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  گذاري خصوصي در ايران بررسي رابطه بين عرضه سهام و سرمايه 
 
  
  

   خانساريعليرضا       فرزاده  محمود يحييدكتر        احمد جعفري صميميدكتر
  

  / سهامبازده  / حداقل مربعات معموليروش  / خصوصيگذاري سرمايه  / سهامعرضه
  تهران اوراق بهادار بورس

   چكيده 
گـذاري خصوصـي در بـورس         اله رابطه بين عرضه سـهام و سـرمايه        دراين مق 

.  مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت         ١٣٨٠ تا   ١٣٦٨اوراق بهادار تهران در سالهاي      
با توجه به اين كه برآورد الگوي رگرسيون با استفاده از روش حـداقل مربعـات                

اشـد،  ب  معمولي مستلزم پايداري متغيرهاي بكاررفته در الگوهـاي مـورد نظـر مـي             
درمقاله حاضر از الگوهاي اقتصاد سنجي مختلفـي اسـتفاده شـده اسـت و روش                 
حداقل مربعات معمولي مهمترين ابزار براي بررسي رابطـه  بـين عرضـه سـهام و                 

  . گذاري خصوصي بوده است سرمايه
و مثبـت بـين عرضـه سـهام و           كه رابطه معنادار   دهد  مي تحقيق حاضر نشان   نتايج
گـذاري    همچنـين ميـزان تأثيرپـذيري سـرمايه       . وجود دارد  خصوصي گذاري  سرمايه

از عرضه سـهام دوره قبـل بيشـتر از عرضـه سـهام در دوره        جاري دوره در خصوصي
هـاي   به عبارت ديگر افزايش عرضه سهام در زمـان جـاري و زمـان         . باشد  جاري مي 

گـذاري خصوصـي دوره قبـل موجـب           و همچنـين سـرمايه    ) بـا يـك وقفـه     (گذشته  
هـاي    يافتـه  اين بر علاوه .است شده كشور در جاري خصوصي گذاري  ايهسرم افزايش

اين پژوهش حاكي از آن است كـه اهميـت عرضـه سـهام دوره قبـل در مقايسـه بـا               
  .گذاري جاري دارد گذاري خصوصي دوره قبل تأثير بيشتري بر سرمايه سرمايه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  گروه اقتصاد دانشگاه مازندراناستاد 

  گروه مديريت دانشگاه مازندراناستاديار 

 مازندران كارشناسي ارشد رشته مديريت بازرگاني دانشگاه دانشجوي 

 ١١١ـ١٣٨٣،١٢٧، زمستان٣٣فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، شماره 
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  مقدمه 
هاي رقابتي،  ها و قابليت ها به دلايل مختلف، نظير افزايش توانمندي امروزه سازمان
هاي نوين عمليات، بهره برداري از تجهيزات و امكانات بهتر، و  ها و روش استفاده از فناوري

اين كه  با توجه به. باشند اي، نيازمند تأمين منابع مالي مي هاي توسعه گذاري در پروژه سرمايه
شود، شناسايي  ها محسوب مي اي مهم در رشد و شكوفايي شركت تأمين مالي مرحله

 تواند با بورس اوراق بهادار، می. باشد اي برخوردار مي هاي تأمين مالي از اهميت ويژه روش
 هاي توليدي و  بخشسوي و هدايت آن به ،نقدينگي بخش خصوصياندازها و  پسجذب 
گذاری و به تبع آن رونق و  های سرمايه ، نقش قابل توجهی دراستفاده از فرصتخدماتي

 منزلهبه  سرمايه  بازارتوان گفت که  درواقع می .يت اقتصادی جامعه، ايفا نمايدبهبود وضع
 منابع مالي مورد نياز تخصيص و  تأمينكه وظيفهباشد ميکشور قلب تپنده سيستم اقتصادي 

  .برعهده دارد  رااقتصاديمختلف هاي  بخش
در بـورس   هـا، انتشـار وعرضـه سـهام آنهـا             يکی از راههای تأمين مالی خـارجي شـرکت        

گـذاري درسـهام      تحقيقات نشـان داده اسـت كـه نـرخ بـازده سـرمايه             . اوراق بهادار می باشد   
باشـد، هرچنـد ايـن بـازده داراي نوسـاناتي          عادي، به مراتب بيشتر از سـاير اوراق بهـادار مـي           

اين كه اوراق بهادار با سـود ثابـت در مقايسـه بـا سـهام عـادي                  با توجه به  . درطول زمان است  
باشند، از اين رو براي  ايـن اوراق بـازده كمتـري نسـبت بـه سـهام            يسك كمتري مي  داراي ر 

مشاور امنيـت ملـي ايـالات متحـده امريكـا طـي سـالهاي             (روبرت بال، . توان انتظار داشت    مي
 درصــد ســپرده ٥/٢هــاي انجــام شــده،   اظهــار داشــت كــه براســاس بررســي ) ١٩٩٤‐١٩٩٦
 از سـه ده     .انـد   گذاري شده   بازارهاي سهام سرمايه  اي جديد اين كشور در        هاي سرمايه   دارائي

گذشته تا كنون مشاهده شده است كه رشد بازار سهام در جهان افـزايش چشـمگيري داشـته       
دهد كه بـا وجـود اينكـه بـازار سـهام ايـالات متحـده در ايـن رشـد           تحقيقات نشان مي  . است

در نتيجـه   . انـد    داشـته  تري  مشاركت داشته است، ولي بازار سهام كشورهاي ديگر رشد سريع         
 ٦٦ سال گذشـته از  ٢٥ ايالات متحده در طي      نسبت كل سهام عادي ارائه شده در دنيا بوسيله        

گيـري بـازار سـهام در اروپـاي شـرقي،       بـا شـكل  .  درصـد كـاهش داشـته اسـت    ٤٩درصد به   
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 بـا . ١اين كشورها اهميت قابل توجهي يافتـه اسـت         آمريكاي لاتين و خاور دور، بازار سرمايه        
 مربـوط بـه   عرضه سهامتوجه به اهميت موضوع، محققين در نظر دارند تا رابطه بين  انتشار و  

كشور را  گذاري خصوصي     سرمايهبا  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران          شركت
  .   دهندمورد بررسي قرار) ١٣٨٠ تا آخر سال ١٣٦٨از سال ( ساله ١٢طي يك دوره 

  هاي  انجام شده مرتبط با آن هشپيشينه تحقيق و پژو. ١
هاي پژوهشگران نشان دهنده آن است كه فعاليـت بخـش دولتـي در مـورد                  نتايج بررسي 

ايـن    هايي كه نسـبت بـه       تواند با واكنش    بخش خصوصي مي  . باشد  كنترل هزينه ها ضعيف مي    
هـاي اصـلاحي بـدون ايجـاد اخـلال درعملكـرد              دهد و با بكارگيري سياست      مسئله نشان مي  

  .ي بخش دولتي، مشكلات را محدود كرده و يا از بين ببردكل
هـا   دولـت دهد،     نشان مي  ٢٠٠٠ در سال    ٢نتر مگينسون و هاي     نتايج بررسي  همان گونه كه  

سسات بـزرگ كـه درمالكيـت    ؤعرضه سهام را بهترين روش براي خصوصي كردن م      عموماً
 سياسـي بـه وجـود       كـاملاً  شـرايطي    منظـور، ن  ي ـاغلـب بـراي ا     و نماينـد   تلقي مي ،  خود دارند 

نيـز بـه نتـايج       )١٩٩٩ (٤جـونز وديگـران    .٣تا به اهداف سياسي خويش دست يابند        آورند  مي
زيـر  % ٣٠مشابهي دست يافتند و نشان دادند كه عرضه اوليه عمومي، به طور ميانگين درحـد                

   ٥ بــر اســاس دومطالعــه ديگــر كــه توســط هوانــگ و لــويج .شــود گــذاري مــي قيمــت ارزش
سازي انجـام شـده اسـت حـاكي از ايـن              در زمينه انتشار سهام فصلي براي خصوصي      ) ١٩٩٨(

اند هر چند، ميزان پايين بـودن   گذاري شده  اين موارد نيز با قيمت بسيار پايين ارزش         است كه   
  .است قيمت آنها بسيار كمتر از عرضه اوليه عمومي

  
دهـد   نشـان مـي  ) ١٩٩٥(يـت و منيا، پوديال و اينگان) ١٩٩٣(هاي لوئيس مطالعات و بررسي 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gordon J. Alexander, William F. Sharpe, Jeffery V. Bailey (2002). 
2. Megginson & Netter (2000). 

،  مترجم ناصر فكوهيسازي و بازار سرمايه،  خصوصي؛ )١٣٨١(مگينسون، ويليام و بقيه .  3
  .٨٦‐٧٢. رساني سازمان بورس اوراق بهادارتهران، ص ص انتشارات مديريت اطلاع

4. Jones et al, (1999). 
5. Huang & Levich (1998). 
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گذاري خصوصـي ايجـاد    هاي مثبت بلندمدت وغير عادي در سرمايه كه با انتشار سهام، بازده   
هـاي مثبـت       مـورد بـازده    ٢٥اين نتيجه رسـيدند كـه در          به) ٢٠٠٠(جليك و بريستون  . شود  مي

كثر هاي مثبت در ماه پـانزدهم بـه حـدا           اين بازده (بلندمدت افزايش قابل توجهي داشته است       
  مورد ١٢٠هاي مربوط به      بازده) ١٩٩٩ (بوبكري و كاست  ). رسيده بودند % ٢٣ /١مقدار خود   
ــق انتشــار ســهام   خصوصــي ــورد بررســي   ٢٦دررا ســازي از طري  كشــور در حــال توســعه م
هـايي كـه از      مدت را براساس داده   بلند يك الگوي باز     )٢٠٠٠ (١ و پروتي واويژن   ندا قرارداده

هـر   .اند را مورد بررسي و آزمـون قـرار داده اسـت            آوري شده  مع كشور درحال توسعه ج    ٢٠
  . كيد دارندأهاي بلندمدت ت وجود بازده دوي اين مطالعات بر

گـذاري بـه     ، درزمينه عرضـه سـهام در بـازار و رابطـه آن بـا سـرمايه                )١٩٩٦ (٢مدل استين 
  :شود صورت تابع هدف به شرح زير نشان داده مي

ek
r1

)k(f
MaxZ δ+−

+
=  

               0)D1(kwe >−−+
−       S.T:  

Maxee0 <<          
  rگذاري درسال پايـه ؛     خالص سرمايه kگذاري ؛   بازده ناخالص سرمايهf(k):  كه درآن

k : ارزش فعلي خـالص ازرابطـه        NPVباشد؛ و     نرخ بهره بازارمي  
r1

)k(f
NPV −

+
  بدسـت    =

  . آيد مي
 و  δeها، انحراف قيمت عرضه با قيمت بازار اوراق سـهام بـا عامـل                 رتأمين مالي شركت  د

 قـراردارد، نشـان داده      e<eMax>0 كـه درمحـدوده      eميزان اوراق سهام منتشره شركت با عامل      
يابـد   ارتباط مـي ) اهرم فشار(گذاري  با يك محدوديت ديگر  عرضه سهام وسرمايه . شوند  مي

D1(kwe(0كــه بــه صــورت  >−−+
آورده (  ســرمايه اوليــه wدر ايــن عبــارت . باشــد  مــي−

−و) شركت
D         باشـد كـه در محـدوديت     هـاي جديـد مـي     ظرفيت بدهي در ارتبـاط بـا دارائـي

−تواند مساوي يا كمتر از اخيرمي
Dتواند بيش از آن باشد  باشد و نمي.  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Perotti & Oijen  (2000) 
2. Baker,  Stein, & Wurgler Jeffery  (2001). 
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 استين چنانچه سهام شـركتي زيـر قيمـت بـازار ارائـه شـود ؛ آنگـاه                   براساس نتايج تحقيق  
هـايي    گذاري توسط ساير شركت     گردد و سرمايه    هاي مؤثر بر سهام مي      موجب افزايش هزينه  

  .دهد كنند را مورد تهديد قرار مي كه از طريق انتشار و عرضه سهام تأمين مالي مي
درآمـد سـرانه،      رشد اقتصادي و   از قبيل ي  عواملمعتقدند كه     ) ١٩٩٧  (١ويلانووا گرين و 

گـذاري   نـرخ سـرمايه   نـرخ بهـره واقعـي و    هاي خـارجي،   وجود بدهي  وجود ثبات اقتصادي،  
  .باشند  مؤثر ميدركشورهاي در حال توسعه گذاري بخش خصوصي  دولتي در سرمايه

گـذاران   گـذاري سـرمايه    سـرمايه در مـورد هـايي كـه     بررسـي ، بـا   ٢يگليتز است  و گروسمن
زمـاني   گـذاران  اين نتيجـه رسـيدند كـه سـرمايه        بر سهام انجام دادند به     وصي و خانوارها  خص

گـذاري مسـاوي يـا بيشـتر از هزينـه نهـايي                سـرمايه  بازدهكنند كه     گذاري مي   اقدام به سرمايه  
ارائـه  را  اي  مدلهاي مالي توسـعه يافتـه      ٣سروايجمقابل اودين و   در.  باشد  آنها گذاري  سرمايه
گـذاري را بـه عنـوان    گـذاران ريسـك سـرمايه   سـرمايه  اين اسـت كـه    دهنده  نشاناند كه   داده

  . برند گذاري به كار مي شاخصي براي سرمايه
. گـذاري در سـهام ارائـه دادنـد          براي سرمايه  ي را يها شاخص،  )١٩٩٧ (٤كاپلان و زينگالز  

  درراساسـي  كه تحركات غيبودندي يها در زمان  گذاري درصدد يافتن گرايشات سرمايه    آنها
نيازمنـد   ،ييگذاري نهـا  سرمايهجهت تحقق بخشيدن    ها   شركت .دارد هاي سهام وجود   قيمت
ميـان   حـاكي از آن اسـت كـه       آنهـا   مطالعـات   . باشـند  مي اوراق قرضه خارجي   سهام و انتشار  
بـه   چـرا كـه قيمـت سـهام       .  مثبتـي وجـود دارد      ها و بازار سهام رابطـه      گذاري شركت سرمايه

 براي بيان رابطـه     معمولاً اين تعبير  .باشدمي كننده توليد نهايي سرمايه   كسمنع صورت منطقي 
   .رودگذاري به كار ميسرمايه و) ١٩٦٩( توبين Qميان تئوري

ها، سه عامـل      هاي مالي شركت  در بررسي داده  ) ١٩٩٨ (٥وي.اس.براساس مطالعات ال ال   
  :گيردجه قرارميگذاران در بازار سهام مورد توبراي ايجاد امنيت درسرمايه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. J Green & D Villaneuea  (1997). 
2. Grossman , & Stiglitz (1980). 
3. Gervais , &  Odean (1998). 
4. Kaplan & Zingales (1997). 
5. L.L.SV(1998). 
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  :نوع مالكيت مناسب و صحيح. ١ـ١
هـا    گذاري، در تصميمات مـالي شـركت        گذاران علاوه بر بازده سرمايه    كه در آن سرمايه   

باشد كه ضوابط سيستم تا چه         اين موضوع مي    شوند و از سوي ديگرنشان دهنده       نيز سهيم مي  
  .كند ي مياندازه سهامداران خرد را درمقابل مديران پشتيباني و يار

  :اعتبار وتضمين مناسب و صحيح. ١ـ٢
گيرنـدگان را شناسـايي و پرداخـت    كه ميزان نقـش اعتباردهنـدگان عمـده در مقابـل وام       

  .١سازدبدهي آنها را مشخص مي

  :كارايي و اقتدار قانوني. ١ـ٣
گذاري   برميزان كارايي ويكپارچگي محيط قانوني وميزان تأثيرآن در امورمالي و سرمايه          

  .لت دارددلا
اجازه به خارجيـان    ( به بررسي رابطه آزادسازي بازار سهام        ٢٠٠٠ در سال    ٢پيتر بلير هنري  

نتـايج ايـن    . گـذاري خصوصـي پرداختـه اسـت         و سـرمايه  ) از سوي دولت جهت خريد سهام     
گـذاري خصوصـي      دهد كه آزادسازي بازار سـهام موجـب افـزايش سـرمايه             تحقيق نشان مي  

كشور در حـال توسـعه كـه آزادسـازي در بـازار سـهام را تجربـه                   ١١در يك نمونه    . شود  مي
گـذاري خصوصـي در     كشـور ميـزان رشـد سـرمايه    ٩گيري شده است كه در    اند نتيجه   نموده

همچنين در  . يكسال بعد از آزادسازي از ميانگين سالهاي قبل از آزاد سازي بيشتر بوده است             
 كشـور كـه وضـعيت     ١١ از   ٨سـوم بـه      و در سـال      ١١ از   ١٠سال دوم تعداد اين كشـورها بـه         

گـذاري   علاوه بر اين ميانگين نرخ رشد سـرمايه     . اند تغيير نموده است     مشابهي را تجربه كرده   
 درصـد بـالا رفتـه       ٢٢خصوصي در سه سال بعد از آزادسازي بازار سهام در كل نمونه ميزان              

سـازي    هينـه دهـد كـه اعمـال اصـلاحات اقتصـادي و تغييـرات و ب                نتايج وي نشـان مـي     . است
گـذاري خصوصـي درايـن     بازارهاي سهام باعث افزايش ارزش بـازار سـهام و رونـق سـرمايه       

ايـن نتـايج در حقيقــت ديـدگاه برخـي از محققــين كـه معتقـد بودنــد       . كشـورها شـده اســت  
  .دهد گذاري خصوصي ندارد را مورد انتقاد قرار مي آزادسازي بازار سهام تأثيري بر سرمايه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Himmelberg , Hubbard, &  Inessa Love (2001). 
2. Peter Blair Henry  (2000). 
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قتصاد و امور مـالي ايـن اسـت كـه وقتـي نـرخ تنزيـل كـاهش يابـد،          يك ايده اصلي در ا   
اگر تغييـرات نـرخ تنزيـل در طـول زمـان و تغييـرات فـوري                 . يابد  گذاري افزايش مي    سرمايه
گذاري و بـازده سـهام      گذاري انجام شود، معني آن اين است كه اول تغييرات سرمايه            سرمايه

شـود، زيـرا وقتـي نـرخ          ر همزمان انجام مي   اين تغييرات مثبت بطو   . در طول زمان مثبت است    
دهنـد و قيمـت سـهام         گـذاري را افـزايش مـي        ها عمل سـرمايه     يابد، شركت   تنزيل كاهش مي  

گذاري و بـازده سـهام در طـول زمـان منفـي اسـت، يعنـي              دوم رابطه سرمايه  . يابد  افزايش مي 
ايـن  . واهـد بـود  هـاي مـورد انتظـار آتـي پـايين خ      گذاري در حال حاضر بـالا و بـازده      سرمايه

  .شود كه نرخ تنزيل پايين باشد تغييرات منفي زماني ايجاد مي
گـذاري غيـر محلـي آمريكـا بـا             معتقد است كه كل سـرمايه      ٢٠٠٠ در سال    ١اون لامونت 

هـاي    طـرح . گـذاري اسـت     هـاي سـرمايه     اشارات فوق تناقض دارد كه احتمـالاً بخـاطر وقفـه          
گـذاري   هـاي سـرمايه   ايـن طـرح  . ازگاري دارنـد گذاري بهر حال با اين دو مفهـوم س ـ      سرمايه

گـذاري   داراي معيارهـاي آموزنـده سـرمايه   ) هاي دولتي آمريكا هاي مربوط به شركت   طرح(
گذاري واقعي سالانه را بيـان   مورد انتظار است و بيش از سه چهارم تغيير در رشد كل سرمايه   

ش بازده سهام دارد كه نشـان      بيني قابل توجهي براي افزاي      ها داراي قدرت پيش     طرح. كند  مي
  .گذارد گذاري تأثير مي دهد كه ريسك تغيير زماني بر سرمايه مي

ــام علــم و فورهــد شــيلپي    ــران، ام ــر  ٢ )٢٠٠٣(شــاه ام ــأثير آزادســازي اقتصــادي ب ــه ت   ب
گـذاري بصـورت روش       گذاري خصوصي در هندوستان از طريق برآورد تابع سرمايه          سرمايه

داري    و معنـي   مثبـت  رابطـه  كـه   گرفتنـد   نتيجـه  آنها .پرداختند ٣)ARDL( وقفه با خودرگرسيوني
  گذاري خصوصي وجود دارد  بين آزادسازي و سرمايه

توان گفت در مجموع دو پايـه نظـري قـوي در مـورد ارتبـاط        با توجه به مباحث فوق مي     
يكـي از ايـن مبـاني نظـري در حقيقـت            . گذاري خصوصي وجود دارد     عرضه سهام با سرمايه   

ــه   گــذاري و تصــميم ســرمايه تــوبين در مــورد ســرمايه‐Qه نظريــ گــذار بخــش خصوصــي ب
گـذاري   هـا بـا هزينـه سـرمايه     گذاري از طريق مقايسه ارزش آتي مورد انتظـار دارائـي    سرمايه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Owen A.Lamont (2000). 
2. M.shahe Emran, M.Imam Alam , Forhad Shilpi (2003). 
3. Autoregressive Distributed Lag (ARDL). 
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باشـد كـه در    گـذاري خصوصـي مـي      است و پايه ديگر مباني نظري بحث تأمين مالي سرمايه         
الي انتشار سهام در مقايسه با دريافت وام از اهميت          سالهاي اخير به دليل گسترش بازارهاي م      

  .و توجه بيشتري برخوردار بوده است

  روش تحقيق .  ٢
 ايـن در. اي استفاده شده است آوري اطلاعات از روش كتابخانه  تحقيق، براي جمع   ايندر
برحسـب  (مربوط به ميزان سهام عرضـه شـده دربـورس           هاي    آوري داده   پس ازجمع  بررسي،

كه به صورت سـالانه  )١٣٨٠ تا سال   ١٣٦٨از سال   (گذاري خصوصي     و سرمايه ) يارزش ريال 
 ٤,٦٢٥ بـه ارزش   ١٣٦٨كننده سـهام از آغـاز سـال      سازمان عرضه٤با عرضه سهام مربوط به    

 سازمان رسيد كه ارزش سهام عرضه شده به مبلـغ   ٢٠ به   ١٣٨٢ميليارد ريال بود، در آخر سال     
 حـداقل مربعـات    روش متـداول اقتصادسـنجي و       با اسـتفاده از     .  باشد   ميليارد ريال مي   ٤٦٨,٥

(OLS)معمــولي
ــه بررســي روابــط   ١ ــين متغيرهــا ب پرداختــه شــده اســت و پــس از انجــام   ،ب

هاي مختلف، درخصوص قابليت اطمينـان الگوهـاي پيشـنهادي، نتـايج و پيشـنهادات                 آزمون
قاله حاضر مورد آزمون قـرار      ضمناً مهمترين فرضيه تحقيق كه در م       .لازم ارائه گرديده است   

 :گرفته است عبارتست از 

 دارد گـذاري خصوصـي رابطـه مثبـت و معنـي داري وجـود               بين عرضه سـهام و سـرمايه       
  Eviews3  نـرم افـزار  همچنين براي برآورد الگوها و تجزيه و تحليل نتـايج اقتصـاد سـنجي از        

  . شده استاستفاده

  معرفي الگوهاي تحقيق. ٣
ري متغيرهاي موجود در الگوهاي تحقيق حاضر، با توجه به وجـود دو             براي بررسي پايدا  

ــ فـولر      گـذاري خصوصـي در الگوهـا، از آزمـون ديكـي             متغير اصلي عرضه سهام و سـرمايه      
نتايج آزمون فوق، پايـداري متغيرهـاي مهـم را تأييـد            . ، استفاده شده است   (ADF)تعميم يافته 

  .نمايد مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ordinary Least Squares 
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 رگرسـيوني عـادي، رابطـه هـم خطـي بـين بعضـي از                اين كه درحالت الگـوي      با توجه به  
گـردد؛ و بـه جهـت ايـن كـه بـدون درنظـر گـرفتن آن متغيرهـا،              متغيرهاي الگوها ايجاد مـي    

شـد؛  الگوهـاي ايـن تحقيـق بـه صـورت        بررسي حاضر فاقـد قابليـت وكـارايي مطلـوب مـي        
  :باشنداند كه به شرح زير ميدرنظرگرفته شده الگوهاي دو طرف لگاريتمي

  :باشد به صورت زير مي الگوي اول. ٣ـ١
LnICt = β0 + β1 LnSCt + β2 Ln SCt-1+ Ut 

  ؛tگذاري خصوصي به قيمتهاي جاري درسال    ميزان سرمايهLnICt: كه درآن
LnSCt  درسال ) برحسب ارزش جاري سهام عرضه شده دربازار( ميزان عرضه سهامt؛  

LnSCt-1     دردوره ) هام عرضـه شـده دربـازار   برحسب ارزش جاري س ـ( ميزان عرضه سهام
  ؛t-1)سال (قبل، 

β0عرض ازمبدا و β1 و β2باشند و    ضرايب متغيرهاي الگو ميUtجمله خطاست .  
گـذاري خصوصـي  در برابـر تغييـرات            ميزان حساسيت وتأثيرپذيري سـرمايه     دراين الگو 

اسـبه شـده     مقاديرمح. گيـرد   عرضه سهام در دوره جاري و دوره قبل، مورد بررسي قـرار مـي             
  .نشان داده شده است)  ١(اين الگو در جدول  مربوط به 

LnSCt-1٧٤/٠ + LnSCt٦٧/٤ + ١٥/٠= LnICt  
  

٩٣/١٢=  F              ٨٧/٠        آماري=  R2    خوبي برازش(ضريب تعيين(  
٧٢١/١=   dw              2 = ٨٠/٠  دوربين واتسونR تعديل شده   

كشـش متغيـر      مسـتقل،  هـاي يب متغير اضر  هاي دو طرف لگاريتمي     در الگو آنجايي كه   از
گـذاري   در ايـن الگـو كشـش سـرمايه    ، دهـد   مسـتقل نشـان مـي   هـاي وابسته را نسبت به متغير    

 ١٥/٠ برابـر  ) LnSCtضـريب  (نسبت به ارزش سـهام عرضـه شـده در همـان دوره         خصوصي
گـذاري    رزش سـهام عرضـه شـده، سـرمايه        يـك درصـد تغييـر در ا       بـه ازاي     يعنـي    .باشـد   مي

گـذاري    كشش سـرمايه ترتيب،همين به   .درصد تغيير خواهد كرد  ٠/ ١٥ي به ميزان    خصوص
 ٧٤/٠برابـر   )  LnSCt-1ضـريب    ( سـهام عرضـه شـده در دوره قبـل          ارزشخصوصي نسبت به    

  باعـث  يك درصد تغيير در ارزش سهام عرضه شـده دردوره قبـل،           به ازاي هر  يعني  . باشد  مي
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  .شود ميگذاري خصوصي  سرمايهتغييردر درصد ٧٤/٠
 سـهام  ارزشگـذاري خصوصـي نسـبت بـه      دهد كه حساسيت سـرمايه   اين الگو نشان مي  

گذاري خصوصـي نسـبت بـه ارزش          عرضه شده در دوره قبل در مقايسه با  حساسيت سرمايه          
  .باشد سهام عرضه شده در دوره جاري بيشتر مي

جـدول   (Fباشـد،    ميجدول  F، بزرگتر از)٩٣/١٢برابر ( شده  محاسبه Fاين كه با توجه به
تــوان نتيجــه گرفــت كــه كــل الگــوي   مــي) . اســت٩٨/٣ عــددبرابر ،%٩٥درســطح اطمينــان 

  .باشد رگرسيون اول معني دار مي
  از درصـد  ٨٧ كـه   و بـه معنـي آن اسـت         باشد،    مي% ٨٧ برابر   ي اول  در الگو   R2 شاخص

ارزش سهام  (توسط متغيرهاي مستقل    ) ذاري بخش خصوصي  گ  سرمايه(تغييرات متغيروابسته   
 بـه   بـا توجـه   اگر اين شاخص     .شود  توضيح داده مي  ) عرضه شده در دوره جاري ودوره قبلي      

ح داده شـده و درجـه آزادي رگرسـيون توضـيح داده نشـده              يدرجه آزادي رگرسـيون توض ـ    
) ري بخـش خصوصـي   گذاسرمايه(در صد تغييرات متغيروابسته      ٨٠شود،  تعديل   توسط الگو 

توضـيح داده   ) ارزش سهام عرضه شده در دوره جاري ودوره قبلي        (توسط متغيرهاي مستقل    
  ١.شود مي

  اول  الگويآزمون معني دار بودن ضرايب. ٣ـ١ـ١
  :برآورد الگوي اول عبارت است از

LnSCt-1٧٤/٠ + LnSCt٦٧/٤ + ١٥/٠= LnICt  

   جـدول در سـطح اطمينـان       t.(شـود   ي اسـتفاده م ـ   tبراي آزمون معني داربودن  از آزمـون         
محاسبه شـده بـراي    tشود كه   مشاهده مي ) ١(با توجه به جدول       .) باشد   مي ٨١/١ برابر با % ٩٥

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

در . باشد  روش درستي نميR2بايد اضافه نمود كه همواره انتخاب الگو براساس بالا بودن ضريب . 1
توان گفت كه الگوي فوق در مجموع خوب است  اينجا با توجه به معني دار بودن كلي رگرسيون مي

  در حقيقت خود همبستگيA(1). باشد دار نمي  معني(LNSCt)هر چند كه يكي از متغيرها 
) Auto-Regressive (هاي زماني جهت  از درجه اول است كه براي رفع خود همبستگي در سري

هاي اقتصاد سنجي  براي توضيح بيشتر به كتاب. شود واتسون به كار برده مي‐استفاده از آزمون دوربين
  .مراجعه شود
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 .  بزرگتر است جدولt   از β2  و β0 هريك ازضرايب 

   ـ ١جدول 

 متغير ضرايب   خطاي استاندارد tآماري 

)عرض از مبداء( 4.67 1.04 4.48  c 

0.76 0.19 0.15 LnSCt 

4.28 0.17 0.74 LnSCt-1 

-1.12 0.27 -0.30 R )١(  

 

  :شود به صورت زير تعريف مي الگوي دوم . ٣ـ٢
 موجــود در الگـوي اول معنـي دار نيســت، آن را از مـدل حــذف    β1ازآنجاييكـه ضـريب  

 .شود كنيم و بدينوسيله مدل زير معرفي مي مي

LnICt = β0 + β1 LnSCt-1 + Ut 
  .tگذاري خصوصي به قيمتهاي جاري درسال   ميزان سرمايه   LnICt:  كه درآن
LnSCt-1      دردوره ) برحسب ارزش جاري سهام عرضـه شـده دربـازار     (  ميزان عرضه سهام

  .t-1)سال (قبل 
β0     عرض ازمبدا و β1    باشـندو   مـي ) ميزان عرضه سهام دردوره قبل(  ضريب متغير الگوUt 

  .جمله خطاست
LnSCt-1٧٦/٦ + ٥٧/٠= LnICt  

                     ٦/٤٤=  F                 ٨٢/٠آماري =R2 خوبي برازش(  ضريب تعيين(  
                   ١٢٧/١=   dw              2 = ٨٠/٠  دوربين واتسونR تعديل شده   

گـذاري خصوصـي      با توجه به اهميت تأثيرات سهام عرضه شده در دوره قبل بـر سـرمايه              
در دوره جاري و به منظور بررسي بيشتر ارتباط اين دو متغير، دراين الگو متغير عرضه سـهام                  

مقاديرمحاسـبه شـده    . با يك وقفه درسمت راست الگـو آمـده اسـت          ) برحسب ارزش سهام  (
  .نشان داده شده است) ٢(اين الگو در جدول مربوط به

ده ـام عرضـه ش ـ ـوصي نسـبت بـه ارزش سه ـ  ـگـذاري خص ـ  در اين الگـو كشـش سـرمايه       
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توان گفـت كـه درصـورتي         به عبارت ديگر، مي   .باشد   مي ٥٧/٠ برابر   LnSCt-1)( دردوره قبلي 
 دوره  گـذاري خصوصـي     ، سـرمايه   اضـافه شـود     ارزش سـهام عرضـه شـده       به صد يك در  كه

  .افزايش خواهد داشتدرصد ٥٧/٠بعدي 

   رگرسيونيآزمون معني دار بودن كل الگو. ٣ـ ٢ـ١
بـا توجـه بـه      . شود   استفاده مي  Fوم  همانند الگوي اول از آزمون        كل الگوي رگرسيون د   

  جـدول در سـطح اطمينـان    F ، بزرگتـراز )٦/٤٤برابـر  (براي اين الگـو   محاسبه شده  Fاين كه 
  .باشد الگوي دوم نيز معني دار مي ،باشد مي )٢١/٧برابر  (%٩٩ 

 درناحيـه عـدم    d آمـاره   واتسـون، ـ دوربـين   dبا توجه به مقادير محاسبه شده براي آماره 
  .باشد همبستگي نميخود الگو دچار مشكل  قراردارد وهمبستگيخود وجود

   الگوي دومضريب تعيين . ٣ـ٢ـ٢
 ٨٢ به عبـارت ديگـر    . باشد  مي% ٨٢ دراين الگو مساوي    R2 )خوبي برازش (ضريب تعيين 

ارزش (توسـط متغيـر مسـتقل       ) گذاري بخش خصوصـي     سرمايه(درصد تغييرات متغيروابسته    
ن شاخص را نسبت به درجـه  اي  چنانچه.شود توضيح داده مي) سهام عرضه شده در دوره قبلي     

ح داده شـده و درجـه آزادي رگرسـيون توضـيح داده نشـده توسـط                 يآزادي رگرسيون توض  
 ٨٠خواهد بود و حكايت از آن دارد كـه          % ٨٠، شاخص تعديل شده جديد      الگو تعديل كنيم  

ارزش (توسـط متغيـر مسـتقل       ) گذاري بخش خصوصي    سرمايه (در صد تغييرات متغيروابسته   
  .شود الگو توضيح داده مي) سهام عرضه شده در دوره قبلي

   الگوي دومآزمون معني دار بودن ضرايب. ٣ـ ٢ـ٣
اسـتفاده  t مانند الگوي اول دراين الگو نيز براي آزمون معني داربودن ضرايب از آزمون 

محاسـبه شـده بـراي هريـك         tبينيم كـه      ، مي )٢( جدول   درالگوي دوم با توجه به    . شده است 
ــا% ٩٥در ســطح اطمينــان   جــدول  درtمقــدار ( جــدولt  ازβ1  وβo ازضــرايب ــر ب  ٨١/١ براب

  .باشند بنابراين ضرايب مدل معني دار مي. باشد بزرگتر مي) باشد مي

   ـ ٢جدول 

 متغير ضرايب   خطاي استاندارد t آماري
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 c )عرض از مبداء( 6.758 0.52 12.91

6.68 0.08 0.573    LnSCt-1 
  

  :شود به صورت زير تعريف مي الگوي سوم. ٣ـ٣

t1t21t10t ULnICβLnSCββLnIC +++= −−  
٥٤/١١٩= F                   ٩٦٣/٠آماري =R 2 خوبي برازش(  ضريب تعيين(  

                   ٣٨/٢ =   dw              ٩٥٥/٠  دوربين واتسون = 
__

2R  تعديل شده   
 LnSCt-1و   t هاي جاري درسال    گذاري خصوصي به قيمت       ميزان سرمايه   LnICtكه درآن   

ــهام   ــزان عرضــه س ــازار   (مي ــل) برحســب ارزش جــاري ســهام عرضــه شــده درب  دردوره قب

-t)سـال  (دردوره قبـل  هاي جاري قيمت به خصوصي گذاري  ميزان سرمايهt-1، LnICt-1)سال (

1 ،β0بدا و  عرض از مβ1و β2باشند و   ضرايب متغيرهاي الگو ميUtجمله خطا است  .  
LnICt-1٩٥/٠ + LnSCt-1٧٤/٠ + ٠٠٢/٠= LnICt  

  ،هـاي جـاري   گذاري بخـش خصوصـي در دوره جـاري بـه قيمـت      سرمايه ICt :كه درآن
 ICt-1  وهـاي جـاري       گذاري بخش خصوصي در دوره قبلـي  بـه قيمـت               سرمايهSCt-1  ارزش  

  .باشند ميهاي جاري  ده در دوره قبلي، به قيمتسهام عرضه ش
گـذاري خصوصـي دربرابـر تغييـرات       ميزان حساسيت وتأثيرپـذيري سـرمايه     ،  دراين الگو 

گــذاري خصوصــي دوره قبــل  مــورد بررســي قــرار  ســهام عرضــه در دوره قبــل و نيزســرمايه
. ه اسـت  نشـان داده شـد    ) ٣(ايـن الگـو در جـدول        مقاديرمحاسـبه شـده  مربـوط بـه        . گيـرد   مي

گذاري خصوصي نسـبت      در اين الگو كشش سرمايه    كنيم،    همانطوركه درجدول مشاهده مي   
بـه ازاي   يعنـي  ،باشد  مي٩٥/٠ برابر LnICt-1گذاري خصوصي در دوره قبل ضريب      به سرمايه 

 دوره گذاري خصوصـي  گذاري خصوصي در دوره قبل، سرمايه    يك درصد تغيير در سرمايه    
 كشـش   تـوان نتيجـه گرفـت كـه        بـه طـور مشـابه مـي        .اهد كـرد   درصد تغيير خو   ٩٥/٠جاري  
 ٠٠٢/٠ بـا    گذاري خصوصي نسبت بـه ارزش سـهام عرضـه شـده در دوره قبـل برابـر                 سرمايه

دوره قبـل،    تغييـر در ارزش سـهام عرضـه شـده در    صـد  يـك در يعني بـه ازاي هـر     .  باشد  مي
راين درحالـت كلـي      بنـاب  .درصد تغيير خواهد كرد    ٠٠٢/٠ به مقدار    گذاري خصوصي سرمايه
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گـذاري  گذاري دوره قبل همزمـان بـر سـرمايه          زماني كه تأثير تغييرات عرضه سهام و سرمايه       
ميـزان حساسـيت      در مجمـوع   توان گفت كـه   ، مي شودخصوصي در دوره جاري بررسي مي     

گـذاري خصوصـي    گذاري خصوصي در دوره جاري نسبت بـه سـرمايه         وتأثيرپذيري سرمايه 
 .باشداز ميزان عرضه سهام در دوره قبل ميدر دوره قبل، بيشتر 

  و بزرگتـراز باشـد   مـي ٥٨/١٩٩بـا   برابـر   براي اين الگـو  محاسبه شده Fاين كه   با توجه به    
 رگرسـيون   يپـس كـل الگـو     اسـت،   )١٠/٤برابـر    (%٩٥ در سطح اطمينان     Fدر جدول    مقدار

بــه عنــوان يــك  همچنــين متغيروابســته  بــا يــك وقفــه زمــاني .باشــد معنــي دار مــيســوم نيــز 
متغيرمستقل درسمت راست الگوي سوم آمده اسـت و بـراي تشـخيص وجـود حالـت خـود                   

  .  استفاده شده استوربين  د h آزمون واتسون از‐ دوربين d همبستگي بجاي آزمون

)(nVar1

n
)

2

d
1(h

2β−
−=  

2)158.0(121

12
)

2

38.2
1(h

−
−=      

786.0h =  
  

% ٥ ازمقدار بحراني جدول نرمال اسـتاندارد درسـطح اهميـت     h اين كه مقدار با توجه به 
  .باشد، بنابراين در اين الگو خود همبستگي وجود نداردكوچكتر مي) ١٦٤٥يعني مقدار(

درصـد   ٩٦/ ٣ كـه  دهـد  و نشـان مـي     باشـد مـي % ٩٦٣  برابر    R2 در اين الگو ضريب تعيين    
 متغيرهـاي مسـتقل الگـو       توسـط ) گـذاري بخـش خصوصـي     سـرمايه (وابسـته    تغييرات متغيـر  

توضـيح  ) گـذاري خصوصـي در دوره قبـل       ارزش سهام عرضه شده در دوره قبلي وسـرمايه        (
ح داده شـده و  يسبت به درجه آزادي رگرسـيون توض ـ نن شاخص   اي  كه   هنگامي .شود  داده مي 

در صـد تغييـرات    ٥/٩٥ شـود، درجه آزادي رگرسيون توضيح داده نشده توسط الگو تعديل      
ارزش سـهام عرضـه   (توسط متغيرهاي مسـتقل  ) گذاري بخش خصوصي سرمايه(متغيروابسته  

 بـه  .شـود  الگو توضيح داده مي) گذاري خصوصي  در دوره قبل       شده در دوره قبلي و سرمايه     
توان نتيجه گرفت كه برآورد ما دراين الگو نسبت به دو الگـوي قبلـي بـه حالـت                     عبارتي مي 
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  .باشدواقعي نزديكتر مي

  سومي معني دار بودن ضرايب الگوآزمون . ٣ـ٣ـ١
.  اسـتفاده شـده اسـت      tدراين الگو نيز براي آزمـون معنـي داربـودن ضـرايب  از آزمـون                 

  :شود الگوي سوم به صورت زيرتعريف مي
LnICt = β0 + β1 LnSCt-1 + β2LnICt-1 

 t ( جـدول t  از β2محاسبه شده براي ضـريب    t كه   شودمشاهده مي ) ٣(با توجه به جدول     
بـاوجود ايـن كـه فرضـيه        . باشد  بزرگتر مي ) است ٨١/١ برابر با % ٩٥در سطح اطمينان     جدول

ضـرايب مـدل     شـود، بـا توجـه بـه معنـاداربودن كـل الگـو                رد نمي  β1 و   β0عدم معناداربودن   
  .باشند دار مي معني

   ـ٣جدول 

Tمتغير ضرايب خطاي استاندارد  آماري 
٧٢/٠  ٠٢٦/١  ٧٤٢/٠  c )عرض از مبداء (  

٠٢٨/٠  ١٠٢/٠  ٠٠٢/٠  LnSC(-1) 
٠٣/٦  ١٥٨/٠  ٩٥/٠  LnIC(-1) 

  

  نتايج تحقيق. ٤
تـوان بـه شـرح زيـر      هـاي مـذكور، نتـايج تحقيـق حاضـر را مـي            با توجه به آزمون فرضيه    

  :خلاصه نمود
گـذاري    ـ رابطه مثبت و معناداري بـين عرضـه سـهام در بـورس اوراق بهـادار وسـرمايه                  ١

  .خصوصي وجود دارد
 سـهام عرضـه شـده       ارزش  ازتغييـرات  گـذاري خصوصـي،      سـرمايه  پذيريميزان تأثير    ـ٢
در دوره   ارزش سـهام عرضـه شـده،      تغييـرات    نسبت بـه     ، دوره قبل  بورس اوراق بهادار در   در

  .باشد جاري بيشتر مي
گـذاري خصوصـي دردوره       ـ درحالت كلـي، ميـزان حساسـيت وتـأثير پـذيري سـرمايه             ٣
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ردوره قبـل، بيشـتر ازميـزان تغييـرات عرضـه      گـذاري خصوصـي د      جاري، از تغييرات سرمايه   
بنـابراين بـا توجـه بـه مـوارد فـوق، گسـترش بازارهـاي مـالي و               . باشـد   سهام در دوره قبل مي    

گذاري خصوصي از طريق عرضه سـهام در كشـور       اي و تأمين مالي سرمايه      هاي منطقه   بورس
  .گيرد مورد تأكيد قرار مي

  بندي و ملاحظات جمع
ايـن كـه    گذاري خصوصي و بازارسهام  و با عنايت به باط بين سرمايه با توجه به وجود ارت    

باشـد، بنـابراين    گـذاري خصوصـي مـوثر مـي     رونق بازارسهام  درمجموع در افزايش سـرمايه       
هـاي موجـود در عرضـه و معـاملات سـهام       شود تناقض ها و موانـع و محـدوديت   پيشنهاد مي 

نـه گسـترش بـورس اوراق بهـادار تاحـد      ها و ساير مشكلات و موانع احتمـالي در زمي   شركت
تـر صـورت   تر و كارآمدها در بورس آسانتر، منظم امكان رفع گردند، تا عرضه سهام شركت    

هـاي   اي در اسـتان  ضمناً گسترش و تقويت بازارهاي مالي به شكل بازار بورس منطقـه     . پذيرد
 .شود كشور نيز توصيه مي
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