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  چكيده

سـازي  اي در اجـراي سياسـت خـصوصي      ، روح تازه   قانون اساسي  44هاي كلي اصل    پس از ابلاغ سياست   

 ملي و سـپه بـه   جز بانكهاي دولتي به   مقرر گرديد كه كليه بانك     ،طبق قوانين مصوب  . كشور دميده شد  

عنـوان اولـين بانـك دولتـي وارد         بانك ملت پس از طي مراحل قانوني بـه        . بخش خصوصي واگذار گردند   

دنبال بررسي اثرات اين واگذاري بر بـازده روزانـه سـهام          ش به اين پژوه . بورس اوراق بهادار تهران گرديد    

-هاي خصوصي موجود در بوس اوراق بهادار تهران است تا از اين طريق بتوان نگرشي كـه سـرمايه                  بانك

 جامعه آماري اين پژوهش مشتمل بـر  . سنجيد، نسبت به اين سياست و نحوه اجراي آن را دارند      ،ناگذار

 در طول يـك     ها  آنر بورس اوراق بهادار تهران است كه بازده روزانه سهام           هفت بانك خصوصي موجود د    

كـه بتـوان   بـراي ايـن  . گـردد   بررسي مـي 1389 ارديبهشت 12 تا 1386 فروردين   27 روزه از    738دوره  

اين . گردداين هفت بانك را در طول اين دوره زماني تحت مطالعه قرار داد از پانل ديتا استفاده مي    ميتما

شود كه با توجـه بـه ماهيـت رخـدادها و نقـض اسـتقلال                 روز مي  738شامل هفت مقطع در طول      پانل  

نتـايج ايـن     .شـود ظاهراً نامرتبط براي تخمـين آن اسـتفاده مـي          ”رگرسيون” جملات باقيمانده، از روش   

 رخداد مربوط به واگذاري سهام بانك ملـت از طريـق بـورس اوراق               9دهد كه از ميان     پژوهش نشان مي  

گذاران مشاهده نگرديده اسـت و        اي از طرف سرمايه   العمل قابل ملاحظه   عكس ، رخداد 8ادار تهران در    به

 درصدي سهام ايـن بانـك اسـت مـا شـاهد كـاهش         4تنها در رخداد هفتم كه مربوط به واگذاري بلوك          
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  سازي، بازده روزانه، بورس اوراق بهادار تهران، پانل ديتا، بانك ملتخصوصي :ها كليد واژه

  JEJEJEJELLLL:::: G21, G14      طبقه بندي

  

  مقدمه - 1

گذاران طور جدي در دستوركار سياست    سازي به پس از پايان جنگ تحميلي سياست خصوصي      

ر نشدني خود در جهت پيـشرفت كـشور          عليرغم نقش انكا   ،هااما بانك . اقتصادي كشور قرار گرفت   

 زمينه براي واگـذاري  ، قانون اساسي44هاي كلي اصل  همچنان دولتي ماندند تا و با ابلاغ سياست       

  . فراهم گرديدها آن

هاي خصوصي كشور در يكديگر ادغام شـدند  پس از وقوع انقلاب اسلامي، تعداد زيادي از بانك 

هاي دولتـي موجـود،     شكيل دادند تا در كنار ساير بانك      و دو بانك بزرگ دولتي ملت و تجارت را ت         

اگر چه تأسيس مؤسسات مالي ديگـر خـصوصي          .وجود آورند يك سيستم بانكي تماماً دولتي را به      

تـا  . شد، ولي بانك خـصوصي در كـشور وجـود نداشـت           كشور انجام مي   در طول ساليان گذشته در    

 قانون برنامه سوم توسعه     98استاي تحقق ماده     در ر  20/9/79اينكه شوراي پول و اعتبار در تاريخ        

توانند بـا مجـوز     هاي غيردولتي نيز مي   اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي كشور، تصويب كرد كه بانك        

، قانون عمليات بـانكي     1351بانك مركزي و در چارچوب قانون پولي و بانكي كشور، مصوب سال             

ربوطه و مصوبات شـوراي پـول و اعتبـار و           و ساير قوانين و مقررات م     1362 مصوب سال    ،بدون ربا 

: 1389لشكري،  (مقررات بانك مركزي، تأسيس شوند و به كليه عمليات مجاز بانكي مبادرت ورزند              

هـاي   قانون اساسي، موضوع واگذاري بانـك 44هاي كلي اصل در ادامه پس از ابلاغ سياست      ).185

هاي دولتـي  بانك مي درصد تما80ديد تا  بنابر قوانين مصوب، بنا گر    . دولتي در كشور مطرح گرديد    

 دميـدن روح تـازه در اجـراي    ،بخشي از اهداف اين كـار    . هاي ملي و سپه واگذار گردند     جز بانك به

بـه همـين منظـور      . سازي و همچنين بهبود كارايي سيستم بانكي كشور بـود         هاي خصوصي برنامه

  . واگذار گرديد،و عرضه بلوكيعدالت، سهام ترجيحي  قالب رد ديون، سهامها در سهام بانك

هاي مشمول واگذاري، موظـف بـه اصـلاح سـاختار و تبـديل شـدن بـه                  در همين راستا بانك   

هاي مالي خود را اصلاح كردند تا پس از تأييد از طريـق بـورس                صورت ها  آن. عام گرديدند  ميسها
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 از طريـق   1387ه سال   عنوان اولين بانك دولتي در بهمن ما      بلوك اول بانك ملت به    . واگذار گردند 

  .بورس اوراق بهادار تهران واگذار گرديد

  بيان مسئله -2

.  تـأثير بگـذارد    ،هـاي رقيـب   تواند بر روي بازده روزانـه سـهام بانـك          مي ،سازياعلام خصوصي 

سـازي  تواند از روي تأثيرات اعـلام خـصوصي       سازي يك بانك دولتي مي    انتظارات بازار از خصوصي   

ها و مؤسـسات مـالي خـصوصي موجـود در بـازار اوراق               بازده سهام بانك   يك بانك دولتي بر روي    

كه از سوي بازار و همچنين اخباري كه دريافت          ميگذاران با توجه به علاي    سرمايه.بهادار درك شود  

-هاي جالب بازار سهام آن است كه  بـه         يكي از ويژگي  . نمايند   اقدام به تصميم گيري مي     ،كنندمي

تري بـر نوسـانات قيمـت     نسبت به حوادث خوب تأثير نمايان    ،ازار حوادث بد  رسد در اين ب   نظر مي 

آتـي   همبستگي منفي شديدي ميان بازده فعلي و نوسانات          ، در مورد بسياري از اوراق سهام      .دارند

) كـاهش  (در شرايطي كه بازده افـزايش  ) افزايش(وجود دارد، ميل نوسانات بازده سهام به كاهش     

 نوسانات در پي خبر بـد بيـشتر از نوسـانات در             ،عبارتي به .گويندمي مي اثر اهر  يابد را اصطلاحاً  مي

هـاي  گـذاران و مـديران بانـك     نگرشـي كـه سـرمايه      .)251: 1386،  1انـدرس (پي خبر خوب اسـت      

سازي بانك ملت دارند و تصميماتي كه مديران ممكن است بگيرنـد،            خصوصي نسبت به خصوصي   

هـاي خـصوصي     براي خريد يا فروش سهام بانـك       ، سرمايه گذاران  تواند منجر به تصميم گيري    مي

نـوعي  العمـل خريـداران بـه       عكـس . العمل خاص شـود   دادن عكس رقيب بانك ملت و يا عدم نشان      

هـا   با خريد و فروش سهام ايـن بانـك      ها  آنشود، زيرا    مي ها شناخته العمل سهام بانك  همان عكس 

 هـا  آنهاي متفاوت  ن دلايل متفاوتي براي توجيه عكس العمل      تاكنو. دهندبازده روزانه را تغيير مي    

   :شود بيان شده است كه در زير آورده مي

  .هاي رقيب شودتواند به علل متفاوتي موجب عكس العمل مثبت بانك مي سازي خصوصياعلام 

توانـد موجـب    آيـد، مـي   وجود مي سازي به زدايي كه همراه با فرايندهاي خصوصي     مقررات:  اولاً

   .ي رشد در صنعت شده استها هايي شود كه مانع فرصتبازشدن قفل

                                                
1-Enders 
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توانـد توجـه    سازي شده اي كه اغلب بزرگ و ملمـوس اسـت مـي            حضور بانك خصوصي  :  ثانياً

هاي صنعت جلب كند كه خود موجب يك ارزيابي كاراتر از كـل             گران را به جذابيت   تر تحليل بيش

عت مجبورنـد عملكـرد اجرايـي خـود را بـا شـفافيت          بنابراين مديران اين صـن    . صنعت خواهد شد  

توانـد موجـب افـزايش بـازده شـود و بدينـسان             داران اعلام كنند و اين خود مي      بيشتري به سهام  

 نـشانه ي مثبـت دريافـت        ،گيـرد تر مورد تحليل قـرار مـي       دقيق ،كه صنعت سرمايه گذاران از اين   

  .كنند مي

توانـد بـه بهبـود      سازي مـي  است خصوصي نشان داده   طور كه بسياري از تحقيقات      همان:  ثالثاً

هاي رقيب بخواهند تا مـشتريان خـود   به همين دليل اگر ساير بانك. ها منجر شود عملكرد شركت 

اگـر بـازار ايـن موضـوع را     . شـوند را در صنعت از دست ندهند مجبور به بهبود عملكرد خـود مـي        

سازي شده به منافع زيادي دست پيـدا        وصيهاي خص گونه درك كند كه رقبا هم همانند بانك        اين

سازي يك بانك دولتـي افـزايش       در واكنش به اعلام خصوصي     ها  آنخواهند كرد پس قيمت سهام      

  .خواهد يافت

هـاي       هاي مالياتي بـه بانـك     هاي دولتي و تخفيف   شود كه يارانه   منجر مي  سازي  خصوصي: رابعاً

هـا نـسبت بـه      تواند به موقعيت رقابتي اين بانـك       حذف يا كاهش يابند، كه اين مي       ،شدهخصوصي

باشـد و ايـن موضـوع       ها مي  صدمه همچنين وارد نمايد و اين موضوع به نفع رقباي اين بانك            ،رقبا

  .تواند موجب عكس العمل مثبت رقبا نسبت  به اعلام واگذاري بانك دولتي جديد شودمي

. گـذاران شـود   ز سـوي سـرمايه    العمل منفـي ا   تواند موجب عكس   ميسازي  همچنين خصوصي 

شـود و ايـن تغييـر       هاي واگذارشده مي  سازي معمولاً موجب يك تغيير در اهداف شركت         خصوصي

آيد، موجـب كـارايي     هاي مديريتي در شركت پيش مي     همراه با تغييراتي كه در مالكيت و محرك       

د ؛ مـديران سـعي      ها نشان دهنده اين عوامل هستن     جايي كه قيمت  از آن  .شودها مي بيشتر شركت 

شـده سـعي در     هاي خصوصي تواند موجب آن شود كه بانك     ها مي اين تلاش . در اجراي بهتر دارند   

 ،كننـد تـا بتواننـد در ايـن رقابـت     تر تلاش تر وتهاجميباشند و رقابتيافزايش كارايي خود داشته     

 ، با اين ديد   . بهينه نمايند   استفاده ي  ،هاي بازار زنده بمانند و با تلاش براي عملكرد بهتر، از فرصت         

  . شود موجب افزايش رقابت در صنعت مي،هاسازي بانكاعلام خصوصي
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اسـت كـه     اگر بازار معتقد باشد كه يك رقيب جوان و تازه نفس با كارايي بالا به صحنه آمـده                 

هاي خدمات صنعت مؤثر باشد، اين اعلام موجب كاهش سـودآوري رقبـا             كاهش قيمت  تواند بر مي

: 2005،  1اوچـر  ( نشان خواهنـد داد    ،العمل منفي به اين اعلام     عكس ها  آنهد شد و طبيعتاً بازده      خوا

سـازي بتـوان    العمـل بـه خـصوصي     ترين دليلي را كه براي عدم عكـس       اما شايد مهم   ).2073-2072

 ايـن  ها آنكه  زماني. گذاران به اين سياست باشدبرشمرد، عدم وجود نگرش مثبت از طرف سرمايه    

العمـل ملموسـي را نـشان     نسبت به اين عمل عكـس ،ها را فاقد اثرات مثبت بدانند  سازيوصيخص

هـاي واگـذار شـده،      عدم وجود فضاي رقابتي، دخالت بـيش از انـدازه دولـت در بنگـاه               .دهندنمي

 اميدي بـه   ،گذارتواند منجر به آن شود كه سرمايه      مي.. .هاي اقتصاد و  تر بخش دستوري بودن بيش  

از سـوي ديگـر   . منظور دستيابي به بازده بالا را نداشته باشد داري به گذاري در صنعت بانك   سرمايه

 باعث بالاتر رفتن ريسك     ،اندهايي كه واگذار شده   رساني كامل و شفاف از وضعيت بنگاه      عدم اطلاع 

  .يابدگذاران كاهش ميشود و در نتيجه ميزان مشاركت سرمايه ميها آنگذاري در سرمايه

  ضرورت و اهميت انجام تحقيق - 3

بـه   مـي   هاي دولتي قرار داريم نيـاز مبر      جايي كه امروز هنوز در ابتداي راه واگذاري بانك        از آن 

بررسي اثرات واگـذاري اولـين بانـك واگـذار شـده وجـود دارد، تـا بتـوان از نتـايج آن در جهـت                      

وسـيله از   اده كـرد و بـدين     هـاي دولتـي اسـتف     هاي آتي بانـك   تر براي واگذاري  ريزي صحيح  برنامه

همچنين براي ايجاد   . گذاران جلوگيري كرد  تأثيرات منفي احتمالي بر قيمت سهام و بازده سرمايه        

بـه  .  بايد ابتـدا ايـن نگـرش را سـنجيد    ،هاگذاران نسبت به اين سياستنگرشي مثبت بين سرمايه 

عنـوان نتيجـه    اند را به  ن داده گذاران به اين واگذاري نشا    العملي كه سرمايه  همين دليل بايد عكس   

   .سازي مورد بررسي قرار گيرد به اين خصوصيها آننگرش 

  :اين تحقيق از دو جنبه داراي اهميت است

سـازي  هاي مختلف خـصوصي بر خلاف تحقيقات صورت گرفته متعددي كه در مورد جنبه   -1

نوز مـورد بررسـي قـرار       ها ه گذاران به واگذاري  العمل سرمايه  عكس ،مالي انجام شده  مؤسسات غير 

   .نگرفته است

                                                
1-Otchere 
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 واگذاري يك بانك دولتـي  1اين اولين تحقيقي است كه در جهت ارزيابي اثر درون صنعتي  -2

هاي خصوصي موجود در بـورس اوراق  ايراني از طريق بورس اوراق بهادار، بر روي بازده سهام بانك 

 .گيرد انجام مي،بهادار تهران

 پيشينه تحقيق - 4

هـاي  سازي شركت در تحقيقي به مطالعه تأثير خصوصي     ) 1384(درزاده سالطه   نيا و حي   طالب

 51 بـيش از     1370–78صنعتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران كـه در دوره زمـاني                 

نتـايج  .  پرداختنـد هـا  آن به بخش خصوصي واگذار شـده اسـت،بر بـازده سـهام         ها  آندرصد سهام   

 تغييـر قابـل     ،هـا  بـازده سـهام شـركت      ،سـازي از خـصوصي  دهد كـه پـس       نشان مي  ها  آنتحقيق  

هـا موجـب كـاهش بـازده ايـن          دهنـد كـه ايـن واگـداري        نشان مي  ها  آن. است اي داشته  ملاحظه

در تحقيقـي   ) 1387( ”نخعـي " ).97-115: 1384نيا و حيدرزاده سالطه،     طالب(ها شده است     شركت

 بـه بخـش     1384 تـا    1376هـاي   هاي دولتي كه در سـال     سازي شركت به بررسي نقش خصوصي   

 نتـايج پـژوهش وي نـشان    . پرداختـه اسـت  هـا  آناند در افزايش بازده سهام      خصوصي واگذار شده  

سـازي بـازده سـهام شـركتهاي خـصوصي شـده تغييـر معنـاداري                دهد كه پـس از خـصوصي       مي

-ها بـه دوره قبـل از خـصوصي        را براي اين شركت   ) 1376-1384(وي دوره پژوهش    . است داشته

، فرضـيه   هـا   آنسپس با بررسي ميـانگين بـازده        . استسازي تقسيم كرده  ازي و بعد از خصوصي    س

سـازي را مـورد تأييـد قـرار         ها پس از خـصوصي    تحقيق خود را مبني بر بهبود بازده سهام شركت        

  .)1: 1387نخعي،  (دهد مي

"چان” و ”اوچر"
فع استراليا بر   به بررسي تأثيرات اعلام واگذاري بانك مشترك المنا       ) 2003 (2

 نـشان   هـا   آننتـايج   . ها و مؤسسات مـالي خـصوصي در اسـتراليا پرداختنـد           روي بازده سهام بانك   

اند و بنـابراين نـسبت بـه        تر مواجه  اند با يك رقيب كارا    هاي رقيب احساس كرده     دهد،كه بانك  مي

 كـه بـراي افـزايش        همچنين دريافتند  ها  آن. اندالعمل منفي نشان داده   ها عكس اين اعلام واگذاري  

اوچـر و  ( طور كامـل واگـذار كنـد    را بهها آنهاي خصوصي شده، دولت بايد     مناسب در كارايي بانك   

  ).949: 2003چان، 

                                                
1-Intra-Industry 
2-Otchere and Chan 
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"ديموا"
گـذاران خـارجي در كـشورهاي       ها به سرمايه  به بررسي مزاياي فروش بانك    ) 2004 (1

-وصي شـده كـه بـه سـرمايه        هاي خـص  كند كه بانك  پردازد و بيان مي   اروپاي شرقي و مركزي مي    

گـذاران  هايي دارند كـه بـه سـرمايه   اند عملكرد بهتري نسبت به بانكگذاران خارجي فروخته شده   

هـاي نقـدينگي بـه كـل     او با استفاده از روش مـرز تـصادفي و از شـاخص     . اندداخلي فروخته شده  

اگر . كندام استفاده مي  ها و بازده حقوق صاحبان سه     اي خالص، بازده دارايي   ها، سود حاشيه  دارايي

 ).1-82: 2004ديموا، (چه اين تفاوت عملكردي در برخي از موارد از نظر آماري قابل ملاحظه نبودند 

هـاي  سازي بانكبه يك بررسي جامع پيرامون عملكرد قبل و بعد از خصوصي          ) 2005( ”اوچر"

. ط پرداخته اسـت   هاي خصوصي در كشورهاي با درآمد كم و متوس        خصوصي شده، نسبت به بانك    

العمـل منفـي    عكـس ،مـدت هاي خصوصي موجـود در كوتـاه  هاي او حاكي از آنست كه بانك       يافته

 در مراحـل    هـا   العمل در مورد واگذاري   كه اين عكس  . اندهاي دولتي داشته  نسبت به واگذاري بانك   

هـاي  و بـازده هاي تعديل شده بـا بـازار    دريافتند كه بازدهها آنهمچنين . تر بودبعدي آن مشخص 

هـا  سازي بانك گذاران از خصوصي   حاكي از آن است كه بهبود عملكرد مورد نظر سرمايه          ،بلندمدت

كـه تنهـا بخـشي از       دليـل ايـن   البته بخشي از اين موضوع را بـه       . استدر حد انتظار برآورده نشده    

 كه سهام اين    دارانياو همچنين دريافت سهام   . گردد توجيه مي  ،سازي شده بودند  ها خصوصي  بانك

  درصـد از ثروتـشان كاسـته شـده         24 سـال نگهـداري كردنـد،        5ها را خريده بودند و بـراي        بانك

 .)2067-2093: 2005اوچر، (بود

"هنگ كنگ -چين”تأثيرات درون صنعتي واگذاري بانك    ) 2005( ”مشيريان” و ”لي” ،"چن"
2 

 اسـت كـه   شواهد حاكي. دندداري چين سنجيها و مؤسسات مالي صنعت بانك   در چين را بر بانك    

ها و مؤسسات مالي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار چين و هنگ كنگ نسبت به اين                 بانك

هـا و مؤسـسات     كه بازده روزانه سهام اين بانك     به طوري . اندالعمل منفي نشان داده     واگذاري عكس 

هنـد كـه عملكـرد بانـك     د نشان مـي ها  آناي مواجه بوده و همچنين      مالي با كاهش قابل ملاحظه    

  .)2291-2324: 2005، 3چن، لي و مشيريان(است واگذار شده نسبت به رقبايش بهتر بوده

  .است) 2003(و اوچر و چان ) 2005(اين تحقيق در ادامه تحقيقات چن، لي و مشيريان 

                                                
1-Dimova 

2-The Bank of China Hong Kong 

3-Chen, Li and Moshirian 
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 هاي تحقيقفرضيه -5

بانـك ملـت بـازده    سازي است تا ببيند آيا رخدادهاي مربوط به خصوصيهدف اين تحقيق اين  

-خـصوصي . است يـا خيـر  هاي خصوصي موجود بورس اوراق بهادار تهران راتغيير داده      روزانه بانك 

 رخداد در   9اين  . است گام ملموس انجام گرفته    9سازي بانك ملت از طريق بورس اوراق بهادار در          

بـازده روزانـه   اين تحقيق در فرضيات خود به دنبال تشخيص ايـن تغييـرات در          . اند آمده 1 جدول

هـاي  فرضـيه .  رخداد اسـت   9هاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در طي اين            بانك

  :تحقيق در زير آورده شده است

داري در  باعث تغييـر معنـي  ،سازي بانك ملت در هيئت واگذاري     تصويب خصوصي : فرضيه اول 

  .استدار تهران شدههاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهابازده روزانه سهام بانك

 درصد سـهام          10اعلام سود هر سهم بانك، گزارش فعاليت و اعلام پيشنهاد خريد        : فرضيه دوم 

هـاي خـصوصي موجـود در بـورس        داري در بازده روزانه سهام بانـك       باعث تغيير معني   ،بانك ملت 

  .استاوراق بهادار تهران شده

داري در بـازده روزانـه      عام باعث تغيير معني    ميهاتبديل بانك ملت از دولتي به س      : فرضيه سوم 

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شدهسهام بانك

داري در ورود بانك ملت به تابلوي بورس با نماد وب ملـت باعـث تغييـر معنـي         : فرضيه چهارم 

  .استدههاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شبازده روزانه سهام بانك

  شماره رخداد  عنوان رخداد تاريخ رخداد

 رخداد اول  تصويب واگذاري سهام بانك ملت در هيئت واگذاري 1386 تير 20

اعلام سود هر سهم بانك، گزارش فعاليت و اعلام پيشنهاد خريد  1386 آذر 21  رخداد دوم

 رخداد سوم  عام ت از دولتي به سهاميتبديل مالكيت بانك مل 1387 فروردين 17

 رخداد چهارم  ورود بانك ملت به تابلوي بورس با نماد وبملت 1387 بهمن 23

 رخداد پنجم   سهام بانك در بورس٪5واگذاري  1387 اسفند 1 بهمن و 30

 رخداد ششم   در بورس٪5واگذاري دو بلوك  1388 تير 3 و 2

 رخداد هقتم  ر بورس د٪4واگذاري بلوك  1388 شهريور 7 و 6

 رخداد هشتم   كه فروش نرفت٪4,96عرضه بلوك  1388 آذر 28

 رخداد نهم   در بورس٪4فروش بلوك  1388 بهمن 6 دي تا 30

   گانه مرتبط با واگذاري سهام بانك ملت9 رخدادهاي -1جدول 
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 هـر   داري در بـازده   معنـي  تغييـر  باعـث  بورس در ملت بانك سهام ٪5 واگذاري: فرضيه پنجم 

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شده  روزآن سهام بانك

داري در بـازده   سهام بانك ملت دربورس باعث تغيير معني       ٪5 واگذاري دوبلوك : فرضيه ششم 

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شدهروزانه سهام بانك

داري در بـازده    انك ملت دربورس باعث تغييـر معنـي       سهام ب  ٪4 واگذاري بلوك : فرضيه هفتم 

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شدهروزانه سهام بانك

داري در بـازده روزانـه       كه فروش نرفت باعث تغييـر معنـي        ٪4,96عرضه بلوك   : فرضيه هشتم 

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شدهسهام بانك

داري دربـازده روزانـه سـهام        سهام بانك ملت باعث تغيير معنـي       ٪4فروش بلوك   : ضيه نهم فر

  .استهاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران شدهبانك

  روش تحقيق - 6

در ايـن   . شـود گيـري مـي   روش تحقيق شامل سه مرحله شناسايي، تجزيه و تحليـل و نتيجـه            

دبيات مربوط به آن و پيشينه تحقيقاتي كـه در ايـن حـوزه            ي شناسايي و ا    پژوهش ابتدا به مسئله   

 انتخاب و با توجـه بـه وضـعيت          ، سپس مدل اقتصادسنجي لازم    .انجام گرديده پرداخته شده است    

آوري  اقدام به جمع   ،سازي گرديده و پس از شناخت متغيرهاي تحقيق       داخلي ايران تعديل و بومي    

داري  نهايتاً با برآورد ضرايب مدل و بررسي معنـي  .تهاي موردنياز براي تخمين مدل شده اس      داده

   .هاي تحقيق مورد آزمون قرار  گرفته اند فرضيهها آن

  جامعه آماري و قلمرو زماني تحقيق - 7

 در تـابلوي بـورس اوراق بهـادار      هـا   آنهاي خصوصي كه سهام     در اين تحقيق سهام كليه بانك     

 بـه ايـن منظـور در ابتـداي دوره زمـاني مـورد               .ت در نظر گرفته شده اس ـ     ،شوندتهران معامله مي  

 است، سهام سه بانك اقتصاد نـوين، كـارآفرين و پارسـيان در        1386بررسي كه فروردين ماه سال      

كه در ابتـدا بـه عنـوان موسـسه          (در ادامه بانك سينا     . گرديدبورس اوراق بهادار تهران معامله مي     

 بانك ملت نيز در پايان      .وارد بورس شد  ) نا تغيير يافت  مالي و اعتباري بنياد بود و بعداً به بانك سي         
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 دو  1388عنوان اولين بانك دولتي خصوصي شده و پـس از آن در سـال                به 1387بهمن ماه سال    

  . وارد بورس اوراق بهادار تهران گرديدند،بانك تجارت و صادرات

نـك ملـت شـامل     براي بررسي اثرات اعلام واگـذاري با ،بدين صورت جامعه آماري، در مجموع 

 ، اعلام واگذاري بر بـازده     9جايي كه ما قصد بررسي اثرات واگذاري را در          از آن .شودهفت بانك مي  

هاي خصوصي داريم، در رخداد اول سه بانك  اقتصاد نوين، پارسـيان و كـارآفرين و در        سهام بانك 

رين و سينا را مـورد       پارسيان كارآف  ، سوم، چهارم و پنجم، چهار بانك اقتصاد نوين        ،رخدادهاي دوم 

  .گيرد بررسي قرار مي

هاي خصوصي موجـود در بـورس اوراق        كه بتوانيم تغييرات بر بازده روزانه سهام بانك       براي اين 

بهادار تهران را در هر رخداد مربوط به واگذاري سهام بانـك ملـت را انـدازه بگيـريم، بايـد بـازده                       

به همين منظور بايد دوره زمـاني را      . بسنجيم غيرنرمال هر سهم را در طول دوره رخداد مورد نظر         

خـوبي ايـن اثـرات را نـشان         نحوي در نظر بگيريم كه سري زماني موجود در پانل ديتا بتواند به            به

به همين دليل دوره زماني تحقيـق مـا، كـه روز آغـاز     .  حداكثر كارايي را داشته باشد،دهد تا مدل  

بل از اعلام اولين رخـدادي اسـت كـه مـا قـصد               روز كاري ق   60گردد از   سري زماني محسوب مي   

  . روز كاري بعد از آخرين رخداد ادامه خواهد داشت60بررسي اثراتش را داريم و تا 

 27اسـت، روز آغـاز دوره مـا          رخ داده  1386 تيرمـاه    20كه اولين رخداد در تـاريخ       جايياز آن 

 روز كـاري  738 كـه برابـر بـا     ادامـه دارد، 1389 ارديبهشت   12باشد و تا     مي 1386فروردين ماه   

  .شودمي

  ها آنمتغيرهاي تحقيق و نحوه محاسبه  -8

  متغيرهاي مستقل

يكي متغيرهـاي كنتـرل و ديگـري متغيرهـاي          . متغيرهاي مستقل اين تحقيق دو نوع هستند      

  .مجازي

 متغيرهاي كنترل -1

100
1

×
−

= )ln(
tP

tP
tR 

Rt بازدهي بازار در روز t، Pt روز در نقـدي  و بـازده  قيمـت  شاخص t وPt-1    شـاخص قيمـت و

  .بازده نقدي در روز قبل است
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1متغيرهاي مجازي -2
 

كنـيم تـا     از متغير مجازي استفاده مـي      ،در اين تحقيق براي ضبط بازده غيرنرمال توسط مدل        

ايـن منظـور بـراي متغيـر       به . براي هر سهم بانك را مشخص نمائيم       ،بتوانيم ميزان بازده غيرنرمال   

 ارزش صفر را و براي روزهاي غير رخـداد در نظـر   ،ك و براي روزهاي دوره رخداد مجازي، ارزش ي  

  .گيريممي

تـا دو روز بعـد از   ) روز صـفر ( دوره مورد نظر براي هر رخداد را از يك روز قبل از اعلام رخداد            

ازاي هـر رخـداد     بـه  9Dتـا    1D متغير مجازي از     9در اين پژوهش    . گيريماين رخداد در نظر مي    

  .است تعريف شده

  متغير وابسته

هاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهـادار        متغير وابسته اين تحقيق بازده روزانه سهام بانك       

بـراي  . شوددست آوردن بازده روزانه هر سهم، از قيمت هر سهم استفاده مي            براي به   .تهران است 

  .گردد براي محاسبه بازده روزانه سهام هر بانك استفاده مياين منظور از معادله زير

1001 ×−−= )ln(ln itPitPitR  

 ،t روز در Iسـهام   قيمـت  طبيعـي  لگاريتمt ،  ln Pit درروزi سهام آن روز بازده Ritكه در آن 

1−itPln  سهام  قيمت طبيعي لگاريتم i 1 زمان در−t  ) است) روز قبل.  

  مدل اقتصاد سنجي تحقيق -9

هاي خصوصي موجود در بـورس اوراق       كه بتوانيم تغييرات در بازده روزانه سهام بانك       براي اين 

اسـت را بـسنجيم، نيـاز    علت اعلام اخبار واگذاري سهام بانـك ملـت رخ داده          بهادار تهران را كه به    

 و از تغييرات در بازده روزانه سـهام ايـن        است تا تغييرات كلي در بازده بازار را ابتدا مشخص كنيم          

  .دست آورداست را بهها بودهدليل اين واگذاريها جدا كنيم تا بتوان بازده غيرنرمالي كه بهبانك

  :گرددبه همين منظور از مدل زير استفاده مي

eitDttRmtiRmtiRmtiiRit
++

+
+

−
++= λβββα 13121  

                                                
1-Dummy Variables 
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بـازده بـازار در روز    t ،1−mtRزده بـازار در روز   بـا t،mtRدر روز   iبـازده سـهم    Rit كه در آن    

1−t، 1+mtR     1بازده بازار در روز+t   وDt      متغير مجازي است كه براي دوره رخدادها برابر يـك  

ي هـا   متغيـر  .رودال بـه كـار مـي      هـاي غيرنرم ـ  صورت صفر است كه براي ضبط بازده      و در غير اين   

هايي است كـه بـا سـرعت و فراوانـي           هاي بانك براي بهبود برآورد در مورد سهام      ميتأخيري و تقد  

  .)954: 2003اوچر و چان، (شوند سايرين مبادله نمي

شود، بخش اول كه مربوط به متغيرهـاي كنتـرل اسـت و بخـش     اين مدل شامل دو بخش مي  

 و روز tدر بخش كنترل عامل اصلي، بـازده روزانـه بـازار در روز      . هستند Diدوم متغيرهاي رخداد    

بـازار   ميشود تا حركات عمـو    بازده بازار از اين جهت استفاده مي      . قبل و روز بعد از آن وجود دارند       

  . )2302: 2005چن، لي و مشيريان، ( سهام را تحت كنترل قرار دهد

 روز بعـد از هـر اعـلام         2 روز قبل از هر اعلام تا        1 براي اين متغيرها در دوره هر رخداد، كه از        

رود مقدار ضريب برآوردي    انتظار مي . گيريماست، ارزش يك و در غير اين صورت صفر در نظر مي           

هـاي خـصوصي منفـي      العمل بازده روزانه سهام بانك    كه عكس براي متغيرهاي مجازي، در صورتي    

تـر از    مثبت بوده است، بـزرگ     ها  آنالعمل  ه عكس كتر از صفر باشد و در صورتي      است، كوچك بوده

  .گردندفرضيات اين تحقيق با استفاده از ضرايب برآوردي براي اين متغيرها آزمون مي. صفر باشد

  برآورد ضرايب مدل - 10

هاي خصوصي موجود در بـورس اوراق بهـادار         كه هدف ما در نظر گرفتن تمام بانك       جايياز آن 

پانل مـا در    .  هستيم 1شود مجبور به استفاده از پانل ديتا       روز مي  738مل  است و دوره زماني ما شا     

تخمـين مـدل بـا    . مـشاهده اسـت   738 بـا    3 در طول سري زماني    2اين پژوهش شامل هفت مقطع    

شـود بـرآوردي غيردقيـق و بـا تـورش           باعث مي ) OLS(استفاده از روش حداقل مربعات معمولي       

هـا، هـدف تحقيـق، نـوع و تـوالي           دليـل ماهيـت داده     بـه  .)954: 2003اوچر و چان،     (داشته باشيم 

دليل طولاني بودن مـشاهدات سـري   زمان جملات باقيمانده و از طرفي بهرخدادها، همبستگي هم 

و بـا در نظـر گـرفتن    ) SUR(ظاهراً نـامرتبط   ”رگرسيون”زماني و كم بودن تعداد مقاطع، از روش  

  .شوداثرات ثابت، براي تخمين مدل استفاده مي
                                                
1-Panel Data 

2-Cross section 

3-Time series 
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گيرند و ممكن است تمام يا بخشي        برخي عوامل غير قابل مشاهده در جمله اختلال جاي مي         

زمان غيـر صـفر ميـان      تواند به كوواريانس هم   از افراد را در يك زمان تحت تاثير قرار دهند كه مي           

هـا يـك رابطـه    بنابراين از طريق ساختار كوواريانس باقيمانـده .جملات اختلال دو فرد منجر شوند     

ظـاهرا   ”رگرسـيون ”هـاي اين ايده اولـين بـار در مـدل      . شود مي در مدل وارد     1زمان همبستگي هم 

  .)47: 1387زاده و مهرگان، اشرف( معرفي شد 1962 در سال 2توسط زلنر) (SURنامرتبط 

طـور كـارا   توانـد بـه   مـي OLSزمان بين معادلات وجود نداشته باشد، روش  اگر همبستگي هم  

  . كار رود و نيازي به روش رگرسيون ظاهراً نامرتبط نيستمعادلات بهتك  براي تخمين تك

شـود   فرض مي  OLSهاي معمول تخمين پارامترهاي مدل مانند       همچنين در استفاده از روش    

كـه ايـن    انـد، در حـالي    طـور مـشابه توزيـع شـده       كه جملات باقيمانده مستقل از يكديگرند و بـه        

هـم  هاي مورد نظر ما در معـرض چنـد رخـداد            زيرا بانك . اند نقض شده  ،مفروضات در اين تحقيق   

زمان و متوالي، قرار گرفته اند كه اين موضوع باعث نقض فـرض هـاي اسـتقلال و توزيـع مـشابه                      

  .)2301: 2005(چن، لي و مشيريان، ( 3جملات باقيمانده مي شود

 ،هـا ن فرضـيه   اسـت كـه در آزمـو       ظاهراً نـامرتبط ايـن     ”رگرسيون”ترين مزيت استفاده از    مهم

 .)954: 2003اوچـر و چـان،   (  گيـرد طور واضحي مدنظر قرار مي    زمان جملات اختلال به   وابستگي هم 

كم هستند اسـتفاده از روش  ) N( بزرگ است و تعداد مقاطع Tكه در پانل اندازه    در مجموع زماني  

پانل  .)47: 1387ان،  زاده و مهرگ  اشرف(دهد  رگرسيون ظاهراً نامرتبط بهترين برآورد را به دست مي        

.  زيرا تمام مقاطع داراي تعداد مشاهدات يكـسان نيـستند          . است 4اين تحقيق يك پانل غيرمتوازن    

تنها اين سه بانـك داراي      .  اقتصاد نوين، پارسيان و كارآفرين هستند      هاي بانك ،در ابتداي پانل سه   

ي سـينا، ملـت، تجـارت و        هـا  بانـك  ،در ادامه پانـل   .  مشاهده سري زماني پانل هستند     738 ميتما

  .باشد مشاهده مي3582بنابراين مجموع مشاهدات پانل . گردندصادرات هم وارد آن مي

  . گردد براي تخمين مدل استفاده مي3 نسخه Eviewsبراي اين منظور از نرم افزار آماري 

                                                
1-Contemporaneous Correlation 

2-Zellner 

3-Zellner 
4-Unbalanced 
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  است و ضـريب تعيـين تعـديل        036/0دهد ضريب تعيين برابر با       مينتيجه برآورد مدل نشان     

نتيجه بـرآورد ضـرايب     . باشد مي 72/1همچنين آماره دوربين واتسون     .  است 026/0شده نيز برابر  

  .شودمشاهده مي 2 جدولمتغيرهاي كنترل مدل در 

 

 

  هاي تحقيقنحوه آزمون فرضيه -11

بـه ايـن    . كنـيم  استفاده مي  t-statisticق را آزمون كنيم از آماره       ي تحقي ها  براي اينكه فرضيه  

دار بودن ضرايبي كه مربوط به متغيـر مجـازي اسـت را             منظور ما قصد داريم در مدل خود، معني       

 تخمـين زده  ،براي آزمون كردن معني دار بودن اين ضـرايب كـه توسـط نـرم افـزار            . آزمون كنيم 

 متغير

 بانك
 MR MRt-1 MRt+1 C 

 ضريب

 اقتصاد نوين
t-statistic 

23/0 *** 

( 64/1 ) 

091/0  

( 7/0 ) 

169/0  

( 3/1 ) 
00038/0-  

 ضريب

 پارسيان
t-statistic 

411/0 * 

( 26/3 ) 

036/0  

( 312/0 ) 

363/0 * 

( 098/3 ) 
00024/0-  

 ضريب

 كارآفرين
t-statistic 

348/0 ** 

( 15/2 ) 

276/0 *** 

( 82/1 ) 

66/0- * 

(- 41/4 ) 
0001/0-  

 ضريب

 سينا

t-statistic 

55/0 * 

( 27/4 ) 

064/0-  

(- 54/0 ) 

125/0  

( 057/1 ) 
00073/0  

 ضريب

 ملت
t-statistic 

12/0  

( 72/0 ) 

303/0 ** 

( 031/2 ) 

057/0  

( 38/0 ) 
0004/0  

 ضريب

 تجارت
t-statistic 

339/0  

( 584/1 ) 

015/0-  

(- 083/0 ) 

164/0-  

(- 88/0 ) 
00099/0  

 ضريب

 صادرات

t-statistic 

109/0  

( 77/0 ) 

147/0  

( 165/1 ) 

11/0-  

(- 98/0 ) 
00037/0  

  درصد5دار بودن ضريب در سطح يعني معني**  درصد، علامت 1طح دار بودن ضريب در سيعني معني* علامت 

  درصد10دار بودن ضريب در سطح يعني معني*** علامت 

  SURبا استفاده از) بانك( ضرايب برآوردي براي متغيرهاي كنترل مدل به تفكيك هفت مقطع - 2جدول 
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 اسـتفاده   ، را آزمون كـرد    H0توان فرضيه   روش ديگري كه مي   . نيمك استفاده مي  tاند از آماره    شده

 را مبني بر صـفر بـودن        H0افزار است كه احتمال تأييد فرضيه       در خروجي نتايج نرم    P-valueاز  

 95تـوان را نمـي  H0 درصـد بزرگتـر بـود        5اگـر ايـن احتمـال از        . كنـد ضريب مورد نظر بيان مي    

صورت ضريب مـورد    در غير اين  . دار نيست رصد معني  د 5درصدردكرد و ضريب برآوردي در سطح       

 درصـد كمتـر     1 از   P-valueهمچنين اگر ميزان    . داراست درصد اطمينان معني   95نظر در سطح    

 درصد فـرض  90 درصد كمتر بود در سطح اطمينان      10 درصد و اگر از      99بود در سطح اطمينان     

H0شود رد مي.  

  نتايج تجربي -12

   مدلآزمون مانايي متغيرهاي

.  انجـام گرديـد    1ي زماني پانل تحقيق، آزمون ريشه واحد پانل       ها  به جهت بررسي مانايي سري    

. )344: 2005،  3بالتـاجي (گـردد    مـي  اسـتفاده    2تعميم يافته  ”ديكي فولر ”به همين منظور از آزمون    

همچنـين آمـاره    . ي زماني موجود در پانل مانا هـستند       ها  دهد كه سري   مينتايج اين آزمون نشان     

 است كه نشان دهنده     -4/34اين آزمون برابر     Z و آماره    1305كاي دو آزمون براي كل پانل برابر        

  .مانايي كل پانل است

  هاي تحقيقنتايج آزمون فرضيه

 -655/0 برابـر    t اسـت و آمـاره       ٪51برابر P-value دهد كه نتايج آزمون فرضيه اول نشان مي     

 يعنـي تـصويب     .شـود فرضيه اول تحقيـق رد مـي      بنابراين  . شود پذيرفته مي  H0پس فرض   . است

-داري در بازده روزانه سهام بانـك     باعث تغيير معني   ،سازي بانك ملت در هيئت واگذاري     خصوصي

  .هاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده است

 برابـر  P-value اسـت و  35/1 برابـر  tدهد كه آماره نتايج آزمون فرضيه دوم تحقيق نشان مي    

يعنـي اعـلام   . شودبنابراين فرضيه دوم تحقيق رد مي. شود پذيرفته ميH0 است، پس فرض   17٪

 درصـد سـهام بانـك ملـت باعـث           10سود هر سهم  بانك، گزارش فعاليت و اعلام پيشنهاد خريد            

                                                
1-Panel Unit Root Test  

2-Augmented Dickey Fuller (ADF) 

3-Baltagi 
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هاي خصوصي موجود در بـورس اوراق بهـادار تهـران           داري در بازده روزانه سهام بانك     تغيير معني 

  .نشده است

برابـر   P-valueاست و  -77/0 برابر  tدهد كه آماره    نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق نشان مي      

يعني تبـديل  . شودبنابراين فرضيه سوم تحقيق رد مي. شود پذيرفته ميH0  است، پس فرض   43٪

هـاي  داري در بازده روزانه سهام بانك  باعث تغيير معني   ،عام ميمالكيت بانك ملت از دولتي به سها      

  .خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده است

 P-value اسـت و  685/0 برابـر  tدهد كـه آمـاره   نتايج آزمون فرضيه چهارم تحقيق نشان مي    

يعنـي  . شودبنابراين فرضيه چهارم تحقيق رد مي. شود پذيرفته مي H0  است، پس فرض   ٪49برابر  

داري در بـازده روزانـه سـهام        اعـث تغييـر معنـي     ورود بانك ملت به تابلوي بورس با نماد وبملت ب         

  .هاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده استبانك

برابر  P-value است و  -57/1 برابر   tدهد كه آماره    نتايج آزمون فرضيه پنجم تحقيق نشان مي      

عنـي  ي. شـود بنابراين فرضـيه پـنجم تحقيـق رد مـي         . شود پذيرفته مي  H0  است، پس فرض   11٪

هـاي خـصوصي   داري در بازده روزانه سـهام بانـك   سهام بانك ملت باعث تغيير معني      ٪5 واگذاري

  .موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده است

 P-value اسـت و  -31/0 برابـر  tدهـد كـه آمـاره    نتايج آزمون فرضيه ششم تحقيق نشان مي      

يعنـي  . شودفرضيه ششم تحقيق رد مي    بنابراين  . شود پذيرفته مي  H0  است، پس فرض   ٪75برابر  

داري در بـازده روزانـه سـهام       سهام بانك ملت دربورس باعـث تغييـر معنـي         ٪5 واگذاري دو بلوك  

  .هاي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده استبانك

برابر  P-value است و    -98/1 برابر   tدهد كه آماره    نتايج آزمون فرضيه هفتم تحقيق نشان مي      

 درصـد    95بنابراين فرضيه هفتم تحقيق در سطح اطمينان        . شود رد مي  H0 است، پس فرض     4٪

داري در  سهام بانك ملت دربورس باعث تغيير معنـي       ٪5 يعني واگذاري دو بلوك   . شودپذيرفته مي 

ايـن تغييـر   .  اوراق بهادار تهران شده است    ،هاي خصوصي موجود در بورس    بازده روزانه سهام بانك   

  .است بودهها آن درصد كاهش در بازده روزانه 6/0 ميزانبه

برابـر   P-valueاست و   44/0 برابر   tدهد كه آماره    نتايج آزمون فرضيه هشتم تحقيق نشان مي      

يعنـي واگـذاري    . شودبنابراين فرضيه هشتم تحقيق رد مي     . شود رد مي  H0  است، پس فرض   65٪
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هـاي  داري در بازده روزانـه سـهام بانـك         باعث تغيير معني   ،سهام بانك ملت دربورس   ٪5 دو بلوك 

  .خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران نشده است

برابـر   P-value اسـت و  30/1 برابـر  tدهد كه آماره    نتايج آزمون فرضيه نهم تحقيق نشان مي      

 يعني فروش بلـوك . شودبنابراين فرضيه نهم تحقيق رد مي. شود رد ميH0  است، پس فرض 19٪

هـاي خـصوصي موجـود در       داري در بازده روزانه سهام بانك     انك ملت باعث تغيير معني    سهام ب 4٪

  .بورس اوراق بهادار تهران نشده است

  

  تأييد يا رد فرضيه تحقيق t-statistic P-value  ضريب برآورد شده  فرضيه تحقيق

  رد  ٪51  -655/0  -0039/0  فرضيه اول

  رد  ٪17  35/1  0071/0  فرضيه دوم

  رد  ٪43  -77/0  -0041/0  فرضيه سوم

  رد  ٪49  685/0  0036/0  فرضيه چهارم

  رد  ٪11  -57/1  -0074/0  فرضيه پنجم

  رد  ٪75  -31/0  -0008/0  فرضيه ششم

  **تأييد  ٪4  -98/1  -0065/0  فرضيه هفتم

  رد  ٪65  44/0  -0015/0  فرضيه هشتم

  رد  ٪19  3/1  0031/0  فرضيه نهم

  . درصد95ن يعني تأييد فرضيه با سطح اطمينا** علامت 

  هاي تحقيق نتايج آزمون فرضيه3جدول 

  گيري و ارايه پيشنهاداتنتيجه -13  

دهـد كـه سـرمايه گـذاران در تمـامي            فرضيه پژوهش  نشان مـي      9بررسي كلي نتايج آزمون     

بررسي نتـايج   . اندالعمل مشابه نشان نداده    عكس ،مراحل واگذاري سهام بانك ملت از طريق بورس       

 مـورد   4اند كـه     عكس العمل ناچيز منفي داشته     ها   رخداد بانك  9 از   ، در پنج رخداد   دهدنشان مي 

  .است قابل ملاحظه نيست و تنها يك مورد قابل ملاحظه بودهها آن

.  مشاهده مـي شـود     ،العملي مثبت كه قابل ملاحظه نيست      عكس ، رخداد ديگر  4 همچنين در   

-گذاران نسبت به اين رخـدادها داشـته       ه سرمايه ها را مرتبط با نگرشي ك     العملتوان اين عكس   مي

گذاران اميدوارند كه با خصوصي شـدن بانـك ملـت     رسد كه سرمايه   نظر مي  اگر چه به  . دانست،اند
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هاي دولتي است يك رقيـب اصـلي و سـودآور كـه داراي كـارايي بـالا        ترين بانككه يكي از بزرگ  

  . اشته باشد دها آن وارد بورس شود كه سودآوري خوبي براي ،است

 بـه نگهـداري سـهام    هـا  آناسـت كـه علاقـه    توان مدعي شد كه اين نگرش باعث شده   اما نمي 

گذاران به  تر سرمايه اي شايد دليل اين موضوع نگرش حرفه      .هاي خصوصي كاهش يافته باشد     بانك

داري هـا موجـب رشـد و توسـعه صـنعت بانـك       معتقدند اين واگـذاري    ها  آن. ها باشد اين واگذاري 

  .  نيز بيافزايدها آنتواند بر رشد منافع  خواهد شد و تأثيرات آن مي

سـازي بانـك ملـت از       العمل قابل ملاحظه نسبت به خـصوصي      توان عدم عكس  از ديگر سو مي   

گذاران نسبت بـه تغييراتـي كـه ممكـن اسـت ايـن رخـداد بـر                 طريق بورس را به نگرش  سرمايه      

كه آيـا ايـن تغييـرات بتوانـد موجـب           اين  . ربوط دانست  م ،باشدمديريت و كنترل اين بانك داشته     

 بـر  ،گذاري بانك از دولت بخش دولتي بـه بخـش خـصوصي شـود يـا نـه        انتقال كنترل و سياست   

 انتظار دارند در كنار مالكيت بانك، كنترل،        ها  آن.  اثرگذار باشد  ،گذاران مي تواند  تصميمات سرمايه 

  .صوصي انتقال يابد هم به بخش خگذاري بانكمديريت و سياست

گـذاري اوليـه در   ي بلوكي نيز توانـايي خريـداران خُـرد را در سـرمايه    ها همچنين وجود عرضه  

گـذاران  اگر چه قيمـت معاملـه بلـوكي، علائمـي را بـه سـرمايه           . دهدسهام عرضه شده كاهش مي    

هـا،   روش دهد اما عدم واگذاري كامل سهام اين بانك از طريق بورس و واگذاري از طريق ساير                مي

-آورد كه در رونـد سـرمايه      وجود مي دغدغه ميزان ادامه مديريت و كنترل دولت بر اين بانك را به           

  . مؤثر استها آنگذاري 

هـا و بهبـود نگـرش       سـازي بانـك   بدين وسيله پيشنهادات زير در جهت بهبود اثرات خصوصي        

  : گرددها پيشنهاد ميگذاران نسبت به اين واگذاري سرمايه

هـاي دولتـي اقـدام بـه        زمان با واگذاري مالكيـت بانـك      سازي هم ذاران خصوصي گسياست -1

ها نيز بنمايند تا بخش خصوصي بتواند با اطمينـان بيـشتري            واگذاري مديريت و كنترل اين بانك     

  .گذاري كنندها سرمايهدر اين بانك

 اسـت، سـازي شـده  هـا خـصوصي  جايي كه بخشي از سهام اين بانـك بـه سـاير روش           از آن  -2

گذاران نسبت به نحوه مديريت و كنترل و نظارت خود بر بانك واگذارشده اطمينان حاصل                سرمايه

 .كند
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گـري خـود فـضا را بـراي حـضور           يهاي كسب و كار و كاهش تصد      دولت با بهبود شاخص    -3

  . فراهم نمايد،داريتر بخش خصوصي در عرصه صنعت بانكفعال

به سـرمايه گـذاري در داخـل كـشور و خريـد      گذاران خارجي كه علاقمند دولت از سرمايه  -4

يي كه علاوه   ها  آنمخصوصاً  .  استفاده بهينه نمايد   ،ها هستند الخصوص بانك هاي دولتي و علي   بنگاه

 .كنندهاي جديد را وارد ساختار سازمان ميهاي نوين مديريتي و تكنولوژيبر سرمايه، روش

-ها را بـراي سـرمايه      اين بنگاه   قدرت خريد سهام   ،هاي فروشي دولت با كاهش حجم بلوك     -5

 .داري در كشور تقويت گرددتر فراهم كند تا فرهنگ سهامگذاران خرد بيش

شـود  هنگام خريد بنگاهي كه براي اولين بار عرضـه مـي          شود به گذاران پيشنهاد مي  به سرمايه 

 ،هالين واگذاري رسد معمولاً او  نظر مي به.  اقدام به خريد نمايند    ،پس از دقت و برآورد ارزش واقعي      

  .گذار خواهند كردبازده كوتاه مدت خوبي را نصيب سرمايه
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