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  ثير خصوصي سازي بر توسعه بازار سهام در ايرانأتحليل ت
  ***و حسام ناجي زواره**، سعيد صمدي*1حسين رضايي دولت آبادي

  ريت دانشگاه اصفهانديگروه ماستاديار * 
  ار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهاناستادي**

 كارشناس ارشد مديريت مالي ***

  چكيده
هـران  هدف از پژوهش حاضر، بررسي وارزيابي اثر خصوصي سازي بر توسعه بازار سـهام دربـورس اوراق بهـادار ت   

هاي اقتصادي دولتي به بخش غيـر دولتـي تحقـق     خصوصي سازي از طريق واگذاري مالكيت و مديريت بنگاه. است
پـي  .... در خصوصي سازي،كوچك سازي دولت، توانمندسازي بخـش خصوصـي، گسـترش بازارسـرمايه و     .يابد مي

هـاي   طـي سـال   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت كليه پژوهش اين آماري جامعه. شود گيري مي
بـه  . است و با توجه به اينكه وضعيت كلي بورس مورد توجه است، نيازي بـه نمونـه گيـري نيسـت     1387تا  1379

هاي در نظر گرفتـه شـده،با اسـتفاده از     منظور بررسي تاثير خصوصي سازي بر توسعه بازار سهام، با توجه به شاخص
ساختاري احتمالي در نه مقطع زمـاني، بـا توجـه بـه رونـد خصوصـي سـازي         آزمون پرون به بررسي نقاط شكست

در . نتايج حاصل از آزمون فرضيات نشان مي دهد خصوصي سازي تاثيري بر توسعه بازار سـهام نـدارد  . پرداخته شد
تخـاذ  هاي اشتباه ا واقع، خصوصي سازي باعث توسعه بازار سهام نشده است كه علت اين امر را مي توان در سياست

 . هايي ارائه گرديد بر همين اساس پيشنهاد. هاي خصوصي سازي ايران جستجو كرد شده در برنامه

سهام،  بازار سهام، وسعت بازار سهام، عمق بازار سهام، توسعه ثانويه، بازار سازي، بازار خصوصي :واژگان كليدي
  ساختاري شكست بازارسهام، نقطه خبرگي

  
  
  
  
  



  
  1390 بهار ،)7(شماره پياپي  ،اول، شماره ومسهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 98

 

  

 مقدمه 

تـوان يافـت    شوري را در جهان مـي امروزه كمتر ك
هاي خصوصي سازي نباشد  كه در حال اجراي بر نامه

توان گفت كه خصوصي سازي يكي از  و به جرأت مي
 .هاي اقتصادي قرن بيست ويكم اسـت  مهمترين مؤلفه

خصوصي سازي فرآينـدي اجرايـي، مـالي و حقـوقي     
است كه دولتها در بسـياري از كشـورها بـراي انجـام     

ر اقتصاد و نظام اداري خودآن را اجرايـي  اصلاحات د
طبــق ادبيــات خصوصــي ســازي، هــدف  . كننــد مــي

خصوصــي ســازي در ســه حــوزه مــالي، اقتصــادي و 
ها، توزيع  سياسي شامل افزايش كارايي بنگاه-اجتماعي

مناسب درآمد، كوچك سازي دولت، توانمنـد سـازي   
بخش خصوصـي، گسـترش بـازار سـرمايه، افـزايش      

از طريـق  . .. نافع مصرف كننـدگان و رقابت و تامين م
هــاي اقتصــادي  واگــذاري مالكيــت و مــديريت بنگــاه

 ].11[دولتي به بخش غير دولتي است 

 اوراق بـورس  مشـخص،  طـور  به و سرمايه بازار 

 هـاي  برنامـه  انجـام  در مؤثر كاريوساز اگرچه ،بهادار

 آن عملكرد كارآمدي و است سازي خصوصي گسترده

 مـدون،  نظـارتي  و نظيمـي ت سـاختار  بـه  توجـه  بـا 

 ديـده،  آمـوزش  انسـاني  نيروي و فني يها زيرساخت

 به دولتي هاي شركت سهام واگذاري موفقيت احتمال

 افـزايش  اي ملاحظه قابل طور به را خصوصي بخش

هــا منتفــع   و از اجــراي ايــن برنامــه   دهــد مــي
 90 دهـه  اوايـل  از دهـد  مـي  نشان ها بررسيگردد، مي

 جهـان،  كشـور  صـد  از بيشـتر  كـه  تـاكنون  مـيلادي 

 يك عنوان به را اقتصادي يها فعاليت سازي خصوصي

 گسـترش  انـد،  پذيرفتـه  اقتصـادي  سياسـت  ابـزار 

 حجـم  سـريع  رشـد  بـا  سـازي  خصوصي هاي برنامه

 .است بوده همراه بهادار، اوراق بورسهاي در ها معامله
 اوراق بـورس  و سـازي  خصوصـي  ديگـر،  عبارت به

 اجـراي  ابـزار  و سـت سيا ،ظـاهر  در اگرچـه  بهـادار، 

 عامـل  دو عمـل  در امـا  رسـند،  مـي  نظـر  بـه  سياست

 عملكـرد  .شـوند  مي محسوب ديگر يك بر تأثيرگذار

 فرآينـد  كارايي افزايش به بهادار اوراق بورس كارآمد

 مطلـوب  انجـام  و شـود  مـي  منجـر  سـازي  خصوصي

 توسـعه  و رشـد  سـازي،  خصوصـي  هـاي  برنامـه 

 .دارد پـي  در را بهـادار  اوراق بـورس  يهـا  فعاليـت 
 عنـوان  بـه  سـازي  خصوصـي  به چند هر نيز ها دولت

 بعد، مرحله در و خود درآمدهاي افزايش براي ابزاري

 هـاي  شـركت  اقتصـادي  وري بهـره  و كارايي افزايش

 برنامـه  اجـراي  دارنـد  انتظـار  امـا  نگرنـد،  مـي  دولتي

 بـه  سـهام،  عمـومي  عرضه طريق از سازي خصوصي

 پايـه  بـر  كه شود جرمن هم كشور سرمايه بازار توسعه

 تقويـت  و تحريـك  عامـل  خود شده، انجام مطالعات

بنـابراين مسـأله   ]. 8[ اسـت  اقتصـادي  توسـعه  و رشد
اصلي اين پژوهش،بررسي تأثير خصوصي سـازي بـر   

اين پـژوهش  . توسعه بورس اوراق بهادار تهران است
 به دنبـال پاسـخگويي بـه ايـن سـوال اسـت كـه آيـا        

ار سرمايه در ايـران  خصوصي سازي باعث توسعه باز
  يا خير ؟ چگونه؟ شده است
 از مالكيت انتقال نحوه و سازي خصوصي موضوع

 مقايسـه  همچنـين  و خصوصي بخش به دولتي بخش
 و روز مسـايل  از روند،يكي اين ضعف و قوت نكات
ــا  اقتصــاددانان، از بســياري .اســت كشــور اهميــت ب

 اصــلاحات "بنــاي ســنگ" را ســازي خصوصــي
 بخـش  توسعه تحريك باعث زيرا د،دانن مي ساختاري
 خـارجي،  مسـتقيم  گـذاري  سرمايه جذب خصوصي،
ــترش ــت، گس ــازي آزاد رقاب ــارت س ــعه و تج  توس
 سيســتم" همچنــين و گــردد مــي ســرمايه بازارهــاي



 عل
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 ويـژه  به طـور  بخشيده، بهبود را1"ها شركت حاكميت
 تأثيرات ها شركت عملياتي و مالي عملكرد برروي اي

 ميـان  گفـت  تـوان  واقـع،مي  در .دارد اي ملاحظه قابل
 ارتباطي پايدار سرمايه بازار توسعه و سازي خصوصي

 سـازي  خصوصي سريع رشد طوري كه دارد؛به وجود
ــا ــترش ب ــق و گس ــه تعمي ــرمايه عرض ــي س  و داخل
 سازي خصوصي موضوع. است بوده همراه المللي بين
 بخش به دولت مالكيت تحت هاي شركت واگذاري و

 اقتصـاد  روز و اهميـت  بـا  مسـائل  از يكي، خصوصي
 هـاي  سياسـت  ابلاغ با رهبري معظم مقام .است ايران

 از اسـتفاده  بـر  تأكيـد  و اساسـي  قـانون  44 اصل كلي

 هـاي  شـركت  سـهام  واگذاري در بهادار اوراق بورس

 يها فعاليت ديدحت براي را مناسبي بسيار زمينه دولتي،
 غيردولتـي  بخش به آنها واگذاري و دولت تصديگري

 در سـهامداري  فرهنـگ  گسترش و توسعه چنينهم و

-3 جزء در كه است ذكر شايان. اند كرده فراهم كشور
 مقام ابلاغيه "د" بند در مندرج واگذاري هاي الزام از 1

 واگذاري در كه اند فرموده تأكيد ايشان رهبري، معظم

 سـالم  و معتبـر  هاي روش از دولتي هاي شركت سهام

. شـود  استفاده بهادار وراقا بورس بر تأكيد با واگذاري
 در مندرج واگذاري هاي الزام "الف" جزء در همچنين

 شـده  تأكيـد  اساسي، قانون 44 اصل ابلاغيه "ج" بند

 مشـمول  هـاي  شركت سهام واگذاري قيمت كه است

مـوارد  .گيـرد  صـورت  بـورس  بازار طريق از واگذاري
 مذكور باعث اهميت موضوع پژوهش گرديـده اسـت  

]9[ .  
قاله، ابتدا به ارائه مباني نظـري موضـوع،   در اين م 

هاي پـژوهش   ها وفرضيه پيشينه پژوهش، معرفي متغير
هاي بعـدي بـه روش    سپس در قسمت اشاره گرديده،

                                                            

1  - Corporate Governance System 

تحقيق در ابعاد نوع روش تحقيق، ابـزار جمـع آوري   
ها، جامعه آماري  اطلاعات ، روش تجزيه وتحليل داده

نيز بـه جمـع   در پايان . ومعرفي مدل پرداخته مي شود
هـا و   بندي، نتيجه گيري كلي تحقيـق و ارائـه توصـيه   

  .پيشنهادهاي كاربردي پرداخته مي شود
  

 مباني نظري پژوهش

در اين بخش به اختصار در مورد خصوصي سازي 
. و رابطه آن با توسعه بازار سرمايه پرداخته مـي شـود  

ابتدا تعاريف متعددي از خصوصـي سـازي بيـان مـي     
هـاي مهـم    با تشريح يكي از شاخص شود و در ادامه،

آن به تبيين رابطه خصوصي سـازي بـا توسـعه بـازار     
  .سرمايه پرداخته مي شود

  
  :مفهوم خصوصي سازي) الف

براي بررسي و تحقيق در باره هر موضـوعي بهتـر   
است ابتدا به توصيف و تفسير آن موضوع پرداختـه و  

لـذا در ايـن بخـش    . تعريفي جـامع از آن ارائـه شـود   
شــود كــه قبــل از پــرداختن بــه موضــوع  ش مــيتــلا

خصوصي سازي، برخي از تعاريف آن آورده شـود و  
واژه .در پايــان تعريفــي مشــترك و كلــي بيــان گــردد 

بـراي اولـين بـار در     1983خصوصي سازي در سـال  
بدين صورت تعريف  2فرهنگ لغات دانشگاهي وبستر

خصوصي سـازي عبـارت اسـت از تغييـر     : شده است
ــا مال ــرل ي ــتم   كنت ــه سيس ــي ب ــتم دولت ــت از سيس كي

ــتفاده از واژه  .خصوصــي ــت اس ــاريخ ثب ــديمترين ت ق
 3هانـك  برمي گـردد و  1948خصوصي سازي به سال 

است؛زماني  1980-1981مدعي تعميم آن در سالهاي 

                                                            

2   - Webster 

3  - Hank 
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كه وي در هيأت مشاوران اقتصادي رئيس جمهـوري  
در يك تعريف كـاربردي  ]. 6[آمريكا خدمت مي كرد 

خصوصي سـازي، اصـطلاحي   "د كهمي توان بيان نمو
خصوصي سازي انتقـال  . بسيار گسترده،اما ساده است

هــا يــا توزيــع خــدمات از دولــت بــه بخــش  دارايــي
خصوصي است كـه مـي توانـد دامنـه گسـترده اي را      
شامل شود كه گاهي اوقات نقش بسيار محدود دولت 
را نيز منع مي كند و در پاره اي از اوقات شراكتي بين 

خصوصي ايجاد مي كند،در حـالي كـه    دولت و بخش
ــت      ــب اس ــلط و غال ــازيگر مس ــان ب ــت همچن دول

خصوصي سازي به دامنه اي از اعمال كه شامل ].[16[
ها، به مناقصه گذاشـتن   مواردي از قبيل فروش دارايي

خدمات، سر و سامان دادن به بازار داخلي، مشـاركت  
ــت ــلاق    -دول ــازي، اط ــي و آزاد س ــش خصوص بخ

ز ديدگاه اقتصادي، خصوصي سـازي  ا]. 12[گردد  مي
هاي اقتصادي و قدرت كنترل آنها  مانده درآمد فعاليت

را از دولت به سرمايه گذاران بخش خصوصي منتقـل  
در نتيجه، بـازار توزيـع درآمـد را بـه دسـت      . مي كند

ــي     ــود مـ ــذاري را بهبـ ــرمايه گـ ــه،انگيزه سـ گرفتـ
هـا و   خصوصـي سـازي شـامل انتقـال دارايـي     .بخشد
دولتي به بخش خصوصي است و عمومـاً   هاي فعاليت

به عنوان ابزار شكل دهي يك شركت پويا شناخته مي 
شود كه نتيجـه فـروش سـهام دولـت بـه سـهامداران       

خصوصـي سـازي وسـيله اي    ].[ 22[خصوصي است 
است براي بهبود بهره وري و افزايش كارائي در سطح 
اقتصاد يك كشور كه نهايتاً باعث ايجاد رشد اقتصادي 

از  1372در اواخـر مهـر مـاه سـال     ]. [19[گـردد  مي 
جلسـه همـاهنگي    1سوي سازمان بهـره وري آسـيايي  

پيرامون مقوله خصوصي سازي براي كشورهاي عضو، 

                                                            

1-Apo 

در شهر جاكارتاي اندونزي برگـزار گرديـد و در ايـن    
هـاي ملـي    برگردانيدن بنگـاه : جلسه به مفاهيمي چون
بت ، حاكم نمودن شرايط رقا2شده به بخش خصوصي

ــر واحــدهاي دولتــي   و ) مقــررات زدايــي( 3كامــل ب
، بـراي  4ها آزادسازي يا انتقال كامل كنترل قانوني بنگاه

تعريف خصوصي سازي اشاره شـد،ولي نهايتـاً اعضـا    
تعريف ارائه شده توسط بانـك جهـاني؛ يعنـي انتقـال     

هـاي اقتصـادي از دولـت بـه      مالكيت يا كنتـرل بنگـاه  
ف خصوصي سازي بخش خصوصي را به عنوان تعري

ازتعاريفي كه از خصوصـي سـازي در   ]. [1[پذيرفتند 
داخل ايران شده است، مي توان خصوصـي سـازي را   
مجموعه عمليات قضائي، اقتصادي و اجتماعي مبتنـي  
بر كاهش و حتي حـذف سـركردگي ديوانسـالاري و    
تكنـــوكراتي اداري در مؤسســـات بخـــش عمـــومي 

اسـت   همچنين خصوصي سازي فرآيندي]. 2[دانست
كه طي آن دولت در هر سطحي، امكان انتقال وظايف 
و تاسيسات را به بخش خصوصي بررسي نمـوده، در  
صورت اقتضا نسبت به انجام چنين انتقالي اقـدام مـي   

  ]. 4[كند
البته،تعاريف متعدد ديگري نيز توسـط محققـان و   
اقتصاددانان براي واژه خصوصـي سـازي در كتـب و    

ده كه از آوردن تمامي آنهـا  مقالات مختلف ارائه گردي
در اينجا خودداري شده است،اما با نگاهي به تعاريف 
متعدد خصوصي سازي مـي تـوان مفـاهيمي از قبيـل     
ــديريت، آزاد    ــت و م ــال مالكي ــرد، انتق ــود عملك بهب
سازي،بازارگرا كـردن، ايجـاد شـرايط رقابـت كامـل،      

را ديـد،  ... واگذاري، حذف مقررات دست و پا گير و
نظر گرفتن ايـن مفـاهيم مـي تـوان تعريفـي       كه با در

                                                            

2-Denationalization 
3-Deregulation 
4-Liberalization 
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مشترك و كلي از خصوصي سازي ارائه داد بر همـين  
اساس،خصوصي سازي فرآينـدي اسـت كـه طـي آن     

رود  هاي اقتصادي دولت زير سوال مي عملكرد فعاليت
هاي مردمـي جـذب شـده،در نتيجـه      و طي آن سرمايه

هـاي خـود را    گيـرد دامنـه فعاليـت    دولت تصميم مـي 
و مالكيـت يـا مـديريت برخـي از واحـدهاي      محدود 

اقتصادي تحت تملك خود را به مكانيزم بازار محـول  
  ]. 5[نمايد 
 

رابطه بين خصوصي سازي و توسعه بازار ) ب 
  ):سهام(بورس 
 اوراق بـورس  مشـخص،  طـور  بـه  و سرمايه بازار

 هـاي  برنامـه  انجام دري مؤثر سازوكاري اگرچه بهادار

 آن عملكرد كارآمدي و است سازي خصوصي گسترده

 مـدون،  نظـارتي  و تنظيمـي  سـاختار  بـه  توجـه  بـا 

 ديـده،  آمـوزش  انسـاني  نيروي و فني يها زيرساخت

 به دولتي هاي شركت سهام واگذاري موفقيت احتمال

 افـزايش  اي ملاحظـه  قابل طور به را خصوصي بخش

 هاست برنامه اين تأثير تحت خود مقابل، در دهد، مي

 دهد مي نشان ها بررسي. شود مي منتفع آن اجراي از و

 كشور صد از بيشتر كه تاكنون ميلادي 90 دهه اوايل از

 بـه  را اقتصـادي  يهـا  فعاليت سازي خصوصي جهان،

 انـد،  پذيرفتـه  اقتصـادي  سياسـت  ابـزار  يـك  عنـوان 

 سـريع  رشـد  بـا  سازي خصوصي هاي برنامه گسترش

 بوده همراه بهادار، اوراق بورسهاي در ها معامله حجم

 بـورس  و سـازي  خصوصـي  ديگـر،  عبارت به .تاس

 اجراي ابزار و سياست ،ظاهر در اگرچه بهادار، اوراق

 عامـل  دو عمـل  در امـا  رسـند،  مـي  نظـر  به سياست

 عملكـرد  .شـوند  مي محسوب ديگر يك بر تأثيرگذار

 فرآينـد  كارايي افزايش به بهادار اوراق بورس كارآمد

 مطلـوب  انجـام  و شـود  مـي  منجـر  سازي خصوصي

 توسـعه  و رشـد  سـازي،  خصوصـي  هـاي  رنامـه ب

 .دارد پـي  در را بهـادار  اوراق بـورس  يهـا  فعاليـت 
 عنـوان  بـه  سـازي  خصوصـي  به چند هر نيز ها دولت

 بعد، مرحله در و خود درآمدهاي افزايش براي ابزاري

 هـاي  شـركت  اقتصـادي  وري بهـره  و كارايي افزايش

 برنامـه  اجـراي  دارنـد  انتظـار  امـا  نگرنـد،  مـي  دولتي

 بـه  سـهام،  عمـومي  عرضه طريق از سازي خصوصي

 پايـه  بـر  كه شود منجر هم كشور سرمايه بازار توسعه

 تقويـت  و تحريـك  عامـل  خود شده، انجام مطالعات

 خصوصـي  تأثيرگذاري .است اقتصادي توسعه و رشد
 بورس مشخص طور به و سرمايه بازار رشد بر سازي

، ارزش 1ارزش بـازار  اساس بر توان مي را بهادار اوراق
افزايش تعداد سهامداران و  3و نقد شوندگي 2معاملات

هـاي   يكـي از شـاخص  .داد نشان بهبود مالكيت فردي
مورد نظر در اين پژوهش،افزايش تعداد سـهامداران و  

بــر اســاس ايــن    .بهبــود مالكيــت فــردي اســت   
 خصوصـي  هـاي  برنامه مهم تأثيرهاي از يكيشاخص،

 مالكيـت  يارتقـا  و سـهامداري  پايـه  گسترش سازي،

 ترجيحـي  روشـهاي  از عمـدتاً  دولتهـا  كه است فردي

. كننـد  مـي  اسـتفاده  هـدفها  ايـن  بـه  دسترسـي  بـراي 
 خواهنـد  سـرمايه  بازار آتي فعالان حقيقي، سهامداران

 يها صندوق قبيل از نهادي سهامداران كنار در كه بود
 بـه  ها بيمه و بازنشستگي يها صندوق گذاري، سرمايه

 البتـه، . شـد  خواهنـد  حاضـر  بـازار  در فعـال  طـور 

 اندازه و تعداد به توجه با فردي سهامداري تأثيرگذاري

 توجـه  قابـل  شده واگذار هاي شركت راهبري در آنان

 اي منطقـه  يهـا  سـازمان  ،دليـل  همين به .بود نخواهد

 تعاوني و گذاري سرمايه هاي شركت مانند سهامداري

                                                            

1  - Market Value 
2- Trade Value 
3 - Liquidity 
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 ها شركت مديريت در بهتري يها جايگزين اي، منطقه

 ]. 8[ روند مي شمار به

 ارتقـاي  طريـق  از سـازي  خصوصـي  هـاي  برنامه

 افـزايش  ،ها زيرساخت توسعه و شوندگي نقد قدرت

 افزايش سهامداري، پايه توسعه بازار، از عمومي آگاهي

 يهـا  فرصـت  ايجـاد  و گرايي تخصص دولت، توجه
 بـازار  توسعه و گسترش به ريسك، تنوع براي مناسب

 پايـه  بر سرمايه بازار گسترش و كند مي كمك سرمايه

 اقتصـادي  رشـد  محـرك  موتور اقتصادي، هاي ديدگاه

 اگرچه كه شود مي گيري نتيجه بنابراين،. است كشور

 و كـارايي  افـزايش  مسـتقيم  طور به سازي خصوصي
 افـزايش  نتيجـه  در و اقتصادي يها فعاليت وري بهره

 بـا  غيرمستقيم طور به دارد، دنبال به را اقتصادي رشد

 ]. 9[كند مي كمك امر اين به سرمايه، بازار وسعهت

هاي عمق بازار،  در دسته بندي كلي تر،از شاخص 
عمـق  . شـود  وسعت بازار وخبرگي بازار اسـتفاده مـي  

بازار، تعيين كننده اندازه بازار و نقدينگي بازار اسـت،  
مجموعـه سـرمايه   : هـايي،از قبيـل   كه شامل شـاخص 

، ارزش كـل  )بـازار  هاي سـهام در  مجموع قيمت(بازار
معــاملات، نســبت گــردش حجــم معــاملات، تعــداد  

وسـعت  . هاي پذيرفته شـده در بـورس اسـت    شركت
بــازار، بيــانگر تنــوع ســهامداران اســت كــه از طريــق 

شـركت اول در بـورس كـه     10هايي مثل تعيين  روش
بيشــترين ســرمايه در بــازار را دارنــد، تعيــين درصــد 

اقتصـاد،   هـاي مختلـف   سرمايه هر شـركت در بخـش  
خبرگــي بــازار، ميــزان كــارايي . مشــخص مــي شــود

عمليات بازار و خرده ساختارهاي مربوط به آن اسـت  
تــوان ورود : هــاي آن عبــارت اســت از كــه شــاخص

، آزادي خـروج  )آزادي ورود(سرمايه گذاران خـارجي 
ســـرمايه، ماليـــات بـــر ســـود، انتشـــار اطلاعـــات، 

وريسك  هاي پرداخت هاي حسابداري، معيار استاندارد
  .]13[عملياتي 

  
 پژوهش ةپيشين

هاي خارجي و  در اين قسمت،به برخي از پژوهش
داخلي صورت گرفته در رابطه با خصوصي سـازي و  

  . شود اثرات آن پرداخته مي
ــا عنــوان )2004(عمــران  مقايســه «در پژوهشــي ب

هــاي تــازه  هــاي دولتــي بــا شــركت عملكــرد شــركت
ي بـر  به مطالعه اثـر خصوصـي سـاز   » خصوصي شده
وي در پـژوهش  . ها در مصر پرداخت عملكرد شركت

خود به دنبال اين هدف بود كه آيا خصوصـي سـازي   
 69ها شـده اسـت ؟ وي    باعث بهبود عملكرد شركت

از  1998تـا   1994شركت مصري را كه بين سـالهاي  
بخش دولتي به بخش خصوصي واگذار شده بودند،را 

بعـد از   انتخاب كرد و اطلاعات مالي دو سـال قبـل و  
. هاي نمونه را تجزيه و تحليل نمـود  واگذاري شركت

از نتايج به دست آمده پژوهش مشاهده گرديد كه پس 
هاي سودآوري و بازده از  ها نسبت از واگذاري شركت

بهبود قابل توجه و بر عكس سطح اشتغال كاركنـان و  
هاي بدهي از كاهش قابـل تـوجهي برخـوردار     نسبت
  ]21[. شدند
 ـپژوهشي در ) 2006(ين اكتن و آر  ثير أبا عنوان ت

خصوصي سازي بر كارايي به بررسي تاثير خصوصـي  
هاي خصوصي سازي شده در  سازي بر كارايي شركت

ــر  . تركيــه پرداختنــد ــاثير خصوصــي ســازي ب آنهــا ت
اول اينكــه :هــا را از دو جهــت مــي دانســتند شــركت

خصوصــي ســازي باعــث تغييــر در اهــداف شــركت 
و دوم اينكه خصوصي سازي ) كيتتاثير مال( شود  مي

). تـاثير محيطـي  (باعث تغيير در ساختار بازار مي شود
آنها به اين نتيجـه رسـيدند كـه بـراي بهبـود كـارايي       
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هاي خصوصي شده تاثير مالكيت كـافي اسـت    شركت
]20.[  

ــران  ــوتي و ديگ ــاثير  ) 2007(برتول ــه بررســي ت ب
خصوصي سازي بر نقـدينگي بـازار سـهام در نـوزده     

نتايج پژوهش آنها نشـان  . توسعه يافته پرداختندكشور 
داد كه خصوصي سازي از طريق صدور سـهام بـراي   
موسسات دولتي و واگذاري آن از طريق بورس تـاثير  

هـاي سـهام ايـن     بسزايي بر افزايش نقدينگي در بازار
ها علت عمده اين نقدينگي را  آن. كشورها داشته است

خـاطر تنـوع و   ناشي از كاهش ريسك كلي بـازار بـه   
 ]. 13[دانستند  گستردگي خصوصي سازي مي

ــران  ــوره و ديگ ــاثير  ) 2007( دلا ت ــي ت ــه بررس ب
اصلاحات عمده اقتصادي از قبيل خصوصـي سـازي،   
آزاد سازي تجاري، بهبود قوانين و مقررات تجاري بر 

آنها ادعا مي كردند كه به . توسعه بازار سهام پرداختند
به كاهش  ،ها ي كشوركارگيري اين اصلاحات در بعض

. كارايي بازار سرمايه در اين كشورها منجر شده است
ها به بررسـي تـاثير شـش اصـلاح      به همين منظور،آن

آنهـا  . اقتصادي بر توسعه بازار سهام داخلي پرداختنـد 
دريافتنـد كـه ايــن اصـلاحات باعــث افـزايش ميــزان     

  ]. 15[معاملات و سرمايه بازار سهام شده است 
ــارينوس و د ــژوهش خــود  )2007(يگــران ف در پ

ــاعنوان  ــي    "ب ــهام ط ــازار س ــاتي و ب ــرد عملي عملك
هـايي را   شركت "هاي دولتي خصوصي سازي شركت
از طريـق   1990-2001هـاي   كه در اسپانيا طـي سـال  

عرضه عمومي سهام، خصوصي شده بودنـد، بررسـي   
نمودند و در پژوهش خود به اين نتيجه رسـيدند كـه   

توجهي در كارآيي، درآمد خصوصي سازي تأثير قابل 
 . ]17[ فروش و استخدام داشته است

به بررسي تـأثير خصوصـي    )2008(كر و ديگران 
سازي بر شركت و بازار سهام در نيوزيلنـد و اسـتراليا   

مشخص شـد   طي نتايجي كه به دست آمد،. پرداختند
ها پس از خصوصي سـازي بهبـود    كه عملكرد شركت

ي كـه خصوصـي   بـه طـور   قابل توجهي يافته اسـت؛ 
هـا بـه    سازي باعث افزايش نرخ رشد سـالانه شـركت  

هاي نيوزيلندي شـده اسـت    براي شركت%  12مقدار 
% 9هـاي اسـتراليايي تقريبـاً     كه اين نرخ براي شـركت 

ها نشان داد كه خصوصي سازي  همچنين تحليل. است
در نيوزيلند و استراليا، مشاركت مشخصي در توسـعه  

ــت و    ــته اس ــهام داش ــازار س ــدينگي   ب ــين نق همچن
هاي خصوصي شده افـزايش قابـل تـوجهي را     شركت

فعاليـت   ةتجربه كرده است؛ به طوري كه نشان دهنـد 
مجمـوع كلـي خصوصـي    . بيشتر سرمايه گذاران است

به  1991ميليون دلار در سال  16سازي در نيوزيلند از 
، و در اسـتراليا  2001بيليون دلار در سال  637بيش از 

بيليـون دلار در   344سـازي از   مجموع كل خصوصي
 2001بيليــون دلار در ســال  700580بــه  1993ســال 

  . ]18[رسيده است 
ــه مقايســه و   )1381(كريمــي  در مطالعــه خــود ب

ارزيابي عملكرد شركت توزيع برق استان چهارمحـال  
هاي هزينه، رضـايت مشـتركان و    و بختياري در حيطه

هاي كاركنان قبل و بعد از خصوصي سـازي در قسـمت  
او در ايـن  . بهره برداري و خدمات مشتركان پرداخت

به اين نتيجه رسيد كه خصوصي سازي بـيش   ،تحقيق
 گرديـده از سطح متوسط باعث افزايش رانـدمان كـار   

همچنين خصوصي سازي باعث افزايش كيفيت . است
رضـايت كاركنـان نيـز پـس از     . كار نيـز شـده اسـت   

زي خصوصي سا. خصوصي سازي افزايش يافته است
استفاده بهينه . تأثيري بر انگيزش كاركنان نداشته است

از نيروها پس از خصوصي سازي افزايش يافته اسـت  
و پس از خصوصي سازي محيط كار نيز سالمتر شـده  

همچنين پـس از خصوصـي سـازي روابـط بـا      . است
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خدمات بـه مشـتركان نيـز    . مشتركان بهبود يافته است
  .]5[تپس از خصوصي سازي بهبود يافته اس

در پـژوهش خـود بـا اسـتفاده از      )1383(رضايي 
مشاهدات آماري، مصـاحبه  (ها ابزارهاي گردآوري داده

به بررسي و مقايسه تطبيقي عملكرد ) و تحقيق ميداني
شركت كشـتيراني جمهـوري اسـلامي ايـران در دوره     

) 1379-1382(و بعـد  ) 1375-1378(چهار ساله قبل
با اسـتفاده از  . استتغيير مالكيت اين شركت پرداخته 

زوج شده، او در اين پـژوهش نشـان داد كـه     tآزمون 
ــود   ــن شــركت موجــب بهب خصوصــي ســازي در اي

هاي مـالي، نيـروي انسـاني و منـابع فيزيكـي       شاخص
نشده است و به طور كلي خصوصـي سـازي در ايـن    

  . ]3[شركت تأثيري بر عملكرد آن نداشته است 
 

  فرضيه پژوهش
توان فرضيه پژوهش  وهش ميبا توجه به پيشينه پژ

را اين گونه بيان داشت كه خصوصـي سـازي باعـث    
 .توسعه بازار سرمايه در ايران شده است

  
  روش پژوهش 

تجربي است كه در  –اين پژوهش از نوع تحليلي 
. شـود  بخش تجربي آن از روش رگرسيون استفاده مي

 يـك  وابسـتگي  مطالعـه  بـه  كـه در روش رگرسـيون  

 متغيـر ( ديگر متغير چند يا يك به) هوابست متغير(متغير

 مقـدار  بينـي  پيش يا تخمين با ،پردازد مي) توضيحي

 حـالتي  در وابسـته  متغيـر  مقـادير  ميـانگين  يا متوسط

 مستقل متغيرهاي يا متغير مقادير كه پذيرد مي صورت

همچنـين ازلحـاظ هـدف،    . باشند شده معين يا معلوم
ز اين پژوهش كاربردي وبـر حسـب روش وماهيـت ا   

هـا   نوع تحليل كمي مبتني بر روابط علـي بـين متغيـر   
 .ست

 

  هاي پژوهش  متغير
 متغيـر  دسـته  دو حداقل رگرسيوني يها تحليل در

 و وابسـته  متغيـر : عبارتنـداز  دسته دو اين .دارد وجود
 وابستگي كه است متغيري وابسته متغير .متغير مستقل

بررسـي   توضـيحي  يـا  مستقل متغير چند يا يك به آن
پـژوهش، توسـعه بـازار     اين در وابسته متغير .گردد مي

سرمايه است، كه از طريق شاخصي به نام عمق بـازار  
هـاي عمـق بـازار     شـاخص . شـود  سرمايه سنجيده مي

سرمايه در اين پژوهش ارزش معلاملات، ارزش بازار 
هـا بـه    و نسبت گردش معاملات است، كه اين متغيـر 

ر گرفتــه هــاي وابســته پــژوهش در نظــ عنــوان متغيــر
و متغير مستقل اين پژوهش خصوصي سازي  اند، شده
 .است

  
  جامعه ونمونه آماري

 عناصـري  همـه  شـامل  حقيقـت  درآماري جامعه 

 مصـداق  آن در معـين  پـژوهش  يك موضوع كه است

 استنباط آن درباره است مايل پژوهشگر و كند مي پيدا

 آن تعريـف  پايـه  بـر  پژوهشـي  جامعه هر حدود. كند

 تلفيـق  از جامعـه  تعريـف  و شـود  مـي  مشـخص 

 ،اسـت  دارا جامعـه  آن عناصر كه مشتركي هاي ويژگي
 مهـم  نيز پژوهش موضوع لحاظ از و گيرد مي صورت

 بـورس  ،پـژوهش  ايـن  آمـاري  جامعـه . دشو مي تلقي

 1387تـا   1379هـاي   طـي سـال   تهـران  بهـادار  اوراق
نقاطي مد نظر قرار گرفته است كه دولت عرضه .است

هـاي   ام بـه واگـذاري سـهام شـركت    سهام داشته واقد
 كـه  موضـوع  ايـن  بـه  توجـه  بـا . دولتي نموده اسـت 

 به نيازي است، توجه مورد وضعيت كلي بازار بورس
 .نيست گيري نمونه
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هاي مورد  ها و ماهيت داده روش جمع آوري داده 
  استفاده
 ابـزار  از اسـتفاده  بـا  هـا  داده پـژوهش،  ايـن  در

 با نياز مورد هاي دهدا .اند شده آوري جمع اسنادكاوي

 منتشـر  هـاي  گـزارش  و رايج افزارهاي نرم از استفاده

 ايـران  اسلامي جمهوري مركزي بانك سايت در شده

 تجربـي  هـاي  تحليـل  بـراي  .اسـت  استخراج گرديده

 -1 :هسـتند  دسترسـي  قابـل  داده نـوع  سـه  عمومـاً 
 يعني؛مركـب  -3؛ 2مقطعـي  -2؛ 1هـاي زمــاني  سـري 

در ايـن   .]7[مقطعـي  و زمـاني  يهـا  سـري  از تركيبـي 
هـاي سـري زمـاني در تحليـل مسـاله       پژوهش از داده

  .پژوهشي استفاده مي شود
  

  )آزمون ريشه واحد(ها  روش تجزيه و تحليل داده
 تحليـل  و تجزيـه  هـاي  روش از پـژوهش  ايـن  در

 اسـتفاده  رگرسـيون  تحليـل  و تجزيه همچون ،آماري

 رتبم EXCEL برنامه از استفاده با ها داده .است شده

 ايـن  بـراي  .اسـت  گرديـده  محاسـبه  آن در متغيرها و

 EVIEWS 4 افـزار  نرم از آماري هاي تحليل و تجزيه
بـراي بررسـي و تحليـل تـاثير      .اسـت  شـده  اسـتفاده 

خصوصي سازي روي توسعه بـازار سـهام، از طريـق    
شـود   آزمون پرون به بررسي اين موضوع پرداخته مـي 

بـين  (هـا   هـايي كـه حجـم واگـذاري     كه آيـا در سـال  
هـا بـوده    بيشتراز بقيـه سـال  ) 1387تا  1379هاي  سال

، )1382،1383،1386،1387(هاي  از جمله سال(است 
خصوصي سازي باعث ايجاد نقطه شكست ساختاري 
در بورس تهران شده است يا خير وآيـا ضـريب ايـن    
شكست مثبت بوده يا منفي؟ در ادامه،بـه شـرح روش   

                                                            

1  - Times Series 

2  - Cross-Sectional 

وجـود شكسـت   آزمون ريشه واحد پرون بـه هنگـام   
در اين روش،تنهـا مـي   . ساختاري پرداخته شده است

توان يك تغيير ساختاري را در طول محـدوده زمـاني   
 .رخ مـي دهـد   TBبررسي نمود كه در زمـاني مثـل   

وقتـي  . زمان شكست سـاختاري اسـت   TB از منظور
تغيير ساختاري بروز مي كند،ممكن است يكي از سـه  

  :حالت زير اتفاق افتد
 ا تابع روند زماني تغيير كند؛عرض از مبد .1

 شيب تابع روند زماني تغيير كند؛ .2

هم عرض از مبدا تابع و هم شيب تابع روند   .3
 ].10[زماني تغيير كند

 عمق گيري اندازه يها شاخص از فقط پژوهش در
ارزش بـازار، حجـم معـاملات، نسـبت     ( سرمايه بازار

 اسـتفاده  پژوهشـي  مسأله تحليل در )گردش معاملات
 بـي  دليـل  بـه هـا   شاخص ساير به توجه عدم. شود مي

 در اطمينـان  عـدم  دليـل  بـه  نيسـت،بلكه ها  آن اهميتي
 ايـن  نبـودن  دسـترس  در طـور  همـين  و صحت،دقت

 دليل بهها  شاخص ساير به بي توجهي. است اطلاعات
 در اطمينـان  عدم دليل به نيست،بلكهها  آن اهميتي بي

 ايـن  نبـودن  دسـترس  در طـور  همين و دقت صحت،
  .است اطلاعات

  
 مدل پژوهش

بر حسب هدف كاربردي وبر حسـب   پژوهش اين
روش وماهيت از نوع تحليل كمـي مبتنـي بـر روابـط     

 وابسـتگي  مطالعـه  بههاست كه در آن  علي بين متغير

 ديگـر  متغيـر  چنـد  يـا  يك اب) وابسته متغير(متغير يك
 يـا  تخمـين  ه عبارتي باب ؛پردازد مي) توضيحي متغير(

 مقـادير  كـه  حالتي در وابسته متغير انگينمي بيني پيش

. شـود  بيان مي معين يا معلوم مستقل متغيرهاي يا متغير
 متغيرهـاي  كـه  شود مي فرض روش اين در ،واقع در
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 كـه  معنـي  بـدين  هستند، احتمالي يا تصادفي وابسته،

 ايـن  بر ديگر، فرض طرف از و دارند احتمالي توزيع

 يـا  معـين  ارمقـد  داراي توضـيحي  متغيرهاي كه است

 بـا  مختلـف  متغيرهـاي  بين رابطه. هستند غيرتصادفي

 .شود مي تعيين يا كشف همبستگي، ضريب از استفاده

 از يكـي  OLS(1( معمـولي  مربعـات  حـداقل  روش

 رگرسـيون  تحليـل  يها روش قويترين و مشهورترين

 شـود  مـي  اسـتفاده  آن از وسـيع  سـطحي  در كه است
ــن  .]8[ ــژوهش اي ــن مقاله،فرضــيه پ ــه در اي اســت ك

خصوصي سازي باعث توسعه بازار سرمايه در ايـران  
به منظور تحليل تاثير خصوصي سـازي بـر   .شده است

توسعه بازار سهام، از روش آزمون شكست ساختاري 
ال مد نظـر  ؤبه عبارتي،اين س. پرون استفاده شده است

بـين  (هـا   هايي كه حجم واگذاري است كه آيا در سال
هـا بـوده    شتراز بقيـه سـال  بي) 1387تا  1379هاي  سال

، )1382،1383،1386،1387هـاي   از جمله سال(است 
خصوصي سازي باعث ايجاد نقطه شكست ساختاري 
در بازار بورس تهران شده است يا خير ؟ وآيا ضريب 
اين شكست مثبت بوده يـا منفـي؟ در ادامه،بـه شـرح     
روش آزمــون ريشــه واحــد پــرون بــه هنگــام وجــود 

  .شده است شكست ساختاري پرداخته
مدل مورد استفاده در اين مطالعه طبق مباني نظري و 

  : پيشينه مطالعاتي تحقيق به صورت زير است
  )1(فرمول شماره 

 

:كه در آن داريم  
 Yi: معيار توسعه بازار سهام  
Tb :تاريخ شكست  

                                                            

1 Ordinary Least Square 

DUt:براي  1. متغير مجازي تغيير يا شكستt >Tb  ،
  0در غير اين صورت 

DTt: مسير حركت مجازي .DTt = t  براي تمامt > 

Tbدر غير اين صورت ،. 

D(Tb)t : براي  1. شوكمتغير مجازيt = tb + 1 ، در
  0غير اين صورت 

   ميزان خطا:   
  

  هاي پژوهش يافته
فرضيه پژوهش اين اسـت كـه خصوصـي سـازي     

نتـايج  .باعث توسعه بازار سرمايه در ايران شده اسـت 
ول اآزمون بر اساس مدل رگرسيون در جـد  حاصل از

در اين فرضـيه از سـه   . آمده است 4و  3، 2، 1شماره 
شاخص ارزش معاملات، ارزش بازار و نسبت گردش 
معاملات براي سنجش تاثير خصوصي سازي بر عمق 

-كه معيار توسـعه بـازار سـهام اسـت     -بازار سرمايه 
ا اين فرضيه نشان مي دهد كـه آي ـ . استفاده شده است

ــتقل   ــر مس ــين متغي ــازي (ب ــي س ــر ) خصوص و متغي
. رابطه وجود دارد يـا خيـر  ) عمق بازار سرمايه(وابسته

در صورتي مي توان ادعا كـرد كـه خصوصـي سـازي     
باعث افزايش عمق بازار سرمايه مـي شـود كـه نتـاج     

اولا خصوصـي  : ها نشـان دهـد كـه    حاصل از بررسي
ســازي باعــث ايجــاد شكســت ســاختاري در بــورس 

 نـه  ،م اينكه ضريب اين شكست مثبت باشـد شودو دو
 1همـان گونـه كـه در جـدول جـدول شـماره        .منفي

مشاهده مي شود، از سه تاريخ شكسـت احتمـالي در   
ــاريخ   ــده، در ت ــه ش ــر گرفت ــاي  نظ و  29/12/1382ه

، شكست ساختاري فقـط بـراي شـيب    1383/ 30/10
ــد ــي تأيي ــاريخ  م ــود و در ت شكســت  31/6/1387ش

ضـريب   29/12/1382در . شـود  نمـي  تأييدساختاري 
مربوط بـه متغيـر سـطح بـي معنـي و منفـي اسـت و        
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 ،ضريب مربوط به متغير شوك بـي معنـي و مثبتاسـت   
ولي ضريب مربوط به متغير رونـد معنـي دار و منفـي    

ضريب منفـي رونـد بـه معنـاي كـاهش ارزش      . است
 .معاملات بعد از اين تاريخ است

  
  سي نقطه شكست ساختاري در مورد عرض از مبدا و نتايج حاصل از برر :)1(جدول شماره 

  شيب تابع روند براي ارزش معاملات

  متغير
تاريخ شكست 

  احتمالي
  نتايج حاصل از تحليل رگرسيون

  ارزش معاملات

29/12/1382  

 

t ضريب آزمون   

- سطح 029989/  - 122642 / .معني دار نيست   

/441496 شوك  974195/ .معني دار نيست   

- روند 067211/  - 991664/2 %1معني دار در سطح      

.مي شود تأييدشكست ساختاري براي شيب     

30/10/1383  

t ضريب آزمون   
 
 

- سطح 558787/  - 107167/2  %5معني دار در سطح   

- شوك 105279/  - 221287/  .معني دار نيست  

- روند 058238/  - 873784/  %1معني دار در سطح   

  
 .دمي شو تأييدي شيب شكست ساختاري برا 

31/6/1387  

   

t ضريب آزمون   

- سطح 128535/  - 083424/  .معني دار نيست  

- شوك 166577/  - 159719/  .معني دار نيست  

- روند 285947/  - 472879/  .معني دار نيست  

  
 .شود نمي تأييدشكست ساختاري  

 
 

، ضــرايب مربــوط بــه   30/10/1383در تــاريخ 
. رونــد معنــي دار و منفــي اســتمتغيرهــاي ســطح و 

ضريب منفي روند مانند مورد قبل بـه معنـاي كـاهش    
ارزش معاملات بعد از ايـن تـاريخ اسـت و ضـريب     
منفي سطح به معناي كاهش ارزش معـاملات قبـل از   

ــاريخ اســت ــن ت ــاريخ . اي شكســت  31/6/1387در ت
ضرايب مربوط به سه متغير، منفـي و بـي معناسـت و    

 .شود نمي تأييدتاريخ  شكست ساختاري در اين

نتــايج مربــوط بــه شكســت  2در جــدول شــماره 
از . ساختاري براي متغير ارزش بازار ذكر شـده اسـت  
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سه تاريخ شكست احتمالي در نظـر گرفتـه شـده، در    
، شكســت 1386/ 29/12و  30/10/1383هــاي  تــاريخ

مي شود و در تـاريخ   تأييدساختاري فقط براي شيب 
 .نمي شود تأييدشكست ساختاري  31/6/1387

  
  نتايج حاصل از بررسي نقطه شكست ساختاري در مورد عرض از مبدا  ) :2(جدول شماره 

  و شيب تابع روند براي ارزش بازار

  متغير
تاريخ شكست 

  احتمالي
  نتايج حاصل از رگرسيون

  ارزش بازار

30/10/1383  

  

t ضريب آزمون   

- سطح 158134/  - 609892/2  %5/2معني دار در سطح   

/015322 شوك  163271/  .معني دار نيست  

- روند 015819/  - 60187/2  %1معني دار در سطح   

  
 .شود مي تأييدشكست ساختاري براي شيب  

29/12/1386  

t ضريب آزمون   

/27497 سطح  343696/2  %5/2معني دار در سطح   

- شوك 166185/  - 336801/1  .معني دار نيست 

- روند 079168/  - 906903/2  %1معني دار در سطح   

  
 .شود اما ضريب آن ناچيز مي باشد مي تأييدشكست ساختاري براي شيب  

  

31/6/1387  

t ضريب آزمون   

- سطح 377411/  - 230004/1  .معني دار نيست 

/080737 شوك  388478/  .معني دار نيست 

/089725 روند  745922/  .معني دار نيست 

  . شود نمي تأييدشكست ساختاري 

  
 

نتــايج مربــوط بــه شكســت  3در جــدول شــماره 
ساختاري براي متغير نسـبت گـردش معـاملات ذكـر     

در هـر سـه تـاريخ مـورد نظـر شكسـت       . شده اسـت 

ضـرايب  . ساختاري فقط بـراي شـيب رخ داده اسـت   
منفي متغير روند به معناي كاهش ايـن نسـبت بعـد از    

  .اين سه تاريخ است
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صل از بررسي نقطه شكست ساختاري در مورد عرض از مبدا و شيب تابع روند براي نسبت نتايج حا ) :3(جدول شماره
  گردش معاملات

  متغير
تاريخ شكست 

  احتمالي
  نتايج حاصل از رگرسيون

نسبت گردش 
  معاملات

29/12/1382  

t ضريب آزمون   

- سطح 106741/  - 490029/  .معني دار نيست  

/057139 شوك  132659/  .معني دار نيست  

- روند 038402/  - 36666/2  %5/2معني دار در سطح   

  .مي شود تأييدشكست ساختاري فقط براي شيب  

30/10/1383  

  

t ضريب آزمون   

- سطح 562002/  - 43708/2  %5/2معني دار در سطح   

- شوك 032097/  - 078951/  .معني دار نيست  

- روند 040378/  - 712855/2  %1معني دار در سطح   

  
 .مي شود تأييدساختاري براي شيب  شكست 

31/2/1387  

  
  .شود مي تأييد% 10 سطح در و شيب براي فقط ساختاري شكست 

t ضريب آزمون   

/798814 سطح  243793/1  .معني دار نيست 

- شوك 469126/  - 782033/  .معني دار نيست 

- روند 338011/  - 952445/1  %10معني دار در سطح   

  

  
 4در جدول شماره  3و 2، 1اول خلاصه نتايج جد

تاريخ عرضه سهام 9آمده است كه از مجموع 
تاريخ  7هاي دولتي در بورس اوراق بهادار، شركت

شكست ساختاري رخ داده است كه مربوط به شيب 
بوده وشكست ساختاري عرض از مبدأ تاييد نشده 

 . است

توان گفت چون تنها معيار كمي  به طور خلاصه مي
وسعه بازار سهام، عمق بازار سهام است اندازه گيري ت

و مشخص شد كه خصوصي سازي تاثيري برافزايش 
عمق بازار سهام نداشته، بلكه باعث كاهش عمق بازار 

در نتيجه خصوصي سازي نه تنها تاثيري  .شده است
بلكه باعث ركود بورس  ،بر توسعه بازار سهام نداشته

فرضيه  بدين ترتيب.اوراق بهادار در ايران شده است
پژوهش مبني بر اين موضوع كه خصوصي سازي 

رد  باعث توسعه بازار سرمايه در ايران شده است،
  .شود مي
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  هاي رگرسيون مدل پژوهش نتايج حاصل از تحليل ):4(جدول شماره

  متغير
تاريخ احتمالي 

شكست 
  ساختاري

  ضريب  شكل شكست ساختاري
عرض از 

  مبدا
  سطح  شوك  روند  شيب

 عاملاتارزش م
 منفي و بي معنا  مثبت و بي معنا  منفي و معنا دار   تأييد  تأييدعدم   29/12/1382
 منفي و معنا دار  منفي و بي معنا  منفي و معنا دار   تأييد  تأييدعدم   30/10/1383
 منفي و بي معنا  منفي و بي معنا  منفي و بي معنا   تأييدعدم   تأييدعدم   31/6/1387

  ارزش بازار
 منفي و معنا دار   مثبت و بي معنا منفي و معنا دار   تأييد  تأييدعدم   30/10/1383
 مثبت و معنا دار  منفي و بي معنا  منفي و معنا دار   تأييد  تأييدعدم   29/12/1386
 منفي و بي معنا  مثبت و بي معنا  مثبت و بي معنا   تأييدعدم   تأييدعدم   31/6/1387

نسبت گردش 
  معاملات

  منفي و بي معنا  مثبت و بي معنا  منفي و معنا دار  تأييد  تأييدعدم   29/12/1382
 منفي و معنا دار  منفي و بي معنا   منفي و معنا دار  تأييد  تأييدعدم   30/10/1383
 مثبت و بي معنا  منفي و بي معنا   منفي و معنا دار  تأييد  تأييدعدم   31/2/1387

 
 
 ها پيشنهاد نتيجه گيري و 

ين پژوهش يك فرضيه مطرح گرديده كـه در  در ا
در اين . قسمت قبل به بررسي اين فرضيه پرداخته شد

قسمت نتايج حاصل از اين فرضيه بـه طـور خلاصـه    
  :ذكر مي گردد

دارد كه خصوصي سـازي   فرضيه پژوهش بيان مي
ولي ،باعث توسعه بازار سرمايه در ايـران شـده اسـت   

خ در نظـر گرفتـه   نتايج نشان داد كه از مجموع نه تاري
در هفــت تــاريخ شكســت ســاختاري رخ داده  ،شــده

هاي سـاختاري مربـوط بـه     است كه همه اين شكست
شيب بوده و در هيچ مـوردي شكسـت سـاختاري در    
مورد عرض از مبدا مصـداق پيـدا نكـرده اسـت و بـا      
توجــه بــه ايــن نكتــه كــه تمــام ضــرايب مربــوط بــه 

هــا منفــي اســت، مــي تــوان ادعــا كــرد كــه  شكســت
خصوصي سازي باعث افزايش عمق بازار سـرمايه در  

از آنجا كه تنها معيـار كمـي انـدازه    . ايران نشده است
گيري توسعه بازار سـهام، عمـق بـازار سـهام اسـت،      

مشخص شد كه خصوصي سـازي تـاثيري برافـزايش    
در نتيجـه، خصوصـي   .عمق بازار سهام نداشـته اسـت  

ه است و سازي تاثيري بر توسعه بازار سهام نيز نداشت
 در مجمـوع، . بدين ترتيب فرضيه دوم نيز رد مي شود

توان گفت كه خصوصي سازي تاثيري بـر توسـعه    مي
در نتيجه،خصوصي سازي بـه  .بازار سهام نداشته است

توسعه بازار سهام منجر نشـده اسـت وبـدين ترتيـب     
  .شود فرضيه پژوهش رد مي

  
  دلايل توجيهي رد فرضيه پژوهش 

ــهام شــركت  -1 ــذاري س ــ واگ ــه ه ــي ب اي دولت
ــر ســازمان   ســازمان ــي، نظي ــر دولت هــاي عمــومي غي

بازنشستگي كشوري و تامين اجتماعي در قبال بـدهي  
ها نمي تواند اهـداف خصوصـي    دولت به اين سازمان

لـذا پيشـنهاد    سازي را به نحو مطلوب برآورده سازد،
 .شود اين روند اصلاح شود مي



 عل

 111 /  ايران در سهام بازار توسعه بر سازي خصوصي تاثير تحليل
 

ــديران     -2 ــط م ــت توس ــن واقعي ــذيرفتن اي نپ
دولتي مبني بر اينكه خصوصي سـازي در  هاي  شركت

تواند باعث بهبود عملكرد بازار سرمايه  سطح كلان مي
هـا و اقتصـاد ايـران     ودر نتيجه وضعيت مالي شـركت 

 . گردد

در اكثر كشورهاي دنيا و حتي در كشورهاي  -3
جهان سوم، صنايع عمده و زير بنايي،از قبيل مخابرات 

ليـد انـرژي و   و ارتباطات، راه آهن، خطوط هوايي، تو
صنايع بزرگ به بخش خصوصي واگذار مي شـود،اما  

هاي مشمول واگـذاري بيشـتر در رده    در ايران شركت
هايي  البته،فعاليت. صنايع متوسط و كوچك قرار دارند

هـاي بـزرگ نيـز صـورت      در زمينه واگذاري شـركت 
گرفته كه پيشنهاد مي شود تا اين رونـد بـا سـرعت و    

،تا تمايل بخش خصوصـي  جديت بيشتري انجام گيرد
 .براي سرمايه گذاري بيشتر گردد

هـاي فرهنگـي و فرهنـگ     عدم انجام فعاليت -4
هـاي   سازي مناسب در ميـان نيـروي انسـاني شـركت    

ايـن كمبـود اطلاعـات باعـث     .دولتي و عمـوم مـردم  
هـاي واگـذاري،    شودآنها با چگونگي انجام فعاليت مي

اهداف خصوصـي سـازي و مزايـايي كـه خصوصـي      
به همراه دارد،آشنا نبوده، مقاومت منفي نيـروي  سازي 

 .آيد ها به وجود مي انساني در مقابل اين فعاليت

بانكها و سـاير  (نهادهاي تامين كننده سرمايه  -5
تسهيلات قابل توجهي را براي مشـاركت  ) مؤسسات 

در خريد و انجام سرمايه گذاري در اختيار مردم قـرار  
مناسب بودن روند اين امر عامل مهمي در نا.نمي دهند

 .رود خصوصي سازي به شمار مي

هـاي ماليـاتي بـراي     عدم اعمـال بخشـودگي   -6
همين مساله سـبب  . هاي نوپاي خصوصي شده شركت

هـاي واگـذار شـده مناسـب      شود بنيه مالي شركت مي
 .نباشد

فقدان اقدامات لازم بـراي حضـور هـر چـه      -7
ــازار ســرمايه    ــذاران خــارجي در ب بيشــتر ســرمايه گ

هاي عظـيم   اين سرمايه گذاران با سرمايه حضور.ايران
تواند باعث رشد و توسعه بازارهاي  و تجارب زياد مي
 .مالي ايران بشود

شود با برطرف نمـودن دلايـل    در پايان پيشنهاد مي
رد فرضيه پژوهش، تاثير گذاري خصوصـي سـازي را   

 .بر توسعه بازار سرمايه در ايران بهبود بخشيد
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