
ي ها  سپرده در گذاري سرمايهميان ميزان  ارتباط بررسي

 گذاري سرمايهجذابيت  يزانمبا  اوراق مشاركت و بانكي

  بورس اوراق بهادار تهراندر ) نقدشوندگي و تشكيل سرمايه(

  

  2بهروز لاري سمناني،∗1علي اصغر انواري رستمي

  

   تربيت مدرس، تهران، ايران دانشيار مديريت بازرگاني، دانشگاه-1

   استاديار مديريت مالي، دانشگاه پيام نور، تهران، ايران-2

  
24/9/86: پذيرش                                                           29/9/84: ريافتد  

  

  چكيده

ي گذاريها  سرمايه است كه ارتباط ميان جاذبيتت اساسي در خصوص بورس اوراق بهادار اين سؤالايكي از 

يهاي منتخب رگذا بورسي چگونه است؟ اين مقاله درصدد بررسي روابط ميان سرمايهغير بورسي و 

نقدينگي سهام و (گذاري در سهام  با جذابيت سرمايه)  بانكي و اوراق مشاركت يها  سپرده(غيربورسي 

ه از تحليلهاي ببر پايه نتايج حاصل . استشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران ) ميزان تشكيل سرمايه

كه ميان ميزان جاذبيت  كرد توان چنين ادعا   مي درصد95عمل آمده در اين تحقيق در سطح اطمينان 

 ، در بورس اوراق بهادار تهرانگذاري سرمايهي بانكي و ميزان جاذبيت ها  سپردهگذاري در  سرمايه

 در دو بازار گذاري سرمايهسويي ميزان جاذبيت  ي همااين به معن. ارتباط مثبت و معناداري وجود دارد

عمل آمده همچنين نشانگر آن  هنتايج حاصل از تحليلهاي ب. استاي در ايران  مختلف پولي و سرمايه

 ،ق مشاركت در ايران در اوراگذاري سرمايهرغم برخي باورها و بر خلاف تصورات اوليه،   است كه علي

 در آن نبوده گذاري سرمايهمخرب و رقيب فعاليتهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران و كاهنده جذابيت 

  . است  بسزا و معناداري بر فعاليتهاي بورس نداشتهتأثيرعرضه و فروش آن به عموم، و

 
  .گذاري سرمايهجذابيت  ، تشكيل سرمايه،دگي نقدشون،بورس اوراق بهادار: ها كليد واژه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
                                                                                     E-mail:anvary@modares.ac.ir:   مسؤول مقالهه نويسند ∗
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   مقدمه– 1

ي هايكشور در مالي شركتها و دولتها است و بازار سرمايه در يك كشور از منابع عمده تأمين

مستقيم و نيز رونق بورس گذاري  ايران كه در پي جذب شركتهاي خارجي جهت سرمايه نظير

واند انگيزه ت   مي و شناخت عوامل مرتبط با معامله اوراق بهادارآنت  تقويهستند، خود

گذاري افزايش سرمايهتوسعه  ورود به عرصه فعاليت و رايبرا خارجي  داخلي وشركتهاي 

. كند را نيز مهيا مالي و اقتصادي دولتاي توسعهاهداف عمده به نحوي كه تحقق مناسب  ،دهد

شدن بورس گذاران و تبديل  جهت پاسخگويي بيشتر به نيازهاي سرمايههاي لازمايجاد زمينه

براي .  است علمي فراوانيهاي نيازمند بررسي، مطرح در منطقهيتهران به بورساوراق بهادار 

هاي خارجي به كشور لازم است تسهيلات و بسترهاي مورد نياز  سرمايهشركتها و جذب 

 ورود ارز به دنياا شود و نبايد انتظار داشت كه فقط آن بخش از اين فرمهينيز  يگذار سرمايه

 به انجام است كه در نگاه تك بعدي مطلوب  ـيگذار سرمايهكشور و صرف آن در امور 

 همة كشورهاي   است كه تقريباًي تكامليفرايند ورود سرمايه تنها بخشي از چرا كه ،برسد

   .گيرنددنبال اين موضوع هستند آن را در نظر مي ه ي كه با  ه در حال توسعيافته و توسعه

ثباتي يا تغيير ميزان متغيرهاي  كه در بيي را چندمواردتوان  ميبا انجام اين مطالعه، 

ان گذار سرمايهكه در بازار ايران براي را جذابيتهاي گوناگوني  و همچنين بورس مؤثرند

ي در بورس اوراق بهادار گذار سرمايهتي كه درباره سؤالايكي از . دكر شناسايي وجود دارد

هاي غيربورسي كه در خارج از يگذار سرمايهدر ايران مطرح بوده و هست اين است كه آيا 

 واقع شوند؟ به مؤثريهاي بورسي گذار سرمايهتوانند بر جذابيت آيند مي ل ميبورس به عم

توان ارتباط    مييهاي غيربورسي و بورسيگذار سرمايهعبارتي ديگر، آيا ميان ميزان 

اط انواع مختلف برتست تا ابتدا ا ات ضروريسؤالا؟ جهت پاسخ به اين كردداري را تبيين امعن

د و سپس تحليلي شو ييي غيربورسي در كشور را با بورس شناسايهاگذار سرمايهعوامل و 

 . دگردت مذكور ارائه سؤالاهايي معتبر و قابل قبول جهت پاسخ به علمي و مبتني بر داده

  

   پيشينه و ادبيات موضوع- 2

به توسعه دارند و اين كار را از ميل  ،بازارهاي مالي بيانگر آن است كه  آمدهبه عمل مطالعات

توسعه . كنندهاي مالي دنبال ميبازسازي طريق اقداماتي نظير رشد سرانه سرمايه كشور و
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و  توجه بودهمورد همواره  بخشهاي نظام مالي رظسايعنوان مكملي براي ه  بنيز هابورس

و هم در راستاي ) مديريت مالي(در خدمت امور مالي ره توسعه بورسها هموااهداف . سته

 با بررسي تحولات و .]1[ ستا  هبود ها چه در سطح كلان و چه در سطح شركت،رشد كشور

- مورد مطالعه و آزمون قرار ميبا آن  ها عمدتاًبورس كه اي مطالعات پژوهشگران، ويژگي

اي كه در مقاطع مختلف زماني ميزان سرمايه)1؛ كرديابي توان حول دو محور ارز   ميگيرند را

  . قدرت نقدشوندگي اوراق بهادار در بورسها )2شود و ها تشكيل ميدر بورس

  

  تشكيل سرمايهمؤثر بر ميزان عوامل  -2-1

ميزان  اتفاق نظر دارند كه اين 1 همه پژوهشگران درباره مفهوم ميزان تشكيل سرمايهتقريباً

ضرب تعداد سهام هر شركت بورس در ارزش هر سهم آن ست از مجموع كل حاصل اعبارت

توان به    ميها را در بورسهمچنين مهمترين عوامل مؤثر بر ميزان تشكيل سرمايه  .براي دوره

   : بر شمردزيرشرح 

  

ات تأثير ممكن است دهدها در هر صنعت رخ ميهايي كه توسط شركتاكتساب: اكتساب -2-1-1

 انجام شد، تغييرات متعدد ش هاچ و همكاران تحقيقي كه توسط در. ها بگذارندگوناگوني بر شركت

كننده و هم براي  هم براي اكتساب،هاي كيفي بازار سرمايه در اندازه آماري و اقتصادي دار امعن

  .]2[ ستا  ه آمدبه وجودشونده در پي عمل اكتساب شركت اكتساب

  

. ستا  هسهامداران پرداخت  اعتصابات بر سرمايه و ثروتتأثير تحقيقي ديگر به : اعتصاب- 2-1-2

 در كانادا را بررسي كرده دريافته كه در 1989 تا 1983هاي  اعتصابات سالتأثيراين تحقيق كه 

  ].3[ ستا  ه كاهش پيدا كرددرصد 1/2 ثروت سهامداران ، روز قبل از زمان اعتصاب50طول 

  

 هنگامي كه )از عوامل تعيين كننده ميزان تشكيل سرمايه( سهام هايقيم:  نرخ ماليات-2-1-3

معكوس با  جرياني اي سهام موافقت كرد، دولت ايالات متحده با كاهش نرخ ماليات بازده سرمايه

هاي هايي كه مالياتهاي داراييها در مورد قيمت اين يافته. بازده سود پرداختي سهام پيدا كرد

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Capitalization  
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  .]4[ كنند نيز صادق استاي مورد انتظار را جبران مي بازده سرمايه

  

:اي دوجانبه فهرسته-1-4- 2
1

 قرار گرفتن در فهرست بورس تأثيردر يك بررسي،  

كننده ميزان از عوامل تعيين(هاي سهام عادي  خارجي توسط يك شركت بر بازده

نتايج . براي دو بورس اوراق بهادار لندن و تورنتو بررسي شد) تشكيل سرمايه

 تأثيرت هيچ باينگر آن است كه قرار گرفتن در فهرست خارجي از سوي شرك

 نتايج متفاوتي را ،البته تحقيقات ديگر.  و دائمي در ثروت سهامداران ندارددار معنا

توان گفت كه قرار گرفتن در فهرست بورسي خارجي  كلي ميبه طور. ندا  هارائه كرد

به بار شمول ندارد و در نقاط مختلف ممكن است نتايج متفاوتي را ي جهانتأثير

 .]5؛4[ردآو

  

  مؤثر بر قدرت نقدشوندگيعوامل  -2-2

هاي ترين سطح هزينهتوان تبديل اوراق بهادار به پول نقد در پايين، 2يقدرت نقدشوندگ

چرا  ،اهميت است ان در اوراق بهادار حايزگذار سرمايهاين موضوع براي  .]6[ استمبادلاتي

گذاري كنند كه بتوانند در دهند در اوراق بهاداري سرمايه   ميگذاران ترجيح رمايهكه س

موقع به پول نقد يا اوراق بهادار ديگر تبديل كنند تا هدفشان از معامله    آن را به،صورت لزوم

مشاهده ولي كار .]7[عوامل مختلفي ممكن است بر اين موضوع اثر بگذارند. خوبي تحقق يابد به

خاطر رقابت در بازارهاي جديد به هنگام قرارگرفتن در فهرست دو ه  بكرد كه سهام معمولاً

در بازار 3  در گستره قيمت خريد و فروشي در حجم كل داد و ستد و كاهشي افزايش،جانبه

 به ماهيت حجم كل داد و ستدي كه بازار جديد شوندگيافزايش نقد. ندك بومي را تجربه مي

ها براي آن سهام قبل از  محدوديتهاي مبادلاتي كه بر خارجي و نيزبستگي دارد كند يجاد ميا

   .دهد  قرار ميتأثير را تحت شوندگينقد، شود قرارگرفتن در فهرست ايجاد مي

  

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Crosslisting 
2. Liquidity 
3. Bid-Ask Spread 
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و  1يكي فراخوان:  براي بازشدن بازار وجود داردساز و كاردو  : شروع كار بازار-2-2�1

 معاملات هايبازاري كه باز شدن آن با فراخوان همراه است سفارش رد 2ديگري پيوسته

 اما تا زماني كه سفارش متناسب ،شودشدن بازار وارد سيستم مي قبل از باز،اوراق بهادار

در . گيرد ماند و اقدامي روي آن صورت نميآن براي اجرا وجود نداشته باشد به انتظار مي

كه وارد شدند مورد پردازش قرار   به محض اينها سفارش،ته پيوسدر ساز و كارعوض 

 .]8[ است متناسب با يك سفارش موجود ،شود كه سفارش وارد شدهگيرند و فرض مي مي

  

كه بر اساس اطلاعات پردازد    مي به نقش مبادلاتييتحقيق:  اخبار برجسته مرتبط-2�2�2

را اوراق بهادار تواند نقدپذيري  مي3داد و ستد آگاهانه. ستا  هخاص صورت گرفت مربوط و

 ، نقدپذيري نيزگيردوزهايي كه داد و ستد آگاهانه صورت ميو در ر قرار دهد تأثيرتحت 

 .]10؛9[ يابدافزايش مي

  

بازار  گوناگون نقدپذيري شاخصهاي چگونه كرد كهفورفاين بررسي : كردن اعشاري-2-2�3

بين قيمتهاي  فاصله كمتر. يابدتغيير ميتغيير قيمتها، كردن اوراق بهادار پس از اعشاري

به را بيشتر، نقدپذيري بيشتري  )تعداد سهام براي مبادله(پيشنهادي خريد و فروش و عمق 

  .همراه دارد

فاصله  منجر به ،كردن اعشاري.  نمايانگر نقدپذيري كمتر است،فاصله بيشتر و عمق كمتر

  . شود   ميرا موجب تغييرات مبهمي بر نقدپذيري بازار وشود و عمق كمتر مي

  

بر اساس چارچوب نظري سپي، كاهش در مقدار حداقل تغيير : حداقل تغيير مجاز -2-2-4

مين نقدپذيري از أكنندگان بزرگ و كوچك در ت تمايل معامله  منجر به كاهش در،4مجاز قيمت

  .]11[شود محدود مي)عمق (اهطريق سفارش

  

   

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Call 
2  . Continuous 
3. Informed Trading 
4. Minimum Tick Size 
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در تحقيقي كه در بورس سنگاپور انجام گرفت مشخص شد : شدن بورس خودكار-5 -2-2

 ،خودكارشدن كامل بورس با افزايش مبادلات، تغييرپذيري بازده و نقدپذيري ارتباط داشته

  .]12[دهد آنها را بهبود مي

  

  ربورسهاي غيگذاري سرمايه-2-3

تا اينجا به گروهي از عوامل مؤثر بر دو متغير نقدشوندگي و تشكيل سرمايه بورس اوراق 

توان آنها را از جمله  عوامل ديگري نيز وجود دارند كه ميدسته.  اشاره شدبهادار

ها گذاريهاي خارج از چارچوب بورس اوراق بهادار محسوب كرد كه اين سرمايهگذاري سرمايه

كنند و ممكن است ي به صورت فعاليتي مكمل و يا حتي رقيب با بورس عمل ميبه نوع

 ادبيات موضوع در اين باره در ادامه به آنچه.  قرار دهندتأثيرمتغيرهاي يك بورس را تحت 

پردازيم و سپس با اشاره به عوامل بالقوه مشابه آن در ايران، فرضيات اين مطرح كرده مي

  .كنيم ميتحقيق را مطرح 

  

 اگر بازارهاي مالي را به دو دسته بازار پول و بازار :هاي بانكي بانك و سپرده-2-3-1

بانكها به عنوان . آيند كنيم، بانكها از جمله نهادهاي بازار پول به حساب ميسرمايه تقسيم

بهتر نظامهاي توانند باعث كاهش محدوديتهاي مالي و عملكرد هاي مالي مييكي از واسطه

. شودها و تشكيل سرمايه شركتها گذاريتواند باعث افزايش سرمايه   مياين مهم. مالي شوند

 از جمله بانكها ارتباط ،گذاري بومي كشورها با نظامهاي مالي توسعه يافتهميزان سرمايه

يافتگي آنها  ح توسعهالبته سط. كندي دارد و به بهبود توليد ناخالص داخلي كمك ميمعنادار

 كاهش ريسك ، ديگر بانكهاتأثير ]14؛13[  نه نوع آنها،گذاري ارتباط دارداست كه با سرمايه

بستان لازم را براي برقراري تعادل بين بازده -توانند بدهبانكها همچنين مي. نقدشوندگي است

 راضقاستاندازها، ا از طريق انباشت پسها و نقدشوندگي ايجاد كنند و اين كار رييدارا

شوند، نقدپذيري كاهش   وقتي بانكها از بازار حذف .]15[دهندمدت و بلندمدت انجام ميكوتاه

 به هنگام ورود فرايندكند و اين يابد و گردش اطلاعات، كمك چنداني به كارايي بازار نمي مي

  .]16[يابد   مي اوضاع بهبوده،ار سرمايه برعكس شدهاي بازمجدد بانكها به فعاليت
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 تحقيقي در كشور يونان به رابطه مثبت بين جريانات :1 صندوقهاي دوجانبه-2-3-2

در تحقيقي كه در خصوص ارتباط  .]17[ستا  ههاي دوجانبه و بازده سهام پرداخت صندوق

ست كه بين ا  ه چنين ادعا شد،كيل سرمايه بازار انجام گرفتههاي دوجانبه و تشعملكرد صندوق

هاي دوجانبه و تشكيل سرمايه سهام عمده در بازار، رابطه معكوسي وجود عملكرد صندوق

ها در طول اي كوچك و متوسط از صندوقهاي سرمايهدهد تنها گروهنتايج نشان مي. دارد

  .]18[اند دادهدوره مورد بررسي، عملكرد بازار را بهبود 
 
  هستند كه معمولاً دو دارايي عمده، سهام و اموال غيرمنقول:2منقول اموال غير-2-3-3

شوند و تعيين ارزش آنها براي اين بخش اهميت زيادي  توسط بخش خصوصي نگهداري مي

مورد ده شانجام  تعامل بين آنها نيز در تحقيقي كه توسط كيوتاكي و مور و چن. دارد

 انتقالي سازوكارنتايج بررسي حاكي از آن است كه اين دو داراي . ستا  هبررسي قرار گرفت

  .]20؛19[هستند و همسو حركاتي دوجانبهو  ،قيمت

  

  ، قلمرو و فرضيات تحقيقمسأله بيان -3

   مسأله بيان -�-  3

 ، بورس تهران انجام گرفتجذابيتخصوص وضعيت عوامل با توجه به پژوهشي كه در

 شايسته است براي حل اين مشكل مالي به .يدردگ ضعيف برآورد ي در حدجذابيت بورس

 در جذابيت بورس مؤثرهاي مهم و اي پرداخته شود كه بر خصيصهبررسي عوامل مالي

هاي لازم جهت بهبود كند تا بتوان زمينهتباط برقرار ميگذارد و با آنها ارتهران اثر مي

شناسد،    مينيزجذابيت بورس كه ادبيات تحقيق آن را به عنوان عوامل موفقيت يك بورس 

 مطرح در منطقه يشدن بورس تهران به بورس هاي لازم براي تبديل فراهم ساخت و نيز زمينه

گذاري در اوراق مشاركت به عنوان يكي ديگر از سرمايه .]21[كردهم افررا شدن آن و جهاني

ان گذار سرمايهالحساب بدون ريسك كه نصيب عوامل مؤثر موضوع با توجه به سود علي

 وارد عمل شود و ي بورسشركتهااوراق بهادار  موازي با ي به عنوان بخشممكن استكند مي

 همچنين طي . قرار دهدتأثير معاملات سهام آنها را تحت عمل جذب سرمايه توسط شركتها و

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Mutual Funds 

2. Real Estate  
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ها نيز به عنوان عواملي بالقوه مورد گذاريمصاحبه با تني چند از خبرگان بورس، اين سرمايه

با  ت تحقيق در ارتباطسؤالا  ويابدشده اهميت ميلذا بررسي عوامل ياد. اشاره قرار گرفت

هاي غير گذاري  عوامل سرمايهتأثيرفرضهايي درباره  ايجاد پيش پس از،الذكر موارد فوق

  .شودمطرح ميبورس بر بورس 

  

  قلمرو و فرضيات تحقيق -3-2

توان بر شمرد همان گونه كه در ادبيات تحقيق بيان شد، متغيرهاي غيربورسي متعددي را مي

به دليل گستردگي طيف انواع . اشند بمؤثرگذاري در بورس كه ممكن است بر جاذبيت سرمايه

دو نوع  مستقل به مؤثرگذاريهاي غيربورسي، قلمرو تحقيق از حيث متغيرهاي مختلف سرمايه

ي بانكي و اوراق مشاركت ها  سپردهگذاري در  يعني سرمايه،غيربورسيگذاري سرمايه

 در گذاري سرمايهو مهم جذابيت ست تا رابطه اين متغيرها با متغير وابسته ا  همحدود شد

) شوندگي اوراق بهادار و تشكيل سرمايه در بورسقابل سنجش بر حسب معيارهاي نقد(بورس 

 فرضيات  بورس اوراق بهادار تهران بوده و،قلمرو مكاني تحقيق. مورد بررسي دقيق قرار گيرد

 :تحقيق حاضر عبارتند از

 قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار با ي بانكيها  سپردهگذاري در سرمايه :فرضيه اول

  .دارد معنادارشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 

 تشكيل سرمايه شركتهاي بورس با ي بانكيها  سپردهي در گذار سرمايه:فرضيه دوم

  .دارد معناداراوراق بهادار تهران ارتباط 

 بر قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار اوراق مشاركتر د گذاري سرمايه:فرضيه سوم

  . استمؤثر  به طور معنادارشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران

 بر تشكيل سرمايه شركتهاي بورس اوراق مشاركتگذاري در  سرمايه:فرضيه چهارم

  . استمؤثر به طور معناداراوراق بهادار تهران 

  

   متغيرهاي تحقيق-3-3

ي بانكي و اوراق ها  سپردهگذاري در  ميزان سرمايه:دو متغير مستقل تحقيق عبارتند از 

ميزان   قدرت نقدشوندگي سهام و:دو معيار اصلي متغير وابسته اين تحقيق عبارتند از .مشاركت
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كه در  را معيارها و متغيرهايي زيردر . تشكيل سرمايه شركتها در بورس اوراق بهادار تهران

  .   تعريف خواهيم كرداند فرضيات اين تحقيق مطرح شده

 در) و برعكس(توان تبديل اوراق بهادار به پول نقد ست از  ا نقدينگي عبارت:گيشوندنقد •

است شاخصهاي اين متغير كه اطلاعات آن هم در دسترس  .]6[هاي مبادلاتي  ترين سطح هزينهپايين

 :گيري كرد عبارتند ازن را اندازهتوان آو مي

  ؛ميزان داد و ستد سهام  -

 ؛تعداد داد و ستد سهام  -

 ؛ارزش سهام داد و ستد شده  -

 ؛تناوب داد و ستد سهام  -

 ؛تعداد روزهاي داد و ستد شده  -

 .]22؛6[دفعات داد و ستد انجام شده  -

  تعداد سهاممجموع قيمت هر سهم شركت درتشكيل سرمايه به  :تشكيل سرمايه  •

و است شاخصهاي اين متغير كه اطلاعات آن هم در دسترس  .]23[شود   مي اطلاقشركت

 :گيري كرد عبارتند ازتوان آن را اندازه مي

   ؛ميانگين تعداد سهام منتشرشده  -

 .]22[ ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره بررسي  -

 غير(هاي مالي ييگذاري در دارا نوعي سرمايه:كتگذاري در اوراق مشارسرمايه •

 و منابع آن صرف فعاليتهاي شود مياين اوراق در ايران توسط دولت عرضه . است) حقيقي

توانند به قصد كسب بازده نقدي ثابت با حداقل سود تضميني و ريسك  افراد مي،عمراني شده

  . دكنن گذاري سرمايهكم در آن 

 و تواند از سوي مردمگذاري مي  اين نوع سرمايه:ي بانكيها  سپردهگذاري در سرمايه •

 سود  از جمله،حتي خود دولت با سپردن وجوه نقد به بانكها صورت گيرد تا از تسهيلات آن

مده ي بانكي از سوي بانك مركزي ايران در سه دسته عها  سپرده. بانكي برخوردار شوند

 .دشوبندي ميبخش غير دولتي، دولت، و شركتها و مؤسسات دولتي طبقه
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  مدلهاي مفهومي و عملياتي تحقيق - 4

 :است قابل ارائه زيرمدل مفهومي اين تحقيق به شرح 

 گذاري در پي تحليل رابطه ميان ميزان جاذبيت سرمايه: كلان تحقيق مدل مفهومي و •

 .است در بورس اوراق بهادار گذاري سرمايه ميزان جاذبيت غيربورسي منتخب بر

 
  

  

  

 )ي بانكيها  سپرده(گذاري غيربورسي  در پي تحليل همبستگي ميان سرمايه:مدل عملياتي اول

  .است) نقدشوندگي و تشكيل سرمايه( در بورس اوراق بهادار گذاري سرمايهو جاذبيت 

  

  
  

  

  
  

 هاي بانكي غيردولتي، در پي تحليل همبستگي ميان ميزان سپرده:مدل گسترده عملياتي اول

ميزان داد و ( با شاخصهاي مرتبط با نقدشوندگي سهام يدولتي، و شركتها و مؤسسات دولت

د و ستد  تناوب داو ، شامل تعداد داد و ستد سهام و ارزش سهام داد و ستد شده،ستد سهام

و شاخصهاي )  شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده و دفعات داد و ستد انجام شده،سهام

ميانگين  و ميانگين تعداد سهام منتشرشدهشامل (تشكيل سرمايه شركتها مرتبط با معيار 

  .است) ارزش جاري سهام شركتها در دوره بررسي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  گذاري در بورسجاذبيت سرمايه گذاريهاي غيربورسيجاذبيت سرمايه

  غيربورسيگذاريهايسرمايه

 هاي بانكيگذاري در سپردهسرمايه

 

  جاذبيت بورس

  نقدشوندگي. -1

  تشكيل سرمايه-2
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 و)  ماليييدارا(گذاري غيربورسي  در پي تحليل همبستگي ميان سرمايه:مدل عملياتي دوم

  .است) نقدشوندگي و تشكيل سرمايه(جاذبيت بورس اوراق بهادار تهران 

 
 
 
 

  

  

  

فروش اوراق مشاركت بر شاخصهاي مرتبط آثار تحليل  در پي :مدل گسترده عملياتي دوم

 شامل تعداد داد و ستد سهام و ارزش سهام ، داد و ستد سهامميزان( نقدشوندگي سهام با

 شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده و دفعات داد ، تناوب داد و ستد سهامو ،داد و ستد شده

ميانگين تعداد سهام شامل ( تشكيل سرمايه شركت و شاخصهاي مرتبط با) و ستد انجام شده

 .است) يانگين ارزش جاري سهام شركتها در دوره بررسيم و منتشرشده
  

  
 

  گذاريهاي غيربورسيسرمايه

 هاي مالي غير بورسي در دارائيگذاري سرمايه

 

  جاذبيت بورس

  نقدشوندگي   -1

  تشكيل سرمايه -2

 گذاريهاي غيربورسيسرمايه

هاي بانكي سپرده

/ غيردولتي،دولت، و مؤسسات 

  

  جاذبيت بورس

   نقدشوندگي  -1

  ميزان داد و ستد سهام -  

 تعداد داد و ستد سهام  -  

 ارزش سهام داد و ستد شده -  

 تناوب داد و ستد سهام -  

  روزهاي داد و ستد شدهتعداد -  

  دفعات داد و ستد انجام شده -  

  تشكيل سرمايه -2

  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -  

  ميانگين ارزش جاري سهام شركتها -  

 دوره بررسيدر   



         ����� ���	
� ��
� ��� ����� � ������������������������ ����������� ����� ���� ������   �! ���"#...  

 12

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  

  

  ها، جامعه و نمونه آماري روش گردآوري داده- 5

 ،اي سازمانهاي مرتبطهاي مورد نياز آزمون فرضيات از طريق مراجعه به منابع كتابخانهداده

 شامل ،اين منابع. ستا  ه و بانك مركزي به دست آمداز جمله بورس اوراق بهادار تهران

هاي وقوع متغير مستقل هاي معاملاتي بورس و زمان و اسنادي است كه ما را به داده گزارشها

 شركت بورس اوراق بهادار تهران موجود 422جامعه آماري متشكل از . رساندفرضيات مي

بر اساس رابطه محاسبه حجم نمونه . كنندختلف فعاليت ميكه در صنايع ماست در فهرست 

گيري از جامعه محدود، حداقل حجم نمونه تحقيق با  نمونه،براي تخمين ميانگين جامعه

 نمونه براي يكي از شاخصهاي تشكيل 13گيري تصادفي اوليه و محاسبه انحراف معيار  نمونه

 عدد نمونه 41 ، حدود 07/0 با دقت برآورد   واحد24/0به ميزان ) ميانگين قيمت(سرمايه 

 150گيري، تعداد نمونه   اما جهت ارتقاي اطمينان تحقيق و كاهش حداكثري خطاي نمونه،است

 . عدد تعيين شد
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اند گيري انتخاب شده نمونهنام شركتها و نام صنعتي كه اين شركتها  به آن تعلق داشته و در

گذاريهايسرمايه

  غيربورسي

 

  جاذبيت بورس

   نقدشوندگي-1

 ميزان داد و ستد سهام -  

 تعداد داد و ستد سهام -  

 ارزش سهام داد و ستد شده -  

 تناوب داد و ستد سهام -  

 تعداد روزهاي داد و ستد شده -  

  دفعات داد و ستد انجام شده -  

  تشكيل سرمايه-2

  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -  

  ميانگين ارزش جاري سهام شركتها در -  

 دوره بررسي  
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  .ستا  ه ارائه گرديد1در جدول 

  

  اند و نام صنعتي كه به آن تعلق دارند گيري انتخاب شده نام شركتهايي كه در نمونه1ول دج

  

  نام شركتهاي صنعت  نام صنعت  رديف

  كشاورزي و دامپروري مگسال   و خدمات وابسته دامپروري،كشاورزي  1

  باما، معدني دماوند، سنگ آهن گل گهر  استخراج معادن  2

  فرآورده هاي غذايي و آشاميدني  3

قند ، قند ثابت خراسان، قند لرستان، قند اصفهان

، قند شيروان قوچان، شكر، قند هكمتان، مرودشت

، بهپاك، كشت و صنعت گرگان، دشت مرغاب

،لبنيات كالبر، لبنيات پاك، بيسكويت گرجي، ساسان

هاي  فرآورده، سالمين، ويتانا، پگاه اصفهانشير 

  بهنوش ايران، غذايي مشهد

  منسوجات  4

نساجي ، گروه صنعتي نقش ايران، ايران برك

ريسندگي و بافندگي ، سازي بهشهر  چيت، مازندران

وطن ، بافت آزادي، نساجي بروجرد، كاشان

ريسندگي و بافندگي ، نساجي غرب، اصفهان

  بافي توسپشم ، فرش پارس، پاكريس

كارتن البرز، كارتن پارس، كارتن مشهد، فيبر ايران  بندي  كاغذ و بسته، كارتن،چوب  5

  تجهيز نيروي زنگان، نفت پارس  اي  كك و سوخت هسته،فرآورده هاي نفتي  6

7  
 مواد و محصولات شيميايي

  

، داروسازي ابوريحان، صنايع شيميايي فارس

، وشكهنكل پا، هاي تزريقي ايران  فرآورده

 توليد مواد اوليه الياف، داروسازي زهراوي

، داروسازي حكيم، جام دارو، سينا دارو، مصنوعي

توليد مواد اوليه ، پتروشيمي اصفهان، دارويي امين

،ملي شيمي كشاورز، پتروشيمي فارابي، داروپخش

  نيروكلر، دوده صنعتي پارس

-بين، لعابيران، پارس پامچال، پتروشيمي آبادان

توليد ، سازي قاضيسرم، محصولات پارسالمللي 

، صنايع رنگ ورزين، كربن ايران، كشسموم علف

  توليدي صنعتي رنگ پارس
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  1جدول ادامه 

  

  نام شركتهاي صنعت  نام صنعت  رديف

  لاستيك و پلاستيك  8

، ايران ياسا، مجتمع صنايع لاستيك كرمان، پلاستيران

، نجات توليدي تهرانكارخا،مجتمع صنايع لاستيك سهند

  درخشان تهران

  ساير محصولات كاني غيرفلزي  9

توليدي گرانيت ، كاشي و سراميك اصفهان، كاشي نيلو

سيمان، گچ تهران، سيمان كرمان، سيمان شمال، بهسرام

،سيمان اصفهان، سيمان هگمتان، سيمان غرب، مازندران

شيشه ، سيمان هرمزگان، سيمان بجنورد، سيمان ايلام

، سازي البرز چيني، آبگينه، چيني ايران، ينقزو

،صنايع كاشي و سراميك سينا، هاي نسوز ايران  فرآورده

  فرآوري مواد معدني ايران، خاك چيني ايران، آذريت

  فلزات اساسي  10

لوله  گروه صنعتي سپاهان، سازي ايرانلوله و ماشين

، نورد آلومينيوم، گروه صنعتي سديد، سازي اهواز

  كالسيمين، آلومينيوم ايران، م پارسآلومينيو

  توليدي ابزار مهدي، سازي اراكماشين، آونگان  ساخت محصولات فلزي  11

  ماشين آلات و تجهيزات  12

كولر ، آبسال، اتمسفر، صنعتي كاوه، خزرصنعتي پارس

گسترش صنايع و ، كمباين سازي ايران، گازي ايران

،ي بهمنتوليد، كمپرسورسازي ايران، خدمات كشاورزي

صنايع يخچالسازي ، آزمايش، لوازم خانگي پارس

  لرستان

  آلات و دستگاههاي برقي  ماشين  13
سازي  كابل، پارس سوييچ، صنعتي مهرآباد، كابل البرز

  موتوژن، تك

14  
 ساخت راديو تلويزيون و دستگاهها و

  رتباطياوسايل 
  نماجام جهان، پارس الكتريك

  آبفر   و اپتيكيگيري پزشكي  وسايل اندازه  15

  خودرو و ساخت قطعات  16

گري ريخته، پارس خودرو، زامياد، گروه بهمن

كمك فنر ، سايپا آذين، چرخشگر، تراكتورسازي ايران

رينگ سازي ، آهنگري تراكتورسازي ايران، ايندامين

  مهركام پارس مشهد
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  1ادامه جدول 

 
  نام شركتهاي صنعت  نام صنعت  رديف

  كشتي سازي اروندان  ل و نقلساير وسايل حم  17

  گذاري صندوق بازنشستگيسرمايه  اي صنعتي  شركتهاي چندرشته  18

  رهشاد سپاهان  حمل و نقل  انبارداري  و  ارتباطات  19

  سازي  املاك  و  مستغلات  ا نبوه  20
 سامان گستر اصفهان، گذاري توسعه آذربايجانسرمايه

  عه ساختمانالمللي توس  بين، عمران و توسعه فارس،

  گريهاي مالي  واسطه  21

،گذاري ملتسرمايه، گذاري توسعه صنعتي ايرانسرمايه

گذاري سرمايه، گذاري نيروسرمايه، گذاري بهمنسرمايه

گذاري رمايه، گذاري رنا سرمايه، بانك  كارآفرين، غدير

  كارآفرين
  

  

   نتايج تحليلهاي آماري و آزمون فرضيات تحقيق– 6

اي مختلف با شود رابطه بين متغيره شامل تحقيقاتي است كه در آنها سعي مي،تحقيق همبستگي

ضريب تعيين كه مجذور ضريب همبستگي است نسبت به . استفاده از ضريب همبستگي، كشف شود

در بررسي . كندداري رابطه را نيز بيان ميااين محاسبات، معن.  معيار گوياتري است،ضريب همبستگي

 در گذاري سرمايه با جاذبيت هاي بانكي و متغيرهاي مرتبطدر سپرده گذاري سرمايهارتباط ميان 

  . ستا  هشدبورس از اين روش آزمون استفاده 

افزارهاي اطلاعاتي صحرا، تدبير و آرشيو تصويري و آماري  ها از اطلاعات نرمبراي تحليل داده

ل جهت تحلي.  سازمان بورس اوراق بهادار تهران نيز استفاده گرديد1383نيمه اول و دوم سال (

ها و با توجه به فرضيات تحقيق در تعيين اثر اوراق مشاركت، از آزمون فرض آماري مقايسه  داده

گيرد كه اين متغيرها اين كار از آن جهت صورت مي. ستا  هشداستفاده ) آزمون قبل و بعد(زوجي 

ك يا چند بار دهند و ممكن است در طول سال، ي روي ميمدت و خاص  فقط در مقاطع زماني كوتاه

در اينجا با تشكيل زوجهاي شبيه به هم كه همان اطلاعات قبل و بعد از وقوع رويداد . تحقق يابند

هاي مورد بررسي است، حداكثر تعداد منابع خارجي پراكندگي تا آنجا كه  براي تك تك نمونهمربوط

 تحليل را به كمك مشاهدات در اين گونه موارد، به جاي اينكه تجزيه و. رودامكان دارد از بين مي

  .گيريممنفرد انجام دهيم، تفاوت داخل زوج مشاهدات فردي را به عنوان متغير مورد بررسي به كار مي
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-بندي داده هدف از استخراج، تلخيص و طبقه: نتايج آزمون رابطه بخش سپرده بانكي- 1- 6

رابطه همبستگي متغيرهاي مورد هاي قابل استفاده در هاي شركتهاي نمونه، به دست آوردن داده

متناظر آن در بخش  هاي چرا كه متغير داده، بر اساس مقادير سه ماهه است،نظر ما در بورس

هاي متغيرهاي   دادهضريب همبستگي بر اساس. سپرده در مقاطع زماني سه ماهه در دسترس بود

هاي مؤسسات و شركتهاي سپرده"و"هاي بخش دولتي سپرده"،»هاي بخش غير دولتي كل سپره«

هر سه ماه يكبار منتشر ) 1383 تا 1381 (" كه در نماگرهاي عمده اقتصادي بانك مركزي ج"دولتي

عداد سهام كل ت" شامل ،"نقدشوندگي"شده شاخصهاي متغيرهاي بنديهاي طبقهشود با دادهمي

تشكيل "و  "كل دفعات"، "كل تعداد روز معاملات"، "كل مبلغ سهام معامله شده"، "معامله شده

تعداد سهام شركت در * ميانگين قيمت هر سهم در دوره (ميزان تشكيل سرمايه "شامل  ،"سرمايه

ايش گذاشته هاي تحقيق به نمافزار محاسبه و نتايج آن در خروجي   در بورس توسط نرم")دوره

هاي روزانه متغيرهاي مورد مطالعه ما در بورس به صورت سه ماهه  كه داده از آنجا.]24[ستا  هشد

 سال متوالي صورت 3ست و نيز اين كار برايا  هتنظيم شد و حجم وسيعي از داده ها استفاده شد

 ،ه دست آمده قابل توجه خواهد بودقابليت اتكاي ضريب همبستگي ب)  ماهه3 فهرست12يعني (گرفت 

  .نظر مطرح كرد  را نشاني از ارتباط مطمئن متغيرهاي موردتوان همبستگي حاصل اي كه ميبه گونه

اين نوع . دهد مي نمايش "پيرسون"افزار را براي ضرايب همبستگي هاي نرمخروجي 2 جدول

. اي داشته باشندگيرد كه بيشتر حالت غيرطبقه   ميي مورد استفاده قرارهايبراي دادههمبستگي 

، "كندال" و "اسپيرمن" همچون ،ضريب همبستگي پيرسون در مقايسه با ضرايب همبستگي ديگر

 نمايان 2گونه كه در جدول مان ه.]25[ ترين روش و با كمترين خطاي معيار استترين و باثباتدقيق

 و "دفعات انجام معاملات"، "شدهمبلغ سهام معامله"، "شدهتعداد سهام معامله"ن متغيرهاي است، بي

 همبستگي بسيار بالايي "دولتيهاي بخش غيركل سپرده" هر كدام با متغير "ميزان تشكيل سرمايه"

- ه مي مشاهد درصد99 در سطح اطمينان حداقل 935/0 و 825/0 ،912/0، 869/0به ترتيب به مقدار 

 تغييرات مشتركي به ميزان به ترتيب ،توان گفت بين متغيرهاي مذكورها ميبا اين همبستگي. شود

 و "تعداد روز معاملات"بين .  به طور معنادار و قابل اطمينان وجود دارد درصد87و 68، 75،83

-مورد نظر مشاهده نميدولتي، همبستگي معناداري در سطح اطمينان هاي بخش غيرمتغير سپرده

 به عبارتي، در سطح . تفسير كرددرصد 10توان در سطح اطمينانشود و آن را تنها مي

 از تغييرات مشترك بين دو متغير را درصد25توان  وجود دارد و مي5/0، همبستگي درصد10آلفاي

   . كردتبيين
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   خروجيهاي محاسبات ضرايب همبستگي پيرسون2جدول 

  

  
تعداد سهامكل 

  معامله شده

كل مبلغ سهام 

 معامله شده

كل تعداد روز 

  معاملات
  كل  دفعات

ميزان تشكيل 

  سرمايه

هاي  ردهسپ كل

  غير دولتي بخش

هاي خود  سپرده

  دولت

  هاي سپرده

 شركتها و مؤسسات دولتي

مقدار ضريب 

همبستگي 

  پيرسون

(**)869/0  (**)912/0  500/0  (**)825/0  (**)935/0 1  (**)832/0  (**)937/0  

tailed)٢(sig 000/0 000/0 098/0 001/0 000/0 0 001/0 000/0 

- كل سپرده

هاي بخش 

 غيردولتي

N 12 12 12 12 12 12 12 12 

مقدار ضريب 

همبستگي 

 پيرسون

(**)781/0 (**)829/0 (**)734/0 (**)904/0 (*)666/0  (**)832/0 1 (**)783/0 

tailed)٢(sig 003/0 001/0 007/0 000/0 018/0 001/0 0 003/0 

هاي سپرده

 خود دولت

N 12  12  12  12  12  12  12 12  

 مقدار ضريب

مبستگي ه

 پيرسون

(**)758/0  (**)835/0  367/0  (**)752/0  (**)837  (**)937/0  (**)783/0 1  

tailed)٢(sig 004/0 001/0 241/0  005/0 000/0 000/0 003/0 0  

هاي سپرده

شركتها و 

مؤسسات 

  دولتي

N  12 12 12  12 12  12 12 12  

 

  ).دونباله(است درصد معنادار % 5 همبستگي در سطح *

  sin).دو نباله(درصد معنادار است 1همبستگي در سطح * *

  

تعداد روز "، "شدهمبلغ سهام معامله"، "شدهتعداد سهام معامله"بين متغيرهاي 

هاي سپرده" هر كدام با متغير "ميزان تشكيل سرمايه" و "دفعات انجام معاملات"، "معاملات

 ، 781/0 همبستگي بالايي به ترتيب به مقدار ")خود دولت(بخش دولتي نزد سيستم بانكي 

 در سطح اطمينان 666/0 و  درصد99  همگي در سطح اطمينان 904/0 ، 734/0 ، 829/0

 تغييرات ،توان گفت بين متغيرهاي مذكور ها ميبا اين همبستگي. ستا  ه به دست آمددرصد95

  . وجود دارد درصد44 ، و 82 ، 54 ، 69 ، 61مشتركي به ميزان به ترتيب 

دفعات انجام "، "شدهمبلغ سهام معامله"، "شدههتعداد سهام معامل"بين متغيرهاي 

هاي بخش دولتي نزد سيستم سپرده" هر كدام با متغير "ميزان تشكيل سرمايه" و "معاملات

 ، 835/0 ، 758/0 همبستگي بالايي به ترتيب به مقدار ")مؤسسات و شركتهاي دولتي(بانكي 

هاي با اين همبستگي. ستا  ه آمد به دست درصد99  همگي در سطح اطمينان 836/0 ، 752/0

 تغييرات مشتركي به ميزان به ترتيب ،توان گفت بين متغيرهاي مذكوربه دست آمده مي
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 "تعداد روز معاملات"بين متغير  سپرده مذكور با .  وجود دارد درصد70و  56، 70، 57

-ها، تعدادي همبستگي همابين متغيرهاي سپرد. ستا  هداري به دست نيامدارابطه معن

ها با توجه به ماهيت  هر چند اين دسته از همبستگي،شودمعنادار بالايي نيز مشاهده مي

 و تمركز اصلي توجه ما را نيز  دور از انتظار نبود،متغيرها و وابستگي آنها به يكديگر

ورد نظر ما  موضوعي مههاي به دست آمد اما اينها به نوعي بر همبستگي،دادتشكيل نمي

  .گذاردصحه مي
 

براي آزمون فرضيه مربوط به  :فروش اوراق مشاركتآثار نتايج آزمون  -6-2

گذاري در اوراق مشاركت در بورس، ابتدا زمانهاي عرضه اوراق طي مقطع  سرمايهتأثير

 هفته 1 سپس در مقطع زماني . سال مالي گذشته از بانك مركزي به دست آمد3زماني 

 هفته پس از آغاز عرضه آن، اطلاعات مربوط به 1قبل از شروع عرضه آن و در

 در همان مقاطع زماني "ميزان قابليت نقدشوندگي" و "ميزان تشكيل سرمايه"متغيرهاي 

اي كه تعداد روزهاي معاملاتي هر  به گونه،گيري استخراج شدبراي شركتهاي تحت نمونه

هاي مشابه براي هر شركت سپس با تشكيل زوج. ودنداي برابر ب هفته1دو مقطع زماني 

هاي مذكور با پوشش هر دو مقطع قبل و بعد، هاي هر يك از شاخصبر اساس اندازه

  درصد95آزمون فرض آماري مقايسات زوجي يا همان آزمون قبل و بعد با اطمينان 

داول زير، يكي از ج.  انجام شدSPSS  12افزار آماري  با استفاده از نرم%)5آلفاي (

 1381( سال 3 مقطع زماني طي  10شده را براي يك مقطع از هاي مدل آماري حلخروجي

 تا 18/4/81 ؛ مقطع قبل و از 17/4/81 تا 11/4/81از (گذارد به نمايش مي) 1383تا 

  ). ؛ مقطع بعد24/4/81
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  جيهاي خار آمارهاي نمونه 3جدول 

  

  

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair1 

كل تعداد سهام معامله 

 شده قبل از فروش

5000/87967  150 79061/45546  21783/37188  

 

كل تعداد سهام معامله 

 شده بعد از فروش
2267/178934  150 24689/925234  5991/75545  

Pair2 
كل مبلغ سهام معامله 

 شده قبل از فروش
1467/509141089  150 70430/17750131  27260/144929213  

 

كل مبلغ سهام معامله 

  شده بعد از فروش
8933/471431596  150 03960/1571537589  82502/128315506  

Pair3 

 كل تعداد روز معاملات

 قبل از فروش
3200/1  150 90837/1  15582/0  

 
كل تعداد روز معاملات 

  بعد از فروش
1600/1  150 83215/1  14959/0  

Pair4 
كل دفعات معاملات قبل 

  از فروش
9200/27  150 43937/84  89445/6  

 
كل دفعات معاملات بعد 

  از فروش
8800/26  150 70831/93  65125/7  

Pair 5 
در ميانگين قيمت سهام 

  دوره قبل از فروش
6458/8378  48 96078/9544  69642/1377  

 
  هاي خارجي همبستگي هاي نمونه 4جدول 

  

 N Correlation Sig. 

Pair 1 
كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش
150 474/0  000/0  

Pair 2 
كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از 

 فروش
150 537/0  000/0  

Pair 3 
كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از 

 فروش
150 849/0  000/0  

Pair 4 927/0 150 كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش  000/0  

Pair 5 
ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد 

 از فروش
48 819/0  000/0  
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هاي زوجي  آزمون نمونه5جدول   

 
Paired Differences t dt Sig.(٢tailed 

Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
%٩٥ Confidence Interval of 

the Difference 
    

   Lower Upper    

Pair 1 
كل تعداد سهام معامله شده قبل و 

 بعد از فروش
- 72667/90966  48231/815077  79775/66550  - 98001/222471  52667/40538  - 367/1  149 174/  

Pair 2 
كل مبلغ سهام معامله شده قبل و 

 بعد از فروش
25333/37709492  25539/1620198370  97382/122288642  - 52150/223694609  02816/299113594  285/  149 /776 

Pair3 
كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از 

 فروش
16000/  03028/1  08412/  - 00623/  32623/  902/1  149 059/  

Pair 4 
كل دفعات معاملات قبل و بعد از 

 فروش
04000/1  25514/35  87857/2  - 64809/4  72809/6  361/  149 718/  

Pair 5 
ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و 

 بعد از فروش
89583/335  12404/5524  33863/797  - 14258/1268  93425/1939  421/  47 675/  

  

كند در ادامه به ذكر تاريخ و        حجم زيادي را اشغال مي     ، خروجي ديگر  9 كه نمايش    از آنجا 

  .كنيمداري خروجي بسنده ميانتيجه آزمون يا همان سطح معن

  

 

81:(2 .10.15-81.10.21,81.10.22-81.10.28 
  Sig.(2-

tailed) 
 

Pair1 

Pair2 

Pair3 

Pair4 

Pair5 

 

كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

 كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

 قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروشن ميانگي

  

321%  

325%  

933%  

319%  

099%  

 

81(:3 .11.5-81.11.11,81.11.12-  81 .110.18) 

  Sig.(2-

tailed) 

1Pair  

Pair2 

Pair3 

Pair4 

5Pair 

 از فروشاد سهام معامله شده قبل و بعد كل تعد

  

 كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

  و بعد از فروشميانگين قيمت سهام در دوره قبل 

100%  

293%  

607%  

677%  

896% 
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81:(4 .11.28-81.12.4,81.12.5-  81 .12.11) 

 
 

 Sig.(2-

tailed) 

Pair1 

Pair2 

Pair3 

Pair4 

Pair5 

  كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

  ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش

150%  

508%  

874%  

800%  

145% 

 

81:(5 .12.10-81.12.15,81.12.17-  81 .12.23) 

 
 

 Sig.(2-

tailed) 

Pair1 

Pair2 

Pair3 

Pair4 

Pair5 

  كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

  كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

  ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش

367%  

334%  

407%  

403%  

250 

 

 

82:(6 .9.30-82.10.82,82.10.7-  82 .10.13) 

  Sig.(2-

tailed) 

Pair1  

 

Pair2 

 

Pair3 

Pair4 

 

Pair5 

تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از كل 

  فروش

كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

  روشكل تعداد روز معاملات قبل و بعد از ف

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از 

  فروش

415%  

 

646%  

 

020%  

 

113%  

 

403%  

 

82:(7 .10.15-82.10.21,82.10.22-  82 .10.28) 

  Sig.(2-

tailed) 

Pair 1 

 

Pair2 

 

Pair3 

 

Pair4 

 

Pair5 

كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از 

  فروش

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

  ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد 

  از فروش

481%  

 

343%  

002%  

 

022%  

 

241% 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

82:(8 .11.4-82.11.10,82.11.11-  82 .11.18) 

  Sig.(2-

tailed) 

Pair 1 

Pair2 

 

Pair3 

Pair4 

Pair5 

  تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروشكل 

  

كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

  كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

 قبل و بعد از ميانگين قيمت سهام در دوره

  فروش

188%  

466%  

 

 

015%  

 

078%  

126% 

 

83:(9 .10.8-83.10.14,83.10.15-  83 .10.21) 

  Sig.(2-

tailed) 

Pair1 

Pair2 

Pair3 

Pair4 

Pair5 

  تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروشكل 

  كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش

  

   فروشكل تعداد روز معاملات قبل و بعد از

  

  كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش

  

  ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش

472%  

664%  

287%  

053%  

44% 
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83:(10 .11.26-83.12.4,83.12.5-  83 .12.11) 
 

  Sig.(2-

tailed) 

Pair 1 

 

Pair2 

 

Pair3 

 

Pair4 

Pair5 

كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از 

  فروش

كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از 

  فروش

  ت معاملات قبل و بعد از فروشكل دفعا

  

ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد 

  از فروش

128/0  

 

113/0  

 

003/0  

 

001/0  

733/0  

  

  

شود به طور كلي، اثر قابل توجهي از سوي اوراق مشاركت بـر               كه ملاحظه مي  همان گونه   

تـا  ) 6ي شـماره  خروج (82البته از اواخر سال     . متغيرهاي مورد نظر ما در بورس وجود ندارد       

 و  "تعـداد روزهـاي معـاملات     " درصد براي متغيرهـاي      5، آثاري در سطح معناداري      83سال  

شود، اما براي ساير متغيرها در مقاطع زماني دورتر، اثر بـر               ديده مي  "تعداد دفعات معاملات  "

تـوان ارتبـاط قابـل تـوجهي را           شود و غير از آن نمي       آنها توسط اوراق مشاركت مشاهده نمي     

  .  كرديانب

كنند در  گوناگون فعاليت مياز آنجا كه شركتها در صنايع : گر كنترل متغيرهاي مداخله •

اين نوع . شداي بر اساس نوع صنعت  استفاده گيري طبقهقرار دارند و نمونهگروههاي صنايع 

نيز دهد و عامل صنعت در آزمون فرضيات گيري ما را در توزيع بهتر انتخابها ياري مينمونه

شايان ذكر است در تحقيقات مالي براي آزمونهايي كه به منظور ارزيابي تأثير . شدخنثي 

شود، گاهي فقط براي دقت بيشتر، وجود اتفاقات بسيار اتفاقاتي خاص بر يك متغير انجام مي

توجهي را كه ممكن است در همان زمان روي داده و به عنوان عاملي مؤثر نيز شناخته   قابل

لذا در آن مقاطع . كنند تا در صورت وجود، آن را به نحوي كنترل كنند  شد بررسي ميشده با

براي آزمونهاي اثر انتشار اوراق مشاركت بر بورس، بر اساس روشي كه ادبيات تحقيق نيز 

ابرار (هاي اقتصادي كشور كند به عناوين درشت صفحه اول يكي از روزنامهبه ما معرفي مي

با اين رجوع، . د تا آن عامل از نظر ادبيات تحقيق، در نظر گرفته شودمراجعه ش) اقتصادي

پس از استخراج مقدار . اي كه در ادبيات نيز از آن ياد شد يافت نشدشدهعامل مؤثرشناخته
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افزار آرشيو تصويري و آماري بورس اوراق بهادار تهران هر يك از متغيرها  از نرم

، تعداد معدودي از ) آرشيو تصويري، صحرا و تدبيرافزارهايسازمان بورس تهران، نرم(

 وارد بورس نشده -ها  مقاطع سه ماهه استخراج داده-شركتهايي كه هنوز تا تاريخ موردنظر 

اي كه تعاملات شركت در زمان ما بين دو مقطع زماني سه بودند در نظر گرفته شد، به گونه

هاي سه ماهه هاي دادهاندازه. ذف شدماهه مصادف با ورود شركت به بورس از محاسبات ح

كل تعداد روز ) 3 كل مبلغ سهام معامله شده،) 2كل تعداد سهام معامله شده ، ) 1متغيرها 

تعداد * ميانگين قيمت هر سهم در دوره (ميزان تشكيل سرمايه ) 5كل دفعات و ) 4معاملات، 

 موجود در شدهگيرينهبر اساس ميانگيني از تعداد شركتهاي نمو) سهام شركت در دوره

فهرست بورس محاسبه شد، يعني مجموع تعاملات مربوط به هر شاخص از متغيرهاي ما در 

بورس تقسيم بر تعداد شركتهايي شد كه در آن مقطع زماني سه ماهه به طور كامل در 

تغيير تعداد شركتهاي عضو بورس "فهرست سه ماهه وجود داشتند تا تأثير احتمالي عامل 

  . خنثي شود"گيري مامونهدر ن

در انتهاي اين بند لازم است درباره ضريب همبستگي نيز اين نكته يادآوري شـود كـه در                  

كننده درصد روابطي است كه بـين         تبيين - تحت عنوان ضريب تعيين    –واقع، مجذور آن ضريب   

  آن درصـد   بقيـه . كنددو متغير مربوط وجود دارد و تغييرات آن متغيرها را توجيه و تبيين مي             

مربوط به عوامل ديگري است كه در تغييرات متغير مربوط نقش دارد و قابل كنترل نبـوده يـا                   

  . كنترل نشده اند

با توجه به نتايج حاصل از آزمونهاي ارتباطات بين : دلايل نظري نتايج آزمونها •

 بدهي غيردولتي ودهي بانكها به بخش   توان به ميزان وامبانكي با متغيرهاي بورس ميهاي  سپرده

دهي بانكها و بدهي بخش غيردولتي به تغييرات در ميزان وام. آنها به نظام بانكي اشاره كرد

با توجه به آزمون همبستگي بين . ها استسو با تغييرات در ميزان سپرده نظام بانكي كاملا هم

ت توان گفشاخصهاي اين دو متغير و ضرايب همبستگي بسيار قوي به دست آمده مي

دهي بانكها به شركتها با متغيرهاي ما   تواند از طريق ميزان وامها ميتغييرات در ميزان سپرده

ضرايب همبستگي به دست .  ارتباط داشته باشد"تشكيل سرمايه"ويژه ميزان   در بورس، به

هاي بخش دولتي نزد نظام سپرده"، "هاي بخش غير دولتيكل سپرده"آمده بين سه متغير  

 با " مؤسسات و شركتها–هاي بخش دولتي نزد نظام بانكي سپرده"، و " خود دولت–بانكي 

 درصد عبارت 99 به ترتيب در سطح اطمينان "بدهي بخش غيردولتي به كل بانكها"متغير 
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خروجي آزمونهاي انجام شده در جدول زير نمايش داده  .  933/0، و 821/0، 999/0است از 

 .است  شده

 
   همبستگيهامحاسبه 15جدول 

  

هاي كل سپرده

 بخش غير دولتي

هاي بخش سپرده

دولتي نزد نظام 

 بانكي  خود دولت

هاي بخش سپرده

دولتي نزد نظام بانكي

 مؤسسات و شركتها–

هاي بخش كل سپرده

  غير دولتي

هاي بخش سپرده

دولتي نزد نظام بانكي

  خود دولت

  933/0(**)  821/0(**)  999/0(**) همبستگي پيرسون

  000/0 001/0  000/0  سطح معناداري
بدهي بخش غير 

دولتي به كل بانكها

  12 12 12 تعداد

  ).دو دنباله( درصد معنادار است 5همبستگي در سطح    *

   .) دو دنباله( درصد معنادار است 1مبستگي در سطح ه**
  

  

  

اوراق مشاركت بر متغيرهاي مورد بررسي در اين عدم وجود اثر قابل توجه انتشار 

است، ناشي از كم   اي كه در جدول زير نمايش داده شده  توان به گونه  تحقيق در بورس را مي

  .ها دانستهايي همچون سپردهبودن ارزش پولي اوراق در مقايسه با بخش

  

   اعداد به ميليارد ريالمقايسه حجم سرمايه گذاريها 16جدول 
  

  سال 1381 1382 1383
 

 گذاري نوع سرمايه

 اوراق مشاركت 2498 7682 1234

 )غيردولتي(سپرده بانكي  382743 487863 640925

 )دولتي(سپرده بانكي  64058 78619 90764

 ارزش جاري بورس 117772 309695 387547

  

 گيري  نتيجه-7

ل است كه ارتباط ميان يكي از سؤالات اساسي در خصوص بورس اوراق بهادار اين سؤا
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گذاريهاي غيربورسي و بورسي چگونه است؟ اين مقاله به بررسي روابط   جاذبيت سرمايه

با جذابيت ) هاي بانكي و اوراق مشاركت  سپرده(گذايهاي منتخب غيربورسي   ميان سرمايه

شركتهاي بورس اوراق ) نقدينگي سهام و ميزان تشكيل سرمايه(گذاري در سهام  سرمايه

بر پايه نتايج حاصل از تحليلهاي به عمل آمده در اين تحقيق در . است  ادار تهران پرداختهبه

گذاري در  توان چنين ادعا كرد كه ميان ميزان جاذبيت سرمايه   درصد مي95سطح اطمينان 

گذاري در بورس اوراق بهادار تهران، ارتباط مثبت  هاي بانكي و ميزان جاذبيت سرمايه  سپرده

گذاري در دو بازار  سويي ميزان جاذبيت سرمايه اين به معناي هم. ار وجود داردو معناد

نتايج حاصل از تحليلهاي به عمل آمده همچنين . اي در ايران است  مختلف پولي و سرمايه

گذاري در  رغم برخي باورها و بر خلاف تصورات اوليه، سرمايه  نشانگر آن است كه علي

رب و رقيب فعاليتهاي بازار بورس اوراق بهادار تهران و كاهنده اوراق مشاركت در ايران، مخ

گذاري در آن نبوده، عرضه و فروش آن به عموم، تأثير بسزا و معناداري بر  جذابيت سرمايه

توان به شرح زير بر   ساير نتايج حاصل و پيشنهادها را مي .است  فعاليتهاي بورس نداشته

  :شمرد

دهي آنها به شركتها ابزاري خواهد بود   بانكي و ميزان وامهاي تغيير در ميزان سپرده •

توان با اي كه ميبراي تنظيم متغيرهاي قابليت نقدشوندگي و ميزان تشكيل سرمايه به گونه

سازي مقادير متغيرها، آنها را هماهنگ با سياستهاي طراحي الگوهاي مناسب رياضي و بهينه

مقادير مختلف متغيرهايي همچون سپرده را بر بورس اين الگوها بايد آثار . مالي كشور كرد

يا بر عكس با استفاده از فنون تحليل حساسيت نمايش دهند و در ازاي اهداف مالي به تعريف 

سو و هماهنگ با بازار سرمايه و  توانند هم بانكها مي. دامنه عددي براي متغيرها بپردازند

 مردمي به شركتهايي تخصيص يابد كه آثار هايبورس اوراق بهادار عمل كنند، يعني سرمايه

اين كار با اخذ . آن در جهت سياستهاي مقداري تعيين شده به وسيله تحليلهاي فوق باشد

شود و قبل از تخصيص منابع   شان انجام ميهاي شركتها از عملكرد گزارشهاي ماليداده

 .شود راحتي تشريح مي  مالي، پيامدهاي آن به

ه كاهش الزامي نرخ تسهيلات بانكي اخير و با توجه به وجود نرخ تصميم ب با توجه به •

زودي بانكها ممكن است در جذب يا نگهداري   بيني كرد كه بهتوان پيشتورم دو رقمي مي

گذاران ممكن است ديگر انگيزه چنداني براي ها با مشكل مواجه شوند، چرا كه سپردهسپرده

اين عمل . دي پايينتر از نرخ تورم نداشته ياشندهاي خود، آن هم با سونگهداشتن سپرده
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ها به سوي ممكن است باعث ايجاد ضربه احتمالي به نظام بانكي شده، ضمن هدايت سرمايه

دهي   تري همچون مسكن و افزايش تقاضاي آن، موجبات كاهش توان وامبخشهاي رشديابنده

 نرخ سود بانكي با ابزارهاي شود اين كاهشپيشنهاد مي. بانكها به شركتها را فراهم كند

مناسبي همچون تخصيص بهينه منابع مالي و كاهش تقاضاي وام و مشكلات نقدينگي شركتها 

از طريق جلوگيري از قاچاق كالا و بهبود كيفيت كالاهاي داخلي، و زدودن روح انحصاري 

 .هاي صنايع فعال در بورس ايران انجام و عملي گردددولتي در بسياري از عرصه

توجه به روابط غيرخطي بين شاخصهاي متغيرهاي سپرده با بورس با استفاده از   •

ترسيم معادلات رگرسيون، ميزان افزايش يا كاهش مقادير متغيرها را براي شرايط گوناگون 

اين مهم براي اجراي تعديلات روزانه لازم در برابر شرايط متغير بازار . كندبازار تعيين مي

از آنجا كه نرخ بهره در كشورهاي توسعه يافته، ابزاري است . رودر ميپول و سرمايه به كا

گذاري يا تغيير مسير آنها در جهاتي ديگر، در نظر ها به سوي سرمايهبراي هدايت سپرده

 ارتباطات شناخته شده حاصل از اين پژوهش در تصميمات شوراي پول و اعتبار گرفتن

همچون مجلس شوراي (گيري راجع ديگر تصميمضروري است و ارائه توجيهات لازم در م

 .ناپذير است  جهت تصويب قوانين لازم اجتناب) اسلامي

است اين   توجهي بر متغيرهاي بورس نشان نداده  از آنجا كه اوراق مشاركت، اثر قابل •

توان بدين گونه تفسير كرد كه با توجه به حجم و تناوب انتشار آن، اين نوع موضوع را مي

كند، هر چند ارتباطات محدود و گذاري به صورت رقيب و مخرب با بورس عمل نميسرمايه

- نشان مي)  مدل آماري10 تا 7خروجيهاي (است   معدودي كه در زمانهاي اخير مشاهده شده

به . تواند مقداري تحت تأثير اين موضوع قرار گيرد و رقابت ايجاد شوددهد بورس اخيرا مي

الحساب اين اوراق، توان آن را دارد كه در صورت زياد  و عليعبارتي ديگر، سود تضميني

گريز گذاران بخصوص ريسكبودن عرضه آن، جذابيتهايي در مقايسه با بورس براي سرمايه

بهترين راه پيشگيري از اخلال فعاليتهاي بورس توسط اين اوراق در آينده، انجام . ايجاد كند

بورس است، همانند تمام كشورهايي كه سالها امور طراحي و عرضه آن تحت نظارت كامل 

است بورسشان اوراق قرضه منتشر و از سازوكار بازار براي ارزشگذاريهاي مختلف آن 

با اين كار، بازار كمتر دچار دستكاريهاي مصنوعي دولتي و اخلال در بخش . كننداستفاده مي

تواند شار اوراق مشاركت مينكته ديگر اينكه ارزش نسبتاً اندك هر بار انت. شودخصوصي مي

. هاي بانكي باشدويژه در مقايسه با سپرده  دليلي ديگر بر اثرگذاري ضعيف آن بر بورس، به
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هاي بانكي در جهت اهداف بازار سرمايه بنابراين بين اين دو، اولويت با ساماندهي سپرده

 .است

توان با محاسبه   را مي بازده دارايي مالي 1،ايدر تئوري ارزشيابي داراييهاي سرمايه •

البته با . ضريب بتا و استفاده از معادله خط بازار سهام و ديگر پارامترهاي آن به دست آورد

 بتاهاي متعددي براي تعيين ريسك سيستماتيك 2تكامل اين تئوري و طرح تئوري آربيتراژ،

ا استفاده از شود و بناشي از عوامل مختلف در بازار بر اساس تأثير آن عوامل محاسبه مي

شود، محاسبه بازده مورد منابع مختلف ايجاد ريسك سيستماتيك كه در بتاها منعكس مي

تحقيق حاضر، نخستين گام را در شناسايي برخي . رسدتر به نظر ميانتظار، دقيقتر و واقعي

ده توان گامي بسيار ارزن  اين مهم را مي. است  از آن عوامل براي مسائل بومي ايران برداشته

در شناسايي منابع پراكندگي و ريسك براي اوراق بهادار به شمار آورد و بايد در مباني 

محاسبات ضريبهاي بتا توسط تحليلگران مالي، مديران مالي و حتي سياستگذاران بازار 

محاسبات . تري محاسبه شودسرمايه مورد توجه قرار گيرد تا بازده مورد انتظار معقولانه

 .مندان پيشنهاد شودهاي تحقيقاتي آتي بررسي و به علاقه  قالب پروژهتواند در آن مي
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