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 چكيده

در اين مطالعه اثرگذاري آزادسازي مالي بر محدوديت نقدينگي خانوار، بـا اسـتفاده از مـدل    
ابزارهاي تبـديل درآمـدهاي آتـي بـه      ،آزادسازي ماليچه  چنان. تصحيح خطا بررسي شده است

ابتـدا يـك   . نقـدينگي كاسـته خواهـد شـد     مصرف جاري را گسترش دهد، از شدت محـدوديت 
تعريـف   ،هاي اصلي و تركيب شش متغير مؤلفه ،شاخص آزادسازي مالي به كمك تكنيك تحليل

گيري از مدل تصحيح خطا،  مورد بررسي به دو زير دوره و با بهرهي  دورهسپس با تقسيم  و شده
د و بـا يكـديگر مقايسـه    بـرآور نسبت درآمدي افراد مواجه با محـدوديت نقـدينگي در هـر دوره    

 .كاهش محدوديت نقدينگي در اثر آزادسازي مالي استي  فرضيهنتايج، حاكي از رد . دشو مي
 JEL: C22, E44, E21بندي  طبقه
 .هاي اصلي، تصحيح خطا ، تحليل مؤلفهي مالي توسعه، درآمد دايميمصرف،  : واژهكليد 

  

 

 

 مسئول ي نويسنده -*
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 مقدمه -1

تـوان بـه دو بخـش     هاي اقتصـادي را مـي   تبندي كلي، اقتصاد و فعالي در يك تقسيم

در بخــش واقعــي اقتصــاد، متغيرهــايي چــون مصــرف،  . دكــرتقســيم  اســميواقعــي و 

به عنوان مكمـل   اسميبخش كه  آنشوند؛ حال  گذاري، توليد و اشتغال تعيين مي سرمايه

 است و لذا بازارهـاي پـول، اوراق    هاي اقتصادي ساير فعاليت ي در برگيرنده ،بخش واقعي

 .دشو بندي مي ديگر در اين بخش دستههاي  بهادار و دارايي

ارتبـاط بـين   چگـونگي  ي گذشته، ها سالدر  روي اقتصاددانان بهروهاي  يكي از چالش

گـري مـالي در رشـد     كه بر اهميت خدمات واسـطه  ،پس از شومپيتر. اين دو بخش است

، ه استو واقعي بود مياسبين دو بخش ي  رابطه به وجود معتقدو  هداشت تأكيداقتصادي 

بخـش   آن بـر  تـأثير از نقش بخـش مـالي در اقتصـاد و     دلايل متعدديپردازان به  نظريه

. انـد  هشدو به اين ترتيب منكر اثرگذاري بخش مالي بر بخش واقعي  هواقعي چشم پوشيد

اقتصـادي در  ي  توسـعه نظـام مـالي بـر     تـأثير اما در يك پيشرفت قابل توجه، اهميـت و  

به اثبات ) 1973( ٣و شاو) 1973( ٢كينون ، مك)1969( ١اشميت گذار گلد ثيرتأمطالعات 

ي  توسـعه مطالعات جهت عليت را از رشـد اقتصـادي بـه     برخي چنان همهر چند . رسيد

بوده هاي واقعي اينك امري پذيرفته شده  مالي بر متغيري  توسعه تأثيريابند، اما  مالي مي

بر بخش واقعي اقتصـاد   اسميبخش  گذاريتأثيرانال ك به عنوان رشد اقتصاديو نه تنها 

از جملـه   ديگـري  هـاي  راهي مالي از  توسعه شود، بلكه اعتقاد بر اين است كه شناخته مي

تـرين   اصـلي . گـذارد  اثر مينيز بر بخش واقعي  آن با مصرف و تصميمات مصرفي ي رابطه

 .است ٤دوديت نقدينگيمالي و مصرف، مفهوم مح )آزادسازي( توسعهكانال ارتباطي بين 

خـود   درآمـدهاي آتـي   هزينه كـردن در كنندگان  به معني ناتواني مصرفمحدوديت اين 

در خـور   سئوالبنابراين . بي شك تا حد زيادي به ساختار نظام مالي وابسته است و بوده

بـه عبـارت ديگـر     .هاي مالي مختلف اسـت  در نظامت يشدت اين محدود در مورد توجه،

 دهد؟ قرار مي تأثيرچگونه محدوديت نقدينگي را تحت  آزادسازي مالي

شود تا اثر آزادسـازي مـالي بـر محـدوديت نقـدينگي، كـه در        در اين مقاله سعي مي

. تعريف تابع مصرف جامعه حايز اهميت است، براي اقتصاد ايران مورد توجـه قـرار گيـرد   

تواند  مي ،ن بر مصرفآ دنبالاثبات اثربخشي آزادسازي مالي بر محدوديت نقدينگي و به 

 .ه آزادسازي مالي تأثيرگذار باشدهاي منجر ب در اتخاذ سياست

 

 

1- R.W. GoldSmith. 

2- R.I. McKinnon. 

3- E. S. Shaw. 

4- Liqudity constraints. 
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 آزادسازي مالي -2

كه برخي از كشورهاي پيشرفته نيـز   چنان گسترده بود ١سركوب مالي 1970تا سال 

ها و اعتبارات بانكي و نيز  كنترل نرخ بهره و مقدار وام. بودند متأثراز اثرات سركوب مالي 

هـاي مـديريت    سياسـت  و خارجي يك اقدام فراگير بـود  ي بازارهاي ارز و سرمايه كنترل

كـه در آن دولـت از برخـي     داد ميرا تشكيل اعتبار دولت، بخش مهمي از سركوبي مالي 

تـر و يـا    واقعي پاييني  بهره  ها اعتبارات را با نرخ هاي اقتصادي حمايت و اين بخش بخش

بانكي كه بخش عظيمي از نقـش نظـام مـالي را ايفـا      منظا. كردند ميحتي منفي دريافت 

با تكيه بر يك ابزار  تر بيشتخصيص منابع مالي  داشت ودولت قرار  ي كند در سيطره مي

ضـرورت   .گرديـد  ها انجام مي بانك ٢كيفي پولي و اعتباري و كنترل دستوري سبد دارايي

گردد كه سـه اقتصـاددان    برمي 1970ي  دههاجراي آزادسازي مالي و منطق آن به اوايل 

ند كه ا هكرد مطرحهايي را  كينون به طور مستقل نظريه شاو و مك  هاي گلداشميت، به نام

سـازي مـالي در ايـن     مفهوم توسعه يـا آزاد . شد ٣گذار مكتبي به نام مكتب استنفورد پايه

و  هـا  بانـك دهه پس از مفهوم سركوب مـالي مـورد توجـه قـرار گرفـت و بـا نقـش آزاد        

تـر   سات اعتباري در تنظيم ارزش واقعي ابزارهـاي مـالي و امكـان مشـاركت وسـيع     مؤس

 .گرديد همراهكنندگان از طريق اين ابزارها  مبادله

المللي پول، بانك جهاني و سازمان  المللي مانند صندوق بين از نظر مؤسسات بين

شد و حركت تجارت جهاني، هرگونه اقدامي كه به منظور كاهش كنترل بر تجارت آزاد با

به سمت اقتصاد آزاد را هدف خويش قرار داده باشد، اقدامي براي آزادسازي اقتصادي 

گيرد، انجام  حال اگر آزادسازي در بخش مالي و خدمات مرتبط با آن . رود شمار مي به

مالي و ) ابزار( هاي آزادسازي مالي تعيين قيمت دارايي. شود سازي مالي تلقي مي آزاد

هاي مالي را به  اعتبار و گسترش طيف وسيعي از ابزارها و واسطهتخصيص  همچنين

 ي لفهؤترين م آزادسازي نرخ بهره اصلي ،نظر بسياري زا .٤كند نيروهاي بازار واگذار مي

اسمي ي  بهره آزادسازي نرخ بهره لزوماً به معني افزايش نرخولي  ،آزادسازي مالي است

 ٦يسااستيگلتينر و و نيزو ) 1967( ٥سلمطالعات انجام شده توسط جفي و را .نيست

هاي  هاي بهره، برداشتن كنترل دهد كه علاوه بر مقررات زدايي از نرخ نشان مي )1981(

 

 

1- Financial repression. 

2- portfolio. 

3- Stanford. 

 .3، ص 1385حميد ابرشيمي و محسن رحيم زاده نامور،  - 4
5- Jaffee and Russll.   
6- Stiglitz and weiss. 
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سازي  اعتباري، سهولت ورود مؤسسات به بخش بانكي، استقلال بانك مركزي، خصوصي

ادسازي دهنده آز عناصر اصلي تشكيل ،سازي حساب سرمايه آزاد در نهايتبخش بانكي و 

آزادسازي مالي شامل دو  ،)2000( ٢از ديدگاه بنديرا همچنين .١شوندمالي محسوب مي

هاي مستقيم دولت و ديگر  زدايي و محدود كردن دخالت نخست كنترل: بخش است

از . جانشين كردن يك سيستم كنترل احتياطي با هدف اطمينان از سلامت بانكداري

هاي مستقيم دولت داراي ابعاد  دخالت تحديدي و زداي اقدامات اصلاحي، كنترل نظر وي

، قواعد ها بانك، كنترل نرخ بهره، مالكيت ٣كليدي متفاوتي است كه تخصيص اعتبار

باسوير از ديدگاه . ٥انداز آن جمله ، بازار اوراق بهادار و حساب سرمايه همگي٤احتياطي

برداشتن ، نرخ بهره از كنترل زدايي: عبارتند ازنيز عناصر كليدي آزادسازي مالي 

آزاد كردن ، ي دولتي و مؤسسات ماليها بانكسازي  خصوصي، هاي اعتباري كنترل

و مؤسسات مالي خارجي در بازارهاي مالي  ها بانكورود بخش خصوصي و يا   محدوديت

 .٦آزادسازي حساب سرمايه و معرفي ابزار بازار محور كنترل پولي ،داخلي

گري مالي را توسعه داده و به اصلاح سيستم  واسطه ،مالي  آزادسازيبه طور كلي 

بالاتر، ي  بهره هاي داراي نرخبيشتر يك نظام اصلاح شده، . شود مالي يك كشور منجر مي

انداز، برخورداري از امكانات و  ي پسها فرصت، افزايش تر كمهاي اعتباري  محدوديت

 .نهادهاي مالي استدر  تر بيشتر و تعدد و تنوع  گذاري وسيع ابزارهاي سرمايه

كشـورهاي  . ه اسـت رشـد يافت ـ  1980و  1970هاي  آزادسازي و نوآوري مالي در دهه

ي بعد هـم  ها سالو در  هآغاز كرد 1970ي  دههيافته فرآيند آزادسازي مالي را در  توسعه

ايـالات متحـده،   . ندا هتوسعه دست به آزادسازي بازارهاي مالي خود زد كشورهاي در حال 

ي  دهـه ژاپـن در  . اقدام كردنـد زدايي  تر از ساير كشورها به كنترل كانادا سريع انگلستان و

در كشورهاي فرانسه و ايتاليا . آزادسازي مالي برداشت يهاي مهمي در زمينه قدم 1980

ي  دهـه در هـاي بـازار سـرمايه     كنتـرل و اي پيگيـري  مالي به صورت محتاطانهي  توسعه

كشورهاي اسـكانديناوي  تر  بيشاستراليا، زلاندنو و نظير كشورهايي  .گرديدحذف  1980

يونان،  چونو كشورهايي  ندگام برداشتدر مسير آزادسازي مالي  1980ي  دههدر اواسط 

 .٧اند داشته  تري را نگه شده  كنترل هاي نيا به نسبت سيستمپرتغال و اسپا

 

 

 .118و  117، صفحات 1384به نقل از صمد كريمي،   -1
2- Bandiera, Page 10. 
3- Credit allocation . 
4- Prudential regulation. 
5- Bandiera (2000) Page 3. 
6- Revisond Baswir, Pages 1-3. 
7- Blundel-Wignal Pages 149-151.  
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براي . گيرد اي و مداوم است كه طي زمان شكل مي آزادسازي مالي يك فرايند مرحله

از  ،مطالعات مختلـف  در ،بررسي تجربي اثرات آزادسازي مالي بر متغيرهاي واقعي اقتصاد

 ـهـايي دار  كـه هـر كـدام كاسـتي     گرفته شده استي متفاوتي بهره ها شاخص  بيشـتر . دن

كننـد و   بيـان نمـي   خودي  استفاده موردي ها شاخصمطالعات دليل خاصي براي انتخاب 

كنند تا از ضعف استفاده از يك  ي مختلفي استفاده ميها شاخص حتي در برخي موارد از

 چـون بنـديرا   افرادي. است ترمشهود  گذشتهدر مطالعات  ويژه اين امر به. شاخص بكاهند

. تر بهره گيرنـد  يي جامعها شاخصند تا از ا هدكر تلاش )2002( ١ديومو ابياد و  )2000(

 ،٢شاخص تعميق مـالي  :بي عبارتند ازي مختلف استفاده شده در مطالعات تجرها شاخص

بت اسـكناس و مسـكوك در دسـت    نس ـ، GDPپـول گسـترده بـه     نسبت حجمشاخص 

ي  توسـعه شـاخص بنيـاني   ، نسبت نقدينگي به حجم پول، پول محدود حجماشخاص به 

سيسـتم بـانكي بـه بخـش      اعطـايي  اعتبـارات ، مـالي ي  توسـعه شاخص ساختاري ، مالي

سيسـتم بـانكي بـه     اعطـايي  نسـبت اعتبـارات  ، به توليد ناخالص داخلي نسبت خصوصي

هـاي   نسـبت سـپرده  ، ي كانـت و لـوين  ها شاخص، بخش دولتي به توليد ناخالص داخلي

نسـبت  ، هـاي نقـدي   نـرخ رشـد بـدهي   ، نرخ بهره، بانكي به توليد ناخالص داخلي اسمي

 .٣شاخص بنديراو  يدومو شاخص ابياد ، موجودي بازار اوراق بهادار به نقدينگي

يك بعد از ي استفاده شده به جز دو مورد آخر همگي تنها به ها شاخص  تمامي

و شاخص بنديرا كه به صورت  موديي ابياد و ها شاخص. ندا آزادسازي مالي توجه داشته

شاخصي ، )2002(دي ومابياد و . ي دارندتر بيششوند جامعيت  تركيبي ساخته مي

 حالت 4 ،شش متغير هر يك از اين براي كه طوريبه  ،ندا هشش متغير ساخت مشتمل بر

به ترتيب اعداد يك  ها از اين حالتيك را تعريف و به هر از سركوب مالي تا آزادي مالي 

از جمع اعداد اين شش متغير يك مشاهده از شاخص تركيبي . ندا هرا منسوب كرد 4تا 

ميزان استفاده از اعتبارات : ازاين شش متغير عبارتند . شود حاصل مي ابياد و مودي

قانوني، وجود كنترل نرخ بهره، وجوه قوانين ورود و ساير قوانين كه ي  ذخيره مستقيم و

كند، وجود مقررات عملياتي و عدم وجود مقررات احتياطي، سهم  رقابت را مختل مي

اين . المللي هاي بخش عمومي در بخش مالي و كنترل بر معاملات مالي بين دارايي

نيز  را دهد، اين خطر وجوه مختلف آزادسازي مالي را نشان ميكه  اينشاخص علاوه بر 

 يناشي از عواملي غير از آزادساز ،كه تغييرات مشاهده شده در شاخص ندك حداقل مي
 

 

1- Abiad and  Mody. 
2- Financial depth. 

 33تا  27صفحات ) 1387(يارمحمدي  هاي آزادسازي مالي، به عرب تر در خصوص شاخص بيش ي براي مطالعه -3

 .نيدكمراجعه 
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با نگاهي جامع به آزادسازي مالي، ابعاد نيز  )2000( و همكاران بنديرا .مالي باشد

هشت عامل مؤثر در آزادسازي مالي را شناسايي  ها آن. اند هداد را مدنظر قرار آن مختلف 

با استفاده از  و سپس  فتهرگ در نظر  )صفر و يكي( مجازي يو براي هر يك، متغير كرده

هشت عامل مدنظر . دنساز شاخص آزادسازي مالي را مي ١هاي اصلي لفهؤمتحليل روش 

بندي اعتبار  سهميه ،قانونيي  خيرهذنرخ  ،حمايت از رقابت ،نرخ بهره :عبارتند از ها نآ

 .المللي آزادي مالي بينو  بازار سرمايه، سيستم نظارتي ،ها بانكمالكيت  ،بانكي

 

 آن با آزادسازي ماليي  رابطهمحدوديت نقدينگي و  -3

مصرف بخـش خصوصـي را    ،انداز آزادسازي مالي علاوه بر توليد، رشد اقتصادي و پس

كنندگان در صـورتي بـا    مصرف .دهد قرار مي تأثيري تحت محدوديت نقدينگاز طريق  نيز

 .باشـند اند كه توانايي مصرف درآمدهاي آينده خود را نداشته  محدوديت نقدينگي مواجه

يـابي بـين    اند بر مبناي يك مدل بهينه تمامي نظريات مصرفي كه پس از كينز ارائه شده

ي از ا گسـترده بـه طـور    ،اي دوره يابي بـين  در بررسي مدل بهينه. ندا هشكل گرفت اي دوره

 .شود اي استفاده مي اي بين دو دوره محدوديت بودجه ي معادله

 )1(    
T T

t t
t t

t t

c y

( r) ( r)= =

=
+ +

å å
0 01 1

 

ايـن   .بهـره اسـت   نـرخ   rو  tي  دورهمصـرف در   t ،ctي  دورهدرآمـد در   yt در آن كه

 درآمـدي خـود   كننده قدرت دارد كه منابع كند كه مصرف اي فرض مي محدوديت بودجه

 ي انسـان از تجربيـات روزمـره   ولـي  . را در طول زمان به هر طرف كه بخواهد انتقال دهد

چـرا كـه بسـياري از خانوارهـا      ،صـادق نيسـت   هميشـه برد كه اين مطلـب   مي  خود، پي

درآمـد   ي توانند براي مصرف جاري خود به طور آزادانه و دلخواه و صرفاً به پشـتوانه  نمي

دهد كـه   درآمد دايمي نشان ميي  دوباره نظريهبررسي . نندكبه اخذ وام  شان اقدام آينده

در حالت حدي وجود محدوديت نقدينگي كه امكـان قـرض گـرفتن وجـود نـدارد، تـابع       

 مصـداق دارد زمـاني   دايميدرآمد ي  فرضيهو  كند ميل ميمصرف به سمت مصرف كينز 

شـبيه بـه تـابع مصـرف آنـدو و      ، نيـز  بينبيناحالت . كه محدوديت نقدينگي وجود ندارد

به اين معني كـه   ،اي نامثبت دارد محدوديت نقدينگي با مصرف رابطه. گيلياني استديوم

پيـدا  توانـد افـزايش    به هر دليلي محدوديت نقدينگي كاهش يابد، مصـرف مـي  چه  چنان

 .دكن

 

 

1- Principal Component Analyses (PCA). 
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انتظار بر آن است كه آزادسـازي مـالي منجـر بـه تسـهيل      شد،  چه گفته آن براساس

رسد كـه هرچـه يـك     بنابراين به نظر مي .دشوي توسط مؤسسات پولي و اعتباري هد وام

 بـراي ي تـر  بـيش كنندگان توانـايي   سيستم مالي به سمت آزادتر شدن پيش رود، مصرف

آزادسـازي مـالي بـه كـاهش محـدوديت نقـدينگي منجـر         و دريافت وام خواهند داشـت 

 .شود مي
 

 مطالعات انجام شده -4

در خصوص اثر آزادسازي مـالي بـر محـدوديت نقـدينگي انـدك       مطالعات انجام شده

 .دتأمين كنتواند تنوع لازم را  لي همين تعداد اندك هم به خوبي ميواست، 

 )1996( 1اگل و برگ) الف

هـا و   هاي موجود براي وام دهي بانك محدوديت ٢بانك مركزي سوئد 1985در نوامبر 

قتصاد سوئد شـاهد بـدترين ركـود بعـد از     پنج سال بعد ا. مؤسسات مالي را كنار گذاشت

مصـرف   توليد ناخالص داخلي و 1993تا  1991ي ها سالبين  .بود 1930ي  دههابتداي 

درصد افزايش  2/8درصد به  6/1آوري سقوط كردند و بيكاري از  تعجب طور  بهخصوصي 

قيمت سهام سقوط كرد، سيستم بانكي در شرف ورشكستگي قرار گرفـت   ،همزمان. يافت

و  كه آيا ارتباطي بين اين وقـايع بود اين  سئوال. و كسري بودجه دولت نيز افزايش يافت

بـدين صـورت كـه     نـد، ا هكرد تأييدبرخي وجود اين رابطه را وجود دارد؟  آزادسازي مالي

و اين امـر   هشد 1980ي  دههافزايش مصرف در اواخر  موجبتصميم بانك مركزي سوئد 

 .است را سبب شدهو در نتيجه سقوط اقتصاد را افزايش بدهي خانوار  نيز

حساسيت مصرف به درآمد را با اسـتفاده   شدتاگل و برگ براي بررسي اين موضوع، 

اگـر  . نـد گيـري كرد  ، در طول زمان انـدازه 1994تا  1950سوئد از  ي هاي ساليانه از داده

 1980 ي دهـه بايد ايـن حساسـيت بعـد از اواسـط      ،باشد مؤثرآزادسازي مالي بر مصرف 

كننـدگان را   مصـرف ها  آن اي قابل آزمون، به منظور دستيابي به گزاره .يافته باشدكاهش 

مصرف خود گروه نخست با محدوديت نقدينگي مواجه بوده و . دنبه دو گروه تفكيك كرد

بينـي   ولي مصرف گـروه دوم قابـل پـيش    ،كند را با توجه به درآمد جاري خود تعيين مي

 .كنـد  تبعيت مي )عدم مواجهه با محدوديت نقدينگي( آمد دايميدري  فرضيهو از  نيست

 :خواهد بود ريز صورت بهاويلر گروه اول ي  معادله، معمولبنابراين، براساس مفروضات 

 )2(       ci ci
t tC YD = D 

 

 

1- Agell and L. Berg. 

2- Swedish Riks benk. 
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ciكه در آن
tC  مصرف زمانt، ci

tY ان درآمد زمt  وD اول ي  رتبهعملگر تفاضل م

 :استاويلر گروه دوم نيز به صورت زير ي  معادله. است

 )3  (
 

p * *
ttCD = m +e 

*يك عدد ثابت و m*كه در آن 
te اگر گروه اول سهم ثابت . جمله خطا استl  از

 :توان داشت بالا ميمعادلات ر داشته باشند، از درآمد كشور را در اختيا

 )4( t t tC YD = m+lD +e 

 )5(   * *
t t( ) , ( )m= -l m e = -l e1 1 

بـا محـدوديت نقـدينگي     افـرادي كـه   يعني سـهم  ،l، مقدار )4(ي  معادلهبا برآورد و 

ه بـه  با توج ـ. خواهد آمد دست به ،كنند به درآمد خويش مصرف مي بوده و با توجهروبرو 

 و همكـاران  ١با استفاده از روش كارول ،اگل و برگ، te با DYtخطي بين  امكان بروز هم

 :طراحي كردند زيرمدل خود را به صورت  ،)1994(

 )6    ( t t t tC Y v v -D = m+l D + + q 1 

حساسيت مصرف نسبت به درآمد در طول زمان تغيير كه  اين ي براي مشاهده

اگر . ٢ندا هبه بعد برآورد كرد 1980ي ها سالهاي مختلف را براي lها  آن ،ند يا خيرك مي

نتايج با توجه به  .كاهش يابد lبايد  ،آزادسازي مالي اثري بر افزايش مصرف داشته باشد

 ).3/0حدود ( پايدار بوده است 1980ي  دههطي  lبرآورد حاصل از 

 )1990( و همكاران ٣بلاندل) ب

هاي پولي در كشورهايي با نظام مالي  مكاران با هدف بررسي سياستبلاندن و ه

 :مدلاز طريق به درآمد را نسبت آزاد، اثر آزادسازي مالي بر حساسيت مصرف 

)7(          t t t t tC B Y B Y B Y w- -D =m+ D + D + D +1 2 1 3 2 

يعنـي ( دايميدرآمد ي  فرضيهو با استفاده از يك آزمون آماري با فرض صفر درستي 

i
i

B

=

=å
3

1

0
سـه  طي  OECD كشورهاي عضو برايمدل بالا  نتايج برآورد .ندا هارزيابي كرد) 

آمريكا حساسيت نسـبت  در  نشان داد كه ،جداگانه طور به 1980و  1970، 1960ي  دهه

ولـي در   بـوده، بسـيار بـالا    70و  60هـاي   در دهه )محدوديت نقدينگي( به درآمد جاري
 

 

1- Caroll. 

ترتيب براي  و به همين 50ـ81هاي  هاي سال از داده 81، براي 50ـ80هاي  سالهاي  از داده 80براي سال  - 2

 .ه استهاي بعد استفاده شد سال
3-  Blundell-Wignal. 
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ژاپن حساسيت نسبت به درآمـد جـاري در   ، در صفر استخيلي كم و در حد  80ي  دهه

انگلسـتان  ، در اسـت نصـف شـده    80ي  دهـه ولـي مقـدار آن در   دار  معنـي هر سه دهـه  

 ،اسـت  2/0مقدار ثابـت  برابر هر سه دهه با معني و  حساسيت نسبت به درآمد جاري در

 1980ي  دهـه كانادا حساسيت نسبت به درآمـد در طـول زمـان كـاهش يافتـه و در      در 

آلمان و فرانسه حساسيت نسبت به درآمـد تغييـر نكـرده    در  و معني شده است تقريباً بي

آزادسازي مالي اتفاق نيفتاده  ها سالطي اين  دو كشوربايد توجه داشت كه در اين  .است

بـا   بـار هـم    يـك  ايـن آزمـون   .قرار گيـرد  تأثيرتا حساسيت نسبت به درآمد تحت است 

اتفـاق  هـا   آن در هـا  سـال ايـن  ورهايي كه آزادسـازي مـالي در   كش براي ١تلفيقيدادهاي 

نشـان   تلفيقـي هاي  با دادهآزمون  ي نتيجه. ه استبرآورد و فرض صفر ارزيابي شد ،افتاده

ولي در طول زمان مقـدار   ،هميشه معنادار استكه  اينكه ضريب درآمد جاري با دهد  مي

ازي مـالي در ايـن از محـدوديت    به اين معني كه در طول آزادس ـ. آن كاهش يافته است

 .است يافتهنقدينگي كم شده و حساسيت مصرف نسبت به درآمد جاري كاهش 

 )2006( و همكاران ٢...ا شاه حبيب) ج

كـاهش   سـبب آزادسـازي مـالي    را كـه آيـا   سـئوال ايـن   ،و همكـاران ... ا شاه حبيـب 

ل، فيليپـين،  در كشـورهاي انـدونزي، مـالزي، ميانمـار، نپـا     شود  محدوديت نقدينگي مي

بـراي  هـا   آن .نـد ا هبه آزمـون گذاشـت  جنوبي، سري لانكا، تايوان و تايلند ي  كرهسنگاپور، 

 ي بهبود يافتـه  ند كه به نوعي همان مدلا ردهك از مدلي استفاده  خود، سئواليافتن پاسخ 

 توان وجود محدوديت نقدينگي را با برآورد يك مـدل  به طوري كه مي است،اگل و برگ 

مـورد   بـه طـور مسـتقيم    ARDLبه دست آمده از مدل عمـومي  ) ECM( ٣خطاتصحيح 

 :است ريز صورت اين مدل به. بررسي قرار داد

 )8 (
 

n m

t t j t j j t j t
j j

C B Y B Y C ECM- - -
= =

D =a + D + D + j D + då å0 1

1 1

 

جايي اجزاي مصرف و درآمـد   است كه با جابه (Ct--πYt-( همان ECMt-جا  در اين

كه  ضمن اين ،منفي و معنادار باشد dدر اين مدل اگر . ظهور يافته است) 8(ي  معادلهدر 

، وجـود محـدوديت   گرفـت بودن دو متغير مصـرف و درآمـد را نتيجـه     جمع همتوان  مي

 )).1995( و همكاران ٤چاه( خواهد شد تأييدنقدينگي هم 

 

 

1- Pooled data.  

2- Shah Habibullah. 

3- Error Correction Model (ECM) 

4- Chah 
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. نـد كردبـرآورد   1994تا  1950 يها سال براي را) 8( مدل ،و همكاران... ا شاه حبيب

بـه   در هـر كشـور   دومي  دورهآزادي مالي در  با فرض وقوع كل دوره رابه اين ترتيب كه 

دوره  ايـن دو درصد افراد مواجه با محدوديت نقدينگي را در سپس  وتقسيم دو زير دوره 

جنوبي، سـريلانكا  ي  كرههاي  دهد كه فقط در كشور نشان مي نتايج. با هم مقايسه كردند

جه با محدوديت نقدينگي كاهش يافتـه  درصد افراد موا ،و تايوان همراه با آزادسازي مالي

 .افزايش داشته است حتي و يا ماندهكشورها اين نسبت ثابت  ي و در بقيه

 

 تدوين و برآورد مدل -5

، بـه  دارنـد كننده در اقتصـاد وجـود    دو گروه مصرف شود كه در تدوين مدل فرض مي

 ود گرفته هاي مصرفي خود را تنها برحسب درآمد جاري خو طوري كه يك گروه تصميم

كـل درآمـد   . كنـد  گروه دوم، مصرف خود را با توجه به درآمد تمام عمر خود تنظيم مـي 

يعنـي   ؛خواهد بـود  اين دو گروهف قابل تصرف اقتصاد برابر حاصل جمع درآمد قابل تصر

Yt=Y1t+Y2t  . كه درآمد گروه اول، يك نسـبت ثابـت ماننـد     اين فرضبا حالl   از كـل

كـه  فـرض  ايـن  بـا  . خواهد بـود  Y2t= (1-l)Yt پس Y1t=lYtي يعن ،درآمد جامعه باشد

 :تـوان نوشـت   مـي  ،كنند گروه اول براساس درآمد قابل تصرف خود مصرف ميخانوارهاي 

DC1t=l∆Yt .مـد  كـه بـه درآ  ( گـروه دوم مصرف  ،)1978( ١هال  در مقابل براساس بحث

 :آيد به صورت زير در مي) توجه دارندكل عمر خود 

 )9(  DC2t = m + (1-l) et 
كنندگان بين  مصرفكه  اختلالي است ي جمله etيك عدد ثابت است و  mكه درآن 

حال تغيير . اند داشته دايميدرآمد  تنظيم مصرف خود با لحاظ در t-1ي  دورهو  tي  دوره

 :زير نوشت توان به صورت مصرف كل را مي

 )10(  DCt = DC1t + DC2t = m + l DYt + (1-l) et  

افرادي كه براسـاس درآمـد جـاري خـود      درآمدي نسبت( lبيان شد، كه  ونهگ همان

محققـان   .با محدوديت نقدينگي نيز ناميد مواجهتوان نسبت افراد  مي را) كنند مصرف مي

 ٤نيشـك ميل و هـا   و) 1986( ٣مرزادي لونـگ و س ـ ، )1981( ٢فراواني از جملـه فلاويـن  

در ايـن مـورد   ) 1990( ٥كامپـل و منكيـو   و هسازي بهره گرفت ز اين فكر و مدلا) 1982(

 

 

1- Hall 

2- Flavin. 

3- DeLong and  Summers. 

4- Mishkin. 

5- Campell and Mankiw. 
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بـا   بـالا برآورد مدل  .سازگار است همهاي تجربي  با داده سازي ند كه اين مدلا هردبحث ك

خطي بـين   همند كه احتمال ا هنشان داد ،)1990( كامپل و منكيو. مشكلاتي مواجه است

et  وYt بـرآورد  شـدن  اريـب  سـبب ي معمول ها روشو برآورد اين مدل به  رددا وجود l 

از مـدل تصـحيح   ) 2006( ...شاه حبيب ا چون هممحققان  بدين سبب برخي از. دوش مي

 ـ   .نـد ا هعرضه شد، استفاده كـرد  ١توسط هندري 1983در سال  خطا كه  هتـابع مصـرف ب

بـه صـورت زيـر    ) 1978( و همكاران ٢ديويدسن ي  وسيله بهروش تصحيح خطا، اولين بار 

 :استفاده شد

 )11(  DCt = q0 + q1DYt + q2 (Ct-1-Yt-1) + et  

ي  دورهبه اين معني كه تغيير در مصـرف دوره جـاري وابسـته بـه تغييـر در درآمـد       

بـرآورد ايـن    .گذشته اسـت ي  دورهدر ) انداز پس( جاري و نيز ميزان درآمد مصرف نشده

 ـ مواجـه  نسبت افـراد ( q1يا مدل نه تنها ضريب مورد نياز براي شناسايي رفتار مصرفي  ا ب

توانـد بـه عنـوان آزمـون مسـتقيم       دهـد، بلكـه مـي    به دست مي را) محدوديت نقدينگي

 و همكـاران  ٣بنرجـي . ي بين مصـرف و درآمـد نيـز مـدنظر قـرار گيـرد      همجمعسنجش 

بـه معنـاي    q2ند كـه معنـادار بـودن    ا هنشان داد ،)1992( و همكاران ٤كرمرز و) 1993(

ننـد  ك ، اشـاره مـي  )1995( ه و همكارانبه علاوه چا. ي بين مصرف و درآمد استهمجمع

 زيـرا  ،داردي بين مصرف و درآمد جاري نشان از وجود محـدوديت نقـدينگي   همجمعكه 

و اين حركت هماهنـگ بـه    بوده ها ناظر بر حركت هماهنگ آن ،ي بين دو متغيرجمع هم

معناي وابستگي بين مصرف و درآمد جاري و يا به عبارتي، وجـود محـدوديت نقـدينگي    

 در مـدل قبلـي و بيـانگر نسـبت     lهـم ارز   q1قابل توجه است كه در مـدل فـوق   . است

 .كنند مي  تنظيمكه مصرف خود را بر اساس درآمد جاري خود است افرادي  )درآمدي(

ي خود توضيح با ها مدلروش ديگر استخراج مدل تصحيح خطا، استفاده از 

ه ذكر شد ي تصحيح خطاياه مدلدر مقايسه با . است) ARDL( ٥هاي توزيع شده وقفه

)). 2006( و همكاران. ..ا شاه حبيب( تر است كلي ،ARDLاز روش حاصل  ، مدلدر پيش

 :توان به صورت زير نوشت مصرف را ميتابع  ARDLبه طور كلي مدل 
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1- Hendry. 

2- Davidson. 

3- Banerjee . 

4- Kremers. 

5- Auto Regressive Distributed Lag (ARDL). 
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هـاي   ال و زمـان كه در آن مصرف كل جامعه در هر زمان علاوه بر درآمد در زمان ح ـ
بـا اضـافه و كـم    . نيـز بسـتگي دارد  ) لقبي  دوره m( هاي قبل گذشته به مصرف در دوره

هاي متغيرهاي مدل، بدون از دست دادن كليت مسئله، مدل تصحيح خطـاي   كردن وقفه
 :خواهد آمد دست بهزير 
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جـايي   عمليـات جبـري سـاده از جابـه    بوده و به كمـك   Ct-1-gYt-1 همان ecmt-1كه 
 بـرآورد ايـن   .شود مصرف و درآمد و تغيير ضرايب در مدل ظاهر مي ي متغيرهاي با وقفه

مناسب  ARDLبا شناسايي مدل . تواند وجود و شدت محدوديت را نمايش دهد مي مدل
ت ورودي، نتايج برآورد اين مدل بـراي اطلاعـا  ي  وقفه 4بيزي و  -به كمك معيار شوارتز 

 :به صورت زير خواهد بود 1385تا  1367ي ها سالفصلي ايران طي 
 )14(     cons . . inc . ecm( )D = - + D - -1726 6 0 159 0 25 1 
   ( . ) ( . ) ( . )- -4 05 2 14 4 22        

R %=2
20         D W .- =2 25             SBC .= -626 48 

 ي جملـه  ecmو  توليد ناخالص داخلـي  Inc، همان مصرف خصوصي Consكه در آن 

ي قبـل و   ، تنهـا مصـرف دوره  شـده  مناسب شناسايي  ARDLمدلدر  .استتصحيح خط

به اين ترتيب مدل تصحيح . شوندي جاري بر مصرف جاري مؤثر شناخته مي درآمد دوره

تغييرات مصرف و درآمـد در  قابل ملاحظه است، فاقد  14ي  كه در معادله خطاي مرتبط

و incD يتنهــا اجــزا 13ي  معادلــهبنــابراين در مقايســه بــا  .اســتهــاي گذشــته  دوره
ecm( tecmو tYD همـان در حقيقـت بـه ترتيـب     قابل رؤيت هسـتند كـه   1-( در  1-

دار بـودن   شود، با توجـه بـه منفـي و معنـي     ملاحظه ميكه  چنان .باشند مي 13ي  معادله

و محدوديت نقـدينگي در   همجمع ،شود كه درآمد و مصرف ضريب اين جمله، معلوم مي

 .درصد است 16ميزان آن نيز با توجه به ضريب تغيير درآمد، . وجود دارد اقتصاد ايران
 مورد بررسـي ي  دوره توان مي بررسي اثر آزادسازي مالي بر محدوديت نقدينگي،براي 

هـا   آن محدوديت نقدينگي را در هر دو دوره برآورد و مقادير و نمودبه دو دوره تقسيم  را
مـورد  ي  دورهالبته اين در شرايطي ممكن خواهـد بـود كـه در    . كردرا با يكديگر مقايسه 

 ي بـه منظـور ملاحظـه   . كايي از آزادسازي مالي وجود داشته باشدبررسي، شواهد قابل ات
شناسـي   وضعيت نظام مالي و چگونگي فرآيند آزادسازي مالي در ايران، با تكيـه بـر روش  

 .دسازي مالي مستقلي ارايه دا آزاد توان براي ايران شاخص معرفي شده توسط بنديرا، مي
مـوج  . در ايـران ايجـاد شـده اسـت     مورد بررسي، دو موج آزادسازي مـالي ي  دورهدر 

هـاي آزادسـازي اقتصـادي بـه وقـوع       و در راستاي برنامـه  1370ي  دههنخست در اوايل 
بـراي  . اتفاق افتـاده اسـت   1380ي  دههو موج دوم در اواخر همين دهه و اوايل  هپيوست
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بسياري از عوامل مؤثر بـر  روند آزادسازي مالي و ساختن شاخص آزادي مالي،  ي مشاهده
مد نظر قرار گرفته و با الهام از ابعادي كه بنديرا در ها  آن آزادسازي مالي و روند تغييرات

ه، متغيرهاي زير بـراي شـاخص آزادسـازي مـالي ايـران      منظور كردشاخص ابداعي خود 
 :ه استقرار گرفت توجه دورم

 ارز نرخ -1

در ني شـده اسـت؛   زماني مورد بررسي دچار تغييرات فراواي  دورهنظام ارزي ايران در 
هـاي ارز متعـددي در كشـور رواج     ، نرخ1371  تا آخر سال 1360ي  دههي اواخر ها سال

؛ نظـام ارزي  شـد سـازي نـرخ ارز اعمـال     سياست يكسان 1372در ابتداي سال  و داشت
كشور نظام ارزي شناور هدايت شده و نرخ ارز شـناور بـه عنـوان نـرخ ارز رسـمي اعـلام       

 ،ايـن تصـميم   پيامـدهاي منفـي  ال بـه منظـور جلـوگيري از    در همـين س ـ ولـي   گرديد،
ها با شـدت   در سال بعد اين سياست. پيوستهاي محدود كننده تجاري به وقوع  سياست

در . عمليات ارزي خارج از سيستم بانكي قاچـاق اعـلام شـد   حتي ي ادامه يافت و تر بيش
. تي معرفـي گرديـد  عنـوان نـرخ ارز صـادرا    بانرخ ارز ديگري  1373ارديبهشت ماه سال 

به طـوري كـه    ه،ادامه يافت چنان همبعد  يها سالهاي ارزي و نظام چند نرخي در  كنترل
اي در نظـام ارزي كشـور وجـود     سه نرخ ارز شناور، صـادراتي و واريزنامـه   1378در سال 

سـازي   سياست يكسـان ، مورد بازنگري كلي قرار گرفت 1381سال  نظام ارزي در .داشت
بـراي اولـين بـار     1372هر چند در سال  .شدو نرخ ارز در ايران تك نرخي  اجرانرخ ارز 

كوتاه موجود تـا اعـلام    شد ولي فرصتنرخ ارز شناور به عنوان تنها نرخ ارز موجود اعلام 
سـاله اعمـال    كوتـاه يـك   ي اي كه در اين فاصله هاي محدودكننده نرخ ارز دوم و سياست

سال  اما. ايجاد نكرده استاست بر بخش مالي را گذاري اين سيتأثير، در عمل امكان شد
در نظر هاي آزادسازي در مورد نرخ ارز  عطف سياستي  نقطهبه عنوان توان  ميرا  1381
 1381از سـال  و پـيش  ي پـس  ها سالاز اين رو با اين ايده كه شرايط نرخ ارز در . گرفت

 درقـدار صـفر و   م 1381پـيش از   يهـا  سـال در آن متغيـر مجـازي   براي  ،هودب متفاوت
 .در نظر گرفته شده استيك  1381پس از  يها سال

 )بورس(ـ بازار سرمايه 2
را كه بازار بورس اوراق بهادار نمود بـارز آن اسـت     وقوع انقلاب و جنگ، بازار سرمايه

تعـديل    گيري سياست هاي توسعه و پي پس از پايان جنگ، با آغاز برنامه. به ركود كشاند
اقـداماتي   1368در سال . تي به منظور رونق بازار بورس به وقوع پيوستاقداما ،اقتصادي

دار از قبيل اصلاح برخي مقـررات   در جهت تسريع و تسهيل معاملات در بورس اوراق بها
دن عمليات، به كارگيري نيروهاي متخصص و تدارك كرهاي اجرايي، مكانيزه  نامه و آيين
بازار بورس پايان يافت  ي ركود ده ساله 1369در سال . هاي آموزشي صورت گرفت برنامه
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و نهادهـاي   هـا  سازمان ،ها بانكدر اين سال . دكرو نقش مهمي را در جذب نقدينگي ايفا 
البته با  ي بعد نيزها سالاين رشد در . دندكراي را در بورس آغاز  عمومي فعاليت گسترده

هاي پذيرفته شـده در   شركتتعداد  ،1378درسال  .ادامه يافت هاي متفاوتي مقدار و نرخ
بازار سـرمايه  ي  توسعهاثر اين . داشت يرگي چشمبورس رشد در بورس و حجم معاملات 

با توجه بـه مطالـب    .شدايجاد سال حباب قيمت  4تا  3 گذشت اي بود كه بعد ازبه گونه
ولـي  . نسـبت داد  1369بايد به سـال   ده در بازار سرمايه را مييجاد شتغيير ا گفته شده،

ده رخ دادر ابتـداي دوره  غييـر  ايـن ت كه  اينساختن متغير مجازي بر اين مبنا با توجه به 
بـه عنـوان تغييـرات     78سال ي  عمدهتغييرات  پس. ١ن استآ توجهي به مانند بياست، 

 دربـازار سـرمايه،    مبـين شـرايط  متغير مجازي براي و از اين رو  همؤثر مدنظر قرار گرفت
 .ه استلحاظ شديك عدد  آني پس از ها سال دردد صفر و ع ،1378ي قبل از ها سال

 خصوصي هاي بانك -3
 خصوصـي، ي ها بانكقانون اساسي، تمام  44بر اساس اصل و با وقوع انقلاب اسلامي 

مجوز تأسيس اولين بانك خصوصي ايران پس از انقلاب در . دشها  آن ملي و دولت مالك
بنـابراين متغيـر    ،دندش ـيگـري تأسـيس   هاي د آن بانك پس ازو شده صادر  1380سال 

بعـد از آن  بـراي  صـفر و   ،1380قبل از  يها سالبراي هاي خصوصي  بانكوجود مجازي 
 .دباش مييك 

 غيربانكي اعتباري مؤسسات -4
فعاليـت مؤسسـات اعتبـاري غيربـانكي بـه      ي  نحوهمقررات تأسيس و  1371در سال 

مؤسسـات اعتبـاري    وجـود ر مجـازي  بنـابراين متغي ـ . تصويب شوراي پول و اعتبار رسيد
 .گيرد را به خود مييك  مقدار 1371مقدار صفر و بعد از سال  ،1371غيربانكي تا سال 

 قانوني ي ذخيره نرخ -5
ن در آمتوسـط   ومطالعه دچـار نوسـاناتي شـده    مورد ي  دورهقانوني در ي  ذخيرهنرخ 

هـاي قـانوني بـراي     ردهنرخ سـپ  كه حاليدر اين سال در . ه استيافتافزايش  1370سال 
ي تجـاري  هـا  بانـك هـاي   انواع سپردهبراي اين نرخ ، هي تخصصي ثابت باقي ماندها بانك

 ي نرخ سپرده 1372در سال  .ه استو يا در همان حد قبلي ثابت باقي ماند هافزايش يافت
قـانوني بـراي    ي در اين سـال نـرخ سـپرده   . ه استدستخوش تغييراتي شد دوبارهقانوني 
 )هـر دو ( ي تخصصيها بانكهاي اشخاص نزد  هاي پنج ساله و براي سپرده گذاري سرمايه

در مقابل پيش پرداخت اعتبارات اسنادي در همين سال . ه استدرصد تقليل يافت 10به 

 

 

چهار (ساله  يك ي لي با توجه به در نظر گرفتن وقفهومورد بررسي است،  ي ابتداي دوره 1367هرچند سال  -1

 .هد بودخوا 1368براي مدل، عملاً سال ابتدايي دوره ) دوره
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قـانوني در   ي نـرخ سـپرده   1374در سال . شده استقانوني ي  ذخيرهدرصد  30مشمول 
تـر از   درصد كاهش و بـه سـطحي پـايين    25درصد به  30الحسنه از  انداز قرض قبال پس

براساس گزارش بانك مركـزي متوسـط نـرخ     .رسيده است 1362سطح اين نرخ در سال 
افـزايش قـدرت    سـبب كه  ،يافته اي كاهش قابل ملاحظه 1380قانوني در سال ي  ذخيره

چـه   آن تغييرات اندكي علاوه بر 1380تا قبل از سال . وام دهي سيستم بانكي شده است
 1380تغييـرات سـال   ولـي   ه اسـت قانوني بـه وقـوع پيوسـت   ي  ذخيرهدر نرخ  ،ته شدگف

 1383در سـال  . دهـد  نشان مـي قانوني ي  ذخيرهشديدترين كاهش را در متوسط نسبت 
درصـد تعيـين    17هـا   براي تمام انواع سپردهته و هاي قانوني تغيير ياف نرخ سپردهدوباره 

و برخـي   تر ها پايين قانوني برخي از سپردهي  دهسپرنرخ پيش از اين  چونا ام شده است،
ه ب .ه استندادمتوسط نرخ را تغيير قابل توجهي  ،اين تغيير ه،بالاتر از اين نرخ جديد بود

و  ختهقانوني شـنا ي  ذخيرهبه عنوان سال تغييرات اساسي در نرخ  1380سال  اين دليل
صـفر و يـك    ترتيـب   بـه  1380از  و پس ي قبلها سال براي مربوط متغير مجازيمقدار 

 .ه استتعيين شد

 سود نرخ -6
افـزايش   1371در سـال   هاي بانكي سود سپردههاي  براي اولين بار بعد از جنگ، نرخ

تا ايـن كـه در سـال     ،هادامه پيدا كرد ها سالاين روند افزايشي تقريباً در تمامي . ندا هيافت
از ايـن رو و بـه منظـور    . ه استشددار  دچار كاهشي قابل توجه و معني سود، نرخ 1385

 ي كـه بـراي فاصـله    ه اسـت تغييرات اين عامل، متغيـر مجـازي تعريـف شـد     ي ملاحظه
 .كند را اختيار ميعدد صفر  ها سالديگر عدد يك و براي  ،1384تا  1371ي ها سال

شش متغير مجازي پيش گفته و تركيـب ايـن شـش     در نظر گرفتنبا به اين ترتيب 
 ،MATLABو بـه كمـك نـرم افـزار      هاي اصلي از تكنيك تحليل مؤلفهمتغير با استفاده 

 :خواهد بودشاخص آزادسازي مالي ايران قابل استخراج 
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بنـابراين  . توان دو مـوج آزادسـازي مـالي را در ايـران مشـاهده كـرد       به طور كلي مي

ولـي بـا توجـه بـه     . ه سه زير دوره قابل تقسيم اسـت ي مورد بررسي به طور كلي  ب دوره

 1371تر شاخص آزادسازي مـالي در سـال    هاي موجود و نيز تغييرات كوچك محدوديت

  ، تقسـيم 1381تـا   1378هاي  زماني سال ي نسبت به تغييرات به وقوع پيوسته در فاصله

پـس از سـال    يا پـيش و  1378پيش و پس از سال (ي مورد بررسي به دو زير دوره  دوره

كـه زمـان    صرف نظر از ايـن  ،دهد نتايج آزمون چاو نشان مي. مناسب خواهد بود) 1380

در نظـر گرفتـه    1380سـال   يا فصـل نخسـت   1378ها فصل نخست سال  شكست داده

ي آزمـون   لي آمارهودرصد رخ داده است،  5داري  شود، شكست ساختاري در سطح معني

ي متمايز و برآورد معادلـه   در اختيار داشتن دو دوره حال با .بالاتر است 1378براي سال 

توان بـه اثـر آزادسـازي مـالي بـر محـدوديت        صورت مجزا مي براي هر يك از دو دوره به

 .برد نقدينگي پي

بـا در   1378پـيش از سـال   ي  دورهيعني  ،نخستي  مناسب براي دوره ARDLمدل 

 :استبه قرار زير  ،4دي وروي  وقفهبيزي و تعداد  –نظر داشتن معيار شوراتز 

 )15(       cons . . cons( ) . inc= + - +5732 2 0 45 1 0 20 
               

                 SBC .= -349 05    R %=2
82        D W .- =2 15      

 :نخست عبارت است ازي  دورهحيح خطا براي به اين ترتيب مدل تص

 )16 ( cons . inc . ecm( )D = + D - -5732 0 21 0 29 1 
                                        

R %=2
33          D W .- =2 15   SBC .= -349 05                         

ي  وقفـه  4بيزي و  –دوم، با توجه به معيار شوراتز ي  دورهمناسب براي  ARDLمدل 

 :ورودي عبارتست از

 )17(        cons . cons( ) . inc= - + - +2759 0 7 1 0 19 
                                      

              R %=2
98        D W .- =2 22       SBC .= -272 78 

 :و مدل تصحيح خطا براي اين دوره نيز عبارت است از

 )18(           cons . inc . ecm( )D = - + D - -2759 0 19 0 29 1 
                                  

       R %=2
37        D W .- =2 22     SBC .= -272 78 

دهد كـه در هـر دو دوره    نشان مي دورهدرهر دو  ecmضريب دار بودن  منفي و معني

نگـاهي بـه نسـبت افـرادي كـه بـا محـدوديت        . داشته اسـت محدوديت نقدينگي وجود 
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درصـد و در   21 ،اولي  دورهدر  نسبت اين افراد دهد كه نشان مي نيز نقدينگي مواجهند

اختلاف دو واحد درصدي موجـود در نسـبت درآمـدي    ولي  .استدرصد  19دوم ي  دوره

) طرفـه  آزمون يـك ( درصد 10آماري در سطح  از نظرافراد مواجه با محدوديت نقدينگي 

 .دار نيست معني

و  هر نظـر گرفتـه شـد   عطف آزادسازي مالي دي  نقطهبه عنوان  1380سال  چه چنان

د، اختلاف نسـبت  شوتقسيم  1380قبل و بعد از سال ي  دورهمورد بررسي به دو ي  دوره

و  كـاهش يافتـه  واحـد درصـد    3/0افراد مواجه با محدوديت نقدينگي در اين دو دوره به 

انجـام   هـاي  بندي به عبارت ديگر با توجه به تقسيم. معني است آماري بي از نظر چنان هم

كـاهش يـافتن محـدوديت    ي  فرضـيه اطلاعـات موجـود،   ي  دامنـه هـا و در   دوره ي گرفته

 .شود نقدينگي ناشي از آزادسازي مالي، رد مي

 

 گيري بندي و نتيجه جمع -6

بـه وقـوع پيوسـته در اقتصـاد ايـران كـه در        د كه آزادسازي مـالي ده نتايج نشان مي

 ـ ي نتيجه  افـزايش داده،  2ه بـيش از  آن شاخص آزادسازي مالي ساخته شده را از صفر ب

ايـن عـدم كـاهش     طـور كلـي  بـه  . مواجه نكـرده اسـت   با كاهشمحدوديت نقدينگي را 

افراد مواجه با  كوچكنسبت به توان  محدوديت نقدينگي در شرايط آزادسازي مالي را مي

د، نسبت درآمدي افـراد  وش ميملاحظه كه  چنان .ددانسب محدوديت نقدينگي در كشور 

محـدوديت   حقيقـت در  .درصـد اسـت   16وديت نقـدينگي در ايـران تنهـا    مواجه با محد

تـرين   يافتـه   از انگلسـتاني اسـت كـه يكـي از توسـعه      تـر  كـم نقدينگي در كشـور حتـي   

بنـابراين بـا توجـه بـه سـطح پـايين       . هاي مالي را در بين كشورهاي جهان دارد سيستم

ه محدوديت نقـدينگي را  توان انتظار كاهش قابل توج نمي محدوديت نقدينگي در كشور،

 .آزادسازي مالي داشت هاي  با اعمال سياست

براي پايين بودن محدوديت نقدينگي در ايران بايد توجيهاتي وجود داشته باشد، چرا 

كه مدل مستفاد به لحاظ تكنيكي تفاوت چنداني با مدل بلاندل كه محدوديت نقـدينگي  

 اشاره شـده اسـت،  بحث استخراج مدل در كه  چنان. انگلستان را برآورد كرده است، ندارد

سهم درآمدي افراد مواجه با محـدوديت نقـدينگي    حقيقتشود در  نسبتي كه برآورد مي

درصد درآمد كشور را در اختيار دارند با محدوديت نقـدينگي   16يعني افرادي كه  است،

چـه   انچن ـكـه   شود مشاهده مي گيرد، رتوزيع درآمد مدنظر قرابحث حال اگر . اند مواجه

ها بـراي   كشوري از وضع توزيع درآمد نابرابرتري برخوردار باشد و امكان نقدكردن دارايي

نسبت خاصي از افـراد جامعـه وجـود نداشـته باشـد، نسـبت درآمـدي افـراد مواجـه بـا           
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يكي ديگـر از دلايـل ايـن     .است تر كم ،در كشوري كه شرايط نابرابرتري دارد ،محدوديت

ر ابزارهاي خاص بازارهاي مالي ايران جستجو كرد كه هرچند بـا  دتوان  سهم پايين را مي

جـايي   گنجند، اما فرآيند جابـه  هاي پيشرفته مالي نمي ها در مكانيسم توجه به تعاريف آن

يكـي از ايـن ابزارهـا    . كننـد  يژه قرض گرفتن درآمدهاي آتي را تسهيل ميو درآمدها و به

پرداخـت   ي هاي حساب جاري وسـيله  چكبراساس قانون چك، . دار است هاي مدت چك

عرف استفاده از اين ابـزار در ايـران،   ولي نقدي بوده و داراي اعتباري براي آينده نيست؛ 

تـوان يكـي از ابـزار مهـم در      را مي دار مدتهاي  چك. دار است اعتباري و مدت ي استفاده

 ـ  وقتـي مـي  . ها و يا درآمدهاي آتي در ايـران دانسـت   نقد شدن دارايي راي خريـد  تـوان ب

درآمـدهاي آتـي بـه زمـان      حقيقتد، در كردار استفاده  هاي مدت كالاهاي بادوام از چك

خريـد و   دار، هـاي مـدت   عـلاوه بـر چـك   . حال انتقال يافته و قابل مصـرف خواهـد بـود   

ي اقساطي در ايران به خصوص خريد و فروش كالاهاي بادوام از گذشـته امـري   ها روشف

 .كند دار را تقويت مي اي مدته رايج بوده و اثر وجود چك
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