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 دهیچک
عناصر رشد  ینتر مهمتخصیص بهینه منابع، یکی از  ۀواسط به منزلهدر چرخه درآمد ملی، بخش مالی 

اقتصادی در  هاییتفعالبه  دهندهشتاب به منزلهمنابع  ینتأمقتصادی است. این بخش با کاهش هزینه ا
کشور  ۱۵ی سالانه برای هاداده. در این پژوهش با استفاده از کندیمراستای توسعه و رشد اقتصادی عمل 

 یهادهندهشتابوان مالی و اقتصادی منتخب به عن یهاشاخص، اثر ۱۹۹۳-۲۰۱۸طی دوره  توسعهدرحال
رگرسیون برداری تابلویی  همچنین از مدل اقتصادسنجی خود مالی بر عمق بازار سهام بررسی شده است.

های عمق بازار سهام استفاده شده است. های اعتبارات بخش بانکی با شاخصبررسی رابطه بین تکانه برای
کل معاملات و نسبت گردش  ارزشز جمله عمق بازار سهام ا یهاشاخصواکنش  مطابق نتایج این پژوهش

ها به بخش خصوصی، مثبت بوده در مقابل یک تکانه وارده از سوی اعتبارات اعطایی بانکحجم معاملات 
اما اثری منفی  ،ارزش کل معاملات بوده است شاخصاست. تکانه کسری بودجه دولت دارای اثر مثبت بر 

 .بر نسبت گردش حجم معاملات داشته است

 .مالی؛ بورس اوراق بهادار؛ مدل خود رگرسیون برداری تابلویی دهندهشتابعمق بازار سهام؛ :یدیکل انواژگ
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 مقدمه. 1
. استعمق بازار  ،شودیمیی که در بررسی وضعیت بازارهای مالی از آن استفاده هاشاخصیکی از 

سرمایه  مجموع لیقبیی از هاشاخص شامل (depth Stock market) بازار سهاممشخصه عمق 
 ی سهام در بازار(، ارزش کل معاملاتهامتیقمجموع ) (Market capitalization) بازار

(Trade value) نسبت گردش حجم معاملات و (Turnover ratio) .است 

 متقابلاً دارد و  بین تحولات بازار سهام و رکود و رونق اقتصادی رابطه معناداری وجود که آنجا از
مالی  هاییاستس ،سازدیم متأثری کلان در هر کشوری، بازار سهام آن کشور را هایگذاراستیس

 دلیل همین به 1.داشته باشد تولید ظرفیت و بلندمدت رشد یروی اثر مهم تواندیمو بودجه دولت 
اساس  نیا . برنقش دولت شده است به بازار سهامداران حساسیت ویژه باعث موضوع این

نمایند.  مؤثرتر اتخاذ یهایریگمیتصم گذارانهیضرورت دارد دولت شرایطی را فراهم آورد تا سرما
اقتصادی  یهابخشمالیات، حجم پول، بازار ارز و سایر  یهابخشدولت در  هاییاستسچرا که 

دولت  هاییاستسچه  است. هر مؤثربر بازار اوراق بهادار مانند ارزش بازار، معاملات و حجم آن 
در بازار اوراق  هاشرکتبه صورت شفاف و منطقی و روشن اعلام شود و تسهیل بهتر برای ورود 

رسمی هدایت  یبازارها، نقدینگی به سمت هاشرکتبهادار ایجاد شود، ضمن کسب سود برای 
بازار سهام  رکلان اقتصادی خود را ب یهامیدولت اثرات ناشی از تصم بنابراین لازم است شود؛یم

 مورد توجه قرار دهد. گذارییاستسدر 

ین مالی پایدار و بلندمدت برای تولید در هر کشور دارای اهمیت زیادی است. رشد بخش مالی تأم
تواند بخشی از نیاز به منابع مالی برای تولید را فراهم سازد. در این حالت یمدر اقتصاد هر کشور 
دهد. دولت یمتجهیز منابع و تخصیص بهینه آن را افزایش  ین مالی، کاراییتأمضمن کاهش ریسک 

مالی اثرات غیر  یهادهندهشتابتواند بر یمهای حاکمیتی یاستسی مختلف در راستای هاشکلبه 
انقباضی و انبساطی دولت تحلیل  هاییاستسمستقیم زیادی داشته باشد. این نقش در اقتصاد با 

به سمت  هایهسرمابازار مالی با کارکرد مناسب و هدایت  رییگشکل. ایجاد زمینه برای شودیم
نقش  تواندیماست که در آن دولت  هایییتفعال، بخشی از گذارییهسرمابازارهای متشکل پولی و 

 فعالی داشته باشد.

نشانگر نقش اساسی توسعه درحال در کشورهای هاییدارابانک به کل  هایییدارامطالعه نسبت 
بالاتر بوده است. در  اییهسرما هایییدارا یریگشکلدر  هابخش دیگرنسبت به  بازار سرمایه

مالی از طریق  ینتأماز جمله ایران گرایش زیادی به توسعه درحال اخیر اغلب کشورهای یهاسال
                                                           

ید بر نقش سیاست تأکمتغیرهای کلان اقتصادی بر قیمت سهام با  بررسی تأثیر»محسن، ابراهیمی و نوشین شکری، . 1
 .45-23 (:1390) 1، شماره 5 ، مدلسازی اقتصادی«پولی
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. به طوری که شاخص اندازه بازار سرمایه نسبت به تولید ناخالص داخلی در اندداشتهبازار سرمایه 
 2.اخیر بوده است یهاسالرشد هجده درصدی طی  کنندهیانبایران 

امکان کسب نقدینگی به میزان مطلوب  هابنگاهبا ابزارهای لازم به اشخاص و  هابانکبازار پول و 
. واحدهای اقتصادی به دلیل عدم همزمانی دریافت پول و انجام مخارج به بازار پول دهندیمرا 

، هابنگاهو  هاشرکتدر  شدهیزیربرنامهی وجوه برای انجام مخارج وابستگی زیادی دارند. نگهدار
سازی این هزینه، ترکیبی از منابع متضمن هزینه نرخ بهره است. به همین دلیل با هدف حداقل

بنابراین بازار پول نقش  ؛نقدی و اوراق بهادار بازار پول و تسهیلات بانکی را در روند تولید دارند
 دارد. مدتکوتاهسرمایه در گردش در دوره  ینتأمدینگی و نق ینتأممهمی در 

منابع  هایینههزپولی و تغییر در نرخ بهره، دارای اثرات مستقیمی بر  هایگذارییاستستغییر در 
 یهابخشبر مخارج واقعی و متغیرهای  هابنگاهمالی منابع برای  ینتأم 3است. هاشرکتمالی 

مالی در بلندمدت  ینتأماز سوی دیگر برخی فاکتورهای اساسی مختلف در اقتصاد اثرگذار است. 
مانند اوراق قرضه، اوراق رهنی، سهام عادی، اوراق مشارکت و حق تقدم خرید سهام و 

است. این  یتیبااهمدارای اثرات  هابنگاهمالی فرآیند تولید  ینتأمبرای هرکدام بر  هاگذارییاستس
 .لی در اقتصاد شناخته شده استما یهادهندهشتابعنوان  بااثرات 

دو شاخص توسعه مالی،  مثابه نقش بخش بانکی و بازار سهام به با توجه به اهمیت بررسی
 . در این پژوهش از مدل خودرسدیممطالعه اثر متغیرهای اقتصادی بر بازار سهام ضروری به نظر 

ر ایران و برخی کشورهای د 1993-2018های سالانه و داده (Panel VARپانل )رگرسیون برداری 
استفاده شده است. در بخش دوم مقاله به مبانی نظری پرداخته شده است. بخش توسعه درحال

شوند و در بخش چهارم نتایج حاصل از تخمین شود و متغیرها تعریف میسوم مدل ارائه می
 گردد.گیری ارائه میگیرد و در بخش پنجم نتیجهبحث و بررسی قرار می موضوع

 ی. مبانی نظر۲

 سرمایه بازار با دولت هاییاستس و بانکی بخش ارتباط. ۲ -۱
، ضمن ایجاد اشتغال هابنگاه گذارییهسرمالازم برای توسعه  یهافرصتاعتبارات بانکی با ایجاد 

اعتبارات و تسهیلات بانکی . سازدیمدر شرکت، زمینه رشد و توسعه اقتصادی کشور را نیز فراهم 

                                                           
مجله مهندسی مالی و ، «یافته و نوظهورتوسعهبررسی بازار سرمایه ایران در مقایسه با کشورهای »ی صادق، محمدهاد. 2

 .170-141 (:1390) 6، شماره 2 مدیریت اوراق بهادار

3. Ben Bernanke, and Mark Gertler. “Monetary policy and asset price volatility,” Economic 

Review 84 (1999):17-51. 

https://ideas.repec.org/s/fip/fedker.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedker.html
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سرمایه نقش مهمی دارد. یک سیستم مالی و پولی  کنندهینتأم منزله مختلف تولید به یهابخشبه 
تولید، رونق تجارت و افزایش  هایینههزبا تسهیل در صادرات، ضمن کاهش  تواندیم یافتهتوسعه

 مالی ینتأماشتغال را در پی داشته باشد. بخش بانکی همراه با تولید در یک اقتصاد و در کنار آن، با 
. استرقابت در بازار و تجارت  کنندهیلتسه، به نوعی روزبه هاییتکنولوژبرای تهیه مواد اولیه و 

گوناگون  هاییناناطمتکنولوژی بازار و عدم  یهاتکانهنقش مهمی در کاهش  تواندیماین همراهی 
نوسانات ارز تحت مانند  نشدهبینییشپ یهاشوکتولید با  هاییزیربرنامهداشته باشد. بسیاری از 

کمک زیادی به توسعه و رشد  اعتبارات ینتأمکه وجود یک سیستم بانکی برای  گیردیمقرار  یرتأث
 4توسعه بخش پولی و بانکی اثرات مثبتی بر توسعه تولید دهدمی. تحقیقات نشان کندیماقتصادی 

مینه استفاده بخش خصوصی ز گذارییهسرماکمبود عرضه کل و کاهش  5.و صادرات داشته است
. این سیاست علاوه بر ایجاد رکود در کندیماز سیاست کسری بودجه توسط دولت را ایجاد 

تورم شتابان نیز در اقتصاد خواهد بود. مطابق با نظر کینزین ها تعادل در  یجادکنندهااقتصاد، 
صادی با رشد اقت مدتکوتاهاقتصاد مقدم بر تعادل در بودجه دولت است و کسری بودجه در 

 6شود.یمبلندمدت جبران 

و چگونگی روابط بین متغیرهای  یاقتصاداثرات اقتصادی کسری بودجه به ساختارهای 
مالی و پولی یکی از  هاییتفعالنسبت گردش حجم معاملات در  7.اقتصادی بستگی دارد

قابت مهم بازارهای ر هاییژگیومعیارهای نقدشوندگی معاملات سهام است. نقدشوندگی یکی از 
است. در بورس اوراق  گذارییهسرماعامل مهم در رشد  هاییداراکامل است. نقدشوندگی بالای 

که چگونه سهامداران خرد فرصت تبدیل به  دهدیمبهادار، شاخص گردش حجم معاملات نشان 
 به مفهوم ،چه یک دارایی دارای قدرت نقدشوندگی بالایی باشد . هراندداشتهعمده را  دارانسهام

 .اندداشتهبودن عدم تقارن اطلاعاتی است و سهامداران شناخت بهتری نسبت به آن وجود پایین

                                                           
4. Quy-Toan Do, and Andrei Levchenko. “Comparative advantage, demand for external finance 

and financial development,” Journal of Financial Economics 86, no. 3(2007): 796-834. 
5. Evelyn Wamboye, and Mookerjee Rajen. “Financial development and manufactured exports: the 
african experience,” International Journal of Economic Policy in Emerging Economies 7, no.1 

(2014): 22-34; Bo Becker, Jinzhu Chen, and David Greenberg. “Financial development, fixed costs 

and international trade,” Review of Corporate Finance Studies 2, no. 1 (2013):1-28; Mustafa 

Caglayan, Omar S Dahi, and Demir Firat. “Trade flows, exchange rate uncertainty and financial 

depth: evidence from 28 emerging countries,” Southern Economic Journal 79, no. 4 (2013): 905-927. 

 (.1383 چاپ ششم )تهران: انتشارات سمت، ،۱ اقتصاد بخش عمومیاحمد جعفری صمیمی،  .6

7. Guess Guess, and Kenneth Koford. “Inflation, recession and the Federal Budget Deficit (or, 
blaming economic problems on a statistical mirage),” Policy Sciences 17, no.4 (1984): 385-402; 

Khalifa, H. Ghali. “Public investment and private capital formation in a vector error-correction 

model of growth,” Applied Economics 30, no. 6 (1998): 837-844. 

https://www.tandfonline.com/author/Ghali%2C+Khalifa+H
https://www.tandfonline.com/toc/raec20/30/6
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ی توسعه اقتصادی، این بازار پول است که سو بهی حرکت هایژگیودر نخستین مرحله از 
، ابدییمکه اقتصاد توسعه  جیتدر بهبر عهده دارد، اما  اندازپسرا در تجهیز منابع  نقش اساسی

. کندیمهدایت  هایگذارهیسرمارا به سوی  اندازهاپسی از اندهیفزار سرمایه بخش بازا
از تداخل  تواندیمو همکاری بازارها  شودیمیی توان هر دو بازار افزاهمتعامل سبب  گونهنیا

ی جلوگیری کند. تقویت این همکاری، ثبات بازارهای مالی و افزایش کاردوبارهوظایف و 
نظام بانکی بر نحوه  اتیعمل ی مالی را به دنبال خواهد داشت.هابحرانبه سرعت واکنش 

 ؛گذاردیم تأثیرفعالیت نظام بانکی  بر هیسرما، عملیات بازار برعکسفعالیت بازار سرمایه و 
و در راستای تقویت یکدیگر بوده  عرضهمو بازار سرمایه،  هابانکهمکاری مشترک  رونیازا

از بازار سرمایه  هابانکفعالیت  حذف ن در بازارهای مالی خواهد شد.و سبب افزایش اطمینا
نظام بانکی چه  ادشدهمباحث ی بر اساس 8.شودیمنیز، باعث کاهش فعالیت بازار سرمایه 

بازار سرمایه است. به  کنندهلیتکمبودن بازار سرمایه، در نقش مکمل و چه در نقش رقیب
 تأمینی را ایمالمکمل بازار سرمایه است، نیازهای  زمانی که بانک در نقش کهاین صورت 

بازار سرمایه در این زمینه است و در حالتی که در نقش  هایفعالیت کنندهلیتکمکه  کندیم
و این امر، رشد  شودیمبازار سرمایه  هایفعالیتاست، باعث رونق  هیبازار سرمارقیب برای 

 و توسعه اقتصادی را به دنبال خواهد داشت.

بیان  قبلاً گیرد و همانطور که با توجه به اینکه توسعه مالی، مؤسسات و بازارهای مالی را در برمی 
دهند؛ بنابراین ها و بازار سهام بخش اساسی توسعه بازار مالی را تشکیل میشد در این میان بانک

نیز در  ی است که توسعه بخش بانکی و توسعه بازار سهام راچندوجهتوسعه مالی یک مفهوم 
(، Private Creditچند معیار ازجمله اعتبارات )تسهیلات( خصوصی ) رونیازا؛ ردیگیبرم
 Commercialمرکزی )-های بانک تجاری( و داراییLiquid Liabilities) ینقدی هایبده

Central Bank نیترمرسومدهند. اعتبار خصوصی، ی نشان میخوب به( توسعه بخش بانکی را 
مزیت این شاخص آن است که اعتبارات بخش  ترینمهمی توسعه مالی است. ریگهاندازمعیار 

 9.شوددولتی در محاسبه آن منظور نمی

)داخلی و خارجی( است که  گذارانهیسرماکسری بودجه بزرگ و مداوم سبب کاهش اعتماد 
تئوری از  نظر از. کسری بودجه ممکن است حداقل شودیم گذارانهیسرمامنجر به تغییر در سبد 

قرار دهد. افزایش در صرف ریسک به علت کسری  تأثیرطریق صرف ریسک ارزش سهام را تحت 

                                                           
8. Nicolaas Groenewold, Sam Hak Kan Tang, and Yanrui Wu. “The efficiency of the chinese stock 
market and the role of the banks,” Journal of Asian Economics 14, no. 4(2003): 593-609. 

دانش و ، «ان کنفرانس اسلامیاثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو سازم»، رنجبر میدا ی وراسخ عید،س .9
 .22-1(: 1388) 27، شماره 16 توسعه

https://econpapers.repec.org/RAS/pwu81.htm
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ی در مورد اقدامات مجدد بانک مرکزی نیز، قرار نانینااطمرا در معرض  گذارانهیسرمابودجه، 
 .کندیمو بنابراین بازار سهام را بیشتر متزلزل  دهدمی

ی بزرگ بودجه به دلیل افزایش نرخ بهره، قیمت هایکسراران، گذی از دیدگاه سرمایهکل طور به
دهد. نظر به اینکه در این شرایط دولت، یک معکوس تحت تأثیر قرار می طور بهو بازده سهام را 

توانست در اختیار بخش بنابراین مقدار زیادی از وجوهی که می ؛شودبزرگ می رندهیگوام
 نوبهه ب. افزایش نرخ بهره رودیمبنابراین نرخ بهره بالا ؛ گیردخصوصی قرار بگیرد را در اختیار می

های واقعی اقتصاد را تضعیف دهد )اثر جبرانی( و فعالیتی را کاهش میاهیسرماخود مخارج 
وسیله کاهش ارزش دارایی و ثروت خانوار تحت تأثیر قرار  کند. این وقایع بازار مالی را بهمی
ممکن است عدم تعادل مالی را  ترفیضعهای اقتصادی لاتر و فعالیتی بهره باهانرخدهد. می

 10ی کند.اندازراهبدتر کند و مرحله دیگری از این اثرات منفی را 

 شدهانجامسابقه تحقیقات و مطالعات . ۲ -۲
ی و شن زن و تغییرات شانگهابه بررسی ارتباط کارایی بازار اوراق بهادار  11گرونن وود و همکاران

 کهیهنگامی اوراق بهادار پرداختند و دریافتند که هابورسدر  هابانکت مربوط به نقش مقررا
حذف شدند، نقدشوندگی و کارایی بازار اوراق  1996در سال  هابورساز صحنه فعالیت  هابانک

 مجدد کهیهنگامبهادار کاهش پیدا کرد و گردش اطلاعات، کمک چندانی به کارایی بازار نکرد و 
 .یافتبهبود  هابورسدر بازار بورس پذیرفته شدند، فعالیت  2000ل در سا

با استفاده از  و 1968-2005کسری بودجه بر بازده سهام آمریکا را طی دوره  تأثیر 12لائوپودیس
ی هاوقفهکه  دهدمی. نتایج نشان کندمیی بررسبازارهای کارا  دید ازروش خودرگرسیون برداری 

فرضیه بازار کارا  روازاینو معکوسی بر بازده جاری سهام دارند؛  ملاحظه لقاب تأثیرکسری بودجه 
 .کندیمقوی نسبت به کسری بودجه را رد در سطح نیمه

ی با استفاده از یک مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری و امقالهدر  13چاتزیانتونیو و همکاران
ست پولی و مالی بر عملکرد بازار سهام های سیااثرات شوک 2010- 1991ی فصلی برای دوره هاداده

های پولی و که هر دو سیاست افتندیدر. آنها اندکردهرا بررسی  متحدهالاتیادر آلمان، بریتانیا و 

                                                           
10. Nikiforos Laopodis, “Fiscal policy and stock market efficiency: evidence for the United 
States,” The quarterly Review of Economics and finance 49, no. 2(2009): 633-650. 

11. Groenewold, et al. “The efficiency of the Chinese,” 593-609. 

12. Laopodis, “Fiscal policy,” 633-650. 

13. Ioannis Chatziantoniou, David Duffy, and George Filis. “Stock market response to monetary 
and fiscal policy shocks: multi-country evidence,” Economic Modelling 30, no.C (2013): 754-769. 
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های پولی و مالی دهد. سیاستمالی به طور مستقیم و غیر مستقیم، بازار سهام را تحت تأثیر قرار می
 گذارد.مستقیم بر تحولات بازار سهام بریتانیا تأثیر مییی و به صورت متقابل، به طور تنها به

رابطه بین نوسانات بازار سهام و استقلال بانک مرکزی را با استفاده از  14پاپادامو و همکاران
ی بررس مورد 1998-2005کشور طی دوره  29ای از های پنل بر روی مجموعهتحلیل داده

ثبت بین استقلال بانک مرکزی و نوسانات بازار سهام ی مارابطهنشان دادند که  آنها. قراردادند
با توجه به اینکه سطح بالاتری از استقلال ممکن است به نوسانات بازار سهام آسیب  .وجود دارد

برساند و سطح بالایی از شفافیت آن را کاهش دهد، یک راهبرد ترکیبی توسط بانک مرکزی 
 مورد ثبات بازارهای سهام تعیین کند.مرکزی را در  یهابانکاهداف اولیه  تواندیم

، توسعه بخش بانکی و کیفیت الحسنهقرضی هاصندوقتعاملات میان  15ایساهاکو و همکاران
ی قرار بررس مورد 2013تا  1999طی دوره  توسعهدرحالبازار سهام را برای تعدادی از کشورهای 

ی بانکی و پیشرفت بازار هابخشن . مطابق برخی از نتایج پیوند متقابل مهم و مثبت بیاندداده
 متقابلاً  توسعه حال درو بازارهای سهام در کشورهای  هابانکبنابراین  ؛سهام وجود داشته است

وابسته هستند. همچنین یک رابطه منفی علت و معلولی دوطرفه بین بازارهای سهام و انتقال پول 
 وجود داشته است.بانکی پیشرفته در این کشورها  هاییستمسدر کشورهای با 

های بازار سهام را با استفاده از یتفعالبین سیاست مالی و  دوطرفهروابط  16بوی و همکاران
بررسی کردند. نتایج نشانگر روند  1990-2015 اقیانوس آرام طی دوره-کشور آسیایی 12ی هاداده

وده است. همچنین های بازار سهام بیتفعالهای مالی در این کشورها در پاسخ به یاستسمتقابل 
 ی بر قیمت سهام داشته است.املاحظه قابلیر تأثتثبیت مالی 

. در اندکردهرا بررسی کشور  86در  هیبانک و توسعه بازار سرما ییکارا نیب یرابطه علّ  17نگو و لی
ها در مرحله اول استفاده بانک ییبه نمرات کارا یابیدست یبرا یمال یهااز نسبت این تحقیق ابتدا

کشور مربوطه با استفاده از  هیسرما یابا سطح توسعه بازاره یینمرات کارآ نیا ه است. سپسشد
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بودن بازار مطابق برخی از نتایج، گسترده. تجزیه و تحلیل شده استروش مدل معادلات همزمان 
ها بر توسعه بازار بانک ییکاراسرمایه به مفهوم کارایی سیستم بانکی بوده است. از سوی دیگر 

بر  ظارتهمراه با نداشته است. بر این اساس در این تحقیق اشاره شده است که مثبت  ریتأث هیرماس
 .ردیقرار گ تیدر اولو دیبا هیتوسعه بازار سرما یها به جابانک ییتورم، بهبود عملکرد و کارا

 نیأمدر ت فارسیجخل یهمکار یشورا یهابانک ییقدرت بازار بر توانا ریتأث 18الخوری و اروری
یافته یمتعم یامرحلهدو گشتاورهای حاضر از روش  مطالعه .اندکرده یابیارزرا  ینگینقد لیو تبد

(GMM) استفاده  19وردو مدل مشابه آرلانو و با بیضر یبردارها جینتا سهیو مقا یابیارز یبرا
قدرت بازار  یگریکه د ی. در حالکندیم یتلق زادرونقدرت بازار را  یکیدو مدل،  نیکرده است. ا

برگرفته از  یبانک یرهایسالانه در مورد متغ یهادادهمطالعه شامل  نی. اکندیم یتلق زابرونرا 
 فارسیجخل یهمکار یواقع در شش کشور شورا یبانک متعارف و اسلام 69سالانه  یهاگزارش

 دهندگانارائه و جادکنندگانیمهم ا یواحدها منزلۀبه  هابانک مطابق برخی از نتایج، است. بوده
 یهابانک ییقدرت بازار، توانا شیافزا .اندبودهدر راستای توسعه اقتصادی این کشورها  ینگینقد

 دیتورم، رشد تول نی. بداده است شیافزا ینگینقد جادیا یرا برا فارسیجخل یهمکار یاشور
 .داشته استوجود  یرابطه منف ینگینقد دیبانک در تول ییو توانا یناخالص داخل

 .اندکردهرا ارزیابی بازار سهام در هلند  ییبر کارا یمال هاییاستس ریتأث 20تسبیکس و داندر
نفت  متی، بازده سهام و قیصنعت دی، شاخص تولیشامل تورم، تراز مال یمورد بررس یرهایمتغ

 یصنعت دیمشخص شده است که نرخ بهره، تورم، شاخص تول لیو تحل هیتجز بر اساساست. بوده 
 یناخالص داخل دیتول ی. تراز مالداشته استبر بازده سهام هلند  یقابل توجه ریمت نفت تأثیو ق
 .داشته استبر بازده سهام هلند  یزیناچ ریتأث

 یکشورهامنتخبی از در  یو بازار مال یپول استیارتباط س یچگونگرابطه  21اسیدو و همکاران
 لیو تحل هیتجز . در این تحقیقاندکردهررسی ب 1993-2019یی را طی دوره قایآفر یافتهتوسعهکمتر 
ارائه شده است. متغیرهایی  یپول سیاستدر  راتییعملکرد بازار سهام به دنبال تغ ییایاز پو یجامع
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بوده  یبانک تجارتسهیلات و  یپول، نرخ ارز، نرخ بهره واقع حجمتورم، رشد این تحقیق شامل 
بر عملکرد بازار  حجم پولرشد  ترکیبی نشان داد یهادادهمطابق نتایج با استفاده از روش  است.

 یهاشاخصبر  یمنف رینرخ بهره و تورم تأث داشته است.مثبت  ریکانال نرخ بهره تأث قیسهام از طر
در عملکرد بازار سهام در بازار  یپول هاییاستسدر  راتییتغ نیبازار سهام داشتند. همچن عملکرد

 زیادی داشته است. یرتأثنسبتاً بالا  یبازبودن مال لیبه دل قایغرب آفر

حداقل مربعات معمولی  رابطه توسعه نظام مالی با رشد اقتصادی را با روش 22مکیان و ایزدی
ی اخیر روند افزایشی هاسالها در بررسی کردند. مطابق با نتایج آن( FMOLS) شدهاصلاح کاملاً 

ل مثبت شده ضریب متغیر ساختار مالی باشد. تواند دلیها میمعاملات بازار سرمایه نسبت به بانک
های پولی و مالی در کشور به صورتی گیری سیاستبر اساس نتایج این تحقیق توصیه شده که جهت

 باشد که تقویت ساختار مالی با هدف نظام مالی مبتنی بر بازار را در پی داشته باشد.

توسعه بازارهای مالی در ایران، طی  های مالیاتی بربه بررسی تأثیر سیاست 23صادقی و همکاران
اند. با وقفه توزیعی پرداختهخودرگرسیونی ها و مدل با استفاده از آزمون کرانه 1349-1390دوره 

 ها اخذ مالیات توسط دولت اثر مثبت بر بازار مالی داشته است.مطابق با نتایج آن

ازدهی شاخص کل قیمت نحوه اثرگذاری شاخص ریسک کشوری بر نرخ ب 24فعالجو و صادقپور
 -از روش غیرخطی مارکوف در این تحقیق. دادندمورد بررسی قرار را بورس اوراق بهادار تهران 

ریسک کشوری متوسط نسبت به مطابق برخی نتایج این تحقیق  .ه استسوئیچینگ استفاده شد
 بوده است.رژیم ریسک کشوری بالا دارای پایداری بیشتری 

 . مدل تحقیق۳
 پژوهش روش. ۳ -۱

های آماری یک یتمحدودهای تابلویی و همچنین به دلیل مزایای زیاد موجود در روش داده
، اگر قصد استفاده از این روش در یک تحقیق وجود مدتکوتاهی هادورهی سری زمانی در هامدل

یری کارگبها توان بیمبودن یک متغیر وجود نداشته باشد،  زادرونیا  زابرونداشته باشد و اطمینان از 
 های تابلویی این نگرانی را از بین برد.روش خودرگرسیون برداری در قالب داده
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تفاوت که  ینمرسوم را در بر دارد با ا رگرسیون برداری روشخودرگرسیونی برداری پنل  مدل
با  وابسته را یرمتغ ینارتباط ب توانیروش م ین. به کمک اباشندی)پانل( م یبیها از نوع ترکداده
. یکی از کاربردهای رایج کرد یینتب یرهامتغ یرگذشته سا یرمقاد ینگذشته آن و همچن یرمقاد
های ناهمگن و تشخیص اثرات های خود رگرسیون برداری پانل برآورد میانگین اثر بین گروهمدل

های خود رگرسیون های مدلهای خودرگرسیون برداری پانل مزیتمدل .فردی متناسب با آنهاست
علاوه بر آن، مدل خودرگرسیون برداری با  25را توأمان دارا هستند. های پانل دیتاو مدل برداری

به . کندکنترل ناهمگنی، نامانایی و همبستگی سریالی بین مقاطع، برآوردهای سازگاری را ارائه می
دیر گذشته توان ارتباط بین متغیر وابسته را با مقادیر گذشته آن و همچنین مقایمکمک این روش 

متغیره از  K( Homogenousسایر متغیرها تبیین کرد. مدل خودرگرسیون برداری پانلی همگن )
 26ید:( را مطابق با سیستم معادلات خطی ذیل در نظر بگیرFixed effectبا اثرات ثابت ) pمرتبه 

(1) 𝑌𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡−1𝐴1 + 𝑌𝑖𝑡−2𝐴2 +⋯+ 𝑌𝑖𝑡−𝑝+1𝐴𝑝−1 + 𝑌𝑖𝑡−𝑝𝐴𝑝 +

𝑋𝑖𝑡𝐵 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡                 𝑖 ∈ {1,2, … , 𝑁}, 𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇} 
 𝑒𝑖𝑡و  𝑢𝑖، زااز متغیرهای برون )xl1(ر بردا Xit، از متغیرهای وابسته )xk1(ر بردا Yit که در آن

  A1, A2,…,Ap-1,Ap.ت هستنداز اثرات ثابت پانلی و پسماندهای معادلا )xk1(بردارهای 

 پارامترهایی هستند که باید برآورد شوند. )xk1(ماتریس  Bو  )kxk(ماتریس 

 داریم: t>s یل را دارند، به ازای هرذهای کنیم که خطاها ویژگیفرض می

(2) 𝐸[�́�𝑖𝑡𝑒𝑖𝑠] = 𝐸[𝑒𝑖𝑡] و 0 = 0, 𝐸[�́�𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡] = 𝜮 

این معنا که فروض کلاسیک مبنی بر همسانی واریانس، عدم وجود همبستگی سریالی و به 
 .بودن پسماندها برقرار هستندنرمال

,A1 یجااگر به( 1در معادله ) A2, … , Ap−1, Ap داشته باشیم  A1,i, A2,i, … , Ap−1,i, Ap,i 

𝑖آن  که در ∈ {1,2, … , 𝑁} ای وابسته از هر مقطع بر روی مقاطع دیگر است آنگاه وقفه متغیره
 (Dynamic interdependency) به این وضعیت وابستگی پویا اصطلاحاً هم اثرگذار بوده که 

مدل دارد. وابستگی  (Heterogenous) یناهمگنشود. همچنین این وضعیت دلالت بر اطلاق می
 اثر نداشته باشد. iبر  j اما اثر بگذارد jبر  i یعنی مقطع ،تواند نامتقارن باشدپویا می

با اثرات ثابت یا با تبدیلاتی، مستقل از اثرات ثابت با  زمانهمتوانند یم( 1پارامترهای معادله )
وقفه متغیرهای  باوجوداما  ؛استفاده از حداقل مربعات معمولی معادله به معادله برآورد شوند

                                                           
25. Badi H Baltagi. Econometric analysis of panel data, 3rd Edition, England: JW &Sons, 2005. 

26. Michael Abrigo, and Inessa Love. “Estimation of panel vector autoregression in Stata,” The 

Stata Journal 16, no. 3 (2016): 778–804. 
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 بزرگ نیز T یا N، برآوردها حتی با سیستم )پانل پویا است( وابسته در سمت راست معادلات
 ای منتج از مدل نیز به این دلیلآن نیز توابع واکنش تکانه تبعبه( خواهند بود و Biasedتورش دار )

دار ها سریالی همبسته نباشند، تورش 𝑒𝑖𝑡همبستگی خواهد داشت حتی اگر  𝑒𝑖𝑡با  𝑌𝑖𝑡−1که 
یافته یمتعمبرآوردگرهای گشتاورهای  یژهوبهیرهای ابزاری شوند. در این وضعیت روش متغمی

 توان برای برآورد یک مدلهای متفاوتی که مینتایج بهتری خواهند داشت. در میان انواع روش

به روش آرلانو  یافتهیمتعمگشتاورهای  کار گرفت برآوردگرهایبه خودرگرسیونی برداری پنلی 
یافته یمتعمگشتاورهای  زیرا ضعف روش؛ ن منظور استهای مناسب برای ایاز روش 27و باور

ها های کلان )که تعداد مقاطع کم و سالعلاوه این روش برای دادهه تفاضل مرتبه اول را ندارد. ب
 تواند خواص مطلوبی داشته باشد.یی میهاحالتدوره هستند( نیز در  10بیش از  معمولاً 

 مدل تحقیق .۳ -۲
خودرگرسیونی  هایمدل 28همکاران و در نظرگرفتن مطالعات پرادهان وبا توجه به مباحث نظری 

مالی  یهادهندهشتاب منزلهمالی و اقتصادی منتخب به  یهاشاخصمربوط به اثر  برداری پنلی
 :گرددبر عمق بازار سهام به صورت زیر معرفی می

(3) 

𝑡𝑟𝑎𝑖𝑡 = 𝛽10 − 𝛽11𝑡𝑟𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽12𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽13𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽14𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀1𝑖𝑡 

𝑏𝑑𝑖𝑡 = 𝛽20 − 𝛽21𝑡𝑟𝑎 + 𝛽22𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽23𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽24𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀2𝑖𝑡 

𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡 = 𝛽30 − 𝛽31𝑡𝑟𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽32𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽33𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽34𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀3𝑖𝑡 

𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽40 − 𝛽41𝑡𝑟𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽42𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽43𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽44𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀4𝑖𝑡 

(4) 

𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡 = 𝛽10 − 𝛽11𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽12𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽13𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽14𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀1𝑖𝑡 

𝑏𝑑𝑖𝑡 = 𝛽20 − 𝛽21𝑡𝑢𝑟 + 𝛽22𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽23𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽24𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀2𝑖𝑡 

𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡 = 𝛽30 − 𝛽31𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽32𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽33𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽34𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀3𝑖𝑡 

𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽40 − 𝛽41𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡−1 + 𝛽42𝑏𝑑𝑖𝑡−1 + 𝛽43𝑑𝑐𝑝𝑖𝑡−1 + 𝛽44𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡−1 + 휀4𝑖𝑡 

 کسری )bd(نسبت گردش حجم معاملات،  )tur(ارزش کل معاملات،  )tra(در روابط فوق 
متغیر  . علاوه بر آن، به منظور تکمیل مدلتاساعتبار اعطایی به بخش خصوصی  )dcp(و  بودجه

 نیز در مدل منظور شده است. )inv(تشکیل سرمایه ثابت ناخالص 
آمارهای مربوط به ارزش کل معاملات، نسبت گردش حجم معاملات، اعتبار اعطایی به بخش 

جه ی مربوط به کسری بودهادادهخصوصی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص از سایت بانک جهانی و 
( Bank The World( و سایت بانک جهانی )The Global Economy) از سایت اقتصاد جهانی

                                                           
27. Arellano, and Bover. “Another look at,” 29-51. 

28. Rudra Pradhan, Mak Arvin, and Atanu Ghoshray. “The dynamics of economic growth, oil 
prices, stock market depth, and other macroeconomic variables: evidence from the G-20 

countries,” International Review of Financial Analysis 39, no. C (2015): 84-95. 
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پرو،  توسعه شامل افریقای جنوبی، ایران، اردن، بلغارستان، پاکستان،کشور درحال 15برای 
تونس، تایلند، سنگاپور، سریلانکا، شیلی، کنیا، مالزی، مصر و هند جمع آوری شده است. این 

ء کشورهای با درآمد متوسط و با اقتصاد باز بر اساس گزارش بانک جهانی در سال کشورها جز
 .اندشدهی آورجمع 1993-2018بوده است. اطلاعات به صورت سالانه و برای بازه زمانی  2016

برآورد همچنین برای  ؛اندها به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی وارد مدل شدههمه داده
 استفاده شد. 9نسخه  Eviewsو  14نسخه  STATA افزارنرماز  الگوی مورد نظر

 های تحقیقیافته. 4

 آزمون ایستایی متغیرهای مدل  .4 -۱
ها از لحاظ پایایی مورد آزمون قرار بگیرند. در این مطالعه آزمون ایستایی قبل از تخمین مدل، باید داده

و آزمون  )IPS( آزمون ایم، پسران و شین، )LLC( متغیرهای مدل به سه روش آزمون لوین، لین و چو
های ( انجام شده است. بررسی مقادیر آماره1یافته مطابق جدول )یمتعمفیشر برای آزمون دیکی فولر 

شود، یعنی دهد که فرضیه صفر مبنی بر ناایستایی متغیرها رد میها نشان میآزمون و احتمال پذیرش آن
ا حصول اطمینان از ایستایی متغیرها دیگر نیازی به انجام آزمون کلیه متغیرهای مدل ایستا هستند. ب

 توان به انجام برآورد مدل پرداخت.بودن رگرسیون وجود نداشته و میی و هراس از کاذبجمعهم

 رهایمتغ ییستایا آزمون: ۱ جدول

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آزمون متغیر

tra 
LLC 57625/3- 0002/0 ایستا 
IPS 96400/3- 0013/0 ایستا 

ADF 3087/51 0090/0 ایستا 

tur 
LLC 26863/4- 0000/0 ایستا 
IPS 12668/4- 0000/0 ایستا 

ADF 2763/66 0002/0 ایستا 

bd 
LLC 10536/5- 0000/0 ایستا 
IPS 62890/3- 0001/0 ایستا 

ADF 8820/57 0016/0 ایستا 

dcp 
LLC 11342/2- 0173/0 ایستا 
IPS 06234/2- 0081/0 ایستا 

ADF 1552/48 0191/0 ایستا 

inv 
LLC 33574/3- 0004/0 ایستا 
IPS 39019/3- 0003/0 ایستا 

ADF 2564/60 0009/0 ایستا 
 : نتایج تحقیقمأخذ
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 ی تشخیصیهاآزمون .4 -۲
 لیمر )چاو( -Fآزمون  .4 -۲ -۱

بر پذیرش روش پولینگ با توجه به انجام آزمون لیمر نشان از رد فرضیه صفر آزمون، مبتنی 
 داربودن آماره آزمون و در نتیجه پذیرش روش پانل در هر سه مدل داشته است.یمعن

 : نتایج آزمون چاو1جدول
 Effects Test Statistics d.f Prob مدل

 tra section F -Cross 881149/12 (282،14) 0000/0مدل 
square -ction Chise-Cross 315507/148 14 0000/0 

 tur section F -Cross 421854/23 (282،14) 0000/0 مدل
square -section Chi-Cross 419311/231 14 0000/0 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 آزمون هاسمن .4 -۲ -۲

ن ( مشخص است، انجام آزمون هاسمن نشان از رد فرضیه صفر آزمو3که در جدول ) همانطور
داربودن آماره آزمون و قبول اثرات ثابت در مبتنی بر انتخاب روش اثرات تصادفی با توجه به معنی

 هر سه مدل داشته است.

 : آزمون هاسمن3جدول 
 Test Summary Sq. Statistic-Chi Sq. d.f-Chi Prob مدل
 tra section random-Cross 19/10 3 0170/0مدل 
 tur domsection ran-Cross 36/8 3 0392/0مدل 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 تعیین طول وقفه بهینه .4 -۳
ای است، زیرا وقفه کوتاه ممکن است به مسئله متغیرهای گزینش وقفه درست دارای اهمیت ویژه

احتمال خطاهای همبسته دار کند و به ها را تورشمانده ضریبشده در مدل منجر شود، باقیحذف
ر وقفه طولانی ممکن است به کاهش سریع درجه آزادی بینجامد. با توجه ایجاد کند. از سوی دیگ

های توان سامانه را برای وقفهو بعد دوره زمانی، نمی VARبه شمار متغیرهای گنجانده شده در 
در این  29دهند.یم( نتایج طول وقفه بهینه را نشان 6( و )5آزمون کرد. جداول ) 4و  3تر از بزرگ
کند. همچنین شایان به ذکر است که فرضیه صفر در أیید میترا  1وقفه  SCMMمعیار  هامدل

                                                           
29. Abrigo, and Love. “Estimation of panel vector,” 778–804. 
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درصد به دست آید به معنی  5تر از معتبربودن ابزارها است، اگر ارزش احتمال آزمون بزرگ Jآزمون 
 درصد است. 95یید فرضیه صفر در سطح اطمینان تأ

 املات: نتایج آزمون تعیین طول وقفه بهینه مدل ارزش کل مع5جدول 

𝑀𝑀𝑆𝐶𝑄𝐼𝐶 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐴𝐼𝐶 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐵𝐼𝐶 Pvalue-J J CD وقفه 

3772/116- 19713/50- 17/214- 5633189/0 80287/45 9999739/0 1 
18473/80- 06466/36- 3799/145- 6725545/0 93534/27 999976/0 2 

87746/42- 81743/20- 47504/75- 7980784/0 18257/11 3999974/0 3 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 : نتایج آزمون تعیین طول وقفه بهینه مدل نسبت گردش حجم معاملات6 جدول

𝑀𝑀𝑆𝐶𝑄𝐼𝐶 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐴𝐼𝐶 𝑀𝑀𝑆𝐶𝐵𝐼𝐶 Pvalue-J J CD وقفه 

3953/125- 21522/59- 188/223- 8807651/0 78478/36 999979/0 1 
86371/84- 74364/40- 0589/150- 8700578/0 25636/23 9999808/0 2 

36785/43- 30782/21- 96543/75- 8280751/0 69218/10 9999777/0 3 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 هامدلنتایج تخمین  .4 -4
ابریگو و با یک وقفه از روش پیشنهادی  ی پنلیهادادهخودرگرسیونی برداری  برای برآورد مدل

دهندگی گاه معادلات، ضرایب و درصد توضیحاستفاده شده است. در تخمین دست 30لاو
رود که کلیه ضرایب ینمی را ندارد و انتظار امعادلههای تکپارامترهای الگو، اهمیت روش

های متغیرها از نظر آماری معنادار باشند. بر همین اساس برای تفسیر برآوردشده مربوط به وقفه
ای های علیت گرنجری، توابع واکنش تکانههای این روش آماری و اقتصادسنجی از ابزارخروجی

 شود.ها استفاده میو تجزیه واریانس برای تفسیر نتایج تخمین
 : نتایج حاصل از تخمین مدل ارزش کل معاملات8جدول 

 b_GMM se_GMM t_GMM p_GMM متغیر
tra 7335902/0 0570319/0 86/12 000/0 
bd 2312262/0 4675013/0 49/0 621/0 
dcp 7061609/0 082451/0 95/1 051/0 
inv 0297538/0 2945651/0 10/0 920/0 

 : نتایج تحقیقمأخذ
                                                           

30. Abrigo, and Love. “Estimation of panel vector,” 778–804. 
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 : نتایج حاصل از تخمین مدل نسبت گردش حجم معاملات9جدول 
 b_GMM se_GMM t_GMM p_GMM متغیر
tur 7648269/0 0918676/0 33/8 000/0 
bd 8059813/0- 6456974/0 25/1- 212/0 
dcp 1248755/0 0808112/0 03/1 301/0 
inv 8313819/0- 521449/0 59/1- 111/0 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 پایداری مدل .4 -5
 آوردن تعادل بلندمدت لازم است که سیستم پایدار باشد. هنگامی سیستم به دستبرای 

ها کمتر از یک باشد و پایدار خواهد بود که قدرمطلق ریشه ی پنلیهادادهخودرگرسیونی برداری 
ای خطای در داخل دایره به شعاع یک واقع شود، در غیر این صورت نتایج توابع واکنش تکانه

 ( شرایط پایداری در سیستم2) ( و1استاندارد ارزش نخواهد داشت. با توجه به نمودارهای )

PVAR ها اعتماد کرد.توان به نتایج ناشی از واکنش تکانهبرآوردی برقرار است و می 

 
 واحد مدل ارزش کل معاملات دایره در معکوس مشخصه هایریشه مطلق : قدر1نمودار 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 

 واحد مدل نسبت گردش حجم معاملات دایره در معکوس مشخصه هایریشه مطلقر: قد2نمودار 
 : نتایج تحقیقمأخذ



 78-53صص  / 19/ پیاپی  1شماره های اقتصادی / مطالعات و سیاست دوفصلنامۀ     68

 آزمون علیت گرنجر .4 -6
مالی بر  یهادهندهشتاب منزلهمالی و اقتصادی منتخب به  یهاشاخصی تشریح بیشتر اثر برا

عمق بازار سهام به نتایج آزمون علیت گرنجری بررسی شده است. آزمون برای هر معادله به طور 
 جداگانه انجام گرفته است.

سویه بین متغیر بیانگر رابطه علیت دو، )tra( ( مدل ارزش کل معاملات11نتایج در جدول )
ارزش کل معاملات و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و همچنین دو متغیر ارزش کل معاملات و 

توسعه منتخب از جمله ایران بوده اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی در کشورهای درحال
ای که به ترتیب ارزش کل معاملات و اعتبارات اعطایی به بخش معادله 2است. همچنین در 

متغیرهای وابسته آن معادلات هستند، تمام متغیرهای توضیحی در طرف راست  خصوصی
توسعه منتخب و ایران در کشورهای درحال وابستهعلیت گرنجر متغیر  توأمانمعادله به صورت 

 بوده است.

 مدل ارزش کل معاملات گرنجرعلیتآزمون: 11جدول 

 Chi2 df Prob > chi2 شدهحذفمتغیرهای  متغیر وابسته

tra 

Bd 344/2 1 126/0 
Dcp 788/9 1 002/0 
Inv 215/16 1 000/0 
All 700/18 3 000/0 

BD 

Tra 242/0 1 623/0 
Dcp 308/0 1 579/0 
Inv 250/1 1 264/0 
All 456/1 3 692/0 

DCP 

Tra 536/5 1 019/0 
Bd 247/0 1 619/0 
Inv 574/0 1 449/0 
All 685/16 3 001/0 

INV 

raT 677/4 1 031/0 
Bd 130/0 1 718/0 

Dcp 041/0 1 840/0 
All 049/6 3 109/0 

 : نتایج تحقیقمأخذ
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(، تنها بین متغیر تشکیل 12طبق نتایج جدول ) )tur( اما در مدل نسبت گردش حجم معادلات
در این  اییهدوسوسرمایه ثابت ناخالص و اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی رابطه علیت 

و  ای که به ترتیب اعتبارات اعطایی به بخش خصوصیمعادله 2کشورها برقرار بوده است. در 
تشکیل سرمایه ثابت ناخالص متغیرهای وابسته آن معادلات هستند، تمام متغیرهای توضیحی در 

 طرف راست معادله به صورت توأمان علیت گرنجر متغیر وابسته بوده است.

 مدل نسبت گردش حجم معادلات گرنجرعلیتآزمون: 12جدول 
 Chi2 df Prob > chi2 شدهحذفمتغیرهای  متغیر وابسته

rtu 

Bd 558/1 1 212/0 
Dcp 068/1 1 301/0 
Inv 542/2 1 111/0 
All 813/3 3 282/0 

bd 

Tur 022/0 1 883/0 
Dcp 030/0 1 862/0 
Inv 664/1 1 197/0 
All 493/2 3 477/0 

dcp 

Tur 522/1 1 217/0 
Bd 512/1 1 219/0 
Inv 704/10 1 001/0 

All 704/10 3 013/0 

inv 

Tur 728/0 1 592/0 
Bd 156/0 1 693/0 

Dcp 216/9 1 002/0 

ALL 155/11 3 011/0 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 ایبررسی توابع واکنش تکانه .4 -7
ای، رفتار پویایی متغیرهای الگو را به هنگام ضربه واحد به هر پس از تخمین، توابع واکنش تکانه

 دهند.یک از متغیرها در طول زمان را نشان می

واکنش ، )atr( کل معاملات ارزشدهد در اثر یک واحد تکانه در متغیر ( نشان می3نمودار )
سال به طور کامل خنثی نشده است. تکانه وارده از سوی  10کل معاملات در طی  ارزششاخص 
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کل معاملات  ارزشدارای اثر مثبت و افزایشی بر شاخص  )inv( تشکیل سرمایه ثابت ناخالص
بوده است و از سال پنجم به بعد روندی ثابت داشته است. تکانه وارده از سوی متغیر اعتبارات 

کل معاملات  ارزشنیز دارای اثر مثبت بر شاخص  )dcp( ها به بخش خصوصیبانک اعطایی
 بهتا پنجم به حداکثر خود رسیده و پس از آن تأثیر تکانه  سوم هایسالبوده است. این اثر مثبت در 

 کند. از سوی دیگر تکانه کسری بودجه دولتکاهش یافته و به سمت صفر میل می مرور زمان

)bd( تا چهارم به حداکثر خود رسیده است  دومهای رای اثر مثبت بوده، این اثر مثبت در سالدا
 به طور کامل خنثی شده است. 10و در سال 

 
 های متغیرهای توضیحیتکانهنسبت به کل معاملات  ارزش واکنش پویای متغیر :3نمودار 

 : نتایج تحقیقمأخذ

در الگوی شاخص نسبت گردش حجم معاملات،  ( همانند دو الگوی قبلی4مطابق با نمودار )
دوره به طور  10نسبت گردش حجم معاملات واکنش آن در طی  شاخصدر اثر یک واحد تکانه در 

کامل خنثی نشده است. واکنش شاخص نسبت گردش حجم معاملات در مقابل یک تکانه وارده 
داکثر خود رسیده و سپس منفی و در سال سوم به ح )inv( از سوی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص
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شود. تکانه ناشی به عدد صفر رسیده و پس از آن مثبت می 8کند، در سال به سمت صفر میل می
به حداکثر  5و در سال  داشتهاثری مثبت  )dcp( از متغیر اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

این دارای اثر موقتی است. بنابر ؛کاهش یافته است زمان مرور بهخود رسیده و بعد از آن تأثیر تکانه 
از سوی دیگر وقوع یک واحد تکانه در کسری بودجه دولت، برخلاف دو الگوی قبلی اثری منفی 

به حداکثر خود رسیده و پس از آن  7تا  5های بر نسبت گردش حجم معاملات داشته و طی سال
 کند.به سمت صفر میل می

 
 های متغیرهای توضیحینسبت به تکانه معاملاتنسبت گردش حجم  واکنش پویای متغیر :4 نمودار

 : نتایج تحقیقمأخذ

یانس .4 -۸  تجزیه وار

را روی دیگر متغیرهای مدل  زادرونای اثر تکانه وارد بر یک متغیر که توابع واکنش تکانهیدرحال
های وارد شده بر بینی سهم تکانهدهند، تجزیه واریانس خطای پیشخود توضیح برداری نشان می

 کند.بینی یک متغیر را در طول زمان مشخص میمتغیرهای مختلف الگو در واریانس خطای پیش
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دوره بیش از  10در  توسعهدرحالساله در کشورهای  10دهد در دوره ( نشان می13جدول )نتایج 
 های مربوط به خودتوسط تکانه )tra(درصد از نوسان شاخص ارزش کل سهام مبادله شده  97

شود. از میان دیگر متغیرهای الگو، متغیر اعتبارات اعطایی عاملات توضیح داده میارزش کل م
به بخش خصوصی سهم بالاتری نسبت به دیگر متغیرهای الگو دارد. این در حالی است  هابانک

توجیه  توجهی برتأثیر شایان  )inv(و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص  )bd(که کسری بودجه دولت 
 ص ارزش کل سهام مبادله شده ندارد.های شاخنوسان

 الگوی ارزش کل معاملات متغیرهای برای واریانس : تجزیه13جدول 
inv Dcp bd tur افق زمانی 

0 0 0 0 0 

0 0 0 1 1 

06-e59/9 0017233/0 0002197/0 9980472/0 2 

0000716/0 0048544/0 0005857/0 9944882/0 3 

0002296/0 0085876/0 0009784/0 9020449/0 4 

0005031/0 0123308/0 0013246/0 9858415/0 5 

0008844/0 0157302/0 0015937/0 9817917/0 6 

0013467/0 018625/0 0017836/0 9782448/0 7 

0013467/0 0209818/0 0019063/0 9752566/0 8 

0023763/0 0228388/0 0019787/0 9728063/0 9 

0028815/0 0242665/0 0020165/0 9708355/0 10 

 : نتایج تحقیقمأخذ

بینی واریانس خطای پیش صددرصدشود در دوره اول (، مشاهده می14طبق نتایج جدول )
به وسیله خود این متغیر توضیح داده شده است و  )tur(معاملات شاخص نسبت گردش حجم 

دهندگی تدریج سهم توضیحدوره( به 10سهم سایر متغیرها صفر است، اما طی دوره مورد بررسی )
شود، دهندگی نسبت گردش حجم معاملات کاسته میسایر متغیرها افزایش یافته و از سهم توضیح

بینی شاخص نسبت گردش حجم معاملات را ای از واریانس خطای پیشاما همچنان سهم عمده
، تشکیل )bd(دهد و بعد از آن به طور متوسط کسری بودجه دولت خود این متغیر تشکیل می

بیشترین  دارای )dcp(ها به بخش خصوصی و اعتبارات اعطایی بانک )inv(خالص سرمایه ثابت نا
 سهم در توضیح دهندگی شاخص نسبت گردش حجم معاملات هستند.
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 الگوی نسبت گردش حجم معاملات متغیرهای برای واریانس : تجزیه14جدول 
inv Dcp bd tur افق زمانی 

0 0 0 0 0 
0 0 0 1 1 

0077941/0 000333/0 0136859/0 978187/0 2 

0191098/0 0015076/0 0424791/0 9369035/0 3 
0285231/0 0036162/0 080683/0 8871777/0 4 

0338105/0 0063523/0 1224156/0 8374216/0 5 

0352613/0 0092271/0 1633303/0 7921813/0 6 

0343223/0 0117904/0 2008762/0 7530111/0 7 
0325592/0 0137521/0 2339029/0 7197859/0 8 
0311331/0 0150108/0 2621728/0 6916833/0 9 

0306626/0 0156198/0 2859801/0 6677374/0 10 

 : نتایج تحقیقمأخذ

 گیرینتیجه .4 -۹

رشد بخش مالی یکی از مسیرهای رسیدن به توسعه و پیشرفت اقتصادی در هر کشور است. 
توان اقتصاد در کاهش  یدکنندگانتولو  گذارانیهسرمابین  یگرواسطهبر  افزونبازارهای مالی 

گرفتن این مهم درنظربا  فتهیاتوسعه. در کشورهای دهدیممتشکل پولی را نشان  بازارهای غیر
تحولات  کنندهیینتعرشد بالایی تجربه شده است. بر این اساس، مطالعه و بررسی عوامل  یهانرخ

 یهادهندهشتابدر این تحقیق نقش  دارای اهمیت است.توسعه درحال بازار مالی در کشورهای
توسعه درحال ز کشورهایاقتصادی و مالی بر عمق بازار سهام در منتخبی ا یهاشاخصمالی و 

 منزلهبررسی شده است. متغیرهای ارزش کل معاملات و نسبت گردش حجم معاملات به 
است. از سوی دیگر متغیرهای اعتبارات اعطایی  بازار سهام در نظر گرفته شده یهاشاخص

به بخش خصوصی و کسری بودجه دولت نیز به عنوان متغیرهای اقتصادی منظور شده  هابانک
بوده است. پس از ارائه مدل و  خودرگرسیونی برداری پنلی . مدل مورد استفاده یک مدلاست

بررسی پایداری آن نتایج ارائه شده است. مطابق نتایج بین متغیر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و 
ای برقرار است. نتایج در مدل ارزش اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی رابطه علیت دوسویه

بین متغیر ارزش کل معاملات و تشکیل سرمایه ثابت  هیدوسوبیانگر رابطه علیت  کل معاملات،
و اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی در  معاملاتناخالص و همچنین دو متغیر ارزش کل 
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گرنجر مدل نسبت گردش حجم  علیت و ایران بوده است. آزمونتوسعه درحال کشورهای
ین متغیر اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و تشکیل معاملات، بیانگر رابطه علیت دو سویه ب

 سرمایه ثابت ناخالص در کشورهای منتخب بوده است.

کل معاملات و نسبت گردش حجم معاملات در مقابل یک تکانه وارده  ارزشواکنش شاخص 
تحقیق،  ینا یجنتاها به بخش خصوصی، مثبت بوده است. مطابق از سوی اعتبارات اعطایی بانک

ی نیز دارند که در ترگستردهتری برخوردارند بازار سهام یافتهتوسعهیی که از بخش بانکی کشورها
همچنین کشورهایی که از بخش بانکی  ؛است بوده 31راستای نتایج مطالعات انجام شده

از میزان فعالیت، قدرت نقدشوندگی )توسط شاخص ارزش کل  اندبودهتری برخور یافتهتوسعه
(، کارایی و گردش مالی )با شاخص نسبت گردش حجم معاملات شودیمه معاملات نشان داد

. تکانه کسری بودجه دولت دارای اثر اندبودهشود( بالاتری در بازار سهام برخوردار نشان داده می
اما وقوع یک واحد تکانه در کسری بودجه  ؛مثبت بر شاخص ارزش کل معاملات بوده است

ثری منفی بر نسبت گردش حجم معاملات داشته است، به این دولت، برخلاف دو الگوی قبلی ا
شود. تکانه وارده کاهش کارایی و گردش مالی بازار سهام می سببمعنا که افزایش کسری بودجه 

از سوی تشکیل سرمایه ثابت ناخالص دارای اثر منفی و موقتی بر شاخص نسبت گردش حجم 
( 2006یل این نتیجه وقوع بحران مالی جهانی )معاملات بوده است. شاید بتوان گفت یکی از دلا

گذاری و اندازه بازار باشد که باعث شده است برخی از روابط پویایی که در بازار سهام بین سرمایه
اما این تکانه برخلاف الگوی شاخص نسبت  ؛سهام وجود دارد در این دوره تحت تأثیر قرار گیرد

کل معاملات بوده است. این  ارزشزایشی بر شاخص گردش حجم معاملات، دارای اثر مثبت و اف
گذاری بالاتری دهد که در نمونه مورد بررسی این مطالعه، کشورهایی که از سرمایهنتیجه نشان می

. به این اندداشته، میزان فعالیت و قدرت نقدشوندگی بالاتری نیز در بازار سهام اندبودهبرخوردار 
تر انجام گرفته است. از سوی دیگر نتایج مربوط به تجزیه بازار آسان معنا که مبادله اوراق بهادار در

های عمق بازار سهام دهد شاخصتوسعه در هر سه مدل نشان میواریانس برای کشورهای درحال
 سهم بالایی در توجیه رفتار خود دارد.

طی و افزایش تواند ناشی از سیاست مالی انبسابر این اساس با توجه به اینکه کسری بودجه می
مخارج باشد، دولت به منظور ایجاد تغییرات مثبت بیشتر در گسترش بازار سهام و قدرت 

 تواند از سیاست کسری بودجه استفاده نماید.نقدشوندگی بالاتر بازار سهام می

های عمق بازار سهام اثر مثبت داشته همچنین در این پژوهش اعتبارات بخش بانکی بر شاخص
تسهیلاتی را در خرید و فروش سهام برای بخش حقیقی  کوشیده استبخش بانکی  است، بنابراین

                                                           
31. Groenewold, et al. “The efficiency of the Chinese,” 593-609. 
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های مالی در و حقوقی فراهم نماید تا از این طریق در نقش مکمل بازار سهام به گسترش فعالیت
 اقتصاد و در نتیجه توسعه بازارهای مالی کمک کند.

د ایران معمولًا اعتبارات اعطایی توسعه همانن حال با توجه به اینکه در برخی از کشورهای در
گری گردد، لازم است تصدیصورت تکلیفی از طرف دولت به سیستم بانکی تحمیل میه ها ببانک

یافته و با ایجاد فضای رقابتی در سیستم بانکی کشور و کارآمد کردن نرخ ها کاهشدولت بر بانک
 افزوده بالا متوقف شود.د ارزشهای اقتصادی ناکارا و فاقبهره، انتقال اعتبارات به بخش
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