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 مقدمه

با توجه به پویایی دنیای کنونی و تحولات سریعی که در ابداعات و اختراعات صورت می گیرد، کشوری می توانند ادعا کند 

متکی باشد. در حال حاضر بازار بورس اوراق بهادار که اقتصادی سالم و مطمئن دارد که به بخش مالی و بازار سرمایه کارا 

در اکثر کشورها، هسته مرکزی بازار سرمایه است و سالانه مبلغ هنگفتی سرمایه سرگردان را به سمت واحدهای مولد و فعال 

ها،  تجامعه، نظیر واحدهای تولیدی و خدماتی هدایت می کند. این بازارها ضمن سهیم کردن عموم مردم در مالکیت شرک

باعث کاهش نقدینگی و قدرت خرید آنها شده و در نتیجه تورم را کاهش می دهد. از طرف دیگر با تخصیص این منابع به 

 واحدهای مولد، تولید افزایش می یابد و باعث بهبود کارایی مدیران می شود.

به  قتصاد ملی به حساب می آید.انباشت سرمایه فیزیکی یکی از شروط لازم برای رشد ا طبق نظریه های اقتصاد کلان،

عبارتی، به کار گیری مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید تا حد زیادی به میزان سرمایه موجود بستگی دارد و همراه با 

 گسترش زمینه های افزایش تولید و بهره وری در اقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان سرمایه گذاری انجام شده در آن،

رشد اقتصادی با  بسیاری از مطالعات اقتصادی تاًیید می کنند که در صورت فقدان سرمایه کافی، همسو و متناسب دارد.رابطه 

 (.0000 مشکل جدی مواجه می شود )عبده تبریزی،

نجا که انباشت سرمایه یکی از آبسیاری از کشورهای در حال توسعه نیز با مشکل اساسی کمبود سرمایه روبرو هستند. از 

از طریق بازارهای مالی می توان فرایند تشکیل سرمایه را  مهمترین منابع رشد مداوم اقتصادی یک کشور به شمار می رود،

 تسریع نمود.

این مطالعات نشان می دهد که سطح توسعه بازارهای مالی به ویژه بازار سهام و تاثیری که آنها بر تامین مالی شرکتها و 

در نهایت تاثیر شگرفی بر رشد اقتصادی به جای می گذارد. بازارهای مالی پیشرفته  تها دارد،انتخاب روش تامین مالی شرک

این  حجم قابل ملاحظه ای از سرمایه مالی اقتصاد مربوطه را در کنترل دارند. نظیر بازارهای مالی کشورهای پیشرفته صنعتی،

اری را با هدف تشکیل سرمایه به عهده دارند و از این رو نقش بازارها انگیزه پس انداز کردن و تبدیل پس انداز به سرمایه گذ

 (.0000مهمی در تسریع رشد اقتصادی بر عهده می گیرند )ختایی و همکاران،

بورس اوراق بهادار در حال حاضر در اغلب کشورها یکی از ارکان اصلی بازار سرمایه و اقتصاد محسوب می شود و وجوه  

بهبود ساختار و درنهایت توسعه اقتصادی شده و کیفیت فعالیت آن می تواند در  ب تولید،جمع آوری شده از طریق آن جذ

رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی مطلوب  ارتقای شاخص های توسعه ای و موقعیت منطقه ای و ملی نقش بسزایی داشته باشد.

ر بلند مدت نیز از طریق ساز وکار خاص یعنی تجهیز منابع مالی د امری غیر ممکن است. بدون تجهیز منابع مالی بلند مدت،

بازار سرمایه امکان پذیر بوده و توجه به جایگاه و نقش کلیدی بازار سرمایه از اهمیت زیادی در اقتصاد کشور برخوردار 
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بنابراین می توان با تدوین یک استراتژی مشخص و شفاف در جهت جذب سرمایه های موجود در مناطق مختلف از ؛ است

 از جنبه های مختلف زمینه را برای توسعه اقتصادی در سطح ملی و منطقه ای فراهم آورد. تهران وسایرشهرها، جمله

این در  هنوز نتوانسته جایگاه اصلی خود را در اقتصاد کشور پیدا کند. ساله، 08بورس در ایران با وجود برخورداری از پیشینه 

از راه افزایش و سالم سازی سرمایه  اوراق بهادار در رشد وتوسعه اقتصاد،حالی است که نقش مثبت بازار سرمایه و بورس 

لزوم توجه به مشکلات و نارسایی های بازار  از این رو کشور ما به عنوان کشوری در حال توسعه، پذیرفته شده است. گذاری،

 .به خوبی احساس می شود ن،سرمایه و علل عدم توسعه این بازار و نیز بورس اوراق بهادار به عنوان نماد اصلی آ

 نظریمروری بر ادبیات 

درآمد  مازاد اول، دارای گروه .گیرد می قرار مبادله مورد آن کننده تقاضا و کننده عرضه گروه بین بازارسرمایه، سرمایه در

 باشد، قرار می دخلشان از بیش خرجشان دلایلی به که دوم گروه اختیار در را مازاد این حاضرند و بوده (کنندگان انداز پس)

 (.1880اروپایی،  مرکزی ؛ بانک0990 لیند،) دهند

 سرمایه جریان و پرداخته فعالیت سرمایه، به کننده تقاضا و کننده عرضه گروه دو بین خود، حضور با بانکها سرمایه، یا بازار در

 بنگاههای و شده انجام مالی واسطه حضور بدون و مستقیم بصورت مالی تامین ، یا(بانکی پایه نظام) نمایند می تسهیل را

 .(بهادار اوراق پایه نظام)کنند  می بهادار اوراق انتشار به اقدام سرمایه نیازمند اقتصادی

 شود می یل( تشکدوم دست بازار) بهادار اوراق ثانویه بازار و (اول دست بازار) بهادار اوراق اولیه بازار دو از سرمایه بازار

 منتشره قرضه اوراق و سهام و داده سرمایه تشکیل توانندمی اقتصادی بنگاههای بهادار، اوراق اولیه بازار در(. 0990 گونالز،)

 تامین موسسات و گذار سرمایه هایبانک به توان می بازار این در فعال نهادهای از .نمایند عرضه درآن بار اولین برای را خود

 گذاران سرمایه بین شده منتشر قبلا که بهاداری اوراق ثانویه، بازار در(. 1880 پول، المللی بین صندوق) نمود اشاره مالی

 دافی) نمایند تبدیل نقد پول به را آن فروخته را خود بهادار اوراق بازار، این وجود با توانند می راحتی به آنها و شود می معامله

 (.1880 همکاران، و

 عبارتند از: هااین مشخصه طریق سه مشخصه اصلی توصیف می کند. توسعه بورس اوراق بهادار را از (1881میلر )

 عمق -

اندازه بازار مهم است زیرا با توانایی برای تجهیز  نقد شوندگی بورس اوراق بهادار دارد. مشخصه عمق اشاره به اندازه و

با افزایش ، (0909) 0پاگونوبه عقیده  (.0991 لوین، کونت و-)دمیرگوچ سرمایه و تنوع سازی ریسک همبستگی مثبت دارد

اولین مولفه ریسک نقد  ریسک بازار دو مولفه دارد: خواهد یافت. توانایی آن برای کاهش ریسک ارتقاء اندازه بازار،

دومین  شوندگی بازار است که به معنی تغییر قیمت در جهت مخالف در واکنش یا پاسخ به سفارش خرید یا فروش است.

                                                           
1
 - Pagano 
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ونو نشان میدهد که ریسک نقد شوندگی بازار و شوکهای گپا است. 0هکهای تقاضای ناهمبستمولفه ریسک مرتبط با شو

 .کاهش خواهد یافت تقاضای ناهمبسته با افزایش تعداد مشارکت کنندگان بازار

بازدهی مورد انتظار سرمایه گذاران را نیز  بازار ثانویه عمیق تر این امکان را برای شرکتها فراهم می آورد تا با کاهش ریسک،

سرمایه خود را  شرکتها با پرداخت هزینه ای پایین تر در قبال تامین مالی از محل حقوق صاحبان سهام،بیاورد و بدین ترتیب 

 حجم معاملات، نشانه های عمق بازار می تواند توسط انواع مختلف معیارها شامل سرمایه بازار، .(1881 )میلر، افزایش دهند

 .ده در بازار بورس اندازه گیری شودنسبت گردش و تعداد شرکتهای به ثبت رسیده یا پذیرفته ش

 رسرمایه بازا -

تعداد سهام در  سهام کل ارزش تمامی سهام به ثبت رسیده یا پذیرفته شده در بازار که بصورت حاصل ضرب قیمت انواع کل

 داخلی،تولید ناخالص ) یدتول شود. سرمایه بازار اغلب بر برخی از شاخص های منتشر شده و به فروش رسیده محاسبه می

نامیده میشود و اندازه بورس اوراق بهادار را نسبت  1شود که نسبت سرمایه بازار می یم( تقستولید ناخالص ملی یا تولید صنعتی

 د.ده به اقتصاد نشان می

ه به تولید ناخالص داخلی که این شاخص اندازه بازار را نیز برابر است با نسبت ارزش سهام ثبت شد 0انباشت سرمایه بازار

 نشان می دهد.

 4تارزش معاملا-

معیار نقد  ارزش معاملات برابر با مجموع ارزش خرید یا فروش سهام در بورس اوراق بهادار می باشد. ارزش معاملات

رزش معاملات را نیز می توان ا. ل باشداما غیر فعازیرا بازار می تواند بزرگ  و مکمل معیار اولی می باشد، شوندگی بازار بوده

نرخ ارزش سهام مبادله همچنین  شود. می نامیده 1معاملاتش بر شاخصی از تولید تقسیم کرد که در این صورت نسبت ارز

 نقدینگی نرخ مکمل شاخص این که داخلی ناخالص تولید برابر است با کل ارزش سهام مبادله شده در بورس تقسیم بر 6شده

 است. بازار
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 - Uncorrelated Demand Shocks 
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 - Market Capitalization Ratio(MCR) 

3
 -Market Capitalization Ratio (MCR) 

4
 -Traded Value 
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 - Traded Value Ratio(TVR) 
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 -Total Value of Shares Traded Ratio (STR) 
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 1دشنسبت گر -

نسبت گردش مکمل دو معیار اولی می باشد زیرا یک  برابر است با کل ارزش بازار معاملات سهام تقسیم بر سرمایه بازار.

 بود خواهد بازار کوچک با نقد شوندگی بالا نسبت گردش بزرگی خواهد داشت اما نسبت ارزش معاملات آن کوچک

بازار. نسبت گردش،  نقدینگی به شده مبادله سهام کل ارزش با است برابر (. نسبت گردش0991 لیون، و کونت-دمیرگوچ)

 دهد. می نشان بورس بازار اندازه به را مبادله نسبت

 رشد تواند بر می که است عواملی دیگر از شاخص نقدینگی است که داخلی: این متغیر ناخالص تولید به پول عرضه نسبت

 بگذارد. تاثیر اقتصادی

در ادامه به صورت خلاصه به گزارش بر فراز پژوهش های خارجی و داخلی انجام گرفته  در ارتباط با سابقه انجام تحقیق،

 شده است.درحیطه موضوع این پژوهش پرداخته 

ت متغیرهای مورد استفاده به بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر روی قیمت سهام آمریکا پرداخته اس (1880) پویتراس

شاخص  کل اشتغال غیرکشاورزی، نرخ بیکاری، شاخص قیمت تولید کننده، شاخص قیمت مصرف کننده، عبارتند از:

این مطالعه به تخمین یک  رزرو، لرا دنرخ تنزیل ف حجم پول و خدمات، لا وتراز تجاری آمریکا برای کا تولیدات صنعتی،

نتایج برآورد حاکی از  بصورت ماهانه اقدام نموده است. 0990تا  0908زمانی سال های الگوی رگرسیون خطی برای دوره 

توضیح دهندگی معنی داری برای تغییرات در  دارای قدرت این است که به طور کلی خبرهایی که قابلیت پیش بینی دارند،

 .شاخص قیمت سهام نمی باشند

مالزی  کره،های رد اثر توسعه بازار بورس بر رشد اقتصادی کشور( در مو1880در مطالعه ای که کاپورال و همکاران )

مون به واسطه اثری که زتوسعه مالی برای آ زا، ناین فرضیه را آزمون نموده اند که در مدلهای رشد درو وفیلیپین داشته اند،

روش خود رگرسیون برداری و برای آزمون این فرضیه از  باعث رشد بالاتر می شود. وری دارد، روی سرمایه گذاری و بهره

وری سرمایه  نتیجه مطالعه حاکی از آن است که توسعه بازار بورس از طریق افزایش بهره علیت گرانجر استفاده نموده اند و

 باعث افزایش نرخ رشد در بلند مدت می شود. گذاری،

 رشد بر را بورس بازار توسعه زا، اثر درون رشد مدل و تابلویی های داده روش از استفاده با( 1886) و آگاروال مهتدی

 بازار مختلف های شاخص بین مثبت ارتباط بررسی، وجود نتایج .اند نموده بررسی سال 10 مدت طی کشور 10 اقتصادی

 گذاری سرمایه افزایش و تشویق به منجر بورس بازار توسعه تحقیق، های یافته طبق .کند می تأیید را اقتصادی رشد و بورس

 .شود می تأیید سنتی رشد مدلهای همچون نیز مدل این در اقتصادی رشد بر مالی های واسطه مثبت اثر .شود می خصوصی

                                                           
1
 - Turnover Ratio 
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 که کنند می بیان "دهد؟ می ترقی را اقتصادی رشد سرمایه بازار آیا" عنوان تحت ای مقاله در( 1880) همکاران و هنسک

 از استفاده با مقاله این .بود خواهد اقتصادی فعالیت افزایش آن فراگیر نتیجه و اقتصادی رشد باعث مالی بازار توسعه

 در کشورهای در مخصوصا اقتصادی رشد و مالی بازار توسعه ارتباط بیان به بردارد در را وزمانی مقطعی اثر که مشاهداتی

 است. پرداخته توسعه حال

 فهمیدن که دارند می بیان "مالزی در اقتصادی رشد و مالی بازار توسعه" عنوان با خود مقاله در( 1880) هوک و چونگ

 می اقتصادی رشد نتیجه در و ملی اقتصاد سطح بردن بالا در عامل مهمترین اقتصادی رشد و مالی ابزارهای توسعه بین ارتباط

 می محسوب مدت بلند در اقتصادی توسعه و رشد برای مهمی عامل مالی بازار توسعه که دهد می نشان بررسی نتیجه .باشد

 .شود

-0900منتخب طی سالهای  کشور 00و صمدی و همکاران به بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی در ایران 

برآورد آزمون علیت نشان . پرداخته اند وآزمونروش برآورد داده های تابلویی  ،با استفاده از سه روش علیت گرانجر 1880

مثبت و  تاَثیر قابل ملاحظه ای بر رشد اقتصادی ندارند. ولی تاَثیر رشد اقتصادی بر بورس،بانک و بورس  می دهد در ایران،

سرمایه  کشور مورد بررسی، 00در مجموع در  نتیجه برآورد مدل به روش داده های تابلویی نشان می دهد، .معنادار است

دهد که رابطه بلند مدت همجمعی مثبت بین  نشان می گذاری اثر کاملاً مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی برای ایران

هیچ رابطه بلند ، اقتصادی وجود ندارد و بین بازار سرمایه و رشد اقتصادی کشور یجهنت .دارند ARDLبازارهای مالی و رشد 

 مدت معناداری وجود ندارد.

از یک الگوی  ( تاثیر واسطه های مالی بر رشد اقتصادی را مورد ارزیابی قرار داده و به این منظور،0001رفیعی کرهرودی )

نتایج حاصل از برآورد الگو بیان می کند که رابطه . رشد درون زا و با استفاده از روش خود رگرسیون برداری بهره برده است

و میزان اثر گذاری بر رشد اقتصادی در ایران بسیار ناچیز است و  یمنف ،سطه گری های مالی ورشد اقتصادی در ایرانبین وا

 نیز ارتباط تنگاتنگی بین واسطه گری های مالی و رشد اقتصادی در ایران وجود ندارد.

بررسی رابطه متقابل رشد و سود آوری شرکت های پذیرفته شده "( در مقاله خود تحت عنوان 0090) خواجوی و همکاران

ت شرک 000به بررسی رابطه دو سویه رشد و سود آوری  "دربورس اوراق بهادار تهران با استفاده از سیستم معادلات همزمان

در این مقاله ابتدا با انجام آزمون علیت  می پردازد. 0001-0098در بازه زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

سیستم معادلات همزمان با استفاده از روش  وجود رابطه دوسویه میان این دو متغیر به تایید رسید و پس از آن، گرنجری،

نتایج برآورد حاکی از وجود رابطه دو سویه میان رشد و سود آوری شرکت های  رگرسیون دو مرحله ای برآورد شد.

 .است پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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در این  چرخه های تجاری و رشد اقتصادی پرداخته اند. ( به بررسی رابطه نقدشوندگی بازار سهام،0090کروبی ) ورستمی 

برای  است. پرداخته 0009تا  0008 یزمانچرخه های تجاری و رشد اقتصادی در بازه  تحقیق به رابطه نقدشوندگی بازار سهام،

چند متغیره و همچنین برای اندازه گیزی چرخه های تجاری از فیلتر  بررسی رابطه متغیرهای یاد شده از فنون رگرسیون

 بین نقدشوندگی بازار سهام،هادریک پرسکات استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از عدم وجود رابطه معنی داری 

 باشد. چرخه تجاری و رشد اقتصادی می

 01استفاده از داده های تابلویی برای  با"بررسی تجربی تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی"( در مقاله خود 0009) سیفی پور

لی در بازار پول و سرمایه رآمد بالا و از نظر سطح ماد نتایج حاکی از این است که در کشورهای با .است کشور پرداخته

در کشورهای با درآمد پایین و متوسط و با سطح توسعه  ، بهبود توسعه مالی منجر به رشد اقتصادی خواهد شد.رتوسعه یافته ت

بهبود توسعه مالی در بازار پول منفی و بهبود در بازار سرمایه تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی  مالی پایین در بازار پول و سرمایه،

 .خواهد داشت

را مورد ارزیابی قرار داده و  "تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار بورس ایران"( در مقاله خود 0000) پیرائی و شهسواری

نرخ ارز از سالهای  تورم و حجم پول، بدین منظورداده های فصلی متغیرهای مختلف اقتصادی مثل تولید ناخالص داخلی،

مدل های خود همبسته با  تشخیصی و همتجمعی، توجه قرار داده و با انجام آزمونهای ریشه واحد،را مورد  0001تا  0008

وقف توزیع شده و تصحیح خطا برآورد شده و تاثیرات متغیرهای فوق بر شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران 

ناخالص داخلی و سطح عمومی قیمت ها نتایج حاکی از آن است که ارتباط شاخص قیمت سهام با تولید  بررسی گردید.

 ارتباط معکوسی با حجم پول و نرخ ارز دارد. بصورت مستقیم بوده و قیمت سهام،

در این مقاله رابطه  رار داده است.را مورد ارزیابی ق"بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران "( 0000) موتمنی

داده های استفاده شده در این مطالعه  .است توسعه مالی و رشد اقتصادی بر اساس شیوه علیت گرنجر مورد بررسی قرار گرفته

نتیجه این تحقیق نشان می . بوده است 0001-0008تولید ناخالص داخلی و بدهی بخش غیر دولتی به بانکها در دوره زمانی 

رابطه علی عکس را  رشد اقتصادی موجب بهبود توسعه مالی می شود در حالی که شواهد آماری، که در اقتصاد ایران،دهد 

 تایید نمی کند.

 اند:مطرح شدهبا توجه به ادبیات مطرح شده فرضیات زیر به شرح زیر 

 دارد. وجود معناداری رابطه سرمایه بازار توسعه و بالاتر اقتصادی رشد بین: 0فرضیه 

 دارد. وجود معناداری رابطه اقتصادی رشد و سرمایه بازار یافتگی توسعه درجه : بین1فرضیه 
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 شناسی پژوهشروش

 است. همخوانی و همبستگی پژوهش روش اینرو شد، از خواهد بررسی متغییرها بین روابط تحقیق این در اینکه به توجه با

 عبارتند اطلاعات گردآوری های ابزار باشد. می تخصصی و علمی کتابخانه تحقیق، روش این در اطلاعات گردآوری روش

 اینترنتی آکادمیک، سایت اینترنتی وپژوهشی، سایتهای علمی پژوهش، مقالات مورد زمینه در وتخصصی علمی از کتابهای

 بهادار. اوراق بورس سازمان در موجود مرکزی، آمارهای بانک

 و بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای به مربوط بورس بازار توسعه و اقتصادی رشد تغییرات بین علی روابط بررسی

 و موضوعی، مکانی قلمرو( سال 08)0090 سال پایان تا 0001 سال ابتدای زمانی دوره برای آنها بین روابط بودن دار معنا تبیین

 مورد اطلاعات تحقیق این در. گرفت قرار بررسی مورد فصلی صورت به تحقیق این های داده بود و خواهد تحقیق این زمانی

 ذیربط سازمانهای به مراجعه با و ای کتابخانه روش از استفاده با آنها همراه یادداشتهای و مالی صورتهای جمله از نیاز

 .شده است انجام ویوز ای افزار نرم کارگیری به با و گردآوری

 :متغیرهای پژوهش

(: این شاخص برابر است با نسبت ارزش سهام ثبت شده به تولید ناخالص که این شاخص MCR)انباشت سرمایه بازار  -

 اندازه بازار را نشان می دهد.

بر تولید  بورس تقسیم ام مبادله شده دراین شاخص برابر است با کل ارزش سه(: STR)نرخ ارزش سهام مبادله شده  -

 .ناخالص داخلی که این شاخص مکمل نرخ نقدینگی بازار است

نسبت مبادله را به  دش،. نسبت گراین نرخ برابر است با ارزش کل سهام مبادله شده به نقدینگی بازار(: TROنسبت گردش ) -

 اندازه بازار بورس نشان می دهد.

اقتصادی تاثیر  بر رشد که می تواند این شاخص از دیگر عواملی است(: M2Y) تولید ناخالص داخلینسبت عرضه پول به  -

 بگذارد.

Y-  (0006رشد اقتصادی )تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه سال 

در این پژوهش به منظور فرضیه های پژوهش مبنی بر بررسی رابطه بین توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادی از الگوی خود 

های کلان این اقتصاد سنجی قابل اتکا به متغیرهای  به طور کلی اولین شرط برای کار .شده استتوضیح برداری استفاده 

متغیرهای ناپایا به  ا باشند و در غیر این صورت لازم است که قبل از برآورد الگو،است که تمامی متغیرهای مورد استفاده پای

 فولر–آزمون دیکی از  در اولین مرحله و روند تصادفی می باشند، از آنجایی که اغلب متغیرهای کلان پایا تبدیل شوند.

تا  است لازم برداری توضیح خود الگوی از استفاده از قبل دیگر طرف از .شد استفاده متغیرها پایایی بررسی برای یافته تعمیم

بدین . وهانسون از وجود ارتباط بلند مدت در میان متغیرها اطمینان حاصل گرددهمجمعی یآزمون  باتعیین طول وقفه بهینه و
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حله از سومین مر درنهایت  در اجرا شد. منظور در مرحله بعدی طول وقفه بهینه تعیین شده و آزمون همجمعی یوهانسون

به منظور شناسایی روابط علی احتمالی بین متغیرهای  وشد الگوی خود توضیح برداری برای برآورد الگوی پژوهش استفاده 

 آثار تحلیل و و برای تجزیهشده است  اجرا گرانجر علیت آزمون رشد اقتصادی و شاخص های توسعه بورس اوراق بهادار،

 شده استفاده آنی العمل عکس توابع و خطای پیش بینی واریانس تجزیه های روش از شده ایجاد های تکانه از پویا متقابل

 است.

 یافته های تحقیق

برای تعیین نوع رابطه بین رشد اقتصادی و توسعه بازار بورس الگوهای مختلفی با متغیرهای مختلفی با استفاده از روش الگوی 

جوسیلیوس و علیت گرانجری بر مبنای الگوی تصحیح خطای برداری در طی -هم انباشتگی جوهانسن خود توضیح برداری،

 :باشد زیر می و در نهایت مدل انتخاب شده به صورت برآورد شده است پژوهش

Y t =Σ

n

i=1 αi Y t-i+ ∑

n

j=1 βjXt-j+ε1t 

X t=Σ

n

i=1 λ i Y t-i+ Σ

n

 j=1 ∂jXt-j+ε2t 

)نرخ ارزش سهام  STR ( ونسبت گردش) TRO)انباشت سرمایه بازار( و  MCRبه صورت بردار متغیرهای  Xکه در آن 

 باشد. می اقتصادی رشد بیانگر Yو  نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی() M2Yو مبادله شده( 

 –در آزمون دیکی  ه می شود.فولر تعمیم یافته برای پایایی سری زمانی استفاد-دیکی ریشه واحد پژوهش حاضر از آزمون در

است. اگر قدر مطلق  متغیر پایایی از عبارته مقابل عبارت است از وجود ریشه واحد و فرضیفولر تعمیم یافته، فرضیه صفر 

مکینون در مقدار بحرانی  H0اپایایی رد و فرضیه یا ن H1 یاییپایا  بزرگتر از قدر مطلق آمارهفولر محاسبه شده -آماره دیکی

 ت.ارائه شده اس (0ایج بررسی مدل در جدول )نت پذیرفته می شود. آنگاه فرضیه صفر % باشد،1سطح در 
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 مدل متغیرهای برای یافته تعمیم فولر دیکی آزمونهای (:1) جدول

 
می دهد که هیچ نشان  ADF متغیرهای مدل با استفاده از آماره آزمون( بررسی پایایی و ناپایایی 0) بر اساس نتایج جدول 

بنابراین با توجه به این که تمام ؛ یک از متغیرهای مدل در سطح پایا نبوده و همه آنها با بک مرتبه تفاضل گیری پایا شدند

 م.انجام می دهی آزمون هم انباشتگی را یعنی در تفاضل اول پایا شدند، هستند I(1) متغیرها

 جوسیلیوس-آزمون هم انباشتگی جوهانسن

-از روش هم انباشتگی جوهانسن در این مرحله برای بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مدل،

دلیل استفاده از این روش این است که این روش بیش از یک بردار هم انباشتگی بین متغیرهای  جوسلیوس استفاده می گردد.

برای تخمین  در نظر گرفته و در صورت استفاده از این روش تخمین زننده ها دارای کارایی مجانبی خواهند بود.مدل را 

باید چهار مرحله انجام شود. در مرحله اول لازم است  جوسیلیوس-نرابطه بلند مدت با استفاده از روش هم انباشتگی جوهانس

آزمون  یین وقفه مشخص شده، سپس در مرحله دوم با استفاده از آماره هایتع استفاده ازملاک هایبا  VARمرتبه بهینه مدل 

تعداد بردار و یا تعداد بردارهای هم انباشتگی بین متغیرهای مدل معین می شود و در مرحله  ویژه، حداکثر مقدار ماتریس اثر و

می  دل تصحیح خطای برداری استفادهزده می شود و در مرحله چهارم نیز از م سوم رابطه بلند مدت متغیرهای مدل تخمین

نوسانات کوتاه مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلند لگوهای تصحیح خطا آن است که که عمده ترین دلیل شهرت اشود 

 مدت آنها ارتباط می دهند.
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 VAR با استفاده از معیارهای تعیین وقفه تعیین مرتبه بهینه مدل (:1مرحله )

تعیین وقفه  است مرتبه بهینه مدل خود رگرسیون برداری با استفاده از ملاک های تعیین وقفه معین گردد.در این مرحله لازم 

 با توجه به اینکه دوره زمانی مورد مطالعه در این تحقیق بهینه باید بر اساس تعداد متغیرهای مدل و حجم نمونه صورت گیرد.

نتایج تعیین وقفه بهینه  بیزین استفاده شده است.-بهینه از معیار شوارتز برای تعیین وقفه ،به صورت فصلی می باشد سال و 08

 ت.ارائه شده اس (1) این مدل در جدول

 VAR تعیین تعداد وقفه بهینه مدل (2ل )جدو

 
می توان بیان کرد که  بیزین در وقفه یک بدست آمده است،-( کمترین مقدار آماره شوارتز1با توجه به اینکه در جدول ) 

 .از معیار شوارتز استفاده شده است 088در این پژوهش به دلیل کمتر بودن حجم نمونه از  است. 0 وقفه بهینه مدل برابر

در این مرحله تعداد بردارهای هم انباشتگی بین متغیرهای مدل به وسیله آماره های آزمون ماتریس اثر و  (:2مرحله )

 ت.این آزمونها در جداول زیر ارائه شده اسنتایج  تعیین می شود. حداکثر مقادیر ویژه،

 λ Trace آزمون ماتریس اثر: (3جدول )

 %91 ارزش احتمالی در سطح
معناداری  مقدار بحرانی در سطح

1% 
 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره آزمون

888/8 00/69 61/008 r≥1 r=0 

888 /8 01/00 00/00 r≥2 r≤1 

810/8 09/19 91/00 r≥3 r≤2 

811/8 09/01 00/00 r≥4 r≤3 

800/8 00/0 01/6 r≥5 r≤4 
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 λ max آزمون حداکثر مقدار ویژه: (4جدول )

 فرضیه صفر فرضیه مقابل مقدار آماره آزمون %1معناداری  مقدار بحرانی در سطح %91 ارزش احتمالی در سطح

888/8 00/00 10/10 r=1 r=0 

888/8 10/10 09/00 r=2 r≤1 

01/8 00/10 00/00 r=3 r≤2 

01/8 16/00 66/00 r=4 r≤3 

800/8 00/0 01/6 r=5 r≤4 

 

برابر پنج بردار و تعداد  ،ماره آزمون ماتریس اثر بدست آمده( تعداد بردارهای که توسط آ0) و (0با توجه به نتایج جدول )

به عبارت دیگر بر اساس ؛ سه بردار می باشد بردارهایی که توسط آماره آزمون حداکثر مقادیر ویژه بدست می آید نیز برابر

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود بردار هم انباشتگی یا رابطه بلند مدت بین  هر دو آماره آزمون اثر و حداکثر مقادیر ویژه،

می یعنی وجود بردار هم انباشتگی بین متغیرها تایید  رد گردیده و فرضیه مقابل، %1متغیرهای مدل در سطح معنی داری 

 .گردد

بین متغیرهای مدل و همچنین به بررسی  تخمین رابطه بلند مدتپس از اینکه وجود رابطه بلند مدت به اثبات رسید اقدام به  

متغیرهایی که در سطح ایستا نباشند و با یکبار  با توجه به اصول اقتصاد سنجی سری زمانی، می شود. الگوی تصحیح خطا

است تا همگرایی آنها با استفاده از روش هایی همچون روش جوهانسون بررسی گردد و چون  تفاضل گیری ایستا شوند لازم

جوهانسون نیز همگرایی آن  متغیرهای الگوی این پژوهش در سطح ایستا نبوده بلکه با یکبار تفاضل گیری استا شدند و آزمون

 بلا مانع است. VAR یا VECMها را تایید نموده است، لذا استفاده از متغیرها در الگوی 

 لتخمین رابطه بلند مدت بین متغیرهای مد (:3مرحله )

 نتایج تخمین رابطه بلند مدت: (5جدول )

t متغیرها ضریب انحراف معیار اماره 

- - 0 LY(-1) 

0/0 00/8 01/8 MCR(-1) 

81/1- 81/8 86/8- STR(-1) 

09/6 0/0 90/0 TRO(-1) 

00/6- 88/8 800/8- M2Y(-1) 

- - 00/00 C 
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لحاظ آماری معنی دار ز درصدا 1 همه متغیرها در سطح معنی داری نتایج رابطه بلند مدت نشان می دهد، ضرایب برآورد شده

 توان تابع بلند مدت توسعه بازار سرمایه را به شکل زیر نوشت: می (1) با توجه به ضرایب بدست آمده در جدول هستند.

 LY= 00/00 + 01/8 MCR 86/8- STR 90/0+ TRO 800/8- M2Y 

 و رشد اقتصادی وجود دارد. بازار یا همان انباشت سرمایه در بلند مدت رابطه مستقیمی بین شاخص اندازه بازار براساس یافته،

در صد  01/8ه مقدار ب اقتصادی رامیکند که یک درصد افزایش در اندازه بازار در درازمدت رشد  یانب MCR ضریب مثبت

نرخ ارزش  بیانگر این موضوع است که در بلند مدت رابطه معکوسی بین شاخص STRضریب منفی  افزایش خواهد داد.

رشد  ارزش سهام مبادله شده،یک درصدی در نرخ  به گونه ای که افزایش و رشد اقتصادی برقرار می باشد. سهام مبادله شده

بیانگر این است که در بلند مدت رابطه مستقیمی  TROضریب مثبت  درصد کاهش خواهد داد. 86/8 اقتصادی را به میزان

رشد اقتصادی را  به گونه ای که افزایش یک درصدی در نسبت گردش، برقرار می باشد. اقتصادیو رشد بین نسبت گردش 

 بیانگر این موضوع است که در بلند مدت رابطه معکوسی بین نسبت M2Y ضریب .درصد افزایش خواهد داد 90/0به میزان 

و بیان می کند که یک درصد افزایش در نسبت  لی و رشد اقتصادی برقرار می باشدناخالص داخ منفی عرضه پول به تولید

 د.درصد کاهش خواهد دا 800/8ر دراز مدت رشد اقتصادی را به میزان عرضه پول به تولید ناخالص داخلی د

 (VECM) خطا تصحیح الگوی مدل تخمین (:4مرحله )

رفتار بلندمدت  مدل تصحیح خطای برداری برای رسیدن به رابطه هم جمعی بین متغیرها، مدت، بلند رابطه تخمین از بعد 

 اجازه می دهد پویایی ها همچنان در کوتاه مدت انجام شوند. در حالی که متغیرهای درونزا را محدود می کند،

همانگونه که در جدول پایین مشاهده می شود، ضریب متغیر  ( آمده است.6اه مدت بین متغیرهای مدل در جدول )روابط کوت

STR  ضریب متغیرهایمنفی است و TRO  وMCR و M2Y و LY مدت  کوتاه ابطهدارای ضریب مثبت هستند. نتایج ر

معنی دار  از لحاظ آماریدرصد  1 سطح معنی داریدر  LY و TRO و M2Yبرآورد شده متغیرهای  ضریب دهد،نشان می

 متغیرهای درصد از لحاظ آماری معنی دار نیستند. 1سطح معنی داری  در MCR و STRو متغیرهای  هستند
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 خطا – تصحیح آزمون الگوی تخمین نتایج: (6جدول )

 
 عکس العمل تحریک توابع -

این زمان بندی  مطالعه این شوکها و در واقع همان مطالعه زمان بندی شوک های اقتصادی است. توابع عکس العمل تحریک،

شوک های یکسان  خاص آن، چرا که در هر اقتصاد متناسب با خصوصیات آنها روشی است برای شناسایی پویایی اقتصادها،

می تواند سیاست گذاران را در شیوه اثر  گذارد و مطالعه شوک ها و دوره زمانی متناظر با آنهااثرات متفاوتی بر جا می 

 گذاری بر کل دستگاه اقتصادی یاری دهد.

 

 
 واکنش رشد اقتصادی به تکانه اندازه بازار :(1نمودار )

مشاهده می شود  ر رشد اقتصادی نشان میدهد،( که اثر یک انحراف معیار تکانه شاخص اندازه بازاررا ب0)ر توجه به نمودا با

و در دوره ششم و  که این تکانه در دوره اول و دوم و سوم اثر مثبت و در دوره چهارم و پنجم اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد

حاکی از آن نتایج  وصادی دارد این شوک اثر منفی بر رشد اقت هفتم این اثر مثبت می باشد و از آن به بعد )در بلند مدت(

 باعث افزایش رشد اقتصادی می شود. است که وارد آمدن یک شوک به انباشت سرمایه بازار در کوتاه مدت
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 واکنش رشد اقتصادی به تکانه نرخ ارزش سهام مبادله شده: (2نمودار )

مشاهده می  می دهد، را بر رشد اقتصادی نشان دهارزش سهام مبادله شنرخ  متغیر اثر یک شوککه  (1توجه به نمودار ) با

که شوک وارد بر نرخ ارزش  در تحلیل این واکنش منفی می توان گفت شود که این شوک اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد.

و رمایه گذاری را در پی خواهد داشت کاهش س سهام مبادله شده باعث کاهش میل به پس انداز در افراد جامعه می گردد و

 ین امر منجر به کاهش رشد اقتصادی می گردد.ا

 
 واکنش رشد اقتصادی به تکانه نسبت گردش: (3ر )نمودا

درتمامی دوره ها به غیر از دوره های چهار و هشتم  ( در واکنش به یک شوک شاخص نسبت گردش،0) با توجه به نمودار

به طوری که نسبت  عوامل اثر گذار بر سرمایه گذاری است،از آنجایی که نسبت گردش از  اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد.

بیشتر افزایش می یابد و این امر به افزایش بیشتر رشد اقتصادی  ،ادله شده بالا باشد سرمایه گذاریگردش بالا وارزش سهام مب

 منجر می شود.
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 واکنش رشد اقتصادی به تکانه نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی: (4نمودار )

بر رشد  واکنش به شوک متغیر منفی در (،0با توجه به نمودار ) M2Yدر تمامی دوره ها غیر از دوره پنجم و نهم اثر  

اقتصادی دارد. در تحلیل این واکنش منفی می توان گفت از آنجا که افزایش عرضه پول باعث افزایش تورم در جامعه می 

شود و همچنین باعث کاهش سرمایه گذاری می گردد و به تبع آن رشد افزایش تورم امکان پس انداز کم می  وبا ،گردد

 اقتصادی پایین را در پی خواهد داشت.

 ارزیابی تجزیه واریانس -

برداری می  تجزیه واریانس مبحثی است که بعد از وارد شدن تکانه مطرح می شود و یکی از کاربردهای مدل خودرگرسیون

 یش بینی به عناصری که تکانه های هر یک از متغیرها را در بردارد تجزیه می گردد.در این روش واریانس خطای پ باشد.

بعبارت دیگر می توان بدست آورد چند درصد واریانس خطای پیش بینی بوسیله خود متغیر و چند درصد از واریانس خطای 

 فوق بوسیله متغیرهای دیگر توضیح داده می شود.

-.025

-.020

-.015

-.010

-.005

.000

.005

.010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LY to Cholesky
One S.D. M2Y Innovation



 00 اقتصادی رشد و سرمایه بازار توسعه بین رابطه بررسی

 

 

ارزیابی تجزیه واریانس: (7جدول )

 
به علت محاسبه  می دهد.ا طی دوره های زمانی مختلف نشان متغیر مربوطه ر (.S.E) ( خطای پیش بینی0ستون اول جدول )

مشاهده می شود در دوره اول صد در صد  این خطا در هر سال براساس خطای سال قبل مقدار آن طی زمان افزایشی است.

و  این متغیر توضیح داده شده و سهم سایر متغیرها صفر است خودواریانس خطای پیش بینی شاخص رشد اقتصادی بوسیله 

از سهم توضیح دهندگی رشد اقتصادی کاسته می  سایر متغیرها افزایش یافته و به تدریج سهم توضیح دهندگی درطی دوره

یل می دهد و بعد اما همچنان سهم عمده ای از واریانس خطای پیش بینی شاخص رشد اقتصادی را خود این متغیر تشک شود،

گردش و نرخ ارزش سهام مبادله  نسبت ،بازار اندازه متغیر نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی، متوسط از آن به طور

واریانس  تجزیه از ارزیابیاساس نتایج حاصل  بر .شده دارای بیشترین سهم در توضیح دهندگی شاخص رشد اقتصادی هستند

درصد از تغییرات  1000/6عرضه پول به تولید ناخالص داخلی به طور متوسط  نسبت ،ده دوره شد اقتصادی در طیشاخص ر

متغیر نسبت گردش به  درصد و 1619/0شاخص رشد اقتصادی را توضیح می دهد و همچنین متغیر اندازه بازار به طور متوسط 

رشد اقتصادی را توضیح می غییرات شاخص درصد از ت 6100/8 متغیر نرخ ارزش سهام مبادله شده و 9000/0طور متوسط 

 دهند.
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 آزمون علیت گرنجری -

پرداخته شاخص های توسعه بازار سرمایه  در ادامه تحقیق به بررسی رابطه علیت بین متغیرهای لگاریتم تولید ناخالص داخلی و

 ت.( نشان داده شده اس0نتایج آزمون علیت در جدول ) .شده است

 یعلیت گرنجرنتایج آزمون : (8) جدول

 

د و جهت علیت از رشد جود دارو اندازه بازار( نشان می دهد که رابطه علی یک طرفه بین رشد اقتصادی و 0)نتایج جدول 

در  و اما تغییرات می گردد اندازه بازار تغییراتدر رشد اقتصادی علت  تغییراتبه عبارت دیگر ؛ اقتصادی به اندازه بازار است

آمد سرانه افزایش رشد اقتصادی موجب افزایش سطح در  به طوری که .رشد اقتصادی نمی گردد تغییراتاندازه بازار علت 

 فزایش می یابد.بازار او انباشت سرمایه  می شود و طبق مبانی نظری موجب افزایش پس انداز و سرمایه گذاری می شود

به عبارت ؛ وجود ندارد ارزش سهام مبادله شده بین رشد اقتصادی و نرخ همچنین جدول بالا نشان می دهد که هیچ رابطه علی

 احتمال نتیجه گیری
آماره 

F 

متغیر 

 وابسته

متغیر 

 تاثیرگذار

رشد اقتصادی نمی  تغییرات اندازه بازار علتتغییرات 

 د.باش
27/0 23/1 LY MCR 

اندازه بازار می  رشد اقتصادی علت تغییراتتغییرات 

 باشد.
01/0 44/6 MCR LY 

رشد اقتصادی  تغییرات نرخ نقدینگی بازار علتتغییرات 

 نیست.
21/0 56/1 LY STR 

رشد اقتصادی علت تغییرات نرخ نقدینگی بازار تغییرات 

 نیست.
00/0 01/2 STR LY 

 LY TRO 16/3 08/0 رشد اقتصادی نیست.تغییرات نسبت گردش علت تغییرات 

 TRO LY 06/0 8/0 نیست. رشد اقتصادی علت تغییرات نسبت گردشتغییرات 

نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی علت تغییرات 

 .می باشدرشد اقتصادی تغییرات 
00/0 6/10 LY M2Y 

رشد اقتصادی علت تغییرات نسبت عرضه پول به تغییرات 

 تولید ناخالص داخلی می باشد.
00/0 06/12 M2Y LY 
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 ارزش سهام مبادله شدهدر نرخ تغییرات و نه  شده ارزش سهام مبادلهنرخ  تغییراتی علت در رشد اقتصاد تغییراتدیگر نه 

 ورشد اقتصادی  بینطرفه  دوهمچنین در نهایت به این نتیجه رسیده ایم که رابطه علی  رشد اقتصادی می شود.تغییرات علت 

تولید ناخالص  (M2Y) تغییرات نسبت عرضهی علت در رشد اقتصاد تغییراتبه عبارتی  جود دارد.و ت عرضه پولنسب

 تغییرات پول به تولید ناخالص داخلی علت در نسبت عرضه تغییرات همچنین داخلی پول به تولید ناخالص داخلی می باشد،

 .در رشد اقتصادی می شود

 گیریبحث و نتیجه

ته به بررسی پایایی متغیرهای تحقیق پرداخته شد. با با توجه به نتایج بدست آمده و با استفاده از آزمونهای دیکی فولر تعمیم یاف

بین متغیرها بلند مدت توجه به این که متغیرهای مدل با یکبار تفاضل گیری پایا شدند برای بررسی وجود یا عدم وجود رابطه 

بردار هم وجود  ،جوهانسن روش تخمین نتایج که است شده استفاده جوسیلیوس–از آزمون هم انباشتگی جوهانسون 

بین متغیرهای مدل را تایید نمود. برای تخمین رابطه بلند مدت و کوتاه مدت متغیرها ازالگوی  و رابطه بلند مدت انباشتگی

 ده شده است.اتصحیح خطا استف

 از وجود ارتباط معنی دار آماری بین متغیرهای توسعه سرمایه و رشد نتایج حاصل از انجام آزمون های همجمعی نیز حاکی 

اقتصادی در بلند مدت می باشد. به گونه ای که در بلند مدت هم توسعه بازار سرمایه باعث افزایش رشد اقتصادی می شود و 

 ن تمامی متغیرها نتیجهاما در کوتاه مدت ارتباط معنی داری بی؛ هم افزایش رشد اقتصادی منجر به بهبود بازار سرمایه می گردد

که در یک فرآیند  یک بازار سرمایه توسعه یافته استد که افزایش رشد اقتصادی نیازمند . این امر نشان می دهنشده است

می  به عبارت دیگر در صورت توسعه مستمر بازار سرمایه و بهبود کارکرد آن،؛ طولانی مدت ثبات خود را حفظ کرده باشد

وجود نوسانات مداوم و تغییرات  بر عکس، تواند منجربه تقویت انگیزه های سرمایه گذاری وافزایش رشد اقتصادی گردد.

ابزارها و کانال های دسترسی به منابع مالی را دستخوش تغییرات نامطلوبی می نماید که می تواند  ناگهانی در بازار سرمایه،

همچنین رشد اقتصادی در صورتی که تبدیل  منجر به سست شدن انگیزه های سرمایه گذاری و کاهش رشد اقتصادی گردد.

بنابراین هر دو فرضیات در بلند ؛ یک امر باثبات در یک فرایند بلند مدت گردد می تواند منجر به توسعه بازار سرمایه شودبه 

 مدت تایید می شود.

حاکی از آن است که  در آخر نیز آزمون علیت گرنجری بر مبنای الگوی تصحیح خطای برداری انجام گردید. نتایج آزمون 

ه عبارت دیگر افزایش در رشد اقتصادی علت افزایش ب؛ وجود دارد و اندازه بازار اقتصادی رشد بین علی یک طرفه ابطه ر

 اقتصادی رشد افزایش که طوری به .گردد نمی اقتصادی رشد افزایش علت بازار اندازه اما افزایش در و اندازه بازار می گردد

 و انباشت شود می گذاری سرمایه و انداز پس افزایش موجب نظری مبانی طبق و شود می سرانه آمد در سطح افزایش موجب

به عبارت ؛ وجود ندارد نرخ ارزش سهام مبادله شده و اقتصادی رشد بین علی رابطه همچنین هیچ .یابد می افزایش سرمایه
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رشد اقتصادی می نرخ نقدینگی و نه افزایش در نرخ نقدینگی علت افزایش  دیگر نه افزایش در رشد اقتصادی علت افزایش

همچنین در نهایت به این نتیجه رسیده  .شود. همچنین هیچ رابطه علی بین دو متغیر رشد اقتصادی و نسبت گردش وجود ندارد

در  تغییراتبه عبارتی  ایم که رابطه علی دو طرفه از رشد اقتصادی به نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی وجود دارد.

درنسبت عرضه پول به  تغییرات و همچنین نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی می باشد یراتتغیرشد اقتصادی علت 

 شود. می در رشد اقتصادی تغییراتتولید ناخالص داخلی علت 
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Abstract 

The capital market is affected by various factors. These factors are classified into two 

categories: internal factors and external factors. Among the internal factors, profitability and 

profit sharing policies of the company, the amount of company risk, the performance of 

managers, etc. External factors are beyond the control of the company and are among the 

most important external factors of economic variables that affect the recession and prosperity 

of the stock market. The main purpose of this study is to investigate the relationship between 

capital market development and economic growth in Iran. The required data have been 

reviewed and tested quarterly during the period 1382 to 1391. In the present study, Dickey-

Fuller unit root tests were used to evaluate the reliability of variables, Johansen-Josilius co-

integration tests and Granger causality test. The results indicate that due to the lack of 

development of the Tehran Stock Exchange, the effect of capital market development on 

economic growth is very small and also according to the tests performed, the effect of 

economic growth on capital market development is small and insignificant. 
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