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Highlights  
• Smart privatization using exchange-traded funds as a new, transparent and participatory 
mechanism for divestiture of state-owned enterprises.  
• Successful privatization with the help of exchange-traded funds requires a coherent hierarchy of 10 key 
strategies, starting from “systemic feasibility” and ending with “supply management and how to use the 
proceeds”.  
• Successful privatization requires adapting international experiences to Iran’s economic, 
institutional and cultural characteristics.  
• The research findings emphasize “full transfer of ownership and management”, but at the same 
time consider the role of the government at the level of “macro policy-making” and “post-transfer 
monitoring” to be essential.  
• Privatization itself is not corruptive; but without strategies such as “information transparency”, 
“strategic shareholder selection” and “macro cultural policy-making”, it becomes a breeding 
ground for corruption. 

Abstract 
The aim of this research is to identify key strategies for the successful implementation of 

the privatization process using exchange-traded funds. This study is designed with a mixed 
approach (qualitative-quantitative). In the qualitative phase, data were collected through semi-
structured interviews with 20 experts in the field of capital markets, senior managers of 
companies, financial managers of companies, employees and management of investment 
funds and analyzed using thematic analysis. In the quantitative phase, interpretive structural 
modeling was used to extract the hierarchy of strategies and structural equation modeling 
based on data from 157 questionnaires was used to validate the causal relationships between 
strategies. The findings show that the privatization process based on exchange-traded funds is 
a hierarchical system in which the strategies of "systemic feasibility" and "use of international 
experiences and localization of the model" act as fundamental foundations. These strategies 
lead stepwise to mid-level strategies such as “designing the optimal functioning of exchange-
traded funds”, “outlining a structured privatization process”, “building the capacity of capital 
market infrastructure”, “preparing and strengthening corporate governance”, and “attracting 
strategic shareholders”, and finally ending with the final strategy of “managing the supply and 
use of divestiture proceeds”. This research suggests that privatization funds should be 
designed taking into account local characteristics, industrial needs and the level of financial 
literacy of the community, and by attracting expert managers, improving trading systems, 
increasing information transparency, providing tax incentives and implementing awareness 
campaigns, the field of broader participation of public investors should be prepared. 
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Introduction 
 The privatization process, as a macroeconomic tool, faces numerous 

administrative and financial challenges. Many researchers believe that 
traditional privatization methods are not efficient and need to be revised 
and improved. Therefore, in recent years, attention has been paid to 
approaches based on public participation and the use of stock exchanges 
and their tools. However, the effective implementation of this mechanism 
requires the design and implementation of multidimensional and 
coordinated strategies that have not been systematically examined in the 
existing literature. Therefore, this study examines the strategies for 
successful financialization of the privatization process with the help of 
exchange-traded funds, which are known as modern financial instruments. 
The main objective is to identify, hierarchically analyze, and validate key 
strategies for the effective implementation of this method of privatization. 

  
Methodology 

 The present study was designed to identify and analyze key strategies 
for successful privatization using exchange-traded funds. This study was 
conducted using a mixed-method approach and in three consecutive 
phases. In the qualitative phase, data were collected through semi-
structured interviews with 20 experts in the fields of capital markets, senior 
managers of companies, financial managers, and managers and employees 
of investment funds. Data analysis was conducted using the content 
analysis method using MaxQDA software. Data reliability was confirmed 
by calculating the Holstey agreement coefficient (75%). In the second 
phase, interpretive structural modeling was used to extract the hierarchical 
structure of causal relationships between the identified strategies. This 
method allows the identification of basic (fundamental), intermediate, and 
peak (final) levels of strategies. In the third phase, structural equation 
modeling with partial least squares approach was used to validate the 
conceptual model and test the significance of causal relationships. 
Quantitative data were collected from 157 relevant experts through a 
researcher-made questionnaire designed based on the findings of the 
qualitative phase. The reliability of the instrument was confirmed with 
Cronbach's alpha coefficient (0.83) and finally, the model fit indices 
including the coefficient of determination, predictability index and overall 
fit index were used to evaluate the efficiency and validity of the structural 
model and the validity of the model was confirmed.  

 
Results 

Findings show that the privatization process based on exchange-traded 
funds is a ten-level hierarchical system. In this structure, two strategies of 
"systemic feasibility" including (measuring the size and sensitivity of the 
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company and the stock exchange's capacity to offer exchange-traded 
funds) and "using international experiences and localizing the model" are 
at the fundamental level and are considered as the necessary foundations 
for any operational action. These strategies lead in a chain to mid-level 
strategies, which include “building the capacity of capital market 
infrastructure” and “designing and reviewing the optimal functioning of 
tradable funds” including (quantitative, qualitative and functional 
measurement of funds), “drawing a structured privatization process” 
including (planning, complete transfer of ownership and management, 
post-disposal monitoring), “preparing and strengthening corporate 
governance” such as (establishing reporting units, training employees, 
determining the level of stock float) and “attracting strategic shareholders” 
including (measuring eligibility, creating incentives, determining 
implementation conditions) and finally, all these strategies collectively 
lead to the final strategy of “managing the supply and use of divestiture 
proceeds” which determines the ultimate success of the process. The 
results of structural equation modeling also confirmed the appropriate fit 
of the model. The fit quality indices, including the coefficient of 
determination, predictive power, and overall goodness of fit index, all 
exceeded acceptable thresholds. All path coefficients were also statistically 
significant.  

 
Conclusion  

By filling the gap in the literature on the financialization of the 
privatization process, the findings of this study provide a systematic 
framework for understanding the causal relationships and hierarchy of 
strategies. On the other hand, from an applied perspective, the results 
provide operational guidance for policymakers, privatization 
organizations, and stock exchange organizations. This study clearly states 
that successful privatization requires complete transfer of ownership and 
management, but this does not mean eliminating the role of the 
government; rather, the government must be active at the level of "macro 
policymaking" and "post-transfer supervision". Also, identifying the 
"corruption prevention" strategy in the form of cultural and institutional 
policymaking confirms that corruption is not the essence of privatization, 
but results from improper design of processes and lack of supervision. The 
research’s policy recommendations emphasize that for this model to 
succeed, ETFs must be designed taking into account local characteristics 
and sectoral needs. Strengthening the technical and institutional 
infrastructure of the capital market, fully transferring management and 
ownership to the private sector, establishing transparent corporate 
governance, preventing corruption through effective supervision, and 
implementing extensive financial awareness campaigns to attract public 
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participation are essential elements of this transformation. Finally, it is 
suggested that futures studies examine the long-term effects of this method 
on corporate efficiency, income inequality, and macroeconomic indicators. 
Also, comparative studies among countries such as China, Brazil, and 
Uzbekistan that have used ETFs in privatization can provide valuable 
insights for localizing this model in different institutional and cultural 
contexts. 
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اي هکمک صندوقسازي با خصوصیفرآیند سازي مالیراهبردهاي 
 1قابل معامله در بورس

 4، تقی ترابی3شجري هوشنگ، 2باغبادرانیآزاده بهادران 
 
 

 نکات برجسته
عنوان مکانیزمی نوین، شفاف و به هاي قابل معامله در بورسسازي هوشمند بااستفاده از صندوقخصوصی •

  .هاي دولتیمشارکتی براي واگذاري شرکت
راهبرد کلیدي  10مراتب منسجم از نیازمند یک سلسلههاي قابل معامله کمک صندوق سازي باموفقیت خصوصی •

  .شودختم می» مدیریت عرضه و نحوه مصرف عایدي«شروع شده و به » سنجی سیستمیامکان«است که از 
  .ی ایران استهاي اقتصادي، نهادي و فرهنگالمللی با ویژگیسازي مستلزم تطبیق تجربیات بینموفقیت خصوصی •
تأکید دارد، اما همزمان نقش دولت را در سطح » واگذاري کامل مالکیت و مدیریت«هاي پژوهش بر یافته •
 .داندضروري می» نظارت پس از واگذاري«و » گذاري کلانسیاست«
هامدار انتخاب س«، »شفافیت اطلاعاتی«خود فسادزا نیست؛ اما بدون راهبردهایی مانند خوديبهسازي وصیخص •

 .شودساز فساد می، زمینه»گذاري کلان فرهنگیسیاست«و » استراتژیک
 چکیده

یري از گسازي با بهرههدف این پژوهش، شناسایی راهبردهاي کلیدي براي اجراي موفق فرآیند خصوصی
ها ز کیفی، دادهدر فا که کمی) طراحی شده است-هاي قابل معامله است. این مطالعه با رویکرد آمیخته (کیفیصندوق

ها، مدیران مالی مدیران عالی شرکتتن از خبرگان حوزه بازار سرمایه،  20ساختاریافته با هاي نیمهاز طریق مصاحبه
آوري و با روش تحلیل مضمون تحلیل شدند. در اري جمعگذهاي سرمایهمدیریت صندوقها، کارکنان و شرکت

 سازي معادلات ساختاريمراتب راهبردها و از مدلبراي استخراج سلسله سازي ساختاري تفسیريفاز کمی، از مدل
که  دهندها نشان مییافته .پرسشنامه براي اعتبارسنجی روابط علیّ میان راهبردها استفاده گردید 157هاي بر اساس داده

مراتبی است که در آن راهبردهاي یک سیستم سلسله معاملههاي قابلصندوق سازي مبتنی برفرآیند خصوصی
کنند. این ن عمل میهاي بنیادیعنوان پایهبه» سازي الگوالمللی و بومیاستفاده از تجارب بین«و » سنجی سیستمیامکان«

عامله در مقابل هايطراحی کارکرد بهینه صندوق«از جمله  صورت پلکانی به راهبردهاي سطح میانیراهبردها به
سازي و آماده«، »هاي بازار سرمایهسازي زیرساختظرفیت«، »سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی«، »بورس

دیریت عرضه م«شوند و در نهایت به راهبرد نهایی منجر می» جذب سهامدار استراتژیک«و » تقویت حکمرانی شرکتی
سازي باید هاي خصوصیصندوق کند کهاین پژوهش پیشنهاد می .گرددمی ختم»ه مصرف عایدي واگذاريو نحو

هاي بومی، نیازهاي صنعتی و سطح سواد مالی جامعه طراحی شوند و از طریق جذب مدیران با در نظر گرفتن ویژگی
هاي مالیاتی و اجراي ن مشوقآوردهاي معاملاتی، افزایش شفافیت اطلاعاتی، فراهممتخصص، بهبود سامانه

 .شودگذاران عمومی فراهم تر سرمایهبخشی، زمینه مشارکت گستردههاي آگاهیکمپین
 ي.ریتفس يساختار يمدلساز ،سازيمالی ،قابل معامله صندوق ،سازيخصوصی ،بورس اوراق بهادار هاي کلیدي:واژه
  G10, L33, G23,G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي اجرایی و مالی عنوان یک ابزار کلان اقتصادي، با چالشسازي بهفرآیند خصوصی
سازي هاي سنتی خصوصیبر این باورند که شیوه پژوهشگرانبسیاري از متعددي روبرو است. 

وجه هاي اخیر تها است. از این رو در سالبازنگري و اصلاح این شیوهکارآمد نیستند و نیازمند 
به رویکردهاي مبتنی بر مشارکت عمومی و استفاده از بورس اوراق بهادار و ابزارهاي آن مورد 

سازي با این وجود، اجراي مؤثر این مکانیزم مستلزم طراحی و پیادهتوجه قرار گرفته است. 
 .اندمند بررسی نشدهصورت نظامهنگ است که در ادبیات موجود بهراهبردهاي چندبعُدي و هما

مک سازي با کسازي موفق فرآیند خصوصیاین پژوهش به بررسی راهبردهاي مالی بنابراي
ازد. پردمیشوند، شناخته می ابزار نوین مالیکه به عنوان  هاي قابل معامله در بورسصندوق

تبی و اعتبارسنجی راهبردهاي کلیدي براي اجراي مراهدف اصلی، شناسایی، تحلیل سلسله
 .سازي استاثربخش این شیوه از خصوصی

 
 شناسیروش

پژوهش حاضر با هدف شناسایی و تحلیل راهبردهاي کلیدي براي اجراي موفق 
هاي قابل معامله در بورس طراحی شده است. این مطالعه گیري از صندوقسازي با بهرهخصوصی

ها از طریق و در سه فاز متوالی اجرا گردید. در فاز کیفی، داده یختهآم بر اساس رویکرد
هاي بازار سرمایه، مدیران عالی تن از خبرگان حوزه 20ساختاریافته با هاي نیمهمصاحبه
آوري شد. تحلیل گذاري جمعهاي سرمایهصندوق و کارکنان ها، مدیران مالی و مدیرانشرکت

انجام  مکس کیو دي اي،   افزارگیري از نرمو با بهره حلیل مضمونروش ت ها با استفاده ازداده
ر فاز دوم، . د) تأیید شد%75ها از طریق محاسبه ضریب توافق هولستی (گرفت. پایایی داده

سازي ز مدلا ،شدهمراتبی روابط علّی میان راهبردهاي شناساییمنظور استخراج ساختار سلسلهبه
 اي (بنیادین)، میانی و اوج. این روش امکان شناسایی سطوح پایهدشاستفاده  ساختاري تفسیري

آورد. در فاز سوم، براي اعتبارسنجی مدل مفهومی و آزمون (نهایی) راهبردها را فراهم می
فاده است سازي معادلات ساختاري با رویکرد حداقل مربعات جزئیمعناداري روابط علّی، از مدل

ی طراحی هاي فاز کیفساخته که بر اساس یافتهپژوهشگر شنامههاي کمی از طریق پرسشد. داده
 )83/0آوري شد. پایایی ابزار با ضریب آلفاي کرونباخ (نفر از خبرگان مرتبط جمع 157از  و

 پذیريیبینهاي برازش مدل از جمله ضریب تعیین، شاخص پیشو در نهایت، شاخص تایید شد
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 ی و اعتبار مدل ساختاري مورد استفاده قرار گرفتندبراي ارزیابی کارایشاخص برازش کلی، و 
 و اعتبار مدل تایید شد.

 
 نتایج

هاي قابل صندوق سازي مبتنی بردهد که فرآیند خصوصیهاي پژوهش نشان مییافته
نجی سامکان«سطحی است. در این ساختار، دو راهبرد مراتبی دهیک سیستم سلسله معامله،

هاي صندوق و حساسیت شرکت و ظرفیت بورس براي عرضه سنجش اندازه(شامل » سیستمی
در سطح بنیادین قرار دارند و  »سازي الگوالمللی و بومیاستفاده از تجارب بین« قابل معامله) و

صورت شوند. این راهبردها بههاي لازم براي هرگونه اقدام عملیاتی در نظر گرفته میعنوان پایهبه
هاي تسازي زیرساخظرفیت«شوند که عبارتند ازح میانی منجر میاي، به راهبردهاي سطزنجیره

سنجش کمّی، شامل (» قابل معامله هايکارکرد بهینه صندوق و بررسی طراحی«و» بازار سرمایه
ریزي، نامهبرشامل (» سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی«)، هاکیفی و کارکردي صندوق

سازي و تقویت حکمرانی آماده«)، پس از واگذاري انتقال کامل مالکیت و مدیریت، نظارت
ایجاد واحدهاي گزارشگري، آموزش کارکنان، تعیین میزان شناوري سهام) و مانند (» شرکتی

 ها، تعیین شرایط اجرایی)(سنجش اهلیت، ایجاد مشوق که شامل» جذب سهامدار استراتژیک«
مدیریت عرضه و نحوه مصرف «نهایی رد صورت تجمّعی به راهبرانجام، تمام این راهبردها بهو س

سازي لنتایج مد. کندگردند که موفقیت نهایی فرآیند را تعیین میختم می »عایدي واگذاري
هاي کیفیت برازش شامل معادلات ساختاري نیز برازش مناسب مدل را تأیید کرد. شاخص

هاي قابل قبول ههمگی از آستان کل،و شاخص نیکویی برازش  بینی، قدرت پیشتعیینضریب 
 .فراتر رفتند. همچنین تمامی ضرایب مسیر از نظر آماري معنادار بودند

 
 بنديجمع

 سازي فرایندمالی هاي این پژوهش با پر کردن شکاف موجود در ادبیاتیافته
مراتبی راهبردها ارائه مند براي درك روابط علّی و سلسلهسازي، چارچوبی نظامخصوصی

گذاران، گر، از منظر کاربردي، نتایج حاصله راهنماي عملیاتی براي سیاستدهد. از سوي دیمی
ه دارد کوضوح بیان میآورد. این پژوهش بهسازي و سازمان بورس فراهم میسازمان خصوصی

سازي موفق نیازمند واگذاري کامل مالکیت و مدیریت است، اما این امر به معناي خصوصی
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از  نظارت پس«و » گذاري کلانسیاست«باید در سطح  حذف نقش دولت نیست؛ بلکه دولت
ري گذادر قالب سیاست» ممانعت از فساد«فعال باشد. همچنین، شناسایی راهبرد » واگذاري

ز طراحی سازي نیست، بلکه ناشی افرهنگی و نهادي، تأییدي بر این است که فساد ذات خصوصی
ه براي بر این تأکید دارند ک پژوهشستی سیا هايپیشنهاد. نادرست فرآیندها و عدم نظارت است

ازهاي هاي بومی و نیبا در نظر گرفتن ویژگی هاي قابل معاملهصندوق موفقیت این مدل، باید
هاي فنی و نهادي بازار سرمایه، واگذاري کامل مدیریت تقویت زیرساخت .بخشی طراحی شوند

ز طریق گیري از فساد او مالکیت به بخش خصوصی، استقرار حکمرانی شرکتی شفاف، جلو
بخشی مالی براي جلب مشارکت عمومی، از هاي گسترده آگاهینظارت مؤثر و اجراي کمپین

ی اثرات ها به بررسپژوهششود که آیندهدر پایان، پیشنهاد می. ارکان ضروري این تحول هستند
 اديهاي کلان اقتصها، نابرابري درآمدي و شاخصبلندمدت این روش بر کارایی شرکت

 بپردازند. همچنین، مطالعات تطبیقی میان کشورهایی مانند چین، برزیل و ازبکستان که از

هاي ارزشمندي تواند بینشاند، میسازي استفاده کردهدر خصوصی هاي قابل معاملهصندوق
 .هاي نهادي و فرهنگی متفاوت فراهم آوردسازي این الگو در زمینهبراي بومی

دیده یافته به یک پو توسعه توسعهدرحالسازي در چهار دهه گذشته در کشورهاي مختلف خصوصی
ن عمومی گذاراهاي دولتی خود را به سرمایهها مالکیت شرکت، دولتاساسنیبرااست.  شدهلیتبدجهانی 
ذاتی مرتبط با اقتصاد  شکلاتاند. بسیاري از کشورها براي دستیابی به اقتصاد بازار آزاد و براي غلبه بر مفروخته

کنند. اصلاحات انتقال کنترل و حقوق جریان نقدي از دولت سازي را اجرا میتحت کنترل دولت، خصوصی
 گذاران خصوصی اغلب با تغییر تمرکز از پیگیري اهداف سیاسی به اهداف اقتصادي همراه است.به سرمایه

و  1د تا عدم تعادل مالی را پوشش دهند(هوکنن هاي دولتی را خصوصی میها همچنین شرکتدولت
 طوربهسازي ها با اجراي خصوصیتوان گفت عملکرد مالی و عملیاتی شرکت) و می2023همکارانش،

). اگر دولت فاقد ظرفیت کافی براي مدیریت یک شرکت 2،2022فوکن و گاخار(یابدی بهبود میتوجهقابل
گذاري هاي استخدام غیرشایسته سالارانه، فساد، یا قیمتبه شیوهباشد؛ یا اهداف سیاسی داشته باشد که منجر 

تواند کارایی شرکت و کیفیت خدمات رسانی را بهبود سازي مینادرست و ناپایدار شود، خصوصی
تی تواند نقش مثبسازي در کنار دیگر عوامل مؤثر میفرایند خصوصی). 2023و همکاران، 3دویچمانبخشد(
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 شیعمل باعث افزا نیا ).33، 1403قادري و محمدي، دي و رفاه اجتماعی ایفا کند(در بهبود وضعیت اقتصا
، )2025، وونانیدیبورخون زاینرگ شانوایشود(نمی و کاهش بدهی ملی بودجه يدولت و جبران کسر يدرآمدها
به ها بسیاري از پژوهش ).1،2021نویسان مار لمنی(وابدییم شیدولت افزا وها شرکت درآمد ،درنتیجه

یاري ها در بسهاي دولتی اذعان دارند از این رو دولتسازي شرکتهاي سنتی در خصوصیناکارآمدي شیوه
ازي که با سهاي نوین خصوصیهاي نوین واگذاري دارند. یکی از شیوهاز کشورها سعی در بکار بردن شیوه

از  است استفادهر گرفتههاي مختلف قراهاي دولتی مورد استقبال دولتسازي داراییرویکرد مردمی
ها ناشی از مزایایی است که از نظر تنوع، ETF موفقیت. استگذاري قابل معامله هاي سرمایه صندوق

لت دو امقداین ). ا2،2025(مارتا و ریوادهندهاي مدیریتی و نقدینگی ارائه میشفافیت، کارایی مالیاتی، هزینه
 يهازاربر سایر با رفشا ورود ازجلوگیري  ونقدینگی  آوريضمن جمع ،جهدبوکسري ازبخشی تأمین  ايبر

تورم از  رفشا از و دشوبانک مرکزي می ازلت دو اضستقراحجم کاهش موجب نی طمیناایط نااشردرمالی 
از این رو هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی راهبردهاي  .)76، 1400کاهد(مرجانه بشخور،میین ناحیه ا

 ییشناسا. 1: هستندگونه آن بدین ذیلاست و اهداف فرعی  ETF یلهسازي بوسکلیدي در موفقیت خصوصی
روابط  نییتع. 2. هاETFبا استفاده از  يسازیخصوص تیمؤثر بر موفق يدیکلراهبردهاي و استخراج 

 ).ISM( يریتفس يساختار يسازبا استفاده از مدل شدهییشناسا راهبردهاي نیب یو علّ  یمراتبسلسله
معادلات  يازسبا استفاده از مدل راهبردها نیب یشده و آزمون روابط علّاستخراج یمدل مفهوم یاعتبارسنج. 3 

در راستاي اهداف پژوهش و پرکردن خلا مطالعاتی در این زمینه،  .یکم يها) و دادهSEM( يساختار
سازي با مؤثر بر موفقیت خصوصی راهبردهايترین مهم. 1زیر است:  هايپرسشپژوهش به دنبال پاسخ به 

و  گذاريهاي سرمایهگذاران و مدیران صندوقها از دیدگاه خبرگان بازار سرمایه، سیاستETF استفاده از
 اهبردهارچگونه است؟ کدام  شدهییشناسا راهبردهاي نیب یمراتبو سلسله یروابط علّ. 2 کدامند؟ هاشرکت

 يدیکل راهبردهاي نیب یروابط علّ . 3 رند؟یگیوح بالاتر قرار م) و کدام در سطنیادی(بن هیدر سطوح پا
 معنادار هستند؟ ي) از نظر آمارISMشده از (استخراج

 
  ها مبانی نظري و توسعه فرضیه

محصولات قابل معامله در بورس هستند که به  )ETF(هاي قابل معامله در بورسصندوق
د. به انسال گذشته رشد استثنایی را تجربه کرده 20در  و  هستنددنبال ردیابی یک شاخص پایه 
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اند که در در سراسر جهان معامله شده ETF تعداد11247، 2024، تا سپتامبر ETFGI گزارش
 ).2025شود(مارتا و ریوا،را شامل می(AuM) تریلیون دلار دارایی تحت مدیریت 14,3مجموع 

جذب سهامداران را تسهیل  کهدرحالییابد، افزایش می ETF نقدشوندگی سهام با مالکیت
 بر رشتیرا به تمرکز ب رانیو مد دادهشرکت را کاهش مالی مشکلات  هاکند. این صندوقمی

هاي بلندمدت را گذاري در پروژهد اما ممکن است مدیران سرمایهدهنیسوق م يگذارهیسرما
نند گذاران بیشتري را جذب کایهکاهش دهند تا از این طریق سرم مدتکوتاهبراي افزایش سود 

). برخی از 2023، 1ممکن است بر عملکرد شرکت اثر منفی بگذارد (یوان و لیو تیدرنهاکه 
 مونهبراي ن ،گذاري استفاده کردندهاي سرمایهسازي از صندوقکشورها در فرآیند خصوصی

 وش یکجايجاي فرسازي، انتقال از طریق مشارکت عمومی را بهچین در فرآیند خصوصی
در جریان  2015تا  2007چین از سال  ).2021لیو و همکاران،( دیبرگزهاي دولتی شرکت

ایر گذاري را نسبت به سهاي سرمایهگذاري در صندوقسازي، بیشترین میزان سرمایهخصوصی
هاي در ورود به انواع مختلف صندوق ، تخصیص سرمایهوجودنیباااست. کشورها در آسیا داشته

 گذاري در بازار سهام از طریقگذاري در این کشور متعادل نبود و درصد سرمایهسرمایه
ETF  هايشد. صندوقدرصد را شامل می 72,7ها ETF  ،ی، انرژي و امور مالطلا، پزشکی

، 2021در سال  ).2021(یانگ و همکاران،  ها هستنداي از این صندوقکنندگان، نمونهمصرف
شرکت  95ها شرکت ثروتمند در دنیا درآمدند و از میان آن 500شرکت چینی در زمره  143

ن و پقرارگرفته بودند (سازي اند که مورد اصلاحات خصوصیتحت مالکیت دولت بوده
است، صنعت  شرفتیدر حال پ نیطور که اصلاحات اقتصاد بازار چهمان). 2022همکاران،

شکل  رییکند و تغمی فایثروت ا تیریمنابع و مد نهیبه صیدر تخص یر نقش مهماوراق بهادا
است سازي چراکه بازیگر اصلی در فرآیند خصوصی کندمی لیرا تسه نیچ ياقتصاد ستمیس
).  اصلاحات استراتژیک مالی و حاکمیت شرکتی در چین نشان داد که 2022، 2جیاکی لیو(

فروپاشی بازار، با استفاده از ابزارهاي مالی مستقل، مالکیت هاي سریالی و بدون ورشکستگی
ها، دولتی و هماهنگی اداري و از طریق مهندسی مالی به رهبري دولت، هماهنگی سیاست

 توان به اصلاحات اقتصادي موفقهاي کلان مالی میافزایی بین نهادي و تسلط کامل بر اهرمهم
 ).3،2025دست یافت (بورلاماکی
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 است.پیشینه مطالعاتی پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته در ادامه
یسازي یکی از اهداف مهم سیاسیون خصوصکنند که ) عنوان می1402علیلو و همکاران(

 که دهدنشان می نبوده و ندیچندان خوشا ریاخ انیحوزه در سالدر این اما اتفاقات رخ داده  است
کنند )، عنوان می1400پور(نصیرآبادي و عالی پور. نقیمحقق نشدهها در این حوزه هدف بیشتر

ازي به خودي ساست درحالی که خصوصیسازي به بستر فسادزا تبدیل شدهکه فرآیند خصوصی
ود محم خود فسادزا نیست و آنچه باعث این معضل شده عدم نظارت و اجراي نادرست آن است.

ي ازجمله بازسازي ساختاري، اقدامات پیش از واگذار کند)، نیز عنوان می1400جعفرپور (
زدایی و حذف موانع تولید، انتخاب ریزي راهبردي و عملیاتی براي واگذاري، مقرراتبرنامه

ین رسانی وسیع و شفاف و همچنعسازي، تبلیغات و اطلاروش مناسب و فراگیر براي خصوصی
 سازيهاي موفق خصوصیسازي کشور در مقایسه با سایر نمونهنظارت مؤثر در خصوصی
در گذاري سیاست دارند که)، بیان می1403. رستگاري و همکاران(موردتوجه قرار نگرفته است

 شدر باشد تا منجر به محورمشارکتی و اجتماع هبراساس رویکرد توسعسازي باید خصوصی
) بیان 1403نفعان شود. شریفی و همکاران(کیفیت زندگی و افزایش توانمندي جامعه و ذي

ذاران گگذاري منجر به جذب سرمایههاي سرمایهها و صندوقکه استفاده از سبدگرداندارند می
 مرتبط يراهکارهاشود و در این زمینه با سواد مالی پایین و همینطور کنترل نوسانات بورس می

گذاران، افزایش شفافیت اطلاعاتی در بازار و را ارتقاي سطح سواد مالی سرمایه هیبا بازار سرما
م از طریق گذاري غیرمستقیهاي فنی بازار، تشویق به سرمایهها، تقویت زیرساختگیريمتصمی

، به ها ETFاز طریق  کنند که تأمین مالی)، بیان می2024دانند. تیلر و آلبرز(نهادهاي مالی می
سازي را تسهیل کرده و یک کنند و خصوصیدهی و حفظ مسیرهاي توسعه، کمک میشکل

)، به این موضوع اشاره دارد که براي رونق 2023ی مناسب است.  محمود سلطانو(مالمنبع تامین
 ظوربه منگذاري انجام شد و هاي سرمایهاز طریق صندوق سازيبورس در ازبکستان خصوصی

مناسب در این زمینه استفاده  يهاو مشوق یاتیمالهاي گذاري از مشوقتشویق مردم به سرمایه
ارائه توانند در واگذاري عمومی، با ها میکنند دولت)، بیان می2020همکاران(بوبکري و  شد.

از  یمال یبانیشتاشکال پ گریو د یضمن نیتضم ،اتیمال فیتخف ،به اعتبارات یحیترج یدسترس
میزان نقدشونگی سهام  روو ازاین کاهش دهندواگذاري حمایت کرده و محدودیت بودجه را 

زم است بخشی از سهام دولت حفظ شود و این امر نقدشوندگی سهام افزایش یابد. همچنین لا
هایی که در دولت)، معتقد هستند که 2022ی(و امانوئل بلوت نالیرابرت کارد دهد.را افزایش می
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تأثیر  هاي شرکتکنند، بعید است که بر استراتژيسازي سهام کمتري را حفظ میخصوصی
شرکت کامل واگذار شود حتی مالکیت حداقل سهام  بگذارند و لازم است مالکیت و مدیریت

کند که )، عنوان می2021نیز ممکن است در خدمت منافع دولت قرار بگیرد. بارکت اوله(
تر از في سنتی، ضعیهاي خصوصی با منشأ دولتی به علت مدیریت به شیوهعملکرد شرکت

سازي بوسیله صوصی)، با اشاره به خ2024(1هاي خصوصی است. کروز و ساکامانوشرکت
از  یخارج گذارانهیتر با سرماروابط نزدیکگذاري در برزیل، برقراري هاي سرمایهصندوق

ر د گذارانهیمشارکت سرما شیافزا ي و همچنینریپذو رقابت بازار آزادهاي سیاست قیطر
هانگ و  اند.سازي در برزیل دانستهرا عامل موفقیت این نوع خصوصی یو شرکت یمال يبازارها

 سازي راگذاران خارجی در فرآیند خصوصی)، ارمغان برقراري ارتباط با سرمایه2025(2تیان
هاي داخلی ها و دانش جدید و افزایش نوآوري شرکتتغییر فضاي کلی حاکمیت شرکتی، ایده

  دانند.می
 

  پژوهششناسی روش
فاز اصلی  در سه کمی) است و-هاي آمیخته(کیفیپژوهش حاضر در زمره پژوهش

جامعه آماري در این پژوهش شامل تمامی مدیران سطوح عالی طراحی و اجرا شده است. 
گذاري در هاي سرمایهسازمانی، مدیران مالی و حسابرسان، کارکنان و مدیران صندوق

ل در فاز نخست، با استفاده از روش تحلیبورس وخبرگان حوزه مالی هستند. به این ترتیب 
از  گیريسازي با بهرهي کلیدي مؤثر بر موفقیت فرآیند خصوصیمضمون، راهبردها

هاي پژوهش در از این رو داده .شدشناسایی و استخراج  هاي قابل معامله در بورسصندوق
ري گینمونه ساختاریافته باخبرگان بدست آمد. مصاحبه نیمه 20بخش کیفی از طریق 

افزار نرم ها با استفاده ازپذیرفت. تحلیل دادهصورت هدفمند و با روش گلوله برفی انجام به
شده با در نظر گرفتن دیدگاه صورت گرفت و مضامین استخراج MAXQDAکیفی

 ها در این مرحله با استفاده از ضریب توافق. پایایی دادهبندي شدندذینفعان مختلف دسته
که پایایی و  دهددرصد توافق را نشان می 75هولستی سنجش شد. مقدار ضریب هولستی 

 . کندمیها را اثبات اعتبار بالاي کدگذاري

                                                                                                                                      
1. Cruz & Sacomano 
2. Huang & Tian 
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روابط داخلی پیچیده بین عوامل ، (ISM)سازي ساختاري تفسیريدر فاز دوم، با استفاده از مدل
ایی و شده در فاز کیفی شناسمراتبی و علیّ میان راهبردهاي استخراجروابط سلسلهبررسی شد و 

اي از روابط و وان ابزاري قدرتمند براي ساخت جامع شبکهبه عن ISM رویکرد .بندي شدرتبه
به عنوان یک تکنیک  ISM نکته قابل توجه این است که طراحی .کندتعاملات بین ابعاد عمل می

معماري  کند و یک چارچوبارزشمند براي ارزیابی تأثیر پویاي هر متغیر بر سایر متغیرها عمل می
سازد که روابط پیچیده بین متغیرها را در بر ؤثر مدلی را میدهد که به طور مفراگیر ارائه می

در ابتدا لازم است ماتریس خودتعاملی  ISM). مطابق 2025و همکاران، 1گیرد(پایندهمی
-قرار می Aشود مقدار i منجر به معیار jایجاد گردد. به این ترتیب اگر معیار  )SSLM(ساختاري

رابطه دو طرفه است  j وiگیرد. اگر رابطه بین قرار می vشود مقدار  jمنجر به معیار iگیرد. اگر معیار 
قرار خواهد گرفت. در  Oنباشد آنگاه مقدار j وiاي بین گیرد و اگر هیچ رابطهقرار می Xمقدار 

مرحله بعد باید ماتریس دسترسی اولیه ایجاد شود. بدین منظور لازم است قواعد زیر استفاده شود. 
بگیرد و خانه متناظر با آن عدد  1بود باید آن خانه عدد  Vریس خودتعاملی مقداراگر نماد در مات

بود باید آن خانه عدد صفر بگیرد و  A صفر را شامل شود. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار
بود باید آن خانه  Xرا شامل شود. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار  1خانه متناظر با آن عدد 

بود باید  Oرا شامل شوند. اگر نماد در ماتریس خودتعاملی مقدار  1نه متناظر با آن هر دو عدد و خا
آن خانه و خانه متناظر با آن عدد صفر را شامل شوند. بعد از تشکیل ماتریس دسترسی اولیه به سراغ  

 1تغیر شود: اگر مسنجش سازگاري درونی ماتریس رفته و لدین ترتیب از قاعده زیر پیروي می
شود. اگر  3باید منجر به متغیر  1شود آنگاه متغیر  3منجر بع متغیر  2شود و متغیر  2منجر به متغبر 

در ماتریس دسترسی این حالت برقرار نبود باید ماتریس اصلاح شود. بعد از اصلاح ماتریس 
ها در هر  1دستیابی لازم است متغیرها تعیین سطح شوند و بدین منظور متغیرهاي ورودي(تعداد 

شود. با تعیین متغیرهاي مشترك ها در هر ستون) مشخص می 1سطر) و متغیرهاي خروجی( تعداد 
گیرند که مجموعه ) قرار می1ها، متغیر یا متغیرهایی در سطح بالاتر (سطح بین ورودي و خروجی

ود شف میهاي این متغیرها حذاشتراك با مجموعه خروجی برابر باشد. در هر دوره سطر و ستون
متغیرها  گردد. بعد از تعیین سطح تمامیمانده تکرار میو فرآیند انتخاب سطح براي متغیرهاي باقی

 لازم است مدل ساختاري تفسیري ارائه شود.

                                                                                                                                      
1. Payandeh  
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منظور اعتبارسنجی مدل مفهومی و آزمون روابط علّی بین راهبردها، از در فاز سوم، به
استفاده  (PLS-SEM) رد حداقل مربعات جزئیبا رویک (SEM) سازي معادلات ساختاريمدل

ها از توزیع نرمال ویژه در شرایطی که حجم نمونه محدود است و دادهگردید. این رویکرد به
تمامی مدیران سطوح عالی کنند، عملکرد مناسبی دارد. جامعه آماري این بخش پیروي نمی

گذاري در بورس هاي سرمایهقسازمانی، مدیران مالی و حسابرسان، کارکنان و مدیران صندو
 G*Power ،157افزار با استفاده از نرم وخبرگان حوزه مالی هستند و حجم نمونه در این بخش

شده ساخته مبتنی بر راهبردهاي استخراجها، پرسشنامه محققآوري دادهنفر تعیین شد. ابزار جمع
آزمون قرار نفر از اعضاي جامعه آماري مورد پیش 30از اجرا، در میان در فاز کیفی بود که پیش

 83/0گرفت. اعتبار پرسشنامه با محاسبه آلفاي کرونباخ مورد سنجش قرار گرفت و مقدار آن 
شده با استفاده از آوريهاي جمعدهنده پایایی مطلوب ابزار است. دادهدست آمد که نشانبه

-ویلک و کولموگروف-هاي نرمالیتی (شپیروتحلیل شدند. آزمون  SmartPLSافزار نرم
، بنابراین (Sig < 0.05) کنندها از توزیع نرمال تبعیت نمیاسمیرنوف) نشان دادند که داده

هاي برازش مدل از پذیر بود. در نهایت، شاخصکاملاً توجیه PLS-SEM از روشاستفاده 
براي ارزیابی کارایی و اعتبار  GOFو  (Q²) پذیريبینی، شاخص پیش(R²) جمله ضریب تعیین

 .مدل ساختاري مورد استفاده قرار گرفتند

 
 هاي پژوهشیافته

ترك آمد و با حذف مفاهیم مشبدست در مرحله کیفی بعد از بررسی هر مصاحبه مضامین مرتبط
 )، استخراج شد.1( بندي مفاهیم مرتبط، مضامین فرعی و اصلی مطابق جدولو دسته

 
ل دو ي1ج ها هکار ط با  . را یمرتب قخصوص دو ق صن طری ي از   ETFها ساز

 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد
C۱  امکان سنجی

سیستمی
 E۰۱, E۰۲, E۰۴ سنجش تأثیر اندازه شرکت در واگذاري 

,E۱۶ 
 E۰۲, E۰۳, E۰۴ سنجش میزان حساسیت شرکت در واگذاري

,E۱۵, E۱۶, E۱۷ 
 ,ETF E۰۱, E۰۶, E۱۲رفیت بورس ایران براي عرضه ظسنجش 

E۱۸ 
C۲  طراحی و بررسی

کارکرد بهینه 
صندوق

هاي 
ETF

 

 ETF E۰۱, E۰۵هاي سنجش کارکرد صندوق

 ETF E۰۱هاي سنجش کیفیت صندوق

 ETF E۰۱, E۱۸هاي سنجش کمیت صندوق
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 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد

 ETF E۱۱, E۰۶ي آماده عرضه در یک هاشرکت تعیین

C۳ 

ظرف
ی

ت
ساز

 ي
بازار 

سرما
 هی

و 
یز

ت
رساخ

ها
 ي

بورس
ی  

 هاانتخاب مدیریت مجرب براي صندوق
E۰۱, E۰۵, E۰۶, 
E۰۸, E۱۲, E۱۴, 

E۱۸ 
 E۰۷, E۰۹ انتخاب بازارگردان مجرب

 E۰۲, E۱۸ سرمایه و بورستوجه و تقویت بازار 
C۴ 

ترسیم فرآیند 
ساختارمند 

 سازيخصوصی

 ,E۰۴, E۰۶, E۱۱ بندي براي واگذاريریزي و زمانانجام برنامه
E۱۷, E۱۸ 

 طور کاملانتقال مدیریت و مالکیت سهام به
E۰۱, E۰۲, E۰۳, 
E۰۵, E۰۶, E۱۶, 
E۱۷, E۱۸, E۱۹, 

E۲۰ 

 E۰۸ هاصندوقطی شدن مراحل قانونی در عرضه 

 E۱۵ هاها و محدودیتتنظیم قوانین و مقررات جهت تعیین مسئولیت
 

 E۰۵, E۱۸ نظارت دولت بعد از واگذاري شرکت
C۵  استفاده از تجارب

المللی و بین
 سازي الگوبومی

 E۰۱, E۰۴, E۱۰ سازيبررسی تجارب کشورهاي دیگر در زمینه خصوصی
 

 E۰۴, E۱۰ سازي شیوه واگذاريبومی

C۶ 
جذب و مدیریت 

سهامدار 
 استراتژیک

 E۰۵, E۱۷, E۲۰ انتخاب سهامدار استراتژیک

 E۰۵, E۱۷, E۲۰ سنجش اهلیت سهامدار استراتژیک

 E۰۱, E۰۵ گذاريهایی جهت تشویق به سرمایهایجاد مشوق

 E۰۵, E۱۹ تعیین شروط حسن اجراي کار براي سهامدار استراتژیک
C۷ آگاهی بخشی

 E۱۳, E۱۷ گذارانحضور مشاور جهت آگاهی بخشی به سرمایه 

 E۱۴, E۱۵, E۱۷ گذارانارائه گزارشات شفاف به سرمایه

 ,E۰۶, E۰۸, E۱۴ گذاري در بورسآموزش عمومی سرمایه
E۱۵, E۱۷ 

C۸ 

آماده
ت حکمرانی 

سازي و تقوی
شرکتی

 

-ایجاد واحدهاي اداري جهت گزارشگري مالی به سرمایه

 E۱۱,E۲۰ گذاران

 E۰۴, E۱۹ ریزي در ارتباط با اداره شرکت بعد از واگذاريبرنامه

 E۰۱, E۰۶, E۱۱ تعیین میزان شناوري سهام شرکت

هاي آموزش مدیران و کارمندان مطابق فرهنگ شرکت
 E۱۶, E۱۱ خصوصی

C۹ 

ت
سیاس

گذاري  کلان 
فرهنگی و بین المللی

 

 E۰۷, E۰۹ اصلاح ساختاري) ممانعت از ایجاد فساد (حذف و

 E۰۷ المللیملی و بین ایجاد روابط اقتصادي سازنده

 E۱۵ توجه به منفعت عمومی در مقابل سایر نتایج

 E۰۷ برقراري ارتباطات جهانی
C۱۰ تدریجی) -(یکباره يتعیین مراحل واگذار عرضه  مدیریت E۱۹, E۲۰ 
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 منبع مضامین فرعی مضامین اصلی کد
و  نحوه مصرف 

عایدي در 
 واگذاري

 E۱۹, E۰۳ میزان سهام واگذارشده در هر مرحلهتعیین 

واگذاري  ریزي جهت  نحوه مصرف عایدي حاصل ازبرنامه
 E۱۶, E۰۹ شرکت

 
استفاده شد تا راهبردهاي بدست آمده از فاز  ISMدر مرحله دوم از پژوهش از رویکرد 

بندي شوند. در این راستا در ابتدا ماتریس خودتعاملی ساختاري ایجاد کیفی پژوهش طبقه
 ) شکل گرفت.2شده ماتریس خودتعاملی مطابق جدول( بیان. بر اساس قواعد شودمی

 
ل دو ي2ج ختار ی سا دتعامل خو  . ماتریس 

 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C1 - V V V A V V V V V 

C2  - A V A O V V V V 

C3   - V A O V V V V 

C4    - A V V V V V 

C5     - V V V V V 

C6      - O V V V 

C7       - A A V 

C8        - V V 

C9         - V 

C10          - 

 
بعد از تشکیل ماتریس خودتعاملی لازم است ماتریس دستیابی اولیه براساس مقادیر عددي 

 دهد.ماتریس را نشان می) این 3. جدول(شودصفر و یک ایجاد 
 

ل دو اولیه3ج ی  دستیاب  . ماتریس 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 
C2 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1 
C3 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 
C4 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 
C5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
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C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 

C6 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 
C7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 
C8 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
C9 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 
C10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 
در مرحله بعد با بررسی سازگاري درونی بین متغیرها مشخص شد ماتریس دستیابی نیازمند 

ادیر مرتبط مقبنابراین  نکردهاصلاح ساختاري است و قواعد مرتبط با سازگاري درونی را رعایت 
مقادیري که با علامت ستاره  )4بازنگري و اصلاح قرار گرفت. در جدول(با این متغیرها مورد 

 اند.مشخص شده مورد بازنگري و اصلاح قرار گرفته
 

ل دو ه4ج د ه سازگار ش اولی ی  دستیاب  . ماتریس 
 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 نفوذ 

C1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 9 

C2 0 1 0 1 0 1* 1 1 1 1 7 

C3 0 1 1 1 0 1* 1 1 1 1 8 

C4 0 0 0 1 0 1 1 1 1 1 6 

C5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10 

C6 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 4 

C7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 2 

C8 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 4 

C9 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 3 

C10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 

  10 8 7 8 6 1 5 3 4 2 وابستگی

 
سازگارشده ملاك تعیین سطح قرار خواهد گرفت و مجموعه در نهایت ماتریس دستیابی 

) و مجموعه اشتراك بین 1) و مجموعه خروجی(سطرها با مقادیر 1ها با مقادیر ورودي(ستون
دهد را نشان می 1) چگونگی انتخاب سطح 5گیرد. جدول(میها مشخص ها و خروجیورودي



 ...کمکسازي با خصوصیفرآیند سازي مالیراهبردهاي و همکاران:  شجري 158 

شده  10Cراك منجر به انتخاب متغیربه طوري که همسانی بین مجموعه خروجی و مجموعه اشت
 دهد.) نیز سطوح سایر متغیرها را نشان می6است. جدول(

 
ل دو ح 5ج ط ها(س ح متغیر ط ن س  )1. تعیی

 عامل ورودي خروجی مشترك سطح

 C۱,C۵ C۱,C۲,C۳,C۴, C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱,C۵ C۱ 

 C۲, C۴ C۲, C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۵ C۲ 

 C۳ C۲,C۳,C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۳,C۵ C۳ 

 C۴ C۴,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۴,C۵ C۴ 

 C۵ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۵ C۵ 

 C۶ C۶,C۸,C۹,C۱۰ C۱, C۲,C۳,C۴,C۵,C۶ C۶ 

 C۷ C۷, C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۷,C۸,C۹ C۷ 

 C۸ C۷,C۸,C۹,C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶, C۸ C۸ 

 C۹ C۷,C۹,C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۸,C۹ C۹ 

۱ C۱۰ C۱۰ C۱,C۲,C۳,C۴,C۵,C۶,C۷,C۸,C۹
,C۱۰ C۱۰ 

 
ل دو ها6ج ح متغیر ط ن س  . تعیی

 عنوان عامل عامل سطح

1  C۱۰ و  نحوه مصرف عایدي در واگذاريعرضه  مدیریت 

2 C۷ ،C۹  ،یالملل نیو ب یکلان فرهنگ  يگذاراستیسآگاهی بخشی 

3 C   ،۸  C۶ جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک ی،شرکت یحکمران تیو تقو سازيآماده 

4 C۴ سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی 

5 C۲  هايصندوق نهیکارکرد به یو بررس یطراح ETF   

6 C۳ یبورس يهارساختیو ز هیبازار سرما يسازتیظرف 

7 C ،۱ C۵ ،الگوسازي المللی و بومیاستفاده از تجارب بین امکان سنجی سیستمی 
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 براي نیازهاي اجراي راهبردهاي مناسببه این ترتیب با تعیین سطوح هر راهبرد توالی و پیش
) توالی این راهبردها را از 1شود که نمودار(مشخص می ETFسازي بوسیله موفقیت خصوصی

 است.نشان داده 1تا بالاترین سطوح در سطح  7ترین راهبرد یعنی سطح ابتدایی
 

 
ل( ي 1شک ختار دار سا  ISM). نمو

 
گیري مرتبط با پژوهش، اعتبارسنجی شد و در تحلیل )، مدل اندازه7در مرحله سوم مطابق جدول(

قابل توجیه 4/0دهند و مقدار بالاي را نشان می 1عاملی مرتبه اول همه بارهاي عاملی مقادیر بین صفر تا 
 96/1گر بالاي براي متغیرهاي غیرمشاهده value-t) و مقادیر 2022 ،1هیر و الامراست (و پذیرش 

از  گیريکند. در این پژوهش براي سنجش اعتبار مدل اندازهاست و معناداري روابط را تأیید می
-دهد که مدل اندازه)، نشان می7شاخص پایایی، روایی واگرا و روایی همگرا استفاده شد. جدول(

 عتبار مدل مورد تایید است.گیري روایی و پایایی لازم را دارد  و ا

                                                                                                                                      
1. Hair & Alamer 
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ل دو ي و  بیضرا .7 ج دار صبار عاملمعنا خ هی و شا داز ان ل  د ی م پایای ی و  ي روای يها  گیر
  )rho=767/0 ،CR =792/0  ، AVE=690/0  ،α =۷۵۴/۰(آماده سازي و تقویت حکمرانی شرکتی

 میزان شناوري سهام
اداره  ریزيبرنامه

 شرکت
آموزش مدیران و 

 کارمندان
واحدهاي ایجاد 

 اداري
 

 بارعاملی 718/0 719/0 772/0 575/0

 معناداري 459/13 983/10 618/15 262/6

 )rho=818/0 ،CR =889/0  ، AVE=729/0  ،α =۸۱۴/۰(آگاهی سازي

  گذاريآموزش سرمایه گذارانارائه گزارشات شفاف به سرمایه حضور مشاور

 بارعاملی 840/0 869/0 852/0

 معناداري 532/20 444/26 451/27

 )rho=742/0  ،CR =739/0  ، AVE=699/0  ،α =۸۸۴/۰(الگواستفاده از تجارب بین المللی و بومیسازي 

  بررسی تجارب کشورهاي دیگر سازي شیوه واگذاريبومی

 بارعاملی 931/0 576/0

 معناداري 826/28 807/4

 )rho=760/0 ،CR =862/0  ، AVE=675/0  ،α =۷۵۸/۰(امکان سنجی سیستمی

  ETF عرضه يبورس برا تیسنجش ظرف شرکت تیحساس زانیسنجش م اندازه شرکت ریسنجش تأث

 بارعاملی 794/0 859/0 809/0

 معناداري 228/21 859/27 464/21

 )rho=797/0 ،CR =853/0  ، AVE=540/0  ،α =۷۸۴/۰(سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی
نظارت دولت بعد 

 يواگذاراز 
 نیقوان میتنظ

 و مقررات
 شدن مراحل یط

 یقانون
 و تیریانتقال  کامل مد

 تیمالک
و  يزیانجام برنامه ر

 يبندزمان
 

 بارعاملی 706/0 787/0 841/0 630/0 691/0

 معناداري 264/14 817/19 450/31 442/8 131/11

 )rho=862/0 ،CR =899/0  ، AVE=691/0  ،α =۸۵۲/۰(جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک

 مشوقها جادیا ارک يشروط حسن اجرا نییتع
سهامدار  تیسنجش اهل

 کیاستراتژ
انتخاب سهامدار 

 کیاستراتژ
 

 بارعاملی 834/0 776/0 853/0 861/0

 معناداري 108/24 009/17 108/29 330/32

 )rho=812/0 ،CR =876/0  ، AVE=639/0  ،α =۸۱۰/۰(سیاستگذاري  کلان فرهنگی و بین المللی

 یتوجه به منفعت عموم یارتباطات جهان يبرقرار
 يروابط اقتصاد جادیا

 سازنده
  ممانعت از فساد

 بارعاملی 740/0 850/0 843/0 758/0

 معناداري 480/16 974/32 948/30 771/16

 )ETF)rho=783/0 ،CR =858/0  ، AVE=604/0  ،α =۷۷۹/۰طراحی و بررسی کارکرد بهینه 
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  )rho=767/0 ،CR =792/0  ، AVE=690/0  ،α =۷۵۴/۰(آماده سازي و تقویت حکمرانی شرکتی

 میزان شناوري سهام
اداره  ریزيبرنامه

 شرکت
آموزش مدیران و 

 کارمندان
واحدهاي ایجاد 

 اداري
 

آماده عرضه  يهاشرکت نییتع
 ETFکیدر 

 سنجش کارکرد  
ETF 

  ETF سنجش کیفیت ETFتیسنجش کم    

 بارعاملی 812/0 827/0 756/0 706/0

 معناداري 824/23 231/23 651/13 072/11

 )rho=775/0 ،CR =867/0  ، AVE=685/0  ،α =۷۶۹/۰(هاي بورسیسازي بازار سرمایه و زیرساختظرفیت

  و بورس هیبازار سرما تیتقو انتخاب بازارگردان مجرب هاصندوق يمجرب برا تیریانتخاب مد

 بارعاملی 761/0 859/0 860/0

 معناداري 260/17 257/37 503/41

 )rho=736/0 ،CR =840/0  ، AVE=641/0  ،α =۷۱۰/۰(مدیریت عرضه و  نحوه مصرف عایدي در واگذاري

  سهام واگذارشده زانیم نییتع يمراحل واگذار نییتع يدیجهت  نحوه مصرف عا يزیربرنامه

 بارعاملی 881/0 852/0 650/0

 معناداري 806/43 441/33 565/8

 )rho=948/0 ،CR =949/0  ، AVE=655/0  ،α =۹۴۵/۰راهبردها(

 
 )، مورد تایید هستند. 2در مدل ساختاري مطابق شکل( 96/1ضرایب مسیر و معناداري بالاي 

 

 
ل ي.2 شک ختار ل سا د ی م اعتبارسنج  . 
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 )، اعتبار مدل ساختاري سنجش شد و مدل اعتبار لازم را دارد. مقدار8به این ترتیب در جدول(
R Square  و مقدار 2023، 1پیترسون کی اوزیلی( 99/0تا  5/0بیا (Q² 35/0و 15/0، 02/0 بیبه ترت 

 ).2022محمد اشرف فازي، بینی هستند (مربوط بودن پیشي متوسط و قو ف،یدهنده سطوح ضعنشان
 

ل دو ب پیش .8 ج ن و معیار تناس ب تعیی يضری ختار ل سا د در م ن   بی
  R Square R Square Adjusted Q² بینی کنندهپیش 

 230/0 581/0 590/0 حکمرانی شرکتیآماده سازي و تقویت 

 217/0 518/0 527/0 آگاهی سازي

 376/0 516/0 522/0 امکان سنجی سیستمی

 361/0 623/0 628/0 سازيترسیم فرآیند ساختارمند خصوصی

 241/0 520/0 525/0 جذب و مدیریت سهامدار استراتژیک

 354/0 590/0 594/0 سیاستگذاري  کلان فرهنگی و بین المللی

 ETF   540/0 531/0 360/0طراحی و بررسی کارکرد بهینه صندوقهاي 

 363/0 668/0 675/0 هاي بورسیسازي بازار سرمایه و زیرساختظرفیت

 385/0 522/0 528/0 مدیریت عرضه و  نحوه مصرف عایدي در واگذاري

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 =  𝑅𝑅2میانگین�
∗ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴میانگین = 0/609 

 
در آن بیانگر  3/0)، معرف اعتبار کلی مدل است و مقدار بالاي 8در جدول( GOFشاخص 

است  609/0برابر  GOFاست. دراین پژوهش مقدارها را قوي توضیح دادهآن است که مدل داده
 که نشان از اعتبار بالاي مدل دارد.

 
  گیريبحث و نتیجه

لازم است از راهبردهاي  ETFهاي وسیله صندوقسازي بهاجراي فرآیند خصوصی به منظور
لازم است قبل از انجام هرکاري  ISMها در فاز تحلیل مضمون ومناسب استفاده شود. مطابق یافته

گیرد و اجراي آن طرح و برنامه براساس تجربیات کشورهاي دیگر مورد مطالعات اولیه انجام
ود و سازي شبومی ،اجراي موفق لازم است برايبررسی و سنجش قرار گیرد و آن شیوه و طرح 

، يتأثیر اندازه شرکت در واگذارسنجی طی شود و در این مورد باید به بعد از آن فرآیند امکان

                                                                                                                                      
1. Peterson K Ozili 
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طور لازم . همینکردتوجه  ETFعرضه  يبرا کشوربورس  تیظرف، و شرکت تیحساس زانیم
و  تیتقوو  هاصندوق يمجرب برا و بازارگردان تیریانتخاب مداست سازمان بورس به 

ها با بررسی  ETFطراحی و بررسی کارکرد بهینه  .کندتوجه  و بورس هیبازار سرما سازيمناسب
هایی که قرار است در شرکتو مشخص شدن  ETFهاي صندوق ، کیفیت و کارکردتیکم

در موفقیت اجراي این شیوه بسیار موثر است و لازم است در  ،صندوق عرضه شوند کیقالب 
هاي مناسب کشور و جامعه هدف ETFاین زمینه از تجربیات کشورهاي مختلف استفاده شود و 

 سازي که متولی اجراي این فرآیند است لازم است بهطراحی شود. دولت و سازمان خصوصی
طور هسهام ب تیو مالک تیریمد انتقال ايبري شرکت واگذار يبندي براو زمان يزریبرنامه
ي اهتیدودو مح هاتیمسئول نییتع به منظورلازم  و مقررات نیقوان، پرداخته و در این زمینه کامل

 نظارتو  هادر عرضه صندوق یشدن مراحل قانون یط. همچنین کندعوامل مختلف را تنظیم 
آیند واگذاري مردمی است. از طرفی ترین اقدامات در فراز مهم شرکت يدولت بعد از واگذار

که در  ودشبراي حفظ و بهبود حاکمیت شرکتی لازم است یک سهامدار استراتژیک انتخاب 
 رايب هاییمشوق جادیا، کیسهامدار استراتژ تیاهل سنجشاین راستا باید به مواردي چون 

وجه شود. ت کیسهامدار استراتژ يکار برا يشروط حسن اجرا نییتعگذاري و هیبه سرما قیتشو
هام و مشخص شدن میزان س سهام شرکت يشناور زانیم نییتعشرکت موردنظر نیز لازم است با 

ه ب یمال يگزارشگر برايمرتبط  يادار يواحدها جادیاي به مردم، همچنین با واگذارقابل
 و رانیآموزش مد ي ودر ارتباط با اداره شرکت بعد از واگذار يزریبرنامهگذاران، هیسرما

ی هاي دولتسازي شرکتی، شرایط اجراي مردمیهاي خصوصکارمندان مطابق فرهنگ شرکت
هم لازم است راهکارهایی چون را فراهم آورد و حاکمیت شرکتی بهبود یابد. در ابعاد کلان 

 در داخل سازنده يروابط اقتصاد جادیا، فساد جادیممانعت از اي جهت حذف و اصلاح ساختار
 جیتان ریدر مقابل سا یتوجه به منفعت عمومی و ارتباطات جهان يبرقرارخارج از کشور و  و

لازم است مردم جامعه آگاهی و دانش کافی در این زمینه کسب  افزون بر آن. شونداجرایی 
 شآموزگذاران و هیبه سرما یبخش یآگاه براي ان مالیحضور مشاوردر این راستا  نموده که

گزارشات شفاف و قابل  . همچنین ارائهشود، لازم است اجرایی در بورس گذاريهیسرما یعموم
سازي مردم و جلب اعتماد و حفظ مشارکت عمومی فهم براي عموم مردم توسط شرکت در آگاه

نقش مهمی دارد. رعایت تمامی این مراحل در نهایت منجر به مدیریت عرضه سهام و عایدي 
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-ی به آحاد جامعه خواهد شد. این مدل نشان داد که خصوصیها دولتحاصل از واگذاري شرکت

سازي مردمی به یک سلسله فرآیند منسجم و سازمان یافته جهت موفقیت نیاز دارد و عدم توجه 
به هر کدام از مراحل بنیادین در این فرآیند دستیابی به نتایج بهینه و مثبت این شیوه را با اختلال 

 .کندمی روبرو
» المللیبین استفاده از تجارب«و » سنجی سیستمیامکان«هش مبنی بر قرارگیري یافته این پژو

کند که بر حمایت می )1399( هاي جعفرپورترین سطح مدل، به طور مستقیم از یافتهايدر پایه
در ایران تأکید داشت. این نتیجه، لزوم توجه به مطالعات » اقدامات پیش از واگذاري«غفلت از 

نیز مشاهده ) 2025(بورلاماکیدر پژوهش   ن کهه در تجربه موفق کشوري مانند چیمقدماتی را ک
» انتقال کامل مدیریت و مالکیت«نتیجه این پژوهش در خصوص لزوم  .کندشود، پررنگ میمی

نماید که معتقدند حفظ حتی حداقل را تأیید می )2022(دیدگاه رابرت کاردینال و امانوئل بلوتی
ت تأثیر هاي شرکتواند در خدمت منافع سیاسی قرار گیرد و بر استراتژيیسهام توسط دولت م

) است که به حفظ بخشی از سهام 2020ها بر خلاف بوبکري و همکاران(و این یافته بگذارد
ند. دانشرکت توسط دولت تاکیید دارند و این عمل را عامل افزایش نقدشوندگی سهام می

در  »جذب سهامدار استراتژیک«و » هاایجاد مشوق«، »بخشیآگاهی«شناسایی راهبردهایی مانند 
 و چین )2023(سلطانو آمیز کشورهایی مانند ازبکستانتجربه عملی موفقیت بیانگرمدل حاضر، 

در استفاده از ) 1403)، رستگاري و همکاران(2024( و تیلر و آلبرز )، )2021(لیو و همکاران
سازي بازار سرمایه و ظرفیت«اهبرد ر گذاري است.سرمایههاي مدل مشارکت عمومی و صندوق

که در سطوح  »ETF هايطراحی و بررسی کارکرد بهینه صندوق«و » هاي بورسیزیرساخت
همخوانی دارد. )1403(هاي شریفی و همکارانمیانی مدل قرار گرفتند، به طور مستقیم با یافته

ن خرد، کنترل نوسانات و تسهیل گذاراآنان بر نقش نهادهاي مالی در جذب سرمایه
دهد که این راهبردها، پل ارتباطی سازي تأکید کرده بودند. مدل حاضر نشان میخصوصی

ژوهش به پ نیا .ضروري بین مبانی نظري (سطح بنیادین) و اجراي موفق (سطح نهایی) هستند
) يوراهبرد ضرر کی(به عنوان  »ينظارت دولت پس از واگذار« نیب شودیقائل م زیتما روشنی

) 2024مانند کروز و ساکامانو ( ییهادگاهید نیشکاف ب جه،ینت نیا». دولت میمستق تیریمد«و 
و  د،دارن دیکلان تأک يگذاراستیو س المللنیروابط ب يکه بر نقش دولت در برقرار

 کندیکامل هستند، را پر م ي) که خواستار واگذار2022( یو بلوت نالیمانند کارد ییهادگاهید
را  تیمالک دیکه دولت با دهدیمدل نشان م) نیز است. 2025و تاییدي بر نتایج هانگ و تیان (
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 یثر باقمؤ یتینهاد حاکم کی»  نظارت«و »  کلان يگذاراستیس«کاملاً واگذار کند اما در قالب 
 نگذاري کلاسیاست«در دل راهبرد کلان » ممانعت از ایجاد فساد«قرارگیري راهبرد  .بماند

است که  )1400( پورپور نصیرآبادي و عالی، تأییدي علمی بر ادعاي نقی»المللیفرهنگی و بین
سازي به خودي خود فسادزا نیست، بلکه عدم نظارت و اجراي نادرست، بستر فساد را خصوصی
 .دهدسازي این تهدید ارائه میآورد. مدل حاضر راهکار عملی براي خنثیفراهم می

 ر است:اجراي بهینه راهبردها به قرار زی برايسیاستی و کاربردي  هايج پژوهش پیشنهادمطابق با نتای
 اتیصرف از تجرب يالگوبردار يجابه :شدهيسازیهدفمند و بوم يهاETFیطراح .1

 يو نهاد یفرهنگ ،ياقتصاد يهایژگیشوند که با و یطراح ییهاETFدیبا ،یالمللنیب
بلکه بر اساس  ،یصورت عمومنه به دیبا یمال يهاصندوقهماهنگ باشند.  رانیا

). رساختیز ای يفناور ،يانرژ ETFشوند (مانند  یطراح یو صنعت یبخش يهاياستراتژ
امکان نظارت  ،یتخصص گذارانهیسرما يبرا تیجذاب شیضمن افزا کردیرو نیا

داخل هر  يهاییتنوع دارا ن،ی. همچنکندیعملکرد را فراهم م یابیهدفمند و ارز
 را کاهش دهد. کیستماتیس سکیباشد که ر ياگونهبه دیصندوق با

توسعه اپلیکیشن اختصاصی تحت نظارت سازمان  :هیبازار سرما يهارساختیز تیتقو .2
هاي هاي زیرمجموعه، گزارش، عملکرد شرکتETFهايبورس که وضعیت دارایی

 ن،یهمچن .ارائه دهد افو شف صورت بلادرنگشده و اخبار مرتبط را بهمالی ساده
از فناوري  و استفادهها ETFینقدشوندگ شیافزا يحضور بازارگردانان مجرب برا

ها جهت افزایش شفافیت و ETF چین براي ثبت معاملات و مالکیت سهام دربلاك
 ی ضرورت دارد.هاي نظارتکاهش هزینه

 هر صندوقایجاد شوراي نظارتی مستقل براي ی: مال يهاصندوقنظارت بر  تیتقو .3
سازي شامل نمایندگان سهامداران خرد، خبرگان بازار سرمایه و اعضاي خصوصی
با  ETF هاي زیرمجموعهانتشار ماهانه گزارش عملکرد شرکتدر کنار  غیردولتی

 منجر به تقویت نظارت و حکمرانی خواهد شد و  المللیدهی بیناستانداردهاي گزارش
 .یابدافزایش می اعتماد عمومی

و حفظ  يریگمیدر تصم یاز دوگانگ يریجلوگ يبرا: تیریو مد تیکامل مالک قالانت .4
ند و ک يخوددار یاز حفظ سهام کنترل دیدولت با شده،یخصوص يهااستقلال شرکت

 .کندمنتخب واگذار  رهیمد ئتیو ه کیکامل را به سهامداران استراتژ تیریمد
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تغال، هاي اشگیري شاخصبراي اندازهاي ایجاد سامانه پایش اثرات اجتماعی و اقتصادي: .5
هی دشده، با گزارشهاي خصوصیبهبود کیفیت خدمات و کاهش فساد در شرکت

 ؛سالانه به مجلس و مردم
بخشی با همکاري اجراي کمپین ملی آگاهی: گسترده به عموم مردم یبخشیآگاه .6

 راي آشناییب و مشاوران مالی هاي اجتماعی و موسسات آموزشیهاي ملی، شبکهرسانه
 .گذاري بلندمدتها و مزایاي سرمایه، ریسکETFمردم با مفهوم

 :بود روبرو زین ییهاتیپژوهش با محدود نیا
 تیماه لیدل: پژوهش حاضر بهETFقیاز طر يسازیاثرات بلندمدت خصوص یبررس عدم

ها، شرکت ییدر کارا ریی(مانند تغ يسازیبلندمدت خصوص يامدهایپ یابیخود، قادر به ارز یمقطع
هاي دهدا .سازدیم يرا ضرور ندهیبه مطالعات آ ازیامر ن نیدرآمد) نبوده است. ا عیتوز ایاشتغال، 

گذاري و کیفی این پژوهش از طریق مصاحبه با خبرگان ایرانی در حوزه بازار سرمایه، سیاست
رایط اند متأثر از شتوها و مدل نهایی میآوري شده است. بنابراین، یافتههاي دولتی جمعشرکت

رها نیازمند پذیري آن به دیگر کشوخاص اقتصادي، قوانین و بستر بازار سرمایه ایران باشد و تعمیم
 .بررسی و تعدیل با در نظر گرفتن زمینه بومی آن کشورها است

 شود:بررسی و مطالعه پژوهشگران آینده پیشنهاد می برايبه این ترتیب 
 لیبرز ن،یمانند چ ییدر کشورها ETF قیاز طر يسازیخصوص اتیتجرب یقیتطب لیتحل .1

 .و ازبکستان انجام شود
کلان  يهاها و شاخصشرکت یبر عملکرد مال يسازیاثرات بلندمدت خصوص .2

  د.ریقرار گ یمورد بررس یاقتصادسنج يهابا روش ياقتصاد

و  تیشفاف شی)در افزانیچ(مانند بلاكنینو يهاينقش فناورلازم است  .3
 .مطالعه شود يسازیخصوص يهاETFییکارا
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