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توسعه مالي سرمايه گذاري و رشد اقتصادي

هدف در اين مقاله بررسى اثر سركوب مالى و توسعه مالى بر سرمايه گذارى و نرخ رشد اقتصاد 
ــاختارگرايان جديد و نظريه كينزى را  ــد. ابتدا نظريات كلاسيك ها، ساختارگرايان مالى، س مى باش
توضيح داده، سپس براى آزمون فرضيه هاى مربوط به تخمين الگوى رگرسيونى ، ابتدا پايايى متغيرها 
را با آزمون ريشه واحد بررسى مي كنيم و پس از آن با روش يوهانسون- يوسيلوس يك بردار رابطه 
تعادلى بلند مدت براى اقتصاد ايران و بعد با استفاده از روش داده هاى تجمعى معادله رگرسيونى را 
براى گروه كشورهاى منتخب كه شامل بحرين، چين، اندونزى، هند ، ايران، پاكستان، تركيه و امارات 

متحده است تخمين مى زنيم و فرضيه را آزمون مى كنيم.
واژگان كليدى: سركوب مالى ، توسعه مالى ، سرمايه گذارى ، رشد اقتصادى

چكيده

دكتر مهدي تقوي/ استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي

تاريخ دريافت: 89/7/14
تاريخ پذيرش: 89/8/25
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ــد و توسعه اقتصادي همزمان، اما بطور  ــعه مالي و نقش آن در رش در دهه 1970 در زمينه توس
 .P ,1982 Drake) .ــار يافت ــاو در سال 1973 انتش ــتقل از يكديگر دو كتاب مك كينون و ش مس
1-2). قبل از اين دو شومپيتر بر همبستگي مثبت بين توسعه واسطه گري مالي يا توسعه مالي و رشد 

.(Schum peter 1932 ch 3) اقتصادي تأكيد كرده بود
توسعه مالي يا توسعه واسطه گري مالي با نسبت كل دارايي هاي مالي به ثروت ملي اندازه گيري 
ــبت منعكس كننده ميزان نهادينه شدن وامگيري و وامدهي و اهميت تأمين مالي  ــود. اين نس مي ش
غيرمستقيم (تأمين مالي نه با ذخاير سود بنگاه ها بلكه با وام از نهادهاي مالي) است. هرچه اين نسبت 
ــد، اهميت نهادهاي مالي در اقتصاد بيشتر است. نهادهاي مالي مي توانند نهادهاي مالي  بزرگتر باش
دولتي يا خصوصي باشند. در كشورهاي در حال توسعه عموماً نهادهاي دولتي در بازارهاي مالي نقش 

بزرگتري بازي مي كنند.
در اقتصادهاي در حال توسعه، دولتها عموماً مانع توسعه بازارهاي مالي مي شوند. سركوب مالي 
ــتها، قوانين، مقررات، ماليات ها و اختلالات  ــت، يك مجموعه از سياس ــعه مالي اس كه بازدارنده توس
ــيله دولت است كه اجازه نمي دهد،  ــده بوس و محدوديت هاي كمي و كيفي و كنترلهاي تحميل ش
(Roubini and Sala – I – Martin 1999, P279) .واسطه هاي مالي با توان بالقوه خود عمل كنند

سركوب مالي شامل چهار جزء است:
1- سيستم بانكي مجبور است كه اوراق قرضه دولتي و پول را بخاطر تحميل نسبت ذخيره قانوني 
ــبت نقدينگي توسط دولت نگاهداري كند. دولت در اين حالت كسري بودجه خود را با هزينه  و نس

پائين تأمين مالي مي كند.
2- با توجه به اينكه درآمد دولت نمي تواند تنها با ماليات ها تأمين گردد و دولت مجبور به انتشار 
اوراق قرضه مي شود، اين مسئله باعث كاهش نرخ فروش اوراق قرضه بخش خصوصي و سهام شركتها 

مي گردد.
3- نظام بانكي با سقف نرخ بهره براي جلوگيري از رقابت با دولت براي تأمين مالي توسط بخش 
ــقف نرخ بهره، تخصيص اجباري اعتبارات و ذخاير قانوني بالا از عوامل  خصوصي روبرو مي گردد. س

ايجادكننده سركوب مالي هستند.
4- اقتصادهايي كه بخش مالي داخل را سركوب مي كنند، عموماً نرخ ارز و حساب سرمايه را تا حد 

.(Gupta 2005 PP. 3-4) ممنوع ساختن تمامي مبادلات اين حساب اعمال مي كنند
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عمق مالي بيشتر در اقتصاد معرف توسعه مالي بيشتر است. معيارها براي اندازه گيري عمق مالي 
در اقتصاد عبارتند از:

1- نسبت اعتبارات داخلي اعطاء شده توسط سيستم بانكي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي
ــبت تعهدات نقدي به توليد ناخالص داخلي. تعهدات M3 حاصل جمع M2 و چك هاي  2- نس
ــهام صندوق هاي بازار پول نگاهداري شده  ــافرتي، سپرده هاي مدت دار ارزي، اسناد تجاري و س مس

بوسيله ساكنان كشور مي باشد.
  M1 و M3 ــبت تعهدات شبه نقدي به توليد ناخالص داخلي- تعهدات شبه نقدي تفاوت 3- نس

مي باشند.
4- نسبت ذخاير نقدي بانكها به دارايي هاي آنها (تقوي 1385، 68-71)

5- اندازه بازار سهام كه با نسبت ارزش بازار سهام به توليد ناخالص داخلي مشخص مي شود.
6- نسبت فعاليت يا گردش كه عبارت از ارزش سهام مبادله شده به ارزش جاري سهام مي باشد. 

(ابراهيمي 1384، 5)
ــركوب مالي يعني حذف محدوديتهايي كه دولت بر نظام مالي تحميل  7- بنابراين با كاهش س

مي كند، عمق مالي افزايش يافته و نظام مالي توسعه يافته تر مي گردد.

بحث نظري:
ــيك - مك كينون و شاو عقيده دارند كه پائين بودن و منفي بودن نرخ بهره واقعي  كلاس  -1
كه بخاطر پائين آوردن نرخ بهره اسمي يا بالا رفتن تورم رخ مي دهد، مانع تشكيل پس انداز مي شود و 
آثار منفي بر انباشت سرمايه و درآمد مي گذارد و اگر هم سرمايه گذاري انجام شود، رشد اقتصادي در 
سطحي پائين تر از نرخ رشد اقتصادي بالقوه خواهد بود. بنابراين آزادسازي مالي در كشورهاي در حال 
توسعه باعث افزايش پس انداز داخلي شده، نرخ رشد را افزايش داده و وابستگي به سرمايه خارجي را 

.(MC Kinnon 1973, PP. 47-8) كاهش مي دهد
ــايي يا ضعف بازارهاي  ــاختارگرايان مالي - اين گروه پائين بودن نرخ بهره را به نارس 2- الف- س
مالي نسبت مي دهند و عقيده دارند اين نارسايي و ضعف در كشورهاي كمتر توسعه يافته بازدارنده 
ــترش يافته نهادهاي مالي، ابزارهاي مالي پراكنده و بسط  ــد مي باشد. به عقيده اينان شبكه گس رش
فعاليت اين نهادها اثري مثبت بر فرايند پس انداز و سرمايه گذاري و از اين طريق رشد اقتصادي دارد. 
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ــميت معتقد است كه ساختار مالي را مي توان با نسبت كل دارايي هاي مالي به ثروت ملي يا  گلد اس
درآمد ملي اندازه گيري كرد. با توسعه اقتصاد اين نسبت افزايش يافته و توسعه يافته تر شدن ساختار 

مالي باعث بهبود تخصيص منابع و رشد اقتصادي مي گردد.
3- ب- ساختارگرايان جديد - اين گروه نظريه مك كينون و شاو را بر اين اساس كه در آن نقش 
ــمي در نظر گرفته نشده، مورد انتقاد قرار داده اند. هنگامي كه نرخ بهره واقعي  بازارهاي مالي غيررس
كاهش يافته يا منفي مي گردد و به علت كاهش پس اندازها بانكها يا بازار رسمي نمي توانند اعتبارات 
مورد نياز بنگاه ها را تأمين كنند، با فرض وجود تورم، پس اندازكنندگان براي حفظ ارزش دارايي خود 
منابع مالي خود را به بازار غيررسمي انتقال مي دهند و بنگاه هاي جيره بندي شده نيز براي دريافت 

اعتبار به اين بازار روي مي آورند (مهدي تقوي، مريم خليلي عراقي 1384).
.(Cottani and Cavallo 1993) اين عامل باعث تفكيك بازار مي گردد

4- نظريه پساكينزي - اين نظريه بر نقش نهادها و ميثاق ها در كاهش عدم اطمينان مربوط به 
ــاس اين نظريه نظام مالي به دو گروه زير  ــرمايه داري تأكيد دارد. بر اس تصميم گيري ها در اقتصاد س

تقسيم مي شود:
 نظام مالي بر پايه بازار سرمايه

 نظام مالي بر پايه اعتبارات (بانك ها)
ــي) منبع اصلي تأمين مالي بلندمدت  ــهام و اوراق قرضه خصوص ــروه اول، اوراق بهادار (س در گ
مي باشند و ابزارهاي بسياري در بازار پول و سرمايه مبادله مي شوند. تعداد بسياري از نهادهاي مالي 
خدمات رقيب يكديگر را ارائه مي دهند (بازار رقابت كامل) و قيمتها را عرضه و تقاضا تعيين مي كند. 

نهادهاي مالي رابطه اي نزديك با بنگاه هاي اقتصاد دارند.
ــدت  ــت و بنگاه هاي اقتصادي به ش ــرمايه ضعيف اس در نظام مالي مبتني بر اعتبارات، بازار س
ــب براي تأمين مالي  ــته اند و به دليل فقدان مكانيزمهاي مناس ــه اعتبارات براي تأمين مالي وابس ب
سرمايه گذاري، بدهي بنگاه ها به بانك ها با رشد سرمايه گذاري آنها افزايش مي يابد. بازار مالي بر پايه 
اعتبارات نسبت به تغيير در شرايط اعتباري به هنگام رشد آسيب پذير مي باشد. براي مثال تغيير در 
ــبت به اين مسئله  ــود. اگر بنگاه ها نس نرخ بهره باعث دگرگوني جدي در مخارج مالي بنگاه ها مي ش

واكنش نشان دهند (هنگام افزايش نرخ بهره) اقتصاد دچار ركود مي شود.
ــورها با بازارهاي مالي توسعه نيافته آزادسازي مالي با افزايش بهره  به عقيده مك كينون در كش
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سپرده ها منابع وام دادني را افزايش مي دهد. اما پسا كينزيها عقيده دارند كه چون عرضه و سررسيد 
متوسط منابع وام ها را رجحان نقدينه بانكها تعيين مي كند، اگر بازارهاي مالي توسعه نيافته باشند و 
رجحان نقدينه بانكها بالا باشد، بانكها از افزايش وام خودداري خواهند كرد و اگر وام نيز ارائه دهند وامها 
كوتاه مدت خواهند بود (استادارت، 1383 صفحه 182-161). زيرا بر اساس فرضيه شكنندگي مالي 
مينسكي اگر بانكها با استفاده از سپرده هاي كوتاه مدت وامهاي بلندمدت ارائه دهند، هنگام درخواست 

براي برداشت سپرده ها، دچار مشكل بازپرداخت مي شوند.

آزمون ها:
ــله مراتب تأثير آنها در اقتصاد ايران"  ــركوب مالي و سلس در مقاله اي با عنوان "عوامل مؤثر بر س
تقوي و خليلي عراقي، با استفاده از روش تصميم گيري گروهي (دلفي) عوامل مؤثر بر سركوب مالي را 
شناسايي كرده و سپس با استفاده از روش ديماتل سلسله مراتب اثرگذاري آنها را مشخص كرده اند. به 

نظر خبرگان 10 شاخص اثر گذار بر سركوب مالي در اقتصاد ايران عبارتند از:
2- اقتصاد وابسته به نفت 1- حقوق شهروندي  

4- انضباط مالي 3- پاسخگويي   
6- امنيت غيرنظامي 5- كارايي نهادي  
(سياسي، اجتماعي، زيست محيطي، قضايي، فرهنگي ...)

7- فساد اداري     8- محدود بودن بازار پول و بازار سرمايه 
10- رانت جويي 9- ناكارآمدي خصوصي سازي 

تحليل نويسندگان نشان مي دهد كه مؤثرترين عامل سركوب مالي در اقتصاد ايران وابستگي به 
درآمد نفت مي باشد، در اقتصاد ايران به طور متوسط در حدود 75 درصد درآمد دولت از سال 1370 
به بعد، را درآمد حاصل از فروش نفت تأمين كرده است. عدم وابستگي به مردم براي تأمين هزينه هاي 
دولت، از طريق ماليات ها باعث عدم پاسخگويي دولت و كم توجهي به حقوق شهروندي شده است. 
ــري بودجه و  ــرمايه گذاريهاي كم بازده دولت، كس ــوق س تأمين مالي ارزان هزينه هاي دولت نيز مش

ناكارآيي مزمن در اقتصاد گرديده است (تقوي – خليلي عراقي 1384).
ــده براي دوره 1384-1372، اثر  ــماعيل زاده انجام ش ــيله تقوي - اس در تحقيق ديگري كه بوس
متغيرهاي سركوب مالي و عمق مالي بر سرمايه گذاري و رشد اقتصادي ابتداء براي ايران و سپس براي 
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ــورهاي ايران، امارات متحده، اندونزي، بحرين، چين، هند، پاكستان و تركيه براي دوره 2005- كش
1991 آزمون شده است.

ابتدا براي اطمينان از عدم تخمين رگرسيون هاي كاذب آزمون ديكي - فولي افزوده (ADF) انجام 
داده شده است. جداول زير نتايج بدست آمده از اين آزمون را نشان مي دهد:

جدول 1- آزمون ريشه واحد و پايايي براي سرمايه گذاري و رشد

ADFمقادير بحراني مك كينون
سريمحاسبه شده

1 درصد5 درصد10 درصد
-2/6-2/92-3/570/65Ti سرمايه گذاري كل

نسبت سپرده بخش خصوصي به توليد ناخالص 3/18-3/51-4/174/67-
NPDGDP داخلي

نسبت مطالبات سيستم بانكي از بخش خصوصي 2/6-2/92-3/589/3-
BCNGDP به توليد ناخالص داخلي

نسبت ارزش سهام مبادله شده به ارزش جاري 2/6-2/92-3/58-2/66-
STCTS بازار سهام

نسبت ارزش جاري بازار سهام به توليد ناخالص 26-2/92-3/58-0/67-
CTSGDP داخلي

نسبت نقدينگي بخش خصوصي به توليد ناخالص 3/18-3/51-4/175/1-
LIQGDP داخلي

-2/6-2/92-3/581/65RGDP نرخ رشد توليد ناخالص داخلي
-2/6-2/92-3/58-5/59DTi تفاضل اول سرمايه گذاري
-2/6-2/92-3/58-6/46DSTCTS تفاضل اول
-2/6-2/92-3/58-4/03DCTSGDP تفاضل اول
-2/6-2/92-3/58-9/3DRGDP تفاضل اول

همانطور كه جدول نشان مي دهد، سري ها بجز NPDGDP، BCNGDP و LIQGDP در 
سطح اعتماد 95 درصد داراي ريشه واحد بوده و بنابراين در سطح قابل استفاده در الگوي رگرسيون 

نيستند، اما اين متغيرها با يكبار تفاضل گيري ايستا مي شوند.
ــي ديگر I(0) مي باشند،  ــي از متغيرها I(1) و بخش ــان مي دهد كه بخش نتايج آزمون ADF نش
بنابراين بهترين روش برآورد الگو، روش يوهانسن - يوسيليوس مي باشد. براي انجام اين كار ابتدا لازم 
است تعداد روابط تعادلي بلندمدت الگو را مشخص كنيم و سپس آنرا برآورد نمائيم. با انجام دو آزمون 

مقدار ويژه و تريس تعداد روابط بلندمدت مشخص شده در جدول 2 گزارش مي شود.
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الگوي اول ما به شكل زير تصريح شده است:
LOGT1= + LOGNPDGDP+ LOGBCNGDP+ LOGSTCST+ LOGCTSGDP 

+ LOGLIQGDP+  

جدول 2- آزمون مقدار ويژه و تريس

آماره آزمون آزمون حداكثر مقادير ويژه
مقادير ويژه

مقادير بحراني 
در سطح 95٪

آماره آزمون آزمون تريس
تريس

مقادير بحراني 
در سطح 95٪ فرضيه مقابلفرضيه صفرفرضيه مقابلفرضيه صفر

r r 73/2640/07r r 155/3195/75
r r 31/5933/87r r 82/0569/81
r r 23/0727/58r r 50/4547/85
r r 17/121/13r r 21/3729/79

همانطور كه جدول نشان مي دهد بر اساس آزمون مقادير ويژه يك بردار و بر اساس آزمون تريس 
ــتگي يا رابطه بلندمدت در الگو بايد برآورد شود. ما با توجه به آزمون مقادير ويژه  ــه بردار هم انباش س
ــتفاده از روش يوهانسون - يوسيليوس يك بردار را برآورد مي كنيم. بر اساس الگوي اول رابطه  با اس

تعادلي بلندمدت در جدول 3 نشان داده مي شود. متغير وابسته سرمايه گذاري كل مي باشد.

جدول 3- برآورد بر اساس روش يوهانسن - يوسيليوس

آماره tانحراف معيارضريبنام متغير
NPDGDP37/183/4410/8
BCNGDP0/390/480/8

STCTS0/430/080/1
CTSGDP-0/440/094/8
LIQGDP-3/812/5710/6

ــطح 95  ــان مي دهد، ضرايب دو متغير BCNGDP و STCTS در س همانطور كه جدول نش
درصد معني دار نمي باشند، اما ضرايب متغيرهاي ديگر در سطح 99 درصد معني دار هستند. ضريب 
NPDGDP، 37/18 بسيار بزرگ است و نشان مي دهد كه بيشترين اثر بر سرمايه گذاري را مطالبات 

سيستم بانكي از بخش خصوصي به توليد ناخالص ملي دارا مي باشند. اين مسئله ناشي از اين است كه 
نظام مالي ايران نظام مالي بر پايه اعتبار يا بانك مي باشد. دو متغير ديگر اگرچه معني دار هستند اما 
علامت مخالف انتظار را دارند. در الگوي دوم ما اثر متغيرهاي مالي را بر رشد اقتصادي آزمون مي كنيم. 
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الگوي تصريح شده عبارتست از:
RGDP= + LOGNPDGDP+ LOGBCNGDP+ LOGSTCST+ LOGCTSGDP 

+ LOGLIQGDP+  

ــند، اما متغير وابسته رشد  ــتقل، همان متغيرهاي الگوي قبل مي باش در اين الگو متغيرهاي مس
اقتصادي است. نتايج آزمون مقادير ويژه و آزمون تريس براي اين الگو در جدول 4 نشان داده مي شود.

جدول شماره 4 - آزمون مقادير ويژه و تريس

آزمون حداكثر مقادير ويژه
آماره 
آزمون 

مقادير 
بحراني 95٪

آزمون تريس
آماره 
آزمون 

مقادير 
بحراني در 
سطح 95٪

فرضيه 
صفر

فرضيه 
تقابل

فرضيه 
فرضيه تقابلصفر

r r 97/5344/49r r 204/9117/7
r r 43/6738/33r r 107/3788/8
r r 27/8532/11r r 63/763/87
r r 1525/82r r 35/8442/91

همانطور كه جدول نشان مي دهد حداقل وجود يك رابطه تعادلي بلندمدت در الگو تأييد مي گردد. 
در جدول 5، نتايج برآورد رابطه بلندمدت يوهانسن - يوسيليوس براي الگوي رشد اقتصادي گزارش 

مي شود:
جدول 5- برآورد بر اساس روش يوهانسون - يوسيليوس

آماره tانحراف معيارضريبنام متغير
NPDGDP3/450/3111/05

STCTS0/050/00511/6
BCNGDP0/040/021/9
CTSGDP-0/070/0415/4
LIQGDP-3/40/359/5
0/58عرض از مبدأ

ــاي NPDGDP و STCTS مثبت و در  ــان مي دهد، ضرايب متغيره همانطور كه جدول نش
ــطح 99 درصد معني دار مي باشند. ضريب متغير BCNGDP نيز مثبت اما در سطح 90 درصد  س
معني دار است. علامت ضرايب دو متغير ديگر، اگرچه هر دو معني دار مي باشند، برخلاف انتظار است.
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(Panel data) الگوهاي ادغام شده
الگوي اثر متغيرهاي مالي بر رشد اقتصادي براي گروه كشورهاي منتخب بررسي مي گردد. الگوي 

تصريح شده عبارتست از:
LOGRGDPit= + LOGMQGit+ LOGCPMCit+ LOGM2GDP+ LOG

( )it + INFit+  

كه در آن:
t در زمان i رشد توليد ناخالص داخلي كشور = RGDPit

 t در زمان i رشد نقدينگي بخش خصوصي در كشور = MQGit

t در زمان i نسبت مطالبات سيستم بانكي از بخش خصوصي به نقدينگي در كشور = CPMCit

 = نسبت مطالبات سيستم بانكي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي كشور 
t در زمان i

t در زمان i نرخ تورم در كشور = INF

- نتايج برآورد در جدول 6 گزارش مي شود:

جدول 6- نتايج الگوي رشد - داده هاي ادغام شده

آماره tانحراف معيارضريبنام متغير
MQGit0/0070/0032/16
CPMCit0/0640/0173/69

-0/050/023-2/41

INF-0/040/016-3

مقادير ثابت
0/004 بحرين  
-0/22 چين   
-0/03 اندونزي  
-0/09 هند   
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-0/18 ايران   
-0/12 پاكستان  
-0/22 تركيه   
-0/31 امارات متحده  

R2=0/76  DW=1/72

      
همانطور كه جدول 6 نشان مي دهد، ضرايب MQG و CPM2 مثبت در سطح 95 و 99 درصد 

معني دار مي باشند. ضريب تورم منفي و معني دار در سطح 99 درصد است.
علامت منفي M2GDP و تورم هر دو مورد انتظار مي باشند. افزايش نسبت نقدينگي و افزايش 

نرخ تورم بيش از سطح آستانه اي آن رشد را كاهش مي دهد.
در الگوي دوم در اين قسمت اثر متغيرهاي مالي بر سرمايه گذاري براي گروه كشورهاي منتخب 

برآورد مي شود. الگوي تصريح شده عبارتست از:
LOGIit= + LOGMQG+  LOGM2GDP + LOGIit-1

نتايج تخمين در جدول 7 گزارش مي شود.

جدول 7 - نتايج الگوي سرمايه گذاري - داده هاي ادغام شده

آماره tانحراف معيارضريبنام متغير
MQG0/030/0064/21

M2GDP0/120/0582/01
1-Iit0/850/03424/9

مقادير ثابت
3/5 چين   
3/4 هند   
3/2 ايران   

3/05 پاكستان  
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3/24 تركيه  
3/09 امارات متحده 

R2=0/99  DW=1/86

همانطور كه جدول نشان مي دهد، ضرايب هم از نظر آماري در سطح 95 درصد به بالا معني دار 
ــد و علامت ضرايب نيز بر حسب انتظار است. يعني سرمايه گذاري در يك دوره قبل، نسبت  مي باش
نقدينگي بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و افزايش نقدينگي عوامل مؤثر بر سرمايه گذاري 

مي باشند.

نتيجه گيري:
ــتم بانكي از بخش خصوصي به توليد  ــاهده كرديم كه مطالبات سيس در برآورد الگوي اول مش
ناخالص داخلي يعني نرخ اعتبارات اعطايي بانكها به بنگاه ها، اثر پرقدرت و معني داري بر سرمايه گذاري 

كل در اقتصاد ايران مي گذارد. ضرايب ساير متغيرهاي مالي يا منفي يا غيرمعني دار بودند.
در الگوي دوم ضرايب نسبت سپرده هاي بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي (عمق مالي)، 
نسبت ارزش سهام مبادله شده به كل ارزش جاري بازار (عمق مالي) و نسبت مطالبات سيستم بانكي 
از بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي (واسطه گري مالي) مثبت و در سطح 90 درصد و بالاتر 
معني دار و ضريب هاي ساير متغيرهاي مستقل اگرچه معني دار اما علامت برخلاف انتظار را دارا بودند.
ــد اقتصادي براي كشورهاي منتخب مشاهده  ــوم، رابطه متغيرهاي مالي بر نرخ رش در الگوي س
كرديم كه ضرايب دو متغير رشد نقدينگي بخش خصوصي در كشور i و در زمان t و نسبت مطالبات 
ــور i و در زمان t مثبت و در سطح بالاي 95  ــتم بانكي از بخش خصوصي به نقدينگي در كش سيس
درصد معني دار مي باشند. ضريب نرخ تورم، همانطور كه مورد انتظار بوده منفي و در سطح 99 درصد 

معني دار بود.
ــتم بانكي از بخش خصوصي به نقدينگي بر توليد ناخالص  ــبت مطالبات سيس ضريب متغير نس

داخلي كشور i و در زمان t منفي، اما در سطح 99 درصد در سطح معني دار مي باشند.
در الگوي چهارم كه متغير وابسته سرمايه گذاري در كشور i و در دوره t مي باشد. ضرائب هر سه 
متغير يعني سرمايه گذاري در يك دوره قبل، نسبت نقدينگي بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي 
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و نقدينگي هر سه مثبت و معني دار مي باشند.
تحليل بالا نشانگر اين است كه هم اقتصاد ايران و هم اقتصاد گروه كشورهاي منتخب داراي نظام 
ــتند و بازار سهام در آنها چندان توسعه نيافته است. گسترش بازار سهام و  مالي بر پايه اعتبارات هس
ــرمايه مي تواند، اثر مثبتي بر سرمايه گذاري و  خلق ابزارهاي جديد براي مبادله در بازارهاي پول و س

رشد اقتصادي در اين كشورها بگذارد.
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