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مقدمه. 1
دهد که بازارهاي سرمایه این کشورها همپـاي  میتجربه بسیاري از کشورهاي صنعتی نشان

است که این امر به نوبه خود بـر رونـد   رشد و توسعه اقتصادي آنها تکامل و گسترش یافته
رشد بلندمدت آنها اثرات مثبتی داشته است. در این کشـورها بازارهـاي سـرمایه در فرآینـد     

. آزادسـازي و تعمیـق   انـد هي معینـی برخـوردار بـود   هـا تکامل و توسعه اقتصادي از ویژگی
ولـی چیـزي کـه فـرق    انـد هبازارهاي مالی مقوله اي است که اکثر کشورها اقدام به آن کرد

دهنـد کـه   مـی ي کلاسـیکی نشـان  باشد. تئوريمیکند شدت و طول دوره آزادسازيمی
، رشد گذاريهینه پس اندازها، افزایش تنوع ریسک سرمایهآزادسازي مالی باعث تخصیص ب

شود. فرآیند آزادسـازي در کشـورهاي مختلـف بـه     میي تجاريهاسریعتر و کاهش سیکل
سطوح اقتصادي و توسعه بنیانهاي مالی، ساختار نهادها، سیستم حقوقی، مدیریت و... در آن 

مرحلـه خاصـی از آزاد سـازي    کشورها بستگی دارد و رهنمود مشخصی براي دنبال کـردن  
وجود ندارد. اکثر نظریاتی که در مورد آزاد سازي بازارهـاي مـالی وجـود دارد بیـانگر ایـن     

باشد که این سیاست در بلند مدت موجب افزایش کـارائی سـرمایه و کـاهش نوسـانات     می
شود. از میگردد ولی در کوتاه مدت منجر به افزایش نوسانات در این بازارهامیبازار سهام

)، کینـگ و  2001(2)، ادواردز1973(1تـوان بـه مـک کینـون و شـاو     میجمله این مطالعات
6)، کــیم و ســینگال1998(5)، اســترلی، لــوین و پریچــت1998(4)، اســترلی1994(3لــوین

10)، کامینسـکی 2000(9هاروي)، بکاارت و1999(8) استولز1998، (7)، تیسر و وارنر1999(

) اشاره کرد.2009(13)، اینوبی و همکاران2005(12)، هیرو و آیتو2002(11)، شمیلا2002(
در این راستا با توجه به اینکه اقتصاد ایران نیز در مسیر پیوسـتن بـه بازارهـاي جهـانی     
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کند و در این مسیر باید با بازارهاي مالی جهانی همسو باشد، لذا بررسـی اثـرات   میحرکت
ي اثرگـذاري سیاسـت آزادسـازي مـالی از     هـا از حـوزه تعمیق بازارهاي مالی به عنوان یکی 

اهمیت خاصی برخوردار است. در این مقاله بـه بررسـی اثـرات ایـن سیاسـت بـر یکـی از        
شود.  میي بازارهاي مالی یعنی بازار سرمایه بویژه بازار سهام پرداختههاشاخه

جربی در خصـوص  باشد. ابتدا ادبیات نظري و تمیساختار مقاله در ادامه به صورت زیر
اجراي سیاست آزاد سازي و تعمیق بازارهاي مالی مورد بررسی قـرار گرفتـه اسـت. سـپس     
مدل اقتصاد سنجی براي ارزیابی اثرات تعمیق بازارهـاي مـالی بـر شـاخص قیمـت سـهام،       

شود.میشود. در نهایت نتایج بدست آمده در این مطالعه ارائهمیتصریح و برآورد

ه مالیآزادسازي و توسع. 2
بـا  هاکنند که با واقعی شدن نرخ سپردهمیموافقان آزادسازي و تعمیق بازارهاي مالی عنوان

در جهـت  هـا یابـد و ایـن سـرمایه   مـی توجه به تورم میزان پس انـدازهاي جامعـه افـزایش   
ي پر بازده به کـار گرفتـه شـده کـه خـود باعـث افـزایش رشـد         هاگذاري در پروژهسرمایه

دیگر ملزم بـه پرداخـت وام   ها. از طرفی با حذف تسهیلات تکلیفی، بانکشودمیاقتصادي
ي پـر بـازده   هـا به بخشهاي خاص و در بیشتر مواقع کم بازده نبوده و منابع به سمت پروژه

شود. استفاده از تجربیات و تکنولوژي سیستم بانکداري پیشـرفته خـارجی در   میسوق داده
آزادسـازي بانکـداري داخلـی عنـوان    از دیگر مزایايجهت کم کردن هزینه نقل و انتقالات

کنند که کشورهایی کـه داراي  میتعدادي از اقتصاددانان عنوانشود. در مقابل این نظریه، می
ي مـالی هـا و واسـطه » نرخ تورم بالا و کسري بودجـه زیـاد  «وضعیت اقتصاد کلان ناپایدار 

کن است منجر بـه بحـران مـالی شـود.     ناکارا و ورشکسته هستند، آزادسازي نظام بانکی مم
همچنین نظام بانکی غیر رقابتی و داراي ساختار قانونی نامناسب باعث تخصیص غیرکـاراي  
اعتبارات خواهد شد. از طرفی در مورد توانایی نرخهاي واقعی بالاي بهره در تعمیق مالی و 

. یکـی از  شکل گیري سرمایه جدید براي رشـد و توسـعه انتقادهـاي شـدیدي وجـود دارد     
انتقادها اثر جایگزینی مالی است. این اثر به این نکته اشاره دارد که در کشـورهاي در حـال   
توسعه از آنجایی که بازار غیر متشکل پولی بخش زیادي از بازار پول را در اختیـار دارد بـا   

بخـش  «افزایش نرخ بهره تنها منابع از بازار غیر متشکل پولی بـه سـمت بانکهـاي تجـاري     
گیـرد. انتقـاد   نمـی شود و در اصل پس انداز و منابع جدیدي شـکل میمنتقل» شکل پولیمت

دیگر به نرخهاي بالاي بهره این است که نرخ بالاي بهره ممکن است باعـث افـزایش میـل    



نهایت باعث کاهش سرمایه گذاري شود. نهایی به پس انداز، کاهش تقاضا و در
ز کشورهاي در حال توسعه اقدام بـه آزاد سـازي   در طی بیش از سه دهه اخیر بسیاري ا

. هدف از این سیاست تحرك بخشیدن به پـس انـداز داخلـی،    اندهبازارهاي مالی خود نمود
جذب سرمایه خارجی و بهبود کارایی استفاده از منابع مـالی بـوده اسـت. آزادسـازي مـالی      

14اقتصاددانانی مانند اسـتولز تواند با توسعه سیستم مالی و یا بحرانهاي مالی همراه باشد.می

کننـد کـه   )، اسـتدلال مـی  2002(16روي و بکـاارت  هـا )، لاندبلاد،2000(15)، هنري1999(
آزادسازي مالی منجر به توسعه بازارهاي مالی و از این طریق کانـالی بـراي رشـد اقتصـادي     

ه اینکه نقص از طرف دیگر برخی از اقتصاددانان مانند استگلیتز معتقدند که با توجه باست.
المللی نسبت به بازارهاي مالی داخلی بیشـتر اسـت، آزادسـازي مـالی     در بازارهاي مالی بین

کننـد کـه   تواند بسیار پرهزینه باشد. بنابراین بعضی اقتصاددانان به کشـورها توصـیه مـی   می
آنهـا  زدایی بازارهاي مالی خود اقدام کنند و اگر بازارهـاي مـالی   بسیار با احتیاط به مقررات

ي مطمئنـی بـراي حرکـت سـرمایه     هـا کنند که کنتـرل پیش از این باز بوده به آنها توصیه می
دارند که آزادسازي بازارهـاي مـالی لازمـه    می)، بیان2007وضع کنند. بالتاجی و همکاران (

ي هـا توسعه مالی است. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن است که ازادسازي مالی بـر شـاخص  
بخش خصوصـی از سـوي سیسـتم بـانکی و     شاخص اعطاي اعتبارات به نندتوسعه مالی ما

شاخص توسعه بازار بورس اثر مثبت و قویتري دارد. 
)، یکی از دلایل بی ثباتی بازارهـاي مـالی بـه واسـطه آزادسـازي      2002(17مارتین و ري

ز حساب سرمایه را ایجاد مخاطرات اخلاقی، محدودیت اعتبارات و وام گیري بیش از حد ا
)، ارتباط مثبتی 1995(18. رامیاندهنهادهاي مالی خارجی توسط شرکتهاي داخلی عنوان کرد

بین نوسان رشد تولید ناخالص داخلی و جریان سـرمایه پیـدا کـرده اسـت. برنسـزتین، دي      
آزادسازي حسـاب  «که انده)، در مطالعه خود به این نتیجه رسید1998(19گري گوري و لی

ح آموزش کشورهاي پذیرنده سرمایه دارد و بین آنهـا ارتبـاط مثبـت    بستگی به سط» سرمایه
) در تحقیق خود بین جریان ورودي سرمایه و افزایش 2002(20وجود دارد. مودي و مرشید
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کننـد کـه بـا گذشـت زمـان ایـن       میو عنواناندهسرمایه گذاري در داخل ارتباط مثبتی یافت
دارد اثرات آزادسـازي سـرمایه   می) بیان2009(21شود. آیچنگرین و همکارانمیارتباط کم

بستگی به میزان توسعه یافتگی بازارهاي مالی، استانداردهاي مناسب حسـابداري، قـوانین و   
مقررات مناسب و حفظ حقوق اعتبارگیرندگان دارد. لذا براي دسـتیابی بـه منـافع ناشـی از     

بول کرد. بیشتر این مطالعات ي مالی را قهاآزادسازي سرمایه باید توسعه و بهبود زیرساخت
خصوصـاً از طریـق سـرمایه    «تاکید بر اثرات مثبت بلندمـدت آزاد سـازي حسـاب سـرمایه     

مدت سرمایه رعایت اصول احتیاطی دارند و براي جریانهاي کوتاه» گذاري مستقیم خارجی
22گـرین وود و جـو وانوویـک   داننـد.  مـی و وضع مقررات و قوانین کنترلی بر آن را الزامی

) و 1984(25)، دیامونـــد1986(24)،بویـــد و پرســکات 1993(23)،کینــگ و لــوین  1990(
) آزادسازي سیستم بانکی داخلی را موجب تخصـیص بهینـه و کـاراي    1987(26ویلیامسون

28)، بنسـیونگا و اسـمیت  1994(27داننـد. آبسـتفلد  مـی پس اندازها و افزایش رشد اقتصادي

یداخلـی را عـامل  سازي و تعمیق بـازار مـالی  آزاد)1997(29)، گرین وود و اسمیت1991(
براي تسهیل مدیریت بهبود نقدشوندگی داراییهـاي قابـل دسـترس پـس انـداز کننـدگان و       

توانند باعـث تشـویق سـرمایه گـذاري و     میدانند که از این طریقمیکاهش هزینه مبادلات
رشد اقتصادي باشند.  

سازي و تعمیق بازارهـاي مـالی در   از جمله مطالعاتی که در خصوص بررسی اثرات آزاد
)، خوشـنویس و همکـاران   1389توان به مطالعـه احمـدیان (  میداخل کشور صورت گرفته

) و کمیجـانی  1387)، آرمن و همکـاران ( 1387)، یوسفی و مبارك (1388)، راستی (1389(
) اشاره کرد. احمدیان به بررسـی اثـرات آزادسـازي تجـاري و مـالی بـر       1388و همکاران (

کشـور منتخــب پرداختــه اسـت. نتــایج حــاکی از ان بـوده اســت کــه    25وسـعه مــالی در  ت
آزادسازهاي مالی و تجاري تاثیر مثبت و معنی داري بر توسعه مالی داشته اسـت. البتـه لازم   
به ذکر است که ایشان نتیجه گرفتند که تاثیر ازادسـازي مـالی بـر توسـعه مـالی نسـبت بـه        
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ست. خوشنویس و همکاران نتیجه گرفتند که با توجه به عـدم  ازادسازي تجاري کمتر بوده ا
ي مـالی تـاثیري در توسـعه    هـا توسعه یافتگی بازارهاي مالی کشورهاي عضو منا آزادسـازي 

بازارهاي مالی نداشته است. راستی در مطالعه خود نتیجه گرفته است که ارتباط مثبتـی بـین   
دارنـد  میجود دارد. یوسفی و مبارك بیانآزادسازي تجاري و توسعه بازارهاي مالی ایران و

که آزادسازي تجاري بر رشد اقتصادي و توسعه مالی ایـران تـاثیر مثبتـی دارد و آزادسـازي     
مالی بر بخش مالی اثر مثبت ولی بر بخش واقعی تاثیر منفی دارد. کمیجـانی و همکـاران در   

 ـ پـردازد. بـراي ایـن    مـی رانمطالعه خود به بررسی عوامل موثر بر توسعه مالی در اقتصاد ای
یی که تبیـین کننـده سـرمایه    هامنظور در چارچوب مدل ویلیامسون چهار شاخص (شاخص

یی بیـانگر  هاکنند، شاخصمییی که وضعیت نهادي را مطرحهاباشند، شاخصمیاجتماعی
یی که شرایط حکمرانی خوب را در جامعه معرفیهاتخصیص بهینه منابع هستند و شاخص

کند. همانطور که از مطالعات صورت گرفته بـر میند) موثر بر توسعه مالی را معرفینمایمی
آید هیچ یک از آنها به بررسی اثرات آزاد سازي مالی بـر بـازار سـهام بـه طـور مسـتقیم       می

باشد. در ادامه به بررسی اثرات می. لذا این موضوع مشارکت علمی مقاله حاضراندهنپرداخت
شود.  میي مالی بر بازار سهام ایران پرداختهآزادسازي بازارها

معرفی شاخص توسعه مالی و متغیرهاي تحقیق. 4
ــري  ــاارت و هن ــدین »2000«بک ــري و لومس ــاارت، هن ــچودلن و 30»2004، 2001«، بک ، اس

از تحولات برونزا مثل زمان اعـلام رسـمی   »2000«، هنري32»2000«فوچس،31»2000«فانک
بــه عنــوان 33ر ســهام، انتشــار رســید ســپرده آمریکــاییآزادســازي بــازا»تصــویب قــانون«

بخـش آزادسـازي   در . انـد هي آزادسازي و تعمیق بازارهـاي مـالی اسـتفاده کـرد    هاشاخص
ي بـراي  هـا تصویب قانون سرمایه گذاري خارجی را به عنـوان جـایگزینی  ،حساب سرمایه

ذف سقف نرخهـاي  بخش آزادسازي مالی داخلی نیز ح. دراندهمتغیر آزادسازي معرفی کرد
. آینـد میبهره و اجازه تاسیس فعالیت بانکهاي خارجی از جمله معیارهاي آزادسازي بشمار

توان گفت که در اقتصاد ایران آزادسازي مالی اتفاق نیفتاده اسـت  میھابا توجه به این مولفه

1. Bekaert & Harvey & Lumsdaine (2001 &2004)
2. Schundeln & Funke (2000)
3. Fuchs (2000b)
4.  American depository receipt



گـذاري توان به آیین نامه پیشنهادي نظـارت بـر سـرمایه   میو تنها اقدامی که صورت گرفته
اشخاص حقوقی خارجی در سبد اوراق بهادار تهران اشـاره نمـود. از طـرف دیگـر وجـود      

ي هـا ي اجرایـی بودجـه  ي نرخ بهره و نیز تسهیلات تکلیفی در قالب آیـین نامـه  هاسقف
سنواتی حاکی از نوعی سرکوب بازار مالی داخلی است.  
اي مالی بر بازار سهام با اسـتعانت  لذا در این مطالعه به منظور بررسی تاثیر توسعه بازاره

) از شاخص توسعه مالی بـه عنـوان جـایگزینی بـراي شـاخص      2001از مطالعه کامینسکی (
شود. لازم به ذکر است که در اکثر مطالعـات تجربـی همبسـتگی    میآزادسازي مالی استفاده

مطالعـات مثبت و بالاي آزادسازي مالی و توسعه مالی نشان داده شده است. از جملـه ایـن   
)2009) و آیچن گـرین ( 2007)، بالتاجی و همکاران (2009اینوبی و همکاران (توان به می

اشاره کرد.
براي نشان دادن توسعه مالی از دو شاخص گسترش سیستم بانکی و توسعه بازار سـهام  
استفاده شده است. متغیرهاي مربوط به گسترش سیسـتم بـانکی و توسـعه بـازار سـهام بـه       

و (PRIVATE)سبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصـی بـه کـل اعتبـارات     ترتیب ن
باشـند.  مـی (ACTRATIO)نسبت ارزش کل سهام مبادله شـده بـه تولیـد ناخـالص داخلـی     

نیز به عنوان متغیـر وابسـته وارد مـدل خواهـد شـد.      (SI)شاخص کل قیمت سهامهمچنین 
مات به تولید ناخالص داخلـی بـه   نسبت مجموع ارزش صادرات و واردات کالا و خدمتغیر

از آنجـا کـه   شـوند.  عنوان درجه باز بودن اقتصاد (شاخص آزادسازي تجاري) وارد مدل می
گردد و میفعالیت بازار بورس در اقتصاد ایران محدود به دوران پس از جنگ ایران و عراق
 ـ     ذا در ایـن  این امر برآوردهاي رگرسیونی را با مشکل کمبـود داده مواجـه خواهـد نمـود ل

شود.می) اقتصاد ایران استفاده1373:1-1387:4(ي فصلی هامطالعه از داده

نتایج تجربی. 5
آزمون مانایی متغیرها. 5-1

قبل از پرداختن به برآورد مدل لازم است مانایی متغیرهاي به کار رفتـه در مـدل را بررسـی    
شـود. ایـن   میمیم یافته استفادهفولر تع-واحد دیکیریشهنمود. براي این منظور از آزمون 

آزمون براي کلیه متغیرهاي موجود در مدل آزمون گردید. نتایج حاکی از آن است کـه کلیـه   
باشـند. بـه عبـارت دیگـر     مـی متغیرها در سطح نامانا بوده ولی تفاضل مرتبه اول آنهـا مانـا  

باشند.میمتغیرها انباشته از درجه اول



34تحلیل تجزیه واریانس. 5-2

ي هـا گرش ساختاري براي مدلسازي رابطه بـین متغیرهـاي اقتصـادي از تئوریهـا و نظریـه     ن
نماید. لیکن چون تئوریهاي اقتصادي غالبا آنقدر قوي نیستند تا بتواننـد  اقتصادي استفاده می

یک رابطه پویا براي تصریح ارتباط بین متغیرهـا را شـکل بدهنـد بـراي مدلسـازي از یـک       
شود. که مهمترین آنها در بحث اقتصادسنجی سـري زمـانی   فاده مینگرش غیرساختاري است

است. این متدولوژي تا اندازه زیـادي بـه مـدلهاي    )(35VARروش خودرگرسیونی برداري
معادلات همزمان شباهت دارد جز اینکه در این روش با تعدادي متغیرهاي درونزا سرو کـار  

ر بـا وقفـه خـود و تمـامی متغیرهـاي دیگـر       داریم که هر متغیر درونزا با اسـتفاده از مقـادی  
شود. براي بررسی ارتباط بین شاخصهاي آزادسـازي مـالی و   درونزاي مدل توضیح داده می

برآورد گردید. بـر  3و1،2ي هاشاخص کل قیمت سهام، مدل خودرگرسیون برداري با وقفه
اره حـداکثر  و آمFPE(37، معیار خطاي پیش بینی نهایی AIC(36)اساس معیارهاي آکائیک (

باشد. مشخص گردید که بهترین وقفه، وقفه دو میLR(38راستنمایی (
لذا بر اساس وقفه بهینه تعیین شده مدل خودرگرسـیون بـرداري تصـریح شـده در ایـن      

باشد:میبه صورت زیرمقاله
)1(tttt YAYAAY   22110

21 ,,  ttt YYY     بردار متغیرهاي درونزا (شاخص قیمت سـهام، نسـبت ارزش کـل سـهام
بـه  نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخـش خصوصـی   ،ناخالص داخلیمبادله شده به تولید

,2,1يهـا درجه باز بودن اقتصاد ) در زمانکل اعتبارات و  ttt 210و ,, AAA  بـردار
:اندهتعریف شدضرایب که به صورت زیر
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34. Variance Decomposition
35. Vector Autoregressive
36.  Akaike Information Criterion
37.  Final Prediction Error
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کـی از مهمتـرین   ی) ارائـه شـده اسـت.    1نتایج حاصل از برآورد مدل فوق در جـدول ( 
اي ي مدل خودرگرسیون برداري تجزیه واریانس است. تجزیـه واریـانس مقولـه   هاخروجی

درباره اهمیت نسبی هر یـک  شود و اطلاعاتی رااست که بعد از وارد آمدن شوك مطرح می
دهـد. در ایـن   نشان مـی VARاز تحریکات تصادفی در اثرگذاري روي متغیرها را در مدل

هـاي هـر یـک از    بینی به عناصـري کـه از تحریکـات و شـوك    روش واریانس خطاي پیش
گردد. به عبارت دیگر تجزیـه واریـانس نشـان دهنـده ایـن      متغیرها را در بردارد، تجزیه می

شـود.  چند درصد تغییرات متغیر مورد بررسی توسط دیگر متغیرها توضیح داده میاست که
) نشـان داده شـده اسـت. همـانطور کـه نتـایج تجزیـه        2نتایج تجزیه واریانس در جـدول ( 

دهد در کوتاه مدت شاخصهاي توسعه سیستم مالی و آزادسـازي تجـاري   میواریانس نشان
دهد امـا در بلنـد   میمت بازار سهام را توضیحدرصد خیلی کمی از تغییرات شاخص کل قی

شود مقدار توضیح دهی این متغیرها از تغییرات شاخص کل قیمـت بـازار   میمدت مشاهده
تواند ناشـی  نمییابد. یعنی اینکه تغییرات کوتاه مدت شاخص قیمت سهاممیسهام افزایش

امـا در بلندمـدت   باشـد. از تغییرات شاخصهاي توسعه سیستم مـالی و آزادسـازي تجـاري    
تغییرات شاخص قیمت بـازار سـهام متـاثر از تغییـرات شـاخص قیمـت سـهام و شـاخص         
آزادسازي تجاري باشد. به منظور حصول اطمینان از نتایج آنالیز تجزیه واریـانس اقـدام بـه    

) نشـان داده شـده   1بررسی پایداري مدل خودرگرسیون برداري شده است که در نمـودار ( 
از آن است که سیستم معادلات تفاضلی (خودرگرسـیون بـرداري مرتبـه    است. نتایج حاکی

ي مشخصه داخل دایـره واحـد قـرار    هادوم) تخمین زده شده با توجه به اینکه تمامی ریشه
پایدار و همگرا است.اندهگرفت



)1: نتیجه تخمین مدل خودرگرسیونی برداري ارائه شده در معادله (1جدول 

E-viewsقیق و خروجی نرم افزار ي تحهاماخذ: یافته



)1: نتیجه تخمین مدل خودرگرسیونی برداري ارائه شده در معادله (1ادامه جدول 



: نتایج تجزیه واریانس براي بیست دوره2جدول

E-viewsي تحقیق و خروجی نرم افزار هاماخذ: یافته

رسیون برداري مرتبه دوم) برآورد شده: بررسی پایداري سیستم معادلات تفاضلی (خودرگ1نمودار 
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انباشتگیآزمون هم انباشتگی و استخراج بردارهاي هم. 5-3
حـداکثر مقـدار   وي اثـر  هـا انباشتگی یوهانسون ـ یوسیلیوس از آمـاره  براي انجام آزمون هم

) نشـان داده شـده   5ه از انجام این آزمون در جـدول( شود. نتایج بدست آمدویژه استفاده می
است.

: نتایج آزمون تعداد بردارهاي هم انباشته5جدول

H0 H1 مقدار یژه آماره اثر
مقدار بحرانی

%5در سطح
مقدار بحرانی

%1در سطح 
λtrace:

r = 0 r >=1 543/0 523/66 21/47 46/54
r <= 1 r>=2 374/0 63/33 68/29 65/35
r <=2 r>=3 274/0 94/13 41/15 04/20
r<=3 r>=4 012/0 492/0 76/3 65/6
λmax: مقدار ویژهآماره 
r =0 r =1 543/0 892/32 07/27 24/32
r<=1 r =2 374/0 69/19 97/20 52/25
r<=2 r =3 274/0 44/13 07/14 63/18
r<=3 r =4 012/0 492/0 76/3 65/6

E-viewsخروجی نرم افزار ي تحقیق وهاماخذ: یافته

باشـد.  نتیجه این آزمون حاکی از وجود یک رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مربوطـه مـی  
داري همگرایی در سطح معنـی بردارزیرا مطابق آزمون نسبت راستنمایی جدول مذکور یک



رابطه بلندمـدت بدسـت   % وجود دارد که در آن رابطه بلندمدت بین متغیرها برقرار است.5
آمده که بر حسب ضریب متغیر شاخص کل قیمت سهام نرمال شده، بـه صـورت زیـر مـی    

باشد:

)46.2()85.9()46.2(

02.1083.137303.2128.6800 111


 

statt

openessactrateprivateSI tttt

% معنـادار هسـتند.   5شود همه ضرایب بدسـت آمـده در سـطح    میهمانطور که مشاهده
دهد که گسترش سیستم مالی (شامل سیستم بانکی و بـازار سـهام) اثـر    میرابطه فوق نشان

خص کل قیمت سـهام دارد بـه ایـن صـورت کـه افـزایش یـک واحـدي در         مثبت روي شا
شاخص توسعه سیستم بانکی با یک وقفه باعث افزایش شاخص کل قیمـت سـهام در بلنـد    

دهـد افـزایش یـک    میواحد خواهد شد. همچنین رابطه فوق نشان03/212مدت به میزان 
) با یـک وقفـه منجـر بـه     واحدي در شاخص توسعه بازار سهام (نسبت نقدینگی بازار سهام

واحد در شاخص کل قیمت سهام در بلند مـدت خواهـد شـد. بـر اسـاس      3/1373افزایش 
گردد که رابطه بین متغیر درجه بازبودن اقتصاد و شـاخص  میرابطه بلند مدت فوق مشاهده

باشد به این صورت کـه افـزایش یـک واحـد در شـاخص درجـه       میکل قیمت سهام منفی
ا یک وقفه منجر به کاهش شاخص قیمـت سـهام در بلندمـدت بـه میـزان      بازبودن اقتصاد ب

باشد:گردد. نتایج مربوط به روابط کوتاه مدت به صورت رابطه زیر میمیواحد02/108

)02.1()61.0(

)(9/215/44

)71.0()08.4()43.0(

)(9/28)(74/0int)(03/0)(

11

11
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و اعداد داخـل پرانتـز مقـادیر    باشدمیپشت متغیرها نشان دهنده تفاضل متغیرDحرف 
شود تمامی ضـرائب بجـز مقـدار بـا وقفـه      مید. همانطور که مشاهدهدهمیرا نشانtآماره 

باشند. همچنین مقدار ضریب تصـحیح  میخود شاخص قیمت سهام از نظر آماري بی معنی
توان گفت که میباشد. بنابراین با توجه به نتایج بدست آمدهمیخطاي برداري نیز بی معنی

تاثیر معنی داري بر شاخص قیمت سـهام و  تعمیق مالی و آزادسازي تجاري در کوتاه مدت
در نتیجه بازدهی و هزینه سهام ندارد.

: برآورد روابط بلند مدت و کوتاه مدت بین شاخص قیمت سهام و شاخص آزادسازي 6جدول 
بازارهاي مالی
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ه مدت بین شاخص قیمت سهام و شاخص آزادسازي : برآورد روابط بلند مدت و کوتا6ادامه جدول 
بازارهاي مالی



نتیجه گیري.6
به لحاظ تجربی در این تحقیق مشاهده گردید که بواسطه یـک واحـد افـزایش در شـاخص     

1373توسعه بازار بورس اوراق بهادار شاخص کل قیمت سـهام در بلنـد مـدت بـه میـزان      
هی بازار سهام در نتیجه تعمیـق بازارهـاي مـالی    واحد افزایش خواهد یافت یعنی اینکه بازد

توان نتیجه گرفت که تعمیق بـازار اوراق بهـادار باعـث افـزایش     مییابد. بنابراینمیافزایش
پیشنهادها و رهنمودهاي زیر شود. لذا بازده بازار سهام و کاهش هزینه کلی سرمایه سهام می

شود:میهبراي اجراي سیاست آزاد سازي مالی در ایران ارائ
و شـفافیت  هـا و شـرکت هـا با رعایت استاندارهاي مالی و حسابداري از طرف بـورس 

اطلاعات حرکت به سمت ادغام با بازارهاي جهانی سرمایه صورت گیرد. همچنین پیشـنهاد 
شود با حرکت به سمت آزادسازي بازار سهام زمینه حضور سرمایه گذاران و کارشناسان می

و ورود نقدینگی جدید به بـازار کـه باعـث افـزایش قیمـت سـهام،       و تحلیل گران خارجی 
شـود، فـراهم   مـی افزایش بازدهی سهامداران، رونق بازار و افزایش نقد شوندگی این بـازار 



گردد.
دهـد کـه در کوتـاه مـدت رابطـه اي بـین       میعلی رغم اینکه بررسی انجام گرفته نشان

ه بازار مالی وجـود نـدارد لـذا توصـیه    ي توسعهاو مولفهنوسانات شاخص کل قیمت 
شود که چون آزادسـازي بـازار سـهام ممکـن اسـت باعـث بـروز مشـکلات جـدي در          می

خصوصـاً در  «یی براي ورود و خروج سرمایه هاتر توسعه یافته شود محدودیتبازارهاي کم
دهـد اگـر   مـی در نظر گرفته شود چرا که تجربیات کشـورهاي مختلـف نشـان   » کوتاه مدت

ن اقدامی صورت نگیرد ممکن است بازار سهام داخلی با نوسان شدیدي در اثر ورود و چنی
خروج سرمایه روبرو شود و یا از تحولات سیاسی و اقتصادي جهانی شدیداً متاثر شود. 
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