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هاي دولتي در افزايش سودآوري بررسي نقش واگذاري شركت
 و بازدهي آنها

 
  ∗∗∗استاد مصطفي فرخّي   ∗∗مجتبي فرّخي استاد  ∗محمد اسماعيل اعزازيدكتر 

 
  چكيده

 بازار ، به نفع بازار و فرآيندي است طولاني كه -ين حكومت خصوصي سازي حاكي از تغيير در تعادل ب     
سازي افزايش كĤرايي گذارد و با توجه به اينكه هدف اصلي خصوصيتأثيرات خود را در بلندمدت بر جاي مي

 و يخصوص بخش به ياقتصاد يهاتيفعال ي واگذارباشد،ها ميو بهبود عملكرد مالي و بازدهي شركت
 مشكلات رفع يبرا تصور قابل يهاحلراه از يكي عنوانهب ياقتصاد يهاتيفعال زا دولت يريگكناره

 از اينرو در اين مقاله بدنبال بررسي رابطه بين .است شده عنوان رانيا در رشد شيافزا و ياقتصاد
به منظور آزمون . هاي واگذار شده خواهيم بودسازي و افزايش سودآوري و بازدهي شركتخصوصي
استفاده گرديده با توجه به نتايج ) آزمون قبل و بعد(اي  جفت نمونهTهاي آماري حقيق از آزمونفرضيات ت

 بدست آمده، پر واضح sigبا ملاحظه ) ابعاد سودآوري و اهرمي(بدست آمده، در مورد فرضيه اصلي اول
بعاد نقدينگي و ليكن فرضيه اول از نظر ا. شود درصد پذيرفته مي95است كه فرضيه ادعا با اطمينان 
 گفت كه بازدهي 95توان با اطمينان در مورد فرضيه اصلي دوم، مي. فعاليت مورد تأييد قرار نمي گيرند

بر .  درصد بيشتر از بازده بازار شده است15,95هاي مورد بررسي، بعد از واگذاري بطور متوسط شركت
مندي كامل از آثار مثبت وليه، براي بهرههاي عرضه اگردد كه شركتهاي تحقيق، پيشنهاد مياساس يافته

ها از طريق الگوريتم الگوگيري بررسي انجام اين تغيير، در صنعت مربوطه به كمك تحليل پوششي داده
مشخص شود براي :  صنعت مشخص شده وثانياًهاي همفاصله آنها در سودآوري با ساير شركت: دهند تا اولاً

سازي تخصيص منابع به بهترين وجه در اين صورت بهينه. ي نمايدهدايت صحيح از كدام شركت الگوگير
 .انجام خواهد شد

  

 زي، سودآوري، عرضه اوليه، بازدهيسا خصوصي:هاي كليديواژه

                                                 
   دانشگاه سيستان و بلوچستان- دانشكده مديريت و حسابداري مديريت مالياستاديار ∗

  دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه علامه طباطبايي  -نويسنده مسئول ∗∗
 ديريت مالي دانشگاه علامه طباطباييدانشجوي دكتري م ∗∗∗

 



  
  
  
  
  
  

  1390 پاييز، عموميهاي مديريت  پژوهش
 

50 

  مقدمه
اي و حداكثر كردن رفاه  ها براي دستيابي به اهداف توسعه هاي گذشته دولتطي دهه     

 - ليكن بروز نتايج نامطلوب اقتصادي. اند  كردههاي دولتي متعددي را ايجاداجتماعي، شركت
 اقتصادي و مالي براي دخالت -هاي اخير، نبود توجيه فني هاي مزبور طي سال مالي شركت

 اقتصادي دولت براي اداره و -هاي مالي هاي توليدي و محدوديت دولت در برخي از فرآيند
هاي دولتي را  تـركـخش شـ در ب1ازيـسها، اجراي سياست خصوصي تصدي فعاليت

سازي شامل برخي از اهداف مترتب بر اجراي برنامه خصوصي. ناپذير ساخته است اجتناب
وري عوامل توليد در سطوح خرد و كلان اقتصادي،  ارتقاء كارايي و بهره: مواردي از قبيل

هاي اقتصادي، نزديك شدن به مرز تخصيص بهينه منابع،  گسترش زمينه رقابت در فعاليت
هاي اقتصادي، تقويت بنيان  مين مالي فعاليتأگذاري خصوصي در ت نابع قابل سرمايهجذب م

مالكيت و مشاركت مردم در فعاليتهاي اقتصادي، كاستن از بار مالي دولت و منطقي كردن 
دلايل ذكر شده بيانگر اين هستند كه . باشد هاي دولت در اقتصاد ملي مي اندازه فعاليت

 جدي در بسياري از كشورها به عنوان جايگزين گسترش سازي بطورامروزه خصوصي
  . باشد ها و خدمات مد نظر مي هاي دولت در توليد و توزيع كالا مسئوليت

، )1368مصوب (در ايران نيز در اولين برنامه توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي كشور     
 خصوصي ب سياستاقتصادي دولت به بخش خصوصي در قال هايوضوع واگذاري فعاليتـم

بدين ترتيب مقرر گرديد كه شركتهاي .هاي اجرايي آن تصويب شدسازي مطرح و زمينه
هاي زيرمجموعه آنها هاي مادر تخصي و شركتسيس شركتأدولتي در چارچوب ت

بندي مصوبه هيأت وزيران، شركتهاي زيرمجموعه سازماندهي شوند و بر اساس برنامه زمان
البته لازم . هادار، مزايده و يا مذاكره به بخش غيردولتي واگذار شونداز طريق بورس اوراق ب

 ها، مسئوليت فرآيند واگذاري)1380سال( به ذكر است كه طي برنامه سوم توسعه اقتصادي
تا 1370ها از ساليواگذار .محول گرديد2سازي، به سازمان خصوصي)سازيخصوصي(

، )1373 تا 1370(صد آن در دوره اول در7/14، طي چهار دوره صورت گرفت كه 1381
و ) 1379 تا 1377( درصد در دوره سوم4/41، )1376 تا 1374(  درصد در دوره دوم3/15
و با  و بعد از آن به پيشنهاد دولتبوده است ) 1381-1380(  دوره چهارم درصد در6/28
 .ردگيها صورت ميگيري بورس واگذاريسازي و شوراي تصميمييد سازمان خصوصيأت

                                                 
1 - Privatization 
2 - www.IPO.ir 
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   و بيان مسأله موضوعتياهم
سازي، امروزه در سراسر دنيا  بطور وسيع بعنوان         مشي اقتصادي و سياسي خصوصي         خط

ها، با صـلاحديد دولـت بـه عـاملين          يا دارايي  1هاي دولتي فروش از پيش تعيين شده شركت     
 سازي اولـين بـار توسـط مارگـارت تـاچر          خصوصي اقتصادي تعريف گرديده است، خصوصي     

سـازي ، و اسـتفاده     خـصوصي سـازي يكـي از مهمتـرين عناصـر پديـده جهـاني              .معرفي شد 
  ). Megginson,2001(باشدروزافزون از بازارها براي تخصيص منابع مي

دهد كه كشورهاي در حال توسـعه بـه پيـشرفت           سازي نشان مي  مشاهده روند خصوصي       
كل مبادلات انجـام شـده در       . انده رسيد 2005 تا   2004هاي  آشكاري در اين زمينه در سال     

 اين رقم به بيـشترين      2005 ميليارد دلار بوده و در سال        90 مبادله به ارزش     400اين دوره   
سـازي در    روند خـصوصي   2 و   1نمودار  .  تا كنون رسيده است    1991مقدار خود از آغاز سال      

  . به تصوير كشيده است2008 تا سال 1991جهان از سال 
 

 
 

)2009بانك جهاني، گزارش : منبع(سازي در جهانگيرخصوصياي درد تعداد كشورهرون: 1نمودار  
 

 
 

)2009بانك جهاني، گزارش : منبع(سازي در جهانروند خصوصي: 2نمودار  

                                                 
1 - state-owned enterprises(SOEs) 
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ثير آن بر شركتهاي واگذارشده أبا توجه به آمار مذكور بررسي فرايند خصوصي سازي و ت     
هـاي موجـود در بـورس كـه          اقتصادي شركت  هاياز اهميت برخوردار است، چرا كه فعاليت      

تواند تغيير مثبت يـا     ثير اين دگرگوني مي   أبخش مهمي از اقتصاد كشور را دربردارند، تحت ت        
  .منفي نمايند

  

  سازي در ايرانخصوصي
ح ايـن    در مورد خصوصي سازي در جهان لازم است كه به توضـي                به توجه به مطالب فوق    

هاي همانطور كه گفته شد با مطرح شدن واگذاري شركت        . شوداخته  فرايند در ايران نيز پرد    
بعد از آن طـي     . سازي در ايران گشوده شد    دولتي در برنامه اول توسعه كشور، باب خصوصي       

برنامه دوم توجه چنداني به اين امر نشد تا اينكـه در خـلال برنامـه سـوم توسـعه، سـازمان                      
. ها و وحدت رويه در اين امر بوجود آمـد      براي تصدي واگذاري  1380سازي در سال    خصوصي

ها با حجم و سرعت بيشتري انجـام گرفـت تـا اينكـه بـا      بعد از تشكيل اين سازمان واگذاري     
تـر و  سـازي بـراي پيگيـري جـدي    شروع برنامه چهارم توسعه همت متصديان امر خـصوصي    

ايران طي اين   سازي در   ها از ابتداي شروع خصوصي    بطوريكه حجم واگذاري  . تر گرديد مصمم
 همـانطور   .به اوج خود رسيد   )  ميليارد ريال  233609با حجمي بالغ بر   (1386برنامه در سال    

هـا   حجم واگـذاري  مورد بررسي در اين تحقيق به   هاي سال  مشخص است در   3كه در نمودار  
ها واگذار شده طي سـالهاي      ليست كامل شركت  (از افزايش قابل توجهي برخوردار بوده است      

  ).ي، در پيوست تحقيق آورده شده استمورد بررس
 

  

  
گزارشات سازمان : منبع(هاي اول تا چهارم توسعههاي در طي برنامهحجم واگذاري: 3نمودار

 )1389-خصوصي سازي
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منتهي بايد به اين مهم توجه داشت كه ممكن است در كشورهاي مختلف بـا توجـه بـه                       
وتي براي انجام ايـن تحـول مـد نظـر قـرار             شرايط سياسي، اجتماعي و اقتصادي دلايل متفا      

  ).21-1384:20زاده،كابلي( گرفته شود كه از اهميت قابل توجهي برخوردار باشند
 در دولتي شركتهاي حضور اقتصاد، در دولت بالاي ايران نيز حجم كشور       از آنجا كه در

 عدم المللي،بين و ملي سطح در اقتصاد پايين پذيريرقابت اقتصادي، غيرضروري فعاليتهاي
 توسعه براي سرمايه بازار ضعف گذاري،سرمايه هايحوزه در فعال بخش خصوصي توسعه
 از بعد غيردولتي، و دولتي بخش بين فرصتها و منابع مناسب توزيع خصوصي، عدم بخش
). 222 :1385، قورچيان و زنگنه( تحميلي سبب عدم كارآيي دولت گرديده بود جنگ پايان

 يهاتيفعال از دولت يرـيگكناره و يخصوص بخش به ياقتصاد يهاتيفعال يارواگذذا ـل
 رشد شيافزا و ياقتصاد مشكلات رفع يبرا تصور قابل يهاحل راه از يكي عنوانهب ياقتصاد

 به شده يدولت يهاتيفعالانتقال  جهت در واقع در كه انيجر نيا.است شده عنوان رانيا در
 يهاحركت تيماه و نحوه در ياديبن يتحولات توانديم ،رديپذيم صورت يخصوص بخش
آزادسازي  ، هاوآوريـها و نروز خلاقيتـراي بـضاي مناسب بـاد فـايج .آورد بوجود ياقتصاد

ازده مطلوب، افزايش سودآوري، كاهش كسري بودجه و ـمنابع براي سرمايه گذاري با ب
ردم و سازماندهي آن در مسير رشد و تكي به تواناييهاي ممتقليل تورم از ره آوردهاي 

با توجه به مطالب گفته شده در اين تحقيق بدنبال بررسي رابطه بين . تكامل اقتصادي است
  سازي و افزايش سودآوري و بازدهي خواهيم بود؟خصوصي

  

  خصوصي سازيمفهوم 
ها در بسياري از سازي فرآيندي اجرايي، مالي و حقوقي است كه دولتخصوصي     
. آورندمي اصلاحات در اقتصاد و نظام اداري كشور به اجرا درورهاي جهان براي انجامكش

اي براي  بازار ، به نفع بازار و وسيله-خصوصي سازي حاكي از تغيير در تعادل بين حكومت
رسد كه مكانيزم افزايش كĤرايي عمليات يك موسسه اقتصادي است، زيرا چنين به نظر مي

ازار در شرايط رقابتي باعث بكارگيري بيشتر عوامل توليد، افزايش كĤرايي عرضه و تقاضا و ب
  .ها خواهد گرديدها و خدمات و كاهش قيمتتر كالاعوامل و در نتيجه توليد بيشتر و متنوع

سازي بسته به شرايط هـر كـشور، معـاني    ، اصطلاح خصوصي80    بعد از سپري شدن دهه    
سازي در هر منطقه و كشوري به شـيوة         خصوصي« ده است كه عنوان ش  چنان. متفاوتي يافت 

همچنين با توجه به تجاربي كه از بكـارگيري ايـن فرآينـد بدسـت               . »شودمتفاوتي انجام مي  
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از ). 29: 1374 تقـوي و ديگـران،  ( وجـود آمـده اسـت   آمده، نيز براي اين اصطلاح تعاريفي ب    
بعـاد مختلـف و توسـط پژوهـشگران         اينرو براي آشنايي و ورود به بحـث ذيـلاً تعـاريفي از ا             

  : نماييممتفاوتي را ارائه مي
سيسات أسازي در شكل ظاهري عبارت است از فرايندي كه طي آن وظايف و ت             خصوصي     

امـا خـصوصي سـازي در حقيقـت بـه           . شود  بخش دولتي به بخش خصوصي انتقال داده مي       
ه قانونگذاري، قـوه قـضاييه،      گردد كه دستگا    اشاعه فرهنگي در كليه سطوح جامعه اطلاق مي       
بخـش  « را بايـد بـه      » كار بخش خـصوصي   «مجريه و تمامي آحاد يك كشور باور نمايند كه        

سازي تعـاريف و     از آنجايي كه از خصوصي     ).18: 1384كابلي زاده، ( واگذار نمود » صي  خصو
  :كنيم تعدادي از اين تعاريف را بيان ميتر شدن بحث  تعابير مختلفي ارائه شده براي روشن

هاي اقتصادي از طريق افـزايش        اي است براي بهبود عملكرد فعاليت     سازي وسيله خصوصي -
  ).D’Souza and Megginson, 1999( هاي بازار است نقش نيرو

ش خـصوصي بـا انتقـال        توسـط بخ ـ   هاي اقتصادي   سازي به معناي انجام فعاليت     خصوصي -
  ). Veljanovski, 1989( باشد ها به بخش خصوصي مي مديريت و يا مالكيت دارايي

هاي اقتصادي از دولت به بخش خصوصي را  سازي انتقال مالكيت يا كنترل بنگاه خصوصي-
  ).Vong and Lin,2005 ( گويند

از بوجود آمدن نظام اقتصادي جديد بر اساس بازار و در نتيجه، سازي عبارت خصوصي
  ). Barabas,2006( باشد دگرگوني و تحول در ابعاد مختلف اقتصادي مي

ها يا  به واگذاري بخشي از فعاليت فرآيندي است كه در آن دولت، با هدف افزايش كارآيي -
  ).Beltratti et al,2010:32(كند هاي تحت مالكيت خود، به بخش خصوصي اقدام مي بنگاه

  

  پيشينه تحقيق
  تحقيقات خارجي

ققان بسياري در ارتباط با     مروري بر ادبيات تحقيق گواه بر اين مطلب دارد كه مح
كه در .  اثرات و پيامدهاي آن تحقيقاتي در كشورهاي مختلف انجام داده اند سازيخصوصي

  : كنيماينجا به برخي از اين مطالعات اشاره مي
سازي را بر عملكرد مالي شركتهاي خصوصي روق، اثر خصوصي زادر تحقيقي عثمان)الف

نمونه اين .  مورد بررسي و تحقيق قرار داد2002 تا 1990شده در سودان طي سالهاي 
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به روش ) 2002تا سال (  شركت خصوصي شده54 شركت كه از بين 16تحقيق شامل 
  . قضاوتي انتخاب گرديد، و سعي شد تا همه بخشهاي موجود در اقتصاد را پوشش دهد

 نتايج آماري بطور كلي. شودها ملاحظه ميساده تفاوت بين ميانگين t-test    با يك آزمون
سازي دهد كه بهبود عملكرد مالي شركتهاي خصوصي شده تحت فرايند خصوصينشان مي

اين بدين معناست ). انجام وظيفه( ناچيز بوده است؛ بجز فروش غيرپولي بوسيله كارمندان
 در سودان منجر به بهبود مورد انتظار در كارايي 1990سازي از سالكه فرايند خصوصي
هاي اين يافته.  شده بعنوان معيار قضاوت براي عملكرد مالي نشده استشركتهاي خصوصي

 كه به مقايسه عملكرد مالي قبل و بعد از 1تحقيق با نتايج بدست آمده از پژوهش موسي
موسي نيز در پژوهش خود به اين  .واگذاري شركتهاي واگذار شده پرداخت سازگاري دارد

رد مالي در برخي شركتهاي خصوصي شده در نتيجه رسيد كه تغييرات ناچيزي در عملك
  ). Zaroug,2009 ( سودان ايجاد شده است

 وهـبور و همكارانش بدنبال مطالعه و بررسي اثر بالقژوهش ديگري جمالـدر پ )ب
 بعنوان تلاشي 2سازي بر روي عملكرد مالي و عملياتي شركتهاي سيمان اردنخصوصي

   ) دولتي(ركتهاي عموميـسازي ش چگونه خصوصيراي مشاركت در مباحثه پيرامون اينكهـب
معيارهاي عملكرد . ثير بگذارد، برآمدندأتواند بر عملكرد مالي و عملياتي اين شركتها تمي

براي تعيين اينكه آيا تفاوت معنادار و مهمي ميان  آنها قبل و بعد از دوره واگذاري وجود 
ي مربوط به عملكرد شركتهاي سيمان آمارها. است محاسبه و مقايسه شده داشته يا خير؟

هاي اين تحقيق نشان داد كه با يافته .مقايسه شدند اردن بيشتر با شاخصهاي بازار و صنعت
ي و سود شركتهاي سيمان سازي اثر قابل توجهي بر عملكرد عملياتوجود اينكه خصوصي

ا و كاهش نيروي گذاريهد، ولي باعث بهبود نقدينگي، كاهش بدهي، بهبود سرمايهاردن ندار
  ).Bdour et al,2007 (مازاد در اين شركتها شده است

را  3وري چندعامليسازي بر بهرهديويد براوون و همكارانش در تحقيق خود، اثر خصوصي) ج
-آنها برآورد كردند كه خصوصي. قرار دادندپانل بلندمدت مورد بررسي -با استفاده از داده

درصد در  22درصد در روماني، 28ندعاملي در حدود وري چها باعث افزايش بهرهسازي

                                                 
1 - Musa(1994-1999) 
2 -Jordanian Cement Factories Company(JCFC) 
3 -Multi Factor Productivity(MFP) 
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البته با كمي اختلاف در همه خصوصيات، در .  درصد در اوكراين شده است3مجارستان و 
  ).Brown et al,2004 (  درصد بود4روسيه اين درصد در حدود 

 

  تحقيقات داخلي
قـاطع  وت در م  سازي در ايران تحقيقات زيـادي بـا رويكردهـاي متفـا                در حوزه خصوصي  

اما تحقيق حاضر هم از نظر تعداد نمونه و هـم از نظـر بـازه                . زماني مختلف انجام شده است    
از اينرو سعي كرديم تا تحقيقاتي كه تناسـب          .زماني با تحقيقات صورت گرفته متفاوت است      

  :ذيلاً فهرست نماييمبيشتري با موضوع اين تحقيق دارند را 
بررسـي  « وسط محمد مهـدي رفيعـي تحقيقـي بـا عنـوان              ت 1374 در سال    بار اولين   )الف

هاي واگذارشده به بخش خصوصي قبل و بعد از واگذاري در رونـد     اي عملكرد شركت  مقايسه
هدف اين تحقيق بررسي و مقايسه . ، انجام گرفته است»سازي در جمهوري اسلاميخصوصي

زوده و همچنـين بـر      وري و ارزش اف ـ    بهـره  ها بر مبنـاي دو شـاخص      اري  شركت  عملكرد تج 
نتيجـه ايـن تحقيـق       .باشـد هاي مالي، در بازه زماني سه سال قبل و بعد مـي           مبناي شاخص 

  .سازي بهتر از قبل شده استها بعد از خصوصينشان داد كه عملكرد تجاري شركت
بررسي تطبيقي عملكرد شركت «  توسط عبداالله رضايي با عنوانتحقيق ديگري) ب

،در سال »)ازيسخصوصي(ي ايران قبل و بعد از تغيير مالكيتكشتيراني جمهوري اسلام
ييد فرضيه فرعي اول تحقيق وي كه مربوط به بهبود أ منجر به ت انجام شده است كه1383

هاي ديگري كه وي بررسي به بررسي آنها پرداخته شاخص .شاخصهاي مالي بوده، گرديد
هاي كيفيت ابع فيزيكي، شاخصهاي منهاي نيروي انساني، شاخصشاخص: است، عبارت از

  .هاي رضايتمندي مشتريان بوده استشاخص فرآيند كار و
 

  قي تحق شناسيروش
 چارچوب مفهومي تحقيق
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سازي به عنوان حاضر، در اين تحقيق بدنبال بررسي اثر خصوصيبا عنايت به مدل      
به عنوان متغير وابسته خواهيم ) عملكرد مالي(متغير مستقل بر نسبت سودآوري و بازدهي

 و 2، بازده حقوق صاحبان سهام1هادر مورد نسبت سودآوري از سه شاخص بازده دارايي. بود
ورد بازدهي نيز از متوسط بازده بازار به عنوان  استفاده گرديد و در م3گذاريبازده سرمايه

  .شاخص ارزيابي استفاده شد
  

 

  قي تحقاتيالات و فرضؤس
  سؤالات تحقيق

 نموده جاديا آنهاهاي سودآوري   نسبت در يرغييت يدولت يهاشركت سازيخصوصي ايآ -1
  است؟

ز هاي واگذار شده طـي دوره زمـاني پـنج سـاله بعـد ا              آيا متوسط بازدهي سهام شركت     -2
   واگذاري، با متوسط بازده بازار تفاوت معناداري داشته است؟

  فرضيات تحقيق
به همـين   . پذيري طراحي نمود  براي پاسخ به سوالات تحقيق بايد آنها را به شكل آزمون               

  :دليل فرضيات زير را مطرح نموديم

                                                 
1 - Return Of  Assets(ROA)  
2 - Return On  Equity(ROE) 
3 - Return On  Investment(ROI) 

 متغير وابسته متغير مستقل

 بازار بورس بازار بورس

 متوسط بازده بازار
 

خصوصي
 سازي

نسبتهاي سودآوري
  هابازده دارايي 
  بازده حقوق صاحبان سهام 
 عملكرد مالي  گذاريبازده سرمايه 
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 از  هـاي دولتـي واگـذار شـده، قبـل و بعـد            هاي سودآوري شـركت    بين نسبت  )فرضيه اول 
  .واگذاري تفاوت وجود دارد

هاي واگذار شده طي دوره زماني پنج ساله بعـد           متوسط بازدهي سهام شركت    )فرضيه دوم 
  .از واگذاري، بيشتر از  متوسط بازده بازار  بوده است

  

  مشخصات تحقيق حاضر
اي است؛ تحقيق حاضر از حيث هدف، جزء تحقيقات ميداني و از منظر افق زماني، دوره     

جامعه آماري مد نظر . پردازدچرا كه به مطالعه متغيرهاي تحقيق در دو دوره، قبل و بعد مي
روش . اند وارد بورس شده88 تا 83 كه طي سالهايندستهاين تحقيق، تمام شركتهايي 

 است كه 1گيري تحقيق، از بعد معيار، قضاوتي است، بدين معنا كه همه شركتهايينمونه
و از بعد اجرا . ايماند را مورد بررسي قرار داده خصوصي شده،88 تا 83طي سالهاي

، را مورد )جامعه تحقيق( اندهايي كه خصوصي شدهچرا كه همه شركت باشدسرشماري مي
  ).310: 1388سكاران، ( ايمبررسي قرار داده

  

  هاابزار گردآوري داده
  :ده گرديدهاي مورد نياز تحقيق از چهار روش استفابراي گردآوري داده

استفاده از ارقام ارئه ) ، ب2افزار ره آورد نوينهاي كلي و عمومي نرماستفاده از داده) الف
هاي مالي محاسبه نسبت) هاي مورد بررسي، جهاي موجود در سايت شركتشده در گزارش

  استفاده از پايگاه دادة بورس اوراق بهادار تهران) مورد نياز ، د
  

  كرد ماليمعيارهاي ارزيابي عمل
كه به تفصيل در پيشينه تحقيق ارائه (هاي تحقيقات خارجي و داخلي    بر اساس يافته

اي ـهسبتـ، از ن)فرضيه اصلي اول( ها، براي سنجش و ارزيابي عملكرد مالي شركت)اندشده
  .از متوسط بازده استفاده گرديده است) فرضيه اصلي دوم(سودآوري و براي مقايسه بازده

 
 

                                                 
كه مالي و اعتباري سينا و  سرمايه گذاري و توسعه خوزستان ت، آرد تجار، مالي و اعتباري بنياد بجز سه شركت-1

  .اطلاعاتشان به هيچ وجه در دسترس نبود
   موسسه تحقيقاتي و پژوهشي مبنا-2
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  1اي سودآوريهنسبت
سود ويژه، ناويژه، عملياتي و سـود قبـل از كـسر            (ها رابطه بين انواع سودها        در اين نسبت  

هدف از بررسي و    . گيردها مورد بررسي قرار مي    با فروش و همچنين با دارايي     ) بهره و ماليات  
سه بـا حجـم     ي ـها مشخص كردن ميزان سـودآوري واحـد انتفـاعي در مقا           تحليل اين نسبت  

  :هاي سودآوري عبارتند ازمهمترين نسبت).89: 1388نيكومرام،(  استهاليتفعا
هاي واحد اين نسبت ارتباط بين سودآوري و استفاده از دارايي: هابازده دارايي -1

 .دهدانتفاعي را نشان مي
 

  = ×
ــودخالص       ســــ

ROA 100                                    (1   كـــل دارايـــي (

 منـابع تـأمين مـالي       اين نسبت ارتباط بين سودآوري و     : بازده حقوق صاحبان سهام    -2
 دهدواحد انتفاعي را نشان مي

 
 

 
گذاري واحد انتفاعي   اين نسبت ارتباط بين سودآوري و سرمايه      : گذاري بازده سرمايه  -3

هـاي سـودآوري، كـارآيي و بـازدهي اسـتفاده از         در اين گروه از نسبت    . دهدرا نشان مي  
 .گرددشود و به درصد بيان ميگذاري سنجيده ميسرمايه

 

= ×
ــودخالص                 ســ

R OI  100                                (3) ــذاري ــرمايه گـ ــل سـ   كـ

  قلمروي تحقيق
اي سودآوري شركتهاي بررسي مقايسه "اين تحقيق در حوزه خصوصي سازي و با عنوان     

ها  با دولتي قبل و بعد از واگذاري و همچنين بررسي و مقايسه روند بازدهي اين شركت
 مكاني قلمروي. استپذيرفته   انجام"1388 تا1383هاي طي سالبازده بازار در بورس

به دليل افزايش صحت و دقت اطلاعات و تازگي  .باشدمي تهران بهادار بورس اوراق تحقيق،
 سال قبل و بعد از واگذاري را براي انجام اين 6ي زمانيها، بازهنتايج حاصل از تحليل داده

                                                 
1 - Profitability Ratios 

= ×
ــودخالص       ســــ

ROE 1 0 0                          (2 حقــــوق صــــاحبان ســــهام(
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واگذاري و  بازه زماني قبل از 1382 تا 1377 هايبراين اساس سال .تحقيق در نظر گرفتيم
  .1اندي زماني بعد از واگذاري را تشكيل داده بازه1388 تا 1383هايسال

  

  هاي تحقيقيافته
 و همچنين آزمون 2اي تك نمونهTهاي آماري    به منظور آزمون فرضيات تحقيق از آزمون

را كه اين آزمون دو ـده، چـرديـاستفاده گ) 3آزمون قبل و بعد(اي هـ جفت نمونTآماري 
بعبارت ديگر . دهدگيري را بر روي يك موضوع در دو مقطع زماني مشخص انجام ميندازها

هاي مورد بررسي را يكبار قبل باشد، سودآوري مالي شركتهمانطور كه مد نظر محققين مي
همچنين جهت . كند مي سنجيده و با هم مقايسهسازييك بار بعد از اجراي خصوصيو 

شده، از روش آزمون هاي تازه خصوصي فرايند واگذاري شركتتعديل و حذف اثر نامطلوب
  .انطباق استفاده گرديده است

ثيري بر أباشد كه اگر فرآيند و عمل مورد بررسي هيچ ت توضيح نتايج بدين صورت مي    
. شودها صفر شده؛ و فرضيه صفر پذيرفته مينمونه نداشته باشد، اختلاف ميانگين بين اندازه

ثير مطلوب يا أت( ثيري داشته باشدأر چنانچه فرآيند و عمل مورد بررسي تاز سوي ديگ
، اختلاف ميانگين صفر نخواهد شد و در اين حالت فرضيه صفر رد شده و فرضيه )نامطلوب

 براي spssبنابراين جداول خروجي ). 1387:183افشاني و ديگران، ( گرددادعا پذيرفته مي
  :ده استهر فرضيه در جداول زير خلاصه ش

  :آزمون فرضيات
هاي دولتي واگذار شـده، قبـل و بعـد از           هاي سودآوري شركت  بين نسبت : فرضيه فرعي اول  

 .واگذاري تفاوت معنادار وجود دارد

  1 2

1 1 2

:
:

Η µ = µ⎧⎪
⎨Η µ ≠ µ⎪⎩

o

  

 
1

= Η
= Η

o

 

                                                 
سازي و همچنين افزايش چهارم توسعه اقتصادي ، افزايش توجه به خصوصي بدليل شروع برنامه 1383 سال -1

  .ها در اين سال به عنوان سال مبنا انتخاب گرديدمتوسط حجم واگذاري
2 - One sample T-Test 
3 - Pre-Post sample T-Test Or Paired Samples T-Test 

هاي دولتي واگذار شده، قبل و بعد از واگذاري تفاوت معنادار هاي سودآوري شركتبين نسبت

هاي دولتي واگذار شده، قبل و بعد از واگذاري تفاوت معنادار ي سودآوري شركتهابين نسبت
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     بازده دارايي-1
  

 )بازده دارايي( همبسته در ارتباط با متغير اولtنتايج آزمون : 1جدول

تعداد   شرايط مورد بررسي
  نمونه

انحراف   ميانگين
  معيار

مقدار 
  tآماره 

df sig  

 7,0738 9,3419 66  سازيقبل از خصوصي

 9,2315 13,9090 66  بعد از خصوصي سازي

  2,15772 4,5671 66  اختلاف ميانگين

5,183-  65 0,001 

  هاي تحقيقيافته:  منبع *
  

 در مورد متغير بازده SPSS خروجي از ،1با توجه به نتايج بدست آمده از جدول     
 با پر واضح است كه فرضيه ادعا) 0,001> 0,05( بدست آمده sigدارايي، با ملاحظه 

   يعني ميانگين بازده دارايي بعد از اجراي فرآيندشود؛ پذيرفته مي% 95اطمينان 
  .  استدر مقايسه با قبل افزايش يافتهسازي خصوصي

  

   بازده حقوق صاحبان سهام-2
  

 )بازده حقوق صاحبان سهام( همبسته در ارتباط با متغير دومtنتايج آزمون : 2جدول                   

تعداد   شرايط مورد بررسي
  نمونه

انحراف   ميانگين
  معيار

مقدار 
  tآماره 

df sig  

 28,2471 46,4285 65  قبل از خصوصي سازي

175,8840 90,2927 65 بعد از خصوصي سازي
 147,6369 43,8642 65  اختلاف ميانگين

2,149-  64 0,035 

  هاي تحقيقيافته:  منبع *
  

 در مورد متغير بازده حقوق SPSS خروجي از ،2با توجه به نتايج بدست آمده از جدول     
توان مي% 95، با اطمينان )0,035> 0,05 ( بدست آمدهsigصاحبان سهام ، با ملاحظه 
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سازي در ادعا نمود كه ميانگين بازده حقوق صاحبان سهام بعد از اجراي فرآيند خصوصي
  .  استمقايسه با قبل افزايش يافته

  

   بازده سرمايه گذاري-3
  

  )گذاريبازده سرمايه( همبسته در ارتباط با متغير سومtنتايج آزمون : 3جدول
 

تعداد   رد بررسيشرايط مو
  نمونه

انحراف   ميانگين
  معيار

مقدار 
  tآماره 

df sig  

 29,5486 38,6597 65  قبل از خصوصي سازي

 69,5928 70,9281 65  بعد از خصوصي سازي

 40,0441 32,2684 65  اختلاف ميانگين

5,296-  64 0,001 

  هاي تحقيقيافته:  منبع * 
  

 در مورد متغير بازده SPSS خروجي از ،3 از جدول با توجه به نتايج بدست آمده     
توان ادعا مي% 95، با اطمينان )0,001> 0,05( بدست آمده sigگذاري ، با ملاحظه سرمايه

سازي در مقايسه با قبل گذاري بعد از اجراي فرآيند خصوصينمود كه ميانگين بازده سرمايه
  .  استافزايش يافته

 SPSS، خروجي از 3 و 2، 1 نتايج بدست آمده از اطلاعات جداولبطور كلي، با توجه به     
ها، بازده حقوق هاي سودآوري، يعني بازده داراييكه در مورد سه متغير اصلي نسبت(

، در مورد فرضيه اول، پر واضح است كه )باشدگذاري ميصاحبان سهام و بازده سرمايه
شود يعني ميانگين نسبت پذيرفته مي% 95فرضيه صفر رد شده و فرضيه ادعا با اطمينان 

سازي در مقايسه با قبل نه تنها برابر نيست، بلكه سودآوري بعد از اجراي فرآيند خصوصي
  .  استافزايش يافته

هاي واگذار شده طي دوره زماني پنج ساله ميانگين بازدهي سهام شركت: فرضيه اصلي دوم
  .استبعد از واگذاري، بيشتر از متوسط بازده بازار 

1 2

1 1 2

:
:

Η µ ≤ µ⎧⎪
⎨Η µ > µ⎪⎩

o

  



 
 
 
 
 

 
   ...  هاي دولتي در افزايش سودآوريبررسي نقش واگذاري شركت   

 
63 

1

=Η
=Η

o

  
  

 )مقايسه بازدهي( همبسته در ارتباط با فرضيه اصلي دومtنتايج آزمون : 4جدول

تعداد   متغير مورد بررسي
  نمونه

  t  df sigمقدار آماره   انحراف معيار  ميانگين

-3,467 15,953116,3393 65  متوسط بازده  64 0,001 

  هاي تحقيقيافته:  منبع *     
  

 در مورد فرضيه SPSS خروجي از 5با توجه به نتايج بدست آمده از اطلاعات جدول      
سازي توانسته سبب افزايش  درصد گفت كه فرآيند خصوصي95توان با اطمينان دوم، مي

ر د( هاي مورد بررسيبعبارت ديگر بازدهي شركت. هاي مورد بررسي گرددبازدهي شركت
 درصد بيشتر از قبل از اجراي 15,9531، بعد از واگذاري بطور متوسط) درصد موارد95

  .سازي شده استفرآيند خصوصي
  :آزمون انطباق

 و با دريافت نظرات );Beltratti,2010) Nandini,2005(مطابق تحقيقات انجام شده     
هاي ي را به عنوان سال، دو سال اول واگذار)من جمله اساتيد راهنما و مشاور(صاحبنظران

  .سازي در نظر گرفتيمفرآيند خصوصي) يا تعديل(گذار 
و همچنين آزمون ) t-test(به همين خاطر با استفاده از آزمون اختلاف دو ميانگين     

. همبستگي پيرسون فرضيات طراحي شده در اين خصوص را بررسي و آزمون نموديم
  :باشندع مي زير بيانگر همين موضوspssجداول خروجي 
با ميانگين ) 84و 83(هاي سودآوري دو سال پس از واگذاري بين  نسبت:فرضيه چهارم

  .شش سال بعد از واگذاري تفاوت و رابطه معناداري وجود دارد
با ميانگين ) 84و 83( بازده دارايي دو سال پس از واگذاريبين  نسبت: فرضيه فرعي اول

  .طه معناداري وجود داردشش سال بعد از واگذاري تفاوت و راب
Η ρ =⎧⎪
⎨Η ρ ≠⎪⎩ 1

o:
o:

o

         و                     
1 2

1 1 2

:
:

Η µ = µ⎧⎪
⎨Η µ ≠ µ⎪⎩

o

   

  .هاي واگذار شده طي دوره زماني پنج ساله بعد از واگذاري، بيشتر از متوسط بازده بازار نيستميانگين بازدهي سهام شركت

  .اله بعد از واگذاري، بيشتر از متوسط بازده بازار استهاي واگذار شده طي دوره زماني پنج سميانگين بازدهي سهام شركت
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 )انطباق نسبت بازده دارايي( همبسته در ارتباط با فرضيه  فرعي اول tنتايج آزمون :  5جدول

تعداد   دوره انطباق
  نمونه

انحراف   ميانگين
  معيار

مقدار 
  tآماره 

df sig  

دو سال اول و شش سال بعد 
2,124650,037 6,7297 1,7596 66  از واگذاري

 
 )همبستگي نسبت بازده دارايي(نتايج آزمون همبستگي در ارتباط با فرضيه  فرعي اول :  6جدول

 

 sig  ضريب همبستگي  تعداد نمونه  متغير

  0,000  0,834  66  انطباق بازده دارايي: 1جفت

  ي تحقيقهايافته:  منبع *
  

، مشخص گرديد )0,037> 0,05(  بدست آمدهsign، وspssهاي با توجه به خروجي     
 بازده دارايي بعد از واگذاري نه تنها بيشتر از ميانگين شش سال بعد از آن بوده كه نسبت

  . درصد رابطه معناداري با هم دارند99بلكه، در سطح اطمينان 
) 84و 83( حقوق صاحبان سهام دو سال پس از واگذاري بازدهبين  نسبت: فرضيه فرعي دوم

  .با ميانگين شش سال بعد از واگذاري تفاوت و رابطه معناداري وجود دارد
  

  همبسته در ارتباط با فرضيه  فرعي دومtنتايج آزمون  :  7جدول
 )انطباق نسبت بازده حقوق صاحبان سهام (

تعداد   دوره انطباق
  نمونه

انحراف   ميانگين
  رمعيا

مقدار 
 tآماره 

df sig  

دو سال اول و شش سال بعد از 
115,293361,65862,570640,013 65  واگذاري

  هاي تحقيقيافته: منبع  *
  

 )همبستگي بازده حقوق صاحبان سهام(نتايج آزمون همبستگي در ارتباط با فرضيه  فرعي دوم :  8جدول

 sig  ضريب همبستگي  تعداد نمونه  متغير
 0,000  0,996  66  طباق بازده حقوق صاحبان سهامان: 2جفت

  هاي تحقيقيافته:  منبع *
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، مشخص گرديد )0,013> 0,05(  بدست آمدهsign، وspssهاي با توجه به خروجي     
 بازده حقوق صاحبان سهام بعد از واگذاري نه تنها بيشتر از ميانگين شش سال كه نسبت

  .ي با هم دارندي درصد رابطه معنادار و قوي99ن بعد از آن بوده بلكه، در سطح اطمينا
با ) 84و 83(گذاري دو سال پس از واگذاري بازده سرمايهبين نسبت: فرضيه فرعي سوم

  .ميانگين شش سال بعد از واگذاري تفاوت و رابطه معناداري وجود دارد
  

Η ρ =⎧⎪
⎨Η ρ ≠⎪⎩ 1

o:
             و           

o:
o1 2

1 1 2

:
:

Η µ = µ⎧⎪
⎨Η µ ≠ µ⎪⎩

o

 
  همبسته در ارتباط با فرضيه  فرعي سوم tمون نتايج آز:  9جدول

 )انطباق نسبت بازده سرمايه گذاري(
تعداد   دوره انطباق

  نمونه
انحراف   ميانگين

  معيار
مقدار 
  tآماره 

df sig  

دو سال اول و شش سال بعد از 
 0,002 64 1,569 61,5997 11,9883 65  واگذاري

  هاي تحقيقيافته:  منبع *
 

 زمون همبستگي در ارتباط با فرضيه  فرعي سومنتايج آ:  10جدول
 )همبستگي بازده سرمايه گذاري (

 sig  ضريب همبستگي  تعداد نمونه  متغير

 0,000  0,898  65  انطباق بازده سرمايه گذاري: 3جفت

  هاي تحقيقيافته:  منبع *
 

 ، مشخص گرديد)0,002> 0,05(  بدست آمدهsign، وspssهاي با توجه به خروجي     
گذاري بعد از واگذاري نه تنها بيشتر از ميانگين شش سال بعد از آن  بازده سرمايهكه نسبت

  . با هم دارنديي درصد رابطه معنادار و قوي99بوده بلكه، در سطح اطمينان 
در نهايت با توجه به نتايج حاصله، از هر سه نسبت بازده دارايي، بازده حقوق صاحبان      

 گذاري دريافتيم كه نسبت سودآوري در دو سال اول پس از واگذارييهسهام و بازده سرما
  . ، با ميانگين شش سال مشابه بعد رابطه معناداري داشته است)دوره انطباق(
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با ميانگين شش سال بعد از ) 84و 83( بين  بازده دو سال پس از واگذاري:فرضيه پنجم
  .واگذاري تفاوت و رابطه معناداري وجود دارد

Η µ = µ⎧⎪
⎨Η µ ≠ µ⎪⎩

1 2

1 1 2

:
:

و

o

  

Η ρ =⎧⎪
⎨Η ρ ≠⎪⎩ 1

o:
o:

o

  
 

 )انطباق بازدهي( همبسته در ارتباط با فرضيه  فرعي پنجم tنتايج آزمون :  11جدول

تعداد   دوره انطباق
  نمونه

مقدار   انحراف معيار  ميانگين
  tآماره 

df sig  

دو سال اول و شش 
سال بعد از 
  واگذاري

65 4,8417-26,9998 1,446-640,003

  يافته هاي تحقيق:  منبع *
  

  )همبستگي بازدهي(نتايج آزمون همبستگي در ارتباط با فرضيه  پنجم :  12جدول
 

 sig  ضريب همبستگي  تعداد نمونه  متغير

انطباق بازده سرمايه : 3جفت
  0,000  0,466  65  گذاري

  يافته هاي تحقيق:  منبع *
 

، مشخص گرديد )0,003> 0,05(  بدست آمدهsign، وspssهاي  خروجيبا توجه به     
كه بازده بعد از واگذاري نه تنها بيشتر از ميانگين شش سال بعد از آن بوده بلكه، در سطح 

  . درصد رابطه معناداري با هم دارند99اطمينان 
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  گيري و پيشنهاداتنتيجه
هاي دولتي بعد توان گفت، شركترفت از اينرو مياز آنجا كه فرضيه اول مورد تأييد قرار گ     

هاي موجود در از واگذاري، با توجه به نظارت و كنترل دقيق سهامداران، رقابت با ساير شركت
ريزي گذار بيشتر و لزوم ارائه اطلاعات شفاف سعي دارند كه با برنامهبورس براي جذب سرمايه

 انساني و -ظارت و حمايت كامل، از منابع ماليدقيق و حساب شده ، اجراي بي عيب و نقص و ن
ها را كه نمود اين ملاحظات و حساسيت. فيزيكي در اختيارشان بصورت بهينه استفاده نمايند

گذاري به لحاظ كيفي در بهبود بازده دارايي و بالطبع بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سرمايه
سودآوري قبل و بعد از اجراي فرآيند هاي و به لحاظ كمي تفاوت ميان ميانگين نسبت

  د ـ درص95بعبارت ديگر در مورد اين فرضيه با اطمينان . كنيمسازي مشاهده ميخصوصي
 سازي بهبود يافتههاي مورد بررسي بعد از اجراي خصوصيتوان گفت كه سودآوري شركتمي

 در كوتاه 1ام عرضه اوليهدر رابطه با فرضيه دوم نيز بايد گفت كه همانطور كه جذابيت سه. است
زايش سودآوري ـرو با افـگردد، از اينگذاران به سمت اين سهام ميمدت سبب گرايش سرمايه

ها در بلندمدت افزوده خواهد شد كه اين گذاران براي حفظ سهام اين شركتآنها تمايل سرمايه
       ها فراهم ن شركتهاي بلندمدت و پربازده را در ايگذاريامر به نوبه خود زمينه سرمايه

ها خواهيم و در بلند مدت شاهد تأثير اين عامل و افزايش سودآوري در اين شركت. سازدمي
سازي سبب افزايش سودآوري و ميزان در نهايت با اذعان به اين مطلب كه خصوصي. بود

   اد  پيشنهانگرديده است؛ لذا محققهاي واگذار شده در دوره مورد بررسي بازدهي شركت
مندي كامل از آثار مثبت اين تغيير، در صنعت هاي عرضه اوليه، براي بهرهند كه شركتنكمي

اي انجام  مطالعه3)محك زني( از طريق الگوريتم الگوگيري2هاخود به كمك تحليل پوششي داده
: ثانياً  وهاي هم صنعت مشخص شودا ساير شركتفاصله آنها در سودآوري ب: دهند تا اولاً

سازي در اين صورت بهينه. دنشخص شود براي هدايت صحيح از كدام شركت الگوگيري نمايم
  .تخصيص منابع به بهترين وجه انجام خواهد شد

  

                                                 
1 - Initial Public Offering(IPO) 
2 - Data Envelopment Analysis(DEA)  
3 - Benchmarking 
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  88 تا 83هاي واگذار شده از  شركت-پيوست 
83 بورس از ابتداي سال در شركت هاي درج شده   

 
 رديف

 
 نام شركت

 تاريخ درج
هرست تابلوفدر  

 ترتيب پذيرش

30/1/83 شير پاستوريزه پگاه آذربايجان غربي 1  387 
كو بازرسي فني و كنترل خوردگي تكين 2  14/2/83  388 
14/2/83 توليدي گرانيت بهسرام  3  389 
5/3/83 سراميك هاي صنعتي اردكان  4  390 
5/3/83 حمل و نقل توكا 5  391 
18/3/83 مالي و اعتباري بنياد 6  392 
7/4/83 سايپا شيشه 7  393 
16/4/83 صنايع گالوانيزه فجر سپاهان 8  394 
29/4/83 سنگ آهن گل گهر 9  395 
5/5/83 ليزينگ ايران 10  396 
1/6/83 سرمايه گذاري نيرو 11  397 

2/6/83 لبنيات كالبر 12  398 
21/6/83 سيمان فارس 13  399 
14/7/83 كارخانجات مخابراتي ايران 14  400 
4/8/83 بانك پارسيان 15  401 
4/8/83 كشت و صنعت پياذر 16  402 
6/8/83 خدمات دريايي تايد واتر خاور ميانه 17  403 
16/8/83 آرد تجارت 18  404 
19/8/83 رهشاد سپاهان 19  405 
30/8/83 گسترش صنايع انرژي آذرآب 20  406 
17/9/83 مجتمع هاي توريستي، رفاهي آبادگران ايران 21  407 
1/10/83 مجتمع صنعتي آرتاويل تاير 22  408 
2/10/83 سازه پويش 23  409 
5/10/83 سيمان داراب 24  410 
8/10/83 نوسازي و ساختمان تهران 25  411 
8/10/83 كارخانجات توليدي شيشه دارويي رازي 26  412 
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8/10/83 پتروشيمي شيراز 27  413 
9/10/83 بين المللي توسعه ساختمان 28  414 
14/10/83 مهندسي نصير ماشين 29  415 
15/10/83 سرمايه گذاري بهمن 30  416 
20/10/83 توليد سموم علف كش 31  417 
28/10/83 آلومراد 32  418 
30/10/83 توليد فروموليبدن كرمان 33  419 
زينگ صنعت و معدنلي 34  26/11/83  420 
گذاري آتيه دماوندسرمايه  35  26/11/83  421 
گذاري و توسعه خوزستانسرمايه  36  5/12/83  422 
پاستوريزه پگاه خراسانشير  37  15/12/83  423 
گذاري توسعه مليسرمايه  38  15/12/83  424 
23/12/83 سخت آژند 39  425 
)مپنا(مديريت پروژه هاي نيروگاهي ايران  40  23/12/83  426 

 
  84 بورس از ابتداي سالدر  شركت هاي درج شده 

 
  85 در بورس از ابتداي سالشركت هاي درج شده 

 

 رديف
 

 نام شركت
تاريخ درج 

هرست تابلوفدر  
ترتيب 
 پذيرش

گسترش سرمايه گذاري ايران خودرو  1  5/7/85  433 
19/7/85 ملي صنايع مس ايران 2  434 
7/12/85  فولاد مباركه اصفهان  3  435 

 
 

هرست تابلوفتاريخ درج در نام شركت رديف  ترتيب پذيرش 
د محورخودرو تولي 1  30/1/84  427 
ريز سيمان سفيد ني 2  30/3/84  428 
4/4/84  ليزينگ خودرو غدير  3  429 
4/4/84 رايان سايپا  4  430 
6/4/84  ايران ارقام 5  431 
11/5/84  سرمايه گذاري شاهد 6  432 
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86 شركت هاي درج شده در بورس از ابتداي سال   

 

  87 شركت هاي درج شده در بورس از ابتداي سال
 

 
  88 هاي  بورس از ابتداي سال شركت هاي درج شده در تابلوي نرخ

 
  

هرست تابلوفريخ درج درتا نام شركت رديف  ترتيب پذيرش 
29/01/86 صنايع سيمان دشتستان 1  436 
وزستانفولاد خ 2  09/05/86  437 
31/05/86 مديريت سرمايه گذاري اميد  3  438 
19/06/86 مالي و اعتباري سينا  4  439 
25/07/86 فولاد خراسان 5  440 
26/09/86 پتروشيمي فن آوران 6  441 
27/12/86 سيمان آبيك 7  442 

 
 رديف

 
 نام شركت

  تاريخ درج در
هرست تابلوف  

 ترتيب پذيرش

كشتيراني جمهوري اسلامي ايران  1  08/02/87  443 
22/02/87  سيمان كردستان 2  444 
31/02/87  پالايش نفت اصفهان  3  445 
31/02/87  پالايش نفت تبريز  4  446 
29/04/87 مخابرات ايران 5  447 
22/11/87  بانك ملت 6  448 

هرست تابلوفتاريخ درج در نام شركت رديف  ترتيب پذيرش 
بانك تجارت  1  09/02/88  449 
02/03/88   بانك صادرات ايران 2  450 
10/04/88 حفاري شمال  3  451 
23/06/88  سيمان فارس نو  4  452 
05/07/88  بيمه البرز 5  453 
24/09/88  بيمه آسيا 6  454 


