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Abstract 
 

The impact of international financial markets on development as well as their 

impact on economic growth in developed economies has caused emerging 

financial markets to become one of the topics of concern for researchers and 

economists, especially during the recent economic crises in most countries. The 

capital market as an economic institution plays the main role in increasing the 

efficiency and optimal allocation of capital, as well as providing the possibility of 

financing new projects and development plans and other operations in companies 

and the government; Therefore, studying the relationship between the capital 

market and economic growth is of particular importance. Therefore, the present 

study examines the existence of an inverted U relationship between the capital 

market and economic growth, as well as the effect of the stock market on Iran's 

economic growth during the period of 1975-2018 using autoregression with 

distributional lag (ARDL).The results obtained from the above model show that in 

the short and long term, the inverted U relationship between the financial sector 

and economic growth has the correct sign and is significant, but it does not have a 

necessary and sufficient condition; It was also found that the capital market had a 

positive and significant effect on Iran's economic growth in the short and long 

term. In addition, capital stock, education and government spending have had a 

positive and significant effect on Iran's economic growth.  

Keywords: Economic Growth; Stock Market; Autoregressive Model with 

Distributed Lag; Inverted U Test.  
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 چکيده
 ییر اقتصیایها  اقتصیایی  رشی   بیر  هیا ‌‌آن ریتیأث  نیبیر تسعی و ه هم  ی    المللیی ‌‌نیب یمال یبازارها ریتأث

از مسضیساا  مسریتسجیو مقاایان ه     یکی ینسظهسر بیو   یمال یمسجب ش ه اعت کو بازارها افتوی تسع و

 کیی  ا سان‌‌بو ویشسی. بازار عرما لییر اکثر کشسرها تب  ریاخ یاقتصای یها بقران یط ژهیه اقتصاییانان بو

امکیان   نیهم  ی  ک ی   ‌‌یمی  فیا یرا ا ویعرما  ویبه صیه تخص ییکارا شییر افزا یناش اصل ینهای اقتصای 

 عیازی  ‌‌میی  فیراه   یهلیت  ه هیا ‌‌را یر شرکت ا یامل ریه طرح تسع و ه عا  یج  های‌‌پرهژه یمال نیتأم

مطال یو   ره ‌‌نیبرخسریار اعت. ازا ای‌‌ژهیه تیاز اهم یه رش  اقتصای ویمطال و ارتباط بازار عرما ن یب ابرا

اثر بازار عهام بیر   نیه هم   یه رش  اقتصای ویبازار عرما نیم کسس ب Uهجسی رابطو  یحاضر بو بررع

 ی یتیسز   هقفیو  بیا  سنیبا اعیتفایه از ره  خسیرررعی   1354-1398 ییهره زمان یط رانیا یرش  اقتصای

(ARDLم )رابطیو  بل  می    ه م  ‌‌کو یر کستاه یه ‌‌یفسق نشان م یسآم ه از الگ یعت بو جی. نتاپریازی‌‌ی‌‌ 

U از شیرط   یاعت هلی  یار‌‌یبسیه ه م   حیالامت صق ییارا یه رش  اقتصای یبخش مال انیم کسس م

بیر رشی     یاثیر مثبیت ه م  یایار    ویمشخص ش  کو بازار عیرما  نیهم   ست یبرخسریار ن یلازم ه کاف

آمیسز  ه   و یعیرما  یمسجیسی  ن یی یاشیتو اعیت. ایلاهه بیر ا      بل  م  ه م  ‌‌یر کستاه رانیا یاقتصای

 یاشتو اعت. رانیا یبر رش  اقتصای ییهلت اثر مثبت ه م  ایار یها  ویهز

  م کسس. Uآزمسن   ی یبا هقفو تسز یسنیخسیرررع یالگس  بازار عهام  یرش  اقتصای :ها  واژهکليد

  

 

 و یارهم و ییانشگاه ارهم ت یریررهه اقتصای  یانشک ه اقتصای ه م   یاقتصای یمال تسع و ییکتر ییانشجس: مسئسل س  هینس .1

 v.nikpey@urmia.ac.ir                                                                                                                 .رانیا

 .رانیا و یارهم و ییانشگاه ارهم ت یریاقتصای  ررهه اقتصای  یانشک ه اقتصای ه م  اریاعتای. 2

 .رانی  ایانشگاه مازن ران  مازن ران ت یریررهه اقتصای  یانشک ه اقتصای ه م   یارش السم اقتصای یکارش اع ی آمسختو یانش. 3

 ییانشگاه بیسال  ت یریررهه اقتصای  یانشک ه اقتصای ه م   یزیه برنامو ر یارش  تسع و اقتصای یکارش اع ی‌. یانش آمسختو4

 .رانیهم ان  ا  ا یع
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 مقدمه

 بررا  ارا ر ری رک    اندازپس وجوه تخصیص طریق از مالی واسطه یک عنوانبه سهام بازار

. انرد می عمل وضعیت مالی این  ا واسطه اارایی افزایر با سودآور  افزایر و اعتبارد ندگان

 برازار  از دور بره  معقرو    ا  زینه با تا اندمی فرا م گذارانسرمایه برا  را بازار سهام این فرصت

 امرر  ایرن . اننرد  فررار  نامتقرارن  اطلاعات موضوع از نتیجه در د ند و افزایر را خود سرمایه اعتبار،

 تخصیص اارایی روازاین و د ند افزایر را خود  ا گذار سرمایه تا اندمی تشویق را  اشرات

  را  دولرت  منظور، این د د. برا می افزایر را اقتصاد  رشد نتیجه در و بخشدمی بهبود را منابع

 ،1 مکراران  و مرامون )باشرند   سهام داشته بازار ا   ا بر فعالیت دقیقی نظارت انندمی سعی ملی

در اترا  تورور  عمرومی ابرراز      3انرد اره اینرز   ( بیان مری 1985) 2استیگلیتز مثا   عنوانبه (.2018

 با. بلندمدتمدت توجه دارند نه سود به سود اوتاه صرفاًدر بورس  راناگذهیسرمانگرانی ارد اه 

اارشناسان با بیانات اسرتیگلیتز موافرق    باًیتقر  جهانی  ا بورس ا  مالی جهانی برا  بحران وجود

د رد، ولری در   راود و رونق در طو  زمان رخ مری  واقع در(. 2017، 4  تند )ااسکان و  مکاران

المللری برر   بازار را  مرالی برین    ریتأثگردد. مشخص می وضوح بهعملکرد اقتصاد   بلندمدت نتیجه

شرده اسرت اره     موجر   افتره ی اد ا  توسرعه  ا بر رشد اقتصاد  در اقتصآن ری مچنین تأث توسعه و

طری   ژهیر و بازار ا  مرالی نوههرور بره یکری از موضروعات موردتوجره محققران و اقتصراددانان بره         

اقتصراد    نهراد   کیر عنروان   اقتصاد  اخیر در ااثر اشور ا تبدیل شود. بازار سرمایه بره    ا بحران

مرالی   نیاند،  مچنین امکان تأما میایف را نقر اصلی در افزایر اارایی و تخصیص بهینه سرمایه

 سازد.  ا و دولت فرا م می ا  جدید و طرح توسعه و سایر عملیات را در شراتپروژه

ارتباط توسعه مالی و رشد اقتصاد  صورت گرفته است اه سعی  نهیزم درا  مطالعات گ ترده

( و اینر  و  2016) 6(، لری و ورو  2016) 5مثا  سویریدزاا طور به. دارنددر تبیین نحوه این ارتباط 

اه پایه و اساس رشرد اقتصراد ، توسرعه مرالی اسرت. بررا  اولرین برار          دارند اعتقاد( 1993) 7لوین
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  عامل اصلی رشد اقتصراد  اسرت را مطررح    گذار هیسرمااین موضوع اه  1911در سا   1شومپیتر

رشرد   برر   هیسرماآثار  اه بازار  (. ولی  مچنان پژو شگران در مورد2019و  مکاران،  2نمود )لی

 تواند به  مراه داشته باشد، نگا ی متفاوت دارند.اقتصاد  می

گروره مطالعرات   ه اسرت.  را تجربره اررد   نوسانات زیراد  بازار سهام ایران  ،اخیر  طی وند د ه

-دهبر اساس دا اما لازم به ذار است اه بیشتر این مطالعاتاست،  شده  این موضوع انجام جالبی در

. این واقعیت مشخص است اه برا ترایر  اشرور ا    صورت گرفته است 3 ا  پانل و بین اشور 

اه دارا  نظام اقتصاد ، سیاسی، اجتمراعی و سراختار نهراد      4صورت پانل یا اشور ا  متقابل به

وجرود اختلافرات    واقرع  در؛ رود، اطلاعات مهم یک اشور خرا  از دسرت مری   باشند یمتفاوت م

 را  برین   شرود اره از ارارایی روا پانرل دیترا در بحرث مقای ره       شور ا باعث میساختار  بین ا

اطلاعات مهم یک اشور خرا  را   محقق باید بتواند در یک مد  پانل، لذا، ؛اشور  ااسته شود

(.  مچنرین ایرن روا بره    2005 ،5را انتخرا  انرد )شراو    مناسر  جدا اند و فرضیه مناس  و مد  

لذا، بررسی ( ؛ 1983 ،6د د )ارامراقتصاد  در تمام دوره زمانی را نمیمحقق اجازه اشف روابط 

ترر  را اراهره   بینانره توانند نتایج واقعموضوعات متعدد با عنایت به الگو ا  سر  زمانی احتمالآ می

اندازه اافی بیرانگر ارتبراط مهرم برین     مطالعات قبلی ممکن است بهموارد مذاور، با توجه به د ند. 

رو ا میت تحقیق حاضر، ب ته به ازاینمخصوصاً برا  ایران نباشد.  رشد اقتصاد سهام و  بازار ا 

 Uالگو  خودرگرسیون با وقفه توزیعی از طرفری و برا توجره بره بررسری وجرود رابطره  یرخطری         

معکوس با در نظر گرفتن شروط لازم و اافی در بخر مالی و رشرد اقتصراد  در ایرران از طرفری     

با عنایت بره مباحرث ذارشرده، مطالعره فرو       تواند نتایج مفیدتر  را اراهه نماید. میدیگر، احتمالآ 

ی رخطر ی  وجرود رابطره  در ایران برا توجره بره    بازار سهام آیا درصدد پاسخ به این پرسر است اه 

وره تریثیر  برر رشرد      7برا وقفره تروزیعی    یونیرویکرد خودرگرس و با عنایت به معکوس Uآزمون 

د ی تحقیق بدین صرورت اسرت   ا  مذاور، سازمانؤین منظور جهت پاسخ به سبد اقتصاد  دارد؟

و  مطالعات انجام شده در ایرن حروزه  . سپس به شود یممبانی نظر  پژو ر پرداخته اه در ادامه به 
 

1. Schumpteter 
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  را  شرنهاد یگیرر  و پ نتیجه تینها و درخوا د شد پرداخته  ازیموردن   ا معرفی الگو و سایر آزمون

 .گردد یمطرح م

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 رابطه بازار سهام و رشد اقتصادی -1

ما یت رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصاد  یکی از موضوعات مهمی است اه طی وند د ه 

 2اسرمیت  (. گلرد 2018 ،1گرفته است ) و گیر  موردتوجه ادبیات موجود قرارطور وشم گذشته به

ناخرالص   دیر جود رابطه تجربی مثبرت برین توسرعه مرالی و تول    وه عنوان اولین فرد  اه ب ( به1969)

( 1997) 4گررین وود و اسرمیت  . (2018، 3شرود )ورجرارا  شرناخته مری   ،داخلی سرانه اشراره داشرت  

باشرد.   داشرته  ری را  اقتصراد  ترأث    ا  مختلفی بر فعالیتتواند از راهمعتقدند توسعه بازار سهام می

یرابی بره   گذار  یک امر حیاتی جهرت دسرت  ا و ت هیل سرمایهانداز   پسریاارگ بهمثا ،  طور به

( بازار را  سرهام بره     را  یی)قابلیت تبدیل دارای . اطمینان از نقدشوندگشودرشد اقتصاد  تلقی می

 یرفع مشکل نقدشوندگ .د د ی ا  مالی با ری ک امتر را ماجازه دادوستد دارایی گذاران هیسرما

 ا در ا داف عملیاتی اسرت اره ایرن باعرث افرزایر رشرد       تشرا  گذار هیبازار را ی برا  سرما

توان اههرار داشرت اره در ااثرر     بنابراین می ( ؛2017 ،5) و و ایکی شود یدر بلندمدت ماقتصاد  

گرردد. در  مری  دیتأاتوسعه مالی بر رشد و توسعه اقتصاد   ریتأثمطالعات صورت گرفته بر نقر و 

ب یار  از مطالعرات   توجهدمور  اشور ایران رشد اقتصادمالی بر   بازار رگذاریتأثاین میان نحوه 

شود اه ترأمین    اه بر اساس مطالعات صورت گرفته استدلا  میا گونه بهداخلی قرار گرفته است 

 8/53درصرد و   3/65مالی از سی تم بانکی و بازار سرمایه موج  رشد فروا به ترتیر  بره میرزان    

 ا  برتر برورس اورا  بهرادار   است.  مچنین نرخ رشد فروا بنگاه  نمونه شده  ا بنگاهدرصد از 

تهران ناشی از تأمین مالی بلندمدت )فروا سهام در بورس( با ن بت خالص فروا به دارایی ثابت 

خادم رابطه مثبت و معنادار  دارد اه بیانگر نقر مثبت بازار سرمایه در رشد اقتصاد  ایران است )
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(، بیرانگر آن  1393توسرط اح رانی و  مکراران )    شده  انجاممطالعات  آن بر(. علاوه 1392، زادهیعل

  شدن بازار، ن بت ال ارزا سهام ا هیسرما ا  توسعه بازار سهام )ن بت است اه برخی شاخص

مبادله شده به تولید ناخالص داخلری و ن ربت حجرم معراملات( برر رشرد اقتصراد  ترأثیر مثبرت و          

  فیزیکری محررر رشرد اقتصراد       ا  گذار هیسرمامعنادار  دارند، بنابراین، توسعه بازار سهام و 

حرالات مثبرت اسرت. بنرابراین،     و اثر سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصاد  در تمامی  شوند یممح و  

مثبت توسعه بازار ا  مالی بر رشد و  ریتأثاه اههار شد ااثر مطالعات صورت گرفته بر  گونه  مان

مالی برر   ، در برخی دیگر از مطالعات آثار مثبت بازار ا حا  نیعدرتوسعه اقتصاد  دلالت دارند. 

  اه نتایج حاصل از ایرن مطالعرات   ا ونهگ بهشود.  ، به اشور ا  پیشرفته خلاصه میرشد اقتصاد

انرد،  اثر مثبتی بر رشد اقتصاد  اشور نداشرته  لزوماً تنها هنبازار ا  مالی در ایران  د د اهنشان می

بازار پولی نیز اثر منفی برر رشرد اقتصراد  اشرور داشرته اسرت )صرمد  و  مکراران،          حا نیدرع

گرفته  مچنان بر تأثیرات مثبت بازار ا  مالی برر  ، ب یار  از مطالعات صورت وجود نیباا(. 1386

صرورت  مثرا ، مطالعرات    طرور  بره ، دارنرد  دیر تأارشد اقتصاد  از طر  مختلف در تمامی اشور ا 

 رایی اره بره ارا ر     اه توسعه بخر مالی بر حضور ابزار ا  مالی و واسرطه  د دنشان می گرفته

 ،دارد؛ از سرو  دیگرر  تیثیر  ،اندمک میملات اا ا  اطلاعاتی و  مچنین اا ر  زینه مع زینه

 ایی با برازده پرایین را نیرز ارا ر د رد )بوترف و       تواند تخصیص سرمایه به پروژهتوسعه مالی می

 ا  سهامی مالی شرات نیتأمبازار سهام بر  ریتأثعلاوه بر مطالعاتی اه در مورد  (.2019، 1جواد 

 ،گرر ید عبرارت  بره انرد،  داشرته  دیر تأادارد، دیگر مطالعات بر نقر عرضه اولیه عمومی سرهام   دیتأا

در و شفاف یافته  ا  فعا  در اشور ایی با بازار سهام توسعهشود اه شراتاستدلا  می گونه نیا

 بهرره بیشرتر  از نقرر    یافتره،  ا  فعا  در اشور ایی با بازار سهام امترر توسرعه  مقای ه با شرات

برازار   ریترأث برخی دیگر از مطالعات بر . (2019، 2 مکاران آاتاس و) خوا ند برد IPOمالی  نیتأم

 ا قادر بره  اه بانک ا گونه، بهدارند دیتأااین دو  ریتأث ا بر رشد اقتصاد  و مقای ه و بانک سهام

( 1993) 3جوانرویس باشرند؛ در مقابرل آتجری و    با بازار ا  سهام می  هیسودآور  بیشتر  در مقا

بیشرتر  برر رشرد بره      ری را ترأث  انند اه بورس اورا  بهادار در مقای ه با بانکاستدلا  می گونه نیا
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نشران   (1993آتجری و جوانرویس )  توسط  صورت گرفتهطبق مطالعه  (.1،2010)اورا   مراه دارد

در بخرر   اره  یدرحرال  ،مختلرف توسرعه دارد   گیرر  برر ابعراد   اه بازار سهام اثرات وشرم داده شد 

 2شرده توسرط لروین و زرووس     مطالعات انجرام  .ت هیلات بانکی اثرات مشابهی مشا ده نشده است

سیاسری، توسرعه    ( نیز بیانگر این موضوع بود اه حتی در صورت انتر  عوامرل اقتصراد  و  1998)

خوا رد   ور بهبود بهرره  ، انباشت سرمایه واقتصاد  بخر بانکی اثرات مثبتی بر رشد بازار سهام و

دارنرد اره    نظر اتفا ی، ااثر مطالعات بر این موضوع طورال به (.2017 مکاران،  )ا کان و داشت

آن اسرت   توجره  جال اما نکته  دو رشد اقتصاد  را به  مراه دارند؛  ا  ر بازار سهام و بانکتوسعه 

 قیر مالی از طرر بازاتوسعه بازار سهام بر رشد اقتصاد  به وه صورت است.  ریتأثعمل   میمکاناه 

 ردایت    را  اطلاعراتی، تخصریص و   صورت اارآمد، توزیع ری ک، رفع رانت تخصیص منابع به

ابررا یم  ) موج  رشد اقتصاد  شود  تواند تا حدود ا  تولید  میگذار منابع به سمت سرمایه

اقتصراد و  انداز ا   یرفعا  پس  ریاارگ بازار ا  مالی موج  به مچنین  .(2018،  3و آلاجیدده

یند مازاد تولید را به  مراه خوا د داشت اه آ ا  تولید  خوا د شد، این فر ا به سرمایهتبدیل آن

 ا باید  اه دولت شود یم  ریگجهینت گونه نیا ،مجدداً موج  توسعه بازار مالی خوا د شد، بنابراین

ن برداشرته و  مچنرین بره    را از میرا  (رهیر مرالی )موانرع نظرارتی و       موانع پیر رو  رشرد بازار را  

  (.2018، 4پن و میشرا) منافع صاحبان سهام بپردازند نیحراست و تأم

 را  توانمندسراز  سی رتم    اه اجرا  سیاستبدین ترتی  است  موردبحثم یر دیگر فرآیند 

ارتقا سطح نوآور  موج  بهبود عملکرد اقتصاد  این اشور ا از طریرق تخصریص بهینره     مالی و

 منجر بره اه این عوامل  خوا د شد هیپا  توسعه دانرو  سریع و اارآمد  ریاارگ به منابع محدود و

توسعه امور مالی شامل عواملی مانند گ رترا   (.2018، 5 مکاران پرادان و) شود یرشد اقتصاد  م

تولیرد   مالی،  گذار هیسرما ،؛ بنابرایناستمالی و توسعه بازار سرمایه   ور مقیاس مالی، بهبود بهره

مررورد  از مطالعرره یررک در . (2018، 6وررن و جیانرر ) انررد یمررایجرراد ناخررالص داخلرری بررالاتر  

تواند از طریرق افرزایر   اه عدم توسعه مالی می مشخص شد (BRICS) 7اشور ا  عضو بریکس
 

4. Cooray 
1. Levine & Zervos 

2. Ibrahim & Alagidede 
3. Pan & Mishra 
4. Pradhan et al. 
5. Chen & Jiang 
6. Brazil, Russia, India, China, and South Africa (BRICS) 



  

   

 

119 

 هیمالپژوهش های راهبردی بودجه و 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

آثار منفی  تنر اجتماعی و اا ر سرعت رشد اقتصاد ،  ا  درآمد ، افزایر بیکار ،ر بنابرا

تواند به توسعه بخر مالی می ،صاد  اشور ا  عضو بریکس به  مراه آورد؛ بنابراینرا بر رشد اقت

، 1یون ری و بتینری  )  ا  درآمد  امک اندافزایر رشد اقتصاد  این اشور ا و اا ر نابرابر 

2018.) 

در دیگر  دارند دیتأامطالعات صورت گرفته اه  مواره بر نقر مثبت بازار ا  مالی  وجود با

اره در  طرور  بره وجرود دارد.   جرد   نظرر  در مورد ا میت بازار سهام در اقتصاد اخرتلاف مباحثات 

، طرور مثرا    به ،اندرا اراهه نداشته در مورد آثار دقیق  یچ شوا د قطعی گرانپژو ر ادبیات تجربی

(، برک و  1996 و 1998) و زروس (، لروین 1993) مطالعاتی ماننرد آتجری و جوانرویس    اه یدرحال

یافتند اره توسرعه برازار سرهام     ر( د2009) 4(، آاینلو و آاینلو2004) 3(، ریوجا و والو2004) 2لوین

(، 1997) 6(،  رریس 1997) 5ماننرد سراین  گرو ری از پژو شرگران   ، شرود  یمنجر به افزایر رشد مر 

( دریافتند توسعه برازار  2012) 9فارمر ( و2011) 8و  مکاران (، نیس2009) 7و  مکاران گیلکرست

اوقات موج  آسی  رساندن بره   یگا و است و ارتباطی با رشد اقتصاد  ندارد   رضروریسهام  

  نقر برازار سرهام را در اقتصراد ا    ما یت متضاد توور  و ادبیات تجربی، ،شود یرشد اقتصاد  م

  (.2018 و، ) قرار داده است موردتوجهبرا  بررسی بیشتر ااملاً باز، 

خوا د توسعه بازار مالی اشاره  نهیزم در شده  مطرح ا  دگاهدر ادامه به موارد  از برخورد دی

( اههررار داشرتند اره اگروره برخرری از    1993) 11( و پاگرانو 1998) 10( و زرووس1998) لروین ؛ شرد 

توسعه اثر ونردان مثبتری برر     گران اقتصاد  معتقدند اه بازار ا  سهام در اشور ا  درحا تحلیل

شوا د حاای از آن است اه بازار ا  سهام ممکن است رشد  راًیولی اخ ،اند رشد اقتصاد  نداشته

عنروان موترور رشرد     اقتصاد  وارد انند. در حقیقت تمراز بر بازار ا  سرهام بره    بزرگی به توسعه
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 (.2011، 1)اولرونی و ایمرانی   شرود  ی  جدید  در ادبیات مالی نگری ته معنوان روزنه اقتصاد  به

بیانگر این م وله است اره لزومراً توسرعه مرالی برا رشرد اقتصراد         برخی دیگر از مطالعات  مچنین 

( دریافتند اره امکران نقدشروندگی    1998) (. اگروه لوین و زرووس2018 مراه نخوا د بود ) و، 

برر    ا اشراره  گونره  چیآنان  ر    ا افتهیاما  بازار سهام در بلندمدت، رشد را به  مراه خوا د داشت؛

 دازه بازار سهام و نوسانات این بازار با رشد اقتصاد  به  مرراه نداشرت  وجود رابطه بلندمدت بین ان

بره   ترر  نییترر برا برازده پرا     امرن   گرذار  هیجهت ت هیل جریان پرتفو  جهانی از سررما  (.2018) و، 

ایرن موضروع    .با ری ک بیشتر  مراه با بازده بالاتر، به بازار ا  سررمایه نیراز داریرم     گذار هیسرما

منجر  تواند یماه  خوا د داشت شده  ینیب ریاز طریق افزایر مصرف پ یتوجه ابلمزایا  رفا ی ق

منفی  ریبه طر  مختلف دارا  تأث توانند یسهام م  در مقابل بازار ا. (1994 ،2)آب فلدبه رشد شود 

دسترسری بیشرتر بره نقردینگی و بازگشرت       قیر سرهام از طر   اقتصاد  باشند، بازار ا   ا تیبر فعال

(. بازار سرهام  1996 ،3انت و لوین )دمایرگار شود یانداز مح و  م نعی برا  نرخ پسسرمایه ما

برالاتر    رک یحتی برا ر   گذار هیمنجر به افزایر سرما  گذار هیمرتبط با سرما ینانیبا اا ر نااطم

)دمایرگار انرت و لروین،    شود یانداز احتیاطی م اه این خود باعث اا ر تقاضا  پس شود یم

قیمرت سرهام ممکرن اسرت باعرث تخصریص نااارآمرد منرابع و          ازحدری مچنین نوسان ب(. 1996

را   گرذار  هیسررما   ور شود، ایرن امرر امیرت و بهرره     ینانیافزایر نرخ جانشینی در پاسخ به نااطم

و  ؛ د  لانر  2001 ،4و  مکاران و بنابراین مانعی برا  رشد خوا د بود )ارستیس د د یاا ر م

بالا  بازار ا  سهام نرخ بالاتر  از گردا مرالی را   یعلاوه بر این نقدشوندگ (.1989، 5 مکاران

ایفیرت حاامیرت    رو نیر ازا .اند یبزرگ را ایجا  م   ا اه این امر انتر  شرات اند یایجاد م

جملره   برخری از پژو شرگران از   ،از طرفری دیگرر  (. 1990 )جان ن و مورفی، رود یشراتی از بین م

 شرده  رفتهیپذ   ا ( معتقد است اه پرااندگی مالکیت نیز اثر منفی بر عملکرد شرات1993) 6بایید

 .(2019) و و  مکراران،   شود یسهام را داشته و مانع بزرگی بر رشد بازار ا  سهام م  در بازار ا
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در بخرر    گرذار  هیدارد اه سرطح پرایین سررما    دیاین م وله تأا ( نیز بر2011) 1این بک علاوه بر

  (.2017 مکاران،  سکان وا)ا الی، اثرات منفی بلندمدتی بر رشد اقتصاد  خوا د داشتم

گیرر  در زمینره بررسری نحروه اثرگرذار       توان اههار داشت اره مطالعرات وشرم   در پایان می

بازار ا  مالی بر رشرد اقتصراد  و مکانی رم عمرل ایرن تأثیرگرذار  صرورت گرفتره اسرت، ایرن           

رو یا اشترار نظر در زمینه اثرگرذار  مرذاور اسرت؛ در مطالعره پریر     مطالعات دارا  اختلاف و 

  بازار سهام بر رشد اقتصاد  اشور، سعی در بررسی رابطه  یرخطی برین  رگذاریتأثضمن بررسی 

ی رخطر ی رابطره   اًبر  التوسعه بازار سهام و رشد اقتصاد  ایران خوا د شد. با توجه به این نکته اه 

گیررد، در ادامره ایرن بخرر     ی قرار مری موردبررسمعکوس  Uمابین دو متغیر تحت آزمون و نظریه 

معکوس خوا د شد و  مچنین بره نترایج حاصرل از ایرن آزمرون در پرژو ر       U مرور  بر آزمون 

 حاضر پرداخته خوا د شد.

اشرور ا ااثرراً    امروزه اه بازار سهام سراختار اقتصراد  ب ریار  از    ژهیو اخیر و به  در وند د ه

. ا میت عملکرد مالی و رشد اقتصاد  در مطالعات خارجی و داخلی د د یرا تشکیل م افتهی توسعه

ترین مطالعات داخلی و خرارجی مررتبط برا موضروع فرو       در ادامه برخی از مهم نمایان شده است.

 گردد.اراهه می

اقتصراد     رشرد  برر  سرهام  بازار توسعه تأثیر بررسیا  به ( در مطالعه1400زمانی و  مکاران )

برردار    خودرگرسریون  ر یافرت  از برا اسرتفاده   1399-1383ایران طی بازه زمرانی   مورد  مطالعه

 و ان رانی  سرمایه و منفی ن بت درآمد نفتی اثر اعتبارات، د ند اه ن بتپرداختند. نتایج نشان می

برر رشرد    سرهام  برازار  شاخص توسرعه  سه اثر بررسی اما دارند؛ اقتصاد  رشد بر مثبت اثر فیزیکی

 برر رشرد   منفری  اثرر  داخلری  ناخرالص  تولیرد  بره  ثبت شده سهام ارزا اه د دمی نشان اقتصاد 

 مبادلره  سرهام  ارل  ارزا و داخلی ناخالص تولید به شده ارزا سهام مبادله ال و دارد اقتصاد 

  رادام اه د دمی نشان نتایج دارند. در نهایت، اقتصاد  رشد بر مثبت اثر بازار به نقدینگی شده

 را رشرد اقتصراد    تغییررات  از درصد یک از امتر دوره 10 در سهام توسعه بازار  ا شاخص از

 باعرث  نتوان رته  اخیرر   را  سرا   در سهام بازار اه توسعه د دمی امر نشان این و د دمی توضیح

 .شود اقتصاد  رشد ملاحظه درقابل تغییرات
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 )مطالعره  اقتصراد   رشد بر مالی توسعه تأثیر»( در پژو شی با عنوان 1399عادلی و  مکاران )

برا   «2017-2006اسرلامی( طری برازه زمرانی      انفررانس  عضرو سرازمان   اشور ا  منتخ  مورد  

 برا  اشرور ا  استفاده از الگو  اقتصادسنجی فضایی پرداختند. نتایج گویا  آن است اه مجاورت

 مثبت است اما رشد اقتصاد  بر مالی توسعه متغیر اثر  مچنین دارد. اقتصاد  رشد بر مثبتی اثر  م

 موردبررسری  مرالی اشرور ا    بخرر  اره  اسرت  آن از حراای  اره  است معنابی آمار  لحاظ از

 داشرته   مرراه  بره  را رشرد اقتصراد    آن دنبا  به و اند حقیقی حرات بخر راستا  در نتوان ته

 .باشد

اقتصاد   رشد مالی و توسعه رابطه( در تحقیقی به بررسی 1399قدیر  اصل و تار  مرزآباد )

با استفاده از الگو  رگرسیون حداقل مربعات  1396-1370بازار ا  مالی ایران طی بازه زمانی  در

 نهسررا  بر بلندمدت مثبت اثرات سهام بازار توسعهاند. نتایج حاای از آن است اه معمولی پرداخته

-گذار سرمایه در انداز اپس اارگیر به در سزاییهب نقر سرمایه بازارملی دارد.  ناخالص تولید

 رشد و سرمایه جذ  به بازار این نتیجه، در. دارد صنایع و  اشرات توسعه  دف با پربازده،  ا 

  اند.ک شایانی میام اشور اقتصاد 

 از اسرتفاده  برا  اقتصراد   رشد بر مالی توسعه تأثیرا  ( در مطالعه1397پرویز فر و سایه میر  )

 برابر اقتصاد  رشد بر مالی توسعه اثر اند. نتایج گویا  آن است اه اندازهمتاآنالیز پرداخته روا

 رشرد  تغییررات  میرزان  ایرن  اسرت بره   مرالی توان رته   توسعه د دمی نشان اه باشدمی درصد 16 با

 مخارج تجار ، باز بودن مانند درجه دیگر  امکی متغیر ا   مچنین د د. را توضیح اقتصاد 

 حضرور  مرالی  توسرعه  اصلی یعنری  متغیر انار در داخلی سرمایه موجود  گذار ،سرمایه دولت،

 .داشتند را اقتصاد  رشد بر تأثیر ترتی  بیشترین به مالی توسعه از بعد اه اندداشته

بررسی رابطه بین توسعه بازار سرهام  ( در پژو شی به 1397میرزاپور باباجان و صادقی الیدسر )

با استفاده از الگو  خطری و  یرخطری پانرل     2014-2000طی بازه زمانی و رشد اقتصاد  در ایران 

  اند. نتایج حاای از آن است اه تیثیر توسرعه مرالی برر رشرد اقتصراد     گشتاور تعمیم یافته پرداخته

اره ارل نمونره برا اسرتفاده از مرد        ب تگی به اشور موردبررسی و مرد  مورداسرتفاده دارد. وقتری   

شود نتایج معنادار بوده، ولی مد  خطی معنادار نبود.  مچنین رابطه  یرخطی  یرخطی سنجیده می

 بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصاد  وجود نداشت.
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 رشد و مالی توسعة  یرخطی رابطة تحلیل»عنوان ( در تحقیقی با 1396رحیمی و میرع کر  )

(  PSTRتابلویی ) ملایم انتقا  با استفاده از الگو  رگرسیون 2015-2000اقتصاد  طی بازه زمانی 

 رژیم دو و انتقا  تابع یک با را مدلی بودن، خطی فرضیه د ند اه رداند. نتایج نشان میپرداخته« 

 رابطره میران   حالرت  دو  ر از رژیم دو  ر در د د.می پیشنهاد حالت دو  ر ا  برا آستانه حد با

-برین  مالی مراز تحقیق، عامل از سایر نتایج .است اقتصاد  منفی رشد و مالی توسعه  ا شاخص

 تولیرد  رشد و خصوصی بخر برا  شده مهیا اعتبارات متغیر میان در رابطه تأثیر معنادار  المللی

 .دارد داخلی ناخالص

  اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصاد  در اشرور ا   ا مطالعه( در 1393اح انی و  مکاران )

ی موردبررسرر  تررابلویی  ررا دادهاز روا  بررا اسررتفاده  1988-2011طرری دوره زمررانی   D8گررروه 

  فیزیکری   را   گرذار  هیسررما قراردادند؛ نتایج پژو ر حاای از آن است اه توسعه بازار سرهام و  

 .شوند یم  مح و  تصادرشد اقمحرر 

  ایرران طری دوره زمرانی    رشرد اقتصراد  ( به بررسی نقر بازار سرمایه در 1392خادم علیزاده )

سی تمی پرداخت. نتایج حاصل از پژو ر  افتهی میتعماز روا گشتاور ا   با استفاده 1390-1380

 بیانگر نقر مثبت بازار سرمایه در رشد اقتصاد  ایران است.

ارتبراط توسرعه مرالی و رشرد اقتصراد  در      »( در تحقیقی با عنروان  1392خورسند  )عزیز  و 

انرد.  پرداخته« با استفاده از روا رگرسیون انتقا  ملایم  یرخطی 1387-1346ایران طی بازه زمانی 

نتایج حاای از آن است اه ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصاد  دارا  دو رژیم حد  متفاوت 

 ا  قبل از اتمام جن  است این ارتبراط منفری در رژیرم دیگرر     رژیم اه شامل سا است. در یک 

 ا  توسعه بعد از انقرلا  اسرت، ایرن ارتبراط      ا  پس از جن  و اجرا  برنامهاه مربوط به سا 

یک تغییر رژیم رخ داد و ارتبراط برین توسرعه     1368شود. در واقع در حدود سا  مثبت ارزیابی می

تواند یکی از علرل متفراوت نترایج    صاد  دوار تحو  شده است. این تغییر رژیم میمالی و رشد اقت

 مطالعات انجام شده در ایران در این زمینه باشد.

رشرد  ( در پژو شی به بررسی رابطره برین توسرعه بازار را  مرالی و      1386صمد  و  مکاران )

مرد  برک و لروین     برر اسراس   1988-2003   را  سرا  اشور منتخ  طری   13  در ایران و اقتصاد

و روا برآورد پنل دیتا پرداختند. نتایج حاای  ARDL( و سه روا علیت گرنجر، آزمون 2003)



 

  

124 

  ... یالگو کردی)رو رانیا یبازار سهام و رشد اقتصاد یرخطیغ  رابطه یبررس

 1401 تابستان  |  دومشماره   | سومسال 

با تأثیر مثبت بر رشد اقتصاد   مراه نخوا د بود و نیز بازار  رانیدر ا  مالی بازار ااز آن است اه 

 پولی دارا  تأثیر منفی بر رشد اقتصاد  اشور است.

  اقتصراد   رشرد  برر  سرهام  برازار  توسرعه  ( در تحقیقی به بررسی ترأثیر 2022) 1و به و  مکاران

پرداختنرد. نترایج    ARDLبرا اسرتفاده از الگرو      2019-2009مصر طی بازه زمرانی   مورد  مطالعه

 اقتصاد  رشد و بورس بازار رشد بین مدتاوتاه رشد بین ارتباطی  یچ( 1حاای از آن است اه  

 فقرط ) اسرت  منفری  طرولانی  مردت  طو  در اقتصاد  رشد بر سهام بازار توسعه اثر( 2. ندارد وجود

 نه و مدت اوتاه در نه اقتصاد  رشد و بانکدار  بخر بین ارتباطی  یچ( مالی گردا سهمیه برا 

 مصرر  جملره  از توسرعه درحرا   اشرور ا   از برخری  ادبیرات  برا  نترایج ( نردارد  وجرود  درازمدت در

 . باشد نیافته توسعه مالی  ا  سی تم دلیل به است ممکن منفی رو رابطهازاین. دارد  مخوانی

متحرده طری برازه     در ایرالات  اقتصاد  رشد و سهام بازار»ا  با عنوان ( در مطالعه2022) 2مظهر

د رد اره   پرداخت. نتایج نشان مری « با استفاده از الگو  خودرگرسیون بردار  2019-2010زمانی 

 در سرهام  برازار  و اقتصراد   برین رشرد   سهام بازار بین علیت تشخیص به موفق گرنجرعلیت  آزمون

  را   سیاسرت  اجرا  برا  گذارانسیاست برا  مهمی پیامد ا   ا یافته این. شود می متحده  ایالات

دارند.  مچنین نتایج بیانگر این نکته است اه رشد اقتصاد  در اشور فو  متأثر  مؤثر مالی و پولی

 د.باشاز توسعه بازار سهام می

به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصاد  منطقه پکن  در پژو شی (2019) 3وان  و  مکاران

 5فضایی با استفاده از روا اقتصادسنجی 2007-2016وین طی دوره زمانی  4(BTHتیانجین  بی )

برر رشرد و توسرعه     یتوجهپرداختند، نتایج حاصل از این پژو ر نشان داد اه توسعه مالی اثر قابل

 اقتصاد  وین داشته است.

بررسی رابطره توسرعه مرالی و تعمیرق سی رتم مرالی برا         ا  بهدر مطالعه (2019) 6لی و  مکاران

طری دوره زمرانی    7)آ سره آن(  ایجنو  شر  آس  اشور ا هیاتحاد  توسعه اقتصاد  در اشور ا

ایج حاصرل از ایرن پرژو ر    بر اساس وهاروو  توور  اا  داگلاس پرداختند. نتر  2014-2000
 

1. Wahba & et al 
2. Mazhar  
3. Wang & et al. 
4. Beiging_Tiangin_Hebei 
5. Spatial econometrics 
6. Le et al 
7.Association of Southeast Asian Nations 
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در بورس دارا  اثر آنی مثبت بر رشرد اقتصراد  خوا رد برود ایرن در        گذار هیسرما نشان داد اه

یک وقفه ها ر  خصوصی با   ا جمله افزایر اعتبارات به بنگاه ازی تنها آثار مثبت است اه نه یحال

 ود. مراه خوا ند ب یمدت نیز با آثار منف بلکه در اوتاه. خوا د شد

 عضرو  اشرور  26 ( رابطه برین توسرعه مرالی و رشرد اقتصراد  را در     2019) 1آستریو و اسپانوس

-2016 اروپا طری دوره زمرانی   مالی   ا از وقوع بحران بعد حین و قبل،  هیاتحادیه اروپا، از سه زاو

دادنرد؛   موردمطالعره قررار   مربعرات معمرولی   حداقل تایدپنل با استفاده از روا اقتصادسنجی  1990

قبرل از وقروع بحرران مرالی، توسرعه مرالی          را  موضوع بود اه در سا  نیا انگرینتایج این تحقیق ب

   ا وقوع بحران مالی دارایی بانک   ا در سا  اه یتقویت رشد اقتصاد  را به  مراه دارد درحال

 تجار  اقتصاد را از سقوط بازداشت.

انر  طری   اقتصراد   نر    رشد ار سهام بربه بررسی نقر توسعه باز یپژو ش در (2018)  و

پرداخرت،   (ARDL) 2با وقفه توزیعی ونیبا استفاده از آزمون خودرگرس 1986-2015دوره زمانی 

 دیر تاهمعکوس بین بخرر مرالی و رشرد اقتصراد       U  رابطهاه  نتایج حاصل از پژو ر بیان داشت

برر   و ب ریار معنرادار    اثرر مثبرت  ان   اه توسعه بازار سهام  ن و  مچنین نشان دادند  گردد یم

 است. اشور داشتهرشد اقتصاد  این 

رشرد   بره بررسری رابطره خطری برین توسرعه مرالی و        پژو شری ( در 2018) آلاجیردده  ابررا یم و 

برا اسرتفاده    1980-2014زمرانی    طری دوره  3آفریقا جنو  صحرا اشور منطقه  29 اقتصاد  برا 

، توسعه مرالی  این پژو ر نشان داد پرداختند؛ نتایج (ARDL) توزیعی  وقفهبا مد  خودرگرسیون 

 اثر مثبت و معنادار  بر رشد اقتصاد  این اشور ا داشته است.

  نوآور  و توسعه مالی بر رشد اقتصاد ری( در پژو شی به بررسی تأث2018)  مکاران پرادان و

پرداختنرد؛   4ت گرنجربا استفاده از آزمون علی 1961-2014اشور اروپایی، طی دوره زمانی  49در 

رشد   عنوان فااتور ابه پژو ر بیان داشت اه نوآور  و توسعه مالی  ر دو نینتایج حاصل از ا

 .شوند یاقتصاد  در بلندمدت معرفی م

 

1. Asteriou & Spanos 
2. Autoregressive Distributed lag 
3. Sub–Saharan 
4. Granger Causality Test 
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 10 رابطه بین توسرعه مرالی و رشرد اقتصراد  در     در پژو شی به بررسی( 2018) ون و جیان 

ترابلویی پرداختنرد؛ نترایج       را  برا اسرتفاده از داده   2010-2015استان  ربی وین طی دوره زمرانی  

مالی تولید ناخالص داخلری برالاتر را      ا  گذار هیمطالعه حاای از این م وله بود اه افزایر سرما

 نتیجه خوا د داد.

ورین طری بحرران      به بررسی رابطه بین توسعه بازار سهام و رشرد اقتصراد   (2018) پن و میشرا

( ARDL)ی با وقفه تروزیعی  ونیبا استفاده از آزمون خودرگرس 2007-2012   ا مالی جهانی سا 

منفری برر بخرر     ریمذاور دارا  تأث   ا پرداختند؛ نتایج پژو ر نشان داد اه بحران مالی در سا 

 مالی و نیز بر بخر واقعی اقتصاد وین بوده است.

اشور ا  عضو در لی ارتباط بین رشد اقتصاد ، توسعه ما پژو شی( در 2018) یون ی و بتینی

( طری دوره  BRICS) 1ی(جنروب   قرا یو آفر نی نرد، ور   ه،یروس ل،یبرز)شامل اشور ا   بریکس

انرد. نترایج حاصرل از ایرن پرژو ر      پرداخته 2با استفاده از آزمون علیت گرنجر 1995-2015زمانی 

شرکل   Uدر ایرن اشرور ا از رابطره معکروس     بخر مالی و رشد اقتصراد   اه رابطه بین  نشان داد

 .اند یپیرو  م

 اقتصرراد  در رشررد ( در پژو شرری برره بررسرری رابطرره توسررعه مررالی و 2019) جررواد  بوتررف و

ی برا وقفره   رگرسریون خود، برر اسراس روا اقتصادسرنجی    افتره ی توسرعه  و توسرعه  درحا  اشور ا 

 اثر مثبت اعتبرارات بخرر برانکی برر     نشان داد اهند؛ نتایج این پژو ر اه یرخطی پرداخت توزیعی

 اقتصاد  بیر از توسعه مالی خوا د بود. رشد

ولری   ،گرفتره اسرت   م مطالعات ب یار زیاد  در زمینه ارتباط بخر مالی و رشرد اقتصراد  انجرا   

وجه تمرایز ایرن پرژو ر برا سرایر       .گرفته است قرار یصورت پنل موردبررس این مطالعات به ا ل 

 ،بازار سهام بر رشد اقتصراد   ریتأث رابطه بادر قبلی  در مطالعات قبلی در این است اه   ا پژو ر

سر  زمانی با اسرتفاده از رویکررد    یصورت اقتصادسنج بهو رشد اقتصاد  بخر مالی  گزارشی بر

ARDL  آزمررون  بررا عنایررت برره بررسرری شررروط لازم و اررافی بررر  در اقتصرراد ایرررانU  معکرروس

برین برازار     یرخطری  بررسی رابطره گرفته است. به  مین منظور در این مطالعه به نقرار  یموردبررس

 
1. Brazil, Russia, India, China, and South Africa (BRICS) 
2. Granger Causality Test 
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مختلفری از برازار سرهام مرالی و عملکررد         را  سهام و عملکرد اقتصاد  با در نظر گرفتن شراخص 

 .شود یمنظور برطرف اردن خلأ موجود پرداخته م اقتصاد  به

 پژوهشروش 

 امر  حیراتی  رندیپذ یمی انجام اقتصادسنج   ا روابررسی پایایی در مطالعات تجربی اه از 

ی مشرخص نشرود، سرب  ایجراد رگرسریون جعلری شرده و        درسرت به  ا م ولهاگر این  ورااهاست، 

- رم ساان پرذیر  و    م وله، توجه به نیبنابرا ؛د ند یمضرای  برآورد  اارایی خود را از دست 

 ی مهم است.اقتصادسنج  سر  زمانی در  ا دادهی  نگام استفاده از جمع

   ا نمونهاه نتایج برآورد  از روا انگل گرنجر، در  انند یم( بیان 1998) 1پ ران و اسمیت

موجرود برین متغیر را،     مردت  اوتراه   پویرایی   را  واانرنگرفتن  در نظربا حجم اووک، به دلیل 

  حرداقل مربعرات  یرر نرمرا  اسرت،      برآوردگر را تورا دار است. از سو  دیگر، توزیع حرد   

اسرت.  مچنرین روا انگرل     اعتبرار  یبر   معمو   ا مارهبنابراین انجام آزمون فرضیه با استفاده از آ

ی استوار است و تحرت شررایطی اره بریر از یرک      جمع موجود یک رابطه  فرض ریپگرنجر بر 

ی وجود داشته باشد، استفاده از این روا اارایی خود را از دست خوا د داد. بررا   جمع مبردار 

( روا حدااثر راسرت نمرایی را بررا     1990) 2اردن این مشکلات یو ان ن و یوسیلیوس برطرف

اه ممکن به دلیل این وجود نیباای پیشنهاد نمودند. جمع می و استخراج بردار ا  جمع مآزمون 

- رم مانایی یک انی برخوردار نباشند، روا   درجهمتغیر ا  موجود در یک پژو ر از    مهاست 

(. پهلروانی و  2007، 3سرعادت مهرر   مفیرد باشرد )زرا نرژاد و    توانرد  ینمر ی یو ان ن یوسریلیوس  جمع

بهینه با استفاده از   وقفهبرا   ر یک از متغیر ا  ARDL روا دراه  انند یم( بیان 2007د مرده )

(. 1395)جعفررزاده نجرار و صرباحی،     شرود  یمانتخا   4معیار ا  شوارتز، حنان اویین و آااهیک

این روا ن بت بره سرایر     مچنین .( توسعه یافت2001) 5توسط پ ران و  مکاران ARDL روا

-دارا  مزیرت  و  یره 7یاماموتو -و تودا  6مانند روا یو ان ن انباشتگی ا  قبلی برآورد  مروا

 

1. Pesaran & Smith, 
2. Johansen & Juselius 

3. Nezhad & Saadat Mehr 

4. Akaike Criter 
5. Pesaran & et al. 

6. Johansen 

7. Toda - Yamamoto 
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اووک و محردود ن ربتاً اارآمرد عمرل        ا این روا در تخمین بهینه در نمونه اولاً ایی   ت. 

  اجرازه  ر ایروا رد ارد. دوم اینکه به متغ نیفرضیه صفر را با استفاده از ا توان ی، بنابراین ماند یم

محدوداننرده نی رت؛ زیررا     ARDL سراختار  را خوا رد داد؛ سررانجام اینکره روا      نمایر وقفه

 اره طرور  هاز قابلیت اجرا برخروردار اسرت. بر    ر ایبودن ترای  متغ  تاینظر از ای تا یا  یر ا صرف

انباشتگی این است  ا   مین روادر ب Bounding Test ARDL  ا  مهم روایکی از مزیت

  رتند،   I(1)یا  I(0) ر ایانباشتگی متغیر ا و اینکه متغاه این روا بدون در نظر گرفتن درجه  م

 اره  ییجرا آن از .اارا نی رت باشند، این روا I(2) متغیر ا  اه یقابل ااربرد است و فقط درصورت

ابزار مناسبی بررا  تحلیرل روابرط برین ایرن        تند، این روا  ایا ل  متغیر ا  الان اقتصاد  ناپا

انباشرتگی، در  سرت اره در تعیرین رابطره  رم     ا این ومین مزیت این رواسرود. شمار میه متغیر ا ب

 را  ارارا و بردون     ا  دیگر ااراتر اسرت و تخمرین  اووک و محدود ن بت به روا   ا نمونه

بین  و بلندمدت مدت اوتاها روابط  مچنین این رو .د د یتورا از روابط بلندمدت مد  اراهه م

 .داد قراری موردبررسمجزا  صورت بهبرآورد ارده و  زمان  ممتغیر ا  توضیحی و واب ته را 

 ا  این روا است بهینه متفاوت از دیگر مزیت   ا انباشتگی شرطی با وقفهااربرد روا  م

ترک    شرده  روا یک فرم خلاصهاه این ، اینتینها پذیر نی ت و در ا  قبلی امکاناه در روا

 را  قبلری رابطره    روا اره  ی، درحرال د رد  یجهت رابطه بلندمدت برین متغیر را اراهره مر      ا معادله

 (. 2003، 1) ریس و سولیس اردند یبلندمدت را در قال  سی تمی از معادلات اراهه م

  دگرد یصورت زیر بیان م وجود عرض از مبدأ و جز روند به با ARDLفرم الی الگو  

(1) Yt = B0 + B2Yt−1 + ∑ ai
k

t=1
Xt

+ μt 
متغیر واب ته با   د نده نشان Yt−1متغیر واب ته  Ytی موردبررس  دوره  د نده نشان t(، 1)  معادلهدر 

 aiو  مبردأ عررض از   B0ی )بخر پ رماند(  خود مب تگخطا   μtمتغیر توضیحی  Xtاو  و   وقفه

 .استضرای  متغیر ا  توضیحی 

منظرور بررسری رابطره برازار سرهام رشرد اقتصراد  اراهره          نظر  الگرو  زیرر بره   بر اساس مبانی 

  گردد یم

 

1. Harris & Sollis 
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(2) 

  LogYt =   α 01

+∑α11LogYt−i

I

i=1

+∑α22LogHCt−j

J

j=0

+∑α33LogGOVt−g

G

g=0

+∑α44LogSTOCKt−n

N

n=0

+ ∑ α44LogSSTOCKt−m

M

m=0

+∑α55LogPCt−p

P

p=0

+ η1ECTt−1

+ μ1i 
 

 ( 2در معادله )

Yو از متغیرر سررانه تولیرد     شراخص رشرد اقتصراد  اسرت      د ندهنشانپژو ر و     متغیر واب ته

عنوان شراخص رشرد اقتصراد  اسرتفاده      ( به2010ناخالص داخلی )قیمت ثابت دلار آمریکا در سا 

 گردیده است.

HCرس انرام اننردگان در مرد    شاخص سرمایه ان انی و برابر است برا تعرداد ثبرت     د نده   نشان

 ال ثبت نامی(.صورت درصد  از  )به متوسطه

PC درصد  از  صورت به  موجود  سرمایه شامل تشکیل سرمایه ناخالص داخلیGDP. 

GOVلص داخلیناخاصورت درصد  از تولید    مخارج مصرفی دولت به. 

: STOCK .شاخص بازار سهام است 
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 : SSTOCK  و مجذور شاخص بازار سهام استμ1i     متغیر را   جرز اخرلا  در الگرو اسرت .

 است. شده  استفاده (Log)لگاریتمی  ورتص به پژو ر

   ا مؤلفه لیوتحل هیبر اساس روا تجز (STOCK)متغیر شاخص بازار سهام در این پژو ر 

، حجرم سررمایه   GDP( و با استفاده از متغیر ایی نظیر ارزا معاملات بازار سهام به PCA) 1اصلی

( 2018و نوسانات بازار سرهام برر اسراس پرژو ر سرین یو رو )       GDPبازار سرمایه ایران به درصد 

ایرن شراخص ترایر      اه  طور . بهگردد یاز بازار سرمایه برا  اقتصاد ایران اراهه م تر یشاخص ال

- را بره   برده است اه از طریق ماازیمم اردن واریانس مشترر بین آن  خطی از تمام متغیر ا  نام

 .دیآ یدست م

در این پژو ر نیز  با توجه به دوره زمانی و جامعه آمار   ازیر ا  موردنآمار و اطلاعات متغی

و بانرک مرارز  ایرران     2اطلاعاتی بانک جهانی، فدرا  رزرو سرنت لروهیس     ا گاهیپژو ر از پا

 گردیده است.  آور جمع

 معکوس Uآزمون -1

لینرد و   مطالعرات  برر اسراس  معکروس   Uرگرسریون  برا  اثبات و یا رد وجرود   روا استاندارد

معکروس   یرخطر ییک عبارت درجه دوم و یا یک مرد    ( به این صورت است اه 2010) 3مهلوم

  گردد یمدر قال  شکل الی زیر اراهه 

 

(3) y1 = α + βxi + γf(xi) + ξ
′zi + εi  ,    i = 1…n              

 

یرک متغیرر    yطور مثرا  برازار سرهام(،     متغیر توضیحی از مد  اصلی است )به x ،(3)در معادله 

برردار   z بخرر پ رماند و   εطرور مثرا  رشرد اقتصراد (،      شده )متغیر واب ته( است )بره  توضیح داده

 در الگرو  β,γ پارامتر را  مقردار  است اه ب ته بره   1تابعی به انحنا   fمتغیر ا  انتر  است. تابع 

شده باشد اره دارا  رابطره     انتخا   ا گونه به fانیم اه باشد یا نباشد. فرض می شکل Uتواند می

 
1. Principal Component Analysis 

2. The Federal Reserve Bank of St. Louis 
3. Lind & Mehlum 
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شکل و یا یکنواخت خوا د برود؛ در   U، یا معکوس Uدر این صورت یا به شکل  حدااثر  باشد.

 شود.پرداخته می Uادامه به بررسی شکل 

شکل این اسرت اره شری      U( و فرضیه ذارشده شرط وجود رابطه 3با توجه به رابطه معادله )

 [xl,xh]از برازه   xشرده   معقرو  از مقرادیر انتخرا     فاصله  کیمنحنی در شروع منفی و در انتها   

 مثبت باشد.

 min]شرده در ب ریار  از مروارد      شرده فاصرله طبیعری انتخرا        را  مشرا ده  برر اسراس داده  

(x),max (x)] اه رابطه  رداطمینان حاصل ا توان یاست، حا  وگونه مU تنهرا   شکل معکوس نه

 نیز قرار دارد. xیک پدیده مرز  است بلکه در دامنه داخلی 

لازم است اه مشتق  [min (x),max (x)]   برا  اطمینان از وجود حدااثر یک نقطه در بازه

f  باشد. در این شرایط شکل ثابتدر این بازه U شود یبا شرایط زیر تعریف م  

(4)        β + γf′(xi) < 0 < β + γf′(xh) 

 

 ایمعکوس و  U نی ت بلکه به شکل U  ا، منحنی به شکلدر صورت نقض  ریک از نابرابر 

 را پشرتیبانی   توسط داده (4)ه اه آیا شرایط موجود در رابطبرا  بررسی این یکنواخت خوا د بود.

  شود یا خیر، نیاز است اه فرضیه صفر بررسی شودمی

 

(5)   H0: β+ γf
′(xi) ≥ 0 and/or β+ γf

′(xh) ≤ 0 
 

 زیر است  صورت به( 5معادله ) فرضیه مقابل

(6)    H1: β+ γf
′(xi) < 0 and β

+ γf ′(xh) > 0 
 

ا  مجموعره  ،رو نیر ا  است، ازا  از نابرابر نکته مهم این است اه این آزمون شامل مجموعه

اسرت اره برین دو     اعداد حقیقری بخشی از  .شود( برآورد میH1)مقابل ( اه توسط فرضیه β،γ) از

 وجود دارد زیر  صورت به خط
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 (7                                                                                                    )β + γf′(xi) =

0and β + γf′(xh) = 0 
بر اساس  H0د د اه آزمون (، نشان می1980) 1، ساسابوویε1~NID(0,σ2)با فرض وجود 

 گرفته است  اصل ن بت احتما  شکل

 دامنه اطمینان باشد.فاصله در  α اه یصورت در H0رد فرضیه 

H0
L  یاH0

h اه یصورت در توانند ی ر دو م α .در سطح اطمینان باشد رد شوند 

H0
L  یاH0

h انندبیان می زیر صورت را در آزمون استاندارد بهی  ایدو فرضیه  ر  

(8) H0
L: β + γf ′(xi) ≥ 0 vs H1

L: β+ γf ′(xi) < 0 
(9) H0

h: β + γf ′(xh) ≤ 0 vs  H1
h: β+ γf ′(xi) > 0 

 

 
  شودصورت زیر تعریف می ناحیه رد به

(10)          Rα =

{
 

 
(β,γ):

β + γf ′(xi)

√Fl
′∑Fl̂ −1

< −tαand 
β + γf ′(xh)

√Fh
′ ∑Fĥ

−1
> tα

}
 

 

 

 اهطور به

(11      ) Fi= (
1

f
'(xi)

) , i∈{l,h} 

و  tαو  β,γبرا    ا شده )سیگما برآورد شده(، ماتریس اواریانس تخمین زده ∑اه در اینجا 

عنوان یرک آزمرون    با درجه آزاد  مناس  است.  مچنین آزمون فو  به tاحتمالی از توزیع  آماره

(، این است اه نشان داد آزمون ن بت 1980) شود. نقر اصلی ساسابوویاتحاد متقاطع شناخته می

 احتما  به شکل یک آزمون اتحاد متقاطع است.

  استی از رابطه زیر یک فرم درجه دوم (3ه )رابط

(12) yi = α + βxi + γxi
2 + ξ′zi + εi 

 

 

1. Sasabuchi 
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 (12)                                                                                     
         صورت زیر است  اه شکل معکوس آن بهطور هب

(13) y1 = α + βxi + γxi
−1 + ξ′zi + εi 

                                                           

β دلالررررت دارد بررررر Uوجررررود  (10)   معادلررررهدر   + 2γxh > βو    0 + 2γxh < 0. 

βدلالت دارد بر  U( وجود 14)   در معادله اه یدرحال + 2γxh
−2 > βو  0 + 2γxh

−2 < و  0

 است. برآوردقابل  t، با استفاده از آزمون آماره فرضیه دو آزمون  ر

اطمینان برا  نقطه حداقل پیدا ارد و به  فاصله  کیتوان با محیا ساختن یک آزمون متعاد  می

-هبر . موجود است یا خیرر  {xl , xh}بررسی این موضوع پرداخت اه آیا این فاصله اطمینان در بازه 

 صورت زیر است  ( به3شده از )  اه نقطه تخمین زدهطور 

(14)                                                                                               x̂min = f ′−1 (−
β̂

γ̂
) 

f اه در آن  فاصرله   کیر توان (، می1943)1 ا  فیلراست. بر اساس یافته f، معکوس مشتق 1−′

 دسرت آورد شده اره دارا  توزیرع معمرولی   رتند را بره       اطمینان دقیق برا  دو ن بت تخمین زده

−  ( برا α1-2در این پژو ر فاصله اطمینان ) .)روا فیلر(
β̂

γ̂
 صورت زیر است  به 

 (15             ) 

                                     θ̂l,θ̂h =
𝑠12𝑇𝛼

2−𝛽̂𝛾̂±𝑇𝛼√(𝑠12
2 −𝑠22𝑠11)𝑇𝛼

2+𝛾̂2𝑠11+𝛽
2𝑠22−2𝑠12𝛽̂𝛾̂

(𝛾̂2−𝑠22𝑇𝛼
2)

 

 

x̂در دامنه اطمینانی  فاصله  کی( α2-1)در این معادله 
min

 is [x̅l,x̅h]=f
'-1([-θ̂l,θ̂h])  .است

  اسرت.  دار یسرطح معنر   αواقرع   ( در15)( در مقابرل معادلره   14)برا  انجام آزمون فرضیه معادله 

   ورد شررده در دامنرره آبررر  x̂min( برررا α1-2منظررور بررسرری اینکرره آیررا فاصررله اطمینرران )    برره

[x̅l,x̅h]⊂[xl,xh]  اسرتفاده اررد، اره     رم   2از روا دلترا  تروان  یمر .  مچنین نیرز  ریخ ایقرار دارد

دارا  شردت    ممکن اسرت بره    اووک  ا نمونهدر  واقع بدون علامت صحیح باشد، در تواند یم

و یا نتایجی دور از واقعیت را گزارا اند. به  مرین منظرور ایرن روا در     طرفه کاری  باشد و ی

 
1. Fieller 
2. Delta method 
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-α2) اطمینان استفاده از روا دلتا فاصله  نگام علاوه بر اینمشا دات ب یار بزرگ ااربرد دارد. 

 یراحتر   اسرتراتژ  آزمرون بره    اسرت.  Uانجام آزمون  در α  مناس  برا  مقدار بحرانی ا صله( فا1

صرورت یرک سراختار     بره  آن را تروان  یمر ی راحتر ه ، باینکه د د؛ او برآورد ا  بیشتر  انجام می

 زیر ب ط داد  صورت به( 15) عمومی مانند رابطه

(16        )                                                              yi = α + ∑ βjfj(x)
H
j−1 + zi

′γ + εi 

 Fjمناسر  بررا  بررسری رابطره      فرضریه  آزمرون  .اسرت  معرین ا  از توابع در اینجا مجموعهU 

  صورت زیر است به x,yمعکوس بین 

 

(17                    )                                    H0 : ∑ βjfj
′(xl) ≤ 0

and

or
∑βjfj

′(xh) ≥ 0 

(18               )                                          H1 : ∑ βjfj
′(xl) > 0

and

or
∑βjfj

′(xh) < 0 

 را  خطری عمرومی    در مرد   Uبرا  مطالعات مربوط به رابطه  توان یم  مچنینرا این آزمون 

استفاده ارد.  ،صورت مجانبی دارا  توزیع مشترر   تند شده اه به  مانند پارامتر ا  تخمین زده

لحاظ جانبی معتبرر اسرت    این آزمون فقط از طور اه ذار شد این آزمون بدون علامت است.  مان

عامرل   کیر   نیر شرود پرس ا   ا  بزرگ انجرام مری  اه تخمین پارامتر ا فقط در نمونه طور اما  مان

 اننده نی ت. محدود

 صرورت تجربری در بخرر مرالی مرورد      را بره  Uمطالعات ب یار زیاد  وجود دارند اه آزمرون  

-( برآورد شرده تمرارز مری   β،γ ا و علاهم  ر دو )دادند. ا ل  محققین بر رو  نشانه قرار یبررس

دو شرط لازم و  دییتامعکوس را مشروط بر  U   رابطه( وجود 2010 مچنین لیند و مهلوم ) انند.

   فاصرله   اا رترمم در   نقطره گررفتن  . وجود مشتق دوم برا علامرت صرحیح و قررار     داند یماافی 

 β,γورد  آاه دامنه ضرای  بر د د یم.  مچنین ادامه دانند یماطمینان رو دو شرط لازم و اساسی 

باشند و دارا  علامت صحیح باشند، شرط لازم و اافی  دار یمعناه طور باشد به Rاعداد حقیقی 

و ناحیره بحرانری باشرد ولری      Rدر بازه اعداد حقیقی  β,γورد  آبرقرار است. اگر دامنه ضرای  بر

 β,γورد  آنباشد از شرط لازم برخوردار است ولی اافی نی ت. اگرر دامنره ضررای  برر     دار یمعن

و دارا  علامت صحیح باشند شررط   دار یمعناه طور باشد به Rاعداد حقیقی مثبت یا منفی  قاًیدق

  از اعداد حقیقی مثبت و ا مجموعه ریز β,γورد  آ  برلازم و اافی برقرار است. اگر دامنه ضرای
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 هیمالپژوهش های راهبردی بودجه و 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

   نقطره  واقرع  در( اسرت.  12  ) معادلره نباشد شرط لازم و اافی منوط بر برقرار  شرط  Rمنفی و 

−اا ترمم 
β̂

2γ̂
   این دامنه قرار گیرد. بازهباید در  

معکروس برین بخرر مرالی و رشرد       U   رابطره بعضی از محققین دلایرل منطقری بررا  وجرود     

بین بخر مرالی و رشرد    یرخطی    یکی از دلایل رابطه( 2015) 1اقتصاد  اراهه اردند. لو و ساین

 انرد  یم( استدلا  2009) 2  مالی باشد.  ون  ا  تمیسبه نوع وام پرداختی در  تواند یم اقتصاد 

  مالی را برا  رسیدن به رشد  توسعهراه  شوند یم  پرداخت گذار هیسرما منظور بهیی اه  ا واماه 

. برک و  شروند  یمر مانعی برا  رشرد   ولدرمی   مصرفی  ا وام اه یدرحال. اند یماقتصاد  ت هیل 

  ریر گ شرکل   اقتصاد  نقر اساسی در  ا بنگاهاه اعتبارات  انند یم( استدلا  2012) 3 مکاران

رشرد   ریتأثاه توان تند نشان د ند اه طور . بهانند یم  بین امور مالی و رشد اقتصاد  ایفا  رابطه

و مثبتری را برر    توجه  قابل  اقتصاد  ن بت به اعتبارات خانوار ا اثر  ا بنگاه  مالی از طریق  توسعه

  مرالی برا ارا ر     را   رتم یس  خرود نشران دادنرد اره     ا ر افتره ی دراقتصاد داشرته اسرت.  مچنرین    

 توجه  قابلو فقدان یک پیوند  انند یمرا تقویت  رشد اقتصاد   ا بنگاهمالی  نیتأم   ا تیمحدود

ی برین  رخطر ی    رابطه. دومین دلیل د ند یمتوضیح  بالا رابرا  رشد مالی در اشور ا  با درآمد 

  ور بهرره   مالی در این اشور ا به مرز  توسعهنمایان اند اه  تواند یمامور مالی و رشد اقتصاد  

    تند باعث رشد محدود و یا حتی ور بهرهاه نزدیک به مرز  . اما اثر آن بر اشور اییاند دهیرس

  اشور ایی اه در سرطحی    مهاه  دندار یم( بیان 2005. آقایون و  مکاران )شوند یمفاقد رشد 

بالاتر از سطح بحران مالی قرار دارند بایرد برا نررخ رشرد  مگررا شروند وررا اره در ایرن اشرور ا           

  مالی اثر مثبت اما ناپایدار و خطرنار بر تولید ناخالص داخلی در حالت پایدار دارد. سوم  توسعه

اینکه در صورت استخراج رانت اطلاعاتی ب یار زیاد ممکن است سی رتم مرالی ن ربت بره اقتصراد      

  جدید را به سمت صنعت مالی جرذ  نمایرد.   استعداد اواقعی خیلی بزرگ شود و از این طریق 

درصد از ال اشتغا   9/3  بخر مالی نباید بیشتر از  توسعه( در یافتند اه 2012) 4یروبای و اچل

 

1. Law & Singh 
2. Hung 

3. Beck et al 

4. Cecchetti and Kharroubi 
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  ... یالگو کردی)رو رانیا یبازار سهام و رشد اقتصاد یرخطیغ  رابطه یبررس

 1401 تابستان  |  دومشماره   | سومسال 

دریافتند اه  ر وه بخر مرالی بیشرتر رشرد انرد سررعت رشرد اقتصراد          واقع دررا تشکیل د د. 

 (.2015، 1هیسااندتر خوا د شد )لو و 

 نتایج تحقیق

 توصیفی متغیرها یها بررسی مانایی و آماره-1

 ای رتایی  ،انباشرتگی  رم   ا  زمانی، قبل از برآورد مد  و انجام آزمرون سر  لیوتحل هیدر تجز

  آزمرون درجره    ریر گ جره یاز نت قبل؛ بنابراین لازم است ردیگ یمتغیر ا مورد آزمون و بررسی قرار م

منظرور آزمرون و بررسری مانرایی در ایرن مطالعره از        الگرو مشرخص شرود. بره      ر را یمانایی بین متغ

( شرده اسرت.   PP) 3(، فیلیپس پرونADF) 2افتهی میولر تعمف–واحد دیکی  شهیمعمو  ر   ا آزمون

 است.واحد(   شهیمتغیر )وجود ر یینامانا  د نده فرضیه صفر نشان PPو  ADFدر آزمون 

شرده اسرت. درجره      نشان داده 1طور اامل در جدو   شده به ریشه واحد ذار   ا نتایج آزمون

جداگانه نشان    ا در ستون ADF ،PP   ا انباشتگی متغیر ا  مختلف تحقیق بر اساس آزمون م

در ایرن تحقیرق    یاز متغیر ا  موردبررسر  ادام چیآمده،   دست شده است. با توجه به نتایج به  داده

رشرد اقتصراد  و موجرود      جرز  و تمرام متغیر را بره    باشند ینم انباشتگی مرتبه دومدارا  درجه  م

بنرابراین بردون  رراس از  یرقابرل      .سرطح   رتند  در  ،بار تفاضل گیر  مانا شدندسرمایه اه با یک

مروردنظر تحقیرق در ارل و       را  بره تخمرین و بررسری مرد      تروان  یپ ران، م Fاعتبار بودن آماره 

 پرداخت. ARDL Bounding Testمختلف اقتصاد  با استفاده از روا   ا بخر
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 هیمالپژوهش های راهبردی بودجه و 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

 نتایج حاصل از آزمون ای تایی دیکی فولر  .1جدو  

  
 شده است. گزارا 2پژو ر در جدو    ر ایمتغ  هینتایج حاصل از آمار توصیفی ال

 توصیفی متغیر ا  تحقیق   ا از آماره  ا خلاصه .2جدو  

LPERDARGDP MF LSTOCK LGOV LHC LY  

 میانگین 73/3 01/2 12/1 3/1 01/2 48/1

 میانو 72/3 01/2 10/1 -59/0 33/1 49/1

 ماکزیم  01/4 07/2 37/1 36/4 91/1 69/1

 می یم  56/3 95/1 96/0 -54/1 02/0 29/1

08/0 75/3 48/1 11/0 02/0 10/0 
انقراف 

 اعتان اری

 چسلگی 68/0 -24/0 63/0 20/1 67/3 34/0

 کشی ری 09/3 93/3 47/2 84/3 10/16 29/3

 آماره آزمون در سطح 
 بار کآماره آزمون با ی

 یريگ ليفرانسید
 درجه مانایی

  ADF PP ADF PP متغیر

 

با 

ارض 

از 

 مب أ

با 

ارض 

از 

مب أ ه 

با 

 رهن 

با 

ارض 

از 

 مب أ

با 

ارض 

از 

مب أ ه 

با 

 رهن 

با 

ارض 

از 

 مب أ

 با

ارض 

از 

مب أ ه 

با 

 رهن 

با 

ارض 

از 

 مب أ

با 

ارض 

از 

مب أ ه 

با 

 رهن 

 

LOG(Y) 28/0 50/0 28/0 41/0 00/0 00/0 00/0 00/0 1 

LOG(HC) 01/0 02/0 02/0 02/0 0 0 0 0 0 

LOG(GOV) 16/0 52/0 16/0 54/0 0 0 0 0 1 

LOG(STOCK) 99/0 00/0 26/0 03/0 0 00/0 0 0 1 

LOG(SSTOCK) 99/0 0/1 00/0 01/0 94/0 88/0 0 0 1 

LOG(PC) 15/0 11/0 59/0 32/0 0 0 0 0 1 
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 1401 تابستان  |  دومشماره   | سومسال 

LPERDARGDP MF LSTOCK LGOV LHC LY  

02/1 05/404 65/11 38/3 93/1 35/3 
آماره 

Jarque-
Bera 

(59/0) (00/0) (00/0) (18/0) (37/0) (18/0) 

احتمال 

آماره 
Jarque-

Bera 

45 45 45 45 45 45 
ت  ای 

 مشاه ا 

 

شرده اسرت.    موجرود در مرد  ذارر     ر را یاز آمار توصیفی تمرامی متغ   ا خلاصه 2در جدو  

درصرد   5جز شاخص برازار سرهام در سرطح     تمامی متغیر ا  مد  به شود یطور اه مشا ده م  مان

 نرما    تند.

 تشخیصی یها و سایر آماره ARDLنتایج آزمون هم انباشتگی  -2

برودن   انباشرته  ا  مربوط به مانایی متغیر ا و پرس از اطمینران از عردم  رم    پس از انجام آزمون

انباشرتگی برین   دو، در این ق مت از تحقیق به انتخا  وقفه بهینه، انجام آزمون  م  متغیر ا از درجه

 را پرداختره    ا  تشخیصی جهت اطمینان از پایدار   ر یک از مد متغیر ا و  مچنین سایر آماره

 شود.می

 ا است. سرتون دوم  د نده رابطه برآورد شده و جهت علیت بین متغیرنشان 3ستون او  جدو  

شرده اسرت.     ادام از متغیر ا است اه بر اسراس معیرار آااهیرک انتخرا      د نده وقفه بهینه  ر نشان

انباشرتگی برین متغیر را را    پ ران جهت بررسی وجود یا عدم وجود  م Fستون سوم مقادیر آزمون 

 را جهرت بررسری     تشخیصی مرد     ا دیگر این جدو  بیانگر آماره   ا . سایر ستوند د ینشان م

 .باشند یبرآورد شده م   ا فروض الاسیک و اعتبار مد 

-رابطره  رم   6 توانرد  یصورت بالقوه مر  متغیر است، پس به 5با توجه به اینکه مد  تحقیق شامل 

منظرور   طور اه در ق مت قبلری بیران شرد، بره     انباشتگی بین متغیر ا  مد  وجود داشته باشد.  مان

پ ران( استفاده گردید اره نترایج    F)آماره  ARDLا  از آزمون ارانهانباشتگی بررسی وجود  م

وجود رابطه  شود یمشا ده م 3طور اه در جدو   شده است.  مان  اراهه 3 آن در ستون سوم جدو 
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 هیمالپژوهش های راهبردی بودجه و 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

درصرد برر    95متغیر تحقیق بر اساس معادلات مختلف و در سطح اطمینان بالا   5انباشتگی بین  م

 . شود یید مأیان تپ ر  ا اساس آزمون ارانه

 تشخیصی   ا و سایر آماره ARDLنتایج آزمون  م انباشتگی  .3جدو  

برآورد مدل 

 شده

طول 

وقفه 

 بهينه

آزمو

 Fن 

پسرا

 1ن

آزمون 

 نرماليتی

آماره 

آزمون 

واریان

س 

ناهمسا

 نی

آزمون 

خودهمب

 یستگ

آزمون 

تصحيح 

 رمزی

آماره 

دور

بين 

- 

وات

 سون

آمار

 Fه 

R-

Bar-

Squa

red 

FLOGY(L

OGY, 

LOGHC, 

LOGGOV, 

LOGSTO

CK, LMF) 

(

1 1 2 2 

1 3) 

71/7 
(15/0)

66/3 

(16/0)

54/1 

(53/0)

65/0 

(29/0)

07/1 
97/1 

37/

25 
94/0 

 

 2برآوردهای برگشتی آزمون ثبات ساختاری -3

است شده  دادهپ ران در سطوح مختلف معنادار  در جدو  زیر نشان  F ا ارانهمقادیر بحرانی ر یافت  .4 جدو    

  پسران F یا مااییر بقرانی کرانو

 I0 Bound I1 Bound 

%10 03/3 06/4 

%5 47/3 57/4 

%5/2 89/3 07/5 

%1 4/4 72/5 

 

اه پارامتر ا  برآورد شده ممکن است پارامتر را    شود یاستدلا  م یدر نظریات اقتصادسنج

ثبررات و شک ررت    ررا ( آزمررون1975و  مکرراران ) 3ناسرازگار  باشررند، برره  مررین منظررور بررراوان 

 

 

 

2. Recursive Estimates 
3
. Brown 
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( جمررلات پ ررماند برگشررتی، آزمررون مجمرروع تجمعرری  CUSUM) 1سرراختار  مجمرروع تجمعرری

و  مکرراران،  3( جمررلات پ ررماند برگشررتی را پیشررنهاد اردنررد )ما الیررکCUSUMQ) 2مربعررات

(، به  مین 2004، 4بد د )لوو  ا انندهنتایج گمراه تواند یاستفاده از نمودار م اه ییجاآن (. از2017

 .منظور در این الگو از آزمون دیگر ثبات و شک ت ساختار  واو  م استفاده شد

   ررا درصررد در داخررل نمررودار سررا    5بحرانرری   نمررودار در محرردوده  2و  1  در نمودار ررا

 ارد.  دیثبات در مد  را تاه توان یموردمطالعه است و م

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

CUSUM 5% Significance

 
 (CUSUMنتایج آزمون ) .1مودار ن

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

CUSUM of Squares 5% Significance

 
 (CUSUMQنتایج آزمون ). 2نمودار 

 

 

1.
 
Cumulative Sum 

2.
 
Cumulative Sum of squares 

3. Mahalik 

4. Leow 
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 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهنشریات 

اره در ایرن الگرو ضررای       دیر آ ینیز این نتیجره بره دسرت مر     4بر اساس آزمون واو در جدو  

 اند. باثبات

 ( و مجمررروع مجرررذور تجمعررری CUSUM) نترررایج حاصرررل از آزمرررون مجمررروع تجمعررری  

(CUSUMSQ در ) نرمرا  شرده بررا       ین دو آزمرون پ رماند ا  اشده است،   اراهه 2و  1نمودار

اطمینان    شده در داخل فاصله  واقع اگر نمودار اراهه . درد ند یثبات ساختار  پارامتر ا را نشان م

. برا توجره بره نترایج     شرود  یفرضیه صفر مبنی برر عردم وجرود شک رت سراختار  پذیرفتره مر        ،باشد

صفر مبنی بر عردم وجرود شک رت سراختار  پذیرفتره         هیفرض 2و  1نمودار ا  آمده در  دست به

 .شود یم

 تخمین ضرایب و تفسیر آن -4

 مدت و بلندمدت ضرایب کوتاه -1-4

  اقتصاد اقتصاد  با رشد   ا بخر م لط و سایر بخرمدت و بلندمدت بین  بررسی رابطه اوتاه .5جدو  

)الیت  ین متغیرها ب هن رهن : متغیر هابستو: لگاریت  تسلی  ناخالص یاخلیم   ه بل  م   ب برآهری رابطو کستاه

 از بخش خ ما   کشاهرزی  ص  ت ه بخش نفت بو رش  اقتصایی(

 م   برآهری رابطو کستاه

 ضریب متغیرها
انقراف خطای 

 اعتان اری
 احتمال tآماره 

 00/0 17/4 18/0 77/0 (-1رش  اقتصایی )

 00/0 -05/3 23/0 -70/0 (-2رش  اقتصایی )

 02/0 35/2 16/0 39/0 (-3رش  اقتصایی )

 11/0 64/1 49/0 81/0 لگاریت  آمسز 

 00/0 15/3 41/0 30/1 (-1لگاریت  آمسز  )

 28/0 -09/1 11/0 -12/0 لگاریت  مخارج یهلت

 21/0 27/1 13/0 17/0 (-1)لگاریت  مخارج یهلت

LGOV(-2) 27/0 13/0 03/2 05/0 

STOCK 02/0 01/0 47/2 02/0 

STOCK(-2) 01/0 01/0 19/1 24/0 

STOCK(-2) 01/0 007/0 05/2 05/0 
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)الیت  ین متغیرها ب هن رهن : متغیر هابستو: لگاریت  تسلی  ناخالص یاخلیم   ه بل  م   ب برآهری رابطو کستاه

 از بخش خ ما   کشاهرزی  ص  ت ه بخش نفت بو رش  اقتصایی(

 م   برآهری رابطو کستاه

 ضریب متغیرها
انقراف خطای 

 اعتان اری
 احتمال tآماره 

MF 59/5-e33- 48/3e-33 60/1- 12/0 

MF(-1) 64/4-e33- 72/2e-33 70/1- 10/0 

PC 06/0 12/0 52/0 60/0 

PC(-1) 41/0 13/0 07/3 00/0 

CointEq(-1) 55/0- 09/0 65/5- 00/0 

C 24/3- 34/1 40/2-  

Cointeq = Y78/3*HC +57/0*LGOV +10/0)*STOCK + 0.00001*MF80/5-( 

 برآهری رابطو بل  م  

 ضریب متغیرها
انقراف خطای 

 اعتان اری
 احتمال tآماره 

HC 78/3 92/0 07/4 00/0 

LGOV 57/0 16/0 43/3 00/0 

STOCK 10/0 01/0 07/8 00/0 

MF 00/0 00/0 19/3- 00/0 

PC 86/0 19/0 40/4 00/0 

C 80/5- 12/2 73/2- 01/0 
 

معنادار و مطابق با علامت مورد انتظار منفی است. مقدار  ecm(-1)تصحیح خطا   ضری  جمله

درصد از انحرافات )عدم تعاد ( از مقرادیر   55است و بدین معناست اه حدود  -55/0این ضری  

  د نرده  . این امرر نشران  رود یشده و از بین م  اصلاحسا  تعادلی بلندمدت خود پس از گذشت یک 

برازار سرهام برابرر برا     لگاریتم شراخص  رونق و راود ادامه یابد. ضری   رود یاین است اه انتظار م

  درصرد   کیر اسرت اره افرزایر     نیاست. این نتیجه بیانگر ا دار یو به لحاظ آمار  نیز معن 02/0

مردت طری دوره    درصرد  رشرد اقتصراد  ایرران در اوتراه      02/0رشد بازار سرهام باعرث افرزایر    

 بازار سهام منجر به افرزایر   درصد  کیدر بلندمدت افزایر  اه یشده است. درحال یموردبررس
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ا رکان  (، 2019لی و  مکاران )این نتیجه با نتایج پژو ر  درصد  رشد اقتصاد  شده است. 10

و  مکراران   2بودمران  (،2018) (،  رو 2018) (، ورن و جیانر   2017) 1بوندو (،2017)   مکاران و

در آمروزا  لگاریتم سرمایه فیزیکی و لگاریتم  ( سازگار است.2014و  مکاران ) 3( و نگار2007)

مردت  رر دو    اوتراه  در اره  یدرحرال  .است همدت داشت اوتاه بربر رشد اقتصاد   یمعن یاثر بسطح 

این دو متغیر  مچنین اند.  اثر مثبت و معنادار  بر رشد اقتصاد  داشتهاضل گیر  تف بار کبا یمتغیر 

لگراریتم  آمروزا و  لگراریتم   ریانرد. ترأث   بر رشد اقتصاد  داشته  دار یدر بلندمدت اثر مثبت و معن

مثرا   تک ریرا و     عنروان  قبلری سرازگار اسرت )بره       ا سرمایه فیزیکی بر رشد با سایر نتایج پژو ر

دولت در سطح اثر منفی و  نهی زلگاریتم ((.  مچنین ضری  2019(،  و یو سین )2016اویروس )

 دار یدرصد معن 5با دو بار وقفه مثبت و در سطح  اه  طور بر رشد اقتصاد  داشته است به یمعن یب

دولت منجر   نهیز لگاریتم   درصد  کیاست اه در بلندمدت نیز افزایر  یشده است. این در حال

 4، گوپترا (2019درصد  رشد اقتصاد  شده است. این نتیجه نیز با مطالعرات  رو )   57/0به افزایر 

 ست.اسازگار ( 2018و  مکاران ) 5( و دودزویج2018)

میان متغیر بازار سرمایه و رشد اقتصاد  در  معکوس Uوجود رابطه به شکل  تشخیص منظور به

 لگراریتم ر سرهام و مجرذور   امتغیر را  شراخص براز   لگراریتم    ضررای  این پژو ر لازم است اره 

معکروس برین    U  رابطره یرد  تاهی محاسبه نمود.  مچنین برا  رخطی بازار سهام را در مد   شاخص

ر سرهام و مجرذور   امتغیر ا  شاخص براز لگاریتم ضرای  بازار سهام رشد اقتصاد  لازم است اه 

( نترایج  5بازار سهام بره ترتیر  دارا  علامرت مثبرت و منفری باشرند. در جردو  )        شاخص لگاریتم

م   مرتبه دوم )مجذور( ضری  لگاریتم شاخص برازار سرها  ا وندجمله  رابطهاه  آن استحاای از 

(γ) 64/4وقفه مقدار  بار کبا ی-e33-  اسرت.   شرده  گرزارا  دار یمعندرصد  90طح اطمینان س درو

− ترمم )اا  نقطهمقدار عدد  
β̂

2γ̂
-دسرت  بره است. مقدار اا رترمم   آمده دست به 003/0 واقع در( 

بنرابراین،   ؛ رم قررار نردارد    7و حتی روا دلتا 6فیلر روا در آمدهدست به، در فاصله اطمینان آمده

 

1. Budoo 
2. Bodman 

3. Ngare 

4. Gupta 
5. Dudzevičiūtė 

 ( اعت.44/7ه  58/9فیلر بازه ) ره  یر. فاصلو اطمی ان 6

 ( اعت.73/7ه  47/9یلتا بازه ) ره  یرفاصلو اطمی ان  7.
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معکروس از شررط لازم و    Uاینکه مقدار مشتق دوم دارا  علامت منفی بوده ولی وجرود   ر م یعل

 ؛اافی برخوردار نی ت ورااه ضرای  برآورد  معنادار بوده و در دامنه اعرداد حقیقری قررار دارد   

. اسرت  شرده   گرزارا معنادار  ضرای  این میرزان صرفر    وجود با بلندمدتدر  اه یدرحال نیبنابرا

نظرر   را از ازیر دنیط مورابرا اسرتفاده از شراخص ترایبری شرر      یرخطر یدر مد  برآورد شرده   مقدار 

اقتصراد  در ایرران    دمعکوس میان بازار سرهام و رشر   Uدارند؛ بنابراین فرضیه رابطه شکل   علامت

 .شود ینم یدتاه

 یریگ جهینت

عرواملی  مچرون برازار سرهام، آمروزا و موجرود         ری دف اصلی در این مطالعه بررسی ترأث 

است. به  مین منظور مطالعره   1354-1398 طی دوره زمانی  اقتصاد رشد سرمایه و  زینه دولت بر

جملره برازار سرهام ایرران و      مدت و بلندمدت عوامل مؤثر بر رشد اقتصاد  از اوتاه ریابتدا تأثفو ، 

 لیر وتحلهیر تجز و یمعکوس بودن توسعه مالی در اقتصاد ایران موردبررسر  U ید مچنین بررسی تاه

م با سه شاخص ارزا معاملات بازار سهام بره  مختلف بازار سها   ا منظور بررسی جنبه . بهدادقرار 

GDP حجم سرمایه بازار سرمایه ایران به درصد ،GDP  و نوسانات بازار سهام یک شاخص جدید

منظور توضیح بهتر  از این متغیر ساخته شد. سپس در ادامه به بررسری   اصلی به   ا از روا مؤلفه

 ریمنظور روشرن شردن ترأث    دت و بلندمدت بهم در اوتاه  اقتصاد رشد بر رگذاریعوامل مختلف تأث

 ونیخودرگرسر  ی ا در رابطه بازار سهام ایران و رشد اقتصاد  در وراروو  مرد  اقتصادسرنج    آن

 ( پرداخته شد.  ARDL Bounding Test)  ا توزیعی ارانه   ا بردار  با وقفه

ابطره بلندمردت(   )ر انباشرتگی انباشتگی نشان داد اه یرک رابطره  رم   نتایج حاصل از آزمون  م

و رشد اقتصاد  وجود دارد اه نتیجه فو  سازگار با مطالعات مظهر  بین بازار سهاممثبت و معنادار 

( و قردیر   1400(، عادلی و  مکراران ) 2018(، یون ی و بیتنی )2019(، وان  و  مکاران )2022)

 باشد. ( می1399اصل و تار  مرزآباد )

یر  مثبرت و  موجرود  سررمایه و  زینره دولرت ترأث     ، وزاآمر  از سایر نتایج تحقیق، متغیر را  

(،  و و سرین  2019اه نتایج فو  مطابق با مطالعات  و و  مکاران ) دنرشد اقتصاد  دارمعنادار بر 

(، پرویزفر و سرایه میرر    1400(، زمانی )2016(، گوپتا و تک یرا )2018(، ون و جیان  )20119)
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آمرده، متغیر را  برازار     دسرت  . با توجه بره نترایج بره   باشد( می1393( و اح انی و  مکاران )1397)

برر رشرد اقتصراد  در     دار یمثبرت و معنر   ریسهام، آموزا و موجود  سررمایه و  زینره دولرت ترأث    

متغیر ا  بازار سهام، آمروزا   ریاند. بر اساس رابطه بلندمدت برآورد شده نیز تأث مدت داشته اوتاه

آمرده   دسرت  اسرت. نترایج بره    دار یشد اقتصاد  مثبت و معنر و موجود  سرمایه و  زینه دولت در ر

د نده این است اه متغیر ا  بازار سهام، آموزا و موجود  سرمایه و  زینه دولت از عوامل  نشان

و  شروند  یمدت و بلندمدت مح و  م در اوتاه یمؤثر بر رشد اقتصاد  ایران طی دوره موردبررس

مدت و بلندمردت برین برازار     با توجه به رابطه علیت اوتاه اقتصاد  فرضیه بازار سهام منجر به رشد

معکروس بخرر مرالی و رشرد      U  هی.  مچنین فرضر ردیگ یقرار م یدمورد تاه  اقتصاد سهام و رشد

دارا  علامت صحیح و معنادار بوده ولی دارا  شرط لازم و اافی برخوردار  اقتصاد  در ایران نیز

ت است اه رشد برازار سرهام منجرر بره رشرد اقتصراد  در       لذا مفهوم رابطه فو  بدین صور؛ ی تن

باشد اه  مواره رشد بازار سرهام موجر  رشرد    دوره موردنظر شده است و الزامی بدین مفهوم نمی

. در ادامه گردد ینمید تاه معکوس بخر مالی و رشد اقتصاد  Uبنابراین وجود  ؛شوداقتصاد  می

 ر اعم از آموزا، موجود  سرمایه و  زینه دولت بر نتایج تحقیق، معنادار  سایر متغیر ا  پژو

یرگذار  مثبت بر رشرد اقتصراد  ایرران طری برازه زمرانی       أثد نده تید شد و نشانتاهرشد اقتصاد  

 باشد.موردنظر می

در   گرذار  اسرت یرا گشرا  س  تواند یمدت و بلندمدت م نتایج حاصل از این تحقیق در اوتاه

مدت و بلندمردت نیرز    مختلف توسعه باشد زیرا بر اساس نتایج به دست از مد  در اوتاه   ا برنامه

در بخر مالی و انتشار اورا  سهام بر عملکررد اقتصراد      گذار هیگفت اه  دایت سرما توان یم

  ا ژهیر ران به سیاست اقتصاد  در این زمینه ادامه د ند، موردتوجره و اگذاستیو س اثر مثبت داشته

محکم و مداومی برا  تدوین قوانین بازار سررمایه و انجرام معراملات روان       ا استیس. گیردقرار 

لحظه از زمان وجود داشته باشد ورااره سررمایه در ا لر  اقتصراد ا در بخرر ارز، طرلا،        برا   ر

، شود یبر رو  خودرو تخصیص داده م  گذار هیتولید )بورس( و م کن و یا در اشور ایران سرما

مذاور را در بورس اورا  بهادار داشته   ران اقتصاد  بهتر است تمامی بازار ااگذین سیاستبنابرا

باشند ورااه خروج نقدینگی از بازار سرمایه در بخر بازار سرمایه نداشرته باشریم. موانرع نظرارتی     

محدود )مثلًا گذاشتن و یرا داشرتن دامنره نوسران محردود و ترایم زمرانی معراملات در یرک روز و          
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عنوان موانع  به تواند یو قوانین مالیاتی م لانی بودن زمان ب ته شدن یک سهم بنابر دلایل خاصی(طو

بهتر است رفع گردد. رفع موانع جریان سررمایه و مشرکلاتی    ،ح ا  آیند  اصلی در بازار سرمایه به

 گرذار  هیسررمایه شرود و بره سررما      نهیباعث تنوع بیشتر ری ک و اا ر  ز تواند یاه بیان گردید م

منظررور  در یررک بررازار  ارره قرروانین شررفاف و مررداومی دارد قرردرت انتخررا  برره  د ررد یاجررازه مرر

 و بررسی د د.  گذار هیسرما
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 منابعهرست ف

(. بررعی اثر تسع و بیازار عیهام بیر رشی  اقتصیایی:      1393ایزیی  رضا ه کریتبار  حسین. ) احسانی  مقم الی 

 .105 – 122(  ص ص 6)2های مالی ه اقتصایی  فصل امو عیاعت. D 8مطال و مسریی یر کشسرهای ررهه 

 نامومتاآنالیز. پایان ره  از اعتفایه با اقتصایی رش  بر مالی تسع و تأثیر(. 1397میری  الی. )پرهیز فر  الهو ه عایو

 انسانی  یانشگاه ایلام. السم ه ایبیا  انرژی    یانشک ه اقتصای رشتو ارش   کارش اعی

(. اسامل مؤثر بر قیمت طلا یر ایران. یه فصل امو اقتصیای پیسلی    1394)   احم .صباحی ه ج فرزایه نجار  مرتضی

 .82 – 99   11ج ی   شماره ه یهر  مالی )یانش ه تسع و عابق(

اقتصیایی اییران بیا رهیکیری اقتصیایخری )عیطح        یر رشی  (. بررعی ناش بازار عرمایو 1392خایم الیزایه  امیر. )

 .93 – 88(  54)18ی اقتصایی ایران  ها پژههش(. فصل امو 1370-1390- گاهب

نامیو  اقتصیایی. پاییان   رشی   ه میالی  تسع ة غیرخطی رابطة تقلیل(. 1396رحیمی  احیا ه میراسکری  عی  رضا. )

 مالی ررهه م یریت  یانشگاه ریلان. م یریت – بازررانی کارش اعی ارش   ررایش م یریت

 اقتصیایی: مطال یو   رشی   بیر  عهام بازار تسع و تأثیر (. بررعی1400اعمی  مقم  ه آعم    پژمان. )زمانی  رضا  ق

رییزی(   برنامیو  ه اقتصیایی  تسعی و  اقتصیایی )ریرایش   الیسم  رشتو ارش   کارش اعی ناموایران. پایان مسریی

 اقتصای یانشگاه الامو طباطبائی. یانشک ه

(. بررعی رابطو بین تسع و بازار عهام ه رشی  اقتصیایی یر   1397باباجان  اکبر. )صایقی کلی عر  زهرا ه میرزاپسر 

 .81-90  34ایران با الگسی غیرخطی. مجلو م یریت تسع و ه تقسل  شماره 

(. بررعی رابطو تسعی و بازارهیای میالی ه    1386صم ی  ع ی   نصراللهی  خ یجو ه کرم لیان عی انی  مرتضی. )

 .1 – 16(  6)3ی اقتصایی  ها پژههشرش  اقتصایی. فصل امو 

تقلییل   ییک  اقتصیایی:  رش  بر مالی تسع و تأثیر(. 1399اایلی  امی الی  نسریان  عجای ه عایا  ابطقی  هی ا. )

 یهره نامیو اعیلامی(. پاییان   ک فیران   عیازمان  اضس کشسرهای م تخب مسریی: )مطال و فضایی اقتصایع جی

 ق . اعلامی(  یانشگاه )اقتصای اقتصای ه م یریت ارش   یانشک ه کارش اعی

(. ارتباط تسع و میالی ه رشی  اقتصیایی یر اییران بیر پاییو رررعییسن        1392ازیزی  زهرا ه خرع  ی  مرتضی. )

 .100-85(  53)17های اقتصایی ایران  غیرخطی. فصل امو پژههش

بازارهیای میالی    اقتصیایی یر  رشی   میالی ه  تسعی و  (. رابطو1399ق یری اصل  فهیمو ه تاری مرزآبای  ابسالفضل. )

 ی  یانشک ه السم پایو  یانشگاه شاه .ریاض ررههعی ارش   کارش ا ناموپایانایران. 
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