
 

 

Quarterly Journal of Economics and Modelling, Shahid Beheshti University  
Vol. 15, No. 4, Winter 2025, 141-169. 
ecoj.sbu.ac.ir  
DOI: 10.48308/jem.2025.238955.1978 
 

The Impact of Financing from Capital Market on GDP 
Growth: The Case Study of MENA Region  

 

Farhad Dejpasand1 | Sina Omidi2  
1. Associate Professor of Economics, Faculty of Economics and Political Science, Shahid Beheshti University, 
Tehran, Iran (Corresponding Author), Email: f_dejpasand@sbu.ac.ir 
1. MA in Economics, Faculty of Economics and Political Science, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran, 
Email: sina.omidi9978@gmail.com 

 

Article Info. ABSTRACT 

Article type: 

Research Article 
 

 

 

Article history:  
Received:  
04-03-2025 
Received in revised:    
04-07-2025 
Accepted:  
14-10-2025 
Published Online: 
21-10-2025 
 

 
 

Keywords:  
Capital market, GDP 
Growth, MENA Region, 
Financing. 
 
 

JEL: 
E2, G1, O1, O4. 

This paper analyzes the impact of capital market financing 
on economic growth in 15 selected countries from the 
MENA region—namely Iran, Bahrain, Egypt, Jordan, the 
Occupied Palestinian Territories, Saudi Arabia, the United 
Arab Emirates, Kuwait, Lebanon, Malta, Morocco, Oman, 
Qatar, Tunisia, and Turkey during 1990-2022. The analysis 
employs panel data models, specifically estimating via the 
Generalized Method of Moments and Generalized Least 
Squares techniques. The findings of the study indicate a 
positive and statistically significant effect of capital market 
financing on economic growth. The results also suggest 
that the development of capital markets (both primary and 
secondary markets) plays a crucial role in accelerating 
economic growth. However, it was observed that in 
countries with high dependency on oil revenues, the impact 
of capital market financing on economic growth is 
comparatively weaker. Furthermore, the development of 
capital markets in both oil-exporting and non-oil exporting 
countries enhances the role of capital market financing and 
amplifies its positive impact on economic growth. The 
findings demonstrate that strengthening capital markets can 
contribute to improved economic growth within the 
selected countries. 
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در    بازار سرمايه بر رشد اقتصادي مالي از    تأمين   تأثير اين مقاله به تحليل  
  رژيم  اردن،   مصر،   بحرين،   ايران، كشور منتخب از منطقه منا شامل    پانزده 

  مالت،   لبنان،   كويت،   عربي،   متحده   امارات   سعودي،   عربستان   اشغالي، 
  پردازد.مي   ٢٠٢٢تا    ١٩٩٠از سال  تركيه    و  تونس   قطر،   عمان،   مراكش، 

  ات ثابت (روش اثر   و روش   هاي تركيبيالگوهاي داده در اين مطالعه از  
نتايج  شود.    مي   ) استفاده يافته تعميم   مربعات   حداقل   و   يافته تعميم   گشتاور 

مالي از طريق بازار سرمايه بر    تأمين مثبت و معنادار    تأثير دهنده    نشان 
ها حاكي از آن است كه توسعه بازار  يافته همچنين  رشد اقتصادي است. 

رشد   تسريع  در  مهمي  نقش  ثانويه،  و  اوليه  بازارهاي  شامل  سرمايه، 
كشورهايي با وابستگي بالا به درآمد  در  كند. با اين حال،  اقتصادي ايفا مي 

كمتر  تأثير ،  نفت  بازار   تأمين گذاري  از  اقتصادي    سرمايه   مالي  رشد  بر 
مالي    تأمين ،  غيرنفتي ي  ها در كشور اين در حالي است كه  .  مشاهده شد 

به طور كلي  كند.  تري در رشد اقتصادي ايفا مي از بازار سرمايه نقش مهم 
بازار سرمايه در كشور  نفتي و  ها توسعه  باعث پررنگ شدن    غيرنفتي ي 

اين مالي    تأمين نقش   اثرگذا   از  و  رشد  بازار  بر  آن  بيشتر  و  ري مثبت 
تواند به بهبود رشد  تقويت بازار سرمايه مي   بر اين اساس   . شود مي اقتصادي  

  مدنظر باشد.   و بايد   اقتصادي كشورهاي منتخب منجر شود 
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  مقدمه  .١

ويژه بازار سرمايه، نقش اساسي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها ايفا  زارهاي مالي، بهبا

بهمي بازار سرمايه  از ستونكنند. اهميت  اقتصاد،    تأمينهاي اصلي  عنوان يكي  مالي در 

اندازها  اي مورد توجه قرار گرفته است. با گردآوري منابع مالي از طريق پسطور فزايندهبه

هاي مولد اقتصادي، بازار سرمايه  گذاري در بخشها به سمت نيازهاي سرمايهو هدايت آن

). اقتصادداناني چون هيكس  ٢٠١٨بسزايي در رشد اقتصادي دارد (شهباز و همكاران،    تأثير

تواند  بر اين باورند كه وجود يك بازار سرمايه يكپارچه، فعال و گسترده مي  ١و شومپيتر

  تأثير ويژه بازار سهام،  عنوان موتور محرك رشد اقتصادي عمل كند. توسعه بازار مالي و بهبه

ها و نهايتاً بر افزايش رشد اقتصادي دارد  مالي شركت  تأمينهاي  شگرفي بر انتخاب روش

 .)١٣٩٨(كميجاني و همكاران، 

كنوني،   دنياي  به  تأميندر  و  مالي  دولتمردان  براي  حياتي  مسائل  از  يكي  عنوان 

گذاران در مسير توسعه اقتصادي مطرح است. كشورهايي كه توانايي بيشتري در  سرمايه

اند. از  توجهي از اقتصاد جهاني را به خود اختصاص دادهجذب منابع مالي دارند، سهم قابل

هاي توليدي با بازده بالا،  اين رو، بازار سرمايه با هدايت بهينه منابع مالي به سمت فعاليت

سرمايه  مي انباشت  به    كمك  است،  اقتصادي   رشد  عوامل   ترينمهم  از  يكي   كه  – تواند 

  كلي   عملكرد  و  دانست  اقتصادي  سيستم  متفكر  مغز  توانمي  را مالي  بازارهاي.  كند شاياني

 .)١٩٩٤گليتز، استي(  دارد بستگي ها آن به اقتصادي سيستم

با  به سرمايه  بازار  كلي،  فراهمتأثيرطور  و  كشورها  اقتصادي  ساختار  بر  آوري  گذاري 

هاي توليد  تواند به كاهش ناكاراييگذاري مستقيم خارجي، ميبستري براي جذب سرمايه

هاي فعلي بازار سرمايه ايران، افزايش  و تقويت رشد اقتصادي كمك كند. يكي از چالش

توجه حجم معاملات و تعداد فعالان بازار است كه نسبت به دو دهه گذشته جهش  قابل

ميقابل عمل  دولبه  شمشير  يك  همانند  سرمايه  بازار  است.  داشته  بهتوجهي  طرز  كند؛ 

 
1. Hicks and Schumpeter 
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مشكليكساني مي يا  و  مفيد  ميتواند  مشاهده  تاريخي،  بررسي  با  باشد.  كه  آفرين  شود 

هاي  ي اخير اضافه شده است تا ضعف نسخههاسالابزارهاي مختلفي به بازار سرمايه در  

طرز  يافتگي دست يابد. با اين حال، هنوز بهقديمي را برطرف كند و به اين درجه از توسعه

نشده است. عدم وجود توافق همگاني و ناديده    آفرين به بازار سرمايه توجهجامع و تحول

ويژه در زمينه تصميمات درست و استمرار  گرفتن ظرفيت بازار سرمايه در سطح كلان، به

  .وضوح قابل مشاهده استها، بهآن

اين مقاله به شرح زير است بر رشد    تأمينآيا   :سوالات كليدي  بازار سرمايه  از  مالي 

بر  مي  تأثيراقتصادي   نفتي  درآمد  اقتصادي  تأثيرگذارد؟آيا  رشد  در  سرمايه  بازار  گذاري 

مالي از طريق    تأمين:گيردهمچنين، فرضيات زير مورد ارزيابي قرار مي  گذار است؟ تأثير

اقتصادي   بر رشد  بر  و همچنين  .د  مثبت دار  تأثيربازار سرمايه  گذاري  تأثيردرآمد نفتي 

 .بازار سرمايه در رشد اقتصادي اثرگذار است

اي درباره اهميت موضوع و  اين مقاله شامل شش بخش است: در بخش اول به مقدمه

هاي پيشين و وجوه  شود. بخش دوم به ادبيات موضوع و پژوهش اجزاي مقاله پرداخته مي

معرفي و    پژوهشتمايز اين مقاله با سايرين اختصاص دارد. در بخش سوم، الگوي روش  

ميآزمون انجام  نياز  مورد  چهارم،  هاي  بخش  در  تحليل    روششود.  آن  نتايج  و  برآورد 

هاي مقاله اختصاص دارد و در نهايت، بخش ششم  بنديشود. بخش پنجم به ارائه جمعمي

  .پردازدموضوع مي به پيشنهادهاي سياستي متناسب با

  پژوهش ادبيات و پيشينه   .٢

  ادبيات نظري   . ١-٢

به    ياب يآن است. دست  يدر پ  ياست كه هر كشور  هدفي ،  پايدار  يبه رشد اقتصاد  دنيرس

  ر يپذامكان  ي منابع مال   تيري كارآمد و مد  ي مال  ي رشد پرشتاب و مستمر، بدون وجود نهادها

  ، يگذارهيسرما  يهاكارا با كسب اطلاعات درباره فرصت  يمال   ستمي س  ان،يم  ن ي. در استين
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  ، يشركت   ت يو اعمال حاكم  ها يگذارهياندازها، نظارت بر سرماپس  تيريو مد   يآورجمع

از طر  ل يمبادله كالا و خدمات را تسه   توانديم و    ي مبادلات  ي هانهيكاهش هز  قيكند و 

با فراهم آوردن    نيهمچن   ستم يس   نيمنابع كمك كند. ا  نهي به  صياطلاعات، به تخص  ليتحل

  ي مال  تأمينموانع    ، يخارج  ي هاهيسرمابه    ي و صنعت  يدي تول  ي واحدها  ي دسترس  نهيزم

  .  بخشديرا ارتقا م  يرا كاهش داده و رشد اقتصاد  يخارج

بازار  ه يبازار سرما   د يبلندمدت (با سررس   ي مال  يكه در آن ابزارها  شوديگفته م   ي به 

اشونديسال) معامله م   كياز    شيب ابزارها  ني.  اوراق قرضه،    يي بازار شامل  مانند سهام، 

صندوق  يابزارها سا  ي گذارهيسرما  ي هامشتقه،  و  بازار    ري مشترك،  است.  بهادار  اوراق 

دارا  هيسرما ابزارها  يبالاتر  سكير  ي معمولاً  كه  چرا  است،  پول  بازار  به    ي مال  ي نسبت 

  تواند يهستند و ارزش آنها م  يتريطولان  د يسررس   ي بازار، معمولاً دارا  ن يشده در امعامله

معمولاً بالاتر از    ه يداشته باشد. نرخ بازده در بازار سرما  يدر طول زمان نوسان قابل توجه 

پو سرما  ل بازار  بازار  در  از  از مشاركت  يترگسترده  فيط  ه،ي است.  دارد،  وجود  كنندگان 

شركت سرما   ي هاجمله  فرد  ي نهاد  گذاران هيبزرگ،  و    ، يگذارهيسرما  يهاصندوق  ، يو 

   .)١٣٩٦همكاران، يم يها (محمد مق دولت

  ي كشورها، نقش  شتريدر ب  هيبازار سرما  يبازار بورس اوراق بهادار، به عنوان هسته مركز

  ت يراكد و هدا ي نگي نقد يبازار، با گردآور  ن يكند. ا ي م فا ي ا يدر توسعه اقتصاد مل  ي اساس

دهد    ي م  ش يرا افزا  يدر عمران مل   ي مولد، مشاركت مردم  ي هايگذارسرمايه  ي آن به سو

مالك  گسترش  موجب  عموميو  د  يم  يت  از  م  ي ايمزا  گريشود.  بورس  به    يبازار  توان 

بازار، با فراهم    نيبودجه دولت اشاره كرد. ا  يو كاهش فشار كسر  هياز فرار سرما  يريجلوگ

كند    ي منابع كمك م  نهيبه  صيو تخص  يرقابت   يهامتي ق   ن ييبه تع  ،ي رقابت  ي طيكردن مح 

مد تشو  رانيو  را  مد  قيكارآمد  را    رانيو  همكاران،   كند   ي م  هيتنبناكارآمد  و    (رضازاده 

١٣٩٦.(   

: استقراض و  شوديم  لي تشك  ياز دو منبع اصل   يبنگاه اقتصاد  ايهر شركت    يهيسرما
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  افت يبه شكل در  تواندي. استقراض ميگذارهيسرما  ايو حقوق صاحبان سهام    ،يبده  جاديا

سو  ا يوام   از  باشد.  شركت  توسط  قرضه  اوراق  سهام    گر،يد  ي انتشار  صاحبان  حقوق 

  ق ي از طر  يمال   تأمينسهامداران در شركت است.    م يمستق  يگذارهيسرما  ي دهندهنشان

حاصل از آن    يسهام شركت و استفاده از منابع مال   يحقوق صاحبان سهام شامل واگذار

  ا ي  ١  ي عموم  يهياول   يشكل عرضه  به   توانديم   يواگذار  ني است. ا  ي تجار  ي هاتيدر فعال

از استقراض    ي بيترك  قياز طر  تواننديها م شركت  جه،يسهام باشد. در نت  يفروش خصوص

  )٢٠٠٨,  ٢(سابرامانيان و پاراماسيوان كنند.  تأمينخود را    ازي مورد ن  هيو فروش سهام، سرما

  ي هاشركت  ژهيها، به وشركت  ي برا  يمال   تأمين منبع مهم    كي به عنوان    هيسرما  بازار

خود از    ي هاپروژه  ي مال  تأمينها قادر به  كه شركت  ي . زمانكنديكوچك و متوسط، عمل م

و    ق يتحق   ات، ي گسترش عمل  ي برا  ازيمورد ن  ه يسرما  تواننديهستند، م   ه يبازار سرما  قيطر

ا  ت را بدس  يتوسعه، و نوآور به افزا  توانديامر م   نيآورند.  و در    يي كارا  د، يتول  شيمنجر 

   .)٢٠١٠(لوين و بك ،شود   ي رشد اقتصاد تينها

منابع در اقتصاد    صيباعث بهبود تخص  توانديم  هياز بازار سرما  ي مال  تأمين  ،براينعلاوه

سرما بازار  كردن    ه يشود.  فراهم  امكان    يبرا  ي گذارمتيق  سازوكار   كي با  بهادار،  اوراق 

  ي منابع مال   ب، يترت  ني. به اكنديمختلف را فراهم م   يهاو بازده پروژه  سكيبهتر ر  ي ابيارز

  ت يكه در نها  شوند، يسوق داده م  شتريرشد ب  ل يبا بازده بالاتر و پتانس  يي هاژهبه سمت پرو

  ي مال   تأمين   ن، يهمچن   .)٢٠٠٥(لوين،    گردد يم   ي و رشد اقتصاد  يي كارا  ش يمنجر به افزا

كه    ي ها شود. زمانشركت  يبرا  يمال   تأمين  يهانهيباعث كاهش هز  توانديم   هياز بازار سرما

هستند،    هياوراق قرضه در بازار سرما  اي انتشار سهام    قياز طر  يمال   تأمينها قادر به  شركت

امر    ني. ااشندبا نرخ بهره بالاتر نداشته ب  ي بانك   ي هاوامبه استفاده از    ي ازي ممكن است ن

  ي گذارهيسرما  يرا برا  يشتري شده و منابع ب  يمال  تأمين  يها نهيباعث كاهش هز  توانديم

  . )١٩٩٣ لوين، (كينگ و مولد آزاد كند  يهاتيدر فعال 
 

1. Initial Public Offering 
2. Subramanian and Paramasivan 
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اند  شده  شنهاديپ  ١پول   ي الملل   نيتوسط صندوق ب  هيبازار سرما  افتهيتوسعه    يهاشاخص

  ن يكشور ارائه دهند. ا  ك ي   ه يبازار سرما  ت يوضع  يابي سنجش و ارز  يجامع برا  يتا ابزار

  ه يمختلف بازار سرما  يهابه جنبه  ك ي هستند كه هر    ياصل  اري شامل هفت مع  هاشاخص

  . )٢٠١٩(صندوق بين المللي پول ،  پردازند يم

بازار و سا:  عمق  اوراق قرضه  از جمله سهام،  بهادار منتشرشده،  اوراق    ر يارزش كل 

  ي برا  هيبازار سرما  ليشاخص نشان دهنده عمق و پتانس  ن ياشاره دارد. ا  يبده  يابزارها

ان  گذارسرمايه  يبرا  يشتريب  تيبزرگ تر معمولاً جذاب  ياست. بازارها  يگذارسرمايهجذب  

  لگران يتحل   ن،يكنند. همچن   ي ارائه م  يمتنوع تر  ي گذارسرمايه  ي هادارند، چرا كه فرصت

با بررس  يم روندها  يتوانند  بازار،  پ  ييرا شناسا  ياقتصاد  ياندازه    ي هاينيب  شي كرده و 

كه عمق    )٢٠١٩(صندوق بين المللي پول،    ارائه دهند  يدرباره رشد اقتصاد   يتر  ق يدق 

ي مورد مطالعه در اين مقاله طبق شاخصي معرفي شده توسط  هابازار سرمايه در كشور

بانك مركزي اندازه گيري شده است و مي توان گفت از همگني نسبي برخوردار هستند.  

  ي اخير با شيب بيشتري درحال افزايش بوده است.هاسالكه مقادير مذكور طي 

اوراق    نهيو كم هز  عيو فروش سر  ديخر  يي بازار به توانا  ينقدشوندگ:  بازار  ي نقدشوندگ

م مربوط  سرما  يبهادار  بازار  توسعه    يا  هيشود.  با  افتهيكه    ييبالا  ينقدشوندگ   دياست 

كنند.    ليبه پول نقد تبد  يخود را به راحت   يهاييان بتوانند داراگذارسرمايهداشته باشد تا  

به    ي نقدشوندگ اگذار سرمايهبالا  م   نيان  را  بدون    يامكان  كه  بر    تأثيردهد  توجه  قابل 

  ي شتري ب  تينوسان بازار اهم  يهادر زمان  ي ژگيو  ني، معاملات خود را انجام دهند. اها متيق 

بازار واكنش    رات ييقادر باشند به سرعت به تغ  دي ان باگذارسرمايهكند، چرا كه    ي م   دايپ

  . )٢٠١٩(صندوق بين المللي پول ،   نشان دهند

اوراق بهادار    متيبازار مستلزم انعكاس تمام اطلاعات موجود در ق  ييكارا:  بازار  يي كارا

است.    يدر اطلاعات مال   تي و شفاف   يقو يچارچوب نظارت   كيوجود    ازمند يامر ن  نياست. ا

 
1. IMF 
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واكنش    د يبه اطلاعات جد  حي به سرعت و به طور صح  هامتيمعناست كه ق   ن يبازار كارا به ا

  يآگاهانه تر  ماتيان بتوانند تصم گذارسرمايه  شود   يباعث م  يژگ يو  نيدهند. ا  ينشان م 

  .)٢٠١٩(صندوق بين المللي پول،  به بازار داشته باشند  ي شتريو اعتماد ب رنديبگ

ان در بازار اشاره دارد. بازار  گذارسرمايهشاخص به تعداد و تنوع    نيا:  گذارسرمايه  هيپا

جمله  گذارسرمايهاز    اي گسترده  في ط  د يبا  افته يتوسعه    هيسرما از  كند،  جذب  را  ان 

تواند به كاهش نوسانات    يم   گذارسرمايه  هي. تنوع در پايخرد و خارج  ،يان نهادگذارسرمايه

  ي ان مگذارسرمايهوجود انواع مختلف    ن،يبازار كمك كند و آن را باثبات تر كند. همچن

  ) ٢٠١٩(صندوق بين المللي پول،   بازار را بهبود ببخشد. ييتواند رقابت و كارا

نظارت نهادها  ن،يقوان  وجود:  ي چارچوب  و  از    ي ك يكارآمد،    ي نظارت  ي مقررات 

شامل حفاظت از    يچارچوب نظارت   ن ياست. ا  هيدر توسعه بازار سرما  ي ديكل  يهاشاخص

  ي چارچوب نظارت  ك ياست.    نيعادلانه قوان  يو اجرا  تيشفاف   ن يان، تضمگذارسرمايهحقوق  

را   يگذارسرمايهمرتبط با   ي هاسك يان را جلب كند و رگذارسرمايهتواند اعتماد  ي م يقو

  )٢٠١٩(صندوق بين المللي پول،  كاهش دهد.

انصاف در مد   يي گوپاسخ  ت،يبه شفاف   يشركت  يحكمران:  ي شركت   ي حكمران   تيريو 

افشا ميمربوط    هاشركت مال  يشود.  از    ،ي اطلاعات  حقوق سهامداران  و  ساختار شركت 

  ي شركت  ي . حكمرانرنديگميمد نظر قرار    ي شركت   ي هستند كه در حكمران  ي جمله موارد

دهد و در    ش يرا افزا  هاان كمك كند، اعتبار شركتگذارسرمايهتواند به جذب  ميمناسب  

  .)٢٠١٩(صندوق بين المللي پول،   بگذارد ه يبر عملكرد بازار سرما ي مثبت تأثير تينها

مانند بورس اوراق بهادار،    يي نهادها  تيفيشاخص به وجود و ك  ن يا:  ي مال  رساختيز

عملكرد روان و    ينهادها برا  نياشاره دارد. ا  يگذار سپردهو    هيو تسو  ياپايپا  يهاستميس

  ل يتوانند معاملات را تسه مي  يقو يمال   ي هارساختيهستند. ز  يضرور هيبازار سرما  منيا

(صندوق بين المللي پول،    دهند  شيبازار را افزا  ييرا كاهش دهند و كارا  هانهيكنند، هز

٢٠١٩( .  
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سرما  تيوضع   ليتحل   يبرا  يارزشمند  يابزارها  هاشاخص  نيا كشور    ك ي   هيبازار 

، نقاط قوت و  هاشاخص  ني توانند با استفاده از اميگذاران    است يو س  لگرانيهستند. تحل

سرما بازار  شناسا  هيضعف  و  ييرا  ،   كرده  مطالعات  نتايج  از  برداري  بهره  با    همراه 

برا  ييهاياستراتژ طراح  ي را  آن  ا  ي بهبود  خود    ن يكنند.  نوبه  به  بميامر  رشد    هتواند 

  كشور كمك كند.   يو توسعه مال  ي اقتصاد

آنها شامل    هيكشورها بر بازار سرما  ياثر درآمد نفت  يبررس:  اثر نفت بر بازار سرمايه

  شود:ميكه مختصرا به آن پرداخته است  يمختلف ي اقتصاد ي هاهيو نظر مي مفاه

سرما  ها، ييدارا  مت يق  بازار  در  سهام  جمله  جر  ه، ياز  انتظارات    ي نقد   ي هاانيتوسط 

كه بر    ي نفت  يدر درآمدها  راتييتغ  ن،ي. بنابراشوديم  نييمرتبط با آنها تع   سكي و ر  ندهيآ

  مت يق جه يو در نت گذاران هيبر انتظارات سرما توانديم  گذارد،يم  تأثيراقتصاد كلان كشور 

همكاران، بگذارد    تأثير   ها يي دارا  و  درآمدها   . ) ٢٠٠٣  (بريلي  در   تواندي م   ينفت   ينوسانات 

 شي منجر به افزا   تواندي م  ينفت  يدرآمدها  شي كند. افزا   جاديرا در اقتصاد ا   يتجار  يها چرخه 

ممكن است منجر   ينفت  ي مدها كه كاهش درآ   ي در كشور شود، در حال  ي گذاره ي و سرما  دي تول 

 را ي بگذارند، ز   تأثير  هي بر بازار سرما   توانند ي م  يتجار   يها چرخه   ن يشود. ا   يبه ركود اقتصاد 

كسب كنند و در طول ركود   يشتر ي سود ب  يها ممكن است در طول رونق اقتصادشركت 

  .)١٩٨٢  (كيدلند و پرسكات،  با كاهش سود مواجه شوند   ي اقتصاد

و به سرعت به هر    كنند يتمام اطلاعات موجود را منعكس م  ه يدر بازار سرما  ها متيق 

  ي نفت  ي در درآمدها  رييهر گونه تغ  ن، ي. بنابرادهنديواكنش نشان م   د ي گونه اطلاعات جد

منعكس    ه يبازار سرما  يهامتيبلافاصله در ق  د يبا  گذارد، يم   تأثيركه بر اقتصاد كلان كشور  

  .)١٩٧٠ (فاما،  شود

در نظر گرفته شود كه بر ارزش    ي عيمنبع طب   كيبه عنوان    توانديم   ينفت   يدرآمدها

كشورهاگذارديم   تأثير  ي مال  ي هاييدارا دارا  يي .    ستند ه   ييبالا  ي نفت  يدرآمدها  يكه 

افزا شاهد  است  سرما   ش يممكن  بازار  ز   هيارزش  باشند،    ي اضاف   ي درآمدها   ن يا  رايخود 
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  ي سودآور  جهياقتصاد استفاده شود و در نت  گريد  يهادر بخش  يگذار هيسرما  يبرا  توانديم

  .)١٩٩٥ (هارت،  دهد  شيها را افزاشركت

  ي درآمدها  شيدر كشور شود. افزا  ي منجر به نوسانات اقتصاد  توانديم   ينفت   يدرآمدها

افزا   ي نفت به  منجر  است  نت   شيممكن  در  و  كشور  پول  رقابت  جهيارزش    ي ريپذكاهش 

  ي منف   تأثير  هيها در بازار سرماتواند بر عملكرد شركتيامر م  نيشود. ا  يرنفت يصادرات غ 

ممكن است منجر به كاهش ارزش پول و    ي نفت  يكاهش درآمدها  گر،يد   يبگذارد. از سو

مثبت داشته    تأثير  هيبر بازار سرما  توانديشود كه م   ي رنفتيصادرات غ  يريپذبهبود رقابت

  .)١٩٧٧ (لوكاس،  باشد

  ده ي چيآنها پ   هيكشورها بر بازار سرما  ياثر درآمد نفت   يبررس   ينظر  يمجموع، مبان  در

بر اقتصاد كلان    ي مختلف  يها كانال  ق ياز طر  توانديم   ي نفت  ي است. درآمدها  ي و چندوجه 

ا  تأثيركشور   و  انتظارات سرما  توانندياثرات م  ن يبگذارد  نت  گذارانهيبر    مت ي ق   جهيو در 

  ي رخطيو غ   دهي چيپ  توانديرابطه م   نيحال، ا  نيبگذارند. با ا  تأثير  هيسرمادر بازار    هاييدارا

دولت، ساختار اقتصاد    ي و مال  ي پول  ي هااستي از جمله س  يعوامل مختلف  تأثيرباشد و تحت  

  . )١٩٩٨ (راپاپورت، رديقرار گ  ي المللنيكشور و عوامل ب

  مطالعات خارجي  .٢-٢

  نتيجه   سال   نويسنده 
  است.  توسعه اقتصاديرشد و موتور محركه بازار سرمايه   ١٩١٢  شومپيتر

مهتدي و  
  آگاروال

٢٠٠٤  
شود و  گذاري خصوصي ميتوسعه بازار بورس منجر به تشويق و افزايش سرمايه

  .شودهاي مالي بر رشد اقتصادي تأييد مياثر مثبت واسطه

  ٢٠١٧  آرورا و تكسيريا 
تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي    بازار سرمايه و سرمايه انساني توسعه  

  د.دار

  ٢٠٢٠  ديويدسون 
افزايش سرمايه كارآمد، موجب  و  پويا  مالي  نتيجه رشد  بازارهاي  در  و  گذاري 

  شوند اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه مي
جانسون و  
  همكاران 

٢٠٢١  
تأثير توسعه بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي مختلف، بسته به نوع  

  .ساختار مالي و اقتصادي آن كشورها متفاوت است
هاي اين پژوهش نشان داد كه توليد ناخالص داخلي يك همبستگي مثبت يافته  ٢٠٢١لانگكوماران و  
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  و قوي با شاخص قيمت بازار سهام سريلانكا دارد   ناواراتناسل 

  ٢٠٢٢  سو و لي 
هاي كوچك و متوسط،  تواند به ويژه براي شركتدسترسي محدود به اعتبار مي

دهنده اهميت بهبود  ها نشانيك مانع جدي براي رشد اقتصادي باشد. اين يافته
  ساختارهاي مالي براي حمايت از رشد اقتصادي هستند

  ٢٠٢٣  برنز و همكاران 
رابطه مستقيمي بين توسعه مالي و كاهش نابرابري و فقر در كشورهاي در حال  

تواند به عنوان يك محرك اضافي براي رشد اقتصادي  توسعه وجود دارد كه مي
  باشد 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  مطالعات داخلي  .٣-٢

  نتيجه   سال   نويسنده 

واعظ برزاني و  
  همكاران 

١٤٠٢  

ي كلان اقتصادي كاهش يافته  هابا ورود بازار سرمايه به الگو، دامنه نوسان متغير
وو توليد نسبت به حالت ايستاي خود انحراف مثبت پيدا كرده كه نشان دهنده  
نقش مثبت بازار سرمايه در كاهش نوسانات اقتصادي در صورت وضع ماليات بر  

  سود سپرده در ايران است. 

  ١٤٠٠  يكوكار ن 
تواند به عنوان عاملي  حاكي از آن است كه بازار سرمايه مي  پژوهش نتايج اين  

  .گذاري عمل كندمحرك در افزايش سرمايه
جعفري و  
  همكاران 

١٤٠٠  
اي مثبت بين توسعه بازار سرمايه و  اين پژوهش به اين نتيجه رسيد كه ، رابطه

  وجود دارد. رشد اقتصادي

  ١٣٩٨  كاظمي 
مي سرمايه  بازار  در  شديد  نوسانات  كه  داد  رشد    تأثيرتواند  نشان  بر  منفي 

  .اقتصادي داشته باشد
و  يحسين

  همكاران 
  .مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارد تأثيرنتيجه رسيدند كه بازار سرمايه   ١٣٩٦

دژپسند و  
  همكاران 

  .توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد  ١٣٩٤

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

.  استمختلف    روشو انجام پژوهش با دو    هانوآوري اصلي پژوهش در تفكيك كشور

بايست انجام شود و در حالت  مي  يافتهتعميمچرا كه در حالت عمومي به روش گشتاور  

، روش حداقل  استي مورد بررسي  هاسالكمتر از تعداد    هاخاص اين مقاله كه تعداد كشور

. به همين از هر دو روش استفاده شده است.همچنين  استمناسب تر    يافتهتعميممربعات  

جداگانه براي هر كدام نوعي    تابلوييو برآورد    غيرنفتيتفكيك كشور به دو دسته نفتي و  
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  شود. مينوآوري محسوب 

  الگو .٣

  مفهومي پژوهش  الگوي  . ٣-١

و    ) ١(شكل   اقتصاد  حوزه  در  مختلف  مفاهيم  بين  پيچيده  ارتباط  از  جامع  نموداري 

تصوير ميسرمايه به  را  نشان ميگذاري  خوبي  به  نمودار  اين  اين كشد.  كه چگونه  دهد 

گذارند. در ادامه به تحليل برخي از  مي  تأثيرمفاهيم به يكديگر مرتبط بوده و بر يكديگر  

 .شودميپرداخته ترين روابط موجود در اين نمودار مهم
  

  
  مفهومي  الگوي. )١( ل شك

  ي پژوهش هامنبع: يافته

  

با    "توزيع درآمد و ثروت"، ارتباط تنگاتنگ بين  )١(يكي از نكات برجسته در شكل  

رفتار  "تواند به طور مستقيم بر  ساير مفاهيم است. نحوه توزيع درآمد و ثروت در جامعه، مي

بازار سرمايه"،  "گذاري سرمايه به عنوان    تأثير   "رشد اقتصادي" و حتي    " توسعه  بگذارد. 
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گذاري و به تبع  مثال، در جوامعي كه نابرابري اقتصادي در آنها بالاست، تمايل به سرمايه

زيرا، در چنين شرايطي، بخش قابل توجهي از    ؛تواند كاهش يابدآن، رشد اقتصادي، مي

گذاري برخوردار نيستند و از سوي ديگر، تمركز  جامعه از قدرت خريد كافي براي سرمايه

تواند منجر به كاهش تقاضاي كل و در نتيجه، كاهش  اي اندك، ميثروت در دست عده

 .گذاري شودانگيزه براي سرمايه

  تأمين "، "و بانكي  نظام پولي"ارتباط بين مفاهيم كليدي مانند    ) ١(، شكل  براينعلاوه

اقتصادي "و    "مالي  نمايش مي  "رشد  به خوبي  نقدينگي و  را  به  دهد. دسترسي مناسب 

وكارها و تحقق رشد  مالي، از عوامل حياتي براي رونق كسب  تأمينسازوكارهاي كارآمد  

هاي خود  ها و كارآفرينان براي اجراي پروژهاقتصادي پايدار است. به عبارت ديگر، شركت

هايشان، نيازمند منابع مالي هستند. در صورتي كه سيستم بانكي و ساير  و توسعه فعاليت

اين منابع نباشند، رشد اقتصادي با موانع جدي روبرو خواهد    تأميننهادهاي مالي قادر به  

 .شد

مانند   مفاهيمي  نهايت،  اقتصادي"در  سياسي"،  " ثبات  و  نهادي  روابط  "و    " ثبات 

در نظر    )١(گذار بر ساير مفاهيم در شكل تأثيراي و نيز به عنوان عوامل زمينه " المللبين

شده ميگرفته  عوامل  اين  تصميمات  اند.  بر  غيرمستقيم  يا  مستقيم  طور  به  توانند 

اقتصادي  سرمايه رشد  نهايت،  در  مالي و  بازارهاي  توسعه  براي  تأثيرگذاري،  باشند.  گذار 

گذاران را افزايش داده و آنها  تواند اعتماد سرمايهمثال، وجود ثبات سياسي و اقتصادي، مي

 .هاي بلندمدت ترغيب كندگذاري در پروژهرا به سرمايه

دهد كه اقتصاد يك سيستم پيچيده و پويا  به خوبي نشان مي  ) ١(در مجموع، شكل  

به طور همزمان بر يكديگر   گذارند. براي تحليل  مي  تأثيراست كه در آن عوامل مختلف 

مسائل اقتصادي و ارائه راهكارهاي مؤثر، لازم است كه تمامي اين عوامل و ارتباط بين آنها  

  .در نظر گرفته شود



 ١٥٣   ... اقتصادي رشد بر سرمايه بازار تأمين مالي از اثر

 

  پژوهش   الگو و روش.  ٢-٣

اي صورت  توصيفي، تطبيقي، و كمي است كه به روش كتابخانه  پژوهشين مطالعه يك  ا

  پژوهش ها و منابع موجود شكل گرفته است. هدف اصلي اين  گرفته و با بررسي گزارش

مالي از طريق اين بازار بر رشد اقتصادي    تأمينتوسعه بازار سرمايه و نقش    تأثيرشناسايي  

 . كشورهاست

آن    تأثير مالي و    تأمين، تمركز بر بررسي نقش بازار سرمايه در  پژوهشدر بخش كمي  

هاي مورد  است. براي رسيدن به اين هدف، داده  ٢٠٢٢تا    ١٩٩٠بر رشد اقتصادي از سال  

المللي  نياز از منابع معتبر مانند سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، صندوق بين

 .شده است تأمين پول، و بانك جهاني

مالي از طريق اين بازار بر    تأمين توسعه بازار سرمايه و    تأثيربه بررسي    پژوهشاين  

تا    ١٩٩٠رشد اقتصادي كشورهاي منطقه منا (خاورميانه و شمال آفريقا) در بازه زماني  

كشور هستند: ايران، بحرين، مصر،    ١٥پردازد. كشورهاي مورد بررسي شامل  مي  ٢٠٢٢

اردن، رژيم اشغالگر، عربستان سعودي، امارات متحده عربي، كويت، لبنان، مالت، مراكش،  

 .عمان، قطر، تونس و تركيه

هاي موجود در بازار  تر از ديناميك فراهم كردن يك درك عميق  پژوهشهدف از اين  

به  تأثيرسرمايه و   و  در كشورهاي مختلف  اقتصادي  بر رشد  در  آن  ايران است.  ويژه در 

گذاران كمك كنند تا با شناسايي و درك  توانند به سياستهاي اين مطالعه مينهايت، يافته

هاي موجود در بازار سرمايه، اقدامات مؤثري براي توسعه  ها و فرصتتري از چالشدقيق

  .اقتصادي انجام دهند

مالي از بازار سرمايه    تأمينبه منظور بررسي اثر توسعه بازار سرمايه و    پژوهشدر اين  

با يك تفاوت به عنوان منبع    )،٢٠٠٤رشد درونزاي لوين و بك (  الگويبر رشد اقتصادي از  

مالي از    تأمين  متغير اصلي پژوهش استفاده شده است. اين تفاوت ناشي از افزوده شدن  
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  .استبازار سرمايه 

)١  (    

ساير عوامل موثر بر رشد    zنشان دهنده درجه توسعه بازار سرمايه و    Financeمتغير  

به ترتيب نشان    tو    iو    استنشان دهنده رشد توليد ناخالص داخلي  g اقتصادي است و

  پژوهش . بدين ترتيب الگوي مورد استفاده در اين  استدهنده كشور و زمان مورد بررسي  

 :استبه شرح زير 

𝐷𝐿𝐺𝐷𝑃௜௧ = 𝛽ଵ+𝛽ଶ𝐷𝐿𝐿௜௧+𝛽ଷ𝐷𝐿𝐹𝑀𝐷௜௧+𝛽ସ𝐷𝐿𝐷𝐶𝑃𝐹௜௧ 

                 + 𝛽ହ𝐷𝐿𝐺𝐶𝐹௜௧+𝛽଺𝐷𝐿𝐷𝑂௜௧+𝜀௜௧                                                                 )٢ (  

در عنوان    𝐷𝐿𝐷𝑂௜௧  متغير اينجا   كه  به    متغيربه  و    الگومجازي  شده  ي  هامتغيراضافه 

𝐷𝐿𝐺𝐶𝐹௜௧   و𝐷𝐿𝐿௜௧    اضافه شده اند. و به ترتيب نشان    الگوي كنترلي به  هامتغيربه عنوان

  . هستنددهنده تشكيل سرمايه ناخالص و تعداد كل نيروي كار 

  . ) است١متغيرهاي مورد استفاده در الگوي پژوهش به صورت جدول (
  

  متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش  ). ١(ل جدو

  توضيحات   نماد  متغير
 دهنده رشد اقتصادي كشورها به ازاي دلار است.اين متغير نشان  DLGDP  رشد اقتصادي 

تشكيل سرمايه  
  DLGCF  ناخالص داخلي 

ناخالص داخلي بر حسب دلار براي كشورهاي   رشد تشكيل سرمايه 
 دهد.منتخب را نشان مي

  DLL  نيروي كار 
را   منتخب  كشورهاي  اقتصاد  در  كار موجود  نيروي  كل  تعداد  رشد 

 كند. نمايان مي

تأمين مالي از  
  DLDCPF  بازار سرمايه 

رشد تأمين مالي از بازار سرمايه بر حسب دلار در كشورهاي منتخب  
 دهد. را نشان مي

  DLDO  درآمد نفتي 
مقدار   نفتي كه  درآمد  مجازي  و    ١متغير  نفتي  به    ٠به كشورهاي 
 شود. كشورهاي غيرنفتي اختصاص داده مي

توسعه يافتگي  
  DLFM  بازار سرمايه 

نشان   را  مختلف  كشورهاي  در  سرمايه  بازار  يافتگي  توسعه  رشد 
 دهد.مي

ثبات اقتصاد  
  MSI  كلان 

(عكس  كند.شاخصي كه ثبات اقتصادي كلان كشورها را سنجش مي
 تورم) 
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  تأثير كرونا 
LDC 

(Dummy 
corona)  

هاي بحران كرونا، مقدار يك و براي  متغير مجازي كرونا كه براي سال
 ها مقدار صفر در نظر گرفته شده است. ساير سال

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

ر اين مطالعه، براي ارزيابي ايستايي و مانايي متغيرهاي انتخابي، از آزمون لوِين، لين  د

اين آزمون به وجود ريشه واحد در سطح متغيرها   H)₀ (شود. فرضيه صفراستفاده مي  ١و چو

  دهند كه براي برخي از متغيرهاي مورد بررسي، فرضيه اشاره دارد. نتايج آزمون نشان مي

H₀  شود، كه به معناي نامانا بودن آن متغيرها استدر سطح تأييد مي.  
 

  آزمون مانايي لوين چو ). ٢(ل جدو

 نتايج 
احتما 

  ل
  متغيرها  آماره  احتمال   نتايج   متغير  آماره

  LGDP  -٢.٠٩  ٠.٠١٨  مانا         

  LL  -٣.٧٦٢  ٠.٠٠٠١  مانا         

  LFMD  -٤.١٢٤  ٠  مانا         

  LDCPF  -١.١٥٠  ٠.١٢٤  نامانا   D(LDCPF)  -٤.١٠٦  ٠  مانا 

  LGCF  ٠.٠٢٤  ٠.٥١  نامانا   D(LGCF)  ١٦٣.١٩  ٠  مانا 

  LDC  -١.٤٣٦  ٠.٠٧٥  نامانا   D(LDC)  ٢٠٨.١  ٠  مانا 

  MSI  -٣.٣٦١  ٠.٠٠٠٤  مانا         

  ي پژوهش هامنبع يافته

  

ر اين مطالعه، به منظور بررسي وجود همجمعي بين متغيرهاي مورد نظر، از آزمون  د

 H)₀ (دهند كه فرضيه صفراستفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون نشان مي ٢كائو

اين عدم تأييد به اين معناست كه حداقل    .شودتأييد نمي  انباشتگي هممبني بر عدم وجود  

 
1. LLC 
2. Kao 



١٥٦    ١٤٠٣زمستان ، ٤، شماره ١٥دوره  /اقتصاد و الگوسازي  

 

طور خاص،  داري وجود دارد. به  شده، ارتباط بلندمدت معنيبين يكي از متغيرهاي بررسي

درصد قرار دارد و همچنين   ٩٥آماره آزمون بيشتر از مقدار بحراني آن در سطح اطمينان 

دهنده وجود همجمعي بين  وضوح نشاناست. اين نتايج به  ٠.٠٥آن كمتر از   احتمال  مقدار 

  .كندمتغيرهاست و بر وجود روابط بلندمدت در ساختار اقتصادي مورد مطالعه تأكيد مي
 

  آزمون همجمعي ). ٣(ل جدو
Prob Statistic   آزمونKao  

٠١/٤  ٠٠/٠ -  ADF  
  ي پژوهش هامنبع: يافته

 

به روش    الگوها، در ابتدا نياز است تا  و ارزيابي ساختار داده ١وبه منظور اجراي آزمون چا

شود تا امكان مقايسه  ليمر محاسبه مي- F برآورد شود. پس از اين مرحله، آماره  اثرات ثابت

در اين زمينه، فرضيه    .و اثرات ثابت فراهم گردد هاي حداقل مربعات معموليبين روش

بهگر آن است كه دادهبيان (H₀) صفر قابل ارزيابي هستند، در حالي كه    طور تلفيقيها 

  .بايد تحليل شوند صورت تركيبي ها بهدهنده اين است كه دادهنشان (H₁) فرضيه يك 

 
  آزمون چاو  ). ٤(ل جدو

Prob. Statistic    
٣٨٥.٥٤٧  ٠  F-يمر ل  

  ي پژوهش هامنبع: يافته

 
نزديك به صفر است. بنابراين،   احتمال  شود كه مقدار)، مشاهده مي٤با توجه به جدول (

مبني بر   (H₁) شود و فرضيه يك رد مي (H₀) درصد، فرضيه صفر  ٥ي  معناداردر سطح  
 .گرددمورد قبول واقع مي هاي تركيبيوجود داده

ابتدا لازم است  ندر مرحله بعد، به منظور اجراي آزمون هاسم اثرات   الگو،  به روش 

هاي  برآورد گردد. سپس آزمون هاوسمن به منظور ارزيابي و مقايسه بين روش  ٢تصادفي 

 
1. Chow Test 
2. Random Effects 
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ثابت اثرات  و  تصادفي  آزمون، فرضيه صفر  .شودانجام مي اثرات  اين  گر  نمايان (H₀) در 

به برتري روش اثرات   (H₁) اثربخشي روش اثرات تصادفي است، در حالي كه فرضيه يك 

  .ثابت اشاره دارد
 

  آزمون هاسمن  ). ٥(ل جدو
Prob. Chi-Sq. Statistic    

  آزمون هاسمن   ٢٠٨.٩٥٣  ٠
  ي پژوهش هامنبع: يافته

  

نزديك به صفر است. بنابراين،  احتمال   شود كه مقدار، مشاهده مي )٥( توجه به جدول   با 

مبني بر  (H₁) شود و فرضيه يك رد مي  (H₀) درصد، فرضيه صفر   ٩٥ي  معنادار در سطح  

دهد كه با توجه گيرد. اين نتيجه نشان مي استفاده از روش اثرات ثابت مورد تأييد قرار مي 

 .است   الگو تري براي برآورد  ها، روش اثرات ثابت گزينه مناسب به نوع داده 

تعيين   از  كهپس  بررسي    روش  اين  به  كه  است  ضروري  شده،  انتخاب  ثابت  اثرات 

خودهمبستگي و واريانس همساني پرداخته شود. براي ارزيابي وجود خودهمبستگي زماني  

در   H)₀ (شود. فرضيه صفراستفاده مي  ١اثرات ثابت، از آزمون ورديج   روشمرتبه اول در  

در داده به عدم وجود خودهمبستگي مرتبه اول  آزمون  اشاره دارد، در حالي كه  اين  ها 

  .كندوجود خودهمبستگي درجه اول را تأييد مي (H₁) فرضيه يك 
 

  آزمون وردريج  ). ٦(ل جدو
Prob.    
  آزمون وردريج   ٠.٠٣٤٩

  ي پژوهش هامنبع: يافته              
  

جدول  ب به  توجه  مي)٦(ا  مشاهده  مقدار ،  كه  حدود   احتمال   شود  است.    ٠.٠٣در 

سطح   در  صفر  ٩٥ي  معناداربنابراين،  فرضيه  وجود   (H₀) درصد،  عدم  بر  مبني 

 
1. Wooldridge 
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مي رد  اول  مرتبه  نشانخودهمبستگي  كه  در  شود،  خودهمبستگي  وجود  دهنده 

 .است هاداده

شود. فرضيه  براي ارزيابي همساني واريانس استفاده مي  ١در اين پژوهش، از آزمون والد 

 (H₁) در اين آزمون به همساني واريانس اشاره دارد، در حالي كه فرضيه يك  (H₀) صفر

  .كندوجود ناهمساني واريانس را تأييد مي
  

  آزمون والد  ). ٧(ل جدو
Prob.  chi2 (15)    

  آزمون والد   ٩٥/٤٨٦  ٠٠/٠
  ي پژوهش هامنبع: يافته

  

نزديك به صفر است.  احتمال   شود كه مقدار)، مشاهده مي ٦هاي جدول (با توجه به يافته 

شود و واريانس ناهمساني رد مي  (H₀) درصد، فرضيه صفر   ٩٥ي  معنادار بنابراين، در سطح  

مي  در  تأييد  و   الگو گردد.  ناهمساني  واريانس  وجود  ثابت،  اثرات  روش  به  شده  برآورد 

شود دچار مشكل گردد. از اين رو، پيشنهاد مي   الگوشود كه تخمين  خودهمبستگي باعث مي 

تخمين زده شوند. اين   يافته هاي تلفيقي با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم كه داده 

به داده  دارند، وزن كمتري اختصاص مي روش  بيشتري  دهد و داراي هايي كه پراكندگي 

 .استطور نااريبي  حداقل واريانس در جملات خطا و به 

در بررسي جملات خطاي  (AR(2)) ، آزمون همبستگي سريالي مرتبه دوم براين علاوه 

انجام مي  آزمون، تخمين تفاضلي مرتبه اول  اين  در  زماني   يافتهتعميم گشتاور    زنندهشود. 

داراي سازگاري است كه هيچ همبستگي سريالي مرتبه دومي در جملات خطا از معادله 

تفاضلي مرتبه اول وجود نداشته باشد. عدم رد فرضيه صفر در هر دو آزمون شواهدي را در 

 .آورد تأييد عدم همبستگي سريالي و اعتبار ابزارهاي مورد استفاده فراهم مي 

روش در  آنجا كه  تفاضليافتهتعميمگشتاور   از  ايجاد  ،  موجب  اوليه  معادله  از  گيري 

شود  پوشي بين وقفه متغير وابسته و جزء خطاي تبديل شده ميهمبستگي غيرقابل چشم

 
1. Wald Test 
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تخمين٢٠٠٢(باند،   اين  سازگاري  كه  اين  به  توجه  با  و  عدم  )،  فرض  اساس  بر  زننده 

آزمون انجام  و   AR(2) همبستگي جملات خطا استوار است،  بسيار حياتي است (آرلانو 

  ). ١٩٩١باند، 
 

  آزمون ارلاندو باند ). ٨(ل جدو
Prob > z   آمارهZ   
٠.٠٠٦٧٦  ٠.٩٩٤٦-  AR1 

٠.٠٠٢٨  ٠.٩٩٧٨  AR2  
  ي پژوهش هامنبع: يافته

  

توان فرضيه صفر مبني بر عدم وجود خودهمبستگي آمده، نمي دست با توجه به نتايج به 

درجه اول در تفاضل مرتبه اول جملات اختلال را رد كرد. همچنين، فرضيه صفر مبني بر 

عدم وجود خودهمبستگي سريالي درجه دوم در تفاضل جملات اختلال نيز قابل رد نيست. 

 .شود بنابراين، اعتبار الگوهاي پژوهش از اين منظر نيز تأييد مي 

طور خاص براي ارزيابي اعتبار ابزارهاي مورد استفاده طراحي شده  به  ١آزمون سارگان 

در آزمون سارگان، فرضيه صفر به اين معني است كه تعداد متغيرهاي ابزاري موجود    است.

در الگو كافي است و نيازي به تعريف متغير ابزاري جديد وجود ندارد. در صورتي كه فرضيه  

،  الگوصفر رد شود، به اين معناست كه اين الگو متغير ابزاري كافي ندارد و بايد براي بهبود  

  .)٢٠٠٥تري تعريف گردد (بالتاجي، متغير ابزاري مناسب
  

  آزمون سارگان  ). ٩(ل جدو

Prob > chi2  =    0.9999  chi2(357)    =8.03798  
  ي پژوهش هامنبع: يافته

  

شود، كه  فرضيه صفر مبني بر عدم همبستگي پسماندها با متغيرهاي ابزاري رد نمي

است. بدين ترتيب، نتايج ضرايب   يافتهتعميمگشتاور   زنندهدهنده سازگاري تخميننشان

 
1. Sargan Test 
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 .برآورد شده از نظر آماري تأييد شده و قابل تفسير هستند

 الگوبرآورد  .٣

برداري هاي تابلويي در اقتصادسنجي بهره هاي داده در اين پژوهش، از روش   الگو براي برآورد  

بار   اين مطالعه، يك  به روش  يافته به روش گشتاور تعميم   الگو شده است. در  بار ديگر  و 

هاي معتبر سازي شود. براي هر دو روش برآورد، آزمون برآورد مي  يافته تعميم حداقل مربعات  

پايداري   ارزيابي شده داراي اعتبار و   الگوي گيرد تا اطمينان حاصل شود كه  لازم انجام مي 

دهد كه نتايج حاصل از هر دو روش را مقايسه . اين رويكرد به ما اين امكان را مي است كافي  

  شودها ارائه كرده و در نهايت تحليلي جامع از داده 
  

  يافته تعميم به روش حداقل مربعات  الگوتخمين  ). ١(ل جدو
 احتمال   tآماره  انحراف معيار  ضريب  هامتغير

C ٦٢٦/٠ ٤٨٧/٠ ٢٢٩/٠ ١١/٠ 

DLL ٠٠/٠ ٩٥/٦١ ٠١٤/٠ ٨٥/٠ 

DLGCF ٠٠/٠ ١٩/٧٥ ٠٠٦/٠ ٤٦/٠ 

DLDCPF ٠٠/٠ ١٧/٦ ٠١٧/٠ ١٠/٠ 

DLFMD ٠٠/٠ ٤٥/١٥ ٠٠٨/٠ ١٢/٠ 

DLDO ٠٠/٠ ٨٤/٥ ٠٠٣/٠ ٠٢/٠ 

𝑅ଶ=0.998849 Prob(F-statistic)= 
0.000000 

Durbin-Watson 
stat= 1.277959 

Adjusted R-squared= 
0.998803 

  ي پژوهش هامنبع: يافته
  

ات متفاوتي بر روي متغير  تأثيردهد كه متغيرهاي مختلف  نشان مي  الگوتايج برآورد  ن

و معناداري    مثبت   تأثير،  صفر  احتمال  و  ٠.٨٥با ضريب   DLL وابسته دارند. در مقابل، متغير

مي نشان  و  اثر دارد  وابسته  متغير  روي  بر  توجهي  قابل  طور  به  آن  تغييرات  كه  دهد 

با ضريب   DLDCPF و صفراحتمال   و ٠.٤٦با ضريب  DLGCF گذارد. همچنين، متغيرمي

نيز اثر مثبت و معناداري بر روي متغير وابسته دارند. در همين راستا،  صفر  احتمال   و  ٠.١٠

ضريب   DLFMD متغير نشان    تأثير نيز    صفر   احتمال  و  ٠.١٣با  را  معناداري  و  مثبت 
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مثبت اندكي دارد.   تأثير صفر احتمال و  ٠.٠٢با ضريب  DLDO در مقابل، متغير  .دهدمي

كه    استكه با توجه به ماهيت متغير كه متغير مجازي است صرفا اثر مثبت آن مد نظر  

آزمون    نشان ميدهد.  نتايج  ديگر،  نشان  الگواز سوي  آن است،  نيز  بالاي  دهنده كيفيت 

  ٩٤بيانگر آن است كه حدود    ٠.٩٤برابر با   ضريب تعيين تعديل شده كه مقدارطوريبه

مي داده  توضيح  مستقل  متغيرهاي  از  استفاده  با  وابسته  متغير  تغييرات  از  شود.  درصد 

نشانه عدم وجود خودهمبستگي در خطاها    ١.٧٧برابر با  دوربين واتسون   همچنين، مقدار

و توانايي آن در تبيين تغييرات وابسته را تأييد    الگواست. اين اطلاعات مجدداً اعتبار بالاي  

 و DLL ،DLGCF  ،DLDCPF ويژهمتغيرهاي مورد بررسي، بهرسد كند و به نظر ميمي

DLFMDد.كنن ، نقش مهمي در تحليل مورد نظر ايفا مي  

درونزايي مواجه بود، ابتدا به روش حداقل    احتمالمورد نظر با    يالگوكه    با توجه به اين

  شود. ميبرآورد  يافتهتعميمو سپس به روش گشتاور  (GLS) يافتهتعميممربعات 
 

 يافته تعميمي هابه روش گشتاور  الگوتخمين  ). ١١(جدول 

 احتمال   tآماره  انحراف معيار  ضريب  هامتغير

LGDP L1 ٦٣/٠ ٩/٢٧ ٠٢/٠ ٦٧/٠ 

DLL ٠٨/٠ ٧٥/١ ٠٣/٠ ٠٦/٠ 

DLGCF ٠٠/٠ ٣٢/١٢ ٠٢/٠  ٢٤/٠ 

DLDCPF ٠٠/٠ ٦/٦ ٠٣/٠ ١٩/٠ 

DLFMD ٠٠/٠ ٧٥/٣ ٠٢/٠ ٠٦/٠ 

Dummy corona ٠٩/٠ - ٦٧/١ ٠٢/٠ - ٠٣/٠ 

MSI  ٠٢١/٠ ٣١/٢ ٠٠١/٠ ٠٠١/٠ 

C ٢٣/٠  - ٢١/١  ٢٦/٠  - ٣٢/٠  
Prob > F  = 

0.0000 
R-squared  =  0.7671  Adj R-squared =  0.7642  

  ي پژوهش هامنبع: يافته
  

دهد كه متغيرهاي اصلي در  نشان مي يافتهتعميمبه روش گشتاور    الگونتايج برآورد  

 LGDP معنادار و مثبتي بر متغير وابسته دارند. به طور خاص، متغير  تأثيرهمگي    الگو

L1  متغير ٠.٦٣ احتمال و  ٠.٦٧با ضريب ، DLL  متغير ٠.٠٨ احتمال و ٠.٠٦با ضريب ، 
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DLGCF     متغيرصفر   احتمال و  ٠.٢٤با ضريب ، DLDCPF   احتمال و  ٠.١٩با ضريب 

مثبت و معناداري بر متغير    تأثير  ٠.٠٢ احتمال و  ٠.٠٦با ضريب   DLFMD و متغيرصفر  

نشان   ٠.٠٩ احتمال و  ٠.٠٣با ضريب منفي  مجازي كرونا    وابسته دارند. در مقابل، متغير

با ضريب   MSI منفي بر متغير وابسته دارد. همچنين، متغير  تأثيردهد كه اين متغير  مي

و   تأثير ٠.٠٢ احتمال و  ٠.٠٠١مثبت   دارد  وابسته  بر متغير  نهايت    مثبت معناداري  در 

مالي از بازار سرمايه و همچنين توسعه بازار سرمايه اثر مثبت و    تأمينشد كه  ميمشخص  

دهنده معناداري  نشان  ١.٨٩برابر  دوربين واتسون   آماره  معنا داري بر رشد اقتصادي دارد.

است. در مجموع، نتايج حاصل از برآورد    و عدم وجود خودهمبستگي در خطاها  الگوكلي  

دهندگي  از اعتبار و قدرت توضيح  الگو دهد كه  نشان مي يافتهتعميمگشتاور   به روش  الگو

بررسي   مورد  اصلي  متغيرهاي  و  است  برخوردار  وابسته    تأثيربالايي  متغير  بر  معناداري 

  .دارند
  

  يافته تعميم و حداقل مربعات  يافتهتعميم مقايسه ضرايب در هر دو روش گشتاور  ). ١٢(جدول 
  يافته گشتاور تعميم  يافته حداقل مربعات تعميم

  متغير  ضريب  احتمال   متغير  ضريب  احتمال 
١١/٠  ٦٣/٠  C  ٦٧/٠  ٦٣/٠  LGDP L1  

٨٥/٠  ٠.٠٠٠  DLL  ٠٦/٠  ٠٨/٠  DLL  
٤٦/٠  ٠.٠٠٠  DLGCF  ٢٤/٠  ٠٠/٠  DLGCF  
١٠/٠  ٠.٠٠٠  DLDCPF  ١٩/٠  ٠٠/٠  DLDCPF  
١٢/٠  ٠.٠٠٠  DLFMD  ٠٦/٠  ٠٠/٠  DLFMD  

٠٢/٠  ٠.٠٠٠  DLDO  ٠٣/٠  ٠٩/٠ -  LDC(Dummy 
corona)  

      ٠٠١/٠  ٠٢١/٠  MSI  
      ٣٢/٠  ٢٣/٠ -  C  

  ي پژوهش هامنبع: يافته
  

به دو روش، مقايسه نتايج براي اطمينان حاصل كردن و همچنين    الگوهدف از برآورد  

مالي و توسعه بازار سرمايه بر رشد اقتصاده بوده    تأمينمهر تاييدي بر اثرگذاري معنادار  

مد نظر بوده است ، اما    يافتهتعميماست. در حالت عمومي نتايج حاصل از روش گشتاور  
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از روش حداقل  هادر حالت خاص كه آزمون را به سمت استفاده  انجام شده پژوهش  ي 

نشان داد كه   يافتهتعميمگشتاور  نتايج برآورد به روشسوق داد است. يافتهتعميممربعات 

بر    تأثيرهمگي   DLFMD و DLL  ،DLGCF  ،DLDCPF متغيرهاي مثبت و معناداري 

مشابه بود   يافتهتعميمحداقل مربعات   در مقايسه با برآورد  هامتغير وابسته دارند. اين يافته

 يافتهتعميمگشتاور   ، برآوردبراينعلاوهكند.  را تأييد مي يافتهتعميمگشتاور   و اعتبار روش

نيز شناسايي كند كه در برآورد DLDO معنادار متغير  تأثيرتوانست   مربعات   را  حداقل 

با كنترل   يافتهتعميمگشتاور   دهد كه روشمعنادار نبود. اين مقايسه نشان مي يافتهتعميم

  الگو دهد. در مجموع، نتايج حاصل از برآورد  تري را ارائه ميمشكل درونزايي، نتايج دقيق

 كند.مي درا تأيي  الگوكنندگي بالاي ، اعتبار و قدرت تبيينيافتهتعميمگشتاور  به روش

اقتصادي، نياز   بازار سرمايه در رشد  بر اثرگذاري  اثر درآمد نفتي  براي برآورد كردن 

ي غيرنفتي  هاي نفتي و ديگري براي كشورهاجديد، يكي براي كشور  الگوي  دواست كه  

  .شودميبرآورد 
  

  غيرنفتي ي نفتي و  هابه تفكيك كشور  يافتهتعميم روش حداقل مربعات  ). ١٣(جدول 
غيرنفتيضريب  احتمال   متغير ضريب نفتي  احتمال  

٠٠/٠  ٣٧/١  ٠٠/٠  ٩٣/٠  DLL 

٠٠/٠  ٤٧/٠  ٠٠/٠  ٣٧/٠  DLGCF 

٠٠/٠  ٢٢/٠  ٠٠/٠  ١٣/٠ -  DLDCPF 

٠٠/٠  ١٤/٠  ٠٠/٠  ١٣/٠  DLFMD 

  ي پژوهش هامنبع: يافته
  

  الگو دهد كه متغيرهاي كليدي  نشان مي  يافتهتعميمبه روش گشتاور    الگونتايج برآورد  

مشاهده    )١٣(  طور كه جدول   همان  .مثبت و معناداري بر متغير وابسته دارند  تأثيرهمگي  

ي نفتي منفي شده است ولي در  ها مالي از بازار سرمايه در كشور  تأمينشد، ضريب متغير  

يي با وابستگي  ها. كه به وضوح نشان ميدهد كه در كشوراستمثبت    غيرنفتيي  هاكشور

به درآمد نفتي ، بازار سرمايه نقش كمرنگي در رشد رشد اقتصادي دارد و همچنين توسعه  
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 كند. ميبه بهبود رشد اقتصادي كمك  غيرنفتي ي نفتي و ها بازار سرمايه در كشور

  گيرينتيجه. ٤

مالي از طريق آن، نقش مهمي در تحقق رشد اقتصادي    تأمينتوسعه بازار سرمايه و بهبود  

كشور منتخب در    ١٥براي    الگو كند. نتايج برآورد  پايدار در كشورهاي منطقه منا ايفا مي

دهد كه افزايش يك درصدي در تعداد نيروي كار، رشد اقتصادي را  اين منطقه نشان مي

بخشد. همچنين، افزايش يك درصدي در تشكيل سرمايه ناخالص  درصد بهبود مي  ٠.٨٥تا  

 .درصد افزايش دهد ٠.٤٦تواند رشد اقتصادي را تا  نيز مي

از آن است كه افزايش يك درصدي در  در زمينه نقش بازار سرمايه، يافته ها حاكي 

بخشد. اگرچه  درصد بهبود مي  ٠.١٠مالي از طريق بازار سرمايه، رشد اقتصادي را تا    تأمين

نسبتاً اندك است كه ممكن است به دليل عدم توسعه كافي نهادهاي مالي و    تأثيراين  

  تأثير مالي از بازار سرمايه    تأمين در اين كشورها باشد، اما همچنان    هابانك اتكاي بيشتر به  

، توسعه بازار سرمايه نيز نقش قابل  براينعلاوهمثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارد.  

كند، به طوري كه افزايش يك درصدي در توسعه  توجهي در افزايش رشد اقتصادي ايفا مي

 .دهددرصد افزايش مي ٠.١٣بازار سرمايه، رشد اقتصادي را تا 

مالي از بازار   تأمين  تأثيرجالب توجه است كه وجود درآمدهاي نفتي در اين كشورها، 

اقتصادي را تا حدودي محدود مي بر رشد  بازار سرمايه  اين نكته  سرمايه و توسعه  كند. 

مالي مكمل در كنار   تأمينبيانگر اهميت توجه به توسعه بازار سرمايه به عنوان يك منبع 

 .درآمدهاي نفتي براي دستيابي به رشد اقتصادي پايدار در اين كشورها است

هاي اين مطالعه تأكيد بر نقش حياتي توسعه بازار سرمايه و بهبود  در مجموع، يافته

مالي از طريق آن در تحقق رشد اقتصادي پايدار در كشورهاي منطقه منا دارد. اين    تأمين

هاي هدفمند براي تقويت و نوسازي ساختارهاي بازار سرمايه  گذاريامر ضرورت سياست

  .سازددر اين كشورها را آشكار مي
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  پيشنهادهاي سياست   .٥

  تأمين   دار  معنا  و  مثبت  اثرات  و  است،  شده  دريافت  مقاله  اين  از  كه  نتايجي  به  توجه  با

شد و همچنين نكات مطرح شده در    مشخص  اقتصادي  رشد  بر  سرمايه  بازار   توسعه   و  مالي 

  ابتدا   هاسياست  بايد  دارد،  نفتي  وابستگي  ايران  كه  نكته  اين  به  توجه  با  و  ادبيات موضوع

  اقتصاد   مالي  تأمين  در   سرمايه  بازار   نقش   افزايش   سپس   و   سرمايه  بازار  توسعه  بر  مبتني

  :گرددمي مطرح سرمايه  بازار توسعه  براي زير  پس پيشنهادات. باشد

تواند  در راستاي توسعه و تعميق بازار سرمايه، راهكارهاي متعددي وجود دارد كه مي

گذاران و افزايش كارايي بازار ايفا كند. آموزش مالي، تسهيل  نقش مؤثري در جذب سرمايه

مناسب از جمله    هايگذاري براي افراد حقيقي و حقوقي، و ايجاد زيرساختسرمايه  فرآيند

گذاران با استفاده از ابزارهاي نوين مالي مانند  حضور گسترده سرمايه .اين راهكارها هستند

تواند عمق بازار را افزايش دهد. اين ابزارها ضمن مديريت  گذاري، ميهاي سرمايهصندوق

سرمايه بهرهريسك  امكان  فراهم  گذاران خرد،  نيز  را  مالي  از تخصص متخصصان  مندي 

تنوعمي همچنين،  به شركتكنند.  تسهيل  بخشي  و  پذيرفته شده  پذيرش،    فرآيندهاي 

 .دهدسترش ميگ گذاري را هاي سرمايهفرصت

از اهميت ويژه اي برخوردارند. آنها با توانايي انجام معاملات در جهت  بازارسازها نيز 

توانند  كنند و ميمخالف بازار، نقش مهمي در برقراري تعادل بين عرضه و تقاضا ايفا مي

 .به كاهش نوسانات و افزايش ثبات بازار كمك كنند

در نهايت، توسعه بازار سرمايه نيازمند نگاهي جامع و راهبردي است كه تمامي ذينفعان  

گذاران و متخصصان مالي را در بر گيرد. ايجاد  ها، سرمايهاعم از نهادهاي نظارتي، شركت

محيطي شفاف، رقابتي و كارآمد، كليد موفقيت در توسعه و تعميق بازار سرمايه خواهد  

 .بود

بازار    همچنين پول،  بازار  و هماهنگ كه شامل  يكپارچه  اكوسيستم مالي  ايجاد يك 

تواند به توسعه جامع و پايدار بازار سرمايه  سرمايه، بيمه و ساير نهادهاي مالي باشد، مي

سياست ايجاد  و  مختلف  نهادهاي  بين  هماهنگي  كند.  از  كمك  منسجم،  حمايتي  هاي 



١٦٦    ١٤٠٣زمستان ، ٤، شماره ١٥دوره   /اقتصاد و الگوسازي  

 

است سرمايه  بازار  توسعه  بازار    .ضروريات  توسعه  در  كليدي  نقش  نيز  فناورانه  نوآوري 

گيري از هوش مصنوعي و تحليل  هاي معاملاتي هوشمند، بهرهسرمايه دارد. توسعه پلتفرم

هاي فناوري اطلاعات پيشرفته از جمله اقدامات مورد  هاي بزرگ، و ايجاد زيرساختداده

 .نياز براي ارتقاي كارايي و شفافيت بازار هستند

تواند به ارتقاي كيفيت، كارايي و عمق بازار سرمايه كمك كرده مجموعه اين راهكارها مي 

زمينه  آورد و  فراهم  پايدار  اقتصادي  براي رشد  نيازمند .اي  و چندبعدي  رويكرد جامع  اين 

شركت  نظارتي،  نهادهاي  دولت،  جمله  از  ذينفعان  تمامي  مشاركت  و  و همكاري  ها 

تواند به يك سرمايه ايران مي  ها و اصولي،سازي اين استراتژي گذاران است. با پياده سرمايه 

 .بازار كارآمد، شفاف و پويا تبديل شود كه زمينه رشد و توسعه اقتصادي را فراهم آورد 

  : تعارض منافع

  تعارض منافع وجود ندارد.

  :سپاسگزاري
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