نشده است.
محمد رضا سیلوري )1379( رابطه بین نوع و عملکرد مالي را بررسي نموده است، در این تحقیق یک 
نمونه مشتمل بر 62 شرکت از شش صنعت با هدف اینکه آیا تغییرات در درصد مالکیت موجب بهبود 
شاخص هاي عملکرد شده است یا خیر؟ نسبت هاي مالي سال هاي 78 و 77 مورد بررسي قرار گرفت که در 

نهایت تغییرات در نسبت مالکیت رابطه اي با تغییرات در نسبت هاي مالي ندارد .
علي رهبر)1373( به مطالعه تطبیقي خصوصي سازي در ایران و آلمان پرداخته و درآن دلایل عدم توفیق 
خصوصي سازي در ایران را از طریق مقایسه وجوه افتراق برنامه خصوصي سازي در دو کشور استخراج نموده 
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است .

مهدي تقوي )1373(عملکرد خصوصي سازي دولت را از دیدگاه نظري بررسي نمودو نقایص و مشکلات 
اجراي این سیاست را دراین تحقیق مطرح و پیشنهاداتي را ارائه نمود، وي در این تحقیق مهمترین انگیزه 
واگذاري واحدهاي دولتي به بخش خصوصي در ایران را جنبه مالي عنوان و در نهایت عملکرد خصوصي سازي 

را در راستاي دستیابي به هدف ارتقاء کارایي نا موفق دانسته است .
دکتر خسرو منطقی)1383(تحقیقی دیگر در این خصوص با عنوان "بررسی عملکرد شرکت های دولتی 
قبل و بعد از واگذاری در بورس اوراق بهادار »گروه منتخب« " می باشد. در نتیجه این تحقیق از میان 7 
شرکت مورد تحقیق قرار گرفته اند که از میان آنها 4 شرکت بعد از واگذاري بهبود یافته اند و 3 شرکت داراي 
افت شدیدي بوده اند، لازم به ذکر است که یکی از ایرادات این مقاله این است که از تعداد کمی از شرکت 
ها استفاده نموده ، در صورتی که بتوان از تعداد بیشتری از شرکت ها استفاده کرد به نتایج قابل قبول تری 

میتوان دست یافت. 
آقایان سید امیر رضا نجات، اکبر میر زاده، محمد شهبازی، مهدی جواهری کامل )1376( تحقیق دیگری 
با موضوعیت "بررسی تأثیر خصوصی سازی بر عملکرد شرکت های دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار" می باشد انجام گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان می دهد که میان عملکرد شرکت ها قبل 
از خصوصی سازی و عملکرد آنها بعد از خصوصی سازی تفاوت معناداری وجود ندارد و در واقع خصوصی 
سازی باعث بهبود عملکرد شرکت ها نشده است و حتی در بعضی از مواقع باعث کاهش سودآوری شرکت ها 
گشته است که دلیل این امر را می توان در سیاست های اشتباه اتخاذ شده در برنامه های خصوصی سازی 

جستجو کرد .  
آقای محمد مهدی رفیعی)1374( در تحقیق خود با عنوان "بررسی مقایسه ای عملکرد شرکت های 
واگذار شده به بخش خصوصی قبل و بعد از واگذاری در روند خصوصی سازی "  در سال 74  انجام داده که 
17 شرکت در قبل و بعد از واگذاري مورد مقایسه و سنجش قرار گرفت که در نتیجه آن 35% از شرکت ها 

نتیجه منفي و 65% از شرکت ها نتیجه مثبت از ارزیابي گرفتند .
علي افشاري )1375( به بررسي تأثیرات سیاست خصوصي سازي در برنامه اول پرداخته است. این تحقیق 
تغییرات عملکرد عملیاتي، بخصوص افزایش در فروش را مورد مطالعه قرار داده است.. یافته هاي این تحقیق 
حاکي از آن است که عملکرد عملیاتي شرکت هاي خصوصي شده بهبود یافته است اما این تغییرات چندان 
چشمگیر نبوده است. کوچک بودن دامنه تحقیق که تنها شامل 8 شرکت و 3 صنعت است را مي توان یکي 
از نارسائیهاي این تحقیق دانست، ضمن آنکه روش و استنباط آماري بکار رفته نیز منطبق با تحقیقات معتبر 

انجام شده در این زمینه نمي باشد.
فرهاد علي محمد)1388( در تحقیق خود به بررسي مقایسه اي عملکرد شرکت هاي خصوصي سازي 
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شده قبل و بعد از واگذاري پرداخت، نتایج تحقیق نشان داد که واگذاري شرکت ها به بخش خصوصي در هر 
یک از ابزارهاي ارزیابي عملکرد شرکت ها شامل نسبت کیوتوبین10، ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده 
بازار11 میانگینشان بعد از خصوصي سازي افزایش یافته است و در نتیجه خصوصي سازي به بهبود عملکرد 

شرکت هاي واگذار شده منجر مي گردد.

5- سوالات تحقیق
سوالات تحقیق که در این خصوص مطرح می گردد، این است که بین عملکرد شرکت در قبل از واگذاری 
و بعد از واگذاری با ارزش شرکت نسبت به بهبود یا عدم بهبود آن ارتباط وجود دارد که به صورت ذیل بیان 

شده است :
آیا  بین عملکرد شرکت در قبل از واگذاری  و ارزش شرکت رابطه وجود دارد ؟

آیا بین عملکرد شرکت در بعد از واگذاری و ارزش شرکت رابطه وجود دارد ؟
 آیا عملکرد شرکت ها پس از واگذاري بهتر از قبل از واگذاري بوده است؟                                                             

6- فرضیه هاي تحقیق
فرضیه اصلي :

 بین عملکرد شرکت در قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني دار وجود دارد .
فرضیه فرعي :    

 فرضیه اول  : عملکرد شرکت بر اساس معیار مالي مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت )EFQM( بعد 
از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است 

فرضیه دوم :  ارزش افزوده بازار )MVA( بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است.
فرضیه سوم: کیوتوبین )Qtobin( بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است.

فرضیه چهارم : بازدهي دارائي ها )ROA( بعداز واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است 
فرضیه پنجم : بازدهي سرمایه )ROE( بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است .

فرضیه ششم : نسبت نقدینگي بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است . 
فرضیه هفتم : سرمایه در گردش بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است.
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7 - تعریف متغیرهاي تحقیق

)EFQM( 1-7- مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت
با پیاده ساري این مدل که نگاهي کل نگر از سازمان ارائه مي دهد سازمانهاي متعالي به سطوح بالاي 

عملکرد که با انتظارات همه ذي نفعانشان مطابق یا فراتر از آن است دست یافته و آن را حفظ مي کنند.
در این مدل موارد زیر مورد توجه قرار گرفته است :

 الف- اهداف واگذاري شرکت هاي دولتي به بخش غیر دولتي 
 ب- ساختار و ویژگي  هاي شرکت هاي واگذار شده )جامعه مورد بررسي(

 ج- ویژگي ها ، نتایج و دستاوردهاي حاصل از مدل هاي قبلي ارزیابي عملکرد
 د- محدودیت هاي آماري و اطلاعاتي مترتب بر امکانات آماري شرکت هاي واگذار شده : 

با این که شرکت هاي واگذار شده از وجوه ، دیدگاه ها و معیارهاي مختلفي قابل بررسي، اندازه گیري،سنجش 
و تحلیل مي باشند، با این حال آن گروه از جنبه ها و معیارها که با اهداف این طرح از یک طرف خصوصیات 

و ویژگي هاي قابل اندازه گیري و سنجش شرکت ها تناسب و سازگاري داشته ، در طراحي مدل 
 ارزیابي بیشتر مورد توجه قرار گرفته است . معیاراها و وجوه مورد نظر به شرح زیر مي باشد :

 1- معیارهاي مالي و بورس
 2- معیارهاي اقتصادي و بهره و ري 

 3- معیارهاي مدیریت و کیفیت
 4- معیارهاي آموزش و یادگیري کارکنان و مدیران

 5- معیارهاي نوآوري، فنآوري و تحقیق و توسعه
 6- معیارهاي بازار و مشتري 

 7- معیارهاي اشتغال زایي
8- معیارهاي مسؤلیت هاي اجتماعي و رضایت ذي نفعان

   ارزش افزوده بازار:- 7-2
ارزش افزوده بازار مفهومی است که ارتباطی نزدیک با ارزش افزوده اقتصادی دارد. این معیار از تفاوت بین 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود . مزیت ارزش افزوده 
بازار نسبت به سایر معیارها در این است که این معیار تفاوت بین وجوه وارد شده و خارج شده از شرکت را 
منعکس می کند )تفاوت بین آنچه سرمایه گذاران به عنوان سرمایه به شرکت آورده و آنچه قادرند با فروش 
سهام خود به قیمت بازار تحصیل کنند ( به لحاظ نظری ارزش افزوده بازار شرکت در یک نقطه از زمان با 
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ارزش فعلی مورد انتظار سالانه ارزش اقتصادی برابر است از آنجا که ارزش بازار شرکت همانا ارزش فعلی 
بازده مورد انتظار شرکت در دراز مدت است ، ارزش افزوده بازار مبین وضعیت شرکت در دراز مدت است .                                                                                                                 

MVA =Market value – Capital
ارزش افزوده بازار = ارزش بازار شرکت – ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

3-7 - شاخص  کیو توبین
کیو توبین یکی از شاخص های مطرح شده برای ارزیابی عملکرد شرکت هاست که تلفیقی از اطلاعات 
حسابداری و ارزش بازار را برای سنجش عملکرد مورد استفاده قرار می دهد و پس از ابداع اولیه آن توسط 
جیمز توبین نسخه های جدیدی از این شاخص بوجود آمد لیکن در این تحقیق شاخص کیوتوبین ساده 
مبنای محاسبات قرار گرفته است.                                                                                         

 8

شركت را منعكس مي كند (تفاوت بين آنچه سرمايه گذاران به عنوان سرمايه به شركت آورده و آنچه قادرند 
شركت در يك نقطه از  با فروش سهام خود به قيمت بازار تحصيل كنند ) به لحاظ نظري ارزش افزوده بازار

زمان با ارزش فعلي مورد انتظار سالانه ارزش اقتصادي برابر است از آنجا كه ارزش بازار شركت همانا 
ارزش فعلي بازده مورد انتظار شركت در دراز مدت است ، ارزش افزوده بازار مبين وضعيت شركت در دراز 

                                                                         مدت است .                                         
MVA =Market value – Capital

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  –ارزش افزوده بازار = ارزش بازار شركت   

كيو توبين : شاخص  - 3-7  

كرد شركتهاست كه تلفيقي از اطلاعات كيو توبين يكي از شاخص هاي مطرح شده براي ارزيابي عمل
حسابداري و ارزش بازار را براي سنجش عملكرد مورد استفاده قرار مي دهد و پس از ابداع اوليه آن توسط 
جيمز توبين نسخه هاي جديدي از اين شاخص بوجود آمد ليكن در اين تحقيق شاخص كيوتوبين ساده 

                                                                             .             مبناي محاسبات قرار گرفته است
 

ارزش بازار شركت                                    Market value of company                        

     Q =                                                                                                                      
ارزش دفتري پايان سال دارائيهاي شركت                             Book value of assets      

: (ROA ) بازدهي دارائيها -4-7

دهد و يكي از  ل سود نشان مياين معيار ميزان كارائي مديريت را در به كارگرفتن منابع موجود جهت تحصي
نسبتهاي سودآوري است كه در تجزيه و تحليل آن منبع سود نه به صورت مطلق بلكه در ارتباط با منبع 

) نسبت بازده دارائيها از طريق رابطه زيرمحاسبه  1387گيرد (رمضاني  تحصيل آن مورد بررسي قرار مي
  )1384ه شكل زير وجود دارد (جهانخاني و پارسائيان ، شودو به واسطه تحليل دوپونت امكان تجزيه آن ب مي

 
                NI  =     NI   ×    Sales
                Asset      Sales       Asset

:(ROE ( بازدهي سرمايه -5-7  
بازدهي حقوق صاحبان سهام از پرطرفدارترين و پركاربردترين معيارهاي حسابداري است . برخي محققان 
امكان تفكيك بازده حقوق صاحبان سهام به نسبتهاي سودآوري ، گردش دارائي و اهرم مالي به واسطه 

گران ، مديران مالي و سهامداران بر شمرده اند و  بين تحليلمعيار در  ناي ل شهرتيتحليل دوپونت را دلا

ROA = 

) ROA( 4-7- بازدهي دارائي ها
این معیار میزان کارائي مدیریت را در به کارگرفتن منابع موجود جهت تحصیل سود نشان مي دهد و یکي 
از نسبت هاي سودآوري است که در تجزیه و تحلیل آن منبع سود نه به صورت مطلق بلکه در ارتباط با منبع 
تحصیل آن مورد بررسي قرار مي گیرد )رمضاني 1387 ( نسبت بازده دارائي ها از طریق رابطه زیرمحاسبه 
مي شودو به واسطه تحلیل دوپونت امکان تجزیه آن به شکل زیر وجود دارد )جهانخاني و پارسائیان ، 1384( 

 8

شركت را منعكس مي كند (تفاوت بين آنچه سرمايه گذاران به عنوان سرمايه به شركت آورده و آنچه قادرند 
شركت در يك نقطه از  با فروش سهام خود به قيمت بازار تحصيل كنند ) به لحاظ نظري ارزش افزوده بازار

زمان با ارزش فعلي مورد انتظار سالانه ارزش اقتصادي برابر است از آنجا كه ارزش بازار شركت همانا 
ارزش فعلي بازده مورد انتظار شركت در دراز مدت است ، ارزش افزوده بازار مبين وضعيت شركت در دراز 

                                                                         مدت است .                                         
MVA =Market value – Capital

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  –ارزش افزوده بازار = ارزش بازار شركت   

كيو توبين : شاخص  - 3-7  

كرد شركتهاست كه تلفيقي از اطلاعات كيو توبين يكي از شاخص هاي مطرح شده براي ارزيابي عمل
حسابداري و ارزش بازار را براي سنجش عملكرد مورد استفاده قرار مي دهد و پس از ابداع اوليه آن توسط 
جيمز توبين نسخه هاي جديدي از اين شاخص بوجود آمد ليكن در اين تحقيق شاخص كيوتوبين ساده 

                                                                             .             مبناي محاسبات قرار گرفته است
 

ارزش بازار شركت                                    Market value of company                        

     Q =                                                                                                                      
ارزش دفتري پايان سال دارائيهاي شركت                             Book value of assets      

: (ROA ) بازدهي دارائيها -4-7

دهد و يكي از  ل سود نشان مياين معيار ميزان كارائي مديريت را در به كارگرفتن منابع موجود جهت تحصي
نسبتهاي سودآوري است كه در تجزيه و تحليل آن منبع سود نه به صورت مطلق بلكه در ارتباط با منبع 

) نسبت بازده دارائيها از طريق رابطه زيرمحاسبه  1387گيرد (رمضاني  تحصيل آن مورد بررسي قرار مي
  )1384ه شكل زير وجود دارد (جهانخاني و پارسائيان ، شودو به واسطه تحليل دوپونت امكان تجزيه آن ب مي

 
                NI  =     NI   ×    Sales
                Asset      Sales       Asset

:(ROE ( بازدهي سرمايه -5-7  
بازدهي حقوق صاحبان سهام از پرطرفدارترين و پركاربردترين معيارهاي حسابداري است . برخي محققان 
امكان تفكيك بازده حقوق صاحبان سهام به نسبتهاي سودآوري ، گردش دارائي و اهرم مالي به واسطه 

گران ، مديران مالي و سهامداران بر شمرده اند و  بين تحليلمعيار در  ناي ل شهرتيتحليل دوپونت را دلا

ROA = 

)ROE( 5-7- بازدهي سرمایه
بازدهي حقوق صاحبان سهام از پرطرفدارترین و پرکاربردترین معیارهاي حسابداري است . برخي محققان 
امکان تفکیک بازده حقوق صاحبان سهام به نسبت هاي سودآوري ، گردش دارائي و اهرم مالي به واسطه 
تحلیل دوپونت را دلایل شهرت این معیار در بین تحلیل گران ، مدیران مالي و سهامداران بر شمرده اند و 
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فرمول محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت هاي مستتر در آن به صورت زیر است.                      .                                     

 9

  ..                      فرمول محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام و نسبتهاي مستتر در آن به صورت زير است
                                    

                NI    =     NI   ×    Sales  ×   Sales 
                Equity       Sales      Asset        Equity

روش تحقيق : -8
 توصيفي تحقيقات زمره در اجرا نحوه نظر از و كاربردي تحقيقات جمله از هدف نظر از تحقيق اين

 همچنين و شركتها ارزش و عملكرد بين ارتباط دارد قصد حاضر تحقيق كه آنجا از. گيرد مي قرار همبستگي
واگذاري در بورس را بسنجيد، بنابراين از روش آماري رگرسيون و آزمون  از بعد و قبل عملكرد اين مقايسه

از سازمان  90 – 80در بازه زماني هاي واگذار شده را  شركتنام ب كه ابتدا پذيرد. بدين ترتي انجام مي
ل و دو هاي مالي دو سال قب ها نسبت خصوصي سازي دريافت و پس از مشخص شدن سال واگذاري شركت

را پس از اينكه از نرم افزار رهاورد نوين در سازمان بورس اوراق بهادار  سال بعد از واگذاري شركتها
گرديد از طريق آزمون تي زوج شده در نرم افزار            معني دار بودن تفاوت بين دو وضعيت دريافت 

اي كه در اين تحقيق وجود دارد و آن را از ساير  نكته گردد قبل و بعد از خصوصي سازي آزمون مي
عات از دو سازد در اين است كه در اين تحقيق جهت تحليل اطلا تحقيقات داخل و خارج كشور متمايز مي

)  كه اطلاعات آن از سازمان خصوصي سازي اخذ تعالي سازماني مديريت كيفيتمدل پرسشنامه اي ( مدل 
گرديده و مدل تحليلي يا آناليز صورتهاي مالي ( نسبتهاي مالي ، شاخص كيوتوبين ، ارزش افزوده بازار) كه 

و قابل قياس مي باشدو از آنجا كه   اطلاعات آن از سازمان بورس اوراق بهادار اخذ گرديده و بررسي
               اطلاعات آن از دو منبع متفاوت دريافت گرديده مي تواند نتيجه اين تحقيق را دقيقتر بيان نمايد.

              .  
ش گردآوري اطلاعات : رو -9                                                                                              

هاي واگذار شده) از طريق پرسشنامه ارسال شده و  براي ابتدا كار جهت دريافت آمار جامعه تحقيق (شركت
مكاتبات صورت گرفته با شركت هاي واگذار شده توسط سازمان خصوصي سازي اطلاعات 3 معيار از 8 

جهت اثبات معيار  بعدبندي گرديده اند دريافت و سپس رتبه  تعالي سازماني مديريت كيفيت معيار مدل
ها از طريق بورس اوراق بهادار دريافت و با كمك سيستم نرم افزار رهاورد  مالي صورتهاي مالي شركت

        .                       . نوين و گزارش صورتهاي مالي حسابرسي شده مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت
 
 
 

SPSS

ROE = 

8- روش تحقیق
این تحقیق از نظر هدف از جمله تحقیقات کاربردي و از نظر نحوه اجرا در زمره تحقیقات توصیفي 
همبستگي قرار مي گیرد. از آنجا که تحقیق حاضر قصد دارد ارتباط بین عملکرد و ارزش شرکت ها و همچنین 
مقایسه این عملکرد قبل و بعد از واگذاري در بورس را بسنجید، بنابراین از روش آماري رگرسیون و آزمون 
انجام مي پذیرد. بدین ترتیب که ابتدا نام شرکت هاي واگذار شده را در بازه زماني 80 – 90 از سازمان 
خصوصي سازي دریافت و پس از مشخص شدن سال واگذاري شرکت ها نسبت هاي مالي دو سال قبل و دو 
سال بعد از واگذاري شرکت ها را پس از اینکه از نرم افزار رهاورد نوین در سازمان بورس اوراق بهادار دریافت 
گردید از طریق آزمون تي زوج شده در نرم افزار            معني دار بودن تفاوت بین دو وضعیت قبل و بعد از 
خصوصي سازي آزمون مي گردد نکته اي که در این تحقیق وجود دارد و آن را از سایر تحقیقات داخل و خارج 
کشور متمایز مي سازد در این است که در این تحقیق جهت تحلیل اطلاعات از دو مدل پرسشنامه اي ) مدل 
تعالي سازماني مدیریت کیفیت(  که اطلاعات آن از سازمان خصوصي سازي اخذ گردیده و مدل تحلیلي یا 
آنالیز صورت هاي مالي ) نسبت هاي مالي ، شاخص کیوتوبین ، ارزش افزوده بازار( که اطلاعات آن از سازمان 
بورس اوراق بهادار اخذ گردیده و بررسي و قابل قیاس مي باشدو از آنجا که  اطلاعات آن از دو منبع متفاوت 

دریافت گردیده مي تواند نتیجه این تحقیق را دقیقتر بیان نماید.              

 .              
9- روش گردآوري اطلاعات 

براي ابتدا کار جهت دریافت آمار جامعه تحقیق )شرکت هاي واگذار شده( از طریق پرسشنامه ارسال 
شده و مکاتبات صورت گرفته با شرکت هاي واگذار شده توسط سازمان خصوصي سازي اطلاعات 3 معیار از 
8 معیار مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت دریافت و سپس رتبه بندي گردیده اند بعد جهت اثبات معیار 
مالي صورت هاي مالي شرکت ها از طریق بورس اوراق بهادار دریافت و با کمک سیستم نرم افزار رهاورد نوین 

و گزارش صورت هاي مالي حسابرسي شده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.                        .       

SPSS
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10- جامعه آماري، نمونه ها و روش   نمونه گیري و دلایل انتخاب شرکت ها:

جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های واگذار شده به بخش خصوصی که بیش از 51% آنها از طریق 
بورس اوراق بهادار و یا سهام عدالت واگذار گردیده است و نمونه های انتخابی کلیه شرکت های واگذار شده از 
سالهای )1390-1381 ( می باشد که وضعیت شاخصهاي مالی، بهره وري و اشتغالزایی 38 شرکت منتخب 
واگذارشده به بخش خصوصی براساس امتیازات کسب شده مورد بررسی قرارگرفته و تا حد امکان دلایل بهبود 

یا عدم بهبود وضعیت شرکت تحلیل شده است)عربي ، خسرو 1380((. 
دلیل انتخاب جامعه آماري در دسترس بودن اطلاعات شرکت ها که داراي بیشترین اطلاعات از معیارهاي 
هشت گانه از مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت باشد ، همچنین به جهت ارزیابي کامل دو پیش شرط در 
نظر گرفته شده است : اول این که حداقل دو سال از واگذاري آنها سپري شده باشد تا تأثیر مدیریت جدید 
بر عملکرد شرکت نمود پیدا کند . دوم آن که در اثر واگذاري سهم دولت ، میزان سهام بخش خصوصي در 
شرکت ، به بیش از 50 درصد رسیده باشد ، که از بین 37 شرکت که سه معیار آن در مدل فوق سنجیده 
و رتبه بندي مي گردد 14 شرکت آن در معیار مالي ریزتر شده و نسبت هاي مالي ، ارزش افزوده و شاخص 

کیوتوبین آن سنجیده مي شود. 

11- شرکت هاي مورد تحقیق 
در این تحقیق ابتدا پس از این که سه معیار اشتغال، مالي، بهره وري توسط مدل تعالي سازماني مدیریت 
کیفیت رتبه بندي گردید عملیات تحلیل داده ها و معني داري آن از طریق آمار توصیفي جهت اثبات معیار 
مالي آن مورد سنجش قرار مي گیرد و به فرضیات تحقیق پاسخ داده مي شود ، شرکت ها شامل موارد زیر 

مي باشند :      
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جدول شماره 1:  فهرست شركت هاي واگذار شده مورد تحقیق

ف
ردی

ت واگذار شده
نام شرک

تاریخ واگذار 
شده

ت هاي 
شرک

ت 
انتخابي جه

ش معيار مالي
سنج

ف
ردی

ت واگذار شده
نام شرک

تاریخ 
واگذار شده

ت هاي انتخابي 
شرک

ش معيار 
ت سنج

جه
مالي

1
پتروشيمي رازي

86/12/1
19

ت انتقال نيرو)اتانير(
ث تأسيسا

احدا
86/7/23

2
فولاد مبارکه

86/12/6

 
11

                    
  

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ واگذار 

شده
  

ت
شرك

 
هاي 

ت 
انتخابي جه

ش معيار مالي
سنج

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ 

واگذار شده
  

ت
شرك

 
هاي انتخابي 

ج
ش معيار 

ت سنج
ه

مالي
  

1  
پتروشيمي رازي

  
1/

12/
86

  
  

19
  

ت انتقال نيرو(اتانير)
ث تأسيسا

احدا
  

23/
7/

86
  

  

2  
فولاد مباركه

  
6/

12/
86

  


   
20

  
ت كشاورزي(تاكا)

توليد ادوا
  

5/
10/

86
  

  

3  
گروه صنعتي فولاد ايران 

  
6/3

/
88

  
  

21
  

ت سهامي آلومينيوم ايران(ايرالكو)
شرك

  
1/

12/
86

  


   

4  
تراكتورسازي ايرا

ن 
  

28/
1/

87
  


   

22
  

صنايع هواپيمايي ايران
  

22/
3/

86
  

  

5  
ماشين
 

ت صنعتي تراكتورسازي ايران
آلا

  
27/

9/
85

  


   
23

  
ش صنايع ريلي ايران

گستر
  

29/
3/

87
  

  

6  
صنعتي دريايي ايران(صدرا)

  
14/

11/
82

  


   
24

  
ت صنايع ايران

تكنيكان تكنولوژي و ساخ
  

8/
12/

84
  

  

7  
ت سنگين(هپكو)

توليدتجهيزا
  

28/
11/

85
  


   

25
  

ن
ب نيرو

ص
  

22/
3/

86
  

  

8  
كابل
 

هاي مخابراتي شهيد قندي
  

23/
10/

83
  


   

26
  

س 
نير پار

  
9/8

/
86

  
  

9  
كنتورسازي ايران

  
21/

2/
87

  


   
27

  
ش

پيمانكاري عمومي صنايع فولاد گستر
  

9/8
/

86
  

  

10
  

سيمان اردبيل 
  

8/9
/

83
  


   

28
  

ش و نوسازي صنايع ايرانيان(مانا)
ساختماني گستر

  
24/

10/
86

  
  

11
  

ش
سيمان خا

  
8/9

/
82

  


   
29

  
سرمايه
 

گذاري نيروگاهي ايران(سنا)
  

15/
12/

86
  

  

12
  

ب
سيمان دارا

  
18/

11/
85

  


   
30

  
بازرسي مهندسي و صنعتي ايران

  
24/

1/
84

  
  

13
  

سيمان هرمزگان
  

15/
9/

83
  


   

31
  

ب 
زايندآ

  
21/

12/
86

  
  

14
  

سيمان دشتستان
  

27/
7/

86
  


   

32
  

مهندسين مشاور لار
  

23/
10/

83
  

  

15
  

سيمان خوزستان 
  

22/
9/

82
  

  
33

  
مهند

ب
سين مشاور هليل آ

  
9/8

/
86

  
  

16
  

سيمان هگمتان
  

5/
12/

81
  


   

34
  

ك آزما
خا

  
24/

11/
86

  
  

17
  

ش
ف ك

توليد سموم عل
  

26/
12/

83
  

  
35

  
ب
پيما

  
21/

9/
86

  
  

18
  

پ
توليد پم

 
گ و توربين

هاي بزر
 

آبي(تيكو)
  

29/
3/

87
  

  
36

  
ب
پيمان غر

  
24/

10/
86

  
  

19
  

فولاد كرمان
  

22/
3/

86
  

  
37

  
خيبر

  
25/

1/
87

  
  

    

جدول شماره 
1 : 

فهرست شركت
 

هاي
 

واگذار شده مورد تحقيق
 

20
ت کشاورزي)تاکا(

توليد ادوا
86/10/5

3
گروه صنعتي فولاد ايران 

88/3/6
21

ت سهامي آلومينيوم ايران)ايرالكو(
شرک

86/12/1

 
11

                    
  

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ واگذار 

شده
  

ت
شرك

 
هاي 

ت 
انتخابي جه

ش معيار مالي
سنج

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ 

واگذار شده
  

ت
شرك

 
هاي انتخابي 

ج
ش معيار 

ت سنج
ه

مالي
  

1  
پتروشيمي رازي

  
1/

12/
86

  
  

19
  

ت انتقال نيرو(اتانير)
ث تأسيسا

احدا
  

23/
7/

86
  

  

2  
فولاد مباركه

  
6/

12/
86

  


   
20

  
ت كشاورزي(تاكا)

توليد ادوا
  

5/
10/

86
  

  

3  
گروه صنعتي فولاد ايران 

  
6/3

/
88

  
  

21
  

ت سهامي آلومينيوم ايران(ايرالكو)
شرك

  
1/

12/
86

  


   

4  
تراكتورسازي ايرا

ن 
  

28/
1/

87
  


   

22
  

صنايع هواپيمايي ايران
  

22/
3/

86
  

  

5  
ماشين
 

ت صنعتي تراكتورسازي ايران
آلا

  
27/

9/
85

  


   
23

  
ش صنايع ريلي ايران

گستر
  

29/
3/

87
  

  

6  
صنعتي دريايي ايران(صدرا)

  
14/

11/
82

  


   
24

  
ت صنايع ايران

تكنيكان تكنولوژي و ساخ
  

8/
12/

84
  

  

7  
ت سنگين(هپكو)

توليدتجهيزا
  

28/
11/

85
  


   

25
  

ن
ب نيرو

ص
  

22/
3/

86
  

  

8  
كابل
 

هاي مخابراتي شهيد قندي
  

23/
10/

83
  


   

26
  

س 
نير پار

  
9/8

/
86

  
  

9  
كنتورسازي ايران

  
21/

2/
87

  


   
27

  
ش

پيمانكاري عمومي صنايع فولاد گستر
  

9/8
/

86
  

  

10
  

سيمان اردبيل 
  

8/9
/

83
  


   

28
  

ش و نوسازي صنايع ايرانيان(مانا)
ساختماني گستر

  
24/

10/
86

  
  

11
  

ش
سيمان خا

  
8/9

/
82

  


   
29

  
سرمايه
 

گذاري نيروگاهي ايران(سنا)
  

15/
12/

86
  

  

12
  

ب
سيمان دارا

  
18/

11/
85

  


   
30

  
بازرسي مهندسي و صنعتي ايران

  
24/

1/
84

  
  

13
  

سيمان هرمزگان
  

15/
9/

83
  


   

31
  

ب 
زايندآ

  
21/

12/
86

  
  

14
  

سيمان دشتستان
  

27/
7/

86
  


   

32
  

مهندسين مشاور لار
  

23/
10/

83
  

  

15
  

سيمان خوزستان 
  

22/
9/

82
  

  
33

  
مهند

ب
سين مشاور هليل آ

  
9/8

/
86

  
  

16
  

سيمان هگمتان
  

5/
12/

81
  


   

34
  

ك آزما
خا

  
24/

11/
86

  
  

17
  

ش
ف ك

توليد سموم عل
  

26/
12/

83
  

  
35

  
ب
پيما

  
21/

9/
86

  
  

18
  

پ
توليد پم

 
گ و توربين

هاي بزر
 

آبي(تيكو)
  

29/
3/

87
  

  
36

  
ب
پيمان غر

  
24/

10/
86

  
  

19
  

فولاد كرمان
  

22/
3/

86
  

  
37

  
خيبر

  
25/

1/
87

  
  

    

جدول شماره 
1 : 

فهرست شركت
 

هاي
 

واگذار شده مورد تحقيق
 

4
تراکتورسازي ايران 

87/1/28

 
11

                    
  

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ واگذار 

شده
  

ت
شرك

 
هاي 

ت 
انتخابي جه

ش معيار مالي
سنج

  

ف
ردي

  
نام شركت واگذار شده

  
تاريخ 

واگذار شده
  

ت
شرك

 
هاي انتخابي 

ج
ش معيار 

ت سنج
ه

مالي
  

1  
پتروشيمي رازي

  
1/

12/
86

  
  

19
  

ت انتقال نيرو(اتانير)
ث تأسيسا

احدا
  

23/
7/

86
  

  

2  
فولاد مباركه

  
6/

12/
86

  


   
20

  
ت كشاورزي(تاكا)

توليد ادوا
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12- تجزیه و تحلیل یافته هاي پژوهش.   
1-12-  آمار توصیفي شاخص هاي اندازه گیري تحقیق

در جدول زیر آمار توصیفي از 6 مدل سنجه با استفاده از داده هاي موجود در بورس و صورت هاي مالي 
شرکت  ها در قبل و بعد از خصوصي سازي مورد سنجش قرار گرفت که به شرح ذیل مي باشد :

جدول شماره 2  : آمار توصیفي شاخص هاي اندازه گیري تحقیق
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همانطور که از میانگین شاخص هاي فوق پیداست حکایت از افزایش بعد از واگذاري نسبت به قبل از 
واگذاري دارد همچنین حداقل و حداکثر نیز تقریباً حاکي از برتري نسبي بعد از واگذاري نسبت به قبل از 
واگذاري دارد ، همچنین در ضریب کشیدگي توزیع مورد نظر از توزیع نرمال کشیده تر است ؛ بدین معنا 
که در کشیدگي بعد از واگذاري داده ها به توزیع نرمال نزدیکترند و پخي منحني نسبت به قبل از واگذاري 
بیشتر است همچنین به لحاظ پراکندگي داده هاي مورد بررسي مي توان گفت ، واریانس و و انحراف معیار  
دامنه متغیر ها  در بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري کمتر است)آذر، عادل، مومني، منصور،1390(.      

                                                                       .                                          .
2-12- آزمون تي استیودنت

به منظور مقایسه میانگین دو جامعه با هم از این آزمون استفاد ه مي گردد، البته با فرض نرمال و مشابه بودن 
 و میانگین مجموعه 

 13

).   1390منصور، (آذر، عادل، مومني،ت به قبل از واگذاري كمتر استدامنه متغير ها  در بعد از واگذاري نسب
   .                                           .                                                                       

ن تيآزمو                                                                                     : استيودنت -12-2                     

ل و مشابه بودن ، البته با فرض نرماگردد به منظور مقايسه ميانگين دو جامعه با هم از اين آزمون استفاد ه مي
.                                              گيرد مورد بررسي قرار مي            و دو مجموعه داده           

اگر         ميانگين مجموعه اول و          ميانگين مجموعه دوم باشد صورت آزمون فرض در اين صورت 
                    .                                      بصورت زير خواهد بود :                   

                                                                   
    H =   1 =   2                                                

    

    H1 =   1     2                                    

فرضيه اصلي:

دار وجود دارد . بين عملكرد شركت قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني  

 

 
 
 

 
 

 
نشان مي دهد كه عملكرد شركت قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري  اي  يك نمونه نتايج آزمون تي

در بررسي از ميانگين قبل و بعد از واگذاري متغيرهاي مورد سنجش كه شامل معيار  طح معناداري پيدا كردهس
%، شاخص كيوتوبين با افزايش 30%، ارزش افزوده بازار با افزايش 55مالي از مدل تعالي سازماني با افزايش 

%، سرمايه در گردش 16، نقدينگي با كاهش %240%، بازدهي سرمايه با افزايش41%، بازدهي دارائيها با افزايش 4
% 43باشد كه آزمون فوق حاكي از آن است كه در كل متغيرها با  % نسبت به قبل از واگذاري مي52با كاهش 

اي آزمون تي يك نمونه  

درجه آزادي     آزمون  t متغيرها
(df)  

  مقدارمعني داري
(sig) در سطح اطمينان %٩۵ اختلاف ميانگين 

 بالاترين پائينترين
٠.۴٣٩٠- ٠.۴٣١۴٣ ٠.٠٠٠ ۶ ١.٢١٣ نتايج داده ها  ١.٣٠١٩ 

اي آماره تي يك نمونه  

خطاي استاندارد  انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرها
 ميانگين

 ٠.٣۵۵٧۴ ٠.٩۴١٢١ ٠.۴٣١۴ ٧ نتايج داده ها 

1 

٢     
1 

٢     

اي از فرضيه اصلي آزمون تي يك نمونه:   4و3 جدول شماره  

   مورد بررسي قرار مي گیرد. اگر میانگین مجموعه اول 
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).   1390منصور، (آذر، عادل، مومني،ت به قبل از واگذاري كمتر استدامنه متغير ها  در بعد از واگذاري نسب
   .                                           .                                                                       

ن تيآزمو                                                                                     : استيودنت -12-2                     

ل و مشابه بودن ، البته با فرض نرماگردد به منظور مقايسه ميانگين دو جامعه با هم از اين آزمون استفاد ه مي
.                                              گيرد مورد بررسي قرار مي            و دو مجموعه داده           

اگر         ميانگين مجموعه اول و          ميانگين مجموعه دوم باشد صورت آزمون فرض در اين صورت 
                    .                                      بصورت زير خواهد بود :                   

                                                                   
    H =   1 =   2                                                

    

    H1 =   1     2                                    

فرضيه اصلي:

دار وجود دارد . بين عملكرد شركت قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني  

 

 
 
 

 
 

 
نشان مي دهد كه عملكرد شركت قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري  اي  يك نمونه نتايج آزمون تي

در بررسي از ميانگين قبل و بعد از واگذاري متغيرهاي مورد سنجش كه شامل معيار  طح معناداري پيدا كردهس
%، شاخص كيوتوبين با افزايش 30%، ارزش افزوده بازار با افزايش 55مالي از مدل تعالي سازماني با افزايش 

%، سرمايه در گردش 16، نقدينگي با كاهش %240%، بازدهي سرمايه با افزايش41%، بازدهي دارائيها با افزايش 4
% 43باشد كه آزمون فوق حاكي از آن است كه در كل متغيرها با  % نسبت به قبل از واگذاري مي52با كاهش 

اي آزمون تي يك نمونه  

درجه آزادي     آزمون  t متغيرها
(df)  

  مقدارمعني داري
(sig) در سطح اطمينان %٩۵ اختلاف ميانگين 

 بالاترين پائينترين
٠.۴٣٩٠- ٠.۴٣١۴٣ ٠.٠٠٠ ۶ ١.٢١٣ نتايج داده ها  ١.٣٠١٩ 

اي آماره تي يك نمونه  

خطاي استاندارد  انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرها
 ميانگين

 ٠.٣۵۵٧۴ ٠.٩۴١٢١ ٠.۴٣١۴ ٧ نتايج داده ها 

1 

٢     
1 

٢     

اي از فرضيه اصلي آزمون تي يك نمونه:   4و3 جدول شماره  

   و 
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).   1390منصور، (آذر، عادل، مومني،ت به قبل از واگذاري كمتر استدامنه متغير ها  در بعد از واگذاري نسب
   .                                           .                                                                       

ن تيآزمو                                                                                     : استيودنت -12-2                     

ل و مشابه بودن ، البته با فرض نرماگردد به منظور مقايسه ميانگين دو جامعه با هم از اين آزمون استفاد ه مي
.                                              گيرد مورد بررسي قرار مي            و دو مجموعه داده           

اگر         ميانگين مجموعه اول و          ميانگين مجموعه دوم باشد صورت آزمون فرض در اين صورت 
                    .                                      بصورت زير خواهد بود :                   

                                                                   
    H =   1 =   2                                                

    

    H1 =   1     2                                    

فرضيه اصلي:

دار وجود دارد . بين عملكرد شركت قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني  

 

 
 
 

 
 

 
نشان مي دهد كه عملكرد شركت قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري  اي  يك نمونه نتايج آزمون تي

در بررسي از ميانگين قبل و بعد از واگذاري متغيرهاي مورد سنجش كه شامل معيار  طح معناداري پيدا كردهس
%، شاخص كيوتوبين با افزايش 30%، ارزش افزوده بازار با افزايش 55مالي از مدل تعالي سازماني با افزايش 

%، سرمايه در گردش 16، نقدينگي با كاهش %240%، بازدهي سرمايه با افزايش41%، بازدهي دارائيها با افزايش 4
% 43باشد كه آزمون فوق حاكي از آن است كه در كل متغيرها با  % نسبت به قبل از واگذاري مي52با كاهش 

اي آزمون تي يك نمونه  

درجه آزادي     آزمون  t متغيرها
(df)  

  مقدارمعني داري
(sig) در سطح اطمينان %٩۵ اختلاف ميانگين 

 بالاترين پائينترين
٠.۴٣٩٠- ٠.۴٣١۴٣ ٠.٠٠٠ ۶ ١.٢١٣ نتايج داده ها  ١.٣٠١٩ 

اي آماره تي يك نمونه  

خطاي استاندارد  انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرها
 ميانگين

 ٠.٣۵۵٧۴ ٠.٩۴١٢١ ٠.۴٣١۴ ٧ نتايج داده ها 

1 

٢     
1 

٢     

اي از فرضيه اصلي آزمون تي يك نمونه:   4و3 جدول شماره  

دو مجموعه داده  
دوم باشد صورت آزمون فرض در این صورت بصورت زیر خواهد بود :                                                         .                                                                                                           
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).   1390منصور، (آذر، عادل، مومني،ت به قبل از واگذاري كمتر استدامنه متغير ها  در بعد از واگذاري نسب
   .                                           .                                                                       

ن تيآزمو                                                                                     : استيودنت -12-2                     

ل و مشابه بودن ، البته با فرض نرماگردد به منظور مقايسه ميانگين دو جامعه با هم از اين آزمون استفاد ه مي
.                                              گيرد مورد بررسي قرار مي            و دو مجموعه داده           

اگر         ميانگين مجموعه اول و          ميانگين مجموعه دوم باشد صورت آزمون فرض در اين صورت 
                    .                                      بصورت زير خواهد بود :                   

                                                                   
    H =   1 =   2                                                

    

    H1 =   1     2                                    

فرضيه اصلي:

دار وجود دارد . بين عملكرد شركت قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني  

 

 
 
 

 
 

 
نشان مي دهد كه عملكرد شركت قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري  اي  يك نمونه نتايج آزمون تي

در بررسي از ميانگين قبل و بعد از واگذاري متغيرهاي مورد سنجش كه شامل معيار  طح معناداري پيدا كردهس
%، شاخص كيوتوبين با افزايش 30%، ارزش افزوده بازار با افزايش 55مالي از مدل تعالي سازماني با افزايش 

%، سرمايه در گردش 16، نقدينگي با كاهش %240%، بازدهي سرمايه با افزايش41%، بازدهي دارائيها با افزايش 4
% 43باشد كه آزمون فوق حاكي از آن است كه در كل متغيرها با  % نسبت به قبل از واگذاري مي52با كاهش 

اي آزمون تي يك نمونه  

درجه آزادي     آزمون  t متغيرها
(df)  

  مقدارمعني داري
(sig) در سطح اطمينان %٩۵ اختلاف ميانگين 

 بالاترين پائينترين
٠.۴٣٩٠- ٠.۴٣١۴٣ ٠.٠٠٠ ۶ ١.٢١٣ نتايج داده ها  ١.٣٠١٩ 

اي آماره تي يك نمونه  

خطاي استاندارد  انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرها
 ميانگين

 ٠.٣۵۵٧۴ ٠.٩۴١٢١ ٠.۴٣١۴ ٧ نتايج داده ها 

1 

٢     
1 

٢     

اي از فرضيه اصلي آزمون تي يك نمونه:   4و3 جدول شماره  

                        
فرضیه اصلي:

بین عملکرد شرکت قبل و بعد از واگذاري تفاوت معني دار وجود دارد .

جدول شماره 3: آزمون تي یک نمونه اي از فرضیه اصلي

آزمون تي یک نمونه اي

   درجه آزادي آزمون tمتغیرها
 )df(

مقدارمعني داري  
)sig(اختلاف میانگین

95% در سطح اطمینان

بالاترینپائین ترین

1.3019-1.21360.0000.431430.4390نتایج داده ها
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جدول شماره 4  : آزمون تي یک نمونه اي از فرضیه اصلي

آماره تي یک نمونه اي

خطاي استاندارد میانگینانحراف معیارمیانگینتعدادمتغیرها

70.43140.941210.35574نتایج داده ها 

نتایج آزمون تي یک نمونه اي  نشان مي دهد که عملکرد شرکت قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري 
سطح معناداري پیدا کرده در بررسي از میانگین قبل و بعد از واگذاري متغیرهاي مورد سنجش که شامل 
معیار مالي از مدل تعالي سازماني با افزایش 55%، ارزش افزوده بازار با افزایش 30%، شاخص کیوتوبین با 
افزایش 4%، بازدهي دارائي ها با افزایش 41%، بازدهي سرمایه با افزایش240%، نقدینگي با کاهش %16، 
سرمایه در گردش با کاهش 52% نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که آزمون فوق حاکي از آن است که در 
کل متغیرها با 43% افزایش در بهبود عملکرد نسبت به قبل از واگذاري مواجه بوده اند.                                .                                                    

 14

                   .                             .   افزايش در بهبود عملكرد نسبت به قبل از واگذاري مواجه بوده اند
                                  

 
    H =   after ≤   befor                                                

    

    H1 =   after >   befor                                    

است،  )05/0داري آزمون( ) كه مقداري كوچكتر از سطح معني0.000همچنين با توجه به مقدار احتمال آزمون (
هاي  باشد، يعني خصوصي سازي با توجه به شاخص آزمون رد شده و فرض مقابل مورد تأئيد ميفرض صفر 

. ))1384(صالحي، جمشيد، ابراهيمي، ايرج(فوق اثر مثبتي داشته است  
 
فرضيات فرعي : 

: فرضيات فرعي به شرح جدول مندرج ذيل مي باشد نتايج آزمون تي استيودنت زوج شده  
 

 
نتايج آزمون تي استيودنت نشان مي دهد كه عملكرد شركت قبل از واگذاري  مشخصات توصيفي متغيرهاي

باشد و هر  مي 05/0نسبت به بعد از واگذاري سطح معناداري پيدا كرده و از آنجا كه سطح معني دار آزمون  
كند . فرض صفر آزمون مبني بر كمتر يا  اي كه كمتر از درصد فوق باشد فرض معني داري را توجيه مي يجهنت

، بنابراين باشد هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي مساوي بودن عملكرد شركت

ها شاخص  

 تفــــــــاضل زوجــــــــــــــــي

تي 
استيودنت

درجه 
آزادي

مقدار 
معناداري انحراف معيارميانگين

خطاي 
استاندارد 
ميانگين

% 95در سطح اطمينان   

 بالاترپائينتر

- 20.560.735.247 ارزش افزوده بازار  161.776.148.711 43.236.494.416 113.967.502 -  72.846.032.105 0.476 -  13 0.015 

- 0.043 شاخص كيوتوبين  1.32 0.35 0.80-  0.71 0.12-  13 0.020 

- 4.227 بازدهي دارائيها  10.53 2.81 10.86 -  1.85 1.501 -  13 0.008 

- 76.89 بازدهي سرمايه  219.42 58.64 203.58 -  49.79 1.311 -  13 0.0013 

- 0.076 0.053 0.200 0.039 نقدينگي  0.155 0.740 13 0.24 

- 190.31 144 543 204.24 سرمايه در گردش  1.619 0.088 13 0.15 

آزمون تي زوجي از فرضيات فرعي تحقيق:   5 جدول شماره  

همچنین با توجه به مقدار احتمال آزمون )0.000( که مقداري کوچکتر از سطح معني داري آزمون)0/05( 
است، فرض صفر آزمون رد شده و فرض مقابل مورد تأئید مي باشد، یعني خصوصي سازي با توجه به 

شاخص هاي فوق اثر مثبتي داشته است)صالحي، جمشید، ابراهیمي، ایرج)1384(( .

 فرضیات فرعي :
نتایج آزمون تي استیودنت زوج شده فرضیات فرعي به شرح جدول مندرج ذیل مي باشد :
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جدول شماره 5  : آزمون تي زوجي از فرضیات فرعي تحقیق

ص ها
شاخ

تفــــــــاضل زوجــــــــــــــــي

تي 
ت

استیودن
درجه 
آزادي

مقدار 
معناداري

میانگین
ف معیار

انحرا
خطاي 

استاندارد 
میانگین

در سطح اطمینان 95 %

پائینتر
بالاتر

ش افزوده بازار
ارز

-20.560.735.247
161.776.148.711

43.236.494.416
-113.967.502

72.846.032.105
-0.476

13
0.015

ص کيوتوبين
شاخ

-0.043
1.32

0.35
-0.80

0.71
-0.12

13
0.020

بازدهي دارائي ها
-4.227

10.53
2.81

-10.86
1.85

-1.501
13

0.008

بازدهي سرمايه
-76.89

219.42
58.64

-203.58
49.79

-1.311
13

0.0013

نقدينگي
0.039

0.200
0.053

-0.076
0.155

0.740
13

0.24

ش
سرمايه در گرد

204.24
543

144
-190.31

1.619
0.088

13
0.15
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مشخصات توصیفي متغیرهاي نتایج آزمون تي استیودنت نشان مي دهد که عملکرد شرکت قبل از 
واگذاري نسبت به بعد از واگذاري سطح معناداري پیدا کرده و از آنجا که سطح معني دار آزمون  0/05 مي 
باشد و هر نتیجه اي که کمتر از درصد فوق باشد فرض معني داري را توجیه مي کند . فرض صفر آزمون مبني 
بر کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد، 
بنابراین در ارزش افزوده بازار، شاخص کیوتوبین، بازدهي دارائي ها، بازدهي سرمایه، فرض صفر رد شده پس 
مي توان گفت که بررسي متغیرهاي فوق در واگذاري شرکت ها تأثیر مثبتي داشته است و نشان از بهبود 
عملکرد در پس از واگذاري مي باشد، ولي در نقدینگي و سرمایه در گردش فرض صفر مورد تأئید بوده پس 
مي توان گفت که بررسي متغیرهاي فوق حاکي از کاهش بهبود عملکرد در پس از واگذاري مي باشد)علي 
محمد، فرهاد )1388(.                                                                                                               

     

13-  محدودیت هاي تحقیق :
شرکت هاي متعددي هستند که ممکن است درصد قابل توجهي از سهامشان به بخش خصوصي واگذار 
شده باشد لیکن به علت عدم احراز شرایط تعیین شده )حداقل 51% ( و حضور در بورس در دامنه رسیدگي 
قرار نمي گیرند از طرفي با توجه به عدم استقبال بخش خصوصي نسبت به خرید سهام شرکت هاي قابل 
واگذاري در سال هاي اخیر بنا به مقایسه تعداد مصوبات قابل واگذاري دولت و آمارهاي واقعي واگذاري و اجرا 
نشدن کامل سیاست هاي خصوصي سازي ، تعداد شرکت هاي واگذار شده کم بوده بطوري که در تحقیق ما 
نمونه تحقیق بر جامعه منطبق مي باشد .                                                                                                  

همچنین به منظور بررسي نسبت هاي مالي برخي از شرکت ها امکان دسترسي به صورت هاي مالي آنان 
در قبل از واگذاري میسور نبود.

                                                                                                                       

14- نتایج و پیشنهادها 
1-14- نتیجه گیري: نتایج حاصل از بررسي فرضیات تحقیق به شرح ذیل مي باشد :

فرضیه اصلي:
در بررسي از میانگین قبل و بعد از واگذاري متغیرهاي مورد سنجش که شامل معیار مالي از مدل تعالي 
سازماني، ارزش افزوده بازار، شاخص کیوتوبین، بازدهي دارائي ها، بازدهي سرمایه، نقدینگي، سرمایه در 
گردش مي باشد که با گرفتن میانگین کلي شاخص ها حاکي از آن است که در کل متغیرها با 43% افزایش 
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در بهبود عملکرد نسبت به قبل از واگذاري مواجه بوده اند.                                                               

فرضیات فرعي: 
- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي اول نشان مي دهد که عملکرد شرکت بر اساس معیار مالي مدل 

تعالي سازماني بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بهبود یافته است.
 از بین جامعه مورد بررسی، امتیاز معیار مالی در 21 شرکت در دوران پس از واگذاري افزایش و در 17 
شرکت کاهش یافته است. پس بنابراین مي توان گفت طبق مدل فوق و با توجه به رتبه بندي شرکت ها %55 

موجب بهبود در معیار مالي بوده و 45% شرکت ها با کاهش بهبود مواجه بودند
- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي دوم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میانگین داده ها 
حاکي از آن است که 33% ارزش افزوده بازار بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاي افزایش یافته ، همچنین 
در ضریب کشیدگي توزیع مورد نظر از توزیع نرمال کشیده تر است ؛ بدین معنا که در کشیدگي بعد از 
واگذاري داده ها به توزیع نرمال نزدیکترند و پخي منحني نسبت به قبل از واگذاري بیشتر است                           
همچنین ضریب چولگي با در نظر گرفتن SK|<0| یعني چولگي به سمت راست است ؛ بدین معنا که 
چولگي توزیع بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري بیشتر است. فرض صفر آزمون مبني بر کمتر یا مساوي 
بودن عملکرد شرکت هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که رد شده پس 
بنابراي مي توان گفت که واگذاري شرکت ها تأثیر مثبتي داشته است و در سطح اطمینان 95 % مورد تأئید 

مي باشد و در سطح اطمینان 95 % مورد تأئید مي باشد..
- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي سوم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میانگین داده ها 
حاکي از آن است که 5% شاخص کیوتوبین بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاي افزایش یافته ، همچنین 
در ضریب کشیدگي توزیع مورد نظر از توزیع نرمال کشیده تر است ؛ بدین معنا که در کشیدگي بعد از 
واگذاري داده ها به توزیع نرمال نزدیکترند و پخي منحني نسبت به قبل از واگذاري کمتر است. همچنین 
ضریب چولگي با در نظر گرفتن SK|<0| یعني چولگي در قبل از خصوصي سازي  به سمت چپ است ؛ بدین 
معنا که توزیع تقریباً چولگي ندارد ولي در بعد از واگذاري با در نظر گرفتن SK|<0| چولگي به سمت راست 
است ؛ بدین معنا که چولگي توزیع زیاد است. فرض صفر آزمون مبني بر کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت 
هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که رد شده پس بنابراي مي توان گفت که 
واگذاري شرکت ها تأثیر مثبتي داشته است و در سطح اطمینان 95 % مورد تأئید مي باشد .                                                                                                                      
 - نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي چهارم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میانگین داده ها 
حاکي از آن است که 30 % بازده دارائي ها  بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاي افزایش یافته ، حداقل و 
حداکثر نیز تقریباً حاکي از برتري نسبي بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري دارد ، همچنین در ضریب 
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کشیدگي توزیع مورد نظر از توزیع نرمال کشیده تر است ؛ بدین معنا که در کشیدگي بعد از واگذاري داده ها 
به توزیع نرمال نزدیکترند و پخي منحني نسبت به قبل از واگذاري کمتر است ولي در قبل از واگذاري شرایط 
به صورت K<0 مي باشد. . فرض صفر آزمون مبني بر کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت هاي واگذار شده 
پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که رد شده پس بنابراین مي توان گفت که واگذاري شرکت 

ها تأثیر مثبتي داشته است و در سطح اطمینان 95 % مورد تأئید مي باشد.                        
- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي پنجم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میانگین داده ها 
حاکي از آن است که 70 % بازده سرمایه  بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاي افزایش یافته ، حداقل و 
حداکثر نیز تقریباً حاکي از برتري نسبي بعد از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري دارد ، همچنین در ضریب 
کشیدگي توزیع مورد نظر از توزیع نرمال کشیده تر است؛ بدین معنا که در کشیدگي بعد از واگذاري داده ها 
به توزیع نرمال نزدیکترند و پخي منحني نسبت به قبل از واگذاري  بیشتر است. فرض صفر آزمون مبني بر 
کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد 
که رد شده پس بنابراین مي توان گفت که واگذاري شرکت ها تأثیر مثبتي داشته است و در سطح اطمینان 
95% مورد تأئید مي باشد.                                                                                                         

- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي ششم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میانگین داده ها 
حاکي از آن است که نسبت نقدینگي یا حاشیه ایمني اعتبار دهندگان  با کاهش 18 درصدي نسبت به بعد از 
واگذاري مواجه بوده  با وجود کاهش نقدینگي ،  نسبت جاري که در واقع توانایی پرداخت بدهی های جاری 
از محل دارایی های جاری مي باشد و افزایش 34 درصدي نسبت جاري در بعد از واگذاري نسبت به قبل از 
واگذاي حاکي از آن است که شرکت تحت شعاع واگذاري نسبت به واگذاري شرکت ها قرار گرفته و در صدد 
پرداخت بدهیها با افزایش نسبت مواجه گردیده است  ، حداقل و حداکثر نیز تقریباً حاکي از برتري نسبي بعد 
از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري دارد. فرض صفر آزمون مبني بر کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت 
هاي واگذار شده پس از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که تأئید  شده پس بنابراین مي توان 
گفت که واگذاري شرکت ها در نقدینگي تأثیر منفي  داشته است و در سطح اطمینان 95 % مي توان گفت 

که سطح نقدینگي کاهش پیدا نموده و مورد تأئید نمي باشد .                                                 
- نتایج این پژوهش در فرضیه فرعي هفتم نشان مي دهد که در بخش آمار توصیفي آن، میزان سرمایه 
در گردش شاخصی است برای تشخیص درجه نقدینگی یک شرکت مي باشد، بررسي ها نشان مي دهد که 
میانگین سرمایه در گردش قبل از واگذاري نسبت به بعد از واگذاري 52 درصد کاهش و بالتبع آن نقدینگي 
نیز با 18 درصد کاهش مواجه بوده ، حداقل و حداکثر نیز حاکي از برتري نسبي بعد از واگذاري نسبت به 
قبل از واگذاري دارد. فرض صفر آزمون مبني بر کمتر یا مساوي بودن عملکرد شرکت هاي واگذار شده پس 
از واگذاري نسبت به قبل از واگذاري مي باشد که تأئید شده است پس بنابراین مي توان گفت که واگذاري 
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شرکت ها تأثیر منفی داشته است، در سطح اطمینان 95 % مي توان گفت که سرمایه در گردش کاهش پیدا 
نموده و مورد تأئید نمي باشد.                                                                                             
 نتایج حاصل از مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت:                                                                  

معیار مالي : از بین جامعه مورد بررسی، امتیاز معیار مالی در 21 شرکت در دوران پس از واگذاري 
افزایش و در 16 شرکت کاهش یافته است. از لحاظ رشد امتیاز معیار مالی، بیشترین مقدار رشد متعلق به 
شرکت کنتورسازي) 130 %+( و بیشترین کاهش متعلق به شرکت تولید سموم علفکش) 58 %-( بوده است.
معیار بهره وري : از بین جامعه مورد بررسی، امتیاز معیار بهره وري در 26 شرکت) 68 درصد نمونه( در 
دوران پس از واگذاري افزایش و در 11 شرکت) 32 درصد نمونه( کاهش یافته است. این نتیجه نشان میدهد 
که یکی از مهمترین اهداف خصوصی سازي که افزایش بهره وري است، در 68 درصد شرکت هاي واگذار 
شده محقق شده است. از لحاظ رشد امتیاز معیار بهره وري، بیشترین مقدار رشد، متعلق به شرکت نیرپارس 

) +%615 ( و بیشترین کاهش متعلق به شرکت صنایع هوایی ایران ) 87 %-( بوده است.
معیار اشتغالزائي : از بین جامعه مورد بررسی، امتیاز معیار اشتغالزایی در 22 شرکت ) 58 درصد نمونه( 
در دوران پس از واگذاري افزایش و در 15 شرکت ) 42 درصد نمونه( کاهش یافته است. از لحاظ رشد امتیاز 
معیار اشتغالزایی و دانشمداري پرسنل، بیشترین مقدار رشد متعلق به شرکت پیمانکاري عمومی صنایع فولاد 

گسترش) 59 %+( و بیشترین کاهش متعلق به شرکت صنایع هوایی ایران ) 66 %-( بوده است.

مقایسه نتایج این تحقیق با تحقیقات مشابه 
مقایسه محتوایي

نتایج این تحقیق با توجه به فحواي روش تحقیق مبین این است که اطلاعات اخذ شده که نوعاً از دو 
منبع مستقل بوده )سازمان خصوصي سازي و سازمان بورس اوراق بهادار( و نتایج هر دو منبع در جهت 
کسب اطمینان از اطلاعات وارده بوده و همچنین متغیرهاي بکار گرفته شده و روش تجزیه و تحلیل 
متفاوت درمحاسبه منابع مذکور منجر به نتایجي قابل اقناع گردیده است مثلاً در اطلاعات حاصل از روش 
پرسشنامه اي سازمان خصوصي سازي که برخواسته از مکاتبات و ارائه پرسشنامه به شرکت هاي مشمول 
واگذاري بوده و سه معیار)مالي، بهره وري، اشتغالزایي( از معیارهاي هشت گانه مدل تعالي سازماني مدیریت 
کیفیت رتبه بندي شده اند در سوي دیگر اطلاعات حاصل از بورس اوراق بهادار نیز به موازات معیار مالي آن را 
با استفاده از شاخص هایي چون کیوتوبین، ارزش افزوده بازار، بازدهي سرمایه و بازدهي دارائي با هدف کسب 
اطمینان و صحه گذاري به نتیجه بهبود کیفي و کمي دست یافته شده است ولي در نتایج سایر تحقیقات 
مشابه فحواي روش تحقیق بیشتر جنبه کمي و اطلاعات برخواسته از بورس اوراق بهادار را مورد تحلیل و 
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نتایج آن نیز بهبود عملکرد شرکت ها حکایت دارد.

 
مقایسه آماري:

در مقایسه آماري تحقیق فوق تمرکز بیشتر بر صحت نتایج بوده تا اینکه محقق به دنبال ارائه بیشترین 
تعداد نمونه از واگذاري ها باشد کما اینکه در تحقیقات مشابه 42 شرکت و بالاتر مورد بررسي قرارگرفته ولي 
در این تحقیق 37 شرکت با مدل تعالي سازماني مدیریت کیفیت رتبه بندي و 14 شرکت از 37 شرکت فوق 
به منظور اثبات مدعا با استفاده از شاخص هاي فوق الاشاره مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند و نتایج آن نیز 

به تفکیک مفرضات بالا اشاره شده است.
                                                                                         

2-14- پیشنهادها  
پیشنهادهاي برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنهادهاي پژوهشي به شرح زیر است :

1- پیشنهاد مي گردد موضوع علل بحران نقدینگي شرکت ها پس از واگذاري و راههاي رفع آن به عنوان 
یک موضوع تحقیق جداگانه مورد بررسي و کنکاش شود

2- به منظور کاهش مشکل نقدینگي ، دولت بهتر است اقدامات ذیل را انجام دهد :
الف(اعطاي تسهیلات کافي براي شرکت هایي که واگذار مي شوند –حداقل در سال هاي پس از واگذاري 

ب(حذف سوبسیدها و کاهش حمایت ها بصورت تدریجي اعمال گردد 
ج(در سیاست هاي مربوط به پرداخت سود سهام تجدید نظر مناسبي صورت پذیرد.

د(در خصوص مشکل بدهیهاي شرکت هاي واگذار شده ، پیشنهاد مي گردد دولت توسط بانک ها 
بدهیهاي شرکت هاي واگذار شده را تقسیط نماید تا این شرکت ها در سال هاي اولیه واگذاي با کمبود 

نقدینگي مواجه نشود 
3- پیشنهاد مي شود شرکت هایي که پس از واگذاري موجب بهبود در بازدهي شرکت نشده اند مورد 

حمایت قرار گیرند 
4- پیشنهاد می گردد جهت تحقیقات آتی با عنوان "بررسی اثرات نقدینگی شرکت های واگذار شده در 
بهبود  سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار"  با مفروضات زیر مورد بررسي و تحلیل 

قرار گیرد  :
فرضیه اصلی :

بین نقدینگی شرکت و بهبود سودآوری تفاوت معناداری وجو دارد
فرضیات فرعی :

بین سرمایه در گردش شرکت و بهبود سودآوري رابطه معناداري وجود دارد
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بین نسبت جاری و بهبود سودآوري رابطه معناداري وجود دارد

15- پي نوشت ها

1- یمانی که در دهم دسامبر سال 1991 در شهر ماستریخت هلند توسط سران 12 کشور عضو جامعه اقتصادي اروپا بسته شد

2- European Foundation for Quality Management )EFQM(
3- Nandini Gupta
4- Evzen Kocenda
5- Esvejnar
6- Stijn Claessens
7- Simon Djankov
8- Gerhard pohl
9- Tobin’s q Earle
10- Qtobin
11- Market Value Added )MVA(  

16- منابع و مأخذ 
1- گزارش صورت هاي مالي شرکت هاي منتخب )1380-1390(. سازمان بورس اوراق بهادار .

2- آذر ، عادل ، مومني ، منصور)1390(. آمار و کاربرد آن در مدیریت، انتشارات سمت .
3- باباجاني، جعفر)1386(. حسابداري و کنترلهاي مالي دولتي .

4- صالحي، جمشید، ابراهیمي، ایرج)1384(. ریاضي و کاربرد آن در مدیریت )1و2(.
5-کمیجاني، اکبر)1381(. ارزیابي عملکرد سیاست هاي خصوصي سازي در ایران ، وزارت امور اقتصادي و دارائي ، معاونت 

اقتصادي. 
6- گروه تحقیقاتي)1389(. آسیب شناسي طرح سهام عدالت، سازمان خصوصي سازي، معاونت مطالعات، برنامه ریزي و ارزیابي.

7-کیاني، منوچهر و همکاران)1380(. خصوصي سازي شرایط و تجربیات، سازمان صنایع ملي ایران، ص 99-96.
8- نشریه داخلي سازمان برنامه و بودجه)1372(. شرکت هاي دولتي و عملکرد سیاست هاي خصوصي سازي. 

9- قره باغیان مرتضي)1372(. خصوصي سازي ابزاري براي تعدیل اقتصادي ، مرکز پژوهشهاي مجلس .
10- علي محمد، فرهاد )1388(. بررسي مقایسه اي عملکرد شرکت هاي خصوصي شده قبل و بعد از واگذاري، پایان نامه کارشناسي 

ارشد ، دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقیقات. 



سال چهاردهم   شماره 57   زمستان 93

لي
 ما

اي
ص ه

اخ
 ش

خي
 بر

( و
E

FQ
M

ام)
يو 

ف ك
ي ا

ل ا
مد

س 
سا

ر ا
ی ب

ذار
واگ

از 
د 

 بع
ل و

 قب
ده

 ش
ذار

واگ
ی 

 ها
ت

رك
 ش

رد
ملك

ی ع
ه ا

یس
مقا

ی 
رس

بر

128

 11- رفیعي ، مهدي )1374(. بررسی مقایسه ای عملکرد شرکت های واگذار شده به بخش خصوصی قبل و بعد از واگذاری در 
روند خصوصی سازی ، پایان نامه کارشناسي ارشد، دانشگاه تربیت مدرس.  

12-عربي ، خسرو )1380(. بررسي اثر نوع صنعت بر عملکرد پس از واگذاري شرکت هاي دولتي در بورس تهران، پایان نامه 
کارشناسي ارشد، دانشگاه تربیت مدرس.

13- اسدالهي ، سید محمد)1380(. بررسي عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده و بررسي اوراق بهادار تهران از نظر ریسک و بازده 
پایان نامه کارشناسي ارشد ، دانشگاه آزاد واحد تهران مرکز.

14- تقوي، مهدي)1371(. خصوصي سازي در برنامه اول توسعه اقتصادي – جمهوري اسلامي ایران، فصلنامه تحقیقات مالي، 
شماره 1. 

English References :
1- Granof MH, Khumawala SB(2011). “government and not  for  profit  accounting”. 5nd ed. 
John Wiley & Sons Publications, pp14- 18 .
Klod Ve Chang )2005(. “ privatization and development” .-2
Sonata, kikri ,Aysheto Fatima )1956(. “ last privatization”.-3
4- GASB Concepts Statement No. 2)1980(. “Service Efforts and Accomplishments Reporting”, 
as amended by GASB Concepts Statements No. 3 and 5 
5- McCall SM, Klay WE)2009(. “Accountability Has Always Been the Cornerstone of 
Accounting”, The Journal of Government Financial Management 
6- NCGA Concepts Statement No. 1)2002(. “Objectives of Accounting and Financial Reporting 
for Governmental Units”. http://www.seagov.org/aboutpmg/history.shtml.     
7- GASB Concepts Statement No. 1)1978( . “Objectives of Financial Reporting”,  http://www.
gasb.org/ st/index.html.


