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 چكيده 
اثرات . ديآ مي به حساب يرشد اقتصاد يلازم برا طياز شرا يکي يکيزيف هيکلان انباشت سرمااقتصاد هاي  هيطبق نظر

 سکير يگذار متيق سک،يکاهش ر قياز طر يگذار سرمايه زهيانگ شياز جمله افزا يمثبت بازار سهام بر توسعه اقتصاد

اند که  دهيعق نياز اقتصاددانان بر ا يو حساس است که برخ اديها آن چنان ز سپرده جيو بس زيو تجه سکير ليو تسه

چه فعال و  کپاري يمالهاي  بلکه در وجود بازار شرفتهيپ ينه در تکنولوژ افتهيو توسعه ن افتهيتوسعه  يتفاوت اقتصادها

 يمال نيکه بر تام يريبازار سهام با تاث ژهيبو يمال ياقتصاددانان معتقدند که سطح توسعه بازارها. گسترده است

کنند که وجود  مي ديي( تا1993)نيو لو نگيک. گذارد مي يبر جا يبر رشد اقتصاد يشگرف ريدارد، تاثها  شرکت

مناسب منابع نموده و  صيبه تخص يرا کاهش داده و کمک بزرگ يو اطلاعات يمعاملاتهاي  نهيسهام کارا، هز يبازارها

آن بر رشد  ريعدم تقارن اطلاعات و تاث ران،يمشکلات بازار سهام ا از يکي. شوند مي بلند مدت يمنجر به رشد اقتصاد

عدم تقارن  طيبا در نظر گرفتن شرا رانيدر ا ياثر بازار سهام بر رشد اقتصاد يمقاله بررس نيلذا هدف ا. اقتصاد است

 يال 1370 يبازه زمان يبورس اوراق بهادار تهران ط يفصلهاي  برآورد مدل با استفاده از داده جينتا. باشد مي اطلاعات

آن است که توسعه بازار سهام اثر مثبت و عدم تقارن  انگري( بARDL) يعيتوزهاي  با وقفه يحيبه روش خودتوض 1391

 . دارد رانيدر ا يبر رشد اقتصاد ياطلاعات در بازار سهام اثر منف

 JEL :G1, O4, C1طبقه بندي 

 ARDLروش  ،يرشد اقتصاد ،توسعه بازار سهام ،اطلاعات نامتقارن واژگان كليدي:
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 مقدمه. 1
 منابع زيتجه و عيتجم قيطر از يکل طور به يمال توسعه

 ياقتصاد رشد بر منابع نيا نهيبه صيتخص زين و يا هيسرما
 بر يمال توسعه يها شاخص گريد عبارت به. گذارد يم اثر

 و گذارند يم ريتاث آن يور بهره و هيسرما عيتجم يها شاخص
 . سازند يم متاثر را ياقتصاد رشد زين ها شاخص نيا

 بخش تيفيک رابطه يرو که يمحققان متيعز نقطه
 با يمال بخش که است نيا شوند مي متمرکز رشد و يمال

 اقتصاد در ياطلاعهاي  تقارن عدم و مبادلههاي  نهيهز کاهش
 رشد ه،يسرما انباشت انداز، پس سطح يارتقا باعث تاًينها

 ريتاث وجود بر يهمگ که. شود مي ياقتصاد رشد و يفناور
 رشد به يمال يبازارها يافتگي توسعه سمت از مثبت
 . کنند مي ديتاک ياقتصاد
 به اندازکنندگان پس از را هيسرما ،يمال يکارا نظام 

 يگذار هيسرما يها پروژه يسو به و داده انتقال رندگانيگ وام
 يور بهره چه هر. کند يم تيهدا سودده و مولد
 خواهد بالاتر زين اقتصاد رشد نرخ باشد، شتريب يگذار هيسرما
 . بود

 ،هيسرما بازار کنند مي انيب 1چيجاوانوو و وود نيگر
 امکانات و دهد مي کاهش را انداز پس ييجابجا نهيهز

 2آبسفلد. آورد مي فراهم را يتکنولوژ نيبهتر با يگذار سرمايه
 ادغام واسطه به يالملل بين سهام سکير است معتقد
 رشد و دهيبخش بهبود را منابع صيتخص ،هيسرما يبازارها
 کنند مي انيب اقتصاددانان يبرخ. کند مي عيتسر را ياقتصاد

 ببخشد بهبود را نامتقارن اطلاعات تواند ينم هيسرما بازار که
 و است بالا متيق رييتغ سرعت که است نيا آن علت و

 . ديآ مي شيپ يمجان يسوار مشکل
 توسعههاي  بورس که دهد مي نشان موجودهاي  آمار

 کشورها نيا در و داشته قرار شرفتهيپ يکشورها در افتهي
 ورود يبرا يگذار سرمايه تيامن يامر هر از شيپ

 .  شود مي فراهم بورس به يخارج و يداخل انگذار سرمايه
 شده يکمتر توجه هيسرما يبازارها به رانيا کشور در
 از بورس که يصورت باشد در مي محور بانک اقتصاد و است

 حجم راکد، هاي سرمايه انداختن کار به و جذب طريق
 . برد مي بالا را جامعه در يگذار سرمايه
 جهت يميتصم هر در که داشت توجه ديبا

 و بوده برخوردار ييبسزا تياهم از عامل دو ،يگذار سرمايه
 بازده و سکير عامل دو نيا. باشد مي يگذار سرمايه يمبنا
 . باشد مي

هاي  يگذار سرمايه ارزش شيافزا که يگذار سرمايه هر 
 عوامل و سکير که است مجبور دينما مي بيتعق را خود
 و يشناسائ را يگذار سرمايه بازده و آن دهنده ليتشک

 کيستماتيس سکيرها  سکير انواع از يکي. دينما محاسبه
 بوده يطيمح طيشرا از يناش که باشد مي (بازار سکير)

 نيا رسد مي نظر به. ندارد آن يرو بر يکنترل تيريومد
 عوامل ديشد و اديز راتييتغ لحاظ به ما کشور در سکير

 . باشد بالا يطيمح
 از بازار ،معامله نيطرف اطلاعات تقارن عدم علت به اگر

 کند عمل ناکارا جهينت در و بماند عاجز خود ياصل فهيوظ
 و امروز يايدن در اطلاعات. افتاد خواهد اتفاق بازار شکست
 . باشد مي بازار ييکارا هسته بورس، معاملات

 و عمده نقش اطلاعات تقارن و انتشار سرعت يطرف از 
 کاراتر بازار چه هر نيبنابرا. دارد بازار ييکارا در يحساس
 و بوده شتريب بازار تيامن باشد شتريب اطلاعات تقارن و باشد

 رشد به توان مي ديتول سمت به انگذار سرمايه تيهدا با
 يزمان نامتقارن اطلاعات مساله. افتي دست يبالاتر ياقتصاد
 برخوردار يکساني اطلاعات از بازار عاملان که افتد مي اتفاق

 يگريد به نسبت يشتريب اطلاعات عاملان، از يکي و نباشند
 . باشد داشته
 تري دقيق نگاه با و رفته جلوتر مرحله يك مقاله اين در
 رانيا در را اقتصادي رشد و سهام بازار توسعه بين يعلّ رابطه
. گيرد مي قرار بررسي مورد نامتقارن اطلاعات وجود تحت
ر توسعه بورس اوراق بهادار و اطلاعات نامتقارن ين، تاثيبنابرا

 . گردد مي مشخص يبر رشد اقتصاد
 

 ينظر يمبان. 2
 ليتشک يمال و يواقع بخش دو از کشور هر اقتصاد

 خدمات و کالا انيمجر رندةيدربرگ يواقع بخش که شود مي
 وجوه، انيجر شامل ،يمال بخش و است يانسان يروين و

 . است هيسرما و اعتبارات
 يکيزيف هيسرما انباشت کلان، اقتصادهاي  هينظر مطابق

. ديآ مي حساب به يمل اقتصاد رشد يبرا لازم شروط از يکي
 صورت در که کند مي دييتا ياقتصاد مطالعات از ياريبس

 مواجه يجد مشکل با ياقتصاد رشد ،يکاف هيسرما فقدان
 مشکل با توسعه حال درهاي  کشور از ياريبس. شود مي

 انباشت که آنجا از. هستند روبرو هيسرما کمبود ياساس
 به ياقتصاد مداوم رشد منابع نيتر مهم از يکي هيسرما
 نيا نديفرا توان مي يمالهاي  بازار قيطر از رود، مي شمار
 . ديبخش سرعت را هيسرما ليتشک

 يمال يدهد که سطح توسعه بازارها مي مطالعات نشان
 ين ماليکه آنها بر تام يريو تاثها  بازار سهام و بانک ژهيبه و

به  يبر رشد اقتصاد ير شگرفيت تاثيدارد، در نهاها  شرکت
 . (39-38، 1390و همکاران  ي)تقو گذارد مي يجا
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 منابع يگردآور در ياساس نقش سبب به يمالهاي  بازار

 اقتصاد در موجود بزرگ و کوچکهاي  انداز پس قيطر از
 يسو به آنها تيهدا و يمال منابع گردش يساز نهيبه ،يمل

 مولدهاي  بخش در يگذار سرمايه يازهاين و مصارف
 . رنديگ مي قرار توجه مورد ،ياقتصاد
 از ياقتصاد توسعه بر بهادار اوراق بازار مثبت اثرات 
 سک،ير کاهش قيطر از يگذار سرمايه زهيانگ شيافزا جمله

 زيتجه و ينگينقد سکير ليتسه و سکير يگذار متيق
 يبرخ دهيعق به که است اديز قدر آن... وها  سپرده

 افته،ين توسعه و افتهي توسعه ياقتصادها تفاوت اقتصاددانان
 توسعه گسترده و فعال کپارچه،ي يمالهاي  بازار وجود در
هاي  يتئور در. آنها شرفتةيپ يتکنولوژ در نه استها  افتهي

 ديتاک ينوآور و ياقتصاد رشد يبالا يهمبستگ به ديجد
 يابزارها يمعرف با يمال يبازارها ينوآور نيا که است شده
 يمعرف با اقتصاد يواقع بخش در و يمال توسعه ديجد

 در يمالهاي  واسطه ورود با. رديپذ مي صورت ديجد يکالاها
 ياهداف يمال نيتام ديجد يابزارها يمعرف با رشدهاي  مدل
 تحرک قيطر از هيسرما ييکارا شيافزا سک،ير کاهش مانند

 گرفته کار به منابع نهيبه صيتخص و انداز پس يريپذ
 . شود مي بلندمدت ياقتصاد رشد توسعه به منجر که شود مي

 نقش بر 3(1991" )نيلو" مانند پژوهشگران از يبرخ
 بر سهام مبادلات توسط شده جاديا ينگينقد شيافزا مثبت

 ديتاک عام يسهامهاي  شرکتهاي  ييدارا يواقع اندازة يرو
 ،ياقتصاد رشد به سهام مبادلات مهم کمک نيدوم. کردند

 يالملل بين سطح در يسکير پراکندههاي  فرصت شيافزا
 با ارتباط در که کند مي انيب 4(1997) نيلو نيبنابرا. است
 ياقتصاد رشد توانند مي قيطر دو به يمالهاي  واسطه نقش

 در. يکيتکنولوژ ابداعات و هيسرما ليتشک: دهند کاهش را
 يکل به ياقتصاد رشد بر يمال گسترش اثر مقالات از يبعض
 که رود مي انتظار کل در. است گرفته قرار يبررس مورد

 از مثلًا باشند ياقتصاد رشد کننده عيتسر ،سهام مبادلات
 آوردن وجود به ،يمالهاي  ييدارا و ينگينقد شيافزا قيطر
هاي  سکير با يگذار سرمايه جهت يتر گسترده نهيزم

 ميتصم روند بهبود و توسعه ،يالملل بين سطح در مختلف
 درآمد مازاد کننده رهيذخ يواحدها يگذار سرمايه در يريگ
 . دسترس قابل اطلاعات اساس بر

ط اطلاعات يتحت شرا يساختار بازار مالهاي  هيپا
 ياقتصاد بزرگ محققان توسط 1970 دهه نامتقارن در

 به آنان. شد نهاده بنا 6زيگلتياست جوزف و5آکرلف جرج مانند
 شفاف طيمح در يمال ساختار توسعه که دنديرس جهينت نيا

 يعني يرقابت بازار فرض نيا به کامل تيعنا با ياقتصاد
 مبنا نيا بر فرض نيا. داد خواهد رخ اطلاعات بودن متقارن

 وها  متيق تمام از بازار، در کنندگان شرکت تمام که است
 تقارن عدم علت به اگر اما آگاهند، کاملا اطلاعات تمام

 عاجز خود ياصل فهيوظ از بازار ،معامله نيطرف اطلاعات
 خواهد اتفاق بازار شکست کند عمل ناکارا جهينت در و بماند
 . افتاد

 

 
 ياقتصاد رشد و يمال توسعه ارتباط :1 نمودار

:هزینه هاي بازار  

اطلاعاتهزینه هاي   

 هزینه هاي معاملات

 بازار سرمایه و واسطه گري مالی

:نقش بازار مالی  

 تجهيز پس انداز ، تخصيص منابع ،  اعمال كنترل بر شركت ها ،  تسهيل مدیریت ریسک ، سهولت در امر معاملات ،  خدمات و قراردادها

:مجرایی در جهت رشد  

 تجميع سرمایه

 نوآوري تكنيكی و مالی

اقتصادي رشد  



 یانيهژبر ک زيو کامب یريساناز م/  46

ال
 س

ي /
رد

ارب
 ك

صاد
اقت

مه 
لنا

ص
ف

 
جم

پن
  /

ار
به

 
ان

ست
 تاب

و
 

13
94

 

 

 
 ييکارا هسته بورس، معاملات امروزو يايدن در اطلاعات

 منعکسها  متيق باشد، کاراتر بازار هرچه. باشد مي بازار
 تيامن جهينت در. بود خواهند موجود اطلاعات کامل کننده
 موضوع نيا. بود خواهد بازار به مردم نانياطم و شتريب بازار

 يسو به آنها تيهدا و سرگردانهاي  هيسرما جذب به منجر
 منجر تينها در و شود مي يمل درآمد و ديتول شيافزا و ديتول
 . شد خواهد ياقتصاد طيشرا بهبود به

مساله عدم تقارن معمولا در دو  يات اقتصاديدر ادب
 يم بندي( تقس يگروه عمده )انتخاب نامساعد و خطر رفتار

 شود:  مي
ک طرف مبادله از ياست که در آن  يدسته اول مسائل

توانست بر  مي که يخبر است در حال يگر بياطلاعات طرف د
با عنوان اطلاعات پنهان  ن دستهيا. اثر بگذارد يم ويتصم

 ده انتخاب نامساعديشود که منجر به بروز پد مي شناخته
 يدسته دوم مربوط به حالات. ( 6 ،2002کنو يز)گردد مي

دهد که بر  مي را انجام يک طرف مبادله اعمالياست که 
رگذار يز تاثيده است اما بر رفاه طرف دوم نيگر پوشيطرف د

شود که  مي مل پنهان نام بردهن دسته به عنوان عياز ا. است
 . (30، 2002کنو يخواهد شد)ز يسبب بروز خطر رفتار

ن يب يقو ياز مطالعات نشان داده اند رابطه ا ياريبس
ه وجود يو انباشت سرما يگذار سرمايهو سطح  يمالهاي  بازار
نه  يط عدم تقارن اطلاعاتيفعال در شرا يمالهاي  بازار. دارد
ند بلکه به گسترش يالقا نما ينوسانات تجارتوانند  مي تنها

ک ربطه مثبت يتوان گفت  مي پس. کنند مي آنها هم کمک
حاکم است  ين متقارن بودن اطلاعات و نرخ رشد اقتصاديب

 . 7(2002،22کنو ي)ز
 

 قينه تحقيشيپ. 3

 يکشورها در ياريبس مطالعات گذشته، سال چند يط
 که است گرفته صورت رانيا و توسعه حال در و افتهي توسعه
 را ياقتصاد رشد بر يمال توسعه راتيتاث اند نموده تلاش
 درخصوص يمختلف مطالعات نيچن هم و کنند يريگ اندازه

 تاکنون اما دارد وجود بورس بر ياقتصاد کلان يرهايمتغ اثر
 بر ديتاک با رانيا ياقتصاد رشد بر سهام بازار توسعه اثر

 قاتيتحق از يبرخ. است دهينگرد يبررس نامتقارن اطلاعات
 اند: ليذ شرح به

 

 يداخل مطالعات
 رانيا ياقتصاد رشد بر يمال توسعه اثر( 1383) يفينظ

 دهنده نشان قيتحق نيا جينتا. است داده قرار آزمون مورد را
 يزمان دوره يط رانيا ياقتصاد رشد بر يمال توسعه يمنف اثر

 به توان مي را يمنف اثر نيا. باشد مي يشمس 1381-1338
 نظام تيريمد ضعف ،يمال يبازارها يساز آزاد نحوه ليدل
 به منجر که دانست مقررات از مند بهره و منسجم يمال

 منابع نهيبه صيتخص قيطر از يگذار سرمايه ييکارا کاهش
 . است شده

 يعلّ رابطه يبررس با( 1383) اصل زاده محمد و يبتيه
 مدت کوتاه در افتنديدر رانيا در ياقتصاد رشد و سهام بازار

 رشد بر هيسرما بازار ينگينقد از طرفه کي يگرنجر تيعل
 . دارد وجود مدت کوتاه اريبس دوره در ياقتصاد

 کلانهاي  ريمتغ اثر يبررس به( 1384) انيعباس
. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس شاخص بر ياقتصاد

 تراز ،ارز نرخ مثل کلانهاي  ريمتغ اثر پژوهش نيا در
 بورس کل شاخص بر را بهره نرخ و ينگينقد ،تورم ،يتجار

 يبررس مورد يفصلهاي  داده با 1377-1384هاي  سال در
 روش پژوهش نيا در استفاده مورد روش.  است گرفته قرار
 يآن العمل عکس وتوابع خطا حيتصحهاي  ومدل يجمع هم

 نرخ مثبت اثر دهنده نشانها  افتهي.  است انسيوار هيوتجز
 واثر بهادار اوراق بورس بر مدت بلند در يتجار وتراز ارز
 . است بهره نرخ و ينگينقد ،تورم يمنف

 شاخص بلندمدت ي رابطه يبررس به( 1385) زاده ميکر
 کلان يرهايمتغ با تهران بهادار اوراق بورس سهام متيق

 ماهانههاي  داده از هدف نيا به دنيرس يبرا و پرداخت يپول
 متيق شاخص يرهايمتغ يبرا 1381 تا 1369 يسالها
 يبانک يواقع سود نرخ و ارز، نرخ ،ينگينقد بورس، سهام

 روش از معادله ياقتصادسنج برآورد يبرا او. کرد استفاده
 جهينت. کرد استفاده گستردههاي  وقفه با يبردار حيتوض خود

 متيق شاخص نيب يهمجمع بردار کي که داد نشان برآورد
 رابطه. دارد وجود يپول کلان يرهايمتغ و بورس سهام

 ريتاث و ينگينقد دار يمعن مثبت ريتاث شده برآورد بلندمدت
 شاخص بر يبانک يواقع سود نرخ و ارز نرخ معنادار يمنف

 . دهد مي نشان را بورس سهام متيق
 ارتباط يبررس به( 1386) يتهران انيمراد و يصامت

 Q شاخص از استفاده با تورم نرخ با شرکت ارزش انيم

 در آنها هدف. پردازد مي تهران بهادار اوراق بورس در نيتوب
 يبرمبنا شرکت ارزش انيم رابطه يبررس قيتحق نيا

 بورس در فعالهاي  شرکت يبرا تورم ونرخ نيتوب Q شاخص
 رغم يعل.  است 1373-1383 دوره يط تهران بهادار اوراق
 اساس بر تورم ونرخ نيتوب Qنيب دار معنا رابطه وجود عدم

 رد شرکت هشت يبرا ارتباط نيا ،رسونيپ يهمبستگ آزمون
 ي دهنده نشان دوره کل ونيرگرس آزمون جينتا. است نشده
 بودهها  شرکت هيکل ارزش بر تورم نرخ يدار يمعن عدم
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 تک ارزش با نرخ نيا نيب ارتباط يبررس که يحال در. است
 بر تورم نرخ يگذار ريتاث ي دهنده نشانها  شرکت تک

 .  است بوده شرکت ده ارزش
 نيب رابطه يبررس به( 1386) يشهاب و ينيحس فخر
 مطالعه نيا در. پرداختند ياقتصاد رشد و سهام بازار توسعه

 نهيزم در يامروزهاي  ياقتصاد در يمال ستميس تياهم زين
 با. شد يبررس ياقتصاد رشد و سهام بازار توسعه نيب ارتباط
 که ديگرد مشخص قيتحق نيا در شده انجامهاي  يبررس
 ياقتصاد رشد نرخ يگرنجر تيعل سهام بازار اندازه ريمتغ
 ياقتصاد رشد نرخ با ينگينقد نسبت ريمتغ و باشد ينم

 رشد به ينگينقد نسبت طرف از که دارد يعلَ رابطه
 بازار گسترش که گفت توان مي رو نيا از. است ياقتصاد
 . باشد داشته همراه به را شتريب رشد تواند مي سهام

 نيب تيعل آزمون برآورد :(1386) همکاران و يصمد
 و بانک رانيا در دهد مي نشان د،يتول رشد و بورس اندازه
 ريتاث يول دارد GDP رشد بر يا ملاحظه قابل ريتاث بورس
 برآورد جهينت. است معنادار و مثبت بورس، بر ياقتصاد رشد
 کشور14 مجموع در دهد مي نشان تايپانل د روش به مدل
 اثر کار، يروين و يگذار سرمايه يواقع بخش در يبررس مورد
 بخش در. دارند ياقتصاد رشد بر يمعنادار و مثبت کاملًا

 هر بورس ريتاث. است دار يمعن و مثبتها  بانک اثر ،يپول
 آزمون جهينت. باشد ينم دار معنا يول است مثبت چند

ARDL نشان 2003 تا 1976هاي  سال نيب رانيا يبرا 
 يمال يبازارها نيب بلندمدت يجمع هم مثبت رابطه دهد مي

 بلندمدت رابطه خلاصه، طور به. ندارد وجود ياقتصاد رشد و
 هيسرما بازار نيب و است يمنف ياقتصاد رشد و پول بازار نيب
 وجود يمعنادار بلندمدت رابطه چيه کشور، ياقتصاد رشد و

 . ندارد
 عنوان تحت يا مقاله در( 1387)  همکاران و يعصار

 عضو ينفت يکشورها سهيمقا ،ياقتصاد رشد و يمال توسعه
 به کشورها گروه دو نيا در توسعه، حال در ينفت ريغ و اوپک
 روش از استفاده با ياقتصاد رشد بر يمال توسعه آثار يبررس

 نمود مشخص جينتا که پرداختند افتهي ميتعم يگشتاورها
 رشد بر يمنف اثر اوپک عضو ينفت يکشورها در يمال توسعه
 ريغ توسعه حال در يکشورها در که يحال در دارد ياقتصاد

 از يناش توان مي را جهينت نيا است، مثبت ريتاث نيا ينفت
 نهيبه صيتخص عدم قيطر از يگذار سرمايه ييکارا کاهش
 . دانست اوپک عضو يکشورها در منابع

 بلند و مدت کوتاه رابطه(  1387) همکاران و يفتح
 رشد و يکشاورز بخش يمال توسعه يارهايمع انيم مدت

 مدل از استفاده با را1341-1383 دوره يبرا بخش نيا
هاي  ريمتغ. دادند قرار يبررس مورد يبردار يخطا حيتصح

 بانک توسط يکشاورز بخش به يواگذار لاتيتسه زانيم
 کسر با ينگينقد حجم نسبت ،ها بانک ريسا و يکشاورز

 ناخالص ديتول به اشخاص دست در مسکوک و اسکناس
 عنوان به يکشاورز بخش در ثابت هيسرما ليتشک و يداخل
 نيا جينتا. گرفت قرار مورداستفاده يمال توسعه يارهايمع

 رشد نيب هيدوسو مدت بلند تيعل که داد نشان قيتحق
 رشد ،نيهمچن. دارد وجود يمال توسعه و يکشاورز بخش
 نيا در يمال توسعه علت مدت کوتاه در يکشاورز بخش
 . شود مي ياقتصاد رشد باعث يمال توسعه و است بخش

 عنوان تحت يپژوهش در( 1387) همکاران و آرمن
 رانيا در يخارج تجارت و ياقتصاد رشد ،يمال توسعه مثلث

 رشد شامل کلان اقتصاد ريمتغ سه نيب يعلّ روابط يبررس به
 نيا در. پرداختند يخارج تجارت و يمال توسعه ،ياقتصاد

 قرار آزمون مورد همزمان طور به هيفرض چند پژوهش،
 ،ياقتصاد رشد و يمال توسعه نيب رابطه خصوص در. گرفت
 رابطه خصوص در و عرضه تيهدا و تقاضا بيتعقهاي  هيفرض
 صادرات رشدهاي  هيفرض زين يخارج تجارت و ياقتصاد رشد
 رابطه مورد در. است شده آزمون محور واردات رشد و محور

 شده انجام ييها هيفرض آزمون زين تجارت و يمال توسعه نيب
 توسعه به ياقتصاد رشد از يعلّ رابطه از يحاک جينتا. است

 تيعل نيهمچن. است رانيا در تقاضا هيفرض دييتا و يمال
 . شد دييتا صادرات و ياقتصاد رشد نيب هيدوسو

 متيوق تورم رابطه يبررس به( 1387) يريام و يديسع
 پردازد مي تهران بهادار اوراق بورس در موجود عيصنا سهام

 متيوق تورم ي رابطه يبررس منظور به زين پژوهش نيا در
 تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذهاي  شرکت سهام

 واز پردازد مي 1380-1386 ساله هفت يزمان ي دوره در
 مدل ،F آزمون ،رنوفياسم-کولموگروفهاي  آزمون
 شده استفاده رسونيپ يهمبستگ ومدل يخط ونيرگرس
 وشاخص سهام متيق با تورم که است نيا نيمب جينتا. است

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذهاي  شرکت سهام متيق
 متيق کل شاخص وبا ومعکوس دار يمعن رابطه ،تهران
 .  دارد ميومستق دار يمعن ي رابطه ،تهران بورس

 رابطه يبررس"  عنوان با يا مقاله در (1387) يموتمن
 نيا تا است دهيکوش" رانيا در ياقتصاد رشد و يمال توسعه
. دهد قرار يبررس مورد گرنجر تيعل وهيش اساس بر را رابطه
 و يداخل ناخالص ديتول مطالعه نيا در شده استفادههاي  داده
-1385 يزمان دوره درها  بانک به يردولتيغ بخش يبده

 توسعه بهبود از يحاکها  داده چند هر. است بوده 1340
 يمال توسعه تيوضع اما باشند، مي رياخهاي  سال در يمال
. باشد ينم مطلوب منطقه يکشورها ريسا با سهيمقا در رانيا

 رشد ران،يا اقتصاد در که دهد مي نشان قيتحق نيا جهينت
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 که يحال در شود مي يمال توسعه بهبود موجب ياقتصاد
 . کند ينم دييتا را عکس يعلَ رابطه ،يآمار شواهد

هاي  داده از استفاده با( 1388) ينيينا طلاکش آرا، مهر
 دوره يط ،توسعه حال در و افتهي توسعه کشور 40 پانل

 ميتعم يگشتاورهاي  روش بر يمبتن يلاديم 2003-1979
 بر يمال توسعه ريتاث مقاله نيا در.  پرداخت GMM افتهي

 کيتفک گريکدي از حيصر يداخل ناخالص ديتول رشد و سطح
 مدت بلند در که دهند مي نشان حاصله جينتا. ديگرد

 ناخالص ديتول سطح بر يمثبت اثر يبانک نظام توسعه شاخص
 . است داشته يداخل

 توسعه اثر يبررس به ،(1388) انياحمد و زاده حسن
 ستميس توسعه اثر با سهيمقا در ياقتصاد رشد بر بورس بازار
 از يحاک حينتا.  پردازد مي رانيا در ياقتصاد رشد بر يبانک
هاي  شاخص و ياقتصاد رشد نيب يمثبت ارتباط که است ان

 توسعه عدم علت به يول. دارد وجود بورس بازار توسعه
 اثر از کمتر ياقتصاد رشد بر آن اثر ،تهران بورس يافتگي

 يخصوص بخش به يبانک ستميس يسو از يياعطا اعتبارات
 . است

 بر تجارت توسعه آثار عنوان تحت( 1389) يراست
 و VAR روش از استفاده با رانيا دراقتصاد يمال توسعه
 به انسيوار هيتجز و (IRFs) يآن العمل عکس توابع روش

 تواند مي تجارت توسعه حد چه تا که پردازد مي موضوع نيا
 يبرآوردهاي  روش از يو. شود واقع موثر يمال يبازارها بر

 که رسد مي جهينت نيا به گرنجر تيعل آزمون و شده اشاره
 موجب رانيا اقتصاد در يتجار يساز آزاد و يمال توسعه
 نيا اعمال بلکه گردد، ينم يمال توسعه سطح کاهش

 بر در که يمال بخش بهبود منظر از تواند مي ها استيس
 . گردد هيتوص اقتصاد در ياصل بازار چهار از بازار دو رندهيگ

 ييکارا يبررس" عنوان با خود مقاله در( 1389) رزوريش
 يبررس به "انسيوار نسبت آزمون روش به بورس ياطلاعات

 بورس سازمان که نيا و پرداخته سهام بازار ياطلاعات ييکارا
 را قيتحق نيا او. است بوده موفق خود نقش يفايا در چقدر

 در ييکارا قيتحق نيا در. است داده انجام هفته 269 يبرا
 واقع يابيارز مورد يتصادف گام هيفرض آزمون با فيضع سطح
 نسبت از آزمون نيا انجام يبرا که تفاوت نيا با است، شده
 به آزمون، نيا از استفاده علت. است شده استفاده انسيوار
ها  آزمون ريسا به نسبت آن يريپذ انعطاف قدرت و بودن روز

 بازار در که گرفت جهينت آزمون نيا از استفاده با او. است
 و ستين مطرح چنان آن هفته يروزها اثرات تهران سهام
 يبرا يمناسب شاخص عنوان به را خاص روز کي توان مي

 در. گرفت نظر در سهام متيق يهفتگ يبازده انعکاس
 نظر در سهام متيق يهفتگ يبازدههاي  نرخ از حاضر قيتحق

 چهارشنبه روز يبازدههاي  نرخ از حاضر قيتحق در. گرفت
 شده استفاده يهفتگ يبازده يبرا يبيتقر عنوان به هفته هر

 تهران هيسرما بازار که دهد مي نشان قيتحق جينتا.  است
 با يبازار لذا و باشد مي فيضع ياطلاعات ييکارا يدارا

 . باشد ينم متعارف ريغهاي  يبازده
 در را مالي بازار تأثير( 1389) همکاران و يمهدو

 اقتصادي رشد بر خارجي مستقيم يگذار سرمايه تأثيرگذاري
هاي  داده از موضوع اين بررسي براي. دينما مي بررسي
 تكنيك و 1990-2005 ي دوره در كشور 57 تلفيقي
 نشان نتايج است، شده استفاده ديتا پانل سنجي اقتصاد

 مالي بازار لحاظ به يافته توسعه كشورهاي در كه دهد مي
 مثبت اقتصادي رشد بر خارجي مستقيم يگذار سرمايه تأثير

 بازار لحاظ به يافته توسعه تر كم كشورهاي در و دار معني و
 اقتصادي رشد بر خارجي مستقيم يگذار سرمايه تأثير مالي
 .  نيست دار معني

 عنوان تحت يا مقاله در( 1389) همکاران و فطرس
 ليتحل روش از استفاده با رانيا در يمال توسعه رابطه يبررس
 نيا سپس و استخراج را يمال توسعه شاخص کي يعامل

 تيعل رابطه و اند برده کار به رشد مدل کي در را شاخص
 ديمؤ جينتا که اند داده قرار آزمون مورد زين را يگرنجر
 و يمال توسعه و ياقتصاد رشد يرهايمتغ نيب مثبت رابطه
 يمال توسعه به ياقتصاد رشد سمت از تيعل جهت نيهمچن
 . است

 يبررس ن مقالهيدر ا :(1390) همکاران و ينيحس
 از استفاده و يمعرف با ياقتصاد رشد و يمال توسعه ارتباط

 بخش توسط شده نيتام اعتبارات مانند يديجد يرهايمتغ
 گسترده فيتعر ،يخصوص بخش به يياعطا اعتبارات ،يبانک

 مخارج يرهايمتغ نيهمچن و يداخل ناخالص انداز پس پول،
 تورم و اقتصاد يواقع بخش عنوان به تجارت حجم و دولت

 با. است رفتهيپذ انجام( 1967-2007) دوره يط رانيا در
 يمال توسعه بلندمدت رابطه ابتدا مذکور يرهايمتغ به توجه

 نشان جينتا که گرفته قرار آزمون مورد ياقتصاد رشد و
. باشد مي ياقتصاد رشد و يمال توسعه يمنف رابطه دهنده
 و يمال توسعه يرهايمتغ نيب مدت کوتاه رابطه نيهمچن
 انجام يبلوک گرنجر تيعل آزمون از استفاده با ياقتصاد رشد
 شده نيتام اعتبارات که است نيا از يحاک جينتا که شده

. ستندين گريکدي تيعل ياقتصاد رشد و يبانک بخش توسط
 و ياقتصاد رشد انيم هيدوسو تيعل رابطه وجود نيهمچن

 پول گسترده فيتعر و يخصوص بخش به يياعطا اعتبارات
 . است شده دييتا

 يالگوها از استفاده با( 1390) ييسخا و انياسلاملوي
 تيعل روابط يبررس به پانلهاي  داده يبرا خطا حيتصح
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 در يرشداقتصاد و يمال توسعه انيم بلندمدت و مدت کوتاه
 سه ازها  آن. اند پرداخته 1991-2007 دوره يبرا انهيخاورم

 کرده استفاده يمال توسعه يريگ اندازه يبرا متفاوت شاخص
 يگرنجر تيعل رابطه کي به ثابت اثرات روش از استفاده با و

 و مدت کوتاه در يرشداقتصاد و يمال توسعه انيم طرفه دو
 . اند افتهي دست بلندمدت

 و ارتباط تا دارند سعي ،(1390) همکاران و پور بهزاد
 زماني دوره براي ايران اقتصاد رشد بر بورس بازار توسعه
 مورد الگوي. دهد قرار بررسي مورد را شمسي 1388-1368

 روش از استفاده با و باشد مي OLS مقاله اين در نظر
 بازارهاي  متغير بين ارتباط ،گرنجري عليت اقتصادسنجي

. است شده بررسي اقتصادي رشد متغير و بهادار اوراق بورس
 تابع و VAR برداري بازگشت خود الگوي روش از همچنين
 وتحليل تجزيه براي واريانس تحليل و تجزيه و آني واكنش
 بررسي موردهاي  آزمون نتايج. است شده استفاده متغيرها

هاي  متغير به اقتصاد رشد سمت از طرفه يك ارتباط از نشان
 رشد و مالي توسعه بين عليت جهت و نوع. باشد مي بورس

 مختلفهاي  كشور براي كه است تجربي مساله يك اقتصادي
 توسعه بين رابطه بررسي منظور به. باشد متفاوت تواند مي

 ناخالص توليد متغير از تحقيق اين در اقتصادي رشد و مالي
 سهام ارزش)هاي متغير از و اقتصادي رشد عنوان به داخلي
( IFمالي  شاخص و VP بازار جاري ارزش و VE شده مبادله

 نشان خوبي به را سهام بازار تواند مي كه متغيرهايي عنوان به
 . است شده استفاده دهند،
 توسعه نيب ارتباط( 1391) همکاران و يسامت مقاله در
 مورد نامتقارن اطلاعات تحت ياقتصاد رشد و يمال بخش
 ساختار توسعه ونيمد يواقع رشد رايز ،داده اند قرار يبررس

 توسعه يمال ساختار با ييکشورها که يا گونه به است يمال
 کشورها گريد به نسبت يبالاتر رشد سرعت از تر افتهي

 توسعه اريمع ياقتصاد رشد زانيم يبررس نيا در. برخوردارند
 نسبت سهام بازار ارزش همچون ييرهايمتغ و يواقع بخش

 يمال بخش توسعه اريمع عنوان به يداخل ناخالص ديتول به
 شاخص اريمع انحراف تميلگار نيهمچن است شده يمعرف
 بخش به يبانک اعتبارات شاخص و بورس سهام متيق کل

 يمال يبازارها در نامتقارن اطلاعات اريمع عنوان به يخصوص
 و يمال بازار بودن بخش اثر بر دال جينتا. است شده استفاده

 دوران يط افتهي توسعه يکشورها در يپول خصوص به
 . دارد 2008-1993
 

 :يخارج مطالعات
 پاسخ يپ در خود مقاله در 8(1991) نيحس و ازيدمترد

 ياقتصاد رشد ليدل يمال توسعه ايآ که بودند پرسش نيا به

 کشور 15 اطلاعات از پرسش نيا به پاسخ يبرا است؟
 که دنديرس جهينت نيا به تينها در و کرده استفاده ييايآس

 ينم و دارد ياقتصاد رشد با يفيضع ارتباط يمال توسعه
 . گردد محسوب ياقتصاد توسعه ياصل محرک تواند
 دوره يط کشور 80هاي  داده 9( 1993) نيلو و نگيک
 رشد بر يمال توسعه ريتاث آزمون يبرا را 1998-1960
: است شده حاصل ريز جينتا که اند گرفته کار به ياقتصاد

 رشد با يمثبت رابطه يمال توسعه مختلفهاي  شاخص-1
 يمنف اثر يمال ستميس در دولت دخالت -2. دارند ياقتصاد

 . دارد رشد نرخ يرو
 با خود مطالعه در 10(1993) نيلو و کنت رگاکيدم
 44 بر مشتمل و 1986-1993 دوره يبرا تايد پانل روش
 رشد و سهام بازار توسعه انيم مثبت رابطه به کشور
 . افتندي دست ياقتصاد
و  يبا عنوان "سا ختار مال يدر مقاله ا 11(2002کنو)يز
 يليبر اساس اطلاعات نامتقارن" تحل يت اقتصاديفعال

و سطح ها  بنگاه يط مالين شرايا بيدرمورد رابطه پو
 36پانل سطح بنگاه از هاي  با استفاده از داده يگذار سرمايه

د يارائه نموده است تا تائ1988-1998 يکشور در فاصله زمان
به  يزان دسترسين ادعا را نشان دهد که ميا يبرا يتجرب

هاي  بنگاه يگذار سرمايهمات يدر تصم يداخل يمنابع نقد
ت دارد ياهم يافته از لحاظ ماليتوسعه نهاي  فعال در کشور

 يو رشد اقتصاد ين توسعه مالياز رابطه ب يجه حاکيونت
 يداراهاي  بنگاه يگذار سرمايهکه سطح  يياز آنجا. باشد مي

متاثر از شوک  ،يرونيب ين ماليبه تام يت در دسترسيمحدود
هاي  ه در کشوريانباشت سرما ،باشد مي يوارده بر منابع داخل

ن موضوع يباشد و ا مي کمتر يافته از لحاظ ماليتوسعه ن
 . شود مي کندتر يباعث رشد اقتصاد

 تيعل روش از استفاده با 12(2004) همکاران و سويگ
 به 1981-1991 يزمان دوره در يابزار يرهايمتغ و يگرنجر
 در ياقتصاد رشد و يمال بازار يساز کپارچهي" ارتباط يبررس
 نظر از که کنند مي انيب آنها پرداختند " اروپا هياتحاد

 و بهادار اوراق بازار و وام به يدسترس يفيکهاي  شاخص
 اروپا، هياتحاد به کينزد يکشورها ،يبانکدار خدمات تيفيک

هاي  کشور نيتر افتهين توسعه از تر نييپا اي معادل يا رتبه
 يکل طور به. دارند يمال ستميس لحاظ از اروپا هياتحاد عضو

 6/0 نيب اروپا ديتول عيصنا رشد بر يمال يساز کپارچهي ريتاث
 کشورها در رشد بر يکل ريتاث نيا تفاوت. است درصد 7/0 تا
 هياتحاد کشورها يناهمگن از يانعکاس مختلف،هاي  بخش و

 سطح و ياقتصادهاي  بخش بيترک لحاظ از اروپا هياتحاد
 ساختار با يکشورها شود مي ينيب شيپ. است يمال توسعه

( ايتاليا و وناني دانمارک، ک،يبلژ مانند) تر فيضع نسبتاً يمال
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 مانند) ييکشورها و آورند دست به را منفعت نيشتريب
 توسعه از ييبالا سطح به قبلًا که( هلند و سوئد انگلستان،

. آورند دست به را منفعت نيکمتر اند افتهي دست يمال
 و اياسپان ا،يتاليا ونان،ي ک،يبلژ ش،ياتر مانند ييکشورها

 . برند مي نفع شتريب يداخل يمال توسعه از سوئد
 رشد يرو را يمال توسعه اثر 13(2000) همکاران و بک
 بهره رشد ،يکيزيف هيسرما انباشت -رشد منابع و ياقتصاد

. اند کرده يبررس -يخصوص يگذار سرمايه نرخ و کل يور
 و برونزا عوامل بيترک استخراج يبرا يابزار ريمتغ از شانيا

 تورش کنترل يبرا 6 افتهي ميتعم يگشتاورها روش از
 يبرا را مدل و کرده استفاده نشده مشاهده اثرات و يهمزمان

 در و اند نموده برآورد1960-1995 دوره يط کشور 63
 را منابع صيتخص ،يمال توسعه که را دگاهيد نيا تينها

 رشد باعث عوامل يور بهره رشد شيافزا با و داده بهبود
 . کنند مي دييتا را شود مي ياقتصاد بلندمدت

 رابطه عنوان تحت يا مقاله در 14(2002) ويل و کالدرون
 گرفتن نظر در با يمال توسعه و ياقتصاد رشد انيم تيعل

 دست ريز جينتا به يصنعت ريغ و يصنعت کشور 109
 :اند افتهي

 . گردد مي ياقتصاد رشد باعث يمال توسعه -
 و ياقتصاد رشد انيم هيسو دو يگرنجر تيعل رابطه -
 . دارد وجود يمال توسعه
 ريتاث با يمال توسعه ن موضوع کهيا ،ن مقالهيا اساس بر

 يگذار سرمايه يور بهره بردن بالا و يگذار سرمايه سطح بر
 بالاتر ياقتصاد رشد جاديا سبب ،درونزا رشدهاي  مدل در
 در تيعل رابطه يبررس يبرا. گرفت قرار آزمون مورد شود مي

 جينتا. است شده استفاده VARهاي  مدل از قيتحق نيا
 ييکارا بردن بالا با بازارسهام گسترش که دارد آن از تيحکا

 در ياقتصاد رشد شيافزا سبب يگذار سرمايه يور بهره و
 . است شده کشورها نيا

 يبازارها"  عنوان با خود قيتحق در 15(2004) کاپاسو
 عدم درباره ييها تيواقع ،ياقتصاد رشد و توسعه ،يمال

 بر ياقتصاد نظام در يمال ستميس نييتب به" اطلاعات تقارن
 يبررس به او. پردازد مي خرد اقتصاد کيتئور يمبان اساس

 است پرداخته ديجد اتيادب نيا نهيزم در رياخهاي  شرفتيپ
 اعتبارات بازار در اطلاعات تقارن عدم مقدار دهد مي نشان و
 قرض و( ها بنگاه نوعاً) رندگانيگ قرض يناهمگن درجه و

 تيماه( کنندگان انداز پس اي کارگران نوعاً) دهندگان
 کسب مقدار در اختلافات. کنند مي نييتع را يمال ستميس

 را يمختلف يمال يقراردادها اطلاعات، عيتوز سطح و شده
 و گذارد مي ريتاث رشد و هيسرما انباشت بر که آورد مي بوجود

 که است دهيرس جهينت نيا به او.  رديپذ مي ريتاث آن از

 کاهش و اعتبار يبند هيسهم سبب تواند مي ناسازگار انتخاب
 اي گرددها  يگذار سرمايه به افتهي صيتخص وجوه مقدار

 يگذار سرمايه مقدار نيبنابرا و دهد شيافزا را شيپا تواند مي
 معلوم نيهمچن. دهد کاهش شيپاهاي  نهيهز قيطر از را

 ياخلاق خطرات تر دهيچيپ اي سادههاي  شکل که است شده
 يديجدهاي  شکل جاديا يبرا عوامل زشيانگ سبب تواند مي

 از يکي سهام يبازارها توسعه گردد،ها  نيتضم وها  قرارداد
 يبازارها توسعه دهد مي نشان او مقاله. است مهمهاي  مثال

 آن کامل نييتب که است دهيچيپ و يبعد چند ينديفرا يمال
 ارتباطاتهاي  يژگيو نييتع منظور به. باشد مي دشوار اريبس
 يشتريب قاتيتحق به ياقتصاد توسعه و يمال توسعه انيم
 . است ازين

 انيم رابطه يبررس 16(2005) پادادورنيوات و آ روسه
 رشد و يمال توسعه زين و يگذار سرمايه و يمال توسعه
-2000)يزمان دوره يط ييايآس کشور10 در را ياقتصاد
 يالگو از مطالعه نيا در. دادند قرار توجه مورد( 1950

 يآمار تيعل يبررس يبرا VECMو  VAR ياقتصادسنج
. شد استفاده ياقتصاد رشد و يمال توسعههاي  ريمتغ انيم

-M2) پول حجم و ينگينقد انيم اختلاف راستا نيا در

M1)يداخل ناخالص ديتول به (GDP) يگذار سرمايه زين و 
 توسعه اريمع عنوان به بيترت به (I) يداخل ناخالص ثابت

. اند شده انتخاب ياقتصاد رشد و عملکرد يارهايمع و يمال
 کي يا رابطه کشورها اغلب در که سازند مي مشخص جينتا
 هم. دارد وجود يگذار سرمايه به يمال توسعه از يقو و هيسو
 توسعه از يقو و هيسو کي رابطه شترکشورهايب در ن،يچن
 يبرخ در البته. دارد وجود يداخل ناخالص ديتول به يمال

 مشاهده يمال توسعه به ياقتصاد رشد از رابطه کي زين موارد
 است آن انگريب جينتا لذا باشد، مي نادر اريبس که است شده
 وجود ياقتصاد رشد و يمال توسعه انيم يقو رابطه کي که

 به يمال ازتوسعه موارد اکثر در رابطه نيا جهت که دارد
 شنهاديپ محقق ارتباط، نيا در. است ياقتصاد رشد سمت

 ريتاث تحت خود يگذار سرمايه که نيا به توجه با کند مي
 رشد ياصل عامل کي عنوان به دارد قرار يمال توسعه
 نيا در ن،يچن هم. رديگ مي قرار ملاحظه مورد ياقتصاد
 اختصاص اعتبارات از جينتا صحت شيافزا منظور به مطالعه

 توسعه اريمع عنوان به (CPV) يخصوص بخش به شده داده
 زين مطالعه از قسمت نيا جينتا که است شده استفاده يمال

 رشد و يمال توسعه نيب يقو رابطه کي که سازد مي مشخص
 . دارد وجود ياقتصاد
 انيم مدت بلند رابطه دييتا ضمن مطالعه جينتا 
 اکثر در که دهند مي نشان اقتصاد يقيحق و يمال يرهايمتغ

 اقتصاد يقيحق بخش به يمال بخش از تيعل جهت کشورها،
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 يمال بخش فيضع ييبرونزا حاصله، جينتا نيهمچن. باشد مي
 قرار دييتا مورد کشور 5 در يگذار سرمايه به نسبت را

 . دهد مي
 ،VAR روش از استفاده با ،17(2005) وربارگين وان
 در را ياقتصاد توسعه و يمال بازار توسعه بلندمدت ارتباط

 عنوان به سهام بازار شاخص از يو. است کرده يبررس کيبلژ
 يو مطالعات. است نموده استفاده ،يمال توسعه شاخص

 درجه به توجه با مختلف،هاي  دوره در که دهد مي نشان
 رشد بر سهام بازار ياثرگذار سهام، بازار يافتگي توسعه
 سهام بازار هرچه که يطور به. است بوده متفاوت ياقتصاد
 . بود خواهد بالاتر زين ياقتصاد رشد باشد، تر افتهي توسعه
 نيب رابطه به قييتحق در 18( 2006) قران ابو و بادر ابو
 شرق منتخب کشور 5 يبرا ياقتصاد رشد و يمال يبازارها
 يزمان دوره يبرا (MENA) قايآفر شمال و انهيخاورم
 يونيرگرس خود مدل از استفاده با يلاديم 2004-1960

(VAR) يسنج اقتصاد روش و (VECM) است پرداخته .
 يبلندمدت رابطه که دهد مي نشان مطالعه نيا يتجرب جينتا
 . دارد وجود اقتصاد رشد و يمال يبازارها توسعه نيب

 و VAR مدل کي از استفاده با19(2006) تنگ و انگيل
 نيب رابطه يبررس به ود،يق اعمال و يانباشتگ هم روش

-2001 دوره يط نيچ يبرا ياقتصاد رشد و يمال توسعه
 رشد از طرفه کي يعلَ رابطه کي به و پرداخته 1952
 . اند افتهي دست يمال توسعه به ياقتصاد
 رابطه به 20(2006) فرسيکو و بولنس وربرگ،ين

 کيبلژ در ياقتصاد رشد و سهام بازار توسعه نيب بلندمدت
 1873-1935هاي  سالهاي  داده از استفاده با آنها. پرداختند

 و سهام بازار توسعه نيب که دنديرس جهينت نيا به يلاديم
 . دارد وجود مثبت معنادار رابطه ياقتصاد رشد

 بخش توسعه موضوع يبررس به 21(2007) وال ونگي لج
 در ياقتصاد رشد و يخارج ميمستق يگذار سرمايه ،يمال
 يگشتاورها روش از قيتحق نيا در آنها. پرداختند نيچ

-2003 يزمان ي دوره در نيچ استان 28 يبرا افتهي ميتعم
 نيب متقابل ريتاث که دادند نشان و کردند استفاده 1986
 رشد ،يمال شاخص و يخارج ميمستق يگذار سرمايه
 . دهد مي بهبود را ياقتصاد

 يبررس به 22( 2008) نيب ونيک و انيريمش و کول رابل
 قرضه اوراق و سهام بازار يبازده و توسعه نيب رابطه تياهم

 ياقتصادسنج يالگو از استفاده با که قيتحق نيا پرداختند
GMM و افتهي توسعه کشور 18 يبرا پانل کيتکن يالگو و 

 صورت بودند، يمال ينوپا يبازارها يدارا که کشور 18
 بازار نيب يمثبت رابطه که دنديرس جهينت نيا به و گرفت

 وجود ياقتصاد رشد باها  بانک و سهام يبازده قرضه اوراق
 . دارد

 شاخص چهار يريگ کار به با 23(2008) ابوقرن و ابوبادر
 رابطه يبررس به ،يمال توسعه يريگ اندازه يبرا مختلف
 يبرا 1960-2001 دوره يط ياقتصاد رشد و يمال توسعه
 و ياقتصاد رشد نيب طرفه دو يعلَ رابطه به و پرداخته مصر

 جهينت نيا به نيچن هم شانيا. افتندي دست يمال توسعه
 يبرا يمال منابع شيافزا قيطر از يمال توسعه که دنديرس

 اثر ياقتصاد رشد بر ،ييکارا شيافزا زين و يگذار سرمايه
 . گذارد مي

 ايآ"  عنوان با يقيتحق در24 ( 2009) همکاران و يجفر
 به" ؟ کند مي هيتوج را آن ياقتصاد رشد نيچ سهام بورس
 يبازارها و نيچ کلان اقتصاد نيب متقابل رابطه مطالعه
 پرداخته شنزن بورس و يشانگها بورس شامل نيچ سهام
 از نيچ ياقتصادهاي  بخش نيب رابطه که هدف نيا با است
 نيا در ابدي بهبود ييراستنما حداکثر نرخ آماره روش قيطر
 تيامن شاخص و سهام بازده ي رابطه سندگانينو ليتحل
 کنند مي اثبات و رنديگ مي نظر در ياقتصاد رشد با را بازار
 اثر از شتريب ياقتصاد رشد بر بورس تيامن شاخص اثر که

 . شود مي سهام شاخص
 و يمال توسعه انيم رابطه يبررس با 25(2009) شهباز

 با يمال توسعه که رديگ مي جهينت پاکستان در ياقتصاد رشد
 ارزان لاتيتسه آوردن فراهم قيطر از يداخل ديتول شيافزا

 داشته ياقتصاد رشد بر يمثبت ريتاث ،ها بنگاه يبرا متيق
 . است

 استفاده با يقيتحق در 26(2009) همکاران و يل انگيچ
 ريتاث 1970-2002 يزمان ي دوره در کشور 37هاي  داده از

 يخارج ميمستق يگذار سرمايه يرگذاريتاث در را يمال بازار
 با قيتحق نيا درها  آن. کردند يبررس ياقتصاد رشد بر

 جهينت نيا به يانباشتگ هم و خطا حيتصح روش از استفاده
 رشد بر يمال بازار ي توسعه ريتاث مدت بلند در که دنديرس

 . است يخارج ميمستق يگذار سرمايه از شتريب ياقتصاد
 تحت يا مطالعه در 27(2011) همکاران و رحسنيکب
 از يديجد اتيتجرب ،ياقتصاد رشد و يمال توسعه عنوان
 مناطق درنظرگرفتن و کشورها يبند ميتقس با ييتابلو

 ه،يدوسو رابطه که اند دهيرس جهينت نيا به آنها ييايجغراف
 از يبرخ در اما دارد، وجود يمال توسعه و يرشداقتصاد نيب

 سمت از رابطه نيا باشد مي نييپا سرانه درآمد که مناطق
 . است ياقتصاد رشد به يمال توسعه
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 قيروش تحق. 4
 يها وقفه آن در که است ييالگو ا،يپو يالگو يکل طور به

 . شوند وارد ريز رابطه همانند رها،يمتغ

 
 در الگو بيضرا برآورد به مربوط تورش کاهش يبرا
 استفاده ييالگو از امکان حد تا است بهتر کوچک، يها نمونه
 رد:يبگ نظر در رهايمتغ يبرا ياديز يها وقفه تعداد که شود

 

 متغيرهاي  و وابسته متغير  بالا روابط در
 S×1 برداري wt و وقفه عملگر L جمله. هستند مستقل

 مدل در شده ينيتع پيش از متغيرهاي نمايانگر كه است
 ساير و زماني روند ،يمجاز متغيرهاي مبدأ، از عرض شامل

 براي رفته كار به هاي وقفه تعداد P. است زا برون متغيرهاي
 براي استفاده مورد هاي وقفه تعداد q و وابسته متغير

 . باشد مي () مستقل يرهايمتغ

 يها وقفه با يحيتوض خود يالگو کي فوق يالگو
   :ميدار آن در که دارد، نام( ARDL) يعيتوز

  

          
 توضيحي متغيرهاي از هريك براي بهينه هاي وقفه تعداد

 -شوارتز ،(AIC) آكائيك ضوابط از يكي كمك با توان مي را
 نييتع بيضر اي و( HQC) كوئين -حنان ،(SBC) بيزين

 ،100 از کمتر يها نمونه در معمولًا. كرد تعيين  شده ليتعد
 يآزاد درجه تا ،شود يم استفاده نيزيب -شوارتز اريمع از
 جويي صرفه ها وقفه تعيين در معيار اين. نرود نيب از ياديز

 نمايدودرنتيجه، مي
.  تخمين ازدرجه آزادي بيشتري برخوردارخواهد بود

 ايپو مدل همان از مدل، بلندمدت بيضرا محاسبه يبرا
 از X يرهايمتغ به مربوط بلندمدت بيضرا. شود يم استفاده

                                                     . :نديآ يم دست به رابطه نيا

 
 محاسبه بيضر به مربوط t آماره مقدار قبل، رابطه از
 که دهد يم است و نشان محاسبه قابل زين بلندمدت شده
 معمول يحد نرمال عيتوز يدارا نوع، نيا از t يها آماره

 از معمول يبحران يها تيکم اساس بر t آزمون و هستند

 توان يم  کمک به نيبنابرا. است برخوردار يخوب توان
 انجام بلندمدت رابطه وجود مورد در را يمعتبر يها آزمون

 توان مي مدت بلند رابطه تخمين براي ARDL روش در. داد

 اول مرحله در. كرد استفاده زير نحو به اي مرحله دو روش از
 آزمون بررسي متغيرهاي تحت بين مدت بلند ارتباط وجود

 بلندمدت رابطه نکهيا يبررس يبرا مرحله، نيا در. شود مي
 :دارد وجود راه دو ست،ين کاذب روش، نيا از حاصل
 هيفرض ARDL يايپو مدل نيتخم از پس اول روش در

 رديگ يم قرار آزمون مورد ريز

   
     

ا رابط  ه ي   يانگر ع دم وج ود همجمع    ي  ه ص فر ب يفرض  
انج ام آزم ون م ورد نظ ر ک ه توس ط        يبرا. بلندمدت است

ک از ي  د ع دد  ي  ، ارائ ه ش ده اس ت، با   28و همک اران  يبنرج
ر وابس ته کس ر و ب ر مجم وع     ي  ب با وقف ه متغ يمجموع ضرا
م شود که آماره آزم ون از  يب مذکور تقسيار ضرايانحراف مع
 . شود يحاصل م tنوع آماره 

    
ر يبه دست آمده از قدرمطلق مق اد  tاگر قدرمطلق آماره 

، دولادو و مس تر در س طح   يه شده توسط بنرج  يارا يبحران
ب ر ع دم    يه ص فر مبن   ي% بزرگ تر باشد، فرض  95نان ياطم

رفت ه  يرد شده و وجود رابط ه بلندم دت پذ   يوجود همجمع
 . است(ن روش استفاده شده ين مقاله از اي)در ا. شود يم

 است، شده هيارا 29نيش و پسران توسط که دوم روش
 لهيوس به يبررس تحت يرهايمتغ نيب بلندمدت رابطه وجود

 باوقفه سطوح يدار يمعن آزمون يبرا F آماره محاسبه
 .  رديگيم قرار يبررس مورد خطا حيتصح فرم در رهايمتغ

 حيتصح ه صفر در مرحله بعد مدليدر صورت رد فرض
 به مدل حرکت بتوان تا شود مي برآورد هم 30(ECM)خطا 
 را ليتعد سرعت و( يهمجمع) مدت بلند تعادل سمت
 مدل قطعا بلندمدت رابطه وجود در صورت. کرد برآورد

 سمت به ليتعد سرعت دهنده نشان که مدت کوتاه يايپو
 مدل وجود که باشد داشته وجود ديبا است تعادل طيشرا

 مقابل در( مدل ييايپو دهنده نشان) متناظر يخطا حيتصح
.  است معروف 31 گرنجر يندگينما هيقض به بلندمدت رابطه
 کوتاه رابطه وجود يعني است صادق زين هيقض نيا عکس
 به( ECM)ي خطا حيتصح مدل بهتر عبارت به اي مدت
 و پسران روش نيا از. باشد مي بلندمدت رابطه وجود يمعنا

 آزمون عنوان تحت ARDL يبرا يليتکم روش کي نيش
 . اند نموده ارائه( Bound Test) کران
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 آن  يرهايق و متغيارائه مدل تحق. 5

 يو لگق با الهام از اين تحقيدر ا يمدل مورد بررس
نکو در مقاله اش با يز. بنا نهاده شده است 32(2002)کنويز

بر اساس اطلاعات  يت اقتصاديو فعال يعنوان "سا ختار مال
 يط مالين شرايا بيرابطه پول درمورد يبه تحل نامتقارن"

پانل هاي  با استفاده از داده يگذار سرمايهو سطح ها  بنگاه
-1998 يکشور در فاصله زمان 36سطح بنگاه از 

ن ادعا را نشان يا يبرا يد تجربيپرداخته است تا تائ1988
مات يدر تصم يداخل يبه منابع نقد يزان دسترسيدهد که م

افته از يتوسعه نهاي  ر کشورفعال دهاي  بنگاه يگذار سرمايه
ن يجه بدست آمده رابطه بيت دارد ونتياهم يلحاظ مال
 ييدهد البته از آنجا مي را نشان يو رشد اقتصاد يتوسعه مال

ت در يمحدود يداراهاي  بنگاه يگذار سرمايهکه سطح 
متاثر از شوک وارده بر  ،يرونيب ين ماليبه تام يدسترس

توسعه هاي  ه در کشوريانباشت سرما ،باشد مي يمنابع داخل
ن موضوع باعث رشد يباشد و ا مي کمتر يافته از لحاظ مالين

 . شود مي کندتر ياقتصاد
بورس اوراق  يفصلهاي  ن مدل با استفاده از دادهيا 

ران به يدر کشور ا 1391 يال 1370 يبازه زمان يبهادار ط
 كل ش ه ( بARDL) يعيتوزهاي  با وقفه يحيروش خودتوض

  دد:يميگر رمعرف يز
LnGDP=β0+β1lnSQRT+ β2VOT+ β3SMS 

بازار سهام ستكه تأثير توسعه ا آن ستا سعي بررا ينا در
سي ربرت طلاعاا رنتقام يط عداشر در ديقتصاا شدربر 
 . دشو

 : مورد استفاده عبارتند ازهاي  ريمتغ
 Ln GDP مت يبه ق يد ناخالص داخلي: نرخ رشد تول

د يباشد و تول مي يرشد اقتصاد يبرا يشاخصثابت به عنوان 
و ها  ييه دارايعبارت است از ارزش کل يناخالص داخل

 يک دوره زمانيک کشور در يکه در داخل  ييخدمات نها
 . معلوم شده است

SMS :خلي دا به توليد ناخالص مسها زارباارزش  نسبت
رس و ب زارا يا حجم ب مكل سهاارزش  تي شاخصره عبا يا ب

ط  توس هد ي ش معرف هد عم يا هرمعيااز  يكي داربهااوراق 
هر  مسها زارتوسعه با يگيرازهنداي اك جهاني بر بان

ه در منتشر مكل سهااز  سترت اعبا ود  ميباشركشو
ين شاخص نسبت ا. معين ليك سادر رو يك كش رسبوزاربا

 ازهنده اهندن دنشاد و م يشونخلي بيادا به توليد ناخالص
به  ميباشدد آن قتصاا بر كلابر ر درو ك كش ي مها س زاربا

" روز  اني قيمت پايدر  هر شركت مكل سها اديگر تعدن دبيا
هم  رس ه زاريا بارزش  ا ت دو يش م بسهم ضر" معاملاتي

 ،مدنظر باشد مسها زاركل باارزش  تي كهرصودر . يدآ بدست

 مها س زاركل باارزش  هر شركت بيانگر زاريباع ارزش مجمو
 . دهد بواخو

Pit: روز  ر ه"در  قيمت پاياني سهم هر شركت
 رسبو" در  املاتي مع

qit :رمايه  يم س تقساز  شركت كه مسها ادكل تعد
 . يدآ سمي هرسهم بدست ميارزش ار  ركت ب ش

  هر شركت مسها زاربا:ارزش 

 زاركل با ارزش                                                 
  مسها

l ،شركت فمعر:   j وشركت  مكل سها ادتعد فمعر:   t  : 
ميباشد نماف زمعر .  

VOT: ه  ب مسها زارباه در له شددمبا مسهاارزش  نسبت
 مسهاارزش  تي شاخصرخلي يا به عبادا د ناخالص تولي
ين شاخص نيز ا ميباشد كه مسها زارباه در د له شدمبا
نايي اتود و ميشو نخلي بيادا د ناخالص ه تولي بت ب نس

ن بياو  هددمي ننشادار را بها اوراق نا سوش آر فو  خريد
م( در سها) داربهااوراق  الي مبتني بر م زارعمق با ي ازيگرد

نسبت  نبه هما ،گتررن نسبت بز ير اد رق ه. ميباشد ركشو
ين ا محاسبه ايبر. دميگير منجان اساآتر داربهااوراق  لهدمبا

روز  هردر  ر شركت ه هله شددمبا مسها ادشاخص تعد
ارزش  تا دميشو بر ه ض رين معامل خآ قيمت در معاملاتي

تيكه رصودر .  د يآ ت هر شركت بدس هله شددمبا مسها
بدست را  ركت ر ش ه هد ه ش لدمبا مها سع ارزش و مجم

 مسها زاركل با هله شددمبا مسهاارزش  قعدر وا ،يموربيا
 . مدآ هدابدست خو

ln SQRT :شاخص كل قيمت  رمعيا افنحرا يتمرلگا
يك تقريب  انو ه عن ين متغير با نظرردمو لمددر . مسها
 مالي زارا بدر  اتي طلاعرن اا طح تق سن دادن نشا ايبر
انگر  نماي مها ت س ل قيم اخص ك ش. د و يش مدهستفاا

 انگين مي رتو ه ص ست كه بزار اقيمت كل با اتتغيير
 . دو  يش  به م  ي محاس نوز

 
پذيرفته  يشركتها متما م،ها ت س شاخص كل قيم

 ادتعد ررچه قد ه. د ر يگي برمرس را در بوه در شد
 مثبت ربه طو دبيشترشو رسبوه در پذيرفته شد يشركتها

و از آن  تند هس ارذ ثرگم اها ت س شاخص كل قيمدر 
ه  ئارا ه ب مز الي مل م زاربه بااي ورود جايي كه شركتها بر

ت مدهماني كوتاز صلافوف در شفا تطلاعاا
ي از بيشتر ادتعدورود  هستند پس با( ... ولي فص،ماهيانه)

 انبه ميز رسبود در موجو تطلاعاا حجمرسو شركتها به ب
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 ر هايمتغ يفيمار توصآهاي  شخصهم :1جدول 

 اريانحراف مع ممينيم مميماکز انهيم نيانگيم ريمتغ

 56/0 00/0 49/2 28/0 48/0 يفصلخلي دا د ناخالص ه تولي ب مسها زارباه در لهشددمبا مسهاارزش  نسبت

 11/3 03/3 35/14 16/1 61/2 يفصلخلي دا به توليد ناخالص مسها زارباارزش  نسبت

 30/0 83/10 99/11 40/11 42/11  يفصل يد ناخالص داخليتم توليلگار

 71/1 23/3 54/10 98/6 59/6  يم فصلقيمت سها شاخص كلرمعيا  افنحرا يتملگار

 قيتحقهاي  افتهيماخذ: 

 
 ت،طلاعاا ينا يشافزا باو  يشمييابدافزا قابل توجهي

يكتر دنز دقعي خووا ه حالت ه ب معامل ردمو يقيمتها
. يشمييابدافزا بدين ترتيب ديقتصاا شفافيتو ميشوند 
شاخص كل  رمعيا افر نحا به ت محاس گف انو پس ميت

زه يك بادر  را ت كندگي شاخص قيماكه پر مقيمت سها
نسبي  را ك معي ي انند به عنواهد ميتودمي نماني نشاز
 دهتفا سرد امالي مو زارباد در موجو تطلاعارن اتقا ايبر
 يش مييابدافزا n رهر قد ريماظ آبه لحا د وگيرارقر
 دو كمتر ميش مشاخص كل قيمت سها رمعيا افر نحا

 شدا در رلذه و كمتر شد تطلاعاادگي  كناي پر يعن
 ايبر قيتحقين در ا. اردميگذ يا ه ج ثر مثبت بدي اقتصاا

م از شاخص كل قيمت سها را معي افر نحآوردن ا ت بدس
كه به  هشد دهستفاا يفصل 4 كمتحر رمعيا افنحرل افرمو
 . يرميباشدرت زصو

X: مشاخصكلقيمتسها                         

 

 متغيرهاي براي استفاده مورد اطلاعات مطالعه اين در
 . باشند مي زماني سري صورت به نظر مورد

 رهايمتغ ييايناپا صورت ، دريزمانهاي  يدر مطالعه سر
جوهانسون  ،گرنجر -انگل روش چون ييها روش از

جدول . شد خواهد استفاده ARDL روش اي وس ويليجوس
 دهد: مي مدل را نشان يرهايمتغ ييايج پاير نتايز

 نموآز به طبومريستايي ن اموآز يجنتااز  که رطونهما
ها نهايتا با  کليه متغير ،ت ساپيده  فتميم ياولر تع ف - ی کید

 . شوند يک بار تفاضل گيري پايا مي
 
 

 برآورد مدل . 6
 روش از لذا باشند مي I(0) و I(1) تحقيق اين متغيرهاي

 بررسي براي (ARDL) توزيعي هاي وقفه با توضيحي خود
 . شود مي استفاده متغيرها ميان روابط

بدست  ARDLروش از استفاده با الگو اوليه برآورد نتايج
 بيزين - تزارشورهماآ از ،بهينه يقفهو لو نطاير ب که آمد

 از پژوهش اين در که است ذکر به لازم ده شد،ستفاا
هاي  متغير بنابراين، است شده استفاده فصليهاي  داده

. است شده وارد مدل در فصول گرفتن نظر در براي مجازي
 در جدول مايکروفيت افزار نرم خروجي طبق نتايج برآورد بر

 . ارائه شده است 3
 

 يافته تعميم فولر ديكي آزمون اساس بر الگو متغيرهاي پايايي بررسي :2جدول 

 متغير
 زمون ديكي فولر تعميم يافتهآ

 سطح سطح احتمال آماره

 باشد ياميدر سطح و بدون تفاضل پا 0/0 -465/6 يفصلخليداد ناخالص  ه تولي بم سهازارباه در له شددمبام سهاارزش نسبت 

 باشد مي ايتفاضل اول پا 0/0 -580/12 يفصلخلي دابه توليد ناخالص م سهازارباارزش نسبت 

 باشد مي ايتفاضل اول پا 0/0 -55/5 يفصل يد ناخالص داخليتم توليلگار

 باشد ياميدر سطح و بدون تفاضل پا 0070/0 -187/4 يم فصلشاخص كلقيمت سهارمعيا اف نحرايتم لگار

قيتحقهاي  افتهيماخذ:

 

 
 
 

 
 

 کوتاه مدت()هياو ل يج برآورد الگوي: نتا3جدول
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 قيتحقهاي  افتهيماخذ:

 
 وقفه کي نهيبه وقفه تعداد مدل يخروج به توجه با

 و دولادو ،يبنرج يمحاسبات آماره مقدار حال. ديگرد نييتع
 :است شده نييتع و محاسبه ريز صورت به مستر

81/3
)023597/0(

1)90991/0(



t 

 سطح در همکاران و يبنرج جدول آماره مقدار و
 -28/3 مبدا از عرض با مدل يبرا و درصد 95 نانياطم

مدت شده، وجود  بلند رابطه عدم وجود نيبنابرا باشد، يم
 . شود مي ديرها تائين متغيب رابطه بلندمدت

 مدت بلند رابطه برآورد به موضوع نيا به علم با اکنون
 ارائه 4جدول  در برآورد جهينت که پرداخته رهايمتغ نيب
:گردد يم

 
ج برآورد بلندمدت الگوي: نتا4جدول

 
 قيتحقهاي  افتهيماخذ:
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 ح خطايتصح ي:الگو 5جدول 

 
 قيتحقهاي  افتهي ماخذ:

 
 کوتاه يايپو مدل قطعا بلندمدت رابطه وجود به توجه با
 تعادل طيشرا سمت به ليتعد سرعت دهنده نشان که مدت
 يندگينما هيقض به توجه با. باشد داشته وجود ديبا است

 ييايپو دهنده نشان) متناظر يخطا حيتصح مدل گرنجر
 هيقض نيا عکس. دارد وجود بلندمدت رابطه مقابل در( مدل

 عبارت به اي مدت کوتاه رابطه وجود يعني است صادق زين
 رابطه وجود يمعنا به( ECM)ي خطا حيتصح مدل بهتر

 5ح خطا در جدول يتصح يالگو يخروج. باشد مي بلندمدت
 ارائه شده است:

ر از عرض از يبه غها  ريه متغيح خطا کليدر مدل تصح
ب جمله ين برآورد ضرين نکته در ايمهمتر. دارند يمبدا معن

ECM  و  يمنف ،کياست که قدرمطلق آن کوچکتر از
مدل از کوتاه مدت  ييايانگر پوين مسئله بيمعنادار است و ا

ح خطا از کوتاه يروند تصح يباشد به عبارت مي به بلند مدت
باشد که به  مي 09/0معادل  يمدت به بلند مدت با سرعت

جاد انحراف کوتاه مدت از يگر در صورت ايعبارت د
 . شود مي اصلاح فصل )دو سال و نه ماه( 11 يط ،بلندمدت

 

 يريجه گيو نت يجمع بند. 7

 يهمجمع بردار از آمده دست به جينتا به توجه به
 :گرفت جهينت توان مي اکنون بلندمدت

 مسها زاربا در هشد لهدمبا مسها ارزش نسبت اگر 

 ثابت با ابدي شيافزا واحد کي خليدا ناخالص د هتولي ب
 ناخالص ديتول زانيم طيشرا و رهايمتغ ريسا ماندن
 . ابدي مي شيافزا صد در 35/0 متوسط بطور يداخل

 کي يفصل مقيمتسها كل شاخص رمعيا افنحرا اگر 
 طيشرا و رهايمتغ ريسا ماندن ثابت با ابدي شيافزا درصد

 صد در065/0 متوسط بطور يداخل ناخالص ديتول زانيم
 . ابدي مي کاهش
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 به نسبت بهار فصل در يداخل ناخالص ديتول تميلگار 

 بطور طيشرا ريسا ماندن ثابت با متوسط بطور تابستان
 . است کمتر واحد 16/2متوسط

 به نسبت زييپا فصل در يداخل ناخالص ديتول تميلگار 
 بطور طيشرا ريسا ماندن ثابت با متوسط بطور تابستان
 . است کمتر واحد 16/4 متوسط

 به نسبت زمستان فصل در يداخل ناخالص ديتول تميلگار 
 بطور طيشرا ريسا ماندن ثابت با متوسط بطور تابستان
 . است کمتر واحد 90/3 متوسط

 ح خطا از کوتاه مدت به بلند مدت يبه روند تصح با توجه
جاد انحراف کوتاه يدر صورت ا 09/0معادل  يبا سرعت

اصلاح خواهد  دو سال و نه ماه يط ،مدت از بلندمدت
 . شد

 جه:يدر نت
 دارد  مثبت اثر رانيا ياقتصاد رشد بازار سهام بر توسعه

 ن کهيبا توجه به ا. ه اول پژوهش استيد فرضييکه تا
 در هشد لهدمبا مسها ارزش نسبت ريمتغ بيضر
 شاخص عنوان به) خليدا ناخالص د هتولي ب مسهازاربا

 . است دار يمعن و مثبت(  يمال توسعه

 با. ران موثر استيا ياطلاعات نامتقارن بر رشد اقتصاد 
 يتملگار ريمتغ بيضر نکهيا به توجه

 آن بودن بزرگتر که مشاخصكلقيمتسهارمعياافنحرا
 است کمتر تقارن و اطلاعات شتريب يپراکندگ نشانگر

گفت اطلاعات  توان مي پس است، دار يمعن و يمنف
 . ر دارديران تاثيا ينامتقارن بر رشد اقتصاد
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