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 چكيده

دولتي هاي  ويژه شركت هاي اجرايي دولتي به ذاري دستگاهيكي از مباحث داغ و مطالب روز اقتصاد ايران در اين روزها، موضوع واگ
هاي  توان يافت كه درحال اجراي برنامه امروزه كمتركشوري را در جهان مياست. هاي بخش خصوصي  دادن به فعاليت و ميدان
ت. ويكم اس هاي اقتصادي قرن بيست لفهؤترين م سازي يكي از مهم توان گفت كه خصوصي ت ميأجر به .سازي نباشد خصوصي
حات در اقتصاد و نظام اداري ها در بسياري از كشورها براي انجام اصلا يندي اجرايي،مالي و حقوقي است كه دولتاسازي فر خصوصي

 .كنند آن را اجرايي مي،خود

كه از ــ س اوراق بهادار تهران هاي عمق وعرض بور سازي بر شاخص ثير خصوصيأت سعي شده استدر پژوهش حاضر 
شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفته شركت ةكلي ،آماري اين پژوهش ةجامعاست ــ بررسي شود. بازار سهام  ةهاي توسع شاخص

از  واز مدل رگرسيون تركيبي  ،بازار سهام ةسازي با توسع خصوصي ةجهت بررسي رابط است. 1390تا 1384هاي  تهران طي سال
شاخص سازي با  خصوصيكه دهد  پژوهش نشان مي نتايج ت.ستفاده شده اسساله ا هفت ةيك دور عنوان نمونه از شركت منتخب به81

 .معناداري ندارد ةمثبت و معناداري دارد ولي با شاخص عرض رابط ةعمق بورس اوراق بهادار رابط
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Explaining the Role of Privatization on the Depth and Width 
Indexes of Tehran Stoke Exchange 

 
Parisa Terazhani, M.A.; Seyed Ali Nabavi Chashemi, Ph.D.; Erfan Memarian, Ph.D 

 
 
Abstract 

One of the hot issues andtoday's topics on the Iran economy these days is the subject 

assignment to the government`s administrative systems, particularly state enterprises and 

giving space to private sector of activities. Nowadays few other countries can be found in 

the world that who are not implementing the privatization program,and dare to be said 

that privatization is one of the most important of economic components in the twenty-first 

century.The privatization isthe process of administrative,financial and legal that 

governments in many countries to reform their economic and administrative systemsmake 

it executable. In The present study we looking for to examine the impact of privatization 

on the depth, breadth and efficiency indicators of the Tehran Stock Exchange stock 

market,that which are indicators of stock market development, we are. The population of 

this study, all companies listed in Tehran Stock Exchange during the period 1384 to 1390 

is. And To investigate the relationship between stock market development and 

privatization of the combined regression model was used. The results of the 81 companies 

selected as the sample is taken from a seven-year period. The results also showed that 

privatization has a positive and significant relationship with depth index Stock Exchange, 

However, no significant correlation between performance indicators and width. 

 

Keywords: Privatization, Development of Stock Exchange, Depth Stock Exchange, 

Width StockExchange, Performance Stock Exchange. 
  

  هدممق
امروزه ديدگاه غالب در اقتصاد و مديريت، كاهش 

ت. سازي اس لتي و حركت به سمت خصوصيهاي دو فعاليت
ا و مديريت دولتي نوين مشاهده در اقتصاد پوي ه امروزآنچ
جمله از. هاي گذشته است جبران ضعف برايشود، اقدام  مي

ن ساختتوانمند در اين زمينه عبارت است از: اقدامات
هاي نظام دولتي،  به لايههاي دولتي و حذف گرايش  شركت

هاي دولتي  سازي و واگذاري فعاليت سوي خصوصي حركت به
بازار سرمايه .وري دولت افزايش بهره جهتبه بخش خصوصي 

در  ثرؤس اوراق بهادار اگرچه سازوكاري مبور طور مشخص و به
سازي است و كارآمدي  خصوصي ةهاي گسترد برنامه جرايا

ر تنظيمي و نظارتي مدون، عملكرد آن با توجه به ساختا
احتمال ديده،  هاي فني و نيروي انساني آموزش زيرساخت

هاي دولتي به بخش خصوصي  موفقيت واگذاري سهام شركت
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 رثيأت دهد، در مقابل، خود تحت افزايش مي به ميزان زياديرا 
ها  بررسي د.شو ست و از اجراي آن منتفع ميا ها اين برنامه

كه بيشتر از صد ميلادي تاكنون 90 ةدهد از اوايل ده مي نشان
 عنوان هاي اقتصادي را به سازي فعاليت كشور جهان، خصوصي

هاي  اند، گسترش برنامه يك ابزار سياست اقتصادي پذيرفته
هاي  در بورسها  سازي با رشد سريع حجم معامله خصوصي

سازي  صيه عبارت ديگر، خصوت؛ بهمراه بوده اس اوراق بهادار
هر سياست و ابزار اجراي اگرچه در ظا و بورس اوراق بهادار

ثيرگذار بر يكديگر أدر عمل دو عامل ترسند،  نظر مي سياست به
به  ،عملكرد كارآمد بورس اوراق بهادار. شوند محسوب مي

 جرايشود و ا سازي منجر مي يند خصوصياافزايش كارايي فر
هاي  فعاليت ةرشد و توسعسازي،  هاي خصوصي مطلوب برنامه

چند به ها نيزهر دولت. پي داردبورس اوراق بهادار را در
ي افزايش درآمدهاي خود عنوان ابزاري برا سازي به خصوصي

وري اقتصادي  يي و بهرهآبعد، افزايش كار ةدر مرحل ،و
 ةانتظار دارند اجراي برنام نگرند، هاي دولتي مي شركت

بازار  ةعمومي سهام، به توسع ةسازي ازطريق عرض خصوصي
د شده، خو مطالعات انجام ةمنجر شود كه برپايسرمايه كشور 

  .اقتصادي است ةعامل تحريك و تقويت رشد و توسع
 

  وعله و اهميت موضئبيان مس
در تشكيل سرمايه و  با توجه به نقش مهم و حياتي بورس

سـوي   ههاي كوچك و سرگردان و هدايت آتها ب تجميع سرمايه
رسـد   نظر مـي  مطلوب در سيستم اقتصادي كشور، بهمسيرهاي 

انجـام   هاي بيشـتريبايد  پژوهشبورس اوراق بهاداردر زمينة كه
 ،عنـوان بـازاري نوپـا از اقتصـاد     بـه  ،بورس اوراق بهـادار . شود
ت. در خود در كليت اقتصاد اس ـ گاه مطلوبجوي جايو جستدر
ايـن   )،1369 ال(س ـجديد شروع فعاليـت بـورس در ايران   ةدور

هـايي داشـته كـه گـاهي ناشـي از شـرايط        تكاپو فراز و نشيب
اقتصادي كشور بوده و مواقعي نيـز نوسـاناتي مسـتقل از كـل     
ــته     ــادي داش ــتم اقتص ــر سيس ــاكم ب ــدهاي ح ــاد و رون اقتص

هـاي اقتصـادي    واگذاري فعاليتسياست ). 1379، خدايي(است

در اي  سـابقه  رواج بـي  ،اخيـر  ةدر دو ده ـبه بخـش خصوصـي،  
ش در تمامي كشـورهاي جهـان بـه    بيو و امروزه كم تهداشجهان
 تـأثير  پـژوهش، اين در ر اين راستا، ست. داجرا درآمده ا ةمرحل

عـرض بـورس اوراق   و  هاي عمـق  سازي بر شاخص خصوصي
بـورس اوراق   ةهاي توسـع  شاخصدو از كه هرــ بهادار تهران 
بررسـي شـده    1390تـا   1384ي ها طي سال ــ بهادار هستند

 است.

 ةسازي به توسع خصوصي، پژوهشگران بسياري ازاعتقاد  به
ثيرگـذاري  أدرموردسـازوكار ت شود اما  منجرميبيشتر بازار سهام 

 پژوهشـگر چنـد   ، فقـط بـازار سـهام   ةسازي بر توسـع  خصوصي
شـواهد  در ايـن زمينـه   و را بررسي كـرده  هاي نظري  مكانيسم

  ). 2010 و همكاران، 1بوبكري(اند هداد تجربي ارائه
در پژوهش حاضر،توسعه بازار سهام با كمك دو مشخصـه  

عمق به  ةمشخص اصلي عمق و عرض اندازه گيري شده است.
بـازار مهـم    ةانـداز . دارداشـاره  اندازه و نقدشوندگي بازار سهام 

سازي ريسـك   زيرا با توانايي براي تجهيز سرمايه و تنوع ؛است
بـراي  تر  عميقزار ثانويه  اين امكان را د. باهمبستگي مثبت دار

كنـد تـا بـا كـاهش بـازدهي موردنيـاز        هـا فـراهم مـي    شركت
 ةتر، سرماي اي پايين شدن با هزينه گذاران و بالطبع مواجه سرمايه

حسب تنوع بازار بر زعبارت است اعرض . خود را افزايش دهند
هـا از   هـاي بـزرگ و كوچـك، انـواع شـركت      مشاركت شركت

 ،عـرض .گـذاران خـارجي   هاي مختلف صنعت و سـرمايه  بخش
دهد، مالكيت گسترده را ترغيـب   ريسك كل بازار را كاهش مي

 ـ  مي بـه  دهـد و   خـود سـرمايه را افـزايش مـي     ةكند كه بـه نوب
رسـي  اي دست بـه سـرمايه  د ده مي امكانتر  هاي كوچك شركت

هاي بزرگتـر در بـازار موجـود     داشته باشند كه در غياب شركت
 ).79-80: 1388(فتحي و عسگرنژاد نوري،  نبود

جملـه  از بزرگ دولتي در كشورهاي جهان سوم، شركتهاي
م و ايجاد اختلال  در تور ايران،عاملي براي بروز كسري بودجه،

هـــا  شـــدن قيمـــت منـــابع و غيرواقعـــي ةتخصـــيص بهينـــ
بب شـده اسـت تـا ايـن     ها س ـ همچنين،وجود اين شركت.است

هار ضـعيفي داشـته   المللـي موقعيـت    رقابت بين ةكشورها در عرص
م، ب
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سـازي  در ايـن    خصوصـي  ،مشـكلات  بعد از بروز ايـن  .باشند
 ).1381 صفارزاده پاريزي،(كشورها مورد توجه قرار گرفت

دو سـازي بـر    خصوصـي  تـأثير تبيـين   ،اين مقالـه  از هدف
 1ميلـر . بورس اوراق بهادار  است ةشاخص از سه شاخص توسع

يي آكـار وهشگري است كه از عمق، عـرض و  نها پژ)، ت2002(
 ـ بـازار سـهام نـام بـرده امـا صـرفاً       ةعنوان ابعاد توسـع  به ثير أت

هاي تحت مالكيت دولت بر يكي از اين  سازي شركت خصوصي
بـا ايـن   . ه اسـت كـرد  بررسـي ، راسه بعـد، يعنـي عمـق بـازار    

دو ن كـه در آ توان ادعا داشت تحقيـق حاضـر     مي ،توضيحات
سازي   خصوصينقش طور همزمان  بازار و به عرضو  بعد عمق
ح داخلـي و خـارجي،   وبـورس اوراق بهـادار، در سـط    ةدر توسع

يرهـاي وابسـته در   ت. متغفرد اس ـ منحصربهدرنظر گرفته شده، 
ند ا بازار سهام هستند كه عبارت ةهاي توسع شاخصاين تحقيق،

 2، ايـن تحقيـق   ، دربنـابراين ر. عرض بازا. 2، عمق بازار. 1: از
سـازي   خصوصـي  آن،غير مسـتقل  متو  دارد وجودمتغير وابسته 

 .است

توان يافت كه درحـال   كشوري را در جهان ميامروزه كمتر
تـوان   ت مـي أجـر  و به ؛سازي نباشد هاي خصوصي اجراي برنامه

هاي اقتصادي  لفهؤترين م سازي يكي از مهم گفت كه خصوصي
مـالي   يندي اجرايي،افر ،سازي خصوصي. ويكم است قرن بيست

 جـراي ها در بسياري از كشورها براي ا و حقوقي است كه دولت
د. كنن آن را اجرايي مياصلاحات در اقتصاد و نظام اداري خود ،

از ســازي،هدف   خصوصــي  بــا توجــه بــه پيشــينة بحــث    
ـ   اقتصـادي و اجتمـاعي   مـالي،  ةر سـه حـوز  سازي د خصوصي
توزيع مناسـب   ها، يي بنگاهآافزايش كار عبارت است ازسياسي 
 سـازي بخـش خصوصـي،   توانمند سازي دولـت،  كوچك درآمد،

ــرمايه،  ــازار س ــترش ب  ــ گس ــت و ت ــزايش رقاب ــافع أاف مين من
ق واگــذاري مالكيــت و مــديريت طريــاز ، ...كننــدگان مصــرف

و  2بالاسـوريا ( دولتـي هاي اقتصادي دولتي به بخـش غير  بنگاه
 ).2008 همكاران،

هـا در سرتاسـر دنيـا     دولـت  ،در بيست سال اخير ،همچنين
ازجمله . اند ه سازي مهمي را به اجرا درآورد هاي خصوصي برنامه

تمايـل بـه    عبارت است از: سازي هاي خصوصي اهداف سياست
و كـاهش   ،يي اقتصـادي آارتقاي كـار افزايش درآمدهاي دولت،

بـازار   ةتوسـع  ،دربسـياري از كشـورها  . دولت در اقتصاد ةمداخل
سازي محسـوب   هاي خصوصي هدف ديگر برنامه ،سهام داخلي

سهام داخلـي  بر بازار  يمستقيم ثيرأت ،سازي خصوصي. شود مي
سازي را ازطريق  ها خصوصي كه بسياري از دولت طوري دارد به
. انـد  هـاي داخلـي انجـام داده    سهام در بازارهاي بـورس  ةعرض
  هـاي   دليل افزايش فرصت انتشار سهام بهشودكه  بيني مي پيش

  
ــرمايه ــرمايه  س ــراي س ــذاري ب ــذاران و  گ ــويق  درنتيجــهگ تش
سـهام   ةمعاملاتي و عرضهاي  هاي خصوصي به فعاليت شركت
و  3تـره (كنـد  بازار سـهام كمـك مـي    ةدرنهايت به توسع ،جديد

انـد كـه    بسـياري از پژوهشـگران نشـان داده   ).2006 ،همكاران
هـــاي اقتصـــادي بـــر عملكـــرد بنگـــاهســـازي  خصوصـــي

(بـوبكري و همكـاران،   شده اثر مثبتـي دارد  سازي خصوصي تازه
تعـداد معـدودي از    اما فقـط )، 2007بوبكري و حمزه، و  2012

بـازار سـهام    ةسـازي بـر توسـع    ر خصوصـي يثتأبه نويسندگان،
ــد  ــده ان ــز ش ــاتچكووآ. متمرك ــول ، ت)2002(و مجينســن 4ب ح

فروش سهام عمومي در چنـد بـازار    طريقسازي را از خصوصي
طريـق  ايـن  سازي از  يل كردند و نشان دادند كه خصوصيتحل
شدن بازار محلي منجـر شـده    اي به سرمايه شكل چشمگيري به

 .است

انتقال مالكيـت  از بخـش    ةسازي و نحو موضوع خصوصي
نقاط قوت و ضعف اين  ةمقايس زنيدولتي به بخش خصوصي و 

بسـياري از  . اهميـت كشـور اسـت    يكي از مسائل روز و با، روند
اصــلاحات » ســنگ بنــاي«ســازي را  خصوصــي اقتصــاددانان،

ــي ــد ســاختاري م ــرا باعــث تحريــك توســع ؛ دانن بخــش  ةزي
گســترش  گــذاري مســتقيم خــارجي، جذب ســرمايه،خصوصــي

 ،دوش ـ بازارهاي سـرمايه مـي   ةآزادسازي تجاري و توسعرقابت،
به و  بخشد ميرا بهبود  »ها سيستم حاكميت شركت«همچنين 

ــاص ــكلي خ ــر  ش ــركت ب ــاتي ش ــالي و عملي ــرد م ــا  عملك ه
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سـازي و   توان گفت ميـان خصوصـي   درواقع مي. اردگذ ميثيرأت
كه رشـد   طوري هسرمايه ارتباطي پايدار وجود دارد، ببازار  ةتوسع

سهام داخلي  ةسازي با گسترش و تعميق عرض سريع خصوصي
سـازي و   موضـوع خصوصـي  . المللي همـراه بـوده اسـت    و بين

ــركت ــذاري ش ــ واگ ــه بخــش   ه ــت ب ــت دول اي تحــت مالكي
مقام . روز اقتصاد ايران است و به مهم،يكي از مسائل خصوصي

قانون اساسي  44هاي كلي اصل  معظم رهبري با ابلاغ سياست
ــو  أو ت ــتفاده از ب ــر اس ــد ب ــذا كي ــادار در واگ ري رس اوراق به

ــركت ــاي دولتي، ش ــه ــبي   ةزمين ــيار مناس ــد  بس ــراي تحدي ب
گـري دولـت و واگـذاري آنهـا بـه بخـش        هاي تصـدي  فعاليت

توسعه و گسترش سهامداري در كشـور فـراهم    زغيردولتي و ني
 ).1374 سازي، مقالات خصوصي مجموعه(كرده اند

بـراي صـاحبنظران و پژوهشـگران    حاضـر،  نتايج تحقيـق  
گـذاران فـردي و    دولـت و سـرمايه  گـذاران   دانشگاهي،سياست
 ــ ــازماني و نيـ ــازمان   زسـ ــورس اوراق بهادار،سـ ــازمان بـ سـ

گـذاران    هاي وابسته و سـرمايه  ساير سازمانو  سازي، خصوصي
  .قابل استفاده است
 ةمشخص ـ 2بورس اوراق بهـادار بـا    ةتوسع در اين تحقيق،

 ،گذشـته  هـاي  پـژوهش در. شـود  اصلي توسعه اندازه گيري مي
عمق بازار سنجيده  ةبا مشخص اكثراًبورس اوراق بهادار  ةتوسع
 ةدو شـاخص توسـع  در آن پژوهشي كـه   كنوناما تا، است شده

كامـل   طـور  بـه  )ادارعمق و عرض بورس اوراق به( بازار سهام
و بنـابراين ايـن تحقيـق    به چشـم نخـورده    ،ده باشدشبررسي 

 ةگذشـته در زمين ـ در شـده   انـدك انجـام   هـاي  مكمل پژوهش
سازي  اوراق بهادار و ارتباط آن با خصوصي ةهاي توسع شاخص

حال تحقيقي به اين كاملي در بـورس اوراق بهـادار    بهاست و تا
 .تهران انجام نشده است

  
  هدف پژوهش

 :ند ازا اهداف پژوهش عبارت

خصوصي  أبررسي ت    . 1 بورس          ثير  بر شاخص عمق  سازي 
 ؛اوراق بهادار تهران

سازي بر شاخص عرض بورس           ثير خصوصي  أبررسي ت   .  2
  .اوراق بهادار تهران
 ـ. 1: اهداف جزئـي  سـازي   مفهـوم كلـي از خصوصـي    ةارائ

ــازار ســهام و بررســي ارتبــاط ايــن  ةهــاي توســع و شــاخص ب
ــا خصوصــي شــاخص ــ .2ســازي، هــا ب ــاتي د ةارائ رمــورد نظري
  .سازي و بازار خصوصي

 

 تحقيق ةپيشين

خود با عنوان       ةدر مقال    )،   1388( فتحي و عسگرنژاد نوري         
ت   «  خصوصي  أبررسي  توسع          ثير  برروي  ر سهام       ةسازي  ا ز ، » با

خصوصي           بين  تباط  ر ا زي شركت     چگونگي  لتي و        سا و د هاي 
آنها ابتدا عوامل         .  ند ا  كرده    بررسي  دقت    را به   بازار سهام       ةتوسع 

توسع    ؤم  بر  ت                 با  ةثر  و سپس  ند  د كر معرفي  ا  ر م  ر سها ا ثير  أز
مشخصه      خصوصي  بر  توسع      سازي  اصلي  ز   ةهاي  م و    با ر سها ا

ريسك سياسي    اي   نقش واسطه   ، ها  معيارهاي كمي آن شاخص        
و درنهايت       ، بازار سهام      ةسازي و توسع     در ارتباط بين خصوصي        

به           دسازي  ا ز آ خصوصي       نقش  مكمل  را     عنوان سياست  سازي 
: بند خلاصه شد    6  آمده از اين مقاله در            دست  نتايج به   .  سنجيدند 

 ؛گذار است    ثير أبازار سهام ت       ةميزان توسع    سازي بر     خصوصي  . 1
سهام باعث افزايش نقدشوندگي بازار               ةسازي عرض خصوصي. 2

سازي   خصوصي  ةواسط   كاهش ريسك سياسي به     .  3  ؛ شود  مي 
هاي سهام نوظهور      از دلايل مهم رشد اخير در بازار                يكي  ، پايدار    
تدريج     سازي پايدار به        رسد كه خصوصي    نظر مي   به  (چنين  است 

به  ،  دم اطمينان سياسي و حقوقي        طريق تحريك كاهش ع        از  
 ،مشاركت خارجيان        .  4)؛   شود منجر  ارچوب نهادي       هتقويت چ   

ثير آن بر     أسازي و ت     خصوصي ة ي در موفقيت برنام       عامل مهم   
ثيرات   أت  ، آزادسازي حساب سرمايه          .  5؛  بازار سهام است       ةتوسع 

بازار سهام      ةتوسع .  6؛  گذاري دارد          سرمايه  بر   ي مثبت پايدار     
 .گذاري در اين بازارها اهميت دارد سرمايهيي آبراي كار

،   1389( صادقي آردي        رزيابي       « عنوان     با تحقيقي  در   ) ا
سازي بر عملكرد شركت توزيع برق استان                ثيرات خصوصي    أت 

ز   ، » مازندران        اطلاعات                2  ا مبتني بر  هار روش تجزيه و تحليل 
م، ب
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2-Arin, K. Peren 

3- Bortolotti, Bernardo  
 

 

اطلاعات پرسشنامه       .  ده است   كر اي و آماري استفاده            پرسشنامه  
يفي و سطح مديران و كاركنان استخراج و از آمار توص                        2از   

قيمت ثابت سال             آزمون     مالي به  كه     1383هاي  استفاده شد 
نتايج   .  بوده است    محدود      1388تا   1384هاي    آن به سال     ة دور   

توزيع    ركت  سازي در ش     كه اجراي طرح خصوصي         نشان داده       
ها   چند موجب افزايش مطلق هزينه            برق استان مازندران هر             

. نهايت كاهش داده است          هاي متوسط توليد را در           هزينه  ،  شده 
ز آن است كه                روايي پاسخ پاسخ        همچنين،   دهندگان حاكي ا

رضايتمندي ناشي           ةفرضي  اجراي خصوصي        افزايش  ز  سازي   ا
 .شود ييد نميأت

ل    )،   1390( و ديگران      آبادي     دولت    رضايي   خود با     ةدر مقا
در   بازار سهام      ةسازي بر توسع     ثير خصوصي  أتحليل ت  « عنوان    

بازار سهام در بورس           ةسازي بر توسع     ر خصوصي يث تأ بر  ، » ايران    
با استفاده از       متمركز شدند و درطي آن،           اوراق بهادار تهران              

در نه مقطع     را   نقاط شكست ساختاري احتمالي           ، آزمون پرون       
نتايج   .  ند كرد   بررسي  سازي    خصوصي ند  با توجه به رو       ، زماني   

ثيري  أسازي ت    خصوصي كه   حاصل از آزمون فرضيات نشان داد              
  .ندارد بازار سهام ةبر توسع

همكاران           و  در      1390( تهراني   ، عنوان      ) با  ثر   « تحقيقي  ا
عمومي سهام بر نقدشوندگي          ةسازي ازطريق عرض         خصوصي 

م  تأ  » سها خصوصي يث ، عرض          ر  زطريق  ا عمومي سهام    ةسازي 
شوندگي سهام در بورس اوراق               بر نقد  را   هاي دولتي        شركت 

با توجه به سه     در اين پژوهش،         اند.     كرده   بهادار تهران بررسي          
  ها ازطريق بورس،          گيري در واگذاري شركت             ه معيار قابل انداز        

د ش        ا تعد برحسب  فرضيه  خصوصي    ركت سه  ،   هاي  اد     شده تعد
ها تدوين و تأثير هر          شده و ارزش ريالي واگذاري                 سهام عرضه  

آزمون                       بورس  در  نقدشوندگي سهام  بر  است  شدكدام  در  .  ه 
عنوان متغير      نقدشوندگي بورس تهران به            ةدرج     ، آنها  پژوهش    
بسته     ا زه                    و گرفته    درنظر   و ندا ا ر  معيا دو  ز  ا ده  استفا گيري   با 

و سنج                   ملات  معا دش  گر نسبت  مل  گي شا ند عدم   ةنقدشو
         ، د ميهو آ است     نقدشوندگي  ر  .  محاسبه شده   ةمحاسب   ضمن، د

  معيار آميهود براساس بازده دو شاخص اصلي بورس تهران،                          
و شاخص كل    )  تدپيكس  ( شامل شاخص بازده نقدي و قيمت           

مقادير متغير       به اين ترتيب،      صورت گرفته كه        ، ) تپيكس ( قيمت 
مجموع با استفاده از سه          دو مدل مجزا و در          مبناي   وابسته بر    
كلي    ر  معاملات،              ( معيا گردش  بر  مبتني  بر        مدل  مبتني  مدل 

بر      ةسنج د  ميهو تپيكس    اسا آ بر         ) س شاخص  مبتني  مدل  و 
در  از آنها     محاسبه و    ) شاخص تدپيكس    آميهود بر اساس       ةسنج
ه           مدل   د استفا يي  نها است  دشسازي  پژوهش       ةنتيج .  ه  كلي 

سازي ازطريق        دار انجام خصوصي        و معنا   بيانگر تأثير قابل توجه        
هاي دولتي در بورس اوراق بهادار                    عمومي سهام شركت     ةعرض 

  .تهران بر توسعه و نقدشوندگي اين بازار است
پژوهشي  ،كارشناسي ارشد خود ةنام در پايان)،1391(مدائني

انجام بازار سهام  ةسعسازي بر تو بررسي تاثير خصوصي بارةدر
 ) كهارزش بازار، ارزش معاملات و نسبت گردش شامل(داده

بازار سهام در  ةسازي بر توسع ارزيابي اثر خصوصي ،هدف از آن
 فقطدر اين پژوهش . تهران بوده است بورس اوراق بهادار

 ،آماري اين پژوهش ةجامع. شده استبررسي شاخص عمق 
شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  پذيرفتههاي  شركت ةليك

 GMMاز مدل  بوده و در آن، 1389تا  1369 هاي سال
بين  كه نتايج تحقيق نشان داد. ده استشستفاده ا

 متغير ارزش بازار و ارزش معاملاتو سازي  خصوصي
وجود  يمثبت و معنادار ةرابط)بازار سهام ةهاي توسع اخصش(

و نسبت گردش ارتباط معناداري بين خصوصي سازي اما  دارد
 .وجود ندارد

آرين      1اكتن   عنوان             ) 2006(   2و  با  پژوهشي  در  ثير  أت « ،
يي  آ بر كار   را   سازي    ثير خصوصي  أت  ، » يي آ سازي بر كار      خصوصي 

اعتقاد    بررسي كردند. به        شده در تركيه        هاي خصوصي    شركت 
گذارد:      تأثير مي   ها   بر شركت  از دو جهت      سازي    خصوصي  ، آنها  

 )، ثير مالكيت   أت ( شود  باعث تغيير در اهداف شركت مي           اول اينكه      
و  )؛  ثير محيطي  أت ( شود  تغيير در ساختار بازار مي           سببدوم اينكه      

ين     ا ر                به  كا د  بهبو اي  بر كه  ند  رسيد هاي   يي شركت  آ نتيجه 
 .ستا ثير مالكيت كافيأت شده، خصوصي

ثير أت«با عنوان،)2007(و ديگران 3برتولوتينتايج پژوهش 
كشور 19 نقدينگي بازار سهام درسازي بر  خصوصي

سازي ازطريق صدور  نشان داد كه خصوصي ،»يافته توسعه
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1- Farinos, Joes  2- Kerr, Jarrod

 

 ،طريق بورساز هاسسات دولتي و واگذاري آنؤسهام براي م
سزايي بر افزايش نقدينگي در بازارهاي سهام اين  هثير بأت

اين نقدينگي را كاهش  ةآنها علت عمد. كشورها داشته است
سازي  ر تنوع و گستردگي خصوصيخاط كلي بازار بهريسك 

 .دانستند مي

،در پژوهش خود با عنوان )2007(و ديگران 1فارينوس
سازي  عملكرد عملياتي و بازار سهام طي خصوصي«

هايي را كه در اسپانيا طي  شركت، »هاي دولتي شركت
، عمومي سهام ةازطريق عرض 1990-2001 هاي سال

نتيجه رسيدند كه به اين دند و كربررسي  ،خصوصي شده بودند
يي، درآمد فروش و آكار فراواني برثير أسازي ت خصوصي

 .استخدام داشته است

با ،)2008(و ديگران 2كراز پژوهش نتايجي كه براساس 
سازي بر شركت و بازار سهام در نيوزلند  ثير خصوصيأت«عنوان 
ها پس  ، مشخص شد كه عملكرد شركتدست آمد هب »واستراليا
كه  طوري به، بهبود يافته استبسيار سازي  صوصياز خ

ها به  شركت ةسازي باعث افزايش نرخ رشد سالان خصوصي
هاي نيوزيلندي شده كه اين نرخ براي  براي شركت% 12ميزان 
ها  تحليل ،همچنين.است% 9 هاي استراليايي تقريباً شركت

مشاركت سازي در نيوزيلند و استراليا ،   نشان داد كه خصوصي
هاي  بازار سهام داشته و نقدينگي شركت ةتوسعمشخصي در 

كه  چنان آن ،هچشمگيري داشتشده افزايش  خصوصي
مجموع كلي . گذاران است فعاليت بيشتر سرمايه ةدهند نشان

به  1991 ميليون دلار در سال16 سازي در نيوزيلند از خصوصي
و در استراليا مجموع  2001 بيليون دلار در سال637 بيش از

 به 1993 بيليون دلار در سال344 سازي از كل خصوصي
 .رسيد 2001 بيليون دلار در سال 700580

ر پژوهش خود با عنوان )، د2010(بوبكري و ديگران
بازارهاي مالي در كشورهاي  ةسازي و توسع خصوصي«

 ،بازار نوظهور 31 چندمليتي از ةبررسي يك نمون اب، »نوظهور
به گسترش بازار سازي  به اين نتيجه رسيدند كه خصوصي

البته اين موضوع به منطقه و مكان . كند سهام كمك مي

آنها دريافتند كه  ،به عنوان مثال؛ داردبستگي جغرافيايي 
بازار  ةسازي در آسيا به افزايش نقدشوندگي و انداز خصوصي

دست  هاي در ديگر مناطق ب ولي چنين نتيجهشده منجر سهام 
  .نيامده است

 

 تحقيق شناسي روش

براساس دو مبناي              پژوهش     و»  هدف  « هاي علمي معمولاً 
روش        «  و  هيت  ه    »  ما و مي     گر ند  بندي  س،       .  شو اسا ين  ا بر 

هدف       ي ها  پژوهش     مبناي  پژوهش      بر مل  ي،        شا د بنيا هاي 
هستند          عملي  و  ماهيت و     بر  ي ها  پژوهش    و  كاربردي  مبناي 

علي و               پژوهش     ، روش     همبستگي،  توصيفي  يخي،  ر تا هاي 
  گيرند.   را دربر ميتجربي 

 لحاظ ماهيت ازلحاظ هدف كاربردي و از حاضر، پژوهش
براي تبيين ارتباط بين . همبستگي استـ  توصيفي
اوراق  بورس عرض و هاي عمق سازي و شاخص خصوصي

براي  وهاي تركيبي  از مدل رگرسيوني به روش داده ،بهادار
. ها از روش اسنادكاوي استفاده شده است آوري داده جمع
 ةشد هاي مالي حسابرسي هاي موردنياز از صورت داده

شده در بورس اوراق بهادار تهران و  هاي پذيرفته شركت
  .دست آمده است ههاي اطلاعاتي موجود در اين زمينه ب بانك

  
 وتحليل اطلاعات روش گردآوري و تجزيه

پژوهش         اين  مورد         ، در  روش       اطلاعات  به  زير       نياز  هاي 
  :دشآوري  جمع

آوري اطلاعات         از اين روش براي جمع            : اي   روش كتابخانه      
كتب و مقالات      ةبا مطالع   شد( پژوهش استفاده        ةپيشين ةدر زمين    
 ).هاي اينترنتي جو در سايتو و جست

پژوهش و     جراي   ا  براي    از اين روش          : كاوي   روش اسناد     
با  ( استفاده   ها   نياز براي آزمون فرضيه          آوري اطلاعات مورد            جمع 

هاي   آورد نوين و سايت         هاي تدبيرپرداز و ره            افزار     استفاده از نرم       
اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان                     

هار   .بورس اوراق بهادار
م، ب

شش
اره 

شم
م، 

پنج
ال 

، س
 كار

ب و
كس

د و 
تصا

ه اق
شنام

ژوه
پ

139
3

 



 عرفان معماريان نبوي چاشمي، يسيد عل پريسا تراژاني،                                                                                                        96

هاي لازم جهت استفاده در  سازي متغير براي آماده
افزار صفحه  از نرم نيز ها هاي مربوط به آزمون فرضيه مدل

ابتدا ؛ به اين ترتيب كه استفاده شده است )اكسل(گسترده
در صفحات كاري ايجادشده در محيط  ،شده اطلاعات گردآوري

هاي لازم براي دستيابي به  افزار وارد و سپس محاسبه اين نرم
 ةكلي ةبعد از محاسب. هاي اين پژوهش انجام شد متغير
هاي اين پژوهش، اين  هاي لازم جهت استفاده در مدل متغير
 طور حات كاري واحدي تركيب شدند تا بهها در صف متغير

وتحليل نهايي  افزار مورداستفاده در تجزيه الكترونيكي به نرم
هاي نهايي،  جهت انجام تحليل ،در اين پژوهش. منتقل شوند

   .شده استاستفاده  Stataافزار  نرم 8ة از نسخ

  
 Dep i,t =â1 + â2 Pri i,t + â3 Infl i,t مدل اول

+ â4 Exch i,t + â5 unem i,t +€ 
 Bre i,t =â1 + â2 Pri i,t + â3 Infl i,t مدل دوم

+ â4 Exch i,t + â5 unem i,t +€ 
مدل به      2،  ها  آزمون فرضيه     براي     مورداستفاده       هاي   مدل  
  است:قرار زير 

  
=i عدد ثابت= â1     سال=t     شركت         

=Dep شاخص عمق     
)= Pri i,t  خصوصي سازي)متغير مستقل  

)= â2خصوصي سازي)متغير مستقل ضريب  
)= â4 نرخ ارز)ضريب متغير كنترلي   

)= Infl i,tنرخ تورم)متغير كنترلي   
)= â3تورم)متغير كنترلي ضريب  

)= unem i,tبيكاري)متغير كنترلي   
)= â5بيكاري)متغير كنترلي ضريب   

)= Exch i,t نرخ ارز)متغير كنترلي  
= Bre i,tشاخص عرض  

  باقي مانده)خطاها€ =(
 

هـاي   منظـور بـرآورد تمـامي مـدل     است كه بهذكر شايان 
شـده  هـاي تركيبـي اسـتفاده     نهايي اين پژوهش، از مـدل داده 

 است.
 

  گيري آماري و روش نمونه ةجامع
 ةمحـدوده و فضـاي مطلـوب محقـق، جامع ـ     :آماري ةجامع

اسـت   آماري عبارت ةجامع ،ند؛ بنابراينك آماري را مشخص مي
نظر كــه حــداقل يــك صــفت از تعــداد عناصــر مطلــوب مــورد

صفت مشخصه، صفتي اسـت كـه بـين    . باشند داشته مشخصه
از سـاير جوامـع    را آماري ةو جامع استعناصر جامعه مشترك 

اعضـاي   ةآماري مجموع ـ ةجامع ،به بيان ديگر. كند ميمتمايز 
حقيقي يا فرضي است كه نتـايج پـژوهش بـه آن تعمـيم داده     

وشن باشد كه هيچ نوع اي ر اندازه جامعه بايد به تعريف. شود مي
پذيري يا كاربرد نتايج به هريـك از   قابليت تعميم ةسؤالي دربار

محدود  نوع است:آماري دو  ةجامع. جامعه مطرح نباشداعضاي 
آماري محدود، تعداد مقادير محدود، ثابت  ةدر جامع. و نامحدود

    آمـاري نامحـدود از يـك رديـف     ةمع ـپذير است امـا جا  و پايان
آمـاري   ةكه جامع ـ. از آنجا تشكيل شده است مقادير انتهايبي

وراق بهـادار  شـده در بـورس ا   هاي پذيرفته اين پژوهش شركت
آمـاري   ةانتخاب اين جامع ـاست. محدود آن، نوع  است،تهران 

 :به دلايل زير بوده است

 ،هايي كه در صنايع مختلف فعاليت دارند               انواع شركت     ــ 
 ؛در اين جامعه عضويت دارند

 ةها در ادار ساير شركتاز بهتر ينظم ،ها اين شركتدر ــ
 حاكم است؛ مالي هاي گزارش ة امور و تهي

به اطلاعات      ي امكان دسترسي بهتر     ،  ها  اين شركت   ــ در  
 ؛شده جهت تحليل و آزمون فرضيات وجود دارد مالي حسابرسي

ليت آنها، امكان       مبناي نوع فعا     ها بر   بندي شركت    دسته ــ 
 .كند بهتر را فراهم مي ةدستيابي به نتيج

شده در    هاي پذيرفته       شركت  ، آماري اين پژوهش           ةجامع  
را   1390تا   1384بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني                         

  گيرد. دربر مي
  

اگر كه بديهي است  :آماري ةگيري و نمون روش نمونه
 ،نظر بزرگ و حجم و تعداد افراد آن زياد باشدجامعة مورد

جهت سهولت و  ،بنابراين ؛مطالعة كل جامعه مشكل است
توان از روش  مي ،بودجهجويي در  وقت، انرژي و  صرفه

Journal of E
conom

ic B
usiness R

esearch, V
ol. 5, N

o. 6, S
pring 2014 



  97                                                                 هاي عمق و عرض بورس اوراق بهادارتهران سازي بر شاخص تبيين نقش خصوصي
 

 

 نمونه. گيري استفاده كرد و نتايج را به جامعه تعميم داد نمونه
اطلاعات كه  اند كردهگروهي از اعضاي يك جامعه تعريف  را

 ).1387خاكي، ( شود حاصل مي هاكمك آن موردنياز پژوهشي به
گيري  از روش نمونه ،گيري نمونه ،برايدر اين پژوهش

بدين  .فاده شده استاست) سيستماتيكروش حذف (هدفمند
آماري داراي شرايط زير  ةهاي جامع شركت ةكلي ،منظور

 :اند عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف شده به

منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي                       به ــ 
 ؛اسفند باشد 29 ها منتهي به شركت

پژوهش بيش از سه ماه         ة معاملات سهام آنها طي دور           ــ 
 ؛در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد

نتخاب                 ا ــ  ا متغيرهاي  به  مربوط  ين        طلاعات  ا ر  د شده 
  .تحقيق قابل دسترس باشد

  
 فرضيات تحقيق

ثير معناداري بر شاخص عمق بورس            أت سازي    خصوصي  . 1
 ؛دارداوراق بهادار 

بورس   بر شاخص عرض     ثير معناداري       أت سازي    خصوصي .  2
  .اوراق بهادار دارد

 
 هاي پژوهش يافته

ارچوب هيند پژوهش با چاپس از اينكه پژوهشگر در فر
هاي مرتبط   نظري پيرامون موضوع پژوهش آشنا شد و پژوهش

تر و  د، خواهد توانست با ديدگاهي وسيعكربا موضوع را بررسي 
بر تحقيق كند و موضوع پژوهش خود  دربارةابعادي جديدتر 

ارچوب نظري پژوهش و همبنا خواهد توانست براساس چاين 
هاي قبلي، روش مناسب  شده در پژوهش كارگرفته هاي به  روش

 ،روش پژوهش. و به نتايج بهتري دست يابدكند را انتخاب 
و  ؛هاي علمي است  يكي از مراحل بسيار مهم در انجام پژوهش

ابزار و  از شود باعث مي شناختي درست پژوهش روش
ها، كشف مجهولات   يند بررسي واقعيتاهاي معتبر در فر روش

 كار گرفته شود.  بهو حل مشكلات 

 ها تجزيه و تحليل داده

هاي  هاي مالي شركت از صورت شده آوري هاي جمع داده
و مقدار بندي  دسته Excelافزار  آماري، با استفاده از نرم ةنمون

سپس با و افزار محاسبه  كمك اين نرم متغيرهاي پژوهش به
پژوهش انجام  ،آزمون فرضي، Stataآماريافزار  استفاده از نرم

گرفته بر  ماري صورتهاي آ نتايج آزمون ةكه خلاص ؛شد
 .شود پژوهش در ادامه ارائه مي هاي فرضيه

  
 تحليل توصيفي

 ،آناز د و هدف شو ميتوصيف اين نوع آمار صرفاً جامعه با 
مقادير و  ةمحاسب . اگرپارامترهاي جامعه است ةمحاسب
آماري با استفاده از سرشماري تمامي  ةهاي جامع شاخص

مني و ؤم(گويند ميعناصر آن انجام گيرد، آن را آمار توصيفي 
 بندي شد، براي دستهطور كه اشاره  مان). ه8: 1377 آذر،
 ةهاي نمون هاي مالي شركت از صورت شده آوري هاي جمع داده

براي افزار نيز  استفاده و از همين نرم افزار اكسل از نرم،آماري
 ينماي ةبراي ارائشد. گرفته  كار بهمتغيرهاي پژوهش  ةمحاسب
شده، برخي از  از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسبه كلي

تعداد مشاهدات،  مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شامل
در  ،حداقل و حداكثر مشاهداتو ميانگين، انحراف معيار، 

  ت.رائه شده اسا 1جدول 
  

 آمارتوصيفيمتغيرهايپژوهش. 1 جدول

انحراف
 معيار

 متغير تعداد حداقل كثراحد ميانگين

0/08 0/06 1/36 0/037 581 DEP 

0/08 0/02 1/03 0/000 581 BREA 

23/67 54/32 99 4 - 581 SOPH 

0/36 0/15 1 0 581 PRIV 

0/47 10/7 11/5 10/2 581 UNEM 

647/86 9757 10964 9023 581 EXCH 

20 65/53 100 39/8 581 INFL 

  هايپژوهش يافته:عنبم
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 آزمون فرضيات تحقيق

هاي  براي تحليل مدل از مجموعه داده ،در پژوهش حاضر
كه چند شركت  استو آن بدين صورت تركيبي استفاده شده 

در تجزيه و شوند.  ميوتحليل  طول زمان بررسي و تجزيه در
بسيار غني از اطلاعات براي  يمحيط ،هاي تركيبي تحليل داده

هاي تخمين و نتايج قابل تحليل فراهم  گسترش تكنيك
براي مواردي توانند  در بسياري موارد، پژوهشگران مي. دشو مي

صورت فقط سري زماني يا فقط مقطعي بررسي  توان به كه نمي
  .بهره بگيرندهاي تركيبي  از دادهكرد، 

هاي  براي انتخاب بين روشدابتدا باي،هاي تركيبي در داده
ليمر استفاده  Fهاي تلفيقي، از آزمون هاي تابلويي و داده داده

 ،تر باشد ليمر جدول كوچك Fشده از  ليمر محاسبه Fاگر كرد. 
هاي تلفيقي  هاي تابلويي و در غير اينصورت از داده از داده

آزمون  ،ها تابلويي باشند كه داده درصورتي؛ و استفاده شده است
براي بررسي اينكه آيا عرض از مبدأ . انجام شود دباي هاسمن

صورت اثرات ثابت است يا اينكه در ساختار واحدهاي  هب
از اين آزمون استفاده  ،كند صورت تصادفي عمل مي همقطعي ب

درصد باشد،  5 تر از اگر احتمال آزمون هاسمن كوچك: شود مي
شود و  ثابت انتخاب مي د و اثرات) راثرات تصادفي(فرض صفر
درصد باشد،  5 تر از كه احتمال آزمون هاسمن بزرگ درصورتي

  د.شو شود و اثرات تصادفي انتخاب مي فرض صفر رد نمي
ليمر و آزمون هاسمن، روش Fنتايج آزمون توجه به با 

بر اساس آن هاي پژوهش  رگرسيوني مناسب انتخاب و فرضيه
هاي  صورت استفاده از روش دادهدرشود.  ميتجزيه و تحليل 

زماني  ةها از مقاطع دور ي كه تعداد شركتهنگام ،تابلويي
با مشكل ناهمساني واريانس ها  ممكن است مدل ،بيشتر باشد

نيازي  ،اثرات ثابت باشد شده كارگرفته بهاگر روش . شوندمواجه 
اي عمل  گونه اين روش به زيرا در ؛به حل اين مشكل نيست

 طور هد كه در مراحل انجام كار مشكل همبستگي بشو مي
 ،روش اثرات تصادفيصورت استفاده از در. شود خودكار حل 

براي رفع اين مشكل . رفع شودبايد مشكل ناهمساني واريانس 
براي  )GLS(يافته بايد از روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم

تك  براي تك پژوهش حاضر،در . دكراستفاده  تخمين مدل

ليمر و آزمون هاسمن جداگانه انجام و  Fها، آزمون  فرضيه
و  F ة، آمارtو احتمال  tةبا آمارآمده  دست هنتايج رگرسيوني ب

 شده است.احتمال آن و ضريب تعيين  تجزيه و تحليل 

  
 رهاسنجش متغي ةنحو

متغير وابسته      دو  ها از     براي آزمون فرضيه         ، در اين پژوهش       
 .عمق، عرض بازار :شود ده مياستفا

ر از تركيب چهار متغي ،گيري عمق بازار براي اندازه
سهام منتشره، ارزش بازار معاملات تعداد شامل شده استاندارد

هاي  و تعداد شركت ،سهام، نسبت گردش حجم معاملات
گيري عرض بازار از تركيب سه  و براي اندازه ،شده پذيرفته

ده شركت برتر، درصد  ةسرمايجمع شامل متغير استانداردشده 
شركت  ةشركت در صنايع و نرخ متوسط اندازهر  ةسرماي

شده كه چهار متغير استاندارد استن اي . علتشود استفاده مي
شده مربوط به  ه شاخص عمق و سه متغير استانداردمربوط ب

گيري متفاوتي با بقيه  هر كدام واحدهاي اندازهشاخص عرض،
گيري ازبين  كه اين اختلاف در واحدهاي اندازهبراي اين و دارند،
براي ،در اين پژوهش ،بنابراين؛ دكرآنها را يكي  دباي ،برود
منظور تجميع آنها از روش  سازي مقياس متغيرها به سانيك
مطابق  ،در اين روش. شود سازي نورم استفاده مي مقياس بي
هر عنصر بر مجذور مجموع مربعات عناصر تقيسم  ،زير ةرابط
  ).1392 مني،ؤم(شود مي

a2
ij∑√nij = aij     / 

  اول ةآزمون فرضي
شاخص عمق بورس اوراق بهادار               و سازي    خصوصي  رابطة   

سازي به شرح زير        اظ آماري براي متغير مستقل خصوصي           لح از  
  است:

 
اول،    براي بررسي فرضي        بتدا بايد        ة  ز   ا ليمر و    Fآزمون     ا

 شود.هاسمن استفاده  ةنياز از آمار حسبسپس بر
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  ليمر Fنتايج آزمون 
ب           يج  نتا به  جه  تو ر        دست  هبا  د ه  مد ل     آ و ار    ،  2  جد مقد

P.Value     براي  F   05/ 0(  است 0,000عدد    ، ليمر(P<  اين    ؛ و
هاي   از روش داده          ددهدكه براي آزمون اين فرضيه باي    نشان مي

هاي مختلف     براي بررسي حالت        ، در ادامه      كرد.    تابلويي استفاده       
 .شود از آزمون هاسمن استفاده مي ،روش تابلويي

 نتايج آزمون هاسمن

 P.Valueمقدار  ،2آمده در جدول  دست هبنتايج باتوجه به 
فرض اول رد  ، بنابرايناست0/246عدد  ،براي آزمون هاسمن

از روش اثرات  ددهد كه باي اين مقدار نشان مي؛ و شود نمي
آزمون رگرسيون به  ،در ادامه، درنتيجه تصادفي استفاده شود

  .شود مياثرات تصادفي انجام ـهاي تابلويي روش داده
 

  استفاده داطلاعات مربوط به روش مور. 2 جدول
 اول پژوهش ةبراي آزمون فرضي

 نوع آزمون
 ةشد محاسبهمقدار

 آماري
P. Value نتيجه 

F ٠٫٠٠٠ ٣٫۴۵ ليمر 
هايداده

 تابلويي

آزمون
 هاسمن

۵٫۴٠٫٢ ٢۴۶ 
اثرات
 تصادفي

 هاي پژوهش يافته:منبع

 نتايج آزمون رگرسيون

رگرسيون        براي    مدل  روش        ، تخمين  ز  ده     GLSا استفا
  ارائه شده است. 4و  3هاي  در جدولنتايج اين آزمون . شود مي
 

  داري متغيرها  طلاعات مربوط به معني. ا3 جدول
 اول ةبراي فرضي

ــماد  نام متغير نـ
 هامتغير

-t ضرايب
Statistic 

P. 
Value 

 C 0,316 - 1,43- 0,152 عرض از مبدأ
 Priv 0,029 3,28 0,001 سازيخصوصي

 unem 0,004 0,24 0,809 بيكارينرخ

 exch 0,000 0,92 0,359 نرخ ارز

 Infl 0,001 - 0,78- 0,436 نرخ تورم

  هاي پژوهش يافته:منبع

 اول  ةاطلاعات مربوط به مدل رگرسيون براي فرضي. 4 جدول

F-statistic ضريب تعيين)R2( 

17,21 0,001 0,11 

  هاي پژوهش يافته:منبع
  

 رفت ميانتظار  ،ان شدعنومباني نظري آنچه در با توجه به 
سازي و شاخص عمق بورس اوراق  بين خصوصي ةكه رابط

نيز  3 آمده در جدول دست با توجه به نتايج به. بهادار مثبت باشد
. شود ارتباط مثبت و معناداري بين اين دو متغير مشاهده مي

كه از مقدار جدول است  28/3مقدار  ،رابطهاين براي  tةآمار
مقدار سطح معناداري براي همچنين است. تر  كوچك

است. تر  كوچك05/0دست آمده كه از سطح اطمينان  به001/0
ثير أمبني بر ت H1و فرض  رد H0بنابراين فرض 

سازي بر شاخص عمق بورس اوراق بهادار پذيرفته  خصوصي
 .شود مي

و   F  با توجه به مقدار        ، اعتبار كلي مدل رگرسيون           ة دربار    
كه  گفت  توان     مي  ، 4  آمده در جدول          دست  هب سطح معناداري      

 است.لحاظ آماري معنادار مدل از

R2      از  %  11  توان    كه مي   دهد   مي نشان     0/ 11  با مقدار
س اوراق بهادار را با استفاده از                    تغييرات در شاخص عمق بور          

 .سازي توضيح داد متغير خصوصي

دهدكه بين هيچ       نشان مي     3  نتايج برآورد مدل در جدول               
يك از متغيرهاي كنترلي با شاخص عمق بورس اوراق بهادار                         

رد                        رتباط معناداري وجود ندا ح معناداري       زيرا سطو   ؛  تهران ا
تر   بزرگ   0/ 05  نظر از سطح اطمينان       متغيرهاي كنترلي مورد         

 است.

  
 دوم ةآزمون فرضي

بورس اوراق  رضشاخص ع وسازي  خصوصي رابطة
اظ آماري براي متغير مستقل لح از تهران بهادار

  است:سازي به شرح زير  خصوصي
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بتدا بايد        ة دوم،    براي بررسي فرضي        ليمر و    Fآزمون     از   ا
 شود.هاسمن استفاده  ةنياز از آمار حسبسپس بر

 ليمر Fنتايج آزمون 

ب           يج  نتا به  جه  تو ل            دست  هبا  و جد ر  د ه  مد ار   ،   5  آ مقد
P.Value براي F 05/ 0(  است   0,000عدد  ،ليمر(P<  اين    ؛ و
هاي   از روش داده          ددهدكه براي آزمون اين فرضيه باي    نشان مي

هاي مختلف     براي بررسي حالت        ، در ادامه      كرد.    تابلويي استفاده       
  .شود از آزمون هاسمن استفاده مي ،روش تابلويي

 نتايج آزمون هاسمن

مقدار  ،5آمده در جدول  دست هنتايج ببا توجه به 
P.Value بنابرايناست0/818عدد  ،براي آزمون هاسمن ، 

از  ددهد كه باي اين مقدار نشان مي؛ و شود فرض اول رد نمي
آزمون  ،در ادامه، درنتيجه روش اثرات تصادفي استفاده شود

اثرات تصادفي انجام ـ هاي تابلويي رگرسيون به روش داده
 .شود مي

  
  استفاده اطلاعات مربوط به روش مورد  .5 جدول

 پژوهشدوم  ةبراي آزمون فرضي

نوع 
 آزمون

شدهةمقدارمحاسبه
 آماري

P. Value نتيجه 

F 0,000  10,28 ليمر 
هايداده

  تابلويي
آزمون 
 هاسمن

0,93 0,818 
اثرات
 تصادفي

  هاي پژوهش يافته:منبع
  

 نتايج آزمون رگرسيون

رگرسيون        براي    مدل  روش        ، تخمين  ز  ده     GLSا استفا
وتحليل نهايي      افزار مورداستفاده در تجزيه                الكترونيكي به نرم       

هاي نهايي،      جهت انجام تحليل      ، در اين پژوهش       .  منتقل شوند  
  .استفاده شده است Stataافزار  نرم 8ة از نسخ

    
 Dep i,t =â1 + â2 Pri i,t + â3 Infl i,t مدل اول

+ â4 Exch i,t + â5 unem i,t +€ 
 Bre i,t =â1 + â2 Pri i,t + â3 Infl i,t مدل دوم

+ â4 Exch i,t + â5 unem i,t +€ 

ارائه شده  7و  6هاي  در جدولنتايج اين آزمون . شود مي
  است.

 رفت ميانتظار  ،ان شدعنومباني نظري آنچه در با توجه به 
بورس اوراق  رضسازي و شاخص ع بين خصوصي ةكه رابط

 ، 6آمده در جدول دست با توجه به نتايج به؛ اما بهادار مثبت باشد
  .شود مينارتباط معناداري بين اين دو متغير مشاهده 

 
  داري متغيرها براي اطلاعات مربوط به معني. 6 جدول

 دوم ةفرضي 

 نام متغير
ــ ماد نــ
 هامتغير

-t ضرايب
Statistic 

P.Value 

عرض از 
دأ

C 0,368 - 2,31- 0,021 

خصوصي 
از

Priv 0,004 - 0,66- 0,508 

 Unem 0,014 - 1,17- 0,243 نرخ بيكاري

 Exch  0,000 2,18 0,029 نرخ ارز

 Infl 0,002 - 2,06- 0,04 نرخ تورم

  هاي پژوهش يافته:منبع
 

كه از مقدار      است    0/ 66مقدار     ، رابطه   اين   براي      t  ة آمار   
معناداري       براي    همچنين  است.   تر   بزرگ   جدول     مقدار   سطح 

است.  تر   بزرگ   0/ 05دست آمده كه از سطح اطمينان            به 0/ 508
فرض          ين  ا بر د   H1بنا فرض      ر بر     H0و  م   مبني  ثير  أت عد

بورس اوراق بهادار پذيرفته                  رض سازي بر شاخص ع      خصوصي 
 .شود مي

 
 دوم ةبه مدل رگرسيون براي فرضي اطلاعات مربوط.7 جدول

F-statistic ضريب تعيين)R2( 

۶٫٣۴  ٠٫٠١ ٠٫١٧ 

 هاي پژوهش يافته:منبع

  
و   Fبا توجه به مقدار         ، اعتبار كلي مدل رگرسيون           ة دربار    

كه  گفت  توان     مي  ، 7آمده در جدول          دست  هسطح معناداري ب       
 ست.نيمدل ازلحاظ آماري معنادار 
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R2      از  %  1  توان    مي فقط  كه   دهد   مي نشان     0/ 01با مقدار
س اوراق بهادار را با استفاده از                   بور   رض تغييرات در شاخص ع       

 .سازي توضيح داد متغير خصوصي

كه بين  دهد نشان مي 6نتايج برآورد مدل در جدول
بورس  رضنرخ ارز و نرخ تورم با شاخص عمتغيرهاي كنترلي 

ثير نرخ أاما ت؛ دارددار تهران ارتباط معناداري وجود اوراق بها
بيكاري بر شاخص عرض بورس اوراق بهادار تهران معنادار 

  ست.ني
  

 گيري حث و نتيجهب

بازار سهام  ةثر بر توسعؤسازي ازجمله عوامل م خصوصي
بر اين فرضيه استوار  عنوان يك سياست اقتصادي و به است

يي مالكيت و مديريت خصوصي ازنظر تخصيص آاست كه كار
 . با توجه به پيشينةعمومي استمنابع، بيشتر از بخش 

مالي،  ةدر سه حوز سازي خصوصياز سازي، هدف  خصوصي
يي آافزايش كارعبارت است از: سياسي ـو اجتماعي  ،اقتصادي

سازي دولت، گسترش  ها، توزيع مناسب درآمد، كوچك بنگاه
هاي  طريق واگذاري مالكيت و مديريت بنگاهز، ... ابازار سرمايه

 .بخش غيردولتي اقتصادي دولتي به

چه ور مشخص، بورس اوراق بهادار، اگرط بازار سرمايه و به
سازي  خصوصي ةهاي گسترد مهبرنا جرايثر در اؤسازوكاري م

اختار تنظيمي و است و كارآمدي عملكرد آن با توجه به س
ديده،  هاي فني و نيروي كار آموزش نظارتي مدرن، زيرساخت

هاي دولتي به بخش  احتمال موفقيت واگذاري سهام شركت
هاي شركت دهد و  ي افزايش ميميزان زيادخصوصي را به 

ها منتفع  از اجراي اين برنامهواگذار شده به بخش خصوصي 
هاي  گسترش برنامه كه دهد ها نشان مي بررسياما د، نشو مي

هاي  ها در بورس سازي با رشد سريع حجم معامله خصوصي
سازي  عبارت ديگر، خصوصيبه ؛ همراه بوده است اوراق بهادار

سياست  چه در ظاهر ابزار اجرايو بورس اوراق بهادار اگر
ثيرگذار بر يكديگر محسوب أدرعمل دو عامل ترسند،  نظر مي به
وراق بهادار به افزايش كارايي عملكرد كارآمد بورس ا: شوند مي

مطلوب  جرايشود و ا سازي منجر مي يند خصوصيافر
هاي بورس  قعاليت ةرشد و توسعسازي،  هاي خصوصي برنامه

 .پي دارداوراق بهادار را در

هاي تحت  سازي و واگذاري شركت خصوصيموضوع 
و روز  مهممالكيت دولت به بخش خصوصي، يكي از مسائل 

هاي  مقام معظم رهبري با ابلاغ سياست. اقتصاد ايران است
كيد بر استفاده از بورس اوراق أقانون اساسي و ت 44 كلي اصل

بسيار  ةهاي دولتي، زمين بهادار در واگذاري سهام شركت
دولت و  گري هاي تصدي راي تحديد فعاليتمناسبي را ب

توسعه و گسترش  زنيدولتي و واگذاري آنها به بخش غير
 د.ان فرهنگ سهامداري در كشور فراهم كرده

سازي بر  ثير خصوصيأبررسي ت، اين پژوهشهدف از 
بود. عرض بورس اوراق بهادار تهران  و هاي عمق شاخص

شده در  هاي پذيرفته شركت ةكلي راآماري اين پژوهش  ةجامع
را  1390تا  1384 هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 ةسازي با توسع خصوصي ةبررسي رابط گرفت وبراي دربر مي
 شد. از مدل رگرسيون تركيبي استفاده ،بازار سهام

مثبت و  ثيرأتسازي  كه خصوصي دادنتايچ تحقيق نشان 
اما بين دارد بر شاخص عمق بورس اوراق بهادار  يمعنادار

راق بهادار تهران شاخص عرض  بورس او وسازي  خصوصي
 نشد.ارتباط معناداري مشاهده 

  
 مبتني بر نتايج تحقيق هايپيشنهاد

دهد كه  آمده از اين تحقيق نشان مي دستنتايج ب
سازي و شاخص عمق بورس اوراق  بين خصوصي ةرابط

 يمتغير ،عمق بازارازآنجاكه . بهادار مثبت است
شود كه  پيشنهاد مي ،محور است محور و سرمايه جامعه

تشويقي هاي مناسب ترغيبي و  دولت با اتخاذ سياست
يجاد انگيزه در و ا گذاران جهت افزايش مشاركت سرمايه

 درجهت ،گذاري در بورس اوراق بهادار مردم براي سرمايه
گام در كشور  ارچه بيشتر بورس اوراق بهادهر ةتوسع

هار  ةرابط، آمده دست هنتايج بهمچنين، با توجه به  بردارد.
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سازي و شاخص عرض بورس  معناداري بين خصوصي
و معنادار اي مثبت  رابطه ايجادبراي ندارد؛ و اوراق بهادار 

و  كوشيدسازي بازار  متنوع جهتدر دباي، بين اين دو متغير
بورس  ةهاي توسع شاخص عرض از شاخص از آنجا كه
هاي  بايد شركت ،محور است شركت يبحث ،اوراق بهادار

 ها، چه تعداد شركتهركرد: بيشتر و بيشتري را وارد بازار 
متفاوت كوچك و  ةاندازانتخاب آنها از صنايع مختلف،

عرض بازار ،يشتر باشد) بتنوع بازار(بزرگ از يك صنعت
  د.بيشتر خواهد ش

  
 براي تحقيقات آتي هاييپيشنهاد

نرخ  ثير سه متغير كنترلينرخ بيكاري،  أت ،در اين پژوهش
. شدبررسي  بورس اوراق بهادار               ةارز و نرخ تورم بر توسع            

خود  سازي    متغير خصوصي  از آنجا كه      ذكر است كه      شايان  
ز شاخص    يشاخص  است            ا قتصادي  ا كلان  سه هر   ، هاي 

ز شاخص            ا بي  نتخا ا كنترلي  قتصادي           متغير  ا كلان  هاي 
ثير ساير   أت ه،   آيند  در   شود كه    بنابراين پيشنهاد مي       .  اند   بوده   

ليات،                ما نرخ  نظير  كنترلي  بهر   متغيرهاي  نكي و    ة نرخ  با
  بررسي شود. بورس اوراق بهادار ةغيره بر توسع

تنها بورس اوراق بهادار               ، پژوهش    در اين    همچنين،   
كه   درحالي    ،  آماري انتخاب شده است          ةعنوان جامع      هايران ب     

ق بهادار چند كشور خارجي و             گرفتن بورس اورا          با درنظر    
 بررسي  آمده از       دست  نتايج به    ةآوردن امكان مقايس            فراهم   

نتايج    از  توان     ميبورس اوراق بهادار كشورهاي موردپژوهش          
بيشتري       حاصل  طمينان  كرد.        ا پيشنهاد       كسب  ين  برا بنا

 شود. المللي نيز انجام بين در سطحشود اين پژوهش  يم

 ةآزادسازي و توسع        بارة    در   ديگر اين است كه      پيشنهاد   
م         ر سها ا ز د      تحقيقي  نيز  با م شو نجا از       چ  ؛ ا يكي  كه  ا ر

ثير  أهاي مالي، درك ت           پژوهش    ة موضوعات مهم در حوز         
پذيري و بازدهي         سرمايه و تغيير     ةهزين  آزادسازي مالي بر          

ي           و سرما رايي  ا به        هد و  توسع        گذاري  تحريك  كلي   ةطور 
 .داخلي است ةبازارهاي سرماي

  

  كتابنامه
. آمار و كاربرد آن در  1377منصور مومني. آذر، عادل و

 مديريت. چاپ هشتم .تهران: انتشارات سمت .

محمدرضا     حافظ    ، علوم              قدمه م .  1382.  نيا در  بر روش تحقيق  اي 
  ت.انتشارات سم: تهران .چاپ هشتم .انساني

مركز    : تهران    . روش تحقيق در مديريت          .  1387.  خاكي، غلامرضا     
  .انتشارات علمي دانشگاه آزاد اسلامي
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