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  سپاسنامه

ي پرستش و درود و سلام خدا بر بهترین حمد و سپاس، خداوند منان را که تنها اوست شایسته

  .و خاندان پاك و یاران باوفایش ص ها؛ خاتم پیامبران؛ محمدآفریده

سید  فرهیخته جناب آقاي دکتر  استادترین مراتب سپاس و قدردانی قلبی خود را به پیشگاه گرامی

مجید  همچنین از جناب آقاي .نمایمتقدیم می م، استاد راهنماي ارجمندمحمد موسوي شاهرودي

کمال تشکر را  راهگشایشانهاي اهنماییدکتر اشرف لطفی السید، به خاطر ر عامري و دکتر میرلوحی و

 .دارم

ام، آنان که همواره مشوق من بودند و در فراز و نشیب این مسیر دستم از اعضاي خانواده همچنین

  .نمایمصمیمانه تشکر می ند،م را با بردباري نادیده گرفتها و تقصیراتاند و کوتاهیرا گرفته

آقاي  و این راه یاري کردند، بخصوص آقاي آرمان میرزاعلیدر پایان، از تمام دوستانی که مرا در 

  .نمایمسپاسگزاري می و آقاي آرمان فلاحتی حمد بگنجیم
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مهندسی صنایع و دانشکده  گرایش عمومی MBAدانشجوي دوره کارشناسی ارشد رشته   همراه قادري فراینجانب 
ي بازار سهام و رشد هاي توسعهي بین شاخصبررسی رابطهدانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان نامه  مدیریت

  :متعهد می شوم دکتر سید محمد موسوي شاهرودي تحت راهنمائی اقتصادي ایران

  تحقیقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است.  

  استفاده از نتایج پژوهشهاي محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است در. 

    مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگري براي دریافت هیچ نوع مدرك یا امتیازي در هـیچ جـا

 .ارائه نشده است 

  دانشگاه صـنعتی  « و مقالات مستخرج با نام  کلیه حقوق معنوي این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد

 .به چاپ خواهد رسید »  Shahrood  University  of  Technology« و یا » شاهرود 

  پایان حقوق معنوي تمام افرادي که در به دست آمدن نتایح اصلی پایان نامه تأثیرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از

 .رعایت می گردد نامه

 استفاده شده اسـت ضـوابط و   ) یا بافتهاي آنها ( انجام این پایان نامه ، در مواردي که از موجود زنده  در کلیه مراحل

 .اصول اخلاقی رعایت شده است 

    در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردي که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا اسـتفاده شـده

                                                                                                                             .ل اخلاق انسانی رعایت شده است است اصل رازداري ، ضوابط و اصو

                                                                                                   تاریخ                                                       

  امضاي دانشجو

  
  

  

  

  

 تعهد نامه

 مالکیت نتایج و حق نشر

  مقالات مستخرج ، کتاب ، برنامه هاي رایانه اي ، نرم افزار ها و (کلیه حقوق معنوي این اثر و محصولات آن
در این مطلب باید به نحو مقتضی . متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود می باشد ) تجهیزات ساخته شده است 

 .تولیدات علمی مربوطه ذکر شود 

  بدون ذکر مرجع مجاز نمی باشد در پایان نامهاستفاده از اطلاعات و نتایج موجود. 
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  چکیده

ي بازار سهام و رشد اقتصادي هاي توسعهي علیت بین شاخصدر این تحقیق سعی شده است که رابطه

- بدین منظور، از روش هم. بررسی شود 1371-1389هاي سال ،ایران با استفاده از داده هاي فصلی طی

ي بازار سهام و رشد هاي توسعهي بلند مدت بین شاخصبررسی وجود رابطهانباشتگی یوهانسن براي 

ي علی و مشخص نمودن جهت این رابطه بین اقتصادي ایران استفاده کردیم و براي تعیین وجود رابطه

مدت ي کوتاههمچنین براي بررسی رابطه .بهره بردیم گرنجر علیت ، از روش آزمونتحقیق هاي موردمتغیر

از متغیر تولید ناخالص داخلی به  .الگوي تصحیح خطا استفاده شده است هاي مورد تحقیق، ازیربین متغ

هاي نسبت ارزش جاري بازار بورس تهران به تولید ناخالص داخلی عنوان شاخص رشد اقتصادي و از متغیر

ت انجام شده ارزش معاملا نسبت ارزش معاملات انجام شده به تولید ناخالص داخلی کشور، نسبت کشور،

ي بازار هاي توسعهبه عنوان شاخص به میانگین ارزش جاري بازار بورس تهران و درجه تمرکز بازار سهام

یافته و فولر تعمیم-ي واحد دیکیها با استفاده از دو آزمون ریشهمانایی متغیر. سهام استفاده شده است

ها در سطح و ي متغیرمانا بودن همهي غیردهندهپرون مورد بررسی قرار گرفت که نتایج، نشان-فیلیپس

ي بلندمدت بین انباشتگی بیانگر وجود رابطهنتایج آزمون هم. گیري استمانا بودن آنها با یک بار تفاضل

ي علت و آزمون علیت گرنجر نشان داد که یک رابطه. باشدي بازار سهام و رشد اقتصادي کشور میتوسعه

ي بازار سهام و رشد اقتصادي وجود داشته و جهت این رابطه از رشد توسعههاي معلولی بین متغیر

این نتیجه بدین مفهوم است که رشد اقتصادي، . ي بازار سهام استهاي توسعهاقتصادي به سوي شاخص

ي بازار سهام به دلیل هاي مالی شده، و در کشور ما، توسعهباعث به وجود آمدن تقاضا براي خدمات و ابزار

  .گیردي تبعیت از تقاضا براي اقتصاد ایران مورد تأیید قرار میبه عبارت دیگر، فرضیه. ن تقاضا بوده استای
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  اول فصل

  پژوهش طرح
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 همقدم -1-1

در ادبیات اقتصادي، . باشدکشورها، دستیابی به رشد اقتصادي پایدار و توسعه مییکی از اهداف اساسی 

ترین عامل رشد و سرمایه به عنوان رکن اساسی نظام اقتصادي تلقی شده و بر تشکیل آن به عنوان مهم

لازم  بنابراین براي اینکه اقتصاد جامعه به رشد و توسعه برسد، .ي اقتصادي، تأکید زیادي شده استتوسعه

ها، تسهیل مبادلات و مدیریت مناسب اندازاست شرایط لازم براي انباشت سرمایه، تأمین مالی، تجهیز پس

هاي مالی کارآمد و هاي پیشرفته، این وظایف را بازاردر کشور. ها فراهم گرددریسک مرتبط با این فعالیت

ترین موضوعات مورد د اقتصادي، یکی از مهمي مالی بر رشگذاري توسعهتأثیر. یافته بر عهده دارندتوسعه

هاي اخیر بوده و کانون توجه برخی از اقتصاددانان قرار گرفته است؛ برخی از آنها معتقدند مطالعه در دهه

تواند زمینه ها میگذاريها و افزایش سطح سرمایهاندازي مالی از طریق افزایش سطح پسکه توسعه

سازد و برخی دیگر بر این باورند که رشد اقتصادي باعث بوجود آمدن مناسب رشد اقتصادي را فراهم 

در این پژوهش سعی بر آن . گرددمی ي مالیهاي مالی شده و به تبع آن موجب توسعهتقاضا براي ابزار

هاي نظام مالی و بازار سرمایه، یعنی بازار سهام را بر رشد شده است تا تأثیر یکی از مهمترین بخش

  .ران بررسی کنیماقتصادي ای

 بیان مسئله -1-2

 هايیافتن راه باید ،ف اصلی هر پژوهشی که بر روي مسئله رشد اقتصادي انجام می شودیکی از اهدا

براي رسیدن به این . باشدهاي زندگی رشد اقتصادي جامع، افزایش رفاه اقتصادي و استاندارد افزایش

اگر . اندقرار داده ههاي مالی و رشد اقتصادي را مورد مطالعبازاري بین رابطه ،اقتصاددانانهدف، بسیاري از 

چه بررسی این رابطه امر جدیدي نیست، ولی دیدگاه ها نسبت به این رابطه در طول زمان تغییر کرده 

  .است
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، در اندقرار داده دانان اهمیت توسعه بخش مالی را براي توسعه اقتصادي مورد تأکیدبسیاري از اقتصاد

به عنوان مثال (حالی که برخی دیگر از آنان معتقدند که در میزان اهمیت این رابطه مبالغه شده است 

باشد دیدي در ادبیات اقتصاد توسعه نمیبحث ج ،بررسی این رابطه. ))1952(و رابینسون ) 1988(لوکاس 

نوشت  "عه اقتصاديستو تئوري"با عنوان  1912در سال  1آن را تا کتابی که شومپیتر يسابقهمی توان و 

مالی در تأمین مالی  هاينهادمجراي اعتباري و به خصوص نقش ) 1955(گورلی و شاو  .بررسی کرد

هاي مالی سیستم يا که تفاوت در میزان توسعهو این عقیده ر هاي بخش واقعی را مطرح کردند؛فعالیت

) 1993( کینگ و لوین. تقویت کردندممکن است عملکرد اقتصادي کشورهاي مختلف را توضیح دهد، 

مدت، هاي رشد اقتصادي بلندخوبی از نرخ کنندهبینیگري مالی، عامل پیشنشان دادند که میزان واسطه

  .باشدوري میانباشت سرمایه و بهبود بهره

ي و رهبر 2این رابطه را توسط ارائه دو اصطلاح جدید توضیح داد؛ تبعیت از تقاضا) 1966(پاتریک 

مالی  يباشد که توسعهمیاست و به این معنا ) 1952(گرفته از رابینسون مفهوم تبعیت از تقاضا بر. 3عرضه

کند، باعث بوجود آمدن تقاضاي جدید براي نابراین هنگامی که اقتصاد رشد مینتیجه رشد زیاد است، ب

می باشد، بر ) 1912(پیتر از سوي دیگر، مفهوم رهبري عرضه که بر گرفته از شوم .شودمالی میخدمات 

د ترین جزء فرآیند رشد اقتصادي است و افزایش رشمهم ،بخش مالی. بعیت از تقاضا استعکس ت

 72با استفاده از یک نمونه متشکل از )  2004(ر یگایتان و رانس. باشداقتصادي به دلیل توسعه مالی می

هاي یص داده شده به بخش خصوصی و بدهیو استفاده از افزایش درآمد سرانه، اعتبار داخلی تخصکشور 

                                                             
هاي مالی بوسیله جستجو براي پروژه هايشومپیتر معتقد بود که بخش مالی براي توسعه اقتصادي مهم است زیرا نهاد  1

  .موفق و خلاق، باعث تشویق کارآفرینان براي تولید بهتر و بیشتر می شوند
2 Demand Following  
3 Supply Leading 
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 مالی و رشد يبین توسعه یمثبت يکه رابطه نشان دادند ،هاي مالیواسطه شاخصنقدي به عنوان 

  .وجود دارد اقتصادي

و همچنین لحاظ نکردن بازار سهام به  انجام شده در اینخصوص داخلی با توجه به اندك بودن مطالعات

سعی بر آن دارد تا این شکاف را تا حد  پژوهشعنوان بخش مهمی از بازار مالی در مطالعات موجود، این 

  . توان پر کند

 پژوهشاهمیت ضرورت و  -1-3

دیدگاه از . ي بازار سهام و رشد اقتصادي به دلایل مختلفی داراي اهمیت استي توسعهي رابطهمطالعه

انداز جدیدي براي رسیدن به رشد پایدار اقتصادي و توسعه به تواند چشمگیري کلان کشوري، میتصمیم

همچنین، اکثر مطالعات انجام شده در اینخصوص،  .گذاران و مسئولان اقتصادي کشور عرضه کندسیاست

هاي در تحقیقاتشان از شاخصاند و ي مالی بصورت عام و رشد اقتصادي پرداختهي توسعهبه بررسی رابطه

اند و مطالعات بسیار کمی منحصراً به ي مالی استفاده نکردهي بازار سهام به عنوان شاخص توسعهتوسعه

  .اندي بازار سهام و رشد اقتصادي پرداختهبررسی رابطه

تایج گرفته ها، امکان تعمیم ندهد که با توجه به ساختار متفاوت کشورعلاوه بر آن، تحقیقات نشان می

ي ایران، تاکنون در ادبیات اقتصاد توسعه. ها وجود نداردي کشوري خاص براي سایر کشورشده از مطالعه

در این تحقیق، سعی . بازار سهام و رشد اقتصادي کشور انجام نشده است طهابي ري جامعی دربارهمطالعه

  .رابطه را مشخص کنیمو ماهیت و جهت این  کردهمیکنیم این خلأ را تا حد امکان پر 
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 سؤالات پژوهش -1-4

 سؤالات اصلی 

 دارد؟ي تبعیت از تقاضا وجود آیا در اقتصاد ایران، رابطه -1

 .انباشتگی وجود داردي همي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران رابطههاي توسعهبین شاخصآیا  -2

 سؤالات فرعی 

نسبت ارزش جاري بازار (بازار سهام ي داري بین شاخص اندازهي مثبت و معنیرابطه آیا -1

 ؟و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) سهام به تولید ناخالص داخلی

شده به نسبت ارزش مبادله(داري بین شاخص نقدینگی بازار سهام ي مثبت و معنیآیا رابطه -2

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) تولید ناخالص داخلی

نسبت ارزش معاملات به (ن شاخص فعالیت بازار سهام داري بیي مثبت و معنیرابطه آیا -3

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) متوسط ارزش جاري بازار سهام

و ) هیرشمن- شاخص هرفیندال(داري بین شاخص تمرکز بازار سهام ي منفی و معنیرابطه آیا -4

 رشد اقتصادي ایران وجود دارد

 فرضیات پژوهش -1-5

 فرضیات اصلی 

 .ي تبعیت از تقاضا وجود دارددر اقتصاد ایران، رابطه -اولي فرضیه

انباشتگی وجود ي همي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران رابطههاي توسعهبین شاخص -دومي فرضیه 

  .دارد

  



6 
 

 فرضیات فرعی  

نسبت ارزش جاري بازار (ي بازار سهام داري بین شاخص اندازهي مثبت و معنیرابطه -اولي فرضیه

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) سهام به تولید ناخالص داخلی

شده نسبت ارزش مبادله(داري بین شاخص نقدینگی بازار سهام ي مثبت و معنیرابطه -دومي فرضیه

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) به تولید ناخالص داخلی

نسبت ارزش معاملات به (بازار سهام داري بین شاخص فعالیت ي مثبت و معنیرابطه - سومي فرضیه

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) متوسط ارزش جاري بازار سهام

-شاخص هرفیندال(داري بین شاخص تمرکز بازار سهام ي منفی و معنیرابطه - چهارمي فرضیه

  .  و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) هیرشمن

 اهداف پژوهش - 1-6

 .ي بازار سهام و رشد اقتصادي ایرانهاي توسعهبلند مدت شاخصي تجزیه و تحلیل رابطه -1

ي بازار سهام و رشد اقتصادي هاي توسعهمدت بین شاخصي بلنددر صورت اثبات وجود رابطه -2

 .پردازیمایران، به بررسی ماهیت این رابطه از جهت علیت می

ها و تصادي ایران و پویاییي بازار سهام و رشد اقهاي توسعهمدت شاخصي کوتاهبررسی رابطه -3

 .مدتها در کوتاهآثار متقابل این متغیر
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 نامهساختار پایان -1-7

در فصل دوم، به بررسی . شوددر فصل اول به بیان مسئله پرداخته شده و کلیات پژوهش مطرح می

و رشد ) ي بازار سهامبا تأکید بر توسعه(ي مالی ي توسعهي پژوهش در مورد رابطهادبیات و پیشینه

شناسی پژوهش اختصاص فصل سوم به بیان چارچوب نظري تحقیق و روش. استاقتصادي پرداخته شده 

-ي از کاردر فصل پنجم، خلاصه. در فصل چهارم، به بررسی نتایج پژوهش پرداخته خواهد شد. یافته است

هاي تحقیق ي یافتهري دربارهگیهاي انجام شده در این پژوهش ارائه شده و سپس به بحث و نتیجه

  .پرداخته شده است

انباشتگی، علیت گرنجر، مدل خودرگرسیون ي بازار سهام، همرشد اقتصادي، توسعه :واژگان کلیدي

  برداري، مدل تصحیح خطاي برداري
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  دوم فصل

 پژوهش يپیشینه و ادبیات
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 مقدمه -2-1

و رشد اقتصادي مورد ) هاي مالیها و نهادبازار(بخش مالی  دیرزمانی است که بحث ارتباط بین توسعه

اند که در آن، چگونگی افزایش بر این اساس، نظریات و الگوهایی بوجود آمده. توجه قرار گرفته است

هاي مالی را که ها و واسطهي نهادگذاري بوسیلهها، جهت هدایت به سوي سرمایهاندازکارایی تجهیز پس

  ).1991 ،بنسیونگا(شود را توضیح داده است اقتصادي و بهبود عملکرد اقتصاد می موجب سرعت رشد

هایی مانند افزایش اند که چگونگی بروز انگیزهها و نظریات دیگري نیز ظهور یافتهعلاوه بر این، الگو

ادار می هاي اوراق بهوري و یا کاهش ریسک از دست دادن نقدینگی، که باعث پیدایش و ایجاد بازاربهره

- ها، انگیزهدارند که همزمان با پیدایش این بازارها همچنین بیان میاین الگو. گردند را توضیح داده است

گذاري نیز تغییر نموده، تخصیص منابع شکلی نو به خود گرفته و در نهایت منجر به رشد هاي سرمایه

  ).1991 ،لوین(گردد اقتصادي می

هاي مالی در افزایش کارایی اند که اثر بازاردیگري نیز ارائه شده هاي رشد اقتصادينظریات و الگو

هاي اخیر، اثرات سرکوب در الگو. اندو رشد اقتصادي را مطرح نموده) تخصیص منابع(ها سرمایه گذاري

  ).1991 ،روبینی(اند هاي مالی بر رشد اقتصادي، توضیح داده شدههاي مداخله در بازارمالی و نیز سیاست

هاي مالی را در رشد زم به ذکر است که نظریاتی نیز وجود دارند که بر خلاف نظریات فوق، نقش بازارلا

گیرند و عمدتا بر روي اثر عوامل واقعی همچون زمین و سرمایه در رشد اقتصادي اقتصادي در نظر نمی

- رشد سنتی یا برونزا میاند، مدل مدلی که این گروه در مورد رشد اقتصادي مطرح نموده. ورزندتأکید می

هاي فنی و تکنولوژیکی، عاملی برونزا در رشد و درآمد سرانه فرض شده و در این مدل پیشرفت. باشد

  ).1966 ،ریکاردو(اند عواملی مانند کار و سرمایه جزو عوامل درونی رشد و درآمد سرانه فرض شده
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- همگی بر یک اصل اساسی تأکید کردهي محوریت بخش مالی در رشد اقتصادي، دهندگان نظریهارائه

هاي ها و بازاریافته که خود از نهادي یک بخش مالی کارآمد و توسعهاند که رشد اقتصادي تنها در سایه

  .گرددکارا تشکیل یافته، میسر می

ي خدمات هر چه بیشتر و هر یک ار اجزاء بخش مالی در درون خود با رقابتی اصولی در راستاي ارائه

این رقابت حاصلی جز کارایی در درون این نظام و در نهایت رشد و . پردازندر مالی به فعالیت میمؤثرت

  .بخش واقعی را به همراه ندارد يتوسعه

در  هاي مالی که سرمنشأ خلاقیت و نوآوريها و نهادبنابراین به جهت اهمیت رقابت و کارآیی در بازار

سازد، ضروري است در خصوص عوامل مند میدمات خود بهرهخود بخش مالی شده، بخش واقعی را از خ

  . گفتگو به میان آیدهاي مالی و وظایف نظام مالی بازار يمؤثر بر توسعه

هاي هاي مالی را بیان خواهیم کرد و سپس روشي بازارعوامل مؤثر بر توسعه در این فصل، ابتدا

به بررسی مطالعات  ،4-2در بخش  .خواهیم کرد ي مالی بر رشد اقتصادي را  بررسیتأثیرگذاري توسعه

با رشد  )ي بازار سهامبا تأکید بر توسعه(ي مالی ي توسعهي رابطهدرباره  انجام گرفته در خارج از کشور

  . ل کشور خواهیم داشتپردازیم و سپس مروري بر مطالعات انجام گرفته در داخاقتصادي می

  هاي مالیعوامل مؤثر بر توسعه بازار  - 2-2

حذف . باشدهاي مناسب میها و بسترنیازمند زمینه ،هاي مالی کشور، بخصوص بازار سرمایهتوسعه بازار

- این بازار را دوچندان می يهاي مناسب بر سر راه بازار مالی، امید به توسعهموانع و بروز و ظهور زمینه

  .سازد
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هاي در حال توسعه از جمله ایران، حاکی م کشورهاي مالی در عموعدم توسعه یافتگی و ناکارآیی بازار

- سیستمی و بروني درونتوان به دستهاین موانع و مشکلات را می. باشداز موانع و مشکلات بسیاري می

ي سیستم مشکلاتی که از خارج به سیستم تحمیل و مانع از کارکرد مناسب و بهینه. سیستمی تقسیم کرد

ماید، موانع برونزا و موانعی که در درون سیستم، رشد و گسترش آن را نشده و عدم توسعه را حاکم می

  ).1377کدخدایی (شوند دهد، عوامل درونزا نامیده میتحت تأثیر قرار می

  هاي مالیعوامل برونزا در توسعه بازار -1- 2-2

فرهنگی هر جامعه گذارد، عوامل و ساختار هاي مالی تأثیر میاز جمله عوامل خارجی که بر توسعه بازار

-اندازاي شکل گرفته باشد که آحاد مردم در فرآیند پساي ساختار فرهنگی به گونهاگر در جامعه. باشدمی

هاي اقتصادي نیز به همراه آن بهبود هاي لازم را دیده و هدایت شوند، سایر عملکردگذاري، آموزشسرمایه

گذاري، از جمله انداز و سرمایهسازي در انجام پسگءهاي حاصل از عدم آموزش و فرهنوجود خلا. یابدمی

  .باشدهاي در حال توسعه از جمله ایران میعوامل فرهنگی در عموم کشور

سازي هاي عملی در جهت ایجاد اطمینان و اعتماد در افراد یک جامعه، فرهنگاز طرفی دیگر، شیوه

هاي اقتصادي و شرایط حاکم بر ثبات و تعادل. کندفوق را تقویت و فراگیري فرهنگ مثبت را نهادینه می

گذاران را بوجود آورد تا آنان از انجام عمل خود، اقتصاد، لازم است اعتماد و اطمینان کافی در بین سرمایه

- گذاري میموجب حرکت مردم به سوي سرمایهاین اعتماد، . گذاري منتفع گردندانداز و سرمایهیعنی پس

مدت، از جمله عوامل مدت است تا کوتاهگذاري یک امر بلندم به اینکه سرمایهآموزش و هدایت مرد. گردد

  .باشدهاي مالی میفرهنگی و برونزا در رشد و توسعه بازار

- هاي متناقض و دست و پاگیر، نبود ثبات اقتصادي، تکها و دستورالعملنامهضوابط، مقررات، آیین

 اقتصاد و بسیاري عوامل دیگر، جزو و علمی بر شئون محصولی بودن اقتصاد، عدم وجود مدیریت جامع
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هاي در حال توسعه از جمله باشند که در اکثر کشورهاي مالی میعوامل خارجی مؤثر بر عدم توسعه بازار

  ).1377کدخدایی (شوند ایران، یافت می

  هاي مالیعوامل درونزا در توسعه بازار  -2- 2-2

هاي مالی در نیافتگی بازارش مالی از عوامل درونی در توسعهموانع و مشکلات ساختاري در خود بخ

وجود موانع . ها داردباشد که این امر خود ریشه در ساختار اقتصاد این کشورهاي در حال توسعه میکشور

از جمله عوامل درونزا . شودهاي مذکور موجب رشد ضعیف اقتصادي در آنان میساختاري در اقتصاد کشور

گذاري و نیز مقررات جامع و کامل اشاره هاي مالی و سرمایهتوان به نهادهاي مالی میبازار يدر توسعه

  .کرد

هر چند عوامل فرهنگی مانند آشنایی و آموزش آحاد مردم در خصوص ترغیب به خرید اوراق بهادار و 

هاي ها و واسطهنهاد باشد، اما عوامل درونزا، بخصوصاندازي، بسیار با اهمیت میگذاري منابع پسسرمایه

هاي مالی فعال در مؤسسات و نهاد. باشندهاي مالی از اهمیت بیشتري برخوردار میمالی در توسعه بازار

هاي ها و واحدهاي مالی، از طریق جذب منابع و هدایت آنها به سمت بنگاهبازار سرمایه و به طور کلی بازار

هاي انین و مقررات جاري در بازار سرمایه، در پویایی بازارمتقاضی منابع، تحت شرایط و ضوابط خاص و قو

ي هاي کوچک عدهاندازها و مؤسسات، علاوه بر اینکه قادرند پساین نهاد. کندمالی نقش اساسی ایفا می

آوري و از این طریق آن را در راستاي خرید و فروش اوراق بهادار به کار گیرند، زیادي از مردم را جمع

-آوري اطلاعات و پردازش آن و اتخاذ تصمیم مناسب جهت سرمایهگردند ضمن جمعمیحتی موجب 

بنابراین، هر چه تعداد این . ها هدایت و رهبري نمایندگذاريگذاري مطلوب، آحاد مردم را در انجام سرمایه

هاي ، بازارها در یک اقتصاد بیشتر بوده و از گستردگی فعالیت کیفی و کمی مناسبی برخوردار باشندنهاد

  .تر خواهد بودیافتهتر، کاراتر و توسعهمالی و بخصوص بازار سرمایه  نیز فعال
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هاي مالی این مؤسسات بیشتر از طرفی دیگر، هر چه میزان سهام و سایر اوراق بهادار در سبد دارایی

  ).1977کدخدایی (تر خواهد بود تر و گستردهباشد، گردش کار بازار سهام نیز وسیع

 يهاي در حال توسعه که از جمله عوامل درونزا در توسعهخصوص موانع ساختاري در اقتصاد کشور در

که بر ) 1985(نظریه ریبزینسکی . باشدباشد، دو دسته از نظریات اقتصادي مطرح میهاي مالی میبازار

مؤسسات مالی به سه  ها و ها، ساختار و جایگاه نهاداقتصاد ،یافتگیتوسعه يبه تناسب درجه ،اساس آن

 :گردددسته تقسیم می

 1: مرحله بانک محور) الف    

بانکی، به طور غیر متشکل و با ها و تعداد بسیار معدودي از مؤسسات مالی غیردر این مرحله، بانک

در . باشدهاي پول و سرمایه میزیاد بازار ضعفهاي این سیستم، از مشخصه. ي محدود، فعالیت دارنددامنه

هاي مالی و پولی ها نقش مسلط را در تأمین و تخصیص منابع بر عهده داشته و سیاستاین مرحله، بانک

  .کنندرا اعمال می

  2:محوري بازارمرحله)  ب    

ها و مؤسسات پولی و اعتباري متعدد، شامل شبکه گسترده و در این مرحله، نظام مالی علاوه بر بانک

-اي است که گردش پول و سرمایه و ایجاد تسهیلات بلندهاي مالی و سرمایهمتشکل از مؤسسات و بازار

ي یافتهها و مؤسسات توسعهي شامل بانکبازار سرمایه. سازدپذیر میمدت و قابل معامله در بازار را امکان

 .ده داردها را بر عههاي متعدد مالی صنایع و شرکتمالی و بازار سهام و اوراق بهادار، تأمین نیازمندي

                                                             
1 The Bank-Based Phase 
2  The Market-Based Phase 
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  1:گراي کاملا بازارمرحله) ج    

هاي مقابله یافته و تأمین استراتژيي توسعههاي سرمایهدر این مرحله، نظام مالی با برخورداري از بازار

  .کندتر را تسهیل میهاي مطمئنگذاريبا ریسک، انجام سرمایه

- محور دستهمحور و بازارمرحله بانک  توان به دوگانه فوق را می، مراحل سهبندي کلیدر یک تقسیم

ي گري، منحصر به شبکههاي واسطهمحور، منبع اصلی تأمین مالی و فعالیتدر سیستم بانک. بندي نمود

ها، مؤسسات هاي فعال آن شامل بانکهاي پول و سرمایه و نهادمحور، بازاربانکی بوده و در سیستم بازار

هاي مالی صنایع و دار به طور فعال در تأمین مالی و پاسخگویی به نیازهاي بازار اوراق بهامالی و نهاد

  .باشدها، فعال میشرکت

کند که هر چه از ها و مؤسسات مالی بیان میي ریبزینسکی مربوط به ساختار نهادبه طور کلی، نظریه

مالی از کارایی بیشتري  شویم، ساختار نظامتر میمحور نزدیکي کاملا بازارمحور به مرحلهي بانکمرحله

  .گردندي وجود رقابت، برخوردار میبه واسطه

هاي در حال توسعه به جان گورلی ي دوم در خصوص موانع ساختاري و درونزا در اقتصاد کشورنظریه

هاي مالی به تولید ناخالص ملی در وي با توجه به پایین بودن نسبت دارایی. شودمربوط می) 1967(

هاي دیگري از قبیل نسبت تعداد مؤسسات مالی به توسعه یافته، و همچنین بررسی نسبت هاي کمترکشور

نیافتگی این تولید ناخالص داخلی و نسبت مؤسسات مالی به مؤسسات به مؤسسات غیر مالی، علل توسعه

  .استهاي مالی و پولی یافته واسطه يها را در تعداد اندك اوراق بهادار اولیه و عدم توسعهکشور

  

                                                             
1  Strongly Market-Based Phase 
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  نظام راهبري شرکتی -2-3

از طریق  1شرکتی) حاکمیت(اي در استقرار نظام راهبري هاي قابل ملاحظههاي اخیر پیشرفتدر سال

یافته و در حال توسعه صورت هاي توسعهها در کشورگذاري و نظارت و نیز اقدامات داوطلبانه شرکتقانون

اند بیشتري در مورد ضرورت و اهمیت راهبري شرکتی یافتهگذاران و سهامداران آگاهی سرماه. گرفته است

برخی از تحقیقات تجربی حکایت از . اندمند شدهها علاقهو نسبت به پیگیري استقرار این نظام در شرکت

در یک بیان کلی، راهبري شرکتی، سیستم . ها داردنظام راهبري شرکتی و بازده شرکتي مثبت رابطه

سیستمی که ارتباط بین شرکت و ذینفعان آن را تعیین، کنترل و هدایت . ستکنترل و هدایت شرکت ا

ي راهبري شرکتی در سطح خرد، دستیابی به اهداف شرکت و در سطح کلان، تخصیص بهینه. نمایدمی

  .کندمنابع را دنبال می

ساختار  عناصر داخلی شامل . هاي درونی و بیرونی استنظام راهبري در هر کشوري تابعی از متغیر

عناصر . باشدهاي دولت و فرهنگ جامعه می، سیاست)مقرراتی(مالکیت، وضعیت اقتصادي، نظام قانونی 

ها مانند جریان ورود و خروج سرمایه و شرایط اقتصاد بیرونی به تعامل و روابط اقتصادي با سایر کشور

مهمترین عوامل مؤثر بر در سطح شرکتی، ساختار مالکیت و چارچوب قانونی . شودجهانی مربوط می

  .راهبري شرکتی هستند

اند، بعضی هاي راهبري شرکتی در کشورهاي مختلف داشتهبندي نظامبرخی پژوهشگران سعی در طبقه

اند، لیکن به ها بودهدیگر نیز به دنبال بررسی تطبیقی با هدف شناسایی نقاط اشتراك و افتراق این سیستم

                                                             
1 Corporate Governance 



16 
 

ي در عین حال، اشاره .استشده ناین زمینه حاصل  درتوفیق زیادي رسد دلیل تنوع زیاد به نظر می

  .رسددر اینجا مفید بنظر می 1بیرونی/شده تحت عنوان درونیبندي نسبتا کلی انجاماجمالی به یک طبقه

هاي سهامی عام در اختیار یک یا گیرد که کنترل شرکتدر شرایطی شکل می 2هاي توان درونینظام

. یا دولت) گذاران نهاديسرمایه(نظیر موسسین، سهامداران حقوقی . سهامداران عمده استچند گروه از 

-ي نزدیکی بین شرکت و سهامداران کنترلدر این سیستم رابطه. نامندنیز می 3این سیستم را رابطه محور

گاتنگ مالکین و ي تنرابطه. کشورهایی مانند آلمان و ژاپن به این نظاك نزدیکتر هستند .کننده وجود دارد

  .شود مثبت استمی 4هاي نمایندگیمدیران تا آنجا که مربوط به کاهش هزینه

هاي سهامی عام بزرگ توسط مدیران هایی است که شرکتمربوط به موقعیت 5هاي توان بیرونینظام

این  در. اگر چه سهام شرکت متعلق به گروه زیادي از سهامداران حقیقی و حقوقی است. شوندکنترل می

ها در آمریکا و انگلستان پرتعداد این شرکت. وضعیت بین مالکیت و کنترل شرکت مرزبندي وجود دارد

ها در کنترل شرکت. نیز مشهور هستند 7و یا آنگلو آمریکن 6هاي آنگلوساکسوناین سیستم به نام. هستند

ي نمایندگی مسئله. واقع شوندتوانند موثر دست مدیران است و سهامداران تنها با اعمال حق راي خود می

هاي این دو سیستم را به طور خلاصه نشان ویژگیجدول زیر . ها به خوبی مشهود استدر این سیستم

  .دهدمی

  

                                                             
1 Insider/Outsider 
2 Insider Dominated 
3 Relationship-Based 
4 Agency Cost 
5 Outsider Dominated 
6 Anglo-Saxon 
7 Anglo-American 
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  Outsiderو  Insiderهاي هاي سیستمویزگی: 1- 2جدول 

Insider  Outsider 

بوده و  Insiderسهامداران مدیریت شرکت عمدتا در اختیار 

  .آنها کنترل مدیریت را بر عهده دارند

هاي بزرگ تحت کنترل مدیران بوده اما مالکیت شرکت

  .است Outsiderسهام آن با سهامداران 

شود و مرز روشنی بین مالکیت و کنترل مشاهده نمی

  .اي وجود نداردي نمایندگی قابل ملاحظهمسئله

نمایندگی ي مرز مالکیت و مدیریت روشن است و مسئله

  .کنداهمیت پیدا می

 .ندرتا وجود دارد) Hostile(تملک اجباري 
به عنوان مکانیزم موثر بر ) Hostile(هاي اجباري تملک

  .مدیریت شرکت وجود دارد

هاي خانواده(هاي کوچک سهامداران تمرکز مالکیت در گروه

  )هایی که ساختار هرمی دارندموسس، دولت و شرکت
  .ستمالکیت گسترده ا

 Insiderکنترل زیاد از جانب گروه کوچکی از سهامداران 

  .شوداعمال می
  .کنترل سهامداران محدود است

انتقال ثروت از سهامداران اقلیت به سهامداران اکثریت واقع 

  .شودمی

انتقال ثروت از سهامداران اقلیت به سهامداران اکثریت واقع 

  .شودنمی

گذاران حمایت کمی از سرمایه) تجارت(ها در قانون شرکت

  .شودمی

گذاران حمایت زیادي از سرمایه) تجارت(ها در قانون شرکت

  .شودمی

  .دموکراسی سهامداران حاکم است  .احتمال سو استفاده از قدرت توسط اکثریت وجود دارد

هاي خواهند نفوذ بیشتري در شرکتسهامداران عمده می

  .پذیر داشته باشندسرمایه

هاي توان اعمال نفوذ در شرکتیق سهامداري نمیاز طر

  .پذیر کردسرمایه

  مبانی و ضرورت راهبري شرکتی، مجموعه مقالات همایش راهبري شرکتی، بورس اوراق بهادار تهران ،1387 بدري، الف،: منبع
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به سمت ها ذکر این نکته حائز اهمیت است که امروزه با توجه به موضوع جهانی شدن، اغلب خرده نظام

. هاي مختلف براي محقق ساختن این موضوع در تلاشندها و نهاداند و سازماننوعی همگرایی در حرکت

  .هاي راهبري شرکتی در آینده شودسازس نسبی در مبانی و نگرشتواند موجب یکساناین واقعیت می

 وظایف نظام مالی - 2-4

هاي مالی ها و نهادهاي لازم را براي ظهور بازارانگیزهآوري اطلاعات و انجام معاملات، هاي جمعهزینه

هاي اطلاعات ومعاملات را کاهش توانند مسائل ناشی از هزینههاي مالی مینهاد ها وبازار. کنندفراهم می

  .گیرندها و مؤسسات مالی شکل میها، بازارهاي مذکور، قراردادبا توجه به نوع و ترکیب هزینه. دهند

کنندگان نهایی از این وجوه قرار کنندگان و استفادهاندازف، نظام مالی در مرکز تقاطع پسطبق تعری

ي این دهد که بوسیلهي اصلی زیر را انجام میي این وجوه، نظام مالی پنج وظیفهبه عنوان واسطه. دارد

هایی که در پژوهشکه به تفصیل ) 1-2شکل (گذارد ها بر روي رشد اقتصادي تأثیر میوظایف و عملکرد

  .انجام شده، توضیح داده شده است) 2003، 1997(و لوین ) 1993(توسط پاگانو 

 تخصیص منابع - 1- 2-4

گذاران، فرصت، سرمایه. بر و دشوار استها و شرایط بازار کار، امري هزینهارزیابی عملکرد مدیران، بنگاه

ها و اطلاعات مربوط به طیف وسیعی از مدیران بنگاهبندي آوري و دستههاي کافی براي جمعتوان و ابزار

ي زاید اطلاعات، ممکن است که مانع جریان سرمایه به به این ترتیب، هزینه. شرایط اقتصادي را ندارند

  .ها شودسمت بهترین طرح

کند هاي را مالی فراهم میهاي لازم براي پیدایش واسطهآوري اطلاعات، انگیزههاي جمعهزینه

آوري و هاي لازم براي جمعبه بیان دیگر به جاي آنکه هر فرد در صدد کسب مهارت). 1964اموند، دای(
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بندي اطلاعات باشد، یک واسطه مالی قادر خواهد بود تا این کار را براي کلیه اعضاي خود انجام دسته

بهبود در تخصیص آوري اطلاعات، موجب تسهیل این امر و در نتیجه هاي جمعاقتصادي شدن هزینه. دهد

  .گرددمنابع می

 

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  )1997لوین، ( ي مالی و رشدتوسعه: 1-2شکل              

به . دهندها را انجام میها، مدیران و طرحبر ارزیابی بنگاههزینه و زمانپر يهاي مالی وظیفهواسطه

هاي بانک. کنندهاي آتی بنگاه را ارزیابی میدرآمدها، ریسک اعتباري و جریان احتمالی عنوان مثال، بانک

  اصطکاکات بازار

 هاي اطلاعاتهزینه 
 هاي معاملاتهزینه 

 هاي مالیها و واسطهبازار

  هاي بازارعملکرد

 هااندازتجهیز پس 
 تخصیص منابع 
 نظارت بر مدیران 
 تسهیل در مدیریت ریسک 
 تسهیل در مبادلات و معاملات 

  بر رشد هاي تأثیرکانال

 انباشت سرمایه 

 نوآوري تکنولوژیکی 

 رشد
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ها و تولیدات را مدت بنگاهگذاري، وضعیت رشد بلندهاي سرمایهگذاري و بانکهاي سرمایهتجاري، شرکت

ها بهتر عمل کند، شانس ها، مدیران و طرحآن نظام مالی که در ارزیابی بنگاه. دهندمورد بررسی قرار می

  .انداز جامعه را داردها از محل پسگذاريتشخیص بهترین سرمایهبیشتري براي 

از آنجا . تواند اثرات مهمی بر رشد اقتصادي داشته باشدبندي اطلاعات، میآوري و دستهتوانایی جمع

هاي مالی از طریق انتخاب فرمایان بسیاري، متقاضی سرمایه هستند، بنابراین واسطهها و کارکه بنگاه

  .شوندها و مدیران، موجب تخصیص کاراتر سرمایه و رشد سریع اقتصادي میگاهبهترین بن

توانند از طریق شناسایی کارفرمایانی هاي تولید، میهاي مالی، علاوه بر معرفی بهترین تکنولوژيواسطه

ت هاي نوین تولید دارند، نرخ ابداعاهاي جدید و استخدام روشکه بیشترین شانس را براي تولید کالا

  ).1993 ،کینگ و لوین(تکنولوژیکی را افزایش دهند 

با بزرگتر شدن . هاي سهام نیز ممکن است بر روي کسب و انتشار اطلاعات تأثیر بگذاردهمچنین بازار

کنندگان بازار، بازار سهام، مشارکت) 1984 ،کایل( ینگیو افزایش نقد) 1980 ،یتزلگروسمن و استیگ(

به صورت شهودي، در یک بازار سهام . ها پیدا خواهند کرداطلاعات شرکتانگیزه بیشتري براي کسب 

تواند این اطلاعات محرمانه را جهت تر میبزرگ و با نقدینگی بالا، کسی که اطلاعات را کسب کرده، راحت

تواند موجب تجهیز کسب بنابراین، یک بازار سهام بزرگ و با نقد شوندگی بالا، می. کسب سود، پنهان کند

یافته باید موجب بهبود قابل ملاحظه همچنین این اطلاعات بهبود). 1997 ،لوین( اطلاعات بیشتر شود 

  ).1987 ،مرتون(تخصیص منابع و متعاقبا رشد اقتصادي شود 

  نظارت بر مدیران و کنترل شرکتی -2- 2-4

پیش از شروع فعالیت  آوري اطلاعات راهاي جمعهاي مالی، هزینهها و بازارتاکنون گفته شد که واسطه

آوري توانند فرآیند جمعهاي مالی میها و واسطهها، بازاربه علاوه، قرارداد. دهندها کاهش میبنگاه
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ها را پس از شروع فعالیت آنها یا به معناي دیگر، پس از تأمین مالی هاي نظارت بر بنگاهاطلاعات و هزینه

گذارانی که خارج از بنگاه هستند، ازده براي سرمایهشود که تشخیص بفرض می. فعالیت، کاهش دهند

هاي مالی پدید طرف کردن آنها، واسطهشود که براي براین مسأله موجب نواقص مهمی می. بر استهزینه

- گذاران داخل بنگاه، اطلاعات نادرستی را در ارتباط با بازده طرحاین امکان وجود دارد که سرمایه. آیندمی

هاي نظارت، این کار از نقطه نظر با توجه به هزینه. گذاران خارج از بنگاه قرار دهندرمایهها در اختیار س

گذاري از آنجا که تشخیص وضعیت سرمایه. شودگذاران بیرونی ناکارا محسوب میاجتماعی، براي سرمایه

 ،تاونسند(امی است گذاران بیرونی و درونی، یک قرارداد وبر است؛ لذا قرارداد بهینه بین سرمایههزینه

-وجود دارد که هر گاه نرخ بازده پروژه بیش از آن باشد، سرمایه rدر واقع یک نرخ بهره تعادلی ). 1979

گذاران بیرونی نظارت کنند و سرمایهگذاران بیرونی پرداخت میرا به سرمایه rگذاران درونی معادل 

- کند و وامگیرنده نکول میباشد، وام  r بهره تعادلیها کمتر از نرخ هنگامی که بازده طرح. نخواهند داشت

  .هاي نظارت را بپردازند تا بازده طرح مشخص شوددهندگان باید هزینه

این . دهدشود و کارآیی اقتصادي را کاهش میگذاري میهاي تشخیص، مانع سرمایهاین نوع هزینه

ها، محدودیت قائل شوند و در پرداخت وام به بنگاهگذاران بیرونی براي گردد تا سرمایهها موجب میهزینه

- هاي مالی که هزینهبنابراین، قرارداد. گذاري را به میزان دلخواه توسعه دهندها نتوانند سرمایهنتیجه بنگاه

). b 1987 ،ویلیامسون(دهند گذاري کارا را کاهش میدهند، موانع سرمایههاي نظارت و اجرا را کاهش می

ها و مدیران را هاي مالی زمینه اداره و کنترل شرکتی بنگاهکنندگان در بازارالی و مشارکتهاي مواسطه

هاي مالی به ایجاد این اطمینان که مدیران در جهت منافع سهامداران و واسطه. سازندفراهم می

اینکه مدیران از بدون چنین اداره و کنترلی، احتمال . رسانندکنند، یاري میبستانکاران بنگاه تلاش می

  .منابع بنگاه در جهت منافع و اهداف شخصی استفده کنند زیاد است
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هاي اطلاعات را بیش از این ها، می توانند هزینههاي مالی علاوه بر ارائه انواع خاصی از قراردادواسطه

-د زیادي سرمایهگیرندگان، سرمایه مورد نیاز خود را از طریق تعدااگر قرار باشد که وام. نیز کاهش دهند

هاي مالی، واسطه. هاي نظارت را کاهش دهندتوانند هزینههاي مالی میکنند، واسطهگذار بیرونی تأمین

این نوع . دهندها وام میکنند و این منابع را به صاحبان طرحآوري میهاي افراد زیادي را جمعاندازپس

گیرنده، به جاي زیرا در این صورت، یک وام. ندکهاي کل نظارت را اقتصادي میهزینه، نظارت وکالتی

یک ). 1984 ،دایاموند(شود ي مالی نظارت میهندگان، تنها از سوي یک واسطهدتعداد زیادي از وام

هاي مضاعف نظارت، تفکیک بخشد، علاوه بر کاهش هزینهسیستم مالی که کنترل شرکتی را تسهیل می

این تفکیک، تخصصی شدن کارا در تولید را بر مبناي . سازدکن میمالکیت بنگاه از مدیران آن را نیز مم

  ).1985 ،فیشر و مرتون(سازد اصل مزیت نسبی ممکن می

ینسن (هاي سهام نیز در اجراي کنترل شرکتی سهیم هستند ها،  بازارهاي وامی و بانکعلاوه بر قرارداد

کننده  خوبی از به عنوان مثال، خرید و فروش سهام در بازار سهامی که منعکس). 1976 ،و مکلینگ

باشد، امکان مرتبط کردن پاداش مدیران با قیمت سهام را براي مالکان ها میاطلاعات مربوط به شرکت

ي سهام هاهاي ضعیف در بازارهمچنین اگر خرید شرکت). 1982 ،دایاموند و ورشیا(کند شرکت فراهم می

هاي اند، اخراج شوند، آنگاه، بازارهاي ضعیفی که خریداري شدهتر باشد و مدیران شرکتیافته آسانتوسعه

هایی که مدیریت ضعیفی دارند، اجرا توانند کنترل شرکتی بهتري را بوسیله تسهیل خرید شرکتسهام می

و مالکان شرکت در یک جهت قرار کند تا اهداف مدیران تهدید خرید شرکت توسط رقبا کمک می. کنند

  ).1988 ،اسکارفستاین(بگیرد 

  ها و خدماتتسهیل در مبادلات کالا -3- 2-4

هاي لازم براي ها، ابزارهاي اوراق بهادار بوسیله افزایش اعتبار و تضمین پرداختهاي مالی و بازارواسطه

و  هاي دیداريمثال، پول، سپرده به عنوان. کنندسازي ریسک را فراهم میمبادله، تقسیم و گوناگون
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. آوردپایاپاي فراهم می يکالاها و خدمات را بدون نیاز به مبادله يهاي کارت اعتباري، امکان مبادلهحساب

هاي مبادله را کاهش هاي مالی که هزینهبیان کردند که آن دسته از فرآیند) 2000(و خان ) 1997(لوین 

ارتقاي تخصصی شدن اقتصاد، افزایش نوآوري تکنولوژیکی و رشد اقتصادي را توانند موجبات دهند، میمی

 ،آدام اسمیت(بین تخصصی شدن، نوآوري و رشد، محور اساسی کتاب ثروت ملل  يرابطه. دنفراهم ساز

تخصصی شدن اقتصاد، متضمن افزایش تعداد : گوید کهآدام اسمیت می. دهدرا تشکیل می) 1776

هاي مبادله کاهش یابد، اقتصاد به سمت تخصصی شدن بیشتر گاه هزینهترتیب، هربدین . معاملات است

  .پیش خواهد رفت

  تسهیل در مدیریت ریسک -4- 2-4

- گذاران بتوانند سبد دارایی متشکل از انواع مختلف پروژهکنند تا سرمایههاي مالی کمک میسیستم

هاي با شود تا جامعه به سمت پروژهامر با عث می هاي ریسکی را تهیه کرده و در اختیار داشته باشند، این

همچنین . بازده مورد انتظار بالاتر حرکت کند و در نتیجه رشد اقتصادي بیشتري را به دنبال داشته باشد

- شود باعث بهبود تقسیم ریسک میهاي مالی انجام میسازي مقطعی ریسک که توسط سیستمگوناگون

-نشان دادند که واسطه) 1991(بنسیونگا و اسمیت  ).1995 ،و همکارانبنسیونگا (و ) 1991 ،لوین(شود 

هاي با نقدینگی کم و توانند تخصیص منابع به داراییهاي مالی بوسیله از بین بردن ریسک نقدینگی می

  .بازدهی بالا را افزایش داده و رشد اقتصادي را شتاب ببخشند

هاي اطلاعات و مبادله، ممکن اي مالی در حضور هزینههها و نهادکند که بازاربیان می) 1997(لوین 

کند که اشاره می) 2000(خان . است سعی کنند تا فرآیند مبادله، پوشش و تقسیم ریسک را تسهیل کنند

گذاري مختلف، ریسک هاي سرمایهگذاران در میان تعداد زیادي از فرصتهاي سرمایهاندازگستراندن پس

ها شده و باعث کاهش سازي ریسک براي خانوارها موجب گوناگونن پس اندازگستراند. دهدرا کاهش می
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این کاهش به نوبه خود، باعث . شودهاي منفرد میپذیري آنها از عدم اطمینان حاصل از پروژهمیزان آسیب

  .شودانداز بیشتر میتشویق پس

  انداز پس تجهیز -5- 2-4

هاي پراکنده به منظور اندازآوري پسسرمایه از طریق گردانداز عبارت است از انباشت تجهیز پس

به ناچار باید در  ،جانبهگذاري چندهاي تولید، بدون دسترسی به سرمایهبسیاري از فرآیند. گذاريسرمایه

هایی پدید آیند تا بتوانند سرمایه، باید ابزار براي تجهیز. هاي اقتصادي ناکارا به فعالیت بپردازندمقیاس

آورند که ها پدید میهاي مذکور، این امکان را براي خانوارابزار .هاي مالی کوچک را نشان دهندارزش

گذاري هاي با مقیاس اقتصادي کارا سرمایهبتوانند یک سبد دارایی متنوع را نگهداري کنند؛ در بنگاه

ا، یک خانوار ناچار است تا بنگاه را هاندازآوري پسبدون گرد. شان را افزایش دهندنمایند و نقدینگی دارایی

سازي ریسک، نقدینگی و افزایش گوناگون يها بوسیلهاندازتجهیز پس. جا خریداري کرده و یا بفروشدیک

  ).1995 ،سیري و توفانو(شود ها، موجب بهبود در تخصیص منابع میپذیر بنگاههاي امکانمقیاس

) ها شامل الفاین هزینه. بر استکنندگان منفرد، هزینهاندازهاي تعداد زیادي از پساندازتجهیز پس

غلبه بر ناموزونی اطلاعاتی ) هاي اشخاص مختلف و باندازآوري پسهاي تراکنش مرتبط با گردهزینه

  .هاهاي خود به بنگاهاندازکنندگان درباره واگذاري پساندازمرتبط با متقاعد کردن پس

- هاي کوچک و پراکنده براي هدایت به سمت بنگاهاندازم به تجهیز منابع از پسبنابراین، نظام مالی اقدا

  .کنداند، میهایی که از قبل به عنوان بهترین شناخته شدهها و طرح

-هاي افراد، موفق باشند، میاندازآوري پسهاي مالی که به اندازه کافی در جمعسیستمآن دسته از 

ها، مستقیماً انباشت سرمایه را اندازتجهیز پس. اقتصادي را عمیقاً تحت تأثیر قرار دهند يتوانند توسعه
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تواند موجب بهبود در تخصیص منابع و افزایش ها میاندازهمچنین تجهیز بیشتر پس. دهدافزایش می

  .ابداعات تکنولوژیکی شود

  :بازار سهام به دلایل زیر، مهم استبا توجه به مطالب ارائه شده، وجود یک بازار مالی و بخصوص 

 کند و قابلیت کسب فرمایان، فراهم میگذاران و کاربازار سرمایه، یک مکانیزم خروج براي سرمایه

-هاي مخاطرهگذاران سرمایهرا براي سرمایه 1هاي موفق، توسط عرضه عمومی اولیهسود از پروژه

شود تا شونده، باعث میک مکانیزم بازار نقداختیار خروج از بازار توسط ی. کندآمیز فراهم می

هاي کارآفرینانه، به طور کلی، آمیز، جذابیت بیشتري پیدا کند و فعالیتهاي مخاطرهگذاريسرمایه

 .افزایش یابد

  جزو منابع مهم  )گذاري سهامگذاري مستقیم خارجی و هم سرمایههم سرمایه(ورود سرمایه

که هر دو   باشدهاي در حال گذار میهاي نو ظهور و اقتصادبازارگذاري در تأمین مالی سرمایه

هاي سرمایه باعث بنابراین وجود بازار. گیري داشته استهاي اخیر، رشد چشممورد در سال

 . شودکسري تراز تجارت می تسهیل ورود سرمایه و قابلیت تأمین مالی

 گذاران داخلی و همچنین ق سرمایهیافته، موجب تشویایجاد نقدینگی توسط یک بورس سازمان

-مدت به سرمایههاي کوتاهگذاران خارجی براي منتقل کردن وجوه مازاد خود از سرمایهسرمایه

جویی به ها از صرفهشود تا شرکتهایی که باعث میمدت جهت تأمین مالی پروژههاي بلند

 .شودمند شوند، میمقیاس، بهره

 شود را در دسترس گري بین مدیران و مالکان میکارآیی واسطه اطلاعات مهمی را که باعث بهبود

کند کنندگان در بازار فراهم میدهد و قابلیت تهیه سریع ارزیابی شرکت را براي شرکتقرار می

 ).1989 ،شوارت(

                                                             
1 Initial Public Offering (IPO) 
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دهند که همبستگی اند، نشان میاین مطالعات و همچنین سایر مطالعاتی که در این زمینه انجام شده

معناداري بین توسعه بازار سهام و سطح توسعه اقتصادي و انباشت سرمایه وجود دارد؛ همچنین مثبت و 

- شده در بازار سهام میهاي لیستگذاري بازار و تعداد شرکتتوسعه اقتصادي مستلزم افزایش نرخ سرمایه

  ).2006 ،کاپاسو(باشد 

عدم اطمینان، ناموزونی : به رو هستندهاي مالی با سه دسته از مشکلات رو به هرحال، معاملات بازار

ها در انعکاس دادن توان به عدم توانایی قیمتهاي معاملات؛ که همه این مشکلات را میاطلاعاتی و هزینه

  ).2001 ،گروس(اطلاعات ربط داد 

عدم اطمینان در معاملات مالی، از تخصیص سرمایه در بخش عرضه و تخصیص ریسک در بخش  )الف

- دهد تا اطلاعات را جمعهاي مالی میجویی به مقیاس، این اجازه را به واسطهصرفه. آیدمیتقاضا بوجود 

  .آوري کند و عدم اطمینان را با هزینه کمتري کاهش دهند

کند که دستیابی به اطلاعات خصوصی هزینه بیشتري در بر ناموزونی اطلاعاتی به این امر اشاره می )ب

هاي لازم را بوجود مشوق ،ايهاي ویژهند با تدارك دیدن تمهیدات و قراردادتوانهاي مالی میواسطه. دارد

  .بیاورند

گري بین تعداد زیادي از شود تا واسطههاي مالی، باعث میهاي معاملاتی توسط نهادکاهش هزینه )ج

  ).2001 ،گروس(گیرندگان بزرگ، قابل اجرا شود کنندگان کوچک و تعداد کمی از واماندازپس

- ها و اطلاعات ناقص درباره وامي بازدههاي مالی شامل عدم اطمینان دربارهعدم اطمینان در بازار

عادي  بسیار  هايگرمعاملهها براي حذف کامل این عدم اطمینان. باشدهاي آنان میگیرندگان و طرح

پوشش ریسک دارند، ولی با  هایی برايهاي مالی صنعتی و توسعه یافته، ابزاراگر چه بازار. بر استهزینه

ها در هاي در حال توسعه، این ابزاردر مقابل، در کشور. بندي اعتبار وجود دارداین وجود، هنوز هم جیره
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. در عوض، این مشکل ممکن است توسط یک برنامه بانکی جایگزین، رفع یا کاهش یابد. باشددسترس نمی

اقتصادي بتواند به طور مؤثرتري به اشتغال  يینکه توسعههاي مالی مناسبی در راستاي ابنابراین، سیاست

  ها کمک کند، باید وضع شودو رشد در این کشور

  مطالعات انجام گرفته در خارج از کشور - 2-5

هاي مالی را در نوسازي و رشد ها و نهادنظریه اهمیت نقش و اثرات خدمات واسطه) 1912(شومپیتر 

کند که به ازاي هر هاي مالی و واقعی بیان میرابطه و پیوند بخشاقتصادي مطرح نمود، و در اهمیت 

. ، یک جریان پولی نیز به همراه آن و در خلاف جهت آن، وجود دارد)همچون کالا و خدمات(جریان واقعی 

اند که در آن، علاوه در حقیقت، پیروان این مکتب و در رأس آن شومپیتر، مدل رشد درونزا را مطرح نموده

. اندگذار در رشد مطرح شدهمل نیروي کار و سرمایه، عامل فنی و تکنولوژیکی از عوامل مهم و تأثیربر عوا

رشد  دهاي مالی در فرآیناین گروه از دانشمندان به دنبال نشان دادن ارتباط درونی بین نوآوري و پدیده

میگوید تنها محدودیت در دومار که -ادعا کرد که اگر از مدل هارود) 1956(سولو . باشنداقتصادي می

گذاران، مشوق لازم براي باشد، پیروي کنیم، آنگاه سرمایهتولید، سرمایه بوده و اقتصاد داراي مازاد می

فرض را بر این گذاشته بود که تولید ) 1956(اینجا سولو . جایگزین کردن نیروي کار با سرمایه را دارند

  ).1995بارو و سالا مارتین، (باشد لوژي میو همچنین تکنو تابعی از سرمایه، نیروي  کار

باشند که اهمیت وجود سیستم می) 1973(و شاو ) 1973(از جمله پیروان مکتب فوق، مک کینون 

این دانشمندان، وجود بخش مالی ناکارامد را . انداقتصادي گوشزد نموده يمالی کارآمد را در رشد و توسعه

هاي در حال رنسته و منافع حاصل از آزادسازي مالی در کشواقتصادي دا يعامل محدودیت در توسعه

هاي مالی اعمال شده از سوي یافته را مطرح نموده و معتقد بودند که محدودیتتوسعه و کمتر توسعه
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ها و مانند کنترل نرخ بهره، کنترل اعتبارات، کنترل نرخ ذخایر قانونی بانک(ها بر روي بخش مالی دولت

  .بخش مالی شده و رشد بخش واقعی را نیز متأثر و محدود می کند ياخلال در توسعه باعث ایجاد) غیره

- بازار سهام از دو مسیر روي کارکرد اقتصاد اثر می گذارد، اولا، توسعه"بیان می کند که ) 1972( فرند

اقتصاد ملی گذاري، در بازار از طریق تأثیر بر روي گرایشات کلی نسبت به مصرف، پس انداز و سرمایه ي

تواند کمابیش گذاري، تنظیمات بازار میدوم، حتی با یک سطح ثابت پس انداز و سرمایه. اثر می گذارد

   ".موجب تخصیص بهینه وجوه سرمایه اي شود

. اثبات و تأکید نموده است را اقتصادي يمثبت بودن نقش بخش مالی در توسعه) 1988(رومر 

تر گذاشته و بخش مالی را پا را فرا) 1973(کینون مک و) 1969(، گلداسمیت )1967(کامرون  همچنین

  .هاي مالی و رشد اقتصادي را بیان کردندمثبت بین نهاد يداراي نقش محوري اعلام نموده و رابطه

-با استفاده از رتبه) 1973(و شاو ) 1973(کینون نقش بازار سهام را در قالب تحقیق مک) 1986(چو 

کامل و ها ذاتا  در بازار اعتباري از موضوع اطلاعات غیرطبق این تئوري، بانک. بررسی نمودبندي اعتباري 

اما این مشکل در . اي را به صورت بهینه تخصیص دهندتوانند منابع سرمایهبینند و نمیمبهم زیان می

هاي سرمایه را شرط ارباز ياین، این تحقیق، توسعهبنابر. هاي سرمایه تا حدود زیادي رفع شده استبازار

  .ساز رشد سریع اقتصادي است، بیان کرده استسازي کامل مالی که زمینهاساسی آزاد

هاي ي انسانی، الگوو تأکید بر سرمایه کی، پایه گذار درونزا نمودن تغییرات تکنولوژی)1988(لوکاس 

ود که ارتباط بین بخش اقتصادي عرضه نم ياي جدید در خصوص توسعهسنتی را متحول ساخته، نظریه

  .مالی و بخش واقعی اقتصاد را بیش از حد تأکید شده اعلام نمود

وجود دارد؛ اول،  هاي اقتصادي واقعیادعا کرد که سه نوع پیوند بین بازار سهام و فعالیت) 1990(فاما 

دوم، . اندسازي شدههاي واقعی آینده، قبل از وقوع در بطن قیمت سهام جااطلاعات مربوط به فعالیت
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گذار باشد و سوم، تغییر گذاري واقعی تأثیرتغییرات نرخ تنزیل ممکن است بر روي قیمت سهام و سرمایه

- تواند بر میزان تقاضا براي مصرف و پسباشد که این امر میدر قیمت سهام به منزله تغییر در ثروت می

  .انداز تأثیر بگذارد

اولین روش . گذاردبه دو روش بر رشد اقتصادي تأثیر می کند که بازار سهامادعا می) 1991(لوین 

بازار سهام به وسیله . در تولید سرمایه انسانی بستگی دارد 1بیگانگی باشد که بهمربوط به کارآیی بنگاه می

این امر باعث . دهدحذف کردن مسالًه خروج زودهنگام سرمایه از شرکت، کارایی شرکت را افزایش می

تواند دومین روشی که به وسیله آن بازار سهام می. شودسرمایه انسانی و تولید سرانه میافزایش نرخ رشد 

این . ا افزایش دهدبر رشد اقتصادي تأثیر بگذارد این است که نسبت منابع اختصاص داده شده به بنگاه ر

-سرمایه نقدینگیتواند از طریق افزایش میزان بستگی ندارد، ولی بازار سهام میامر لزوماً به بیگانگی 

گذاري بنگاه باعث تشویق سرمایه ،وري و بهبود سطح کارایی بنگاههاي بنگاه، کاهش ریسک بهرهگذاري

تأکید کردند که ساختار مالکیت بنگاه به وسیله اثرگذاري بر روي ) 1993(هولمستروم و تایرول . شود

مثال، شخصی را در نظر بگیرید که کسري از  به عنوان. گذاردنقدینگی بازار، بر ارزش پایش بازار تأثیر می

اگر او تصمیم بگیرد که میزان مالکیت خود . گذاري بلند مدت در اختیار داردیک بنگاه را به عنوان سرمایه

با خرید و فروش بیشتر، . را کاهش دهد، سهام بیشتري معامله شده و نقدینگی بازار افزایش خواهد یافت

  .راحتی می تواند با پنهان کردن اطلاعات محرمانه خود، کسب درآمد کندبه ) یک دلال(یک شخص آگاه 

هاي سهام از طریق ایجاد به این نتیجه رسیدند که بازار) 1996(و اسمیت و استار ) 1991(لوین 

. هاي اقتصادي را افزایش دهند و بر رشد اقتصادي مؤثر باشندتوانند فعالیتنقدینگی و مدیریت ریسک، می

هاي مالی به دلیل برخورداري از نقدینگی بالا و تجهیز منابع به این نتیجه رسید که بازار) 1995(ایستفلد 

                                                             
1 Externality 
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اي روشن و رشد اقتصادي هایی را براي آیندهمدت، تخصیص منابع را بهینه ساخته و امیدواريمالی بلند

  .کنندمدت تقویت میبلند

هاي مالی را مورد بررسی واسطه يرس و توسعهي بین بازار بورابطه) 1996(کونت و لوین -دمیرگوچ

 يبازار سهام با سطح توسعه يهاي در حال گذار، سطح توسعهقرار دادند و نتیجه گرفتند که در کشور

  .هاي مالی، همبستگی مثبت داردها و نهادواسطه

ي تأمین نحوه بازار سهام بر ينیز به صورت تجربی، اثر توسعه) 1995(کونت و ماکسیموویچ -دمیرگوچ

ي هاي سرمایههایی با بازارها را مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که در کشورمالی شرکت

نمایند، نسبت بدهی به حقوق صاحبان هاي سرمایه شروع به توسعه و رشد میتوسعه نیافته، زمانی که بازار

ی از طریق بدهی و انتشار اوراق بهادار به عنوان یابد که تأمین مالها تا جایی افزایش میسهام شرکت

بازار سهام و  يي بین توسعهیکی دیگر از مطالعات جامع در مورد رابطه. شوندهاي مکمل مطرح میگزینه

آنها سازگاري و . توسط تیم تحقیقاتی بانک جهانی با شرکت لوین و همکاران انجام شد, رشد اقتصادي

تحقیق آنها  ينتیجه. هاي مالی را بررسی نمودندهام با رشد اقتصادي و واسطههاي سبازار يتطبیق توسعه

بنابراین، براي درك . باشدهاي مالی متفاوت میهاي نهادردکهاي بازار سهام با کارکند که کارکردبیان می

  .همزمان داریم ها به طورهاي بورس و بانکنیاز به ایجاد بازار ،بین ساختار مالی و رشد اقتصادي يرابطه

همبستگی ) 2004(و بک و لوین ) 1998(، لوین و زروس )1993(، آتیه و یووانوویچ )1992(پاگانو 

آنها نتیجه گرفتند که . را مورد بررسی قرار دادند GDPدار بین توسعه بازار سهام و نرخ رشد سرانه معنی

بینی نرخ رشد اقتصادي آتی را مفید شتواند در پیبانکداري می يهم نقدینگی بازار سهام و هم توسعه

اقتصادي باشد با  يتواند یک گام بزرگ براي توسعهاین مطالعات در این مورد که بازار سهام می. باشد

  .باشندسازگار می) 1995(و دمیرگوچ ) 1995(مطالعات لوین و زروس 
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بر روي رشد اقتصادي تاثیر  بیان کردند که بازار سهام از دو طریق عمده) 1993(هولمستروم و تایرول 

انداز، بر درآمد ملی ي بازار سهام ممکن است بوسیله جذب سرمایه از مصرف به پستوسعه) الف: گذاردمی

اي اثر بازار سهام ممکن است بر تخصیص وجوه سرمایه) ب. گذاري افزایش یابدتاثیر گذاشته و نرخ سرمایه

  .بگذارد

، 1960-1980ي زمانی کشور براي دوره 80هاي مقطعی از دادهبا استفاده ) 1993(کینگ و لوین 

ي واقعی و درآمد سرانه GDPهاي نقدي به ي نسبت بدهیداري بین مقدار اولیهي مثبت و معنیرابطه

با این وجود، آنها اذعان کردند که در بلند مدت، این بخش بانکداري است که باعث رشد . پیدا کردند

  .گردداقتصادي می

مالی  يرا در خصوص رابطه رشد و توسعه) 1993(نتایج کینگ و لوین ) 1996(دمتریادز و حسین 

ي همزمان بوده و ي رابطهدهندهاولیه را تایید کردند و در عین حال ادعا کردند که این نتایج تنها نشان

قش بازار سهام در فراهم ن) 1996(بنسیونگا، اسمیت و استار . باشندي بلند مدت نمیي رابطهدهندهنشان

افزایش کارایی بازار . نقدینه را تاکید کردندهاي بلند مدت غیرآوردن نقدینگی براي صاحبان سرمایه

- شود تا شرکت کنندگان در بازار، سرمایهدر یک اقتصاد، باعث می) هاي معاملاتکاهش هزینه(سرمایه 

هاي مالی بر انتخاب سی کردند که آیا نقدینگی بازارآنها همچنین برر. تر انجام دهندمدتهاي بلندگذاري

- ي واقعی پسي سرانه، سطح فعالیت بازار مالی، بازدهتکنولوژي تولید سرمایه، درآمد سرانه، سهم سرمایه

  .گذاردها تاثیر میانداز

ي هاها و مؤسسات مالی بوسیله تجمیع و توزیع ریسک، افزایش نقدینگی و یا با کاهش هزینهبازار

هاي ها به سمت فعالیتگذاريشوند که سرمایهگذارند؛ زیرا باعث میپایش، اثر مثبتی بر روي رشد می

  ).1998بلک بورن و هانگ، (ها افزایش یابد اندازورتر رفته و جریان پسبهره
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نقش بخش مالی در رشد را بوسیله مقایسه نظام بانک محور کشور آلمان و نظام بازار ) 1997(لوین 

  لوین ادعا کرد که نظام مالی. وراق بهادار محور ایالات متحده آمریکا نشان دادا

 کند،مبادله، تجمیع، توزیع و پوشش ریسک را تسهیل می 

 کند،منابع را تخصیص می 

 کند،هاي مدیران نظارت کرده و کنترل شرکتی را اجرا میبر فعالیت 

 کند وها را تجمیع میاندازپس 

 کندخدمات را تسهیل می ي کالاها ومبادله. 

مدت را در ها بر روي رشد اقتصادي بلندهاي سهام و بانکاثر نسبی بازار) 2001(آرستیس و همکاران 

- آنها به این نتیجه رسیدند که بازار. هاي آلمان، ایالات متحده،ژاپن، انگلستان و فرانسه بررسی کردندکشور

هاي فرانسه، آلمان و ژاپن دارند، بدینصورت که تولید کشور ها تاثیر به سزایی در رشدهاي سهام و بانک

) 2000(روسو و واچل . باشدها میهفتم اثر بانک-سوم تا یک-ها از یکنسبت اثر بازار سهام در این کشور

ي بازار سهام، همبستگی شدیدي با نرخ رشد واقعی سرانه نشان دادند که توسعه) 2004(و بک و لوین 

ي بانکداري، هر دو با هم ز همه، آنها نشان دادند که زمانی که نقدینگی بازار سهام و توسعهتر امهم. دارد

  . کنندبینی میوارد رگرسیون رشد شوند، نرخ رشد آتی اقتصاد را پیش

گري مالی به رشد اقتصادي ي مؤثر از واسطهشواهد تجربی براي وجود رابطه) 2004(گایتان و رانسیر 

ي اولیه و هاي درآمد واقعی سرانهآنها از داده. یر نظري این رابطه را نیز ارائه کردندعرضه کرده و تفس

اعتبار اعطایی به بخش ( گري مالیي واسطهي نهایی، همچنین از دو متغیر براي توسعهدرآمد سرانه

  .ي خود استفاده کردندبراي مطالعه )هاي نقديخصوصی و بدهی
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-2007ي ي بازار سهام و رشد اقتصادي آلمان طی دورهبین توسعه ي علیرابطه) 2010(آنتونیوس 

ي بازار سهام به رشد ي یک طرفه از جانب توسعهاو نشان داد که یک رابطه. را بررسی کرد 1965

) 2009(ي وازاکیدیس و آداموپولوس این نتایج با نتایج بدست آمده از مطالعه. اقتصادي وجود دارد

که (بخش مالی  يي بین توسعهروش تصحیح خطاي برداري براي بررسی رابطه آنها از. مغایرت دارد

استفاده  1978-2007ي و رشد اقتصادي یونان طی دوره) شودبوسیله اعتبارات و بازار سهام برآورد می

 مدتمدت و نیز بلندآنها نشان دادند که هم اعتبارات و هم بازار سهام بر روي رشد اقتصادي کوتاه. کردند

نجر نشان داد که رشد اقتصادي باعث توسعه بازار سهام شده دارد، در حالی که نتایج آزمون گراثر مثبت 

  .است

  مطالعات انجام گرفته در داخل کشور -2-6

پرداخته  1338-1375ي ي مالی و رشد اقتصادي در دورهي توسعهبه بررسی رابطه) 1378(راستی 

به برآورد الگوي خود پرداخته و به این نتیجه رسیده است که  ي پاتریکوي با تکیه بر نظریه. است

ي معکوس آن، یعنی تبعیت از تقاضا مورد تأیید قرار ي رهبري عرضه در ایران رد شده و فرضیهفرضیه

داراي نقش انفعالی بوده و  ي اقتصادي کشوردر واقع بخش مالی در فرآیند رشد و توسعه. گرفته است

  .رو رشد اقتصادي استنداشته و به نوعی دنباله را کمک به افزایش رشد اقتصادي ایرانتوانایی لازم براي 

بانکداري دولتی بر کارآیی رشد اقتصادي جمهوري اسلامی  تأثیر به بررسی) 1380(انی بالانجی جش

- هاي مالی، سرمایهاندازکننده بر پسهاي محدودهدف این تحقیق، بررسی سیاست. ایران پرداخته است

) 1993(براي این منظور از الگوي ارائه شده توسط کینگر . باشدگذاري، کارآیی و رشد اقتصادي کشور می

شاو از طریق مکانیسم تعدیل پویاي مالهو -کینوني مکدومار و فرضیه- که از ادغام مدل رشد هارود

ي گسترش شبکههاي عدم هاي تجربی نشان دادند که سیاستیافته. بدست آمده، استفاده شده است
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هاي هاي اعتباري، تأثیر منفی بر رشد اقتصادي گذاشته است؛ ولی سیاستبانکی و همچنین اعمال سقف

ي در ضمن، نتیجه. دار، تأثیر مثبت در رشد اقتصادي داشته استهاي اولویتاعطاي اعتبارات به بخش

  .رشد اقتصادي بدست نیامده استاي در رابطه با تأثیر سیاست کاهش نرخ بهره بر مشخص و قابل ارائه

ي کنندهي صادرهاي کشورمقایسه( ي مالی و رشد اقتصاديبه بررسی توسعه) 1382(راستاد نیلی و 

هاي تابلویی و بکارگیري متغیر در در این مطالعه، با استفاده از داده. پرداخته است )نفت و آسیاي شرقی

ي کنندههاي صادررشد اقتصادي براي دو گروه از کشوري مالی و هاي توسعهشیب، ارتباط بین شاخص

هاي دهد که براي گروه کشوري مطالعه نشان مینتیجه. نفت و آسیاي شرقی با یکدیگر مقایسه شده است

در ادامه نشان داده . ي مالی و رشد اقتصادي برقرار استتري بین توسعهي نفت، ارتباط ضعیفکنندهصادر

نتایج بدست . وري سرمایه نیز برقرار استنسبی ارتباط، در انباشت سرمایه و بهرهشود که این ضعف می

- ي شکست عملکرد اقتصادي کشورآمده در این مقاله، مستندات جدیدي را به ادبیات  موجود در زمینه

  .مند از منابع طبیعی، اضافه کرده استهاي بهره

 1338-1375هاي ی و رشد اقتصادي طی سالي مالي بین توسعهبه بررسی رابطه) 1382(کازرونی 

انباشتگی و آزمون علیت گرنجر و همچنین به در این مقاله با استفاده از روش هم. در ایران پرداخته است

انباشتگی، هاي همرغم وجود بردارهاي رشد اقتصادي، نشان داده شده است که علیشاخصکمک برخی از 

از . باشنددار نمیو رشد اقتصادي از لحاظ آماري معنی مالیي سعههاي تومدت بین شاخصي بلندرابطه

ي مالی به رشد طرفه بوده و از توسعهي علیت یکدهد که رابطهطرف دیگر آزمون علیت گرنجر نشان می

ها  که بر از جمله تسهیلات تکلیفی بانک -ي مالیعهگذار و نارسایی توسعوامل تأثیر. باشداقتصادي می

 -ي دولت تنظیم شده و بطور اداري و به موارد خاص تخصیص یافتهي سالیانههاي بودجهصوبهاساس م

ي آن هاي دولتی به عملیات تولیدي مولد تخصیص یابد تا بوسیلهنتوانسته به نحو کارایی از طرف بانک

  .رشد اقتصادي را تسریع بخشد
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. در رشد اقتصادي پرداخته استسسات پولی و مالی به بررسی نقش مؤ) 1382(نگهبان تاري و 

تواند عامل تأمین و هدایت سرمایه به هاي مالی میي نهاددهد که توسعههاي انجام گرفته نشان میبررسی

هاي مؤسسات مالی فعالیتبراي بررسی میزان گسترش . هاي تولیدي و رشد اقتصادي باشدسمت فعالیت

یافته هاي توسعهاي میان کشورتوان مقایسهاین اساس میاند و بر ها تعریف شدهدر اقتصاد، برخی شاخص

ها این بررسی. و در حال توسعه، پیرامون میزان گسترش بازار مالی با توجه به رشد اقتصادي آنها داشت

هاي مالی گسترش لازم را بازار -هاي در حال توسعههمانند برخی کشور-دهند که در کشور ما نشان می

  .ها مورد توجه قرار گیردي این ابزاردسترسی به رشد اقتصادي بیشتر، باید توسعه اند و براينداشته

هاي مالی در رشد اقتصادي بر اساس اصول نظري، پس از تحلیل جایگاه بازار و دارایی) 1382(معدلت 

به کمک یک مدل اقتصادسنجی، میزان و جهت اثرگذاري توسعه مالی و رشد اقتصادي ارزیابی گردیده 

در . است شدهي این بازار براي این ارزیابی استفاده هاي توسعهدر این میان از بازار بورس و شاخص. تاس

ي نتیجه. هاي مؤسسات مالی در ایران استفاده شده استواقع از بازار بورس به عنوان نماد عینی از فعالیت

قتصادي ایران چندان قابل توجه هاي مالی در رشد اتصریح شده در مقاله آن است که سهم بازار دارایی

  . نیست

ي یک رهیافت ي بازار مالی و رشد اقتصادي بوسیلهي توسعهبه بررسی رابطه) 1385(اکبریان و نجاتی 

ي بخش مالی و ي علیت بین توسعههدف مورد نظر در این مقاله، بررسی رابطه. اندانباشتگی پرداختههم

تصحیح خطاي برداري طی  مدل ر براي کشور ایران توسط یکبررسی مورد نظ. باشدرشد اقتصادي می

ي واریانس همچنین از آزمون علیت گرنجر و تکنیک تجزیه. انجام شده است 1340-1383ي زمانی دوره

نتایج . ي مالی و رشد اقتصادي استفاده گردیده استبراي بررسی علیت بین توسعه واکنش به تکانه،و تابع 

اما . دهدمدت را نشان میي مالی در کوتاهطرفه از رشد اقتصادي به توسعهعلیت یکي بدست آمده، رابطه

گردد که اثرگذاري تدریجی ي بعد، اثر بخش مالی بر رشد اقتصادي نیز ظاهر میدر طی چند دوره
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ي گذاري و به دنبال آن بر رشد اقتصادي، دلیل عمدهاعتبارات اعطایی توسط سیستم بانکی بر روي سرمایه

  .باشداین موضوع می

هاي سري زمانی مشتمل بر با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی و آمار) 1386(احسنی میر

. ي مالی بر رشد اقتصادي ایران پرداخته استهاي توسعه، به بررسی اثر شاخص1353- 1383ي دوره

ي مالی و رشد اقتصادي را مورد دار بین توسعهي مثبت و معنیي وجود رابطهنتایج این پژوهش، فرضیه

  . تأیید قرار داده است

ي مالی، نتایج متفاوتی بدست ي قابل توجه در این مطالعات این است که با تغییر شاخص توسعهنکته

همچنین انتخاب . ي مالی دقت کافی لحاظ گرددهاي توسعهاز اینرو باید در انتخاب شاخص. آمده است

  .باشدبر نتایج حاصله مؤثر می هاي اقتصادسنجی نیزتکنیک

 بندي جمع -2-7

ي مالی و رشد اقتصادي پیشرفت قابل توجهی شده است، ولی ادبیات با وجود اینکه در ادبیات توسعه

هاي این هاي سهام در رشد اقتصادي بسیار محدود بوده و بسیاري از جنبهمربوط به نقش بخصوص بازار

هاي تجربی ي علی بازار سهام و رشد اقتصادي، پژوهشدر مورد رابطه. مند کاوش بیشتر هستندرابطه نیاز

داري بین که رابطه مثبت و معنی) 1998(ي لوین و زروس شاید بتوان از مطالعه. کمی انجام شده است

همچنین کاپورال و همکاران . ي بازار سهام و رشد اقتصادي گزارش کردند، به عنوان مثال نام بردتوسعه

هاي هاي سهام و رشد اقتصادي با استفاده از دادهي بازاري بین توسعهبه بررسی تجربی رابطه) 2004(

معرفی شد، ) 1995(که توسط تودا و یاماموتو  VARآنها براي اینکار از تکنیک . هفت کشور پرداختند

انها به این . هاي مهم اجتناب کنندبراي آزمون علیت استفاده کردند و سعی کردند که از حذف متغیر

  . مدت افزایش دهدتواند سرعت رشد اقتصادي را در بلندیافته مینتیجه رسیدند که یک بازار سهام توسعه
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  :توان به نتایج کلی زیر رسیدي مالی و رشد اقتصادي میبا بررسی ادبیات رابطه توسعه

 هستند یا در صورت هاي سهام یا بطور کلی غایب ي اقتصادي، بازاردر مراحل ابتدایی توسعه

 .کنندوجود، نقش قابل توجهی را ایفا نمی

 هاي مالی و همچنین هاي مالی توسعه یافته و ابزارشود، واسطههنگامی که سرمایه انباشته می

ي بازار مالی ي خود باعث افزایش اندازهیابند که این امر به نوبهجریان وجوه و منابع افزایش می

 .گرددمی

 هاي مالی نیز توسعه میها و سایر واسطهاقتصادي، بازار سهام و همچنین بانک همزمان با رشد -

 .یابند

 ي انباشت سرمایه، سهم نسبی هایی که بازار سهام نسبتا کوچکی دارند، پس از مرحلهدر اقتصاد

 ي قابلهایی که بازار سهام قبلا به یک اندازهدر اقتصاد. یابدها در نظام مالی افزایش میبانک

. ي بیشتر بازار، باعث افزایش سهم بازار سهام در نظام مالی خواهد شدتوجهی رسیده است، توسعه

 ).2006کاپاسو، (
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  فصل سوم

  پژوهش شناسی روش
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 مقدمه -3-1

هاي ، روش گردآوري دادهي آماري پژوهش پرداخته شده، سپسدر این فصل، ابتدا به بررسی جامعه

شده  هاي مورد استفاده در این پژوهش پرداخته، به تعریف متغیر4-3در بخش . خواهد شدپژوهش بیان 

شناسی پژوهش ها و به طور کلی روشو تحلیل داده هاي تجزیه، روش6-3و  5-3هاي در بخش. است

 .بیان شده است

 ي آماريجامعه -3-2

از  بورس اوراق بهادار تهرانشده در هاي پذیرفته شرکت يکلیه ي آماري این پژوهش، شاملجامعه

هاي ملی جمهوري اسلامی ایران همچون آمار تولید ناخالص داخلی و حساب 1389تا سال  1371سال 

  .باشدمیدر این دوره ایران 

 هاي پژوهشروش گردآوري داده -3-3

. داده استقرارمشاهده، مورد پوشش  76را با مجموع  1389:4تا  1371:1ي زمانی این پژوهش، دوره

به نمایش گذاشته  1-3اند که در جدول هاي مورد استفاده در این پژوهش از منابع مختلفی تهیه شدهداده

- بوسیله بصورت سالانه تهیه شده و هاي بورس،و ارزش روز شرکت GDPها به غیر از ي دادههمه. اندشده

-داده. اندهاي فصلی تبدیل شده، به داده)1.1ضمیمه ( ه استپیشنهاد کرد) 1981(روشی که گاندولفو  ي

ها نیز بصورت و ارزش روز شرکتبصورت فصلی از سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران  GDPهاي 

ورد مطالعه، هاي مهاي مربوط به متغیري دادهاز همه. اندتهیه شده 3آورد نوین افزار رهفصلی از نرم

هاي زمانی در حالت لگاریتم طبیعی این است کار با آنها مزیت سري. لگاریتم طبیعی گرفته شده است

  ).1997هولدن، (شود تر میگیري آسانهنگام تفاضل
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  هاهاي مورد استفاده در پژوهش و مآخذ این دادهداده: 1-3جدول 

  مأخذ  واحد  توضیح  داده

  بانک مرکزي  میلیارد ریال  مقادیر فصلی تولید ناخالص داخلی  تولید ناخالص داخلی

ارزش جاري بازار 

 بورس تهران 

حاصلضرب ارزش تعداد سهام و 

شده قیمت جاري سهام منتشر

شده در هاي پذیرفتهتوسط شرکت

  بورس تهران

  میلیارد ریال
سازمان بورس 

  اوراق بهادار

ارزش معاملات بورس 

 تهران 

شده ي معاملات انجامارزش سالانه

  در بورس
  میلیارد ریال

بورس سازمان 

  اوراق بهادار

هاي ارزش روز شرکت

  بورس تهران

حاصلضرب تعداد سهام هر شرکت 

  شده در قیمت جاري سهام منتشر
  میلیارد ریال

آورد افزار رهنرم

  3نوین 

  

 هاتعریف متغیر -3-4

  GDP(1(تولید ناخالص داخلی 

این  .کنیماستفاده میدر این پژوهش، ما از تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخص رشد اقتصادي 

همانطور ). 2011اشرف، (باشد ترین و همچنین پرکاربردترین شاخص فعالیت اقتصادي میشاخص، جامع

در محاسبات بکار ) ریالی(کنند، این متغیر را در واحد پول داخلی بیان می) 1996(که دمتریادز و حسین 

                                                             
1 Gross Domestic Product 
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بررسی روند این متغیر هاي مختلف نبوده، بلکه ي رشد بین کشورایم، زیرا هدف این پژوهش، مقایسهبرده

  .باشددر طول زمان می

  MCR(1(تولید ناخالص داخلی نسبت ارزش جاري بازار به 

به ) ارزش جاري(هاي پذیرفته شده در بورس ي شرکتاین نسبت توسط تقسیم ارزش بازار همه

GDP استفاده  ي اقتصاداندازه به نسبتي بازار سهام اندازه سنجشاز این شاخص براي . آیدبدست می

  ).2006کاپاسو، (باشد ي نسبی بازار سهام در اقتصاد میشود و معیار خوبی براي سنجش اندازمی

  )VTR( نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخلی

که از تقسیم ارزش سهام مبادله شده در بورس  به تولید ناخالص داخلی 2شدهنسبت ارزش سهام مبادله

بنابراین منعکس  دهد و، توانایی خرید و فروش آسان اوراق بهادار را نشان میآیدبدست می GDPبر 

ي هر قدر این نسبت بزرگتر باشد، به همان نسبت مبادله. باشدي  میزان نقدینگی بازار سهام میکننده

به تولید ناخالص داخلی این شاخص، مکمل نسبت ارزش جاري بازار . گیردتر انجام میاوراق بهادار آسان

کاپاسو، ( هاي مبادلاتی مطابقت دارد یا خیري بازار با میزان فعالیتدهد که آیا اندازهباشد و نشان میمی

2006.(  

  )TR( شده به متوسط ارزش جاري بازارنسبت ارزش سهام مبادله

شده به متوسط دلهاز تقسیم ارزش سهام مباشود، نامیده می 3این نسبت که اصطلاحا نسبت فعالیت

-، اگر چه این شاخص،  معیار اندازه)2003(سون و چاي سبا توجه به لورن. آیدارزش جاري بازار بدست می

                                                             
1 Market Capitalization Ratio 
2 Value-Traded Ratio 
3 Turnover Ratio 
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ي دهندهباشد، معمولا فعالیت زیاد بازار نشانگیري نقدینگی با توجه به تعریف دقیق نظري آن نمی

نسبت ارزش جاري بازار به تولید ناخالص  شاخص این شاخص، مکمل. هاي پایین تراکنش استهزینه

داراي نسبت ارزش جاري بازار بزرگ ولی نسبت فعالیت  فعال،یک بازار بزرگ و غیر. باشدداخلی می

این شاخص همچنین مکمل شاخص نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخلی . کوچک خواهد بود

ي کل ي سهام نسبت به اندازهی، میزان مبادلهنسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص داخل. نیز است

ي بازار سهام را ي سهام نسبت به اندازهگیرد، در حالی که نسبت فعالیت، میزان مبادلهاقتصاد را اندازه می

ي کوچک، داراي نسبت فعالیت بزرگ و نسبت ارزش معاملات به تولید ناخالص یک بازار نقدینه. سنجدمی

  ).2011اشرف، ( خواهد بودداخلی کوچک 

  )HHIهیرشمن -با استفاده از شاخص هرفینال( ي تمرکزدرجه

ي تمرکز درجه. کند، مهم استي تمرکز بازار براي نشان دادن اینکه یک بازار چقدر خوب کار میدرجه

 1سازي ریسکدر چنین شرایطی، مزایاي گوناگو. نقدینه و انحصاري استي بازاري غیردهندهبالا نشان

که یکی  HHI(2(هیرشمن -ي تمرکز، از شاخص هرفیندالبراي بدست آوردن درجه. ر کم خواهد بودبسیا

این . شده استباشد، استفاده گیري مفهوم تمرکز بازار میها براي اندازهترین شاخصترین و پرکاربرداز مهم

این شاخص، از مجموع مربع براي بدست آوردن . کندهاي بازار استفاده میشاخص از اطلاعات تمام بنگاه

. شوددر بازار استفاده می هاي شرکتهمه )ارزش روز شرکت تقسیم بر ارزش جاري کل بازار( سهم بازار

هاي بزرگتر دهد و بر اهمیت بنگاهي سهم آن در بازار وزن میبه هر بنگاه به اندازه در واقع این شاخص

  .ورزدهاي کوچکتر تأکید میبه بنگاه ي تخصیص دادن وزن بزرگتر به آنها نسبتبوسیله

                                                             
1 Risk Diversification 
2 Herfindahl-Hirschman Index 
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ܫܪܪ = ෍ ௜ܵ
ଶ

ே

௜ୀଵ

                                                                                                     (1) 

Si
  ام iمربع سهم بازار بنگاه :  2

N  :هاي موجود در بازارتعداد بنگاه  

خواهد بود  ي تمرکز بیشتر بازار بوده که خود بیانگر این مطلبنشانههرچقدر این شاخص بزرگ باشد، 

گذاري تأثیر هاي قیمتتوانند بر فرآیندهاي بزرگ، بر کل بازار حاکم بوده و میکه تعداد اندکی از شرکت

  .باشدبنابراین، درجه تمرکز بالا امري نامطلوب می. بگذارند

 هاروش تجزیه و تحلیل داده -3-5

ي بازار سهام و رشد اقتصادي هاي توسعهبین شاخص مدتي بلندپژوهش، براي بررسی رابطه در این

ي علیت بین سپس براي بررسی رابطه. هاي زمانی استفاده خواهیم کردانباشتگی سريایران، از رویکرد هم

 Eviews 7افزار در این پژوهش، از نرم .هاي مورد مطالعه، از آزمون علیت گرنجر بهره خواهیم بردمتغیر

  .هاي آماري و اقتصادسنجی استفاده شده استبراي انجام آزمون

  1انباشتگیتحلیل هم -3-6

-وي هم. هاي نامانا شدوارد مباحث متغیر) 1981(انباشتگی براي اولین بار توسط گرنجر مفهوم هم

ي انباشتگی کمتري نسبت به سري زمانی از درجهانباشته که هاي همانباشتگی را ترکیب خطی از متغیر

                                                             
-هاي زیادي براي این کلمه مطرح شده است، از جمله آنها واژهترجمه. است Cointegrationي ي کلمهاین واژه ترجمه 1

در ادبیات فارسی اقتصاد  Convergenceي همگرایی به عنوان برگردان کلمه يمهدر حالی که کل. است "همگرایی"ي 
یعنی اولا باید حالت انباشتگی در طی . به چیزي بیش از همگرایی دلالت دارد Cointegrationضمنا . جا افتاده است

  ).1377عسگري و محمدي، (ي متقابل آنها نشان داده شوند زمان براي هر متغیر اثبات شود و ثانیا رابطه
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هایی را که انباشتگی و متغیربردار ضرایب این ترکیب خطی را بردار هم. اولیه برخوردار است، تعریف کرد

  . نامندانباشته میتوان بین آنها یافت، همچنین برداري را می

مانی بر اساس مبانی نظري با یکدیگر وقتی دو یا چند سري زانباشتگی آن است که مفهوم اقتصادي هم

-مدت را شکل دهند، هر چند ممکن است خود این سريي تعادلی بلندشوند تا یک رابطهیارتباط داده م

کنند، اما در طول زمان یکدیگر را به خوبی دنبال می) نامانا باشند(هاي زمانی داراي روند تصادفی باشند 

  ).1378نوفرستی، (باشد ي که تفاضل بین آنها مانا به گونه

  :پردازیماکنون به تعریف برخی از اصطلاحات به کار رفته در تعریف فوق می

  مانایی -3-6-1

هاي آن مستقل از زمان اگر میانگین، واریانس و اتوکوواریانساست  1مانا ௧ݔیک سري زمانی : تعریف

  :یعنی. دباش

(௧ݕ)ܧ =  (2)                                                                                                            ߤ

௧ݕ)]ܧ − [ଶ(ߤ = ଶߪ < ∞                                                                                   (3) 

௧భݕ൫ܧ − ௧మݕ൯൫ߤ − ൯ߤ = ௧మି௧భߛ ,ଵݐ∀       ଶ                                                        (4)ݐ

-بیان می) 4(گویند که واریانس و میانگین به زمان وابستگی ندارند و عبارت می) 3(و ) 2(عبارات 

تنها به فاصله زمانی بین آن دو ) اتوکوواریانس(طی زمان  xکند که کوواریانس بین هر دو مقدار از 

                                                             
استفاده شده  "پایدار"و  "ایستا"هاي دیگري نیز مانند هاي اخیر از واژهدر سال. است Stationaryي مانا برگردان کلمه  1

به  "پایدار"ي و واژه Staticي ي کلمهبه عنوان ترجمه "ایستا"ي است، ولی با توجه به اینکه در ادبیات اقتصادي واژه
  ).1377عسگري و محمدي، (باشد بهترین گزینه می "امان"ي اند، به نظر ما واژهجا افتاده Stableي ي کلمهعنوان ترجمه
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- پس، به طور خلاصه، سه عبارت فوق می. نفسه مهم نیستاندیس زمانی دو مقدار فی بستگی دارد و

  . باشندها مستقل از زمان میگویند که میانگین، واریانس و کوواریانس

 

  )ADF( یافتهفولر تعمیم-ي واحد دیکیآزمون ریشه      

استفاده از  ي تجربی،در یک مطالعه هاهاي بررسی مانایی دادهترین روششدهشناختهیکی از 

 ADF(2( یافتهفولر گسترش-آزمون دیکی باشد که معروفترین آنها نیزمی 1ي واحدهاي ریشهآزمون

  :ي زیر نشان دادتوان با معادلهرا می ADFآزمون . است

௧ݕ∆ = ௧ିଵݕߛ + ෍ ௧ି௜ݕ∆௜ߚ

௞

௜ୀଵ

+  ௧                                                     (5)ߝ

  .تعداد طول وقفه است kکه در آن 

  :گیردهاي زیر انجام میي واحد بر اساس فرضآزمون ریشه

ߛ( =   :H0  ي واحد استسري داراي ریشه، )0

ߛ ( <  :H1 سري مانا است، )0

به صورت معناداري از صفر  γ، ي واحدریشهیعنی ضریب عبارت (این اگر فرض صفر را رد بکنیم بنابر

  .باشدآنگاه سري مانا است، اما اگر نتوانیم فرض صفر را رد کنیم، آنگاه سري نامانا می) متفاوت باشد

  

                                                             
1 Unit Root Test 
2 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
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  )PP( 1پرون-آزمون فیلیپس

ي واحد دیکی فولر، در زمانی که شکست از روش آزمون ریشه) 1989(هاي پرون با توجه به انتقاد

پرون با توجه به -هاي زمانی وجود دارد، بررسی شکست ساختاري و آزمون فیلیپسساختاري در سري

ي ي زمانی مورد تحقیق، براي اطمینان از نتایج آزمون ریشهتحولات اقتصادي اقتصاد ایران در طول دوره

ي ناپارامتریک ه اصلاحات پیشنهادي فیلیپس و پرون جنبهاما از آنجا که از آنجا ک. واحد ضروري است

 .دانیمدارد، طرح آن را خارج از چارچوب این مطالعه می

  انباشتگی - 3-6-2

گیري مانا کرد که این بار تفاضل dباشد اگر بتوان سري فوق را با می dي از درجه 2یک سري انباشته

  . است I(0)اگر کمیتی مانا باشد در واقع . دهیمنشان می I(d)امر را با نماد 

گیري مانا شود و اگر با دو بار تفاضل I(1)~y୲  گیري مانا شود داریمبا یک بار تفاضل ytاین اگر بنابر

  :داریم

௧ݕ∆∆ = ∆ଶݕ௧ = ௧ݕ) − (௧ିଵݕ − ௧ିଵݕ) −  (6)                                      (0)ܫ~ (௧ିଶݕ

                                                                                                                   (2)ܫ ~௧ݕ

ي انباشتگی توان به درجهي واحد میهاي ریشهطبق آنچه در مبحث قبلی مطرح شد، با کاربرد آزمون

  .یک سري پی برد

  

                                                             
1 Phillips-Perron (PP) 
2 Integrated 
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  انباشتگیهم -3-6-3

  :مفروض باشند، آنگاه چنانچه ytو  xtاگر دو سري زمانی 

  بوده و؛ dي انباشتگی یکسان هر دو داراي درجه) الف

کوچکتر باشد، آنگاه  dاز  bوجود داشته باشد که  bي انباشته از درجه  ytو  xtترکیبی خطی از ) ب

  :شوندزیر نشان داده میشوند و بصورت نامیده می b,dي انباشته از درجههم ytو  xtدو سري 

ቂ
୲ݕ
x୲

ቃ ~ CI(b, d)                                                                                            

. نام دارد 1انباشتگیها شده است، بردار همانباشتگی بین سريبردار ضریب ترکیب خطی که باعث هم

آنگاه ترکیب خطی که مانا است . باشد I(0)کمیتی  yt-bxtبوده و  I(1)هر دو  ytو  xtمثلا فرض شود 

,1) :باشد ازعبارت می −ܾ) ቂ
୲ݕ
x୲

ቃ  که در اینصورت(1,-b) انباشتگی استبردار هم.  

 (VAR) 2مدل خودرگرسیون برداري - 3-6-4

 مدلي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران، هاي توسعهي شاخصدر این مطالعه، براي بررسی رابطه

هاي ممکن داراي این روش نسبت به سایر روش. رگرسیون برداري مورد استفاده قرار گرفته استخود

  :سازدپذیر میهاي زیر است که استفاده از آن را توجیهویژگی

 ها نیست، زیرا این مدل تمامی متغیري تعیین درونزا و برونزا بودن متغیرنیازي به نگرانی در باره -

 .آوردهاي درونزا به حساب میها را به عنوان متغیر

 1توان از روش متعارف حداقل مربعات معمولیتخمین مدل ساده بوده و می (OLS)  براي هر یک

 .از معادلات بصورت جداگانه استفاده کرد

                                                             
1 Cointegrating Vector 
2 Vector Autoregressive Model (VAR) 



48 
 

 هاي پیچیده آید، در بسیاري از موارد بهتر از نتایج مدلهایی که از این مدل بدست میبینیپیش

 ).1378گجراتی، (همزمان است مانند معادلات 

با دو  VARیک مدل . ي آغاز خوبی باشدتواند نقطهمی VARها، براي آزمودن روابط بین متغیر

  :و تنها با یک طول وقفه در هر متغیر به شرح زیر است xtو  ytمتغیر 

௧ݕ = ଵ଴ߚ − ௧ݔଵଶߚ + ௧ିଵݕଵଵߛ + ௧ିଵݔଵଶߛ +  ௬௧                                      (7)ݑ

  پذیرد، وتاثیر می xtي هاي کنونی و گذشتهیک سري زمانی است که از ارزش  ytکه در آن 

௧ݔ = ଶ଴ߚ − ௧ݕଶଵߚ + ௧ିଵݕଶଵߛ + ௧ିଵݔଶଶߛ +  ௫௧                                      (8)ݑ

- پذیرد، و فرض میتاثیر می ytي کنونی و گذشته هايیک سري زمانی است که از ارزش xtکه در آن 

  .همبستگی وجود ندارد) uxtو   uyt(هاي خطا مانا بوده و بین عبارت xtو  ytکنیم که هر دو متغیر 

  : فرم ماتریسی این معادلات بصورت زیر است

൤ 1 ଵଶߚ
ଶଵߚ 1 ൨ ቂ

௧ݕ
௧ݔ

ቃ = ൤ߚଵ଴
ଶ଴ߚ

൨ + ቂ
ଵଵߛ ଵଶߛ
ଶଵߛ ଶଶߛ

ቃ ቂ
௧ିଵݕ
௧ିଵݔ

ቃ + ቂ
௬௧ݑ
௫௧ݑ

ቃ                            (9) 

چند متغیره است که در آن هر کدام  VARیک مدل  کنیمي خود استفاده میمدلی که ما در مطالعه

هاي درون سیستم رگرس هاي سایر متغیري خود و و طول وقفههاي درونزا بر روي طول وقفهاز متغیر

  .کندرا مشخص می VARي ها درجهشوند؛ تعداد طول وقفهمی

طبق ) Zبردار (هاي درونزا کنیم شامل بردار متغیراي که در این فصل از آن استفاده میمدل پایه

  :باشدي زیر میمعادله

                                                                                                                                                                                          
1 Ordinary Least Squares 
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௧ݖ = ௧ିଵݖଵߛ + ⋯ + ௧ି௝ݖ௝ߛ + ܿ +  ௧                                                                (10)ߝ

௧ݖ که در آن = ,ܲܦܩ) ,ܴܥܯ ܸܴܶ, ܴܶ, پارامتري  ماتریسیک  ௝ߛ، )1x5(یک بردار  ′(ܫܪܪ

)5x5( ،c  بردار ثابت)1x5 ( ߝو௧  یک بردار)1x5 ( از جملات خطا که داراي میانگین صفر و واریانس ثابت

  :باشدمورد استفاده در این پژوهش به شکل زیر می VARمدل  رت دیگربه عبا .باشند، استمی

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

ܦܩ ௧ܲ
௧ܴܥܯ
ܸܴܶ௧
ܴܶ௧

௧ܫܪܪ ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

= ቎
ଵଵߛ

(ଵ) ⋯ ଵହߛ
(ଵ)

⋮ ⋱ ⋮
ହଵߛ

(ଵ) ⋯ ହହߛ
(ଵ)

቏

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡

ܦܩ ௧ܲିଵ
௧ିଵܴܥܯ
ܸܴܶ௧ିଵ
ܴܶ௧ିଵ

௧ିଵܫܪܪ ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

+ ⋯ + ቎
ଵଵߛ

(௝) ⋯ ଵହߛ
(௝)

⋮ ⋱ ⋮
ହଵߛ

(௝) ⋯ ହହߛ
(௝)

቏

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

ܦܩ ௧ܲି௝
௧ି௝ܴܥܯ
ܸܴܶ௧ି௝
ܴܶ௧ି௝

௧ି௝ܫܪܪ ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
ܿଵ଴
ܿଶ଴
ܿଷ଴
ܿସ଴
ܿହ଴⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
ଵ௧ߝ
ଶ௧ߝ
ଷ௧ߝ
ସ௧ߝ
⎦ହ௧ߝ

⎥
⎥
⎥
⎤

                                                                              (11) 

  1انتخاب طول وقفه - 3-6-5

را تعیین  VARي ي بهینهانباشتگی، ضروري است که ابتدا طول وقفهبراي انجام دادن تحلیل هم

تعیین ي کمتر باعث بسیار مهم است، زیرا انتخاب طول وقفه VARتعیین انتخاب طول وقفه براي . کنیم

براي  .شودي آزادي میضروري درجهباعث از دست دادن غیر ،ي بیشترشده و انتخاب طول وقفه اشتباه

، )AIC( هاي آماري نظیر معیار اطلاعاتی آکائیکبهینه توسط آزموني اجتناب از این مشکل، طول وقفه

  .شودتعیین می) HQ(ین ئکو-و معیار اطلاعاتی حنان) SC(رتز معیار اطلاعاتی شوا

AIC  شودارایه شد و بصورت زیر نمایش داده می) 1974( توسط آکائیک: 

ܥܫܣ = −
2݈
ܶ

+
2݇
ܶ

                                                                                                 (12) 
                                                             
1 Lag Length Selection 
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  :شودارایه شد و بصورت زیر نمایش داده می) 1978(شوارتز توسط شوارتز معیار بیزین 

ܥܵ = −
2݈
ܶ

+
ܶ݃݋݈݇

ܶ
                                                                                             (13) 

  :شودبصورت زیر نمایش داده می) HQ(کوئین - و معیار حنان

ܳܪ = −2 ൬
݈
ܶ

൰ +
((ܶ)log)݃݋2݈݇

ܶ
                                                                        (14) 

تعداد  Tو  )RHS(هاي سمت راست تعداد متغیر k ،1راستنمایی لگاریتم گرنشان ݈که در اینجا 

  .باشدمشاهدات درون سري می

  انباشتگی یوهانسنرویکرد هم -3-6-6

انباشتگی ي بازار سهام و رشد اقتصادي، رویکرد هممدت توسعهي بلندبررسی رابطهگام بعدي براي 

-ي واحد براي هر کدام از سريبراي این منظور، پس از بررسی وجود و یا عدم وجود ریشه. یوهانسن است

ن که توسط یوهانس راستنماییانباشتگی یوهانسن بر مبناي حداکثر ها بصورت جداگانه، از رویکرد هم

هاي زمانی ي واحد این باشد که سريهاي ریشهاگر نتایج آزمون. کنیمارایه شد، استفاده می) 1992(

  .انباشته باشندها ممکن است که همي انباشتگی یکسان هستند، آنگاه این سريداراي درجه

رگرسیون برداري به عنوان یک خود Ytرا در قالب یک بردار  2هاي استوکاستیکبراي اینکار، ابتدا متغیر

)VAR ( که شاملk  طول وقفه ازYt دهیماست، نشان می:  

௧ݕ = ௧ିଵݕଵߚ + ௧ିଶݕଶߚ + ⋯ + ௧ି௞ݕ௞ߚ + ܿ + ௧ݑ                                             (15) 

  و یا

                                                             
1 Log-Likelihooh 
2 Stochastic 
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௧ݕ = ෍ ௧ି௜ݕ௜ߚ

௞

௜ୀଵ
+ ௧ݑ                                                                                        (16) 

، GDP ،MCRانباشتگی نسبت به انباشته باشند، آنگاه بردار همهاي مورد نظر ما هماگر متغیر

VTR ،TR  وHHI مدت انباشته باشند، بررسی روابط کوتاهها همهمچنین اگر متغیر. شودنرمال می

 براي اجراي آزمون یوهانسن،. شودمیممکن ) VECM( 1ي مدل تصحیح خطاي برداريها  بوسیلهمتغیر

را به یک مدل تصحیح  VARباید  ي یک هستند،هاي ما داراي انباشتگی از درجهبا فرض اینکه متغیر

  :کنیم آید تبدیل، مانند آنچه در زیر می)VECM( خطاي برداري

௧ݕ∆ = ௧ି௞ݕߎ + ௧ିଵݕ߂ଵ߁ + ௧ିଶݕ߂ଶ߁ + ⋯ + ௧ି(௞ିଵ)ݕ߂௞ିଵ߁ +  ௧                  (17)ݑ

  و یا

Δݕ௧ = ෍ Γ௜Δݕ௧ି௜

௞ିଵ

௜ୀଵ
+ Πݕ௧ି௞ +  ௧                                                                    (18)ݑ

Π  که در آن = ൫∑ ௜ߚ
௞
௜ୀଵ ൯ − Γ௜و   ௚ܫ = ൫∑ ௜ߚ

௜
௝ୀଵ ൯ − . باشدمی ماتریس واحد I୥و  ௚ܫ

توان به عنوان ماتریس را می Πماتریس . بنا شده است Πآزمون یوهانسن بر اساس بررسی ماتریس 

ارزش مورد ها صفر شده و با تخصیص  ௧ି௜ݕΔي مدت نام برد، زیرا در حالت تعادل، همهضرایب بلند

௧ି௞ݕߎها،  utانتظار صفر براي  =   .خواهد شد 0

 يرتبه که همان r و رشد اقتصادي توسط بازار سهامي هاي توسعهمدت بین شاخصي بلندرابطه

ݎ يداراي رتبهΠ ماتریس  اگر. گردداست، مشخص می Πماتریس  < ، βو  αهاي ، آنگاه ماتریسباشد ݃

Πاي که وجود دارند، بگونه r يو رتبه g×rهر کدام با ابعاد  = -بردار βس ماتری. مانا است ௧ݕ′ߚو  ′ߚߙ

                                                             
1 Vector Error Correction Model (VECM) 
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آن مقدار از هر کدام شود،نیز یاد می "هاي تعدیلپارامتر"که از آن به عنوان  αانباشته و ماتریس هاي هم

  .دهدشود را به ما میمی VECMهاي انباشته را که وارد هر یک از معادلههاي هماز بردار

  :باشدانباشتگی وجود دارد که به شرح زیر میي آزمون براي همدر رویکرد یوهانسن، دو نوع آماره

(ݎ)௧௥௔௖௘ߣ = −ܶ ෍ ln (1 − (መ௜ߣ
௚

௜ୀ௥ାଵ

                                                                       (19) 

  و

,ݎ)௠௔௫ߣ ݎ + 1) = −݈ܶ݊൫1 −  መ௥ାଵ൯                                                                     (20)ߣ

ي شدهارزش برآورد መ௜ߣتحت فرض صفر و  يانباشتههاي همتعداد بردار r تعداد مشاهدات، T که در آن

i-ي ماتریس اُمین مقدار ویژهΠ ߣتر شدن پرواضح است که با بزرگ. استመ௜ مقدار ،ln (1 − نیز  (መ௜ߣ

  .تر خواهد شدي آزمون بزرگتر شده و در نتیجه آمارهتر و منفیبزرگ

انباشتگی، کوچکتر یا هاي همبه بررسی فرض صفر مبنی بر اینکه تعداد بردار ௧௥௔௖௘ߣي آزمون آماره

در حالی . پردازدانیاشتگی وجود دارد، میبردار هم rهستند در مقابل فرض مخالف که بیش از  rمساوي 

- بردار هم rتعداد  وجود بر روي هر یک از مقادیر ویژه بصورت جداگانه به بررسی فرض صفر ௠௔௫ߣکه 

  .پردازد، میانباشتگیبردار هم r+1انباشتگی در مقابل فرض مخالف تعداد 
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  )VECM(مدل تصحیح خطاي برداري  -3-6-7

ده بدلیل اختلالاتی از قبیل شانباشته باشند، آنگاه احتمال اینکه رگرسیون برآوردها هماگر سري

اشرف، (شود منتفی می باشد، رگرسیون کاذب همبستگی و درونزاییشده، خود، متغیر حذف1تورش

2011.(  

- این کار توسط آزمون. را تعیین کنیم VARي قبل از اجراي آزمون یوهانسن، ضروري است که درجه

اجزا  همچنین تعیین اجزاي قطعی، مقید یا غیر مقید بودن این. شودهاي نسبت راستنمایی انجام می

ژوسیلیوس، (اجزاي قطعی مدل بستگی دارد  زیرا توزیع مجانبی آزمون رتبه به. داراي اهمیت است

2006.( 

  :ي زیر استوار هستندانباشتگی بر اساس رابطههاي همبطور کلی، مدل

௧ݕ∆ = ଴௬ߙ + ݐଵ௬ߙ − Π௬ܼ௧ିଵ + ෍ Γ௜௬

௣ିଵ

௜ୀଵ

Δܼ௧ି௜ + Ψ௬ ௧ܹ + ௧ߝ                         (21) 

௧ܼکه در آن  = ቂ
௧ݕ
௧ݔ

ቃ هاي درونزاي یک بردار از متغیرI(1) ،x  نیز یک بردار برونزايI(1)  وW  یک

- متغیر. ي روند نیز وجود دارددر این معادله، عرض از مبدا و جمله. است I(0)هاي برونزاي بردار از متغیر

  :کنندي زیر تبعیت میاز رابطه I(0)هاي برونزاي 

Δݔ௧ = ଴௫ߙ + ෍ Γ௜௫

௣ିଵ

௜ୀଵ

Δܼ௧ି௜ + Ψ௫ ௧ܹ +  ௧                                                       (22)ݒ

                                                             
1 Bias 
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این حالات از مقیدترین تا . باید بین حالات مختلف، تفاوت قائل شد) 21(ي رابطه برآورددر 

  :نامقیدترین حالت شامل موارد زیر است

଴௬ߙباشد؛ یعنی معادله بدون عرض از مبدا و روند زمانی می) حالت اول = ଵ௬ߙ = احتمال . است 0

  ).2011اشرف، (وقوع این حالت در عمل تقریبا غیر ممکن است 

ଵ௬ߙمعادله داراي عرض از مبدا مقید و فاقد روند زمانی است؛ یعنی ) حالت دوم =         و  0

଴௬ߙ = Π௬ߤ௬ است.  

ଵ௬ߙمقید و بدون روند زمانی است؛ یعنی معادله با عرض از مبدا غیر) حالت سوم = ଴௬ߙو  0 ≠ 0 

  .باشدمی

ଵ௬ߙمقید و داراي روند زمانی مقید است؛ یعنی معادله با عرض از مبدا غیر) حالت چهارم = Π௬߱௧ 

଴௬ߙو  ≠   .باشدمی 0

ଵ௬ߙمقید است؛ یعنی مقید و روند زمانی غیرمعادله شامل عرض از مبدا غیر) حالت پنجم ≠ و  0

଴௬ߙ ≠   ).1999مکالی و اوکسلی، (اقتصادي دشوار است تحلیل این مدل از دیدگاه . باشدمی 0

بر اساس  .هاي دوم، سوم و چهارم تمرکز خواهیم کردبنابراین در این پژوهش، صرفا بر روي حالت

ي بعد لذا در مرحله. اي نیستگیري در مورد اجزاي قطعی مدل کار ساده، تصمیم)1996(ي هریس مقاله

یوهانسن، (براي این کار، از روش پانتولا . قطعی انتخاب کردباید نوع مدل را از لحاظ شمول اجزاي 

) الگوهاي دوم، سوم و چهارم(این روش بدین صورت است که هر سه مدل . استفاده خواهیم کرد) 1992

). 2007آستریو و هال، (کنیم را برآورد کرده و نتایج را از مقیدترین فرضیه تا نامقیدترین فرضیه مرتب می

توانیم فرض صفر را رد کنیم که آیا میانباشتگی آغاز کرده و بررسی میهاي هماد برداراز کمترین تعد



55 
 

کنیم و این مراجعه می) سمت راست(فرض صفر را رد کنیم، به مدل بعدي  اگر بتوانیم. ا خیریکنیم 

و رد کنیم کنیم که دیگر نتوانیم فرض صفر را ها را متوقف میهنگامی بررسی. دهیمفرآیند را ادامه می

به . یم فرض صفر را رد کنیم، به عنوان مدل پژوهش انتخاب خواهد شدمدلی که براي اولین بار نتوان

ي حداکثر مقدار ویژه را کنیم و در هر مرحله، آمارهشروع می) الگوي دوم(عبارت دیگر، از مقیدترین مدل 

- گر نتوانیم فرض صفر را رد کنیم، ادامه میکنیم و این روند را تا زمانی که دیبا مقدار بحرانی مقایسه می

  .دهیم

  علیت گرنجرآزمون  -3-6-8

ي علیت بین این هاي مورد مطالعه، به بررسی رابطهپس از مشخص کردن وجود رابطه بین متغیر

هاي سري زمانی، استفاده از ک روش استاندارد براي تحلیل روابط علی در دادهی. پردازیمها میمتغیر

را افزایش دهد، در اینصورت،  yبینی متغیر بتواند قدرت پیش xاگر متغیر . باشدعلیت گرنجر میآزمون 

بینی بتواند قدرت پیش yي متغیر همچنین اگر مقادیر گذشته. خواهد بود yعلت گرنجري متغیر  xمتغیر 

ي علیت گرنجر نظریه. خواهد بود xعلت گرنجري متغیر  yرا بهبود ببخشد، در اینصورت، متغیر  xمتغیر 

  :بصورت زیر آزمون نمود yو  xبراي دو متغیر  VARتوان توسط الگوي را می yو  xبین دو سري زمانی 

௧ݕ = ෍ ௧ି௝ݕ௝ߙ

௞

௝ୀଵ

+ ෍ ௧ି௝ݔ௝ߚ

௞

௝ୀଵ

+  ௧                                                                     (23)ݑ

௧ݔ = ෍ ௧ି௝ݕ௝ߜ

௞

௝ୀଵ

+ ෍ ௧ି௝ݔ௝ߛ

௞

௝ୀଵ

+  ௧                                                                      (24)ݒ

هاي سري ௧ݔو  ௧ݕ ي زمانی ودوره t، تعداد طول وقفه݇ ، جزء اخلال سفید ௧ݒو  ௧ݑبه طوري که 

௝ߚها،  j يفرض صفر این است که به ازاي همه. باشندمی زمانی مانا = ௝ߜو  0 = در مقابل فرض  0
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௝ߚها،   jآلترناتیو که حداقل به ازاي یکی از  ≠ ௝ߜو  0 ≠ - ها از لحاظ آماري معنی ௝ߚاگر . باشدمی 0

ها  ௝ߜدر مقابل، اگر . خواهد بود yعلت گرنجري  xدار نباشند، آنگاه ها از لحاظ آماري معنی ௝ߜدار بوده و 

خواهد   xعلت گرنجري  yدار نباشند، آنگاه ها از لحاظ آماري معنی ௝ߚر بوده و دااز لحاظ آماري معنی

- فرض این آزمون .ي علیت دوطرفه برقرار خواهد بوددار باشند، آنگاه رابطهمعنی ௝ߜو هم  ௝ߚاگر هم . بود

  .شوداجرا می Fدر چارچوب آزمون  ها

 1توابع واکنش به تکانه - 3-6-9

واکنش به تکانه، ابزاري متداول جهت بررسی و دستیابی به اطلاعات پیرامون تأثیرات تجزیه و تحلیل 

کاربرد دارد،  VARاین ابزار علاوه بر اینکه در تجزیه و تحلیل متداول الگوي . ها استمتقابل میان متغیر

-شده در اقتصادطبق مباحث اخیر مطرح. رودانباشتگی نیز ابزار ارزشمندي به شمار میهاي همدر سیستم

ها ها نامانا باشند، اما ممکن است ترکیباتی خطی از متغیرسنجی، هر چند ممکن است تک تک متغیر

- مدت تفسیر میاین ترکیبات خطی اغلب به عنوان روابط تعادلی بلند. وجود داشته باشد که مانا باشند

در نتیجه با فرض . باشندی، پایا میبه عبارت دیگر، فرض بر آن است که انحرافات از روابط تعادل. شوند

ها، باعث در تعادل هستند، اصابت یک ضربه یا تکانه به یکی از متغیر t=0ها در زمانی مانند اینکه متغیر

شود، البته با گردد که سرانجام در تعادل جدید مستقر میهاي زمانی براي سیستم میپدید آمدن مسیر

ي توانند نکات جالبی در بارهها میهاي زمانی متغیراین مسیر. نکند ي بعدي بروزاین فرض که هیچ تکانه

هاي تجربی به ویژه و تحلیل ها ارائه کنند که در بسیاري از تجزیهمدت  متغیرمدت و کوتاهروابط بلند

  . انباشتگی دشوار است، قابلیت کاربرد داشته باشندزمانی که تفسیر مستقیم روابط هم

هاي آتی یک سیستم پویا را توابع واکنش به تکانه، مسیر زمانی تأثیر تکانه بر وضعیتنظر به اینکه 

انباشتگی در الگوي تصحیح ها و همچنین روابط همتوان بر متغیرکنند، لذا آثار ضربه را میگیري میاندازه
                                                             
1 Impulse Response Function 
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- ر در نظر گرفته میدر این توابع، میزان تکانه، یک واحد یا یک انحراف معیا. خطاي برداري مشاهده نمود

  .شود

شود که سیستم در تعادل است و این تعادل در مبدأ ها فرض میدر بحث واکنش به تکانه براي متغیر

ي آنگاه اثر تکانه. ها در حالت تعادل برابر صفر هستنداي که تمامی متغیرمختصات قرار دارد؛ به گونه

ي زمانی به مقدار تعادلی قبلی خود چند دوره یکباره به یک متغیر، در صورتی که متغیر پس از گذشت

حال اگر این متغیر به صفر برنگردد و در مقدار تعادلی دیگري استقرار . شودبازگردد، موقتی نامیده می

  .شودیابد، اثر تکانه، دائمی نامیده می

  1ي واریانستجزیه - 3-6-9

هاي پویا و اهمیت نسبی هر کدام از اجزاي خطا در توانیم به رفتاري واریانس میآنالیز تجزیه يبوسیله

VAR هاي وابسته که به دلیل توانیم میزان حرکت در متغیري این تکنیک میهمچنین بوسیله. پی ببریم

لذا . هاي دیگر را نیز را بدست آوریمهاي وارده به متغیرهاي مربوط به خود متغیر در مقایسه با شوكشوك

ثباتی هر واریانس، به عنوان معیاري براي عملکرد پویایی، قادر است به تعیین بیي توان گفت تجزیهمی

ثباتی ایجاد شده سهم بیبنابراین براي تعیین . هاي دیگر مدل بپردازدمتغیر در مقابل شوك وارده بر متغیر

استفاده ي واریانس ي بازار سهام، از تجزیههاي توسعهتوسط متغیر) GDP(در متغیر رشد اقتصادي 

  .خواهیم کرد

  

  

  
                                                             
1 Variance Decomposition 



58 
 

  

  

  

  فصل چهارم

  هاداده و تحلیل تجزیهنتایج و 
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 مقدمه -4-1

 2-4در بخش . پردازیمدر این فصل به بررسی و تجزیه و تحلیل نتایج بدست آمده در این پژوهش می

- ها میبراي پی بردن به مانایی داده PPو  ADFي واحد هاي ریشهبه بررسی نتایج بدست آمده از آزمون

 VAR، مدل 5-4در بخش . یماهانباشتگی یوهانسن را ارائه کرد، نتایج آزمون هم4-4در بخش . پردازیم

. اندها، عرضه شدهمدت بین متغیرمورد نظر را مورد برازش داده و نتایج بدست آمده در مورد روابط بلند

، براي بررسی روابط 7-4در بخش . تصحیح خطاي برداري پرداختیمسپس در بخش بعد به بررسی مدل 

و در پایان، به  .ایمها، از آزمون علیت گرنجر بهره بردیم و نتایج بدست آمده را نشان دادهعلیت بین متغیر

ي واریانس ها با استفاده از توابع واکنش به تکانه و تجزیهمدت بین متغیرهاي کوتاهبررسی پویایی

  .ایمختهپردا

 ي واحدهاي ریشهآزمون - 4-2

- هاي زمانی را از لحاظ مانایی مورد بررسی قرار می، ابتدا سري1هاي کاذببراي اجتناب از رگرسیون

که از ) PP(پرون -و فیلیپس) ADF(یافته فولر تعمیم-هاي دیکیبراي این منظور، از آزمون .دهیم

ها، فرض صفر، وجود در این آزمون. کنیماستفاده می ي واحد هستند،هاي ریشهپرکاربردترین آزمون

  .باشدها میي واحد یا نامانایی متغیرریشه

ها در ي متغیربا توجه به این نتایج، همه .اندبه نمایش گذاشته شده 1-4ها در جدول نتایج این آزمون

هاي مورد ي متغیردیگر، همهبه عبارت . رسندگیري به مانایی میسطح، نامانا بوده و با یک بار تفاضل

ي انباشتگی گیري، به درجهو پس از یک بار تفاضل باشندمی I(1)ي انباشتگی یک یا درجه داراي ،مطالعه

 .باشدرسند که همان تعریف مانایی میمی I(0)صفر یا 

                                                             
.هاي زمانی استا بودن سريانکننده ناشی از نامرگرسیون کاذب، رگرسیونی با نتایج گمراه  1  
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  در سطح )ADF(یافته فولر تعمیم-نتایج آزمون دیکی -1-4جدول 

 

  متغیر

  يآماره  سطوحمقادیر بحرانی در 

ADF  

  

  

p-value  

  
  درصد 10  درصد 5  درصد 1

GDP 525618/3-  902953/2-  588902/2-  152846/1-  6903/0  

MCR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  715685/3-  0058/0  

VTR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  798324/1-  3786/0  

TR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  772962/0-  8204/0  

HHI  525618/3-  902953/2-  588902/2-  841379/1-  3580/0  

 

  گیريبا یک بار تفاضل) ADF(یافته فولر تعمیم-نتایج آزمون دیکی -2-4جدول 

 

  متغیر

  يآماره  مقادیر بحرانی در سطوح

ADF  

  

  

p-value  

  
  درصد 10  درصد 5  درصد 1

GDP 525618/3-  902953/2-  588902/2-  723860/3-  0057/0  

MCR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  580296/3-  0086/0  

VTR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  354457/6-  0000/0  

TR  525618/3-  902953/2-  588902/2-  828831/6-  0000/0  

HHI  525618/3-  902953/2-  588902/2-  097973/8-  0000/0  
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  در سطح) PP(پرون -نتایج آزمون فیلیپس -3-4جدول 

 

  متغیر

  يآماره  مقادیر بحرانی در سطوح

PP  

  

  

p-value  

  
  درصد 10  درصد 5  درصد 1

GDP 520307/3-  900670/2-  587691/2-  672829/1-  4408/0  

MCR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  716377/1-  4190/0  

VTR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  346572/1-  6038/0  

TR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  564665/1-  4955/0  

HHI  520307/3-  900670/2-  587691/2-  896021/1-  3325/0  

  

  گیريبا یک بار تفاضل) PP(پرون -نتایج آزمون فیلیپس -4-4جدول 

 

  متغیر

  يآماره  مقادیر بحرانی در سطوح

PP  

  

  

p-value  

  
  درصد 10  درصد 5  درصد 1

GDP 520307/3-  900670/2-  587691/2-  17440/15-  0001/0  

MCR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  679561/7-  0000/0  

VTR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  402248/6-  0000/0  

TR  520307/3-  900670/2-  587691/2-  691564/5-  0000/0  

HHI  520307/3-  900670/2-  587691/2-  089104/8-  0000/0  
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  ي بهینهتعیین طول وقفه -4-3

اهمیت تعیین . است VARي بهینه ، تعیین طول وقفهVARترین مراحل ساخت یک مدل یکی از مهم

مطرح شده است که بیان کردند، اگر طول وقفه ) 1993(ي بهینه توسط براون و میتنیک طول وقفه

VAR تکانه و هاي مدل و همچنین توابع واکنش به ي واقعی آن متفاوت باشد، برآورداز طول وقفه

  .ي واریانس مربوط به مدل، ناسازگار خواهد بودتجزیه

با توجه به این . اندنشان داده شده 5-4هاي مختلف تعیین طول وقفه در جدول نتایج مربوط به آزمون

را انتخاب  4ي طول وقفه) AIC(و معیار اطلاعاتی آکاییک ) HQ(کوئین -حناننتایج، معیار اطلاعاتی 

با توجه به حجم . را نتخاب نموده است 2ي طول وقفه) SC(حالی که معیار اطلاعاتی شوارتز اند در کرده

هاي آزادي توانیم ریسک از دست دادن درجه، نمی)فصل-مشاهده 76(ي نسبتا پایین در این تحقیق نمونه

یار اطلاعاتی شوارتز طول وقفه که توسط مع 2مدل با  بنابراین. ي بزرگتر را بپذیریمرا با انتخاب طول وقفه

  .کنیمانتخاب میپیشنهاد شده را 

  ي بهینهنتایج آزمون تعیین تعداد طول وقفه -5-4جدول 

HQ  SC  AIC طول وقفه  

38813/12-  29297/12-  45107/12-  0  

17951/23-  60854/22-  55716/23-  1  

62586/24-  *57909/23 -  31821/25-  2  

74830/24  22573/23-  75535/25-  3  
*14549/25 -  14711/23-  *46724/26-  4  

 ها در سطحي تستهمه. (باشدانتخاب شده توسط معیار اطلاعاتی میي ي طول وقفهدهندهنشان) *(علامت : توجه

  )انددرصد انجام شده 5معناداري 
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 انباشتگیي همتعیین بردار بهینه -4-4

انباشتگی بازار سهام و رشد اقتصادي، از روش همي هاي توسعهمدت بین شاخصي بلندبراي بررسی رابطه

انباشتگی با استفاده از برآوردگر حداکثر هاي هماین روش به بررسی وجود بردار. ایمیوهانسن استفاده کرده

  .پردازدراستنمایی می

، )الگوي دوم( داراي عرض از مبدا مقید و فاقد روند زمانی) الف: الگوها براي سه نتایج حاصل از این آزمون

مقید و داراي عرض از مبدا غیر) ، ج)الگوي سوم( مقید و بدون روند زمانیداراي عرض از مبدا غیر) ب

  .اندنشان داده شده) ج الف، ب و( 6-4را در جدول  )الگوي چهارم( داراي روند زمانی مقید

  

  )الگوي دوم(انباشتگی یوهانسن نتایج آزمون هم: الف 6-4جدول 

  ي آزمونآماره  درصد 5حرانی سطح مقدار ب
  مقدار ویژه

  هافرض

 H1  H0  حداکثر مقدار ویژه  اثر  حداکثر مقدار ویژه  اثر

97277/76  80587/34  *0103/118  *46506/41  433351/0  r>0  r=0  

07904/54  58808/28  *54522/76  *14180/34  373556/0  r>1  r=1  

19275/35  29962/22  *40342/42  *63752/26  305732/0  r>2  r=2  

26184/20  89210/15  76590/15  63928/10  067818/0  r>3  r=3  

  .باشددرصد می 5ي رد شدن فرض صفر در سطح بحرانی دهندهنشان) *(علامت : توجه
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  )الگوي سوم(انباشتگی یوهانسن نتایج آزمون هم: ب 6-4جدول 

  ي آزمونآماره  درصد 5مقدار بحرانی سطح 
  مقدار ویژه

  هافرض

 H1  H0  حداکثر مقدار ویژه  اثر  حداکثر مقدار ویژه  اثر

81889/69  87687/33  *73120/90  *56472/39  418406/0  r>0  r=0  

85613/47  58434/27  *16648/51  *28487/29  330459/0  r>1  r=1  

79707/29  13162/21  88161/21  76187/14  183083/0  r>2  r=2  

49471/15  26460/14  119738/7  778001/5  076099/0  r>3  r=3  

  .باشددرصد می 5ي رد شدن فرض صفر در سطح بحرانی دهندهنشان) *(علامت : توجه

  

  )الگوي چهارم(انباشتگی یوهانسن نتایج آزمون هم: ج 6-4جدول 

  ي آزمونآماره  درصد 5مقدار بحرانی سطح 
  مقدار ویژه

  هافرض

 H1  H0  ویژهحداکثر مقدار   اثر  حداکثر مقدار ویژه  اثر

80380/88  33101/38  *0499/116  *18299/43  446530/0  r>0  r=0  

87610/63  11832/32  *86687/72  *06297/37  398129/0  r>1  r=1  

91525/42  82321/25  80390/35  16943/21  251731/0  r>2  r=2  

87211/25  38704/19  63447/14  045852/9  116546/0  r>3  r=3  

  .باشددرصد می 5ي رد شدن فرض صفر در سطح بحرانی دهندهنشان) *(علامت : توجه
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- بردار هم 2با توجه به این جداول، نتایج مربوط به آزمون اثر و آزمون حداقل مقدار ویژه، حضور حداقل 

 .دهدانباشتگی براي الگوهاي سوم و چهارم را نشان میبردار هم 1انباشتگی براي الگوي دوم و حداقل 

بدین . کنیمتر است، از روش پانتولا استفاده میبراي مشخص کردن اینکه کدام یک از این الگوها مناسب

با توجه به . کنیمآوري میجمع 7-4هاي حداقل مقدار ویژه براي هر سه الگو را در جدول منظور، آماره

بزرگتر از مقدار بحرانی در ) 41.46506(ي حداکثر مقدار ویژه در الگوي دوم، آماره r=0، براي 7-4جدول 

گام . کنیمرا رد می r=0ي صفر یا است، بنابراین فرض صفر مبنی بر رتبه) 34.80587(صد در 5سطح 

. ي حداکثر مقدار ویژه را بررسی کنیمبه الگوي بعدي رفته و آماره r=0بعدي این است که در همان ردیف 

بزرگتر ) 33.87687(درصد  5از مقدار بحرانی در سطح ) 39.56472(ي حداکثر مقدار ویژه اینجا هم آماره

کنیم که در این مورد سپس، در همان ردیف به الگوي چهارم مراجعه می .کنیماست و فرض صفر را رد می

بزرگتر بوده و  )38.33101( درصد 5از مقدار بحرانی سطح ) 43.18299(ي حداکثر مقدار ویژه هم آماره

 r=1یعنی براي فرض صفر , ي بعد، همین فرآیند را براي ردیف دومدر مرحله. شودرد می r=0فرض صفر 

حال به .شودالگو رد می 3براي هر  r=1در این ردیف هم مانند ردیف اول، فرض صفر . کنیمتکرار می

ي حداکثر مقدار ویژه در الگوي دوم آماره .کنیممراجعه می r=2ردیف سوم، یعنی فرض صفر 

. کنیماست و فرض صفر را رد می) 22.29962(درصد  5بزرگتر از مقدار بحرانی در سطح ) 26.63752(

ي حداکثر مقدار ویژه بینیم که اینجا آمارهکنیم و میحال در همان ردیف الگوي سوم را بررسی می

 .را رد کنیم r=2توانیم فرض صفر مبنی بر از مقدار بحرانی متناظر با آن کمتر بوده و نمی) 14.76178(

انباشتگی گیریم که الگوي سوم، الگوي همیابد و نتیجه میبنابراین فرآیند پانتولا در این نقطه خاتمه می

 . شودانباشتگی نمیبدین معنا که روند زمانی وارد فضاي هم. باشدمورد مطالعه می
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  نتایج آزمون پانتولا: 7-4جدول 

  الگوي دوم  الگوي سوم  الگوي چهارم
r 

مقدار بحرانی در 

  5سطح 

ي حداکثر آماره

  مقدار ویژه

مقدار بحرانی در 

  5سطح 

ي حداکثر آماره

  مقدار ویژه

مقدار بحرانی در 

  5سطح 

ي حداکثر آماره

  مقدار ویژه

33101/38  18299/43  87687/33  56472/39  80587/34  46506/41  0  

11832/32  06297/37  58434/27  28487/29  58808/28  14180/34  1  

82321/25  16943/21  13162/21  *76187/14  29962/22  63752/26  2  

38704/19  045852/9  26460/14  778001/5  89210/15  63928/10  3  

 .شوداي است که رد نمیي حداکثر مقدار ویژهي اولین آمارهدهندهنشان) *(علامت : توجه

 )VAR(برازش مدل خودرگرسیون برداري  - 4-5

. انباشتگی بنا شده استانباشتگی در این پژوهش، بر اساس اولین بردار همي همرابطهتجزیه و تحلیل 

ترین مقدار ویژه بوده و همچنین انباشتگی مربوط به بزرگکند که اولین بردار همبیان می) 2003(داهالان 

آزمون اثر و حداکثر (هایی که ارائه شد با توجه به آزمون. بیشترین همبستگی را با قسمت ماناي مدل دارد

این بدین . در صد بدست آمد 5داري ها در سطح معنیانباشتگی بین متغیري هم، یک رابطه)مقدار ویژه

این . ي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران وجود داردي بلند مدت بین توسعهمعنی است که یک رابطه

  :انباشتگی به قرار زیر استي همرابطه

ܲܦܩ = ܴܥܯ13.59 + 16.32ܴܶ − 17.34ܸܴܶ + ܫܪܪ0.7835 − 12.05 

متغیر نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص داخلی . دار هستندنتایج از لحاظ آماري معنی

)MCR ( و نسبت فعالیت)TR ( داراي علامت مثبت و صحیح و مورد انتظار هستند، یعنی با افزایش
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، رشد اقتصادي )TR(و نسبت فعالیت ) MCR(خالص داخلی نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید نا

) VTR(شده به تولید ناخالص داخلی در صورتی که متغیر نسبت ارزش مبادله. یابدایران نیز افزایش می

داراي علامت مثبت هستند که برخلاف انتظار ) HHI(هیرشمن -داراي علامت منفی و شاخص هرفینال

شده به و کاهش نسبت ارزش مبادله) HHIافزایش شاخص (بدین معنا که با افزایش تمرکز بازار . باشدمی

شود، گیري میي تولید ناخالص داخلی اندازه، رشد اقتصادي که بوسیله)VTR(تولید ناخالص داخلی 

ي ال بر وجود رابطهانباشتگی، شواهد محکمی دبطور خلاصه، با توجه به نتایج آزمون هم. یابدافزایش می

. وجود دارد) GDP, MCR, TR, VTR, HHI(هاي زمانی مورد مطالعه انباشتگی بین سريهم

انباشتگی وجود ي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران، همگیري کنیم که بین توسعهتوانیم نتیجهبنابراین می

  .دارد

 مدل تصحیح خطاي برداري -4-6

ها را به مدت متغیرآن است که نوسانات کوتاه) ECM(هاي تصحیح خطا ترین دلیل شهرت الگوعمده

ي اند، یک رابطهانباشتههم ytو   xtهنگامی که دو متغیر . دهندمدت آنها ارتباط میمقادیر تعادلی بلند

. هایی وجود داشته باشدمدت ممکن است عدم تعادلالبته در کوتاه. مدت بین آنها وجود داردتعادلی بلند

هاي تعادل جزئی هستند، که در آنها با وارد کردن پسماند پایا از یک ها در واقع نوعی از مدلاین مدل

- مدت، اندازهمدت و سرعت نزدیک شدن به مقدار تعادلی بلندهاي مؤثر در کوتاهمدت، نیروي بلندرابطه

  . شودگیري می

براي تفسیر . ارائه شده است 8- 4نتایج برآورد مدل تصحیح خطاي برداري با دو طول وقفه، در جدول 

دهندگی نتایج به این نکته باید توجه کرد که اساسا در تخمین دستگاه معادلات ضرایب و درصد توضیح

تمام ضرایب برآوردشده رود که اي را ندارند و  انتظار نمیمعادلههاي تکهاي الگو، اهمیت روشپارامتر
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اما ممکن است ضرایب در مجموع بر اساس . دار باشندها از نظر آماري معنیهاي متغیرمربوط به وقفه

  ).1387نوفرستی، (دار بوده باشند  معنی Fي آماره

ي ، با درجهtي است که با توجه به آماره -024/0برابر  ECMشود، ضریب همانطور که مشاهده می

ضریب . هاي مدل وجود داردمدت بین متغیراي کوتاهبنابراین رابطه. دار استدرصد معنی 90اطمینان 

بلند مدت تعدیل درصد از عدم تعادل در  4/2دهد که در هر دوره نشان می) ECM(جزء تصحیح خطا 

شان مدت را نبنابراین ضریب جزء تصحیح خطا، سرعت ملایمی از همگرایی به سمت تعادل بلند. شودمی

ي اول ها به جز وقفه، هیچ یک از ضرایب مربوط به تفاضل متغیر8- 4با توجه به جدول  همچنین .دهدمی

کند و دار بودن ضرایب در مجموع را تأیید میمعنی Fي باشد، ولی آمارهدار نمی، معنیGDPتفاضل 

R2=0.53  باشدي برازش خوب مدل میدهندهنشاننیز.  

  علیت گرنجرنتایج آزمون  -4-7

در این جدول، اولین . باشدي نتایج بدست امده از آزمون علیت گرنجر میدهندهنشان 10- 4جدول 

هاي مستقل ي متغیردهندههاي وابسته و اولین ردیف از بالا، نشاني متغیردهندهستون سمت چپ، نشان

ي بازار هر چهار متغیر توسعهعلت گرنجري ) GDP(با توجه به این نتایج، متغیر رشد اقتصادي . هستند

ي تبعیت از تقاضا که توسط پاتریک معرفی شده بود براي اقتصاد ایران بنابراین فرضیه. باشدسهام می

ي رشد زیاد است؛ بنابراین نتیجه) بازار سهام(ي مالی به این معنا که توسعه. گیردمورد تأیید قرار می

این نتایج . شودبوجود آمدن تقاضاي جدید براي خدمات مالی میکند، باعث هنگامی که اقتصاد رشد می

به ) 1378(راستی . است) 1388(و موتمنی ) 1378(ي بدست آمده توسط راستی نتیجهي کنندهتأیید

ي اقتصادي کشور داراي نقش انفعالی بوده و بخش مالی در فرآیند رشد و توسعهاین نتیجه رسیده بود که 

 . رو رشد اقتصادي استکمک به افزایش رشد اقتصادي ایران را نداشته و به نوعی دنبالهتوانایی لازم براي 
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 نتایج برآورد مدل تصحیح خطاي برداري: 8-4جدول 

  متغیر  ضریب متغیر  انحراف معیار tي آماره

9164/2 0318/0  0249/0  ECT 

0460/2-  4624/0  0536/0-  D(GDP(-1))  

5505/1-  4038/0  6261/0 -  D(GDP(-2))  

1391/0-  5146/6  9062/0-  D(MCR(-1))  

0806/0-  7407/5  4627/0-  D(MCR(-2))  

2588/0-  0011/12  1068/3-  D(TR(-1))  

0814/0-  9223/3  3195/0-  D(TR(-2))  

2762/0  7246/14  0670/4  D(VTR(-1))  

3651/0  9326/4  8011/1  D(VTR(-2))  

1931/0  1381/0  0266/0  D(HHI(-1))  

0309/0  1396/0  0043/0  D(HHI(-2)  

8340/2  0302/0  0856/0  C  

R2=0.5337 

F-statistic=6.3478 
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  نتایج آزمون علیت گرنجر: 9-4جدول 

HHI  VTR  TR  MCR  GDP  متغیر  

-  -  -  -  -  GDP 

***2407/9  -  -  -  ***1999/14  MCR  

-  -  -  -  **8551/6  TR  

-  -  -  -  ***7020/18  VTR  

-  *8361/5  *8912/5  **5718/6  ***5990/12  HHI  

 .باشدمی% 1و % 5، %10داري ي سطح معنیبه ترتیب نشان دهنده) ***(و ) **(، )*(هاي علامت: توجه

 هاتحلیل شوك متغیر -4-8

، بصورت معنادار بر روي هاي سیستمکند که کدام یک از متغیرآزمون علیت گرنجر، تنها مشخص می

دهی علامت این رابطه و اما نتایج این آزمون، قابلیت توضیح. گذاردهاي دیگر اثر میهاي آتی متغیرارزش

 Fهاي به عبارت دیگر، نتایج آزمون. کشد را ندارندها چه مدت زمان طول مییا اینکه هر کدام از این اثر

آیا تغییرات که آزمون علیت گرنجر هم یکی از آنهاست، توانایی مشخص کردن این موضوع را ندارند که 

مان زگذارد و یا اینکه چقدر یک متغیر، بصورت مثبت یا بصورت منفی بر روي متغیر دیگر سیستم اثر می

توان از توابع براي بدست آوردن این قبیل اطلاعات، می. این اثر، خود را در سیستم نشان دهدبرد تا می

  )2008بروکس، (ي واریانس استفاده کرد واکنش به تکانه و تجزیه

مدت در الگوي ي تعادلی آن با الگوي بلندمدت و تأیید رابطهاکنون با توجه به وجود الگوي کوتاه

VAR و همچنین از آنجا که تفسیر ضرایب مدل تصحیح خطاي برداري ،)VECM ( به صورت انفرادي
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ها استفاده براي تبیین تأثیر متغیر )ي واریانس و توابع واکنش به تکانهتجزیه(دو ابزار  اینمشکل است، از 

ها که در واقع جایگزینی این روش. پردازیممدت میهاي کوتاهدر این قسمت، به بررسی پویایی. شودمی

  .دهندها را نشان میهاي سنتی مانند تعدیل جزئی هستند، پویایی آثار متقابل بین متغیربراي تحلیل

  توابع واکنش به تکانه -4-8-1

متغیره وجود داشته انباشتگی در سیستم معادلات چندي همهنگامی که بیش از یک معادله معمولا

یک تابع واکنش به تکانه، ). 2011اشرف، (باشد، تحلیل و تفسیر ضرایب بدست آمده مشکل خواهد بود 

شوند، میهاي خاص وارد هایی که با متغیرها با جهشهاي درونزا را به شوكهاي مربوط به متغیرمؤلفه

هاي مقادیر جاري و ي یک انحراف معیار شوكهاي به اندازهسپس تأثیر تغییر در جهش. کندتفکیک می

ها ها، تعامل پویاي بین متغیربه عبارت دیگر، واکنش به تکانه. کندهاي درونزا را مشخص میي متغیرآینده

هاي مربوط به هر یک از را به شوك VARهاي وابسته در را مورد بررسی قرار داده و واکنش متغیر

توابع واکنش به تکانه، ما را از علامت و مسیر زمانی تأثیر شوك یک انحراف معیار . کندها ردیابی میمتغیر

بنابراین براي هر ). 1994همیلتون، (کند هاي سیستم آگاه میبر روي سایر متغیر) یا هر واحد دیگري(

کنیم و دلات بصورت جداگانه، یک شوك واحد بر روي جزء خطا اعمال میها در هر یک از معایک از متغیر

  ).2008بروکس، (کنیم را مشاهده و ثبت می VARتأثیر آن بر روي سیستم 

 GDPي یک انحراف معیار به متغیر دهد که هرگاه تکانه یا شوکی به اندازهنشان می 1-4نتایج شکل 

به سرعت  مثبت و )فصل چهارم( ي چهارمتا دوره )فصل اول( ي اولوارد شود، اثر این تکانه از ابتداي دوره

مثبت و با سرعت کمتري کاهنده است تا اینکه خنثی  ،امي پنجم تا سیکاهنده است و از ابتداي دوره

  .شودمی
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  GDPبر روي  GDPي تکانه اثر :1-4شکل             

ي سوم اثر ابتدا تا دوره از رخ دهد، MCRچنانچه یک انحراف معیار تکانه در ، 2-4با توجه به شکل 

اما پس از . دارد GDPي نهم روند افزایشی داشته و تأثیر مثبت بر روي منفی داشته و پس از آن تا دوره

  .آن اثر این تکانه به سمت تعادل همگرا خواهد شد

  

 GDPبر روي  MCRي تکانهاثر : 2-4شکل             

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Response of GDP to Cholesky
One S.D. GDP Innovation

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Response of GDP to Cholesky
One S.D. MCR Innovation



73 
 

اگر با توجه به این شکل، . است GDP ر روي متغیرب TR متغیر يي اثر تکانهنشان دهنده 3-4شکل 

ي یازدهم، تولید ي اول تا دورهوارد کنیم، در دوره )TR(یک انحراف معیار تکانه به متغیر نسبت فعالیت 

صورت میرا درآمده و تغییرات خاصی ها به ناخالص داخلی افزایش خواهد یافت و پس از آن اثر این شوك

  .آورددر بلند مدت بوجود نمی

بر اساس این شکل، . است GDPبر روي متغیر  VTRي متغیر ي اثر تکانهدهندهنیز نشان 4-4شکل 

، وارد کنیم) VTR(شده به تولید ناخالص داخلی اگر یک انحراف معیار تکانه به متغیر نسبت ارزش مبادله

- داشته و سپس اثر تکانه به تدریج کاهش می GDPي ششم بصورت افزایشی تأثیر مثبت بر روي تا دوره

  .یابد تا به تعادل اولیه بازگردد

  

 GDPبر روي  TRي اثر تکانه: 3-4شکل              
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 GDPبر روي  VTRي اثر تکانه: 4-4شکل             

اگر چه طبق این  .گذاردرا به نمایش می GDPبر روي متغیر  HHIي متغیر نیز اثر تکانه 5-4شکل 

ي سوم این اثر کاهش دارد، ولی پس از دوره GDPاثر آنی و مثبت بر روي  HHIي وارده بر شکل، تکانه

  . گذاردیافته تا اینکه بصورت منفی بر روي تولید ناخالص داخلی اثر می

  

  GDPبر روي  HHIي اثر تکانه: 5-4شکل              
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  ي واریانستجزیه - 4-8-2

در این روش،  .مدت کاربرد داردوابع واکنش به تکانه، در تحلیل پویایی کوتاهاین روش نیز مانند ت

شده، بینیهاي الگو و سپس واریانس خطاي پیششده در ارتباط با هر یک از متغیربینیخطاي پیش

هاي وارد در این روش، سهم تکانه. شودتوجیه آن مشخص میها در محاسبه شده و سهم هر یک از متغیر

مدت مشخص مدت و بلندبینی یک متغیر در کوتاههاي مختلف الگو، در واریانس خطاي پیششده به متغیر

بینی باشد، ي خود، بصورت بهینه قابل پیشبه طور مثال، اگر متغیري مبتنی بر مقادیر با وقفه. شودمی

ي با تجزیه. شودهاي وارد بر آن متغیر شرح داده میفقط بر اساس تکانهبینی اي پیشآنگاه واریانس خط

هاي الگو ي وارد شده، بر متغیربینی، سهم نوسانات هر متغیر در واکنش به تکانهواریانس خطاي پیش

ر در طول هاي دیگبدیت ترتیب قادر خواهیم بود سهم هر متغیر را بر روي تغییرات متغیر. شودتقسیم می

نشان داده  9- 4ي واریانس در جدول نتایج حاصل از تجزیه). 1383نژاد، عباسی(گیري کنیم زمان اندازه

  .اندشده

) فصل 30(هاي مختلف هاي مربوطه را طی دورهبینی متغیرکه خطاي پیش SEدر ستون دوم جدول، 

گذارد و ي بعد تأثیر میبینی دورهپیشبینی هر دوره، روي خطاي دهد، بدلیل اینکه خطاي پیشنشان می

این . بینی در حال افزایش استي زمانی و با گذشت زمان، خطاي پیشدهد، طی دورهآن را افزایش می

دهد؛ دوره نشان می 30را براي ) GDP(بینی متغیر تولید ناخالص داخلی جدول، خطاي واریانس پیش

هاي توضیحی در تغییرات رشد اقتصادي ثر هر یک از متغیردوره یا فصل، ا 30بدین معنی که در طول این 

  .چقدر است
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 GDPي واریانس متغیر نتایج تجزیه: 10-4جدول 

       
       

 Period S.E. GDP MCR TR VTR HHI 
       
       

 1  0.173730  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.219772  97.03519  0.732269  0.121078  0.128677  1.982784 
 3  0.242078  95.90111  0.866309  0.441162  0.412375  2.379047 
 4  0.260410  94.43737  1.444206  0.936235  1.126005  2.056189 
 5  0.277608  92.28468  2.648485  1.438465  1.773369  1.855001 
 6  0.294962  89.45249  4.276982  2.171334  2.289212  1.809979 
 7  0.313193  86.23462  5.988396  3.238312  2.643818  1.894854 
 8  0.332192  82.97700  7.518265  4.606104  2.851855  2.046771 
 9  0.351491  79.94917  8.755884  6.127143  2.951482  2.216327 
 10  0.370505  77.32142  9.698903  7.619172  2.982597  2.377906 
 11  0.388711  75.15780  10.40170  8.942404  2.975436  2.522660 
 12  0.405757  73.43758  10.93036  10.03107  2.949343  2.651644 
 13  0.421486  72.09249  11.34052  10.88241  2.915067  2.769517 
 14  0.435886  71.03902  11.67193  11.53015  2.877860  2.881037 
 15  0.449043  70.19876  11.95079  12.02074  2.839968  2.989747 
 16  0.461082  69.50784  12.19371  12.39848  2.802222  3.097753 
 17  0.472138  68.91891  12.41135  12.69889  2.764886  3.205957 
 18  0.482338  68.39942  12.61078  12.94734  2.728057  3.314409 
 19  0.491792  67.92831  12.79693  13.16031  2.691800  3.422646 
 20  0.500591  67.49283  12.97339  13.34761  2.656189  3.529979 
 21  0.508812  67.08568  13.14270  13.51462  2.621303  3.635690 
 22  0.516516  66.70290  13.30660  13.66414  2.587210  3.739144 
 23  0.523755  66.34238  13.46608  13.79772  2.553968  3.839847 
 24  0.530571  66.00287  13.62157  13.91649  2.521621  3.937445 
 25  0.537000  65.68350  13.77303  14.02155  2.490207  4.031713 
 26  0.543071  65.38347  13.92014  14.11410  2.459759  4.122530 
 27  0.548811  65.10195  14.06245  14.19543  2.430314  4.209853 
 28  0.554239  64.83805  14.19950  14.26685  2.401903  4.293697 
 29  0.559375  64.59081  14.33093  14.32958  2.374559  4.374118 
 30  0.564235  64.35927  14.45649  14.38473  2.348308  4.451204 

       
       

  

هاي اولیه، بیشترین توضیح دهی نوسانات رشد اقتصادي از سوي نتایج دلالت بر آن دارد که در دوره

هاي دیگر، بیستم شاهد افزایش سهم متغیرهاي دهم تا در دوره. است) GDP(خود متغیر رشد اقتصادي 
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و نسبت فعالیت بازار سهام ) MCR(بخصوص نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص داخلی 

)TR (دهی نوسانات متغیر رشد اقتصادي در میزن توضیح)GDP (این روند افزایشی تا پایان . هستیم

تغییرات متغیر رشد اقتصادي % 64ام، تنها ي سیدوره یابد، بطوري که در پایانام ادامه میي سیدوره

)GDP (نسبت ارزش جاري بازار سهام  هاي دیگر،شود و از بین متغیرتوسط خود متغیر توضیح داده می

دهی نوسانات بیشترین میزان توضیح) TR(و نسبت فعالیت بازار سهام ) MCR(به تولید ناخالص داخلی 

-در رده. دهی براي هر کدام، در اختیار دارندتوضیح% 14با ها به سایر متغیرمتغیر رشد اقتصادي را نسبت 

شده به و پس از آن متغیر نسبت ارزش مبادله %5/4با ) HHI(ي بعدي متغیر شاخص تمرکز بازار سهام ها

نوسانات متغیر رشد اقتصادي را به بیشترین سهم توضیح دهندگی % 2با ) VTR(تولید ناخالص داخلی 

 .  خود اختصاص داده است
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  پنجم  فصل

  گیري و پیشنهاداتنتیجه
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  مقدمه -5-1

ي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران و ي علی بین توسعهدر این پژوهش سعی شده است تا وجود رابطه

به عنوان ) GDP(متغیر تولید ناخالص داخلی  براي اینکار از. ماهیت این رابطه، مورد بررسی قرار گیرد

، )MCR(هاي نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخاص داخلی شاخص رشد اقتصادي ایران و متغیر

-و شاخص هرفینال) TR(، نسبت فعالیت )VTR(شده به تولید ناخالص داخلی نسبت ارزش مبادله

هاي در این تحقیق داده. ر سهام استفاده شده استي بازاهاي توسعهبه عنوان شاخص) HHI(هیرشمن 

  .اندبه کار رفته 1371-1389ي زمانی فصلی در دوره

در بخش  .در این فصل به بررسی نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر و پیشنهادات، پرداخته خواهد شد

در . یم پرداختبه بررسی نتایج پژوهش خواه 3-5در بخش . ، مروري بر پژوهش حاضر خواهیم داشت5-2

و  ههاي پژوهش ذکر شدمحدودیت ،5-5در بخش . به بحث در مورد نتایج پرداخته خواهد شد ،4-5بخش 

  .بیان خواهد شد هاي آتیپیشنهادات براي پژوهش 6-5در بخش 

  ي پژوهشخلاصه - 5-2

هاي از آزمونبراي این کار . هاي زمانی پرداختیمبه بررسی وضعیت مانایی سري ابتدا در این پژوهش،

-4جداول ( هانتایج این آزمون. استفاده شده است) PP(پرون -وفیلیپس) ADF(یافته فولر تعمیم- دیکی

گیري به مانایی نامانا بوده ولی با یک بار تفاضل ،ها در سطحي متغیرصورت بود که همهبدین )2-4تا  1

سپس، براي استفاده   .هستند I(1)ي انباشتگی یک ها داراي درجهي متغیربه عبارت دیگر، همه. رسندمی

ي ي بهینهمدل و همچنین رسیدن به نتایجی سازگار، طول وقفه تعیین اشتباهو اجتناب از  VARاز مدل 

با . )5-4جدول ( مورد بررسی قرار دادیم HQو  AIC ،SCمدل را توسط سه آزمون معیار اطلاعاتی 

ي بهینه را نسبت به سایر ، کمترین طول وقفه2ي با انتخاب طول وقفه) SC(توجه به اینکه معیار شوارتز 
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ي طول وقفه را به عنوان طول وقفه 2ي آزادي، ، براي اجتناب از کاهش درجهه استها ارائه کردمعیار

انباشتگی یوهانسن براي مشخص کردن وجود ي بعد، از آزمون همدر مرحله. پذیریممی VARي بهینه

این آزمون  .انباشتگی استفاده شده استهاي همانباشتگی و در صورت وجود رابطه، تعداد برداري همرابطه

الف، ب و  6-4جداول ( نظر اجزاي قطعی و روند زمانی اجرا شده استبر روي سه الگوي مختلف از نقطه

نتایج این آزمون نشان داد که  .زیرا نتایج این آزمون بستگی به شمول یا عدم شمول این اجزا دارد ،)ج

ي بازار هاي توسعهیعنی بین شاخص.  هاي پژوهش وجود داردانباشتگی بین متغیربردار هم یکحداقل 

  .انباشتگی و بلند مدت وجود داردي همسهام و رشد اقتصادي ایران، رابطه

ي این ایم و نتیجهه کردهسپس، براي انتخاب مدل بهینه از بین این سه الگو، از روش پانتولا استفاد

در  .باشدروند زمانی می بدونمقید و روش، انتخاب الگوي سوم، یعنی مدلی داراي عرض از مبدا غیر

ي این برازش نتیجه. انباشتگی، مورد برازش قرار دادیمبر اساس اولین بردار هم VARي بعد، مدل مرحله

هاي نسبت ارزش جاري بازار داري بین متغیرو معنی ي مثبتاز این قرار بود که طبق انتظار، یک رابطه

وجود  )GDP(با متغیر رشد اقتصادي  )TR(نسبت فعالیت  و )MCR(سهام به تولید ناخالص داخلی 

شده به نسبت ارزش مبادله دار بین متغیرو معنی ي منفیاز سوي دیگر، بر خلاف انتظار، یک رابطه. دارد

تمرکز بازار سهام  شاخص متغیربین  همچنین ،وجود دارد GDPو  )VTR(تولید ناخالص داخلی 

دار وجود و معنی مثبتي یک رابطه) GDP(و متغیر رشد اقتصادي ) HHIهیرشمن -خص هرفیندالشا(

  .دارد

ها با مدت متغیري بعد به بررسی روابط کوتاهمدت، در مرحلهي بلندپس از مشخص کردن رابطه

مدت بین ي کوتاهي وجود رابطهدهندهنتایج نشان ).8- 4جدول (خطا پرداختیم استفاده از الگوي تصحیح 

مدت، ضریب جزء تصحیح خطا بدین معنا که در صورت بروز عدم تعادل در کوتاه. باشدهاي مدل میمتغیر
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)ECT (بنابراین . شوددرصد از عدم تعادل در بلند مدت تعدیل می 4/2دهد که در هر دوره نشان می

  .دهدمدت را نشان میجزء تصحیح خطا، سرعت ملایمی از همگرایی به سمت تعادل بلند ضریب

ها و همچنین مشخص کردن جهت این روابط، از آزمون علیت براي بررسی روابط علی بین متغیر

هاي ي علی بین متغیري وجود رابطهنتایج این آزمون نشان دهنده). 9-4جدول (ایم گرنجر استفاده کرده

باشد و جهت این روابط، از سوي رشد اقتصادي به سمت ي بازار سهام و متغیر رشد اقتصادي میسعهتو

ي تبعیت از باشد که در اقتصاد ایران، رابطهاین نتیجه بدین معنا می. ي اقتصادي استهاي توسعهمتغیر

ي نتیجه) بازار سهام(مالی ي به این معنا که توسعه. ، وجود داردارائه شد) 1966(تقاضا که توسط پاتریک 

کند، باعث بوجود آمدن تقاضاي جدید براي خدمات رشد زیاد است؛ بنابراین هنگامی که اقتصاد رشد می

  .شودمالی می

هاي توابع واکنش به تکانه و ها از تکنیکمدت بین متغیرهاي کوتاهدر بخش آخر، براي بررسی پویایی

نتایج حاصل از توابع واکنش به تکانه در مورد واکنش متغیر رشد  .یماهي واریانس استفاده کردتجزیه

هاي سیستم، نشان دادند که اعمال یک انحراف معیار به اعمال تکانه در سایر متغیر) GDP(اقتصادي 

) GDP(، تأثیر مثبت و کاهنده بر روي خود متغیر رشد اقتصادي )GDP(تکانه در متغیر رشد اقتصادي 

غیر رشد اقتصادي به تکانه در متغیر نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص واکنش مت. دارد

ي چهارم، تأثیر مثبت ي سوم افزایشی شده و پس از دورهابتدا منفی بوده و پس از دوره) MCR(داخلی 

باشد یدر مورد اعمال تکانه به متغیر نسبت فعالیت، اثر آن بدینصورت م .گذاردبر روي رشد اقتصادي می

گذارد و ي یازدهم بصورت افزایشی، تأثیر مثبت بر روي رشد اقتصادي میي اول تا دورهکه از ابتداي دوره

تأثیر تکانه در متغیر . گرددمیپس از آن، اثر آن بصورت میرا درآمده و بسوي حالت تعادلی خود باز

پنجم به بعد بر رشد اقتصادي تأثیر ي هیرشمن نیز ابتدا مثبت بوده و پس از دوره-شاخص هرفیندال

نیز نشان دادند که اکثر نوسانات متغیر رشد )  10-4جدول (ي واریانس نتایج تجزیه .گذاردمنفی می
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اما به مرور، از سهم . شودهاي ابتدایی، توسط خود متغیر رشد اقتصادي توضیح داده میاقتصادي در دوره

بیشترین . یابدها افزایش میدهی سایر متغیره و سهم توضیحدهی متغیر رشد اقتصادي کاسته شدتوضیح

نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید هاي دهی نوسانات متغیر رشد اقتصادي را متغیرمیزان توضیح

  .اندبه خود اختصاص داده) TR(و نسبت فعالیت ) MCR(ناخالص داخلی 

  هاي پژوهشیافته -5-3

هاي اقتصادسنجی مورد نیاز، ها و آزمونبراي اجراي ابزار Eviews 7افزار در این پژوهش، از نرم

- ، آزمون هم)VAR(براي آزمون فرضیات پژوهش، از مدل خودرگرسیون برداري  .استفاده شده است

-، آزمون علیت گرنجر، توابع واکنش به تکانه و تجزیه)VECM(انباشتگی یوهانسن، الگوي تصحیح خطا 

  .است ي واریانس استفاده شده

  .ي تبعیت از تقاضا وجود دارددر اقتصاد ایران، رابطه -اصلی اول يفرضیه

ي بازار سهام و متغیر رشد اقتصادي، هاي توسعهبا توجه به نتایج آزمون علیت گرنجر، بین متغیر

ي هاي توسعهطرفه وجود دارد و جهت این رابطه از متغیر رشد اقتصادي به سوي متغیري علی یکرابطه

باشد که رشد اقتصادي، باعث به وجود آمدن تقاضا براي این نتایج به این معنا می. باشدبازار سهام می

به عبارت دیگر، از . یابدخدمات و ابزار مالی، بخصوص بازار سهام شده و به تبع آن، بازار سهام توسعه می

 اصلی اولي بنابراین، فرضیه .گیردي بازار سهام صورت میلحاظ زمانی، رشد اقتصادي قبل از توسعه

  .شودي تبعیت از تقاضا براي اقتصاد ایران، تأیید میپژوهش، مبنی بر وجود رابطه

انباشتگی ي همي بازار سهام و رشد اقتصادي ایران رابطههاي توسعهبین شاخص -ي اصلی دومفرضیه

  .وجود دارد
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انباشتگی ، وجود حداقل یک بردار هم)ب 6-4جدول (انباشتگی یوهانسن با توجه به نتایج آزمون هم

 يبر اساس این نتایج، فرضیه. سهام و متغیر رشد اقتصادي، اثبات شده است ي بازارهاي توسعهبین متغیر

  . شودتأیید می اصلی دوم

نسبت ارزش جاري (ي بازار سهام داري بین شاخص اندازهي مثبت و معنیرابطه -فرعی اولي فرضیه

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) سهام به تولید ناخالص داخلیبازار 

ي انباشتگی مدل، که در رابطهبراي اولین بردار هم) VAR(نتایج برازش مدل خودرگرسیون برداري 

ي بازار سهام ي مثبت و معنی داري بین متغیر اندازهنشان داده شده است، حاکی از وجود رابطه 4-1

. باشدمی) GDP( و رشد اقتصادي ایران) MCRزار سهام به تولید ناخالص داخلی نسبت ارزش جاري با(

ي این دو درباره  آزمون علیت گرنجري نتیجه .گرددپژوهش نیز تأیید می فرعی اول يدر نتیجه فرضیه

طرفه از رشد اقتصادي به سوي نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص متغیر، یک ارتباط یک

  .را نشان داده است) MCR(داخلی 

و ) نسبت فعالیت(داري بین شاخص نقدینگی بازار سهام ي مثبت و معنیرابطه -فرعی دومي فرضیه

  .رشد اقتصادي ایران وجود دارد

و متغیر رشد ) TR(دار بین متغیر نسبت فعالیت ي مثبت ومعنی، بیانگر وجود رابطه1-4ي رابطه

- نتیجه. . شودپژوهش نیز تأیید می فرعی دومي با توجه به این نتیجه، فرضیه. باشدمی) GDP(اقتصادي 

طرفه از رشد اقتصادي به سوي متغیر ي این دو متغیر، یک ارتباط یکدرباره  آزمون علیت گرنجري 

  .نشان داده است) TR(نسبت فعالیت 

نسبت ارزش (بازار سهام داري بین شاخص نقدینگی ي مثبت و معنیرابطه - فرعی سومي فرضیه

  .و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) شده به تولید ناخالص داخلیمبادله
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- دار بین متغیر نسبت ارزش مبادلهي منفی و معنی، بر خلاف انتظار، یک رابطه1-4ي بر اساس رابطه

ي فرضیه بنابراین، .وجود دارد) GDP(و متغیر رشد اقتصادي ) VTR(شده به تولید ناخالص داخلی 

طرفه ي این دو متغیر، یک ارتباط یکدرباره آزمون علیت گرنجري نتیجه .شودپژوهش رد می فرعی سوم

-را نشان می) VTR(شده به تولید ناخالص داخلی متغیر نسبت ارزش مبادلهاز رشد اقتصادي به سوي 

  .دهد

-شاخص هرفیندال(داري بین شاخص تمرکز بازار سهام ي منفی و معنیرابطه -فرعی چهارمي فرضیه

  .  و رشد اقتصادي ایران وجود دارد) هیرشمن

دار ي مثبت و معنیي یک رابطهدهنده، نشانVARانباشتگی یوهانسن و برازش مدل نتایج آزمون هم

) GDP(و متغیر رشد اقتصادي ) HHIهیرشمن -شاخص هرفیندال(بین متغیر شاخص تمرکز بازار سهام 

آزمون علیت گرنجر براي این دو متغیر، یک  .شودپژوهش نیز رد می فرعی پنجمي لذا، فرضیه .باشدمی

شاخص (ي علت و معلولی از متغیر رشد اقتصادي به سوي متغیر شاخص تمرکز بازار سهام رابطه

  .یافته است) HHIهیرشمن -هرفیندال

خطا  جزء تصحیح، با توجه به اینکه ضریب توان گفتمی هامدت بین متغیردر خصوص روابط کوتاه

)ECT( باشد، عدم تعادل در یک دوره، به میزان ضریب جزء تصحیح خطا، در دار میاز لحاظ آماري معنی

ها در الگوي تصحیح خطا هاي متغیري ضرایب وقفهاز آنجایی که همه .شودي بعد جبران میدوره

)VECM (یستند، با بررسی توابع واکنش به تکانه این نتیجه حاصل شد که دار ناز لحاظ آماري معنی

به تکانه به میزان یک انحراف معیار در خود متغیر، مثبت و کاهشی ) GDP(واکنش متغیر رشد اقتصادي 

واکنش رشد اقتصادي به تکانه در متغیر نسبت ارزش جاري ). 1-4شکل (است تا در نهایت به تعادل برسد 

ي سوم افزایشی شده و پس از ابتدا منفی بوده و پس از دوره) MCR( ولید ناخالص داخلیبازار سهام به ت
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در مورد اعمال تکانه به متغیر نسبت فعالیت، . گذاردي چهارم، تأثیر مثبت بر روي رشد اقتصادي میدوره

تأثیر مثبت بر روي ي یازدهم بصورت افزایشی، ي اول تا دورهباشد که از ابتداي دورهاثر آن بدینصورت می

. گرددمیگذارد و پس از آن، اثر آن بصورت میرا درآمده و بسوي حالت تعادلی خود بازرشد اقتصادي می

ي پنجم به بعد بر رشد هیرشمن نیز ابتدا مثبت بوده و پس از دوره-تأثیر تکانه در متغیر شاخص هرفیندال

نیز نشان دادند که اکثر نوسانات )  10-4جدول (انس ي وارینتایج تجزیه .گذارداقتصادي تأثیر منفی می

اما به . شودهاي ابتدایی، توسط خود متغیر رشد اقتصادي توضیح داده میمتغیر رشد اقتصادي در دوره

- ها افزایش میدهی سایر متغیردهی متغیر رشد اقتصادي کاسته شده و سهم توضیحمرور، از سهم توضیح

نسبت ارزش جاري بازار سهام هاي دهی نوسانات متغیر رشد اقتصادي را متغیربیشترین میزان توضیح. یابد

  . اندبه خود اختصاص داده) TR(و نسبت فعالیت ) MCR(به تولید ناخالص داخلی 

  بحث - 5-4

ي بازار سهام و ي بلندمدت و علت و معلولی بین توسعهنتایج این پژوهش نشان دادند که یک رابطه

نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید هاي با توجه به نتایج، متغیر. ایران وجود داردرشد اقتصادي در 

در مورد . باشندداراي علامت صحیح و مورد انتظار می) TR(و نسبت فعالیت ) MCR(ناخالص داخلی 

 توان گفت که این امر، می)VTR(شده به تولید ناخالص داخلی علامت منفی متغیر نسبت ارزش مبادله

لوین . باشدمدت میي اختلاف نظر در مورد تأثیر نقدینگی بازار سهام بر رشد اقتصادي بلنددهندهنشان

هاي بسیار نقدینه، باعث بوجود آمدن کنند که بازارگران ادعا میبرخی از تحلیل"کند که بیان می) 1996(

گذاران ناراضی به کنند که سرمایهراهم میها شرایطی را فاین بازارزیرا . شودگذاران مینگري سرمایهکوتاه

ي آنها در گذاران و همچنین کاهش انگیزهراحتی سهام خود را بفروشند و لذا باعث تضعیف تعهد سرمایه
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تواند در با توجه به این دیدگاه، نقدینگی بالاي بازار سهام می.... شوداعمال نظارت شرکتی بر مدیران می

  ".برساند واقع به رشد اقتصادي آسیب

تواند به این دلیل باشد که در بازار نیز می) HHI(هیرشمن - علامت مثبت متغیر شاخص هرفیندال

هاي خرد گذاريهاي مشا، بسیار بیشتر از سرمایههاي نهادي مانند صندوقگذاريسهام ایران، سهم سرمایه

 میلیارد ریال و 50000از  با ارزش جاري بیش "گذاري غدیرسرمایه"هايبه عنوان مثال، شرکت. است

و  ششمهاي میلیارد ریال، به ترتیب در رده 33000با ارزش جاري بیش از   "گذاري امیدمدیریت سرمایه"

دهد که این نشان می. باشندمی 90شده در بورس تهران در سال هاي پذیرفتهترین شرکتبزرگ دهم

- هاي این شرکتر بورس، بیشتر به دلیل فعالیتافزایش ارزش جاري بازار بورس و حجم معاملات در بازا

هاي ي تمرکز بالاي بازار سهام، باعث افزایش دیگر شاخصبه عبارت دیگر، درجه. باشدهاي بزرگ می

  .یافتگی بازار سهام شده استتوسعه

یعنی در . باشدي تبعیت از تقاضا در اقتصاد ایران میهمچنین، نتایج این پژوهش، نشانگر وجود رابطه

. شودمی ي بازار سهامتوسعهاقتصاد ایران، رشد اقتصادي موجب تقاضاي بیشتر خدمات مالی و در نتیجه 

این نتیجه، . همخوانی دارد) 1388(و موتمنی ) 1378(این نتیجه با نتایج بدست آمده توسط راستی 

هاي مالی از هرچند ضعف بازار .باشدي ناتوانی بازار سهام در تحریک رشد اقتصادي میدهندهنشان

اي هاي ویژههاي مالی با دشواريآید و مدیریت بازارهاي نفتی به شمار میي کشورهاي عمدهمشخصه

ي ناکارآیی بیش از پیش هاي نفتی، بازگوکنندههاي مالی ایران و سایر کشوري بازارهمراه است؛ اما مقایسه

  ).1388موتمنی، (هاي مالی در ایران است بازار

ساختار مالکیت شرکت سهامی عام در وضعیت کنونی ایران تا حد زیادي بر موقعیت توان درونی 

. هاي سهامی عام ایران مشهود استبر شرکت) دولتی و شبه دولتی(نفوذ سهامداران عمده . تطبیق دارد
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نزدیک این وضعیت چندان  يرسد در آیندهحتی با توجه به روند کنونی خصوصی سازي نیز به نظر نمی

به مردم ) عمدتا از طریق بورس(هاي اخیر سهام آنان هاي دولتی بزرگی که در سالشرکت. تغییر کند

-بنابراین می). 1387بدري، (واگذار شده است، کماکان مستقیم یا غیر مستقیم در کنترل دولت قرار دارد 

  .تر استرنگاي سهامی عام ایران کمهي نمایندگی در شرکتگیري کرد که مسئلهتوان نتیجه

  هاي پژوهشمحدودیت - 5-5

 مشاهده 76(ي نسبتا کوچک حجم نمونه:( 

هاي ، این پژوهش تنها به بررسی داده1370هاي قبل از هاي سالبا توجه به عدم دسترسی به داده

  . پرداخته است 1371-1389ي زمانی فصلی دوره

  هاي آتیپیشنهادات براي پژوهش -5-6

ي بازار سهام و رشد اقتصادي هاي توسعهدر این پژوهش سعی شده است تا ماهیت روابط شاخص

- با این وجود، به نظر می. کشور جمهوري اسلامی ایران بررسی شده و تأثیرات متقابل آنها کشف شود

  .رسد، تحقیقات بیشتري در این زمینه نیاز است

  :شود بدین قرار استمیپیشنهاداتی که به محققان آتی در این زمینه 

 اند، مانند نظام قانونگذاري بازار سهام، هایی که در این پژوهش استفاده نشدهاستفاده از متغیر

ي تواند توسعههایی که میو سایر متغیر) 2006کاپاسو، (هاي پذیرفته شده در بورس تعداد شرکت

 .بازار سهام را به خوبی نمایندگی کند

 کنترلی، براي تحت کنترل قرار دادن عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي، مانند  هاياستفاده از متغیر

 .هاي اقتصادي، قیمت نفت و سایر عوامل مؤثرنرخ بهره، وقوع تحریم
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 ي نتایج بدست آمده براي کشور جمهوري اسلامی ایران در این ، تطبیق و مقایسههمچنین

هاي در این موضوع که آیا در سایر کشورهاي در حال توسعه، جهت بررسی پژوهش، با سایر کشور

 .آید یا خیرحال توسعه هم نتایج مشابهی بدست می

 هاي مالی با رشد اقتصادي، جهت ي بازار سهام و سایر واسطهي توسعهبررسی همزمان رابطه

 .ها و خدمات مالی به رشد اقتصادي کشورمشخص کردن میزان کمک هر یک از این واسطه
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  )1981گاندولفو، (هاي فصلی هاي سالانه به دادهتبدیل داده: 1پیوست 
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  هاي مورد استفاده در پژوهشنمودار متغیر: 2پیوست 
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Abstract 

This thesis investigates the relationship between stock market development variables and 

economic growth in Iran by using quarterly data that covered the period between 1371:1 to 

1389:4 (in Islamic solar calendar). The existence of a long-run relationship between stock 

market and economic growth is tested using Johansen’s cointegration test and 

determination of the existence of a causality relationship between the variables and its 

direction is based on the Granger causality test. Additionally, the short-run relationship 

between the variables of the research is tested by using the vector error correction model 

(VECM). The analysis uses selected stock market development variables, namely, market 

capitalization ratio, value traded ratio, turnover ratio and concentration degree and the gross 

domestic product (GDP) has been used as the measure of economic development. The 

sationarity of the variables is tested using the Augmented Dickey-fuller (ADF) and 

Phillips-Perron (PP) tests, which showed that all of the variables are non-stationary in 

levels and become stationary after differencing. The results of the Johansen cointegration 

test shows that there is a long-run relationship between stock market development and 

economic growth in Iran. The Granger causality test results shows that there is a unilateral 

causality between stock market development and economic growth in Iran and the direction 

of this relationship is from economic growth to stock market development. This result  

indicates that economic growth leads to the generation of new demand for financial 

services, especially stock market. In other words, the existence of a demand following 

relationship in Iran has been verified. 
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