
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 
 
 
 
 

گذاري        ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه
  خصوصي در ايران

  
  *احمد جعفري صميمي

  **زاده فرمحمود يحيي
  ***عليرضا خانساري

  
  

  چكيده
گذاري خصوصي دربورس اوراق بهادار تهران  ي سهام و سرمايه در اين مقاله رابطه بين عرضه

با توجه به اين كه برآورد الگوي . رفته است مورد بررسي قرار گ١٣٨٠ تا ١٣٦٨هاي  در سال
رگرسيون با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي مستلزم پايداري متغيرهاي به كار رفته در 

هاي اقتصاد سنجي مختلفي استفاده شده است  ي حاضر از الگو باشد، در مقاله الگوهاي مورد نظر مي
 گذاري ي سهام و سرمايه براي بررسي رابطه بين عرضهكه روش حداقل مربعات معمولي مهمترين ابزار 

ي  ي معنادار و مثبت بين عرضه دهد كه رابطه نتايج تحقيق حاضر نشان مي. خصوصي بوده است
  گذاري خصوصي همچنين ميزان تأثيرپذيري سرمايه. گذاري خصوصي وجود دارد سهام و سرمايه

  .باشد ي سهام در دوره جاري مي ز عرضهي قبل بيشتر ا ي سهام دوره در دوره جاري از عرضه
هاي گذشته، با يك وقفه و همچنين  ي سهام در زمان جاري و زمان به عبارت ديگر افزايش عرضه

گذاري خصوصي جاري در كشور شده  ي قبل موجب افزايش سرمايه گذاري خصوصي دوره سرمايه
  ي قبل ي سهام دوره هميت عرضههاي اين پژوهش حاكي از آن است كه ا علاوه بر اين، يافته. است

  .گذاري جاري دارد ي قبل تأثير بيشتري بر سرمايه گذاري خصوصي دوره در مقايسه با سرمايه
  
  :هاي كليدي واژه

گذاري خصوصي، روش حداقل مربعات معمولي، بازده سهام بورس  ي سهام، سرمايه  عرضه
  اوراق بهادار تهران

  
  

  ندراناستاد گروه اقتصاد دانشگاه ماز *
   استاديار گروه مديريت دانشگاه مازندران** 
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  ٨٦...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

  ي مديريت بازرگاني دانشگاه مازندران  دانشجوي كارشناسي ارشد رشته***
  مقدمه -١

،  هاي رقابتي ها و قابليت  افزايش توانمندينظيربه دلايل مختلف،  ها امروزه سازمان
اري از تجهيزات و امكانات برد ، بهره نوين عملياتهاي  ها و روش آوري استفاده از فن

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

بورس . استاي برخوردار  هاي تأمين مالي از اهميت ويژه  شناسايي روش،شود مي
   و هدايت آن،نقدينگي بخش خصوصي اندازها و پس جذب تواند با  می،هاداراوراق ب

های  استفاده از فرصت نقش قابل توجهی در، خدماتي هاي توليدي و  بخشسويبه 
 واقع در.  ندكايفا ، گذاری و به تبع آن رونق و بهبود وضعيت اقتصادی جامعه سرمايه

باشد  مي کشور اقتصادي سيستم ي تپنده ب قلي منزلهبه  سرمايه بازارکه  گفت  توان يم
 را اقتصاديمختلف هاي   منابع مالي مورد نياز بخشتخصيص و  تأمينكه وظيفه

  .برعهده دارد
ها در  ي سهام آن عرضه  انتشار و،ها  شرکت خارجيهای تأمين مالی يکی از راه

گذاري  يه تحقيقات نشان داده است كه نرخ بازده سرما.باشد بورس اوراق بهادار می
 باشد؛ هر چند اين بازده در سهام عادي، به مراتب بيشتر از ساير اوراق بهادار مي

با توجه به اين كه اوراق بهادار با سود ثابت در . داراي نوساناتي درطول زمان است
بازده   از اين رو براي اين اوراق،باشند مقايسه با سهام عادي داراي ريسك كمتري مي

مشاور امنيت ملي ايالات (روبرت بال، .  توان انتظار داشت ام ميكمتري نسبت به سه
هاي انجام  اظهار داشت كه براساس بررسي) ١٩٩٦-١٩٩٤هاي  متحده امريكا طي سال

اي جديد اين كشور در بازارهاي سهام  هاي سرمايه  درصد سپرده دارايي٥/٢،  شده
هده شده است كه رشد بازار ي گذشته تا كنون مشا  از سه دهه.اند گذاري شده سرمايه

دهد كه با وجود  تحقيقات نشان مي. سهام در جهان افزايش چشمگيري داشته است
اين كه بازار سهام ايالات متحده در اين رشد مشاركت داشته است، بازار سهام 

در نتيجه نسبت كل سهام عادي ارائه شده . اند تري داشته كشورهاي ديگر رشد سريع
 درصد ٤٩ درصد به ٦٦ سال گذشته از ٢٥ي ايالات متحده در طي  در دنيا به وسيله
، آمريكاي لاتين و خاور  گيري بازار سهام در اروپاي شرقي با شكل. كاهش يافته است
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 با توجه به اهميت )١(.دور، بازار سرمايه اين كشورها اهميت قابل توجهي يافته است
 مربوط به ي سهام عرضهتشار و ي بين  ان موضوع، محققين در نظر دارند تا رابطه

گذاري خصوصي  سرمايهرا با هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
 مورد بررسي قرار ١٣٨٠ تا آخر سال ١٣٦٨ ساله، از سال ١٢ ي طي يك دورهكشور 
  .  دهند
  

   مرتبط با آني هاي  انجام شده تحقيق و پژوهشي  پيشينه -٢
دهد كه فعاليت بخش دولتي در مورد  شگران نشان ميهاي پژوه نتايج بررسي

هايي كه نسبت به  تواند با واكنش بخش خصوصي مي. باشد ها ضعيف مي كنترل هزينه
هاي اصلاحي بدون ايجاد اخلال در  دهد و با به كارگيري سياست اين مسأله نشان مي

  . را محدود كند و يا از بين ببردت، مشكلا عملكرد كلي بخش دولتي
،  دهد مي  نشان٢٠٠٠در سال) ٢(»نتر « و»مگينسون« هاي  نتايج بررسيمان گونه كهه
سسات ؤي سهام را بهترين روش براي خصوصي كردن م عرضه ها عموماً دولت

 شرايطي به منظورن ياغلب براي ا و نندك  تلقي مي،  مالكيت خود دارند بزرگ كه در
نيز به  )١٩٩٩ ()٤(ديگران جونز و )٣(.تا به اهداف خويش دست يابند  آورند وجود مي

ي عمومي، به طور ميانگين  ي اوليه نتايج مشابهي دست يافتند و نشان دادند كه عرضه
ي ديگر كه هوانگ  بر اساس مطالعه.شود گذاري ميارزش قيمت زير  درصد ٣٠در حد 

 سازي خصوصي  براي فصلي سهام انتشار ي زمينه در اند داده  انجام را آن)١٩٩٨( )٥(لويج و
 گذاري بسيار پايين ارزشانجام شده كه حاكي از اين است كه اين موارد نيز با قيمت 

ي  ي اوليه ها بسيار كمتر از عرضه اند؛ هر چند، ميزان پايين بودن قيمت آن شده
  .عمومي است

نشان ) ١٩٩٥(و منيا، پوديال و اينگانيت ) ١٩٩٣(هاي لوئيس  مطالعات و بررسي
گذاري  هاي مثبت بلند مدت وغير عادي در سرمايه  انتشار سهام، بازدهدهد كه با مي

 ٢٥به اين نتيجه رسيدند كه در ) ٢٠٠٠(جليك و بريستون. شود خصوصي ايجاد مي
هاي مثبت  اين بازده(هاي مثبت بلند مدت افزايش قابل توجهي داشته است  مورد بازده

  بوبكري و كاست). رسيده بودند درصد ١/٢٣در ماه پانزدهم به حداكثر خود مقدار 
  از طريق انتشار سهامرا سازي  خصوصي  مورد١٢٠هاي مربوط به  بازده) ١٩٩٩(
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  ٨٨...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

 )٢٠٠٠ ()٦(اند و پروتي واويژن  كشور در حال توسعه مورد بررسي قرارداده٢٦ در
 حال توسعه  كشور در٢٠هايي كه از   مدت را براساس دادهبلنديك الگوي باز 

  هر دوي اين مطالعات .مورد بررسي و آزمون قرار داده استاند  آوري شده جمع
  . كيد دارندأهاي بلند مدت ت وجود بازده بر

ي آن با  ي سهام در بازار و رابطه ي عرضه ، در زمينه )١٩٩٦() ٧(مدل استين
  :شود زير نشان داده مي  به شرحتابع هدفگذاري به صورت  سرمايه

ek
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  . آيد به دست مي

  ، انحراف قيمت عرضه با قيمت بازار اوراق سهام با ها مالي شركتدر تأمين 
ي  محدوده در كه eعامل با شركت ي منتشره سهام  اوراق ميزان و  eδعامل 

Maxee0 گذاري  ي سهام و سرمايه عرضه. شوند  قرار دارد، نشان داده مي>>

)1(0يابد كه به صورت  ارتباط مي) اهرم فشار( محدوديت ديگر با يك >−−+
−

Dkwe 

و) آورده شركت(ي اوليه    سرمايهwدر اين عبارت . باشد مي
−

D ظرفيت بدهي در 
وي يا كمتر از تواند مسا باشد؛ كه در محدوديت اخير مي هاي جديد مي ارتباط با دارائي

−

Dتواند بيش از آن باشد  باشد و نمي.  
بر اساس نتايج تحقيق استين چنانچه سهام شركتي زير قيمت بازار ارائه شود؛  

گذاري از طرف ساير  گردد وسرمايه هاي مؤثر بر سهام مي موجب افزايش هزينه
كنند را مورد تهديد  ين مالي ميي سهام تأم هايي كه از طريق انتشار و عرضه شركت
  .دهد قرار مي
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       ٨٣سال / شماره سيزدهم/ سال چهارم/ ي علوم انساني و اجتماعي پژوهشنامه ......................... ٨٩

درآمد   رشد اقتصادي وي از قبيلعواملمعتقدند كه  ) ١٩٩٧ ()٨(ويلانووا گرين و
نرخ   واقعي وي نرخ بهره ، هاي خارجي وجود بدهي ، سرانه، وجود ثبات اقتصادي

 توسعه كشورهاي در حال در خصوصي بخش گذاري سرمايه در دولتي گذاري سرمايه
  .باشند مؤثر مي

گذاران  گذاري سرمايه  سرمايهدر موردهايي كه  بررسي، با )٩(ليتيك است وگروسمن
 گذاران بر سهام انجام دادند به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه خصوصي و خانوارها
گذاري مساوي يا بيشتر از   سرمايهبازدهكنند كه  گذاري مي زماني اقدام به سرمايه

هاي مالي  مدل) ١٠(سروايجمقابل اودين و در .باشدها   آنگذاري مايه نهايي سري هزينه
گذاران ريسك سرمايهي اين است كه  دهنده اند كه نشان دادهارائه را اي توسعه يافته

  . برند گذاري به كار مي گذاري را به عنوان شاخصي براي سرمايهسرمايه
ارائه  سهام در گذاري رمايهس براي هائي را شاخص، )١٩٩٧ ()١١(كاپلان و زينگالز

 كه تحركات بودندهائي  در زمان گذاري سرمايهياه ها درصدد يافتن گرايش آن. دادند
 گذاري سرمايه جهت تحقق بخشيدن ها شركت .دارد وجود سهام هاي قيمت در غيراساسي

ها حاكي  مطالعات آن. باشند مي خارجيي اوراق قرضه سهام ونيازمند انتشار  ،يينها
. مثبتي وجود داردي  رابطه  ها و بازار سهام گذاري شركتميان سرمايه  آن است كهاز

 .باشدمي  توليد نهايي سرمايهي كنندهمنعكس به صورت منطقي چرا كه قيمت سهام
گذاري به  سرمايه و) ١٩٦٩(  توبينQ  براي بيان رابطه ميان تئوريمعمولاً اين تعبير
   .رودكار مي

ها،  هاي مالي شركتدر بررسي داده) ١٩٩٨ ()١٢(وي.اس.ال البر اساس مطالعات 
گذاران در بازار سهام مورد توجه قرار سه عامل جهت ايجاد امنيت براي سرمايه

  :گيرد مي
گذاران علاوه بر بازده كه در آن سرمايه ، نوع مالكيت مناسب و صحيح-١

 ديگر سوي از  وشوند  سهيم مي نيزها  در تصميمات مالي شركت،گذاري سرمايه
اندازه سهامداران خرد   باشد كه ضوابط سيستم تا چه موضوع مي ني اي دهنده نشان
  .كند مقابل مديران پشتيباني و ياري مي را در
كه ميزان نقش اعتباردهندگان عمده در مقابل ،  اعتبار و تضمين مناسب و صحيح-٢
  )١٣(.سازد مي مشخصراها   شناسايي و پرداخت بدهي آن راگيرندگانوام
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  ٩٠...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

ميزان  يكپارچگي محيط قانوني و ميزان كارايي و كه بر كارايي و اقتدار قانوني، -٣
  .گذاري دلالت دارد مالي و سرمايه آن در امور تأثير

اجازه (  ي آزادسازي بازار سهام  به بررسي رابطه٢٠٠٠در سال ) ١٤(بلير هنري پيتر
گذاري خصوصي پرداخته  سرمايهو ) به خارجيان از سوي دولت جهت خريد سهام

 افزايش  دهد كه آزادسازي بازار سهام موجب نتايج اين تحقيق نشان مي. است
 كشور در حال توسعه كه ١١در يك نمونه .  شود گذاري خصوصي مي سرمايه

 كشور ٩گيري شده است كه در  اند نتيجه آزادسازي در بازار سهام را تجربه كرده
سال بعد از آزادسازي از ميانگين  خصوصي در يكگذاري  ميزان رشد سرمايه

همچنين در سال دوم تعداد اين كشورها . سازي بيشتر بوده است هاي قبل از آزاد سال
 كشور كه وضعيت مشابهي را تجربه ١١ از ٨ و در سال سوم به ١١ از ١٠به 

صي گذاري خصو علاوه بر اين ميانگين نرخ رشد سرمايه. اند، تغيير كرده است كرده
 درصد بالا رفته ٢٢در سه سال بعد از آزادسازي بازار سهام در كل نمونه ميزان 

سازي  دهد كه اعمال اصلاحات اقتصادي و تغييرات و بهينه نتايج وي نشان مي. است
گذاري خصوصي در  بازارهاي سهام باعث افزايش ارزش بازار سهام و رونق سرمايه

يقت ديدگاه برخي از محققين كه معتقد بودند اين نتايج در حق. اين كشورها شده است
گذاري خصوصي ندارد را مورد انتقاد قرار  آزاد سازي بازار سهام تأثيري بر سرمايه

  .دهد مي
ي اصلي در اقتصاد و امور مالي اين است كه وقتي نرخ تنزيل كاهش يابد،  يك ايده

ل زمان و تغييرات فوري اگر تغييرات نرخ تنزيل در طو.  يابد گذاري افزايش مي سرمايه
گذاري و بازده  گذاري انجام شود، معني آن اين است كه اول تغييرات سرمايه سرمايه

شود،  اين تغييرات مثبت به طور همزمان انجام مي. سهام در طول زمان مثبت است
دهند  گذاري را افزايش مي ها عمل سرمايه ، شركت يابد زيرا وقتي نرخ تنزيل كاهش مي

گذاري و بازده سهام در طول  ي سرمايه دوم رابطه.  يابد هام افزايش ميو قيمت س
هاي مورد انتظاراتي  گذاري در حال حاضر بالا و بازده زمان منفي است؛ يعني سرمايه

  .شود كه نرخ تنزيل پايين باشد اين تغييرات منفي زماني ايجاد مي. پايين خواهد بود
گذاري غيرمحلي آمريكا  ت كه كل سرمايه معتقد اس٢٠٠٠ در سال )١٥(اون لامونت

هاي  طرح. گذاري است هاي سرمايه با اشارات فوق تناقض دارد كه احتمالاً به علت وقفه
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       ٨٣سال / شماره سيزدهم/ سال چهارم/ ي علوم انساني و اجتماعي پژوهشنامه ......................... ٩١

گذاري  سرمايه هاي اين طرح . دارند سازگاري مفهوم دو اين با حال هر به گذاري سرمايه
 گذاري ي سرمايه دهداراي معيارهاي آموزن) هاي دولتي آمريكا هاي مربوط به شركت طرح(

گذاري واقعي  مورد انتظار است و بيش از سه چهارم تغيير در رشد كل سرمايه
بيني قابل توجهي براي افزايش بازده  ها داراي قدرت پيش طرح.  كند سالانه را بيان مي

  .گذارد گذاري تأثير مي دهد كه ريسك تغيير زماني بر سرمايه سهام دارد كه نشان مي
  به تأثير آزاد سازي اقتصادي) ١٦()٢٠٠٣ (مام علم و فورهد شيلپي شاه امران، ا

  گذاري  خصوصي در هندوستان از طريق برآورد تابع سرمايه گذاري بر سرمايه
ها نتيجه گرفتند كه  آن.  پرداختند) ١٧()ARDL(با وقفه  خودرگرسيوني روش صورت به

  )١٨(.ي خصوصي وجود داردگذار داري بين آزادسازي و سرمايه ي مثبت و معني رابطه
ي نظري قوي در مورد   پايه٢توان گفت در مجموع  با توجه به مباحث فوق مي

نظري  اين مباني از يكي . دارد وجود خصوصي گذاري سرمايه با سهام ي ارتباط عرضه
گذار بخش  گذاري و تصميم سرمايه  توبين در مورد سرمايه-Qي  در حقيقت نظريه

ها با   انتظار دارايي ي ارزش آتي مورد ري از طريق مقايسهگذا خصوصي به سرمايه
گذاري  سرمايه مالي تأمين بحث نظري مباني ديگر ي پايه و گذاري است ي سرمايه هزينه

هاي اخير به دليل گسترش بازارهاي مالي انتشار  باشد كه در سال خصوصي مي
  .وردار بوده استسهام در مقايسه با دريافت وام از اهميت و توجه بيشتري برخ

  
  روش تحقيق   -٣

 .اي استفاده شده است آوري اطلاعات از روش كتابخانه تحقيق، براي جمع ايندر 
مربوط به ميزان سهام عرضه شده در هاي  آوري داده  جمع پس از ،بررسي اين در

 تا سال ١٣٦٨گذاري خصوصي از سال  بورس بر حسب ارزش ريالي و سرمايه
 ي كننده  سازمان عرضه۴ي سهام مربوط به   با عرضهلانه كه به صورت سا١٣٨٠
 به ۱۳۸۲ ميليارد ريال بود، در آخر سال۴,۶۲۵ به ارزش  ١٣٦٨ از آغاز سال سهام
.  باشد  ميليارد ريال مي۴۶۸,۵ سازمان رسيد كه ارزش سهام عرضه شده به مبلغ ۲۰

  )١٩((OLS) حداقل مربعات معموليروش متداول اقتصادسنجي و با استفاده از 

هاي مختلف،  پرداخته شده است و پس از انجام آزمون ،به بررسي روابط بين متغيرها
در خصوص قابليت اطمينان الگوهاي پيشنهادي، نتايج و پيشنهادهاي لازم ارائه 
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  ٩٢...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

ي حاضر مورد آزمون قرار  ي تحقيق كه در مقاله ضمناً مهمترين فرضيه .گرديده است
  :گرفته است عبارت است از

 داري وجود معني و مثبتي  رابطه خصوصي گذاري سرمايه و ي سهام عرضه ينب
  .دارد

 افزار  نرمهمچنين براي برآورد الگوها و تجزيه و تحليل نتايج اقتصاد سنجي از
Eviews3 شده است استفاده .  

  
   معرفي الگوهاي تحقيق-٤

وجه به براي بررسي پايداري متغيرهاي موجود در الگوهاي تحقيق حاضر، با ت
گذاري خصوصي در الگوها، از  ي سهام و سرمايه وجود دو متغير اصلي عرضه

نتايج آزمون فوق كه در . ، استفاده شده است (ADF) فولر تعميم يافته -آزمون ديكي
  .كند پيوست مقاله آمده است، پايداري متغيرهاي مهم را تأييد مي
ي هم خطي بين بعضي  ابطهبا توجه به اين كه درحالت الگوي رگرسيوني عادي، ر

گردد؛ و به جهت اين كه بدون درنظر گرفتن آن متغيرها،  از متغيرهاي الگوها ايجاد مي
شد؛ الگوهاي اين تحقيق به صورت  بررسي حاضر فاقد قابليت وكارايي مطلوب مي

  :باشداست كه به شرح زير ميالگوهاي دو طرف لگاريتمي درنظرگرفته شده 
  

  :باشد به صورت زير مي   الگوي اول- ١-٤

t1t2t10t ULnSCβLnSCββLnIC +++= − 

  .tسال  گذاري خصوصي به قيمتهاي جاري در   ميزان سرمايهtLnIC: آن كه در

tLnSCبرحسب ارزش جاري سهام عرضه شده در(ي سهام   ميزان عرضه 

  .tسال  در) بازار

1−tLnSCبرحسب ارزش جاري سهام عرضه شده در(ي سهام  ضه ميزان عر 

  .t-1)سال (ي قبل،  دوره در) بازار

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

       ٨٣سال / شماره سيزدهم/ سال چهارم/ ي علوم انساني و اجتماعي پژوهشنامه ......................... ٩٣

0β1مبدأ و عرض ازβ2 وβو. باشند  ضرايب متغيرهاي الگو ميtU  جمله 
  .خطاست

گذاري خصوصي در برابر   تأثيرپذيري سرمايهميزان حساسيت و در اين الگو
. گيرد ، مورد بررسي قرار مي ي قبل ي سهام در دوره جاري و دوره تغييرات عرضه

نشان داده شده ) ١(ي  ي مربوط به اين الگو در جدول شماره مقاديرمحاسبه شده
  .است

LnSCt-1٧٤/٠ + LnSCt٦٧/٤ + ١٥/٠= LnICt  
٩٣/١٢ = F              ٨٧/٠            آماري= R 2  خوبي برازش ( ضريب تعيين(  

٧٢١/١=   dw          ٨٠/٠دوربين واتسون= 
__

2R تعديل شده   
كشش   مستقل،هاييب متغيراضر هاي دو طرف لگاريتمي در الگو كه ييجا آن از
  كشش الگو اين در ،دهد مي  نشان مستقل هايمتغير به نسبت را وابسته متغير

 ضريب(شده در همان دوره  سهام عرضه به ارزش نسبت، گذاري خصوصي سرمايه
LnSCt( يك درصد تغيير در ارزش سهام عرضه  ازايه ب يعني .باشد  مي١٥/٠ برابر

 ترتيب، همين به .كرد خواهد تغيير درصد ٠ /١٥ ميزان به يخصوص گذاري سرمايه ، شده
  قبلي  سهام عرضه شده در دورهارزشگذاري خصوصي نسبت به  كشش سرمايه

يك درصد تغيير در ارزش به ازاي هريعني . باشد  مي٧٤/٠برابر ) LnSCt-1 ضريب(
 خصوصي گذاري سرمايه در تغيير درصد ٧٤/٠ باعث ، قبل ي دوره در شده  سهام عرضه

  .شود مي
 ارزشگذاري خصوصي نسبت به  دهد كه حساسيت سرمايه  اين الگو نشان مي

گذاري خصوصي  ايسه با  حساسيت سرمايهي قبل در مق سهام عرضه شده در دوره
  .باشد نسبت به ارزش سهام عرضه شده در دوره جاري بيشتر مي

 F .باشد  ميجدول F، بزرگتر از )٩٣/١٢برابر  (محاسبه شده   Fبا توجه به اين كه

توان نتيجه گرفت  مي) .باشد  مي٩٨/٣  عددبرابر ،  درصد٩٥سطح اطمينان   در،جدول(
  .باشد دار مي سيون اول معنيكه كل الگوي رگر
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  ٩٤...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

 ٨٧ كه و به معني آن است باشد،   مي درصد٨٧ برابر ي اولدر الگو R2 شاخص
 متغيرهاي مستقل با) گذاري بخش خصوصي سرمايه(وابسته  تغييرات متغير ازدرصد

  اگر .شود مي توضيح داده) ي قبلي دوره  جاري وي هارزش سهام عرضه شده در دور(
صورت اين در شود،  به درجه آزادي تعديل توجه بااين شاخص 

__
2Rشود مي ٠/ ٨٠ برابر  

) گذاري بخش خصوصي سرمايه(وابسته  درصد تغييرات متغير ٨٠دهد  كه نشان مي
) ي قبلي دوره ارزش سهام عرضه شده در دوره جاري و(توسط متغيرهاي مستقل 

  )٢٠(.شود توضيح داده مي

  
  اول ي الگودار بودن ضرايب آزمون معني -١-۱-٤

  :برآورد الگوي اول عبارتند از

LnSCt-1٧٤/٠ + LnSCt٦٧/٤ + ١٥/٠= LnICt  
در سطح  ،  جدولt( .شود استفاده ميt ، از آزمون  بودن دار براي آزمون معني

 tشود كه  ، مشاهده مي)١(ي  با توجه به جدول شماره.) باشد  مي٨١/١،  %٩٥اطمينان 
 . باشد  بزرگتر مي جدولt ، از β2  وβo محاسبه شده براي هريك ازضرايب

 
  ١ي  جدول شماره

  
 متغير ضرايب خطاي استاندارد t ي  آماره

 c)عرض از مبداء(  4.67  1.04  4.48

0.76 0.19 0.15 LnICt 

4.28 0.17 0.74 LnSCt-1 

-1.12 0.27 -0.30 Ar )١ ( 

  
  

  :شود به صورت زير تعريف مي  الگوي دوم ٢-٤
دار نيست، آن را از مدل   موجود در الگوي اول معني1βكه ضريب جايي آن از

  .شود وسيله مدل زير معرفي مي كنيم و بدين حذف مي
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       ٨٣سال / شماره سيزدهم/ سال چهارم/ ي علوم انساني و اجتماعي پژوهشنامه ......................... ٩٥

tt10t ULnSCLnIC +β+β= −1 

  .tسال  هاي جاري در گذاري خصوصي به قيمت   ميزان سرمايهtLnIC :آن كه در

1−tLnSC برحسب ارزش جاري سهام عرضه شده در (ي سهام  عرضه  ميزان
  .t-1)سال (ي قبل  در دوره) بازار

0β 1 عرض از مبدأ وβي قبل ي سهام در دوره ميزان عرضه( ضريب متغير الگو (
  . جمله خطاستtUو. باشند مي

LnSCt-1٧٦/٦ + ٥٧/٠= LnICt  
                    ٦/٤٤=   F         ٨٢/٠آماري =R 2 خوبي برازش (  ضريب تعيين(  

                   ١٢٧/١=   dw              ٨٠/٠  دوربين واتسون = 
2__

R تعديل شده   
  

 گذاري ي قبل برروي سرمايه با توجه به اهميت تأثير سهام عرضه شده در دوره
خصوصي در دوره جاري، به منظور بررسي بيشتر ارتباط اين دو متغير، دراين الگو 

با يك وقفه درسمت راست الگو آمده ) برحسب ارزش سهام(ي سهام  متغير عرضه
نشان داده شده ) ٢(ي  مقاديرمحاسبه شده مربوط به اين الگو در جدول شماره. است
  .است

نسبت به ارزش سهام عرضه شده گذاري خصوصي  در اين الگو كشش سرمايه
توان گفت كه در   به عبارت ديگر، مي.باشد  مي٥٧/٠ برابر LnSCt-1)( ي قبلي دوره در

گذاري  ، سرمايه اضافه شود ارزش سهام عرضه شدهبه صد يك درصورتي كه
  .افزايش خواهد داشتدرصد  ٥٧/٠ دوره بعدي خصوصي

  
  ن رگرسيويدار بودن كل الگو آزمون معني ١ -٢-٤

  . شود  استفاده ميF كل الگوي رگرسيون دوم، همانند الگوي اول از آزمون
جدول  F ، بزرگتراز )٦/٤٤برابر ( براي اين الگو  محاسبه شده  Fبا توجه به اين كه
  .باشد دار مي الگوي دوم نيز معني ،باشد مي)  ٢١/٧برابر ( درصد ٩٩در سطح اطمينان 
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  ٩٦...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

  dي   آماره،  واتسون– دوربين dي  ي آمارهبا توجه به مقادير محاسبه شده برا
همبستگي خود الگو دچار مشكل  قراردارد وهمبستگيخود ي عدم وجود در ناحيه

  .باشد نمي
  

   الگوي دومضريب تعيين  -٢-٢-٤
به عبارت . باشد  مي درصد٨٢ دراين الگو مساوي R2 )خوبي برازش( ضريب تعيين

 متغير با) گذاري بخش خصوصي مايهسر(وابسته  درصد تغييرات متغير ٨٢ ديگر
 اين  چنانچه.شود توضيح داده مي) ي قبلي ارزش سهام عرضه شده در دوره(مستقل 

  درصد٨٢شود، شاخص تعديل شده جديد  آزادي تعديل ي شاخص نسبت به درجه
گذاري  سرمايه(وابسته  درصد تغييرات متغير ٨٠خواهد بود و حكايت از آن دارد كه 

الگو ) ي قبلي ارزش سهام عرضه شده در دوره( متغير مستقل با) بخش خصوصي
  .شود توضيح داده مي

  
   الگوي دومدار بودن ضرايب آزمون معني -٣ -٢-٤

 داربودن ضرايب از آزمون  مانند الگوي اول در اين الگو نيز براي آزمون معني
tكه بينيم ، مي٢ي  در الگوي دوم با توجه به جدول شماره. ستفاده شده استا t 

در   جدول  درtمقدار  ( جدولt  از β1  وβo محاسبه شده براي هر يك از ضرايب
بنابراين ضرايب . باشد بزرگتر مي) باشد  مي٨١/١  درصد برابر با٩٥سطح اطمينان 

 .باشند دار مي مدل معني
 

  ٢ي  جدول شماره
  

 متغير ضريب  خطاي استاندارد t ي  آماره

 c )عرض از مبداء( 6.758 0.52 12.91
6.68 0.08 0.573 LnSCt-1 
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       ٨٣سال / شماره سيزدهم/ سال چهارم/ ي علوم انساني و اجتماعي پژوهشنامه ......................... ٩٧

  :شود به صورت زير تعريف مي  الگوي سوم-٣-٤

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

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

2R ل شده تعدي  
  

 tهاي جاري درسال  گذاري خصوصي به قيمت   ميزان سرمايهtLnICكه در آن 
برحسب ارزش جاري سهام عرضه شده در (ي سهام   ميزان عرضهtLnSC−1و 

گذاري خصوصي به   ميزان سرمايهt-1 ،1−tLnIC) سال(ي قبل  در دوره) بازار
 ضرايب 2β و1β عرض از مبدا وt-1،0β) سال(ي قبل  هاي جاري دردوره متقي

  . جمله خطاستtUباشند و متغيرهاي الگو مي

LnICt-1٩٥/٠ + LnSCt-1٠,٧٤ + ٠٠٢/٠= LnICt  

 ،هاي جاري  جاري به قيمتي خش خصوصي در دورهگذاري ب سرمايه ICt :كه در آن
ICt-1 وهاي جاري  ي قبلي  به قيمت گذاري بخش خصوصي در دوره  سرمايهSCt-1  

  .باشند هاي جاري مي ، به قيمت ي قبلي ارزش سهام عرضه شده در دوره
گذاري خصوصي در برابر  ميزان حساسيت و تأثيرپذيري سرمايه،  در اين الگو

  ي گذاري خصوصي دوره ي قبل و نيز سرمايه شده در دوره عرضه سهام تغييرات
مقادير محاسبه شده مربوط به اين الگو در جدول . گيرد قبل  مورد بررسي قرار مي

  در،  شود همان طور كه در جدول مشاهده مي. نشان داده شده است) ٣(ي  شماره
صي در گذاري خصوگذاري خصوصي نسبت به سرمايه اين الگو كشش سرمايه

 يك درصد تغيير دربه ازاي  يعني ،باشد مي ٩٥/٠برابر  LnICt-1ي قبل ضريب  دوره
 ٩٥/٠ دوره جاري گذاري خصوصي ، سرمايه ي قبل گذاري خصوصي در دورهسرمايه

گذاري سرمايه  كششتوان نتيجه گرفت كه به طور مشابه مي.درصد تغيير خواهد كرد
. باشد مي ٠٠٢/٠ با ي قبل برابر در دورهخصوصي نسبت به ارزش سهام عرضه شده 

ي قبل،  دوره  تغيير در ارزش سهام عرضه شده درصد يك دريعني به ازاي هر
 بنابراين در حالت .درصد تغيير خواهد كرد ٠٠٢/٠ به مقدار گذاري خصوصيسرمايه
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  ٩٨...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

زمان بر  ي قبل هم گذاري دوره ي سهام و سرمايه كلي زماني كه تأثير تغييرات عرضه
 مجموع  درتوان گفت كه، ميشودجاري بررسي مي دوره در خصوصي گذاريمايهسر

 گذاري خصوصي در دوره جاري نسبت بهتأثيرپذيري سرمايه و حساسيت ميزان
ي  ي سهام در دوره ي قبل، بيشتر از ميزان عرضه گذاري خصوصي در دورهسرمايه
 .باشدقبل مي

 و باشد  مي٥٨/١٩٩با  برابر ن الگو براي اي محاسبه شده Fبا توجه به اين كه
پس است، )  ١٠/٤برابر (  درصد ٩٥در سطح اطمينان F جدول در  مقدار بزرگتر از
ي   همچنين متغير وابسته  با يك وقفه.باشد دار مي معنيسوم نيز  رگرسيون يكل الگو

زماني به عنوان يك متغير مستقل در سمت راست الگوي سوم آمده است و براي 
 h آزمون واتسون از- دوربين d وجود حالت خود همبستگي به جاي آزمونتشخيص 

  .   استفاده شده استوربين د

)(1
)

2
1(

2βnVar
ndh

−
−=  

2)158.0(121
12)

2
38.21(

−
−=h  

786.0=h  

 ازمقدار بحراني جدول نرمال استاندارد در سطح  h با توجه به اين كه مقدار
باشد، بنابراين در اين الگو خود كوچكتر مي) ١,٦٤٥يعني مقدار( درصد ٥اهميت 

  .همبستگي وجود ندارد
   كهدهد و نشان ميباشد مي تغيير نكند٩٦٣ برابر R2 در اين الگو ضريب تعيين

 متغيرهاي با) گذاري بخش خصوصيسرمايه(وابسته  درصد تغييرات متغير ٣/٩٦
گذاري خصوصي در سرمايه ي قبلي و ارزش سهام عرضه شده در دوره(مستقل الگو 

 آزادي ي سبت به درجهن اين شاخص  هنگامي كه.شود توضيح داده مي) ي قبل دوره
 با) گذاري بخش خصوصي سرمايه(وابسته  در صد تغييرات متغير ٥/٩٥ شود،تعديل 

خصوصي  گذاري سرمايه و قبلي ي دوره در شده عرضه سهام ارزش(مستقل متغيرهاي
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توان نتيجه گرفت كه برآورد   به عبارتي مي.شود ضيح داده ميالگو تو) ي قبل در دوره
  .باشد ما دراين الگو نسبت به دو الگوي قبلي به حالت واقعي نزديكتر مي

  
  سومي دار بودن ضرايب الگو آزمون معني -١-۴-۳

استفاده شده t داربودن ضرايب  از آزمون  در اين الگو نيز براي آزمون معني
  :شود ورت زير تعريف ميالگوي سوم به ص. است

tt21t10t LnICβLnSCββLnIC −− ++=  
محاسبه شده براي ضريب  t كه شودمشاهده مي) ٣(ي  با توجه به جدول شماره

2βاز   tجدول ) tباشد بزرگتر مي) است ٨١/١ برابر با% ٩٥در سطح اطمينان   جدول .
با توجه به معنادار  .شود نمي   رد1β  و0β ي عدم معنادار بودن با وجود اين كه فرضيه

  .دارمي باشند ضرايب مدل معني بودن كل الگو
  

  ٣ي  جدول شماره
  

Tمتغير ضريب  ستاندارد خطاي ي  آماره 

٧٤٢/٠ ٠٢٦/١ ٧٢/٠ c) عرض از مبداء( 

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

  
  

   نتايج تحقيق-۵
توان به شرح زير  هاي مذكور، نتايج تحقيق حاضر را مي با توجه به آزمون فرضيه

  :خلاصه كرد
ي سهام در بورس اوراق بهادار و  ي مثبت و معناداري بين عرضه  رابطه-١

  .گذاري خصوصي وجود دارد سرمايه
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  ١٠٠...................................... خصوصي در ايران گذاري ي سهام و سرمايه ي عرضه بررسي رابطه

 سهام عرضه زشار  ازتغييرات، گذاري خصوصي  سرمايهپذيري ميزان تأثير -٢
ارزش سهام تغييرات  نسبت به ،ي قبل دورهبورس اوراق بهادار در شده در

  .باشد در دوره جاري بيشتر مي ، عرضه شده
اي و  هاي منطقه بنابراين با توجه به موارد فوق، گسترش بازارهاي مالي و بورس

يد ي سهام در كشور مورد تأك گذاري خصوصي از طريق عرضه تأمين مالي سرمايه
  .گيرد قرار مي

دوره  در خصوصي گذاري ميزان حساسيت و تأثيرپذيري سرمايه ، كلي حالت  در-٣
ي قبل، بيشتر از ميزان  گذاري خصوصي در دوره ، از تغييرات سرمايه جاري

  .باشد ي قبل مي ي سهام در دوره تغييرات عرضه
،  ي سهام هي صنعتي و جوامع توسعه يافته، معمولاً عرض در كشورهاي پيشرفته

  باشد، ولي در كشور ما، گذاري بخش خصوصي مي عامل رونق و افزايش سرمايه
هاي  فعاليت و بازار در دولت ي اندازه  از بيش ي مداخله جهت به که رسد به نظر می

، وضعيت نامطلوب   بازار سرمايهناکارابودناقتصادي و عوامل متعددي از قبيل 
 ، دان نظارت و پشتيبانی کافی و مناسب در بازارفقي كننده سهام،  هاي عرضه شركت

شود كه نسبت به خريد سهام عرضه شده  جب ميومعدم وجود شفافيت اطلاعات 
  . استقبال كافي صورت نگيرد

، به توليد  رسد كه پايين بودن نسبت حجم معاملات سهام ، به نظر مي در همين حال
 در بورس، منتهي شدن بازار پول هاي پذيرفته شده  اندك شركت ناخالص ملي، تعداد

، فقدان شفافيت در انتشار اطلاعات )بانك مركزي(گذار و سرمايه به يك نهاد سياست
گذاراني كه به دلايل گوناگون دسترسي به  و سوءاستفاده از اين امر با سرمايه

گذاري و مشكلات مالياتي  هاي سرمايه اطلاعات دارند، و تعريف نشدن جايگاه شركت
  .يگر تنگناهايي است كه بازار بورس با آن مواجه استاز د

  
   پيشنهادهاي تحقيق-٦

گذاري خصوصي و بازار سهام  و با عنايت  با توجه به وجود ارتباط بين سرمايه
گذاري خصوصي مؤثر  به اين كه رونق بازار سهام در مجموع در افزايش سرمايه

هاي موجود در عرضه و  وديتها و موانع و محد شود تناقض باشد، پيشنهاد مي مي
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ها و مقررات و ضوابط زايد دولتي، عدم ثبات  نظير دخالت(ها  معاملات سهام شركت
) ي ايران هاي سياسي در بازار و ريسك بالاي بازار سرمايه سياسي و دخالت جريان

تر و ها در بورس آسانتر، منظم ي سهام شركت تاحد امكان رفع گردند، تا عرضه
ضمناً گسترش و تقويت بازارهاي مالي در كشور و همچنين . رت پذيردتر صوكارآمد

 .شود هاي كشور نيز توصيه مي اي در استان به شكل بازار بورس منطقه
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لازم به توضيح است با توجه به اين كه متغيرهاي مورد نظر در الگو با استفاده   -١٩
باشند؛ لذا استفاده از روش   فولر تعميم يافته عمدتاً پايا مي-از آزمون ديكي

به عبارت ديگر از ديدگاه ادبيات هم .  باشد حداقل مربعات معمولي مناسب مي
ده و نيازي به بررسي مسائل  بوI)٠(متغيرها ) (Cointegrationانباشتگي 

هاي اقتصاد سنجي مربوط  ها و روش مربوط به بردارهاي هم انباشتگي و تحليل
 .به آن وجود ندارد

 روش R2بايد اضافه كرد كه همواره انتخاب الگو براساس بالا بودن ضريب  -٢٠
توان  دار بودن كلي رگرسيون مي در اين جا با توجه به معني. درستي نمي باشد
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 (LNSCt) الگوي فوق در مجموع خوب است هر چند كه يكي از متغيرها گفت كه
از ) Auto-Regressive( در حقيقت خود همبستگي Ar(1). باشد دار نمي معني
هاي زماني به كار برده  ي اول است كه براي رفع خود همبستگي در سري درجه
  .هاي اقتصاد سنجي مراجعه شود براي توضيح بيشتر به كتاب. شود مي
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