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مقدمه

هاي  در تشکيل سرمايه و تجميع سرمايه با توجه به نقش مهم و حياتي بورس اوراق بهادار   
ت آنها بسوي مسيرهاي مطلوب در سيستم اقتصادي کشور، به نظر کوچک و سرگردان و هداي

هدف پژوهش  .[2]مي رسد که بايد پژوهش هايي بيشتر درباره بورس اوراق بهادار انجام شود 
حاضر بررسي اين امر است که آيا متغيرهاي کلان اقتصادي در بورس اوراق بهادار ايران قدرت 

مبناي نظري توسعه بورس اوراق بهادار و  .ر را دارند يا خيرتشريح توسعه يا عقب ماندگي اين بازا
اين مدل بازدهي  .[21]متغيرهاي کلان اقتصادي مبتني بر مدل قيمت گذاري آربيتراژ مي باشد

سهام را با چندين متغير ارتباط مي دهد که منابع مختلف تغيير پذيري توليد ناخالص داخلي را 
متغيرهاي )شناسايي عوامل اثر گذار يا متغيرهاي مستقل مطالعات قبلي جهت  .نشان مي دهند
اثر گذار بر توسعه بورس اوراق بهادار را مي توان به دو گروه اصلي تقسيم بندي  (کلان اقتصادي

گروه اول در برگيرنده پژوهش هايي است که به تعيين عوامل اثر گذار بر قيمت سهام  .کرد
پژوهش هايي است که عوامل تعيين کننده تغييرپذيري  پرداخته اند و گروه دوم نيز شامل ديگر

در اين پژوهش توسعه بورس اوراق بهادار با  .[1]بازدهي سهام را مورد بررسي قرار داده اند باشند 
عمق بازار اشاره به اندازه و  .کمک دو مشخصه اصلي عمق و عرض بازار اندازه گيري مي شود

ازار به معني تنوع بازار بر حسب مشارکت شرکتهاي نقدشوندگي بورس اوراق بهادار و عرض ب
از  .[28،8]بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخشهاي مختلف صنعت و خارجيان مي باشد

طرف ديگر متغيرهاي کلان اقتصادي منتخب در پژوهش هاي مختلف براي بررسي توسعه 
مهم ترين عوامل تعيين  .[91،1]بورس اوراق بهادار تا حدودي متفاوت از يکديگر مي باشند 

توان در يکي از سه گروه عوامل دروني سازمان، عوامل  ه توسعه بورس اوراق بهادار را ميکنند
ت و عوامل بيروني اقتصادي قرار يافبيروني غيراقتصادي 

در اين پژوهش، با توجه به محدوديت در [ 39،،99،92،93،98،91،29،21،28،23،21،3،،1،8،1،9]
ن اقتصادي درآمد ملي، نرخ ات و مرور ادبيات پژوهش، از بين متغيرهاي کلادستيابي به اطلاع

گذاري، سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان به عنوان متغيرهاي  سرمايه
  .مستقل انتخاب شدند

در رابطه با اهميت انجام اين پژوهش مي توان گفت که تسريع توسعه بورس اوراق بهادار مي 
ند از طريق افزايش نرخ پس انداز، کاهش هزينه هاي اطلاعاتي و معاملاتي و بهبود تخصيص توا

نتايج ناشي از اين . [93]منابع به بهبود شرايط اقتصادي و غيراقتصادي جامعه کمک نمايد 
پژوهش براي صاحب نظران و پژوهشگران دانشگاهي، سياست گذاران دولت و سرمايه گذاران 

  .قابل استفاده مي باشدفردي و سازماني 
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 توسعهبورساوراقبهادار

بر اساس مطالعات انجام شده، توسعه مالي مفهومي چند وجهي است چرا که ساختار مالي يک    
کشور از بازارها و محصولات مالي مختلف تشکيل شده است و چند معيار محدود نمي تواند تمام 

توسعه مالي را مي توان در شش بعد مختلف شامل  .جنبه هاي لازم توسعه مالي را در بر بگيرد
توسعه بخش بانکي، توسعه بخش مالي غير بانکي، توسعه بخش پولي و سياست گذاري پولي، 

 [22،23،،91،2].مقررات و نظارت بانکي، باز بودن بخش مالي و محيط نهادي تعريف کرد
مق، عرض و خبرگي توسعه بورس اوراق بهادار را مي توان از طريق سه مشخصه اصلي ع

اندازه بازار با  .مشخصه عمق اشاره به اندازه و نقد شوندگي بورس اوراق بهادار دارد .توصيف کرد
عرض به معني تنوع  .توانايي براي تجهيز سرمايه و تنوع سازي ريسک همبستگي مثبت دارد

صنعت  بازار بر حسب مشارکت شرکتهاي بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخش هاي مختلف
عرض ريسک کل بازار را کاهش مي دهد، مالکيت گسترده را ترغيب مي  .و خارجيان مي باشد

کند که به نوبه خود سرمايه را افزايش مي دهد و شرکت هاي کوچکتر را قادر مي سازد تا به 
خبرگي  .سرمايه اي دسترسي داشته باشند که در غياب شرکت هاي بزرگتر در بازار موجود نبود

زماني که تعداد بنگاههاي اقتصادي بيشتري در بازار  .ر مديريت و اداره بازار اشاره داردنيز ب
حضور دارند، متوسط هزينه فن آوري هاي پيچيده معاملاتي کاهش مي يابد و شرکتها و سرمايه 

فساد که  .گذاران حساسيت بيشتري در بازار براي انجام معاملات از خود نشان خواهند داد
از بازارهاي کوچک مي باشد، مي تواند به واسطه نظارت بيشتر کاهش يافته يا  مختص برخي

 زي و در نتيجه مالکيت مطلق تعدادبرعکس به دليل اجراي ناکارآمد برنامه هاي خصوصي سا
 [8،98،28. ]اندکي از سهامداران بر سهام افزايش يابد

 

 عواملموثربرتوسعهبورساوراقبهادار

امل موثر بر توسعه بورس اوراق بهادار را مي توان به سه دسته عوامل دروني به طور کلي عو   
 [28.]شرکتها، عوامل بيروني غير اقتصادي و عوامل بيروني اقتصاد کلان تقسيم بندي کرد

عايدي هر سهم، ساختار مالي شرکت، تقاضا براي محصول شرکت، مديريت شرکت، سود و 
تجزيه سهام، افزايش سرمايه و ادغام و تملک و غيره از  سياستهاي تقسيم سود، سهام جايزه و

عوامل بيروني غير  [28.]جمله عوامل درون سازماني موثر بر توسعه بورس اوراق بهادار مي باشد 
اقتصادي موثر بر توسعه بورس اوراق بهادر نيز عبارتند از عوامل سياسي، قانوني، اجتماعي و 

عوامل اقتصادي به دو دسته کلان و خرد تقسيم مي  .[99،21،،1،9]فرهنگي و تکنولوژيکي
عوامل اقتصاد کلان کليه شرکتهاي بورس را تحت اثر قرار مي دهد و عوامل اقتصاد خرد  .شوند

با بررسي پژوهش هاي  .[1]اثرات متفاوتي مي گذارند (حتي از يک صنعت)بر شرکتهاي مختلف 
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لي، نرخ پس انداز، نرخ سرمايه گذاري، سطح خارجي و داخلي اين نتيجه به دست آمد که درآمد م
توسعه موسسات مالي واسطه، نقد شوندگي بورس اوراق بهادار، آزادسازي بورس اوراق بهادار، 
خصوصي سازي، بي ثباتي اقتصاد کلان، نرخ ماليات، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز از مهم ترين 

در اين  .[99،21،،1،9]راق بهادار مي باشدمتغيرهاي اقتصاد کلان اثر گذار بر توسعه بورس او
چهار  (9111)پژوهش، از بين متغيرهاي اقتصاد کلان مذکور مطابق با پژوهش گارسيا و ليو 

متغير درآمد ملي، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد 
ري مثبت بر روي توسعه بورس پيش بيني مي شود که درآمد بالاتر اث .کلان انتخاب شده اند

درآمد بالاتر به معني تعليم و تربيت بهتر، محيط تجاري بهتر و  .اوراق بهادار داشته باشد
درآمدهاي مالي افراد به دو بخش مصرف و پس انداز تقسيم  .[21]شهروندان ثروتمند تر است

انداز در کشور بالا  هر گاه اوضاع اقتصادي کشور به گونه اي باشد که نرخ پس .بندي مي گردد
باشد يعني مردم علاوه بر صرف هزينه هاي روزانه قادر به انباشته کردن بخشي از درآمد خود 

از طرفي چون نرخ سرمايه  .باشند مي توان گفت سرمايه گذاري در آن کشور تقويت خواهد شد
عوامل تعيين گذاري به نرخ پس انداز بستگي دارد مي توان حدس زد که سرمايه گذاري يکي از 

از طرف ديگر، بورس اوراق بهادار بدون وجود  .[21]کننده مهم سرمايه بورس اوراق بهادار باشد 
سيستمي کارآمد از واسطه هاي مالي شامل پذيره نويسان، معامله گران و غيره نمي تواند توسعه 

دازهاي مردم به از آنجايي که بانکها و بازارهاي سهام به عنوان واسطه در هدايت پس ان .يابد
سمت پروژه هاي سرمايه گذاري عمل مي کنند، مي توانند مکمل يا جايگزين يکديگر 

معتقد هستند که بانکها و  (9111)کونت و لوين  –و دميرگوچ  (9،،2)بويد و اسميت  .[،9]باشند
برعکس، گارسيا  .بورس اوراق بهادار به عنوان مکمل و نه جايگزين يکديگر عمل مي کنند

دريافت که بانک مرکزي مي تواند باعث همبستگي معکوس بين رشد سيستم بانکي و  (9138)
آخرين متغير اقتصاد کلان مورد پژوهش بي ثباتي اقتصاد  .[،9]توسعه بورس اوراق بهادار شود

 (براي مثال نرخ تورم مستمر تغيير يابد )هر چه بي ثباتي اقتصادي بيشتر باشد  .کلان مي باشد
سرمايه گذاران انگيزه کمتري براي سرمايه گذاري پول خود در بورس اوراق بهادار شرکت ها و 

 [39،،1،91،21،3]خواهند داشت و در نتيجه بورس اوراق بهادار چندان توسعه يافته نخواهد بود

  

 پیشینهتحقیق

با انجام پژوهشي تعاملات متقابل بين متغيرهاي کلان (1،،2)عبدالرحمن و همکاران      
اين  .تصادي منتخب با قيمت سهام را در بورس اوراق بهادار مالزي را مورد بررسي قرار دادنداق

يعني عرضه پول، نرخ ارز، ذخاير و نرخ )پژوهشگران نشان دادند که متغيرهاي سياست پولي 
اثرات بلند مدت قابل توجهي (که با توليد صنعتي معرفي مي شود)و عامل عرضه داخلي  (بهره
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به بررسي چگونگي  (3،،2)سولمان و تتي  .ورس اوراق بهادار مالزي مي گذارندبر روي ب
نتايج  .اثرگذاري شاخص هاي کلان اقتصادي بر روي عملکرد بورس اوراق بهادار غنا پرداختند

اين پژوهش آشکار ساخت که نرخ وام دهي پس اندازهاي بانکي اثري نامناسب بر روي عملکرد 
همچنين اثر گذاري منفي نرخ تورم بر توسعه بورس اوراق بهادار با  .ذاردبورس اوراق بهادار مي گ

يک دوره تاخير زماني حاصل مي شود و در نهايت اينکه سرمايه گذاران در نتيجه افت ارزش ارز 
ارتباط بين توسعه بورس اوراق بهادار و  (2،،2)ميلر  .داخلي از کاهش نرخ ارز منتفع مي شوند

ي تحت مالکيت دولت را در سه کشور برزيل، آرژانتين و شيلي بررسي خصوصي سازي شرکت ها
در اين پژوهش توسعه بورس اوراق بهادار با کمک سه مشخصه اصلي عمق، عرض و  .مي کند

براي آزمون فرضيه خود فرآيندي سه مرحله اي را طي  (2،،2)ميلر  .خبرگي توصيف شده است
معيار اندازه گيري توسعه بورس اوراق بهادار يعني عمق در اولين مرحله  با استفاده از  .مي کند

در دومين مرحله ارتباط بين  .بازار، آزمون پرون براي نقطه شکاف ساختاري اجرا شده است
شکاف ساختاري با فعاليت خصوصي سازي و در سومين مرحله اثرگذاري احتمالي عواملي ديگر 

در نهايت با انجام  .ررسي قرار گرفته استغير از خصوصي سازي بر روي شکاف ساختاري مورد ب
اين پژوهش نتيجه گرفته شد که شکاف ساختاري در سرمايه بازار با افزايش در فعاليت خصوصي 

گارسيا و  .سازي يعني خصوصي سازي عرضه سهام در هر سه کشور مورد پژوهش ارتباط دارد
عه بورس اوراق بهادار و به طور به بررسي اثر متغيرهاي کلان اقتصادي بر روي توس (9111)ليو 

بدين منظور داده هايي از پانزده کشور طي دوره زماني  .خاص بر روي سرمايه بازار مي پردازند
متغير وابسته پژوهش سرمايه بازار و متغيرهاي توضيحي  .گردآوري شده است 9111تا  ،913

ت مالي واسطه، نقدشوندگي درآمد واقعي، نرخ پس انداز، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه موسسا
نتايج به دست آمده از اين پژوهش نشان  .بورس اوراق بهادار و ثبات در اقتصاد کلان مي باشند

مي دهد که درآمد ملي، نرخ پس انداز، نرخ سرمايه گذاري و نقد شوندگي بورس اوراق بهادار بر 
بورس اوراق بهادار و بخش همچنين نتيجه گرفته شد که  .سرمايه بازار تاثير مثبت مي گذارند

 .بانکداري مکمل بوده و جانشين يکديگر به حساب نمي آيند

 

 پژوهش هايفرضیه

و ( 9111)با توجه به آنچه که در بخش ادبيات موضوع پژوهش در رابطه با پژوهش گارسيا و ليـو  
سـطه و  گفته شد، اگر درآمد ملي، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه موسسات مـالي وا (2،،2)ميلر 

بي ثباتي اقتصاد کلان به عنوان متغيرهاي توضيحي و عمـق و عـرض بـورس اوراق بهـادار بـه      
عنوان متغيرهاي وابسته انتخاب شوند، به دو معادله رگرسيون چند گانـه جديـد زيـر دسـت پيـدا      

 خواهيم کرد
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0 1 2 3 4MD RI IR FID MI e         
                                      

              0 1 2 3 4MB RI IR FID MI e         
 

 

MDدر اين معادلات  MBبازار، عمق  RIعـرض بـازار،    IRدرآمـد واقعـي،    نـرخ سـرمايه    

FIDگذاري، MIسطح توسعه موسسات مالي واسطه و  لازم  .بي ثباتي اقتصاد کلان مي باشد 
به ذکر است که به دليل در نظر گرفتن بازه زماني پـژوهش بـه صـورت فصـلي و محـدوديت در      

 (9111)پژوهش گارسيا و ليـو  دستيابي به داده هاي فصلي، از بين متغيرهاي کلان اقتصادي در 

خبرگي بازار حذف  (2،،2)نرخ پس انداز و از بين ابعاد توسعه بورس اوراق بهادار در پژوهش ميلر 
 .شده است

 :با توجه به آنچه که گفته شد، فرضيه هاي پژوهش عبارتند از

   .درآمد ملي بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد (1

 .اوراق بهادار اثر داردنرخ سرمايه گذاري بر عمق بورس  (2

 .سطح توسعه موسسات مالي واسطه بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد (3

 .بي ثباتي اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد (4

 .درآمد ملي بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد (5

 .نرخ سرمايه گذاري بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد (6

 .مالي واسطه بر عرض بورس اوراق بهادار اثر داردسطح توسعه موسسات  (7

 .بي ثباتي اقتصاد کلان بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد (8

 
لازم به  .نحوه اندازه گيري متغيرهاي پژوهش در جدول شماره يک نشان داده شده است      

طح توسعه ذکر است که براي اندازه گيري هر يک از چهار متغير عمق بازار، عرض بازار، س
از اين  .موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان از چندين معيار متفاوت استفاده مي شود

رو به منظور ترکيب اين معيارهاي اندازه گيري چندگانه با يکديگر و به دست آوردن عددي واحد 
 .[9]استفاده مي شود topsisبراي متغيرهاي مذکور در دوره زماني فصلي، از روش 

 
 متغیرهايپژوهشومعیارهاياندازهگیريآنها ،1دولج

 

 نوع

 

 متغیر

علامت

 اختصار

 معیارهاياندازهگیري

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سرمايه بازار

 ارزش معاملات
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 نسبت گردش

 تعداد شرکتهاي پذيرفته شده

 

 

 

 

 

 

 

 

 متوسط اندازه شرکتهاي پذيرفته شده

 ترکيب بخشي

 مرکز ده شرکت برتر بازارنرخ ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 درآمد ملي

 

INC 

 

 9318توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه سال 

 

 نرخ سرمايه گذاري

 

IR 

 

 

 نسبت تشکيل سرمايه ثابت ناخالص به توليد ناخالص داخلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي

 اخلينسبت پايه پولي به توليد ناخالص د

 ضريب فزاينده نقدينگي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تغييرات نرخ تورم

 

 تغييرات نرخ برابري دلار بر حسب ريال

 

 بودجه به توليد ناخالص داخلي (مازاد)تغييرات نسبت کسري 

 

 روشتحقیق

با توجه به هدف اين پژوهش که بررسي اثر متغيرهاي کلان اقتصادي منتخب بر توسعه     
باشد، نوع پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر نحوه گردآوري س اوراق بهادار تهران ميبور

ها از روش رگرسيون تر متغيرهمبستگي مي باشد که براي بررسي دقيق -ها، از نوع توصيفيداده
 [3،8.]استفاده شده است

ن اقتصادي بر با توجه به اينکه موضوع اين پژوهش بررسي اثر متغيرهاي کلا :جامعه آماري
توسعه بورس اوراق بهادار مي باشد، بنابراين جامعه آماري پژوهش کل بورس اوراق بهادار تهران 

 .است

از آنجايي که در اين پژوهش بورس اوراق بهادار تهران به  :حجم نمونه و روش نمونه گيري
ماري برابر خواهد بود عنوان يک کل مورد مطالعه قرار مي گيرد، بنابراين نمونه آماري با جامعه آ

 .و در اين پژوهش، روش نمونه گيري مصداق نخواهد داشت

 اي کتابخانه روش دو به اطلاعات پژوهش، هاي فرضيه آزمون جهت :ابزار گردآوري اطلاعات
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 ديگر هاي پژوهش و مقالات کتابها، مطالعه با اي کتابخانه روش در .شد گردآوري اسنادي و

 به پژوهش پيشينه و ادبيات زمينه در نياز مورد اطلاعات نترنت،اي در جستجو و پژوهشگران

 وب بهادار، اوراق بورس اطلاعات آرشيو از نياز مورد هاي داده نيز اسنادي روش در .آمد دست

 افزار نرم از نيز و ايران آمار مرکز و ايران اسلامي جمهوري مرکزي بانک اينترنتي هاي سايت

 .شد آموري جمع پرداز تدبير مالي

در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه هاي پژوهش مبني بر  :فنون تجزيه و تحليل اطلاعات
اثر متغيرهاي کلان اقتصادي بر شاخصهاي توسعه بورس اوراق بهادار از الگوي تصحيح خطاي 

به طور کلي اولين شرط براي کار اقتصاد سنجي قابل اتکاء به  .برداري استفاده مي شود
ن اين است که تمامي متغيرهاي مورد استفاده پايا باشند و در غير اين صورت لازم متغيرهاي کلا

در پژوهش حاضر از آزمون  .است که قبل از برآورد الگو، متغيرهاي غير پايا به پايا تبديل شوند
از طرف ديگر قبل از  .فولر تعميم يافته براي بررسي پايايي متغيرها استفاده خواهد شد –ديکي 

ده از الگوي تصحيح خطاي برداري لازم است تا با تعيين طول وقفه بهينه و اجراي آزمون استفا
بدين  .هم جمعي يوهانسن از وجود ارتباط بلند مدت در ميان متغيرها اطمينان حاصل گردد

در  .منظور در مرحله بعد طول وقفه بهينه تعيين شده و آزمون هم جمعي يوهانسون اجرا مي شود
مين مرحله به دليل وجود بردار هم جمعي و روابط بلند مدت بين متغيرها، از الگوي نهايت در سو

 [3.]تصحيح خطاي برداري براي برآورد الگو هاي پژوهش استفاده شد 

 

 يافتههايتحقیق

فولر تعميم يافته انجام  –در اولين مرحله از تجزيه و تحليل آماري، آزمون ريشه واحد ديکي      
به دست آمده از اين آزمون براي متغيرهاي پژوهش به صورت خلاصه در جدول نتايج  .گرفت

 :شماره دو ملاحظه مي شود


 فولرتعمیميافتهدرسطحمتغیره –نتايجآزمونريشهواحدديکی ،2جدول

 

 
  آماره مکينون در سطح معناداري

 

 

 9،% 1% 9% 

 

 در سطح غير پايا

2/8-  

93/2- 

 

61/3- 

 

31/2- 

 

MD 

 

 در سطح غير پايا

 

19/3- 

 

52/3- 

 

21/4- 

 

27/2- 

 

MB 

 

 در سطح غير پايا

 

2/3- 

 

54/3- 

 

23/4- 

 

35/2- 

 

GDP 

 

 در سطح غير پايا

 

61/2- 

 

94/2- 

 

62/3- 

 

49/1- 

 

IR 
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 در سطح پايا

 

61/1- 

 

95/1- 

 

63/2- 

 

15/7 

 

FID 

 

 در سطح پايا

 

19/3- 

 

52/3- 

 

21/4- 

 

87/8- 

 

MI 

 

فولر با قدر مطلق آماره  –با مقايسه قدر مطلق آماره محاسبه شده ديکي  2در جدول شماره 
در سطح پايا و چهار  FID,MIنتيجه گرفته شد که دو متغير  %5مکينون سطح معناداري 

بنابراين براي پايا نمودن چهار متغير  .در سطح غير پايا مي باشند MD,MB,GDP,IRمتغير 
آزمون ريشه واحد ديکي  3در جدول شماره  .تفاضل مرتبه اول آنها استفاده مي شودمورد نظر از 

 :فولر تعميم يافته در تفاضل مرتبه اول متغيرها نشان داده شده است –

 
 فولرتعمیميافتهدرتفاضلمرتبهاولمتغیرها –نتايجآزمونريشهواحدديکی،3جدول

 

 
  ينون در سطح معناداريآماره مک

 

 

  

10% 

 

5% 

 

1% 

 

 با يک وقفه پايا

 

6/2- 

 

94/2- 

 

61/3- 

 

83/7- 

 

D(MD) 

 

 با يک وقفه پايا

 

19/3- 

 

53/3- 

 

21/4- 

 

64/5- 

 

D(MB) 

 

 با يک وقفه پايا

 

2/3- 

 

54/3- 

 

23/4- 

 

49/42- 

 

D(GDP) 

 

 با يک وقفه پايا

 

61/2- 

 

94/2- 

 

62/3- 

 

46/24- 

 

D(IR) 

 
 تعیینطولوقفهبهینهبرايشاخصعمقبورساوراقبهادارومتغیرهايکلاناقتصادي ،4جدول

 معيار

                 

 طول وقفه   

 

 (SBC)شوارتز 

 

 

 (AIC)آکائيک 

 

 

0 

 

5852/170- 

 

1027/163- 

 

1 

 

1745/110- 

 

9856/83- 

 

2 

 

5097/95- 

 

6145/50- 

 

3 

 

3735/80- 

 

7720/16- 
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4 

 

5460/57- 

 

7619/24 

 

يافته نشان  فولر تعميم –به طور خلاصه نتايج به دست آمده از اجراي آزمون ريشه واحد ديکي 
در  FID,MIبا يک وقفه پايا و دو متغير  MD,MB,GDP,IRمي دهد که چهار متغير 

  .سطح پايا مي باشند

ن براي تعيين طول وقفه بيزي –مقادير آماره هاي آکائيک و شوارتز  4در جدول شماره       
 .بهينه براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتصادي نشان داده شده است

بيزين مربوط به طول وقفه  –کمترين مقدار آماره هاي آکائيک و شوارتز  4در جدول شماره 
بنابراين عدد  .صفر مي باشد اما عدد صفر را نمي توان به عنوان طول وقفه بهينه انتخاب نمود

يک به عنوان طول وقفه بهينه انتخاب خواهد شد چرا که با در نظر نگرفتن عدد صفر، کمترين 
 .بيزين مربوط به طول وقفه يک مي باشد –مقدار آماره هاي آکائيک و شوارتز 

بيزين براي تعيين طول وقفه بهينه  –نيز مقادير آماره هاي آکائيک و شوارتز  5در جدول شماره 
 .اي شاخص عرض بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتصادي نشان داده شده استبر


 تعيين طول وقفه بهينه براي شاخص عرض بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتصادي .1جدول 

 معیار

 طولوقفه  

 

 (SBC)شوارتز

 

 

 (AIC)آکائیک

 

 

0 

 

7788/197- 

 

2963/190- 
 

1 

 

3222/152- 

 

1333/126- 

 

2 

 

27/137- 

 

3748/92- 

 

3 

 

0519/148- 

 

4504/84- 

 

4 

 

0696/139- 

 

7617/56- 

 
بنابراي در اينجا نيز عدد  .شرايط جدول شماره پنج نيز مانند جدول شماره چهار مي باشد       

پس از تعيين و شناسايي طول وقفه بهينه لازم  .يک به عنوان طول وقفه بهينه انتخاب مي شود
ون هم جمعي انجام شود تا بتوان در مورد وجود يا عدم وجود رابطه بلند مدت بين است آزم

براي اين منظور از آزمون هم جمعي استفاده مي گردد  .متغيرهاي مورد مطالعه اظهار نظر کرد
با استفاده از آزمون اثر  و آزمون  .بکار برده شد 1998که در ابتدا توسط يوهانسن در سال 



 

 

 15  تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

نتايج  6در جدول شماره .[3]يژه تعداد بردارهاي همگرايي مشخص مي شوند حداکثر مقدار و
آزمون هم جمعي براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتصادي ارائه شده 

 :است

 ادينتايج آزمون هم جمعي براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتص ،8جدول  

 

 آزمونحداکثرمقدارويژه

 

 آزموناثر

 

فرضيه 
 صفر

 

 فرضيه مخالف

 

 آمارهآزمون

 

مقداربحرانیدرسطح

 درصد 5معناداري

 

 فرضیهمخالف

 

 آمارهآزمون

 

مقداربحرانیدر

 5سطحمعناداري

 درصد

 

          r = 0 

 

          r = 1 

 

          47/83 

 

          07/37 

 

          r> = 1 

 

          03/179 

 

          23/82 

 

          r< = 1 

 

          r = 2 

 

          16/48 

 

          00/31 

 

          r> = 2 

 

          56/95 

 

          93/58 

 

          r< = 2 

 

          r = 3 

 

         25/38 

 

          35/24 

 

          r> = 3 

 

          39/47 

 

          33/39 

 

          r< = 3 

 

          r = 4 

 

          17/8* 

 

          33/18 

 

          r> = 4 

 

          14/9* 

 

          83/23 

 

          r< = 4 

 

          r = 5 

 

          96/0 

 

         54/11 

 

          r = 5 

 

         96/0 

 

          54/11 

بر اساس هر دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه وجود سه بردار هم جمعي تعادلي در ميان 
متغيرهاي مورد مطالعه تاييد مي شود و اين بدان معناست که روابط تعادلي بلند مدتي ميان 

 .متغيرهاي الگو وجود داشته و متغيرها همگرا و رابطه بين متغيرها پاياست

 :هم جمعي به شکل نرمال شده به صورت ذيل مي باشند بردارهاي

 

MD =  0/0001 GDP + 37/91 IR – 3/33 FID - 3/07 MI          

MD = 0/0037 GDP – 35/14 IR – 279/34 FID + 320/61 MI   

MD = - 0/0002 GDP – 51/37 IR – 9/52 FID - 36/88 MI          

 

ين متغيرهاي کلان اقتصادي و شاخص عمق بورس اوراق با توجه به وجود سه بردار هم جمعي ب
بهادار، در يک نتيجه گيري کلي مي توان گفت که درآمد ملي، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه 

بنابراين  .موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد
به علاوه نگاهي اجمالي به بردارهاي هم  .فرضيات اول تا چهارم پژوهش پذيرفته مي شود

جمعي نشان مي دهد که بردار اول در مقايسه با بردارهاي دوم و سوم، روابط بين متغيرهاي 
بنابراين جهت ارتباط بين متغيرهاي کلان اقتصادي و  .پژوهش را به شکلي بهتر نشان مي دهد

ضرايب  .اول بررسي شود شاخص عمق بورس اوراق بهادار بايد بر اساس بردار هم جمعي
متغيرهاي پژوهش در بردار مذکور نشان مي دهد ،که بين متغيرهاي مستقل توليد ناخالص داخلي 
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و نرخ سرمايه گذاري با متغير وابسته عمق بورس اوراق بهادار ارتباط مثبت و بين متغيرهاي 
وابسته عمق بورس مستقل سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان با متغير 

نيز نتايج آزمون هم جمعي براي شاخص  7در جدول شماره  .اوراق بهادار ارتباط منفي وجود دارد
 :عرض بورس اوراق بهادار و متغيرهاي کلان اقتصادي ارائه شده است

 
 دينتايجآزمونهمجمعیبرايشاخصعرضبورساوراقبهادارومتغیرهايکلاناقتصا ،7جدول

 

 آزمونحداکثرمقدارويژه

 

 آزموناثر

 

 فرضیهصفر

 

فرضیه

 مخالف

 

 آمارهآزمون

 

مقداربحرانیدر

 5سطحمعناداري

 درصد

 

فرضیه

 مخالف

 

 آمارهآزمون

 

مقداربحرانی

درسطح

 5معناداري

 درصد

 

          r = 0 

 

          r = 1 

 

          88/97 

 

          07/37 

 

          r> = 1 

 

          03/173 

 

          49/70 

 

          r< = 1 

 

          r = 2 

 

          55/47 

 

          31 

 

          r> = 2 

 

          7/91 

 

          88/47 

 

          r< = 2 

 

          r = 3 

 

         91/34 

 

          35/24 

 

          r> = 3 

 

          46/41 

 

          54/31 

 

          r< = 3 
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بر اساس هر دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه وجود سه بردار هم جمعي تعادلي در ميان       
متغيرهاي پژوهش تاييد مي شود و اين بدان معناست که روابط تعادلي بلند مدتي ميان متغيرهاي 

 .الگو وجود داشته و متغيرها همگرا و رابطه بين متغيرها پاياست

 :معي به شکل نرمال شده به صورت ذيل مي باشندبردارهاي هم ج

 

MB =  0/00001 GDP + 4/33 IR – 1/21 FID - 1/04 MI 

MB = 0/00018 GDP – 13/38 IR – 17/45 FID + 15/48 MI       

MB = 0/00001 GDP + 5/47 IR – 1/48 FID + 3/05 MI          

کلان اقتصادي و شاخص عرض           با توجه به وجود سه بردار هم جمعي بين متغيرهاي    
متغيرهاي کلان اقتصاديسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان بورس اوراق بهادار، در يک 
نتيجه گيري کلي مي توان گفت که درآمد ملي، نرخ سرمايه گذاري، سطح توسعه موسسات مالي 

به علاوه نگاهي اجمالي به  .ر داردواسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اث
بردارهاي هم جمعي نشان مي دهد که بردار اول در مقايسه با بردارهاي دوم و سوم، روابط بين 
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بنابراين جهت ارتباط بين متغيرهاي کلان  .متغيرهاي پژوهش را به شکلي بهتر نشان مي دهد
 .هم جمعي اول بررسي شوداقتصادي و شاخص عرض بورس اوراق بهادار بايد بر اساس بردار 

ضرايب متغيرهاي پژوهش در بردار مذکور نشان مي دهد که بين متغيرهاي مستقل توليد 
ناخالص داخلي و نرخ سرمايه گذاري با متغير وابسته عرض بورس اوراق بهادار ارتباط مثبت و 

متغير بين متغيرهاي مستقل سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان با 
 .وابسته عرض بورس اوراق بهادار ارتباط منفي وجود دارد

 

 نتیجهگیري

نتايج به دست آمده از پژوهش نشان مي دهد که درآمد ملي و نرخ سرمايه گذاري بر عمق و      
در توجيه نتايج به دست آمده مي توان گفت که مطابق  .عرض بورس اوراق بهادار اثر مثبت دارد

افزايش در درآمد باعث اعمال فشار در راستاي ايجاد موسسات مالي بزرگتر و با نظريه تقاضا، 
در  .کاراتر خواهد شد تا بدين ترتيب تقاضاي جديد ايجاد شده براي خدمات مالي تامين شود

رابطه با نرخ سرمايه گذاري نيز مي توان گفت که به طور با افزايش سرمايه گذاري، حجم جريان 
از طرف ديگر، مطابق با نتايج  .ر بورس اوراق بهادار بالاتر خواهد رفتهاي سرمايه در سرتاس

پژوهش سطح توسعه موسسات مالي واسطه و بي ثباتي اقتصاد کلان بر عمق و عرض بورس 
در توجيه نتايج به دست آمده مي توان گفت که در کشور ايران  .اوراق بهادار اثر منفي مي گذارند
ي واسطه در مقايسه با بورس اوراق بهادار با سرعت بيشتري بخش بانکداري يا موسسات مال

توسعه يافته است و منابع مالي بيشتري از طريق اين موسسات به سمت پروژه هاي سرمايه 
در واقع در کشور ايران، بورس اوراق بهادار در مقايسه با موسسات  .گذاري جريان يافته است

در  .دولتي در مراحل ابتدايي توسعه خود قرار دارد مالي واسطه از جمله بانک هاي دولتي و غير
رابطه با متغير بي ثباتي اقتصاد کلان نيز مي توان گفت که با فراهم آمدن شرايط ثبات در سطح 
اقتصاد کلان، شرکتها و سرمايه گذاران انگيزه بيشتري براي مشارکت در بورس اوراق بهادار 

 .خواهند داشت

و محدوديت در  پژوهش عبارت از در نظر گرفتن دوره زماني خاصمحدوديت هاي اصلي اين     
با توجه به نتايج به دست آمده از پژوهش پيشنهاد مي  .دستيابي به داده هاي فصلي مي باشد

شود که دولت با اتخاذ سياست هاي مناسب جهت شتاب بخشيدن به رشد درآمد ملي، ايجاد 
و فراهم آوردن شرايط ثبات در اقتصاد کلان، زمينه انگيزه مضاعف در مردم براي سرمايه گذاري 

به پژوهشگران آتي پيشنهاد مي شود که اين  .توسعه بورس اوراق بهادار را نيز فراهم آورد
 .پژوهش را  به تفکيک هر صنعت، براي دوره زماني طولاني تر و در حوزه بين المللي انجام دهند

ن اقتصادي و عوامل غير اقتصادي مانند عوامل انجام پژوهش در مورد اثر ساير متغيرهاي کلا
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سياسي، فرهنگي، اجتماعي، فن آوري بر توسعه بورس اوراق بهادار و انجام آزمون فرا تحليل به 
منظور تجميع نتايج مختلف به دست آمده در پژوهش هاي انجام گرفته و دستيابي به نتايجي 

دات ديگر  براي پژوهش هاي آتي مي جامع در مورد موضوع مورد پژوهش، از جمله  پيشنها
 .باشد
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