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 چكيده
و اوراق بهادار، به تعداد اوراق بهادار قابل مع و كمترين نقد شوندگي در بازارهاي مالي امله موجود در كمترين هزينه

تر. تغيير قيمت اطلاق مي شود  سهم،به معناي بالا بـودن ريـسك) عدم نقدشوندگي(از آنجاييكه نقد شوندگي پايين

و به تبع آن نرخ بازده مورد انتظار بالاتر براي سهامداران است، بنابر اين كـاهش  سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران

از طرفـي. نامطلوب تر مي سـازد�يا افزايش عدم نقد شوندگي تامين مالي از طريق انتشار سهام را نسبتا نقد شوندگي 

در خصوصي و حقوقي است كه دولتها در بسياري از كـشورها بـراي انجـام اصـلاحات سازي فرآيندي اجرايي، مالي

و نظام اداري كشور اجرا مي كنن  سازي بر نقدشوندگي بـازار سـهام صوصيدر اين تحقيق به بررسي نقشخ.داقتصاد

.است بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده

نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها كه با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي انجام يافته، نشان مي دهـد كـه رابطـه

و نقدشوندگي بازار سهام معناداري ميان خصوصي  د سازي شركتهاي دولتي و معيـار گـردش معـاملات بـا اسـتفاده از

و عدم نقدشوندگي آميهود همچنين ميزان نقدشـوندگي بـازار سـهام در دوره رونـق بـازار بـورس. وجود ندارد بازار

. برخوردار استبيشتريار از شدتينسبت به دوره ركود در هر دو مع

:واژه هاي كليدي

. بهادارنقدشوندگي،نسبت گردش سهام،معيار آميهود،خصوصي سازي،بورس اوراق
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 مقدمه-1-1

ماهيت وجودي دولت در كشور بايد. اي ديرينه دارد بيات اقتصادي سابقه محدود كردن حوزه عمل دولت در اد

هايي كه در كنترل دولت قرار دارند بـا شركت. هاي متداول اقتصادي نپردازد اي باشد كه دولت به فعاليت به گونه 

كننـد كـه اند كه در وضعيت فقدان بازار كامل، چنان در جريان تخصيص منابع مداخلـه اين هدف به وجود آمده 

هاي اقتصادي هر چـه باشـد، منطق مداخله بخش دولتي در فعاليت. وضع اقتصاد را به مرز بهينگي نزديك سازند 

گيري بخش دولتي از فعاليت هاي اقتـصادي بنـدرت از روي ميـل صـورت تجربه امروز نشان داده است كه كناره 

و در بيشتر موارد بدهي مي و افزاي گيرد شـودش اجتناب ناپذير كسري بودجه سبب مي هاي سنگين بخش دولتي

.هاي اقتصادي خودداري كنند ها از انجام فعاليت كه دولت

هاي ملي، از طريق ايجاد انگيـزه بـراي سازي در مفهوم متداول آن، گسترش مشاركت مردمي در برنامه خصوصي

و به عنوان يك ضرورت ملي قلمداد مي  تا بازار سرمايه كه يكـي از مهـم در اين راس.شود افزايش توليد ملي است

و ثروت جامعه به سمت فعاليت آيد نقش بسزايي در هدايت جريان ترين نهادهاي مالي بشمار مي  هاي هاي نقدي

و ابزارهـاي  و از اين طريق زمينه ساز اسـتفاده بهتـر از امكانـات و با دورنماي بلند مدت داشته اقتصادي سودآور

و بهره ه توليد و ميمندي مستمر .گردد مگاني از آثار آن

بيتشر-1-2 و  مسئلهانيح

هاي اقتصادي را به عنـوان يـك سازي فعاليت ميلادي تا كنون كه بيش از صد كشور جهان، خصوصي90از اوايل دهه

هـاي اوراق هـا در بـورس سازي با رشد سريع حجم معاملـه هاي خصوصي ابزار سياست اقتصادي پذيرفته اند،گسترش برنامه 

و ابزار اجراي سياسـت به عبارت ديگر خصوصي. بهادار همراه بوده است  و بورس اوراق بهادار اگرچه در ظاهر سياست سازي

عملكرد كارآمد بورس به افزايش كارايي فرايند.شوند به نظر مي رسند اما در عمل دو عامل تاثيرگذار بر يگديگر محسوب مي

مي خصوصي و انجام مطلوب سازي منجر و توسعه فعاليت هاي بورس را در پـي دارد برنامه هاي خصوصي شود .سازي، رشد
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و بطور مشخص بورس اوراق بهادار با شاخص تاثيرگذاري خصوصي هـايي از قبيـل، ارزش بـازار، سازي بر رشد بازار سرمايه

و نقد سه شوندگي، زير ساخت ارزش معاملات و آموزش، افزايش تعداد و بهبود مالكيت فردي هاي بازار، اطلاع رساني امداران

سـازي در بـورس اوراق بهـادار ارزش همانگونه كه ذكر شد يكي از شاخص هـاي متـاثر از خـصوصي. توانند بيان شوند مي

و نقد . ارزش معاملات انجام شده در هر بورس بطور معمول بازتابي از سطح فعاليت آن بورس است. شوندگي است معاملات

س، يعني نسبت ارزش معاملات به ارزش كل بازار بيـشتر باشـد آن بـورس از قـدرت نقدشـوندگي هرچه نسبت فعاليت بور

ها از توانايي جذب حجم بزرگي از معاملات اوراق بهادار بدون تحميـل اثـر از طرف ديگر اين بورس.بالاتري برخوردار است 

و تجديـد حيـات در سالهاي اخير، ). 1379عبده تبريزي،(معنادار بر قيمت ها برخوردارند  افزايش مـشاركت سـرمايه گـذاران

و ايتاليا اجرا شـده بورسها يكي از اهداف اصلي برنامه هاي خصوصي  سازي مي باشد كه در انگلستان، ايرلند، فرانسه، اسپانيا

و جرو.(است و توسـعه بازارهـ يك نكته قابل توجه از اين مطالعات نشان مي دهد كه بين خصوصي) 1،1998ويكرز اي سازي

براي مثال، حجم معاملات سهام در كشورهاي توسعه يافته عضو اتحاديه اروپا از يك حجم. مالي ارتباط معناداري وجود دارد

) سـازي بعد از اجراي برنامه خصوصي( 2002 تريليون دلار در سال12 به بيش از 1983 ميليون دلار در سال 400كوچك 

طي نيز با اجراي خصوصيو ايالات متحده)2مگينسون(رسيده است و حجم معاملات در سازي يك رشد نمائي را در سرمايه

و بهبود فرصتهاي متنـوع سـرمايه گـذاري در حقيقت خصوصي. تجربه كرده است 2002 تا 1983سالهاي  سازي با افزايش

و نقدشوندگي سهام ساير شركتها را افزايش مي  است كه در صـورت اجـرايو اين در حالي. دهد نقدشوندگي كل بازار سهام

به سازي مانند عدم تناسب بين ميزان شركتهاي خصوصي نادرست برنامه خصوصي  سازي شده با ميزان سرمايه گذاران منجر

و به اصطلاح در تله عدم نقد شوندگي گرفتار مي  متاسفانه وجـود عـواملي.3)2007برتولتي،(گردد كاهش نقدشوندگي شده

رفتـه اند سبب شده كه اقبال عمومي سرمايه گذاران به بـازار سـرمايه رفتـه در بازار ايران شده كه باعث كاهش نقدشوندگي 

و سير قهقرايي دلسرد كننده اي را به همراه داشته باشد  شـوند بـدليل بسياري از افرادي كه از بازار خـارج مـي.كاهش يافته

 پديده اي اسـت كـه در سـالهاي" قهر سهامدار با بازار".ردندماند كمتر به بازار بر ميگ خاطره منفي كه در ذهنشان باقي مي 

1. Vickers and Jarrow  
2.Megginson  
3.Bortolotti & et.al  
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سازي در ايران اخيراً شتاب با توجه به اين نكته كه مسئله خصوصي) 1379عبده تبريزي، .( اخير به كرات شاهد آن بوده ايم

و تحقيقات نشان مي  و مطالعات ود وضـع مـالي سازي به شكل افـزايش كـارايي، بهبـ دهد كه آثار خصوصي بيشتري گرفته

و  و گسترش بازار سرمايه بر پايه ديـدگاه هـاي اقتـصادي، موتـور ... دولت، گسترش بازارهاي مالي در جامعه ظاهر مي شود

مي محرك رشد اقتصادي كشور است،  سـازي شـركتها باشـد كـه آيـا خـصوصي لذا محقق در پي پاسخگويي به اين سئوال

 اوراق بهادار تهران دارد يا خير؟ شوندگي بازار سهام در بورس ارتباطي با نقد

و اهم-1-3  مسئلهتيضرورت

روند نزولي اقتصاد اكثر كشورهاي در حال توسعه به همراه فقر اجتماعي، استراتژي هاي مورد اسـتفاده بـه وسـيله ايـن

توسـعه اقتـصادي به همين جهت اين كشورها در صدد يافتن راهبردهاي ديگري به منظور.كشورها را زير سئوال برده است 

يكي از راههايي كه در سالهاي اخير مورد علاقه كشورها جهت جايگزين نمودن اسـتراتژي هـاي قبلـي شـده،.خود هستند 

و شركت هاي دولتي است خصوصي هاي راهبردي جديد مقوله واگـذاري از آنجايي كه در سياست. سازي فعاليت هاي دولت

و بنگا  از44ه هاي بزرگ دولتي مشمول اصل تعداد زيادي از سهام كارخانه ها و واگـذاري آنهـا بـه بخـش خـصوصي  بوده

و تاثيرات خصوصي مي طريق بورس الزامي شده است، ارزيابي و سازي بر بازار سرمايه در شرايط كنوني تواند براي مسئولان

د. برنامه ريزان بازار سرمايه كشور مفيد واقع شود و زمينهبه مجموعه اقداماتي كه در قالب آن هاي گوناگون، كنترلر سطوح

و يا مديريت بخش دولتي به بخش خصوصي سپرده مي  و گـستره حـاكميــت دولــت بــر فعــاليت يا مالكيت هـاي شـود

و در نهايت در بـخـش خصـوصـي متمـركز شود، خصوصي  مي اقتصادي محدود  بــه.)1382تركمـاني،(گردد سازي اطلاق

و در آن بخش عمومي يندي زمانسازي فرآ اين ترتيب، خصوصي و اندازه) دولتي(بر بوده به علت عدم كارآيي، رقابتي نبودن

و نامتناسب در مي... اقتصاد و ماموريت خودرا به بخش خصوصي واگذار و افـزايش. كند مسووليت در واقـع، تغييـر مالكيـت

اس شـود، مهـم سازي حــاصـل مـي رقابت كه در نتيجه خصوصي  و ترين عوامـل هـستند كـه موجـب افـزايش اسيتـريـن

.شوند كارآيي بازار سرمايه مي
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به از عمده ترين كاركردهاي بازار ثانويه علاوه بر ايجاد مكانيزمي براي كمك به تعيين قيمت عادلانه اوراق بهادار، كمك

و  كه اقع يكي از مهمتشكيل بستري براي معامله اين اوراق جهت ايجاد نقدشوندگي مناسب اين اوراق است در ترين عواملي

مد هاي مختلف سرمايه گذاري از بين گزينه در انتخاب هر سرمايه  بـه طـور. ها اسـت نظر است، نقدشوندگي اين گزينه گذاري

و فروش يك كالا بدون تغيير قابل ملاحظه  به همين. در قيمت آن است كلي نقدشوندگي عبارت از ميزان سهولت در خريد

و بـه. گذارد نقدشوندگي، نمايانگر تاثيري است كه روند سفارش بر روي قيمت مي ترتيب نبود  اوراق بهادار كه به طور روزانه

و دفعات كم گردش دارنـد، قابليـت نقـد  شـوندگي دفعات مكرر معامله مي شوند نسبت به اوراق بهاداري كه با تعداد محدود

و در نهايت ريسك كمتري دارد  يكي از عواملي كه موجب مي شـود تـا سـرمايه گـذار بـا پـذيرفتن از سوي ديگر. بيشتري

هـاي شوندگي بالاي اين بازار نسبت به ساير فرصـت مخاطرات موجود اقدام به سرمايه گذاري در بازار اوراق بهادار كند، نقد 

و اساسي برنامه خصوصي در واقع توسعه بازار.سرمايه گذاري است  زي در كشورهاي توسعهسا هاي مالي يكي از اهداف اوليه

(يافته مي باشد  سازي از طريق توسعه فرصتهاي متنوع سرمايه گـذاريو تصميمات راجع به برنامه خصوصي)2007برتولتي،.

(كند جهشي را در بازار سهام اقتصادي ايجاد مي  (1،1993پاگانو. و تيتمن) با بعلاوه برنامه خصوصي)2،1999سابرامانيام سازي

و عرضه سهام در بورسسا قابليت خصوصي  و حجم زي و خارجي موانع اطلاعاتي سرمايه گذاران را كاهش داده هاي داخلي

و در نتيجه نقدشوندگي را افزايش خواهد داد  (معاملات را افزايش خواهد داد و نيكودانو. و با توجـه بـه اينكـه)3،2003چيسا

توانـد سازي مـي دانان معتقدند كه عمل خصوصيو اقتصاد سازي در ايران به صورت جدي آغاز گرديده اخيراً عمل خصوصي

و توسعه اقتصاد جامعه شود لذا اين پژوهش به دنبـال پاسـخ بـه ايـن سـئوال اسـت كـه آيـا خـصوصي  سـازي باعث بهبود

و به تبع آن نقدشـوندگي بـازا شركت ر هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار توانسته است نقدشوندگي سهام اين شركتها

شوندگي بازار سهام سازي بر نقد سهام را افزايش دهد؟ تحقيق حاضر نيز به جهت اهميت موضوع مد نظر دارد تاثير خصوصي

.ايران را مورد بررسي قرار دهد

1.Pagano  
2. Subrahmaniam & Titman  
3. Chiesa & Nicodano  
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قياهداف تحق-1-4

يك دسته از اين اهداف عمومي هستند كه هر محققي در شـروع. هر حركت علمي اهداف متعددي را دنبال مي كند

و گشودن راه به منظور كشف مـسائل جديـد كا .ر بدانها توجه دارد از جمله شروع حركتي مثبت در جهت حل مسائل موجود

شوند كمك بـه فعـالان بـورس اعـم از نهادهـاي مـالي، مـديران براي تحقيقاتي كه در زمينه بورس اوراق بهادار انجام مي

و افراد سرمايه گذ  شـوندگي، ار عادي، براي آگاهي از وجود عوامل مختلف موثر بر نقد شركتها، ناظران سيستمهاي اقتصادي

و نحوه مديريت مي  دسته ديگر اهداف خاص هر تحقيق است كه در واقع علت اصلي تفاوت پژوهـشهاي. باشد علل بروز آن

.باشد مختلف مي

و دهد كه بين خصوصي مطالعات نشان مي و توسعه بازارهاي مالي ارتبـاط معنـاداري تئـوري هـا بيـان. جـود دارد سازي

و عرضه سهام آنها در بورس موانـع اطلاعـاتي را بـراي كنند كه خصوصي مي سازي با ليست نمودن شركتهاي واجد شرايط

و باعـث رشـد نقدشـوندگي در بـازار خواهـد  و تعداد سهامداران شركت ها را افزايش خواهد داد سرمايه گذاران كاهش داده

ا) 2007برتولتي،.(شد سازي شركت هاي دولتي به خودي خود يك هدف تلقي ين نكته را بايد در نظر داشت كه خصوصي اما

و اين ابزار در هر كشور در چارچوب ويژگـي نمي و شود بلكه ابزاري است براي تحقق ساير اهداف اقتصادي هـاي فرهنگـي

توانـد سـازي مـي معتقدند عمل خصوصي دانان از آن جايي كه اقتصاد.كند اهداف آن كشور مسير مختص به خود را طي مي 

و توسعه اقتصاد جامعه شود، مـي  و نقـد باعث بهبود هـايي كـه شـوندگي سـهام شـركت تـوان بـا بررسـي حجـم معـاملات

.اند بر نقش آنها در گسترش بازار سرمايه ايران پي برد سازي شده خصوصي

قيه هاي تحقيفرض-1-5

از فرضيه :هاي تحقيق عبارتند

.شوندگي سهام در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط دارد هاي دولتي با ميزان نقد سازي شركت خصوصي)1

و نقد رابطه بين خصوصي)2 .تر است شوندگي سهام در دوره رونق نسبت به دوره ركود شديد سازي
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:قلمرو تحقيق-1-6

: قلمرو موضوعي-

و نقد وصياز لحاظ موضوعي اين تحقيق به بررسي ارتباط ميان خص مي سازي .پردازد شوندگي بازار سهام

:قلمرو زماني-

.باشدمي1387 تا انتهاي سال 1382محدوده زماني اين پژوهش از ابتداي سال

:قلمرو مكاني-

. از نظر بعد مكاني، اين تحقيق در بورس اوراق بهادار تهران انجام يافته است

 هاي تحقيق واژهاتييف عمليتعار-1-7

عملياتي كه در حيطه آن سهام مالكيت بخـش دولتـي بـه بخـش خـصوصي واگـذار شـود، به مجموعه: سازييخصوص

ميسازي خصوصي .گردد اطلاق

آن: بازار سرمايه و عمليات به معني يك بازار رسمي است كه در و سـاير اوراق بهـادار بـا معاملات و فروش سهام خريد

ميسررسيد بيش از يك سال تحت ضوابط خاص صو .پذيرد رت

عبارت است از، حداكثر يا حد اقل تغيير قيمت مجاز سهام در يك روز بـه شـكلي كـه انجـام: حد نوسان قيمت سهام

.معامله در خارج از دامنه تعيين شده در هر روز غير ممكن باشد

با: اندازه شركت د* تعداد سهام:اندازه شركت بر اساس ارزش بازار سهام برابر است .ر پايان دورهقيمت سهم

مي:1سهم نسبت قيمت به سود .آيد از تقسيم نسبت پرداخت سود سهام به نسبت بازده سود نقدي به دست

1. P/E 
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از: سياسي تحولات و بـر موسسات كه از يـك فرآينـد سياسـيو عمليات تغيير شرايط فعاليت عبارتست پيـروي كـرده

و رفتار شركت و عمليات ميها مالكيت .گذارد تاثير

هـاي سازي است، كه برابـر بـا جمـع مبلـغ سـرمايه شـركت يك معيار اندازه خصوصي:)پرايوا(سازي خصوصيشاخص

مي خصوصي .باشد سازي شده تقسيم بر كل سرمايه بازار

مي:شركت1گردش معاملات .باشد برابر با ارزش كل سهام معامله شده تقسيم بر مبلغ كل سرمايه بازار به صورت روزانه

و: هانه بازار بازده خالص ما و بازده نقدي آخرين روز ماه تقسيم بر شـاخص قيمـت برابر است با نسبت شاخص قيمت

. بازده نقدي آخرين روز ماه قبل 

ما: دوره رونق و ، بـه آن دوره زماني كه بازده بازار از نرخ بازده اوراق مشاركت بزرگتر باشد به التفاوت آن ها مثبـت شـود

.گردد رونق اطلاق مي

ما: وره ركودد و آن زماني كه بازده بازار از نرخ بازده اوراق مشاركت كوچكتر باشد ، بـه آن دوره به التفاوت ها منفـي شـود

.گردد ركود اطلاق مي

از:2شوندگي نقد و با هزينه كم عبارتست و فروش حجم بالايي از اوراق بهادار،به طور سريع .توانايي خريد

.در روز اين معيار برابر است با نسبت قدر مطلق بازده روزانه سهام به حجم معامله:3شوندگي آميهود شاخص نقد

1. Turnover 
2. Liquidity 
3. Amihud 


