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   مقدمه
هاي  در تشکیل سرمایه و تجمیع سرمایه با توجه به نقش مهم و حیاتی بورس اوراق بهادار   

آنها بسوي مسیرهاي مطلوب در سیستم اقتصادي کشور، به نظر کوچک و سرگردان و هدایت 
هدف پژوهش  .]2[می رسد که باید پژوهش هایی بیشتر درباره بورس اوراق بهادار انجام شود 

حاضر بررسی این امر است که آیا متغیرهاي کلان اقتصادي در بورس اوراق بهادار ایران قدرت 
مبناي نظري توسعه بورس اوراق بهادار و  .را دارند یا خیرتشریح توسعه یا عقب ماندگی این بازار 

این مدل بازدهی  .]27[متغیرهاي کلان اقتصادي مبتنی بر مدل قیمت گذاري آربیتراژ می باشد
سهام را با چندین متغیر ارتباط می دهد که منابع مختلف تغییر پذیري تولید ناخالص داخلی را 

متغیرهاي )اسایی عوامل اثر گذار یا متغیرهاي مستقل مطالعات قبلی جهت شن .نشان می دهند
اثر گذار بر توسعه بورس اوراق بهادار را می توان به دو گروه اصلی تقسیم بندي  (کلان اقتصادي

گروه اول در برگیرنده پژوهش هایی است که به تعیین عوامل اثر گذار بر قیمت سهام  .کرد
ژوهش هایی است که عوامل تعیین کننده تغییرپذیري پرداخته اند و گروه دوم نیز شامل دیگر پ

در این پژوهش توسعه بورس اوراق بهادار با  .]9[بازدهی سهام را مورد بررسی قرار داده اند باشند 
عمق بازار اشاره به اندازه و  .کمک دو مشخصه اصلی عمق و عرض بازار اندازه گیري می شود

ار به معنی تنوع بازار بر حسب مشارکت شرکتهاي نقدشوندگی بورس اوراق بهادار و عرض باز
از  .]24،6[بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخشهاي مختلف صنعت و خارجیان می باشد

طرف دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي منتخب در پژوهش هاي مختلف براي بررسی توسعه 
م ترین عوامل تعیین مه .]19،9[بورس اوراق بهادار تا حدودي متفاوت از یکدیگر می باشند 

توان در یکی از سه گروه عوامل درونی سازمان، عوامل  ه توسعه بورس اوراق بهادار را میکنند
ت و عوامل بیرونی اقتصادي قرار یافبیرونی غیراقتصادي 

در این پژوهش، با توجه به محدودیت در ] 5،6،7،10،11،12،13،16،17،21،25،26،28،29،30،31[
ن اقتصادي درآمد ملی، نرخ و مرور ادبیات پژوهش، از بین متغیرهاي کلا دستیابی به اطلاعات

گذاري، سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان به عنوان متغیرهاي  سرمایه
  .مستقل انتخاب شدند

در رابطه با اهمیت انجام این پژوهش می توان گفت که تسریع توسعه بورس اوراق بهادار می 
از طریق افزایش نرخ پس انداز، کاهش هزینه هاي اطلاعاتی و معاملاتی و بهبود تخصیص  تواند

نتایج ناشی از این . ]18[منابع به بهبود شرایط اقتصادي و غیراقتصادي جامعه کمک نماید 
پژوهش براي صاحب نظران و پژوهشگران دانشگاهی، سیاست گذاران دولت و سرمایه گذاران 

  .بل استفاده می باشدفردي و سازمانی قا
 



  
  

 ۳۵   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

 توسعه بورس اوراق بهادار
بر اساس مطالعات انجام شده، توسعه مالی مفهومی چند وجهی است چرا که ساختار مالی یک    

کشور از بازارها و محصولات مالی مختلف تشکیل شده است و چند معیار محدود نمی تواند تمام 
سعه مالی را می توان در شش بعد مختلف شامل تو .جنبه هاي لازم توسعه مالی را در بر بگیرد

توسعه بخش بانکی، توسعه بخش مالی غیر بانکی، توسعه بخش پولی و سیاست گذاري پولی، 
  ]15،20،22،23[.مقررات و نظارت بانکی، باز بودن بخش مالی و محیط نهادي تعریف کرد

، عرض و خبرگی توسعه بورس اوراق بهادار را می توان از طریق سه مشخصه اصلی عمق
اندازه بازار با  .مشخصه عمق اشاره به اندازه و نقد شوندگی بورس اوراق بهادار دارد .توصیف کرد

عرض به معنی تنوع  .توانایی براي تجهیز سرمایه و تنوع سازي ریسک همبستگی مثبت دارد
نعت بازار بر حسب مشارکت شرکتهاي بزرگ و کوچک، انواع شرکت ها از بخش هاي مختلف ص

عرض ریسک کل بازار را کاهش می دهد، مالکیت گسترده را ترغیب می  .و خارجیان می باشد
کند که به نوبه خود سرمایه را افزایش می دهد و شرکت هاي کوچکتر را قادر می سازد تا به 

خبرگی  .سرمایه اي دسترسی داشته باشند که در غیاب شرکت هاي بزرگتر در بازار موجود نبود
زمانی که تعداد بنگاههاي اقتصادي بیشتري در بازار  .مدیریت و اداره بازار اشاره داردنیز بر 

حضور دارند، متوسط هزینه فن آوري هاي پیچیده معاملاتی کاهش می یابد و شرکتها و سرمایه 
فساد که  .گذاران حساسیت بیشتري در بازار براي انجام معاملات از خود نشان خواهند داد

ز بازارهاي کوچک می باشد، می تواند به واسطه نظارت بیشتر کاهش یافته یا مختص برخی ا
 زي و در نتیجه مالکیت مطلق تعدادبرعکس به دلیل اجراي ناکارآمد برنامه هاي خصوصی سا

 ]6،16،24. [اندکی از سهامداران بر سهام افزایش یابد
 

 عوامل موثر بر توسعه بورس اوراق بهادار
ل موثر بر توسعه بورس اوراق بهادار را می توان به سه دسته عوامل درونی به طور کلی عوام   

 ]26.[شرکتها، عوامل بیرونی غیر اقتصادي و عوامل بیرونی اقتصاد کلان تقسیم بندي کرد
عایدي هر سهم، ساختار مالی شرکت، تقاضا براي محصول شرکت، مدیریت شرکت، سود و 

جزیه سهام، افزایش سرمایه و ادغام و تملک و غیره از سیاستهاي تقسیم سود، سهام جایزه و ت
عوامل بیرونی غیر  ]26.[جمله عوامل درون سازمانی موثر بر توسعه بورس اوراق بهادار می باشد 

اقتصادي موثر بر توسعه بورس اوراق بهادر نیز عبارتند از عوامل سیاسی، قانونی، اجتماعی و 
وامل اقتصادي به دو دسته کلان و خرد تقسیم می ع .]7،10،11،29[فرهنگی و تکنولوژیکی

عوامل اقتصاد کلان کلیه شرکتهاي بورس را تحت اثر قرار می دهد و عوامل اقتصاد خرد  .شوند
با بررسی پژوهش هاي  .]7[اثرات متفاوتی می گذارند (حتی از یک صنعت)بر شرکتهاي مختلف 
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، نرخ پس انداز، نرخ سرمایه گذاري، سطح خارجی و داخلی این نتیجه به دست آمد که درآمد ملی
توسعه موسسات مالی واسطه، نقد شوندگی بورس اوراق بهادار، آزادسازي بورس اوراق بهادار، 
خصوصی سازي، بی ثباتی اقتصاد کلان، نرخ مالیات، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ ارز از مهم ترین 

در این  .]7،10،11،25[ق بهادار می باشدمتغیرهاي اقتصاد کلان اثر گذار بر توسعه بورس اورا
چهار  )1999(پژوهش، از بین متغیرهاي اقتصاد کلان مذکور مطابق با پژوهش گارسیا و لیو 

متغیر درآمد ملی، نرخ سرمایه گذاري، سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد 
مثبت بر روي توسعه بورس  پیش بینی می شود که درآمد بالاتر اثري .کلان انتخاب شده اند

درآمد بالاتر به معنی تعلیم و تربیت بهتر، محیط تجاري بهتر و  .اوراق بهادار داشته باشد
درآمدهاي مالی افراد به دو بخش مصرف و پس انداز تقسیم  .]25[شهروندان ثروتمند تر است

نداز در کشور بالا هر گاه اوضاع اقتصادي کشور به گونه اي باشد که نرخ پس ا .بندي می گردد
باشد یعنی مردم علاوه بر صرف هزینه هاي روزانه قادر به انباشته کردن بخشی از درآمد خود 

از طرفی چون نرخ سرمایه  .باشند می توان گفت سرمایه گذاري در آن کشور تقویت خواهد شد
امل تعیین گذاري به نرخ پس انداز بستگی دارد می توان حدس زد که سرمایه گذاري یکی از عو

از طرف دیگر، بورس اوراق بهادار بدون وجود  .]25[کننده مهم سرمایه بورس اوراق بهادار باشد 
سیستمی کارآمد از واسطه هاي مالی شامل پذیره نویسان، معامله گران و غیره نمی تواند توسعه 

زهاي مردم به از آنجایی که بانکها و بازارهاي سهام به عنوان واسطه در هدایت پس اندا .یابد
سمت پروژه هاي سرمایه گذاري عمل می کنند، می توانند مکمل یا جایگزین یکدیگر 

معتقد هستند که بانکها و  )1995(کونت و لوین  –و دمیرگوچ  )2001(بوید و اسمیت  .]10[باشند
برعکس، گارسیا  .بورس اوراق بهادار به عنوان مکمل و نه جایگزین یکدیگر عمل می کنند

دریافت که بانک مرکزي می تواند باعث همبستگی معکوس بین رشد سیستم بانکی و  )1986(
آخرین متغیر اقتصاد کلان مورد پژوهش بی ثباتی اقتصاد  .]10[توسعه بورس اوراق بهادار شود

 )براي مثال نرخ تورم مستمر تغییر یابد (هر چه بی ثباتی اقتصادي بیشتر باشد  .کلان می باشد
مایه گذاران انگیزه کمتري براي سرمایه گذاري پول خود در بورس اوراق بهادار شرکت ها و سر

 ]5،17،25،30،31[خواهند داشت و در نتیجه بورس اوراق بهادار چندان توسعه یافته نخواهد بود
  

 پیشینه تحقیق
با انجام پژوهشی تعاملات متقابل بین متغیرهاي کلان )2009(عبدالرحمن و همکاران      

این  .ادي منتخب با قیمت سهام را در بورس اوراق بهادار مالزي را مورد بررسی قرار دادنداقتص
یعنی عرضه پول، نرخ ارز، ذخایر و نرخ (پژوهشگران نشان دادند که متغیرهاي سیاست پولی 

اثرات بلند مدت قابل توجهی )که با تولید صنعتی معرفی می شود)و عامل عرضه داخلی  (بهره



  
  

 ۳۷   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

به بررسی چگونگی  )2008(سولمان و تتی  .س اوراق بهادار مالزي می گذارندبر روي بور
نتایج  .اثرگذاري شاخص هاي کلان اقتصادي بر روي عملکرد بورس اوراق بهادار غنا پرداختند

این پژوهش آشکار ساخت که نرخ وام دهی پس اندازهاي بانکی اثري نامناسب بر روي عملکرد 
همچنین اثر گذاري منفی نرخ تورم بر توسعه بورس اوراق بهادار با  .ردبورس اوراق بهادار می گذا

یک دوره تاخیر زمانی حاصل می شود و در نهایت اینکه سرمایه گذاران در نتیجه افت ارزش ارز 
ارتباط بین توسعه بورس اوراق بهادار و  )2002(میلر  .داخلی از کاهش نرخ ارز منتفع می شوند

تحت مالکیت دولت را در سه کشور برزیل، آرژانتین و شیلی بررسی خصوصی سازي شرکت هاي 
در این پژوهش توسعه بورس اوراق بهادار با کمک سه مشخصه اصلی عمق، عرض و  .می کند

براي آزمون فرضیه خود فرآیندي سه مرحله اي را طی  )2002(میلر  .خبرگی توصیف شده است
یار اندازه گیري توسعه بورس اوراق بهادار یعنی عمق در اولین مرحله  با استفاده از مع .می کند

در دومین مرحله ارتباط بین  .بازار، آزمون پرون براي نقطه شکاف ساختاري اجرا شده است
شکاف ساختاري با فعالیت خصوصی سازي و در سومین مرحله اثرگذاري احتمالی عواملی دیگر 

در نهایت با انجام  .سی قرار گرفته استغیر از خصوصی سازي بر روي شکاف ساختاري مورد برر
این پژوهش نتیجه گرفته شد که شکاف ساختاري در سرمایه بازار با افزایش در فعالیت خصوصی 

گارسیا و  .سازي یعنی خصوصی سازي عرضه سهام در هر سه کشور مورد پژوهش ارتباط دارد
بورس اوراق بهادار و به طور  به بررسی اثر متغیرهاي کلان اقتصادي بر روي توسعه )1999(لیو 

بدین منظور داده هایی از پانزده کشور طی دوره زمانی  .خاص بر روي سرمایه بازار می پردازند
متغیر وابسته پژوهش سرمایه بازار و متغیرهاي توضیحی  .گردآوري شده است 1995تا  1980

مالی واسطه، نقدشوندگی درآمد واقعی، نرخ پس انداز، نرخ سرمایه گذاري، سطح توسعه موسسات 
نتایج به دست آمده از این پژوهش نشان  .بورس اوراق بهادار و ثبات در اقتصاد کلان می باشند

می دهد که درآمد ملی، نرخ پس انداز، نرخ سرمایه گذاري و نقد شوندگی بورس اوراق بهادار بر 
رس اوراق بهادار و بخش همچنین نتیجه گرفته شد که بو .سرمایه بازار تاثیر مثبت می گذارند

 .بانکداري مکمل بوده و جانشین یکدیگر به حساب نمی آیند
 

 پژوهش هاي فرضیه
و ) 1999(با توجه به آنچه که در بخش ادبیات موضوع پژوهش در رابطه با پژوهش گارسـیا و لیـو   

ه و گفته شد، اگر درآمد ملی، نرخ سرمایه گذاري، سطح توسعه موسسات مـالی واسـط  )2002(میلر 
بی ثباتی اقتصاد کلان به عنوان متغیرهاي توضـیحی و عمـق و عـرض بـورس اوراق بهـادار بـه       
عنوان متغیرهاي وابسته انتخاب شوند، به دو معادله رگرسیون چنـد گانـه جدیـد زیـر دسـت پیـدا       

  خواهیم کرد
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0 1 2 3 4MD RI IR FID MI eα β β β β= + + + + +                                       

              0 1 2 3 4MB RI IR FID MI eα β β β β= + + + + + 
  
MDدر این معادلات  MBازار،عمق ب  RIعـرض بـازار،    IRدرآمـد واقعـی،    نـرخ سـرمایه    

FIDگذاري، MIسطح توسعه موسسات مالی واسطه و  لازم  .بی ثباتی اقتصاد کلان می باشد 
به ذکر است که به دلیل در نظر گرفتن بازه زمـانی پـژوهش بـه صـورت فصـلی و محـدودیت در       

 )1999(وهش گارسـیا و لیـو   دستیابی به داده هاي فصلی، از بین متغیرهاي کلان اقتصادي در پژ
خبرگی بازار حـذف   )2002(نرخ پس انداز و از بین ابعاد توسعه بورس اوراق بهادار در پژوهش میلر 

 .شده است
 :با توجه به آنچه که گفته شد، فرضیه هاي پژوهش عبارتند از

   .درآمد ملی بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد )١
 .راق بهادار اثر داردنرخ سرمایه گذاري بر عمق بورس او )٢
 .سطح توسعه موسسات مالی واسطه بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد )٣
 .بی ثباتی اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد )۴
 .درآمد ملی بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد )۵
 .نرخ سرمایه گذاري بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد )۶
 .لی واسطه بر عرض بورس اوراق بهادار اثر داردسطح توسعه موسسات ما )٧
 .بی ثباتی اقتصاد کلان بر عرض بورس اوراق بهادار اثر دارد )٨
  

لازم به  .نحوه اندازه گیري متغیرهاي پژوهش در جدول شماره یک نشان داده شده است      
توسعه  ذکر است که براي اندازه گیري هر یک از چهار متغیر عمق بازار، عرض بازار، سطح
از این  .موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان از چندین معیار متفاوت استفاده می شود

رو به منظور ترکیب این معیارهاي اندازه گیري چندگانه با یکدیگر و به دست آوردن عددي واحد 
 .]1[استفاده می شود topsisبراي متغیرهاي مذکور در دوره زمانی فصلی، از روش 

 
 متغیرهاي پژوهش و معیارهاي اندازه گیري آنها ،1لجدو

 
 نوع

 
 متغیر

علامت 
 اختصار

 معیارهاي اندازه گیري

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 سرمایه بازار
 ارزش معاملات



  
  

 ۳۹   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 نسبت گردش

 تعداد شرکتهاي پذیرفته شده

 
 

 

 
 

 
 
 

 متوسط اندازه شرکتهاي پذیرفته شده
 ترکیب بخشی

 کز ده شرکت برتر بازارنرخ تمر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 درآمد ملی

 
INC 

 
  1376تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه سال 

 
 نرخ سرمایه گذاري

 
IR 
 

 
 نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به تولید ناخالص داخلی

 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی

 لینسبت پایه پولی به تولید ناخالص داخ

 ضریب فزاینده نقدینگی

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 

 
 تغییرات نرخ تورم

 
 تغییرات نرخ برابري دلار بر حسب ریال

 
 بودجه به تولید ناخالص داخلی (مازاد)تغییرات نسبت کسري 

 
 روش تحقیق

با توجه به هدف این پژوهش که بررسی اثر متغیرهاي کلان اقتصادي منتخب بر توسعه     
باشد، نوع پژوهش از نظر هدف کاربردي و از نظر نحوه گردآوري اوراق بهادار تهران میبورس 

ها از روش رگرسیون تر متغیرهمبستگی می باشد که براي بررسی دقیق -ها، از نوع توصیفیداده
 ]3،4.[استفاده شده است

اقتصادي بر  با توجه به اینکه موضوع این پژوهش بررسی اثر متغیرهاي کلان :جامعه آماري
توسعه بورس اوراق بهادار می باشد، بنابراین جامعه آماري پژوهش کل بورس اوراق بهادار تهران 

 .است
از آنجایی که در این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران به  :حجم نمونه و روش نمونه گیري

ري برابر خواهد بود عنوان یک کل مورد مطالعه قرار می گیرد، بنابراین نمونه آماري با جامعه آما
 .و در این پژوهش، روش نمونه گیري مصداق نخواهد داشت

 اي کتابخانه روش دو به اطلاعات پژوهش، هاي فرضیه آزمون جهت :ابزار گردآوري اطلاعات
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 دیگر هاي پژوهش و مقالات کتابها، مطالعه با اي کتابخانه روش در .شد گردآوري اسنادي و
 به پژوهش پیشینه و ادبیات زمینه در نیاز مورد اطلاعات رنت،اینت در جستجو و پژوهشگران

 وب بهادار، اوراق بورس اطلاعات آرشیو از نیاز مورد هاي داده نیز اسنادي روش در .آمد دست
 افزار نرم از نیز و ایران آمار مرکز و ایران اسلامی جمهوري مرکزي بانک اینترنتی هاي سایت
 .دش آموري جمع پرداز تدبیر مالی

در این پژوهش به منظور آزمون فرضیه هاي پژوهش مبنی بر  :فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات
اثر متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخصهاي توسعه بورس اوراق بهادار از الگوي تصحیح خطاي 

به طور کلی اولین شرط براي کار اقتصاد سنجی قابل اتکاء به  .برداري استفاده می شود
این است که تمامی متغیرهاي مورد استفاده پایا باشند و در غیر این صورت لازم  متغیرهاي کلان

در پژوهش حاضر از آزمون  .است که قبل از برآورد الگو، متغیرهاي غیر پایا به پایا تبدیل شوند
از طرف دیگر قبل از  .فولر تعمیم یافته براي بررسی پایایی متغیرها استفاده خواهد شد –دیکی 
از الگوي تصحیح خطاي برداري لازم است تا با تعیین طول وقفه بهینه و اجراي آزمون  استفاده

بدین  .هم جمعی یوهانسن از وجود ارتباط بلند مدت در میان متغیرها اطمینان حاصل گردد
در  .منظور در مرحله بعد طول وقفه بهینه تعیین شده و آزمون هم جمعی یوهانسون اجرا می شود

ن مرحله به دلیل وجود بردار هم جمعی و روابط بلند مدت بین متغیرها، از الگوي نهایت در سومی
 ]8.[تصحیح خطاي برداري براي برآورد الگو هاي پژوهش استفاده شد 

 
 یافته هاي تحقیق

فولر تعمیم یافته انجام  –در اولین مرحله از تجزیه و تحلیل آماري، آزمون ریشه واحد دیکی      
دست آمده از این آزمون براي متغیرهاي پژوهش به صورت خلاصه در جدول  نتایج به .گرفت

 :شماره دو ملاحظه می شود
  

 فولر تعمیم یافته در سطح متغیره    –نتایج آزمون ریشه واحد دیکی  ، 2جدول             
 

 
  آماره مکینون در سطح معناداري

 
 

 10%  5% 1% 
 

 در سطح غیر پایا
2/6-   

93/2- 
 

61/3- 
 

31/2- 
 

MD 

 
 در سطح غیر پایا

 
19/3- 

 
52/3- 

 
21/4- 

 
27/2- 

 
MB 

 
 در سطح غیر پایا

 
2/3- 

 
54/3- 

 
23/4- 

 
35/2- 

 
GDP 

 
 در سطح غیر پایا

 
61/2- 

 
94/2- 

 
62/3- 

 
49/1- 

 
IR 



  
  

 ۴۱   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

 
 در سطح پایا

 
61/1- 

 
95/1- 

 
63/2- 

 
15/7 

 
FID 

 
 در سطح پایا

 
19/3- 

 
52/3- 

 
21/4- 

 
87/8- 

 
MI 

 
فولر با قدر مطلق آماره  –با مقایسه قدر مطلق آماره محاسبه شده دیکی  2در جدول شماره 

در سطح پایا و چهار  FID,MIنتیجه گرفته شد که دو متغیر  %5مکینون سطح معناداري 
بنابراین براي پایا نمودن چهار متغیر  .در سطح غیر پایا می باشند MD,MB,GDP,IRمتغیر 

آزمون ریشه واحد دیکی  3در جدول شماره  .اضل مرتبه اول آنها استفاده می شودمورد نظر از تف
 :فولر تعمیم یافته در تفاضل مرتبه اول متغیرها نشان داده شده است –
 

 فولر تعمیم یافته در تفاضل مرتبه اول متغیرها –نتایج آزمون ریشه واحد دیکی ، 3جدول                          
 

 
  ون در سطح معناداريآماره مکین

 
 

  
10% 

 
5% 

 
1% 

 
 با یک وقفه پایا

 
6/2- 

 
94/2- 

 
61/3- 

 
83/7- 

 
D(MD) 

 
 با یک وقفه پایا

 
19/3- 

 
53/3- 

 
21/4- 

 
64/5- 

 
D(MB) 

 
 با یک وقفه پایا

 
2/3- 

 
54/3- 

 
23/4- 

 
49/42- 

 
D(GDP) 

 
 با یک وقفه پایا

 
61/2- 

 
94/2- 

 
62/3- 

 
46/24- 

 
D(IR) 

  
 تعیین طول وقفه بهینه براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي ،4دول ج

 معیار
                 

 طول وقفه   

 
 (SBC)شوارتز 

 

 
 (AIC)آکائیک 

 
 

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 

 
یافته نشان  فولر تعمیم –به طور خلاصه نتایج به دست آمده از اجراي آزمون ریشه واحد دیکی 

در  FID,MIبا یک وقفه پایا و دو متغیر  MD,MB,GDP,IRمی دهد که چهار متغیر 
  .سطح پایا می باشند

براي تعیین طول وقفه بیزین  –مقادیر آماره هاي آکائیک و شوارتز  4در جدول شماره       
 .بهینه براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي نشان داده شده است

بیزین مربوط به طول وقفه  –کمترین مقدار آماره هاي آکائیک و شوارتز  4در جدول شماره 
نابراین عدد ب .صفر می باشد اما عدد صفر را نمی توان به عنوان طول وقفه بهینه انتخاب نمود

یک به عنوان طول وقفه بهینه انتخاب خواهد شد چرا که با در نظر نگرفتن عدد صفر، کمترین 
 .بیزین مربوط به طول وقفه یک می باشد –مقدار آماره هاي آکائیک و شوارتز 

بیزین براي تعیین طول وقفه بهینه  –نیز مقادیر آماره هاي آکائیک و شوارتز  5در جدول شماره 
  .شاخص عرض بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي نشان داده شده است براي

  
 تعیین طول وقفه بهینه براي شاخص عرض بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي .5جدول 

 معیار
 طول وقفه  

 
 (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 اینجا نیز عدد  .شرایط جدول شماره پنج نیز مانند جدول شماره چهار می باشد       
پس از تعیین و شناسایی طول وقفه بهینه لازم  .یک به عنوان طول وقفه بهینه انتخاب می شود

هم جمعی انجام شود تا بتوان در مورد وجود یا عدم وجود رابطه بلند مدت بین  است آزمون
براي این منظور از آزمون هم جمعی استفاده می گردد  .متغیرهاي مورد مطالعه اظهار نظر کرد
با استفاده از آزمون اثر  و آزمون  .بکار برده شد 1998که در ابتدا توسط یوهانسن در سال 



  
  

 ۴۳   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

نتایج  6در جدول شماره .]8[ه تعداد بردارهاي همگرایی مشخص می شوند حداکثر مقدار ویژ
آزمون هم جمعی براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي ارائه شده 

 :است
 ينتایج آزمون هم جمعی براي شاخص عمق بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصاد ،6جدول                          

 
 آزمون حداکثر مقدار ویژه

 
 آزمون اثر

 
فرضیه 
 صفر

 
 فرضیه مخالف

 
 آماره آزمون

 
مقدار بحرانی در سطح 

 درصد 5معناداري 

 
 فرضیه مخالف

 
 آماره آزمون

 
مقدار بحرانی در 

 5سطح معناداري 
 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 ویژه وجود سه بردار هم جمعی تعادلی در میان 
متغیرهاي مورد مطالعه تایید می شود و این بدان معناست که روابط تعادلی بلند مدتی میان 

 .متغیرهاي الگو وجود داشته و متغیرها همگرا و رابطه بین متغیرها پایاست
 :م جمعی به شکل نرمال شده به صورت ذیل می باشندبردارهاي ه

 
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          

 
متغیرهاي کلان اقتصادي و شاخص عمق بورس اوراق  با توجه به وجود سه بردار هم جمعی بین

بهادار، در یک نتیجه گیري کلی می توان گفت که درآمد ملی، نرخ سرمایه گذاري، سطح توسعه 
بنابراین  .موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اثر دارد

ه علاوه نگاهی اجمالی به بردارهاي هم ب .فرضیات اول تا چهارم پژوهش پذیرفته می شود
جمعی نشان می دهد که بردار اول در مقایسه با بردارهاي دوم و سوم، روابط بین متغیرهاي 

بنابراین جهت ارتباط بین متغیرهاي کلان اقتصادي و  .پژوهش را به شکلی بهتر نشان می دهد
ضرایب  .ول بررسی شودشاخص عمق بورس اوراق بهادار باید بر اساس بردار هم جمعی ا

متغیرهاي پژوهش در بردار مذکور نشان می دهد ،که بین متغیرهاي مستقل تولید ناخالص داخلی 
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و نرخ سرمایه گذاري با متغیر وابسته عمق بورس اوراق بهادار ارتباط مثبت و بین متغیرهاي 
بسته عمق بورس مستقل سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان با متغیر وا

نیز نتایج آزمون هم جمعی براي شاخص  7در جدول شماره  .اوراق بهادار ارتباط منفی وجود دارد
 :عرض بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي ارائه شده است

 
  نتایج آزمون هم جمعی براي شاخص عرض بورس اوراق بهادار و متغیرهاي کلان اقتصادي ،7جدول            

 
 آزمون حداکثر مقدار ویژه

 
 آزمون اثر

 
 فرضیه صفر

 
فرضیه 
 مخالف

 
 آماره آزمون

 
مقدار بحرانی در 

 5سطح معناداري 
 درصد

 
فرضیه 
 مخالف

 
 آماره آزمون

 
مقدار بحرانی 

در سطح 
 5معناداري 
 درصد

 
          r = 0

 
          r = 1

 
          88/97

 
          07/37

 
          r> = 1

 
          03/173

 
          49/70

 
          r< = 1

 
          r = 2

 
          55/47
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بر اساس هر دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه وجود سه بردار هم جمعی تعادلی در میان       

متغیرهاي پژوهش تایید می شود و این بدان معناست که روابط تعادلی بلند مدتی میان متغیرهاي 
 .الگو وجود داشته و متغیرها همگرا و رابطه بین متغیرها پایاست

 :ی به شکل نرمال شده به صورت ذیل می باشندبردارهاي هم جمع
 

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          
لان اقتصادي و شاخص عرض          با توجه به وجود سه بردار هم جمعی بین متغیرهاي ک    

متغیرهاي کلان اقتصادیسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان بورس اوراق بهادار، در یک 
نتیجه گیري کلی می توان گفت که درآمد ملی، نرخ سرمایه گذاري، سطح توسعه موسسات مالی 

به علاوه نگاهی اجمالی به  .داردواسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان بر عمق بورس اوراق بهادار اثر 
بردارهاي هم جمعی نشان می دهد که بردار اول در مقایسه با بردارهاي دوم و سوم، روابط بین 



  
  

 ۴۵   تبيين توسعه ساختار بازار اوراق بهادار

بنابراین جهت ارتباط بین متغیرهاي کلان  .متغیرهاي پژوهش را به شکلی بهتر نشان می دهد
 .جمعی اول بررسی شود اقتصادي و شاخص عرض بورس اوراق بهادار باید بر اساس بردار هم

ضرایب متغیرهاي پژوهش در بردار مذکور نشان می دهد که بین متغیرهاي مستقل تولید 
ناخالص داخلی و نرخ سرمایه گذاري با متغیر وابسته عرض بورس اوراق بهادار ارتباط مثبت و 

غیر بین متغیرهاي مستقل سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان با مت
 .وابسته عرض بورس اوراق بهادار ارتباط منفی وجود دارد

 
 نتیجه گیري

نتایج به دست آمده از پژوهش نشان می دهد که درآمد ملی و نرخ سرمایه گذاري بر عمق و      
در توجیه نتایج به دست آمده می توان گفت که مطابق  .عرض بورس اوراق بهادار اثر مثبت دارد

زایش در درآمد باعث اعمال فشار در راستاي ایجاد موسسات مالی بزرگتر و با نظریه تقاضا، اف
در  .کاراتر خواهد شد تا بدین ترتیب تقاضاي جدید ایجاد شده براي خدمات مالی تامین شود

رابطه با نرخ سرمایه گذاري نیز می توان گفت که به طور با افزایش سرمایه گذاري، حجم جریان 
از طرف دیگر، مطابق با نتایج  .بورس اوراق بهادار بالاتر خواهد رفتهاي سرمایه در سرتاسر 

پژوهش سطح توسعه موسسات مالی واسطه و بی ثباتی اقتصاد کلان بر عمق و عرض بورس 
در توجیه نتایج به دست آمده می توان گفت که در کشور ایران  .اوراق بهادار اثر منفی می گذارند

واسطه در مقایسه با بورس اوراق بهادار با سرعت بیشتري بخش بانکداري یا موسسات مالی 
توسعه یافته است و منابع مالی بیشتري از طریق این موسسات به سمت پروژه هاي سرمایه 

در واقع در کشور ایران، بورس اوراق بهادار در مقایسه با موسسات  .گذاري جریان یافته است
در  .ولتی در مراحل ابتدایی توسعه خود قرار داردمالی واسطه از جمله بانک هاي دولتی و غیر د

رابطه با متغیر بی ثباتی اقتصاد کلان نیز می توان گفت که با فراهم آمدن شرایط ثبات در سطح 
اقتصاد کلان، شرکتها و سرمایه گذاران انگیزه بیشتري براي مشارکت در بورس اوراق بهادار 

 .خواهند داشت
و محدودیت در  وهش عبارت از در نظر گرفتن دوره زمانی خاصمحدودیت هاي اصلی این پژ    

با توجه به نتایج به دست آمده از پژوهش پیشنهاد می  .دستیابی به داده هاي فصلی می باشد
شود که دولت با اتخاذ سیاست هاي مناسب جهت شتاب بخشیدن به رشد درآمد ملی، ایجاد 

فراهم آوردن شرایط ثبات در اقتصاد کلان، زمینه انگیزه مضاعف در مردم براي سرمایه گذاري و 
به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود که این  .توسعه بورس اوراق بهادار را نیز فراهم آورد

 .پژوهش را  به تفکیک هر صنعت، براي دوره زمانی طولانی تر و در حوزه بین المللی انجام دهند
اقتصادي و عوامل غیر اقتصادي مانند عوامل  انجام پژوهش در مورد اثر سایر متغیرهاي کلان
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سیاسی، فرهنگی، اجتماعی، فن آوري بر توسعه بورس اوراق بهادار و انجام آزمون فرا تحلیل به 
منظور تجمیع نتایج مختلف به دست آمده در پژوهش هاي انجام گرفته و دستیابی به نتایجی 

ت دیگر  براي پژوهش هاي آتی می جامع در مورد موضوع مورد پژوهش، از جمله  پیشنهادا
 .باشد
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