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  چكيده

سازي از طريق  در اين پژوههش اثر خصوصي. رود شمار مي هاي سهام به ترين جنبه توسعه بازار نقدشوندگي مهم
با . هاي دولتي بر نقدشوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است عرضه عمومي سهام شركت
هاي  س، سه فرضيه بر حسب تعداد شركتها از طريق بور گيري در واگذاري شركت توجه به سه معيار قابل اندازه

ها تدوين و تأثير هر كدام بر نقدشوندگي سهام  خصوصي شده، تعداد سهام عرضه شده و ارزش ريالي واگذاري
عنوان متغير در پژوهش حاضر، درجه نقدشوندگي بورس تهران به. در بورس مورد آزمون قرار گرفته است

گيري نقدشوندگي شامل نسبت گردش معاملات و سنجه  ه از دو معيار اندازهكار گرفته شده كه با استفاد وابسته به
در ضمن، محاسبه معيار آميهود بر اساس بازده . عدم نقدشوندگي آميهود، نسبت به محاسبه آن اقدام شده است

، )تپيكس(و شاخص كل قيمت ) تدپيكس(دو شاخص اصلي بورس تهران، شامل شاخص بازده نقدي و قيمت 
فته كه به اين ترتيب، مقادير متغير وابسته بر اساس دو مدل مجزا و در مجموع با استفاده از سه معيار صورت گر
مدل مبتني بر گردش معاملات، مدل مبتني بر سنجه آميهود بر اساس شاخص تپيكس و مدل مبتني بر : كلي شامل

 . استفاده قرار گرفته استسازي نهايي مورد  سنجه آميهود بر اساس شاخص تدپيكس، محاسبه و در مدل

سازي از طريق عرضه عمومي سهام  دار انجام خصوصي نتيجه كلي پژوهش بيانگر تأثير قابل توجه و معنا
  . هاي دولتي در بورس اوراق بهادار تهران بر توسعه و نقدشوندگي اين بازار است شركت
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  مقدمه
هاي  ها در سطح جهان براي اجراي برنامه از ميان اهداف گوناگوني كه دولت

مندي مستقيم يا غيرمستقيم  بهرهاند توسعه و رونق بازار سرمايه و  سازي قايل شده خصوصي
در . جامعه از آثار و پيامدهاي مثبت آن همواره از جايگاه مناسبي برخوردار بوده است

هاي دولتي در چارچوب قوانين و مقررات  با نگاهي به الزامات واگذاري شركت ايران نيز
اصلاحات و دستورعمل مربوط كه استفاده از بورس و اعمال  44مهمي مانند قانون اصل 

گذاري و واگذاري سهام  لازم در حيطه اين بازار را براي امور مهمي مانند قيمت
توان به  مي ،عنوان روشي سالم و مطمئن مورد تأكيد قرار داده است هاي دولتي به شركت

سازي  هاي خصوصي شواهد محكمي دال بر اهميت بورس اوراق بهادار در اجراي برنامه
هاي انجام شده از ابتدا تاكنون، بيانگر نقش  تجربه واگذاري همچنين،. كشور دست يافت

ها و نيز درجه بالاتر شفافيت و  محوري بورس اوراق بهادار تهران در زمينه حجم واگذاري
   .هاست سلامت واگذاري

ها و  هاي گوناگوني براي واگذاري مالكيت و كنترل شركت علاوه، تاكنون روش به
هر يك . ه استشدهاي اقتصادي برحسب شرايط از سوي كشورهاي جهان استفاده  فعاليت

كارگيري هر كدام مستلزم وجود  ها داراي مزايا و معايب خاص خود بوده و به از اين روش
در اين ميان، فروش سهام . سب با همان روش بوده استها، قوانين و بستر متنا زيرساخت
ترين كاربرد را در مجموع رايج ١هاي دولتي از طريق عرضه عمومي سهام در بازارشركت

  .گيردعنوان روش مبنا مورد بررسي قرار ميبه پژوهشداشته و در اين 
  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش
ي مانند يك سهم معين و هم در سطح كل نقدشوندگي هم در سطح اوراق بهادار انفراد

عنوان توانايي خريد يا فروش مقدار دلخواه از  نقدشوندگي به. بازار سهام قابل بررسي است
اين ويژگي . شود مدت تعريف مي اوراق بهادار به قيمت بازار و در يك دوره زماني كوتاه

                                                      
1. Share Issue Privatization 
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نقدشوندگي بالاتر در طوري كه در شرايط مساوي، اوراق بهادار با  داراي ارزش است به
از ديدگاه  ].13[ اشتتر قيمت بيشتري خواهند د مقايسه با اوراق بهادار با نقدشوندگي پايين

اثر قيمتي، نقدشوندگي توانايي بازار براي جذب حجم عظيم معاملات بدون ايجاد نوسانات 
اندك ، بر اين، ويژگي اصلي بازارهاي نقدشوندهعلاوه. شود شديد در قيمت تعريف مي

همين ترتيب عدم به. هاي پيشنهادي خريد و فروش است بين قيمت يبودن فاصله
  ].7[گذارد ، نمايانگر تأثيري است كه روند سفارش برروي قيمت مي١نقدشوندگي

توان به صورت احتمال انجام معامله با قيمتي معادل قيمت معامله قبلي نقدشوندگي را مي
كندي  ها بهدر چنين بازاري قيمت. ر مهم بازار استنقدشوندگي يك معيا. تعريف نمود
  .پيشنهادي خريد و فروش نزديك به صفر است  هاي كنند و فاصله بين قيمتحركت مي

پذيري زياد  بازار نقدشونده بازاري است كه از استحكام، عمق و انعطاف بلكَ زعمبه
. ها را نشان دهد اييهاي واقعي و منصفانه دار طور معمول قيمت برخوردار باشد و به

هاي  خريد و فروش فوري يك قرارداد يا همان تفاوت قيمت هاستحكام عبارت از هزين
عمق بازار در بازار مشتقه به معني تعداد قراردادهاي مورد . پيشنهادي خريد و فروش است

 به تعبير. ستا هانياز براي تغيير در قيمت و معرف تأثير معاملات با حجم زياد بر قيمت
در تعيين ميزان عمق بازار دو بعد مهم شامل . ساده، عمق بيانگر حجم سفارشات بازار است

پذيري به معني  انعطاف. نرخ تغيير قيمت و اندازة تغيير قيمت بايد مورد توجه قرار گيرد
هاي  زمان مورد نياز براي بازگشت مجدد قيمت به حالت تعادل پس از وقوع شوك

ري مدت زماني است كه پس از نوسان شديد قيمت بايد طي پذي انعطاف .تصادفي است
بعد زمان را نيز به  پژوهشگرانبرخي ]. 11[شود تا بازار به حالت تعادل خود باز گردد 

كند كه طي آن معاملات توسط بازار  عامل زمان به سرعتي اشاره مي. اند عوامل بالا افزوده
با كمترين وقفه زماني ممكن اجرا در يك بازار نقدشونده، معاملات . شوند جذب مي

   ].16[شوند  مي

                                                      
1. Illiquidity 
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ها و مجموعه بازار سرمايه از ابعاد مختلف اهميت  نقدشوندگي سهام هر يك از شركت
عنوان به توان به اهميت نقدشوندگي در رشد و توسعه بازار و ها ميكه از جمله آن رداد

ها و  يافتگي بازار، تأثير بر هزينه سرمايه، عامل بهبود عملكرد شركت شاخص اصلي توسعه
هاي عمومي سهام جديد، عامل مورد توجه در  ضامن موفقيت عرضهكل اقتصاد، 

  تأثير بر كارآمدي ابزارهاي پوشش ريسك،مديريت سبد به همراه ريسك و بازده، 
 هاي عمومي ها، عامل موفقيت عرضه گيري قيمت كلنقش محوري نقدشوندگي بازار در ش

هاي مالي  ثبات سيستم ها و بازارسازها و نويس و كاهش هزينه و ريسك پذيره سهام جديد
  ].19][10][1[اشاره كرد 

هاي مؤثر  عنوان مؤلفه ويژه در بازارهاي نوپا، به مجموعه عواملي كه در بازارهاي سرمايه، به
ها، ميزان سهام  ده است مواردي مانند ساختار مالكيت شركتبر نقدشوندگي شناسايي ش

كنندگان و فعالان بازار، نهادهاي مالي خارجي، افزايش  شناور آزاد، تركيب مشاركت
و كاهش  گذاران به بازار سرمايه، آزادسازي گردش سرمايه دسترسي سرمايه

ها و  حيطه سيستم وري دراهاي معاملات، توسعه فن گذاري، هزينه هاي سرمايه محدوديت
هاي معاملاتي، تنوع محصولات و ابزارهاي مالي، پذيرش متقابل سهام و ارتباط  زيرساخت

هاي بازنشستگي  گذاران خرد در بازار، اصلاحات در صندوق بين بازارها، مشاركت سرمايه
ها، راهبري شركتي، افشاي  تجديد ساختار بورس گذاري جمعي، هاي سرمايه و طرح

هاي پذيرفته شده در بورس، افزايش ساعات  سازي، كيفيت شركت شفافاطلاعات و 
ساختار  معاملات بازار، بازارگرداني، سياست تقسيم سود، بهبود ساز و كارها و قوانين،

هاي پذيرفته شده  تعداد شركت گذاري خارجي، قانوني كارا براي تشويق مشاركت سرمايه
گذاران اوراق بهادار را در بر  ازار و سرمايهگذاري فعالان ب در بورس، استراتژي سرمايه

   ].12][11][6][5][2[گيرد  مي
سازي بر  در باره تأثير خصوصي ،دهد اسناد و مدارك منتشر شده در اين حوزه نشان مي

در اين . اندكي انجام شده است  نقدشوندگي بازار حتي در اقتصادهاي توسعه يافته پژوهش
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نسبت گردش معاملات را بر روي تعداد معاملات ) 2000( ١مگينسون رابطه، بوچكوا و
) ها هاي عمومي سهام در بورس و فروش دارايي شامل عرضه(سازي  معاملات خصوصي

شايد بتوان گفت تنها  ].4[كنند  ها مشاهده ميداري بين آن ابرازش كرده و رابطه مثبت معن
ي بازار را مورد سازي بر نقدشوندگ طور مشخص تأثير خصوصي جامعي كه به پژوهش

كه  پژوهشنتيجه اين . بوده است) 2007(و همكاران  ٢مطالعه قرار داده مطالعات برتولوتي
 2000-1985براي دوره زماني  OECDكشور عضو  19هاي مربوط به  با استفاده از داده

تأثير مثبتي بر  سازي از طريق عرضه عمومي سهام خصوصي ،دهد نشان مي انجام شده
بازار سهام كشورهاي مورد مطالعه برجاي گذاشته و اين تأثير بسيار بيشتر از نقدشوندگي 

عنوان متغيرها و عوامل وابسته به زمان يا  تأثير متغيرهاي ديگر است كه در ادبيات مربوط به
هاي دولتي به  طور ويژه، فروش سهام شركت به .شوند شناخته مي يك كشور هعوامل ويژ

شمار آورد به اين ترتيب كه  توان محرك اصلي نقدشوندگي به گذاران خرد را مي سرمايه
هاي پيشنهادي  گران غيرمطلع، به دلايل مختلف فاصله قيمت افزايش معاملات توسط معامله

    ].3[دهد  را كاهش مي ٣خريد و فروش
سازي، گاهي در بخشي از كار اصلي  در ميان مطالعات انجام شده در حيطه خصوصي

شرح ها بهترين آن عه و نقدشوندگي بازار صورت گرفته كه برخي از مهمتوجهي هم بر توس
  :زير است

در قالب  (IPOs)هاي عمومي اوليه سهام  ، عرضه)1999( ٤تيتمنرحمانيام و  زعم ساببه
گذاران، موجب  بخشي سرمايه هاي تنوع تواند از طريق افزايش فرصت سازي مي خصوصي

هاي داخلي  هاي بزرگ خصوصي شده در بورس كتپذيرش شر. شودتوسعة بازار سهام 
هاي  نقش اساسي در نقدشوندگي معاملات و تأثير قابل توجه در افزايش فرصت

ها بخشي بهتر سبد دارايي آن گذاران محلي در راستاي تنوع گذاري براي سرمايه سرمايه

                                                      
1. Boutchkova & Megginson 
2. Bortolotti 
3. Bid–Ask Spread 
4. Subrahmaniam & Titman 
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گذارد و اين  ي ميدو تأثير ياد شده اثر مثبتي بر وظيفه تقسيم ريسك بازار سهام بر جا. دارد
اين پديده در بازارهاي سهام نوپا در . شود منجر مي نوبه خود به افزايش نقدشوندگي بازار به

گذاران در بازارهاي كمتر  زيرا سبد سرمايه ؛مقايسه با بازارهاي پيشرفته اهميت بيشتري دارد
 ].22[شده است بخشي ن خوبي تنوع غلب بهاهاي زياد،  يافته به دليل وجود محدوديت توسعه
سازي ضمن  هاي جديد از طريق خصوصي معتقد است كه پذيرش شركت) 1993( ١پاگانو

دام تعداد پايين "گذاران، معضل بزرگ  سرمايه يبراي همه بخشي سبد افزايش پتانسيل تنوع
سازد و به اين ترتيب هم موجب تشويق  را برطرف مي "هاي پذيرفته شده شركت
علاوه،  به. شود منجر مي هاي خصوصي گذاري و هم به تقاضاي پذيرش شركت سرمايه

تد فهاي خصوصي شده اتفاق مي يرش شركتدنبال پذافزايش نقدشوندگي كلي بازار كه به
كنندگي بر تمايل به نگهداري سهام داشته باشد و بازارهاي داخلي را از  تواند اثر تقويت مي
هاي  ، برنامه)1997( ٢بر اساس مطالعه دوِنتر و مالاتستا ].17[برهاند  "دام نقدشوندگي پايين"

گذاران خرد  سازي از طريق عرضة عمومي سهام چنانچه بر مشاركت سرمايه خصوصي
از آنجا كه سهام . توانند تأثيري بسيار قوي بر نقدشوندگي داشته باشند ابند ميي تمركز 

سازي از طريق  شوند بنابراين، خصوصي با تخفيف فروخته مي اغلبواگذار شده دولتي 
دهد و  گذاران خرد و غيرمطلع را افزايش مي مشاركت سرمايه در عملعمومي سهام  هعرض

يابد  زار كاهش و نقد شوندگي سهام در بازار افزايش ميدر نتيجه، انتخاب نامساعد در با
كه نقدشوندگي سهام  رسند مبني بر اين به نكته جالبي مي) 2003( ٣چيِزا و نيكودانا]. 9[

هاي  هاي خصوصي پذيرفته شده در بورس، حتي گاهي بيش از سهام شركت شركت
 هطريق عرضها از  سازي شركت تواند تحت تأثير مثبت خصوصي خصوصي شده، مي

مبني بر  هاي نقدشوندگي است اين اثر مثبت، كاربرد اوليه تئوري. عمومي سهام قرار گيرد
تواند هم به كاهش ريسك و هم به تقسيم بيشتر ريسك منجر  سازي مي ه خصوصياينك
سازي از طريق عرضه عمومي سهام مستلزم گردش  همچنين، از آنجا كه خصوصي. شود

                                                      
1. Pagano 
2. Dewenter & Malatesta 
3. Chiesa & Nicodana 
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كه سهام در خارج از در صورتي( المللي هاي داخلي و بين بورسآزاد و شناوري سهام در 
گذاري خارجي را  هاي اطلاعاتي براي سرمايه بوده و موانع و محدوديت) شودكشور عرضه 
گذاران در  سازد و نيز از طريق وسعت بخشيدن به گستره سهامداري سرمايه برطرف مي

كه در اثر نبود هنگامي]. 5[شود  يشركت، به افزايش نقدشوندگي در بازار داخل منجر م
گذاران، بازارهاي سهام در وضعيت  ها و سرمايه هماهنگي و تناسب بين شركت

شوند در چنين شرايطي عرضه عمومي  نقدشوندگي پايين و صرف ريسك بالا گرفتار مي
 گذاران بخشي سرمايه هاي تنوع تواند از طريق توسعه فرصت هاي دولتي مي سهام شركت

بيني كنند كه  گذاران پيش در شرايطي كه سرمايه. دگي بازار را افزايش دهدنقدشون
ها وارد بازار سهام كوچك و هاي سهام جديد بسيار اندك خواهد بود، آن عرضه

ها، در مقايسه  عنوان مالك بسياري از شركت در واقع، دولت به. غيرنقدشونده نخواهند شد
حو بهتري از طريق واگذاري سهام هاي خصوصي، به ن با افزايش پذيرش شركت

] . 3[تواند مزيت نقدشوندگي را در بازار سهام نهادينه سازد  هاي خود مي شركت
افزايش مشاركت  يواسطه تواند به رضه عمومي سهام ميسازي از طريق ع خصوصي
گذاران خرد و از طريق كاهش احتمال انجام معاملات آگاهانه و مبتني بر اطلاعات  سرمايه

از ناحيه تحليلگران و هم از سوي دارندگان اطلاعات نهاني، گزينش نامناسب را هم 
در مقايسه با نهادهاي مالي سبدهاي  ينوعبهگذاران خرد  زيرا سرمايه ؛دهد كاهش 
كمتري براي كسب  هرو انگيز تري از اوراق بهادار را در اختيار دارند و از اينكوچك

هاي پيشنهادي خريد و  در نتيجه، فاصله قيمت. نددار اطلاعات نهاني ارزشمند و پرهزينه
پردازند كاهش و  گران بابت نقدشوندگي مي بازان و معامله فروش يعني پاداشي كه سفته

) 2000(به عقيده شافر و بارني ]. 20[نقدشوندگي بازار افزايش خواهد يافت 
المللي عامل  هاي بين سازي از طريق پذيرش و عرضة سهام يك شركت در بورس خصوصي

جلب  يهفرصت استثنايي در زمين مؤثري در افزايش مشاركت خارجيان در بازار داخلي و
هاي داخلي در سطح  گذاران سرتاسر جهان و شناساندن وضعيت شركت توجه سرمايه

حضور  .شود كه تأثير آن با هيچ شيوة تبليغاتي قابل مقايسه نيست المللي محسوب مي بين
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لع خارجي همراه با ارتقاء سطح تحليل در بازار سرمايه، موجب افزايش گذاران مط سرمايه
گذاران خارجي  ر مثبت ورود سرمايهاثآ. گذاري و كاهش ريسك خواهد شد حجم سرمايه

دنبال خود موجبات افزايش شود كه پذيرش متقابل سهام به هنگامي بيش از پيش نمايان مي
 .هاي نمايندگي را فراهم آورد و كاهش هزينه گذاران شركت هاي قانوني از سرمايه حمايت

كه به رعايت الزامات دقيق (كه سهام يك شركت در بورس معتبري همچنين در صورتي
فهرست شده باشد اهميت و ) شفافيت و استانداردهاي حاكميت شركتي معروف است

ه شده در خارجيان خريدار سهام پذيرفت .مراتب بيشتر خواهد بود مزاياي پذيرش متقابل به
گذاران داخلي،  در بخشي از ريسك تحمل شده توسط سرمايه در عملالمللي،  بورس بين
اين عامل موجب كاهش صرف ريسك مورد انتظار گرديده، تأثير مثبتي بر . شوند سهيم مي

   ]. 15][5[ هاي خصوصي و خصوصي شده خواهد داشت نقدشوندگي هر دو گروه شركت
توسعه و تقويت  يواسطه تواند به عمومي سهام مي سازي از طريق عرضه خصوصي

حاكميت شركتي و استانداردهاي شفافيت بر صرف ريسك و نقدشوندگي كلي بازار تأثير 
ه هم در انجام شد) 2002( ١كه در بنياد انريكو ماتئي پژوهشيبراساس نتايج ]. 17[بگذارد 

سازي از طريق يدار خصوصيكشورهاي اروپايي و هم در حال توسعه، اجراي يك برنامه پا
علاوه، در  به. ها در بازار سهام نقش كليدي را در توسعه بازار داردعرضه سهام شركت

هاي پذيرفته شده يا ارزش بازارسهام تر از افزايش تعداد شركت ارزيابي توسعه بازار مهم
لتي نيز هاي واگذاري سهام دو سرعت اجراي برنامه. بايد به نقدشوندگي بازار توجه كرد

، ميزان آثار مثبت )2001( ٢هاي پروتي و ون اويژن بنابر يافته. بسيار مهم است
آميز و سريع  مشي اجرايي و ميزان اجراي موفقيت سازي بستگي زيادي به خط خصوصي
ها موجب كاهش تأثير  ها داشته و تأخير يا وجود موانع بر سر راه اجراي برنامه واگذاري
  ]. 19[د شو ازارهاي سهام ميها در توسعه ب واگذاري

                                                      
1. Enrico Mattei 
2. Perotti & Van Oijen 
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سازي با محوريت بورس و سؤال اصلي پژوهش حاضر اين است كه آيا اصولاً خصوصي
هاي گذشته، تأثير مثبتي بر  هاي دولتي به بخش خصوصي طي سالواگذاري سهام شركت

منظور بررسي تأثير واگذاري ميزان نقدشوندگي بورس اوراق بهادار تهران داشته است؟ به
معيار  3هاي دولتي به بخش خصوصي از طريق بورس، اين موضوع بر حسب  شركت سهام

كارگيري مدل مناسب  شرح زير ارايه و با بههايي به گيري، در قالب فرضيه قابل اندازه
  :آزمون شده است

سازي شده، بر نقدشوندگي بورس اوراق بهادار هاي خصوصيتعداد شركت -1فرضيه 
  .تأثير مثبت دارد داري اطور معنتهران به
هاي دولتي، بر سازي شركتتعداد سهام عرضه شده در بازار از طريق خصوصي -2فرضيه 

  .داري تأثير مثبت دارد طور معنابهادار تهران بهنقدشوندگي بورس اوراق 
هاي دولتي، بر سازي شركتحجم ريالي واگذاري سهام از طريق خصوصي -3فرضيه 

  .داري تأثير مثبت دارد اطور معندار تهران بهنقدشوندگي بورس اوراق بها

  
  پژوهشروش 

و به لحاظ هدف از نوع  داشتهگيري كاربردي گرايي و جهتاين پژوهش رويكرد اثبات
هاي مربوط به متغيرها  داده. يا نوع استراتژي، همبستگي است پژوهشآزمون فرضيه و نوع 

هاي مختلف  ها، اسناد و گزارش سالنامهمستقيم با استناد به اطلاعات مندرج در طور به
سازي، سازمان كارگزاران بورس اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق  سازمان خصوصي

افزارهاي نك مركزي، مركز آمار ايران و نرمبهادار، شركت بورس اوراق بهادار تهران، با
حصول اطمينان طور تطبيقي و  آزمايي به آوري و پس از راستي اطلاع رساني بورسي جمع

هاي پذيرفته شده هاي مربوط به كليه شركت به اين ترتيب، داده. است شدهنسبي، استفاده 
هاي دولتي واگذار شده از طريق بورس تهران، با هر ميزان از در بورس از جمله شركت

  . است شدهواگذاري، در محاسبات منظور شده و آثار آن بر نقدشوندگي بررسي 
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با توجه به . صورت فصلي استبه 1387تا پايان شهريور  1377بتداي قلمرو زماني از ا
هاي مورد استفاده از نوع سري زماني تجميع شده در  اجراي مدل در سطح كل بازار، داده

دو گروه داده  پژوهشهاي سري زماني مورد استفاده در اين  داده. استمشاهده فصلي  42
تي از طريق بورس و اطلاعات مورد نياز هاي دول شامل اطلاعات واگذاري سهام شركت

  . مرتبط با نقدشوندگي بازار اوراق بهادار براي دوره زماني ياد شده است
ها، تعداد سهام و ارزش سهام واگذار شده دولتي متغيرهاي مستقل عبارتند از تعداد شركت

عموم عرضه سازي از طريق بورس اوراق بهادار تهران به  هاي خصوصي كه در قالب برنامه
  .شده است

گيري و  هاي گوناگوني براي اندازه روش. درجه نقدشوندگي است پژوهشمتغير وابسته 
بر حسب كار خود از مدل  پژوهشگرنحوي كه هر  نقدشوندگي بازار وجود دارد به محاسبه
هاي قبلي به شيوه  گيرد يا در صورت لزوم با تغييراتي در مدل هاي مناسبي بهره مي يا مدل

هاي  از آنجا كه متغيرهاي موجود در مدل آميهود را با شيوه. كند يدي دست پيدا ميجد
در نتيجه  د؛راستفاده كتوان براي محاسبات  هاي گوناگون مي مختلف و براساس داده

ها در توان مشاهده كرد كه همگي آن هاي مختلفي از معيار عدم نقدشوندگي را مي نمونه
اي  هاي اوليه ها و آزمون بر اساس بررسي. اند شكل گرفته هاي اين مدل فرض چارچوب پيش

هاي موجود در  صورت گرفت در نهايت با توجه به دوره زماني مورد نظر و ساختار داده كه
 پژوهشهاي بازار سرمايه كشور، در اين  هاي دولتي و داده زمينه واگذاري سهام شركت

ت، معيار مستقيم نقدشوندگي و معيار متغير وابسته به سه شكل مختلف شامل گردش معاملا
كارگيري دو شاخص مطرح بورس  آميهود، معيار معكوس يا غيرمستقيم نقدشوندگي، با به

عنوان معيار نقدشوندگي  هاي قيمت كل و قيمت و بازده نقدي به تهران يعني شاخص
شوندگي به اين ترتيب در مجموع سه معيار جداگانه براي نقد. ه استشدمحاسبه و استفاده 

كار گرفته شده  بهها تفسير مربوط به رد يا قبول فرضيه در جريان آزمون فرضيات همراه با
صورت نسبت ارزش كل معاملات به ارزش براي كل بازار به ١معيار گردش معاملات. است

                                                      
1. Turnover 
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كارگيري فصلي مدل  نحوه به. شود هاي پذيرفته شده در بورس تعريف ميكل سهام شركت
  :شرح زير بوده استبهآميهود نيز عدم نقدشوندگي 

)1(            }/{1
dtdtt VOLRDILLIQ ∑−= 

معرف تعداد  Dو  t از فصل d بيانگر قدر مطلق بازده شاخص در روز |R|در اين معادله 
، ميانگين فصلي بازده شاخص در پژوهشدر اين . است t روزهاي معاملاتي در طي فصل

هاي ورودي، تواند بر حسب دادهاين شاخص مي ياساسطور به. محاسبات منظور شده است
دست هر چه عدد به. دشو استفاده هاي زماني مختلف مانند ماهانه، فصلي و غيرهبراي دوره
دهد و بيانگر اين تر بودن نقدشوندگي بازار را نشان ميپايين ،بالاتر باشد ILLIQآمده براي 

توجهي زش معاملات، به ميزان قابلاست كه قيمت سهام در پاسخ به تغيير اندكي در ار
   .يابدتغيير مي

فصلي بازار  ٣، بازده انباشته)MC( ٢ارزش جاري كل بازار، )MS ( ١اندازه بازارهمچنين، 
) CR (٤و ريسك بازده بازار ) RR (اندازه بازار، . دهند متغيرهاي كنترلي مدل را تشكيل مي

ورس در پايان هر فصل و ارزش جاري هاي پذيرفته شده موجود در بمعادل تعداد شركت
بازار مربوط به هر فصل، معادل ارزش كل بازار در پايان همان فصل در نظر گرفته شده 

هاي شاخص قيمت و سود نقدي  بازده انباشته يا تجمعي فصلي از طريق تجميع بازده. است
بازده  دست آمده و واريانسبه پژوهشهاي فصول قبل در طول دوره  هر فصل با بازده

شاخص تدپيكس، معرف ريسك بازده بازار و به عنوان يك عامل ريسك وارد مدل 
صورت فصلي محاسبه براي محاسبه اين متغير، واريانس بازده روزانه شاخص به. اند شده

سازي بر نقدشوندگي بورس اوراق بهادار تهران منظور بررسي تأثير خصوصيبه. شده است
هاي ها از تحليل رگرسيوني و تكنيكآزمون فرضيه و تجزيه و تحليل اطلاعات و

در اين مطالعه، براي بررسي تأثير . استفاده شده است Eviews 5افزاراقتصادسنجي و نيز نرم

                                                      
1. Market Size 
2. Market Capitalization 
3. Cumulative Return 
4. Risk of Return 
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 شدهعنوان مدل پايه استفاده سازي بر نقدشوندگي بورس تهران، رابطه زير بهخصوصي
  : است

)2     (i= 1,2,3 tit5t4t3t2t1t PRIVRRMCCRMSLIQ ε+β+β+β+β+β+α=   
تأثير ثابت  )α(بيانگر درجه نقدشوندگي بازار بوده و آلفا )  (LIQاين معادله، متغير وابستهدر 

 MStمتغيرهاي حذف شده از مدل بر روي متغير وابسته،  يهمهفصلي يا ميانگين تأثير 
هاي پذيرفته شده موجود در بورس در پايان هر فصل، اندازه بازار به لحاظ تعداد شركت

CRt  تجمعي فصلي بازار،بازده MCt  ،ارزش جاري كل بازارRRt واريانس بازده بازار 
برحسب تعداد شركت، تعداد سهام و (سازي معيار خصوصي PRIVitعامل ريسك و 

 tεو هاعنوان متغير آزمون كننده فرضيهبه) شدههاي خصوصيارزش سهام شركت
با توجه به اطلاعات سري  پژوهشدلسازي در اين م. دهندپسماندهاي مدل را نشان مي

  . زماني و مانايي متغيرهاي مدل پايه براي كل بازار انجام شده است
و بر اساس متغير وابسته مورد  هاه، به ازاي هريك از فرضيپژوهشدر چارچوب مدل كلي 

هاي  فرضيه. نظر با توجه به معيار نقدشوندگي، يك مدل فرعي تعريف و آزمون شده است
  :اند شده هاي زير آزمون  كارگيري مدل با به پژوهش

)3(           tt5t4t3t2t1t NCPRRMCCRMSLIQ ε+β+β+β+β+β+α=  
)4 (          tt5t4t3t2t1t VOSPRRMCCRMSLIQ ε+β+β+β+β+β+α=  

)5 (          tt5t4t3t2t1t VASPRRMCCRMSLIQ ε+β+β+β+β+β+α= 

tNCPهاي عرضه شده توسط دولت در بورس تهران در هر فصل نماد بيانگر تعداد شركت
بيانگر تعداد سهام واگذار شده توسط دولت در بورس تهران در هر  tVOSPفرضيه اول، 

بيانگر ارزش سهام واگذار شده توسط دولت در بورس  tVASPفصل، نماد فرضيه دوم و
  . فرضيه سوم است تهران در هر فصل، نماد
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نسبت گردش معاملات، آميهود : هاي ها با استفاده از سنجه نقدشوندگي در هر يك از مدل
عنوان متغير مبتني بر شاخص كل قيمت و آميهود مبتني بر شاخص بازده نقدي و قيمت به

 .كار برده شده است وابسته محاسبه و به

  :ض آماري به شكل زير بوده استكارگيري معيار گردش معاملات، آزمون فر هنگام به
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  : كارگيري معيار آميهود نيز، آزمون فرض آماري به شكل زير انجام شده است در حالت به
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   پژوهشهاي يافته
ه و با توجه به شدانباشتگي بررسي  ابتدا متغيرها به لحاظ مانا بودن و هم پژوهشدر اين 

سپس، نسبت به رفع نقض فروض . ه استانجام شدها، تخمين اوليه  نتايج اين آزمون
  .كلاسيك اقدام شده و در ادامه، مدل نهايي برازش شده است

مانايي به شكل اكيد يا . زماني نامانا باشند ممكن است متغيرهاي اقتصادي داراي سري. 1-1
در صورت برخورداري از خصوصيات  پژوهشدر اين . ضعيف قابل بررسي است

روش آزمون مانايي، آزمون ريشه واحد . اندمانايي ضعيف، متغيرها مانا شناخته شده
جز متغيرهاي هب. از آزمون فيليپس پرون انجام شده است پژوهشاست كه در اين 

گيري مانا بار تفاضلهاي عرضه شده، كه پس از يكش بازار و تعداد شركتارز
هاي  به اين ترتيب در مدل. مستقيم مانا بودندطور به گرديدند بقيه متغيرهاي مدل

د و اجراي نهايي مدل شهاي ماناي متغيرهاي كنترلي استفاده  از سري پژوهش
  . شد انجامرگرسيوني نيز با استناد به متغيرهاي مانا 

  :شرح زير جدول زير استها، به هاي مختلف براي آزمون فرضيه نتايج تخمين مدل
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  ها خلاصه نتايج نهايي تخمين مدل .1جدول 

ضرايب مدل اول   متغيرهاي توضيحي مدل
 )گردش معاملات(

معيار (ضرايب مدل دوم 
  )آميهود بر اساس تپيكس

معيار (ضرايب مدل سوم 
 )آميهود بر اساس تدپيكس

C 0.033966 0.026824 0.051258 
MCt 3.24E-07 -6.03E-07  -3.36E-07 
MSt -  - - 
CRt -0.065375 0.246025 0.334188 
RRt -  0.043942 0.056547 

NCPt 0.002793 -0.000684 -0.002619 
VOSPt 5.58E-09 - -1.96E-08 
VASPt -1.97E-09 - 1.96E-09 

R-squared 0.586627 0.536376 0.465834  
Adjusted R-squared 0.527573 0.492772 0.371569 

F-statistic 9.933846 9.591194 4.941770 
Durbin-Watson stat 2.170466 1.907378 2.069353  

هاي عرضه شده در مدل اول مبتني بر متغير وابسته گردش معاملات، بين تعداد شركت
 بيانگرشود كه  داري مشاهده مي امثبت و معن دولتي در هر فصل با گردش معاملات رابطه

دار بين تعداد سهام عرضه  افرضيه دوم كه بيانگر رابطه مثبت و معن. است پژوهشفرضيه اول 
دست آمده از طبق نتايج به. نيز تأييد شده استشده دولتي و نقدشوندگي بازار است 

گردش معاملات ارتباط  ر فصل واجراي اين مدل، بين ارزش سهام عرضه شده دولتي در ه
به اين ترتيب در چارچوب مدل اول، فرضيه سوم . شود دار اما معكوس مشاهده مي معنا

دار ارزش سهام عرضه شده دولتي بر نقدشوندگي بورس  امبني بر تأثير مثبت و معن پژوهش
توان افزايش ارزش سهام عرضه شده دولتي را داراي در نتيجه مي. شود تهران، تأييد نمي

  . تأثير منفي بر نقدشوندگي بازار دانست
بر اساس مدل دوم، مبتني بر متغير وابسته عدم نقدشوندگي آميهود بر مبناي بازده شاخص 

دار و منفي  اتپيكس، تنها بين متغير مستقل مربوط به فرضيه اول و متغير وابسته مدل رابطه معن
اري بين د ابا توجه به اينكه رابطه معن. شود وجود دارد كه به اين ترتيب فرضيه اول تأييد مي
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بنابراين طبق  ؛شود دوم و سوم با متغير وابسته مدل ديده نمي هايمتغيرهاي مربوط به فرضيه
  . گيرند هاي دوم و سوم مورد تأييد قرار نمي نتايج اين مدل فرضيه

بازده بر اساس مدل سوم، مبتني بر متغير وابسته عدم نقدشوندگي آميهود بر مبناي    
دار بين  امبني بر وجود رابطه مثبت و معن پژوهشهاي اول و دوم  شاخص تدپيكس، فرضيه

هاي عرضه شده و حجم عددي سهام عرضه شده دولتي در هر فصل با  تعداد شركت
  . شودند اما فرضيه سوم طبق اين مدل تأييد نميشو نقدشوندگي بورس تهران تأييد مي

ارايه شده  2 شمارههاي مختلف در جدول  استفاده از مدل با هانتايج كلي آزمون فرضيه
  .است

  هاي مختلف بر اساس مدل هانتايج آزمون فرضيه. 2جدول 
  نتيجه كلي  3مدل  2مدل   1مدل   فرضيه

  تأييد  تأييد تأييد تأييد اول
  تأييد  تأييد  رد  تأييد  دوم
  رد  رد رد رد سوم

  
  گيري نتيجه

هاي مختلف،  ها با استفاده از مدل بندي نتايج آزمون فرضيه و جمع پژوهشنتيجه كلي اين 
  :دهد در مجموع نشان مي

دگي بورس تهران تأثير مثبت و هاي عرضه شده دولتي بر نقدشون افزايش تعداد شركت -
  ؛ استداري داشته كه بيانگر تأييد كلي فرضيه اول  معنا

دگي بورس تهران تأثير مثبت و افزايش تعداد سهام عرضه شده دولتي بر نقدشون -
  د؛ شو داري داشته است كه به اين ترتيب فرضيه دوم نيز تأييد مي امعن

دگي بورس تهران رابطه مثبت و هاي عرضه شده دولتي با نقدشون بين ارزش سهام شركت -
  .استشود كه به معني عدم قبول فرضيه سوم  داري مشاهده نمي معنا
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شود تأكيد اصلي در واگذاري از  هاي دولتي پيشنهاد مي كتبه مسئولان واگذاري سهام شر
علاوه، زمينه  هاي تدريجي قرار دهند؛ به هاي بلوكي، بر عرضه طريق بورس را بيش از عرضه

در ) به دليل تأثير بالاتر بر نقدشوندگي بازار(گذاران خرد را  مشاركت بيشتر سرمايه
هاي لازم فراهم  اده از تسهيلات و حمايتهاي دولتي با استف گذاري بر روي عرضه سرمايه
ها و تعداد سهام عرضه شده در هر نوبت  همچنين، با افزايش تعداد شركت. آورند

علاوه، توزيع مناسب  به. تري حفظ كنند واگذاري، نقدشوندگي بازار را در سطح مطلوب
عرضه شده  ها و مجموع ارزش ريالي كل سهامها با در نظر گرفتن اندازه آن تعداد شركت
عنوان عوامل قابل توجه و مؤثر بر حفظ سطح مطلوب و باثبات نقدشوندگي در هر فصل به

   .بازار مورد توجه قرار گيرد
د با توجه به تجربه كشورهاي شو اندركاران و مسئولان بازار سرمايه پيشنهاد مي به دست

انجام شده در خصوص عوامل متعدد مؤثر بر نقدشوندگي  هايپژوهشمختلف و نتايج 
بازار اوراق بهادار، تدابير و تصميمات مناسب و عملي را در زمينه ارتقاء درجه نقدشوندگي 

هاي مقرراتي و عملياتي  بورس تهران اتخاذ نمايند؛ با توجه به وجود برخي محدوديت
تر و  نقدشوندگي در تبيين دقيق موجود در بازار، ضمن بررسي كارآيي انواع معيارهاي

تر درجه نقدشوندگي بورس تهران، معيارهاي مناسب را انتخاب يا در صورت لزوم  علمي
نسبت به طراحي يك معيار جديد متناسب با شرايط بازار سرمايه ايران اقدام نمايند؛ 

مؤثر  عنوان يك عامل هاي دولتي، تعداد سهام عرضه شده را به علاوه، در خصوص عرضه به
  .در نقدشوندگي بازار مد نظر داشته باشند

بر گذاري، علاوه گيري براي سرمايه هنگام تصميم ،شود گذاران توصيه مي به سرمايه
هاي سنتي ريسك و بازده به عامل نقدشوندگي سهام نيز توجه ويژه داشته باشند و در  مؤلفه

يك عامل مؤثر در عنوان  هاي دولتي، تعداد سهام عرضه شده را به خصوص عرضه
  .نقدشوندگي بازار مد نظر داشته باشند
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