
Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

15

  
  

  بـازار سهـام و رشـد
  اقتصادي؛ آزمون

  عـلـيـت
  

  
  

 

 
   *عليرضا كرباسي
  **مسعود نوبخت

  

  
كند  مدرن ايفا مي» اقتصاد بازار«بازارسرمايه به مثابه بخشي از بازارهاي مالي نقش مهمي در

 و تورم آرام يابدشود تا كسري بودجه كاهش و توسعه مالي همراه با بازار در حال رشد باعث مي
 و تقويت ترازنامة تواند به رفاه عموميگيرد، همچنين اين همراهي رشد و توسعه بازار مالي مي

در اين ميان يكي از مباحث مورد توجه در اقتصاد اين است كه آيا توسعه مالي . خانوارها كمك كند
ها و رشد شود و يا برعكس؛ اين توسعه مالي است كه در نتيجه افزايش فعاليت باعث رشد اقتصادي مي

                                                 
 . دانشگاه زابل- دكتر عليرضا كرباسي؛ عضو هيأت علمي گروه اقتصاد كشاورزي. *

E. mail: arkarbasi@yahoo.com 
  .  دانشگاه زابل-مسعود نوبخت؛ كارشناس ارشد گروه اقتصاد كشاورزي. **

E. mail: mnobakht2005@gmail.com 
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 كشور پانزدهدر اين مقاله رابطة علي بين بازار سرمايه و رشد اقتصادي براي . آيداقتصادي بوجود مي
  . مورد بررسي قرار گرفت2005 تا 1990و طي دورة زماني 

دهد؛  نتايج كلي يك رابطه دو طرفه بين توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي را نشان مي
شور منجر به نتايج دقيق و با سطوح اطمينان مناسب نشده و تنها هرچند كه تحليل درسطح هر ك

يافته بين بازار سهام و رشد اقتصادي اشاره  تري در سطح كشورهاي توسعه توان به رابطه كمي قوي مي
 .كرد

  
  

  :ها كليد واژه
  ، آزمون عليت گرانجر Simsبازار سهام، ارزش اقتصادي، رشد اقتصادي، آزمون 
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  مقدمه
رمايه به مثابه بخشي از بازارهاي مالي نقش مهمي در اقتصاد بازار مدرن ايفا بازار س

از طريق چنين بازارهايي است كه پس اندازها در بخشهاي مختلف اقتصاد ملي براي . كندمي
اندازهاي آتي بنگاههاي  بعلاوه بازارهاي مالي چشم. شوندگذاري به شركتها منتقل ميسرمايه

تنها از طريق ايجاد بازارهاي مالي و از جمله بازار سرماية با ثبات و . كنندياقتصادي را ارائه م
منافع بالقوه تجهيز بيشتر بازارهاي سرمايه بسيار . كارآمد است كه رشد و اشتغال ممكن است

توسعه مالي در بسياري . هاي بسياري همراه است و البته چنين كارهايي با چالشبودهعظيم 
و تورم آرام يافته ه با بازار در حال رشد باعث شده تا كسري بودجه كاهش از اقتصادها همرا

  ).6(تواند به رفاه عمومي و تقويت ترازنامة خانوارها كمك كند بازار سرمايه مي. گيرد
 فرآيند كنترل زدايي در بازارهاي مالي از يكسو و روند سريع 1970از اواخر دهة 

 موجبات رشد سريع بازارهاي بين المللي را ، سوي ديگرهاي جديد اطلاعات اززايش تكنولوژي
 1230 به 1985 ميليارد دلار در سال 200حجم روزانة معاملات ارزي از . فراهم آورده است 

  تريليون دلار افزايش يافته است5/1 و اكنون به رقمي بيش از 1995ميليارد دلار در سال 

)4.(  
صورت كلي مورد  ه ب2روي رشد اقتصادي بر 1در بعضي از مقالات اثر گسترش مالي

تري رابطه علي در اين مقاله يك مرحله جلوتر رفته و با نگاه دقيق. بررسي قرار گرفته است
هاي گروهي از كشورهاي انتخاب شده بين رشد اقتصادي و توسعه بازار سهام را بر اساس داده

  .دهيممورد بررسي قرار مي
 رشد اقتصادي باشند؛ مثلاً از ةكنند  تسريع،ت سهامرود كه مبادلا انتظار مي،در كل

تري براي افزايش نقدينگي و داراييهاي مالي، بوجود آوردن زمينه گسترده: طريق
گيري هاي مختلف در سطح بين المللي، توسعه و بهبود روند تصميمگذاري با ريسك سرمايه

براساس اطلاعات قابل دسترس، كنندة مازاد درآمد گذاري واحدهاي ذخيرهعقلائي در سرمايه
مجبور كردن مديران شركتها براي تلاش بيشتر به منظور افزايش نرخ بهرة سهامداران و 

                                                 
1. Financial Deepening 
2. Economic Growth 
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اندازهاي بيشتر به سمت شركتها و  دهي و كاناليزه شدن حركت پسهمچنين سازمان

  .تعاونيها
 بر )1996 (2» و همكارانبنچيوگا «و) 1991 (1»لوين «بعضي از پژوهشگران همانند

 بر روي اندازة واقعي داراييهاي 3نقش مثبت افزايش نقدينگي ايجاد شده توسط مبادلات سهام
گذاران وقتي ترديد كمتري در مورد قابليت  سرمايه. شركتهاي سهامي عام تأكيد كردند

گذاري ترغيب تر به سرمايهمبادلات سهام براي عرضه در بازار داشته باشند، آنگاه خيلي راحت
انگيزاند كه هرگاه به منابع مالي بيشتري د و اين موضوع شركتهاي سهامي را برميشونمي

اي احتياج داشته باشند به سمت عموميت و مردمي گذاري در كالاهاي سرمايهبراي سرمايه
انداز وجود هرچند نظرات متفاوتي هم در مورد اثر نقدينگي بر روي حجم پس. شدن بروند

تواند مانند ميل  كه تمايل به سطح بالاتر نقدينگي ميباز استبحث دارد، اما جا براي اين 
  .انداز عمل كند طبيعي به پس

 افزايش فرصتهاي پراكنده ريسكي ،دومين كمك مهم مبادلات سهام به رشد اقتصادي
 5»اسميت و دوراكس« ،)1992 (4»سنت پل«پژوهشگراني همچون . المللي است در سطح بين

به اين موضوع پرداختند كه توسعة بازار سهام با ايجاد ) 1994 (6»آبستفلد«و ) 1994(
كردن ريسك بيشتر همراه با نرخ بازگشت  فرصتهايي براي كاهش ريسك از طريق پراكنده

تواند المللي متناسب با رشد اقتصادي، مي گذاري بين فرصتهاي سرمايهايجادبالاتر و همچنين 
 هرچند كه نتايج ؛گذاري تخصيص دهدصتهاي سرمايهاندازها را به نحو كاراتري بين فر پس

گذاري، نرخ بازگشت داخلي دهد پراكندگي فرصتهاي سرمايهبعضي تحقيقات نشان مي
اي براي اثبات اين نتايج رسد دلايل متقاعدكنندهاما به نظر مي؛ دهدها را كاهش مي پروژه

  .وجود ندارد

                                                 
1. Levin, (1991). 
2. Benchivega and et. al., (1996). 
3. Stock Exchange 
4. Saint-Paul, (1992). 
5. Deveraux and Smith, (1994). 
6. Obstfeld, (1994). 
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شود و ديگر اطلاعات در گيري ميزهقيمتها در بازار سهام از طريق مبادلات اندا
كند كه تصميمات بهتري در گذاران كمك مي دسترس عموم در سطح اين بازارها به سرمايه

گذاران بدان معناست كه منابع مالي تصميمات بهتر سرمايه. گذاري بگيرندمورد سرمايه
ر نتيجه نرخ تري خواهد داشت و د المللي و ملي تخصيص مناسبدر سطح بين) هاسرمايه(

در يك بازار كاراي سرمايه، قيمتها از قبل نسبت . رشد بالاتري براي اقتصاد در پي خواهد بود
دهند و در واقع بازتاب آن اطلاعات  نشان ميواكنشبه همه اطلاعات قابل دسترس 

هستند،كه در چنين وضعيتي نياز به فعاليتهاي سخت و پر هزينه براي دسترسي به اطلاعات 
صورت عملي مكانيزم كنترل  هبازار سهام جايي است كه در آن ب. يابد كاهش مياضافي

افتد؛ چرا كه در اين بازار ميزان فعاليتهاي اقتصادي شركتها شركتهاي سهامي اتفاق مي
 و در نتيجه مديران شركتها يابد مي قيمت سهام آنها نمود ا استفاده ازمشخص است كه ب

ها و نمايندگيهاي خود را حداقل و از سائل مربوط به واسطهكنند تا مشكلات و متلاش مي
در سطح كلان يك بازار اقتصادي، . سهامداران خود را حداكثر نمايند) رفاه(طرف ديگر دارايي 

  .ارتباط دو طرفه و پيوند مناسب و قوي بين منافع شركتها و رشد اقتصادي كاملاً مشهود است
رود ميزان پس انداز سهام و مبادلات آن انتظار ميدر نهايت با ايجاد و گسترش بازار 

گرين «بعضي از شواهد چنين روندي در كاري كه . يابدهدايت شده به سمت شركتها افزايش 
  . قابل مشاهده است، انجام دادند1990 در سال 1» جاوانوويچ ووود

بدين ترتيب وظيفة اوليه بورس تدارك سرمايه براي دولت، بخش خصوصي و صنعت 
اندازهاي راكد و نقدينگي بخش خصوصي، به منظور تأمين آوري پسست كه در قالب جمعا

 مرجع رسمي و مطمئني ،بورس. گيردگذاري بلند مدت صورت مي هاي سرمايهمالي پروژه

گذاري را جستجو و توانند محل نسبتاً مطمئن سرمايهانداز راكد مياست كه دارندگان پس
گذاري در شركتها به كار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه، از  سرمايهمازاد وجوه خود را براي 
به عبارت ديگر بورس سهام عملكردي دوگانه در . اي برخوردار شوندسود معين و تضمين شده

كمك به افزايش سرمايه دولت و بخش خصوصي از يكسو و : كندساختار اقتصاد آزاد ايفا مي
  .داران بالقوه و بالفعل از سوي ديگرد و ملاقات سرمايهايجاد بازار ثانويه براي برخور

                                                 
1. Greenwood and Jovanovich, (1990). 
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يكي از مطالعات انجام شده در زمينه بررسي رابطه علي بين رشد اقتصادي و بازار 
حليلي رگرسيوني تنويسندگان اين مقاله .  است1996 در سال 1زرووسو لوين سهام مربوط به 

، براي تعيين رابطه علي بين 1993 تا 1976 طي سالهاي ، كشور41هاي مربوط به  از داده
 توسعه مالي بكارگرفته شده در اين عوامليكي از . فعاليتهاي مالي و رشد اقتصادي انجام دادند
، حجم 2 شاخصي مركب از نقدينگيبا استفاده ازتحقيق سطح توسعه بازار سهام است كه 

اقتصادي انتخاب شده از طرف ديگر شاخص رشد . شودگيري مي اندازه4 و گوناگوني3معاملات
.  هر شخص بوده استيبه ازا) توليد ناخالص داخلي (GDPهم نرخ رشد واقعي در 

 مثبت و قوي بين توسعه بازار سهام و رشد اي  رابطه، مطابق نتايج اين پژوهشپژوهشگران
داري هاي اين مطالعه كاهش سطح معنيترين جنبه اند و يكي از جالب اقتصادي گزارش داده

براي ساير متغيرهاي مؤثر در توسعه مالي بعد از شاخص توسعه بازار سهام در معادلة آماري 
 نويسندگان اين مقاله به اين نتيجه رسيدند كه توسعه بازار ،بنابر نتايج. رگرسيون بوده است

  .سهام بسيار مؤثرتر از ساير شاخصهاي مالي  بر روي رشد اقتصاد بوده است
بطة بين متغيرهاي كلان اقتصادي و فعاليت بورس اوراق به بررسي را) 1376 (5خدايي

 متغير كلان اقتصادي و سه متغير اساسي در هفدهبهادار تهران پرداخته و در كار خود از 
در اين . بورس يعني شاخص قيمت سهام، حجم معاملات و بازده شاخص استفاده كرده است

بر اساس . مورد آزمون قرار گرفته استصورت جداگانه  ه مورد نظر بوده كه ب،تحقيق دو فرضيه
 وجود ، يعني تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص قيمت سهام، نتايج حاصل؛فرضيه اول

يك رابطة قوي بين شاخص قيمت سهام و متغيرهاي موجود در مدل را مورد تأكيد قرار داده 
عاملات بورس آزمون در فرضيه دوم  هم رابطة بين متغيرهاي كلان اقتصادي و حجم م. است

 قوي بين متغيرهاي كلان اقتصادي و حجم معاملات اي هابطر بيانگر ،شده است كه نتايج
  .بورس بوده است

                                                 
1. Zervos, (1996). 
2. Liquidity 
3. Volume of Transaction 
4. Diversification 

پايان نامةكارشناسي  ،»سهام بورس اوراق بهادار تهرانارتباط متغيرهاي كلان اقتصادي با شاخص قيمت «خدايي، ايمان . 5
 .1376، دانشگاه شهيد بهشتي، ارشد
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مدت  نيز با ارائه مدلي به بررسي رابطة بلندمدت و كوتاه) 1385 (1صمدي و همكاران

ر دورة بعضي متغيرهاي كلان اقتصادي و شاخص قيمت سهام بورس اوراق بهادار ايران د
طبق نتايج اين تحقيق اين ارتباط در بلندمدت در مورد توليد . پرداختند1369 -1383زماني 

بعلاوه . ناخالص داخلي و همچنين نرخ ارز مثبت، ولي در ارتباط با حجم پول منفي بوده است
داري داشته و انحرافات شاخص قيمت سهام با مقادير دورة قبل خود ارتباط مثبت و معني

  .مدت متغيرها روي شاخص قيمت سهام قابل توجه نبوده استكوتاه
توان گفت نظرات مختلفي در مورد جهت عليت بين بازار سرمايه و در مجموع مي

 كه بر اساس Simsدر اين مقاله برآنيم تا با استفاده از آزمون . توسعه اقتصادي وجود دارد
  .رسي موضوع فوق بپردازيماز رابطه علي صورت گرفته، به بر) 1969(تعريف گرنجر 

  
  هامواد و روش

كه در آن متغيرهاي - رابطه علي گرنجر در دو زوج معادله رگرسيوني Simsدر روش 
  : بيان شده است-شوندمستقل و وابسته به شكل زير با هم تركيب مي

  

)1(       
tptp

ttpttttt

uY

YYXXXX

,1,2

22,211,2,122,111,1

++⋅⋅⋅+

+++⋅⋅⋅++=

−

−−−−−

θ
θθθθθ

  

  

)2 (       
tptt

ttptpttt

uX

XXYYYY

,2,1

22,111,1,222,211,2

++⋅⋅⋅+

+++⋅⋅⋅++=

−

−−−−−

θ
θθθθθ

  

  
)3         (                   tpttttt uXXXX ,1,122,111,1 ++⋅⋅⋅++= −−− θθθ  
  
)4                            ( tptpttt uYYYY ,2,222,211,2 ++⋅⋅⋅++= −−− θθθ  

                                                 
بررسي رابطة متغيرهاي كلان اقتصادي با شاخص قيمت سهام بورس «صالحي، فاطمه  رنجبر و ، همايونصمديسعيد . 1

 . 51- 61، صص )1385(، 40رة ، شمامجلة دانشكده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان. »اوراق بهادار ايران 
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طبق .  هستند2محدود شده ) 4(و ) 3( و معادلات 1محدود نشده) 2(و ) 1(معادلات 
  :ي داريمتعريف گرنجر از رابطه علّ

  
y باعث x0,22,21,2    )                5:         (شود اگر نمي ==⋅⋅⋅== pθθθ  
  و

x    باعثy 0,12,11,1 )                   6      ( :شود اگر نمي ==⋅⋅⋅== pθθθ  
  

كند كه  پيشنهاد ميSimsبه منظور اينكه امتحان كنيم آيا اين شرط برقرار است، 
و ) 3( معادلات را مرتبط با) 2(و ) 1( را به صورت زير بكار بريم تا بتوانيم معادلات Fآماره 

  :يميبنما) 4(
  
)7  (                ]121[][ 222 −−−−= mnRmRRF URRUR  
  

  :كه در آن
R2

UR = و  ضرايب مربوط به برآورد معادلة محدود نشدهn  = تعداد مشاهدات  
R2

R = ضرايب مربوط به بر آورد معادله محدود شده وm  =هاي وقفهتعداد دوره  
  :شودصورت زير قضاوت مي ه در مورد جهت عليت بSimsدر آزمون 

   Fنتيجه آزمون        جهت عليت
)y → x (x باعث yاگر رابطه :      شود مي)1.     (برقرار باشد) 5(برقرار نباشد و رابطه ) 6(  
)x → y (y باعث xاگر رابطه :      شود مي)2.  (برقرار باشد ) 6( برقرار نباشد و رابطه  ) 5(  
)y ↔ x (بين 3رابطه دوطرفه x و y     : اگر هر دو معادله )3.     (برقرار باشند ) 6( و  ) 5(  
  

                                                 
1. Unrestricted 
2. Restricted  
3. Feedback 
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) 6(و ) 5(اگر هيچكدام از دو معادله ):   1نامرتبط(اي برقرار نيست   هيچ رابطهy و x بين 
  )4(                         .برقرار نباشند

  
  هاي تحقيقمتغيرها و داده

واقعي ) توليدناخالص داخلي( GDPكنندة رشد اقتصادي در اين تحقيقشاخص بيان
 واقعي سرانه براي هركشور، از GDP هر شخص در نظر گرفته شده كه در اين تحقيقيبه ازا

بر جمعيت آن كشور در همان سال بدست آمده ) با قيمتهاي ثابت( هر سال GDPتقسيم 
  .است

احتي  كار ر، در كل،قرار دادن يك شاخص به عنوان نمايندة رشد يا توسعة بازار سهام
توان به صورت همزمان از شاخصهايي مانند نقدينگي، حجم در حالت ايده آل مي. نيست

اين اصطلاح در توصيف اقتصاد، بازار يا  (3، درجة فراريت2ي اطلاعاتي بازاريمعاملات، كارا
، 4، عمق بازار)رود كه از مشخصات آن تغيير فراوان در كوتاه مدت استمحصولي بكار مي

كه ابعاد كلي يك بازار در اقتصاد و يا جايگاه آن و يا ميزان رقابتي بودن يك ( 5درجه تمركز
، وجود قوانين يا مؤسسات متناسب با نياز بازار و يا ساير عواملي كه )دهدبازار را نشان مي

به دليل فقدان  اما.  استفاده كرد،توانند در كل بيانگر خصوصيات يك بازار سهام باشند مي
در اين تحقيق فقط تركيبي از شاخصهاي نقدينگي و حجم معاملات را به اطلاعات كافي 

هم در تحقيق ) 1996(لوين و همكاران . گيريم مي عنوان شاخص توسعه بازار سهام در نظر
خود نشان دادند كه چنين شاخصي كه تركيبي از نقدينگي و حجم معاملات باشد، همبستگي 

  . سهام داردمثبتي با ساير شاخصهاي نمايانگر بازار
 ، اين شاخص تركيبي در نظر گرفته شدهيعنوان يكي از اجزا هحجم معاملات كه ب

براي نقدينگي . »GDPگذاري شده در بازار سهام تقسيم بر كل حجم سرمايه«:برابر است با 
 كه »GDPحجم معاملات بورس تقسيم بر « :هم دو شاخص در نظر گرفته شده است يكي

                                                 
1. Independent 
2. Informational Efficiency 
3. Volatility  
4. Depth 
5. Degree of Concentration 
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كند و لات سهام را نسبت به حجم كل اقتصاد تعيين مياندازه نسبي حجم معام
عملكرد ( كه نسبت بازده »گذاري در سهامحجم معاملات سهام تقسيم بر كل سرمايه«:ديگري
  .دهدرا نشان مي) سرمايه

شود كه براي هركدام از اين شاخصها درصد انحراف از ميانگين كلي نمونه محاسبه مي
سبي شاخصها براي هركشور و در هرسال نسبت به ميانگين كلي با انجام چنين كاري اندازة ن

سرانجام يك ميانگين حسابي . شودگيري مي نمونه براي همه كشورها و در همه سالها اندازه
كنندة  ساده از ارزشهاي نسبي اين سه شاخص محاسبه شده كه به عنوان شاخص بيان

  . خواهد بود»توسعه بازار سهام«
 كشور طي سالهاي پانزدهر گرفته شده در اين تحقيق مربوط به  بكاpanelهاي داده

 كه اين كشورها و دورة زماني در نظر گرفته شده براي هر كدام در وده ب2005 تا 1990
  .آمده است) 1(جدول 

  
   كشورهاي مورد بررسي و دورة زماني مربوط به هر كدام.1جدول 

  دورة زماني  كشورنام   دورة زماني  نام كشور  دورة زماني  نام كشور 

  1990-2005  هند  1990-2005  آفريقاي جنوبي  1990-2005  آمريكا

  1990-2005  اندونزي  1990-2005  تركيه  1990-2005  استراليا 

  1990-2005  پاكستان  1990-2005  ايران  1990-2005  آلمان

  1990-2005  كنيا  1990-2005  عربستان  1990-2005  سوئد

  1990-2005  نيجريه  1990-2005  كلمبيا  1990-2005  يونان

  
  هاي تحقيقيافته

بينيم در چنانكه مي. كنندبطور مختصر نتايج تحقيق را بيان مي) 3(و ) 2 (هاي جدول
 ساله بطوركلي  سه و دوهاي زماني  با وقفهpanelهاي  حاصل از دادهFآمارة ) 2(جدول 

اي هر كشور بر اساس  بر، محاسباتيFآمارة ) 3(همچنين در جدول . نشان داده شده است
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 واقعي سرانه GDPسري زماني مربوط به آن محاسبه شده، بعلاوه براي سهولت مقايسه رقم 
  .اضافه شده است) 3( به جدول2005هاي سال  بر اساس داده

 ساله در سطح سههاي زماني  ، با وقفهpanel محاسبه شده براي داده هاي Fآمارة 
 بازار سهام به سمت رشد اقتصادي است، اما در سطح  علي از سمت توسعهة بيانگر رابط،5%
 دوطرفه اي هشايد بتوان اين يافته را به صورت رابط. جهت مخالف اين حالت ديده مي شود% 1

را در مورد وجود رابطة علي ) 1996 (1»پاتريكس«تعبير كنيم كه استدلالات % 5در سطح 
  .كند دوطرفه بين متغيرهاي مالي و رشد اقتصادي تأييد مي

را مورد تأييد ) 1996 (پاتريكس ساله كاملاً نظر دوهاي هاي تحقيق با وقفهاما يافته
نشان % 1 ساله در سطح دو با وقفه panelهاي  محاسباتي از دادهFآمارة . دهدقرار نمي

 حال آنكه اين فرضيه ؛شود  كه منجر به توسعة بازار سهام مي؛دهد اين رشد اقتصادي است مي
  . پذيرفت% 10توان حتي در سطح شود را نمي سهام منجر به رشد اقتصادي ميكه بازار

  
  نتايج تحقيق در سطوح كلي. 2جدول 

     ساله3با وقفه    ساله2با وقفه 

SE→EG  EG→SE  SE→EG  EG→SE  

  **347038/4  *38758/2  *024746/2  95106/2  كشورهاي با سطح درآمدي بالا

  1362675/2  234535/1  6340025/0  41625/1  كشورهاي با سطح در آمدي متوسط

  29/ 615074  009187/1  160508/1  *886052/1  كشورهاي با سطح درآمدي پايين

  ***039/7  **11276/3  ***54715/5  04293/1  كل كشورهاي درنظر گرفته شده
SE = Stock Exchange, EG = Economic Growth 

*% : 10معني داري در سطح   
**% :5ح    معني داري در سط  

***% :1 معني داري در سطح   

  

                                                 
1. Patrick’s, (1996). 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

26

تواند به صورت  ساله ميدو و سههاي زماني  نتايج متضاد بدست آمده از تحليل وقفه
 ة يعني رابط؛هاي مختلف عليت بين اين دو عامل در بلندمدت و كوتاه مدت تفسيرشودجهت

مدت  در كوتاهعلي از سمت رشد اقتصادي به سمت توسعة بازار سهام هم در بلندمدت و هم
 اما رابطه علي از توسعه بازار سهام به سمت رشد اقتصادي فقط در بلندمدت ديده ؛وجود دارد

  .شودمي
تر ها به شكل گروهي نيز تنها بيانگر آن است كه در كشورهاي توسعه يافتهتحليل داده

  .دتر بين رشد اقتصادي و توسعة بازار سهام اشاره كر توان به رابطة كمي قويمي
  

  محاسباتي براي هر كشور F  آمارة.3جدول 
 سرانه GDP  ساله2وقفة زماني   ساله3وقفة زماني 

SE→EG EG→SE SE→EG EG→SE 
 نام كشور

 ايالات متحده 15040/0 07741/2 15018/0 98259/0 41600

 استراليا 1531/0 28440/0 26232/0 63407/2 31600

  آلمان *8394/3 69808/0 **72883/15 40262/0 30100

 سوئد *69877/4 **73893/7 *96008/4 **67889/13 29800

 يونان 35956/1 95648/3 63978/0 *23957/4 22300

  آفريقاي جنوبي 71122/0 20785/0 46022/1 37855/0 12200

  تركيه 09121/1 01852/1 94217/2 *86860/17 8400

 راناي 809874/1 640189/0 12147/0 90639/0 8400

 عربستان 03946/0 08893/0 97708/0 *65037/2 13100

 كلمبيا 69402/0 *349601/4 *1656/3 04062/0 7900

  هند 76441/0 35244/0 83070/0 62428/0 3600

 اندونزي 05956/0 *97061/0 37126/0 67915/0 3400

 پاكستان 54188/0 *5986/4 ***64/5 *42050/38 2400

 كنيا 45626/1 40351/0 140/0 22387/0 1400

 نيجريه *98043/2 1051/0 23341/0 09809/0 1100

SE = Stock Exchange, EG = Economic Growth 
*% : 10معني داري در سطح   
**% :5معني داري در سطح   

***% :1 معني داري در سطح   
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ي بين بازار سهام و توسعه اقتصادي را هاي متفاوت رابطه علّ، جهت)4(جدول 
  .دهدمتناسب با تعداد وقوع هر كدام در سطوح مختلف درآمدي نشان مي

 است كه يك حالت تعميم يافته در مورد جهت بسيار دشوارنيز ) 4(با توجه به جدول 
 عدم ةكنند تعداد مواردي بيان. پيدا كنيمرا عليت اين دو عامل در سطوح مختلف درآمدي 

تواند به اين اين ارقام مي.  و متوسط بيشتر است در كشورهاي با سطح درآمدي پايين،ارتباط
تر بين بازار سهام و بخشهاي واقعي در   قوييكنندة ارتباط بيان،صورت تفسير شود كه نتايج

  .استكشورهاي توسعه يافته 
  

  هاي مختلف عليت متناسب با سطح درآمد  جهت.4جدول 

  جهت عليت

كشورهايي با سطح 

  درآمدي پايين

 كشورهايي با سطح

  درآمدي متوسط

كشورهايي با 

  سطح درآمدي بالا

كل كشورهاي 

درنظر گرفته 

  شده

         ساله سهزماني  باوقفه) الف

SE→EG 0  2  1  3  

EG→SE 0  1  1  2  

EG↔SE   1  0  1  2  

  8  2  2  4  نامرتبط

  15  5  5  5  كل

           ساله دوبا وقفه زماني) ب

SE→EG  2  1  0  3  

EG→SE  1  0  1  2  

EG↔SE  0  0  1  1  

  9  3  4  2  تبطنامر

  15  5  5  5  كل

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

28

  گيرينتيجه
 ، كشورپانزده  مربوط به panel با بكارگيري داده هاي  Simsدر اين تحقيق آزمون

 ميلادي و به منظور تعيين جهت رابطه علي گرنجر بين توسعه 2005 تا 1990طي سالهاي 
 ساله و در سطح سهتحليل داده ها با وقفه هاي زماني . بازار سهام و رشد اقتصادي، انجام شد

هاي زماني   دوطرفه بين بازار سهام و رشد اقتصادي است؛ حال آنكه با وقفهاي ه، بيانگر رابط5%
 جهت عليت از رشد اقتصادي به سمت توسعه بازار سهام ،%1داري   ساله و در سطح معنيدو
  .باشد مي

جزا نتايج هاي سري زماني براي هر كشور به صورت مها بر اساس داده تحليل داده
تر و نزديكتر   رابطه قوية حداقل نشان دهند،برنداشت، با اين وجود نتايج مورد اعتمادي در

  .اندبين توسعة بازار سهام و شاخصهاي واقعي اقتصاد در كشورهاي توسعه يافته بوده
 چرا كه با محدوديتهاي ؛هاي اين تحقيق بايد با هوشياري و دقت تفسير شود يافته
هاي ناكافي بعضي كشورها در بعضي سالها، انتخابي  مثال دادهراي ب؛ بوده استاساسي روبرو

  ... . بودن طول دورة وقفه، كوتاهي سري زماني مربوطه و يا نبود اطلاعات فصلي و ماهانه و
شود در تحقيقات آينده به منظور كشف رابطه علي بين رشد اقتصادي و پيشنهاد مي

  .مورد نظر قرار بگيردنيز  توسعه بازار سهام موارد فوق 
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