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 مقدمه. 1
برای  که بازار سهام ای لاحظهم  قابل منافعهواسط  بهارانذاستگی و سیمتخصصان مال، اقتصاددانان

. دانند  میهی بازار سرمایها تلیگاه فعا هی به آن دارند و آن را تکی توجه خاصکند  ایجاد می1واقعیاقتصاد 
 اییکار یکه برا شود ی شناخته مهاانداز  پسصیخص و تزی در تجهیعنوان ابزار مهم بهاین بازار 

 ی رشد اقتصادی برا را بازار سهام انتقال وجوه،رگید  عبارت  به . استیاتی اقتصاد حکیرشد و 
در جهت  ی مالنیمأ تیسازد تا برا یها و صنعت را قادر م بازار سهام دولت. سازد ی مآسان

 بلندمدت هیسرما دی جدیها پروژهاجرای  یای موجود  صنعتواحدهای نمودن زهیمدرنتوسعه و 
 رشد دردهد  ی که انجام می خدمات خاصقی بازار سهام از طرنیبنابرا ،خود را افزایش دهند

 اطلاعات،توزیع و کسب ی، بهبود در نگینقدکاهش ریسک  ،اندازها  پسزیتجه .مشارکت دارد یاقتصاد
 .باشد  وظایف مهم بازار سهام میاز جمله سکی ربخشی  و تنوع سهامی کنترل شرکتی برا2زهی انگشیافزا

تواند  خدمات میاین  فوری و مناسب ارائهیق  فوق از طروظایفبهبود در کارایی و اثربخشی 
  ).2007آگراوالا و تاتیجا، ( افزایش دهدنرخ رشد اقتصادی را 

 ،نیافته نه در تکنولوژی پیشرفته یافته و توسعه برخی اقتصاددانان معتقدند تفاوت اقتصادهای توسعه
نیافته از  وسعهبلکه در وجود بازارهای مالی یکپارچه، فعال و گسترده است که کشورهای ت

  ).2005 و بین، هاولز(باشند  وجود چنین بازارهایی محروم می
 هتوسع . مالی بر رشد اقتصادی را مورد بررسی قرار دادندهثیر توسعأ تبسیاریمطالعات 

  مثال،عنوان به( بخش مالی در این مطالعات بوده است هبخش بانکی شاخصی برای ارزیابی توسع
 ،1388پور،  اکبریان و حیدری ،1388مهرآرا و طلاکش،  ،1387  و همکاران،هانیاصف دلالی ،1383نظیفی، 

  ). 1391، همکاران صادقی و  و1390، همکاران تقوی و ،1390 اسلاملوییان، وسخایی 
. پرداختند رشد اقتصادی بربازارهای سهام  هتوسع اثربررسی تعدادی از مطالعات نیز به 

 ،باشد مییافته  ای کشورهای توسعه  بازارهای سرمایهمربوط بهین زمینه شده در ا های انجام اغلب پژوهش
 هنوظهور صورت گرفته است که تا حدودی به بازار سرمای همچنین مطالعاتی در بازارهای سهام

  ). 1993  اتجی و جوانیچ، و1992پاردی، (ایران شباهت دارند 

                                                 
1. Real Economy 
2. Enhanced Incentive 
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  سهام نوظهور چشمگیر بوده استهایرهای بازا های اخیر افزایش فعالیت  دههدر که از آنجایی
در این مقاله،  1.رسد نظر می  بهمفیدبررسی نقش بازارهای سهام در رشد اقتصادی این کشورها 
های تابلویی   با استفاده از دادهD8اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در کشورهای گروه 

گروهی از کشورها که ین است اه مطالعکشورهای مورد ویژگی  .گیرد مورد بررسی قرار می
   .استقانوناً ممنوع  اوراق قرضه در بازار بورس ه معاملاین کشورهادر تمام مسلمان هستند و 

 داری امعنمثبت و طور  آیا توسعه بازار سهام رشد اقتصادی را بهمقاله این است که پرسش اصلی 
 و آزمون  ای پاسخ به پرسشرب . مذکور استپرسشفرضیه تحقیق پاسخ مثبت به . سازد ثر میأمت

 مورد بررسی )1988-2011(های  طی سال D8 فوق اطلاعات مقطعی کشورهای گروه هفرضی
در کشورهای مذکور و طی دوره مورد مطالعه  دهد نشان مینتایج این مطالعه  .اند قرار گرفته

پژوهشگران  توجه مورد نتیجهاین  .دارد ارد اتوسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی اثر مثبت و معن
  .ریزان اقتصادی و بازارهای مالی مورد استفاده قرار گیرد اران و برنامهذ سیاستگتواند توسط می و بوده
 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  بعدیبخشدر دو .  بخش سازماندهی شده است6قاله در م

معرفی متغیرها و  به 4بخش .  شده استارائه بازار سهام بر رشد اقتصادی همرتبط با اثر توسع
 ،در نهایت. شود ها آزمون می  مدل برآورد شده و فرضیه5در بخش . پردازد شناسی تحقیق می روش

  .یابد  و معرفی منابع پایان می6در بخش  گیری این مقاله با نتیجه
  

 مبانی نظری. 2
 ،1932شومپیتر، (اشد ب میمربوط  2"مین مالیأرشد و ت" ه و رشد اقتصادی به ایدسهامارتباط بین بازارهای 

. شود مین مالی موجب بهبود رشد اقتصادی میأکند که چگونه ت این دیدگاه بیان می). 1973کینون،  مک

                                                 
جمع مبلغ  .اند نموده تجربه 1990 هتوجهی را از اویل ده ای سهام نوظهور رشد قابل بازاره)2008(یارتی نظر  بر اساس .1

 5 به 1995 تریلیون دلار در سال 2 گذشته بیشتر از دو برابر شده است و از کمتر از هسرمایه بازارهای نوظهور در طول ده
 .  رسیده است2005تریلیون دلار در سال 

2. Finance Growth Thesis 
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 و 3، حاکمیت شرکتی2ها ، کسب اطلاعات شرکت1بخشی ریسک بازارهای سهام از طریق متغیرهای نقدینگی، تنوع
  .)1996 ،ن و زروسلوی( دگذار  بر رشد اقتصادی اثر می4اندازها تجهیز پس

های  سرعت بتوانند حجم زیادی از سرمایه سازد تا به ها را قادر می نقدینگی بازارهای سهام بنگاه
 زیرا ،شوند گذاری می رو بازارهای سهام موجب کاهش ریسک سرمایه مین نمایند، از اینأمورد نیاز خود را ت

  ).2005 و بین، هاولز(د گرد ه میتر مبادل  راحت5های صاحبان سهام در این بازارها دارایی
گذاران در مقابل  ها از سرمایه از طریق ایجاد تنوع در سبد دارایی توسط شرکت بازارهای سهام

  .)1997 ،لوین( کنند حمایت می) غیرسیستماتیک( 6ریسک ذاتی
 ش نرخافزایو ) با بازده بیشتر(های بلندمدت  گذاری در پروژه بخشی ریسک موجب افزایش سرمایه تنوع

 بدون وجود  بنابراین،)1994 ابستفلد، و1994 دورکس و اسمیت، ،1992پائول،  سنت(شود  رشد اقتصادی می
ه و دشگذاری بلندمدت خارج  های سرمایه گذاری از پروژه وجوه سرمایهممکن است بازارهای سهام 

  . موجب کاهش رشد اقتصادی گردد
 در اختیار گرفتن سهمی از بازار به ایجاد تمایز و  برایها  بنگاهها دلیل قابلیت سبد دارایی به
 به این ترتیب ،شود این پدیده موجب تخصصی شدن تولید می. آورند بخشی در کالای تولیدی روی می تنوع

 ).1997عاصم اوغلو و زیلیبوتی،  (دیاب  میدر اقتصاد ارتقاتخصصی شدن  هیافته و پدیدکارایی بنگاه افزایش 
رشد اقتصادی  افزایش  و7های معاملات  کاهش هزینه تکنولوژی ویتقا ارتخصصی شدن موجب

  ).2005کاپلند، وستون و شاستری، (د شو می
کند که این به نوبه خود موجب افزایش  وجود مالکیت متنوع سهام به ایجاد ثبات سیاسی کمک می

بر توسعه بازار سهام و ثیر منفی أثباتی سیاسی ت بی .)2001، اویجن پروتی و ون( شود رشد اقتصادی می
  .)2000، استریو و سیریوپالوس( رشد اقتصادی دارد

 .کنند ها رشد اقتصادی را تقویت می  شرکت خصوصدربازارهای سهام با فراهم نمودن منظم اطلاعات 
ا  ر8شده سطح تحقیق و توسعه های پذیرفته ها و سود سهام شرکت ثیرگذار بر قیمتأانتشار بجا و آسان اطلاعات ت

دیگر، در صورت   عبارت  به. دشو  خود موجب افزایش رشد اقتصادی میهنوب برد که این به بالا می

                                                 
1. Risk Diversifications 
2. Acquisition of Information about Firms 
3. Corporate Governance 
4. Savings Mobilization 
5. Shareholders 
6. Idiosyncratic Risk 
7. Transaction Costs 
8. Research and Development 
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. گذاران پرهزینه خواهد بود ها کسب اطلاعات برای سرمایه شرکت درباره 1وجود اطلاعات نامتقارن
برای انجام را گذاران بتوانند اطلاعات مورد نیاز   تا سرمایهسازد بازار سهام شرایطی را فراهم می

  ).2011میشکین و ایکینز، (دست آورند  گذاری به سرمایه
 .کنند ها منافع مشترکی را فراهم می بین مدیران و مالکان بنگاه حسب حاکمیت شرکتی بازارهای سهام بر

دیگر، بازارهای سهام کارا موجب تخصیص بهینه منابع و افزایش رشد اقتصادی از طریق   عبارت  به
پاداش مدیران به عملکرد سهام بستگی دارد آنجا که  از 3. خواهند شد2کارگزار-کارفرما هئلکاهش مس

 قیمت سهام شرکت را از طریق افزایش رشد شرکت به کهآید  وجود می این انگیزه برای مدیران به
  و1988 لافونت و تیرول، ،1988 اسکارفستین، ،1982دیاموند و ورچیا، (حداکثر مقدار خود برسانند 

وری و رشد کلی  هایی که بهره بازارهای سهام از طریق شرکتبر  آثاراین  ).1990سن و مورفی،  جن
  .شود دهند باعث افزایش تجهیز منابع در اقتصاد می خود را افزایش می

 رشد اقتصادی بر مثبت اثر که بازارهای سهام ممکن است  مذکور برخی معتقدنددلایلصرفنظر از 
استدلال . توانند به رشد اقتصادی آسیب وارد نمایند بازارهای سهام می آنها یدهبه عق .دباشنداشته 

تواند به یک نقطه ضعف در رشد   می نقدینگی بازارهای سهام کهچنین است دیدگاه  اینطرفداران
 یعنی 5،دده کاهش را 4در انباشت سرمایه انداز پسممکن است وامل خارجی ع. اقتصادی تبدیل شود

 دیگر،  از سوی . و به سرمایه تبدیل نشودنمودههای غیرمولد رسوب  انداز مردم در قالب دارایی بخشی از پس
شده در  های پذیرفته تواند اثر منفی بر حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت پراکندگی مالکیت نیز می

 ،1986 ،و ویشنی، اشلایفر 1994  و1985 ،استیگلیتز( مانع رشد بازارهای سهام شودو بازارهای سهام داشته 
 .)1993،  و باید1991 ،بنسیونگا و اسمیت

مطالعات تجربی ارتباط مثبت بین بازارهای سهام و رشد اقتصادی را  اغلبها  علیرغم این دیدگاه
 پیامدهای شود، اما  مثبت و منفی میآثار بازار سهام موجب ایجاد های فعالیت ع،قدر وا. اند نمودهیید أت

                                                 
1. Asymmetric Iinformation 
2. Principal Agent Problem 

 زیادی شود یا انجام ه متحمل هزینبایست میخواهد کاری انجام دهد که یا برای انجام آن   است که کارفرما میاینه لئمس .3
 دو طور کلی به. سپارد وی انجام این کار را به کارگزار می. بهره است آن کار نیاز به مهارت یا اطلاعاتی دارد که کارفرما از آنها بی

  .)Moral Hazard( و کژمنشی )Adverse Selection(شود کژگزینی  بندی می بین این دو عامل اقتصادی طبقهمشکل در این دسته از روابط 
4. Externalities in Capital Accumulation 

 را کنند که بازار سهام منجر به تخصیص بهینه منابع شده و رشد اقتصادی برخلاف این دیدگاه بیان می) 1990(سن و مورفی  جن .5
شود که بازارهای مالی از طریق تخصیص کارای  زا سازوکاری طراحی می  رشد درونههای پیشرفت در مدل. بخشد  میبهبود

  .منابع بر رشد اقتصادی اثر داشته باشند

 



110 6  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست

 و 2002،  بنسون درهام،1998،  لوین و زروس،2001، کنی و ماس( منفی به مراتب بیشتر است آثار مثبت نسبت به آثار
  .)2004، بکائرت، هاروی و لاندبلد

  

 پیشینه تحقیق. 3
در  تیل. آید شمار می محور اصلی به عنوان بهدر ادبیات توسعه  بین بازار سهام و اقتصاد واقعی هاخیراً رابط
 بخش بانکی و ه بین توسعه مالی را مطرح نمود که به آزمون رابط مینأرشد و ت ه اید1990 هاوایل ده

ترتیب در دیدگاه فوق نقش بازارهای سهام در فرایند رشد و   این   به،اقتصاد واقعی محدود شده بود
  .شد  اقتصادی کشورها نادیده گرفته میهتوسع

تواند کاربرد مهمی   مستمر آنها میهوسعبا وجود اندازه و ماهیت غیرنقدی بازارهای سهام وجود و ت
 حتی در کشورهای بازارهای سرمایه نمودملاحظه ) 1992( مثال، پاردی عنوان به. برای فعالیت اقتصادی داشته باشد

 بنابراین ،باشند صورت کاراتر می اندازهای داخلی به قادر به تجهیز و تخصیص وجوه مربوط به پس یافته کمتر توسعه
  .یافته نیز نقش داشته باشند توانند در تحریک رشد اقتصادی کشورهای کمتر توسعه ام میبازارهای سه

 بازار سهام بر رشد اقتصادی صورت گرفته است به لحاظ ه بررسی اثر توسعهمطالعاتی که در زمین
با استفاده از ) 1993(اتجی و جوانیچ . کار گرفته شده و نتایج حاصل متنوع بوده است ههای ب روش

همچنین  ،گذارند های مقطعی نتیجه گرفتند که بازارهای سهام در بلندمدت بر رشد اقتصادی اثر می ادهد
 ،کنند های مقطعی نشان داد که بازارهای سهام رشد اقتصادی را تقویت می با استفاده از داده) 1997( هریس
 )2000( روسیو و واچل این، نتایج بر  علاوه. یافته صادق است  این موضوع صرفاً برای کشورهای توسعهالبته

. گذارند بر رشد اقتصادی اثر می شده که بازارهای سهام از طریق ارزش سهام مبادله دهد نشان می
 کشور صنعتی به نقش 5های زمانی در  نیز با استفاده از سری) 2001( س و لوینتهدآرستیس، دمتریئ

  .بازارهای سهام در رشد اقتصادی اشاره نمودند
ارتباط بلندمدت بین توسعه بازار مالی و رشد اقتصادی را در ) 2006 (گ، بیلنس و کایورسنیوربر

آنها برای ارزیابی توسعه بازار مالی از .  مورد بررسی قرار دادند)1830-2000(کشور بلژیک طی دوره 
 )1873-1935(دوره  طی ویژه  دریافتند که توسعه بازار سهام به ونمودندهای توسعه بازار سهام استفاده  شاخص

های مختلف با توجه به درجه  در دوره. ه استشد موجب تقویت رشد اقتصادی در بلژیک 
 هر چه بازار سهام . بر رشد اقتصادی متفاوت بوده استیافتگی بازار سهام اثرگذاری بازار سهام توسعه
 کشورهای برن مطالعات اغلب ای .ه استتر بودیش به اثرگذاری آن بر رشد اقتصادیدبوتر  یافته توسعه
  . صورت گرفته استتوسعه  حال  کشورهای دردریافته متمرکز شده بود، اما مطالعاتی نیز  توسعه
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با استفاده فریقایی  کشور آ14 بازار سهام را بر رشد اقتصادی هاثر توسع) 2006( ادجاسی و بایکپ
 بازار سهام و هدهد بین توسع ج نشان مینتای. مورد بررسی قرار دادند 1های تابلویی پویا از رویکرد داده

ای شدن   اقتصادی و میزان سرمایههبرای تحلیل بیشتر سطح توسع.  مثبتی وجود داردهرشد اقتصادی رابط
 ارتباط بین بازارهای سهام و رشد اقتصادی که دارد دلالتبر این امر نتایج . ار سهام نیز مورد توجه قرار گرفتباز

تر آنها دریافتند که در  طور دقیق به. ای شدن بازار متغیر است آمد و سرمایهبر اساس سطوح مختلف در
 ،دار است ا بازار سهام بر رشد اقتصادی مثبت و معنهمتوسط به بالا اثر توسعسرانه کشورهای با درآمد 

ای  ه سرمایبه آرامی که در بازارهایی که نمودندیید أای بودن بازار سهام ت همچنین با توجه به سرمایه
  .ر رشد اقتصادی داردنقش مهمی د بازار سهام هاند توسع شده
 . بررسی نمود و عملکرد اقتصادی این کشور راساحل عاجکشور  رابطه بین توسعه بازار سهام )2006(ن زوئه ا

د که تولید ناخالص داخلی و توسعه بازار سهام رابطه ده  مینشانبا در نظر گرفتن متغیرهای کنترل نتایج 
   . رشد اقتصادی تعیین شده استدلیلعنوان  ند و در این رابطه توسعه بازار سهام به با یکدیگر داردمدتبلن

اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی را در کشور هند و با استفاده از ) 2007(آگراوالا و تاتیجا 
آنها برای در نظر گرفتن .  مورد بررسی قرار دادند)1990-2002( ههای سری زمانی ماهانه طی دور داده
 که در کشور هند تولید ناخالص داخلی از آنجایی. نمودندهای ترکیبی استفاده   بازار سهام از شاخصهتوسع
عنوان   به2شود برای محاسبه نرخ رشد اقتصادی ماهانه از تولید صنعتی صورت سالانه محاسبه می به

 تعادلی بلندمدت پایدار بین هدهد که رابط  نشان مینتایج. نمودند تولید ناخالص داخلی استفاده هنمایند
  .هند وجود داردکشور توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی در 

 ارتباط بین رشد اقتصادی و بازار بورس ARDL3با استفاده از روش ) 2008(شهباز، احمد و علی 
زار بورس بر رشد اقتصادی مدت با د که در کوتاهده  مینشاننتایج . را در کشور پاکستان بررسی نمودند

  . اما در بلندمدت ارتباط بین توسعه بازار بورس و رشد اقتصادی دو طرفه است،گذارد اثر می
  کشور7رابطه علی و بلندمدت بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی را برای ) 2009(آکینو و آکینو 

 فریقای جنوبیآنها دریافتند که در مصر و آ. مورد بررسی قرار دادندARDL فریقایی با استفاده از روش آ
، کنیا، 4کوته ایویراما در کشورهای  ،داردرشد اقتصادی داری بر  ارابطه مثبت و معنتوسعه بازار سهام 

اثر توسعه در نیجریه . مراکش و زیمباوه بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی اثر دوسویه وجود دارد

                                                 
1. Dynamic Panel Data 
2. Industrial Production 
3. Autoregressive Distributed Lag 
4. Cote D’Ivoire 
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کنند که بازار  طور کلی، نویسندگان مقاله توصیه می هب.  آمده استدست بازار سهام بر رشد ضعیف به
  .یابددنبال آن رشد اقتصادی افزایش  فریقا توسعه یابد تا بهآ جنوب هسهام در منطق

 آن طی هکنند  بین رشد اقتصادی و عوامل تعیینهبه بررسی رابط) 2010(الدین  رحمان و صلاح
 ندنتایج نشان داد.  بازار سهام پرداختندها تمرکز خاص بر توسع در کشور پاکستان ب)1971-2006( هدور
. مدت و هم در بلندمدت وجود دارد  مثبت بین بازارهای سهام کارا و رشد اقتصادی هم در کوتاههرابط
گذاری  که سرمایه انسانی، سرمایه حالی  در،ثیر منفی داردأثباتی مالی و تورم بر رشد اقتصادی ت بی

  .داردمثبت بر رشد اقتصادی اثر  نقدینگی بازار سهام مستقیم خارجی و
ها و   اثر توسعه بانک(GMM)زن گشتاورهای تعمیم یافته  با استفاده از تخمین) 2010(ربیول 

 .توسعه مورد بررسی قرار داد  حال  کشور در80 برای )1973-2002(بازارهای سهام را بر رشد اقتصادی طی دوره 
 ، بر رشد اقتصادی دارند2یکل و 1جزئیدار  ا مثبت و معنآثارها و بازارهای سهام  انکدهد که ب نتایج نشان می

جهت تسریع در رشد   توسعه به  حال همراه بازارهای سهام برای کشورهای در  ها به بنابراین وجود بانک
مین مالی و رشد أ همچنین مشخص شده است که رابطه بین تاست،صادی بلندمدت حائز اهمیت اقت
نیافته  دلالت دارد که توسعه مالی برای کشورهای توسعهبر این امر این مفهوم . قتصادی غیرخطی استا

ها و  کار گیرند که بانک هایی را به  سیاستبایست میتوسعه   حال  بنابراین کشورهای در،مفیدتر است
  .یابند توسعه یکدیگر آنها با مبازارهای سها

. ی اثر توسعه بازار بورس بر رشد اقتصادی در ایران پرداختندبه بررس) 1386(فخرحسینی و شهابی 
نتایج حاصل . نمودندآنها برای ارزیابی توسعه بازار بورس از اندازه و نقدینگی بازار سهام استفاده 

 نقدینگی بازار  امانیست،ری نرخ رشد اقتصادی ت گرنجی بازار سهام علهحاکی از آن است که انداز
  . نسبت نقدینگی به رشد اقتصادی استسوی علی دارد که از هتصادی رابطسهام با نرخ رشد اق

 بین توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی را هرابط) 1386(سیچانی  صمدی، نصرالهی و کرمعلیان
مریکا، آرژانتین، مراکش، پاکستان، ترکیه، آبرای کشورهای آلمان، بلژیک، فرانسه، ژاپن، انگلستان، 

نتایج نشان .  مورد بررسی قرار دادند)1988-2003(طی دوره وبی، مالزی، اندونزی جن ایران، کره
ثیر رشد اقتصادی بر أ تاما ،ای بر رشد اقتصادی ندارند ثیر قابل ملاحظهأدر ایران بورس تدهد که  می

د ثیر بورس بر رشأتدهد که   کشور فوق در مجموع نشان می14نتایج برای . دار است ابورس مثبت و معن
   .  دار نیست ا معنامااقتصادی مثبت بوده 

                                                 
1. Separate 
2. Aggregate 

 



113  ...بررسی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی                                                                           

اثر توسعه بازار بورس بر رشد اقتصادی را در ایران، آلمان، انگلستان، ) 1388(زاده و احمدیان  حسن
آنها برای ارزیابی . مورد بررسی قرار دادندهای تابلویی  با استفاده از دادهمریکا، مالزی، آرژانتین و کره آ

شده به تولید  نسبت ارزش کل سهام مبادله، ای شدن بازار نسبت سرمایهمتغیرهای توسعه بازار بورس از 
نتایج حاکی از آن است که با توجه به عدم . نمودند استفاده نسبت حجم معاملات و ناخالص داخلی

  .های توسعه بورس بر رشد اقتصادی مثبت اما بسیار ناچیز است یافتگی بورس تهران اثر شاخص توسعه
  بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادیعلیتبه بررسی رابطه ) 2011(، ماشیکا، بوکوسی و ماکووا زیونگوا

 ای شدن آنها برای ارزیابی توسعه بازار سهام از نسبت سرمایه.  پرداختند)1980-2008(در زیمباوه طی دوره 
نتایج حاکی از . نمودند بازار سهام به تولید ناخالص داخلی و نسبت حجم معاملات بازار سهام استفاده

       . توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی است از سوییک طرفهعلی  هوجود رابط
  

 شناسی تحقیق معرفی متغیرها و روش. 4
 معرفی متغیرهای تحقیق. 4-1

 ،ین منظوربرای ا. گیرد مورد بررسی قرار می D8گروه توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در کشورهای در این مقاله اثر 
) نیجریهو مصر  ،ایراناندونزی، مالزی، ترکیه، پاکستان، بنگلادش، ( D8های کشورهای گروه  از داده
  .  استفاده شده است)1988-2011(های  طی سال

مورد استفاده در این تحقیق توضیحی اصلی   متغیر بازار سهامهتوسع  ورشد اقتصادی متغیر وابسته
  :شود  نماینده معرفی می5 سهام  بازارهتوسع  برای متغیراست

های داخلی حاضر  صورت ارزش سهام شرکت  که بهMKTCAP(1( ای بودن بازار میزان سرمایه -
 مثبتی با توانایی تحریک سرمایه و های بودن بازار رابط میزان سرمایه. شود در بورس تعریف می

  . بخشی ریسک دارد تنوع
 شاخص دیگری برای توسعه بازار سهام است که با MKTCAPGDP(2( ای شدن بازار نسبت سرمایه -

  . آید دست می های داخلی حاضر در بورس بر تولید ناخالص داخلی به تقسیم ارزش سهام شرکت
  .آید حساب می های توسعه بازار سهام به  از دیگر شاخصLDCT(3( شده در بورس های پذیرفته تعداد شرکت -
   4لید ناخالص داخلیشده به تو  نسبت کل ارزش مبادله- 

                                                 
1. Market Capitalization of Listed Companies (Current US$) 
2. Market Capitalization of Listed Companies (% of GDP) 
3. Listed Domestic Company Total 
4. Total Value Traded/GDP 
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 تقسیم کل معاملات هوسیل  فعالیت بازار سهام است و بههدهند که نشان 1نسبت حجم معاملات -
   .شود های داخلی حاضر در بورس محاسبه می شده به ارزش سهام شرکت انجام

 ی فیزیکی،گذار ، سرمایه)نام در دبیرستان نسبت میزان ثبت( انسانی همتغیرهای نرخ تورم، جمعیت و سرمای
ثر بر رشد اقتصادی محسوب ؤهای دولت نیز از دیگر متغیرهای م  هزینه و باز بودن تجاریهدرج
  .اند شوند که در مطالعات قبلی مورد توجه قرار گرفته می

 های دولت بر رشد اقتصادی رود نرخ تورم و هزینه بر اساس نتایج مطالعات نظری و تجربی انتظار می
های مربوط به متغیرها  داده .تغیرهای توضیحی بر رشد اقتصادی اثر مثبت داشته باشندثیر منفی و سایر مأت

  .آوری شده است جمع )IFS(المللی پول   و صندوق بین)WDI( جهانی ههای توسع از شاخص
  

  شناسی تحقیق روش. 4-2
بنـا  ) 2006(و ادجاسی و بایکپ ) 1996(مدل مورد بررسی در این پژوهش بر اساس مدل لوین و زروس  

  :باشد صورت زیر می شده است که تصریح آن به
  

                  eXαSMDααY itit3it21it +++=  )1(                                                         
 

itY : رشد اقتصادی کشورi ام در زمانt ،itSMD :ر سهام برای کشور شاخص توسعه بازاi ام در زمانt، 

itX : و  توضیحیمتغیرهای سایرite :جمله خطا است.  
به فروض ) 1(تخمین مدل . های تابلویی تصریح شده است  دادهوسیله شود این مدل به همانطور که ملاحظه می

  :عبارتند از) 1 (هدو حالت کلی در تخمین رابط.  بستگی داردite  خطایه و جملما در مورد عرض از مبدأ
 خطا در طول زمان و هثابت بوده و جمل) مکان( در طول زمان و در فضا أ فرض شود عرض از مبد-

  .برای کشورهای مختلف متفاوت باشد
  . برای کشورها ثابت نباشدأ از مبد عرض-

و تخمین رگرسیون متداول ) حالت الف(های ترکیبی  ترین روش حذف ابعاد زمان و مکان از داده ساده
  .گویند  می2زن مورد استفاده در این روش حداقل مربعات تلفیقی حداقل مربعات معمولی است که به تخمین

با ) 1(در ادبیات اقتصادسنجی مدل .  کشورها متفاوت باشد برای هر یک ازأروش دیگر آنکه عرض از مبد
 معروف 4 یا مدل حداقل مربعات متغیر موهومی3ثیرات ثابتأهای مختلف به مدل رگرسیون تأعرض از مبد

                                                 
1. Turnover Ratio 
2. Pooled Least Squares (PLS)  
3. Fixed Effects Method (FE) 
4. Least Squares Dummy Variable (LSDV)  
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 هایأ میان مقاطع، عرض از مبدأثیرات ثابت ناشی از این حقیقت است که با وجود تفاوت عرض از مبدأاصطلاح ت. است
های هر مقطع بدون تغییر باقی بماند از متغیرهای أبرای اینکه عرض از مبد. کند  زمان تغییر نمیهر مقطع طی

برای انتخاب بین مدل حداقل مربعات تلفیقی و  .)1385گجراتی،  (شود موهومی در این روش استفاده می
  :باشد  میصورت ذیل شود که تصریح این آزمون به  مقید استفاده میFمدل اثرات ثابت از آزمون 
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2، فوقدر رابطه 
feR : ،2ضریب تعیین در روش اثرات ثابت

plsR :قل ضریب تعیین در روش حدا
 Fاگر . باشد  زمانی میه طول دور:Tتعداد متغیرهای توضیحی و : K تعداد مقاطع، :Nمربعات تلفیقی، 

  . بحرانی بزرگتر باشد روش اثرات ثابت انتخاب خواهد شدFمحاسباتی از 
  

 ورد مدل تجربی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادیآبر. 5
 ،برای این منظور. یشه واحد در هر یک از متغیرها آزمون شده است وجود رهابتدا فرضی) 1(ورد مدل آ از برپیش

بر اساس نتایج آزمون ریشه . مورد استفاده قرار گرفت) 2003(پسران و شین ایم، آزمون ریشه واحد 
 رو  از این،باشند  اول پایا میهگذاری فیزیکی و نرخ تورم سایر متغیرهای مدل در تفاضل مرتب سرمایهبجز واحد 
  .باشند صورت رشد می گذاری فیزیکی و نرخ تورم در سطح و سایر متغیرها به سرمایه) 1(ل در مد

ها   وجود اثرات ثابت در تمام مدلهدهد فرضی نشان می) 1( لیمر در جدول F آزمون هنتایج محاسب
  .شود ورد میآزن حداقل مربعات تلفیقی بر های این تحقیق با تخمین شود و بر این اساس تمام مدل رد می

 بر این اساس،. ینده استا نم5 در معرفی متغیرهای مدل بیان شد متغیر توسعه بازار سهام دارای 1-4 بخشهمانگونه که در 
  .شود ملاحظه می) 1(جدول  سناریو تخمین زده شد که نتایج آن در 5در ) 1(مدل 

ید ناخالص داخلی شده به تول سهام مبادله مشخص است نسبت کل ارزش) 1( که در جدول همانگونه
 که طوریه داری دارد، باثیر مثبت و معنأای شدن بازار و نسبت حجم معاملات بر رشد اقتصادی ت نسبت سرمایه

شده به تولید ناخالص داخلی یک واحد اضافه شود رشد  اگر به رشد نسبت کل ارزش سهام مبادله
ن به میزان یک واحد بر رشد نسبت  همچنین با اضافه شد،یابد  واحد افزایش می6/1اقتصادی بیش از 

 ترتیب، چنانچه اینبه . ای شدن بازار افزایش رشد اقتصادی بیش از یک و نیم واحد خواهد بود سرمایه
 . واحد افزایش خواهد یافت6/0به رشد نسبت حجم معاملات یک واحد اضافه شود رشد اقتصادی بیش از 
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 ههای دیگر توسع عنوان شاخص به(شده در بورس  های داخلی پذیرفته تای بودن بازار و تعداد شرک ثیر میزان سرمایهأت
  .بر رشد اقتصادی داردتأثیر مثبت ت حالاگذاری فیزیکی در تمام  سرمایه. نیستدار ابر رشد اقتصادی معن) بازار سهام

ی، رشد جمعیت و ر سرمایه انسانی، درجه باز بودن تجاتحالاو در تمام ) 1(با توجه به جدول 
داری اهای دولت در سطح معن  هزینه تحالادر برخی . داری ندارندا تورم بر رشد اقتصادی اثر معننرخ
 درصد اثر 5داری ا و در سطح معن تحالاثیر منفی دارد، اما در تمام أ درصد بر رشد اقتصادی ت10

 زیرا شوند، ل حفظ میوجود، متغیرهای مزبور در مداین  با .باشد  میامعن های دولت بر رشد اقتصادی بی هزینه
  .شود حضور آنها در مدل موجب بهبود توضیح مدل می

، دار استامشخص است خودهمبستگی وجود ندارد و کل رگرسیون معن) 1(با توجه به جدول 
ها بر رشد اقتصادی   بازار سهام در بیشتر حالتهها و توسع گذاری فیزیکی در تمام حالت بنابراین سرمایه

  .ثیر منفی داردأ بر رشد اقتصادی تحالاتهای دولت در بیشتر  هثیر مثبت و هزینأت



117  ...بررسی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی                                                                           

   اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی.1 جدول

LDCT G Trade Value Total
 

MKTCAP MKTCAPG
DP 

Turnover 
ratio  متغیرهای

 ضریب  مستقل
ارزش 
 احتمال

 ضریب
ارزش 
 احتمال

 ضریب
ارزش 
 ضریب  احتمال

ارزش 
 احتمال

 ضریب
زش ار

 احتمال

/662 أعرض از مبد
10-  

003/0  981/
10-  

001/0  669/
11-  

001/
0 

486/
11-  

001/0  100/
14-  

000/0  

سرمایه 
گذاری 
 فیزیکی

537/
4 

000/0  623/4  000/0  908/4  000/
0 

680/4  000/0  901/4  000/0  

/123 سرمایه انسانی
10-  

227/0  556/4
- 

327/0  786/9
- 

174/
0 

842/5
- 

447/0  784/8
- 

226/0  

درجه بازبودن 
 تجاری

641/
2-  

536/0  569/1
- 

586/0  130/3
- 

457/
0 

521/0  896/0  838/1
- 

665/0  

هزینه های 
 دولت

542/
4-  079/0  

058/3
- 156/0  

752/4
- 

070/
0 

611/2
- 232/0  

193/4
- 072/0  

 رشد جمعیت
135/

6-  393/0  
827/0
- 922/0  

850/4
- 

514/
0 

908/4
- 438/0  

360/8
- 209/0  

/229 نرخ تورم
0-  

553/0  293/0
- 

270/0  211/0
- 

592/
0 

223/0
- 

548/0  273/0
- 

459/0  

متغیر توسعه 
 بازار سهام

000/
0 903/0  607/1  000/0  053/0

- 
854/
0 508/1  000/0  634/0  023/0  

 آزمون تشخیص

ارزش احتمال 
 Fآزمون 
 لیمر

000/1  000/1  000/1  000/1  000/1  

 آزمون های خوبی برازش

R2 234/0  337/0  246/0  299/0  276/0  
Adjusted 

R2 227/0  331/0  239/0  293/0  270/0  

DW 091/2  130/2  101/2  288/2  088/2  

F-statistic 618/37  492/61  807/39  653/52  943/46  
Prob(F-
statistic) 000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  

  . درصد در نظر گرفته شده است5سطح معناداری در تمام حالات 
  .تحقیق نتایج: مأخذ

  



118 6  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست

 گیری نتیجه. 6
کشورهای  ،برای این منظور. باشد میهدف از این مطالعه بررسی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی 

های تابلویی استفاده   بنابراین از داده،اند مورد بررسی قرار گرفته )1988-2011(های  سال طی D8گروه 
شده در بورس،  های داخلی پذیرفته تعداد شرکتعبارتند از توسعه بازار سهام های  شاخص .شده است

، نسبت حجم معاملات در بورس و نسبت کل ای شدن بازار بازار، نسبت سرمایهای بودن  میزان سرمایه
  .شده به تولید ناخالص داخلی ارزش سهام مبادله
 شامل نرخ تورم، ثر بر رشدؤممتغیرهای سایر تر اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی   دقیقهبرای مشاهد

در های دولت   انسانی و هزینهه باز بودن تجاری، رشد جمعیت، سرمایهگذاری فیزیکی، درج سرمایه
  .مدل وارد شده است

ای شدن بازار،  نسبت سرمایه(های توسعه بازار سهام   حاکی از آن است که برخی شاخصنتایج
بر رشد اقتصادی ) نسبت حجم معاملاتشده به تولید ناخالص داخلی و  نسبت کل ارزش سهام مبادله

های فیزیکی محرک رشد  گذاری  بازار سهام و سرمایههبنابراین توسع، داری دارنداثیر مثبت و معنأت
  .شوند اقتصادی محسوب می
. باشد  مثبت می تگذاری فیزیکی بر رشد اقتصادی در تمام حالا د اثر سرمایهنده  مینتایج تحقیق نشان

در تمام . ثیر منفی داردأبر رشد اقتصادی ت های دولت  درصد هزینه10داری  ا در سطح معنها و  حالتاغلبدر 
  .دار نیستای، رشد جمعیت و نرخ تورم بر رشد اقتصادی معنرت اثر سرمایه انسانی، درجه باز بودن تجاحالا
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