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، بهبـود عملكـرد مـالي    قـانون اساسـي   44اصـل  كلـي  هـاي   اجراي سياسـت يكي از اهداف اساسي 

هدف تحقيق، ارزيابي عملكرد مـالي و عمليـاتي قبـل و بعـد از واگـذاري      . هاي اقتصادي است ه بنگا
  . شده در بورس اوراق بهادار تهران است عرضه 44هاي مشمول اصل  شركت

حاشيه سود عملياتي، حاشـيه سـود    نه معيارِ ها از در اين تحقيق براي ارزيابي عملكرد مالي شركت
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  مقدمه. 1

امور  انجامبه همت گماردن  لزوم ها و دولت توسطنه و مطلوب منابع يص بهيعدم تخص
 كـه  دش ـموجب  ها له دولتيوس به يگر يز از انجام امور تصديو پره  ياتيحو  يتيحاكم
 ـنظر يفكـر  ي، محـور و مبنـا  يسـاز  ياسـت خصوص ـ يس م1980از دهه بعد  پـردازان   هي

تـر   شرفتهينه دولت و بازار به شكل مدرن و پيب بهيترك يسو هشود و حركت ب ياقتصاد
  ماننـد  ييدر كشـورها  يسـاز  يخصوص ـاهداف  ).18، ص 1995 1برمن،يل( مطرح گردد

بـا مطالعـه و   در ابتدا  يساز يخصوص  كه برنامه ... ون ي، چيمالز  ه،يترك  آلمان، انگلستان،
افتـه  يتحقق  ينحو مطلوب ده، بهشاجرا بسترها  يساز ط و سپس آمادهيكامل شرا ييشناسا
ن و پـس از  يح  ش،يلزامات پكه به ا ... و پاكستان  بنگلادش،  مانند ييكشورها يول .است

بـا مشـكلات    ،يسـاز  يخصوص ـ ةبرنام ي، با اجراداشتند يتوجه كمتر يساز  يخصوص
  .)24، ص 2002 2كوسندا و اسوجنار،( اند شده مواجه يديجد يو اجتماع ياقتصاد
مشـمول اصـل    يبـزرگ دولت ـ  يها ها و بنگاه سهام كارخانه هشتاد درصد رانياقتصاد ا در

 يسـاز  يخصوص ياز اهداف اساس يكي، يقانون اساس 110اصلك يمطابق بند  .دنشو يم 44
  .است ياقتصاد ياه ه بنگا يكرد مالعمل يبهبود و ارتقاها،  شركت
قبـل و بعـد از    يعملكرد مال ن هدف،يا ا عدم تحققي منظور آزمون تحقق به مقالهن يدر ا

در  .ه اسـت شـد  يبررس ـدر بورس اوراق بهادار تهـران   44اصل  مشمول يها عرضه شركت
 ـ ن شركتيا يكه عملكرد ماليصورت آنهـا   يش از عملكـرد مـال  يها پس از عرضه در بورس ب

توان ادعا كرد كه دولـت در   يباشد، آنگاه م )قبل از عرضه در بورس( يسازيقبل از خصوص
 ـا يسـاز  ياسـت خصوص ـ يصورت، س نير ايدر غ. موفق بوده است ياد شدهتحقق هدف  ن ي

  .را محققَ ننموده است يعملكرد مال يهدف ارتقا ،ها شركت
هـا بـا اسـتفاده از نـه      شـركت  ياتيلو عم يمال دعملكر پاسخ به سؤال مقاله، ين برايبنابرا

هـا،   ييه سود خالص، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراي، حاشياتيه سود عمليحاش ارِيمع
ن و يوتـوب ي، نسـبت ك ياهرم ـنسـبت   ها، ييها، گردش دارا ييبه دارا ياتيعمل وجه نقدنسبت 

  .شود يم يابيارز يارزش افزوده اقتصاد
  

   

                                                           

1. Lieberman.     2. Kocenda, Svejnar. 
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  قيتحق ينظر يمبان. 2

  يساز يف خصوصيتعار .2-1

 و هـا  بـازار، بنگـاه   بـر  حـاكم  نظام يو نوع رقابت يفضا جاديبا ا يسازيخصوص تفكر
 ـا نيه ايپا بر .باشند داشته يكاراتر عملكرد تا دكن يم مجبور را يخصوص يواحدها  ده،ي

 ارائـه  يسـاز  يخصوص ـ مختلف اهداف و ابعاد رندهيگ بر در متعدد يها هينظر و فيتعار

 يسـاز  يخصوص معتقدند »1لديچا تليل و يلسيب« ).75، ص 1373، يمتوسل( است شده
 بـازار،  يروهـا ين شيافزا قيطر از ياقتصاد يها تيعملكرد فعال بهبود يبرا است يروش

 .دشـو  واگـذار  يخصوص ـ بخـش  بـه  آنهـا  درصـد سـهام   50 حـداقل  كـه  يصـورت  در
 بخـش  توسـط  ياقتصـاد  يهـا  تيفعال انجام يمعنابه را يساز يخصوص »2يولجانوسك«

 ـ يبخش خصوص ـ به ها ييدارا تيمالك انتقال اي يخصوص  ـتعر »3شـوارتز « .دانـد  يم  في
 ـمالك انتقـال  از فراتـر  اريبس ـ متمركـز  اقتصاد با يكشورها يبرا را يساز يخصوص  و تي

 اساس بر ديجد نظام جاديا يمعن به يساز يخصوص: ديگو يم و داند يم مقررات در ليتعد

 بـاف اصـل و  يقال( اسـت  ياقتصـاد  مختلـف  ابعاد در تحول و يدگرگون جهينت در و بازار
 ـ« ).لي و ليتل چايلـد  به نقل از بيس 119، ص 1384رنجبر،  را يسـاز يخصوص ـ »4سب 

  ييكـارآ  بـه  نانياطم نبود در مقابل بازار ييكارا به اعتماد و يدار هيسرما تفكر يتعال نشانه
 ـفراگ اصـطلاح  يسـاز يخصوص ـ .كند يم انيب يدولت بخش  بـه  كـه  اسـت  يمتنـوع  و ري

 اشـاره  يخصوص بخش به دولت تيمالك در سساتؤم يا مالي ياتيعمل كنترل ،يواگذار

 يبرقـرار  در دخالـت  و كنتـرل  نوع هر حذف يسازيگر خصوصيد عبارت به اي كند يم
  ).به نقل از بس 88، ص 1382، يجانيكم(است  تقاضا و عرضه كار و ساز

  
  يساز يخصوص يها شرط شيپ .2-2

 نها،آ ياست كه اجرا ييها شرط شيازمند پين يساز يت خصوصيكه موفق كردد اذعان يبا
 ـاتـوان بـه    يها م ـ شرط شين پيجمله ااز . است يازس يخصوص درست يلازمه اجرا ن ي

زه يوجود انگ .ب ؛رانيگ ميان تصميدر م يسازيتعهد به خصوص .الف :موارد اشاره نمود
    ؛يسـاز يت دولـت نسـبت بـه خصوص ـ   أيه يان اعضايار در ميت بسيبالا و درجه حما

                                                           

1. Beesly and Little child. 2. Veljanovski. 

3 . Gerd Shwartz. 4. Bos. 
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 يشـورا از جملـه  ( يسـاز يشـبرد اهـداف خصوص ـ  يپ يلازم بـرا  ياستقرار نهادهـا  .ج
بـر   يدموكراس ـت يصورت نبود حاكم را دريز( يكراس دموت ياستقرار حاكم .د ؛)رقابت

 ـبـه دل  يسـاز يجامعه، خصوص هـا بـا    گـروه  يد قـراردادن منـافع برخ ـ  ي ـل مـورد تهد ي
ط يمنطبق با شرا يساز يانتخاب روش مناسب خصوص .ه ؛)دشو يمواجه م ييها ممانعت

بـا   يو بخش ـ يكـلان اقتصـاد   يهـا  اسـت ياز س يا جهت بـودن مجموعـه  هم .و ؛كشور
منظـور   به ييزدا ، مقرراتيساز ياست خصوصير كنار سعنوان مثال د هب( يساز يخصوص

  ).53-54 ، ص1374، همكاران و يتقو( )است ياساساز ملزومات  يكيج رقابت، يترو
  
  يساز يل خصوصيدلا .2-3

 ـنظ هايي مؤسسه. اند كردهتجربه  يل مختلفيدلا را به يساز يخصوصكشورها  ر صـندوق  ي
 يكشـورها  بـه وضـوح بـر    يا توسـعه منطقـه   يها و بانك يپول، بانك جهان يالملل نيب

 يل سـاختار يك تعـد ي ـعنـوان   بـه  يدولت ـ يها بنگاه يازس يخصوص برايتوسعه  حال در
 ـن يداخل يها چالش. آورند يفشار م جانبه همه  ـز اي  ـ ين فشـارها ي د يرا تشـد  يالملل ـ نيب

 ـمتغ يروهـا ينضـرورت انطبـاق بـا     :عبارتنـد از  هـا  چالشن يا. كنند يم جـاد  ير بـازار، ا ي
تـوان   افزايش برايد يعوامل تول ييش سطح درآمد و كارايد، افزايجد يشغل يها فرصت

اســت يس ياجــرا جهــتهــا  ل دولــتيــدلا نيتــر مهــم از. يرقابــت در اقتصــاد جهــان
  :شمردبر ل رايذ توان موارد يم يساز يخصوص

 يدولت ـ يها بنگاه يساز ي، خصوص)متمركز يزير برنامه با( يستياليسوس يدر اقتصادها - 
 ـ يسـمت س  بـه  اقتصاد يريگ جهت يبرا يك شرط لازم و نه كافي بـر بـازار    يسـتم مبتن

 .است

ه و گسترش فرهنگ مشـاركت در  يجاد رونق در بازار سرمايمنجر به ا يساز يخصوص - 
 .دشو يكشور م

 ري ـمد و غناكارا ،يدولت يها از بنگاه ياريبس ،كشورها شتريبدهد كه در  ياهد نشان مشو - 
 ـدل كنند؛ بلكـه بـه   يش منابع و درآمد دولت نميبه افزا ينه تنها كمكو هستند ور  بهره ل ي

 .ندشو يز ميدولت ن يها نهيش هزيها، باعث افزا ارانهيها و  جذب انواع كمك

 ـدل بـه  يدولت ـ يهـا  مت تمام شده كالاها و خدمات شـركت يق -   يهـا  ارانـه ي افـت يدرل ي
 .را ندارد يت كافيمختلف شفاف

 يهـا  شركت يكننده دولت بر بودجه و امور مال ش از حد و محدوديب يها كنترلل يدل به - 
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 .ندارند ياتيها استقلال كامل عمل شركتن يا، يدولت

كـه   شود يباعث م يو منابع دولت ها تيها، حما به كمك يدولت يها اد بنگاهيز يوابستگ - 
وجـود   بـه  يدياخلال شد ها شركتن يا ياتيها در روند عمل ن كمكيكاهش ادر هنگام 

 .ديآ

طـور   بـه  يكه در بخش دولت ها را ييآن دسته از دارا ييتوان كارآ يم يساز يبا خصوص - 
در و  كـرد  يريدولت جلوگ يش داد و از اتلاف منابع ماليرا افزا شود ينمنه استفاده يبه
 .ديرا ارتقاء بخش يمنابع دولتت يريت مديفيك تينها

 يبـه بازارهـا   يابي ـ ل دسـت يدر اقتصـاد باعـث تسـه    يگسترش سهم بخش خصوص - 
 ـ. شـود  ياز م ـي ـه و منـابع مـورد ن  يته، سـرما شرفيپ ي، تكنولوژيخارج ن باعـث  يهمچن

 ـ و دسـت  ياقتصـاد  ييش كارايت افزايه و در نهايگسترش بازار سرما بـه رشـد و    يابي
 .شددار خواهد يتوسعه پا

 .شود يم يآشكار و پنهان دولت ينحصارهااز ا يريمنجر به جلوگ يساز يخصوص - 

از  ياريدر بس ـ يسـاز  ياسـت خصوص ـ يل اتخاذ سين دلايتر مهماز  يبرخ ياد شدهموارد 
و  ي، اجتمـاع ياس ـيط سيمختلف با توجه به شرا يدر كشورهاامكان دارد  اام، استكشورها 

از . دبرخـوردار باش ـ  يت قابل تـوجه يز اهمرد كه ايقرار گ ز مدنظرين يگريل ديدلا ،ياقتصاد
 شتر مربـوط بـه  يمطرح است كه ب يساز يخصوص يز براين يگريد يل جنبيدلا ،گريطرف د

 يش منابع مـال يافزا: ل عبارتند ازين دلاياز ا يبرخ. دشو يم يساز يمثبت خصوص يجانب آثار
دولـت   يگـر  يتصد يها تيحجم فعال، كاهش يدولت يها شركتها و سهام  ييبا فروش دارا

 ـ يخود، گسترش حس مشاركت مل ـ يتيو حاكم يف اصليو تمركز دولت بر وظا ن مـردم  يب
  .)96- 97، ص 1373، يبروجرد يميرح... (و
  
  يساز ياهداف خصوص. 2-4

و  ياقتصـاد  يهـا  مـه هـا، برنا  اسـت يدر هر كشور با توجه بـه س  يازس يخصوصاهداف 
 يهـا از اجـرا   افته، دولتيتوسعه يدر كشورها. شود يجامعه مشخص م يكل يراهبردها

، كسـب  يياش كـار يهمچـون افـزا   يافبه اهـد  يابي دنبال دست به يساز يخصوص فرايند
در حال توسعه بـا توجـه بـه     يكه در كشورهايدر حال. هستند يمد و كاهش بار مالدرآ

نه از منـابع  يستفاده بهاز جمله ا يگريشتر، اهداف متعدد ديب يوجود مشكلات و تنگناها
ص منـابع بـه   يپردن تخص ـها، كاهش حجم دخالـت دولـت در اقتصـاد، س ـ    شركت يمال
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 يرقـابت  ياضجاد فيسرگردان اقتصاد، ا ينگيدبخش بازار، مقابله با نق سامانخود سازوكار
 ـ لندمـدت، دسـت  ب يها يگذارهيسرما يامن برا ت، يرين مـد ينـو  يهـا  بـه مهـارت   يابي
 ـ يو توز يخارج يتكنولوژ ه ويبه سرما يدسترس اقشـار مختلـف    نيع ثروت و درآمـد ب

ن اهـداف  يتـر  مهـم  يكل ـ طـور  بـه  ).75، ص 1373، يمتوسـل ( شـود  يز دنبال ميجامعه ن
كـاهش  ؛ ييش كـارا يافـزا ؛ تي ـو انتقال مالك يكاهش اندازه بخش دولت يساز يخصوص

 ـارانه و كمـك بـه جبـران ز   ياز پرداخت  يبودجه ناش يكسر ؛ يدولت ـ يهـا  ان شـركت ي
و  هـا  زه در كاركنـان شـركت  ي ـجاد انگيا؛ ش رقابتيافزا؛ نيو اصلاح قوان ييزدا مقررات

  .)52، ص 1378، ينظر(است ه يگسترش بازار سرما
 

  رانيدر ا يساز يخصوص هتجرب. 3

 بـه  توجـه  16/1/1371ه مـورخ  يو اصـلاح  16/4/1370مورخ  مصوبه اساسبر رانيا در

 سـاله اول،   5 برنامـه  اهـداف  و رانيا ياسلام يجمهور ياساس قانون 138 و 134 اصول

 ياقتصـاد  يها تيفعال در دولت يتصد حجم كاهش و ها تيفعال يياكار يارتقا منظور به
 امكانـات كشـور   از نـه يبه اسـتفاده  و ياقتصـاد  تعادل جاديا زين و يرضروريغ يخدمات و
 .ب شـد يتصو »يدولت يها شركت و ها سازمان و دولت به متعلق سهام يواگذار« استيس
 از يواگـذار  يبرارا  يشركت دولت 391 فهرست رانيوز أتيه ،1373 سال خردادماه در

 ـ عيصنا پوشش سازمان تحت آن شركت 293 تعداد كه كرد بيتصو بورس قيطر  و يمل
 يو مـابق  راني ـع ايصـنا  ينوسـاز  و گسـترش  سـازمان  پوشـش  تحـت  شركت 54 تعداد

 14 ،يبعد ينظرها ديتجد در. بودند يمادر تخصص يهار شركتيها متعلق به ساشركت

 ـ ع،يصـنا  وزارت يواگـذار  مشمول يواحدها به گريد واحد  فهرسـت  بـه  شـركت  كي

 اضافه روين فهرست وزارت شركت به كي آموزش پزشكي و و ، درمانبهداشت وزارت

 انتخـاب  يبخـش خصوص ـ  به يواگذار يبرا ها شركت از يا جموعهم بيترت نيا به .شد

 ريسـا  و هـا  بانك ادها،يبن پوشش تحت يواحدها انتقال يبرا ياستيس نكهيا بدون ند،شد
 ـ سسـات ؤم  ـ يدولت  يهـا  شـركت  1 شـماره  جـدول در  .)1382، يجـان يكم(شـود   هارائ

ون و بخـش  ي ـك سهام عـدالت، رد د يبه تفك يساز يشده توسط سازمان خصوص واگذار
  .ارائه شده است 1388تا  1370يها لسا يط) ده و مذاكرهيبورس، مزا( يخصوص
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  88تا  70از سال  يساز يتوسط سازمان خصوص يدولت يها شركت يارزش واگذار :1جدول 

 يسال واگذار

 )اليارد ريليم( يك روش واگذاريارزش به تفك

يبخش خصوص كل به درصد يجمع ارزش واگذار  
)مذاكره ده،يمزا بورس،(   

ونيد رد سهام عدالت  

1370 266 - - 266 0.1 

1371 239 - - 239 0.0 

1372 288 - - 288 0.1 

1373 924 - - 924 0.2 

1374 516 - - 516 0.1 

1375 1,091 - - 1,091 0.2 

1376 173 - - 173 0.0 

1377 762 - - 762 0.1 

1378 2,348 - - 2,348 0.4 

1379 1,722 - - 1,722 0.3 

1380 201 - - 201 0.0 

1381 3,118 - - 3,118 0.6 

1382 9,012 - - 9,012 1.7 

1383 6,496 - - 6,496 1.2 

1384 764 - - 764 0.1 

1385 3,655 21,735 - 25,390 4.8 

1386 45,100 160,882 27,627 233,609 44.1 

1387 39,058 35,000 40,531 114,589 21.6 

1388 78,350  50,000 128,350 24.2 

 100 529,858 118,158 217,617 194,083 جمع كل

  (www.ipo.ir) يساز يت سازمان خصوصيسا: خذأم

مـانع   ،د آنيشـد  هـاي  نوسـان هـا و   اسـت يس يثبات يب ذشتهسه دهه گ ين، طيبا وجود ا
. اسـت شـده   يو اقتصـاد  ي، اجتماعي، فرهنگيمختلف علم يها توسعه كشور در بخش

 ـا يماسـلا  يانداز جمهورچشم«سند ن معضل، يرفع ا يبرا شـامل  » 1404افـق  ران در ي
ح ي، ضمن تشـر ن سنديدر ا. تنظيم شدنده كشور يسال آ 20 ينظام برا يكل يها استيس
 يبـرا  ينيگف سـن ي، تكـال يسـاز  يخصوص ـ در مـورد  ژهيو به ياقتصاد يكل يها استيس

  .)147، ص 1388پاكدامن، ( ه استشددولت مقرر 
، دولـت از ورود بـه   يقانون اساس 44اصل  يكل يها استيل بند الف از سيذ ،نمونه يبرا
حـداكثر تـا    است دهشمنع و ملزم  44د خارج از موارد صدر اصل يجد يت اقتصاديهر فعال

 يو عمـوم  يخصوص ـ ،يتعاون يها ها را به بخش تيگونه فعال نياان برنامه چهارم توسعه، يپا
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   ).150، ص 1388، پاكدامن(واگذار كند  يردولتيغ
 ـ  ران بهيع مس ايصنا يسهام شركت مل، 44اصل  ياجرا يدر راستا ن شـركت  يعنـوان اول

خ عرضـه  ياز تـار . در بورس اوراق بهادار تهران عرضـه شـد   1385 سالدر  44مشمول اصل 
در بـورس   44شركت مشـمول اصـل    13، تعداد 1388 يسال مال ين شركت تا انتهايسهام ا

ارائه شـده   هاآن ياطلاعات مال يرخو ب ي، اسام2جدول اوراق بهادار عرضه شده است كه در 
  .است

  1388سال  پايانتهران تا  اوراق بهادار عرضه شده در بورس 44مشمول اصل  يها شركت :2جدول 

 هين سرمايآخر ه هر سهميمت عرضه اوليق خ عرضه سهاميتار در بورس رشيخ پذيتار نام شركت

15/11/1385 19/07/1385 مس يمل  3,655 5,789,645 

 15,800,000 1,900 20/12/1385 07/12/1385 مباركهفولاد 

 165,000 12,000 21/03/1386 09/05/1375 رالكويا

 2,192,000 3,350 16/05/1386 09/05/1386 فولاد خوزستان

 950,000 6,750 14/11/1386 26/09/1386 فن آوران يميپتروش

 5,000,000 3,521 28/02/1387 17/02/1387 .ا.ا.ج يرانيكشت

 45,874,656 1,500 16/05/1387 29/04/1387 مخابرات

 13,100,000 1,050 30/11/1387 22/11/1387 بانك ملت

 10,437,384 1,204 02/09/1388 28/02/1388 بانك تجارت

 16,803,000 1,001 19/03/1388 02/03/1388 بانك صادرات

 2,605,405 1,400 31/04/1388 10/04/1388 شمال يحفار

 400,000 6,293 15/07/1388 05/07/1388 البرزمه يب

 455,000 1,486 02/10/1388 24/09/1388 ايمه آسيب

  (www.irbourse.com) ت سازمان بورس اوراق بهادار تهرانيسا: مأخذ

  

  :قينه تحقيشيپ. 4

  يخارج يها پژوهشج ينتا .1-4

اسـت   شـده انجام  يساز يمختلف در مورد خصوص يدر كشورها ياريبس يها پژوهش
 )2009( »1يو حشـمت  يتاتـاه «در كشور سـوئد توسـط    يقيتوان به تحق يكه از جمله م

شـده بـه    واگـذار  يها شركت ياتيو عمل يعملكرد مال راتييق تغين تحقيدر ا. اشاره كرد
                                                           

1.Tatahi & Heshmati.  
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 يبـرا  .اسـت  شـده  يبررس ـ 1989-2007 يكشور سوئد در دوره زمـان  يبخش خصوص
 است كه در روش نخستشده  متفاوت استفادهدو روش ها  ن شركتيعملكرد ا يبررس
عملكـرد   يري ـگ اندازه يبرا يواگذارل بعد از سا سال قبل و دو دو يحسابدار يها داده

در  يگذار هي، سرماياتيعمل يي، كارايمانند سودآور ييها ها با استفاده از شاخص شركت
ج ينتـا  .انـد  بـرده شـده   كـار  هب ينگيه، اشتغال و نقدي، ساختار سرمايا هيسرما يها ييدارا

 يعملكـرد مـال   يبررس ـ دوم روش .دهـد  يرا نشـان نم ـ  در عملكردها يدار اتفاوت معن
سـه عملكـرد آنهـا را بـا     يكه امكـان مقا  ستها ن شركتيسهام ا يرعادياساس بازده غ بر

تفـاوت   قي ـتحقج ينتـا  .دكن ـ ير م ـيپـذ  همان دوره امكان IPO 1ه يعرضه اول يها شركت
 ـا يهـا  بازدهن يب يدار معنا  يسـاز  يخصوص ـ نيبنـابرا . دهـد  يرا نشـان م ـ گـروه   ن دوي

 ـ يسه با سايدر كشور سوئد در مقا يدولت يها شركت كـه انتظـار آن    يطـور  هر كشـورها ب
  ).1، ص 2009 ،يو حشمت يتاتاه( موفق نبوده است ،رفت يم

شـده فعـال    يسازيخصوص يها عوامل بهبود عملكرد شركت) 2008( »2مانوما و تانكو«
 يبـرا  يسـاز  يقبل و بعـد از خصوص ـ  يها نيانگيم. اند كرده يه را بررسيجرينمه ير بخش بد

دوره ده  يبـرا  ياتي ـعمل ييو كـارا  ي، اهرم مـال سود سهام ، رشد محصول، اشتغال،يرسودآو
ج ينتـا . شده است يبررسر يهر متغ يدار معنا ،لكاكسونيساله محاسبه و با استفاده از آزمون و

 ييبهبـود كـارا  فـرض  شـده   يسـاز  يصمه خصويب يها شركت يتمام يبرا ها هيآزمون فرض
  .است كردهد ييأت را يساز يپس از خصوص ياتيعمل

 »3كي ـنگ و جليآس ـ«و لهستان توسط  يسلواكدر سه كشور مجارستان، چك گريق ديتحق
در حـال   يشده در اقتصادها يساز يخصوص يها شركت ياتيبا عنوان عملكرد عمل) 2006(

شش سـال بعـد    يعملكرد برا يدار معنااز بهبود  يشواهد شده وم انجا يمركز ياروپا گذار
در حـال توسـعه و    يكشـورها  خـلاف شـواهد   بـر . افـت نشـده اسـت   ي يساز ياز خصوص

، يدآوردر سـو  يدار معنـا ن نمونه بهبـود  يشده در ا يازس يخصوص يها افته، شركتي توسعه
كـاهش  ن حـال  يبا ا. و محصول نشان ندادند يي، كارايا هيسرما يها ييدر دارا يگذار هيسرما
نمونـه،   يان كشـورها يدر م. كردندرا تجربه  يش در سطح اهرم ماليدار در اشتغال و افزا معنا

                                                           

1. Initial public offering.  2. Mainoma & Tanko. 

3  . Aussenegg & jelic. 

 
. 
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كشـور   يهـا  شـركت  يكـه اهـرم مـال    يحال در ؛بهتر بود ينه سودآوريكشور مجارستان در زم
. كـرد هش در محصول را تجربه كا ،گريكشور دسه با دو يافت و در مقايش يافزا يسلواكچك

بـر   يچنـدان اثـر  در حـال تحـول    يدر اقتصادها يساز يكه خصوص دهد ينشان مجه ين نتيا
  .)11، ص 2006 ك،يگ و جلنيسآ(عملكرد ندارد 

  
  يقات داخليج تحقينتا .4-2

 و صينقـا  و يبررس ـ ينظـر  دگاهيد از را دولت يسازيخصوص عملكرد )1373( يتقو
 يو .است كرده انيب بهبود يبرا را ييشنهادهايپ و مطرح را استيس نيا ياجرا مشكلات

 جـاد يا ،ييكارآ يارتقا يساز يخصوص از هدف دولت برنامه در آنكه رغمبه است معتقد

 نيتر مهم واقع در اام، است شده عنوان كشور امكانات از نهيبه استفاده و ياقتصاد تعادل
 بـه  رو يهـا  نـه يهز بـار  كاهش دولتهدف  واست  يمال زهي، انگيساز يخصوص زهيانگ

 بـه  يـابي  دسـت  يراستا در را يساز يخصوص عملكرد تينها در يتقو .است خود رشد

      : از يرا ناش ـ يسـاز  يخصوص ـ يابي ـكام و عـدم  دانسـته ن موفـق  ،ييكـارا  يارتقـا  هدف
         ؛يشـتابزدگ  وجـود  و جـامع  برنامـه  فقـدان  .ب ؛هـا  هـدف  انـه يگرارواقـع يغ نييتع .الف

ه يسـرما  بـازار  اشـكالات  .ه و يركـاف يغ تخصص .د ؛يبازساز بدون يساز يخصوص .ج
  .داند يم

 ـفعال تـداوم  يبـرا را  يمال ابعاد بر يساز يخصوص ريتأث )1380( يآقاجان  هـا  ت شـركت ي

 تيريعملكـرد مـد   ريتأث انگريب كه يمال يها نسبت راتييتغ قيتحق نيا در. است كرده يبررس
 - 1378(سـاله   نـه ك دوره ي ـق شـامل  يتحق يدوره زمان .است شده مطالعه است، يمال ابعاد بر

 يسـاز  يخصوص ـ از بعـد  سـال  شـش  و قبـل  سال سه در ها شركت عملكرد و است )1370
 بـه  نسبت يسازيخصوص از بعد ها متوسط نسبت كه دهد يم نشان جينتا .است شده يابيارز

 ـا يمـال  ابعاد بهبود باعث يساز يخصوص يعني .است  نداشته ياديز تفاوت آن از قبل دوره ن ي
  .است نشده ها شركت

 ـيبا استفاده از طرح تحق) 1387(ان ياكبرزاده و پناه  ـ ،دادي ـرو پـس  ـ ـ دادي ـرو شيق پ ر يثأت
آزمـون  1386تـا   1373 يها سال يرا ط ها شركتن يا يعملكرد مال بر يسازيخصوص فرايند
 يعملكرد مـال  يريپذريد تأثييأها و ت ن گروه شركتيدار در ا معنارابطه  ازج نشان ينتا. اند كرده

   ).45، ص 1387ان، ياكبرزاده و پناه( است يساز يخصوص فراينداز 
در  يدولت ـ يهـا  شركت يساز يدر مورد خصوص ياد شدههمانند موارد  يچند مطالعاتهر
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واگـذار   يها عملكرد شركت يابيارز نهيزما در است، ام انجام شدهبورس اوراق بهادار تهران 
 ـ يخ واگـذار ياز تـار  قيتحق نينخست ن پژوهشيا، يقانون اساس 44اصل در قالب شده ن ياول

ن است كـه  يا قيتحق يگر نوآوريد .استتاكنون ) 1385بهمن  25( 44اصل مشمول شركت 
ه يحاش ـ( يسـودآور  يها هم از نسبت ،44صدر اصل  يها شركت يعملكر مال يابيارز يبرا

 ين و ارزش افـزوده اقتصـاد  يوتـوب ين كيانگيو هم از م يو اهرم) ييخالص و بازده داراسود 
 يو اهرم ـ يدآورسـو  يا فقـط از نسـبتها  ي نيشيكه در مطالعات پ يحال ؛ درشده استاستفاده 

  .يو بازار يافزوده اقتصاد ن و ارزشيتوبويا از كياستفاده شده است 
  
   قيتحق يها هيفرض. 5

مشـمول   يهـا  شـركت  ياتي ـعملو  يعملكرد مـال  يهاشاخص يبررس ق،ين تحقيهدف از ا
 ري ـز هين اساس فرضيبر ا. است يقبل و بعد از واگذار در بورس اوراق بهادار تهران 44اصل
   :است هشد و آزمون يبررس
تفـاوت   يواگـذار از قبـل و بعـد    44صدر اصل  يها شركت شاخص عملكردن يانگيم«
 ».دارد يدارمعنا

نسـبت  ( سود خـالص  هيحاش: ق عبارتند ازين تحقيعملكرد در ا يريگاندازه يهاشاخص
 ،OP )بـه فـروش   ياتي ـنسـبت سـود عمل  ( ياتيه سود عمليحاش ،NI )سود خالص به فروش

) حقـوق صـاحبان سـهام    ينسبت سود خالص بـه ارزش دفتـر  ( بازده حقوق صاحبان سهام
ROE، هـا يـي بـه جمـع دارا   ياتينسبت سود عمل( ها ييده داراباز( ROA،   وجـه نقـد   نسـبت
بـه   يبده( ينسبت اهرم ،SA ) ييفروش به دارا(ها   ييگردش دارا، OCFA ييبه دارا ياتيعمل
  .)EVA( يارزش افزوده اقتصادو  )Q( نيتوبوينسبت ك ،DR )ييدارا

  
  قيجامعه و نمونه تحق، يآمار يهاداده. 6

 ـ  مس بـه  يع مليشركت صناعرضه خ يق از تارين تحقيا يقلمرو زمان ن شـركت  يعنـوان اول
 ـتـا پا ) 25/11/1385 خيدر تـار (در بورس اوراق بهـادار   44اصل  . اسـت  1388ان سـال  ي

كـه در بـورس اوراق    44مشـمول اصـل    يهـا  شركت يواگذار در موردز ين يقلمرو مكان
ل گـر مشـمول اص ـ  يشركت د 12م سها ق،يدر دوره تحق .استاند،  شده  بهادار تهران عرضه

اسـت   44اصل  مشمولشركت  13 ،ين جامعه آماريبنابرا. در بورس عرضه شده است 44
  .ها ارائه شده است ن شركتيا ير اطلاعات ماليو سا ي، اسام2شماره  كه در جدول
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  مورد مطالعه يرهايف متغيتعر. 7 

فقـط   .ح داده شـد يهـا توض ـ  هيقسـمت فرض ـ عملكرد در  يهاشاخص يريگنحوه اندازه
  :شود يح داده ميدر ادامه توض يافزوده اقتصاد ن و ارزشيوتوبينسبت ك
  :ر استيصورت ز به) Q( نيوتوبينسبت ك

ارزش بازاري حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتري بدهي ها

ارزش جايگزيني دارايي ها
=(Q) نسبت كيوتوبين

  
وجود ندارد، با استفاده از نسبت  يها قبل از واگذارشركت يمتيه اطلاعات قنكيبا توجه به ا

PE محاسبه شده است يواگذارقبل از  لسا 2 يبرا )يبرآورد( يمت فرضيمتوسط صنعت، ق.  
نـه  يها با در نظـر گـرفتن هز  شركت يعملكرد شاخص :(EVA) يافزوده اقتصاد ارزش

ه بـه  ينـه سـرما  يمنظور محاسبه هزداران به بازده مورد انتظار سهام محاسبه يبرا. ه استيسرما
، از يبـازده  امكـان محاسـبه   عـدم و  يمت معاملاتياز است كه با توجه به نبود قيب بتا نيضر
اسـتفاده   يوط بـه اهـرم مـال   بمر يهاليمشابه در بورس پس از تعد يهاركتش يب بتايضر
اسـاس اهـرم    شده و سـپس بـر   1بدون اهرممشابه ابتدا  يهاشركت يب بتايضر بنابراين ؛شد

  .انجام شده است 2ليشركت مورد محاسبه، تعد
EVA = NOPAT – (WACC * Capital) 

Capital ـيسرما  و  اتي ـپـس از كسـر مال   ياتي ـسـود خـالص عمل   NOPAT ؛رفتـه كار هه ب
WACC است هينه سرماين موزون هزيانگيم.  

  
  هاآنل يه و تحليش تجزروها و داده. 8

ه سـود  ي، حاش ـياتي ـه سـود عمل يحاش ـ( يسودآور يها نسبت يق ابتدا برخيتحقاين در 
، گـردش  )ها ييبه دارا ياتينقد عمل وجه، بازده ها ييژه، بازده دارايارزش و خالص، بازده

حداقل دو سال قبل و  يافزوده اقتصاد ن و ارزشيوتوبينسبت ك ،يها، نسبت اهرم ييدارا
 يارهـا ين معيانگي ـم 3جدول شماره  .ن آنها محاسبه شده استيانگيو م يبعد از واگذار
  .دهد ينشان م ها شركت يواگذارقبل و بعد از  يمذكور را برا

 ـتفـاوت م  قبل از آزمونِ ، ابتـدا  يعملكـرد قبـل و بعـد از واگـذار     يهـا ن شـاخص يانگي
در . شـده اسـت   يبررس ـ »3رنوفياسـم  - كولموگروف«ها با استفاده از آزمون  بودن داده نرمال

                                                           

1. Unlevered Beta. 2. Levered Beta. 

3. Kolmogorov – Smirnov. 
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رنرمال بـودن، از  يو در صورت غ يسه زوجيك مقايپارامتر يهابودن، از آزمون صورت نرمال
 ـيو و مـن  لكاكسونيو يعنيها انهيت متفاو يك از جمله آزمون بررسيمتراناپار يهاآزمون  يتن

  .استفاده خواهد شد
  يسال قبل و دو سال بعد از واگذاردو ق يتحق يرهايمتغن يانگيم :3جدول  

 نام شركت
ه سود يحاش

 ياتيعمل
 ه سود خالصيحاش

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
 ييبازده دارا

 ياتينقد عمل وجه

  ييبه دارا

 بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل

 %80 %22 %37 %29 %52 %60 %53 %35 %49 %43 مس يع مليصنا
 %38 %20 %32 %20 %36 %30 %32 %30 %45 %33 فولاد مباركه

 %3 %32 %4 %26 %117- %33 %3- %10 %2 %16 رالكويا

 %23 %18 %21 %13 %32 %23 %10 %9 %23 %17 فولاد خوزستان
 %38 %12 %17 %27 %40 %48 %34 %50 %34 %59 آوران فن يميپتروش

 %26 %1 %8 %3 %11 %3 %87 %41 %80 %43 مخابرات

 %12- %58 %6 %26 %8 %37 %7 %26 %11 %29 رانيا. ا. ج يرانيكشت

 %7 %0 %1 %1 %21 %14 %10 %8 %12 %10 بانك ملت
 %4 %5 %1 %1 %16 %18 %11 %12 %14 %14 بانك تجارت

 %9 %3 %2 %1 %19 %11 %20 %13 %21 %13 بانك صادرات

 %23 %7 %17 %8 %21 %9 %30 %31 %32 %36 شمال يحفار
 %13 %5 %4 %6 %24 %28 %9 %9 %9 %11 مه البرزيب

 %2 %4- %2 %1 %14 %12 %2 %2 %3 %2 ايمه آسيب

 %20 %14 %12 %12 %14 %25 %23 %21 %26 %25 نيانگيم

  يو دو سال بعد از واگذار سال قبلدو ق يتحق يرهايمتغن يانگيم :3جدول ادامه 

 نام شركت
 يارزش افزوده اقتصاد نيوتوبينسبت ك  ينسبت اهرم  ييگردش دارا

 بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل

 2,354,135 2,617,758 1.50 1.60 %28 %59 %68 %67 مس يع مليصنا
 1,876,947 1,044,606- 1.23 1.29 %37 %38 %68 %61 فولاد مباركه

 169,655- 199,477 25.62 1.36 %83 %37 %66 %207 رالكويا
 732,204 100,911- 1.41 1.32 %68 %69 %94 %75 فولاد خوزستان

 201,895 323,792- 1.25 1.80 %60 %53 %44 %45 آوران فن يميپتروش
 3,080,062- 10,031,235- 1.18 1.03 %24 %30 %14 %4 مخابرات

 5,177,423- 6,595,688 1.47 1.14 %50 %37 %25 %89 رانيا. ا. ج يرانيكشت
 944,335- 14,353,548- 1.00 0.99 %96 %96 %9 %8 بانك ملت
 10,776,521- 5,293,094 0.99 0.98 %94 %95 %9 %8 بانك تجارت
 383,899- 2,437,519- 0.99 0.97 %91 %90 %9 %9 بانك صادرات

 473,915- 637,862- 1.94 1.12 %27 %22 %74 %26 شمال يحفار
 140,302 37,203 1.38 1.20 %84 %83 %60 %52 مه البرزيب
 23,157- 372,280- 1.18 1.01 %91 %90 %79 %64 ايمه آسيب
 1,209,499- 1,119,887- 3.16 1.22 %64 %61 %48 %55 نيانگيم

ت كدال يخام موجود در سا يها ن با استفاده از دادهشده توسط محققامحاسبه يابيارز يارهايج معينتا: خذأم

(www.codal.ir)  
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  قيتحق جينتا. 9

  :ارائه شده است  يسال قبل و بعد از واگذار دو  هادادهبودن  نرمال يبررسج ينتا ريجدول زدر 
  ها بودن داده آزمون نرمال: 4جدول 

  جه آزمونينت  يدار معناسطح   سطح خطا  تيوضع  يابيارز يها شاخص

  نرمال  %53  %5  قبل  )ياتيه سود عمليحاش(
  نرمال  %86  %5  بعد

  نرمال  %40  %5  قبل  )ه سود خالصيحاش(
  نرمال  %48  %5  بعد

  نرمال  %96  %5  قبل )حقوق صاحبان سهامبازده (
  نرمال  %6  %5  بعد

  نرمال  %74  %5  قبل )ييبازده دارا(
  نرمال  %47  %5  بعد

  نرمال  %65  %5  قبل )ييبه دارا ياتيوجه نقد عمل(
  نرمال  %87  %5  بعد

  نرمال  %65  %5  قبل  )ييگردش دارا(
  نرمال  %64  %5  بعد

  نرمال  %73  %5  قبل )ييارادبه  يبده(
  نرمال  %63  %5  بعد

  نرمال  %85  %5  قبل )نيوتوبينسبت ك( 
  رنرماليغ  %3  %5  بعد

  نرمال  %28  %5  قبل )يارزش افزوده اقتصاد(
  نرمال  %19  %5  بعد

 Eviewsنرم افزار  يخروجج ينتا: خذأم

. اسـت نرمـال   يبعـد از واگـذار  هـا   داده يتمامن يانگيم ،نيوتوبين نسبت كيانگيجز م به
را نشان  يواگذارعملكرد، قبل و بعد از  يهاار شاخصين و انحراف معيانگيم 5جدول 

  .دهديم
  يواگذارعملكرد، قبل و بعد از  يهاار شاخصين و انحراف معيانگيم :5جدول 

ROA ROE NI OP  

   ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف

ازيس قبل از خصوصي 0.2508 0.1675 0.2123 0.1507 0.2508 0.1652 0.1246 0.1149  

سازي بعد از خصوصي 0.2577 0.2217 0.2323 0.2468 0.1362 0.4119 0.1169 0.1217  

اه تمام داده 0.2542 0.1925 0.2223 0.2006 0.1935 0.3130 0.1208 0.1160  
  

EVA DR SA OCFA  

   ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف  ميانگين  معيارانحراف

  ازيس قبل از خصوصي 0.1377 0.1683 0.5500 0.5401 0.6146 0.2714 1,119,887- 5,600,990

  سازي بعد از خصوصي 0.1954 0.2333 0.4762 0.3066 0.6408 0.2794 1,209,499- 3,468,464

  اه تمام داده 0.1665 0.2015 0.5131 0.4319 0.6277 0.2702 1,164,693- 4,564,507

 Eviewsنرم افزار  يج خروجينتا: خذأم
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 ـنرمـال بـودن با   يها، پس از بررسنيانگيم يا تساويتفاوت  يبررس يبرا ا ي ـد تفـاوت  ي
 يهـا بـا اسـتفاده از انـواع آزمـون     6 شماره جدولدر . شوند يها بررسانسيوار يتساو

  .است شده نشان داده ين بررسيج ايموجود، نتا
  )ر احتماليمقاد( هاانسيسه واريمقاج آزمون ينتا :6جدول 

EVA DR SA OCFA ROA ROE NI OP نوع آزمون  

0.1103 0.9219 0.0610 0.2723 0.8466 0.0035 0.1008 0.3441 F-test 
0.6081 0.8239 0.8171 0.5724 0.5354 0.6079 0.4826 0.5212 Siegel-Tukey 
0.1103 0.9219 0.0610 0.2722 0.8465 0.0035 0.1008 0.3440 Bartlett 
0.3627 0.8862 0.4448 0.3847 0.9600 0.4180 0.2675 0.5075 Levene 
0.3770 0.9134 0.4405 0.4326 0.8183 0.5398 0.5134 0.6223 Brown-Forsythe 

 Eviewsافزار  نرم يج خروجينتا: ماخذ

بازده حقـوق صـاحبان   انس يوارجز  قبل و بعد به يهاانسيوار، 6جدول ج ياساس نتابر
در  .نشـان داده شـده، برابـر هسـتند     يبا رنگ خاكسـتر  هك يقبل و بعد از واگذارسهام 
هـا  استفاده از انـواع آزمـون   اب هانيانگيم يا تساويتفاوت  يج بررسينتا 7 شماره جدول
  .ده استشارائه 

  )ر احتماليمقاد( هانيانگيسه ميمقاج آزمون ينتا :7جدول 

EVA DR SA OCFA ROA ROE NI OP نوع آزمون  

0.9613 0.8108 0.6720 0.4766 0.8698 0.3610 0.8052 0.9292 t-test 

0.9614 0.8108 0.6730 0.4773 0.8698 0.3658 0.8056 0.9292 
Satterthwaite- 
Welch t-test* 

0.9613 0.8108 0.6720 0.4766 0.8698 0.3610 0.8052 0.9292 Anova F-test 
0.9614 0.8108 0.6730 0.4773 0.8698 0.3658 0.8056 0.9292 Welch F-test* 

  .ستنديها برابر نانسيكه وار يموارد يبرا*

بـه   .اسـت  برابـر  يواگذاررها قبل و بعد از يمتغ ين تماميانگي، م7ج جدول ياساس نتابر
و قبـل   عملكرد يهاشاخصن يب يدار معنادرصد تفاوت  95نان يبا سطح اطم گريان ديب

 يآن دارا يهان كه دادهيوتوبين در مورد شاخص كيهمچن. وجود ندارد يبعد از واگذار
 يو بعـد از واگـذار  انه قبل يم يبررس يك برايناپارامتر يهاآزمون ع نرمال نبود، ازيتوز

  .است درج شده 8جه در جدول يكه نت استفاده شد
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  )ر احتماليمقاد(ن يوتوبير كيمتغ يها براانهيسه ميمقاج آزمون ينتا :8جدول 

  نوع آزمون  احتمال

0.2382 Wilcoxon/Mann-Whitney 

0.2378 
Wilcoxon/Mann-Whitney 

(tie-adj.) 

0.2393 Med. Chi-square 
0.4328 Adj. Med. Chi-square 
0.2282 Kruskal-Wallis 

0.2278 Kruskal-Wallis (tie-adj.) 

0.1914 van der Waerden 
  

   ميانه

  قبل 1.1400

  بعد 1.2500

  ها تمام داده 1.2150

 Eviewsافزار  نرم يج خروجينتا: مأخذ

بـه  . اسـت  برابر يواگذارقبل و بعد از ن يوتوبيشاخص ك انهيم، 8ج جدول ياساس نتابر
و قبـل   عملكرد يهاشاخصن يب يدار معنادرصد تفاوت  95نان يبا سطح اطم گريان ديب

 يمعنا به يسازيرها قبل و بعد از خصوصين متغيا يتساو. وجود ندارد يبعد از واگذار
 ـالبته ا. است يصاداقت يرهايدر بهبود متغ يسازير نداشتن خصوصيتأث ز ي ـن موضـوع ن ي
 ـ، بايسـاز ير خصوص ـيمشـاهده كامـل تـأث    يد برايرد كه شايد مورد توجه قرار گيبا د ي

هر حـال  به . ابنديامكان تحقق  يسازيكامل خصوصمنتظر ماند تا آثار  يشتريب يها سال
در  ياساس ـ يهـا ، تفاوتيقانون اساس 44بزرگ مشمول اصل  يهادر خصوص شركت

ود تـا در عملكـرد   ش ـيهـا مشـاهده نم ـ  شـركت  طين شرايها و همچنر شركتاداره امو
  .باشد مؤثرز يها نشركت

  
   يريگ جهينتو  يبند جمع. 10

ك ي ـمطـابق بنـد    يقانون اساس 44اصل  يكل يها استيس ياجرا ياز اهداف اساس يكي
  .است ياقتصاد يها  هبنگا يعملكرد مال يبهبود و ارتقا 110اصل 

در بـورس اوراق   يدولت ـ يهـا  شـركت  يساز يدر مورد خصوص نيشيپقات يتحق يبرخ
 ـاز قب(بهادار تهران  و  خيو مشـا  )1387( اني ـو پناه ، اكبـرزاده )1380( يل مطالعـات آقاجـان  ي

و  نكـرده  تأييـد  هـا را  عملكرد شـركت بهبود بر  يساز يخصوص ريثتأ ...و) 1385( اسماعيلي
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 ـن ...)و )1388( يمحمـد  يو عل )1386( يصامتل مطالعات ياز قب(ات قيگر از تحقيد يبرخ  زي
  .اند د كردهييها را تا شركت ياتيو عمل يبر بهبود عملكرد مال يساز ير خصوصيثتأ

 مشـمول  يها شركت ياتيو عمل يعملكرد مال يابينه ارزيدر زم پژوهشن ياولق يتحقن يا
 يبـرا  .اسـت  در بـورس اوراق بهـادار تهـران    ي، قبل و بعد از واگذاريقانون اساس 44اصل 

 ـاز نه مع ،ها شركتن يا يقبل و بعد از واگذار يعملكرد مال يابيسه ارزيمقا ه سـود  يحاش ـ ارِي
 وجـه نقـد  نسـبت  ها،  ييه سود خالص، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراي، حاشياتيعمل
ن و ارزش افـزوده  يوتـوب يك، نسـبت  ياهرم ـهـا، نسـبت    ييها، گردش دارا ييبه دارا ياتيعمل

قبـل و بعـد    عملكـرد  يهامقدار شاخصدهد كه  يج نشان مينتا. ه استاستفاده شد ياقتصاد
ل اصـل  مشـمو  يها شركت ين، عملكرد ماليبنابرا. نداشته است يمعنادارتفاوت  ياز واگذار

بهبـود   يدار معنـا صـورت  در بورس اوراق بهادار تهران به يپس از واگذار يقانون اساس 44
  .افته استين

قبـل و بعـد از    يـاد شـده   يهات و نحوه اداره شركتيريدر ساختار مد رييل عدم تغيدل به
ق بـورس  ياز طر) درصد 15ن كمتر از يانگيطور م به(از سهام  يدرصد كم و عرضه يواگذار

 يهـا  شـاخص  ،هـا شـركت  يورسهام عدالت در بهبـود بهـره   ياعطااثر بودن  يبن يو همچن
 يتيرير نكـردن نظـام مـد   ييبالانبودن درصد سهام شناور آزاد، تغ .افته استيبهبود ن يدعملكر
 يورش بهـره يقـت بـه افـزا   يسهام عـدالت كـه در حق   يها پس از عرضه، درصد بالاشركت
تـوان از جملـه   يو بعـد از آن را م ـ  يسازيها در زمان خصوصميست و وقوع تحريمربوط ن

   .موارد عدم بهبود برشمرد
داران عـدالت و   به سـهام  يدرصد سهام مشمول خصوص چهل، 441اساس قانون اصل  بر
ق بورس به عموم مـردم  يز از طريدرصد ن بيست. درصد به دولت تعلق خواهد داشت بيست

كـانون   ياز طرف ـ. ن مقدار عرضـه شـده اسـت   ياز ا يقابل عرضه است كه البته درصد كمتر
بـه اداره مجـامع    يگذارهيسرما يهااز شركت يندگيبه نما ياستان يگذار هيسرما يهاشركت

درصـد سـهام    60لـت  ن حاين در بهتـر يبنـابرا . پردازنـد يره م ـيأت مـد ي ـن اعضـاء ه ييو تع
 يهـا ميد تحـر يگـر تشـد  ينكتـه د . شـوند يصورت گذشته اداره م واگذارشده به يها شركت
 ياقتصـاد  يفشـارها  يتـا حـد  كه  است رياخ يها طول سالدر  يجيصورت تدر به ياقتصاد

 ـ. كـرد  ش از قبـل از آن يب يساز يصم را پس از خصوياز تحر يناش ط ين ثبـات شـرا  يهمچن
                                                           

 ـا  ياسـلام  يجمهور يو فرهنگ ي، اجتماعياز قانون برنامه چهارم توسعه اقتصاد يقانون اصلاح مواد .1  يران و اجـرا ي
  .يقانون اساس  44اصل  يكل يهااستيس
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 يرهـا يعدم بهبود متغ يبرا يتوان عامليرا م يسازيها قبل و بعد از خصوصشركت يطيمح
 ـ  و ط كسـب يگر شرايان ديبه ب. دانست يساز يصها پس از خصوشركت يمال ن يكـار و همچن

 ـكار در عمـل د  و ا حذف موانع كسبياز كسب و كار  يتين حمايقوان شـود و فقـط   يده نم ـي
 ـبمقـام  ن مقالـه در  يا هر چند. افته استير ييت سهام تغيتوان گفت مالكيم  ان علـت نبـوده  ي

 يهـا شركت يمال يهاش بهبود شاخصين دست در عدم افزاياز ا ين حال موارديبا ا است؛
  .تواند مؤثر باشديشده م يساز يوصخص

   



      27                  ...شده در بورس اوراق بهادار تهران  عرضه 44هاي مشمول اصل  عملكرد مالي و عملياتي شركت  
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 .قاتي، واحد علوم و تحقيارشد، دانشگاه آزاد اسلام يان نامه كارشناسي، پا»ها شركت

 يبر عملكرد مال يساز ياثرات خصوص يابين و ارزييتع«، )1387( انين پناهيو حس دي، حماكبرزاده
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 .1 هادار، شمارهاوراق ب
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 .ران، چاپ اوليا يقات صنعتيمركز آموزش و تحق
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شده قبـل و   يساز يخصوص يها عملكرد شركت يسه ايمقا يبررس« ، )1388(، فرهاد يمحمد يعل

واحـد علـوم و    ياسـلام ، دانشگاه آزاد يارشد حسابدار ينامه كارشناس اني، پا»يبعد از واگذار
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  .ي، معاونت اقتصاديياراو د ياقتصاد

مؤسسـه  : ، تهـران »ب مطلـوب دولـت و بـازار   ي ـا تركي ـ يسـاز  يخصوص«، )1373(ي، محمود متوسل
 .، چاپ اوليبازرگان يها مطالعات پژوهش
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اصول  يها از جنبه يت سود و برخيفين كيرابطه ب يبررس« ، )1385( يليم اسماعيخ شهناز و مريمشا
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