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  :چكيده
واقعي يك اقتصاد تحت  رشد در اين مقاله ارتباط بين توسعه بخش مالي و

رشد واقعـي مـديون    اطلاعات نامتقارن مورد بررسي قرار گرفته است، زيرا

اي كه كشورهايي با ساختار مالي توسـعه   توسعه ساختار مالي است به گونه

در اين . ديگر كشورها برخوردارندتر از سرعت رشد بالاتري نسبت به  يافته

متغيرهايي همچون  بررسي ميزان رشد اقتصادي معيار توسعه بخش واقعي و

ارزش بازار سهام نسبت به توليد ناخالص داخلي به عنوان معيارهاي توسعه 

همچنين لگاريتم انحراف معيار شاخص كـل  . اند بخش مالي معرفي گرديده

ار و شاخص اعتبارات بانكي بـه بخـش   قيمت سهام بازار بورس اوراق بهاد

خصوصي به عنوان معيارهاي اطلاعات نامتقارن در بازارهاي مالي و پـولي  

هاي تابلويي براي  از روش دادهمدل مورد نظر با استفاده . استفاده شده است

-2008طي دوره زمـاني   كشورهاي منتخب توسعه يافته و در حال توسعه

خشي بالاتر بازار مالي  نسبت به باثر ل بر دانتايج . برآورد شده است 1993

ساختار مالي كشورهاي توسعه  كه استكشورهاي توسعه يافته در بازارپولي

باشد و اين به خاطر وجود  ميمتفاوت از كشورهاي در حال توسعه نيزيافته 

ي تقارن اطلاعاتي بالا و تكامل يافته در اين كشورها بوده است ولـي   درجه

ازار پولي در مقايسه با بازار مالي قدرتمندتر بال توسعه در كشورهاي در ح
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Abstract: 

This study seeks to investigate the relationship between 

the development of financial sector and real sector in an 

economy under the asymmetric information because 

true growth is conditioned to the development of the 

financial structure, so that, countries with more 

developed financial sector, enjoy a higher rate of growth 

than the other countries. In this study the economic 

growth criterion denotes the development of the real 
sector, and variables such as ratio of the value of the 

stock exchange to GDP has been introduced as a 

criterion of development of financial sector. Also, 

logarithm of variance of the stock exchange price index 

and bank credits of the  private sector index have been 

applied as a criterion of asymmetric information in the 

fiscal and money market.  This model is estimated by 

applying panel data method for selected developed and 

developing countries in 1993-2008. The results depict 

the higher effectiveness level of financial market in 

comparison with money market in the developed 

countries, also financial structure of the developed 
countries differs from the developing ones  because of a 

high level and evolved information symmetry in the 

developed countries, while  in the developing countries, 

the money market is stronger than the stock exchange. 
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  مقدمه -1
در حال حاضر بخش بزرگي از ادبيات اقتصادي، تاييدكننده اين 

مطلب هستند كه رشد اقتصادي بلندمدت و رفـاه يـك كشـور،    

يـافتگي مـالي     علاوه بر ساير عوامل مهم ديگر، به درجه توسعه

توسعه مـالي بـه طـور كلـي از طريـق      . آن كشور مربوط است

اي و نيز تخصيص بهينه اين منابع  تجميع و تجهيز منابع سرمايه

هـاي   شـاخص  به عبارت ديگـر . گذارد بر رشد اقتصادي اثر مي

وري آن تاثير  هاي تجميع سرمايه و بهره توسعه مالي بر شاخص

هـا نيـز رشـد اقتصـادي را متـأثر       گذارنـد و ايـن شـاخص    مي

و  گسـترش  طريـق  از مـالي،  هـاي  سيسـتم  توسـعه  .سـازند  مـي 

 تخصـيص  به منجر كشور، مالي بازارهاي سازي متنوع همچنين

  .گردد مي تر سريع اقتصادي رشد نهايتاً و منابع تر مناسب

 توسـعه  سـطح  دهـد كـه   مـي  نشـان انجام شـده   مطالعات 

 بر آنها كه تأثيري و ها  سهام و بانك بازار ويژه به مالي بازارهاي

 هـا  شـركت  مـالي  تأمين روش  و انتخاب ها شركت مالي تأمين

جـاي   بـه  اقتصـادي  رشـد  بـر  شـگرفي  تـأثير  نهايـت  در دارد،

 بازارهـاي  .)38-39ص : 1390تقوي و همكـاران،  ( گذارد مي

 صـنعتي،  كشورهاي پيشـرفته  مالي بازارهاي نظير پيشرفته مالي

 در را مربوطـه  اقتصـاد  مـالي  سـرمايه  از اي قابل ملاحظه حجم

چرا كه رشد واقعي مديون توسـعه سـاختار مـالي     .دارند كنترل

يافتـه از  اي كه كشورهايي با ساختار مالي توسعه  است، به گونه

  هـاي  پايـه . سرعت رشد بالاتري نسبت به ديگران برخوردارنـد 

  توسـط سـه محقـق بـزرگ اقتصـادي      1970در دهه   اين نظريه

بنـا   3جوزف استيگليتز و 2، مايكل اسپنس1شامل جرج آكرلوف

آنان به اين نتيجه رسيدند كه توسعه ساختار مالي در  .نهاده شد

به اين فرض بازار رقابتي  محيط شفاف اقتصادي با عنايت كامل

فرض بر ايـن  اين . يعني متقارن بودن اطلاعات رخ خواهد داد

هـا و  از تمام قيمـت  كنندگان در بازار،مبنا است كه تمام شركت

آگاهنـد، امـا اگـر بـه علـت عـدم تقـارن         تمام اطلاعات كاملاً

اطلاعات طرفين معامله، بازار از وظيفه اصلي خود عاجز بماند 

  .اتفاق خواهد افتاد» شكست بازار«ه ناكارا عمل كند و در نتيج

هسته كـارايي   اطلاعات در دنياي امروز و معاملات بورس،

                                                   
1. George Akherlof 
2. Michael Spence 

3. Joseph Stiglitz 

از طرفي سرعت انتشار و تقارن اطلاعات نقـش  . باشد بازار مي

هرچـه بـازار   بنـابراين  . عمده و حساسي در كارايي بـازار دارد 

بـازار بيشـتر   كاراتر باشد و تقارن اطلاعات بيشتر باشد امنيـت  

بـه  تـوان   ها به سمت توليد مـي  اريذگ بوده و با هدايت سرمايه

مسـأله اطلاعـات نامتقـارن     .رشد اقتصادي بالاتري دست يافت

كـه عـاملان بـازار از اطلاعـات يكسـاني       افتـد  زماني اتفاق مي

اطلاعات بيشتري نسبت به  ،برخوردار نباشند و يكي از عاملان

افتد  ر پول اين مسأله زماني اتفاق ميدر بازا. ديگري داشته باشد

كه بانك به طور كامل در مورد ريسك اعتباري مشـتريان خـود   

پس در . اطلاعات كافي نداشته باشد) كنندگان وام درخواست (

اين حالت اختصاص منابع تسهيلات بانكي به طور واضح كارا 

نيست،  هر چه در يك بازار قيمت به مقدار تعـادلي عرضـه و   

تر باشد، تخصيص كارايي بالاتري دارد و افراد با   نزديكتقاضا 

 بـر  غلبـه  بـراي  است، بديهي  .كنند صلاحيت، وام دريافت مي

 امري اطلاعات افشاي و گردآوري اطلاعات، تقارن عدم مسأله

) هـا  بانك( بازار عاملان تعداد افزايش  بنابراين است، ضروري

 از ممانعـت  و بـانكي  تسـهيلات  نـرخ  تصـحيح  به صورتي در

ر د و اطلاعـات  سازي آزاد با كه شود مي منجر نامساعد انتخاب

 تـوان  مـي  لـذا . باشـد  همراه  نتيجه كاهش عدم تقارن اطلاعات

 كامل صورت به متقارن، اطلاعات محيط در مالي توسعه: گفت

 پديـده  بـروز  به منجر تواند مي امر اين و افتد مي اتفاق كافي و

   .گردد اقتصادي ي توسعه

اي قوي بين اند رابطهبسياري از مطالعات تجربي نشان داده

انباشت سرمايه وجـود   وگذاري بازارهاي مالي و سطح سرمايه

تقارن اطلاعاتي نه تنها بازارهاي مالي فعال در شرايط عدم. دارد

توانند نوسانات تجاري القا نمايند بلكه به گسترش آنها هـم  مي

يك رابطه مثبت مستقيم بين  :پس مي توان گفت. كنندكمك مي

 متقارن بـودن اطلاعـات و نـرخ رشـد اقتصـادي حـاكم اسـت       

تجربه كشورها حاكي از آن اسـت كـه   ). 23ص :2002 زيكنو،(

در كشورهاي پيشرفته صنعتي، توسعه مالي عمدتاً در خـارج از  

دهد بنابراين پايه توسـعه مـالي در بخـش     بخش بانكي رخ مي

رهاي در حال توسعه؛ توسعه مـالي  اما در كشو. بانكي است غير

ها بوده و در بخش بانكي  عمدتاً بر اساس اصلاح عملكرد بانك

در ايـن مطالعـه بـراي    ). 104ص :1383،نظيفـي ( رخ مي دهـد 
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رشد اقتصـادي تحـت وجـود     بررسي رابطه بين توسعه مالي با

اطلاعات نامتقارن، محقق به دنبال جستجوي پاسخي براي اين 

توسعه مالي در محيط اطلاعات نامتقارن بر پرسش است كه آيا 

پاسـخي بـراي    به رسيدن ؟ جهتگذارد رشد اقتصادي تأثير مي

  .گيرد قرار مي آزمون و بررسي مورد زير فرضيه اين پرسش، سه

  .تأثير است متقارن بودن اطلاعات بر رشد اقتصادي بي -1

  .اثر است  توسعه ساختار مالي  بر رشد اقتصادي بي -2

ار مالي در كشورهاي منتخب توسعه يافته و در حـال  ساخت -3

  . توسعه يكسان است

 تجربـي  مطالعـات  بررسـي  بـه  در ادامه تحقيق حاضر ابتدا

شده و مباني نظري و ادبيات موضوع  پرداختـه و سـپس    انجام

توسعه مالي بر رشد اقتصادي با توجه به  تأثير الگوي تصريح به

ورهاي منتخـب توسـعه   اطلاعات نامتقارن براي دو گـروه كش ـ 

 حاصل نتايج بعد قسمت در. پردازيم مي يافته و در حال توسعه

پايـاني،   دربخـش  نهايـت  در شود و ارائه مي الگو اين برآورد از

   .شود هادات تحقيق آورده مينگيري و پيش نتيجه

  

  تحقيق پيشينه -2
طي چند سال گذشته، مطالعات بسياري در كشورهاي در حـال  

تـلاش   آنهـا توسعه و توسعه يافتـه صـورت گرفتـه و همگـي     

اند كه تأثيرات توسعه مالي بر رشد و توسـعه اقتصـادي را    كرده

فرضيه در نظر گرفته شده در بيشتر مطالعـات  . گيري كنند اندازه

شـرط  هـاي توسـعه مـالي     اين بوده كـه پيشـرفت در شـاخص   

 زيـر در . ضروري براي رشد اقتصادي و توسعه اقتصادي است

به بررسي چند مورد از اين مطالعات در داخل كشور و خـارج  

  :پردازيم مي كشور

  

  خارجي مطالعات- 2-1

ــارني ــك و همكــارانب ــه )2003( 1ب ــوان  در مقال اي تحــت عن

آزادسازي مالي، توسعه مالي و رشد اقتصـادي در كشـورهاي   "

به بررسي رابطه اين سه با استفاده از تكنيك  "يافته كمتر توسعه

 هـاي تـابلويي   دادهGMM) ( روش گشتاورهاي تعمـيم يافتـه   

 آنها. اند پرداخته 1960-1995كشور در طي دوره زماني 95براي 

                                                   
1. Barnebeck et al. (2003) 

اند كـه بازارهـايي بـا عـدم تقـارن       اين موضوع را بررسي كرده

نيسـتند؛ و   طوركلي بازارهاي كاراي پارتويي مقيـد اطلاعات به

افزايش رقابت بانكي پس از آزادسازي مـالي بـه دليـل وجـود     

هـاي نامناسـب و ناپايـدار موجـود، لزومـاً كـارايي        زيرساخت

بـا مراجعـه بـه شـواهد     . آوردگري مالي را بوجود نمـي واسطه

شود تأثير اوليه ادعا شده مبني بر رشد به تجربي، نشان داده مي

في بـا كارهـاي اقتصادسـنجي    علتّ توسعه مالي بـه انـدازه كـا   

از نظر اين مطالعـه آزادسـازي مـالي لزومـاً     . شودپشتيباني نمي

مشكلات ناشي از عدم تقارن . دهدتخصيص منابع را بهبود نمي

هـاي  يابد و آزادسازي مالي احتمـال بحـران  اطلاعات ادامه مي

 .دهدسيستماتيك پرهزينه را افزايش مي

توسعه بازار سهام و  بين رابطه )2003( 2سولي من و هوولز

بـا  شيلي، كره، مالزي و فيليپين را در كشورهاي رشد اقتصادي 

ايـن  در . انـد  داده بررسي قرارمورد  VARهاي  مدلاستفاده از 

هاي رشد درونزا، توسعه مالي بـا   تحقيق اين فرضيه كه در مدل

گذاري  وري سرمايه گذاري و بالابردن بهره تأثير بر سطح سرمايه

گرفتـه  شود، مـورد آزمـون قـرار     رشد اقتصادي بالاتر ميسبب 

كه گسترش بازار سـهام بـا بـالابردن     دهد نتايج نشان مي. است

گذاري سبب افزايش رشد اقتصـادي   وري سرمايه كارايي و بهره

  .در اين چهار كشورگرديده است

بازارهاي مالي،  "در تحقيق خود با عنوان ) 2004( 3كاپاسو

هـايي دربـاره عـدم تقـارن     واقعيـت  ،اديتوسعه و رشـد اقتص ـ 

به تبيين سيستم مالي در نظام اقتصـادي بـر اسـاس     "اطلاعات

ــي   ــرد م ــاد خ ــك اقتص ــاني تئوري ــردازد مب ــي  .پ ــه بررس     او ب

هاي اخير در زمينه اين ادبيات جديد پرداخته اسـت و   پيشرفت

اعتبارات و  تقارن اطلاعات در بازاردهد كه مقدار عدم نشان مي

         و) هـــانوعـــاً بنگـــاه(گيرنـــدگان نـــاهمگني قـــرض درجـــه

ماهيـت  ) اندازكننـدگان نوعاً كـارگران يـا پـس   (دهندگان  قرض

اختلافات در مقدار كسب شده و . كنندسيستم مالي را تعيين مي

سطح توزيع اطلاعات،  قراردادهاي مـالي مختلفـي را بوجـود    

ارد و از آن گـذ آورد كه بر انباشت سرمايه و رشد تـأثير مـي  مي

او بـه ايـن نتيجـه رسـيده اسـت كـه انتخـاب        . پذيردتأثير مي

                                                   
2. Soliman and Hoowells (2003) 

3. Capasso (2004) 
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بنـدي اعتبـار و كـاهش مقـدار     تواند سبب سـهميه  ناسازگار مي

تواند پايش ها گردد يا ميگذارييافته به سرمايه وجوه تخصيص

گـذاري را از طريـق   فزايش دهد و بنابراين مقـدار سـرمايه  ارا 

مچنين معلـوم شـده اسـت كـه     ه. هاي پايش كاهش دهدهزينه

توانـد سـبب   تر خطرات اخلاقـي مـي  هاي ساده يا پيچيدهشكل

هاي جديـدي از قراردادهـا و   انگيزش عوامل براي ايجاد شكل

هـاي مهـم   ها گردد؛ توسعه بازارهاي سهام يكي از مثالتضمين

مـالي فراينـدي    دهد توسعه بازارهـاي مقاله او نشان مي.  است

    اسـت كـه تبيـين كامـل آن بسـيار دشـوار       چندبعدي وپيچيـده  

هاي ارتباطات ميان توسعه مالي به منظور تعيين ويژگي. باشدمي

  .و توسعه اقتصادي به تحقيقات بيشتري نياز است

ساختار مالي و "خود تحت عنوان  مقالهدر ) 2002( 1زيكنو

     ، تحليلــي"نامتقــارن فعاليــت اقتصــادي بــر اســاس اطلاعــات

ها و سطح بين شرايط مالي بنگاه) ديناميك( رابطه پوياي  درباره

 36هـاي پانـل سـطح بنگـاه از     گذاري با استفاده از دادهسرمايه

ارائـه كـرده اسـت تـا       1988-1998كشور در فاصـله زمـاني    

تأييدي تجربي براي اين ادعا را نشان دهد كه ميزان دسترسي به 

هاي فعال  بنگاه گذاريمنابع نقدي داخلي در تصميمات سرمايه

او به اين . در كشورهاي توسعه نيافته از لحاظ مالي اهميت دارد

نتيجه رسيده است كه تأثير شوك مثبت به موجودي نقـدي يـا   

جريان نقدينگي در كشورهاي توسعه نيافته و توسـعه يافتـه از   

اين نتيجـه رابطـه   . داري متفاوت استلحاظ مالي به طور معني

ازآن جايي . سازدد اقتصادي را روشن ميبين توسعه مالي و رش

هاي داراي محدويت در دسترسـي   گذاري بنگاه كه سطح سرمايه

به تأمين مالي بيروني، متأثر از شوك بـه منـابع داخلـي اسـت،     

انباشت سرمايه در كشورهاي توسعه نيافته از لحاظ مالي كمتـر  

  .شودمي ترتيب به رشد اقتصادي كنُدتري منجراست كه بدين

ــاران يســوگ ــت  ) 2004( 2و همك ــتفاده از روش علي ــا اس ب

بـه   1981-1991و متغيرهـاي ابـزاري در دوره زمـاني     گرنجـر 

سازي بازار مالي و رشد اقتصـادي در   يكپارچه"بررسي ارتباط 

كنند كـه از نظـر    بيان مي  آنها .پرداختند ") EU( پااتحاديه ارو

هـادار و  هاي كيفـي دسترسـي بـه وام و بـازار اوراق ب     شاخص

                                                   
1. Zicchino (2002) 

2  . Guiso et al. (2004) 

كيفيت خدمات بانكداري، كشورهاي نزديك به اتحاديه اروپـا،  

ترين كشورهاي عضـو  تر از توسعه نيافته اي معادل يا پايينرتبه

كلـي تـأثير    طـور  به. اتحاديه اروپا از لحاظ سيستم مالي دارند

 ./7تا ./6سازي مالي بر رشد صنايع توليدي اروپا بين  يكپارچه

و فـرض عـدم    GDPدرصـد از رشـد    ./2تا  ./1(است درصد 

تفاوت اين تأثير كلـي  ). صنعتي توليد تأثير بر ستاده بخش غير

هاي مختلف، انعكاسي از ناهمگني  بر رشد در كشورها و بخش

هاي اقتصادي و  كشورهاي اتحاديه اروپا از لحاظ تركيب بخش

شـود كشـورهايي بـا     بينـي مـي   پـيش . سطح توسعه مالي اسـت 

مانند بلژيك، دانمـارك، يونـان و   (تر  ي نسبتاً ضعيفساختار مال

ماننـد  (بيشترين منفعت را به دست آورند و كشورهايي ) ايتاليا

كه قبلاً به سطح بالايي از توسعه مالي ) انگلستان، سوئد و هلند

كشـورهايي   .اند كمترين منفعت را به دسـت آورنـد   دست يافته

پانيا و سـوئد از توسـعه   مانند اتريش، بلژيك، يونان، ايتاليا، اس ـ

  . برند مالي داخلي بيشتر نفع مي

 "اي تحت عنوان در مقاله)  2009( 3چين چانگ و همكاران

هـاي مـالي بـر رشـد     گـري تاثير عـدم تقـارني توسـعه واسـطه    

گري مالي  بر دامنـه توزيـع   تاثير عدم تقارني واسطه "اقتصادي

اري تحليـل  ابـز  كوانتيل و متغيرهـاي  رشد را با مدل رگرسيون

در  و يـك كشـور   اي از هفتـاد نتايج او بر نمونـه .  نموده است

دهــد مبتنــي اســت كــه  نشــان مــي 1960-1995دوره زمــاني 

   هـايي در  گري مالي موجـب تفـاوت  ها در توسعه واسطه تفاوت

گردد لذا توسعه مالي تاثير مثبتي بر هاي توزيع رشد ميكوانتيل

اثير در كشورهايي بـا سـطوح   كل توزيع رشد دارد، اما درجه ت

  .  رشد بالاتر، بيشتر است

 

  داخلي مطالعات - 2-2

پيرامـون جـايزه نوبـل     "در مقاله اي با عنـوان  ) 1380(كلاهي 

هـاي   به بررسي پايه "نظريه اطلاعات نامتقارن  2001اقتصادي 

كه توسط سه محقق بـزرگ اقتصـادي    1970اين نظريه در دهه 

اسـتيگليتز    جـوزف  و اسـپنس  مايكل هاي جرج آكرلوف، به نام

او در ايـن مقالـه   . به شيوه كيفي بنا نهاده شـد، پرداختـه اسـت   

سؤالات متعددي مطرح كرده است از جمله چرا در كشـورهاي  

                                                   
3  . Chien-Chung et al. (2009) 
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جهان سوم نرخ بهره براي اعطاي وام بالاست، يا چرا خريداران 

دهنـد بـه دلالان     هاي دست دوم براي خريد ترجيح مـي  اتومبيل

هـا تمايـل دارنـد     ند تا خود فروشندگان، يا چرا بنگاهرجوع كن

هرچه زودتر سود سـهامداران را پرداخـت نماينـد، حتـي اگـر      

مشمول ماليات سنگين نسبت به افزايش سرمايه باشند و نهايتـاً  

اينكه چرا در قراردادهاي منعقده ميان ثروتمندان بـا كشـاورزان   

تابنــد؟  آنهــا كــل ريســك برداشــت محصــول را برنمــي فقيــر،

هاي آشـنا ولـي بـه     هايي از پديده هاي پيش گفته، نمونه پرسش

باشند كه هـر يـك چالشـي جداگانـه در تئـوري       نظر غريبه مي

برندگان جايزه نوبل اقتصادي بـا توجـه بـه    . طلبد اقتصاد را مي

بحث گذاردن تئوري اقتصاد با طرح فـرض واقعـي اطلاعـات    

ي خـود بـه    او در مقالـه . تئوري اقتصاد را بسط دادند ،نامتقارن

از  رسد كه تحليل آكرلوف، اسـپنس و اسـتيگليتز   اين نتيجه مي

بازارهاي با اطلاعات نامتقـارن، موضـوعي بنيـادي در تئـوري     

  .دهد مدرن اقتصاد خرد را تشكيل مي

بررسـي رابطـه   "در مقاله اي تحت عنـوان  ) 1387(موتمني 

تـا ايـن    كوشيده اسـت  "توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران

 .دهـد  قرار بررسي رابطه را بر اساس شيوه عليت گرينجر مورد

 و داخلـي  ناخـالص  توليد مطالعه اين در شده استفاده هاي داده

-1385 زمـاني  دوره در هـا  بانـك  بـه  غير دولتي  بخش بدهي

در  مالي توسعه بهبود از حاكي ها داده چند هر. است بوده 1340

 در ايـران  مـالي  توسـعه  وضـعيت  امـا  باشند؛ مي اخير هاي سال

 ايـن  نتيجه .باشد نمي مطلوب منطقه شورهايك ساير مقايسه با

 موجب اقتصادي رشد ايران، اقتصاد در كه دهد مي تحقيق نشان

 رابطـه  آمـاري،  شواهد كه حالي در .شود مي مالي توسعه بهبود

  .كند نمي تأييد را علّي عكس

 كـارايي  بررسـي  "در مقاله خود بـاعنوان  ) 1389(شيرزور 

 بـه  "واريـانس  نسـبت  آزمون روش بورس به بازار  اطلاعاتي

 سازمان كه  اين سهام پرداخته و بازار  اطلاعاتي كارايي بررسي

او ايـن  . اسـت  بـوده  موفـق  نقش خود ايفاي در چقدر  بورس

 حقيـق ت در ايـن . هفته انجـام داده  اسـت   269تحقيق را براي 

 مـورد  تصـادفي  گـام  فرضيه آزمون با ضعيف سطح در كارايي

 آزمون اين انجام براي كه تفاوت اين با است، شده ارزيابي واقع

 زمـره  در اسـت كـه   شـده  واريـانس اسـتفاده   نسـبت  آزمون از

 بـه  آزمـون،   اين از استفاده علت. باشد ها مي ترين آزمون  قوي

 هـا  آزمون ساير به آن نسبت پذيري انعطاف قدرت بودن و روز

 سهام بازار گرفت كه در او با استفاده از اين آزمون نتيجه .است

 يك توان مي و نيست مطرح هفته آن چنان روزهاي اثرات تهران

 انعكاس بـازدهي  براي مناسبي شاخص عنوان به را خاص روز

 هاي   نرخ از حاضر تحقيق در .گرفت نظر در سهام قيمت هفتگي

 بـازدهي  براي تقريبي عنوان به هفته هر چهارشنبه روز بازدهي

 كه بازار دهد مي نشان تحقيق نتايج . استفاده شده است هفتگي

 لـذا  و باشـد  مـي  ضعيف اطلاعاتي كارايي داراي تهران سرمايه

  .باشد نمي غيرمتعارف هاي با بازدهي بازاري

  

 موضوع ادبيات -3

شود كه در آن ارائه خـدمات   توسعه مالي به وضعيتي اطلاق مي

ي افـراد   يابـد و همـه   مؤسسات مالي افـزايش مـي  مالي توسط 

 .شـوند  منـد مـي   جامعه از يك انتخاب وسيعي از خدمات بهـره 

 درآمد سرانه ملـي ، دلالت بر افزايش توليد يا نيز رشد اقتصادي

اگر توليد كالاها يا خدمات به هر وسيله ممكـن در يـك   . دارد

توان گفت كـه در آن كشـور، رشـد     كشور افزايش پيدا كند، مي

رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد      . است  اقتصادي اتفاق افتاده

 1ي گذشـته بـه وسـيله گلداسـميت     اقتصادي، بيش از دو دهـه 

و ديگـر پژوهشـگران   ) 1973( 3، شاو)1973( 2، مكينون)1969(

  .تحليل شده است

بسـياري از   هـايي اسـت كـه    توسعه مالي يكي از سياسـت 

اقتصاددانان در جهـت رسـيدن بـه توسـعه اقتصـادي، توصـيه       

 روي  گويـد كـه نظـام مـالي دنبالـه      مي 4جون رابينسون. كنند مي

اضا بـراي  بخش حقيقي اقتصاد است، رشد اقتصادي موجب تق

طـور    شـود و نظـام مـالي بـه     خاصي از تركيبات مالي مي انواع

هـاي اقتصـاد    طبق نظريه .كند مي خودكار اين تقاضا را برآورده

كلان، انباشت سرمايه فيزيكي يكي از شروط لازم بـراي رشـد   

لذا به كارگيري مطلـوب نيـروي   . آيد اقتصاد ملي به حساب مي

كار در فرايند توليد تا حد زيـادي بـه ميـزان سـرمايه موجـود      

                                                   
1. Goldsmith (1969) 
2. Mckinnon (1973) 
3. Show (1973) 

4  . Robinson 
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بستگي دارد و انباشت سرمايه، در تعيين ميزان افزايش سـتانده  

بـه  . نمايـد  ايفا مـي  كل و ستانده سرانه نيروي كار نقش اساسي

     هـاي افـزايش توليـد و    طريق اولي، همـراه بـا گسـترش زمينـه    

وري در اقتصـاد ملـي، ميـزان پيشـرفت جامعـه بـا ميـزان         رهبه

به . متناسب دارد گذاري انجام شده در آن رابطه همسو و سرمايه

توسعه مالي هر كشور داراي نقـش   توان گفت عبارت ديگر مي

. دآي مي  كليدي و مهم در توسعه اقتصادي آن كشور به حساب

نابع رشـد مـداوم   ترين م از آنجا كه انباشت سرمايه يكي از مهم

رود، از طريق بازارهـاي مـالي    اقتصادي يك كشور به شمار مي

توان فرآيند تشكيل سـرمايه و بـه تبـع آن توسـعه مـالي را       مي

   .1)513-542صص :1993 كينگ و راس،( تسريع نمود

بازارهاي مالي پيشـرفته نظيـر بازارهـاي مـالي كشـورهاي      

مـالي اقتصـاد    اي از سـرمايه  توسعه يافته حجم قابـل ملاحظـه  

انـداز كـردن و    اين بازارها انگيزه پس. كنند مربوطه را كنترل مي

گذاري را با هدف تشكيل سرمايه بـه   انداز به سرمايه تبديل پس

عهده دارند واز اين رو نقش مهمي در تسريع رشد اقتصادي بر 

  .گيرند عهده مي

ها امكان حضـور و رشـد    بازارهاي مالي كه در آنها سرمايه

يـا   شامل بخش بانكي( يابند، به دو بخش بازار پول را مي موثر

شامل بـازار  (و بازار سرمايه ) توسعه مالي پايه بانكبه عبارتي 

پايـه اوراق  يـا بـه عبـارتي توسـعه مـالي       سهام و اوراق قرضه

  .شوند تقسيم مي) بهادار

 و پـول  سـتد  و داد بـراي  بازاري تعريف، به بازار پول، بنا

 سررسـيد  كـه  است پول نزديك جانشين مالي هاي دارايي ديگر

 عنوان به پول بازار از توان مي همچنين .دارند يك سال از كمتر

 ريسـك  بـودن  ويژگي اندك با مدت كوتاه مالي ابزارهاي بازار

  . برد نام زياد اسمي ارزش و شوندگي نقد پرداخت، عدم

 ها، دارايي سررسيد به نگرش با مالي بازار بندي طبقه برپايه

 بيشتر سررسيد با مالي ابزارهاي ستد و داد بازار به سرمايه بازار

 ايـن  .شـود  مي اطلاق سررسيد بدون هاي دارايي و سال يك از

 اندازي پس منابع درگردآوري مهم تري نقش مالي بازار از بخش

 بـازار . دارد توليـدي  واحدهاي گذاري سرمايه نيازهاي تأمين و

 تنـوع  از و اسـت  تـر  گسـترده  بسيار پول بازار به نسبت سرمايه

                                                   
1  . King and Ross (1993) 

  .است برخوردار بيشتري ابزاري

يكي از مفروضات بازار رقابت كامل، وجود اطلاعات كامل 

كننـدگان در بـازار، بـه تمـام      به اين معنا كه تمام شركت. است

هـا،   ها و اطلاعات مربوطه دسترسي كامل دارنـد و بنگـاه   قيمت

توانند توليد كننـد و   مي هاي تمام كالاهايي را كه احتمالاً قيمت

تواننـد   فناوري توليد ايـن كالاهـا و نيـز قيمتـي كـه در آن مـي      

از سوي ديگر، تمام . دانند هاي لازم را خريداري كنند، مي نهاده

هـايي كـه    هاي خريد تمـام كالاهـا و قيمـت    افراد هم از قيمت

خصوص نيروي كارشان را بفروشند، آگـاه    و به  توانند منابع مي

اسـاس عرضـه و تقاضـا     هـا بـر   در اين شرايط، قيمـت . هستند

ها بـه سـرعت از بـين     مشخص شده و در نهايت تفاوت قيمت

رود و در سراسر بازار براي هر كالا تنها يك قيمـت مطـرح    مي

شود كه اين همان نقطه تعادل بازار اسـت و در ايـن قيمـت     مي

  . كننده بهتر است كننده و توليد وضعيت مصرف

كننده به يك ات بدين معناست كه طرفين مبادلهتقارن اطلاع

اندازه از كيفيت كالاي مورد مبادلـه و شـرايط مبادلـه در بـازار     

    عـدم تقـارن اطلاعـات بـه حـالتي اطـلاق      . اطلاع داشته باشند

كننده كمتر از طرف ديگـر در   شود كه يكي از طرفين مبادلهمي

د، بـه عبـارت   مورد كالا يا وضعيت بازار، اطلاعات داشته باش ـ

كننـدگان از اطلاعـات،   ديگر توزيع اطلاعات بين كليه اسـتفاده 

هر قدر از جامعه سنتي  2)1990(طبق نظر نرس . ناهمسان باشد

كنيم، ميزان تقـارن اطلاعـات   به طرف جامعه مدرن حركت مي

تر باشد، تقسيم يابد، زيرا هر قدر يك جامعه پيشرفتهافزايش مي

به عبـارت ديگـر هرچـه    . خواهد بودكار و تخصص نيز بيشتر 

 اطلاعـات  كامـل  كننـده  مـنعكس  هـا  قيمت بازار كاراتر باشد،

 مردم اطمينان و بيشتر بازار امنيت نتيجه در .بود خواهند موجود

 جـذب  بـه  منجـر  موضـوع  ايـن  .شـد  بيشـترخواهد  بـازار  بـه 

 و افـزايش  توليـد  سـوي ه ب آنها وهدايت سرگردان هاي سرمايه

 شـرايط  بهبـود  بـه  نهايت منجر ودر شود مي يمل ودرآمد توليد

   .شد خواهد كشور اقتصادي

معمـولاً در   عدم تقارن اطلاعـات درادبيات اقتصادي مسأله 

بنـدي   تقسيم) و خطر رفتاريانتخاب نامساعد ( دو گروه عمده 

دسته اول مسائلي است كه در آن يك طرف مبادلـه از  . شود مي

                                                   
2. North (1990) 
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خبر اسـت درحـالي كـه آن اطلاعـات      اطلاعات طرف ديگر بي

ايـن دسـته بـا عنـوان     . توانست بر تصميم وي اثـر بگـذارد   مي

شود كه منجر به بروز پديده انتخاب  شناخته مي اطلاعات پنهان

دسته دوم مربـوط بـه    ).6ص :2002 زيكنو،( گردد نامساعد مي

مي دهد كـه  حالاتي است كه يك طرف مبادله اعمالي را انجام 

طرف دوم نيز تأثيرگذار  رفاهبر طرف ديگر پوشيده است اما بر 

كـه   نام برده مـي شـود   عمل پنهاناز اين دسته به عنوان . است

  ).30ص :2002 زيكنو،( سبب بروز خطر رفتاري خواهد شد

به طور كلي اطلاعات نامتقارن در دو بخش بـازار سـرمايه   

در  :باشـد  مطـرح مـي  ) سيستم بانكي( پول و بازار) بازار سهام(

گـذاران اطلاعـات متفـاوتي    بازار سرمايه، هنگامي كـه سـرمايه  

درباره اوراق بهادار يا سازوكارهاي بازار دارند، شناخت آنها از 

يك وضعيت متفاوت خواهد بود و به عبارت ديگر عدم تقارن 

وجود عدم تقارن قابل ملاحظـه موجـب   . اطلاعات وجود دارد

اي شود تا متخصصين دامنه بازار را وسعت بخشيده به گونهمي

كه معاملات سهام رونق خـود را از دسـت داده تـا جـايي كـه      

  . ممكن است همه دست از معامله بردارند

هاي نظري و شواهد تجربي، افزايش عـدم   بر اساس تحليل

تقارن يـا نـابرابري اطلاعـات، بـا كـاهش تعدادمعاملـه گـران،        

زياد معاملات، نقدينگي پائين اوراق بهادار و حجـم  هاي  هزينه

كم معاملات رابطه دارد و در مجموع منجر به كاهش سـودهاي  

 معني اين  به بازار موفقيت . شود اجتماعي ناشي از معامله مي

 جديد اطلاعات منعكس كننده پيوسته ها به طور كه قيمت است

 ناميد كارا توان مي را بازاري  بنابراين. شود ناشي از معامله مي 

 يـك  در .باشـد  پردازش اطلاعات را داشـته  براي توان لازم كه

دهنده ارزيابي صـحيحي از   نشان زمان هر در ها قيمت كارا بازار

  .1)243-252صص :1981 بي ور،( اطلاعات موجود است

افتد  در بازار وام بانكي عدم تقارن اطلاعات زماني اتفاق مي

مورد ريسك اعتباري مشـتريان خـود   كه بانك به طور كامل در 

در ايـن  . اطلاعات كافي نداشته باشـد ) كنندگان وام  درخواست(

ها ارائه كننـده تسـهيلات هسـتند و متقاضـيان در      سيستم بانك

ها  در حالت عدم تقارن اطلاعات بانك. طرف مقابل قرار دارند

توانند بين متقاضياني كه خوش حسابند و تسهيلات را بـه   نمي

                                                   
1. Beaver (1981) 

كنند و آن دسـته ديگـر كـه بـد حسـابند،       بازپرداخت ميموقع 

 فقدان اطلاعات كـافي از متقاضـيان سـبب    . تفكيك قائل شوند

گونه سيستم تمايزي بين افـراد وجـود نداشـته     شود كه هيچ مي

  هـا تـرجيح داده   حسـاب  حسـابان بـه خـوش    باشد و معمولاً بد

 ـ      . شوند مي ي بـه ايـن ترتيـب نيازهـا بـرآورده نشـده و از طرف

بنابراين عدم تقارن . مطالبات معوق بانك نيز زيادتر خواهد بود

ــد دارد ــات دو پيام ــف :اطلاع ــين  -ال ــدن ب ــل نش ــك قائ تفكي

هـا كـه بسـياري از متقاضـيان      حسـاب  هـا و بـد   حسـاب  خوش

حساب از دريافت تسهيلات محروم  شده و به جاي آنها  خوش

     بخشي از متقاضـيان بدحسـاب موفـق بـه دريافـت تسـهيلات       

با عدم بازپرداخت تسهيلات دريـافتي در موقـع    -ب. شوند مي

خود، به مطالبات معوق دامن زده و حجم انبوهي از تقاضاهاي 

ها از بدحسابي آنهـا،   دريافت تسهيلات كه به علت ترس بانك

لذا زيان افـرادي كـه موفـق بـه     . مانند اند باقي مي اجابت نشده

معوق براي يك اقتصـاد   اند از مطالبات دريافت تسهيلات نشده

دريافتي ) تسهيلات( هاي چه بسا اين افراد اين وام. بيشتر است

برده و از آن جـايي كـه    را در توليد كالاها و خدمات به كار مي

سيستم اقتصاد كشور راكـد   اند  موفق به دريافت تسهيلات نشده

  .مانده و منجر به رشد اقتصادي نشده است

  

  روش تحقيق    -4 

  )تابلويي هاي داده مدل( تحقيق دولوژيمت -4-1

هاي تابلويي، يكي از موضوعات جديد و كـاربردي   روش داده

سنجي است، زيرا اين روش، يك محيط بسيار غنـي   در اقتصاد

از اطلاعات را براي گسترش دادن تكنيك هاي برآورد و نتايج 

نـژاد و حبيبـي،    عباسـي (دهـد   نظري در اختيار محقق قرار مـي 

هاي تـابلويي، واحـد اقتصـادي     در روش داده). 101ص :1384

براي مثال يك خـانواده، يـك بنگـاه يـا يـك      (براي يك مقطع 

به عبـارت ديگـر،   . شود طي زمان، بررسي و سنجش مي) كشور

و زمـاني اسـت   ) مكـاني (هاي تابلويي داراي ابعاد فضايي  داده

در حقيقـت، ايـن روش تخمـين،    ). 1141ص: 1385گجراتي،(

 .هـاي مقطعـي اسـت    هاي سري زمـاني و داده  از روشتركيبي 

  .باشد مي زير صورت به تابلويي هاي داده مدل كلّي صورت

 )1       (                               ��� � � � βX�� � u��  
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 مـثلاً ( مقطعـي  واحـدهاي  دهنده نشان i=1,2,…,Nآن  در كه

 وابسته متغير  ��Y .دارد اشاره زمان به t=1,2,…,Nو ) كشورها

 متغيرمسـتقل  نيـز  ��Xوt سـال  در مقطعـي  واحـد  امـين  i براي

 جـزء ��u	و   tسـال   در مقطعي واحد امين iبراي  غيرتصادفي

  .است الگو اخلال

  

   آزمون نسبت درستنمايي -4-2

اين آزمون در واقع لگاريتم مقدار حداكثر درستنمايي الگوهـاي  

در مدل مقيد فرض . كند مقيد و نامقيد را با يكديگر مقايسه مي

همساني واريانس يا فرض توزيع يكسـان و مسـتقل جمـلات    

مدل نامقيـد فـرض   در شود، درحاليكه  اختلال در نظر گرفته مي

بر يكسان نبـودن واريـانس جمـلات اخـتلال بـين واحـدهاي       

نسـبت درسـتنمايي بـه    . باشـد  مي) ناهمساني واريانس(مقطعي 

λ صورت  � �����
مقدار تـابع   ��L�Hكه  شود، تعريف مي �����

ــد و  ــتنمايي مقي ــداكثر درس ــداكثر   ��L�H	ح ــابع ح ــدار ت مق

بـه   λ	 بـا تبـديل   LRآماره آزمون . باشد درستنمايي نامقيد مي

  .شود شكل زير حاصل مي

)2(  
L� � �2 ln � � �2�ln �!�� � ln  �!��"~�$�                                   

ه آزادي با درج&%	به صورت مجانبي داراي توزيع  LRي آماره

از   LR بنابراين اگر مقـدار آمـاره ي   باشد، مي �$�تعداد قيود 

در سطح معني  �Hبزرگتر شود، فرضيه   &⍺% (J)مقدار بحراني 

  .رد خواهد شد% 100داري 

  

  تصريح الگو -4-3

) 2002( و ن ـكدر اين تحقيق با تعميم الگـوي زي  مورد نظر مدل

هاي تابلويي براي دو گروه كشـورهاي   در چارچوب روش داده

 ـ  منتخب توسعه يافته و در حال توسـعه      معرفـي   ربـه شـكل زي

آن است كه تأثير توسعه مالي بر  در اين راستا سعي بر. گردد مي

اقتصادي در شرايط عدم تقارن اطلاعات بررسي شود و از  رشد

اين رهگذر به تفاوت ساختار مالي كشورهاي منتخـب توسـعه   

  و در حال توسعه دست يابيميافته 
Ln(()*�� � α� ���,-,�� � �&./0�� ��120*�� �
�3 ln ,4�0�� � 5�� 																																																															 )3(  

i      و  به معناي كشـور مـورد بررسـي مـي باشـد  t  دوره زمـاني

  .شود محسوب مي
  

  آماري مورد استفاده در تحقيق  هاي داده متغيرها و -4-4

اند كـه شـامل    كشورهاي مورد بررسي به گونه اي انتخاب شده

ايـن  . هاي مختلف از نظـر سـطح توسـعه يـافتگي باشـند      گروه

كشورها منتخبي از گروه كشـورهاي عضـو سـازمان توسـعه و     

 2و سازمان كنفرانس اسلامي) OECD(1هاي اقتصادي  همكاري

)OIC ( كه ايـن كشـورهاي منتخـب، عضـو فدراسـيون      هستند

از ايـن رو كشـورهاي   . باشـند  مـي  )WFE( 3هـا  جهاني بـورس 

اسـراييل،   توسعه يافته شامل استراليا، آمريكـا، اتـريش، آلمـان،   

جنـوبي، سـوييس، كانـادا، يونـان،      انگلستان، ژاپن، كـره  ايتاليا،

لگزامبـورگ و نيوزلنــد هســتند و كشــورهاي در حــال توســعه  

بـا  .  از اندونزي، ايران، تركيه، مالزي، لهستان ومكزيك عبارتند

مـيلادي بـه عضـويت     1992از سـال   توجه به اينكه ايران نيز 

هـا   كامل اين فدراسيون در آمده و همواره در مجامع و نشسـت 

حضوري فعال داشته و با اين كـار سـعي كـرده ضـمن كسـب      

 ـ      ،معيارهاي مورد نظـر  ن امكـان آشـنايي بيشـتر بـا اعضـاي اي

بازار سرمايه جهـاني را در بـر    ترين فعالان فدراسيون، كه عمده

المللـي شـدن بـازار     و راه را بـراي بـين   هفراهم آورد ،دنگير مي

هـايي   تاكنون تفـاهم نامـه   ،از اين رو. بورس ايران هموار سازد

لهسـتان،   ،مـالزي  ،هـاي انـدونزي   و بـورس ايـران  ميان بورس 

تايوان و قبرس بـه امضـاء   ، جنوبي كره ،بحرينمكزيك، تركيه، 

همچنـين بـه دليـل عـدم عضـويت گروهـي از        .رسـيده اسـت  

                                                   
1  . Organisation for Economic Co- operation and Development 
2. Organisation of Islamic Conference 
3. World Federation Of Exchanges 

تاسيس  1961در سال   FIBVهاي اوراق بهادار با عنوان  فدراسيون جهاني بورس

، طي چندين سال فعاليـت ايـن نهـاد   . تر كرد  شد و به تدريج ابعاد خود را گسترده

سـويه وپاياپـاي و ديگـر ارائـه     مراكز ت، از جمله بازارهاي مشتقه ،اعضاي جديدي

در نشست مجمع عمـومي سـال    ،از اين رو. پيوستند  دهندگان خدمات مالي به آن

. هـا تغييـر نـام يافـت     سيون جهـاني بـورس  رااين نهاد به فد ،با اكثريت آراء 2001

تمـامي   ،فدراسيون جهاني بورس ها به عنوان معتبرترين نهاد قانوني صنعت بورس

حقوقي و اقتصادي مـد  ، تجاري ،ستد اوراق بهادار را از لحاظ فنيهاي داد و  جنبه

هاي قابـل   ارتقاي استانداردهاي بازار و آمارو رسالت اين سازمان  دهد نظر قرار مي

هاي دولتي جهت ايجاد بازار  اران و سازمانزگ سياست ،حمايت از قانونگذاران اتكا،

هـاي   كمك به توسعه بورس گردهم آوردن كارشناسان بورس و، شفاف و منصفانه

 .باشد مي جديد و كوچك
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ويـا فقـدان آمـار سـري      WFEكشورهاي در حال توسـعه در  

زماني كامل براي گروهي از اين كشورها در دوره مورد بررسي 

  .اين دسته از كشورها انتخاب شده است

مارهـاي  آ هاي متغيرهاي مورد اسـتفاده در ايـن مطالعـه از    داده

و فدراسيون جهاني ) (WDI 1منتشر شده از سوي بانك جهاني

  .اخذ گرديده است) WFE( بورس ها

  :متغيرهاي مدل عبارتند از

: lnGGDP	  نرخ رشد توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت به

توان گفـت كـه    و مياست عنوان شاخصي براي رشد اقتصادي 

توليد ناخالص داخلي عبـارت اسـت از ارزش كليـه كالاهـا و     

خدمات نهايي كه در داخل يـك كشـور در يـك دوره زمـاني     

  ).452ص: 1378 ختايي،(است معلوم توليد شده 

SMS: يا بـه   نسبت ارزش بازار سهام به توليد ناخالص داخلي

كل سهام يا حجم بـازار بـورس اوراق    شاخص ارزشعبارتي 

يكي از معيارهـاي عمـده معرفـي شـده توسـط بانـك         2بهادار

باشـد   جهاني براي اندازه گيري توسعه بازار سهام هر كشور مي

و عبارت است از كل سهام منتشره در بازار بورس يك كشـور  

اين شاخص نسبت به توليد ناخالص داخلي . در يك سال معين

كشـور در  بيان مي شود و نشان دهنده اندازه بازار سـهام يـك   

  ).455ص: 1387ختايي، (باشد  برابر كل اقتصاد آن مي

روز  "به بيان ديگر تعداد كل سهام هر شركت در قيمت پايـاني 

شـود تـا ارزش بـازاري هـر سـهم       سهم ضرب مـي  "معاملاتي

كه ارزش كل بازار سهام مد نظر باشد،  در صورتي. دست آيدب

ار سـهام  كل باز ارزش مجموع ارزش بازاري هر شركت بيانگر

  .                                                                        خواهد بود

 : P�: در  "در هـر روز معـاملاتي  "قيمت پاياني سهم هر شركت

  بازار بورس

q�< :     كل تعداد سهام شركت كه از تقسـيم سـرمايه شـركت بـر

  .بدست مي آيدارزش اسمي هر سهم 

: P�: ∗ q�<هام هر شركتارزش بازار س 

 :∑ P�: ∗ q�<?�,<Aارزش كل بازار سهام�  

:l  باشد معرف شركت مي  

                                                   
1. World Development Indicators 

2. Market Capitalization to GDP Ratio 

 j  :باشد مي معرف تعداد كل سهام شركت  

 t  :باشد معرف زمان مي  

VOT:     نسبت ارزش سهام مبادله شده در بازار سهام بـه توليـد

شاخص ارزش سهام مبادله شـده  يا به عبارتي  ناخالص داخلي

توليـد   بـه  اين شاخص نيز نسـبت  باشد كه  مي 3در بازار سهام

 آسـان  فـروش  و توانايي خريد شود و ناخالص داخلي بيان مي

 مـالي  بازار ازعمق ديگري بيان و دهد مي نشان را بهادار اوراق

 ايـن  قـدر  هـر  .باشد مي كشور در )سهام(بهادار اوراق بر مبتني

 انجام تر آسان بهادار اوراق مبادله نسبت همان به بزرگتر، نسبت

براي محاسبه اين شاخص تعداد سهام مبادله شده هـر  . گيرد مي

  شركت در هر روز معاملاتي در قيمت آخـرين معاملـه ضـرب    

در . شود تا ارزش سهام مبادله شده هر شركت بدسـت آيـد   مي

كه مجمـوع ارزش سـهام مبادلـه شـده هـر شـركت را        صورتي

بازار سهام  در واقع ارزش سهام مبادله شده كل ،بدست بياوريم

  .بدست خواهد آمد

P�� : در هــر روز  "قيمــت آخــرين معاملــه ســهم هــر شــركت

  در بازار بورس "معاملاتي 

q��: تعداد سهام هر شركت كه در هر روز معاملاتي مورد داد و

 گيرد گذاران قرار مي ستد سرمايه

P�� ∗ q��:ارزش سهام مبادله شده هر شركت 

 ∑ P�� ∗ q��?�A�:شده در بازار سهام ارزش كل سهام مبادله  

i
  باشد مي معرف سهام هر شركت:  

t  :باشد معرف زمان مي  

اي در هر زمان معاملاتي محاسبه  قيمت پاياني به صورت لحظه

نسبت به  ميانگين قيمت هر سهمبر اساس كه در واقع شود  مي

توانـد از قيمـت    شود كه اين قيمـت مـي   حجم مبنا محاسبه مي

  .تر باشد پايينآخرين معامله بالاتر يا 

 CTP :       برابر است با نسـبت اعتبـار بخـش بـانكي بـه بخـش

GDPخصوصي به 
4

در اين شاخص اين اعتبارات در مقايسه  .

اين شاخص تحـت ايـن   . شود با اندازه كل اقتصاد، سنجيده مي

هاي مالي كه اعتبارات بيشـتري   گيرد كه سيستم فرضيه شكل مي

دهنـد، اصـرار    هـاي خصوصـي قـرار مـي     را در اختيار شـركت 

                                                   
3. Value-traded Ratio 

4. Domestic Credit to Private Sector (% of GDP) 
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بيشتري به تحقيق و بازرسي از شركت ها، اعمال كردن كنتـرل  

انـدازها و   ية خدمات مديريت ريسك، تجهيـز پـس  اشركتي، ار

هاي مالي كه اعتبارات متمركـز   تسهيل معاملات دارند تا سيستم

ــا شــركت ــه دولــت ي هــاي تحــت مالكيــت دولــت  خــود را ب

توانـد نشـان دهنـده     مـي بالا بودن اعتبارات بـانكي   .پردازند مي

و ايـن منجـر بـه     يافتگي سيستم بانكي يك كشور باشـد  توسعه

   .شود رشد اقتصادي مي

كنـيم؛   نگـاه مـي   CTPدر اين پژوهش از دو ديد به متغيـر  

يكي به عنوان شاخص توسعه مـالي و ديگـري تقريبـي بـراي     

علـت ايـن    .نشان دادن سطح تقارن اطلاعاتي در سيستم بانكي

هـا اطلاعـات    است كه در دنياي واقعي چون بانكانتخاب اين 

كافي از ميزان ريسك مشتريان خود براي پرداخت تسهيلات و 

ندارند، پس در چنين فضايي، تخصيص اعتبار  آنهااعتبارات به 

به دليل عدم وجود اطلاعات متقارن از عدالت و هماهنگي لازم 

بـه   برخوردار نخواهد بود و لذا متقاضـيان دريافـت تسـهيلات   

 آنهـا ها در تفكيك اطلاعات مربوط بـه   دليل عدم توانايي بانك

شوند و در نتيجه نه تنها تسهيلات لازم به افـراد   تمايز داده نمي

گيرد بلكه خود عـاملي در جهـت افـزايش     صلاح تعلق نمي ذي

بنابراين بررسي اين عامـل  . ها خواهد شد ات معوق بانكبمطال

سـطح تقـارن اطلاعـاتي در     تواند به عنـوان تقريبـي بـراي    مي

  .مطالعات اقتصادي استفاده گردد

هــاي توســعه مــالي، دو  در ايــن مطالعــه از ميــان شــاخص

هـاي بيـانگر رفتـار     به عنوان شـاخص VOT و SMSشاخص 

جهت نمايش عملگرد بانك بـه  CTP حوزه بورس و شاخص 

همچنين با توجه به اينكه اين سـه شـاخص   . اند كار گرفته شده

لذا اند  شده سنجيدهنسبت به توليد ناخالص داخلي توسعه مالي 

  .اند به صورت لگاريتم بيان نشده

ln SQRTH :در . لگاريتم انحراف معيارشاخص كل قيمت سهام

در كشورهاي مورد مطالعه بـه عنـوان   اين متغير  مدل مورد نظر

سـطح تقـارن اطلاعـاتي در بـازار      براي نشان دادن يك تقريب

گر يـان نماشـاخص كـل قيمـت سـهام      .شـود  استفاده مـي مالي 

كه بـه صـورت ميـانگين وزنـي      تغييرات قيمت كل بازار است

ــراي محاســبه آن عوامــل زيــر اســتفاده .  شــود محاســبه مــي   ب

  . شوند مي

Pit: قيمت شركت i  ام در زمانt   

 : qit  تعداد سهام منتشره شركت i  ام در زمانt  

 Dt  : عدد پايه در زمانt  كه در زمان مبداء برابرpioqio∑ بوده 

  است

Pio :  قيمت شركت iام در زمان مبدأ  

 qio: تعداد سهام منتشره شركت  i  مبدأام در زمان  

n   :هاي مشمول شاخص تعداد شركت  

شود بـه قـرار    فرمولي كه بر اساس آن اين شاخص محاسبه مي

  :زير است

	∑ IJKLJM� NJK	
OK ∗ 100 � قيمت سهامشاخص كل =   

  			∑ IJKLJM� NJK	
∑ IJRNJR ∗ 100    )4                                       (  

ام، سـه قيمـت  كل شاخص شود  همان گونه كه مشاهده مي

هـر  . گيـرد  هاي پذيرفته شده در بورس را در برمـي  تمام شركت

هاي پذيرفته شده در بورس بيشتر شود به  چه قدر تعداد شركت

مثبت در شاخص كل قيمـت سـهام اثرگـذار هسـتند و از     طور 

ها براي ورود به بازار مـالي ملـزم بـه ارائـه      جايي كه شركت آن

 ماهيانه، فصـلي (اطلاعات شفاف در فواصل زماني كوتاه مدت 

ها به بـورس   هستند پس با ورود تعداد بيشتري از شركت...) و

افزايش حجم اطلاعات موجود در بورس به ميزان قابل توجهي 

هاي مورد معاملـه بـه    يابد و با افزايش اين اطلاعات، قيمت مي

شوند و شفافيت اقتصادي بدين  تر مي حالت واقعي خود نزديك

تـوان گفـت محاسـبه انحـراف      پس مي. يابد ترتيب افزايش مي

معيار شاخص كل قيمت سهام كه پراكندگي شاخص قيمـت را  

به عنوان يـك معيـار   تواند  دهد مي در يك بازه زماني نشان مي

نسبي براي تقارن اطلاعات موجود در بازار مالي مورد اسـتفاده  

يابد انحـراف   افزايش مي nقرار گيرد وبه لحاظ آماري هر قدر 

شـود يعنـي پراكنـدگي     معيار شاخص كل قيمت سهام كمتر مي

اطلاعات كمتر شده و لذا در رشد اقتصادي اثر مثبت بـه جـاي   

براي بدسـت آوردن انحـراف معيـار     شژوهاين پ رد. گذارد مي

ساله 4قيمت سهام از فرمول انحراف معيارمتحرك كل  شاخص

  :باشد استفاده شده كه به صورت زير مي

)5(  

ر متحركاانحراف معي  =S1/4∑ �X�,�V< �∑ X�,�V</4�1WA�1<A�
&      

X  =شاخص كل قيمت سهام  
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  نتايج تحليل و تجزيه -5

  داده ها روي بر مانايي تشخيص آزمون -5-1

توسعه مالي بر رشد اقتصادي با توجـه بـه    تأثير برآورد از پيش

 مـورد  متغيرهـاي  تمـام  مانـايي  اطلاعات نامتقـارن لازم اسـت  

 زيـرا . گـردد  آزمـون  ها در دو گروه كشورها تخمين در استفاده

 هـاي  داده چـه  و زمـاني  سـري  مـورد  در متغيرها چـه  نامانايي

 امـا . شـود  مـي  اذبك ـ رگرسـيون  مشـكل  بـروز  باعث تابلويي

 در است، مرسوم زماني سري هاي داده مورد در چه آن برخلاف

ــراي تــوان نمــي ي تــابلويي هــا داده مــورد ــايي آزمــون ب  از مان

 بهـره  (ADF) يافتـه  تعميم فولر ديكي و فولر ديكي هاي آزمون

 مـورد  متغيرها جمعي مانايي نحوي به است لازم بلكه جست،

 وچـو  لـين  لـوين،  آزمـون  منظور ازبراي اين  .قرارگيرد آزمون

(LLC)  آن نتايج شود كه مي استفاده تابلويي هاي داده مختص 

 آمـده ) 2(و جـدول  ) 1(جـدول   در مـدل  متغيرهاي كليه براي

 روند شامل جمعي واحد ريشه آزمون نتايج اين جداول .است

  .دهد مي نشان درتخمين مورد استفاده متغيرهاي روي بر را

        نتايج آزمون ريشه واحد بر روي متغيرهاي مدل در  ):1(ولجد

  كشورهاي منتخب توسعه يافته

  احتمال  آماره  نام متغير

Lnggdp 2356/3 -  0006/0  

Sms  5408/3 -  0002/0  

Vot  1606/3 -  0008/0  

Ctp  1848/2 -  0145/0  

Lnsqrti  5048/2 -  06/0  

  محقق محاسبات: منبع
  

آزمون ريشه واحد بر روي متغيرهاي مدل دركشورهاي  نتايج ):2(دولج

  توسعه  در حال منتخب

  احتمال  آماره  نام متغير

Lnggdp  9850/2 - 0014/0  

Sms  3907/2 - 008/0  

Vot  1489/2 - 015/0  

Ctp  6498/2 - 004/0  

Lnsqrti  2701/1 - 09/0  

  محقق محاسبات: منبع

نامانـايي   وچوبيـانگر  لـوين، لـين   آزمـون  صـفر  فرضـيه 

 از تر بزرگ شده محاسبه آماره مقدار چه چنان لذا .متغيرهاست

 بر مبتني صفر فرضيه باشد، رايج سطح اطمينان به مربوط مقدار

بررسـي مقـادير    )1( جـدول  نتـايج  .شـد  خواهـد  رد نامانـايي 

دهد كـه   هاي محاسبه شده و احتمال پذيرش آنها نشان مي هآمار

منتخـب توسـعه يافتـه مبتنـي بـر      فرضيه صفر براي كشورهاي 

يي متغيرها براي متغيرهاي رشد اقتصـادي، نسـبت ارزش   ناناما

بازار سهام به توليد ناخالص داخلي و نسبت ارزش سهام مبادله 

 99شده در بازار سـهام بـه توليـد ناخـالص داخلـي در سـطح       

متغير نسبت اعتبارات بخش بانكي به بخش خصوصي  و درصد

خلي وانحراف معيار شـاخص كـل قيمـت    به توليد ناخالص دا

شــود و تمــامي متغيرهــاي  درصــد رد مــي 95ســهام در ســطح 

 همچنين نتـايج جـدول  . تأثيرگذار بر رشد اقتصادي مانا هستند

دهد كه فرضيه صفر براي كشـورهاي منتخـب در    نشان مي) 2(

يي متغيرهـا بـراي متغيرهـاي رشـد     نـا حال توسعه مبتني بر ناما

بازار سهام به توليد ناخالص داخلـي و   اقتصادي، نسبت ارزش

نسبت اعتبارات بخش بانكي بـه بخـش خصوصـي بـه توليـد      

درصد و متغيرهاي انحراف معيار  99ناخالص داخلي در سطح 

شاخص كل قيمت سهام و نسبت ارزش سهام مبادلـه شـده در   

   درصـد رد   95بازار سهام به توليد ناخـالص داخلـي در سـطح    

  .غيرها مانا هستندبنابراين مت. شود مي

  

توسعه مالي بر رشد اقتصادي در  تأثير تحليل و تجزيه -5-2

  محيط اطلاعات نامتقارن 

هـاي   داده و تـابلويي  هـاي  داده روش بـين  انتخـاب  بـراي  ابتدا

 از تلفيقـي  براي اين .گيرد مي قرار آزمون مورد متغيرها ،جمعي

فرضـيه صـفر    در اين آزمون  .شده است ليمراستفاده F ي آماره

در مقابـل  ) داده هـاي تلفيقـي  ( يكسان بودن عـرض از مبـدأها  

هـاي   روش داده( هـا  فرضيه مخالف ناهمساني عـرض از مبـدأ  

گـزارش شـده    F مقـدار  بـه  توجـه  بـا  .گيـرد  قرار مي) تابلويي

مربوطـه در   Fشـود، مقـدار آمـاره     ملاحظـه مـي  ) 3(درجدول 

كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه بـه ترتيـب از مقـادير    

تر بوده و  بزرگ F(5,82)=2/29 و F(13,206)=1/80بحراني 

 بنابراين شود؛ لذا فرضيه صفر با حداكثر پنج درصد خطا رد مي

 از دوگـروه كشـورهاي نـام بـرده     در هر برآورد جهت توان مي

  .ردك استفاده تابلويي هاي داده روش
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هـاي   پس از حصول اطمينان از برآورد مدل به صورت داده

شود اين است كه اثرات  ترين سؤالي كه مطرح مي تابلويي، مهم

هسـتند يـا   ) وجـود اثـرات ثابـت   (مقطعي بـه صـورت ثابـت    

؟ بطـور كلـي بـراي تخمـين     )وجود اثـرات تصـادفي  (تصادفي

: از هاي تابلويي، دو روش وجود دارد كه عبارتند هاي داده مدل

تعيين آنكه در مورد يـك  . روش اثرات ثابت و اثرات تصادفي

ها، كدام يك از اين دو روش بايد مـورد اسـتفاده    نمونه از داده

يكي . گيرد هاي خاص خود انجام مي قرار گيرد از طريق آزمون

فرضـيه صـفر   . ها آزمون هاسمن اسـت  ترين اين آزمون از رايج

. اثـرات تصـادفي اسـت   آزمون هاسمن آن است كه مدل داراي 

بـا توجـه بـه     .اسـت  �χ&�4آماره اين آزمون نيز آماره كاي دو 

در مقدار آماره ايـن آزمـون    ،)3(جدول درنتايج آزمون هاسمن 

و در حـال توسـعه از مقـدار    كشورهاي توسـعه يافتـه   دوگروه 

�χ&�4بحراني  � فرضـيه صـفر   تر بوده بنابراين  بزرگ 9/487

با حداكثر پنج درصد خطارد شده و روش اثرات ثابت پذيرفته 

  . مي شود
رشد اقتصادي در  مدل براي هاسمن آزمون ليمرو  Fآماره :)3(جدول

  محيط اطلاعات نامتقارن

 آماره آزمون

 F(13,206) = 6574/ 47  )كشورهاي توسعه يافته(F آزمون 

= F(5, 82)  )توسعه  در حال كشورهاي(  F آزمون 5047 / 39 

 χ&(4) =103/38  )كشورهاي توسعه يافته( هاسمن آزمون 

 χ& (4) =112/5007  )توسعه در حال كشورهاي( هاسمن آزمون

  محقق محاسبات :منبع

 )3(ليمر، الگـوي  Fوآماره  با توجه به نتايج آزمون هاسمن،

جهـت بررسـي اثـر     هر دو گروه كشـورهاي مـورد مطالعـه    در

توسعه مالي بر رشد اقتصادي در شرايط اطلاعات نامتقـارن بـا   

براي اطمينـان از  . تخمين زده شد ثابت استفاده از روش اثرات

رفع هر گونه ناهمساني واريانس، مدل اثرات ثابت بـا اسـتفاده   

بـرآورد شـده   )  GLS(ازروش حداقل مربعـات تعمـيم يافتـه    

  .است

ورد بررسي اگر چه به دليل منفـي  در دو گروه كشورهاي م

تـوان از ايـن آزمـون جهـت      شدن مقدار آماره درستنمايي نمي

انتخاب بين دو الگوي همساني و ناهمساني واريـانس اسـتفاده   

منفي شـده در واقـع    LRنمود اما از آن جايي كه آماره آزمون 

درسـتنمايي كمتـري از الگـوي مقيـد دارد پـس       ،الگوي نامقيد

بنابراين همسان بودن واريانس بر ناهمساني مزيت دارد و ايـن  

بر همين اسـاس  . باشد دال بر تاييد الگوي واريانس همسان مي

الگوي اثرات ثابت حاصل از آزمون هاسـمن انجـام شـده، بـه     

  .گيرد عنوان الگوي مناسب مورد انتخاب قرار مي

يجه تأييدالگوي واريانس همسان در كشورهاي مورد نت: )4(جدول

  بررسي

  لگاريتم تابع درستنمايي  كشورها
  آماره نسبت

  نمايي درست

  توسعه يافته
  نامقيد  مقيد

42/521 -  
0117/515 -  2994/254 -  

- 1023/143  - 3853/147  - 9365/218  درحال توسعه  

  محقق محاسبات :منبع

بـراي هـر دو گـروه    ) 3( با توجه به اينكـه در تخمـين الگـوي   

كشورهاي منتخب مورد مطالعه مشكل خود همبستگي  وجـود  

داشت و از آنجايي كه اين آزمون بر روي خطاي الگوي اثرات 

ثابت تاييد شده توسط آزمون هاسمن براي كشـورهاي توسـعه   

يافته و در حال توسـعه منتخـب بـه ترتيـب بـا مقـادير آمـاره        

F(1,13)=5/805 وF(1,5)=125/75 ز مقدار آمـاره بحرانـي   ا

ــاي   ــطح خطــ ــدول در ســ ــد 5جــ  F(1,13)=4/67درصــ

تر است لذا فرضيه صفر اين آزمون دال  بزرگ F(1,5)=6/61و

بر فقدان وجود خود همبستگي مرتبه اول بين خطـاي الگـو رد   

بنابراين جهت رفع خود همبستگي مرتبه اول موجـود  . شود مي

وولـد ريـج   بين خطاهـا از آزمـون خودهمبسـتگي مرتبـه اول     

و جدول ) 5(جدول  در استفاده شده كه نتايج برآوردي حاصل

  .ارائه گرديده است) 6(
هاي  رمربوط به رشد اقتصادي در كشو ي رابطه تخمين نتيجه :)5(جدول

  توسعه يافته

  متغيرهاي مستقل
  )3(الگوي

  احتمال tآماره  ضريب

Sms 083/0  07/4  000/0  

Vot 614 0/0  85/3  000/0  

Ctp  129/0  2  048/0  

Lnsqrti  012/0 -  04/2 -  042/0  

\]=0.713 

  محقق محاسبات :منبع
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مربوط به رشد اقتصادي در كشورهاي  ي رابطه تخمين نتيجه :)6(جدول

  توسعه درحال 

  متغيرهاي مستقل
  )3(الگوي

  احتمال tآماره  ضريب

Sms 0480/0 -  62/1 -  110/0  

Vot 1035/0  57/3  001/0  

Ctp  1438/0  63/3  001/0  

Lnsqrti  009/0 -  39/0 -  06/0  

\]=0.54 

  محقق محاسبات :منبع

نتايج برآوردها بـه تفكيـك متغيرهـاي موجـود در مـدل ابتـدا       

 وسپس در كشورهاي درحال توسـعه  دركشورهاي توسعه يافته

  .شود بررسي مي

  

  نتايج تحليل -5-3

اين : )sms(نسبت ارزش بازار سهام به توليد ناخالص داخلي

شاخص به عنوان متغير توسعه مالي معرف بازار سهام يا حجم 

بازار بورس اوراق بهادار، در كشورهاي توسعه يافتـه مثبـت و   

ي آن اسـت   دهنده مقدار عددي اين ضريب نشان. معنادار است

) 083/0(كه يك واحد افزايش در ارزش بازار سهام منجـر بـه   

توسـعه  درصد افزايش در رشد اقتصـادي كشـورهاي منتخـب    

دوره مورد بررسي شده و نتيجه به دست آمـده مطـابق    يافته در

. ها و نتايج تجربـي و اهـداف تحقيـق اسـت     با انتظارات نظريه

رابطه مثبت بين شاخص ارزش سهام و رشـد اقتصـادي نشـان    

دهد كـه ايـن كشـورها از يـك بـازار سـهام توسـعه يافتـه          مي

ي نقـدينگي و نقـد   بازار سهام توسعه يافته به معنا. برخوردارند

شوندگي بيشتر است و تأمين كننده نيازهاي مـالي بلنـد مـدت    

باشد كه ارتبـاط قدرتمنـدي    هاي اقتصادي مي طرح ها وفعاليت

اعم از خـارجي و  ( با رشد اقتصادي دارد و اين، هزينه سرمايه

 . دهد گذاري حياتي است، كاهش مي را كه براي سرمايه) داخلي

گردد بين نسبت ارزش بازار سهام بـه   به طوري كه ملاحظه مي

توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادي در كشـورهاي در حـال   

اي منفي وجود دارد كه از نظر آمـاري نيزمعنـادار    توسعه، رابطه

رسد كه بازار سهام در كشورهاي در حال  لذا به نظر مي. نيست

توسعه از گستردگي چنـداني برخـوردار نبـوده و نتوانسـته بـه      

  . فعال عمل نمايد صورت 

نسبت ارزش سهام مبادله شـده در بـازار سـهام بـه توليـد      

ي اين معيار با رشد اقتصـادي در   رابطه): vot(ناخالص داخلي

دو گروه كشورهاي مورد مطالعه در دوره مورد بررسي مثبـت و  

معنادار است، به طوري كـه يـك واحـد افـزايش در شـاخص      

توسـعه يافتـه، منجربـه    ارزش سهام مبادله شده در كشـورهاي  

درصد و در كشورهاي درحال توسـعه باعـث   ) 061/0(افزايش 

در كشـورهاي  . شود درصد در رشد اقتصادي مي)  1/0(افزايش

توسعه يافته بدين معناست كه بازار سهام بسـيار فعـال و پويـا    

از آن جايي كه ارزش سهام مبادله شـده متـأثر از   . كند عمل مي

ها نـه   باشد، قيمت ام مبادله شده ميهاي سهام و حجم سه قيمت

  تنها چراغ سـبزي از تخصـيص بهينـه عوامـل توليـد را نشـان       

دهد كه ميزان تعداد سهام مبادله شده نيز بالا بوده و اين بـه   مي

ورود يك بازار سهام موفق و نهايتـاً مـؤثر در رشـد اقتصـادي     

اين  دهند اندازه اما همان گونه كه نتايج نشان مي. شود منجر مي

 ضريب در كشورهاي در حال توسعه بيشتر است، اين به خاطر

در بازار سهام  هاي پذيرفته شده افزايش چشمگير شمار شركت

باشـد كـه منجـر بـه      هاي اخير دوره مورد بررسـي مـي   در سال

   .افزايش حجم مبادلات سهام در بازار سهام شده است

نسبت اعتبارات بخش بانكي به بخش خصوصي بـه توليـد   

يكي ديگر از معيارهـاي توسـعه مـالي     ):ctp(ناخالص داخلي

نسبت اعتبارات بخش بانكي بـه بخـش خصوصـي بـه توليـد      

و يـا بـه عبـارت ديگـر رتبـه بنـدي اعتبـاري         ناخالص داخلي

مشتريان مي باشد كه از اين منظر به عنوان معياري براي بررسي 

بـر   .سطح تقارن اطلاعاتي در سيستم بانكي استفاده شده اسـت 

بين نسبت اعتبارات پرداختي بخش  اساس نتايج به دست آمده

و رشـد   توليـد ناخـالص داخلـي    به بانكي به بخش خصوصي

 و معنـاداري  اي مثبت رابطه اقتصادي در كشورهاي توسعه يافته

اي كه يـك واحـد افـزايش در انـدازه ايـن       به گونهوجود دارد 

دي در درصد افزايش در رشـد اقتصـا  ) 12/0(شاخص منجر به 

يك ارتباط  بدين معناست كه اين .دوره مورد بررسي شده است

هم جهت بـين اعتبـارات پرداختـي بخـش بـانكي بـه بخـش        

خصوصي و رشد اقتصادي وجود دارد و اين امر به عنوان يكي 

گذار در رشد اقتصادي اين كشورها مطرح  تأثير واز عوامل مهم 
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طلاعات نامتقـارن  از آن جايي كه اين معيار تقريب ا و باشد مي

متقارن بودن اطلاعات : توان گفت باشد، مي در سيستم بانكي مي

در بخش بانكي اين كشورها نيز به رشد اقتصادي اين كشورها 

در كشورهاي منتخب در حـال توسـعه ايـن    . كمك كرده است

متغيرنيز تأثير مثبت و معناداري بر رشـد اقتصـادي دارد كـه بـا     

، رشـد اقتصـادي بـه انـدازه     افزايش يك واحدي اين شاخص

اين نتيجه را مي توان اين گونه . يابد درصد افزايش مي) 14/0(

بيان نمود كه از آن جايي كه  اقتصاد كشورهاي در حال توسعه 

با حجم بزرگي از بخش دولتي روبه روست لذا تقويت بخـش  

خصوصي از طريق اين شاخص اثرگذاري بيشتري را بر رشـد  

از طرف ديگر نيز چون  اين معيار بـه   .اقتصادي خواهد داشت

مـورد   عنوان تقريبي از سطح تقارن اطلاعاتي در سيستم بـانكي 

دهـد كـه افـزايش سـطح تقـارن       مـي   توجه قرارگرفتـه، نشـان  

اطلاعات در بخش بانكي با رشد اقتصادي كشورهاي در حـال  

توسعه ارتباط مثبت و معنادار دارد، يعني هر چه سـطح تقـارن   

بازار پول و مخصوصـاً در قسـمت تسـهيلات بـه     اطلاعات در 

قسـمت هـاي سيسـتم بـانكي بيشـتر       ترين عنوان يكي از عمده

تر بوده و منابع اعتباري به صورت بهينه و  ها موفق شود بانك مي

  .يابند كامل تخصيص مي

ضـريب   ):lnsqrti( انحراف معيار شاخص كل قيمت سـهام 

وان يك تقريب انحراف معيار شاخص كل قيمت سهام كه به عن

به منظور كمـي كـردن   (براي نشان دادن سطح تقارن اطلاعاتي 

دو  در ،شـود  در بازار مالي استفاده مي )متغير اطلاعات نامتقارن

و  نفـي مگروه كشورهاي منتخب توسعه يافته و در حال توسعه 

افزايش در ميزان تقارن اطلاعات  واحديعني يك . معنادار است

در رشـد  كاهش درصد   )-009/0(و) -012/0(باعث به ترتيب 

با افزايش انحراف اين امر به اين معناست كه . شود اقتصادي مي

شود كه  رشد اقتصادي كمتر مي ،معيار شاخص كل قيمت سهام

هاي موجود در اقتصاد سازگار بوده  با مطالعات تجربي و نظريه

دهد انحراف معيار شاخص  گونه كه نتايج نشان مي همان .است

مت سهام در كشورهاي توسعه يافته نسبت به كشورهاي كل قي

اين امر به ايـن معناسـت كـه از آن    در حال توسعه كمتر است، 

جايي كه بازارهاي مالي در كشـورهاي توسـعه يافتـه شـباهت     

 هاي بازار رقابت كامل دارا هستند ونزديكي زيادتري با ويژگي

ــوردار   ــالاتري برخ ــاتي ب ــارن اطلاع ــذا از تق ــي ل ــند م و  باش

 آنهاكنندگان در اين بازارها با اطلاعات همگن آزادانه به  شركت

   .شوند خارج مي آنهاوارد يا از 

و بـا توجـه    آنهابر اساس ضرائب كليه متغيرها و معناداري 

به ضريب تعيين مدل، متغيرهاي توضيحي ملحوظ در مـدل در  

 درصـد و ) 0.71(اند در حـدود   كشورهاي توسعه يافته توانسته

درصد تغييرات ) 0.54(شورهاي در حال توسعه در حدود در ك

  .رشد اقتصادي را توضيح و تبيين كنند

   

  پيشنهادات ارائه و گيري نتيجه -6
ارتباط بين توسـعه بخـش مـالي و     بررسي حاضر تحقيق هدف

در دو گروه كشـورهاي  واقعي اقتصاد تحت اطلاعات نامتقارن 

تـا   1993ال هـاي منتخب توسعه يافته و در حال توسعه طي س ـ

 نتـايج  به توجه با .است تابلويي هاي داده برروش مبتني 2008

  نظـري  بـا انتظـارات   منطبق علامت داراي متغيرها كليه تحقيق،

  .باشند مي

در كشـورهاي توسـعه يافتـه    آمده،  دست به نتايج اساس بر

انحراف معيار شاخص كل قيمت سهام كه به عنوان يك تقريب 

تقارن اطلاعاتي در بـازار مـالي اسـتفاده     براي نشان دادن سطح

درصـد بـر رشـد    %) 95(شده از لحاظ آماري در سطح اطمينان 

) -012/0( كه درجه اين تقـارن   اقتصادي اثر بخش خواهد بود

توان گفت انحراف معيار شاخص كل قيمت سهام  و ميباشد  مي

رشد اقتصادي اثر مثبـت   يابد و لذا در با روند منفي افزايش مي

بـدين معنـا كـه در ايـن بـازار اطلاعـات        .گـذارد  جاي مـي  به

ي عاملين اقتصادي بطور همگـن از ايـن    تخصصي شده و كليه

بنابراين افراد با دستيابي به . مند هستند اطلاعات تخصصي بهره

زمان را بهتر انجام داده و به  اطلاعات بيشتر، تخصيص منابع و

همچنـين بـر   . يابند بازدهي بالاتري در بازار كاراتري دست مي

اثر اين شاخص بر رشد اقتصـادي در كشـورهاي   اساس نتايج 

منتخب در حال توسعه منفي و معنادار است ولي بـا توجـه بـه    

بـوده، در ايـن گـروه كشـورها     ) -009/0(اينكه مقدار ضـريب  

ــزان ضــريب  بيشــتر  ــه كشــورهاي توســعه يافتــه مي          نســبت ب

لاعات در كشورهاي در حال دهد تقارن اط كه نشان مي باشد مي

چـرا كـه در ايـن كشـورها     توسعه در بازار مـالي كمتـر بـوده    
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بازارهاي مالي در توليد، گردآوري و پردازش اطلاعـات رشـد   

در كشورهاي توسـعه يافتـه، جمـع آوري و     .اند چنداني نداشته

ــل       ــوه قاب ــردن وج ــاليزه ك ــت كان ــات جه ــردازش اطلاع پ

يشـتر بـوده كـه زمينـه لازم را     گذاران ب گذاري به سرمايه سرمايه

جهت افزايش بازدهي بالاتر فراهم ساخته است واز اين طريق، 

 .گردد منجربه افزايش بيشتر در رشد اقتصادي مي

شاخص نسبت اعتبارات بخـش  همچنين با توجه به نتايج  

بانكي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي كه تقريـب  

 در دواسـت  ) بـازار پـول  (اطلاعات نامتقارن در سيستم بـانكي 

و اثر لحاظ آماري معنادار بوده گروه كشورهاي مورد مطالعه از 

مثبت بر رشد اقتصادي دارد، اما باتوجه به اينكـه  انـدازه ايـن    

ودر ) 14/0(ضــريب در كشــورهاي منتخــب در حــال توســعه 

باشـد نشـان    مـي ) 12/0(كشورهاي توسعه يافته مورد بررسـي  

متقارن بودن اطلاعـات  كه در كشورهاي درحال توسعه  دهد مي

در رشـد   تري در بازار پول نسبت به بازار مالي تأثير قابل توجه

بازار (توسعه بازار مالي  با توجه به نتايج، .اقتصادي داشته است

ــولي ) ســهام ــازار پ ــانكي(و ب ــر رشــد اقتصــادي ) سيســتم ب ب

توان گفـت در   مي بوده كهكشورهاي منتخب توسعه يافته مؤثر 

بـا كـاهش    و پـولي   بخـش مـالي  دو كشورهاي توسعه يافتـه  

هاي مبـادلاتي و دسترسـي بـه اطلاعـات باعـث تجهيـز        هزينه

مــالي شــده كــه ايــن امــر باعــث  انــداز و تســهيل تــأمين پــس

در نهايـت رشــد اقتصــادي   گــذاري هـر چــه بيشــتر و  سـرمايه 

وجه با ت در كشورهاي در حال توسعهاما . تري شده است سريع

هاي مالي  سيستم به اينكه بازار مالي توسعه چنداني نداشته، لذا

در  تـري   رنگ كمنقش ) بازار سهام(مبتني بر عملكرد بازارمالي 

بنابراين  .شار اطلاعات دارندتان و تنوع سازي ومديريت ريسك

با . رجحان دارد ماليدر تداوم رشد اقتصادي بر بازار  پولبازار 

در كشورهاي در حال توسعه  votازه ضريب توجه به نتايج، اند

نسبت به كشورهاي توسعه يافته بيشتر است چـرا كـه در دوره   

هـاي مـالي در كشـورهاي     مورد بررسي به خاطر وقوع بحـران 

هاي خود را بـه بـازار سـهام     توسعه يافته، اين كشورها سرمايه

هـاي   اند و اين حجم سهام كشورهاي در حال توسعه سوق داده

  . شده را بالا برده استمبادله 

  

  پيشنهادات -6-1

هر چند توسعه مالي معمولاً با هدف گسترش بـازار سـهام    -1

هـاي   در مقابل نظام بانكي همراه است اما با توجـه بـه ضـعف   

موجود در بازار سهام در كشـورهاي در حـال توسـعه از يـك     

طرف و گسترده بودن نظام بـانكي در ايـن كشـورها از طـرف     

كه ابتدا جهت افزايش عملكرد كارآمدي  گردد مي پيشنهادديگر 

هـا   دهي تسهيلات بانكي به سمت جريان ها اقدام به جهت بانك

هاي كارآفرين و دانش بنيان گـردد تـا بـا توجـه بـه       و يا پروژه

گذاري در اين حوزه نه تنها رشد اقتصادي  بازدهي بالاي سرمايه

تر بازار  سريعگيري هر چه  افزايش يابد بلكه زمينه رشد و شكل

 . سهام فراهم گردد

با توجه به اينكه تقارن اطلاعات از طريق ايجاد همگرايـي   -2

       در قيمــت ســهام و بــازار منجــر بــه افــزايش كــارايي ســرمايه 

شود با ايجاد فضاي تقارن اطلاعاتي چه  توصيه ميگردد لذا  مي

در سيستم بانكي و چه در بخش بازار سـرمايه، در مـورد تمـام    

كشورها خصوصاً كشورهاي در حال توسـعه، توسـعه سـاختار    

 پوليبازار هر دو مبتني بر ( مالي از تك محوري به دو محوري

تغيير يابد؛ چرا كه گسترش ساختار مالي يك كشور در ) و مالي

صورت عمل متقابل اين دو محور بـه نحـو صـحيحي محقـق     

بـه   گردد و لذا نگاه تك بعدي به اين دو سيسـتم خصوصـاً   مي

  .اصولي و منطقي نخواهد بود ،عنوان جايگزين هم

تري در كشورها بـه خصـوص در    بايد توجه و اهتمام بيش

ــراي توســعه و كارآمــد كــردن  ،كشــورهاي در حــال توســعه ب

افـزايش   وبازارهاي مالي و در نتيجه تخصـيص كـاراتر منـابع    

چـرا كـه توسـعه مـالي در     . گذاري انجـام گيـرد   كارايي سرمايه

مي تواند منجر به افزايش رشد اقتصادي و به دنبال آن صورتي 

افزايش تقارن اطلاعاتي شود كه بتوانـد زمينـه مناسـب جهـت     

تخصيص بهينه منابع را فراهم ساخته و سبب افـزايش كـارايي   

  .سرمايه گردد
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