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 كتهاي دولتيبررسـي عملكـرد شر
 قبل و بعد از واگذاري در بورس

 »گروه منتخب«اوراق بهادار 
  

 

 

 

 

 
 

  *خسرو منطقي

 
 

موضوع اين مقاله بررسي وضعيت يك نمونه آزمايشي از شركتهاي دولتي واگـذار شـده در           
 AHP 1سازمان بورس اوراق بهادار، قبل و بعد از واگذاري با استفاده از روش حسابداري و تكنيك                 

هاي معمول ارزيابي، ده شاخص مهم انتخاب و بـا اسـتفاده از نظـر            بدين شيوه كه از بين شاخص     . تاس
گيـري فراينـد تحليـل     دهي شده سپس با اسـتفاده از تكنيـك تصـميم        بندي و وزن    متخصصين امر، رتبه  

 كه از يك طرف بر اساس تصورات        -ها  اي از قضاوت     كه قادر است مجموعه    )AHP(سلسله مراتبي   
گيـري و    را جهـت تصـميم  -ي و تجربه و از طرف ديگر براسـاس منطـق و درك متكـي هسـتند      شخص

                                                 
  E.mail: Kh-manteghi@yahoo.com              . دكتر خسرو منطقي؛ عضو هيأت علمي دانشكده امور اقتصادي.*

1. Analaytic Hierarchy Process (AHP) 
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 به ارزيابي كلي از عملكرد شركتهاي دولتـي         FDMافزار    قضاوت نهايي بكار برد و با استفاده از نرم        
 )1377-1382دوره زمان . (قبل و بعد از واگذاري در بورس اوراق بهادار برسد

 
 

 :ها كليد واژه

، AHPوراق بهادار، ارزيابي عملكرد شركتهاي دولتي، آزمون روش بورس ا
 شاخصهاي ارزيابي                     
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 مقدمه
بررسي وضعيت شركتهاي واگذار شـده در بـورس اوراق بهـادار از مهمتـرين ابزارهـاي            

اري گذاران را براي اتخاذ تصـميمات مناسـب ي ـ   ريزان و سرمايه تواند برنامه نظارتي است كه مي  
هايي شناسـايي و بـا اسـتفاده از آنهـا             براي اين منظور لازم است كه شاخص يا شاخص        . نمايد

. وضعيت اقتصادي و مالي شركتها قبل و بعد از واگذاري در بـورس مـورد بررسـي قـرار گيـرد                    
جهت بررسي وضعيت شركتهاي دولتي قبل و بعد از واگذاري در بورس، بطـور كلـي دو روش                  

در روش . ســنجي يكــي روش حســابداري و ديگــري روش. اســت ر گرفتــهمــورد اســتفاده قــرا
هاي مالي و اقتصادي، وضعيت شركتها قبل و بعـد از واگـذاري در    حسابداري با معرفي شاخص 

سنجي  در روش. گيرند وسيله آزمونهاي آماري مورد ارزيابي قرار مي شوند و به بورس مقايسه مي
هاي مربـوط بـه شـركتها اخـذ و بـا بـرآورد يـك                   داده با معرفي متغيرها و با روشهاي پولينگ      

اين مقاله بر آن است كه با استفاده از روش          . گيرد  سنجي، اعتبار آنها مورد ارزيابي قرار مي        مدل
هـا را كـه       حسابداري و از ميان شاخصهاي متعـدد و رايـج، ده شـاخص از مهمتـرين شـاخص                 

ز تعيين درجه اهميت هر يك از اين        دهنده وضعيت شركت باشند، انتخاب كند و پس ا          توضيح
 و نظر متخصصـان و كارشناسـان مـالي بـه هـر يـك از       AHPها با استفاده از تكنيك   شاخص
 و روشهاي رياضي بـه يـك شـاخص          FDMافزار    دهي نمايد و با استفاده از نرم        ها وزن   شاخص

نمونـه  عنـوان   جهت آزمون اين روش بـه . دهنده وضعيت شركت باشد دست يابد     كلي كه نشان  
هفت شركت مهم كه اطلاعات آماري آنان قابل دسترسي است انتخاب شده و روش فوق مورد                

 .است آزمون قرار گرفته
 

مراحل ارزيابي وضعيت شركتهاي دولتي قبل و بعد از واگـذار در بـورس              
 اوراق بهادار

ل در اين مقاله با توجه به مطالب فوق و به منظور ارزيابي وضعيت شركتهاي دولتي قب               
 :اند و بعد از واگذاري در بورس اوراق بهادار مراحل زير مورد بررسي قرار گرفته

 هاي ارزيابي شركتها؛ معرفي شاخص ‐
 ؛AHPهاي ارزيابي به صورت وزني از روش  گذاري شاخص ارزش ‐
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 محاسبه وزن هر شركت دولتي قبل و بعد از واگذاري در بورس؛ ‐

 .تحليل و بررسي نتايج ‐

 
يابي شركتهاي دولتي قبل و بعـد از واگـذاري در           هاي ارز   معرفي شاخص 

 بورس
هـاي    هـاي حسـابداري، شـاخص       در تحليل وضعيت شركتهاي دولتي برمبناي شاخص      

هـا بررسـي دو موضـوع         بحث اساسي در ارائه شـاخص     . است  متعددي مورد استفاده قرار گرفته    
 :است

باشـند؛    داشـته ها بايد توانايي ارائه تصويري روشن از وضعيت شـركت را              اين شاخص  .1
يعني آنقدر مهم باشند كه برآورد و محاسبه آنها نمايانگر وضعيت يا حداقل بخشـي               

 .از وضعيت شركت باشد
 .باشد امكان تهيه آنها قبل و بعد از واگذاري در بورس وجود داشته .2

هـاي متنـوعي بـراي بررسـي وضـعيت            موضوع اول بر اين امر تأكيد دارد كه شـاخص         
 شـاخص   54تـوان بـيش از        دهد كـه مـي      طالعات صورت گرفته نشان مي    م. شركتها وجود دارد  

 1.حسابداري و مالي و اقتصادي براي بيان وضعيت شركتها ارائه نمود
هـا ارزش لازم جهـت ارزيـابي را ندارنـد، لـذا               آنچه مسلم است بسياري از اين شاخص      

تند انتخـاب   ها كه داراي بيشترين درجه اهميت هس ـ        تلاش گرديده است كه بخشي از شاخص      
متأسفانه دربـارة شـركتهاي دولتـي       . شوند؛ موضوع دوم نيز به محدوديتهاي آماري اشاره دارد        

گـري دولـت      ساز است عدم وجود آمار منظم، جامع و يكدست در سالهاي تصـدي              آنچه مشكل 
هايي معرفي شوند كه اطلاعات آماري آنها نيـز پـس             است و باتوجه به اينكه لازم است شاخص       

هاي ذكر شده     اري در بورس قابل گردآوري باشد، لذا بر اين اساس باتوجه به محدوديت            از واگذ 
از كارشناسان حسابداري و امور بورس و شـركتهاي دولتـي درخواسـت شـد كـه فهرسـتي از                    

هاي قابل تهيه را ارائه نمايند؛ فهرستي مشتمل بر پـانزده شـاخص از سـوي                  مهمترين شاخص 
                                                 

اي عملكرد شركتهاي واگذار شده به بخش خصوصي قبل وبعد از واگذاري در روند  بررسي مقايسه«ي، محمد مهدي رفيع. 1
 ).1374(، دانشگاه تربيت مدرس، دانشكده مديريت و اقتصاد، نامه كارشناسي ارشد پايان، »سازي خصوصي
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 نسبت؛ يعني نسبتهاي نقدينگي، نسبتهاي سودآوري، نسـبتهاي         كارشناسان از بين چهار گروه    
گيـري    فعاليت و نسبتهاي اهرمي، ارائه شد كه پس از بررسي، سرانجام ده شاخص قابل انـدازه               

 :است به شرح زير معرفي شده
 نسبت جاري .1
 نسبت آني .2

 قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته .3

 ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي .4

 ان سهام به كل سرمايهحقوق صاحب .5

 سود ناويژه .6

 قيمت بازاري به درآمد هر سهم .7

 ها بازده مجموع دارايي .8

 ها گردش مجموع دارايي .9

 درآمد هر سهم .10
 

 AHPارزشگذاري شركتها به صورت وزني با استفاده از روش 
 اسـتفاده   )AHP(1هـا از روش تحليـل سلسـله مراتبـي             جهت ارزشـگذاري شـاخص    

هاي مديريتي به دليل اينكـه ملاحظـات كيفـي را             گيري  در تصميم اين روش امروزه    . است  شده
كـاربرد اصـلي ايـن روش    . شـود  عنوان ابزار نيرومندي به كار بـرده مـي         گيرد، به   نيز در نظر مي   

يـابي،    تواند طرحهاي اجرايـي و پيشـنهادي، مكـان          هاي گوناگون است كه مي      بندي گزينه   رتبه
سلسله مراتبي كه در ايـن مطالعـه بـه آن           . باشد... ا و   ه  مقايسه دو حالت و بدون اجراي گزينه      

معيارهـاي  . شـود   ها، معيارها، زيرمعيارها تشكيل مـي       شود از چند سطح شامل گزينه       اشاره مي 
بنـدي    شـود اولويـت     كمي و كيفي در اين روش، با فرايندي كه مقايسـات زوجـي ناميـده مـي                

لعـه مـا كارشناسـان حسـابداري،        گيـر كـه در مطا       اين مقايسـات زوجـي بـه تصـميم        . شود  مي
هـاي    دهـد تـا اولويـت       كارشناسان بورس و مديران عامل دو شركت هستند اين  امكان را مـي             

تا كـاملاً مـرجح دو      ) تفاوت  بي(موردنظر را با مقياسي كه از يك تا نه به ترتيب از عدم ترجيح               
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لازم به توضيح است    . دها مقايسه نماين    معيار را نسبت به هم بدون تأثيرپذيري از ديگر شاخص         
 .گردند بندي مي هاي معرفي، اولويت  شاخصAHPكه در اين مطالعه با استفاده از روش 

 
 AHPمباني نظري روش 

 70گيري چند معياره است كه در دهة  برآيند تحليل سلسله مراتبي، يك روش تصميم
 اصـل مشـتق     اين روش در بردارنده سه مرحله مجزا است كـه از سـه            . ميلادي گسترش يافت  

 .ااست شده
 ها اصل ساخت سلسله مراتب .1
 اصل ايجاد ترجيحات .2

 اصل سازگاري و منطق .3
 

 ساخت سلسله مراتب
توانـد اهـداف و مفـاهيم را          وقتي اطلاعات به نحو مطلـوبي پـردازش شـوند، فـرد مـي             

از آنجايي كه فكر انسـان قـادر بـه          . تشخيص داده و ارتباطات موجود بين آنها را مشخص كند         
مزمان تمام عوامل تأثيرگذار هـر عمـل و ارتباطـات بـين آنهـا نيسـت، نيـاز اسـت تـا                       درك ه 
وسـيله يـك فراينـد        سـازي بـه     ساده. تر شكسته شود    هاي پيچيده به ساختارهاي ساده      سيستم

رود؛ سلسله مراتب سيسـتمي خـاص سيسـتمي     مراتب به كار مي    منطقي كه در ساخت سلسله    
هاي گسسته بـا      تواند در مجموعه    تقل و مشخص مي   براساس اين فرض است كه موضوعات مس      

اي كه يك گروه، تنها، بر موضوعات مسـتقل يـك             بندي شوند؛ به گونه     موضوعات مستقل گروه  
. گيرد  گذارد و يا تنها تحت تأثير موضوعات مستقل يك گروه ديگر قرار مي              گروه ديگر تأثير مي   

سطح اول؛ اهداف اصلي مسئله     : ستترين مدل سلسله مراتبي از سه سطح تشكيل شده ا           ساده
در هر مورد اين امكان وجود      . ها است   گيري و سطح دوم و سوم؛ شامل معيارها و گزينه           تصميم

تر شود كه شامل تعداد خاصي از زيـر           دارد كه ساختار سلسله مراتب با افزايش سطوح پيچيده        
 .معيارها است
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 ايجاد ترجيحات
ه عناصر به صـورت دو دويـي باتوجـه بـه يـك         يا مقايس (در اين روش مقايسات جفتي      

بين عناصر همان سطح سلسـله مراتـب بـه كـار            ) يا وزنها (براي ايجاد ترجيحات    ) معيار معين 
تمام عناصر همان سطح سلسله مراتب به صورت دودويي باتوجه به عناصر مربوطـه در      . رود  مي

بـراي  . دهـد    را تشكيل مي   هاي دودويي   شوند، كه ماتريس مقايسه     سطح بالاتر خود مقايسه مي    
هاي دودويي معرفي     نشان دادن اهميت نسبي يك عنصر نسبت به عنصر ديگر، مقياس مقايسه           

 را براي قضاوت در مورد هر جفـت از عناصـر مقايسـه              9 تا   1اين مقياس، ارزشهاي    . است  شده
مـاتريس   يك   Cبراي هر معيار    . كند  شده در هر سطح، باتوجه به معيار سطح بالاتر تعريف مي          

n*nشود و ماتريس   در نظر گرفته ميAشود هاي دودويي تشكيل مي  نيز از مقايسه. 
شود عددي  هاي دودويي محاسبه مي وسيله مقايسه  كه بهij=1,2,…,n) , aij(عنصر 

 باتوجه به عنصر مرتبط بـا آنهـا در سـطح            j را نسبت به عنصر      Iاست كه اهميت نسبي عنصر      
 : به شكل زير استAماتريس . دهد  ميبالاتر سلسله مراتب نشان
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 aij≠0  aji=aij  a11=1        كه
 

، بردار ويژه اصلي اين ماتريس      A عنصر ماتريس    nبراي محاسبه اولويت نسبي در بين       
كننده ترجيحات در بـين عناصـر         ها، كه بيان    محاسبه و سپس براي بدست آوردن بردار اولويت       

هـا،    براي بدست آوردن ترجيحات كلي در بين گزينه       . آست  باشد، نرمال شده    رگروه مي همان زي 
در ايـن مسـير امكـان    . نيازمند آن هستيم كه تمام ترجيحات محلي بـا يكـديگر جمـع شـوند       
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ها  توان نحوه تغيير ترجيحات بين گزينه بر اين مي علاوه. ها وجود دارد  بندي گسسته گزينه    رتبه
 ).تحليل حساسيت(وزنهاي داده شده به عناصر سطوح بالاتر بررسي نمود را براساس تغيير 

 
 سازگاري منطقي

شود، ممكن است تناقضي      در مقايسه عناصر كه توسط اطلاعات كمي و كيفي بيان مي          
 هر ماتريس مقايسـات جفتـي بـراي         λmaxرخ دهد در اين روش بردار ويژه اصلي يا حداكثر           

اگر تنـاقض بسـيار بـالا باشـد نيـاز بـه             . شود  ني محاسبه مي  كنترل درجه تناقض و عدم همسا     
افزاري   اين روش توسط نرم   . هاي جفتي جديد وجود دارد      اصلاح مجدد تفاوتها از طريق مقايسه     

 .شود  نام دارد، انجام ميExport Choiceكه 
 در ارزيابي عملكرد شـركتهاي دولتـي در يـك نمونـه انتخـابي از                AHPآزمون روش   

 .ذار شده در سازمان بورس اوراق بهادارشركتهاي واگ
هاي    به منظور دستيابي به اوزان موردنظر هر يك از شاخص          :ها  تعيين اوزان شاخص  

مطرح شده در بالا از يك تيم كارشناسي مشتمل بر سه كارشناس حسـابداري، دو كارشـناس                 
اسـتفاده  امور بورس و يك كارشناس امور شركتهاي دولتي و مدير عامل شركت سهامي خاص         

 .شده است
اي شامل روش كار و نحوه پاسخگويي تهيه گرديده كـه در              بدين ترتيب كه پرسشنامه   

افـزار    شـوندگان، پاسـخ سـؤالات از طريـق نـرم            پيوست يك آمده است، پس از توجيح پرسـش        
Export Choice هـاي مـورد نظـر اوزان      مورد آزمون قرار گرفته و براي هر يك از شـاخص
 .است ارائه شده) 1( در جدول شماره محاسبه گرديد كه
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 هاي ارزيابي وضعيت شركتهاي دولتي اوزان شاخص. 1جدول شماره 

 AHPوزن بدست آمده از روش  شاخص

 ۲۷۱۷/۰ قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۱۶۹۶/۰ ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۱۴۶۵/۰ درآمد هر سهم

 ۰۸۷۳/۰ هحقوق صاحبان سهام به سرماي

 ۰۶۴/۰ سود ناويژه به فروش

 ۰۶۸۷/۰ قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۰۱۹۱/۰ ها بازده مجموع دارايي

 ۰۸۸۳/۰ نسبت جاري

 ۰۵۸۳/۰ نسبت آني

 ۰۲۶۴/۰ ها گردش مجموع دارايي

 
 انتخاب شركتهاي نمونه

 هجري شمسي شـركتهاي دولتـي متعـددي در          70طي سالهاي گذشته، از اواخر دهه       
دهـد كـه طـي        هـا نشـان مـي       بررسـي . است  ورس اوراق بهادار به بخش خصوصي واگذار شده       ب

لذا باتوجه بـه اينكـه      . است   بيشترين تعداد شركتهاي دولتي واگذار شده      1379-1382سالهاي  
 درصد سهام آن در مالكيـت دولـت يـا    51شود كه حداقل   شركت دولتي به شركتي اطلاق مي     

اند و اطلاعات      به بورس واگذار شده    1380شركتهايي كه در سال     نهادهاي دولتي است، از بين      
عنـوان     در نهايت هفت شركت بـه      -آنها در سه سال قبل و سه سال بعد از اين سال وجود دارد             

معادن منگنز ايران، شـيمي دارويـي، دارو پخـش، پـارس            . گروه نمونه به شرح زير انتخاب شد      
 .المين، كنتورسازي ايرانسويچ، سيمان شاهرود، داروسازي زهراوي، س
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 ها براي هر يك از شركتها تهيه آمار و اطلاعات و محاسبه وزن شاخص
اطلاعات مربوط به سالهاي قبل و بعـد از واگـذاري شـركتها در سـازمان بـورس طـي                    

 از صورتهاي مالي شركتها و از وزارت صنايع و معادن و سـازمان بـورس            1377-1382سالهاي  
گيـري    از آنجا كه آمار مربوط به شركتها با واحدهاي مختلف اندازه          . است  هاوراق بهادار اخذ شد   

است، لذا لازم است تا به منظور امكـان تجزيـه و تحليـل توسـط رايانـه آنهـا را همگـن و                      شده
ها از طريق روش نرم اقليدسـي اسـت كـه بـه      سازي آمار مربوط به شاخص    نرمال. يكسان نمود 

 :باشد صورت زير مي

ni
s

S
a n

i
i

i
i ,...,2,1,

1

==

∑
=

 

 
براي اين منظور ميـانگين  .  مقدار شاخص موردنظر براي هر يك از شركتها است      Siكه  

 براي هر شاخص باتوجـه      aiدوره قبل و بعد از واگذاري براي هر شركت محاسبه و سپس وزن              
هاي هـر شـركت    ارقام نرمال شده شاخص   . است  به ارقام آن براي شركتهاي ديگر محاسبه شده       

 .است ارائه شده) 2(در ضميمه ) 8(تا ) 2(در جدول 
پس از محاسبه اوزان مربوط به شاخصهاي مختلـف بـراي هـر يـك از شـركتها در دو                    

هـا كـه بـا        مقطع قبل و بعد از واگذاري، لازم است تا با استفاده از وزنهاي هر يـك از شـاخص                  
. به شـود  مقادير كمي مربوط به هـر شـركت محاس ـ        . است   بدست آمده  AHPاستفاده از روش    

 .ايجاد خواهدشد) 1(براي اين منظور ماتريسي به صورت شكل 
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 ماتريس اوزان شركتها قبل و بعد از واگذاري. 1شكل 

 An ها وزن شاخص
.......... A2 A1 

 نام شركتها

W1 a1n 
.......... a12 a11 f1 

W2 a2n 
.......... a22 a21 f2 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

Wm amn 
.......... am2 am1 fm 

 

 تـا   a11.  اسـت  AHP همان مقادير بدسـت آمـده از روش          An تا   A1در اين ماتريس    
amn             مقادير همگن شده مربوط به هر يك از شركتها است و W1   تا Wm     مقاديري است كه با

 ايـن مقـادير بـراي دو دوره قبـل و بعـد از               .اسـت    محاسـبه شـده    FDM 1افزار    استفاده از نرم  
گيـري فـازي    آفزار تصميم يا نرم) FDMافزار  نرم. (است واگذاري براي هر شركت محاسبه شده 

هـاي    كند كه بتوانند با استفاده از داده        ريزان فراهم مي    گيران و برنامه    اين امكان را براي تصميم    
افـزار    ايـن نـرم   . باشـند   بر مباني علمي داشته     متنوع و با درجه اهميت گوناگون، انتخابي مبتني       

توسط مركز پژوهشهاي كـاربردي دانشـگاه تربيـت مـدرس و دانشـكده فنـي و مهندسـي آن                    
افزار توضيح داده شده كه خارج      مباني نظري و رياضي آن بطور كامل در نرم        . است  طراحي شده 

ها و وزن هر      افزار مقادير شاخص   بر اين اساس با استفاده از اين نرم       . از حوصله اين مطالعه است    
افـزار    افزار قرار گرفته است و براساس نتـايج حاصـل از خروجـي نـرم                يك از آنها در اختيار نرم     

) الـف (جـدول   . انـد   بنـدي شـده     شركتهاي موردنظر در دومقطع قبل و بعـد از واگـذاري رتبـه            
كت بدست آمده نشان    بندي شركتها، قبل از واگذاري را براساس مقاديري كه براي هر شر             رتبه
 .دهد بندي شركتها را بعد از واگذاري نشان مي نيز رتبه) ب(جدول . دهد مي

 
 

                                                 
 . مراجعه شود1381 ، دانشگاه تربيت مدرس،»FDMافزار  آموزش نرم«جهت اطلاعات بيشتر به معمارياني، . 1
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 بندي شركتهاي واگذار شده به بورس قبل از واگذاري رتبه. جدول الف

 رتبه شركت

 ۴۲/۷۰ سالمين

 ۳۸/۶۴ كنتورسازي ايران

 ۳۸/۶۴ معادن منگنز ايران

 ۸۹/۶۰ شيمي دارويي دارو پخش

 ۵۹  سوئيچپارس

 ۵۶/۵۸ سيمان شاهرود

 ۷۱/۵۳ داروسازي زهراوي

 
 بندي شركتهاي واگذار شده به بورس بعد از واگذاري رتبه. جدول ب

 رتبه شركت

 ۸۵/۷۰ معادن منگنز ايران

 ۷۳/۶۶ شيمي دارويي دارو پخش

 ۱۲/۶۶ پارس سوئيچ

 ۲۹/۶۲ سيمان شاهرود

 ۲۹/۵۷ داروسازي زهراوي

 ۶۴/۵۶ سالمين

 ۲۷/۵۴ تور سازي ايرانكن

 
توان بـا اسـتفاده از        اي ميان شركتها مي     به منظور انجام يك بررسي تطبيقي و مقايسه       

. شاخص بدست آمده قبل و بعد از واگذاري شركتها، وضعيت شركتها را با هـم مقايسـه نمـود                  
 .است نشان داده شده) ج(اين مقادير در جدول 
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 آمده براي هر شركت كـاهش يـا افـزايش           دهد كه مقادير بدست     نشان مي ) ج(جدول  
در صورتيكه اين مقادير بعد از واگذاري كاهش يافته باشد، بدين مفهوم اسـت كـه                . يافته است 

برعكس هنگامي كـه مقـادير مربـوط بـه          . است  شركت مزبور دچار افت وضعيت اقتصادي شده      
 .است شركت افزايش يافته باشد، شركت مذكور داراي بهبود وضعيت اقتصادي شده

 
 وضعيت اقتصادي شركتها قبل و بعد از واگذاري. جدول ج

 توضيحات بعد از واگذاري قبل از واگذاري نام شركت

 ترقي كرده است ۷۰ و ۸۵ ۶۲ و ۸۱ معادن منگنز ايران

 ترقي كرده است ۶۶ و ۷۳ ۶۰ و ۸۹ شيمي دارويي دارو پخش

 ترقي كرده است ۶۶ و ۱۲ ۵۹ پارس سوئيچ

 ترقي كرده است ۶۲ و ۲۹ ۵۸ و ۵۶ سيمان شاهرود

 است افت كرده ۵۷ و ۲۹ ۵۳ و ۷۱ داروسازي زهراوي

 است افت كرده ۵۶ و ۶۴ ۷۰ و ۴۲ سالمين

 است افت كرده ۵۴ و ۲۷ ۶۴ و ۳۸ كنتورسازي ايران

 
دهد كه وضعيت اقتصادي شركتهاي معادن منگنز ايران، شيمي دارويي   نتايج نشان مي  

اسـت و      و پارس سوئيچ نسـبت بـه قبـل از واگـذاري بهبـود يافتـه                داروپخش، سيمان شاهرود  
وضعيت اقتصادي شركتهاي سالمين، كنتورسازي ايران و داروسازي زهراوي داراي افت شـديد             

با اينكه اين مطالعه براي تعداد معـدودي از شـركتها انجـام گرفتـه، امـا بـه خـوبي                     . است  شده
در . انـد   بررسي داراي بهبود وضعيت بـوده      درصد شركتهاي مورد     50مشخص است كه بيش از      

تري نائـل     توان به نتايج قابل قبول      صورتيكه بتوان شركتها را به تعداد بيشتري افزايش داد، مي         
هـا، همچنـين      توان با استفاده از روش اين مطالعه در تعيـين اوزان شـاخص              همچنين مي . شد
ف را در مقاطع زماني مختلف انجام اي بين شركتهاي مختل    بندي فعاليتها، وضعيت مقايسه     رتبه
با اين روش برآيندي از كليه پارامترهاي مهم شركتها يكجا مورد محاسـبه قـرار گرفتـه و                  . داد
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شود كه به مراتب گويـاتر از كـاربرد تعـداد قابـل             عنوان نتيجه نهايي معرفي مي      يك شاخص به  
 .توجهي شاخص است
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 :نوشتها پي
 

اداره مطالعات و . »هاي توليدي سازي و اثرات آن بر بنگاه فرايند خصوصي«. رسازمان بورس اوراق بهادا. 1
 ).1371(، هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسي

 ).1380 تا 1379سالهاي . (گزارش درج و پذيرش شركت سهامي كنتورسازي ايران. سازمان بورس اوراق بهادار. 2
 ).1379. (رش شركت سهامي سيمان شاهرودگزارش درج و پذي. سازمان بورس اوراق بهادار. 3
 ).1380. (گزارش درج و پذيرش شركت سهامي داروسازي زهراوي. سازمان بورس اوراق بهادار. 4
 ).1380. (گزارش درج و پذيرش شركت سهامي پارس سوئيچ. سازمان بورس اوراق بهادار. 5
 ).1379(المين، گزارش درج و پذيرش شركت سهامي س. سازمان بورس اوراق بهادار. 6
 ).1379(گزارش درج و پذيرش شركت سهامي معادن منگنز ايران، . سازمان بورس اوراق بهادار. 7
نامه  پايان. »بررسي سهام شركتهاي واگذار شده با استفاده از ضريب قيمت به درآمد سهام«. رحيمي. 8
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 :نوشتها پي
 

 :1ضميمه 
 

 شود با افزايش درجه اهميت شاخص، بر مقادير عددي افزوده مي
۹ ۸ ۷ ۶ ۵ ۴ ۳ ۲ ۱ 

بسيار با اهميت
اهميت متوسط    
    

 بي
تفاوت

 

 
 

 بندي شركتها هاي مالي موردنظر براي رتبه شاخص
 

ت
قيم

 
ش رفته

تمام شده به كالاي فرو
 

حقوق صاحبان سهام به كل دارايي
ها 

 

درآمد هر سهم
 

حقوق صاحبان سهام به سرمايه
 

ش
سود ناويژه به فرو

ت بازاري به درآمد هر سه 
قيم

 م

بازده مجموع دارايي
ها 

 

ت جاري
نسب

 

ت آني
نسب

 

ش مجموع دارايي
گرد

ها 
 

           فروش رفته كالاي به شده تمام قيمت
           ها به كل دارايي سهام صاحبان حقوق

           درآمد هر سهم
           حقوق صاحبان سهام به سرمايه

           سود ناويژه به فروش
            به درآمد هر سهمقيمت بازاري

           ها بازده مجموع دارايي
           نسبت جاري
           نسبت آني

           ها گردش مجموع دارايي
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 :2ضميمه 
 

 هاي شركت زهراوي قبل و  بعد از واگذاري مقادير شاخص. 2جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۵۸۲۳۴۴۱۴/۰ ۱۳۷۵۸۰۵۱۶/۰ درصد  به كالاي فروش رفتهقيمت تمام شده

 ۱۱۷۸۰۸۳۱/۰ ۱۳۶۹۰۱۹۴۳/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۱۴۵۴۸۴۹۵/۰ ۰۱۲۵۴۸۲۷۳/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۱۰۰۳۳۴۰۹۴/۰ ۰۶۰۹۹۲۳۴۵/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۱۰۸۸۳۵۲۷۲/۰ ۱۴۰۴۸۹۴۹۷/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۰۹۵۶۵۶۱۵۸/۰ ۲۴۵۵۴۲۲۳۹/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۰۷۷۶۵۲۹۲۴/۰ ۱۳۸۳۳۰۲۸۶/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۱۳۵۴۱۹۱۹۸/۰ ۱۳۶۳۶۳۶۳۶/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۱۰۷۸۰۴۹۹/۰ ۱۰۴۵۷۵۱۶۳/۰ مرتبه نسبت آني

 ۱۶۱۹۸۶۶۲۸/۰ ۱۵۵۲۷۹۵۰۳/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي

 
 

 هاي شركت معادن منگنز ايران قبل و بعد از واگذاري  مقادير شاخص.3جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۴۳۲۸۹۶۰۵/۰ ۱۱۷۷۳۸۸۱/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۲۱۵۹۵۴۳۳۱/۰ ۲۹۶۵۴۵۸۲/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۰۷۲۷۰۶۱۲۲/۰ ۰۱۶۸۵۲۷۱۱/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۱۲۷۳۹۰۶۶۴/۰ ۱۲۴۷۵۷۰۷/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۱۳۱۴۰۰۷۹۸/۰ ۱۷۵۷۵۶۴۰۸/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۰۱۶۴۸۱۴۵۶/۰ ۱۹۴۴۵۷۲۰۳/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۰۹۶۶۲۹۲۱۳/۰ ۱۸۷۷۰۸۱۰۴۸/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۱۷۱۳۲۴۴۲۳/۰ ۱۴۹۳۵۰۶۴۹/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۹۵۶۹۶۹۵۶/۰ ۱۴۳۷۹۰۸۵/۰ مرتبه نسبت آني

 ۱۰۸۸۸۲۵۲۱/۰ ۱۲۴۲۲۳۶۰۲/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي
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 هاي شركت شيمي دارويي دارو پخش قبل و بعد از واگذاري مقادير شاخص. 4جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۰۶۸۱۲۰۶۷۵/۰ ۱۵۸۸۷۲۷۴۴/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۱۸۵۰۷۰۹۲۲/۰ ۱۴۸۴۱۵۸۷۷/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۱۰۱۲۷۹۶۲۸/۰ ۰۶۱۶۳۱۰۳۲/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۰۵۱۴۷۰۶۷۱/۰ ۰۷۶۷۹۷۶۸/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۲۹۸۷۳۲۸۵۹/۰ ۱۸۴۰۴۳۱۶۸/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۲۵۹۹۷۳۳۸۵/۰ ۱۳۷۲۷۹۲۶۵/۰ ريال د هر سهمقيمت بازاري به درآم

 ۱۶۳۷۹۵۲۵۶/۰ ۲۳۲۷۸۴۸۸۷۷/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۰۹۱۶۱۶۰۳۹/۰ ۱۲۶۶۲۳۳۷۷/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۷۲۸۰۸۴۲۳/۰ ۱۸۶۹۲۸۱۰۵/۰ مرتبه نسبت آني

 ۰۷۴۴۹۸۵۶۷/۰ ۱۲۸۳۶۴۳۸۹/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي

 
 
 

  سيمان شاهرود قبل و بعد از واگذاريهاي شركت مقادير شاخص. 5جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۰۸۱۳۲۱۰۳/۰ ۱۲۰۲۴۵۹۶۳/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۰۷۴۷۴۳۸۹۲/۰ ۰۶۹۳۵۱۶۴۲/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۲۴۷۰۵۵۴۰۲/۰ ۰۸۹۳۹۰۸۵۴/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۰۶۱۰۸۴۳۰۳/۰ ۰۶۷۹۲۳۲۹۴/۰ درصد  سهام به سرمايهحقوق صاحبان

 ۲۰۶۰۴۰۶۱۸/۰ ۱۷۱۳۲۳۹۵۵/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۲۹۰۴۳۴۹۴۸/۰ ۱۹۶۵۷۴۲۹۴/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۱۲۲۵۹۶۷۵۴/۰ ۰۴۴۴۸۵۰۷/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۰۹۳۷۴۲۴۰۶/۰ ۱۵۲۵۹۷۴۰۳/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۰۴۱۴۲۸۲۴/۰ ۱۳۷۲۵۴۹۰۲/۰ تبهمر نسبت آني

 ۰۸۸۴۴۳۱۷۱/۰ ۰۴۷۶۱۹۰۴۸/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي
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 هاي شركت سالمين قبل و بعد از واگذاري مقادير شاخص. 6جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۹۶۶۵۴۱۱/۰ ۱۸۷۲۵۹۱۶۹/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۱۳۸۲۲۹۸۱۴/۰ ۱۲۲۲۶۶۰۴۴/۰ درصد ها  سهام به كل داراييحقوق صاحبان

 ۰۳۵۱۱۷۰۵۷/۰ ۳۳۳۲۰۶۰۷۶/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۳۰۸۹۲۹۰۴۱/۰ ۳۲۸۵۲۶۹۵۲/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۰۵۱۹۰۰۷۱۲/۰ ۰۵۲۹۹۶۷۲۴/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۱۸۹۵۰۱۹۰۸/۰ ۰۸۰۶۸۰۴۱۴/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۰۴۹۶۸۷۸۹/۰ ۰۹۹۳۲۹۶۷۷/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۱۴۲۷۷۰۳۵۲/۰ ۱۲۳۳۷۶۶۲۳/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۵۹۰۷۵۳۰۳/۰ ۱۰۷۱۸۹۵۴۲/۰ مرتبه نسبت آني

 ۲۵۵۰۱۴۳۲۷/۰ ۳۱۷۸۰۵۳۸۳/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي

 
 
 
 

 هاي شركت پارس سوئيچ قبل و بعد از واگذاري مقادير شاخص. 7جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۴۳۹۴۹۷۳۱/۰ ۱۲۱۱۲۶۶۱۳/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۱۶۶۳۱۰۳۲۷/۰ ۱۴۶۳۵۸۹۸۵/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۱۶۶۴۹۷۰۱۹/۰ ۱۵۶۵۴۱۶۰۵/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۱۴۸۲۸۶۷۸۱/۰ ۲۲۴۵۶۲۷۲۶/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۱۳۰۳۵۹۳۱۳/۰ ۱۶۹۷۸۲۲۳۲/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۰۷۷۸۷۹۱۳۹/۰ ۰۵۴۱۲۵۶۵۲/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۱۱۳۸۵۷۶۷۸/۰ ۱۸۴۰۳۴۱۲۶/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۱۱۳۸۵۷۶۷۸/۰ ۱۸۴۰۳۴۱۲۶/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۰۹۹۵۶۵۱۱۸/۰ ۱۴۳۷۹۰۸۵/۰ مرتبه نسبت آني

 ۱۴۸۹۹۷۱۳۵/۰ ۱۲۴۲۲۳۶۰۲/۰ مرتبه ها  داراييگردش مجموع
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 هاي شركت كنتورسازي ايران قبل و بعد از واگذاري مقادير شاخص. 8جدول 
 بعد از واگذاري قبل از واگذاري واحد شاخص

 ۱۸۲۲۰۸۰۶۱/۰ ۱۵۷۱۷۶۱۸۵/۰ درصد قيمت تمام شده به كالاي فروش رفته

 ۱۰۱۸۸۲۴۰۴/۰ ۰۸۰۱۵۹۶۹/۰ درصد ها حقوق صاحبان سهام به كل دارايي

 ۲۳۱۸۵۹۸۲۳/۰ ۳۲۹۸۲۹۴۵/۰ ريال درآمد هر سهم

 ۲۰۲۵۰۴۴۴۷/۰ ۱۱۶۴۳۹۹۳۲/۰ درصد حقوق صاحبان سهام به سرمايه

 ۰۷۲۷۳۰۴۲۹/۰ ۱۰۵۶۰۸۰۱۷/۰ درصد سود ناويژه به فروش

 ۰۷۰۰۷۶۰۰۸/۰ ۰۹۱۳۴۰۹۳۳/۰ ريال قيمت بازاري به درآمد هر سهم

 ۳۷۵۷۸۰۲۷۵/۰ ۱۱۳۹۵۴۹۰۶/۰ درصد ها بازده مجموع دارايي

 ۱۷۶۷۹۲۲۲۴/۰ ۱۴۲۸۵۷۱۴۳/۰ مرتبه نسبت جاري

 ۱۵۷۹۳۰۸۷۷/۰ ۱۷۶۴۷۰۵۸۸/۰ مرتبه نسبت آني

 ۱۶۲۱۷۷۶۵/۰ ۱۰۲۴۸۴۴۷۲/۰ مرتبه ها گردش مجموع دارايي
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