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هاي بيمه ها و شركتبر بانك سهام اولين بانك دولتي ةبررسي تأثير عرض

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته

  
   2حمد لشكريم /   1سيد مرتضي هژبرالساداتي

    
  چكيده

سازي اي در اجراي سياست خصوصيقانون اساسي، روح تازه 44هاي كلي اصل پس از ابلاغ سياست
هاي ملي و سپه و هاي دولتي بجز بانكرر گرديد كلية بانكطبق قوانين مصوب مق .كشور دميده شد

عنوان بانك ملت پس از طي مراحل قانوني به. هاي تخصصي به بخش خصوصي واگذار گردندبانك
هدف پژوهش حاضر، بررسي اثرات اين . اولين بانك دولتي وارد بورس اوراق بهادار تهران گرديد

ها و س اوراق بهادار تهران، شامل بانكرسهام مؤسسات  مالي موجود در بو ةروزان واگذاري بر بازده
 ةگذاران نسبت به اين سياست و نحوهاي بيمه است تا از اين طريق بتوان نگرشي كه سرمايهشركت

پذيرفته شده  ةآماري اين پژوهش شامل هفت بانك و سه شركت بيم ةجامع. اجراي آن دارند را سنجيد
دي  5روزه از  565 ةسهام آنها در طول يك دور ةس اوراق بهادار تهران است كه بازده روزاندر بور
رخداد  7دهد از ميان شواهد اين پژوهش نشان مي. گرددبررسي مي 1389ارديبهشت  12تا  1386

اي از العمل قابل ملاحظهرخداد عكس 6مربوط به واگذاري سهام بانك ملت از طريق بورس، در 
ها وجود ندارد و تنها در رخداد پنجم كه مربوط به واگذاري گذاران در سهام بانكرمايهطرف س

هاي موجود در سهام بانك ةداري در بازده روزاندرصدي سهام اين بانك است، كاهش معني 4بلوك 
هاي بيمه، تنها در رخداد هفتم همچنين در مورد شركت. شود بورس اوراق بهادار تهران مشاهده مي

  .گرديدآنها مشاهده  ةاي در بازده روزاناهش قابل ملاحظهك
  

  .بانك ملت مؤسسات  مالي،سازي، بازده روزانه، خصوصي  :كليديگان واژ
  G21, G14.  :موضوعيبندي طبقه

  

                                              
  .اسلامي واحد نيشابور گرايش مالي، دانشگاه آزادكارشناس ارشد مديريت بازرگاني ـ   .1

  .نورپيام دانشگاه حسابداري، و اقتصاد مديريت، بخش علمي، هيأت عضو. 2
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   مقدمه -1
هاي خصوصي كشور در يكديگر ادغام شده و دو پس از وقوع انقلاب اسلامي، تعداد زيادي از بانك

هاي دولتي موجود، يك دولتي ملت و تجارت را تشكيل دادند تا در كنار ساير بانك بانك بزرگ
سازي در سياست خصوصي ،پس از پايان جنگ تحميلي. وجود آورندسيستم بانكي تماماً دولتي را به

ها عليرغم نقش انكار نشدني خود در اما بانك. گذاران اقتصادي كشور قرار گرفتدستور كار سياست
قانون اساسي  44هاي كلي اصل يشرفت كشور همچنان دولتي بودند، تا اينكه با ابلاغ سياستجهت پ

  .ها فراهم گرديدنواگذاري آ ةزمين
هاي مشمول واگذاري، موظف به اصلاح ساختار و تبديل شدن به سهامي در همين راستا، بانك

تأييد آنها، فرصت واگذاري سهام هاي مالي خود و پس از ها با اصلاح صورتاين بانك. عام گرديدند
عنوان اولين بانك دولتي در بهمن اولين سهام بانك ملت به .خود از طريق بورس اوراق بهادار را يافتند

  .از طريق بورس اوراق بهادار تهران واگذار گرديد 1387ماه سال 
سهام  ةه روزانتواند بر بازد، مييك بانك علاوه بر تغييرات دروني سازيخصوصي ي ديگر،از سو

تواند از روي سازي يك بانك دولتي ميانتظارات بازار از خصوصي. گذاردب نيز تأثير هاي رقيبانك
ها و مؤسسات مالي خصوصي سازي يك بانك دولتي بر بازده سهام بانكتأثيرات اعلام خصوصي

از سوي بازار و همچنين  مي كهگذاران با توجه به علائسرمايه. دموجود در بازار اوراق بهادار درك شو
هاي جالب بازار سهام آن است كه  يكي از ويژگي. نمايندگيري ميتصميمكنند اخباري كه دريافت مي

در . تري بر نوسانات قيمت دارند تا حوادث خوبرسد در اين بازار حوادث بد تأثير نماياننظر ميبه 
ميل . آتي وجود داردن بازده فعلي و نوسانات همبستگي منفي شديدي ميا ،مورد بسياري از اوراق سهام

يابد را اصطلاحاً اثر مي) كاهش (در شرايطي كه بازده افزايش ) افزايش(نوسانات بازده سهام به كاهش 
عبارتي نوسانات در پي خبر بد بيشتر از نوسانات در پي خبر خوب است به .گويندانتقال يا صنعت مي

  ).251، 1386اندرس، (
سازي بانك ملت هاي خصوصي نسبت به خصوصيگذاران و مديران بانكسرمايه نگرشي كه

تواند منجر به تصميم گيري سرمايه گذاران براي دارند و تصميماتي كه مديران ممكن است بگيرند، مي
العمل خاص دادن عكس هاي خصوصي رقيب بانك ملت و يا عدم نشانخريد يا فروش سهام بانك

هاي متفاوت آنها بيان شده است كه در زير بيان ل متفاوتي براي توجيه عكس العملتاكنون دلاي. گردد
  : ندگردمي

  .هاي رقيب شوداعلام خصوصي سازي مي تواند به علل متفاوتي موجب عكس العمل مثبت بانك
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تواند موجب آيد، ميوجود ميسازي بهزدايي كه همراه با فرايندهاي خصوصيمقررات: اول اينكه 
  . است هاي رشد را در صنعت گرفتههايي شود كه جلوي فرصتشدن قفل زبا

تواند توجه رگ و ملموس است ميسازي شده كه اغلب بزحضور بانك خصوصي: دوم اينكه 
هاي صنعت جلب كند كه خود موجب يك ارزيابي كاراتر از كل گران را به جذابيتتر تحليلبيش

ن صنعت مجبورند عملكرد اجرايي خود را با شفافيت بيشتري به بنابراين مديران اي. صنعت خواهد شد
گذاران از ، سرمايهسانبدين. تواند موجب افزايش بازده گرددداران اعلام كنند و اين خود ميسهام
  .كنندمثبت دريافت مي ةگيرد نشانتر مورد تحليل قرار ميكه صنعت دقيقاين

تواند به بهبود سازي ميخصوصي ،انديقات نشان دادهطور كه بسياري از تحقهمان: سوم اينكه 
هاي رقيب به همين دليل اگر بانك). 146، 1389،همكارانلشكري و (ها منجر شود عملكرد بانك

اگر بازار . شوندنخواهند مشتريان خود را در صنعت از دست بدهند مجبور به بهبود عملكرد خود مي
سازي شده به منافع زيادي دست خصوصي مانند بانك نيزقبا گونه درك كند كه راين موضوع را اين

سازي يك بانك دولتي افزايش پيدا خواهند كرد، قيمت سهام آنها در واكنش به اعلام خصوصي
  .خواهد يافت

هاي مالياتي به هاي دولتي و تخفيفخصوصي سازي منجر به حذف يا كاهش يارانه: چهارم اينكه
ها نسبت به رقبا تواند به موقعيت رقابتي اين بانكميموضوع اين ؛ شد شده خواهدهاي خصوصيبانك

العمل مثبت رقبا تواند موجب عكسميباشد و همچنين ها ميبه نفع رقباي اين بانك كه زدهصدمه 
  .نسبت  به اعلام واگذاري بانك دولتي جديد شود

. گذاران گردديهالعمل منفي از سوي سرماتواند موجب عكسسازي ميهمچنين خصوصي
شود و اين تغيير شده مي هاي واگذارسازي معمولاً موجب يك تغيير در اهداف شركتخصوصي

آيد، موجب كارايي بيشتر هاي مديريتي در شركت پيش ميهمراه با تغييراتي كه در مالكيت و محرك
  .شودها ميشركت

اين . بهتر دارند عملكردان سعي در مدير ،اين تغييرات هستند ةها نشان دهنداز آنجايي كه قيمت
شده سعي در افزايش كارايي خود داشته و  هاي خصوصيتواند موجب آن شود كه بانكها ميتلاش
- و با تلاش براي عملكرد بهتر، از فرصت بقا يافتهتر تلاش نمايند تا در اين رقابت تر وتهاجميرقابتي

ها موجب افزايش رقابت در سازي بانكاعلام خصوصي ،با اين ديد. نمايدبهينه  ةهاي بازار استفاد
 اگر بازار معتقد باشد كه يك رقيب جوان و تازه نفس با كارايي بالا به صحنه آمده. شودصنعت مي
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هاي خدمات صنعت مؤثر باشد، اين اعلام موجب كاهش سودآوري تواند بر كاهش قيمتاست كه مي
  .(Otchere, 2005)العمل منفي به اين اعلام نشان خواهد داد رقبا خواهد شد و طبيعتاً بازده آنها عكس

سازي برشمرد، عدم وجود العمل به خصوصيبراي عدم عكس توانمي ترين دليلي كهاما شايد مهم
ها را فاقد سازيها اين خصوصيزماني كه آن. به اين سياست باشد گذاراننگرش مثبت از طرف سرمايه

 .دهندالعمل ملموسي نشان نميبه اين عمل عكسنسبت  ،اثرات مثبت بدانند

هاي واگذار شده، دستوري بودن دولت در بنگاه ةعدم وجود فضاي رقابتي، دخالت بيش از انداز
گذاري در گذار اميدي به سرمايهتوانند منجر به آن شوند كه سرمايهمي... هاي اقتصاد و بيشتر بخش
رساني كامل و عدم اطلاع ،از سوي ديگر. ازده بالا نداشته باشدمنظور دستيابي به بداري بهصنعت بانك

ها شده و گذاري در آنلا رفتن ريسك سرمايهاند باعث باهايي كه واگذار شدهشفاف از وضعيت بنگاه
  .داده استكاهش  را گذارانميزان مشاركت سرمايه در نتيجه

  :اين تحقيق از دو جنبه داراي اهميت است
سازي هاي مختلف خصوصيمتعددي كه در مورد جنبه ةصورت گرفت بر خلاف تحقيقات -1

ها هنوز مورد بررسي قرار گذاران به واگذاريالعمل سرمايه، عكسمالي انجام شدهمؤسسات غير
  .نگرفته است

واگذاري يك  1تر اينكه اين اولين تحقيقي است كه در جهت ارزيابي اثر درون صنعتيمهم -2
ها و شركت هاي بيمه ريق بورس اوراق بهادار، بر روي بازده سهام بانكبانك دولتي ايراني از ط

 .گيردمي صورتخصوصي موجود در بورس اوراق بهادار تهران 
  
 تحقيق ةپيشين -2

هاي صنعتي پذيرفته سازي شركتتأثير خصوصي ةدر تحقيقي به مطالع) 1384( همكاراننيا و طالب
ها به بخش درصد سهام آن 51بيش از  1370 – 78زماني  ةر دورشده در بورس اوراق بهادار تهران كه د

دهد پس از نتايج تحقيق آنها نشان مي. خصوصي واگذار شده است، بر بازده سهام آنها پرداختند
دهند اين آنها نشان مي. است اي داشتهها تغيير قابل ملاحظهسازي، بازده سهام شركتخصوصي
  .ها شده استن شركتها موجب كاهش بازده ايواگذاري

بر روي  2به بررسي تأثيرات واگذاري بريتيش ايرويز (Eckel, et al., 1997)  اكل و همكاران
نتايج تحقيق آنها نشان . قيمت سهام شركت هاي هواپيمايي رقيب در بورس اوراق بهادار پرداختند

                                              
1.Intra-Industry 
2. British Airways 
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 باشد كه اينس ميي رقيب بريتيش ايرويز در بوردرصدي در قيمت سهام شركت ها 7كاهش  ةدهند
  .مريكايي بيشتر بوده استكاهش در شركت هاي آ

به بررسي تأثيرات اعلام واگذاري بانك مشترك  Otchere, et al., 2003)(و همكاران  اوچر
نتايج آنها نشان . ها و مؤسسات مالي خصوصي در استراليا پرداختندالمنافع استراليا بر بازده سهام بانك

بنابراين نسبت به اين اعلام اند؛ اند با يك رقيب كاراتر مواجهب احساس كردههاي رقيدهد بانكمي
آنها همچنين دريافتند براي افزايش مناسب در كارايي . اندالعمل منفي نشان دادهها عكسواگذاري

  .طور كامل واگذار كندها را بههاي خصوصي شده، دولت بايد آنبانك
گذاران خارجي در ها به سرمايهمزاياي فروش بانكبه بررسي  )Dimova, 2004(ديموا 

اي كه به هاي خصوصي شدهكند بانكپردازد و بيان ميكشورهاي اروپاي شرقي و مركزي مي
گذاران هايي دارند كه به سرمايهاند عملكرد بهتري نسبت به بانكگذاران خارجي فروخته شدهسرمايه

  هاي نقدينگي به كلاز روش مرز تصادفي و شاخصاو در تحقيق خود . اندداخلي فروخته شده
چه اگر. كندصاحبان سهام استفاده ميها و بازده حقوق اي خالص، بازده داراييها، سود حاشيهدارايي

  .اين تفاوت عملكردي در برخي از موارد از نظر آماري قابل ملاحظه نبودند
سازي قبل و بعد از خصوصي به يك بررسي جامع پيرامون عملكرد) Otchere, 2005(اوچر 

        كشورهاي با درآمد كم و متوسط  هاي خصوصي درهاي خصوصي شده نسبت به بانكبانك
- مدت عكس هاي خصوصي موجود، در كوتاهست كه بانكا هاي او حاكي از آنيافته. پردازدمي

اگذاري ها در العمل در مورد واين عكس. اندهاي دولتي داشتهالعمل منفي نسبت به واگذاري بانك
هاي بلندمدت هاي تعديل شده با بازار و بازدههمچنين بازده. تر بوده استمراحل بعدي آن مشخص

ها در حد انتظار سازي بانكگذاران از خصوصيحاكي از آن است كه بهبود عملكرد مورد نظر سرمايه
سازي ها خصوصياز بانك دليل اينكه تنها بخشيالبته بخشي از اين موضوع به. است برآورده نشده

 5ها را خريده و براي داراني كه سهام اين بانكهمچنين دريافت سهام وي. گرددشده بودند توجيه مي
 .است درصد از ثروتشان كاسته شده 24اند، داري كردهنگه سال

 1كنگ هنگ -تأثيرات درون صنعتي واگذاري بانك چين )Chen, et al., 2005( و همكاران چن
ها است بانك شواهد حاكي. داري چين سنجيدندها و مؤسسات مالي صنعت بانكدر چين را بر بانك

و مؤسسات مالي خصوصي موجود در بورس اوراق بهادار چين و هنگ كنگ نسبت به اين واگذاري 
لي با كاهش ها و مؤسسات ماسهام اين بانك ةكه بازده روزانبه طوري. اندالعمل منفي نشان دادهعكس

                                              
1. The Bank of China Hong Kong 
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دهند عملكرد بانك واگذار شده نسبت به همچنين آنها نشان مي. انداي مواجه بودهقابل ملاحظه
  .استرقبايش بهتر بوده

چن و همكاران ، )Eckel, et al., 1997( اكل و همكارانتحقيقات  ةتحقيق حاضر در ادام
)Chen, et al., 2005 ( همكارانو اوچر و )Otchere, et al., 2003 (راي اولين بار در باشد كه بمي

  .گرددايران انجام مي
 
    روش تحقيق -3

 چگونه بودن موضوع در پيدر تحقيقات توصيفي محقق . باشدياين تحقيق يك تحقيق توصيفي م
اين تحقيق  ،به عبارت ديگر. بداند پديده، متغير، شيء يا مطلب چگونه است در نظر دارد تا است و 

ها و صفات آن و ويژگي پرداختهسي و به توصيف منظم و نظام دار وضعيت فعلي وضع موجود را برر
كه  ياز آنجاي). 60، 1387 ،حافظ نيا(كند ها را بررسي ميارتباط بين متغيررا مطالعه و در صورت لزوم 

       باشد هاي دولتي ميذاري بنگاهواگ ةهاي آتي در عرصسازيهدف اين تحقيق كمك به تصميم
 .را يك تحقيق كاربردي دانستتوان آن مي

         آوري به منظور تخمين مدل، اقدام به جمع ،پس از شناخت متغيرهاي تحقيق در اين تحقيق
سپس آزمون مانايي با استفاده از روش . نماييمهاي مورد نياز از بورس اوراق بهادار تهران ميداده

ضرايب هراً نامرتبط اقدام به برآورد ديكي فولر تعميم يافته انجام و با استفاده از روش رگرسيون ظا
هاي بيمه ها و شركتبانكبررسي تغييرات در بازده روزانه سهام  جهتها داري آنررسي معنيمدل و ب

ژ استفاده  لاگران ةتبط از آمارفاده از روش رگرسيون ظاهراً نامرجهت بررسي لزوم نياز به است. گرددمي
  . خواهد شد
هاي ها و ديگري شركتشوند كه يكي مربوط به بانكپانل پشته مي هاي اين تحقيق در دوداده

زيرا تمام مقاطع داراي تعداد مشاهدات يكسان  مي باشند 1هاي اين تحقيق غيرمتوازنپانل. بيمه مي باشد
با استفاده از روش رگرسيون ظاهراً  نا مرتبط و انجام آزمون  هابراي برآورد ضرايب اين پانل. نيستند
  . گردداستفاده مي Eviews از نرم افزار ولر تعميم يافتهديكي ف

  
  
  

                                              
1. Unbalanced 
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  جامعه آماري و قلمرو زماني تحقيق -3-1
هاي بيمه كه سهام آنها در تابلوي ها و شركتمالي شامل بانكمؤسسات  ةدر اين تحقيق سهام كلي

زماني مورد بررسي  ةابتداي دور. گيردمورد بررسي قرار ميشوند بورس اوراق بهادار تهران معامله مي
سهام چهار بانك اقتصاد نوين، كارآفرين، پارسيان و سينا در كه در آن مقطع  است 1386دي ماه سال 

عنوان به 1387تا اينكه بانك ملت در پايان بهمن ماه سال . گرديدبورس اوراق بهادار تهران معامله مي
دو  1388پس از آن در سال . ان گرديداولين بانك دولتي خصوصي شده وارد بورس اوراق بهادار تهر

سه بيمه آسيا،  88 همچنين در سال. بانك تجارت و صادرات وارد بورس اوراق بهادار تهران گرديدند
سازي بانك ملت از طريق بورس اوراق خصوصي. شدندالبرز و دي وارد بورس اوراق بهادار تهران 

اين تحقيق به دنبال . اندآمده 1 جدولرخداد در  7اين . است ملموس انجام گرفته 1گام 7بهادار در 
در بورس اوراق بهادار  هاي بيمه پذيرفته شدهو شركت هاتشخيص تغييرات در بازده روزانه بانك

  .2مي باشد رخداد  7تهران در اين 
شامل  ،آماري، در مجموع براي بررسي اثرات اعلام واگذاري بانك ملت ةبدين صورت جامع

بر رخداد  7از آنجايي كه ما قصد بررسي اثرات واگذاري را در  .شودشركت بيمه ميهفت بانك و سه 
مالي داريم، در رخدادهاي اول، دوم، سوم و چهارم چهار بانك  اقتصاد نوين،  مؤسسات بازده سهام 

          در رخداد پنجم تمام هفت بانك، در رخداد ششم هفت بانك و  ،پارسيان، كارآفرين و سينا
دي، البرز و آسيا  ةهفت بانك و سه بيم يدر رخداد آخر تمامدر نهايت دي و البرز و  ةهاي بيمشركت

   .حضور دارند
مالي موجود در بورس اوراق بهادار  مؤسسات كه بتوانيم تغييرات در بازده روزانه سهام براي اين

غيرنرمال هر سهم  تهران را در هر رخداد مربوط به واگذاري سهام بانك ملت اندازه بگيريم، بايد بازده
نحوي در نظر  زماني را به ةبه همين منظور بايد دور .محاسبه گرددرخداد مورد نظر  ةدر طول دور

د تا مدل حداكثر نخوبي اين اثرات را نشان دههاي زماني موجود در دو پانل بتوانند بهبگيريم كه سري

                                              
 .مورد بررسي قرار داده است نيزا ها رد ديگر آندليل اهميت سه رخداه گرفته است كه اين تحقيق ب صورتبلوك  4فروش سهام در . 1

 تنها تحقيق، مدل در مجازي متغيرهاي از باشد و با استفادهرويداد ميةوهش يك مطالع اين پژ ست كها آن مورد اين در مهم ةنكت. 2
 از جلوگيري ثباع امر اين و گرددمي محاسبه است گرديده تعريف 1 آن براي مجازي متغير كه روزهايي در نرمال غير بازده تغييرات

 دادن نسبت صحت در مهم نكتة. شودنتايج پژوهش مي بر ها،رخدادهاي صورت پذيرفته مانند واگذاري ساير بانك ساير ثيراتتأ
 ة فوق، عدم وجود خبر مرتبط و مهمنرمال سهام بانك ها و شركت هاي بيمه به رخدادهاي هفت گان غير بازده در ملاحظه قابل تغييرات

هاي موجود مورد بررسي قرار گرفته باشد كه با استفاده از رسانهموصوف مي ةُه در رخدادهاي هفت گاننظر گرفته شد در روزهاي در
 .است
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       كه روز آغاز سري زماني محسوب به همين دليل دوره زماني تحقيق ما، . كارايي را داشته باشد
 60روز كاري قبل از اعلام اولين رخدادي است كه قصد بررسي اثراتش را داريم و تا  60گردد از مي

  .روز كاري بعد از آخرين رخداد ادامه خواهد داشت
دي ماه  5است، روز آغاز دوره  رخ داده 1387فروردين  17كه اولين رخداد در تاريخ جايياز آن

  .ادامه دارد 1389ارديبهشت  12تا  و بوده 1386
  

 گانه مرتبط با واگذاري سهام بانك ملت 7رخدادهاي ): 1(جدول 

  شماره رخداد  عنوان رخداد تاريخ رخداد

 رخداد اول  تبديل بانك ملت به شركت سهامي عام 1387فروردين  17

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

 رخداد سوم  سهام بانك در بورس ٪5واگذاري  1387اسفند  3بهمن و 30

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

 رخداد پنجم  در بورس ٪4واگذاري بلوك  1388شهريور  7و  4

 رخداد ششم  كه فروش نرفت ٪96/4عرضه بلوك  1388آذر  28

 رخداد هفتم  در بورس ٪4وك فروش بل 1388بهمن  6دي تا  30

  
  مدل اقتصاد سنجي تحقيق - 3-2
سهام  ةباشد، تغييرات بازده روزانمي 1رويداد ةكه بتوانيم در اين پژوهش كه يك مطالعراي اينب

علت اعلام اخبار واگذاري سهام بانك مؤسسات  مالي موجود در بورس اوراق بهادار تهران را كه به 
ة نياز است تا تغييرات كلي بازده بازار مشخص، و از تغييرات بازده روزان است بسنجيم، ملت رخ داده

 ها بودهدليل اين واگذارياز اين طريق  مي توان بازده غيرنرمالي كه به. سهام اين مؤسسات  جدا گردد

                                              
1. Event study 
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بازده غير نرمال يك سهم با استفاده از بازدهي بازار بصورت زير  ةمحاسب ةنحو. دست آورداست را به
  :مي باشد

eRAR itmtiiit
   

 
بازده   Rmtو i ريسك سيستماتيك سهم  t ،iβدر روز i بازده غير نرمال سهم  ARitكه در آن 

 .(IM, et al., 2001) مي باشد  tبازار در روز 

 ، چن وهمكاران)Eckel, et al., 1997( استفاده شده توسط اكل و همكاراناين پژوهش از مدل 
)Chen, et al., 2005 ( و اوچر)Otchere, et al., 2003 (ييرات در بازده روزانه جهت بررسي تغ

  :گيردهاي بيمه بهره ميها و شركتسهام بانك
eDRRRR itttmtimtimtiiit


  13121

  
،  t-1بازده بازار در روز  t ،Rmt-1بازده بازار در روز  t ،Rmtدر روز  iبازده سهم  Ritكه در آن  

Rmt+1   بازده بازار در روزt+1 مي باشد .Dt   براي دوره رخداد برابر يك نيز متغير مجازي است كه
       هاي غيرنرمال سهم مورد نظر به كار اين متغير جهت ضبط بازده. صورت صفر استو در غير اين

  .(Otchere, et al., 2003)رود مي
بخش اول مربوط به متغيرهاي كنترل و بخش دوم متغيرهاي . شودمدل فوق شامل دو بخش مي

و روز قبل و روز بعد از  tعوامل اصلي بازده روزانه بازار در روز  در بخش كنترل،. هستند Diرخداد 
شود تا حركات عمومي بازار سهام را تحت كنترل بازده بازار از اين جهت استفاده مي. باشندآن مي

 در راستاي محاسبه بازده ،اين متغير جهت حذف اثرات بازده بازار از بازده سهم مورد نظر. قرار دهد
مورد سهام هاي تأخيري و تقدمي بازده بازار نيز براي بهبود برآورد در متغير. ه كار مي رودغير نرمال ب

                     رودكار ميه شوند بسايرين مبادله نمي اي كه با سرعت و فراوانيها و مؤسسات بيمهبانك
Chen, et al., 2005)(.  

روز بعد از هر  2روز قبل از هر اعلام تا  1ز هر رخداد، كه ا ةبراي متغيرهاي مجازي مدل در دور
رود مقدار ضريب انتظار مي. گيريماعلام  مي باشد، ارزش يك و در غير اين صورت صفر در نظر مي

العمل بازده روزانه سهام مؤسسات  مالي منفي كه عكسبرآوردي براي متغيرهاي مجازي، در صورتي
تر از صفر ا مثبت بوده است، بزرگالعمل آنهه عكسكصفر و در صورتيتر از است، كوچك بوده
  . باشد
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  محاسبه آنها ةمتغيرهاي تحقيق و نحو - 3-3
براي اينكه بتوان بازده غير نرمال سهام بانك ها و مؤسسات بيمه را بدست آورد نياز است تا بازده بازار 

  . از بازده اين سهام كسر گردد
  
  بازده روزانه بازار -3-1- 3

 ةطبق معادل. گردداستفاده مي 1بازار از شاخص قيمت و بازده نقدي ةدست آوردن بازده روزانبراي به
به شاخص قيمت  tبازار  از لگاريتم طبيعي نسبت شاخص قيمت و بازده نقدي در روز  ةزير، بازده روزان

 ).10: 1388، همكاران بيدگلي واسلامي(آيد دست ميبل بهو بازده نقدي در روز ق

  1001t /lnR  PP tt  

Rt زدهي بازار در روز باt ،Pt شاخص قيمت و بازده نقدي در روز t وPt-1شاخص قيمت و بازده ر
  .نقدي در روز قبل است

اين . ها را محاسبه كنيمروند تا بتوانيم بازده غيرنرمال سهام بانككار مياين متغيرها به اين منظور به
ة در اين تحقيق بازده روزان .نمايند را توجيه سهام بازار ةروزان تنوسانا از توانند قسمتيمتغيرها مي

متغيرهاي مستقل مدل  t+1و بازده روزانه بازار در روز  t-1بازار در روز  ة، بازده روزانtبازار در روز 
  .باشندمي

  
 2متغيرهاي مجازي -3-2- 3

گردد تا بتوان ميزان بازده از متغير مجازي استفاده مي بازده غيرنرمال توسط مدل، Zبه منظور محاسب
 ةاين منظور ارزش يك براي روزهاي دوربه. بيمه را مشخص  نمود ةغيرنرمال هر سهم بانك و مؤسس

  .رخداد و ارزش صفر براي روزهاي غير رخداد در نظر  گرفته مي شود
بعد از آن تا دو روز ) روز صفر(د دوره مورد نظر براي هر رخداد از يك روز قبل از اعلام رخدا

در اين . گرددزش يك براي متغير مجازي تعريف ميروز ار 4شود كه در اين رخداد در نظر گرفته مي
  .است ازاي هر رخداد تعريف شدهبه D7تا  D1متغير مجازي  7پژوهش 

  
  

                                              
1. Tehran Exchange Dividend And Price Index (TEDPIX) 
2. Dummy Variables 
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  متغير وابسته -3-3- 3
موجود در بورس اوراق بهادار  ةهاي بيمشركتو  هاسهام بانك ةاين تحقيق بازده روزان ةمتغير وابست

  .باشدمي تهران 
براي اين منظور از . شوددست آوردن بازده روزانه هر سهم، از قيمت هر سهم استفاده ميبراي ب 

  .گرددمعادله زير براي محاسبه بازده روزانه سهام هر بانك استفاده مي
100)it lnln(R 1


 PP itit

  

و  t روز در iسهام  قيمت طبيعي لگاريتمt  ،  ln Pitروز در i سهام انهروز بازده  Ritكه در آن 
lnPi,t-1 سهام  قيمت طبيعي لگاريتمi زمان درt-1 )مي باشند)  روز قبل.  

  
  يافته هاي تحقيق -4
  هاواحد پانل ةآزمون ريش- 4-1

به . گرددام ميانج 1واحد پانل ةهاي تحقيق، آزمون ريشبه جهت بررسي مانايي سري هاي زماني پانل
نتايج اين آزمون . (Baltagi, 2005) شودمياستفاده  2ديكي فولر تعميم يافته همين منظور از آزمون

كاي دو آزمون  ةآمار ،در پانل اول. هاي زماني موجود در هر دو پانل مانا مي باشنددهد سرين مينشا
           مانايي كل پانل  ةت كه نشان دهنداس -32اين آزمون برابر  Z ةو آمار 1174براي كل پانل برابر 

 - 10آزمون  Z ةو آمار 130كاي دو آزمون براي كل پانل برابر  ةآمار ،همچنين براي پانل دوم. باشدمي
  .مانايي كل پانل است ةدهند است كه نشان

  
  برآورد ضرايب مدل - 4-2

 ةراق بهادار در دورهاي موجود در بورس اوها و بيمهكه هدف در نظر گرفتن تمام بانكجايياز آن
ها و در اين تحقيق دو پانل، يكي براي بانك. روز است، مجبور به استفاده از پانل ديتا هستيم 565زماني 

در طول  3هاست شامل هفت مقطعپانل اول كه مربوط به بانك. گرددها استفاده ميديگري براي بيمه
هاي بيمه بوده و شامل سه مقطع سري شركتپانل دوم مربوط به  .باشدمشاهده مي 565سري زماني با 

مطالعات رويداد مرسوم عموماً بررسي عكس العمل بازده را با تمركز بر . باشدمشاهده مي 135زماني با 
) OLS(دهند و تخمين مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي مدل انجام مي ةجملات باقيماند

                                              
1. Panel Unit Root Test  
2. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
3. Cross section 
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ها و شركت ها كه به دو گروه بانكشه بندي سهام شركتخو اما در اين پژوهش،. دگيرمي صورت
ها، دليل ماهيت دادهبه . شود برآوردي غيردقيق و با تورش داشته باشيمباعث مي  هاي بيمه تعلق دارند

دليل طولاني زمان جملات باقيمانده و از طرفي بههدف تحقيق، نوع و توالي رخدادها، همبستگي هم
از روش رگرسيون ظاهراً براي تخمين مدل ي و كم بودن تعداد مقاطع، بودن مشاهدات سري زمان

  .شوداستفاده مي و با در نظر گرفتن اثرات ثابت) SUR(نامرتبط 
شي از افراد را گيرند و ممكن است تمام يا بخبرخي عوامل غير قابل مشاهده در جمله اختلال جاي مي 

زمان غير صفر ميان جملات اختلال دو فرد انس همثير قرار دهند كه به كوواريدر يك زمان تحت تأ
در مدل  1زمانهمبستگي هم ةيك رابط ،هابنابراين از طريق ساختار كوواريانس باقيمانده. منجر مي شود
اين مفهوم با خود همبستگي كه به ارتباط جملات اختلال در طي زمان براي يك معادله (وارد مي شود 

هاي رگرسيون ظاهراً نامرتبط در مدل 1962ايده اولين بار در سال  اين). دلالت دارد متفاوت است
SUR) ( توسط زلنر معرفي گرديد)47، 1387، همكارانزاده و اشرف.(  

طور كارا تواند بهزمان بين معادلات وجود نداشته باشد، روش حداقل مربعات مياگر همبستگي هم
  . ه روش رگرسيون ظاهراً نامرتبط نيستكار رود و نيازي ببراي تخمين تك تك معادلات به

شود كه جملات فرض مي OLSهاي معمول تخمين پارامترهاي مدل مانند همچنين در استفاده از روش
كه اين مفروضات در اين تحقيق اند، در حاليطور مشابه توزيع شدهباقيمانده مستقل از يكديگرند و به

قرار  متواليزمان و مورد نظر در معرض چند رخداد هم ةها و شركت هاي بيمزيرا بانك. اندنقض شده
اند و اين موضوع باعث نقض فروض استقلال و توزيع مشابه جملات باقيمانده  شده است گرفته

(Jong, 2007).  
 2ضريب لاگرانژ ةآمار ن بين جملات باقيمانده پي برد ازبراي اينكه بتوان به وجود همبستگي همزما

در فرم . شودارائه شده است استفاده مي) Breusch, et al., 1980( كارانهمكه توسط بريوش و 
  :صورت زير استآزمون به ةعمومي، آمار
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محاسباتي  ةاين آمار ،صفر ةتحت فرضي. ضرايب همبستگي هستند rijحجم نمونه و  Tكه در آن 

آزادي  ةداراي توزيع كاي دو با درج
2

)1( mm است كهm  اگر آماره . باشدآن ميتعداد مقاطع

                                              
1.Contemporaneous Correlation 
2. Lagrange Multiplier 
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ة صفر مبني بر عدم وجود همبستگي همزمان رد شده و اگر آمار ةتر باشد فرضياز مقدار جدول بزرگ
 عدم وجود همبستگي همزمان را  صفر مبني بر ةتر باشد، فرضيمحاسباتي از ارزش جدول كوچك

اين آماره زماني كه . نامرتبط براي تخمين مدل استفاده كردتوان رد كرد و بايد از روش ظاهراً نمي
  .(Su, et al., 2010)مقدار مشاهدات سري نسبت به تعداد مقاطع بزرگتر است كارايي خوبي دارد 

ها، وابستگي است كه در آزمون فرضيه ترين مزيت استفاده از رگرسيون ظاهراً نامرتبط اينمهم
 T ةكه در پانل انداززماني ،در مجموع .گيردواضحي مدنظر قرار ميطور زمان جملات اختلال بههم

كم هستند استفاده از روش رگرسيون ظاهراً نامرتبط بهترين برآورد را ) N(بزرگ است و تعداد مقاطع 
  ).47، 1387، همكارانزاده و اشرف(دهد بدست مي
همبستگي بين جملات  3 جدولها و بانك ةهمبستگي جملات باقيمانده بين بازده روزان 2 جدول

و براي  1336ها لاگرانژ محاسبه شده براي بانك ةآمار. دهدها را نشان ميبيمه ةبازده روزان ةباقيماند
دهد فرض صفر مبني بر عدم وجود همبستگي همزمان دو پانل را مي باشد كه نشان مي 3/21ها بيمه
  .هراً نامرتبط استتوان رد كرد و نياز به استفاده از رگرسيون ظانمي

 
  هاماتريس همبستگي متقابل بين جملات باقيمانده متغير بازده روزانه بانك):  2(جدول

    اقتصادنوين  پارسيان  كارآفرين  سينا  ملت  تجارت  صادرات

  اقتصاد نوين  1  022/0  038/0  1/0  032/0  -015/0  01/0

  پارسيان  022/0  1  21/0  11/0  054/0  057/0  014/0

  كارآفرين  038/0  21/0  1  16/0  061/0  039/0  016/0

  سينا  1/0  11/0  16/0  1  051/0  03/0  032/0

  ملت  032/0  054/0  061/0  051/0  1  56/0  032/0

  تجارت  -015/0  057/0  05/0  03/0  56/0  1  135/0

  صادرات  01/0  014/0  016/0  032/0  032/0  135/0  1
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  هانده متغير بازده روزانه بيمهماتريس همبستگي متقابل بين جملات باقيما): 3(جدول 
    البرز  دي  آسيا

  البرز  1  192/0  144/0

  دي  192/0  1  066/0

  آسيا  144/0  066/0  1

  
است و ضريب تعيين  04/0دهد ضريب تعيين برابر با نشان مينتيجه برآورد ضرايب پانل اول 

همچنين تخمين پانل . باشدمي 7/1دوربين واتسون  ةآمارهمچنين . است 03/0تعديل شده نيز برابر
. است 06/0و ضريب تعيين تعديل شده  10/0دهد كه ضريب تعيين برابر ها نشان ميمربوط به بيمه
  .باشدمي 58/1دوربين واتسون آن  ةهمچنين آمار

  
  هاي مربوط به فرضيات اصلي تحقيقيافته - 4-3

براي  ها كه هر كدامنل بانكضرايب متغيرهاي مجازي مدل براي پا دنتايج برآور 4جدولهمانطور كه 
كاهش در بازده روزانه  درصد 4/0در رخداد اول  ،دهدنشان مي را اندرخداد مربوطه وارد مدل شده

ضريب مربوط به دوم همچنين در رخداد . است كه از نظر آماري قابل ملاحظه نيست رخ دادهها بانك
 نشان اين موضوع . باشدقابل ملاحظه نميكه از نظر آماري  باشدمي 038/0متغير مجازي مدل برابر 

در رخدادهاي سوم . گذاران مشاهده نشده استاي از طرف سرمايهدهد عكس العمل قابل ملاحظهمي
دهند كه اين دو ضريب نيز از لحاظ آماري را نشان مي% 04و % 03آوردي كاهش و چهارم ضرايب بر
درصدي سهام بانك ملت در  4به واگذاري بلوك اما در رخداد پنجم كه مربوط . قابل ملاحظه نيستند

هاي موجود در بورس سهام بانك ةدر بازده روزان درصد 7/0 ةكاهش قابل ملاحظ ،باشدميبورس 
در رخدادهاي ششم و . باشددار ميدرصد معني 5سطح  ركه د گرددمياوراق بهادار تهران مشاهده 

هستند كه هيچكدام از نظر آماري  درصد 2/0و  صددر 1/0ضرايب برآوردي به ترتيب برابر  نيزهفتم 
        گذاران نسبت به اين دو رخداد سرمايه ةالعمل قابل ملاحظكسو بيانگر عدم ع نبودهقابل ملاحظه 

نجم عكس العمل قابل ملاحظه از سوي سرمايه پبنابراين در ميان هفت رخداد تنها در رخداد . باشدمي
  .شودها مشاهده ميگذاران در سهام بانك
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  هانتايج برآورد ضرايب متغيرهاي مجازي مربوط به هر رخداد در پانل بانك ):4(جدول
 t-statistic  P-value  ضريب برآورد شده  رخداد

  %41  -818/0 -0045/0  رخداد اول
  ٪53  62/0 0038/0  رخداد دوم
  ٪46 -73/0 -0031/0  رخداد سوم
  ٪22 -22/1 -0036/0  رخداد چهارم
  ٪3 -07/2 -0070/0**  رخداد پنجم
  ٪69 39/0 001/0  رخداد ششم
  ٪26 11/1 0027/0  رخداد هفتم

  درصد 5دار بودن ضريب در سطح يعني معني** علامت 
  

هاي بيمه نتايج برآورد ضرايب متغيرهاي مجازي مربوط به هر رخداد را براي پانل شركت 5 جدول
يمه در زمان رخدادهاي ششم و هفتم در هاي بسهام شركت ،همانطور كه گفته شد. دهدنشان مي

العمل قابل دهد در رخداد ششم عكسنتايج نشان مي. شوندميتابلوي بورس اوراق بهادار تهران معامله 
كه در مهلت مقرر فروش % 96/4گذاران نسبت به اعلام واگذاري بلوك اي از سوي سرمايهملاحظه
كاهش در بازده % 01مجازي مربوط به اين رخداد  ردي براي متغيروضريب برآ. رخ نداده است ،نرفت

اما در رخداد هفتم كه آخرين . باشدنمي دهد كه از لحاظ آماري قابل ملاحظه روزانه را نشان مي
هاي بيمه در بازده روزانه سهام شركت% 3/1واگذاري سهام بانك ملت بوده است شاهد كاهش  ةمرحل

اهميت اين  ةدرصد معني دار است و نشان 5ه ايم كه در سطح موجود در بورس اوراق بهادار تهران بود
  .   مي باشدگذاران واگذاري در نظر سرمايه ةمرحل

  هاي بيمهنتايج برآورد ضرايب متغيرهاي مجازي مربوط به هر رخداد در پانل شركت): 5(جدول 
 t-statistic  P-value  ضريب برآورد شده  رخداد

  %90 -12/0 -0015/0 رخداد ششم
  %4 -03/2 -0131/0** رخداد هفتم

 درصد5دار بودن ضريب در سطحيعني معني**علامت 
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  گيري نتيجه -5
دهد سرمايه گذاران در تمامي مراحل واگذاري سهام بانك ملت از طريق بورس نتايج تحقيق  نشان مي

ها بانك ،از هفت رخداد دهد در چهار رخدادبررسي نتايج نشان مي. اندالعمل مشابه نشان ندادهعكس
و تنها يك مورد قابل ملاحظه  نبودهمورد آنها قابل ملاحظه  3اند كه العمل ناچيز منفي داشتهعكس
  .العمل مثبت كه قابل ملاحظه نيست مشاهده مي شودرخداد ديگر عكس 3همچنين در . است بوده

در رخداد نهايي كه آخرين  ،مههاي بين در سهام شركتاگذارد سرمايهدههمچنين نتايج نشان مي
توان اين مي. اندمنفي نشان داده ةالعمل قابل ملاحظمرحله واگذاري سهام بانك ملت بوده است عكس

چه اگر. اند دانستگذاران نسبت به اين رخدادها داشتهها را مرتبط با نگرشي كه سرمايهالعملعكس
ترين يكي از بزرگ به عنوانصوصي شدن بانك ملت گذاران اميدوارند با خسرمايهكه  رسد نظر ميبه

سودآوري خوبي براي آنها  بوده ويك رقيب اصلي و سودآور كه داراي كارايي بالا  ،هاي دولتيبانك
             آنها به  ةكه علاق توان مدعي شد كه اين نگرش باعث شدهاما نميگردد، وارد بورس ميداشته 
تر ايشايد دليل اين موضوع نگرش حرفه. بداي ياا كاهش قابل ملاحظههداري سهام ساير بانكنگه

صنعت  ةها موجب رشد و توسعآنها معتقدند اين واگذاري. ها باشدگذاران به اين واگذاريسرمايه
  . تواند بر رشد منافع آنها نيز بيافزايدداري خواهد شد و تأثيرات آن ميبانك

سازي بانك ملت از طريق عمل قابل ملاحظه به خصوصيالتوان عدم عكسميسوي ديگر از 
گذاران نسبت به تغييراتي كه ممكن است اين رخداد بر مديريت و كنترل بورس را به نگرش سرمايه

توانند موجب انتقال كنترل و كه آيا اين تغييرات مياميد به آن. باشد مربوط دانست اين بانك داشته
گذاران تواند بر تصميمات سرمايهمي خيربخش خصوصي شود يا گذاري بانك از دولت به سياست

هم به  گذاري بانكها انتظار دارند در كنار مالكيت بانك، كنترل، مديريت و سياستآن. اثرگذار باشد
  .بخش خصوصي انتقال يابد
 گذاري اوليه در سهامهاي بلوكي نيز توانايي خريداران خرد را در سرمايههمچنين وجود عرضه

عدم . دهدمينشان گذاران بلوكي علائمي را به سرمايه ةچه قيمت معامل؛ اگردهدعرضه شده كاهش مي
ة ميزان ادام ةها، دغدغواگذاري كامل سهام اين بانك از طريق بورس و واگذاري از طريق ساير روش

  .نها مؤثر استگذاري آآورد كه در روند سرمايهوجود ميمديريت و كنترل دولت بر اين بانك را به
دهد چـون  هاي بيمه نشان مين در سهام شركتسرمايه گذارا ةالعمل قابل ملاحظعكس ،ديگرسوي از 

تـر  ها محسـوس گذاران آن، عكس العمل سرمايهاندبيمه خود تازه وارد بورس گرديده هايسهام شركت
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ر بخـش بانكـداري   ها واگذاري نهايي سهام بانك ملت را باعث بهبـود وضـعت سـودآوري د   است و آن
  .دانندمي
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 هاضرايب برآوردي براي متغيرهاي كنترل پانل مربوط به بانك ):1(ضميم 

  

  متغير
            

بانك                    

 

MR MRt-1 MRt+1 C 

 اقتصاد نوين
31/0 ضريب *** 

 
( 88/1 ) 

076/0  

 
( 49/0 ) 

109/0  

 
( 71/0 ) 

00010/0  

t-statistic 

 پارسيان
482/0 ضريب * 

 
( 39/3 ) 

028/0  

 
( 214/0 ) 

368/0 * 

 
( 82/2 ) 

000025/0  
 t-statistic 

 كارآفرين

59/0 ضريب * 

 
( 4/3 ) 

281/0 *** 

 
( 7/1 ) 

78/0- * 

 
(- 89/4 ) 

000023/0  

t-statistic 

 سينا
582/0 ضريب * 

 
( 28/4 ) 

068/0-  

 
(- 54/0 ) 

116/0  

 
( 93/0 ) 

00105/0  

t-statistic 

 ملت
13/0 ضريب  

 
( 85/0 ) 

30/0 ** 

 
( 08/2 ) 

032/0  

 
( 22/0 ) 

00069/0  

t-statistic 

 تجارت
031/0 ضريب  

 
( 14/1 ) 

007/0-  

 
(- 037/0 ) 

212/0  

 
( 15/1 ) 

00105/0  

t-statistic 

 صادرات

11/0 ضريب  

 
( 81/0 ) 

 

154/0  

 
( 213/1 ) 

 

12/0-  

 
(- 98/0 ) 

00048/0  

t-statistic 

  درصد 5دار بودن ضريب در سطح يعني معني** درصد، علامت  1دار بودن ضريب در سطح يعني معني* علامت 
  درصد 10دار بودن ضريب در سطح يعني معني*** علامت 
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83  ...شده پذيرفته هاي بيمهها و شركتررسي تأثير عرضه سهام اولين بانك دولتي بر بانكب 

  هاط به بيمهضرايب برآوردي براي متغيرهاي كنترل پانل مربو ):2(ضميمه 

  
  

 
  

متغير           
 بيمه

 
MR MRt-1 MRt+1 C 

 البرز
06/2 ضريب * 

 
( 37/3 ) 

18/1- ** 

 
( 12/2- ) 

495/0  

 
( 91/0 ) 

00044/0-  

t-statistic 

 دي
65/1 ضريب * 

 
( 65/2 ) 

09/0  

 
( 16/0 ) 

035/0-  

 
( 064/0- ) 

000088/0  
 t-statistic 

 آسيا

039/0 ضريب  

 
( 07/0 ) 

01/0- * 

 
( 025/0- ) 

22/0-  

 
(- 43/0 ) 00909/0  

t-statistic 

  درصد 5دار بودن ضريب در سطح يعني معني** درصد، علامت  1دار بودن ضريب در سطح يعني معني* علامت 
  درصد 10دار بودن ضريب در سطح يعني معني*** علامت 
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