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   علميفصلنامه

اقتصادي توسعه و رشد هاي پژوهش  

  

 استناد به اين مقاله:
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 »مقاله پژوهشي«

: 1390ايـران در دهـه    اثرات نامتقارن بازار سـرمايه بـر رشـد اقتصـادي    
 با تواتر متفاوت يتركيب يها رويكرد داده

 

 *5، منصور حيدري4، سامان حاتم راد3، جعفر حقيقت2، محمدسالار شهرياري1حسين اصغرپور

 
  چكيده

بر توليد  مؤثرسازي تواتر متغيرهاي  يكي از مشكلات مهم در بررسي رشد اقتصادي، همسان
است كه اين رويكرد منجر به از دست رفتن اطلاعات متغيرهاي توضيحي كه تواتر بالايي 

شده است با استفاده از روش  ي. در مطالعه حاضر سعشود مينسبت به رشد اقتصادي دارند، 
 بازده بازار بورس اوراق بهادار تهران بر رشد اقتصادي ايران تأثيرميداس و ميداس ور به بررسي 

ي فصلي و ماهانه پرداخته شود. نتايج حاصل از ها دادهدر قالب  1400تا  1390دوره  طي
كه در  يران دارد. به طوريبرآوردها دلالت براثرات نامتقارن بازده بازار سهام بر رشد اقتصادي ا

و بسيار زياد مثبت  تأثيراد بوده است، بازده سهام ياول فصول كه تعداد رونق بازار سهام ز ماه
هاي سوم  مثبت با افزايش تعداد ركود در ماه تأثيرداشته است كه اين  يبر رشد اقتصاد دار معني

كاهش يافته و در ماه دوم هر فصل كه تعداد ركود در بازار سهام زياد بوده است،بازده سهام 
دلالت بر  يتجرب هاي افتهين يبر رشد اقتصادي ايران داشته است. همچن دار معنيو  يمنف تأثير

رونق بوده  هاي تر از دوره يركود قو هاي بازده سهام در دوره يگذارتأثيرن دارد كه شدت يا
ن است كه به منظور افزايش رشد يق حاضر ايتحق ياستيه سين توصين رو، مهمترياست. از ا

رشد و  ينه را برايمناسب زم يها استيبا اتخاذ س ياقتصادي، لازم است سياستگذاران اقتصاد
تر شدن آن در  يآن فراهم نموده و از بروز ركود و طولان يش بازدهيتوسعه بازار سهام و افزا

   كنند. يريبازار سهام جلوگ

  استاد اقتصاد مالي دانشگاه تبريز. 1
دانشجوي دكتري مهندسي كامپيوتر دانشگاه . 2

 ، تبريز، ايرانتبريز
، تبريز، اقتصاد مالي دانشگاه تبريز استاد. 3

 ايران
دانشجوي دكتري اقتصاد مالي دانشگاه . 4

 ، تبريز، ايرانتبريز
دانشجوي دكتري اقتصاد پولي دانشگاه . 5

  ، تبريز، ايران.تبريز
  
  

  نويسنده مسئول:
  منصور حيدري

 رايانامه: 
Mansour_Heydarii@yahoo.com 

 

 

  هاي كليدي واژه
  هاي با تواتر متفاوت، رشد اقتصادي بازار سهام، داده

 JEL: .E27, O40, G32 بندي طبقه
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  مقدمه -1
در نظريه توسعه شومپيتر، امور مالي و مؤسسات مالي كارآمد 

هستند، با اين فرض كه براي رشد اقتصادي پايدار بسيار مهم 
 گذارند اعتبار، پول و امور مالي بر فرآيندهاي نوآوري تأثير مي

شومپيتر ساير محققان مالي از  نظريهبه دنبال ). 2015، 1(كنل
)، 1990( 3وود و جووانوويچ )، گرين1969( 2جمله گلداسميت

) از كارايي مالي براي تضمين جريان روان 1955( 4گرلي و شاو
، تضمين سرمايهسيستم مالي علاوه بر . اع كردندسرمايه دف

هايي را براي رشد در بخش مالي فراهم  نوآوري مالي فرصت
)، بنابراين رشد اقتصادي را تقويت 2014، 5(ناپير كند مي
گري مالي  نوآوري مالي با امكان بسيج سرمايه، واسطه .كند مي

سسات مالي ؤكارآمد، انباشت سرمايه و افزايش كارايي كلي در م
به همين دليل است كه  .كند  به رشد اقتصادي كمك مي

نوآوري مالي به عنوان يك كاتاليزور اصلي براي توسعه مالي در 
  .)2015 ،و همكاران 6شود (لاون  نظر گرفته مي

هاي  رشد اقتصادي به عنوان افزايش مداوم در فعاليت
 اخليشود كه با توليد ناخالص د  اقتصادي يك كشور تلقي مي

)GDP( شود كه يك اقتصاد در   گفته مي شود.  مي گيري اندازه
كند كه عواملي كه باعث   حال رشد زماني توسعه را تجربه مي

يكي از اين عوامل . شوند شناسايي شوند  رشد اقتصادي مي
. گذاري خصوصي است اقتصادي، وجود منابع مالي براي سرمايه

هاي تجاري  يژه بانكو رود بخش پول و به اگرچه انتظار مي
گذاران خصوصي فراهم كنند، اما  وجوه مورد نياز را براي سرمايه
دهند و  مدت انجام مي هاي كوتاه آنها اين كار را فقط براي دوره

هاي  اي نياز دارند كه براي دوره گذاران به موسسه سرمايه
. ها براي آن مناسب نيستند تر وجوه ارائه كند، كه بانك طولاني
گذاري خصوصي، جزء مهم  اين امر اين است كه سرمايه مفهوم

توليد ناخالص داخلي، با مشكل مواجه خواهد شد و اين به نوبه 
طبق ادبيات بازار سرمايه،  .خود ممكن است رشد را كاهش دهد

گذاري خصوصي  همواره با بسيج منابع مالي براي سرمايه
به گفته د. كن  هاي بخش بانكي را تكميل مي بلندمدت، تلاش

هاي  گذاري )، بسياري از سرمايه1996( 7دميرگوچ كونت و لوين
از آنجايي كه نيازمند سرمايه بلندمدت هستند و ، سودآور
انداز خود  گذاران تمايلي به كنار گذاشتن كنترل پس سرمايه

                                                      
1. Knell 
2. Goldsmith 
3. Greenwood and Jovanovic 
4. Gurley and Shaw 
5. Napier 
6. Laeven 
7. Demirguc-Kunt and Levine 

ها براي  د، از اين جهت، بانكهاي طولاني ندارن براي دوره
اگر رشد اقتصادي  اهد بود.تأمين مالي رشد اقتصاي مناسب نخو

هاي بازار سرمايه باشد، توسعه بازار سرمايه بايد  متكي بر فعاليت
كند كه  مي بيان) 1969( 8هيكس .مقدم بر رشد اقتصادي باشد

كه سرمايه مالي در  خواهد شدنوآوري زماني در اقتصاد منعكس 
هايي  سرمايه مالي توسعه پروژه. به عبارت ديگر دسترس باشد

داشته و مدت زماني زيادي  هاي مالي زيادي ه نياز به هزينهرا ك
د. با توجه به موارد كن آسان ميبراي رسيدن به سود دارند را 

تواند نقش بسيار  گردد كه بازار بورس مي بيان شده ملاحظه مي
مهمي در تأمين نقدينگي پروژهاي توليد ايفا نموده و بدين 

براي روشن شدن موضوع طريق رشد اقتصادي را ارمغان آورد. 
لازم است تا مكانيسم بازده بازار بورس تشريح شده و نشان 

تواند باعث  داده شود كه چگونه توسعه و افزايش بازار بورس مي
به  )Pt+1( قيمت سهام) 1( رشد اقتصادي شود. طبق معادله

هاي نقدي مورد انتظار  عنوان ارزش تنزيل شده فعلي جريان
  است.) Dt+jآتي (

)1(  
Pt+1 = ௧ܧ ቎෍൬ 1

1+Rt
൰  j

k

j=1

 Dt+j቏
+ Et ൤	൬ 1

1+Rt
൰ 	௞		Pt+k൨ 

 
بر اساس اطلاعات  شرطيانتظارات  Et اين معادله،در 

نرخ بازدهي است  Rtاست،  tموجود براي فعالان بازار در زمان 
هاي آتي استفاده  كه توسط فعالان بازار براي تنزيل ارزش

گذار يا دوره نگهداري است. با  افق زماني سرمايه Kشود، و  مي
و با  حذف گرديدآخرين جمله در سمت راست  Kبزرگ شدن 

آيد  مقدار بازده سهام به دست مي Ptتقسيم هر دو طرف بر 
گذاران مايل به  اگر سرمايه). 1399، 70(مهديلو و اصغرپور، 

شود   پرداخت پول بيشتر براي دارايي كه در زماني كه تصور مي
دارايي كه در زماني  ، نسبت بهاقتصاد در وضعيت بدي قرار دارد

 ،باشدشود اقتصاد در وضعيت خوبي قرار دارد  كه تصور مي
هاي فعلي دارايي بايد حاوي اطلاعاتي  قيمتتوان گفت كه  مي

آينده  حقيقيگذاران در مورد اقتصاد  در مورد انتظارات سرمايه
اشتن چشم انداز مثبت به اقتصاد در توان با د د. بنابراين، ميباش

گذاران با افزايش نقدينگي در بازار بورس رشد  آينده، سرمايه
اقتصادي را تضمين نمايند و مشاهد شده است كه در طول 
ركود اقتصادي ميزان نقدينگي بازار سهام حالت انقباضي داشته 

                                                      
8. Hicks 
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  ). 2011و همكاران،  1است (نائس
رسد كه افزايش در  نظر ميبا توجه به مباحث گفته شده به 

بازده بازار سهام نقش تعيين كننده در رشد و توسعه اقتصادي 
رسد كه اين ارتباط خطي مثبت  دارد. از سوي ديگر، به نظر مي

بين بازده بازار بورس و رشد اقتصادي صادق نباشد و آمارهاي 
اقتصادي نشان دهنده ارتباط پيچيده مابين اين دومتغير باشد. 

ارتباط، ترسيم روند بازدهي سهام و رشد اقتصادي در اين 
هاي و چگونگي رابطه بين اين دو  توان به تبيين واقعيت  مي

  كمك نمايد.
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روند رشد اقتصادي و بازده بازار سهام در قالب رشد و  .1 نمودار
  بازده فصلي؛ ماخذ: بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران

  
) مشخص است كه مباحث صورت گرفته در 1نمودار (طبق 

مورد ارتباط مثبت بازار بورس بر رشد اقتصادي در اقتصاد ايران 
ها  صادق نيست. به عنوان مثال؛ در طي تعداد زيادي از فصل

درصد بوده است؛ رشد  10كه بازده بازار بورس بيشتر از 
عدادي اقتصادي آمار منفي ثبت كرده است. از سوي ديگر، در ت

ها كه بازده منفي در بازار بورس حاكم بوده است، رشد  از سال
اقتصادي مثبت بوده است. در آمار گزارش شده نكته مهمي 

هاي مربوط  شود تا محاسبات و بررسي وجود دارد كه سبب مي
به اثرات بازار بورس بر رشد اقتصادي ايران گمراه كننده باشد. 

شد اقتصادي (توليد ناخالص معمولاً آمارهاي ثبت شده براي ر
كه آمارهاي ثبت  داخلي) ماهيت فصلي يا سالانه دارد، در حالي

شده براي شاخص بازار بورس بسيار پرتواتر از رشد اقتصادي 
  بوده و حداقل در تواترهاي روزانه قابل رصد است.

بدين ترتيب، در صورت استفاده از آمارهاي فصلي براي 
به طور قطعي در مورد اثرات آن توان  شاخص بازار بورس نمي

بر رشد اقتصادي صحبت كرد. دليل اين امر آن است كه در 
يكسان سازي تواتر متغيرهاي توضيحي و متغير وابسته، 

هاي  رود و منجر به استتناج اطلاعات متغير پرتواتر از بين مي

                                                      
1. Næs 

و  2گايسلز،2004در سال  شود. نادرست از ارتباط دو متغير مي
مشكل تفاوت تواند بر  را پيدا كردند كه ميمدلي  همكاران
هاي مختلط غلبه كند  يا فركانس هاي سري زماني داده فركانس

مدل  ،ها از دست برود. اين مدل بدون اينكه اطلاعات داده
  شود. ناميده مي )MIDAS3( ها گيري داده رگرسيوني نمونه

به حداقل رساندن  MIDAS مزاياي مدل رگرسيون
تر كردن مدل رگرسيون  تخمين زده شده و سادهپارامترهاي 

تواند اطلاعات را در  مي MIDAS مدل رگرسيون .است
هاي مختلف داده بين متغيرهاي وابسته و مستقل حفظ  فركانس

اين  ،كند و تعداد پارامترهاي برآورد شده را كاهش دهد. بنابراين
بيني  هاي كلاسيك براي پيش مدل در مقايسه با ساير مدل

در اين راستا، مقاله حاضر در صدد است تا تأثير  تر است. سبمنا
بازده بازار سهام بر رشد اقتصادي را از طريق روش فركانس 
مختلط مورد تجزيه و تحليل قرار دهد و به اين سؤال مهم 
پاسخ دهد كه آيا روش ميداس توانايي شناخت و توضيح بهتر 

ارد يا نه؟ با توجه روابط مابين بازار بورس و رشد اقتصادي را د
به توضيحات داده شده، سؤال اصلي و اساسي قابل طرح 

هاي سه گانه هر  چگونگي اثرات بازدهي بازار سهام در ماه
فصل بر رشد اقتصادي است. هدف اصلي اين مقاله تبيين 

هاي آماري بازدهي سهام در تواترهاي ماهانه و بررسي  واقعيت
اقتصادي فصلي با  اثرات بازدهي سهام ماهانه بر رشد

در ايران است. براي اين  MIDASگيري از رويكرد  بهره
دهي شده است؛ در  ادامه اين مقاله بدين صورت سازمانمنظور، 

شود.  بخش دوم مطالعه به بررسي ادبيات پژوهش پرداخته مي
در اين بخش مباني نظري و پيشينه پژوهشي مرور شده و در 

بندي  گرفته در اين حوزه جمعانتها نيز مطالعات تجربي صورت 
شوند. در بخش سوم مدل اقتصادسنجي پژوهش تصريح  مي

بازار هاي مختلف  ها و استخراج رژيم شده و نحوه برآورد ضرايب
هاي پژوهش  شوند. بخش چهارم به يافته تبيين ميسهام 

هاي  و يافته اختصاص داشته و نتايج تخمين مدل اقتصادسنجي
در قسمت پاياني به  سرانجام شود. پژوهش گزارش مي تجربي
هاي سياستي و پژوهشي پرداخته  گيري و ارائه توصيه نتيجه
  شود.  مي

  
  ادبيات موضوع -2

در بخش ادبيات موضوع ابتدا به مباني نظري مربوط به تأثيرات 
هاي كلاني  بازار بورس بر رشد اقتصادي پرداخته شده و كانال

                                                      
2. Ghysels 
3. Mixed-data sampling 
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شود.  مرور ميدهند،  را توضيح ميدو متغير  اينكه ارتباط اين 
در ادامه مطالعات داخلي و خارجي صورت گرفته مرور شده و 

  شود.  نوآوري پژوهش حاضر بيان مي
  مباني نظري -2-1

 را اقتصادي رشد ارتقاي در مالي بخش توسعه اهميت شومپيتر
 با مالي سيستم يك كه داد نشان او. است داده قرار بحث مورد

 فراهم آوردن با را تكنولوژيكي هاي نوآوري خوب، عملكرد
اقتصادي را سبب  رشد افزايش كارآفرينان، براي كافي بودجه
 »تقاضا پيروي« رويكرد تحت مالي بخش توسعه نقش .شود مي
مطالعه و  مورد) 1966( پاتريك توسط »عرضه رهبري« و

 توسعه از عليّت ،»عرضه رهبري« نقش در. گرفت قرار بررسي
در مقابل نقش رهبري عرضه، در  اقتصادي است. رشد به مالي
 مالي توسعه به اقتصادي رشد عليّت از »تقاضا پيرو« نقش
 مبادله، يها هزينه از ناشي اصطكاك بدون دنياي در .است

 اين اگر .نيست نياز مورد مالي واسطه هيچ نظارت، و اطلاعات
 فعالان بين اي مبادله هيچ باشد، بالا كافي اندازه بهها  هزينه

 ها هزينه اين كاهش به نياز. گرفت نخواهد صورت اقتصادي
 بازارهايي و مالي موسسات ظهور به منجر مبادلات انجام براي
 مالي بخش يك. دهند مي تشكيل را مالي بخش كه است شده
 اين كاهش براي را مهمي خدمات يافته توسعه خوبي به

. دهد  مي ارائه گري واسطه كارايي افزايش نتيجه در وها  هزينه
) 2كند.  مي بسيج را اندازها ) پس1بخش مالي توسعه يافته 

 )3كند.  مي تأمين مالي و شناسايي را خوب تجاري هاي پروژه
 ها ريسك تنوع و تجارت )4كند.  مي نظارت را مديران عملكرد

. كند مي تقويت را خدمات و كالا تبادل و )5كند. مي تسهيل را
 تر سريع انباشت منابع، كارآمدتر تخصيص به منجر خدمات اين

 شود. مي فناوري تر سريع نوآوري و انساني و فيزيكي سرمايه
 اقتصادي در  سريع نتيجه مهم بخش مالي توسعه يافته، رشد

 كه كند مي فرض چنين تقاضا پيروي فرضيه .است بلندمدت
 اقتصاد توسعه. شود  مي مالي توسعه به منجر اقتصادي رشد

اين  شود.  مي مالي خدمات براي تقاضا افزايش باعث حقيقي
 مالي بازارهاي و مؤسسات معرفي باعث خود نوبه به رويكرد
 خدمات براي يافته افزايش تقاضاي حل مشكل براي جديد
 يها فرضيه از تركيبي جهته دو عليّت شود. فرضيه مي مالي

 مالي تعميق كه كند مي اشارهفرضيه  اين. است تقاضا و عرضه
 به مالي تعميق. هستند علّي جهته دو يا متقابلاً اقتصادي رشد و

 باعث خود نوبه به اين و شود  مي اقتصادي رشد باعث تدريج
 در كنار اين سه فرضيه، .شود مي مالي بيشتر تعميق و بازخورد
 به اقتصادي رشد و مالي تعميق كه اشاره دارد مستقل رويكرد

 كه كند  مي استدلال) 1988( لوكاس. هستند مستقل علّي طور
 رشد در جزئي بسيار نقش مالي تعميق حالت، بهترين در

 در را مالي توسعه نقش) 1989( استرن. كند  مي ايفا اقتصادي
   .گيرد  مي ناديده رشد فرآيند

 توليد توان به اثرگذاري افزايش ها مي در كنار اين فرضيه
عوامل بنيادي اشاره كرد. افزايش توليد بر  داخلي ناخالص

 مردم خريد قدرت و درآمد افزايش به ناخالص داخلي منجر
 سود بر تواند مي مردم خريد قدرت افزايش .شود مي تعبير

سود خالص  هرچه .بگذارد تأثير گذاري سرمايه سطوح و شركت
 اين. بود خواهد مؤثرتر شركت عملكرد باشد، بيشتر شركت

 يك در گذاري سرمايه براي را گذار سرمايه تماداع تواند  مي
). اين نسبت 2017 و همكاران، 1محمد( دهد افزايش شركت

هر فروش به دست چه مقدار از دهد كه سود خالص   نشان مي
بيانگر بالا  باشد، بالاتر داخلي ناخالص توليد چه است. هر آمده

 . مورك،)2002 ليو، و ي(است  شركت فروش بودن سطح
 مخبر" فرضيه كنند كه تحت بيان مي ،)1990( ويشني و شليفر
 فعلي شده تنزيل ارزش كننده منعكس ، قيمت سهام"2منفعل
 رشد به سهام سود است. از اين جهت رشد آينده سهام سود
 بين همبستگي يك خواهد بود و مرتبط داخلي ناخالص توليد
 به طبيعي طور به آينده سال اقتصادي رشد و امسال سهام بازده
خوش در صورتي كه رشد اقتصادي سال آينده  آيد.  مي وجود
باشد، اخبار منتشر شده در سال جاري معمولاً مثبت  بينانه

خواهد بود كه اين امر منجر به افزايش شديد قيمت سهام در 
  .سال جاري خواهد شد

شود تا بازده بازار  هايي كه سبب مي يكي از مهمترين كانال
يار مهمي بر رشد اقتصادي داشته باشد، سياست بورس تأثير بس

سياست پولي يا تغيير در عرضه پول، يكي از پولي است. 
در ها مركزي كشور  مؤثرترين ابزارهاي موجود براي بانك

، 3(ماسكاي اقتصاد است حقيقيارتباط با تأثيرگذاري بر فعاليت 
 5، گوپتا)1971( 4كران مانند نويسندگان، از بسياري .)2007

 )2003( 8شوستاك يا) 2000( 7پوآره ،)1997( 6موزيلك) 1974(
 عامل ترين مهم پولي، سياست ابزار عنوان به را پول عرضه
دانند.  مي سهام قيمت توسعه و رفتار بر مؤثر اقتصادي كلان

                                                      
1. Mohammed 
2. Passive informant 
3. Maskay 
4. Keran 
5. Gupta 
6. Musílek 
7. Poiré 
8. Shostack 
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هاي گوناگون بازار مالي را  سياست پولي از طريق كانال
انتقال از سياست ا اين حال، فرآيند د. بده تأثير قرار مي تحت

پولي به بازارهاي مالي و در نهايت به اقتصاد واقعي يك منبع 
 اكثر براي است. امروزه سياست پوليهاي ابزاركه آن  واحد دارد

 بهره نرخ پولي سياست ابزار شناور، ارز نرخ با مركزي يها بانك
 به خاص ارز نرخ يك ثابت، ارز نرخ يها رژيم تحت مدت، كوتاه
 پولي، گذاري هدف يها رژيم در سياست پولي و رابزا عنوان
 سيستم در مركزي بانك پول مقدار سياست پولي معمولاً ابزار

  .است بانكي
 از طريق بازار سهام پول گرايان درباره مكانيسم انتقال پول

توبين در  Q-ها شامل نظريه  بر دو كانال تأكيد دارند: اين كانال
 .شوند بر مصرف را شامل مي گذاري و اثرات ثروت مورد سرمايه

دهد كه از طريق آن  توبين مكانيسمي را ارائه مي -Qنظريه 
سياست پولي از طريق تأثيرات خود بر ارزش گذاري سهام بر 

را به عنوان ارزش  Q) 1969( 1گذارد. توبين  اقتصاد تأثير مي
ها تقسيم بر هزينه جايگزيني سرمايه تعريف  بازاري شركت

ها نسبت به  بالا باشد، قيمت بازاري شركت Qكند. اگر  مي
هزينه جايگزيني سرمايه بالا است و سرمايه كارخانه و 

هاي تجاري  تجهيزات جديد نسبت به ارزش بازاري شركت
توانند سهام صادر كرده و قيمت  ها مي ارزان است. سپس شركت

بالايي براي آن نسبت به هزينه كارخانه و تجهيزاتي كه 
گذاري  هاي سرمايه دريافت كنند. بنابراين هزينه ،خرند مي

توانند بسياري از كالاهاي  ها مي يابد؛ زيرا شركت افزايش مي
گذاري جديد را تنها با يك سهم كوچك خريداري كنند.  سرمايه

ها كالاهاي  كم باشد، شركت Qاز سوي ديگر، زماني كه 
بازاري  كنند. زيرا ارزش گذاري جديدي را خريداري نمي سرمايه
ها  ها نسبت به هزينه سرمايه پايين است. اگر شركت شركت

كم است سرمايه به دست آورند،  Qبخواهند زماني كه 
توانند شركت ديگري را ارزان بخرند و به جاي آن سرمايه   مي

هاي  قديمي را به دست آورند كه از اين جهت هزينه
كه  محور اين بحث اين است گذاري كم خواهد بود. سرمايه

گذاري وجود دارد. اما  توبين و مخارج سرمايه Qارتباطي بين 
سياست پولي چگونه ممكن است بر قيمت سهام تأثير بگذارد؟ 

يابد، عموم  به اعتقاد پول گرايان، وقتي عرضه پول كاهش مي
خواهند، دارند و   بينند كه پول كمتري از آنچه مي  مردم مي

هاي خود، آن را به دست  ينهكنند با كاهش هز  بنابراين سعي مي
كمتر خرج كنند، بازار  به راحتي توانند  آورند. جايي كه مردم مي

سهام است كه تقاضا براي سهام را كاهش داده و در نتيجه 
                                                      
1. Tobin 

اين امر تا حدودي با رويكرد  قيمت آنها را كاهش خواهد داد.
كينزي مشابه است. زيرا افزايش نرخ بهره ناشي از سياست 

اضي است كه اوراق قرضه را نسبت به سهام جذاب تر پولي انقب
شود. تركيب  كند و در نتيجه باعث كاهش قيمت سهام مي مي

) Peتر ( هاي سهام پايين ها با اين واقعيت كه قيمت اين ديدگاه
هاي  تر و در نتيجه كاهش هزينه پايين )Q( منجر به
ست شود و در نتيجه به مكانيسم انتقال سيا مي گذاري سرمايه

  :خواهد شدپولي زير منجر 
ܯ   ↓		⟹ ௘݌ ↓⇒ ݍ ↑	⇒ ܫ ↓⇒ ܻ ↓ 
  

كانال ديگري نيز براي انتقال پول از طريق قيمت سهام 
وجود دارد كه اين كانال از طريق اثرات ثروت بر مصرف رخ 

دهد. اين كانال توسط فرانكو موديگيلياني حمايت شده  مي
) توضيح داده 1971در مدل چرخه زندگي موديگلياني (. است

طول عمر درآمدي شده است كه مخارج مصرفي توسط منابع 
از سرمايه  . اين منابع درآمديشود كنندگان تعيين مي مصرف

در اين انساني، سرمايه مادي و ثروت مالي تشكيل شده است. 
سهام عادي يكي از اجزاي اصلي ثروت مالي است. ارتباط، 

يابد، ارزش ثروت مالي  نگامي كه قيمت سهام كاهش ميه
كنندگان  منابع طول عمر مصرف ،بنابراين .يابد كاهش مي

مصرف بايد كاهش يابد. از آنجايي كه  لذاو يافته كاهش 
سطح عمومي تواند منجر به كاهش  سياست پولي انقباضي مي

مكانيسم انتقال پول  ،) شودpe( قيمت سهامها و كاهش  قيمت
	↓ሻثروتሺ			pe↓		M↓  بدين صورت وجود خواهد داشت:ز طريق قيمت سهام ا ቀمصرفቁ ↓	Y↓	 

  
 مطالعات خارجي -2-2

 )VECM( با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري 2آنتونيوس
ي بين توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي به بررسي رابطه علّ

هدف اين  پرداخته است. 2007-1965دوره  طيبراي آلمان 
مقاله بررسي رابطه بلندمدت بين اين متغيرها با استفاده از 

هاي ريشه  ن بر اساس آزمونوتحليل هم انباشتگي جوهانس
نتايج آزمون عليّت گرنجر نشان داد كه است. واحد كلاسيك 

گيري از توسعه  با جهت ،بين توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي
 ت يك طرفه وجود داردبازار سهام به رشد اقتصادي، علّي

  .)7: 2010(آنتونيوس، 
هاي سري زماني  از دادهبا استفاده  3اوگبوي و اولادپيو

                                                      
2. Antonios 
3. Ogboi & Oladipo 
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يك مدل  و با بهره گيري از 2008تا  1981سالانه از سال 
به تجزيه و تحليل و بررسي  )ECM( مكانيسم تصحيح خطا

تايج تجربي رابطه رشد اقتصادي و بازار سهام پرداخته است. ن
مدت بر رشد  كه بازار سهام در كوتاهدهد مطالعه نشان مياين 

ته اثر مثبت داش اما در بلندمدت. اقتصادي تأثير منفي دارد
گيرد كه بازار سهام نيجريه از  نتيجه ميچنين اين مطالعه است. 

در جهت  نبوده وساير كشورهاي در حال توسعه مستثني 
سترش هاي مالي خود از طريق گ اصلاح و تعميق سيستم

بازارهاي سهام خود به منظور بهبود توانايي خود در بسيج منابع 
 گذاران قرار گيرد بايد مورد توجه سياستو تخصيص كارآمد آنها 

  ).103: 2012(اوگبوي و اولادپيو، 
اي با استفاده از تكنيك عليّت گرنجر و  در مطالعه 1كارپ

ازار به بررسي اثر بازده ب 1995- 2010هاي سري زماني  داده
سهام بر رشد اقتصادي روماني در طي بازه زماني پرداخته است. 

هاي استفاده شده  نتايج اين تحقيق مويد اين است كه شاخص
داري بر رشد اقتصادي ندارند. نتايج  براي بازار سهام تأثير معني

گذاري حقيقي مهمترين  دهد كه سرمايه اين مطالعه نشان مي
ود. همچنين اين مطالعه ش عامل رشد اقتصادي محسوب مي

گذاري  دهد كه به دليل اثرات غير مستقيم سرمايه توضيح مي
حقيقي بر بازار سهام، رشد اقتصادي از اين طريق تحت تأثير 

  ).443: 2012گيرد (كارپ،  قرار مي
اي به بررسي تأمين مالي  و همكاران در مطالعه 2ماركوس

تصادي كشور توسط اعتبارات بانكي و بازار سهام بر رشد اق
پرتغال پرداخته است. اين مطالعه در راستاي دستيابي به اهداف 

 1993-2011هاي سري زماني  و داده VARتحقيق از روش 
دهد كه  هاي آني نشان مي استفاده كرده است. نتايج شوك

تأمين مالي از طريق اعتبارات بانكي هيچ تأثيري بر رشد 
بازار سهام حاكي از آن اقتصادي ندارد. نتايج اين روش براي 

است كه رشد اقتصادي واكنش مثبت به رشد بازار سهام دارد 
  ).321: 2013(ماركوس و همكاران، 

اي به بررسي تأثير توسعه مالي  و همكاران در مطالعه 3نگره
كشور داراي بازار  18كشور آفريقايي كه  38بر رشد اقتصادي 

اين مطالعه از  سهام هستند، پرداخته است. براي اين منظور،
هاي عليّتي و دو  و از روش 1980-2010اطلاعات سري زماني 

برآوردگر اثرات ثابت و اثرات تصادفي پنلي استفاده كرده است. 
كشورهاي داراي بازار سهام در  دهد نتايج اين مطالعه نشان مي

                                                      
1. Carp 
2. Marques 
3. Ngare 

تري  مقايسه با كشورهاي بدون بازار سهام تمايل به رشد سريع
كشورهايي كه نسبتاً  دهد يج نشان مي. همچنين نتادارند
و داراي بازار سهام هستند در مقايسه با  بوده يافته توسعه

تمايل به رشد  هستند، داراي بازار سهامكه كشورهاي كوچك 
د. ديگر نتايج اين مطالعه حاكي از آن است كه كمتري دارن

داشته و توسعه بازار سهام تأثير مثبتي بر رشد اقتصادي 
اري، تشكيل سرمايه انساني و باز بودن به طور مثبت گذ سرمايه

بي  . همچنينگذارد  بر رشد اقتصادي در منطقه آفريقا تأثير مي
ثباتي اقتصاد كلان (تورم) و مصرف دولت تأثير منفي بر رشد 

كشورهايي كه از نظر سياسي باثبات هستند و  و داشتهاقتصادي 
نگره و همكاران، ( كنند تر رشد مي فساد كمتري دارند، سريع

2014 :37(.  
ارتباط بين رشد اقتصادي،  به بررسيو همكاران  4پرادهان

طي  OECD كشور 34تورم و توسعه بازار سهام براي 
اند. اين مطالعه از روابط  پرداخته1960-2012هاي  سال

همجمعي پانلي براي تعيين وجود رابطه بلندمدت بين سه متغير 
اصلي اين مطالعه آن نتيجه  .لحاظ شده، استفاده كرده است

با توجه به اينكه كشورهاي مورد بررسي در اين است كه 
توسعه بيشتر بازار سهام از  هستند، مطالعه نسبتاً توسعه يافته

در  نظر آماري نقش مهمي در تحريك رشد اقتصادي بيشتر
كه هم در . از ديگر نتايج اين تحقيق اين است ندارد بلندمدت

از رشد اقتصادي  يك طرفهمدت و هم در بلندمدت، عليّت  كوتاه
(پرادهان و همكاران،  تورم وجود دارد بهو توسعه بازار سهام 

2015 :98(.  
روابط بين سطح توسعه و همكاران به بررسي  5جوشكان

هاي  فرعي بازار سرمايه، شامل صندوق اجزاي
بازارهاي سهام و متقابل/بازنشستگي، اوراق قرضه شركتي، 
 در 2016تا 2006اوراق قرضه دولتي و رشد اقتصادي در دوره 

پراخته است. اين مطالعه تركيه  هاي ماهانه و براي قالب داده
بلندمدت بين توسعه بازار سرمايه و  همجعييك رابطه  وجود

رشد اقتصادي و همچنين يك عليّت يك طرفه از توسعه بازار 
با استفاده دهد. اين مطالعه  ا نشان ميررشد اقتصادي  بهسرمايه 
، رگرسيون ماركوف سوئيچينگ و فيلتر ARDL هاي از مدل
كه توسعه بازار سرمايه اثرات نامتقارن بر  دهند نشان ميكالمن 

توسعه بازار اوراق قرضه  . به طوري كهرشد اقتصادي دارد
اما شاخص كل ساير  داشته،منفي تأثير  بر رشد اقتصادي دولتي
 ارتباط دارنداي فرعي به طور مثبت با رشد اقتصادي اجز

                                                      
4. Pradhan 
5. Coşkun 



  : ...1390ايران در دهه  اثرات نامتقارن بازار سرمايه بر رشد اقتصادي اصغرپور و همكاران:                                  20

 

  )19: 2017(جوشكان و همكاران، 
ارزيابي تأثير اي به  و همكاران در مطالعه 1عالي بوجاري

رشد اقتصادي سرانه  بربانكي  حاشيه سودارزش بازار سهام و 
(به عنوان شاخص توسعه اقتصادي) در اقتصادهاي اصلي 

. در انجام شده است 1994-2012آمريكاي لاتين طي دوره 
 GMMرويكرد هاي تابلويي با  يك مدل دادهاين راستا از 

اين است كه رشد  تحقيق هاي اصلي يافتهاستفاده شده است. 
دار  و معنيور مثبت اقتصادي در كشورهاي مورد مطالعه به ط

تحت  دار و معني تحت تأثير ارزش بازار سهام و به طور منفي
(عالي بوجاري و همكاران،  بانكي قرار دارد گسترشتأثير 
2017 :1439(.  

و  ARDLدر پژوهشي با استفاده از روش  2پان و ميشرا
 1999-2015هاي سري زماني ماهانه  عليّت توداياماموتو و داده

مدت بين بازار  رابطه تعادلي بلندمدت و كوتاه بررسيچين به 
 ARDLپرداخته است. نتايج اقتصاد  بخش حقيقيسهام و 
يك تأثير كوچك  A بازار سهام شانگهايدهد كه  نشان مي

 ،دليل اين تأثير جزئيدهد.  مينشان  حقيقيمنفي بر اقتصاد 
اين واقعيت است كه چين كشور بسيار بزرگي است و بازار 

دهد كه   سهام تنها بخش كوچكي از كل اقتصاد را تشكيل مي
براي تأثير قابل توجهي بر توسعه كلي اقتصادي كشور كافي 

از نظر رابطه منفي بين بازار سهام و اقتصاد، توضيح  .نيست
توسط دولت  كه بازار سهام ابزاري است كهاين است احتمالي 

 حقيقيچين براي دستيابي به اهداف خاص خود به جاي بازتاب 
رونق . همچنين شود رشد اقتصادي و وجود بالقوه استفاده مي

تواند باعث ايجاد حباب  كه مي A غيرمنطقي در بازارهاي سهام
  ).661: 2018شود (پان و ميشرا، مالي 

توسعه اي به بررسي تأثير  در مطالعه 3و اسپانوس آستريو
 2008مالي بر رشد اقتصادي در دوران پيش از بحران اقتصادي 

هاي پانلي  و در طول بحران پرداخته است. اين مطالعه از داده
و از  1990-2016كشور اتحاديه اروپه و طي بازه زماني  26

روش اثرات ثابت استفاده كرده است. نتايج اين مطالعه مؤيد 
هاي بانك  ن، نسبت داراييكه در دوره پيش از بحرااين است 

تجاري، نسبت سرمايه بازار و نسبت گردش مالي تأثير مثبت و 
در دوره بحران تنها . آماري معناداري بر رشد اقتصادي دارند

دار نسبت گردش مالي است كه بر رشد  متغير آماري معني
هاي تجاري در  هاي بانك نسبت داراييد. اقتصادي اثر منفي دار

                                                      
1. Aali-Bujari 
2. Pan & Mishra 
3. Asteriou & Spanos 

رشد اقتصادي تأثير مثبت و معناداري دارد، در دوره بحران بر 
و  با رشد اقتصادي رابطه منفي نقديهاي  حالي كه بدهي

  ).238: 2019، و اسپانوس آستريو(است  داشته دار معني
و همكاران در راستاي بررسي تأثير توسعه مالي بر  4كيو

رشد اقتصادي ضمن استفاده از دو شاخص بخش بانكي و 
  از مدلهاي توسعه مالي  به عنوان شاخص شاخص بازار سهام

MIMIC  كشور طي دوره  101و اطلاعات سري زماني
براي تخمين روابط بين متغيرها استفاده كرده  2014-1990

 يك رابطه منفي قويدهد  است. نتايج اين مطالعه نشان مي
در  وجود دارد.بين توسعه بخش بانكي و رشد اقتصادي  خطي

غيرخطي بوده  ازار سهام بر رشد اقتصاديحالي كه اثر توسعه ب
سطح تا است. به طوري كه تأثير بازار سهام بر رشد اقتصادي 

(كيو و  شود پس از آن منفي ميبوده و اي مثبت  آستانه
   .)1530: 2020همكاران، 
به بررسي رابطه بين توسعه بازار سهام و رشد  5گربيچ

هاي  پرداخته و براي اين منظور ازداده اقتصادي در صربستان
لوتكپول -دولادو-ياماموتو-رويكرد تودا و 2018تا  2002فصلي 

براي آزمون عليّت گرنجر، تابع پاسخ ضربه، و تجزيه واريانس 
عليّت گرنجر  استفاده كرده است. نتايج روش بيني خطاي پيش

رشد اقتصادي را نشان  بهيك طرفه از توسعه بازار سهام 
پاسخ مثبت رشد  نشان دهنده اي تابع پاسخ ضربه نتايج دهد.  مي

همچنين نتايج  است.اقتصادي به اندازه شوك غيرمنتظره بازار 
دهد كه نوسانات در نرخ رشد   تحليل تجزيه واريانس نشان مي

هاي ارزش بازار توضيح داده  اقتصادي تا حد زيادي توسط شوك
شود كه  گيري مي نتيجه ني اين تحقيق چنيها از يافته شود. مي

گذاران بايد بر استراتژي ارتقاي بازار سهام براي افزايش  سياست
  ).496: 2021(گربيچ،  رشد اقتصادي در صربستان تمركز كنند

چهار كشور در حال توسعه  با استفاده از اطلاعات 6بي بي
 گيري از و با بهره 1980-2017جنوب آسيا براي دوره 

تأثير بازارهاي سهام و به بررسي پويا  و برآوردگرهاي ايستا
نتايج پردازد.  ميتوسعه مالي مبتني بر بانك بر رشد اقتصادي 

دهد كه هر دو شاخص توسعه مالي مبتني بر بازار  نشان مي
محور بر رشد اقتصادي تأثير مثبت و معناداري  و بانكسهام 

اي دهد توسعه نظام بانكي و بازاره نشان مياين نتيجه دارند كه 
اي در تقويت رشد اقتصادي در كشورهاي  سهام نقش برجسته

آوردگرهاي بلندمدت نيز وجود ارتباط بلندمدت . برنمونه دارد

                                                      
4. Cave 
5. Grbić 
6. Bibi  
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نيز  هاي استحكام نتايج آزمون كنند.  بين متغيرها را تأييد مي
ها و هم توسعه  كند كه هم بانك ها را تأييد مي همه مدل نتايج

يك شكل به رشد اقتصادي در بازارهاي سهام مهم هستند و به 
(بي بي،  كنند و قابل تمايز نيستند كشورهاي نمونه كمك مي

2022 :13.(  
بررسي تأثير عملكرد بازار سهام بر رشد اقتصادي  1اژه

از تكنيك مدل با استفاده  1985-2017نيجريه طي دوره 
هاي اصلي نشان  يافتهپرداخته است.  )ECM( تصحيح خطا

بازار تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دهد كه ارزش  مي
نسبت گردش بازار سهام و . همچنين در نيجريه داشته است

 بازده بازار سهام تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارند
  ).408: 2022(اژه، 

 هاي رابطه بين بازده سهام و فعاليت به بررسي 2چاكرابورتي
 2021تا  2010از  دوره زمانيدر اقتصادي براي هند  حقيقي
براي هاي ماهانه، فصلي و سالانه  دادهاين مطالعه از است. 

تببين ارتباط اين دو متغير استفاده كرده است. نتايج نشان 
) IIP( تغييرات شاخص توليد صنعتي ماهانه،بازده سهام  دهد مي

هاي سالانه،  اما در مورد داده. كند  بيني مي در ماه بعد را پيش
هاي سالانه،  در عوض، در مورد داده .ين وضعيت خوب نيستا

گذارد و  تغييرات نرخ بهره بر بازده سهام در همان سال تأثير مي
بيني  بازده سهام، تغييرات بازده سود سهام در سال بعد را پيش

وه بر اين، زماني كه از توليد صنعتي به جاي توليد علا كند مي
، نتايج بهتري به دست كنيم استفاده مي )GDP( ناخالص

دهد كه بازده سهام در هند  ا اين حال، نتايج نشان مي. بآيد مي
هاي فصلي و  در مورد داده حقيقيهاي  بيني فعاليت در پيش

هيچ ارتباطي بين بازده . به عبارت ديگر كند سالانه كمك نمي
هاي اقتصادي واقعي در هند وجود ندارد، مگر  سهام و فعاليت

: 2023(چاكرابورتي،  .شود هاي ماهانه استفاده  دادهزماني كه از 
112(  

  مطالعات داخلي -2-3
اي به بررسي وجود بازار مالي در  مهدوي و همكاران در مطالعه

 57گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي  اثرگذاري سرمايه
تكنيك  با استفاده از و 1990-2005ي  كشور در دوره

دهد كه در  نتايج نشان مي ته است.پرداخاقتصادسنجي پانل ديتا 
بازار سطح توسعه و كيفيت  كشورهاي توسعه يافته به لحاظ

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي  تأثير سرمايه، مالي
تر توسعه يافته به لحاظ  دار و در كشورهاي كم مثبت و معني

                                                      
1. Eje 
2. Chakraborty 

گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي  بازار مالي تأثير سرمايه
  .)38: 1389(مهدوي و همكاران،  ار نيستد معني

بررسي اثر توسعه مالي در سيستم ابوترابي و فلاحي به 
بر رشد اقتصادي بانكي و اثر توسعه مالي در بـازار سـهام 

. اند پرداختهاز كشورهاي خاورميانـه و شـمال آفريقـا منتخبي 
از روش در راستاي دستيابي به هدق اصلي تحقيق ايـن مقالـه 

دست آوردن يك شاخص  براي به اساسيهاي  زيه مؤلفهتج
كارگيري  چند بعدي توسعه مالي اسـتفاده و سـپس بـا به

. نتـايج حاصـل استفاده كرده استهاي اقتصادسنجي  آزمون
آن است كه اثر توسعه سيستم بانكي در اين كشورها بر نشانگر 

كه اثر دار بـوده، در حالي  نـرخ رشـد اقتـصادي منفـي و معني
دار  توسعه بازار سهام با وجود مثبت بودن، به لحاظ آماري معني

  ).43: 1392(ابوترابي و فلاحي،  نيـست
اثر از روش پانلي به بررسي استفاده احساني و همكاران با 

طي  D8 توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي كشورهاي گروه
از آثار  حاكياين مطالعه . نتايج نداپرداخته 1988-2011دوره 

مثبت و معنادار توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي در 
  ).118: 1393(احساني و همكاران،  باشد كشورهاي مذكور مي

به  ARDLميري و هژبركياني با استفاده از رويكرد 
تأثير اطلاعات نامتقارن و توسعه بازار سهام بر رشد بررسي 

در قالب  1370-1391در طي بازه زماني  اقتصادي در ايران
دهد  اند. نتايج اين مطالعه نشان مي هاي فصلي پرداخته داده

اطلاعات در بازار  توسعه بازار سهام اثر مثبت و عدم تقارن
(ميري و  سهام اثر منفي بر رشد اقتصادي در ايران دارد

  .)56: 1394هژبركياني، 
اي به  ) در مطالعه1397( ميرزاپورباباجانو  صادقي كليدسر

بررسي شناخت عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي پرداخته است. اين 
 روشاز  2000-2014كشور و در بازه زماني 70مطالعه براي 

GMM  خطي و غيرخطي استفاده كرده است. نتايج اين
كه تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي  حاكي از آن استمطالعه 

صادقي ( بستگي به كشور مورد بررسي و مدل مورد استفاده دارد
  .)90: 1397، ميرزاپورباباجانو  كليدسر

با استفاده از و همكاران در مطالعه خود فرمان آرا 
نقش بازار سرمايه در به بررسي  هاي تابلويي اقتصادسنجي داده

تأمين مالي و رشد اقتصادي ايران و منتخبي از كشورهاي 
اند. نتايج  پرداخته 1988-2017 بازه زمانيدرحال توسعه طي 

تأمين مالي از طريق بازار اين مطالعه حاكي از آن است كه 
مدت و بلندمدت از لحاظ  رمايه در رشد اقتصادي در كوتاهس

نتايج نشان همچنين  .مثبتي دارد اثرو دار بوده  آماري معني
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درجه توسعه بازار مالي به اثربخشي بيشتر بازار سرمايه دهد  مي
: 1398(فرمان آرا و همكاران،  گردد در رشد اقتصادي منجر مي

33.(  
پوياي نهادهاي مالي بر  اثراتاميري و حيدري به بررسي 

توسعه    حال كشور در 20يافته و  كشور توسعه 18 اقتصاديرشد 
طي ) GMM( يافته با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم

 هانتايج حاصل از برآوردپرداخته است.  2000-2016هاي  سال
دهد كه  براي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه نشان مي

يافته بيمه زندگي باعث تسريع رشد  دركشورهاي توسعه
 پرداختي به بخش درحالي كه اثرات اعتبار. شود اقتصادي مي

بازار سرمايه تأثير  ليو بوده خصوصي بر رشد اقتصادي منفي
تايج نهمچنين نداشته است.  اقتصادي معناداري بر رشد

دهد كه بازار سهام رشد  كشورهاي در حال توسعه نشان مي
حالي كه اثر اعتبار خصوصي بر  دهد در اقتصادي را افزايش مي

رشد منفي و بيمه زندگي تأثير معناداري روي رشد اقتصادي 
  . )137: 1398(اميري و حيدري،  نداشته است

 شاهمرادي و همكاران به بررسي تأثير توسعه مالي بر رشد
طي دوره اقتصادي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه 

و در چارچوب حسابداري رشد با استفاده  2016تا  2008زماني 
نسبت  ازدر اين مطالعه  .است پرداختههاي تابلويي  از روش داده

ها به بخش  ارزش بازار سهام به اعتبارات اعطايي بانك
 كردهفاده خصوصي به عنوان شاخص توسعه بازار مالي است

طبق نتايج حاصل از پژوهش مشخص گرديد كه در  است.
كشورهاي توسعه يافته، بين توسعه بازار مالي و رشد اقتصادي 
رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. اما در كشورهاي در حال 
توسعه بين توسعه بازار مالي و رشد اقتصادي رابطه منفي و 

  .)64: 1399ران، (شاهمرادي و همكا معناداري وجود دارد
نقش بازار سرمايه در ارتقاي جهاني در مطالعه به بررسي 

 1391ايران در بازه زماني  رابطه اشتغال و رشد اقتصادي كشور
و با استفاده از روش پانل ديتا پرداخته است. نتايج  1396الي 

رشد بازار سرمايه با رشد سهم سرانه تحقيق مويد آن است كه 
. اين ننتيجه داردخلي رابطه اي معكوس از توليد ناخالص دا

هاي قيمتي، سفته بازي  ناشي از عدم كارايي بازار، وجود حباب
گذاري مناسب جريانات نقدي  در بازار سرمايه و عدم سرمايه

گذاري مولد  هدايت شده به سمت بازار سرمايه در جهت سرمايه
  )126: 1399است (جهاني، 

ه اي به بررسي تأثير نيك پي پسيان و همكاران در مطالع
-1398بازار بورس بر رشد اقتصادي ايران در طي دوره زماني 

پرداخته است. نتايج اين  ARDLو با استفاده از روش  1354

نتايج به دست آمده از الگوي فوق تحقيق حاكي از آن است 
معكوس  U ي مدت و بلندمدت رابطه دهد كه در كوتاه  نشان مي

بازار وجود داشته و داراي  رشد اقتصادي ميان بخش مالي و
ايران در  رشد اقتصادي سرمايه اثر مثبت و معناداري بر

: 1401دارد (نيك پي پسيان و همكاران، مدت و بلندمدت  كوتاه
144.(  

رت گرفته در حوزه ارتباط بازار با جمع بندي مطالعات صو
شود كه كارهاي تجربي بر  سهام و رشد اقتصادي ملاحظه مي

اند.  عدم همساني تواتر بازار بورس و رشد اقتصادي توجه نداشته
هايي از لحاظ  به عبارت بهتر، در اكثرمطالعات تجربي از داده

ز اند. ا فركانس مشابه توليد ناخالص داخلي هستند، استفاده كرده
هاي سري زماني سبب  آنجايي كه همسان سازي تواتر داده

هاي متغير  شود آخرين داده ملاحظه شده يا ميانگيني از داده مي
شود  پر تواتر مورد استفاده قرار گيرد؛ لذا اين مسئله سبب مي

اطلاعات مفيد شاخص مورد استفاده متغير با تواتر بالا (در اين 
ود و سبب تضعيف نتايج حاصل مطالعه بازار بورس) از دست بر

از برآوردها يا ناسازگاري نتايج با دنياي واقعي گردد. در اين 
هاي بازار  مطالعه با در نظر گرفتن اين موضوع كه تواتر داده

بورس و توليد ناخالص داخلي متفاوت است، سعي شده است از 
هايي با فركانس متفاوت كه در ادبيات اقتصادسنجي  روش داده
شود، استفاده گردد. مهمترين  وان ميداس شناخته ميتحت عن

مزيت استفاده از روش ميداس اين است كه به ازاي هر تفاوت 
در تواتر متغير توضيحي و متغير وابسته، يك تخمين ارائه 

دهد كه با بررسي ويژگي آماري هر تواتر و برآود حاصل،  مي
در اين  توان ارتباط متغيرها را بطور دقيق شناسايي كرد. مي

اي است كه با استفاده از  راستا مطالعه حاضر جزو اولين مطالعه
هاي فصلي رشد  هاي ماهانه بازده بازار سهام و داده داده

اقتصادي، ارتباط بازار سهام و رشد اقتصادي را مورد كنكاش 
  دهد. تجربي قرار مي

  
  شناسي و مدل اقتصادسنجي پژوهش روش -3

اثرات متغيرهاي كليدي كلان بررسي براي در اين پژوهش 
ماهانه (نرخ بازده سهام، نرخ رشد نقدينگي و نرخ  1اقتصادي

                                                      
بر اساس ادبيات رشد اقتصادي، عوامل متعددي (مانند سرمايه انساني،  1

فضاي كسب و كار، تجارت، سرمايه فيزيكي، سرمايه اجتماعي، كيفيت 
نهادي، وفور منابع طبيعي و ...) بر رشد اقتصادي مؤثر است. ليكن به علت 

هاي ماهانه اين متغيرها  سبب شده است برخي  عدم در دسترس نبودن داده
از متغيرهاي اساسي مرتبط با شرايط اقتصاد ايران در مدل لحاظ نشود. از 

هاي انجام شده در اين مقاله در ارتباط با رشد  اين رو، بايد دقت كرد تحليل
اقتصادي فصلي در اين مقاله، صرفا محدود به اثرات سه متغير توضيحي 
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رويكرد  ازفصلي،  توليد ناخالص داخليرشد  تورم) بر
و  1كه توسط گيسلز )MIDAS( هاي مختلط گيري داده نمونه

استفاده گرديده  ) پيشنهاد شده است،2007و  2006( همكاران
بيني مستقيم  يك ابزار پيش MIDAS رويكرد رگرسيون .است
توليد ناخالص داخلي آينده را به رشد مستقيماً  MIDAS .است

مرتبط  هاي توضيح دهنده وقفه شاخصهاي فعلي و  شاخص
بيني متفاوتي را براي هر افق  هاي پيش مدل ،كند، بنابراين مي

  دهد. به دست مي
فصلي، جايي  	ℎ௤بيني  هاي پيش بيني براي افق مدل پيش

	ℎ௤كه  = ℎ௠	/3	 :ݕ  است௧೜ + ℎ௤ = ௧೘ݕ + ℎ௠= +଴ܤ ,௠ܮଵܾሺܤ +௧೘ା௪ሺଷሻݔሻߠ ௧೘ߝ + ℎ௠ 

)2( 

ݓ   = ௠ܶ௫ − ௠ܶ௬ و ܾሺܮ௠, =ሻߠ ෍ܿሺ݇, ௠௞ܮሻߠ 			௄
௞ୀ଴  

)3( 

  
كه به  Lm با لحاظ عملگر وقفه ماهانه

௠ܺ௧೘ܮصورت = ܺ௧೘ −  تعريف شده است. در رويكرد 	1
MIDAS، ݕ توليد ناخالص داخلي سه ماهه௧೜ + ℎ௤ 

௧೘ା௪ሺଷሻݔ مستقيماً با شاخص هاي آن مرتبط است. كه  و وقفه 
به شكل زير  	௧೘ܺاز مشاهدات ماهانه ௧೘ሺଷሻݔدر آن 

دهد كه هر مشاهده  نشان مي )4( معادله .شود برداري مي نمونه
 ௧೘ሺଷሻݔشود، در رگرسيون سوم، كه از اولين مشاهده شروع مي

  بنابراين: .گنجانده شده است
X	௧೘ሺଷሻ=ݔ )4( tm ∀tm=…,	Tmx 6 ,	Tmx -	3,	Tmx 				 

  
كنند، به  ي متغيرهاي ماهانه بدين صورت رفتار مي وقفه

௧೘షೖሺଷሻݔ  صورت زير خواهد بود: وقفه به kعنوان مثال براي  = ܺ௧೘షೖ ௠ݐ∀ = ⋯ ,௠ܶ௫ − ݇ − 6	, ௠ܶ௫ − ݇− 3, ௠ܶ௫ − ݇				 
)5( 

 

برابر است با تعداد  ௧೘ା௪ሺଷሻ  ,Wݔشاخص  ،در طول زمان

                                                                            
 

ه و نتايج با هاي ماهانه رسمي بود ملحوظ شده در مدل بوده كه داراي داده
 فرض ثبات ساير متغيرهاي مؤثر بر رشد اقتصادي  قابل تععيم است. 

1. Ghysels 

هاي  هاي ماهانه ماقبل از توليد ناخالص داخلي كه شاخص دوره
ماهانه در دسترس هستند. بنابراين، اين واقعيت را در نظر 

(در  شود كه معمولاً يك شاخص ماهانه در سه ماه گرفته مي
ناخالص داخلي براي يك فصل) وجود دارد كه هيچ رقم توليد 

). يكي از 2008 ،2(كلمنتز و گالوآئو آن در دسترس نيست
، يافتن يك پارامترسازي MIDAS  مسائل اصلي با رويكرد

از آنجايي كه  .است c(k, θ)براي ضرايب وقفه  3محدود
مشاهده  ௧೜ݕدر فركانس بالاتري نسبت به  ௧೘ሺଷሻݔ رگرسيورهاي

هاي  مستلزم گنجاندن وقفهسازي مناسب اغلب  شوند، مدل مي
تواند منجر به  زيادي در معادله رگرسيون است كه به راحتي مي

گيسلز و  .ايجاد پارامتر بيش از حد در حالت خطي نامحدود شود
 چندين طرح وزن دهي غيرخطي را براي) 2007( همكاران

c(k, θ)  المون طرح اول يك وقفه .دهد مورد بحث قرار مي 

  :شكل زير است نمايي است و داراي
)6( 

c(k,θ)= 
exp	(θ1k+…+θQkQ∑ exp	(θ1k+…+θQkQK

k=0

								 
 

 

 

  
اين فرم تابعي كاملا انعطاف پذير بوده و تنها با چند پارامتر 

طرح  در اين راستا .كند امكان ايجاد اشكال مختلف را فراهم مي
، به اين معني شود مياستفاده  Q = 2 با آلمون وزن دهي وقفه

	θ پارامتركه دو  = 	 {θ1،	θ2}  وجود دارد كه بايد تخمين
,௠ܮሺܾ	تابع تأخير نمايي. زده شوند θሻ  ،با يك بسط درجه دوم

ها ارائه  هاي ماهانه شاخص راه ساده را براي در نظر گرفتن وقفه
براي تقريب تابع پاسخ  K وان از مقادير بزرگت دهد. زيرا مي مي

مورد نظر استفاده هاي  شوك توليد ناخالص داخلي به شاخص
تر باشد،  ها طولاني داده 4وقفه -هر چه رابطه پيشرو .كرد

MIDAS هاي نامحدود، كه در آن  در مقايسه با برآورد وقفه
يابد، كمتر تحت تأثير  تعداد ضرايب با طول وقفه افزايش مي

را   MIDASمدل .گيرد عدم قطعيت نمونه گيري قرار مي
در ) NLS( ربعات غيرخطيتوان با استفاده از حداقل م مي

 تخمين زد كه ضرايب ௧೘షೖሺଷሻݔ بر روي௧೘ݕ  رگرسيون
بيني توسط معادله  پيش .دهد را به دست ميመଵߚ،መ଴ߚ، ෠ଵߠ،෠ଶߠ،

  گردد: زير تعيين مي
ݕ )7( ೘்೤ା௛೘/ ೘ೣ் = +መ଴ߚ ,௠ܮመଵܾ൫ߚ θ෠൯ݔ ೘ೣ்	 .							 

                                                      
2. Clements and Galv˜ao 
3. Parsimonious parametrization 
4. Lead-lag relationship: وضعيتي است كه متغير وابسته در ارتباط  
 با وقفه متغيرهاي توضيحي قرار دارد.
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 بيني، مشاهدات ماهانه بعدي توجه داشته باشيد كه پيش

,௠ܮ൫ܾ	 شاخص را از طريق θ෠൯ݔ ೘ೣ்	 گيرد در نظر مي. 
بايد براي  ،است و بنابراين h وابسته به MIDAS بيني پيش
هنگامي . اي مجدداً تخمين زده شود هاي چند مرحله بيني پيش

گيرد، همين امر  كه اطلاعات آماري جديد در دسترس قرار مي
اين شاخص  به عنوان مثال، مشاهدات جديد براي. صادق است

شود، در حالي كه مشاهدات توليد ناخالص  هر ماه منتشر مي
نيز  wبنابراين، . شود داخلي تنها يك بار در سه ماهه منتشر مي

كند كه اين نيز برآورد مجدد را ضروري  از ماه به ماه تغيير مي
  .كند مي

 VAR و مطابق با يك مدل MIDAS برخلاف رويكرد
 MF-VAR1 تك فركانس، مدلهاي  معمولي مبتني بر داده

كند  پويايي مشترك توليد ناخالص داخلي ماهانه را مشخص مي
كه از توليد ناخالص داخلي سه ماهه با استفاده از تفكيك زماني 

آيد. در راستاي توضيح مدل  و شاخص ماهانه به دست مي
MF-VAR هاي توليد ناخالص داخلي فصلي و  كه از داده

استفاده  ده است؛ از فرمول زيرمتغيرهاي ماهانه تشكيل ش
  :شود مي

ێێۏ  )8(
ۍێ ܦܩ௧ܣܸ ௧ܲݔଵ௧⋮ݔ௠௧ ۑۑے

ېۑ

= 	෍ ൤ܣுு,௞ ܽு௅,௞ܽ௅ு,௞ ܽ௅௅,௞ ൨௣
௞ୀଵ ێێۏ	

ۍێ ܦܩ௧ି௞ܣܸ ௧ܲି௞ݔଵ,௧ି௞⋮ݔ௠,௧ି௞ ۑۑے
ېۑ 	+  ߝ

  
 در هر فصل است. 	VA شامل VA௧ معادله يندر ا
GDPt در سه ماه يناخالص داخل يدنشان دهنده تول x୫	 
  tاز سه ماهه يحيتوض يرهايمتغ ماه ينام j-th دهندهنشان 
݆، است ∈ {1,2, است.  m=3 مطالعه يندر ا {݉…
 يزن يرز يتوان به صورت نوشتار را مي  MF-VAR (p)مدل

  نوشت:
)9( ܺ௧ = ෍ܣ௞௣

௞ୀଵ ܺ௧ି௞ +  ߝ
 MF-VAR (4) ، مدلMF-VAR (p) بر اساس مدل
به چهار  MFVAR (p)كه طول وقفه  فرموله شده است

                                                      
1. The mixed-frequency VAR 

 يحتشر يربه صورت ز MF-VAR (4) شده است. مدل يمتنظ
ماهانه  ير توضيحيو متغ يفصل يناخالص داخل يد(تول گردد يم

 .است)

)10(  
 

ێێۏ
ۍێ VAt
GDPt

x1t
x2t
x3t ۑۑے

ېۑ
= ෍ێێێۏ

ۍ
 

a11,k
a21,k
a31,k
a41,k
a51,k

  

a12,k
a22,k
a32,k
a42,k
a52,k

  

a13,k
a23,k
a33,k
a43,k
a53,k

  

a14,k
a24,k
a34,k
a44,k
a54,k

  

a15,k
a25,k
a35,k
a45,k
a55,kۑۑے

4ېۑ

k=1

ێێۏ 
ۍێ

 

و  VA ينماب يا توان به وجود رابطه يبا توجه به معادله م
x برد يپ.  
	௧ܣܸ )11( = ෍ ቎ܽଵଵ,௞ + ௧ି௞ସܣܸ

௞ୀଵ + ܽଵଶ,௞ܦܩ ௧ܲି௞+෍ܽଵሺ௝ାଶሻ,௞ଷ
௝ୀଵ +௝,௧ି௞቏ݔ ߝ

-ميداس و وربا توجه به مباني مطرح شده، دو روش 
ميداس، در صورتي قابل استفاده است كه تفاوت فركانس زماني 
بين متغير وابسته و متغيرهاي توضيحي وجود داشته باشد. در 
اين تحقيق از رشد اقتصادي فصلي به عنوان متغير وابسته 
استفاده شده است. بنابراين لازم است تا متغيرهاي توضيحي 

رشد اقتصادي داشته باشند. داراي فركانس بالاتري نسبت به 
هاي ماهانه بازده بازار سرمايه به عنوان  در اين راستا از داده

متغير اصلي توضيحي استفاده شده است. شايان ذكر است كه 
پذيرد و  چون رشد اقتصادي از متغيرهاي كلان زيادي تأثير مي

لازم است اثرگذاري بازار بورس بر رشد اقتصادي در حضور اين 
هاي ماهانه تورم، نرخ  سنجيده شود، اين تحقيق از داده متغيرها

ارز و رشد نقدينگي در جهت بررسي اثرگذاري بازار بورس بر 
  رشد اقتصادي استفاده كرده است.

 
 نتايج برآورد مدل -4

با استفاده از آزمون ريشـه   ، لازم است تاقبل از برآورد مدل
بررسي شود و براي ايـن   هامتغير فصلي و ماهانه، ايستاييواحد 

اسـتفاده شـده و نتـايج آن در     هگيآزمون ريشه واحد  آزمون از
  . گزارش شده است) 1( جدول
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  هاي ماهانه و فصلي براي داده 1هگيآزمون  .1جدول 

  ريشه واحد بازده بازار بورس(ماهانه)  بررسي ريشه واحدرشد اقتصادي(فصلي)
  1%  5%  10%   1% 5% 10% 

Frequency 0: 47/3 - (Test Stat) Frequency 0: 08/2- (Test Stat) 

20 =n  45/2-  - 1/8 5/1 - 100 =n  - 52/2  89/1-  58/1-  
40 =n  52/2- - 1/8  5/1 - 120 =n  48/2-  91/1-  -60/1  

*39 =n 52/2- - 1/8 5/1 - *119 =n  48/2-  91/1-  59/1-  
2PI/4 and 6PI/4: 17/70  Frequency 2PI/12 and 22PI/12: 23/7  

20 =n 24/77 7/2 3/3 100 =n 29/942 8/44 3/72 

40 =n 30/65 7/9 3/6 120 =n 33/98 8/14 3/74 

*39 =n 30/35  7/9 3/6 *119 =n 33/7 8/15 3/74 

Frequency PI: - 73/3   Frequency 4PI/12 and 20PI/12: 17/10  

20 =n 4/2 - - 1/8 5/1 - 100 =n  29/94  8/4  3/7  
40 =n 52/2- - 1/8 5/1 -  120 =n  33/98  8/14  3/7  

*39 =n 52/2- - 1/8 5/1 - *119 =n  33/78  8/15  3/7  
All seasonal frequencyes 48/15:   Frequency 6PI/12 and 18PI/12: 95/7  

20 =n 17/4 23/5 2/7 100 =n 29/94 8/44 3/72 

40 =n 21/1 5/7542/9 120 =n 33/98 8/14 3/74 

*39 =n 20/9 5/72 2/9 *119 =n 33/78 8/15 3/74 

All frequencies: 04/16   Frequency 8PI/12 and 16PI/12: 71/11  

20 =n 13/7 4/55 2/727 100 =n 29/94  8/44 3/72 

40 =n 16/5 4/88 2/826 120 =n 33/98 8/14 3/74 

*39 =n 16/4  4/86  2/82 *119 =n 33/78 8/15 3/7 

 

Frequency 10PI/12 and 14PI/12: 97/6  

100 =n  29/942 8/44 3/72 

120 =n  33/983 8/14 3/74 

*119 =n  33/78 8/15 3/74 

Frequency PI: 36/3-  

100 =n  52/2- 89/1- -58/1 

120 =n  -48/2 90/1- -60/1 

*119 =n  48/2- 91/1- -59/1 

All seasonal frequencies: 7/13  

100 =n  27/42  7/79  3/485 

120 =n  30/98  7/49  3/479 

*119 =n  30/80  7/50  3/47 

All frequencies: 79/12  

100 =n  25/37 7/271 3/284 

120 =n  28/7 6/993 3/273 

*119 =n  28/53 7/00 3/27 

 محاسبات محقق :مأخذ

                                                      
1. HEGY 
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نتايج ايستايي حاكي از آن است كه متغير فصلي رشد 
ساكن است.  01/0ها در سطح  اقتصادي در تمامي فركانس

ها در  همچنين متغير بازده بازار بورس ماهانه در تمامي فركانس
ايستا است. بنابراين، اولين مجوز لازم براي استفاده  1/0سطح 

اين بخش  درگردد.  ميداس صادر مي-از دو روش ميداس و ور
هاي  ويژگي ها، تخمين نتايجاز تحقيق، لازم است قبل از ارائه 

آماري بازده ماهانه سهام مشخص شود تا برآوردهاي تخميني با 
 دقت بيشتري تحليل شود.

  
  ويژگي آماري بازده بازار بورس به تفكيك ماه .2 جدول

  ماه  ميانگين  معيارانحراف   منفي بازده تعداد
 q1  11/4 87/106 ماه14

 q2  33/2 79/67 ماه22

 q3  84/2  42/65  ماه 20

  ماه  بازده بالاترين  بازده ترين پايين
36/22-  08/41  q1 

66/8-  76/35  q2 

84/11-  28/25  q3 

  محاسبات محقق: مأخذ
  

بازده بازار ) در زمينه 2نتايج ارائه شده در جدول ( به با توجه
متوسط نرخ بازدهي سهام در گردد كه  مشاهده مي ،سهام تهران

آن  و واريانس درصد 11/4برابر )q1هاي اول هر فصل ( ماه
) q2هاي دوم هر فصل ( ماه است. آمار براي 87/106معادل 

اريانس و و 33/2دهد متوسط نرخ بازدهي سهام برابر  نشان مي
و  84/2نيز متوسط نرخ بازدهي  q3براي است.  79/67

هاي ارائه شده براي  شاخص تجربه شده است. 42/65واريانس 
q1  ،بازده  14حاكي از آن است كه در طي دوره مورد بررسي

 q2منفي ثبت شده است. اين در حالي است اين مقدار براي 
. در واقع ماه بوده است 20برابر  q3ماه و براي  22برابر 
هاي دوم هر فصل  هاي منفي در ماه توان گفت، تعداد بازده مي

هاي اول هر فصل كمترين تعداد بوده است.  بيشترين و در ماه
هاي اول هر  توان چنين استدلال كرد كه در ماه از اين رو مي

هاي دوم و سوم هر فصل است و  فصل تعداد رونق بيشتر از ماه
هاي ديگر، بسيار زياد  مقايسه با ماه تعداد ركود در فصل دوم در

ماه  22ماه مورد بررسي،  44بوده است. به طوري كه از كل 
درصد مشاهدات) بازده منفي ثبت شده و ركود بر بازار  50(

  سهام حاكم بوده است.
) دلالت بر اين دارد 2همچنين نتايج مندرج در جدول (

ماه اول بوده درصد متعلق به  41بالاترين نرخ بازدهي در حدود 
و ماه اول هر فصل در مقايسه با دو ماه ديگر هر فصل، 

درصد را داراست. به  10بيشترين تعداد نرخ بازدهي بالاي 
هاي  بار نرخ بازدهي سهام در ماه 9طوري كه بر اساس شواهد، 

اول هر فصل بيشتر از ده درصد بوده است. اين در حالي است 
هاي  ماه و براي ماه 4ادل هاي دوم اين رقم مع كه براي ماه
ماه بوده است. ليكن شواهد آماري دلالت بر اين  8سوم معادل 

دارد كه بيشترين كاهش قيمت (نرخ بازدهي منفي) نيز با رقمي 
درصد متعلق به ماه اول است. با در نظر گرفتن  36/22معادل 

توان گفت، هر چند  شواهد تجربي بدست آمده در مجموع مي
هاي دوم و  هاي اول هر فصل در مقايسه با ماه ماه بازار سهام در

سوم از بازدهي بيشتري برخوردار بوده است، ليكن نوسانات 
بازدهي در اين ماه در مقايسه با دو ماه ديگر خيلي بيشتر بوده 
است. چرا كه هم انحراف معيار بازدهي و هم دامنه تغييرات 

رقمي معادل  (كمترين و بيشترين نرخ بازدهي) در ماه اول با
به مراتب بيشتر از ماه دوم و سوم فصول بوده است.  44/63

نكته جالب توجه اين است كه شواهد تجربي با مبني نظري 
اقتصادمالي مبني بر رابطه مثبت بين ريسك و بازدهي در بازار 
سهام ايران طي دوره مورد بررسي سازگار است. بدليل اينكه 

هاي دوم و  بمراتب بيشتر از ماه هاي اول نوسانات بازدهي در ماه
سوم بوده است؛ لذا نرخ بازدهي (متوسط نرخ بازدهي) نيز در 

   اين ماه نسبت به دو ماه ديگر فصول سال بيشتر بوده است.
در ادامه اين مطالعه و با مشخص نمودن درجه مانايي 
متغيرها و تفكيك آماري بازده بازار بورس براي هر ماه، به 

ماهانه بازده بازار بورس بر رشد اقتصادي فصلي برآورد اثرات 
با توجه شود.  پرداخته مي 12-1400الي  1-1390ايران در دوره 

كه در  تخمين صورت گرفته از روش ميداسنتايج حاصل از به 
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بيشترين  q1گردد كه  ، مشاهده مي) ارائه شده است3جدول (
افته تجربي يبر رشد اقتصادي دارد و اين  دار و معني تأثير مثبت

 بازده بازار سهام يك درصدي كه با افزايشدلالت بر اين دارد 
به  وان انتظار داشت رشد اقتصاديت ، ميهاي اول فصول در ماه

اين ضريب  يابد. افزايش مي درصد) 6/0قابل توجهي (حدود 

گذاري و ايجاد روتق  هاي اول دلالت بر اهميت سرمايه براي ماه
ه اين بازار در هدايت سرمايه به توليد در بازار بورس و نقشي ك

رساند. اين يافته با اكثر مطالعات داخلي و خارجي كه  دارد را مي
  بر اهميت بازار بورس در رشد اقتصادي دارند همسو است.

 

  )MIDASبرآورد حاصل از روش ميداس ( .3 جدول
  ارزش احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضريب  متغير

q-1 (ماه اول) 00/0  80/4 12/0 576/0  
q-2 (ماه دوم) 00/0  -77/4 10/0 -47/0  
q-3 (ماه سوم) 00/0  69/4 0164/0 07/0  

  محاسبات محقق: مأخذ
 

دهد كه بازده بازار  اين برآورد نشان مي ، نتايجاز سوي ديگر
اي نامتقارن با رشد اقتصادي داشته باشـد؛   رابطه تواند بورس مي

 تأثير منفـي ركـود بـازار    )3بر اساس نتايج جدول ( كه طوري  به
بر رشد اقتصادي بسيار بيشتر از تأثير مثبـت رونـق بـازار     سهام
تـوان از مقايسـه    اين نتيجه را ميبر رشد اقتصادي باشد.  سهام

يز نتايج تخمـين  ) و ن2هاي آماري ارائه شده در جدول ( شاخص
) استنباط كرد. بر اساس شواهد ارائه شده 3ارائه شده در جدول (

و  q2مراتـب بيشـتر از    به q1)، ميانگين بازده بازار 2در جدول (
q3 هايي كه در آن نرخ بـازدهي سـهام متفـي     بوده و تعداد ماه

بـه   q3و  q2ولي بـراي   14معادل q1بوده است (ركود)، براي 
هاي رونـق   بوده است. از اين رو، تعداد ماه 20و  22ترتيب برابر 

 24و  22به ترتيـب برابـر    q3و  q2بوده براي  30معادل q1براي
 q3و  q1، q2هاي  بوده است. با در نظر گرفتن ضرايب تخمين

توان چنين استنباط كرد كـه   ) در مجموع مي3مندرج در جدول (
نامتقارن بر رشد بازار سهام در ادوار تجاري (ركود و ورنق) تأثير 

كه بازده بـازار سـهام در دوره رونـق و     طوري  اقتصادي دارد؛ به
ركود از لحاظ علامت و انـدازه بـر رشـد اقتصـادي ايـران دارد.      

هاي اين تحقيق مؤيد آن است كه اولا بازده بازار سهام در  يافته
رونق تأثير مثبت و در دوره ركود تأثير منفي بر رشـد اقتصـادي   

دار اسـت. ثانيـاً    و اين اثرات به لحاظ آمـاري معنـي  داشته است 
شدت اثرگذاري بازده سهام بر رشـد اقتصـادي در دوران ركـود    

تر از دوران رونق است. ثالثاً با افـزايش طـول دوره ركـود،     قوي
شـود. بـر    تأثير منفي بازده سهام بر رشد اقتصـادي تقويـت مـي   

هـاي اول   هاساس شواهد تجربي بدست آمده، بازار سهام در مـا 
)q1هاي دوم ( ) داراي رونق بوده و در ماهq2   و سـوم فصـول (
)q3  در ركود بوده است. نكته بسيار مهمي كه بايد بدان اشـاره (

گردد اين است كه برخـي مطالعـات تجربـي ماننـد كـار كيـو و       
اي بازار سهام بر رشد اقتصادي  همكاران كه بر وجود حد آستانه

رسد  گردد. به نظر مي ران مشاهده نميتأكيد داشتند، دراقتصاد اي
هاي بازار سهام و رشد اقتصـادي   كه عدم توجه به فركانس داده

تواند دليل اصلي تحليل اشتباه از سوي محققـين باشـد. بـه     مي
عنوان مثال اگر رابطه توليد ناخالص داخلي فصلي با بازده سهام 

 1397گردد كه فصل سوم سال  فصلي بررسي شود، مشاهده مي
بازده مثبت نسبت به فصل اول سال داشـته اسـت و از آنجـايي    
كه رشد اقتصـادي فصـلي بـه شـدت منفـي بـوده اسـت ايـن         

گردد كه بازده به شدت بالا سبب كاهش  گيري حاصل مي نتيجه
بـازده   1399كه در مهرماه سال  شود. در حالي رشد اقتصادي مي

مقدار كاهش  ماهانه به شدت بالا بوده ولي در آبان و آذرماه اين
يافته است. اگر بازده فصلي مد نظـر قـرار گرفتـه شـود؛ بـازده      
مهرماه وزن بسيار بـالايي را بـه خـود اختصـاص داده و سـبب      

شود. نتيجه اين امر رخ دادن تحليل  مثبت بودن بازده فصلي مي
اشتباه و به دور از واقعيت خواهد بود. بنابراين بايد تحليل گـردد  

ي به سبب ركود در بـازده بـازار سـهام در    كه رشد اقتصادي منف
بوده است، و دليل اين امر بازده به شدت بالاي 97آبان و آذرماه 
گـردد كـه    نبوده است. بنابراين مشاهده مـي  1397مهرماه سال 

هـاي اقتصـادي    ميداس توانايي بالايي در ارائه نتايج با واقعيـت 
اس، شـوك  دارد. در ادامه اين مطالعه جهت استحكام نتايج ميد

و پاسخ آني رشد اقتصادي نسـبت بـازده بـازار سـهام محاسـبه      
گردد كه بازده سهام مـاه   ) ملاحظه مي2گردد. طبق نمودار ( مي

اول هر فصل همانند روش ميداس تأثير مثبت بر رشد اقتصادي 
داشته است. در ادامه اين مطالعه جهت استحكام نتايج ميـداس،  

بت بـازده بـازار سـهام    شوك و پاسخ آنـي رشـد اقتصـادي نس ـ   
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گردد كه بازده سهام  گردد. طبق نمودار ملاحظه مي محاسبه مي
ماه اول هر فصل همانند روش ميـداس تـأثير مثبـت بـر رشـد      

   اقتصادي داشته است.
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  نواكنش آني رشد اقتصادي نسبت به بازده بازار بورس اوراق بهادار تهرا .2نمودار 

  محاسبات محقق: مأخذ
 
  نتيجه گيريبحث و  -5

افزايش رشد اقتصادي كه به منزله افزايش ثروت يك كشور 
در يك يك كشور توليد كالاها و خدمات محسوب شده و به 

بهبود تواند منجر به  شود؛ مي تعريف ميدوره زماني 
شده و بيشتر مشكلات  يك كشوراستانداردهاي زندگي 

دهند  اقتصادي جامعه را حل نمايد. آمارهاي اقتصادي نشان مي
شمسي، رشد اقتصادي به شدت آسيب ديده است  90كه در دهه

و مشكلات معيشتي و بيكاري را بر كشور تحميل كرده است. 
شود كاربرد نتايج  ث، مسئله مهمي كه سبب ميدر كنار اين بح

كننده آن در  مطالعات بررسي رشد اقتصادي و عوامل تعيين
هايي مواجه گردد؛ بدين صورت است كه  ايران با محدوديت

صورت فصلي و سالانه  هاي توليد ناخالص داخلي به معمولاً داده
با گردد. از سوي ديگر، بسياري از متغيرها معمولاً  منتشر مي

يابند كه عدم  هاي توليد انتشار مي تواتر بالاتري نسبت به داده
شود اطلاعات متغيرهاي توضيحي  توجه به اين مورد سبب مي

هاي  سازي تواتر متغيرها با داده از دست رفته و جهت همسان
توليد ناخالص داخلي،آخرين داده ثبت شده يا ميانگيني از 

نتيجه چنين رويكردي هاي متغير توضيحي لحاظ گردد.  داده
تواند برآوردهاي تورش دار و يا گمراه كننده در اثرگذاري  مي

متغيرها توضيحي بر رشد اقتصادي باشد. اين مطالعه با در نظر 
ها از روشي استفاده  گرفتن اين موضوع و اهميت فركانس داده

ها،  كرده است كه بتواند با فائق آمدن بر مشكل تواتر داده
بي از بازدهي بازار سهام بر رشد اقتصادي لحاظ برآورهاي مناس

هاي مختلط  كند. در اين راستا، در مطالعه حاضر از روش داده

شود استفاده كرده است.  كه تحت عنوان ميداس شناخته مي
مهمترين ويژگي اين روش اين است كه به تعداد تفاوت تواتر 

و  دهد متغيرهاي توضيحي با متغير وابسته، تخمين ارائه مي
سازد تا با بررسي آمار هريك از برآوردها،  محقق را قادر مي

هاي صحيحي از روابط بين متغير توضيحي و وابسته  تحليل
سازد كه در  ارائه دهد. به عبارت ديگر، ميداس محقق را قادر مي

بررسي توليد ناخالص داخلي فصلي با متغيرهاي توضيحي 
رشد اقتصادي را هاي هر فصل بر  ماهانه، اثر هريك از ماه

برآورد كند. در اين راستا در مطالعه حاضر سعي شده است اثرات 
هاي مختلط  بازده بازار سهام بر رشد اقتصادي با استفاده از داده

در قالب  1400تا  1390ماهانه و فصلي دوره زماني زماني 
هاي فصلي رشد اقتصادي  هاي ماهانه بازار سهام و داده داده

قرار گيرد. نتايج حاصل از تخمين مدل به  مورد كنكاش علمي
روش ميداس نشان دهنده اثرات نامتقارن بازدهي سهام بر رشد 

هايي از فصول كه  اقتصادي ايران است. به طوري كه در ماه
بازار سهام در رونق بوده و فراواني بازدهي مثبت سهام زياد 

دار  يهاي اول فصول)، بازده سهام اثر مثبت و معن بوده است(ماه
هايي كه ركود در بازار سهام  بر رشد اقتصادي داشته و در ماه

دوم)،   حكمفرما بوده و بازدهي منفي سهام زياد بوده است(ماه
دار بر رشد اقتصادي داشته است.  بازده سهام تأثير منفي و معني

هاي تجربي دلالت بر اين دارد كه شدت  همچنين يافته
هاي دوم و سوم  هاي ركود (ماه تأثيرگذاري بازده سهام در دوره

هاي اول فصول) بوده  هاي رونق (ماه فصول) قويتر از دوره
دهد با افزايش طول دوران   است. علاوه بر آن، نتايج نشان مي
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شود.   ركود، اثرات منفي بازده سهام بر رشد اقتصادي تقويت مي
از اين رو، مهمترين توصيه سياستي تحقيق حاضر اين است كه 

گذاران  ظور افزايش رشد اقتصادي، لازم است سياستبه من

هاي مناسب زمينه را براي رشد و  اقتصادي با اتخاذ سياست
توسعه بازار سهام و افزايش بازدهي آن فراهم نموده و از بروز 

  تر شدن آن در بازار سهام جلوگيري كنند.  ركود و نيز طولاني
 

 منابع
 

بررسي " ).1392و فلاحي، محمدعلي ( محمدعليابوترابي، 
اي نقش سيستم بانكي و بازار سهام در رشد  مقايسه

اقتصاد پولي  ."ااقتصادي: مطالعه موردي كشورهاي من
  .29- 47،  6، شماره 20دوره ، مالي
. )1393( حسين ،رضا، كردتبار ،ايزدي ؛محمدعلي ،احساني
بررسي اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي: مطالعه "

هاي  فصلنامه سياست ."D-8 موردي در كشورهاي گروه
  .105-122، 6، شماره 2، دوره اقتصادي مالي و

اثرات پوياي "). 1398راحله ( ،حيدريو حسين  ،اميري
نهادهاي مالي بر رشد اقتصادي با تأكيد بر بازار بيمه، 

. "شواهدي از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه
  .109- 147، 47شماره  ،19، دوره يپژوهشنامه اقتصاد

نقش بازار سرمايه در ارتقاي رابطه "). 1399(، راضيه جهاني
ي رويكردهاي پژوهش. "وراشتغال و رشد اقتصادي كش
-131، 49شماره  ،4، دوره ينوين در مديريت و حسابدار

113.  
 فرزاد يري،عطااله و مع ي،ملقرن يمحمد ؛مسعود ي،شاهمراد

در  يو رشد اقتصاد يمال يتوسعه بازارها"). 1399(
و در حال توسعه در چارچوب  يافتهتوسعه  يكشورها
، 52، شماره 13دوره  ،بورس اوراق بهادار. "رشد يحسابدار

70-36 .  

بررسي "). 1397( اكبر، ميرزاپورباباجانو  زهرا ،صادقي كليدسر
رابطه بين توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي در ايران با 

، دوره فصلنامه مديريت توسعه و تحول ."يالگوي غيرخط
  .90-81، 14، شماره 10

 ،غفاريو  اسداله، فرزين وش ؛اكبر، كميجاني؛ وحيد ،فرمان آرا
نقش بازار سرمايه در تأمين مالي و رشد "). 1398( دفرها

اقتصادي (مطالعه موردي ايران و منتخبي از كشورهاي در 
  .19-38، 47، شماره 13، دوره اقتصاد مالي، "حال توسعه)

 .)1389( محمود ،ختائي و اسفنديار ،جهانگرد ؛روح االله ،مهدوي
گذاري  سرمايهتأثيرتوسعه بازار مالي در تأثير گذاري "

مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي كشورهاي ميزبان با 
تحقيقات مدلسازي . "هاي تابلويي استفاده از روش داده

  .21-40، 2، شماره 1، دوه اقتصادي
تأثير اطلاعات "). 1394( كامبيز ،هژبركيانيو  ساناز ،ميري

. "ننامتقارن و توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي در ايرا
  .43-59 ،16، شماره 5دوره ، كاربردي اقتصاد

و  يننژاد، حس ياحمد ي؛رضازاده، عل يد؛وح يان،پس يپ يكن
بازار  يرخطيغ ي رابطه يبررس"). 1401احمدوند، شكوفه (
 يونخود رگرس يالگو يكرد(رو يرانا يسهام و رشد اقتصاد

ي، مال بودجه و يراهبرد يها . پژوهش")يعيتوز ي با وقفه
  .113-151 ،3، شماره 2دوره 

 
Aali-Bujari, A., Venegas-Martínez, F., & 

Pérez-Lechuga, G. (2017). “Impact of the 
Stock Market Capitalization and the 
Banking Spread in Growth and 
Development in Latin American: A Panel 
Data Estimation with System GMM”. 
Contaduría y Administración, 62(5), 1427-
1441.  

Aboutorabi, M. A., & Falahi, M. A. (2013). 
“Stock Market in Economic Growth: The 
Case of MENA Countries”. Monetary & 
Financial Economics, 20(6), 29-47.(in 
persian). 

Amiri, H., & heidari, R. (2019). “Dynamic 
Effects of Financial Institutions on 
Economic Growth with an Emphasis on 

Insurance Market; Evidence from 
Developed and Developing Countries”. 
Economics Research, 19(75), 109-147.(in 
persian) 

Antonios, A. (2010). “Stock Market and 
Economic Growth: an Empirical Analysis 
for Germany”. Business and Economics 
Journal, 1(1), 1-12. 

Asteriou, D., & Spanos, K. (2019). “The 
Relationship Between Financial 
Development and Economic Growth 
During the Recent Crisis: Evidence from 
the EU”. Finance Research Letters, 28, 
238-245.  

Bibi, R. (2022). “The Effect of Financial 
Development on Economic Growth: 



  : ...1390ايران در دهه  اثرات نامتقارن بازار سرمايه بر رشد اقتصادي اصغرپور و همكاران:                                  30

 

Evidence from South Asian Developing 
Countries”. Journal of Environmental 
Science and Economics, 1(1), 1-17.  

Carp, L. (2012). “Can Stock Market 
Development Boost Economic Growth? 
Empirical Evidence from Emerging 
Markets in Central and Eastern Europe”. 
Procedia Economics and Finance, 3, 438-
444.   

Cave, J., Chaudhuri, K., & Kumbhakar, S. C. 
(2020). “Do Banking Sector and Stock 
Market Development Matter for Economic 
Growth?”. Empirical Economics, 59, 
1513-1535.  

Chakraborty, I. (2023). “Stock Returns and 
Real Economic Activities: Is There a 
Connection in India?”. In Exploring What 
Drives Indian Stock Market During Covid-
19: Fads or Fundamentals (pp. 99-113). 
Singapore: Springer Nature Singapore.  

Clements, M. P., & Galvão, A. B. (2008). 
Macroeconomic forecasting with mixed-
frequency data: Forecasting output growth 
in the United States. Journal of Business & 
Economic Statistics, 26(4), 546-554.  

Coşkun, Y., Seven, Ü., Ertuğrul, H. M., & 
Ulussever, T. (2017). “Capital Market and 
Economic Growth Nexus: Evidence from 
Turkey”. Central Bank Review, 17(1), 19-
29.  

Demirgüç-Kunt, Asli, and Ross Levine. 
(1996). “Stock markets, corporate finance, 
and economic growth: An overview”. The 
World Bank Economic Review, 10: 223–
39.  

Ehsani M, Izadi R, & kordtabar H. (2014). 
“The Effect of Stock Market Development 
on the Economic Growth”. Qjfep, 2(6), 
105-122 (in persian). 

Eje, G. C. (2022). Impact Of Stock Market 
Performance On Economic Growth In 
Nigeria Over The Period, 403-411 

Farmanara, V., Komijani, A., Farzinvash, A., 
& Ghaffari, F. (2019). “The Role of 
Capital Market in Financing and Economic 
Growth (a Case Study of Iran and a 
Selection of Developing countries)”. 
Financial Economics, 13(47), 19-38.(in 
persian) 

Ghysels, E., Santa-Clara, P., & Valkanov, R. 
(2006). “Predicting Volatility: Getting the 
Most Out of Return Data Sampled at 

Different Frequencies”. Journal of 
Econometrics, 131(1-2), 59-95.  

Ghysels, E., Sinko, A., & Valkanov, R. 
(2007). “MIDAS regressions: Further 
results and new directions”. Econometric 
reviews, 26(1), 53-90.  

Gold Smith, R. W. (1969). “Financial 
Structure and Development (Yale 
University Press”. New Haven, CT).  

Grbić, M. (2021). “Stock Market 
Development and Economic Growth: the 
Case of the Republic of Serbia”. Post-
Communist Economies, 33(4), 484-499.  

Greenwood. J, & Jovanovic, B. (1990) 
“Financial Development, Growth, and the 
Distribution of Income”. Journal of 
political Economy, 98(5, Part 1), 1076-
1107.  

Gupta, M. C. (1974). “Money Supply and 
Stock Prices: A Probabilistic Approach”. 
Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 9(1), pp.57-68. 

Gurley. J, & Shaw, E. (1955). “Financial 
Aspects of Economic Development”. The 
American economic review, 45, 516–537. 

Hicks, J. R. (1969). “A Theory of Economic 
History”. Oxford, U.K.: Clarendon Press. 

Jahani, R. (2022). “The Role of the Capital 
Market in Improving the Relationship 
Between Employment and Economic 
Growth of the Country”. Journal of New 
Research Approaches in Management and 
Accounting, 4(49), 113-131(in persian). 

Keran, M. W. (1971). “Expectations, Money, 
and the Stock Market” (pp. 16-31). 
Research Department [of the] Federal 
Reserve Bank. 

Knell, M. (2015). “Schumpeter, Minsky and 
the Financial Instability Hypothesis”. 
Journal of Evolutionary Economics, 25, 
293-310.  

Laeven, L., Levine, R., & Michalopoulos, S. 
(2015). “Financial innovation and 
endogenous growth”. Journal of Financial 
Intermediation, 24(1), 1-24 

Mahdavi, R., & Jahangard, E. (2011). “The 
Impact of Foreign Direct Investment on 
Economic Growth: The Role of Financial 
Market Development in Host Countries by 
Panel Data Method”. Journal of Economic 
Modeling Research, 1(2), 21-40.(in 
persian). 



  31                         1403 تابستان، پنجمدهم، شماره پنجاه و سال چهار ،اقتصاديهاي رشد و توسعه  پژوهشفصلنامه علمي 

 

Marques, L. M., Fuinhas, J. A., & Marques, 
A. C. (2013). “Does the Stock Market 
Cause Economic Growth? Portuguese 
Evidence of Economic Regime Change”. 
Economic Modelling, 32, 316-324.  

Maskay, B. (2007). “Analyzing the effect of 
change in Money supply on stock prices”. 
The park place economist, 15(1), 72-79. 

Mohammed, R. I., Gawdan, K. M., & Babela, 
I. S. (2017). “Factors Affecting Capital 
Structure of the Banks Listed on Iraqi 
Stock Exchange (2009-2014)”. Humanities 
Journal of University of Zakho, 5(2), 487-
495.  

Miri, S., & Hozhabr, K. K. (2015). “The 
Impact of Asymmetric Information and 
Stock Market, Development on Economic 
Growth in Iran, 5(16), 43-59.(In Persian). 

Modigliani, F. (1971). “Monetary policy and 
consumption”. Consumer spending and 
monetary policy: the linkages, 9-84.  

Musilek, P. (1997). “Změny 
makroekonomických veličin a akciové 
kurzy”. Finance a úvěr, 47(3), 150-162. 

Næs, R., Skjeltorp, J. A., & Ødegaard, B. A. 
(2011). “Stock Market Liquidity and the 
Business Cycle”. The Journal of Finance, 
66(1), 139-176.  

Napier, M. (2014). “Real Money, New 
Frontiers: Case Studies of Financial 
Innovation in Africa”. financial Innovation 
Studies, 10(2), 1-10.  

Ngare, E., Nyamongo, E. M., & Misati, R. N. 
(2014). “Stock Market Development and 
Economic Growth in Africa”. Journal of 
economics and business, 74, 24-39.    

Nikpey Pesyan, V., Rezazadeh, A., Ahmadi 
Nejhad, H., & Ahmadvand, S. (2022). 
“Investigating the Non-Linear Relationship 
between the Stock Market and Iran's 
Economic Growth: The Autoregressive 

Model Approach with a Distributed 
Interval”. Scientific Journal of Budget and 
Finance Strategic Research, 3(2), 111-
149.(in persian). 

Ogboi, C., & Oladipo, S. O. (2012). “Stock 
Market and Economic Growth: The 
Nigerian Experience”. Research Journal of 
Finance and Accounting, 3(4), 103-110. 

Pan, L., & Mishra, V. (2018). “Stock Market 
Development and Economic Growth: 
Empirical Evidence from China”. 
Economic Modelling, 68, 661-673.  

Poiré, N. P. (2000). “The Money Effect”. 
Barron's Business and Financial Weekly 
Magazine: August. 

Pradhan, R. P., Arvin, M. B., & Bahmani, S. 
(2015). “Causal nexus between economic 
growth, inflation, and stock market 
development: The case of OECD 
countries”. Global Finance Journal, 27, 
98-111.  

Sadeghi Kelidsar, Z., & Mirzapour Babajan, 
A. (2018). “Evaluation of Relationship 
Between Stock Market Development and 
Economic Growth in IRAN: Nonlinear 
Approach”. Journal of Development & 
Evolution Mnagement, 10(34), 81-90.(in 
persian). 

Shahmoradi, M., Mohamadi Molqarani, A., & 
Moayri, F. (2021). “Development of 
Financial Markets and Economic Growth 
in Developed and Developing Countries 
within the Framework of Growth 
Accounting”. Journal of Securities 
Exchange, 13(52), 36-70.(in persian). 

Shostak, F. (2003). “Making Sense of Money 
Supply Data”. Ludwig von Mises Institute 
Daily Article. 17th December. 

Tobin, J. (1969). “A general equilibrium 
approach to monetary theory”. Journal of 
money, credit and banking, 1(1), 15-29.  

 


