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  ين موضوعمقدمه و تبي-1
. اي ديرينه دارد اقتصادي سابقه پژوهش هايعمل دولت در  ي محدود كردن حوزه

هاي متداول  اي باشد كه دولت به فعاليت ماهيت وجودي دولت در كشور بايد به گونه
سازي در مفهوم متداول آن، گسترش مشاركت مردمي در  خصوصي. اقتصادي نپردازد

اي  دن حوزه عمل دولت در ادبيات اقتصادي سابقههاي ملي، از طريق محدود كر برنامه
اي باشد كه دولت به  ماهيت وجودي دولت در كشور بايد به گونه. ديرينه دارد

سازي در مفهوم متداول آن، گسترش  خصوصي. هاي متداول اقتصادي نپردازد فعاليت
ملي است  هاي ملي، از طريق ايجاد انگيزه براي افزايش توليد مشاركت مردمي در برنامه

بازار سرمايه كه يكي از مهم  زمينهدر اين . شود و به عنوان يك ضرورت ملي قلمداد مي
ي نقدي و ثروت Ĥنانسزايي در هدايت جريه آيد، نقش ب شمار ميه ترين نهادهاي مالي ب

و از اين  ردهاي اقتصادي سودآور و با دورنماي بلند مدت دا جامعه به سمت فعاليت
مندي مستمر و  ستفاده بهتر از امكانات و ابزارهاي توليد و بهرهطريق زمينه ساز ا

 توسعه ينقش دولت در هدايت اقتصاد كشور هاي در حال . دشو همگاني از آثار آن مي
زياد در آغاز   هاي علي رغم مخالفت. در قرن گذشته به اوج خود رسيد 60 ي در دهه

يافته موفقيت  توسعه يهاي در كشور  خصوصي سازي عموماً ي خصوصي سازي، تجربه
تر كشور هاي در حال  خصوصي سازي در بيش ي از طرف ديگر، تجربه. آميز بوده است

            كه فروش شركت هاي دولتي نتايج اميدوار طوريه ب ،خيلي متنوع نبوده توسعه ي
  ). 1،2003الرباعي فلاح(كننده اي را در برنداشته است 

يكي از  60 ي طريق خصوصي سازي در آلمان در دههبازار سهام از  توسعه ي   
افزايش مشاركت سرمايه گذاران و  غالباً). 1994ايسر، (دشواولين تجربيات تلقي مي 

خصوصي سازي نه تنها در كشور  ي تجديد حيات بورس هاي ملي از اولويت هاي برنامه
 ؛1988، 2اروجكرز و وي(انگلستان بلكه در كشور هاي فرانسه، اسپانيا، ايتاليا بوده است

  ). 1994، 4چيري و پانتا و 1994، 3دومز و جونمايتر

                                                            
1- Al-Roubaiee Falah Ali 
2- Vickers, J. and Jarrow, G 
3- Dumez , H. and Jeunemaître, A 
4- Chiri, S. and Panetta, F 
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 طور مشخص بورس اوراق بهاداره سازي بر رشد بازار سرمايه و ب گذاري خصوصيتأثير    

شـوندگي، زيـر    هـايي از قبيـل، ارزش بـازار، ارزش معـاملات و نقـد      با شاخص  مي تواند
افـزايش تعـداد سـهامداران و بهبـود مالكيـت       هاي بازار، اطلاع رساني و آموزش، ساخت

 ي توسـعه ي سازي و  دهد كه بين خصوصي مطالعات نشان مي. فردي اندازه گيري شوند
براي مثال، سـرمايه گـذاري در بـازار سـهام     . بازارهاي مالي ارتباط معناداري وجود دارد

از يـك  اروپـا   ي يافتـه عضـو اتحاديـه    توسـعه ي در كشورهاي ) حجم معاملات سهام (
بعـد  (  2002تريليون دلار در سـال   18به بيش از  1983بليون دلار در سال  400حجم

ايالات متحده نيز ). 2005،  1مگينسون(رسيده است) سازي  خصوصي ي از اجراي برنامه
ي را در سـرمايه گـذاري و حجـم    يتنها با اجراي خصوصي سازي محدود يك رشـد نمـا  

در واقـع  ). 2007و ديگـران، 2برتولـوتي (ده اسـت  معاملات در طي همان سال تجربه كـر 
سـازي در   خصوصـي  ي هاي مالي يكي از اهداف اوليه و اساسي برنامـه  بازار ي توسعه ي

سـازي از طريـق    برنامه خصوصـي درباره ي و تصميمات  استيافته  توسعه يكشورهاي 
يجـاد  هاي متنوع سرمايه گذاري جهشي را در بازار سهام اقتصادي ا فرصت ي توسعه ي

ــي ــد م ــانو. (كن ــتمن و  3،1995پاگ ــابرامانيام و تي ــ). 4،1999س ــه ه ب ــلاوه برنام  ي ع
هـاي داخلـي و    سـهام در بـورس   ي سـازي و عرضـه   سازي با قابليت خصوصـي  خصوصي

خارجي موانع اطلاعاتي سرمايه گذاران را كاهش و حجم معاملات را افزايش خواهـد داد  
با توجه به  ).5،2003چيسا و نيكودانو(د شد و در نتيجه باعث افزايش  نقدشوندگي خواه

تـري يافتـه و مطالعـات و     سازي در ايران شـتاب بـيش   خصوصي ي لهأكه اخيراً مس اين
سـازي بـه شـكل افـزايش كـارايي،       دهد كه آثار خصوصي تحقيقات گذشته نيز نشان مي

 ؛شـود  بهبود وضع مالي دولت، گسترش بازارهاي سرمايه و نظاير آن  در جامعه ظاهر مي
شـوندگي بـورس اوراق    هـا بـا نقـد    سازي شركت خصوصي ي لذا در تحقيق حاضر رابطه

 .بهادار تهران مورد بررسي قرارمي گيرد

  

                                                            
1- Megginson, William 
2- Bortolotti & et.al 
3- Pagano 
4- Subrahmaniam & Titman 
5- Chiesa & Nicodano 
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 تحقيق  ي مباني نظري و پيشينه -2

  مباني نظري -2-1
تـرين   سازي وجود دارد كـه مهـم   دلايل اقتصادي زيادي براي انجام خصوصي اصولاً     

هاي اقتصـادي   سازي با توجه به ويژگي اهداف خصوصي. ودمند استدليل ايجاد رقابت س
البتـه ايـن اهـداف داراي فصـول     . ديگر متفاوت خواهـد بـود   و موقعيت هر كشور با يك

امـا   ؛ترين آن افزايش كـارايي واحـدهاي اقتصـادي اسـت     باشند كه مهم مشترك نيز مي
ده اند شـامل  كرسازي  خصوصياهدافي كه تقريباً مورد نظر اكثر كشورهايي كه اقدام به 

كوچك سازي بخش هاي دولتي و انتقال مالكيت،  افزايش كارايي، كاهش كسري بودجه 
ناشي از پرداخت يارانه ،  مقررات زدايي و اصلاح قوانين، افزايش رقابت، ايجاد انگيـزه در  

بـازار   ي توسـعه ي ). 1384كـابلي زاده، ( هستندكاركنان شركت، گسترش بازار سرمايه 
توسط دولت ها به عنوان هدف اصلي فرايند خصوصـي سـازي مطـرح شـده      سهام غالباً

درحقيقت فروش شركت هاي دولتي از طريق انتشار سهام در بـازار سـهام انتظـار    . است
فروش شركت هاي دولتـي  . بازار سهام را افزايش دهد ي مي رود تا نقدشوندگي و اندازه

  :ثر باشدؤمي تواند از طرق زير م

 ريق مشاركت سرمايه گذاران خارجي و سرمايه گذاران داخلي از ط -1

 از طريق اعتماد سازي -2

بازار  ي توسعه ييند خصوصي سازي بر ااگر چه به لحاظ نظري انتظار مي رود تا فر     
اين موضوع به دولت مي تواند اين علامت را بدهد كه  ؛مثبت داشته باشد تأثيرسهام 

. ين سياست بازار و سياست ريسك كم متمايل شودتعهدات دولت بايد به سمت تعي
تر معاملات خصوصي سازي در خارج از بازار سهام صورت گيرد،  چه بيش چنان مسلماً

اين در حقيقت همان . در آن صورت نتايج مثبتي براي بازار سهام وجود نخواهد داشت
علاوه براين . اتفاق افتاده است توسعه يتر كشور هاي در حال  چيزي است كه در بيش

اعتمادسازي سرمايه گذاران بايد در يك محيطي صورت پذيرد كه هيچ ترسي از مصادره 
اصلاحات مورد نظر بهينه نباشند و   ي اگر مجموعه. يا سلب مالكيت وجود نداشته باشد

 ه علتدولت ها خصوصي سازي را آغاز كنند سبب مي شود تا نتايج مثبت قابل انتظار ب
ه قوانين، برداشتن موانع براي سرمايه گذاران خارجي وآزادسازي بازار بموارد تغيير در 
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يافته نباشد،  توسعه يچه بازار سهام  از طرف ديگر چنان. زمان به تعويق افتد طور هم
  ).1،2009ناصر، بوبكري و قاضواني(عمل خصوصي سازي غيرممكن خواهد بود 

            بازارسـهام  . اسـت بازار سـهام   ي توسعه ييكي از دلايل حمايت از خصوصي سازي       
افزايش در تعداد شركت هاي پذيرفته شـده در   مانندشاخص هاي متعددي  امي تواند ب

بورس، سرمايه گذاري در بازار سهام و نقد شوندگي سـهام در بـازار مـورد بررسـي قـرار      
 :          دشـو  نقد شوندگي به سه دليل زير بـه عنـوان اساسـي تـرين معيـار تلقـي مـي       . گيرد

زيـرا   ؛بـازار بـه نقدشـوندگي بـازار توجـه دارنـد       ي سرمايه گذاران بـه جـاي انـدازه    -1
بـراي مثـال سـفارش    . مستقيم بر سود ناشي از انجـام معـاملات دارد   تأثيرنقدشوندگي 

 غالبـاً . فروش در يك بازار ضعيف قيمت دارايي و در آمد فروشندگان را كاهش مي دهـد 
زيرا  ؛تر توجه دارند بازار ثانويه بيش ي ع نقدشوندگي نسبت به اندازهها به موضو شركت

چه سرمايه گذاران انتظـار   چنان. افزايش سرمايه اثر مي گذارد ي نقدشوندگي بر هزينه
مايل به پرداخت قيمت بالاتر براي  نتر شود، آنا داشته باشند كه نقدشوندگي بازار بيش

بـازار   ي از تئوري ها اشاره دارند كـه بـين انـدازه   بعضي  -2. انتشار يك سهم مي باشند
             بنـابراين وقتـي نقدشـوندگي بـازار افـزايش      . سهام با نقدشوندگي آن رابطـه وجـود دارد  

رشد و رفاه اقتصادي  -3. بازار سهام مي شود ي مي يابد، باعث بهبود و افزايش در اندازه
 ـ . مي شود به آگاهي از قيمت بازار سهام مربوط غالباً ه اين موضوع به نقدشوندگي بـازار ب

زيرا سود تحليل گران مالي در بازار ضعيف بسيار انـدك  ؛ بازار ارتباط دارد ي جاي اندازه
  ).2003، 2 چيسا و نيكودانو(است

 سازي هاي خصوصي روش -2-1-1

سسات بخش دولتـي بـه بخـش    ؤهاي متعدد و متنوعي براي واگذاري سهام م روش   
سـازي در هـر كشـوري در     كـه خصوصـي   اما آنچه مسلم است اين. دارد خصوصي وجود
هاي فرهنگي، سياسي و اقتصادي آن كشور و با توجه بـه اهـدافي كـه     چارچوب ويژگي

  .سازي تدوين شده مسير خاص خود را طي خواهد كرد هاي خصوصي براي برنامه

                                                            
1- Naceur, Samy Ben,  Boukbakri, Narjess Ghazouani  
2- Chiesa, Gabriella, Nicodano, Giovaanna 
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تا انتقال درصد سازي از انتقال صد در صد مالكيت سهام واحد ها  هاي خصوصي روش  
كمي از مالكيت سهام واحدهاي دولتي در نوسانند و حتي در برخي موارد بـدون انتقـال   

سسات ؤها و م بنگاه ي اداره ي گونه مالكيتي فقط اقدام به واگذاري مديريت و نحوه هيچ
سـازي واحـدهاي    هاي به كار گرفته شده به جهت خصوصـي  ترين روش معمول. شود  مي

سازي همراه با واگذاري مالكيت  خصوصي: ان به دو دسته طبقه بندي كردتو دولتي را مي
  .)1382كميجاني،(سازي بدون واگذاري مالكيت  و خصوصي

  مفهوم نقدشوندگي و مفاهيم مرتبط با آن -2-1-2
هر چه بتوان . قابليت نقدشوندگي يك دارايي به معناي امكان فروش سريع آن است     

 كمتري بـه فـروس رسـاند قابليـت نقدشـوندگي آن       ي با هزينه تر و يك دارايي را سريع
تـر باشـد،    هر چه نقدشوندگي سـهام  بـيش  ). يحيي زاده فر و همكاران ( تر است بيش

تر است و بنابراين  هاي انجام نشده بيش ي متقابل براي سفارش هاي بالقوه تعداد سفارش
اين نقدشـوندگي سـهام عامـل    بنـابر . يابـد  ها افزايش مي احتمال انطباق مطلوب سفارش

نقدشوندگي سـهام در بازارهـاي   . شود بازارها محسوب مي ي توسعه يمهمي در رشد و 
اي دارد و موجـب كـاهش    نقـش تعيـين كننـده    1ثانويه در موفقيت عرضه هاي عمـومي 

بنـابراين از ديـدگاه كـلان وجـود     . شود مي3آنانگرد و بازار2ها نويس هزينه و ريسك پذيره
( رمايه با نقد شوندگي سهام بـراي تخصـيص كـاراي سـرمايه ضـروري اسـت      بازارهاي س

  ). 4،2005و پدرسن آچاريا
اندازه گيـري نقدشـوندگي بـر روي ابعـاد      زمينه ي تر تحقيقات انجام شده در بيش     

نتـايج ايـن تحقيقـات    . انـد  دهكـر هاي مالي منفرد تمركـز   مختلفي از نقدشوندگي دارايي
چ تعريف مشخص واحد كه به طور تئوريكي صـحيح يـا جهـان    حاكي از آن است كه هي

 ويژگي هاي مربوط به بازارهاي نقدشونده عبارت. شمول باشد از نقدشوندگي وجود ندارد
ــاره    .3پذيري ، ارتجاع2، وسعت يا گستره1، عمق6، فوريت5استحكام: ست ازا ــتحكام اش اس

                                                            
1- Public offering 
2- subscribers 
3- Market Makers 
4- Acharya  & Pedersen 
5- Tightness 
6- Immediacy 
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خريد و فروش مثل شكاف ين از قبيل اختلاف بين يپا ي هاي مبادله اشاره دارد به هزينه
. 6هـاي غيرمسـتقيم مبادلـه    چنين هزينه و هم 5در بازارهاي متكي بر بازارسازها 4قيمتي

شـوند و در ميـان سـاير     ها اجرا مي سرعتي است كه با آن سفارشكننده ي  فوريت بيان
عمق اشاره به . باشند هاي مبادله و تسويه پاياي مي مسائل منعكس كننده كارايي سيستم

ن نسبت به قيمـت فعلـي   ييهايي بالا و پا هاي فراوان خريد فروش با قيمت د سفارشوجو
ها هم به لحاظ تعـداد   كه سفارش استوسعت يا گستره به اين معني .  اوراق بهادار دارد

قيمـت سـهام    بـر را  تـأثير در حالي كه كمترين  ؛زيادند و هم از حجم بالايي برخوردارند
هـاي جديـد بـه     گي بازارهاي مالي است كه در آن سـفارش پذيري يك ويژ ارتجاع .دارند

هـا از ارزش   ها كه موجب تغيير زياد قيمت شوند تا عدم تعادل سفارش سرعت جاري مي
   .شوند را از بين ببرد ها مي ذاتي آن

 معيارهاي منتخب نقدشوندگي -2-1-3

شده اسـت،   كه معيارهاي گوناگوني براي سنجش نقدشوندگي مطرح با توجه به اين     
  :دكرتوان معيارهاي نقدشوندگي را  به چهار دسته يا طبقه به شرح زير تقسيم  مي

هاي مـالي در   ييهاي مبادله دارا كه هزينه 7مبادله ي معيارهاي مبتني بر هزينه -1
به عنوان يكي از معيارهاي نقدشـوندگي  ؛ دهند بازارهاي ثانويه را اساس كار خود قرار مي

اين معيار به صورت اختلاف قيمت مطلق . بيان مي شود 8قيمتي  كافمعيار ش صورته ب
  . گيري است بين خريد و فروش يا به عنوان درصدي از شكاف قيمت قابل اندازه

اين معيار ها كه بازارهاي نقد شونده را از طريق حجم  -معيارهاي مبتني بر حجم -2
براي سـنجش ابعـاد وسـعت و     كنند، مبادلات در مقايسه با تغييرات قيمت شناسايي مي

بـاره ي  معيار ها ي مبتني بـر حجـم، اطلاعـاتي را در    . روند كار ميه عمق نقدشوندگي ب
هـاي   تغييـرات در ايـن قيمـت   . دهند هاي پيشنهادي اعلام شده ارايه مي صحت قيمت

                                                                                                                                            
1- Depth 
2- Breadth 
3- Resiliency 
4- Spread 
5-  Markets Quote-driven 
6- Cost Implicit 
7- Transaction Cost Measures 
8- Bid-ask spread 
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باعث ايجـاد تعـادل در بـازار     شود كه نهايتاً ها مي پيشنهادي باعث افزايش حجم سفارش
  . دشو  مي
اين معيار به دنبال اندازه گيري حركات مـنظم بـه    -معيارمبتني بر قيمت تعادلي -3

اين معيار . دكنو عمدتاً بعد قابليت ارتجاع را اندازه گيري مي  استسمت قيمت تعادلي 
 ـ    براي سنجش بعد ارتجـاع  رود كـه در بازارهـاي    كـار مـي  ه پـذيري نقدشـوندگي بـازار ب

  .است 1تر از  ينيو كمي پا 1پذيرتر نزديك  به  ارتجاع
اين معيار ها سعي دارند تـا بـا ايجـاد تمـايز بـين       - معيارهاي مبتني بر اثر بازار -4

نقدشوندگي و ديگر عوامل از قبيل شرايط عمومي بازار  ي ت درجهعلتغييرات قيمت به 
با  .نندكگيري  يا ورود اطلاعات جديد، بعد قابليت ارتجاع و سرعت كشف قيمت را اندازه

اين حال هيچ معيار واحدي به طور صريح استحكام، فوريت، وسعت و ارتجـاع پـذيري را   
  ). 1998،  1داتار و همكاران( دكن  گيري نمي اندازه

  2 معيار عدم نقد شوندگي آميهود-2-1-4
منـد اسـتخراج    نياز ،ندهستهاي خوبي نيز  هاي سنجش نقد شوندگي كه معيار معيار     
كه در بسـياري از  است قيمت  هاي مبادلات و پيشنهادباره ي ختاري درهاي ريز سا داده

. يستايران، براي يك مدت طولاني موجود ن مانند توسعه يبازارهاي نوظهور و در حال 
شـوندگي   گيـري عـدم نقـد    معيار ديگري را بـراي انـدازه  ) 2002(ت آميهود علبه همين 

 ي بـه عقيـده  . اي در اين بازارها باشد فادهتواند معيار قابل است اين معيار مي. دكرمعرفي 
،  دهش ـشـوندگي ارائـه    بهترين معياري كه تاكنون براي محاسـبه نقـد  ) 2002( 3هازبراك

اين معيار در تحقيقات زيادي از جمله تحقيق انجام .شوندگي آميهود است  معيارعدم نقد
  .ستمورد استفاده قرار گرفته ا) 2007(4برتولوتي و ديگران  به دستشده 

  
  
  
  

                                                            
1- Datar & et.al 
2- Amihud 
3- Hasbrouck 
4- Bortolotti&.et. al 
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  تحقيق ي پيشينه -2-2

هـايي   ها تمايل دارند سياسـت  ، معتقدند كه شركت)1986( 1آميهود و مندلسون    
زيـرا نقدشـوندگي باعـث    . ها افزايش يابـد  شوندگي سهام شركت را در پيش گيرند تا نقد

دند كه مـديراني كـه بـه    كرعلاوه بر اين مشاهده . دشو  افزايش بازده و ارزش شركت مي
، ايـن كـار را از طريـق    هسـتند هاي خود  افزايش نقدشوندگي اوراق بهادار شركت دنبال

اطلاعـات و افـزايش تعـداد     ي ها به شركت سهامي عـام ، افشـاي داوطلبانـه    تبديل آن
در تحقيق خـود  ) 2006( 2ميرالز   .دهند سهامداران و سهام شناور آزاد شركت انجام مي

-1994زمـاني  ي بازار سهام اسپانيا در بازهبه بررسي عامل ريسك عدم نقدشوندگي در 
 3آميهود لاوه بر  نسبت عدم نقدشوندگي كه او در اين تحقـيق ع. پرداخـته است 2002

ده است، از عوامل كنترلـي انـدازه و نسـبت دفتـري بـه بـازار نيـز        كرپيشنهاد ) 2002(
وندگي بايـد  دهد كه عامل عدم نقدش اين تحقيق نشان مي ي نتيجه. ده استكراستفاده 

و  فونگـاكوا   .ها مورد توجه قرارگيرد گذاري دارايي كليدي قيمت يعنوان يكي از اجزاه ب
گيري بـازار   سازي در فرآيند شكل نيز به بررسي نقش برنامه خصوصي) 2006(4هانوسك

 ي توسـعه ي وي مسـيرهاي متفـاوت   . سهام در كشورهاي در حال گذار پرداخته اسـت 
 ـ  گذار را در مقايسه با روش خصوصي بورس در كشورهاي در حال كـار گرفتـه   ه سـازي ب

كشور شرق و مركز اروپا و آسياي ميانه كه اقتصادهاي در حال گذار محسـوب   27شده  
نتايج اين تحقيق نشان مي . مورد بررسي قرار داد 2003تا سال  1990شوند از سال  مي

بـورس اوراق   ي سـعه ي توسازي از طريق انتشار سهام بـر   منفي خصوصي تأثيردهد كه 
 5و مگينسون بوچكووا  .يد  قرار گرفته استأيبهادار در كوتاه مدت و ميان مدت مورد ت

 »جهـاني  ي سازي و پيشرفت بازارهاي سرمايه خصوصي«عنوان  با، در پژوهشي )2000(
پس از بـرآورد   نآنا. سهام را برآورد كردند ي ارزش بازار سرمايه، حجم معاملات و عرضه

سازي  كه خصوصيكردندسهام بر رشد بازار سهام، اعلام  ي سازي و عرضه خصوصي تأثير
سازي  معتقدند كه خصوصي نچنين آنا هم. شده استمنجر به افزايش نقدشوندگي بازار 

تـر مطالعـات    بـيش . اسـت  شدهمنجر به افزايش تعداد سهامداران در بسياري از كشورها 
                                                            

1- Amihud & Mendelson 
2 - Miralles 
3 - Amihud 
4- Zuzana Fungacova and Jan Hanousek 
5- Boutchkova & Megginson 
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نشان مـي دهنـد كـه     توسعه يدر حال خصوصي سازي كشور هاي  ي مربوط به تجربه
هـا   خصوصي سازي باعث افزايش كارايي، سودآوري، سرمايه گذاري و كـاهش اهـرم آن  

در يـك مـدل   ) 2003(1چيسـا و نيكودانـو  ). 2009ناصر، بوبكري و قاضواني،(شده است 
بـازار سـهام    ي توسعه ينظري نشان دادند كه خصوصي سازي از طريق انتشار سهام به 

 ـ  . ندكمك مي ك منظـور  ه در اين مدل بعضي از ويژه گي هاي خاص خصوصـي سـازي ب
نشان دادند كه ) 2001(پروتي و ليوين. بازار سهام شناسايي شدند توسعه يهماهنگي با 

باعـث    ،بازار سـهام مـي شـوند    توسعه يكاهش ابهام موارد سياسي و قانوني كه مانع از 
مدل شـان از داده هـاي مربـوط بـه     براي آزمون   آنان. تقويت خصوصي سازي مي شود

 هـا  آن. كردنـد اسـتفاده    1998-1995زماني  ي بازار نوظهور در بازه 22مجموعه اي از
راستي به افزايش اعتماد سازي سـرمايه گـذاران و   ه دريافتند پيشرفت خصوصي سازي ب

 توسعه يزيادي بر  تأثيرخود اين عمل  ي كه به نوبه دانجامكاهش ريسك سياسي مي 
سـازي و نقـد    به بررسـي خصوصـي  ) 2007( 2برتولوتي و  همكاران     .ار داخلي  داردباز

 2002 -1985زمـاني   دوره ييافتـه در   توسـعه ي كشـور   19شوندگي بـازار سـهام در  
سـازي از طريـق بـورس اوراق     دهد كـه خصوصـي   نتايج اين تحقيق نشان مي. پرداختند
گذارد و افـزايش نقـد شـوندگي     مي تأثير طور مثبت بر نقد شوندگي بازار سهامه بهادار ب

از سوي ديگـر،  . بورس اوراق بهادار  محسوب مي شود توسعه يهاي  نيز يكي از شاخص
هاي پذيرفته شده در بورس افزايش يابد و  گردد تا تعداد شركت سازي باعث مي خصوصي

ان در افزايش حضور سرمايه گذار. اين باعث افزايش مشاركت سرمايه گذاران خواهد شد
 توسـعه ي و در نتيجـه باعـث    مي دهـد  بورس اوراق بهادار، ريسك بازار مزبور را كاهش

منفي  تأثيركه خصوصي سازي  كردندهم چنين آن ها اعلام . دشو بورس اوراق بهادار مي
اصـلاحات بـازار    تـأثير ) 2007( 3دلاتـوره و همكـارانش   .بر نوسانات شديد قيمتـي دارد 

شواهد نشان مي دهد . ازار سهام مورد تجزيه و تحليل قراردادندب توسعه يسرمايه را  بر 
. بازار سهام محلـي دارد  توسعه يكه اصلاحات همراه با خصوصي سازي ارتباط مثبتي با 

نيكـنن و   .تر شـركت هـاي محلـي مـي شـود      علاوه براين اصلاحات باعث جذابيت بيش

                                                            
1- Chiesa, Gabriella, Nicodano, Giovaanna 
2- Bortolotti & et.al 
3- De la Torre, A. & et.al 



  
 167............................. ....بررسي نقش خصوصي سازي بر نقد شوندگي سهام بورس

  
 

سهام جهـاني بـا توجـه بـه      به اين موضوع پرداختند كه چگونه بازار) 2006(1همكارانش
اخبـار اقتصـاد كـلان     هـا  آن. پارچه عمل مي كنند اعلام اخبار اقتصاد كلان آمريكا يك

نتايج اين تحقيق حاكي . كردندبازار سهام داخلي را به شش ناحيه تقسيم  35مربوط به 
 توسـعه ، كشـور هـاي   G7، كشور هاي اروپايي به غير از G7از آن است كه كشور هاي 

آسيايي و كشور هاي نوظهور آسيايي بـه اخبـار اقتصـادي آمريكـا بسـيار گـره        ي يافته
كه كشور هاي آمريكاي لاتين و كشـور هـايي بـا اقتصـاد در حـال       خورده اند، در حالي

چنين نشـان مـي دهـد     نتايج اين تحقيق هم. اخبار آمريكا قرار ندارند تأثيرانتقال تحت 
كسب سـود ناشـي از سـرمايه گـذاري متنـوع در       كه سرمايه گذاران بين المللي قادر به
خصوصـي   تأثير) 2009(2ناصر، بوبكري و قاضواني. نواحي نوظهورتفكيك شده مي باشند

وسيعي از كشور هاي در  ي بازار سهام و نقدشوندگي در يك منطقه ي سازي را بر اندازه
دريافتنـد كـه    ها آن. بازار نوظهور مورد بررسي قرار دادند 31متشكل از  توسعه يحال 
ت خصوصي سازي و انتقال ناشي از خصوصي سازي از طريق بازار سهام بـه افـزايش   شد

البته اين . بازار و ارزش معامله شده كمك مي كند ي سرمايه مانندبازار سهام  توسعه ي
عنوان مثال فرايند خصوصي سازي ه ب. داردبستگي موضوع به منطقه و مكان جغرافيايي 

ولـي چنـين    ؛شـده اسـت  منجـر  بازار سهام  ي ايش نقد شوندگي و اندازهدر آسيا به افز
ــ اثــر ) 1384(قاليبــاف و رنجبــر. دســت نيامــده اســته نتيجــه اي در ديگــر منــاطق ب

هاي واگذار شده به بخش خصوصي و عمومي را مـورد   سازي بر عملكرد شركت خصوصي
لكرد سه سال قبـل و بعـد از   با استفاده از اطلاعات مالي، عم ن هاآ. مطالعه قرار داده اند

شركت واگذار شده  10شركت واگذار شده به بخش خصوصي و  8(شركت  18واگذاري 
نتـايج  . مورد بررسي قرار داده انـد  1379تا  1370زماني  ي را در بازه) به بخش عمومي

.هـا بعـد از واگـذاري بهبـود يافتـه اسـت       دهد كه عملكرد شركت اين تحقيق نشان مي
هاي فعال در بـازار اوراق   ساختار مالكيت و كارايي شركت ،)1384(ي مهدوي و ميدر  

سازي در كشورهاي سوسياليسـتي بـه    خصوصي ي بهادار تهران را  پس از بررسي تجربه
و  كردنـد  ويژه كشور چـك، ميـزان تمركـز مالكيـت در بـازار اوراق بهـادار را محاسـبه        

هاي اين  بر اساس يافته .داده اندار سودآوري انواع ساختارهاي مالكيت را مورد بررسي قر
مثبـت و معنـاداري    تأثيرتحقيق در ايران همانند كشورهاي چين و چك تمركز مالكيت 

                                                            
1- Nikkinen, Jusisi, & et.al 
2- Naceur, Samy Ben,  Boukbakri, Narjess Ghazouani 
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ســازي  خصوصــي تــأثير) 1384(طالــب نيــا و محمــدزاده . هــا دارد بــر كــارايي شــركت
مـورد    هاي دولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران را بـر بـازده سـهام     شركت

سازي بازده سهام  دهد كه پس از خصوصي نتايج اين پژوهش نشان مي. رسي قرار دادندبر
 تــأثير، نيــز بــه بررســي )1379(ســيلواري. اســت هــا كــاهش معنــاداري داشــته شــركت
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     سازي بر عملكرد مالي شركت خصوصي

ده كـر ه دارايي ها و بازده ارزش ويژه استفاده پرداخته و از سه معيار درآمد هر سهم، بازد
سازي بـراي شـركت    وي وضعيت اين سه معيار را پنج سال قبل و بعد از خصوصي. است

نتايج اين پژوهش حاكي از آن است كه . هاي خصوصي شده مورد بررسي قرار داده است
  . ها تغيير معناداري نداشته است سازي عملكرد مالي شركت پس از خصوصي

عمـومي   ي سازي از طريق عرضـه  به بررسي اثر خصوصي) 1390(تهراني و همكاران     
. انـد  هاي دولتي بر نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه  سهام شركت

كـار گرفتـه    ر وابسته بهعنوان متغي نقدشوندگي بورس تهران به ي در اين پژوهش، درجه
گيري نقدشوندگي شامل نسبت گردش معـاملات و   اندازه شده كه با استفاده از دو معيار

در ضـمن،  . آن اقدام شده است ي عدم نقدشوندگي آميهود، نسبت به محاسبه ي سنجه
معيار آميهود بر اساس بازده دو شاخص اصلي بورس تهران، شـامل شـاخص    ي محاسبه

به اين ، صورت گرفته كه )تپيكس(و شاخص كل قيمت ) تدپيكس(بازده نقدي و قيمت 
ر وابسته بر اساس دو مدل مجزا و در مجموع با استفاده از سه معيار ترتيب، مقادير متغي

آميهود بـر اسـاس    ي كلي شامل مدل مبتني بر گردش معاملات، مدل مبتني بر سنجه
آميهود بر اساس شاخص تدپيكس، محاسـبه   ي شاخص تپيكس و مدل مبتني بر سنجه

            كلـي ايـن پـژوهش     ي نتيجـه . سازي نهايي مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت    و در مدل
عمومي  ي سازي از طريق عرضه دار انجام خصوصي قابل توجه و معنا تأثيركننده ي  بيان

نقدشـوندگي ايـن    و توسـعه ي هاي دولتي در بورس اوراق بهادار تهران بـر   سهام شركت
  .بازار است

 ي هبـالقو  تـأثير تجربـي و نظـري مربـوط بـه     پژوهش هـاي  طور كلي با توجه به ه ب
اثر مسـتقيم   -1: بازار سهام دو روش زير پيشنهاد مي شود توسعه يخصوصي سازي بر 

يعني استفاده از خصوصي سازي از طريق انتشـار   ؛ناشي از انتخاب روش خصوصي سازي
افـزايش در انـدازه و نقـد    منجـر   تر شركت ها در بازار سـهام   يرش بيشسهام كه به پذ
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اثر غير مستقيم ناشي از تـلاش خصوصـي سـازي مـداوم در      -2. شوندگي بازار مي شود
  .طي زمان مشاهده مي شود

تلاش هاي  خصوصي سـازي مـداوم ايـن علامـت را بـه      ) 1995(به اعتقاد پروتي    
ايـن  . نسبت به تحمل ريسك باقيمانده متعهـد باشـد  سرمايه گذاران مي دهد كه دولت  

ميزان نا اطميناني از اقدامات آتي  دولت را كاهش دهد و كمـك   علامت مثبت مي تواند
خـود   ي اين موضوع به نوبه. دشومي كند تا ناطميناني برآمده از خصوصي سازي مرتفع 

ازي افزايش دهند خصوصي س باره يسرمايه گذاران تقاضاي خود را در باعث مي شود تا
ناصـر، بـوبكري و   (كه همين امر موجب افزايش نقد شوندگي سـهام در بـازار مـي شـود     

مورد بررسي و از  دوره ياخبار بين المللي بر بازار طي  تأثيربا توجه به ). 2009قاضواني،
مداخله گر مي تواند برنتايج ايـن تحقيـق    متغيربه عنوان يك  تأثيرت اين جاكه شد آن

طـور كلـي وقـوع اخبـار     ه ب. وارد مدل شد متغيرنيز به عنوان يك  متغيرذارد، اين اثر گ
و ريسـك سـرمايه    مي شـود خوب يا بد در كوتاه مدت باعث ايجاد عدم تقارن اطلاعاتي 

در ايـن حالـت تمايـل معاملـه     . سرمايه گذاران خرد را افزايش مي دهد به ويژه گذاران 
لافوند و ( ها كاهش مي يابد قدشوندگي سهام شركتسهام كاهش و ن ي گران به مبادله

  ). 2007ديگران، 

 جمع آوري داده ها -3  

هـاي مـورد نيـاز ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از منـابع مختلـف ماننـد            اطلاعات و داده  
هـاي رسـمي    افزار ره آورد نـوين و سـايت   و نرم) تدبير پرداز( افزارهاي گزارش سهام  نرم

آوري اطلاعـات اسـتفاده    تكميل و جمـع  برايرسمي خبري  هاي سازمان بورس و سايت
هـاي پذيرفتـه شـده در     آماري تحقيق حاضر شامل تمـام شـركت   ي جامعه.  شده است

در بورس  1387تا پايان سال  1382زماني دوره يبورس اوراق بهادار تهران است كه در 
  . اند اوراق بهادار فعاليت داشته

 آن رهايمتغي معرفي الگو و -4

شـوندگي   هاي دولتي بـا ميـزان نقـد    سازي شركت خصوصيميان  بررسي رابطه براي  
    .سهام در بورس اوراق بهادار تهران از مدل زير استفاده مي شود
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از دو معيـار گـردش    ر نقدشـوندگي اسـت كـه    ، به عنوان متغيLIQ  ،مذكوردر مدل 
 ،ربـازا  ي انـدازه  ، Size .شود ميهود استفاده ميو معيار عدم نقد شوندگي آ 1معاملات

P/E   ، سهم ، قيمت به سود هر  نسبتPL ، قيمت ،نوسان  حد PRIVA  معيـار ، 
. شـند بامجـازي مـي    متغيـر ، تحولات سياسي به عنوان      INtخصوصي و  ي اندازه
  .مجازي به دو شكل مساعد و نامساعد  در اين تحقيق تعريف شده اند متغير

 3تقسيم بر مبلغ كل ارزش بازار 2دش معاملات، برابر با ارزش كل سهام معامله شدهگر
  .استبه صورت روزانه 

  

  

 كه در آن 

=Piقيمت سهام مبادله شده   ،     =qi   شـده ، تعداد سـهام مبادلـه    =Qi كـل   تعـداد
  .است گردش معاملات   ، Tو  هاي فعال در بازار تعداد كل شركت=  n      ،      سهام

نقدشوندگي ارائه شده است كه هر يـك   ي تا كنون معيار هاي زيادي براي محاسبه     
 ي معيار جديدي براي محاسبه) 2002(آميهود . اند مزايا و معايب خاص خود را دارا بوده

هـاي روزانـه در رابطـه بـا بـازده و       د كه از طريق استفاده از دادهكرنقد شوندگي معرفي 
اين معيار برابر با نسبت قدر مطق بازده روزانه سهام بـه  . ل ارزيابي استحجم معامله، قاب

  .حجم معامله در روز است
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حجم ريالي معاملات در =  t     itdVOLDاز ماه  dبازده شاخص در روز = iRكه در آن 
   .است tشاخص در ماه  ي تعداد روزهاي معامله شده=  Days    همان روز

هـاي   شـركت  ي نسبت قيمت به درآمد سهم  ميانگين وزني قيمت به درآمد سهم كليه 
 .استفعال در بازار 

هـاي   برابر با جمع مبلـغ سـرمايه شـركت   )PRIVA(سازي  خصوصي ي معيار اندازه
  .استبازار هاي  كل شركت ي سازي شده تقسيم بر سرمايه خصوصي

  :بازار بر اساس ارزش بازار سهام برابراست با   س اندازه  

  ارزش بازار=   دوره يقيمت سهم در پايان * تعداد سهام      




n

1i
ii Q*P 

= mSize  

عبارت است از، حداكثر يا حد اقل تغيير قيمت مجاز سـهام   1حد نوسان قيمت سهام
شكلي كه انجام معامله در خـارج از دامنـه تعيـين شـده در هـر روز غيـر       در يك روز به 

و حد معاملات روزانـه هـم گفتـه     2به حد نوسان قيمت سهام، حد نوسانات. ممكن باشد
در  1382-1387داده هاي مربوط به حد نوسان قيمت سهام براي بـازه زمـاني    .شود مي

  .جدول شماره ي يك نشان داده شده است 

  

  

  

  

  
                                                            

1- Price Limit 
2- Fluctuation Limit 
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 يكشماره ي جدول 

گيـرد كـه    هاي زيادي را در برمـي  مفاهيم گسترده و واقعيت) NI( 1المللي اخبار بين     
اسـت كـه   ، ريسكي المللي اخبار بينبه عبارت ديگر . به لحاظ ماهيتي كيفي هستند اًنوع

آن در هر كشوري با توجـه بـه مسـائل، موانـع و      هاي و شاخصكشورهاست  ي مشخصه
ب شـرايط و  موجايران كشوري است كه به . اسي آن كشور قابل ارئه استيهاي س چالش

خود در طي ساليان اخير با حوادث و وقايع سياسـي متعـددي    ي موقعيت خاص و ويژه
هـاي اخيـر    تجربي و مطالعات ميداني طـي سـال  با توجه به مشاهدات . مواجه بوده است

مربوط به انـرژي  مهم ترين و مسلط ترين منبع سياسي ايجاد نوسان بازار سهام موضوع 
 المللـي  اخبـار بـين  بنابراين انتشار اخبار هسته اي به عنوان شاخص  .اي بوده است هسته

 ـ  628در مجموع در بازه زماني مورد مطالعه،. است هانتخاب شد وط بـه انـرژي   خبـر مرب
خبـر بـه عنـوان     367خبر به عنوان خبر بـد و   210اي ايران منشر شده است كه  هسته

  .شدطبقه بندي  خبر خوب

 برآورد الگو و آزمون فرضيه ها - 5

براي آزمـون  .  قرار گرفتبررسي هاي الگو مورد متغير 2پايايي ياز برآورد الگو پيش     
فرآينـد  .  فولر تعميم يافتـه اسـتفاده شـده اسـت    -پايايي متغيرهاي الگو از آزمون ديكي

رخودرگرسيوني براي متغيy است زيرفولر تعميم يافته به شرح -در آزمون ديكي:  

                                                            
1 - International  News 
2- Stationarity 
 

1387 1386 

1384 

 سال 1382 1383
 30/9/84تا 1/10/84از

3% 2% 2% 5% 5% 5% 
حد نوسان قيمت 

 سهام
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 kزمـاني و   ي يـك وقفـه   ر مورد نظـر بـا  متغي1ty ر مورد نظر، متغيtyكه در آن   
ity. ندهستزماني  ي تعداد وقفه  ند كه براي رفع مشكل هستهاي متغير وابسته  وقفه

 ي جملـه  iضـرايب رگرسـيون و    iو . خود همبستگي به مدل اضافه شده اسـت 
0:0 ي فرضـيه . دشـو   بـرآورد مـي   OLSاين مـدل بـه روش   . ندهستپسماند  H 
0:1كه در مقابل فرضيه  است 1tyداري ضريب  معني ي فرضيه H   مورد آزمـون

 ـ -ديكي ي اگر قدر مطلق مقدار آماره. گيرد قرار مي آمـده از   سـت ده فولر تعميم يافتـه ب
 ـ  ؛شـود  رد مي 0H ي تر باشد، فرضيه مقدار بحراني بيش ر مـورد نظـر مانـا    يعنـي متغي

  ).114، ص 1381بيدرام، (است

 فولر تعميم يافته براي تفاضل -نتايج حاصل از انجام آزمون ريشه واحد ديكي
  . ده شده استنشان دادو شماره  ي  رها در جدولاول تمامي متغي ي  مرتبه

فولر تعميم يافته -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي ي خلاصه  -  دو شماره ي جدول
رهابراي سطح متغي  

 متغيرنام  ADF ي مقدار آماره درصد1مقدار بحراني در سطح آزمونينتيجه

 گردش معاملات - 2.78 -3.52 نامانا

 اندازه بازار - 2.55 -3.52 نامانا

 خصوصي سازي - 0.35 -3.52 نامانا

 ي شود قدر مطلـق مقـدار آمـاره    مشاهده ميشماره ي يك  در جدول گونه كه همان    
توان بيان داشت كه اين  و لذا مي استدرصد كمتر  1ها از مقدار بحراني متغيرمربوط به 

رو آزمون مانايي بر روي اولين تفاضل  از اين .ندهستداراي ريشه واحد و نامانا  متغيرسه 
ي نتايج حاصل شده از آزمون بر روي تفاضل مرتبه. رها مورد بررسي قرار مي گيردمتغي 

است ارائه شده  سهشماره ي  رهاي الگو درجدول اول متغي.  
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فولر تعميم يافته -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي ي خلاصه –سهشماره ي  جدول
رهابراي تفاضل مرتبه اول متغي  

 متغيرنام  ADF ي مقدار آماره درصد1سطحمقدار بحراني در آزمونينتيجه

 گردش معاملات - 6.95 -3.52 مانا

 اندازه بازار - 5.18 -3.52 مانا

 خصوصي سازي -4.51 -3.52 مانا

  برآورد شده است Eviewsبا استفاده از نرم افزار :  منبع
  

 رها پس از يكملاحظه مي شود، تمام متغي سهشماره ي گونه كه در جدول  همان
به عبارت ديگر جمعي از . شده اند ماناي يك درصد داربار تفاضل گيري در سطح معنا

  .هستندمرتبه يك 

 آزمون فرضيه -5-1  

هاي دولتي بـا   سازي شركت معنادار ميان خصوصي ي بررسي وجود رابطه منظوره ب  
صفر و يك تحقيق به صـورت زيـر    ي فرضيه ،نقدشوندگي بازار بورس اوراق بهادار تهران

  :ندا تعريف شده

هاي دولتي بـا ميـزان نقدشـوندگي بـازار      سازي شركت معناداري بين خصوصي ي رابطه
                      H0: i = 0.وجود ندارد

هاي دولتي با ميـزان نقدشـوندگي بـازار     سازي شركت عناداري بين خصوصيم ي  رابطه 
                    H1: i  0.   وجود دارد

و در بخـش مـدل تحقيـق تشـريح     رسيوني اين تحقيق توسط برتولتي ارايه مدل رگ     
لازم به توضيح است كه براي انجـام ايـن آزمـون، نقدشـوندگي از طريـق دو      . ده استش

شاخص گردش كل بازار و معيار عدم نقدشوندگي آميهود سنجيده شـده كـه بـراي هـر     
   .تها مدل رگرسيوني مربوطه برازش شده اس كدام از اين شاخص
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جـدول  ( برازش شده و حدنوسان قيمت و p/eهاي كنترلي اندازه، متغيرابتدا مدل با     
  .است اخبار بين المللي به آن اضافه شده متغيروسپس  )چهار و پنج شماره ي 

  چهارجدول شماره ي 

گردش فروش:وابستهمتغير  

متغيرضريب متغير  سطح معناداري t ي آماره 

أعرض از مبد  3.82 0.42 0.68 

 0.82 0.36 0.05 اندازه

p/e 0.07 1.62 0.13 

 0.03 2.46 14.25 حد نوسان قيمت

- 3.03 خصوصي سازي  0.46 -  0.71 

AR(1) 0.27 2.35 0.02 

 F 0.16 R²ضريب 3.12

 دوربين واتسون 1.98 سطح معناداري 0.00
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  پنج جدول شماره ي

گردش فروش:وابستهمتغير  

متغيريبضر متغير  سطح معناداري t ي آماره 

أعرض از مبد  2.82 0.31 0.75 

 0.80 0.24 0.06 اندازه

p/e 0.06 1.59 0.11 

 0.01 2.49 0.25 المللياخبار بين

 0.02 2.33 16.95 حد نوسان قيمت

- 2.95 خصوصي سازي  0.32 -  0.74 

AR(1) 0.25 2.2 0.03 

 F 0.25 R²ضريب 3.66

يسطح معنادار 0.00  دوربين واتسون 2.02 

  

 ـ و عـدد معنـاداري   tشود، ضريب  مي مشاهده پنجدر جدول  همان طوري كه      ر متغي
تـوان   درصد از اعتبار آمـاري برخـوردار نبـوده و نمـي     5سازي در سطح خطاي  خصوصي

ز ا. دكرهاي دولتي و نقد شوندگي بازار بيان  سازي شركت اي معنادار بين خصوصي رابطه
چنين، ضـريب   هم. شود صفر پذيرفته مي ي رد و فرضيه) H1(تحقيق  ي رضيهف اين رو
درصـد از اعتبـار    95اطمينـان   ي در فاصـله  المللي اخبار بينر مجازي متغيt  ي و آماره

 تـأثير  المللـي  اخبـار بـين  توان بيان داشـت كـه    مي از اين رو .است آماري برخوردار بوده
  . دارداوراق بهادار تهران  بورس در سهام مستقيمي بر نقدشوندگي

شـوندگي آميهـود بـه     شوندگي يعني معيار عدم نقد در اين قسمت شاخص ديگر نقد     
لازم بـه ذكـر اسـت بعـد از     . گيـرد  مـي  ر وابسته مدل رگرسيوني تحقيق قرارعنوان متغي
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اعداد اين سـري در منفـي ضـرب     ي شوندگي آميهود كليه شاخص عدم نقد ي محاسبه
  )جدول شماره ي شش(.سنجشگر ميزان نقد شوندگي باشند اند تا شده

  شش جدول شماره ي

عدم نقد شوندگي:وابستهمتغير  

متغيرضريب متغير  سطح معناداري t ي آماره 

أعرض از مبد  0.000 0.04 0.92 

-1.2 اندازه e 7 -  0.002 -  0.94 

p/e 3.23-  0.62 -  0.93 

- 1.24 0.04 حد نوسان قيمت  0.56 

ازيخصوصي س  -2.85 2.11 0.64 

AR(1) 0.52 2.32 0.03 

 F 0.46 R²ضريب 9.32

 دوربين واتسون 1.92 سطح معناداري 0.00
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  هفت جدول شماره ي

عدم نقد شوندگي:وابستهمتغير  

متغيرضريب متغير  سطح معناداري t ي آماره 

أعرض از مبد  0.000 0.02 0.97 

-1.00 اندازه e 7 -  0.007 -  0.99 

p/e 4.21-  0.41 -  0.67 

- 4.82 المللياخبار بين  2.39 -  0.01 

- 1.01 0.05 حد نوسان قيمت  0.31 

 0.72 2.31 2.94- خصوصي سازي

AR(2) 0.44 2.05 0.04 

 F 0.52 R²ضريب 11.86

 دوربين واتسون 1.87 سطح معناداري 0.00

 و عدد معناداري tشود، ضريب  مشاهده مي هفتشماره ي  در جدول كه  گونههمان   

و  يسـت درصـد از اعتبـار آمـاري برخـوردار ن     5سازي در سـطح خطـاي    ر خصوصيمتغي
هاي دولتي و نقـد شـوندگي بـازار     سازي شركت اي معنادار بين خصوصي توان رابطه نمي

چنـين،   هـم . شـود  رد و فرضيه صفر پذيرفته مـي ) H1(تحقيق  ي لذا فرضيه . دكربيان 
درصد از  95اطمينان  ي المللي در فاصله ر مجازي اخبار بينمتغيt  ي آماره    ضريب و 

 تـأثير المللي  توان بيان داشت كه اخبار بين مي بنابراين .است اعتبار آماري برخوردار بوده
  . داردبورس اوراق بهادار تهران  در سهام  مستقيمي بر نقدشوندگي
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 نتيجه گيري  و  لاصهخ -6

يكـي از اهـداف    اقتصـادي  توسـعه ي قتصادي به سـمت  هاي ا جهت دادن فعاليت       
تـورم   اقتصادي مي تواند باعث كاهش توسعه يرشد و . محسوب مي شود اساسي دولت

ســازي  خصوصــي.  شــودجامعــه  ميــان قشــرهايثــروت و درآمــد  ي و توزيــع عادلانــه
ن تري مهم .است گرفته قراردولت  در دستور كار به اين هدفنيل  برايهاي دولتي  شركت

. ها در بورس اوراق بهادار اسـت  عمومي سهام اين شركت ي عرضه ،سازي روش خصوصي
در افشاي اطلاعات و اطلاع رسـاني شـفاف و يكسـان     ندتوا مي اين روشانتخاب در واقع 
بـه   هـاي دولتـي   فروش سهام شـركت  ، سازي از خصوصي هدف .گان مفيد باشدبراي هم
كارگيري وجوه ناشـي از  ه چنين ب هم .استها  يگذار سرمايه در  ها آنمشاركت افراد و 

يكـي از   .هاي عظيم صـنعتي اسـت   پروژهاجراي هاي زير بنايي و  فروش سهام در فعاليت
سـازي در بـورس اوراق بهـادار ارزش معـاملات و نقـد       ثر از خصوصـي أهـاي مت ـ  شاخص

هرچه نسبت فعاليت بورس، يعني نسبت ارزش معـاملات بـه ارزش كـل    . شوندگي است
  . تر باشد آن بورس از قدرت نقدشوندگي بالاتري برخوردار است ازار بيشب

هـاي   سـازي شـركت   كه آيـا خصوصـي  ه شد به اين مسأله پرداخت حاضر پژوهشدر      
در  ؟دولتي ارتباطي با نقد شوندگي بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد يـا خيـر  

بـه منظـور تجزيـه و تحليـل      )OLS(ي ترين مجذورات معمول از روش كم پژوهش اين
معنـاداري   ي نتايج اين تحقيق نشان داده اسـت كـه  رابطـه    .ها استفاده شده است داده

شوندگي بازار با توجه به دو معيارگردش معاملات بازار و عدم  سازي و نقد ن خصوصيايم
شـوندگي  مسـتقيمي بـر نقد   تأثيرالمللي  ولي اخبار بين. نقدشوندگي آميهود وجود ندارد

   .سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد

. 
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