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Резюме 

Досліджено вплив економічного зростання та розвитку банківського се-
ктору як економічних факторів та вищої освіти як соціального фактора на 
формування фондового ринку в Бангладеш у період з 1976 р. по 2015 р. Вка-
зано на значний позитивний вплив розвитку банківського сектору і економіч-
ного зростання та незначний позитивний вплив вищої освіти на формування 
фондового ринку як у короткостроковій, так і в довгостроковій перспективі. 
Обґрунтовано, що позитивний довгостроковий вплив соціально-економічних 
факторів на формування фондового ринку свідчить про те, що з часом зрос-
тання рівня вищої освіти, економічне зростання та розвиток банківського сек-
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тору сприяють формуванню фондового ринку. Акцентовано, що уряду слід 
приділяти особливу увагу підвищенню рівня вищої освіти, прискоренню еко-
номічного зростання й розвитку банківського сектору з метою забезпечення 
широкої бази для фондового ринку. 

 

 

Ключові слова 

Формування фондового ринку, розвиток банківського сектору, вища 
освіта. 

 

 

Класифікація за JEL: C01, C02, C32. 

 

 

 

1. Вступ 

Збільшення споживання, зростання інвестицій та підвищення експорту 
економіки мають найбільший вплив на рівень безробіття (Banerji et al., 2015). 
Закон Оукена вказує, що «...збільшення безробіття на один відсоток 
пов’язане зі зниженням обсягу виробництва на три відсотки» (Okun, 1962). 
Крім цього, гарвардський економіст Мамків (Mamkiw, 1994) підтверджує дію 
названого вище Закону Оукена після внесення такої незначної зміни: 
«...збільшення безробіття на один відсоток пов’язане зі зниженням обсягу 
виробництва на два відсотки». Оскільки Закон Оукена побічно згадує мету 
економічного зростання для скорочення безробіття (Marth, 2015), головним 
питанням є те, чи можливе стійке економічне зростання без досягнення ба-
жаного рівня зайнятості. Формування фондового ринку стимулює споживан-
ня, інвестиції й експорт економіки, створюючи при цьому більше можливос-
тей для зайнятості (Thomas, 2006). Наприклад, широкопрофільний фондовий 
ринок слугує каталізатором розширення і зростання економіки за рахунок 
збільшення внутрішніх заощаджень та інвестицій, прискорення руху капіталу 
і переспрямування коштів з неефективних секторів у продуктивні галузі 
(Tachiwou, 2009). З високим рівнем стабільності економічного зростання фо-
ндовий ринок залучає інвесторів усередині країни і з-за кордону, що відпові-
дно закладає можливості для розширення виробництва, збільшення експор-
ту, створення робочих місць та ін. шляхом зменшення ризику й забезпечення 
доступності довгострокового капіталу (Shahbaz et al., 2008). Отже, форму-
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вання фондового ринку сприяє здійсненню внутрішніх заощаджень, збіль-
шенню інвестицій, розширенню виробництва, зменшенню безробіття та від-
повідно стимулює економічне зростання (див.: Levine and Zervos, 1998).  

Попередні дослідження таких вчених, як Насер і його співавтори (Na-
ceur et al., 2007), Ло та Хабібулла (Law and Habibullah, 2009) й Яртей (Yartey, 
2010), визначили кілька макроекономічних змінних як факторів формування 
фондового ринку, серед яких: розвиток банківського сектору, ВВП на душу 
населення, грошова маса, внутрішні заощадження, обмінний курс і прямі іно-
земні інвестиції. Однак лише кілька досліджень з’ясували роль вищої освіти у 
формуванні фондового ринку. Крім цього, приділяючи велику увагу підви-
щенню капіталізації фондового ринку для запобігання економічній стагнації 
та підтримки стабільного економічного зростання, багато країн стають щораз 
більш зацікавленими у вивченні факторів формування фондового ринку 
(Shahbaz et al., 2008). Ця стаття не аналізує грошову масу, ліквідність фон-
дового ринку й прямі іноземні інвестиції через високу кореляцію між розвит-
ком банківського сектору і пропозицією грошей, між розвитком банківського 
сектору та ліквідністю фондового ринку, між прямими іноземними інвестиці-
ями і рівнем освіти (Te Velde, 2005) та між ВВП на душу населення і прямими 
іноземними інвестиціями. Відповідно, це дослідження розглядає лише еко-
номічне зростання та розвиток банківського сектору як макроекономічні фак-
тори, а вищу освіту – як соціальний фактор при оцінці впливу соціально-
економічних факторів на формування фондового ринку. Ця стаття викорис-
товує капіталізацію фондового ринку до ВВП

1
 як проксі розвитку фондового 

ринку
2
 (Gracia and Liu, 1999; Yartey, 2008). Невід’ємними частинами капіталі-

зації фондового ринку є кількість випущених акцій і ринкова ціна цих акцій. 
Таким чином, більша капіталізація фондового ринку сприятиме його розвит-
ку. До того ж прискорення економічного зростання дає змогу підвищити капі-
талізацію фондового ринку через доступність коштів для інвестицій (Raza 
and Jawid, 2012). Водночас банківський сектор постачає «кров» економіки за 
рахунок надання кредитів ефективним секторам, активізовуючи розширення 
та створюючи нові інвестиційні можливості для фірм, у результаті чого під-
вищується капіталізація фондового ринку.  

Однак на сьогодні недостатньо визнання впливу вищої освіти на форму-
вання фондового ринку. Тут ми намагатимемось оцінити значення вищої осві-
ти для формування фондового ринку. На наступні запитання дуже важливо 
отримати відповіді. Якщо працівники є більш фінансово обізнаними, то більша 
ймовірність того, що вони будуть ініціативними на фондовому ринку і таким 
чином активізують ринок більш високою ринковою капіталізацією? Чи сприяє 
вища освіта одержанню знань про фінансові інструменти? Якщо можливості 

                                                           
1
 Капіталізація фондового ринку = Ринкова вартість всіх публічно розміщених акцій × 
Кількість всіх акцій в обігу в певний момент часу. 
2
 . 
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для навчання обмежені, то чи це перешкоджатиме диверсифікації ризиків, 
правильному інвестуванню та здійсненню трансакцій? Щоб одержати відповіді 
на подані вище запитання у разі такої країни, що розвивається, як Бангладеш, 
ми взяли вищий рівень освіти за соціальний фактор формування фондового 
ринку. Отже, мета цієї статті – дослідження того, чи вища освіта разом з інши-
ми макроекономічними змінними, зокрема з розвитком банківського сектору й 
економічним зростанням Бангладеш, сприяє формуванню фондового ринку. 
Ми встановили, що вища освіта не має суттєвого впливу на формування фон-
дового ринку. Відповідно, це доводить, що вища освіта не може збільшити 
участь зацікавлених кваліфікованих кадрів, а фондовий ринок не складається 
з інвесторів із достовірними знаннями. Проте вища освіта позитивно впливає 
на рівень прямих іноземних інвестицій (Te Velde, 2005), бо вони зростають із 
підвищенням рівня вищої освіти у Бангладеш. 

Ця стаття побудована таким чином. Вступ подано у розділі I. Огляд лі-
тератури вміщено у розділі II. Джерела даних, їх визначення та описову ста-
тистику наведено у розділі III. Економетричну методологію, результати й ін-
терпретацію подано у розділі IV. Висновки та наслідки для політики держави 
вміщено у розділі V. Посилання наведено в останньому розділі дослідження.  

 

 

2. Огляд літератури 

На сьогодні проведено ряд досліджень щодо макроекономічних дете-
рмінант формування фондового ринку. Наприклад, Кальдерон-Росселл 
(Calderon-Rossell, 1991), Гарсія і Лю (Garcia and Liu, 1999), Бойд та його спів-
автори (Boyd et al., 2001), Вонгбангпо і Шарма (Wongbangpo and Sharma, 
2002), Насер та його співавтори (Naceur et al., 2007), Раджу і Ханапурі (Raju 
and Khanapuri, 2009), Черіф та Газдар (Cherif and Gazdar, 2010), Баяр (Bayar, 
2016) і Хо (Ho, 2017) визначають такі макроекономічні детермінанти, як лікві-
дність фондового ринку, економічний розвиток, розвиток банківського секто-
ру, рівень реального доходу, коефіцієнт заощаджень, фінансова лібераліза-
ція, економічне зростання й ін. Однак Кальдерон-Росселл (Calderon-Rossell, 
1991) припускає, що економічний розвиток та ліквідність фондового ринку – 
це основні фактори формування фондового ринку. Водночас Гарсія і Лю 
(Garcia and Liu, 1999) виявляють, що розвиток банківського сектору має зна-
чний позитивний вплив на формування фондового ринку з допомогою панель-
ного дослідження, яке охоплює 15 розвинених країн та економік, що розви-
ваються. Провівши аналіз даних 40 країн, що розвиваються, Уль-Вассал (El-
Wassal, 2005) стверджує, що економічне зростання має значний позитивний 
вплив на формування фондового ринку. Досліджуючи 18 країн Азії, Раза й 
Явід (Raza and Jawid, 2012) дійшли такого ж висновку. Розглянувши 12 країн 
Близького Сходу і Північної Африки, Насер та його співавтори (Naceur et al., 
2007) з’ясували, що розвиток банківського сектору має значний позитивний 
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вплив на формування фондового ринку. Використовуючи динамічну панель-
ну регресію, Ло і Хабібулла (Law and Habibullah, 2009) визначили, що реаль-
ний ВВП на душу населення та розвиток банківського сектору мають значний 
позитивний вплив на формування фондового ринку 27 країн. Дослідивши ма-
кроекономічні фактори формування фондового ринку 42 країн, що розвива-
ються, Яртей (Yartey, 2010) дійшов аналогічного висновку. Використовуючи 
авторегресійну модель із розподіленими лагами (ARDL Bounds Test 
approach) для визначення впливу макроекономічних детермінант на форму-
вання фондового ринку Стамбула, Баяр (Bayar, 2016) доводить, що економі-
чне зростання має значний позитивний вплив на формування фондового ри-
нку, на відміну від розвитку банківського сектору. При цьому Хо (Ho, 2017) 
визначає макроекономічні фактори формування фондового ринку шляхом 
аналізу рівня інфляції, розвитку банківського сектору, відкритості торгівлі, ін-
фляції, економічного зростання й реальної відсоткової ставки у разі Півден-
ної Африки.  

Однак існує недостатня кількість досліджень, що розглядають вищу 
освіту як фактор формування фондового ринку. Так, Піллей (Pillay, 2011) 
вважає, що вища освіта має значний позитивний вплив на фінансовий роз-
виток. Оскільки фінансовий розвиток впливає на формування фондового ри-
нку (El-Wassal, 2005), можна зробити висновок, що рівень вищої освіти в кін-
цевому підсумку здійснює вплив на формування фондового ринку. З іншого 
боку, зростання рівня вищої освіти підвищує участь на ринку акцій, збільшу-
ючи при цьому розмір ринкової капіталізації (Spataro and Corsini, 2013). 
Більш того, вища освіта дає змогу розширити знання людей про ринок акцій, 
що має позитивний вплив на капіталізацію ринку в довгостроковій перспек-
тиві (Rooij et al., 2007). Крім цього, зростання рівня вищої освіти сприяє залу-
ченню прямих іноземних інвестицій в економіку, що позитивно впливає на 
формування фондового ринку (Te Velde, 2005). 

Хоч у низці досліджень проаналізовано макроекономічні детермінанти 
формування фондового ринку, більшість з них виявила важливу роль розви-
тку банківського сектору й економічного зростання для формування фондо-
вого ринку. Однак мало вчених вивчали роль рівня вищої освіти для форму-
вання фондового ринку. В Бангладеш не проведено жодного дослідження, 
яке би визначало роль рівня вищої освіти для формування фондового ринку. 
До того ж висновки попередніх досліджень дуже неоднозначні через методи-
чні відмінності та зміну періоду вибірки. Отже, у цій статті досліджується 
роль вищого рівня освіти і вплив економічного зростання й розвитку бан-
ківського сектору на формування фондового ринку у Бангладеш із застосу-
ванням набору динамічних економетричних інструментів у доволі великому 
вибірковому періоді. 
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3. Джерела даних, їх визначення  

та описова статистика 

Дані щодо ВВП на душу населення, які використовуються як проксі 
економічного зростання та розвитку банківського сектору, вибрано серед з 
показників світового розвитку Світового банку. Дані щодо ринкової капіталі-
зації взято з бази даних Центрального банку Бангладеш. Дані щодо рівня 
вищої освіти одержано зі статистичного щорічника Бангладеш. Визначення 
змінних наведено нижче. 

Розвиток фондового ринку (Stock Market Development – SMD). Розви-
ток фондового ринку визначається як капіталізація фондового ринку у відсотках 
від валового внутрішнього продукту в поточних ринкових цінах. Невід’ємними 
частинами капіталізації фондового ринку є кількість акцій в обігу й їх ринкова ці-
на. Емпіричні дослідження (Demiruge-Kunt and Levine, 1996; Gracia and Liu, 1999; 
Hossain and Kamal, 2010) розглядали капіталізацію фондового ринку як проксі 
розвитку фондового ринку. Крім цього, Яртей (Yartey, 2008) стверджував, що 
розмір ринкової капіталізації – це основний показник розвитку фондового ринку. 

ВВП на душу населення (Per Capita GDP – PGDP). ВВП поділений на 
чисельність населення країни. Це проксі економічного зростання. 

Розвиток банківського сектору (Banking sector development – 
BSD). Розвиток банківського сектору відображає величину кредиту приват-
ному сектору, наданого місцевими банками у відсотках до ВВП. Зокрема, Бек 
і Левін (Beck and Levine, 2001) брали цей показник за проксі розвитку бан-
ківського сектору. 

Рівень вищої освіти (Tertiary level of education – TLE). Він показує 
кількість студентів, які навчаються в державних закладах вищої освіти.  

Описову статистику наведено у табл. 1. На основі цієї таблиці можна 
зробити висновок, що розподіл BSD є нормальним, крім SMD, TLE та PGDP. 
BSD має порівняно невелику мінливість, а TLE – найвищу мінливість. 

 

 

Таблиця 1 

Описова статистика 

Назва змінної 
Середнє  
значення 

Стандартне  
відхилення 

Коефіцієнт  
варіації, % 

Тест  
Харке–Бера 

SMD (% ВВП) 5,1411 7,3842 143,63 
24,6589

*** 

(0,0000) 
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Назва змінної 
Середнє  
значення 

Стандартне  
відхилення 

Коефіцієнт  
варіації, % 

Тест  
Харке–Бера 

BSD (% ВВП) 21,3104 12,3635 58,02 
2,6166 

(0,2703) 

TLE (у млн.) 0,2755 0,6445 139,56 
8,0356

***
 

(0,0180) 

PGDP (у дол. США) 424,267 262,9987 61,99 
15,8728 

(0,0004)
***

 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. 

 

 

 

4. Економетрична методологія,  

результати й обговорення 

 

4.1. Модель 

Для виявлення соціально-економічних детермінант розвитку фондово-
го ринку використано таку модель:  

31 2. . . . t

t t t tSMD A BSD TLE PGDP e
δ εδ δ= .    (1) 

Логарифмічне перетворення рівняння (1) наведено нижче: 

0 1 2 3
ln ln ln lnt t t t tSMD BSD TLE PGDPδ δ δ δ ε= + + + + .   (2) 

Нехай 0
ln A δ= . t  представляє часовий період з 1976 р. по 2015 р. 

1 2 3
, ,δ δ δ  – еластичність розвитку фондового ринку (SMD) щодо розвитку бан-

ківського сектору (BSD), вищого рівня освіти (TLE) й економічного зростання 

(PGDP) відповідно в рівнянні (2); tε  є випадковою похибкою.  

 

 

4.2. Тест на одиничний корінь 

На першому етапі нам потрібно перевірити, чи містить кожна змінна 
одиничний корінь, чи ні. Через це застосовується розширений тест Дікі–
Фулера (тест ADF) для перевірки. Межі цього тесту наведено нижче: 
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t 0 1 1

1

m

t j t j t

j

X t X X uρ ρ δ − −
=

= + + + Φ ∆ +∑  [з вільним членом та трендом];  (3) 

t 0 1

1

m

t j t j t

j

X X X uρ δ − −
=

= + + Φ ∆ +∑       [з вільним членом].    (4) 

Тут X – змінна, що досліджується. Змінна дорівнює I (1), якщо . 

Відповідну довжину лага рівнянь 3 та 4 обрано за інформаційним критерієм 
Акаїке (AIC) і критерієм Шварца (SBIC). Крім тесту ADF, застосовано тест Фі-
ліпса–Перрона (PP-тест) для отримання остаточного висновку. Результати 
тесту на одиничний корінь подано в табл. 2.  

 
Таблиця 2 

Результати розширеного тесту Дікі–Фулера і тесту Філіпса–Перрона 

Модель з вільним членом [нульова форма] 

змінні тест ADF P-значення PP-тест P-значення 

ln SMD  –0,7873 0,8113 –0,5706 0,8656 

ln BSD  –3,2276
**
 0,0258 –3,8035

***
 0,0060 

lnTLE  –0,2108 0,9286 0,2386 0,9248 

ln PGDP  0,6453 0,9892 0,6000 0,9880 

Модель з вільним членом та трендом [нульова форма] 

змінні тест ADF P-значення PP-тест P-значення 

ln SMD  –3,6282
**
 0,0406 –2,5644 0,2977 

ln BSD  –3,9535
**
 0,0189 –4,3705

***
 0,0067 

lnTLE  –1,9883 0,5893 –1,9883 0,5893 

ln PGDP  –1,0362 0,9268 –1,0362 0,9268 

Модель з вільним членом [форма першого порядку] 

змінні тест ADF P-значення PP-тест P-значення 

ln SMD  –4,1840
***

 0,0022 –4,1840
***

 0,0022 

lnTLE  –5,8040
*** 

0,0000 –5,7957
*** 

0,0000 

ln PGDP  –5,3707
***

 0,0001 –5,3707
***

 0,0001 

Модель з вільним членом і трендом [форма першого порядку] 

змінні тест ADF P-значення PP-тест P-значення 

ln SMD  –4,1278
**
 0,0125 –4,1278

**
 0,0125 

lnTLE  –5,7743
*** 

0,0001 –5,7634
*** 

0,0002 

ln PGDP  –5,3108
***

 0,0005 –5,3108
***

 0,0005 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,1 – при рівні 10%. Відповідну довжину лага для цього тесту обрано за критері-
єм Шварца (SBIC). 
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Результати тестів дають підстави припустити, що всі змінні інтегрують-
ся в першому порядку (I (1)), крім розвитку банківського сектору (BSD), який є 
стаціонарним на нульовому рівні (I (0)). 

 

 

4.3. Перевірка коінтеграції  

за допомогою авторегресійної моделі 

Авторегресійну модель із розподіленими лагами (ARDL) застосовано в 
межах процедури, яку розробили Песаран, Шин та Смітм (Pesaran and 
Pesaran, 1997; Pesaran and Shin, 1999; Pesaran et al., 2001). Для використан-
ня цього підходу необхідно змоделювати рівняння як обмежену авторегре-
сійну модель, тобто: 

0 1 2 3 4

1 0 0 0

ln ln ln ln ln
p qm r

t i t i i t i i t i i t i

i i i i

SMD SMD PGDP BSD TLEα α α α α− − − −
= = = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑ ∑
 

5 1 6 1 7 1 8 1 1
ln ln ln ln

t t t t t
SMD PGDP BSD TLEα α α α η− − − −+ + + + ;

       (5) 

0 1 2 3 4

1 0 0 0

ln ln ln ln ln
p qm r

t i t i i t i i t i i t i

i i i i

PGDP PGDP SMD BSD TLEβ β β β β− − − −
= = = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑ ∑
 

5 1 6 1 7 1 8 1 2
ln ln ln ln

t t t t t
PGDP SMD BSD TLEβ β β β η− − − −+ + + + ;

       (6) 

0 1 2 3 4

1 0 0 0

ln ln ln ln ln
p qm r

t i t i i t i i t i i t i

i i i i

BSD BSD PGDP SMD TLEδ δ δ δ δ− − − −
= = = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑ ∑
 

5 1 6 1 7 1 8 1 3
ln ln ln ln

t t t t t
BSD PGDP SMD TLEδ δ δ δ η− − − −+ + + + ;

       (7) 

0 1 2 3 4

1 0 0 0

ln ln ln ln ln
p qm r

t i t i i t i i t i i t i

i i i i

TLE TLE PGDP SMD BSDγ γ γ γ γ− − − −
= = = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑ ∑
 

5 1 6 1 7 1 8 1 4
ln ln ln ln

t t t t t
TLE PGDP SMD BSDγ γ γ γ η− − − −+ + + + .

        (8) 

Цей підхід до тестування існування довгострокових зв’язків між змін-
ними за рівнями застосовується незалежно від того, чи є базові змінні часо-
вого ряду винятково I (0) або I (1), чи вони частково інтегровані. Тут кожна 
змінна відповідає наведеному вище визначенню. Підтвердження довгостро-
кового зв’язку може бути здійснено за допомогою F-тесту. Такі тести показу-
ють спільну значущість коефіцієнтів змінних з однаковим рівнем лага в пері-

одах у рівняннях (5), (6), (7) й (8), тобто: 0 5 6 7 8
: 0H α α α α= = = = , 

0 5 6 7 8
: 0H β β β β= = = = , 0 5 6 7 8

: 0H δ δ δ δ= = = =  та 0 5 6 7 8
: 0H γ γ γ γ= = = = . 

Орієнтовні критичні значення для F-тесту взято з праці Нараян (Narayan, 
2004a, 2004b, 2005). F-тест має нестандартний розподіл і залежить також від 
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кількості регресорів та того, чи містить модель ARDL константу і / або тренд. 
Якщо оцінна статистика F виходить за критичні межі, може бути прийняте ос-
таточне рішення про коінтеграцію навіть без аналізу порядків інтеграції ре-
гресорів. Наприклад, якщо в емпіричному дослідженні виявлено, що обчис-
лена F-статистика перевищує верхню межу критичних значень, то нульова 
гіпотеза про відсутність коінтеграції не приймається. Після вимірювання коін-
теграції другий етап передбачає оцінку довгострокових та короткострокових 
коефіцієнтів коінтеграційного рівняння. Математичне виведення довгостро-
кових і короткострокових параметрів можна знайти у праці (Pesaran et al., 
2001). Результати тесту наведено в табл. 3.  

 

 

Таблиця 3 

Результати тесту Песарана–Шина 

 Рівень 90% Рівень 95% Рівень 99% 

K I (0) I (1) I (0) I (1) I (0) I (1) 

3 2,59 3,47 3,11 4,09 4,32 5,64 

Функціональні форми F-показник AIC SBIC 

ln
(ln / ln , ln , ln )SMDF SMD PGDP BSD TLE

 5,9258
***

 0,3800 0,9200 

ln
(ln / ln , ln , ln )PGDPF PGDP SMD BSD TLE

 3,5821
*
 –2,4756 –2,0823 

ln
(ln / ln , ln , ln )BSDF BSD SMD PGDP TLE

 3,1021 –1,9436 –1,4235 

ln
(ln / ln , ln , ln )TLEF TLE SMD PGDP BSD

 0,9230 1,7812 2,2923 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. Відповідну довжину лага для цього тесту обрано за критері-
єм Шварца (SBIC). Якщо значення F-показника вище від I(1), то коінтеграція існує. 
Якщо значення F-показника нижче від I(0), то коінтеграція не існує. Якщо значення F-
показника перебуває між значеннями I(0) та I(1), то остаточний висновок зробити не-
можливо. K – кількість регресорів. 

 

 

На основі результатів тесту можна зробити висновок про існування ко-
інтегруючого зв’язку між змінними. Тому в перспективі всі змінні будуть руха-
тися разом. Через існування довгострокових зв’язків між змінними довгостро-
кове рівняння буде оцінене за підходом ARDL, який запропонували Песаран і 
його співавтори (Pesaran et al., 2001). 
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4.4. Розрахунок довгострокового рівняння 

Довгострокове рівняння вимірюється такими ( , , , )ARDL m p q r  специфі-

каціями: 

0 1 2 3 4

1 0 0 0

ln ln ln ln ln
p qm r

t j t j j t j j t j j t j t

j j j j

SMD SMD PGDP BSD TLEφ φ φ φ φ ε− − − −

= = = =

= + + + + +∑ ∑ ∑ ∑   (9) 

Довжину лага для рівняння (9) обрано за критерієм Шварца (SBIC) та 
критерієм Акаїке. Розраховані довгострокові коефіцієнти наведено в табл. 4. 

 

 

Таблиця 4 

Результати довгострокового рівняння 

Залежна змінна: ln SMD   

пояснювальні  
змінні 

довгострокові  
коефіцієнти 

t-критерій P-значення 

ln BSD  0,9472
*
 1,7959 0,0809 

ln TLE  0,1268 1,1687 0,2502 

ln PGDP  
Константа 

1,4462
*** 

-12,1796
***

 
2,8187 
-5,9091 

0,0078 
0,0000 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. Відповідну довжину лага для цього тесту обрано за критері-
єм Шварца (SBIC). 

 

 

На основі отриманих результатів можна зробити висновок, що як еко-
номічне зростання (PGDP), так і розвиток банківського сектору (BSD) мають 
значний позитивний вплив на формування фондового ринку в довгостроковій 
перспективі (Calderon-Rossell, 1991; Garcia and Liu, 1999; El-Wassal, 2005; 
Yartey, 2010; Ho, 2017). Рівень вищої освіти (TLE) має позитивний вплив на 
формування фондового ринку в довгостроковій перспективі, але він не є ста-
тистично значущим. З часом більше економічне зростання та більше вдоско-
налення банківського сектору сприятимуть формуванню розвитку фондового 
ринку. Довгострокові параметри стабільні, відповідно до тесту CUSUM (тест 
сум накопичення) і тесту CUSUMSQ (Borensztein et al., 1998), оскільки всі 
значення знаходяться у критичних межах протягом періоду оцінки. Тому дов-
гострокові коефіцієнти слід використовувати для розробки відповідної полі-
тики. Одержані результати подано на рис. 1 та рис. 2. 
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Рисунок 1 

Стабільність довгострокових параметрів. Тест CUSUM  
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Рисунок 2 

Стабільність довгострокових параметрів. Тест CUSUMSQ  
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4.5. Розрахунок короткострокового рівняння 

Короткострокове рівняння буде розраховане за таким рівнянням: 

0 1 2 3

1 0 0

ln ln ln ln
k l w

t j t j j t j j t j

j j j

SMD SMD PGDP BSDϕ ϕ ϕ ϕ− − −
= = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆∑ ∑ ∑
 

4 1

0

ln
v

j t j t t

j

TLE ECMϕ λ η− −
=

+ ∆ + +∑ .        (10)

 

Тут λ  вказує на швидкість наближення змін до довгострокової рівнова-

ги чи зв’язку при будь-якому шоці в розвитку фондового ринку (SMD) через 
зміни в економічному зростанні (PGDP), розвитку банківського сектору (BSD) 
і рівні вищої освіти (TLE). Передбачається, що знак λ  буде від’ємним та зна-

чущим і 1λ < . 1tECM −  – це показник випадкової похибки, отриманий з рів-

няння 9 з лагом першого порядку. Довжину лага для рівняння (10) обрано за 
критерієм Шварца (SBIC) і критерієм Акаїке. Розраховані короткострокові ре-
зультати рівняння наведено в табл. 5. 

 

 

Таблиця 5 

Результати короткострокового рівняння 

Залежна змінна: ln SMD∆   

пояснювальні  
змінні 

короткострокові  
коефіцієнти 

t-критерій P-значення 

ln BSD∆  0,7323 1,5570 0,1287 

ln TLE∆  –0,0325 –0,2998 0,7661 

ln PGDP∆  
( 1)ECM −  

Константа 

1,2629
*
 

–0,2724
** 

–0,0009 

1,7838 
–2,7220 
–0,0117 

0,0834 
0,0102 
0,9907 

Аналіз чутливості  

тести критерій хі-квадрат P-значення  

Автокореляція 1,7246 0,1453  

АРУГ 0,1653 0,6867  

Перевірка нормальності 
Помилка специфікації 

1,8647 
2,2879 

0,3942 
0,1178 

 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. Відповідну довжину лага для цього тесту обрано за критері-
єм Шварца (SBIC). 
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На основі отриманих результатів можна зробити висновок, що еконо-
мічне зростання має короткостроковий значний позитивний вплив на форму-
вання фондового ринку. Хоч розвиток банківського сектору має позитивний 
вплив на формування фондового ринку в короткостроковому періоді, цей 
вплив не є статистично значущим. Водночас рівень вищої освіти має незнач-
ний негативний вплив на формування фондового ринку. 

Коефіцієнт ECM (–1) є від’ємним та статистично значущим із бажаною 

величиною ( 0.2724 1− < ). При виникненні шоку для формування фондового 

ринку через зміни в економічному зростанні, розвитку банківського сектору і 
рівні вищої освіти показник відкоригується на 27,24% у перший рік. У такій 
ситуації весь процес конвергенції потребуватиме приблизно 3,67 року, щоб 
увійти в довгострокову рівновагу. Отже, швидкість коригування значно біль-
ша при регулюванні порушення рівноваги. Короткострокові параметри ста-
більні, що підтверджено тестом CUSUM та тестом CUSUMSQ (Borensztein et 
al., 1998), оскільки всі значення знаходяться у критичних межах протягом пе-
ріоду оцінки. Тому короткострокові коефіцієнти можна використовувати для 
формування висновків і розробки відповідної політики. Одержані результати 
подано на рис. 3 та 4.  

 

 

Рисунок 3 

Стабільність короткострокових параметрів. Тест CUSUM  
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Рисунок 4 

Стабільність короткострокових параметрів. Тест CUSUMSQ  
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5. Перевірка моделі  

на наявність структурних розривів 

Передбачається, що структурний розрив може спостерігатися у змінній 
розвитку фондового ринку (SMD) у 1997 р. та 2010 р., оскільки фондовий ри-
нок Бангладеш пережив два крахи саме в 1997 р. та 2010 р. Однак ми пере-
вірили, чи наявні структурні розриви з 1996 р. по 2014 р. З метою проведення 
перевірки на наявність структурних розривів застосовано тест Чоу (Chow, 
1960) і тест Multiple Break Point (Andrews, 1993, 2003). Результати обох тестів 
підтверджують відсутність структурних розривів. Отже, не потрібно поділяти 
вплив на два або більше періоди з використанням фіктивних змінних. Ре-
зультати тестів на наявність розриву наведено в табл. 6. 
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Таблиця 6 

Перевірка моделі на наявність структурних розривів 

Тест Чоу Тест Multiple Break Point 

1996 р. 
0,2599 

(0,7726) 

1997 р. 
0,4629 

(0,6332) 

1998 р. 
0,5033 

(0,6088) 

1999 р. 
0,1596 

(0,8531) 

2000 р. 
0,5521 

(0,5806) 

2001 р. 
0,7736 

(0,4691) 

2002 р. 
0,7820 

(0,4653) 

2003 р. 
1,6672 

(0,2034) 

2004 р. 
1,6770 

(0,1911) 

2005 р. 
1,3527 

(0,2717) 

2006 р. 
1,2959 

(0,2865) 

2007 р. 
1,3471 

(0,2881) 

2008 р. 
2,1586 

(0,1306) 

2009 р. 
1,4293 

(0,2531) 

2010 р. 
1,8400 

(0,1739) 

нульовий розрив 
3,4624 
[11, 47] 

2011 р. 
1,4775 

(0,2421) 

2012 р. 
1,0468 

(0,3618) 

2013 р. 
0,1179 

(0,8891) 

2014 р. 
0,0349 

(0,9658) 

 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. 
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6. Аналіз причинності 

Так, Тода й Ямамото (Toda and Yamamoto, 1995), Доладо та Люткепол 
(Dolado and Lutkepohl, 1996) на основі розширеного моделювання векторної 
авторегресії (VAR) ввели модифіковану статистику тесту Вальда (modified 
Wald test statistic – MWALD). Визнано, що цeй підхід є кращим за звичайні те-
сти на причинність за Грейнджером, оскільки він не потребує попереднього 
тестування на коінтегруючі властивості системи і, таким чином, уникає поте-
нційного зміщення, пов’язаного з одиничними коренями та коінтеграційними 
тестами. Тому його можна застосовувати незалежно від того, як інтегрована 
серія – I (0), I (1) або I (2) – не інтегрована зовсім або коінтегрована довільно. 
Нижче наведено підхід VAR за Тодою й Ямамото (Toda and Yamamoto 1995), 
Доладо та Люткеполом (Dolado and Lutkepohl, 1996). 

max
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Тут k – довжина лага в межах звичайного VAR при нульовій формі 

змінних. Значення k обрано за критерієм Шварца (SBIC) і критерієм Акаїке 

(AIC). max
d  – це максимальний порядок інтеграції. Тут ln SMD , ln PGDP  та 

lnTLE  – інтегровані в першому порядку (I (1)), а ln BSD  – в нульовому поряд-

ку (I (0)). Тому максимальний порядок інтеграції буде один ( max
1d = ) для рів-

няння (11). 'C s , ' sφ  і ' sδ – це параметри, що підлягають оцінці. 'sη  – випа-

дкові похибки, розподілені однаково та незалежно з матрицею середнього 
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нуля і коваріації фінансування. Результати аналізу причинності подано в 
табл. 7. 

 

 

Таблиця 7 

Результати аналізу причинності  

 ln SMD  ln PGDP  ln BSD  ln TLE  

ln SMD   
6,7310

**
 

(0,0345) 
0,5035 

(0,7774) 
0,7032 

(0,7036) 

ln PGDP  
0,2353 

(0,8890) 
 

4,1428 
(0,1260) 

1,0613 
(0,5882) 

ln BSD  
9,2606

***
 

(0,0098) 
7,9844

**
 

(0,0185) 
 

1,9721 
(0,3713) 

ln TLE  
2,6367 

(0,2676) 
1,5063 

(0,4709) 
0,6363 

(0,7275) 
 

Примітка: ***P < 0,01 вказує на значущість при рівні 1%, **P < 0,05 – при рівні 5%, 
*P < 0,10 – при рівні 10%. Відповідну довжину лага для цього тесту обрано за критері-
єм Шварца (SBIC). 

 

 

Існує короткострокова односпрямована причинність між економічним 

зростанням та розвитком фондового ринку ( ln lnPGDP SMD⇒ ), між розвит-

ком фондового ринку і розвитком банківського сектору ( ln lnSMD BSD⇒ ) та між 

економічним зростанням і розвитком банківського сектору ( ln lnPGDP BSD⇒ ). 

Економічне зростання зумовлює формування фондового ринку, а формуван-
ня фондового ринку – розвиток банківського сектору, що встановлено у по-
передніх дослідженнях (Raza and Jawid, 2012). У Бангладеш економічне зро-
стання сприяє формуванню фондового ринку, що підтверджують Хоссейн та 
Камал (Hossain and Kamal, 2010).  
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7. Висновки і наслідки  

для політики держави 

У цій статті визначено важливість рівня вищої освіти для формування 
фондового ринку за період із 1976 р. по 2015 р. з врахуванням впливу еко-
номічного зростання й розвитку банківського сектору. Оскільки рівень вищої 
освіти в Бангладеш швидко зростає, це зумовлює необхідність визначення 
того, чи сприяє вища освіта формуванню фондового ринку в довгостроковій 
перспективі. У цьому дослідженні встановлено, що рівень вищої освіти має 
незначний негативний вплив у короткостроковій перспективі. Однак рівень 
вищої освіти має незначний позитивний вплив на формування фондового 
ринку в довгостроковій перспективі, тобто сприяє йому (див.: Rooij et al., 
2007; Spataro and Corsini, 2013). Відсутність фінансово грамотних людей на 
фондових ринках Бангладеш значною мірою слугує причиною здійснення ін-
вестицій, що базуються на спекуляціях (Lanka Bangla Financial Portal, 2015). 
Більш того, відсутність достатніх базових знань про інвестування робить 
учасників залежними від недостовірної інформації при прийнятті інвестицій-
них рішень на фондовій біржі Бангладеш. Крім цього, неефективна ринкова 
система стає ще однією причиною такого сценарію (Miazee et al., 2014). От-
же, щоб сформувався широкий фондовий ринок в економіці, уряд повинен 
приділяти більше уваги забезпеченню надання якісної вищої освіти для під-
вищення фінансової грамотності населення. Комісія з цінних паперів та бірж 
Бангладеш – контролюючий орган фондового ринку – вже розпочала надан-
ня послуги з навчання ділової грамотності учасників фондового ринку. Це 
охоплює управління активами, аналіз фінансової звітності, управління порт-
фелем і аналіз акцій, технічний аналіз, управління та контроль ризиками вну-
трішнього аудиту й дотримання законодавства в корпоративному управлінні. 

Водночас розвиток банківського сектору та економічне зростання ма-
тимуть значний позитивний вплив на формування фондового ринку в довго-
строковій перспективі. Оскільки розвиток банківського сектору може відігра-
вати велику роль для формування фондового ринку країни в довгостроковій 
перспективі, уряд повинен створити сприятливе середовище для функціону-
вання надійної банківської системи в економіці (Garcia and Liu, 1999; Yartey, 
2010). Банківський сектор країни зростатиме за рахунок мобілізації ресурсів 
(надання більшої кількості кредитів суб’єктам з дефіцитом – зростаючим кор-
поративним фірмам і галузям – за допомогою ресурсів суб’єктів з їх надлиш-
ком). Тому для зростання банківського сектору неминуче потрібно забезпе-
чувати швидку й ефективну мобілізацію ресурсів. Більш того, постійне еко-
номічне зростання країни сприятиме формуванню фондового ринку 
(Calderon-Rossell, 1991; El-Wassal, 2005). На основі емпіричних результатів 
можна зробити висновок про те, що параметри короткого та довгострокового 
періодів є стабільними протягом періоду оцінки. 
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