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  چكيده

هدف اصلي اين مقاله بررسي اثرات خصوصـي سـازي برتوسـعه بـازار در شـركت هـاي خصوصـي        
. مي باشد 1393لغايت پايان سال  1390در بازده زماني سال  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ايران

شركت پذيرفته  شده  از  بورس اوراق بهاردار ، سازمان خصوصي سـازي و سـايت هـاي      145اطلاعات 
رسمي جمع آوري گرديد  و از آزمون تحليل واريانس رگرسيون چندگانه و ضـرايب معادلـه رگرسـيون    
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نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه خصوصي سازي بـر  . فته شدجهت تجزيه و تحليل داده بهره گر
نسبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار و   , توسعه بازار سهام  با لحاظ نمودن عوامل كنترلي اندازه شركت 

نسبت قيمت سهام به سود سهام  وبر اندازه بازار سهام با لحاظ نمودن عامل كنترلي اندازه شركت و بر 
جه به عامل كنترلي نسبت ارزش دفتري با ارزش بازار موثر مي باشدو ضـروري اسـت   شاخص بازار با تو

 .خصوصي سازي از طريق بازار سهام  انجام شود 

  خصوصي سازي ، توسعه بازار سهام ، شاخص بازار سهام، اندازه بازار :واژگان كليدي
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  مقدمه
ي بوده و طي چند دهه اخير به دلايل مختلـف تحـت تـاثير تفكـرات و     اقتصاد ايران به شدت دولت

افـزايش   ) 1388اشـرفي،  .( سياست هاي مبتني بر دولت محوري ، دولتي تر  و انحصاري تر شده است
حجم فعاليت و تعدد شركت هاي دولتي و اتلاف و مصرف ناكارآمد وغيربهينه منـابع در شـركت هـاي    

منظور ارتقاي كارايي و افـزايش بهـره وري منـابع مـادي و     ه امر كرد كه ب دولت را واقف به اين دولتي،
انساني كشور، كارآمد كردن دولت در عرصه سياست گذاري و توسعه توانمندي بخش هاي خصوصي و 
تعاوني، سهام شركت هاي قابل واگذاري بخش دولتي و شركت هايي كه ادامه فعاليـت آنهـا در بخـش    

طبق مقررات قانون برنامـه سـوم توسـعه اقتصـادي كشـور بـه بخـش هـاي         دولتي غيرضروري است را 
 يكي از راه هاي رسيدن به توسعه اقتصادي سياسـت خصوصـي سـازي   . خصوصي و تعاوني واگذار كند

در هـر سـطحي دولـت امكـان انتقـال وظـايف و        خصوصي سازي روندي اسـت كـه در طـي آن،    .است
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خش خصوصي بررسي كـرده و در صـورت تشـخيص و    تسهيلات و وظايف خود را از بخش عمومي به ب
مفهـوم خصوصـي كـردن مبـين واجـد شـرايط كـردن و         .اقتضا نسبت به چنين انتقالي اقدام مي كند

بازنمودن درهاي يك موسسه اقتصادي عمومي به نيروهاي بازار با توجه به داده هـا و بـازداده هـا مـي     
دنبال  1368مطرح و با برنامه اول در سال 1362 خصوصي سازي در ايران براي اولين بار در سال .باشد
كه دائما در  رو كه درآمدهاي حاصل از فروش نفت و گاز نياز به تخصيص و خرج كردن دارد از آن .شد

اختيار دولت بوده است بنابراين براي كاستن از رشد دولت در اقتصاد خصوصي سازي در ايـران مطـرح   
  ) 1388كيان پور،.(شد

بـدين معنـي كـه     .ورس اوراق بهادار كشورمان اين مهم را به عهده گرفتـه اسـت  در حال حاضر ب 
سرمايه گذاران به واسطه بورس اوراق بهادارمي توانند نسبت به سرمايه گذاري در اوراق بهادار شـركت  

  )1389ابوالحسني ،( .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اقدامات لازم را صورت دهند
يت خصوصي سازي و افزايش كارايي شركت ها كه از اهـداف مـورد نظـر سياسـت     با توجه به اهم

بررسي آثـار خصوصـي سـازي بركـارايي و      مقالهاين  هدف ) 1389ابوالحسني،(  .خصوصي سازي است
در نظر است به ايـن   در اين تحقيق . مي باشدبازدهي و ارزش آفريني شركت ها بعداز خصوصي سازي 

خصوصي سازي بر اندازه بازار ،شاخص بازار و توسعه بازار با توجـه بـه عوامـل     سوال پاسخ داده شود آيا
براي پاسخ به ايـن سـوال هـا، ايـن     .  كنترلي  اندازه بازار ، اندازه شركت و شاخص بازار موثر مي باشد 

پس از مقدمه ، پيشينه و مبـاني و مـدل مفهـومي اسـتخراج     : مقاله به شرح زير سازماندهي شده است
ز مباني فوق ارائه و تبين مي شود ، سپس روش تحقيق توصيف مـي شـود بـه دنبـال آن نتـايج      شده ا

  .بخش پاياني به نتيجه گيري و پيشنهادها اختصاص مي يابد. آماري و تجربي ارايه مي گردد 

  پيشينه و مباني تحقيق
زي خصوصي سازي بخشي از سياست اقتصادي ميباشد كه امروزه تحـت عنـاويني چـون آزاد سـا    

نهادهـاي  .اقتصادي و يا پيوستن به اقتصاد جهاني از سوي برخي از دولت ها به شدت تعقيب ميگـردد  
بين المللي همچون صندوق بين المللي پول  و بانك جهاني نيـز از مـدافعان سرسـخت ايـن سياسـت      

ي خصوصي سازي يعني تغيير فضاي حاكم بر فعاليت بخش دولتي به گونه ا.ميگردند نوظهور محسوب
كه در عين حفظ بافت اصلي فعاليت ها صرفاً فضاي بخش مذكور تغيير يافته و شرايط و جـو بـازار بـر    
نحوه عملكرد شركت به گونه اي تاثير گذارد تا انگيزه ها و مكانيزم هاي بخش خصوصـي مـلاك عمـل    

  .شود
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لـف  تاكنون مطالعات بسياري در زمينه خصوصي سـازي و تـاثيرات آن بـر روي عامـل هـاي مخت     
در مقاله اش با عنوان خصوصي سازي و توسعه 12009سمير قاضوعاتي در سال . صورت پذيرفته است 

نمـود  تاثير خصوصي سازي بر اندازه بازار سـهام ونقـدينگي بررسـي    و بازار مالي در كشور هاي نوظهور 
 (.مـي كنـد  افزايش خصوصي سازي در افزايش توسعه بازار سهام كمك نتايج نشان دهنده اين بود كه .

ــن، قاضوعاتي ــامي ب ــين)   2009،بوبكري،س ــام      همچن ــكل ازويلي ــاني متش ــك جه ــين بان متخصص
در ايـن پـژوهش   . ، انجام گرديده است1996بورگدر سال  4ماتياس ون راندن 3،رابرت نشو2مگينسون

عملكرد مالي و كارآيي شركت ها در سه سال قبل وبعد از خصوصي سازي مـورد بررسـي قـرار گرفتـه     
و ) كشـور صـنعتي   12كشور در حال توسعه و  6(كشور 18شركت در  61ملكرد مالي وعملياتي ع.است
يافته هاي اين تحقيق حـاكي از  .. صنعت كه خصوصي شده بودند، مورد بررسي قرار گرفته است 32در 

در مطالعـه   .افزايش قابل توجه در سودآوري، كارآيي، سرمايه گذاري و كاهش در اهرم مالي بوده اسـت 
شركت فعال درصنعت  31، عملكرد مالي و عملياتي 2000يگري برناردو بورتولوتي و همكاران در سالد

ودر  1981-1998كشور توسعه يافته و در حال توسعه در طي سال هاي  25مخابرات وارتباطات را در 
ارايي معيارهاي بررسي نيز شاخص هاي سـودآوري، ك ـ . دوره هاي هفت ساله مورد بررسي قرار داده اند

يافته هاي اين تحقيـق  . عملياتي و سرمايه گذاري در سه سال قبل و بعد از خصوصي سازي بوده است
نيز به مانند تحقيقات قبلي، حاكي از بهبود كليه شاخص هاي ذكر شده در شركت هاي خصوصي شده 

ه و در حال توسـع (كشور 29شركت از  118، 2000درتحقيق ديگري رامامورتي در سالهمچنين .است
اكـتن و آريـن   .مـورد بررسـي قـرار داده اسـت    ) كارايي(را از نظر عملكرد مالي و عملياتي ) توسعه يافته

در پژوهشي با عنوان تاثير خصوصي سازي بر كارايي به بررسي تاثير خصوصي سازي بر كارايي )2006(
هـا را ازدو   آنها تاثير خصوصي سازي بر شركت. شركت ها ي خصوصي سازي شده در تركيه پرداختند

) تاثير مالكيـت (اول، اين كه خصوصي سازي باعث تغيير در اهداف شركت مي شود: جهت مي دانستند
آن ها به اين نتيجه ) تاثير محيطي(و دوم، اين كه خصوصي سازي باعث تغيير در ساختار بازار مي شود

آزمـن سـايني و    .رسيدند كه براي بهبود كارايي شركت هاي خصوصي شده تاثير مالكيت كـافي اسـت  
در تحقيقي به بررسي تاثير بازار مالي در رابطه ي بـين سـرمايه گـذاري مسـتقيم      5)2010(همكاران 

                                                 
1 . Samir Ghazouani 

2  .  Willim Magginson 
3   . Robert Nash 
4 . Mathias Van Randenborg 
5  . Sine et al 



102  1396العات كمي در مديريت ، سال هشتم ، شماره دوم ، تابستان طفصلنامه م  

كشـور در دوره ي   91آن ها در اين تحقيق با استفاده از داده هاي . خارجي و رشد اقتصادي پرداختند
ي كه توسعه بازار مالي از حد زمان: و روش برآورد آستانه اي به اين نتيجه رسيدند 2005-1975زماني 

عليرضـا  . معيني افزايش يايد، تاثير سرمايه گذاري مستقيم خارجي بر رشـد اقتصـادي مثبـت خواهـد    
به بررسي تاثير خصوصي سازي شركت هاي دولتي بر ارزش افزوده اقتصـادي آنهـا   ) 1389(ابوالحسني 

شـركت كـه    32ز خصوصـي سـازي   در اين تحقيق اطلاعات سه سال قبل و بعد ا. پرداخته شده است 
مـورد برسـي    1387-1379سهام دولتي آنها به بخش خصوصي واگذار شده است طي سال هاي % 50

نتايج اين تحقيق بدين صورت است كه خصوصي سازي تاثيري بر ارزش افـزوده اقتصـادي   . قرار گرفت
حسـام نـاجي زواره در    .ستشركت ها نداشته و در واقع عملكرد و بازدهي را تغيير قابل توجهي نداده ا

به بررسي اثر خصوصي سازي بر توسعه بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه و   1390سال 
) 1372(امينـي مهـر  . نتايج فرضياتش نشان داد كه خصوصي سازي تاثيزي بر توسعه بازار سهام ندارد 

دولتـي تشـخيص داده كـه بـه      يكي از راه هاي كاهش مشكلات دولت را، خصوصي كردن شركت هاي
نهايتا مشخص نموده براي موفقيـت خصوصـي سـازي    . بررسي عملكرد جريان خصوصي سازي از است

ارزيابي روند بازدهي سهام شـركت  13 88نوشين باقري زماني در.  درايران، تجديد نظر كلي لازم است 
هـاي آمـاري انجـام شـده     براسـاس تحليـل   . هاي خصوصي شده از طريق بورس اوراق بهادار پرداختند

مشخص شد كه به طور كلي بين بازده سهام شركت هاي واگذار شده قبل و بعـد از خصوصـي سـازي    
سال چهارم بعد  3سال اول و بيشترين كاهش در  3تفاوت معني داري وجود دارد بيشترين افزايش در 

  .از خصوصي سازي اتفاق افتاده است
  .ين گرديدبراساس مباحث نظري مدل مفهومي ذيل تب
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  مدل مفهومي  – 1شكل 

  روش شناسي تحقيق
لغايت پايان  1390جامعه آماري پژوهش كليه شركت هاي خصوصي پذيرفته شده از ابتداي سال 

, شركت از طريق بورس اوراق بهـادار   145 در بورس اوراق بهادار ايران  بوده كه اطلاعات  1393سال 
روش تحقيق از نـوع  .سازمان خصوصي سازي و  داده هاي موجود در سايت هاي رسمي اخذ شده است

جهـت تجزيـه تحليـل داده و بررسـي     . همبستگي بوده  و از بعد  هدف كاربردي مـي باشـد  –توصيفي 
سي تاثير متغير خصوصي سازي بر توسعه واتسون  و به منظور برر -همبستگي متغيرها از آزمون دوبين

  . بازار از آزمون تحليل واريانس رگرسيون و ضرايب معادله رگرسيون بهره گرفته شده است

  يافته هاي تحقيق 
جهت انجام آزمون هاي آماري از رگرسيون و تحليل واريانس كه داراي خطاي معيـار كمتـري در   

  . فاده شده استمقايسه با ساير روش هاي آماري مي باشند است

  
 خصوصي سازي

 اندازه شركت
  نسبت سود به قيمت
 ارزش دفتري به بازار

 اندازه بازار

 شاخص بازار

 توسعه بازار
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نسبت قيمت به درآمـد، نسـبت ارزش   خصوصي سازي بر اندازه بازار با توجه به عوامل  :1فرضيه  
 .تاثير دارد اندازه شركتو  دفتري به ارزش بازار

  متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) ANOVA(تحليل واريانس رگرسيون :  -1جدول 

 درجه آزادي مجموع مربعات مدل

ميانگين 
 سطح معني داري Fآماره  تمربعا

1  104/931 4 419/725 رگرسيون

3/211  32/677 140 4574/718 باقيمانده 0/01

 144 4994/433 كل

  متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) coefficients(ضرايب معادله رگرسيون   -2جدول 

  سطح معناداري  T  استاندارد شده B  مدل

  0/048  1/992 0/163  سازي خصوصي

 0/031 2/174 0/177  اندازه شركت

 p/e 0/152 1/862 0/065نسبت 

 0/291 1/060 0/086  ارزش دفتري به ارزش بازاري

 
SM = 147/1  + 163/0 ( khososisazi) +0.177( P/E) + 0/152( SIZE) +0/086( BV/MV) 

  

درآمد، نسبت  نسبت قيمت بهخصوصي سازي بر شاخص بازار سهام با توجه به عوامل  : 2فرضيه 
  تاثير دارد اندازه شركتو  ارزش دفتري به ارزش بازار
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  متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) ANOVA(تحليل واريانس رگرسيون :  3جدول 

 سطح معني داري Fآماره  ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 1/826 4 7/303 رگرسيون  1

 0/486 140 68/021 باقيمانده 0/006 3/758

   144 75/324 كل

  متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) coefficients(ضرايب معادله رگرسيون   - 4جدول 

  سطح معناداري  T  استاندارد شده B  مدل

  0/029  2/203 0/177  سازي خصوصي

 0/07 1/828 0/147  اندازه شركت

 p/e 0/176 2/186 0/03نسبت 

 0/08 1/755 0/141  ارزش دفتري به ارزش بازاري

 
RM = -035/0 + 177/0 ( khososisazi)+. 147/0 ( P/E )+ 176/0 ( SIZE) + 141/0 ( BV/MV) 

  
نسبت قيمت به درآمد، نسبت خصوصي سازي بر توسعه بازار سهام با توجه به عوامل   :3فرضيه 

  .تاثير دارد اندازه شركتو  ارزش دفتري به ارزش بازار
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  متغيرهاي مستقل و متغير وابسته) ANOVA(يون تحليل واريانس رگرس - 5جدول 

 سطح معني داري Fآماره  ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات مدل

 166/159 4 664/636 رگرسيون 1

 26/634 140 3728/757 باقيمانده 006/0 6/239

   144 4393/393 كل

  وابسته ضرايب معادله رگرسيون  متغيرهاي مستقل و متغير-6جدول 

  
DE = 227/0 + 229/0 ( khososisazi)+ 169/0 ( P/E )+ 212/0 ( SIZE) + 175/0 ( BV/MV) 

  و پيشنهادهانتايج 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادر ايران در جداول  145نتايج استخراج شده از داده هاي 

نشان دهنده اين است كه خصوصي سازي بر اندازه بازار با تاكيد بر متغيـر انـدازه شـركت تـاثير      2و  1
. ي در اين فرايند ندارنـد داشته و متغيرهاي نسبت قيمت به درآمد و ارزش دفتري به ارزش بازاري نقش

خصوصي سازي بر شاخص بازار سهاغم با تاكيد بر متغير نسبت قيمت به درآمد تاثير  4و  3در جداول 
نتايج جـداول  . دارد و متغيرهاي اندازه شركت و ارزش دفتري به ارزش بازاري نقشي در اين تاثير ندارد

متغيرهاي اندازه شـركت ، نسـبت قيمـت بـه     بيان مي كند كه خصوصي سازي بر توسعه بازار با  6و  5
  .درآمد و ارزش دفتري به ارزش بازاري تاثير دارد

  سطح معناداري  t  استاندارد شده B  مدل

  0/004  2/927 0/229  سازي خصوصي

 0/007 2/718 0/212  توسعه شركت

 p/e 0/169 2/159 0/033نسبت 

 0/027 2/230 0/175  ارزش دفتري به ارزش بازاري
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  .با عنايت به نتايج فرضيات مي توان پيشنهادات و توصيه هاي زير را اعلام  نمود
واگذاري سهام شركت هاي دولتي به سازمان هاي خصوصي مي تواند اهداف خصوصـي   .1

 .ازد، لذا پيشنهاد مي شود اين روند توسعه يابدسازي را به نحو مطلوب برآورده س

پذيرفتن اين واقعيت توسط مديران شركت هاي دولتي مبني بر اينكه خصوصي سـازي   .2
در سطح كلان مي تواند باعث بهبود عملكرد بـازار سـرمايه ودر نتيجـه وضـعيت مـالي      

  .شركت ها و اقتصاد ايران گردد
  رس اوراق بهادار ادامه روند خصوصي سازي از طريق بازار بو .3
 آموزش پرسنل شركت هاي دولتي جهت فوايد خصوصي سازي  .4

بالا بردن سطح تكنولوژي شركت هاي دولتي جهت  رقابت پـذيري در زمـان خصوصـي     .5
 سازي

همـين مسـاله   . اعمال بخشودگي هاي مالياتي براي شركت هاي نوپاي خصوصـي شـده   .6
 .اشدسبب مي شود بنيه مالي شركت هاي واگذار شده مناسب ب

 فرهنگ سازي عمومي جهت آشنايي بيشتر با سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادار .7
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