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 چکیده

را از منظر اقتصاد کلان برای تواند مسائل مبهم بسیاری  نظر اقتصادی می ها از با توجه به نقش و اهمیت بازار مالی، بررسی عملکرد آن
 در کشورهای عضو و رشد بخش کشاورزی یجهان یبحران مال ،یتوسعه بازار مالهدف بررسی روابط  پژوهش با . اینگران روشن کند تحلیل

D8 گشتاور تعمیمزننده های پنل پویا و تخمینگیری از رهیافت دادهشده است. برای این منظور با بهره انجام 1995-2015های  طی سال  
های بحران مالی و نیز اثر متقاطع  و نیز متغیر موهومی سال گذاری در بازار سهام سرمایه مدل اول از دریافته به تخمین دو مدل پرداخته شد. 

-هر دو مدل می بر اساس نتایج در است. شده  استفاده بازده بازار سهامگذاری در بورس از  جای سرمایه ها پرداخته شد و در مدل دوم به آن

دارای اثر های بحران مالی  دار و متغیر موهومی سالمثبت و معنی دارای اثردار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه وقفه متغیرگفت  توان

 ی سهامگذاری در بازار سهام و در مدل دوم متغیر بازده سرمایه در مدل اول متغیر . همچنیناستبر رشد بخش کشاورزی  دار منفی و معنی
گذاری در بازار  اعتبار بانکی و سرمایه دارند، اما اثر متقاطع متغیر موهومی بحران مالی با دار تأثیر مثبت و معنیبر روی رشد بخش کشاورزی 

أثیر و بازدهی سهام در مدل دوم بر روی رشد بخش کشاورزی ت اعتبار بانکی اثر متقاطع متغیر موهومی بحران مالی با سهام در مدل اول و

گذاری، درجه باز  متغیرهای اعتبار بانکی، سرمایه دار دارد، اما معنیو نرخ تورم نیز در هر دو مدل تأثیر منفی  همچنیندارد. داری  منفی و معنی
ری گذاداری بر رشد بخش کشاورزی دارند و انتظار بر این است با افزایش سرمایه های دولت تأثیر مثبت و معنی بودن اقتصاد و هزینه

 مستقیم خارجی و انتقال تکنولوژی، ظرفیت تولید در کشورهای دی هشت افزایش یافته و به تبع آن رشد بخش کشاورزی بهبود پیدا کند.

 :JELطبقه بندی

 .رهیافت پنل پویا، D8 یکشورها رشد بخش کشاورزی، توسعه بازار مالی، :واژگانکلید
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 مقدمه

و مداوم اقتصادی در هر کشور با تجهیز منابع و تخصیص بهینه منابع  بلندمدتبدون شک دستیابی به رشد  

است و برای رسیدن به این هدف بازارهای مالی گسترده و عمیق  ریپذ امکاندر اقتصاد ملی آن کشور  یگذار هیسرما

ی مالی خصوصاً که بازارها دهد یمبسیاری از کشورهای صنعتی نشان  تجربه بازار سرمایه کارآمد ضروری است. ژهیو به

مطالعات مختلفی نشان داده است و  است افتهی گسترشتکامل و  ها آنو توسعه اقتصادی  بازار سرمایه همپای رشد

 یآزادساز بوده است. ها هیسرمایکی از اثرات مهم آزادسازی بهبود کارایی بازار سرمایه و تخصیص بهینه منابع و 

. شدت و طول دوره آزادسازی در اند کردهکشورها در این زمینه اقدام  است که بسیاری از یا مقولهبازارهای مالی 

متفاوت است و بسته به شرایط اقتصادی و متغیرهای کلان اقتصادی پروسه آزادسازی به  باهمکشورهای مختلف 

در مالی در جنوب شرق آسیا و حوادث مشابه  های بحران 1997. حوادث سال ردیگ یمگوناگون صورت  یها شکل

این امر با قوانین و  و اگرمانند شمشیر دو لبه عمل کند  تواند یملاتین و روسیه نشان داد که آزادسازی  یکایآمر

 2008و  2007های  همچنین بحرانشدید مالی شود.  های بحرانمقررات احتیاطی همراه نباشد ممکن است موجب 

 .(1395،فرهادی و اربابی کشورها داشت)نیز اثراتی را بر روی اقتصاد 

گیرند.  های مالی مورد مبادله قرار می مالی مکانی است که در آن دارایی گفت که بازار توان یم تعریف بازار مالیبرای 

المللی، در بسیاری از موارد واژه مکان معنای ها و ابزارهای مبادله در سطح ملی و بینشدن روش البته با پیچیده

توان گفت که بازار نهادی است که در چارچوب آن انواع مبادلات، اعم از مبادلات یابد. بر این اساس میمحصلی نمی

نقش و . (1380 کند )استاد،کنندگان و تقاضاکنندگان تحقق پیدا میهای مالی، بین عرضهکالاها، خدمات و دارایی

-اوت اقتصادهای توسعهتوان تفاست که می یبه صورتاهمیت نظام مالی در فرآیند رشد و توسعه اقتصادی کشورها 

 .(1380 کاشانی،کرد )جستجو  ها آننظام مالی  ییکار آنیافته را در درجه کارآمدی و یافته و توسعه

 بیشتر در نیاز به توجه هنوز هم این موضوعدر این مطالعه سعی شده روابط بین این متغیرها نشان داده شوند که 

روابط بین  مسئلهو درک اهمیت  شده مطرح سؤالاتهدف از انجام این مطالعه، پاسخگویی به  دارد. تحقیقات آینده

 اند بودهمؤثر  موردنظرمتغیرهای  که نیاو  باشد یم رشد بخش کشاورزیو  توسعه مالی، بحران مالی جهانیمتغیرهای 

 کشور اسلامیگروه هشت  اعضایهستند و  D81 یکشورها یعنی موردمطالعهکه منطقه  ؟یا خیر

کشورهای مسلمان  که است نیجریه و مصر  ،مالزی  ،اندونزی  ،بنگلادش  ،پاکستان ،هیترک ،ایران :شامل توسعه درحال

ایجاد روابط مستحکم  منظور به که است ای منطقه های پیمان ازجمله درواقع گروه و این اند گرفته نام توسعه درحال

این  .است شده لیتشکاسلامی و تقویت نفوذ این کشورها در بازارهای جهانی  توسعه درحالاقتصادی بین کشورهای 

طی  موردنظر هایکشوربرای  رشد بخش کشاورزیو  یجهان یبحران مال ،یبازار مالتوسعه های مقاله به مطالعه متغیر

شش بخش زیر  که شامل پردازد یم 2یویا لنپ یاقتصادسنج یها روشاز  یریگ بهرهبا  1990-2015دوره زمانی 

                                                 
1-Developing 8 / D8 or Developing Eight 
2
 Generalized method of moments 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D8%A7%DA%A9%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%DA%AF%D9%84%D8%A7%D8%AF%D8%B4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D9%87
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تجربی، روش و  مدل : بخش دوم؛ چارچوب نظری، بخش سوم؛ مروری بر مطالعات تجربی، بخش چهارم؛ ارائهباشد یم

 .ها شنهادیپو  یریگ جهینت، یبند جمعتوضیح متغیرها، بخش پنجم؛ برآورد مدل، بخش ششم؛ 

 مواد و روش ها

 مشکلاتدارد و بسیاری از کشورها را با  یا منطقهکه بر اقتصاد ملی و  یراتیتأثبررسی بحران جهانی اقتصاد به لحاظ 

افراد معتبر  لهیوس بهکرده، بسیار ضروری است. در این خصوص مقالات زیادی در سطح جهان  رو روبهجدی اقتصادی 

نوشته شده و در داخل نیز مقالات و تحلیل های بسیاری ارائه شده است. بسیاری از این تحلیل ها به بررسی و دلایل 

رد که منجر به یک شناخت واقعی از احتمالی وقوع بحران و آثار ملی و منطقه ای یا جهانی آن اشاراتی محدود دا

موضوع نمی شود و پس از مدتی نیز اهمیت و ارزش خود را از دست می دهد. در این خصوص کمتر کار علمی و 

ویژه با ارائه یک شناخت صحیح از اقتصاد جهانی یا اقتصادهای برتر جهانی  صورت بهمطالعاتی صورت می گیرد که 

های اقتصادی اصولابه بررسی چگونگی وقوع و مدیریت بحران های اقتصادی  همچون آمریکا و بررسی زیر ساخت

بپردازد و نهایتا تاثیرات آن را در دراز مدت پیگیری و شناسایی کند. بررسی های اجمالی و کوتاه مدت دلایل وقوع و 

م در حوزه اقتصاد برای راهگشا و قابل استفاده نیست و به خصوص منجر به تدوین دانش لاز بر آن معمولا تبطآثار مر

رویارویی با بحران های مشابه نمی شود. در این پیش درآمد تلاش شده است موضوع ریشه ای تر بررسی و به 

خصوص به اصول و مبانی و چگونگی ها از همه ابعاد با اهمیت اقتصادی، سیاسی و اجتماعی توجه داده شود و در 

 ر این رابطه را پیشنهاد کند.پایان چارچوبی برای یک مطالعه همه جانبه د

است که این  شده انجام رشد بخش کشاورزیاخیر، مطالعه در مورد رابطه بین توسعه بازار مالی و  های سالدر 

مطالعات بیشتر متوجه نظریه رشد درونزا بوده است. ادبیات موجود در این موضوع توسط اقتصاددانانی که روی توسعه 

، آثار مثبت روی نرخ رشد مداوم دارد. شده است تا نشان داده شود که توسعه بخش مالی ، به کار گرفتهکنندکار می

1مطالعات اولیه افرادی گلد اسمیت
2ومکینون (1969) 

 بازار  نزدیکی بین گسترش رابطه 3(1973شاو )و  (1973) 

 مشخص متغیر دو بین را علی رابطه جهت دو، این البته. کردند مشاهده کشورها تعدادی در اقتصادی رشد و مالی

. یافتند اقتصادی رشد و مالی بازار  رابطه علی را بین گسترش ( جهت1998) 5زین گالس و 4(1998راجان ) .نکردند

 تسهیل را اقتصادی رشد مالی بازار  دریافتند که گسترش 1980برای نمونه بزرگتری از کشورها در طی دهه  ها آن

 .کند می

6رابینی 
دهد که سرکوب مالی از طریق کاهش  دهند که نشان می مدلی را توسعه می (1992) 7مارتینو  (1992) 

نتیجه گرفتند که باید به دنبال آزادسازی  ها آن همه .زند بهره وری سرمایه و پس انداز به رشد اقتصادی صدمه می

                                                 
1
 Smith 

2
 Mckinnon 

3
 Shaw 

4
 Rajan 

5
 Zingales 
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 Robine 
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 Martin 
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 بازارهای مالی بایستی آزاد سازی شوندکند؛ مالی بود و همه اشکال دخالت عمومی در بازارهای مالی خلق ارزش نمی

 و اجازه داده شود که نرخ سود وبهره آزاد باشد

 نشان اقتصادی رشد و مالی بازار  برتری نظری و شواهد تجربی یک رابطه مثبت را بین گسترش (2000) 1لوین

 .دهد می

توانند نقش مهمی در رشد اقتصادی دهد که بازارهای مالی میهای نظری و تجربی نشان میمطالعات اولیه پژوهش

2بازی کنند. قالی
ای برای اقتصاد تونس به این نتیجه رسید که رابطه بلندمدت بین توسعه مالی در مطالعه  (2008) 

ای رابطه مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در در مطالعه (2008) 3و کانت لوین .  و رشد اقتصادی وجود دارد

 .  تأکید قرار دادندبلندمدت را مورد 

4جیمز
-انداز و سرمایهی مالی از طریق افزایش پسای برای اقتصاد مالزی نشان داد که توسعهدر مطالعه (2008) 

 .گذاری خصوصی، موجب رشد اقتصادی بالا در کشور مالزی شده است

ی بخش بانکی سبب توسعهای برای کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا نشان داد که در مطالعه (2007) 5ریتاب

 .شودی بخش بانکی را موجب میشود. همچنین رشد اقتصادی نیز توسعهافزایش رشد اقتصادی می

6سلیمان و آمر
ی مالی از طریق افزایش منابع برای در مطالعه اقتصاد مصر به این نتیجه رسیدند که توسعه (2007) 

 .  شودرشد اقتصادی در این کشور میگذاری سبب گذاری و افزایش کارآیی سرمایهسرمایه

گیری کلی داشت و آن اینکه هر توان یک نتیجهاساس این مطالعات و مطالعات مشابه دیگر می ( بر1388دادگر )

 .تواند انتطار نرخ رشد بالاتری را نیز داشته باشدکشوری که از سیستم مالی کاراتری برخوردار است، می

( معتقد 1969سیستم مالی در توسعه اقتصادی، نظرات متفاوتی دارند. جان هیکس )اقتصاددانان در مورد اهمیت 

های بزرگ، در آغاز انقلاب صنعتی نقش حیاتی را داشته است که سیستم مالی از طریق تجهیز سرمایه برای طرح

ایانی که بیشترین های خوب، با شناسایی و تأمین مالی کارفرمدارد که بانک( اظهار می1912است. جوزف شومپیتر )

-های تکنولوژیکی میهای ابتکاری دارند، موجب تقویت نوآوریشانس برای تولید محصولات جدید و یا اجرای طرح

( معتقد است که اقتصاددانان بیش از اندازه بر نقش عناصر مالی در رشد اقتصادی تأکید 1988شوند. روبرت لوکاس )

 (.1383 دارند )احسانی،

 های بحران یا اقتصادی بحران نوع از چه بحران جنس از ویژه به اطراف جهان در نو های پدیده وقوع اب   از طرفی نیز

 ها آنصمیم گیران و دست اندرکاران به منظور تجزیه و تحلیل و ارزیابی آثار کلان ت اغلب نظامی و سیاسی یا اقلیمی

اقدام به ارائه نظریه و دیدگاه می کنند و بازار داغ  ها آنو شناخت آثار و تاثیرات جهانی، ملی، بخشی و یا منطقه ای 

نظریه پردازی تا مدت ها پررونق است. از آنجا که اینگونه ارزیابی ها و نظریه پردازی ها بیشتر به بررسی معلول و 

راهم نمی کمتر فرصتی برای بررسی ریشه ها و شناخت علل اصلی مساله ف ،خلاصه می شود ها آن راهکارهای مقابله با

                                                 
1
 Levine 

2
 Ghali, 

3
 Levine and Demirguc-Kunt 

4
James 

,
5
 Ritab 

6
 Suleiman and Aamer 
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شود. موضوع بحران جهانی اقتصاد که اکنون زلزله بر پیکر اقتصاد جهانی انداخته و موجی از بیکاری و رکود را به 

 همراه آورده و منجر به کاهش ارزش سهام و سرمایه های ملی کشور ها شده نیز از این دست است.

 می وجود به را ها بحران اینگونه که هستیم عواملی و شرایط شناخت نیازمند ای پدیده چنین ای ریشه بررسی در    

ا تکیه به تئوری های ب ها اقتصاددان و اندیشمندان دارد وجود که کلی مشکل یک اقتصاد موضوع در بخصوص. آورند

برای نهایتا اقدام واقعی  را مورد توجه قرار داده و ها آناقتصادی رایج احتمالات متفاوتی را مطرح و هر گروه یکی از 

کشف شرایط و علل اصلی بروز اینگونه بحران ها صورت نمی گیرد. درخصوص بررسی بحران جهانی اقتصاد نیز چنین 

 رویکردی را شاهد هستیم.

 در ارزیابی بحران جهانی اقتصاد در حال حاضر دو نظریه عمده ارائه شده است:  دیگرتئوری    

     
ی اقتصاد پدید آمده در حقیقت ماهیت نظام اقتصادی بازار آزاد است زیرا الف: آنچه تحت عنوان بحران جهان        

شرایط آرمانی برای آنکه این بازار بتواند خود کنترل باشد به دشواری قابل ایجاد است و عوامل سودجو و تاثیرگذار 

ای اصولی و اثربخش منفی همواره در جهت عدم ایجاد شرایط آرمانی عمل می کنند. بنابراین اگر دولت ها دخالت ه

 نداشته باشند وقوع این بحران ها اجتناب ناپذیر است.

: بحران جهانی اقتصاد و آنچه اکنون به عنوان یک بحران بروز کرده در حقیقت نتیجه دخالت های بی رویه دولت ب  

به جای فراهم کردن شرایط آرمانی فعالیت و رقابت اقتصادی با دخالت در عوامل اصلی ساز و کار  ها آنهاست. زیرا 

اقتصادی همچون پرداخت یارانه ها، اجبار به تعدیل نرخ بهره و یا تعاملات دیگر اقتصادی موجب انحرافاتی در بازار 

اید منتظر وقوع این بحران ها باشند و درمان های فعالیت های اقتصادی و بروز اینگونه بحران ها می شوند. بنابراین ب

توصیه می کنند خود از جنس همان دخالت های بی رویه است که ممکن است چاره ساز اصلی  ها آنموقتی هم که 

تلفیقی به  صورت بهرفع بحران نباشند. با احترام به فرضیه های مذکور و اینکه ممکن است هر کدام یا هر دو نظریه 

یجاد شرایط موجود نقش داشته باشند این نوشتار هدف دیگری داشته و سعی دارد که مسائل متفاوتی را نحوی در ا

 که است این پرداخت آن به نوشتار این در بناست آنچه یه سومی قابل طرح و بررسی باشد.مطرح کند، شاید یک نظر

ما را ناچارا به قبول یکی از گزینه های رخصوص قبول پیش فرض های مذکور تکیه بر تئوری های اقتصادی رایج که د

الف و ب سوق می دهد دیدگاه و نظریه سومی را می توان مطرح کرد و آن ارائه چون و چراهای منطقی درخصوص 

بنابراین در ؛ ل شناخته شده اقتصادی رایج استبروز اینگونه بحران ها و با تردید در ضرورت تاکید بر تئوری ها و اصو

توسعه مالی را  تأثیرنیز اتفاق افتاد و  2008و  2007این مطالعه به بررسی روابط بین بحران مالی جهانی که در سال 

پرداخته می شودتا نتیجه این دو عامل را به همراه برخی متغیرهای  D8در کشورهای  رشد بخش کشاورزیبر روی 

 کلیدی سنجیده شود.

به بررسی ارتباط خصوصی سازی و توسعه بازار مالی در بازار سرمایه ایران  یدر تحقیق( 1395) یبهرامکرمی و 

متغیر که شامل )متغیر خصوصی  هفتپرداخته شده است و روش گردآوری اطلاعات، روش کتابخانه ای می باشد. 

ت قیمت به سود هر سهم( در سازی، اندازه بازار، نقدینگی بازار، شاخص بازارسهام )بازدهی بازار(، اندازه شرکت و نسب

بررسی فرضیات تحقیق مورد توجه قرار گرفته که متناسب با هر فرضیه به معیارهای سنجش عملکرد )مالی و 
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 87اقتصادی( و بهره وری )کارایی و اثربخشی( دسته بندی می شود. در راستای این هدف، تعداد شرکت هایی )

قابل دسترس بود انتخاب  ها آن( در مورد 90-87له مورد تحقیق )سا 4( که اطلاعات مورد نیاز برای دوره شرکت

شدند. نتایج تحقیق بیان می کند که خصوصی سازی با اندازه بازار و شاخص بازار سهام دارای رابطه مستقیم می 

باشد یعنی با افزایش خصوصی سازی، اندازه بازار سهام و شاخص بازار سهام رشد پیدا می کند و بالعکس ولی 

 شده انجامندارد بنابراین براساس نتیجه گیری کلی از تحلیل های  دار معنیصوصی سازی با نقدینگی بازار رابطه خ

 .قانون اساسی و توسعه مالی بازار سهام دارای رابطه می باشد 44اجرای سیاست های کلی اصل 

در کشورهای عضو اتحادیه  کشاورزی رشد بخشتبیین رابطه توسعه مالی با  به یتحقیق در (1395فرهادی و اربابی ) 

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. پس از انجام  2014تا  2005سالها کشور عضو برای  28. از داده های پرداختنداروپا 

رگرسیون با عرض از مبداهای  ؛ وآزمون لیمر جهت انتخاب مدل مناسب، مشخص گردید که مدل از نوع ترکیبی است

رشد بخش نتایج تخمین نشان داد که تمامی متغیرهای مستقل، بغیر از نرخ بهره واقعی بایکسان تخمین زده شد. 

دارد. به گونهای که خدمات بیمهای و درجه باز بودن اقتصاد  دار معنیکشورهای عضو اتحادیه اروپا رابطه  کشاورزی

 .دی سازگار استرابطه مثبت و معنیدار و تورم رابطه منفی دارد. نتایج حاصل با تیوریهای اقتصا

برای دوره  D8 یکشورهاارتباط و توسعه بازار مالی بر توزیع درآمد در  ای مطالعهدر (1394) یریمعلی پور و سایه 

. الگوی مورد نظر در این مقاله پانل دیتا می باشد. سپس با استفاده از دادندرا مورد بررسی قرار  2000-2013زمانی 

به بررسی مانایی متغیرهای پرداخته شده است. نتایج تجربی  PPپرون  -وفیلیپس LLCچو آزمون لین، لوین و 

متغیر توسعه مالی نابرابری درآمدی در کشورهای عضو اوپک را  دار معنیحاصل از این تحقیق وجود رابطه مثبت و

 U یخططه غیر تایید میکند و همینطور مجذور توسعه مالی نیزمنفی بوده است شواهد کافی جهت تایید وجود راب

بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی در این کشورها وجود دارد. همچنین  (1990)گرینوود و جوانوایس  معکوس

 سرمایه انسانی اثر منفی و تورم اثر مثبت بر توزیع درآمد در کشورهای مورد بررسی داشته است

در کشورهای عضو  رشد بخش کشاورزیبه بررسی نقش توسعه مالی بر  یدر تحقیق( 1393همکاران )آزادجابلو و 

 1995-2012. برای این کار داده های مربوطه با استفاده از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی در دوره اند اوپک پرداخته

برآورد برای کشورهای عضو اوپک جمع آوری شده و مدل مدنظر در قالب داده های پانل، برآورد شده است. نتایج 

مدل نشان داد که اگر از متغیرهای بازار سهام برای اندازه گیری شاخص توسعه مالی استفاده شود، شاخص توسعه 

اما در مقابل متغیرهای بخش بانکی ؛ کشورها تاثیرات منفی و غیرمعنادار خواهد داشت رشد بخش کشاورزیمالی بر 

به عبارت دیگر نتایج برآورد ؛ دارد ها آن رشد بخش کشاورزیر بر بعنوان نمادی از توسعه مالی تاثیرات مثبت و معنادا

در کشورهای عضو  رشد بخش کشاورزیمدل بیان می کند که در دوره مورد نظر، بازار سهام برخلاف بخش بانکی، بر 

 .بوده است تأثیراوپک بی 

رشد بخش بررسی تأثیرات مجزای توسعه بازارهای مالی و تورم بر  بهتلاش  ای در مطالعه( 1392همکاران )ملکی و 

 . جهت نیل به این منظور، از شیوه داده های پانلی با رهیافت حداقل مربعاتپرداختند، اثرات متقابل کشاورزی

(OLS)  مورد  2011-2002کشور منتخب در حال توسعه البته با لحاظ ایران طی دوره زمانی  24استفاده شده و
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و منفی و توسعه  دار معنی تأثیرررسی قرار گرفته است. براساس نتایج حاصل از برآورد صورت گرفته، تورم دارای ب

 .دمی باش دار معنیو مثبت می باشد. اثرات متقابل تورم و توسعه بازارهای مالی نیز  دار معنی تأثیرمالی نیز دارای 

اثرات  ،کشور توسعه یافته و در حال توسعه انجام داده 28که بر روی بازارهای مالی  یدر تحقیق (2012) 1یسککامین

 سازی بود که آزاد این تحقیق نتایج از این بازار بررسی کرده است یکی ی را بر روی نوساناتلما بازار های آزاد سازی

 و با باعث ثبات بازارهای مالی می شودنوسانات زیاد در بازار و در بلند مدت  مالی در کوتاه مدت موجب بازارهای

تغیرات نرخ بهره اثرات کوتاه مدت آزاد سازی مالی حتی بسیار  ( وکنترل وضعیت اقتصادی )داخلی و خارجی

باز گشایی  آزاد سازی به طور کلی مهم نیست یعنی اثرات ترتیب که مشخص تر شد. از نتایج دیگر تحقیق این بود

اما میزان کاهش ؛ بازار مالی داخلی است آزاد سازی آزاد سازی به مانند اول در مرحله حساب سرمایه یا بازار سهام

 شاخص سهام در بازارهای نو ظهور هنگامی که حساب سرمایه در ابتدا آزاد سازی می شود بیشتر هستند.

 اثر برای تفکیک ویرا بررسی کرده است.  اثر آزاد سازی بازار های مالی بر قیمت سهام یتحقیقدر  (2012) 2هنری

اقتصادی و مقررات  سیاستها تثبیت ،خصوصی سازی ،آزاد سازی تجارت از اثرات سایر متغرها نظیر مالیآزاد سازی 

متغیرها را نیز به مدل خود اضافه کرده است. از نتایج این تحقیق این  این ،زدایی بازار ارزهای خارجی بر قیمت سهام

اولیه در سهام تجربه کرد.  سازی ماه بعد از آزاد 8درصدی در ماه راطی  7/4ط بازده بود که بازار بورس به طور متوس

 3/3ماهانه افزایش قیمت سهام  متوسط ...(و اضافه کردن متغیرها ی کنترلی ذکر شده در بالا )خصوصی سازی از بعد

 .ایج این تحقیق را اثبات کرده استنت درصد شد. مطالعات دیگری

 

 1984-2000درحال توسعه را برای دوره  کشور 15در اثرات آزاد سازی بازار سهام  ای مطالعه ( در2008) 3شمیلا

ارز  نرخ بهره، نرخ متغیرهای کلان اقتصادی )تورم، رشد کرده است. وی متغیرهایی نظیر بازده سهام خارجی، یبررس

 در آزاد سازی در مدل خود وارد کرده است.را علاوه بر متغیر  (trendروند )واریانس مقید ریسک و متغیر  ( وواقعی

این مطالعه وی به این نتیجه رسیده است که بازده سهام در تعدادی از کشورها بعد از آزاد سازی کاهش یافته است و 

در تعدادی از کشورهای دیگر افزایش داشته است و کشورهایی که با کاهش بازده مواجه بودند دارای خصوصیاتی 

 .ناکافی از سرمایه گذاران ومحدودیتها زیاد برای خروج از بازار بودند تیحما بازار، نظیر شفافیت کم

 های تابلویی پویامعرفی رهیافت داده 

باشد. این رهیافت مبتنی بر های زمانی اندک و محدود میهای تابلویی پویا یکی از روشهای تخمین در دورهروش داده

بوده و اگر مشکل درونزایی بین متغیر و یا متغیرهای توضیحی وجود داشته باشد، تخمین زننده گشتاور تعمیم یافته 

این نقیصه را برطرف نماید. در روش گشتاور تعمیم یافته به منظور  4تواند با بکارگیری متغیرهای ابزاریاین روش می

تیب که ابتدا معتبر بودن ای استفاده شود. بدین ترحفظ سازگاری ضرایب برآورد شده لازم است از روش دومرحله

                                                 
1-Graciela laura kaminsky2012 

 
2
 Shamila jayasuriya2008 

 
4

 .  Instrumental Variables 
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شود. متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل مورد آزمون قرار گیرد که برای این منظور از آزمون سارگان استفاده می

سپس در مرحله بعد مرتبه خود همبستگی جملات اختلال مورد آزمون قرار گیرد. زیرا در صورتی که مرتبه خود 

گیری مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت و انفرادی کشورها و باشد، روش تفاضلهمبستگی جملات اختلال از مرتبه د

 (. 1387روش مناسبی نخواهد بود)اشرف زاده و مهرگان،

 گیریم:برای بیان جبری و ریاضی روش گشتاور تعمیم یافته مدل پویای زیر را در نظر می

   (1                                                      ) 

اثرات  بیانگر اثرات انفرادی یا ثابت کشورها،  بردار متغیرهای توضیحی،  متغیر وابسته،  در رابطه فوق، 

شود فرض می (،1باشد. در تصریح مدل )به ترتیب نشانگر کشور و دوره زمانی می tو  iجمله اخلال و  ثابت زمان، 

باشد. دار متغیر وابسته نمیکه جملات اختلال دارای همبستگی با اثرات انفرادی یا اثرات ثابت کشورها و مقادیر وقفه

 کند:همچنین جملات اختلال از مدل با جزء اخلال ترکیبی به صورت زیر تبعیت می

(2                                                           )                                                                                                  

بیانگر اثرات زمانی با میانگین  ، ، دارای توزیع مستقل و یکسان با میانگین صفر و واریانس در رابطه فوق، 

 تابعی از  شود، ( ملاحظه می8( و )7معادلات )باشد. در نیز جملات اختلال می و صفر و واریانس 

( با جزء اخلال دارای همبستگی است. 1در سمت راست معادله ) بوده و متغیر  نیز تابعی از  بوده لذا 

-بنابراین تحت این شرایط، استفاده از تخمین زننده حداقل مربعات معمولی منجر به تورش و ناسازگاری برآوردکننده

زم است از تخمین زننده دیگری مانند روش گشتاور تعمیم یافته استفاده شود. این تخمین زننده مبتنی ها شده و لا

-( و همچنین متغیرهای برونزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری میدار متغیر درونزا )بر استفاده از مقادیر وقفه

ی همبستگی داشته باشد، در آن صورت یکی از با برخی از متغیرهای توضیح باشد. علاوه بر این در صورتی که 

گیری مرتبه اول خواهد بود. زیرا در روشهای مناسب برای حذف اثرات ثابت و انفرادی کشورها استفاده از روش تفاضل

های تورشدار از ضرایب خواهد گردید و لازم است از زنندهاین حالت، استفاده از روش با اثرات ثابت  منجر به تخمین

 شود:( به رابطه زیر تبدیل می7( تفاضل مرتبه اول گرفته شود. لذا در این وضعیت رابطه )1ه )رابط

(3                                                            ) 

( دارای همبستگی ( با تفاضل مرتبه اول جملات اختلال )دار متغیر وابسته )(، تفاضل وقفه3در رابطه )

همچنین مشکل درونزایی مربوط به برخی متغیرهای توضیحی وجود دارد که در مدل ملحوظ نشده است. از بوده و 

اینرو لازم است برای برطرف نمودن این مشکل از متغیرهای ابزاری در مدل استفاده شود. بنابراین، شرایط گشتاوری 

 باشد:( صادق می3زیر در مورد رابطه )

          (4)                                  

              (5             )                          

 شود:(، از ماتریس متغیرهای ابزاری به صورت زیر استفاده می3برای تخمین پارامترهای رابطه )

         (6                                             ) 
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 شود:شود به صورت زیر تعریف مینمایش داده می های روش گشتاور تعمیم یافته که با بنابراین تخمین زننده

        (7                                                         ) 

در ادامه و پس از تخمین ضرایب لازم است از آزمون سارگان برای بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف      

شده در مدل و بیش از حد مشخص بودن معادله استفاده شود. علاوه بر این، باید مرتبه خودرگرسیونی جملات 

ه اول برای حذف اثرات ثابت در صورتی روش مناسبی گیری مرتباختلال نیز مورد آزمون قرار گیرد. زیرا روش تفاضل

( به صورت مجانبی دارای 1958) 1است که مرتبه خود همبستگی جملات اختلال از مرتبه دو نباشد. آزمون سارگان

 (:1387شود)اشرف زاده و مهرگان،بوده که به صورت زیر تعریف میتوزیع 

(8                                          )                      

ماتریس  Hماتریس متغیرهای ابزاری و  zاز ضرایب برآورد شده،  ماتریس  ، در این آزمون، 

باشد. در این تعداد متغیرهای توضیحی مدل می qتعداد مشاهدات و  Tباشد که در آن ( میT-q-1مربع با ابعاد )

متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل معتبر بوده و مدل نیاز به تعریف آزمون اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت 

متغیرهای ابزاری بیشتر ندارد. اما در صورت رد فرضیه صفر متغیرهای ابزاری تعریف شده ناکافی و نامناسب بوده و 

آماره آزمونی را   (1991) 2لازم است متغیرهای ابزاری مناسبتری برای مدل تعریف شود. علاوه بر این آرلانو و باند

کنند که به صورت مجانبی دارای توزیع نرمال برای بررسی مرتبه خود همبستگی جملات اختلال پیشنهاد  می

 شود:استاندارد بوده و به صورت زیر تعریف می

(9                                                                    )    

بردار  ت اختلال با دو وقفه زمانی بوده و بردار جملا در این آزمون
1)4(

1




N

i

iT
از جملات اختلال سازگار با  

باشد. در این آزمون در صورت رد فرضیه صفر مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال از مرتبه دوم بوده و در می 

باشند. در این شرایط برخوردار میصورتی که فرضیه صفر رد نشود جملات اختلال از خود همبستگی مرتبه اول 

روش مطلوب و  3گیری مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت نسبت به روش انحرافات متعامداستفاده از روش تفاضل

 (.4،2005مناسبی خواهد بود )بالتاجی

 

با بحران مالی و توسعه  رشد بخش کشاورزیارتباط بین  در این پژوهش با توجه به هدف مورد مطالعه که بررسی

به دلیل محدودیت دسترسی به آمار و اطلاعات است،  D8کشور در حال توسعه معروف به کشورهای گروه  8در  مالی

استفاده  ارتباط پویای بین متغیرهای مدلتوان از این رهیافت برای تبیین ( می2015-1990)این گروه از کشورها 

                                                 
1

 .  Sargan 
2
 . Arellano and Bond 

3
 . Orthogonal Deviations 

4 Baltagi 
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یرهای توضیحی با جملات اختلال دارای همبستگی باشند که برای این منظور نمود. در این رهیافت ممکن است متغ

ها، استفاده از تفاضل مرتبه اول متغیرها )روش آرلانو و کنند. یکی از این روشآرلانو و باند دو روش را پیشنهاد می

و باند از ماتریس متغیرهای باشد. در روش آرلانو می 1باند( بوده و روش دیگر استفاده از رویکرد انحرافات متعامد

های سازگار استفاده شده و آماره آزمون سارگان برای تعیین مشخص بودن معادله ابزاری برای ایجاد تخمین زننده

-های سازگار منجر میگیرد. لازم به ذکر است که روش آرلانو و باند در صورتی به تخمین زنندهمورد استفاده قرار می

زیرا بر اساس روش تفاضل مرتبه اول، جملات اختلال ؛ ونی جمله اختلال از مرتبه دو نباشدشود که مرتبه خودرگرسی

کنند. در این روش به منظور حفظ سازگاری ضرایب برآورد شده لازم است از روش دو از فرایند مرتبه اول تبعیت می

ریف شده در مدل مورد آزمون قرار گیرد ای استفاده شود. بدین ترتیب که ابتدا معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعمرحله

شود. سپس در مرحله بعد مرتبه خود همبستگی جملات اختلال که برای این منظور از آزمون سارگان استفاده می

-زیرا در صورتی که مرتبه خود همبستگی جملات اختلال از مرتبه دو باشد، روش تفاضل؛ گیردمورد آزمون قرار می

 ذف اثرات ثابت و انفرادی روش مناسبی نخواهد بود.گیری مرتبه اول برای ح

( مدل تصریح 2016همکاران )روبی احمد و  تحقیق همانند مطالعات تجربی الهام از بر اساس مبانی نظری موضوع و

 D 8کشور درحال توسعه عضو گروه  8در متغیرهای قابل تعریف  ارتباط بینبه منظور بررسی  در فرم پویا شده

 باشد:زیر می صورت به

 

 ( از دو مدل زیر استفاده می شود:2016همکاران )بنابراین در این تحقیق طبق مطالعات رویی احمد و 

 
AGREGDP it=β1+β12AGREGDP it-1+β2MCit+β3FCDUMit+β4MC*FCDUMit+β5BCit 

+β6BC*FCDUMit +β7INFit +β8TOit +β9INVit +β10RIRit +β11GEit +μit 

(10)  

 
AGREGDP it=β1+β12AGREGDP it-2+β2STOit+β3FCDUMit+β4STO*FCDUMit+ 

β5BCit+β6BC*FCDUMit+β7INFit +β8TOit +β9INVit +β10RIRit +β11GEit +μi t  (11)  

 متغیرهای مدل شامل موارد زیر می باشند:

 

MC
به دست می  یناخالص داخل دیبر تول میارزش سهام تقسمی باشد که از طریق در بازار سهام  گذاری سرمایه: 2

 آید

STO
 می باشد.بر ارزش سهام  میتقس یبه عنوان ارزش سهام معامله شده در مبادلات داخل بازده بازار سهام :3

BC
 .به دست می آید یناخالص داخل دیتول نسبت بهبانک ها  یاعتبار داخل می باشد که از طریق یبانک اعتبار :4

RIR
 مقدار واقعی آن لحاظ می شود. ؛ کهنرخ بهره بانکی است: 1

                                                 
1. Orthogonal Deviation 
2 stock market capitalization 

3 stock market turnover ratio 
4 Bank credit  
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GE
 (یناخالص داخل دتولی ازدرصدی ) دولتی نهایی بخشمصرف  نهیهز :2

INV
 (یناخالص داخل دتولی از درصدیناخالص ) گذاری سرمایه: 3

FC
 تأثیر یبرا .و برای بقیه سالها صفر در نظر گرفته می شود 1وجود بحران مالی  های سال: متغیر موهومی برای 4

 صفر است. در غیر این صورت و کیبرابر با  2008-2007 های سالی در بحران مال

TO
به دست می  : درجه باز بودن اقتصاد که از طریق رابطه مجموع واردات و صادرات بر ارزش تولید ناخالص داخلی5

 آید.

AGREGDP
 .سرانه یواقع یناخالص داخل دینرخ رشد سالانه تول با رشد بخش کشاورزی :6

AGREGDP it-1,2 :  سرانه یواقع یناخالص داخل دینرخ رشد سالانه تول با رشد بخش کشاورزیوقفه متغیر اول و دوم  

 کشاورزی.

INF
 : نرخ تورم سالیانه7

توان بیان کرد که استفاده از تفاضل های تابلویی پویا میبا توجه به مطالب اشاره شده در بخش معرفی رهیافت داده

های تابلویی با بعد زمانی کم مطرح شده است که مدل فوق نیز حذف اثرات ثابت و انفرادی برای دادهمرتبه اول برای 

دار متغیر بر همین اساس تصریح شده است. از سوی دیگر، مهمترین مزیت این فرم از مدل آن است که مقدار وقفه

ذکر است که آمار  . شایاننمایدته را لحاظ میوابسته به عنوان متغیر مستقل وارد مدل شده و اثرات پویای متغیر وابس

های توسعه بانک جهانی به نشانی شاخص به مربوط یهاداده ازو اطلاعات موجود برای متغیرهای مدل تحقیق 

www.wdi.org افزار گیری از نرماستخراج شده و با بهره 1995-2015 های سال برایSTATA14.2  به تجزیه و

 ها پرداخته شده است.تحلیل یافته

 

 نتایج  

هتای تتابلویی پویتا    در چارچوب رهیافتت داده  یافته تعمیمدر این قسمت به منظور تخمین مدل از روش تخمین گشتاور  

پایتایی   قبل از برآورد مدل و بته منظتور اطمینتان از کتاذب نبتودن رگرستیون برآوردشتده لازم استت        استفاده شده است. 

هتای  بتا استتفاده از آزمتون    های ریشه واحتد متغیرهتای تحقیتق   متغیرهای تحقیق آزمون شود. در جدول زیر نتایج آزمون

 ارائه شده است: یافته تعمیمو فیلیپس پرون دیکی فولر  یافته تعمیم، فیشر دیکی فولر و چو ینل لوین،

 
های ریشه واحد متغیرهای مدل(. نتایج آزمون1جدول )  

                                                                                                                                                         
1 Real Interest Rate 
2
 Government Consumption Expenditure 

3
 Investment 

4
 Financial Crisis 

5
 T rade Openness 

6
 Agriculture GDP Per capita Growth Rate  

7
 Inflation (INF) 

http://www.wdi.org/
http://www.wdi.org/
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ارزش 

 احتمال

مقدار آماره 
PP- Fisher 

ارزش 

 احتمال

مقدار آماره 
ADF-Fisher 

ارزش 

 احتمال

 مقدار آماره
Levin, Lin 

& Chu 
 

 نام متغیرها

 

520/0  15/1-  72/0  48/1-  50/0  034/0-  MC سطح 

000/0  15/8-  000/0  48/5-  000/0  92/3-  تفاضل مرتبه اول 

000/0  43/11-  000/0  09/6-  000/0  15/3-  STO سطح 

801/0  1/1-  68/0  02/0-  86/0  72/1-  BC سطح 

000/0  07/11-  000/0  05/45-  000/0  5/3-  تفاضل مرتبه اول 

320/0  45/1-  92/0  25/0-  46/0  22/1-  GE سطح 

000/0  72/10-  000/0  59/6-  000/0  74/4- دومتفاضل مرتبه    

420/0  35/1-  66/0  36/1-  52/0  22/1-  INV سطح 

000/0  95/8-  000/0  33/4-  000/0  14/4-  تفاضل مرتبه اول 

95/0  05/1-  88/0  08/1-  59/0  23/0-  TO سطح 

000/0  15/8-  000/0  48/5-  000/0  72/3-  تفاضل مرتبه اول 

520/0  15/1-  72/0  48/1-  96/0  72/1- AGREGDP سطح   

000/0  43/11-  000/0  09/6-  000/0  05/5-  تفاضل مرتبه اول 

000/0  505/8-  00/0  7/9-  /0 0084 34/1-  INF سطح 

420/0  45/1-  80/0  85/0-  59/0  23/0-  RIR سطح 

000/0  43/11-  000/0  09/4-  000/0  75/3-  تفاضل مرتبه اول 

        های تحقیقمأخذ: یافته

بیانگر این  یافته تعمیمو فیلیپس پرون دیکی فولر  یافته تعمیمهای لوین، لین و چو، فیشر دیکی فولر آزموننتایج  

، برای اند شدهدو بار تفاضل گیری ایستا یکبار و برخی دیگر با بعضی از متغیرّها در سطح و برخی دیگر با  است که

زیرا در داده های تابلویی ؛ استفاده می شود 1اطمینان از قابلیت استفاده متغیرّها در مدل از آزمون هم جمعی تلفیقی

میان متغیرّها نیازی به ایستا کردن داده ها نیست و اگر آزمون ایستایی برای متغیرّها رد  در صورت وجود هم جمعی

بنابراین در شرایطی می توان به نتایج اعتماد کرد که ؛ شود برای استفاده از متغیرّها باید آزمون هم جمعی انجام شود

، 2مون های مختلفی از جمله آزمون کائوبرای بررسی وجود هم جمعی آز .(1390رحیمی،باشند )هم جمع  متغیرّها

، آزمون هم بنابراین در این پژوهش برای اثبات کاذب نبودن رگرسیون؛ وجود دارد 4و آزمون فیشر 3آزمون پدرونی

زیرا انجام آزمون پدرونی به دلیل زیاد بودن تعداد متغیرّهای مدل و آزمون فیشر به ؛ جمعی کائو را انجام داده شد

 ( آورده شده است.2دن داده ها امکان پذیر نیست نتایج آزمون در جدول )علت ناکافی بو

                                                 
1
- Panel cointegration test  

2
- Kao 

3
- Perdoni 

4
- Fisher 
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 آزمون هم جمعی -(2)جدول 

t آزمون هم جمعی کائو آماره   مقدار احتمال 

 0.000 4.201- مقادیر

 مأخذ: یافته های تحقیق               
 

نتایج آزمون کائو وجود هم جمعی را تائید می کند و نشتان متی دهتد کته متغیرّهتای مستتقل متورد بررستی بتا متغیتّر           

 .و متغیرّهای مستقل مدل برقرار است رشد بخش کشاورزیوابسته هم جمع بوده و روابط بلندمدت تعادلی میان 
 

برآورد شده است. نتایج تخمین مدل برای  یافته تعمیمبه روش گشتاور مدل های آورده شده در ادامه برای هر یک از 

 گزارش شده است: (3جدول )در  مدل اول

 
 (یافته تعمیمزننده گشتاور )تخمین های تابلویی پویا(. نتایج تخمین مدل به روش داده3جدول )

 

 متغیرها
 ارزش احتمال مقدار آماره ضرایب

AGREGDP (1) 
 

0.54 2.03 0.032 

FCDUM 
 

-1.78 -4.80 0.0000 

BC 
 

0.174 2.57 0.016 

MC 
 

.1.40 2.360 0.017 

BC*FCDUM 
 

-0.024 -0.013 0.018 

MC*FCDUM 
 

-2.22 -3.23 0.0000 

RIR 
 

0.0095 0.58 0.55 

TO 
 

 0.078  0.35 0.72 

INF 
 

6.66- 2.23- 0.017 

GE 
 

0.35 3.013 0.0030 

INV 
 

 1.14 .612 0.0013 

C 
 

1.64 2.760218 0.006 

 

 () Sarganمقدار آماره آزمون 

77/1  
2
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Sargan 99/0مقدار ارزش احتمال آماره آزمون   

 های تحقیقمأخذ: یافته       

-مثبت و معنی تأثیرتولید ناخالص داخلی سرانه  دار نرخ رشدمقدار وقفه توان بیان کرد( می3بر اساس نتایج جدول ) 

بحران  های سالموهومی باشد. متغیر می 0 54.سال جاری داشته و ضریب آن برابر با رشد بخش کشاورزیدار بر نرخ 

 تأثیرمی باشد. متغیر اعتبار بانکی  -1.8و ضریب آن  دارد رشد بخش کشاورزیبر  داری معنیمنفی و  تأثیرمالی 

در  گذاری سرمایه متغیر. همچنین می باشد 0.74 دارد و ضریب آن رشد بخش کشاورزیدار بر نرخ مثبت و معنی

متغیر موهومی اما اثر متقاطع دارد،  رشد بخش کشاورزیبر روی  1.40با ضریب  داری معنیمثبت و  تأثیربازار سهام 

 -2.2و  0.024-به ترتیب با ضرایب  داری معنیمنفی و  تأثیردر بازار سهام  گذاری سرمایهبانکی و  بااعتباربحران مالی 

 .اند شده رشد بخش کشاورزیدارد که موجب کاهش  زیرشد بخش کشاوربر روی 

متغیرهای  دارد اما رشد بخش کشاورزیو منفی بر  دار معنی تأثیر - 6.6نرخ تورم نیز با ضریب  همچنین

دارند که  رشد بخش کشاورزیبر  داری معنیمثبت و  تأثیردولت  های هزینه، درجه باز بودن اقتصاد و گذاری سرمایه

گذاری مستقیم خارجی و انتقال انتظار بر این است با افزایش سرمایه می باشد. 0.35و  0.078، 1.4ضرایب به ترتیب 

 بهبود پیدا کند. رشد بخش کشاورزیآن  تکنولوژی، ظرفیت تولید در کشورهای دی هشت افزایش یافته و به تبع

عنوان متغیر  به رشد بخش کشاورزینرخ متغیر  اول دار مرتبهشایان ذکر است که در تخمین مدل از مقدار وقفه

( دلالت بر عدم رد 99/0( با ارزش احتمال )77/1) در حالت اول ابزاری استفاده شده و مقدار آماره آزمون سارگان

که دهد زیرا مقدار این آماره آزمون نشان می؛ فرضیه صفر و معتبر بودن متغیر ابزاری تعریف شده در مدل دارد

متغیرهای ابزاری تعریف شده با جملات اختلال دارای همبستگی نبوده و بنابراین متغیر ابزاری تعریف شده معتبر 

در ادامه به منظور تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال تفاضل گیری شده از آماره آزمون آرلانو و باشند. می

 ارائه شده است: (3( استفاده شده است که نتایج در جدول )1991باند )
(. نتایج آزمون آرلانو و باند برای تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال3جدول )  

 مرتبه خود همبستگی Zمقدار آماره آزمون  ارزش احتمال

88/0 147/0 1 
69/0 39/0 2 

 های تحقیقمأخذ: یافته    
همبستگی بین جملات اختلال از مرتبه یک و دو نبوده و توان بیان کرد که خود با توجه به نتایج جدول فوق می   

باشد. به بیان دیگر خودهمبستگی بین بنابراین روش آرلانو و باند روش مناسبی برای حذف اثرات ثابت مدل می

 گیری شده وجود ندارد.جملات اختلال تفاضل

بازده بازار در بازار سهام از  گذاری سرمایه جای به حالتی که در آن مدل دوم نتایج تخمین مدل برای  بخش دیگردر 

 گزارش شده است: (4جدول )در استفاده شده است، نتایج  سهام

 

 (یافته تعمیمزننده گشتاور )تخمین های تابلویی پویا(. نتایج تخمین مدل به روش داده4جدول )
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 متغیرها
 ارزش احتمال مقدار آماره ضرایب

AGREGDP (2) 0.74 22.31 0.0000 

BC  0.016  2.43 0.015 

FCDUM -1.27 -3.03 0.0028 

BC*FCDUM -0.023 -2.42 0.015 

STO 0.106 2.52 0.012 

STO*FCDUM -0.56 -2.5 0.010 

RIR 0.014 0.84 0.39 

TO  0.036 -2.53 0.012 

INF -1.93 2.45 0.011 

GE 0.39 3.3 0.0012 

INV 2.31 2.070 0.028 

C 1.62 2.63 0.0092 

 Sargan () 1/45مقدار آماره آزمون 

Sargan 99/0مقدار ارزش احتمال آماره آزمون   

 های تحقیقمأخذ: یافته  

-مثبت و معنی تأثیردار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه مقدار وقفه توان بیان کرد( می3بر اساس نتایج جدول ) 

بحران  های سالباشد. متغیر موهومی می 0.74 سال جاری داشته و ضریب آن برابر با رشد بخش کشاورزیدار بر نرخ 

 تأثیرمی باشد. متغیر اعتبار بانکی  -1.27و ضریب آن  دارد رشد بخش کشاورزیبر  داری معنیمنفی و  تأثیرمالی 

 تأثیرسهام  بازدهی می باشد. همچنین متغیر 0.016 دارد و ضریب آن رشد بخش کشاورزیدار بر نرخ مثبت و معنی

دارد، اما اثر متقاطع متغیر موهومی بحران مالی  رشد بخش کشاورزیبر روی  0.106با ضریب  داری معنیمثبت و 

رشد بخش بر روی  -0.56و  -0.032 یبضرابه ترتیب با  داری معنیمنفی و  تأثیر بازدهی سهامبانکی و  بااعتبار

 .اند شده رشد بخش کشاورزیدارد که موجب کاهش  کشاورزی

متغیرهای  دارد اما رشد بخش کشاورزیو منفی بر  دار معنی تأثیر - 1.96نرخ تورم نیز با ضریب  همچنین

دارند که  رشد بخش کشاورزیبر  داری معنیمثبت و  تأثیردولت  های هزینه، درجه باز بودن اقتصاد و گذاری سرمایه

 می باشد. 0.36 و 0.39 ،2.31ضرایب به ترتیب 

عنوان  به رشد بخش کشاورزینرخ دار مرتبه دوم متغیر شایان ذکر است که در تخمین مدل از مقدار تفاضل وقفه

دلالت بر که  (99/0( با ارزش احتمال )45/1) در حالت اول متغیر ابزاری استفاده شده و مقدار آماره آزمون سارگان

-زیرا مقدار این آماره آزمون نشان می؛ بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل داردعدم رد فرضیه صفر و معتبر 

دهد که متغیر ابزاری تعریف شده با جملات اختلال دارای همبستگی نبوده و بنابراین متغیر ابزاری تعریف شده معتبر 

 باشند. می

گیری شده از آماره آزمون آرلانو و باند در ادامه به منظور تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال تفاضل 

 ( ارائه شده است:5( استفاده شده است که نتایج در جدول )1991)
(. نتایج آزمون آرلانو و باند برای تعیین مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال5جدول )  

2
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 مرتبه خود همبستگی Zمقدار آماره آزمون  ارزش احتمال

27/0 09/1- 1 

30/0 02/1- 2 

 های تحقیقمأخذ: یافته    

توان بیان کرد که خود همبستگی بین جملات اختلال از مرتبه یک و دو نبوده و با توجه به نتایج جدول فوق می      

باشد. به بیان دیگر خودهمبستگی بین بنابراین روش آرلانو و باند روش مناسبی برای حذف اثرات ثابت مدل می

 ه وجود ندارد.گیری شدجملات اختلال تفاضل

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه
و برای بررسی نتایج به  پرداخت D8بحران مالی جهانی و توسه مالی در کشورهای  تأثیراین مطالعه که به بررسی 

بحران مالی  های سال متغیر موهومیو نیز  در بازار سهام گذاری سرمایه مدل اول از مدل پرداخته شد که در برآورد دو

استفاده شده  بازده بازار سهامدر بورس از  گذاری سرمایه جای بهشد و در مدل دوم  استفاده ها آنو نیز اثر متقاطع 

 است.

دار بر مثبت و معنی تأثیردار نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه وقفه متغیر توانبر اساس نتایج در هر دو مدل می

رشد بر  داری معنیمنفی و  تأثیربحران مالی  های سالسال جاری داشته و متغیر موهومی  رشد بخش کشاورزینرخ 

 و در مدل دوم متغیر بازدهی سهام در بازار سهام گذاری سرمایه در مدل اول متغیر دارد. همچنین بخش کشاورزی

بانکی  بااعتبارهومی بحران مالی د، اما اثر متقاطع متغیر موندار رشد بخش کشاورزیبر روی  داری معنیمثبت و  تأثیر

و بازدهی سهام در  بانکی بااعتباراثر متقاطع متغیر موهومی بحران مالی  در مدل اول و در بازار سهام گذاری سرمایهو 

 .اند شده رشد بخش کشاورزیدارد که موجب کاهش  رشد بخش کشاورزیبر روی  داری معنیمنفی و  تأثیر مدل دوم

متغیرهای متغیر اعتبار  دارد اما رشد بخش کشاورزیو منفی بر  دار معنی تأثیردر هر دو مدل  نرخ تورم نیز همچنین

 رشد بخش کشاورزیبر  داری معنیمثبت و  تأثیردولت  های هزینه، درجه باز بودن اقتصاد و گذاری سرمایهبانکی، 

ل تکنولوژی، ظرفیت تولید در کشورهای گذاری مستقیم خارجی و انتقاانتظار بر این است با افزایش سرمایه و دارند

 بهبود پیدا کند. رشد بخش کشاورزیدی هشت افزایش یافته و به تبع آن 

تواند توسعه بازار مالی یکی از کلیدهای دستیابی به رشد بلندمدت اقتصاد است. بازار مالی در صورتی میبنابرین 

منجر به رشد اقتصادی شود که بتواند زمینه مناسب جهت تخصیص بهینه منابع را فراهم ساخته و سبب افزایش 

و  اعتبار بانکیکارایی سرمایه شود. رشد غیرتورمی بلندمدت اقتصادی، افزایش تولید و اشتغال، نیازمند تجهیز 

یافته و متشکل و کارآمد که در بازارهای مالی سازماندر اقتصاد ملی است و این مهم با کمک  ها آنتخصیص بهینه 

و شفافیت اطلاعات وجود  های اساسی گذاری سرمایهبا باز بودن اقتصاد و  آن تنوع ابزارهای مالی، ایجاد فضای رقابتی

دن سازی معاملات و افزایش نقدینگی و فراهم نمومیسر خواهد بود؛ زیرا کارآمدی بازار مالی مستلزم روان ،دارد
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های کلان اقتصادی که توسعه مالی را هدف دارد بایست درتدوین سیاستاین مهم می ؛ وشرایط مدیریت ریسک است

 .گذاران قرار گیردموردتوجه سیاست

 شود:بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش موارد زیر به سیاستگذاران اقتصادی کشورهای دی هشت پیشنهاد می 

   دار بتتر نتترخ رشتتد تولیتتد ستترانه بتتوده    متتالی دارای تأثیرگتتذاری منفتتی و معنتتی  از آنجتتا کتته بحتتران هتتای

-هتای ستترمایه شتتود سیاستتگذاران اقتصتتادی ایتن گتتروه از کشتورها بتتا افتزایش فرصتتت     استت، پیشتتنهاد متی  

گتتذاری مستتتقیم ختتارجی مبتتادرت  گتتذاری بتته افتتزایش انگیتتزه ستترمایه گتتذاری و افتتزایش بتتازدهی ستترمایه 

زمینتته افتتزایش ظرفیتتت تولیتتد و رشتتد آن را فتتراهم نماینتتد تتتا در اینگونتته بحرانهتتا    ورزیتتده و از ایتتن طریتتق

 گرفتار نشوند.

   دار بتتر نتترخ رشتتد در ستتهام و بتتازدهی ستتهام دارای تأثیرگتتذاری مثبتتت و معنتتی  گتتذاری ستترمایهاز آنجتا کتته

افتتزایش شتتود سیاستتتگذاران اقتصتتادی ایتتن گتتروه از کشتتورها بتتا   تولیتتد ستترانه بتتوده استتت، پیشتتنهاد متتی  

 گذاری و افزایش بازدهی را در شرکتهای پذیرفته شده در بورس فراهم نمایند.های سرمایهفرصت

  دار بتتر نتترخ رشتتد  دارای تأثیرگتتذاری مثبتتت و معنتتی  و بتتاز بتتودن اقتصتتادی  گتتذاریاز آنجتتا کتته ستترمایه

بتتا افتتزایش شتتود سیاستتتگذاران اقتصتتادی ایتتن گتتروه از کشتتورها   تولیتتد ستترانه بتتوده استتت، پیشتتنهاد متتی  

گتتذاری  گتتذاری بتته افتتزایش انگیتتزه ستترمایه    گتتذاری و افتتزایش بتتازدهی ستترمایه   هتتای ستترمایه فرصتتت

مستتتقیم ختتارجی مبتتادرت ورزیتتده و از ایتتن طریتتق زمینتته افتتزایش ظرفیتتت تولیتتد و رشتتد آن را فتتراهم       

 نمایند.

   د تولیتتد ستترانه بتتر رشتت دولتتت هتتای هزینتتهو  اعتبتتار بتتانکیدار بتتا توجتته بتته تأثیرگتتذاری مثبتتت و معنتتی

 .در زمینه اعتبار بانکی اقدامات اساسی صورت گیردشود پیشنهاد می
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