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  1علي فلاحتي

  2كيومرث سهيلي

  3فرزاد نوري

  

  24/7/1390: تاريخ پذيرش         11/10/1389 :تاريخ دريافت

  

  چكيده
اثبات وجود . هاي اقتصادي كشورها بوده استمورد نظر برنامهدستيابي به رشد اقتصادي بالا و پايدار، همواره 

رابطه مثبت ميان توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي توسط بسياري از مطالعات، پژوهشگران را بر آن 
يكي از عوامل تاثيرگذار . داشته است تا عوامل مؤثر بر رشد و توسعه بازارهاي مالي را مورد مطالعه قرار دهند

بنابراين، محققان تلاش خود را بر تبيين چگونگي ارتباط بين تورم و . سعه مالي كشورها تورم استبر تو
  . اندتوسعه مالي متمركز نموده

 1357زماني  هاي ساليانه دورهاين مقاله، رابطه بين تورم و توسعه بازار مالي در ايران را با استفاده از داده
براي بازار سرمايه بررسي  1387تا تابستان  1378ي فصلي دوره زماني بهار هابراي بازار پول و داده 1386تا 
طراحي  4هاي بويد، لوين و اسميتمدل اقتصادسنجي مورد استفاده در اين تحقيق بر اساس مدل. نمايدمي

در ابتدا از يك مدل خطي ساده براي كنترل ديگر عوامل اقتصادي كه ممكن است با عملكرد بازار . شده است
منظور نشان دادن رابطه غير خطي  اي بهمالي همبسته باشند، بهره گرفته شده و سپس، رگرسيون آستانه

هاي مختلف براي تورم در نظر گرفته در اين مدل، آستانه. بين تورم و توسعه بازار مالي طراحي گرديده است
، استفاده شده و با توجه به ملاك حداقل )CLS(براي برآورد مدل از روش حداقل مربعات شرطي . شده است

  . مجذورات خطاها، آستانه تورم تعيين شده است
هاي توسعه مالي بازار پول نتايج مدل برآورد شده، مشخص نمود كه يك رابطه منفي بين تورم و شاخص

برازش  هاي مدلهمچنين خروجي. هاي توسعه بازار سهام وجود داردو يك رابطه مثبت بين تورم و شاخص
هاي توسعه مالي بازار پول معنادار اي از تورم، ارتباط منفي بين تورم و شاخصشده نشان داد كه در دامنه

اي براي اثرگذاري تورم بر بازار هاي مدل برآورد شده، مشخص نمود كه حد آستانهعلاوه بر آن، يافته. نيست
  .سهام وجود ندارد

  
  تورم، بازارهاي مالي، بازار پول، بازار سرمايه، توسعه مالي، حد آستانه :واژگان كليدي

 JEL : G2،G1،E31طبقه بندي

  

                                                                                                                   
   alifalahatii@yahoo.com )مسؤل مكاتبات(دانشگاه رازي يار گروه اقتصاد دانشكده علوم اجتماعي دانش. ١

اجتماعي  -و عضو مركز مطالعات توسعه اقتصادي رازيدانشيار گروه اقتصاد دانشكده علوم اجتماعي دانشگاه . ٢

  دانشگاه رازي

  كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه رازي. ٣

4. Boyd, Levine and Smith 
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  مقدمه

: اين بازارها عبارتند از. نظام مبتني بر اقتصاد بازار در سطح كلان بر بازارهاي چهارگانه استوار است

يعني بازار پول و (از بازارهاي چهارگانه ياد شده دو بازار . بازار كالا، بازار كار، بازار پول و بازار سرمايه

توسعه مالي، در حقيقت توسعه نظام يا بخش مالي شامل . در ارتباط با بخش مالي هستند) سرمايه

بخش مالي روي دوم سكه اقتصاد است كه در واقع مكمل . باشندنهادها و ابزارهاي مالي مي بازارها،

ه نظام اقتصادي در جامعه، منوط به وجود دو بخش حقيقي عملكرد بهين. بخش حقيقي اقتصاد است

فعاليت اين دو بخش در كنار يكديگر شرط لازم . و مالي كارا، مكمل، قدرتمند و تحت نظارت است

  . شودو كافي براي يك نظام اقتصادي مطلوب محسوب مي

وسعه و رشد اقتصادي عنوان يكي از اركان اساسي تبازارهاي پولي و مالي و توسعة آنها امروزه به

در . انديافته، گسترش بسيار زيادي يافتهاين بازارها در كشورهاي توسعه. كشورها مطرح هستند

. عنوان يك هدف، همواره مورد توجه استكشورهاي در حال توسعه نيز، گسترش اين بازارها به

عواملي است كه بر  دستيابي به اين هدف يعني گسترش عملكرد بازارهاي مالي، مستلزم آگاهي از

تورم علاوه . يكي از عوامل تأثيرگذار بر توسعه بازارهاي مالي، تورم است. گذارنداين بازارها تأثير مي

منظور بنابراين، به. كه بر توسعه بازارهاي مالي دارد، بر تخصيص بهينه منابع نيز مؤثر استبر تأثيري

  . يت نرخ تورم دقت نمودبايد در هدا دستيابي به توسعه بازارهاي مالي مي

رغم پيشرفت ادبيات رابطه بين امورمالي و رشد و بين تورم و رشد، رابطه بين تورم و توسعه به

تعدادي از . مالي بررسي چنداني نشده و رابطه دقيق بين دو متغير هنوز جنگجال برانگيز است

  . آورده اندمطالعات اخير، سهم مهمي در ادبيات توسعه مالي، تورم و رشد فراهم 

نشان ) Khan etal., 2001(، خان و همكاران )Boyd etal., 2001(هاي بويد و همكاران يافته

داري بر عملكرد اي از تورم وجود دارد، بعد از آنكه تورم اثرات منفي معنيدادند كه سطح آستانه

  .بخش مالي دارد

 و مثبت تأثير بر گروهي ،رفته استگ انجام مالي توسعة بر تورم تأثير زمينة رد ي كهمطالعاتاز 

 رابطة يك كه گفت توانمي نتايجي توجيه چنين در .كنندمي اشاره آن منفي تأثير بر ديگر گروهي

 مكانيزم .دارد وجود تورم از ايهآستان سطح يك در حقيقت، .دارد وجود متغير دو اين بين غيرخطي

 مخاطرات مسألة يا معكوس انتخاب مسألة گرفتن نظر در با توانا مير مالي توسعة به تورم از انتقال

نرخ  تواندمي ،تورم دائمي و گذرا نرخ در افزايش كه گفت توانمي، كلي طوربه .تشريح كرد اخلاقي

 كاهش ،بنابراين و اعتبار بنديجيره سبب و دهد كاهش را مالي هاييداراي درازمدت بازدهي

 بازدهي واقعي صورت نرخ اين در باشد، پايين خيلي تورم نرخ هرگاه .شود مالي تعميق و گسترش

 بين كارگزاران كه شودمي سبب ،امري چنين و شد خواهد زياد كافي اندازه به ،هايداراي درازمدت
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 اين در شود، زياد خيلي تورم نرخ كه صورتي در اما .دهند انجام جايگزيني يك ،فيزيكي و مالي هاييداراي

 اثرگذاري ،بنابراين .شودمي اعتبار بنديجيره به منجر و يافت خواهد ها كاهشدارايي واقعي بازدهي ،صورت

  .)Khan etal., 2006: 167-9(داشت  خواهد بستگي ايآستانه سطح اين به مالي نظام برتوسعة تورم نرخ

طريق مطالعات تجربي اخير، بيانگر اين است كه ممكن است بازارهاي مالي كانال مهمي باشند كه از 

ماليه، شواهد بيانگر اين  - بدون توجه به پيوند تورم. صورت غيرخطي بر رشد اثر گذاردآنها تورم بتواند به

اولين سطح آستانه نرخ . اي وجود داردهستند كه در رابطه بين تورم و توسعه مالي دو سطح آستانه

تر از آن، هيچ تأثير معناداري بر نبحراني خاصي است كه بالاتر از آن، تورم تأثير منفي معنادار و پايي

) Boyd and Smith, 1998 & 1999( سطح بحراني دوم توسط بويد و اسميت. بازارهاي مالي ندارد

كه نرخ تورم از همين. گويند كه در برخي موارد نرخ بحراني ديگري وجود داردآنها مي. پيشنهاد شد

هاي افزايش. به نظام مالي وارد شده است هارود، همزمان همه آسيباين سطح بحراني فراتر مي

 . بعدي تورم هيچ نتيجه اضافي براي عملكرد بخش مالي يا رشد اقتصادي به همراه نخواهد داشت

هاي متوسط تورم، يك همبستگي منفي مطالعات تجربي موجود بيانگر اين هستند كه در نرخ

گرچه هنوز . رشد اقتصادي وجود داردقوي بين تورم و عملكرد بازار مالي و همچنين بين تورم و 

اي در رابطه بين تورم و توسعه مالي وجود ندارد، هيچ اجماعي در مورد ساختار قطعي اثرات آستانه

صورت منفي و غيرخطي با هم مرتبط اند، رسد در مورد اينكه تورم و توسعه مالي بهنظر مياما به

  .ابهام كمي باشد

منفي تورم بر توسعه مالي، يافتن اثر نهايي بر توسعه مالي، با توجه به  با توجه به اثر مثبت، خنثي يا

بيشتر  بندي،در يك جمع. تواند راهنماي مفيدي براي سياستگذاران باشدشرايط خاص هر كشوري مي

دانند و بنابراين، لزوم كنترل و هدفگذاري تورم هاي بالا را بر توسعه مالي مخرب ميمطالعات، تورم

  . اهداف اصلي كلان ذكر شده است عنوانبه

هدف . در اين تحقيق، سعي در شناسايي اثر تورم بر توسعه مالي و سطوح تورمي در ايران است

ارتباط بين تورم و عملكرد بازارهاي مالي در : باشد كهها ميگويي به اين سؤالما در اين مقاله، پاسخ

يكساني بر توسعه بازارهاي مالي دارد يا اينكه  آيا تورم در همه سطوح اثر ؟ايران به چه صورت است

در همين راستا، اين تحقيق رابطه بين تورم و عملكرد  ؟گذارددر سطوح مختلف اثرات متفاوتي مي

ساله  10براي بازار پول و يك دوره ) 1357-1386(ساله  30بازارهاي مالي در ايران طي يك دوره 

به اين صورت كه در ابتدا يك مدل بر اساس . نمايدميبراي بازار سرمايه بررسي ) 1387-1378(

منظور كنترل عوامل تأثيرگذار بر توسعه شود و سپس بههاي بويد، لوين و اسميت طراحي ميمدل

شود و در پايان، با فرض اينكه در اقتصاد ايران، دو مالي، مدل خطي رابطه تورم و توسعه مالي برآورد مي

طبق نتايج . شودارد، مدل غيرخطي رابطه تورم و توسعه بازار مالي برآورد مينقطه آستانه تورمي وجود د
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هاي هاي داخلي بانكبه استثناي دارايي(هاي توسعه مالي بخش بانكي اين تحقيق، تورم بر شاخص

اي هاي بخش بانكي، سطوح آستانه، اثر منفي دارد و نيز در اقتصاد ايران براي شاخص)تجاري

هاي توسعه بازار سهام اثر مثبتي دارد و حد از سوي ديگر، تورم بر شاخص. آيدمي دستمتفاوتي به

  .آستانه براي بازار سهام وجود ندارد

شود، فصل اول به مطالعات نظري و تجربي صورت گرفته در مقاله حاضر در چهار بخش ارائه مي

هاي توسعه و ارزيابي شاخص در فصل دوم به محاسبه. زمينه تورم و توسعه مالي اشاره خواهد داشت

در فصل سوم، ابتدا مباني نظري مدل مورد مطالعه و . و تعميق مالي در ايران پرداخته شده است

گيري و ارائه كند و بالآخره فصل چهارم، به نتيجهسپس نتايج ناشي از برازش مدل را ارائه مي

  .هاي سياستي، براساس نتايج مدل اختصاص داردتوصيه

  

  نظري و مطالعات تجربي انجام شده مباني -1

  مباني نظري - 1-1

، GDPبه  M2هاي نسبت وسيله شاخصگيري شده بهبين نرخ تورم و توسعه بازارهاي مالي اندازه

و نسبت مانده بدهي  GDPها و مؤسسات مالي به بخش خصوصي به نسبت اعتبارات اعطايي بانك

اي براي يك رابطه غيرخطي وجود دارد، بدين معني كه يك حد آستانه GDPبخش خصوصي به 

اي، رابطه بين نرخ تورم با توسعه هاي تورم بالاتر از آن حد آستانهنرخ تورم وجود دارد كه در نرخ

در توجيه . اي، اين رابطه مثبت استتر از حد آستانههاي تورم پايينبازارهاي مالي منفي و در نرخ

از جمله اينكه .  هايي وجود داردتورم و توسعه بازارهاي مالي، استدلال ط معكوس بين نرخاين ارتبا

در نتيجه، نرخ . گرددنرخ تورم شديد به نرخ تورم شديدتر و نوسان شديد در بازدهي سهام منجر مي

 گرددي ميتورم شديد با ايجاد نوسان در بازدهي سهام و افزايش ريسك در بازار مالي، مانع توسعه مال

)Boyd, Levine and Smith, 2001: 223) .( 

تورم شديد و  علاوه بر موارد فوق، توجيهات ديگري نيز در خصوص ارتباط معكوس بين نرخ

شود كه يك اقتصاد معمولي با  در يكي از اين موارد، استدلال مي. توسعه بازارهاي مالي وجود دارد

اندازكنندگان و يا پس "دهندگان ذاتيوام"موعه اول، مج. دو مجموعه از كارگزاران مواجه است

، "دهندگان ذاتيوام". شوندگذاران ناميده مييا سرمايه "گيرندگان ذاتيوام"مجموعه دوم، 

وام گيرندگان "دسترسي به پول براي سرمايه گذاري دارند، اما  فاقد پروژه هستند، در حالي كه 

كند دسترسي دارند، اما نحو كارا منابع جاري را به سرمايه آينده تبديل مي اي كه بهبه پروژه "ذاتي

نقش اساسي سيستم مالي، ايجاد . گذاري دسترسي ندارندبه پول و منابع مالي كافي براي سرمايه

  . گيرندگان ذاتي استدهندگان ذاتي و وامكانال ارتباطي بين وام
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هاي حقيقي يا ذخاير بانكي عمل يك ماليات بر ماندههاي شديد تورم همانند از آنجايي كه نرخ

هاي كند، بنابراين يك افزايش در نرخ تورم، نرخ بازدهي واقعي پول و نرخ بازدهي واقعي تمام داراييمي

اندازكنندگان را كاهش هاي شديد تورم، نرخ بازدهي پسبه عبارتي، نرخ. دهدمالي را كاهش مي

اين اثر به خودي . كندكنند، كم ميگيرندگان پرداخت مياي را كه وامهاي واقعي بهرهداده و نرخ

بيشتر و تمايل  گذاران و وام گيرندگان ذاتي براي اخذ وامشود كه تمايل سرمايهخود، باعث مي

انداز، منابع وجوه با كاهش پس. انداز، كاهش يابددهندگان ذاتي براي پسكنندگان يا واماندازپس

گيرندگان كاهش شود و در نتيجه، ميزان تسهيلات اعطايي آنها به واممالي محدودتر ميهاي واسطه

هاي دهندگان، واسطهانداز وامهاي مالي ناشي از كاهش پسبا كاهش منابع وجوه واسطه. يابدمي

. بندي اعتبارات به اعطاي تسهيلات بپردازندمالي ممكن است با محدوديت بيشتر و به نوعي جيره

هاي بهره كه صرفاً با نرخ "ترگيرندگان با كيفيت پايينوام"گونه موارد، اغلب يهي است در اينبد

دارند و ريسك ناشي از عدم بازپرداخت تسهيلات توسط آنها براي پايين تمايل به دريافت وام

 هايهشوند و حجم تسهيلات اعطايي واسطهاي مالي بالا است، از دريافت تسهيلات محروم ميواسطه

بنابراين نرخ تورم شديد به اين شكل، به عنوان يك سد در مسير . كندمالي شديداً كاهش پيدا مي

هايي كه نرخ تورم شديد است، تمايل كمتري هاي مالي در دورهكند و واسطهتوسعه مالي عمل مي

  . يابدبه اعطاي وام دارند و حجم تسهيلات اعطايي آنها كاهش مي

هاي تأثيرگذاري نرخ تورم شديد بر توسعه مالي نظري مربوط به مكانيسم همچنين در ادبيات

بيني در نرخ تورم باعث ايجاد اخلال در توان بخش مالي اشاره شده است كه حتي افزايش قابل پيش

هاي اخير بر اهميت عدم تقارن اطلاعاتي در بويژه نظريه. شودبراي تخصيص كاراي منابع مي

اند كه افزايش در نرخ تورم با ايجاد اصطكاك در بازار كيد كرده و نشان دادهبازارهاي اعتباري تأ

و نيز فعاليت واقعي بلندمدت، اثر منفي بر جاي ) ها و بازار سهامبانك(اعتبار بر عملكرد بخش مالي 

    ).Hybens and Smith, 1999(گذارد مي

 .كنندها با كارآيي كمي تخصيص پيدا ميهاي توأم با نرخ تورم شديد، سرمايهعلاوه بر آن، در دوره

هايي كه در دليل اين موضوع، آن است كه با وجود تورم شديد، اين احتمال وجود دارد كه طرح

شرايط نرمال اقتصادي فاقد توجيه اقتصادي هستند، به لطف تورم شديد توجيه اقتصادي پيدا كنند 

هايي كه صرفاً به سبب راي اولويت، به پروژهو منابع محدود مالي به جاي اختصاص به پروژههاي دا

به عبارت ديگر، هر گاه نرخ تورم . اند، تخصيص يابندوجود تورم شديد توجيه اقتصادي پيدا كرده

آور و در هاي اطلاعاتي محقق و ناسازگاري بازار اعتبار الزاماي باشد، اصطكاكبيش از سطح آستانه

و از اين طريق تورم شديد به عنوان يك سد، در مسير  شودنتيجه، عملكرد بخش مالي مختل مي

  .كندتوسعه مالي عمل مي
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هاي پايين تورم، ممكن است اين اثر منفي و مخرب را  بر توسعه مالي بر جاي نگذارد و حتي البته نرخ

و ) Azariadas and Smith, 1996(براي نمونه آزارياداس و اسميت . تأثير مثبتي نيز بر آن داشته باشد

اند كه وقتي تورم خيلي پايين است، ، اشاره كرده)Choi at al(همچنين چوي و همكاران 

آور نباشد، آنچنان كه تورم گردش اطلاعات را تحريف نكرده ناسازگاري بازار اعتبار ممكن است الزام

  . و مانع توسعه مالي نشود و جلوي تخصيص بهينه منابع و بنابراين، رشد را نگيرد

نااطمينايي در مورد آينده، از  طور مستقيم از طريق ر است كه نرخ تورم شديد بهشايان ذك

دست رفتن اطمينان در اقتصاد و ناپايداري جامعه و به شكل غيرمستقيم از طريق سيستم مالي و 

گذاري بر رشد اقتصادي بلند گذاري و كارآيي سرمايهگران مالي با تأثير بر سطح سرمايهواسطه

 .نمايش داده شده است) 1(اين مكانيزم در نمودار . گذار استتأثيرمدت، 

  

  مكانيزم ارتباط تورم و رشد اقتصادي .1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مطالعات تجربي انجام شده -2-1

اي به اين نتيجه رسيدند ، در مطالعه)Roubini & Salaii Martin, 1999(رابيني و سالاي مارتين 

دهد، زيرا كل اقتصاد را كاهش مي هاي سركوب مالي، ميزان ارائه خدمات بخش مالي بهكه سياست

انداز شود تا سطوح پسيك منبع بالقوه ارزان در دسترس براي تأمين وجوه دولتي است و باعث مي

واسطه  تورم

 يگران مال

ه يسرما ييكارآ

  )TFP(يگذار

رشد 

 ياقتصاد

 بلند مدت

 ندهيدر مورد آ ييناينااطم •

 نان در اقتصادياز دست رفتن اطم •

 جامعه يداريناپا •

1 2 

3

ه يسطح سرما

انباشت ( يگذار

  )هيسرما
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گذاري كاهش يابد و افزون بر اين، كشورهايي كه سيستم مالياتي ناكارآيي دارند و فرار و كل سرمايه

تقاضاي پول حقيقي را با سركوب بخش مالي و مالياتي بالاست، طبيعتاً تمايل دارند كه سرانه 

لذا سركوب مالي با رشد پول، نرخ تورم و قدرت انتشار پولي، . انتخاب بالاي رشد پول، افزايش دهند

  .رابطه مستقيم و با رشد اقتصادي، رابطه معكوس دارد

4بويد، لوين و اسميت
 )Boyd, Levine, Smith, 1996( رد رابطه تجربي بين تورم و عملك؛

آنها ابتدا از يك رگرسيون خطي ساده براي كنترل . كشور بررسي كردند 119سيستم مالي را براي 

سپس . اندديگر عوامل اقتصادي كه ممكن است با توسعه مالي همبسته باشند، استفاده كرده

 ايرگرسيون مذكور را با جايگزين كردن نرخ تورم با معكوس نرخ تورم و همچنين رگرسيون آستانه

  .منظور نشان دادن رابطه غيرخطي بين تورم و توسعه بازار مالي تخمين زده اندرا به

دهنده آن است كه تورم، همبستگي منفي با عملكرد دست آمده در اين پژوهش، نشاننتايج به

درصد، آنها يك  15علاوه در اقتصادهاي با متوسط نرخ تورم پايين تا ميانه زير به. بازار مالي دارد

دست هاي مختلف توسعه بخش بانكي و بازار سهام بهبستگي منفي قوي بين تورم و شاخصهم

اي شود، بعد از آنكه تورم به بالاي سطح تورم آستانهاما اين همبستگي جزئي بي معني مي. آوردند

  . كنددرصد حركت مي 15

م و توسعه مالي با رابطه ديناميك بين تور"اي تحت عنوان، در مقاله)English, 1999(انگليش 

  . دست آورد، شواهد مقطعي در حمايت اثر مثبت تورم بر اندازه بخش مالي به"رشد درونزا

هاي مقطعي و پانل، رابطه ، با استفاده از داده)Haslag, J. And Koo, 1999(هاسلاگ و كو 

آمده، نشان داد كه دست نتايج به. بررسي كردند 1990تا  1960بين تورم و توسعه مالي را از دهه 

تورم با سركوب مالي همبسته است و رابطه منفي و حتي غيرخطي بين تورم و توسعه مالي وجود 

رود، اي بالاتر ميدارد، تورم مياني اثر منفي بر توسعه مالي دارد اما زماني كه نرخ تورم از حد آستانه

آستانه شناخته شده در اين مطالعه  حد. تورم تنها اثرات منفي نهايي كوچكتري بر توسعه مالي دارد

  .درصد است 15

اي ميان تورم، توسعه بازار مالي و ، روابط آستانه)Michelle Barnes, 2000(ميچل بارنس 

. بررسي كرد 1995تا  1965ساله از سال  5دوره زماني  6كشور طي  49رشد اقتصادي را براي 

هاي ات اعطايي به بخش خصوصي و بدهيهاي توسعه بخش بانكي در اين مطالعه، اعتبارشاخص

دهد رابطه منفي و معناداري بين تورم و اعتبارات و دست آمده، نشان مينتايج به. نقدي هستند

درصد شناخته شده است؛ قبل از آستانه رابطه  14سطح آستانه تورم . هاي نقدي وجود داردبدهي

اين نتايج مطالعاتي از . اما معنادار نيستند شدت منفي و معنادار است و بعداز آستانه منفيتورم به

  . كندرا تأييد مي) 1999(و هايبنز و اسميت ) 1995(و كتينگ ) 1998(قبيل برونو و استرلي 
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 97، اثر تورم بر عملكرد بخش مالي را براي بيش از )Boyd et al., 2001(بويد، لوين و اسميت 

هاي در اين پژوهش داده .و بررسي قرار دادندمورد تجزيه و تحليل  1995 -1960كشور طي دوره 

كار ههاي بازدهي سهام بتورم، فعاليت بخش بانكي، اندازه بازار سهام، نقدينگي بازار سهام و نرخ

 15هاي تورم كمتر از كه در نرخ موضوع است اين گوياي مدل آستانه نتايج. گرفته شده است

هاي ميزان دارايي دهي بخش مالي به بخش خصوصي وام همبستگي منفي قوي بين تورم و درصد،

يك رابطه معكوس  ،هاي تورم كمتر از متوسطبانك و ميزان تعهدات بانكي و همچنين در نرخ

هاي از سوي ديگر، در نرخ .وجود دارد تسهام و حجم معاملا رازچشمگير بين تورم و اندازه نقدينگي با

  . رد بخش مالي و تورم وجود نخواهد داشتاي بين عملكدرصد، رابطه 15تورم بيش از 

دهند كه تورم بر تعميق مالي وقتي ، نشان مي)Rousseau, Wachtel, 2000(راسيو و واچل 

طور معكوس اثر دارد و داراي اثر مستقيمي بر رشد درصد است به 20تا  15كه نرخ تورم تقريباٌ زير 

  . باشداقتصادي نيز مي

باط سه جانبه ساخت بين تورم، توسعه مالي و رشد را با استفاده ارت ؛)ب2001(راسيو و واچل 

. بررسي كردند 1995تا  1960هاي كشور طي سال 84اي از نمودارهاي سه بعدي براي از مجموعه

طور مستقيم نرخ رشد را كه ممكن است در طول كند تا بهروش مذكور اين امكان را فراهم مي

صورت كمي با دو رگرسيون در سطح و دست آيد را بهي و تورم بهزنجيره از تركيب ممكن توسعه مال

رشد وجود دارد  -دهد يك آستانه تورم براي رابطه امور مالينتايج نشان مي. غير سطح تعيين كرد

طور معكوس با تورم در دهد كه عمق مالي بههمچنين نتايج نشان مي. درصد است 25و  13كه بين 

  .كندتغيير ميهاي تورم پايين محيط

، داده هاي پنل )Khan and Senhadgi and Smith, 2006(خان، سن هندجي و اسميت 

سال جهت بررسي رابطه خطي و غيرخطي بين تورم و  40كشور و براي  140غيرمتوازن متشكل از 

رم نتايج مطالعه آنها نشان داد كه يك رابطه منفي و غيرخطي بين تو. توسعه مالي را استفاده كردند

هاي درصد در سال است كه در نرخ 6 تا 3سطح آستانه بالقوه تورم تقريبا . و توسعه مالي وجود دارد

  .تورم كمتر از آن تورم، اثر مثبت دارد اما بيشتر از آن اثر منفي است

، رابطه بين تورم و توسعه مالي را براي برزيل طي )Bittencourt, 2007(مانوئل بيتن كورت 

، اعتبارات اعطايي به بخش m3و  m2در اين مطالعه از متغيرهاي . بررسي كرد 2000تا  1985دوره 

دست نتايج به. عنوان شاخص هاي توسعه مالي استفاده شده استبه GDPخصوصي و كل اعتبارات به 

  .آوري بر توسعه مالي داردهاي بالا و متغير تورم، اثرات زياندهنده آن است كه نرخ، نشانآمده

يون كيم و شو چين لين، رابطه تجربي بين تورم و توسعه مالي را با استفاده از روش دونگ ه

هاي پانل نامتوازن با داده) 1999(و پسران، شين و اسميت ) ARDL(ميانگين گروهي ادغام شده 
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در اين پژوهش، سه متغير اعتبارات  .بررسي كردند 1960 -2005كشور طي دوره  87را براي 

هاي توسعه مالي عنوان شاخصهاي بانكي بههاي نقدي و دارايياعطايي به بخش خصوصي، بدهي

رابطه بلندمدت . دهنده آن استدست آمده در اين پژوهش نشاننتايج به. در نظرگرفته شده است

ها وجود دارند و به هر حال، وقتي داده مدت مثبت با هممنفي بين تورم و توسعه مالي و رابطه كوتاه

مدت دهد كه اثر كوتاهشوند، نتايج نشان ميهاي متفاوت درآمدي يا تورمي تقسيم ميدر گروه

شود و رابطه بين تورم و مثبت با اثر بلندمدت منفي تنها در كشورهاي درآمد پايين مشاهده مي

مدت هاي كوتاهبخصوص اينكه ضريب تخمين كند،توسعه مالي قطعاٌ با توسعه اقتصادي تغيير مي

پايين مثبت و  -تورم براي كشورهاي درآمد مياني و بالايي بي معني است اما براي كشورهاي درآمد

غير از (هاي بلندمدت تورم براي هر سه زير مجموعه درآمدي ضريب تخمين. معنادار است

  . طور معناداري منفي استبه) بالا -كشورهاي درآمد

هاي كشورهاي تورم بالا، مياني و پايين تفكيك بار ديگر كشورها به گروهين پژوهش، يكدر ا

كشورهاي با نرخ تورم . ها براي هر گروه از كشورها صورت گرفته استشوند و دوباره تخمينمي

عنوان درصد به 6عنوان كشورهاي تورم بالا و كشورهاي با نرخ تورم زير درصد به 15سالانه بالاي 

اند كه ضريب بندي شدهعنوان كشورهاي تورم مياني طبقهشورهاي تورم پايين وديگر كشورها بهك

دار است اما در كشورهاي تورم پايين مثبت و معني -مدت تورم در كشورهاي تورمتخمين كوتاه

انطور مدت تورم، همعلاوه اين چنين اثرات مثبت كوتاهمعني شدن دارد، بهمياني و بالا تمايل به بي

  . رود تمايل به كاهش داردكه تورم بالا مي

و  داراز سوي ديگر، تخمين بلندمدت در هر سه زير مجموعه از نمونه غير از تورم بالا مثبت و معني

وارونه بين تورم و توسعه مالي نمايان شده كه بيانگر اين  uدر مجموع، يك رابطه بلندمدت به شكل 

و توسعه مالي ابتدا مثبت است و همانطور كه تورم افزايش پيدا باشد كه رابطه تورم  موضوع مي

  . يابدكند، توسعه مالي كاهش ميمي

هاي سري زماني را براي آزمون رابطه بلندمدت و علي ، داده)Yaya Keho, 2009( يايا كهو

: د ازهاي توسعه مالي عبارتنشاخص. كار بردبين تورم و توسعه مالي در هفت كشور غرب آفريقا به

هاي نقدي بخش هاي مالي به بخش خصوصي و بدهيوسيله واسطهنسبت اعتبارات اعطا شده به

دهنده آن دست آمده در پژوهش نشانصورت درصدي از توليد ناخالص داخلي كه نتايج بهمالي به

لي است كه در دو مورد هيچگونه عليتي بين تورم و توسعه مالي وجود ندارد، در سه مورد توسعه ما

  .كند و تنها يك مورد وجود داشت كه رابطه تورم و توسعه مالي، معكوس بودبه تورم كمك مي

، رابطه بين تورم و عملكرد )Omran, & Pointon, 2001(محمد عمران و جوهن پوينتون 

آنها متغيرهاي . براي كشور مصر بررسي كردند) ECM(وسيله روش تصحيح خطا بازار سهام را به
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قدينگي بازار شامل ارزش معامله، حجم معامله، تعداد معامله، حجم سهام معامله شده به فعاليت و ن

. هاي عملكرد بازار سهام استفاده كردندعنوان شاخصحجم فهرست سهام و نرخ بازدهي سهام را به

  .نتايج نشان داد كه يك رابطه منفي بين تورم، فعاليت بازار و نقدينگي بازار وجود دارد

، نيز در مطالعه خود به بررسي عوامل مؤثر بر توسعه مالي در نظام )1383(ولاييحشمتي م

منظور بررسي رابطه پرداخته و به 1380لغايت  1350ساله از سال  31بانكداري ايران طي يك دوره 

. هاي توسعه مالي و رشد اقتصادي، از آزمون عليت گرنجر استفاده كرده استعليت بين شاخص

يق حاكي از آن است كه عوامل مختلفي نظير توسعه فناورانه ابزارهاي مالي و پالايش نتايج اين تحق

مقررات مربوط به ابزارها كه خود تحت تأثير آزادسازي نهادهاي مالي است و همچنين جبران 

ها از بخش دولتي و بالعكس توسعه بهينه گذاري، كاهش مطالبات بانكهاي سرمايهمطلوب سپرده

داري بر توسعه مالي و اقتصادي ايران خش خصوصي و نيز حفظ ارزش پول، نقش معنيمطالبات از ب

  .  خواهد داشت

، به بررسي "سرمايه اجتماعي و توسعه مالي در ايران"اي تحت عنوان، در مقاله)1388( صمدي

پرداخته عوامل مؤثر بر توسعه مالي با تأكيد بر رابطه درازمدت بين سرمايه اجتماعي و توسعه مالي 

 عوامل عنوانبه( دولت مصرفي هايههزين تورم، افزايش كه داد نشان تحقيق اين نتايج .است

 ، مانع)نهادي عوامل عنوانبه( اجتماعي سرماية كاهش و مالكيت حقوق شدن مخدوش و) اقتصادي

 بودن باز درجة اقتصادي و توسعة و رشد ،حال عين در .هستند ايران اقتصاد در مالي بازارهاي توسعة

  .است شده آن گسترش سبب اقتصاد

  

  انتخاب شاخص -2

ناخالص داخلي  هاي نقدي به توليدگيري عمق مالي، نسبت بدهيهاي رايج براي اندازهيكي از روش

هاي جاري علاوه حسابههاي نقدي شامل اسكناس و مسكوك خارج از سيستم بانكي ببدهي .است

توان آن را مي ،بر اين اساس .هاي مالي غيربانكي استها و واسطهدار بانكهاي بهرهو ساير بدهي

 M2 توان ازمي ،گرددمحاسبه نمي M3دانست ولي در اقتصادهايي نظير ايران كه  M3معادل 

شاخص عمق مالي برابر با  ،بنابراينو عنوان جانشين آن استفاده نمود هب )شبه پول + پول= نقدينگي(

مورد تجزيه  M2عناصر تشكيل دهنده  تركيب ،اگرچه در اين شاخص .است GDPبه  M2نسبت 

گيرد و مشخص نيست كه گستردگي حجم بخش مالي در اقتصاد، مديون كدام يك از قرار نمي

تواند گستردگي و عمق بخش طور كلي اين شاخص ميدهنده بوده است، ليكن بهعناصر تشكيل

  . مالي را طي زمان نشان دهد

يلگران اقتصادي معتقدند كه تمركز صرف بر شاخص نسبت نقدينگي به توليد درهمين حال تحل
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تواند به بروز مشكلاتي هاي ديگر، ميتوجهي به برخي مسائل مهم و شاخصناخالص داخلي و بي

براي مثال، كشوري ممكن است داراي نرخ بالاي نقدينگي به توليد ناخالص داخلي باشد . بيانجامد

هاي يافته نباشد و بنابراين، ضروري است تا از شاخصستم مالي چندان توسعهاما از نظر توسعه سي

از اين رو در اين ). 1996لينچ، (ديگري نيز براي ارزيابي سطوح توسعه مالي كشورها استفاده شود 

هاي توسعه مالي نيز براي بررسي اثر تورم بر عملكرد بازارهاي مالي در ايران مطالعه، از ديگر شاخص

  .طور خلاصه تشريح خواهند شداده خواهد شد كه در زير بهاستف

پذيرد و بنابراين، نقش هاي تجاري تحقق مياعتباري معمولاً و بيشتر، از طريق بانك عمليات

تواند توسعه مالي گذاري، ميها و مؤسسات سرمايههاي تجاري در مقايسه با ساير بانكبنياني بانك

هاي تجاري، بيشتر از بانك مركزي در رسد بانكنظر ميبه. دهد را در يك سيستم اقتصادي نشان

هاي نظري كه در مدل -كار ارائه خدمات مالي از نوع مشاركت در ريسك و انواع خدمات اطلاعاتي 

هاي يكي از مهمترين عوامل توسعه مالي، قدرت و نقش بانك. باشندمي - اخير مورد نظر است 

توان مدت به اعتبارات و تسهيلات بلندمدت است و بنابراين، ميتجاري در تبديل منابع كوتاه

هاي تجاري به كل دارايي هاي داخلي بانكصورت نسبت داراييشاخص بنياني توسعه مالي را به

  ).33 :1386كميجاني و نادعلي، (محاسبه نمود ) شامل بانك مركزي(سيستم بانكي 

مالي در مطالعات داخلي و خارجي مورد عنوان شاخص كارآيي توسعه متغير ديگري كه به

اين شاخص . است GDPاستفاده قرار گرفته، است نسبت بدهي بخش خصوصي به سيستم بانكي به 

كارگيري امكانات بخش خصوصي در ارتباط با تواند تا حدود زيادي كارآيي سيستم بانكي را در بهمي

از  GDPريافتي بخش خصوصي نسبت به بديهي است هر چه اعتبارات د. نمايدرشد اقتصادي بيان 

توان طوركلي ميدهنده نقش فعال بخش خصوصي، بوده و بهاي برخوردار باشد، نشانروند فزاينده

 بخش به اعتباردهي. آميز بوده استقضاوت نمود كه كارآيي بخش بانكي در توسعه مالي موفقيت

  .است مالي توسعه گيرياندازه معيار ترينمرسوم خصوصي

شاخص ساختاري توسعه مالي با تأكيد بر چگونگي ساختار توزيع اعتبارات و تسهيلات بانكي به 

هاي دولتي و بخش مالي خصوصي، طراحي شده است و به همين جهت، شاخص ها و سازمانشركت

بديهي است هر چه شاخص توسعه مالي كه عبارت از نسبت . شودساختاري توسعه مالي ناميده مي

ها و مؤسسات اعتباري ها و مؤسسات اعتباري از بخش خصوصي به كل اعتبارات بانكنكمطالبات با

توان نقش فراگير بخش خصوصي را در جذب بيشتر است، از سطح بالاتري برخوردار باشد، مي

مهمترين مزيت اين متغير آن است . عنوان توسعه ساختاري مالي تلقي نموداعتبارات و تسهيلات، به

هاي مالي را در جهت به بخش دولتي در آن منظور نشده است و بنابراين، نقش واسطه كه اعتبارات

گذاران بخش خصوصي و مشاركت بيشتر بخش خصوصي گذاري، به سرمايهدهي وجوه قابل سرمايه
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همچنين از آنجايي كه در كشور ما عمده تمركز سياستگذاران مالي در ارتباط . دهدرا بهتر نشان مي

ها و گسترش بازارها بر بخش بانكي و سيستم بانكي كشور است و هنوز ابداعات و نوآوريبا پيشرفت 

جهت توسعه مالي در بخش غيربانكي چشمگير و قابل توجه نيست، چگونگي اعطاي اعتبارات 

تواند معيارمناسبي براي نشان دادن درجه توسعه مالي در سيستم بانكي به بخش خصوصي مي

  . كشور باشد

هاي توسعه مالي در بخش بانكي هستند، از الذكر كه همگي از شاخصهاي فوقر شاخصعلاوه ب

نسبت ارزش : دو شاخص توسعه بازار سهام نيز در اين مطالعه استفاده شده است كه عبارتند از

  .جاري بازار سهام به توليد ناخالص داخلي و نسبت ارزش سهام معامله شده به توليد ناخالص داخلي

  

  ي و برآورد مدلمعرف -3

  معرفي و ارائه مدل -1-3

فرضيه اين تحقيق، اين است كه در دوره مورد نظر، ضمن وجود يك ارتباط غيرخطي بين تورم و عملكرد 

. اي از تورم نيز براي تبيين نوع اثر تورم بر عملكرد بازار مالي وجود داردبازار مالي در ايران، سطوح آستانه

 6 تا 3سطح آستانه بالقوه تورم تقريبا ) Khan et al., 2006(و اسميت  هندجيطبق مطالعه خان، سن

. هاي تورم كمتر از آن تورم، اثر مثبت دارد اما بيشتر از آن، اثر منفي استدرصد در سال است كه در نرخ

آستانه . شده است پيشنهاد) Boyd et al., 2001(وسيله بويد، لوين و اسميت همچنين، همانطور كه به

هاي كمتر از آن، تورم اثر منفي و بالاتر از آن درصد در هر سال است كه در نرخ 15 رم تقريباًتو

در اين مقاله بر مبناي تحقيقات انجام شده . هاي مالي داردمعني بر فعاليتتورم اثرات منفي اما بي

  . شوديتوسط بويد، لوين و اسميت، مدلي براي رابطه تورم و توسعه مالي در ايران تدوين م

ها و استنباط آماري و پيدا كردن پاسخ مناسب براي سؤالات تحقيق با منظور آزمون فرضيهبه

استناد به مطالعات انجام شده بخصوص كار بويد، لوين و اسميت در خصوص اثر تورم بر عملكرد 

سازي چگونگي تأثير متغيرهاي يك مدل اقتصادسنجي براي كمي شود كهبخش مالي، سعي مي

همان طوري كه در قسمت مباني نظري اشاره شد،  .شودطراحي  در ايران، ثيرگذار بر توسعه ماليتأ

عنوان  يكي از عواملي كه بر توسعه مالي به صورت غيرخطي تأثيرگذار است، نرخ تورم بوده و به

همچنين با توجه به مطالعات تجربي مطرح شده . شده است يكي از متغيرهاي توضيحي مدل لحاظ

، GDPدر مقاله، عواملي از قبيل توليد سرانه واقعي، شاخص سرمايه انساني، نسبت مخارج دولت به 

عوامل نيز به لذا اين . درجه باز بودن اقتصاد و نرخ غير رسمي ارز، بر توسعه مالي تأثيرگذار هستند

  . شوندعنوان متغيرهاي توضيحي وارد مدل مي

كه در مدل مربوط به توسعه بخش بانكي جزء دوره زماني  1367الي  1359هاي ايران در سال
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لذا براي لحاظ نمودن تأثير جنگ، يك متغير  و ودهبمورد بحث است، با جنگ تحميلي مواجه 

  :اقتصادسنجي مورد استفاده به صورت زير استپس فرم كلي مدل .  شودمجازي نيز وارد مدل مي

)1(   PI) OPENNES, GOV, T,BLACKMARKE , DUM SCHOOL, (LINCOME, F =FDI  

 مالي،هاي توسعهشاخص. است توسعه مالي مختلف هايشاخص بيانگر FDI، در معادله فوقكه 

 ، نسبت GDPخصوصي به ها و مؤسسات مالي به بخش ات اعطايي بانكنسبت اعتبار :عبارتند از

M2 بهGDP به  1هاي تجاريداخلي بانك، نسبت داراييGDP  و نسبت مانده بدهي بخش خصوصي

شاخص سرمايه  SCHOOLلگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي و GDP . LINCOMبه 

باشد؛ كه از روش استفاده شده توسط نيلي و هاي تحصيل ميانساني است كه برابر با متوسط سال

اين دو متغير براي كنترل سطح . استفاده شده استبراي تخمين سرمايه انساني ) 1384(همكار 

نرخ غير  BLACKMARKETمتغير مجازي جنگ و  DUM. اندتوسعه مالي وارد مدل شده

رسمي ارز است كه اين دو متغير براي كنترل عوامل سياسي كه ممكن است بر ثبات بازار تأثيرگذار 

 OPENNESتوليد ناخالص داخلي، نسبت مخارج جاري دولت به  GOV.اندباشند، وارد مدل شده

 PIدهنده درجه باز بودن اقتصاد و عنوان شاخص، نشانبه GDP نسبت مجموع صادرات و واردات به

  .باشدنرخ تورم سالانه مي

فرم تصريح شده مدل خطي اقتصادسنجي كه براي نشان دادن اثر متغير تورم و ساير متغيرهاي 

  :صورت زير نوشتتوان بهگيرد را ميستفاده قرار ميتأثيرگذار بر توسعه بخش بانكي مورد ا

 

)2 ([ ]U+hPI+ gOPENNES+ fGOV+ETeBLACKMARK+ DUM d+cSCHOOL+bLINCOME+a=FDI 

شود و برازش مدل از را شامل مي 1357 -86هاي منظور برازش مدل، سالدوره مورد بررسي به

  .پذيردانجام مي OLSطريق 

مدل اقتصادسنجي مورد استفاده براي نشان دادن توسعه بازار سهام نيز شبيه مدل 

دليل آنكه سري زماني مورد استفاده،  آن به DUMفقط متغير . اقتصادسنجي توسعه بازار پول است

اقتصادسنجي مورد استفاده بنابراين مدل خطي  .گيرد، حذف شده استهاي جنگ را در بر نميسال

                                                                                                                   
گيري شده است كه در طول سال اندازه GDPاند، گيري شدهكه ارقام ترازنامه در پايان سال اندازهاز آنجايي. ١

 tدر سال  GDPو تقسيم بر  -1tو  tطور ناتمام با استفاده از متوسط ارقام ترازنامه در سال برخي اين مشكل را به

در اينجا ما ابتدا ارقام . هاي تورم زاحل كردند و به هر حال، اين كاملاٌ تحريفات را حل نكرد؛ بخصوص در محيط

 هاي قيمت مصرف كننده پايان سال تعديل كرده، سپس متوسطوسيله شاخصترازنامه در پايان سال مالي را به

و  t محاسبه كرده و در پايان، متوسط ارقام واقعي ترازنامه مالي در سال -1tو  tسال  ارقام واقعي ترازنامه مالي را در

t-1  برGDP  واقعي در سالt  بويد و همكاران(تقسيم كرديم.(  
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  :صورت زير نمايش دادتوان به ادن اثر تورم بر توسعه بازار سهام را ميبراي نشان د

)3(        U+hPI+ gOPENNES+ fGOV+ cSCHOOL+bLINCOME+a=FDI  

، نسبت به معادله بخش بانكي متغير نرخ غير رسمي ارز و متغير دامي جنگ در معادله فوق

، كسري بودجه GOVدهنده نرخ باسوادي و ، نشانSCHOOLحذف شده است و در معادله فوق 

  .دولت است

صورت اي تورم در كار بويد و همكاران بهمنظور تعيين حد آستانهمدل تجربي مورد استفاده به

  :باشدذيل مي
FDI=a+bINCOME+cSCHOOL+dDUM+eBLACKMARKET+fGOV+gPI+hHIPIXX+i[(PI)×HIPI

XX]+u  
و براي  1درصد است عدد  15هايي كه تورم بزرگتر از براي سال HIPIXXكه در مدل فوق 

  .گيردمي 0ها عدد بقيه سال

صورت ذيل تعريف به Tاي تورممنظور تعيين حد آستانهمدل تجربي مورد استفاده در اينجا به

  :شودمي

)4(   
U+ p*p2)>3(p+ p*p2)p2(p1 +p*p1)<1(p

+gOPENNES+fGOV+ETeBLACKMARK+dDUM+cSCHOOL+bINCOME+a=FDI

βββββ ≤≤

  

  

p1 و p2 بايد. گذاردتوسعه مالي ميمتفاوتي بر روي  باشند كه در آن تورم آثاراي از تورم ميسطوح آستانه 

با استفاده از روش حداقل مربعات  مشخص بود، امكان برآورد مدل p2 و p1خاطر نشان كرد كه اگر 

باشند، بنابراين، به همراه ساير ها مشخص نمي piوجود داشت، از آنجايي كه ) OLS(معمولي 

مورد، روش حداقل مربعات روش برآوردي مناسب در اين . شوندپارامترهاي رگرسيون برآورد مي

  .باشدمي) NLLS(غيرخطي 

هاي شود، در حالت غيرخطي، تكنيكوارد رگرسيون مي piالبته به اين علت كه وقتي 

و ) 2002خان،(نامناسب است ) NLLS(كار بردن روش جستجوي درجة هم انباشتگي براي به

  . شودشود كه حداقل مربعات شرطي ناميده ميبرآورد با روشي انجام مي

شود، تخمين زده مي) OLS(به اين صورت كه ابتدا براي هر آستانه از تورم، مدل به روش 

حداقل مربعات برآوردي . آيددست ميها به piصورت يك تابعي از سپس مجموع مجذورات خطا به

  :آيددست ميكند، بهكه مجموع مجذورات خطا را حداقل مي piبا انتخاب مقداري از  piاز 

)6(                        ..,49}…6,=pp),aigMin{S1(=pi  

كنيم كه يك دامنه دو دامنه براي تورم تعريف مي. مجموع مجذورات پسماند است S1(p)كه در آن، 

. شـود تورمي مربوط به سطوح پايين و دامنه ديگر مقادير تورمي مربوط به سطوح بالا را شـامل مـي  
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براي مثـال  . شوندكه كل مقادير تورمي را شامل ميشوند اي انتخاب ميگونههاي مورد نظر بهدامنه

سـپس  . شـود درصد به بالا انتخـاب مـي   18درصد و دامنه بالا  18تا  6هاي در دامنه پايين، از تورم

  .شوندهايي كه مجموع مجذورات خطاي آن حداقل باشد، انتخاب ميبراي انتخاب نرخ مورد نظر، نرخ

p< p1 :يعني  ؛اي استنرخ تورم كمتر از حد آستانه ،ست كه در آنهايي امتغير دامي براي سال

هايي كه بالاتر از حد اي است، عدد يك و براي سالهايي كه نرخ تورم كمتر از حد آستانهبراي سال

  .شودصفر وارد مي ،اي استآستانه

p> p2 : يعني  ؛استاي از حد آستانه بالاترنرخ تورم  ،هايي است كه در آنمتغير دامي براي سال

تر از حد كمهايي كه اي است، عدد يك و براي سالتر از حد آستانهبالاهايي كه نرخ تورم براي سال

  .شودصفر وارد مي ،ايآستانه

p1≤ p≤ p2 :اي هايي است كه در آن نرخ تورم بين دو حد آستانهمتغير دامي براي سالp1  و 

p2  مساوي  -تورم بزرگتر هايي كه نرخگيرد؛ يعني براي سالقرار ميp1  مساوي  -و كوچكترp2 

  . شوداست، عدد يك وارد مي

  

  برآورد و تخمين مدل -2-3

نتايج مربوط به آزمون ديكي  2جدول . شوندها از لحاظ مانايي بررسي ميقبل از برآورد مدل، داده

روند خطي و نيز يافته براي متغيرها براي حالت وجود عرض از مبدأ و فولر و ديكي فولر تعميم

متغيرهاي  2در جدول . دهدحالت وجود عرض از مبدأ و بدون روند خطي در داده را نشان مي

Gov ،Opennes  وpi باشندباشند و بقيه متغيرها مانا نميمانا مي.  
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  آزمون ديكي فولر تعميم يافته در سطح متغيرها .2جدول 
  نام متغيير  از مبدأ و عدم وجود روند خطيبا وجود عرض   با وجود عرض از مبدأ و روند خطي

وضعيت 

  مانايي

       آماره  مقادير بحراني در سطح

ADF 
محاسبه 

  شده

وضعيت   وقفه

  مانايي

آماره   مقادير بحراني در سطح

ADF 
محاسبه 

 شده

  وقفه

10%  5%  1% 10%  5%  1% 

  Privatecredit  1  - 51/0  -68/3  - 97/2  -62/2  نامانا  0  21/0  - 32/4  - 57/3  - 22/3  نامانا

   Privy  2  - 39/2  -69/3  - 97/2  -62/2  نامانا  1  - 08/1  - 32/4  - 57/3  - 22/3  نامانا

  Liquidliabilities  3  -61/1  - 70/3  - 98/2  -63/2  نامانا 1  - 29/2  - 32/4  - 58/3  - 22/3  نامانا

   Bankassets  3  - 18/1  - 70/3  - 98/2  -63/2  نامانا 1  - 32/2  - 35/4  - 59/3  - 23/3  نامانا

   Lincome  1  -06/1  -68/3  - 97/2  -62/2  نامانا 1  - 08/1  - 33/4  3-/58  - 22/3  نامانا

   School  2  16/0  -69/3  - 97/2  -62/2  نامانا 1  - 09/2  - 33/4  - 58/3  - 22/3  نامانا

  Dum  0  -62/1  -68/3  - 97/2  -62/2  نامانا 1  -86/2  - 32/4  - 58/3  - 22/3  نامانا

  Blackmarket  2  27/0  -69/3  - 97/2  -62/2  نامانا 1  - 12/2  - 32/4  - 58/3  - 22/3  نامانا

  Gov  2  95/3  -69/3  - 97/2  -62/2  مانا 1  99/4  - 39/4  -61/3  - 24/3  مانا

 opennes  1  - 70/4  -67/3  -96/2  -62/2  مانا 1  - 14/4  - 32/4  - 58/3  - 22/3  مانا

 pi  0  - 59/3  -68/3  - 97/2  -62/2  مانا 1  - 59/3  - 32/4  - 57/3  - 22/3  مانا

  نتايج تحقيق: مأخذ
  

 گيريبار تفاضلدهد كه كليه متغيرها با يكبراي تفاضل مرتبة اول متغيرها نشان مي 3نتايج جدول 

بزرگتر از مقادير بحراني مربوط ) SBC(مربوط به حداكثر معيار  ADFچراكه آمارة  ؛باشندمانا مي

گيريم كه اين بنابراين، نتيجه مي باشد ودرصد براي كليه متغيرها مي 95در سطح اطمينان 

  .هستند I)1(متغيرها هم انباشته از درجة يك يعني 
  

  براي تفاضل مرتبه اول متغيرهاآزمون ديكي فولر تعميم يافته  .3جدول 
  نام متغير  با وجود عرض از مبدأ و عدم وجود روند خطي  با وجود عرض از مبدأ و روند خطي

وضعيت 

  مانايي

       آماره  سطح مقدار بحراني در

ADF 
محاسبه 

  شده

وضعيت   وقفه

  مانايي

 آماره  مقدار بحراني در سطح

ADF 
محاسبه 

 شده

  وقفه

10%  5%  1% 10%  5%  1% 

  Privatecredit  0  - 88/3  -68/3  - 97/2  -62/2  مانا  0  -69/4  - 32/4  - 58/3  - 22/3  مانا

   Privy  0  -36/3  -68/3  - 97/2  62/2  مانا  0  - 79/3  - 32/4  - 58/3  - 22/3  مانا

  Liquidliabilities  0  - 13/4  -68/3  - 97/2  62/2  مانا  0  - 04/4  - 32/4  - 57/3  - 22/3  مانا

   Bankassets  3  - 04/3  - 72/3  - 98/2  63/2  مانا  1  -06/5  - 33/4  - 58/3  - 23/3  مانا

   Lincome  1  - 34/4  -69/3  - 97/2  62/2  مانا  2  - 03/5  - 35/4  - 59/3  - 23/3  مانا

   School  1  - 54/4  -69/3  - 97/2  62/2  مانا  1  - 45/4  - 34/4  - 58/3  - 23/3  مانا

  Dum  0  -1/5  -68/3  - 97/2  62/2  مانا  0  - 09/5  - 32/4  - 57/3  - 22/3  مانا

  Blackmarket  1  - 82/3  - 70/3  - 97/2  66/2  مانا  1  - 90/3  - 33/4  - 58/3  - 23/3  مانا

  نتايج تحقيق: مأخذ
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در . باشدقابل ملاحظه مي) 5(و ) 4(بازار سرمايه در جداول نتايج آزمون ريشه واحد براي متغيرهاي 

  .باشندباشند و بقيه متغيرها مانا نميدر سطح مانا مي Opennes، و Govمتغيرهاي ) 4(جدول 

  

  آزمون ديكي فولر و ديكي فولر تعميم يافته در سطح متغيرها .4 جدول
  نام متغيير  و عدم وجود روند خطيبا وجود عرض از مبدأ   با وجود عرض از مبدأ و روند خطي

وضعيت 

  مانايي

 ADFآماره   مقادير بحراني در سطح

  محاسبه شده

وضعيت 

  مانايي

 ADFآماره   مقادير بحراني در سطح

 %1  %5  %10 %1  %5  %10  محاسبه شده

 MCAP  - 80/0  -62/3  - 94/2  -61/2  نامانا  - 14/2  - 23/4  - 53/3  - 20/3  نامانا

VALUETR  -96/0  -63/3  - 94/2  -61/2  نامانا  - 09/2  - 25/4  - 54/3  - 20/3  نامانا

ADED 

  Gov  - 13/7  -61/3  - 94/2  -60/2  مانا  - 72/8  - 22/4  - 53/3  - 19/3  مانا

 opennes  - 99/3  -61/3  - 94/2  -60/2  مانا  - 12  - 22/4  - 53/3  - 19/3  مانا

 pi  - 97/0  -62/3  - 94/2  -61/2  نامانا  - 11/1  - 23/4  - 53/3  - 20/3 نامانا

   Lincome  - 92/2  -61/3  - 94/2  -60/2  نامانا  - 30/3  - 23/4  - 53/3  - 20/3 نامانا

   School  - 71/1  -62/3  - 94/2  -61/2  نامانا  - 20/2  - 23/4  - 53/3  - 20/3 نامانا

  نتايج تحقيق: مأخذ

  

بار دهد كه كليه متغيرها با يكبراي تفاضل مرتبة اول متغيرها نشان مي )5(نتايج جدول 

  . باشندمانا ميگيري تفاضل

  

  براي تفاضل مرتبه اول متغيرهاآزمون ديكي فولر تعميم يافته  .5 جدول
  نام متغير  با وجود عرض از مبدأ و عدم وجود روند خطي  با وجود عرض از مبدأ و روند خطي

وضعيت 

  مانايي

  ADFآماره  مقدار بحراني در سطح

حاسبه م

  شده

 وضعيت

  مانايي

  ADFآماره  مقدار بحراني در سطح

محاسبه 

  شده
10%  5%  1% 10%  5%  1% 

23/4  - 53/3  - 20/3 مانا

-  

61/2  مانا  - 97/5

-  

94/2-  62/3-  06/6-  MCAP 

23/4  - 53/3  - 20/3 مانا

-  

61/2 مانا  - 73/5

-  

94/2-  62/3-  72/5 -  VALUET

RADED 

23/4  - 53/3  - 20/3 مانا

-  

61/2 مانا  - 21/5

-  

94/2-  62/3-  49/4 -  pi 

22/4  - 53/3  - 19/3 مانا

-  

61/2 مانا  -23/6

-  

94/2-  62/3-  88/6-  Lincome   

23/4  - 53/3  - 20/3 مانا

-  

61/2 مانا  -6

-  

94/2-  62/3-  07/6-  School   

  

اي، همانطور كه گفته شد براي بررسي رابطه خطي بين تورم و توسعه مالي بدون لحاظ حد آستانه
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 :صورت ذيل استمدل به

)7(U+hPI+ gOPENNES+fGOV+ETeBLACKMARK+dDUM+cSCHOOL+bLINCOME+a=FDI   

باشد و اعداد صورت زير ميهاي مختلف توسعه مالي بهتايج تخمين مدل فوق براي شاخص  

  .هستند tداخل پرانتز 

  

  .اندتخمين زده شده Lagياشند كه بدون مي 8 و4،6بترتيب معادلات  7و 3،5معادلات
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LIQUIDLIABI

LITIES  
 )2معادله(

36/4 -  

)35/9 -(  

90/0 -  

)88/10 -( 

 -  - 85/1 -  

)90/3 -( 

66/0+  

)65/11( 

042/0+  

)75/5(+ 

0015/0 -  

)06/2 -( 

 -  -  - 92 91 84/1 

PRIVATCRED

I  
T  

)3معادله(  

65/1 -  

)98/2 -(  

36/0 -  

)64/3 -(  

 -  046/0 -  

)48/2 -(  

31/1 -  

)51/2 -(  

59/0+  

)86/8(+  

037/0+  

)56/4(+  

0012/0 -  

)47/1 -(  

 -  -  - 85  81  50/1  

 

PRIVATCRED

I  
T  

 )4معادله(

16/2 -  

)15/4 -( 

46/0 -  

)93/4 -( 

 - 054/0 -  

)41/3 -( 

40/1 -  

)62/3 -( 

66/0  

)91/12(+ 

04/0+  

)58/5(+ 

0016/0 -  

)08/2 -( 

 -  - 87/0 -  

)55/8 -( 

90 87 99/1 

 

PRIVY  
)5معادله(  

43/0 -  

)04/1 -(  

15/0 -  

)2 -(  

 -  07/0 -  

)68/3 -(  

39/3 -  

)45/7 -(  

51/0+  

)23/7(+  

 -  002/0 -  

)28/2 -(  

 -  -  - 75  70  07/1  

 

PRIVY  
 )6معادله(

48/1 -  

)37/2 -( 

34/0 -  

)3 -( 

 - 057/0 -  

)04/3 -( 

98/2 -  

)16/6 -( 

61/0  

)31/8(+ 

 - 0018/0 -  

)23/2 -( 

45/0+  

)31/2(+ 

 - 90/0 -  

)94/21 -( 

87 83 95/1 

 

BANKASSETS  
)7معادله(  

004/0+  

)34/0(+  

002/0+  

)48/1(+  

002/0+  

)81/4(+  

0004/0+  

)98/0(+  

24/7 -  

)4 -(  

03/0+  

)89/3(+  

 -  86/4+  

)34/2(+  

 -  -  - 80  75  58/1  

 

BANKASSETS  
 )8معادله(

01/0+  

)08/1(+  

004/0+  

)06/3(+ 

0028/0+  

)84/7(+ 

0005/0+  

)27/2(+ 

82/8 -  

)24/8 -( 

033/0+  

)16/6(+ 

 - 18/4+  

)05/3(+ 

 - 65/0 -  

)43/4 -( 

 - 91  88 84/1 

  نتايج تحقيق: مأخذ

  

، نسبت اعتبارات اعطايي GDP به M2نسبت (شاخص  3بين تورم و همانطور كه مشاهده شد 

ها و مؤسسات مالي به و نسبت مانده بدهي بخش خصوصي به بانك GDPبه بخش خصوصي به 

GDP ( اين نتيجه موافق با . دار وجود داردشاخص توسعه مالي، يك رابطه منفي و معني 4از

... و ) Khan et al., 2006(و خان و سن هندجي ) 2001و  1996( مطالعات بويد، لوين و اسميت

اثر . اي خود فراتر رفته استاين نتيجه، بدين معني است كه نرخ تورم در ايران از سطح آستانه. است

دهد و عاملان هاي فرصت نگهداري پول را افزايش مينقدينگي منفي است، چرا كه تورم بالا هزينه تورم بر

 ).Rousseau & Wachel, 2002( كندجويي كردن در نگهداري پول نقد راهنمايي ميرا به صرفه
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ي تورم اثر منفي بر تسهيلات اعطاي .ممكن است كاهش پيدا كند GDPبنابراين، نسبت پول نقد به 

 كه كرد عنوان ان چنينوتميه، نكت اين توجيه در .ها و مؤسسات مالي به بخش خصوصي داردبانك

 گذاريسپرده كه شوندمي گذاران متوجهسپرده بانكي، هايسپرده سود نرخ ثبات و تورمي شرايط دليل به

 حجم كه دارد وجود احتمال اين لذا كند، آنها كمك پول ارزش حفظ به تواندنمي هابانك در دارمدت

   .يابد كشور كاهش دولتي بانكي نظام دارمدت هايهسپرد

 به مردم مراجعه امكان افزايش لحظه هر عوامل، ساير ثبات شرطبه و تورمي وضعيت در بنابراين

 طلا، زمين، خريد همچون سودآوري هايفعاليت به آن انتقال و حسابشان از برداشت براي هابانك

 بانكي منابع كاهش، آن نتيجه كه وجود دارد خود پول ارزش حفظ نظورمبه  ...و مشاركت اوراق ارز،

ها تمايل كمتري از سوي ديگر در زمان تورم، بانك .دش خواهد نقدينگي ريسك با هابانك مواجهه و

 اندازكنندگان را كاهش داده وهاي بالاتر تورم، نرخ بازدهي پسبخصوص نرخ .به اعطاي وام دارند

اين اثر به خودي خود باعث . كندكنند را كم ميگيرندگان پرداخت مياي كه وامهاي واقعي بهرهنرخ

اثر تورم بر مانده  .كننده باشنداندازگيرنده و افراد كمتري پسشود كه افراد بيشتري بخواهند واممي

در شرايط تورمي بدهي بخش خصوصي هم منفي است كه اين نتيجه هم با توجه به بند قبلي كه 

ديگر، از سوي. كند، قابل توجيه استها به بخش خصوصي كاهش پيدا ميتسهيلات اعطايي بانك

يك رابطه ) GDPهاي تجاري به نسبت دارايي داخلي بانك(بين تورم و ديگر شاخص توسعه مالي 

ه يكي از اقلام توان چنين عنوان كرد كه با توجه به اينكدر توجيه اين نكته مي. مثبت وجود دارد

دارايي داخلي بانك در ترازنامه، مانده بدهي بخش دولتي است و با توجه به اينكه در شرايط تورمي، 

كند، مانده بدهي بخش دولتي هاي پولي انقباضي استفاده ميمنظور كنترل تورم، از سياستدولت به

درصد از دارايي  20نكه حدود از سوي ديگر، با توجه با اي .كندبه سيستم بانكي افزايش پيدا مي

بانك مركزي، ترازنامه (باشد مي) املاك و مسكن(صورت دارايي فيزيكي هاي تجاري بهداخلي بانك

و اينكه با توجه به نمودار زير، شاخص قيمت مسكن در دوره مورد بررسي با ) هاي تجاريبانك

  .  ل توجيه استكننده افزايش يافته است، قابسرعت بيشتري از شاخص قيمت مصرف
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  .باشد، شاخص قيمت مسكن ميcpmكننده و ، شاخص قيمت مصرفcpi .1نمودار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

در توجيه اين نكته . هاي فوق، اثر نرخ غير رسمي ارز بر توسعه مالي منفي استدر همه مدل

معني كاهش ارزش پول ملي است، مردم به توان گفت كه با افزايش نرخ غير رسمي ارز كه بهمي

 منظورهاي ديگري همچون خريد ارز و طلا بهها براي برداشت از حسابشان و انتقال آن به فعاليتبانك

ها با ريسك كنند؛ كه نتيجه آن كاهش منابع بانكي و مواجهه بانكحفظ ارزش پول خود مراجعه مي

  .يابددهي بانك كاهش ميمنابع بانكي، قدرت وام و از سوي ديگر، با كاهش. نقدينگي خواهد شد

توان هاي فوق اثرمثبتي بر توسعه مالي دارد و بنابراين، ميهزينه جاري دولت در همه مدل

در توجيه اثر مثبت مخارج دولت بر شاخص . گفت كه اندازه دولت اثر مثبتي بر توسعه مالي دارد

ها با از افزايش مخارجش را در بيشتر سال توان گفت كه دولت بخشيتوسعه ژرفاي مالي مي

شايان ذكر است كه رشد بدهي دولت به بانك . استقراض از بانك مركزي تأمين مالي نموده است

سايت بانك (مثبت بوده است  1384 و 1383 ،1379هاي ها به استثناي سالمركزي در همه سال

ها استقراض دولت از بانك مركزي از رشد از اين رو، در بيشتر سال). هاي سري زمانيمركزي، داده

و  يابدبه همان ميزان افزايش مي )پايه پول(در چنين شرايطي پول پرقدرت . مثبت برخوردار بوده است

  . شودبنابراين، حجم پول زياد مي

مثبت بودن اثر مخارج دولت بر اعتبارات اعطايي هم با توجه به تفسيري كه در رابطه با مثبت 
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با فروش اوراق قرضه به بودن اثر مخارج دولت بر حجم پول ذكر شد، قابل توجيه است؛ چرا كه 

داري وجوه دريافتي از بانك مركزي هاي موجود در آن بانك، خزانهبانك مركزي و استفاده از سپرده

نزد  صورت سپردهمردم نيز اين وجوه را به. كندرا از طريق انتقال مالكيت آن به مردم خرج مي

ها قادر به شود و بنابراين، بانكصورت، منابع بانكي زياد ميدر ايندهند و هاي تجاري قرار ميبانك

و به اين ترتيب، مثبت بودن اثر مخارج دولت بر مانده بدهي . اعطاي تسهيلات بيشتري هستند

  .شودبخش خصوصي هم قابل توجيه مي

 عنوانبه GDPهاي تجاري به ارايي داخلي بانكبه استثناي مدلي كه نسبت د(هاي فوق در مدل

، لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي، اثر منفي بر توسعه مالي )شاخص توسعه مالي است

شايان ذكر است كه  نتيجه اين تحقيق موافق با نتيجه برخي از مطالعات از جمله مطالعات . دارد

 قابل تواندمي صورت اين به منفي اثر اين .ستا) 1383( مولايي حشمتي، لطفي و )1382(تقوي 

 و يافته بهبود اقتصادي هايبنگاه درآمدي وضعيت اقتصادي،شرايط  دليل بهبود به كه باشد توجيه

 به ديگر سويي از .است شده نيازهايشان مالي تأمين براي آنها داخلي منابع به افزايش منجر ،امر اين

 ،آن تبع به و يافته كاهش بانكي تسهيلات براي آنها تقاضاي بيروني، مالي منابع بودن دليل گران

هم  هابنابراين، مانده بدهي بخش خصوصي به بانك. است شده مواجه كاهش با هابانك اعطايي تسهيلات

هاي از سوي ديگر، با بهبود شرايط اقتصادي فرصت). 158: تقوي و لطفي(كاهش خواهد يافت 

 هاييهاي خود را در فعاليتبنابراين مردم پول. شودجديدتر و بيشتري  فراهم ميگذاري سودآور سرمايه

   .كندكنند و در نتيجه، نقدينگي كاهش پيدا ميگذاري ميبا بازدهي بيشتر سرمايه

علاوه بر آن، شايد يكي از دلايل ارتباط منفي بين نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي و 

وسيله شاخص نسبت مانده بدهي بخش خصوصي به گيري شده بهلي اندازهتوسعه بازارهاي ما

GDP آن است كه در مواقعي كه نرخ رشد اقتصادي بالا و اقتصاد در دوره رونق است، شرايط مالي ،

هاي اقتصادي مناسب بوده و اين واحدها نسبت به بازپرداخت ديون معوقه خود اقدام نموده و بنگاه

به عنوان شاخص توسعه مالي  GDPدر نتيجه، شاخص نسبت مانده بدهي بخش خصوصي به 

    .يابدكاهش مي

 هاياييدار(همانطور كه گفته شد لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه، تأثير مثبتي بر توسعه مالي   

گونه بيان كرد كه در هنگام رونق توان ايندر توجيه اين نكته مي. دارد) هاي تجاريداخلي بانك

ها افزايش يابد، دولت مواجه با كه درآمدهاي دولت با نرخي كندتر از مالياتاقتصادي در صورتي

و لذا مانده هاست، كسري بودجه شده و براي جبران كسري بودجه ناگزير به استقراض از بانك

  .كندهاست افزايش پيدا ميها كه يكي از اقلام دارايي داخلي بانكبدهي بخش دولتي به بانك

همانطور كه مورد انتظار بود، اثر منفي بر توسعه مالي  6و  4هاي متغير دامي جنگ در مدل
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هاي تجاري به متغير دامي جنگ اثر مثبت و معناداري بر نسبت دارايي داخلي بانك 8در مدل . دارد

GDP دليل در زمان جنگ به كه باشد توجيه قابل تواندمي صورت اين بهمثبت  اثر اين. دارد

ها معطوف گشت و هاي سنگين بودجه، توجه دولت از منابع مالي بودجه به منابع مالي بانككسري

  .استها افزايش يافته از اين رو، مانده بدهي بخش دولتي به بانك

 اين .دارد مالي توسعة بر و معناداري مثبت تأثير اقتصاد بودن باز درجة 4و  2هاي در مدل  

 در و مالي آزادسازي بر ايمقدمه تواندمي اقتصاد بودن باز كه كرد توجيه اين گونه توانمي را نتيجه

و مهدي ) 1386( كيا فرهادي و ازوجي مطالعة در). 2006 چيان و ايتو، باشد  مالي توسعة ،نتيجه

  .است شده ارزيابي مثبت مالي توسعة بر مالي آزادسازي ، تأثيرزني و لطفي) 1382(

دارد و ) هاي تجاريهاي داخلي بانكدارايي(اثر مثبتي بر توسعه مالي  8تنها در مدل  آموزش

  .توان گفت كه آموزش تأثيري بر توسعه مالي در ايران نداردبنابراين، مي

ته شد براي بررسي رابطه غير خطي بين تورم و توسعه مالي با لحاظ حد همانطور كه گف

 :صورت ذيل استاي، مدل بهآستانه

)8(
U+ p*p2)>3(p+ p*p2)p2(p1 +p*1)

p<1(p+gOPENNES+fGOV+ETeBLACKMARK+dDUM+cSCHOOL+bLINCOME+a=FDI

ββββ

β

≤≤

 

    

بصورت زير  GDPبه ) M2(هاي مختلف، برآورد مدل براي نسبت نقدينگي بعد از انجام تخمين

  :باشدمي

 OPENNES04/0+ GOV66/0+ BLACKMARKET96/1- LINCOME88/0 -2/4- =FDI1 

   )28/6  (    )57/12)                         (28/4-)              (4/11 -)  (7/9-)   (t(  

   p
*)44/20 > P(0018/0-p

*)44/20 ≤ p ≤ 5/17(0028/0- p
*)5/17< p(0027/0-  

   )04/2-)                                 (17/0-)               (27/1-(  )t(  

)9(  

  1/2=D.W                        92= 
−

R
2                   94=R

2 

ها و مؤسسات هاي مختلف، برآورد مدل براي نسبت اعتبارات اعطايي بانكبعد از انجام تخمين

  :باشدصورت زير ميبه GDPمالي به بخش خصوصي نسبت به 

  
OPENNES  04/0+GOV63/0+BLACKMARKET2/1 - DUM 04/0- LINCOME 39/0 -77/1- =FDI2 

   )8/5)       (56/16)                       (7/3 -    (     )09/3 -  (             )2/5-)  (16/4-    ()t( 

 )10                    (MA(2)99/0 - p
*)2/18 > P (0003/0- p

*)2/18≤ p ≤5/11(098/0 - p
*)5/11<  p(0045/0-  

 )5/11-)                   (28/3-)                         (43/3-)                (38/1- ()t(  

        92/1=D.W                     93=  
−

R
2                  95=R

2 
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 ها وبخش خصوصي به بانك هاي مختلف، برآورد مدل براي نسبت مانده بدهيبعد از انجام تخمين

  :باشدصورت زير ميبه GDPمؤسسات مالي نسبت به 
 GOV6/0+BLACKMARKET18/3-DUM067/0- LINCOME28/0  - 15/1 - =   FDI3 

  )58/7)                         (3/6 -)          (4/3-)             (17/2 -)   (63/1 - (       (t) 

)12(                                             MA(2)9/0-AR(1)47/0 +p
*)30 > P (0018/0- p

*)30≤ p ≤12(0016/0- p
*)12 < p 

(0005/0 -  

     )5/19 -)     (28/2       (             )22/2 -       (                  )06/1-  (            )25/0- ()t(    

 

 80/1=D.W                      84= 

−

R
2

 
                      89=    R

2 

هاي تجاري نسبت هاي مختلف، برآورد مدل براي نسبت دارايي داخلي بانكبعد از انجام تخمين

  :باشدصورت زير ميبه GDPبه 

  

BLACMARKET  73/7-DUM0005/0+SCHOOL 0024/0+LINCOME 005/0+018/0=  FDI4  

   )04/7-  (    )36/2 (                    )06/6(                         )05/4 (   )2(    )t( 

AR(2)71/0 - p
*)40 >P  (54/3- p

*)40≤ p ≤16 (14/9+p
*) 16<p  (0001/0+GOV027/0+    

 )13(                          )5-(                     )4/2 -(                      )6/3(                     )73/2(        )76/4( )t( 

 

    30/2=D.W                   91= 

−

R
2
                       94=    R

2 

معني و در سطح بالاتر، اثر ، تورم در سطوح پايين، اثر منفي اما بي12و  11و  10هاي در مدل 

اين نتيجه موافق با نتيجه برخي از مطالعات از جمله . بر توسعه مالي دارد منفي و معناداري

) Choi et al., 1996(و چوي و همكاران ) Azariadis & Smith, 1996(آزارياداس و اسميت 

 M2نسبت (درصد، اثر معناداري بر توسعه مالي  44/20هاي كمتر از در نرخ تورم ،10مدل در . است

، تورم در 11در مدل . در سطوح بالاتر، اثر منفي و معناداري بر توسعه مالي دارد ندارد، اما) GDP به

نسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي (درصد، اثري بر توسعه مالي  5/11هاي كمتر از نرخ

نيز تورم در  12در مدل . ندارد اما در سطوح بالاتر، اثر منفي بر توسعه مالي دارد) GDPنسبت به 

) GDPمانده بدهي بخش خصوصي نسبت به (درصد، اثري بر توسعه مالي  30متر از هاي كنرخ

  . ندارد اما در سطوح بالاتر، اثر منفي بر توسعه مالي دارد

در مدل . با استفاده از آزمون والد رد شده است 12لازم به ذكر است، وجود حد آستانه براي مدل 

درصد اثر منفي بر توسعه مالي  40بت و در نرخ بالاتر از درصد، اثر مث 40هاي كمتر از تورم در نرخ 13

، اثر مثبت اما بسيار 16تر از در سطوح پايين. دارد) GDPهاي تجاري به نسبت دارايي داخلي بانك(
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  . ، اثر مثبت قابل توجهي بر توسعه مالي دارد40و  16هاي بين ناچيز است ولي در نرخ

  هاي مكملانجام آزمون -3-3

اطمينان از اينكه رگرسيون برآورد شده يك رگرسيون كاذب نيست، آزمون ريشه واحد را براي براي 

دست آمد كه همه بعد از انجام آزمون، اين نتيجه به. دهيمهاي فوق انجام ميپسماندهاي مدل

  . باشندها هم انباشته ميها ريشه واحد ندارد و بنابراين، همه مدلمدل

هايي است كه به منظور بررسي بـود و نبـود يـك محـدوديت خـاص بـين       آزمونآزمون والد از جمله 

نشـان از رد فرضـيه    13و  11، 10هاي نتايج آزمون والد براي مدل. شودضرايب متغيرها به كار گرفته مي

تـوان پـذيرفت   صفر مبني بر برابري ضرايب هر سه سطح پاييني، مياني و بالايي تورم دارد و بنابراين، مـي 

سپس به بررسي امكان برابري ضرايب سطوح . اي براي تورم وجود داردهاي فوق، حد آستانهراي مدلكه ب

دهد كه فرضـيه صـفر مبنـي بـر     هاي فوق، نشان مينتايج آزمون. پردازيمپاييني و مياني و بالايي تورم مي

شـود و  رد مـي  13و  11 ،10هـاي برابري ضرايب سطوح پاييني و مياني و مياني و بالايي تورم براي مدل

  .اين ضرايب برابر نيستند

نشان از قبول فرضيه مبني بر برابري ضـرايب در هـر سـه سـطح      12نتايج آزمون والد تنها براي مدل 

 اي براي تـورم توان پذيرفت كه براي مدل فوق، حد آستانهپاييني، مياني و بالايي تورم دارد و بنابراين، نمي

  .وجود دارد

  

  م با وقفه بر توسعه ماليتأثير تور -4-3

. هاي مختلف توسعه مالي داردها تورم در سطوح مختلف تأثيرات متفاوتي روي شاخصطبق تخمين

داري بـر اعتبـارات   در سطوح پايين اثر منفي ولي بي معني و در سطوح بالايي، تأثير منفي و معنـي 

ممكن است بعد از يك يا  چون بعضي از متغيرهاي مدل. اعطايي به بخش خصوصي و نقدينگي دارد

ها را اين بار با وارد نمودن تورم با وقفـه  چند وقفه نيز بر متغير وابسته تأثير بگذارند و بنابراين، مدل

  :نماييمصورت زير بازنويسي ميهاي را بهنماييم و به اين دليل، مدلبه جاي تورم جاري برآورد مي
FDI= a+ bLINCOME+ cSCHOOL+ dDUM+ eBLACKMARKET+ fGOV+ g 

)14(OPENNES+ hPI-1+ U                                                                                           

اعداد داخل (باشد صورت زير ميهاي مختلف توسعه مالي بهبراي شاخص 14نتايج تخمين مدل 

  ):هستند tپرانتز 
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  .تخمين زده شده است  MA2 است كه بدون لحاظ 17معادله  .18معادله 
F

D
I

 

c
 

L
IN

C
O

M
E

 

S
C

H
O

O
L

 

D
U

M
 

B
L

A
C

K
M

A
R

K
E

T
 

G
O

V
 

O
P

E
N

N
E

S
 

P
I -

1
 M

A
2

 

R
2

 

R�
2

 D
.W

 

 

LIQUIDLIABIL

ITIES  
 )15معادله(

35/4-  

)07/9-(  

90/0-  

)5/10-( 
- - 

72/1-  

)76/3-( 

64/0+  

)14/11( 

042/0+  

)85/5(+ 

0018/0-  

)58/2-( 
- 93 92 85/1 

 

PRIVATCREDI

T  
 )16معادله(

75/1-  

)8/3-( 

39/0-  

)76/4-( 
- 

045/0-  

)3-( 

21/1-  

)9/2-( 

576/0  

)43/10(+ 

034/0+  

)5(+ 

0026/0+  

)4-( 
- 90 88 06/2 

 

PRIVY  
 )17معادله(

7/1-  

)5/3-( 

38/0-  

)38/4-( 
- 

085/0-  

)33/5-( 

33/2-  

)30/5-( 

57/0  

)76/9(+ 

019/0+  

)69/2(+ 

0026/0-  

)92/3-( 
- 87 83 87/1 

 

BANKASSETS  
 )18معادله(

002/0-  

)22/0-(  

001/0  

)92/0(  

002/0  

)6/5(  

26/3-  

)07/0(  

69/8-  

)91/4-(  

03/0  

)98/4(  
-  

26/1-  

)56/0-(  
-  80  74  54/1  

 

BANKASSETS  
 )19معادله(

004/0+  

)36/0(+  

003/0+  

)66/1(+ 

003/0+  

)79/6(+ 

75/9-  

)25/0-( 

51/9-  

)62/7-( 

036/0+  

)5/4(+ 
- 

31/8-  

)54/0-( 

88/0-  

)54/8-( 
90  87 85/1 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

بدون لحاظ حد  همانطور كه گفته شد براي بررسي رابطه خطي بين تورم و توسعه سهام

 :صورت ذيل استاي مدل بهآستانه

 FDI= a+ bLINCOME+ cSCHOOL + fGOV+ gOPENNES + hPI+ U                                    )20(  

اعداد داخل : باشدصورت زير ميهاي مختلف توسعه مالي بهبراي شاخص 20نتايج تخمين مدل 

 .هستند tپرانتز 
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MCAP  
 )21معادله(

64 -  

)35/5-(  

79/2-  

)26/3-( 

57/0+  

)56/4(+ 

84/1-  

)21/1-( 

89/16-  

)55/3-( 

06/0+  

)2(+ 

41/0+  

)85/2(+ 
- 89 87 83/1 

 

VALUET

RADED  
 )22معادله(

34/4-  

)54/2-( 

24/0-  

)70/1-( 

033/0+  

)98/1( 

28/0-  

)01/2-( 

20/1-  

)24/2-( 

011/0+  

)76/2(+ 

33/0-  

)73/1-( 

94/0+  

)27(+ 
70 63 85/1 

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

منظور تعيين درصد متغير بوده و بنابراين، به 49 تا 8/8 هاي مورد بررسي ازنرخ تورم طي سال

بر اين . درصد تعريف شده است 49تا  9اي براي تورم، حدود فرضي براي اين حد در بازه حد آستانه

هاي مختلف توسعه مالي با ازاي سطوح فرضي در اين بازه و براي شاخصاساس، رگرسيون به

ها با استفاده از روش حداقل مربعات نتايج تخمين مدل. تخمين زده شد OLSاستفاده از روش 

والد تأييد نشد و بنابراين، حد  وسيله آزموناي براي تورم بهازاي سطوح مختلف آستانهشرطي به

اي و هاي آستانهنتايج برآورد مدل. اي براي اثر گذاري تورم بر توسعه بازار سهام وجود نداردآستانه

  .هاي والد مربوطه در ضميمه ارائه شده استآزمون

، تورم )22و21. (هاي خطي بازار سرمايه كه در جدول منعكس شده استدر نتايج مدل

و نسبت ارزش سهام معامله  GDPمعناداري بر نسبت ارزش جاري بازار سهام بر  اثر مثبت و

شرايط تورمي  باشدكه توجيه قابل تواندمي صورت اين به مثبت اثر اين. داردGDP شده بر 

هاي آتي، حتي بدون افزايش توليد، سير صعودي ها در سالشود تا فروش شركتموجب مي

تواند متفاوت از نرخ تورم يا برابر آن ها ميسودهاي آتي شركتنرخ افزايش در . داشته باشد

هايي كه قادرند قيمت محصولات خود را بيشتر از تورم و نرخ افزايش شركت در مورد. باشد

دهند، نرخ رشد سود، بيش از نرخ تورم خواهد بود و قيمت سهام  هاي عملياتي افزايشدر هزينه

و بنابراين، با افزايش تورم، ارزش جاري بازار سهام و ارزش  آنها در آينده افزايش خواهد يافت

  .معاملات سهام افزايش خواهد داشت

لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي، اثر منفي بر هر دو شاخص بازار سرمايه دارد اما ايـن  

 قابل تواندمي تصور اين به منفي اثر اين .اثر منفي تنها بر روي ارزش جاري بازار سهام معنادار است

گذاري سـودآور جديـدتر و بيشـتري فـراهم     هاي سرمايهبا بهبود شرايط اقتصادي، فرصت كه باشد توجيه
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كـه ايـن    كنندگذاري ميهايي با بازدهي بيشتر سرمايههاي خود را در فعاليتبنابراين، مردم پول. شودمي

  .موضوع منجر به كاهش ارزش جاري بازار سهام خواهد شد

 .دارد 22و  21هاي هاي توسعه بازار سرمايه در نتايج مدلبا سوادي، اثر مثبتي بر شاخصنرخ 

با افزايش سطح تحصيلات جامعه، آگاهي  كه باشد توجيه قابل تواندمي صورت اين به مثبتاثر اين

 گذاري در بورس اوراق بهادار افزايش خواهد يافت و اين امرمردم نسبت به بازار سهام و سرمايه

  . منجر به اثر مثبت آموزش بر توسعه بازار سهام خواهد شد

اثر منفي بر هر دو شاخص بازار سرمايه دارد اما اين اثر منفي تنها بـر روي ارزش   كسري بودجه،

كه دولت براي  باشد توجيه قابل تواندمي صورت اين به منفي اثر اين .سهام معامله شده معنادار است

تأمين كسري بودجه خود اقدام به انتشار اوراق قرضه با نرخ سود بالاتر كند و اين امر باعـث خواهـد   

اندازهاي جامعه به سمت خريد اين اوراق روانه شود و بنابراين، حجم معاملات سهام، بـا  شد كه پس

  .كاهش مواجهه خواهد شد

 

  نتيجه گيري و توصيه سياستي. 5

نـرخ   تـورم، ، )1357-1386(سـاله مـورد نظـر در اقتصـاد ايـران       30اين مقاله در دوره طبق نتايج 

، حـال  عـين  در .هسـتند  ايران اقتصاد در پول بازارهاي توسعة مانع و توسعه اقتصادي، غيررسمي ارز

 حاضر، مطالعة اصلي توصية ،بنابراينو  شده آن گسترش سبب اقتصاد بودن باز درجة و مخارج دولت

 .اسـت  ايران در و نرخ غير رسمي ارز نرخ تورم كاهش و درجه بازبودن اقتصاد وضعيت بهبود بر تكيه

، درجه باز بودن اقتصـاد،  )1378-1387(ساله مورد نظر  10از سوي ديگر، در بازار سرمايه در دوره 

عـين  در . توسعه اقتصادي و كسري بودجه دولت، مانع توسعه بازار سرمايه در اقتصاد ايـران هسـتند  

  .حال، تورم و نرخ باسوادي سبب گسترش آن شده است

هـاي بـالا   همچنين تورم در نـرخ . گذارد، اثر منفي بر توسعه بازار پول مي)جاري و با وقفه(تورم 

البته اين . نمايدعنوان مانعي براي توسعه مالي عمل ميگذارد و بهتأثير منفي بر توسعه بازار پول مي

ار مخرب و زيانباري است كه تورم بر ساختار اجتماعي و ساير نهادهاي جامعـه  تأثير، جدا از ساير آث

طبق نتيجه، دو نقطه شكست ساختاري براي نرخ تورم وجـود دارد؛ بـدين معنـي كـه     . كندوارد مي

دسـت آمـده   دو نقطـه شكسـت بـه   . گذاردتورم بر روي توسعه بازار پول در سه سطح مختلف اثر مي

هاي پـايين، اثـر   تورم در نرخ. هاي مختلف توسعه مالي متفاوت استاي شاخصبراي اقتصاد ايران بر

هاي بالايي، اثر منفي و معناداري بر توسعه مالي معني بر توسعه بازار پول دارد و در نرخمنفي اما بي

  . دارد

چون در طي دامنه خاصي تورم بر توسعه بازار پول اثري ندارد، مناسب است تـلاش شـود نـرخ    
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يافتن نقاط شكست، راهكاري در جهت هدفگذاري تـورم در  . در اين دامنه ثابت نگهداشته شودتورم 

با معين بودن بودن نقاط شكست، هدفگـذاري در جهـت كنتـرل    . دهداختيار سياستگذاران قرار مي

همچنين مناسب . روداي كه بر توسعه مالي اثر منفي نداشته باشد، به پيش مينرخ تورم در محدوده

هاي پـولي از حالـت دسـتوري و تكليفـي خـارج و بـه       هاي مالي و سياسترابطه بين سياست است

بايـد بـه   هاي دولت و بانك مركـزي نيـز مـي   هدفگذاري سياست. صورت كارشناسي و عقلاني درآيد

الامكان نرخ تورم بالا بر اقتصاد تحميل نشود؛ در غير اين صورت، شاهد اي تنظيم شود كه حتيگونه

   .سعه مالي خواهيم بودافت تو
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