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رسد قبـل از آزاد   به نظر می و انتشار اوراق بهادار به خارجیان در این کشورها اشاره نمود.

هـاي مقرراتـی و احتیـاطی لازم     سازي بهتر است ضمن ایجاد ثبات اقتصادي، زیر سـاخت 

  خارجیان را در کشور ایجاد نمود. انتشار اوراق بهادار به براي

  

روش ، سرمایه گذاري خارجی، نقدینگی بازار سرمایه، آزاد سازي مالی :هاي کلیدي واژه

  داده هاي تابلویی

  

  

                                                
 azam_ahmadyan@yahoo.com )(نویسنده مسئول علامه طباطباییدانشجوي دکتري اقتصاد دانشگاه  -1

 استاد و عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی. -2

 24/6/90تاریخ پذیرش:     12/2/90تاریخ دریافت: 



  اعظم احمدیان و مهدي تقوي

  
 شماره یازدهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    188

  مقدمه

تحرك سرمایه ویژگی خاص بازارهاي مالی جهان است . بسیاري از کشورها به سرمایه 

صادر نموده اند. بنابراین براي دولتمردان و گذاران خارجی اجازه ورود به بازار سرمایه را 

سرمایه گذاران مهم است که اثر آزادسازي بازار مالی را بر عملکرد بـازار سـرمایه بررسـی    

نمایند. به عنوان مثال مهم است مشخص شود که آیا آزاد سازي بـازار مـالی سـوداگري را    

ی بازار داخلی را کـاهش مـی   افزایش می دهد ؟ همچنین آیا آزاد سازي بازار مالی بی ثبات

دهد و یا اینکه آن را نسبت به شوکهاي خـارجی آسـیب پـذیر مـی سـازد.بازار مـالی بـه        

خصوص بازار سرمایه جایگاه خاص و ویژه اي در کشورهاي در حـال توسـعه و توسـعه    

تغییرات ، دارد. ساختار مناسب اقتصادي ( رشد اقتصادي بالاتر و ثبات اقتصاد کلان ) ،یافته

اختاري و تغییرات سیاستی خاص ( تغییر ساختار مالی و آزاد سازي حساب سـرمایه )از  س

اهداف رشد اقتصادي کشورها است  .جهانی شدن بازار مالی یعنی انتقال فعالیتهـاي بـازار   

سرمایه از خارج به داخل ممکن است باعث افزایش جریان سرمایه در بین کشورها شـود.  

الی امکان دسترسی بـازار داخلـی را بـه سـرمایه هـاي بـازار       همچنین جهانی شدن بازار م

خارجی فراهم می نماید و می تواند منجر به تخصیص بهتر منابع و توسعه بازار مالی شود. 

  یکی از مشخصه هاي آزادسازي بازار مالی ورود سرمایه گذاري مستقیم خارجی می باشد.

گی بازار سرمایه بررسی شـده اسـت. از   در این مقاله اثر آزاد سازي بازار مالی بر نقدین

شاخص سرمایه گذاري مستقیم خارجی به عنوان شاخص آزاد سازي بـازار مـالی اسـتفاده    

شده است.نتایج بررسی موید رابطه مثبت بـین آزاد سـازي بـازار مـالی و نقـدینگی بـازار       

  سرمایه می باشد.

  

  مبانی علمی و پیشینه تحقیق

  بازار سرمایه  رابطه آزاد سازي بازار مالی و

هاي مختلفی درمورد ارتباط آزاد سازي بازار مالی و عملکرد بازار سرمایه وجود  دیدگاه

تواند به صورت ورود سرمایه  ها آزادسازي بازار مالی می دارد. بر اساس دیدگاه نئوکلاسیک
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گذاري مستقیم خارجی یا فروش سهام و اوراق قرضه به خارجیان باشد .دو جنبه در مورد 

اثر سرمایه گذاري مستقیم خارجی بر عملکرد بازار سهام می تـوان در نظـر گرفـت. یـک     

جنبه این است که سرمایه گذاري خارجی می تواند جانشین سرمایه هاي داخلی شـود.در  

دارانی که حمایت نمی شـوند.بر اسـاس ایـن دیـدگاه سـرمایه       واقع جانشین سرمایه سهام

عملکرد بازار سهام دارد . دیدگاه دیگر این اسـت کـه   گذاري مستقیم خارجی اثر منفی بر 

سرمایه گذاري مستقیم خارجی در کشورهایی که داراي ساختار بازار مالی مناسب هستند و 

باشند، می تواند مکمـل سـرمایه هـاي داخلـی باشـد .       از ثبات اقتصاد کلان برخوردار می

باشد . به این ترتیب که سـرمایه   همچنین می تواند رابطه مثبت با توسعه بازار سهام داشته

گذاران خارجی ممکن است بخواهند قسمتی از تـأمین مـالی سـرمایه گـذاري خـود را از      

طریق سرمایه هاي خارجی انجام دهند ویا ممکن است بخواهند سرمایه گذاري خود را با 

ه خرید فروش سهام در بازار سرمایه تکمیل نمایند.یا اینکه سرمایه گذاران خارجی به واسط

سرمایه گذاري کنند و بدین ترتیب نقدینگی بازار سهام افزایش یابد.بنابراین ممکـن  ، سهام

المللی افزایش یابـد.در کـل بـر اسـاس ایـن       است ارزش مبادله داخلی و ارزش مبادله بین

دیدگاه سرمایه گذاري مستقیم خارجی ممکن است مکمل سرمایه داخلی باشد نه جانشین 

  می تواند باعث توسعه بازار بورس شود. آن و بدین ترتیب

بیـان میدارنـد آزاد سـازي بـازار     2)1999و استالز(1)1998اقتصاد دانانی نظیر رودریک (

مالی میتواند نقدینگی بازار سرمایه را افزایش دهـد و ریسـک را در بـین کشـورها توزیـع      

نـد منجـر بـه    معتقد است آزاد سازي بـازار مـالی مـی توا   3)2001همچنین میشکین( نماید.

تجدید ساختار بازار مالی، کاهش مشکلات عدم تقارن اطلاعات کاهش امکان انتخاب بد و 

مخاطره اخلاقی شود و با مقررات زدایی  و کاهش  کنترل سرمایه کارایی بازار سـرمایه را  

آزاد سـازي بـازار   4)2000افزایش و موانع موجود بر تحرك سرمایه را کاهش دهـد.هنري ( 

صورت خرید سهام توسط خارجیان تعریف می نماید و معتقد است آزاد سازي  مالی را به

ضـمن تأییـد    5)2000بازار مالی باعث افزایش سرمایه گذاري می گردد.بکارت و هاروي (
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نظریات اقتصاد دانان مذکور بیان می دارند آزاد سازي بازار مالی می تواند قیمـت سـهام و   

  .نقدینگی بازار سهام را افزایش دهد

در مطالعات مذکور تأکید شده است ،آزاد سازي بازار مالی با توجه بـه درجـه توسـعه    

یافتگی بازارسرمایه کشورهاي مختلف آثار متفاوتی می تواند داشته باشد . کشورهایی کـه  

داراي بازارهاي توسعه یافته سرمایه هستند بهتر می تواند از مزایاي آزاد سازي بازار سرمایه  

در ادامه به بررسی مطالعات مـرتبط بـا ارتبـاط آزاد سـازي بـازار مـالی و        د.بهره مند شون

  عملکرد بازار سرمایه می پردازیم .

  

   مروري بر مطالعات انجام شده

) اثر آزاد سازي بازار را بـر عملکـرد بـازار سـرمایه در کشـور تـایوان       2002(6کی لی 

ت کـه بعـد از آزاد سـازي بـازار     هاي این مقاله حاکی از آن اس ـ بررسی نموده است . یافته

سرمایه تغییرات معنی داري در بازده بازار سرمایه بوجود نیامده است .نوسانات بازده بازار 

سهام سه ماه بعد از آزاد سازي کاهش یافته است و کارایی این بازار سـه مـاه بعـد از آزاد    

اثر آزاد سازي بازار مالی  1999a , 1999b(7سازي افزایش یافته است .کاواکاتسو و موري (

را بر کارایی قیمت سهام بررسی نمودند . یافته هاي آنها حاکی از این است که آزاد سازي 

بازار مالی کارایی بازار داخلی را افزایش نمی دهد . در واقع بازار داخلی قبل از آزاد سازي 

بازار مالی باعث بهبود  بیان نمود آزاد سازي 8)2000بازار مالی کاراتر عمل می کند.هنري (

بازده سهام بعد از هشت ماه می شود . یکی از دلایل این واقعه می تواند کاهش هزینه آزاد 

سازي بازار مالی به دلیل توزیع ریسک سهام بین خریداران  داخلی و خارجی باشد .لانگ 

رسی نموده است. اثر آزاد سازي بازار مالی را بر بازده بازار سهام کشور ویتنام  بر 9)2008(

یافته هاي این مقاله حاکی از آن است که آزاد سازي بازار مالی بی ثباتی بازار سهام ویتنام 

را در کوتاه مدت افزایش می دهد .ولی در بلند مدت می تواند بـا افـزایش ورود سـرمایه    

اثر سرمایه گـذاري   10)2001گذاران خارجی بی ثباتی بازار سهام را کاهش دهد .کلاسنس(

کشـور بررسـی    77مستقیم خارجی را بر سرمایه بازار سـهام  و ارزش مبادلـه آن در میـان    
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نموده است . نتایج تحقیق بیانگر رابطـه مثبـت بـین سـرمایه گـذاري مسـتقیم خـارجی و        

  عملکرد بازار سهام است . 

در ایران مطالعه اي در زمینه اثر آزاد سازي بازار مالی بر عملکرد بازار بورس صـورت  

گرفته است لذا مطالعات مرتبط با اثر عوامل مختلف بر عملکرد  بـازار سـهام  بیـان مـی     ن

  گردد.

) ارتباط شاخص تورم و بازده سهام در بورس اوراق بهادار 1388سعیدي و کوهساران(

تهران را بررسی نموده است.نتایج بررسی حاکی از آن است که متغیر تورم بـراي توضـیح   

ظر نمی رسد و نمی تواند تغییرات بازده سهام را توصیف کند و به بازده سهام مناسب به ن

عبارتی بین تورم و بازده سهام رابطـه معنـی داري یافـت نشـده اسـت.پیرائی و شهسـوار       

) تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي را بر بازار بـورس ایـران بررسـی نمـوده اند.بـدین      1388(

، حجم پـول ، مثل تولید ناخالص داخلی منظور داده هاي فصلی متغیرهاي مختلف اقتصادي

را مورد توجـه قـرار داده و بـر اسـاس تئـوري       1385تا  1370تورم و نرخ ارز از سالهاي 

مـدلهاي  ، قیمت گذاري آربیتراژ و انجام آزمونهاي ریشه واحد، تشخیصـی و هـم تجمعـی   

فوق بـر  خود همبسته با وقفه توزیع شده و تصحیح خطا برآورد شده و تأثیرات متغیرهاي 

شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران بررسی گردیده اسـت. نتـایج حـاکی از آن    

است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولیـد ناخـالص داخلـی و سـطح عمـومی قیمتهـا       

ارتباط معکوس با حجم پول و نرخ ارز دارد. ضریب ، بصورت مستقیم بوده و قیمت سهام

، درصـد از عـدم تعـادل موجـود     15هـد در هـر دوره   تصحیح خطاي الگو نیز نشان مـی د 

) تـأثیر  1388برطرف شده که  بیانگر سرعت تعـدیل بـالا مـی باشد.شوشـتریان و اکبـري(     

افزایش سرمایه را برحجم معاملات سـهام در بـورس اوراق بهـادار ایـران بررسـی نمـوده       

و تغییـرات حجـم   است.نتایج تحقیق نشان می دهد که اولاً بین اعلان خبر افزایش سرمایه 

معاملات سهام  رابطه معنی داري وجود دارد .به طوریکه میانگین حجم معاملات سهام در 

هفته اعلان، کاهش و در هفته اول بعد از اعلان مجدداً به شدت کاهش یافته است و بعد از 

حرکات قبلی را تاحدودي تصحیح کرده است. ولیکن ، آن روند رو به رشد حجم معاملات
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حجم معاملات کمتراست. ثانیـاً بـین نـوع    ، یسه با قبل از اعلان خبر افزایش سرمایهدر مقا

صنعت و تغییر در حجم معاملات سهام ناشی از اعلان خبر افزایش سرمایه  رابطـه معنـی   

داري وجود ندارد. این مطلب بیانگر آن است که در بازار ایران در پاسخ به خبـر افـزایش   

  رد توجه قرار می گیرد.نوع صنعت کمتر مو، سرمایه

  

  شناسی تحقیق روش

هاي آن بـه روش   روش تحقیق حاضر، توصیفی از نوع تحقیقات تجربی است که داده

هـاي تـابلویی اسـتفاده     آوري گردیده. براي آزمون فرضیات، از روش داده اي جمع کتابخانه

  گردید.

  

  فرضیه تحقیق

  داري دارد. معنیآزادسازي مالی بر عملکرد بازار سرمایه تاثیر 

  

  تحقیقمدل 

کشور منطقه منا بررسی می  6این مقاله اثر آزاد سازي مالی را بر عملکرد بازار سرمایه  

کند. علت انتخاب این منطقه به علت ویژگی مشترك کشورهاي این منطقه از نظر بازارهاي 

مان، عربستان مالی می باشد. کشورهاي مورد بررسی عبارت هستند از: مصر، ایران، اردن، ع

کشـورهایی نظیـر    بوده است. 2008تا  1990سعودي و تونس . دوره مورد بررسی سالهاي 

  مراکش و لبنان و کویت، مالت، سوریه و امارات به دلیل نقص اطلاعات حذف شدند.

)، شـاخص  STRاز شاخص نسبت نقدینگی به عنوان شاخص عملکرد بازار سـرمایه ( 

، )P)، تـورم ( CRعتبارات اعطایی به بخش خصوصی ()، شاخص اTLآزاد سازي تجاري (

) و شاخص سرمایه گذاري مستقیم داخلی به Mحجم پول( ، )GDPتولید ناخالص داخلی (

) استفاده شده است . البته از شاخصـهاي دیگـر   FDIعنوان شاخص آزاد سازي بازار مالی (
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داخلی نیز در برآورد مدل گذاري  مخارج دولت ،نرخ بهره و سرمایه، نظیر پس انداز داخلی

  استفاده شد. ولی به دلیل معنی دار نبودن از مدل حذف شدند.

) بنـا نهـاده شـده اسـت کـه      1998مبانی نظري این مدل بر اساس مطالعات رودریک (

آن را آزمون نموده اند، مبنـی بـر اینکـه آزاد سـازي      2001کلاسنس و همکارانش در سال 

  ه را بهبود می بخشد. ساختار اصلی مدل عبارت است از : بازار مالی عملکرد بازار سرمای

Yt = a + b Dlib + c Xt +e  
  

Yt ،Dlib ،Xt، شاخص آزاد سازي بازار مالی و ، به ترتیب شاخص عملکرد بازار سرمایه

  سایر متغیرهاي موثر بر عملکرد بازار سرمایه می باشد.

یه بـه صـورت یـک مـدل خطـی      مدل اثر آزاد سازي بازار مالی بر عملکرد بازار سرما

  لگاریتمی تعریف می شود که عبارت است از :

  

LSTR = C(1)*LFDI + C(2)*LTL + C(3)*LCR + C(4)*LP + C(5)*LGDP + C(6)*LM 

  

  براي برآورد مدل از روش داده هاي تابلویی استفاده شده است .

  

  نتایج تحقیق

انتخاب   FLeamerبا مقایسه نتایج کسب شده براي هر سه روش و در نظر گرفتن آماره 

) ارجحیت OLS) نسبت به حداقل مربعات معمولی ( FEو  REروش داده هاي تابلویی (

) در OLSفرضیه پذیرش روش اخیر (، FLeamerدارد. زیرا بر اساس آماره محاسبه شده 

نتیجه حاکی از وجود تورش برآورد ضرایب با این درصد اهمیت رد می شود. این  5سطح 

درصد اهمیت فرضیه  5روش است . همچنین  آماره هاسمن ثابت می کند که در سطح 

برتري روش اثرات تصادفی نسبت به روش اثرات ثابت می تواند تأیید شود. بنابراین نتایج 

ر لازم براي تجزیه و ) داراي اعتباREبرآوردي ناشی از به کارگیري روش اثرات تصادفی (
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تحلیل است. در عمل، بزرگی ضریب تعین تعدیل شده در این روش، قدرت نسبی توضیح 

  .دهندگی را نسبت به سایر روشها نشان می دهد

  

نتایج برآوردي اثر آزاد سازي مالی بر عملکرد بازار سرمایه برخی از  -)1جدول شماره  (

 ییکشورهاي منطقه منا به روش داده هاي تابلو

  متغیر
  حداقل مربعات معمولی

)OLS(  

  اثرات ثابت

)FE(  

  اثرات تصادفی

)RE(  

constant 
-  

  

04/19  

)47/2(  

66/25 -  

)92/1-(  

LFDI 
01/0  

)8/1(  

02/0  

)51/1(  

08/0  

)76/1(  

LTL 
30/0  

)1/5(  

24/0  

)03/4(  

23/0  

)89/4(  

LCR 
36/4  

)15/3(  

74/4  

)69/1(  

6/0  

)92/1(  

LP 
11/0  

)83/2(  

14/0  

)51/1(  

58/0  

)05/2(  

LGDP 
45/4  

)06/4-(  

47/1  

)63/1(  

47/0  

)07/3(  

LM 
02/0  

)65/1(  

19/0  

)07/2(  

31/2  

)62/2(  

R2 65/0  80/0  92/0  

  H 85/109آماره هاسمن   FLeamer  09/17آماره 

  



 اثر آزاد سازي بازار مالی بر نقدینگی  بازار سرمایه 

 
  195شماره یازدهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

نتایج مربوط به اثرات تصادفی بیانگر این است که شاخص آزاد سازي بازار مـالی بـر   

سرمایه اثر مثبت دارد به طوریکه یـک درصـد افـزایش در سـرمایه گـذاري      عملکرد بازار 

  در صد افزایش می دهد.که بسیار اندك می باشد. 08/0مستقیم خارجی، نسبت نقدینگی را

بـه طوریکـه یـک     تولید ناخالص داخلی و تورم رابطه مثبت با نقدینگی بازار سرمایه دارد.

 58/0درصد و یک درصد افزایش در تورم  47/0، درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی

درصد نقدینگی بازار سرمایه را افزایش می دهد. حجم پول داراي اثر منفـی بـر نقـدینگی    

درصـد نقـدینگی را    31/2بازار سهام است به طوریکه یک درصد افزایش در حجم پـول   

  کاهش میدهد.

  

  بورس کشورها  رد نقدینگی): اثر آزادسازي بازار مالی بر  2جدول شماره (

  کشور
  ضرائب

C FDI TL CR P GDP M 

  مصر
66/25  

)56/1(  

08/0  

)02/2(  

23/0  

)56/2(  

59/0  

)04/3(  
53/0 )78/1(  

06/0  

)72/1(  

31/2 -  

)50/2-(  

 ایران
08/1  

)55/1(  

01/0  

)75/1(  

20/0  

)65/3(  

21/0  

)31/3(  

43/0  

)84/1(  

42/0  

)76/1(  

30/0 -  

)08/2-(  

  اردن
76/0  

)08/1(  

28/0  

)55/2(  

21/0  

)95/3(  

95/0  

)95/2(  

12/0  

)12/14(  

41/0  

)82/1(  

22/0 -  

)83/1-(  

 عمان
53/0  

)63/1(  

86/0  

)89/1(  

16/0  

)34/3(  

34/0  

)82/2(  

18/0  

)81/2(  

17/0  

)88/1(  

21/0 -  

)84/1-(  

 عربستان
65/0  

)56/1(  

25/0  

)51/2(  

09/0  

)48/1(  

24/0  

)61/2(  

95/0  

)09/4(  

05/0  

)24/2(  

13/0 -  

)12/2-(  

 تونس
35/0  

)51/1(  

66/0  

)07/2(  

13/0  

)15/2(  

05/0  

)79/2(  

25/0  

46/2(  

70/0  

)88/3(  

11/0  

)85/1(  

  



  اعظم احمدیان و مهدي تقوي

  
 شماره یازدهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    196

) اثر آزاد سازي بازار مالی را بر شـاخص عملکـرد بـورس کشـورها     2جدول شماره (

همانطور که از نتایج حاکی است سر مایه گذاري مستقیم خارجی در ایـران   ،نشان می دهد

از دلایل عمده آن می توان به آزاد نبودن بـورس از   .اثر اندکی بر نقدینگی بازار سهام دارد

  هاي بین المللی باشد . لحاظ انتشار سهام به خارجیان و تحریم

  

   و بحث نتیجه گیري

ن، انباشت سرمایه یکی از عوامل مفید و مؤثر بـر رشـد   هاي اقتصاد کلا بر اساس نظریه

باشـد کـه    هاي فرایند تشکیل سرمایه می باشد. بازارهاي مالی یکی از روش اقتصاد ملی می

سازي گردش منابع مالی  اندازهاي کوچک و بزرگ، بهینه آوري پس نقش به سزایی در جمع

هـاي مولـد اقتصـادي     ر بخـش گـذاري د  و هدایت آنها به سوي مصارف و نیازهاي سرمایه

تواند  دارند. بازار بورس با کاهش ریسک و تجهیز و تخصیص مناسب منابع، به خوبی می

گذاري و رشد اقتصادي کمک نماید.برخی مطالعات بیانگر این است کـه   به افزایش سرمایه

آزاد سازي بازار مالی و ورود سرمایه گذاري خارجی می تواند مکمل سرمایه هاي داخلی 

باشد و در صورتیکه کشوري داراي بازار سرمایه  توسعه یافته باشد می تواند به خـوبی از  

تأمین منابع مالی پـروژه هـاي داخلـی اسـتفاده نمایـد.       برايورود سرمایه گذاري خارجی 

همچنین ورود سرمایه گذاري مستقیم خارجی می تواند نقدینگی بازار سـرمایه را افـزایش   

  دهد.

کشورها براي جـذب ایـن نـوع    ، مهم سرمایه گذاري مستقیم خارجیبا توجه به نقش 

بسیار رقابتی است. این ، سرمایه تلاش می کنند. در واقع بازار جهانی جذب این سرمایه ها

رقابت به ویژه میان کشورهاي در حال توسعه با توجه به لزوم دستیابی سریع به توسـعه و  

ورها به دنبال جـذب انـواع سـرمایه هسـتند و     کمبود منابع مالی بیشتر است. این گونه کش

  بدین منظور تمهیدات گوناگونی براي جذب این نوع سرمایه ها به کار می برند.

در این مقاله اثر آزاد سازي بازار مالی بر عملکرد بازار سرمایه بررسی شد . از شاخص 

شـاخص  سرمایه گذاري مستقیم خارجی به عنوان شـاخص آزاد سـازي بـازار مـالی و از     
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نقدینگی بازار سهام به عنوان شاخص عملکرد بازار سرمایه استفاده شده است.نتایج حاصل 

از برآورد مدل حاکی از اثر کمتر از یک درصد سرمایه گذاري مستقیم خارجی بر عملکرد 

بازار سرمایه می باشد.از دلایل عمده  اثر اندك سرمایه گذاري مستقیم خارجی بر نقدینگی 

هاي اخیر و عدم انتشار اوراق بهادار  هاي بین المللی در سال میمی توان به تحربورس ایران 

  به خارجیان اشاره نمود.

در تحلیل وجود رابطه مثبت بین تولید ناخالص داخلی و نقدینگی بازار بورس میتـوان  

از آنجا که تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصی از رشد یا رکود اقتصادي در نظر ، گفت

ته میشود، لذا تغییرات این شاخص می تواند وضعیت بازار را نشان دهد که در نتیجـه  گرف

می توان آثار آن را در تغییر ارزش میزان فروش بنگاه ها و نقدینگی بـازار سـهام مشـاهده    

کرد. بنابراین افزایش تولید ناخالص داخلی حاکی از وجـود رونـق در اقتصـاد بـوده و در     

فزایش بازدهی شرکتها و سود آوري آنها و در نهایت نقدینگی بازار نتیجه می تواند باعث ا

  سهام شود.  

درمورد رابطه منفی حجم پول و نقدینگی بازار سهام می توان گفت به طور کلی تـأثیر  

گذاري پول از دو بعد بر نقدینگی بازار سهام حائز اهمیت است. اول اینکه به عنـوان یـک   

ر گذار است و دیگر آنکه بـه عنـوان یـک دارایـی در سـبد      متغیر کلان اقتصادي عامل تأثی

دارایی هاي سرمایه گذار  در بازار مالی مورد توجه قرار می گیرد. با عنایت به ابعـاد تـأثیر   

از دوجنبه می تـوان بـه تحلیـل ایـن ارتبـاط      ، گذاري پول بر شاخص نقدینگی بازار سهام

ر اقتصاد داراي اثر روانی منفـی بـر   اعلام سیاست انبساطی پولی د، پرداخت: نخست آنکه

روي شکل گیري انتظارات و میل به سرمایه گذاري است و لذا می توانـد نقـدینگی بـازار    

در حالت خاص اگر افزایش حجم پول ناشی از کسر بودجـه دولـت    ،سهام را کاهش دهد

بافرض تعادل ، باشد، می تواند اثر منفی بر نقدینگی بازار بورس داشته باشد . از جنبه دیگر

بازار پول و نگهداري بخشی از حجم پول به عنوان یک دارایی در سبد دارایی ها می توان 

فرد یا بنگاه با ایجاد تنوع در ترکیب نگهـداري داراییهـا سـعی در حـد اکثـر کـردن       ، گفت

بازدهی دارایی هاي خود دارد و لذا با توجه به اثر جانشینی دو دارایی پول و سهام در سبد 
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راییهاي اشخاص، اگر حجم پول افزایش یابد، سبد سهام کاهش می یابـد. بـا کـم شـدن     دا

  تقاضاي سهام  نقدینگی بازار سهام نیز کاهش می یابد. 

، در مورد رابطه مثبت بین شاخص تورم و نقدینگی بازار سـهام مـی تـوان بیـان نمـود     

ده هاي تولیدي شرکتها افزایش سطح عمومی قیمتها از طریق افزایش ارزش دارایی ها و نها

و موسسات اقتصادي باعث افزایش قیمت سهام و در نتیجه افزایش حجم مبـادلات بـازار   

  سهام و نقدینگی بازار سهام می شود.

رسد بهتر است راه اندازي بورس بین المللی مدنظر قرار گیرد . البته باید  لذا به نظر می

ري خارجی موفق بوده است. از دلایل دقت نمود که کشور چه مقدار در جذب سرمایه گذا

عدم موفقیت سرمایه گذاري خارجی در بورس می توان به مقررات موجود در این زمینه 

اشاره نمود. یکی از مقررات موجود عدم فروش یک سهم خریداري شده توسط سرمایه 

گذار خارجی تا سه سال است . همچنین اطلاع رسانی شفاف به سرمایه گذاران خارجی 

تواند در جذب آنها در بورس کمک نماید . لذا ضروري است ضمن تسهیل مقررات  می

اطلاع رسانی نیز صورت پذیرد.  براياقدامات لازم ، حضور سرمایه گذاران خارجی براي

بهبود و تسهیل  برايبهتر است براي جذب سرمایه گذاري مستقیم خارجی اقدامات لازم 

گیري از مزایاي روابط بین الملل بتوان سرمایه  بهرهروابط بین الملل صورت گیرد تا ضمن 

  .مورد نیاز داخلی را فراهم نمود

  

  

ها یادداشت

                                                
1  -  Rodrik ,1998   
2  - Stulz,1999 
3  - Mishkin,2001 
4  - Henry,2000 
5  - Bekaert and Harvey,2000 
6  - (2002) Qi Li 



 اثر آزاد سازي بازار مالی بر نقدینگی  بازار سرمایه 

 
  199شماره یازدهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

                                                                                                          
7  - Kawakatsu and Morey (1999a,1999b) 
8  - Henry (2000) 
9  - Long (2008) 
10  - claessens , kingebiel& Shmukler (2001) 

  

  فهرست منابع 

، 89شماره ، مجله تحقیقات اقتصادي، )1388سعیدي ،پرویز و کوهساریان، علی ( )1

  .128-109، صفحات 1388زمستان 

بررسی تأثیر افزایش سرمایه از محل حق "، )1386علی (، زکیه و اکبري، شوشتریان )2

، مجله علوم اجتماعی و "سهام در بورس اوراق بهادار ایران تقدم بر حجم معاملات 

ویژه ، )50(پیاپی1386بهار ، شماره اول، انسانی دانشگاه شیراز، دوره بیست و ششم

  نامه حسابداري.

تأثیر متغیرهاي کلان اقتصـادي بـر    "، )1388محمد رضا (، خسرو و شهسوار، پیرائی )3

،صـفحات  1388بهار ، شماره اول، قتصادي، فصلنامه پژوهشهاي ا"بازار بورس ایران 

21-38   .  

4) Bekaert, G., C. Harvey, and C. Lundblad, (2001),"Does financial 
liberalization spur growth?" NBER working paper 8245,1-64. 

5) Bekaert, G/. And C. Harvey, (2000), Foreign Speculators and emerging 
equity markets, Journal of Finance 55(2), 565-613. 

6) Claessens,S,. Klingebiel, D& Schmukler, S, (2001), " FDI and Stock Market 
Development: Complements or Substitutes?" www.google.com  

7) Henry, P., (2000),"Do stock market liberalization cause investment 
booms?" Journal of Financial Economics 58(1-2),301-34. 

8) Henry, P.B., (2000)," Stock Market Liberalization, Economic Reform and 
Emerging Market Equity," Journal of Finance, 2,529-564. 

9) Kawakatsu, H. and M. R. Morey, (1999a), "Financial Liberalization and 
Stock Market Countries," Journal of Multinational Financial Management, 
9,353-371.  



  اعظم احمدیان و مهدي تقوي

  
 شماره یازدهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    200

10) Long, V, T, (2008)," Empirical Analysis of Stock Return Volatility with 
Regime Change Using GARCH Model: The Case of Vietnam Stock Market", 
http://www.vdf.org.vn/workingpapers/vdfwp084. 

11) Mishkin,F.,2001,"Financial policies and the prevention of financial crises in 
emerging market countries, NBER working paper 8087. 

12) Qi Li, (2002), "Market Opening and Stock Market Behavior: Taiwan
'
s 

Experience", International Journal of Business and Economics, 2002, Vol.1, 
No.1, 9-15. 

13) Rodrik,D.,1998,"Who needs capital account Convertibility? In Should the 
IMF Pursue Capital Account Convertibility?, Princeton Essays in 
International Finance No.207. 

14) Stulz, R., 1999," Globalization, corporate finance, and the cost of equity 
capital," Journal of Applied Corporate Finance 12, 8-25 

  


