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 ي ضیًٌ ياگذاری سُبم بٍ بخص خصًصی  بًرس

 

 محمذ جًاد ضیخدکتز 

 ػضَ ّ٘ات ػلوٖ داًـگاُ ؿاّذ

 دکتز حسیه جببری

 ػضَ ّ٘ات ػلوٖ داًـگاُ آصاد اػلاهٖ کاؿاى

 محمذ ببقز بخطی جًیببری

 کاسؿٌاػٖ اسؿذ حؼاتذاسٕ داًـگاُ آصاد اػلاهٖ کاؿاى

 

 چکیذٌ

ػ٘اػت خلَكٖ ػاصٕ تا ّذف استماء کاساٖٗ فؼال٘تْا، تخل٘ق هٌاتغ، گؼتشؽ هـاسکتْإ 

. ّإ تَػؼِ اػت ّإ تشًاهِ هشدهٖ دس تخؾ ّإ هختلف تَل٘ذٕ ٍ تداسٕ اص خولِ ػ٘اػت

تشسػٖ ٍضؼ٘ت ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس اص هْوتشٗي اتضاس ًظاستٖ هٖ 

 .ِ سٗضاى ٍ ػشهاِٗ گزاساى سا تشإ اتخار تلو٘وات هٌاػة ٗاسٕ ًواٗذتاؿذ کِ هٖ تَاًذ تشًاه

دس اٗي تحم٘ك ػؼٖ ؿذُ اػت ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ ّإ تلَکٖ ٍ تذسٗدٖ اص 

ؿذُ اًذ هَسد تشسػٖ ٍ تحل٘ل لشاس دادُ، عشٗك تَسع اٍساق تْاداس تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس 

سٍؽ هٌاػة خْت ٍاگزاسٕ تِ تخؾ ٍاگزاس ؿذُ، ٍ تا هماٗؼِ ػولکشد هالٖ ؿشکتْإ 

سٍؽ تحم٘ك . تشإ ػشهاِٗ گزاساى اسائِ دّذ خْت تلو٘ن گ٘شٕ خلَكٖ ٍ صهٌِ٘ إ هٌاػة

حاضش هماٗؼِ إ گزؿتِ ًگش ٍ اص تؼذ ّذف کاستشدٕ هٖ تاؿذ ٍ تا اػتفادُ اص هذلْإ 

 .لشاس گشفتِ اػتاعلاػات هَسد تدضِٗ ٍ تحل٘ل هحاػثاتٖ ٍ تکٌ٘کْإ آهاس تَك٘فٖ، 

دس اخشإ ػ٘اػت خلَكٖ  1386خاهؼِ آهاسٕ تحم٘ك، ػثاست اػت ؿشکتْاٖٗ کِ دس ػال 

ػاصٕ اص عشٗك تَسع تِ ؿَُ٘ ّإ تلَکٖ ٍ تذسٗدٖ تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ٍ لزا 
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م فؼال٘ت هٖ ٍدس دٍساى لثل ٍ تؼذ اص ٍاگزاسٕ ػضَ تَسع اٍساق تْاداس تَدُ ٍ داسإ تذا

تَدُ  (ؿشکت تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ 10ؿشکت تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍ  11 )ؿشکت 21ؿاهل کِ تاؿٌذ، 

لغاٗت  1384)اعلاػات هالٖ دٍ ػال لثل ٍ دٍ ػال تؼذ ،کِ خْت هماٗؼِ ػولکشد هالٖ.اػت

 .ؿشکتْإ هزکَس اص كَستْإ هالٖ اػتخشاج ؿذُ اػت( 1388

ػولکشد هالٖ لٖ ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ، تْثَد ػولکشد ها ًتاٗح تذػت آهذُ اص هماٗؼِ

لزا هٖ تَاى ٍاگزاسٕ  .کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذاػت  ؿشکتْاٖٗ

تِ ؿَُ٘ تلَکٖ سا سٍؽ هٌاػثتشٕ خْت ٍاگزاسٕ تِ ػاصهاى خلَكٖ ػاصٕ اسائِ کشد ٍ صهٌِ٘ 

 . تلو٘ن گ٘شٕ دسػت ٍ هٌغمٖ تشإ ػشهاِٗ گزاساى هٖ تاؿذ  رإ هٌاػة خْت اتخا

 ػولکشد هالٖتلَکٖ، تذسٗدٖ، خلَكٖ ػاصٕ،  :ياژگبن کلیذی 

 

 مقذمٍ

تؼ٘اسٕ اص كاحثٌظشاى تش اٗي ػم٘ذُ اًذ کِ ؿشکتْإ دٍلتٖ ٗکٖ اص هٌاتغ اكلٖ هـکلات 

لَب تؼذاد صٗادٕ اص اٗي کاسًاهِ ًاخَؿاٌٗذ ٍ ػولکشد ًاهغ.هشتَط تِ التلاد کلاى هٖ تاؿٌذ

ؿشکتْا ٍ هـکلات حاكلِ اص فؼال٘تْإ آًْا دس التلاد تؼ٘اسٕ اص کـَسّا ػثة ؿکل گ٘شٕ 

دس فلؼفِ پ٘ذاٗؾ آًْا تشػ٘ن ؿذُ  اٗي ؿشکتْا ًتَاًؼتِ اًذ ٍظاٗفٖ کِ ،اٗي اػتماد ؿذُ اػت کِ

 .تَد  تِ خَتٖ اٗفا کٌٌذ

اص فؼال٘تْإ التلادٕ ؿاهل تَل٘ذ ٍ تَصٗغ سا ؿشکتْإ تحت پَؿؾ دٍلت ػوَهاً حَصُ ٍػ٘ؼٖ 

ات دػت ٍ پاگ٘ش خَد هاًغ اص ٍسٍد سل٘ة اص تخؾ ؿشکتْإ سدس اخت٘اس داسًذٍ تا لَاً٘ي ٍ همش

خلَكٖ ؿذُ اػت ٍ اهت٘اص ٍ اهکاًات ٍٗظُ إ سا تشإ گشٍُ خاكٖ فشاّن هٖ کٌذ ٍ اهکاى 

 .ػشهاِٗ گزاسٕ تخؾ خلَكٖ سا ػلة هٖ ًواٗذ

خْت دػت٘اتٖ تِ ساُ حلْإ هختلف تِ  1970ٍ دس تلاؽ گؼتشدُ إ اص اٍاٗل دِّ اص اٗي س

اص خولِ .هٌظَس حل هؼضلات هثتلا هشتَط تِ اٗي ؿشکتْا ٍ پ٘اهذّإ آى تؼول آهذُ اػت
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الذاهات فَق، خلَكٖ ػاصٕ ؿشکتْإ دٍلتٖ تِ هؼٌإ حاکن کشدى ؿشاٗظ سلاتت تش 

خلَكٖ ػاصٕ ؿشکتْاٖٗ . لادٕ اٗي ٍاحذّاػتٍاحذّإ دٍلتٖ خْت تْثَد ػولکشد الت

تش  ادٍلتٖ تؼٌَاى ساّٖ دس خْت  هٌغمٖ کشدى ػاختاس التلادٕ خاهؼِ، کاّؾ فـاس اٗي ؿشکتْ

تَدخِ دٍلت، تالا تشدى کاساٖٗ ؿشکتْا، گؼتشؽ هالک٘ت دس ػغح کـَس اػتفادُ کاسآهذ اص 

دٍلت دس ًظش گشفتِ ؿذُ تخللْإ هَخَد، اٗداد اًگ٘ضُ خْت سلاتت ٍ کاّؾ تاس هالٖ 

 .اػت

التلادٕ دس  -هٖ تَاى ت٘اى ًوَد کِ خلَكٖ ػاصٕ ًت٘دِ ؿشاٗظ ٍ همتض٘ات ػ٘اػٖ

تدشت٘ات تذػت آهذُ اص سًٍذ خلَكٖ ػاصٕ دس کـَسّإ .کـَسّإ ػشهاِٗ داسٕ اػت

ػشهاِٗ داسٕ ً٘ض گَاّٖ اٗي هذػا ػت ٍ ًـاى هٖ دّذ کِ اخشإ ػ٘اػت خلَكٖ ػاصٕ دس 

اها تاٗذ . ّا ػل٘شغن تشخٖ هـکلات، داساٖٗ ًتاٗح التلادٕ هثثت ٍ هف٘ذٕ تَدُ اػتاٗي کـَس

دس ًظش داؿت کِ خلَكٖ ػاصٕ ؿشکتْإ دٍلتٖ تِ خَدٕ خَد ّذف تلمٖ ًوٖ گشدد تلکِ 

 .اتضاس ٗا سٍؿٖ تشإ خْت تحمك ػاٗش اّذاف التلادٕ هٖ تاؿذ

ٍ دس حال تَػؼِ تا ؿشاٗظ  لزا تکاسگ٘شٕ ػ٘اػت خلَكٖ ػاصٕ دس کـَسّإ خْاى ػَم

الثتِ تاٗذ خاعش . ػ٘اػٖ هتفاٍت هٖ تاٗؼتٖ تا احت٘اط ٍ دلت خاكٖ كَست گ٘شد -التلادٕ

ًـاى کشد کِ دستاسُ اكل ػ٘اػت خلَكٖ ػاصٕ دس کـَسّإ دس حال تَػؼِ خإ ّ٘چ 

ّ٘چ هحمك ٍ التلادداًٖ هخالف اهش خلَكٖ ػاصٕ دس اٗي .ؿک ٍ تشدٗذٕ ٍخَد ًذاسد

 .ً٘ؼت کـَسّا

 بیبن مسئلٍ ي تطزیح مًضًع

فلل اٍل لاٗحِ خلَكٖ ػاصٕ ٍ ّوچٌ٘ي لاًَى تشًاهِ ػَم ٍ چْاسم  2ٍ  1تش اػاع هادُ 

تَػؼِ التلادٕ، استمإ کاساٖٗ التلادٕ، اختواػٖ ٍ فشٌّگٖ اٗشاى، تاّذف افضاٗؾ ػْن 

ٍ تْشُ ٍسٕ تخؾ ّإ خلَكٖ ٍ تؼاًٍٖ دس فؼال٘تْإ التلادٕ، استمإ کاساٖٗ التلادٕ 

هٌاتغ هالٖ ٍ اًؼاًٖ، افضاٗؾ سلاتت پزٗشٕ، ؿتاب تخـ٘ذى تِ سؿذ التلادٕ هلٖ، کاػتي اص تاس 
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هالٖ ٍ هذٗشٗتٖ دٍلت، هٌغمٖ کشدى اًذاصُ دٍلت ٍ تمَٗت صهٌِ٘ حاکو٘ت آى، خلَكٖ 

تا تَخِ تِ هـکلاتٖ ًظ٘ش ضؼف ػ٘ؼتن .ػاصٕ دس چاسچَب اٗي لاًَى تِ اخشا دس هٖ آٗذ

، فمذاى ػ٘ؼتن هٌاػة اسصٗاتٖ ٍ حؼاتشػٖ، فمذاى اًگ٘ضُ کاسٕ، تؼذد دس اّذاف، هذٗشٗتٖ

اػتفادُ ًاهغلَب اص اًحلاسات ٍ حواٗت ّإ غ٘ش کاسا، ضؼف دس ػولکشد هالٖ، ػذم 

تکاسگ٘شٕ ػ٘ؼتن تلو٘ن گ٘شٕ هـاسکتٖ، كشف دسآهذّإ هال٘اتٖ دس ؿشکتْإ صٗاًذُ ٍ 

س تخؾ دٍلتٖ هَخة ػذم هَفم٘ت دٍلت دس تحمك اّذاف تالاخشُ تْشُ ٍسٕ ٍ کاساٖٗ پائ٘ي د

ؿذُ، اٗي هـکلات تاػث ؿذُ کِ گشاٗؾ تِ ػَٕ ػ٘اػت ّإ آصاد ػاصٕ ٍ خلَكٖ ػاصٕ  

تِ ػٌَاى ساّثشدّإ ػملاًٖ دس خْت هماتلِ تا هؼائل ٍ هـکلات التلادٕ ٍ افضاٗؾ کاساٖٗ تِ 

شکتْإ ٍاگزاس ؿذُ دس تَسع تشسػٖ ٍضؼ٘ت ؿ.عَس ٍػ٘ؼٖ هَسد حواٗت دٍلت لشاس گ٘شد

اٍساق تْاداس اص هْوتشٗي اتضاس ًظاستٖ هٖ تاؿذ کِ هٖ تَاًذ تشًاهِ سٗضاى ٍ ػشهاِٗ گزاساى سا 

تا تَخِ تِ اٌٗکِ ؿشکتْاٖٗ کِ اص عشٗك تَسع تِ . تشإ اتخار تلو٘وات هٌاػة ٗاسٕ ًواٗذ

ام سٍؽ ػولکشد تشسػٖ اٌٗکِ دس کذ تلف تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ،سٍؿْإ هخ

ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ تْثَد ٗافتِ، تشسػٖ تغ٘٘ش دس ػولکشد هالٖ ؿشکتْا پغ اص ٍاگزاسٕ ٍ 

ػة خْت ٍاگزاسٕ هٖ تَاًذ اٗي ػاصهاى سا دس اهش تل٘و٘ن گ٘شٕ ٗاسٕ ٍ دس ااسائِ سٍؽ هٌ

 .خْت تْثَد التلاد کـَس گاهٖ تشداؿتِ ؿَد

 :پشداصد کِلزا دس اٗي تحم٘ك تِ تشسػٖ اٗي هَضَع هٖ 

تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اػت  ِ ؿَُ٘آٗا ػولکشد هالٖ ؿشکتْإ دٍلتٖ کِ تِ تخؾ خلَكٖ ت

 تذسٗدٖ ٍاگزاس ؿذُ هتفاٍت اػت؟ِ ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ ًؼثت ت

 اَمیت ي ضزيرت تحقیق

س تِ خْت ًاکاسا تَدى هالک٘ت دٍلتٖ، کـَسّإ تؼ٘اسٕ اص خولِ اٗشاى، ػ٘اػت التلاد تاصا

آصاد سا اًتخاب کشدُ اًذ تا تتَاًٌذ تِ کوک آى ، تش لؼوتٖ اص هـکلات خَد ًظ٘ش ت٘کاسٕ، 

ػاصهاى .صٗاًذُ تَدى ؿشکتْإ دٍلتٖ ٍ کؼشٕ تَدخِ غلثِ کٌٌذٍ تِ سؿذ ٍ تَػؼِ دػت ٗاتٌذ
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، ً٘اص داسد تا اص آثاس ٍاگزاسٕ ػْام دٍلتٖ ٍ تاث٘ش خلَكٖ ػاصٕ تِ ػٌَاى ٗک ػاصهاى دٍلتٖ

ش ػولکشد ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ هغلغ ؿَد تا تتَاًذ اص ًتاٗح اٗي تحم٘ك ّا ٍ تشسػٖ ّا، دس آى ت

 .تشًاهِ سٗضٕ ٍ اخشإ ّشچِ تْتش فشاٌٗذ خلَكٖ ػاصٕ اػتفادُ کٌذ

 اَذاف تحقیق

 :دس اٗي تحم٘ك،تلاؽ دس خْت دػت٘اتٖ تِ اّذاف صٗش هٖ تاؿذ

تلَکٖ ٍ تذسٗدٖ تِ تخؾ خلَكٖ  تشسػٖ ٍ تحل٘ل ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ ؿَُ٘-1

 .ٍاگزاس ؿذُ اًذ

 تشسػٖ ٍتحل٘ل خلَكٖ ػاصٕ تش کاساٖٗ ؿشکتْإ فَق -2

 تدضِٗ ٍ تحل٘ل ٗافتِ ّاٍ اسائِ پ٘ـٌْادات -3

 ادبیبت تحقیق

 تؼاسٗف خلَكٖ ػاصٕ

خلَكٖ ػاصٕ ٍػ٘لِ إ تشإ تْثَد ػولکشد : ت٘اى هٖ کٌٌذ( 1983)ت٘غ لٖ ٍ ل٘تل چاٗلذ 

اص عشٗك افضاٗؾ ًمؾ ً٘شٍّإ تاصاس اػت، دس كَستٖ ( كٌاٗغ ٍ ػاصهاًْا)التلادٕ فؼال٘تْإ

 [6].اص ػْام دٍلتٖ تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس گشدد% 50کِ حذالل 

خلَكٖ ػاصٕ تِ هؼٌإ اًدام فؼال٘تْإ التلادٕ تَػظ : چٌ٘ي هٖ گَٗذ(1987)ٍلداًَػکٖ 

 [11].كٖ هٖ تاؿذتخؾ خلَكٖ ٗا اًتمال هالک٘ت داساٖٗ ّا تِ تخؾ خلَ

ٍاطُ خلَكٖ ػاصٕ : دس استثاط تا خلَكٖ ػاصٕ چٌ٘ي ت٘اى هٖ کٌذ (1986)کٖ ٍ تاهؼَى

 [10].سٍؿْإ هتؼذد ٍ هختلفٖ تشإ تغ٘٘ش ساتغِ ت٘ي دٍلت ٍ تخؾ خلَكٖ سا ؿاهل هٖ ؿَد

 خلَكٖ ػاصٕ ًـاًِ تؼالٖ تفکش ػشهاِٗ داسٕ ٍ اػتواد تِ کاساٖٗ تاصاس(: 1991)تغتِ اػتماد 

 [7].دس هماتل ػذم اعوٌ٘اى تِ کاساٖٗ تخؾ ػوَهٖ ت٘اى هٖ کٌذ

خلَكٖ ػاصٕ فشاٌٗذ اًتمال داساٖٗ ّا ٍ ػول٘ات تَل٘ذٕ اص تخؾ ػوَهٖ تِ تخؾ خلَكٖ 

خلَكٖ ػاصٕ ٗک ػ٘اػت التلادٕ خدْت » : هٖ تاؿذٍ دس فشٌّگ التلادٕ آهذُ اػت
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سلاتت کاهل ٍ ف اٗداد ؿشاٗظ تا ّذتؼادل تخـ٘ذى ه٘اى دٍلت ٍ دٗگش تخـْإ التلادٕ 

 [3] «.ل ت٘ـتش کاساٖٗ التلادٕ ٍ اختواػٖ اػتحلَ

دس ػال ػولکشد ػاصهاى خلَكٖ ػاصٕ دس ٍاگزاسٕ ػْام ؿشکتْإ دٍلتٖ ٍ هتؼلك تِ دٍلت 

ؿشکت تِ ؿشح صٗش ٍاگزاس  167ه٘ل٘اسد سٗال ػْام اص  298،17795، اسصؿٖ هؼادل  1386

 .گشدٗذُ ٗا اختلاف ٗافتِ اػت

ؿشکت، ٍ تِ ؿشح صٗش، تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس  92ه٘ل٘اسد سٗال ػْام اص  38،081(الف

 .ؿشکت تِ كفش سػ٘ذُ اػت 62گشدٗذُ اػت، اص اٗي تؼذاد، ػْام دٍلت دس 

اسصؿٖ  تا ٍ تَسع عشٗك ؿشکت اص 34خلَكٖ، ػْام  تخؾ تِ ؿذُ ٍاگزاس ؿشکتْإ اص

ه٘ل٘اسد  23،899هؼادل  هثلغٖ اسصؽ، اٗي اص .اػت گشدٗذُ ٍاگزاس ه٘ل٘اسد سٗال 30،600هؼادل 

كَست  تِ دسكذ 7ه٘ل٘اسد سٗال هؼادل  2،134دسكذ تِ كَست ٗکدا ٍ تلَکٖ، 78سٗال هؼادل 

كَست  تِ دسكذ 15ه٘ل٘اسد سٗال هؼادل  4،56795ٍ  ؿشکتْا هذٗشاى ٍ کاسکٌاى تِ تشخ٘حٖ

 . اػت ؿذُ ٍاگزاس هشدم ػوَم تِ تذسٗدٖ

ؿشکت اص عشٗك هضاٗذُ ٍ تا اسصؿٖ  58 ػْام خلَكٖ، تخؾ تِ ؿذُ ٍاگزاس ؿشکتْإ اص

 ه٘ل٘اسد 7،407هؼادل  هثلغٖ اسصؽ، اٗي اص .اػت گشدٗذُ ٍاگزاس سٗال ه٘ل٘اسد 7،451هؼادل 

كَست  تِ دسكذ 6/0هؼادل سٗال ه٘ل٘اسد 43 ٍ تلَکٖ؛ ٍ ٗکدا كَست تِ دسكذ 4/99سٗال

 .اػت ؿذُ ٍاگزاس ؿشکتْا هذٗشاى ٍ کاسکٌاى تِ تذسٗدٖ

 اختلاف (ػذالت ػْام) تخؾ تؼاًٍٖ تِ ؿشکت 39 اص ػْام سٗال ه٘ل٘اسد 232،500( ب

 .اػت ٗافتِ

 سد تاتت) غ٘شدٍلتٖ ػوَهٖ تخؾ تِ ؿشکت ؿشکت 36ػْام  اص سٗال ه٘ل٘اسد 27،627( ج

 [4] .تاػ ٗافتِ اختلاف( دٍلت دَٗى

 پیطیىٍ تحقیق

 .ًمذ ٍ اسصٗاتٖ لشاس هٖ گ٘شد دس اٗي تخؾ، تحم٘مات هـاتِ تِ اختلاس هَسد
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 تحم٘مات داخلٖ

 ًت٘دِ هَضَع تحم٘ك ًام هحمك
هماٗؼِ ػولکشد ؿشکتْا لثل ٍ تؼذ اص  هحوذ سضا ؿَسٍسصٕ ٍ ّاخش هحوذٕ

 [2]خلَكٖ ػاصٕ

تشًاهِ خلَكٖ ػاصٕ تاث٘ش هثثتٖ تش ػولکشد هالٖ داسد ٍ 

 .تاث٘ش هٌفٖ تش تاصدُ ػشهاِٗ گزاسٕ

تش ( خلَكٖ ػاصٕ) اثشات ٍاگزاسٕ  ه٘شصا صاسع هْذٕ ٍ چگٌٖ٘ گَدسصتٌذهْشداد

ؿشکت ػْاهٖ هخاتشات اػتاى )کاساٖٗ 

 [5](گ٘لاى

پغ اص اًدام آصهَى ّإ آهاسٕ فشضِ٘ ّإ اٍل ٍ ػَم 

 .هَسد تائ٘ذ ٍ فشضِ٘ ّإ دٍم ٍ چْاسم سد ؿذُ اػت

هاي متعلق به  تأثير فروش سهام شركت ػل٘شضا ؿشٗفٖ

، (استفاده از اهرم ماليبا )دولت به مديران 

هاي مسبور در ايران  بر عملكرد شركت

 [1] (مطالعة شبه تجربي)

اختلاف ه٘اًگ٘ي ّإ دسكذ تغ٘٘ش  ؿاخق ّإ 

حؼاتذاسٕ ػولکشد دس دٍ گشٍُ ؿشکتْا، آًمذس لاتل 

هلاحضِ ً٘ؼت کِ ًتاٗح تحم٘ك، لاتل تؼو٘ن، تِ خاهؼِ 

 هذٗشاى تاؿذ تالمَُ کلِ٘ ؿشکتْإ دٍلتٖ لاتل ٍاگزاسٕ تِ

 

 تحم٘مات خاسخٖ

 ًت٘دِ هَضَع تحم٘ك ًام هحمك 

Zhangkai HUANG, Kun WAN  ٖٗخلَكٖ ػاصٕ ًْاٖٗ ٍ تغ٘٘ش دس کاسا

 [12]ؿشکتْا

پ٘ـٌْاد کاّؾ کٌتشل دٍلت چ٘ي دس ؿشکتْإ ٍاگزاس 

ؿذُ ٍ اًتمال کٌتشل اص دٍلت تِ تخؾ خلَكٖ سا داؿتِ 

 ػَدآٍسٕ هٖ ؿَدکِ هٌدش تِ افضاٗؾ کاساٖٗ ٍ 

K. PEREN ARIN ٖٗ[9]تاث٘ش خلَكٖ ػاصٕ تش کاسا 

 

تْثَد ػولکشد ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ اص عشٗك افشاٗؾ 

کاساٖٗ ً٘شٍٕ اًؼاًٖ ٍ ّوچٌ٘ي افضاٗؾ هؼٌاداسٕ دس 

 .ػشهاِٗ ٍ ػشهاِٗ گزاسٕ خاسخٖ داؿتِ اػت

Ike Mathur,Wanrapee 
Banchuenvijit 

ؿشکتْإ  تاث٘ش خلَكٖ ػاصٕ تش ػولکشد

 [8]خلَكٖ ؿذُ دس تاصاسّإ ًَظَْس

افضاٗؾ دس ػَدآٍسٕ ٍ کاساٖٗ ػولکشد ٍ تاث٘ش هثثت 

 خلَكٖ ػاصٕ دس تْثَد کاساٖٗ ؿشکتْا سا داؿتِ اػت
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 سًالات تحقیق

ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ  ،دس اٗي تحم٘ك خْت تشسػٖ ٍضؼ٘ت ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ

ٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ تا اػتفادُ اص ًؼثتْإ هالٖ هَسد تلَست تلَکٖ ٍ تذسٗدٖ تِ تخؾ خلَك

 .تشسػٖ ٍ هماٗؼِ لشاس هٖ گ٘شد

 ػَال اكلٖ

آٗا ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ تْتش اص 

 ؿشکتْاٖٗ اػت کِ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ؟

 ػَالات فشػٖ

فشٍؽ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ًؼثت ػَد خالق تِ  -1

 ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

ًؼثت ػَد خالق تِ داساٖٗ ّا ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ -2

 ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

کٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ًؼثت ػَد ػول٘اتٖ تِ فشٍؽ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَ-3

 ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

ًؼثت خاسٕ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ -4

 تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

ًؼثت آًٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ -5

 ؟تْتش ؿذُ اػت

ًؼثت تذّٖ تِ داساٖٗ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ -6

 ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟
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ًؼثت تذّْ٘إ تلٌذ هذت تِ حمَق كاحثاى ػْام ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ -7

 اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

ٖٗ ّإ ثاتت ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ًؼثت گشدؽ داسا-8

 ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

ًؼثت گشدؽ خوغ داساٖٗ ّا ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -9

 ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 ريش تحقیق

٘إ ٍالؼٖ ٍ تاصاس اٗداد ؿذُ اًذ خوغ آٍسٕ ٍ هَسد دس اٗي پظٍّؾ، دادُ ّاٖٗ سا کِ دس دً

دس اٗي تحم٘ك هحمك کٌتشل ٍ تاث٘شٕ تش فشآٌٗذ اٗداد دادُ ّإ . تدضِٗ ٍ تحل٘ل لشاس گشفتِ اػت

تحم٘ك  .تحم٘ك ًذاؿتِ اػت، عشح تحم٘ك اص لحاػ، غ٘ش لاتل کٌتشل ٍ ٗا پغ سٍٗذادٕ هٖ تاؿذ

ّذف، کاستشدٕ، اص لحاػ ه٘ضاى ٍ دسخِ کٌتشل  حاضش اص تؼذ صهاًٖ گزؿتِ ًگش ٍ تش اػاع

ه٘ذاًٖ ٍ اص لحاػ ًحَٓ خوغ آٍسٕ اعلاػات ً٘ض اص ًَع تحم٘مات تَك٘فٖ ٍ اص لحاػ عشح 

 .تحم٘ك اص ًَع پ٘واٗـٖ هٖ تاؿذ

گشدآٍسٕ دادُ ّا اص عشٗك ًشم افضاسّإ اعلاػاتٖ تَسع اٍساق تْاداس تذٗي ؿکل تَدُ اػت 

دس اٗي ًشم افضاسّا دس ساٗاًِ رخ٘شُ ػاصٕ ؿذُ ٍ ػپغ اص عشٗك کِ گضاسؿات هختلف هَخَد 

پغ اص گشدآٍسٖٗ دادُ ّا، . گضاسؿات هزکَس خوغ آٍسٕ ٍ تلخ٘ق ؿذُ اًذ excelًشم افضاس 

هحاػثِ ٍ تشإ تدضِٗ ٍ تحل٘ل آهاسٕ، اص تکٌ٘کْإ آهاس  (ًؼثتْإ هالٖ) تحم٘كهتغ٘شّا 

 .تَك٘فٖ اػتفادُ ؿذُ اػت

 یقیبفتٍ َبی تحق

 .تحم٘ك تِ ؿشح صٗش هٖ تاؿذ تّواًغَس کِ دس ت٘اى ؿذ ػَالا

آٗا ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ تْتش اص 

 ؿشکتْاٖٗ اػت کِ تلَست تذسٗدٖ تِ تخؾ خلَكٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ؟
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ًؼثت ػَد خالق تِ فشٍؽ ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -1

 ٍاگزاسٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 
. فشٍؽ ًـاى هٖ دّذ کِ اص سٗال فشٍؽ چِ همذاس ػَد تحل٘ل هٖ ؿَد تًِؼثت ػَد خالق 

س ؿذُ اًذ تؼذ ّواًغَس کِ دس ًوَداس تالا هلاحضِ هٖ کٌ٘ن ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزا

اص ٍاگزاسٕ ًؼثت ػَد خالق تِ فشٍؽ تذٍى تغ٘٘ش هاًذُ ٍ دس هماتل ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ 

لزا دس پاػخ تِ اٗي ػَال هٖ تَاى . تذسٗدٖ ٍاگزاس ؿذُ تَدًذ اٗي ًؼثت کاّؾ ٗافتِ اػت

 . گفت ػولکشد ؿشکتْإ تلَکٖ تْتش تَدُ اػت

ًؼثت ػَد خالق تِ داساٖٗ ّا ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -2

 ٍاگزاسٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 
 

تؼ٘اسٕ اص تحل٘ل گشاى اٗي ًؼثت سا ؿاخلٖ ًْاٖٗ تشإ تـخ٘ق کفاٗت ٍ کاساٖٗ هذٗشٗت 

د خاف تِ داساٖٗ ّا دس تا تَخِ تِ ًوَداس تالا ًؼثت ػَ. دس اداسُ اهَس ٍاحذ تداسٕ هٖ داًٌذ
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ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ افضاٗؾ ٗافتِ ٍ دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ کاّؾ دس اٗي ًؼثت سا 

 .لزا هٖ تَاى پاػخ هثثتٖ تِ ػَال هغشح ؿذُ تاؿذ. ًـاى هٖ دّذ

ًؼثت ػَد ػول٘اتٖ تِ فشٍؽ ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -3

 ٍاگزاسٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 
 

تا تَخِ .اٗي ًؼثت ػَدآٍسٕ فشٍؽ سا لثل اص احتؼاب هال٘ات ٍ ّضٌِٗ اػتمشام ًـاى هٖ دّذ

ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تِ ًوَداس تالا دس ؿشکتْإ ٍاگزاس ؿذُ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ افضاٗؾ ٍ دس 

کاّؾ دس اٗي ًؼثت سا ًـاى هٖ دّذ پغ ًؼثت ػَد ػول٘اتٖ تِ فشٍؽ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ 

 .تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت

ًؼثت خاسٕ  ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تلَست  -4

 تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟
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اٗي ًؼثت حاکٖ اص تَاًاٖٗ ٍ لذست هالٖ تِ خلَف دس ساتغِ تا تلفِ٘ دَٗى کَتاُ هذت هٖ 

اص ًوَداس تالا اٗي .ّشچِ اٗي ًؼثت تضسگتش تاؿذ تؼتاًکاساى تاه٘ي ت٘ـتشٕ خَاٌّذ داؿت.داًٌذ

ًت٘دِ حاكل هٖ ؿَد کِ ًؼثت خاسٕ دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ اص ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ 

 .تش ؿذُ اػت ٍ پاػخ هثثتٖ تش ادػإ تالاػتتذسٗدٖ تْ

ًؼثت آًٖ  ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تلَست  -5

 تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 

اٗي ًؼثت تِ ٍضَح ًـاى هٖ دّذ کِ آى لؼوت اص داساٖٗ خاسٕ کِ اص لحاػ اسصؽ ثثات 

تا چِ ه٘ضاى هٖ تَاًذ پـتَاًِ علثکاساى کَتاُ ت٘ـتشٕ داسد ٍ احتوال کاّؾ دس آى کوتش اػت 

ًوَداس تالا گَٗإ اٗي اٗي هذػاػت کِ ًؼثت آًٖ ً٘ض دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ .هذت لشاس گ٘شد

 .تلَکٖ تؼذ اص ٍاگزاسٕ اص ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت

ٍاگزاسٕ  ًؼثت تذّٖ تِ داساٖٗ ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ -6

 تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟
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تغَس کلٖ ٍام ٍ اػتثاس دٌّذگاى ًؼثت تذّٖ کن سا تشخ٘ح هٖ دٌّذ صٗشا آى سا تِ هؼٌإ 

تا تَخِ تِ ًوَداس تالا اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ .ػلاهت ٍضؼ٘ت خَد ٍ اٗوٌٖ ت٘ـتش تلمٖ هٖ کٌٌذ

. تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ افضاٗؾ ٗافتِ اػتتِ ؿَُ٘ تلَکٖ کاّؾ ٍ دس هماتل اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ 

 .لزا اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت

ًؼثت تذّْ٘إ تلٌذ هذت تِ حمَق كاحثاى ػْام ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس  -7

 ؿذُ اًذ ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 
 

ذٗي هؼٌٖ اػت کِ دسكذ ت٘ـتشٕ اص تاه٘ي هالٖ تلٌذ هذت ٍاحذ اًتفاػٖ اص عشٗك اٗي ًؼثت ت

دس ًوَداس تالا اٗي ًؼثت دس . اػتمشام اًدام ؿذُ ٍ اص اّشم هالٖ ت٘ـتشٕ اػتفادُ ؿذُ اػت

ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ کاّؾ ٍ دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ ً٘ض کاّؾ سا ًـاى هٖ دّذ ٍ 
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اسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ت٘ـتش اص ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تَدُ اػت لزا لٖ اٗي کاّؾ دس ٍاگز

 .اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ تْتش ؿذُ اػت

ًؼثت گشدؽ داساٖٗ ّإ ثاتت ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -8

 ٍاگزاسٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟

 
ٕ ثاتت هٖ تاؿذ ٍ ؿشکت سا دس اهش تلو٘ن گ٘شٕ دس اٗي ًؼثت هؼشف تکاسگ٘شٕ داساٖٗ ّا

تا تَخِ تِ ًوَداس تالا اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ . داساٖٗ ّإ ثاتت ٗاسٕ هٖ کٌذ

 .ًؼثت تِ ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت

ًؼثت گشدؽ خوغ داساٖٗ ّا ؿشکتْاٖٗ کِ تلَست تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ اًذ ًؼثت تِ  -9

 سٕ تلَست تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت؟ٍاگزا

 
اٗي ًؼثت هؼشف اٗي اػت کِ چگًَِ داساْٗ٘إ ٍاحذ اًتفاػٖ تِ هٌظَس اٗداد دسآهذ فشٍؽ 

تا تَخِ تِ ًوَداس تالا اٗي ًؼثت دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ کاّؾ ٍ دس .تکاس گشفتِ هٖ ؿَد

 .ثثتٖ تش ادػإ تالاػتسٗدٖ کاّؾ ت٘ـتشٕ سا ًـاى هٖ دّذ کِ پاػخ هذٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ ت
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 وتیجٍ گیزی ي پیطىُبدات

ػَال تحم٘ك اٌٗغَس ت٘اى ؿذُ کِ آٗا ػولکشد هالٖ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ ٍاگزاس ؿذُ 

اًذ دس ػالْإ پغ اص ٍاگزاسٕ ًؼثت تِ ؿشکتْاٖٗ کِ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ ٍاگزاس ؿذُ اػت تْتش 

 ؿذُ اػت؟

تفک٘ک ؿذُ   تلَکٖ ٍ تذسٗدٖ ؿذُ ؿشکتْا تِ دٍ گشٍُتا اػتفادُ اص هؼ٘اسّإ تفک٘کٖ تؼ٘٘ي 

دٍ ػال لثل ٍ  تا اػتفادُ اص كَستْإ هالٖ حؼاتشػٖ ؿذُ ؿشکتْإ هضتَس ًؼثتْإ هالٖػپغ 

 دٍ ػال تؼذ اص ٍاگزاسٕ خْت هماٗؼِ ػولکشد هالٖ هحاػثِ ؿذُ ٍ خْت هماٗؼِ دٍ گشٍُ اص

، ًِ کِ دس ًوَداسّإ تالا هـاّذُ کشدٗنّواًگَ .اػتفادُ ؿذُ اػتتکٌت٘کْإ آهاس تَك٘فٖ 

دس ٍاگزاسٕ ّا  تِ ؿَُ٘ تلَکٖ، پغ اص ٍاگزاسٕ ػولکشد هالٖ دس اٗي ؿشکتْا ًؼثت تِ 

 .ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تذسٗدٖ تْتش ؿذُ اػت

 پیطىُبدات مبتىی بز تحقیق

ػاصهاى سا دس اهش تشًاهِ تا آى  ،پ٘ـٌْادٕ سا کِ هٖ تَاى تِ ػاصهاى خلَكٖ ػاصٕ اسائِ کشد-1

، تا تَخِ تِ ًتاٗح تذػت آهذُ هٖ تَاى ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ سا ؿَُ٘ دّذسٗضٕ ٗاسٕ 

 .هٌاػة تشٕ خْت ٍاگزاسٕ داًؼت

اص عشفٖ ً٘ض ػشهاِٗ گزاساى دس كذد آًٌذ کِ تتَاًٌذ ػشهاٗٔ خَد سا دس هکاًٖ هٌاػة ػشهاِٗ -2

ٌذ کِ ٍضؼ٘ت ٍ ػولکشد هَلؼ٘ت ّإ هَخَد سا گزاسٕ کٌٌذ لزا خَاػتاس اٗي هَضَع ّؼت

لزا تا تَخِ تِ ًت٘دِ تذػت آهذُ اص اٗي تحم٘ك ٍ . داًؼتِ تا تلو٘ن گ٘شٕ هٌاػثٖ سا اتخار ًواٌٗذ

تْثَد ػولکشد هالٖ دس ٍاگزاسٕ تِ ؿَُ٘ تلَکٖ هٖ تَاًٌذ تلو٘وات دسػت ٍ هٌغمٖ سا دس 

 .هَسد ػشهاِٗ گزاسٕ خَٗؾ اتخار کٌٌذ
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 هٌاتغ

 ّإ تأث٘ش فشٍؽ ػْام ؿشکت "، رسبلٍ دکتزی تخصصی، (78-77)ؿشٗفٖ ػل٘شضا -1

ّإ هضتَس دس اٗشاى  ، تش ػولکشد ؿشکت(تا اػتفادُ اص اّشم هالٖ)هتؼلك تِ دٍلت تِ هذٗشاى 
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 1،ؿواسُوطزیٍ مطبلعبت حسببذاری ي حسببزسی ،"خلَكٖ ػاصٕ

تاث٘ش خلَكٖ ػاصٕ ؿـشکتْإ  "، ( 1384)عالة ً٘ا لذست الله، هحوذ صادُ ػالغِ ح٘ذس، -3

، مجلٍ تحقیقبت مبلی، "دٍلتٖ پزٗشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشاى تش تاصدُ ػْام آًْا

 19اسُ ؿو

تا سٍٗکشد هماٗؼِ إ تاػولکشد ػالْإ  86گضاسؽ ػولکشد ػاصهاى خلَكٖ ػاصٕ دس ػال -4

خلَكٖ ػاصٕ، هؼاًٍت هغالؼات،  ، ػاصهاىيسارت اقتصبد ي دارایی،  (87خشداد )گزؿتِ

 ًاهِ سٗضٕ ٍ اسصٗاتٖ، تش

بزرسی ، (1389 فشٍسدٗي ٍ اسدٗثْـت)هْشداد گَدسص تٌذ چگٌٖ٘ ٍ هْذٕ ه٘شصا صاسع -5
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 Privatization policy aimed at improving the efficiency of 
activities, allocation of resources, expands popular 
participation in different sectors including manufacturing and 
business development plans is policy.  Survey companies 
vested in the stock exchange is the most important regulatory 
tools that can planners and investors to take appropriate 
decisions to help.  
 The study has tried to financial performance of companies 
that block and gradual manner through the stock exchange 
have been privatized and analyzed the data reviewed, and 
compared the financial performance of companies assigned, a 
suitable method for transfer to the private sector and the 
appropriate underlying the decision to offer investors.  
Methods A retrospective study comparing objective and then 
is applied using computational models and techniques of 
descriptive statistics, data analysis has been.  
 Statistical research community, which includes companies in 
1386 in implementing the privatization policy through stock 

block and practices gradually been privatized and therefore 
during the before and after submission Stock Exchange 
member and has a continuing activities be, which includes 21 

companies (11 companies and 10 companies block the way to 



 

the gradual approach) respectively. which to compare 
financial performance, financial information for two years 
before and two years later (1384 till 1388) of the companies 

financial statements have been extracted .  
 The results of comparing the financial performance of 
companies assigned to improve the financial performance of 
companies that block the way, have been privatized.  
Therefore, practices can be transferred to the block 
assignment method suitable for presentation to the 
Privatization Organization, and the appropriate underlying 
the decision to adopt just and reasonable is for investors.  
 

 Key words: privatization, blocks, gradually, financial 
performance  


