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 تقدیم اثر

-خاطر همهه   ته     عزیزم به خانواده حضر ارزشمندم در کمال افتخار و امتنان تقدیم می نمایم به این پایان نامه را

فرهیختهه ا  کهه در    اسهتادان فرزانهه و   بهو همچنین اند ام انجام داده  که در دوران مختلف زندگیزها  محبت آمی

 . راه کسب علم و معرفت مرا یار  نمودند

  



تشکر و  قدردانی
 

 و گردیدنهد  دار عههده  را نامهه  پایان این راهنمایی زحمت کهمحمدعلی مولایی از استاد عالی قدر جناب آقا  دکتر 

 روز توفیقها   و کمهال تشه ر را دارم   نمهودم  اسهتااده  ایشهان  مدبّرانهه  ها  راهنمایی از رساله انجام مراحل تمامی در

 أم با صحت و سعاد  خواستارم.تو را ایشان افزون

 و توجه مراقبت، نهایت امر این در و نمودند مساعد  رساله این مشاوره امر در که جناب آقا  دکتر محسن لطای از

 را ابهد   سهعاد   و سه مت  خداونهد  از ایشهان  بهرا   و دارم را امتنهان  و تش ر کمال اند فرموده مبذول را خود دقت

 .خواهانم

 نیز به جههت مطالهب ارزشهمند    از جناب آقا  دکتر عبدالمجید عبدالباقی و جناب آقا  دکتر سیدمجتبی میرلوحی 

آورم و از خداونهد منهان سه متی  و     کارشناسی ارشد به بنده آموختند نهایت قدردانی را بهه عمهل مهی      که در دوره

 خواستارم. طول عمر را برا  این بزرگواران

 

  



 تعهدنامه

( MBAمدیریت کسبب و کبار)  ی  ی کارشناسی ارشد رشته ، دانشجوی دورهحسين جنتی منظري اینجانب 

تحتت   کارشناسی ارشدی  نامه ی پایان ی مهندسی صنایع و مدیریت دانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده دانشکده

 شوم: متعهد می محمدعلی مولایی راهنمایی دکتر

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

 گر به مرجع مورد استفاده استناد شده است.های محققان دی در استفاده از نتایج پژوهش 

 نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یتا امتیتازی    مطالب مندرج در پایان

 جا ارائه نشده است. در هیچ

 دانشگاه » ی حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود است و مقالات مستخرج با نام کلیه

 به چاپ خواهد رسید.« Shahrood University Of Technology»و یا « اهرود صنعتی ش

 انتد در مقتالات    نامته تثثیرذترار بتوده    دست آمدن نتایج اصلی پایتان  حقوق معنوی تمام افرادی که در به

 ذردد. نامه رعایت می مستخرج از پایان

 هتا  استتفاده شتده     هتای آن  زنده)یا بافتنامه، در مواردی که از موجود  ی مراحل انجام این پایان در کلیه

 است ضوابط و اصول اخلاقی رعایت شده است.

 ی اطلاعات شخصی افراد دسترستی یافتته    نامه، در مواردی که به حوزه ی مراحل انجام این پایان در کلیه

 یا استفاده شده است اصل رازداری، ضوابط و اصول اخلاقی انسانی رعایت شده است.

 تاریخ و امضاء دانشجو:

 

 حق نشر مالکيت نتایج و

ای، نرم افتاار و تجهیتاات ستاخته     های رایانه ی حقوق معنوی این اثر و محصولات آن)مقالات مستخرج، کتاب، برنامه  کلیه

شده  متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود است. این مطلب باید به نحوی مقتضتی در تولیتدات علمتی مربوطته شکتر شتود.       

 نامه بدون شکر مرجع مجاز نیست. پایاناستفاده از اطلاعات و نتایج موجود در 



 چکیده

بازارهای مالی توسعه یافته در جرب منابع و تخصیص آن به صورت بهینه نقش اساسی دارند. این بازارها پول را 

ذراری  های اقتصادی با بالاترین بازده و کمترین ریسک سرمایه ذراران دریافت نموده و در فعالیت از سرمایه

سرمایه و در بسیاری از کشورها هر دو بخش کنند. در برخی از کشورها بخش بانکی، در برخی دیگر بازار  می

توامان در امر جرب و تخصیص نقدینگی فعال هستند. در ایران بخش بانکی و بازار سرمایه مکمل هم هستند، 

تواند به توسعه بخش مالی و افاایش کارایی این بخش کمک نماید. در این راستا،  بنابراین توسعه بازار سرمایه می

ی تاثیر نرخ ارز، نرخ تورم، توسعه بخش بانکی، نقدشوندذی بازار سرمایه، میاان باز بودن این مطالعه به بررس

ذیری از رویکرد  با بهره 1399:1تا  1385:4تجاری و رشد اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه کشور در دوره 

ARDL بت است. با این حال، اثر مدت اثر نرخ ارز بر توسعه بازار سرمایه مث پردازد. بر طبق نتایج در کوتاه می

باشد. اثر منفی رشد اقتصادی و ذشایش تجاری بر توسعه بازار  ذشایش تجاری، رشد اقتصادی و تورم منفی می

ای  باشد که به دلیل به صرفه نبودن تولید به دنبال تورم و فشار هاینهمی های سوداذری سرمایه به دلیل انگیاه

دهد  دار است، که نشان می ت. اثر توسعه بخش بانکی نیا منفی و معنیهای اقتصادی ایجاد شده اس به بنگاه

مدت رقیب هم هستند. اثر نقدشوندذی  بخش بانکی و بازار سرمایه در جرب نقدینگی و تخصیص آن در کوتاه

بر مدت،  دار نیست. با این حال، اثر نرخ ارز در بلندمدت بر خلاف کوتاه بازار سرمایه نیا منفی است، اما معنی

توسعه بازار سرمایه منفی است. این امر بیانگر رقیب بودن بازار ارز و بازار سرمایه در جرب نقدینگی در کشور 

است. در مقابل، اثر تورم و توسعه بانکی بر توسعه بازار سرمایه در بلندمدت مثبت است. بنابراین، تورم در 

بخشد. افاون بر آن، با توجه به این  آن را رونق میذراری در بورس شده و  بلندمدت منجر به جراب شدن سرمایه

دهد، لرا با افاایش جرب نقدینگی توسط آنها که با توسعه  ها را سهام تشکیل می که بخشی اعظم پرتفوی بانک

شود، بازار سرمایه نیا رشد و توسعه خواهد یافت. بر این اساس، در بلندمدت بخش بانکی  بخش بانکی ممکن می

 مدت به بلندمدت نیا به صورت نمایی خواهد بود. یه مکمل هم هستند. همگرایی مسیر کوتاهو بازار سرما

    ARDL)توزیعی های وقفه با توضیح خود روش سرمایه، بازار توسعه اقتصادی، کلان های متغیرکلمات کلیدی : 
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 مقدمه .1-1

اند. در این میان،  خیر، بازارهای بورس اوراق بهادار در سطح جهان رشد بسیاری را تجربه نمودها های در دهه

اند حجم بسیار بارذی از  حال توسعه به صورت فااینده رشد نموده و توانستهبازارهای اقتصادهای نوظهور و در 

نقدینگی جهان را به خود جرب کنند به طوری که نسبت سرمایه این بازارها به تولید ناخالص داخلی در برخی 

رهای درصد نیا رسیده است. همسو با سایر کشو 84درصد تا  10از  1990و  1980های  از این کشورها طی دهه

ذراران در  های اخیر مورد استقبال بسیاری از سرمایه در سالنیا بازار بورس اوراق بهادار در ایران در حال توسعه، 

ها نیا با تنظیم قوانین و مقررات ویژه به ذسترش آن میان مردم کمک نموده  این حوزه واقع شده است. دولت

یص یافته در دولت نهم و دهم داشت. دولت دوازدهم با است که بیشترین تاثیر را آزادسازی سهام عدالت تخص

نقدینگی  که میلیون کد حقیقی جدید را به بازار سرمایه در کمتر از یکسال وارد نمود 52 در حدود این کار

تا سقف دو میلیون و  1399منجر به رشد شاخص کل بازار در سال ذرارای  حاصل از ورود این حجم از سرمایه

 ذردد.  شد که سقفی تکرار نشدنی قلمداد میصد هاار واحدی 

  و بنسیونگا و 1994) 3 ، آبسفلد1991) 2 ، لوین1990) 1همچون جنسن و مورفیبسیاری از مطالعات 

توسعه بازار سرمایه را لازمه رشد و توسعه اقتصادی دانسته و نقدینگی جرب شده توسط آن   1996) 4همکاران

دانند. عمق مالی این بازار همچنین سیگنال  های اقتصادی داخلی می اهرا محرکی مهم برای رشد تولید بنگ

کند. برخی از  ذراران خارجی در این حوزه است که از این محل نیا به تسریع رشد کمک می مثبتی برای سرمایه

 . 1996 5،کونت و ماکسیمویک-)دمیرذوکدانند  محققان توسعه بخش بانکی را مرتبط با توسعه بازار سرمایه می

 6کنند )لاپورتا و همکاران، برخی نیا کیفیت نهادی و شفافیت در بازار را عاملی برای توسعه این بازار معرفی می

                                                            
1 Jensen & Murphy 
2 Levine 
3 Obstfeld 
4 Bencivenga et al. 
5 Demirgüç-Kunt & Maksimovic 
6 La Porta et al. 
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  نیا میاان ریسک سیاسی کشور را یکی از موانع توسعه بازار سرمایه عنوان 1996) 1 . ارب و همکاران1997

ذراری کاهش یافته و بازده کمتر  هاینه ریسک سرمایه نموده و معتقدند هرچه میاان ریسک سیاسی کمتر باشد،

نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، میاان باز بودن المللی جراب خواهد بود.  ذراران بین نیا برای سرمایه

تجاری و نقدشوندذی بازار سرمایه نیا از جمله عوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه در تحقیقات نام برده شده 

ا این وجود، نمونه چنین تحقیقاتی در کشور بسیار کم بوده و جامعیت لازم را ندارند، لرا بررسی این باست. 

ه واضحتر از وضعیت بازار ا تا حد امکان در یک مطالعه جامع به منظور نیل به ایجاد تصویری هر چه شاخص

 سرمایه ایران ضرورت خواهد داشت.

ضرورت وجودی چنین در همین راستا، در این فصل به تشریح ماهیت و اهداف مطالعه پیش رو پرداخته و 

 ذیرد. مطالعاتی مورد بررسی قرار می

 بيان مسئله .1-2

اهمیت بازار سرمایه را در  و بسیاری از تحقیقات  2017) 3 ، هو2005 ، لوین )1997) 2ذرینوود و اسمیت

اندازها، بهبود حاکمیت شرکتی و  رشد اقتصادی با ارتقای نقدشوندذی بازار، کاهش هاینه بسیج پس تسریع

در حقیقت، انتظار بر این است که بازار سرمایه با افاایش کنند.  خاطر نشان میالمللی ریسک  افاایش تقسیم بین

.  2008)یارتی،  رشد اقتصادی شود ذراری منجر به تحقق اندازهای داخلی و افاایش کمیت و کیفیت سرمایه پس

شود. از  پریر می های در حال رشد امکان این امر با فراهم آوردن راهی کم هاینه برای افاایش سرمایه شرکت

آورد که  ها فراهم می ای به نسبت بیشتر این اعتبار را برای این قبیل شرکت سوی دیگر، نظام بانکی نیا با هاینه

دهند. در واقع آنچه در  ها چنین خدماتی را بیشتر ارائه می سرمایه کمتر توسعه یافته، بانکدر کشورهایی با بازار 

های  اندازها به پروژه پریری بیشتر هر یک از این دو نهاد است، نحوه هدایت پس کننده نقش این میان تعیین

                                                            
1 Erb et al. 
2 Greenwood & Smith 
3 Ho 
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ذراری با  های سرمایه تری به پروژهرا به نحو به اندازها اذر بازار سرمایه بتواند این پسباشد.  ذراری می سرمایه

ذراری  انداز در این بازار افاایش یافته و بازار سرمایه را از منظر سرمایه بازده بیشتر سوق دهد، نرخ بازده پس

های اقتصادی و افاایش  جراب خواهد نمود. در این حالت، نقش بازار سرمایه در افاایش شفافیت مالی فعالیت

بال تصمیمات خود، احتمال کژذاینی و کژمنشی در این بازار را کاهش داده و منجر به ها در ق پاسخگویی شرکت

 1شود که بیانگر افاایش عمق مالی این بازار است )میشکین، افاایش نقدشوندذی و رشد سرمایه بازار سرمایه می

به نتایج متناقضی با این حال، مطالعات تجربی در خصوص رابطه میان نظام بانکی و بازار سرمایه  . 2001

  و 1985) 2اند، استیگلیتا رابطه منفی میان این دو مشاهده نمودندهاند. در حالی که برخی از مطالعات  رسیده

ای از مطالعات نیا به بررسی سایر  دستهاند.  کننده میان آنها یافته   رابطه مثبت و تقویت2005، 1997لوین )

  و 1999) 3هویبنس و اسمیتعنوان مثال، اند. به  مله نرخ تورم پرداختهعوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه از ج

. اند در خصوص اثر نرخ تورم بر توسعه بازار سرمایه با نتایج یکسانی دست نیافته  2001) 4بوید و همکاران

به اجماع تحرکات نرخ ارز نیا عامل دیگری است که مورد مطالعه قرار ذرفته است و مطالعات در مورد اثرات آن 

-هاسمن و فرناندز  . 2005) 6  و فیلاکتیس و راوازولو1989) 5اند )برای مثال رجوع شود به ذاوین نرسیده

ذراری مستقیم خارجی و توسعه بازار سرمایه را    نیا رابطه میان سرمایه2009) 8  و ری و وانگ2000) 7آرایس

نرخ رشد اقتصادی، مورد مطالعه قرار دادند که نتایج بیانگر رابطه به ترتیب مثبت و منفی میان این رو متغیر بود. 

میاان باز بودن تجاری و نقدشوندذی بازار سرمایه نیا از جمله عواملی هستند که توسط محققین بسیاری مورد 

ای دیگر منفی بوده است. در این میان،  اند که برای برخی از کشورها نتایج مثبت و برای دسته ار ذرفتهمطالعه قر

در شناسایی عوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه مطالعات داخلی نیا جامعیت اندکی داشته و بررسی دقیقی را 

                                                            
1 Mishkin 
2 Stiglitz 
3 Huybens & Smith 
4 Boyd et al. 
5 Gavin 
6 Phylaktis & Ravazzolo 
7 Hausmann & Fernández-Arias 
8 Rhee & Wang 



5 

 

واملی همچون نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ رشد این مطالعه به بررسی نقش ع اند. با عنایت به این امر، ب ندادهترتی

اقتصادی، نقدشوندذی بازار سرمایه، توسعه بخش بانکی و میاان ذشایش تجاری بر توسعه بازار سرمایه در دوره 

 پردازد.  می ARDLبه صورت فصلی با استفاده از رویکرد  1399:1تا  1385:4

 اهميت و ضرورت تحقيق .1-3

های اخیر، لاوم  سابقه صورت پریرفته از بازار سرمایه در سال شده و نظر به استقبال بیبا عنایت به مطالب بیان 

ذراران کلان داخلی  بررسی نحوه تاثیر عوامل اثرذرار بر توسعه این بازار به منظور ارائه سیگنالی مثبت به سرمایه

اد است. با توجه به ریسک ذراری در این خصوص بسیار زی و خارجی به منظور کنترل بهینه عوامل و سیاست

های صورت  المللی به دلیل وجود ریسک سیاسی و تحریم ذراری خارجی در عرصه بین بالای کشور در سرمایه

های اقتصادی و ایجاد  کاری برای تداوم فعالیت تواند راه ذرفته علیه کشور، جرب سرمایه از طریق بازار سرمایه می

برای کشور باشد. بنابراین، نتیجه چنین  لمللی ا صادی در عرصه بینانداز روشنی از رشد و توسعه اقت چشم

ها  ذراران کلان و دولت تحقیقاتی که در صدد شناسایی عوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه هستند برای سیاست

 بسیار اهمیت خواهد داشت. 

 وري تحقيقنوآهاي  تحقيقاتی و جنبه خلاء .1-4

متفاوت متغیرهای  نیاز است تا تاثیر انواع ،بازار سهامهای کلان اقتصادی بر توسعه غیربا توجه به اهمیت تاثیر مت

ن های کلادر این پژوهش متغیربنابراین، . ذیردازار سهام مورد مطالعه قرار بر توسعه و عملکرد بکلان اقتصادی 

ین مطالعه همچنین در ا .ینه استفاده شده استهای انجام شده در این زم اقتصادی متفاوتی نسبت به پژوهش

است که انجام شده  ARDLهای کلان اقتصادی و توسعه بازار سهام با استفاده از روش بررسی روابط بین متغیر

 کاراتر است.ها  این روش نسبت به سایر روش
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 اهداف، فرضيات و یا سوالات تحقيق .1-5

میان، برخی از این عوامل به وسیله متغیرهایی  عوامل موثر بر رشد و توسعه بازار سهام بسیار زیاد است. در این

تری بر روی بازار  قابل ارزیابی هستند. از این دسته، متغیرهای بخش کلان در اقتصاد تاثیر بیشتر و ملموس

توانند داشته باشند، از این رو، این تحقیق به دنبال بررسی اثر این سری از متغیرها بر رشد و توسعه  سرمایه می

 باشد.  می بازار سهام

 هدف اصلی.1-5-1

 های کلان اقتصادی بر توسعه بازار سهام ایران است.صلی این پژوهش بررسی تاثیر متغیرهدف ا

 اهداف فرعی.1-5-2

 مدت نرخ ارز بر توسعه بازار سهاممدت و بلند کوتاه بررسی تاثیر -1

 دت نرخ تورم بر توسعه بازار سهامممدت و بلند کوتاه بررسی تاثیر -2

 دی بر توسعه بازار سهامارشد اقتصنرخ مدت مدت و بلند کوتاهبررسی تاثیر  -3

 ه بخش بانکی بر توسعه بازار سهاممدت توسعمدت و بلند کوتاهبررسی تاثیر  -4

 ذشایش تجارت بر توسعه بازار سهاممدت مدت و بلند کوتاهبررسی تاثیر  -5

 بازار سهام بر توسعه بازار سهامنقدشوندذی مدت میاان مدت و بلند کوتاه بررسی تاثیر -6

 ها فرضيه.1-5-3

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر منفی دارد. در کوتاه نرخ ارز -1

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر منفی دارد.بلند نرخ ارز در  -2
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 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر منفی دارد. کوتاهنرخ تورم در  -3

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر منفی دارد.بلندنرخ تورم در  -4

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد. کوتاهنرخ رشد اقتصادی در  -5

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بلندنرخ رشد اقتصادی در  -6

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد. کوتاه توسعه بخش بانکی در -7

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بلندتوسعه بخش بانکی در  -8

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بلندذشایش تجارت در  -9

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر منفی دارد. وتاهک ذشایش تجارت در -10

 منفی دارد. تاثیرکوتاه مدت بر توسعه بازار سهام  بازار سهام در شوندذینقد -11

 مدت بر توسعه بازار سهام تاثیر مثبت دارد.بازار سهام در بلندنقدشوندذی  -12

 ها و اطلاعات روش و ابزار گردآوري داده .1-6

ب لآوری مطا . برای جمعباشد یم یلیو تحل یفیپژوهش توص وهیپژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ش نیا

استفاده شده  ها نامه انیکتب، مجلات، مقالات و پا رینظ یای و از منابع موضوع، از روش کتابخانه اتیادب مربوط به

 اند. شدهآوری  جمع از بانک مرکای و سازمان بورس اوراق بهادار تهراننیا های آماری مورد نیاز  داده است.

 )موضوعی، مکانی و زمانی( قلمرو تحقيق.1-7

بهادار  های پریرفته شده در بورس اوراق شرکت ،است و از نظر مکانینوع مطالعات پس رویدادی این پژوهش از 

 باشد. می 1399:1تا  1385:4ها به صورت فصلی از  داده نیا از نظر زمانی ذیرد. را در برمیتهران 
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 جامعه آماري و نمونه تحقيق .1-8

 بازار سهام ایرانکلان اقتصادی بر روی توسعه  رهاییمتغ ریتثث یپژوهش بررس نیموضوع ا که نیبا توجه به ا

به صورت  1399:1تا  1385:4 دوره یجامعه آماری پژوهش کل بورس اوراق بهادار تهران در ط نیبنابرا باشد، یم

کل مورد مطالعه  کیبورس اوراق بهادار تهران به عنوان  ژوهشپ نیکه در ا ییاز آنجا نیهمچن خواهد بود. فصلی

مصداق  رییذ پژوهش، روش نمونه نیدر ا و نمونه آماری با جامعه آماری برابر خواهد بود نیبنابرا رد،یذ یقرار م

 نخواهد داشت.

 بندي فصل اول جمع .1-9

های اهمیت موضوع، اهداف و فرضیات مورد بررسی این مطالعه را مشخص نمود. افاون بر  با ارائه جنبهاین فصل 

همراه رویکرد این مطالعه معرفی شدند. در ادامه و در فصول بعدی نیا به بررسی  ها و جامعه آماری بهآن، داده

ها و مدل تحقیق و در نهایت نتایج تخمین و تفسیر این نتایج برای کشور پرداخته  مبانی نظری و تجربی، داده

  شود. می
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 مقدمه  .2-1

های  ها در طرح همچون بازار بورس اوراق بهادار در جهان کنونی بهترین منبع تامین مالی بنگاه بازارهای مالی

ای، تامین نهاده و ذسترش فعالیت خود هستند. در بیشتر کشورها، بیشترین جرب نقدینگی را این نهاد  توسعه

های  افاون بر آن، توسعه فعالیت باشد. ت آن نیا میامالی دارد که راهی برای کنترل نقدینگی اضافی و کاهش تبع

شود. توسعه این  اقتصادی نتیجه توسعه این بازارها است که منجر به تسریع رشد و توسعه اقتصادی کشورها می

های  المللی است که از این طریق با اطمینان بیشتر در فعالیت ذراران بین بازارها سیگنال مثبتی برای سرمایه

ذراری خارجی به صورت مستقیم از این بازارها  حقیقت، راه نوین جرب سرمایهاقتصادی سهیم ذردند. در 

ها به رفع موانع مالی و تجاری بستگی دارد. همچنین،  با این حال، همه اینها به میاان اهتمام دولتذررد.  می

ا در میاان المللی نی ریسک کشورهای مقصد از منظر سیاسی، اجتماعی و اقتصادی و میاان عمل به تعهدات بین

های  نیا از جمله محدودیتسرمایه ورودی به بازارهای سرمایه و توسعه آنها اهمیت دارد. قوانین و مقررات داخلی 

 دیگر در این مسیر است. 

ها، توسعه بازار سرمایه منجر به عمق بیشتر آن و افاایش نقدشوندذی سرمایه به همراه شفافیت بیشتر  با همه این

کند که هدف بسیاری از کشورهای در  های اقتصادی را تسهیل می و در نهایت توسعه فعالیتشده  شرکتهامالی 

حال توسعه جهان است. در این راستا، در این فصل به معرفی عوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه از دیدذاه نظری 

 ذردد.  پرداخته شده و سپس ادبیات تجربی متناظر با آن در داخل و خارج ارائه می

 مبانی نظري.2-2

باشد. بازار  توسعه اقتصادی از جمله اهداف توسعه پایدار است که نیازمند نهادهای سیاسی و مالی قدرتمند می

های اقتصادی، در یک  سرمایه و سیستم بانکداری به عنوان نهادهای مالی به منظور تامین مالی تولید بنگاه
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 1برخی از محققان همچون جنسن و مورفیبا این حال، اقتصاد توسعه یافته عمق و ثبات قابل قبولی دارد. 

  1997) 5  و ذرینوود و اسمیت1996) 4 ، بنسیونگا و همکاران1994) 3 ، آبسفلد2005؛ 1991) 2 ، لوین1990)

اندازها، بهبود  اهمیت بازار سرمایه را در توسعه اقتصادی با ارتقای نقدشوندذی بازار، کاهش هاینه بسیج پس

دانند. در همین راستا، بسیاری از تحقیقات به بررسی عوامل  میحاکمیت شرکتی و افاایش دامنه توزیع ریسک 

 ، هویبنس و 1985) 6توان به استیگلیتا ه این مطالعات میاز جملاند.  موثر بر توسعه بازار سرمایه اختصاص یافته

از جمله متغیرهای کلان   اشاره نمود. 2009) 9  و هی و وانگ2001) 8 ، بوید و همکاران1999) 7اسمیت

 ، نرخ تورم )بوید و 2005توسعه بخش بانکی )لوین،  توان از می اقتصادی تاثیرذرار بر توسعه بازار سرمایه

نام برد که ، نقدشوندذی بازار، نرخ رشد اقتصادی و ذشایش تجاری  1989 10ذاوین، ، نرخ ارز )2001همکاران، 

 شود.  در ادامه به ادبیات مربوط به هرکدام به طور مفصل اشاره می

 اثر توسعه بخش بانکی بر توسعه بازار سرمایه .2-2-1

بخش بانکی در بسیاری از کشورها یک بخش محوری است. به همین دلیل نیا نیازمند اقدامات و اصلاحات 

 باشد. سیاستی کافی به صورت مستمر برای اطمینان از عملکرد موثر این بخش می

 وظیفه به شرح زیر است: 5  بخش بانکی دارای 2005به عقیده لوین )

 های احتمالی و تخصیص سرمایه، ذراریارائه اطلاعات در مورد سرمایه -1

 ها و اعمال حاکمیت شرکتی پس از ارائه اعتبار، ذرارینظارت بر سرمایه -2

                                                            
1 Jensen & Murphy 
2 Levine 
3 Obstfeld 
4 Bencivenga et al. 
5 Greenwood & Smith 
6 Stiglitz 
7 Huybens & Smith 
8 Boyd et al. 
9 Rhee & Wang 
10 Gavin 
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 تسهیل تجارت، تنوع بخشی ریسک و مدیریت ریسک،  -3

 ها،  بسیج و تجمیع سپرده -4

 تسهیل مبادله کالا و خدمات.  -5

بخش بانکی در انجام کارآمد این وظایف اشاره دارد. بسیاری از در حقیقت، توسعه بخش بانکی به افاایش توانایی 

سیستم مالی را دانند و بنابراین دو نوع توسعه  مطالعات توسعه بخش بانکی را در مقابل توسعه بازار سرمایه می

 محور.  -محور و توسعه مالی بازار -کنند. توسعه مالی بانک مطرح می

نهادهای مناسب، آزادسازی مالی، باز بودن تجارت و سرمایه، رشد  بهبود کیفیت موسسات مالی، قوانین و

المللی و عوامل  ها و سطح درآمد و اندازه دولت، میاان دسترسی به مبادی حمل و نقل بین اقتصادی، تورم، حواله

موسسات ها و های مالی )همچون بانکاذر واسطهمحور را تسریع نماید.  -وسعه بانکتواند روند ت سیاسی می

ذردد محور اطلاق می -مالی  در تامین مالی نقش اساسی را داشته باشند، به این سیستم مالی، سیستم بانک

 . در این حالت، توسعه مالی مبتنی بر بانک شامل ذسترش و تعمیق مالی است. به 2001 1)جکسون و ویتالا،

سات مالی دارد و منظور از تعمیق مالی عبارت بهتر، ذسترش مالی اشاره به ذسترش خدمات مالی و رشد موس

باشد. در این سیستم، بازار های مالی به درآمد میافاایش مقدار سرانه خدمات مالی یا افاایش نسبت دارایی

های  سرمایه اهمیت چندانی ندارد و به نسبت نقدینگی کمتری در آن حضور دارد، افاون بر آن، تعداد بنگاه

مدت به اقتصاد  های بلندمدت یا کوتاه اندازها به شکل وام لرا بخش عمده پس موجود در آن نیا اندک است،

 . بیشتر محققان رفتار خانوارها را که بازار سرمایه را در اولویت دوم برای 1997 2ذردد )برذلوف، هدایت می

 . در این سیستم بیش از 2003 3دانند )ویتالا، دهند، عامل ایجاد و بقای این سیستم می ذراری قرار می سرمایه

شود و سهم کمتری به اوراق قرضه و  ها استفاده می های بانکی در تامین مالی بنگاه سیستم مبتنی بر بازار از وام

                                                            
1 Jackson & Vitols 
2 Bergloöf 
3 Vitols 
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شود. در سیستم مالی مبتنی بر بازار، بازارهای مالی )همچون بازار سهام و اوراق قرضه  با جرب  سهام داده می

ها در مرکا تامین ها و کاهش ریسک، به همراه بانک، اجبار به شفافیت مالی بنگاهاندازها، تخصیص منابعپس

ذیرند. در این سیستم، وضعیت اقتصادی به عملکرد بازار بورس وابسته خواهد بود. همچنین، در مالی قرار می

با توجه به محدودیت ها کمتر خواهد بود. در این سیستم مالی، ها به بهره واماین سیستم وابستگی درآمد بانک

 . این امر حتی در 2001در مداخله دولت در توزیع مجدد درآمد، نابرابری درآمدی بالایی وجود دارد )ویتالا، 

دهد.  ها نیا تسری یافته و ساختار حاکمیت شرکتی و کنترل مدیریتی آنها را تحت تاثیر قرار می سطح بنگاه

 . از میان کشورهای جهان، 2011 1شود )پاسارج، ها می ن شرکتهمچنین، منجر به شفافیت بیشتر مالی در میا

همانند کانادا، آمریکا و انگلستان به عنوان اقتصادهایی مبتنی بر بازار در  2سیستم مالی کشورهای آنگلوساکسون

وند ش محور شناخته می -شوند. در مقابل، اقتصاد کشورهای اروپایی و ژاپن به عنوان ساختار بانک نظر ذرفته می

ها از طریق سیستم بانکی تامین شده، این در حالی  % از نیاز مالی بنگاه85 . در منطقه یورو 2017 3)زونینگ،

  . 2019 4% است )توران ایشیک و آکیف ایشیک،26است که در ایالات متحده آمریکا این نسبت تنها 

اند، اجماعی وجود ندارد که کدام  سی نمودهدر بین مطالعاتی که اثر استقرار هر یک از این دو سیستم مالی را برر

یک بهتر از دیگری است و یا توسعه مالی اثر مثبت بر رشد دارد یا نه، زیرا که شواهد از کشوری به کشور دیگر یا 

باشد. همچنین روش مورد استفاده برای بررسی و متغیر نماینده برای توسعه مالی نیا  در طول زمان متفاوت می

ذردند.  ج را تحت تاثیر قرار دهد. در این میان، سه سری پژوهش بر حسب نتایج از هم متمایا میتواند نتای می

 ، کارذبو و 1993) 8 ، کینگ و لوین1973) 7 ، شاو2010) 6 ، مک کینون1969) 5دسته اول مثل؛ ذلداسمیت

                                                            
1 Passarge 
2 Anglo-Saxon countries 
3 Zogning 
4 Turan İcke & Akif İcke 
5 Goldsmith 
6 McKinnon 
7 Shaw 
8 King & Levine 
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  مبنی بر اثر 1911) 4  با عقیده شومپیتر2009) 3  و آکینلو و آکینلو2011) 2 ، حسن و همکاران2009) 1آدامو

راستا هستند. دسته دوم؛ وجود رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را  مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی هم

محور اثر منفی یا مثبت بر رشد دارند،  -محور و بازار سرمایه -کنند، اما معتقدند که توسعه مالی بانک تایید می

اند، به  محور را مثبت ارزیابی کرده -ای که اثر توسعه مالی بانک شوند: دسته بر دو دسته تقسیم می لرا خود

 7  است. در این بین آدو و همکاران2010) 6  و یونااوا و آزیا2007) 5عنوان نمونه شامل ذوریای و همکاران

د. برخی از مطالعات نیا اثر توسعه مالی ان   این اثر را منفی ارزیابی کرده2005) 8  و بولبول و همکاران2013)

 10 ، بکارت و همکاران2004) 9اند که در این بین کاپورال و همکاران مبتنی بر بازار سرمایه را ارزیابی نموده

اوجونوا و   اثر آن را مثبت و 2009  و آکینلو و آکینلو )2009) 12 ، نورودین2006) 11 ، آجاسی و بیکپ2005)

اند. دسته سوم، مطالعاتی هستند که    منفی نتیجه ذرفته2012) 14جکوو و آچوذبو  و آلا2010) 13سلامی

 16 ، استرن1988) 15توان به مطالعات لوکاس معتقدند توسعه مالی اثری بر رشد اقتصادی ندارد. از آن جمله می

   اشاره نمود.2003) 18  و اندرسون و تارپ1999) 17 ، رام1989)

 

 

                                                            
1 Kargbo & Adamu 
2 Hassan et al. 
3 Akinlo & Akinlo 
4 Schumpeter 
5 Guryay et al. 
6 Yonezawa & Azeez 
7 Adu et al. 
8 Bolbol et al. 
9 Caporale et al. 
10 Bekaert et al. 
11 Adjasi & Biekpe 
12 Nurudeen 
13 Ujunwa & Salami 
14 Alajekwu & Achugbu 
15 Lucas 
16 Stern 
17 Ram 
18 Andersen & Tarp 
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 اثر نرخ تورم بر توسعه بازار سرمایه .2-2-2

المللی  های بین های اخیر نرخ تورم بالا به خصوص در کشورهای در حال توسعه منجر به خروج سرمایه در سال

تر شده است. در این میان،  تر و عمیق یافته موجود در به ویژه بازارهای مالی آنها به سمت بازارهای توسعه

با این حال، بسیاری از .  2011 1)ذیتا و همکاران، اند ضربه را متحمل شده کشورهای کم درآمد بیشترین

  1981فاما ) ای وجود ندارد. محققان نیا عقیده دارند که رابطه میان تورم و بازده سهام مثبت است یا رابطه

 داند. میکننده متغیرهای مختلف از جمله تورم، نرخ ارز، نرخ بهره و میاان تولید  قیمت سهام را منعکس

انگل و  همچنین، همبستگی میان بازده بازار و تورم رابطه علی نبوده و یک رابطه جعلی با اثر دوذانه است.

دریافتند که بازار سرمایه کشورهایی که نرخ تورم بالایی دارند، نوسانات   2007) 3و ساریال  2005) 2رانگل

  با توضیح پیوند 1980) 4فلدشتاین کنند. دارتر تجربه میبازار سرمایه کشورهای با تورم پایبیشتری را نسبت به 

نظری میان تورم و بازار سهام نشان داد که تورم به دلیل عدم تعادل مالیاتی موجودی و استهلاک و کاهش سود 

 ها در بازار به برد. به همین دلیل، افاایش سرمایه شرکت واقعی ناشی از مالیات، بازده واقعی سهام را از بین می

دهد.  ها چندان جراب نبوده و قیمت سهم آنها را از حد مورد انتظار کمتر افاایش می دلیل تجدید ارزیابی دارایی

تواند از طریق اثر مثبت بر تولید ناخالص داخلی به دلیل تورم به عنوان شمشیری دو لبه، هم میدر کل اما، 

از طریق کاهش ارزش سود اثر منفی بر بازار سرمایه  تحریک تولید، بر بازار سرمایه اثری مثبت داشته باشد، هم

ثباتی اجتماعی و سیاسی ذردد که این امر نیا از  ثباتی اقتصادی منجر به بیبا ایجاد بی ،بگرارد. از طرف دیگر

 طریق افاایش نااطمینانی اثر منفی بر بازار سرمایه خواهد داشت. 

را اثر فیشر، فرضیه نوسان و فرضیه متغیر بودن در باب اثر نرخ تورم بر بازار سرمایه و قیمت سهام سه فرضیه 

 دهند.  ای متفاوت به این بحث پرداخته و تحلیل خود را ارائه می توان بررسی نمود که هر یک از جنبه می

                                                            
1 Geetha et al. 
2 Engle & Rangel 
3 Saryal 
4 Feldstein 
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 1اثر فيشر .2-2-2-1

نرخ بهره واقعی= نرخ بهره »رابطه میان نرخ بهره و نرخ تورم را با فرمول معروف خود به صورت   1930) 2فیشر

توضیح داد. بر اساس این فرمول، اذر نرخ بهره واقعی ثابت در نظر ذرفته شود، آنگاه افاایش در « نرخ تورم-اسمی

ذراران در بازار سرمایه  دیدذاه سرمایه این اثر ازمنجر به افاایش در نرخ بهره اسمی نیا خواهد شد. نرخ تورم 

شود که این بازار را جایگاهی برای حفظ ارزش انتخاب کرده و مبالغ نقد خود را برای جلوذیری از  ناشی می

بازده سهام نیا همانند .  2018 3)سوکپو و همکاران، کنند ذراری می کاهش ارزش حقیقی آن در این بازار سرمایه

بنابراین، بازار سرمایه همامان با رشد تورم، نرخ بهره اسمی دارای همبستگی مثبت با نرخ تورم خواهد بود. 

رود که بازده اسمی بازار سرمایه همامان با تورم رشد نماید تا به  در این شرایط انتظار میذسترش خواهد یافت. 

ها جبران شود. در این حالت بازده واقعی بدون تغییر خواهد ماند  قیمت طور کامل اثر افاایش در سطح عمومی

  . 2016 4)لاوال،

مدت یافت. وی دریافت که بازده بازار سرمایه  مدت و میان   شواهدی برای رد این نظریه در کوتاه2002) 5شارپ

نیا شواهد   1976) 8نلسون   و1976) 7 ، بودی1977) 6مطالعات فاما و شوورتو تورم با هم رابطه منفی دارند. 

اثر واقعی تورم را ناشی از توهم پولی عنوان   1979) 9مودیگلیانی و کوهنمطالعه شارپ را تایید نمودند. 

ای مثبت میان تورم و بازده بازار سهام  دارد که رابطه فرضیه نیابت که توسط فاما پیشنهاد شد، بیان می. کنند می

ای برای    در مطالعه2020) 10سینگ و پادماکوماریکند.  سهام نقش حفظ ارزش را ایفا نمیوجود ندارد و بازار 

                                                            
1 The Fisher Effect 
2 Fisher 
3 Sokpo et al. 
4 Lawal 
5 Sharpe 
6 Fama & Schwert 
7 Bodie 
8 Nelson 
9 Modigliani & Cohn 
10 Singh & Padmakumari 
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 1 ، اوتینو و همکاران2018هند، برقراری فرضیه نیابت فاما را تایید نموند. همچنین، مطالعات سوکپو و همکاران )

نها تایید نظریه فاما بوده های دیگری هستند که نتیجه آ   نمونه2014) 3  و آدوسی2016) 2 ، سیلوا2017)

 است. 

  برای 2020) 4کاراله. به عنوان مثال، آلاند با این حال، برخی مطالعات نیا وجود اثر فیشر را تایید نموده

 5دهد. کوفی و انصاح دریافت که تورم دوره انبساط بازده بازار را بیشتر از دوره انقباض افاایش می G7کشورهای 

 ، 2016) 6مطالعات لی و همکاران  نیا رابطه بلندمدت مثبتی میان تورم و بازده بازار سرمایه یافتند. 2018)

 باشند.    از این دست می2013) 8  و میرکو و همکاران2015) 7اومای و همکاران

 9فرضيه نوسان .2-2-2-2

دارد که هنگامی که نرخ تورم بسیار میبیان ارائه شد،  1998در فرضیه نوسان که توسط کوین و پری در سال 

بالا باشد، بازده سهام در بازار سرمایه کاهش خواهد یافت و آن به دلیل افاایش ریسک و نااطمینانی در بازار 

به بیان بهتر، قیمت است. بنابراین مطابق با این دیدذاه نرخ تورم و بازده سهام رابطه منفی با هم خواهند داشت. 

ای است. تورم میاان این سودسازی را کاهش  ابسته به میاان سودسازی آن در ذاارشات دورهسهام یک شرکت و

 . 1979)مودیگلیانی و کوهن،  داده و بر قیمت و بازده سهم تاثیر منفی خواهد داشت

 

 

                                                            
1 Otieno et al. 
2 Silva 
3 Adusei 
4 Alqaralleh 
5 Kwofie & Ansah 
6 Li et al. 
7 Omay et al. 
8 Mireku et al. 
9 The Volatility Hypothesis 
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 1فرضيه متغير بودن .2-2-2-3

ثبات بیشتری است. تورم بالا به معنی شود که تورم پایین از تورم بالا دارای  مطابق با این فرضیه، ابتدا فرض می

ذریا است. این امر منجر به کاهش بازده  ذراران ریسک عدم اطمینان بیشتر و در نتیجه سیگنال منفی به سرمایه

 .  2014 2)بای، ذردد انتظاری سهم می

 نرخ ارز بر توسعه بازار سرمایه نوساناتاثر  .2-2-3

یابد. اول این که  و نرخ ارز از چند جهت اهمیت می  بررسی رابطه میان قیمت سهم 2005) 3از منظر دیمیترووا

های پولی و مالی اثرذرار خواهد بود.  مطابق با بسیاری از تحقیقات، این رابطه بر تصمیمات مربوط به سیاست

سازی نتایج  آن طریق خنثی   که معتقد بر اثرذراری رونق بازار سرمایه بر تقاضای کل و از1989همانند ذاوین )

اند، است. از سوی دیگر، برخی اوقات  های پولی و مالی که نرخ بهره و نرخ ارز حقیقی را هدف قرار داده سیاست

ذراران با کاهش نرخ ارز به دنبال تقویت بخش صادرات هستند که قبل از آن باید اثر این سیاست بر  سیاست

بینی نرخ  تواند راهی به سوی پیش المللی می ند میان بازارهای داخلی و بینبازار سرمایه مطالعه ذردد. دوم، پیو

دهد، مهم خواهد  ریسک نرخ ارز را درآمد آنها کاهش میهای چندملیتی که  ارز باشد. این موضوع برای شرکت

دانستن ذراری حاضر در بازار سرمایه ارزهای خارجی است که  های سرمایه سوم، بخشی از سبد صندوقبود. 

 باشد.  بینی عملکرد آنها ضروری می های موجود در سبد آنها برای پیش ارتباط میان نرخ ارز و سایر دارایی

ذرا،  در ادبیات نظری برای بررسی اثر نرخ ارز بر قیمت سهام سه نظریه ارائه شده است که عبارتند از: مدل جریان

 ذراری آربیتراژ.  ذرا و نظریه قیمت مسهمدل 

 

                                                            
1 Variability Hypothesis 
2 Bai 
3 Dimitrova 
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1گرا مدل جریان.2-2-3-1
 

این مدل معتقد به وجود یک رابطه علی از نرخ ارز به قیمت سهام است. به عبارت بهتر، نرخ ارز بر قیمت سهام 

ها و در    از طریق تاثیر بر رقابت شرکت2002) 2های جوزف اثرذرار است و کانال اثرذراری آن مطابق با یافته

محصولات است. کاهش در نرخ ارز منجر به ذرانتر شدن کالاهای صادراتی از ها و  نتیجه تاثیر بر قیمت نهاده

المللی کاهش داده و در نهایت  های داخلی را در عرصه بین پریری بنگاه منظر کشورهای مقصد شده و رقابت

ایه و ذردد. این به معنی کاهش سود و در نتیجه کاهش بازده سهام آنها در بازار سرم منجر به کاهش صادرات می

ها و تجهیاات  هایی که نهاده ای برای بنگاه از طرف دیگر، افاایش نرخ ارز با فشار هاینهشود.  افت قیمتی آن می

کند. در این  رو می ها را با چالش جدی روبه کنند، افاایش داده و سودسازی این بنگاه تولیدی را از خارج وارد می

 .  2013 3)ملامبو و همکاران، رو خواهند بود سرمایه، با افت قیمت روبهبا کاهش بازده سهام آنها در بازار جریان، 

4گرا ممدل سه .2-2-3-2
 

المللی توجهی نداشته و  ذرا به تحرکات سرمایه در بازارهای بین   با اشاره به اینکه مدل جریان1998) 5پیلبیم

مدل، بر حساب سرمایه در تعیین نرخ ارز ذرا را ذسترش داد. در این  این مورد را در نظر نگرفته است، مدل سهم

های مالی    معتقد به متناسب بودن نرخ ارز با تقاضا و عرضه دارایی2008) 6همکارانشود. اجاسی و  تاکید می

باشد. بنابراین، انتظارات از تغییرات نسبی ارز تاثیر قابل توجهی بر روند قیمت  )اوراق قرضه و سهام  می

 داشت. های مالی خواهد  دارایی

 

                                                            
1 Flow oriented model 
2 Joseph 
3 Mlambo et al. 
4 Stock oriented model 
5 Pilbeam 
6 Adjasi et al. 
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1(APTگذاري آربيتراژ )مدل قيمت .2-2-3-3
 

دارند که    با مرتبط دانستن نرخ بهره واقعی و نرخ ارز با متوسط قیمت سهام، اظهار می2016) 2رشید و کراچی

های نقدی آینده یک بنگاه را کاهش داده و  مطابق با نظریه آربیتراژ، افاایش نرخ بهره واقعی ارزش فعلی جریان

ذردد. در عین حال، نرخ بهره بالاتر موجب تحریک ورود سرمایه و در نتیجه  به کاهش قیمت سهام آن میمنجر 

توانند بر  ذردد. در این راستا، تحت این فرضیه، متغیرهای کلان اقتصادی همچون نرخ ارز می کاهش نرخ ارز می

 دهند.  بازار سرمایه تاثیر ذراشته و توسعه آن را تحت تاثیر قرار می

 اثر نقدشوندگی بازار سرمایه بر توسعه آن .2-2-4

  1997نقدشوندذی بازار سرمایه از متغیرهای دیگر تاثیرذرار بر توسعه این بازار است. به عقیده سینگ )

های  نقدشوندذی بازار سرمایه ریسک از دست رفتن سرمایه را در روند ناولی بازار و هنگامی که در سهام شرکت

دهد. بنابراین، نقدشوندذی بازار سرمایه منجر به ذراری شده است، کاهش می از انتظار سرمایهبا بازدهی کمتر 

کنند. در این  انداز رشد بیشتر شده و تخصیص بهینه منابع را تسهیل می های با چشم تخصیص سرمایه به فعالیت

  عنصر اصلی تاثیرذرار بر رشد اقتصادی در انگلستان را در قرن هجدهم، نقدشوندذی 1969) 3راستا، هیکس

بازار سرمایه با ایجاد سازوکارهایی برای داد و ستد آسان، به رشد اقتصادی کمک کند.  بازار سرمایه عنوان می

ازار است. بر این اساس به عقیده ها به سرمایه در این تحت این ب کند. دلیل آن نیا امکان دسترسی دائم بنگاه می

  1996هیکس، دلیل اصلی انقلاب صنعتی در اروپا، نقدشوندذی بازار سرمایه بوده است. بنسیونگا و همکاران )

دارند که هر چه عمق  نیا توسعه بازار سرمایه را در راستای انقلاب صنعتی و نتیجه آن دانسته و اعلام می

 5  و کایل1980) 4ذروسمن و استیگلیتاوندذی آنها نیا افاایش خواهد یافت. بازارهای مالی بیشتر باشد، نقدش

                                                            
1 Arbitrage Pricing Theory 
2 Rashid & Karachi 
3 Hicks 
4 Grossman & Stiglitz 
5 Kyle 
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ها در راستای بهبود حاکمیت شرکتی و    معتقدند که نقدشوندذی بازار سرمایه با سیگنال به شرکت1984)

  و 1984همچنین، کایل )ذردند.  شفافیت، منجر به تحقق تخصیص بهینه منابع و در نتیجه رشد اقتصادی می

  نقدشوندذی بازار را عاملی برای بازدهی بالاتر از طریق امکان واکنش بیشتر و بهتر 1998) 1هولمستروم و تیرول

  دانند. به اطلاعات جدید می

تواند بر رشد  دارند که افاایش نقدشوندذی از سه طریق می   بیان می1996) 2کونت و لوین -در مقابل، دمیرذوک

تواند نرخ  ذراری، نقدشوندذی بیشتر بازار سرمایه می باشد. اول، با افاایش بازده سرمایهاقتصادی اثر منفی داشته 

انداز  انداز از درآمد و اثرات جانشینی آن را کاهش دهد. دوم، نااطمینانی کمتر منجر به کاهش تقاضای پس پس

سوم، نقدشوندذی زیاد بازار  انداز خواهد داشت. ذردد. بازار سرمایه با کاهش نااطمینانی اثر منفی بر پس می

کند، در حالی  تر می داران را کوتاه سرمایه بر حاکمیت شرکتی اثر منفی خواهد داشت، زیرا این امر افق دید سهام

داران در شرکت، اعمال کنترل توسط  ذراری یک امر بلندمدت است. این امر، با تضعیف جایگاه سهام که سرمایه

کند که در نهایت به ناکارایی شرکت و کاهش  های شرکت را کمرنگ می ر فعالیتو نظارت بآنها را کاهش داده 

 انجامد.  تولید و رشد اقتصادی می

 توسعه بازار سرمایه رابطه رشد اقتصادي و .2-2-5

 4کینون  ، مک1912) 3توان در مطالعات شومپیتر بنیان نظری رابطه میان عمق مالی و رشد اقتصادی را می

با این حال ادبیات تجربی چهار نوع رویکرد را به این موضوع دارد. برخی از   یافت. 1973) 5  و شاو1973)

به عقیده اند. به عنوان مثال،  د نمودهمطالعات اثر مثبت توسعه بازار سرمایه را بر رشد اقتصادی مطالعه و تایی

ای که به خوبی سازماندهی شده و مدیریت ذردد،    بازار سرمایه2004) 1  و کاپورال و همکاران2001) 6میشکین

                                                            
1 Holmström & Tirole 
2 Demirgüç-Kunt & Levine 
3 Schumpeter 
4 McKinnon 
5 Shaw 
6 Mishkin 
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های مولد منجر به تخصیص موثر منابع شده و در نهایت به رشد اقتصادی  با شناسایی و تامین مالی پروژه

انداز در بازارهای عمیق  دارند که هاینه تخصیص پس   نیا عنوان می1997انجامد. ذرینوود و اسمیت ) می

  نیا نقدشوندذی بازار سرمایه و اندازه بازار را در رشد 1991  و لوین )1996همکاران )بنسیونگا و تر است.  پایین

  در توضیح چگونگی کمک بازار 1993) 3  و کینگ و لوین1990) 2دانند. ذرینوود و جووانوویچ اقتصادی مهم می

به موقع و دقیق در مورد ید، دارند که بازارها با در اختیار ذراشتن اطلاعات جد سرمایه به رشد اقتصادی بیان می

  1991) 4کنند. همچنین، نورث های با بازده بالاتر کمک می ذراران در شناسایی شرکت ها، به سرمایه شرکت

کند که  ذراران را به خود جرب می معتقد است که بازار سرمایه هاینه مالکیت را کاهش داده و بنابراین سرمایه

 نماید.  نموده و به رشد اقتصادی کمک میاین امر تامین مالی را تسهیل 

ها، توسعه مالی را  دسته بعدی، معتقد به اثر مثبت رشد اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه هستند. این تحلیل

نتیجه توسعه اقتصادی قلمداد کرده و معتقدند که بازار سرمایه خود را با نیازهای جدید تامین مالی تطبیق داده 

اشاره   1969) 6  و ذلداسمیت1967) 5توان به مطالعات ذورلی و شاو شود. در این میان، می میو با توسعه همراه 

نمود که رشد اقتصادی را عاملی برای افاایش سود در بخش مالی و نیاز به پیچیدذی بیشتر به منظور افاایش 

ای از کشورهای آمریکای    در مطالعه نمونه1999) 7ذارسیا و لیودانند.  کارایی را در نتیجه رشد اقتصادی می

ذری مالی از عوامل  ذراری و توسعه واسطه لاتین و آسیا دریافتند که رشد تولید ناخالص داخلی، رشد سرمایه

ذری مالی منجر به توسعه بازار    افاایش توسعه واسطه2008) 8است. به عقیده یارتیمهم در توسعه بازار سرمایه 

سرمایه در آفریقا شده و ثبات اقتصاد کلان، توسعه اقتصادی و کیفیت نهادهای حقوقی و سیاسی را کنترل 

                                                                                                                                                                                                
1 Caporale et al. 
2 Greenwood & Jovanovic 
3 King & Levine 
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5 Gurley & Shaw 
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7 Garcia & Liu 
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های آزادسازی مالی و    در مطالعه خود دریافت که رشد اقتصادی، سیاست2005) 1واسال-الکند.  می

به دنبال آن، یارتی ی رشد بازارهای سرمایه نوظهور است. المللی عوامل اصل بازارهای بینذراری در  سرمایه

ذراری ناخالص داخلی، توسعه بخش    دریافت که عوامل کلان اقتصادی همانند سطح درآمد، سرمایه2008)

باشد.  کننده توسعه بازار سرمایه در بازارهای سرمایه نوظهور می بانکی و نقدشوندذی بازار سرمایه عوامل تعیین

ها، ریسک سیاسی، قانون و میاان حاکمیت آن به همراه کیفیت روابط بوروکراتیک از جمله عوامل  اینافاون بر 

دارند که رشد اقتصادی  نیا بیان می  1998) 2راجان و زینگالسباشند.  کننده توسعه بازار سرمایه می دیگر تعیین

دهد. در  ذری مالی را افاایش می واسطهمنجر به توسعه بیشتر سیستم مالی شده و انگیاه برای تعمیق و ذسترش 

ذراری، تقاضا برای اعتبار را تحریک نموده و لرا منجر به افاایش  حقیقت، رشد اقتصادی با افاایش بازده سرمایه

 ذردد.  ذراری می انداز و سرمایه انگیاه پس

بازار سرمایه دارند. برای در دسته سوم، مطالعاتی هستند که تاکید بر علیت دوطرفه بین رشد اقتصادی و توسعه 

  شواهدی از وجود علیت دوطرفه میان توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادی در 2003) 3نمونه، خان و سنجادجی

 OECDکشور عضو  9ای از    این یافته را برای نمونه2001) 4شان و همکارانکشورهای در حال توسعه یافتند. 

 تایید نمودند. 

ترین حامیان این دیدذاه به  اند که از اصلی مطالعات نیا شواهدی بر رابطه بین این دو پیدا نکردهای دیگر از  دسته

 توان اشاره نمود.    می1988) 5لوکاس
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 اثر باز بودن تجارت بر توسعه بازار سرمایه .2-2-6

مختلف تقسیم نمود. ذروه توان به دو ذروه  را میالمللی و توسعه مالی  تحقیقات در زمینه ارتباط بین تجارت بین

دهند. ذروه دوم؛ تاثیر باز بودن  اول؛ نقش توسعه مالی را در ایجاد منافع از باز بودن تجاری مورد بررسی قرار می

  معتقدند که کشورهایی با 1987) 1و باردن راکلتکنند. برای مثال،  تجاری را بر توسعه سیستم مالی بحث می

باشند.  هایی هستند که به منابع خارجی متکی می مایت نسبی در صنایع و بخشیافته دارای  سیستم مالی توسعه

مالی بر تراز تجاری اثرذرار است، به طوری که دهد که سطح توسعه    در مطالعه خود نشان می2002) 2بک

یافته، سهم صادرات و تراز تجاری بیشتری در کالاهای تولیدی دارند.  کشورهای دارای سیستم مالی توسعه

تواند پیامدهایی بر  کننده مایت نسبی کشورها باشد، لرا اطلاح بخش مالی نیا می بنابراین اذر توسعه مالی تعیین

  دریافتند که باز بودن تجارت بر تقاضای تامین مالی خارجی و در 2004) 3تراز تجاری داشته باشد. دو و لوچنکو

کنند که باز    استدلال می2009) 4بالتاجی و همکاراننتیجه عمق مالی در کشورهای طرف معامله اثرذرار است. 

اعتقاد   2002) 5سالراید و واچوز باشد. کننده توسعه بخش بانکی می بودن تجاری و مالی از جمله عوامل تعیین

  2003در مقابل، راجان و زینگالس ) به وجود رابطه علی دوطرفه بین سیاست تجاری و بازارهای مالی دارند.

نفع احساس خطر کرده و در مقابل این جریان و توسعه  های شی با باز شدن درهای تجارت، ذروه معتقدند که

سیستم مالی مقاومت خواهند کرد. دلیل این امر مطابق با دیدذاه این محققان، ترویج رقابت و در نتیجه تهدید 

صورت آزادی ورود و خروج سرمایه بر اساس استدلال آنان، در  باشد. میو رانت موجود برای آنها منافع اشخاص 

 .  2003)راجان و زینگالس،  ها را تضعیف نمود توان این مخالفت به همراه ذشایش تجارت می

                                                            
1 Kletzer & Bardhan 
2 Beck 
3 Do & Levchenko 
4 Baltagi et al. 
5 Svaleryd & Vlachos 
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که یکی از دلایل آن نوپا بودن این مبحث در ادبیات  نتایج تحقیقات در کشورهای مختلف متفاوت بوده است

  در بررسی کشور کنیا میان 2010) 1مثال کیم و همکاران. برای مالی و کمبود مبانی نظری کافی برای آن باشد

مدت منفی را مشاهده نمودند. در  باز بودن تجاری و توسعه مالی رابطه بلندمدت مثبت به همراه رابطه کوتاه

ذردد،    برای همان کشور دریافت که توسعه مالی منجر به رشد واردات و صادرات می2009) 2رافائل -مقابل ولد

 .   2009رافائل،  -)ولد آن صادق نبوداما عکس 

پیرو،  -پیشرو و تقاضا –های عرضه    با ارائه فرضیه1966) 3 ، پاتریک2007بر  مبنای مطالعه دو و لوچنکو )

های علیت  جهات احتمالی علیت مابین امور مالی و تجارت را مورد تحلیل قرار داد و نتیجه ذرفت که جهت

 .  1966)پاتریک،  تواند وجود داشته باشد متعددی در این رابطه می

 4پيشرو -فرضيه عرضه .2-2-6-1

منجر به افاایش عرضه خدمات مالی و در نتیجه ذری مالی  های واسطه پیشرو توسعه فعالیت -در فرضیه عرضه

به باشند. این امر در نهایت منجر  افاایش مایت نسبی در صنایعی است که به شدت به سرمایه خارجی متکی می

در این المللی است.  الملل خواهد شد. در این حالت، جهت علیت از توسعه مالی به تجارت بین افاایش تجارت بین

ها به  الملل خواهد بود، که ناشی از تفاوت نیاز بخش کننده الگوی تجارت بین الگو، توسعه بخش مالی تعیین

استدلال نظری این فرضیه برای اولین بار توسط باشد.  های سازمانی و فنی می خدمات مالی به دلیل تفاوت

  مطرح ذردید که ناشی از نتیجه 2005) 6  و ژو و وی1987 ، کلتار و باردن )1989) 5بالدوین و کروذمن

بر این مبنا و با کمک ذرفتن از نظریه مایت نسبی، المللی بود.   تجربی اثر عوامل مالی بر جریانات تجارت بین

تر باید در تولید کالاهای با تکنولوژی بالا برای  یافته مالی توسعهکه کشوری با موسسات  توان نتیجه ذرفت می
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های مالی  استفاده از ظرفیت سیستم مالی تخصص داشته باشد. بر این اساس، کشورهایی که دارای بخش

نسبی را تجربه خواهند کنند مایت  هایی که بیشتر از منابع خارجی استفاده می تری هستند، در بخش یافته توسعه

یافته دارند، در تولید کالاهایی که به منابع خارجی نیاز  نمود. در مقابل، کشورهایی که سیستم مالی کمتر توسعه

یافته، ممکن است منجر به  های مالی توسعه ندارند تخصص خواهند یافت. همچنین، اعطای وام بیشتر در بخش

  1998  و راجان و زینگالس )2003آن بر اساس مطالعات بک ) نوسانات کمتری در تولید شود. افاون بر

یافته دارای سهم صادرات و تراز تجاری بالاتری در صنایعی هستند که از منابع  کشورهایی با سیستم مالی توسعه

 OECD  در مطالعه بر روی کشورهای عضو 2005سالراید و واچوز )کنند.  مالی خارجی بیشتری استفاده می

 1المللی و مایت نسبی را نتیجه ذرفتند. در حقیقت، به عقیده مانووا ش مالی را بر الگوی تجارت بینتاثیر بخ

 الملل ذردد.  تواند منجر به مایت نسبی در عرصه تجارت بین   سطح توسعه مالی می2005)

 2پيرو -فرضيه تقاضا .2-2-6-2

پیرو، تقاضا برای خدمات مالی ممکن است به دلیل رشد  -پیشرو، بر مبنای فرضیه تقاضا -در مقابل فرضیه عرضه

این به این معناست که توسعه بخش مالی در پی توسعه بخش حقیقی اقتصاد است. . باشدبخش غیرمالی اقتصاد 

ارجی است، لرا در کشورهایی که تحت این فرضیه، تکامل بخش مالی نتیجه عرضه و تقاضای تامین مالی خ

رود. در  های پرمصرف مالی هستند، تقاضای بیشتری برای خدمات مالی انتظار می دارای مایت نسبی در بخش

هایی که به منابع مالی خارجی متکی نیستند،  مقابل، توسعه بخش مالی در کشورهایی با مایت نسبی در بخش

تواند منجر به  های خارج از کشور می ین مالی خارجی توسط شرکتکمتر خواهد بود. همچنین، تقاضا برای تام

های پرمصرف  کشورهایی که دارای مایت نسبی در بخشموسسات مالی مدرن و توسعه بخش مالی ذردد. ایجاد 

مالی هستند، نیاز بیشتری به خدمات مالی و در نتیجه توسعه بخش مالی خواهند داشت. بر این اساس، تقاضای 

به دلیل کاهش  ش واقعی اقتصاد است. در این صورت،ی خارجی وابسته به رشد بخش خارجی و بختامین مال
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های صادرکننده  المللی، هرچه رشد تولیدات شرکت های مالی در ورود به بازارهای بین ها و محدودیت هاینه

  در تایید 2005) 1تمپلذری مالی بیشتر خواهد بود. هوانگ و  سریعتر باشد، تقاضا برای خدمات مالی و واسطه

کنند که افاایش باز بودن بازار کالاها با افاایش مداوم توسعه بخش مالی همراه است. کلاین  این نتایج، تاکید می

  نیا دریافت که آزادسازی حساب سرمایه اثر مثبت قابل توجهی بر رشد اقتصادی از طریق 2008) 2و اولیوی

  نشان دادند که باز بودن 2009بالتاجی و همکاران ) فته دارد. همچنین،یا کشورهای توسعهتوسعه بخش مالی در 

 ای بر  توسعه بخش بانکی موثر است.  تجاری و مالی به طور قابل ملاحظه

 پيشينه پژوهش.2-3

در این قسمت از تحقیق، به بررسی مطالعات انجام شده در حوزه تحلیل رابطه میان بازار سرمایه و متغیرهای 

شود تا علاوه بر آشنایی با رویکرد آنها، روش مورد استفاده و نتایج نیا مورد تحلیل و  اقتصادی پرداخته میکلان 

اند. لازم به  بررسی قرار ذیرند. در این راستا، منتخبی از مطالعات خارجی و سپس داخلی در این حوزه آورده شده

در این حوزه بسیار زیاد بوده و لرا این تحقیق تنها  شکر است که با عنایت به این که تعداد مطالعات انجام شده

 کند.  بخشی از تحقیقات موجود را بررسی می

 هاي خارجی پژوهش.2-3-1

-1990های کلان اقتصادی بر بازار سهام زیمباوه در طی دوره به بررسی تاثیر متغیر  2020) 3دوب و شوکو

 نرخ تورم، نرخ بهره، های نرخ ارز،آنان متغیر ،منظور. برای این پرداختند ARDLبا استفاده از رویکرد  2018

به عنوان را سرمایه بازار سهام  میاانهای کلان اقتصادی و به عنوان متغیر داخلی و عرضه پول را تولید ناخالص

نتایج بیانگر وجود رابطه یکپارچه میان توسعه بازار سهام و . کردندبرای توسعه بازار سهام انتخاب  ای نماینده

دار مثبت بین  های مدل تصحیح خطا نیا وجود رابطه معنی متغیرهای کلان اقتصادی منتخب بود. بر اساس یافته
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. همچنین، تورم دارای رابطه منفی با توسعه بازار سهام شود تایید مینرخ ارز و توسعه بازار سهام در بلندمدت 

نتایج، تولید ناخالص داخلی، عرضه پول و نرخ بهره داری آن مورد تایید نیست. افاون بر آن، طبق  است، اما معنی

نیا رابطه مثبت ناچیای با توسعه بازار سهام در دوره مورد مطالعه دارند. بر اساس نتایج آزمون علیت ذرنجر نیا 

بین سرمایه موجود در بازار بورس و نرخ ارز علیت دوطرفه وجود دارد. بین توسعه بازار سهام و تولید ناخالص 

طرفه یافت  ای یافت نشد. همچنین، بین تورم و میاان سرمایه بازار سهام نیا علیت یک حقیقی نیا رابطه داخلی

 شد.

توسعه بخش بانکی، رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ ارز، باز بودن تجاری و به بررسی تاثیر   2020) 1هو و اوهیمبو

به صورت  2016:3تا  1992:4کنگ در دوره  هنگنقدشوندذی بازار سهام بر توسعه بازار بورس اوراق بهادار 

مبادرت ورزیدند. بر طبق نتایج، توسعه بخش بانکی و رشد اقتصادی دارای تاثیرات  ARDLفصلی با رویکرد 

نرخ تورم و نرخ ارز اثر منفی بر توسعه بازار سهام هم در مثبت بر توسعه بازار بورس است، در حالی که، 

مدت، در بلندمدت دارای تاثیر  رغم تاثیر منفی در کوتاه رند. باز بودن تجاری نیا علیمدت و هم بلندمدت دا کوتاه

 مثبت بر توسعه بازار بورس است. 

  با هدف بررسی رابطه میان رشد اقتصادی، نوآوری مالی و توسعه بازار بورس اوراق 2018) 2قمروالامان و وی

و آزمون علیت ذرنجر   ARDLبا استفاده از رویکرد  2016تا  1980ای را برای دوره  بهادار بنگلادش، مطالعه

ترتیب دادند. نتایج مطالعه آنان نشان داد که بین نوآوری مالی، توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی ارتباط 

رشد اقتصادی و  های آزمون علیت نیا از علیت دوطرفه بین نوآوری مالی، بلندمدت وجود دارد. همچنین، یافته

توان ذفت که توسعه مالی مبتنی بر  کند. بنابراین، می مدت و بلندمدت پشتیبانی می توسعه بازار سهام را در کوتاه

 بازار و نوآوری مالی محرک رشد و توسعه اقتصادی است. 
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مدت بین بازار سهام و اقتصاد واقعی    به منظور بررسی رابطه بین تعادل بلندمدت و کوتاه2018) 1پن و میشرا

تا  1991برای دوره ماهانه ژانویه  ARDLدر چین به عنوان بارذترین اقتصاد در حال رشد جهان از رویکرد 

های مالی جهانی تاثیر قابل توجهی بر بخش  استفاده نمودند. نتایج بررسی آنان نشان داد که بحران 2015نوامبر 

است. بازار سهام شانگهای در بلندمدت دارای رابطه منفی هرچند بسیار ین داشته چو بخش مالی واقعی اقتصاد 

 باشد.  کم با بخش واقعی اقتصاد است که نشانگر سودهای غیرمنطقی در بازار و در نتیجه وجود حباب در آن می

تاثیر توسعه بخش بانکی، رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره واقعی و باز بودن تجاری بر به مطالعه   2017) 2هو

پرداخت.  ARDLبا محوریت رویکرد  2015تا  1975توسعه بازار بورس اوراق بهادار آفریقای جنوبی برای دوره 

تورم و باز بودن تجاری  بر اساس نتایج، توسعه بخش بانکی و رشد اقتصادی در بلندمدت دارای تاثیر مثبت و نرخ

مدت نیا رشد اقتصادی تاثیر مثبت داشته و در مقابل نرخ  دارای تاثیر منفی بر توسعه بازار بورس است. در کوتاه

 باشد.  تورم، نرخ بهره واقعی و باز بودن تجاری دارای تاثیر منفی بر توسعه بازار بورس اوراق بهادار می

ارشد خود به بررسی رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای نامه    در پایان2017) 3عبدالسلام

با استفاده از آزمون علیت ذرنجر و مدل تصحیح خطا  2015تا  1975منتخب شرق آسیا و اقیانوسیه در دوره 

های این تحقیق، بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای مورد بررسی رابطه  پرداخت. بر اساس یافته

ندمدت وجود دارد. همچنین، بخش بانکی برخلاف بخش مالی، اثر معکوس بر رشد اقتصادی این کشورها بل

 داشته و میاان آن بسته به ماهیت منابع کشورها، از کشوری به کشور دیگر متفاوت بوده است. 

درآمد، با    به بررسی نقش توسعه مالی در رشد اقتصادی برای سه ذروه کشورهای کم2016) 4سون و یکینر

با استفاده از رویکرد پنل پرداختند. نتایج تجربی نشان داد  2011تا  1991درآمد متوسط و درآمد بالا در دوره 

درآمد توسعه بانکداری دارای تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی است. با این  که در کشورهای با درآمد متوسط و کم
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باشد. اما، توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی در کشورهای با می حال، در کشورهای با درآمد بالا، این تاثیر منفی

 درآمد متوسط و بالا اثر مثبت بر هم دارند. 

مدت و بلندمدت میان توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی در عربستان  به بررسی روابط کوتاه  2014) 1الشماری

بیانگر وجود  VECMو  VARهای  نتایج مدلپرداخته است.  2009تا دسامبر  1993سعودی برای دوره ژانویه 

رابطه بلندمدت میان رشد اقتصادی و توسعه بازار سهام است. همچنین، نتایج آزمون علیت ذرنجر نیا رابطه علی 

های اقتصادی حقیقی  ذراری در فعالیت ها، سرمایه دوطرفه ضعیفی را میان این دو متغیر نشان داد. مطابق با یافته

المللی،  شود. همچنین، ماهیت ناپایدار بازارهای مالی، توزیع ریسک در حوزه بین صادی میمنجر به رشد اقت

ها به صورت  های معاملاتی سهم های پریرفته شده در بورس و ویژذی ها، تعداد شرکت شناوری پایین سهم

 تواند مانعی بر رشد اقتصادی باشد.  انفرادی می

  با هدف ارائه یک چارچوب نظری به منظور بررسی نحوه اثر توسعه بازارهای مالی و 2012) 2مسعود و هارداکر

پرداختند. آنان با  2006تا  1995کشور منتخب در دوره  42بخش بانکی بر رشد اقتصادی کشورها، به بررسی 

ازار سهام تاثیر قابل استفاده از بررسی تجربی همبستگی میان متغیرها در قالب مدل پنل دریافتند که توسعه ب

توجهی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی دارد و این اثر حتی پس از تاثیر بخش بانکی و سایر متغیرهای 

ای متعادل و پایدار در بلندمدت بین تکامل بازار سهام و  کنترلی، همچنان قوی است. همچنین، وجود رابطه

محور در اقتصادهای مورد  -محور و بازار -ها، توسعه بانک ن بر اینتکامل اقتصاد دوطرفه و مورد تایید است. افاو

 بررسی در ارائه خدمات مالی به اقتصاد مکمل هم هستند نه جایگاین. 

و به کارذیری  2007تا  1991  برای زیمباوه در دوره 2010الدین )   بر مبنای مطالعه صلاح2012) 3پتروس

مدت  دریافت که بازار سهام کارا و رشد اقتصادی در کوتاه ECMو برای بلندمدت  ARDLو  FMOLSهای  روش
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و بلندمدت دارای رابطه مثبت با هم هستند. همچنین عدم ثبات مالی و تورم دارای تاثیر منفی و سرمایه انسانی 

 باشد. ذراری خارجی دارای تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی زیمباوه می به همراه سرمایه

  با استفاده از رویکرد رذرسیون خطی به بررسی تاثیر عوامل کلان اقتصادی بر بازده 2011) 1سینگ و همکاران

پرداختند. متغیرهای کلان مورد بررسی شامل تولید  2008تا دسامبر  2003سبد سهام منتخب در دوره ژانویه 

ن است. در انتخاب سبد شرکت تایوا 50، تورم، عرضه پول و بازده شاخص ناخالص داخلی، نرخ اشتغال، نرخ ارز

𝑃سهام مابور نیا چهار معیار  𝐸⁄ ، ،سرمایه بازارPBR اند. نتایج تجربی نشان داد که  و بازده سهم مورد توجه بوده

نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی بر بازده کل سبد اثرذرار است. در حالی که، تورم، نرخ ارز و عرضه پول با بازده 

 متوسط رابطه منفی دارد. های بارگ و  سبد سهام شرکت

  به تحلیل رابطه بین رشد اقتصادی و متغیرهای کلان با تمرکا بر توسعه بازار بورس اوراق 2010) 2الدین صلاح

پرداخت.  ECMو برای بلندمدت  ARDLو  FMOLSبا استفاده از  2006تا  1971بهادار پاکستان برای دوره 

مدت و هم بلندمدت صادق است.  نتایج نشان داد بین بازار سهام کارا و رشد اقتصادی رابطه مثبت هم در کوتاه

ذراری خارجی نیا دارای اثر مثبت بر رشد  ثباتی مالی و تورم نیا دارای اثر منفی و سرمایه انسانی و سرمایه بی

 باشد.  می

 هاي داخلیپژوهش .2-3-2

های اقتصادی دولت بر رشد اقتصادی با    با هدف بررسی اثر نااطمینانی سیاست1399و همکاران ) باقرزاده آشر

ای ترتیب دادند. در این مطالعه برای برآورد  مطالعه 1397تا  1357لحاظ توسعه بازارهای مالی در دوره 

نااطمینانی از مدل امتیاز خودرذرسیونی تعمیم یافته و جهت برآورد نااطمینانی مخارج دولت بر رشد اقتصادی از 

مدل خودرذرسیونی انتقال ملایم استفاده نمودند. بر طبق نتایج، نااطمینانی مخارج دولت در رژیم اول )سطوح 
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ذراری  به ترتیب دارای اثر منفی و مثبت بر رشد اقتصادی  ذراری  و دوم )سطوح بالای سرمایه پایین سرمایه

شود، ولی در رژیم  هستند. با این حال، در رژیم اول با توسعه بازار سرمایه اثر منفی نااطمینانی مابور خنثی می

ذراری، بازار سرمایه توان  ح بالای سرمایهتواند اثر منفی را خنثی نماید. بر این اساس، در سطو دوم این تاثیر نمی

 کاهش نااطمینانی حاصل از نوسانات مخارج دولت بر رشد اقتصادی را ندارد. 

های    با هدف بررسی نقش بازار سرمایه در تامین مالی و رشد اقتصادی طی سال1398آرا و همکاران ) فرمان

سعه، از رویکرد پنل استفاده نمودند. نتایج نشان داد در ایران و منتخبی از کشورهای در حال تو 2017تا  1988

دار بوده و  مدت و بلندمدت از منظر آماری معنی که تامین مالی از طریق بازار سرمایه در رشد اقتصادی در کوتاه

دارای اثر مثبت است. درجه توسعه بازار مالی نیا به اثربخشی بیشتر بازار سرمایه در رشد اقتصادی کشورهای 

 شود.  بررسی منجر می مورد

  به منظور بررسی تاثیر همامان متغیرهای خرد و کلان بر شاخص سهام 1397نژاد اسبقی ) ورهرامی و عباسقلی

 1396تا  1389های سری زمانی از  تر در بازار بورس با استفاده از رویکرد تابلویی پویا از داده ذروه فعال 12

بینی سود هر سهم و شاخص نقدشوندذی سهام به همراه  متغیرهای پیش ذرفتند. نتایج نشان داد که تاثیر بهره

اثر رشد نقدینگی و نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام مثبت است. با این حال، اثر نرخ سود بانکی بر شاخص منفی 

 ارزیابی شده است. 

تار سرمایه )نسبت   به بررسی اثر نرخ تورم، حجم نقدینگی، نرخ سود بانکی و نرخ ارز بر ساخ1397علیقلی )

های فعال بورسی در  با استفاده از رویکرد پنل در بین شرکت 1392تا  1386های  ها  در سالبدهی در شرکت

دار نرخ تورم، حجم نقدینگی و نرخ ارز بر ساختار سرمایه است  دوره مورد مطالعه پرداخت. نتایج بیانگر اثر معنی

 داری بر این ساختار سرمایه ندارد.  . با این حال، نرخ بهره اثر معنیکه دو تای اول تاثیر منفی بر متغیر دارند

ذراری آربیتراژ به بررسی    با رویکرد رذرسیونی چندعاملی در چارچوب تئوری قیمت1396نژاد و فراهانی ) فدائی

 کننده، نرخ بهره بانکی، قیمت طلا، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفت، نوسانات اثر شاخص قیمت مصرف
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های ماهیانه از فروردین  قیمت سهام، نرخ ارز و عرضه پول بر بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با داده

های تجربی، تغییر نرخ رشد پول تاثیر منفی بر بازده شاخص  پرداختند. بر اساس یافته 1394تا اسفند  1384

ها دارای اثر  یمت سهام و سطح عمومی قیمتدارد. علاوه بر آن، شاخص تولید صنعتی، قیمت نفت، نوسانات ق

 دار بر بازده شاخص نیستند.  مثبت بر بازده شاخص هستند. نرخ ارز و قیمت طلا نیا دارای تاثیر معنی

  به بررسی تاثیر نرخ ارز، نرخ بهره، نرخ تورم، عرضه پول، شاخص تولیدات صنعتی و 1395بدری و همکاران )

ازار سهام، ارزش جاری بازار سهام و حجم معاملات بازار به صورت ماهانه از قیمت جهانی نفت بر شاخص کل ب

پرداختند. مطابق با نتایج تجربی، نرخ ارز رسمی و غیر  VARبا استفاده از رویکرد  1393تا شهریور  1377مهر 

لات بازار با رسمی، نرخ بهره و قیمت جهانی نفت دارای تاثیر مثبت بر شاخص بازار هستند. همچنین، حجم معام

نرخ ارز رسمی، نرخ تورم و شاخص تولیدات صنعتی رابطه مثبت دارند. ارزش جاری بازار نیا با عرضه پول دارای 

رابطه منفی و با نرخ ارز رسمی، شاخص تولیدات صنعتی و نرخ تورم دارای رابطه مثبت هستند. افاون بر آن، 

ادی مورد بررسی با ارزش جاری بازار و حجم معاملات دارای مطابق با نتایج آزمون علیت ذرنجر، متغیرهای اقتص

 ای ندارند.  طرفه هستند. در مقابل، این متغیرها با شاخص بازار هیچ رابطه رابطه یک

به  GARCH-M(1,1)به صورت ماهانه و مدل  1388:12تا  1380:1  برای دوره 1392آبادی و همکاران ) شاه

بررسی رابطه میان نوسانات بازده بازار )ریسک  و نرخ بازده مسکن، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ تولید و اشتغال 

صنعتی پرداختند. نتایج بیانگر ناچیا بودن اثر متغیرهای اقتصادی بر ریسک سیستماتیک بورس اوراق بهادار 

 بوده است.  تهران و رابطه مثبت میان ریسک و بازده در دوره مورد مطالعه

به بررسی اثر متغیرهای نرخ ارز، نرخ  VECMو  VAR  با استفاده از مدل 1392زاده و همکاران ) دایی کریم

به  1390تا  1382سود بانکی، حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و تورم بر شاخص بانکی در طی دوره 

ها و تولید ناخالص  ثر منفی و نرخ سود سپردهصورت فصلی پرداختند. بر اساس نتایج، تورم و نرخ ارز دارای ا

 داخلی دارای اثر مثبت بر شاخص بانکی است. 
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یاماموتو و آزمون علیت ذرنجر به همراه مدل تصحیح -  با استفاده از علیت تودا1391نژاد و معتمدی ) زراء

بین نرخ ارز، نرخ بهره،  به صورت ماهیانه اقدام به بررسی رابطه 1387:12تا  1370:1خطای برداری برای دوره 

نرخ تورم و شوک نفتی با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران کردهاند. نتایج مطالعه آنان بیانگر وجود رابطه 

بلندمدت میان شاخص کل و نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره بانکی و قیمت نفت است. همچنین، بر اساس علیت 

طرفه و بین نرخ تورم و شاخص  نکی به شاخص کل و تورم رابطه علی یکیاماموتو از نرخ ارز و نرخ بهره با-تودا

مدت از نرخ ارز، نرخ  کل رابطه دوطرفه موجود است. افاون بر آن، بر اساس نتایج آزمون ذرنجر، رابطه علی کوتاه

 ود. ش بهره و نرخ تورم به شاخص کل وجود دارد که در بلندمدت شوک نفتی نیا به این متغیرهای افاوده می

با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری ساختاری به بررسی تاثیر متغیرهای کلان   1390ابراهیمی و شکری )

پرداختند.  1387تا آخر اسفند  1378اقتصادی بر قیمت سهام با تاکید بر نقش سیاست پولی از ابتدای فروردین 

کنند. افاون بر آن،  قیمت سهام را متاثر می های رقیب دهد که قیمت نفت و وضعیت دارایی ها نشان می یافته

 سیاست پولی بر بازار سهام تاثیر اندکی دارد. 

به همراه آزمون علیت ذرنجر به بررسی روابط  ECMو  ARDL  با استفاده از مدل 1389موسایی و همکاران )

ورس اوراق بهادار تهران مدت و بلندمدت میان عرضه پول، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز با شاخص کل ب کوتاه

به صورت فصلی مبادرت ورزیدند. بر اساس نتایج، حجم پول دارای بیشترین تاثیر بر  1385تا  1370در دوره 

نتایج آزمون علیت شاخص کل بوده و در مقابل نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی تاثیر چندانی بر بازار ندارند. 

ی بر تولید ناخالص داخلی ندارد، با این حال، متغیرهای کلان بر ذرنجر نشان داد که شاخص کل اثر معنادار

 باشند.  رونق و رکود بورس موثر می

  با استفاده از اطلاعات متغیرهای کلان اقتصادی شامل تولید ناخالص داخلی، حجم 1388پیرائی و شهسوار )

بررسی تاثیر این متغیرها بر بازار به صورت فصلی اقدام به  1385تا  1370پول، تورم و نرخ ارز در طول دوره 

، ارتباط شاخص قیمت ECMو  ARDLذراری آربیتراژ و رویکرد  سرمایه ایران کردند. بر اساس تئوری قیمت
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سهام با تولید ناخالص داخلی و تورم مستقیم و با حجم پول و نرخ ارز رابطه معکوس برقرار است. بر مبنای 

 ذردد.  های موجود مرتفع می درصد از عدم تعادل 15دوره ضریب تصحیح خطای الگو نیا در هر 

  رابطه بین نرخ ارز، تراز تجاری، تورم، نقدینگی و نرخ بهره را با شاخص کل بورس 1387عباسیان و همکاران )

انباشتگی،  به صورت فصلی مورد بررسی قرار دادند. نتایج رویکردهای هم 1384تا  1377های  در طی سال

العمل آنی و تجایه واریانس بیانگر اثر مثبت نرخ ارز و تراز تجاری در  ح خطا، توابع عکسهای تصحی مدل

 بلندمدت بر بورس اوراق بهادار بوده است. همچنین، اثر تورم، نقدینگی و نرخ بهره منفی برآورد شده است. 

آزاد و قیمت نفت با  کننده، نرخ ارز بازار   در بررسی رابطه بین شاخص قیمت مصرف1387سعیدی و امیری )

ها  استفاده نمودند. یافته OLSبه صورت فصلی از مدل  1386تا  1380شاخص کل بورس تهران برای دوره 

کننده و نرخ ارز بازار آزاد با شاخص کل بورس است. در  بیانگر عدم رابطه معنادار بین شاخص قیمت مصرف

 دارد.  مقابل، قیمت نفت خام با شاخص کل رابطه معنادار معکوس

 بندي فصل دوم جمع .2-4

در این فصل به بررسی مبانی نظری و تجربی موجود در حوزه توسعه بازار سرمایه پرداخته شد. در بحث نظری، 

اثر توسعه بخش بانکی، نرخ تورم، نرخ ارز، نقدشوندذی بازار، رشد اقتصادی و ذشایش تجاری در توسعه بازار 

ها بررسی ذردید. در ادامه، در بخش ادبیات تجربی، مطالعات خارجی و  این حوزهپردازان  سرمایه از دیدذاه نظریه

داخلی مورد بررسی قرار ذرفتند که نتایج بیانگر کمبود مبانی تجربی در این حوزه در هر دو بخش خارجی و 

 داخلی است. 
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 مقدمه .3-1

ذردید، رابطه متقابل رشد و توسعه بازار سرمایه و رشد و توسعه اقتصادی و همانطور که در فصل دوم مطرح 

های واقعی متغیرهای تحقیق  اهمیت بازار سرمایه در فرآیند توسعه روشن است. در همین راستا، بررسی داده

اجمالی های مورد استفاده در آن به صورت  یابد. بنابراین، این فصل به معرفی روش تحقیق و آزمون اهمیت می

 پردازد. می

 روش تحقيق .3-2

  به بررسی تاثیر رابطه  بلندمدت و ARDLهای توزیعی ) ستفاده از روش خود توضیح با وقفهدر این پژوهش با ا

  شود.  پرداخته میهای کلان اقتصادی تعریف شده با توسعه بازار سهام مدت متغیر کوتاه

   به صورت زیر است:2019) 1اوهایمبومدل این پژوهش با استناد به مطالعه هو و 

∆𝑆𝑀𝐷𝑡 = 𝐶 + ∑ 𝛾
1𝑖

∆𝑆𝑀𝐷𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛾

2𝑖
∆𝐵𝑁𝐾𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

3𝑖
∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

4𝑖
∆𝑅𝐼𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 +

∑ 𝛾
5𝑖

∆𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

6𝑖
∆𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

7𝑖
∆𝑇𝑂𝑅𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + 𝛿1𝑆𝑀𝐷𝑡−1 + 𝛿2𝐵𝑁𝐾𝑡−1 +

𝛿3𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝛿4𝑅𝐼𝑡−1 + 𝛿5𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛿6𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−1 + 𝛿7𝑇𝑂𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡                               (3-1  

نشانگر شاخص توسعه بخش  𝐵𝑁𝐾عرض از مبدا،  𝐶دهنده شاخص توسعه بازار سرمایه،  نشان 𝑆𝑀𝐷که در آن، 

شاخص  𝑇𝑂𝑅شاخص باز بودن تجاری و  𝑂𝑃𝐸𝑁نرخ رشد اقتصادی،  𝑅𝐺𝐷𝑃نرخ ارز،  𝑅𝐼نرخ تورم،  𝐼𝑁𝐹بانکی، 

نیا ضرایب  𝛿و  𝛾نیا جمله اخلال مدل و بیانگر باقیمانده مدل است.  𝜀𝑡باشد.  نقدشوندذی بازار سرمایه می

 دهد.  متغیر وابسته نشان میتاثیرذراری هر یک را بر و جهت متغیرهای مدل است که میاان 

بازار سرمایه، نسبت ارزش بازار سرمایه در هر دوره به تولید ناخالص داخلی آن دوره است که در شاخص توسعه 

 سایت بانک مرکای موجود است. 

                                                            
1 Ho & Odhiambo 
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های بخش بانکی در هر دوره به تولید ناخالص  شاخص توسعه بخش بانکی نیا نسبت مجموع تسهیلات و سپرده

 باشد، که از سایت بانک مرکای قابل استخراج است.  داخلی آن دوره می

های این متغیر نیا در سایت بانک مرکای  کننده در هر دوره است. داده نرخ تورم، نرخ رشد شاخص قیمت مصرف

 باشد.  موجود می

مورد های معتبر کشور برای دوره  منظور از متغیر نرخ ارز نیا، رشد قیمت دلار در بازار آزاد است که در سایت

 باشد.  بررسی قابل استخراج می

شاخص ذشایش تجاری نیا به صورت نسبت مجموع ارزش کل کالاها و خدمات صادرات و واردات شده کشور در 

 باشد. این اطلاعات نیا از سایت بانک مرکای قابل استخراج است.  هر دوره به تولید ناخالص داخلی آن دوره می

ا برابر با نسبت ارزش معاملات انجام شده در بورس در هر دوره به ارزش بازار شاخص نقدشوندذی بازار سرمایه نی

 باشد.  بورس در آن دوره است. این اطلاعات نیا در سایت بانک مرکای موجود می

 قابل تعریف خواهد بود:  2-3رابطه )مدل بلندمدت نیا به صورت بر این اساس، 

∆𝑆𝑀𝐷𝑡 = 𝛾
0

+ ∑ 𝛾
1𝑖

∆𝑆𝑀𝐷𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝛾

2𝑖
∆𝐵𝑁𝐾𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

3𝑖
∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

4𝑖
∆𝑅𝐼𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 +

∑ 𝛾
5𝑖

∆𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

6𝑖
∆𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + ∑ 𝛾

7𝑖
∆𝑇𝑂𝑅𝑡−𝑖

𝑛
𝑖=0 + 𝛿𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑡                 (3-2  

 رود منفی باشد.  انتظار میکه ضریب جمله تصحیح خطا  𝛿که 

 ARDLهای مورد استفاده در این تحقیق به همراه تشریح رویکرد  در ادامه به بررسی آزموندر این راستا، 

 شود.  پرداخته می

 و ریشه واحدمانایی . 3-2-1

های  و ... با فرض مانایی سری F ،tهای آماری به کارذرفته شده در تحلیل رذرسیونی از جمله آزمون  نتایج آزمون

ها اعتبار خود را از دست خواهند داد.  اطمینان خواهد بود و در غیر این صورت، آزمونزمانی مورد استفاده قابل 
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های زمانی در مدل تخمینی احتمال ایجاد مشکل رذرسیون کاشب را کاهش  در حالت کلی، مانا بودن سری

 دهد.  می

ن، واریانس و سایر باشد. سری زمانی مانای قوی است اذر میانگی مانایی بر دو قسم مانایی قوی و ضعیف می

ذشتاورهای حول میانگین آن در طول زمان با ثبات باشند. در مقابل، سری زمانی مانای ضعیف است اذر تنها 

های آماری مورد نیاز  میانگین، واریانس و خودهمبستگی آن در طول زمان باثبات باشد. آنچه در تایید آزمون

 ار باشد؛ یعنی شروط زیر برقرباشد.  است، مانایی ضعیف می

𝐸(𝑌𝑡) = 𝜇        (3-3                                                                                                                                 

𝐸(𝑌𝑡 − 𝜇)2 = 𝑣𝑎𝑟(𝑌𝑡) = 𝜎2 < ∞                                                                                 (3-4              

𝑐𝑜𝑣(𝑌𝑡1. 𝑌𝑡2) = 𝐸(𝑌𝑡1 − 𝜇)(𝑌𝑡2 − 𝜇) = 𝛾𝑡2−𝑡1       ∀𝑡1. 𝑡2                                                 (3-5                                           

به مانایی ضعیف را که به ترتیب ثبات میانگین، واریانس و خودهمبستگی   شروط مربوط 5-3  تا )3-3)روابط 

های یک سری است را به زبان آماری بیان کرده است. طبق تعریفی دیگر، سری زمانی را مانا ذویند  میان داده

وک در هرذاه با وارد آمدن یک شوک تصادفی به آن، اثر شوک در طول زمان از بین برود و یا به عبارت بهتر، ش

 سری زمانی میرا باشد. 

شود که  توصیف می 𝐴𝑅(1)معادل با داشتن ریشه واحد است. به عبارت دیگر نامانایی توسط فرآیند  𝑌𝑡نامانایی 

 ممکن است با یا بدون عرض از مبدا و یا با روند باشد:

𝑌𝑡 = 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡                                                                                                           (3-6  

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡                                                                                                     (3-7       

𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡                                                                                             (3-8  

دهد. سری زمانی در این حالت دارای ریشه واحد    حالت بدون عرض از مبدا و روند را نمایش می6-3رابطه )

θاست اذر  ≠ تاثیر پریرفته و تغییرات دوره قبل از مقدار دوره قبل خود 𝑌𝑡باشد. در این صورت، سری زمانی  0

های بروناا بر این سری زمانی میرا  بر آن اثرذرار خواهد بود. به دلیل وجود چنین ارتباطی است که اثر شوک
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  به 8-3ست. در حالت سوم که در رابطه ) ا𝜇)     روند سری دارای عرض از مبدا 7-3نخواهد بود. در رابطه )

که قدرت اثرذراری آن بر تغییرات سری   𝛽𝑡فاون بر عرض از مبدا، روند نیا دارد )نمایش درآمده، سری زمانی ا

 وابسته خواهد بود.  𝛽زمانی به مقدار 

KPSS. آزمون 3-2-2
1 

تتوان بهتره ذرفتت. یکتی از      های ریشه واحد می به منظور بررسی وجود ریشه واحد در یک سری زمانی از آزمون

  1992) 2است کته توستط کیاتکوفستکی و همکتاران     KPSSهای ریشه واحد، آزمون ریشه واحد  قویترین آزمون

در باشتد. در حتالی کته     ها، ایستایی سری مورد بررسی می معرفی شد. فرض صفر این آزمون برخلاف سایر آزمون

فت سری مورد نظر ریشه واحد دارد و در صتورت  توان ذ تنها در صورت رد فرض صفر است که میها  سایر آزمون

 عدم رد آن، معلوم نیست سری ایستاست یا ریشه کسری دارد. 

سری مورد نظر است، ابتدا آن را به سه جاء قطعی، فرآیند تصادفی و جاء خطای  𝑌𝑡اذر فرض شود که سری 

 کنند، به طوری که؛ ایستا تجایه می

𝑌𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝑟𝑡 + 𝑢𝑡  . 𝑢𝑡~𝐼(0)                                                                                             (3-9    

   برقرار است؛10-3نیا رابطه ) 𝑟𝑡باشد. همچنین برای  به معنی ایستا بودن جاء خطا می 𝑢𝑡~𝐼(0)که 

𝑟𝑡 = 𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡  . 𝜀𝑡~𝑖𝑖𝑑 (0. 𝜎𝜀
2)                                                                                         (3-10  

 دهنده جاء فرآیند تصادفی سری زمانی مورد مطالعه است.    نشان10-3رابطه )

𝜏اذر  = باشد، سری زمانی در سطح مورد بررسی خواهد بود و در غیتر ایتن صتورت ایستتایی در رونتد متورد        0

1{𝑢𝑡}اذر  KPSSمطالعه است. به منظور محاسبه آماره آزمون 
𝑇 ( باشتد  9-3باقیمانده حاصل از رذرسیون رابطه  

𝜎̂𝑢و 
هتا بته    مجموع جائتی باقیمانتده  تخمینی از تغییرات خطاهای رذرسیون مابور باشد، در این صورت فرآیند  2

 صورت زیر خواهد بود:

                                                            
1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
2 Kwiatkowski et al. 
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𝑆𝑡 = ∑ 𝑢𝑖
𝑡
𝑖=1   . 𝑡 = 1.2. … . 𝑇                                                                                             (3-11  

  قابل محاسبه خواهد 12-3باشد به صورت رابطه ) بر این اساس، آماره ضریب لاذرانژ که آماره این آزمون نیا می

 بود:

𝐿𝑀 = ∑
𝑆𝑡

2

𝜎̂𝑢
2

𝑇
𝑡=1                                                                                                                      (3-12  

  محاستبه شتده   1992طرفه بوده و مقادیر بحرانی آن در مطالعته کیاتکوفستکی و همکتاران )    یک KPSSآزمون 

 است.  

 گرنجر آزمون عليت.3-2-3

آزمون علیت ذرنجر یک آزمون فرضیه آماری برای آزمون رابطه علیت بین متغیرهای مورد مطالعه است که برای 

استت، آزمتون    Yعلتت   Xبه جای آزمون این که آیا در این آزمون،   مطرح شد. 1969) 1اولین بار توسط ذرنجر

هست یا نه. به عبارت بهتر، آزمون علیت ذرنجر ارتباطات زمانی  Yکننده خوبی برای  بینی پیش Xشود که آیا  می

  .  1977 2کند، زیرا که بررسی علیت یک فرآیند فلسفی است و قابل آزمون نیست )ذرنجر و نیوبولد، را بررسی می

   رابطه علیت را بر اساس دو اصل تعریف نمود:1969)ذرنجر 

 دهد.  قبل از اثر آن رخ می ،علت -1

 مقادیر آینده اثر خود دارد. اطلاعات منحصر به فردی در مورد  ،علت -2

 کند: پیشنهاد می Yو  Xبا توجه به دو اصل پیشین، ذرنجر رابطه زیر را برای آزمون علیت میان دو سری 

𝑃(𝑌𝑡+1𝜖𝐴|£(𝑡)) ≠ 𝑃(𝑌𝑡+1𝜖𝐴|£−𝑋(𝑡))                                                                              (3-13  

                                                            
1 Granger 
2 Granger & Newbold 
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 𝑡به ترتیب اطلاعات موجود در زمان  𝑋(𝑡)−£و  (𝑡)£یک مجموعه غیرتهی دلخواه،  𝐴نماد احتمال،  𝑃که درآن، 

دو ستری مانتا باشتند،     Yو  Xاذتر  استت.   Xو اطلاعات موجود در سری با حرف مجموعه در سری مورد بررسی 

مقادیر وقفه مناسب بترای ذنجانتدن آن در یتک ستری     نیست، باید ابتدا  Yعلیت ذرنجر  Xبرای آزمون این که 

 :یعنی به صورت زیر شود. به آن افاوده می Xدار  سری وقفهزمانی تک متغیره یافت، سپس 

𝑌𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝑌𝑡−1 + 𝜃2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑚𝑌𝑡−𝑚 + 𝛽𝑝𝑋𝑡−𝑝 + ⋯ + 𝛽𝑞𝑋𝑡−𝑞 + 𝜀𝑡                       (3-14  

از منظر آماری و برابر صفر نبتودن آنهاستت کته توستط      Xداری ضرایب  آنچه در این رذرسیون مهم است، معنی

 Xتوان به آن دست یافت. فرض صفر آزمون علیت ذرنجر در صورتی که ضترایب مربتوط بته متغیتر      می Fآزمون 

 شود. صفر باشند، پریرفته شده و وجود رابطه علیت رد می

هایی است. برای مثال، این آزمون در حالت غیرخطی بودن روابتط، نامانتا    با این حال، این آزمون نیا دارای ضعف

 بودن آنها و همچنین در صورت وجود انتظارات عقلایی کارایی نخواهد داشت.  ها و غیر خطی  بودن سری

 آزمون همبستگی .3-2-4

مطترح شتد و    1880در دهته   2توستط پیرستون   1آزمون همبستگی پیرسون برای اولین بار از روی ایده ذتالتون، 

ایتن آزمتون،     .1921 4فرموله و به دنیای ریاضیات معرفتی ذشتت )رایتت،    1844در سال  3بعدها توسط براویس

باشتند، آنگتاه    Yو  X. اذتر دو مجموعته داده مابتور    کنتد  همبستگی خطی میان دو مجموعه داده را بررسی متی 

 ضریب همبستگی میان آنها به صورت زیر قابل تعریف است: 

𝜌𝑋.𝑌 =
𝑐𝑜𝑣(𝑋.𝑌)

𝜎𝑋𝜎𝑌
                                                                                                               (3-15  

                                                            
1 Galton 
2 Pearson 
3 Bravais 
4 Wright 
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.𝑐𝑜𝑣(𝑋که در آن،  𝑌)  معرف کوواریانس میانX  وY  و𝜎𝑋  و𝜎𝑌       به ترتیتب انحتراف معیتار ایتن دو ستری داده

.𝑐𝑜𝑣(𝑋هستند.  𝑌) توان به صورت  را می 

𝑐𝑜𝑣(𝑋. 𝑌) = 𝐸[(𝑋 − 𝜇𝑋)(𝑌 − 𝜇𝑌)]                                                                                (3-16  

 نشان داد. 

ذیرد. ضریب همبستگی صفر به معنی عدم وجود ارتباط خطی میان دو  قرار می -1و  1ضریب همبستگی بین 

 دهد.  متغیر مورد بررسی است. لازم به شکر است که این آزمون همبستگی غیرخطی را نشان نمی

 ARDL. رویکرد 3-2-5

  17-3)معادلاتی با صورت عمومی 

𝑑0(𝐿)𝑌𝑡 = ∑ 𝑑𝑗(𝐿)𝑧𝑗𝑡
𝑘
𝑗=1 + 𝜀1𝑡                                                                                         (3-17  

بردار متغیرهای بروناای مدل و  𝑧است. های ثابت   )طول وقفه 𝑚𝑖از درجه  𝐿ای در  چندجمله 𝑑0(𝐿)که در آن، 

𝜀1𝑡 در ، استت کنتد    )تمام فتروض کلاستیک را تتامین متی     1که نوفه سفید باشد بردار باقیمانده تخمین مدل می

 ذیرند اذر قرار می ARDLهای  بندی مدل طبقه

𝑧𝑡|𝑍𝑡−1~𝑁(𝜇𝑡. 𝛺) .    𝑤𝑖𝑡ℎ 𝜇𝑡 = 𝐸(𝑧𝑡|𝑍𝑡−1. 𝜃)                                                                 (3-18  

𝑧𝑡و  𝑍𝑡میانگین متغیرهای   𝜇𝑡 که در آن، = 𝑍𝑡 − 𝜇𝑡 اذر  باشد. همچنین یا انحراف از میانگین می

𝑧𝑡 − 𝜇𝑡 = 𝑣𝑡  ،توان نوشت، میباشد 

𝐸(𝑣𝑡𝑧́𝑡−𝑗) = 0.  ∀𝑗 ≥ 1                                                                                                      (3-19  

 توان نوشت؛ می

                                                            
1 white noise 
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𝐸(𝑣𝑡𝑣́𝑡−𝑗) = 0.  ∀𝑗 ≥ 1                                                                                                     (3-20  

)هنری و  باشد مشاهدات در یک سری زمانی میکه هر دو به معنی عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان 

 .  1984 1همکاران،

 ARDL(p,q)  به نمایش درآمده که به 21-3است در معادله )  17-3تر از معادله ) شکل کلی دیگری که ساده

 .  1999 2)پسران و شین، باشد می معروف

𝑌𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜏𝑖𝑌𝑡−𝑖
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖𝑋𝑡−𝑖

𝑞
𝑖=1 + 𝑢𝑡                                                                         (3-21  

های کوچک دارای تورش کمتر و کارایی  در نمونه ARDL  الگوی 1998) 3پسران و اسمیتبر مبنای مطالعه 

باشد.  قابل کاربرد می 𝐼(1)و  𝐼(0)همچنین، این الگو برای هر دو نوع متغیر بیشتری نسبت به سایر الگوهاست. 

. مدت و بلندمدت است بهترین الگو برای بررسی رفتار پویای تعادلی میان متغیرها در کوتاه ARDLالگوی 

صرف نظر از ایستا بودن یا مهمترین ویژذی این الگو، قابلیت استفاده از آن برای مطالعه روابط میان متغیرها 

مدت در هر دوره  سرعت تعدیل عدم تعادل کوتاه . افاون بر آن، در این رویکرد امکان محاسبهنبودن آنها است

  . 1392)بهبودی و همکاران،  شود برای رسیدن به تعادل بلندمدت نیا محاسبه می

 -شود که در این مطالعه معیار شوارتا از معیارهای اطلاعاتی استفاده می در این الگو qو  pبرای تعیین مقادیر 

بهتر عمل  های کوچک نمونهها در  ذیرد. این معیار در تعیین تعداد وقفه   مورد استفاده قرار میSBCبیاین )

همچنین، پسران و ها بالاتر خواهد بود.  رود و قدرت تخمین کند و لرا درجه آزادی کمتری از دست می می

 اند.  مناسب ارزیابی نموده ARDL  نیا این معیار را برای رویکرد 2001) 4همکاران

 

                                                            
1 Hendry et al. 
2 Pesaran & Shin 
3 Pesaran & Smith 
4 Pesaran et al. 
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  BIC. معيار اطلاعاتی 3-2-6

ذیرند. در کل، در رویکرد معیار  معیارهای اطلاعاتی به منظور تعیین وقفه بهینه مدل مورد استفاده قرار می

 ICشود تا معیار  ای انتخاب می وقفه بهینه بین وقفه حداکثر و حداقل )عموما صفر  به ذونه  IC) 1اطلاعات

 حداقل شود. فرم کلی معیار اطلاعات به صورت زیر است: 

𝐼𝐶(𝑘) = ln 𝜎̂2 + (𝑘 + 𝑝 + 1)
𝐵𝑇

𝑇−𝑘𝑚𝑎𝑥
                                                                                (3-22  

𝑝که در آن،  = 𝑝برای مانایی در سطح و  0 = معیار وزنی برای  𝐵𝑇برای ایستایی در روند است. همچنین،  1

بیاین این مقدار برابر با  -رود که برای معیار شوارتا به کار می 2جلوذیری از شناسایی بیش از حد

ln(𝑇 − 𝑘𝑚𝑎𝑥)  ،است. افاون بر آن𝑘𝑚𝑎𝑥 توان به صورت زیر تعریف نمود: را می 

𝑘𝑚𝑎𝑥 = 𝑖𝑛𝑡 [12 (
𝑇

100
)

0.25
]                                                                                                (3-23  

 باشد. بیانگر تابع جاء صحیح می 𝑖𝑛𝑡و در آن، تابع 

 توان به صورت زیر تعریف کرد: را نیا می 𝜎̂2همچنین، 

𝜎̂2 =
1

𝑇−𝑘𝑚𝑎𝑥
∑ 𝑒̂𝑡

2𝑇
𝑡=𝑘𝑚𝑎𝑥+1                                                                                                  (3-24  

𝑒̂𝑡که در آن، 
  .2010 3مربعات باقیمانده مدل است )وو، 2

 فروض کلاسيک .3-2-7

های رذرسیونی آنچه اهمیت دارد، حداقل واریانس بودن و بدون تورش بودن ضرایب برآورد شده  در تخمین مدل

اند که در صورت  برای تحقق این امر فروض کلاسیک معرفی شدهباشد.  ها می به عبارت دیگر کارایی تخمینیا 

                                                            
1 Information Criterion 
2 Overfitting 
3 Wu 
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دارد که مدل  یکی از این فروض بیان میها اطمینان نسبی حاصل نمود.  توان در مورد کارایی تخمین برقراری می

روی تصادفی بودن انتخاب نمونه مورد  رذرسیونی باید نسبت به پارامترهای تخمینی خطی باشد. فرض دیگر، بر

باشد. در ضمن، متغیرهای مستقل نیا بایستی غیرتصادفی باشند. میانگین شرطی جملات اخلال نیا  بررسی می

ثابت باید صفر باشد. فرض دیگر، عدم وجود رابطه خطی میان متغیرهای مستقل است که به فرض  Yبه شرط 

فرض بعدی، همسان بودن واریانس شرطی جملات اخلال به شرط هر باشد.  عدم وجود همخطی نیا مشهور می

Y اند. فرض دیگر، عدم وجود همبستگی خطی میان هر  است. این فرض را نیا فرض همسانی واریانس لقب داده

شود. فرض بعدی، مربوط  دو جمله اخلال مفروض است که به عنوان فرض عدم وجود خودهمبستگی نیا یاد می

ای تصریح مدل است که شامل متغیرهای مدل، شکل تبعی و خطی بودن مدل از هر منظر به عدم وجود خط

توزیع جملات خطا یا اخلال مدل که پس از تخمین به دست دارد که  فرض نرمالیتی بیان میباشد. در پایان،  می

 شود.  برا بر روی جملات اخلال مشخص می -آید باید نرمال باشد که با آزمون جارک می

ARCH. آزمون اثر 3-2-7-1
1  

یکی از فروض کلاسیک در اقتصادسنجی، فرض ثابت ماندن واریانس جاء اخلال در تمام طول دوره مطالعه است. 

های مالی این امر ممکن است صدق نکند. اولین بار  های زمانی همچون سری با این حال، در بسیاری از سری

. بر این توان مدلسازی نمود که واریانس جاء اخلال را مینشان داد  ARCHهای    با معرفی مدل1982) 2انگل

 اساس، اذر سری به صورت زیر باشد:

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡                                                                                                                       (3-25  

 میانگین سری است. 𝜇𝑡سری مورد مطالعه و  𝑦𝑡که در آن، 

 به صورت زیر تعریف ذردد: 𝜀𝑡حال اذر 

                                                            
1 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Engle 
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𝜀𝑡 = 𝛿𝑡√𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2                                                                                                          (3-26  

𝜎𝛿یک فرآیند نوفه سفید باشد اذر  𝛿𝑡که 
2 = عددی مابین صفر و یک باشد، آنگاه  𝛼1بارذتر از یک و  𝛼0و  1

 در سری پی برد.  ARCHتوان با آزمون ضریب لاذرانژ به وجود یا عدم وجود اثر  می

ها  تخمین زده شده و سپس باقیمانده ARMAبه صورت یک مدل  𝑦𝑡برای این کار، ابتدا باید سری زمانی 

 یر برآورد شود:استخراج ذردد. پس از آن مدل ز

𝜀𝑡̂
2 = 𝛽0 + 𝛽1𝜀𝑡̂−1

2 + ⋯ + 𝛽𝑞𝜀𝑡̂−𝑞
2                                                                                        (3-27  

   باید از منظر آماری به طور همامان برابر صفر باشد. 27-3ها نباشد، تمام ضرایب مدل )در داده ARCHاذر اثر  

 برا -آزمون جارک .3-2-7-2

و  2های تقارن چولگی   معرفی شد، با بررسی شاخص1987) 1برا که توسط جارک و برا -آزمون جارک

 شود: آماره این آزمون به صورت زیر تعریف می سنجد. ها را با توزیع نرمال می مطابقت توزیع داده 3کشیدذی،

𝐽𝐵 =
𝑛

6
(𝑆2 +

1

4
(𝐾 − 3)2)                                                                                                  (3-28  

 شوند: معرف چولگی و کشیدذی توزیع نمونه هستند و به صورت زیر تعریف می 𝐾و  𝑆که در آن، 

𝑆 =
𝜇̂3

𝜎̂3 =
1

𝑛
∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)3𝑛

𝑖=1

(
1

𝑛
∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)2𝑛

𝑖=1 )
3

2⁄
                                                                                                  (3-29  

𝐾 =
𝜇̂4

𝜎̂4 =
1

𝑛
∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)4𝑛

𝑖=1

(
1

𝑛
∑ (𝑋𝑖−𝑋̅)2𝑛

𝑖=1 )2
                                                                                                    (3-30  

                                                            
1 Jarque & Bera 
2 Skewness 
3 Kurtosis 
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نادیتک بته    𝐽𝐵 آماری با توزیع نرمال به صورت تصادفی انتخاب شده باشند، مقدار آمارهها از یک جامعه  اذر داده

 صفر خواهد بود.  

 1گادفري -. آزمون خودهمبستگی بروش3-2-7-3

هتای   رود و از جملته آزمتون   های مدل به کار می ذادفری برای بررسی خودهمبستگی در باقیمانده -آزمون بروش

  و ذتادفری  1978توستط بتروش )   1978این آزمون در سال  فروض کلاسیک است. آماری برای بررسی برقراری

فرض صفر این آزمون، عدم وجود همبستگی سریالی از هر مرتبته استت.      در دو مقاله جداذانه ارائه شد.1978)

 تست است.   LMهای مبتنی بر ضریب لاذرانژ یا  این آزمون از سری آزمون

 باشد:اذر مدل رذرسیونی به شکل زیر 

𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑋𝑡1 + 𝛽3𝑋𝑡2 + 𝜀𝑡                                                                                          (3-31  

 به صورت زیر پیروی کند: AR(p)به عنوان جمله اخلال مدل از فرآیند  𝜀𝑡که در آن، 

𝜀𝑡 = 𝜌1𝜀𝑡−1 + 𝜌2𝜀𝑡−2 + ⋯ + 𝜌𝑝𝜀𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡                                                                      (3-32  

 بروش و ذادفری اثبات کردند که اذر مدل رذرسیون کمکی زیر برازش شود؛ 

𝜀𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2𝑋𝑡1 + 𝛼3𝑋𝑡2 + 𝜌1𝜀𝑡−1 + 𝜌2𝜀𝑡−2 + ⋯ + 𝜌𝑝𝜀𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡                       (3-33                

توان از تقریب مجانبی زیر برای توزیع آماره آزمون استتفاده     محاسبه شود، می33-3برای مدل ) 𝑅2و اذر آماره 

 نمود:

𝑛𝑅2~𝜒𝑝
2                                                                                                                               (3-34  

                                                            
1 Breusch–Godfrey correlation test 
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نمایانگر درجته آزادی توزیتع و برابتر اختتلاف       𝑛در رابطه فوق ذادفری است. -  آماره آزمون بروش34-3رابطه )

فترض صتفر ایتن آزمتون بته        استت.  32-3های بهینه جمله اخلال در مدل ) میان تعداد مشاهدات و تعداد وقفه

 صورت؛

𝐻0: {𝜌𝑖 = 0 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖}                                                                                                      (3-35  

های جمله اختلال بته    دارد، که عدم وجود خودهمبستگی به معنی صفر بودن تمام ضرایب وقفه است که بیان می

 صورت همامان است.  

 CUSUM. آزمون ثبات ضرایب 3-2-7-4

شتود. ایتن    استتفاده متی  برای بررسی وجود شکست ساختاری در ضرایب و نقتاط حتدودی آن    CUSUMآزمون 

ها  های تصریح مدل است. فرض صفر این آزمون، ثبات ضرایب و عدم وجود شکست در داده آزمون از سری آزمون

در این آزمون، از برآورد بازذشتتی استتفاده    .باشد شامل محاسبه یک مجموع تجمعی می CUSUMاست. آزمون 

مدل به صورت مدل حداقل مربعتات معمتولی تخمتین زده    ها شروع شده و  شود، یعنی با یک زیرنمونه از داده می

شود. سپس به صورت پی در پی یک مشاهده به نمونه قبلی افاوده شده و رذرسیون دوباره بته روش حتداقل    می

یابد. انتظار بر این است کته در نادیکتی    شود. این امر تا پایان مشاهدات ادامه می یمربعات معمولی تخمین زده م

نقطه شروع رذرسیون بازذشتی، پارامترهای برآورد شده متغیر باشند و به تدریج به افاوده شدن مشاهدات بیشتر 

داده و شکست وجتود دارد.   به نمونه اولیه از ناپایداری آنها کاسته شود. در غیر این صورت، عدم ثبات ضرایب رخ

شود. تحتت فترض صتفر ایتن      بر اساس نسخه نرمال شده مجموع انباشته پسماندها محاسبه می CUSUMآماره 

 از منظر آماری باید برابر صفر باشد تا ثبات ضرایب مدل تایید ذردد. CUSUM آزمون، آماره
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 باند تست .3-2-8

پیشنهاد شد، وجود یا عدم وجود رابطه   1999همکاران )در آزمون باند یا باند تست که توسط پسران و 

 ؛به صورت زیر باشد Yذیرد. اذر الگوی تصحیح خطا برای متغیر  بلندمدت مورد بررسی قرار می

∆𝑌𝑡 = 𝜃1 + 𝜃2𝑡 + 𝜋11𝑌𝑡−1 + 𝜋12𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛾1𝑖∆𝑌𝑡−𝑖
𝑝=1
𝑖=1 + ∑ 𝛾2𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝=1
𝑖=1 + 𝜀𝑡                    (3-36  

به طور همامان مخالف با صتفر   𝜋12و  𝜋11  اذر در معادله فوق ضرایب 1999بر اساس روش پسران و همکاران )

 در بلندمدت تاثیرذرار است و مقدار این اثر به صورت زیر خواهد بود: 𝑌بر  𝑋توان نتیجه ذرفت که  باشند، می

𝑌𝑡 = −
𝜃1

𝜋11
−

𝜃2

𝜋11
−

𝜋12

𝜋11
𝑋𝑡                                                                                                        (3-37  

𝜋11بر این اساس، برای بررسی عدم وجود رابطه بلندمدت کافی است که رابطه  = 𝜋12 = متورد آزمتون قترار     0

 ذیرد. در این صورت فرض صفر و مقابل آزمون برابر خواهد بود با؛

{
𝐻0: 𝜋11 = 𝜋12 = 0     
𝐻1: 𝜋11 ≠ 0 . 𝜋12 ≠ 0

                                                                                                      (3-38  

ای برای هر  توان از روش باند تست استفاده نمود. در این روش دو مقدار کرانه های مابور می برای آزمون فرضیه

شود. کران پایین بر این اساس که تمام متغیرها انباشته از درجه صفر هستند  داری برآورد می یک از سطوح معنی

شود. در  حاسبه میشود. کران بالا نیا بر این اساس که همه متغیرهای انباشته از درجه یک هستند م محاسبه می

شود. اذر آماره  ذیری می محاسبه شده و بر اساس آن در مورد وجود رابطه بلندمدت تصمیم Fپایان آماره آزمون 

F  .بارذتر از کران بالای آزمون باشد، آنگاه فرض صفر آزمون رد شده و رابطه بلندمدت وجود دارد 

 ها افزار مورد استفاده جهت تحليل داده . معرفی نرم3-3

افاارهای تخصصتی اقتصادستنجی از جملته     افاارهای مورد استفاده در این مطالعه به منظور تخمین مدل، نرم نرم

Eviews  وStata باشد.  می 
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 سوم بندي فصل . جمع3-4

مطالعه تشریح شد. سپس، رویکترد متورد نظتر بترای تخمتین بته همتراه        در این فصل ابتدا روش تحقیق و مدل 

شتوند.   آن همچون آزمون ریشه واحد، آزمون همبستگی و آزمون علیتت ذرنجتر معرفتی متی    های پیش از  آزمون

های بررسی برقراری فروض کلاسیک )نرمالیتی تست، خودهمبستگی،  های پس از تخمین نیا شامل آزمون آزمون

دل است کته  ناهمسانی واریانس و آزمون ثبات ضرایب  و آزمون باند به منظور بررسی وجود رابطه بلندمدت در م

 هر یک از این موارد به صورت اجمالی معرفی ذردید. 
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 مقدمه .4-1

های داخلی بته توستعه بتازار سترمایه و      در جهان امروز عمده اقتصادهای پیشرفته جهان برای تامین مالی شرکت

توانتد بته جترب     ها بته صتورت توامتان متی     که توسعه این بخشاند  اند، زیرا که دریافته بخش بانکی کمک نموده

ذراری خارجی و تسهیل تبدیل آن به سرمایه و تجهیاات تولیدی منتهی شود. در کتل، هرچته اباارهتای     سرمایه

تری در سیستم بانکی و بازار سرمایه کشوری موجتود باشتد، تتوان آن کشتور در جترب       تر و متنوع مالی پیشرفته

تر بودن آنهتا مصتداق توستعه     ر انواع مختلف بیشتر خواهد بود. تنوع در اباارهای مالی و پیشرفتهذراری د سرمایه

 باشد.   ها می این سیستم

های مالی و بتانکی   با این حال، نقش دولت در این خصوص و متغیرهای کلان اقتصادی در فرآیند توسعه سیستم

شتود.   ذراران داخلی و خارجی به صنایع کشور جلب می سرمایهغیرقابل انکار است. با افاایش رشد اقتصادی، نظر 

ذتراری در انتواع مختلتف آن ارائته      اذر سیستم بانکی توسعه یافته باشد و اباارهای بیشتری برای جترب سترمایه  

نماید، سرمایه بیشتری به کشور ورود پیدا خواهد کرد. در این حالت، اذر بازار سرمایه نیا اباارهای مالی متنتوعی  

ذتراری،   داشته باشد، سرمایه جرب شده به سوی آن و در نهایت به صنایع جریان خواهد یافت. با افاایش سرمایه

ذیرد که منجر به رشد سهام این صنایع در بورس شده و رشد کلتی   رونق بیشتر شده و رشد اقتصادی سرعت می

ذراران جدید است. بتا ایتن وجتود، در     رمایهزند که این امر نیا خود سیگنال مثبتی برای س بازار بورس را رقم می

این مسیر موانعی مانند محدودیت در صادرات و واردات، محدودیت جریان سرمایه از خارج به داختل و بتالعکس،   

ذراران به دنبال سود خالص هستند و با توجه به ایتن کته    ساز خواهند بود، زیرا که سرمایه تورم و نرخ ارز مشکل

ای در اولویت خواهد بود که عایدی بیشتتری داشتته و ریستک آن کمتتر      کنند، پروژه اب میبین چند پروژه انتخ

 باشد.  
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یافتگی بازار سرمایه از فاکتورهای مهم برای جرب سرمایه به صنایع و کمتک بته فرآینتد     توسعه، سوای این بحث

ی شده در فصل سوم ارائه و باشد. بر این اساس، در این فصل نتایج حاصل از تخمین مدل معرف رشد و توسعه می

 ذیرد تا عوامل کلان موثر بر توسعه بازار سرمایه مشخص ذردد.  مورد بررسی و بحث قرار می

 ها . تحليل داده4-2

است که شامل شتاخص توستعه بتازار ستهام      1399:1تا  1385:4های آماری این تحقیق به صورت فصلی از داده

تهران به تولید ناختالص داخلتی ، شتاخص توستعه بختش بتانکی )نستبت        )نسبت ارزش بازار بورس اوراق بهادار 

های بخش بانکی به تولید ناخالص داخلی ، نرخ تتورم، نترخ ارز بتازار آزاد، نترخ رشتد      مجموع تسهیلات و سپرده

اقتصادی، شاخص ذشتایش تجتارت )نستبت مجمتوع صتادرات و واردات از تولیتد ناختالص داخلتی  و شتاخص          

باشد. این اطلاعات از ستایت   هام )نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار بورس اوراق بهادار  مینقدشوندذی بازار س

 اند.   بانک مرکای و درذاه ملی آمار ایران دریافت شده

 . خصوصيات آماري متغيرهاي تحقيق4-2-1

همتراه ستایر   ذیرنتد تتا توزیتع آنهتا بته       در این قسمت، متغیرهای تحقیق از منظر آماری مورد بررسی قترار متی  

 نمایش داده شده است.  1-4ها در جدول ) های آماری آنان روشن ذردد. این ویژذی ویژذی
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 خصوصیات آماری متغیرهای تحقیق .1-4جدول 

 ميانه ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 کشيدگی چولگی

آماره 

 برا-جارک
 احتمال

شاخص توسعه 

 بازار سرمایه 

4849/2 7664/1 5623/4 0278/5 1262/31 444/2007 0000/0 

شاخص توسعه 

 بخش بانکی )%(

3212/9 4113/7 5072/7 2160/1 7344/3 5206/14 0007/0 

 0000/0 7876/18 7482/4 1504/1 1606/3 1166/4 5969/4 نرخ تورم )%(

 0000/0 322/3576 0521/41 9480/5 6285/33 2029/2 6051/8 نرخ ارز

نرخ رشد 

 اقتصادي )%(
1896/0 4499/0 6326/2 7288/0- 7814/4 9197/11 0026/0 

شاخص گشایش 

 تجارت )%(
4218/38 4985/38 9225/7 2577/0- 3762/2 4732/1 4787/0 

شاخص 

نقدشوندگی بازار 

 سرمایه )%(

8255/1 5859/1 9753/0 2025/1 3914/4 3703/17 0001/0 

 منبع: محاسبات محقق

میانگین، میانه، انحراف معیتار، چتولگی و کشتیدذی نتوع توزیتع آمتاری        برا به همراه پارامترهای -آزمون جارک

برا توزیع نرمال متغیر را در مقابل توزیعی  -کنند. به ویژه آماره آزمون جارک متغیرهای مورد بررسی را معین می

زیتع  به جا نرمال آزمون نموده و احتمال آن روشنگر رد توزیتع نرمتال یتا عتدم رد آن استت. در صتورتی کته تو       

متغیری نرمال باشد، آنگاه میانه و میانگین آن تفاوت چندانی بتا هتم نخواهنتد داشتت. همچنتین، چتولگی کته        

ها است نیا برای توزیع نرمال از منظر آماری در حدود صتفر خواهتد    نمایانگر تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع داده
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توان به نوع چوله پی بترد. اذتر میتانگین از     یانگین میبود. در صورت تفاوت فاحش، با نگاه به قرارذیری میانه و م

باشتد. در   میانه بارذتر باشد، توزیع دارای چوله به راست است و در حالت برعکس توزیع دارای چوله به چپ متی 

دار است، احتمال وجود داده پرت و انحراف تحلیل در اثر آن بالا خواهد بود. کشتیدذی یتا    حالاتی که توزیع چوله

هتای بیشتتر    به معنتی توزیتع داده   3ذیرد. کشیدذی بیشتر از  قرار می 3ع توزیع نرمال نیا در محدوده عدد ارتفا

هتای   ها و افاایش احتمال وجود داده حول میانگین توزیع است. کشیدذی کمتر نیا نشان از پراکندذی بیشتر داده

 پرت دارد.

 ، هیچ یک از متغیرها به جا شاخص ذشایش تجارت، توزیع نرمال ندارند.   1-4)با توجه به نتایج جدول 

تر، بهتر است روند متغیرهای تحقیق به صورت نموداری در طول بازه زمتانی   به منظور ارائه تحلیل توصیفی جامع

مورد بررسی دیده شود. بدین منظور، در قسمت بعدی رونتد متغیرهتای تحقیتق متورد بررستی و واکتاوی قترار        

 ذیرد. می

 . بررسی روند متغيرهاي تحقيق و متغيرهاي مرتبط4-2-2

تتا    1-4در نمودارهتای )  1399:1تتا   1385:4 برای بررسی بهتر روند متغیرها، نمودار تغییرات آنها در طول بازه

 اند.   ترسیم شده  4-11)

ستمت متورد بررستی قترار     متغیرهای بخش بانکی، متغیرهای کلان اقتصادی و متغیرهای بازار سرمایه در سته ق 

 ذیرند. می

 . متغيرهاي بخش بانکی4-2-2-1

هتا استت. بتا عنایتت بته ایتن کته         های انجام شده در بانک یلات و سپردههسمتغیرهای مهم بخش بانکی شامل ت

ها ناد بانک  ها از سپرده قانونی بانک باشد، لرا خالص سپرده ها می ها از محل سپرده تسهیلات اعطایی توسط بانک
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هتا در نمتودار    مرکای دید بهتری به تحقیق خواهد داد. روند این متغیر به همراه مجموع تسهیلات اعطایی بانتک 

   نمایش داده شده است.4-1)

 

 1399:1تا  1385:4ها و تسهیلات بانکی کشور در دوره  . روند سپرده1-4نمودار 

 منبع: سایت بانک مرکای

های بتانکی و تستهیلات در طتول دوره متورد بررستی       شود، ارزش سپرده همانطور که در نمودار فوق ملاحظه می

باشتد.   ها کمتر بوده که مطابق با انتظار متی  صعودی بوده است و در بیشتر موارد تسهیلات بانکی از میاان سپرده

رونتد   دهد، اعتماد اکثریت افراد به بخش بانکی است. اذر ها و تسهیلات بانکی نشان می آنچه روند صعودی سپرده

ذتردد کته بتا        و این نمودار با هم مقایسه ذردد، آنگاه مشخص متی 9-4ار )رو به رشد ارزش بازار سرمایه )نمود

وجود دید مثبت ایجاد شده به بازار سرمایه، بخش بانکی اعتبار خود را حفظ نموده و بیش از بازار سرمایه به این 

حقیقت، ادامه روند صعودی با وجود تاریق پتول بته بتازار     بخش اطمینان بیشتری بین عامه مردم وجود دارد. در

 محور بودن سیستم مالی کشور دارد. -سرمایه، نشان از بانک

هتا و   ها در دوره مورد بررسی، شکاف میان مجموع سپرده با وجود روند رو به رشد تسهیلات اعطایی توسط بانک 

ها به اعطای تسهیلات به نسبت  کاهش تمایل بانک تسهیلات در طی زمان بیشتر شده است که یکی از دلایل آن
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تواند باشد. دلیل دیگر، سیاست بانک مرکای برای کنترل رشد اعتبار اعطایی توسط  های پریرفته شده می سپرده

هتا استت. دلیتل بعتدی، رو آوردن      ها با افاایش نرخ سپرده قانونی و افاایش نرخ سود اعطایی به این ستپرده  بانک

 تواند باشد.   های اخیر می های ثابت در سال ذراری در دارایی رمایهها به س بانک

 دهد.   در تکمیل تحلیل فوق، شاخص توسعه بخش بانکی را نشان می  2-4)نمودار 

 

 1399:1تا  1385:4. روند شاخص توسعه بخش بانکی در کشور در دوره 2-4نمودار 

 منبع: سایت بانک مرکای

هتا بته    هتا و تستهیلات اعطتایی بانتک     بخش بانکی با تقستیم مجمتوع کتل ستپرده    در این تحقیق، میاان توسعه 

شتود.   دهتد، معتین متی    های مختلف بر تولید ناخالص داخلی که شاخص توسعه بخش بانکی را نشتان متی   بخش

شود، روند این شاخص نوسانی و در حالت کلتی صتعودی بتوده کته ذتام       همانطور که در نمودار فوق ملاحظه می

 دهد. خش بانکی در مسیر توسعه خود را نشان میبرداشتن ب
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 روند شاخص توسعه بخش بانکی
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 . متغيرهاي کلان اقتصادي4-2-2-2

از میان دسته متغیرهای کلان اقتصادی، در ایتن تحقیتق نترخ ارز، نترخ تتورم، نترخ رشتد اقتصتادی و واردات و         

بترده  ذیرد کته واردات و صتادرات در ستاخت شتاخص ذشتایش تجتارت بته کتار          صادرات مورد استفاده قرار می

 شوند.   می

 دهد. نشان می 1399:1تا  1385:4روند نرخ دلار را در بازار آزاد در طی دوره   3-4)در این راستا، نمودار 

 

 1399:1تا  1385:4. روند نرخ ارز در بازار آزاد کشور در دوره 3-4نمودار

 منبع: سایت بانک مرکای

ارز در بازار آزاد در کل صعودی بوده است که این امتر  همانطور که در نمودار فوق مشخص است، روند زمانی نرخ 

ریتال رستیده    42000ریال به  9311نرخ دلار از  1397:1تا  1385:4باشد. از  متناظر با افت ارزش پول ملی می

تتا   1397:1درصدی در هر فصتل داشتته استت. ایتن در حتالی استت کته، از         6/7است که به طور متوسط رشد 

نیا  1399:1تا  1397:1درصدی مواجه شده است. از  237یک فصل با رشد قیمتی حدود  دلار با فاصله 1397:2

 باشد. درصد بوده است که مترادف با کاهش ارزش پول ملی به همین اندازه می 340این رشد در حدود 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

1
3

8
6

/1

1
3

8
6

/3

1
3

8
7

/1

1
3

8
7

/3

1
3

8
8

/1

1
3

8
8

/3

1
3

8
9

/1

1
3

8
9

/3

1
3

9
0

/1

1
3

9
0

/3

1
3

9
1

/1

1
3

9
1

/3

1
3

9
2

/1

1
3

9
2

/3

1
3

9
3

/1

1
3

9
3

/3

1
3

9
4

/1

1
3

9
4

/3

1
3

9
5

/1

1
3

9
5

/3

1
3

9
6

/1

1
3

9
6

/3

1
3

9
7

/1

1
3

9
7

/3

1
3

9
8

/1

1
3

9
8

/3

 ( ریال)نرخ ارز 
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 دهد. روند نرخ تورم را در دوره مورد بررسی این مطالعه نشان می  4-4)نمودار 

 

 1399:1تا  1385:4روند نرخ تورم در کشور در دوره  .4-4نمودار 

 منبع: سایت بانک مرکای و درذاه ملی آمار ایران

ها در فصول مختلف متفتاوت   شود، نرخ تورم یا رشد سطح عمومی قیمت همانطور که در نمودار فوق ملاحظه می

منجر به کاهش آن شده استت،  سیاست دولت مبنی بر کنترل تورم  1397:1تا  1392:3بوده است. در طی دوره 

 این رقم بسیار نادیک به صفر بوده است. 1394به طوری که در فصل زمستان سال 
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 دهد.     نیا نرخ رشد اقتصادی در بازه تحقیق نمایش می5-4نمودار )

 

 1399:1تا  1385:4. روند نرخ رشد اقتصادی در کشور در دوره 5-4نمودار 

 محاسبات محققمنبع: سایت بانک مرکای و 

شود، روند نرخ رشد اقتصادی فصلی در دوره مورد بررسی تحقیق، روندی  همانطور که در نمودار فوق مشاهده می

درصتد رشتد و    6بتا بتیش از    1395نوسانی بوده است. بیشترین نرخ رشد اقتصادی مربوط به فصتل بهتار ستال    

 باشد.   درصد افت می 5/8با  1397کمترین آن مربوط به پاییا سال 

  به ترتیب ارزش ریالی صادرات و واردات و شاخص ذشایش تجاری کشتور  7-4  و در ادامه نمودار )6-4نمودار )

 ذرارند.   را به نمایش می

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1
3
8
5
/4

1
3

8
6

/2

1
3
8
6
/4

1
3

8
7

/2

1
3
8
7
/4

1
3

8
8

/2

1
3
8
8
/4

1
3

8
9

/2

1
3
8
9
/4

1
3
9
0
/2

1
3
9
0
/4

1
3
9
1
/2

1
3
9
1
/4

1
3
9
2
/2

1
3
9
2
/4

1
3
9
3
/2

1
3
9
3
/4

1
3
9
4
/2

1
3
9
4
/4

1
3
9
5
/2

1
3
9
5
/4

1
3
9
6
/2

1
3
9
6
/4

1
3
9
7
/2

1
3
9
7
/4

1
3
9
8
/2

1
3
9
8
/4

 روند نرخ رشد اقتصادی
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 1399:1تا  1385:4. روند زمانی ارزش ریالی واردات و صادرات و تولید در کشور در دوره 6-4نمودار

 منبع: سایت بانک مرکای 

مودار، صادرات و واردات همسو با تولید ناخالص داخلی حرکت نموده و با افاایش آن رونتد صتعودی   با عنایت به ن

اند. همچنین، روند هر سه نوسانی بوده و نمودار صادرات بیشترین تشابه را با نمودار تولید ناخالص داخلتی   داشته

 دارد. 

پریر خواهد    ارائه شده است، امکان7-4نمودار )تکمیل این تحلیل با نگاه به روند شاخص ذشایش تجارت که در 

 بود.  
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 روند صادرات و واردات در مقایسه با تولید 
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 1399:1تا  1385:4. روند زمانی شاخص ذشایش تجارت در کشور در دوره 7-4نمودار

  منبع: محاسبات محقق

تا  1385های  های مورد بررسی با وجود نوسانات جائی در حدود سالدر بین سالروند شاخص ذشایش تجاری 

 1394تا  1391های  داشته است. پس از آن به صورت نوسانی کاهش یافته و در بین سالوضعیت بهتری  1389

روند رو به رشدی را تجربه  1397تا اوایل  1394های  وضعیت نسبتا باثباتی را ذررانده است. در حدود سال

ی تغییر مسیر داده و با مشکلات به وجود آمده بر سر راه برجام، به روند ناول 1397نموده که این روند در پاییا 

 هر دوره وضعیت این شاخص بدتر شده است. 

 . متغيرهاي بازار سرمایه4-2-2-3

شاخص توسعه بازار سرمایه و شاخص نقدشوندذی دو شاخص مهم در این تحقیق هستند که برای بررسی میاان 

سبت ارزش بازار بتورس اوراق  شوند. شاخص توسعه بازار سرمایه ن یافتگی بازار سرمایه وارد مدل تحقیق می توسعه

دهتد کته چته میتاان از درآمتد کشتور در بتورس         بهادار تهران به تولید ناختالص داخلتی استت کته نشتان متی      

ذراری در بورس و میاان اهمیتت آن در   ذردد. این شاخص برای بررسی میاان ذسترش سرمایه ذراری می سرمایه

ذراری انجام شده در بورس مربوط به  ر آن، بخشی از سرمایهذراری افراد دارای اهمیت است. افاون ب سبد سرمایه
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ذتراری ختارجی    ذردد. البته این بخشی از سرمایه بندی می ذراری خارجی طبقه خارج بوده و تحت عنوان سرمایه

 باشد.   می

دیگر دهد. به عبارت  شاخص نقدشوندذی بازار سرمایه نیا نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار بورس را نشان می

کشد تا فرد سهم خود را بفروشد و سرمایه خود را نقد کند. هر چته   دهد که چقدر طول می این شاخص نشان می

این شاخص بالاتر باشد، عمق بازار بیشتر است. بازاری که قفل در صف خرید یا صف فروش باشد یتا بته صتورت    

یافته به تحولات جهانی و داخلتی   رس توسعهیافته نیست. بازارهای بو دستوری صعود و ریاش داشته باشد، توسعه

های بی دلیل، عتدم پاستخ بته     شوند. ریاش ها در آن در حوالی ارزش شاتی خود معامله می دهند و بنگاه پاسخ می

هتا و عتدم شتفافیت کامتل از جملته       بازی در سهام شترکت  تحولات جهانی، قفل صف خرید و صف فروش، سفته

 کند. ازار را نمایان میفاکتورهایی است که عدم توسعه ب

 دهد.   نشان می 1399:1تا  1385:4  روند زمانی ارزش معاملات بازار سرمایه را در دوره 8-4نمودار )

 

 1399:1تا  1385:4روند زمانی ارزش معاملات در بازار سرمایه در دوره  .8-4نمودار 

 منبع: بانک مرکای 
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به بعتد تتا حتدود     1397معاملات بورس اوراق بهادار از اواخر سال آنچه در نمودار فوق مهم است، افاایش ارزش 

توان از آن به عنوان جهش یاد نمود. این در حالی است که در دوره ماقبتل   میلیارد ریال است که می 1700000

 تتوان ورود کتدهای   میلیارد ریال نبوده است. دلیل ایتن امتر را متی    200000ذاه بالاتر از  آن ارزش معاملات هیچ

 جدید به بورس، آزادسازی سهام عدالت و جو مثبت بعد از آن دانست.  

 دهد.   روند ارزش بازار سرمایه را در دوره مورد بررسی تحقیق نشان می9-4نمودار )

 

 1399:1تا  1385:4روند زمانی ارزش بازار سرمایه در دوره  .9-4نمودار

 منبع: بانک مرکای 

کند.   ، ورود نقدینگی با حجم زیاد را به بازار تایید می9-4مسو با نتایج نمودار )روند ارزش کل بازار سرمایه نیا ه

تجربه به بازار، احتمال وقوع نوسانات شدید در شاخص کتل بیشتتر خواهتد     با این وجود، با توجه به ورود افراد بی

 شد.  

دوره مورد مطالعه پژوهش حاضتر  به بررسی روند زمانی شاخص توسعه بازار سرمایه در   10-4در نهایت نمودار )

 پردازد. می
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 1399:1تا  1385:4روند زمانی شاخص توسعه بازار سرمایه در دوره . 10-4نمودار

 منبع: محاسبات محقق

تتا پایتان    1397همانطور که در نمودار فوق قابل ملاحظه است، شاخص توسعه بازار سرمایه نیا در اواختر ستال   

ای داشتته استت کته در صتورت      افاایش ارزش بازار و ارزش معاملات، رشد فااینتده دوره مورد بررسی همامان با 

ای نادیتک   تواند نوید توستعه بتازار سترمایه در آینتده     ها در جهت افاایش عمق بازار، می اصلاح مقررات و حمایت

نشتان    11-4)کند. ایتن شتاخص در نمتودار     باشد. با این حال، شاخص نقدشوندذی بازار این امید را تضعیف می

 داده شده است.  
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 1399:1تا  1385:4. روند زمانی شاخص نقدشوندذی بازار سرمایه در دوره 11-4نمودار

 منبع: محاسبات محقق

انتظار بر این است که با افاایش ارزش معاملات هماهنگ با رشد شاخص کل و رشد ارزش بازار، نقدشوندذی نیتا  

دوره مورد بررسی نوسانی بوده است که نشان از عدم توسعه بازار سترمایه و  افاایش یابد، اما روند این شاخص در 

عمق کم آن دارد. همین امر لاوم مطالعه متغیرهای تاثیرذرار بر بازار سرمایه را برای یافتن میاان اثرذراری آنهتا  

د به توستعه ایتن بتازار و    توانن کند. بنابراین، باید درک شود که چه متغیرهایی می تر می بر توسعه این بازار روشن

ذراری خارجی و داخلی در این بازار کمک نمایند. این بازار در کنترل تورم و ارزش پول نیتا نقتش    جرب سرمایه

اساسی دارد. به طوری که اذر نقدینگی به سوی این بازار سرازیر ذردد، بازارهای موازی دیگر مثتل طتلا و ارز بتا    

پول ملی فراهم خواهد آمد. از طرف دیگر، با بهبود ارزش پول ملی، واردات  افت مواجه شده و زمینه ترمیم ارزش

نماید. افاون بتر   های تولیدی است رونق ذرفته و رشد اقتصادی را تسریع می که بیشتر حجم آن تجهیاات و نهاده

ه در ذردش فتراهم  ها و تامین سرمای ای بنگاه های توسعه آن، با ورود نقدینگی به بورس زمینه تامین مالی فعالیت

 ذردد.   شده و رشد اقتصادی از این منبع نیا تقویت می
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 تخمين مدل.4-3

های انجام شده  و آزمون ARDLدر این قسمت به ارائه نتایج تخمین مدل بحث شده در فصل سوم به روش 

این راستا، ابتدا نتایج آزمون ریشه واحد برای تک تک متغیرهای مدل مورد بررسی قرار  درشود.  پرداخته می

شود. در مرحله بعدی، میاان همبستگی میان متغیرها  ذیرد. پس از آن، رابطه علیت میان متغیرها بررسی می می

ذردد. سپس،  ارائه مینتایج آن  تخمین زده شده و ARDLذیرد. پس از آن، مدل به روش  مورد مطالعه قرار می

شود تا از  شود. در مرحله بعدی، ثبات ضرایب مدل مورد آزمون واقع می برقراری فروض کلاسیک بررسی می

ها اطمینان حاصل ذردد. در پایان نیا پس از آزمون وجود رابطه بلندمدت،  وجود یا عدم وجود شکست در داده

 ذردد.  آن ذاارش میاین رابطه در صورت وجود تخمین زده شده و نتایج 

 نتایج آزمون ریشه واحد .4-3-1

کته قتبلا اشتاره ذردیتد، در ایتن قستمت، در        KPSSهای آزمون  با عنایت به اهمیت آزمون ریشه واحد و ویژذی

 ذاارش شده است. 1399:1تا  1385:4برای دوره    نتایج این آزمون2-4جدول )
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 1399:1تا  1385:4در دوره  KPSS . نتایج آزمون ریشه واحد 2-4جدول )

مقادیر بحرانی در سطوح احتمال  KPSSآماره  متغير

 مختلف

 نتيجه

01/0 05/0 1/0 

 I(1) 1190/0 1460/0 2160/0 1830/0 شاخص توسعه بانکی

 I(0) 3470/0 4630/0 7390/0 0807/0 نرخ تورم

 I(0) 1190/0 1460/0 2160/0 0849/0 شاخص گشایش تجاري

 I(0) 3470/0 4630/0 7390/0 1032/0 اقتصادينرخ رشد 

 I(0) 3470/0 4630/0 7390/0 1889/0 نرخ ارز

شاخص توسعه بازار 

 سرمایه

1639/0 2160/0 1460/0 1190/0 I(0) 

 I(0) 3470/0 4630/0 7390/0 1707/0 شاخص نقدشوندگی

 های تحقیق ماخر: یافته

داری یک درصد، در سطح مانا  در معنیبنابر نتایج جدول فوق، به جا شاخص توسعه بانکی، بقیه متغیرهای مدل 

، با توجه به این که متغیری با دو بار شاخص توسعه بانکی نیا پس از یک تفاضل مانا شده است. بنابراین هستند.

 برای تخمین مدل استفاده نمود. ARDLتوان از روش  ذیری مانا شده وجود ندارد، لرا می تفاضل

 نتایج آزمون عليت گرنجر .4-3-2

با عنایت به این که برای استفاده از آزمون علیت ذرنجر حتما باید تمام متغیرها در سطح مانا باشتند، لترا متغیتر    

آزمتون  ذیترد. نتتایج    شاخص توسعه بانکی از آزمون حرف و علیت دو به دوی سایر متغیرها مورد بررسی قرار می

 ارائه شده است. 1399:1تا  1385:4برای دوره   3-4در جدول )
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 1399:1تا  1385:4در دوره   . نتایج آزمون علیت ذرنجر3-4جدول )

 نتیجه احتمال Fآماره  فرض صفر

 ذشایش تجاری علت تورم نیست.

 تورم علت ذشایش تجاری نیست. 

0825/0 

1214/3 

9210/0 

0534/0 

 تورم نیست.ذشایش تجاری علت 

 تورم علت ذشایش تجاری نیست.

 رشد اقتصادی علت تورم نیست. 

 تورم علت رشد اقتصادی نیست. 

8746/0 

0325/4 

4237/0 

0242/0 

 رشد اقتصادی علت تورم نیست. 

 تورم علت رشد اقتصادی است.

 نرخ ارز علت تورم نیست.

 تورم علت نرخ ارز نیست. 

1462/0 

1415/2 

8644/0 

1288/0 

 ارز علت تورم نیست. نرخ

 تورم علت نرخ ارز نیست.

 توسعه بازار سرمایه علت تورم نیست.

 تورم علت توسعه بازار سرمایه نیست.

7618/0 

8250/1 

4725/0 

1725/0 

 توسعه بازار سرمایه علت تورم نیست.

 تورم علت توسعه بازار سرمایه نیست.

 نقدشوندذی بازار سرمایه علت تورم نیست.

 نقدشوندذی بازار سرمایه نیست.تورم علت 

7859/0 

2415/0 

4616/0 

7864/0 

 نقدشوندذی بازار سرمایه علت تورم نیست.

 تورم علت نقدشوندذی بازار سرمایه نیست.

 رشد اقتصادی علت ذشایش تجاری نیست.

 ذشایش تجاری علت رشد اقتصادی نیست.

0839/1 

2866/1 

3466/0 

2858/0 

 تجاری نیست.رشد اقتصادی علت ذشایش 

 ذشایش تجاری علت رشد اقتصادی نیست.

 نرخ ارز علت ذشایش تجاری نیست.

 ذشایش تجاری علت نرخ ارز نیست.

8659/6 

0030/0 

0024/0 

9970/0 

 نرخ ارز علت ذشایش تجاری است.

 ذشایش تجاری علت نرخ ارز نیست.

توسعه بازار سرمایه علت ذشایش تجاری 

 نیست.

توسعه بازار سرمایه علت ذشایش تجاری 

 نیست.

6478/3 

9527/1 

0337/0 

1532/0 

توسعه بازار سرمایه علت ذشایش تجاری 

 است.

ذشایش تجاری علت توسعه بازار سرمایه 

 نیست.

نقدشوندذی بازار سرمایه علت ذشایش  0027/0 7246/6نقدشوندذی بازار سرمایه علت ذشایش 
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 تجاری نیست.

ذشایش تجاری علت نقدشوندذی بازار 

 سرمایه نیست.

 تجاری است. 4892/0 7259/0

ذشایش تجاری علت نقدشوندذی بازار 

 سرمایه نیست.

 نرخ ارز علت رشد اقتصادی نیست. 

 رشد اقتصادی علت نرخ ارز نیست. 

6659/9 

5614/0 

0003/0 

5742/0 

 . استنرخ ارز علت رشد اقتصادی 

 رشد اقتصادی علت نرخ ارز نیست.

سرمایه علت رشد اقتصادی توسعه بازار 

 نیست.

رشد اقتصادی علت توسعه بازار سرمایه 

 نیست.

0961/0 

5246/1 

9086/0 

2283/0 

توسعه بازار سرمایه علت رشد اقتصادی 

 نیست.

رشد اقتصادی علت توسعه بازار سرمایه 

 نیست.

نقدشوندذی بازار سرمایه علت رشد اقتصادی 

 نیست.

بازار سرمایه رشد اقتصادی علت نقدشوندذی 

 نیست.

0496/0 

7243/1 

9517/0 

1894/0 

نقدشوندذی بازار سرمایه علت رشد اقتصادی 

 نیست.

رشد اقتصادی علت نقدشوندذی بازار سرمایه 

 نیست.

 توسعه بازار سرمایه علت نرخ ارز نیست.

 نرخ ارز علت توسعه بازار سرمایه نیست. 

2403/0 

1730/2 

7874/0 

1251/0 

 سرمایه علت نرخ ارز نیست.توسعه بازار 

 نرخ ارز علت توسعه بازار سرمایه نیست.

 نقدشوندذی بازار سرمایه علت نرخ ارز نیست.

 نرخ ارز علت نقدشوندذی بازار سرمایه نیست.

2353/0 

4522/0 

7913/0 

6389/0 

 نقدشوندذی بازار سرمایه علت نرخ ارز نیست.

 نرخ ارز علت نقدشوندذی بازار سرمایه نیست.

نقدشوندذی بازار سرمایه علت توسعه بازار 

 سرمایه نیست.

توسعه بازار سرمایه علت نقدشوندذی بازار 

 سرمایه نیست.

7018/0 

4861/2 

5008/0 

0941/0 

نقدشوندذی بازار سرمایه علت توسعه بازار 

 سرمایه نیست.

توسعه بازار سرمایه علت نقدشوندذی بازار 

 سرمایه نیست.

 تحقیقهای  ماخر: یافته
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انتد. بتر طبتق نتتایج      طرفته رد شتده   چهار رابطه یکبه جا  خطی با توجه به نتایج جدول فوق، تمام روابط علیت

ذشایش تجتاری استت امتا عکتس آن صتادق نیستت. توستعه بتازار سترمایه و          خطی آزمون علیت، نرخ ارز علت 

با این حال، بتر  رشد اقتصادی است. خطی ذشایش تجاری است. نرخ ارز نیا علت خطی نقدشوندذی آن نیا علت 

د اقتصتادی و نترخ   به هم مرتبط نیستند. رشاز منظر خطی   ذشایش تجاری و نرخ تورم 3-4طبق نتایج جدول )

ندارنتد. همچنتین، توستعه     خطی علیتهم با با هم ندارند. افاون بر آن، نرخ ارز و تورم نیا  خطی علیتتورم نیا 

علتت متقابتل   نقدشوندذی بازار سرمایه و تورم نیتا  رابطه علیت خطی با هم هستند. و تورم نیا فاقد بازار سرمایه 

. میاان نقدشوندذی بتازار سترمایه   خطی نداردعلیت ارتباط نیستند. رشد اقتصادی نیا با توسعه بازار سرمایه هم 

خطتی بتا توستعه بتازار     علیتت  ذونته ارتبتاط    نیا هیچ. نرخ ارز خطی است علیت فاقد ارتباطنیا با رشد اقتصادی 

خطتی بتا هتم    علیت سرمایه و نقدشوندذی آن ندارد. نقدشوندذی بازار سرمایه و توسعه این بازار نیا فاقد ارتباط 

با این همه، علیت ذرنجر تنها وجود رابطه خطی را آزمون نموده است، حال آن که ممکتن استت رابطته    هستند. 

 یگر باشد. میان این متغیرها غیرخطی یا از نوعی دعلیت 

 نتایج آزمون همبستگی  .4-3-3

تواند اندازه و جهت رابطه را مشخص نماید. بته همتین    نتایج آزمون همبستگی دو به دوی متغیرهای مدل نیا می

 ذاارش شده است.   1399:1تا  1385:4برای دوره   4-4علت، نتایج این آزمون در جدول )
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 1399:1تا  1385:4در دوره   . نتایج آزمون همبستگی پیرسون4-4جدول )

شاخص  

توسعه 

 بانکی

نرخ 

 تورم

شاخص 

گشایش 

 تجاري

رشد 

 اقتصادي

شاخص  نرخ ارز

توسعه بازار 

 سرمایه

شاخص 

نقدشوندگی 

 بازار سرمایه

شاخص 

توسعه 

 بانکی

1 1396/0 7944/0- 1653/0- 1619/0 7499/0 3616/0 

 1418/0 1304/0 5107/0 -3354/0 -1642/0 1 1396/0 تورم

شاخص 

گشایش 

 تجاري

7944/0- 1642/0- 1 2465/0 0293/0- 6426/0- 1815/0- 

رشد 

 اقتصادي
1653/0- 3354/0- 2465/0 1 0403/0- 0637/0- 0787/0 

 1835/0 1069/0 1 -0403/0 -0293/0 5107/0 1619/0 نرخ ارز

شاخص 

توسعه بازار 

 سرمایه

7499/0 1304/0 6426/0- 0637/0- 1069/0 1 4289/0 

شاخص 

نقدشوندگی 

 بازار سرمایه

3616/0 1418/0 1815/0- 0787/0 1835/0 4289/0 1 

 های تحقیق ماخر: یافته

توان در مورد مقادیر اثرذراری توسعه بازار سرمایه، نرخ ارز  آزمون علیت و این جدول، میبا کنار هم نهادن نتایج 

است اظهار نظر نمود. همانطور  -1815/0و  -1642/0، -7944/0و نقدشوندذی  بر ذشایش تجاری که به ترتیب 
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شود، این اثرات همگی منفی است و به عبارت بهتر افاایش در نرخ ارز و بهبود نقدشتوندذی بتازار    که ملاحظه می

ار شوند. در این میان، اثر منفی توسعه بتاز  سرمایه و توسعه بازار سرمایه منجر به بدتر شدن صادرات و واردات می

سرمایه بیشتر است. این به این دلیل است که عمده واردات کشور کالاهای نهایی است و توسعه بازار سرمایه کته  

شتود. از ستوی    های حاضر در آن است، منجر به کتاهش تقاضتا بترای واردات متی     به معنی بهبود وضعیت شرکت

های حاضر در بتازار سترمایه    وضعیت شرکت دیگر، صادرات کشور نیا بیشتر مواد اولیه و مواد خام است که بهبود

شود. در این صورت، بتا   و در نتیجه کاهش عرضه آنها به خارج از کشور میبه معنی استفاده از این مواد در تولید 

ها، چون ذشایش تجاری دارای رابطه منفی با توسعه بازار سرمایه است بیانگر کافی نبتودن   بهبود وضعیت شرکت

اند بازار داخلی  ها هنوز نتوانسته ها و بنگاه ها برای مصرف داخلی است. به عبارت دیگر، شرکت تولیدات این شرکت

 را پوشش دهند.  

شتاخص توستعه بتازار سترمایه و     ، های بحث شده، شاخص توسعه بانکی با نترخ تتورم، نترخ ارز    افاون بر شاخص

شاخص توسعه بانکی با رشد اقتصتادی و   نقدشوندذی این بازار همبستگی مثبت دارد. در مقابل، همبستگی میان

المللی منجر به افت بخش بتانکی   ذشایش تجاری منفی است. یعنی، سرعت ذرفتن رشد اقتصادی و تبادلات بین

رشد نرخ ارز، نرخ تورم، توسعه بتازار سترمایه و   شود. با این حال،  و در نتیجه کاهش در شاخص توسعه بانکی می

 ه بخش بانکی اثر مثبت دارد.نقدشوندذی این بازار بر توسع

بتا  شاخص توسعه بازار سرمایه نیا با توسعه بانکی، نرخ تورم، نرخ ارز و نقدشتوندذی آن همبستتگی مثبتت دارد.    

شتود   یابد. همین امر باعث متی  افاایش نقدشوندذی بازار سرمایه، دسترسی افراد به سرمایه مالی خود افاایش می

مدت هستند، ورود به این بازار را انتخاب نمایند. ایتن امتر منجتر بته      در کوتاهی که به دنبال کسب سود که افراد

جرب سرمایه به بازار سرمایه شده و توسعه آن را تسریع خواهد نمود. از سوی دیگر، با رشد تورم و نرخ ارز، افراد 

ستاخته و حتتی    قدرت خرید پول خود به دنبال راهی خواهند بود که ایتن اهتداف را محقتق   برای حفظ ارزش و 

تواند یکی از پیشنهادها بترای ایتن افتراد     جلوتر از تورم، منجر به سودسازی ذردد. در این حالت، بازار سرمایه می



76 

 

ذریا در بازارهای مالی، به خصوص بازار سرمایه عموما به دنبتال   باشد. عکس این امر نیا صادق است. افراد ریسک

ختود از ایتن بتازار و تبتدیل آن بته دارایتی مطمتئن هستتند.         کسب انتدکی ستود، بته دنبتال ختروج نقتدینگی       

هتر یتک از افتراد    تواند بیشتر یا کمتر باشد. بته عبتارت دیگتر،     ذریای افراد بسته به شرایط اقتصادی، می ریسک

کند. یکی از متغیرهای اقتصادی که در  ذریا می ای برای تحمل ریسک دارند که فراتر از آن، افراد را ریسک آستانه

ذریای افتراد   ها، ریسک باشد. در شرایط تورمی و عدم ثبات قیمت ذریای افراد موثر است، تورم می اایش ریسکاف

های ثابت یا مالی دیگتر مثتل ارز، شترایط آنهتا را دذرذتون       منجر به خروج نقدینگی آنها از بازار به سمت دارایی

ها  از افراد نیا در این شرایط سود سپرده بانک نموده و منجر به افاایش قیمت آنها خواهد شد. همچنین، بسیاری

کنند، که این امر به رشد بخش بانکی کشور  گی خود را به آنها منتقل میو موسسات مالی را ترجیح داده و نقدین

ها منابع لازم برای اعطای اعتبار بته   اندازها در بخش بانکی، بانک کمک خواهد نمود. از سوی دیگر، با افاایش پس

های آنها و فراهم آوردن سرمایه در ذردش برای آنها  های اقتصادی را خواهند داشت که به تامین مالی پروژه بنگاه

تواند به توسعه بازار سرمایه نیا کمک کنتد، زیترا    کند. این امر با افاایش تولید و رشد بخش صنعت می کمک می

شتود کته در نهایتت رشتد بتازار       م آنها میها و رشد قیمت سها که این موضوع منجر به سودآور شدن این شرکت

 سرمایه را در پی خواهد داشت.  

این موضتوع  با این وجود، ذشایش تجاری و رشد اقتصادی با توسعه بازار سرمایه همبستگی متقابل منفی دارند.  

بتر روی  ای  در حالتی که تورم منجتر بته فشتار هاینته    تواند به دلیل وجود شرایط تورم رکودی رخ دهد.  تنها می

بترای حفتظ ارزش و ستوداذری    های اقتصادی باشد، تولید به صرفه نبوده و منتابع اختصتاص یافتته بته آن      بنگاه

دهد. این امتر متنتاظر بتا     شوند. در این حالت تورم رکودی رخ می همگام با تورم، به سوی بازارهای مالی روانه می

ین وضعیت، ذشایش تجاری تنها بته معنتی واردات   رشد منفی اقتصادی و کوچکتر شدن اقتصاد کشور است. در ا

های تولیدی و خروج سرمایه از کشور است. بنتابراین، در ایتن حالتت رشتد بتازار       کالاهای نهایی و صادرات نهاده

 سرمایه تنها انگیاه سوداذری داشته و منجر به تشکیل حباب در این بازار خواهد شد.  
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  ARDLنتایج تخمين مدل به روش  .4-3-4

یش از تخمین مدل، در این بخش به معرفی آماری متغیرهای تحقیق و بررسی روند آنهتا در طتول دوره متورد    پ

هتای   تر به تاثیرپریری توسعه بازار سترمایه از شتاخص   داشتن نگاهی دقیق بررسی پرداخته شد. سپس، به منظور

های پیشرفته اقتصادستنجی روابتط مابتور     تر نیاز است که با استفاده از روش کلان اقتصادی و ارائه تحلیلی جامع

مبتادرت   ARDLبررسی شوند. برای این منظور، در این قسمت به تخمین مدل ارائه شده در فصل سوم به روش 

استت. بتر ایتن     ARDL(2,1,3,2,3,4,3)بیاین، مدل متورد تاییتد    -شوارتابر اساس نتایج معیار شود.  ورزیده می

نشان  1399:1تا  1385:4دوره در را  ARDLمدل فصل سوم به روش پویای   نتایج تخمین 5-4جدول )اساس، 

 دهد.   می

 1399:1تا  1385:4در دوره  ARDL(2,1,3,2,3,4,3)مدل پویای  . نتایج تخمین 5-4جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معيار ضریب متغيرهاي مستقل

SMD(-1) 8225/3 4258/0 9780/8 0000/0 

SMD(-2) 1349/1- 5459/0 0788/2- 0480/0 

TOR 1206/0- 1479/0 8153/0- 4226/0 

TOR(-1) 3128/0- 1557/0 0090/2- 0555/0 

RI 0135/0 0052/0 5799/2 0161/0 

RI(-1) 0092/0- 0063/0 4747/1- 1528/0 

RI(-2) 0117/0 0069/0 6973/1 1021/0 

RI(-3) 0167/0 0065/0 5822/2 0161/0 

RGDP 0519/0 0777/0 6678/0 5104/0 



78 

 

RGDP(-1) 1632/0 0808/0 0203/2 0542/0 

RGDP(-2) 2169/0- 0789/0 7496/2- 0109/0 

OPEN 0105/0- 0457/0 2292/0- 8206/0 

OPEN(-1) 0692/0 0452/0 5309/1 1384/0 

OPEN(-2) 1033/0- 0471/0 1958/2- 0376/0 

OPEN(-3) 0871/0 0438/0 9883/1 0578/0 

INF 0628/0 0647/0 9703/0 3412/0 

INF(-1) 1029/0- 0756/0 3613/1- 1855/0 

INF(-2) 0630/0- 0783/0 8053/0- 4283/0 

INF(-3) 1607/0 0768/0 0931/2 0467/0 

INF(-4) 2835/0- 0591/0 8003/4- 0001/0 

BNK 6056/1 4666/0 4410/3 0020/0 

BNK(-1) 3653/1- 5249/0 6008/2- 0154/0 

BNK(-2) 8463/3- 7518/0 1160/5- 0000/0 

BNK(-3) 3103/3- 6862/0 8243/4 0001/0 

C 1316/0- 5587/1 0844/0- 9334/0 

𝑅2 =  F                                  9459/98آماره  0.9896

𝑅̅2 =  F                        0000/0احتمال آماره  0.9796

 های تحقیق ماخر: یافته
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 5داری  در ستطح معنتی    SMD)های اول و دوم شاخص توسعه بتازار سترمایه    با توجه به نتایج جدول فوق، وقفه

 1و  4که این آثتار بته ترتیتب در حتدود      درصد به ترتیب دارای اثر مثبت و منفی بر توسعه بازار سرمایه هستند

نترخ ارز نیتا بتر    دار نیستت.   ن منفی است، ولی معنیاثر نقدشوندذی بازار سرمایه در سطح و وقفه آ. درصد است

باشتد. بته طتوری کته، افتاایش یتک        دار در سطح و وقفه سوم می روی توسعه بازار سرمایه دارای اثر مثبت معنی

، شتود  درصدی توسعه بازار سرمایه می 01/0بهبود منجر به تر  در زمان کنونی و در دو فصل قبلدرصدی نرخ ارز 

که تغییر نرخ ارز یک بار در همان دوره و بعد پس از سه دوره بر رشد بازار سرمایه موثر خواهد  توان ذفت لرا می

وقفته  با این حال،   . 5-4شود )رجوع شود به سطر پنجم و هشتم جدول ) بود و اثر آن با ذرشت زمان بیشتر می

سعه بازار سرمایه است که مقتدار آن  منفی بر تو وقفه دوم رشد اقتصادی دارای اثردار نیست.  اول و دوم آن معنی

پتس،   درصد افت در توسعه بازار سترمایه استت.   22/0تر،  به ازای یک درصد تغییر در نرخ رشد در دو فصل پیش

  منطبتق  4-4این موضوع با نتایج جتدول ) ذرارد.  رشد اقتصادی پس از دو دوره بر بازار سرمایه تاثیر خود را می

به طتوری کته، یتک درصتد      باشد. تجاری نیا دارای اثر منفی بر توسعه بازار میوقفه دوم شاخص ذشایش است. 

همانطور که بترای جتدول   شود.  درصد افت توسعه بازار سرمایه می 1/0رشد در شاخص ذشایش تجاری منجر به 

ستوداذری  های  اثر منفی رشد اقتصادی و ذشایش تجاری بر توسعه بازار سرمایه به دلیل انگیاه   بحث شد،4-4)

های اقتصادی ایجتاد شتده استت.     ای به بنگاه باشد که به دلیل به صرفه نبودن تولید به دنبال تورم و فشار هاینه

شود که اثر آن مثبت و اثر وقفه چهارم منفتی استت.    وقفه بر توسعه بازار سرمایه تاثیرذرار می 3نرخ تورم بعد از 

افت توسعه بازار به ترتیتب استت.    28/0رشد و  16/0تورم، معادل  مقادیر این آثار به ازای یک درصد افاایش نرخ

هتای اول و دوم آن   در این میان، توسعه بانکی در سال مورد بررسی دارای اثر مثبت بر توسعه بازار است، اما وقفه

دارد.  باشد. هرچند وقفه سوم اثر مثبت بیشتری بر توسعه بتازار سترمایه از لحتاظ قتدرمطلقی     دارای اثر منفی می

های مختلتف اقتصتادی بته کتار      ذراری در بخش اندازها و هدایت آن به سوی سرمایه آوری پس ها برای جمع بانک

های اول تا سوم نشان از رقیب بودن این بختش بتا بتازار     روند. با این وجود، منفی بودن اثر این متغیر در وقفه می

محور بودن اقتصاد ایتران بتا    -محور یا بازار -در مورد بانکتوان  با این حال، نمیسرمایه در جرب نقدینگی دارد. 
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دار نیست، لترا   عرض از مبدا مدل نیا معنی ذیری نمود و برا این کار نیاز به مطالعات بیشتر است. این مورد نتیجه

 باشد.   قابل تفسیر نمی

وابسته، یعنی شاخص توسعه درصد تغییرات متغیر  98مدل توانسته است بیش از  ،𝑅2در ضمن با توجه به آماره 

هتا   داری کلی مدل مورد تایید است. هتر دوی ایتن   معنی F بازار سرمایه را توضیح دهد. همچنین، بر اساس آماره

 باشد. نشانگر درستی تصریح مدل می

 آزمون فروض کلاسيک .4-3-5

برقتراری فتروض   برقراری فروض کلاسیک در تفسیرپریری مدل و نتایج، در این قسمت به بررسی نظر به اهمیت 

  شود.   های مدل فوق پرداخته می کلاسیک در باقیمانده

 هاي مدل آزمون نرماليتی باقيمانده .4-3-5-1

   ارائه شده است.  12-4های مدل در نمودار ) برا بر روی باقیمانده -نتایج آزمون جارک

0
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8
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-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Residuals

Sample 1386Q4 1399Q1

Observations 50

Mean       5.81e-15

Median   0.026554

Maximum  1.119478

Minimum -1.174262

Std. Dev.   0.479669

Skewness  -0.123920

Kurtosis   2.793742

Jarque-Bera  0.216597

Probability  0.897360 

 

 

 های مدل ه برا بر روی باقیماند - . نتایج آزمون جارک12-4نمودار )

 های تحقیق ماخر: یافته
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درصد نرمال است  5داری  در سطح معنیهای مدل  برا، توزیع باقیمانده -بر اساس نتایج آزمون نرمالیتی یا جارک

 باشد.  و لرا این فرض کلاسیک برقرار می

 آزمون خودهمبستگی .4-3-5-2

ذادفری استفاده شده است. -های مدل، از آزمون بروش به منظور بررسی وجود خودهمبستگی میان باقیمانده

   ارائه شده است. 6-4نتایج این آزمون در جدول )

 1399:1تا  1385:4دوره  های مدل در ذادفری بر روی باقیمانده- . نتایج آزمون بروش6-4جدول )

 احتمال Fآماره 

4478/0 6445/0 

 های تحقیق ماخر: یافته

ها رد  ، وجود خودهمبستگی میان باقیماندهدرصد است  5)چون بالای  و احتمال آن Fبا عنایت به نتایج آماره 

های مدل وجود ندارد و این فرض کلاسیک نیا  شود. به عبارت دیگر، مشکل خودهمبستگی میان باقیمانده می

 برقرار است. 

 ARCHآزمون اثر  .4-3-5-3

   ذاارش شده است.7-4در جدول )یا ناهمسانی واریانس نیا  ARCHآزمون اثر 

 1399:1تا  1385:4های مدل در دوره  بر روی باقیمانده ARCH . نتایج آزمون اثر 7-4جدول )

 احتمال Fآماره 

0199/0 8885/0 

 های تحقیق ماخر: یافته
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درصد است، لرا فرض صفر آزمون که وجود  5بیش از  Fچون مقدار احتمال آماره با توجه به نتایج جدول فوق، 

 . باشند نمیهای مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس  باقیماندهها است رد شده و  در داده ARCHاثر 

 آزمون ثبات ضرایب.4-3-5-4

برای بررسی احتمال وجود شکست ساختاری در مدل در طول دوره مورد  CUSUMآزمون ثبات ضرایب یا 

 کشد.   نتایج این آزمون را به تصویر می13-4کند. نمودار ) بررسی است که درستی تصریح مدل را آزمون می
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I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

CUSUM 5% Significance 

 1399:1تا  1385:4در دوره  CUSUM . نتایج آزمون 13-4نمودار )

 های تحقیق ماخر: یافته

)خط آبی  با باندهای  CUSUMمقدار آماره در طی دوره مورد مطالعه با توجه به این که با توجه به نمودار فوق، 

 ذونه شکست ساختاری در ضرایب مدل رخ نداده است.  هیچکنترلی )خطوط قرما  برخوردی نداشته است، لرا 

 آزمون باند تست .4-3-6

کنتد. بتر    معین می ARDLهمانطور که قبلا اشاره شد، این آزمون وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت را در مدل 

 است.    8-4این اساس، نتایج این آزمون به شرح جدول )
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 1399:1تا  1385:4 . نتایج آزمون باند تست در دوره 8-4جدول )

 Fمقدار آماره  داري سطح معنی باند پایين باند بالا

 Fآماره 

94/2 99/1 10% 

8725/9 
28/3 27/2 5% 

61/3 55/2 5/%2 

99/3 88/2 1% 

 های تحقیق ماخر: یافته

داری قترار ذرفتته استت، لترا      بالاتر از باند بالا در تمام سطوح معنتی این آزمون   Fکه مقدار آماره  با توجه به این

 توان استنباط نمود که رابطه بلندمدت برای این مدل وجود دارد.  می

 رابطه بلندمدت  .4-3-7

 است.   9-4)جدول  به صورت فصل سوم رابطه بلندمدت برای مدل

  . رابطه بلندمدت بین متغیرهای مستقل و شاخص توسعه بازار سرمایه9-4جدول )

 احتمال tآماره  انحراف معيار ضریب متغيرهاي مستقل

TOR 2568/0 1253/0 0502/2 0510/0 

RI 0194/0- 0083/0 3198/2- 0288/0 

RGDP 0010/0 0807/0 0127/0 9899/0 

OPEN 0252/0- 0165/0 5262/1- 1395/0 

INF 1339/0 0497/0 6922/2 0125/0 

BNK 1752/0 0524/0 3428/3 0026/0 

C 0780/0 9183/0 0849/0 9330/0 

 تحقیقهای  ماخر: یافته
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با توجه به جدول فوق، متغیرهای رشد اقتصادی، شاخص ذشایش تجاری، شاخص نقدشوندذی بازار سرمایه و 

توان به  ها می داری را با توجه به معنیبلندمدت رابطه دار نیستند. بنابراین،  درصد معنی 5عرض از مبدا در سطح 

 صورت زیر نوشت:

𝑆𝑀𝐷𝑡 = −0.0194 × 𝑅𝐼𝑡 + 0.1339 × 𝐼𝑁𝐹𝑡 + 0.1752 × 𝐵𝑁𝐾𝑡 − 𝐸𝐶𝑀𝑡                         (4-1        

منفتی استت و   بر توسعه بازار سرمایه   ، 5-4مدت )جدول ) اثر نرخ ارز در بلندمدت بر خلاف کوتاهبر این اساس، 

امتر   شود. ایتن  واحدی در شاخص توسعه بازار سرمایه می 01/0ارز منجر به افت هر یک واحد تغییر در نرخ رشد 

بیانگر رقیب بودن بازار ارز و بازار سرمایه در جرب نقدینگی در کشور است. در مقابل، اثر تورم و توسعه بانکی بر 

ر ذتراری د  توسعه بازار سرمایه در بلندمدت مثبت است. بنابراین، تورم در بلندمدت منجر به جراب شدن سرمایه

ها را سهام تشکیل  به این که بخشی اعظم پرتفوی بانکبخشد. افاون بر آن، با توجه  بورس شده و آن را رونق می

شود، بازار سرمایه نیا رشتد   دهد، لرا با افاایش جرب نقدینگی توسط آنها که با توسعه بخش بانکی ممکن می می

 ند.  بر این اساس، در بلندمدت بخش بانکی و بازار سرمایه مکمل هم هستو توسعه خواهد یافت. 

متدت بته بلندمتدت     است، همگرایی مسیر کوتاه -1با توجه به ضریب متغیر تصحیح خطای بلندمدت که برابر با 

 وجود داشته و تعدیل به صورت نمایی خواهد بود.  

 بندي فصل چهارم جمع .4-4

، ابتدا نتایج آزمون ریشه واحد ARDLدر فصل چهارم، قبل از تخمین مدل معرفی شده در فصل سوم به روش 

برای تک تک متغیرهای مدل مورد بررسی قرار ذرفت. پس از آن، رابطه علیت میان متغیرها بررسی شد. در 

تخمین  ARDLمرحله بعدی، میاان همبستگی میان متغیرها مورد مطالعه قرار ذرفت. پس از آن، مدل به روش 

های مدل بررسی ذردید. در  قراری فروض کلاسیک برای باقیماندهنتایج آن ارائه ذردید. سپس، بر زده شده و

ها اطمینان  تا از وجود یا عدم وجود شکست در داده شدمرحله بعدی، ثبات ضرایب مدل مورد آزمون واقع 

 رابطه بلندمدت برآورد شده و نتایج آن ارائه ذردید. حاصل ذردد. در پایان نیا 
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 مقدمه -5-1

ذراری خارجی و توسعه کشور، اثر متغیرهای  با توجه به اهمیت توسعه بازار سرمایه در کمک به جرب سرمایه

تاثیرذرار بر روند توسعه بازار سرمایه مورد بررسی این مطالعه قرار ذرفت. به طوری که در فصل اول با ارائه 

آن، فرضیات و مقدمه و بیان مسئله به روشن شدن اهمیت و ضرورت چنین مطالعاتی پرداخته شد. پس از 

فصل دوم به بررسی ادبیات و مبانی نظری تاثیر نرخ ارز، نرخ تورم، توسعه بخش سوالات تحقیق ارائه شد. در 

بانکی، نقدشوندذی بازار سرمایه، میاان باز بودن تجاری و رشد اقتصادی بر توسعه بازار سرمایه پرداخته شد. در 

ند زمانی آنها ارائه شد. فصل سوم، ابتدا با بررسی متغیرهای مابور از منظر آمار توصیفی، دیدی کلی از آنها و رو

های پیش و پس از آن به صورت اجمالی  به همراه آزمون ARDLپس از آن، مدل تحقیق معرفی شده و رویکرد 

های بیان شده پرداخته شده و نتایج هر  معرفی ذردید. در فصل چهارم، به تخمین مدل و محاسبات آماره آزمون

 یک ارائه ذشت.

 شود.  پیشین، به بحث در مورد نتایج و تفسیر اقتصادی آنها پرداخته میدر این فصل در ادامه فصول 

 گيري و نتيجه بنديجمع .5-2

که نتیجه آن مانایی همه آنها به جا توسعه بانکی  KPSSدر فصل چهارم، پس از بررسی مانایی متغیرها با آزمون 

 1399:1تا  1385:4ر سطح برای دوره برای متغیرهای مانا ددر سطح یک درصد است، آزمون علیت ذرنجر برای 

 انجام شد.  

اند. بر طبق نتایج آزمون علیت، نرخ  طرفه رد شده ، تمام روابط علیت خطی به جا چهار رابطه یکبا توجه به نتایج

ارز علت خطی ذشایش تجاری است اما عکس آن صادق نیست. توسعه بازار سرمایه و نقدشوندذی آن نیتا علتت   

  3-4است. نرخ ارز نیا علت خطی رشد اقتصادی است. با این حال، بر طبق نتایج جدول )خطی ذشایش تجاری 

ذشایش تجاری و نرخ تورم از منظر خطی به هم مرتبط نیستند. رشد اقتصادی و نرخ تورم نیا علیت خطی با هم 
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ر سرمایه و تورم نیتا فاقتد   ندارند. افاون بر آن، نرخ ارز و تورم نیا با هم علیت خطی ندارند. همچنین، توسعه بازا

رابطه علیت خطی با هم هستند. نقدشوندذی بازار سرمایه و تورم نیا علت متقابل هم نیستند. رشد اقتصادی نیا 

با توسعه بازار سرمایه ارتباط علیت خطی ندارد. میاان نقدشوندذی بازار سرمایه نیا با رشد اقتصادی فاقد ارتبتاط  

ذونه ارتباط علیت خطتی بتا توستعه بتازار سترمایه و نقدشتوندذی آن نتدارد.         هیچعلیت خطی است. نرخ ارز نیا 

نقدشوندذی بازار سرمایه و توسعه این بازار نیا فاقد ارتباط علیت خطی با هم هستند. با این همه، علیتت ذرنجتر   

ا غیرخطی یا تنها وجود رابطه خطی را آزمون نموده است، حال آن که ممکن است رابطه علیت میان این متغیره

 از نوعی دیگر باشد. 

بتا  پس از آن، آزمون همبستگی بر روی دادههای متغیرهای مدل انجام شده و نتایج آن مورد بحث قترار ذرفتت.   

توان در مورد مقادیر اثرذراری توسعه بازار سرمایه، نترخ ارز و   ، میآزمونکنار هم نهادن نتایج آزمون علیت و این 

است اظهار نظر نمتود. همتانطور    -1815/0و  -1642/0، -7944/0اری که به ترتیب نقدشوندذی  بر ذشایش تج

شود، این اثرات همگی منفی است و به عبارت بهتر افاایش در نرخ ارز و بهبود نقدشتوندذی بتازار    که ملاحظه می

ر منفی توسعه بتازار  شوند. در این میان، اث سرمایه و توسعه بازار سرمایه منجر به بدتر شدن صادرات و واردات می

سرمایه بیشتر است. این به این دلیل است که عمده واردات کشور کالاهای نهایی است و توسعه بازار سرمایه کته  

شتود. از ستوی    های حاضر در آن است، منجر به کتاهش تقاضتا بترای واردات متی     به معنی بهبود وضعیت شرکت

های حاضر در بتازار سترمایه    خام است که بهبود وضعیت شرکتدیگر، صادرات کشور نیا بیشتر مواد اولیه و مواد 

شود. در این صورت، بتا   به معنی استفاده از این مواد در تولید و در نتیجه کاهش عرضه آنها به خارج از کشور می

ها، چون ذشایش تجاری دارای رابطه منفی با توسعه بازار سرمایه است بیانگر کافی نبتودن   بهبود وضعیت شرکت

اند بازار داخلی  ها هنوز نتوانسته ها و بنگاه ها برای مصرف داخلی است. به عبارت دیگر، شرکت تولیدات این شرکت

 را پوشش دهند.  



88 

 

های بحث شده، شاخص توسعه بانکی با نترخ تتورم، نترخ ارز، شتاخص توستعه بتازار سترمایه و         افاون بر شاخص

ابل، همبستگی میان شاخص توسعه بانکی با رشد اقتصتادی و  نقدشوندذی این بازار همبستگی مثبت دارد. در مق

المللی منجر به افت بخش بتانکی   ذشایش تجاری منفی است. یعنی، سرعت ذرفتن رشد اقتصادی و تبادلات بین

شود. با این حال، رشد نرخ ارز، نرخ تورم، توسعه بتازار سترمایه و    و در نتیجه کاهش در شاخص توسعه بانکی می

 این بازار بر توسعه بخش بانکی اثر مثبت دارد.نقدشوندذی 

شاخص توسعه بازار سرمایه نیا با توسعه بانکی، نرخ تورم، نرخ ارز و نقدشتوندذی آن همبستتگی مثبتت دارد. بتا     

شتود   یابد. همین امر باعث متی  افاایش نقدشوندذی بازار سرمایه، دسترسی افراد به سرمایه مالی خود افاایش می

مدت هستند، ورود به این بازار را انتخاب نمایند. ایتن امتر منجتر بته      به دنبال کسب سود در کوتاهکه افرادی که 

جرب سرمایه به بازار سرمایه شده و توسعه آن را تسریع خواهد نمود. از سوی دیگر، با رشد تورم و نرخ ارز، افراد 

ایتن اهتداف را محقتق ستاخته و حتتی      برای حفظ ارزش و قدرت خرید پول خود به دنبال راهی خواهند بود که 

تواند یکی از پیشنهادها بترای ایتن افتراد     جلوتر از تورم، منجر به سودسازی ذردد. در این حالت، بازار سرمایه می

ذریا در بازارهای مالی، به خصوص بازار سرمایه عموما به دنبتال   باشد. عکس این امر نیا صادق است. افراد ریسک

بتال ختروج نقتدینگی ختود از ایتن بتازار و تبتدیل آن بته دارایتی مطمتئن هستتند.            کسب انتدکی ستود، بته دن   

تواند بیشتر یا کمتر باشد. بته عبتارت دیگتر، هتر یتک از افتراد        ذریای افراد بسته به شرایط اقتصادی، می ریسک

اقتصادی که در  کند. یکی از متغیرهای ذریا می ای برای تحمل ریسک دارند که فراتر از آن، افراد را ریسک آستانه

ذریتای افتراد    ها، ریسک ذریای افراد موثر است، تورم میباشد. در شرایط تورمی و عدم ثبات قیمت افاایش ریسک

های ثابت یا مالی دیگتر مثتل ارز، شترایط آنهتا را دذرذتون       منجر به خروج نقدینگی آنها از بازار به سمت دارایی

ها  . همچنین، بسیاری از افراد نیا در این شرایط سود سپرده بانکنموده و منجر به افاایش قیمت آنها خواهد شد

کنند، که این امر به رشد بخش بانکی کشور  و موسسات مالی را ترجیح داده و نقدینگی خود را به آنها منتقل می

اعتبار بته  ها منابع لازم برای اعطای  اندازها در بخش بانکی، بانک کمک خواهد نمود. از سوی دیگر، با افاایش پس



89 

 

های آنها و فراهم آوردن سرمایه در ذردش برای آنها  های اقتصادی را خواهند داشت که به تامین مالی پروژه بنگاه

تواند به توسعه بازار سرمایه نیا کمک کنتد، زیترا    کند. این امر با افاایش تولید و رشد بخش صنعت می کمک می

شتود کته در نهایتت رشتد بتازار       ا و رشد قیمت سهام آنها میه که این موضوع منجر به سودآور شدن این شرکت

 سرمایه را در پی خواهد داشت.  

با این وجود، ذشایش تجاری و رشد اقتصادی با توسعه بازار سرمایه همبستگی متقابل منفی دارند. ایتن موضتوع   

ای بتر روی   فشتار هاینته  تواند به دلیل وجود شرایط تورم رکودی رخ دهد. در حالتی که تورم منجتر بته    تنها می

های اقتصادی باشد، تولید به صرفه نبوده و منتابع اختصتاص یافتته بته آن بترای حفتظ ارزش و ستوداذری         بنگاه

دهد. این امتر متنتاظر بتا     شوند. در این حالت تورم رکودی رخ می همگام با تورم، به سوی بازارهای مالی روانه می

کشور است. در این وضعیت، ذشایش تجاری تنها بته معنتی واردات   رشد منفی اقتصادی و کوچکتر شدن اقتصاد 

های تولیدی و خروج سرمایه از کشور است. بنتابراین، در ایتن حالتت رشتد بتازار       کالاهای نهایی و صادرات نهاده

 سرمایه تنها انگیاه سوداذری داشته و منجر به تشکیل حباب در این بازار خواهد شد.  

هتای کتلان اقتصتادی و ارائته تحلیلتی       ر به تاثیرپریری توسعه بازار سرمایه از شتاخص ت برای داشتن نگاهی دقیق

های پیشرفته اقتصادسنجی روابط مابور بررسی شوند. برای ایتن منظتور،    تر نیاز است که با استفاده از روش جامع

 -یتار شتوارتا  . بتر استاس نتتایج مع   شدمبادرت ورزیده  ARDLبه تخمین مدل ارائه شده در فصل سوم به روش 

هتای اول و دوم شتاخص    ، وقفته با توجه به نتایج. مورد تایید بود ARDL(2,1,3,2,3,4,3)بیاین، مدل مورد تایید 

درصد به ترتیب دارای اثتر مثبتت و منفتی بتر توستعه بتازار        5داری    در سطح معنیSMDتوسعه بازار سرمایه )

رصد است. اثر نقدشوندذی بازار سرمایه در ستطح و وقفته   د 1و  4سرمایه هستند که این آثار به ترتیب در حدود 

دار در ستطح و   دار نیست. نرخ ارز نیا بر روی توسعه بازار سرمایه دارای اثر مثبت معنی آن منفی است، ولی معنی

تتر منجتر بته     باشد. به طوری که، افاایش یک درصدی نرخ ارز در زمان کنونی و در دو فصتل قبتل   وقفه سوم می

توان ذفت که تغییر نرخ ارز یک بار در همان دوره و بعد  شود، لرا می درصدی توسعه بازار سرمایه می 01/0بهبود 
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شود )رجوع شود به سطر  پس از سه دوره بر رشد بازار سرمایه موثر خواهد بود و اثر آن با ذرشت زمان بیشتر می

دار نیست. وقفه دوم رشد اقتصادی دارای اثر    . با این حال، وقفه اول و دوم آن معنی4-4پنجم و هشتم جدول )

 22/0تتر،   منفی بر توسعه بازار سرمایه است که مقدار آن به ازای یک درصد تغییر در نرخ رشد در دو فصل پیش

درصد افت در توسعه بازار سرمایه است. پتس، رشتد اقتصتادی پتس از دو دوره بتر بتازار سترمایه تتاثیر ختود را          

  منطبق است. وقفه دوم شاخص ذشایش تجاری نیا دارای اثر منفتی  3-4ا نتایج جدول )ذرارد. این موضوع ب می

درصد افت توسعه  1/0باشد. به طوری که، یک درصد رشد در شاخص ذشایش تجاری منجر به  بر توسعه بازار می

تجتاری بتر     بحث شد، اثر منفی رشد اقتصتادی و ذشتایش   3-4شود. همانطور که برای جدول ) بازار سرمایه می

های سوداذری باشد که به دلیل به صرفه نبودن تولید به دنبتال تتورم و فشتار     توسعه بازار سرمایه به دلیل انگیاه

شود  وقفه بر توسعه بازار سرمایه تاثیرذرار می 3های اقتصادی ایجاد شده است. نرخ تورم بعد از  ای به بنگاه هاینه

 16/0است. مقادیر این آثار به ازای یک درصد افاایش نرخ تورم، معتادل  که اثر آن مثبت و اثر وقفه چهارم منفی 

افت توسعه بازار به ترتیب است. در این میان، توسعه بانکی در سال مورد بررسی دارای اثر مثبت بر  28/0رشد و 

ت بیشتتری بتر   باشد. هرچند وقفه سوم اثر مثبت  های اول و دوم آن دارای اثر منفی می توسعه بازار است، اما وقفه

انتدازها و هتدایت آن بته ستوی      آوری پتس  هتا بترای جمتع    توسعه بازار سرمایه از لحتاظ قتدرمطلقی دارد. بانتک   

های  روند. با این وجود، منفی بودن اثر این متغیر در وقفه های مختلف اقتصادی به کار می ذراری در بخش سرمایه

توان در متورد   مایه در جرب نقدینگی دارد. با این حال، نمیاول تا سوم نشان از رقیب بودن این بخش با بازار سر

ذیری نمود و برا این کار نیاز به مطالعات بیشتتر   محور بودن اقتصاد ایران با این مورد نتیجه -محور یا بازار -بانک

متدل   𝑅2باشتد. در ضتمن بتا توجته بته آمتاره        دار نیست، لرا قابل تفسیر نمی است. عرض از مبدا مدل نیا معنی

درصد تغییرات متغیر وابستته، یعنتی شتاخص توستعه بتازار سترمایه را توضتیح دهتد.          98توانسته است بیش از 

ها نشانگر درستتی تصتریح متدل     داری کلی مدل مورد تایید است. هر دوی این معنی F همچنین، بر اساس آماره

 باشد. می
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های مدل بررسی  کلاسیک بر روی باقیماندهپس از آن، برای اطمینان از تصریح صحیح مدل، برقراری فروض 

درصد نرمال  5داری  های مدل در سطح معنی برا، توزیع باقیمانده -بر اساس نتایج آزمون نرمالیتی یا جارکشد. 

 باشد.  است و لرا این فرض کلاسیک برقرار می

شود.  ها رد می ن باقیماندهو احتمال آن، وجود خودهمبستگی میاآزمون خودهمبستگی  Fبا عنایت به نتایج آماره 

 های مدل وجود ندارد و این فرض کلاسیک نیا برقرار است.  به عبارت دیگر، مشکل خودهمبستگی میان باقیمانده

 های مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس نیست.  ، باقیماندهARCHآزمون اثر با توجه به نتایج 

ذونه شکست ساختاری در ضرایب مدل رخ  مطالعه هیچ ، در طی دوره موردCUSUMنتایج آزمون با توجه به 

 نداده است. 

در بخش بعدی، برای بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیر وابسته مدل و متغیرهای مستقل، از 

داری  معنتی بالاتر از باند بالا در تمتام ستطوح   این آزمون  Fکه مقدار آماره  با توجه به اینآزمون باند استفاده شد. 

تتوان رابطته    و متی  توان استنباط نمود که رابطه بلندمتدت بترای ایتن متدل وجتود دارد      قرار ذرفته است، لرا می

 بلندمدت میان آنها را بررسی نمود.  

  ، بر توسعه 4-4مدت )جدول ) ، اثر نرخ ارز در بلندمدت بر خلاف کوتاهنتایج تخمین رابطه بلندمدت بر اساس

واحدی در شاخص توسعه بازار  01/0ی است و هر یک واحد تغییر در نرخ رشد ارز منجر به افت بازار سرمایه منف

شود. این امر بیانگر رقیب بودن بازار ارز و بازار سرمایه در جرب نقدینگی در کشور است. در مقابل،  سرمایه می

راین، تورم در بلندمدت منجر به اثر تورم و توسعه بانکی بر توسعه بازار سرمایه در بلندمدت مثبت است. بناب

بخشد. افاون بر آن، با توجه به این که بخشی اعظم  ذراری در بورس شده و آن را رونق می جراب شدن سرمایه

دهد، لرا با افاایش جرب نقدینگی توسط آنها که با توسعه بخش بانکی  ها را سهام تشکیل می پرتفوی بانک

و توسعه خواهد یافت. بر این اساس، در بلندمدت بخش بانکی و بازار شود، بازار سرمایه نیا رشد  ممکن می
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است، همگرایی مسیر  -1با توجه به ضریب متغیر تصحیح خطای بلندمدت که برابر با سرمایه مکمل هم هستند. 

 مدت به بلندمدت وجود داشته و تعدیل به صورت نمایی خواهد بود.  کوتاه

 هاي پژوهش محدودیت .5-3

هایی با فرکانس روزانه انجام  توسعه بازار سرمایه و متغیرهای موثر بر آن به طور کلی بهتر است با دادهبررسی 

های تولید ناخالص داخلی تنها به صورت فصلی موجود  تر باشند. همچنین، متاسفانه داده ذیرد تا مطالعات دقیق

های سالانه هستند. این  در حقیقت دادهاند و  دهدنتون فصلی شآماری ها نیا با استفاده از روش  است که این داده

را کاهش داده و دچار تواند دقت آنها  امر محدودیتی است که نتایج تحقیق را به شدت تحت تاثیر قرار داده و می

های ذردآوری شده،  های آماری به جای داده های به دست آمده از روش تورش نماید، زیرا که استفاده از داده

 باشد.  سازی می دادهمعادل با 

های مربوط به تولید ناخالص داخلی هر چند سال نسبت به سال پایه جدیدتری به روز رسانی  افاون بر آن، داده

برد و کار را دچار  ها را از بین می دهد. این امر پیوستگی داده تر رخ نمی های قدیمی شوند که این امر برای داده می

هایی با دو یا سه سال پایه جداذانه وجود دارد  ساله داده 30ای یک دوره مثلا کند. در این حالت، بر مشکل می

های کمتری  محقق مجبور است از دادهکه قابل جمع شدن با هم به عنوان یک مجموعه داده کامل نیستند و لرا 

 استفاده نماید. 

ذیرند نیا در درذاه  استفاده قرار میکننده که برای استخراج تورم مورد  های شاخص قیمت مصرف در ضمن، داده

تواند برآوردها را دچار  شوند که این امر نیا می ملی آمار و سایت بانک مرکای با دو روش جداذانه محاسبه می

 های تولید ناخالص داخلی نیا صادق است.  مشکل سازد. این موضوع برای داده

تلفی باید مورد سنجش قرار ذیرد، از جمله؛ سهم با در ضمن در مورد نقدشوندذی بازار سرمایه، فاکتورهای مخ

نقدشوندذی بالا هیچگاه در حد بالا یا حد پایین محدوده تعیین شده نباید قفل شود. تعمیم این امر به کل بازار 
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ذرار هر زمان که خواست بتواند به ارزش ریالی دارایی خود دسترسی داشته باشد  معادل با این است که سرمایه

ها قفل در  امر به خصوص در بازارهای در حال توسعه وجود ندارد. این موضوع که بازار سرمایه برای مدتکه این 

دهد. با این  های متوالی سنگین باشد، نقدشوندذی بازار را کاهش می صف خریدهای متوالی یا صف فروش

و نیاز به تکمیل دارد که رسد چندان کامل نیست  توضیحات، شاخص ارزش معاملات به ارزش بازار به نظر می

ها،  البته این امر به اطلاعات بیشتری نیاز است که در بازار بورس اوراق بهادار تهران موجود نیست. افاون بر این

ذران دارای سواد  ذران است که این اطلاعات که چقدر از معامله برای توسعه بازار سرمایه نیاز به آموزش معامله

 ت.  بورسی هستند، در دست نیس

 پيشنهادات براي مطالعات آتی .5-4

های خطی برای بررسی رابطه میان متغیرهای کلان اقتصادی و توسعه بازار سرمایه پرداخته  در این مدل، از روش

های غیرخطی استفاده ذردد. همچنین، در این مطالعه اثر  شود برای مطالعات آتی از روش شد. پیشنهاد می

شود در مطالعات بعدی  توسعه بازار سرمایه مورد بررسی قرار ذرفت. پیشنهاد میبخشی از متغیرهای کلان بر 

تاثیر سایر متغیرها نیا بر توسعه این بازار بررسی ذردد. همچنین، بخشی از عوامل موثر بر توسعه بازار سرمایه 

موجود و تغییر در آنها تواند در حوزه بررسی اثر قوانین  مربوط به مقررات و قوانین است، لرا مطالعات بعدی می

های فعال در بازار سرمایه نیا مشخص  بر توسعه بازار سرمایه باشد. افاون بر آن، میاان شفافیت مالی شرکت

در مطالعات اخیر در تواند پیشنهادی برای مطالعات بعدی در این حوزه باشد.  نیست، لرا بررسی این امر نیا می

محور بودن توسعه اقتصادی در ایران پرداخته نشده است. این بررسی نیا  -محور یا بازار -کشور به بررسی بانک

 کند.  ای برای مطالعات آتی باشد که نتایج چنین مطالعاتی را تقویت می تواند ایده می
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Abstract 

Developed financial markets play a key role in attracting and allocating resources optimally. 

These markets receive money from investors and invest in economic activities with the highest 

returns and the lowest risk. In some countries the banking sector, in others the capital market, 

and in many countries both sectors are active in attracting and allocating liquidity. In Iran, the 

banking sector and the capital market are complementary, so the development of the capital 

market can help develop the financial sector and increase the efficiency of this sector. In this 

regard, this study examines the impact of exchange rate, inflation rate, banking sector 

development, capital market liquidity, trade openness and economic growth on the development 

of the country's capital market in the period 1385: 4 to 1399: 1 using ARDL approach . 

According to the results, in the short run, the effect of the exchange rate on the development of 

the capital market is positive. However, the effect of trade opening, economic growth and 

inflation is negative. The negative effect of economic growth and business opening on the 

development of the capital market is due to speculative incentives, which is due to the 

inefficiency of production due to inflation and cost pressure on enterprises. The effect of banking 

sector development is also negative and significant, which shows that the banking sector and the 

capital market are rivals in attracting liquidity and allocating it in the short run. The effect of 

capital market liquidity is also negative, but not significant. However, the effect of the exchange 

rate in the long run, as opposed to the short-term, on the development of the capital market is 

negative. This indicates the competitiveness of the foreign exchange market and the capital 

market in attracting liquidity in the country. In contrast, the effect of inflation and banking 

development on capital market development is positive in the long run. Thus, inflation in the 

long run leads to attractive investment in the stock market and makes it prosperous. In addition, 

given that a large part of the banks' portfolio consists of shares, the capital market will grow and 

develop as their absorption of liquidity increases, which is possible with the development of the 

banking sector. Accordingly, in the long run, the banking sector and the capital market are 

complementary. The convergence of the short-term to the long-term path will also be 

exponential. 

Keywords: macroeconomic drivers,stock market development,ARDL Bound Testing 
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