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Abstract 

The purpose of this study is to examine the effect of banking sector credit and government deficit’s shock on 

stock market size in selected developing countries. Analysis has been made on data from 15 developing 

countries over the period 2012-1993, using panel VAR model. Causality test results show that at 95% 

confidence level there is not causal relationship between bank credit and the private sector and stock market 

capitalization (market size). But stock market capitalization variable had a causal effect on the government 

deficit and gross fixed capital .The analysis of impulse response functions reflects banking sector credit and 

deficit shocks’ positive effect and negative effect of shocks gross fixed capital formation on stock market 

capitalization index. Analysis of variance showed that the effect of stock market capitalization variable shock 

explained high percentage of its prediction error variance; and then arrange the gross fixed capital formation, 

government deficit and bank credit to the private sector to explain the fluctuations of stock market capitalization 

index. 
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 چکیده

 حال در کشورهای از منتخبی در سهام بازار اندازۀ در دولت بودجۀ کسری و خصوصی بخش به ها بانک اعطایی اعتبارات اثر بررسی مطالعه، این هدف

 برداری خودرگرسیون الگوی از استفاده با 2339-1421 زمانی دورۀ در توسعه  حال در کشور 29 های داده برای تحلیل و تجزیه راستا، این در .است توسعه 

 بازار سرمایۀ و خصوصی بخش به ها بانک اعطایی اعتبارات بین علیتی رابطۀ هیچ درصد، 39 اطمینان سطح در علیت آزمون نتایج مطابق .شد انجام تابلویی

 نتایج .است بوده ناخالص ثابت سرمایۀ تشکیل و دولت بودجۀ کسری متغیر گرنجر، علیت سهام بازار سرمایۀ متغیر اما است؛ نداشته وجود (بازار اندازۀ) سهام

 ناخالص ثابت سرمایۀ تشکیل شوک منفی اثر و بانکی بخش اعتبارات و بودجه کسری های شوک مثبت اثر دهندۀ نشان ای، تکانه واکنش توابع تحلیل و تجزیه

 و دولت بودجۀ کسری ناخالص، ثابت سرمایۀ تشکیل متغیرهای اثرگذاری وجود با واریانس تجزیۀ نتایج، مطابق .است بوده سهام بازار سرمایۀ شاخص در

 خطای واریانس از زیادی درصد سهام، بازار سرمایۀ متغیر شوک اثر سهام، بازار سرمایۀ شاخص های نوسان در خصوصی بخش به ها بانک اعطایی اعتبارات

 .است داده توضیح را خود بینی پیش

 دولت بودجۀ کسری بهادار، اوراق بورس تابلویی، برداری خودرگرسیون الگوی بانکی، بخش اعتبارات :کلیدی های واژه
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 مقدمه

 بشازار  و سشرمایه  بشازار  عمشدۀ  بخشش  دو به مالی بازار

 ثانویشه  و اولیه بازار بخش دو به خود یهسرما بازار و پول

 ششمار  هبش  بشازار  ایشن  ابزار ترین مهم سهام .شود می تقسیم

 .اسشت  پشولی  متعدد نهادهای شامل پول بازار اما ؛رود یم

 بخشش  تشرین  مهم ها بانک توسعه، حال در کشورهای در

 معتقدند اقتصاددانان برخی .دهد می تشکیل را پول بازار

 دلیشل  بشه  نشه  نیافتشه  توسعه و یافته توسعه اقتصادهای تفاوت

 یکپارچشه،  مالی بازارهای وجود دلیل به پیشرفته، فناوری

 از نیافتششه توسششعه کشششورهای کششه اسششت گسششترده و فعششال

 بشه  توجشه  بشا  [.29]هسشتند  محروم بازارهایی چنین وجود

 را مشالی  بازارهشای  و مؤسسشات  ابزار، مالی، توسعۀ اینکه

 سشهام،  بشازار  و هشا  بانشک  میشان،  ایشن  در و گیرد برمی در

 دهشد؛  مشی  تششکیل  را مشالی  بشازار  توسشعۀ  اساسشی  بخش

 کششه اسششت چنششدوجهی مفهششومی مششالی، توسششعۀ بنششابراین

 در نیششز را سششهام بششازار توسششعۀ و بششانکی بخششش توسششعۀ

 توسعۀ دادن نشان برای معیارها از ای مجموعه .گیرد برمی

 اعتبشارات  معیارهشا،  ایشن  ازجملشۀ  رود؛ مشی  کشار  بشه  مالی

 ایششن .اسششت خصوصششی بخششش بششه هششا بانششک (تسششهی ت)

 .دهشد  مشی  نششان  را بشانکی  بخش توسعۀ خوبی به شاخص

 بشه  خصوصی بخش اعتبارات شاخص دادن ترجیح علت

 دیگششر شششاخص، ایششن کششه اسششت ایششن هششا شششاخص دیگششر

 متشون  در ششده  اسشتفاده  مشالی  توسعۀ به مربوط معیارهای

 از نیشز  سشهام  بازار اندازۀ .[21] است داده بهبود را علمی

 سشهام  بشازار  اندازۀ .است سهام بازار توسعۀ های مشخصه

 توزیشع  و سرمایه تحرک برای توانایی با زیرا است؛ مهم

 بششازار، انششدازۀ افششزایش بششا .دارد مثبششت رابطششۀ ریسششک،

 یافششت خواهشد  ارتقشا  ریسشک  کشاهش  بشرای  آن توانشایی 

 یسشک، ر مؤلفۀ اولین :دارد مؤلفه دو بازار ریسک .[11]

 یهشا  ششوک  بشا  مرتبط مؤلفه یندوم و بازار ینقدشوندگ

 بششششرای کوشششششش.[24] .اسششششت ناهمبسششششته تقاضششششای

 از یکی ،ها هیسرما جذب یبرا سهام بازار کارآمدکردن

 را کششورها  یاقتصشاد  ۀتوسشع  و رششد  کشه  است یعوامل

 بشازار  یبررسش  و مطالعشه  لشزوم  بنابراین ؛کرد خواهد مهیب

 و قشوت  نقشاط  ییشناسا برای مختلف، یها جنبه از سهام

 اخیشر،  هشای  سشال  در .سشت ین دهیپوش یکس بر آن ضعف

 کششورهای  در مشالی  بخشش  مطالعشات  در هشایی  پیشرفت

 از بسشیاری  کشه  ای گونشه  بشه  است؛ شده انجام یافته توسعه

 مشالی  بخشش  بشه  را کششورها  ایشن  زیاد رشد اقتصاددانان،

 توسششعه، حششال در کشششورهای در امششا انششد؛ داده نسششبت

 براساس .است شده انجام رابطه این در کمتری مطالعات

 از کشش ن متغیرهششای دارایششی، گششذاری قیمششت الگوهششای

 ازجملشه  هشا  دارایشی  قیمشت  در اثرگشذار  عوامل ترین مهم

 یها دهه در مسأله این اهمیت به توجه با .[2] است سهام

 سشهام،  بشازار  در مشؤثر  عوامشل  فراوانشی،  مطالعشات  اخیر،

 ؛اسشت  کرده بررسی را اقتصادی ک ن متغیرهای یژهو به

 هشای  سشال  در الملشل  نیبش  اقتصشاد  شرایط تغییر سبب به اما

 بشه  نیاز تحلیل، ابزارهای در گسترده یها شرفتیپ و اخیر

 سششهام بششازار و بودجششه کسششری رابطششۀ تجربششی مطالعششات

 اعتبشارات  ارتبشاط  یچگشونگ  ۀنش یزم در .شود می مشاهده

 دو عنششوان بششه سششهام بششازار و بششانکی بخششش (تسششهی ت)

 اسشت  نششده  انجام زیادی مطالعات مالی، توسعۀ شاخص

 را یمال یبازارها یانم موجود روابط ی،اندک منابع تنها و

 متغیرهشای  اثشر  مطالعشۀ  این، براساس .است کرده بررسی

 .رسشد  یمش  نظر به ضروری سهام بازار اندازۀ در اقتصادی

 از پشس  .است شده سازماندهی بخش چهار در مقاله این

 و نظششری مبششانی دوم، بخششش در اول، قسششمت در مقدمششه

 نتشایج  تحلیشل  و تصشریح  سوم، بخش در پژوهش، پیشینۀ

 در درنهایشت،  و تشابلویی  بشرداری  خودرگرسیون الگوی

 بیشان  پشژوهش  گیری نتیجه و بندی جمع نیز چهارم بخش

 .است شده
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 نظری مبانی

 در تغییششرات) مشالی  سیاسشت  رفتشار  نظشری،  لحشا   از

 بودجشه  مشازاد  یا کسری به که ها مالیات یا دولت مخارج

 هشا  دارایی قیمت تعیین در معناداری نقش (شود می منجر

 مختلفشی  دلایل اقتصادی، های نظریه براساس .[25] دارد

 هشا  دارایشی  قیمشت  و مشالی  سیاسشت  متقابشل  تأثیر بر مبنی

 ماننشد  مختلفی های یهنظر .دارد وجود سهام قیمت ویژه به

 الگشوی  و فیششر  پایشۀ  نظریشۀ  گشذاری،  سرمایه سبد نظریۀ

 تبیششین هشا  دارایششی بشازده  در را مشالی  سیاسششت اثشر  تشوبین، 

 ارزی هششم قضششیۀ بسششط بششا (2310) 2بششارو .[23] کنششد مششی

 بشا  منطقشی  افراد که کند یم استدلال نگونهیا ریکاردویی

 را آتشی  مالیشاتی  یها یبده فعلی، بودجۀ کسری به توجه

 تنزیشل  حشال  زمشان  در را آن کامشل،  طشور  بشه  و ینیب شیپ

 بهشادار  اوراق گشذاران  هیسشرما  حالشت،  ایشن  در .کنند می

 یدرسشت  بشه  افشراد  اگشر  بنابراین ؛کنند ینم اص ح را خود

 کسشری  در افشزایش  دلیشل  بشه  را آتی یها اتیمال افزایش

 قیمشت  در بودجشه  کسری دهند، تشخیص کنونی بودجۀ

 نخواهشد  تشأثیری  افشراد،  ثشروت  خشالص  و سشهام  بازده و

 کشارایی  فرضیۀ با ریکاردویی ارزی هم قضیۀ .[9] داشت

 1ریششد و بششو  .[22] شششود مششی حمایششت نیششز سششهام بششازار

 کسششری تششأثیر بششالا، فرضششیۀ تأییششد راسششتای در (2353)

 یک در مالی های دارایی سایر و سهام بازار در را بودجه

 مطالعشۀ  اصلی هدف .کردند بررسی کوچک باز اقتصاد

 سشهام  بازار در ریکاردویی ارزی هم فرضیۀ آزمون آنها،

 نتشایج  .اسشت  بوده کانادا کشور مالی های دارایی سایر و

 سشششایر و سشششهام بشششازار در بودجشششه کسشششری داد نششششان

 قضشیۀ  بنابراین ندارد؛ تأثیری کشور این مالی های دارایی

 بودجه کسری تأثیرنداشتن بر مبنی ریکاردویی ارزی هم

 دییششتأ مششالی هششای دارایششی سششایر و سششهام بششازار ارزش در

 از ریکشاردویی،  ارزی هشم  قضشیۀ  برخ ف .[24] شود می

                                                           
1. Barro 

2. Boothe and Reid 

 بودجشه  کسشری  (2352) 0ب نچارد و (2393) 9توبین نظر

 تعادل یۀنظر در توبین .است بوده اثرگذار سهام بازار در

 کسشری  دو هر که کرد طراحی را الگویی خود، عمومی

 سشهام  بشازده  و قیمت در زیادی تأثیر پول، رشد و بودجه

 اصشلی  کانال رویکرد، این براساس .باشد داشته تواند می

 کل تقاضای در مالی رخدادهای و ها سیاست اثرگذاری

 بشه  نسشبت  فیزیکشی  هشای  دارایشی  گشذاری  ارزش تغییشر  با

 بشا  نیشز  ب نچشارد  .[13] اسشت  آنهشا  جایگزینی های هزینه

 سششهام، بششازار در بودجششه کسششری گششذاریاثر بششر تأکیششد

 اسشت  ممکشن  دولشت  یا بودجه سیاست کند یم استدلال

 تحریشک  اقتصادی و سیاسی م حظات از یا مجموعه با

 یشن ا در .نششود  ینش یب شیپش  اقتصشادی  عشام ن  بشا  که شود

 بهشره  نشر   در بودجشه  یکسر اثر کهینا به توجه با حالت

 سششهام بششازده و یمششتق در اثرگششذار یهششا کانششال از یکششی

 یشک  صشورت  بشه  (بودجشه  یکسشر ) یمال یاستس است،

 .[1] دهشد  یمش  قشرار  یرثأتش  تحشت  را سشهام  بشازده  شوک،

 نششان  فوق یۀفرض یراستا در (1420) همکاران و 9گوپتا

 اسشت،  داششته  گسشترش  یمشال  یاستس که یهنگام دادند

 یشافشزا  عش وه  بشه  .اسشت  یافتشه  یشافشزا  ها ییدارا یمتق

 اسشت  داده کشاهش  را بودجشه  یکسشر  هشا،  ییدارا یمتق

 یافتنششددر نیششز (1429) همکششاران و 9یششانتونیوچاتز .[29]

 یرمسشتقیم، غ و یممسشتق  طشور  به یمال و یپول های یاستس

 تجزیشه  برای .[29] دهد یم قرار یرتأث تحت را سهام بازار

 هشای  حالشت  بهشره،  نشر   در بودجشه  کسشری  اثر تحلیل و 

 اثرگشذاری  نحشوۀ  در کشه  شود می گرفته نظر در مختلفی

 سشهام،  قیمشت  در سشپس  و بهشره  نشر   در بودجه کسری

 کسشری  بشودن  منفعل یا فعال .بردارد در را متفاوتی نتایج

 ،(کامشل  اششتغال  یا رکود) ک ن اقتصاد وضعیت بودجه،

 گیششری موضششع و بودجششه کسششری بششودن موقششت یششا دائششم

                                                           
3. Tobin 

4. Blanchard 
5. Gupeta 

6. Chatziantoniou 
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 ارتبشاط  در همگی بودجه، کسری برابر در پولی سیاست

 بازده و قیمت در آن دنبال به) بهره نر  و بودجه کسری

 کننشد؛  مشی  اعمشال  (منفشی  یا مثبت) متفاوتی آثار ،(سهام

 و رکششود از کششه منفعششل بودجششۀ کسششری مثششال،  عنششوان بششه

 طشور  بشه  ششود،  مشی  ناششی  مشدت  طولانی اقتصادی ضعف

 در بلندمشدت  و مشدت  کوتشاه  بهشرۀ  کم های نر  با عمده

 از کشه  فعشال  بودجشۀ  هشای  کسشری  درمقابل، .است رابطه

 بشه  توجشه  با آید، می وجود به مالی تحریک های سیاست

 توانشد  مشی  را بهشره  نر  ک ن، اقتصاد وضعیت چگونگی

 اثشر  دیگشر،  دیشدگاهی  از .[15] دهشد  کشاهش  یا افزایش

 بششه توجششه بششا سششهام بششازده و یمششتق در بودجششه یکسششر

 یبررسشش یکلشش حالششت دو در کشش ن اقتصششاد یتوضششع

 یتوضشع  در اقتصاد که است یزمان حالت یک .شود می

 دیگر، حالت و (ها کینزین دیدگاه مطابق) باشد یرکود

 یدگاهد) برد یم سر به کامل اشتغال در اقتصاد که یزمان

 سششر بششه رکششود در اقتصششاد کششه یزمششان (.هششا یکنئوک سشش

 مالیشات  کاهش دلیل به بودجه یکسر در یشافزا برد، یم

 اقتصادی های فعالیت اغلب دولت، مخارج در افزایش یا

 کشل  یتقاضا در یشافزا که آنجا از .کند می تحریک را

 تشأمین  توانشد  مشی  (رکود حالت در) موجود یکارب منابع با

 .رسشید  خواهشد  حشداقل  به ها قیمت در یاحتمال اثر شود،

 تششورم یشافششزا موجششب بودجششه یکسششر حالششت، ایششن در

 گسشترش  دلیشل  بشه  یحشدود  تشا  بهشره  نشر   امشا  شود؛ ینم

 در یشافشزا  .یابشد  یمش  یشافشزا  اقتصشاد  کشل  هشای  یتفعال

 بشا  (کشل  یشد تول در یشافشزا  آن دنبشال  به و) کل یتقاضا

 ارزش ،شششرکت مششدظنظر ینقششد هششای یششانجر در یشافششزا

 نشر   یشافشزا  بشا  یشز ن بهشره  نر  .دهد یم یشافزا را سهام

 یط،ششرا  یشن ا در .دهشد  یم کاهش را سهام ارزش یل،تنز

 بشر  کشل  یتقاضا در یشافزا مثبت اثر معتقدند ها ینزینک

 یناشش ) بودجشه  یکسر و کند یم غلبه بهره نر  یمنف اثر

 در (رکشود  از اقتصشاد  ییرهشا  یبرا فعال یمال یاستس از

 اسشت  یحال در ینا .دارد مثبت اثر سهام بازده و یمتق

 بانشک  اگشر  ششرایط،  ایشن  در معتقدنشد  یگرد یبرخ که

 برطششرف را یکسششر ،پششول عرضششۀ افششزایش بششا مرکششزی

 بشا  اسشت؛  نامشخص سهام ارزش در ناخالص اثر نکند،

 را یکسر در یشافزا یمرکز بانک چنانچه ، این وجود

 بهره نر  افزایش حدودی تا کند، جبران پول ۀعرض با

 تقاضشای  یشافشزا  مثبشت  آثار یجه،درنت شود؛ می جبران

 اسششت؛ مثبششت احتمششالاً سششهام بششازده و قیمششت در کششل

 سشر  بشه  رکشود  در اقتصشاد  که یا دوره طول در ینبنابرا

 را گشذاران  یهسشرما  ینگرانش  یشد نبا پشول  ۀعرضش  برد، یم

 یکسششر درمقابششل، .[19] دهششد افششزایش تششورم ۀدربششار

 و یمشت ق کامشل،  اششتغال  ۀدور طشول  در احتمالاً بودجه

 یشافشزا  حالشت،  این در .دهد یم کاهش را سهام بازده

 یشافشزا  را بهشره  نشر   و کشل  یتقاضشا  ،بودجه یکسر

 اسششت، کامششل اشششتغال در اقتصششاد چششون امششا دهششد؛ یمشش

 منجششر یششدتول در یشافششزا بشه  کششل یتقاضششا در یشافشزا 

 هشای  یمشت ق منحصشراً  هشا  ششرکت  درمقابشل،  .ششود  نمی

 موجششب یجششه،درنت و دهنششد یمشش یشافششزا را یداتشششانتول

 یشافششزا .شششوند یمشش هششا یمششتق یعمششوم سششطح یشافششزا

 نشر   و دهشد  مشی  یشافشزا  را پشول  یبرا تقاضا ها، یمتق

 از یط،ششرا  یشن ا در .یابشد  یمش  یشافشزا  یزن اینگونه بهره

 ی،جبرانش  اثشر  با بهره نر  یشافزا ها، یکک س یدگاهد

 ،آن تبشششع بشششه و یخصوصششش بخشششش گشششذاری یهسشششرما

 در و دهشد  یمش  کشاهش  را سهام بازار در گذاری یهسرما

 بشر  ع وه .داشت خواهد یمنف اثر سهام، بازده و قیمت

 بشه  یشل تنز نشر   دادن افشزایش  بشا  بهره نر  یشافزا ین،ا

 کسشری  کردن پولی .شود می منجر سهام ارزش کاهش

 یدتششد  را یتشورم  هشای  ینگرانش  حالشت،  این در بودجه

 ۀدور طشول  در بودجه یکسر یشافزا ینبنابرا کند؛ یم

 منجشر  سشهام  ارزش کاهش به یطورکل به کامل اشتغال

 .[19] شود می
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 عنشوان  بشا  یا مقالشه  در (1429) همکشاران  و 2آنگ چ

 رابطششۀ سششرمایه، بششازار عملکششرد و مششالی هششای سیاسششت

 کشور 9 در را سرمایه بازار عملکرد و مالی های سیاست

 دورۀ بشرای  اروپشا،  اتحادیشۀ  عضشو  اروپشا،  ششرق  و مرکز

 آثشار  بهتر درک برای آنها .کردند بررسی 1429-1440

 عملکشرد  و سشرمایه  بشازار  عملکشرد  در مالی های سیاست

 نظردظمش  های شاخص رابطۀ مالی، سیاست بر سرمایه بازار

 بششرای دریافتنششد آنهششا.کردنششد یبررسشش جهششت دو در را

 بششین ای دوجانبششه ارتبششاط اسششلواکی، و چششک جمهششوری

 .دارد وجشود  سشرمایه  بشازار  عملکرد و مالی های سیاست

 تشأثیر  سشرمایه  بشازار  در مشالی  یها استیس بلغارستان، در

  هیسشرما  بشازار  بشازده  لهستان، در که یحال در گذارد؛ می

 کششور  دو بشرای  امشا  گشذارد؛  مشی  تشأثیر  مالی سیاست رد

 بشین  تشوجهی   خشور  در تشأثیر  هشیچ  ،رومشانی  و مجارستان

 .[9] نیافتند متغیرها

 بازارهشای  برجستۀ نقش و اهمیت به توجه با ع وه به

 بشازار  با ها بانک های نقش اقتصاد، در آنها ارتباط و مالی

 1لشوین  و کونشت - دمیرگشوچ  .ششود  مشی  بررسشی  سرمایه

 کشششور 00 از متشششکل یا نمونششه از اسششتفاده بششا (2339)

 نشششان 2339-2359 دورۀ در (نوظهششور و افتششهی توسششعه)

 یهشا  ششاخص  بشا  سشهام  بشازار  توسشعۀ  یها شاخص دادند

 آنهشا  .دارد زیادی مثبت همبستگی بانکی، سیستم توسعۀ

 بشانکی،  سیسشتم  توسشعۀ  بشا  سهام بازار توسعۀ دادند نشان

 بششازار و هششا بانششک اینکششه دلیششل بششه .[3] دارد مثبششت ۀرابطشش

 هششای پششرو ه سششمت بششه انششدازها پششس هششدایت در سششرمایه

 و مکمشل  تواننشد  مشی  دارند، واسطه نقش گذاری، سرمایه

 در (1445) 9یشششارتی .[12] باششششند یکشششدیگر جشششایگزین

 در سشهام  بشازار  توسشعۀ  در مؤثر عوامل» عنوان با یا مقاله

  از تشابلویی  یهشا  داده از اسشتفاده  بشا  «رششد  بشه  رو اقتصاد

                                                           
1. Anghelache 

2. Demirguc-Kunt and Levine 

3. Yartey 

 نشششان 2334-1440 دورۀ در ظهششور حششال در اقتصشاد  01

 بشانکی،  بخشش  توسشعۀ  خشود،  توسعۀ اولیۀ مراحل در داد

 که زمانی اما ؛شود یم محسوب سهام بازار توسعۀ مکمل

 بشا  رقابت به یافتند، توسعه کافی ۀانداز  به سهام بازارهای

 هشا  بانشک  فعالیت حذف .[92] دارند تمایل بانکی بخش

 سششرمایه بششازار فعالیششت کششاهش باعشش  سششرمایه بششازار از

 فعالیت در سرمایه بازار عملیات برعکس، .[21] شود می

 مشترک همکاری رو، این از گذارد؛ می تأثیر بانکی نظام

 است یکدیگر تقویت راستای در سرمایه بازار و ها بانک

 .ششد  خواهشد  مالی بازارهای در اطمینان افزایش باع  و

 متفاوتی یقانونگذار نهادهای اینکه یلدل به این بر ع وه

 دارد، وجشششود مشششالی بازارهشششای مختلشششف انشششوا  بشششرای

 ششود؛  مشی  دششوار  بسشیار  قانونگذاران این میان هماهنگی

 گشذار  قشانون  نهادهشای  ایشن  کشه  مختلفشی  قشوانین  بنابراین

 میشان  رقشابتی  مزیشت  نشوعی  ایجشاد  باع  کنند، می وضع

 دیگشر  بشازار  بشا  بشازار  یک مالی نهادهای و بازارها برخی

 مقالشۀ  در (2932) رادپشور  و تبریشزی  عبده .[12] شود می

 تعامشل  در آن نقش و سرمایه بازار جایگاه عنوان با خود

 بشه  هشا  بانک کمک یها راه از یکی بانکداری، صنعت با

 و معرفشی  هشا  ششرکت  به ها بانک یده وام را سرمایه بازار

 در یگشذار  هیسشرما  یهشا  بانک که کنند می بیان درادامه،

 افشزایش  ازجملشه  مهمشی  یهشا  نقش سرمایه، بازار توسعۀ

 ی،سشاز  یخصوصش  به کمک مالی، بازارهای سرمایه پایۀ

 کششارایی افششزایش و سششهام بششازار شششوندگی نقششد افششزایش

 نقشش  در خشواه  بانکی نظام .[1] دارد بازار این اط عاتی

 سششرمایه، بششازار بششودن رقیششب نقششش در خششواه و مکمششل

 بانشک  کشه  زمشانی  یعنی است؛ سرمایه بازار ۀکنند لیتکم

 را یا یمشال  نیازهشای  اسشت،  سرمایه بازار مکمل نقش در

 سشرمایه  بازار های فعالیت ۀکنند لیتکم که کند یم تأمین

 بشازار  رقیشب  نقش در که حالتی در و است زمینه این در

 سشرمایه  بشازار  هشای  فعالیشت  رونشق  باعش   اسشت،  هیسرما
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 دنبشال  بشه  را اقتصشادی  توسشعۀ  و رشد امر، این و شود یم

 مشالی  بازارهشای  وضشعیت  های بررسی در .داشت خواهد

 ایشن،  وجشود   بشا  شود؛ می استفاده مختلفی های شاخص از

 ویژگشی  سشه  از یکشی  دهنشدۀ  نششان  درنهایشت،  ها شاخص

 ایششن وجششود .اسششت بازارهششا عمششق و نقششدینگی کششارایی،

 اسشت  مشالی  توسشعۀ  و رششد  معنای به بازار در ها شاخص

 .[94] ششود  می اقتصادی توسعۀ و رشد باع  نیز آنها که

 ،2خصوصشی  (تسشهی ت ) اعتبشارات  ازجملشه  معیشار  چند

 9مرکشزی  - تجاری بانک های دارایی و 1نقدی یها یبده

 اعتبشار  .دهشد  مشی  نششان  یخشوب  بشه  را بانکی بخش توسعۀ

 مشالی  توسشعۀ  یریش گ اندازه معیار نیتر مرسوم خصوصی،

 کشه  اسشت  آن ششاخص  ایشن  مزیت ترین مهم .[14] است

 گرفتششه نظششر در آن ۀمحاسششب در دولتششی بخششش اعتبششارات

 .دارد فرضشیه  دو ،پشژوهش  یشن ا بنابراین، ؛[19] شود نمی

 یۀسشرما  رد یبشانک  بخش ی تتسه مثبت اثر اول، فرضیۀ

 رد دولشت  ۀبودجش  یکسشر  یمنفش  اثر ،دوم فرضیۀ و بازار

 .است بازار یهسرما

 

 پژوهش روش

 پششژوهش الگششوی بششرآورد بششرای شششده اسششتفاده روش

 مزایشای  از .اسشت  تابلویی برداری خودرگرسیون الگوی

 و متغیرهششا میششان خطششی هششم مشششکل نبششود بششه الگششو ایششن

 تشأثیر  میشزان  مشاهدۀ بینی، یشپ قابلیت متغیرها، شناسایی

 واکششنش تششابع از اسشتفاده  بششا مششدظنظر متغیشر  در هششا ششوک 

 ینعش  در .کشرد  اشاره توان می واریانس تحلیل و یا تکانه

 و زا درون متغیرهشای  بشین  تمیز درگیر را پژوهشگر حال، 

 ،مبشد   از عشر   استثنای به یراز کند؛ نمی الگو یزا برون

 وارد اوقشات  گشاهی  کشه  مجشازی  متغیرهای و روند متغیر

 صشورت  بشه  .[9] است زا درون متغیرها همۀ شود، می الگو

                                                           
1. Private Credit 

2. Liquid Liabilities 

3. Commercial Central Bank 

 حالشت  در تشابلویی  بشرداری  خودرگرسیون معادلۀ کلی،

 :است زیر شکل به دومتغیره
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 خودرگرسششیون اسششتاندارد الگششوی یششک 1 معادلششۀ

 مطالعشات  براسشاس  مدظنظر الگوی .است تابلویی برداری

 (1443) نژاد ولی و (1420،1429) همکاران و 0پرادهان

 روش از اسشتفاده  بشا  الگشو  ایشن  در .اسشت  ششده  نهشاده  بنا

 اعتبشارات  تشأثیر  تشابلویی،  برداری خودرگرسیون الگوی

 بودجشۀ  کسشری  و خصوصشی  بخشش  بشه  ها بانک اعطایی

 کشل  از .اسشت  ششده  بررسشی  سهام بازار اندازۀ در دولت

 و آمشار  محدودیت به توجه با توسعه حال در کشورهای

 یگششرد 9توسششعۀ حششال در کشششور 20 و ایششران اط عششات،

 صشورت  بشه  هشا  داده ۀهم است گفتنی .است شده انتخاب

 .سشت ا  شده الگو وارد یداخل ناخالص یدتول از یدرصد

 بخشش  به ییاعطا اعتبار بازار، سرمایۀ به مربوط آمارهای

 یتسششا از ناخششالص ثابششت یۀسششرما یلتشششک و یخصوصشش

 از بودجشه  یکسشر  بشه  مربشوط  یهشا  داده و یجهشان  بانک

 صشورت  به 1یجهان بانک یتسا و 9یجهان اقتصاد یتسا

  ششده  آوری جمع 2339-1421 زمانی بازه برای و سالانه

 کشل  تعشداد  ترکیبشی،  هشای  داده ساختار به توجه با .است

 الگششوی .اسششت بششوده 944 برابششر شششده اسششتفاده هششای داده
                                                           
4. Pradhan 

افریقای جنوبی، ایران، اردن، بلغارستان، پاکستان، پرو، تونس، تایلند،  9.

 سنگاپور، سری نکا، شیلی، کنیا، مالزی، مصر و هند

6. The Global Economy 

7. The World Bank 
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 صورت به (MAC) سهام بازار سرمایۀ شاخص به مربوط

 :شود می معرفی زیر

macit=β00-β11macit-1+β22bdit-1+β33dcpit-1 

+β44invit-1+ε1it 

bdit=β00-β11macit-1+β22bdit-1+β33dcpit-1 

+β44invit-1+ε2it 

dcpit=β00-β11macit-1+β22bdit-1 

+ β33dcpit-1+β44ivvit-1+ε3it 

ivvit=β00-β11macit-1+β22bdit-1 

+β33dcpit-1+β44ivvit-1+ε4it 

(9)  

 سشهام  بشازار  سرمایۀ دهندۀ نشان MAC بالا، ۀرابط در

 ناخشالص  تولیشد  به شده ثبت سهام ارزش نسبت با برابر و

 کسشری  BD اسشت؛  سشهام  بازار اندازۀ عنوان به و داخلی

 بخششش بششه اعطششایی اعتبششارات DCP دولششت؛ بودجششۀ

 کشه  است آن شاخص این مزیت ترین مهم که خصوصی

 گرفتششه نظششر در آن محاسششبۀ در دولتششی بخششش اعتبششارات

 .اسشت  ناخشالص  ثابشت  سشرمایۀ  تششکیل  INV ششود؛  نمی

 و 20 نسشخۀ  استتا افزار نرم از مدظنظر الگوی برآورد برای

 از انبششوهی کششه هنگششامی .شششد اسششتفاده 3 نسششخۀ ایویششوز

 شود، می گردآوری تفسیر و تحلیل برای کمظی اط عات

 سازماندهی شدنی، درک و روشن صورت به را آنها باید

 هششا، داده سششازماندهی در قششدم اولششین .کششرد خ صششه و

 در .اسشت  منطقشی  م ک یک براساس آنها کردن مرتب

 و جشدول  ارائشۀ  بشا  ششود  مشی  تش ش  یفیتوصش  یها روش

 یهشا  ششاخص  یشر نظ یفیتوصش  آمشار  یابزارهشا  از استفاده

 پراکنشدگی  هشای  شاخص و (نما میانه، میانگین،) یمرکز

 (چششولگی معیششار، انحششراف واریششانس، تغییششرات، ۀدامنشش)

 .شود توصیف و بررسی پژوهش های داده

 

 ها یافته

 بایشد  پایشایی  لحشا   از هشا  داده الگشو،  تخمشین  از قبل

 سشه  بشه  الگشو  متغیرهشای  ایسشتایی  آزمشون  .ششود  آزموده

 ایششم، آزمششون ،(LLC) چششو و لششین لششوین، آزمششون روش

 دیکشی  آزمشون  برای فیشر آزمون و (IPS) شین و پسران

 مقشادیر  بررسی و نتایج .است شده انجام یافته تعمیم فولر

 دهشد  مشی  نششان  آنها پذیرش احتمال و آزمون یها آماره

 یعنشی  شود؛ می رد متغیرها ناایستایی بر مبنی صفر فرضیۀ

 از یششافتن اطمینششان بششا .اسششت ایسششتا الگششو متغیرهششای کلیظششۀ

 و جمعششی هشم  آزمشون  بشه  نیشازی  دیگشر  متغیرهشا  ایسشتایی 

 را الگشو  و نشدارد  وجود رگرسیون بودن کاذب از هراس

 .کرد برآورد توان می

 مبششد های از عششر  وجششود تعیششین بششرای درابتششدا،

 .ششد  استفاده لیمر -اف آزمون از مقاطع، برای مختلف

 فرضشیۀ  و تلفیقشی  هشای  داده دهنشدۀ  نششان  صفر، فرضیۀ

 کشه  آنجشا  از .است تابلویی های داده دهندۀ نشان مقابل،

 لحشا   از درصشد  33 از بیشتر احتمال سطح در F آمارۀ

 از بایششد الگششو بششرآورد بششرای اسششت، معنششادار معنششاداری

 ثابت آثار الگوی سپس کرد؛ استفاده تابلویی های داده

 آزمون نتایج .شود آزموده باید تصادفی آثار مقابل در

 آمششارۀ احتمششال و 40/24 دو-کششای آمششارۀ بششا هاسششمن

 بشه  نسشبت  ثابشت  آثار روش مزیت دهندۀ نشان 4251/4

 کمشک  به الگو بنابراین است؛ بوده تصادفی آثار روش

 یک به رسیدن برای .شود می برآورد ثابت آثار روش

 ارائشه  الگو متغیرهای از مناسبی برازش که بهینه الگوی

 متغیرهششای و الگششو بهینششۀ وقفششۀ بششه نسششبت دانششش دهششد،

 بهینششۀ وقفشۀ  تعیشین  بشرای  .اسشت  الزامشی  آن در موجشود 

 یششک قالششب در یرهششامتغ کلیظششۀ اقتصادسششنجی، الگششوی

 بشرای  .ششود  مشی  برازش برداری خودرگرسیون معادلۀ

 آزمشون  از معشادلات  برآورد در وقفه بهینۀ تعداد تعیین

 2لشو  و انشدروز  کشه  ششود  مشی  اسشتفاده  بهینشه  وقفشۀ  طول

 بششازار انششدازۀ الگششوی بششرای .[0] کردنششد ارائششه (1442)

 ،MMSCBIC، MMSCAIC معیشار  سشه  براساس سرمایه،

                                                           
1. Andrews and Lu 
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MMSCQIC در آنهششا مقششدار زیششرا شششد؛ تأییششد 2 وقفششۀ 

 .است بوده 9 و 1 وقفۀ در مقدارشان از بیشتر یک وقفۀ

 بشا  برابشر  نیشز  یشک  وقفشۀ  بشرای  J آزمون احتمال ارزش

 است آمده دست به درصد 9 از تر بزرگ 2192311/4

 ابزارهشا  معتبربشودن  یعنشی  صفر فرضیۀ تأیید معنی به که

 آمشارۀ  مقشدار  .اسشت  بوده درصد 39 اطمینان سطح در

CD مقشدار  از تشر  بزرگ که شد 333315/4 با برابر نیز 

 وقفۀ تربودن مطلوب که بود 9 و 1 وقفۀ برای آماره این

 .دهد می نشان را 2

 تابلویی برداری خودرگرسیون الگوی برآورد برای

 و 2ایکششن -هششولتز پیشششنهادی روش از وقفششه یششک بششا

 تخمشین  در .[20] اسشت  شده استفاده (2335) همکاران

 دهنشدگی  توضشیح  درصشد  و ضرایب معادلات، دستگاه

 را یا معادلشه  تشک  هشای  روش اهمیت الگو، پارامترهای

 بشه  برآوردششده  ضشرایب  کلیظشۀ  رود نمشی  انتظار و ندارد

 .باششد  مربشوط  معنشادار  آماری نظر از متغیرها یها وقفه

 روش ایشن  هشای  یخروجش  تفسشیر  بشرای  همین، براساس

 گرنجشری،  علیشت  ابزارهشای  از اقتصادسشنجی  و آماری

 تفسشیر  بشرای  واریشانس  ۀتجزی و یا تکانه واکنش توابع

 یهشا  مقولشه  درادامشه،  .ششود  می استفاده ها ینتخم نتایج

 .شود می بررسی مذکور

 سهام بازار سرمایۀ الگوی تخمین از حاصل نتایج (1) جدول

dep-var متغیر b_GMM se_GMM t_GMM p_GMM 

MAC 

L1.MAC 9139900/4 414299/4 95/3 444/4 

L1.BD 9119029/4 29931/2 94/4 929/4 

L1.DCP 4413395/4- 2949043/4 41/4- 350/4 

L1.INV 499939/2- 093411/4 11/1- 419/4 

BD 

L1.MAC 4114113/4 4499393/4 55/9 444/4 

L1.BD 5995903/4 2109519/4 13/0 444/4 

L1.DCP 4202190/4- 4291221/4 59/4- 939/4 

L1.INV 439499/4- 4592359/4 21/2- 199/4 

DCP 

L1.MAC 4241191/4 4259919/4 99/4 913/4 

L1.BD 1951491/4 2591955/4 15/2 144/4 

L1.DCP 191159/4 4099931/4 29/29 444/4 

L1.INV 0429103/4 2933005/4 51/1 440/4 

INV 

L1.MAC 4193921/4 4490392/4 95/9 444/4 

L1.BD 4919141/4- 4551949/4 19/4- 009/4 

L1.DCP 419539/4- 4299011/4 39/0- 444/4 

L1.INV 1113401/4 4954595/4 99/22 444/4 
 

 

 
 

 1. Holtz-Eakin 
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 اسششت لازم بلندمششدت تعششادل آوردن دسششت بششه بششرای

 خودرگرسششیون سیسششتم هنگششامی .باشششد پایششدار سیسششتم

 هشا  یشهر مطلق قدر که بود خواهد پایدار تابلویی برداری

 واقشع  یشک  شعا  به دایره داخل در و باشد یک از کمتر

 یا تکانشه  واکشنش  توابع نتایج صورت، این غیر در .شود

 بششه توجششه بششا .داشششت نخواهششد ارزش اسششتاندارد خطششای

 سیسشششتم در پایشششداری ششششرایط ،2نمشششودار و 9 جشششدول

 و اسشت  برقرار برآوردی تابلویی برداری خودرگرسیون

 .کرد اعتماد توان می ها تکانه واکنش از ناشی نتایج به

 الگوی ۀمشخص های یشهر مطلق قدر (2) جدول

 سهام بازار یۀسرما

 مطلق قدر
 ویژه مقادیر

 حقیقی موهومی

3131099/4 4 3131099/4 

1930135/4 1999541/4 -1123995/4 

1930135/4 1999541/4 1123995/4 

9911395/4 4 9911395/4 

 

 

 معکوس ۀمشخص های یشهر مطلق قدر (1) نمودار

 سهام بازار سرمایۀ الگوی واحد دایرۀ در

 تششابلویی، بششرداری خودرگرسششیون الگششوی در چششون

 آزمششون (معادلششه چهششار یعنششی) دارد وجششود متغیششر چهششار

 آزمشون  یعنی داشت؛ خواهد بخش چهار گرنجر، علیت

 فشر   .ششود  مشی  انجشام  جداگانشه  طور به معادله هر برای

 اگشر  .است متغیرها نبودن گرنجر، علیت آزمون در صفر

 49/4 از تششر کوچششک دو -کششای آزمششون احتمششال ارزش

 یشر متغ درصشد،  39 اطمینان سطح در دهد می نشان باشد،

 .است وابسته یرمتغ ی،گرنجر یتعل شدۀ حذف

 سرمایۀ الگوی گرنجر علیت آزمون (3) جدول

 سهام بازار

 متغیر

 وابسته

 متغیرهای

 شده حذف
Chi2 df Prob > 

chi2 

MAC 

BD 199/4 2 929/4 

DCP 444/4 2 350/4 

INV 419/4 2 294/9 

ALL 299/4 9 901/9 

BD 

MAC 499/29 2 444/4 

DCP 114/4 2 939/4 

INV 194/2 2 199/4 

ALL 919/12 9 444/4 

DCP 

MAC 941/4 2 913/4 

BD 900/2 2 144/4 

INV 195/5 2 440/4 

ALL 329/29 9 449/4 

INV 

MAC 911/29 2 444/4 

BD 951/4 2 009/4 

DCP 099/10 2 444/4 

ALL 999/91 9 444/4 

 

 (MAC) سشهام  بشازار  سشرمایۀ  الگوی 9 جدول نتایج

 سشرمایۀ  یرمتغ درصد، 39 اطمینان سطح در دهد می نشان

 و دولششت ۀبودجشش یکسششر یششرمتغ ،گرنجششر یششتعل بششازار

 تششکیل  متغیشر  ینبش  .اسشت  ناخالص ثابت یۀسرما یلتشک

 بخششش بششه اعطششایی اعتبششارات و ناخششالص ثابششت سششرمایۀ

  در .اسشت  برقشرار  ای یهسشو دو علیت رابطۀ نیز خصوصی

 دولششت، بودجششۀ کسششری ترتیششب، بششه کششه یا معادلششه 9

 سشرمایۀ  تششکیل  و خصوصشی  بخش به اعطایی اعتبارات

 هسشتند،  معشادلات  آن وابسشتۀ  متغیرهشای  ناخالص، ثابت
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 معادلششه راسششت طششرف در توضششیحی متغیرهششای تمششام

 بودجشۀ  کسری گرنجر علیت ترتیب، به تو مان صورت به

 تششکیل  و خصوصشی  بخشش  به اعطایی اعتبارات دولت،

 .است ناخالص ثابت سرمایۀ

 الگشو  متغیرهای پویایی رفتار ی،ا تکانه واکنش توابع

 طشول  در متغیرهشا  از یشک  هر به واحد ضربۀ هنگام به را

 .دهد می نشان زمان

 

  

  
 توضیحی متغیرهای های تکانه به نسبت سهام بازار سرمایۀ متغیر پویای واکنش (2) نمودار

 

 ششاخص  در تکانه واحد یک اثر در 1 نمودار مطابق

 سشرمایۀ  ششاخص  واکشنش  ،(MAC) سشهام  بازار سرمایۀ

 ای گونشه  بشه  توسشعه  درحشال  کششورهای  برای سهام بازار

 طشور  به 24 سال در و است داشته کاهشی روند که است

 سشرمایۀ  تششکیل  کشه  ای تکانشه  .اسشت  نششده  خنثی کامل

 در منفشی  اثشر  اسشت،  کشرده  وارد (INV) ناخشالص  ثابت

 در منفشی  اثر این .است داشته سهام بازار سرمایۀ شاخص

 و رسشد  مشی  -0 عدد یعنی خود حداکثر به سوم های سال

 به و یابد می کاهش زمان مرور به تکانه تأثیر آن، از پس

 سرمایۀ تشکیل های تکانه یعنی) کند می میل صفر سمت
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 شششاخص واکششنش (.دارد مششوقتی آثششار ناخششالص، ثابششت

 اعتبشارات  کشه  تکانشه  یشک  مقابشل  در سشهام  بازار سرمایۀ

 کشرده  وارد (DCP) خصوصی بخش به ها بانک اعطایی

 از بعشد  های سال در سپس و منفی ابتدایی سال در است،

 یعنشی  خشود  حشداکثر  بشه  بعد به ششم سال از و مثبت آن

 (BD) دولشت  بودجشۀ  کسری تکانۀ .است رسیده 2 عدد

 سشاله  24 دورۀ در 1 عشدد  بشا  ثابتی روند و دارد مثبت اثر

 .است داشته بازار سرمایۀ شاخص در

 ایششن واریششانس تجزیششۀ شششاخص محاسششبۀ از منظششور

 و سشهم  میشزان  نسشبی،  طشور  بشه  ششود  مشخص که است

 خشودش  تغییشرات  در متغیر، از ناشی تکانه یک اهمیت

 نتشایج  براسشاس  .اسشت  چقشدر  متغیرهشا  سایر تغییرات به

 حششال در کشششورهای در سششاله 24 دورۀ در ،9 جششدول

 سشرمایۀ  ششاخص  نوسشان  از درصشد  34 از بیش توسعه،

 سرمایۀ خود به مربوط های تکانه با (MAC) سهام بازار

 ایشن  کشه  ای گونشه  بشه  ششود؛  می داده توضیح سهام بازار

 دیگششر سششهم زمششان، مششرور بششه و بیشششتر آغششاز در سششهم

 الگشو،  دیگر متغیرهای میان از .یابد می افزایش متغیرها

 آن، از پششس و (INV) ناخشالص  ثابششت سشرمایۀ  تششکیل 

 از زیششادی بخششش (BD) دولششت بودجششۀ کسششری متغیششر

 توضششیح را سششهام بششازار سششرمایۀ شششاخص هششای نوسششان

 بشه  هشا  بانشک  اعطشایی  اعتبشارات  سهم ع وه به .دهد می

 سششرمایۀ ششاخص  نوسششان در (DCP) خصوصشی  بخشش 

 دهنشدۀ  نششان  موضو  این .است ناچیز بسیار سهام بازار

 سشرمایۀ  ششاخص  نوسان در متغیر این کم بسیار اهمیت

 .است سهام بازار

 سهام بازار سرمایۀ الگوی متغیرهای برای واریانس تجزیۀ (4) جدول

INV DCP BD MAC زمانی افق 

4 4 4 4 4 

4 4 4 2 2 

4405590/4 4442922/4 4424210/4 3393992/4 1 

4295952/4 4442011/4 4494145/4 3513253/4 9 

4102939/4 4442930/4 4495341/4 393152/4 0 

4999949/4 4440991/4 4431250/4 3991995/4 9 

4043591/4 4424352/4 4215902/4 3094529/4 9 

4091301/4 4414233/4 4299940/4 3992103/4 1 

4035015/4 4494991/4 4141933/4 3195999/4 5 

4912049/4 4404003/4 4195190/4 323350/4 3 

499945/4 4403441/4 41125/4 3209229/4 24 

 

 پیشنهادها و گیری نتیجه

 بشه  امشروزه  جهشان،  مشالی  صنعت در نوآوری سرعت

 نشوین،  مشالی  ابزارهشای  سشال  هشر  تقریبشاً  کشه  است حدی

 در تشازه  هشای  یافتشه  و تحلیل و تجزیه جدید های تکنیک

 عوامل از یکی شاید .شود می دیده مالی های نظریه زمینۀ

 و مشالی  دانشش  همگشامی  لزوم سریع، تغییرات این اصلی

 و صششنعت علششوم، سششایر بششا سششرمایه بششازار هششای کششارکرد

 حشال  در کشورهای .است اقتصاد ک ن و خرد تحولات

 انشد،  برداششته  گام اقتصادی توسعۀ مسیر در که نیز توسعه

 و مششالی بازارهششای بششه ای ویششژه توجششه بایششد شششک بششی
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 مشالی،  نظشام  کشه  زمشانی  .باششند  داششته  آن یافتگی توسعه

 دهشد؛  انجشام  مطلشوبی  و کارآمد طور به را خود وظایف

 سشوی  از و منشابع  جشذب  در سشو،  یشک  از کشه  ای گونه به

 گشذاری  سشرمایه  هشای  طشرح  بشه  آن تخصشیص  در دیگر،

 محقشق  مشالی  توسشعۀ  ششود  مشی  گفته باشد، موفق مناسب

 کشه  اسشت  چنشدوجهی  مفهشومی  مالی توسعۀ .است شده

 نیشز  را بانکی بخش توسعۀ سرمایه، بازار توسعۀ بر افزون

 تأثیرگشذاری  بررسشی  پژوهش، این هدف .گیرد دربرمی

 خصوصشی  بخشش  به ها بانک اعطایی اعتبارات متغیرهای

 در سششهام بششازار سششرمایۀ در دولششت بودجششۀ کسششری و

 از راسشتا،  ایشن  در .اسشت  بوده توسعه  حال در کشورهای

 زمششانی دورۀ در توسششعه،  حششال در کشششور 29 هششای داده

 تششابلویی بششرداری خودرگرسششیون روش و 1421-2339

 .است شده استفاده

 کشه  بشازار  سشرمایه  الگشوی  بشرای  علیت آزمون نتایج

 در دهشد  مشی  نششان  اسشت،  سشهام  بازار اندازۀ دهندۀ نشان

 یششتعل بششازار سششرمایۀ متغیششر درصششد، 39 اطمینششان سششطح

 یۀسشرما  یلتششک  و دولشت  ۀبودجش  یکسر یرمتغ ،گرنجر

 همکشاران  و پرادهشان  مطالعشۀ  بشا  که است ناخالص ثابت

 تششکیل  متغیشر  بشین  .اسشت  بشوده  راسشتا  یک در (1420)

 بخششش بششه اعطششایی اعتبششارات و ناخششالص ثابششت سششرمایۀ

 امشا  اسشت؛  برقشرار  ای دوسویه علیت رابطۀ نیز خصوصی

 بخشش  به ها بانک اعطایی اعتبارات بین علیتی رابطۀ هیچ

 کشه  اسشت  نداششته  وجود سهام بازار سرمایه و خصوصی

 همکشاران  و صمدی پژوهش نتایج راستای در نتیجه این

 سشهام  بشازار  سرمایۀ شاخص واکنش .است بوده (2959)

 بخش به ها بانک اعطایی اعتبارات که ای تکانه مقابل در

 نتیجشه  این .است بوده مثبت است، کرده وارد خصوصی

 کششورهایی  مطالعشه،  ایشن  مشدظنظر  نمونۀ در دهد می نشان

 سشهام  بشازار  دارنشد،  تشری  یافتشه  توسشعه  بشانکی  بخشش  که

-دمیرگشوچ  مطالعات با نتیجه این .دارند نیز یتر گسترده

 (1449) همکاران و وود گرونن ،(2339) لوین و کونت

 بودجشۀ  کسری تکانۀ .است بوده مطابق (1445) یارتی و

 داششته  بشازار  سشرمایۀ  ششاخص  در مثبت اثر (BD) دولت

 واعشش  ،(2959) جعفششری مطالعششات نتششایج بششا کششه اسششت

 بششر مبنششی (1420) گوپتششا و (2955) همکششاران و برزانششی

 داششته  مطابقشت  سشهام  بشازار  در مالی سیاست مثبت تأثیر

 ممکشن  بودجشه  کسشری  اینکشه  بشه  توجه با بنابراین است؛

 مخشارج  افشزایش  و انبسشاطی  مالی سیاست از ناشی است

 در بیشششتر مثبششت تغییششرات ایجششاد بششرای دولششت باشششد،

 توانشد  مشی  بودجشه  کسری سیاست از سهام بازار گسترش

 ناخشالص  ثابشت   سرمایۀ تشکیل که ای تکانه .کند استفاده

(INV) ششاخص  در موقتی و منفی اثر است، کرده وارد 

 نتیجشه،  ایشن  دلایشل  از یکشی  .اسشت  داششته  بشازار  سرمایۀ

 باعش   کشه  باششد  جهشانی  مالی بحران وقو  است ممکن

 سشهام  بازار در موجود پویای روابط از برخی است شده

 دوره ایشن  در سشهام  بشازار  انشدازۀ  و گشذاری  سشرمایه  بین

 یکسشر  ینکها به توجه با بنابراین بگیرد؛ قرار تأثیر تحت

 و یانبسشاط  یمشال  یاسشت س از یناشش  اسشت  مکنم بودجه

 مثبشت  ییشرات تغ یجادا برای دولت باشد، مخارج یشافزا

 بودجشه  یکسشر  یاستس از سهام بازار گسترش در یشترب

 صشاخ رد یبانک بخش اعتبارات .کند استفاده تواند می

 بخشش  بنشابراین  ؛است داشته مثبت اثر ،سهام بازار اندازۀ

 فشروش  و یشد خر در را ی تیتسشه  اسشت  کوششیده  یبانک

 اینگونه تا کند فراهم یحقوق و یقیحق بخش یبرا سهام

 مشالی  های یتفعال گسترش به سهام بازار مکمل نقش در

 .کند کمک یمال یبازارها ۀتوسع یجه،درنت و اقتصاد در

 حال در یکشورها یبرا یانسوار یۀتجز به مربوط یجنتا

 سشهم  ،سشهام  بشازار  انشدازۀ  ششاخص  دهد یم نشان توسعه 

 در ایششن، براسششاس .دارد خششود رفتششار یششهتوج در زیششادی

 یششنا یششقدق رفتششار ییشناسششا بششرای بعششدی هششای یبررسشش

 در آن یهشا  وقفشه  همشراه  به مربوط شاخص اثر شاخص،



 

 93/   تابلویی برداری خودرگرسیون الگوی رویکرد: سهام بازار اندازۀ در بانکی بخش اعتبارات و دولت بودجۀ اثرکسری

 

 بشه  توجشه  بشا  .ششود  لحشا   بایشد  یاقتصاد های یالگوساز

 هماننششد توسششعه  حششال در کشششورهای از برخششی در اینکششه

 صورت به ها بانک اعطایی اعتبارات معمول، طور به ایران

 شود، می تحمیل بانکی سیستم به دولت طرف از تکلیفی

 و بیابد  کاهش ها بانک بر دولت گری تصدی است لازم

 و کشششور بششانکی سیسششتم در رقششابتی فضششای ایجششاد بششا

 هشای  بخشش  بشه  اعتبارات انتقال بهره، نر  کارآمدکردن

 شود، متوقف زیاد افزودۀ  ارزش بدون و ناکارا اقتصادی

 و اقتصششادی هششای ثبششاتی بششی ازجملششه بششورس مشششک ت

 لازم اقشدامات  آن، رفشع  برای و شناسایی موجود سیاسی

 ایجشاد  بشا  سشرمایه  بشازار  حجشم  گسشترش  به و شود انجام

 گسششترش بششا مششردم بیشششتر هرچششه مشششارکت هششای زمینششه

 طراحشی  و تعریشف  و سشهام  بازار الکترونیکی و فیزیکی

 و بهشادار  اوراق بورس در گذاری سرمایه متنو  ابزارهای

 دولتشی  اقتصشاد  از گذار و سازی خصوصی امر در تسریع

 .شود توجه پیش از بیش
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