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  بـررسي تأثـير تـوسعه بازار
  مالـي بر رشـد اقتصـادي

  در ايران طي سالهاي
1386-1345  

  
  

 

 

 
  *رضا اكبريان

  ** پور سيد محسن حيدري

  

  
در اقتصاد توسعه كليدي مباحث همواره از اهميت توسعة بازارهاي مالي در رشد اقتصادي 

مدت و  قتصادي ايران در كوتاههدف اين مقاله بررسي تأثير توسعة بازار مالي بر رشد ا. است
ين منظور، از دو شاخص مختلف توسعة بازارمالي دب. است) 1345-1386(بلندمدت طي دوره زماني 

، در ) داخلي و نسبت اعتبارات داخلي به توليد ناخالص داخليتوليد ناخالصبه  انداز مالي  نسبت پس(
                                                 

  .؛ عضو هيأت علمي دانشگاه شيرازدكتر رضا اكبريان. *
E.mail: rakbarian@rose.shirazu.ac.ir 

  .  دانشگاه شيراز-؛ كارشناس ارشد اقتصادپور سيد محسن حيدري. **
E. mail: smhp115@gmail.com 
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 استفاده ARDL(1(هاي گسترده  وقفهدو الگوي مجزا و در قالب مدل اقتصادسنجي خود توضيح با 
وجه تمايز اين مطالعه با ساير مطالعات در اين است كه از يك سو جهت تأييد نتايج به . شده است

ده است و از سوي ديگر به دليل غالب بودن ماهيت پولي شدست آمده از دو شاخص مختلف استفاده 
  .ه است از به كارگيري اين شاخص صرف نظر شد،شاخص حجم نقدينگي

 شاخصهاي مالي در ،دهد كه در هر دو الگو  نتايج حاصل از برآورد معادلات نشان مي
 كمي اغماض اين رابطه ميان مدت بر رشد اقتصادي تأثير منفي دارند اما در بلندمدت با  كوتاه
اي توسعة مالي و رشد اقتصادي وجود دارد كه حاكي از نبود نظارت دقيق در سيستم بانكي شاخصه

  .است تسهيلات اعطايي بر
  
  

  :ها كليد واژه
انداز بخش خصوصي، پس  انداز مالي،  ايران، اقتصاد، رشد اقتصادي، بازار مالي، پس

 ARDLمدل اقتصاد سنجي 

  

                                                 
1. Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 
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  مقدمه
در كليدي مباحث همواره از جمله اهميت توسعة بازارهاي مالي در رشد اقتصادي 

 بخش مالي به همراه بخش ،دانان كلاسيكبنا به ديدگاه اقتصاد. اقتصاد توسعه بوده است
دهند و رسيدن به رشد اقتصادي بالاتر در هر  واقعي دو بخش يك اقتصاد را تشكيل مي

اينگونه به نظر . اي نيازمند به دو بخش واقعي و مالي كارا، مكمل و قدرتمند است جامعه
مالي باعث ايجاد رشد  ابتدا رشد و گسترش بخش ،يافته  رسد كه در كشورهاي كمتر توسعه  مي

شود و سپس با گذر زمان از اهميت بخش مالي در توسعة اقتصادي كاسته شده و  اقتصادي مي
 روي سوال مهم پيشبا اين وجود همواره اين . دشو توسعة بخش واقعي حائز اهميت بيشتر مي

 وجود د كه آيا بين رشد اقتصادي و توسعة مالي رابطه ايرمحققان و سياستگذاران قرار دا
  تر باعث ارتقاي سطح رشد مي شوند؟  دارد؟ آيا بازارهاي مالي توسعه يافته
و  يردگ ميگذاري شكل  هاي مختلف سرمايه  امكان و زمينه،با گسترش بازارهاي مالي

انداز در شرايط با   ارهاي متناسب با نيازهاي خود براي پسبخش خصوصي قادر است انواع راهك
اندازكنندگان  همچنين از طريق تجهيز منابع حاصل از  وجوه پس. دريسك كمتر را انتخاب كن

تواندباعث افزايش رشد   مي،بالا افزوده ارزش ها به فعاليتهاي اقتصادي سودآور و دارايو هدايت آن
 ةذكر اين نكته حائز اهميت است كه بدليل عدم تشابه ساختار مالي در هم. اقتصادي شود
  .دكر توسعة مالي و رشد اقتصادي تجويز ةدي براي چگونگي رابط واحةتوان نسخ  كشورها، نمي

نسبت  ،يك معيار. رود  توسعة مالي به كار ميدادن   نشاناي از معيارها براي   مجموعه
خش  ب.استهاي تخصيص يافته به بخش خصوصي مسهم واو يا  ها   اندازهاي مردم در بانك  پس

انداز، انباشت سرمايه،   اد نهايتاً باعث ارتقاي سطح پسهاي مبادله در اقتص  مالي با كاهش هزينه
  .تواند رخ دهد  ثيري از چند مسير مختلف ميأ چنين ت وشود  رشد فناوري و رشد اقتصادي مي

افتد كه توانايي بازار مالي در انجام اين وظايف توسعه يابد   توسعة مالي زماني اتفاق مي
گذاري را بهبود بخشيده و در نهايت موجب رشد   هانداز و سرماي  گيري براي پس  و تصميم

  .1اقتصادي گردد

                                                 
1. R. Levine, "Finance and Growth: Theory and Evidence", American Economic Review, 
Vol. 8, (2004), <http://www.nber.org/papers/w10766>. p.5. 
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 بر اين باور هستند كه توسعة مالي يك استراتژي 1»كينون و شاو  مك«محققاني چون 
نگاهي متفاوت به ساختار پولي و مالي به . اي براي رسيدن به رشد اقتصادي است و مقدمه

ديدگاه را درباره نقش پول و سياستهاي مالي اين  كننده در توسعة اقتصاد،  عنوان عوامل تعيين
كينون و شاو بر پايه مطالعات شومپيتر نظريه آزادسازي مالي را مطرح  مك. دهد تغيير مي

 ،در اين نظريه ايشان بر اين باورند كه حذف محدوديتهاي دولتي بر سيستم بانكي. كردند
ا معتقدند كه آزادسازي از آنه. شود گذاري مي باعث افزايش كميت و كيفيت سرمايه

هاي اعتبارات گزينشي،  سقف نرخ بهره، ذخيره قانوني بالا و برنامههايي همچون محدوديت
تر از تعادل  ييناين بدين دليل است كه وقتي نرخ بهره پا. نمايد توسعة اقتصادي را تسهيل مي

لي را افزايش انداز افراد در مؤسسات ما اي بهره به سمت تعادل، پساست، افزايش نرخه
آنها معتقدند كه نرخ بهره بالاتر . تر سرمايه خواهيم رسيدآبه تخصيص كاردر نتيجه  و دده مي

گري نمايد و ميانجي انداز تشويق مي ها را به افزايش پس در نتيجه آزادسازي مالي، خانواده
 اين امر باعث .شود خصوصي زياد مي   بنابراين عرضه اعتبارات به بخش؛مالي را به دنبال دارد

هاي بهره حقيقي به تخصيص به علاوه نرخ. شود  اقتصادي ميگذاري و رشد افزايش سرمايه
كينون و شاو تا حدود   فرضيه مك. 2انجامد كه اثر مضاعفي بر رشد دارند كاراتر اعتبارات مي

جه هاي دولتي موا  كه با مداخله1960ة زيادي در مورد اقتصاد كشورهاي درحال توسعه در ده
  .بودند صادق بود

  
  ادبيات تحقيق و مباني نظري

از كشور   مطالعات زيادي در خارج، بحث رابطه توسعه مالي و رشد اقتصاديدربارة
  ، 5»كاركويك و لوين «،4»خالد«، 3فخليفه اليوس«توان از مطالعات انجام شده است كه مي

                                                 
1. E.Shaw, (1973); R. Mckinnon, (1973). 
2. D. K. Christopoulos & E. G. Tsionas, "Financial Development and Economic Growth: 
Evidence from Panel Unit Root and Cointegration Tests", Journal of Development 
Economics, Vol. 73, (2004), p. 60. 
3. Yousif Khalifa Al-Yousif, (2002). 
4. Khaled, (2002). 
5. Carkovic & Levine, (2002). 
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بوليلا و «، 4»فيسمن و لاو«، 3»سيوناس كريستاپولوس و«، 2»كالدرون و ليو«، 1»فاز و آبما«
، 9»هائو«، 8»لي و سو«، 7»آندرويانيس، لولوس و پاپاپترو«، 6»سيديكي و آربچ«، 5»ترابلسي

   اما؛ نام برد13»ابوبادر و ابوقرن« و 12»كيبين انگ و مك«، 11»ارگانگور«، 10»ليانگ و تنگ«
 به تفصيل بيان به دليل شباهت زياد مطالعه حاضر با مطالعه ليانگ و تنگ تنها آن را

  . نماييم مي
 با »مورد چين: توسعة مالي و رشد اقتصادي«اي با عنوان  ليانگ و تنگ در مقاله

استفاده از دو مدل خودتوضيح برداري براي دو شاخص توسعة مالي، به بررسي اين موضوع 
 ةدر اين پژوهش از متغيرهايي چون سران.  در كشور چين پرداختند1952-2000طي سالهاي 

توليد ناخالص داخلي حقيقي، نرخ اعتبارات بانكي، شاخص قيمت مصرف كننده، خالص 
ليانگ و تنگ معتقدند كه اگر . است  فيزيكي و نرخ بهره حقيقي استفاده شدهةصادرات، سرماي
 تخصيص سرمايه و منابع را به صورت بهينه انجام ندهد، علاوه بر اينكه رشد ،سيستم مالي

 ؛شود   شد، به علت اينكه سيستم مالي از جانب بازار حمايت نمياقتصادي حادث نخواهد
آنها به اين نتيجه رسيدند كه در بلندمدت . ماند همچنان ناقص و توسعه نيافته باقي مياقتصاد 

  .طرفه از رشد اقتصادي به توسعة مالي وجود دارد  عليت يكةرابط
دي و توسعه بخش مالي در ايران نيز مطالعاتي به بررسي رابطه ميان رشد اقتصا

 »يكازرون«، )1381 (»نيلي«، )1377 (»قطميري«توان به مطالعات اند كه ميپرداخته
با . اشاره نمود) 1385 (»نجاتي و اكبريان« و )1382 (»تركي«، )1382 (»نادري«، )1382(

ه وجود مشابهت موضوع هيچ يك از آنها به تأييد نتايج با استفاده از شاخصهاي مختلف توسع
                                                 
1. Fase & Abma, (2003). 
2. Caldero´n & Liu, (2003). 
3. Christopoulos & Tsionas, (2004). 
4. Fisman & Love, (2004). 
5. Boulila & Trabelsi, (2004).  
6. Siddiki & Auerbach, (2004). 
7. Hondroyiannis, Lolos & Papapetrou, (2005). 
8. Liu & Hsu, (2006). 
9. Hao, (2006). 
10. Liang & Teng, (2006). 
11. Ergungor, (2006). 
12. Ang & McKibbin, (2007). 
13. Abu-Bader & Abu-Qarn, (2007). 
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نتايج آنها تحت تأثير شاخص در نظر كه  در حاليكه اين امكان وجود دارد ؛اندمالي نپرداخته
در اين مطالعه براي . گرفته شده باشد و با تعويض شاخص نتايج متفاوتي به دست آيد

  .اطمينان از نتايج به دست آمده از دو شاخص مختلف توسعه مالي بهره گرفته شده است
 بنابراين اقتصاددانان ؛رود  ها به شمار مي  ترين نماد عملكرد دولت رشد اقتصادي اصلي

ها و عوامل مؤثر بر تغيير و تحول اين  تر پويايي كنند تا با شناخت بهتر و دقيق تلاش مي
  .شاخص، سياستگذاران را در بهبود آن ياري رسانند

همي براي  به عنوان عامل م،در ادبيات اقتصادي، انباشت ذخيره سرمايه فيزيكي
تر براي جامعه بيان شده   وري بيشتر و ايجاد جريان مداوم درآمد افزون  رسيدن به توليد و بهره

گذاري و رشد اقتصادي بايد از تابع توليد   يابي به رابطه نظري ميان سرمايه  براي دست. است
د استفاده قرار ترين تابع توليدي كه در تحليل فرايند رشد اقتصادي مور  معروف. استفاده نمود

فرض اصلي اين الگو آن .  قرار گرفت1»هارود و دومار« مورد استفاده 1940گيرد، در دهه   مي
است كه ميزان توليد در هر واحد اقتصادي اعم از بنگاه، صنعت يا كل اقتصاد به ميزان 

ن سرمايه را و ميزا) Y(بنابراين اگر ميزان توليد را با . گذاري در آن واحد وابسته است  سرمايه
  :گاه براساس رابطه زير توليد با سرمايه مرتبط خواهد شد  نشان دهيم، آن) K(با 

  

k
KY =  

  
با . عددي است ثابت و اين رابطه نسبت سرمايه به توليد نام دارد) k(كه در آن 

 رشد ة رابطتوان  ، مي)Y(گيري از رابطه فوق و تقسيم طرفين آن بر ميزان توليد   تفاضل
   :آوردن آن به صورت زير است  اقتصادي را با تغييرات سرمايه بدست آورد، كه مراحل بدست

  

                                                 
1. Harod and Domar 
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kY
K

Y
Yg

k
KY

1)(∆=∆=

∆=∆
  

  
كه در تعادل ) I(گذاري     ، معادل آن يعني ميزان سرمايه)∆K(توان به جاي   كه مي

(بنابراين . اري كردذاست، را جايگ) S(انداز   برابر با ميزان پس
Y
K∆ ( به)

Y
I ( تبديل خواهد

(شد و اين رابطه معادل 
Y
S ( خواهد بود و از آنجا كه)

Y
S (انداز ملّي   نرخ پس)s (است ،

  :توان به صورت زير بازنويسي كرد  معادله رشد را مي

k
sg =  

  
دومار براي يك اقتصاد است و براساس آن ميزان رشد توليد با  و كه رابطه اصلي هارود

  1.انداز برابر است  ضريبي از نرخ پس
 است،از آنجا كه هدف اصلي اين مقاله چگونگي اثرگذاري بازار مالي بر رشد اقتصادي 

 اما ؛در نظر گرفته شوند) 4بازار بيمه و 3، بازار سرمايه2بازار پول( بازار مالي يبايد تمامي اجزا
به دليل اينكه در بيشتر كشورهاي در حال توسعه بازار پول محور تأمين مالي است و بازار 

تري دارد و كشور ايران نيز از اين قاعده   سرمايه در مقايسه با بازار پول نقش بسيار كمرنگ
ه كه وارد سيستم بانكي شده است، بر انداز افراد جامع   تنها تأثير بخشي از پسيست،مستثني ن

همچنين دليل ديگر براي در نظر نگرفتن بازار سرمايه . گيرد  رشد اقتصادي مورد توجه قرار مي
بازار سهام )  ميلادي1966-2007 (1345-1386آن است كه در برخي از سالهاي دوره 

                                                 
   صص.1379 نشر ني، ،، تهران)ارمكي(ترجمة غلامرضا آزاد ، اقتصاد توسعه ،و اسنودگراسگيليس، پركينز، رومر . 1

82-81.  
2. Money Market 
3. Capital Market 
4. Insurance Market 

www.sid.ir
www.sid.ir


دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
 پژ

 

50

نهم
ال 

س
 /

وم
 س

ره
شما

 /
يز 

پاي
13

88
 

شود كه قسمت ته ميبايد توجه داشت كه در واقع بازار مالي به جايي گف. تعطيل بوده است
گذاري و توليد جريان خواهد يافت و  يابد و از آن به سمت سرمايه انداز بدان راه مي اعظم پس

طبيعي است كه هر چه بازارهاي مالي در يك . ها اين نقش را به عهده دارنددر ايران بانك
اندازي  نابع پس باشند، بخش بيشتري از م اقتصاد بيشتر توسعه يافته و كارايي بيشتري داشته

انداز بر رشد اقتصادي در يك   جهت بررسي نقش افزايش نرخ پس. بدان راه پيدا خواهند كرد
و در الگوي ديگر از  SYC(1(  داخليتوليد ناخالصبه  انداز مالي  الگو از شاخص نسبت پس

  . استفاده خواهد شدBCRC(2(شاخص نسبت اعتبارات داخلي به توليد ناخالص داخلي 
. استانداز، نرخ بهره  گر عوامل مؤثر بر بازار مالي و رفتار افراد جامعه در مورد پساز دي

نسبت به حالتي كه دولت با استفاده از اختيارات خود آن ) مثبت(بالاتر بودن نرخ بهره حقيقي 
انداز و  نرخ را بر خلاف مكانيزم بازار كاهش داده است؛ از طريق بخش مالي، نرخ بالاتر پس

آورد كه در شتاب دادن به نرخ رشد اقتصاد اهميت  گذاري را به وجود مي  سرمايهافزايش
در حالي كه بخش مالي محدود و نرخ بهره واقعي منفي يا كم، اثرات . فراواني دارند

اندازها  چنين شرايطي نخست مردم را براي نگهداري پس. اي بر رشد اقتصادي دارد بازدارنده
بنابراين شاخص نرخ . 3كند  ترغيب مي... غيرمولد؛ نظير خانه، طلا وهاي واقعي  به شكل دارايي

جهت بررسي تأثير نرخ بهره حقيقي مورد انتظار جامعه به ) re(بهره حقيقي مورد انتظار 
  .شود  عنوان متغير ديگر وارد مدل مي

خصوصي از اعتبارات، به دليل رفتار عقلايي در   تمام اين مباحث با افزايش سهم بخش
خصوصي انتظار   به بيان ديگر، از بخش. دشو تر مي تر و دقيق ن بخش، از بعد نظري پر رنگآ

 در حالي كه از بخش ؛رود منابع مالي را به سمت طرحهاي با بازده بالاتر حركت دهد مي
خصوصي از بازار    براي بررسي چگونگي تأثير سهم بخش.دولتي چنين انتظاري وجود ندارد

صادي از شاخص نسبت مطالبات بانك از بخش خصوصي به اعتبارات مالي بر رشد اقت
  . استفاده خواهد شدCPC(4(داخلي

                                                 
1. Financial Saving/ GDP 
2. Bank Credit Ratio 
3. A. H. Khaled, "Finance and Growth in Egypt"., International Center for Economic 
Growth, (2002), p. 28. <http://www.iceg.org/NE/projects/financial>. 
4. Claims on Private Sector/ Domestic Credit 
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علاوه بر موارد ذكر شده عامل ديگري كه بر رشد اقتصادي اثرگذار است، ميزان باز 
هر چه اقتصاد يك كشور بازتر باشد، به واسطه رقابت با ساير كشورها و . استبودن اقتصاد 

 تكنولوژي بدليل اثرات آموزشي تجارت خارجي كه باعث شده گاهي به آن همچنين انتقال
. 2يابد   آن رشد اقتصادي افزايش ميةوري و در نتيج   بگويند، ميزان بهره1»بزرگراه يادگيري«

به عنوان شاخص ) XY(در نتيجه نسبت جمع كل صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي 
  .گردد گوي مورد نظر اضافه ميباز بودن اقتصاد ايران در ال

  
  ها و ساختار الگو داده

 دو مدل براي بررسي تأثير توسعة مالي ،در اين مقاله، براساس مطالعه ليانگ و تنگ
 توليد ناخالص داخليانداز مالي به   د كه در يكي از نسبت پسشو بر رشد اقتصادي برآورد مي

)SYC(توليد ناخالص داخلي  به 3 و در ديگري از نسبت اعتبارات داخلي)BCRC ( به عنوان
انداز مالي برابر است   ، پس)SYC(در شاخص . شاخصي براي توسعة مالي استفاده مي گردد

هاي   هاي تجاري و بانك   كه در بانك4دار  اندازي و مدت  هاي ديداري، پس  با مجموع سپرده
  .شوند  تخصصي گذارده مي

 به )CPC(وصي به اعتبارات داخلي همچنين نسبت مطالبات بانك از بخش خص
علاوه بر . شود عنوان شاخصي براي رشد سهم بخش خصوصي از توسعة مالي در نظر گرفته مي

 از نرخ بهره حقيقي مورد انتظار به عنوان عامل مؤثر ديگر در بازار مالي ،متغيرهاي گفته شده
 بهره اسمي منهاي نرخ تورم نرخ بهره حقيقي مورد انتظار برابر است با نرخ. شود استفاده مي

  :را به صورت زير نشان داد توان آن  ميمورد انتظار كه
  

e
tt

e
t rr π−=  

                                                 
1. Highway of Learning  

 .135، ص )1375تهران، نشر ميترا، . (، ترجمة غلامرضا آزادصادرات و رشد اقتصاديساندرام، . ام. آر. 2
3. Domestic Credit 
4. Sum of Demand, Time and Savings Deposits 
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به صورت زير   فرمولي 1براي محاسبه تورم انتظاري، براساس نظريه انتظارات تطبيقي
  :2شود  ميدر نظر گرفته

  
e
tt

e
t 11 )1( −− −+= πλλππ  

  
  :ه از رابطه زير بدست خواهد آمد ك استنرخ تورم) -1πt(كه در آن 

  

2

21
1

)(

−

−−
−

−=
t

tt
t CPI

CPICPIπ  

  
e(و مقدار گذشته تورم انتظاري 

t 1−π (باشد براساس تعريف به صورت زير مي:  
  

e
tt

e
t 221 )1( −−− −+= πλλππ  

  
همين رابطه را براي محاسبه تورم انتظاري سالهاي گذشته نيز داريم كه با جايگزيني 

  :ابطه اصلي خواهيم داشتآنها در ر
  

1
2

3
2

21 )1(...)1()1( πλλπλλπλλλππ −
−−− −++−+−+= t

ttt
e
t  

  
 با جايگذاري مقادير مختلف بين صفر و يك به جاي آن و محاسبه λبراي محاسبه 

 λميزان خطا از مقدار تورم واقعي، با حداقل نمودن مجموع توان دوم مقادير خطاها، مقدار 
  . به دست آمد5224/0برابر 

                                                 
1. Adaptive Expectation 

 .256، ص )1382 نشر ني، چاپ ششم، ،تهران( ترجمة عباس شاكري، ،تئوري و سياستهاي اقتصاد كلانبرانسون، . ا. و. 2
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شود، نسبت جمع كل  الگوي مورد نظر استفاده ميآخرين متغير توضيحي كه در دو 
در . براي باز بودن اقتصاد است شاخصي صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي به عنوان

شوند و مشتق لگاريتم نهايت از آنجا كه تمامي متغيرها به صورت لگاريتمي در نظر گرفته مي
 توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال ، از لگاريتماستهر متغير برابر نرخ رشد آن متغير 

آمارهاي . شود به عنوان شاخص رشد اقتصادي استفاده مي) GDP (،) ميلادي1997 (1376
  . استخراج شده استIFS(1(المللي مورد نياز همگي از آمارهاي مالي بين

  
  تجزيه و تحليل نتايج تجربي

 فولر تعميم - آمارهاي ديكيةسبا بررسي نمودار تغييرات هر متغير و با توجه به مقاي
توان نتيجه گرفت كه   يافته متغيرها با مقادير بحراني كه در جدول زير ارائه شده است، مي

 هستند و تنها متغير لگاريتم نرخ بهره مورد انتظار I)1(متغيرها داراي درجه جمعي يك 
  . استها در سطح پايا   سپرده

  
  نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها
  مقادير آماره

 تغيرنام م   فولر تعميم يافته در تفاضل اول-ديكي   فولر تعميم يافته در سطح-ديكي

 با روند  بدون روند باروند بدون روند

LGDP  68/1-  74/2-  97/3-  89/3-  
LCPC  66/0-  35/0-  97/4-  24/5-  

LBCRC  23/2-  87/1-  81/5-  15/6-  
LSYC  81/2-  88/1-  43/6-  55/6-  

LRE  74/3-  82/3-  -  -  
LXY  99/2-  95/2-  84/3-  79/3-  

  -52/3  -93/2  -52/3  -93/2  مقادير بحراني

  
الگوهايي كه در اين مطالعه به منظور بررسي تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي 

  :گيرند، عبارتند از  مورد استفاده قرار مي
                                                 
1. International Financial Statistics 
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)1(             )ln,ln,ln,(lnln CPCXYrSYCfGDP e=  
  
)2(         )ln,ln,ln,(lnln CPCXYrBCRCfGDP e=  
  

علاوه بر متغيرهاي فوق، الگوي تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي با در نظر 
همچنين متغير مجازي . گيرد  گرفتن روند زماني و عرض از مبدأ مورد استفاده قرار مي

)D72 (براي سالهاي اجراي سياست تعديل اقتصادي در ايران مورد استفاده قرار گرفته است .  
 بيزين جهت برآورد هر دو الگوي تأثير -ه منظور تعيين وقفة بهينه از معيار شوارزب

  . توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي استفاده شده است
  

  )الگوي اول تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي(نتيجه تعيين وقفة بهينه 
 ]احتمال[ tآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير

LGDP(-1) 0/726 0/0740 9/8081[0/000]  
LCPC -0/059 0/0693  -0/8511[0/401] 
LXY 0/122 0/0483 2/5324[0/016] 

LSYC -0/182 0/0828 -2/2014[0/035] 
INT 3/669 0/7419 4/9458[0/000] 

TREND 0/0074 0/001706 4/3673[0/000] 
D72 -0/0691 0/0352 -1/8189[0/078] 

R-Squared 0/96065 R-Bar-Squared 0/95350 
F-stat. F(6,33) 134/3(0/000) Durbin's h-statistic 1/3202 (0/187) 

  
  از بررسي احتمال. باشد   مي95/0 براي الگوي اول بيش از 1مقدار ضريب تعيين

توان نتيجه گرفت كه اين الگو با مشكل خود همبستگي روبرو   دوربين براي اين الگو مي-اچ
دهد كه الگوي اول تأثير    براي الگوي اول نشان ميFهمچنين مقدار احتمال آماره . نيست

 درصد از نظر آماري معنادار 99د اقتصادي در سطح احتمال بيش از توسعة بازار مالي بر رش
  .است

با توجه به جدول لگاريتم توليد ناخالص داخلي دوره گذشته بر لگاريتم توليد ناخالص 
 اي با اين واقعيت  داري دارد و چنين نتيجه  داخلي به عنوان شاخص رشد، تأثير مثبت و معني

                                                 
1. R-Squared 
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به لحاظ .  سازگاري دارداست خود آن متغير ة گذشت،غيردهنده هر مت  كه بهترين توضيح
دهد كه هرگاه در كشور ايران رشد و يا ركود اقتصادي وجود   اقتصادي چنين ضريبي نشان مي

شاخص در نظر . گردد   دنبال مي72/0 اين پديده در سال بعد نيز با ضريب حدود ،داشته باشد
 اين الگو بر رشد اقتصادي اثر منفي دارد و در) LSYC(گرفته شده براي توسعة بازار مالي 

علت چنين . است) توليد ناخالص داخلي(دهنده تأثير منفي توسعة مالي بر بخش واقعي  نشان
باشد كه تأييدي بر عدم كارايي و  هاي غير مولد ند هزينه كردن اعتبارات در فعاليتتوا امري، مي

 ؛دليلي براي افزايش معوقات بانكي باشد تواند ميو است ضعف نظارتي در سيستم بانكي كشور 
چرا كه يكي از شرايط وجود بخش مالي كارا و فعال كه توانايي تأثير بر بخش واقعي اقتصاد را 

خصوصي و دولتي در جهت اجراي صحيح   داشته باشد، نظارت بر فعاليت بخش
 اختيارات خود همچنين استفاده دولت از. استگذاريهاي انجام شده از منابع مالي  سرمايه

ها كه به طور   خصوصي از منابع در دسترس بانك  جهت اعطاي تسهيلات تكليفي به بخش
تواند دليلي ديگر بر  د، ميشو غيرمستقيم باعث كاهش اعتبارات اعطايي به صنايع كارآمد مي

 . تأثير منفي افزايش شاخص توسعه مالي بر رشد اقتصادي باشد

لگاريتم نسبت جمع كل صادرات و واردات به توليد ضريب برآورد شده براي متغير 
دار شاخص   نشان دهنده تأثير مثبت و معني12/0با مقداري حدود ) LXY(ناخالص داخلي 

تواند ناشي از اثر تعامل و رقابت   كه دليل اين امر مياستباز بودن اقتصادي بر رشد اقتصادي 
بنابراين هر چه اقتصاد .  در كشور باشدبا بازارهاي جهاني و بهبود تكنولوژي مورد استفاده

كشور بازتر باشد، به واسطه رقابت با ساير كشورها و همچنين انتقال تكنولوژي، ميزان 
  .يابد   رشد اقتصادي افزايش مي، آنةيابد و در نتيج  وري افزايش مي  بهره

منفي و ) D72(هاي تعديل اقتصادي  دست آمده براي متغير مجازي سياستضريب به
 ةكننده آماده نبودن ساختار اقتصادي ايران جهت آن سياستها در دور   كه بياناستدار   معني
 در نظر گرفته شده )LCPC(خصوصي از بازار مالي كه با شاخص   رشد سهم بخش. ستاجرا ا

همچنين متغير لگاريتم نرخ بهره . استاست، داراي اثر منفي و بي معني بر رشد اقتصادي 
، به دليل تأثير منفي بر ساختار مدل و نتايج ديگر متغيرها از الگو )LRE(تظار حقيقي مورد ان
دليل تأثير منفي اين متغير بر مدل شايد ناشي از اين امر باشد كه در كشورهاي . حذف گرديد
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در حال توسعه، دخالتهاي دولت در بخش مالي مانند تعيين نرخ بهره ثابت و دستوري در يك 
 و رفتار هدشاهنگ نبودن اين نرخ با ساير عوامل موجود در بازار مالي سطح پايين باعث هم

  .دشو قابل توجيهي براي اين متغير مشاهده نمي
با توجه به بررسي وجود رابطه تعادلي بلندمدت براي الگوي اول تأثير توسعه بازار مالي 

حراني ارائه شده  و جدول مقادير ب1»پسران و ديگران«بر رشد اقتصادي، با استفاده از روش 
 به دست آمده برابر با مقدار Fد كه آماره كرتوان به صورت خلاصه چنين بيان   توسط آنها، مي

بيشتر ) 315/5 و 414/6( درصد 99 كه از مقادير بحراني در سطح معناداري است 1163/8
  .باشد  دهنده وجود رابطه بلندمدت مي  است و نشان

دهد كه شاخص توسعة بازار مالي بر رشد   ميبرآورد الگوي اول بلندمدت نشان 
اما رشد سهم . است)  درصد88داري   در سطح معني(اقتصادي داراي تأثير منفي 

از سوي . داري ندارد  خصوصي از ميزان اعتبارات اعطايي بر رشد اقتصادي تأثير معني  بخش
 اقتصادي ديگر افزايش شاخص باز بودن اقتصادي در مدل بلندمدت باعث افزايش رشد

  .گردد  مي
رابطه تصحيح خطاي الگوي اول تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي عبارت است 

  :از
  

ttttt uECMCPCXYSYCGDP ++∆+∆+∆=∆ 4321 lnlnlnln αααα 

  
  :باشد  ميبه دست آمده به صورت زير) ecmمتغير (بردار بلندمدت 

  
ecm = LGDP +   21522/0 ×LCPC   44650/0- ×LXY+   66497/0 ×LSYC   

3842/13- ×INT  027170/0- ×TREND +   23378/0 ×D72 
  

                                                 
1. M. H. Pesaran, & B. Pesaran. Working With Microfit 4.0: An Introductive Introduction 
to Econometrics, (1997), p. 478. 
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است ) -27416/0(، منفي و كوچكتر از يك )ecm(و از آنجا كه ضريب تصحيح خطا 
توان نتيجه گرفت اگر يك شوك، رشد اقتصادي را تحت تأثير قرار دهد و از تعادل   مي

اين انحراف  درصد از 27مدت در اين الگو تقريباً   بلندمدت خارج نمايد، طي هر دوره كوتاه
همچنين معنادار بودن ضريب تصحيح . شود و بار ديگر به تعادل باز خواهيم گشت  تصحيح مي

مدت اين  ضرايب كوتاه. خطا در مدل تصحيح خطا نشان دهنده درونزايي متغير وابسته است
الگو به دليل نبود وقفه براي متغيرهاي توضيحي در مدل تعيين وقفه بهينه، برابر ضرايب مدل 

  .باشد تعيين وقفه بهينه مي

 
  تعيين وقفة بهينه الگوي دوم تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي

 بيزين جهت برآورد الگوي دوم تأثير توسعة بازار -همانند الگوي اول، از معيار شوارز
در جدول نتايج تعيين وقفه بهينه براي الگوي دوم . مالي بر رشد اقتصادي استفاده شده است

  .ثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي ارائه گرديده استتأ
  

  )الگوي دوم تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي(نتيجه تعيين وقفه بهينه 
 ]احتمال[ tآماره  انحراف معيار ضريب  نام متغير

LGDP(-1) 0/687 0/06954 9/8747[0/000]  
LCPC -0/0719 0/07652  -0/9402[0/354] 
LXY 0/126 0/04873 2/5776[0/015] 

LBCRC -0/1296 0/06422 -2/0177[0/052] 
INT 4/053 0/80144 5/0575[0/000] 

TREND 0/00692 0/001728 4/0049[0/000] 
D72 -0/06778 0/03584 -1/8911[0/067] 

R-Squared 0/95983 R-Bar-Squared 0/95252 
F-stat. F(6,33) 131/4 (0/000) Durbin's h-statistic 1/4617 (0/144) 

  
 است كه بيانگر درجه توضيحي 95/0مقدار ضريب تعيين براي الگوي دوم نيز حدود 

توان نتيجه گرفت كه الگوي دوم تأثير   دوربين مي-از بررسي آماره اچ. عالي براي اين الگو است
همچنين مقدار . شود توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي با مشكل خودهمبستگي روبرو نمي

  است000/0اي الگوي اول تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي كمتر از  برFاحتمال آماره 
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ثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي در سطح احتمال بيش أدهد كه الگوي دوم ت  و نشان مي
  . درصد از نظر آماري معنادار است99از 

يد ناخالص براساس ضرايب، لگاريتم توليد ناخالص داخلي دوره گذشته بر لگاريتم تول
 الگوي اول ةدار و مثبتي دارد كه اين نتيجه با نتيج  داخلي به عنوان شاخص رشد، اثر معني

 است،دهنده هر متغير گذشته خود آن متغير   هماهنگ بوده و با اين تئوري كه بهترين توضيح
 )LBCRC(شاخص دوم در نظر گرفته شده براي توسعة بازار مالي در اين الگو . سازگار است

توليد (نيز بر رشد اقتصادي اثر منفي دارد و تأييدي بر تأثير منفي توسعة مالي بر بخش واقعي 
خصوصي از بازار مالي كه با شاخص   رشد سهم بخش. استدر ايران ) ناخالص داخلي

)LCPC( در نظر گرفته شده است، بر رشد اقتصادي اثر منفي اما بي معني دارد و ساير 
 . باشند يز داراي ضرايبي مشابه الگوي اول ميمتغيرهاي اين الگو ن

براساس روش پسران و ديگران و جدول مقادير بحراني ارائه شده توسط آنها براي 
الگوي دوم تأثير توسعه بازار مالي بر رشد اقتصادي نيز وجود رابطه تعادلي بلندمدت بررسي 

 به دست آمده برابر Fكه آماره د توان به صورت خلاصه بيان كر  آن ميشد و با توجه به نتايج 
 1)315/5 و 414/6( درصد 99 كه از مقادير بحراني در سطح معناداري است 3782/7با 

  .باشد   وجود رابطه بلندمدت ميةدهند  بيشتر است و نشان
دهد همانند الگوي اول شاخص توسعة   برآورد ضرايب الگوي دوم بلندمدت نشان مي

داري دارد كه با نتيجه به دست    درصد تأثير معني90ر سطح بازار مالي بر رشد اقتصادي د
  . آمده در مدل تعيين وقفه بهينه الگوي دوم نيز يكسان است

  :استبه دست آمده در اين الگو به صورت زير ) ecmمتغير (بردار بلندمدت 
  

ecm = LGDP +   22965/0 ×LCPC   40098/0- ×LXY+   41363/0 ×LSYC   

9386/12- ×INT  022089/0- ×TREND +   21636/0 ×D72 
  

                                                 
1. Ibid. 
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الگوي دوم تأثير توسعة بازار مالي بر ) -31327/0(از بررسي ضريب تصحيح خطاي 
توان نتيجه گرفت اگر يك شوك، رشد اقتصادي را تحت تاثير قرار دهد و از   رشد اقتصادي مي

درصد از اين  31مدت در اين الگو تقريباً   تعادل بلندمدت خارج نمايد، طي هر دوره كوتاه
  . شود و بار ديگر به تعادل باز خواهيم گشت  انحراف تصحيح مي

مدت، به دليل نبود وقفه براي   در اين الگو نيز، ضرايب به دست آمده در كوتاه
متغيرهاي توضيحي در مدل تعيين وقفه بهينه، مشابه ضرايب به دست آمده مدل تعيين وقفه 

 . استبهينه 

  
  ر توسعة بازار مالي بر رشد اقتصاديمقايسه دو الگوي تأثي

همانگونه كه اشاره شد جهت بررسي تأثير توسعة بازار مالي بر رشد اقتصادي از دو 
انداز مالي به توليد ناخالص داخلي و نسبت اعتبارات داخلي به توليد ناخالص   معيار نسبت پس

 متغيرهاي مختلف در با توجه به برآورد ضرايب. داخلي در دو الگوي مجزا استفاده گرديد
مدت براي دو الگو، شباهت و   هاي توزيعي بلندمدت و كوتاه  هاي خودتوضيح با وقفه  مدل

هاي متفاوت مالي در هر راين با توجه به اينكه تأثير شاخصبناب. استنزديكي نتايج كاملاً آشكار 
 بازار مالي بر توان نتيجه گرفت كه توسعة  دو الگو بر رشد اقتصادي يكسان است در كل مي

  .رشد اقتصادي به دليل مشكلات در ساختار نظارتي سيستم بانكي كشور اثر منفي دارد
  
  گيري   نتيجه

مدت و بلندمدت در هر دو الگو نشان از تأثير منفي شاخصهاي   هاي كوتاه  نتايج مدل
ه در اين نتيجه با اين عقيده ك. مدت و بلندمدت دارد  مالي بر رشد اقتصادي در كوتاه

تواند عامل  كشورهاي در حال توسعه به دليل مشكلات ساختاري و نظارتي بخش مالي نمي
توان نتيجه گرفت كه در سيستم بانكي كشور  لذا مي. استبهبود بخش واقعي گردد، هماهنگ 

نسبت (شاخص باز بودن اقتصادي . گيرد  بر تسهيلات اعطايي نظارت دقيق صورت نمي،ايران
بر رشد اقتصادي اثر مثبت دارد كه ) واردات به توليد ناخالص داخليمجموع صادرات و 

  . دهنده تأثير مثبت افزايش رقابت و بهبود تكنولوژي بر رشد اقتصادي باشد  تواند نشان  مي
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  پيشنهادها
با توجه به اثر منفي شاخصهاي توسعة مالي بر رشد اقتصادي كه دليل عمده آن   .1

، توصيه استح سيستم بانكي بر تسهيلات اعطايي ضعف كارشناسي و عدم نظارت صحي
هاي   شود كه سيستم بانكي به استخدام نيروهاي متخصص و به كارگيري آنها در زمينه  مي

تر بر مصرف صحيح تسهيلات اعطايي در امر توليد، اهتمام  مرتبط و همچنين نظارت دقيق
 .ورزد

ادي در هر دو الگو و در از آنجا كه اثر شاخص باز بودن اقتصادي بر رشد اقتص  .2
توان بيان نمود با برداشتن   مدت و بلندمدت، مثبت به دست آمده است، مي  هاي كوتاه  دوره

توان بر رشد   در جهت افزايش تجارت با جهان خارج مي) صادارت و واردات(موانع تجارت 
  .اقتصادي تأثير مثبت گذاشت
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