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 چکیده
های  سازی بر عملکرد مالی و عملیاتی شرکت در این مطالعه تأثیر خصوصی

 692/الهی  613/های  سازی شده در دوره زمانی بین سال دولتی خصوصی
مورد بررسی قرار گرفت. هدف اساسی این پژوهش بررسی موفقیت برنامهه 

های  سههازی در رسههیدن بههه بهبههود در وضههعیت عملکههرد شههرکت خصوصی
هایی کهه بهه  باشد. در این مطالعه عملکرد شهرکت سازی شده می خصوصی

اند با اسهتفاده از معیارههایی چهون  سازی شده روش عرضه سهام خصوصی
کیفیههت سههود حههسابداری، سههودآوری، نقههدینگی، کههارایی عملیههاتی، 

ای و اشتغال مورد بررسی قرار گرفهت.  های سرمایه گذاری در دارایی سرمایه
های کارایهی  شاخص کیفیت سود حهسابداری بهه همهراه یکهی از شهاخص

داری را در  عملیاتی با عنوان نسبت فروش به نیروی انسانی کهاهش معهنی
عملکرد مالی و عملیاتی نشان داد. البتهه شهاخص دیگهر کهارایی عملیاتهی 

دار در عملکرد عملیهاتی را  یعنی سود خالص به نیروی انسانی افزایش معنی
داری را نشان ندادند. نتایج کلی ایهن  ها تفاوت معنی ارائه داد. سایر شاخص

های دولتی در ایهران  سازی شرکت پژوهش حاکی از آن است که خصوصی
 ها شده است.             باعث تضعیف عملکرد مالی و این شرکت
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Abstract 
 

We study the effect of privatization on financial 
and  operat ing performance of I ranian             
governmental entities that privatized during 
2007-2013. The purpose of this study is  
investigation the success of privatization program 
in reaching performance improvements. In this 
study the performance of firms that privatized by 
share offering tested by earnings quality, 
profitability, liquidity, operating efficiency, 
capital investment and employment indexes. The 
innovation of this study was initial use of 
earnings quality index in Iranian privatization 
researches. Dechow and Dichev (2002) model 
used to measure of earnings quality. The compare 
means for paired samples test used for each 
hypothesis. The earnings quality index and sales 
to employment ratio were significantly lower than 
before privatization period. The net income to 
employment ratio as other operating efficiency 
factor was significantly upper than before 
privatization period. Other indexes don’t show 
significant differences. The general result of this 
research is that the privatizing of Iranian 
governmental entities by public offering method 
has not been successful. 
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 مقدمه
ههای اقتهصادی مثبهت و اثربخهش  با توجهه بهه فعالیت

بهه تهدریج بها گهسترش  939/و  919/های ها در دهه دولت
ها به دلیل مشکلاتی نظیر بوروکراسهی شهدید،  دامنه فعالیت

ضعف سیستم مدیریتی، فقهدان سیهستم مناسهب ارزیهابی و 
حسابرسی، فقدان انگیزه کهاری، تعهدد در اههداف، اسهتفاده 

هههای غیرکههارا و ... طههی  نههامطلوب از انحههصارات، حمایت
هههای  ، عههدم کههارایی بههر فعالیت919/و  9/9/های  دهههه

هها در  ها حاکم شد و موجب عدم موفقیت آن اقتصادی دولت
تحق  اهداف گردید. ایهن مهشکلات باعهث شهد کهه اکثهر 

ها طی دو سه دهه اخیر ابتدا تهلاش نماینهد از طریه  دولت
ها از رقابهت  انجام اصلاحاتی از قبیل حذف حمایهت شهرکت

ها به  داخلی و خارجی، از بین بردن امکانات دستیابی شرکت
ای سهخت،  تسهیلات اعتباری ارزان و ایجهاد موانهع بودجهه

ها، ایجههاد اسههتقلال در  حههذف اهههداف غیرتجههاری شههرکت
های گمرکههی و  ها، کههاهش تعرفههه مههدیریت و اداره شههرکت

ههای ارزیهابی عملکهرد بهرای  بازرگانی، اسهتفاده از مکانیزم
دهی مدیران و... بهدون انتقهال هیچگونهه مالکیهت و   حساب

هههای اقتههصادی  مههدیریتی، بههه افههزایش کههارایی در فعالیت
های دولتی بپردازند. نتایج حاصل از اصهلاحات مهذکور  بنگاه

در اکثر قریب به اتفاق کشورها رضایت بخش نبود، زیهرا در 
تههشکیلات بوروکراسههی دولههتی، افههزایش کههارایی، تههضمین 

کارگیری انضبا  مالی حاکم بهر بهازار  استقلال مدیریت و به
کاری دشوار اسهت. در نتیجهه، گهرایش بهه سهوی مکهانیزم 

های آزادسههازی،  بخش بههازار و انجههام سیاسههت خودسههامان
سازی همراه با واگذاری مالکیهت و  زدایی و خصوصی مقررات

مدیریت به عنوان راهبردهایی عقلایی در جههت مقابلهه بها 
مسائل و مهشکلات اقتهصادی و افهزایش کهارایی بهه طهور 

ها قرار گرفهت. در ایهران نهیز در  وسیعی مورد حمایت دولت
اولین برنامه توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگهی موضهوع 

های اقتصادی دولت به بخش خصوصهی در  واگذاری فعالیت
های اجرایی آن  سازی مطرح و زمینه قالب سیاست خصوصی

تههصویب شههد. از آن زمههان تههاکنون موفقیههت سیاسههت 
تریههن  سههازی و اجههرای آن بههه یکههی از پیچیده خصوصی
های اقتهصادی مهسؤولان و مهدیران تبهدیل شهده و  دغدغه

 (.611/مباحث زیادی را به دنبال آورده است )پاکدامن، 
 

 پیشینه پژوهش
 (، پژوهشی با موضوع 699/مصلح شیرازی و قائدشرف )

انتظار بهبود عملکرد صنایع دولتی واگذار شهده بهه بخهش ”
، عملکرد مالی و عملیاتی سه سال قبل و سه سال “خصوصی

ها در  % از سهام آن19شرکت، که حداقل  82بعد از واگذاری 
از طری  بورس اوراق بهادار  613/تا  631/های  فاصله سال

واگذار شده است را مورد مطالعه و بررسی قرار دادنهد. نتایهج 
این تحقی  نشان داد واگذاری سهام، ههر چنهد تها حهدودی 

شود، تأثیهر  وری نیروی کار می باعث بهبود سودآوری و بهره
وری سرمایه و  وری کل عوامل، بهره ای بر بهره قابل ملاحظه

 های واگذار شده ندارد.  های شرکت گردش مجموع دارایی
(، بههه تحلیههل عملکههرد 619/هوشههمند و همکههاران )

ها با  های واگذار شده به بخش خصوصی پرداختند، آن شرکت
های واگذار شده به بخش خصوصهی  بررسی عملکرد شرکت

در ایران قبل از واگذاری به بخش خصوصی و پس از آن به 
های واگذار شده بهه بخهش  این نتیجه رسیدند که در شرکت

خصوصهی از طریه  بههورس اوراق بههادار، دو سهال پههس از 
ها  های عملکرد شهرکت واگذاری به بخش خصوصی شاخص

 بهبود نیافته است.
 

(، پژوهشی بها عنهوان بررسهی 619/نجات و همکاران )
های دولتی پذیرفته  سازی بر عملکرد شرکت تأثیر خصوصی”

تههران نهشان داد کهه میهان “  شده در بهورس اوراق بههادار
سههازی تفههاوت  ها قبههل و بعههد از خصوصی عملکههرد شههرکت

سازی باعث بهبود  داری وجود ندارد و در واقع خصوصی معنی
ها نشده است و حتی در بعضی مواقع باعهث  عملکرد شرکت

ها نیز گردیهده اسهت. پژوههشی بها  کاهش سودآوری شرکت
های دولتی پذیرفته شده  سازی شرکت موضوع تأثیر خصوصی

هها توسهط  در بورس اوراق بهادار تهران بهر بهازده سههام آن
انجام شد. در این پژوهش با  616/محمدزاده سالطه در سال 

های واگههذار شههده و  های مههالی شههرکت اسههتفاده از صههورت
ههای  ها بهرای دوره های بورس، بازده سههام شهرکت سالنامه

سازی و همچنیهن یهک دوره مهشابه  قبل و بعد از خصوصی
هایی که  سازی و شرکت های مشمول خصوصی برای شرکت

اند، محاسبه و ارزیهابی گردیهد. نتهایج ایهن  دولتی باقی مانده
سههازی، بههازده سهههام  پههژوهش نههشان داد پههس از خصوصی

داری داشته اسهت ولهی ایهن تغیهیر در  ها تغییر معنی شرکت
حالت کلی مثبت نبهوده اسهت. همچنیهن طبه  نتهایج ایهن 

ها چهه  پژوهش در یک دوره زمانی مشابه سه سهاله شهرکت
دولتی باقی مانده باشند و چه خصوصی شهده باشهند تفهاوت 

طور کلی با  ها وجود ندارد. به داری بین بازدهی سهام آن معنی
سهازی  توجه به نتایج این پژوهش اجرای سیاسهت خصوصی



قادر به دسهتیابی بهه اههداف آن یعهنی بهبهود بهازده سههام 
 ها نبوده است.     شرکت

 

هایی کهه  سازی (، تأثیر خصوصی//29)  /هونگ و وانگ
اند را بر  با انتقال کل مالکیت به بخش خصوصی انجام گرفته

شرکت بررسهی کهرد و نهشان داد کهه انتقهال  /2/عملکرد 
کنترل شرکت منجر به بهبودههایی در سهودآوری و کارایهی 

 ها گردیده است.  این شرکت
 

(، در پژوهههشی بهها عنههوان 29/9)  2تهسامنی و همکههاران
بر روی “  سازی و تغییرات سازمانی عملکرد بعد از خصوصی”

: مالی، مشتریان، فراینهدهای داخلهی،  دو شرکت از پنج جنبه
های این پژوههش  یادگیری و رشد و ارتبا  بررسی شد. داده

از طری  مصاحبه با مدیران و کارکنان و تحلیل اسناد داخلی 
هایی در  و خارجی شرکت انجام گرفهت و نهشانگر پیهشرفت

 عملکرد این دو شرکت بود. 
 

سههازی  (، بههه خصوصی29/9)  6کیههول و پههی اسههپرینگ
ها در کشور تانزانیا پرداخته و عنوان کردند با توجهه بهه  بانک

وری  تر بود ولی بهبودهایی در بهره اینکه رشد اعتباری آهسته
 مشاهده شد. 

 

(، تغییرات در عملکرد مهالی و 2999)  8تاتاهی و حشمتی
های واگذار شده به بخش خصوصهی کهشور  عملیاتی شرکت

را مورد بررسی قرار دادند.  919/-/299سوئد در دوره زمانی 
های حسابداری دو سال قبل و دو سهال  در این پژوهش داده
ها بها  گیری عملکرد شرکت سازی برای اندازه بعد از خصوصی

هایی مانند سهودآوری، کهارایی عملیهاتی،  استفاده از شاخص
ای، سهاختار سهرمایه،  ههای سهرمایه گذاری در دارایی سرمایه

اند، نتهایج نهشان داد کهه  اشتغال و نقدینگی بکار برده شهده
داری در عملکردها وجود ندارد. در روشی دیگهر  تفاوت معنی

ها براسهاس بهازده  نیز بررسهی عملکهرد مهالی ایهن شهرکت
ها انجام گرفته که امکان مقایسه  غیرعادی سهام این شرکت

پذیر  همان دوره امکان IPO1های  ها را با شرکت عملکرد آن
داری بیههن  دهنده تفههاوت معههنی سههازد و نتههایج آن نههشان می
باشهد. نتهایج کلهی ایهن پژوههش  های این دو گروه می بازده
های دولتهی  سازی شرکت این است که خصوصی  دهنده نشان

طوری که انتظار  در کشور سوئد در مقایسه با سایر کشورها به
 آمیز نبوده است. رفت موفقیت می

(، پژوهشی پیرامون کیفیت 2999)  3جیوکین و فنگتینگ
سهازی بها اسهتفاده از مهدل  سود حسابداری بعهد از خصوصی

دیچاو و دیچو در مورد اقلام تعهدی در کشور چین نشان داد 
سازی  از زمان اجرای آن از اواسط سال  که اگرچه  خصوصی

زایی  وری، اشهتغال تأثیرات مثبتی از قبیل افزایش بهره 999/
های ایهن  و کارایی را به دنبال داشهته امها بهر اسهاس یافتهه

پژوهش، باعث کاهش کیفیت سود حسابداری گردیده اسهت 
توان عوامل محیطی و مدیریت سهود نهام  که عوامل آنرا می

برد، اما سهم این دو عامل در این مهورد متفهاوت اسهت. بها 
های  سهازی شهده بها شهرکت های خصوصی مقایسه شهرکت

خصوصی عوامل محیطی تأثیرات متفهاوتی را نهشان دادنهد. 
که اندازه، چرخه عملیاتی و نسبت سود منفهی، تأثیهر  هنگامی
داری بههر روی کیفیههت سههود نههشان ندادنههد، تعهههدات  معههنی

داری را نشان دادند. نتایج نهشان داد کهه  اختیاری تأثیر معنی
مدیریت سود یک عامل مهم در پهائین بهودن کیفیهت سهود 

 بوده است. 

 

 های پژوهش فرضیه
 صورت زیر است:های پژوهش به فرضیه

ها قبهل و بعهد از    . بین کیفیهت سهود حهسابداری شهرکت /
 .داری وجود دارد   سازی تفاوت معنی   خصوصی 
سازی  ها قبل و بعد از خصوصی . بین سودآوری شرکت2
 وجود دارد. داری   معنی   تفاوت
سهازی  ها قبل و بعد از خصوصی . بین نقدینگی شرکت6
 وجود دارد. داری   معنی   تفاوت
ها قبههل و بعههد از  . بیههن کههارآیی عملیههاتی شههرکت8

 وجود دارد. داری   معنی   سازی تفاوت خصوصی
ای  ههای سهرمایه گذاری در دارایی . بین میزان سهرمایه1
 داری   معهنی   سهازی تفهاوت ها قبل و بعهد از خصوصی شرکت

 وجود دارد.
ها قبههل و بعههد از  . بیههن تعههداد کارکنههان شههرکت3

 وجود دارد. داری   معنی   سازی تفاوت خصوصی
 

 روش پژوهش
این پژوهش با توجه بهه اینکهه نتهایج پهژوهش حاضهر 

ای شامل: سهامداران، مسؤولان  تواند برای طیف گسترده می
گران مالی و محققان مفید باشهد  سازی، تحلیل امر خصوصی

به لحاظ هدف از نهوع کهاربردی و بهه دلیهل اینکهه در پهی 
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سازی( بهر  بررسی تأثیرات متغییر مستقل پژوهش )خصوصی
باشهد و از آنجها  متغییر وابسته )عملکرد مالی و عملیاتی( می

که برای متغییرهای مستقل این پژوهش از اطلاعات موجود 
استفاده شهده و قابهل دسهتکاری نیهستند، لهذا روش انجهام 

 پژوهش حاضر از نوع علَی یا پس رویدادی است.
برای بررسی و تجزیه و تحلیل تغییرات در عمکرد مالی و  

سازی شده قبل و بعد از فراینهد    های خصوصی   عملیاتی شرکت 
های زوجهی    برای نمونه   tهای زوجی    سازی از آزمون   خصوصی 
های    گردیههد. عملکههرد مههالی و عملیههاتی شههرکت   اسههتفاده  
سههازی شههده سههه سههال قبههل و سههه سههال بعههد از    خصوصی 
گردید. تمامی مراحل آماری    سازی با یکدیگر مقایسه    خصوصی 

ها برای کهل جامعهه بها اسهتفاده از نهرم افهزار    و آزمون فرض 
SPSS    وEXCEL   .مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت 

 

 ابزار گردآوری اطلاعات
در تحقی  حاضر به منظور گردآوری اطلاعهات از روش 

شد بدین گونه که اطلاعهات مهورد نیهاز  ای استفاده  کتابخانه
هها،  جهت ادبیات تحقی  و مبانی نظری آن از طریه  کتاب

ها و اطلاعههات و  نامههه مجههلات و مقههالات معتههبر و پایان
ها نیز از طری   های آماری مورد نیاز جهت آزمون فرضیه داده

منابع سازمان بورس اوراق بهادار تههران گهردآوری گردیهده 
های مهالی حسابرسهی شهده  است. این اطلاعات از صهورت

 گردند. های مورد نظر استخراج می شرکت

 

 تعریف متغییرهای پژوهش
هههدف اولیههه شرراخک کیفیررت سررود حررسابداری: 

گزارشگری مالی با کیفیت در بازار سرمایه این اسهت کهه از 
های خاو پشتیبانی کند. بنابراین گیری ها و تصمیم قضاوت

فرایند گزارشگری مالی از اهمیهت بهالایی برخهوردار اسهت، 
هم این اسهت کهه اطلاعهات دارای کیفیهت بالاتهر علت آن

تههر  هههای بهها کیفیتگیری ها و تههصمیم منتهههی بههه قههضاوت
شوند. هدف ثانویه کیفیت گزارشگری مالی این است که  می

کنندگان در رابطههه بهها ایههن  هایی را بههرای اسههتفاده سههیگنال
ای وظایف به طور مطلوب انجام شده  موضوع که تا چه اندازه

 (. 696/فرستد )افتخاری و پروایی،  می
برای متغییر کیفیت سود حسابداری که یک متغییر مالی 

، معادله رگرسیون  SPSSاست، ابتدا با استفاده از نرم افزار 
 ( به صورت 2992) /چندگانه با استفاده از مدل دیچاو و دیچو

 گردد: زیر محاسبه می
TCAj,t= b0 + b1CFOj,t-1 + b2CFOj,t + 
b3CFOj,t+1 + vj,t  
TCAj,t= ( ∆CAj,t - ∆CLj,t - ∆Cashj,t + 
∆STDEBTj,t ) 
CFOj,t= NIBEj,t  - TAj,t 
TAj,t= (∆CAj,t - ∆CLj,t - ∆Cashj,t + 
∆STDEBTj,t  - DEPNj,t ) 
EQ = [vj,t ] 
 

j,tTCA اقلام تعهدی جاری  شرکت :j  در سالt، 

3, b2, b1, b0b،مقادیر و ضرایب حاصل از رگرسیون : 

j,tCFOهههای عملیاتههی  : وجههه نقههد حاصههل از فعالیت
 ،tدر سال  jشرکت 

j,tvگهیری : خطای برآورد مدل رگرسهیون بهرای انهدازه
 کیفیت سود،

j,tCAهای جاری شرکت  : تغییرات در داراییj   در طی
 یک سال مالی،

j,tCL تغییرات در تعهدات جاری شرکت :j  در طی یک
 سال مالی،

j,tCash تغییرات در وجوه نقد شرکت :j  در طهی یهک
 سال مالی،

j,tSTDEBT های کوتاه مهدت موجهود    : تغییرات در وام
 ،در طی یک سال مالی   jهای جاری    در بدهی 
 j,tNIBE سود خالص قبل از اقلام غیرعادی شهرکت :

j  در سالt، 

j,tTA اقلام تعهدی شرکت :j  در سالt، 

j,tDEPN هزینه استهلاک شرکت :j  در سالt، 
EQ کیفیت سود حسابداری شرکت :j  در سالt، 

]j,t[v  مقادیر بزرگتر برای قدرمطل  خطهای بهرآورد مهدل :
تر و مقهادیر کوچکتهر    دهنده کیفیت سود  ضعیف   رگرسیون نشان 

دهنده کیفیت    برای قدرمطل  خطای برآورد مدل رگرسیون نشان 
 باشد.    تر می   سود قوی 

 
سهودآوری کهه یهک متغیهیر مالهی  شاخک سودآوری: 

است، توانمندی سازمان را در ایجاد سود با اسهتفاده از منهابع و  
 (.  /61/دهد )فرجی،    سازمان نشان می     سرمایه 

برای متغییر سودآوری، میانگین دو سهال قبهل و دو سهال  
(، بهازده حقهوق  ROAها )   های بازده دارایی   بعد برای شاخص 
( محاسهبه  ROS( و بهازده فهروش ) ROEصاحبان سههام ) 
 گردید. بطوری که: 

ROA7 ها،   : سود خالص به کل دارایی.Dechow & Dichev 



ROE ،سود خالص به کل حقوق صاحبان سهام : 
ROSباشند. : سود خالص به فروش، می 

 
کهه یهک از آنجایی که نسبت آنهی  شاخک نقدینگی: 

تهر    ، در مقایسه با نسبت جاری، معیاری دقی  متغییر مالی است
باشهد، بهرای    گیری وضعیت نقهدینگی شهرکت می   برای اندازه 

محاسبه این شاخص از نسبت آنهی اسهتفاده شهده اسهت کهه  
باشهد.    های جهاری می   های آنی بر بهدهی   حاصل تقسیم دارایی 

این نسبت هر چه قدر بزرگهتر باشهد، آن شهرکت در پرداخهت  
شههود.    های جههاری بهها مههشکلات کمههتری روبههرو می   بههدهی 
شود    های جاری گفته می   های آنی به آن دسته از دارایی   دارایی 

 . (611/)هراتی، باشند    که دارای درجه نقدشوندگی بالا می 
 شود:   نسبت آنی با استفاده از فرمول زیر محاسبه می 

 
 نسبت آنی =  

 

 
ای:  های سررمایه گذاری در دارایی شاخک سرمایه

ههای  گذاری در دارایی گیری درباره سرمایه به فعالیت تصمیم
هههای  گذاری در دارایی آمیز، سههرمایه بلندمههدت و مخههاطره

 (. 2992، 1ای گویند )نورسکات سرمایه
این شاخص نیز متغییر مالی است و برای تعییهن مهیزان 

ای از دو شاخص  های سرمایه گذاری در دارایی کارایی سرمایه
 نماییم: زیر استفاده می

دهنده  ای به فروش: این شاخص نشان مخارج سرمایه -
این است که به ازای هر ریهال فهروش چنهد ریهال مخهارج 

ای بر فروش  ای شده است و از تقسیم مخارج سرمایه سرمایه
 آید. بدست می

ها: یعهنی اینکهه بهه ازای    ای به کل دارایی   مخارج سرمایه   -
ای انجام شده است که    هر ریال دارایی چند ریال مخارج سرمایه 

آیهد    هها بدسهت می   ای بهر کهل دارایی   از تقسیم هزینهه سهرمایه 
 (.2999)تاتاهی و حشمتی،  

 
ایهن شهاخص یهک متغییهر شاخک کارایی عملیاتی: 

عملیاتی است. عبارت کارایی به این معنی است که شهخص 
یا سازمان یا ماشین کار را به خوبهی و بهدون صهرف مقهدار 

تر نسبت ستانده  زیادی از منابع انجام دهند یا به عبارت ساده
به داده هر چه قدر بیشتر باشهد کهارایی در عملیهات حاصهل 

شده است. با توجه به تعریهف از آنجهایی کهه بهرای کارایهی 
تواند وجود داشته باشد لهذا در ایهن  های متعددی می شاخص

شهود کهه بهه  پژوهش کارایی عملیاتی بدین صورت بیان می
ازای هر نفر نیروی انسانی چهه مهیزان کهارایی در عملیهات 

 حاصل شده است. 
( بها عنهوان 2991)  9ای توسط مانومها و تهانکو در مطالعه

سازی شده  های خصوصی عوامل بهبود عملکرد برای شرکت”
، کارایی عملیاتی با استفاده از دو نسبت سود قبل “در نیجریه

از مالیات به سرمایه بکار گرفته شده و سود قبل از مالیات به 
ا ه   دوره گردش کالا، محاسبه شده است. برای بررسی کارایی شرکت 

 سازی از دو نسبت زیر استفاده شده است: بعد از خصوصی
نسبت فروش به نیروی انسانی: یعنی بهه ازای ههر نهیروی  

 انسانی، فروش چند واحد پولی بوده است. 
نسبت سود خالص به نیروی انسانی: یعنی بهه ازای ههر 
نیروی انسانی، سود خالص چند واحد پولی بوده است )تاتاهی 

 (.2999و حشمتی، 

 
شاخص اشتغال یک متغییر عملیاتهی   شاخک اشتغال:

های مورد نیاز برای این شهاخص، تعهداد نهیروی  است و داده
انسانی شاغل )چه موقت و چهه دائهم( در طهی سهال مالهی 

های مهالی و گهزارش هیهأت مهدیره  باشد که از صهورت می
شهههرکت اسهههتخراج گردیهههد و میهههانگین قبهههل و بعهههد از 

سازی برای هر شرکت مورد محاسبه قهرار گرفهت خصوصی
 (.9/9/، 9/)بریان

 

 جامعه آماری 
سهازی  های خصوصی جامعه آماری این پژوهش شهرکت

باشد کهه  شده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می
سازی  از جانب بورس اوراق بهادار تهران و سازمان خصوصی

 اند.  اعلام شده 692/تا  613/های در طی سال
سازی شده از طری  سههام  های خصوصی اسامی شرکت

سهازی قابهل    اعلامی از جانب سهازمان خصوصی طب  لیست 
 باشد.   بررسی می 

 

  گیریحجم نمونه و روش نمونه

گیری اطلاعات در  نمونه آماری با استفاده از روش نمونه 
 شرکت تعیین گردید.  12دسترس، 
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 های جاریدارایی -موجودی کالا -هاپیش پرداخت

 های جاریبدهی

9.Mainoma & Tanko 
10.Bryan 8.Northcott 



 36 98، پاییز و زمستان 6دو فصلنامه حسابداری دولتی؛ سال دوم، شماره

گذاری بهه  های فعال در صنعت مهالی و سهرمایه شرکت
ها در جامعه مورد بررسی قرار نگرفت.  دلیل شرایط خاو آن

شهرکت از  86به علت محدودیت در دسترسی به اطلاعهات، 
 های نمونه مورد تجزیه و تحلیل نهایی قرار گرفت.  شرکت

 

 های پژوهش یافته
آزمون فرضیه اول: بین کیفیرت سرود حرسابداری 

سررازی تفرراوت  ها قبررل و بعررد از خصوصی شرررکت

 داری وجود دارد. معنی

 d: µ1H 0 ≠و  d: µ0H = 0های آماری  در فرضیه
dµ  (µ/-  µ2نمایانگر میانگین داده )  های جفت شده کیفیت

 /باشد. همهانطور کهه در جهدول شهماره  سود حسابداری می
نشان داده شده است، نتیجه آزمون برای این شاخص معرف 

شهود و  رد می 0Hباشد. پس فرض  دار بودن آزمون می معنی
 /عبارت دیگههر فرضههیه  گههردد. بههه پذیرفتههه می 1Hفههرض 

توان رد نمود و کیفیت  نمی 9191پژوهش را در سطح خطای 
های  سازی شهرکت سود حسابداری در دوران بعد از خصوصی

 دولتی در مقایسه با دوران قبل از آن متفاوت است.

ها قبرل و  آزمون فرضیه دوم: بین سودآوری شرکت

 داری وجود دارد. سازی تفاوت معنی بعد از خصوصی

 گونه که قبلا نیز توضیح داده شد شاخص سودآوری   همان 
در این پژوهش، توسط سه نسبت دیگر مهورد بررسهی قهرار 

، ROAگیرد. لذا در ایهن پهژوهش بهرای سهه شهاخص  می
ROE  وROS ای تدوین شده  های آماری جداگانه فرضیه

گرفتنههد.  و هههر کههدام بههصورت مجههزا مههورد بررسههی قههرار 
یهک  شود هیچ ملاحظه می /گونه که در جدول شماره  همان

دار  های انجام شده بهرای ایهن سهه شهاخص معهنی از آزمون
توان رد کرد. بعبارت دیگهر  را نمی 0Hباشد. پس فرض  نمی

سهازی  ها قبهل و بعهد از انجهام خصوصی سودآوری شهرکت
 داری با یکدیگر ندارد. تفاوت معنی

 
ها قبرل و  آزمون فرضیه سوم: بین نقدینگی شرکت

 داری وجود دارد. سازی تفاوت معنی بعد از خصوصی

نسبت آنهی شاخهصی بهرای نقهدینگی شهرکت تعریهف 
های زوجهی  نمونه tنتایج آزمون  /شود. در جدول شماره  می

های  مهستقل بهرای نمونهه tبرای نسبت آنی نتهایج آزمهون 

d dمیانگین  متغییرها انحراف معیار   t داری سط  معنی  

-1/20301 های زوجی برای شاخص کیفیت سود حسابداری نمونه tآزمون   2/26308 2/377-  0/028 

-0/01777 ها های زوجی برای شاخص بازده کل دارایی نمونه tآزمون   0/18578 0/428-  0/674 

-0/08301 های زوجی برای شاخص بازده فروش نمونه tآزمون   0/23850 1/556-  0/136 

 0/230 1/241 0/42387 0/11763 های زوجی برای نسبت آنی نمونه tآزمون 

-7/44836 های زوجی برای نسبت فروش به نیروی انسانی نمونه tآزمون   8/92008 3/734-  0/001 

-0/003 ای به فروش های زوجی برای شاخص مخارج سرمایه نمونه tآزمون   0/15333 0/092-  0/928 

 91318 918/8 9199/69 /919999 ها   ای به کل دارایی   های زوجی برای شاخص مخارج سرمایه   نمونه   tآزمون  

 91/29 1111/ 92//1/13/ 38189 های زوجی برای تعداد نیروی انسانی نمونه tآزمون 

 91293 -1668/ 9193381 9199391 های زوجی برای شاخص بازده حقوق صاحبان سهام نمونه tآزمون 

 /9199 -21/66 91/228 -9162381 های زوجی برای نسبت سود خالص به نیروی انسانی نمونه tآزمون 

 tنتایج آزمون .  1جدول 
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دار  زوجی ارائه شده است. نتایج این آزمهون نمایهانگر معهنی
داری  نبودن این آزمون است. بعبارت دیگهر در سهطح معهنی

تههوان رد نمههود. پههس در شههاخص  را نمی 0H، فههرض 9191
نقدینگی نیز همانند شهاخص سهودآوری تفهاوتی بهه چهشم 

 خورد.نمی
 

آزمررون فرضرریه چهررارم: بیررن کررارآیی عملیاترری 

سررازی تفرراوت  ها قبررل و بعررد از خصوصی شرررکت

 داری وجود دارد. معنی

کارایی عملیاتی در این پژوهش توسط دو معیهار مهیزان 
فروش به نیروی انسانی و سود خالص به نیروی انسانی مورد 

 /گیرد. نتایج این دو آزمون در جدول شماره  بررسی قرار می
شود آزمون بهرای  گونه که ملاحظه می ارائه شده است. همان
رد شده و فرض  0Hباشد. لذا فرض  دار می هر دو معیار معنی

1H شود. به عبارت بهتر با مقایسه میزان کارایی  پذیرفته می
سازی شهده در  های دولتی خصوصی در عملیات برای شرکت

توان گفهت کهه ایهن  سازی می دوران قبل و بعد از خصوصی
 داری متفاوت است. شاخص به طور معنی

 
گذاری در    آزمون فرضیه پنجم: بیرن مریزان سررمایه 

ها قبرررل و بعرررد از    ای شررررکت   هرررای سررررمایه   دارایی 

 وجود دارد.   داری معنی سازی تفاوت   خصوصی 

هههای  گذاری در دارایی بههرای تعییههن مههیزان سههرمایه 
ای به فروش و مخهارج  ای از دو معیار مخارج سرمایه سرمایه
ها استفاده شهده اسهت. نتهایج ارائهه  ای به کل دارایی سرمایه

هها  دار نبهودن آزمون نهشانگر معهنی /شده در جدول شماره 
توان رد  را نمی 0H، فرض 9191است. پس در سطح خطای 

ای در  ههای سهرمایه گذاری در دارایی نمود. لذا میزان سرمایه
سهازی بها یکهدیگر تفهاوت  دو دوره قبل و بعهد از خصوصی

 داری نداشته است. معنی

 
ها  آزمون فرضیه ششم: بین تعداد کارکنان شرکت

 .داری وجود دارد   سازی تفاوت معنی   قبل و بعد از خصوصی 

نشان داده شهده اسهت  /گونه که در جدول شماره  همان
باشهد. پهس  دار نمی معهنی 9191این آزمون در سطح خطای 

عبارت دیگهر بها مقایهسه  قابل رد شدن نیست. به 0Hفرض 
های دولتههی  تعههداد کارکنههان یهها مههیزان اشههتغال در شههرکت

سهازی  سازی شده در دوران قبل و بعد از خصوصی خصوصی
 شود. ها مشاهده نمی داری بین آن تفاوت معنی

 گیری بحث و نتیجه

سازی    فرضیه اول این پژوهش در خصوو تأثیر خصوصی 
ها بود. در این پژوهش مقدار    بر کیفیت سود حسابداری شرکت 

قدرمطل  فاصله بین اقلام تعههدی جهاری شهرکت و جریهان  
وجوه نقد عملیاتی شرکت، به عنوان معیاری برای کیفیت سود  
حسابداری شرکت تعیین شد. نتایج آزمون فرضیه اول حاکی از  

دار بههودن تفههاوت میههانگین کیفیههت سههود حههسابداری    معههنی 
که میانگین کیفیت سود حسابداری در    ها بود. از آنجایی   شرکت 

سههههازی کمههههتر از دوره قبههههل از    دوره بعههههد از خصوصی 
تههوان نتیجههه گرفههت کههه    باشههد، می   سههازی می   خصوصی 
های دولهتی در ایهران موجهب کاههش    سازی شرکت   خصوصی 

ها شده اسهت. ایهن نتیجهه    کیفیت سود حسابداری این شرکت 
  2999منطب  با نتیجه مطالعه جیوکین و فنگتینگ که در سال  

باشد. استفاده از این معیار برای    در کشور چین انجام گرفت می 
سهازی شهده در ایهن    های خصوصی   ارزیابی عملکهرد شهرکت 

مطالعه برای اولین بار در ایران انجام گرفته است. با توجهه بهه  
اینکه در اکثر قریب به اتفاق مطالعهات انجهام شهده در زمینهه  

هایی نظیههر    های دولههتی از شههاخص   سههازی شههرکت   خصوصی 
کارگیری    سودآوری، نقدینگی، اشتغال و... استفاده شده است، به 
نگرد برای    چنین شاخصی که با رویکردی متفاوت به قضیه می 

تواند با اهمیت باشهد.    سازی می   پژوهشگران در زمینه خصوصی 
های دیگر نیز در این مطالعه برای مقایهسه بهتهر    البته شاخص 

 مورد بررسی قرار گرفت. 
 

فرضهههیه چههههارم ایهههن پهههژوهش در خهههصوو تأثیهههر  
سهازی    های خصوصی   سازی بر کارایی عملیاتی شرکت   خصوصی 

شههده بههود. ایههن شههاخص نههیز در مطالعههات مختلههف در زمینههه  
باشهد. نتهایج آزمهون فهرض    سازی، نسبتا پرکاربرد می   خصوصی 
تهوان    عبارت بههتر می دار بودن این آزمون بود. به   گر معنی   نمایان 

های    سازی شهرکت   گفت که کارایی در عملیات پس از خصوصی 
تهر    دولتی با دوران قبل از آن متفاوت بوده است. با بررسهی دقی  

سازی    های حاصله برای سه دوره قبل و بعد از خصوصی   میانگین 
با یکدیگر، متوجه شدیم که نسبت فروش به نهیروی انهسانی در  

سازی کاهش یافته است امها نهسبت سهود    دوره بعد از خصوصی 
خالص به نیروی انسانی بهبود یافته است. ایهن مهسأله را شهاید  
بتوان با توجه به نتایج آزمون فرض اول پژوهش بهدین صهورت  
توجیه کرد که چون سهود خهالص بکهار رفتهه بهرای محاسهبه،  

های زیادتری نسبت به مبلغ فروش شهرکت    دستخوش مدیریت 
بوده، نتوانسته است عملکرد را به خوبی نسبت فروش به نهیروی  
انسانی ارزیابی کند و از آنجا که نتیجه آزمهون فرضهیه اول نیهز  
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نشانگر کاهش کیفیت سود حسابداری بود این امر نهشانگر ایهن  
ها در ایهران بعهد از    است که در کل وضهعیت عملکهرد شهرکت 

 سازی تضعیف شده است.    خصوصی 
 

اند  های مختلفی نیز به بررسی این معیار پرداخته پژوهش
( بهها عنههوان 2999امهها نتههایج پههژوهش تاتههاهی و حههشمتی )

سهازی شهده  های خصوصی عملکرد مالی و عملیاتی شرکت” 
، با نتایج بدست آمده در این پژوهش متفاوت است “در سوئد

داری در  و نتایج این مطالعه حاکی از آن است که تغییر معنی
کارایی عملیاتی حاصل نشده است. اما نتایج مطالعه دیگهری 

سهازی شهده  های خصوصی شهرکت از شهرکت 3//بر روی 
فعال در صنعت توزیع برق کشورهای آمریکای لاتین توسط 

دار در کارایهی  ( نشانگر تغییر معنی2993)  //آندرز و همکاران
 بود. 

یافته  کههشور توسههعه 26همچنیههن در پژوهههشی کههه در 
( بهها عنههوان تأثیههر 2998)  2/توسههط دی سههوزا و همکههاران

های نهادی و خاو شرکت بر عملکهرد دوره بعهد از  ویژگی
دار در کارایهی  سازی انجام گردید نیز تغیهیر معهنی خصوصی

  مشاهده گردید.
های  با توجه به تجزیه و تحلیهل نتهایج آزمهون فرضهیه

سازی  توان بیان داشت که خصوصی طور کلی می پژوهش، به
های دولههتی در ایههران باعههث تههضعیف عملکههرد  شههرکت
سهازی شهده، گردیهده اسهت. عوامهل  های خصوصی شرکت

تواند دخیل باشد امها بها توجهه بهه  متعددی در این زمینه می
طور که در تجزیه و تحلیل نتایهج  نتایج این پژوهش و همان

رسهد  های اول و چههارم بیهان شهد، بنظهر می آزمون فرضیه
های واگذار شده به بخش خصوصی، سود را مدیریت  شرکت

کرده و مهدیریت سهود بهه مراتهب بیهشتر از گذشهته انجهام 
گیری با توجه به سایر متغییرههای  پذیرد. البته این نتیجه می

عملکرد در این پهژوهش از قبیهل سهودآوری، نقهدینگی و... 
دار نیهستند، نهیز قابهل مهشاهده  اگرچه از لحاظ آماری معنی

ها در کل، پهس از  باشد. یعنی اینکه میانگین این شاخص می
سازی کاهش یافته است. کم شدن نفوذ دولهت در  خصوصی
ها و از دست دادن کنترل دولتی ممکهن اسهت از  این شرکت

ها بیانجامد و مباحث مربو   یک طرف به کارایی این شرکت
به مدیران سیاسی را به حاشیه براند اما رها نمودن به یکباره 
و عههدم نظههارت دولههتی و عههدم ایجههاد یهها ایجههاد ضههعیف 
ها  ساختارهای نظارتی چهه از درون و چهه از بهیرون شهرکت

ممکن است باعث شود دست مدیران برای سوا استفاده بهاز 

بماند. اینکه اخیرا نیز بحث مربو  بهه وارد نمهودن مهدیران 
خارجی از سوی برخی دولت مردان به گوش می رسد ممکن 
است پر بی راه نباشد. در کنار نهیروی انهسانی مهاهر کهه بها 

ترین سرمایه هر بنگهاهی اسهت، نقهش مهدیریت ههم  ارزش
ای دارد که چگونه بتواند به ایهن نیروهها انگهیزه  جایگاه ویژه
تواند با  این امر می .وری کارکنان را افزایش دهد بدهد و بهره

های جدید و مؤثر پاداش دههی و تهشوی  و  استفاده از روش
تنبیهه صههورت گههیرد کهه البتههه ایههن چنیهن کههاری نیازمنههد 

هایی از جملههه پههذیرش ایههن مهههم توسههط جامعههه و  لازمههه
های بهسیار بهالا  است که بپذیرند حقوق و پاداش سهامداران

به مدیرانی داده شود که توانستند بنگاه را متحول کرده و به 
 .دهی به سوددهی تبدیل کنند طور مثال آن را از زیان

 
 پیشنهادات کاربردی

های انجام شهده از  طور که اشاره شد اکثر پژوهش همان
سههازی در کههشورمان و همچنیههن  ابتههدای اجههرای خصوصی

های این پژوهش، به نتایج یکسانی در مورد عدم بهبود  یافته
ها اشههاره دارنههد. ایههن نتههایج بههه  در عملکههرد شههرکت

سازی این مسأله را  اندرکاران و مسؤولان امر خصوصی دست
های  سهازی شهرکت دارد که ممکن اسهت خصوصی بیان می

دولتی به شیوه عرضه سهام، کارایی لازم را نداشهته اسهت و 
سازی تجدید نظر اساسهی  های خصوصی لازم است در شیوه

هههایی چههون عقههد  اعمههال گههردد. اسههتفاده بیههشتر از روش
ههای بخهش  ی دارایی قراردادهای واگذاری مدیریت و اجهاره

گذاری خارجی و مذاکره شاید بتواند  دولتی، مشارکت، سرمایه
 راهگشا باشد. 

 
 پیشنهادات آتی

. برای بررسی اثرات این مهسأله مههم همهواره در پهی /
 معیارهای نوین باشند. 

های انجههام شههده در خههصوو  . همچنیههن بررسههی2
سازی شده در کشور ما همواره بهه آن  های خصوصی شرکت

هایی اختصاو داشته کهه از طریه  عرضهه  دسته از شرکت
اند، لذا به این مهسأله بایهد دقهت سازی شده سهام، خصوصی

سازی از قبیل  های دیگر خصوصی نمود که در کشور ما روش
برگزاری مزایده و غیر سههامی نهیز وجهود دارد کهه بنها بهه 

ها بها روش عرضهه  سهازی ماهیت متفاوت این نوع خصوصی
ها انجهام  ای در ایهن زمینهه های جداگانه سهام، باید پژوهش

 Anders et al .11 پذیرد.
12. D’Souza et al 



های مختلهف نیهز  طور به این مسأله از دیهدگاه . همین6
توانهد  توان نگریست. بررسی بر اساس نوع صنعت نیز می می

تر و بههتر ایهن مهسأله  یکی از راهکارهای بررسی موشکافانه
  .باشد

 
 های پژوهش محدودیت

ها موجهب کوتهاه  عدم ارائه اطلاعات مالی توسط شرکت
شدن قلمرو زمانی این پژوهش گردیهد. همچنیهن بهه علهت 
عدم همکاری شرکت بهورس اوراق بههادار تههران در ارائهه 

ها، ایهن موضهوع موجهب  اطلاعات مندرج در پرونده شرکت
 هایی در خصوو جمع آوری اطلاعات گردید.  محدودیت

 
 منابع 

مهروری بهر (. ”696/افتخاری، وحیهد؛ پروایهی، اکهبر. ) •
“. مفهوم کیفیت سود و ابههام موجهود در پژوههشات آن

 .696/تابستان  ،(9/)6، مطالعات حسابداری و حسابرسی
رویکردههای اجرایهی و مبانهی (.  611/پاکدامن، رضها. ) •

. تهران: انتشارات مرکز آمهوزش قانونی خصوصی سازی
 و تحقیقات صنعتی ایران.

بررسههی رابطههه (. ”611/دهقههان هراتههی، مهههدی. ) •
همبستگی بین نسبت جاری و شاخص فراگیر نقدینگهی 

های فعال در صنعت داروسازی پذیرفته شهده  در شرکت
نامهه کارشناسهی  پایان“.  در بورس اوراق بههادار تههران

 ، دانشگاه آزاد واحد کاشان.ارشد

کیفیههت سههود و (. ”692/صههفرزاده، محمدحههسین. ) •
 .9شمارهپژوهش حسابداری، “. گیری آن معیارهای اندازه

سازی  تأثیر خصوصی. ”(616/محمدزاده سالطه، حیدر. ) •

های دولتی پذیرفته شده در بهورس اوراق بههادار  شرکت
، نامه کارشناسی ارشهد پایان  “.ها تهران بر بازده سهام آن

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و پژوهشات تهران.

(. 699/نقهی؛ قائدشهرف، مرجهان. )مصلح شیرازی، علی •
انتظار بهبود عملکرد صنایع دولتی واگذار شده به بخش ”

فصلنامه علهوم مدیریهت “.  خصوصی: حقیقت یا افسانه؟
 .(/2)3، ایران

نجات، سید امیررضا؛ مهیرزاده، اکهبر؛ شههبازی، محمهد؛  •
بررسههی تأثیههر (. ”619/جواهههری کامههل، مهههدی. )

های دولهتی پذیرفتهه  سازی بر عملکرد شرکت خصوصی
فصلنامه پژوهشنامه “.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .11، شماره بازرگانی

هوشههمند، محمههود؛ فرمههانبر، محمههد؛ کیوانفههر، محمههد.         •
های واگهذار شهده بهه  تحلیل عملکرد شهرکت(. ”619/) 

بخش خصوصی)از طری  بورس اوراق بهادار( طی برنامه 
(، زمهستان /6)//  مجله دانش و توسهعه ،“.  سوم توسعه

/619 . 
 

• Anders, L., Foster, V. & Guasch J.L. 
(2006). “The Impact of Privatization on 
the Performance of the Infrastructure 
Sector: The Case of Electricity 
Distribution in Latin American 
Countries”. World Bank Policy 
Research Working Paper 3936. 

• Bryan, A. (1979). “Black’s Law 
Dictionary”. 5th ed, 471. 

• Cull, R. & Spreng, P. C. (March, 2011). 
“Pursuing Efficiency while Maintaining 
Outreach: Bank Privatization in 
Tanzania”. Journal of Development 
Economics, 94(2), 254-261. 

• Dechow, P. & Dichev, I. (2002). 
“The quality of accruals and earnings: 
The role  of accrual  est imat ion 
errors”. The Accounting Review 77
(Supplement), 35-59. 

• D’Souza, J., Megginson, W. & Nash, 
R. (2004). “Effect of Institutional and 
Firm-Specific Characteristics on 
Post-Privatization Performance: Ev-
idence from Developed Countries”. 
WWW.SSRN.COM, Working Paper 
Series. 

• Huang, Z. & Wang, K. (March, 2011). 
“Ultimate Privatization and Change 
in Firm Performance: Evidence from 
China”. China Economic Review, 22
(1), 121-132. 

• Jiuqin, LU. & Fengting, HUI. (2009). 
“Earning Quality After Privatization 
and it's Drivers A Comparison 
Between Private-Owned and State 
Owned Public Companies”. Proceedings 
of International Conference on Pacific 
Rim Management, San Francisco, 
California  USA, 121-28. 

• Mainoma, M.A.M. & Tanko, M. (2008). 
“Sources of Performance Improvement 
for Privatized Firms in Nigeria”. 
WWW.SSRN.COM, Working Paper 
Series. 

 39 سازی شده پذیرفته شده ... های دولتی خصوصی سازی بر عملکرد مالی و عملیاتی شرکت فتحی عبدالهی و همکاران: بررسی تأثیر خصوصی



 40 98، پاییز و زمستان 6دو فصلنامه حسابداری دولتی؛ سال دوم، شماره

• Northcot t ,  D.  (2002).  “Capi tal  
Investment  Decision -making”. 
Reprinted by Thomson, 4. 

• Tatahi, M; Heshmati, A. (2009). 
“The Financial and Operating 
PerFormance of Privatized Firms in 
Sweden”. IZA Discussion Papers, 
Discussion Paper No. 3953. 

• Tsamenyi ,  M.,  Onumah,  J .  & 
Tetteh-Kumah, E. (July, 2010). “Post 
Privatization Performance and  
Organizational Changes: Case  
studies from Ghana”.  Crit ical  
Perspectives on Accounting, 21(5), 
428-442. 
 


