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 چکیده

در همین راستا محققان در تلاش  .و موثرترین بازارها در اقتصاد کشورهاست ترین اساسیاز  ،آن بازار سرمایه تبع بهبازار مالی و 

 ترین مهمیکی از  .مفید به کارایی هرچه بیشتر این بازار کمک کنند های بررسیاز روش های نوین و  گیری بهرههستند تا با 

برای بهبود  تری مناسببستر  ،هرچه آزادی اقتصادی کشور بالاتر باشد .آزادی اقتصادی است ،رمایهبر بازار س تأثیرگذارعوامل 

در مقاله حاضر با  .رشد اقتصادی به همراه دارد ،عملکرد نهادها و بازارها به وجود می آید که نتایج حاصل از این بهبود عملکرد

 ،آزادی پولی ،وکار کسبآزادی  های شاخصتاثیر به بررسی  ARDLزیعی تو های وقفهرگرسیون برداری با  استفاده از مدل خود

بر بورس اوراق بهادار تهران  2419-1999در سری زمانی  نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم ،آزادی تجاری ،آزادی مخارج دولت

 رشد اقتصادی و تورم ،جاریتآزادی ، وکار کسبآزادی  های شاخص د کهنتایج حاصل از این بررسی نشان می ده .پردازیم می

رشد نرخ بورس اوراق بهادار تهران دارد و شاخص آزادی پولی تاثیر مثبت و معناداری بر ی بر نرخ رشد تاثیر معنادار و منف

 .بورس اوراق بهادار تهران دارد

 

رشد  ،آزادی مخارج دولت ،تجاریآزادی ، آزادی پولی ،وکار کسبآزادی  ،بازار سرمایه ،آزادی اقتصادیهای كلیدی:  واژه

 ARDL ،بهادار تهرانبورس اوراق  ،تورم ،اقتصادی
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 مقدمه -6

بر توسعه اقتصادی در کشورهای  تأثیرگذاریکی از عوامل مهم و  .است 1گذاری سرمایهتوسعه اقتصادی در هر کشور مستلزم 

نیازمند  گذاری سرمایهواحدهای  در ها دولتو  ها بنگاه ،هاواحدهای اقتصادی نظیر خانوار مازاد اندازهای پساستفاده از  ،پیشرفته

و بهبود عملکرد واحدهای اقتصادی در  اقتصادی های فعالیت تر مطلوباین فرآیند منجر به کارایی  .باشد میبه سرمایه 

رشد ناخالص  ،افزایش تولیدات ،مولد های گذاری سرمایههدایت درست وجوه سرگردان به سمت  .شود میکشورهای پیشرفته 

از بخش  جداناپذیریبازار سرمایه بخش  .و نهایتاً رفاه عمومی را در پی خواهد داشت درآمد سرانهافزایش  ،ایجاد اشتغال ،ملی

بورس اوراق  ،مالی یکی از ارکان اصلی بازار .که جایگاه ویژه ای در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته دارد باشد میالی م

که وظیفه  ،شود میتوسعه بازار بورس اوراق بهادار یک ابزار مهم محسوب  ،برای رسیدن به هدف توسعه اقتصادی .بهادار است

 .منابع های موجود به واحدهایی است که منجر به توسعه و نفع سرمایه گذاران شودآن ها جذب سرمایه وتخصیص بهینه 

در بازارهای مطمئن و قانونی می باشند که در صورت نیاز بتوانند  گذاری سرمایهسب حداکثر سود با سرمایه گذاران در پی ک

آزادسازی  .انجام کنش های اقتصادی استمشخص کننده توان یک جامعه برای  2آزادی اقتصادی .نقد کنند سرمایه خود را

گذاران و اربابان سیاست طی  است که معمولاً سیاستمحدودیت ها و سدهایی  ،اقتصادی از میان برداشتن کلیه تخریب ها

به عبارت دیگر  .(1483 ،رحیمی بروجردی) .زمان بر سر راه حرکت طبیعی متغیرهای کلان اقتصادی ایجاد می کنند

در طی  .4(2441، استیگلیتز) .باشد میبازارهای سرمایه و رفع موانع تجاری ، داخله دولت در بازارهای مالیحذف م ،آزادسازی

تحول عظیمی  آزادسازیدر پی اجرای برنامه های متعدد  ،در کشورهای مختلف ،جهانی سازی بازارهای مالی ،دهه های اخیر

کاملا آزاد  گذاری سرمایهمصرف و  ،دیتول ،تصاد آزاد افراد در کاراق یدارا یجامعه  کیدر  ..در اقتصاد کشورها داشته است

بودن خود در  یرقابت شیافزا ایرا با هدف حفظ  یاقتصاد یآزاد ریمس ریاخ یدر دهه ها افتهی سعهتو یکشورها شتریب .هستند

 جادیرا ا افتهیجوامع توسعه ن یراه حل مشکلات اقتصاد تنهااز اقتصاددانان  یاریبس .گرفته اند شیدر پ وکار کسب یها طیمح

 ترین مهم .است تیحائز اهم اریآن بس یمطالعه اقتصاد آزاد و فاکتورها لیدل نیبه هم .دانند یاز آن م گیری بهرهاقتصاد آزاد و 

 یاقتصاد یاز آزاد یکسان .شود می یاقتصاد یاست که منجر به آزاد یفرد اریاخت .اقتصاد است یآزاد یدار هیاصل نظام سرما

عدم  ،بودن یدولت .دولت یها تیاس اولونه براس ،خود برآورده کنند یها تیخود را با توجه به اولو یازهایبرند که ن ینفع م

 انیبن تیآدام اسم .است رانیا یاقتصاد یآزاد تیعوامل عدم بهبود وضع ترین مهماز  کیستماتیو فساد گسترده س تیشفاف

 در بازار وجود دارد یدست نامرئ ،خود آزادانه رفتار کنند یخصاقتصاد معتقد است که اگر افراد در جهت کسب نفع شگذار علم 

 نیکه ا ،کند یم تیفعال شیخو یخود به دنبال نفع شخص عتیهر فرد بر اساس طب .شود میو تعادل بازار  میکه منجر به تنظ

 ،قیتحق نیهدف از انجام ابنابراین  .شود می یاقتصاد و تحقق رشد و توسعه اقتصاد یمنجر به سود آور یاقتصاد یکنش ها

 وکار کسب یو آزادساز یپول یآزادساز رینظ یانتخاب های شاخص شامل ر کهکشو یاقتصاد یآزاد یدرجه  ریتاث یبررس

نرخ رشد بر  (1999-2419) نیمع یزمان یسر یطاخلی تورم و تولید ناخالص د ،آزادسازی مخارج دولت ،آزادسازی تجاری

و  یو خارج یداخل گذاری سرمایهتوان در بهبود روند بازار سهام وجذب  یاوراق بهادار تهران است که به کمک آن م بورس

 .داشت یینقش به سزا یرشد و توسعه اقتصاد عیتسر

                                                           
1. Investment 

2. Economic Freedom 

3. Stiglitz 
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 مبانی نظری. 9

از  .شود میکه این امر سبب دستیابی به توسعه اقتصادی  ودش میمنابع در اقتصاد نظام مالی کارآمد منجر به تخصیص بهینه 

و سرمایه گذاران برای  ها بنگاه ،باشد در بازار مالی بیشترهرچه توسعه یافتگی  .بازار مالی است ،ارکان نظام مالی ترین مهم

که وظیفه ی این دو  ،شود میر پول و سرمایه تشکیل بازار مالی از دو بازا .فرصت های بهتری پیش رو دارند ،انتخاب بهینه تر

می توان  و از وظایف آن شود میره بازار پولی توسط نظام بانکی یک کشور ادا .است گذاری سرمایهبازار تامین منابع مالی برای 

اقتصادی است و نبود بازار  به تامین منابع مالی کوتاه مدت اشاره کرد و بازار سرمایه منبع تامین مالی بلند مدت واحدهای فعال

بازار سرمایه بخش  .است مشکلات عدم توسعه اقتصادی بخصوص در بخش های تولیدی و خدماتی ترین مهمسرمایه کارآمد از 

ی تولیدی ها بنگاهسوق می دهد که این امر موجب برطرف شدن نیازهای مالی  گذاری سرمایها را به سمت اعظمی از پس اندازه

از پیشرفته ترین ابزارهای تکمیل کننده سرمایه در جهان بورس است که با تبدیل دارایی های واقعی  .شود میدر بلند مدت 

 گذاری سرمایه .و تولیدی کشورها به شمار آید گذاری سرمایهرفیت های ظ ترین مهم توانسته از ،سهامداران به ثروت کاغذی

 .خص برای به دست آوردن سود در آینده صورت می گیردصرف هزینه ای مشخص به همراه پذیرفتن ریسک مشخص و نامش

گردان در اقتصاد کشور به منبع جذب و سامان دهی وجوه مالی سر ترین مهمبورس اوراق بهادار بازاری رسمی و دائمی و 

ی بورس ها .معامله می شوند ،طبق ضوابط و مقررات تعیین شده ،حساب می آید که در آن سهام شرکت ها و اوراق مشارکت

داخلی و  های گذاری سرمایهتوسعه یافته در کشورهای پیشرفته نشان می دهد که این کشورها به خوبی توانسته اند به جذب 

بدون قانون  یاما آزاد .(1499، دیعم) .است ییبودن و رها دیبدون ق یبه معن یاز نظر لغو یآزاد .دازندخارجی در بورس بپر

 یآزاد نیچون برل یبرخ .باشد میو قانون  یاز آزاد یتر قیدق یبند میو تقس فیتعر ازمندین پس شود میمنجر به هرج ومرج 

مثبت را در  یدر نبود قانون و آزاد یآزاد ،یمنف یکه منظور از آزاد یرکنند به طو یم یطبقه بند یمثبت و منف یرا به آزاد

به شدت تحت  یپس مفهوم آزاد .کنند یم نیرا قانون گذاران مع یحد و حدود آزاد .(1984 ،نیبرل) .ندکن یپرتو قانون ذکر م

اقتصاددانان  .کنند نیتضمکشور را منافع  توانند یدارند و م نیقوان نیا یدر اجرا یاست و نهادها نقش مهم یاسیحوزه س ریتاث

کشور  کی ینهاد یساختارها یکه از ارکان اصل یمدن یها یو آزاد یاسیس یها یبا آزاد همواره یاقتصاد یمعتقدند که آزاد

اگر  هستند که یاقتصاد یآزاد یدارا یافراد "کند: یم فیتعر نگونهیرا ا یاقتصاد یآزاد ،زریموسسه فر .ابدی یاست تحقق م

در امان بماند و آنها  گرانید یکیزیاز تهاجم ف ،به دست آورده اند یدزد ای یکلاهبردار ،آنها بدون استفاده از زور که یا ییدارا

و  یتجاوز نکنند)وارتن گرانید نیکه به حقوق مع یآزاد باشند تا زمان گرانیخود به د ییدارا یواگذار ایمبادله  ،در استفاده

به صورت سالانه  که باشد میآزادسازی اقتصادی شاخص بنیاد هریتیج  های شاخصین معروف تر یکی از .(2413 ،همکاران

بر اساس گزارشات این بنیاد شاخص درجه آزادی اقتصادی ایران رتبه مناسبی را ندارد و اقتصاد ایران جز  .شود میمنتشر 

عوامل  ترین مهمگسترده سیستماتیک از عدم شفافیت و فساد  ،دولتی بودن .اقتصاد های نزدیک به بسته رتبه بندی شده است

 و تصویب ،اعمال سیاست های جهت کاهش حجم و اندازه دولت در اقتصاد .عدم بهبود وضعیت آزادی اقتصادی ایران است

 راستای در نتوا می که است راهکارهایی جمله از قضایی سیستم توسط فساد با مبارزه و اقتصاد در سازی شفاف قوانین اجرای

د که حق اساسی هر انسانی است کن می بیان اقتصادی آزادی تعریف در هریتیج بنیاد .کرد اعمال ایران اقتصاد در آزادی توسعه

کاملا  گذاری سرمایهدر یک جامعه دارای اقتصاد آزاد افراد در کار تولید مصرف و . که بتواند بر کارو دارایش نظارت داشته باشد

ها امتیازی  برای هرکدام از این شاخص ،شاخص استفاده می کند 14گیری آزادی اقتصادی از  اندازهریتیج برای اد هبنی .آزادند

در نظر گرفته است میانگین امتیاز های کسب شده تعیین کننده امتیاز نهایی شاخص آزادی اقتصادی برای  144تا  4بین 
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در نظر گرفته است میانگین امتیاز های کسب شده  144تا  4امتیازی بین ها  برای هرکدام از این شاخص .هرکشور خواهد بود

کشور از لحاظ شاخص  183 ،بر این اساس .شور خواهد بودتعیین کننده امتیاز نهایی شاخص آزادی اقتصادی برای هرک

 دسته تقسیم می شوند: 3آزادسازی اقتصادی به 

 144- 84: کشورهایی با میانگین امتیاز آزاد  

 84 - 34: کشورهای با میانگین امتیاز آزاد یباتقر 

 34- 94 امتیاز میانگین با هایی کشور :آزادی متعادل 

 94تا  34 امتیاز میانگین با هایی کشور :تدول به وابسته حدودی تا 

 34- 4  امتیاز میانگین با های کشور :دولت به وابسته کاملا 

تجارت خارجی و تاثیر آن بر  ،کارایی دولت ،دسازی اقتصادی ورشد اقتصادیپژوهش های بسیاری در زمینه ی ارتباط بین آزا

زمینه ی بررسی ارتباط بین آزادسازی اقتصادی و تاثیر آن بر بورس اما در . کلان اقتصادی صورت گرفته است های شاخص

ر زمینه های مرتبط با تحقیق در این قسمت به بررسی چند پژوهش د .اوراق بهادار تهران تحقیقات اندکی انجام گرفته است

 .پردازیم میحاضر 

 یبا استفاده از داده ها رانیبر بازده سهام اقتصاد ا یمال یاثرات آزادساز یبه بررس یدر مقاله ا (1491برومند و همکاران )

 یو جینتا یهم انباشتگ لیو تحل هیو تجز یبردار یونیروش خود رگرس یریبا بکارگ 1483تا  1434 یدوره زمان یط یفصل

 یبازار سهام دارد ول متیاخص کل قاثر مثبت بر ش یمال ستمیبه واسطه توسعه س لندمدتدر ب یمال یاست که آزادساز نگونهیا

اثر » تحت عنوان یدر پژوهش( 1492و همکاران)  انیزدیا .نداردسهام  متیبر شاخص کل ق یدر کوتاه مدت اثر منف

 های وقفهبا  یبا کمک روش خود بازگشت «یتجار یبر آزاد دی: با تاکرانیا یالد بازار مبر عملکر یاقتصاد یآزادساز یها شاخص

 دیو معنادار تول بتمث رینشان دادند که تأث 1489تا  1431 یدر دوره زمان ،خطا و آزمون کرانه ها حیو مدل تصح یعیتوز

 .باشد میسهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران  متیو شاخص ق یتجار یآزادساز یمنف ریبر تأث یو توسعه مال یناخالص داخل

با استناد به  «اندازه دولت و عملکرد بورس اوراق بهادار تهران نیرابطه ب»  ین بررسبا عنوا یدر مقاله ا( 1492) یپدرام و حر

 یفصل یست و داده هابورس پرداخته ا متیرفتارشاخص کل ق حیتوض یبرا یتابع حیاقدام به تصر تراژیآرب یگذار متیق یتئور

 گرید یرهایپژوهش علاوه بر اندازه دولت از مجموعه از متغ کیدر  .استفاده قرار گرفته است دمور 1494تا  1438 یزمان یباز

با استفاده از  ونیبرآورد رگرس جینتا .عملکرد بورس اوراق بهادار استفاده شده است ونیرگرس یبرا یحیتوض یرهایبه عنوان متغ

بورس اوراق  متیدولت در بلندمدت بر شاخص کل ق اندازهکه  دهد ی( نشان مARDLگسترده) های وقفهبا  حیتوض روش خود

 ریتاث یو نرخ ارز دارا نیزم متیق ،حجم پول یرهایکه متغ دهد ینشان م جینتا گرید. و معنادار دارد یبهادار تهران اثر منف

بورس اوراق  لکردر عممثبت و معنادار ب ریتاث یمصرف کننده دارا متیقبورس دارد و شاخص  متیو معنادار بر شاخص ق یمنف

بر عملکرد بورس اوراق  یاقتصاد یاثرات آزادساز یابیارز» تحت عنوان  قیدر تحق (1494) یآباد یحاج یوسفی .بهادار است

را به  ریز جینتا 1492تا  1499 ی( در دوره زمانARDL) یعیتوز های وقفهبا  یبردار ونیاز روش خودرو رگرس« بهادار تهران 

و عملکرد  ینفت یدرآمدها نیبر عملکرد بورس اوراق بهادار دارد و ارتباط ب یاثر مثبت و معنادار یاقتصاد یدست آورد: آزاد

 نیه بداشته و رابط یاثرات منف رانیبر بورس اوراق بهادار در اقتصاد ا زیاست و تورم ن یرابطه منف کی رانیبورس اوراق بهادار ا

»  یدر مطالعه با عنوان بررس( 1493احمدزاده و همکاران)  .کرد بورس اوراق بهادار مثبت استو عمل یناخالص داخل دیتول

را بر عملکرد بورس و اوراق بهادار  یتجار یآزادساز راتیتاث زانیم «و عملکرد بورس و اوراق بهادار یتجار یآزادساز نیرابطه ب
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 نیمدت و بلندمدت ب کوتاه ابطه( رARDLگسترده ) های وقفهبا  یبردار حیخود توض یوش الگواده از ربا استف رانیدر اقتصاد ا

 یالگوها نیتخم یبرا یبا تناوب فصل 1493: 3 تا 1484: 1 یها داده یزمان یمقاله از سر نیدر ا .کرده است یرا بررس رهایمتغ

 ریثمثبت و معنادار و نرخ ارز تا ریتاث یخارج یگذار هیو سرما یارتج یآزادساز از آن یحاک جینتا .مدل استفاده شده است

 یو داور یشاه آباد .ستیاما در بلندمدت معنادار ن یمدت منف درآمد نفت در کوتاه ریو معنادار بر عملکرد سهام دارد تاث یمنف

بر  یاقتصاد یآزاد ریتاث یبه بررس «ناریبر بازه بازار سهام ا یاقتصاد یآزاد ریتاث» با عنوان  یدر مطالعه ا (1493) شیک

 نیو تخم جیپرداخت و نتا یفصل یبا داده ها 1492تا  1433 یدوره زمان یط رانیا یسهام و بازده نقد متیشاخص ق

هر  .دارد رانیا یسهام و بازده نقد متیبر شاخص ق یمثبت و معنادار ریتاث یاقتصاد یکه آزاد استاز آن  یحاک یاقتصادسنج

و بازده  متیمثبت و معنادار بر شاخص ق ریبه طور مجزا به جز اندازه دولت تاث زین یاقتصاد یشاخص آزاد یهاولفه از م کی

بررسی اثر آزادسازی اقتصادی بر عملکرد بازار مالی در » در تحقیق خود با عنوان (1499صحراکار زاده )  .بازار سهام دارد ینقد

در مجموع نتایج تحقیق نشان می دهد که آزادی  .پرداخته است 1492تا  1499به بررسی آن طی دوره زمانی « ایران 

در تحقیق خود به تحلیل آزادی  (2442) 3لی . اقتصادی اثرات مثبت و معناداری بر عملکرد بازارهای مالی ایران داشته است

پرداخت و نتایج وی نشان  1993تا  1933 های کشور پیشرفته و در حال گذار در بین سال 42اقتصادی و اندازه بازار سرمایه در

هام بازار سرمایه بزرگتری دارد و اندازه س ،داد که کشورهای پیشرفته با آزادی اقتصادی بیشتر و حمایت قوی تر از سهامداران

ری و رفتار ای به بررسی باز بودن تجا در مقاله( 2443)  3باس و موری .این کشورها دارای همبستگی منفی با اندازه دولت است

یعنی بعد از آن  ،بازده سهام در یک اقتصاد بسته همبستگی سریالی غیر صفر دارد .پردازند ر بازار مینوظهور قیمت های سهام د

قیمت  .شود ای می صورت گیرد و منجر به روند رو به رشد پایدار با استفاده از ورود نهادهای واسطه که در کشور تجارت خارجی

ای به  مقاله ( در2411باس و موری ) .تولید با نشان دادن یک رفتار گام تصادفی است ده این افزایش کاراییسهام منعکس کنن

در این تحقیق ابتدا به بررسی تئوریک این ارتباط پرداختند  .پرداختندبررسی تاثیر آزادسازی تجاری بر رفتار قیمت بازار سهام 

آزادسازی کامل( نشان دادند که در -آزادسازی بخشی -زی تجاری) بدون آزادسازی و بعد از آن با استفاده از سه رژیم آزادسا

سوم عدم وجود و در مورد نفی وجود دارد و در مورد دوم خود همبستگی مثبت وجود دارد مورد اول همبستگی پیاپی م

به تحلیل و آزمون  «بورس یآمدکار و تجاری آزادسازی »در مقاله خود با عنوان( 2411) 9 کیم و لیم .همبستگی وجود دارد

نتایج حاکی از آن است که بر اساس  .کشور در حال گذار پرداختند 24تجربی میان آزادسازی تجاری و عملکرد بازار بورس در 

 (2414) 3هونگ چی و چین .مدل اثرات ثابت زمانی رابطه معنادار و منفی بین آزادسازی تجاری و کارآمدی بورس وجود دارد

نتایج بدست آمده نشان  .الزی پرداختندم کشور در سهام بازار مبادله نرخ روی بر تجاری آزادسازی تاثیر تحلیل به هشیپژو در

بینی تئوری افزایش دریافتی و شاخص  کنند و مطابق با بی پیش رود عمل می دهد که بیشتر متغیر ها همانطور که انتظار می می

ج کشور و افزایش آزادسازی تجاری و افزایش نرخ بهره سبب بی ارزش شدن رینگیت بورس کشور مالزی باعث تقویت پول رای

 و پرداختند سهام قیمت پایداری و اقتصادی آزادی میان رابطه بررسی به تحقیقی در (2413) 8بلو و همکاران .شود میالزی م

 آزادی افزایش با .داد نشان را سهام قیمت تنوسانا و اقتصادی آزادسازی میزان بین معکوس رابطه پژوهش این از حاصل نتایج

                                                           
4. Li Minqi 

5. Bus Tour And Mariko Mori 

6. Lim And Kim 

7. Lee Chin And Law Chee Hong 

8. Belo & Al 



 حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 423-431، صفحات 1341بهار ، 1، شماره 8دوره 

429 

 

) 9همکاران و ژانک .شود میقیمت سهام خود پایدار تر یابد و بازارهای مالی در  کاهش می سهام قیمت نوسانات میزان اقتصادی

 بهره و رقابت ،اندازه شاخص از استفاده با و چین کشور مالی توسعه و مالی آزادسازی ،تجاری آزادسازی خود تحقیق در (2413

نتایج حاکی از آن است که آزادسازی تجاری مالی تاثیر نسبتاً منفی بر اندازه توسعه  .پویا بررسی کرد پانل تخمین روش از وری

 .های آزادتر بعد و برای مناطق با حداقل آزادسازی منفی است بربهره وری مالی و رقابت برای استان آزادسازیحاشیه  .مالی دارد

 

 ش شناسی پژوهشور. 3

که از روش های پیشنهادی پسران  ARDLتوزیعی  های وقفهاز روش الگوی خود رگرسیون برداری با با استفاده  ،در این مقاله

بورس اوراق بهادار تهران طی سری زمانی سالانه قتصادی بر نرخ رشد ( بوده است برای تحلیل تاثیر آزادسازی ا1999شین ) و

از روش های قوی بوده که به شرط تحقق فروضی از سایر روش های  ARDLروش  .استفاده کرد( می توان 2419-1999)

 فروض تحقق این روش عبارتند از: .عملکرد کوچک نمونه ای قوی تری دارد ،آزمون هم انباشتگی

  .همه ی متغیرها در سطح مانا باشند .1

  .همه ی متغیرها با تفاضل اول مانا باشند .2

 .برخی متغیر ها در سطح و برخی دیگر در تفاضل اول مانا باشند .4

 .باشند متغیرها نباید از نوع  .3

 .داده ها باید دارای توزیع نرمال باشند .3

 .داده ها باید واریانس همسان باشند .9

 .د همبسته باشندداده ها باید خو .3

در مطالعات کاربردی اثر  .شود میاثرگذاری متغیرهای توضیحی با تاخیر نمایان  ،در بسیاری از مدل های اقتصادی و مالی

آنی اتفاق نمی افتد و ممکن است قسمتی از این تاثیرات در آن لحظه قابل مشاهده باشد و قسمتی دیگر  متغیرها توضیحی

در استفاده از  .های توزیعی معروف هستندررسی اثرات تاخیری می پردازند به مدل مدل هایی که به ب .نیازمند گذر زمان باشد

گرنجر نیست و روش -نیازی به برابر بودن درجه همجمعی همانند روش انگل توزیعی های وقفهروش خود همبستگی با 

ARDL  برای ترکیبی از متغیرهایI(0)، I(1) با استفاده از روش  .کاربرد داردARDL  مناسب های وقفهبا منظور نمودن و، 

( این 1489، بلند مدت سازگاری میان متغیرهای مورد نظر در یک مدل به دست آورد )پهلوانی و دهمردهضرایب  می توان

این  .روابط بلند مدت و کوتاه مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهای توضیحی را به طور همزمان تخمین می زند ،روش

که این مدل ها عموماً خودهمبستگی است و در ضمن به دلیل این ر به رفع مشکلات مربوط به حذف متغیر وروش همچنین قاد

تخمین های به دست آمده از آن ها نا اریب و کارا خواهد بود)  ،خود همبستگی و درونزایی هستند عاری از مشکلاتی همچون

تخمین بلند  می تواند برای آزمون هم انباشتگی و ARDLاین بحث نشان دهنده ی آن است که مدل  .(1438، نوفرستی

 ARDLدر حالت کلی می توان گفت مدل  .ن پویایی کوتاه مدت مدل مورد استفاده قرار بگیردمدت بودن مدل و هم چنی

یعنی معلول متغیر مذکور  .تنها در صورتی کاربرد درست دارد که متغیرهای سمت راست معادله علت متغیر وابسته باشند

وقتی حجم نمونه  .این الگو نسبت به سایر الگوها در حجم نمونه کوچک دارای مزیت است .نسبت به آن درون زا نباشد .بودهن

 .کوچک باشد یعنی وقفه ها به خوبی تصریح می شوند که در این صورت برآورد الگو دارای اریب کمتر و کارایی بیشتر است

                                                           
9. Zhang & Al 



 حسابداری و مالی مدیریت اقتصاد، مطالعات

 423-431، صفحات 1341بهار ، 1، شماره 8دوره 

444 

 

مورد  ،از الگو شوندد باعث برآورد ضرایب دقیق تری کوتاه مدت را در خود داشته باشهای  پس استفاده از الگوهایی که پویایی

این  .مسئله ی همجمعی را نیز فراهم می آورد ،همچنین اگر داده های سری زمانی مورد استفاده ایستا نباشند .اهمیت هستند

ه دو مرحله تقسیم پسران وشین رویکرد خود را ب .روش برای بررسی همزمان ارتباط کوتاه مدت و بلند مدت قابل استفاده است

با استفاده از  ،در مرحله ی اول به بررسی ایستا بودن متغیرها می پردازند و در صورت ایستا نبودن متغیرهای موجودکردند که 

لگو برآورد آزمون همجمعی رابطه ی بلند مدت میان متغیرها را بررسی می کنند و بعد از اثبات روابط همجمعی ضریب های ا

برای اطمینان از ایستا بودن متغیرها نخست سری زمانی  .ژوهش مبتنی بر آزمون همجمعی کرانه هاستاین پ تحلیل .می شوند

بررسی می کنیم و برای یافتن رابطه ی بلند مدت بین متغیرها از روش  14از آزمون ریشه واحد دیکی فولر داده ها را با استفاده

و برای یافتن تاثیر تکانه های کوتاه مدت از الگوی تصحیح  شود می فاداست ARDLتوزیعی  های وقفها الگوی خود همبستگی ب

اقتصاد کلان ناپایا هستند که این ناپایایی باعث بروز  های بررسیمعمولا سری زمانی در  .استفاده می کنیم ECMخطا 

 ARDLیرها از روش ی متغبررس .شود میولر استفاده به همین دلیل از آزمون ریشه واحد دیکی ف ،شود میرگرسیون کاذب 

بورس اوراق بهادار  نرخ رشد یکننده  نییتع ریمتغدر این تحقیق  .یح خطا استبلند مدت و تصر ،معادله ی پویا 4 مبتنی بر

به کار گرفته شده در  یحیتوض یرهایکامل از بورس است و متغ یشاخص کل بورس و نمادنرخ رشد  است که TEPIXتهران 

 TF ،شاخص آزادی پولی در ایران MF ،شاخص آزادی مخارج دولت ایران GS ،در ایران وکار کسب شاخص آزادی BF یقتحق

 نیدر ا .باشد مینرخ تورم ایران  INFLATIONشاخص نرخ رشد اقتصادی ایران و  GDP ،شاخص آزادی تجاری ایران

شروط  یابیو ارز پژوهش نیگرفته شده در ا متناسب بودن مدل به کار یمک صیبه تشخ وزیویبا استفاده از نرم افزار ا قیتحق

 یتیآزمون نرمال ،LM یامر به برآورد آزمون خود همبستگ نیا یبه منظور بررس شود میپرداخته  ARDL مدل

Histogram، یخطا حیآزمون تصر ،یناهمسان انسیآزمون وار Ramsey reset از دو  استفادهکه با  بیو آزمون ثبات ضرا

مدل مشخص شده و با استفاده از آزمون بلند  ییایو پو شود میپرداخته  cusum of squares test و cusum testآزمون 

رابطه  نییتع یبرا و شود میپرداخته  رهایمتغ نیروابط بلند مدت ب یبه بررس ،Long run from and bounds testمدت 

 .شود میاستفاده  ECM یخطا حیرتص لاز مد رهایمتغ نیکوتاه مدت ب ی

 

 روش ها و ابزار تجزیه و تحلیل داده ها. 4

مورد استفاده از  یزمان یسر یداده ها ییمانا یبررس یبرا .شود میپرداخته  اابتدا به بررسی مانایی متغیره پژوهش نیدر ا

 یست و معناداربرآورد شده ا وزیویآزمون با استفاده از نرم افزار ا نیا .استفاده شده است (ADF)افتهی میفولر تعم یکیآزمون د

قرار  یاز آماره شوارتز مورد بررس نهیبه های وقفهطول  نییتع .است دهیگرد یدر سطح پنج درصد بررس Prob یآن بر مبنا

بدون عرض از مبدا و بدون روند و با عرض از  ،پژوهش در سه حالت با عرض از مبدا و با روند نیدر ا ییمون ماناآز .گرفته است

شده  ادهمرتبه اول استف ینامانا باشد از سطح تفاضل ریکه در سه حالت فوق متغ یدر صورت .انجام شده استمبدا و بدون روند 

و  گرفت تمیابتدا لگار رهایمتغ ازمی توان  رهایمتغ تیحساس لیشد به دل شتریاز مرتبه اول ب یکه سطح تفاضل یدر صورت .است

 .یردصورت گ ییشده آزمون مانا انیب یگرفته شده در حالت ها تمیلگار یبعد از داده ها

 

                                                           
10. Dickey-Fuller 
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 ADFنتایج آزمون  (:6جدول)

 نتیجه (Prob)سطح اطمینان  روند زمانی از مبداعرض  نام متغیر

Tepix  
- 

 
 مانا در سطح

Bf    مانا در سطح 

Gs  -  مانا در سطح 

Mf  -  مانا در سطح 

Tf  -  مانا در تفاضل اول 

GDP  - 
 

 سطحمانا در 

INFLATION  - 
 

 مانا در تفاضل اول

 

وقفه را یک یا دو برای داده های با فراوانی بیشتر)مثل داده های فصلی و ماهانه( طول وقفه را می  ،معمولاً در داده های سالانه

وابسته متغیر  های وقفهتعداد  .(1999 ،)پسران و پسران شود میکه این انتخاب با تشخیص محقق انجام  ،توان بیشتر وارد کرد

تعداد وقفه بهینه را می توان با استفاده  .ود همبستگی جملات اخلال در معادله ی آزمون وارد شوداز آن جهت لازم است که خ

تحلیل  ARDLدر مدل  .بررسی کرد (HQC) 11کویین -و حنان (SBC) بیزین-شوارتز ،(ALC)از سه معیار آکاییک

ینه ترین وقفه در این مدل دارای اهمیت زیادی به همین دلیل تعیین به .فه ها صورت میگیردآزمون کرانه ها با توجه به وق

 .باشد می 3بیزین -وقفه تعیین شده برای این پژوهش بر اساس معیار شوارتز .است

 

 بررسی فروض كلاسیک

شروط تعیین ر که ذکر شده از این فروض همانطو .پردازیم میبرای تشخیص برآورد صحیح مدل به بررسی فروض کلاسیک 

این فروض علاوه بر بررسی مانایی متغیرها در سطح و تفاضل اول  .می باشند در این مقاله ARDLکننده ی استفاده از مدل 

از نظر توزیع نرمال بودن آن ها و عدم وجود ناهمسانی داده ها و عدم وجود داده ها به بررسی  I(1)و  I(0)یعنی مانایی در 

 .ا پرداخته شودبستگی میان داده هخود هم

 (: بررسی فروض كلاسیک9جدول )

 نتیجه ((probآماره آزمون  نام آزمون

Histogram  
 .پسماندها نرمال هستند

Heteroscedasticiy   واریانس وجود نداردناهمسانی. 

 .خودهمبستگی وجود ندارد  LMهمبستگی 

Ramsey Reset   استفرم تبعی مدل صحیح. 

 

                                                           
1. Hannan-Quinn Criterion 
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ها  آزمون نیشده است و تمام ا قرار داده یموردبررس ARDL یها مدل برآورد وقفه یبرا صیتشخ یها آزمون ،(2در جدول )

 serialجملات اخلال ) یخودهمبستگ یلاگرانژ برا بیها شامل: آزمون ضر آزمون نیا ،اتکا هستند معنادار و قابل

correlationریقادبر مربع م یمبتن یالگو یشکل تبع یبرا ی( و آزمون رمز ( برازش شدهFunctional form و آزمون )

بر  یناهمسان انسیو در آخر آزمون وار ،(Normality) ها مانده یباق یدگیو کش یبر چولگ یمبتن ها مانده ینرمال بودن باق

برده معنادار  نام یها آزمونکه تمام  نتایج حاصل از این آزمون ها حاکی از ان است .(Heteroscedasticity) ونیاساس رگرس

 .در آزمون است تیموفق ی دهنده نشاناست و  43/4 یها همه بالا آن prob رایز ،هستند

 

 )مدل كوتاه مدت( تخمین مدل پویا

ار بسی ،با استفاده از الگویی که پویایی های کوتاه مدت را در خود داشته باشد و باعث برآورد ضرایب دقیق تری از مدل شود

 .به دست می آید (1ند رابطه ی )متغیرها مان های وقفهالگویی است که  ،فرم کلی الگوی پویا .مورد توجه قرار می گیرد

 
 های وقفهو تعداد  در نمونه های کوچک بهتر است از الگوهایی استفاده کنیم که تا حد امکان نااریب بودن ضرایب را کاهش دهد

 ( باشد:2ر بگیرد و همانند رابطه ی )ر نظغیرها دزیادی را برای مت

 
متغیرهای از نمایانگر بردار  جمله عملگر وقفه و   .متغیر های مستقل هستند متغیر وابسته و  در رابطه ی فوق 

ند زمانی و سایر متغیرهای برونزا با وقفه ثابت رو ،متغیرهای مجازی ،در مدل است که شامل عرض از مبدا پیش تعیین شده

 استفاده شده برای متغیرهای توضیحی های وقفهتعداد  بکار گرفته شده برای متغیر وابسته و  های وقفهتعداد   .است

توسط پسران و پسران ارائه  1993 که در سال باشد می ARDLتوزیعی  های وقفهالگوی خود همبستگی با  ،و این الگو باشد می

 .ین تعیین شده استبیز -بهینه مورد استفاده در این پژوهش از معیار شوارتز های وقفههمانطور که گفته شد تعداد  .شده است

یج نتا .تخمین زده شده است 2419تا  1999مدل مورد نظر توسط نرم افزار ایویوز با وارد کردن داده های سری زمانی از سال 

 BF ،نرخ رشد شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران TEPIXحاصل از این برآورد در جدول زیر لحاظ شده است که در آن 

شاخص  TFشاخص آزادی پولی در ایران و  MF ،شاخص آزادی مخارج دولت ایران GS ،در ایران وکار کسبشاخص آزادی 

 .باشد میعرض از مبدا  Cنرخ تورم و  INFLATION ،نرخ رشد اقتصادی GDP ،آزادی تجاری ایران

 ARDL( 9، 1، 9، 9، 9، 9، 6(: نتایج حاصل از تخمین پویا)الگوی كوتاه مدت( )3جدول )

Variable Coefficient t-statistic Prob 

TEPIX(-1) 0. 422965 4. 038389 0. 0156 

BF 3. 664641 5. 195196 0. 0065 

BF(-1) -3. 625595 -2. 590040 0. 0607 

BF(-2) -7. 136866 -4. 394113 0. 0117 

GDP -9. 312255 -7. 761919 0. 0015 

GDP(-1) -11. 92431 -8. 506739 0. 0010 

GDP(-2) -3. 591477 -3. 095078 0. 0364 

GS 6. 407013 5. 191891 0. 0066 
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GS(-1) -6. 415552 -4. 883791 0. 0081 

GS(-2) 2. 262085 2. 004356 0. 1155 

INFLATION -5. 120160 -7. 534202 0. 0017 

INFLATION(-1) -2. 569049 -3. 724924 0. 0204 

INFLATION(-2) 1. 861270 2. 057219 0. 1088 

MF 17. 12316 8. 888206 0. 0009 

TF -2. 999332 -3. 457912 0. 0259 

TF(-1) -2. 885504 -4. 265973 0. 0130 

TF(-2) -5. 538171 -6. 048446 0. 0038 

C 36. 48830 0. 148649 0. 8890 

 

 نتایج تخمین مدل پویا )الگوی كوتاه مدت(تحلیل 

 :درصد مورد بررسی قرار گرفته و نتایج حاکی از آن است که 5( معناداری متغیرهای مدل در سطح 4-3در جدول )

  وکار کسبضریب متغیر شاخص آزادسازی(BF)  درصد  7/1-با توجه به اینکه ضریب این متغیر  .باشد میمنفی و معنادار

 درصد 7/1به میزان  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ،در کوتاه مدت وکار کسبافزایش یک درصد آزادسازی  با ،باشد می

منفی و  وکار کسبدر مجموع با توجه به اینکه در دو وقفه از سه وقفه تعیین شده ضریب شاخص آزادسازی  .کاهش می یابد

در کوتاه مدت تاثیر منفی برشاخص کل بورس اوراق  وکار کسبمعنادار بوده است می توان بیان کرد که در شاخص آزادی 

 .بهادار تهران دارد

 شد اقتصادیضریب متغیر نرخ ر(GDP)  درصد  -9/4با توجه به اینکه ضریب این متغیر  .باشد میمنفی و معنادار

درصد  9/4به میزان  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ،یش یک درصد نرخ رشد اقتصادی در کوتاه مدتبا افزا ،باشد می

زیرا . بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران دارددر مجموع در کوتاه مدت متغیر رشد اقتصادی تاثیر منفی  .کاهش می یابد

 .ستنددر سه وقفه تعیین شده ضرایب این متغیر منفی و معنادار ه

  ضریب متغیر آزادسازی مخارج دولت(GS)  درصد  با توجه به اینکه ضریب این متغیر .باشد میمنفی و معنادار

 باعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به میزان ،اه مدتافزایش یک درصد آزادسازی مخارج دولت در کوت ،باشد می

می توان بیان  باشد میتوجه به اینکه در دو وقفه تعیین شده شاخص آزادسازی مخارج دولت معنادار  با .شود میدرصد 

در بازه ای دیگر تاثیر  کرد در بازه ای از زمان این شاخص بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت داشته است و

 .منفی داشته است

 

  ضریب متغیر نرخ تورم(INFLATION) درصد  با توجه به اینکه ضریب این متغیر  .باشد میو معنادار  منفی

درصد کاهش می  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به میزان  ،با افزایش یک درصد نرخ تورم در کوتاه مدت ،باشد می

نرخ تورم  ،دو وقفه تعیین شده در الگوی کوتاه مدت موع می توان بیان کرد که با توجه به ضرایب به دست آمده ازدر مج. یابد

 .تاثیر منفی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران دارد
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 آزمون كرانه ها

آزادسازی اقتصادی و  های شاخصبا توجه به اهداف این تحقیق مبنی بر اینکه در صورت وجود رابطه ی بلند مدت میان 

سوال  ،به بیانی دیگر. لازم به بررسی این موضوع در شرایط مختلف است ،باشد میرت شاخص کل اوراق بهادار تهران به چه صو

و  باشد میاساسی که در این قسمت مطرح گردیده این است که آیا زمانی که متغیر وابسته شاخص کل اوراق بهادار تهران 

آیا رابطه ی بلند مدت همجمعی  باشد میمتغیر توضیحی  وکار کسبادسازی پولی و شاخص آزادسازی متغیرهای شاخص آز

میان این این متغیر برقرار است؟ برای پاسخ به این سوال باید به بررسی آزمون کرانه ها برای تشخیص وجود یا عدم وجود 

 .رابطه ی همجمعی پرداخت

 كرانه ها(: نتایج حاصل از بررسی 4جدول )

 مقادیر كرانه های بالا و پایین
 تست آماری تیمحاسبا K F سطح معناداری

I(1) I(0) 

5/691 3/976 0/099 

 F 4/48 2/794 0/095آماره  24/94871 9

3/515 2/334 0/090 

 

( مورد تحلیل قرار 1993( نتایج آزمون کرانه ها ارائه شده است که باتوجه به مقادیر جدول پسران و همکاران )3در جدول )

باشد می توان فرضیه صفر یعنی عدم وجود  I(1)زرگت از مقادیر بحرانی کرانه بالا محاسباتی ب Fاگر آماره  .گرفته است

نمی توان فرضیه  ،باشد I(0)اتی کوچکتر از مقادیر بحرانی کرانه پایینمحاسب Fخودهمبستگی را رد کرد و برعکس اگر آماره 

انه پایین باشد یعنی نتیجه ی این آزمون نا مشخص محاسبانی بین مقادیر بحرانی کرانه بالا و کر Fصفر را رد کرد و اگر آماره 

و از مقدار  باشد می 24/94871 محاسباتی F حال با توجه به نتایج حاصل از آزمون کرانه ها و با توجه به اینکه آماره .است

ت همجمعی میان بزرگتر است می توان فرضیه صفر را رد کرد و می توان بیان کرد رابطه بلند مد I(1)بحرانی کرانه ی بالا 

 .متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی وجود دارد

 

 تخمین ضرایب بلند مدت مدل

حاصل از روش مورد استفاده کاذب نباشد از فروض زیر که توسط بنرجی و دیگران برای بررسی اینکه رابطه ی بلند مدت 

 :شود میاستفاده  ،ارائه شده ،(1992)

 

 

چون شرط آنکه رابطه پویایی کوتاه مدت به سمت تعادل بلند مدت  ،رابطه بلند مدت استیه صفر عدم هم انبشتگی یا فرض

آزمون  ،برای آزمون همجمعی ARDLدر روش  ،به عبارتی دیگر .آن است که مجموعه ضرایب کمتر از یک باشد ،گرایش یابد

 .فرضیه زیر صورت می گیرد
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 .شود مینیاز برای انجام آزمون فوق به صورت زیر محاسبه  مورد tکمیت آماره 

 
مجموع ضرایب متغیرهای با وقفه مربوط به متغیر وابسته است که در سمت راست معادله ظاهر می  در این آماره 

ده از کمیت بحرانی ارائه چنانچه قدر مطلق کمیت محاسبه ش .مجموع انحراف معیارهای این ضرایب است شوند و

( بزرگتر باشد نتیجه می گیریم که رابطه تعادلی بلند مدت بین متغیرهای الگو 1998دولادو و مستر ) ،شده توسط بنرجی

 .وجود دارد

 (: نتایج برآورد بلند مدت5جدول)

 ضریب t آماره Prob متغیر

BF 4 .4199   

GDP 4 .4492   
GS 4 .2198   

INFLACTION 4 .4299   
MF 4 .4114   
TF 4 .42133   

 

 

 تحلیل نتایج برآورد بلند مدت

 (:3جدول ) با توجه به نتایج برآورد الگوی بلند مدت

  به این معناست که یک درصد افزایش در  ،باشد می در بلند مدت  وکار کسبضریب متغیرهای شاخص آزادی

 .شود مید درص اعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به میزان ب وکار کسبشاخص آزادی 

   به این معناست یک درصد افزایش در رشد اقتصادی ،باشد میدرصد  ضریب متغیر رشد اقتصادی در بلند مدت، 

 .درصد کاهش می دهد 34شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران را 

  باشد میخارج دولت در بلند مدت معنادار نمشاخص آزادی. 

 باعث کاهش  به این معناست که یک درصد افزایش درنرخ تورم باشد میدرصد   در بلند مدت ضریب متغیر تورم

 .شود میدرصد  بورس اوراق بهادار به میزان  شاخص کل
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  به این معناست که یک درصد افزایش در شاخص  باشد میدرصد  ضریب متغیر شاخص آزادی پولی در بلند مدت

 .شود میدرصد  آزادی پولی باعث افزایش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

  به این معناست که یک درصد افزایش در شاخص ،باشد میدرصد  ضریب شاخص آزادی تجاری در بلند مدت 

 .شود میدرصد آزادی تجاری باعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به میزان

مثلاً در سال  .نتایج این پژوهش حاکی از آن است که شاخص کل بورس در اقتصاد ایران ارتباط منفی با رشد اقتصادی دارد

شاخص کل بورس رشد بالایی داشته است که  ،ن منفی بودادر حالی که رشد اقتصادی ایر ،(1498( و سال قبل )1499جاری )

 .باشد میسوداگرانه در این بازار  های فعالیتدلیل آن حفظ ارزش پول و برخی 

 

 آزمون ثبات ساختاری ضرایب

جهت بررسی ثبات ضرایب  .ییرات شودممکن است طی سال ها دستخوش تغ ،شود میوقتی یک رگرسیون تخمین زده  

مجموع تجمعی  و cusum رسیونی از آزمون های مختلفی نظیر مجموع تجمعی باقیمانده های بازگشتیگتخمین های ر

 .که این روش در اقتصاد سنجی قدمت طولانی دارد شود میاستفاده  cusum of squares مربعات باقی مانده های بازگشتی

 .شود میوجود شکست ساختاری آزمون  ،ه مقابلیعدم وجود شکست ساختاری در مقابل فرض ،فرضیه صفردر این آزمون ها 

که فاصله اطمینان این  باشد می -3/4+ تا3/4( مشخص است از 2( و)1از آزمون همانطور که در نمودار ) محدوده ی تعیین شده

ی رفرضیه صفر یعنی وجود ثبات ساختا، ط قرار گیردچنانچه آماره ی آزمون در بین این دو خ .آزمون به حساب می آید

همانطور که در  .ی کندو در صورتی که خارج از این دو محدوده قرار گیرد عدم وجود ثبات ضرایب را بیان م شود میپذیرفته 

ست ثبت ود دارند و به این معنی اها در داخل محدوده ی اطمینان وج ( مشخص است آماره های این آزمون2( و )1نمودار )

 .درصد هستند 3ضرایب در سطح معناداری 

-6
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CUSUM 5% Significance 
 cusum: آزمون (6نمودار)
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 تخمین ضرایب كوتاه مدت مدل 

این مدل در  .وجود همگرایی بین مجموعه ای از متغیرهای اقتصادی است ECMمبنای اصلی استفاده از مدل تصریح خطا 

به منظور بررسی روابط کوتاه مدت بین شاخص کل  .را به مقادیر بلند مدت مرتبط می سازد اقع نوسانات کوتاه مدت متغیرهاو

 های بررسیبا توجه به  .استفاده شده است ECMیح خطای تصادی از مدل تصرآزادسازی اق های شاخصاوراق بهادار تهران و 

 .یک رابطه ی بلند مدت تعادلی بین متغیرها وجود دارد ،تغیر هم انباشته باشدانجام شده می توان دریافت که وقتی دو م

خطای رابطه زیر را خطای تعادل در این صورت می توان جمله  .هرچند ممکن است در کوتاه مدت تعادل وجود نداشته باشد

 معرفی کرد:

 

 
 .بلند مدت آن می توان از الگوی زیر استفاده کرد با مقدار تعادلی حال برای برآورد رفتار کوتاه مدت 

  (7) 

معروف  (ECM)این الگو به الگوی تصحیح خطای  .با یک وقفه زمانی است جمله خطای برآورد رگرسیون در این الگو 

یح خطا برای ارتباط بین در این قسمت به بررسی الگوی تصر .ل ارتباط داده شده استبه خطای دوره قب است که در آن در 

ضرایب براورد الگوی  .پردازیم میو عملکرد بورس اوراق بهادار تهران  تورم ،رشد اقتصادی ،آزادسازی اقتصادی های شاخص

این ضریب ارائه شده  (9در جدول ) .شود میته در نظر گرف یح خطای مربوط به معادله با توجه به حداکثر تعداد وقفه هاتصر

 .است

 : نتایج برآورد كوتاه مدت(1جدول)

Prob  آمارهt متغیر ضریب 

444/4 -23/42801 -0/577035 ECM(-1) 

 

 یح خطای مدلنتایج ضریب جمله تصریل تحل

مستقل الگو و چگونگی تعدیل کوتاه مدت یح خطا بیانگر ارتباط کوتاه مدت میان متغیر وابسته و متغیرهای برآورد الگوی تصر

یح خطا اهمیت بسیار دارد ضریب جمله تصحیح خطا است که نشان دهنده آنچه در مدل تصر .می پردازد باشد میبه بلند مدت 

این  ،شود می( ملاحظه 9همانطور که در جدول ) .باشد میت سرعت تعدیل فرآیند عدم تعادل به سمت تعادل در بلند مدی 
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پس وجود رابطه ی همجمعی )بلند مدت(  باشد میبین صفر و منفی یک  ECMزیرا ضریب  باشد میمعنادار و منفی  ضریب

به این نتیجه  ،برآورد شده است (0/577035-)برابر با  ECMنکه ضریب با توجه به ای .شود میبین متغیرها از این روش تایید 

از مقادیر تعادلی بلند مدت خود در یک  ،دل ایجاد شده در متغیر وابستهدرصد از عدم تعا 3می رسیم که در هر دوره حدود 

 .بعد تعدیل شده و از بین می رود ی دورهدر  ،دوره

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها ،جمع بندی. 5

ه با بر عملکرد بورس اوراق بهادار تهران است ک رشد اقتصادی و تورم، بررسی تاثیر آزادی اقتصادی ،هدف اصلی این تحقیق

نرخ رشد اقتصادی و نرخ تورم بر نرخ  ،آزادی مخارج دولت ،آزادی تجاری ،یلو آزادی پو وکار کسبمولفه آزادی  چهارتاکید بر 

نشان دهنده ی وجود ارتباطی معنادار بین نتایج حاکی از این پژوهش  .کل بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است رشد

با شاخص  آزادی تجاری و رشد اقتصادی و تورم ،آزادی پولی ،وکار کسبدی که شامل آزادی های شاخص آزادی اقتصامولفه 

 بیضر .ن نیز ارتباط معناداری وجود داردزی پولی و شاخص کل اوراق بهادار تهرابین آزادسا .کل بورس اوراق بهادار تهران است

در شاخص  شیدرصد افزا کیمعناست که  نیبه ا باشد میدرصد   در بلند مدت یتجار یشاخص آزاد یرهایمتغ

کوتاه  یدرالگو نیهمچن .باشد میدرصد   زانیم هباعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ب یتجار یآزاد

 ،درصد بوده  ریمتغ نیا بیضر نکهیبا توجه به ا .باشد میو معنادار یمنف یتجار یشاخص آزادساز ریمتغ بیمدت ضر

 بیضر .شود می ددرص 3/3 زانیاوراق بهادار تهران به م بورس باعث کاهش شاخص کل ،یتجار یدر آزادساز شیدرصد افزا کی

 شیمنجربه افزا یپول یدر شاخص آزاد شیدرصد افزا کیکه  باشد میدرصد  در بلند مدت  یپول یشاخص آزاد ریمتغ

شاخص  ریمتغ بیکوتاه مدت ضر یهمچنبن در الگو .شود می ددرص  زانیاق بهادار تهران به مشاخص کل بورس اور

 یدرصد آزادساز کی شیافزا ،باشد میدرصد   ریمتغ نیا بیضر نکهیبا توجه به ا .باشد میمثبت و معنادار  یپول یآزاد

بلند مدت وکوتاه مدت  یبرآورد الگو جیتوجه به نتا با .شود میدرصد  ن زایشاخص کل بورس به م شیباعث افزا ،یپول

معناست  نیبه ا باشد می در بلند مدت وکار کسب یشاخص آزاد ریمتغ بیضر .باشد میشاخص مخارج دولت معنادار ن

 .شود میدرصد  زان یبهادار به مکسب وکار باعث کاهش شاخص کل اوراق  یدر شاخص آزاد شیدرصد افزا کیکه 

باعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار  ،وکار کسب یدرصد آزادساز کی شیافزا ،باشد میدرصد  ریمتغ نیا بیضر

معناست که  نیبه ا باشد میصد در  در بلند مدت ینرخ رشد اقتصاد ریمتغ بیضر .شود میدرصد   زانیتهران به م

 .شود میدرصد  34 زانیباعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به م یدر نرخ رشد اقتصاد شیدرصد افزا کی

 ریمتغ نیا بیضر نکهیبا توجه به ا .باشد میو معنادار  یمنف ینرخ رشد اقتصاد ریمتغ بیکوتاه مدت ضر یدر الگو نیهمچن

 زانیباعث کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به م ،یدرصد نرخ رشد اقتصاد کی شیافزا ،باشد میرصد د 

در  شیدرصد افزا کیمعناست که  نیبه ا باشد میدرصد  در بلند مدت  نرخ تورم ریمتغ بیضر .شود میدرصد  

کوتاه  یتورم در الگو خنر ریمتغ بیضر .شود میدرصد   زانیبهادار به مبورس اوراق  باعث کاهش شاخص کل نرخ تورم

 .باشد میمدت معنادار ن

با توجه به اینکه حفظ تناسب بین پشتوانه پول و انتشار پول توسط بانک مرکزی از عوامل موثر بر بهبود درجه  شود میپیشنهاد 

باله رو تغییرات بودجه و رفتار مالی دولت بر میزان نقدینگی موثر است و همواره از آنجا که دن .آزادی اقتصادی خواهد بود

و از سوی  باشد میارد که به معنی عدم انتقال منابع به بخش های تولیدی و مولد ی تولیدی وجود دها بنگاهکمبود نقدینگی در 
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در جهت بهبود عملکرد بازار سهام سیاست  مطلوب است ،باشد میدیگر وظیفه ی بازار سهام جذب نقدینگی و کنترل تورم 

جهت  ها بنگاهافزایش اعتبارات به  ،های جدیدوکار کسبحذف مقررات و محدودیت ها در مسیر راه اندازی  .هایی اعمال شود

با واقعیات  ایجاد قوانین منطبق ،بانک ها در حوزه بانکداری الکترونیکی گذاری سرمایهافزایش  ،حمایت از کارآفرینان ،وکار کسب

 .شفاف سازی اطلاعاتی و جلوگیری از قوانینی که خود زمینه ساز رانت است ،اقتصادی

 

 منابع

 ،وعملکرد بورس اوراق بهادار یتجار یآزادساز نیرابطه ب یبررس ،1499 ،یدیو سحر عم یسامان قادر خالد؛ ،احمدزاده .1

 -هوشمند اهورا  کتایشرکت فناوران  ،سیشهر تفل ،اقتصاد و توسعه ،تیریدر مد نینو یپژوهش ها یالملل نیکنفرانس ب نیدوم

 ،رانیا یو با مشارکت دانشگاه ها ایدانشگاه جرج

 ،«بازار سهام یو ساختار بازار بر توسعه مال ینگینقد ،اثر مخارج دولت» .(1492) یو عباس شاکر هیمهد ،روشن یاکبر .2

 .34ش  ،سال چهاردهم ،یاقتصاد یها فصلنامه پژوهش

 یبر عملکرد بازار مال یاقتصاد آزادسازی های شاخصاثر  ،1492 ،یابطح ییحی دیراد و س یمهرداد؛ عباس علو ،انیزدیا .4

دانشگاه آزاد  ،ابرکوه ،خشک مهیدر مناطق خشک و ن داریتوسعه پا یمل شیهما نیدوم ،یتجار آزادسازیبر  دیتاک با :رانیا

 ،واحد ابرکوه یاسلام

 .http://wwwنی زما یبانک اطلاعات سر ،ا. ا. ج یبانک مرکز یرسم تیوب سا ،رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز .3

cbi. ir 

  . بررسی اثرات آزادسازی های مالی بر بازار سهام در اقتصاد ایران .شهابی علی و ،موسوی میرحسین ،برومند شهزاد .3

 فصلنامه ،«دازه دولت و عملکرد بورس اوراق بهادار تهرانرابطه ان یبررس» .(1494) یو عبدالرحمن حر یمهد ،پدرام .9

 212. 24ش  ،سال هفتم ،اوراق بهادار لیتحل یدانش مال یپژوهش یعلم

  . ای نظری و کاربردی پیرامون درجه باز بودن تجاری در کشـورهای در حال تـوسعه مطالعه  .رحیمی بروجردی علیرضا .3

 .http://www. iranboures رانیدر ا هیدر حوزه بازار سرما یاطلاع رسان تیاسازمان بورس اوراق بهادار تهران وب س .8

com 
 استیفصلنامه س .منتخب یها در گروه کشورها بر عملکرد بانک یاقتصاد یاثر آزادساز .یمجتب یزاهد ،پروانه نیسلاط .9

 -191 :(19) 3 ;1499 .یواقتصاد یمال یها

 .و نشر نور علم یشناس تهران: نشر فرهنگ. Eviews با کاربرد همراه ی( اقتصادسنج.2942) .یعل ،یسور .14

  . تاثیر آزادی اقتصادی بر بازده بازار سهام ایران .داوری کیش راضیه و ،شاه آبادی ابوالفضل .11

 تهران: نشر پژوهشکده .یاقتصادسنج در Eviews کاربرد( .2991) .یاهلل و زهرا حسن خونسار شمس ،بخش نیریش .12

 یتصادامور اق ی

بازار بورس اوراق  لیو تحل هیسهام: تجز متیق یداریو پا یاقتصاد یآزاد ،1493 ،باباجان رزاپوریو اکبر م سایآ ،انیصادق .14
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 .الملل نیدانش ب شانیاند رازمؤسسه ف ،مشهد ،محور ازین ایھشھپژو
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