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 ايرانه بازار سهام بازدتأثير آزادي اقتصادي بر
 ٭٭و راضيه داوري كيش٭آبادي ابوالفضل شاه

به بازار سهام بخش جدايي . نوبـه خـود در ارتبـاط بـا رشـد اقتصـادي اسـت ناپذيري از بخش مالي است كه

 نحـو بـهرا انـدازها توانـد پـس ازگشـت بـالاتر مـيب نرخبا توأم ريسك كردن واقع بازار سهام با پراكنده در

اگر چه عوامل متعددي بر توسـعه بـازار سـهام تـأثير. دهد تخصيص گذاري سرمايه هاي فرصتبه كاراتري

بهچشمگير ند، اما آزادي اقتصادي تأثيرگذار مي و بازده نقدي هاي عنوان شاخصي بر شاخص قيمت سهام

بهواقعدر. بازار سهام گذاشته است و وجود فضاي بسته در اين كشورها عنوان عامل ضعف ساختار اقتصادي

مي اصلي توسعه بنابراين هدف مطالعه حاضر بررسي تأثير آزادي اقتصادي. شود نيافتگي بازار سهام محسوب

و بازده نقدي ايران طي دوره زمـاني  نتـايج. هـاي فصـلي اسـت بـا داده 1377-1392بر شاخص قيمت سهام

و تخمين اق و معناداري بر شاخص قيمت سهام تصادسنجي حاكي از آن است كه آزادي اقتصادي تأثير مثبت

به يك از مؤلفههر. بازده نقدي ايران دارد جـز انـدازه دولـت طور مجزا بـه هاي شاخص آزادي اقتصادي نيز

و بازده نقدي بازار سهام دارد و معناداري بر شاخص قيمت اي كنتـرل ازجملـه همچنين متغيرهـ. تأثير مثبت

و معنـاداري بـر واقعي نرخ ارز  و نسبت تشكيل سرمايه ثابت ناخالص به توليد ناخالص داخلـي تـأثير مثبـت

و بازده نقدي سهام ايران دارد درحالي و نسـبت شاخص قيمت كه ساير متغيرهاي كنترل، نرخ سپرده بـانكي

و معناداري .گذاردمي نقدينگي به توليد ناخالص داخلي تأثير منفي

 بازده نقدي؛شاخص قيمت سهام؛توسعه بازار سهام؛شاخص آزادي اقتصادي:ها واژهكليد
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 مقدمه
انـداز واحـدهاي پـس پلـي اسـت كـه،عنوان زيرمجموعه بخش مالي اقتصاد بازار سرمايه به

و دولت اقتصادي داراي مازاد، مانند شركت گـذاري ها را به واحدهاي سـرمايه ها، خانوارها

ب ميكه و كاركرد بسيار مهمي در توسعه فعاليتو دهده آن نيازمندند، انتقال هاي اقتصـادي

بهمي از بازارهاي مهم سرمايه. ايجاد شرايط مطلوب اقتصادي كشورهاي مختلف دارد توان

توانـد در جهـت تجهيـز منـابع فـروش سـهام مـيو كه از طريق خريددكرشارها بازار سهام

هـاي انـدك آنـان بـه كت در عموم افراد جامعه با هـدايت سـرمايه مالي، تقويت حس مشار

و تجاري گام بردارد سمت فعاليت بنابراين توجه به بازار سـهام زمينـه را بـراي. هاي توليدي

و مشاركت مستقيم آنها در فعاليت تجهيز پس و فـراهم انداز مردم هاي اقتصادي، تأمين مالي

و كردن سرمايه مورد نياز شركت و و در نتيجـه ايجـاد ها احدهاي توليدي، كنترل نقـدينگي

و سـرمايه آثار ضد تورمي، كمك به افزايش آهنگ رشـد پـس  و انـداز گـذاري در كشـور

و سالم .آورد بيشتر بافت مالي فراهم هرچهسازي بهبود

و بـازده نقـدي اسـت كـه از اهرم هاي قوي گسترش بازار سهام، شاخص قيمت سـهام

و بيروني بسـياري عوامل تحت تأثير هـا در حيطـه شـركت از عوامـل درونـي. اسـت دروني

د، اينكـه چـه كـر هاي پذيرفته شده در بازار سهام اشـاره توان به نحوه تأمين مالي شركت مي

را حجمي از ساختار مالي شركت و چـه حجمـي هاي پذيرفته شده در بازار سـهام را بـدهي

هاي تـأمين مـالي يـا هزينـهل رساندن هزينهدهد در به حداق حقوق صاحبان سهام تشكيل مي

و به  نيـز عوامـل بيرونـي. باشـد مـي ها مـؤثر تبع آن افزايش ارزش بازار سهام شركت سرمايه

و تغيير در آنهـا مـي گيري شركت خارج از حيطه تصميم و ها بوده توانـد بـالطبع سـودآوري

ازبهعوامل نهادي. دهدها را تحت تأثير قرار ارزش سهام اين شركت ويژه آزادي اقتصادي

و بـازده ناشـي از آن تـأثير اسـت عوامل بيروني  .دگـذار مـي كـه بـر شـاخص قيمـت سـهام

و آزادي تجاري، نظام قانوني مناسبكرآزادي اقتصادي با فراهم حقيقت در دن ثبات پولي

و و بهـر تواند زمينه را براي افزايش سرمايهمي... با حمايت از حقوق مالكيت وريهگـذاري

و منجـر هاي پذيرفته شده در بازار سهام، با كاهش هزينه شركت هاي معاملات فـراهم آورد

و بازده نقـدي بـازار سـهام شـود  و در نهايت افزايش شاخص قيمت . به افزايش تقاضا سهام
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مي واقع سرمايه در هـاي پذيرفتـه تواند در سبد دارايي خود سهم خريد سـهام شـركت گذار زماني

ب و زمينه را براي افـزايش شـاخص قيمـتو بـازده نقـدي بـازار شده در ازار سهام را افزايش دهد

بـا اينكـه مطالعـات.د كه شاخص آزادي اقتصادي مناسب در كشور پابرجا باشـدكنسهام فراهم 

بـه شـكل كننده توسعه بازار سـهام در ايـران شـده امـا تـاكنون متعددي درخصوص عوامل تعيين

بهخصوص متغيردر جامع آن رغم نقش تعيـين عليـ ويژه شاخص آزادي اقتصادي نهادي  كننـده

بنابراين هدف اين پـژوهش، بررسـي تـأثير شـاخص آزادي اقتصـادي بـر. صورت نگرفته استـ

و بازده نقدي ايران طي دوره زماني  . هـاي فصـلي اسـت با داده 1377- 1392شاخص قيمت سهام

و رو در ادامه مقاله پس از بررسي اين از و مطالعات تجربيمباني نظري ، مـدل مربوطـه ارائـه شـده

و تجزيه روشبا استفاده از و در كـر تحليـل نتـايجو هاي متداول اقتصادسنجي اقدام به تخمين ده

و جمع و ارائه توصيه نهايت به تفسير نتايج مي بندي .شود هاي سياستي پرداخته

 مباني نظري.1
آن سـبد دارايــي كــه ســرمايه هــاي مــالي متنــوع را بــا تركيبـات مختلفــي از دارايــي گــذاران

هاي بـانكي داراي هاي مالي مانند سپرده برخي دارايي. گويند1كنند، پورتفوليو نگهداري مي

و  و ارز داراي بـازده نـامطمئن و برخي مانند اوراق سـهام و بدون ريسك داراي بازده ثابت

خود تركيبات مالي مختلفي از جملـه ازآنجاكه افراد در سبد دارايي. همراه با ريسك هستند

و پول نقد، سهام، سپرده مي... هاي بانكي، اوراق قرضه تـرين كنند، سـهام از مهـم نگهداري

. نمايـد ابزارهاي مالي است كه فرد را در جهت دستيابي به يك سبد دارايي كـارا يـاري مـي 

بـر شناسـايي عوامـل منظور دستيابي به سبد دارايـي كـارا توجـه خاصـي تئوري پورتفوليو به

و مؤلفـه كـر محرك آن  از ده اسـت، عـواملي همچـون شـاخص آزادي اقتصـادي هـاي آن

از ترين عوامل تأثيرگذار بر تقاضاي افراد براي نگهـداري هـر مهم از جملـه هـا دارايـي يـك

 واقعـي، شمارد، متغيرهاي اقتصادي نظير نرخ سپرده بـانكي، نـرخ ارز تقاضا براي سهام برمي

مي...و نقدينگي گـذار در بـازار سـرمايه).1385زاده، كـريم( داند را نيز در اين قضيه دخيل

سهام با تخصيص منابع مالي خود در بين سبدهاي سـهام مختلـف سـبب كـاهش ريسـك از 
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، اما اين نتيجه زماني تحقـق خواهـد يافـت كـه شـاخص آزادي شودميگذاري خود سرمايه

حـال اگـر در كشـوري قـوانين مناسـب مـالي بـازار.شداقتصادي مناسب در كشور پابرجا با

و كسب اعتباري، بازار نيروي و امنيـت حقـوق مالكيـت كار وكار، سـاختار قـانوني مناسـب

و سهامداران در سرمايه گذاري كمتر دچـار برقرار باشد، بازار سهام كمتر دچار نوسان شده

و ثبات پول زمينه را بـراي اطمينـان دسترسي به پول سالم نيز با كنترل تورم. شوند ترديد مي

و برنامه آورد ريزي آتي فراهم مـي خاطر سهامداران در قواعد بنيادي قراردادهاي درازمدت

واقـعدر. شـود هاي موجود در بازارهـاي سـهام مـيو در نهايت باعث كاهش هزينه شركت

ده اقـدام بـه فايــ تحليـل هزينـهو بـا بـا تأسـي از شـاخص آزادي اقتصـادي گـذاران سرمايه

مي سرمايه كهندنك گذاري در بخش بازار سهام در، چرا شـاخص آزادي اقتصـادي مناسـب

و شرايط را براي پس انداز، تخصيص بهينه منابع، يك كشور منجر به توسعه بازار سهام شده

و خـدمات كانال هاي مناسب انتقال اطلاعات، مديريت ريسك، آسان نمودن مبادله كالاهـا

و بينپو رقابت .دنكميالمللي فراهم ذيري در سطح كشوري

و نقش بسيار تعيين1اندازه دولت كننده در توسعه بازار سهام دارد، كاهش حجم دولت

و شدن بخشي از منابع مالي منجر به افزايش سرمايه آزاد گذاري در بخـش خصوصـي شـده

در براي افزايش سوددهي شركترا زمينه  بـازار سـهام فـراهم هاي خصوصي پذيرفتـه شـده

و تقاضاي سهام شركتآور مي .يابد هاي دولتي افزايشمي هاي خصوصي نسبت به شركتد

مي ازآنجاكه بيشتر شركت دهـد هاي پذيرفته شده در بازار سهام را بخش خصوصي تشكيل

و بازده نقدي بازار سهام افزايش مي . يابد بنابراين با كاهش اندازه دولت شاخص قيمت سهام

و) 1384(مؤسسه فريزرو2)2008(، بوتيكو كلارك نقامينظر استر طبق نظام قانوني جامع

و تجمع سرمايه عادلانه نيز امكان ورود دارايي هاي در طرحرا هاي كوچك ها به بازار سهام

و حفاظت از حقوق مالكيتكربزرگ فراهم  هـا بـا گـذار را در انجـام فعاليـت سـرمايه3،ده

و توان گذاريو انگيزه كافي براي سرمايه كندميبيني در آينده مواجه ايي پيشريسك كمتر

و مقررات دولتي براي برنامهدر. نمايد ايجاد مي و حقيقت اقتصاد هر كشور نياز به قوانين ريزي

____________________________________________________________________ 
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و ريسـك سـرمايه تنظيم بازار دارد كه منجر به تسهيل مبادلات، كاهش هزينه و هـا گـذاري

د و و بازده نقدي بازار سهام شودتخصيص بهينه منابع .ر نهايت افزايش شاخص قيمت سهام

و علاوه بر آن پول منتشر شده توسط بانك مركزي نيز اگـر شـرايط را بـراي افـزايش تـورم

شدن ند، سبب تغيير قواعد بنيادي قراردادهاي درازمدت، غيرممكنكثباتي اقتصادي فراهم بي

و كسب وكا برنامه و در نهايت باعث كاهش سرمايهريزي آتي براي افراد تقاضا گذاري، كاهشر

و و بازده نقدي و شاخص قيمت سهام شد براي سهام .عدم توسعه بازار سهام خواهد

و سونطبق نظر كيم نيز يكي از عوامل مهم در تعيين2ت خارجيآزادي تجار1)2010(، لين

و هـاي تعرفـه دوديتشود كه از شاخص مركبمح سطح مالي در سراسر جهان محسوب مي  اي

مي غيرتعرفه هاي حال اگر محدوديت. گذارد، تشكيل شده است اي كه بر صادراتو واردات اثر

و غيرتعرفه تعرفه به اي و خروج عوامل توليد و د، سرمايهشوويژه سرمايه اعمال اي بر ورود گذاران

م  و تجهيـزات و سـبب كـاهش كـر واجـه توليدكنندگان را با مشكل نبود يا كمبود مـواد اوليـه ده

و كاهش سودآوري بخش توليدي  و خدمات مورد نظر عرضه، افزايش قيمت، كاهش تقاضا كالا

و سرمايهو در نهايت سبب كاهش عرضه منابع مالي به دنبال كاهش پس گـذاري در بخـش انداز

مي بازار سهام براي سرمايه و تعرفـه بنابراين افزايش محدوديت.دشو گذاري مـواد اوليـهردهـا هـا

و بازده نقدي بازار سهام مي و. شود توليدي منجر به كاهش قيمت سهام تنظيم قوانين بازار اعتبـار

و فضاي كسب وكار گـذار عنوان يك نهاد پشتيبان از امور مـالي ماننـد سـرمايه نيز به3نيروي كار

و سـهام مي سـ تواند موجب تقويت نهادهاي مالي مـؤثر شـده گـذاري بـا رمايهداران را در جهـت

و در نتيجـه  و باعث كارايي در اجراي قراردادهـا اطمينان خاطر بيشتر در دادوستدها شركت دهد

و فـراهمشوتوسعه بازار سهام  و كسبو كار براي كسب امتياز بيشتر د كه در ضوابط نيروي كار

و پايـان،قبخش مالي، نيروهاي بازاري بايد بتواننـد توانـايي خلـيكردن شرايط براي ارتقا اجـرا

و محدودكننده ورود به كسب وكـار را داشـته باشـد  دادن به يك حرفه را بدون قوانين بازدارنده

ده تا از افزايش ريسكو نااطمينـاني بـرايكرراحتي بتوانند هزينه توليد محصولات را كنترل تا به

و سرمايه پس .گذاري در بازار سهام جلوگيري به عمل آورند انداز
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 العات تجربيمط.2
برخي از مطالعات انجام شده درزمينه توسعه بازار سـهام در به طور مختصر در اين بخش، به

.ده استشاشاره1قالب جدول 

 مروري بر مطالعات تجربي توسعه بازار سهام.1جدول
و كشورهاي مورد مطالعهنام نويسندگانرديف نتايجمتغيرهادوره

1
و ن همكارا شهيد

)2014(1

2013 -1998،

 پاكستان

رويدادهاي

 سياسي

رويدادهاي سياسي همواره با

شاخص بازار سهام در دوره

مدت يا بلندمدت زماني كوتاه

رابطه دارد كه در دوره زماني

.تر است مدت پررنگ كوتاه

2
و آزمن لاو

2)2012( سايني

2004 -1996 

و توسعه حال كشورهاي در

 يافته توسعه

كيفيت نهادها
توسعه بخشبرهاكيفيت نهادتأثير

.و بازار سهام مثبت است بانكي

3

اسميمو

 وكارابيجويس

)2010(3

2007 -2000،

و شمالي آفريقا 4نيمه شرقي

آزادي

 اقتصادي

آزادي اقتصادي تأثير مثبت بر بازده

بازار سهام دارد كه در اين ميان نظام 

حقوقي كارآمدو حفاظت از حقوق 

بر بازده بازار مالكيت تأثير بسزايي 

سهام دارند كه مانع از تضعيف 

.ندشو عملكرد بازار سهام مي

4
و انايوتوس

5)2009( تورويان

،2007در سال

6)صحراي آفريقادر( كشور 37
عوامل نهادي

عوامل نهادي در صورت وجود

و) دارايي( كارايي سرمايه

بازگشت حقوق صاحبان سهام،

و بيشترين تأثير را بر عمق مالي

دسترسي به خدمات مالي

.كشورها دارد

____________________________________________________________________ 
1. Shahid and et al. 
2. Law and Azman-Saini 
3. Smimou and Karabegovic 
4. Middle The East and North Africa (MENA) 
5. Anayiotos and Toroyan 
6. Sub Saharan Africa (SSA) 
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و كشورهاي مورد مطالعهنام نويسندگانرديف نتايجمتغيرهادوره

5

، بوتيكرينقاماست

و كلارك

)2008(

2002 -1995،

 جمهوري چكو لهستان

و قوانين

 مقررات

و توسعه بازار سهام نياز به قوانين

، مقررات كارآمد دولتي دارد

و تنظيم بازار كارا برنامه ريزي

بخش بازار سهام را است كه 

.ندكميتقويت 

6
و ايتيوچين

)2005(1

2000 -1980،

 كشور منتخب 108

آزادي حساب

و سرمايه

توسعه قانوني 

و نهادي

هاياي از سيستمسطح آستانه

و نهادي باز بودن ماليو حقوقي

در كشورهاي نوظهور منجر به 

 شود، توسعه بازارهاي سهام مي

 همچنين بهبود كيفيت بوروكراسي،

و و نظم كاهش فساد سبب قانون

 يش اثر باز بودن مالي در حمايتافزا

.شود از توسعه بازارهاي سهام مي

7
و اكبري روشن

)1392( شاكري

1390 -1380،

 ايران

مخارج

دولت، 

و  نقدينگي

ساختار بازار

رابطه علي قوي از سمت متغير

شاخص ساختار بازار سهام بر

درتوسعه مالي بازار سهام وجود دا

و معنادار كه اين رابطه مثبت

ست، اما متغيرهاي رشد نقدينگيا

و رشد مخارج دولت اثر معناداري 

.بر توسعه مالي بازار سهام ندارد

8
و ابراهيمي

)1390( شكري

1387 -1378،

 ايران

هاي تكانه

 قيمتي نفت

تأثير مثبت برقيمت نفتتكانه

 دارد،شاخص قيمت سهام

كه اثر تكانه منفي قيمت طوري به

 نفت بر شاخص قيمت سهام

از مراتب بزرگ به و ماندگارتر تر

.تكانه مثبت قيمت نفت است

9

،صمدي

و شيراني فخر

)1386( داورزاده

2006 -1997،

 تهران

قيمت جهاني

و طلا  نفت

تأثير شاخص قيمت جهاني طلا

بر شاخص قيمت سهام بورس

تهران نسبت به تأثير شاخص 

.قيمت جهاني نفت بيشتر است

____________________________________________________________________ 
1. Chinn and Ito 
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و كشورهاي مورد مطالعهنام نويسندگانرديف نتايجمتغيرهادوره

10 

وفر زاده يحيي

 ري صميميجعف

)1378(

1375 -1370،

 ايران
 تورم

طرفه از نرخ تورم رابطه علي يك

و شاخص  بر بازده اسمي سهام

.قيمت سهام وجود دارد

.هاي تحقيق يافته:مأخذ

و معرفي متغيرها.3  ارائه مدل
و مطالعـات تجربـي، متغيرهـاي بـه كـار رفتـه در مـدل در اين قسمت با الهام از مباني نظـري

:زير استشرحهب

),,,,( RERGFCFBDIMTEFfTEDPIX = )1(

و بازده نقدي عنـوان متغيـر بيانگر شاخص توسـعه بـازار سـهام بـه شاخص قيمت سهام

و بازده نقدي يا همان شاخص بازده كـل بـا. وابسته در نظر گرفته شده است شاخص قيمت

بر مي1(TEDPIX) نماد و بازده نقـد يند حركتاتواند ي سـهام در بـورس اوراق هاي قيمتي

برگذار كه بازده كل سرمايهنشان دهد بهادار را . اسـت اوراق سـهام در يـك دوره معـيني

و بـازده نقـدي پرداختـي و متأثر از تغييرات قيمت اين شاخص بيانگر بازده كل بورس بوده

آن. هاي پذيرفته شده در بورس را دربردارده شركتهماست كه   همچنين آمار مربـوط بـه

.از پايگاه آماري بانك مركزي ايران استخراج شده است

نيـز4و فريـدمن) مـدير مؤسسـه فريـزر(3واكـر2:(TEF) كـل شاخص آزادي اقتصـادي

م ساختار قانوني.2،اندازه دولت.1نگين ساده از پنج شاخصياشاخص آزادي اقتصادي را

ضـوابط.5،ت خـارجيرتجـا آزادي.4،دسترسي به پول سالم.3،و امنيت حقوق مالكيت

و ضوابط كسب بـر ايـن اسـاس پـنج. انـد وكار در نظـر گرفتـه بازار اعتبار، ضوابط بازار كار

، در كشورهاي بـا آزادي7شاخص ذكر شده در كشورهاي با آزادي اقتصادي بالا بيشتر از 

كم7تا5اقتصادي متوسط در دامنه اعداد بين تـرو در كشورهاي با آزادي اقتصـادي پـايين

____________________________________________________________________ 
1. Tehran Exchange Dividend Price Index 
2. Total Economic Freedom 
3. Walker 
4. Friedman 
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و آزادي كـر شاخص در بازار سهام، با فراهم اين. شودميگيري اندازه5از دن ثبـات پـولي

و  تواند زمينه را براي افزايشمي... تجاري، نظام قانوني مناسب با حمايت از حقوق مالكيت

و بهره سرمايه هـاي هاي پذيرفته شـده در بـازار سـهام بـا كـاهش هزينـه وري شركت گذاري

و در نهايت افزايشكراهم معاملات فر و به افزايش تقاضا سهام، افزايش حجم معاملات ده

و بازده آن همچنين بايد خـاطر نشـان سـاخت آمارهـاي مربـوط بـه.دشو منجر ارزش سهام

و شاخص از آزادي اقتصادي .استخراج شده است Fraser Instituteهاي آن

),,,,( REGFTSMLGSGfTEF=
)2(

و سـهم هرچهدر اين شاخص:)SG( شاخص اندازه دولت سهم مخـارج مصـرفي دولـت

و پرداخت سرمايه و يارانـه گذاري دولتي هـا بيشـتر باشـد زمينـه بـراي افـزايش هـاي انتقـالي

هـا توسـل ناشي از افزايش هزينـه كسري بودجه دولت.شود كسري بودجه دولت فراهم مي

مياعتبارات بانك مركزي به پ.دشو را منجر و نقدينگي افزايش حجم كـه،ناشـي از آن ول

.درا بـه دنبـال دار شود، افزايش نرخ تورم در جامعـه كار گرفته نمي در بخش مولد جامعه به

سافزايش نرخ تورم و قـدرت خريـد مـردم كاهش،ها ود واقعي شركتنيز منجر به كاهش

و در نهايت كاهش تقاضا براي سهام شركت قيمت شاخصهاي پذيرفته شده در بازار سهام

و بازده نقدي مي و حري،( شود سهام ).1393پدرام

و امنيـت حقـوق مالكيـت هـاي اساسـي يكـي از مؤلفـهLS(:1( شاخص ساختار قانوني

و امنيـت حقـوق مالكيـت  شاخص آزادي اقتصادي در جامعه مدني شاخص ساختار قـانوني

هـاي يه، دادگـاه بـا اسـتقلال قـوه قضـائ. ترين وظايف بخش دولتي اسـت باشد كه از مهم مي

و بي و فراينـد سياسـي طرف، حمايت از مالكيت فكري، مداخله ارتش در حاكميت قـانون

هـاي پذيرفتـه شـده در بـازار يكپارچگي نظام قانوني زمينه براي افـزايش سـوددهي شـركت 

يابـد گذاري در بخش بازار سهام افزايش مـي بر آن حجم سرمايه علاوه. شود سهام فراهم مي

ميو منجر به و افزايش عرضه آن گردد كه در نهايت باعث افـزايش افزايش تقاضاي سهام

و بازده نقدي خواهد شد .قيمت سهام

____________________________________________________________________ 
1. Legal Structure and Property Rights 
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هـاي پـولي اين شاخص منوط به اعمـال سياسـتSM(:1( شاخص دسترسي به پول سالم

و حفظ ارزش پول ملي كشور منجـر مـي  حقيقـتدر. شـود مناسبي است كه به تورم باثبات

و نهـاده هاي پولي كه به افزايش ارزش داراييتاعمال سياس و هـاي توليـدي شـركت ها هـا

نق منجر مؤسسات اقتصادي و بازده .دي سهام را به دنبال خواهد داشتشود، افزايش قيمت

آزادي مبادلات تجاري در بازار سهام بـا توجـهFT(:2(ت خارجيتجارشاخص آزادي

ي پذيرفته شده در بازار سهام تأثير متفاوتي بـرها به واردات يا صادرات محور بودن شركت

و بازده نقدي آن دارد سوي واردات انتظار بر اين است كه كالاهاياز. شاخص قيمت سهام

و زمينه را براي سودبخشي اي با فناوري سرمايه هاي نوين توليدي به داخل كشور وارد شوند

و افزايش ارزش سهام آنها فراهم آورند شركت در كشورهايي كه واردات آنها بيشتر اما. ها

و بازده نقدي نسـبت جنبه واردات كالاهاي واسطه و وارداتي دارد، شاخص قيمت سهام اي

گيري صادراتي نسبت بـه راهبـرد سوي جهتاز. گيرد به مورد اول كمتر تحت تأثير قرار مي

و ارتقاي مزيت نسبي، مي ي، بهبـود سـطح توان به افـزايش توليـدات ملـ جايگزيني واردات

هاي پذيرفته شده در بازار سهام دست يافت كه منجر به افزايش عرضه پذيري شركت رقابت

و بـازده نقـدي آن فـراهم  و زمينه را براي افزايش شاخص قيمـت سـهام و تقاضا سهام شده

مي. آورد مي هـاي گمركـي كمتـر، توان از طريـق تعرفـه همچنين آزادي مبادلات تجاري را

و بخـش تجـاري گسـترده نيـز تسهيل دستر سي به ارزهاي خارجي، كنترل محـدود سـرمايه

.دكراعمال 

و ضوابط كسب جـا مداخله بـيREG(:3( وكار شاخص ضوابط اعتبار، ضوابط بازار كار

و گذاري بازار، قوانين بازدارنـده ورود بـه كسـبو نادرست دولت در مكانيزم قيمت وكـار

وكارها منجر بـه عـدم تمايـلو يارانه به برخي از كسبهاي مالي اعمال تبعيض در پرداخت

مي شركت ها نيز بـه كاهش عرضه سهام توسط شركت. گردد ها براي حضور در بازار سهام

و در پس كاهش تقاضا سهام، شركتو كاهش انگيزه افراد در خريد هـا فروش بازار سهام

و با و منجر به كاهش قيمت ميبا كمبود منابع مالي مواجه شده .شوند زده نقدي سهام

____________________________________________________________________ 
1. Sound Money 
2. Freedom to Trade Internationally 
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در ادامه، به بررسي سازوكار اثرگذاري متغيرهاي كنترلي بر متغير وابسته توضـيح داده

:شود مي

هـاي بـانكي داراي بـازده هاي مالي ماننـد سـپرده برخي داراييBDI(:1( نرخ سپرده بانكي

و  و بـدون ريسـكو برخـي ديگـر ماننـد اوراق سـهام، ارز و مطمـئن اراي بــازدهد... ثابـت

و همراه با ريسك هستند هاي مـالي خـود تركيبـات ازآنجاكه افراد در سبد دارايي. نامطمئن

و ارز را نگهداري مي كننـد كـه مختلفي از پول نقد، سهام، سپرده بانكي، اوراق قرضه، طلا

يك از اين اجزا از جملـه تقاضـا تغييرات نرخ سپرده بانكي تقاضاي افراد براي نگهداري هر

 سـازد خـود قيمـت سـهام را متـأثر مـي نوبـه دهـد كـه بـه براي سهام را تحت تـأثير قـرار مـي 

ــريم( ــپر ). 1385زاده، ك ــود س ــرخ س ــزايش ن ــا اف ــابراين ب ــرايدبن ــراد ب ــزه اف ــانكي انگي ه ب

مي گذاري در بانك سپرده و ها افزايش و ارزش سـهام يابد كه زمينه را براي كـاهش تقاضـا

همچنين بايد خاطر نشان ساخت كه آمارهـاي مربـوط بـه.دهدمي بازده ناشي از آن كاهش

.نرخ سپرده بانكي از مركز آمار بانك مركزي ايران استخراج شده است

اي مانند وسايل سرمايهGFCF(:2( تشكيل سرمايه ثابت ناخالص به توليد ناخالص داخلي

م ساختمان، ماشين و در فرايند توليديآلاتو تأسيسات كه به نسبت داراي عمر طولاني باشند

و پايداري را بازي مي مي نقش معين در ابتداي3)1941(دوينگ. نامند كنند را سرمايه مستقر

و سرمايه ثابت را از اصلي،قرن بيستم كهكرها بيان ترين عناصر شركت سرمايه در گردش د

و ساخت در تحليل رابطه بين نسبت سرمايه ثابت ناخالص در ماشين مان به توليد ناخالص آلات

و بازده نقدي سهام شركت و شاخص قيمت مي داخلي توان هاي پذيرفته شده در بازار سهام

و ساختمان عامل تعيين بيان داشت سرمايه ثابت ناخالص در ماشين كننده در وضـعيت آلات

مي توليد شركت مي هاي پذيرفته شده در بازار سهام ش توانـد در ارزش ميـزان فـرو باشد كه

و نيز تغيير بازدهي سهام شركت بنگاه و بازده نقدي ها و در پس آن، شاخص قيمت سهام ها

ها در جهت سرمايه بنابراين افزايش اين نسبت حاكي از كاهش نگراني شركت. تأثير گذارد

و در نتيجه باعث افزايش بازدهي شركت و در نهايت باعث افزايش بوده و سودآوري آنها ها

____________________________________________________________________ 
1. Bank Deposit Rates 
2. Gross Fixed Capital Formation in Machinery and Building to GDP 
3. Dong 
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و بـازده در بـازار سـهام خواهـد شـد تقاضاي سهام و افزايش شاخص قيمت همچنـين. آنان

.آمارهاي مربوط به آن از مركز آمار بانك مركزي ايران استخراج شده است

سـو براسـاس نظريـه پـولي تـورم، ازيـك ):M( نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي

د افزايش مستمر نقدينگي با نرخي بيش از حاصل و كشـش ضرب نرخ رشـد رآمـد حقيقـي

و كافي براي تورم مستمر به مي درآمدي تقاضا براي پول شرط لازم ديگر سوياز. آيد شمار

ها از جمله سهام را افزايش دهد، گذاري تواند تقاضا براي انجام سرمايه افزايش نقدينگي مي

و بـازده نقـدي مـي  و شاخص قيمت سهام ايـن.بايسـت مثبـت باشـد بنابراين رابطه نقدينگي

و هاي سرمايه فرضيه زماني قابل طرح است كه رشد نقدينگي باعث گسترش فعاليت گذاري

امـا در كشـورهايي كـه نقـدينگي بـه جـاي صـرف در امـور توليـدي صـرف. توليدي شـود 

مي فعاليت به هاي سوداگري هـاي طور عمده افزايش نقدينگي منجر بـه افـزايش هزينـه شود،

و شاخصرسمي نظربه. شود توليد مي هاي بازار سـهام رابطـهد رابطه بين نرخ رشد نقدينگي

و عليسجادي( منفي باشد ديگـر عـدد مطلـق نقـدينگي عبـارت بـه ). 1389، صوفيه، فرازمند

به نمي و آنچه مهم است تناسب بين افزايش حجم تواند تفسير درستي از وضعيت دست دهد

و نقدينگي است، در غير اين همچنـين بايـد خـاطر. وم خواهـد بـود صورت تورم محت توليد

نشان ساخت آمارهاي مربوط به نقدينگي بـه توليـد ناخـالص داخلـي از مركـز آمـار بانـك 

.مركزي ايران استخراج شده است

نرخ ارز يكـي از اجـزاي همـراه بـا ريسـك سـبد دارايـي اسـت،RER(:1(واقعي نرخ ارز

و باعث توان تغييرات ريسك دارايي مي2براساس مدل ماركويتز د بر تقاضاي آن تأثير گذاشته

و واردات محـور بـودن شـركت هـا ميـزان تغيير قيمت سهام شود، زيرا با توجه به صـادرات

تواند تأثيرات متفاوتي بر منابع پذيرفته وابستگي آنها به نرخ ارز، افزايشو كاهش نرخ ارز مي

ي تمام شده محصولات كاهش با پايين آمدن نرخ ارز بها. ها بگذارد شده در بورسو شركت

و به دنبال آن قيمت سهام مي و سود هر سهم افزايش خواهد يافت يابد، در نتيجه حاشيه سود

ها، كل قيمت سهام نيز دستخوش با افزايش قيمت سهام شركت. شركت نيز بالا خواهد رفت

____________________________________________________________________ 
1. Rate of Exchange Real 
2. Markowitz 
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و.دشو تغيير مي قيمـت نيز در تحليل رابطه مسـتقيم شـاخص) 1390( صفاري صارم طاهري

و نرخ ارز  ميواقعي بازار سهام هاي حاضر در بازار سهام با افزايش نرخ دارند شركت نيز بيان

و در نتيجه با افزايش درآمدهاي ناشي از صادرات  ارز توان رقابتي بهتري در صادرات يافته

و خدمات در وضعيت بهتري قرار مي و بهبـود واقعـي لذا با افـزايش نـرخ ارز. گيرند كالاها

و در نتيجه شاخص قيمتكل ها افزايشمي وضعيت درآمدي، تقاضا براي سهام شركت يابد

و شاخص قيمت واقعي رابطه نرخ ارز) 2003(1ابراهيم. شود بازار سهام با افزايش مواجه مي

همچنين بايد خاطر نشان ساخت آمارهاي مربوط به نـرخ. ده استكرسهام را منفي ارزيابي

.آمار بانك مركزي ايران استخراج شده است از مركز واقعيارز 

و بازده نقدي و مطالعات تجربي انتظار بر آن است كه شاخص قيمت طبق مباني نظري

: رابطه زير را با متغيرهاي مورد نظر داشته باشد

0,0,0,0,0

,0,0,0,0
),(

�≺≺��

��≺�

LGFCF
LTEDPIX

LM
LTEDPIX

LBDI
LTEDPIX

LSM
LTEDPIX

LTEF
LTEDPIX

LRER
LTEDPIX

LFT
LTEDPIX

LSG
LTEDPIX

REGLSLMIN
LTEDPIX

 

و حرف ص شـاخ. قبل از متغيرها بيانگر ايـن مطلـب اسـتLاين مدل، لگاريتمي بوده

مي) TEF( آزادي اقتصادي كل در از پنج زير شاخص تشكيل ايـن مطالعـه تـأثير شـود كـه

به هر شد يك از آنها بر توسعه بازار سهام .صورت مجزا نيز بررسي خواهد

ttttttt LMLBDILGFCFLRERLTEFLTEDPIX εββββββ ++++++= 543210 )3(

و تفسير نتايج.4 و تحليل  تجزيه
هـاي مـورد اسـتفاده در ايـن يي متغيرمانـا بايسـت براي دوري از رگرسيون كاذب ابتـدا مـي

براي بررسي ايـن وضـعيت از آزمـون ريشـه واحـد ديكـي. پژوهش مورد آزمون قرار گيرد

در مطالعهنتايج اين آزمون براي متغيرهاي مورد. استفاده شده است) ADF(يافته فولر تعميم

.ارائه شده است3و2ولاجد

____________________________________________________________________ 
1. Ibrahim 
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مونتايج آزمون ريشه واحد در سطح.2جدول  رد مطالعهمتغيرهاي

 متغير
تعداد وقفه
 بهينه

  ADFآماره
مقادير بحراني

1%5%10%

LTEDPIX 1488/1-557/3-91/2-59/2-

BDI 1277/2-133/4-493/3-175/3-

LRER 1933/039/3-608/2-946/1-

LGFCF 1752/0-613/2-947/1-612/1-

LTEF1027/1608/2-946/1-612/1-

LM1239/1-617/2-947/1-612/1-

LSG1166/0617/2-948/1-612/1-

L(MIN LS, REG) 11651/1611/2-947/1-612/1-

LSM 1152/0614/2-947/1-612/1-

LFT 12/0608/2-946/1-612/1-

.همان:مأخذ

 متغيرهاي مورد مطالعهنتايج آزمون ريشه واحد در تفاضل مرتبه اول.3جدول

.همان:مأخذ

نتـايج حاصـل از ايســتايي متغيرهـا، حــاكي از آن اسـت، تمــام متغيرهـا بــا يـك مرتبــه

 متغير
تعداد وقفه
 بهينه

 ADF آماره
مقادير بحراني

1%5%10%

LTEDPIX 173/2-557/3-91/2-59/2-

BDI1345/8-137/4-495/3-176/3-

LRER 139/3-608/2-946/1-6612/1-

LGFCF 1572/2-613/2-946/1-612/1-

LTEF1559/8-608/2-946/1-612/1-

LM165/1-617/2-94/1-612/1-

LSG1739/2-617/2-948/1-612/1-

L(MIN LS, REG) 1618/6-611/2-947/1-612/1-

LSM 1678/2-614/2-947/1-612/1-

LFT 1206/4-608/2-946/1-612/1-
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انباشـتگي انباشـتگي مـدل، از آزمـون هـم لـذا بـراي بررسـي هـم. اند گيري ايستا شده تفاضل

ـ جوسيليوس  هـاي آمـاره انباشـتگي از كميـتو براي تعيين تعداد بردارهاي هم1جوهانسون

فـرض صـفر در هـر دو آزمـون،. استفاده شـده اسـت3و حداكثر مقدار ويژه2آزمون تريس

گزارش شـده اسـت كـه اكثـر4نتايج اين آزمون در جدول. انباشتگي است عدم وجود هم

هم مدل درصد تأييـد5انباشتگي در سطح احتمال ها برمبناي هر دو آماره، وجود يك بردار

هم رو، فرض صفر مبني ايناز. شده است مي بر عدم .شود انباشتگي رد

(λmax)و حداكثر مقادير ويژه(λtracs)آزمون ماتريس اثر.4جدول

 آزمون متغير
فرضيه
 صفر

فرضيه
 مقابل

آماره
 آزمون

مقدار بحراني
%95در سطح 

 احتمال

 حالت اول

traceλ

0=rr≥1973/166 753/950000/0

1=rr≥2679/104 818/690000/0

2=rr≥3644/60856/47002/0

3=rr≥4521/35797/290098/0

maxλ

0=rr≥1294/62077/400000/0

1=rr≥2034/44876/330022/0

2=rr≥3123/25584/271/0

3=rr≥4104/15131/212817/0

 حالت دوم

traceλ

0=rr≥1407/177 753/950000/0

1=rr≥2292/117 818/690000/0

2=rr≥3402/70856/470001/0

3=rr≥4273/38797/290042/0

maxλ

0=rr≥1115/60077/400001/0

1=rr≥2889/46876/330008/0

2=rr≥3129/32584/270121/0

3=rr≥4852/19131/210747/0

____________________________________________________________________ 
1. Johansen Cointegration Test 
2. Trace 
3. Maximum Eigenvalue 
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 آزمون متغير
فرضيه
 صفر

فرضيه
 مقابل

آماره
 آزمون

مقدار بحراني
%95در سطح 

 احتمال

 حالت سوم

traceλ

0=rr≥1633/107 818/690000/0

1=rr≥2488/70856/470001/0

2=rr≥3583/38797/290038/0

3=rr≥4307/12494/151428/0

maxλ

0=rr≥1145/37876/330196/0

1=rr≥2904/31584/27013/0

2=rr≥3276/26131/210086/0

3=rr≥4623/10264/141741/0

حالت

 چهارم

traceλ

0=rr≥1145/168 753/950000/0

1=rr≥2454/120 818/690000/0

2=rr≥3343/74856/470000/0

3=rr≥486/40797/290018/0

maxλ

0=rr≥1691/47077/400058/0

1=rr≥211/46876/330011/0

2=rr≥3482/33584/270078/0

3=rr≥4089/25131/210131/0

 حالت پنجم

traceλ

0=rr≥1798/170 753/950000/0

1=rr≥2675/118 818/690000/0

2=rr≥3163/77856/470000/0

3=rr≥4886/40797/290018/0

maxλ

0=rr≥1122/52077/400014/0

1=rr≥2512/41876/330051/0

2=rr≥3277/36584/27003/0

3=rr≥4233/26131/210088/0

.همان:مأخذ

. بيزين تعيين شده استـ هاي بهينه با توجه به معيار شوارتز شايان ذكر است تعداد وقفه

در ادامه آزمون تشخيص صحت الگو را از نظـر واريـانس همسـاني، نرمـال بـودن جمـلات
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و همبستگي سريالي آزمون پسماند، و فرم تبعي مدل .آمده است5 نتايج در جدول شده

 نتايج آزمون تشخيص.5 جدول

فرضيه
 صفر

وجود فرم تبعي
 مناسب

 وجود توزيع نرمال
همساني
 واريانس

 همبستگيعدم خود

 حالت اول
3/6F: 

11/0:Prob 

983/0:Prob 

032/0:JB 
0506/0:Prob 

000/0:Prob 

97/1:DW 

 حالت دوم
25/12F: 

5/0:Prob 

258/0:Prob 

0705/2:JB 
6606/0:Prob 

0000/0:Prob 

604/1:DW 

 حالت سوم
1/5:F

38/0:Prob 

079/0:Prob 

072/5:JB 
1357/0:Prob 

0000/0:Prob 

73/1:DW 

حالت

 چهارم

99/7F: 

12/0:Prob 

Prob:224/0

99/2:JB 
1105/0:Prob 

0000/0:Prob 

747/1:DW 

حالت

 پنجم

93/6F: 

36/0:Prob 

23/0:Prob 

932/2:JB 
3257/0:Prob 

0000/0:Prob 

722/1:DW*

 نتايج

وFبا توجه به آماره

ارزش احتمال فرض

بر درست بودن مبني

فرم تابع تخمين زده 

رد شده را نمي توان

.كرد

به سه دليل توزيع

: پسماند نرمال است

قدر مطلق چولگي.1

.است5/0و1/0ن بي

كه توزيع JBآماره.2

آن چي دو از چي دو 

%5جدول در سطح 

.تر است كوچك

احتمال نرمال بودن.3

از بزرگ .است%5تر

نتايج آزمون

گلسجر 

دهنده قبول نشان

 H0فرضيه 

بر همساني مبني

واريانس بين 

جملات پسماند 

.باشد مي

نتايج آزمون

دهنده رد فرضيه نشان

H0 بر عدم وجوديمبن

خود همبستگي بين 

جملات پسماند است 

كه براي رفع آن از 

تصحيح خود بازگشت 

و دوم  مرتبه اول

.استفاده شده است

مق* .ادير پس از رفع خودهمبستگي استمقدار دوربين واتسون بيانگر

.همان:مأخذ

مـدل منظـور بـرآورد صـحيح مـدل، بـه تخمـين بـه تشـخيص هـاي بعد از انجام آزمون

:پردازيم مي

و بـازده:شاخص آزادي اقتصادي در مورد تأثير متغير آزادي اقتصادي بر شاخص قيمـت
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درصد تغيير در شاخصكل1نشان داده شده است،6 نقدي سهام همان طور كه در جدول

و بازده نقدي سهام مـي906/5آزادي اقتصادي منجر به افزايش  شـود درصد شاخص قيمت

و معنادار اسـت كه تأثير اين مت و بازده نقدي مثبت در بهتـرين حالـت. غير بر شاخص قيمت

و در پس آن افـزايش شـاخص آزادي اقتصادي زماني مي تواند موجب افزايش تقاضا سهام

و بازده نقدي سهام  و قانوني را برايشوقيمت و چارچوب حقوقي د كه دولت يك ساختار

و اجراي عاد و دسترسي به پول سالم حفاظت از حقوق صاحبان دارايي لانه قراردادها فراهم

و از فعاليـت  و پـول باثبـاتي را ارائـه دهـد و اعمـالي كـه در انتخـاب را تسهيل كند هـاي هـا

و آزادي براي ورود به رقابت در بازارهاي محصـولات  و معاوضه داوطلبانه شخصي، مبادله

و ديانبنجامين.دكن، خودداري كندو كار مداخله مي نيز اين رابطـه را مـورد) 2014(1ا، تيلر

.دهند تأييد قرار مي

درصـد افـزايش در متغيـر شـاخص انـدازه دولـت منجـر بـه6،1 براساس نتايج جدول

مي101/0كاهش  و بازده نقدي سهام به درصد شاخص قيمت ديگر ايـن متغيـر عبارت شود،

و بازده نقدي سهام دارد و معناداري بر شاخص قيمت بـا كـاهش سـهم مخـارج.تأثير منفي

و يارانه ها از توليد ناخـالص داخلـي مصرفي عمومي دولت از كل مصرف، پرداخت انتقالي

و  از اندازه دولت كاهشمي...و كاهش ماليات بر درآمد يابد، امـا در ايـران سـهم بيشـتري

هـاي مصـرفي بيشتر صـرف هزينـه كه دهد درآمدهاي دولت را درآمدهاي نفتي تشكيل مي

ميعموم بنابراين افزايش سهم مخارج دولتـي از درآمـدهاي.د تا بخش توليديشوي دولت

و تقاضـا نفتي از يك طرف منجر به كاهش سود شركت هاي پذيرفته شـده در بـازار سـهام

مي براي خريد سهام آن شركت ود افـزايش شـاخص خ ـكاهش تقاضا نيز بـه دنبـال. شود ها

و بازده نقدي بازار سهام  از طرف ديگر منجر بـه كـاهش.دكررا فراهم خواهد قيمت سهام

و قدرت خريد پس مي دستمزد و اندازكنندگان شود، كه زمينه را براي كاهش تقاضـا سـهام

و بازده آن فراهم مي و شاخص قيمت و ديانـا بنجـامين. آورد كاهش قيمت و) 2014(، تيلـر

و سونكيم كـ نيز به اين نتيجه دست يافته) 2010(، لين ه كنتـرل بيشـتر دولـت منجـر بـه انـد

.دشو كاهش متغير مورد نظر مي

____________________________________________________________________ 
1. Benjamin, Tyler and Diana 
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يكي از اجزاي ضروري شاخص آزادي اقتصادي شاخص دسترسي به پول سالم اسـت

و هزينـه  نتـايج. هـاي مبادلـه دارد كه نقش بسزايي در كنترل تـورم، حفـظ ارزش پـول ملـي

و شـا6 جدول و معنادار شاخص دسترسي بـه پـول سـالم و ارتباط مثبت خص قيمـت سـهام

درصـد شـاخص مـذكور، شـاخص1دهد كه بـا افـزايش بازده نقدي را مورد تأييد قرار مي

و بازده نقدي  ديگر دسترسي به پول سالم كـه عبارتبه. يابد درصد افزايشمي877/0قيمت

و افزايش ارزش پول ملي نشئت مي و نقدينگي  گيرد، موجب افزايش توسعه از كاهش تورم

شدبازار سها  ترين اند كه مهم نظران بر اين عقيده حقيقت بسياري از صاحبدر.م ايران خواهد

و ثروت افراد دسترسي به پول است چنانكه افزايش تورم منجر. عامل مؤثر بر توزيع درآمد

و فـروش سـهام مـي  و زمينـه را بـراي كـاهش به كاهش قدرت خريد افراد در خريد گـردد

و بازده نق ميشاخص قيمت سهام و ديانـا بنجـامين.ندك دي بازار سهام فراهم ) 2014(، تيلـر

.دهند نيز اين رابطه را مورد تأييد قرار مي

درصــد افــزايش در متغيــر شــاخص آزادي مبــادلات1طبــق نتــايج تخمــين همچنــين

و بازده نقـدي سـهام مـي221/0تجاري منجر به افزايش  شـود كـه درصد در شاخص قيمت

و معنـاداري بــر نتـايج بيـانگر آن اس ــ ت كـه شــاخص آزادي مبـادلات تجــاري تـأثير مثبــت

و بازده نقدي بازار سهام دارد هـاي گمركـي، از طريـق كـاهش تعرفـه. شاخص قيمت سهام

و تسهيل دسترسي به ارزهاي خارجي، كنترل محدود سرمايه، بخش تجاري رونـق مـي  يابـد

وبتبه دنبال آن منجر به تسهيل انتقال فناوري، افزايش رقا و قابليـت توليـد فنـاوري پـذيري

و افـزايش سـوددهي گذاري در شركت در نهايت باعث افزايش انگيزه سرمايه هاي سـهامي

مي شركت در نتيجه منجـر بـه افـزايش تقاضـاي سـهم. شود هاي پذيرفته شده در بازار سهام

، تيلـر مينبنجـا. گـردد هاي پذيرفته شده در بازار سهام مـي گذاران در شركت توسط سرمايه

مي) 2014(و ديانا .دهند نيز اين رابطه را مورد تأييد قرار

و حمايـت از حقـوق1،مطابق جدول درصد افزايش در متغير ميانگين ساختار قـانوني

و ضوابط كسـب  و ضوابط اعتبار، ضوابط بازار كار 728/0وكـار منجـر بـه افـزايش مالكيت

مي درصد در شاخص قيمتو بازده نقدي سهام مي دهد اين شاخص شود همچنين نتايج نشان

ديگر هر اندازه نظام حقوقي توانايي عبارتبه. تأثير مثبتو معناداري بر توسعه بازار سهام دارد
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و بازده نقدي بـه عنـوان شـاخص بيشتري در اجراي قوانين داشته باشد، شاخص قيمت سهام

و ايتيومطابق با نظر. توسعه بازار سهام افزايش خواهد يافت كشوري كه نظـام) 2005( چين

و از سـطح آسـتانه قضايي قابل پيش و منصفي داشته باشد و اي از سيسـتم بيني هـاي حقـوقي

و بازده نقدي افزايش خواهد يافت ناتواني نظام. نهادي برخوردار باشد، شاخص قيمت سهام

و حفاظت از حقوق مالكيت اجراي قراردادها و فصل حقوقي يك كشور براي تأمين و حل

و دو مي قابل قبول واقع حفاظتازدر. اندازد جانبه اختلافات، عملكرد بازار سهام را به مخاطره

و توانايي پيش گذار را در انجام فعاليت تواند سرمايه حقوق مالكيت مي بيني ها با ريسك كمتر

و انگيزه كافي براي سرمايهكردر آينده مواجه  راين در اين صورت بناب.ندكگذاري ايجاد ده

و تحت چنـين شـرايطي  و بازده نقدي فراهم شده شرايط براي افزايش شاخص قيمت سهام

و كارايي بازار سهام افزايش مي ، بوتيكو رينقامهمچنين مطابق با مطالعات است. يابد بازدهي

مي) 2008( كلارك و مقررات با كيفيت  حال.دكنتواند بخش بازار سهام را تقويت قوانين

و موافقـت و جامعي وضع شود، منجـر بـه كـاهش مجوزهـا هـاي دولتـي اگر قوانين عادلانه

و كاهش هزينه اوليه پروژه وپاگير، كاهش محدوديت دست مي هاي تجاري بنابراين.دشو ها

و بــا كــاهش هزينــه اوليــه طــرح هــاي اقتصــادي شــرايط لازم بــراي كســب ســود اقتصــادي

و سرمايه گذاري در بخش بازار سهام سرمايه گذاري به سمت داران جهت سرمايه فراهم شده

ميك بازار سهام حركت مي و سبب افزايش توسعه بازار سهام بايد خاطر نشان كرد.ندشو نند

هاي آزادي اقتصادي، اين متغير بيشترين تأثيرگذاري را بر شاخص قيمت كه در بين شاخص

و بازده بازار سهام دارد .سهام

و بازده نقدير6 نتايج جدول و قيمت سهام و معنادار بين نرخ سپرده بانكي ابطه منفي

گذاران دارايي خود را به اشكال مختلـف از جملـه پـول نقـد، سرمايه.ندك سهام را تأييد مي

و  مي... سهام، سپرده بانكي در نگه گذاران به دنبـال سـبد دارايـي هسـتند واقع سرمايه دارند،

به. نندكهاي خود كسب داراييكه حداكثر بازدهي را از  از با توجه به تجربيات دست آمده

و ريسكي بودن آن، سرمايه نتايج بازدهي سرمايه گـذاران بـازده گذاري در بازار سهام ايران

. داننـد گـذاري در بـازار سـهام را در قبـال مخـاطره آن كـافي نمـي دريافتي ناشي از سـرمايه 

ر علاوه بهبر آن نرخ سپرده بانكي بدون در عنوان يك رقيب براي سـرمايه يسك نيز گـذاري
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و هرچه، كه كندميبازار سهام عمل نرخ سپرده بانكي بالاتر باشد منجـر بـه كـاهش تقاضـا

و زمينه را براي كاهش بازدهي سهام شركت پذيرفته شده در بـازار سـهام  قيمت سهام شده

و قاسـميان مقـدم، شـريفي زاده كريم دايي. شود مي وجـود نـرخ سـود سـپرده) 1392( رنـاني

گـذاري در بـازار سـهام عنوان يك رقيـب بـراي سـرمايه بلندمدت بانكي بدون ريسك را به

و معنادار ارزيابي مي و تأثير اين شاخص بر شاخص قيمت سهام را منفي .انددهكردانند

و سـاختمان بـه توليـد ناخـالص داخلـي تشكيل سرمايه ثابت ناخالص در ماشـين آلات

هـاي پذيرفتـه شـده در بـازار سـهام، كننده در وضعيت توليد شركت عنوان شاخصي تعيين به

و بازده نقدي بازار سـهام دارد؛ چنانچـه مطـابق بـا جـدول  6 تأثير قابل توجه بر قيمت سهام

و بـازده نقـدي دارد و معناداري بر شاخص قيمت سهام . ضريب تخميني اين متغير اثر مثبت

ل سرمايه ثابت ناخالص به توليد ناخـالص داخلـي منجـر بـه افـزايش لذا افزايش نسبت تشكي

و سودآوري شركت و در نهايت منجـر بـه افـزايش بازدهي هاي پذيرفته شده در بازار سهام

و افزايش شاخص قيمت سهام خواهد شد .تقاضاي سهام آنان

و بـازده نقـدي  متغير ديگـري كـه در ايـن مطالعـه تـأثير آن بـر شـاخص قيمـت سـهام

6 همـان طـور كـه در جـدول. برآورد شده، نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي اسـت

و بـازده و معنـاداري بـر شـاخص قيمـت سـهام نشان داده شده است، اين متغير تـأثير منفـي

و سـطح عمـومي. نقدي دارد گرچه انتظار بر اين است كه با افزايش اين شاخص نرخ بهـره

و شاخص قيمت و بازده نقدي افزايش يابـد، امـا حصـول نتيجـه ها افزايش يافته قيمت سهام

منفي بودن اين تـأثير دور از انتظـار نيسـت، زيـرا در ايـران نـرخ سـود بـانكي توسـط بانـك 

و سطح عمومي قيمت مركزي تعيين مي هـا بيشـتر تحـت تـأثير افـزايش نقـدينگي قـرار شود

نا. گيرد مي و عدم تناسب آن بـا رشـد توليـد خـالص داخلـي منجـر بـه تـورم رشد نقدينگي

و در نهايت كاهش سرمايه هاي پذيرفته شده در بـازار سـهام شـده گذاري در شركت مستمر

و بـازده آن فــراهم مـي   اكبــري. آوردو زمينـه را بـراي كــاهش تقاضـا ســهام، قيمـت ســهام

و شاكري به) 1392( روشن و وجود بـي نيز هـاي نظمـي دليل ماهيت نفتي بودن اقتصاد ايران

و وابستگي آن به عملكرد دولت اثر منفي اين شاخص بر توسعه بـازار سـهام را مـورد  پولي

.دهند تأييد قرار مي
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و معنادار نرخ ارز6 نتايج جدول و بازده نقدي واقعي نيز رابطه مثبت و شاخص قيمت

قيمت، شاخصواقعي اگر چه انتظار بر اين است كه با افزايش نرخ ارز.ندك سهام را تأييد مي

و بازده نقدي كاهش يابد و عرضه بر شاخص قيمـت. سهام اما اين شاخص از دو بعد تقاضا

و بازده نقدي تأثير مي منجـر بـه افـزايش واقعي گذارد، از بعد تقاضا، افزايش نرخ ارز سهام

و از بعد درآمد شركت و در نتيجه افزايش قيمت سهام آنها خواهد شد هاي صادركننده كالا

بهز با توجه به اينكه شركتعرضه ني و مؤسسات را ها  صـورت بـه طور عمده نيازهـاي خـود

مي واردات از كشورهاي توسعه منجر به كاهش سود واقعي ند، افزايش نرخ ارزنك يافته تأمين

و كاهش قيمت سـهام آنهـا مـي هاي واردكننده نهادهاي واسطه شركت ابونـوري،( شـود اي

نظ). 1385 و سهام در سبد داراييلذا با توجه به در ها انتظارر گرفتن اثر جانشين دو دارايي ارز

و در نتيجه تقاضا واقعي بر اين است كه در صورت افزايش نرخ ارز ، تقاضاي ارز كاهش يابد

و به هاي شاخص قيمتي العمل اما با توجه به عكس. تبع آن قيمت سهام افزايش يابد براي سهام

و صارم صفاريواقعي ارزسهام نسبت به تغييرات نرخ  مي) 1390(، طاهري دارند، تأثير بيان

و معنادار است .نرخ ارز واقعي بر شاخص قيمت سهام مثبت

 تخمين معادله توسعه بازار سهام ايران.6جدول
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هاو پيشنهاد گيري، نتيجهبندي جمع.5
. هدف اصلي اين تحقيق، بررسي تأثير آزادي اقتصادي بـر توسـعه بـازار سـهام ايـران اسـت

و زير شاخص براساس نتايج به هاي آن تأثير مثبت دست آمده از اين مطالعه، آزادي اقتصادي

ب و بازده نقـدي ايـران داردو معناداري همچنـين متغيرهـاي نـرخ ارز.ر شاخص قيمت سهام

و و ساختمان بـه توليـد ناخـالص نسبت تشكيل سرمايه ثابت ناخالص در ماشين واقعي آلات

و بازده نقدي سهام ايران دارد و معناداري بر شاخص قيمت متغيرهاي اثر. داخلي تأثير مثبت

و بازده نقديو داخلي نسبت نقدينگي به توليد ناخالص نرخ سپرده بانكي بر شاخص قيمت

و معنادار است مي. سهام نيز منفي به بنابراين براساس نتايج شاخص رغم اينكه توان دريافت،

درد اما ايران هنوز از توسعهبر توسعه بازار سهام داربسزايي آزادي اقتصادي تأثير  يافتگي لازم

و شاخص آزادي اقتصادي اتخاذياي براي ارتقا دامات شايستهاق بازار سهام برخوردار نيست
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و پايين بودن اين شاخص عامل اصلي كاهش سودآوري شركت هـاي پذيرفتـه نكرده است

و بـازده نقـدييشده در بازار سهام، كاهش تقاضا و كـاهش شـاخص قيمـت سـهام سهام

به. شود محسوب مي پي بنابراين :گرددميشنهادهاي زير ارائه منظور توسعه بازار سهام در ايران

و● و مقررات پيچيـده در حذف قوانين ، وكـار جديـد انـدازي كسـب مسـير راه مـبهم

و اجراي قوانين براي حمايت از حقوق مالكيت حل،تدوين و وفصل قابـل اجراي قراردادها

و همچنـين اتخـاذ سياسـت  و دوجانبه اختلالات هـاي كـلان اقتصـادي جهـت كـاهش قبول

و افزايش انگيزه شركت مايهريسك سر در شـده بـراي سـرمايه هاي پذيرفته گذاري گـذاري

.بخش بازار سهام

و انتشار پول توسط بانك مركزي● هاي كاهش تعرفهو حفظ تناسب بين پشتوانه پول

و محدوديت و ارتقاي هاي تجاري براي واردات كالاهاي سرمايه گمركي اي با فناوري نوين

و بهبود سطح رقابت مزيت نسبي در جهت هاي پذيري با كاهش هزينه افزايش توليدات ملي

. يافتگي بازار سهام هاي پذيرفته شده در بازار سهام براي توسعه شركت بخش توليد

و بنگاه● و افزايش اندازي كسب ها در جهت راه افزايش اعتباردهي به مؤسسات وكار

ت و بهبود قوانين بازار كار براي و جابهسوددهي آن در جايي نيروي كار سهيل ورود، خروج

.جهت دستيابي به توسعه بازار سهام
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و مĤخذ منابع
و ساختار بازار بر توسعه«). 1392(شاكري عباسو اكبري روشن، مهديه.1 اثر مخارج دولت، نقدينگي

شهاي اقتصادي پژوهش، فصلنامه»مالي بازار سهام .53، سال چهاردهم،

و.2 بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر قيمت سـهام بـا«). 1390(نوشين شكري ابراهيمي، محسن

ش اقتصادي سازي مدلفصلنامه،»تأكيد بر نقش سياست پولي .1، سال پنجم،

هاي اقتصاد كلان بر شاخص قيمت سهام صـنعت پتروشـيمي اثر شاخص«). 1385(ابونوري، اسمعيل.3

ش هاي اقتصادي پژوهشه فصلنام،»ARDLدر ايران با استفاده از  ،21.
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