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 1فليحي نعمت

 2مروت شمسي
  

  13/9/1390: تاريخ پذيرش         18/7/1389 :تاريخ دريافت
  

  چكيده
 يساز  يرشد، اثر خصوص يه الگوهايكلان و بر پاك در اقتصاد يو روابط تئور يستميكرد سيق با استفاده از روين تحقيا

كه  يه انسانيد از شاخص سرمايمحاسبه تول يبرا. قرار داده است يران مورد بررسيدر ا يبازار بورس را بر رشد اقتصاد

 يلات و استاندارد زندگي، نرخ تحصيد به زندگيق و توسعه، اميدر تحق يگذار  هينه سرمايهز: ها شامل  ن شاخصيا

و  يخصوص يگذار  هي، سرمايساز  يمحاسبه خصوص يو برا - گردد  يكه توسط سازمان ملل منتشر م - باشد   يم

 استفاده شده و با. .. ، سازمان بورس اوراق بهادار ويساز  ي، سازمان خصوصيبانك مركز يسهام از آمارها يتقاضا

 يران و ارتباط متقابل آنها با استفاده از روشهايدر ا يو رشد اقتصاد يساز  يفوق، ارتباط خصوص يرهاياستفاده از متغ

  . انجام شده است يو اقتصادسنج يكيناميستم ديس

كه  كندين مطرح ميز توبياز اقتصاددانان از جمله جم يتوسط فارستر مطرح شد و بعض يكيناميستم ديروش س

  .منجر شود يو مال ينامناسب پول يهااستياز س ياريتواند به اصلاح بسيم يكيناميستم ديروش س

VENSIM ن مطالعه، از نرم افزاريدر ا
با نرم  1400ج تا سال يو نتا يريگبهره يو نرم افزار اقتصاد سنج3

  . شده است يه سازيشب  VENSIMافزار

. شود يم ميد تقسيو تول يگذار هيبازار سهام، سرما يبخشها: ن مقاله اقتصاد به چند بخش شامليدر ا

شود  يه ميداشته لذا توص ي، اثر مثبتيرشد اقتصاد يبر رو يساز يج نشان داده است كه رونق خصوصينتا

رشد،  يها شده و در برنامه يزيركشور در ابعاد گوناگون برنامه يخصوص يهايگذارهيش سرمايافزا يكه رو

  .  مبذول گردد يآن مطالعه و توجه كاف يرو

  ، بازار سهامي، رشد اقتصاديساز يخصوص: كليدي ناگواژ

   JEL:G17، P34 طبقه بندي

                                                                                                                   
 nem.falihi_pirbasti@iauctb.ac.ir    يواحد تهران مركز يدانشگاه آزاد اسلام يدانشكده اقتصاد و حسابدار ارياستاد .١

 sh.morovat@gmail.com                                                                         اقتصاد كارشناس ارشد ٢

٣.VENSIM   نرم افزاري است كه تحتWINDOWS كند و پس از مشخص كردن ارتباط سيستمي و  كار مي

پارامترها توسط روش اقتصاد سنجي با (و معلولي، معادلات رياضي را وارد نرم افزار كرده تعيين روابط علت 

 .شود و مدل اجرا مي) گردد  روشهاي آماري و يا روشهاي سيستمي تعيين مي
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  مقدمه  -1

. مختلف تعريف شده است يهابه صورت يات ماليگسترده بوده و در ادب ي، مفهوميساز يخصوص

ف كرده يت دولت تعريتحت مالك يها ييرا به عنوان فروش دارا يساز يسندگان، خصوصينو يبرخ

ن كننده رشد يي، عوامل تعيو مطالعات انجام شده در متون اقتصاد ينظر يبر اساس مبان. اند

است كه  يطي، مجموعه شرا)هيكار و سرما يروين(د يتول يكشورها علاوه بر عوامل اصل ياقتصاد

در  يمطالعات متعدد. سازد  يم يعمل ياقتصاد يها د را در سطح بنگاهياستفاده كاراتر از عوامل تول

كه  – يز در چارچوب مطالعات خرد اقتصاديرشد و ن يو در قالب الگوها يچارچوب كلان اقتصاد

د مورد توجه قرار يعوامل تول يور بهره يارتقا يرا در راستا يديتول يها ت بنگاهيريط مديشرا

  . دهند، انجام شده است يم

ده اند كه ين موضوع رسيدر ا يك توافق نسبينان به گر، امروزه اغلب اقتصاددايد ياز سو

به بازار  يك كشور منوط به محدود كردن دخالت دولت در اقتصاد، دسترسي ياقتصاد يابيكام

توان آن را تحت عنوان  يباشد كه م يت از حقوق صاحبان سهام ميه قدرتمند، حمايسرما

  . در نظر گرفت يساز يخصوص

كوچك آغاز  ياسيدر مق 1970و  1960 يها است كه در طول دهه يندي، فرايساز يخصوص

 يسازينقش دولت در اقتصاد آغاز شد كه خصوص يمحدود كردن اساس 1980دهه  يشد و ط

، بازار يل اقتصاديتعد يدر راستا يساز يخصوص. ن تلاشها استيثمره ا يشركتها و مؤسسات دولت

  . ن ابزار خود به كار گرفتيبورس را به عنوان كاراتر

روز افزون آنها،  يكپارچگير و يه در كشورها در طول دو دهه اخيسرما يرشد قابل توجه بازارها

 يت كارهايرا در اولو يسهام داخل يجاد كرده است تا توسعه بازارهايدولتها ا ين ضرورت را برايا

پول و  ين الملليمانند صندوق ب يمللن اليو ب ينظارت يها استگذاران و سازمانيس. خود قرار دهند

بازار . قائل هستند يساز يشامل خصوص ييها استيس يخاص برا يتيز امروز اهمين يبانك جهان

 يها در انجام برنامه يه و به طور مشخص تر، بازار سهام اگر چه خود، ساز و كار مؤثريسرما

مدون،  يو نظارت يميعملكرد آن با توجه به ساختار تنظ ياست و كارآمد يساز يگسترده خصوص

 يدولت يسهام شركتها يت واگذاريده، احتمال موفقيآموزش د يانسان يرويو ن يفن يهارساختيز

ن ير ايدهد؛ در مقابل، خود تحت تأث يش ميافزا يرا به طور قابل ملاحظه ا يبه بخش خصوص

هستند كه  يمدع ياريشود و در واقع، پژوهشگران بس يآن منتفع م يباشد و از اجرا يها م برنامه

 يتجرب يآنان، پژوهشاز  يشود اما تعداد اندك  يشتر بازار سهام ميمنجر به توسعه ب يساز يخصوص

   .بر توسعه بازار سهام انجام داده اند يساز  يخصوص يرگذاريدر مورد سازوكار تأث

ه يتواند كل يباشد كه م  يم يستميسن مطالعه به صورت يا ياز روشها يكين راستا، يدر ا
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م با روش ين مطالعه، بر آن شديلذا در ا. ردير در چارچوب كلان صورت پذيها و موارد تأث جنبه

ن اساس، ابتدا يبر ا. گردد يرات بررسيزان و جهت تأثير، مين تأثيا ينسبت به بررس يستميس

م و سپس يرو يل آن ميو تحل ن مدليينه موضوع به سراغ تبيشيان پيو پس از ب يچارچوب نظر

  . ميينما يان ميج حاصل از مدل را بينتا

  

  ق و روش آزمون يتحق يها هيفرض -2

 يو رشد اقتصاد يگذار هيبر سرما ير مثبتيق بازار بورس تأثياز طر يساز يخصوص -1-2

 . كشور دارد

 ير موجوديق متغيم و از طرير مستقيبه صورت غ يبر رشد اقتصاد يساز ير خصوصيتأث -2-2

 . باشد يه ميسرما

 يشود و با جمع آور ياستفاده م يق، از روش اقتصادسنجيتحق يها  هيآزمون فرض يبرا

ك بر رشد ير به تفكين متغير ايق بورس، تأثياز طر يساز يزان خصوصي، ميآمار يها  داده

ارائه  يكيناميستم ديس يك الگويج در يگردد و سپس، نتا يم يبررس يگذار  هيو سرما ياقتصاد

مربوطه  ياضيو سپس معادلات ر ييرها شناساي، متغين روش روابط علت و معلوليدر ا. شود يم

  .  شود يارائه م

  

  ق يتحق يات و چارچوب نظريادب -3

نكه ياول ا. تواند بر اقتصاد اثرگذار باشد  يق مياز دو طر يساز يق، خصوصيات تحقيبا توجه به فرض

 ين منظور، مبانيا ياثر خواهد گذاشت كه برا يرشد اقتصادم بر يبه صورت مستق يساز يخصوص

 يگذار هيق سرماياز طر يساز يگر، خصوصيشود از طرف د يارائه م يرشد اقتصاد يالگوها ينظر

 ين جهت، الگويكه در ا) مير مستقياثر غ(باشد  ياثرگذار م يه بر رشد اقتصاديو موجودي سرما

شناخته شده،  ين چارچوب نظريا يقبل از معرف يول شود؛ يم يمعرف يگذار  هياصل شتاب سرما

جه، رونق يشود كه در نت يق بازار بورس بررسياز طر يساز يخصوص يند اثرگذاريلازم است كه فرا

  . خواهد شد يشتر و رشد اقتصاديب يه ايز منابع سرمايبازار بورس، منجر به تجه

ت بورس يو منجر به بهبود وضعش داده يبازار را افزا يتواند نقدشوندگ  يم يساز يخصوص

باشد  ينه معامله مين هزيل سهام به وجه نقد با كمتريتبد ييتوانا يبازار به معن ينقدشوندگ. گردد

انجام معاملات در حجم بالا، با  يبازار، عبارت است از تواناي يف، نقدشوندگين تعريو در جامع تر

  .متينه و حداقل اثر قيحداكثر سرعت، حداقل هز

 2002لر در سال يم. باشد  يم ييعمق، عرض و كارآ يسه مشخصه اصل يبازار دارا يندگنقدشو
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  .قرار داده است يآن را مورد برس يبازار و سه محور اصل ي، نقدشوندگ)1(طبق جدول 

ن يا. ف شوديتوص يق سه مشخصه اصليتواند از طر  يخصوصي سازي و توسعه بازار سهام م

  :ها عبارتند از مشخصه

را با ياندازه بازار مهم است ز. بازار سهام دارد يمشخصه عمق اشاره به اندازه و نقدشوندگ: عمق

  . مثبت دارد يسك همبستگير يه و تنوع سازيز سرمايتجه يبرا يتواناي

بزرگ و كوچك، انواع شركتها از  يتنوع بازار بر حسب مشاركت شركتها يعرض به معن: عرض

ت يدهد و مالك يسك كل بازار را كاهش ميعرض، ر. باشد يان ميمختلف صنعت و خارج يبخشها

كوچكتر را قادر  يدهد و شركتها يش ميه را افزايكند كه به نوبه خود، سرما يب ميگسترده را ترغ

بزرگتر در بازار در دسترس  ياب شركتهايداشته باشند كه در غ يدسترس يه ايسازد تا به سرما يم

  . باشد ينم

 يشتريب ياقتصاد يها كه تعداد بنگاهيت و اداره بازار اشاره دارد، زمانيريبر مد ييكارآ: ييكارآ

ابد و شركتها و ي يكاهش م يده معاملاتيچيپ يها ينه فناوريمتوسط هز. در بازار حضور دارند

  . انجام معاملات از خود نشان خواهند داد يدر بازار برا يشتريت بيگذاران حساسهيسرما

  

  توسعه بازار سهام يبر رو يساز ير خصوصيتأث .1جدول 

  بازار ينقدشوندگ

  عمق بازار

  ه بازار يسرما

  ارزش معاملات

  نسبت گردش 

  رفته شده يپذ يتعداد شركتها

  عرض بازار

  نرخ تمركز بازار ده شركت 

  ده يمتوسط اندازه شركت به ثبت رس

  يب بخشيترك

   يگذار هيت سرماينرخ قابل

  بازار ييكارآ

  در ورود يآزاد

  بلند مدت  يات كسر شده از بهره، سود سهام و سودهايمال

  اطلاعات  يگزارش ده

  يحسابدار ياستانداردها

سك ي، محافظت در برابر خطر و ريپرداخت بده يبرا ياستانداردها

   ياتيعمل

    2002لر يم: منبع
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 يبه طور كل. رگذار هستنديبازار تأث يدر نقدشوندگ ييهر سه مشخصه عمق، عرض و كارآ

گر بازارها، يسه با ديستند در مقايبرخوردار ن يچندان ييكه از عمق، عرض و كارآ يبازارهاي

گران از صحنه يرون رانده شدن بازين باعث بييپا ينقدشوندگ. خواهند داشت ين ترييپا ينقدشوندگ

 يتله نقدشوندگ"خودنگهدار شود كه  يطياجاد شريت، منجر به ايتواند در نها  يشود و م يبازار م

امكان  يعنين دام نجات دهد؛ يتواند بازار سهام را از ا  يم يساز يخصوص. شود  يده مينام "نييپا

 ينقدشوندگ يحت يند چرخه ايك فرايتواند در   يبازار را فراهم سازد كه م يش نقدشوندگيافزا

قبلاً  SOEsك ياگر سهام : ن استدلال كاملاً آشكار استيمنطق ا. را به دنبال داشته باشد يشتريب

فعالانه در بازار معامله نشود، در آن  يرفته شده باشد اما به صورتيبورس پذ يمعامله در بازارها يبرا

داشته باشند؛  ين شركت دسترسيباعث خواهد شد عموم مردم به سهام ا يساز يصورت، خصوص

ق يتحق يالگو يهاي نظر حال به ارائه چارچوب. فتايش خواهد يحجم معاملات افزا يعني

  . ميپرداز يم

  

  ريه شتاب انعطاف پذينظر) الف

در . شود يخالص اصطلاحاً اصل شتاب گفته م يگذار هيان رشد محصول و سطح سرمايبه رابطه م

ن استدلال يچن. شود يده ميهم نام ييل جزياوقات مدل تعد ير كه گاهيه شتاب انعطاف پذينظر

ابند ي  يه به آن دست نمينه سرمايبه يبردن و اطلاع از موجود يها به محض پ شود كه بنگاه يم

افته و ير ييه به سمت حد مطلوب آن تغيسرما يواقع يكشد تا موجود يطول م يبلكه مدت زمان

  . ل شوديتعد
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Int :خالص  يگذار  هيسرما 

Igt :ناخالص يگذار  هيسرما   

Irt :ينيگزيجا يگذار  هيسرما  

كل و  يم از سطح تقاضايمستق يا ناخالص، تابعيكل  يگذار هيدهد سرما  ينشان م) 3(رابطه 

 . ه دوره قبل استيسرما يمعكوس از موجود يتابع

  

  سولو و درونزا يرشد اقتصاد يالگو) ب

د استاندارد يد همان تابع توليكند كه تابع تول يارائه شد، فرض م 1956سولو كه در سال  يالگو
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سولو نشان داد كه با فرض برونزا بودن نرخ . اس استيكاهنده نسبت به مق يك با بازدهينئوكلاس

ن يدر ا. كند  ين مييدار درآمد سرانه را تعير، سطح پاين دو متغيت و نرخ پس انداز، ايرشد جمع

كار  يروين يديش دهنده قدرت توليبرونزا فرض شده و افزا يشرفت فناورين نرخ پيالگو همچن

خود  ييد نهاي، برابر با ارزش توليزانين الگو ميه در ايكار و سرما يرويست و به علاوه، دو نهاده نا

برابر  t د در زمانيداگلاس،  تول –ك تابع كاپ ي، با استفاده از يين الگويدر چن. كنند يافت ميدر

  :خواهد بود با

)4(                               10)( -1 〈〈= α
α

tttt
LAKY    

 . است يسطح فناور Aكار و  يروين Lه، يسرما Kزان محصول، يم yكه در آن، 

  .رشد كنند nو g  يرشد برونزا يب با نرخهاي، به ترتLو  Aشود كه  يفرض م

و  يه انسانير سرمايرشد برونزا بوده و با اضافه شدن متغ يك الگويرشد سولو به عنوان  يالگو

مانند  يم داشت كه اقتصاددانانيرشد درونزا را خواه يرشد سولو، الگو يق و توسعه به الگويتحق

  .  و، آن را بسط داده انديرومر، لوكاس و مانك

بعد از مطالعات رابرت سولو، كه توليد را تابعي از نيروي كار و سرمايه در نظر گرفت 

رشد  ،اقتصاددانان مانند پل رومر، رابرت لوكاس و منكيو، گروسمن و هلپمن، آقيون و هويت، الگوي

درونزا را ارائه دادند كه مهمترين مشخصه آن، در نظر گرفتن سرمايه انساني و تحقيق و توسعه در 

ها  اين تئوري. شدت گرفت 1990و  1980الگوهاي رشد بود كه به صورت نظري و تجربي در دهه 

د كه پس اول اينكه، در اين الگو فرض ش: از آنجايي كه الگوي رشد سولو داراي دو ضعف اساسي بود

انداز و نيروي كار تأثير معني دار بلند مدت بر رشد اقتصادي دارند و همچنين سرعت تعديل يا 

  . سرعتي كه اقتصاد به سمت شرايط بلند مدت خود ميل مي كند، بسيار بالاست

اين ايرادات باعث شد كه اقتصاددانان فوق الذكر، الگوي رشد درونزا را با تاكيد بر سرمايه انساني 

رومر مطرح كرد كه پس انداز و رشد نيروي كار، نمي تواند اختلاف درآمد سرانه كشورها . رائه دهندا

درصد افزايش در نرخ پس  10وي در يك مطالعه تجربي، نشان داد كه هر . را با يكديگر توضيح دهد

ذا عوامل درصد طي يك دوره بسيار طولاني افزايش مي دهد و ل 5انداز، رشد اقتصادي را به ميزان 

  .ديگري وجود دارند كه اختلاف درآمد سرانه را بين كشورهاي ثروتمند و فقير توضيح مي دهد

  :تابع توليد با سرمايه انساني به شكل زير است

)5 (            1`,0,10)(
1

<+<<<<=
−−

φαφα
φαφα

ttttt
LAHKY  

كشش توليد  øسرمايه انساني،  Hنيروي كار،  Lسرمايه،  Kر تكنولوژي، يمتغ Aكه در آن، 

  :برابر است با  Hكه در آن . كشش توليد نسبت به نيروي كار است αنسبت به سرمايه انساني و 

)6(                                          ttt LhH =  
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بنابراين، استخدام يك واحد نيروي كار به معني استخدام يك نفر به همراه ارزش سرمايه 

  . انساني آن فرد است

)7(                                 αφαφα −−−

=
11

ttttt
LAhKY  

tبا تقسيم تابع توليد بر
Lتوليد سرانه به صورت زير به دست مي آيد ،:  
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  :در انتها به رابطه زير مي رسيم
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t
g  وA

t
g  ملاحظه مي شود كه رشد . هاي مرتبط مي باشد رشد متغير

اقتصادي، علاوه بر اثر پذيري از رشد سرمايه فيزيكي و رشد تكنولوژي، تابعي از رشد سرمايه انساني 

  . مي باشد

پس انداز و . از طرف ديگر، مصرف كننده بايد بين مصرف و پس انداز تصميم گيري كند

  :       سرمايه گذاري مي تواند در دو بخش كالاهاي فيزيكي و بخش سرمايه انساني صورت گيرد؛ يعني

)10(                                    
t

k

ttt KIKK δ−=−
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HIHH δ−=−  

نرخ استهلاك سرمايه  δانباشت سرمايه فيزيكي،  Kانباشت سرمايه انساني،  Hكه در آن، 

  : از شرط تعادل نئوكلاسيك داريم. سرمايه گذاري مي باشد Iفيزيكي و سرمايه انساني، 
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kكه در آن 
s  و

H
s هاي فيزيكي و انساني مي باشد بترتيب نرخ پس انداز روي سرمايه .  

ttحال طرفين تابع توليد را بر
LA تقسيم مي كنيم:  
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y~ ،توليد سرانه مؤثر
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سرمايه سرانه مؤثر، 
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  : سرمايه انساني سرانه مؤثر است؛ يعني 
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  :كه تحت اين شرايط، لگاريتم توليد سرانه مؤثر به قرار زير خواهد بود
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*ن تابع، يدر ا
y د سرانه مؤثر ين تابع تولياگر طرف. باشد يدار ميد سرانه مؤثر در حالت پايتول

tرا در 
A ديآ يد سرانه به دست مير توليتم متغيم، لگاريضرب كن:  

)19 (          
)]([

1
)]([

1

*
δ

φα

φ
δ

φα

α
++−

−−

+++−

−−

+= gnLnLnsgnLnLnsLnALny
Hktt

  

  

gnالبته فرض شده است كه در اينجا نيز نقش نرخ سرمايه گذاري سرانه . برابر صفر است *

  . مؤثر، نقش كليدي را در توليد سرانه مؤثر دارد

  

 مطالعات انجام گرفته -3

 ياز كشورها مورد بررس ياريران و بسيدر ا يو رشد اقتصاد يساز ي، تاكنون خصوصيبه طور كل

و دستگاه معادلات  يمختلف از جمله اقتصادسنج يها ن مطالعه، به روشيا. قرار گرفته است

 يستميصورت سن مطالعه به ي، ايخارج يران و نه، در كشورهاي، نه در ايهمزمان انجام شده ول

  . ميينما يان مياز مطالعات انجام شده را ب ييها ر نمونهيدر ز. رفته استيصورت نپذ

و درآمد سرانه، وجود ثبات  يل رشد اقتصادياز قب يمعتقدند كه عوامل) 1997(لانورا ين ويگر

 يگذار هيدر سرما يدولت يگذار هيو نرخ سرما ي، نرخ بهره واقعيخارج يها ي، وجود بدهياقتصاد

 يلپيشاه امران، امام علم و فورد ش. باشند يدر حال توسعه مؤثر م يدر كشورها يبخش خصوص

ق برآورد تابع يدر هندوستان از طر يخصوص يگذار هيبر سرما ياقتصاد ير آزادسازيبه تأث) 2003(

جه گرفتند كه يپرداختند و نت (ARDL)با وقفه  يونيبه صورت روش خود رگرس يگذار هيسرما

  . وجود دارد يخصوص يگذار هيو سرما ين آزادسازيب يدار يابطه مثبت و معنر
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 ين رشد اقتصاديصورت گرفته است، ب 2004نر در سال يما يكه توسط جن يقيبر اساس تحق

ه يكه بازار سرما يين امر در كشورهايوجود دارد كه البته ا يه رابطه مثبت خطيو رشد بازار سرما

  . ده استيبزرگ دارند اثبات گرد

دولت  يان از سوياجازه به خارج(بازار سهام  يرابطه آزادساز يبه بررس) 2005( ير هنريتر بليپ

بازار  يدهد كه آزادساز يپرداخته است، نشان م يخصوص يگذار هيو سرما) ديجهت سهام جد

كشور در حال توسعه  11ك نمونه از يشود و در  يم يخصوص يگذار هيش سرمايسهام موجب افزا

ن نرخ رشد يانگيدهد كه م  يق نشان ميج تحقيبازار سهام را تجربه كرده اند، نتا يكه آزادساز

درصد  22زان يبازار سهام در كل نمونه، به م يدر سه سال بعد از آزادساز يخصوص يگذار هيسرما

جلب ش يو افزا ين نشان دهنده مداخله كمتر دولت در اقتصاد و ثبات اقتصاديبالا رفته است؛ كه ا

  . باشد يدر بازار سهام م يه گذاران خصوصياعتماد سرما

بر  يساز ير خصوصيتأث يبررس«تحت عنوان  يدر مقاله ا 88نژاد در سال  يو عسگر يفتح

 يگذار هيسرما ييكارآ يبرا» ده اند كه توسعه بازار سهاميجه رسين نتيتوسعه بازار سهام به ا يرو

جاد تنوع در يو ا يساز يخصوص يها برنامه يتوانند با ارتقا يمكشورها . ت داردين بازارها اهميدر ا

 يكه تنوع ابزارها يدست يابند، در صورت يگذار هيسرما ييع در كارآيسر يبه رونق يمال يابزارها

رند، در آن يقرار گ يقسمتها در بخش خصوص يار تماميابد و در اختيش يدر بازار سهام افزا يمال

به علاوه، . ابدي يش ميافزا يگذار هيسرما ييق، كارآين طريابد و از اي يش ميصورت رقابت افزا

باعث ارتقاء  يك اقتصاد دولتيدر   يدولت يها شركت يساز ياست خصوصيشتاب گرفتن س

  .خواهد شد يگذار هيسرما ييك كارآيت شركت و تحريحاكم

هاي آماري نرخ سرمايه گذاري سرمايه   ، با استفاده از داده2005سورنسن و جاكوبسن در سال 

)(انساني 
H

S  كشور منتخب جهان تخمين زده و  77، آن را براي )2001(و منكيو، رومر و ويل

  : معتقدند كه

).().(
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  . كشش توليد نسبت به بخش سرمايه انساني، بزرگتر از كشش توليد نسبت به سرمايه فيزيكي است

  

  ل الگوين و تحلين تخمييتب - 4

. باشد يران ميدر كشور ا يبازار بورس بر رشد اقتصاد يساز ياثر خصوص يشده، بررس يمدل طراح

 يكيناميستم ديك سين تكنيده تا با استفاده از آمار و ارقام موجود و همچنيگرد ين مدل، سعيدر ا

. پرداخته شود يكلان اقتصاد يرهاين متغيمابيروابط ف يبه بررس VENSIMPLEو با نرم افزار 

ادامه ) افق برنامه( 1400تا سال  يه سازيباشد و روند شب يم 1375ن مدل سال يا يه بررسيپا
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. ميينما يان ميآنها را ب يرها و نحوه اثرگذارين متغي، ابتدا ارتباط بين بررسيدر ا. خواهد داشت

در روابط  ين جهت اثرگذارييتع يبرا. ميان اقدام نموده ايجر –انباشت  يان نمودارهايسپس به ب

  . اقتصاد كلان استفاده شده است يها رها از چارچوبين متغيب

  . ميز استفاده نموده ايرها نين متغيف روابط بيتعر يز براين يونين رگرسيق، از تخمين تحقيدر ا

ان يد باز چهار عنصر نشان داده شده است كه در صد يمجموعه ا ين مقاله، به طور كليدر ا

نشان داده  يستميگر، سيبه عبارت د. ق هماهنگ شده اند و با هم در ارتباط قرار دارنديموضوع تحق

فه خاص كه همان يك وظي يرا برا يمتقابل، منظومه واحد يشده است كه عناصر موجود با وابستگ

  . دهند يل ميباشد، تشك يم يساز يآثار خصوص يبررس

. ن شده استيه اصل شتاب تدويه نظريباشد كه بر پا يم يگذار هيبخش اول شامل بخش سرما

ه يسرما يها گذارد و شاخص يم يرشد اقتصاد ياست كه بر رو يد و اثريبخش دوم، شامل تول

 ير گذار بر رويتأث يرهايباشد و متغ يشود و بخش سوم، شامل بازار سهام م  يرا شامل م يانسان

  . گردد يم يبازار سهام بررس

مدل در نمودار  يستم اصلير سيز. گردد  يان ميز بين بخشها نيك از ايارتباط هران، ين ميدر ا

  . م شده استيترس 1

  

  يساز يخصوص يستم اصلير سيز .1نمودار 

  
 

ز در يمرتبط با آنها ن يرهايباشند و متغ  يها با هم مرتبط مرساختين زينكه ايبا توجه به ا

از موارد  يار تنگاتنگ و در برخيها بس ن حوزهيارتباطات ان، يباشند، بنابرا يموارد مشترك م يبرخ

  . باشد ير ساخت جداگانه مشكل ميك زير در يك متغيتفك

  

   

خصوصي سازي

بازار سهام توليد سرمايه گذاري
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   ياصل يمعلول -يحلقه عل) الف

ز يرها را نير آن متغير، جهت تأثيا چند متغين دو يب يضمن روابط عل يحلقو – يعل ينمودارها

  . مدل در صفحه بعد نشان داده شده است ياصل يو معلول يحلقه عل. كنند يمشخص م

 ياز روابط عل يره ايكه در آن زنج يكيناميند دياست كه فرا ي، مفهوميك حلقه ابزاري

شوند و آن را  يوصل م) علت(ه ير اوليتاً به متغيل داده و نهايبسته از روابط را تشك يمجموعه ا

 2يو تعادل 1ت كنندهيتقو يها  به حلقه توان آن را  ي، ميم بندين تقسيتر يدر كل. دهند يح ميتوض

  .م كرديتقس

  

  ت كنندهيتقو يها حلقه) كي

توانند رفتار  يها م ن نوع حلقهيا.  دبك  مثبت هستنديف  يها ستميت كننده  سيتقو يها حلقه

ستم روز به روز كاهش يس ين حالت، بازدهيدر ا. ا تنزل دهنده از خود نشان دهنديابنده يرشد 

شوند،  يم يستم به سمت نقاط منفيمثبت را كه باعث حركت س يها نوع حلقهن يا. ابدي يم

  . شود يده مينام 3يطاتيا شيوب يمع يها حلقه

 

  يتعادل يها  حلقه) دو

در بازگشت به نقطه  يداريپا ينوع يك حلقه تعادليت كننده، يتقو يها بر عكس رفتار حلقه

ن نوع يدر ا يوجود بازخورد منف. دهند يستم را نشان ميس ين شده براييا هدف تعي، يتعادل

ش يافزا يزان بازخورد منفيستم از نقطه هدف، ميت سيشود تا  با دور شدن وضع يها باعث م حلقه

مختلف اطراف ما، انواع  يها ستميدر س. ديت نمايستم را به سمت نقطه هدف هدايافته و سي

م عناصر يتنظ يبرا يمختلف يتعادل يها در بدن انسان، حلقه. خورديبه چشم م يتعادل يها حلقه

ك حلقه ياز  يروزمره، ترموستات نمونه ا يدر زندگ. داخل خون و درجه حرارت بدن وجود دارد

  . است يتعادل

  

   

                                                                                                                   
1. Reinforcing 
2. Balancing 

3. vicious 
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  يساز يخصوص يكل يحلقو – ينمودار عل .2نمودار

 

                  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اثر ) يدرآمد مل(د يتول يكار بر رو يرويه و نيسرما يباشد كه موجود يآن م ياين نمودار گويا

بر  يو استاندارد زندگ يد زندگيلات، اميق و توسعه، نرخ تحصيدر تحق يگذار هيمثبت دارد و سرما

د اثر مثبت دارد، يتول يبر رو يه انسانياثر مثبت دارد، شاخص سرما يه انسانيشاخص سرما يرو

د ين توليهمچن. اثر مثبت دارد يگذار هيسرما يد بر روير در تولييد، تغير تولييتغ يز بر رويد نيتول

گر، يو از طرف د يگذار هيسرما ياثر مثبت بر رو يساز يخصوص. مثبت بر درآمد سرانه دارد ياثر

 يمثبت بر رو يبت دارد، درآمد سرانه اثرمث يسهام هم اثر يتقاضا يبر رو يساز يخصوص

مثبت دارد،  يكار اثر يروين يو بر رو يدرآمد سرانه اثر منف يت بر رويسهام دارد، جمع يتقاضا

  .دارند يسهام اثرات مثبت يتقاضا يمت سهام رويمت سهام و متقابلاً قيق يسهام رو يتقاضا

  

  انيجر –انباشت  ينمودارها) ب

 يبر رو يه انسانيسرما يها  ارتباط شاخص يه سازيشب يبه بررسدر قسمت اول، ابتدا  •

  . ميپرداز يد ميتول
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y 

log(k) 
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E 
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change in E

R HEL

RR&D

RE

Hc
log (y/l)

a 
b 

c 

lHc 

lelive 

cnange in le

Rle 

  ديان توليجر -نمودار انباشت  .3نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 يها شاخص. باشد يد ميتول يبر رو يه انسانيسرما يها ن قسمت از مدل نشانگر اثر شاخصيا

 يگذار هيزان سرمايم( R&D، )ياستاندارد زندگ( HC: عبارتند از يه، انسانيسرما ياثرگذار بر رو

 ياثر يه انسانيسرما يبر رو يكه همگ) يد به زندگيام( Leilve، )آموزش( E، )ق و توسعهيدر تحق

 يه سازينمودار شب. گذارد يمثبت به جا م يد اثريتول يبر رو يه انسانيمثبت دارند و شاخص سرما

ن شاخصها نشان دهنده اثر مثبت يا ينشان داده شده است كه روند صعودر يشده مدل به صورت ز

  . دارد يه انسانيد و شاخص سرمايتول
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demand 

change in demand 

privatization 

change in pravit 

RPrivate 

price 
g

change in price 

  y - يه انسانيشاخص سرما .1 يمنحن

  
    

 يساز يخصوص ياصل يهار بخشيبازار سهام كه از ز يه سازيشب ين قسمت به بررسيدر ا •

  . ميپرداز يباشد، م يم

  

  ان بازار سهاميجر –نمودار انباشت  .4نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مت بر يسهام بنا شده و نشان دهنده اثر مثبت ق يمت سهام و تقاضاين قسمت از مدل بر قيا

سهام  يتقاضا يبر رو يساز يتاً اثر مثبت خصوصيباشد و نها يسهام و برعكس م يتقاضا يرو

4 
4 M

2 
2 M

0 
0 

137 138 138 139 139 140

زمان 
Hc: run1
y: run1
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price: run1
change in demand: run1

)سال(زمان 

مثبت  يسهام اثر يتقاضا يمت سهام رويمت سهام و قيق يسهام رو يتقاضا. نشان داده شده است

جه باعث بالا رفتن يمثبت و در نت يسهام اثر يتقاضا يبر رو يساز يگر، خصوصيدارد و از طرف د

 يرو كه بر يريمت سهام مد نظر بوده كه با توجه به تأثين بخش، قيدر ا. گردد  يم يرشد اقتصاد

گذارد  ير ميسهام تأث يتقاضا يبر رو يساز  يگر هم، خصوصيگذارد و از طرف د يسهام م يتقاضا

  . شود ير نشان داده ميكه نمودار آن به صورت ز

  

  سهام يتقاضا –مت سهام يق يمنحن .2 يمنحن

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ش يشاخص بورس تهران به شدت افزا 1378- 82 يداست، سالهايهمانطور كه در نمودار پ

به بعد همانطور كه  86از سال .  ديرس 13836ن مقدار خود و معادل يبه بالاتر 83افت و در سال ي

مت سهام دچار كاهش محسوس شده و بر ي، قيجهان ير بحران ماليل تأثيدلداست، بهيدر شكل پ

  .خود را ادامه خواهد داد ير صعوديمت سهام سيشده دوباره ق يه سازياساس روند شب

 ه اصل شتاب بنا شده ويبر پا يگذار هيسرما يشده به بررس يه سازين قسمت از مدل شبيا

 يه از عوامليبازگشت سرما. باشد يم يرشد اقتصاد يبر  رو يگذار هينشان دهنده اثر مثبت سرما
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ك تصور يه گذاران با يسرما. ك سهم شوديبر  يگذار هيت سرمايتواند موجب جذاب ياست كه م

ك ين عوامل از يكنند كه در محاسبه ا يم يگذار  هيك، شروع به سرمايه نسبت به گذشته نزدياول

زمان  يگذار هير ثابت سرمايك تأخيقت با ين در حقير به نام اصل شتاب استفاده كرده كه ايمتغ

  . دهد يقبل را م

  

  ان اصل شتابيجر –نمودار انباشت  .5نمودار 
 

  
 يساز ين بخش، خصوصيدر ا. باشد يم يبررس ين قسمتهايتر ين قسمت از اصليدر واقع، ا

ن يمثبت دارد كه ا ياثر يدرآمد مل يرو يگذار  هيمثبت و سرما ياثر يگذار هيسرما يرو

ك يبا استفاده از  يگذار هين بخش، سرمايدر ا. رديگ  يصورت م يريك تاخيبا  يگذار هيسرما

  . ن زده شده استيتخم يونيمعادله رگرس

  :ر استياز معادلات به صورت ز يو برخ يونيرگرس ينهايتخم

   
)(166/098/087/10 yDLogStockLogLogI ++=  

86/41/1  

)1()( ′′−′′= yyyD  

)( InINTEGK =   
R² = 0/9 

) يرشد اقتصاد(د يتول يرو يساز يانگر اثر مثبت خصوصيب يه سازين قسمت از شبيا

 يرو يخصوص يگذار هيو سرما يخصوص يگذار هيسرما يرو يساز يجه خصوصيباشد در نت يم

  . مثبت دارد ياثر) يرشد اقتصاد(د يتول

توسط معادله ) يرشد اقتصاد(د يتول يبر رو) يساز يعملكرد خصوص( يساز  ياثرخصوص  •

م كه در يديجه رسين نتيبا توجه به پردازش معادله به ا. ن زده شده استير تخميز يونيرگرس

k

in

y
dy

y(-1)
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k 

in

y 

dy 
privatization

RPrivate

y (-1)
change in pravit

 .  مثبت دارد ياثر يرشد اقتصاد يبر رو يساز يمجموع خصوص

 

 يساز يان خصوصيجر –نمودار انباشت  .6نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

)(33/0128/099/7)( kLogHCLogyLog ++=  
1/21/305/3      

Privatization = INTEG (Change in Private) 

)()())Log(k"a()(" LHCCLLb
L

y
Log ×+×+′′×=

 

  

  ه يآزمون فرض) ج

الگوي سيستم ديناميكي، ارتباط متقابل بين متغيرهاي كلان اقتصادي و بازار بورس طراحي در 

شده است و مطابق اطلاعات به دست آمده از روابط ديناميكي، خصوصي سازي از طريق بورس تأثير 

مثبتي بر روي رشد اقتصادي دارد و همچنين پارامترهاي الگو با استفاده از روش اقتصاد سنجي نيز 

رآورد گرديده است و نتايج نشان مي دهد كه فرضيه دوم يعني متغير خصوصي سازي در معادله ب

م ي، اثر مستقيمعنادار است و به عبارت يگذار هيدر معادله سرما يست وليمعنادار ن يرشد اقتصاد

  . دارد

  . دينما يد مييه مقاله را تايبر فرض ير روابط كلينمودار ز
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  ها هيفرض يه توسط مدل براجاد شديرفتار ا .3 يمنحن

  
  

  اعتبار مدل  - 5

ستم يك سيكه ساختار روابط متقابل  يه اي، عبارت است از نظريه سازيك مدل شبي، يبه طور كل

، نامناسب يدارد كه به طور منطق ين بستگيه به ايد بودن نظرير مقيا غيد يمق. كند يف ميرا توص

. كرد يرياندازه گ يستم واقعيتوان در رابطه با س يرا فقط مصحت مدل . ا غلط تصور شده باشدي

از نظر  يچ مدليرا در بر دارند، ه يستم جهان واقعيس يو خلاصه ساز يچون همه مدلها ساده ساز

  . ستيح نيت، به طور مطلق صحين خود و واقعيك بيك به يتناظر 

ستم ينكه مدل بر همان سبك و سين ايياول، تع: ن اعتبار مدل دو جنبه دارديي، تعيبه طور كل

 . ح هستنديا صحيشات مدل، معتبر يحاصل از آزما يهانكه استنباطيد اييرفتار كند و دوم، تأ يواقع

  

  ت يبا واقع يه سازيشب يها سه دادهياعتبار مدل با استفاده از مقا يبررس) الف

سهام  يتقاضا يها  اعتبار داده يق، ابتدا به بررسيمدل تحق ين مدل با توجه به محور اصليدر ا

سه آن و همچنين ينمودار مقا. ميپرداز  يم يواقع يايسهام دن يتقاضا يها شده با داده يه سازيشب
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ر مي يجدول اطلاعات آماري دنياي واقعي و نتايج حاصل از مدل سيستم ديناميكي  به صورت ز

  . باشد 

  

   يكيناميو مدل د يواقع ير تقاضاينمودار مقاد: 7نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  و مدل  يواقع يايدن يسهام خصوص ياطلاعات استفاده شده تقاضا .2جدول 

1385 1384 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 Year 

55644.21 103705 66869.8 22776.1 7830.9 9176.7 5243.6 3116.7 3116.7 2017.6 4381.6 demand 

real 

48079.8 112558 40984.2 22770.6 6912.36 6231.57 5685.11 5241.92 4879.59 4583.41 4381.6 demand 

model 

  

، به يساز يمختلف مانند سازمان بورس، سازمان خصوص يها به دست آمده از نهاد يها  داده

ها در نرم افزار  ن دادهيا يه سازيبه دست آمده از شب يها سهام و داده يتقاضا يعنوان رفتار واقع

Vensim يباشد رفتار تقاضا يهمانطور كه مشخص م. شده باشد يه سازيسهام شب يانگر تقاضايب 

است كه رفتار  ين بدان معنيباً مشابه بوده و ايتقر يسهام واقع يشده با تقاضا يه سازيسهام شب

اعتبار  يدارا يه سازين شبيان نمود كه ايتوان ب يپس م. دارد يت سازگارير با واقعين متغيا

ن يباشد، در ا يم يواقع يشده با درآمد مل يه سازيشب يانگر اعتبار درآمد مليب 8نمودار . باشد يم
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ده يسه گرديمقا يه سازيبه دست آمده از شب يها با داده يواقع يدرآمد مل يها ، دادهياعتبار سنج

  . است

  

  و رفتار مدل ينمودار درآمد واقع .8نمودار 

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  و مدل  يواقع ياياطلاعات استفاده شده درآمد دن .3جدول 

1385 1384 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 Year 

424568 404530 373506 341161 315827 282319 271785 259204 234347 244857 246865 Y real  

477565 434806 396534 362228 331433 303751 278831 256378 236183 218335 204402 Y model 

  

داست كه يباشد و پ يم يواقع يشده با درآمد مل يه سازيشب يرفتار درآمد مل ياينمودار گو

ه يگر، روند شبيدارد و به عبارت د يواقع يمتناظر با درآمد مل يشده رفتار يه سازيشب يدرآمد مل

  . باشد ياعتبار م يدارا يدرآمد مل يساز

  

  اعتبار مدل با استفاده از وارد كردن شوك به مدل  يبررس) ب

 يبرا STEPاز . ميينما  يك مرحله  شوك مثبت وارد ميدر  يساز ين قسمت به نرخ خصوصيدر ا

را  يساز يواحد  نرخ خصوص 13/0معادل  1380در سال . ميكن يع استفاده مير سرييك شوك تغي

  . باشد  ير مين شوك به صورت زينمودار ا. ميده يش ميافزا
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  رفتار ايجاد شده توسط مدل براي متغير نرخ خصوصي سازي قبل  از ايجاد شوك: 9نمودار 

  
  

 در ابتدا نمودار آن به صورت نمودار بالا بوده است  اما بعد از ايجاد شوك، به صورت زير 

  . مي آيددر 

  

   

RPrivate
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  رفتار ايجاد شده توسط مدل براي متغير نرخ خصوصي سازي بعد از شوك .10نمودار

  
  

م در يشوك مثبت وارد نموده ا يساز يان است، به نرخ خصوصيطور كه در نمودار نماهمان

ه خود برنگشته و اثر يستم به حالت اولير رفتار داده و سييتغ يساز يشوك وارد شده، نرخ خصوص

ن يانگر  اعتبار اين بيبازنگشته و اگر به روند خود ياست و مدل، د يش شوك به صورت دائميافزا

  . باشد يمدل م

  

   يريجه گينت – 6

در  يرشد اقتصاد يبازار بورس بر  رو يساز ياثرات خصوص ينكه هدف ما بررسيبا توجه به ا

  . گردد يان مير بيبه صورت ز يه سازين شبيا يستميج سيباشد، نتا يران مياقتصاد ا

اثر مثبت  يخصوص يگذار هيو سرما يبر رشد اقتصاد يساز ينكه خصوصيا يجه اصلينت -

  . دارد

ال و يارد ريليم 17/7116به  91در سال  يساز يزان خصوصيگردد، م يم ينيش بيپ -

  . ديخواهد رس 1400ال در سال يارد ريليم 4/22208شده آن، به رقم  يه سازيزان شبيم

به  1400دهد تا سال   ينشان م يه سازيباشد كه روند شب يسهام م ي، تقاضاير بعديمتغ -

 .ال برسديارد ريليم 754084عدد 

RPrivate

0.4 

0.325 

0.25 

0.175 

0.1 
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 283768برابر  1391زان در سال ين ميو ا 173103برابر  1385در سال  يگذار هيسرما -

  . باشد يم

  

 يساز يخصوص ينيش بيپ .11نمودار

  
  

زان يبه م 1400سهام تا سال  يخصوص يگذار هيگردد كه سرمايم ينيش بين پيهمچن -

  . افتيش خواهد يدرصد افزا 22

  

 پيشنهادات

ارتباط بين سرمايه گذاري خصوصي و بازار سهام و با عنايت به اينكه رونق بازار سهام در با توجه به 

  : پيشنهاد مي شود ،مجموع در افزايش سرمايه گذاري خصوصي مؤثر مي باشد

نظير (ي موجود در عرضه و معاملات سهام شركتها ها و موانع و محدوديت ها تناقض •

هاي سياسي در بازار و و مقررات و ضوابط زايد دولتي، عدم ثبات سياسي و دخالت جريان ها دخالت

تا حد امكان رفع گردند، تا عرضه سهام شركتها در بورس آسانتر، ) ريسك بالاي بازار سرمايه ايران

  

40,000
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0 
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 .منظم تر و كارآمد تر صورت پذيرد

زار بورس منطقه اي در گسترش و تقويت بازارهاي مالي در كشور و همچنين به شكل با •

 .ي كشور نيز توصيه مي شودها استان

لازم  تحقيقات مستقل در زمينه رفتارهاي روانشناسي سهامداران در عرضه خصوصي سهام •

 .باشد يم

كار گرفته در اين هخصوصي سازي با استفاده از روشهاي ديگر با استفاده از نرم افزار ب •

 .راهگشا است تحقيق و شبيه سازي آن

بررسي نسبت سهامداران بزرگ، نقش بازار  ،عنوان تحقيقي كه مكمل اين تحقيق باشدبه  •

 .مقايسه شود ،ي خارج از مدل كه چه تأثيري بر مدل مي گذاردها ها و ريسكگردان

بررسي نسبت سهامداران بزرگ در  ،به عنوان تحقيقي كه مكمل اين تحقيق باشدن يهمچن •

مقايسه آن با ميزان نوسانات بازار بورس در اين گونه كشورها بازار بورس كشورهاي ديگر با هم و 

 .پيشنهاد مي گردد
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