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برنامهخصوصیسازیدرسالهایاخیردرکشوربررسیآثاراینبرنامهدرشاخصبورسمیتوانداهمیّتبالاییدرتصمیمگیریاقتصادیو
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مقدمه
ميتوان پیشرفته کشورهاي اقتصادي ساختار بررسي با
بهروابطارزشمندومعنيداريدرارتباطبینمتغیرهادست
یافت.رشدبالاياقتصاديباکاهشنرخبهرهوتورم،بهبود
شرایطکاروفضايکسبوکار،...همهوهمهفقطدرصورت
همهجانبه و پایدار توسعۀ محور در صحیح برنامهریزي

امکانپذیراست.
اقتصادي رشد مسیر در دولتها اصلي اقدامات از یکي

است؛ نظارتي توان به افزودن و اجرایي بار از کاستن خود،
موضوعيکهباعنوانخصوصيسازيودراجرايسیاستهاي
ازیکدههدارد. کلياصل44درکشورماسابقهايبیش
اقتصادی نهادهای مهمترین از یکی اقتصادی، نظام درهر
خدمات، و کالا بازار و مالی بازارهای حوزۀ دو در فعال
بازارهايسرمایهاست.درواقع،بازارسرمایهیابورسباجذب
را اینمنابع آنها، پساندازهایجزءوکوچکویکجاکردن
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بهبخشمولداقتصادباسازوکارمنظمخودپرداختمیکند.
)اسکندریومحمدی،1393(

با 1)TEPIX(تهران بورس شاخص اخیر، سالهاي در
وجودنوساناتزیاد،رونديصعوديوروبهرشدداشتهاست.
شرکتهاي واگذاريهاي افزایش با موضوع این همزماني
دولتيازطریقبورسوفرابورسبهبخشغیردولتي،باعث
انتخاباینموضوعشدهاست.)اسلامیبیدگلیوهمکاران،1384(
بورساوراقبهاداریکيازاجزاوبخشهاياصليبازار
سرمایهاستکهنقشاصليآنجذبوهدایتپساندازها
ونقدینگيسرگردانوپراکندهدرجامعهبهسويمسیرهاي
بهینهاستکهدرجهتایفايمطلوباینبخشوجودبازاري
و مالي منابع گردش سازي بهینه منظور به قوي و کارآمد
اگر زیرا شود مي احساس بهینه، مسیرهاي به آنها هدایت
سرمایهگذارانباتوجهبهبرداشتخودویادرمسیرچگونگي
میزانعرضهوتقاضاسهامدربورس،اقدامبهخریدوفروش

سهامميکنند،ممکناستبهنتایجزیانباريدستیابند
بازار در بهسرمایهگذاري آنها اعتمادي بي به منجر که
سرمایهوبالاخصدربورساوراقبهادارشود.)حمیدیدرخت

بید،1389(

بیان مسئلۀ تحقیق
مجري نهاد تنها بهعنوان خصوصيسازي سازمان
فرایند اجراي زمینۀ در دولت اقتصادي سیاستهاي
رهبري معظم مقام ابلاغیۀ راستاي در خصوصيسازي2،
قانون و اساسي قانون 44 اصل کلي سیاستهاي پیرامون
بار از »کاستن اهداف با و یادشده، سیاستهاي اجراي
اقتصادي«، فعالیتهاي تصدي در دولت ودیریتي مالي
تأمین بهمنظور مردم عموم سطح در مالکیت »گسترش
اقتصادي«، بنگاههاي کارآیي »ارتقاي و اجتماعي«، عدالت
درواقع، است. گذاشته عمل مرحلۀ به و ترسیم برنامههایي
خصوصيسازي موضوع شد موجب مذکور قانون و ابلاغیه
کهقبلازآنبهصورتپراکندهدرقوانینموجودبهآنتوجّه

ميشدوبهشکلیغیرمنسجموغیرهماهنگدربسیارياز
و منسجم فرایندي بهصورت ميپذیرفت، دستگاههاصورت
یکپارچهباچهارچوبواهدافتعیینشدهدردستورکاردولت
قرارگیرد.بنابراین،خصوصيسازيدرسالهايپسازابلاغ
سیاستهايکلياصل44قانوناساسيبهویژهدرسالهاي
و دولتآبادی است)رضایی رفته پیش به بالا سرعتي با اخیر

همکاران،1390(.
برنامۀخصوصیسازیوکوچکسازیابعاددولتبراساس
اساسیجمهوریاسلامی قانون سیاستهایکلیاصل44
است. گرفته خود به جدیتری روند اخیر دهۀ در ایران،
واگذاریبیشاز1.300.000میلیاردریال)130هزارمیلیارد
در غیردولتی بخش به دولتی شرکتهای سهام از تومان(
سالهایاخیر)ازسال1382لغایت1393(،سهمقابلتوجهی
کرده منتقل غیردولتی بخش به را دولت دراختیارِ سهامِ از
پویاییدر ایجاد ازدلایل رامیتوانیکی برنامه این است.
دانست)سایت بورس بازار بهخصوص و مالیکشور بازارهای

سازمانخصوصیسازی(3.

واگذاریازطریقبازارسرمایه)بورس(درکنارروشهای
میلیارد 832.000 حدود مدیریت، پیمان و مذاکره مزایده،
ریال)83هزارمیلیاردتومان(ازکلواگذاریهارادردهۀاخیربه
خوداختصاصدادهکهباتوجهبهکلواگذاریهابیشاز%64
صورت فرابورس و بورس روش به واگذاریها مجموعه از
گرفتهاست.شاخصقیمتسهامبورستهران)TEPIX(در
سالهایاخیربههمراهرشدواگذاریهاوبهخصوصواگذاری
ازطریقبورساوراقبهاداروفرابورسرشدچشمگیریداشته
بهطوریکهاینشاخصازرقمحدود25.000واحددرابتدای
1392 سال پایان در واحد 80.000 حدود به 1385 سال
رسیدهاست.بورسوفرابورس،ازمهمترینبازارهایمتشکل
سرمایهجهتمبادلۀسهامشرکتهامحسوبمیشوند.بهطور
کلی،بازاربورسبسیاررسمیتروقاعدهمندترازبازارفرابورس
طرفین را معاملات شرایط بیشتر فرابورس، بازار در است.
مبادلهتنظیممیکنندوبانظارتاینبازاربهاجرادرمیآورند

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش قامت

1. Tehran Exchange Price Index

2. Privatization

3. www.ipo.ir
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درحالیکهدربورسهمۀشرایطاستانداردشدهوازطریقخود
بازاردرمعاملاتتـأثیرگذاراست.

باتوجهبهاهمیتبورساوراقبهاداربهعنوانمتشکلترین
بازارسرمایهدرهرکشورونقشبالایاینبازاردرجهتدهی
سرمایهگذاریهاازپساندازبهتولیدواشتغال،بررسینقش
اجرایبرنامۀخصوصیسازیدرروندروبهرشدبازارسرمایه
وبهخصوصشاخصقیمتسهامضروریاست.اینموضوع،
کاربردهایراهبردیبسیاریدرحوزۀبازارسرمایهواقتصاد

ایراندارد.)سایتسازمانخصوصیسازی(
بنگاههای اجرایسیاستهایکلیاصل44وواگذاری
نسبتا تـأثیر اخیر، سالهای در غیردولتی، بخش به دولتی
زیادیدربهبودفضایکسبوکارورونقحوزۀغیردولتیدر
اقتصادایرانداشتهاست.بورساوراقبهادارنیزدرسالهای
اخیردرمجموعروندیصعودیدرشاخصقیمتخودداشته

است.
بهطورکلی،واگذاریسهامدولتیبه5روشصورتگرفته
است:مزایده،مذاکره،تهاترورددیوندولتی،تخصیصسهام
بررسی و شناسایی که فرابورس( بورس)و روش و عدالت،
میزانتـأثیرواگذاریهابهروشبورسوفرابورسدرتوسعۀ
بازاربورستهران،هدفاصلیاینمقالهاست.علاوهبراین
هدف،اثررشدنقدینگیدرشاخصقیمتبورسنیزدراین

مقالهبررسیمیشود.

پیشینه تحقیق

تحقیقات خارجی
موضوع با مرتبط که گرفته صورت مطالعه مهمترین
واگذاریهاورشدبازارسرمایهمیباشد.دوراوگروبل1)2012(
درمقالهايباعنواناثرخصوصيسازيبرریسکبانکداريدر
تونسنشاندادندکهتغییرمالکیتدربانکداريبهکاهش

ریسکورشدبازارسرمایهدرتونسمنجرشدهاست.
متغیرهاي اثر بررسي با )2012( همکاران و فتحي
نمودندکه تهرانمشخص بورس بازار بر منتخب اقتصادي

1. Dorra, Z. Ghorbel, Z

درآمدمليونرخبهرهاثرمثبتدررشدبورستهراندارند.
ساختار تغییر اثر )2013( همکاران و دهقاني ولیخاني
را خصوصي بخش به شده واگذار بنگاههاي در مالکیت
که رسیدند نتیجه این به و نموده بررسي تهران بورس در
ازدولتيبهخصوصينقش خصوصیسازیوتغییرمالکیت
بااهمیّتيدرمتغیرهايبورسيشرکتهايواگذارشدهندارد.
اجراي با آیا نام با خود مطالعه در لاوه2)2014(
ميیابد؟ تحقق آفریقا در ریلي صنایع احیا خصوصیسازی
آفریقایي کشورهاي برخي در خصوصیسازی که داد نشان
تأثیرمعنيداريدررشدصنایعوبازارهايسرمایهوبخصوص

صنایعریلياینکشورهاندارد.
تقیزادهایرانیوهمکاران)2014(درمقالهخودبهزبان
انگلیسیبررسیتأثیرخصوصیسازیدردستیابیبهاندازه
سرمایه بازار در هوشمند فعالیّت بنگاهجهت بهینه وشکل
در مالکیت نوع تأثیر درخصوص مثبت نتایج به و پرداخته

موفقیتبنگاههادستیافتند.

تحقیقات داخلی
مختلف عوامل نقش حوزه در زیادی مطالعات تاکنون
دربهبودبازارسرمایهوبورسدرکشورهایمختلفصورت
در زیادی خارجی مطالعات میتوان همچنین است گرفته
موضوعنقشخصوصیسازیدربورسوبازارسرمایهمشاهده
نمودولیباتوجهبهجدیدبودناجرایسیاستواگذاریدر
ایرانورشدمتناسببازاربورسدرسالهایاخیرودرداخل
است نگرفته صورت زمینه این در چندانی مطالعات کشور
در نقشخصوصیسازی به معطوف داخلی مطالعات اکثر و
متغیرهایاصلیاقتصادیازجملهبیکاری،تورم،بهرهوریو
....میباشد.درادامهبرخیازمطالعاتصورتگرفتهدرداخل

کشوردراینحوزهآوردهخواهدشد.
کلان متغیرهاي رابطه بررسی به )1385( صمدی
ایران بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص با اقتصادي
رشد بین معناداری ارتباط که نمود مشخص و پرداخت
اقتصادیورشدنقدینگیباشاخصقیمتسهاموجوددارد.

2. Lawe

)TEPIX(تأثیر اجرای برنامۀ خصوصی سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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شاخص مدت بلند رابطه بررسی به )1386( کریمزاده
قیمتسهامبورسبامتغیرهايکلانپولیبااستفادهازروش
همجمعیدراقتصادایرانپرداختورابطهمثبتبینحجم

نقدینگیوشاخصقیمتسهامرااثباتنمود.
صمدیوهمکاران)1386(درمقالهایباعنوان“بررسی
بهادار اوراق بورس سهام قیمت شاخص اثرپذیری میزان
تأثیر که دادند نشان طلا” و نفت جهانی قیمت از تهران
بورس سهام قیمت شاخص بر طلا جهانی قیمت شاخص
تهراننسبتبهتأثیرشاخصقیمتجهانینفتبیشتراست
قیمت تغییرات انکارناپذیر تأثیرات وجود با دیگر عبارت به
دلیل به اقتصادکلان، متغیرهای از بسیاری بر نفت جهانی
کوچکبودنبازارسرمایهایرانووقفهدراثرگذاریتغییرات
قیمتنفتبرسودآوریوقیمتسهامشرکت،شاخصقیمت
سهامدربورساوراقبهادارتهرانواکنشمحدودیدرقبال
تغییراتقیمتجهانینفتداشتهاست.همچنینباتوجهبه
شناختاغلبخانوارهاازسرمایهگذاریدرزمینهطلانسبت
بهسایربازارهایسرمایه،سرمایهگذاریدرطلابهعنوانیک
واکنش اساس براین است. سرمایه بازار برای جدی رقیب
شاخصقیمتسهامدربورساوراقبهادارتهراننسبتبه
تغییراتقیمتجهانیطلاشدیدترازتغییراتقیمتجهانی
جهانی قیمت شاخص تغییرات براساس بنابراین است. نفت
طلا،تغییراتشاخصقیمتسهامبورساوراقبهادارتهران

قابلپیشبینیاست.
اولویتبندیعواملمالیمؤثربرشاخصقیمتدربورس
عنوان 1

TOPSISء روش از استفاده با تهران بهادار اوراق
مطالعهایمیباشدکهتوسطمرتضیوپاکدینامیریدرسال
انجامتحقیقرتبهبندی از 1388صورتگرفتهاست،هدف
یعنی آماریموردمطالعه مالیمؤثردرسطحجامعه عوامل
بورساوراقبهادارتهرانبودهاست.دراینتحقیقباجمع
به مراجعه ابزارهای از استفاده با نیاز مورد دادههای آوری
پرسشنامه ویژه به و کارشناسان با مصاحبه مدارک، اسناد،
تبیینمدل برایتجزیهوتحلیلو TOPSIS ازتکنیک و
بدست نتایج است، شده گرفته بهره تحقیق هدفگذاری

درآمد، بر قیمت نسبت ترتیب به که میدهد نشان آمده
سیرتاریخیقیمتسهام،عایدیهرسهمومیزانبازدهی
داراییهابیشترینتأثیررابرشاخصقیمتسهامدارامیباشد.
هدفکلیتحقیقونتایجاستخراجشدهمیتواندریافتکه
عواملمتنوعیبرشاخصقیمتسهامدرتمامیبورساوراق
بهادارتأثیرگذارمیباشندباتوجهبهاینکهسطحنفوذپذیری
متغیرهارویشاخصقیمتسهاممیتواندبراساسشرایط

درهرکشورمتفاوتباشد.
اوراق بورس شاخص بینی پیش و سازی الگو “ مقاله
بهادارتهرانوتبیینمتغیرهایمؤثربرآن”توسطمهرآراو
همکاران)1388(تدوینشدهاست،بابررسیهایانجامشده
قیمت شاخص پیشبینی برای بهینه مدلی تحقیق، این در
GMDHء2 عصبی شبکه رویکرد بر مبتنی نقدی بازده و
استخراجشدهاستکهعلاوهبردستیابیبهپیشبینیهای
“شرطی”شاخصقیمتوبازدهنقدیبورستهران،متغیرهای

تأثیرگذاراقتصادیبرشاخصنیزمشخصشدهاند.
در )1390( زواره ناجي و صمدي دولتآبادي، رضایي
مقالهايباعنوانتحلیلتأثیرخصوصیسازیبرتوسعهبازار
نقاط بررسی به پرون آزمون از استفاده با ایران، در سهام
شکستساختاریاحتمالیدرنهمقطعزمانی،باتوجهبهروند
ازآزمونفرضیات نتایجحاصل خصوصیسازیپرداختهاند.
سهام بازار توسعه بر تأثیری خصوصیسازی میدهد نشان
ندارد.درواقع،خصوصیسازیباعثتوسعهبازارسهامنشده
استکهعلتّاینامررامیتواندرسیاستهایاشتباهاتخاذ
بر کرد. جستجو ایران خصوصیسازی برنامههای در شده

همیناساسپیشنهادهاییارائهگردیدهاست.
اثرات بررسی مقاله در )1391( مروت و فلیجي
رشد بر بهادار اوراق بورس بازار طریق از خصوصیسازی
دادند نشان دینامیکي، رویکردسیستم با ایران در اقتصادی
بر خصوصیسازی رونق که است داده نشان نتایج که
بر که میشود توصیه لذا داشته مثبتی اثر اقتصادی، رشد
افزایشسرمایهگذاریهایخصوصیکشوردرابعادگوناگون
برنامهریزیشدهودربرنامههایرشد،رویآنمطالعهوتوجه
1. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش قامت
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کافیمبذولگردد.
براساساینمطالعهطيسالهاياخیر،شرایطاقتصادي
وهمچنینشرایطسیاسيازقبیلتحریمها،چارچوبقوانین
برعملکرد بودجهسنواتيوسیاستهايدولتهايگذشته،
واگذاريهااثرگذاربودهاست،بهطوریکهفرآینداجرايبرنامه
است. نموده همراه چالشهایي با را کشور خصوصيسازي
عمدهچالشهايفرارويخصوصيسازيطيسالهاياخیر

عبارتنداز:
ـسهماندکبخشخصوصيازواگذاريها؛

ـموفقیتاندکدرفروشبنگاههايعرضهشد؛ه
اساس بر شده واگذار شرکتهاي تعداد اندک حجم ـ

برنامهزمانيواگذاريها؛
ـعدمجذبسرمایههايخارجيدرفرآیندخصوصيسازي؛
ـتضعیفمدیریتبنگاههابهدلیلتعدادزیادسهامداران

جزءبنگاههايواگذارشده؛
ـعدمامکانعرضهسهامشرکتهايداخليدربازارهاي

خارجي؛
ـابهامدرافزایشبهرهوريبنگاههايواگذارشده؛

ـعدمشفافیتدربرخيازواگذاريها؛
ـعدمتکمیلطرحتوزیعسهامعدالت؛

ـعدمتأمین100درصدياهدافدرآمديدولتازمحل
واگذاريهابابترددیون؛

خاص شرایط که مشکلاتي همراه به فوق چالشهاي
انتقادات باعث ميباشد مشکلات این موجب ایران اقتصاد
اخیر سالهاي در خصوصيسازي سازمان از زیادي
باانجاماینمطالعهومحاسبه گردیدهاست،بهنظرميرسد
میزانتأثیرپذیريبازارسرمایهازواگذاريسهامشرکتهاي
دولتيبهبخشغیردولتيومقایسهآنباشاخصهایينظیر
این در اتکا قابل نتیجهاي به بتوان )تورم( نقدینگي رشد

خصوصدستیافت)فلیجیومروت،1391(.
اسکندریعطاومیرزامحمدی)1393(درپژوهشيبا
عنوانارزیابیتأثیرعملکردمالیوخصوصیسازیبرکارایی
فنیشرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهاداربااستفاده
ازروشتحلیلمرزیتصادفیوروشدادههایتابلویی،تأثیر

طی شده واگذار شرکت  29 تعداد برکارایی مالی عملکرد
پژوهش، نتایج نمودند، بررسي را 1388 تا 1381 سالهای
کاهشکاراییفنی28شرکترابعدازورودبهبورسنشان
میدهدونیزتأثیرمنفیومعنادارِنسبتهاینقدینگیوبازده
حقوقصاحبانسهامرابرجزءناکاراییفنیشرکتهاتبیین

میکند.
در کاملی و نظامند مطالعه هیچ فوق موارد به توجه با
شاخص در خصوصیسازی برنامه اجرای تأثیر خصوص
قیمتبورستهرانبابررسیروندنقدینگیدرکشورصورت

نپذیرفتهاست.
به مطالعه این در مذکور مطالعات و موارد به توجه با
بررسیتأثیرخصوصیسازیدرشاخصقیمتسهامدرکنار
فرابورس و بورس طریق از واگذاری اثر و نقدینگی حجم
خواهیمپرداختدرفصلآتیعلاوهبرتبیینروشمطالعهو
مروریبررونداطلاعاتوآمارهایموردبررسیبهصورت
مورد مدل معرفی به )1393 اسفند الی 1382 )بهار فصلی

تخمیندراینتحقیقخواهیمپرداخت.
بابررسیمطالعاتصورتگرفتهتوسطمحققینداخلیو
خارجیمیتوانادعانمودکهبورسوخصوصیسازییک
رابطهمتقابلبااهمیّتداشتهواصولًادریکاقتصادسراسر
و توسعه امکان و نمیگیرند رونق چندان ها بورس دولتی
پیشرفتکمتریدارند.درکشورهایاجراکنندهبرنامههای
توسعه به منجر تنها نه خصوصیسازی خصوصیسازی،
بازاربورسآنهاشده،بلکهباعثافزایشامنیّتاقتصادیو
همچنینبهبودتدریجیساختاراقتصادیآنهانیزشدهاست
های شرکت به شایانی کمک هم بورس متقابل طور به و
خصوصیمیکندوسببمیشودسرمایهموردنیازشرکتها
فراهمشودوازدیگرسویامکانگسترشفعالیتهاشانرا

فراهممیکنند.
بازارسرمایهوبهطورمشخص،بورساوراقبهاداراگرچه
سازوکاریمؤثردرانجامبرنامههایگستردهخصوصیسازی
و تنظیمی ساختار به توجه با آن عملکرد کارآمدی و است
آموزش انسانی نیروی و فنی زیرساختهای مدون، نظارتی
بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاری موفقیّت دیده،

)TEPIX(تأثیر اجرای برنامۀ خصوصی سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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در میدهد، افزایش ملاحظهای قابل طور به را خصوصی
آن اجرای از و است برنامهها این تأثیر تحت خود مقابل،

منتفعمیشود.
قدرت ارتقای طریق از خصوصیسازی برنامههای
عمومی آگاهی افزایش زیرساختها، توسعه و نقدشوندگی
دولت، توجه افزایش سهامداری، پایه توسعه بازار، از
تخصصگراییوایجادفرصتهایمناسببرایتنوعریسک،
بازارسرمایهکمکمیکندوگسترش بهگسترشوتوسعه
بازارسرمایهبرپایهدیدگاههایاقتصادی،موتورمحرکرشد
اقتصادیکشوراست.بنابراین،نتیجهگیریمیشودکهاگرچه
بهرهوری و کارایی افزایش مستقیم طور به خصوصیسازی
فعالیتهایاقتصادیودرنتیجهافزایشرشداقتصادیرابه
دنبالدارد،بهطورغیرمستقیمباتوسعهبازارسرمایه،بهاین

امرکمکمیکند.

هدف اصلی
روش به واگذاریها تـأثیر میزان بررسی و شناسایی

بورسوفرابورسدرتوسعۀبازاربورستهران.

اهداف فرعی
سهام قیمت شاخص در نقدینگی رشد اثر بررسي ــ

بورستهران،
از تهران سهام قیمت شاخص تأثیرپذیري بررسي ــ

عرضههاياولیۀسهامازطریقدولت.

فرضیه های تحقیق
ــبینرشدواگذاریبنگاههایدولتیبهبخشغیردولتی
بهروشبورسورشدشاخصقیمتسهام،رابطۀمعنادارو

مثبتیوجوددارد؛
ــبینرشدواگذاریبنگاههایدولتیبهبخشغیردولتی
بهروشفرابورسورشدشاخصقیمتسهام،رابطۀمعنادار

ومثبتیوجوددارد؛

ــبینرشدحجمنقدینگی)تورم(ورشدشاخصقیمت
سهام،رابطۀمعنادارومثبتیوجوددارد؛

ــبینکلواگذاریسهامورشدشاخصقیمتسهام،
رابطۀمعنادارومثبتیوجوددارد.

مدل تحقیق
باتوجهبهبررسیصورتگرفته،متغیروابستهدرپژوهش
و است تهران بهادار اوراق بورس قیمت شاخص حاضر،
سازمان واگذاریهای حجم از: عبارتاند مستقل متغیرهای
خصوصیسازیدربورساوراقبهادار،وحجمکلواگذاریها.
اگرچهبرایتخمینایناثردردورۀ12سال)1382-1393(،
متعددی نسبتاً مدلهای مشاهده(، 50 فصلی)حدود داده با
درپی کرد، استفاده آنها از مقاله این در و انتخاب میتوان
بهکارگیریمدلیباخطایبرآوردکمتروبابرازندگیبیشتر
تخمین در بهتری نتایج زیر، مدل با میرود انتظار هستیم.

موضوعموردمطالعهگرفتهشود.
درخصوص متعددی مطالعات در که پیشنهادی مدل
بررسیاثراتیکیاچندمتغیربرمتغیروابستهازآناستفاده
توجه با است؛که 1)VAR(برداری شده،مدلخودرگرسیون
در را پاسخ بهترین انتظارمیرود بهمطالعاتصورتگرفته،

تخمیناینمطالعهارائهدهد.
باجمعآوریدادهاوتخمینمدلدرتمامیمراحلمطالعه،
همخطی  و همبستگی نداشتن ازنظر موردتخمین نتایج
معنادار بهصورت اثرات تخمین در مدل برازندگی و بررسی

ارائهمیشود.)سوری،1392(

بررسی و معرفی متغیرهای تحقیق
شاخصقیمتسهام:بررسیشاخصقیمتسهامتهران
میدهد نشان مختلف فصلهای طی 1393 تا 1382 از
از بیش به 1382 بهار در واحد 6.703 از شاخص این که
62.532واحددرزمستان1393رسیدهاست.دراینبازۀ12
است. داشته رشد درصد 830 از بیش قیمت شاخص ساله،

1. Vector Auto Regressive

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش قامت
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وضعیتروبهرشداینشاخصهموارهمنظمرخندادهودر
پاییز1392باثبت87.726بهبالاترینمقدارخوددرتاریخ
بیانگر شاخص این سادۀ بررسی است. رسیده ایران بورس
برای نقدینگی کمبود زمانی، مقاطع برخی در که است آن
خریداریسهامعرضهشدهطیفصلهایمختلفویاسایر
هر درواقع، است. بوده بازار رونق برای جدی مانعی موارد،
خریداریسهام برای چندانی تمایل مشارکتکنندگان زمان
عرضهشدهنداشتهاند،بازاردررکودبهسربردهودرنتیجهافت
شاخصقیمتسهامدرمقاطعمختلفرادرپیداشتهاست.
درصورتایجادجریاننقدینگیوارائۀروندخصوصیسازی
بهسویبورسمیتوانزمینۀمناسبیبرایسرمایهگذاریو

رونقبازارسهاموافزایششاخصقیمتسهامایجادکرد.
نقدینگی:میزاننقدینگیایراناز427هزارمیلیاردریال
در ریال میلیارد هزار مبلغ7.824 به ابتدایسال1382 در
اسفند1393رسیدهوطبقاعلامبانکمرکزی،رشدنقدینگی
طیسالهای1382تا1393معادل1732درصدبودهاست.
البتهبایدتوجهداشتکههماکنونمهارتورمونقدینگی،به
اولویتاولبانکمرکزیجمهوریاسلامیایرانتبدیلشده
است.باکنترلنقدینگی،انضباطمالیدولتودرنهایتمهار
تورم،میتواننرخهایبهرۀبانکیراکاهشدادکهاینخود
بهامکانسرمایهگذاریبیشترورشداقتصادیبالاترکمک
میکند.تامشکلاصلیدرایرانیعنیتورمحلنشود،امکان
سرمایهگذاری و پایین سود نرخهای ملی، پول ارزش حفظ

بیشترمقدورنیست.)امیررحیمی،1384(
سازمان از دریافتی اطلاعات براساس خصوصیسازی:
تهران بورس در دولتی عرضههای آمار خصوصیسازی،
اجرای قانون ابلاغ و تصویب از قبل تا که میدهد نشان
سیاستهایکلیاصل44قانوناساسی،عرضۀسهامدولتی
ازاجرای دربورسازنظرحجموارزشزیادنبودهولیبعد
است. یافته افزایش بهشدت عرضهها روند سیاستها، این
فولاد ایران، مخابرات مانند شرکتهایی سهام واگذاری با

خوزستانوهلدینگخلیجفارسدربورسوفرابورس،میزان
کلواگذاریدربازاربورسدرسالهایاخیررشدچشمگیری

داشتهاست.
خصوصیسازی، سازمان ارائهشدۀ اطلاعات براساس
حدود65درصدازکلواگذاریهاازکانالبورسوفرابورس
صورتگرفتهاست؛کهدراینمقاله،اثراینرقمبرشاخص

قیمتوروندصعودیآنبررسیمیشود.
روندجدیدواگذاریدرایراندرابتدایدوره)بهار1382(
بافروشمعادل1138میلیاردریالازسهامشرکتهایدولتی
بهبخشغیردولتیآغازشدهودرانتهایدوره)اسفند1393(
مجموعواگذاریهابه630.792میلیاردریالرسیدهاست.این
سهام سبد به تخصیصیافته سهام درنظرگرفتن بدون عدد
عدالتوواگذاریهایرددیونویاتهاتربدهیدولتاست.

ارتقایقدرتنقدشوندگی با برنامههایخصوصیسازی،
وتوسعۀزیرساختها،افزایشآگاهیعمومیازبازار،توسعۀ
و تخصصگرایی دولت، توجه افزایش سهامداری، پایۀ
و بهگسترش تنوعریسک، برای ایجادفرصتهایمناسب
سرمایه بازار گسترش و میکند کمک سرمایه بازار توسعۀ
اقتصادی رشد محرک موتور اقتصادی، دیدگاههای برپایۀ
اگرچه که میشود نتیجهگیری رو، این از است. کشور
بهرهوری و کارآیی افزایش مستقیم بهطور خصوصیسازی
را اقتصادی رشد افزایش درنتیجه و اقتصادی فعالیتهای
درپیدارد،بهطورغیرمستقیمباتوسعۀبازارسرمایه،بهاین
امرکمکمیکند.بنابراین،لازماستقوایسهگانهبابسیج
همۀنیروهاوامکانات،دراجرایدقیقوکاملسیاستهای
انقلاب این بستر از تا کنند تلاش اساسی قانون 44 اصل
اقتصادی،بازارسرمایۀتوسعهیافتهتریودربعدکلان،اقتصاد

پیشرفتهتروتوانمندتریبرایکشورترسیمشود.

تخمین و برآورد مدل
1 جدول در موردبررسی متغیرهای آماری ویژگيهای

خلاصهشدهاست.

)TEPIX(تأثیر اجرای برنامۀ خصوصی سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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جدول 1. ویژگی متغیرهای تحقیق

منبع:محاسباتمحقق

دیکي ایستایي آزمون نتایج متغیرها: ایستایی  بررسی 

متغیرهايشاخص که است آن از حاکي تعمیمیافته فولر ـ
قیمتسهاموحجمنقدینگي،درسطحیکایستانیستندو
فرضوجودریشۀواحدبینآنهاردنميشودوليمتغیرهاي
کلواگذاريوواگذاريبورسي،درسطحتفاضلیکدوره
ایستاهستند.بهاینترتیب،متغیرهايشاخصقیمتسهام
وحجمنقدینگيباتفاضلیکودرسطحI(1)بایدازنظر

ایستایيآزمونشوند.
نتایجآزمونایستایيدیکيـفولرتعمیمیافتهحاکيازآن
نقدینگي قیمتسهاموحجم متغیرهايشاخص که است
درسطحتفاضلمرتبۀیکایستاهستندوفرضوجودریشۀ
و واگذاري کل متغیرهاي براي ميشود. رد آنها بین واحد
واگذاريبورسينیزدرسطحتفاضلیکودودورهایستایي

اثباتشد.
متغیر ،1 جدول نتایج براساس گرانجر: علیتّ  بررسی 

ولی نیست نقدینگی گرنجری علیّت سهام قیمت شاخص
نقدینگیمیتواندعلیّتگرنجریشاخصقیمتسهامباشد
آزمون حاضر، مطالعۀ موردانتظار نتایج با مطابق درنتیجه و
ایندومتغیرصحّهگذاشته رابطۀعلی به نیز علیّتگرنجر
گرنجری علیّت سهام قیمت شاخص هم نتایج، براساس و

بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاریهای مجموع
گرنجری علت واگذاریها مجموع هم و است غیردولتی
دو این بین ترتیب، این به و است؛ سهام قیمت شاخص
متغیر است.همچنینهم برقرار علیت دوطرفۀ رابطۀ متغیر
واگذاریهای مجموع گرنجری علیّت سهام قیمت شاخص
سهامشرکتهایدولتیبهبخشغیردولتیازطریقبورسو
فرابورساستوهممجموعواگذاریهایسهامشرکتهای
فرابورسعلیّت ازطریقبورسو بهبخشغیردولتی دولتی
ایندو بین بتابراین و گرنجریشاخصقیمتسهاماست،

متغیرهمرابطۀدوطرفۀعلیّتبرقراراست.
آزمون هم جمعي به روش جوهانسون1:برایتعیینتعداد

بردارهايهمجمعي،آزموناثر2وآزمونحداکثرمقادیرویژه3
بین ميدهد نشان نتایج است. شده انجام پژوهش این در
متغیرهادربلندمدتحداقلسهبردارهمجمعيوجودداشتهو
روابطکوتاهمدتقابلتعمیموبررسيدربلندمدتاست؛وبه

اینترتیب،نبودِهمجمعيبینمتغیرهاردشدهاست.
بااستفادهازنرمافزارEviews8وباتعیینوقفۀبهینۀدو
دورهبرايمتغیرهابراساسآزموندیکيـفولروبابررسي
درنهایت و سنجش قابل روابط وجود و متغیرها بین علیّت
بابررسيآزمونهمجمعيجوهانسونبامدلخودرگرسیون

برداری)VAR(،مدلزیربرآوردشد:

1. Johansen Cointegration  Test

2. Trace Test

3. Maximal Eigen Value Test

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش قامت
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برایتخمینمدلفوق،ابتدامتغیرهایموردنظر)شاخص
به دولتی شرکتهای سهام واگذاری کل سهام، قیمت
به دولتی شرکتهای سهام واگذاری غیردولتی، بخش
نقدینگی( و فرابورس و بورس ازطریق غیردولتی بخش
بهصورتفصلیوازابتدایسال1382Q1(1382(تاانتهای

1393Q4(1393(بهنرمافزارواردشد.

جمع بندی و نتیجه گیری
قابل زیر موارد تخمینزدهشده، مدل نتایج به توجه با

استناداست:
1.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازشاخص

قیمتسهامدورۀقبلباضریب0/96است؛
بهعبارتدیگر،بهازایهرواحدتغییرشاخصقیمتدر
فصلقبل،شاخصقیمتجاریحدود0/96واحدبهصورت

همجهتتغییرمیکند.
2.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازشاخص
قیمتسهامدودورۀقبلباضریب0/38-است؛بهعبارت
دیگر،بهازایهرواحدتغییرشاخصقیمتدردوفصلقبل،
شاخصقیمتجاریحدود0/38واحدبهصورتعکسجهت

تغییرمیکند.
3.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازواگذاری
سهامشرکتهایدولتیبهبخشغیردولتیازطریقبورس
ازای به دیگر، عبارت به است؛ باضریب0/23 فرابورس و
در فرابورس، و بورس ازطریق واگذاریها افزایش واحد 1
حدود گذشته، سال 12 طی دوره هر قیمت شاخص مقدار
و قیمتسهامصورتمیگیرد افزایششاخص واحد 0/23

اینمقدار،نشاندهندۀارتباطمستقیمبینایندومتغیراست.
4.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازمجموع
با غیردولتی بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاری
ضریب0/13-است؛بهعبارتدیگر،بهازای1واحدافزایش
کلواگذاریها،درمقدارشاخصقیمتهردورهطی12سال
گذشته،حدود0/13واحدکاهششاخصقیمتسهامصورت
میگیردواینمقدار،نشانگرارتباطمنفیبینایندومتغیر
است.بهاینترتیب،بازاربورساوراقبهادارتهران،جانشین
واگذاریهایدولتمحسوبمیشودوضرایبیمنطقیدارد.
5.براساسضریبآخرینمتغیرموردتخمین)نقدینگی(،
بهازای1واحدافزایشنقدینگیحدودتنها0/001واحد)کمتر
ازیکدرصد(شاخصقیمتسهامدردورۀ12سال)1382تا
1393(رشدیافتهاست.اینموضوعباوقفۀدورۀقبليودورۀ

قبلترآزمونشدهاست.

خلاصۀ نتایج مدل برآوردشده
زیر نتایج کلی بهطور توضیحدادهشده، موارد به توجه با

قابلارائهاست:
نقدینگی گرنجری علت سهام، قیمت شاخص متغیر .1
قیمت گرنجریشاخص علت میتواند نقدینگی ولی نیست

سهامباشد.
مجموع گرنجری علت سهام، قیمت شاخص متغیر .2
غیردولتی بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاریهای
به دولتی شرکتهای سهام واگذاریهای مجموع و است
بخشغیردولتینیزعلتگرنجریشاخصقیمتسهاماست.
مجموع گرنجری علتّ سهام، قیمت شاخص متغیر .3

)TEPIX(تأثیر اجرای برنامۀ خصوصی سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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غیردولتی بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاریهای
واگذاریهای مجموع و است فرابورس و بورس ازطریق
سهامشرکتهایدولتیبهبخشغیردولتیازطریقبورسو

فرابورسنیزعلتگرنجریشاخصقیمتسهاماست.
مقدار از تابعی دوره، هر سهام قیمت شاخص مقدار .4

شاخصقیمتسهامدورۀقبلباضریبمثبتاست.
مقدار از تابعی دوره، هر سهام قیمت شاخص مقدار .5

شاخصقیمتسهامدردودورۀقبلباضریبمنفیاست.
6.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازواگذاری
سهامشرکتهایدولتیبهبخشغیردولتیازطریقبورسو

فرابورسباضریبمثبتاست.
7.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازمجموع
با غیردولتی بخش به دولتی شرکتهای سهام واگذاری

ضریبمنفیاست.
8.مقدارشاخصقیمتسهامهردوره،تابعیازنقدینگی

دودورۀگذشتهباضریبمثبتاست.

راهکارهای سیاستی
را فرابورس و بورس ازطریق سهام واگذاری دولت .1
اجرای در سهام قیمتگذاری برای و دهد قرار اولویت در
واگذاریها،ازشرکتهاییکهدراینزمینهتخصصدارند،
که بینالمللی معتبر شرکتهای از حتی و بگیرد کمک
قیمت تا بگیرد بهره دارند، زمینه این در خوبی تجربههای

واحدهایدرمعرضعرضهبهدرستیمشخصشود.
مشکل که نساجی مانند کشور صنایع از بعضی در .2
مصرفوتقاضاوجوددارد،یکیازعمدهترینسرمایۀنهادها،
نیرویانسانیآنهااست؛نیرویانسانیکههرگاهارادهکند،
تـأثیرزیادیبرروندسودآورینهادهادارد.براساسابلاغیۀ
مقاممعظمرهبری،5درصدسهامرابهکارکناناختصاصداد
وکلواگذاریهابدونتـأثیرمنفیدرشاخصقیمتسهام

میتواندادامهیابد.
ناچیزی باقیماندهکهدرصد برایسهامشرکتهای .3
سازمان درکنار دولت است، واگذارشده سهام کل از
نیز بهادار اوراق بورس سازمان خدمات از خصوصیسازی،

استفادهکند.
درحال ناقص بهصورت که عدالت سهام تخصیص .4
اجرااست،باایجادامکانمبادلهازطریقبازاربورس،میتواند
عدالت سهام طرح مشمول افراد نقدشوندۀ دارایی بهعنوان

محسوبشود.
و سودآوری پتانسیل دارای دولتی شرکتهای در .5
براساس واگذاری و بورس در حضور امکان بالا، فعالیت
معیارهایموردنظرسازمانبورسجهتقیمتگذاریمناسب
وبرخورداریازشرایطشفافیتاطلاعاتدراینبازارفراهم

شود.
6.سازمانبورسواوراقبهادارمزایاییجهتخریداران
سهامشرکتهایدولتیواگذارشدهازطریقبورسفراهمکند

وبهجذابیتاینبازاربیفزاید.
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