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چکیده
در این مطالعه با بررسی داده‌های فصلی شاخص قیمت سهام بورس تهران، نقدینگی، واگذاری سهام شرکت‌های دولتی به بخش غیردولتی 
از طریق بورس و مجموع واگذاری سهام در طی سال‌های )93- 1382( و جمع آوری حدود 48 نمونه و با استفاده از مدل خودرگرسیون 
برداری فرض تأثیرپذیری شاخص قیمت سهام بورس تهران از متغیرهای مستقل مذکور را آزمون کرده و براساس نتایج حاصل از تخمین مدل 
شاخص قیمت بورس تهران در سال‌های مذکور تأثیر مثبت از واگذاری‌‌ای بورسی و حجم نقدینگی گرفته و البته تاثیر کل واگذاری های سهام 

شرکت‌های دولتی در این شاخص منفی بوده است.
شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران )TEPIX( از مهمترین متغیرهای اقتصادی مورد محاسبه در اقتصاد ایران بوده و با توجه به اجرای 
برنامه خصوصی‌سازی در سال‌های اخیر در کشور بررسی آثار این برنامه در شاخص بورس می‌تواند اهمیّت بالایی در تصمیم‌گیری اقتصادی و 
بررسی های مطالعاتی داشته باشد . علاوه بر واگذاری‌های بنگاه‌های دولتی به بخش غیر دولتی توسط بورس، دو متغیر حجم نقدینگی و کل 

واگذاری‌ها نیز در بررسی این آثار بر شاخص می‌توانند مؤثر باشند که در این پایان نامه به این موضوع پرداخته شده است.

 ،)VAR(خصوصی‌سـازی، نقدینگـی، مدل خودرگرسـیون بـرداری ،)TEPIX(کلیدواژه‌هـا: شـاخص قیمـت بورسـی اوراق بهـادار تهـران
ايران.
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مقدمه
مي‌توان  پيشرفته  اقتصاديك شورهاي  ساختار  بررسي  با 
به روابط ارزشمند و معني‌داري در ارتباط بين متغيرها دست 
يافت. رشد بالاي اقتصادي باك اهش نرخ بهره و تورم، بهبود 
شرايطك ار و فضايك سب وك ار، ... همه و همه فقط درصورت 
همه‌جانبه  و  پايدار  توسعۀ  محور  در  صحيح  برنامه‎ريزي 

امكان‌پذير است.
اقتصادي  رشد  مسير  در  دولت‌ها  اصلي  اقدامات  از  كيي 

است؛  نظارتي  توان  به  افزودن  و  اجرايي  بار  از  خود،ك استن 
موضوعيك ه با عنوان خصوصي‌سازي و در اجراي سياست‍‌‌‌‌هاي 
از كي دهه دارد. كلي اصل 44 درك شور ما سابقه‌اي بيش 
اقتصادی  نهادهای  مهم‌ترین  از  یکی  اقتصادی،  نظام  در هر 
خدمات،  و  کالا  بازار  و  مالی  بازارهای  حوزۀ  دو  در  فعال 
بازارهاي سرمايه است. درواقع، بازار سرمايهي ا بورس با جذب 
را  این منابع  آنها،  پس‌اندازهای جزء و کوچک و یکجاکردن 
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به بخش مولد اقتصاد با سازوكار منظم خود پرداخت می‌کند.
)اسکندری و محمدی، 1393(

با   1)TEPIX(تهران بورس  شاخص  اخير،  سال‌هاي  در 
وجود نوسانات زياد، روندي صعودي و رو به رشد داشته است. 
شركت‌هاي  واگذاري‌هاي  افزايش  با  موضوع  اين  همزماني 
دولتي ازطريق بورس و فرابورس به بخش غيردولتي، باعث 
انتخاب اين موضوع شده است. )اسلامی بیدگلی و همکاران، 1384(
بورس اوراق بهاداركي ي از اجزا و بخش‌هاي اصلي بازار 
سرمايه استك ه نقش اصلي آن جذب و هدايت پس‌اندازها 
و نقدينگي سرگردان و پراكنده در جامعه به سوي مسيرهاي 
بهينه استك ه در جهت ايفاي مطلوب اين بخش وجود بازاري 
و  مالي  منابع  گردش  سازي  بهينه  منظور  به  قوي  و  كارآمد 
اگر  زيرا  شود  مي  احساس  بهينه،  مسيرهاي  به  آنها  هدايت 
سرمايه‌گذاران با توجه به برداشت خود وي ا در مسير چگونگي 
ميزان عرضه و تقاضا سهام در بورس، اقدام به خريد و فروش 

سهام مي‌كنند، ممكن است به نتايج زيانباري دستي ابند 
بازار  در  به سرمايه‌گذاري  آنها  اعتمادي  بي  به  منجر  كه 
سرمايه و بالاخص در بورس اوراق بهادار شود.)حمیدی درخت 

بید، 1389(

بیان مسئلۀ تحقیق
مجري  نهاد  تنها  به‌عنوان  خصوصي‌سازي  سازمان 
فرايند  اجراي  زمينۀ  در  دولت  اقتصادي  سياست‌هاي 
رهبري  معظم  مقام  ابلاغيۀ  راستاي  در  خصوصي‌سازي2، 
قانون  و  اساسي  قانون   44 اصل  سياست‌هايك لي  پيرامون 
بار  از  »كاستن  اهداف  با  و  سياست‌هايي ادشده،  اجراي 
اقتصادي«،  فعاليت‌هاي  تصدي  در  دولت  وديريتي  مالي 
تأمين  به‌منظور  مردم  عموم  سطح  در  ماليكت  »گسترش 
اقتصادي«،  بنگاه‌هاي  »ارتقايك ارآيي  و  اجتماعي«،  عدالت 
درواقع،  است.  گذاشته  عمل  مرحلۀ  به  و  ترسيم  برنامه‌هايي 
خصوصي‌سازي  موضوع  شد  موجب  مذكور  قانون  و  ابلاغيه 
كه قبل از آن به‌صورت پراكنده در قوانين موجود به آن توجّه 

مي‌شد و به شکلی غيرمنسجم و غيرهماهنگ در بسياري از 
و  منسجم  فرايندي  به‌صورت  مي‌پذيرفت،  دستگاه‌ها صورت 
كيپارچه با چهارچوب و اهداف تعيين‌شده در دستورك ار دولت 
قرار گيرد. بنابراين، خصوصي‌سازي در سال‌هاي پس از ابلاغ 
سياست‌هايك لي اصل 44 قانون اساسي به‌ويژه در سال‌هاي 
و  دولت‌آبادی  است)رضایی  رفته  پيش  به  بالا  سرعتي  با  اخير 

همکاران، 1390(. 
برنامۀ خصوصی‌سازی و کوچک‌سازی ابعاد دولت براساس 
اساسی جمهوری اسلامی  قانون  سیاست‌های کلی اصل 44 
است.  گرفته  خود  به  جدی‌تری  روند  اخیر  دهۀ  در  ایران، 
واگذاری بیش از 1.300.000 میلیارد ریال)130 هزار ميليارد 
در  غیردولتی  بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  از  تومان( 
سال‌های اخیر )از سال 1382 لغایت 1393(، سهم قابل‌توجهی 
کرده  منتقل  غیردولتی  بخش  به  را  دولت  دراختیارِ  سهامِ  از 
پویایی در  ایجاد  از دلایل  را می‌توان یکی  برنامه  این  است. 
دانست)سایت  بورس  بازار  به‌خصوص  و  مالی کشور  بازارهای 

سازمان خصوصی‌سازی(3.

واگذاری ازطریق بازار سرمایه )بورس( درکنار روش‌های 
میلیارد   832.000 حدود  مدیریت،  پیمان  و  مذاکره  مزایده، 
ریال)83 هزار ميليارد تومان( از کل واگذاری‌ها را در دهۀ اخیر به 
خود اختصاص داده که باتوجه به کل واگذاری‌ها بیش از 64 %                                                                                             
صورت  فرابورس  و  بورس  روش  به  واگذاری‌ها  مجموعه  از 
گرفته است. شاخص قیمت سهام بورس تهران )TEPIX( در 
سال‌های اخیر به‌همراه رشد واگذاری‌ها و به‌خصوص واگذاری 
ازطریق بورس اوراق بهادار و فرابورس رشد چشمگیری داشته 
به‌طوری‌که این شاخص از رقم حدود 25.000 واحد در ابتدای 
 1392 سال  پایان  در  واحد   80.000 حدود  به   1385 سال 
رسیده است. بورس و فرابورس، از مهم‌ترین بازارهای متشکل 
سرمایه جهت مبادلۀ سهام شرکت‌ها محسوب می‌شوند. به‌طور 
کلی، بازار بورس بسیار رسمی‌تر و قاعده‌مندتر از بازار فرابورس 
طرفین  را  معاملات  شرایط  بیشتر  فرابورس،  بازار  در  است. 
مبادله تنظیم می‌کنند و با نظارت این بازار به‌اجرا درمی‌آورند 

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش‌قامت

1. Tehran Exchange Price Index

2. Privatization

3. www.ipo.ir
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درحالی‌که در بورس همۀ شرایط استاندارد شده و ازطریق خود 
بازار در معاملات تـأثيرگذار است. 

با توجه به اهمیت بورس اوراق بهادار به‌عنوان متشکل‌ترین 
بازار سرمایه در هر کشور و نقش بالای این بازار در جهت‌دهی 
سرمایه‌گذاری‌ها از پس‌انداز به تولید و اشتغال، بررسی نقش 
اجرای برنامۀ خصوصی‌سازی در روند رو به رشد بازار سرمایه 
و به‌خصوص شاخص قیمت سهام ضروری است. این موضوع، 
کاربردهای راهبردی بسیاری در حوزۀ بازار سرمایه و اقتصاد 

ایران دارد. )سایت سازمان خصوصی‌سازی(
بنگاه‌های  اجرای سیاست‌های کلی اصل 44 و واگذاری 
نسبتا  تـأثير  اخیر،  سال‌های  در  غیردولتی،  بخش  به  دولتی 
زیادی در بهبود فضای کسب و کار و رونق حوزۀ غیردولتی در 
اقتصاد ایران داشته است. بورس اوراق بهادار نیز در سال‌های 
اخیر درمجموع روندی صعودی در شاخص قیمت خود داشته 

است.
به‌طور کلی، واگذاری سهام دولتی به 5 روش صورت گرفته 
است: مزایده، مذاکره، تهاتر و رد دیون دولتی، تخصیص سهام 
بررسی  و  شناسایی  که  فرابورس(  بورس)و  روش  و  عدالت، 
میزان تـأثير واگذاری‌ها به روش بورس و فرابورس در توسعۀ 
بازار بورس تهران، هدف اصلی این مقاله است. علاوه بر این 
هدف، اثر رشد نقدینگی در شاخص قیمت بورس نیز در این 

مقاله بررسی می‌شود.

پیشینه تحقیق

تحقیقات خارجی
موضوع  با  مرتبط  که  گرفته  صورت  مطالعه  مهمترین 
واگذاری‌ها و رشد بازار سرمایه می‌باشد. دورا و گروبل1)2012( 
در مقاله‌اي با عنوان اثر خصوصي‌سازي بر ريس كبانكداري در 
تونس نشان دادندك ه تغيير ماليكت در بانك‌داري بهك اهش 

ريس كو رشد بازار سرمايه در تونس منجر شده است.
متغيرهاي  اثر  بررسي  با   )2012( همكاران  و  فتحي 
نمودندك ه  تهران مشخص  بورس  بازار  بر  منتخب  اقتصادي 

1. Dorra, Z. Ghorbel, Z

درآمد ملي و نرخ بهره اثر مثبت در رشد بورس تهران دارند.
ساختار  تغيير  اثر   )2013( همكاران  و  دهقاني  وليخاني 
را  خصوصي  بخش  به  شده  واگذار  بنگاه‌هاي  در  ماليكت 
رسيدندك ه  نتيجه  اين  به  و  نموده  بررسي  تهران  بورس  در 
از دولتي به خصوصي نقش  خصوصی‌سازی و تغيير ماليكت 
با اهميّتي در متغيرهاي بورسي شركت‌هاي واگذار شده ندارد.
اجراي  با  آيا  نام  با  خود  مطالعه  در  لاوه2)2014( 
مي‌يابد؟  تحقق  آفريقا  در  ريلي  صنايع  احيا  خصوصی‌سازی 
آفريقايي  برخيك شورهاي  در  خصوصی‌سازی  دادك ه  نشان 
تأثیر معني داري در رشد صنايع و بازارهاي سرمايه و بخصوص 

صنايع ريلي اينك شورها ندارد.
تقی زاده ایرانی و همکاران )2014( در مقاله خود به زبان 
انگلیسی بررسی تأثیر خصوصی‌سازی در دست‌یابی به اندازه 
سرمایه  بازار  در  هوشمند  فعالیّت  بنگاه جهت  بهینه  و شکل 
در  مالکیت  نوع  تأثیر  در خصوص  مثبت  نتایج  به  و  پرداخته 

موفقیت بنگاه‎ها دست یافتند.

تحقیقات داخلی
مختلف  عوامل  نقش  حوزه  در  زیادی  مطالعات  تاکنون 
در بهبود بازار سرمایه و بورس در کشورهای مختلف صورت 
در  زیادی  خارجی  مطالعات  می‌توان  همچنین  است  گرفته 
موضوع نقش خصوصی‌سازی در بورس و بازار سرمایه مشاهده 
نمود ولی با توجه به جدید بودن اجرای سیاست واگذاری در 
ایران و رشد متناسب بازار بورس در سال‌های اخیر و در داخل 
است  نگرفته  صورت  زمینه  این  در  چندانی  مطالعات  كشور 
در  نقش خصوصی‌سازی  به  معطوف  داخلی  مطالعات  اکثر  و 
متغیرهای اصلی اقتصادی از جمله بیکاری، تورم، بهره‌وری و 
.... می‌باشد. در ادامه برخی از مطالعات صورت گرفته در داخل 

کشور در این حوزه آورده خواهد شد.
کلان  متغیرهاي  رابطه  بررسی  به   )1385( صمدی 
ایران  بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  شاخص  با  اقتصادي 
رشد  بین  معناداری  ارتباط  که  نمود  مشخص  و  پرداخت 
اقتصادی و رشد نقدینگی با شاخص قیمت سهام وجود دارد.

2. Lawe

)TEPIX(تأثير اجرای برنامۀ خصوصی‌سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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شاخص  مدت  بلند  رابطه  بررسی  به   )1386( کریم‌زاده 
قیمت سهام بورس با متغیرهاي کلان پولی با استفاده از روش 
هم‌جمعی در اقتصاد ایران پرداخت و رابطه مثبت بین حجم 

نقدینگی و شاخص قیمت سهام را اثبات نمود.
صمدی و همکاران )1386( در مقاله‌ای با عنوان “بررسی 
بهادار  اوراق  بورس  سهام  قیمت  شاخص  اثرپذیری  میزان 
تأثیر  که  دادند  نشان  طلا”  و  نفت  جهانی  قیمت  از  تهران 
بورس  سهام  قیمت  شاخص  بر  طلا  جهانی  قیمت  شاخص 
تهران نسبت به تأثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر است 
قیمت  تغییرات  انکارناپذیر  تأثیرات  وجود  با  دیگر  عبارت  به 
دلیل  به  اقتصاد کلان،  متغیرهای  از  بسیاری  بر  نفت  جهانی 
کوچک بودن بازار سرمایه ایران و وقفه در اثرگذاری تغییرات 
قیمت نفت بر سودآوری و قیمت سهام شرکت، شاخص قیمت 
سهام در بورس اوراق بهادار تهران واکنش محدودی در قبال 
تغییرات قیمت جهانی نفت داشته است. همچنین با توجه به 
شناخت اغلب خانوار ها از سرمایه‌گذاری ‌در زمینه طلا نسبت 
به سایر بازارهای سرمایه، سرمایه‌گذاری ‌در طلا به عنوان یک 
واکنش  اساس  براین  است.  سرمایه  بازار  برای  جدی  رقیب 
شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به 
تغییرات قیمت جهانی طلا شدیدتر از تغییرات قیمت جهانی 
جهانی  قیمت  شاخص  تغییرات  براساس  بنابراین  است.  نفت 
طلا، تغییرات شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 

قابل پیش‌بینی است.
اولویت‌بندی عوامل مالی مؤثر بر شاخص قیمت در بورس 
عنوان   1

TOPSIS ء روش  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق 
مطالعه‌ای می‌باشد که توسط مرتضی و پاکدین امیری در سال 
انجام تحقیق رتبه بندی  از  1388 صورت گرفته‌است، هدف 
یعنی  آماری مورد مطالعه  مالی مؤثر در سطح جامعه  عوامل 
بورس اوراق بهادار تهران بوده است. در این تحقیق با جمع 
به  مراجعه  ابزارهای  از  استفاده  با  نیاز  مورد  داده‌های  آوری 
پرسشنامه  ویژه  به  و  کارشناسان  با  مصاحبه  مدارک،  اسناد، 
تبیین مدل  برای تجزیه و تحلیل و   TOPSIS از تکنیک  و 
بدست  نتایج  است،  شده  گرفته  بهره  تحقیق  هدف‌گذاری 

درآمد،  بر  قیمت  نسبت  ترتیب  به  که  می‌دهد  نشان  آمده 
سیر تاریخی قیمت سهام، عایدی هر سهم و میزان بازدهی 
دارایی‌ها بیشترین تأثیر را بر شاخص قیمت سهام دارا می‌باشد. 
هدف کلی تحقیق و نتایج استخراج شده می‌توان دریافت که 
عوامل متنوعی بر شاخص قیمت سهام در تمامی بورس اوراق 
بهادار تأثیرگذار می باشند با توجه به این که سطح نفوذ‌پذیری 
متغیر ها روی شاخص قیمت سهام می‌تواند بر اساس شرایط 

در هر کشور متفاوت باشد.
اوراق  بورس  شاخص  بینی  پیش  و  سازی  الگو   “ مقاله 
بهادار تهران و تبیین متغیرهای مؤثر بر آن” توسط مهرآرا و 
همکاران )1388( تدوین شده است، با بررسی های انجام شده 
قیمت  شاخص  پیش‌بینی  برای  بهینه  مدلی  تحقیق،  این  در 
GMDH ء2    عصبی  شبکه  رویکرد  بر  مبتنی  نقدی  بازده  و 
استخراج شده است که علاوه بر دست‌یابی به پیش‌بینی‌های 
“شرطی” شاخص قیمت و بازده نقدی بورس تهران، متغیرهای 

تأثیرگذار اقتصادی بر شاخص نیز مشخص شده‌اند.
در   )1390( زواره  ناجي  و  صمدي  دولت‌آبادي،  رضايي 
مقاله‌اي با عنوان تحليل تأثیر خصوصی‌سازی بر توسعه بازار 
نقاط  بررسی  به  پرون  آزمون  از  استفاده  با  ايران،  در  سهام 
شکست ساختاری احتمالی در نه مقطع زمانی، با توجه به روند 
از آزمون فرضيات  نتايج حاصل  خصوصی سازی پرداخته‌اند. 
سهام  بازار  توسعه  بر  تأثیری  خصوصی‌سازی  می‌دهد  نشان 
ندارد. در واقع، خصوصی‌سازی باعث توسعه بازار سهام نشده 
است که علتّ اين امر را می‌توان در سياست‌های اشتباه اتخاذ 
بر  کرد.  جستجو  ايران  خصوصی‌سازی  برنامه‌های  در  شده 

همين اساس پيشنهاد‌هايی ارائه گرديده است.
اثرات  بررسی  مقاله  در   )1391( مروت  و  فليجي 
رشد  بر  بهادار  اوراق  بورس  بازار  طریق  از  خصوصی‌سازی 
دادند  نشان  دینامیکي،  رویکرد سیستم  با  ایران  در  اقتصادی 
بر  خصوصی‌سازی  رونق  که  است  داده  نشان  نتایج  كه 
بر  که  می‌شود  توصیه  لذا  داشته  مثبتی  اثر  اقتصادی،  رشد 
افزایش سرمایه‌گذاری‌های خصوصی کشور در ابعاد گوناگون 
برنامه‌ریزی شده و در برنامه‌های رشد، روی آن مطالعه و توجه 
1. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش‌قامت
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کافی مبذول گردد.
بر اساس این مطالعه طي سالهاي اخير، شرايط اقتصادي 
و همچنين شرايط سياسي از قبيل تحريم‌ها، چارچوب قوانين 
بر عملكرد  بودجه سنواتي و سياست‌هاي دولت‌هاي گذشته، 
واگذاري‌ها اثرگذار بوده است، به طوركيه فرآيند اجراي برنامه 
است.  نموده  همراه  چالش‌هايي  با  را  خصوصي‌سازيك شور 
عمده چالش‌هاي فراروي خصوصي‌سازي طي سال‌هاي اخير 

عبارتند از:
ـ سهم اند كبخش خصوصي از واگذاري‌ها؛

ـ موفقيت اند كدر فروش بنگاه‌هاي عرضه شد؛ه
اساس  بر  شده  واگذار  شركت‌هاي  تعداد  اند ك حجم  ـ 

برنامه زماني واگذاري‌ها؛
ـ عدم جذب سرمايه‌هاي خارجي در فرآيند خصوصي‌سازي؛
ـ تضعيف مديريت بنگاه‌ها به دليل تعداد زياد سهامداران 

جزء بنگاه‌هاي واگذار شده؛
ـ عدم امكان عرضه سهام شركت‌هاي داخلي در بازارهاي 

خارجي؛
ـ ابهام در افزايش بهره‌وري بنگاه‌هاي واگذار شده؛

ـ عدم شفافيت در برخي از واگذاري‌ها؛
ـ عدم تكميل طرح توزيع سهام عدالت؛

ـ عدم تأمین100 درصدي اهداف درآمدي دولت از محل 
واگذاري‌ها بابت رد ديون؛

خاص  شرايط  مشكلاتيك ه  همراه  به  فوق  چالش‌هاي 
انتقادات  باعث  مي‌باشد  مشكلات  اين  موجب  ايران  اقتصاد 
اخير  سال‌هاي  در  خصوصي‌سازي  سازمان  از  زيادي 
با انجام اين مطالعه و محاسبه  گرديده‌است، به نظر مي‌رسد 
ميزان تأثیرپذيري بازار سرمايه از واگذاري سهام شركت‌هاي 
دولتي به بخش غيردولتي و مقايسه آن با شاخص‌هايي نظير 
اين  در  اتكا  قابل  نتيجه‌اي  به  بتوان  )تورم(  نقدينگي  رشد 

خصوص دست‌يافت )فلیجی و مروت، 1391(.
 اسکندری عطا و ميرزا محمدی )1393( در پژوهشي با 
عنوان ارزيابی تأثیر عملکرد مالی و خصوصی‌سازی بر کارايی 
فنی شرکت‌های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده 
از روش تحليل مرزی تصادفی و روش داده‌های تابلویی، تأثیر 

طی  شده  واگذار  شرکت    29 تعداد  برکارايی  مالی  عملکرد 
پژوهش،  نتايج  نمودند،  بررسي  را   1388 تا   1381 سال‌های 
کاهش کارايی فنی 28 شرکت را بعد از ورود به بورس نشان 
می‌دهد و نيز تأثیر منفی و معنادارِ نسبت‌های نقدينگی و بازده 
حقوق صاحبان سهام را بر جزء ناکارايی فنی شرکت‌ها تبيين 

می‌کند.
در  کاملی  و  نظامند  مطالعه  هیچ  فوق  موارد  به  توجه  با 
شاخص  در  خصوصی‌سازی  برنامه  اجرای  تأثیر  خصوص 
قیمت بورس تهران با بررسی روند نقدینگی در کشور صورت 

نپذیرفته‌ است.
به  مطالعه  این  در  مذکور  مطالعات  و  موارد  به  توجه  با 
بررسی تأثیر خصوصی‌سازی در شاخص قیمت سهام در کنار 
فرابورس  و  بورس  طریق  از  واگذاری  اثر  و  نقدینگی  حجم 
خواهیم پرداخت در فصل آتی علاوه بر تبیین روش مطالعه و 
مروری بر روند اطلاعات و آمارهای مورد بررسی به صورت 
مورد  مدل  معرفی  به   )1393 اسفند  الی   1382 )بهار  فصلی 

تخمین در این تحقیق خواهیم پرداخت.
با بررسی مطالعات صورت گرفته توسط محققین داخلی و 
خارجی می‌توان ادعا نمود که بورس و خصوصی سازی یک 
رابطه متقابل با اهمیّت داشته و اصولًا در یک اقتصاد سراسر 
و  توسعه  امکان  و  نمی‌گیرند  رونق  چندان  ها  بورس  دولتی 
پیشرفت کمتری دارند. در کشور‌های اجرا کننده برنامه های 
توسعه  به  منجر  تنها  نه  خصوصی‌‌سازی  خصوصی‌سازی، 
بازار بورس آنها شده، بلکه باعث افزایش امنیّت اقتصادی و 
همچنین بهبود تدریجی ساختار اقتصادی آنها نیز شده است 
های  شرکت  به  شایانی  کمک  هم  بورس  متقابل  طور  به  و 
خصوصی می‌کند و سبب می‌شود سرمایه مورد نیاز شرکت ها 
فراهم شود و از دیگر سوی امکان گسترش فعالیت‌هاشان را 

فراهم می‌کنند.
بازار سرمایه و به طور مشخص، بورس اوراق بهادار اگرچه 
سازوکاری مؤثر در انجام برنامه های گسترده خصوصی‌سازی 
و  تنظیمی  ساختار  به  توجه  با  آن  عملکرد  کارآمدی  و  است 
آموزش  انسانی  نیروی  و  فنی  زیرساخت‌های  مدون،  نظارتی 
بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری  موفقیّت  دیده، 

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

منتفع می‌شود.
قدرت  ارتقای  طریق  از  خصوصی‌سازی  برنامه‌های 
عمومی  آگاهی  افزایش  زیرساخت‌ها،  توسعه  و  نقدشوندگی 
دولت،  توجه  افزایش  سهام‌داری،  پایه  توسعه  بازار،  از 
تخصص‌گرایی و ایجاد فرصت‌های مناسب برای تنوع ریسک، 
بازار سرمایه کمک می‌کند و گسترش  به گسترش و توسعه 
بازار سرمایه بر پایه دیدگاه‌های اقتصادی، موتور محرک رشد 
اقتصادی کشور است. بنابراین، نتیجه‌گیری می شود که اگرچه 
بهره‌وری  و  کارایی  افزایش  مستقیم  طور  به  خصوصی‌سازی 
فعالیت‌های اقتصادی و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی را به 
دنبال دارد، به طور غیرمستقیم با توسعه بازار سرمایه، به این 

امر کمک می‌کند. 

هدف اصلی
روش  به  واگذاری‌ها  تـأثير  میزان  بررسی  و  شناسایی 

بورس و فرابورس در توسعۀ بازار بورس تهران.

اهداف فرعی
سهام  قیمت  شاخص  در  نقدینگی  رشد  اثر  بررسي  ــ 

بورس تهران،
از  تهران  سهام  قيمت  شاخص  تأثيرپذيري  بررسي  ــ 

عرضه‌هاي اوليۀ سهام ازطریق دولت.

فرضیه‌های تحقیق
ــ بین رشد واگذاری بنگاه‌های دولتی به بخش غیردولتی 
به روش بورس و رشد شاخص قیمت سهام، رابطۀ معنادار و 

مثبتی وجود دارد؛
ــ بین رشد واگذاری بنگاه‌های دولتی به بخش غیردولتی 
به روش فرا بورس و رشد شاخص قیمت سهام، رابطۀ معنادار 

و مثبتی وجود دارد؛

ــ بین رشد حجم نقدینگی)تورم( و رشد شاخص قیمت 
سهام، رابطۀ معنادار و مثبتی وجود دارد؛

ــ بین کل واگذاری سهام و رشد شاخص قیمت سهام، 
رابطۀ معنادار و مثبتی وجود دارد.

مدل تحقیق
با توجه به بررسی صورت‌گرفته، متغیر وابسته در پژوهش 
و  است  تهران  بهادار  اوراق  بورس  قیمت  شاخص  حاضر، 
سازمان  واگذاری‌های  حجم  از:  عبارت‌اند  مستقل  متغیرهای 
خصوصی‌سازی در بورس اوراق بهادار، و حجم کل واگذاری‌ها. 
اگرچه برای تخمین این اثر در دور ة12 سال)1382-1393(، 
متعددی  نسبتاً  مدل‌های  مشاهده(،   50 فصلی)حدود  داده  با 
درپی  کرد،  استفاده  آنها  از  مقاله  این  در  و  انتخاب  می‌توان 
به‌کارگیری مدلی با خطای برآورد کمتر و با برازندگی بیشتر 
تخمین  در  بهتری  نتایج  زیر،  مدل‌  با  می‌رود  انتظار  هستیم. 

موضوع موردمطالعه گرفته شود.
درخصوص  متعددی  مطالعات  در  که  پیشنهادی  مدل 
بررسی اثرات یک یا چند متغیر بر متغیر وابسته از آن استفاده 
توجه  با  است؛ که   1)VAR(برداری شده، مدل خودرگرسیون 
در  را  پاسخ  بهترین  انتظار می‌رود  به مطالعات صورت‌گرفته، 

تخمین این مطالعه ارائه دهد. 
با جمع‌آوری دادها و تخمین مدل در تمامی مراحل مطالعه، 
هم‌خطی  و   همبستگی  نداشتن  ازنظر  موردتخمین  نتایج 
معنادار  به‌صورت  اثرات  تخمین  در  مدل  برازندگی  و  بررسی 

ارائه می‌شود. )سوری، 1392(

بررسی و معرفی متغیرهای تحقیق
شاخص قیمت سهام: بررسی شاخص قیمت سهام تهران  
می‌دهد  نشان  مختلف  فصل‌های  طی   1393 تا   1382 از 
از  بیش  به   1382 بهار  در  واحد   6,703 از  شاخص  این  که 
62,532 واحد در زمستان 1393 رسیده است. در این بازۀ 12 
است.  داشته  رشد  درصد   830 از  بیش  قیمت  شاخص  ساله، 

1. Vector Auto Regressive

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش‌قامت
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وضعیت رو به رشد این شاخص همواره منظم رخ نداده و در 
پاییز 1392 با ثبت  87,726 به بالاترین مقدار خود در تاریخ 
بیانگر  شاخص  این  سادۀ  بررسی  است.  رسیده  ایران  بورس 
برای  نقدینگی  کمبود  زمانی،  مقاطع  برخی  در  که  است  آن 
خریداری سهام عرضه‌شده طی فصل‌های مختلف و یا سایر 
هر  درواقع،  است.  بوده  بازار  رونق  برای  جدی  مانعی  موارد، 
خریداری سهام  برای  چندانی  تمایل  مشارکت‌کنندگان  زمان 
عرضه‌شده نداشته‌اند، بازار در رکود به‌سر برده و درنتیجه افت 
شاخص قیمت سهام در مقاطع مختلف را درپی داشته است. 
درصورت ایجاد جریان نقدینگی و ارائۀ روند خصوصی‌سازی 
به‌سوی بورس می‌توان زمینۀ مناسبی برای سرمایه‌گذاری ‌و 

رونق بازار سهام و افزایش شاخص قیمت سهام ایجاد کرد.
نقدینگی: میزان نقدینگی ایران از 427 هزار میلیارد ریال 
در  ریال  میلیارد  هزار  مبلغ 7,824  به  ابتدای سال 1382  در 
اسفند 1393 رسیده و طبق اعلام بانک مرکزی، رشد نقدینگی 
طی سال‌های 1382 تا 1393 معادل  1732 درصد بوده است. 
البته باید توجه داشت که هم‌اکنون مهار تورم و نقدینگی، به 
اولویت اول بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران تبدیل شده 
است. با کنترل نقدینگی، انضباط مالی دولت و درنهایت مهار 
تورم، می‌توان نرخ‌های بهرۀ بانکی را کاهش داد که این خود 
به امکان سرمایه‌گذاری ‌بیشتر و رشد اقتصادی بالاتر کمک 
می‌کند. تا مشکل اصلی در ایران یعنی تورم حل نشود، امکان 
سرمایه‌گذاری  و  پایین  سود  نرخ‌های  ملی،  پول  ارزش  حفظ 

‌بیشتر مقدور نیست. )امیررحیمی، 1384(
سازمان  از  دریافتی  اطلاعات  براساس  خصوصی‌سازی: 
تهران  بورس  در  دولتی  عرضه‌های  آمار  خصوصی‌سازی، 
اجرای  قانون  ابلاغ  و  تصویب  از  قبل  تا  که  می‌دهد  نشان 
سیاست‌های کلی اصل 44 قانون اساسی، عرضۀ سهام دولتی 
از اجرای  در بورس ازنظر حجم و ارزش زیاد نبوده ولی بعد 
است.  یافته  افزایش  به‌شدت  عرضه‌ها  روند  سیاست‌ها،  این 
فولاد  ایران،  مخابرات  مانند  شرکت‌هایی  سهام  واگذاری  با 

خوزستان و هلدینگ خلیج فارس در بورس و فرابورس، میزان 
کل واگذاری در بازار بورس در سال‌های اخیر رشد چشمگیری 

داشته است.
خصوصی‌سازی،  سازمان  ارائه‌شدۀ  اطلاعات  براساس 
حدود 65 درصد از کل واگذاری‌ها از کانال بورس و فرابورس 
صورت گرفته است؛ که در این مقاله، اثر این رقم بر شاخص 

قیمت و روند صعودی آن بررسی می‌شود.
روند جدید واگذاری در ایران در ابتدای دوره )بهار 1382( 
با فروش معادل 1138 میلیارد ریال از سهام شرکت‌های دولتی 
به بخش غیردولتی آغاز شده و در انتهای دوره )اسفند 1393( 
مجموع واگذاری‌ها به 630,792 میلیارد ریال رسیده است. این 
سهام  سبد  به  تخصیص‌یافته  سهام  درنظرگرفتن  بدون  عدد 
عدالت و واگذاری‌های رد دیون و یا تهاتر بدهی دولت است.

ارتقای قدرت نقدشوندگی  با  برنامه‌های خصوصی‌سازی، 
و توسعۀ زیرساخت‌ها، افزایش آگاهی عمومی از بازار، توسعۀ 
و  تخصص‌گرایی  دولت،  توجه  افزایش  سهامداری،  پایۀ 
و  به گسترش  تنوع ریسک،  برای  ایجاد فرصت‌های مناسب 
سرمایه  بازار  گسترش  و  می‌کند  کمک  سرمایه  بازار  توسعۀ 
اقتصادی  رشد  محرک  موتور  اقتصادی،  دیدگاه‌های  برپایۀ 
اگرچه  که  می‌شود  نتیجه‌گیری  رو،  این  از  است.  کشور 
بهره‌وری  و  کارآیی  افزایش  مستقیم  به‌طور  خصوصی‌سازی 
را  اقتصادی  رشد  افزایش  درنتیجه  و  اقتصادی  فعالیت‌های 
درپی دارد، به‌طور غیرمستقیم با توسعۀ بازار سرمایه، به این 
امر کمک می‌کند. بنابراین، لازم است قوای سه‌گانه با بسیج 
همۀ نیروها و امکانات، در اجرای دقیق و کامل سیاست‌های 
انقلاب  این  بستر  از  تا  کنند  تلاش  اساسی  قانون   ۴۴ اصل 
اقتصادی، بازار سرمایۀ توسعه‌یافته‌تری و در بعد کلان، اقتصاد 

پیشرفته‌تر و توانمندتری برای کشور ترسیم شود.

تخمين و برآورد مدل
 1 جدول  در  موردبررسی  متغیرهای  آماری  ویژگي‌های 

خلاصه شده است.

)TEPIX(تأثير اجرای برنامۀ خصوصی‌سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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جدول 1. ویژگی متغیرهای تحقیق

منبع: محاسبات محقق

دكيي  ايستايي  آزمون  نتايج  متغیرها:  ایستایی  بررسی 

متغيرهاي شاخص  استك ه  آن  از  حاكي  تعميم‌يافته  فولر  ـ 
قيمت سهام و حجم نقدينگي، در سطح كي ايستا نيستند و 
فرض وجود ريشۀ واحد بين آنها رد نمي‌شود ولي متغيرهاي 
كل واگذاري و واگذاري بورسي، در سطح تفاضل كي دوره 
ايستا هستند. به اين ترتيب، متغيرهاي شاخص قيمت سهام 
و حجم نقدينگي با تفاضل یک و در سطح I(1) بايد ازنظر 

ايستايي آزمون شوند.
نتايج آزمون ايستايي دكيي ـ فولر تعميم‌يافته حاكي از آن 
نقدينگي  قيمت سهام و حجم  متغيرهاي شاخص  ك  ه  است
در سطح تفاضل مرتبۀ یک ايستا هستند و فرض وجود ريشۀ 
و  واگذاري  متغيرهايك ل  براي  مي‌شود.  رد  آنها  بين  واحد 
واگذاري بورسي نيز در سطح تفاضل كي و دو دوره ايستايي 

اثبات شد. 
متغیر   ،1 جدول  نتایج  براساس  گرانجر:  علیتّ  بررسی 

ولی  نیست  نقدینگی  گرنجری  علیّت  سهام  قیمت  شاخص 
نقدینگی می‌تواند علیّت گرنجری شاخص قیمت سهام ‌باشد 
آزمون  حاضر،  مطالعۀ  موردانتظار  نتایج  با  مطابق  درنتیجه  و 
این دو متغیر صحّه گذاشته  رابطۀ علی  به  نیز  علیّت گرنجر 
گرنجری  علیّت  سهام  قیمت  شاخص  هم  نتایج،  براساس  و 

بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری‌های  مجموع 
گرنجری  علت  واگذاری‌ها  مجموع  هم  و  است  غیردولتی 
دو  این  بین  ترتیب،  این  به  و  است؛  سهام  قیمت  شاخص 
متغیر  است. همچنین هم  برقرار  علیت  دوطرفۀ  رابطۀ  متغیر 
واگذاری‌های  مجموع  گرنجری  علیّت  سهام  قیمت  شاخص 
سهام شرکت‌های دولتی به بخش غیردولتی ازطریق بورس و 
فرابورس است و هم مجموع واگذاری‌های سهام شرکت‌های 
فرابورس علیّت  ازطریق بورس و  به بخش غیر‌دولتی  دولتی 
این دو  بین  بتابراین  و  گرنجری شاخص قیمت سهام است، 

متغیر هم رابطۀ دوطرفۀ علیّت برقرار است.
آزمون هم‌جمعي به روش جوهانسون1: برای تعيين تعداد 

بردارهاي هم‌جمعي، آزمون اثر2 و آزمون حداكثر مقادير ويژه3  
بين  مي‌دهد  نشان  نتايج  است.  شده  انجام  پژوهش  این  در 
متغيرها در بلندمدت حداقل سه بردار هم‌جمعي وجود داشته و 
روابطك وتاه‌مدت قابل تعميم و بررسي در بلندمدت است؛ و به 

اين ترتيب، نبودِ هم‌جمعي بين متغيرها رد شده است.
با استفاده از نرم‌افزار Eviews8 و با تعیین وقفۀ بهينۀ دو 
دوره براي متغيرها براساس آزمون دكيي ـ فولر و با بررسي 
درنهايت  و  سنجش  قابل  روابط  وجود  و  متغيرها  بين  علیّت 
با بررسي آزمون هم‌جمعي جوهانسون با مدل خودرگرسیون 

برداری)VAR(، مدل زیر برآورد شد:

1. Johansen Cointegration  Test

2. Trace Test

3. Maximal Eigen Value Test

دکتر سهیلا خوشنویس یزدی، ابراهیم خوش‌قامت
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برای تخمین مدل فوق، ابتدا متغیرهای موردنظر)شاخص 
به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری  کل  سهام،  قیمت 
به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری  غیردولتی،  بخش 
نقدینگی(  و  فرابورس  و  بورس  ازطریق  غیردولتی  بخش 
به‌صورت فصلی و از ابتدای سال 1382Q1(1382( تا انتهای 

1393Q4(1393( به نرم‌افزار وارد شد.

جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
قابل  زیر  موارد  تخمین‌زده‌شده،  مدل  نتایج  به  توجه  با 

استناد است:
1. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از شاخص 

قیمت سهام دورۀ قبل با ضریب 0/96 است؛ 
به عبارت دیگر، به ازای هر واحد تغییر شاخص قیمت در 
فصل قبل، شاخص قیمت جاری حدود 0/96 واحد به‌صورت 

هم‌جهت تغییر می‌کند.
2. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از شاخص 
قیمت سهام دو دورۀ قبل با ضریب 0/38- است؛ به عبارت 
دیگر، به ازای هر واحد تغییر شاخص قیمت در دو فصل قبل، 
شاخص قیمت جاری حدود 0/38 واحد به‌صورت عکس جهت 

تغییر می‌کند.
3. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از واگذاری 
سهام شرکت‌های دولتی به بخش غیردولتی ازطریق بورس 
ازای  به  دیگر،  عبارت  به  است؛  با ضریب 0/23  فرابورس  و 
در  فرابورس،  و  بورس  ازطریق  واگذاری‌ها  افزایش  واحد   1
حدود  گذشته،  سال   12 طی  دوره  هر  قیمت  شاخص  مقدار 
و  قیمت سهام صورت می‌گیرد  افزایش شاخص  واحد   0/23

این مقدار، نشان‌دهندۀ ارتباط مستقیم بین این دو متغیر است.
4. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از مجموع 
با  غیردولتی  بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری 
ضریب 0/13- است؛ به عبارت دیگر، به ازای 1 واحد افزایش 
کل واگذاری‌ها، در مقدار شاخص قیمت هر دوره طی 12 سال 
گذشته، حدود 0/13 واحد کاهش شاخص قیمت سهام صورت 
می‌گیرد و این مقدار، نشانگر ارتباط منفی بین این دو متغیر 
است. به این ترتیب، بازار بورس اوراق بهادار تهران، جانشین 
واگذاری‌های دولت محسوب می‌شود و ضرایبی منطقی دارد.
5. براساس ضریب آخرین متغیر مورد تخمین )نقدینگی(، 
به ازای 1 واحد افزایش نقدینگی حدود تنها 0/001 واحد)کمتر 
از یک‌درصد( شاخص قیمت سهام در دورۀ 12 سال)1382 تا 
1393( رشد یافته است. اين موضوع با وقفۀ دورۀ قبلي و دورۀ 

قبل‌تر آزمون شده است.

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

قابل ارائه است:
نقدینگی  گرنجری  علت  سهام،  قیمت  شاخص  متغیر   .1
قیمت  گرنجری شاخص  علت  می‌تواند  نقدینگی  ولی  نیست 

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

)TEPIX(تأثير اجرای برنامۀ خصوصی‌سازی در شاخص قیمت بورس تهران
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غیردولتی  بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری‌های 
واگذاری‌های  مجموع  و  است  فرابورس  و  بورس  ازطریق 
سهام شرکت‌های دولتی به بخش غیردولتی ازطریق بورس و 

فرابورس نیز علت گرنجری شاخص قیمت سهام است.
مقدار  از  تابعی  دوره،  هر  سهام  قیمت  شاخص  مقدار   .4

شاخص قیمت سهام دورۀ قبل با ضریب مثبت است.
مقدار  از  تابعی  دوره،  هر  سهام  قیمت  شاخص  مقدار   .5

شاخص قیمت سهام در دو دورۀ قبل با ضریب منفی است.
6. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از واگذاری 
سهام شرکت‌های دولتی به بخش غیردولتی ازطریق بورس و 

فرابورس با ضریب مثبت است.
7. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از مجموع 
با  غیردولتی  بخش  به  دولتی  شرکت‌های  سهام  واگذاری 

ضریب منفی است.
8. مقدار شاخص قیمت سهام هر دوره، تابعی از نقدینگی 

دو دورۀ گذشته با ضریب مثبت است.

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

واحدهای درمعرض عرضه به‌درستی مشخص شود.
مشکل  که  نساجی  مانند  کشور  صنایع  از  بعضی  در   .2
مصرف و تقاضا وجود دارد، یکی از عمده‌ترین سرمایۀ نهادها، 
نیروی انسانی آنها است؛ نیروی انسانی که هرگاه اراده کند، 
تـأثير زیادی بر روند سودآوری نهادها دارد. براساس ابلاغیۀ 
مقام معظم رهبری، 5 درصد سهام را به کارکنان اختصاص داد 
و کل واگذاری‌ها بدون تـأثير منفی در شاخص قیمت سهام 

می‌تواند ادامه یابد.
ناچیزی  باقی‌مانده که درصد  برای سهام شرکت‌های   .3
سازمان  درکنار  دولت  است،  واگذارشده  سهام  کل  از 
نیز  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  خدمات  از  خصوصی‌سازی، 

استفاده کند.
درحال  ناقص  به‌صورت  که  عدالت  سهام  تخصیص   .4
اجرا است، با ایجاد امکان مبادله ازطریق بازار بورس، می‌تواند 
عدالت  سهام  طرح  مشمول  افراد  نقدشوندۀ  دارایی  به‌عنوان 

محسوب شود.
و  سودآوری  پتانسیل  دارای  دولتی  شرکت‌های  در   .5
براساس  واگذاری  و  بورس  در  حضور  امکان  بالا،  فعالیت 
معیارهای موردنظر سازمان بورس جهت قیمت‌گذاری مناسب 
و برخورداری از شرایط شفافیت اطلاعات در این بازار فراهم 

شود.
6. سازمان بورس و اوراق بهادار مزایایی جهت خریداران 
سهام شرکت‌های دولتی واگذارشده ازطریق بورس فراهم کند 

و به جذابیت این بازار بیفزاید.
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