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 چكیده

سازی در کنار اهدافی همچون افزایش درآمد و ها در اجرای خصوصییکی از اهداف اصلی دولت

 3ارتقا کارایی اقتصادی، توسعه بازارهای سهام است. در این مطالعه با استفاده از تکنیک بای و پرون

های عمق بازار سهام، رصد در متغیر نقدشوندگی به عنوان یکی از نشانه 4بروز شکست ساختاری

کند و نشان  شود. نتجه مدل از وجود حداقل دو شکست ساختاری اثربخش و معتبر حکایت می می

به سازی به افزایش نقدشوندگی بازار از رخدادهای مرتبط، اجرای خصوصیدر بسیاری دهد که  می

ا عمق بخشیده است. از این منجر گردیده و بازار سهام ر بازارها یافتگیاز اصول توسعه  یکیعنوان 

گیری را داشت که ظرفیت نهادی کشور بواسطه تغییرات نهادی و توان به نوعی این نتیجهامر می

ها ارتقا یافته و اثرات آن در بلندمدت بر تغییر ها و شوراهای لازم در فرآیند واگذاریتشکیل کمیته

مشخص شد که  MRS-GARCH عمق آن نیز نمایان شده است. همچنین با استفاده از روش
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 مقدمه -1
های های زمانی مالی اعم از سری زمانی شاخصوجود نوسان و تکانه ذات جدانشدنی سری

ها، قیمت نقد یا آتی نفت وست تگزاس یا برنت، قیمت طلا و نقره و ... بورس، قیمت سهام شرکت

در پذیری آنها با وقوع برخی اتفاقات خاص های زمانی و درجه نوساناست. بسته به ذات این سری

های زمانی فوق بینی نشده هستند، نوسانات با شدت مختلف در سریطول زمان که عمدتاً نیز پیش

گذاران اثرگذار است. از شود که بدون شک روی بازدهی سبد دارایی سهامداران و سرمایهایجاد می

ن، جها 2882، بحران مالی 1698های نفتی دهه ، تکانه1638توان به بحران این اتفاقات می

سپتامبر آمریکا و مرگ بن لادن در افغانستان اشاره داشت.  11های دوقلو در حادثه فروریختن برج

کند به منظور افزایش بازدهی خود به دنبال از این رو هر سهامداری که عقلایی فکر و عمل می

ع ای از منابهای مالی خود است تا تخصیص بهینهتشخیص صحیح رفتار نوسانات قیمت دارایی

های مالی را به انجام گذاری صحیح و مناسبی از این داراییتحت اختیار خود را انجام دهد و قیمت

رو و در این راستا بهبود ترین سبد دارایی را انتخاب نماید، از اینرساند تا بر مبنای آن، مناسب

 :2883، 1نجرپوون و گر[گذاری است بینی نوسانات قیمتی یکی از اهداف نهایی هر سرمایهپیش

های خانواده ناهمسانی .  رهیافت متعارف در مدلسازی نوسانات در بازارهای مالی، انواع مدل]426

های ناهمسانی واریانس یافته است با این حال یکی از نقاط ضعف مدلواریانس شرطی تعمیم

گیرند. میهای ساختاری در نوسانات را در نظر نیافته متعارف این است که شکستشرطی تعمیم

علمی و [شود عدم لحاظ این تغییرات ساختاری منجر به تصریح ضعیف واریانس شرطی می

ای ها و تغییرات منجر به تغییر واریانس سری زمانی بگونه. وقوع این تکانه]82 :1363همکاران، 

نجر به کند که خود مای تغییر میشود که انحراف واریانس جاری از واریانس گذشته تا اندازهمی

که یک سری زمانی با چند نقطه ایشود، بگونهایجاد تغییر ساختاری در سری مورد بررسی می

هایی آورد که عدم توجه به آن ممکن است گمراهیشکست در واریانس غیرشرطی را به همراه می

شکست . از این رو در این مطالعه بر آن شدیم ]4316: 2811کانگ و همکاران،  [را به همراه آورد

ساختاری پدید آمده )در صورت وجود( در سری زمانی متغیر نقدشوندگی را بررسی نموده و با 

سازی، پدید آمدن نوسانات در توجه به تعریف متغیر دامی برای یک پدیده کیفی یعنی خصوصی

ز متغیر نقدشوندگی را به این عامل مهم در بازه زمانی مورد بررسی ربط دهیم. دلیل این امر تمرک

سازی و نقش آن بر در جهان یعنی خصوصی 21هر چه بیشتر بر مهمترین اتفاق اقتصادی قرن 

توسعه یافتگی و عمق بازار سهام است که در این مطالعه از متغیر نقدشوندگی به عنوان نماینده 

 شود.عمق بازار استفاده می
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مقدمه به معرفی بیان این مطالعه از چند بخش تشکیل شده است، در بخش دوم و پس از بیان 

شناسی تحقیق  مساله و ضرورت تحقیق پرداخته شده است، در ادامه به بیان فرضیات تحقیق، روش

-ها و تحلیل خروجی آنها همت گمارده شده و در پایان و پیش از ذکر منابع نتیجه و برآورد مدل

 گیری از تحقیق صورت گرفته است.

 

 هشو مروری بر پیشینه پژو مبانی نظری -2
حدود و نحوه دخالت دولت در اقتصاد همواره موضوعی چالشی در میان اقتصاددانان بوده است، 

هایی همچون اسمیت، میلادی اندیشه و اعتقاد کلاسیک 28اندیشه غالب در درجه اول و دوم قرن 

ده و... بوده است که اعتقاد آنها دخالت دولت در اقتصاد به صورت بسیار محدود بو 2ریکاردو، سی

-1633است اما پس از جنگ جهانی اول و به خصوص پس از بروز بحران بزرگ غرب طی سالهای 

ها مورد تردید واقع شد تا جائیکه لزوم دخالت بیشتر های کلاسیکتاثیرگذاری سیاست 1626

که پس از پایان جنگ جهانی دوم ایدولت نسبت به گذشته بیش از پیش احساس گردید بگونه

ها در امور اقتصاد و همچنین هدایت روند رشد و توسعه اقتصادی این کشورها به ولتنحوه دخالت د

داری دولتی در صحنه اقتصادی کشورهای غربی و تری مطرح گردید. این امر زمینه بنگاهنحوه جدی

و  1628سازی در دهه که فرآیند خصوصیایپس از آن در اکثر کشورهای دنیا را فراهم آورد بگونه

به صورت ابزار سیاسی درآمد. نفوذ این جریان از اواخر دهه هفتاد و اوایل دهه هشتاد از  1668

آمریکا به اروپا گسترش یافت و بعد از انگلستان در سایر کشورهای اروپایی و سپس کشورهای 

سازی صورت گرفته است، برای جهان سوم نیز صورت گرفت. تعاریف مختلفی از جریان خصوصی

های دولتی به مردم ها و فعالیتسازی به معنای واگذاری مالکیت شرکتیفی، خصوصینمونه در تعر

های اقتصادی، ایجاد وری بنگاهو بخش خصوصی عنوان شده است که اهداف اصلی آن ارتقای بهره

های خارجی و افراد متخصص، افزایش مشارکت محیط رقابتی، کاهش انحصار دولتی، جذب سرمایه

-گذاریهای دولتی شامل سرمایهایجاد اقتصاد باز بیان شده است زیرا اگر فعالیت مردم و در نهایت

های زیربنایی بوده و در جهت رفع تنگاهای تولید باشد باعث افزایش نرخ بازدهی مورد انتظار 

( 1931( و یا اینکه شوارتز)1328شود )نژادزاده، گذاری بخش خصوصی  میگذاران و سرمایهسرمایه

زی را به معنی بوجود آوردن نظام جدید بر اساس بازار و در نتیجه دگرگونی و تحول در ساخصوصی

از سوی  1392کند. با وجود تمامی این تعاریف، در اواخر مهرماه ابعاد مختلف اقتصاد تعریف می

(APO)وری آسیایی سازمان بهره
سازی برای کشورهای جلسه هماهنگی پیرامون مقوله خصوصی 3

-ر جاکارتای اندونزی برگزار شد و در این جلسه به مفاهیمی همچون برگردانیدن بنگاهعضو در شه

های ملی شده به بخش خصوصی، حاکم نمودن شرایط رقابت کامل بر واحدهای دولتی، )مقررات 
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سازی اشاره شد ولی ها برای تعریف خصوصیزدایی( و آزادسازی یا انتقال کامل کنترل قانونی بنگاه

های اقتصادی انتقال مالکیت یا کنترل بنگاه"عضا، تعریف ارائه شده توسط بانک جهانی یعنی نهایتاً ا

سازی پذیرفتند )سازمان صنایع ملی را به عنوان تعریف اصلی خصوصی "از دولت به بخش خصوصی

سازی فرآیندی است که طی آن کارایی مکانیزم بازار و دست (. از این رو خصوصی1392ایران، 

رود و های اقتصادی دولت زیر سوال مییابد، عملکرد فعالیتآدام اسمیت حیاتی دوباره می نامرئی

های خود را محدود نموده و مالکیت گیرد دامنه فعالیتدر نتیجه بخش عمومی )دولت( تصمیم می

کمیجانی، [یا مدیریت برخی از واحدهای اقتصادی تحت تملک خود را به مکانیزم بازار محول نماید 

1322 :33[. 

-سازی به حساب  میی انگلستان، آمریکا، فرانسه و آلمان از کشورهای پیشرو در زمینه خصوصی

هیای  آیند و کشورهای دیگر همچون ایتالیا، ژاپن، شیلی، مکزیک، کانادا و ... نیز در این زمینه تجربه

و شیروع جنیگ    1389سیال  پس از پیروزی انقلاب اسلامی در اند. در کشور ایران نیز، موفقی داشته

ای از صینایع و فعالییت   لزوم تمرکز دولت بر مالکیت و مدیریت بخش عمده 1386تحمیلی در سال 

مالکیت بسییاری  و  های اقتصادی کشور در شرایط حساس دوران جنگ تحمیلی اجتناب ناپذیر شد

کماکیان ادامیه    98دهه های اقتصادی در اختیار کامل دولت قرار گرفت. این روند تا اواخر از فعالیت

 ی وهای بازسیازی اقتصیاد   یافت تا اینکه پس از خاتمه جنگ، دولت اقدام به تدوین و تصویب برنامه

هیای دولتیی و حضیور    های اول و دوم توسعه جهت بهبود عملکیرد شیرکت  اجتماعی در قالب برنامه

در   فیراهم کیرد.   تر بخش خصوصی در اقتصاد ملی نمود و بستر لازم جهت خصوصی سیازی را  فعال

های دولتیی را تحیت    سازی شرکت این مسیر طی قانون برنامه سوم توسعه نیز برنامه خصوصی ادامه

عنوان ساماندهی شرکت های دولتی و واگذاری سهام آنها دنبال نمود. در طول اجیرای برنامیه سیوم    

نامه سیازمان میالی   ( این برنامه و با تغییر اساسی 18سازی به موجب ماده )توسعه، سازمان خصوصی

-بیر اسیاس تحیول    44سیاست های کلی اصیل  گسترش مالکیت واحدهای تولیدی تشکیل گردید. 

گرایی و تامین رشد اقتصادی شتابان بر اقتصاد کشور و دستیابی سریعتر به اهداف منیدرج در سیند   

ساله کشور تهیه شیده اسیت کیه سیرعت بخشییدن بیه رشید و توسیعه اقتصیادی،           28چشم انداز 

تماعی، فرهنگی کشور و توسعه عدالت اجتماعی از طریق گسترش مالکیت ها از اهداف اصیلی آن  اج

سازی کشورهای مختلیف نییز مشیاهده    های خصوصیآنچه مسلم است و در تمامی تجربه. می باشد

اند علییرغم آنکیه اهیداف متفیاوتی از     سازی را اجرا نمودهشود هر یک از کشورهایی که خصوصیمی

اند اما یک سری اهداف مشترک به شرح ذیل از سیوی آنهیا دنبیال و حاصیل شیده       داشتهاین مهم 

 است:

  کاهش حوزه فعالیت مستقیم دولت در اقتصاد 
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 های اقتصادیافزایش ظرفیت کارآفرینی و سطح کارایی بنگاه 

 توسعه بازارهای سرمایه داخلی 

 ایهای بودجهکسب درآمد برای دولت به منظور پوشش دادن هزینه 

 گیری و توزیع مناسب درآمدها افزایش مشارکت مردم در امور اقتصادی و تصمیم 

 های ارتقای توان تولیدی اقتصاد های رشد خلاقیت برای فراهم نمودن زمینهایجاد زمینه

 کشور

 تر منابع کشور بر اساس عملکرد بازارتخصیص مطلوب 

 گذاریانداز و سرمایهن پسای برای اقتصاد و ایجاد تعادل بیتأمین منابع سرمایه 

 وری نیروی کار متناسب با درصد سهام واگذار شدهافزایش بهره 

 گذاران متناسب با های اقتصادی از جمله نرخ تورم و افزایش انگیزه سرمایهثباتیکاهش بی

 آن

 های خارجی و افزایش عمق بازار سهام گذاران و شرکتافزایش جذب سرمایه 

 ملات و مکانیزم پرداخت بدهی و تسویه حساب بواسطه توسعه بازار کاهش هزینه انجام معا

 سهام

 

هایی با استفاده از مدل شودسازی در این مطالعه سعی میبا توجه به اهمیت موضوع خصوصی

-های مهم اجرایی شدن خصوصیموسوم به مدل مارکوف سوییچینگ بررسی شود که آیا در تاریخ

های احتمالی در سری زمانی شاخص کل بورس اوراق تغییر رژیمداری بر سازی اثرگذاری معنی

بهادار صورت گرفته است یا خیر؟ در واقع این مطالعه در تلاش است تا با رویکردی نوین پلی مابین 

سازی برقرار کند که همواره نقش و ارتباط دوطرفه آنها در موفقیت هر یک، بازار سهام و خصوصی

ای برای گسترش های گستردهرسد زمینهگرفته است و به نظر می مورد بی مهری محققان قرار

سازی یک مطالعات علمی در این حوزه وجود دارد. برای انجام این کار و با توجه به آنکه خصوصی

پدیده کیفی است، در این تحقیق به منظور کمی سازی آن از متغیرهای دامی استفاده نموده و این 

می را بر احتمال مقادیر هموار شده تغییر رژیم برازش خواهیم نمود. در سری زمانی از متغیرهای دا

ادامه کار و برای بررسی وجود شکست ساختاری در سری زمانی متغیر عدم نقدشوندگی بواسطه 

شود با جزییات بیشتری اثر اجرا شدن خصوصی سازی بر سازی سعی میاجرا شدن خصوصی

اند بازار سرمایه و کمک به توسعه یافتگی آن نقش داشته متغیرهایی که به نوعی در افزایش عمق

مورد بررسی قرار گیرند. افزایش نقدشوندگی بازار یعنی امکان سریع تبدیل به نقد شدن آن دارایی 

تواند به عنوان به تجهیز بیشتر منابع مالی از طریق بازار سرمایه منجر خواهد شد که این امر می
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در اقتصاد کشور عمل کند و رشد  و توسعه اقتصادی را به ارمغان نیروی محرکه رشد اقتصادی 

نیز بیان  4این ارتباط پیش از این توسط افرادی چون اسمیت، اسپیرز، روسین، و شومپیتربیاورد. 

از این رو همانطور که پیشتر نیز گفته شد در این مطالعه تلاش  (. 1323شده بود )عبده تبریزی، 

تواند سازی در ایران با موضوعی که بهبود و افزایش آن میا شدن خصوصیشده است رابطه بین اجر

دهنده توسعه یافته شدن بازار سهام در ایران باشد با روشی کمی و جدید مورد بررسی قرار نشان

 گیرد و آن موضوع چیزی نیست به جز افزایش نقدشوندگی در بازار سهام.

 

 پیشینه پژوهش -2-1
ارزیابی روند بازدهی سهام "( در مطالعه ای با عنوان 1322خدیجه نصراللهی و همکاران )

تجربی و با استفاده از -با روش تحلیلی "شرکتهای خصوصی سازی شده از طریق بورس اوراق بهادار

های غیرپارامتریک و همچنین با بررسی اسناد مالی شرکتهای و انجام آزمون SPSSنرم افزار 

های آماری بورس اوراق بهادار تهران، بازده سهام شرکتها قبل و بعد از ده در سالنامهخصوصی ش

خصوصی شدن را محاسبه نمودند. مشخص شد که بطورکلی بین بازده سهام شرکتهای واگذار شده، 

قبل و بعد از خصوصی سازی تفاوت معنی داری وجود دارد، در واقع مشخص گردید بیشترین 

سازی اتفاق افتاده است سال چهارم بعد از  خصوصی 3اول و بیشترین کاهش در سال  3افزایش در 

و این یعنی آنکه خصوصی سازی از طریق بورس اوراق بهادار تاثیر مطلوبی بر بازده سهام نداشته 

است. فقدان یک برنامه جامع و وجود شتابزدگی در اجرای برنامه خصوصی سازی و عدم برآورد 

ی طرح ریزی و اجرای انتظارات خصوصی سازی از جمله دلایل عدم موفقیت زمان موردنیاز برا

 خصوصی سازی در بازار سهام ایران عنوان شدند.

قانون  44بررسی تاثیر اجرای سیاست های اصل  "با عنوان  1326در یک مطالعه در سال 

ط شعبانی، صالح که توس "اساسی جمهوری اسلامی ایران بر توسعه مالی با تاکید بر بازار سرمایه

نشین انجام شد، در طی تحقیق و پس از طراحی شاخص توسعه مالی بازار سرمایه تاثیر آبادی و راه

( 1324الی  1328برای دو دوره، قبل از اجرای این سیاست ها )دوره  44اجرای سیاست های اصل 

بین اجرای این ( حاکی از وجود تاثیر مثبت و محسوس 1322تا  1328و دوره بعد از آن )دوره 

سیاست ها و سطح توسعه مالی در بازار سرمایه ایران بود. در این تحقیق شاخص کمی مرکب از 

های زیرمجموعه موضوع توسعه مالی در بازار سرمایه طراحی شده است.  توسعه مالی در شاخص

مالی اثربخش های ها و نهادهایی که به بازارها و واسطهفاکتورها، سیاست"تعریفی جامع به صورت 

تعریف گردیده  "شوندو همچنین دسترسی گسترده و عمیق به سرمایه و خدمات مالی منجر می

-است. به گفته نویسندگان مقاله، طراحی شاخص توسعه مالی بازار سرمایه برای اولین بار با بهره
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رت گیری از تحقیقات مشابه داخلی و خارجی و همچنین اصلاح و تأیید آن توسط خبرگان صو

گرفته است، مراحل طراحی و محاسبه شاخص ترکیبی توسعه مالی مبتنی بر مراحل اعلام شده 

 های اقتصادی و توسعه است.های ترکیبی توسط سازمان همکاریبرای دستیابی به شاخص

سازی بر توسعه به بررسی و ارزیابی اثر خصوصی 1368رضایی دولت آبادی و همکاران در سال 

ورس اوراق بهادار تهران پرداختند، جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت های بازار سهام در ب

تحلیل تاثیر "و عنوان مقاله  1329تا  1396پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 

سازی بر توسعه بود. به منظور بررسی تاثیر خصوصی "خصوصی سازی بر توسعه بازار سهام در ایران

توجه به شاخص های در نظر گرفته شده با استفاده از آزمون پرون به بررسی نقاط بازار سهام با 

شکست ساختاری در نه مقطع زمانی با توجه به روند خصوصی سازی پرداخته شد. در این تحقیق 

از یک مدل مبتنی بر روش حداقل مربعات استفاده شده که در آن متغیر وابسته یعنی معیار توسعه 

متغیرهای مستقل تاریخ شکست و یک سری متغیرهای مجازی مرتبط با تغییر یا بازار سهام بر 

شکست رگرس شده است. گفتنی است از سه شاخص ارزش معاملات، ارزش بازار و نسبت گردش 

سازی بر عمق بازار سرمایه)که معیار توسعه بازار سهام است( معاملات برای سنجش خصوصی

سازی باعث افزایش عمق بازار سرمایه ان ادعا کرد که خصوصیتواستفاده شده است. در صورتی می

سازی باعث ایجاد شکست دهد که اولاً خصوصیها نشان میشود که نتایج حاصل از بررسیمی

ساختاری در بورس شود و دوم اینکه ضریب این شکست مثبت باشد و نه منفی. نتایج تحقیق به 

گیری توسعه بازار سهام عمق بازار ار کمی اندازهدهد که چون تنها معیصورت خلاصه نشان می

سازی تأثیری بر افزایش عمق بازار سهام نداشته است بلکه سهام است مشخص شد که خصوصی

سازی نه تنها تأثیری بر توسعه بازار سهام باعث کاهش عمق بازار شده است، درنتیجه خصوصی

های توان در سیاستاست، علت این امر را مینداشته است بلکه باعث رکود بورس اوراق بهادار شده 

 سازی ایران جستجو کرد.های خصوصیاشتباه اتخاذ شده در برنامه

عملکرد میالی و عملییاتی   "که توسط سعیدی و بابالوئیان با عنوان  1361ای در سال در مطالعه

 "سازیصوصیعرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران قبل و بعد از خ 44های مشمول اصل شرکت

انجام شد، با استفاده از معیارهای حاشیه سود عملیاتی، حاشیه سود خالص، بیازده حقیوق صیاحبان    

ها، نسبت اهرمیی، نسیبت   ها، گردش داراییها، نسبت وجه نقد عملیاتی به داراییسهام، بازده دارایی

عرضیه شیده    44صل های مشمول اکیوتوبین و ارزش افزوده اقتصادی، ارزیابی عملکرد مالی شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفت. قلمرو زمانی این تحقیق از تاریخ عرضه شرکت 

 1322در بورس اوراق بهادار تیا پاییان سیال     44صنایع ملی مس به عنوان اولین شرکت صدر اصل 

ارامترییک و در صیورت   هیای پ هیا از آزمیون  ها در صورت نرمیال بیودن داده  بود، برای آزمون فرضیه
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های ناپارامتریک استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان داد که هیچ ها از آزمونغیرنرمال بودن داده

انید و عملکیرد میالی    داری نکیرده یک از معیارهای عملکردی قبل و بعید از واگیذاری تفیاوت معنیی    

انید بعید از   ن عرضیه شیده  که در بورس اوراق بهیادار تهیرا   44های واگذار شده مشمول اصل شرکت

 واگذاری بهبود نیافته است.

هیای سیاختاری در   اثیر شکسیت  "ای با عنیوان  ( در مطالعه1363زهرا )میلا( علمی و همکاران )

، به بررسیی اثیر تغیییرات    "نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهای طلا و سهام ایران

تیا    29.81.88میان بازار طلا و سیهام در اییران در طیی دوره    ساختاری در نوسانات و سرریز نوسان 

پرداختند. این محققان بیا اسیتفاده از روش ناهمسیانی وارییانس شیرطی تعمییم یافتیه         62.88.28

ها و سرریز نوسانات میان بازارهای طلا و سهام ایران به صورت دومتغیره نشان دادند که انتقال تکانه

ره بر این مطالعه تمرکزی بیود کیه بیر تغیییرات و شکسیت سیاختاری       دوطرفه بوده است. دلیل اشا

 شد.صورت گرفت که نادیده گرفتن آن منجر به گمراه شدن محققان می

سازی، یکی دیگر از موضوعات مهمی که در مباحث مالی و در کنار مباحث مرتبط با خصوصی

توان به که در این بین می اقتصادی از درجه اهمیت بالایی برخوردار است آزادسازی مالی است

( و بکارت و هاروی 2889(، گالیندو، اسچیانتارلی  و ویس )2886مطالعات دانیال و همکاران )

( اشاره داشت که هر یک به صورت مجزا اثرات این آزادسازی مالی را به عنوان یک اتفاق یا 2888)

. برای نمونه هرمس و لنسینک حادثه بر روی بازارهای مالی از جمله بازار سهام بررسی نمودند

-گذاری و رشد اقتصادی بررسی کردند، یافتهانداز و سرمایهاثر آزادسازی مالی را بر پس 8(2888)

گذاری کل ندارد ولی باعث افزایش های آنها حاکی از این است که آزادسازی مالی اثری بر سرمایه

انداز شود و           پسمی گذاری بخش دولتیگذاری بخش خصوصی و کاهش سرمایهسرمایه

المللی باشد. از یابد و این ممکن است به دلیل جریان سرمایه در سطح بینخصوصی نیز کاهش می

-باشد از پرداختن به آن خودداری میآنجاکه آزادسازی مالی موضوع موردبحث در این پژوهش نمی

 شود

ارایی بازار سهام با روش متغیر با بررسی ک"( در مقاله ای با عنوان 2819غارفدین و خدیری )

به بررسی سطوح مختلف کارایی در نوع  " (GCC)زمان در کشورهای عضو همکاری خلیج فارس 

ضعیف که در طول زمان تغییر می کند، پرداختند که در این بین مهمترین شکست های ساختاری 

رتبط با بازارهای سهام برای داده های م 2813تا سپتامبر  2888واقع شده در بازه زمانی می 

کشورهای عضو همکاری خلیج فارس نیز مورد بررسی واقع شد. در این مطالعه از یک مدل 

GARCH  گسترش یافته که در یک مدل فضاحالت و همراه فیلترکالمن است، استفاده شد و

قبل  تکنیک استفاده شده در آن بسیار شبیه مطالعه انجام شده توسط ریجب و بوغرارا بود که در
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دارای درجات متفاوتی از کارایی هستند که  GCCبیان شد. نتایج تجربی نشان دادند که کشورهای 

در طول زمان تغییر کرده است و همینطور مشخص شد برخی اتفاقات این حوزه از جمله وقوع بهار 

 عربی و یا برخی بحران های حادث شده در منطقه منجر به ایجاد یک سری شکست های ساختاری

 مهم نیز شده اند.

 

 پژوهشفرضیات  -3
برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر تغییر رژیم پدید آمده در بازده بورس اثرگذار  فرضیه اول:

 بوده است.

برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر ایجاد شکست ساختاری در سری زمانی  فرضیه دوم:

 افزایش عمق بازار سهام ایران شده است.متغیر نقدشوندگی اثرگذار بوده و منجر به 

 

 پژوهششناسی  روش  -4

 ساختار مدل مارکوف رژیم سوئیچینگ گارچ -4-1
کند. هایی هستند که در آن رفتار سری به طور جدی تغییر میبسیاری از متغیرها دارای بخش

ی زیادی مواجه هاهای مالی در یک دوره طولانی، با شکستیعنی هر متغیر کلان اقتصادی یا داده

های زمانی ممکن است نتیجه جنگ، ترس عمومی در هستند. چنین تغییرات آشکاری در سری

. باید توجه 9(1664وار در سیاست های دولت باشد )همیلتون، بازارهای مالی و یا تغییرات منحنی

است این داشت که اگر یک فرآیند در گذشته دچار تغییراتی شده، چه بسا در آینده نیز ممکن 

ها در نظر گرفته شود، گفتنی است خود متغیر بینیتغییرات رخ دهد و این مسأله باید در پیش

زا است. در مدل مارکوف سوئیچینگ، فرآیند سری زمانی تغییر در رژیم، متغیر تصادفی و برون

حالت نام رژیم یا  stفرض می کنند.  stموردنظر را تابعی از یک متغیر تصادفی غیر قابل مشاهده 

فقط مقادیر  st، فرآیند سری زمانی مورد نظر در آن قرار داشته است. در ضمن tدارد که در تاریخ 

زنجیره »ترین مدل سری زمانی برای یک مقدار تصادفی گسسته صحیح را به خود می گیرد و ساده

باشد، در  است. طبق استدلال تاریخی، اگر یک فرآیند در گذشته دچار تغییراتی شده« مارکوف

ها مورد توجه واقع شده است.  بینیآینده نیز احتمال تکرار تغییرات وجود دارد، این پدیده در پیش

بینی و قطعی در نظر گرفته شود، تغییر به هر حال، نباید تغییر رژیم به عنوان یک مسئله قابل پیش

 .9(2882زا می باشد )کلاسن، رژیم یک متغیر تصادفی و برون

St  گیرد. تصور کنید ه عنوران یک متغیر در نظر بگیرید که فقط مقادیر صحیح به خود میرا ب

 باشد، فقط به مقدار دوره قبل خودش بستگی داشته باشد: jبرابر مقدار خالص  Stاحتمال اینکه 
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  [                   ⁄ ]   [           ]       (1)  

 

 رژیم توضیح داده می شود: Nچنین فرآیندی به عنوان یک زنجیره مارکوف با 

   [

          

          

 
          

]        (2)  

 

 دهد.را نشان می iپس از رژیم  j، احتمال وقوع رژیم Pij، عنصر Pدر ماتریس احتمال 

 

 احتمالات رژیم -4-2
نیازمند آن است که احتمال بودن در یک رژیم به رژیم قبلی وابسته باشد؛ فرض مارکوف مرتبه اول 

 بنابراین:

 (           )     ( )                                                             (3)  

 

رابطه با این دهد. معمولاً در  احتمالات انتقال را نشان می  pبیانگر رژیم یا حالت و  sدر این رابطه  

    ، tهای شود که در طول زمان ثابت هستند بنابراین برای تمام دوره احتمالات فرض می

 توانیم این احتمالات را در یک ماتریس انتقال به صورت ذیل بنویسیم: . همچنین می( )   

 ( )  [
   ( )     ( )

   
   ( )     ( )

]                                                       (4)  

 

 است.  tدر دروه  jبه رژیم  t-1در دوره  iامُین مؤلفه بیانگر احتمال انتقال از رژیم  ijکه 

ای  توانیم احتمالات را به صورت عبارات لاجیت چندجمله در یک مدل سوئیچینگ ساده ما می

ای کامل از احتمالات  تنظیم کنیم. دقت نمایید که هر سطر از ماتریس انتقال شامل مجموعه

 کنیم: های مشخصی را تعریف میای این ماتریس، چندجمله  iشرطی است و ما برای هر سطر 

   (       )  
    (         )

∑     (         )
 
   

                                                     (8)  

 

هر رژیم  pشود. در رابطه فوق،  می      سازی  با نرمال  i= 1, … , Mو  j= 1, … , Mبرای 

های مارکوف  است.  مدل   و احتمالات رژیم      زای قابل مشاهده  تابعی از بردارهای برون

شامل تنها یک ثابت است.      اند بنابراین  سوئیچینگ معمولاً با احتمالات ثابت مشخص شده
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یک مثال قابل توجه برای ویژگی احتمال انتقال ثابت است. در  GDP( درباره 1626مدل همیلتون )

ای را پذیرش کردند که از  های دو حالته ( مدل1664) 6( و فیلاردو1664) 2مقابل دیبولد و همکاران

  کردند. احتمالات پارامترهای لاجستیک متغیر در طول زمان استفاده می

 

 فیلتر نمودن -4-2-1
یعنی  18عبارت راستنمایی زیر بستگی به احتمالات بودن در یک رژیم به صورت یک گام به جلو

 دارد.  (         ) 

 (       )  ∑      ∑
 

  
 (

     ( )

 ( )
)   (           )

 
     

            (9)  

 

انحراف    و  t-1مجموعه اطلاعات در دروه      بیانگر تابع چگالی نرمال استاندارد،   که 

های موجود، اطلاعات اضافی برای  است. مشاهده ارزش متغیر وابسته در دروه  mاستاندارد رژیم

توانیم این اطلاعات همزمان را برای به  دهد. ما می اینکه رژیم مؤثر است یا خیر را به دست می

دست آوردن برآوردهایی به روز از احتمالات رژیم، استفاده کنیم. فرایند به روز شدن برآوردهای 

شوند. از طریق تئوری بیز و قانون احتمال شرطی  ال، معمولاً به عنوان فیلتر تعبیر میمقادیر احتم

 کنیم: ما عبارات را فیلتر می

 (       )   (            )  
 (            )  (         )

 (        )
            (9)  

 

یابی راستنمایی در طول دوره هستتند. عبارت سمت راست حاصل توابع چگالی به دست آمده از ارز

 با جایگزینی خواهیم داشت:

 (       )  

 

  
 (

     ( )

 ( )
)   (      )

∑
 

  
 (

     ( )

 ( )
)   (      ) 

   

                                                (2)  

 

دلالت بر این امر دارد که عبارات سمت راست رابطه  ویژگی مارکوف پیرامون احتمالات انتقال

بالا باید به طور بازگشتی ارزیابی شوند. هر مرحله بازگشت با برآوردهای فیلتر شده  از احتمالات 

است و بازگشت ممکن   (         ) رژیم برای دوره قبلی با داشتن احتمالات فیلتر شده 

 مرحله تقسیم شود: 4است به 

بینی احتمالات به صورت یک گام به جلو رژیم با استفاده از قواعد اولیه  له، پیشاولین مرح (1

 احتمال و ماتریس انتقال مارکوف است:
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 (         )∑  (           )   (           )     
   

∑    (       )   (           )    
                                                              (6 )  

 

ها در  ها و رژیم ما از احتمالات به صورت یک گام به جلو برای محاسبه چگالی مشترک داده (2

 کنیم:  استفاده می tدوره 

 

 (             )  
 

  
 (

     ( )

 ( )
)   (           )                        (18 )  

 

با استفاده از مجموع احتمالات مشترک میان حالات مشاهده   tنسبت راستنمایی برای دوره (3

 شود: های مشاهده شده محاسبه می ای داده نشده برای به دست آوردن توزیع حاشیه

 

 (       )   (       )  ∑  (             )  
    (11                                  )  

 

(  با به روز نمودن یک گام 18ت با استفاده از نتایج رابطه )مرحله نهایی، فیلتر نمودن احتمالا (4

 های احتمالات است: بینی به جلو از پیش

 

 (       )  
 (       |     )

∑  (       |     )
 
   

                                                       (12   )  

 

یابد. تمام آنچه که ما برای  ادامه می t=1,…,Tمرحله تا حصول موفقیت برای هر دوره  4این 

یا احتمالات به صورت یک گام رو  (       ) اجرا نیاز داریم، احتمالات فیلتر شده اولیه یعنی 

هستند. مقدار راستنمایی به دست آمده از طریق مجموع  (       ) به جلو رژیم اولیه یعنی 

های تکرارشونده،  از طریق روش (       )تواند با محاسبه پارامترهای  ( می11بارات رابطه )ع

 تواند با استفاده از رویکردهای استاندارد برآورد شود. حداکثر شود.کوواریانس ضرایب نیز می

 

 هموارسازی -4-2-2
شود. برآوردهای هموار تواند محاسبه  برآورد احتمالات رژیم با استفاده از اطلاعات نمونه می

شود بر  بر اساس مجموعه اطلاعات پایان دوره محاسبه می ،tبرای احتمالات رژیم در دروه  11شده

شود. با  ( استفاده می   خلاف برآوردهای فیلتر شده که در آن فقط از اطلاعات همان دوره )

شود،  ( ایجاد می   ) ysاستفاده از اطلاعاتی که پیرامون ادراکات ما از آینده متغیر وابسته 



 یمعصومه ترکمان احمد و یمحمدپورزرند میمحمدابراه  /سهام ...  بازار قیبر تعم رانيدر اقتصاد ا یساز يخصوص ینقش اجرا 

 
59 

یابد و این امر به دلیل مرتبط بودن احتمال  بهبود می tو در دوره  mبرآوردهای ما در رژیم 

 ای است.   های مارکوف با یکدیگر در ایجاد راستنمایی با مشاهدات مختلف نمونه انتقال

ها نیاز  دوره گذشته در داده( الگوریتم کارآمدی از هموارسازی را نوشت که تنها به یک 2884کیم )

 دارد. تحت فروض مارکوف، کیم نشان داد که احتمال مشترک به قرار ذیل است:

 
 (               )   (               )   (         )  
 (               )

 (         )
   (         )                                                                 (13)  

 

( هیچ yt+1, … , yTهای آینده ) مشخص باشد، در داده st+1در رابطه تحت فروض مناسب، اگر 

از طریق نهایی نمودن احتمال  tوجود ندارد. احتمال هموار شده در دوره   stاطلاعات اضافی درباره 

 آید: به دست می st+1مشترک آن با 

 (       )  ∑  (               )
 
                                          (14)  

 

 (       ) ای از احتمالات فیلتر شده، ما هموارکننده را با استفاده از  با داشتن مجموعه

به منظور   t=T-1, …, 1( را برای  14( و معادله )13کنیم و محاسبات معادله ) مقداردهی اولیه می

 کنیم.آوردن مقادیر هموار شده تکرار می به دست

 

 شكست ساختاری -4-3
 ، جنگ یلها از قب به علت وجود شوک یاقتصاد یزمان یها یدر سر یوجود شکست ساختار

 …و  یینوسانات آب و هواسازی،  های خاصی نظیر هدفمندی یارانه یا خصوصی سیاست ها، یمتحر

مقتضیات حاکم بر متغیرهای اقتصادی، تغییر در روند اگر با توجه به شرایط و  است. یجرا بسیار

متغیرها همراه تغییر در پارامترهای مدل صورت بگیرد، یا به عبارت دیگر اگر در پایداری 

پارامترهای یک مدل خللی حاصل شود این تغییرات را شکست ساختاری گویند. آزمون شکست 

 مطالعات این در. گرفت صورت12چاو و های رگرسیون خطی ابتدا توسط کوانتدر مدل یساختار

 دهه از اما گیرد؛ می انجام برونزا طور به شده، تعیین پیش از نقطه یک در ساختاری شکست آزمون

فته است، که در این گر قرار استفاده مورد ساختاری شکست آزمون برای دیگری هایروش 1668

ها آزمون مورد نظر را در نقطه یا نقاط نامشخص یا از پیش تعیین نشده به صورت درونزا انجام روش

 و  پلوبرگر ولی و  اندریوز، و شکستی یک حالت برای پلوبرگر و اندریوزها توسط می دهد. این روش

در تحقیق حاضر از  .است شده ارائه شکستی، چند حالت در پرون و بای و در نهایت لیو، وو و زیدک
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( تعداد و محل نقاط شکست به صورت درونزا با استفاده از مدل رگرسیون 2883) روش بای و پرون

، زیرا وجود این شکست در متغیر برآورد شده استبرای سری زمانی متغیر نقدشوندگی خطی 

دهنده این سازی خواهد توانست نشانمذکور بواسطه مهمترین اتفاقات انجام شده بواسطه خصوصی

ابتدا فرض  رگذاری در عمق بازار سرمایه در سالهای اخیر بوقوع پیوسته است.امر باشد که اتفاقات اث

تغییر ساختاری خواهیم  mرژیم سیاستی داشته باشیم که در نتیجه  (m+1)شود که تعداد می

دسته پارامتر است که به صورت زیر نمایش  m+1شکست و  mداشت یعنی رگرسیون خطی دارای 

 شود:داده می

      
 β    

                     (18                                     )  

. 

. 

. 

      
 β    

                                                                (19)       

 

بردار متغیرهای    ، tمتغیر وابسته در زمان    ،        نقاط  شکست ساختاری نامشخص 

بردار    ضرایب ثابت،  βبردار متغیرهای مستقل با ضرایب ثابت،    مستقل با ضرایب متغیر، 

باشند. هدف اصلی در این مدل این است که اجزا اخلال می   و  (j=1,…,m+1)ضرایب متغیر

نماییم مشاهده موجود است، برآورد Tضرایب و نقاط شکست نامشخص رگرسیون را وقتی که 

 .]11: 1322مرزبان و نجاتی، [

 یهودآم ینقدشوندگ  عدماز معیار  13(Liqنقدشوندگی ) شایان ذکر است برای محاسبه نسبت

استفاده شده که این  تر بودن آن در مطالعات مالی، به عنوان متغیر نماینده با توجه متداول (2882)

 یفشده تعر معامله ریالیروزانه سهام، به حجم  یبازده یانگیننسبت قدر مطلق م به صورت یارمع

 یرحجم معاملات تفس ریال یک یروزانه به ازا یمتق ییرصورت تغ به توان یرا م یارمع ین. اشده است

در واقع نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع با حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه  کرد.

ارایی در فاصله زمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته که قیمت دپایین است بصورتی

های گوناگونی برای محاسبه نقدشوندگی در . البته روش]3، 1326فر و همکاران، زادهیحیی[باشد 

توان بر حسب مدل مورد استفاده از هر یک از این تعاریف استفاده نمود که بازار وجود دارد که می

توان نتایج مدل را بر سایرتعاریف دیگر نیز وش آمیهود استفاده شده است و میدر این مقاله از ر

 برازش نمود.
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میانگین  نقدشوندگی  (
بازده|

 
|

حجم معاملات 
 

)                                               (19)  

 

 های تحقیق و مباحث تفصیلیداده -5
گیرند، شاخص کل قیمت  تحلیل قرار می هایی که در این تحقیق مورد تجزیه و مجموعه داده

(TEPIXدر بورس اوراق بهادار تهران است که از ابتدای سال ) به  1364تا انتهای سال  1396

صورت روزانه گردآوری شده است. به پیروی از سایر مطالعات مشابه و به دست آوردن یک متغیر 

 باشیم:  مانا، نیازمند محاسبه بازده با استفاده از رابطه ذیل می

 (12)                                   Rt = ln(Pt/Pt-1) 

 

 بررسی آمار توصیفی داده ها -5-1
های توصیفی برای متغیر بازده لگاریتمی ارائه شده و  نتایج مهمترین آماره 1در جدول شماره 

دارای میانگین شود سری زمانی متغیر بازده بورس اوراق بهادار تهران  همانطور که ملاحظه می

باشد. بزرگترین و کوچکترین داده در سری زمانی می 888821/8و میانه معادل  888642/8معادل 

 باشد.می -889984/8و  882821/8بازده بورس اوراق بهادار تهران  به ترتیب برابر 

 

 (Rtهای توصیفی برای نرخ  بازده ) نتایج آماره -1جدول شماره 

 آماره مقدار آماره نتیجه

 

 مشاهدات تعداد 3926

 میانگین 888642/8

 میانه 888821/8

 ماکزیمم 882821/8

 مینیمم -889984/8

 یارمع انحراف 889393/8

 چولگی 38889/8

 کشیدگی 48929/12

 برا _جارگ  66/14198 *** سری غیرنرمال

 )مدل با عرض از مبدأ و بدون روند( ADF -32892/13*** سری مانا

 آرچ 8396/132 *** ناهمسانی واریانس شرطی

 LM(9) 91122/21*** ناهمسانی واریانس شرطی

 منبع: محاسبات محقق.درصد هستند/  1نشان دهنده معناداری در سطوح خطای  ***
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و همانطور   های توصیفی متغیر  نقدشوندگی بازار ارائه شده است همچنین در جدول ذیل آماره

ها با مسئله رگرسیون  متغیر مانا است و نرمال نیست، بنابراین در مدلسازیشود که ملاحظه  می

 کاذب مواجه نخواهیم شد.

 
 های توصیفی برای متغیر نقدشوندگی  نتایج آماره -2جدول شماره  

 آماره نقدشوندگی

 مشاهدات تعداد 3992

 میانگین 888193/8

 میانه 8888226/8

 ماکزیمم 8886892/8

 مینیمم 8

 یارمع انحراف 888444/8

 چولگی 231212/9

 کشیدگی 4181/188

 برا _جارگ  1832388 ***

***229998/6- ADF 

 منبع: محاسبات محقق /  درصد هستند 1نشان دهنده معناداری در سطوح خطای  ***
 

 

 پژوهشنتایج  -5-2

 رژیم نتایج برآورد اثر برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر تغییر -5-2-1
های مرتبط با برنامه  سازی و بر اساس اطلاعات موجود تاریخبا استناد به سایت خصوصی

 اند: خلاصه شده 3سازی در اقتصاد ایران در جدول شماره  خصوصی

 

 تاریخ های مهم در برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران -3جدول شماره 

 توضیحات تاریخ ردیف

 قانون اساسی در مجلس خبرگان قانون اساسی 44تصویب اصل  1382آبان  6 1

 قانون اساسی در شورای بازنگری قانون اساسی 44تصویب مجدد اصل  1392تیر  2

 قانون اساسی توسط مجمع تشخیص مصلحت نظام 44تبیین اصل  1399دی  13 3

 قانون اساسی توسط مقام معظم رهبری 44تأکید بر اجرای اصل  1399فروردین  18 4

 تصویب موضوع توسط مجمع تشخیص برای طرح در کمیسیون اقتصاد کلان، بازرگانی و اداری مجلس 1399اردیبهشت  8 8

 بند توسط مجمع تشخیص مصلحت نظام 8ی در قانون اساس 44اصل های کلی  تصویب سیاست 1323آذر  21 9
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 توضیحات تاریخ ردیف

 معظم رهبریهای کلی به سران سه قوه توسط مقام  ابلاغ سیاست 1324ابتدای خرداد  9

 مربوطه توسط مجلس 44تصویب قانون اصل  1329بهمن  2 2

 تشخیص قانون مصوب به عنوان مصالح نظام توسط مجمع تشخیص مصلحت نظام 1329خرداد  28 6

 ابلاغ قانون مصوب به وزارت امور اقتصاد و دارایی توسط رئیس جمهور وقت 1329تیر  31 18

11 
 1322مهر  26
 1322آذر  26

 1322اسفند   2

 سازی تصویب اساسنامه سازمان خصوصی

 اعمال تخفیف و تعیین نحوه انتقال سهام به دریافت کنندگان سهام عدالت 1368آذر  22 12

 منبع: گردآوری محقق.
 

در رابطه با شاخص کل بورس  1396های نمونه تحت مطالعه که از ابتدای سال  با توجه به داده

موقعیت زمانی(، امکان بررسی  6اشند، از ردیف ششم جدول فوق )مجموعاً ب اوراق بهادار تهران می

سازی در ایران بر تغییر رژیم در مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ برآوردی به اثر فرایند خصوصی

های مختلف در سری زمانی بازده، برآورد  وجود خواهد آمد.  به منظور شناسایی و امکان وجود رژیم

های چند رژیمی با توجه به ماهیت نوسانی شدید متغیر بازده صورت خواهد پذیرفت. همانطور  مدل

در میانگین بازدهی بازار سهام  AR(1)با فرض وجود فرآیند  MRS-GARCH که گفته شد مدل

 شود: تهران با توجه به مدل زیر برآورد می

   (19)      
( )   ( )    

( )       
( )     

 (12)      
( )    

( )    
( ) ∑    

( )    
 
    

 

i  بیانگر رژیم است که در اینجا با فرض دو رژیم، یکی پرنوسان و دیگری کم نوسان است. در

شرایط سه رژیمه، یک رژیم متوسط هم بین دو رژیم مذکور قابل تصور است. با توجه به آنکه 

رژیمی استفاده نموده و در نهایت بر  3یا  2های  از مدل MRS-GARCH  معمولاً در مدلسازی

شوند، آماره لگاریتم درستنمایی برای دو برآورد  های تشخیصی برآوردها مقایسه می اساس آماره

 رژیمی ارائه شده است: 3و  2مدل 
 

 ( برای دو برآورد مدلLRآماره لگاریتم درستنمایی ) -4جدول شماره 

 14تعداد تكرار آماره لگاریتم درستنمایی ها تعداد رژیم

2 32/14912- 22 

3 84/14943- 18 

 منبع: محاسبات محقق.
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باشد و  مقدار بالاتر آماره  لگاریتم درستمایی بیانگر تصریح مناسبتر مدل تحت مطالعه می

بالاتر است،  یی مدل سه رژیمهدرستنما یتمآماره لگارشود  همانطور که در جدول بالا مشاهده می

باشد.  بنابراین استفاده از سه رژیم در برآورد مدل مدنظر به معنای تصریح مناسبتری از مدل می

های رژیمی مارکوف سوئیچینگ، استخراج ماتریس  های بسیار مهم در برآورد مدل یکی از آماره

است. همچنین  هاست که در جدول زیر مقادیر محاسباتی این ماتریس ارائه شده انتقال میان رژیم

 باشد: ها، مطابق با جدول ذیل می ماتریس انتقال میان رژیم

 

 ها نتایج ماتریس انتقال میان رژیم - 5جدول شماره 
812/8 P13= 881/8 P12= 328/8 P11= 

249/8= P23 66/8= P22 463/8= P21 

139/8= P33 886/8= P32 122/8= P31 

 منبع: محاسبات محقق.

 

)  2به  2که احتمال انتقال از رژیم  P22شود،  همانطورکه در نتایج جدول فوق ملاحظه می

ها، از همه بالاتر  است اما در  ماندن در رژیم دوم( است در میان تمام احتمالات انتقال میان رژیم

ریس که ترین انتقال از رژیم )بدون احتساب عناصر روی قطر اصلی مات ، محتمل انتقال میان دو رژیم

 1خواهد بود؛ در این میان احتمال انتقال از رژیم  3به  2بیانگر احتمال ماندن در هر رژیم هستند( 

باشد. در این ماتریس مجموع انتقالات به داخل هر رژیم )مجموع  ها کمتر می از همه انتقال 2به 

دن در رژیم دوم باشد. بنابراین در حالیکه احتمال مان عناصر هر ستون ماتریس( برابر یک می

(66/8= P22از همه احتمالات این ماتریس بالاتر است، دو احتمال دیگر که نشان )  دهنده انتقال به

هستند. به طور کلی،  P32 =886/8و  =P12 881/8رژیم دوم هستند دارای مقادیر بسیار پایین 

منظور از رژیم کم نوسان، رژیم با احتمالات انتقال کمتر است. همانطور که در هر سطر از جدول 

ها بسیار کم بوده و بالعکس احتمالات  شود، احتمال انتقال از رژیم یک به سایر رژیم ملاحظه می

را پرنوسان و  2را کم نوسان، رژیم  1باشد. بنابراین رژیم  ها بالا می به سایر رژیم 2انتقال از رژیم 

 گیریم. را حالت میانی در نظر می 3رژیم 

های  هاست، متغیر برای رژیم دوم به عنوان رژیمی که احتمال ماندن در آن بیش از سایر رژیم 

های خصوصی سازی، ساخته شده و به طور مجزا تأثیر آنرا را بر احتمال  دامی برای هر یک از تاریخ

نموده و نتایج آن در جدول زیر منعکس شده  ( برآوردSmoothed2تغییر رژیم دوم ) هموار شده

است. با توجه نتایج مندرج در جدول که ضریب متغیردامی در اکثر برآوردها معنادار بوده است، 
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سازی در اقتصاد ایران به تغییر رژیم در  توان استنباط نمود که فرایند تصویب و اجرای خصوصی می

سازی بر تغییر  بورس اوراق بهادار تهران منجر شده است. نتیجه تأثیرگذاری سیاست خصوصیبازده 

 شده است: جهت ییرتغدچار  تحت تاثیر این پدیده مدامرژیم بدان معناست که متغیر بازده بازار 

 

 نتایج برآورد اثر برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر تغییر رژیم -6ول شماره  جد
                      

 
آذر  21

1333 

ابتدای 

خرداد 

1334 

بهمن  3

1336 

25 

خرداد 

1331 

 یرت 31

1331 

مهر  22

1333 

آذر  22

1333 

اسفند   2

1333 

آذر  23

1321 

 62/8 عرض از مبدأ
*** 

66/8 
*** 

66/8 
*** 

62/8 
*** 

62/8 
*** 

62/8 
*** 

62/8 
*** 

62/8 
*** 

62/8 
*** 

دامی تاریخ مربوط به 

 سازی خصوصی
882/8 813/8-

*** 

812/8-
*** 

889/8-
** 

889/8-

** 
888/8-* 882/8- 882/8- 883/8- 

 درصد هستند1و  8، 18به ترتیب نشان دهنده معناداری در سطوح خطای ***، **و*

 منبع: محاسبات محقق.

 

ساختاری  بررسی اثر برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر شكست -5-2-2 

 نقدشوندگی

روی سری زمانی نقدشوندگی در جدول زیر ارائه شده است و  (2883) بای و پروننتایج آزمون 

 دارند که دو شکست ساختاری در سری مذکور وجود دارد. نتایج مندرج در این جدول بیان می

 

 بررسی وجود شكست ساختاری در سری زمانی نقدشوندگینتایج  -1جدول شماره 

 Fآماره  صفرفرضیه 
پرون -بای Fمقدار بحرانی 

(2113) 
 نتیجه

 رد فرضیه صفر 82/2 328/1249 عدم وجود حتی یک شکست

 رد فرضیه صفر 13/18 2294/19 وجود حداقل یک شکست

 عدم رد فرضیه صفر 14/11 9242/2 وجود حداقل دو شکست

 منبع: محاسبات محقق.

 

 –دو نقطه شکست ساختاری در سری زمانی نقدشوندگی وجود دارند که مطابق با نتایج آزمون بای 

 اند: پرون صورت پذیرفته در جدول ذیل ارائه شده
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 شكست ساختاری در سری زمانی نقدشوندگینقاط  -3جدول شماره 

 ردیف مشاهده تاریخ

86/89/1322 242 1 

28/82/1322 2126 2 

 محقق.منبع: محاسبات 

   

ی در قانون اساس 44شدن اصل  ییاجراخواهیم به بررسی این موضوع بپردازیم که آیا  حال می

منظور با استفاده از  ایجاد شکست ساختاری در سری زمانی نقدشوندگی مؤثر بوده یا خیر؟ بدین

تأثیر روش برآورد حداقل مربعات معمولی با وجود شکست ساختاری در متغیر وابسته به بررسی 

شود. در  های مجزایی که پیرامون آن اشاره گردید، پرداخته می سازی مطابق با تاریخ خصوصی

گیری شکست ساختاری در  سازی بر شکل جدول ذیل نتایج برآورد مربوطه به بررسی تأثیر خصوصی

سازی،  سری زمانی نقدشوندگی ارائه شده است. تحت تأثیر متغیر دامی مربوط به تاریخ خصوصی

که شکست  ها نیز تغییر یابند. با توجه به آن قاط شکست ممکن است جابجا شده و تعداد شکستن

)هایی( در سری نقدشوندگی وجود دارد، سری به دو یا سه قسمت تبدیل شده که هر بخش عرض 

از مبدأ مجزای خود را دارد اما متغیر دامی برای کل سری باید بررسی شود که آیا سری شکسته 

های شکسته شده  ها به دلیل اینکه سری رگذار است یا خیر؟ همچنین در برخی تاریخشده تأثی

اند، امکان برآورد مدل وجود  شامل همخطی کامل میان رگرسورها شده 18ها( نقدشوندگی )زیرنمونه

 نداشته است. 
 

 قدشوندگینتایج برآورد اثر برنامه خصوصی سازی در اقتصاد ایران بر شكست ساختاری ن -2جدول شماره 

 
آذر  21

1333 

ابتدای 

خرداد 

1334 

بهمن  3

1336 

خرداد  25

1331 

 یرت 31

1331 

مهر  22

1333 

آذر  22

1333 

اسفند   2

1333 

آذر  23

1321 

 عرض از مبدأ

8888/8 
همخطی  ***

کامل میان 
رگرسورها 

در در 

 ها زیرنمونه

همخطی 

کامل میان 
رگرسورها 

در در 

 ها زیرنمونه

8888/8 
*** 
 

8888/8 
*** 
 

8888/8 
*** 
 

همخطی 

کامل 

میان 
رگرسورها 

در در 

 ها زیرنمونه

8888/8 
*** 

8888/8 
*** 

88889/8 
*** 

88889/8 
*** 

88889/8 
*** 

88889/8 
*** 

88889/8 
*** 

88889/8 
*** 88881/8 

*** 

دامی تاریخ مربوط 
 سازی به خصوصی

8883/8 88888/8-
*** 

88888/8-
*** 

88884/8-
*** 

88888/8-
*** 

88884/8-
*** 

 منبع: محاسبات محقق./       درصد هستند1نشان دهنده معناداری در سطح خطای  ***
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سازی دارای تأثیر  های مرتبط با خصوصی مطابق با نتایج مندرج در جدول فوق، اکثریت تاریخ

سری نقدشوندگی با توجه به ارائه و وجود یک شکست را در   منفی و معناداری بر نقدشوندگی بوده

سازی بر متغیر نماینده  تنها دو ضریب برای عرض از مبدأ، اذعان دارند. تأثیر منفی خصوصی

نقدشوندگی مورد استفاده در  متعیر نماینده نقدشوندگی حایز این نکته است که با توجه به اینکه

سازی منجر به کاهش  ابراین خصوصیاین مطالعه بر مبنای رابطه عدم نقدشوندگی آمیهود است، بن

به سازی به افزایش نقدشوندگی بازار ) تر خصوصی عدم نقدشوندگی شده است، به تعبیر روشن

انجامد.این  منجر گردیده و به تعمیق بازار سهام می (بازارها یافتگیاز اصول توسعه  یکیعنوان 

 اشد.تواند تفسیری در افزایش کارایی بازار نیز داشته ب نتیجه می

 

 بحثگیری و نتیجه -6
انتقال مالکیت یا کنترل "سازی یعنی طبق تعریف ارائه شده توسط بانک جهانی خصوصی

. بر اساس این تعریف و بسیاری از تعاریف مشابه "های اقتصادی از دولت به بخش خصوصیبنگاه

وری در آن و بهرهشود به دنبال افزایش کارایی و سازی در هر کشور و بخشی که دنبال میخصوصی

های دولتی است. بسیاری از کارشناسان معتقدند بازوی اجرایی کاهش قدرت نفوذ دولت و  هزینه

سازی است، بورس و یا در شکل بزرگتر آن بازار سرمایه است که نهادی که مسئول اجرای خصوصی

ا گسترش هر یک با انجام درست و اصولی این عمل ارتباطی دو طرفه بین این دو شکل گرفته و ب

های درست )فارغ سازییابد یعنی برای نمونه با افزایش خصوصیدیگری نیز بزرگ شده و عمق می

از افزایش درآمد دولت در برهه خاص( اندازه بازار سرمایه آن کشور نیز بزرگ شده و جدای از 

مختلفی برای نشان  یابد. از متغیرهایافزایش ارزش و حجم و اندازه بازار، عمق آن نیز افزایش می

ها متغیرنقدشوندگی توان استفاده نمود ولی شاید یکی از این مهمترین جانشیندادن عمق بازار می

ای از توسعه در بازار باشد که افزایش روان شدن و نقد شدن معاملات در بازار علاوه بر آنکه نشانه

رو در آن بازار نیز منظور شود.  از اینای از افزایش عمق تواند به عنوان نشانهیافتگی آن است، می

های سازی در ایران با تکیه بر بازه زمانی برنامهاین مطالعه تلاش شد رابطه بین اجرا شدن خصوصی

رو با استفاده از از اینتوسعه سوم، چهارم و پنجم و متغیر نقدشوندگی مورد بررسی قرار گیرد. 

غیر نقدشوندگی وجود شکست در این سری تکنیک مرتبط به تشخیص شکست ساختاری در مت

سازی تشخیص داده شد و مشخص گردید با استفاده از روش بای و بواسطه اجرا شدن خصوصی

منجر  بازارها یافتگیاز اصول توسعه  یکیبه عنوان سازی به افزایش نقدشوندگی بازار  پرون خصوصی

را داشت که ظرفیت نهادی کشور بواسطه گیری توان به نوعی این نتیجهگردیده است. از این امر می

ها ارتقا یافته و اثر آن ها و شوراهای لازم در فرآیند واگذاریایجاد تغییرات نهادی و تشکیل کمیته
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در بلندمدت بر کارایی اطلاعاتی بورس و تغییر عمق آن نمایان شده است. همچنین مشخص شد 

بازده شاخص بورس اوراق بهادار در طول سازی بر  پیدایش تغییر رژیم در متغیر که  خصوصی

  برنامه های سوم، چهارم و پنجم توسعه در قالب مدلهای تشخیص تغییر رژیم اثرگذار بوده است.

به منظور معرفی پیشنهادهای پژوهشی و برای آنکه ارتباط دقیقتر این بحث و بالاخص بحث 

ن اساسی جمهوری اسلامی ایران قانو 44سازی و اصل نقدشوندگی بازار سهام با مفهوم خصوصی

شود وقوع شکست ساختاری در نقدشوندگی بازار سهام مشخص شود به علاقمندان توصیه می

بواسطه اجرایی شدن اصل مذکور با دقت بیشتری و با استفاده از تعاریف دیگری از نقدشوندگی نیز 

 بررسی شود.

 44کشور با اجرایی شدن اصل  همچنین علیرغم آنکه ما توانستیم نشان دهیم وضعیت نهادی

قانون اساسی بواسطه داشتن شکست ساختاری در متغیر عمق بازار بهبود یافته، به منظور بررسی 

قانون اساسی مطلوب بوده یا خیر  44تر این نکته که آیا وضعیت نهادی در زمان اجرای اصل دقیق

ازهای نهادی لازم و داشتن بنچ نیشود در موضوعات بعدی به منظور بررسی وجود پیشپیشنهاد می

سازی در نحوه اجرایی شدن خصوصی  difference in differenceمارک در این زمینه با روش

کشورهای پیشرفته با کشور ایران از این به بعد به صورت کامل مقایسه شود و سپس نتیجه گیری 

 .دقیق در این زمینه ارائه گردد
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