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 ارزیابی عملکرد مالی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران

  1علیرضا صادقی

 2رضا تهرانی

 چکیده

هـا  مو ـس   هـا بـه سـمت فيا یـت    بازار سرمایه علاوه بر تجهیـ،  ذـذم منـابا مـا ی و هـسایت سـرمایه       

رد. پــذیرش  هــا و موستــات اقاصــاد  را نیــ، برعهــسه دا     زا  نقــت تــ میل مــا ی بن ــاه    و اشــالال 

مورد.  ــذا در ایــل ت قیــم اقــسا  بــه هــا  ذسیــس م،ایــا  مايــسد  بــرا  منهــا بــه ارملــا  مــیشــر ت

ــر ت   ــا ی ش ــرد م ــابی عملد ــورس     ارزی ــرا  و فراب ــادار ته ــورس اوراق به ــسه در ب ــه ش ــا  پذیرفا ه

هـا   هـا  مـا ی دردیـس. بـسیل منمـور میـان یل هـر یـت از نتـ ت         ایرا  با اسافاده از شـاص  نتـ ت  

ــا ــازار        م ــه در ب ــه او ی ــس از عرض ــا ه بي ــه س ــه و دوره س ــه او ی ــه از عرض ــا ه ق  ــه س ــرا  دوره س  ی ب

ســرمایه م اســ ه و ســاس بــا اســافاده از مزمــو  مقایتــه زوذــی اقــسا  بــه بررســی مينــادار  تلییــرات 

ــ ت   ــت از نت ــر ی ــی دوره  ه ــا ی و ــا  م ــروه از      ه ــر د ــی ه ــت بررس ــس. ذه ــسه دردی ــاد ش ــا  ی                ه

هـا  مـا ی موذـود درم  دـروه     یه تـسویل و بـر رو   هـر یـت از نتـ ت     ها  مـا ی یـت فرض ـ  ت تن

ــت از           ــی  ی ــادار  ه ــو   مين ــل مزم ــه از ای ــایآ ماص ــس. نا ــه مم ــه عم ــی ب ــه زوذ ــو  مقایت مزم

 ها  مورد نمر تاییس ننمود.ها  ما ی را وی دورهتلییرات در نت ت

 

ــ ت :واژگااان کلیاادی  ــاص    نت ــه  ش ــرد  عرضــه او ی ــابی عملد ــا ی  ارزی ــا  م ــا ی و  ه ــا  م ه

 غیرما ی
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 مقدمه -1

ها  مايسد  صواه یدی از  ار ردها  مهم بازار سرمایه تيییل قیمت عادلانه اوراق بهادار است. در ایل راساا  هرسا ه شر ت

-وسيه صود و صواه درفرمینس صصوصیدر متیر چرصه میات اقاصاد  برا  تامیل منابا ما ی مورد نیاز برا  اهساف رشس و ت

( در IPOها  دو ای  برا  نختایل بار قس  به بازار سرمایه نهاده و م ادرت به عرضه او یه سها  صود به عمو  )ساز  شر ت

 ها  بيس   مصساق دارد. او یلاصطلاح عرضه عمومی هم در رابطه با عرضه او یه به عمو  و هم عرضه نماینس.بازار سرمایه می

ها  او یه عمومی اغلب توسط نامنس. عرضهفروش سها  به وسیله یت شر ت به عمو  مرد  را عرضه او یه عمومی می

توانس ها  او یه میپذیرد اما ایل نوع عرضه ها  نوپا  ه درصسد تهیه سرمایه مورد نیاز برا  توسيه هتانس صورت میشر ت

امی عا  شس  هتانس نی، صورت پذیرد. در یت عرضه او یه به توسط شر ت ب،رگ صصوصی  ه درصسد ت سیه به سه

 ننسه از همدار  و متاعست یت شر ت ت میل سرمایه در ذهت تيییل اینده چه نوع اوراق بهادار  عمو   شر ت عرضه

دذار ذار   سرمایهدذویس. در هر نوع سرمایهمناشر شود  تيییل بهاریل قیمت عرضه  تيییل بهاریل زما  ورود به بازار  بهره می

ها اولاعاتی  تب دذار سيی دارد  ه از مقسار متی بازده سها  شر تدذار  است. سرمایهبه دن ال  تب بازده از سرمایه

ها  ما ی ذ ر می شود  ارائه اولاعات صلاصه  نس. از ورفی یدی از اهسافی  ه همواره در ادبیات متابسار  برا  صورت

پذیر  ما ی وامس تجار  است  ه برا  ویف وسیيی از وضيیت ما ی  عملدرد ما ی و انيطاف بنس  شسه دربارهو و قه

ها  تج،یه ها  ما ی در اتخاذ تصمیمات اقاصاد  مفیس واقا دردد. یدی از ماساول تریل روشاسافاده  ننسدا  صورت

-ها  ما ی اساوار است و صورتبر صورتها  ما ی ها  ما ی است. پایه و اساس نت توت لیه اولاعات ما ی  تهیه نت ت

ها یت تدنیت قو  و اب،ار  مناسب برا  دردد. امروزه تج،یه و ت لیه نت تها  تاریخی تهیه میها  ما ی نی، بر اساس داده

بینی وضيیت مینسه شر ت است. نمر به اینده  اسافاده  ننسدا  در ذهت شناصت و ارزیابی عملدرد دذشاه  مال و پیت

هایی همچو  باشس. در ت قیقات  شاص ها متاقیماً قابه مشاهسه و سنجت نمیابی عملدرد ما ی و اقاصاد  شر تارزی

توا  م  را می،ا   ارایی مسیریت در  اربرد منابا موذود شر ت در ذهت ت صیه سود تفتیر  رد( ها ) ه میبازده دارایی

 انس.رد اقاصاد  مورد توذه قرار درفاهو بازده مقوق صام ا  سها   به عنوا  نماینسه عملد

بر ایل اساس متا ه اصلی  ه ایل ت قیم به دن ال یافال پاسخی برا  م  است. ایل موضوع می باشس  ه ارزیابی عملدرد 

 ها در بازار سرمایه عملدرد ما ی منهاها  پذیرش شسه در بازار سرمایه بوده و در واقا میا با پذیرش سها  شر تما ی شر ت

 انس به ود یافاه یا صیر.  ه در بورس پذیرفاه نشسهنت ت به زمانی
  

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

ها  ما ی است  اب،ار  مناسب برا  ها  ما ی اساسی و سایر د،ارشها  ما ی  ه م انی بر ارقا  صورتم اس ه نت ت    

توانس اسافاده  ننسدا  را مساقه در ارزیابی ناایآ دذشاه ا ی میها  مباشس. بنابرایل نت تها  ما ی میتج،یه و ت لیه صورت
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-ها  ما ی ذهت تج،یه و ت لیه و تصمیمو مال شر ت یار  دهس. یدی از پیامسها  سیر تدامه متابسار   اسافاده از نت ت

اه است. اما در ها  دو ای صورت درفها  او یه شر تها  داصلی و صارذی زیاد  در زمینه عرضهدیر  است. پژوهت

انس را بررسی نمایس انجا  ا   ه توسط دو ت و یا بخت صصوصی انجا  شسهداصه  شور ت قیم ذاميی  ه تما  عرضه او یه

نشسه است. در ادامه تيساد  از مطا يات انجا  شسه در ایل زمینه مرور صواهس شس. بیشار ت قیقات داصلی به بررسی و وادذار  

( اثرات سیاست 1381ساز  و ارزیابی عملدرد منها پرداصاه است. ا ماسی)سازما  صصوصیها  دو ای توسط شر ت

ساز  دو ت در چارچوم قانو  برنامه توسيه اقاصاد   اذاماعی را از دیسداه ما ی مورد بررسی قرار داده است. صصوصی

ه از سه ميیار درممس هر سهم  بازده دارایی ساز  با اسافادارزیابی اثربخت ایل سیاست با توذه به ماو  متابسار  و صصوصی

ساز  برا  ها و بازده ارزش ویژه انجا  شسه است. وضيیت سه شاص  ذ ر شسه پنآ سال ق ه و پنآ سال بيس از صصوصی

دهس  ه انس. ناایآ ایل پژوهت نشا  میا   لی ارزیابی شسهساز  شسه در قا ب صنایا مخالف و به دونهشر ت صصوصی

ساز  قادر به ها تلییر مينادار  نساشاه است.  ذا اذرا  سیاست صصوصیساز  عملدرد ما ی شر تصوصیپس از ص

-تریل د یه عس   امیابی سیاست صصوصیور  شر اها ن وده است. عمسهدسایابی به اهساف م   یينی به ود  ارایی و بهره

هت دسایابی به اهساف ایل برنامه برشمرده شسه است. ساز   شرایط اقاصاد  نامتاعس ایرا  و فقسا  بتارها  مناسب ذ

شر ت  62( رابطه بیل نوع ما دیت و عملدرد ما ی را بررسی نموده است. در ایل پژوهت یت نمونه مشامه بر 1379سیلوار )

شسه  دذار  ما ی   انی غیرفل،   غذایی  شیمیایی  لاسایت و پلاسایت( اناخاماز بیل شت صنيت )صودروساز   سرمایه

ها  عملدرد ما ی است. هسف ایل پژوهت م  است  ه مشخ  نمایس میا تلییرات درصس ما دیت  موذب به ود شاص 

ها مورد بررسی قرار درفاه است. نایجه  لی ایل شر ت 78و  77ها  ها  ما ی سالشسه است یا صیر؟ در ایل راساا نت ت

ها  ما ی ا  با تلییرات در نت ت دیت )دو ای یا صصوصی( رابطهبسست ممسه ما ی از م  است  ه تلییرات در نت ت ما

برا  او یل بار در  1369-1374ها  شر ت  ه وی سال 104(  با مورد مطا يه قرار داد  1382نسارد. ع سه ت ری،  و دمور  )

ها  پرداصانس. دهی بلنسمست م بورس اوراق بهادار تهرا  مورد مطا يه قرار درفاه بودنس  به بررسی عوامه مؤثر بر می،ا  باز

مالیرها  ت قیم د ار ع سه ت ری،  و د ار دمور   انسازه شر ت  مجم مياملات سالانه سها   نوع صنيت  بازده  وتاه 

دیر  و تيییل روابط میا  مالیرها از ها  تازه وارد است همچنیل برا  انسازهمست ماصه از صریس و فروش سها  شر ت

ها  صیلی  وچت ها  ت قیم د ار دمور  و د ار ع سه ت ری،  نشا  داد  ه شر تده شسه است. یافاهاسافا C.A.Rروش 

ها  در بلنسمست عملدرد بهار  دارنس و بیل بازده بلنسمست و مجم ميامله ها  صیلی ب،رگ نت ت به سایر شر تو شر ت

صنایا ب،رگ بیشار از بازده بلنسمست سها  ذسیس صنایا  ا  وذود نسارد. همچنیل بازده بلنسمست سها  ذسیسسها  ذسیس رابطه

( به بررسی رونس بازدهی 1388 وچت است. یينی بیل بازده بلنسمست و نوع صنيت رابطه مث ت وذود دارد. نصرا هی و مقایی)

ر شسه ها  وادذاساز  شسه پرداصانس. ناایآ ایل پژوهت نشا  داد  ه بیل بازده سها  شر تها  صصوصیسها  شر ت

ساز   تفاوت مينادار  وذود دارد. بیشاریل اف،ایت در سه سال اول و بیشاریل  اهت در سه سال ق ه و بيس از صصوصی
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 وادذار  از بيس و دو ای ق ه ها شر ت عملدرد ( به بررسی1383ساز  اتفاق افااده است. منطقی )چهار  بيس از صصوصی

 ميمول ها شاص  بیل از  ه شیوه پرداصت. بسیل AHPتدنیت  و متابسار  روش از اسافاده بهادار با اوراق بورس در

 تدنیت از اسافاده با ساس دهی شسهبنس  و وز امر  رت ه نمر ماخصصیل از اسافاده با و اناخام مهم شاص  ده ارزیابی 

 سلتله (AHP) راتتصو اساس بر ورف یت از  ه هاقضاوت از ا مجموعه است قادر ت لیه  ه فراینس دیر تصمیم

و قضاوت نهایی به  دیر تصمیم ذهت را هتانس مادی درك و منطم براساس دی ر ورف از و تجربه و مرات ی شخصی

ها  دو ای ق ه و بيس از وادذار  در بورس اوراق به ارزیابی  لی عملدرد شر ت FDM ار برد و با اسافاده از نر  اف،ار 

 سال سه در اولاعات منها و انس شسه وادذار بورس در 1380 سال در  ه هاییشر ت ربهادار پرداصت. برا  انجا  ایل  ا

 داد نشا  ناایآ. شسنس اناخام نمونه عنوا  دروه به شر ت هفت داشت و در نهایت وذود سال ایل از بيس سال سه و ق ه

 به نت ت سوئی  پارس و رودشاه سیما  دارویی داروپخت  شیمی ایرا   من ن، مياد  ها شر ت اقاصاد  وضيیت  ه

 دارا  زهراو  داروساز  و ایرا   ناورساز  سا میل  ها شر ت اقاصاد  و وضيیت است یافاه به ود وادذار  از ق ه

ها  او یه در بورس اوراق بهادار مست عرضه( به بررسی عملدرد  وتاه1389است. یيقوم نژاد و تاذیت نیا ) شسیس شسه افت

 درفت قرار بررسی 1383-1387 ها سال بیل در او یه عمومی ها عرضه ماهه سه بازده ت قیم ایل رتهرا  پرداصانس. د

 ممار  ها روش از اسافاده و با شسه بازار سرمایه وارد ذسیسا ورود شر ت 56 مسود در بررسی مورد ها سال بیل در

 یدسی ر همراه به بار یت سها  مست  وتاه عملدرد بر شسه مطرح تاثیر مالیرها  واریانس  منا ی، و مالیره چنس ردرسیو 

 نایجه. قراردرفت ارزیابی مورد هاشر ت ایل سها  او یه عمومی عرضه مست  وتاه عملدرد بر مج،ا به صورت ید ار و

 بود مث ت تهرا  بهادار اوراق بورس مست در  وتاه بازده وذود رو  بر او یه عمومی عرضه تاثیر  ه داد نشا  ت قیم

 بررسی مست عرضه عمومی او یه مورد وتاه عملدرد رو  مالیر بر 5در قا ب  غیرما ی و ما ی عوامه اثر ادامه در همچنیل.

 شر ت ما ی ها صورت  ننسهمتابرسی موسته شهرت می،ا  سها  اناشار مجم بررسی مورد درفت. مالیرها  قرار

 بورس به شر ت ذسیسا ورود ما دیت نوع مقوقی  و قیقیم اشخاص توسط سرمایه ما دیت تملت ذسیسا ورود  می،ا 

 عمومی عرضه  ه هاییشر ت مست  وتاه بر بازده تاثیراتشا   ه بودنس شر ت سرمایه می،ا  صصوصی(  یا و )دو ای

 به  ننسه رسیسدی موسته شهرت تنها مالیرها مج،ا  بررسی از پس. قرار درفت ت لیه و تج،یه مورد انسداشاه او یه

  وتاه بازده بر مالیرها توا  تاثیر همچنیل و بود دذارتاثیر  IPOمست  وتاه بازده بر ا ورود ذسیس شر ت ها  ما یرتصو

( به بررسی ت ثیر وادذار  1390در مطا يه دی ر   ه توسط سيیس  و ق،ل سفلو ) .بود اثر بی تقری اً و ناچی، بتیار  IPO مست

ا  پذیرفاه شسه در بورس اوراق بهادار پرداصانس. ایل ت قیم به دن ال ارزیابی اثر وادذار  هسها  دو ای بر عملدرد ما ی شر ت

ها  سودمور  شامه بازده ها  دو ای به بخت صصوصی بر عملدرد ما ی منها با اسافاده از نت تسها  شر ت

شر ت  ه وی  29یل منمور ( بوده است. برا  اROE( و بازده مقوق صام ا  سها  )ROS( بازده فروش)ROAدارائی )

سها  دو ای منها به بخت صصوصی وادذار شسه است در دو بخت  ه شامه بخت اول در دو سطح  1385تا  1375ها  سال
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 ا  ویلدا تو  و مسل ردرسیونی و به روشدرصس ( با اسافاده از مزمو  رت ه 50درصس و  مار از  50وادذار  )بیت از 

OLSدرصس( با اسافاده از مزمو   50درصس و بیشار از  50تا  20درصس؛ بیل  20ذار ) مار از و بخت دو  در سه سطح واد

درصس نشا  داد  ه در بخت اول  95ها در سطح اومینا  فریسمل مورد بررسی قرار درفانس. ناایآ ماصه از مزمو  فرضیه

ح وادذار  تفاوت مينادار  نساشاه است. ها اف،ایت یافاه است و در بخت دو  عملدرد ما ی در سه سطعملدرد ما ی شر ت

ها  دو ای وادذار شسه به عمو  در قا ب اذرا  سها  شر ت( به مقایته بازدهی  وتاه مست و بلنسمست1392بو و و دی را  )

د ها  عمومی او یه و بازار پرداصاه شسه است. ناایآ پژوهت نشا  داقانو  اساسی و بازدهی سایر عرضه 44ها  اصه سیاست

-قانو  اساسی به عمو  عرضه دردیسه 44ها  دو ای  ه در قا ب اذرا  اصه روزه( سها  شر ت 20 ه بازدهی  وتاه مست )

ها  او یه تفاوت مينادار  نسارد. مست سایر عرضهانس  مث ت و از بازدهی  وتاه مست بازار بیشار است   یدل با بازدهی  وتاه

قانو  اساسی به عمو  عرضه  44ها  دو ای  ه در قا ب اذرا  اصه سها  شر تهمچنیل  بازدهی بلنسمست )یدتا ه( 

ها  او یه بیشار است   یدل با بازدهی بلنسمست بازار تفاوت مينادار  نسارد. انس  مث ت و از بازدهی بلنسمست سایر عرضهدردیسه

وادذار شسه ق ه و بيس از وادذار  بر اساس ها  ا  عملدرد شر ت( اقسا  به بررسی مقایته1393داغی )م مسصانی و قره

ها با اسافاده از مسل تيا ی سازمانی مسیریت  یفیت در ها  ما ی نمودنس. در ایل روش داده( و برصی شاص EFQMمسل )

ما ی م  را ها  ميیار بنس  شسنس  ساس به منمور اث ات ادعا  شر تزائی( امایازبنس  و رت هور  و اشالالسه ميیار )ما ی  بهره

(  ارزش Q-Tubinهایی از ق یه  یو توبیل )از وریم اولاعاتی  ه در بورس اوراق بهادار موذود بوده و با اسافاده از شاص 

ها  ما ی ارزیابی دردیسه تا ص ت و سقم و تفاوت ادعا  اولاعات ماصه اف،وده بازار  بازده دارائی  بازدهی سرمایه و نت ت

ها مدایت از م  داشت  ه در  ه مالیرها راق بهادار مشخ  دردد  با درفال میان یل  لی شاص ها و بورس اواز شر ت

( اقسا  به تيییل مثار اناقال 1394باشنس. بیت زاده و دی را )% اف،ایت در به ود عملدرد نت ت به ق ه از وادذار  مواذه می 43با 

ه به بخت غیردو ای نمودنس و از وریم بررسی مجموعه ا  از ما دیت  بر عملدرد ما ی شر ت ها  غیربورسی وادذار شس

نت ت ها  ما ی  به ود عملدرد شر ت ها در دوره ها  بيس از وادذار  نت ت به دوره ها  ق ه از م  را ارزیابی شس. برا  

مافاوت وی سا ها  شر ت وادذار شسه از صنایا  27ایل منمور  نت ت ها  ما ی عملدرد سال ق ه و سه سال بيس از وادذار  

اسمیرنوف و تی زوذی  -ها   لمودروف ها  با اذرا  مزمو ها  ما ی متابرسی شسه م   بر اساس صورت1389تا 1383

درصس نشا  داد  ه فرمینس صصوصی ساز   95مورد بررسی قرار درفت. ناایآ ماصه از مزمو  فرضیه هادر سطح اومینا  

شر ت در بسو ورود به بورس را وی  1526( در ممریدا  Ritter 1991شاه است. ریار)تاثیر  بر عملدرد ما ی شر ت ها نسا

سال مقایته  رد.  3ها  تط یقی در وی ها را با شر تمورد بررسی قرار داد و عملدرد بلنسمست م  1975-1984ها  سال

و انسازه با نمونه مورد بررسی در در ت قیم ریار  برا  هر سهم ذسیس مورد مزمو   یت شر ت تط یقی  ه از نمر ذنتیت 

ها  مجم هایی  ه در دورهدر بازار بورس ممریدا  شر ت 1975-1984ها  ت قیم یدتا  باشس  در نمر درفت. در سال

انس. همچنیل عملدرد بلنسمست سها  ذسیس از سا ی بالا  ميامله در بورس  عرضه او یه شسه بودنس  دارا  بستریل عملدرد بوده
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ساز    رد. یدی از ب،رداریل ت قیقات در زمینه صصوصیدی ر و از صنيای به صنيت دی ر به مقسار زیاد  تلییر میبه سال 

 شور در  23شر ت از بیل  79درفاه است. در ایل پژوهت ( انجا  Boubakri&, Cosset 1994) توسط بوبدر  و  است

ساز  و وی دوره زمانی در سه سال ق ه و بيس از صصوصی مال توسيه اناخام شسه است و عملدرد ما ی و عملیاتی منها

بررسی شسه است. شر اها  ایل نمونه از  شورها  با درممس اقاصاد  انسك )بن لادش  هنس و پا تاا (   1992-1980

توبادو و  شورها  با درممس ماوسط )مرژانایل  برزیه  یونا    ره  ما ،   مد،یت  پرتقال  سن اپور  تایوا   ترینیساد و 

ها  مافاوت است. هسف مطا يه ایل بوده است  ه مشخ  ها شامه صنایا مخالف با انسازهانس. ایل نمونهون،وئلا( اناخام شسه

ساز  در  شورها  در مال توسيه مطلوم بوده است و منجر به به ود عملدرد  بویژه نمایس میا اذرا  سیاست صصوصی

ها  سودمور  و عملیاتی برا  تيییل تلییر در عملدرد اسافاده شسه ور از شاص سودمور  شسه است یا صیر؟ بسیل منم

ها سوددهی منها نی، اف،ایت یافاه است. در مطا يه دی ر  ها  ت قیم بیان ر م  است  ه با صصوصی شس  شر تاست. یافاه

سی را بررسی  ردنس و دریافانس شر ت صصوصی شسه رو 452(  تلییرات عملدرد در Barberies 1996باربری، و دی را  ) 

ساز   ه شود. ت قیم دی ر  در زمینه صصوصی ه تلییرات در س ت مسیریت و ما دیت به مسا ثرساز  ارزش منجر می

تریل ماخصصا  است  توسط دروه ماخصصیل بانت تریل ت قیقات به وسیله زبسهتریل و ذامابسو  اغراق یدی از دتارده

( انجا  دردیسه است. در ایل پژوهت عملدرد William Megginson 1996م ینتو  و دی را ) ذهانی ماشده از ویلیا 

ساز  مورد بررسی قرار درفاه است. عملدرد ما ی و عملیاتی ما ی و  ارمیی شر ت ها در سه سال ق ه و بيس از صصوصی

ه صصوصی شسه بودنس  مورد صنيت   32 شور صنيای( و در  12 شور در مال توسيه و  6 شور ) 18شر ت در  61

دیر   مزمو  رت ه تج،یه و ت لیه عملدرد و نایجه بررسی قرار درفاه است. در ایل ت قیم اب،ار ما ی مورد اسافاده ذهت

دذار  ها  ایل ت قیم ما ی از اف،ایت قابه توذه در سودمور    ارمیی  سرمایهدار ویلدا تو  بوده است. یافاهعلامت

( اثر ساصاار ما دیت بر عملدرد tobins.Q. earl 1998ما ی بوده است. در مطا يه دی ر  توبین،  یوایرل )و  اهت در اهر  

ها  صنيای روسی را بررسی  رد و اثر مث ت ما دیت صصوصی نت ت به ما دیت دو ای بر تو یس  اردرا  را تو یس شر ت

مسیریای و ما دیت  ار نا  است. در مطا يه دی ر   مث ت مشاهسه  رد. و  دریافت  ه بیشار ایل تلییرات به د یه اثرات

شر ت فيال درصنيت مخابرات  31( عملدرد ما ی و عملیاتی Bernardo Bortolotti  2000برناردو بورتو وتی و همدارا  )

مورد بررسی ها  هفت سا ه و در دوره 1981-1998 شور توسيه یافاه و در مال توسيه در وی سا ها   25و ارت اوات را در 

دذار  در سه سال ق ه و بيس از ها  سودمور    ارایی عملیاتی و سرمایهقرار داده انس. ميیارها  بررسی نی، شاص 

ها  ذ ر شسه در ها  ایل ت قیم نی، به ماننس ت قیقات ق لی  ما ی از به ود  لیه شاص ساز  بوده است. یافاهصصوصی

ها  مهم ایل پژوهت مدایت از م  دارد  ه به ود در سودمور   بیشار ناشی فاهها  صصوصی شسه است. یدی از یاشر ت

ور  است. ها بوده است تا اف،ایت قیماها و نی، اف،ایت  ارایی  ناشی از به ود در ان ی،ه  ار نا  و بهرهاز  اهت عمسه در ه،ینه

ر مال توسيه و توسيه یافاه( را از نمر  شور )د 29شر ت از  118(  Ramamurti 2000در ت قیم دی ر  رامامورتی )
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ها  سودمور  )درممس عملیاتی به عملدرد ما ی و عملیاتی ) ارایی( مورد بررسی قرار داده است. در ایل ت قیم شاص 

ها  ها   ارایی )نت ت فروش واقيی هر  ارمنس( و شاص ها و بازده سرمایه( و شاص فروش  بازده فروش  بازده دارایی

انس. ساز  بررسی شسهها( در سه سال ق ه و بيس از صصوصیا  به  ه داراییا  به فروش و سرمایه)مخارج سرمایهسرمایه 

 2001ها در تما   شورها بوده است.  وسنسا و اسوذنار)دار تمامی شاص ناایآ ایل ت قیم نی، ما ی از به ود مينی

 Kosenda & Svejnarساز  در ذمهور  چت شر ت ها در برنامه دتارده صصوصی ( به بررسی اثر ما دیت بر عملدرد

پرداصانس. منها در ایل پژوهت سه مالیر سود عملیاتی  درممس فروش و نت ت بسهی به مقوق صام ا  سها  را در نمر درفانس. 

یابس ر دست میناایآ ت قیم نشا  داد  ه در دوره پس از وادذار  ما دیت صصوصی به نت ت ما دیت دو ای به عملدرد بالات

به ع ارتی ما دیت صصوصی عملدرد بهار و یا در برصی موارد عملدرد همتا  در مقایته با ما دیت مامر ، در دست دو ت 

 1997-1988ها   شور در مال توسيه در بیل سال 63(  با مطا يه Cook  2006دارد. در ت قیم دی ر   وك و همدارا  )

ساز  و رشس اقاصاد  ایل  شورها ت  یس  ردنس. منها مياقسنس  ه بیل صصوصیساز  در رشس بر نقت م ور  صصوصی

ساز  در یت دوره زمانی وولانی مست اقاصاد  در ایل  شورها هم تا ی مث ت و بالایی وذود دارد. با ایل مال صصوصی

توانس ناایآ ساز  زمانی مییابس و نیازمنس اصلاح مجسد قوانیل و مقررات و تنمیم قوانیل رقابای است. صصوصیت قم می

 مطلوم اقاصاد  در پی داشاه باشس  ه اصلامات ساصاار  در ایل  شورها عملی شود

 

 فرضیه های تحقیق 
 باشس.ایل ت قیم دارا  چهار فرضیه اصلی می

 دردد.ها  نقسین ی میها در بازار سرمایه موذب به ود نت ت: پذیرش سها  شر ت1فرضیه 

 دردد.ها   ارایی )فيا یت( میها در بازار سرمایه موذب به ود نت تها  شر تپذیرش س :2فرضیه 

 دردد.ها  بسهی میها در بازار سرمایه موذب به ود نت تپذیرش سها  شر ت :3فرضیه 

 دردد.ها  سودمور  میها در بازار سرمایه موذب به ود نت تپذیرش سها  شر ت :4فرضیه 
 

 تعریف متغیرهای تحقیق

شر ت      از سها   تایم  ذا اباسا    منجایی  ه در ایل ت قیم به دن ال بررسی اثر پذیرش  سرمایه بر عملدرد ما ی منها ه ها در بازار 

ها به عنوا  یت مالیر متاقه و عملدرد ما ی به عنوا  یت مالیر وابتاه تيریف دردنس. تقری اً برا    بایس پذیرش سها  شر ت  

توا  از نوعی نت ت اسافاده  رد. ت لیل را  برا  شناصت نقاط ضيف و قوت        ت میها  عملدرد  شر  هر یت از ذن ه

توا  قسرت  ها  نقسین ی می ننس. بسیل صورت  ه با نت ت   ها به عنوا  یت اب،ار ماساول اسافاده می شر ت از ایل نت ت   

توا  می،ا   ارایی    فيا یت میهاها  ذار  )در سـرـرسـیـس( تيییل  رد. با اسـاـفاده از نتـ ـت شـرـ ت را در پرداصت بسهی

یـله     ــت بوسـ رـ ت از راه درفال وا  تامیل  رده اس اـفاده موثر از منابا را تيییل  رد. می،ا  وذوهی  ه شـ رـ ت از نمر اسـ شـ
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ها  سودمور  نشا    شود و توانایی شر ت در بسست مورد  سود به وسیله نت ت       ها  بسهی یا اهرمی نشا  داده می نت ت 

 شود.داده می
 ف( نسبت های نقدینگی:ال

ها  ذار   منابا اصلی نقس شر ت برا  پرداصت     اساس  اربرد نت ت ها  نقسین ی بر ایل فرض اساوار است  ه دارایی     

 ها  ماساول ایل مقو ه ع ارتنس از نت ت ذار   نت ت منی ها  ذار  هتانس. تيساد  از نت تبسهی

  ننس.ها  ذار  تقتیم میها  ذار  را بر بسهینت ت ذار : برا  م اس ه نت ت ذار   دارایی. 1

نت ت ذار  =
دارایی ذار 

بسهی ذار 
 

ها  ذار  با مشدلات  مار  روبرو نت ت ذار  شر ت هر انسازه ب،ردار باشس م  شر ت در پرداصت بسهی

 شود.می

 نس و ی م اس ه  میل مینت ت منی: نت ت منی)یا نت ت سریا( تقری اً اهسافی مشابه اهساف نت ت ذار  را تا       . 2

 م  به شده روبرو است.

نت ت منی =
دارایی ذار  − موذود   الا

بسهی ذار 
 

اـنس مذف می  از بیل اقلا  دارایی دردد. ها  ذار   اقلامی چو  موذود   الا  ه دارا  نقسین ی  مار  هتـ

 دهس.به ع ارت دی ر ایل شاص  قسرت نقسین ی را بهار نشا  می

 
 لیت)کارایی(:های فعاب( نسبت

شر ت از نمر مسیریت بر دارایی    شس   ارایی  شونس  ه مهماریل منها دردش     همانطور  ه دفاه  سنجیسه می  ها و منابا ما ی 

  ه دارایی ها  دردش دارایی ها  ثابت  دردش موذود   الا و ماوسط دوره وصول مطا  ات است.

ت ت می دردش دارایی. 1 س ه      زش داراییتوا  رابطه بیل ارها: با ایل ن شر ت را م ا سال  ها و مجم فيا یت در یت 

  رد.

دردش داراییها =
فروش

داراییها
 

توا  سطح فروش شر ت را )با توذه به ظرفیت تو یس م ( م اس ه  رد. با ها میبا اسافاده از نت ت دردش دارایی

سس  ایل نت ت به مسا ثر صواهس رسیس. ها ثابت بماننس  هن امی  ه شر ت به ظرفیت تو یس  صود برفرض اینده قیمت

  اهت ایل نت ت امامالاً نشانه  اهت مجم فيا یت شر ت است. 
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ها  ثابت بسســت می ها  ثابت: ایل نتـ ـت از تقتـیـم درممس صا   فروش بر داراییتـ ـت دردش دارایی. ن2

فروش باعث  م شس  ایل  ها  ثابت و پاییل بود  درممس ماصه از  میس. سرمایه دذار  بیت از مس در دارایی 

 شود.نت ت می

دردش دارایی ثابت =
فروش صا  

دارایی ثابت
 

دهس موذود   الا و مواد شر ت  در یت بازه مشخ     دردش موذود   الا: نت ای است   ه نشا  می    .3

)ماننس یت سال ما ی( چنس بار بفروش رسیسه و ذای ،یل شسه است.دردش موذود   الا ميمولا به صورت       

 ـه میزی ــيیف و اف،ایت موذود   الا دارد و  ر م اسـ ــود: دردش موذود   الا پاییل دلا ت بر فروش ض ش

شت. موذود   الا  بالا       شر ت صواهس دا ت ت دردش موذود   الا  بالا  دلا ت بر توا  بالا  فروش  ن

 دذار  با نرخ بازده صفر دارد.ناصوشاینس است  زیرا نشا  از سرمایه

دردش موذود   الا =
بها  تما  شسه  الا  فروش رفاه

موذود   الا
 

 شس تا شر ت مطا  ات   توا  تيساد روزهایی  ه وول میماوسط دوره وصول مطا  ات: با م اس ه ایل نت ت می    

شر ت ها  رقیب برا             شرایطی  ه  شر ت را بایس با توذه به  صود را وصول نمایس. ماوسط دوره وصول مطا  ات 

 اه انس تفتیر  رد.فروش صود در نمر درف

ماوسط دوره وصول مطا  ات =
متابها  دریافانی

ماوسط فروش نتیه روزانه
 

 
 ها:های بدهی یا اهرمج(نسبت

ها و مقوق صام ا  سها  )منسرج در ترازنامه( مربوط است و می،ا      انس: یت دساه به بخت بسهی دساه  2ها ایل نت ت 

شر ت از راه درفال وا    شا  می   منابيی را  ه  سود  افی برا       تامیل  رده است  ن شر ت در ایجاد  دهس و دساه دو  توا  

 ها  شر ت است ماننس توا  پرداصت بهره )پوشت ه،ینه بهره(پرداصت بهره بسهی

شود. ادر ایل  ها تامیل شسه است م اس ه می    ها: با ایل نت ت  ه وذوهی  ه از م ه بسهی ها به دارایینت ت  ه بسهی . 1

 میس.از عسد یت  م شود  درصس  ه وذوهی  ه از م ه مقوق صام ا  سها  تامیل شسه است بسست می نت ت

نت ت بسهی  =
 ه دارایی

 ه بسهی
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را  پرداصت   ها  پرداصت نشسه توانس بهره بسهینتب توا  پرداصت بهره: نت ای است  برا  تيییل اینده شر ت می    . 2

وریم تقتیم سود ق ه از بهره و ما یات یا درممس ق ه از بهره در یت دوره زمانی  به   شود. ایل نت ت از    نس  اسافاده می 

 میس.ه،ینه بهره شر ت در هما  تاریخ بسست می

نت ت پوشت بسهی =
سود ق ه از بهره و ما یات

ه،ینه بهره
 

دهس  ه بطور نشا  می  نت ت ما دانه: ع ارت است از ماصه تقتیم مقوق صام ا  سها  به  ه داراییها. ایل نت ت        . 3

 ها به صام ا  سها  تيلم دارد. لی چه مقسار از دارایی

نت ت ما دانه  =
مقوق صام ا  سها 

 ه دارایی ها
 

شا  می          . 4 سها  ن صام ا   ت ت وضا ول دارا  را در مقابه  ت ت بسهی به ارزش ویژه: ایل ن دهس  ه تا چه انسازه در  ن

 انس.دذار   ردهوامس تجار  سرمایه

نت ت بسهی به ارزش ویژه =
 ه بسهیها

 ه مقوق صام ا  سها 
 

 
 د(نسبت های سودآوری:

 شود.  ها عملدرد  لی شر ت و مسیریت م  ارزشیابی میبا اسافاده از ایل نت ت

نامنس و بوسیله م  سودمور  هر ریال از فروش را م اس ه نت ت ماشیه سود: ایل نت ت را ماشیه سود صا   هم می. 1

  ننس  ه به شده زیر است:می

ماشیه سود =
سود صا  

فروش
 

  . ساصاار ه،ینه.3. سیاست قیما ذار  2. مجم فروش 1عامه است :  3نت ت ماشیه سود نایجه روابط ماقابه 

ت ت از تقتیم سود عملیاتی به فروش بسست می             . 2 شیه سود عملیاتی(: ایل ن ت ت سود عملیاتی به فروش )ما میس.  ن

ــود و زیا  وادذار  دارایی       اقلا  غیر ــود عملیاتی منمور        عملیاتی همچو  درممس و ه،ینه بهره  س ــ ه س ها در م اس

تر  برا  ارزیابی سودمور  و فروش است. با در نمر درفال سود شر ت ق ه از  تر       شود. ایل نت ت ميیار قو   نمی

د سود از عملیات ذار  شر ت است.      ننسه موفقیت مسیریت شر ت در ایجا ما یات  ماشیه سود عملیاتی منيدس  

دهنسه ایل واقيیت است  ه به ازا  هر وامس پو ی  از فروش  چه می،ا  سود عملیاتی )سود پس از  تر ایل نت ت نشا 
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ت ت       ه،ینه ست. ن شسه ا شر ت  شا      ها  عملیاتی( عایس  سود عملیاتی ن شیه  دهنسه توفیم مسیریت در  ها  بالا  ما

 ها  م  است. یا پیشی درفال رشس فروش شر ت به رشس ه،ینه ها  شر ت و نارل ه،ینه

ماشیه سود عملیاتی =
سود عملیاتی

فروش
 

دذار  شــسه در  دذار  می،ا  ســود به ازا  هر ریال از وذوه سـرـمایهدذار : نرخ بازده سـرـمایهنرخ بازده سـرـمایه . 2

  نس و به قرار زیر است:شر ت را م اس ه می

نرخ بازده سرمایه دذاریها =
سود صا  

داراییها
 

نرخ بازده مقوق صام ا  سها : با اسافاده از نرخ بازده مقوق صام ا  سها   سود شر ت در ازا  هر ریال مقوق            . 3

 شود.صام ا  سها  م اس ه می

بازده مقوق صام ا  سها  =
سود صا  

مقوق صام ا  سها 
 

یـم  ه ایل   ذا از تياریف بالا به ایل نایجه می       ـای       14ت قیم دارا  رسـ اـه اســت  ه دارا  مقیاس نتـ مالیر  می پیوسـ

 باشنس.می

 

 روش تحقیق

ها  ما ی ایل پژوهت از نوع ت قیقات  اربرد  است. همچنیل ایل ت قیم با توذه به اینده از اولاعات موذود در صورت

دذشاه اسافاده نموده است و هیچ ونه  ها  پذیرفاه شسه در بورس اوراق بهادار تهرا  و فرابورس ایرا  وی سنواتشر ت

ها  از نوع ت قیم توصیفی پس رویساد  است. از نمر اذرا دصا ای در تلییر مقادیر مالیرها نسارد  از   اظ فراینس دردمور  داده

مورد ها  وادذار شسه وی دوره نی، یت ت قیم میسانی از نوع پیمایشی وو ی است. برا  انجا  ایل  ار اباسا  یتت شر ت

ها  مربوط ها را با اسافاده از دادهها  ما ی ایل شر تبررسی  اساخراج دردیس. ساس با اسافاده از نر  اف،ار رهاورد نویل نت ت

ها  سه سال ق ه از پذیرش و سه سال بيس از پذیرش در بازار سرمایه مورد ها  ما ی متابرسی شسه برا  دورهبه صورت

مينادار بود  تفاوت بیل دو وضيیت ق ه از  SPSSاسافاده از مزمو  مقایته زوذی در نر  اف،ار م اس ه قرار درفت. ساس با 

 وادذار  و بيس از وادذار  مزمو  دردیس. 
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 هاجامعه و نمونه آماری و نحوه گردآوری داده

-می1393تا پایا   1380ها  فيال موذود در بورس اوراق بهادار تهرا  و فرابورس وی سا ها ذاميه ممار  ت قیم  شر ت

ها و تن ناها  موذود و به منمور است. با عنایت به م سودیتباشنس. برا  تيییل نمونه ممار  از روش مذفی اسافاده شسه 

انس به ها  عضو ذاميه ممار   ه دارا  شرایط زیر بودهتيسیه اثرات ناشی از م سود بود  قلمرو زمانی ت قیم   لیه شر ت

 شونس.عضو نمونه ممار  اناخام می ها عنوا  شر ت

سال( به صورت عرضه به عمو  در بورس اوراق بهادار تهرا      14)به مست  1393تا  1380ها  وی سال . 1

 و یا فرابورس ایرا  پذیرفاه شسه باشنس.

              در  ما یها  دروه واسطه ها قابلیت مقایته داشاه باشس  شر ت     ها  ما ی شر ت به د یه اینده نت ت . 2

 انس.دذار ( از نمونه مذف شسهها  سرمایهها و شر تها   ی،ینگ) از ق یه بانت

 ها  ما ی شر اها سه سال ق ه و سه سال بيس از عرضه او یه موذود باشس.صورت. 3

 ها  مورد نیاز ت قیم با مراذيه مضور  به  اابخانه سازما  بورس و اوراق بهادار بسست ممسه است.داده

 تجزیه و تحلیل یافته های تحقیق

 آمار توصیفی  متغیرها

نت ت ما ی مورد اسافاده در ایل ت قیم با اسافاده از داده ها  موذود در  اابخانه سازما   14در ذسول زیر ممار توصیفی از 

  باشس:بورس و اوراق بهادار مورد سنجت قرار درفت  ه به شرح ذیه می

میان یل نت ت  سود صا   به فروش   نت ت سود عملیاتی به فروش  نت ت بازده دارایی   رزیبا توذه به اولاعات ذسول 

ها  نت ت ذار   نت ت منی  نت ت میان یل دردش موذود   الا  نت ت  دردش  ه دارایی ها و نت ت ما دانه بيس از 

ر دو مرمله ق ه و بيس از پذیرش نشا  ها دپذیرش نت ت به ق ه از پذیرش اف،ایت یافاه است. مقایته ضرایب  شیسدی نت ت

توا  دفت  واریانس و ها  مورد بررسی میتر است. همچنیل به   اظ پرا نسدی دادهدهس  ه توزیا مورد نمر  شیسهمی

 ان راف ميیار دامنه مالیرها در بيس از وادذار  نت ت به ق ه از وادذار  بیشار شسه است. 
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 نت ت ما ی 14ز (: ممار توصیفی ا1ذسول )

 
 

به منمور مقایته میان یل مالیرها  دو ذاميه در دو مرمله ق ه و بيس از پذیرش از مزمو  مقایته زوذی اسافاده شسه 

ها انجا  داده است   ذا مزمو  با فرض نرمال بود  مجموعه داده 30ها برا  هر مالیر بیت از است. با توذه به اینده تيساد داده

ها  ما ی مورد بررسی در ذسول ذیه ایآ ماصه از انجا  مزمو  تی یت نمونه ا  برا  هر یت از نت تدرفاه است. نا

 مورده شسه است. 

 

تعداددورهنوع نسبت
دامنه 

تغییرات

کوچکترین 

داده
میانگینبزرگترین داده

انحراف 

معیار
واریانس

ضریب 

چولگی

ضریب 

کشیدگی

189.325.4526.55704.653.2516.39-113213.224قبل پذیرش

235.827.9135.751278.153.3116.84-113278.242.4بعد پذیرش

170.929.2824.34592.532.6711.88-113175.74.8قبل پذیرش

225.329.8328.46810.223.2319.22-113243.718.5بعد پذیرش

79.916.0411.01121.321.799.16-11391.311.4قبل پذیرش

167.518.0118.94358.734.5634.43-11318820.5بعد پذیرش

714.454.0788.057753.345.5735.83-113747.433قبل پذیرش

10.2-222.740.0339.7915830.08-113379.9157.1بعد پذیرش

11315.80.416.21.511.582.57.3966.55قبل پذیرش

11313.90.214.11.531.552.416.0243.75بعد پذیرش

11315.90.116.10.971.552.398.5282.22قبل پذیرش

11312.20.112.311.331.776.4949.85بعد پذیرش

109346703467208367134652759.08قبل پذیرش

110256512.8256544192443596978510.3107.23بعد پذیرش

11327545.52760132265702468.988.06قبل پذیرش

1131091.83.11094.9132.7160.2225671.13.6417.37بعد پذیرش

113170.40.2170.67.2117.68312.487.4766.26قبل پذیرش

11379.10.379.47.4412.27150.433.9717.62بعد پذیرش

1134.804.80.980.870.752.859.45قبل پذیرش

1135.70.15.81.040.970.952.9910.3بعد پذیرش

1131.90.22.10.60.230.052.415.14قبل پذیرش

1131.10.11.30.570.190.040.280.56بعد پذیرش

172.84.0516.56274.139.798.76-113173.40.6قبل پذیرش

13.11.912.285.181.818.24-11318.15.1بعد پذیرش

-88.341.5818.64347.350.130.29-11388.70.4قبل پذیرش

215.244.7524.68609.212.7619.62-113239.824.6بعد پذیرش

111192.20.4192.613.2825.68659.415.0829.58قبل پذیرش

11292.40.192.512.1516.42269.562.67.63بعد پذیرش

نسبت بدهی به ارزش ویژه

نسبت مالکانه

نسبت پوشش بدهی

نسبت جاری

نسبت آنی

نسبت گردش موجودی کالا

دوره وصول مطالبات

نسبت گردش دارایی های ثابت

نسبت گردش کل دارایی ها

سود خالص به فروش

نسبت سود عملیاتی به فروش

نسبت بازده دارایی ها

نسبت بازده سرمایه گذاری ها

نسبت بدهی
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 (:  ناایآ مزمو  تی یت نمونه ا 2ذسول شماره )

ها  ما ی مقسار مينادار  برا  هر یت از منها بیشار از دهس  ه تمامی نت تا  نشا  میناایآ مزمو  تی یت نمونه

است  فرض صفر مزمو  را  0.05ب،ردار از  باشس.  ذا با توذه به مقسار امامال مزمو   ه برا  هر یت از مالیرهامی 0.05

توا  این ونه تفتیر نمود  ه:توا  رد  رد. بنابرایل با توذه به ناایآ ذسول فوق هر یت از فرضیه ها  ایل ت قیم را مینمی  

 دردد: با توذه به مماره مزمو   ه برابر باها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت ذار  میپذیرش سـهـا  شـرـ ت  .1

ها در بازار سرمایه موذب توا  دفت  ه پذیرش سها  شر تبوده  ذا نمی 0.05باشس و ایل مقسار ب،ردار از می 0.929

 دردد.به ود نت ت ذار  منها می

  0.84دردد: با توذه به مماره مزمو   ه برابر با ها در بازار سرمایه موذب به ود نت ت منی می  پذیرش سها  شر ت  . 2

ها در بازار سرمایه موذب به ود  توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت  بوده  ذا نمی 0.05ل مقسار ب،ردار از باشس و ای می

 دردد.نت ت ذار  منها می

-ها در بازار سرمایه موذب به ود نت تیينی پذیرش سها  شر ت 1توا  نایجه درفت  ه فرضیه با توذه به ناایآ فوق می

 شود. ها  نقسین ی منها نمی

 

 نت ت ها

 مزمو  تی زوذی
درذه 

 مزاد 
مقسارمينادار  

(Sig) میان یل 
ان راف 

 ميیار

 درصس 95سطح اومینا  
 t مقسار

 مس بالا مس پاییل

 0.097 112 1.67- 0.45 5.36- 15.59 2.45- نت ت سود صا   به فروش

 0.661 112 0.44- 1.91 3.01- 13.21 0.55- نت ت سود عملیاتی به فروش

 0.09 112 1.71- 0.31 4.25- 12.24 1.97- نت ت بازده دارایی ها

 0.072 112 1.82 29.35 1.25- 82.07 14.05 نت ت بازده سرمایه دذار  ها

 0.929 112 0.09- 0.36 0.39- 2.00 0.02- نت ت ذار 

 0.84 112 0.20- 0.31 0.38- 1.87 0.04- نت ت منی

 0.307 108 1.03- 195.01 613.76- 2129.93 209.37- نت ت دردش موذود   الا

 0.972 112 0.04- 49.73 51.49- 271.53 0.88- دوره وصول مطا  ات

دردش دارایی ها  ثابتنت ت   -0.23 16.11 -3.23 2.78 -0.15 112 0.882 

 0.063 112 1.88- 0.00 0.14- 0.38 0.07- نت ت دردش  ه دارایی ها

 0.067 112 1.85 0.07 0.00 0.18 0.03 نت ت بسهی

 0.161 112 1.41 5.16 0.87- 16.18 2.15 نت ت بسهی به ارزش ویژه

 0.07 112 1.83- 0.26 6.59- 18.38 3.17- نت ت ما دانه

 0.597 110 0.53 6.64 3.84- 27.85 1.40 نت ت پوشت بسهی
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 توا  موارد ذیه را نایجه درفت:می 2صصوص فرضیه در 

شر ت    .1 سها   سرمایه موذب به ود دوره وصول مطا  ات می   پذیرش  دردد: با توذه به مماره مزمو   ه ها در بازار 

ه  ها در بازار سرمای توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت  بوده  ذا نمی 0.05باشس و ایل مقسار ب،ردار از  می 0.972برابر با 

 دردد.موذب به ود دوره وصول مطا  ات منها می

دردد: با توذه به مماره مزمو   ها در بازار سرمایه موذب به ود نت ت دردش  ه دارایی ها میپذیرش سها  شر ت. 2

ــس و ایل مقسار ب،ردار از می 0.063 ه برابر با  رـ ت بوده  ذا نمی 0.05باش هـا  شـ ها در بازار  توا  دفت  ه پذیرش سـ

 دردد.رمایه موذب به ود نت ت دردش  ه دارایی ها منها میس

شر ت   . 3 سها   ت ت دردش دارایی ها  ثابت می   پذیرش  سرمایه موذب به ود ن دردد: با توذه به مماره  ها در بازار 

شس و ایل مقسار ب،ردار از  می 0.882مزمو   ه برابر با  شر ت   بوده  ذا نمی 0.05با سها   ا در  هتوا  دفت  ه پذیرش 

 دردد.بازار سرمایه موذب به ود نت ت دردش دارایی ها  ثابت منها می

هـا  شـرـ ت . 4 دردد: با توذه به مماره  ها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت دردش موذود   الا می پذیرش سـ

شس و ایل مقسار ب،ردار از  می 0.307مزمو   ه برابر با  شر ت   توا  دفت  ه پذیرش بوده  ذا نمی 0.05با ها در  سها  

 دردد.بازار سرمایه موذب به ود نت ت دردش موذود   الا  منها می

ها در بازار سرمایه موذب به ود یينی پذیرش سها  شر ت 2توا  نایجه درفت  ه فرضیه با توذه به ناایآ فوق می

 شود. ها   ارایی منها نمینت ت

 

 فت:می توا  موارد ذیه را نایجه در 3در صصوص فرضیه 

دردد: با توذه به مماره مزمو   ه برابر با ها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت بسهی می پذیرش سـهـا  شـرـ ت  .1

ها در بازار سرمایه موذب توا  دفت  ه پذیرش سها  شر تبوده  ذا نمی 0.05باشس و ایل مقسار ب،ردار از می 0.067

 دردد.به ود نت ت بسهی منها می

دردد: با توذه به مماره مزمو   ها در بازار سرمایه موذب به ود نت ت بسهی به ارزش ویژه می  شر ت  پذیرش سها  . 2

ــس و ایل مقسار ب،ردار از می 0.161 ه برابر با  رـ ت بوده  ذا نمی 0.05باش هـا  شـ ها در بازار  توا  دفت  ه پذیرش سـ

 دردد.سرمایه موذب به ود نت ت بسهی به ارزش ویژه منها می

دردد: با توذه به مماره مزمو   ه برابر با ها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت ما دانه میذیرش سـهـا  شـرـ تپ. 3

ها در بازار سرمایه موذب   توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت  بوده  ذا نمی 0.05باشس و ایل مقسار ب،ردار از  می 0.07

 دردد.به ود نت ت ما دانه منها می
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شر   . 4 سها   ت ت پوشت بسهی می      تپذیرش  سرمایه موذب به ود ن دردد: با توذه به مماره مزمو   ه ها در بازار 

ها در بازار سرمایه   توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت  بوده  ذا نمی 0.05باشس و ایل مقسار ب،ردار از  می 0.597برابر با 

 دردد.موذب به ود نت ت پوشت بسهی منها می

ها در بازار سرمایه ایل بخت یينی پذیرش سها  شر ت 3توا  نایجه درفت  ه فرضیه با توذه به ناایآ فوق می

 شود. ها  بسهی منها نمیموذب به ود نت ت

 

 می توا  موارد ذیه را نایجه درفت: 4در صصوص فرضیه 

مماره مزمو   دردد: با توذه بهها در بازار سرمایه موذب به ود نت ت سود صا   به فروش میپذیرش سها  شر ت .1

ــس و ایل مقسار ب،ردار از  0.097 ه برابر با  هـا  شـرـ ت بوده  ذا نمی 0.05می باش ها در بازار  توا  دفت  ه پذیرش سـ

 دردد.سرمایه موذب به ود نت ت سود صا   به فروش منها می

با توذه به مماره  دردد: ها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت ســود عملیاتی به فروش می پذیرش سـهـا  شـرـ ت. 2

ها در  توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت   بوده  ذا نمی 0.05می باشس و ایل مقسار ب،ردار از   0.661مزمو   ه برابر با 

 دردد.بازار سرمایه موذب به ود نت ت سود عملیاتی به فروش منها می

شر ت   . 3 سها   ت ت بازده دارایی ها    پذیرش  سرمایه موذب به ود ن دردد: با توذه به مماره مزمو   ه میها در بازار 

ها در بازار سرمایه   توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت  بوده   ذا نمی 0.05می باشس و ایل مقسار ب،ردار از   0.09برابر با 

 دردد.موذب به ود نت ت بازده دارایی ها  منها می

دردد: با توذه به مماره  یه دذار  ها میها در بازار سـرـمایه موذب به ود نتـ ـت بازده سـرـماپذیرش سـهـا  شـرـ ت. 4

ها در  توا  دفت  ه پذیرش سها  شر ت   بوده  ذا نمی 0.05می باشس و ایل مقسار ب،ردار از   0.072مزمو   ه برابر با 

 دردد.ها  منها میبازار سرمایه موذب به ود نت ت بازده سرمایه دذار 

ها در بازار سرمایه موذب به ود یينی پذیرش سها  شر ت 4یه توا  نایجه درفت  ه فرضبا توذه به ناایآ فوق می

 شود. ها  سودمور  منها نمینت ت

 

 گیرینتیجه

ها به دو ها  مخالفی وذود دارد. ایل روشها  پذیرفاه شسه در بازار سرمایه روشذهت سنجت عملدرد سها  شر ت 

ها وذود ها  ما ی انواع مخالف سنجهنس. همچنیل در بیل شاص ها  ما ی و و غیرما ی تقتیم می شودساه  لی شامه ارزیابی

ها  پذیرفاه شسه در باشس.  ذا در ایل ت قیم اقسا  به ارزیابی عملدرد شر تها  ما ی میها نت تدارد. مهماریل ایل سنجه

ها  ما ی را در قا ب ریل نت تها برصی از مهماها  ما ی شس. ذهت ارزیابی عملدرد شر تبازار سرمایه با اسافاده از نت ت
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ها  سودمور  ها  بسهی و نت تها   ارایی  نت تها  نقسین ی  نت تها  ما ی شامه نت تچهار دروه اصلی نت ت

ها  ما ی نت ت ما ی مورد بررسی و مزمو  قراردرفت. ساس میان یل هر یت از نت ت 14اناخام شس و در مجموع تيساد 

 ه از عرضه سها  شر ت در بازار سرمایه و سه سال پس از عرضه سها  شر ت در بازار سرمایه مورد برا  دو دوره سه سال ق

ها  ما ی وی دو دوره ق ه و بيس از م اس ه قراردرفت. با اسافاده از مزمو  تی مقایته زوذی  اقسا  به مزمو  هر یت از نت ت

ا  ت قیم را تاییس ننمود.  ذا ناایآ ماصه ازایل پژوهت نشا  هعرضه دردیس. ناایآ ماصه از ایل مزمو  هی  یت از فرضیه

ها در بازار سرمایه تاثیر  در به ود وضيیت ما ی منها نسارد. شایا  ذ ر است ناایآ ماصه از می دهس پذیرش سها  شر ت

ادر چه مشابه ایل  بررسیها  صورت درفاه توسط ا ماسی  سیلوار   بو و و سيیس  نی، مشابه ناایآ پژوهت ماضر می باشس.

شر ت را   113سا ه بوده و مسود  14ت قیم ق لاً انجا  شسه بود اما ایل ت قیم از ایل ذهت  ه دوره مورد بررسی یت دوره 

ها  ها  پذیرفاه شسه در بورس اوراق بهادار تهرا  و فرابورس ایرا  را دربر درفاه و همچنیل بیشاریل نت تاعم از شر ت

باشس. بررسی ت قیقات پیشیل در ایل زمینه نشا  می دهس  ه و  قرارداده نت ت به ت قیقات ق لی مامای، میما ی را مورد مزم

عمستاً دوره مورد بررسی در منها صیلی  وتاه بوده و همچنیل و با توذه به شرایط و م سودیاها  ایجاد شسه تيساد نمونه در 

ل پژوهت شر اها  مورد پذیرش در بازار فرابورس ایرا  نی، مسنمر ت قیقات دی ر بتیار  مار بوده است. همچنیل در ای

دیر  از شر اها  قراردرفاه و ذ،ء نمونه ها  مورد بررسی می باشس. ایل درما ی است  ه در ا ثر ت قیقات ق لی تنها به نمونه

یابی علمدرد شر اها  صصوصی پذیرش شسه در بورس اوراق  بهادار تهرا  بتنسه شسه بود. در ت قیقات ق لی عمستا به ارز

ساز  پرداصاه شسه است در ما یده در پژوهت ماضر تمامی شر اها  پذیرفاه شسه در بورس اوراق بهادار تهرا  و فرابورس 

توانس ميیار قضاوت درصصوص ایرا  مس نمر قراردرفاه است. با توذه به اینده اناخام تنها تيساد م سود  سنجه ما ی نمی

ها  ما ی و همچنیل ها در بازار سرمایه باشس  ضرور  است سایر سنجهس  موفقیت پذیرش سها  شر تموفقیت و یا ع

تواننس به منمور بررسی و ارزیابی دردد  پژوهش را  میغیرما ی نی، مورد بررسی و مزمو  قرار ب یرد. نهایااً  اینده پیشنهاد می

ها  غیرما ی ها  ما ی و همچنیل شاص ایه با اسافاده از سایر سنجهها  پذیرفاه شسه در بازارسرمتر عملدرد شر تذاما

نمیر تر یب اعضا  هیات مسیره  تلییرات درصس سهامسار  سهامسار عمسه و... اسافاده نماینس. همچنیل پژوهش را  می تواننس 

ها را   ه وضيیت هر یت از سنجه سا ه و یا  بیشار در نمر ب یرنس بسیل صورت 5درت قیقات صود بازه زمانی مورد بررسی را 

توا  باتوذه به توسيه ها در بازار سرمایه مورد بررسی قراردهنس. نهایااً اینده میسال بيس از پذیرفاه شس  شر ت 5سال ق ه و  5

اه و دتارش شر اها  پذیرفاه شسه در فرابورس ایرا   پژوهت مذ ور را به وور ذسادانه و برا  هر یت از شر اها  پذیرف

 شسه در بورس اوراق بهادارتهرا  و فرابورس ایرا  انجا  داد. 
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Abstract: 
The capital market, is in charge of equipping, attracting financial resources and 
directing funds toward productive and employment activities, also plays the role of 
financing for enterprises and economic institutions. Listing new companies brings 
numerous benefits to them. Therefore, in this research, the financial performance 
of the companies listed in Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse was 
evaluated using the financial ratios index. For this purpose, the average of each of 
the financial ratios for the three-years period before the initial offering and the three-
years period after the initial offering in the capital market was calculated and then 
using the paired comparison test (T test), we measured the changes in each of the 
financial ratios during the periods mentioned. In order to study each group of 
financial ratios, a hypothesis was developed and a pair comparison test (T test) was 
applied to each of the existing financial ratios. The results of this test did not 

substantiate any changes in financial ratios during the periods considered. 
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