
  

  

  

  

  مالی بر هاي آزادسازي اثراتبررسی 

  بازار سهام در اقتصاد ایران

  شهزاد برومند 

  میرحسین موسوي

  یعلی شهاب

  چکیده

بـال  اخیـر آن را دن هـاي   الب کشورهاي در حـال توسـعه در دهـه   سازي بازارهاي مالی که غهدف از آزاد

انداز داخلی، جذب سرمایه خارجی و بهبود کارایی استفاده از منابع مالی  اند، تحرك بخشیدن به پس کرده

مالی روي بازار سهام را در اقتصـاد ایـران مـورد بررسـی قـرار       هاي ه است. این مقاله اثرات آزادسازيبود

 ـ ) 1:1373ـ2:1387( ههاي فصلی دور بدین منظور با استفاده از داده دهد. می کـارگیري تکنیـک    هو بـا ب

انباشتگی به بررسی این موضـوع پرداختـه شـده اسـت.      هاي هم برداري و تجزیه و تحلیل خودرگرسیونی

واسطه توسـعه سیسـتم    هدست آمده حاکی از آن است که آزادسازي بازارهاي مالی در بلندمدت ب هنتایج ب

داري بـر   مدت این سیاست اثر معنـی  ، اما در کوتاههام داردمالی اثر مثبت روي شاخص کل قیمت بازار س

  شاخص کل قیمت سهام ندارد.
  کلیدي ژگانوا 

  سهام، توسعه مالی، بازارهاي مالی. آزادسازي مالی، بازار
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                         (س) استادیار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه الزهراEmail: hmousavi_atu@yahoo.com 
                       دانشجوي دکتري اقتصاد دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطباییEmail: shahabi57@yahoo.com  
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  مقدمه

ــه  از کشــورهاي صــنعتی  بســیاريتجرب

دهــد کــه بازارهــاي ســرمایه ایــن  نشـان مــی 

کشورها همپاي رشد و توسعه اقتصـادي آنهـا   

تکامل و گسترش یافته که این امـر بـه نوبـه    

خود بر روند رشد بلندمدت آنها اثرات مثبتـی  

داشته است. در این کشورها بازارهاي سرمایه 

تکامــل و توســعه اقتصـــادي از    در فرآینــد 

ــی ــاي ویژگ ــوده  ه ــوردار ب ــی برخ ــ معین د. ان

کـه  اي اسـت   آزادسازي بازارهاي مالی مقولـه 

، ولی چیزي اند اکثر کشورها اقدام به آن کرده

ــی   ــرق م ــه ف ــد ک ــول دوره  کن ــدت و ط ، ش

هـاي کلاسـیکی    باشـد. تئـوري   آزادسازي مـی 

ادسـازي مـالی باعـث    دهنـد کـه آز   نشان مـی 

نـدازها، افـزایش تنـوع    ا تخصیص بهینـه پـس  

تر و کاهش  گذاري، رشد سریع سرمایهریسک 

شود. فرآیند آزادسـازي   هاي تجاري می سیکل

در کشورهاي مختلف به سـطوح اقتصـادي و   

هــاي مــالی، ســاختار نهادهــا،  توســعه بنیــان

سیستم حقوقی، مدیریت و... در آن کشـورها  

ي دنبـال  بستگی دارد و رهنمود مشخصی برا

د. سازي وجود ندارکردن مرحله خاصی از آزاد

سازي بازارهـاي  اکثر نظریاتی که در مورد آزاد

باشد کـه ایـن    ، بیانگر این میمالی وجود دارد

ی سیاست در بلندمدت موجب افـزایش کـارای  

یه و کــاهش نوســانات بــازار ســهام    ســرما

فـزایش  مدت منجر به ا ولی در کوتاه ،گردد می

  شود.  نوسانات در این بازارها می

ــتولز  ــد اس ــاددانانی مانن ، )1999( 1اقتص

 3، لاندبلاد، هـاروي و بکـاارت  )2000( 2هنري

کننـد کـه آزادسـازي     ، استدلال مـی )2002(

مالی منجر به توسعه بازارهاي مـالی و از ایـن   

 طریــق کانــالی بــراي رشــد اقتصــادي اســت.

ــدلن  ــد کن ــین و برتران در  )2007( 4میشــل ب

را روي اي اثر آزادسازي مـالی و تجـاري    مقاله

هــاي اوراق  ن بــورسمیـزان تحرکــات همزمــا 

را مورد بررسـی   بهادار در اقتصادهاي نوظهور

اي  در مطالعـه  )2002( 5شمیلا دهند. قرار می

به این نتیجه رسیده کـه   ،که انجام داده است

در بیشــتر کشــورها تغییــر قابــل تــوجهی در 

سطح بازده سـهام در طـی دوره آزادسـازي و    

  بعد از آن وجود ندارد.

المللی  بینتعاملات  ،با روند جهانی شدن

لـذا در ایـن رهگـذر     ،انـد  به هم نزدیک شـده 

اي باشد کـه مـانع    ها به گونه بایستی سیاست

هایی که  این تعاملات نگردند. یکی از سیاست

، شـود  المللی مـی  باعث همگرایی تعاملات بین

است و  6هاي مالی و اصلاحات مالی آزادسازي

ی که در کشـورهاي در حـال توسـعه    از آنجای

                                       
1. Stulz 
2. Henry 
3. Bekaert , Lundblad & Harvey 
4. Michel Beine and Bernard Candelon 
5. Shamila 
6. Financial Liberalization and Financial Reforms 
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ن رقـابتی کمتــري  بازارهـاي مـالی داراي تـوا   

بیشــتري در ایــن  ايه ـ هسـتند و محــدودیت 

لذا بـا آزادسـازي ایـن     ،شود بازارها اعمال می

د و وش میها کاسته  بازارها از میزان محدودیت

  روند رقابتی شدن شدت خواهد گرفت. 

ــازي در   ــرین آزادس ــث دکت ــق مباح طب

ــه 1970و 1980هــاي  دهــه خصــوص مــک  ب

ــون و ــاو کین ــالی  7ش ــاي م ــررات بازاره ،  مق

هاي بالاي ذخایر  نرخ تعیین سقف نرخ بهره، «

هـاي   منجر به نـرخ » اعتبارات تکلیفی قانونی، 

ت منفـی بیشـتر   گـذاري و اثـرا   پایین سرمایه

شود. بنـابراین مطـابق    روي رشد اقتصادي می

اي دیدگاه آنـان در مـورد بازارهـاي مـالی بـر     

زدایـی شـوند.    تبهبود کارایی آن، باید مقـررا 

مطالعاتی وجود دارد که اثرات آزادسازي مالی 

ــرمایه،    ــاب س ــز روي آزادي حس ــا تمرک را ب

آزادسازي بخش مالی داخلی و یـا آزادسـازي   

 )2001( 8کنند. ادواردز بازار سهام مطالعه می

زي ارتباط مثبت بین رشد اقتصادي و آزادسـا 

یافتـه و   حساب سرمایه در کشورهاي توسـعه 

ــاط  ــر    ارتب ــورهاي کمت ــا در کش ــی آنه منف

است. بسـیاري از  یافته را گزارش کرده  توسعه

 ـ  اقتصاددانان بانک دلیـل   هها را در هر کشـور ب

اندازهاي اجتماع در  اینکه باعث تخصیص پس

                                       
7. Mckinon & Shaw 
8. Edwards 

و شوند، عامل مهمی در توسـعه   ها می شرکت

  دانند. رشد اقتصادي کشورها می

 10، اســـترلی)1994( 9کینـــگ و لـــوین

 )1998( 11رلی، لوین و پریچـت ، است)1998(

ی را عـاملی در  آزادسازي بازارهاي مالی داخل ـ

جامعـه و رشـد    انـداز  جهت افزایش نرخ پـس 

 12انـد. کـیم و سـینگال    اقتصادي عنوان کرده

ارتباط بین آزادسازي بـازار سـهام و    )1999(

اند. تیسـر   قیمت سهام را گزارش دادهافزایش 

کـاارت  ، ب)1999( 14، استولز)1998( 13و وارنر

سازي بازار سهام بین آزاد )2000( 15و هاروي

» ش ریسـک کـاه «و کاهش هزینـه سـرمایه   

  اند.  ارتباط مثبتی گزارش کرده

در این راستا با توجه بـه اینکـه اقتصـاد    

ــه بازارهــاي   ایــران نیــز در مســیر پیوســتن ب

جهانی حرکت کند و در ایـن مسـیر بایسـتی    

لـذا  ، اقتصاد همسو با بازارهاي جهـانی باشـد  

بررسی اثـرات آزادسـازي بـه عنـوان یکـی از      

هـاي  شـدن بـر روي بازار   هاي جهـانی  شاخصه

سرمایه بـه خصـوص بـازار سـهام از اهمیـت      

 ـ   ه بـه  خاصی برخوردار است کـه در ایـن مقال

  شود.   بررسی این موضوع پرداخته می

                                       
9. King & Levine 
10. Easterly 
11. Easterly, Levine & Pritchett 
12. Kim & Singal  
13. Tesar & Warner 
14. Stulz 
15. Bekaert & Harvey 
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ــر  ســاختار اد ــه صــورت زی ــه ب ــه مقال ام

شده و مطالعـات   باشد. ابتدا نظریات مطرح می

ــامان ــراي سیاســت   ج ــوص اج ــه در خص گرفت

قرار گرفته است.  سازي مالی مورد بررسی آزاد

سپس مدل اقتصادسنجی براي ارزیابی اثـرات  

سازي و تعمیق مالی بـر شـاخص قیمـت    آزاد

ســهام، تصــریح و بــرآورد و در نهایــت نتــایج 

  شود. آمده در این مطالعه ارائه می دست هب

و تجربی  بررسی مبانی نظري. 1

  ازي مالیآزادس

در بــیش از ســه دهــه اخیــر بســیاري از 

اد سازي کشورهاي در حال توسعه اقدام به آز

از ایـن   انـد. هـدف   بازارهاي مالی خود نمـوده 

انداز داخلـی،   سیاست تحرك بخشیدن به پس

ــارایی     ــود ک ــارجی و بهب ــرمایه خ ــذب س ج

  استفاده از منابع مالی بوده است.  

ــالی مــی ــا توســعه  آزادســازي م ــد ب توان

هـاي مـالی همـراه     یستم مالی و یـا بحـران  س

باشـد. از طـرف دیگـر بعضـی از اقتصـاددانان      

استیگلیتز معتقدند با توجـه بـه اینکـه     انندم

المللی نسـبت بـه    نقص در بازارهاي مالی بین

بازارهاي مالی داخلی بیشتر است، آزادسـازي  

تواند بسیار پرهزینـه باشـد. بنـابراین     مالی می

ــاددانان بـ ـ  ــی اقتص ــیه  بعض ــورها توص ه کش

زدایی  کنند که بسیار با احتیاط به مقررات می

بازارهاي مالی خود اقدام کنند و اگر بازارهاي 

به آنها توصـیه   ،مالی آنها پیش از این باز بوده

هــاي مطمئنــی بــراي  ه کنتــرلکننــد کــ مــی

حرکت سرمایه وضـع کننـد. ادبیـات تجربـی     

هـاي   د در زمینه بررسی اثرات آزادسازيموجو

سـت کـه در   الی، به سه حالت انجام گرفته ام

  شود.    ادامه به آن پرداخته می

  . آزادسازي حساب سرمایه1ـ1

یکــی از دلایــل  )2002( 16مـارتین و ري 

ثباتی بازارهاي مالی به واسـطه آزادسـازي    بی

اخلاقـی،   حساب سرمایه را ایجـاد مخـاطرات  

از  گیري بیش از حد محدودیت اعتبارات و وام

هـاي   مالی خـارجی توسـط شـرکت   نهادهاي 

ارتباط  )1995( 17اند. رامی داخلی عنوان کرده

ارتباط مثبتی بین نوسان رشد تولید ناخـالص  

داخلی و جریـان سـرمایه پیـدا کـرده اسـت.      

 )1998( 18برنسزتین، دي گري گـوري و لـی  

انـد کـه    ر مطالعه خود به این نتیجه رسـیده د

بستگی به سـطح  » آزادسازي حساب سرمایه«

رهاي پذیرنــده ســرمایه دارد و آمــوزش کشــو

بین آنها ارتباط مثبـت وجـود دارد. مـودي و    

ــید   بــین  در تحقیــق خــود  19)2002( مرش

ــان  ــزایش  جریـــ ــرمایه و افـــ ورودي ســـ

ــرمایه ــ س ــی  گ ــاط مثبت ــل ارتب ذاري در داخ

                                       
16. Martin & Rey 
17. Ramey 
18. Borensztein, De Gregori & Lee 
19. Mody & Mushied 
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ه با گذشت زمـان  کنند ک د و عنوان میان یافته

شود. بیشتر ایـن مطالعـات    این ارتباط کم می

مثبـت بلندمـدت آزادسـازي     کید بر اثـرات أت

خصوصـــاً از طریـــق  «ب ســـرمایه  حســـا

دارند و براي » گذاري مستقیم خارجی سرمایه

مدت سرمایه رعایـت اصـول    هاي کوتاه جریان

احتیاطی و وضع مقررات و قوانین کنترلی بـر  

  دانند.   آن را الزامی می

ــوي    ــلان ن ــویس و ای ــی ج ــوزف پ  20ج

اي به برسی نقـش صـندوق    در مقاله )2005(

ول و آزادسازي جریانات سـرمایه  المللی پ بین

عه خود این مطلـب را  پردازد. آنها در مطال می

بحـران دهـه    ،المللـی پـول   که صـندوق بـین  

، مورد ارزیابی قرار را تسریع نموه است 1990

هـاي پنـل    دهآنهـا بـا اسـتفاده از دا    .دهند می

-98عه بــراي دوره کشـورهاي در حــال توس ــ

کـه آیـا تغییـرات در    انـد   بررسی کرده 1982

نتـرل سـرمایه طـی مشـارکت در     هاي ک رژیم

اتفاق افتـاده اسـت. آنهـا بـه      IMFهاي  برنامه

دهـد   شواهدي دست یافتنـد کـه نشـان مـی    

المللی پول بـا   مشارکت در برنامه صندوق بین

موارد آزادسـازي حسـاب سـرمایه طـی دهـه      

گی دارد. آنهــا در مقالــه خــود همبســت 1990

از آزادسـازي حسـاب    هاي جایگزینی شاخص

سرمایه براي آزمون صحت نتایج بـراي پاسـخ   

                                       
20. Joseph P. Joyce and Ilan Noy 

هـا   ال کـه آیـا برداشـتن کنتـرل    ؤبه ایـن س ـ 

را شرایط اقتصادي کشـورهایی   ،موقع بوده بی

ــه  ــب برنام ــه در قال ــاي  ک ــه   IMFه ــدام ب اق

ــرده بر ــرل ک ــتن کنت ــد داش ــات   ،ان ــا اطلاع ب

ــ ــام  کشــورهایی ک ــار را انج ــن ک ــه ای ه آزادان

  اند. نموده، مقایسه اند داده

در  )2006( 21ربکـا ام نیـومن و سـایرین   

اي را کـه بـه    اي شدت جریانات سـرمایه  مقاله

مالی رخ داده مـورد  دنبال آزادسازي بازارهاي 

اي از  دهنـد. آنهـا از مجموعـه    بررسی قرار می

ــل ادهد ــاي پنـ ــراي دوره  هـ  1973-2000بـ

مرکـز مقالـه آنهـا بـر     نماینـد و ت  استفاده مـی 

اري مسـتقیم خــارجی و  گــذ واکـنش سـرمایه  

گذاري در پورتفولیو و دیگـر جریانـات    سرمایه

بدهی نسبت به آزادسازي مالی اسـت. متغیـر   

زمان وقوع آزادسازي آزادسازي مالی به لحاظ 

یـــافتگی کامینســـکی و  و شـــاخص توســـعه

 ـ )2003( 22شومکلر آیـد. انـواع    مـی  دسـت  هب

سرمایه به آزادسازي مالی به مختلف جریانات 

دهنــد،  تفــاوت واکــنش نشـان مــی اي م گونـه 

ــرمایه ــات س ــی   جریان ــبد دارای ــذاري در س گ

داري بـه آزادسـازي سـرمایه    واکنش کـم مق ـ 

، حــال آنکــه جریانـــات   دهـــد نشــان مــی  

زایش قابـل  فگذاري مستقیم خارجی ا سرمایه

                                       
21. Rebecca M et al  
22. Kaminsky and Schmukler  
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بــراي اقتصـادهاي نوظهــور نشــان   تـوجهی را 

  دهد. می

ــال   ــی ه ــر و لزل ــو ایک در  )2006( 23تئ

پردازند کـه   اي به بررسی این موضوع می مقاله

ه که در اثر شدن جریان سرمای چگونه معکوس

سرعت همگرایـی   ،دهد آزادسازي مالی رخ می

دهـد. آنهـا    أثیر قرار مـی یک اقتصاد را تحت ت

ی سـرعت  دهند کـه آزادسـازي مـال    نشان می

 دهد، یعنی مدت را کاهش می همگرایی کوتاه

تی بـه میـزان معنـاداري    اقتصادهاي باز بایس ـ

؛ ضمن تغییرات کمتر محصول را تجربه کنند

ت. ملایمت بیشتر تر اس اینکه انتقالات طولانی

اي  هـاي اولیـه بـا هزینـه     در واکنش به شوك

یعنی هزینـه افـزایش اسـتقراض     همراه است،

خـارجی بـراي همــوارکردن نوسـانات درآمــد    

زایش نرخ بهـره داخلـی   داخلی که منجر به اف

 ــ ــت ک ــاي   ه دادهاس ــور ه ــاي کش  OECDه

  کند.  هاي آنها را تأئید می یافته

ترین مزایاي آزادسـازي حسـاب    از اصلی

کیـد  یه که بیشتر اقتصـاددانان بـر آن تأ  سرما

به منابع ارزان قیمت خارجی دارند، دسترسی 

مین مالی پروژه هـاي داخلـی اسـت.    جهت تأ

بسیاري از اقتصاددانان بر این عقیده هسـتند  

ســازي حســاب ســرمایه قبــل از     کــه آزاد

آزادسازي حساب جاري و استقرار نظام بانکی 

                                       
23. Theo Eicher and Leslie Hull  

داخلی کارا و رقابتی و شرایط با ثبات اقتصـاد  

ی هـاي مـال   کلان، ممکن است منجر به بحران

هــاي  و ارزي شــدیدي شــود. اگــر محــدودیت

تجاري کـه بـراي حمایـت غیـر اقتصـادي از      

هـاي   هاي داخلی که بـا رقابـت شـرکت    بخش

واجه هستند، صـورت گیـرد، باعـث    خارجی م

ورود سرمایه خارجی بـه داخـل شـده و ایـن     

رانت باعث جـذب سـرمایه خـارجی بـه ایـن      

شـدن مصـنوعی سـود آنهـا      ها و متـورم  بخش

شود و چون کشور در ایـن بخـش مزیـت     می

ت موجب کاهش رشـد و  در نهای ،نسبی ندارد

شـود. از طرفـی آزادسـازي     رفاه عمـومی مـی  

ري قبل از اصلاح شـرایط  یه و جاحساب سرما

توانـد منجـر بـه     ثبات اقتصاد داخلـی مـی   بی

خروج سرمایه از کشـور و ضـربه خـوردن بـه     

اگر بازارهاي مالی داخلـی   .تولید داخلی شود

ــده با ــرکوب ش ــاب  س ــازي حس ــند، آزادس ش

دهـد   ندازکنندگان اجـازه مـی  ا سرمایه به پس

هاي خود را به خارج از کشـور در هـر    سرمایه

بازدهی بالاتر از بازار داخلی باشـد،  مکانی که 

  منتقل کنند. 

  . آزادسازي بازار پول2ـ1

بسیاري از اقتصاددانان نظام بـانکی را در  

 ــ دلیـل اینکــه باعــث تخصــیص   ههـر کشــور ب

هـاي تولیـدي    اندازهاي جامعـه در بنگـاه   پس
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ر توســعه و رشــد شــوند، عامــل مهمــی د مـی 

  دانند. اقتصادي کشورها می

ــو   ــرین وود و ج ــکگ ، )1990( 24وانووی

 26، بویـد و پرسـکات  )1993( 25کینگ و لوین

28و ویلیامسـون  )1984( 27، دیاموند)1986(
 

داخلـی را  آزادسازي سیسـتم بـانکی    )1987(

انـدازها و   موجب تخصیص بهینه و کارآي پس

 29داننـد. آبسـتفلد   افزایش رشد اقتصادي مـی 

، )1991( 30، بنســـیونگا و اســـمیت )1994(

آزادسازي بازار  )1997( 31گرین وود و اسمیت

بــازار مــالی داخلــی را عــاملی بــراي تســهیل 

هـاي قابـل    مدیریت بهبود نقدشوندگی دارایی

اندازکننـدگان و کـاهش هزینـه     دسترس پس

تواننـد   دانند که از این طریق مـی  مبادلات می

گذاري و رشد اقتصـادي   ایهباعث تشویق سرم

  باشند.

زي بازارهاي مالی واقع موافقان آزادسا در

کنند که با واقعی شدن نـرخ   ی عنوان میداخل

میـــزان » باتوجـــه بــه تــورم  «هــا   ســپرده 

یابـد و ایـن    اندازهاي جامعه افـزایش مـی   پس

ــرمایه ــرمایه   س ــت س ــا در جه گــذاري در  ه

هاي پر بازده به کار گرفته شده که خود  پروژه

                                       
24. Greenwood & Jovanovic 
25. King & Levine 
26. Boyd & Prescott 
27. Diamond 
28. Williamson 
29. Obstfeld 
30. Benscivenga & Smit 
31. Greenwood & Smit 

شــود. از  باعــث افــزایش رشــد اقتصــادي مــی

هـا   رفی با حذف تسـهیلات تکلیفـی، بانـک   ط

هاي خاص  دیگر ملزم به پرداخت وام به بخش

ازده نبوده و منـابع بـه   ب و در بیشتر مواقع کم

شـود.   هاي پربازده سوق داده مـی  سمت پروژه

ــتم   ــوژي سیس ــات و تکنول ــتفاده از تجربی اس

کردن  ت کمبانکداري پیشرفته خارجی در جه

ــر مزایــاي      ــل و انتقــالات از دیگ ــه نق هزین

شود. در  نوان میزادسازي بانکداري داخلی عآ

تعــدادي از اقتصــاددانان  مقابــل ایــن نظریــه، 

کننـد کـه کشـورهایی کـه داراي      عنـوان مـی  

بالا و نرخ تورم «وضعیت اقتصاد کلان ناپایدار 

 هاي مالی ناکارآ و واسطه» کسري بودجه زیاد

و ورشکسته هستند، آزادسـازي نظـام بـانکی    

ممکـن اســت منجــر بـه بحــران مــالی شــود.   

م بــانکی غیــر رقــابتی و داراي همچنــین نظــا

ــانونی نامناســب باعــث تخصــیص   ســاختار ق

  غیرکاراي اعتبارات خواهد شد. 

 هاي واقعی از طرفی در مورد توانایی نرخ

گیـري   بالاي بهـره در تعمیـق مـالی و شـکل    

سرمایه جدید براي رشد و توسعه انتقادهـایی  

ــا اثــر      ــی از انتقاده ــود دارد. یک ــدید وج ش

. این اثـر بـه ایـن نکتـه     جایگزینی مالی است

اشاره دارد که در کشورهاي در حال توسعه از 

آنجایی که بـازار غیـر متشـکل پـولی بخـش      

ــار دارد  ــول را در اختی ــازار پ ــادي از ب ــا  ،زی ب
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افزایش نـرخ بهـره تنهـا منـابع از بـازار غیـر       

تجـاري  هـاي   متشکل پولی بـه سـمت بانـک   

شـود و در   منتقل مـی » بخش متشکل پولی«

ــس  ــل پ ــ اص ــکل  ان ــدي ش ــابع جدی داز و من

هاي بالاي بهـره   گیرد. انتقاد دیگر به نرخ نمی

اسـت  این است که نـرخ بـالاي بهـره ممکـن     

انداز، کـاهش   باعث افزایش میل نهایی به پس

گذاري  نهایت باعث کاهش سرمایه تقاضا و در

  شود.  

  آزادسازي بازار سهام. 1-3

بـــین افـــزایش  )2002( 32کامینســـکی

یمـت  سـازي و نوسـانات ق  قیمت سـهام و آزاد 

اي انجـام داده   سهام بعد از آزادسازي مطالعـه 

ــازار ســهام در  اســت کــه نشــان مــی  ــد ب ده

شورهاي در حال توسعه بعـد  مدت در ک کوتاه

 ــاز آزاد ــانات بیشــتري روب ــا نوس رو  هســازي ب

ایـن نوسـانات   ولی در بلندمـدت   ،خواهد شد

یابد. همچنین وي در خصوص اثـر   کاهش می

هاي بازارهـاي مـالی    چرخه ی برآزادسازي مال

کند که فراز و نشیب بـازار سـهام در    بیان می

ولـی   ،بلندمدت بعد از آزادسازي، شدید نشده

هـاي   مدت ممکن است موجب چرخه در کوتاه

  تر شود.  بزرگ

                                       
32. Graciela Laura Kaminsky 

 )2007(  33میشل بین و برتراند کنـدلن 

را اي اثـر آزادسـازي مـالی و تجـاري      در مقاله

هاي اوراق  همزمان بورسروي میزان تحرکات 

را مــورد  34بهــادار در اقتصــادهاي نوظهــور  

دهنـد. نمونـه انتخـابی آنهـا      بررسی قرار مـی 

لفین ؤسال است. م ـ 15کشور براي  25شامل 

این مطالعه اثر اصلاحاتی را کـه بـا هـدف     در

بازنمودن ایـن کشـورها بـه سـمت تجـارت و      

هاي مالی بـا سـایر نقـاط دنیـا      برقراري کانال

برآورد کردند. تخمـین ضـرایب    ،رفتهگ صورت

ن کشـوري کـه در طـول زمـان     همبستگی بی

دهد تـا بتـوان    کند، این امکان را می تغییر می

را با استفاده از یک هاي اقتصادسنجی  بررسی

انجام داد. نتایج این  35هاي پنل چارچوب داده

مطالعه قویاً از اثـر مثبـت آزادسـازي مـالی و     

 ـ  م بـین کشـوري   ط بـازار سـها  تجاري بـر رواب

  نماید. حمایت می

ــتین ادواردز و  ــیدسباس  )2007( 36نارگ

هاي بازار سهام را در چهـار   اي سیکل در مقاله

مریکــاي لاتــین و دو کشــور آســیایی کشـور ا 

هــاي آنهــا را مــورد  رده و ویژگــیکــبررســی 

انـد. آنهـا نمونـه خـود را بـه       سه قرار دادهمقای

هـایی کـه توسـط     منظور وارد نمودن تفـاوت 

  1990زي مالی اوایـل دهـه   رایندهاي آزادساف

                                       
33. Michel Beine and Bernard Candelon  
34. Emerging Market Economies 
35. Panel Data 
36. Sebastian Edwards et al 
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انـد و   نمـوده به دو قسمت تقسیم  ،شد القا می

هـاي   به این نتیجه دست یافتنـد کـه سـیکل   

ي نوظهــور موجــود در بــازار ســهام اقتصــادها

دهنـد و دامنـه    طول دوره کمتري نشـان مـی  

سـبت بـه آنچـه کـه در     تـري دارنـد و ن   وسیع

فرارتــر  ،یافتــه وجـود دارد  کشـورهاي توسـعه  

ازي مـالی بازارهـاي   هستند. اما بعد از آزادس ـ

مریکاي لاتین بسـیار شـبیه   سهام کشورهاي ا

یافتـه   بازارهاي سهام در کشورهاي توسـعه  به

کـه بازارهـاي سـهام     در حـالی  ،اند رفتار کرده

کشورهاي آسیایی متفاوت از آنهـا بـوده انـد.    

خصـوص   بـه ها در بـین بازارهـا    تطابق سیکل

ــورها  ــراي کش ــد از   ي اب ــین بع ــاي لات مریک

  آزادسازي در طول زمان افزایش یافته است.   

ــی و آلفــرد ونــگ در  )2009( 37جــس ل

اثر اصلاحات مالی اخیر در اي به ارزیابی  مقاله

 ،پردازنـد. بــر اسـاس مطالعـه آنهــا    چـین مـی  

آزادسازي مالی در چین به دنبال پـذیرش در  

ســـازمان تجـــارت جهـــانی ســـرعت قابـــل 

هـا شـامل    ا کرده است. کمیتاي پید ملاحظه

زدایی در بخش بانکـداري، اصـلاحاتی    مقررات

لی مختلف و نیز آزادي بیشـتر  در بازارهاي ما

ــراي  هــا و ســرمایه چینــی گــذاران خــارجی ب

مشارکت و تعامل با یکدیگر است. این مطالعه 

روي جنبه محدودتر آزادسازي مالی یعنی اثر 

                                       
37. Jess Lee and Alfred Wong 

ا استفاده تمرکز دارد. ب بر نقدینگی بازار سهام

ه از بـازار سـهام شـانگهاي    هاي پنل ک از داده

لفین دریافتند که اثر مثبـت  ، مؤشده استخراج

و معنادار نقدینگی بـا مقـادیر بـالاي کمیـت     

آزادسازي مالی همراه است. کمیت آزادسازي 

 مالی نه تنها بهبود در بازار سـرمایه و کـارایی  

 ،دهـد  تخصیص سرمایه را در چین نشان مـی 

از نظر ثبات مـالی نیـز کـاهش در    تی بلکه ح

هـاي ایـن    دهـد. یافتـه   ثباتی را نشـان مـی   بی

دهد که آزادسـازي   مطالعه همچنین نشان می

تواند در طی زمان به رشد اقتصـادي   مالی می

  منتقل شود.  

با توجـه بـه ادبیـات نظـري و تجربـی        

در ادامه بـه بررسـی اثـرات     ،شده در فوق ارائه

بر بازار سـهام ایـران    لیآزادسازي بازارهاي ما

  شود. پرداخته می

  . مطالعات داخلی1-4

اي  ) در مقالـه 1388کمیجانی و دیگران (

ــدل ویلیامســون، چــارچوب   ــر م ــد ب ــا تأکی ب

تئوریکی را براي تبیین عوامل مؤثر بر توسعه 

نماینـد. آنهـا بـر اسـاس      ریـزي مـی   مالی پایه

کنند که براي تبیین  مطالعه خود پیشنهاد می

مـؤثر بـر توسـعه مـالی  در چـارچوب      عوامل 

هایی در چهار سطح  مذکور لازم است شاخص

سازي شوند و  گیري و شاخص شناسایی، اندازه

ــارت  ــطح عبــ ــار ســ ــد از : ایــــن چهــ   انــ



ي
از

دس
آزا

ت 
را

 اث
ی

س
رر

ب
 

ن
را

 ای
اد

ص
قت

ر ا
 د

ام
سه

ر 
ازا

ر ب
ی ب

مال
ي 

ها
  

 

 

16  

هایی کـه بیـانگر وضـعیت سـطح      شاخص -1

  انـد، ماننـد آداب و رسـوم؛    دار اجتمـاعی  ریشه

گر وضعیت محـیط   هایی که تبیین شاخص -2

ــادي هســتند ــررات؛ نه ــوانین و مق ــد ق   ، مانن

اند و  هایی که بیانگر شرایط قانونی شاخص -3

هایی که بیانگر شـرایط تخصـیص    شاخص -4

  ها هستند. بهینه منابع و قیمت

ــتمی( ــانی و پوررســ ) در 1387کمیجــ

اي به بررسی تأثیر سرکوب مالی بر رشد  مقاله

اقتصادي پرداخته است. آنها در مقاله خود بـا  

کشور براي دوره  92هاي پنل  دهاستفاده از دا

را بررسی کرده و تأثیر اندازه و  1985-2005

 33شدت سرکوب مالی بر رشد اقتصـادي در  

کشور نوظهـور   38یافته و  کشور کمتر توسعه

انــد.  نتــایج ایــن  را مــورد مقایســه قــرار داده

مطالعه گویاي آن است که نرخ بهره حقیقـی  

اقتصـادي  دار بر رشـد   منفی تأثیر منفی معنی

  دارد.

ارتباط بـازار   اي مطالعه) در 1380تقوي(

سهام و متغیرهـاي اقتصـادي مثـل نـرخ ارز،     

حجم پول در جریان، نرخ تورم، قیمت جهانی 

گذاري دولـت و متوسـط قیمـت     نفت، سرمایه

هـاي   مسکن در شهر تهران در محدوده سـال 

ار است. بـاز  قرار دادهمورد بررسی  79-1370

ثر از عوامـل  سهام عموماً متـأ سرمایه و قیمت 

باشد. به عبارت دیگـر در قیمـت     گوناگون می

سهام هر شرکتی عوامـل و اطلاعـات زیـادي    

مستقر است. این عوامل به دو دسـته عـواملی   

  شوند.   تقسیم می درونی و عوامل برونی

ــوددهی   ــامل سـ ــی شـ ــل درونـ ،   عوامـ

هاي تقسـیم سـود، عملکـرد مـدیران      سیاست

وبه خـود سـبب افـزایش    که به ن …شرکت و 

تقاضــا بــراي یــک ســهم خــاص و در نتیجــه 

گـردد. برخـی از    افزایش قیمت سهام آن مـی 

ه بـر قیمـت سـهام و بـازار سـرمایه      عواملی ک

گذارنــد، خـارج از کنتـرل شــرکت    ثیر مـی تـأ 

تــرین ایــن عوامــل  باشــد. از جملــه مهــم مــی

کلان اقتصادي است که نوسانات و متغیرهاي 

یی و ین متغیرها بـه تنهـا  تغییرات هر یک از ا

  گذارند.  ثیر مییا در مجموع بر قیمت سهام تأ

نتیجه نهایی تخمین مدل وي بـه شـکل   

  زیر بوده است.  

InTPT=0.818InTPTt-1+0.22InEXPt-

0.171InMSt-2-0.17InOilt-20.114InIGt 

 
)815/3-)  (64/3-)  (53/2-) (94/2              (

)932/20)       (96/3  (  

  این مدل:در 

             

  TPT  ،شاخص کل قیمت سـهام =TPTt-1 =

شاخص کل قیمت سهام با یک وقفـه زمـانی،   

EXRt ،نرخ ارز =MSt-2    حجـم پـول بـا دو =

tHPln325.0

8.1DW 995.02 R
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= قیمت جهانی نفـت بـا   OILt-2وقفه زمانی، 

گـذاري بخـش    = سـرمایه IGtدو وقفه جهانی، 

= متوسـط  HPtدولتی (بودجه عمرانی دولت)، 

  .شهر تهرانقیمت مسکن در 

طور که از معادله بالا نیز مشـخص   همان

شاخص قیمت سهام با مقـدار خـود در    ،است

یــک دوره یــا فصــل قبــل، نــرخ ارز و قیمــت 

متوسط مسکن در شهر تهـران رابطـه مثبـت    

دارد. متغیرهاي قیمـت جهـانی نفـت، حجـم     

گذاري دولت بـا شـاخص قیمـت     پول، سرمایه

  سهام رابطه عکس دارند.  

دلیل وجود رابطه مثبت  هادله بدر این مع

متغیـر تـورم از مـدل     ،بین تورم و حجم پول

حذف شده است. از نظـر تئـوري بایـد رابطـه     

کــل  بــین حجــم پــول در جریــان و شــاخص

زیــرا  قیمــت ســهام در بــورس مثبــت باشــد،

توانــد تقاضــا بــراي  افــزایش حجــم پــول مــی

امـا   ،ها و از جمله سهام را افزایش دهد دارایی

خمین ایـن ضـریب منفـی بـوده و از     در این ت

ولــی  ،لحــاظ اقتصــادي قابــل توجیــه نیســت

ــی  ــاري معنـ ــاظ آمـ و دار  ضـــریب آن از لحـ

دهنده ارتباط بین حجم پول و شـاخص   نشان

قیمت سهام است. در مورد قیمـت نفـت هـم    

رسـد   آمده و به نظر مـی  دست هضریب منفی ب

زیـرا از   ،که این ضریب نیز باید مثبـت باشـد  

افزایش قیمت نفت درآمد حاصـل  نظر تئوري 

دهد و باعث رونق  از صدور نفت را افزایش می

گردد. تقوي در مورد  هاي اقتصادي می فعالیت

جهت رابطه بین قیمت جهانی نفت و شاخص 

ولــی  ، کـل قیمــت ســهام اظهـار نظــر نکــرده  

توان ضریب منفی قیمـت جهـانی نفـت را     می

 با افزایش قیمت نفت که گونه تفسیر کرد این

ــور، واردات    ــدهاي کش ــزایش درآم ــام و اف خ

کالاهاي مصرفی نیز افزایش یافته و تقاضـاي  

محصـــولات داخلـــی کـــاهش و در نتیجـــه 

هـا بـا کــاهش تولیـد و سـود مواجــه      شـرکت 

توانـد اثـر منفـی روي     شوند کـه ایـن مـی    می

ــی    ــریب منفـ ــذارد. ضـ ــهام بگـ ــت سـ قیمـ

گونه تعبیر شـده   گذاري دولت نیز این سرمایه

گـذاري دولـت بـا     ایش سـرمایه است کـه افـز  

بالابردن نرخ بهره (یا در ایران با جذب منـابع  

و به جهت کمبود منـابع در دسـترس بخـش    

هـاي بخـش    خصوصی)، باعث کاهش فعالیـت 

گردد. بنـابراین رابطـه معکـوس     خصوصی می

  گردد. توجیه می

  ها و معرفی داده تصریح مدل. 2

ادسازي مالی نیاز به یک بررسی اثرات آز

هایی دارد کـه بایسـتی آنهـا را     شاخص سري

هاي مربـوط بـه    ؤلفهایجاد نمود. با توجه به م

تـوان گفـت کـه در     هـا مـی   محاسبه شـاخص 

اقتصاد ایران آزادسازي مـالی صـورت نگرفتـه    

توان  ، میاست و تنها اقدامی که صورت گرفته
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بـــر نامـــه پیشـــنهادي نظـــارت  بـــه آیـــین

گذاري اشـخاص حقـوقی خـارجی در     سرمایه

ر تهران اشاره نمود که به نظر سبد اوراق بهادا

نامـه   رسد حتی فرصت تصویب ایـن آیـین   می

توسط شوراي بورس نیز فراهم نشده اسـت و  

نیز هاي نرخ بهره و  از طرف دیگر وجود سقف

هـاي   نامـه  تسهیلات تکلیفـی در قالـب آیـین   

هـاي سـنواتی حـاکی از نـوعی      دجهاجرایی بو

  ت.  سرکوب بازار مالی داخلی اس

شده در ارتبـاط   با توجه به مطالب عنوان

بین آزادسازي مالی و تعمیـق مـالی، در ایـن    

هاي تعمیق مالی  مطالعه با استفاده از شاخص

اثر آزادسازي مـالی روي شـاخص    -با واسطه-

قیمت بازار سهام مورد بررسـی قـرار خواهـد    

هـاي   گرفت. در این تحقیق یکـی از شـاخص  

شــده توســط  گســترش سیســتم بــانکی ارائــه

ــوین و نیــز یکــی از   (a,b 1993) کینــگ و ل

هاي گسترش بـازار سـهام را معرفـی     شاخص

سیسـتم   کنیم. متغیر مربوط به گسـترش  می

سیستم بانکی از  نسبت مطالبات بانکی شامل

ــارات     ــل اعتبـ ــه کـ ــی بـ ــش خصوصـ بخـ

(PRIVATE)    است. نسبت ارزش کل سـهام

ــه ــه  مبادل ــه GDP (ACTRATIO)شــده ب ، ب

دهنـده توسـعه بـازار     یتی که نشـان عنوان کم

شــود.  باشــد، بــه کــار گرفتــه مــی ســهام مــی

نیز به  (SI)همچنین شاخص کل قیمت سهام

عنوان متغیر وابسته وارد مدل خواهـد شـد. و   

متغیر نسبت مجموع ارزش صادرات و واردات 

بـه   GDPکالا و خدمات به قیمت جـاري بـه   

قیمت جاري به عنوان درجه باز بودن اقتصـاد  

شـــاخص آزادســـازي تجـــاري) وارد مـــدل (

شوند. از آنجا که فعالیـت بـازار بـورس در     می

اقتصاد ایران محدود به دوران پـس از جنـگ   

گردد و ایـن امـر برآوردهـاي     ایران و عراق می

داده مواجـه   رگرسیونی را بـا مشـکل کمبـود   

هـاي   این مطالعـه از داده  لذا در ،خواهد نمود

ــلی ــ1387:2( فص ــاد1373:1ـ ــران  ) اقتص ای

  شود. استفاده می

  آزمون ایستایی متغیرها. 2-1

زم لا ،قبل از پـرداختن بـه بـرآورد مـدل    

رفته در مـدل  است ایستایی متغیرهاي به کار

ریشـه  ود. براي این منظور از آزمون شبررسی 

شـود. ایـن    فـولر اسـتفاده مـی    -واحد دیکـی 

آزمون براي کلیه متغیرهاي موجـود در مـدل   

صورت خلاصه در  هنتایج آن بآزمون گردید و 

ها  سطح داده ي) به ترتیب برا1(نگاره شماره 

نشان  جیو تفاضل آنها منعکس شده است. نتا

زمـانی   دهد کـه کلیـه متغیرهـاي  سـري     می

ها غیـر سـاکن    ملحوظ در مدل در سطح داده

-شـده دیکـی   حاسبهم  tبوده و همواره مقادیر

رانـی مـک   یافتـه از مقـادیر بح   سـترش فولر گ

لـذا   .باشد کمتر می درصد 5ینون در سطح ک
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بنــی م 0Hفرضــیه ا بــراي تمــامی متغیرهــ

% رد 5برداشــتن ریشـــه واحــد در ســـطح    

هـاي   شود. تکرار آزمون براي تفاضل داده نمی

دهد که کلیـه متغیرهـا    سري زمانی نشان می

 0Hبـار تفاضـل گیـري، فرضـیه      پس از یک

بنی برداشتن ریشه واحد تفاضـل داده را رد  م

در ســطح  کــرده و متغیرهــاي ســري زمــانی

باشند. مطابق این  ایستا می درصد 5اطمینان 

سري زمانی انباشته  ايتمامی متغیره ،آزمون

  باشند. یم I)1از درجه یک بوده یا به عبارتی(

هاي بهینـه   . تعیین تعداد وقفه2-2

و شــکل الگــوي تصــحیح خطــاي 

  برداري

هـاي   براي بررسی ارتبـاط بـین شـاخص   

آزادسازي مالی و شاخص کـل قیمـت سـهام،    

مـــدل فــــوق بـــا اســــتفاده از تکنیــــک   

 3و 2، 1هــاي  بــا وقفــه  VARاقتصادسـنجی 

،  38زبرآورد گردید. بر اساس معیارهـاي شـوار  

ــیش ــاره  39بینــی نهــایی معیــار خطــاي پ ، آم

 41و معیار هنان کـوئین  40نمایی حداکثر راست

ردید کـه بهتـرین وقفـه، وقفـه دو     مشخص گ

(مرتبـه)   باشد. نتایج آزمون تعیـین وقفـه   می

                                       
38. SC: Schwarz Information Criterion 
39. FPE: Final Prediction Error 
40. LR: sequential modified LR test statistic (each 
test at 5% level) 
41. HQ: Hannan - Quinn Information Criterion 

) ضمیمه آورده 2( نگاره شمارهبهینه مدل در 

 ،شده است. بعد از تعیـین وقفـه بهینـه مـدل    

انجام گرفت کـه نتـایج    42آزمون برونزایی والد

) ضمیمه آورده 3( نگاره شمارهاین آزمون در 

ــع   ــون در واق ــن آزم ــت. ای ــده اس ــت  ش علی

مـدل آزمـون    گرانجري را در بین متغیرهـاي 

کـه در معادلـه    دهـد  میکند. نتایج نشان  می

(SI) دهنده توسعه سیستم بانکی  متغیر نشان

(PRIVATE) ت گرانجري با متغیـر  رابطه علّی

ولـی دو متغیـر    ،شاخص قیمت سـهام نـدارد  

ــهام    ــازار سـ ــت بـ ــبت فعالیـ ــاخص نسـ شـ

(ACTRATE)  و متغیر درجه بازبودن اقتصاد

(OPEN) ّــري متعل ــت گرانج ــاخص ی ــر ش غی

تـوان ایـن سـه     قیمت سهام هستند، لـذا مـی  

متغیر را به عنوان یک بلوك درونزایی درنظـر  

  گرفت.

بعد از برآورد مدل همچنین باید آزمـون  

کرد که آیا مدل برآوردي پایدار است یا خیـر.  

ري در یک مدل خودرگرسیونی برداري پایـدا 

هـاي   معکوس ریشهشود که  نی حاصل میزما

 (AR)اي مشخصـه خودرگرسـیونی   چندجمله

طـور   همان .در محدوده شعاع واحد قرار گیرد

ــکل   ــه از ش ــماره ک ــت1(ش ــدل ) پیداس ، م

  شده پایدار است.  برآورد

                                       
42. Wald Exogeneity Test 
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انباشــتگی و  . آزمــون هــم 2-3

 انباشتگی استخراج بردارهاي هم

انباشــتگی از روش   بــراي آزمــون هــم  

 یوسیلیوس استفاده شـده اسـت.   -سون یوهان

انباشـتگی یوهانسـون ـ     براي انجام تست هـم 

حــداکثر   یوسـیلیوس از آزمـون اثــر و آزمـون   

دسـت   نتـایج بـه   شود. مقدار ویژه استفاده می

) نشـان داده شـده   4آمده در نگـاره شـماره (  

مـدت  بلندرابطه  حاکی از وجود یک است. که

ا مطـابق  زیـر  باشد، بین متغیرهاي مربوطه می

همگرایی یک بردار  جدول مذکور L.Rآزمون 

وجـود دارد کـه    درصد 5داري  در سطح معنی

در آن رابطه بلندمـدت بـین متغیرهـا برقـرار     

کـه بـر   دسـت آمـده    . رابطه بلندمدت بهاست

ب متغیر شاخص کل قیمت سهام حسب ضری

  باشد. صورت زیر می به شده، نرمال

08.16711)1(*27568

)1(*16.973)1(





Open

ActrateSI   

)7/9  (       )26/4)         (7/4(  

را   tمقادیر داخـل پرانتـز مقـدار آمـاره     

طــور کــه مشــاهده  دهــد و همــان نشــان مــی

آمـده در سـطح    دست ههمه ضرایب ب ،شود می

ــوق را    5 ــه ف ــر رابط ــتند.  اگ ــادار هس % معن

ــر   ــب متغی ــیم  SI(-1)برحس ــی کن  ،بازنویس

  خواهیم داشت:

8.16711)1(*06.27568

)1(*16.973)1(





Open

ActrateSI
  

دهـد کـه گسـترش     میرابطه فوق نشان 

سیستم مالی و آزادسازي تجـاري اثـر مثبـت    

بـه ایـن    ؛روي شاخص کل قیمت سـهام دارد 

صورت که افزایش یـک واحـدي در شـاخص    

توسعه بازار سهام(نسبت نقدینگی بازار سهام) 

حـد  وا 16/973با یک وقفه منجر به افـزایش  

مــدت در شـاخص کـل قیمـت سـهام در بلند    

عـات جدیـد و بـر    لاخواهد شد. با توجه به اط

ــوق    ــده ف ــدت برآوردش ــه بلندم ــاس رابط اس

گردد که رابطه بین متغیر درجـه   مشاهده می

و شاخص کل قیمت سهام نیز بازبودن اقتصاد 

به این صورت که افزایش یک  ؛باشد مثبت می

واحد در شاخص درجه بازبودن اقتصاد با یک 

یمت سهام در وقفه منجر به افزایش شاخص ق

رغم اینکـه ایـن    البته علید. گرد بلندمدت می

متغیر علامت مورد انتظار را دارد، امـا مقـدار   

این ضـریب مقـدار بسـیار زیـادي اسـت کـه       

نسبت به صحت آن جاي تردیـد وجـود دارد.   

مـدت بـه صـورت     نتایج مربوط به روابط کوتاه

  باشد: رابطه زیر می

ivateOPEND

ACTRATED

SID

EqCoSID

Pr*81.16))1((*

4.2384))1((*

52.112))1((*

31.01int*11.0)(









    

)8/2(   )8/1)  (08/2 ( )7/2  ()4/2-(  

دهنــده  پشــت متغیرهــا نشــان Dحــرف 

به باشد و اعداد داخل پرانتز  تفاضل متغیر می

براي را  tمقادیر آماره ترتیب از چپ به راست 
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طور که مشاهده  دهد. همان متغیرها نشان می

معنی  یب از نظر آماري بیتمامی ضرا ،شود می

صـحیح  باشند. همچنـین مقـدار ضـریب ت    می

باشـد. بنـابراین    ادار میخطاي برداري نیز معن

ریب تعــدیل خطــاي بــا توجــه بــه مقــدار ضــ

 11ه توان گفت در هر دور ) می11/0برداري (

مدت از بلندمدت  درصد از انحراف رابطه کوتاه

  ود.ش تعدیل می

  تجزیه واریانس. 2-4

اي است که بعـد از   تجزیه واریانس مقوله

شـود و اطلاعـاتی    وارد آمدن شوك مطرح می

همیت نسبی هر یـک از تحریکـات   را درباره ا

ــا را در    ــذاري روي متغیره ــادفی در اثرگ تص

دهـد. در ایـن قسـمت     نشان مـی  VARمدل 

ــایج  ــانس خطــاي  نت ــه واری ــه تجزی ــوط ب مرب

ــیش ــاه   پ ــراي دو دوره کوت ــی ب مــدت و  بین

یـن  گردد. نتایج ا بلندمدت انجام و تحلیل می

مـدت (شـامل    تجزیه و تحلیل براي دوه کوتاه

فصل)  20وره بلندمدت (شامل فصل) و د 10

  ) آورده شده است.6) و (5(هاي  نگارهدر 

نشـان   نتایج تجزیه وایانس براي ده دوره

درجـه بـازبودن    مدت متغیر دهد در کوتاه می

دهی بیشتري نسبت بـه   اقتصاد قدرت توضیح

متغیر نسبت فعالیت بورس سهام از تغییـرات  

، در واقـع در  شاخص قیمت بـازار سـهام دارد  

ثیري بر توسعه أمدت توسعه بازار سهام ت تاهکو

بازار سهام ندارد. نتایج تجزیه واریـانس بـراي   

دوره) نیـز   20دوره زمانی بلندمـدت (شـامل   

ید آن است کـه آزادسـازي بـازار سـهام در     ؤم

ر کمتـري در  یثأمقایسه با آزادسازي تجاري ت

هـاي   توسعه بازار سهام دارد. در واقـع تحلیـل  

سیاست آزادسازي تجـاري   دهد فوق نشان می

بایستی به عنوان یـک پـیش زمینـه صـورت     

 گیرد.

  فرجام

دست آمده  همدت ببا توجه به روابط بلند

توان گفت که آزادسـازي بازارهـاي مـالی     می

واسطه توسعه سیستم مالی اثر مثبـت روي   هب

هاي  کل قیمت بازار سهام دارد. یافته شاخص

نجـر  تحقیق نشان داد که آزادسازي تجاري م

زایش شـاخص کـل قیمـت بـازار سـهام      به اف

ــا در کوتــاه ،گــردد مــی مــدت و بلندمــدت  ام

ــا     ــه ب ــالی در مقایس ــاي م ــازي بازاره آزادس

ثیر کمتـري بـر شـاخص    أآزادسازي تجاري ت ـ

توان گفت  کل قیمت سهام دارد. بنابراین نمی

مـدت   آزادسازي بازارهاي مـالی در کوتـاه  که 

ام خواهـد  منجر به افزایش نوسانات بازار سـه 

کـه  شد. در بخش ادبیات نظـري اشـاره شـد    

توسعه بخش مـالی شـامل سیسـتم بـانکی و     

هام، باعـث تقسـیم ریسـک    خصوص بازار س به

  تیجه کاهش هزینـه گذاران و در ن بین سرمایه

به لحـاظ تجربـی.    ، اماگردد سرمایه سهام می
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 ـ واسـطه   هدر این تحقیق مشاهده گردید که ب

توسـعه بـازار   ک واحد افـزایش در شـاخص   ی

گـردد،  سهام که در نتیجـه آزادسـازي مـالی    

مـدت بـه   شاخص کـل قیمـت سـهام در بلند   

یعنی  ،واحد افزایش خواهد یافت 973میزان  

ــازي    ــه آزادس ــهام در نتیج ــازار س ــازدهی ب ب

بـر ایـن مبنـا    یابـد.   مالی افزایش میبازارهاي 

توان نتیجـه گرفـت کـه آزادسـازي بـازار       می

 ــ ازار ســهام باعــث ســهام از طریــق توســعه ب

افزایش بازده بازار سهام و کاهش هزینه کلـی  

شـود. نتـایج ایـن مطالعـه      می 43سرمایه سهام

أثیر معنـاداري  نشان داد آزادسازي تجـاري ت ـ 

ــاه مــدت و هــم در بلندمــدت در  هــم در کوت

، لـذا بـه عنـوان یـک     توسعه بازار سـهام دارد 

ــیش  ــدام پ ــه اق ــی  زمین ــنهاد م ــود  اي پیش ش

   .صورت گیردآزادسازي تجاري 

با توجه به اثرات مثبت آزادسـازي مـالی   

بر بازده سرمایه در بازار سهام که هـم از نظـر   

 ،تئوریک و هم از نظر تجربی به اثبـات رسـید  

لذا پیشنهادها و رهنمودهاي زیر براي اجـراي  

ــت آ ــه   سیاس ــران ارائ ــالی در ای ــازي م زاد س

  شود: می

هاي مالی و حسابداري با رعایت استاندار

هــا و شــفافیت  هــا و شــرکت طــرف بــورساز 

اطلاعات به سمت ادغام بـا بازارهـاي جهـانی    

                                       
43. Stock Capital 

حرکت صـورت گیـرد. نیـز پیشـنهاد      سرمایه

شود با حرکت به سـمت آزادسـازي بـازار     می

گـــذاران و  ســـهام زمینـــه حضـــور ســـرمایه

گــران خــارجی و ورود  کارشناســان و تحلیــل

نقدینگی جدید بـه بـازار کـه باعـث افـزایش      

، افــزایش بــازدهی ســهامداران، قیمـت ســهام 

افزایش نقد شـوندگی ایـن بـازار     رونق بازار و

  شود، فراهم گردد. می

گرفته نشان  علی رغم اینکه بررسی انجام

اي بــین  مـدت رابطـه   دهـد کـه در کوتـاه    مـی 

نوســـانات شـــاخص کـــل قیمـــت ســـهام و 

، هاي توسـعه بـازار مـالی وجـود نـدارد      ؤلفهم

بازار سهام  شود که چون آزادسازي توصیه می

بـروز مشـکلات جـدي در     ممکن است باعـث 

ــعه   ــر توسـ ــاي کمتـ ــود  بازارهـ ــه شـ ، یافتـ

و خـروج سـرمایه    هایی بـراي ورود  محدودیت

 ؛در نظر گرفته شود» مدت خصوصاً در کوتاه«

ربیـات کشـورهاي مختلـف نشـان     چرا که تج

 ،گـر چنـین اقـدامی صـورت نگیـرد     ادهد  می

 ممکن اسـت بـازار سـهام داخلـی بـا نوسـان      

 ـ  رو  هشدیدي در اثر ورود و خروج سـرمایه روب

ــا از تحــولات سیاســی و اقتصــادي   شــود و ی

   .گرددثر ت متأشد بهجهانی 
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نتایج آزمون پایداري مدل  -)1شماره ( شکل

VAR 

  

   هاي تحقیق ماخذ: یافته

نتایج آزمون انتخاب وقفه  -) 2نگاره شماره (

 VAR(مرتبه) بهینه مدل 

 
  هاي تحقیق ماخذ: یافته

  

 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

  ضمائم

  نتایج نهایی آزمون ریشه واحد متغیرها -)1نگاره شماره (

  

  متغیر
  براي تفاضل مرتبه اول متغیرها ADFآزمون  براي سطح متغیرها ADFآزمون

  با عرض از مبداء و روند  با عرض از مبداء و روند

 مقدار بحرانی آماره آزمون مقدار بحرانی آماره آزمون

si 8/0-  9/2-  09/3 -  91/2 -  

Actratio 29/3 -  49/3 -  06/10-  49/3 -  

Private 41/1 -  49/3 -  47/4 -  5/3-  

open 75/2 -  49/3 -  5/4-  5/3-  

  هاي تحقیق ماخذ: یافته
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نتایج آزمون تعداد  - )4نگاره شماره (

 بردارهاي هم انباشته

نتایج آزمون  -) 3(نگاره شماره 

بلوك برونزایی والد/علّیت 

 VARگرانجري 

VAR Granger Causality/Block 
Exogeneity Wald Tests 
Date: 10/28/10   Time: 13:01 
Sample: 1373Q1 1387Q2 
Included observations: 56 
Dependent variable: SI 

Prob. df Chi-sq Excluded 

١١.٤٨ ٢ ٠.٠٠٣٢ ACTRATE 
٦.٩٥ ٢ ٠.٠٣٠٩ OPEN 
٠.٢١  ٢ ٠.٩٠١٣ PRIVATE 

٢٠.٠٧ ٦ ٠.٠٠  All 

Prob. df Chi-sq Excluded 

١٢.٠٣ ٢ ٠.٠٠٢٤ ACTRATE 
٦.٦٣ ٢ ٠.٠٣٦٣ OPEN 

١٩.٨٣ ٤ ٠.٠٠٠٥ All 

 هاي تحقیق نبع: یافتهم

λtrace 

ه 
ضی

فر
H0

 

ه 
ضی

فر
H1

 

ژه
وی

ر 
دا

مق
 

ه 
ار

آم
T

ra
ce

ر   
 د

ی
ران

ح
ر ب

دا
مق

ح
ط

س
5%

ل  
ما

حت
ح ا

ط
س

 

r=0 r=>1 324/0 28/31 24/27 005/0 

r<=1 r=>2 158/0 73/9 32/12 13/0 

r<=2 r=>3 0041/0 22/0 12/4 69/0 

λmax  

ه 
ضی

فر
H0

 

ه 
ضی

فر
H1

  

ژه
وی

ر 
دا

مق
 

ره
ما

آ
M

a
x 

E
ig

e
n

 

ر 
 د

ی
ران

ح
ر ب

دا
مق

ح
ط

س
5%

ل 
ما

حت
ح ا

ط
س

 

r=0 r=1 324/0 54/21 79/17 013/0 

r<=1 r=2  158/0 5/9 22/11 098/0 

r<=2  r=3 0041/0 22/0 12/4 69/0 

  هاي تحقیق ماخذ: یافته

نتایج تجزیه  -)5نگاره شماره ( 

(ده فصل) واریانس براي ده دوره  

P
e
ri
o
d

 

S
.E

. 

S
I 

A
C

T
R

A
T

E
 

O
P

E
N

 

1  560.03 100 0  0 

2 956.6  92.70 6.80 0.50 

3 1325.6 87.75 6.82  5.43 

4 1617.3 84.40 6.56 9.04 

5 1850.8  81.52 6.35 12.13 

6 2035.8 79.34 6.20 14.45 

7 2182.4 77.78 6.14 16.08 

8 2299.6 76.67 6.11 17.21 

9 2394.2 75.90 6.11 18.00 

10 2471.4 75.33 6.11 18.56 

Cholesky Ordering  SI ACTRATE OPEN 

نتایج تجزیه واریانس  -) 6شماره (نگاره 

  (بیست فصل) براي بیست دوره

P
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d

 

S
.E

. 

S
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N

 

٠ ٠ ١٠٠ ٥٦٠.٠٣  ١ 
٠.٥٠ ٦.٨٠ ٩٢.٧٠ ٩٥٦.٦ ٢ 
٥.٤٣ ٦.٨٢ ٨٧.٧٥ ١٣٢٥.٦ ٣ 
٩.٠٤ ٦.٥٦ ٨٤.٤٠ ١٦١٧.٣ ٤ 
١٢.١٣ ٦.٣٥ ٨١.٥٢ ١٨٥٠.٨ ٥ 
١٤.٤٥ ٦.٢٠ ٧٩.٣٤ ٢٠٣٥.٨ ٦ 
١٦.٠٨ ٦.١٤ ٧٧.٧٨ ٢١٨٢.٤ ٧ 
١٧.٢١ ٦.١١ ٧٦.٦٧ ٢٢٩٩.٦ ٨ 
١٨.٠٠ ٦.١١ ٧٥.٩٠ ٢٣٩٤.٢ ٩ 

١٨.٥٦ ٦.١١ ٧٥.٣٣ ٢٤٧١.٤ ١٠ 
١٨.٩٧ ٦.١١ ٧٤.٩٢ ٢٥٣٤.٨ ١١ 
١٩.٢٨ ٦.١٢ ٧٤.٦٠ ٢٥٨٧.٢ ١٢ 
١٩.٥٣ ٦.١٢ ٧٤.٣٥ ٢٦٣٠.٧ ١٣ 
١٩.٧٣ ٦.١٢ ٧٤.١٥ ٢٦٦٦.٨ ١٤ 
١٩.٨٩ ٦.١٢ ٧٣.٩٩ ٢٦٩٧.٠ ١٥ 
٢٠.٠٢ ٦.١٢ ٧٣.٨٦ ٢٧٢٢.٢ ١٦ 
٢٠.١٣ ٦.١٢ ٧٣.٧٥ ٢٧٤٣.٣ ١٧ 
٢٠.٢١ ٦.١٢ ٧٣.٦٦ ٢٧٦١.٠ ١٨ 
٢٠.٢٨ ٦.١٢ ٧٣.٥٩ ٢٧٧٥.٨ ١٩ 
٢٠.٣٤ ٦.١٢ ٧٣.٥٣ ٢٧٨٨.٣ ٢٠ 

Cholesky Ordering: SI ACTRATE OPEN 

  هاي تحقیق أخذ: یافتهم
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  فارسیمنابع 

هـاي   سیاسـت  )،1372اردیبهشـت  (پوریان، حیدر،  .1

از  آزادســازي و اصــلاح مــالی و پیشــگیري   

سسـه تحقیقـات پـولی و بـانکی،     ؤ، مهاي مالی بحران

 هاي پولی و ارزي سومین سمینار سیاست

اثرات متغیرهاي کلان )، 1380زمستان(تقوي، مهدي،  .2

  پژوهشنامه اقتصاديي قیمت سهام، اقتصادي رو

گسترش بازار مالی و   )،1378بهار ( ختایی، محمود، .3

بـانکی،  ی پـولی و  ، موسسـه تحقیقـات  رشد اقتصادي

 55شماره 

بررسـی شــکل    )،1374( صـادقی زنجـانی، فـردین    .4

ضعیف کارایی بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار 

دانشـکده اقتصـاد    نامه کارشناسی ارشـد،  ، پایانتهران

 علامه طباطبایی

جایگـاه و نقـش بخـش مـالی در     " اله کرمی قهی، ولی .5

  57، شماره هاي اقتصاد تازه، "اقتصاد و اقتصاد ایران

چـارچوب نظـري   "، )1388( کمیجانی، اکبر و سایرین .6

 ـ أثر بر توسعه مالی (بـا ت ؤتبیین عوامل م ر مـدل  کیـد ب

هـاي   ها و سیاسـت  فصلنامه پژوهش "ویلیامسون)

 50، سال هفدهم، شماره اقتصادي

یر ث). تـأ 1387کمیجانی، اکبـر و ناهیـد پوررسـتمی، (    .7

سرکوب مالی بر رشد اقتصـادي (مقایسـه اقتصـادهاي    

 ـ فصلنامه پـژوهش افته و نوظهور).  کمتر توسعه ا و ه

، سال دوازدهم، شـماره  اي اقتصادي ایرانه سیاست

37 

جمعـی   ریشه واحد و هم). 1378نوفرستی، محمد ( .8

 ، مؤسسه خدمات فرهنگی رسادر اقتصادسنجی
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