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 چكیده

بررسی عوامل موثر بر رشد اقتصادي و میزان تاثیرگذاري آنها است. برخی از نظریه  یکی از موضوعات مهم اقتصاد،

عوامل كلان اقتصادي پردازان معتقدند كه توسعه بخش مالی از جمله توسعه بخش بانکی و بازار سرمایه در كنار 

 كشورهاي كه دارد جدي وجود بحث این واقع، می تواند بستر لازم براي افزایش رشد اقتصادي را فراهم سازد. در

 عملکرد مالی به توسعه پایین سطح به گونه اي كه ،هستند گرفتار باطل دور یک در ناكارآمد، مالی سیستم با فقیر

 ضعیف تر منجر خواهد شد. مالی توسعه به اقتصاديعملکرد ضعیف  و ضعیف اقتصادي

این پژوهش به بررسی ارتباط میان رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سرمایه و برخی از متغیرهاي 

بر  سرمایه بازار توسعه و بانکی بخش توسعه تركیبی هايابتدا شاخص ،مهم اقتصادي می پردازد. به همین منظور

 گرنجري، و علیت برداري مدل خودرگرسیون اصلی استخراج و سپس با استفاده از هايمؤلفه یلروش تحل اساس

مورد بررسی  1363-1396 سالهاي طی ایران كشور زمانی سري هاي علی میان متغیرها با استفاده از داده روابط

  .قرار می گیرد

طرفه بین رشد اقتصادي و توسعه مالی چه از دهد كه یک رابطه علی دو نتایج حاصل از این مطالعه نشان می

نظر توسعه بخش بانکی و چه از نظر توسعه بازار سرمایه وجود دارد، بنابراین توسعه مالی  هم از بعد توسعه بخش 

دارند. جهت علیت بین توسعه بخش بانکی و  بانکی و هم از بعد توسعه بازار سرمایه با رشد اقتصادي اثرات متقابل

 .یه نیز دو طرفه است و این موضوع اهمیت توسعه یکپارچه بخش مالی را پیشنهاد می نمایدبازار سرما

هاي اصلی، علیت ، توسعه بازار سرمایه، رشد اقتصادي، روش تحلیل مولفهبخش بانکیتوسعه های كلیدی:واژه

 . گرنجري

 JEL : E00 ،G00 ،O40,  O43,  O16,  E44,   E31طبقه بندی 
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 مقدمه -1

 شرایط كه كنندمی تلاش دولتمردان اكثر و باشدمی كشورها اهداف مهمترین جمله از اقتصادي رشد به دستیابی

 رشد بر اثرگذار عوامل شناخت هدف، این به دستیابی براي. آورند فراهم اقتصادي رشد به رسیدن براي را مناسبی

 در بحث مورد موضوعات از یکی دلیل همین به. باشدمی ضروري و لازم و ارتباط متقابل بین آنها بسیار اقتصادي

 .گذارندمی اثر اقتصادي رشد بر عواملی چه كه است مسأله این بررسی اقتصاددانان میان

 كارآمد، مالی بخش. گرددمی محسوب اقتصادي توسعه و رشد فرایند در موثر و مهم عوامل از یکی مالی توسعه

 لینچ،) كند می ایفا منابع تخصیص در وريبهره ایجاد و گذاريسرمایه براي مالی منابع تجهیز در را اساسی نقشی

باشند، بانک ها از جمله در كشورهاي در حال توسعه كه داراي بازارهاي مالی كمتر توسعه یافته می (.1996

گوناگون به كاهش میزان  هايتوانند با ارائه روشنهادهاي مهمی هستند كه قادر به واسطه گري مالی هستند و می

  (. 1393گذاري كمک كنند)حیدري،ریسک سرمایه

در قالب اعطاي تسهیلات  تولیدي واحدهاي هاي را تجهیز و از طرف دیگر بهبخش بانکی از یک طرف سرمایه

تخصیص می دهد تا بتواند نقش مفیدي در شکل دهی به رشد اقتصادي بیشتر ایفا نماید. از طرف دیگر بازار 

اندازهاي كوچک و بزرگ و  هدایت منابع مالی به آوري منابع مالی از طریق پسسرمایه به دلیل نقشی كه در جمع

هاي مولد اقتصادي دارد، مورد توجه است.  بنابراین توسعه بخش شگذاري در بخسوي مصارف و نیازهاي سرمایه

 كنند . بانکی و توسعه بازار سرمایه نقش بسزایی در فرایند رشد اقتصادي و تامین مالی ایفا می

: مورد بررسی قرار می گیرد رابطه نوع به طور كلی در مباحث مربوط به رشد اقتصادي و توسعه مالی عمدتاً سه

 طیف یک اقتصادي و در رشد و سرمایه بازار توسعه بین ارتباط اقتصادي، رشد و بانکی بخش توسعه ینب ارتباط

 بالایی اقتصادي رشد توانند می اثر گذار كه نیروهاي سرمایه به عنوان بازار و بانکی همزمان بخش وسیع تر، ارتباط

  كنند. ایجاد كشور در را

یافته و با درآمد بالا انجام شده است زیادي در بخش مالی در كشورهاي توسعههاي در دو دهه اخیر پیشرفت

اند. درحالی كه در اي كه بسیاري از اقتصاددانان رشد بالاي این كشورها را به بخش مالی آنها منتسب كردهبه گونه

حال توسعه و با درآمد  یافته مطالعات زیادي در این رابطه انجام شده است؛ اما در كشورهاي دركشورهاي توسعه

 انجام شده است. خصوص متوسط، مطالعات كمتري در این 

 بانکی، بخش توسعه اقتصادي، رشد بین علی رابطه ماهیت به مربوط سوالات به پاسخ دنبال به مقاله این 

به همین منظور . است اقتصادي با توجه به ساختار و داده هاي كشور ایران هاي كلان متغیر سرمایه و بازار توسعه

( ابتدا شاخص هاي تركیبی توسعه بخش بانکی و بازار PCA)1اصلی هاي مؤلفه ابتدا با استفاده از روش تحلیل

 بین گرنجري علیت بررسی به  (VAR) 2برداري خودرگرسیون مدل از استفاده سرمایه را استخراج و سپس با

 شد. خواهد پرداخته متغیرها

 
1-Principal component analysis method. 
2- Vector Auto Regressive. 
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 بازار توسعه بانکی، بخش توسعه مبانی نظري ارتباط بین 2 بخش: است زیر شرح به همقال این باقیمانده ساختار

 شود و می به دنبال آن، مدل و  مباحث مربوط ارائه .شودمی ارائه اقتصادي و پیشینه مربوط به آن رشد و سرمایه

 .خواهد گرفت قرار بحث و بررسی مورد تحقیق در نهایت نتایج

 

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری -2

 مبانی نظری  -2-1

كنند.  تعریف می مالی بازارهاي به شده مرتبط هايپیشرفت و نوآوري عنوان به را مالی توسعه نیز محققان برخی

مفهوم توسعه مالی پس از طرح مفهوم سركوب مالی در ( 2011، 2همکاران و ( و )كار2009، 1همکاران و )دوروسی

بیشتري قرار گرفته است. بحث نظري آثار توسعه مالی بر رشد و توسعه اقتصادي نیز بر مورد توجه  1970دهه 

رسانی، تسهیل این پایه استوار است كه چنانچه بازار مالی بتواند به وظایف اصلی خود در مورد كاهش هزینه اطلاع

 شد. ها عمل كند، به افزایش رشد اقتصادي منجر خواهدتر هزینهمبادلات و بررسی دقیق

این  بین ارتباط است. اقتصادي رشد یکی از محورهاي مهم مالی )اعم از توسعه بانکی و بازار سرمایه( توسعه

 برخی از نظرپردازان معتقدند .است تجربی بوده و نظري تحقیقات توجه مورد( 1911) شومپیتر زمان از متغیر دو

 رشد به منجر روان سازي محركه هاي اصلی رشد،با  مالی سیستم كشور، اقتصادي توسعه اولیه مراحل در كه

مالی  بخش توسعه و نیاز به تقاضا یافتگی بیشتر،  توسعه پیشرفت و با شود و در مراحله بعدي بیشتر می اقتصادي

  افزایش می یابد.

 چهار در خصوص ارتباط متقابل توسعه مالی و رشد اقتصادي، تجربی خلاصه در تحقیقات و ادبیات طور به

فرضیه رابطه و  رشد، بر مبتنی مالی توسعه فرضیه مالی، توسعه بر مبتنی رشد فرضیه و علی یعنی احتمالی رابطه

 وجود دارد كه در عمل به دو دیدگاه قابل تقسیم هستند.  علیت دو سویه و عدم ارتباط

 است و فرضیه رشد مبتنی بر توسعه مالی را مطرح می كند،  3عرضه طرف بر اساس دیدگاه اول كه دیدگاه

 توسعه دیدگاه، این اساس بر. دارد وجود اقتصادي رشد مالی) بانکی و بازار سرمایه( به توسعه از طرفه یک علیت

افزایش سرمایه از طریف جذب و تخصیص بهینه منابع مالی و سپس از طریق  اصلی یعنی كانال دو از مالی بخش

سرمایه به افزایش رشد اقتصادي كمک می نماید  نهایی وري افزایش بهره خود، نوبه به و سرمایه انباشت یكارای

 . (19734و شاو، 1973مکینون،)

 هايپروژه و كارآفرینان انتخاب با مالی سیستم ( معتقدند كه1993) 5لوین و برخی از اقتصادانان نظیر كینگ

 ریسک و در نتیجه رشد به بخشیدن تنوع براي برتر ابزارهاي ارائه خارجی، مالی منابع بسیج بالاتر، كیفیت با

 
1 Dorrucci et al. 
2 Kar et al. 
3 supply-leading. 
4 McKinnon & Shaw. 
5 King, R. G. & Levine, R. 
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 هايواسطه كه رسیدند نتیجه این به( 2000) همکاران و همچنین بک. كمک می نماید به رشد اقتصادي  وريبهره

 . كندمی كمک داخلی ناخالص تولید كلی و در نتیجه رشد عوامل كل وريبهره رشد بر زیادي مثبت تأثیر مالی

كشور در  50بازارها و رشد اقتصادي براي كمابیش هاي مالی، بانک جهانی با بررسی رابطه بین تركیب واسطه

بین كشورها متفاوت است و با رشد  توجهیطور قابلبه این نتیجه رسیده كه ساختار مالی به 1970-93دوره 

 رشد بر اندازپس تغییر با مالی هايواسطه كه نشان می دهند درونزا هاي رشد مدل كند.اقتصادي آنها تغییر می

 هزینه كاهش مورد در خود اصلی وظایف به بتواند هاي مالی بازار چنانچه گذارند. در این زمینه می اقتصادي تأثیر

 از تن دو .شد بیشتر خواهد اقتصادي رشد كنند، عمل هاهزینه تردقیق بررسی و مبادلات تسهیل رسانی،اطلاع

رشد  عوامل و كینزي هايتحلیل با تركیب  (1946)  دومار و( 1939) اقتصاددانان معروف با نام هاي هارود

 ارمغان به را تريمناسب اقتصادي رشد نرخ توسعه مالی به مفهوم تجهیز و تخصیص منابع مالی، اقتصادي معتقدند

 .(1389 احمدآباد، و آباديشاه) آوردمی

از رشد اقتصادي به توسعه مالی  علیت و تبیین جهت 1دیدگاه طرف تقاضا بررسی به ادبیات نظري دوم رشته

می پردازد. به این معنی كه با افزایش رشد اقتصادي، تقاضا براي كم و كیفیت خدمات مالی از جمله بخش بانکی 

زمینه را براي توسعه بیشتر بخش مالی فراهم  دهی این بخش ها،و بازار سرمایه افزایش می یابد و با افزایش سود

 كشورهاي گروه به فقیر كشورهاي گروه از كه هنگامی شوند یا ثروتمندتر زمان طی در كشورها می سازد.  هرچه

 شوند. می تربزرگ نیز مالی هايواسطه شوند،می  منتقل ثروتمند

هاي توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سرمایه و به طور كلی شواهد تجربی نشان داده است كه بین شاخص 

رشد اقتصادي ارتباط مثبت و بلند مدت وجود دارد به طوري كه یک سیستم اقتصادي توسعه یافته و یا در حال 

 (2014بهمنی، رشد با قضیه سرمایه بیشتر و رشد بیشتر متناقض نیست. )پردهان، آروین و 

 

 پیشینه تجربی  -2-2

 رابطه كه دادند نشان "اقتصادي و رشد مالی توسعه علیّ رابطه"(، در پژوهش خود با عنوان 2011) 2خان و مسیح

است.  بوده متفاوت بسیار مختلف هايشاخص از استفاده با و مختلف كشورهاي در اقتصادي رشد و مالی توسعه علیّ

 نتایج بسیار جهان مختلف نقاط در اقتصادي توسعه و رشد تحقق منظور به مالی توسعه گذاريسیاست به علاوه،

 بهره مالی توسعه بازارهاي مواهب از خوبی به اقتصادها برخی كه شرایطی است. در داشته همراه به را متفاوتی

 توسعه هايكانال از یکی آزادسازي مالی كه مثال، برند. برايمی رنج آن منفی آثار از شدت به دیگر برخی اند،برده

 كه حالی در است، داشته دنبال به را عمدتاً رضایت بخشی نتایج شرقی جنوب آسیاي اقتصادهاي در -باشدمی مالی

 شود.می بیان لاتین فاجعه بار آمریکاي در سیاست همین پیامدهاي

 
1-demand-following. 

2- Masih and khan. 
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اي به بررسی علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در كنیا  براي سالهاي (، در مطالعه2013) 1اودین و همکاران

اند. نتایج این مطالعه نشان داده است كه در بلندمدت توسعه بخش مالی اثر مثبت بر رشد پرداخته 2011تا  1971

 اقتصادي در كشور كنیا دارد.

لیت بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سرمایه ( به بررسی رابطه ع2014)2 پردهان و همکاران

هاي اصلی و مدل و  متغیرهاي كلان اقتصادي در كشورهاي جنوب شرقی آسیا با استفاده از تجزیه و تحلیل مولفه

 خودرگرسیون برداري پرداختند. این مطالعه نشان می دهد كه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی، توسعه بازار

 بانکی، بخش توسعه این معنی كه سرمایه و دیگر متغیرهاي كلان اقتصادي رابطه همجمعی بلندمدت وجود دارد به

 مطالعه مورد كشورهاي در بلندمدت اقتصادي رشد در مهمی نقش اقتصادي دیگر متغیر چهار و سرمایه بازار توسعه

طرفه و متغیرهاي یاد شده به صورت دو به دو علیت یکاند. آنان در این مطالعه پی بردند كه در بین ¬داشته

 دوطرفه مشاهده می شود. 

 توسعه مالی و رشد اقتصادي با رویکرد پست كینزین: مطالعه موردي"در پژوهشی با عنوان  (،2018)3چیچی

ستفاده با ا 2000 -17كنگ طی دوره زمانی به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در هنگ "كنگهنگ

مدت و بلندمدت رابطه مثبت میان دهد كه در كوتاهنتایج مطالعه نشان می پرداخت. خودرگرسیون برداري از روش

 كنگ وجود دارد.توسعه مالی و رشد اقتصادي در هنگ

( در مقاله اي به بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در كشورهاي منتخب 2020)4نزام و همکاران 

هاي اصلی نشان داده پرداخته است. یافته 2017و  2014هاي كشور( براي سال 63توسعه یافته و در حال توسعه )

دهد. اثر مثبت در كشورها با درآمد كه فراگیري مالی یک رابطه مثبت غیر یکنواخت با رشد اقتصادي نشان می

گذاران و بخش بانکی در هر ي جدید باید به سیاستهابالا، بیشتر از كشورها با درآمد سطح پایین است. این یافته

 كشور انگیزه دهد تا تلاش بیشتري براي افزایش سطح مشاركت مالی در تحریک رشد اقتصادي پایدار انجام دهند.

به   "بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران "در تحقیقی با عنوان  ،(1390و همکاران ) حسینی

افتند كه رابطـه توسـعه مـالی با رشـد اقتصادي منفـی است. اعتبارات تأمین شده توسط بخش دست یه این نتیج

وجودرابطه علیت دوسویه میان رشد اقتصادي  باشند. همچنین،نمی بـانکی و رشد اقتصادي علیت یکدیگر

 .واعتبـارات اعطایی به بخش خصوصی وتعریف گسترده پول تأیید گردیده است

در  سرمایهاي نقش سیستم بانکی و بازار مقایسهبررسی "در تحقیقی با عنوان  ،(1392) و همکاران ابوترابی 

در تشویق  سرمایهبه بررسی نقش و جایگاه سیستم بانکی و بازار  "رشد اقتصادي: مطالعه موردي كشورهاي منا

گویاي آن است كه اثر توسعه سیستم بانکی بر نرخ  هرشد اقتصادي كشورهاي مورد مطالعه پرداختند. نتایج حاصل

 دار نیست. به لحاظ آماري معنی سرمایهدار بوده، در حالی كه اثر توسعه بازار ی و معنیرشد اقتصادي منف

 
1-uddin. 

2-pradhan, Arvin, bahmani. 
3-chaiechi. 
4 - Nizam. 

https://danesh24.um.ac.ir/index.php/development/article/newAdvancedResults/view?firstName=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D8%B9%D9%84%DB%8C&lastName=%D8%A7%D8%A8%D9%88%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%A8%DB%8C&id=70928
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 گیريبهره ( در مقاله اي به بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران با1395دژپسند و همکاران )

 به همزمان سیستم معادلات استفاده،پرداخته اند. روش مورد  1353-93 زمانی دوره براي پساكینزي رویکرد از

 كه دهندمی نشان نتایج ساختاري است. برداري توضیح خود رگرسیون همچنین و  یافتهتعمیم گشتاور روش

 منابع تواندنمی و است توسعه حال در كشوري ایران اینکه دلیل به. دارد اقتصادي رشد بر منفی اثر مالی توسعه

 مالی بازارهاي لذا ندارند، را مناسب كارایی مالی بازارهاي و دهد اختصاص خود مالی سیستم توسعه به را بیشتري

  خصوص در هاپساكینزي دیدگاه نتیجه در بگیرند قرار گذاريسرمایه و اقتصاد واقعی بخش خدمت در اندنتوانسته

 است. نشده پذیرفته آماري نظر از بررسی مورد دوره در ایران در اقتصادي رشد و مالی توسعه میان ارتباط

 بر نفتی هاي تکانه و مالی توسعه رابطه بررسی"در مطالعه خویش تحت عنوان  (1397)  و لاجوردي  زارعی

 هايتکانه میان مثبت ارتباط كاهش ایجاد  در مالی توسعه كنندهتعدیل نقش به بررسی  "اقتصادي رشد ثباتیبی

 مالی توسعه اساس نتایج این تحقیق، بر. می پردازد اوپک عضو كشورهاي در اقتصادي رشد ثباتیبی و نفتی

 پایدار اقتصادي  رشد موجبات و تعدیل را اقتصادي رشد نوسانات بر نفتی هايتکانه منفی اثرات از بخشی تواندمی

 .بیاورد ارمغان به را

 رشد و مالی تامین در رمایهس بازار نقش"در مطالعه خویش تحت عنوان  (1398و همکاران )  آرا فرمان

 رابطه به این نتیجه می رسد كه چنانچه "(توسعه حال در كشورهاي از منتخبی و ایران موردي مطالعه) اقتصادي

 در هایینقصان و اختلالات بروز احتمال باشد، نداشته وجود اقتصادي هايبخش سایر و مالی بازار بین منطقی

 رشد در سرمایه بازار طریق از مالی تامین كه است آن از دیگر این مقاله حاكی نتایج. دارد وجود اقتصاد كار و ساز

 بازار توسعه درجه همچنین و دارد واثرمثبتی بوده دارمعنی آماري لحاظ از مدتبلند و مدتكوتاه در اقتصادي

 گردد.می منجر اقتصادي رشد در سرمایه بازار بیشتر اثربخشی به مالی

 رشد بر تجاري و مالی گسترش تاثیر تحلیل "درمطالعه خویش تحت عنوان (،1399)  زاده خواجه و ابونوري

 به بانکی تسهیلات اعطاي مالی، عمق متغیر سه با مالی به بررسی اثر گسترش "اوپک عضو كشورهاي در اقتصادي

اقتصادي كشورهاي منتخب می پردازد. این خصوصی بر رشد  بخش به بانکی تسهیلات اعطاي و دولتی بخش

 خصوصی بخش به  بانکی تسهیلات اعطاي مورد در تنها  اقتصادي رشد بر مالی تحقیق نشان می دهد كه گسترش

 .است معنادار و مثبت

 

 مدل و متغیرهای تحقیق -4

 رشد بین رابطه ماهیت عوض در. نیست اقتصادي رشد كننده تعیین عوامل همه جامع مطالعه مقاله این هدف

 خود مدل قالب یک در كلان اقتصاد مهم متغیرهاي همراه به سرمایه  بازار توسعه و بانکی بخش توسعه اقتصادي،

فرضیه هاي اصلی بررسی دو به دوي متغیرهاي  .شودمی رگرسیون و با استفاده از تکنیک علیت گرنجر بررسی

 رفه و جهت علیت بین متغیرهاي اصلی تحقیق است.اصلی تحقیق یعنی بررسی علیت یک طرف یا دو ط
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 علیت آزمون از استفاده با سپس و تصریح ( VARبرداري )  خودرگرسیون مدل كلی فرم ابتدا منظور به 

 بخش توسعه اقتصادي، رشد بین رابطه كلی فرم. گیرد می قرار بحث مورد الگو متغیرهاي بین متقابل روابطگرنجري،

 :است شده توصیف زیر  نمودار و زیر رابطه زیر صورت به اقتصادي كلان متغیر چهار و سرمایه بازار توسعه بانکی،

GDP = f {BSD, SMD, FDI, OPE, INF, GCE} )3)                       

 

شاخص تركیبی توسعه  SMD، 2یشاخص تركیبی توسعه بخش بانک BSD، 1رشد اقتصادي GDPدر معادله بالا، 

مخارج  GCEو  6نرخ تورم INF، 5درجه باز بودن تجاري OPE ،4سرمایه گذاري مستقیم خارجی FDI، 3بازار سرمایه

. دهند می تشکیل را ما  برداري خودرگرسیون الگوي اصلی چارچوب حقیقت در متغیرها، است. این 7مصرفی دولت

 ها سیستم نوع این الگوسازي رویکرد زیرا روند می شمار به زا درون متغیرها همه برداري خودرگرسیون الگوي در

 در آنها همه و ندارد وجود متغیرها بروزایی براي دلیلی آن اساس بر كه اند شده نهاده بنا  8سیمز رویکرد اساس بر

 بررسی بعدي گام مدل كلی فرم تصریح و طراحی از بعد. هستند اثرگذار هم بر و هستند مرتبط هم با واقعی دنیاي

 در و الگو بهینه وقفه طول تعیین متغیرها، میان بلندمدت رابطه وجود عدم یا وجود ها، داده ورود سطح پایایی،

لازم به ذكر است كه شاخص هاي تركیبی توسعه .است الگو متغیرهاي میان علیت نوع بررسی و استخراج نهایت

( استخراج شده اند. اما در مورد متغیرهاي بکار PCAروش مولفه هاي اصلی ) بخش بانکی و توسعه بازار سرمایه از

 گرفته شده در تحقیق، توضیحات لازم در زیر آمده است:

 :(BSD)  خص تركیبی توسعه بخش بانکیشا  -

بدهی ، 9(BRM)نقدینگی زیر شاخص  به شرح  4ز ا این شاخص براي مقیاس هاي بخش بانکی استفاده می شود و 

تسهیلات اعطایی بانک ها و موسسات اعتباري ، 10(CPS)بخش غیر دولتی به بانک ها و موسسات اعتباري غیر بانکی

تشکیل  DCP))12به بخش غیر دولتی و تسهیلات اعطایی بانک ها و موسسات اعتباري  11(DCB)به تفکیک عقود

 .شودمی

 

 

 

 
1 -   Gross Domestic Product. 

2 - Banking Sector Development. 

3 - Stock Market Development. 

4 - Foreign Direct Investment. 

5 - Trade openness. 

6 -   Inlfation Rat. 
7 -  Government ifnal Consumption Expenditur. . 

8 -sims 

9 -  Broad Money supply. 

10 - Claims on Private Sectors. 

11 - Domestic Credit provided by the Banking sector. 

12 - Domestic Credit to the Private Sector. 
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 (: SMDشاخص تركیبی توسعه بازار سرمایه ) -

هاي است و بیانگر روند عمومی قیمت سهام همه شركت سرمایهگیري بخشی از بازار این شاخص روشی براي اندازه

ارزش معاملات ، 1(MAC)ارزش جاري بازار زیر شاخص  چهارپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه از 

(TRA)2شده  ، تعداد سهام معامله(TUR) 3 هاي پذیرفته شده در بورسو تعداد شركت(NLC) 4 شودتشکیل می. 

 : متغیرهاي كلان اقتصاديسایر  -

و  (INFنرخ تورم )،  (OPE) درجه باز بودن تجاري،  (FDI) سرمایه گذاري مستقیم خارجیاین متغیرها شامل 

  ( است. GDP)رشد اقتصادي و   (GCEمخارج مصرفی دولت )

 

 های تركیبی توسعهاستخراج شاخص -5

هاي اصلی تركیبی توسعه بخش بانکی و توسعه بازار سرمایه از روش تحلیل مولفه هاياستخراج شاخصبراي 

(PCA)5 شوند.هاي تركیبی استخراج میهاي جزئی، شاخصدر این روش با استفاده از شاخص شود.می استفاده 

 

 شاخص تركیبی توسعه بخش بانكی  -5-1

، بدهی بخش غیر دولتی به (BRM)نقدیندگی براي استخراج شاخص تركیبی توسعه بخش بانکی از اطلاعات 

ها و موسسات اعتباري به تفکیک عقود ، تسهیلات اعطایی بانک(CPS)  ها و موسسات اعتباري غیربانکیبانک

(DCB)دولتی ها و موسسات اعتباري به بخش غیر، تسهیلات اعطایی بانک(DCP)  .استفاده شده است  

دهد ( نشان می1اولین  قدم براي بررسی ارتباط بین متغیرها، بررسی ماتریس همبستگی متغیره است. جدول )

 همبستگی بالایی بین متغیرها وجود دارد به این معنی كه ارتباط قوي بین متغیرها حکم فرماست. 

 
 ماتریس همبستگی متغیرهای توسعه بخش بانكی -(1جدول )

 BRM CPS DCB DCP 

BRM 1.000000    

CPS 0.995993 1.000000   

DCB 0.996247 0.999976 1.000000  

DCP 0.490747 0.490935 0.490865 1.000000 

 هاي پژوهشگر.منبع : یافته

 
1 -   Market Capitalization. 
2 -   Traded Stocks. 

3 - Turnover Ratio. 

4 - Number of Listed Companies. 

5 - Principal component analysis method. 

 



 203 / رانیدر ا هیو بازار سرما یتوسعه بخش بانک ،یرشد اقتصاد انیرابطه م یبررسو همکاران /  ی تاجنینگ ریزر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

هاي اصلی یک شاخص تركیبی بنام توان با استفاده از روش تحلیل مولفهبا توجه به این درجه همبستگی می

باشد چرا كه دهد مولفه اول بهترین انتخاب می( نشان می2بانکی ارائه نمود. جدول شماره )شاخص توسعه بخش 

ها توسط این مولفه بازگو درصد پراكندگی مجموعه داده 83مقدار ویژه اولین مولفه بزرگتر از یک است و تقریبا 

مولفه اول براي شاخص توسعه  دهد كه انتخاب مولفه اول كافی است. تركیب خطیشود و این معیار نشان میمی

 باشد:بخش بانکی به صورت زیر می

PC1=0.54BRM+0.54CPS+0.54DCB+0.34DCP (1) 

 
 PCAبانكی به روش  بخش نتیجه تخمین مدل شاخص تركیبی توسعه   -(2)جدول

Number Value Difference Proportion Cumulative Value 
Cumulative 

Proportion 

1 307985/3 2/621158 0/8270 307985/3 8270/0 

2 686828/0 0/681660 0/1717 994813/3 9987/0 

3 005168/0 0/005148 0/0013 999981/3 0000/1 

4 0000051/0 --- 0/0000 000000/4 0000/1 
Variable PC1 PC2 PC3 PC4  

BRM 0/541331 -0/198953 0/816599 023345/0  

CPS 0/541962 -0/199786 -0/427821 695221/0  

DCB 0/541996 -0/199956 -0/387472 718417/0-  

DCP 0/345657 0/938361 -0/000517 000119/0-  

 هاي پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 شاخص تركیبی توسعه بازار سرمایه -5-2

، (TRA)، ارزش معاملات (MAC)براي استخراج شاخص تركیبی توسعه بازار سرمایه از متغیرهاي ارزش جاري بازار 

( 3استفاده شده است. جدول ) (NLC)هاي پذیرفته شده در بورس و تعداد شركت (TUR)تعداد سهام معامله شده 

سعه بازار سرمایه وجود دارد. در نتیجه با دهد همبستگی نسبتا بالایی بین متغیرهاي شاخص تركیبی تونشان می

 .شودمیهاي اصلی شاخص تركیبی توسعه بازار سرمایه استخراج كاهش ابعاد متغیرها از روش تحلیل مولفه
 

 ( ماتریس همبستگی متغیرهای توسعه بازار سرمایه3جدول )
 MAC TRA TUR NLC 

MAC 000000/1    

TRA 960045/0 000000/1   

TUR 974275/0 911216/0 000000/1  

NLC 384553/0 381126/0 375455/0 000000/1 

 هاي پژوهشگریافتهمنبع: 
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درصد پراكندگی مجموعه  78دهد مقدار ویژه اولین مولفه بزرگتر از یک می باشد و تقریبا ( نشان می4جدول )

عنوان بهترین انتخاب در این شاخص است. تركیب شود در نتیجه این مولفه به ها توسط این مولفه بازگو میداده

 باشد:خطی مولفه اول براي شاخص توسعه بازار سرمایه آن به صورت زیر می

 
PC1=0.55MAC+0.54TRA+0.54TUR+0.29NLC (2) 

 

 PCAروش  ( نتیجه تخمین مدل شاخص تركیبی توسعه بازار سرمایه به4جدول )

Number Value Difference Proportion 
Cumulative 

Value 
Cumulative 

Proportion 

1 103625/3 309933/2 7759/0 103625/3 7759/0 

2 793692/0 704080/0 1984/0 897317/3 9743/0 

3 089612/0 076542/0 0224/0 986929/3 9967/0 

4 013071/0 --- 0033/0 000000/4 0000/1 
Variable PC1 PC2 PC3 PC4  

MAC 557995/0 175745/0- 084718/0- 806584/0-  

TRA 546372/0 165315/0- 749491/0 335279/0  

TUR 548443/0 176539/0- 656532/0- 486836/0  

NLC 298880/0 954263/0 007221/0- 000399/0-  

 هاي پژوهشگر.منبع : یافته

 

 آزمون های تشخیصی  -6

همانطور كه قبلا نیز گفته شده بود، به منظور بررسی رابطه علیت بین متغیرهاي مورد نظر و آزمون فرضیه هاي 

( تصریح و سپس با استفاده از آزمون علیت گرنجري، VARتحقیق ابتدا فرم كلی مدل خودرگرسیون برداري ) 

كلی رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی، روابط متقابل بین متغیرهاي الگو مورد بحث قرار می گیرد. فرم 

 توسعه بازار سرمایه و چهار متغیر كلان اقتصادي به صورت زیر رابطه زیر و نمودار  زیر توصیف شده است:

 

GDP = f {BSD, SMD, FDI, OPE, INF, GCE} (3)  

 

 آزمون پایائی متغیرها-6-1

اي مورد استفاده، مورد آزمون قرار گیرد، چرا كه ناپایایی متغیرها قبل از برآورد مدل، لازم است پایایی تمام متغیره

شود. براي این منظور از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته هاي زمانی باعث بروز مشکل رگرسیون كاذب میدر سري

 ( آمده است.5شود كه نتایج آن براي كلیه متغیرهاي مدل در جدول )استفاده می
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 (ADF)  تعمیم یافته دیكی  فولر متغیرها به روش ریشه واحد: آزمون (5)جدول 

 متغیرها آماره آزمون سطح احتمال پایایی

 BSD -94/1 30/0 ناپایا

 D(BSD) -86/5 00/0 پایا

 SMD 00/1 99/0 ناپایا

 D(SMD) -47/8 00/0 پایا

 FDI -61/1 46/0 ناپایا

 D(FDI) -38/4 00/0 پایا

 OPE -45/0 88/0 ناپایا

 D(OPE) -88/3 00/0 پایا

 INF -22/1 19/0 ناپایا

 D(INF) -82/5 00/0 پایا

 GCE 28/0 97/0 ناپایا

 D(GCE) -26/4 00/0 پایا

 GDP -83/1 30/0 ناپایا

 D(GDP) -45/5 00/0 پایا

 هاي پژوهشگر.یافته منبع:

 

نبوده و با یک مرتبه تفاضل گیري پایا خواهند  پایابا توجه به نتایج حاصله از جدول فوق متغیرهاي الگو در سطح 

اینکه تمامی متغیرهاي تحقیق با یک مرتبه تفاضل گیري پایا شده اند یا به نوعی متغیرهاي الگو  با توجه به شد.

توان از آزمون هم انباشتگی یوهانسن جهت بررسی تعداد بردارهاي هم انباشته میان می، باشندمی I(1)همگی 

 متغیرهاي الگو بهره گرفت.

 

 آزمون هم جمعی  -6-2

ه در الگو ناپایا باشند تفاضل مرتبه اول  یا دوم  متغیرهاي سري زمانی مورد استفاده اگر متغیرهاي استفاده شد

دهیم. از طرفی اغلب گیرد. ولی در این روش اطلاعات ارزشمند در رابطه با سطح متغیرها را از دست میقرار می

رها عنوان شده است نه هاي اقتصادي همچون نظریه مقداري پول بر اساس رابطه بلندمدت بین سطح متغیتئوري

شوند تا یک بر مبناي تفاضل مرتبه اول و یا دوم آنها. وقتی دو یا چند متغیر سري زمانی با یکدیگر ارتباط داده می

هاي زمانی ناپایا باشند اما در طول زمان رابطه تعادلی بلندمدت را شکل دهند، هر چند ممکن است خود این سري

اي كه تفاضل بین آنها باثبات )پایا( است. بنابراین همجمعی تداعی كنند به گونهیکدیگر را به خوبی دنبال می

كند. كننده وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت است كه سیستم اقتصادي در طول زمان به سمت آن حركت می

 دهد.( نتایج آزمون همجعی را نشان می6جدول )
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 )آزمون اثر( نتیجه آزمون هم جمعی یوهانسن(: 6) جدول

Series: BSD SMD FDI OPE INF GCE GDP 

 p- value مقدار بحرانی آماره مقدار ویژه فرضیه های هم انباشتگی

*R>0 835444/0 7429/174 6154/125 0.0000 

*R>1 707097/0 9987/116 75366/95 0.0008 

*R>2 596484/0 70551/77 81889/69 0.0102 

*R>3 554293/0 66423/48 85613/47 0.0419 

R>4 382258/0 80526/22 79707/29 0.2558 

R>5 204093/0 391360/7 49471/15 0.5326 

R>6 002704/0 086639/0 841466/3 0.7685 

 هاي پژوهشگریافتهمنبع: 

 

برآوردهاي این بردارها نمایی چندمتغیره یوهانسن امکان یافتن تعداد بردارهاي هم انباشته و روش حداكثر درست

را فراهم می سازد. براي یافتن تعداد بردارهاي هم انباشته از آزمون اثر استفاده شده است. نتایج آزمون اثر در 

شود و در مقابل، فرضیه وجود یک دهد فرضیه صفر مبتنی بر عدم وجود هم جمعی رد می( نشان می6جدول )

ل(. این امر حاكی از وجود یک رابطه بلند مدت بین متغیرها مورد بررسی شود )سطر اوبردار هم انباشته تایید می

 است.

 

 تعیین طول وقفه بهینه مدل -6-3

انباشتگی یوهانسن مستلزم تعیین طول وقفه بهینه در مدل خودرگرسیون برداري است. انتخاب درجه تحلیل هم

و حنان  2، ْآكائیک1ز بیزینتزمعیارهاي شواردراین مطالعه امناسب براي مدل از اهمیت زیادي برخوردار است. 

براي تعیین طول وقفه بهینه استفاده شده است. نتایج به دست آمده براي تعیین طول وقفه بهینه در  3كوئین

 و معیار بر اساس معیارهاي حداكثر راستنمایی نتایج جدول ذیل،با توجه به  .تاده شده اسدنمایش  (7)جدول 

شود. لازم به ذكر است كه در دو انتخاب میوقفه بهینه  ،بینی نهایی آكائیک، شوارتز و حنان كوئینخطاي پیش

(، AIC) معیار اطلاعات آكائیک(، FPE) معیار خطاي پیش بینی نهایی(، LR) معیار حداكثر راستنماییجدول زیر، 

 ( است.HQ) معیار حنان كوئین( و SC)بیزینمعیار شوارتز 

 

 

 

 
1  Schwarz  –  Bayesian . 
2 Akaike . 
3  Hanna-Quinn . 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

 تعیین طول وقفه بهینه(: 7)جدول 

Lag Log L LR FPE AIC SC HQ 

0 6361/734 NA 42/121e+ 84749/47 17129/48 95304/47 

1 0194/607- 3666/189 69/099e+ 77545/42 36587/45 61986/43 

2 2572/516- 69003/93 12/091e+ 08111/32 93816/40 66439/35 

3 4698/374- 32818/82 17996219 09482/34 21850/41 41697/36 

 هاي پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 آزمون علیت گرنجر  -6-4

توسعه بخش توسعه مالی)همان گونه كه اشاره شد این تحقیق به دنبال بررسی روابط علی بین رشد اقتصادي، 

متغیرهاي مهم اقتصاد كلان است. به منظور بررسی فرضیه هاي مهم تحقیق كه در واقع و بانکی و بازار سرمایه(

استخراج روابط و جهت هاي علی است این تحقیق ابتدا خودرگرسیون برداري مناسب به دست آورده و  با استفاده 

رد.  نتایج آزمون علیت روابط علی و فرضیه بین متغیرهاي الگو  مورد تحلیل قرار می گی از تکنیک علیت گرنجر ،

 ( بیان شده است.8گرنجري باتوجه به فرضیه هاي تحقیق به شرح جدول )

 
 آزمون علیت گرنجر(: 8)جدول 

 هاي پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 و پیشنهادات سیاستی نتیجه گیری -7

 كلان متغیرهاي سایر و اقتصادي رشد سرمایه، بازار توسعه بانکی، بخش توسعه بین پیوند سیاستی پیامدهاي درک

دهد كه یک ارتباط نشان می  این مطالعه . نتایج است برخوردار زیادي اهمیت از توسعه اقتصاد حوزه در اقتصادي

اقتصادي وجود دارد. همچنین این ارتباط دو سویه و متقابل  رشد بانکداري و بخش دو سویه و متقابل بین توسعه

 براي رشد اقتصادي و توسعه بازار سرمایه نیز برقرار است.

 توسعه كه هاییسیاست به اقتصادي، رشد ارتقاي منظور به با توجه به نتایج بدست آمده، پیشنهاد می شود كه 

اصلاح  با همراه مالی منابع كارآمد تخصیص مستلزم خود نوبه به امر این. شود توجه دهند،می ارتقا را بانکی بخش

 نتیجه احتمال آماره آزمون فرضیه های اصلی

 ایران در بانکی بخش توسعه گرنجري علیت اقتصادي رشد

 است و بالعکس

 عدم رد )تایید( 0،0062 544177/9

87980/10 0041/0  

 ایران در سرمایه بازار توسعه گرنجري علیت اقتصادي رشد

 بالعکس و است

 (تایید)رد  عدم 0001/0 32184/12

85106/12 0001/0  

 در سرمایه بازار توسعه گرنجري علیت بانکی بخش توسعه

 بالعکس است و ایران

 (تایید)رد  عدم 0097/0 131619/8

64638/30 0000/0  
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Abstract 
One of the most important issues of economics is investigating the factors affecting economic growth 

and their impact. Some theorists believe that the development of the financial sector, including the 

development of the banking sector and the capital market, along with macroeconomic factors can 

provide the necessary basis for increasing economic growth. Indeed, there is a serious argument that a 

weakened ifnancial system are trapped in a vicious circle where low .evels of financial development 

will lead to poor economic performance and poor economic performance will lead to lower financial 

development. 

This study examines the relationship between economic growth, banking sector development, 

capital market development and some important macroeconomic variables. For this purpose, first the 

combined indicators of banking sector development and capital market development based on the 

principal component analysis (PCA) method are applied and then using vector autoregressive model 

and the Granger causalities test, Causal nexus between variables for time series data of Iranin economic 

between 1363-1397 Is examined. 

The results of this study show that there is a mutual Causal nexus between economic growth and 

financial development both in terms of banking sector development and capital market development, 

so financial development in terms of both banking sector development and market development Capital 

have reciprocal relation with economic growth. The causality between the development of the banking 

sector and the capital market is also two-sided and this suggests the importance of integrated financial 

sector development. 

 

Keywords: Banking Sector Stock Market Economic Growth Granger Causality, Principal Component 

Analysis (PCA) Method. 
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