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 رشد اقتصادیا ببورس تهران و نقد شوندگی  گذارانسرمایهبین نگرش  رابطه بررسی

 ایران در

 3 زهرا حسینی نیک روش ـ  2ئی مریم ستارهـ   1سرشت یجعفر داود

 چکیده

یی شناسا الذ .آیدمی ارکان مهم رشد اقتصادی کشورها به شمارامروزه بازار سهام به عنوان یکی از 

ای ابیت براد جذتجزیه و تحلیل عوامل مختلف دخیل در این بازار به منظور ارتقای سطح کیفی و ایج

دار ی برخوربالای گذاری و به دنبال آن رشد اقتصادی از اهمیتدر جهت افزایش سرمایه فعالان بازار

ست. اف شده در بازار سهام معطو گذارسرمایههای اخیر توجه محققان به سمت موضوع است. در سال

ش میزان و افزای گذارانسرمایهدر نگرش ده اقتصادی بر بازار سهام، تغییر جدا از تاثیر عوامل عم

 در رجب تغییازار( موبینی نسبت به این بام )به جهت افزایش اطمینان و خوشدر بازار سهها مشارکت آن

های کیل صفتشهای مالی و حتی گاهی تغییر در ترکیب سبد داراییعرضه و تقاضای سهام،  میزان

 خواهد شد. شخرید و فرو

 رانای در ید اقتصادو نقد شوندگی بازار سهام با رشگذاران سرمایهدر این مطالعه رابطه بین نگرش 

اخص شسهام و  تغییرات سالانه حجم معاملات گذار،سرمایه شده است. متغیر مربوط به نگرشبررسی 

 رزنرخ ا این پژوهش از تغییرات نسبت گردش معاملات است. در بازار، شوندگیگیری نقداندازه

از  ش،پژوه دفه به ده شده است. در راستای رسیدنبرابری ریال به دلار( به عنوان متغیر کمکی استفا)

در  (ARDL)گسترده های توضیح برداری با وقفهو خود  (OLS)دو روش حداقل مربعات معمولی 

 سی وجود رابطهاستفاده شده است. نتایج تجربی حاصل از این برر 1394ا ت13۷5 سالاز  زمانی بازه

شد رغییرات ز با ت، تغییرات نقد شوندگی و تغییرات نرخ ارار بین تغییرات حجم معاملات سهامدمعنی

د ییرات رشبین تغمثبت  بررسی وجود رابطهدهد. در این پژوهش همچنین به می اقتصادی را نشان

   هند.دمی یید قرارأپرداخته شده است که نتایج حاصل این مطلب را مورد ت اقتصادی و نرخ ارز

 فتاریشوندگی، بازار سهام، رشد اقتصادی، مالی ر، نقدگذارسرمایهنگرش  کلیدی:گان واژ

  E44 ,G12 :موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه . 1

ات ، تحقیقا استدر کشورهایی که بازار سرمایه یکی از منابع اصلی تامین مالی واحدهای تجاری آنه

ین رورت چن، ضیهان نیز با رشد سریع بازار سرمازیادی در زمینه نقدشوندگی انجام گرفته و در ایر

 کاهشهای اخیر واقتصادیِ سالتحقیقاتی بیش از گذشته آشکار شده است. از طرفی کاهش رشد 

در  .ندکندان میدو چنقدشوندگی بازار سهام را پرداختن به جهانی، اهمیت های نقدشوندگی در بازار

 هدرمقایس، سهام وضعیت آینده به نسبت بیانهخوش دیدگاه از برخوردارگذاران سرمایه سهام هایربازا

ه قیمتی ک زیرا ام دارندبیشتری بر روی نقدشوندگی سه مراتب به تاثیر بدبینانه دید با گذارانسرمایه با

دت و مکوتاه افق زمانی به ویژه در گروه دیگر متفاوت است.با گیرند می نها برای سهام در نظرآ

ان گذارایهسرماستراتژی انتخابی از سوی  ،بازارها در تمامی معاملاتکل و  استقراضیهای فروش

ک سهم یگی دشوندنق افزایشیا  کاهشننده کتواند توجیهمی نگرش آنان دارد ویشترین ارتباط را با ب

 بینی شده باشد.پیش مقدار بیش از

این مطالعه اثر نقدشوندگی بازار سهام بر رشد اقتصادی ایران را مورد توجه قرار داده و به ارزیابی 

پردازد. علاوه بر این، می اقتصادیرشد  آن با پویای رابطه گذاران وسرمایه و نظراتها نگرش اهمیت

اطلاعاتی اضافی جهت برآورد وضعیت  شواهدی مبنی بر اینکه نقدشوندگی بازار سهام در بر گیرنده

و به ویژه  گذارانسرمایه عمدهنگرش مثبت  پایداریبه  این امرآتی اقتصاد است وجود دارد که البته 

از وجود مدارکی مستدل که موید ها ون بر این، بررسی. افزبستگی دارد اقتصاد آینده بهآنان اعتماد 

بر برخی  گذارسرمایهتغییر مثبت در احساسات و نظرات کلی  قیم و قابل ملاحظهتاثر مس فرضیه

، حکایت استو رشد اقتصادی  کنندهمصرفمتغیرهای اقتصاد کلان شامل مصرف شخصی، اعتبار 

کلان و نقدشوندگی بازار سهام در ایران اقتصاد متغیرهای بین پویارایطه در این مطالعه به ارزیابی  دارد. 

به عنوان یک محرک بسیار مهم مدنظر قرار گرفته است. تحقیق  گذارانسرمایهپرداخته شده و نگرش 

سازد. حاضر مبتنی بر چارچوب نظری مطالعات گذشته بوده و دو رشته از تحقیقات را به هم مربوط می

کلان اقتصادِ چارچوباین مطالعه، نمایش ارتباط رفتار بازار سهام و پیوندهای آن با نظر به اینکه هدف 

است لذا یک رشته از تحقیقات مرتبط، تحقیقاتی هستند که به موضوع نقدشوندگی و ساختار خرد 

 اند. دومین رشته از تحقیقات، تحقیقات اقتصاد رفتاری و به ویژه مطالعاتی هستند که بابازار پرداخته

تحقیق ضمن مطالعه روند این  سهام در ارتباطند. بازار گذاران درسرمایهها، احساسات و نظرات نگرش

 عنوان به) "گذارسرمایه نگرش" بین معنادار رابطه وجود تغییرات نقدشوندگی در بازار سهام ایران

 این نهایت در. دهدمی قرار بررسی مورد را سهام نقدشوندگی با( رفتاری -مالی حوزه ازمتغیرهای یکی
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 بازار سهام با رشد اقتصادی ایران نقدشوندگی وگذاران سرمایه نگرش بین رابطه بررسی به تحقیق

 پردازد.می

 

 مبانی نظری . 2

به  وت شروع م اسمیاز آدا مطالعه در زمینه اقتصاد توسعه ریشه تاریخی دارد ودر مورد رشد اقتصادی، 

های السو  1940های دهه رسد، ولی توجه خاص به آن در سالمعاصر میمارکس و کنیز و اقتصادانان 

توجه  ا کردندی پیدبعد از جنگ جهانی زمانی که تعداد زیادی از کشورهای توسعه نیافته استقلال سیاس

شورها به افتگی کعه نیبیشتری به این رشته در علم اقتصاد شد. این علاقه و توجه به شرایط اقتصادی توس

یشتری بهای پی در پی در کشورهای در حال توسعه شدت ها و ناآرامیعد از ظهور تنشخصوص ب

یابد به یمه رشد کدر ابتدا تصور بر این بود که رشد و توسعه همراه یکدیگرند و هر اقتصادی  گرفت.

ت از: افزایش رشد اقتصادی در مفهوم کلی خود عبارت اس یابد و بر عکس.احتمال قوی توسعه هم می

رض آن فلید به امل توهای ثابت و این معمولاً از طریق استفاده بیشتر از عوخالص ملی به قیمتناتولید 

د به معنای فریدمن از رش 19۷2در سال  گیرد.که شرایط تکنیکی در اقتصاد ثابت باشد انجام می

لاق و وند خرگسترش سیستم در جهات مختلف بدون تغییر در زیربنای آن و از توسعه به عنوان یک 

ستیفن ارو، )مایکل تودا کندنوآوری در جهت ایجاد تغییرات زیربنایی در سیستم اجتماعی یاد می

 .(1391اسمیت، ترجمه وحید محمودی، 

نوان ی به عتوان اقتصاد یک کشور را به دو بخش واقعی و مالی تقسیم کرد که در بخش مالمی

شخصی ممقررات  وچارچوب قوانین ر ها درات و سرمایه، وجوه، اعتباای از نظام اقتصادیزیرمجموعه

  .بدیاان میمتقاضیان این وجوه جریندازکنندگان و صاحبان پول و سرمایه به طرف ااز طرف پس

وراق ا یارضه وراق قاهای مالی همچون سهام، ، بازارهایی هستند که در آنها داراییزبازارهای مالی نی

ها ارت. شرایط بازترین بازارهای هر کشور اسبازارهای مالی یکی از اساسیشوند. مشارکت مبادله می

 دپذیرتاثیر میها گذارد و به شدت از سایر بخشمی واقعی اقتصاد تاثیرهای به شدت بر بخش

ا ص منابع مالی و یاندازها و تخصیبازارهای مالی با جذب پس(. 1386 ،شیرانی فخر، داورزاده ،)صمدی

ی، ابع مالبه من انتقال وجوه بین واحدهای اقتصادی و تسهیل داد و ستد و دسترسی ، یگربه عبارت د

 آن، به دیریتتعیین قیمت سرمایه، انتشار اخبار و اطلاعات مالی و ممکن ساختن توزیع ریسک و م

  ند.کنتخصیص بهینه منابع در اقتصاد کلان کشورها و سودآوری واحدهای اقتصادی کمک می



 96 پاییز 39فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                      

 

52 

تشکل و مبازار  بورس اوراق بهادار است. بورس اوراق بهادار ،اجزای مهم بازارهای مالی یکی از

 بازار ها تحت ضوابط و قوانین خاص است. یکی از وظایف اینرسمی خرید و فروش سهام شرکت

 .(1386 ،ادهکمک به عادلانه نمودن قیمت اوراق بهادار و سرعت بخشیدن به معاملات است )داورز

لی امین مااندازها و نقدینگی بخش خصوصی به منظور تآوری پساز سویی مرکز جمع یبازار مال

 گذاریرمایهسمدت است. از سویی دیگر مرجع رسمی و مطمئنی برای ذاری بلندگسرمایههای پروژه

 اندازهای راکد است.دارندگان پس

یادی حقیقات زتمالی است که ترین موضوع در علم بینی قیمت سهام تقریبا پر مجادلهموضوع پیش

ر دست دین کار انیز  ابزارهای زیادی برای ای ذاران حرفهگرا به خود اختصاص داده است و سرمایه

اوراق  رزشیابیموضوع ا، ای از شواهدهای اخیر مجموعهشوند. در سالدارند و از آن نیز منتفع می

به  ق بهاداراورا ، لاسیککاست. در رویکرد نئولاسیک با چالش مواجه کردهکبهادار را در رویکرد نئو

هادار ب هورق کننده اطلاعات عمومی در موردشوند و قیمت بازاری بازگومی روش عقلایی ارزشیابی

رعت از به س اختلاف بین قیمت بازار و ارزش ذاتی ،یآربیتراژ شرایط است. همچنین به علت وجود

ا ناختی بوایای شاز ز جدادارد که عامل اقتصادی بیان می رود. تئوری مطلوبیت مورد انتظاربین می

ض فر د. شود و در ضمن نگرش تاثیری بر تصمیم گیری وی ندارریسک و عدم اطمینان مواجه می

ی که . در حالدر مقابل اطلاعات منتشر شده استگذاران سرمایهواکنش سریع و کامل  ،بازار کارا

ود و شنمی ها منعکسده به سرعت و به صورت کامل در قیمتتحقیقات نشان داده اطلاعات منتشر ش

و وقعیت م الزامات .گذاردوی تاثیر میعکس العمل  گذار برسرمایه نگرش دیدگاه و در تمامی شرایط

. دارد بستگی ثروت در آیندهگیری عقلایی با هدف بیشینه کردن تصمیم گذار بهنگرش سرمایه

نی این با مبا مغایر تایجین به، کارا تا به حال انجام شدهفرضیه بازارختلفی که برای آزمون تحقیقات م

ار بر باز اثیراتید تنتواند و میندر تصمیمات فردی دارای . عوامل رفتاری نقش عمدهاندرسیدهفرضیه 

نسان عقلایی در ابه عبارت دیگر دیدگاه . (2000 ،د )رومر و لئونشاتیننبه جای بگذار مالی از خود

 ست.ا نبوده آمیزچندان موفقیت ،ها بر این اساسها و نظریهاوراق بهادار و طراحی مدلبازار 

های آتی های نقد و ریسکعبارت است از انتظار آنان در مورد جریان گذارانسرمایهنگرش 

مهم هستند چرا ها نگرش .روبرو هستندبسیار زیادی های انتخاب با هرروز گذارانسرمایهمرتبط با آن. 

برای توصیف ها کنند. همچنین از نگرشمی کند را بیانمی فکر واحساسگذار سرمایهکه آنچه را که 

نگرشی در توصیف و تشریح های توان استفاده کرد. بدین معنی که مدلمی و تشریح تمایلات مشتریان
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 1ر یک نگرش را شناختکنند. جزء مرتبط با تفکمی به ما کمکگذاران سرمایهچگونگی انتخاب 

 مرتبط است.  2نامند و بخش احساسات و عواطف با احساسمی

 یاشئ  یا هوممف مستمر ارزیابی به نگرش ازاز نگرش تعاریف مختلفی بیان شده است لیکن منظور 

 نگرشی بلکه. نیست احساس یک نگرش یک. شودمی محدود خدمت یک یا مارک فرد همچون

 طیفی ازگذارسرمایه ارزیابی که است کلیتییک نگرش  .دارد امتداد زمان طول در که است رویکردی

 .(1382، صمدی) کندمی تلخیص را شرایط وها موقعیت از

سهامی را خریداری  ، در بازار اوراق بهادار تحت تاثیر حرکات جمعی بازار گذارانسرمایهگاهی 

ها در تضاد با این حتی اگر اطلاعات تخصصی آن ،نداهخریداری کردآن را کنند که دیگران نیز می

ای از افراد گفته فتار مجموعهبه ر  3واررفتار توده  گویند.می واررفتار تودهکه به آن انتخاب باشد

نگرش در این شرایط دهند. رفتاری شبیه به هم انجام می ،شود که بدون هماهنگی با یکدیگرمی

چرا که تصور ، حرکت کنند گذارانسرمایهبر خلاف توده   دهدنمیاجازه ها به آن گذاران سرمایه

رسد. اگر توده عایدی کسب کند اما فرد با زیان می اینکه توده اشتباه کند، برای آنها ضعیف به نظر

حال آنکه اگر توده و فرد همگی با زیان ، مواجه شود برای فرد افسوس زیادی به همراه خواهد داشت

 تئوری افسوسکه به آن نخواهد داشت  به همراه گذارسرمایهس زیادی برای افسو ،مواجه شوند

بسیاری از مطالعات  در تصمیم گیری دارد.ای نگرش فرد نقش عمده ، . در بازارهای سرمایهگویندمی

اند. داشته گذارسرمایهالعمل رفتاری ی بر عکساتمرکز ویژه ،هاگذاری داراییاخیر در خصوص ارزش

ن یدهنده جدی و خوب برای تبیباید به عنوان یک عامل توضیح گذاران سرمایهدر واقع تغییر نگرش 

وجود  تحلیل بنیادی در نظر گرفته شود. ها در کنار سایر عواملمدت قیمت داراییحرکات کوتاه

بازار گردد که میگذار سرمایهخاص در بازار سهام منجر به شکل گیری تصمیمات خاص های نگرش

عقلایی بودن البته این به معنای غیر کند.را گاه به بازار رو به بالا و گاه به بازار رو به پایین تبدیل می

  .مختلف متفاوت استهای تمامی تصمیمات نیست. به همین دلیل کارایی بازارها در زمان

 با چنین کند. هممی برقرار ارتباط سرمایه کنندگانتقاضا و کنندگانعرضه بین بازار سهام

باتوجه به . دنکنمی جلوگیری هاقیمت شدید نوسان از حدودی تا بهادار اوراق و سهام گذاریقیمت

ر این پژوهش گذار دسرمایهگیری نگرش تعاریف فوق حجم کل معاملات سهام به عنوان مبنای اندازه

                                                           
1- Cognition 

2- Emotion 

3- Herding Behavior 
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ت خرید و فروش که در یک حجم معاملات عبارت است از تعداد معاملا در نظر گرفته شده است.

تواند بعنوان ابزار دیگری برای تشخیص آنچه در شود. حجم معاملات میبازه زمانی مشخص انجام می

 .بکار رود گذارسرمایهبیان نگرش ویژه ه افتد، و ببازار اتفاق می

 بازار کل سطح در هم و معین سهم یک مانند انفرادی بهادار اوراق سطح در هم نقدشوندگی

 بهادار ازاوراق دلخواه مقدار فروش یا خرید توانایی عنوان به نقدشوندگی . است بررسی قابل سهام

 به است ارزش دارای ویژگی این .شود می تعریف مدتکوتاه زمانی دوره یک در و بازار قیمت به

 با بهادار اوراق با مقایسه در بالاتر نقدشوندگی با بهادار اوراق مساوی، شرایط در که طوری

 بازار توانایی نقدشوندگی قیمتی، اثر اهگدید از. داشت خواهند بیشتری قیمت ترپایین نقدشوندگی

 علاوه براین،. شودمی تعریف قیمت در شدید نوسانات ایجاد بدون معاملات عظیم حجم جذب برای

 .است فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت بین فاصله بودن اندک نقدشونده، بازارهای اصلی ویژگی

 .گذاردمی قیمت برروی سفارش روند که است تأثیری نمایانگر ،1نقدشوندگی عدم ترتیب همین به

 تعریف قبلی معامله قیمت معادل قیمتی با معامله انجام احتمال صورت به توانمی را نقدشوندگی

 و کنندمی حرکت کندی به هاقیمت بازاری چنین در. است بازار مهم معیار یک نقدشوندگی .نمود

 نقدشونده بازار 2بلکَ زعم به .است صفر به نزدیک فروش و خرید پیشنهادی هایقیمت بین فاصله

 هایقیمت معمول طور به و باشد برخوردار زیاد پذیریفطاانع و عمق استحکام، از که است بازاری

   .دهد نشان راها دارایی منصفانه و واقعی

ینی با ار معهای اوراق بهادار ارزشمند است زیرا بورسی که اوراق بهادنقدشوندگی برای بورس

دل هایی معازینهدهد با داشتن ههای رقیب مورد معامله قرار مینقدشوندگی بالاتر را نسبت به بورس

م ی سهاندگرا داشته باشد. نقدشو سفارشاتحجم بیشتری از جذب تواند انتظار های رقیب میبورس

ا را ز آنهاها و مجموعه بازار سرمایه از ابعاد مختلف دارای اهمیت زیادی است که برخی شرکت

 توان در قالب موارد زیر بیان کرد:می

 از  یافتگی بازارعنوان شاخص اصلی توسعهبه رشد و توسعه بازار رابطه با نقدشوندگی در

 ؛ خوردار استاهمیت خاصی بر

  ؛ باشدمی گذاریبرای ارزیابی ریسک سرمایهنقدشوندگی معیاری 

                                                           
 1-Illiquidity 

2 -Black 
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  ؛ است بر هزینه سرمایهاز عوامل موثر نقدشوندگی 

 ؛ باشدمی ها و کل اقتصادنقدشوندگی عامل بهبود عملکرد شرکت 

 به  شوردر هر ک گذاری و توسعه اقتصادیبینی میزان سرمایهنقدشوندگی معیاری برای پیش

 ؛ رودشمار می

 ؛ باشدمی ازدهبه همراه ریسک و ب ،بهادار عامل مورد توجه در مدیریت سبد نقدشوندگی اوراق 

 ؛ بسیار حائز اهمیت است تأثیر نقدشوندگی بازار بر بازده سهام 

 ؛ بسیار قابل ملاحظه است هاگذاری داراییکاربرد نقدشوندگی در قیمت 

 ؛ دارد نقش محوری هاگیری قیمتنقدشوندگی بازار در شکل 

 ؛ موثر است بر کارآمدی ابزارهای پوشش ریسک نقدشوندگی 

 ؛ می باشد های عمومینقدشوندگی عامل موفقیت عرضه 

 ؛ از اهمیت ویژه برخوردار است های مالینقدشوندگی در ثبات سیستم 

 ؛ غیر قابل انکار است ای بازار سرمایههای توسعهتأثیر نقدشوندگی در نوآوری 

 است.  مهمبسیار شرکتی کاربرد نقدشوندگی در اعمال حاکمیت 

 

 پیشینه تحقیق. 3

علیت  ههای آمریکایی به منظور اثبات رابطاز داده(Chopin & Darrat , 2000) چوپین و دارات 

این محققان  کننده و شماری از متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان بهره جستند،موجود بین نگرش مصرف

قابل  بینی درآمدحاوی اطلاعاتی اضافی برای پیشکننده به این نتیجه دست یافتند که نگرش مصرف

ت اسوعات سیکننده نامعتبر برای موضبینیتصرف شخص، نرخ بهره و بازده بازار است اما یک پیش

راردادند که گردد. چوپین و دارات این نکته را نیز مدنظرقفروشی محسوب میپولی، تورم و خرده

قتصاد بینی ممکن است بطور یکسان در کل او پیشکننده برای تحقیق استفاده از نگرش مصرف

 .مثمرثمر نباشد

 سهام بازار در ایگسترده هایبررسی (Bandopadhyaya & Jone, 2006) جونز و باندوپازیایا

 شاخص هبکه  نمودند معرفی سهامبازار  رفتاری لعملاعکس سنجش برای معیاری و دادند انجام

 ویژه طوربه یسکر به تمایل شاخص همراه به معیار این. گرفت نام سرمایه بازار رفتاری العملعکس

 گذارانسرمایهار و زبا کهرا  ارزشی نتیجه در و مطالعه را سهام بازده ایرتبه و ریسک ایرتبه همبستگی

 .کندمی گیریاندازه را دارند نظر در ریسک برای
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 (Andersen, Bollerslev, Diebold, & Vega, 2007) وِگا و دایبولد سلفِ، بولرِ اندرسون

 اقتصاد صوصخ در ارزشمندی اطلاعات دربرگیرنده سهام بازار که کنندمی بیان خود تحقیقات ضمن

-مصرف نگرش مثبت تأثیر تحت تجارت چرخه و سهام بازار نقدشوندگی بین پویای رابطه .است

 .دارد قرار ریکاآم دلار به نسبت ،کنندهاستفاده کشورهای دردلار کانادا  قیمت نوسانات و کنندگان

 کنش دهندهنشانها یبررس آمریکا دلار بهدلار کانادا  نسبت دائمی نوسانات به توجه با این، بر علاوه

 مثبت اثر هرگونه هک است این انتظار. باشدمی ایدوره تجاری یاچرخه و سهام بازار نقدشوندگی میان

 اثر) آمریکا لارد ارزش زیاد افزایش دوره به مشروط ،تجاری چرخه بر سهام بازار نقدشوندگی اضافی

 چرخه در رشد و ینقدشوندگ بین رابطه بر ایشده بینیپیش منفی اثر رابطه این و باشد( نقدی جریان

 شود.عبیر میت بها کاهش اثرکه از آن به  باشد داشته آمریکا دلار ارزش کاهشمدت  طول در تجاری

 گرفتن نظر در بدون (Naes, Skjeltorp, & Odegaard, 2011) اودگارد و اسکترِوپ نائس،

 نقدشوندگی اثر سیبرر به نظر مورد کشور کلان اقتصاد متغیرهای به مربوط جزئیات یا اقتصاد اندازه

 هنگام به آنها غییرت و نتایج یریگکار به چگونگی از بحثی اما پرداختند اقتصادی رشد بر سهام بازار

 در نهاآ حال، این با. دنیاوردن میان به متفاوت اقتصادی ساختار و سرمایه با کشورهایی بازارهای ارزیابی

میان  رابطه مدت جهت بررسیداده های دوره زمانی بلند از استفاده از ضرورت به خود اصلی کار

 .بردندپی   گینقدشوند مختلف معیارهای از گیری بهره و یاقتصادرشد  و سهام بازارهای نقدشوندگی

 توجه مورد را کانادا کشور اقتصادی رشد بر سهام بازار نقدشوندگی اثر(smimou, 2014)  سیمیو

 هپرداخت کلان قتصادا نقدشوندگی پویای رابطه برگذاران سرمایه نگرش تاثیر ارزیابی به و داده قرار

 نتایج متغیرها زا خاصی مجموعه کنترل و بازار نقدشوندگی مختلف معیارهای از استفاده با او. است

 آتی رشد بر شوندگینقد افزایش بینیپیش تاثیر است. در این تحقیق آورده دست به ارزشمندی را

 آمریکا، و اناداک دلار بین آزاد نرخ بالای نوسان هایدوره طی در که گردیده مشخصو  تایید اقتصاد

 شواهدی این، بر هعلاو. گیردمی قرار سهام بازار نقدشوندگی نوسانات تاثیر تحت شدت به اقتصاد رشد

 اقتصاد آتی ضعیتو برآورد جهت اضافی اطلاعاتی گیرندهبر در سهام بازار نقدشوندگی اینکه بر مبنی

 اعتماد یژهو به و فعالان بازار بیشتر مثبت نگرش هایدوره به مشروط البته که دارد وجود است

 .باشدمی اقتصاد به گذارانسرمایه

 سهام بازار در افراد رفتاری العملعکس گیریاندازه به( 13۷8) سعیدی علی و مرام نیکو هاشم

 کل بازدهی نرخ مدتکوتاه در که دارندمی بیان خود مطالعات نتایج براساس آنان. اندپرداخته تهران

 بینیپیش در روزه 5 هایوقفه از توانمی مدتبلند در ولی است ارتباط در قبل روز دو و یک با جاری
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 در و داراست را کل بازده نرخ دهندگیتوضیح قابلیت رفتاری، شاخص همچنین. نمود استفاده

 بیان چنین توانمی ،این بنابر. دارد را قابلیت این نیز روزه 2 وقفه با تاریخی رفتاری شاخص بلندمدت

 .دهندمی جواب خوب خیلی رفتاری هایشاخص ایران، سرمایه بازار در که کرد

 

 روش شناسی پژوهش. 4

 یزرسایصوتکه علاوه بر  باشدمی ی و در سطح کلانفیتوص -یلیروش تحل کیبر  یپژوهش مبتن نیا

حقیق ت پردازد.می قیمسئله تحق تیوضع ییچراو چگونه بودن  لیدلا نییو تب حیبه تشر ،آنچه هست

ررسی، نوع ب لحاظ هدف، از نوع کاربردی و به لحاظ، به حاضر از نظر روش جزء تحقیقات همبستگی

رضیات آزمون ف های مالی تاریخی به بررسی ورود و بر اساس دادهرویدادی به شمار میتحقیقی پس

 پردازد.  می

ابتدای  ه ازسال 20 دورهقلمرو مکانی پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی آن یک 

 باشد. می 1394لتا پایان سا13۷5

خلی و نابع داموع از ای مبانی نظری مرتبط با موضدر این تحقیق ابتدا با استفاده از روش کتابخانه

جعه به ق مراها واطلاعات میدانی مورد نیاز، ازطریخارجی استخراج و گزارش شده است. سپس داده

وسط تهای منتشره وگزارش تو سازمان بورس و نیز با استفاده ازاطلاعاهای اطلاعاتی شرکت بانک

و  تجزیه وآوری، بررسی ربط ازجمله بانک مرکزی و مرکز آمار ایران جمعهای ذیسایت نهادها و

 تحلیل  شده است.   

ه رشد وابست گذار و نقدشوندگی بازارسهام و متغیرمتغیرهای مستقل تحقیق شامل نگرش سرمایه

گیری نگرش هانداز به عنوان متغیر کنترلی وارد مدل شده است. مبنای تصادی ایران بوده و نرخ ارزاق

 است. لات بودهشوندگی نسبت گردش معامگیری نقدگذار حجم معاملات سهام و معیار اندازهسرمایه

 

 های پژوهشفرضیه 4-1

 :د ازبارتنعهستیم به دنبال آزمون آنها  یمدل مورد بررس یدر راستا قیتحق نیکه در ا یاتیفرض

ود عناداری وجم یرابطه ی در ایرانرشد اقتصاد ودر بازار سهام  گذارسرمایهنگرش . بین نوع 1

 .دارد

 دارد.جود وایران رابطه معناداری  در یرشد اقتصاد وبازار سهام  ینقدشوندگمیزان . بین 2
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 هامانایی متغیربررسی  4-2

 ذب بودنهایی است که از عدم کاترین بحثی که وجود دارد، بررسی روشدر اقتصادسنجی مهم 

ی است. سنجصادمانایی متغیرها یکی از مباحث عمده اقتهای برآوردی اطمینان حاصل شود. رگرسیون

 مدتاًعدهند. های متفاوتی مورد بررسی قرار میهای برآوردی را به روشعدم کاذب بودن رگرسیون

آوردی سیون بردن رگرعبارتی تصادفی بودن سری زمانی متغیرها منجر به کاذب شنامانایی متغیرها یا به

د بر وجو فر مبنیفرضیه ص ،فولراساس آزمون ریشه واحد دیکیبرای آزمون مانایی متغیرها برشود. می

 باشد.می ریشه واحد در متغیرها

𝐻0 : )وجود ریشه واحد ( 

𝐻1 : ( عدم وجود)ریشه واحد  

 

 فولر تعمیم یافته -نتایج بررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی(: 1جدول )

 فرآیند آزمون متغیر
-آماره دیکی فولر  

 تعمیم یافته

مقادیر بحرانی در سطوح 

 اطمینان مختلف
ناییوضعیت ما  

درصد 1   
 

رشد 

 اقتصادی

(GDP) 

بدون روند مبدأ و باعرض از ناما 831511..3- 9419508..3-   

ناما 4.571559- 4.738765- بدون عرض از مبدأ و روند  

   

ناما 2.708094- 2.8588575- با عرض از مبدأ و روند  

حجم 

معاملات 

 ST سهام

بدون روند با عرض ازمبدأ و ناما 3.831511- 4.074308-   

ناما 4.532598- 4.964041- بدون عرض از مبدأ و روند  

ناما 2.692358- 3.774582- با عرض از مبدأ و روند  

 نقد شوندگی

LIQ 

بدون روند با عرض ازمبدأ و ناما 3.831511- 8.857787-   

ناما 4.532598- 8.483148- بدون عرض از مبدأ و روند  

  
ناما 2.692358- 8.968204- با عرض از مبدأ و روند  
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 بازده نرخ ارز

ER 

بدون روند با عرض ازمبدأ و ناما 3.886751- 4.054017-   

ناما 4.616209- 4.788952- بدون عرض از مبدأ و روند  

ناما 2.708094- 3.0296530- با عرض از مبدأ و روند  

 

م ی بر عدابل مبنوجود ریشه واحد برای تمامی متغیرهای فرضیه مقنتایج آزمون دیکی فولر،  مطابق

های ه متغیرن مجموعمیا . ازگیردرد تأیید قرار میمومتغیرها وجود ریشه واحد پذیرفته شده و مانایی 

اول مانا  ل مرتبها تفاضیرها بهای سایر متغی در سطح مانا بودند و دادهیهای مربوط به متغیرهامدل داده

 شدند.

 

 برآورد مدل 4-3

سپس  دیده،برآورد گر (OLS) به روش حداقل مربعات معمولی مورد نظرهای مدل در این بخش ابتدا

ی، ناین مابراساس نتایج آزمو. شودپرداخته میبه بررسی فروض کلاسیک در مورد نتایج تخمین 

هت بررسی ج  ARDLتوان از روش میلذا هستند،  I(0)متغیرها همگی انباشته از مرتبه یک یعنی 

 مدت و بلندمدت میان متغیرها بهره گرفت.وجود رابطه کوتاه

 OLSمدل ی تحقیق با به کارگیری متغیرهابین  یبررسی رابطه 4-3-1

 گذاررش سرمایهو نگ عنوان متغیر وابستهاقتصادی به که در آن رشد OLSنتایج حاصل از برآورد مدل 

 شده است.  نشان داده  2شماره  ، در جدولهای مستقلمتغیریبه عنوان  و نقدشوندگی بازار سهام

 OLSنتایج حاصل از برآورد)مدل( به روش (: 2جدول )

Prob> F t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

 معاملات سهام 0.563232 0.248325 2.268120 0.0336

 نقدشوندگی 0.776538 0.229964 3.376784 0.0036

 بازده نرخ ارز 1.556917 0.203292 7.658511 0.000

 عرض از مبداء 6.479172- 3.189998 2.031090- 0.0852

P (F-statistic) 

=0.000000 
F-statistic= 

72.41719 
𝐴𝑑𝑗𝑅2

= 0.8191515 𝑅2=0.827428 DW=1.497136 
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 در مدلها تحلیل یافته

نرخ بازده و  نقد شوندگی، معاملات سهامحجم دهد، متغیرهای نشان می 2شماره  که جدولر طوهمان

در مدل بیان می (2R  =27428.80)باشند. آماره ضریب تعیین درصد معنادار می 95ارز با اطمینان 

 ،ه در مدل)متغیر وابسته( توسط متغیرهای وارد شد درصد از رشد اقتصادی 80در حدود  کهکند 

 شود. توضیح داده می

دهد، طور که نتایج نشان میهمان کند.را تأیید می یرگرسیونمدل معناداری کل  نیز Fآماره 

 1،های ضریب لاگرانژ به ترتیب همبستگی سریالیهای تشخیص صحت الگو که در آن آمارهآزمون

دهند، همگی جملات پسماند و واریانس ناهمسانی را مورد آزمون قرار می 3نرمال بودن 2،فرم تبعی

 دهند.مورد تأیید قرار می صحت الگو را

ن نگرش به عنوا)، بیانگر رابطه مثبت میان تغییرات معاملات سهام نتایج حاصل از تخمین مدل -

ازار بماد به هنده اعتنجا که افزایش معاملات سهام  نشان دآ باشد. ازو رشد اقتصادی می گذار(سرمایه

را ی گذاریهه سرماباین باشد که افزایش معاملات سهام اعتماد  بیانگرتواند می سهام است، این نتیجه

   شود.می به تبع آن میزان رشد اقتصادی بیشتر و بالا برده

ایش با افز ن است کهدار میان تغییرات نقدشوندگی و رشد اقتصادی بیانگر ایارتباط مثبت و معنی -

نتیجه  یابد. اینش میحضور در بازارسهام افزای گذار برایسهام  تمایل سرمایه میزان نقدشوندگی بازار

 لات وکه نقدشوندگی موجب افزایش حجم معاملات، کاهش هزینه معاممنطقی است، چرا  کاملا

 خالصتولید نا ارزش بازار بههای شونده نسبتنقدهای در بازار در نهایت  شود ومی شفافیت بازار

کم  یابد.می ایشرشد اقتصادی افز نتیجهتشکیل سرمایه به تولید ناخالص داخلی و در  نسبت داخلی و

 مالی تامین شیوه نایرا در که باشد موضوع این از حاکیتواند می بودن اثر این متغیر بر رشد اقتصادی

 رشدآن   تبع به و مالی تامین در ناچیزی سهم سرمایه بازار و بوده بانکی نظام بر مبتنی بیشتر

 .دارد اقتصادی

 بین معنادار و وجود رابطه مثبت ،حاصل شده در این مدل توجهو قابل  یکی از نتایج مهم -

ارزش پول  ،با افزایش نرخ ارز و تضعیف پول داخلیرشد اقتصادی است.   و تغییرات بازده نرخ ارز

                                                           
1- Serial Correlation 

2- Punctional Form 

3- Normality 
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در نتیجه میزان سرمایه گذاری و به  ؛یابدداخلی  و تمایل به نگهداری پول به صورت نقد کاهش می

 یابد.دنبال آن رشد اقتصادی افزایش می

 

 ARDLبرآورد مدل به روش  4-3-2

به طور ها مدت و بلندمدت در مدلگونه که قبلاً اشاره شد جهت بررسی وجود رابطه کوتاههمان

در  2معادل سالانه های برای داده . ماکزیمم وقفه در این الگوشوداستفاده می ARDLروش  معمول از

به صورت  1بیزین -های هر متغیر بر حسب معیار شوارتزنظر گرفته شده است. در این مدل مرتبه وقفه

مدت بر اساس مدل پویای کوتاه 3( شناسایی شده است. نتایج تخمین این مدل در جدول 1،2،2،1)

 ارائه شده است.

 ARDLبه روش  مدت مدلنتایج حاصل از برآورد کوتاه(: 3جدول )

Prob> F t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.000 13.2759 0.057690 0.71589 LGDP(-1) 

0.61 2.1449 0.046562 .0.099871 LST 

0.056 2.1887 0.055800 0.12213 LST(-1) 

.034 2.5059- .047601 11928.- LST(-2) 

0.041 2.3767 .044705 10625. LLIQ 

0.004 3.8835 .044928 .17448 LLIQ(-1) 

.181 1.4515 .041658 .060467 LLIQ(-2) 

 

.076 -2.0072 .13815 .27730- LER 

.004 3.8905 .13075 .50869 LER(-1) 

.323 1.0455 .79235 .82836 C 

                                                           
1 Schvars-Bayesian 
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P(F-statistic) 

= 0.000000 
F-

statistic=1351.9 
𝐴𝑑𝑗𝑅2

= .758816 
𝑅2 = .76926 D.W=  

2.0975 

Heteroscedasticity Normality Functional 
Form 

Serial 
Correlation 

Test 
statistics 

.076834[.058] 1.4135[.093] 2.8014[.094] 7.0478 [.008] LM 
Version 

.069025[.076] Not applicable 1.3835[.073] 4.7183[.062] F Version 

 

همگی صحت الگو را مورد ، های تشخیص صحت الگوآزمون، دهدکه نتایج نشان میرطوهمان

.دهند. ضریب تعیین )تأیید قرار می 76926 =2R(  درصد از رابطه بین متغیرهای وابسته  ۷۷در حدود

( عدم وجود همبستگی D.W=2.0975چنین آماره دوربین واتسون )هم. دهدو مستقل را توضیح می

 کند.معناداری کل رگرسیون را تأیید می ( F=1351.9) Fآمارهدهد. میان متغیرهای مدل را نشان می

 اقتصادی رشدی روی توانسته اثر معنادار با دو وقفه معاملات سهامدهد که نتایج آزمون نشان می -

 داشته باشد.

یک  دگینقد شونت عبارتی تغییرادارد. به رشد اقتصادیاثر معناداری بر  نقدشوندگیتغییر در   -

 .است رشد اقتصادیتأثیرگذار بر  مؤلفه

  داشته است. روی رشد اقتصادیوقفه اثر مثبت و معناداری  یکبا  ارز نرخبازده  تغییرات  -

رشد دست آمده، تمامی متغیرهای مطرح شده از عوامل اقتصادی مهم و موثر بر بر اساس نتایج به

 Banerjee) که توسط بنرجی، دولادو و مستر tبا توجه به آماره  روند.شمار میمدت بهکوتاه اقتصادی

& Dolado & Mestre, 1992)  شود. فروض می ییدتأمطرح شد، وجود رابطه بلندمدت برای آزمون

   صورت زیر است:آزمون همجمعی بین متغیرهای الگو به

        

     𝐇𝟎 = ∑ 𝜶𝒊 − 𝟏 ≥ 𝟎
𝒑
𝒊=𝟏 

𝐇𝟏 = ∑ 𝜶𝒊 − 𝟏 < 𝟎

𝒑

𝒊=𝟏

 

مدت به سمت تعادل که رابطه پویای کوتاهمدت است، چون شرط آنبلندفرضیه صفر بیانگر رابطه 
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 آزمون فوق به tبلندمدت گرایش یابد آن است که مجموع ضرایب کمتر از یک باشد. کمیت آماره 

 شود:صورت زیر محاسبه می

       𝒕 =
∑ 𝜶𝒊−𝟏

𝒑
𝒊=𝟏

∑ 𝒔�̂�𝒊

𝒑
𝒊=𝟏

=
𝜶𝟏−𝟏

𝒔�̂�𝟏

=
.𝟕𝟏𝟓𝟖𝟗−𝟏

.𝟎𝟓𝟕𝟔𝟗𝟎
=

−𝟒. 𝟗𝟐𝟒𝟕𝟕𝟎 
 

ست. بنابراین از ا -۷81/4 ردرصد براب 99مقدار بحرانی بنرجی، دولادو و مستر برای سطح اطمینان 

ر مدل تأیید ، رابطه همگرایی دبیشتر است ۷81/4 جا که قدر مطلق ضرایب برآورد شده مدل ازآن

 اشد.بمی 5و  4جداول شود. لذا رابطه بلندمدت و الگوی تصحیح خطا برای مدل به شرح می

 

 

 ARDLنتایج حاصل از برآورد بلندمدت تابع رشد اقتصادی به روش (: 4جدول )

Prob > F t-statistic Std. Error Coefficient Variable 

 معاملات سهام 43873. .26208 1.6740 028.

 نقدشوندگی 1.4574 .17660 8.2528 000.

 نرخ ارزبازده  98838. .22309 4.4304 002.

 عرض از مبداء 3.5383 3.7761 93703. 373.

   

ل از یرهای مدشود، بر اساس معادله بلندمدت تمامی متغگونه که در جدول مشاهده میهمان -  

 .دارند رشد اقتصادیلحاظ آماری اثر معناداری روی 

ر بناداری ثبت و معمدر بلندمدت اثر  شوندگی و بازده نرخ ارزنقدمتغیر تغییرات معاملات سهام،  -

 رشد اقتصادی دارد. 

درکشور ما با گذشت  مدت آن است.از اثر کوتاه اثر تغییرات معاملات سهام در بلند مدت بیشتر -

 تعداد معامله، دفعات تعدادتعداد و تنوع سهام در بازار،  شده،پذیرفته هایشرکت تعدادزمان 

این خود سبب افزایش میزان  است و یافته افزایش ایملاحظه قابل طور به...  و فعال سهامداران
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 فزایش جدید ا هایشرکت پذیرش برای موجود هایهمچنین با توجه به برنامه .شده است معاملات

 مدت امر بدیهی است.در بلند ،معاملات سهام

 ترشدن تنوعم مدت آن است.مدت بیشتر از اثر کوتاهدر بلند شوندگی نیزاثر تغییرات نقد -

یل مهم دلا از در بورس جدید هایشرکت پذیرش برای موجود هایبرنامه عها، سهام و صنایشرکت

 سهام است.در بازار مدت بلند افزایش نقدشوندگی

یست دور از انتظار ن مدت است و اینمدت بیشتر از اثر آن در کوتاهبلند در اثر تغییرات نرخ ارز -

کاهش  ا توجه بهب شود.یذاری بیشتر مگافزایش میزان تغییرات ارز تمایل به سرمایهمدت با زیرا در بلند

ذاری، گسرمایه نبالا رفتن میزا با ونگهداری سرمایه به صورت نقد کاهش  تمایل به ملیارزش پول 

 یابد.می رشد اقتصادی نیز افزایش

 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی تصحیح خطای(: 5جدول )

Prob > F t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

.053 2.1449 .046562 .099871 dLST 

.028 2.5059 .047601 .11928 dLST1 

.035 2.3767 .044705 .10625 dLLIQ 

.172 -1.4515 .041658 -.060467 dLLIQ1 

.068 -2.0072 .13815 -.27730 dLER 

.316 1.0455 .79235 .82836 dc 

.002 - 4.0581 .05690 -.23411 Ecm (-1) 

P(F-statistic) 

=.002 
F-statistic 

=7.3128 𝐴𝑑𝑗𝑅2 =.71663 𝑅2= .72979 D.W= 2.0975 

     

از  .است  -23. معادلو  منفی ،شود که ضریب جمله خطاملاحظه می 5شماره با توجه به جدول  

وسیله مدت نیز بهدر کوتاه رشد اقتصادیاین معنی است که  به  Ecmنظر آماری معنادار بودن ضریب

توان نتیجه گرفت که بر لذا می .زا استشود و در نتیجه درونکار رفته در مدل تعیین میمتغیرهای به

مدت برای رسیدن به تعادل از عدم تعادل کوتاه 23. اساس جمله تصحیح خطا در هر دوره حدود
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دهد که هر عدم تعادل ایجاد شده در عبارت دیگر، این ضریب نشان میشود. بهبلندمدت تعدیل می

 شود.درصد توسط تغییر در متغیر وابسته تعدیل می 23رابطه بلندمدت با سرعت 

 

 های ثبات و تشخیص در مدلآزمون 4-4

-یمقرار  های تشخیص، برای مشخص کردن ثبات مدل و تعیین ثبات ساختاری مورد استفادهآزمون

دارد ی استانبرگشت ها از نمودارهای مربوط به مجموع تجمعی پسماندهایگیرند. برای انجام این آزمون

ه استفاد (CUSUMQ)و مجموع تجمعی مربع پسماندهای برگشتی استاندارد شده  (CUSUM)شده 

 شده است.

 ارها درنمود یناکه نشان داده شده است. با توجه به اینزیرها در نمودارهای نتایج این آزمون 

رآورد ترهای به پارامگیریم کاند، نتیجه میطرفین را قطع نکرده محدوده اطمینان قرار دارند و باندها

 درستی تبیین شده است.از ثبات لازم برخوردارند و مدل به رشد اقتصادیشده برای 

 

 (CUSUM)برگشتی استاندارد شده  پسماندهایمجموع تجمعی  :(1نمودار )

 

 
 

 

 

 

 (CUSUMQ)مجموع تجمعی مربع پسماندهای برگشتی استاندارد شده (: 2نمودار )

 

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 گیری نتیجه 5 -4  

گذار ش سرمایهنگرنشان داد تغییرات  OLSدست آمده به روش پس از برآورد معادلات رگرسیونی، نتایج به

مین نتیجه را برای هنیز   ARDLدست آمده به روش دارد. نتایج به رشد اقتصادیرابطه مستقیم و معناداری با 

ایج است. نت رار گرفتهقاول تحقیق مورد تأیید  مدت و بلندمدت در پی دارد. لذا فرضیههای زمانی کوتاهدوره

رد. دا قتصادیرشد اا اثر مثبت و معناداری ب نقدشوندگیدهد که تغییرات به هر دو روش انجام گرفته نشان می

 گیرد. د تأیید قرار میلذا فرضیه دوم تحقیق نیز مور

بر  مل موثرو عوا ی معنادار بین تغییرات رشد اقتصادیبه طور کلی نتایج تحقیقات گوناگون رابطه

ار سهام و ان به بازگذاردید مثبت سرمایه دهد کهیید قرار داده است و نشان میأهای مالی را مورد تبازار

ر، رف دیگطندگی بازار سهام از افزایش نقدشوتر آنان در این بازار از یک طرف و حضور پررنگ

  باشد. کشورها اقتصادی رشد محرک موتور تواندمی

ر هتاثیرپذیری  وو رشد اقتصادی بازار نقد شوندگی ر، گذاسرمایهنزدیک میان نگرش  وجود رابطه

خاصی  حساسیت گران در بازار سهامگذاران و معاملهشود تا سرمایهمی یک از آنها از دیگری سبب

 جمفزایش حادار عناو م اثر مثبت نتایج پژوهش نشان دهنده. نسبت به تغییرات این عوامل داشته باشند

اند تومی اقتصادی بر رشد اقتصادی است. رشد و نقدشوندگی گذار()نگرش سرمایه معاملات سهام

درستی  ر آن بهبر عوامل موثرشد اقتصادی و  ثر از تحولات بازارهای مالی باشد. در حقیقت اگرأمت

هایی مانند خشهای تحول وتوسعه در باز طریق ایجاد زمینهتوان می ،گیری شودشناسایی و اندازه

 کرد. فراهمرا بهتر  کشور یاقتصادو پیشرفت  بازارهای مالی حرکت روبه جلو

 این است. اقتصادی رشد و مالی توسعه میان ارتباط مؤید تجربی و نظری مطالعات طورکلی به

 طرفه دو کشورها برخی در مالی ابزارهای تنوع و مالی بازارهای و اقتصادی شرایط به توجه با ارتباط

 دوره طی ایران در مالی بخش فعالیت گرچه است. معکوس یا مستقیم طرفه یک دیگر بعضی در و

 Plot of Cumulative Sum of Squares
of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 ولی شده، بیشتر اقتصاد در آن اهمیت و پیداکرده گسترش فعالیت و نظراندازه از بررسی مورد

  است. محسوس کاملا بازار این پیچیدگی عدم و بودن عمق کم کماکان
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