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هاي منتخب و عمده گذاري آيا ميان سرمايه.1.  مهم استپرسشدو به اين مقاله در پي پاسخ 

گـذاريهاي    آيـا سـرمايه     .2داري وجـود دارد؟     گـذاري در بـورس ارتبـاط معنـي        غيربورسي و سرمايه  
مهـم  گـذاري   دهـد؟ چهـار نـوع سـرمايه       ثير قـرار مـي    أمنتخب غيربورسي جاذبيت بـورس را تحـت ت ـ        
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  هــاي بــانكي و گــذاري در ســپرده  ســرمايه.3 ؛گــذاري در اوراق مــشاركت  ســرمايه.2، )همــراه
هـاي اصـلي    انتخاب شـد تـا ارتبـاط آنهـا بـا شاخـصه            ) مسكن(گذاري در داراييهاي حقيقي       سرمايه .4

ميـزان تـشكيل سـرمايه       « و »ميـزان نقدشـوندگي اوراق بهـادار شـركتها        « يعنـي    ؛در بـورس  جذابيت  
فـروش   پـيش .1نتايج چهارگانه اين تحقيق بيانگر آن است كه .  در بورس تهران بررسي شود »شركتها

داري ميـان    ارتبـاط معنـي    .2 ؛دار داشـته اسـت    كارت بر هر دو شاخص جذابيت بورس اثـر معنـي          سيم
 وجود داشته ولي ايـن متغيـر بـا          »ميزان نقدشوندگي «و  ) مسكن(ي در داراييهاي حقيقي     گذارسرمايه

هاي بـانكي  گذاري در سپرده سرمايه .3 ؛دهددار نشان نمي   رابطه معني  »ميزان تشكيل سرمايه شركتها   «
 بـر   دار انتـشار اوراق مـشاركت اثـر معنـي         .4دهد، و   دار نشان مي  با هر دو متغير جذابيت ارتباط معني      

  .متغيرهاي جذابيت ندارد
  
  

  :ها كليد واژه
هاي غيربورسي،  گذاري هاي بورس، سرمايه گذاري بورس اوراق بهادار تهران، سرمايه

  گذاري، جاذبيت بورس، تحليل آماري  تشكيل سرمايه، سرمايه
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  مقدمه
راه هاي فراواني را به هم مزيت،شدن بازارهاي سرمايه براي كشورهاالملليبينتوسعه و 

 بيانگر منافع در فهرست قرار ،المللي و تعداد فزايندة شركتها در بازارهاي بينداشته است
 شركتهايي كه اوراق ةيندآ تعداد فز.خارجي استداخلي و  هايگرفتن سهام آنها در بورس

بازارهاي سرمايه ميان  هايد مرزگردشود باعث مي معامله ميمختلفبهادار آنها در بورسهاي 
وري ارتباطات پيشرفته كامپيوتري اپيشرفتهايي كه در فن.  شودتر كمرنگخارجي  و يمحلّ

هدايت اي در طيف وسيعي از فواصل جغرافيايي را به تجارت لحظه حاصل شده است ما
ه پذير نبود  و اين در حالي است كه زماني اين كار در گذشته در بازارهاي سرمايه امكانكند مي

 كه اوراق بهادار متنوعي در اختيار داشتند نيازي به جذب اوراق بازارها تا زماني. است
 زماني كه شركتها به توان بالقوة رشد در ،ا در سالهاي اخير ام؛شركتهاي غيربومي نداشتند

 المللي، روند كلي به سوي بين و بازارها نيز نيازهاي گوناگوني پيدا كردندبازارها پي بردند
رشد   بطور اخصهاي اوراق بهادار نيزبورسدر چنين فضايي، . رفتبازارها قرار گشدن عمليات 

  . 1 عمل نمودندعنوان مكملي براي توسعه ديگر بخشهاي نظام ماليه  بو يافتهو توسعه 
 اساسي كه همواره پرسشبا توجه به نقش و اهميت بورس در توسعه كشورها، دو 

 ةيهاي منتخب و عمدگذار سرمايهميان  آيا .1گذاريهاي بورسي مطرح بوده است  سرمايهبارة در
 آيا .2يهاي بورسي ارتباط معني داري وجود دارد؟ و گذار سرمايهغير بورسي و 

داري  يهاي بورسي را بطور معنيگذار سرمايهيهاي منتخب غير بورسي جاذبيت گذار سرمايه
اذبيت ثير خود قرار مي دهند؟ در اين تحقيق سعي شده است تا ضمن بيان موضوع جأتحت ت
 ةخب و عمدتيهاي منگذار سرمايهثيرگذاري أ جاذب، ارتباط و تها و ويژگيهاي بورسبورس

قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار در «غيربورسي بر جذابيت بورس برحسب دو معيار اصلي 
تشكيل  اي كه در مقاطع مختلف زماني توسط شركتها در بورسميزان سرمايه« و »بورس

 ةرنديكه دربرگ ثر بر جذابيت بورسؤعوامل م.  آزمون و تحليل قرار گيرد،ي مورد بررس»شود مي
دو دسته عوامل مربوط به خود بورس و عوامل مربوط به كشوري كه بورس در آن قرار دارد 

                                                 
1. S. Claessens, D. Simeon, K Daniela:  Stock Markets in Transition Economies. Financial 
Sector Discussion Paper 5, Washington: World Bank, (September. 2001). 
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  .1 مورد بررسي و آزمون عملي قرار گرفته است،طي كار تحقيقاتي از ديدگاه خبرگان بورس
ي گذار سرمايه دو گانه مذكور را با انتخاب چهار نوع هايپرسشاين تحقيق در صدد است تا 

؛ ي در محصولات انحصاري دولتي عرضه شده به عمومگذار سرمايه .1: اعم ازمهم غير بورسي 
ي در گذار سرمايه .3 ؛ي در اوراق مشاركتگذار سرمايه .2 ؛كارت تلفن همراه سيممانند

 مسكن با بهره گيري از انندهاي حقيقي مي در داراييگذار سرمايه .4هاي بانكي و  سپرده
تا به اين طريق ارتباط   مورد آزمون قرار دهد،هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران داده

 ؛ي در بورسگذار سرمايهيها بر دو شاخص اصلي جذابيت گذار سرمايهثير اين أآنها و همچنين ت
  .  را تبيين نمايد»يل سرمايه شركتهاتشك«  و »ميزان نقدشوندگي اوراق بهادار شركتها«يعني 

نتايج اينگونه بررسيها را مي توان گامي مهم و اساسي در راستاي درك هر چه بهتر 
يهاي غير بورسي و بورسي و زمينه گذار سرمايهثيرات متغيرهاي مرتبط با أتبيين ارتباطات و ت

يها گذار سرمايهي بهينه يها و تحليل ريسك و بر پايي پورتفوگذار سرمايهساز مديريت بهينه 
  .بشمار آورد
  

  ادبيات تحقيق
ب كاهش سب سرمايه جرياناتوري و آزادسازي ا طول دو دهه اخير پيشرفتهاي فندر

تر شركتها بهتر و راحت. داشتراه بازارهاي سهام محلي وجود  موانعي شده است كه بر سر
  وكردهارها هستند تا بتوانند رشد  پي دستيابي به اين بازدر  وفعاليت كنندخارج در توانند مي

ها نيز در پي جذب سرمايه و از سوي ديگر بورس. اهداف متعارف خود را تحقق بخشند
 اين هدف همسو با اهداف .باشند تأسيس شركتها در خود و تقويت بخش خصوصي مي،توسعه
توانند يشركتها م شوند،تر مي هر چه بازارهاي سرمايه منسجم. اقتصادي دولتهاستةعمد

بايد بتوانند به نيز گذاران  سرمايه.وارد يك كشور شوند خود مبدأمستقيم از و بطور تر  راحت
 در طول مرزها به مبادله ودست يابند در بازار اوليه پيشنهادهاي اوليه عمومي سهام خارجي 

 ي سهام از راه دور در بازارهاعضويت باوانند مستقيم بتسهام بپردازند و كارگزاران بايد 

                                                 
1. A. A. Anvary-Rostamy, B Lari- Semnani, "What Makes Stock Exchange Attractive? The 
Case of Tehran Stock Exchange", Iranian Journal of Accounting Review, No 35, (Spr. 
2004), p.104. 
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 نقش شودمي سرمايه بيشتر هايكه انسجام بازار همچنان ،ي عبارتبه فعال باشند؛ المللي بين
 شركتها در بازارهاي سرمايه مين ماليأتگذاري و سرمايه جغرافيايي در امور  و مرزهايفاصله

بين دهة هستند،  كه در پي ليست خارجي اروپاييتعداد شركتهاي  .دگردتر ميكمرنگنيز 
 تعداد زيادي از ـ عمدتاً بورسهاي آمريكايي ـها بورسبعضي .  افزايش يافته است90 تا80

 كه طي آن سهام شركتها در فهرست دو يا چند بورس خارجي قرار را 1ليستهاي دو جانبه
هاي  و هزينهمنافع .اندتر شدهالمللي به خود اختصاص داده است و اين بورسها بينگيرندمي

 گيرد وشركت در ليست آن قرار ميكه  بورسي ه ويژگيهايب يك بورسليست قرارگرفتن در 
 .كند ، بستگي پيدا مي كشوري كه بورس پذيرنده در آن قرار داردساختاري خصوصياتنيز به 

ي، يند توسعة يك بورس محلّآدند كه فرسياين نتيجه ربه  طي كار تحقيقاتي ،پژوهشگران
براي امر  و اين دهد بين المللي نيز افزايش مييهادسترسي شركتهاي محلي را به بورس

 نشان  همچنين.باشد قابل توجه است ايران كه در پي تقويت شركتهاي خود ميانندكشوري م
بلكه  ؛شودي ميمنجر به ارتقاي فعاليت محلّنه تنها داده شد كه بسترهاي بهتر اين موضوع 

 و مبادلة الملليبينن در ليستهاي افزايش سرمايه، قرار گرفتكه گردد ب ميسب اين امر
توان ريسك غيرسيستماتيك از طريق در با اين كار مي 2.تقويت شودنيز خارجي با بورسها 

. گذاري كاهش دادتري از سهام را در يك كشور و سبدهاي سرمايهبودن تعداد متنوعدسترس
 از ديدگاه ها بورسشدنتر ب جذابسبشود كه چه عواملي  مطرح ميپرسش اين اكنون

  گيري با تصميمبورسشود؟ در واقع بايد گفت كدام ويژگيهاي  ميگذار سرمايهي شركتها
  دارد؟ ارتباط جانبه قرارگرفتن سهام شركت در ليست دوبارةدر

  
  كشور بورس ومربوط به  ويژگيهاي
 بورس انتخاب در شركت كه چگونه تصميم يك پردازيم به اين موضوع ميابتدا

 به عبارتي، ؛كندميرارگرفتن در آن با ويژگيهاي خاص بورس همبستگي پيدا خارجي جهت ق

                                                 
1. Cross - Listing 
2. M. Bellalah, Z. Wu, "A Model for Market Closure and International Portfolio 
Management within Incomplete Information. International", Journal of Theoretical and 
Applied Finance, No. 5, (2002), p.479. 
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پيوند و بازار سرمايه هاي آن بورس ويژگي چگونه جذب يك شركت توسط يك بورس با
ها از نظر  جذابيت بورسباعثكه  ثر بر موضوعؤ برخي از عوامل م و چگونه بايدخورد مي

 كشوري كه بورس در آن ةه عوامل جذابيت دربارتوضيح دهيم و سپس برا شوند شركتها مي
  1؟پردازيمبقرار دارد 

 
   مربوط به بورسويژگيهاي
  دوشود در خارجي مربوط ميبهادار اوراق ةكنند بورس جذبه اين ويژگيها كه ببه

  :كنيماشاره ميكلي عنوان 
ق بهادار  نقدپذير بازاري است كه هر مقدار از اورايك بازار كاملاً :قدرت نقدشوندگي •

 هاي در بر اي كه هيچ هزينه  بگونه؛را بتوان فورا به پول نقد يا اوراق بهادار ديگر تبديل كرد
در وضعيتي كه بازار قدري از نقدپذيري كامل فاصله دارد يك بازار نقدپذير . نداشته باشد

  2.شود حداقل ميدر آن بازاري است كه هزينه تبديلات 
 عوامل بورسي مؤثر در جذب اوراق بهادار و جذابيت از ديگر :ميزان تشكيل سرمايه •

اين يافته بدست آمده است كه شركتها بيشتر .  ميزان تشكيل سرمايه در آن است و نيزبورس
 . هستند تر بزرگتر و روان كه قرار گيرندبورسهاييتمايل دارند در فهرست 

 
   كشور پذيرنده ويژگيهاي
 و بورس دارد  در آن قرارسهام ةورس پذيرند كه باست ويژگيها مربوط به كشوري اين

 در  مديريت آن است و معمولاًةتوان گفت  اين متغيرها خارج از حيطمي. بر آنها كنترلي ندارد
  :جمله از  گيردمي مقام پيشنهاددهنده به مقامات مربوطه قرار

 داراي كهگرفتن در فهرست بورس كشوري  قرار :استانداردهاي حسابداري •
 از بيشتريدهد تا شفافيت ي اين امكان را به شركت مهستند حسابداري بهتري هايداستاندار

                                                 
1. M. Pagano, O. Randl, A. Rocll, "What Makes Stock Exchanges Succeed? Evidence from 
Cross – Listing Decisions", European Economic Review, No. 45, (2001), p.776. 
2. L. E. Haris, Liquidity, Trading Rules and Electronic Trading System. (New York, 
University Salimon Center Monograph Series in Finance, Monograph 1990–1994. 
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 نرخ بازده طبعاً وهاي نظارت سهامداران بر شركت عملكرد شركت حاصل شود بنابراين هزينه
  .يابدمورد انتظار آنها كاهش مي

ن  سوء رفتارهاي مديرامقابل حفاظت از سهامداران در  درجه: قانونيمتغيرهاي •
 هاي آن در تفسير ودادگاهنيز  حد زيادي توسط قوانين كشور بورس پذيرنده و شركتها تا

 نظام قضايي بهتر، شهرت بهتري براي بازار سرمايه دارد و .شوداجراي قوانين تعيين مي
 . كاهش مي دهدنيز  سرمايه را هزينهاحتمالاً 

 كه داراي تشابهات ددار تمايل به جذب در كشورهايي شركتها :تشابهات فرهنگي •
هاي  موضوع هزينهاينباشد، چون سسات ميؤم نظر زباني و كشور بومي خود از فرهنگي با

   .دهدمي  كاهشراحسابداري  هاي قانوني وگذاران خارجي و هزينهارتباط با سرمايه
  

 هاي جذابيت بورسعوامل مؤثر بر ويژگي
  عبارتاغلبشود ود بورس ميهمانطور كه گفتيم عوامل جذابيتي كه مربوط به خ

اينها خصوصياتي هستند كه . »ميزان تشكيل سرمايه« و »قابليت نقدشوندگي«ست از ا
توان وضعيت يك بورس را تا حد زيادي از طريق آنها توصيف كرد و نسبت به عملكرد آن  مي

. كنيمميها اشاره در ادامه به عوامل مؤثر بر اين دو متغير مهم بورس. نيز به قضاوت نشست
توانند جذابيت يك بورس را تر ميايپردازيم كه بطور ريشهدر واقع با اين اشاره به عواملي مي

  .تحت تأثير قرار دهند

 
  مؤثر بر قابليت نقدشوندگيعوامل 

كارولي مشاهده كرد كه سهام . عوامل مختلفي ممكن است بر اين موضوع اثر گذارد
 يك ،به هنگام قرارگرفتن در ليست دو جانبهو  جديد  رقابت در بازارهايدليله  بمعمولاً
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 در بازار بومي 1 قيمت خريد و فروشةافزايش در حجم كل داد و ستد و يك كاهش در گستر
  2.كند را تجربه مي
و  3يكي مكانيزم فراخوان: دو مكانيزم براي بازشدن بازار وجود دارد :شروع كار بازار •

بردن به قيمتها ياري دهد و نقدپذيري تواند ما را در پي ييك بازار فراخوان م. 4ديگري پيوسته
خصوص در بازاري كه مراحلش به صورت ه  ببخشد؛را افزايش و تغييرپذيري را كاهش 

 5.گيرد خودكار صورت مي

پردازد كه بر اساس در تحقيق ديگر به نقش مبادلاتي مي :اخبار برجسته مرتبط •
تواند نقدپذيري را تحت تأثير  مي6اد و ستد آگاهانهد. گيرداطلاعات مربوط و خاص صورت مي

 7.يابدگيرد افزايش ميو در روزهايي كه داد و ستد آگاهانه صورت مي قرار دهد

فورفاين بررسي كرد كه چگونه شاخصهاي گوناگون نقدپذيري بازار  :كردناعشاري •
ن قيمتهاي يله كمترفاص. يابدكردن تغيير قيمتها، تغيير مياوراق بهادار پس از اعشاري

سهام براي مبادله، نقدپذيري بيشترتعداد  يعني ؛بيشترپيشنهادي خريد و فروش و عمق 
 اعشاري. فاصله بيشتر و عمق كمتر نمايانگر نقدپذيري كمتر است. بيشتري به همراه دارد

 8 .گذارد شود و تغييرات مبهمي بر نقدپذيري بازار ميكردن منجر به فاصله و عمق كمتر مي 

 كاهش در مقدار حداقل تغيير  وبر اساس چارچوب نظري سپي :حداقل تغيير مجاز •
مين نقدپذيري از أكنندگان بزرگ و كوچك در ت منجر به كاهش در تمايل معامله9مجاز قيمت

                                                 
1. Bid – Ask Spread 
2. G. A. Karolyi, "Why do Componies List Shares Abroad? A Survey of the Evidence and its 
Managerial Implications", Working Paper, No. 97-35, Richard Ivey School of Business. 
(1997). 
3. Call 
4. Continuous 
5. A. Arbel, P. Strebel, "The Neglected and Small Firm Effects", The Financial Review 17, 
(4), (1982), p.201. 

گران اوراق بهادار براساس اطلاعات مربوط به   ، معاملاتي است كه معامله(Informed Trading)داد و ستد آگاهانه . 6
  .كنند شان اقدام به معامله آن مي اوراق بهادار مورد معامله

7. P. Brockman, D. Y. Chung, "The Impact of Informed Trading on Corporate Liquidity", 
Journal of Multinational Financial Management, No. 12, (2002), pp. 256, 258. 
8. C. H. Furfine, "Decimalization and Market Liquidity", Economic Perspective, 4 Q. 2 – 
12, (2003), p. 10. 
9. Minimum  Tick Size 
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گذاران جزء، عمق زيادي را براي البته چون سرمايه شود محدود ميعمقبا طريق سفارشات 
 حداقل تغيير مجاز، به نحو مثبتي بستگي به اندازه معامله ةند اندازه بهينانجام معامله نياز ندار

 1.مربوطه دارد

در تحقيقي كه در بورس سنگاپور انجام گرفت مشخص شد  :خودكارشدن بورس •
خودكارشدن كامل بورس با افزايش مبادلات، تغييرپذيري بازده و نقدپذيري ارتباط دارد و آنها 

ه تحقيقي ديگر در بورس ونكور كانادا حاكي از تأثير مثبت اتوماسيون  نتيج2.دهدرا بهبود مي
  3.مراحل كار بورس بر قابليت نقدشوندگي است

  
  عوامل مؤثر بر ميزان تشكيل سرمايه

در بورس براي برخي كشورهاي خاص در چند مقاله مورد تحليل عوامل مؤثر بر آن 
  . قرار گرفته است

انجام شد  تغييرات ) 2002 (»هاچ و همكاران«  در تحقيقي كه توسط : اكتساب •
كننده و هاي كيفي بازار سرمايه هم براي اكتساب داري در اندازه متعدد آماري و اقتصادي معني

 .شونده در پي عمل اكتساب شركت بوجود آمدهم براي اكتساب

 در كانادا را 1983 -1989در يك تحقيق كه تأثير اعتصابات سالهاي  :اعتصاب •
 روز قبل از زمان پنجاهدر طول  % 1/2 مشخص شد كه ثروت سهامداران ،كردهبررسي 

 4.استيافته اعتصاب كاهش 

از عوامل (قيمتهاي سهام جهت تغييرات بر اساس شواهدي ديگر،  : نرخ ماليات •
اي با جهت  سود سرمايههنگام كاهش نرخ ماليات به ) كننده ميزان تشكيل سرمايهتعيين

                                                 
1. D. J. Seppi, "Liquidity Provision with Limit Orders and a Strategic Specialist", Review of 
Financial Studies, Vol. 10, No. 1, (1997), p.103. 
2. G. N. Naidu, M. S. Rozeff, "Volume, Volatility, Liquidity and Efficiency of the Singapor 
Stock Exchange before and after Automation", Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 2, Iss 
1, (Mar. 1994), p. 23. 
3. S. P. Ferris, H. M. Thomas, R. A. Wood, "Automated Trade Executions and Trading 
Activity: The Case Study of the Vancouver Stock Exchange", Journal of International 
Financial Markets, Institutions and Money, No. 7 , (1997), p. 71. 
4. M. Nelson, B. Amoako-Adu, B. Smith, Impact of Labor Strikes on Equity Values: 
Canadian Evidence, Journal of Economic and Business, Vol. 46, Iss 3, (Aug. 1994), p.153. 
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داراييهايي كه افزايش قيمتشان از ميزان ماليات . باشد ي سهام معكوس ميا تغييرات سود دوره
 1.اي آن بيشتر بوده نيز داراي چنين حالتي است سود سرمايه
 تأثير قرار گرفتن در ليست بورس خارجي :در يك بررسي :ليستهاي دوجانبه •

براي دو )  سرمايهكننده ميزان تشكيلاز عوامل تعيين(هاي سهام عادي  توسط شركتها بر بازده
نتايج نشان داد قرار گرفتن در فهرست خارجي . بورس اوراق بهادار لندن و تورنتو بررسي شد

البته تحقيقات ديگر . دار و دائمي در ثروت سهامداران ندارد از سوي شركت هيچ تغيير معني
خارجي توان گفت قرار گرفتن در فهرست يك بورس نتايج متفاوتي را حاصل كرده است و مي

 2.تأثير جهان شمول ندارد و در نقاط مختلف ممكن نتايج متفاوتي را به بار آورد

 
  گذاريهاي غيربورسي مؤثر بر نقدشوندگي و تشكيل سرمايه بورسسرمايه

تا اينجا به گروهي از عوامل مؤثر بر دو متغير نقدشوندگي و تشكيل سرمايه بورس 
توان آنها را از جمله ري نيز وجود دارند كه مي عوامل ديگدسته. اوراق بهادار اشاره شد

گذاريها به گذاريهاي خارج از چارچوب بورس اوراق بهادار محسوب كرد كه اين سرمايهسرمايه
كند و ممكن است متغيرهاي نوعي به صورت فعاليتي مكمل و يا حتي رقيب با بورس عمل مي

 ادبيات موضوع در اين باره مطرح كرده در ادامه به آنچه كه. مذكور را تحت تأثير قرار دهد
-پردازيم و سپس با اشاره به عوامل بالقوه مشابه آن در ايران، فرضيات تحقيق را مطرح ميمي

  .كنيم
اي هستند كه معمولا    سهام و اموال غيرمنقول دو دارايي عمده:3اموال غير منقول •

اهميت نيز اين بخش شوند و تعيين ارزش آنها براي  توسط بخش خصوصي نگهداري مي
 بررسي ،تعامل بين آنها در تحقيقي كه توسط كيوتاكي و مور  و چن انجام گرفته. زيادي دارد

                                                 
1. M. H. Lang: "Caoitalization of Capital Gains Taxes: Evidence From Stock Price 
Reactions to the 1997 Rate Reduction", Journal of Public Economics, Vol. 76, Iss 1, 69, 
(2000), p.1. 
2. Lang, Ibid. 
3. Real Estate 
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 و همسو  و داراي حركات دوجانبهبودهاين دو داراي يك مكانيسم انتقالي قيمتي . شده است
 1.باشندمي

تواند باعث ي ميهاي مال به عنوان يكي از واسطهها بانك :هاي بانكيبانك و سپرده •
اين مهم باعث افزايش . كاهش محدوديتهاي مالي و عملكرد بهتر نظامهاي مالي شود

گذاري بومي كشورها با ميزان سرمايه. شودمينيز گذاريها و تشكيل سرمايه شركتها  سرمايه
  ارتباط دارد و به بهبود توليد ناخالص داخلي كمكها بانك مانندنظامهاي مالي توسعه يافته 

 تأثيري كه 2.گذاري ارتباط دارد نه نوع آنهايافتگي آنها با سرمايهالبته سطح توسعه. كندمي
گذاري و بورس اوراق بهادار داشته باشند كاهش ريسك توانند در سرمايه ميها بانك

 بستان لازم را براي برقراري تعادل بين -توانند بده همچنين ميها بانك. نقدشوندگي است
اندازها، استغراض يها و نقدشوندگي ايجاد كنند و اين كار را از طريق انباشت پسيابازده دار

در كشورهايي كه داراي نظام بانكي ضعيفي هستند . دهندمدت و بلندمدت انجام ميكوتاه
ها از كمبود سرمايه گذاري سودآور و موفق ايجاد نخواهد شد چون اين پروژههاي سرمايهپروژه

هاي اكتساب و پردازش توانند نقش مهمي در كاهش هزينهين نهادها نيز ميا. برند رنج مي
اين كار از طريق كنترل مديريت شركتها توسط خود . گذاريها ايفا كننداطلاعات سرمايه

 در اعمال اين كنترل بر شركتها، ها بانكقدرت . گيرداندازكنندگان انجام مي و پسها بانك
 تخصيص  و طبعاًها بانكانداز نزد كند تا سهم بيشتري در پسياندازكنندگان را ترغيب م پس

  .ها داشته باشنداعتبارات به پروژه
 در بهبود اوضاع بازار ها بانكثر ؤتحقيقي در چين به بازار سرمايه ضعيف و نقش م

هاي مالي در توسعه اقتصاد و نيز تأمين مالي و  در اين بررسي به نقش مهم نظام. اشاره دارد
ترشدن  توانند به روان ها مي  است كه اين نظاماعتقاد بر اين و هدشاي توجه  هاي سرمايه ههزين

كمك كنند و اين احتمال وجود دارد كه در بلندمدت، يك نظام مالي نيز بازار و نقدپذيري آن 

                                                 
1. N. Kiyotaki, J. Moore, "Credit Cycles", Journal of Political Economy, No. 105 (2), 
p.211. And Chen. N (1995): "An Equilibrium Model of Insurance Pricing and 
Capitalization", The Journal of Risk and Insurance, Vol. 62, No. 3, (1997), p.409. 
2. L. Nedikumana, "Financial Development, Financial Structure, and Domestic Investment: 
International Evidence", Journal of International Money and Finance, No. 24, (2005), 
pp.652, 653. 
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 كارايي ،اندي قدرتمند تحت سلطه قرار نگرفتهها بانكرقابتي كه توسط تنها تعداد اندكي از 
 در 1»گرون ولد و همكاران«.  رفتن قدرت نقدشوندگي افزايش دهدار را به هنگام از دستباز

زن درباره ارتباط كارايي بازار و تغييرات  هاي و شن تحقيقي كه در بازار اوراق بهادار شانگ
 كارايي بازار  كه در بورسهاي اوراق بهادار انجام دادند دريافتندها بانكمقررات مربوط به نقش 

 كاهش پيدا كرد و ، حذف شدند1996 از صحنه فعاليت بورسها در سال ها بانكنگامي كه ه
وقتي بانك از بازار حذف .  بهبود يافت، پذيرفته شدند2000هنگامي كه مجدداً در سال 

كند و يابد و گردش اطلاعات، كمك چنداني به كارايي بازار نمي شود نقدپذيري كاهش مي مي
 به فعاليتهاي بازار سرمايه برعكس شد ها بانكهنگام ورود مجدد ه  ب2000اين فرآيند در سال 

  .بهبود يافتنيز و اوضاع 
 به ، اين صندوقها شدهة در تحقيقي كه در كشور يونان دربار:2صندوقهاي دوجانبه •

 اين صندوقها 3.استشده هاي سهام پرداخته   بين جريانات صندوقهاي دوجانبه و بازدهةرابط
 ، 5 ، صندوقهاي قرضه4بازار پول صندوقهاي : شوندبندي مي چند دسته طبقهدر يونان به

 در تحقيقي كه دربارة.   8المللي  بين  ، صندوقهاي7 ، صندوقهاي مركب6صندوقهاي دارايي
ارتباط عملكرد صندوقهاي دوجانبه و تشكيل سرمايه بازار انجام گرفته ادعا شده كه بين 

.  معكوسي وجود داردةتشكيل سرمايه سهام عمده در بازار، رابطعملكرد صندوقهاي دوجانبه و 
اي كوچك و متوسط از صندوقها در طول دوره دهد فقط گروههاي سرمايه نشان مي،نتايج

 9.اند مورد بررسي، عملكرد بازار را بهبود داده

                                                 
1. N. Groenewold, S. Hak Kan Tang, Y. Wu, "The Efficiency of the Chinese Stock Market 
and the Role of the Banks", Journal of Asian Economics, No. 14, (2003), p.607. 
2. Mutual Funds 
3. C. Alexakis, N. Niarchos, T. Patra, S. Poshakwale, "The Dynamics Between Stock 
Returns and Mutual Fund Flows: Empirical Evidence From the Greek Market", 
International Review of Financial Analysis, Xx. 1 – 11, (2004), p.2. 
4. Money Market Funds 
5. Bond Funds 
6. Equity Funds 
7. Mixed Funds 
8. International Funds 
9. P M. Gerald, P N. Kenneth, W. Alan, "Mutual Fund Performance and Market 
Capitalization", Financial Analysts Journal, Vol. 42, Iss 4, (1986), p.67. 
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شوند   به صورت مقطعي وارد يك بورس مي اين صندوقها اغلب :1صندوقهاي تدافعي •
شوند كه از نظر فني بيشتر وارد بورسهايي مي و مدت دارنددر كسب منفعت كوتاهو سعي 
 هرگاه اين صندوقها احساس ، بنابرايندشو و عمليات بلندمدت در آنها انجام نميبودهضعيف 

 و اثرات اين خروج براي بورسهاي ضعيف و هدرخطر كنند، آن بورس را بطور كامل ترك ك
 2.نوظهور مخرب است

 
  و، فرضيات و متغيرهاي تحقيققلمر

 :استمحدوده تحقيق از نظر زماني ، مكاني، و موضوعي به شرح زير 

. اند  مربوط بوده1381 -1383ساله سه ها به مقطع زماني  داده:قلمرو زماني تحقيق •
 از آن در زمان انجام پسهاي  شود و دادههاي در دسترس را شامل مياين مقطع آخرين داده

هاي مورد   با توجه به حجم وسيع دادهضمناً. به صورت منتشر نشده مي باشدنوز هتحقيق 
استفاده از تعاملات روزانه بورس در اين مقطع و نيز كوتاهتر بودن مقطع زماني تحقيقات 

اند از مقطع زماني هاي روزانه استفاده كردهكه از داده) مقطع حدود يكساله(بورسهاي مختلف 
 .سه ساله قابليت اتكاي بالايي خواهد داشتهاي اين تحقيق ، داده

 شركتهاي فعال در آوري شده مربوط به كلّهاي جمع داده:قلمرو مكاني تحقيق •
 .بورس كشور بوده است

 در اين تحقيق ما در پي كشف روابط متغيرهاي :قلمرو موضوعي تحقيق •
اراييهاي حقيقي ي در دگذار سرمايه يعني ؛گذاريهاي منتخب غيربورس عمده و اصلي سرمايه

 سيم كارت انندثير عرضه محصولات بادوام دولتي مأمسكن و سپرده هاي بانكي و بررسي ت
 يعني قابليت نقدشوندگي ؛تلفن همراه و اوراق مشاركت بر دو متغير عمده جذابيت بورس

  .باشيمشركتها مياين اوراق بهادار شركتهاي بورس و تشكيل سرمايه 
ي منتخب غيربورسي و دو شاخص اصلي جذابيت گذار ايهسرم به چهار نوع توجهبا 

 :ه استدشبورس اوراق بهادار، فرضيات هشتگانه اين تحقيق به شرح زير تبيين 
                                                 
1. Hedge Funds 
2. Y. Jose-Luis, Return of Foreign Hedge Funds Fules Market Fears, Business World, (Feb 
9, 1998). 
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 با قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار سپرده بانكيگذاري در سرمايه ميان: فرضيه اول
  . معني داري وجود داردشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران ارتباط

 با تشكيل سرمايه شركتهاي بورس سپرده بانكيي در گذارسرمايهميان  :ضيه دومفر
  .داردمعني داري  وجود اوراق بهادار تهران ارتباط 

گذاري در مسكن با قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار سرمايهميان : فرضيه سوم
  .داردمعني داري  وجود شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران ارتباط 

ي در مسكن با تشكيل سرمايه شركتهاي بورس گذارسرمايهميان  :چهارمفرضيه 
  .داردمعني داري  وجود اوراق بهادار تهران ارتباط 

 بر قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار اوراق مشاركتر دگذاري  سرمايه:فرضيه پنجم
  .ثر استؤداري م به نحو معنيشركتهاي بورس اوراق بهادار تهران 

 بر تشكيل سرمايه شركتهاي بورس اوراق مشاركتگذاري در مايه سر:فرضيه ششم
  .ثر استؤداري م  به نحو معنياوراق بهادار تهران

گذاري در محصولات بادوام انحصاري دولتي عرضه شده به  سرمايه:فرضيه هفتم
بر قابليت نقدشوندگي اوراق بهادار شركتهاي بورس همچون سيم كارت تلفن همراه عموم 
  .ثر استؤبه نحو معني داري مادار تهران اوراق به

ي در محصولات بادوام انحصاري دولتي عرضه شده به گذار سرمايه :فرضيه هشتم
  .ثر استؤداري م به نحو معني شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران ةعموم بر تشكيل سرماي

وده گذاري غيربورسي ايران كه در اين تحقيق مورد نظر بمتغيرهاي مستقل سرمايه
  :باشداست به شرح زير مي

 سپرده بانكي در ايران به دو دسته كلي تقسيم :ي در سپرده بانكيگذار سرمايه 
  1.هاي بخش دولتيهاي بخش غيردولتي، و سپردهسپرده:  شوند مي

 نوعي اوراق قرضه دولتي است كه داراي :ي در اوراق مشاركت گذار سرمايه 
  .باشدحداقل سود ثابت مي

                                                 
  .17 ص .1383، و 1382، 1381سالهاي سه ماهه چهارم  اقتصادي ةنماگرهاي عمد:  ا .بانك مركزي ج ا. 1
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 اقتصادي يا واقعي قلمداد ،گذاريها اين بخش از سرمايه: مسكني درذارگ سرمايه 
گيري كرد توان آن را اندازهباشد و ميشاخصي كه اطلاعات آن هم در دسترس مي 1.شودمي

 2.در ساختمانهاي جديد مناطق شهري ي بخش خصوصيگذار سرمايهعبارتست از 
 :  عرضه شده به عموم محصولات بادوام انحصاري دولتيگذاري درسرمايه 

 بويژه تحليلهايي كه مختص اقتصادهاي جوامع ؛ممكن است در تحليلهاي كلاسيك اقتصادي
 كالاهاي مصرفي قرار گيرند و براي خريداران آن ةصنعتي است، اين نوع محصول فقط در زمر

 كه به هاييانگاشتن نقدينگيناديده. جنبه خريد و فروش يا بازده مستقيم نقدي نداشته باشد
 بويژه در اقتصادهاي بسته و بيشتر دولتي و ؛شودناگاه به سوي اين نوع محصولات كشيده مي

فروش آن با قيمت جاري بازار، باعث غفلت از علل برخي نابسامانيهاي بازار تفاوت قيمت پيش
بويژه در زمانهاي (هاي جذب شده از سوي اين نوع محصول حجم نقدينگي. شودسرمايه مي

 :ها مقايسه شده است در جدول زير اين نقدينگي. قابل توجه است) اخير
  

  هاي غير بورس در مقطع زماني تحقيقحجم سرمايه. 1 جدول
  1381  1382  1383  

  1234  7682  2498 اوراق مشاركت
  24768  7191  500  كارت تلفن همراهسيم

  640925  487863  382743 )غيردولتي(سپرده بانكي 
  90764  78619  64058 )لتيدو(سپرده بانكي 

  74099  59765  52604 شاخص بخش مسكن
  387547  309695  117772 ارزش جاري بورس

 )اعداد به ميليارد ريال است(

  ،1383 و 1382، 1381سالهاي ماهه چهارم  سه اقتصادي ةنماگرهاي عمد: ا.ا.  مركزي ج بانك :منبع
  .17  و10ص ص

  .نمودار مجموع ثبت نام تلفن همراه در شبكه پستي: روابط عمومي شركت مخابرات ايران 

  
  

                                                 
  .23 ص ،)1375 ،انشگاه تهرانددانشكده مديريت ( ،بورس اوراق بهادار: سائيان،پارعلي جهانخاني، و علي . 1
  .10 ص ،همان :ا. ا.بانك مركزي ج. 2
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 كردن وجوه و منابع جاري جهت نيل به صرف«گذاري نيز همچون تعاريف سرمايه
سرمايه پنداشتن كالاهاي بادوام كه پس از « و يا 1»جريان وجوه يا منابعي بيشتر در آينده

فتن واقعيات اقتصاد ايران دعوت  ما را به در نظر گر2»يابدگذشت مدتي، ارزش آنها افزايش مي
كارت تلفن همراه است كه در مقطع زماني تحقيق در انحصار در اينجا منظور، سيم. كندمي

  .دولت بوده است
  :عبارتند ازدو متغير اصلي وابسته كه در اين تحقيق مورد نظر بوده است 

) و برعكس(د توان تبديل اوراق بهادار به پول نق عبارتست از :نقد شوندگي قابليت 
شاخصهاي موردنظر اين متغير كه اطلاعات آن هم   3.هاي مبادلاتيترين سطح هزينهدر پايين

 4: گيري كرد عبارتند ازتوان آن را اندازهباشد و ميدر ايران در دسترس مي

ارزش سهام داد و « و »تعداد داد و ستد سهام«  شامل ميزان داد و ستد سهام )الف
 ؛» ستد شده

دفعات داد و « و »تعداد روزهاي داد و ستد شده« شامل ؛ناوب داد و ستد سهامت )ب
 .»ستد انجام شده

شاخصهاي  . مجموع قيمت هر سهم شركت در تعداد سهام شركت:تشكيل سرمايه 
ميانگين ارزش جاري سهام « و »ميانگين تعداد سهام منتشرشده «5:اين متغير عبارتند از

 .»بررسيمورد  ةشركت در دور

  
  
  

                                                 
انتشارات طرحان نشر، : ، تهران)ليووتجزيه و تحليل پرتف(ذاري گ مديريت مالي و سرمايهعلي اصغر انوري رستمي، . 1

 .613، ص 1378
 .23، ص 1375انتشارات دانشكده مديريت دانشگاه تهران، : ، تهرانورس اوراق بهاداربعلي جهانخاني و علي پارسيان، . 2

3. M. Aitken, C. "Comerton-Ford: How Should Liquidity be Measured? Pacific-Basin", 
Finance Journal, No. 11, (2003), pp.45-59. 

گزارش يك (ركت فعالتر بورس اوراق بهادار تهران  چارچوبي براي سنجش پنجاه ش،رس اوراق بهاداربو سازمان. 4
  .3 و  2 صص .1377 ،)پژوهش

  .۳، ص همان، سازمان بورس اوراق بهادار. 5
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  روابط مفهومي و عملياتي مورد آزمون در اين تحقيق
گذاريهاي منتخب نمودار مفهومي و كلان زير بيانگر تحليل روابط و اثرات سرمايه

  .ي در بورس مي باشدگذار سرمايهغيربورسي بر جاذبيت 
  

  نمودار مفهومي و كلان تحقيق. 1نمودار 
  
 

 
گذاري ليل همبستگي ميان سرمايه آزمون تح:نمودار مفهومي آزمون عملياتي اول •

و جاذبيت بورس اوراق بهادار تهران يعني نقدشوندگي و ) سپرده بانكي(منتخب غيربورسي 
 .تشكيل سرمايه

  
   آزمون عملياتي اول.2نمودار 

  
  
  
  
  
 آزمون تحليل همبستگي ميزان : آزمون عملياتي اولةنمودار مفهومي گسترد •

ولتي، و شركتها و مؤسسات دولت با شاخص نقدشوندگي سهام هاي بانكي غيردولتي، دسپرده
  ، تعداد داد و ستد سهام و ارزش سهام داد و ستد شده،ميزان داد و ستد سهامكه شامل 

 شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده و دفعات داد و ستد انجام شده ؛تناوب داد و ستد سهام
ميانگين  و ن تعداد سهام منتشرشدهميانگي و شاخص تشكيل سرمايه شركت كه شامل است

 .باشد ميارزش جاري سهام شركتها در دوره بررسي

 ورسيگذاريهاي غيربسرمايه
 هاي بانكي گذاري در سپردهسرمايه

  جاذبيت بورس
  نقدشوندگي . 1
 تشكيل سرمايه. 2

  جاذبيت بورس گذاريهاي غيربورسيسرمايه



ه ا
ام

شن
وه

پژ
دي

صا
قت

 

 

194

  نمودار مفهومي گسترده آزمون عملياتي اول. 3نمودار 

 
  
  

 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
گذاري   آزمون تحليل همبستگي ميان سرمايه:نمودار مفهومي آزمون عملياتي دوم •

نقدشوندگي و (رس اوراق بهادار تهران و جاذبيت بو)  مسكن-داراييهاي حقيقي(غيربورسي 
 ).تشكيل سرمايه

 
 نمودار مفهومي آزمون عملياتي دوم. 4نمودار 

  
  
  
  
  
  

  گذاريهاي غيربورسيسرمايه
  :هاي بانكيسپرده 

   غيردولتي،
  دولت، 

  شركتهاي دولتي/  مؤسسات 
 

 جاذبيت بورس
  

  نقدشوندگي . 1
  ميزان داد و ستد سهام -

o  تعداد داد و ستد سهام 
o ارزش سهام داد و ستد شده 

 تناوب داد و ستد سهام -
o تعداد روزهاي داد و ستد شده 
o  داد و ستد انجام شدهدفعات  

  
  
 تشكيل سرمايه. 2
  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -
ميانگين ارزش جاري سهام در  -

 دوره بررسي

 گذاريهاي غيربورسيسرمايه
 گذاري در مسكنسرمايه

  جاذبيت بورس
  نقدشوندگي . 1
 تشكيل سرمايه. 2
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تحليل همبستگي ميان  آزمون :دومآزمون عملياتي  ةگستردنمودار مفهومي  •
 و شاخص نقدشوندگي در ساختمانهاي جديد مناطق شهري گذاري بخش خصوصيسرمايه
  شامل تعداد داد و ستد سهام و ارزش سهام داد و ستد شده و؛و ستد سهامميزان داد (سهام 

)  شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده و دفعات داد و ستد انجام شده؛تناوب داد و ستد سهام
ميانگين ارزش  و ميانگين تعداد سهام منتشرشدهو شاخص تشكيل سرمايه شركت شامل 

 .باشد مييبررسمورد  ةجاري سهام شركتها در دور

  
  دومآزمون عملياتي گسترده نمودار مفهومي   .5نمودار 

  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
  

 يهاي غير بورسيگذار سرمايه
در  ي بخش خصوصيگذار سرمايه

  مناطق شهريساختمانهاي جديد

 جاذبيت بورس
  

  نقدشوندگي . 1
  ميزان داد و ستد سهام -

o  تعداد داد و ستد سهام 

o ارزش سهام داد و ستد شده 

 تناوب داد و ستد سهام -

o تعداد روزهاي داد و ستد شده 

o دفعات داد و ستد انجام شده  
  
 تشكيل سرمايه. 2

  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -
 در ميانگين ارزش جاري سهام شركتها -

 دوره بررسي
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گذاري غيربورسي اوراق  بررسي اثر سرمايه:نمودار مفهومي آزمون عملياتي سوم •
 ).نقدشوندگي و تشكيل سرمايه(مشاركت بر جاذبيت بورس اوراق بهادار تهران 

 
 سومعملياتي نمودار مفهومي آزمون . 6نمودار 

  
  
  
  

 
تحليل اثرات فروش اوراق مشاركت  :نمودار مفهومي گسترده آزمون عملياتي سوم •

 شامل تعداد داد و ستد سهام و ؛ داد و ستد سهامميزان(به مردم بر شاخص نقدشوندگي سهام 
و  شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده ؛ تناوب داد و ستد سهام و،ارزش سهام داد و ستد شده

ميانگين تعداد سهام شامل (و شاخص تشكيل سرمايه شركت ) دفعات داد و ستد انجام شده
 ). بررسية موردميانگين ارزش جاري سهام شركتها در دور و منتشرشده

  
  نمودار مفهومي گسترده آزمون عملياتي سوم. 7نمودار 

  
  

 

 

 

 

 

 

 

 گذاريهاي غيربورسيسرمايه
 اوراق مشاركتگذاري در سرمايه

  جاذبيت بورس
  نقدشوندگي . 1
 تشكيل سرمايه. 2

 يهاي غير بورسيگذار سرمايه
فروش اوراق مشاركت در بازار 

 اوليه

 جاذبيت بورس
  

  نقدشوندگي . 1
  ميزان داد و ستد سهام -

o  تعداد داد و ستد سهام 
o ارزش سهام داد و ستد شده 

 تناوب داد و ستد سهام -
o تعداد روزهاي داد و ستد شده 
o دفعات داد و ستد انجام شده  

  
 تشكيل سرمايه. 2
  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -
ميانگين ارزش جاري سهام شركتها در  -

 بررسيمورد  ةدور
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گذاري غير بورسي هبررسي اثر سرماي: نمودار مفهومي آزمون عملياتي چهارم •
و جاذبيت سهام شركتهاي بورس ) محصولات بادوام انحصاري دولتي عرضه شده به عموم(

 ).نقد شوندگي و تشكيل سرمايه(اوراق بهادار تهران 

  
   نمودار مفهومي آزمون عملياتي چهارم. 8نمودار 

  
  
  
  

 
فروش  تحليل اثرات پيش : آزمون عملياتي چهارم؛نمودار مفهومي گسترد •

بر شاخص نقدشوندگي سهام )  موبايل(محصولات بادوام انحصاري دولتي عرضه شده به عموم 
 تناوب  و، شامل تعداد داد و ستد سهام و ارزش سهام داد و ستد شده؛ داد و ستد سهامميزان(

و )  شامل تعداد روزهاي داد و ستد شده و دفعات داد و ستد انجام شده؛داد و ستد سهام
ميانگين ارزش  و ميانگين تعداد سهام منتشرشدهشامل (ل سرمايه شركت شاخص تشكي

  ) بررسية موردجاري سهام شركتها در دور
  

 گذاريهاي غيربورسيسرمايه
محصولات بادوام گذاري در سرمايه
 اري دولتي عرضه شده بهانحص

  جاذبيت بورس
  نقدشوندگي . 1
 تشكيل سرمايه. 2
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  نمودار مفهومي گسترده آزمون عملياتي چهارم .9نمودار 
  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
  
  
  
  
  

 يهاي غير بورسيگذار سرمايه
پيش فروش سيم كارت تلفن 

 همراه

 جاذبيت بورس
  

  نقدشوندگي . 1
  ميزان داد و ستد سهام -

o  تعداد داد و ستد سهام 

o ارزش سهام داد و ستد شده 

 سهامتناوب داد و ستد  -

o تعداد روزهاي داد و ستد شده 

o دفعات داد و ستد انجام شده  
  
 تشكيل سرمايه. 2

  ميانگين تعداد سهام منتشرشده -
ميانگين ارزش جاري سهام شركتها در  -

  بررسية مورددور
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  ي مفهومي و عملياتي كلان تحقيقها مدل .10نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

جذابيت 
گذاري سرمايه  

 در بورس

محصولاتدريگذارسرمايه  
يدولت يانحصار وامباد   

 غيرمنقوليهاييدارادريگذار سرمايه

يماليدارائيهادريگذار سرمايه  

يپوليهابازاردريگذار سرمايه  

سيم كارت تلفن همراهدريگذار سرمايه  

مسكندريگذارسرمايه  

اوراق مشاركتدريگذارسرمايه  

سپرده هاي بانكيدريگذار سرمايه  

نقدشوندگي سهام 
 شركتهاي بورس

تشكيل سرمايه 
 شركتهاي بورس

سيم كارت تلفن همراهپيش فروش  

ي بخش خصوصيگذار سرمايه  

ختمانهاي جديد شهريدر سا     
) ا.ا . بانك مركزي ج- اقتصادي ةنماگرهاي عمد

 پيش فروش اوراق مشاركت دولتي

  شركتها و دولتي، هاي غير دولتي سپرده
)ي بانك مركز- ي اقتصادة عمديماگرهان( 

  شاخصهاي نقد شوندگي 
  تعداد و ارزش سهام ( ميزان داد و ستد سهام  -

 )دشدهداد و ست   
   و  روزها تعداد (سهام  تناوب داد و ستد -

 45، 2003اتكن و همكار، ) (دفعات داد و ستد   
 )1377بورس اوراق بهادار تهران، (   

 

  شاخصهاي تشكيل سرمايه
  ميانگين تعداد سهام منتشرشده شركتها  - 
   ميانگين ارزش جاري سهام شركتها در دوره -

 )1377 تهران، بورس اوراق بهادار( بررسي   
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   آماريةها، جامعه و نمونروش گردآوري داده
اي سازمانهاي هاي مورد نياز آزمون فرضيات از طريق مراجعه به منابع كتابخانهداده

اين منابع شامل .  بورس اوراق بهادار تهران و بانك مركزي بدست آمده استمانندمرتبط 
هاي معاملاتي بورس و زمانهاي وقوع متغير مستقل هگزارشات و اسنادي است كه ما را به داد

 شركت بورس اوراق بهادار تهران موجود در 422 متشكل از ،جامعه آماري. رساندفرضيات مي
بر اساس رابطه محاسبه حجم نمونه . كنندباشد كه در صنايع مختلف فعاليت ميليست مي

گيري ود، حجم نمونه تحقيق با نمونه محدةگيري از جامعبراي تخمين ميانگين جامعه ـ نمونه
 نمونه براي يكي از شاخصهاي تشكيل سرمايه 13تصادفي اوليه و محاسبه انحراف معيار 

 عدد نمونه به دست 41 ، حدود 07/0  واحد با دقت برآورد 24/0به ميزان ) ميانگين قيمت(
  1.آمد
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 شركت سيزدهري تصادفي اوليه و محاسبه انحراف معيار گي تحقيق با نمونهةحجم نمون

  44315/0 يعني تعداد سهام معامله شده به ميزان ؛نمونه براي يكي از شاخصهاي نقدشوندگي
  . عدد تعيين گرديد113، )سهم100000واحد  (07/0با دقت برآورد 
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ه  براي شركتهاي نمونه اوليه ب» معامله شدهكل تعداد سهام«بدين منظور شاخص 

 يعني ؛فروش محصول انحصاري دولتي به عمومهنگام زمان وقوع متغير مستقل پيش

                                                 
  .71 ص ،)1377 انتشارات سمت،تهران، ( دوم، جلد ،آمار و كاربرد آن در مديريت ،مؤمنيمنصور ذر، و عادل آ. 1
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اين محاسبه . كارت تلفن همراه نيز استخراج گرديد و در فرمول مورد استفاده قرار گرفت سيم
، به 431/0نحراف معيار  و ا07/0 با دقت برآورد "شاخص ميانگين قيمت سهام در دوره"براي 
  . عدد محاسبه گرديد108تعداد 
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گيري در شهريورنمونه.  عدد تعيين شد150ا جهت ارتقاي اطمينان، تعداد نمونه ام 
كنند آنها در از آنجايي كه شركتها در صنايع گوناگون فعاليت مي.  انجام گرفت1384ماه سال 

. شوداي بر اساس نوع صنعت  استفاده ميگيري طبقهدستجات نوع صنعت قرار دارند و نمونه
دهد و عامل صنعت در آزمون گيري ما را در توزيع بهتر انتخابها ياري مياين نوع نمونه

  .شودفرضيات نيز خنثي مي
  

  روشها و نتايج تحليلهاي آماري
مسكن با متغيرهاي مورد نظر جذابيت در بررسي ارتباط ميان سپرده هاي بانكي و 

 چرا ؛بورس با توجه به ماهيت فرضيات تحقيق، از روش تحليل همبستگي  استفاده شده است
همبستگي از نوع پيرسون استفاده ضريب . كه در پي بررسي وجود رابطه ميان آنها بوده ايم

. اي داشته باشنديرطبقهگيرد كه بيشتر حالت غهايي مورد استفاده قرار ميشد چون براي داده
 و »اسپيرمن«ضريب همبستگي پيرسون در مقايسه با ضرايب همبستگي ديگر همچون 

  1. از كمترين خطاي معيار برخوردار استباشد كه ميترين روش ترين و باثبات، دقيق»كندال«
هاي تعيين اثر اوراق مشاركت و محصول انحصاري، با توجه به براي تحليل داده

 اين كار از آن جهت 2.شدحقيق از آزمون قبل و بعد فرض مقايسه زوجي استفاده فرضيات ت

                                                 
  .201 و 200ص ص ،)1374نشر رشد، تهران، ( ،انساني و اجتماعيمباني نظري و عملي پژوهش در علوم  ،دلاورعلي . 1
  .110، ص نپيشي ،مؤمنيمنصور ذر، و عادل آ. 2
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دهد و ممكن گيرد كه اين متغيرها فقط در مقاطع زماني كوتاه و خاصي روي ميصورت مي
در اينجا با تشكيل زوجهاي شبيه به هم كه . هم تكرار شوداست در طول سال، يك يا چند بار 

هاي ما از نظر شاخص وقوع رويداد مربوطه براي تك تك نمونهاز همان اطلاعات قبل و بعد 
 . رودمورد نظر است، حداكثر تعداد منابع خارجي پراكندگي تا آنجا كه امكان دارد از بين مي

  
  بخش سپرده بانكيةآزمون رابط

هاي شركتهاي نمونه، بدست آوردن بندي دادههدف از استخراج، تلخيص و طبقه
استفاده در رابطه همبستگي متغيرهاي مورد نظر ما در بورس بر اساس مقادير هاي قابل داده

هاي متناظر آن در بخش سپرده در مقاطع زماني سه ماهه در  چرا كه داده؛سه ماهه است
توان شرح داد كه پس از استخراج مقدار هر يك از متغيرها  از به اختصار مي. دسترس بود

ري بورس اوراق بهادار تهران يعني سازمان بورس تهران، افزار آرشيو تصويري و آمانرم
افزارهاي آرشيو تصويري، صحرا و تدبير، تعداد معدودي از شركتهايي كه هنوز تا تاريخ  نرم

موردنظر وارد بورس نشده بودند در نظر گرفته شد و ميانگيني از متغيرها بر اساس شركتهاي 
كل «هاي متغيرهاي تگي بر اساس دادهضريب همبس. موجود مورد استفاده قرار گرفت

هاي مؤسسات و سپرده« و »هاي بخش دولتيسپرده«، »هاي بخش غيردولتي سپرده
 كه در نماگرهاي عمده اقتصادي بانك مركزي هر سه ماه يكبار منتشر »شركتهاي دولتي

 »تشكيل سرمايه« و »نقدشوندگي«شده شاخصهاي متغيرهاي بنديهاي طبقهشود با داده مي
. در بورس توسط نرم افزار محاسبه و نتايج آن در خروجيهاي زير به نمايش گذاشته شده است

كل مبلغ سهام « .2، »كل تعداد سهام معامله شده« .1هاي سه ماهه متغيرها هاي دادهاندازه
ميزان تشكيل سرمايه « .5، و »كل دفعات« .4،  »كل تعداد روز معاملات« .3، »معامله شده

 بر اساس ميانگيني از تعداد »)تعداد سهام شركت در دوره* ن قيمت هر سهم در دوره ميانگي(
ي موجود در ليست بورس محاسبه شد تا تأثير احتمالي عامل شدهگيريشركتهاي نمونه

هاي  از آنجايي كه داده. گيري ما خنثي شود در نمونه»تغيير تعداد شركتهاي عضو بورس«
نيز ها  العه به صورت سه ماهه تنظيم شد و حجم وسيعي از دادهروزانه متغيرهاي مورد مط

ماهه دوازده ليست سه سال متوالي با قرار گرفته است و نيز اين كار براي سه استفاده مورد 
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اي  بگونه؛قابل توجه خواهد بودنيز  قابليت اتكاي ضريب همبستگي بدست آمده ،صورت گرفت
هر . از ارتباط مطمئن متغيرهاي موردنظر مطرح كردتوان همبستگي حاصله را نشاني كه مي

يك از شاخصهاي زير براي هر يك از شركتهاي نمونه در هر دو مقطع زماني بطور جداگانه 
  .بندي و تلخيص شدطبقه

يعني كل تعداد سهام معامله شده شركتهاي نمونه : »كل تعداد سهام معامله شده« .1

  ؛) مورد آزمون آماريةدر دور
 يعني كل مبلغ سهام معامله شده شركتهاي نمونه :»شدهمبلغ سهام معاملهكل « .2

  ؛در دوره مورد آزمون
 يعني كل تعداد روزهايي كه سهام شركتهاي نمونه در :»كل تعداد روز معاملات« .3

  ؛دوره مورد آزمون مورد معامله قرار گرفته
اني خاص انجام به تعداد معاملات يك نوع سهم كه در مدت زم (:»كل دفعات« .4

  ؛.)شود شود صرفنظر از ميزان هر معامله؛ دفعات انجام معاملات گفته مي مي
 يعني ميانگين قيمت سهام شركتهاي نمونه در :»ميانگين قيمت سهام در دوره« .5

  ؛دوره مورد آزمون
 يعني ميانگين قيمت سهم ضرب در تعداد سهام هر :»ميزان تشكيل سرمايه« .6

 ةين حاصلضرب براي شركتهاي نمونه، ميزان تشكيل سرمايه را در دور كه مجموع ا-شركت
 .دهدمورد آزمون نشان مي

 كه با استفاده از »پيرسون«افزار را براي ضرايب همبستگي هاي نرمجدول زير خروجي
  .دهد نمايش مي، بدست آمدهSPSS  12افزار آماري نرم
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   نتايج آزمونهاي همبستگي.1جدول 

 
 

كل تعداد 
سهام معامله

 شده

كل مبلغ 
سهام 
شدهمعامله

كل تعداد 
روز 

 كل دفعات معاملات
ميزان تشكيل

 سرمايه

هاي كل سپرده
بخش غيردولتي

هاي سپرده
 خود دولت

هاي شركتهاسپرده
و مؤسسات دولتي

مقدار ضريب 
 همبستگي پيرسون

.869(**) .912(**) .500 .825(**) .935(**) 1 .832(**) .937(**) 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .098 .001 .000 . .001 .000 

هاي كل سپرده
بخش 

 غيردولتي

N 12 12 12 12 12 12 12 12 

مقدار ضريب 
 همبستگي پيرسون

.781(**) .829(**) .734(**) .904(**) .666(*) .832(**) 1 .783(**) 

Sig. (2-tailed) .003 .001 .007 .000 .018 .001 . .003 

هاي سپرده
 خود دولت

N 12 12 12 12 12 12 12 12 

مقدار ضريب 
 همبستگي پيرسون

.758(**) .835(**) .367 .752(**) .836(**) .937(**) .783(**) 1 

Sig. (2-tailed) .004 .001 .241 .005 .001 .000 .003 . 

هاي سپرده
شركتها و 
مؤسسات 
 N 12 12 12 12 12 12 12 12 دولتي

    .)دو دنباله(معنادار است % 1گي در سطح همبست **

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

  
مبلغ «، »شدهتعداد سهام معامله«همانگونه كه در جدول نمايان است، بين متغيرهاي 

 هر كدام با متغير »ميزان تشكيل سرمايه« و »دفعات انجام معاملات«، »شدهسهام معامله
،  912/0،  869/0 همبستگي بالايي به ترتيب به مقدار »بخش غير دولتيهاي كل سپرده«

توان ها مي با اين همبستگي. شودمشاهده مي% 99 در سطح اطمينان حداقل 935/0 و 825/0
،  %83، %75به ميزان به ترتيب ) ضريب تعيين(گفت بين متغيرهاي مذكور تغييرات مشتركي 

 و متغير »تعداد روز معاملات«بين . ل اطمينان وجود داردبطور معنادار و قاب % 87،  و % 68
شود  در سطح اطمينان موردنظر مشاهده نمي بخش غيردولتي، همبستگي معناداري هايسپرده
، % 10 به عبارتي، در سطح آلفاي ؛تفسير كرد% 10توان در سطح اطمينان  را تنها مي و آن

  .يرات مشترك بين دو متغير را تبيين كرداز تغي% 25توان  وجود دارد و مي5/0همبستگي 
تعداد روز «، »شدهمبلغ سهام معامله«، »شدهتعداد سهام معامله«بين متغيرهاي 

هاي سپرده« هر كدام با متغير »ميزان تشكيل سرمايه« و »دفعات انجام معاملات«، »معاملات
، 781/0به مقدار  همبستگي بالايي به ترتيب »)خود دولت(بخش دولتي نزد سيستم بانكي 
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% 95 در سطح اطمينان 666/0و % 99  همگي در سطح اطمينان 904/0، 734/0، 829/0
توان گفت بين متغيرهاي مذكور تغييرات مشتركي ها ميبا اين همبستگي. بدست آمده است

  .وجود دارد% 44، و % 82، % 54، % 69، % 61به 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. تبدست آمده اس% 99  همگي در سطح اطمينان 836/0، و 752/0
، % 57توان گفت بين متغيرهاي مذكور تغييرات مشتركي به ميزان به ترتيب بدست آمده مي

 رابطه »تعداد روز معاملات«بين متغير سپرده مذكور با . وجود دارد% 70، و % 56، % 70
 بالايي معنادارها، تعدادي همبستگي بين متغيرهاي سپردهو داري بدست نيامده است معني

ها با توجه به ماهيت متغيرها و وابستگي  هر چند اين دسته از همبستگي؛شودنيز مشاهده مي
 اما اينها به ؛دادآنها به يكديگر دور از انتظار نبوده و تمركز اصلي توجه ما را نيز تشكيل نمي

  .گذارد موضوعي مورد نظر ما صحه ميةهاي بدست آمدنوعي بر همبستگي
  

  طه بخش مسكنآزمون راب
براي آزمون فرضيه مربوط به ارتباط بين بخش مسكن و متغيرهاي مورد نظر ما در 

جدول زير خروجيهاي .  از تحليل همبستگي استفاده شد، بانكيةبورس، همانند بخش سپرد
  .دهد نمايش مي»پيرسون«افزار را براي ضرايب همبستگي نرم
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   خروجيهاي تحليل همبستگي.2جدول 

  

لغ سهام كل مب
 شدهمعامله

تعداد روز 
 عاملات

دفعات انجام 
 معاملات

ميزان تشكيل 
 سرمايه

گذاري بخش سرمايه
خصوصي در ساختمانهاي 

 جديد مناطق شهري

مقدار ضريب 
 465. (**)818. (*)689. (**)735. همبستگي پيرسون

 Sig. (2-tailed) .006 .013 .001 .128 
 N 12 12 12 12 

    .)دو دنباله(معنادار است % 1طح همبستگي در س **
  .)دو دنباله(معنادار است % 5همبستگي در سطح  •

 
تعداد «، »شدهمبلغ سهام معامله«همانگونه كه در جدول نمايان است، بين متغيرهاي 

گذاري بخش خصوصي سرمايه« هر كدام با متغير »دفعات انجام معاملات«، و »روز معاملات
 در سطح 735/0 همبستگي بالايي به ترتيب به مقدار » شهريدر ساختمانهاي جديد مناطق

 در سطح اطمينان 818/0،  و % 95 در سطح اطمينان حداقل 689/0،   %99اطمينان حداقل 
توان گفت بين متغيرهاي مذكور ها ميبا اين همبستگي. شودمشاهده مي% 99حداقل 

بطور معنادار و قابل اطمينان % 67،  و % 47،  % 54تغييرات مشتركي به ميزان به ترتيب 
گذاري ما در بخش مسكن  و متغير سرمايه»ميزان تشكيل سرمايه«بين . وجود دارد

  .شودهمبستگي معناداري در سطح اطمينان مورد نظر مشاهده نمي
  

  آزمون اثر فروش اوراق مشاركت
، ابتدا گذاري در اوراق مشاركت بر بورسبراي آزمون فرضيه مربوط به تأثير سرمايه

 ، سال مالي گذشته از بانك مركزي بدست آمدسهزمانهاي عرضه اوراق طي مقطع زماني 
 هفته پس از آغاز عرضه آن، يك هفته قبل از شروع عرضه آن و در يكسپس در مقطع زماني 

 در »ميزان قابليت نقدشوندگي« و »ميزان تشكيل سرمايه«اطلاعات مربوط به متغيرهاي 
اي كه تعداد روزهاي  بگونه؛گيري استخراج شدبراي شركتهاي تحت نمونههمان مقاطع زماني 

سپس با تشكيل زوجهاي مشابه براي . اي برابر بودند هفتهيكمعاملاتي هر دو مقطع زماني 
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هاي هر يك از شاخصهاي مذكور با پوشش هر دو مقطع قبل و بعد، هر شركت بر اساس اندازه
افزار  با استفاده از نرم %)5آلفاي % (95ا درجه اطمينان آزمون فرض آماري مقايسات زوجي ب

شايان ذكر است در آزمونهايي كه براي ارزيابي تأثير اتفاقاتي خاص بر يك متغير . انجام شد
 در تحقيقات مالي، گاهي فقط براي دقت بيشتر، وجود اتفاقات بسيار قابل  مثلاً؛شودانجام مي

ان روي داده باشد و به عنوان عاملي مؤثر نيز شناخته توجهي را كه ممكن است در همان زم
 لذا در آن مقاطع، ،كنند تا در صورت وجود، آن را به نحوي كنترل كنند بررسي مي،شده باشد

كند به تيترهاي درشت صفحه اول يكي بر اساس روشي كه ادبيات تحقيق نيز به ما معرفي مي
مراجعه شد تا آن عامل از نظر ادبيات تحقيق، ) يابرار اقتصاد(هاي اقتصادي كشور از روزنامه

  .اي يافت نشدشده عامل مؤثرشناخته،با اين رجوع. در نظر گرفته شود
 مقطع دهشده را براي يك مقطع از هاي مدل آماري حل، يكي از خروجي)3( جدول 

  . گذاردبه نمايش مي) 1381 -1383( سال سهزماني طي  
  

 جيهاي زو آماره. 1. 3جدول 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1  كل تعداد سهام معامله
 37188.21783 455460.79061 150 87967.5000 شده قبل از فروش

كل تعداد سهام معامله  
 75545.05991 925234.24689 150 178934.2267 شده بعد از فروش

Pair 2 كل مبلغ سهام معامله شده
509141089.1467 قبل از فروش 150 1775013106.70430 144929213.27260 

كل مبلغ سهام معامله شده 
471431596.8933 بعد از فروش 150 1571537589.03960 128315506.82502 

Pair 3  كل تعداد روز معاملات
 15582. 1.90837 150 1.3200 قبل از فروش

كل تعداد روز معاملات  
 14959. 1.83215 150 1.1600 بعد از فروش

Pair 4 كل دفعات معاملات قبل از
 6.89445 84.43937 150 27.9200 فروش

كل دفعات معاملات بعد از 
 7.65125 93.70831 150 26.8800 فروش

Pair 5  ميانگين قيمت سهام در
 1377.69642 9544.96078 48 8378.6458 دوره قبل از فروش

ميانگين قيمت سهام در  
 1236.12725 8564.14081 48 8042.7500 دوره بعد از فروش
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 هاي زوجي همبستگي. 2. 3جدول 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 000. 474. 150 كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 

Pair 2 000. 537. 150 كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 

Pair 3  000. 849. 150 فروشكل تعداد روز معاملات قبل و بعد از 

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

Pair 5 000. 819. 48 ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
   ؛ مقطع قبل17/4/81 تا 11/4/81داري از  آزمون زوجي و سطح معني. 3. 3جدول 

   ؛ مقطع بعد24/4/81 تا 18/4/81و از 

 Paired Differences t df 
Sig. (2-
tailed) 

 Mean Std. Deviation Std. Error Mean
95% Confidence Interval of the 

Difference    

    Lower Upper    
Pair 1  كل تعداد سهام

معامله شده قبل و 
 بعد از فروش

-90966.72667 815077.48231 66550.79775 -222471.98001 40538.52667 -1.367 149 .174 

Pair 2  كل مبلغ سهام
معامله شده قبل و 

 بعد از فروش
37709492.25333 1620198370.25539 132288642.97382 -223694609.52150 299113594.02816 .285 149 .776 

Pair 3  كل تعداد روز
معاملات قبل و بعد 

 از فروش
.16000 1.03028 .08412 -.00623 .32623 1.902 149 .059 

Pair 4 كل دفعات معاملات
قبل و بعد از فروش 1.04000 35.25514 2.87857 -4.64809 6.72809 .361 149 .718 

Pair 5 ميانگين قيمت سهام
در دوره قبل و بعد 

 از فروش
335.89583 5524.12404 797.33863 -1268.14258 1939.93425 .421 47 .675 

  
 در ادامـه بـه ذكـر    ،كنـد م زيادي اشغال مي خروجي ديگر حجنُهاز آنجايي كه نمايش    

  .كنيمداري خروجي بسنده ميتاريخ و نتيجه آزمون يا همان سطح معني
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  28/10/81 تا 2222/10/81 و 21/10/81 تا 15/10/81 داري آزمون زوجي  سطح معني.4جدول 
Sig. (2-tailed) 

Pair 1 321. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 325. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 933. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 319. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 099. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  18/11/81 تا 12/11/81 و 11/11/81 تا 5/11/81ي آزمون زوجي دار معني سطح .5جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1 100. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 293. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 607. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 677. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 896. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  11/12/81 تا 5/12/81 و 4/12/81 تا 28/11/81ي آزمون زوجي دار معني سطح .6جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1 150. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 508. شكل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فرو 
Pair 3 874. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 800. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 145. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  23/12/81 تا 17/12/81 و 15/12/81 تا 10/12/81داري آزمون زوجي   سطح معني.7جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1 367. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 334. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 407. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 403. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 250. د از فروشميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بع 
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  13/10/82 تا 7/10/82 و 6/10/82 تا 30/9/82ي آزمون زوجي دار معني سطح .8جدول 
Sig. (2-tailed) 

Pair 1 415. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 464. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3  020. از فروشكل تعداد روز معاملات قبل و بعد 
Pair 4 113. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 

Pair 5 403. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  28/10/82 تا 22/10/82 و 21/10/82 تا 15/10/82داري آزمون زوجي   سطح معني.9جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1  481. از فروشكل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد 
Pair 2 343. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 002. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 022. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 241. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  18/11/82 تا 11/11/82 و 10/11/82 تا 4/11/82زوجي ي آزمون دار معني سطح .10جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1 188. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 466. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 015. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4  078. و بعد از فروشكل دفعات معاملات قبل 
Pair 5 126. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 

  
  21/10/83 تا 15/10/83 و 14/10/83 تا 8/10/83داري آزمون زوجي   سطح معني.11جدول 

Sig. (2-tailed) 
Pair 1 472. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 664. ده قبل و بعد از فروشكل مبلغ سهام معامله ش 
Pair 3 287. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 053. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 344. ميانگين قيمت سهام در دوره قبل و بعد از فروش 
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  11/12/83 تا 5/12/83 و 4/12/83 تا 26/11/83داري آزمون زوجي   سطح معني.12جدول 
Sig. (2-tailed) 

Pair 1 128. كل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 2 113. كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از فروش 
Pair 3 003. كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 4 001. كل دفعات معاملات قبل و بعد از فروش 
Pair 5 733.  در دوره قبل و بعد از فروشميانگين قيمت سهام 

  
شود بطور كلي اثر قابل توجهي از سوي اوراق مشاركت بر ه ميظهمانگونه كه ملاح

تا ) 6 شماره خروجي (82البته از اواخر سال . متغيرهاي مورد نظر ما در بورس وجود ندارد
تعداد « و »لاتتعداد روزهاي معام«براي متغيرهاي % 5داري  اثراتي در سطح معني83سال 

 اما براي ساير متغيرها در مقاطع زماني دورتر اثري بر آنها ؛شود ديده مي»دفعات معاملات
  .توان ارتباط قابل توجهي را بيان كردشود و غير از آن نميتوسط اوراق مشاركت مشاهده نمي

  
  آزمون اثر محصول انحصاري

ول انحصاري دولتي از آزمون با توجه به فرضيات تحقيق، براي تعيين اثر متغيرمحص
فروش بدين منظور ابتدا تاريخ دقيق پيش. شدقبل و بعد فرض مقايسه زوجي استفاده 

  مخابرات ايران بدست آمدهة سال گذشته از روابط عمومي ادارسهكارت طي مقطع زماني  سيم
ن ميزا«گيري متغيرهاي  سپس اطلاعات مربوط به شاخصهاي در دسترس و قابل اندازهو

 هفته بعد دو هفته قبل و دو در مقاطع زماني »ميزان قابليت نقدشوندگي« و »تشكيل سرمايه
سازمان بورس (گيري گروهي استخراج گرديد  شركت تحت نمونه150 براي ،از پيش فروش

اي كه تعداد روزهاي معاملاتي هر دو مقطع زماني بگونه) افزارهاي آرشيو تصويريتهران، نرم
 برابر 14/12/1382 تا 2/12/1382 و از 1/12/1382 تا 18/11/1382از تاريخ اي،  هفتهدو

مقادير هر يك از شاخصها براي هر يك از شركتهاي نمونه در هر دو مقطع زماني بطور . بودند
بندي و تلخيص گرديد و همانند روشي كه براي آزمون اوراق جداگانه استخراج و طبقه

چنين در محاسبه ميزان تشكيل سرمايه به دليل عدم هم.  عمل شد،مشاركت به كار رفت
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تغيير تعداد سهام شركتها در آن مقطع زماني كوتاه، فقط از شاخص ميانگين قيمت جاري 
  .گذارد زير، خروجيهاي مدل آماري حل شده را به نمايش ميهايجدول. سهام استفاده شد

  
  آماره زوجي آزمون محصول انحصاري.1. 13جدول 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
كل تعداد سهام معامله شده قبل 

 از اعلام پيش فروش
508659.8933 150 1955673.95589 159680.10984 

 
كل تعداد سهام معامله شده بعد 

 از اعلام پيش فروش
154919.1600 150 501410.32388 40939.98151 

Pair 2 
كل مبلغ سهام معامله شده قبل از

 اعلام پيش فروش
2825058958.1333 150 11618896526.26323 948678928.78470 

 
كل مبلغ سهام معامله شده بعد از

 اعلام پيش فروش
1078470721.1333 150 3949156065.53976 322447242.50632 

Pair 3 
كل تعداد روز معاملات قبل از 

 اعلام پيش فروش
2.4067 150 3.01249 .24597 

 
د روز معاملات بعد از كل تعدا

 اعلام پيش فروش
2.0200 150 3.02444 .24694 

Pair 4 
كل دفعات معاملات قبل از اعلام 

 پيش فروش
61.6400 150 207.81943 16.96839 

 
كل دفعات معاملات بعد از اعلام 

 پيش فروش
57.6133 150 220.69952 18.02004 

Pair 5 
ميانگين قيمت سهام در دوره قبل

 م پيش فروشاز اعلا
5899.2817 150 13211.08525 1108.64965 

 
ميانگين قيمت سهام در دوره بعد

 از اعلام پيش فروش
5023.7887 150 11889.76880 997.76723 

  
 اريهاي زوجي آزمون محصول انحص  همبستگي.2 .13جدول 

 N Correlation Sig. 
Pair 1 000. 651. 150 م پيش فروشكل تعداد سهام معامله شده قبل و بعد از اعلا 
Pair 2 000. 421. 150 كل مبلغ سهام معامله شده قبل و بعد از اعلام پيش فروش 
Pair 3 000. 879. 150 كل تعداد روز معاملات قبل و بعد از اعلام پيش فروش 
Pair 4 000. 954. 150 كل دفعات معاملات قبل و بعد از اعلام پيش فروش 
Pair 5 000. 928. 150 مت سهام در دوره قبل و بعد از اعلام پيش فروشميانگين قي 
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 داري آزمون زوجي محصول انحصاري   سطح معني.3 .13جدول 

Paired Differences t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
95% Confidence Interval of the 

Difference    

 
 
    Lower Upper    

Pair 1 كل تعداد سهام 
-معامله شده قبل

بعد از اعلام پيش
 فروش

353740.73333 1672998.09101 136599.72212 83817.88235 623663.58431 2.590 149 .011 

Pair 2 كل مبلغ سهام 
-معامله شده قبل

بعد از اعلام پيش
 فروش

1746588237.00000 10581613999.07086 863985165.09383 39342165.44701 3453834308.55299 2.022 149 .045 

Pair 3 كل تعداد روز 
 بعد-معاملات قبل

از اعلام پيش 
 فروش

.38667 1.48273 .12106 .14744 .62589 3.194 149 .002 

Pair 4 كل دفعات 
 بعد-معاملات قبل

از اعلام پيش 
 فروش

4.02667 66.51436 5.43087 -6.70481 14.75815 .741 149 .460 

Pair 5 ميانگين قيمت 
سهام در دوره 

 بعد از اعلام-قبل
 پيش فروش

875.49296 4938.19912 414.40446 56.24372 1694.74219 2.113 149 .036 

 
هاي مربوط به آمده از آزمون آماري مقايسات زوجي دادهبر اساس خروجيهاي بدست

توان به وضوح مورد بررسي مي ةقبل و بعد از پيش فروش سيم كارت تلفن همراه در دور
اختلاف % 95 با درجه اطمينان 5، و 3، 2، 1مشاهده نمود كه بين مقادير شاخصهاي 

فروش، كمتر از  به نحوي كه مقادير اين شاخصها در بعد از زمان پيش؛داري وجود دارد معني
هار  وجود اثر محصول مذكور بر چةدهند كه نشاناستفروش مقادير آن در قبل از پيش

دار در سطح اين در حالي است كه اختلاف معني. شاخص از متغيرهاي ما در بورس است
  .شودبراي شاخص دفعات معاملات مشاهده نمي% 95اطمينان 
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  نتايج نهايي آزمون هشت فرضيه آماري.14جدول 
  يگذار سرمايهانواع   نتيجه آزمون فرضيات

  غيربورسي
  »كيل سرمايهتش«معيار  » قدرت نقدشوندگي«معيار

 تأييد تأييد  سيم كارت

 رد تأييد مسكن

 تأييد تأييد سپرده بانكي

 رد رد اوراق مشاركت

  
  گيري و پيشنهاداتنتيجه

  :نتايج چهارگانه اين تحقيق بيانگر آن است كه
 سيم كارت تلفن انند عرضه محصولات انحصاري دولتي عرضه شده به عموم م.1

  و  »ميزان نقدشوندگي اوراق بهادار شركتها« يعني ؛بورسهمراه بر هر دو شاخص جذابيت 
  ؛ به نحو معني داري موثر بوده است»تشكيل سرمايه شركتها«

ميزان «و ) مسكن(ي در داراييهاي حقيقي گذار سرمايه ارتباط معني داري ميان .2
يه ميزان تشكيل سرما« ولي اين متغير با رد؛ وجود دا»نقدشوندگي اوراق بهادار شركتها

  ؛ در بورس رابطه معني داري را نشان نمي دهد»شركتها
ميزان نقدشوندگي اوراق «هاي بانكي با هر دو متغير گذاري در سپرده  سرمايه.3 

  ؛دهد  ارتباط معني داري را نشان مي»تشكيل سرمايه شركتها« و »بهادار شركتها
ي جذابيت بورس  انتشار اوراق مشاركت اثر معني داري بر هيچيك از متغيرها.4 

بديهي است كه نتايج اينگونه بررسيها گامي مهم در راستاي درك هر چه بهتر . دهدنشان نمي
ثرات متغيرهاي غير بورسي و بورسي بوده و همچنين زمينه ساز مديريت أثير و تأارتباطات و ت

مار خواهد يها بشگذار سرمايهيها و تحليل ريسك و بر پايي پورتفوي بهينه گذار سرمايهبهينه 
  .آمد
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  هاداتپيشن
  :برخي از اهم پيشنهادات تحقيق را مي توان به شرح ذيل بر شمرد

هاي بانكي و بورس اوراق بهادار مشاهده شد از ارتباطات مثبت قوي كه بين سپرده •
توانند همسو و هماهنگ با بازار سرمايه و  ميها بانك اول اينكه ؛چند جنبه قابل بحث است

گذاري  با شركتها موجب تقويت سرمايهها بانكهمكاري . ادار عمل كنندبورس اوراق به
شود و تأمين اشخاص حقيقي همچون آحاد مردم  و اشخاص حقوقي همچون شركتها مي
گذاران ايجاد سرمايه مورد نياز بازار سرمايه از كانال بانك اطمينان خاصي را هم براي سپرده

تواند باعث يه هرچند استفاده نا بجا از قدرتهاي بانكي ميكند و هم براي نيازمندان به سرمامي
 . شودها بانكتضعيف شركتها و در پي آن اثر منفي بر خود 

هاي بخش دولتي و بورس اوراق بهادار بدست آمد نيز ارتباطات قوي كه بين سپرده •
 اندازه  اول اينكه مشخص شده كه بورس اوراق بهادار در ايران تا چه؛از چند جنبه مهم است

اين يافته مهم . ها قرار گيرددر بخش سپردهمخصوصاً  ؛تواند تحت تأثير سياستهاي دولتمي
تواند به همان نسبت كه در بورس نقش مفيد دارد ، تنها به اهداف دهد دولت مينشان مي

 گذاران بازار سرمايه را با انحصارطلبي خود فراهمخود بينديشد و موجبات ضرر و زيان سرمايه
-تواند استقلال سياستهاي بازار سرمايه از مالكيت دولتي را خدشهاين مهم همچنين مي. سازد

؛ بويژه تواند عدم اعتماد به بورس را در بين سهامداراناين روابط همچنين مي. دار سازد
البته جنبه مثبت اين قضيه آن است كه هر جا بورس اوراق بهادار . جزء باعث شودسهامداران 

 دولت اين توان را خواهد داشت كه با تغيير سياستهاي ،ان با چالشهاي جدي روبرو شددر اير
ها به نفع بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار وارد عمل شود و شاخصهاي آن را بهبود سپرده
 .دهد

گذاري به صورت با توجه به حجم و تناوب انتشار اوراق مشاركت، اين نوع سرمايه •
هاي اخير كند هرچند ارتباطات معدودي كه در زمانا بورس عمل نميرقيب و يا موازي ب
تواند  ميبورس اخيراًكه دهد نشان مي)  مدل آماري10 تا 6هاي خروجي(مشاهده شده است 

.  ايجاد شودبين بورس و اوراق مشاركتمقداري تحت تأثير اين موضوع قرار گيرد و رقابت 
 را دارد كه جذابيتهايي در مقايسه با بورس براي الحساب آن توان آن سود تضميني و علي
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بهترين راه پيشگيري از اخلال فعاليتهاي .  ايجاد كند-گريز بخصوص ريسك-گذارانسرمايه
بورس توسط اين اوراق در آينده، انجام امور طراحي و عرضه آن تحت نظارت كامل بورس 

تواند دليلي ر اوراق مشاركت مي اندك هر بار انتشاارزش نسبتاً. همچون ديگر كشورها است
 بنابراين بين ،هاي بانكي باشد در مقايسه با سپردهويژه ب؛ديگر بر اثرگذاري ضعيف آن بر بورس

 .هاي بانكي در جهت اهداف بازار سرمايه است اولويت با ساماندهي سپرده؛اين دو

.  سياستگذاري در بخش مسكن نيازمند هماهنگي بيشتر با بازار سرمايه است
 دست كمي از ،گذاري در بخش مسكن و آن هم خارج از چارچوب بورس اوراق بهادار سرمايه

اين پتانسيل نيز . رودبخش بازار سرمايه كشور ندارد و تغييرات آن متناسب با هم پيش مي
الشعاع قرار تواند به موازات بازار سرمايه پيش رود و حتي سودآوري آن را در مقاطعي تحتمي
 ارائه كرد اين است كه اختلاف شديد بين قيمت موردتوان در اين  پيشنهاداتي كه مياز. دهد

تمام شده و قيمت به فروش رفته مسكن يا به عبارتي حاشيه سود كاهش يابد و جذابيت 
اين كار .  بخصوص در مقايسه با بخش مسكن بهبود يابد؛گذاري در بخش بازار سرمايه سرمايه

  .ن ارتباط تنگاتنگي داردبا سياستگذاري بخش مسك
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