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  تاثير تعميق بازارهاي مالي بر رفتار بازار بورس اوراق بهادارايران
  

  پورمعصومه نعمت                     ميرحسين موسوي
  07/05/91:                    تاريخ پذيرش 01/02/91 :تاريخ دريافت

 
  

  چكيده
ي هـا   هدف از توسعه بازارهاي مالي كه غالب كشورهاي در حال توسـعه در دهـه              

اند، تحـرك بخـشيدن بـه بازارهـاي مـالي و بهبـود كـارايي             اخير آن را دنبال كرده    
ه اثرات تعميق بازارهاي مـالي بـر رفتـار          اين مقال . استفاده از منابع مالي بوده است     

بـدين  . دهـد   مـي بازار بورس اوراق و بهادار را در اقتصاد ايران مورد بررسي قـرار       
و بـا بكـارگيري   ) 1373:01 -1387:04(ي فـصلي دوره  ها  منظور با استفاده از داده    

نتـايج بدسـت    . انباشتگي به بررسي اين موضوع پرداخته شده است       هاي هم تحليل
 حاكي از آن است كه توسعه بازارهـاي مـالي در بلندمـدت اثـر مثبـت روي                   آمده

ايـن سياسـت    شاخص كل قيمت بازار بورس اوراق بهادار دارد اما در كوتاه مدت             
  . اثر معني داري بر شاخص كل قيمت اين بازار ندارد

  
   JEL :G15, C32, F36 طبقه بندي

  .ه مالي بازارهاي مالي، بازار سهام، توسع:واژگان كليدي

                                                           
 اجتماعي و اقتصاد، گروه اقتصاد، پست الكترونيكي استاديار دانشگاه الزهراء، دانشكده علوم:  

hmousavi_atu@yahoo.com 
كارشناس ارشد اداره تشكيلات و روشها، بانك سپه، پست الكترونيكي:somay@yahoo.com                            
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  مقدمه. 1
دهد كـه بازارهـاي سـرمايه ايـن كـشورها        ميتجربه بسياري از كشورهاي صنعتي نشان    

است كه ايـن امـر بـه نوبـه      همپاي رشد و توسعه اقتصادي آنها تكامل و گسترش يافته
در ايـن كـشورها بازارهـاي       . خود بر روند رشد بلندمدت آنها اثرات مثبتي داشته اسـت          

. انـد   هي معينـي برخـوردار بـود      ها  تكامل و توسعه اقتصادي از ويژگي     سرمايه در فرآيند    
 انـد   هآزادسازي و تعميق بازارهاي مالي مقوله اي است كه اكثر كشورها اقدام به آن كـرد               

ي كلاسيكي ها تئوري. باشد  ميكند شدت و طول دوره آزادسازي  ميولي چيزي كه فرق 
هينـه پـس انـدازها، افـزايش تنـوع          دهند كه آزادسازي مالي باعث تخـصيص ب         مي نشان

فرآينـد  . شـود   مـي  ي تجـاري  هـا   ، رشد سريعتر و كـاهش سـيكل       گذاري  ريسك سرمايه 
آزادسازي در كشورهاي مختلف به سطوح اقتصادي و توسعه بنيانهـاي مـالي، سـاختار               

در آن كشورها بـستگي دارد و رهنمـود مشخـصي           ... نهادها، سيستم حقوقي، مديريت و    
اكثر نظريـاتي كـه در مـورد        . مرحله خاصي از آزاد سازي وجود ندارد      براي دنبال كردن    

باشد كه اين سياست در بلند مـدت          مي آزاد سازي بازارهاي مالي وجود دارد بيانگر اين       
گـردد ولـي در كوتـاه         مـي  موجب افزايش كارائي سرمايه و كاهش نوسانات بازار سهام        

تـوان    مـي  از جمله اين مطالعات   . شود  مي مدت منجر به افزايش نوسانات در اين بازارها       
 4، اسـترلي  )1994 (3، كينـگ و لـوين     )2001 (2، ادواردز )1973 (1به مك كينـون و شـاو      

، 7، تيـسر و وارنـر  )1999 (6، كـيم و سـينگال  )1998 (5، استرلي، لوين و پريچت    )1998(
 11، شـميلا  )2002 (10، كامينـسكي  )2000 (9هـاروي ، بكـاارت و   )1999 (8استولز) 1998(
  .اشاره كرد) 2009 (13، اينوبي و همكاران)2005 (12، هيرو و آيتو)2002(

                                                           
1. Mckinnon  & shaw (1973) 
2. Edwards (2001) 
3. King  & Levine (1994) 
4. Easterly(1998) 
5. Easterly, Levine & Pritchett (1998) 
6. Kim & Singal (1999) 
7. Tesar & Warner (1998) 
8. Stulz (1999) 
9. Bekaert & Harvey (2000) 
10. Kaminsky (2002) 
11. Shamila (2002) 
12. Hiro and Ito (2005) 
13. Enowbi Batuo, Michael and Kupukile, Mlambo (2009) 
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 در اين راستا با توجه به اينكه اقتصاد ايران نيز در مسير پيوستن به بازارهاي جهاني                
كند و در اين مسير بايد با بازارهاي مالي جهاني همـسو باشـد، لـذا بررسـي                    مي حركت

ي اثرگـذاري سياسـت آزادسـازي       ها  از حوزه اثرات تعميق بازارهاي مالي به عنوان يكي        
در اين مقاله به بررسي اثرات ايـن سياسـت بـر            . مالي از اهميت خاصي برخوردار است     

  . شود  ميي بازارهاي مالي يعني بازار سرمايه بويژه بازار سهام پرداختهها يكي از شاخه
جربـي در   ابتـدا ادبيـات نظـري و ت       . باشـد   مـي  ساختار مقاله در ادامه به صورت زير      

خصوص اجراي سياست آزاد سازي و تعميق بازارهاي مالي مورد بررسي قـرار گرفتـه               
سپس مدل اقتصاد سنجي براي ارزيابي اثرات تعميق بازارهاي مالي بـر شـاخص              . است

 در نهايت نتايج بدست آمده در اين مطالعه ارائه        . شود  مي قيمت سهام، تصريح و برآورد    
  .شود مي

 ه ماليآزادسازي و توسع. 2

كننـد كـه بـا واقعـي شـدن نـرخ              مـي  موافقان آزادسازي و تعميق بازارهاي مالي عنـوان       
 در  ها  يابد و اين سرمايه     مي  با توجه به تورم ميزان پس اندازهاي جامعه افزايش         ها  سپرده

ي پر بازده به كار گرفته شده كه خود باعـث افـزايش             ها  گذاري در پروژه   جهت سرمايه 
 ديگـر ملـزم بـه    هـا  از طرفي با حذف تسهيلات تكليفـي، بانـك        . شود  مي رشد اقتصادي 

پرداخت وام به بخشهاي خاص و در بيشتر مواقع كم بـازده نبـوده و منـابع بـه سـمت                     
اسـتفاده از تجربيـات و تكنولـوژي سيـستم          . شـود   مـي  ي پر بـازده سـوق داده      ها  پروژه

  از ديگـر مزايـاي     بانكداري پيشرفته خارجي در جهت كم كردن هزينه نقـل و انتقـالات            
تعدادي از اقتـصاددانان    در مقابل اين نظريه،     . شود  مي آزادسازي بانكداري داخلي عنوان   

نرخ تـورم بـالا و      «كنند كه كشورهايي كه داراي وضعيت اقتصاد كلان ناپايدار            مي عنوان
ناكارا و ورشكسته هستند، آزادسازي نظام بانكي        ي مالي ها  و واسطه » كسري بودجه زياد  

همچنين نظام بانكي غير رقابتي و داراي ساختار        . كن است منجر به بحران مالي شود      مم
از طرفـي در مـورد      . قانوني نامناسب باعث تخصيص غيركاراي اعتبـارات خواهـد شـد          

توانايي نرخهاي واقعي بالاي بهره در تعميق مالي و شكل گيـري سـرمايه جديـد بـراي                  
. يكي از انتقادها اثر جايگزيني مالي اسـت       . رشد و توسعه انتقادهاي شديدي وجود دارد      
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اين اثر به اين نكته اشاره دارد كه در كشورهاي در حال توسعه از آنجايي كه بازار غيـر                   
متشكل پولي بخش زيادي از بازار پول را در اختيار دارد با افزايش نرخ بهره تنها منـابع                  

شود   مي منتقل» شكل پولي بخش مت «از بازار غير متشكل پولي به سمت بانكهاي تجاري          
انتقاد ديگر به نرخهاي بالاي بهره      . گيرد  نمي و در اصل پس انداز و منابع جديدي شكل        

اين است كه نرخ بالاي بهره ممكن است باعث افزايش ميل نهايي به پس انداز، كـاهش                 
  . نهايت باعث كاهش سرمايه گذاري شود تقاضا و در

ز كـشورهاي در حـال توسـعه اقـدام بـه آزاد       در طي بيش از سه دهه اخير بسياري ا        
هدف از اين سياست تحرك بخشيدن به پس انـداز    . اند  هسازي بازارهاي مالي خود نمود    

. داخلي، جذب سرمايه خـارجي و بهبـود كـارايي اسـتفاده از منـابع مـالي بـوده اسـت                    
 .تواند بـا توسـعه سيـستم مـالي و يـا بحرانهـاي مـالي همـراه باشـد                 آزادسازي مالي مي  

 3روي و بكــاارت هــا ، لانــدبلاد،)2000 (2، هنــري)1999 (1اقتــصادداناني ماننــد اســتولز
كنند كه آزادسازي مالي منجر به توسعه بازارهـاي مـالي و از ايـن                ، استدلال مي  )2002(

از طـرف ديگـر برخـي از اقتـصاددانان ماننـد       .طريق كانالي براي رشد اقتـصادي اسـت  
المللـي نـسبت بـه       ه اينكه نقص در بازارهـاي مـالي بـين         استگليتز معتقدند كه با توجه ب     

بنابراين . تواند بسيار پرهزينه باشد    بازارهاي مالي داخلي بيشتر است، آزادسازي مالي مي       
زدايـي   كنند كه بـسيار بـا احتيـاط بـه مقـررات            بعضي اقتصاددانان به كشورها توصيه مي     

آنها پيش از اين بـاز بـوده بـه آنهـا            بازارهاي مالي خود اقدام كنند و اگر بازارهاي مالي          
بالتـاجي و   . ي مطمئنـي بـراي حركـت سـرمايه وضـع كننـد            ها  كنند كه كنترل   توصيه مي 
. دارند كه آزادسازي بازارهاي مالي لازمه توسعه مـالي اسـت            مي ، بيان )2007(همكاران  

 نندي توسعه مالي ما   ها  نتايج تحقيق آنها حاكي از آن است كه ازادسازي مالي بر شاخص           
بخش خصوصي از سوي سيستم بانكي و شـاخص توسـعه           شاخص اعطاي اعتبارات به     

 . بازار بورس اثر مثبت و قويتري دارد

، يكي از دلايل بي ثباتي بازارهاي مالي به واسـطه آزادسـازي             )2002 (4مارتين و ري  

                                                           
1. Stulz (1999) 
2 . Henry (2000) 
3 . Bekaert , Lundblad & Harvey (2002) 
4 . Martin & rey (2002) 
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حساب سرمايه را ايجاد مخاطرات اخلاقي، محدوديت اعتبـارات و وام گيـري بـيش از                
، )1995 (1رامـي . انـد   هز نهادهاي مالي خارجي توسط شركتهاي داخلي عنوان كـرد         حد ا 

. ارتباط مثبتي بين نوسان رشد توليد ناخالص داخلي و جريان سرمايه پيـدا كـرده اسـت                
 كـه  انـد  ه، در مطالعه خود به اين نتيجه رسـيد     )1998 (2برنسزتين، دي گري گوري و لي     

ح آموزش كشورهاي پذيرنده سـرمايه دارد و        بستگي به سط  » آزادسازي حساب سرمايه  «
در تحقيق خود بـين جريـان   ) 2002 (3مودي و مرشيد. بين آنها ارتباط مثبت وجود دارد     

  و عنـوان   انـد   هورودي سرمايه و افزايش سرمايه گـذاري در داخـل ارتبـاط مثبتـي يافت ـ              
 بيـان ) 2009 (4آيچنگرين و همكاران  . شود  مي كنند كه با گذشت زمان اين ارتباط كم        مي
دارد اثرات آزادسازي سـرمايه بـستگي بـه ميـزان توسـعه يـافتگي بازارهـاي مـالي،                    مي

ــوق      ــظ حق ــب و حف ــررات مناس ــوانين و مق ــسابداري، ق ــب ح ــتانداردهاي مناس اس
لذا براي دستيابي به منافع ناشي از آزادسازي سرمايه بايد توسعه و            . اعتبارگيرندگان دارد 

بيـشتر ايـن مطالعـات تاكيـد بـر اثـرات مثبـت              . بول كرد ي مالي را ق   ها  بهبود زيرساخت 
خـصوصاً از طريـق سـرمايه گـذاري مـستقيم           «بلندمدت آزاد سـازي حـساب سـرمايه         

مدت سرمايه رعايت اصـول احتيـاطي و وضـع           دارند و براي جريانهاي كوتاه    » خارجي
 5گــرين وود و جــو وانوويــك. داننــد  مــيمقــررات و قــوانين كنترلــي بــر آن را الزامــي

ــوين )1990( ــگ و ل ــكات )1993 (6،كين ــد و پرس ــد)1986 (7،بوي و ) 1984 (8، ديامون
آزادسازي سيستم بانكي داخلي را موجب تخصيص بهينه و كاراي          ) 1987 (9ويليامسون

 11، بنسيونگا و اسـميت    )1994 (10آبستفلد. دانند  مي پس اندازها و افزايش رشد اقتصادي     
 يداخلي را عـامل  سازي و تعميق بازار ماليآزاد )1997 (12، گرين وود و اسميت)1991(

براي تسهيل مديريت بهبود نقدشوندگي داراييهاي قابل دسترس پـس انـداز كننـدگان و       
                                                           
1 . Ramey (1995) 
2 . Borensztein, De gregori & Lee 
3 . Mody & Murshied (2002) 
4 Eichengreen, B; Gullapalli, R; Panizza, U (2009) 
5 . Greenwood & Jovanovic (1990) 
6.  King & Levine (1993) 
7 . Boyd & Prescott (1986) 
8 . Diamond (1984) 
9 . Williamson (1987) 
10 . Obstfeld (1994) 
11 . Benscivenga & Smit (1991) 
12. Greenwood & Smit (1994) 
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توانند باعث تشويق سرمايه گذاري و        مي دانند كه از اين طريق      مي كاهش هزينه مبادلات  
  . رشد اقتصادي باشند

سازي و تعميق بازارهاي مـالي      از جمله مطالعاتي كه در خصوص بررسي اثرات آزاد        
، خوشـنويس و    )1389(تـوان بـه مطالعـه احمـديان           مـي  در داخل كشور صورت گرفته    

) 1387(، آرمن و همكاران     )1387(، يوسفي و مبارك     )1388(، راستي   )1389(همكاران  
احمديان به بررسي اثرات آزادسازي تجاري      . اشاره كرد ) 1388(و كميجاني و همكاران     

نتايج حاكي از ان بوده است      .  كشور منتخب پرداخته است    25وسعه مالي در    و مالي بر ت   
البته . كه آزادسازهاي مالي و تجاري تاثير مثبت و معني داري بر توسعه مالي داشته است  

لازم به ذكر است كه ايشان نتيجه گرفتند كه تاثير ازادسازي مالي بر توسعه مالي نـسبت                 
خوشنويس و همكاران نتيجه گرفتند كه بـا توجـه    . ستبه ازادسازي تجاري كمتر بوده ا     

ي مالي تاثيري در    ها  به عدم توسعه يافتگي بازارهاي مالي كشورهاي عضو منا آزادسازي         
راستي در مطالعه خود نتيجه گرفته است كه ارتبـاط          . توسعه بازارهاي مالي نداشته است    

يوسفي و مبارك   . جود دارد مثبتي بين آزادسازي تجاري و توسعه بازارهاي مالي ايران و         
دارند كه آزادسازي تجاري بر رشد اقتصادي و توسعه مـالي ايـران تـاثير مثبتـي                   مي بيان

. دارد و آزادسازي مالي بر بخش مالي اثر مثبت ولي بر بخـش واقعـي تـاثير منفـي دارد                   
كميجاني و همكاران در مطالعه خود به بررسي عوامل موثر بر توسـعه مـالي در اقتـصاد         

بـراي ايـن منظـور در چـارچوب مـدل ويليامـسون چهـار شـاخص                 . پـردازد   مـي  راناي
يي كـه وضـعيت     هـا   باشـند، شـاخص     مي يي كه تبيين كننده سرمايه اجتماعي     ها  شاخص(

يي بيــانگر تخــصيص بهينــه منــابع هــستند و هــا كننــد، شــاخص  مــينهــادي را مطــرح
موثر بر توسـعه  ) ندنماي  مييي كه شرايط حكمراني خوب را در جامعه معرفي        ها  شاخص

آيد هيچ يك از آنها       مي همانطور كه از مطالعات صورت گرفته بر      . كند  مي مالي را معرفي  
لـذا ايـن    . انـد   هبه بررسي اثرات آزاد سازي مالي بر بازار سهام به طور مـستقيم نپرداخت ـ             

در ادامـه بـه بررسـي اثـرات آزادسـازي       . باشـد   مي موضوع مشاركت علمي مقاله حاضر    
  . شود  ميي مالي بر بازار سهام ايران پرداختهبازارها
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  معرفي شاخص توسعه مالي و متغيرهاي تحقيق. 4
، اســچودلن و 1»2004، 2001«، بكــاارت، هنــري و لومــسدين»2000«بكــاارت و هنــري

از تحولات برونزا مثل زمان اعلام رسمي  »2000«، هنري3»2000«فوچس ،2»2000«فانك
 بـه عنـوان     4ر سـهام، انتـشار رسـيد سـپرده آمريكـايي           آزادسـازي بـازا    »تصويب قانون «

بخـش آزادسـازي   در . انـد  هي آزادسازي و تعميق بازارهاي مالي استفاده كـرد ها  شاخص
ي براي  ها   تصويب قانون سرمايه گذاري خارجي را به عنوان جايگزيني         ،حساب سرمايه 

ذف سـقف   بخش آزادسـازي مـالي داخلـي نيـز ح ـ          در. اند  همتغير آزادسازي معرفي كرد   
نرخهاي بهره و اجازه تاسيس فعاليت بانكهاي خارجي از جملـه معيارهـاي آزادسـازي               

توان گفت كه در اقتصاد ايران آزادسازي مالي   مي هѧا   با توجه به اين مولفه    . آيند  مي بشمار
تـوان بـه آيـين نامـه پيـشنهادي            مـي  اتفاق نيفتاده است و تنها اقدامي كه صورت گرفته        

 اشخاص حقوقي خارجي در سـبد اوراق بهـادار تهـران اشـاره     گذاري نظارت بر سرمايه  
ي نرخ بهره و نيز تسهيلات تكليفي در قالـب آيـين            ها  از طرف ديگر وجود سقف    . نمود
  . ي سنواتي حاكي از نوعي سركوب بازار مالي داخلي استها ي اجرايي بودجهها نامه

اي مـالي بـر بـازار سـهام بـا         لذا در اين مطالعه به منظور بررسي تاثير توسعه بازاره ـ         
از شاخص توسعه مالي به عنوان جايگزيني براي        ) 2001(استعانت از مطالعه كامينسكي     

لازم به ذكر است كه در اكثر مطالعات تجربـي          . شود  مي شاخص آزادسازي مالي استفاده   
از جملـه   . همبستگي مثبت و بالاي آزادسازي مالي و توسعه مالي نشان داده شده اسـت             

و ) 2007(، بالتـاجي و همكـاران       )2009(اينـوبي و همكـاران      توان بـه      مي مطالعاتاين  
   . اشاره كرد)2009(آيچن گرين 

براي نشان دادن توسعه مالي از دو شاخص گسترش سيستم بـانكي و توسـعه بـازار                 
متغيرهاي مربوط به گـسترش سيـستم بـانكي و توسـعه بـازار              . سهام استفاده شده است   

سبت مطالبات سيـستم بـانكي از بخـش خـصوصي بـه كـل اعتبـارات               سهام به ترتيب ن   
(PRIVATE)    ــالص ــد ناخـ ــه توليـ ــده بـ ــه شـ ــهام مبادلـ ــل سـ ــسبت ارزش كـ  و نـ

                                                           
1. Bekaert & Harvey & Lumsdaine (2001 &2004) 
2. Schundeln & Funke (2000) 
3. Fuchs (2000b) 
4.  American depository receipt 
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نيز به عنوان متغير  (SI)شاخص كل قيمت سهامهمچنين . باشند  مي(ACTRATIO)داخلي
نـسبت مجمـوع ارزش صـادرات و واردات كـالا و            متغيـر . وابسته وارد مدل خواهد شد    

شـاخص آزادسـازي    (مات به توليد ناخالص داخلي به عنوان درجه باز بودن اقتصاد            خد
از آنجا كه فعاليت بازار بورس در اقتصاد ايران محـدود بـه    . شوندوارد مدل مي  ) تجاري

گردد و اين امر برآوردهاي رگرسيوني را با مشكل           مي دوران پس از جنگ ايران و عراق      
 1373:1-1387:4(ي فـصلي    ها  ذا در اين مطالعه از داده     كمبود داده مواجه خواهد نمود ل     

  .شود  مياقتصاد ايران استفاده) 

  نتايج تجربي. 5
  آزمون مانايي متغيرها. 5-1

قبل از پرداختن به برآورد مدل لازم است مانـايي متغيرهـاي بـه كـار رفتـه در مـدل را                      
 مـيم يافتـه اسـتفاده      فولر تع  - واحد ديكي  ريشهبراي اين منظور از آزمون      . بررسي نمود 

نتـايج حـاكي از     . اين آزمون براي كليه متغيرهاي موجود در مدل آزمون گرديد         . شود مي
به . باشند  ميآن است كه كليه متغيرها در سطح نامانا بوده ولي تفاضل مرتبه اول آنها مانا  

  .باشند  ميعبارت ديگر متغيرها انباشته از درجه اول

  1تحليل تجزيه واريانس. 5-2
ي هـا   گرش ساختاري براي مدلسازي رابطه بين متغيرهاي اقتصادي از تئوريها و نظريـه            ن

ليكن چون تئوريهاي اقتصادي غالبا آنقـدر قـوي نيـستند تـا             . نمايداقتصادي استفاده مي  
بتوانند يك رابطه پويا براي تصريح ارتباط بين متغيرها را شكل بدهند براي مدلسازي از               

كه مهمترين آنها در بحث اقتصادسنجي سري       . شودفاده مي يك نگرش غيرساختاري است   
اين متدولوژي تا اندازه زيادي بـه       . است ) (2VAR زماني روش خودرگرسيوني برداري   

مدلهاي معادلات همزمان شباهت دارد جز اينكـه در ايـن روش بـا تعـدادي متغيرهـاي                  
ر بـا وقفـه خـود و تمـامي          درونزا سرو كار داريم كه هر متغير درونزا با استفاده از مقادي           

                                                           
1. Variance Decomposition  
2. Vector Autoregressive 
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براي بررسي ارتباط بين شاخصهاي     . شودمتغيرهاي ديگر درونزاي مدل توضيح داده مي      
 1،2ي  ها  آزادسازي مالي و شاخص كل قيمت سهام، مدل خودرگرسيون برداري با وقفه           

، معيار خطاي پـيش بينـي نهـايي    AIC(1(بر اساس معيارهاي آكائيك    .  برآورد گرديد  3و
)FPE(2  اره حداكثر راستنمايي     و آم)LR(3           مشخص گرديد كه بهتـرين وقفـه، وقفـه دو 

  . باشدمي
لذا بر اساس وقفه بهينه تعيين شده مدل خودرگرسيون برداري تصريح شده در ايـن               

  :باشد  ميبه صورت زير مقاله

)                      1(                        tttt YAYAAY   22110  

21 ,,  ttt YYY     شاخص قيمت سهام، نسبت ارزش كل سهام       (بردار متغيرهاي درونزا
 نسبت مطالبات سيستم بانكي از بخش خـصوصي         ، ناخالص داخلي  مبادله شده به توليد   

ــارات و  ــل اعتب ــه ك ــصاد    ب ــودن اقت ــاز ب ــه ب ــان) درج ــا در زم ,2,1 يه  ttt  و
210 ,, AAAاند ه تعريف شدبردار ضرايب كه به صورت زير:  
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كـي از مهمتـرين     ي. ارائه شده است  ) 1(نتايج حاصل از برآورد مدل فوق در جدول         

تجزيـه واريـانس    . ي مـدل خودرگرسـيون بـرداري تجزيـه واريـانس اسـت            ها  خروجي
 دربـاره اهميـت     شود و اطلاعاتي را   اي است كه بعد از وارد آمدن شوك مطرح مي         مقوله

                                                           
1.  Akaike Information Criterion 
2.  Final Prediction Error 
3. Sequential Modified LR Test Statistic (each test at 5% level) 
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نـشان   VAR نسبي هر يك از تحريكات تصادفي در اثرگذاري روي متغيرها را در مدل            
بينـي بـه عناصـري كـه از تحريكـات و            در اين روش واريـانس خطـاي پـيش        . دهدمي

بـه عبـارت ديگـر تجزيـه     . گـردد هاي هر يك از متغيرها را در بردارد، تجزيه مـي         شوك
 چند درصد تغييرات متغير مورد بررسي توسط ديگر         واريانس نشان دهنده اين است كه     

. نشان داده شده است   ) 2(نتايج تجزيه واريانس در جدول      . شودمتغيرها توضيح داده مي   
دهـد در كوتـاه مـدت شاخـصهاي توسـعه             مي همانطور كه نتايج تجزيه واريانس نشان     

مت بازار  سيستم مالي و آزادسازي تجاري درصد خيلي كمي از تغييرات شاخص كل قي            
شـود مقـدار توضـيح دهـي ايـن            مـي  دهد اما در بلند مدت مشاهده       مي سهام را توضيح  

يعني اينكـه تغييـرات     . يابد  مي متغيرها از تغييرات شاخص كل قيمت بازار سهام افزايش        
تواند ناشي از تغييرات شاخصهاي توسعه سيـستم          نمي كوتاه مدت شاخص قيمت سهام    

 اما در بلندمدت تغييـرات شـاخص قيمـت بـازار سـهام           .باشدمالي و آزادسازي تجاري     
بـه منظـور    . متاثر از تغييرات شاخص قيمت سهام و شاخص آزادسـازي تجـاري باشـد             

حــصول اطمينــان از نتــايج آنــاليز تجزيــه واريــانس اقــدام بــه بررســي پايــداري مــدل 
 از نتايج حاكي. نشان داده شده است) 1(خودرگرسيون برداري شده است كه در نمودار   

تخمـين زده   ) خودرگرسيون بـرداري مرتبـه دوم     (آن است كه سيستم معادلات تفاضلي       
 پايـدار   اند  هي مشخصه داخل دايره واحد قرار گرفت      ها  شده با توجه به اينكه تمامي ريشه      

  .و همگرا است
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  )1(نتيجه تخمين مدل خودرگرسيوني برداري ارائه شده در معادله : 1جدول 

  
  E-viewsقيق و خروجي نرم افزار ي تحها يافته: ماخذ
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  )1(نتيجه تخمين مدل خودرگرسيوني برداري ارائه شده در معادله : 1ادامه جدول 
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  نتايج تجزيه واريانس براي بيست دوره: 2 جدول

  
  E-viewsي تحقيق و خروجي نرم افزار ها يافته: ماخذ
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  برآورد شده) رسيون برداري مرتبه دومخودرگ(بررسي پايداري سيستم معادلات تفاضلي : 1نمودار 

  
  E-viewsي تحقيق و خروجي نرم افزار ها يافته: ماخذ

 انباشتگيآزمون هم انباشتگي و استخراج بردارهاي هم. 5-3

 حداكثر مقـدار  وي اثر ها انباشتگي يوهانسون ـ يوسيليوس از آماره براي انجام آزمون هم
نـشان داده  ) 5(ه از انجام ايـن آزمـون در جـدول      نتايج بدست آمد  . شودويژه استفاده مي  

  .شده است
  نتايج آزمون تعداد بردارهاي هم انباشته: 5 جدول

H0 H1 آماره اثر  مقدار يژه  
  مقدار بحراني

 %5در سطح

  مقدار بحراني
 %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 ويژهآماره   

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-views خروجي نرم افزار ي تحقيق وها يافته: ماخذ
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نتيجه اين آزمون حـاكي از وجـود يـك رابطـه بلندمـدت بـين متغيرهـاي مربوطـه                    
 همگرايـي در     بѧردار  زيرا مطابق آزمون نسبت راستنمايي جـدول مـذكور يـك          . باشدمي

 .وجود دارد كه در آن رابطه بلندمدت بـين متغيرهـا برقـرار اسـت              % 5داري  سطح معني 
آمده كه بر حسب ضريب متغير شاخص كل قيمت سهام نرمـال            رابطه بلندمدت بدست    
  :باشدشده، به صورت زير مي

)46.2()85.9()46.2(

02.1083.137303.2128.6800 111


 

statt

openessactrateprivateSI tttt  
. معنادار هـستند  % 5شود همه ضرايب بدست آمده در سطح          مي همانطور كه مشاهده  

) شامل سيستم بانكي و بـازار سـهام       (دهد كه گسترش سيستم مالي        مي رابطه فوق نشان  
خص كل قيمت سهام دارد به اين صورت كه افزايش يك واحـدي در  اثر مثبت روي شا  

شاخص توسعه سيستم بانكي با يك وقفه باعث افزايش شاخص كـل قيمـت سـهام در                 
دهـد    مـي  همچنـين رابطـه فـوق نـشان       .  واحد خواهد شـد    03/212بلند مدت به ميزان     

با يـك   ) نسبت نقدينگي بازار سهام   (افزايش يك واحدي در شاخص توسعه بازار سهام         
 واحد در شاخص كل قيمت سهام در بلند مدت خواهـد            3/1373وقفه منجر به افزايش     

گردد كه رابطه بين متغير درجه بـازبودن    ميبر اساس رابطه بلند مدت فوق مشاهده    . شد
باشد به اين صورت كه افزايش يـك واحـد            مي اقتصاد و شاخص كل قيمت سهام منفي      

ا يك وقفه منجر به كاهش شاخص قيمـت سـهام در   در شاخص درجه بازبودن اقتصاد ب    
نتايج مربوط به روابط كوتاه مدت به صورت . گردد  مي  واحد 02/108بلندمدت به ميزان    

  :باشدرابطه زير مي
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 و اعـداد داخـل پرانتـز        باشـد   مـي   پشت متغيرها نشان دهنده تفاضل متغير      Dحرف  
شود تمامي ضرائب بجـز مقـدار     مي همانطور كه مشاهده  . دده  مي  را نشان  tمقادير آماره   

همچنـين مقـدار    . باشـند   مـي  با وقفه خود شاخص قيمت سهام از نظر آماري بي معنـي           
بنابراين با توجه به نتـايج بدسـت        . باشد  مي ضريب تصحيح خطاي برداري نيز بي معني      
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 تاثير معنـي داري     توان گفت كه تعميق مالي و آزادسازي تجاري در كوتاه مدت            مي آمده
  .بر شاخص قيمت سهام و در نتيجه بازدهي و هزينه سهام ندارد

برآورد روابط بلند مدت و كوتاه مدت بين شاخص قيمت سهام و شاخص آزادسازي : 6جدول 
  بازارهاي مالي

  
  E-viewsي تحقيق و خروجي نرم افزار ها يافته: ماخذ
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ه مدت بين شاخص قيمت سهام و شاخص برآورد روابط بلند مدت و كوتا: 6ادامه جدول 
  آزادسازي بازارهاي مالي

  

  نتيجه گيري .6
به لحاظ تجربي در اين تحقيق مشاهده گرديد كه بواسطه يك واحد افزايش در شاخص              

 1373توسعه بازار بورس اوراق بهادار شاخص كل قيمت سهام در بلند مدت به ميـزان                
هي بازار سـهام در نتيجـه تعميـق بازارهـاي           واحد افزايش خواهد يافت يعني اينكه بازد      

توان نتيجه گرفت كه تعميق بازار اوراق بهـادار باعـث             مي بنابراين. يابد  مي مالي افزايش 
پيـشنهادها و   لـذا   . شـود  افزايش بازده بازار سهام و كاهش هزينه كلي سرمايه سهام مـي           

  :شود  ميهرهنمودهاي زير براي اجراي سياست آزاد سازي مالي در ايران ارائ
 و شـفافيت    ها   و شركت  ها  با رعايت استاندارهاي مالي و حسابداري از طرف بورس        
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همچنـين  . اطلاعات حركت به سمت ادغام با بازارهاي جهـاني سـرمايه صـورت گيـرد              
شود با حركت به سمت آزادسازي بازار سهام زمينه حضور سرمايه گذاران و            مي پيشنهاد

و ورود نقدينگي جديد به بـازار كـه باعـث افـزايش     كارشناسان و تحليل گران خارجي      
 قيمت سهام، افزايش بازدهي سهامداران، رونق بازار و افزايش نقد شـوندگي ايـن بـازار             

  .شود، فراهم گردد مي
دهد كه در كوتاه مدت رابطـه اي بـين            مي علي رغم اينكه بررسي انجام گرفته نشان      

 ه بازار مالي وجود ندارد لذا توصيه      ي توسع ها   و مولفه  سѧهام نوسانات شاخص كل قيمت     
شود كه چون آزادسازي بازار سهام ممكن اسـت باعـث بـروز مـشكلات جـدي در                   مي

خصوصاً «يي براي ورود و خروج سرمايه       ها  تر توسعه يافته شود محدوديت    بازارهاي كم 
دهـد    مـي  در نظر گرفته شود چرا كه تجربيات كشورهاي مختلف نشان         » در كوتاه مدت  

ن اقدامي صورت نگيرد ممكن است بازار سهام داخلي با نوسان شديدي در اثر              اگر چني 
ورود و خروج سرمايه روبرو شود و يا از تحولات سياسي و اقتـصادي جهـاني شـديداً                  
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