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  چکیده

طی دو دهه اخير بسياری از کشورها اقدام به کوچك سازی دولت و واگذاری بنگاه ها به بخش خصوصی کرده اند. این فرایند که 

ایران نيز خصوصی افزایش توان نظارتی دولت را به همراه دارد. در   ،علاوه بر گسترش بخش خصوصی ،خصوصی سازی ناميده می شود

قانون اساسی در دستور کار قرار گرفته است. در این پژوهش با بررسی متغير معيارهای  44سازی شرکت ها دولتی بر مبنای اصل 

سعی در تعيين    ،قبل و بعد از واگذاری و مقایسه آن با عملكرد شرکت های خصوصی شده ترکيه ،عملكرد شرکت های خصوصی شده

اهرم مالی و  ،معيارهای عملكرد سودآوری  ،سازی در عملكرد شرکت ها شده است. برای دستيابی به این هدف نحوه تاثير خصوصی

 21راهبری شرکتی و روش خصوصی سازی در یك دوره  ،کارایی با در نظر گرفتن شرایط محيطی و تجدید ساختارهای اقتصادی

ده ایران و ترکيه مورد بررسی قرار گرفت.  نتایج بيانگر تاثير شرکت واگذار ش 12و  44( و برای به ترتيب 1021-1002ساله )

اصلاحات اقتصادی و روش خصوصی سازی و عدم تاثير راهبری شرکتی بر عملكرد شرکت ها بود. همچنين خصوصی سازی در طی 

واگذار شده در ترکيه شده دوره مورد بررسی بر عملكرد شرکت های ایرانی تاثيری نداشته است. اما موجب بهبود عملكرد شرکت های 

 .است

 

 .اقتصادی، حاکميت شرکتی، روش خصوصی سازی، عملكرد بهسازیخصوصی سازی،   ،قانون اساسی 44اصل   کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

تبدیل به یك پدیده  2خصوصی سازی شرکت های دولتی

مهم در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه شده است. در 

طی دو دهه گذشته، خصوصی سازی شرکت های دولتی 

مخصوصاً در کشورهای در حال توسعه با یك روند رو به 

افزایش همراه بوده است. دولت ها با استفاده از خصوصی سازی 

افزایش درآمدهای ( 2به دنبال تحقق اهداف زیر هستند: )

( کاهش دخالت دولت 9( افزایش کارایی اقتصادی، )1دولت، )
( ایجاد رقابت در بازار 5( افزایش تنوع مالكيت، )4در اقتصاد، )

( الزام شرکت های دولتی به رعایت قوانين بازار 1محصولات و )

 (.1022، 1سرمایه )مگينسون و نتر

توسط  معمولاً ی در حال توسعهخصوصی سازی کشورها

نهادهای بين المللی از قبيل بانك جهانی و صندوق بين المللی 

پول به عنوان اولين قدم در برنامه توسعه و تغيير ساختار، مورد 

ایران و در  2320دهه در . این فرایند می گيردبررسی قرار 

و شرکت های کوچك در بيشتر صنایع در این  آغاز شد. ترکيه

ند. در حال حاضر، فرایند خصوصی مساله نادیده انگاشته شده ا

تا مرحله اتمام فاصله زیادی  ایران و ترکيهسازی در کشورهای 

دارد و خصوصی سازی در این کشورها نسبت به کشورهای در 

با  ییآسياسایر کشورهای حال توسعه در آمریكای لاتين و 

در زمان شروع خصوصی سازی سرعت کمتری انجام می شود. 
يشتر بر شرکت هایی بود که احتمال تمرکز ب ،در ترکيه

این فرایند در صنایع  سودآوری بيشتری داشتند و معمولاً

جهانگردی، حمل و نقل، غذا و عمران با شدت بيشتری همراه 

به تدریج رو به کندی نهاد،  1000بود اما روند آن تا سال 

مجدداً شدت گرفت. در حقيقت در  1005سپس از سال 

ضعف محيطی، آفریقای جنوبی، خوارميانه و کشورهای 

گسترش بازارهای سرمایه، منابع مالی کمياب، بخش خصوصی 

ضعيف و قانون گذاری ضعيف منجر به ناکام ماندن تلاش های 

(. در حال 9،1004خصوصی سازی، شده است )سامی بن ناصر

که دارای زیربنای  شرکت هاییبرخی از  در این کشورها حاضر

در  ویژهوش آماده می شوند )به برای فر استراتژیك هستند

صنعت حمل و نقل و انرژی(. بنابراین ارزیابی تجربه های 

 گذشته برای دولت ها سودمند خواهد بود. 
در بيشتر مطالعات تجربی که به بررسی خصوصی سازی در 

اقتصادهای در حال توسعه پرداخته اند، نتایج حاکی از بهبود 

ی خصوصی شده است. با عملكرد عملياتی و مالی در شرکت ها

این حال در پژوهش های اندکی به بررسی شاخص های تعيين 

کننده تغييرات عملياتی و به طور خاص به بررسی روش های 

خصوصی سازی مسبب این تغييرات پرداخته اند. در این 

پژوهش به دنبال این هستيم تا نبود اطلاعات لازم در زمينه 

 ود.جبران ش ایرانهای اشاره شده در 

نتایج پژوهش حاضر، برای سرمایه گذاران، سياستگذاران 

دیدگاه  وردنپدید آ برای قانون گذارسازمان های  نهادی و

گروه نحوه کارکرد خصوصی سازی سودمند خواهد بود. 

، عوامل تعيين کننده تغييرات عملكرد شرکت هایی که پژوهش

تازه خصوصی سازی شده اند را با تمرکز بر ویژگی های خاص 

محيط کشورهای در حال توسعه و به طور خاص در کشورهای 

. برای توضيح چگونگی دهدمورد بررسی قرار می  ایران و ترکيه

در  یر رازکارکرد خصوصی سازی در چنين محيطی باید موارد 

( تجدید ساختارهای اقتصادی در مورادی 2نظر گرفت: )

همچون بازار سرمایه و سياست های رهبری و کنترل محيط 
( 9( حاکميت شرکتی و محيط های نهادی و )1کسب و کار، )

روش های خصوصی سازی مورد استفاده. در حقيقت تمام این 

 عوامل بر خروجی فرایند خصوصی سازی تاثيرگذار است.

ت گروه اول عوامل مورد بررسی به دليل اهميت اهمي

بنيادی در توضيح تفاوت خصوصی سازی در کشورهای توسعه 

یافته و در حال توسعه است. بر اساس پژوهش های انجام شده 

( نتایج ناشی 1003( و بابكری )1002توسط بابكری و کاست )

منعكس در عملكرد با توجه به سطح توسعه  سازی از خصوصی

ی متفاوت می باشد. گروه دوم عوامل مربوط به فرهنگ اقتصاد

ار شرکت است که در حاکميت شرکتی و توسعه ککسب و 

، 1004، 1009، 1000) 4نهادی منعكس شده است. لاپرتا

که این عوامل یك تفاوت عمده بين  بيان کرده است (1002

کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه را شكل می دهد زیرا 
متفاوت بوده ای حاکميتی در گذشته این کشورها مكانيزم ه

. گروه سوم و آخرین گروه عوامل مربوط به انتخاب روش است

(، دمرجيك 1002( و لاپرتا )1005) 5مورد استفاده است. لوین

( و مگينسون 1020) 4(، بورتوليتی1003) 1و ماکسيموویك

( به اهميت روش های خصوصی سازی در توسعه 1020)

 تغييرات عملكرد پرداختند.   آن برلی و تاثير بازارهای ما

در این پژوهش سعی بر این است تا اطلاعات پژوهش های 

کشورهای در حال توسعه و به طور خاص ایران و انجام شده در 

که تاکنون توجه زیادی به آن نشده است، جمع آوری  ترکيه

شود. در حقيقت، پژوهش های کمی در خصوص این کشورها 

خصوصی سازی شده در  شرکت های البتهانجام شده است. 

به صورت پراکنده در مطالعات بين المللی مورد توجه  ترکيه
است اما در هيچ یك از این پژوهش ها به روند قرار گرفته 

سازی در ایران اشاره نشده است و این شرکت ها خصوصی 

 .صرفاً در برخی پژوهش های داخلی مورد توجه قرار گرفته اند
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لذا با توجه به گذشت چند دهه از شروع عمليات خصوصی 

گروه پژوهش به دنبال یافتن تاثيرات خصوصی  ،سازی در ایران

سازی در عملكرد شرکت های واگذار شده و تفسير روند 

سازی با استفاده از مستندات بدست آمده در این  خصوصی

پژوهش است. همچنين برای مقایسه و فراهم شدن مستندات 

کافی جهت ارائه برخی از توضيحات با توجه به شباهت های 

  ،فرهنگی و تاریخی ایران با ترکيه ،اجتماعی ،زیربنایی اقتصادی

تجزیه و تحليل های گروه پژوهش در جامعه آماری شرکت 

های ترکيه نيز انجام می شود و در نهایت با نتيجه بررسی های 

انجام شده در شرکت های ایرانی مقایسه و در قسمت نتيجه 

 گيری دلایل اختلاف های موجود بيان می شود.

جمع آوری شواهد علمی  هدف گروه پژوهشبه طور کلی 

بهسازیاقتصادی، تغيير حاکميتی و  یتاثيرگذار نحوه درباره 

انتخاب شيوه خصوصی سازی بر عملكرد پس از خصوصی 
تعيين نحوه عمل خصوصی سازی است. و سازی شرکت ها 

گروه پژوهش با بررسی شرکت های ایرانی و ترکيه ای که 

به  تاکنون وارد فرایند خصوصی سازی شده اند و مقایسه آن ها

خصوصی سازی ن است که آیا دنبال پاسخ این سوال در ایرا

شده است؟ و در نهایت با مرور عوامل منجر به بهبود عملكرد 

سياسی و عواملی که  ،اجتماعی ،اقتصادی ،عملياتی ،راهبردی

ذکر   ،به طور بالقوه توانایی تاثيرگذاری بر نتایج آماری را دارند

، بيشتر از هر گروه پژوهش در مقایسه عملكرد. تمرکز می شوند

ی بر عوامل تعيين کننده تغييرات عملكرد مانند تجدید عامل

و انتخاب روش خصوصی  راهبری شرکتیساختارهای اقتصاد، 

 سازی است.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
خصوصی سازی شرکت های دولتی برای دولت های جنوب 

آسيا تبدیل به یك هدف مهم شده است. اگر چه فرایند 

نواحی مختلف این منطقه مسيرهای خصوصی سازی در 

گوناگونی در پيش گرفته و آهنگ حرکت آن بسته به وضعيت 

موجود متفاوت بوده است، اما همواره تلاش تاریخی برای 

اصلاح نقش دولت در اقتصاد و مشارکت عمومی در فعاليت 

های اقتصادی وجود داشته است. این روند به سمت تكيه بر 

ش خصوصی در زمينه تقویت رشد اقدامات و ابتكارهای بخ

اقتصادی و ایجاد اشتغال برای جمعيت هایی با رشد بالا در 

حال انجام است. با این حال دلایل خصوصی سازی هميشه در 
این کشورها روشن نيست. اینكه چرا یك دولت قصد دارد 

شرکت های دولتی را به بخش خصوصی واگذار کند، با نتایج 

نظر پيامدهای اجتماعی ارتباط خصوصی سازی به ویژه از 

 نزدیكی دارد.

 قانون اساسی  44اصل 
پس از ارائه نظرهای کارشناسی و تخصصی ملهم از مبانی 

قانون اساسی به  44، اصل 2952 نهم آبان ماهفقهی اسلام، 

نظام اقتصادی جمهوری اسلامی »شرح زیر به تصویب رسيد: 

با « خصوصی»و « تعاونی»، «دولتی»ایران بر پایه سه بخش 

  :برنامه ریزی منظم و صحيح استوار است

الف( بخش دولتی شامل تمام صنایع بزرگ مادر، بازرگانی 

امين نيرو، سدها و خارجی، معادن بزرگ، بانكداری، بيمه، ت

شبكه های بزرگ آبرسانی، رادیو و تلویزیون، پست و تلگراف و 

تلفن، هواپيمایی، کشتيرانی، راه و راه آهن و مانند اینها است 

 که به صورت مالكيت عمومی در اختيار دولت است. 
ب( بخش تعاونی شامل شرکت ها و موسسه های تعاونی 

ستا طبق ضوابط اسلامی توليد و توزیع است که در شهر و رو

 تشكيل می شود.

ج( بخش خصوصی شامل آن قسمت از کشاورزی،  

دامداری، صنعت، تجارت و خدمات است که مكمل فعاليت 

های اقتصادی دولتی و تعاونی است. ابلاغ سياست های کلی 

قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران از سوی مقام  44اصل 

خامنه ای به روسای سه  معظم رهبری حضرت آیت الله العظمی

قوه و همچنين رئيس مجمع تشخيص مصلحت نظام، نقطه 

عطف بنيادینی را در گستره اقتصاد ملی به منظور ایجاد 

بسترهای لازم برای رونق اقتصادی، بسط عدالت اجتماعی و در 

مجموع دستيابی به اهداف سند چشم انداز بيست ساله کشور، 

 .ایجاد کرد

جام شده در چندین کشور حاکی از نتيجه پژوهش های ان

این است که عملكرد شرکت هایی که به تازگی به بخش 

خصوصی واگذار شده است، بهبود یافته است )مگينسون، 

(. در همه 1003، 3، دی سوزا1002، 2، بابكری و کاست1004

پژوهش های مورد اشاره، شواهدی مبنی بر بهبود ستانده، 

ی و سود تقسيمی بين کارایی، سودآوری، سرمایه گذار

. همچنين بخش دیگر یافته مشترک می شودسهامداران یافت 

این پژوهش ها کاهش ميزان استخدام و اهرم مالی بعد از 

( متوجه این مساله شد 1020. بابكری )استخصوصی سازی 

که تغييرات در عملكرد شرکت های تازه خصوصی سازی شده 

ای محيط و اثربخشی به گستره اقتصاد کلان و تجدید ساختاره

حاکميت شرکتی بستگی دارد. بر اساس پژوهش هی انجام 

( و 1004) 22(، اسنج و جليك1001) 20شده توسط بویكا
( نتایج خصوصی سازی در کشورهای در 1020) 21مگينسون

این در حال توسعه نسبت به سایر کشورها متفاوت است. 

پژوهش ها عملكرد عملياتی شرکت های خصوصی سازی شده 

در برخی کشورهای اروپایی در حال توسعه مانند لهستان و 
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مورد بررسی قرار  2330جمهوری چك و مجارستان در دهه 

بهبود عملكرد عملياتی در سال های  نتایج حاکی ازگرفت و 

. بر خلاف کشورهای توسعه بودنخست پس از خصوصی سازی 

یافته و در حال توسعه، خصوصی سازی در کشورهایی که 

د در حال تغيير را تجربه می کردند منجر به بهبود در اقتصا

سودآوری، سرمایه گذاری، کارایی و ستانده نشد و باعث کاهش 

 شدید در ميزان استخدام و افزایش در اهرم مالی شد.

 اقتصادی خصوصی سازی و بهسازی
خصوصی سازی در کشورهای در حال توسعه غالباً همراه 

از قبيل هدایت بازارهای سرمایه با تجدید ساختارهای اقتصادی 

همراه است که بر ستانده عمليات بعد از خصوصی سازی 

تاثيرگذار است. نتيجه پژوهش های بسياری از جمله لوین 

 29(، هنری1002(، دمرجيك و ماکسيموویك )1004)

( بيانگر این بوده است که 1020) 24(، بكارت و هاروی1003)

تصادی در کشورهای در بهسازیمالی و اقتصادی باعث رشد اق

( بيان کرد که 1003حال توسعه می شود. برای مثال، هنری )

خصوصی سازی یك تاثير مثبت بر بازده سهام دارد و دولت ها 

هنگاميكه شرایط اقتصادی مطلوب است تمایل به خصوصی 

( به تحليل هدایت بازار 1020سازی دارند. بكارت و هاروی )

س برای بهای تمام شده سرمایه سرمایه در کشورهای تازه تاسي

پرداختند و نتيجه گرفتند که هدایت و آزادسازی بازار های 
سرمایه باعث کاهش بهای تمام شده سرمایه می شود. به طور 

( بر آزادسازی و هدایت تجاری از 2331) 25شمشابه، درنبو

در آن کسب و کار دچار تحول و طریق تعریف چندین روش که 

شود، پرداخت و نتيجه گرفت که این  منجر به سودآوری می

مساله در شرکت های تازه خصوصی سازی شده باعث تغييرات 

 عملكرد می شود.

 خصوصی سازی و حاکمیت شرکتی

نتيجه چندین پژوهش حاکی از این است که حاکميت 

شرکتی یكی از عوامل موثر در عملكرد شرکت های تازه 
خصوصی سازی شده است. برای مثال شليفر و 

( بيان کردند که حاکميت شرکتی در شرکت 1009)21یشنیو

های در حال توسعه، ضعيف است و به همين جهت احتمال 

 تاثيرگذاری بر عملكرد شرکت های توسعه یافته کم می باشد. 

( متوجه شد در کشورهایی که حفاظت 1009لاپرتا )

ضعيفی از سرمایه گذاران می شود )از طریق قوانين محلی و 

انونی( بازارهای سرمایه کوچك و غير قابل تبدیل به فشارهای ق

پول وجود دارد. همچنين نتيجه این پژوهش حاکی از این بود 

که در شرکت هایی که از قواعد شهری فرانسه استفاده می 

کنند، نسبت به سایر کشورهای مورد بررسی حفاظت کمتری از 

 سرمایه گذاران انجام می شود. این محدودیت ها منجر به

کاهش فرصت های تامين مالی برای شرکت های تازه خصوصی 

شده نيازمند سرمایه گذاری می شود و در نهایت بر عملكرد 

 بعد از خصوصی سازی تاثير می گذارد. 

( متوجه یك رابطه بين ساختار 1009شليفر و ویشنی )

( متوجه شد که 1004. لاپرتا )ندمالكيت و عملكرد شرکت شد

کشورهایی که حفاظت مناسبی از سرمایه شرکت های واقع در 

. به علاوه لاپرتا استسهام بيشتر  شگذاران می شود، ارز

( متوجه وجود تمرکز بيشتر دارایی های ثابت در 1001)

کشورهایی شد که درصد سهامداران اقليت در آن ها کمتر 

است. همچنين متوجه شد که در شرکت های تازه خصوصی 

ين محكمی قرار دارند، عملكرد سازی شده ای که تحت قوان

بهتری وجود دارد. همچنين نتيجه پژوهش بابكری و کاست 
که در شرکت های  بيانگر این بود( 1021( و بابكری )1005)

در حال توسعه، عملكرد بهتر شرکت های تازه خصوصی سازی 

مربوط به  مواردشده با تغييرات در ساختار مالكيت و مخصوصاً 

ن خارجی و کنترل کمتر دولت، در ارتباط ور سرمایه گذاراضح

هستند. در حقيقت سرمایه گذاران خارجی نيازمند 

استانداردهای افشای اطلاعات بيشتری هستند تا وجوه لازم 

برای  شرکت های تازه خصوصی سازی شده فراهم شود و 

 کنترل مناسبی بر مدیران اعمال شود.

 خصوصی سازی و روش های مورد استفاده
( سه روش برای خصوصی سازی شرکت ها 1002برادا )

مطرح کرده است. نخست، استفاده از مناقصه. این روش در 

برنامه های خصوصی سازی اروپای شرقی و مرکزی در دهه 

مورد استفاده قرار گرفته است. روش دوم و سوم  2330

 24واگذاری یك شرکت به بخش خصوصی، شامل فروش تجاری

دو نوع فروش، یك خریدار  است. در هر 22و فروش خصوصی

واحد وجود دارد که می تواند در قالب یك شرکت عملياتی 

باشد یا در قالب یك گروه از سرمایه گذاران. در تمامی فروش 

ها خریداران متعهد به انجام برخی اعمال می شوند از جمله 

نگهداری کارکنان و عدم بازخرید آنها و حفظ حداقل سطح 

 خدمات خاصی.

تصميم بگيرد تا با استفاده از برنامه خصوصی  یاگر دولت

بر دریافت بيشترین ارا در بر خودسازی، مقداری از دارایی های 
وجه نقد واگذار کند باید بين فروش خصوصی و واگذاری در 

 بورس یك روش را انتخاب کند.

 43( به بررسی نحوه خصوصی سازی در 1004بورتليتی )

هش وی حاکی از این بود که در کشور دنيا پرداخت و نتایج پژو

مواردی که دولت ها دچار کسر بودجه هستند، شرکت های 

دولتی را از طریق عرضه سهام به عموم واگذار می کنند و 
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سهام در بورس در کشورهایی که تحت قوانين  عرضهاستفاده از 

 فرانسوی قرار دارند کمتر است.

کشور  202شرکت در  1444( با بررسی 1004مگينسون )

، سعی کرد به این سوال 1000تا  2344دنيا در بين سال های 

شرکت از طریق بورس و عرضه به  392پاسخ دهد که چرا 

شرکت از طریق فروش تجاری )در بازارهای  2593عموم و 

خصوصی( به فروش می رود. وی در نهایت متوجه شد که 

توسعه بازارهای سرمایه در هر کشور کليد تصميم گيری در 

ورد نحوه خصوصی سازی است. عرضه از طریق سهام معمولاً م

در کشورهایی انجام می شود که بازار سرمایه آن ها کمتر 

توسعه یافته است. به علاوه معمولاً زمانی از عرضه سهام 

و  باشدمد سهم در تمام کشور یكسان آاستفاده می شود که در

عرضه به  تا داشته باشندسرمایه گذاران بالقوه زیادی وجود 

عموم از فروش سهام به زیر قيمت مورد نظر جلوگيری کند. به 
( از این فرضيه که محيط 1004علاوه نتایج پژوهش مگينسون )

قانونی و سياسی کشور بر تصميمات تامين مالی تاثير می 

گذارد، حمایت می کند. بنابراین دولت هایی که کنترل کمتری 

 23از طریق فروش دارایی بر اقتصاد دارند، شرکت های خود را

در صورتيكه واگذاری به بخش خصوصی در  واگذار می کنند.

قالب فروش دارایی ها دولت و در حالتی انجام شود که احتمال 

سرمایه گذاران  ،دخالت دولت در کنترل دارایی ها کمتر باشد

تمایل بيشتری به چنين سرمایه گذاری هایی خواهند داشت. 

ر بيان شده است که هر چه قوانين و همچنين در پژوهش مزبو

محيط سياسی قوی تری در حمایت از منافع اقليت وجود 

احتمال عرضه سهام شرکت از طریق بورس بيشتر  ،داشته باشد

 می شود. 

( بر اساس نتایجی که بدست 1004به علاوه مگينسون )
آورد، این را بيان کرد که دولت ها بيشتر مایل هستند شرکت 

ر را از طریق انتشار سهام به عموم واگذار کنند و های سودآورت

یكی از دلایل احتمالی برای چنين عملی این است که دولت ها 

ی می کنند عبا واگذاری شرکت های سودآور به عموم مردم س

برای سياست های خصوصی سازی خود، حمایت سياسی فراهم 

نمایند. در حقيقت واگذاری های عمده و شرکت های 

معمولاً از طریق عرضه سهام به عموم و بازارهای  سودآورتر

 می شود. انجامسرمایه عمومی 

خاورمیانه و آفریقای های  سازی در شرکت خصوصی

 جنوبی
( با در نظر گرفتن تجربه های خصوصی 1020مگينسون )

سازی در سراسر جهان، متوجه سه نوع جریان متفاوت 

حافظه کار خصوصی سازی شد. جریان اول با انتخاب دولت م

آغاز شد و در حدود سال  2343در سال  10مارگارت تاچر

به پایان رسيد. از این سال به دليل بحران اقتصادی در  2332

سراسر جهان چه در بخش خصوصی و چه در بخش عمومی، 

متوقف شد. از  1000تا  2331عرضه سرمایه بين سال های 

ی شود. یاد م 12دوره دوم به عنوان دوره خصوصی سازی طلایی

ویژگی اصلی این دوره تعهد دولت های سراسر جهان به اجرای 

برنامه های خصوصی سازی و مخصوصاً در اروپا و آمریكای 

سال به طول انجاميد حداقل به  3لاتين است. این جریان که 

اندازه فعاليت های خصوصی سازی سه دهه گذشته دارای 

اقتصادهای بين  واهميت است زیرا در این دوره بازارهای سهام 

سير نزولی را می پيمود مجدداً احيا  1000که از سال  یالملل

و بحران  1003تا حدود سال  1001شد. موج سوم، از سال 

بزرگ مالی به طول انجاميد. این بحران دولت ها را برای 

جلوگيری از ورشكستگی بانك ها مجبور کرد بخش بزرگی از 

ریداری کنند و این عمل قالب سهام ممتاز خ دررا  خودسهام 
 در حكم توقف خصوصی سازی بود.

خاورميانه و فرایند خصوصی سازی در شرکت های 

دارای چندین وجه تشابه با خصوصی سازی  11آفریقای جنوبی

در سایر کشورها است. جریان نخست خصوصی سازی که دهه 

بيشتر بر شرکت  ،را پوشش می دهد، همانند جریان دوم 2330

های سودآور در صنعت جهانگردی، حمل و نقل، غذا و مواد 

. سپس این روند (1020، مگينسون)خام، تمرکز داشته است 

مجدداً  1009با سير نزولی همراه بود و در سال  1001تا سال 

در اوج عملكرد قرار  1005و در سال  تبه حالت اول بازگش

یی است که نخستين قدم داشت. این الگو بيانگر دشواری ها

گذاران در مسير خصوصی سازی با آن رو به رو بودند )مصر، 

فرایند خصوصی سازی  1009مراکش و ترکيه(. بعد از سال 

بيشتر  مزبور مانند مصر و ترکيه بلكه فرایند ،شتاب نگرفت
 معطوف شرکت های بزرگ شد. 

و  2322اولين گام خصوصی سازی در ترکيه در سال 

ميليون  931یك شرکت مخابراتی به مبلغ  19سشرکت تلتا

رو به افزایش بود و در دلار بود. تعداد شرکت های واگذار شده 

تا سال  ن. بعد از آبه حداکثر مقدار خود رسيد 2332سال 

رو به کندی نهاد و سپس مجدداً به حالت اوليه بازگشت  1000

 برای بار دیگر به اوج خود رسيد. 1005تا در سال 

اقتصاد دولتی در کشور ایران طی دهه نخست پس تجربه 

از پيروزی انقلاب اسلامی، نتایجی را در پی داشت که بعد از 

 اقتصادی،  های توسعه زمان با اجرای برنامه جنگ تحميلی و هم

 قرار اولویت در را سازی خصوصی برنامه فرهنگی، و اجتماعی

عنوان  ای با سعه در قالب بستهتو اول برنامه چند هر. داد

سازی و آزادسازی  که بر دو محور خصوصی« تعدیل اقتصادی»
اقتصادی استوار بود، به مورد اجرا گذارده شد اما در قانون 
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ای با  برنامه سوم اقتصادی به دليل لحاظ کردن فصل جداگانه

سازی و تنظيم  های دولتی، خصوصی ساماندهی شرکت»عنوان 

سازی  از فرآیند خصوصیتوان این برنامه را آغ ، می«انحصارات

در اقتصاد کشور قلمداد کرد. اما جهش اصلی اجرای فرآیند 

گردد که در  سازی در اقتصاد ایران، به زمانی برمی خصوصی

های کلی  خلال اجرای برنامه چهارم توسعه و با ابلاغ سياست

سازی، واگذاری  قانون اساسی، روند خصوصی 44اصل 

های دولتی به  گری های دولتی، واگذاری تصدی شرکت

غيردولتی و استفاده از خدمات بخش خصوصی در اموری که 

تواند واگذار کند، ابعاد جدیدی پيدا کرد . ابلاغ  دولت می

 (2) :از سه جنبه حایز اهميت است 44های کلی اصل  سياست

گری دولت و مشخص شدن  تفكيك وظایف حاکميتی و تصدی
مسؤوليت دولت در ایفای وظایف حاکميتی در اجرا و بعد از 

ترین موانع حقوقی  برداشتن یكی از بزرگ (1، )اجرای این قانون

های زیربنایی، نهادهای مالی و  حضور بخش غيردولتی در حوزه

و  44های کلی اصل  براساس سياست (9)صنایع بزرگ و 

گيری نظام اقتصادی کشور، مشارکت بيشتر مردم در  جهت

 ای تازه یافت. های اقتصادی جلوه عرصه

( برای یافتن عوام موثر در پبشبرد 2932آگهی و بينائيان )

، تعاونی توليدی کشاورزی شهرستان 44سياست های اصل 

کرمانشاه را مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش که از نوع 

پيمایشی و با روش نمونه گيری طبقه ای تصادفی و با -توصيفی

نفری از اعضای  143توجه به جدول بارتلت بود، نمونه ای 

هيئت مدیره تعاونی های کشاورزی کرمانشاه انتخاب شدند. 

نتایج پژوهش آن ها حاکی از این بود که به ترتيب اولویت، 
ونی، مشارکت متغيرهای حمایت دولت، آگاهی اعضا از اصول تعا

فكری افراد و هماهنگی رشته تحصيلی مدیران با کار آن ها 

قانون  44بيشترین تاثير را در پيشبرد سياست های اصل 

 اساسی در تعاونی ها دارد.

( با استفاده از رویكرد سيستمی و 2932فليچی و مروت )

روابط تئوری در اقتصاد کلان و بر پایه الگوهای رشد، اثر 

ازار بورس را بر رشد اقتصادی در ایران مورد خصوصی سازی ب

بررسی قرار دادند. برای محاسبه توليد از شاخص سرمایه 

انسانی که شامل هزینه سرمایه گذاری در تحقيق و توسعه، 

اميد به زندگی، نرخ تحصيلات و استاندارد زندگی است و 

توسط سازمان ملل منتشر می شود استفاده کردند. در این 

نين برای محاصبه خصوصی سازی، سرمایه پژوهش همچ
گذاری های خصوصی و تقاضای سهام از آمارهای بانك مرکزی، 

سازمان خصوصی سازی، سازمان بورس اوراق بهادار و 

....استفاده شد و در نهایت با استفاده از متغيرهای اشاره شده 

ارتباط خصوصی سازی و رشد اقتصادی در ایران و ارتباط 

که با استفاده از روش های سيستم دیناميكی و متقابل آن ها 

اقتصادسنجی انجام شده است. نتایج این مطالعه با استفاده از 

شبيه سازی شد. در این مقاله  2400تا سال  14نرم افزار ونسيم

اقتصاد به چند بخش شامل بخش های بازار سهام، سرمایه 

صی گذاری و توليد تقسيم شد و نتایج نشان داد که رونق خصو

سازی بر رشد اقتصادی تاثير مثبت داشته است. لذا پيشنهاد 

کردند که روی افزایش سرمایه گذاری های خصوصی کشور در 

ابعاد گوناگون برنامه ریزی شده و در برنامه های رشد، روی آن 

 مطالعه و توجه کافی مبذول گردد.

( به ارزیابی عملكرد مالی و 2932سعيدی و بابالویان )

 44بل و بعد از واگذاری شرکت های مشمول اصل عملياتی ق

عرضه شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن ها 
در پژوهش خود برای ارزیابی عملكرد مالی شرکت ها از نه 

معيار حاشی سود عملياتی، حاشيه سود خالص، بازده حقوق 

 صاحبان سهام، بازده دارایی ها، نسبت وجه نقد عملياتی به

دارایی ها، گردش دارایی ها، نسبت اهرمی، نسبت کيوتوبين و 

ارزش افزوده اقتصادی استفاده کردند. نتایج پژوهش آن ها 

نشان داد که هيچ یك از معيارهای عملكردی قبل و بعد از 

واگذاری تفاوت معناداری ندارد و عملكرد مالی شرکت های 

ادار تهران که در بورس اوراق به 44واگذار شده مشمول اصل 

 عرضه شده اند، بعد از واگذار بهبود نيافته است.

( به ارزیابی عوامل موثر بر 2932دین محمدی و اژدری )

انحراف و آسيب پذیری اجرای قانون سياست های کلی اصل 

قانون اساسی با ابزار تحليل سلسله مراتبی از زمان ابلاغ  44

ش مزبور از پرداختند. اطلاعات پژوه 2923قانون تا خرداد 
کارشناسان و متخصصان به صورت ميدانی با پرسش نامه جمع 

آوری شده است. نتایج پژوهش آن ها نشان داد که به ترتيب: 

درصد(،  5/11درصد(، ضعف قانون ) 5/90ضعف اجرای قانون )

درصد( و توانمند شدن بخش  1/91ضعف بخش خصوصی )

تخراج شده، درصد( با توجه به وزن های اس 4/23شبه دولتی )

مهمترین معيارهای آسيب پذیری و انحراف اجرای قانون 

هستند. ضعف در اجرای قانون به مفهوم تقليل خصوصی سازی 

به موضوع واگذاری ها  44و اجرای سياست های کلی اصل 

است. همچنين آن ها دریافتند که نقض قانون و تفسيرپذیری 

مل بازار محوری به مفهوم حلقه های مفقوده در قانون برای تكا

در اقتصاد ایران است. ضعف بخش خصوصی به مفهوم ضعيف 

بودن و ضعيف ماندن بخش خصوصی با اجرای قانون با وضعيت 
موجود است. گسترش سریع و وسيع شرکت های شبه دولتی 

به اعتبار ظرفيت های قانونی و الزامات قوانين سنواتی معيار 

ا دستيابی به اهداف مهم دیگری بود که بر اساس پژوهش آن ه

 قانون را با مخاطره مواجه می سازد.
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( به بررسی رابطه بين خصوصی 2930اعزازی و فرخی )

سازی و افزایش سودآوری و بازدهی شرکت های واگذار شده 

پرداختند. نتایج پژوهش آن ها بيانگر این است که بين نسبت 

های سودآوری در شرکت های واگذار شده قبل و بعد از 

صی سازی تفاوت معناداری وجود دارد. همچنين بازدهی خصو

شرکت های مورد بررسی، بعد از واگذاری به طور متوسط 

درصد بيشتر از بازده بازار شده است. در نهایت آن ها بر  35/25

اساس یافته های پژوهش خود پيشنهاد کردند که شرکت های 

تغيير در عرضه اوليه، برای بهره مندی کامل از آثار مثبت این 

بازده و سودآوری در صنعت مربوط به کمك تحليل پوششی 

داده ها از طریق الگوریتم الگوگيری بررسی انجام دهند تا اولاً 

فاصله آن ها در سودآوری با سایر شرکت های هم صنعت 

شناسایی شده و ثانياً مشخص شود برای هدایت صحيح از کدام 

خصيص منابع به شرکت الگوگيری نمایند تا بهينه سازی ت
 بهترین وجه انجام شود.

( به بررسی رابطه 2932مجتهدزاده و عثنی عشری )

سازوکارهای نظام راهبری شرکتی و تغيير بستر قانونی با 

کيفيت سود در شرکت های سابقاً دولتی پرداختند. در پژوهش 

آن ها معيارهای در نظر گرفته شده برای ساز و کارهای نظام 

مل تمرکز مالكيت، استقلال هيئت مدیره، راهبری شرکتی شا

مالكيت مدیریتی، مالكيت نهادی و نوع حسابرس و برای 

معيارهای در نظر گرفته شده برای سود شامل محتوای 

اطلاعاتی سود، قابليت پيش بينی کنندگی و اقلام تعهدی سود 

می باشد. نتایج آن ها بيانگر این بود که کليه ساز و کارهای 

شرکتی و تغيير بستر قانونی با محتوای اطلاعاتی  نظام راهبری

سود، تمرکز مالكيت، استقلال هيئت مدیره و کيفيت )نوع( 

حسابرس با اقلام تعهدی شرکت های تازه خصوصی شده رابطه 
 معنا داری دارد.

( در پژوهش خود سعی کردند عرضه 2931آذر و رستمی )

تی را با زیر قيمت عرضه عمئمی اوایه سهام شرکت های دول

شرکت های غير دولتی واگذار شده از طریق بورس اوراق بهادار 

تهران مقایسه کنند و عوامل موثر در آن را بشناسند و سهم هر 

یك از عوامل را مشخص کنند. یافته های پژوهش آن ها نشان 

داد  که تمام شرکت های عرضه شده در بورس اوراق بهاردار 

لتی به زیر ارزش ذاتی عرضه می تهران، اعم از دولتی و غير دو

شود اما اختلاف معناداری بين قيمت گذاری زیر ارزش ذاتی 

شرکت های دولتی و غير دولتی در عرضه عمومی اوليه سهام 

آن ها وجود ندارد. همچنين، تنها عامل موثر در قيمت گذاری 

زیر ارزش ذاتی شرکت های غير دولتی در سررسيدهای یك 

داد کارکنان شرکت و تنها عامل موثر در ماهه و سه ماهه، تع
قيمت گذاری زیر ارزش ذاتی شرکت های دولتی در سررسيد 

یك هفته ای، درصد عرضه سرمایه در روز عرضه عمومی اوليه 

 سهام است.

 

 فرضیات پژوهش -3

 اقتصادی خصوصی سازی و بهسازی -3-1
در طی سه دهه گذشته خصوصی سازی به یك پدیده 

تبدیل شده است و دولت ها معمولاً دست به اقتصادی جهانی 

چنين اقدامی می زنند تا درآمدشان افزایش پيدا کند، کارایی 

اقتصادی شرکت های تازه خصوصی سازی شده بهبود یابد و 

بازارهای سهامشان توسعه پيدا کند. از دید بازیگران اقتصادی، 

 مورد نياز خصوصی سازی یك قدم اجتناب ناپذیر برای بهسازی

جهت توسعه اقتصادی است. در حقيقت، در نخستين مراحل 

توسعه اقتصادی، تنها دولت می تواند در زیرساخت ها و صنایع 

نيازمند سرمایه بالا، سرمایه گذاری کند. پس از اینكه عمليات 

توسعه انجام شد، دولت سعی می کند به تدریج با استفاده از 

 خصوصی سازی از اقتصاد خارج شود.

ای تازه خصوصی شده با توجه به تغيير مالكيت شرکت ه

دچار چالش های خاص خود می شوند که بسته به محيط 

کسب و کار و صنعت مورد فعاليت برای شرکت های مختلف 

( انتظار 1003متفاوت خواهد بود. گروه پژوهش مشابه هنری )

اقدام به  ،دارد که دولت ها در شرایط اقتصادی مطلوب

و روند رو به بهبود محيط کسب و کار و خصوصی سازی کنند 

شرایط اقتصادی در بهبود عملكرد شرکت های واگذار شده 

موثر باشد. بر همين اساس و با در نظر گرفتن مطالب بيان شده 

فرضيه اول پژوهش اینگونه مطرح می  ،در پيشينه پژوهش

 شود: 

تجدید ساختارهای اقتصادی، از طریق ایجاد  فرضیه اول:

 عملكرد می شود. در لوب باعث بهبودشرایط مط

 

 خصوصی سازی و حاکمیت شرکتی -3-2

با انتقال مالكيت شرکت ها از بخش عمومی به بخش 

نوع دیدگاه به راهبری شرکتی تغيير می کند. هر  ،خصوصی
چگونگی تغيير این ساختار مورد تاکيد  ،چند در این پژوهش

( 1004پرتا )اما گروه پژوهش همانند لا  ،قرار نگرفته است

انتظار دارد که عملكرد شرکت در شرایط وجود راهبری شرکتی 

نسبت به شرایط عدم وجود آن در سطح بالاتری قرار داشته 

باشد. بر همين اساس و با در نظر گرفتن مطالب بيان شده در 

 فرضيه دوم پژوهش اینگونه مطرح می شود:  ،پيشينه پژوهش
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کميت شرکتی مطلوب در صورت وجود محيط حا فرضیه دوم:

در شرکت های تازه خصوصی سازی شده، بهبود در عملكرد به 

 ميران بيشتری خواهد بود.

 

 خصوصی سازی و روش های مورد استفاده -3-3
نحوه خصوصی سازی و چگونگی واگذاری شرکت های 

دولتی به بخش خصوصی به عوامل متعددی بستگی دارد. از 

فشار قانون  ،ی دولتجمله موارد می توان به وضعيت بده

وجود برنامه راهبردی برای  ،گذاران برای واگذاری شرکت ها

زمان خصوصی سازی و   ،ایجاد شرایط قبل از خصوصی سازی

زمينه های بالقوه موجود برای واگذاری شرکت ها   ،بعد از آن

برتری های انجام مناقصه و   ،مانند پتانسيل بازار سرمایه

مواردی از قبيل اشاره کرد. گروه پژوهش مشابه مگينسون 

( معتقد است که شيوه خصوی سازی بر تغييرات 1004)
عملكرد تاثيرگذار است. بر همين اساس و با در نظر گرفتن 

فرضيه سوم پژوهش  ،مطالب بيان شده در پيشينه پژوهش

 اینگونه مطرح می شود:

)عرضه سهام در انتخاب روش خصوصی سازی  فرضیه سوم:

به عموم و عرضه خصوصی( تغييرات عملكرد )سودآوری، 

 تاثيرگذار است.کارایی عملياتی، اهرم مالی و ستانده عمليات( 

 

 مدل های پژوهش -4

(، بابكری و کاست 1004همانند روش مگينسون )

( در 1020( و بابكری )1003(، دی سوزا و مگينسون )1002)

پژوهش هم از شاخص های عملكرد مالی و عملياتی  این

یكسانی استفاده شده است. برای ارزیابی عوامل تاثير گذار بر 

عملكرد که در فرضيه های اول ، دوم و سوم بيان شده است، 

در این پژوهش هم چهار جنبه عملكرد مورد بررسی قرار می 

 :گيرد
ود: سودآوری از سه طریق اندازه گيری می ش .سودآوری

بازده فروش )سود خالص به فروش خالص(، بازده دارایی ها 

)سود خالص به مجموع دارایی ها(، بازده سرمایه )سود خالص 

 به ارزش ویژه(.

نسبت اهرم مالی از دو طریق مجموع بدهی ها  اهرم مالی:

به مجموع دارایی ها و مجموع بدهی ها به مجموع ارزش ویژه 

 محاسبه می شود.

ایی عملياتی از طریق محاسبه کارایی فروش کار کارایی:

هر نفر از کارکنان( و کارایی سود خالص  به ازای)فروش واقعی 

اندازه گيری می شود  هر نفر از کارکنان( به ازای)سود خالص 

)منظور از تعداد کارکنان، متوسط تعداد کارکنان در سال 

 واگذاری می باشد(.

)فروش  ش واقعیفرومحاسبه ستانده از طریق  ستانده :

. از اندازه گيری می شود اسمی تعدیل شده با شاخص قيمت(

 شاخص قيمت بانك مرکزی ایران و ترکيه استفاده شده است.

در ابتدا هر یك از موارد برای یك دوره هفت ساله برای هر 

یك از شرکت ها محاسبه شده است. سه سال قبل، سه سال 

بعد و سال خصوصی سازی. سپس متوسط هر متغير برای سال 
شده محاسبه  (+9) تا (+2) و برای سال های( -2)تا ( -9)های 

. سال خصوصی سازی از این معدل گيری حذف شده است

به علت تغيير ساختار در این سال انتظار می رود ت زیرا اس

هيئت مدیره، اجرای برنامه های شرکت با اخلال روبه رو شده 

باشد )منظور از سال خصوصی سازی سالی است که تمام یا 

سپس آزمون  بيش از نيمی از سهام شرکت واگذار شده است(.

  ميانگين دو جامعه انجام شده است.

بررسی تفاده از آزمون های غير پارامتریك به به علاوه با اس

تغييرات عملكرد بر اساس تجدید ساختارهای اقتصادی و 

شرکتی و روش های مورد استفاده  راهبریمحيطی، متغيرهای 

 .پرداخته می شوددر خصوصی سازی 

 

 چند متغیریتجزیه و تحلیل  -4-1

 نتایج تجزیه و تحليل تك متغيری بيانگر وجود نشانه هایی

تحليل، تاثير  تجزیه و اما در این نوعد است. در تغييرات عملكر

در قالب  دليل سایر متغيرها در نظر گرفته نشده است. به همين

تجزیه و تحليل چند متغيری به بررسی رابطه عوامل تعيين 

و  کننده عملكرد )سودآوری، کارایی، اهرم مالی و ستانده(

زی اقتصادی، چندین متغير توضيحی بر محيط و بازسا
حاکميت شرکتی و روش های مورد استفاده در خصوصی سازی 

پرداخته می شود. همچنين تاثير اندازه شرکت و تاثير بالقوه 

( تمامی 2نوع صنعت نيز کنترل شده است. در جدول شماره )

متغيرها مورد استفاده در تجزیه و تحليل رگرسيونی و تعریف 

 شده است. بيانهر یك 

 (1رابطه )

 

متغيرهااااای محاااايط و تجدیااااد )

 ساختارهای اقتصادی(
2 + 0α = تغيير در عملكرد 

    + 1 )متغيرهای حاکميت شرکتی(

)روش خصوصی سازی مورد 
 استفاده(

9 +    

2+  متغيرهای کنترل : اندازه(

 شرکت(
4 +    
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از متغيرهای مستقل زیر در ارتباط با محيط و تجدید 

  استفاده شده است: ساختارهای اقتصادی

واقعی امكان کنترل توليد ناخالص داخلی  تغييرات در رشد

تاثير رشد اقتصادی بر عملكرد بعد از خصوصی سازی در 

شرکت های تازه خصوصی سازی شده را به وجود می آورد. 

مجموع صادرات و واردات روی تجاری از برای کنترل بخش 

در  -2و  -9در دوره خصوصی سازی ) توليد ناخالص داخلی

+( استفاده شده است. همچنين از متغير 9+ و 2مقابل 

با ارزش عدد یك در صورت خصوصی سازی  Liberتوضيحی 

و عدد صفر در  اتفاق افتد زمان تاسيس بازار سرمایه بعد از

 صورتيكه اینگونه نباشد، استفاده شده است.

یك متغير سنجش  Controlدر رابطه با حاکميت شرکتی: 

است که درصورت کنترل شرکت خصوصی سازی شده توسط 

دولت عدد یك و در غير این صورت عدد صفر منظور می شود. 
( معتقد است که انصراف از کنترل دولت، عملكرد 1009بویكا )

 را بهبود می بخشد. 

 یا اندازه   Sizeمتغير ویژگی های شرکت ها و صنعت:  برای

 دارایی هابه لگاریتم طبيعی مجموع شرکت از طریق محاس

 شده است.تعيين 

( به بررسی تاثير عوامل سياسی، نهادی و 1002مگينسون )

اقتصادی در انتخاب روش خصوصی سازی در بازار سرمایه از 

طریق عرضه عمومی و عرضه خصوصی پرداخت و به این نتيجه 

، رسيد که در نظر گرفتن عوامل وضعيت بازار سرمایه، اقتصادی

سياسی و نهادی و ویژگی های خاص شرکت در انتخاب روش 

 تاثير دارد. این انتخاب مشابه روش قبلی اندازه گيری می شود:

 

 (2رابطه )
 2 +  = Method )وضعيت بازار(

    + 2 )متغير محيط(

1)2 + )ویژگی های شرکت +    

  

یك متغير وابسته است به صورت  Methodدر این رابطه 

عدد یك اگر خصوصی سازی از طریق بورس صورت پذیرد و 
(، 1عدد صفر در صورتيكه اینگونه نباشد. در جدول شماره )

تمام متغيرهای مورد استفاده در تجزیه و تحليل های 

رگرسيون تعریف شده است. در این تجزیه و تحليل سه گروه از 

با وضعيت بازار سرمایه استفاده  متغيرهای مستقل در رابطه

شده است: نسبت گردش که توسعه بازار سرمایه را از طریق 

محاسبه نسبت سهام معامله شده به ميانگين سرمایه بازار 

 .محاسبه می کند

 

 

 متغیرها(، خلاصه 1جدول )

 تعریف متغیر

  عملکرد عملیاتی

DROS ( 9+ و 2در مقابل  -2و  -9تغيير در بازده فروش طی دوره خصوصی سازی)+ 

DTDtoTE 
در  -2و  -9تغيير در نسبت مجموع بدهی به مجموع سهام طی دوره خصوصی سازی )

 +(9+ و 2مقابل 

DASALES ( 9+ و 2در مقابل  -2و  -9تغيير در ستانده طی دوره خصوصی سازی)+ 

  محیط و بازسازی اقتصادی

DGDP  درصد رشد درGDP ( 9+ و 2در مقابل  -2و  -9واقعی طی دوره خصوصی سازی)+ 

Liber 
متغير سنجش، عدد یك، درصورتيكه خصوصی سازی بعد از تاسيس بازار سرمایه اتفاق 

 افتد و عدد صفر در صورتيكه اینطور نباشد.

  حاکمیت شرکتی

Control 
متغير سنجش، عدد یك در صورتيكه دولت شرکت خصوصی سازی شده را کنترل می 

 کند و عدد صفر در صورتيكه اینطور نباشد.

  روش مورد استفاده

Method ( توضيح داده شده است.1در معادله ) 

  یکنترلمتغیر 

Size  دارایی هالگاریتم طبيعی مجموع 
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ميزان  Log متغير ویژگی های خاص، برایدر نهایت، 

)ارقام برای  خصوصی سازی به دلار آمریكا را بين می کند

شرکت های ایرانی با توجه به متوسط نرخ ارز در ماه واگذاری 

بازده فروش برای سال قبل از  ROSt-2و  تسعير شده است(

 خصوصی سازی را بيان می کند.

(، یك متغير جدید که 1بعد از انجام محاسبات معادله )

( توضيح داده شده است 1)معادله  لجستيكتوسط رگرسيون 

برای استفاده در مدل اصلی پژوهش و برآورد تغييرات عملكرد 
است  ( معرفی شده2در شرکت های تازه خصوصی شده رابطه )

تا بتوان تغييرات عملكرد را در شرکت های تازه خصوصی 

 سازی شده محاسبه کرد.

 

 (، خلاصه متغیرها2جدول )

 تعریف متغیر

انتخاب روش 

 خصوصی سازی شده
 

Method 

عدد یك درصورتيكه شرکت از طریق بورس 

عرضه شده است و در غير این صورت عدد 

 صفر

  وضعیت بازار

 نسبت گردش
گير توسعه بازار سرمایه: ارزش سهام اندازه 

 مبادله شده تقسيم بر سرمایه بازار

ویژگی های خاص 

 شرکت
 

Log proceeds متوسط سود تحصيل شده توسط هر شخص 

ROSt-1 
بازده فروش شرکت در سال قبل از خصوصی 

 سازی

 

 پژوهش روش شناسی -5

پژوهش حاضر از شاخه تحقيقات شبه تجربی و از نوع پس 

رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته( است، که بر اساس 

اطلاعات واقعی سازمان های خصوصی سازی ایران و ترکيه 

شده است. همچنين برای دستيابی به اطلاعات سهام و  انجام

عمليات خصوصی سازی شرکتها از پایگاه داده موجود در 

سایتهای رسمی بورس اوراق بهادار، سازمان خصوصی سازی 

سایت مدیریت خصوصی سازی ترکيه و   بانك مرکزی ایران،

سایت بانك مرکزی ترکيه؛ اطلاعات ملاقات های انجام شده 
وهش با مدیران سازمان خصوصی سازی و اطلاعات نامه گروه پژ

نگاری های انجام شده گروه پژوهش با مدیران خصوصی سازی 

ترکيه استفاده شده است. در نهایت تجزیه و تحليل آماری با 

 انجام شده است. SPSSاستفاده از نرم افزارهای آماری 

خصوصی سازی  های شرکت شامل پژوهش آماری جامعه

و ترکيه می باشد که بيش از پنجاه درصد سهام آن  شده ایران

 صورت به زمانی قلمرو ها به بخش خصوصی واگذار شده است.

 ميلادی تعریف 1021 تا 1002سال  ساله، از 21 دوره یك

 نظر در با و حذفی روش به آماری نمونه همچنين،. است شده

 :است شده انتخاب زیر سه گانه معيارهای گرفتن

 از پژوهشی نياز مورد های داده سایر و مالی های ( صورت2)

 . باشد دسترس در 1021 تا 1002 سال

 معاملاتی  ( برای شرکت های واگذار شده در بورس وقفه1)

  .باشد نداشته وجود شده تعيين محدوده در ماه سه از بيش
اسفند و  13( دوره مالی شرکت منتخب ایرانی منتهی به 9)

 باشد. دسامبر 90ترکيه منتهی به 

 های شرکت مجموع از بالا، در شده  اشاره شرایط به باتوجه

 12شرکت و در ترکيه  44واگذار شده به بخش خصوصی ایران 

 پژوهش نمونه عنوان به شرکت 45شرکت و در مجموع 

 .است شده استفاده

 

یافته های پژوهش -6  

نتایج مربوط به بررسی تغييرات سودآوری، اهرم مالی و 

های دولتی واگذار  سازی شرکت و بعد از خصوصی ستانده قبل

( نشان داده شده است. دو نسبت بازده 2شده ایرانی در نگاره )

داری بعد  ( به طور معنیROA) و بازده دارایی ها (ROSفروش )

اند. همچنين ميانگين بازده  سازی کاهش پيدا کرده از خصوصی

سازی  خصوصی( نيز نسبت به سالهای قبل از ROEسرمایه )

دار  کاهش پيدا کرده است، اما این کاهش از لحاظ آماری معنی

نبوده است. ميانگين ميزان فروش در دوره سه ساله پس از 

سازی در ایران نسبت به دوره سه قبل از  خصوصی

سازی دارای کاهش بوده است، اما این کاهش از لحاظ  خصوصی
 باشد. دار نمی آماری معنی
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 تغییرات طی دوره خصوصی سازی در ایران ،(1نگاره )

 
 

نتایج مربوط به تغييرهای مورد نظر در شرکت های دولتی 

(  نشان داده شده است. بر اساس 1واگذار شده ترکيه در نگاره )

این جدول معيارهای سودآوری نسبت به دوره قبل از 

این  ROA و ROSسازی افزایش پيدا کرده است که در  خصوصی

چنين معنادار است. هم ROE تغييرات از لحاظ آماری بر خلاف

سازی شده در  های خصوصی معيارهای اهرم مالی در شرکت

سازی  کشور ترکيه در دوره سه ساله پس از مرحله خصوصی
ها از لحاظ آماری معنادار  کاهش پيدا کرده است، اما این کاهش

نيست. همچنين ميزان فروش به عنوان معيار ستانده نسبت به 

است، اما این سازی افزایش پيدا کرده  دوره قبل از خصوصی

 افزایش هم از لحاظ آماری معنادار نبود.

برای بررسی موارد تاثيرگذار در انتخاب بورس اوراق بهادار 

برای واگذاری شرکت ها در هر دو کشور، نتيجه برازش رابطه 

( نشان داده شده است. بر این اساس سه متغير 9( در نگاره )1)

یكا و بازده نسبت گردش، ميزان خصوصی سازی به دلار آمر

فروش در سال قبل از واگذاری در انتخاب واگذاری از طریق 

 بورس تاثيرگذار است.

( خلاصه شده 4( پژوهش در نگاره )2نتایج برازش رابطه )
ای نتایج مربوط به هر  است. در این جدول به صورت مقایسه

 یك از کشورهای ایران و ترکيه ارائه گردیده است.

 

 (: تغییرات طی دوره خصوصی سازی در ترکیه2نگاره )

 
 

 (2(: نتایج برازش رابطه )3نگاره )

 
 درصد 20معنادار در سطح **درصد              5معنادار در سطح * 
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 (1(: نتایج برازش رابطه )4نگاره )

 
 درصد 20معنادار در سطح **درصد          5معنادار در سطح * 

 

مطابق جدول، هنگامی که از تغييرات بازده فروش به 

عنوان معيار سودآوری استفاده شده است، در ایران متغير 

DGDP، Liber و Control  رابطه معناداری با متغير وابسته

سازی و اندازه شرکت دارای  نداشتند، اما متغير روش خصوصی

رابطه مثبت و معناداری با بازده فروش بودند. در حاليكه در 

ترکيه متغير تغييرات توليد ناخالص داخلی و  روش 

سازی و اندازه شرکت دارای رابطه معناداری بودند.  خصوصی

درصد از  52دهد  باشد که نشان می می 0552ضریب تعيين 

تغييرات متغير وابسته به وسيله تغييرات مدل قابل تبيين است. 

دهد که دست کم یكی  نشان می Fهمچنين معنادار بودن آماره 

از متغيرهای مستقل دارای رابطه معناداری با متغير وابسته 

 باشد. مدل می

معيار  نتيجه تجزیه و تحليل تغييرات فروش به عنوان

کارایی نشان داد که در شرکت های خصوصی شده ایرانی تنها 

سازی و اندازه شرکت با تغييرات فروش  بين روش خصوصی
درصد از تغييرات متغير  12رابطه معناداری وجود دارد و 

وابسته بوسيله متغيرهای مستقل قابل تبيين است. در شرکت 

و   DGDPبا  های خصوصی شده ترکيه تغييرات فروش تنها 

درصد از تغييرات متغير  42اندازه شرکت در ارتباط بود و 

وابسته بوسيله متغيرهای مستقل قابل تبيين است. همچنين 

دهد که دست کم یكی از  نشان می Fمعنادار بودن آماره 

متغيرهای مستقل دارای رابطه معناداری با متغير وابسته مدل 

 است.باشد و مدل مورد استفاده قابل اتكا  می

در نهایت نتيجه تجزیه و تحليل اهرم مالی حاکی از این 

است که در شرکت های تازه خصوصی شده ایران تنها 

متغيرهای روش واگذاری و اندازه شرکت با  اهرم مالی رابطه 

درصد نشان می دهد  14معنادار داشته است و ضریب تعيين 

مدل درصد تغييرات متغير وابسته به وسيله تغييرات  14که 
قابل تبيين است.  اما بررسی همين مساله در شرکت های 

و   DGDPخصوصی شده ترکيه نشان داد که اهرم مالی تنها با 

درصد از تغييرات متغير  42اندازه شرکت در ارتباط بود و 

وابسته بوسيله متغيرهای مستقل قابل تبيين است. همچنين 

یكی از دهد که دست کم  نشان می Fمعنادار بودن آماره 

متغيرهای مستقل دارای رابطه معناداری با متغير وابسته مدل 

 باشد و مدل مورد استفاده قابل اتكا است. می

( سبب شد فرضيه اول و 2در نهایت نتایج برازش رابطه )

سوم مبنی بر تاثيرگذاری شرایط اقتصادی و اصلاحات محيط 

اقتصادی و روش خصوصی سازی بر انتخاب عملكرد شرکت 

وصی شده، پذیرقته شود و فرضيه دوم مبنی بر تاثير خص

حاکيت شرکتی بر عملكرد شرکت های خصوصی شده، پذیرفته 

 نشد.

در بخش بعدی پژوهش به تفسير هر یك از نتایج بدست 

 آمده و توضيح علت هر یك از روابط پرداخته می شود.

 

 و بحث نتیجه گیری -7

 ستاندهتغییرات سودآوری، اهرم مالی و  -7-1

در بررسی متغيرهای مربوط به معيار سودآوری شرکت 

های تازه خصوصی شده ایران مشخص شد که بازده فروش و 

بازده دارایی ها در شرکت های مورد بررسی پس از خصوصی 

سازی کاهش یافته است. نتایج تغييرات این متغيرها در ترکيه 

ایی ها به کاملا متفاوت بوده است و بازده فروش  و بازده دار

این یافته با نتيجه پژوهش  طور معناداری افزایش داشته است. 

، بابكری و کاست (1004) مگينسونعای بسيارب از جمله 

مغایرت دارد. به عقيده گروه  (1003)دی سوزا  ( و1002)

پژوهش دليل اصلی این یافته در ایران می تواند به دليل کمتر 

تی و تاثير کمتر نقش شدن و شاید از دست رفتن حمایت دول

نهادی دولت در صنعت مورد فعاليت باشد. اما علت اینكه چنين 

رویدادی در ترکيه به وقوع نپيوسته است می تواند وجود برنامه 

های استراتژیك مناسب برای واگذاری و بسترسازی مناسب 
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قبل از واگذاری برای تسهيل فعاليت مدیریت با ماهيت جدید، 

 توسط دولت باشد.

تغيرهای مربوط به معيارهای اهرم مالی ایران در دوره م

بعد از خصوصی سازی نسبت به دوره قبل از خصوصی سازی از 

لحاظ آماری تفاوت معناداری نداشته است. به عقيده گروه 

پژوهش با توجه به شرایط رکود همراه با تورم که با طی سال 

از رونق های گذشته در کشور رو به افزایش بوده و به تدریج 

کسب و کار کاسته شده است، فرصت های تامين مالی مناسب 

وجود   با شرایط شرکت هایی که تازه تغيير مالكيت یافته،

داشته است. لذا با وجود افزایش متغيرهای مربوط به اهرم 

این افزایش از لحاظ آماری معنادار نشده است. همچنين   مالی،

و سياسی و سو  با توجه به شرایط تحریم های اقتصادی

تا  2924مدیریت دولت های نهم و دهم در طی سال های 

که در نهایت منجر به کاهش ميزان معاملات و فرصت  2931
های سرمایه گذاری مطلوب شده است، انگيزه مدیران برای 

 تامين مالی کمتر خواهد بود.

به رغم اینكه این تغيير در ترکيه هم معنادار نبوده است اما 

رم مالی پس از خصوصی سازی کاهش داشته است. ميزان اه

کاهش اهرم مالی پس از خصوصی سازی با یافته پژوهش های 

( 1002)، بابكری و کاست (1004) مگينسونبسياری از جمله  

( مطابقت دارد. به عقيده 1020و بابكری ) (1003)دی سوزا  و

گروه پژوهش با توجه به افزایش سطح ستانده در ترکيه، علت 

ن رویداد می تواند این باشد که در ترکيه زمينه های تامين ای

مالی از روش های غير از استقراض بيشتر از ایران می باشد و 

به علت رونق کسب و کار و مراوده های تجاری گسترده در 

محيط کسب و کار در اکثر صنایع، شرکت ها برای تامين 

که این  نيازهای مالی خود کمتر به استقراض روی می آورند
مساله سبب کاهش ریسك کسب و کار و افزایش تمایل سرمایه 

گذاران برای همكاری با شرکت و رونق سهام شرکت ها می 

 شود.

همچنين نباید این نكته را فراموش کرد که با انتقال 

مالكيت از بخش دولتی به خصوصی، رتبه اعتباری شرکت به 

ه و نرخ بهره دليل از دست رفتن حمایت دولت کاهش پيدا کرد

استقراض افزایش می یابد. این مساله می تواند باعث بی ميلی 

مدیران بخش خصوصی به استقراض و افزایش انگيزه برای 

 تامين مالی از سایر روش ها شود.

ميزان فروش به عنوان عامل تعيين کننده معيار ستانده 

شرکت های ایرانی در دوره قبل از خصوصی سازی نسبت به 

خصوصی سازی تغيير معناداری نداشته است. انتظار قبل از 

گروه پژوهش بر این بود که با توجه به تغيير مدیریت شرکت و 
احتمالاً کاهش برخی قوانين محدود کننده شرکت های دولتی، 

ميزان ستانده افزایش یابد. اما نتيجه تجزیه و تحليل آماری 

البته این نشان داد که ستانده تا حدودی کاهش داشته است و 

کاهش از لحاظ آماری معنادار نمی باشد. به عقيده گروه 

پژوهش علت این یافته می تواند مشابه تغييرات اهرم مالی 

باشد و به دليل کاهش رونق کسب و کار و زمينه فعاليت، از 

دست رفتن بازارهای فروش یا کم شدن سهم بازار شرکت های 

ین شكل بوده است. تغييرات ستانده به ا  تازه خصوصی شده،

همچنين عدم زیرسازی مناسب قبل از واگذاری شرکت های 

دولتی و فقدان برنامه راهبردی مناسب واگذاری برای فراهم 

شدن شرایط شروع فعاليت غير دولتی توسط دولت، می تواند 

 عامل مهمی در پدید آمدن نتایج بالا باشد.

دار نبوده به رغم اینكه تغييرات ستانده در ترکيه هم معنا

است، اما ميانگين آن پس از خصوصی سازی افزایش داشته 

است. علت این مساله می تواند در رونق کسب و کار و ارتباط با 
بازارهای بزرگ دنيا و رقابت آزاد بيشتر در بازارهای تحت 

 فعاليت این شرکت ها باشد.

به عقيده گروه پژوهش یكی از مواردیكه می تواند باعث 

مدیریت و عملكرد شرکت های تازه خصوصی شده  نشان دادن

ایران به صورت غيراثربخش و ناکارا باشد، خروج ناقص دولت از 

شرکت های مورد بحث است. حتی ممكن است با وجود 

  واگذاری بيش از نيمی از سهام شرکت به بخش خصوصی،

دولت هنوز نفوذ سياسی خود را داشته باشد و عملكرد شرکت 

ر مستقيم کنترل کند یا حداقل در اداره شرکت را به صورت غي

 ایجاد اختلال نماید.

 

 عوامل تاثیر گذار بر شیوه خصوصی سازی -7-2

نتایج تجزیه و تحليل عوامل تاثيرگذار بر روش خصوصی 

سازی در هر دو کشور نشان داد که متغيرهای نسبت گردش 

سهام بازار، ارزش سهام خصوصی شده و بازده فروش در سال 

قبل از واگذاری بر انتخاب روش خصوصی سازی تاثير داشته 

( سازگار 1004) مگينسوناست. این یافته با نتيجه پژوهش 

ست. به عقيده گروه پژوهش تاثيرگذاری متغيرهای مزبور ا

کاملاً طبيعی است. نسبت گردش سهام بازار به مجموع ارزش 

بازار سهام برای در نظر گرفتن رونق بازار سهام، ارزش سهام 

واگذار شده برای برآورد سرعت واگذاری، خریداران احتمالی و 

در سال آینده مواردی از این قبيل و در نهایت بازده فروش 

برای جذاب کردن سهام شرکت برای تمام گروه های سرمایه 

 گذاران )خریداران سهام یا وام دهندگان( جذاب خواهد بود.
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کارایی، اهرم مالی و راهبری   معیارهای سودآوری، -7-3

 شرکتی

( بيانگر 2نكات عمده حاصل از بررسی نتایج برازش رابطه )

بررسی معيار راهبری شرکتی با  این است که متغير کنترل برای

ميزان فروش و اهرم   هيچ یك از متغيرهای وابسته بازده فروش،
مالی در هيچ یك از دو کشور رابطه معنی دار نداشت. این یافته 

سازگار است. به  (1009شليفر و ویشنی )با نتيجه پژوهش 

عقيده گروه پژوهش علت اصلی این مساله می تواند عدم وجود 

مناسب راهبری شرکتی در شرکت های دولتی ایران و ساختار 

ترکيه و عدم بهبود کافی آن در سه سال پس از خصوصی 

 سازی باشد که مورد بررسی قرار گرفته است.

توليد ناخالص داخلی به عنوان شاخص بهبود شرایط 

اقتصادی و محيطی شرکت های خصوصی شده ترکيه بر 

داشته است و باعث بهبود کارایی و اهرم الی تاثير   سودآوری،

عملكرد شده است. این یافته با نتایج پژوهش های بسياری از 

(، هنری 1002(، دمرجيك و ماکسيموویك )1004لوین )جمله 

سازگار است. اما در شرکت  (1020(، بكارت و هاروی )1003)
های ایرانی اینگونه نبود. به عقيده گروه پژوهش روند نامطلوب 

لی ناشی از تحریم های سياسی و اقتصادی و توليد ناخالص داخ

است و  2931-2929سو مدیرت اقتصادی کشور در سال های 

با چنين شرایطی انتظار تاثيرگذاری مثبت بر عملكرد شرکت 

 دور از منطق است.  های واگذار شده دولتی،

انتخاب روش خصوصی سازی بر جنبه های سودآوری 

ارایی و اهرم مالی ایران عملكرد هر دو کشور و بر جنبه های ک

تاثير معنادار داشته است و در نهایت اندازه شرکت به عنوان 

 متغير کنترلی بر تمام جنبه های عملكرد تاثير داشته است. 

در نهایت برای پاسخ به سوال پژوهش باید اذعان نمود که 

تاثيرات   ،( خلاصه شده است4همانطور که در نگاره شماره )

عيارهای عملكرد شرکت های واگذار شده خصوصی سازی بر م

از نظر علمی قابل تشخيص نيست و به نظر می رسد به دليل 
ضعف های ساختاری و سپس سو مدیریت در اجرای فرایند 

تا دستيابی به اهداف نهایی این فرایند فاصله    ،خصوصی سازی

زیادی وجود داشته و فرایند خصوصی سازی تاکنون در بهبود 

 ها موفق نبوده باشد.  عملكرد شرکت

با توجه به بررسی های گروه پژوهش و در نظر گرفتن 

ملاقات ها و نامه نگاری های انجام شده با مدیران خصوصی 

سازی ایران و ترکيه به نظر می رسد سه حوضه در خصوصی 

سازی ایران پيش از ادامه فرایند خصوصی سازی نياز به توجه 

راهبری  ،نامه ریزی راهبردیبرویژه و بازبينی داشته باشد: 

 شرکتی و محيط و شرایط اقتصادی.

با در نظر گرفتن اینكه بهبود در عملكرد شرکت های 

ایرانی به ميزان قابل توجهی متفاوت از ترکيه بوده است و 

یكنواخت نبودن رشد عملكردی در شرکت های تازه خصوصی 

بررسی برنامه راهبردی برای واگذاری شرکت ها نياز به   ،شده

بيشتر دارد تا زیر ساخت های لازم برای واگذاری شرکت در 

بهترین حالت و فراهم کردن زمينه فعاليت بخش خصوصی 

  ،اثر بخش  و همراه با صرفه افتصادی منابع ،جهت استفاده کارا

 فراهم شود.

همچنين در نظر گرفتن موارد ساختارهای راهبری شرکتی 

زی راهبردی خصوصی سازی به و توجه ویژه به آن در برنامه ری

صورتی که زیرساخت های لازم قبل از واگذاری فراهم شود و 

الزام شرکت های واگذار شده به ایجاد ساختارهای راهبری 
باعث بهبود چشمگير در عملكرد می شود. هر چند بر اساس 

پيشينه پژوهش امكان این مساله در کشورهای در حال توسعه 

 ،همراه است. اما تلاش در جهت آنبا دشواری های خاص خود 

 یقينا با نتایج سودمندی همراه خواهد بود.

در نهایت در صورت وجود رشد مثبت توليد ناخالص داخلی 

و پدید آوردن شرایط بهره وری مثبت در شرکت های دولتی 

علاوه بر بهبود محيط و شرایط اقتصادی که  ،قبل از واگذاری

 ،در نهایت به ارتقای عملكرد در سطح جامعه منجر می شود

باعث افزایش ارزش ذاتی شرکت های دولتی و واگذاری آن ها 

 با شرایط و قيمت بهتر خواهد شد.

در صورتيكه مشابه پژوهش حاضر با اطلاعات بيشتری برای 

سال قبل از واگذاری  9برای بعد از خصوصی سازی برای نمونه 

امكان دستيابی به نتایج   ،و پنج سال بعد از واگذاری انجام شود
فراه  ،دقيقتر که روابط معنادار بيشتری را به همراه داشته باشد

 می شود.

همچنين پيشنهاد می شود مشابه این پژوهش با مقایسه 

کشورهای بيشتر برای نمونه از کشورهای آفریقای جنوبی و 

 یر کشورهای خاورميانه انجام شود.سا

همچنين توصيه می شود در صورت امكان گردآوری داده 

تجزیه و تحليل های مورد نظر با تفكيك   ،شرکت های بيشتر

 صنایع هم انجام شود.

عمده محدودیت گروه پژوهش در زمينه جمع آوری 

فراهم کردن امكان برقراری ملاقات با مدیران سازمان   ،اطلاعات

صی سازی و ایجاد مسير رسمی برای نامه نگاری با خصو

مدیران خصوصی سازی ترکيه و دریافت نقطه نظرات این 
 مدیران در هر دو کشور بود.

همچنين اطلاعات سازمان خصوصی سازی ایران دارای 

طبقه بندی مناسب جهت انجام تجزیه و تحليل آماری ابتدایی 

و نهادی شرکت نبود. سختی دستيابی به اطلاعات عملكردی 
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هایی که از طریق سهام عدالت یا به واسطه رد دیون واگذار 

در نهایت منجر به کاهش تعداد این شرکت ها در  ،شده بودند

 نمونه مورد بررسی شد. 
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