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 چکیده 

های بازارهای مالی و اهمیت هر یک در اقتصاد، دو ساختار مالی »بانک پایه« و »بازار پایه«  با توجه به زیر بخش 
عموما در کشورهایی که از توسعه و عمق مالی رو افزایشی برخوردارند، قابل مشاهده است. در ایران که عمدتا یک  

ارتباط میان بازار سرمایه، بازار پول و بازار تامین  نظام مالی بانک پایه دارد، بانک  ایجاد  از نقشی اساسی در  ها 
-های زیربخش ید در بخش حقیقی اقتصاد از وظایف و کارویژه اطمینان )بازار بیمه( برخوردارند. ایجاد ظرفیت جد 

های بازارهای مالی  شرط آن، ایجاد ارتباط و پیوستگی سازمانی میان زیربخش رود که پیش های بازارمالی به شمار می
یه مورد  بر بازار سرما   گری مالی گری و واسطه بانکداری، بیمه در این مطالعه تاثیر ایجاد ارزش افزوده خدمات   است. 

-بدین منظور از متغیرهای »شاخص قیمت سهام )کل(« و »شاخص مالی« بعنوان شاخص  بررسی قرار گرفته است. 
(،  DLS)   دوان، لیترمن و سیمز   ( و پیشین 20۱0ای نماینده بازار سرمایه )متغیر وابسته(، و بر مبنای الگوی باس ) ه 

نتایج مدلسازی   استفاده شده است.   ۱۳۹۹- ۱۳۷0ر دوره های توزیعی د از تعدیل بیزی الگوی خودرگرسیون با وقفه 
مالی در   دهد که ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و های پژوهش در چارچوب یک الگوی بیزین نشان می داده 
مدتی  تواند بر شاخص قیمت سهام )در کل و در بخش مالی( تاثیرگذار باشد و از این رو ارتباط کوتاه مدت می کوتاه 

با بخش مالی )بازار بورس اوراق بهادار( برقرار است ولی    گری مالی گری و واسطه بانکداری، بیمه افزوده    میان ارزش 
بانکداری،  توان بازخورد تغییرات ارزش افزوده  داری آماری برخوردار نیست و نمی این ارتباط در بلندمدت از معنی 

این نتایج از یکسو   در بخش مالی( مشاهده نمود.   را در شاخص قیمت سهام )در کل و گری مالی  گری و واسطه بیمه 
دهنده تاثیرقابل توجه متغیرهای پولی و ابزارهای قیمتی همانند نقدینگی و تورم بر بازار بورس است و از سوی  نشان 

 دیگر دلالت بر ضعف ارتباط میان بخش پولی و مالی و بازار بورس دارد.  
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 مقدمه   -۱
ینده ای مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته،  زا یکی از موضوعاتی که در دهه های اخیر به طور ف 

می دهند که نهادها و بازارهای    نشان توسعه مالی و نقش آن در رشد اقتصادی است. مطالعات  
مالی کارآمد از چند مجرا می توانند موجب افزایش رشد اقتصادی شوند، که عبارتند از؛ تسهیل  

جمیع پس اندازها از شمار  ت مبادله کالاها و خدمات از طریق ارائه خدمات پرداخت، تجهیز و  
بسیاری از سپرده گذاران، کسب و تحلیل اطلاعات در مورد شرکت ها و پروژه های سرمایه گذاری  

، کنترل و نظارت بر سرمایه  بازدهی ن و تخصیص پس اندازها به مصارف دارای بالاترین  ممک 
گذاری ها و اجرای حاکمیت شرکتی و توزیع و کاهش ریسک نقدینگی و بین دوره ای.کشورهایی  
که از سیستم مالی کارامدی برخوردارند، رشد سریع تری دارند و به لحاظ تامین مالی، با موانع  

های  وظیفه اصلی بخش بانکداری هدایت منابع و اعتبارات مالی به سوی پروژه اند.    کمتری مواجه 
ها از  بهره ور و کمک به رشد است. نقش دولت در سیستم مالی تضمین این امر است که بانک 

طریق قوانین و مقررات و نظارت دقیق خود این وظیفه حیاتی را تا حد امکان کاراتر انجام دهند  
 (Soleimani, Nemati & Valmasi, 2020 .) 

در کشورهای در حال توسعه تعداد زیاد بانک های دولتی و خصوصی سازی آنها را  
ها تبدیل کرده است و از طرف دیگر، سیستم بانکداری دولتی و  به چالشی بزرگ برای دولت
خطرناک  مالکیت دولتی بانک ها در آن کشور فراگیر است، امری   تقریباً در هر کشوری که

است. به هر حال اگر هدف دولت ایجاد اقتصاد کاراتر و بازار گراتر باشد کاهش اثر دولت  
(. از میان انواع  200Asl-Matlabi ,8روی تصمیم های تخصیص اعتبار خیلی مهم است )

ترین اجزای صنعت بانکداری هستند که مستقیماً ظرفیت  بانک ها، بانک های تجاری از مهم
صنعت بانکداری را از طریق کارایی عملیاتی و سطح مخاطره منعکس می کنند  توسعه پایدار  

(, 2009Yang & Zhaoدر دهه های اخیر بانک .)  های تجاری در جهان با روند جهانی شدن
بر اساس آن تحول و تغییرات اساسی را تجربه    اند و های مشتری مداری مواجه شدهو نگرش

نظام بانکداری ایران نیز پس از از انقلاب اسلامی   (. 020L., 2et aSoleimaniنموده اند )
دچار دگرگونی شد تمامی بانک های خصوصی از این بازار کنار گذاشته شدند و بانک های  
دولتی به فعالیت خود ادامه دادند. با گذشت زمان مشخص شد که مدیریت دولت در بخش  

ی برخوردار نیست. با شروع فعالیت  بانکی نیز مشابه مدیریت دولتی سایر بخش ها از کارای
به بعد و همچنین تصویب سیاست های کلی    ۱۳۸0بخش خصوصی در نظام بانکی از سال  
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قانون اساسی به منظور افزایش نقش بخش خصوصی در اقتصاد و ارتقای رقابت    ۴۴اصل  

( گردید  برخوردار  بیشتری  پویایی  از  بانکی  سیستم  کارایی،  Nemati & Tabatabai ,و 
6201  .) 

های تامین مالی در اقتصاد ایران دو گونه است: نظام بانکی و بازار سرمایه )بورس  نهاد
ی اقتصاد کشور، بیانگر عدم تنوع  های مالی در صحنهاوراق بهادار(. در ایران، آرایش نهاد

توان »نهاد مالی« در  هاست و بخش اعظم آنچه می ها و محوریت نظام بانکی در آناین نهاد
از سوی دیگر قبل  Fی کشورندهای دولتی است که ستون چادر بازار سرمایهن نامید، بانکایرا

، به دلیل دولتی بودن شبکه بانکی ۱۳۸2های خصوصی در کشور در سال  از تأسیس بانک
ها کل  های تجاری و تخصصی در دست دولت بود. دولتی بودن انحصاری بانککشور، بانک

ابزا به صورت  را  بانکی  فعالیت رنظام  انجام  برای  دولت  اختیار  در  مالی  تولیدی  های  های 
 (. 1997Seif ,) درآورده بود

درصد نقدینگی کل از سوی بانک ها مدیریت    ۹0در اقتصاد بانک محور کشور حدود  
شرکت برتر کشور از لحاظ شاخص   ۱00می شود و تقریباً هر سال بانک ها در ابتدای فرصت  

درآمد )فروش( قرار دارند. از این روی عملکرد آن ها به طور مستقیم بر  های مختلف مانند  
های سهامداران، سپرده گذاران، تسهیلات گیرندگان، مشتریان و تمامی واحدهای  منافع گروه

اقتصادی کشور تاثیر گذار است و از سوی دیگر هر سازمان به منظور آگاهی از از میزان  
به  های خو مطلوبیت مرغوبیت فعالیت نیاز مبرم  پویا،  و  به ویژه در محیط های پیچیده  د 

 (. 2009Ghayur ,سیستم ارزیابی عملکرد دارد )
تغییرات    ۱۳۸۵قانون اساسی در سال    ۴۴در ایران پس از ابلاغ سیاست های کلی اصل  

بانکداری رخ داد. بر اساس این سیاست ها،   درصد سهام    ۸0جدیدی در ساختار صنعت 
لتی ایران )ملت، تجارت، صادرات و پست بانک( باید به بخش خصوصی  بانک های تجاری دو 

محقق شد و بخشی از سهام بانک    ۱۳۸۸و  ۱۳۸۷گردید. این امر در طول سالهای واگذار می
( شد  عرضه  بهادار  اوراق  بورس  در  ذکر شده  Mohammadi, Shakeri & , Tariهای 

., 2019Fadavi .) 
)این ساختار بانک پایه بودن    تسلط نظام بانکیضعف بازار سرمایه ایران، ناشی از  

های درحال توسعه است و در  نظام مالی، نه تنها در کشور ایران، بلکه ساخت تمامی کشور
این کشور بانکتمامی  بازار ها،  در  را  نقش اصلی  دارند(  ها  برعهده  این کشورها  مالی  های 
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ی کشور  ها رکن اصلی بازار سرمایهبانک.  1( بر بازار سرمایه کشور است %۷۵دولتی )حدود  
گونه ای که حجم انتشار  (؛ به1997Sam Daliri & Nayej Haghighi ,)  شوندمحسوب می

اوراق توسط بانک مرکزی، بسیار بالاتر از حجم اوراق مشابه در بازار بورس کشور است. مثلا  
فروخته است، که این  میلیارد تومان اوراق مشارکت   ۱600بانک مرکزی حتی در یک نوبت،  

نیست  مقایسه  قابل  اصلا  بورس  در  اوراق  انتشار  با   & Khajeh Haghverdi)  ارقام 
7Omidi, 200 های دولتی و غیره  با همکاری وزارت نفت، شرکت ۱۳۸۸(. این بانک در سال

های  اقدام به انتشار یک ونیم میلیارد یورو و یک میلیارد یورو اوراق مشارکت ارزی در بازار 
های  (. از این رو، بخش قابل توجهی از سهم بازار 2012Haghighi ,) المللی کردالی بینم

ها در رشد اقتصادی  مالی بر رشد اقتصادی، بر نظام بانکی است. به عبارت بهتر، نقش بانک
 بازار سرمایه است.  های اقتصادی کشور به مراتب بیشتر از سهمو تأمین مالی طرح

تاثیر ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی  هش بررسی  هدف از انجام این پژو 
با استفاده از تعدیل بیزین الگوی خودرگرسیونی با وقفه های توزیعی می    بر بازار سرمایه

 2باشد. بر این اساس در ادامه پس از پیشینه پژوهش، الگوی خودرگرسیون برداری بیزین 
-وهش تحلیل خواهد شد. در نهایت نتیجهارائه شده و در نهایت نتایج حاصل از الگوی پژ 

 گیری و پیشنهادات پژوهش از منظر خواهد گذشت. 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2
فرایند تشکیل سرمایه در یک نظام اقتصادی به عنوان مقدمه رشد اقتصاد، مرهون ساختار  

ع ابزارهای  مالی پویایی است که پاسخگوی نیازهای عوامل بازار مالی باشد. از این رو، ابدا
مناسبی که بتواند اجزای ساختار مالی اعم از بازار نظام بانکی و سرمایه را در تعاملی سازنده  
باهم قرار دهد، همواره دغدغه پژوهشگران این حوزه بوده است؛ ابزارهایی که ضمن تأمین  

-Nazarنیازهای سپرده گذاران و سرمایه گذاران، متناسب با قوانین و فرهنگ جامعه باشند ) 
pour and Haghighi, 2013  ،؛  بخش مالی مکمل بخش واقعی اقتصاد است(. در حقیقت

  بخش واقعی اقتصاد نیز ظرفیت محدود و مشخصی برای تولید محصولات و خدمات دارد
(Salehabadi, 2012)   به تولیدکنندگان  از  بیانگر جریان کالاها و خدمات  از یک سو،  و 

 
 .۱۳۷۷؛ کازرونی، ۱۳۷6جهت اطلاهات بیشتر ر.ک. به: رجایی سلماسی،  1

2 Bayesian ARDL 



 

 

( و سیمز  لیترمن  پیشین دوان،  با  بیزی  تعدیل  الگوی  DLSبکارگیری  ( در 

 116 ...  (BARDLخودرگرسیون با وقفه های توزیعي )

 
دهنده جریان نیروی انسانی از جانب مصرف    یگر، نشانمصرف کنندگان است و از سوی د

به سمت تولید کنندگان است. بخش مالی اقتصاد نیز شامل جریان وجوه، اعتبارات    کنندگان 
و   اعتباری  کنندگان(، موسسات  انداز  دارندگان و عرضه کنندگان)پس  ناحیه  از  و سرمایه 

اع و  وجوه  تقاضاکنندگان  سوی  به  سرمایه  صاحبان  و  و  مالی  گذاران  تبارات)سرمایه 
تولیدکنندگان کالاها، خدمات و دولت( است. لازمه اقتصاد پویا و سالم این است که بخش  
با یکدیگر رشد یابند. نتیجه این همگامی و همسویی، رشد و   های مالی و واقعی، همگام 

اشت  (؛ زیرا بنابر نظریه های اقتصاد کلان انبEsavi, 2011)  توسعه اقتصادی خواهد بود
سرمایه ی فیزیکی از شرایط لازم برای رشد اقتصاد ملی است. به عبارت دیگر، به کارگیری  
تا حد زیادی به میزان سرمایه موجود بستگی دارد و   مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید، 

تعیین میزان افزایش ستانده کل و ستانده سرانه نیروی کار، نقش مهمی   انباشت سرمایه در
د و بسیاری از مطالعات اقتصادی تایید می کنند که در صورت فقدان سرمایه  ایفا می کن

(. از این رو،  Abdo-Tabrizi, 2004)  کافی، رشد اقتصادی با مشکل جدی مواجه می شود 
بازارهای مالی شکل گرفته اند تا بخش مالی اقتصاد قادر باشد وظیفه خود، یعنی جریان  

از   اعتبارات و سرمایه  و  یافتن وجوه،  مالی  و  اعتباری  اندازکنندگان، موسسات  ناحیه پس 
به   را  دولت،  و  کالاها، خدمات  تولیدکنندگان  و  گذاران  به سوی سرمایه  صاحبان سرمایه 

 درستی ایفا کند. 
ی بانکی بر بازار سرمایه در اقتصاد ایران به این معناست که عملا بخش  چیرگی شبکه

پسعمده از  نمی ای  خصوصی  بخش  بازارتوانانداز  طریق  از  فعالیتد  در  مالی  های  های 
د گیر اندازها در اختیار اعتبارات تکلیفی دولت قرار میتولیدی جریان یابد. از این رو، این پس 

(Kazeruni, 2003 .) 
های مالی ایران، به دلیل نوع نهادهای مالی موجود،  نظام مالی حاکم بر دادوستد

شبکه بانکی است و حاکمیت قانون عملیات بانکی    ها مبتنی برهای آنقدمت و حجم فعالیت
های خاصی برخوردار ساخته  های مالی رسمی کشور را از ویژگی بدون ربا، نظام بانکی و بازار 

های  حوزه  ها و ها عبارتند از: تضعیف وظایف سنتی بانکداری و تضعیف مرز است. این ویژگی
بانک عملیات فعالیت  چارچوب  در  تخصصی  و  تجاری  رباست   های  بدون    بانکداری 

(Madura, 2009 .) 
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بانک های اسلامی می توانند با بهره گیری از ابزارهای پولی و  این در حالی است که  
برخی از    در ادامه به  .مالی از این بازار بپردازند  مالی، ضمن ورود به بازار سرمایه، به تامین

بازار  موارد بازار    ابزارها و راه های ارتباطی   Nazar-pourشود )بانکی اشاره می سرمایه و 
and Haghighi, 2013 :) 

 پذیره نویسی و خرید و فروش اوراق بهادار توسط بانک ها در بازار سرمایه  .1
های   .2 سپرده  براساس  دربازارسرمایه  ها  بانک  توسط  اسلامی  بهادار  اوراق  انتشار 

 بانکی
ط بانک ها در  بر اساس تسهیلات بانکی توس )صکوک( انتشار اوراق بهادار اسلامی .3

 بازار سرمایه 
 ها گذاری وجوه مازاد در بازار سرمایه توسط بانک سرمایه .4

نقش شرکت میان  این  سرمایهدر  ریسک  تقبل  در  بیمه  انکار  های  غیرقابل  گذاری 
اقتصادی و سرمایه ای فعالیتاست. صنعت بیمه، توسعه تامین بیمه گذاری در بازار  های 

گذاری در اوراق بهادار  عهده دارند. در حقیقت، از آنجایی که سرمایهپول و سرمایه را نیز بر  
های ناگهانی منجر شود، صنعت بیمه نیز در کنار بازار  های بلندمدت یا زیانتواند به سودمی

نقش مالی  بازارهای  حمایتی  بازوی  عنوان  به  بازار سرمایه  و  میبانکی  تقلیل  آفرینی  کند. 
ها و عدم اجازه فعالیت بخش خصوصی،  تی بودن مالکیت آنهای بیمه، دول تعداد شرکت 

های اخیر  انحصار و ناکارایی این صنعت استراتژیک را به دنبال داشته است. البته در سال
سیاست اجرای  با  ناکارآمد  فرآیند  مقررات این  و  آزادسازی  است  های  شده  تصحیح  زدایی 

(Hasanzadeh et al., 2010 .) 
  رسپرده یغ  یو نهادها  ریسپرده پذ  یبه دو گروه نهادها  یت کلدر حال  یمال  ینهادها

  یها  ی)تعاون  یربانکیبانکها و مؤسسات غ  ر،یسپرده پذ  یشوند. نهادها   یم  میتقس  ر، یپذ
 ( هستند. رهیوام و پس انداز و غ  یانجمن ها ، یاعتبار

و    هیو فروش سرما  دیشود که در آن، خر  یگفته م ی به بازار یبازار مال  ،ی لبه طور ک
  ی و فروش سهام و ارز خارج  د یحق خر  یاوراق بهادار، شامل سهام، اوراق قرضه، برگه ها

شوند.    یم  میتقس  هیاغلب به دو گروه بازار پول و بازار سرما   یمال  ی شود. بازارها  یانجام م
بازار،    نی ا  فهیوظ  نیشوند و مهم تر   یزمان کوتاه، وام داده م  تمد   یدر بازار پول منابع برا

در بازار    یآنهاست، ول  ینگی نقد  تیو اصلاح موقع  یاقتصاد  یواحدها  یبرا  لاتیتسه  جادیا
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بازار پول    سهی. مقاشوندیو گاه نامحدود وام داده م  یمدت زمان طولان  یمنابع برا  ه،یسرما 

 . شده است  هیارا  زیر ولاز ابعاد مختلف در جد  هیو بازار سرما
 

 ه یبازار پول و بازار سرما سه یمقا . ۱جدول  
 ( ۱۳۸۸نژاد ) ی ( و وال۱۳۸6) ی عیرب: مأخذ

Tabel 1. Comparison of money market and capital market 
Source: Rabiee (2007) and Valinejad (2009) 

 بازار سرمایه  بازار بانکی )بازار پول(  شرح
تامین مالی از بعد  

 بلندمدت )بیش از یک سال( کوتاه مدت )کمتر از یک سال( زمانی

تامین مالی از بعد  
 فعال در بورس   یبنگاه ها ی اقتصاد   یتمام بنگاه ها فعالان اقتصادی 

 ابزار 
جذب  ) سال  کی کمتر از  دیاستقراض با سررس

و   یمرکز سپرده از مردم، استقراض از بانک 
 ( گرید  یبانکها

 کسال ی از  ش یب دیقراض با سررساست
 )سهام، اوراق قرضه( 

 اهداف 

به    یاقتصاد  ی واحدها یبرا  لات ی تسه جادیا
کوتاه مدت   ی معنا )به  ی نگینقد ن یمنظور تأم

 آن( 
 در گردش  ه یسرما نیتأم

توسعه   ی طرح ها ه یسرما یمال نیتأم
در گردش شرکت   ه یسرما نیتأم  -  یا

 ی بورسی ها

 بانکها بازیگران 
 ی مرکزبانک 

و   ه یبورس اوراق بهادار )بازار اول
 (هیثانو

 ( ی)شامل بورس انرژ ییبورس کالا
 
 

 مزایا

  بازپرداخت در   ادیز اریبس نانیدرجه اطم
 اصل و بهره 

 انجام مبادلات  یسرعت بالا
 تنوع در ابزار مورد استفاده 

بودن عرضه کننده وجوه به   کیشر
 سهم  زانیم

 سهام  زانیبه م یداشتن حق رأ 
 تنوع در ابزار مورد استفاده 

 معایب
 رندهیبه وام گ سک یانتقال ر
از   لات ی تسه افت یدر ی درخواست بالا

 وام(  ان ی)صف متقاض یبانک شبکه
 ی شمول تعداد محدود بنگاه اقتصاد 

 



 

 مهدی قائمي اصل، سیدمهدی مصطفوی، محمد بنیادی 119
 (  4)19  1401 ستان زم های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

 و پول آورده شده است.  هیمتداول در بازار سرما  یابزارها ،2جدول  در 
 

 بانکی )بازار پول( و  هیسرما هایمتداول در بازار ی ابزارها  .2جدول  
 (. ۱۳۹6)نادعلی و همکاران ( و ۱۳۹۱کارگر ): مأخذ

Tabel 2. Conventional instruments in the capital market and banking market (money 
market) 
Source: Kargar (2012) and Nadali et al. (2017) 

 ابزارهای بازار سرمایه  ابزارهای بازار بانکی )بازار پول( 

قرضه کوتاه مدت با  : نوعى اوراق  یاوراق تجار
  یمال یروز است که توسط شرکت ها  2۷0تا  دیسررس

. شود ی منتشر م یرمالیو مؤسسات غ  

است  یگذار   هیابزار سرما ی : تنوعیسهام عاد
شرکت   کی  دارنده آن در  تیکه نشان دهنده مالک

  یسهام بانام و سهام ب است و به دو دسته یسهام
شود.  یم مینام تقس  

پذیرش بانکی 3: از  قدیمی ترین و کوچکترین از  
است که توسط آن دستور   ی نظر مبلغ( اوراق بهادار

  ینیمع خیبه حامل آن در تار ینیپرداخت مبلغ مع
  یمال نیابزار به منظور تأم نیشود. ا ی صادر م
منتقل    دار یکه هنوز از فروشنده به خر ییکالاها

  نی. بدردیگ ینشده است، مورد استفاده قرار م
و در   یمؤسه تجار کیاوراق توسط  نیکه ا بیترت

شود و   یم  ده یکش ی خصوص ی بانک تجار کیوجه 
(  ردیبپذ یعنی دیمانآن را مهر   ادشدهیکه بانک  یوقت

شود یشناخته م یبانک رش یپذ کی به عنوان   
 

اوراق بهادار است که دارنده   یسهام ممتاز: نوع
شرکت، حق با   ی ها ییآن نسبت به درآمدها و دارا

 یسهام زمان نیدارد.  ا  ینیمحدود و مع  یادعا
بالا   یانتشار سهام عاد  نهیشود که هز یمنتشر م

.باشد  

مؤسسه    کیکه توسط  یسپرده: سند  ی گواه
مبالغ سپرده شده، با  )بانک( در قبال ریسپرده پذ
. شود ی منتشر م  نیرخ بازده معو ن دیسررس  

آن،    است که به موجب ی قرضه: اسناد  اوراق
( را  سالانه)بهره   ینیشود مبالغ مع یناشر متعهد م
مشخص، به دارنده پرداخت    یزمان ی در فاصله ها

.دیاصل مبلغ را بازپرداخت نما د،یکرده و در سررس  
که توسط   یاوراق بهادار کوتاه مدت  :اسناد خزانه

دولت منتشر شده و به طور معمول با سررسيد کمتر 
  نیا دیو بازخر نیاست که انتشار، تضم کسالیاز 

ساختار  که   هستند یی: ابزارهایمشتقات مال
و شاخص    هیپا ییپرداخت و ارزش آن از ارزش دارا

مرتبط نشات گرفته و به  یها  

 
3 Banker's Acceptance 
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از دولت   یندگیو به نما ی اوراق توسط بانک مرکز
شود.  یانجام م  

 

  ک یو با فروش  دیتعهد خر ای اریآن، اخت دارنده 
  هیپا ییدارا  دهد و ارزش آنها از ارزش  یرا م ییدارا

شوند  یمربوطه مشتق م  
 

جمع یک  گفتدر  توان  می  بانکیبندی  نظام  میان  ارتباط  برقراری  برای  تلاش   ،  ،
تواند از راهکار های مناسب جهت تعمیق بازارهای  و بازار سرمایه، می   گریبیمه هایفعالیت

مالی و دست یابی به رشد سریع اقتصادی باشد. در همین راستا، برقراری ارتباط میان این  
دوبازار، ضمن ایجاد یک ساختار مالی متناسب با ساختار اقتصادی، زمینه لازم برای گسترش  

   ایران را فراهم کرد.در اقتصادی به ویژه  رشد و توسعه 
مطالعات متعددی به دنبال بررسی روابط میان ابزارها و نهادهای نقش آفرین در  

امنیکه و   . ترین مطالعات اشاره می شودکه در ادامه به برخی از مهم  بازارهای مالی بوده اند
  کلان  اقتصاد  متغیرهای  و  بازار سهام  بازده  در مقاله ای با عنوان " نوسانات(  2014اوکوچو )

رابطه بین متغیرهای کلان اقتصادی و بی ثباتی بازار سهام در کشور نیجریه را    نیجریه"   در
مورد مطالعه قرار داده اند. و به این نتیجه رسیده اند که نرخ تورم و عرضه پول تاثیر مثبت  

باتی بازدهی سهام  های خارجی بر بی ث  تاثیر خالص دارایی  بر بی ثباتی بازدهی سهام دارند.
منفی و غیر معنی دار بوده و دو متغیر دیگر نیز تاثیر منفی و معنی دار بر بی ثباتی بازدهی  

( در مقاله  2014تریپاتی و ست )  .(Emenike & Okwuchukwu, 2014)  سهام داشته اند
ا  بازار بورس هند ب  ای تحت عنوان »عملکرد بازار سهام و عوامل اقتصاد کلان« با مطالعه

از مدل   آزمون  ARCHاستفاده  انباشتگی جوهانسون و  آزمون هم   ،ADF    1997در دوره -
به این نتیجه رسیدند که از بین عوامل مختلف سه عامل تورم، نرخ بهره و نرخ ارز  ،  2011

 . (Tripathi & Seth, 2014) بیشترین تاثیر را بر این بازار دارند
( و چنگ  پویایی2017هو  بازار  (  میان  و رشد  های  بانکی  بازار  بیمه،  بازار  سرمایه، 

مورد بررسی قرار   2008-1981کشوری در دوره  31اقتصادی را در چارچوب الگوی پانل دیتای 
مدت و بلندمدت غیرخطی  دهد که رابطه متقابل کوتاه اند. نتایج این پژوهش نشان میداده

رابطه مثبت بازار بانکی و  میان خدمات مالی و رشد اقتصادی وجود دارد که در این میان،  
رشد اقتصادی از استحکام بیشتری نسبت به رابطه میان رشد اقتصادی و بازارهای سهام و  

( است  برخوردار  )Hou & Cheng, 2017بیمه،  کووی  و  پوینتر  بر  2019(.  موثر  عوامل   )
رسی  در بازار سهام ویتنام مورد بر   2017-2008بازدهی بخش بانکی و بخش بیمه را در دوره  
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اند. نتایج این پژوهش دلالت دارد بر اینکه بازدهی بخش بانکی نسبت به بخش  قرار داده
 & Pointerها و اندازه بنگاه قرار دارد )های مدیریتی بنگاهبیمه، بیشتر تحت تاثیر تاکتیک 

Khoi, 2019 .) 
ها و  های بیمه، بانک( رابطه میان ریسک سیستماتیک شرکت 2020ژو و همکاران )

اند و به  مورد بررسی قرار داده  20۱۸-200۷های منتشرکننده اوراق بهادار را در دوره  کتشر 
رسیده  نتجه  بانکاین  از سوی  سیستماتیک  ریسک  بیشترین  که  سایر شرکت اند  به  ها  ها 

های بیمه در رتبه دوم انتشار ریسک قرار دارد. در عین  کند و پس از آن کمپانیسرایت می
 Zhouمدت بیشتری قرار دارند )ای در معرض ریسک سیستماتیک کوتاهبیمههای  حال بنگاه

et al., 2020( دش و همکاران .)گری و  ( رابطه میان توسعه بانکداری و بخش بیمه2020
اند.  در منطقه یورو مورد بررسی قرار داده  20۱۵-۱۹۸0های  رشد اقتصادی را در فاصله سال 

دهد در کوتاه  ی برداری استفاده شده است که نشان میدر این مطالعه از روش تصحیح خطا
گری علیت متقابل ولی میان  های بانکداری و بیمهمدت میان سه متغیر اصلی توسعه بخش
 (. Dash et al., 2020طرفه برقرار است ) این دو متغیر و رشد اقتصادی، علیت یک

م و قیمت سهام  بررسی رابطه تور با عنوان »  ( در پژوهشی1387سعیدی و امیری )
تهران بهادار  اوراق  تورم و قیمت سهام صنایع    «صنایع موجود در بورس  به بررسی رابطه 

تهران بهادار  اوراق  آزمونکولموگروف   موجود در بورس  از   ،Fآزمون  اسمیرنوف، –با استفاده 
د  نپرداز می  (1380-1386)  ساله  7  مدل همبستگی پیرسون دردوره زمانی مدلرگرسیون خطی و

د که تورم با قیمت سهام و شاخص قیمت سهام و شاخص قیمت  ناین نتیجه میرس  و  به
سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معنی دار و معکوس و  

 ,Saeedi & Amiri)  با شاخص کل قیمت بورس تهران، رابطه معنی دار و مستقیم دارد
مقاله ای باعنوان »اثر متغیرهای کلان اقتصادی بر  ( در  1387عباسیان و همکاران )  .( 2008

تهران« با استفاده از روش هم انباشتگی و مدل های تصحیح خطا و توابع    شاخص کل بورس
به این نتیجه میرسند که نرخ ارز    1384-1377در دوره  عکس العمل ضمنی و تجزیه واریانس  

ثبت و تورم، نقدینگی و نرخ بهره اثر  و تراز تجاری در بلند مدت بر بورس اوراق بهادار اثر م 
 (. Abbasian et al., 2008) منفی بر بورس اوراق بهادار است

( درمقاله ی »تعامل بازار سهام و ارز در ایران با تاکید  1387حداد و معنوی )کشاورز  
در    روشخودرگرسیون برداری و آزمون علیت گرنجری  بکارگیریبر تاثیر تکانه های نفتی« با  

در دوران روند صعودی    به این نتیجه می رسند که در شرایط عادی و  1385-1378این دوره  
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قیمت نفت، نتایج حاکی از تاثیر تکانه های نفتی بر قیمت سهام و انتقال این تکانه ها به  
بازار ارز است. همچنین، در دوره روند نزولی قیمت نفت و نیز در دوره هایی که کنترل  

ارز مشاهده نمی  زیادی بر نر خ ارز اعمال می شود،رابطه مشخصی بین بازارهای سهام و 
روند   می  بین  از  کلی  به  بازارها  میان  ارتباطی  های  کانال  نیز  بحرانی  شرایط  شود.در 

(Keshavarz Haddad & Manavi, 2008( سجادی و همکاران .)در مقاله ای با 1389 )
اقتصا بازده نقدی سهام در بورس  عنوان »بررسی رابطه ی متغیرهای کلان  دی و شاخص 

و با استفاده از روش    1386-1377اوراق بهادار تهران« با داده های فصلی برای دوره زمانی  
روش خودرگرسیون برداری با وقفه های توزیعی به این نتیجه می رسند که رابطه بلند مدت  

با نرخ تورم، رابطه ی  بین نرخ رشد شاخص بازده نقدی و درآمد نفتی و نرخ ارز منفی، و  
 . ( Sajjadi, Farazmand & Ali Sufi, 2010) مثبت است

( ارتباط شاخص های  1388سعیدی و کوهساریان  با عنوان »بررسی  در مقاله ای   )
( قرار دادن یک  PPIو  CPIتورم  با محور  تهران«  بهادار  اوراق  بازده ی سهام در بورس  و   )
رسند که ناتقارنی نوسانات و وجود این نتیجه میبه    1387-1371در دوره    گارچ نماییالگوی  

اثر اهرمی در بازار سهام تایید شد این دو متغیر اثری روی میانگین و نوسانات بازده سهام  
 (. Saeedi & Kuhsarian, 2009ندارند )
اقتصادی بر  1389ترابی و هومن )  با عنوان »اثرات متغیرهای کلان  ( در مقاله ای 

وداده همجمعي  ازروش  استفاده  با  تهران«  بهادار  اوراق  بورس  بازدهی  های  هاي  شاخص 
دهند که تولید ناخالص داخلی، حجم پول و حجم نقدینگی از  نشان می1377-1387  فصلي

بازدهی بر  کلیدی  اثرگذار  )  متغیرهای  شوند   ,Torabi & Hoomanسهام محسوب می 
2010 .) 

( در بررسی خود در مقاله ی »بررسی تاثیر متغیرهای کلان  1390ابراهیمی و شکری )
اقتصادی بر قیمت سهام با تاکید بر نقش سیاست پولی« با استفاده از مدل تصحیح خطای  

ارز و حجم پول دارای    دوره  به این نتیجه میرسد که نرخ  1387-1378برداری ساختاری در  
است   این شاخص  بر  منفی  اثر  دارای  تورم  تکانه  و  قیمت سهام  بر شاخص  مثبت  اثرات 

(Ebrahimi & Shokri, 2011( همکاران  و  نونژاد  »اثر  1391(.  باعنوان  ای  مقاله  در   )
الگوی خودرگرسیون   از  استفاده  با  ایران«  در  قیمت سهام  بر شاخص  پولی  های  سیاست 

به این    1369-1387  بع واکنش آنی و تجزیه واریانس و داده های فصلی سالهایبرداری و توا
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 رسند که سیاست پولی اثر مثبت بر شاخص قیمت اسمی و حقیقی سهام داردنتیجه می
(Nonjad et al., 2012 ) . 

( در مقاله ای با عنوان »بررسی تاثیر متغیرهای کلان بر  1393محمدی و همکاران )
های وابسته صنایع غذایی )مطالعه موردی: صنعت قند و شکر(«  توبین شرکت    Qشاخص

به این نتیجه رسیده است که نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بازده داراییها    1380-1390طی دوره  
باشد. همچنین نرخ سود بانکی دارای  توبین می  Qدارای تاثیر منفی و غیرمعنادار بر شاخص  
  Qار نیز دارای تاثیر مثبت و معناداری بر شاخص  اثر منفی و معنادار و ارزش افزوده باز 

 (. Mohammadi et al., 2014توبین بوده است )
( در مقاله ای باعنوان »تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بی ثباتی  1395رضازاده ) 

بازدهی سهام بورس اوراق بهادار تهران«، به بررسی تاثیر متغیر های کلان شامل نرخ رشد  
خ تورم، نرخ رشد تولیدات صنعتی و تغییرات نرخ ارز بازار آزاد بر بی ثباتی  عرضه پول، نر

پرداخت.    GARCH-Xبا استفاده از روش    1382-1393  بازار سهام بورس تهران در بازهزمانی
نتایج نشان داد نرخ رشد عرضه پول و تغییرات لگاریتم نرخ ارز تاثیر مثبت و معنی دار بر  

شته و نرخ تورم تاثیر مثبت ولی غیر معنی دار بر بازدهی بازار  بی ثباتی بازدهی سهام دا
 (.  Rezazadeh, 2016سهام دارد )

بهادار تهران را از  ( بانک۱۳۹۸حبیبی )بصیرت و   های پذیرفته شده دربورس اوراق 
لحاظ ساختار مالکیت، ساختار سپرده، ساختار سود و ریسک ورشکستگی مورد بررسی قرار  

-۱۳۸۸ های پانلی در بازه زمانیپژوهش از مدل معادلات همزمان به روش دادهاند. این  داده
دهدکه بین ساختارسپرده و ریسک  نتایج این پژوهش نشان می.  استفاده شده است ۱۳۹۴

و بین ساختارسپرده وسود وجود ندارد. البته بین ساختارمالکیت وریسک ارتباط معناداری  
ساختار.  وجودندارد بین  وسو  همچنین،  و د  منفی  ارتباط  دارد   ریسک  وجود  معناداری 

(Basirat & Heidari, 2019) . 
نفت،    متیق  نیب  ی تناوب  -یزمان  یهمبستگ  یبررسبه    (۱۴00محمدزاده و همکاران )

اند.  پرداخته   (MWCچندگانه موجک )  ل یطلا و سهام بازار بورس تهران، با استفاده از تحل
  -۱بدین صورت است:   (R های حاصل از نرم افزار)تحلیل نتایج بدست آمده از این تحقیق  

رابطه بین بازار سهام    -2داری دارند.  سه سری زمانی فوق، در سرتاسر دوره همبستگی معنی
های زمانی مختلف تغییر کرده  المللی نفت خام و طلا در مقیاسدر ایران و بازارهای بین 

مت سهام و قیمت نفت خام، در  بستگی موجک شاخص قیبر اساس نتایج هم  -۳است.  
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( همبستگی بالایی  20۱6تا    200۳روز در تمام دوره )سال های    ۱02۴تا    ۱2۸های بالای  تناوب

بستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و قیمت نفت  وجود دارد این موضوع نشان از هم
  بستگی موجک شاخصبر اساس نتایج هم  -۴کند.  مدت نوسان می که در کوتاه   خام است 

روز در   ۱02۴تا    ۱2۸های بالای  بستگی زیادی در تناوبقیمت سهام و قیمت طلا، نواحی هم
بستگی موقت بین شاخص قیمت سهام و قیمت  کل دوره وجود دارد این موضوع نشان از هم

در کوتاه که  نوسان می طلا است   & Mohammadzadeh, Shahiki Tash)  کند مدت 
Zinati, 2021 .) 

  سکیر  انیرابطه م(  ۱۴0۱)  یدهکرد  ان ینیام  و  یسامان  یانصار  لعه،در جدیدترین مطا 
با احتمال وقوع حباب    تراژی آرب سکیو ر  یری نوسان پذ  سکی در قالب دو شاخص ر  یاطلاعات

شرکت  ی متیق داده  هاسهام  قرار  بررسی  مورد  پژوهش    ن یتخم  جینتااند.  را  اول  مدل 
سهام با احتمال وقوع    یری پذنوسان  سک یر  انیدهنده وجود رابطه مثبت و معنادار منشان

ق ا   ی متیحباب  م  ن یدر سهام شرکت است.  افزا   دهد ینشان    یریپذ نوسان  سکی ر  شیکه 
در    ی متیحباب ق  لیتشک  یبرا   یعامل مهم  تواندیم  یاطلاعات  سکی از ر  ی عنوان شاخصبه

  د یدر تائ  نی . همچنردیگیقرار م   دیمورد تائ  قی اول تحق  هیفرض   نیشرکت شود؛ بنابرا   مسها 
ر   ن یتخم  جینتا قبل،  ر  ز ین  تراژیآرب  سکیمدل  و    یریپذنوسان  سکی مانند  مثبت  رابطه 

ا  ی متی با احتمال وقوع حباب ق  یمعنادار با افزا   یبدان معن  نی دارد.    سکیر   ش یاست که 
  ن یا   انگریب  نی داشت و ا  یمت یوقوع حباب ق  یبرا  یشتریب  ظار تان  توانیهر سهم م  تراژیآرب

فرض که  است  تحق  هیموضوع  تائ  قیدوم  م  دیمورد   & Ansari Samani)  رد یگیقرار 
Aminian Dehkordi, 2022 ) 

یک از مطالعات پیشین مرتبط  نگونه که با مرور ادبیات پژوهش مشخص شد، هیچهما
)ساختاری( برای تحلیل رابطه میان متغیرهای موثر    4محور اطلاعات  از رویکرد بیزین و پیشین

  یا   گرافراوانیمحور ) اند و تمامی مطالعات رویکرد غیراطلاعات بر بازار سرمایه استفاده ننموده
. به علاوه تحلیل رابطه میان ارزش افزوده تولیدی )در بازار  اندکلاسیک( داشته  اقتصادسنجی 

  موسسات پولی و مالیهای  ارزش بازاری )در بازار سرمایه( مرتبط با فعالیت کالا و خدمات( و  

 
4 Informative  
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ای مورد بررسی قرار نگرفته است و عموما از شاخص کل بازار  ، در هیچ مطالعه)بخش مالی(
 سرمایه برای ارزیابی روابط بازاری استفاده شده است. 

 شناسی پژوهش و تصریح مدل روش  -۳
بررسی   منظور  به  پژوهش  این  بر  در  مالی  و  پولی  موسسات  خدمات  افزوده  ارزش  تاثیر 

استفاده     Baysian ARDLشاخص مالی و شاخص کل سهام از روش سری زمانی بیزین 
و فراوانی داده ها بصورت فصلی است.    ۱۳۹۹-۱۳۷0می شود. دوره مطالعه عبارت است از  

باوقفه خودرگرسیونی  الگوی  بیزین  تعدیل  ادراک  ) برای  توزیعی  یک   (، BARDLهای 
 در نظر بگیرید:  (p , q)از مرتبه   ARDLمدل

(۱)  𝑦𝑡 = ∑ 𝛽𝑚𝑦𝑡−𝑚

𝑝

𝑚=1

+ ∑ �́�𝑛

𝑞

𝑛=0

𝑥𝑡−𝑛 + �́�𝑧𝑡 + 휀𝑡 

𝑦𝑡  متغیر مستقل است و𝑥𝑡  یک بردار𝑑 × از متغیرهای توضیحی اصلی مورد مطالعه  1
𝑥است )  = [𝑥1, 𝑥2 … 𝑥𝑑]  بردار .)𝑧𝑡  )توضیحی است که شامل  یک بردار از سایر متغیر )های

εیک جزء ثابت و یک متغیر اختلال به صورت 
𝑡~ 𝑁(0, 𝜎2)    است. بر این اساس مدل بیزین

 شود: اینگونه تبیین می 
 

(2)  
𝛽𝑚~ (1{1}(𝑚), 𝜎𝑚

2 ) 

𝛾𝑖𝑛~ 𝑁(0, 𝜎𝑖𝑛
2 ) 

برای    (𝑚){1}1که   که  نحوی  به  است  نماینده  تابع  𝒎داریم:    iو    m  ،nیک  =

1,2, … , p ،𝒊 = 1,2, … , 𝑑   و𝒏 = 0,1, … , 𝑞 

( به این صخخخورت  1984)  5مشخخخخصخخخات انحراف اسخخختاندارد تابع پیشخخخین دوان، لیترمن و سخخخیمز
 :(Doan, Litterman & Sims, 1984)  خواهد بود

 
5 Doan, Litterman & Sims 
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(۳)  
𝜎𝑚 =  𝜃𝑘𝑚−∅ 

𝜎𝑖𝑛 =  𝜃𝑙(1 + 𝑛)−∅( 
�̂�𝑢,𝑖

�̂�𝑢,𝑦
 ) 

�̂�𝑢,𝑦   و�̂�𝑢,𝑖   خطاهای استاندارد مربوط به یک الگوی خودرگرسیون تک متغیره است
شامل   بترتیب  که   𝑥𝑖و   𝑦که  �̂�𝑢,𝑖است، 

�̂�𝑢,𝑦
تاثیرگذاری     تعدیل  برای  مقیاس  تنظیم  عامل  یک 

 رود. برای تنظیم دامنه شمول رگرسیون بکار میθمتغیرهای رگرسیون است و پارامتر
𝑚−∅    1)و + 𝑛)−∅  توابع کاهش وقفه  𝑦    و𝑥𝑖 و    دهندرا نشان می∅ ≥ منعکس    0

بیانگر    𝑙و    𝑘پارامترهای    کننده میزان کاهش انحراف استاندارد با افزایش طول وقفه است.
متغیرهای    برای  پیشین  تابع  نسبی  دامنه شمول  تنظیم  داشته    𝑥𝑖و    𝑦معیار  است.توجه 

 گیریم. ها به طور یکسان در نظر می 𝑥𝑖ا بجای همه  ر  𝑙باشید که ما برای سادگی  
مبتنی بر الگوی تایل و گلدبرگر   6روابط قبلی را می توان با استفاده از روش مختلط 

کرد1961) برآورد   )  (Theil & Goldberger, 1961)  رابطه از  راحتی  برای  الگوی  . 
بازنویسی   را حذف نموده و آن را به صورت رابطه زیر  𝑧𝑡،  های توزیعیخودرگرسیونی باوقفه

 کنیم: می

(۴)  𝑦 = 𝑋𝛽 + 휀 

𝑇بردار  یک   𝑦که   × 1ماتریس     Xمشاهدات متغیرهای وابسته است،    1 × (𝑃 + (𝑞 + 1)𝑑) 
𝑃مشاهدات متغیرهای توضیحی با مرتبه   + (𝑞 + 1)𝑑    ،β    بردار ضرایب(𝑝 + (𝑞 + 1)𝑑) ×

𝑇بردار جزء اخلال   εو   1 ×  است:  1

(۵)  𝐸휀 = 0,            ∑ ≔ 𝐸(휀휀) = 𝜎2𝐼𝑇×𝑇
́  

 تابع پیشین بیزین به این صورت است: 

 
6 Mixed Estimation 
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(6)  𝑟 = 𝑅𝛽 + 𝑣 

𝑝)یک بردار به صورت   𝑟که   + (𝑞 + 1)𝑑) × 𝑝) ماتریس معینی به صورت 𝑅 و  است1 +

(𝑞 + 1)𝑑) × (𝑝 + (𝑞 + 1)𝑑)  و ،𝑣  بردار جزء اخلال به صورت(p + (q + 1)d) × است   1
 که: بطوری

(۷)  𝐸𝑣 = 0 

𝐸(𝑣𝑣)́    ماتریس قطری به صورت یک   (p + (q + 1)d) × (p + (q + 1)d)  است که عناصر
 هاست: قطری آن واریانس 

(۸)  Ω ≔  𝐸(𝑣𝑣)́ =

[
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2 0
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2

0 0

⋯                   0

⋮          

𝜎𝑝
2

𝜎10
2

𝜎11
2

                  ⋮

0          ⋯
𝜎𝑑,𝑞−1

2 0

0 𝜎𝑑𝑞
2

]
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 رابطه زیر ترکیب می شوند: نمونه و اطلاعات خارجی مستقل خارج از نمونه، به وسیله 

(۹)  [
𝑦
𝑟
] = [

𝑋
𝑅
] 𝛽 + [

𝑢
𝑣
] ;   𝐸 [

𝑢
𝑣
] = 0 ;   𝐸 ([

𝑢
𝑣
] [�́� �́�]) = [

Σ 0
0 Ω

] 

 به این صورت خواهد بود:  β(، برآورد  GLS)7با بکارگیری روش حداقل مربعات تعمیم یافته 

 
7Generalized Least Squares 
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(۱0)  �́� = ([�́� �́�] [
Σ 0
0 Ω

]
−1

[
𝑋
𝑅
])

−1

[�́� �́�] [
Σ 0
0 Ω

]
−1

[
𝑦
𝑟
] 

(۱۱)  �́� = [�́�Σ−1𝑋 + �́�Ω−1𝑅]
−1

[�́�Σ−1𝑦 + �́�Ω−1𝑟] 

 خواهیم داشت:  Rبا نرمالیزه کردن 

(۱2)  �̃� ≔

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝜎
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0
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𝜎2
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⋮          

.
𝜎
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.

                  ⋮

0          ⋯

𝜎

𝜎𝑑,𝑞−1

0

0
𝜎

𝜎𝑑𝑞]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 خواهیم داشت:  Rو در مورد  

(۱۳)  �̃� = [
𝜎

𝜎1

0 0…   0] 

𝐸(𝑣�́�)که در نتیجه رابطه  = 𝜎2𝐼    بدست خواهد آمد و برآوردگرGLS    به رابطه زیر تبدیل
 خواهد شد: 

(۱۴)  �́� = [�́�𝑋 + �́̃��̃�]
−1

[�́�𝑦 + �́̃��̃�] 

رگرسیون شده اند و ماخذ    ، تمامی متغیرها به صورت لگاریتمی وارددر این پژوهش
بانک مرکزی است. در ادامه    های زمانی اقتصادیبانک اطلاعات سریها نیز،  دریافت داده

 تعریف متغیرهای پژوهش ارائه شده است. 
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پژوهش  اساس  ناکابر  و  موکرجی  تاینر ۱۹۹۵) های  رول  ۱۹۹۳) (،  و  جسک   ،)
(،  ۱۹۷۷کرفت )و    (، کرفت ۱۹۷2(، هامبورگر و کوچین )۱۹6۳) (، فریدمن و شوارتز ۱۹۸۳)

(،  20۱۷(، آنتوناکاکیس و همکاران )2000( و میثمی و کوه )۱۹۸۸(، نوزار و تیلور )۱۹۷۴کوپر )
( متغیرهای نرخ  2020(، راجولتا و همکاران )20۱۹(، موزامیل و همکاران )20۱۸) کووفیا و آنسا 

ها، تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه و نقدینگی به عنوان سایر  ارز، سطح عمومی قیمت
 ,Mukherjee & Naka)  شوندهای دوگانه پژوهش وارد می متغیرهای توضیحی در الگوی

1995; Tainer, 1993; Geske & Roll, 1983; Friedman & Schwart, 1963; 
Hamburger & Kochin, 1972; Kraft & Kraft, 1977; Cooper, 1974; 
Hashemzadeh & Taylor, 1988; Maysami & Koh, 2000; Antonakakis et al., 
2017; Kwofie & Ansah, 2018; Muzammil et al., 2019; Raghutla et al., 

2020      ) . 
  دیتولها،  بر اساس این مطالعات، علامت انتظاری متغیرهای سطح عمومی قیمت 

ی و نقدینگی، مثبت و علامت انتظاری نرخ ارز در بلندمدت منفی است. البته  ناخالص داخل
متفاوتی نیز وجود دارد  در خصوص رابطه بلندمدت میان تورم و شاخص قیمت سهام، نتایج  

(،  202۱(، فونهاس و همکاران )202۱سرلتیس )و  جمله مطالعه لیو    –ها  بر اساس این پژوهش
( )202۱هووایی و همکاران  و همکاران  و سووای  بازار    -(  202۱(  و  ارز  نرخ  تورم،  تعامل  به 

توسعه ساختار  تورم،  نوع  وابسته  بازاسرمایه،  مالی  عمق  میزان  و  کشور  ر سرمایه  یافتگی 
 Liu & Serletis, 2021; Fuinhas)  تاثیر باشد تواند مثبت، منفی یا بی بستگی دارد و می 

et al., 2021; Huy et al., 2021; Sui et al., 2021) . 
مدل اول: شاخص مالی عبارت است از میانگین وزنی نسبتهای  در  متغیر وابسته  

شرکت های سرمایه گذاری، شرکت    قیمتی سبد سهام شرکت های فعال در بخش های مالی )
های چند رشته ای صنعتی، بانک ها و موسسات اعتباری و...( با وزنی برابر ارزش سهام آنها  

 در زمان پایه. 
نیز میانگین وزنی نسبتهای   ( TEPIXمدل دوم: شاخص قیمت سهام )در  متغیر وابسته 

با  پایه است که  ارزش سهام در زمان  برابر  با وزنی  به شاخص قیمتی    قیمتی سهام  توجه 
 لاسپیرز بدست می آید. 



 

 

( و سیمز  لیترمن  پیشین دوان،  با  بیزی  تعدیل  الگوی  DLSبکارگیری  ( در 
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  ۱۳۸۳متغیر ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی به قیمت های ثابت سال  

از حاصل جمع تولید ناخالص داخلی بخشی به قیمت پایه و خالص درآمد عوامل تولید از  
   می آید.خارج و خالص مالیات های غیر مستقیم و نتیجه رابطه مبادله بازرگانی بدست 

نیز  3جدول  نمایش داده شده است و    1شکل  های مورد استفاده در پژوهش در  داده
تمامی  نشان جدول،  این  نتایج  اساس  بر  است.  پژوهش  متغیرهای  توصیفی  آمار  دهنده 

 درصد از توزیع نرمال برخوردارند.  ۱داری متغیرهای در سطح معنی
 

 

 
 متغیرهای پژوهش های داده  . ۱شکل  

 ی مرکز  بانک ی اقتصاد یزمان یهای سر  اطلاعات  بانکمأخذ: 
Figure 1. Data of research variables 

Source: tsd.cbi.ir 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  . 3جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Tabel 3. Descriptive statistics of research variables 
Source: Research calculations  

 آماره 

هام 
 س
ت
قیم

ص 
اخ
ش

 

گی 
دین

نق
 

لی 
داخ

ص 
خال

د نا
ولی
ت

ت   
دما

 خ
ده
زو
ش اف

ارز
لی 
 ما
ی و

پول
ت 
سا
وس
م

 

لی 
 ما
ص

اخ
ش

 

ارز 
خ 
نر

 

ت
قیم

ی 
وم
عم
ح 
سط

 ها

 ۴.۳۳۵6 ۹.0۴02 ۹.۱۱۹2 ۱۱.00۸۴ ۱۴.۷۱0۸ ۱۳.۵۸۹۴ ۹.۸0۳2 میانگین
 ۴.0۱۳۷ ۹.۷۸0۳ ۹.۴۷66 ۱۱.۱0۸۱ ۱۴.۹۸6۴ ۱۳.۷26۹ ۱0.۵۸۷۴ میانه
 ۵.۵2۳۴ ۱۱.0۹۳۹ ۱۱.۴6۱۴ ۱2.۳۴۹۹ ۱۴.۸۸6۳ ۱6.۴۹۷۳ ۱2.۸۸2۷ حداکثر
 ۱.۸2۸۳ ۷.۴۳۵۹ 6.۳۱۵۱ ۱0.۴۸6۸ ۱۳.۸۸۸0 ۱0.۴۳۸۵ ۷.۳0۱۳ حداقل 
 - 0.۱۱6۴ -0.22۷۹ - 0.0۳۹۷ -0.0۵0۷ -0.02۷6 - 0.0۳۵۱ -0.۳0۸6 چولگی 
 2.6۴0۹ 2.۹۸۵۸ 2.6666 ۱.۵۷۵۹ ۱.۴02۷ 2.۵2۸۸ ۳.0۹۴۳ کشیدگی 

Jarque-Bera 0.۹۸۴۹ 2.22۸۵ ۳.۷۳6۳ 2.۹۴۵6 ۱.۳۹۹0 ۱.۱0۳۹ ۱.۱۸۵۷ 

 نتایج پژوهش  -۴
( برای KPSS( )1992در این پژوهش از روش كويتكووسخخخخخكي، فيليپس، اشخخخخخميت و شخخخخخين )

 & Kwiatkowski, Phillips, Schmidt)  متغیرهای اسخختفاده شخخده اسخختبررسخخی پایایی  
Shin, 1992) در آزمون پايايي به روش .KPSS  .فرضيه صفر بيانگر پايا بودن متغير است ،

آمخخخخاره   مطلق  قخخخخدر  اگر  كخخخخه  معني  اين  بحرانی    LMبخخخخه  مقخخخخادیر  مطلق  قخخخخدر  از  برآوردی، 
  دین  بو  شددودآوجود ریشددو ود   رد میعدم  تر باشدد آ آاهاف ضرص صددفر مبری بر بزرگجدول
برآوردی، از  LMقدر مطلق آماره    دگر دما  دسدددد آ  ااپایا بررسددددی  مورد زماای    سددددری  کو  معری

تر بداشدددددددد آ آاهداف ضرص صدددددددفر مبری بر  د   وجود  کوچد قخدر مطلق مقخادیر بحرانی جخدول  
می متغیرهای  ده  کو تیااتایج آزمون ریشدو ود   اشدان می  تودن رد کرد.ریشدو ود   رد ایی

 گیری پایا خودهر  بود.پژوهشآ با ی  بار تقاضل
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 KPSSاتایج آزمون ریشو ود    . 4جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Tabel 4. KPSS unit root test results 
Source: Research calculations  

 نتیجه مقدار آماره آزمون  متغیر
هاقیمتسطح عمومی    0.737727058 I(1) 

هاتقاضل مرتبه اول سطح عمومی قیمت  0.250036754 I(0) 
 I(1) 0.721459622 شاخص مالی 

 I(0) 0.162495203 تفاضل مرتبه اول شاخص مالی
 I(1) 0.733704568 شاخص قیمت سهام )کل( 

 I(0) 0.301784004 تفاضل مرتبه اول شاخص قیمت سهام )کل(
 I(1) 0.68737571 نرخ ارز 

 I(0) 0.142153517 تفاضل مرتبه اول نرخ ارز 
 I(1) 0.698114627 ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی 

 I(0) 0.179264657 تفاضل مرتبه اول ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی 
 I(1) 0.707311332 تولید ناخالص داخلی 

 I(0) 0.215325422 تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی 
 I(1) 0.746565223 نقدینگی 

 I(0) 0.063872545 تفاضل مرتبه اول نقدینگی 
 

 داباشتهی میان متغیرهایج آزمون همنتا  . 5جدول  
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Tabel 5. Results of co-integration test between variables 
Source: Research calculations  

 مقادیر بحرانی در سطح  Fآماره   الگو 
(1)درصد )  ۱داری  معنی I ) 

 مقادیر بحرانی در سطح 
(0)درصد )  ۱داری  معنی I ) 

954761.8 شاخص مالی   7.242 5.347 
الگوی شاخص قیمت سهام  

624187.5 )کل(  5.761 4.134 
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  های با در نظر گرفتن پویایی  (ARDL)8توزيعي  هایدر روش خودرگرسخخخخخيون با وقفه
  رضتدو   بین  دز  کوچد   هدایدر نمونخهتورش  ،  متغیرهدا  هدایالگو و بخا لحخاظ کردن وقفخه  مد  کوتداف

 ب ون  اسددبتا    برآوردهای بو  تودنمی  کوچ آ  هاینمونهاین روش در   دز  دسددتفادف با  برابردین  و
  بو  اسدددب   کاردتری  و  بهتر اتایج  روش  دین و  یاض  دسددد   دلهو  بلر م      ضدددردی   دز  تورشدددی
در این روش الزامی وجود ندارد که تمامی  متغیرهای    ضددددیرا  .ددشدددد   خوده   دیهر  هایروش

  ARDLباشخند. اسخاسخاً یک مزیت بسخیار مهم  روش   I(1یک مدل، انباشخته از مرتبه یکسخان  )
روش بدون در نظر گرفتن  این بحث که   دین کو  دسدددددد   دین  داباشددددددتهیهم  هایدر بین روش

همچنین نتایج   (.Tashkini, 2005)هسختند، قابل کاربرد اسخت   I(0یا ) I(1متغیرهای مدل )
هش در الگوی بخا  دهخد کخه میخان متغیرهخای پژو نشخخخخخخخخان می  5در جخدول    F-Boundsآزمون  

وجود دارد ولی نمی توان در خصخخوص رد انباشخختگی  هممتغیر وابسخخته شخخاخص مالی، رابطه 
 نبود این رابطه بلندمدت در الگوی شاخص قیمت سهام )کل(، شواهدی را بدست آورد.

  ، تصخخخریحی که وقفه 9در الگوی شخخخاخص مالی، ابتدا بر اسخخخاس معیار شخخخواتز بیزین
دهد، تعیین شخده نشخان می  ARDLبهینه هر یک از متغیرهای مسختقل و وابسخته را در مدل  

به مقدار    ARDL(1,1,0,0,0,0)اسخخخخخخت که بر اسخخخخخخاس نتایج، آماره شخخخخخخوارتز بیزین در الگوی  
 رسد.بهینه خود می

مدت، از الگوی خودرگرسخخخخخیون برداری با در ادامه برای برآورد ضخخخخخرایب پویای کوتاه
های توزیعی بیزین اسخخخختفاده شخخخخده اسخخخخت که بر اسخخخخاس این الگو، بر اسخخخخاس پیشخخخخین  وقفه

را باید تعیین نمود. بر اسخخخخخخاس پژوهش   ∅و   𝑘 ،𝑙  ،𝜃، مقادیر مربوط به پارامترهای  10لیترمن
 ,0.95)توان در چهخار مخدل،  را می  BARDL(، ارقخام مربوط بخه پخارامترهخای الگوی  2010)11بخاس

. خلاصخخخه نمود(0 ,0.2 ,0.25 ,0.8) و   (0 ,0.2 ,0.35 ,1)،  (0 ,2 ,1 ,0.05)،  (0 ,0.8 ,0.1
 5درصخخخخخد،   10داری در سخخخخخطح  دهنده معنیهای )*(، )**( و )***( به ترتیب نشخخخخخانعلامت

 درصد هستند. 1درصد و 
 

 

 
8 Autoregressive Distributed Lags Method. 
9 Schwarz Bayesian Criterion 
10 Litterman prior 
11 Bušs 
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 مدت در الگوی شاخص مالی برآورد ضرایب پویای کوتاه . 6جدول  
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Tabel 6. Estimation of dynamic short-term coefficients in the financial index model 
Source: Research calculations  

 BARDL متغیرها
(0.95, 0.1, 0.8, 0) 

BARDL 
(0.05, 1, 2, 0) 

BARDL 
(1, 0.35, 0.2, 0) 

BARDL 
(0.8, 0.25, 0.2, 0) 

شاخص   وقفه اول
* * *  .328610 مالی  354760.   * *  3274670.  346240.  **  

.62171 نقدینگی   78941.  294151.  6493151.  

وقفه اول  
* **   .50263 نقدینگی   24963.   ** *  364973.   **  179463.   **  

- .4086740 نرخ ارز   418760. -  418750. -  427940.  

ارزش افزوده  
خدمات  

موسسات پولی و  
 مالی

31570.7   **  724860.  ***  735470.   **  714960.  ***  

تولید ناخالص  
.084691 داخلی  147691.  2017691.  1175891.  

سطح عمومی  
هاقیمت  64971.  ***  57161.   ***  087461.  **  946731.   ***  

- 6956.4 ضریب ثابت  9547.4 -  07497.4 -  7168.4  

RMSE12 297840/0  25903/0  46103/0  10803/0  

 

دهد که الگوی بیزینی  مدت در الگوی شاخص مالی نشان مینتایج برآورد ضرایب پویای کوتاه
و صفر باشد، از کمترین    8/0، 1/0، 0/ 95در آن به ترتیب برابر با  ∅و  𝑘 ،𝑙 ،𝜃که پارامترهای  

 
12 Root-Mean-Square Error 
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ريشه اول ميانگين مربعات خطا برخوردار است. بر اساس نتایج این الگوی خودرگرسيون با  

و    توزيعي  هایوقفه مثبت  تاثیر  مالی  و  پولی  موسسات  خدمات  افزوده  ارزش   بیزین، 
که  معنی نحوی  به  دارد؛  مالی  بر شاخص  افزوده  داری  ارزش  در  درصدی  یک  افزایش  با 

 درصدی مواجه خواهد شد.  0.73خدمات موسسات پولی و مالی، شاخص مالی با افزایش 
دهد که قدر مطلق مقدار آماره  نشان می (BDM)  13مستر - دلالو-نتایج آزمون بنرجی

ر  ( بزرگت-4.46درصد )   5داری  ( از مقدار بحرانی آزمون در سطح معنی-5.69409آزمون )
توان  شود. از این رو میاست، بنابراین فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت رد می

 رابطه بلندمدت را نیز در این رگرسیون مورد بررسی قرار داد. 
 

(۱۵)  𝐵𝐷𝑀 =
0.32861 − 1
0.11791 = −5.69409 

نقدینگی  دهد که  نتایج برآورد ضرایب بلندمدت در الگوی شاخص مالی نیز نشان می 
داری بر شاخص مالی دارد. این در حالی است  ها، تاثیر مثبت و معنیو سطح عمومی قیمت

تاثیر   داخلی،  ناخالص  تولید  و  ومالی  پولی  موسسات  خدمات  افزوده  ارزش  نرخارز،   که 
 داری بلندمدتی بر شاخص مالی ندارند. معنی

 

 ضرایب بلندمدت الگوی شاخص مالینتایج برآورد  . 7جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Tabel 7. Results of estimating long-term coefficients of the financial index model 
Source: Research calculations  

خطای   ضریب متغیرها
 Tآماره  استاندارد 

 1.39655 1.44036 2.01154 نقدینگی 
 - 0.31095 3.93841 - 1.22465 نرخ ارز 

 0.28480 5.15466 1.46805 ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی 
 0.47431 7.17780 3.40452 تولید ناخالص داخلی 

 
13 Banerjee-dolado-mestre 
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 1.61912 2.84185 4.60129 هاسطح عمومی قیمت
 - 0.19714 50.69227 - 9.99342 ضریب ثابت

 

، تصریحی که  14سهام )کل( نیز، ابتدا بر اساس معیار شواتز بیزین در الگوی شاخص قیمت  
دهد، تعیین  نشان می ARDLبهینه هر یک از متغیرهای مستقل و وابسته را در مدل  وقفه

به مقدار    ARDL(0,1,0,1,0,2)شده است که بر اساس نتایج، آماره شوارتز بیزین در الگوی  
 رسد. بهینه خود می

ر مورد الگوی شاخص مالی انجام شد، در این بخش از الگوی  مشابه با آنچه که د
وقفه با  برداری  کوتاهخودرگرسیون  پویای  ضرایب  برآورد  برای  بیزین  توزیعی  مدت  های 

 استفاده شده است. 
 

 مدت در الگوی شاخص قیمت سهام )کل( برآورد ضرایب پویای کوتاه . 8جدول  
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Tabel 8. Estimation of short-term dynamic coefficients in the stock price index model 
(total) 
Source: Research calculations  

 
14Schwarz Bayesian Criterion 

 BARDL متغیرها
(0.95, 0.1, 0.8, 0) 

BARDL 
(0.05, 1, 2, 

0) 

BARDL 
(1, 0.35, 0.2, 

0) 

BARDL 
(0.8, 0.25, 0.2, 0) 

 **   2.47968 2.34651 2.76941 **   2.79612 نقدینگی 
 *  3.5943 2.9741 4.2761 3.3342 وقفه اول نقدینگی 

 - 2.2911 - 3.2128 - 2.4796 - 3.9462 نرخ ارز 
ارزش افزوده  

خدمات موسسات  
 پولی و مالی 

1.4689 1.3358 0.6547 0.1896 

وقفه اول ارزش  
افزوده خدمات  
موسسات پولی و  

 مالی

3.15406 
 

2.6957 
 

2.7468 ** * 
 

2.8976  * ** 
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دهد که  مدت در الگوی شاخص قیمت سهام )کل( نشان مینتایج برآورد ضرایب پویای کوتاه
و صفر    2/0،  35/0،  0/1در آن به ترتیب برابر با    ∅و    𝑘  ،𝑙  ،𝜃الگوی بیزینی که پارامترهای  

باشد، از کمترین ريشه اول ميانگين مربعات خطا برخوردار است. بر اساس نتایج این الگوی  
بیزین، ارزش افزوده خدمات موسسات پولی ومالی با یک    توزيعي  های خودرگرسيون با وقفه

داری بر شاخص قیمت سهام )کل( دارد؛ به نحوی که با  دوره تاخیر، تاثیر مثبت و معنی 
افزایش یک درصدی در ارزش افزوده خدمات موسسات پولی و مالی در دوره جاری، شاخص  

 اجه خواهد شد. درصدی مو  2.7468قیمت سهام )کل( در دوره بعدی با افزایش 
همچنین به دلیل اینکه مقادیر تاخیری شاخص قیمت سهام )کل(، به عنوان متغیر  

اند و وقفه بهینه متغیر وابسته در الگوی برگزیده  توضیحی در میان متغیرهای مستقل نیامده
ARDL  و ندارد  وجود  معتبر  بلندمدت  رابطه  وجود  آزمون  امکان  بنابراین  است،  صفر   ، 

 طه بلندمدتی میان متغیرهای پژوهش در نظر گرفت. توان رابنمی

 گیری و پیشنهاد نتیجه  -۵
دهد که ارزش افزوده خدمات موسخخخخخسخخخخخات پولی ومالی، صخخخخخرفا در  نتایج پژوهش نشخخخخخان می

داری بر شخخخخخخخاخص مخالی بورس دارد و رابطخه بلنخدمخدت آمخاری  مخدت تخاثیر مثبخت و معنیکوتخاه
خص مخالی وجود نخدارد. در مقخابخل افزایش  داری میخان ارزش افزوده این بخش بخا شخخخخخخخخامعنی

 
15 Root-Mean-Square Error 

تولید ناخالص  
 داخلی

6.3947 
 

5.2176 
 

3.1796 
 

6.6423 
 

سطح عمومی  
 هاقیمت

6.1082 
 

7.6419 
 

5.8514   
 

6.2346   
 

وقفه اول سطح  
 هاعمومی قیمت

5.6142 
 

4.5496 
 

6.2316 
 

5.1794 
 

وقفه دوم سطح  
 هاعمومی قیمت

4.03474 - 
 

3.4716- ** 
 

3.7964-   
 

3.5554 - 
 

 - 17.0964 ضریب ثابت
 

21.7461 - 
 

18.1794 - 
 

17.5479 - 
 

15RMSE 03754/0 031476/0 028546/0 029174/0 
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دار  ارزش افزوده خدمات موسخخخخسخخخخات پولی ومالی با یک دوره تاخیر، منجر به افزایش معنی

شخخخود و تاثیرگذاری ارزش افزوده این بخش بر قیمت سخخخهام  شخخخاخص قیمت سخخخهام )کل( می
خدمات    افزودهای همراه اسخخخخخخخت. این در حالی اسخخخخخخخت که میخان ارزشکل، با وقفخه یک دوره

 داری وجود ندارد.موسسات پولی ومالی و شاخص قیمت سهام کل نیز رابطه معنی
بر شاخص قیمت  مدت می مالی در کوتاه  بنابراین خدمات موسسات پولی و  تواند 

مدتی میان بخش  سهام )در کل و در بخش مالی( تاثیرگذار باشد و از این رو ارتباط کوتاه
با بازار سرمایه )بازار بورس( برقرار است ولی این  گر گری و واسطهبانکداری، بیمه  ی مالی 

توان بازخورد تغییرات  داری آماری لازم برخوردار نیست و نمیارتباط در بلندمدت از معنی
 گری مالی را در شاخص قیمت سهام مشاهده نمود. گری و واسطهبخش بانکداری، بیمه

یکسو نشان از  نتایج  تاثیرقابل توجه  این  قیمتی  دهنده  ابزارهای  و  متغیرهای پولی 
همانند نقدینگی و تورم بر بازار بورس دارد و از سوی دیگر نشانگر ضعف ارتباط میان بخش  

شود که در  گری مالی با بازار بورس دارد. بنابراین پیشنهاد میگری و واسطه بانکداری، بیمه
ورس از ابزارهای پولی و قیمتی  مدت(، برای تنظیم بازار بگذاری کوتاهشرایط بحرانی )با هدف 

استفاده نمود و در مقابل با اصلاح ایرادات ساختاری و نهادی بازار بورس، زمینه تاثیرگذاری  
های بورسی  گری مالی بر شاخص گری و واسطهمدت و بلندمدت بخش بانکداری، بیمه کوتاه

اصلاح ساختاری و نهادی تواند زمینه  را فراهم نمود.در ادامه به برخی از راهکارهایی که می 
گری مالی با بازار سهام  گری و واسطهبازار بورس و ایجاد ارتباط میان بخش بانکداری، بیمه

  را فراهم نماید، اشاره شده است. 
بانکی بدون ربا،  بنابر قانون عملیات  ایران،  به این مسئله اشاره شود که در  باید 

انند در بازار پول و بازار سرمایه از طریق  بانک ها در چارچوب عقود پیش بینی شده می تو 
. با این  16عقود تجاری و غیرتجاری، به صورت مشارکتی و مبادله ای، سرمایه گذاری کنند 

حال، از آنجایی که بیشتر تسهیلات نظام بانکی، جز در بخش مسکن، معمولا کوتاه مدت و  
نکه تسهیلات اعطایی در نظام  ساله( است و با توجه به ای  ۷)حداکثر با طول دوره    میان مدت

بانکی، مستلزم دریافت وثیقه و تامین ضمانت کافی است و تسهیلات اعطایی، جز در مورد  
بانکی در بازار سرمایه   سرمایه گذاری مستقیم، دارای محدودیت در میزان مشارکت نظام 

 
 .1۱۳۸برای اطلاعات بیشتر در این خصوص، ر.ک. به: بازمحمدی،  16
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مورد  17است  مالی  منابع  تامین  جهت  در  بانکی  نظام  اعطایی  تسهیلات  است  لازم  نیاز  ، 
واحدهای تولیدی در بازار سرمایه نیز با اصلاحات حقوقی و نهادی و تخصیص شرایط ویژه  

های بورسی را  برای ورود بازار بورس همراه باشد تا بتواند اثرگذاری لازم در تامین مالی بنگاه 
 بدست آورد. 
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