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 چكيده

عمق بیشتری برخوردار است عمق مالی از ملزومات توسعه مالی است. کشورهایی که بخش مالی آنها از 

های تواند به بازدهی بیشتر و عملکرد مناسب بخش منابع مالی به طور کارا بین نیازها تخصیص داده شده و می

باشد. در این راستا، از شاخص اقتصادی بیانجامد. هدف مطالعه حاضر بررسی اثر عمق مالی بر بازده سهام می

شود. همچنین از میان سایر به عنوان شاخص عمق مالی استفاده مینسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی 

متغیرهای کلان مؤثر بر بازده سهام، نرخ تورم، نرخ ارز بازار آزاد و درآمدهای نفتی کشور در نظر گرفته شده 

-هبا بکارگیری روش آزمون کران 4911-4931های فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی است. بدین منظور از داده

( استفاده شده است. نتایج حاصل از مطالعه حاکی از آن است ARDLهای توزیعی )ها و خود رگرسیونی با وقفه

 .که عمق مالی در بلندمدت و کوتاه مدت تأثیر مثبت بر بازده سهام داشته ولی از لحاظ آماری معنادار نبوده است
 

 .ARDLق مالی،ها، ایران، بازده سهام، عمآزمون کرانه های كليدی: واژه
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 مقدمه -1
 کی لذا است، دهیگرد مطرح تجاری واحدهایی اصل هدف عنوان به سهامداران ثروت شیافزا کهیی آنجا از

 و ریدستگ) دهد شیافزا را سهامداران ثروت مناسب بازده کسب با که کند عمل ایگونه به دیبا تجاری واحد

 گذاریهیسرما تیفعال را،یز است، تیاهم حائز گذاران هیسرما برای گذاری هیسرما ازی ناش بازده(. 4931 ،همکاران

 (. 4931 ،و همکاران یلشگر) ردیگ یم صورت بازده کسب منظور به تاًیماه

 مطرح کشورهای اقتصاد رشد و توسعهی اساس ارکان ازی کی عنوان به هاآن توسعه و هیسرمای بازارها امروزه

 گسترش افته،ی توسعهی کشورها در بازارها نیا(. 6339 ،6نیل و کالدرون ؛6339 ،4انگیک و الهبیحب) هستند

 مورد همواره هدف، کی عنوان به بازارها نیا گسترش ز،ین توسعه حال دری کشورها در. اندافتهیی ادیز اریبس

 بر که استی عوامل ازی آگاه مستلزم ،یمالی بازارها عملکرد گسترشی عنی هدف؛ نیا بهی ابیدست. است توجه

 به که منسجم سهام بازار با کارآمد،ی مال ستمیس کی(. 4936 ،و همکاران خیمشا) گذارندیم ریتاث بازارها نیا

 شیافزا را رشدش نرخ تا سازدیم قادر را اقتصاد که داد خواهد ارائه رای بهتری مال خدمات افته،ی توسعهی خوب

 سهام، بازار توسعهی برای مال توسعه(. 6343 ،0اسو ؛4330 ،1و همکاران نگایبنسو ؛4339 ،9نیلو و نگیک) دهد

 توسعه رایز(. 6341 ،9و همکاران پرادان) کندیم تیتقو را مدت بلندی اقتصاد رشد که استی دیکل عامل کی
: شامل هاکانال نیا. کند تیتقو گانه چندی هاکانال قیطر از رای اقتصاد رشد تا است قادر شرفتیپ کنار دری مال

 داده صیتخ کارآمد صورت به هیسرما تا شودیم باعث رایزی احتمالی گذار هیسرما مورد دری اطلاعات ارائه( 4

( 0 اندازهاپس ادغام و جیبس( 1  کیرس تنوع( 9ی شرکتی نظارت نیقوان اعمال و هاشرکت بر نظارت( 6 شود

 (.6333 ،1نیلو و کانت رگیدمای )تکنولوژ انتقال( 9 و خدمات و کالاها مبادله سهولت

 و نهارتیر ؛4333 ،3حیمس و حیمس ؛4339 ،8زروس و نیلو) استی اقتصاد رشدی برای محور ،یمال توسعه

 به است، شده تصور کشورهای اقتصاد توسعه و رشدی هاشرط شیپ ازی کیی مال قیتعم  (.6339 ،43سیدیتوکاتل

 و کارا صورت به آنها دری مال منابع شکیب برخوردارند،ی کمتر عمق از آنهای مال بخش کهیی کشورها کهی طور

ی مال نیتأمی ابزارها نبودن دسترس در مشکل بای مواقع در ای و شد نخواهد داده صیتخص ازهاین نیب نهیبه

 از گرید یکی در(. 4939 پور،سلمان) شوندینمی آور جمعی کاف منابع صورت نیا در که شوندیم مواجه مناسب

 کل کارایی ارتقای باعث تواندمی مالی هایمؤسسه خوب عملکرد شودمی ادعا مالی عمق به مربوط هایدیدگاه

 با) سنتی هایبخش از منابع انتقال سرمایه، تشکیل افزایش اندازها،پس تحرك نقدینگی، گسترش و خلق اقتصاد،

 از گذاریهیسرما وی مال توسعه نیهمچن(. 4934 ،یشاعر و زادهییعس) شود مدرن های بخش به( اندك رشد

 و مثبت و داریمعن ریتأث اقتصادی توسعه و رشد بر که استی مال عمق های مشخصه و علائم و هانشانه جمله
و  یرودپشترهنمای) است شتریبی مال توسعه معرف غالباً اقتصاد، دری مال عمقی عبارت به. دارد میمستق

 (.4936 ،همکاران

 مطالعات و هاپژوهش ازی شمار. استی تجرب وی نظر قاتیتحق ازی اریبس توجه مرکز ر،یمتغ دو نیب ارتباط

 ؛6331 ،41نیلو و بک ؛6334 ،49و همکاران کولیکر ؛6333 ،46و همکاران بک ؛4338 ،44هانگ و بلکبرن)

 ،(6341 ،48و همکاران نیاد ؛6341 ،41یوال و هروارتز ؛6349 ،49و همکاران وسه ؛6349 پرادان، ؛6333 ،40فونگ
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ی هاکیتکن از استفاده با را کار نیا که دادند قراری بررس مورد رای اقتصاد رشد وی مال توسعه ریتاث

 .اندداده انجام ،یاقتصادسنج

 داتیتهد با که توسعه حال در کشورهای ژهیو به کشورها، داده، رخ امروز جهان در کهی تحولات به توجه با

 بهتر استفاده برایی مناسب کارهای راه افتنی ازمندین خود اقتصادی مشکلات حل جهت هستند، روبرو ایدهیعد
 سهام بازده بر آن تأثیر و مالی عمق اهمیت به توجه با بنابراین، هستند خود دسترس در هایثروت و امکانات از

 سهام بازده بر مالی بازارهای عمق یعنی محیطی عوامل ترین مهم از یکی تأثیر مطالعه پژوهش این اصلی هدف

 .است تهران بهادار اوراق بورس عضوی هاشرکت

 

  پژوهش نهيشيپمبانی نظری و مروری بر  -2

 توسعه نیب رابطه با ارتباط در. دارد ادامه کنون تا 43 قرن ازی اقتصاد رشد وی مال توسعه مورد در بحث

 مهمی مال توسعه که استی مدع دگاهید نیاول. دارد وجود موضوع اتیادب در دگاهید سهی اقتصاد رشد وی مال

 بود شرویپ عرضه واکنش طرفدار متعارف، عقلی طولان زمان مدتی برا و شودیمی اقتصاد رشد به منجر و است

 و الهبیحب ؛6338 ،43امبو یاود) باشدی قیحق بخش توسعه از شیپی مال بخش توسعه رفتیم انتظار آن در که
 (.6331 ،63و همکاران کاپرال ؛6339 انگ،یک

 کی تیعل رابطه آن در که. دادند ارائهی آتی تقاضا هیفرض از تیحما در رای شواهد دوم، دگاهید مقابل در

 ،66تنگ و انگیل ؛6330 ،64وتایبارگ وی ساکتیدر) دارد وجود سهام بازار توسعه سمت بهی اقتصاد رشد از هیسو

 در(. 6344 ،69و همکاران کار ؛6333 ،60پانوپولو  ؛6338 ،61نکلریس و ویل ؛6331 ،69نیبیکمک و آنگ ؛6339

 شوندیم گریکدی یارتقا موجبی اقتصاد رشد هم وی مال توسعه هم که کندیم ادعا دگاهید نیسوم کهی حال

 و هو ؛6338 ،68دیرش ؛4319 ،61کینونمک) دارد وجودی اقتصاد رشد وی مال توسعه نیب دارجهت تیعلی عنی

 (.  6346 ،93چنگ و 6343 ،63چنگ

 ،یمال عمق کیستماتیس ارتباط به قاتیتحق از ارییبس در دارد تیارجح بخش کدام نکهیا از نظرصرف

 نیب رابطه دیمؤی تجرب مطالعات(. 4936 ،و همکاران یرودپشترهنمای) دارد اشاره اقتصادی رشد وی مال توسعه

 بر آن اثر وی مال بازار گسترش و توسعه بحث کهی کسان نینخست. باشندیمی اقتصاد رشد وی مال بخش توسعه

 نونیکمک ،(4393) تیگلداسم دادند نشان توجهی مال بخشی ریگ اندازه به و نمودند مطرح رای اقتصاد رشد

 وی میعظ) کرد عنوان 94یمال قیتعم عبارت با رای مال ستمیس در رییتغ شاو. بودند( 4319) شاو و( 4319)

 (.4933 ،یمیابراه
 نظر دری گذار هیسرما فرصت نیبهتر انتخاب در مهم اریبسی فاکتورها ازی کی زین سهام بازده گریدی طرف از

 به همواره 4383 راس و رول و 4334 فرنچ و فاما ،4391 شارپ مانند نیشیپ محققان. باشدیم گذارانهیسرما

 راه نیا در. اندبوده گذاریهیسرما پورتفوی انتخاب جهت شرکت سهام بازده کننده نییتع عوامل نییتب دنبال

 گذاریمتیق تئوری و 96ایهیسرما هایییدارا گذاریمتیق مدل های نام به مشهور تئوری دو از معمولاً محققان

 لیتشک جامعه ازی عیوس فیط را بهادار اوراق بازار بالقوه گذارانهیسرما که آنجا از. ندینما یم استفاده 99تراژیآرب
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 و هیسرما بازار میتحک آنها، اعتماد جلب و فیط نیا گسترده حضور برای مناسب بستری نمودن فراهم دهند، یم

و  ریدستگ. )آورد خواهد ارمغان به را اقتصادی توسعه ابزارهای نیتریاساس ازی کی بازار، نیا به دنیبخش عمق

 (.4931 ،همکاران

 اقتصادی مولد های بخش به هاآن تیهدا و مردم هایهیسرما جذب موجب سو کی از گذاریهیسرما توسعه
 شد خواهد تیهدای عیصنا سمت به هاگذاری هیسرما گذاران،هیسرما رییگجهت به توجه با گر،ید سوی از و شده

 شد خواهد منابع نهیبه صیتخص سبب تینها در امر نیا و است برخوردار کمتری سکیر ای شتریب بازده از که

 (.4981 ،یناظم و خواجوی)

 ارتباط که نمودند بیان مالی آتی و فیزیکی بازار هشت روی بر مطالعه با( 4339) 91سگوین و بسمبایندر

( 6333) 90و همکاران کردیا. است مستقیم صورت به معاملات حجم با و معکوس پذیرینوسان و بازار عمق میان

 حجم متغیرهای از هریک سهم تشریح به ایمطالعه در نیویورك سهام بازار به مربوط هایداده از استفاده با نیز

 این در. اندپرداخته بازار عمق جمله از نقدشوندگی مختلف معیارهای بر هاقیمت سطح و پذیرینوسان معاملات،

 تأثیر و بوده بازار عمق بر منفی و مثبت اثرات دارای ترتیب به هاقیمت پذیری نوسان و معاملات حجم ها پژوهش

 .است شده داده نشان منفی صورت به متغیر این بر نیز هاقیمت سطوح

 بازار توسعه نیب ارتباطی بررس با رای مال عمق موضوع( 6330) 99و همکاران یآزرم رینظ گریید پژوهشگران

 عمق نیمب و معرف را آنی افتگی توسعه و کشورهای مال نظام محققان، نیا. نمودند نییتب اقتصادی رشد و سهام

 ؛(4344) تریشومپ دگاهید رینظ موضوعی علم اتیادبی بررس با( 6338) 91و همکاران عبداله .کردند فیتعری مال

 مطالعات نیا که پرداختند اقتصادی رشد وی مال توسعه نیب ارتباط نییتب به( 4319) شاو و( 4319) نونیک مک
 در که طوری به. رودیم شمار بهی مال عمق با مرتبط هایمدل و مکاتب ک،یتئوری مبان ارائه برای هاگام نیاول

 بهی مال هایگری واسطه از و دارند اشاره اقتصادی رشد وی مال گریواسطه نیب ارتباط و نقش به قاتیتحق نیا

 وی مال توسعه نیب ارتباط زانیم و بردند یم نام هستند نیآفر نقش اقتصادی رشد شیافزا در نانیکارآفر عنوان

 ،(6338) 98و همکاران کاپورالا .ندینمایمی ابیارز متفات کشورهای مال توسعه سطح براساس را اقتصادی رشد

 بر را آن تأثیر آن تناسب به و کردند بررسی اروپا اتحادیه کشورهای در را اقتصادی رشد و مالی عمق بین ارتباط

 بوده کشورها این در اعتبار و سرمایه بازارهای توسعه عدم از حاکی نتایج،. دادند قرار بررسی مورد بانکداری بخش

هاموری  .کندمی کمک مالی عمق افزایش نتیجه در کشور یک رشد به کارا بانکداری که داد نشان آن، بر علاوه و

 مالی تعمیق که داد نشان تجربی نابرابری را بررسی کردند. نتایج بر مالی تعمیق ( اثر6346) 93و هاشیگوچی

 تجارت بودن باز درجه افزایش با دهد؛ نابرابری می کاهش را اقتصادی رشد اما دهد، می کاهش را نابرابری

 و همکاران پرادان .دارند نابرابری بر نامتقارن اثرات تجارت، بودن باز درجه و مالی یابد و نهایتاً تعمیق می افزایش

 جینتا. کردندی بررس را سهام بازار توسعه وی بانک بخش توسعه ،یاقتصاد رشد نیبی معلول و علت رابطه ،(6341)

 کرد خواهد لیتسه رای گذار هیسرما هدف با هیسرما شیافزا سهام، بازار توسعه که بود آن ازی حاک آنان پژوهش
مالی  تعمیق و سرمایه حساب ( آزادسازی6349) 13چریف و ترابلیسی .شودیمی اقتصاد رشد موجب امر نیا که

 مالی که یکپارچگی توسعه حال در کشورهای در اولاً،: است زیر شرح به مقاله این اصلی را بررسی کردند. نتایج
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 با کشورهای در سرمایه حساب آزادسازی برای موفقیت در دوماً،. شود یافت نشد بالاتر مالی توسعه به منجر

 و کمیجانی .دارد وجود نیاز پیش عنوان به خصوصی بخش و سازمانی محیط توسعه به نیاز متوسط، درآمد

 ارزیابی و گیری اندازه به ایران، در اقتصادی رشد و مالی تعمیق علی رابطه بررسی مطالعه در ،(4989) نادعلی

 هم و واحد ریشه آزمون تکنیک از رابطه این بررسی برای. پرداختند کشور در مالی تعمیق و توسعه هایشاخص
 و مالی تعمیق بین مثبت رابطه بر دلالت آن نتایج و استفاده برداری خودرگرسیون روش چهارچوب انباشتگی

 و همکاران زادهفرتوك .داشت مالی تعمیق به اقتصادی رشد طرف از گرنجری علیت با ایران در اقتصادی رشد

 انجام ایران کالای بورس در آتی قراردادهای نقدشوندگی بر مؤثر عوامل بررسی عنوان با رای امطالعه( 4983)

 اثر بدون پذیری نوسان مثبت، اثر دارای معاملات حجم که داد نشان بازار عمق بر مؤثر عوامل بررسی نتایج. دادند

ی مال بازارهای قیتعم ریتاث پورنعمت وی موسو .هستند بازار عمق متغیر بر مثبت اثری دارای نیز هاقیمت سطح و

 که است آن ازی حاک آمده بدست جینتا. کردندی بررس 4933 سال در را رانیا بهادار اوراق بورس بازار رفتار بر

 کوتاه در اما دارد بهادار اوراق بورس بازار متیق کل شاخص روی مثبت اثر بلندمدت دری مال بازارهای توسعه

 ساختاری نماگرهای اثر ،(4934ی )ریپ .ندارد بازار نیا متیق کل شاخص بر دارییمعن اثر استیس نیا مدت

 جینتا. داد قراری بررس مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت سهامی متیق رفتار بر بازار

 متیق راتییتغ با بازار،ی کل روند و هاشرکت اندازه بازار، عمق رهاییمتغ که است آن انگریب قیتحق از حاصل

ی پژوهش( 4936)و همکاران  یرودپشتیراهنما. اندشده واردی نیتخم مدل در و بوده داریمعن رابطه دارای سهام

 هایشاخصی معرف ویی شناسا به منتج مطالعه جینتا. دادند انجامی مال نظام توسعه وی مال قیتعم عنوان با را

 وی مال نظام توسعه وی مال قیتعم نیب که است داده نشان مطالعه، جینتا نیهمچن دیگردی مال عمق سنجش
 تأثیر بررسی بهی ا مطالعه در( 4939) پورسلمان .دارد وجود دارییمعن و مثبت رابطه اقتصادی توسعه و رشد

 و مثبت ریتاثی اقتصاد رشد بری مال قیتعم که داد نشان جینتا. پرداخت ایران در اقتصادی رشد بر مالی تعمیق

 و رشد در رای اساس نقش هیسرما بازار که داد نشانی الگو. گذارد یمی منف ریتاثی اقتصاد رشد بری مال توسعه

 .گرددیم بری مالی بازارهای ساز آزاد نحوه بهی منف اثر لیدل که دارد عهده به رانیای اقتصاد توسعه

 

 یمال عمق

 نیبد و شده انگاشتهی مالی هاییدارا قیتعم با مترادفی مال قیتعمی بانک وی پول میمفاه فرهنگنامه در

 از شیبی مالی هاییدارا شیافزا سرعت که شودیم گفتهی حالت بهی مال قیتعم که است شده فیتعر صورت

 به روی رمالیغی هاییدارا بهی مالی ها ییدارا نسبت حالت نیا در. باشدی رمالیغی هاییدارا شیافزا سرعت
 رای مال قیتعم وی مال توسعه ازی مختلفی ارهایمع کشورها نیب سهیمقای برا مختلف مطالعات. گذاردیم شیافزا

 هیسرما لیتشک ،یخصوص بخش بهیی اعطا اعتبارات ،یمال مؤسساتی نقد تعهدات ،یمال بازاری هاییدارا مانند)

 (.4933 ،یمیابراه وی میعظ) اندکردهی معرف...(  و قرضه اوراق و سهام بازار
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  مالی عمق توسعه شاخص
 نام تحت و مالی بخش توسعه برای مقیاسی اقتصادی، هایفعالیت به رسمی مالی هایواسطه اندازه شاخص

 تولید به 14نقدی هایبدهی نسبت مالی، عمق گیریاندازه برای رایج هایروش از یکی. است مالی ژرفای یا عمق

 علاوه به بانکی نظام از خارج مسکوك و اسکناس شامل نقدی هایبدهی. است( GDP) داخلی ناخالص

 عمق شاخص بنابراین،. است غیربانکی مالی هایواسطه و هابانک دار بهره هایبدهی سایر و جاری های حساب

 مورد M2 دهنده تشکیل عناصر ترکیب شاخص این در اگرچه. است ی(جار) DPبه   M2 نسبت با برابر مالی

 یک کدام مدیون اقتصاد، در مالی بخش حجم گستردگی که نیست مشخص دقیق طور به و گیردنمی قرار تجزیه

 طی را مالی بخش عمق و گستردگی تواندمی شاخص این کلی طور به اما است، بوده دهنده تشکیل عناصر از

 (.4934 ،یشاعر و زادهییعس) دهد نشان زمان

 

  سهام بازده
 برای که ای هیسرما به نیمع دوره کی در گذاریهیسرما از( ضرر) دییعا کل نسبت از است عبارت بازده

 متیق رییتغ) هیسرما اصل در رییتغ شامل و است، دهیگرد مصرف دوره ابتدای در دییعا نیا آوردن بدست

 از سال آخر در را عادی سهام متیق عادی، سهام بازده نرخ محاسبه برای. باشدیمی افتیدر نقدی سود و( سهام

 جمع حاصل آنگاه شودیم اضافه آن بهی افتنیدر سهام سود سپس و کسر سال همان اول در دوره در آن متیق

 (.4931 ،و همکاران ریدستگ) شودیم میتقس دوره اول در سهم همان متیق

 

 روش شناسی پژوهش -3
با تناوب  4911:34-4939:31ها برای کشور ایران طی دوره زمانی آوری دادهدر این تحقیق پس از جمع

صورت ها بهآوری دادهپرداخته شده است. روش جمع Microfit5.0افزار با استفاده از نرمفصلی به آزمون فرضیه

 های زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است. ای بوده و منبع اطلاعات این پژوهش، سریکتابخانه

 

 تصريح و  برآورد مدل
 شود:می تصریح زیر صورتای برای بررسی اثر جهانی شدن مالی بر بازده سهام بهمدل پایه

 

(4رابطۀ )                                                                

 

tR .بازده کل بازار سهام است :tFD متغیر عمق مالی است که از نسبت : M2 بهGDP آید بدست می . tINF :

: نرخ ارز بازار غیر رسمی tERاست.  tدر زمان  (CPI)تورم محاسبه شده بر اساس شاخص قیمت مصرف کننده 
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ارز بر حسب دلار آمریکا است. 
tOil درآمدهای نفتی کشور در زمان :t  است. این درآمدها شامل فروش نفت

 های نفتی کشور است. خام، فروش فرآورده

های مندرج در سایت بورس اوراق بهادار  ذکر است که آمار و اطلاعات متغیر بازده سهام از شاخص انیشا

 و اطلاعات نماگرهای بانک مرکزی با نتاوب فصلی گردآوری شده است. تهران و سایر متغیرهای پژوهش از آمار

تحلیل تجربی روابط بلندمدت و اثرات متقابل میان متغیرهای تحقیق، مدل مورد نظر با استفاده از  برای

پیش از این از  ( ارائه گردید، تخمین زده شده است.6334) 19و همکاران که توسط پسران 16هاروش آزمون کرانه

ای که در شد، مسئلهجمعی میان متغیرها استفاده میهای انگل ـ گرنجر و یوهانسون برای بررسی رابطه همروش

ترین مزیت بودن تمام متغیرها از درجه یک است. مهم 11جمعهای مذکور وجود دارد لزوم همارتباط با روش

جمع بودن متغیرها از یک درجه )صفر هم های پیشین این است که بدون توجه بهها نسبت به روشآزمون کرانه

 پردازد. یا یک( به تبیین روابط بلندمدت می

سازی رابطه بلندمدت بهها و با مدل(، این مقاله از روش آزمون کرانه6334) و همکاران تبعیت از پسران به

 :کنداستفاده می ( از رتبه VAR) 10عنوان یک مدل خودرگرسیونی برداری

 

(6رابطۀ )                                 

 

iz  برداری از متغیرهایiy  وix باشد.می 
0C ( یک بردارk+1 از عرض از مبدأها و ) ( یک بردارk+1 از )

VECM( مدل 6334)و همکاران  باشد. پسرانمی 19ضرائب روند
 اند:دست آوردهزیر را برای رابطه فوق به 11

(9رابطۀ )              

 

   و 

 

 iy بردار متغیرهای وابستهI(1)  است که باiLny  تعریف شده و],,[ ttttt OilERINFFDx  

),(است،  I(1)و  I(0)یک ماتریس برداری از متغیرهای توضیحی  21
 ttt   بردار خطاهای دارای

( واریانس همسان فرض شده است. علاوه بر این، با این فرض که یک ارتباط بلندمدت i,i,d، )18میانگین صفر

( با توجه به وجود یا 6334)و همکاران  آید. پسراندست میشرطی به VECMواحد میان متغیرها وجود دارد، 

اند. بهعدم وجود و مقید یا غیرمقید بودن عرض مبدأ و روند، پنج حالت برای مدل تصحیح خطا معرفی نموده

سوم )با عرض از مبدأ نامقید و بدون روند( بیشتر از چهار حالت دیگر  طور معمول در مطالعات تجربی حالت

 صورت زیر است:گیرد. مدل تصحیح خطای شرطی مربوط به این مقاله بهسی قرار میمورد برر

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

171  

 
 1937 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

                                   

(1رابطۀ )  

 

 ECMها گام نخست، تخمین رابطه عرض از مبدأ است. در آزمون کرانه ها ضرائب بلندمدت،  در روابط فوق

منظور آزمون وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها با بهشرطی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، به

 شرح زیر است:به Fکارگیری آزمون فرضیه 

 

 
(                                                        0رابطۀ )   

 

( 6330) 13ها توسط نارایانمقادیر بحرانی جهت انجام آزمون کرانه دو دسته از، I(d)برای متغیرهای مستقل 

در نظر  I(1)و کرانه بالا برای متغیرهای توضیحی  I(0)ارائه شده است: کرانه پائین برای متغیرهای توضیحی 

جمع بودن توان بدون توجه به درجه همبزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، می Fاند. اگر آماره گرفته شده

تر از متغیرها، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها را رد نمود. اگر آماره آزمون پائین
های توان رد نمود. در نهایت اگر آماره آزمون بین کرانهمقدار بحرانی کرانه پائین قرار گیرد، فرضیه صفر را نمی

توان مدل بلندمدت امشخص است. در گام دوم، میبالا و پائین قرار گیرد نتیجه آزمون ن

 شرح زیر را تخمین زد:شرطی به 

 (   9رابطۀ )

          
                                                                                      

برای شش متغیر را با استفاده از معیار  های مدلباید تعداد وقفه اکنون

03شوارتز
دست زیر به ECMمدت و بلندمدت به وسیله تخمین تعیین نمود. در گام بعد پارامترهای پویای کوتاه 

 آید:می

 (                                                 1رابطۀ )

 

 

-پارامتر سرعت تعدیل می ها به سمت تعادل و مدت پویای مدلضرایب کوتاه در روابط فوق 

 باشد.
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 پژوهش هایيافته -4
 ( ارائه شده است. ADFنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته ) 4در جدول 

 

 رهايمتغ افتهي ميتعم فولر -یكيد واحد شهير آزمون جينتا -1جدول

درجه 

 ايستايی

 مقادير بحرانی
 متغيير آماره محاسبه شده

11% 5% 1% 

4 03/6- 33/6- 09/9- 19/3- 
tR 

4 03/6- 33/6- 09/9- 03/4- 
tFD 

4 49/9- 18/9- 43/1- 08/3- 
tINF

 

 -01/9 -09/9 -33/6 -03/6 سطح
tER 

 -08/9 -43/1 -18/9 -49/9 سطح
tOil 

 

جدول بالا به جز متغیرهای نرخ ارز بازار آزاد و درآمدهای نفتی کشور، سایر متغیرهای مدل در  مطابق

04های مرتبه اول ایستا هستند. لذا تخمین مدل به روش حداقل مربعات معمولی ) تفاضل
OLS امکان پذیر )

رود و توزیع حدی  باشد و نتایج حاصله اعتبار کافی را ندارد، زیرا رابطه بلندمدت بین متغیرها از بین می نمی

 برآوردگرهای حداقل مربعات نیز غیرنرمال است. 

 ، مرتبه انباشتگی متغیرهای تحقیق به طور خلاصه آمده است.6در جدول 

 

 متغيرها انباشتگی مرتبه -2 جدول

 مرتبه انباشتگی تعريف ام متغيرن

tR (1) بازده سهامI
 

tFD (1) عمق مالیI 

tINF
 

 I(1) نرخ تورم

tER (0) نرخ ارز بازار آزادI
 

tOIL
 

I(0) درآمدهای نفتی
 

 

توان از نیست و می  ARDL شدند، نیازی به استفاده از روشاگر همه متغیرهای موجود در مدل ساکن می حال

( برای برآورد ضرایب مدل استفاده کنیم. بنابراین نتایج حاصل از آزمون OLSروش حداقل مربعات معمولی )



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

111  

 
 1937 پائیز/ مهفتو بیستشماره  / هفتمسال 

( ARDLهای توزیعی )افته ما را در استفاده از روش خودبازگشتی با وقفهیم یفولر تعم -واحد دیکیشهیر

 سازد.تر میمطمئن

سی وجود رابطه ها برای بررها همسان نیست، از روش آزمون کرانهبا توجه به اینکه درجه جمعی داده

ها ارائه شده است. به تبعیت از مقادیر بحرانی آزمون کرانه 9شود. در جدول بلندمدت بین متغیرها استفاده می
از مقادیر بحرانی  Fداده، برای آماره  83( و با توجه به قاعده مطالعات تجربی برای کمتر از 6333) 06اغلوقاتیرچی

 است. ARDLتعداد متغیرها در مدل  K( استفاده شده است. 6330نارایان )

 

 ARDLی سازمدل روشی بحران ريمقاد نتايج -3 جدول

1(1)                  I(0)

01/0

 I(1)                 I(0)

05/0

 I(1)                  I(0)

10/0

 
K=7 

131/0 349/1 961/1 891/6 914/9 981/6 
IIIF 

 

دست آمده از این آزمون با مقادیر بحرانی های بهها ارائه شده است. آمارهآزمون کرانهنتایج  1در جدول 

توان بدون توجه به تر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، میبزرگ محاسباتیشود. اگر آماره مقایسه می 9جدول 

. برعکس اگر آماره آزمون درجه جمعی متغیرها، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود

توان رد نمود. در نهایت اگر آماره آزمون بین تر از مقدار بحرانی کرانه پائین قرار گیرد، فرضیه صفر را نمیپائین

شود که آماره های بالا و پائین قرار گیرد نتیجه آزمون نامشخص است. مشاهده میکرانه
IIIF  در سطح استاندارد

توان گفت که در سطح معناداری ( است. بنابراین، می6330بحرانی جدول نارایان )یک درصد بزرگتر از مقادیر 

رو وجود ارتباط کند و از اینها وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل را تأیید مییک درصد آزمون کرانه

 توان رد نمود.بلندمدت میان متغیرها را نمی

 

 هاكرانه آزمون -4 جدول

ІІІF
 

Lag  

***913/1 4 ( | , , , , )t t t t t tF GS FDI TR GDPP INDUS UP 
 

( 6334) و همکاران توسط پسران t( و  مقادیر بحرانی آماره 6330توسط نارایان ) Fتوجه: مقادیر بحرانی آماره 

 شده است.ها بر اساس معیار شوارتز تعیین است. تعداد وقفه ARDLتعداد متغیرها در مدل  Kتعیین شده است. 

شود که مشاهده میطوریگزارش شده است. همان ARDLتخمین ضرائب بلندمدت مدل  0در جدول 

دار نیست. ضریب  ( مثبت و مطابق انتظار است ولی از لحاظ آماری معناFDضریب مربوط به عمق مالی )

( مثبت بوده و ERر آزاد )درصد معنادار است. ضریب نرخ ارز بازا 0( مثبت و در سطح INFبلندمدت متغیر تورم )

( مثبت بوده و Oilهمچنین ضریب درآمدهای نفتی ) درصد معنادار است. 0احتمال مربوط به آن در سطح 
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دار است. متغیر روند در بلندمدت درصد معنا 4علامت آن مطابق انتظار است و احتمال مربوط به آن در سطح 

 معنادار نبوده است.

 

 ARDL روش از استفاده با بلندمدت ضرائب نيتخم -5 جدول
ARDL (1,0,1,1,0,1) .بر اساس معيار شوارتز انتخاب شده است. متغير وابسته بازده سهام است 

  ضريب انحراف معيار tآماره  احتمال

(011/3) 930/3 18/183 39/633 
tFD 

(394/3) 918/6 49/933 18/911 
tINF

 
(333/3) 989/0 9041/3 836/4 

tER 

(340/3) 049/6 311/3 446/3 
tOIL

 
(811/3) 403/3- 01/669 30/99 Trend 

       

شود که در آورده شده است. مشاهده می ARDLبا استفاده از روش  ECMنتایج تخمین مدل  9در جدول 

مدت همچنان متغیر عمق مالی تأثیری بر بازده سهام نداشته است اما ضریب نرخ تورم منفی ارزیابی شده و کوتاه

درصد معنادار است. همچنین در دوره کوتاه مدت متغیر نرخ ارز بازار آزاد تأثیر منفی و معنادار بر  0سطح در 

متغیر بازده سهام دارد. متغیر در آمدهای نفتی نیز دارای اثر مثبت و معنادار می باشد. متغیر روند نیز در کوتاه 

تخمین زده شده که از نظر  -60/3ا به میزان مدت اثر منفی و معنادار داشته است. ضریب جمله تصحیح خط

توان گفت که در مدل مورد استفاده در این آماری کاملاً معنادار و علامت آن مطابق انتظار است. بنابراین، می

 رود.قبل، در فصل جاری از بین می های فصلعلت تکانهدرصد از عدم تعادل به 41مقاله تقریباً 
 

 یانتخاب ARDL مدل براساس خطا حيتصح مدل -6 جدول

ARDL(1,0,1,1,0,1) است. بر اساس معيار شوارتز انتخاب شده است. متغير وابسته بازده سهام 
  ضريب انحراف معيار tآماره  احتمال

(003/3) 9331/3 03/460 904/10 
tdFD 

(361/3) 693/6- 44/14 19/34- 
tdINF 

(344/3) 913/6- 336/3 641/3- 
tdER 

(399/3) 49/6 349/3 363/3 
tdOIL 

(333/3) 64/0- 4/4413 3/0391- dTrend 

(333/3) 18/9- 398/3 608/3- )1(ECM 

SC= 94/916-  F = (333/3)4/193  SER= 3/6801  3891/32R 

AC= 93/996-  DW= 99/6  RSS= 19/1 E+38 3844/3
2

R 
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های واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی گزارش شده است. براساس نتایج این نتایج آزمون 1جدول  در

، خودهمبستگی سریالی و واریانس ناهمسانی در بین اجزاء اخلال tجدول و با توجه به بزرگ بودن احتمال آماره 

 وجود ندارد. 

 

  ARDL (1,0,1,1,0,1) مدلی صيتشخی هاآزمون -7 جدول

 آزمون خودهمبستگی آزمون واريانس ناهمسانی

  tآماره  tاحتمال   tآماره  tاحتمال 

(696/3) 001/4 CHSQ (449/3) 039/4 CHSQ 

(636/3) 841/4 F (463/3) 193/9 F 

 

 گيری و بحثنتيجه -5
با تناوب  4911:34-4939:31در مقاله حاضر، اثر عمق مالی بر بازده سهام برای کشور ایران طی دوره زمانی 

منظور بررسی وجود یا عدم های ریشه واحد انجام شد، پس از آن بهارزیابی قرار گرفت. ابتدا آزمونفصلی مورد 

 برآورد شد.  ARDLها انجام گردید و در نهایت مدل وجود روابط بلندمدت آزمون کرانه

دهد که ضریب مربوط به عمق مالی انتخابی نشان می ARDLتخمین روابط بلندمدت بر اساس مدل  جینتا

رو تأثیر این متغیر در بلندمدت بر بازده سهام مورد تأیید قرار مثبت ولی از لحاظ آماری معنادار نیست. از این 

باشد. آنان ( می6341) و همکاران (، پرادان6338امبو )گیرد. نتایج این فرضیه مخالف با نتایج مطالعات اودی نمی

 داری بر رشد اقتصادی و بازده سهام دارد.مالی اثر مثبت و معنیدریافتند که عمق 

تواند به سبب عدم تعمیق مالی بازار سرمایه در  میثیر عمق مالی بر بازده سهام در بلند مدت أتایید ت عدم

بانک محور بودن فرهنگ عمومی جامعه : ترین موانع موجود برای گسترش عمقی بازار سرمایه از مهمکشور باشد. 

، های تامین مالی ها و آشنا نبودن آنها با روش ای نبودن برخی از مدیران شرکت حرفه، و دولت در تامین مالی

سازی لازم برای اشاعه فرهنگ تامین مالی از  عدم فرهنگ و کارآ نبودن بازار، های نظارتی کارآمد فقدان مکانیزم

جذاب نبودن بسترهای قانونی و دیگر این مهم،  است. از عوامل طریق بازار سرمایه در بین فعالان اقتصادی
های اخیر استقبال چندانی توسط بخش  های جدید به بورس به نحوی که در سال حمایتی برای ورود شرکت

های موجود نیز تمایل زیادی  های خود به بازار سرمایه صورت نگرفته و شرکت خصوصی واقعی برای ورود شرکت

گذاران اعتماد عامل دیگر این است که سرمایه .مالکیت خود در بازار سرمایه ندارندبرای واگذاری سهم بیشتری از 

کامل به بازار سرمایه ندارند. زیرا افزایش تولید ناخالص داخلی در مقیاس انبوه، نیاز به منابع مالی انبوه دارد. اگر 

عمق کافی برخوردار باشد سرمایه خود را  گذاران اعتماد کامل به بازار سرمایه داشته باشند؛ یعنی بازار ازسرمایه

 شود.  دادند که این روند موجب افزایش تولید ناخالص داخلی میبه سمت بازارهای مالی سوق می

ضریب متغیرهای تورم و نرخ ارز بازار آزاد در کوتاه مدت مثبت و معنادار ارزیابی شده اما این اثر  نیهمچن

(، 6333) 01(، چوپین و ژونگ4380) 09های بندرلی و بورتنایج پژوهشدر دوره بلندمدت منفی بوده است. نت
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فام و (، پاشایی6330) و همکاران (، الشریف4981(، رحیمی )6331) 09(، آیگرون و ساریتاس6336) 00مدسن

 ( همسو است.4939) و همکاران (، پدرام4988پور )امیدی

های مصرفی و کاهش قدرت ن به دلیل افزایش هزینهتوامنفی بازده سهام به تورم در بلندمدت را می پاسخ

شود و در نتیجه تقاضا برای سهام کاهش گذاری میانداز و سرمایهخرید پول دانست که منجر به کاهش پس
ابد و واکنش مثبت آن در کوتاه مدت را به علت افزایش ارزش دارایی موسسات و یافته و قیمت آن کاهش میی

-می است باعث تأثیرگذار هاشرکت ذاتی ارزش بر تورم که آنجایی ازشی از تورم دانست. ها در بلندمدت ناشرکت

 که موادی و قیمت محصولات هاهزینه افزایش ضمن همزمان و یافته افزایش آنها تجهیزات و ها دارایی ارزش شود

 .باشد می سودآوری شرکت افزایش آن ینتیجه که یافت خواهد افزایش نیز کنندمی تولید

ها و  تواند با توجه به نوع فعالیت و ساختار هزینهضمنی آزمون این است که تغییرات نرخ ارز می جهینت

توان عدم کارایی بورس اوراق درآمدهای بنگاه تاثیرات متفاوتی بر بازده سهام داشته باشد. دلیل این امر را می

شده در بورس اوراق بهادار نسبت های پذیرفتهشرکتبهادار تهران، اطلاعات ناکافی در ارتباط با ریسک و بازده 

از جمله گذاری سهام قیمت کلیه عوامل اقتصادی از جمله نوسانات ارزی و قیمتی در  همچنین دخیل ندادن داد.

به تأثیرات کوتاه مدت و بلندمدت تغییرات نرخ ارز بر شاخص قیمت  بایدگذاران . سرمایهدلیل دیگر این امر است

 باشند و تغییرات یکباره شاخص قیمت را ملاك ارزیابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند. فسهام واق

از سوی دیگر، ضریب درآمدهای نفتی هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت مثبت بوده و علامت آن مطابق 

زاده (، یحیی6338) 01و راتی(، پارك 6330) و همکاران انتظار است. نتایج این فرضیه با نتایج مطالعات الشریف

(، 4934)و همکاران باشد. اما شهرکیراستا می( هم4936شاهدانی و محسنی )( و صادقی4934) و همکاران فرد
 ( نشان دادند که درآمدهای نفتی تاثیر بر بازده سهام ندارد.6343) و همکاران ( و اروری6333) 08اروری و فوکویا

گذاری در بخش  گذاران را به سوی سرمایهتواند سرمایهفتی ایجاد شود، میافزایشی در درآمدهای ن چنانچه

مالی اقتصاد به ویژه بازار بورس افزایش دهد. چون کشور ایران وابستگی زیادی به درآمدهای حاصل از فروش 

قیمت شود. بنابراین متغیر ای از بودجه دولت از طریق فروش نفت تأمین مینفت داشته و عمدتاً بخش عمده

های مختلف اقتصادی و از جمله بازار سهام به عنوان نفت و نوسانات مرتبط با آن باید تأثیرات بالقوه بر بخش

 نبض بازار و نمودار عینی بخش مالی اقتصاد داشته باشد.

 شود:لذا پیشنهادها و رهنمودهای زیر ارائه می

ته است. هر چه تعداد سهامداران در بازار عمق بازاری یک سهم، به تعداد سهامداران و تنوع آنها وابس -

های مختلفی وابسته باشند، عمق معاملات بیشتر  بیشتر باشد و در کنار آن سهامداران نیز به طیف

گذاران صاحبان صنایع و  های متنوع سرمایه طیف شود تمهیدات لازم برای حضور پیشنهاد می .شود می

و به  نیازهای مشتریان را برآورده سازد تواند میجدید  اوراق بهادارفراهم گردد. همچنین ها  بنگاه

توان سبب  میابداع اوراق بهادار با استفاده از مهندسی مالی  عمیق شدن بازار کمک کند. بنابراین
 توسعه عمق مالی بازار سرمایه گردد.
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م را در پی با توجه به اینکه افزایش نرخ تورم و نرخ ارز و کاهش قیمت نفت، کاهش بازده واقعی سها -

گذاری بخش خصوصی در اقتصاد کشور شود، برای تضمین دارد که ممکن است موجب کاهش سرمایه

بایست راهکارهایی مانند کوپن سهام، سهام با تضمین سودآوری، بیمه حداقل عایدی سهامداران می

مایت سازمان های نوین بازارگردانی، حگذاری، امکان خرید و فروش ریسک، ابداع روشنمودن سرمایه
 های مختلف و موارد دیگر مورد بررسی و اجرا قرار گیرند.گذاران با روش بورس از سرمایه
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