
 84-67 صفحات 1397و دوم، تابستان  یستو کلان/ سال ششم، شماره ب یراهبرد یهایاستس فصلنامه

 بررسی پدیده مالی شدن در اقتصاد ایران

 3، عبدالرضا کرانی2، محمد نبی شهیکی تاش1*ایوب ابوذری
  19/09/1396 :پذیرش تاریخ             16/06/1393: دریافت تاریخ

 

 چکیده

های مالی، بازارهدای مدالی، بدازیگران مدالی و موسسدات مدالی در شدن اشاره به افزایش نقش انگیزهمالی پدیده

-گدردد. پدیدده مدالیاقتصاد یک کشور دارد، که با رابطه معکوس بین رشد بازار سرمایه و رشد اقتصادی مشخص می
یدا حتدی رکدود اقتصدادی و همچندین  گذاری واقعی و درنتیجه کاهش رشد اقتصادی وشدن منجر به کاهش سرمایه

شود. این مطالعه با استفاده از آزمون علیت تودا و یاماماتو و ضرایب همبسدتگی بده افزایش نابرابری درآمد و ثروت می

دهد که رشدد پردازد. نتای  نشان میمی 1393تا  1380های شدن در اقتصاد ایران طی سالبررسی وقوع پدیده مالی

داری بر رشد اقتصادی کشور دارد، در بلند مددت رشدد بدازار سدرمایه اثدر مسدتقیمی بدر رشدد معنی بازار سرمایه اثر

بدا  1392شود، به عبارت دیگر اقتصداد ایدران از سدال تاثیر آن معکوس می 1392اقتصادی داشته اما از ابتدای سال 

تدوان شود اما مدیاد ایران محسوب میمالی شدن تهدیدی برای اقتص اگرچه پدیده شدن روبرو بوده است.پدیده مالی

 ها،  رشد و توسعه کشور تبدیل کرد. مالی شرکت تأمیناین تهدید را به فرصتی برای 

 ,JEL E12 G01, .O41: بندیطبقه

 .)پساکینزی(، اقتصاد ایران  شدن ، مدل رشد کالسکیمالی: واژگان کلیدی
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 مقدمه

رشد قابل توجهی داشته است، به طوری که شاخص کل بدورس  در چند سال اخیر بازار سرمایه ایران

رسید امدا در حقیدت  1393واحد در اواخر آذر  69538به  1388واحد در اوایل فروردین  7955تهران از 

طوری که رشد اقتصدادی در اقتصاد ایران در این چند سال اخیر یکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به

های مزمن و دو رقمی، رصد بوده است. فارغ از وضعیت رکودی اقتصاد ایران، تورمد 6,8منفی  1391 سال

هدا و ... آیندده مدبهم و غیدر قابدل های اقتصادی، اجرای نادرست هدفمندی یارانههای ارزی، تحریمشوک

 بینی برای اقتصاد ایران به وجدود آورده بودندد. بدازار سدرمایه بده عندوان نمداگر و دماسدن  اقتصدادپیش

باشدد امدا در دهنده رشد اقتصاد ایران می شود، در وضعیت کنونی این نماگر نشانهرکشوری شناخته می

توان چنین تناقضدی را پاسدخ داد؟ چدرا واقع رکود توام با تورم اقتصاد ایران را فرا گرفته است. چگونه می

ات اقتصادی برای تحلیدل چندین بازار سرمایه رو به رشد و وضعیت واقعی اقتصاد رو به افت است؟ در ادبی

-شود؛ مالی شدن یعنی تمایل عاملین اقتصدادی بده سدرمایهاستفاده می« 1مالی شدن»تناقضی، از پدیده 
توان هم در ابعداد خدرد و هدم در واقعی. مالی شدن را می گذاریسرمایهگذاری در بازارهای مالی به جای 

گدذاری واقعدی هدای بورسدی در مدورد سدرمایهای شدرکتهابعاد کلان بررسی کرد و با توجه به نبود داده

شرکت، بررسی ابعاد خرد این پدیده ممکن نیست. در ابعاد کلان نیز نوپا بودن بازار سرمایه و عمق کم آن 

در کشور بررسی ابعاد کلان پدیده مالی شدن را مشکل کرده است، این پژوهش بده بررسدی ابعداد کدلان 

 دنبال پاسخ به سوال زیر است: شدن پرداخته و بهپدیده مالی

 آیا پدیده مالی شدن در اقتصاد ایران اتفاق افتاده است؟  

و بدا کمدک  1393تا فصل سدوم  1380های فصلی از فصل اول سال پژوهش حاضر با استفاده از داده

-بخشآزمون علیت تودا و یاماموتو و ضرایب همبستگی به دنبال پاسخ به سؤال فوق است. این مطالعه در 
گیدری و ارائده نتیجدهو  روش شناسی پژوهش و برآورد مدلهای مقدمه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 است. ساماندهی شده پیشنهادات
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-1

 شدنمفهوم مالی -1-1

، بازیگران های مالی، بازارهای مالیترین سطح، اصطلاح مالی شدن اشاره به افزایش نقش انگیزهدر ابتدایی

(. به طور خاص، مالی شدن مستلزم تجمع سود 2005 2مالی و موسسات مالی در یک اقتصاد دارد )اپسین

افزایش یافته از طریق ابزارهای مالی مانند بهره، سود سهام تقسیم شده و سود سرمایه در مقابل تجارت، 

اغلب در افزایش سهم بخش مالی  (. مالی شدن2005 3تولید کالاها و یا خدمات غیر مالی است )کریپنر

این  کند.شود، که بر افزایش بازدهی سهامداران جاری و بدهی خانوارها تاکید میمنعکس می GDPدر 

 

 
1 Financialization 
2 Epstein 
3 Krippner 
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های غیرمالی در بخش مالی، هم از نظر دسترسی به سرمایه اصطلاح همچنین شامل، اتکای بیشتر شرکت

 1)وان آرنوم و ناپلس های تابعه استکت یا شرکتهای مالی توسط شرگذاری در داراییو همچنین سرمایه

2013.) 

دهد. اثدرات اصدلی مالی شدن، سیستم اقتصادی را هم در سطح خرد و هم در سطح کلان تغییر می

( انتقدال درآمدد از 2بدرد، ( اهمیت بخش مالی را نسبت به بخش واقعی بدالا مدی1صورت زیر است: آن به

ست اقتصداد را در ایش نابرابر درآمدها. علاوه براین مالی شدن ممکن ا( افز3بخش واقعی به بخش مالی و 

، بدهی و رکود اقتصادی طولانی مدت قرار دهد. مدالی شددن از طریدق سده مجدرای معرض ریسک، تورم

-کند: از طریق ایجاد تغییرات در ساختار و عملکرد بازارهای مالی، تغییر در رفتار شرکتمتفاوت عمل می
 (.2007 2های اقتصادی )پالیتغییر در سیاست های غیرمالی و

برد. در سدطح های عمومی را در دو سطح خرد و کلان بالا میها در مورد سیاستمالی شدن نگرانی

ی بدین دسدتمزدها و کلان پدیده مالی شدن با کاهش رشد اقتصادی همراه است، همچنین با قطع رابطه

رد کاهش دستمزدها و افزایش ندابرابری درآمدد و ثدروت  منجدر ها در مووری، به افزایش نگرانیرشد بهره

های اخیر، افزایش سریع شود. علاوه بر این چندین شرط جدی برای پایداری مالی وجود دارد. در سالمی

نسبت بدهی به درآمد و نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، رشد سیستم مدالی و افدزایش شدکنندگی 

هدای بددهی دهد که ناپایداری به دلیدل محددودیتموارد همچنین نشان می دهد، اینمالی را توضیح می

ها و رکدود طدولانی مددت آسدیب است. ریسک، زمانی وجود دارد که اقتصاد در برابر بدهی، کاهش قیمت

هدای کدلان و توزیدع درآمدد در پذیر شود. فرضیه مالی شدن به این معنی است که این تغییرات در نمونه

گدذاری و ها در دسترسدی بده سدرمایهاند. این تحولات قیدها و محدودیتوسعه مالی با اهمیتارتباط  با ت

کند. برای بخش مسدکن برد یا کمتر میافزایش نفوذ در بخش مالی در برابر بخش غیرمالی را از میان می

این قضیه بده  های غیرمالی)خانوارها( این باعث شده که استقراض تا حد زیادی افزایش یابد. برای شرکت

کند. هنگامی که این تغییرات را با سیاست اقتصدادی کده توسدط نخبگدان ها کمک میتغییر رفتار شرکت

ها و عملکرد اقتصداد شود، ترکیب کنیم، این تحولات ویژگیکسب و کار بخش مالی و غیرمالی حمایت می

 (.2007 ،دهد )پالیرا بطور گسترده تغییر می

ت که به انباشت سرمایه فیزیکی در یک کشور بستگی دارد. مالی شددن رشد اقتصادی موضوعی اس

گدذاری در گذاری واقعی تداثیر منفدی داشدته باشدد: اول، افدزایش سدرمایهتواند بر سرمایهاز دو طریق می

گذاری واقعی داشته باشد. به عبدارت دیگدر مندابعی کده تواند تاثیر کاهشی بر سرمایههای مالی میدارایی

های مالی اختصاص یافت. دومین شدکل گذاری شود به خرید داراییهای واقعی سرمایهد در داراییتوانمی

هدا بده منظدور افدزایش گذاری واقعی از طریدق فشدار بدر شدرکتتاثیرگذاری منفی مالی شدن بر سرمایه

 

 
1 Van Arnum and Naples 

2 Palley 
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 1پرداختی به بازارهای مالی به شکل سود سهام و بازخرید سهام توسط شدرکت اسدت )خدان و سدنهدجی

2000 .) 

های جدید( نقش مهی در تروی  پدیده مالی شدن دارد. یکدی ها و کلاسیکاقتصاد متعارف )کلاسیک

ها و بازارهای مالی ی بین بنگاهسازی رابطهای دارد، قاعدههایی که در اقتصاد متعارف اهمیت ویژهاز زمینه

ها به نماینددگی از مدیران بنگاه است؛ که به موجب آن، چالش پیش رو بدست آوردن حداکثر سود توسط

سهامداران است. همچنین اقتصاد متعارف از فرایند مالی شدن با این استدلال که توسعه بازارهدای مدالی 

 (.2007کند )پالی دهد، حمایت میکارایی در اقتصاد را بهبود می
 2مالی شدن در یک مدل رشد کالسکی )پسا کینزی( -2-1

طور صریح متغیرهای مالی و پولی را نادیدده ه کالسکی و پساکینزی رشد بههای اولیاز آنجا که مدل

توسط نویسدندگان مختلدف در  1990های و اوایل سال 1980های گرفتند، این متغیرها در اواخر سالمی

ها به طور عمده بر روی نرخ بهره اند. با این حال این مدلهای رشد پساکینزی و کالسکی معرفی شدهمدل

زا های بانک مرکزی( و اعتبار بانک )که به صدورت درونزا تعیین کننده سیاستعنوان یک متغیر برون)به 

هدایی بدرای معرفدی فرایندد کنند. اما جدیدا تدلاشگیرندگان معتبر ایجاد شده(، تمرکز میبا تقاضای وام

شدن تمرکدز ف مالیهای مختلها بر جنبههای رشد پساکینزی شده است و این مدلشدن تحت مدلمالی

 (. 2007 3تریککنند )هین و وانمی

ترین اقتصاددانان شناختهترین و کم(، یکی از برجسته1899-1970اقتصاددان لهستانی ) 4مایکل کالسکی

بینی و تکمیل تئوری اقتصاد کلان داشته او مشارکت اساسی در پیش 1930های قرن بیستم بود؛ در سال

نز پیشی گرفته است. کالسکی نقش محوری و مهمی در توسعه اقتصاد ها از کیو در برخی روش

 و هاداری متعارف )کلاسیکپساکینزی داشته است. اقتصاد کالسکی در تقابل آشکاری با اقتصاد سرمایه

کامل نیست،  رقابت داری سرمایه اقتصاد واقعی ساختار که بود معتقد ها( قرار دارد. کالسکینئوکلاسیک

 این و آیدمی دست به آپ(-تولید )مارک یهزینه بر درصدی افزودن با است و قیمت ناقص انحصار بلکه

 درسطح کالسکی بررسی .است مؤثر اقتصادی هایفعالیت سود میزان درتعیین که باشدمی اضافه درصد

شود؛ میدر اقتصاد کالسکی مشاهده ن تابع تولید و مطلوبیت افراد، بنابراین تابع نه است اجتماعی طبقات

 کار بر کارفرما که کنترلی میزان به بلکه باشد،تولید نمی تابع براساس تولید و سطح کار بین یرابطه

کار مشخص  تقاضای و عرضه با تقاطع کار از نظر کالسکی دستمزد در بازار .دارد بستگی کندمی اعمال

 دولت اصلی نقش پیشرفته اقتصادهای در کالسکی، از نظر .گرددتعیین می طبقاتی تقابل شود بلکه بانمی

 وجود کامل اشتغال به اقتصاد رسیدن برای تولیدی ظرفیت کهدرحالی چون است کل تقاضای مدیریت

 این نیافتهتوسعه کشورهای در تقاضاست؛ اما کمبود ظرفیت این از گیریبهره یمحدودکننده عامل دارد
 

 
1 Khan  and Senhadji 

2 Kaleckian (Post-Keynesian) models of growth 
3 Hein and Van Treeck 
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است.  نیازمند هاحوزه از در بسیاری اساسی حاتاصلا به کاری چنین و شود ایجاد باید تولید ظرفیت

 است، متفاوت یافتهتوسعه و توسعهدرحال کشورهای در بیکاری همچنین کالسکی معتقد بود که علت

 جانب از عمدتاً توسعهدرحال کشورهای در و کل تقاضای کمبود یافتهتوسعه کشورهای در بیکاری علت

 قرار او از بعد اقتصاددانان توجه مورد کالسکی مطالعات اگرچه .تاس ایسرمایه ابزارهای کمبود و عرضه

 .کاهدنمی کالسکی اقتصادی هایدیدگاه اهمیت از ایذره غفلت این ولی نگرفت

ها است. به طور کلی استدلال شده است، گذاری بنگاهشدن بر رفتار سرمایهجنبه نخست، اثرات مالی

ها و توزیع در فرایند های کوچک کردن اندازه بنگاهها با سیاستگذاری بنگاههای حفظ و سرمایهسیاست

سازی مفهوم« 2مالکیت-تعارض مدیریت»( این مسئله را 1990) 1شود. کراتیمالی شدن جایگزین می

کرده است، یعنی مدیرانی با اهداف بسیار متفاوت نسبت به سهامداران )مالکان(. مدیریت خواستار حداکثر 

های های آینده یا دههکند طی سالقدرت شرکت در بازار کالایی که در آن فعالیت میکردن اندازه و 

مند مدت و حداکثر کردن ارزش فعلی بازار شرکت علاقههای کوتاهباشد اما سهامداران به سودآینده می

-مدل باشند. جنبه دوم مالی شدن درمدت برای شرکت نمیمدت و بلندانداز میانهستند و دارای چشم
شدن های مختلف بر ارتباط بین ثروت، بدهی و مصرف خانوارها تاکید شده است. جنبه مهم دیگر مالی

های اشکال مختلف توزیع مجدد درآمد است. از یک طرف ممکن است انتظار رود که مربوط به نگرانی

های ش سهم دستمزدسود توزیع شده بالاتر توسط سهامداران )مالکان( تقاضا شده و کارگران با اثر کاه

ها ناشی از مالی شدن به افزایش خود در درآمد ملی روبرو شوند، از طرف دیگر افزایش سودآوری بنگاه

(. در این مقاله برخی از این 2007تریک شکاف بین دستمزد مدیران و کارگران منجر شود )هین و وان

 شود.بررسی میشدن در چارپوب یک مدل رشد کالسکی )پساکینزی( های مالیجنبه

شدود. در شدرایط داده شدده های اقتصادی دولت در نظر گرفتده مدییک اقتصاد بسته بدون فعالیت

گذاری استفاده شدود. رابطده تواند برای اهداف مصرف و سرمایهتولید، تنها یک نوع کالا تولید شده که می

، یعنی نیروی کار اضافی و تغییرات ( وجود داردY( و تولید واقعی )Lثابتی بین نیروی کار استخدام شده )

( ثابت است. همچنین نسبت ظرفیت بالقوه )ظرفیدت lطوری که نسبت کار به تولید )فنی وجود نداشته به

( ثابت اسدت. ندرخ vY( و تولید واقعی بالقوه )K(، ارتباط بین سرمایه واقعی شرکت )vاسمی( به تولید )

 ( توسط ارتباط بین تولید واقعی بالفعل و تولید واقعی بالقوه داده شده است. uاستفاده از ظرفیت )

شدود اند، فرض مینشان داده شده dو نرخ سود تقسیمی شرکت با  i، نرخ بهره با wنرخ دستمزد با 

های نیروی کار بدرای هدر واحدد کدالای بیشتر از هزینه (mآپ )-( را با توجه به مارکpها )ها قیمتبنگاه

آپ با توجه به درجه رقابت قیمتی در بدازار کدالا و ارتبداط بدین قددرت -کنند؛ مارکتولیدی مشخص می

 (.1گردد )رابطه سرمایه و نیروی کار در بازار کار تعیین می
(1) 

0≥
∂
∂

d

m
 ,0≥

∂
∂

i

m
 

,0>m wldimp )),(1( += 

 

 
1 Crotty 

2 owner-manager conflict 
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شود آپ تعیین می-( با توجه به مارکpY( به تولید اسمی )Π، یعنی نسبت سود )(hحاشیه سود )

 (.2)رابطه 
(2) 

0≥
∂
∂
d

h
 ,0≥

∂
∂

i

h
 

),(1

1
1

dimpY
h

+
−=

Π
= 

 (.3شرکت است )رابطه (، مربوط به نسبت جریان سالانه سود به سرمایه اسمی rنرخ سود )
(3) 

v
uh

K

Y

Y

Y

pYpK
r

v

v

1
..=

Π
=

Π
= 

-طدور مسدتقل از پدسها، بهگذاری شرکتسرعت انباشت سرمایه در مدل توسط تصمیمات سرمایه
مدت )یا اولیه( اهداف تولیدد بده بخدش بدانکی مالی کوتاه تأمینها برای شود؛ زیرا شرکتانداز، تعیین می

مالی بلندمدت از طریدق سدهام شدرکت شدامل سدود  تأمینشود می ای دسترسی دارند. فرضیافتهتوسعه

طور مستقیم یا از طریدق باندک( (، اعتبارات بلندمدت گرفته شده از سهامداران )بهFEانباشته شرکت )

(B( یا انتشار سهام توسط شرکت و نگهداری آن توسط سهامداران ،)REانجام م ،)شدود. یλ ،γ  وφ 
-به ترتیب نسبت بدهی به سرمایه، نسبت سهام شرکت به سرمایه و نسبت سود انباشته بده سدرمایه مدی

 (. 7تا  4شوند )روابط ها به منظور تجزیه و تحلیل، ثابت در نظر گرفته میباشند؛ این نسبت
(4) 

(5) 

(6) 

(7) 

FR EEBpK ++= 

pK

B
=λ 

pK

E R

=γ 

pK

E F

=φ 

( و FΠ( از دو قسمت تشکیل شده است، از یک طرف سود انباشته شدرکت )Πسود کل شرکت )

 (.10تا  8باشد )روابط ( به سهامداران میiR( و بهره پرداختی )dRشده )از طرف دیگر سود تقسیم
(8) 

(9) 

(10) 

diF RR ++Π=Π 
iBR i = 

Rd dER = 
(، ندرخ 9)رابطده شدود ( و میزان اعتبارات داده میiپرداخت بهره به سهامداران با توجه به نرخ بهره )

هدای پدولی تعیدین زا در نظر گرفته شده، که توسط سیاستعنوان یک پارامتر توزیعی، متغیر برونبهره به

(، 1985) 1زا بودن اعتبارات و پول، که توسط کالدورشود؛ همچنین با توجه به دیدگاه پساکینزی درونمی
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پرداخت شده با توجه به نرخ سودتقسدیمی  تقسیمی ( ارائه شده است. سود1989) 2( و مور1996) 1لاوی

(dو میزان سهام نگهداری شده توسط سهامداران داده می ) (. نرخ سود تقسیمی به عنوان 10شود )رابطه

گدردد؛ تقابدل سدهامداران و شدرکت )مددیریت( تعیدین مدیزا در نظر گرفته شده، که به تغیر برونیک م

ه سود تقسیمی بالا هستند و مدیریت مایل بده سدود انباشدته مند بسهامداران برای اهداف درآمدی علاقه

 گذاری و رشد واقعی شرکت است.بیشتر برای اهداف سرمایه

هدا گذاری شدرکتآپ قیمت-تغییرات نرخ بهره و نرخ سود تقسیمی ممکن است منجر به تغییر مارک

-کالا و قدرت کارگران و اتحادیده (، که به درجه رقابت بازار1در یک بازار کالای رقابتی ناقص شود )رابطه 
های کارگری در بازار کار بستگی دارد. اگر این تغییرات رخ دهدد، توزیدع بدین سدود ناخدالص بده عندوان 

مجموع سود انباشته، بهره پرداختی و سود تقسیمی از یک طرف، و دستمزدها از طرف دیگر، تحت تداثیر 

 توان در دو مورد مشخص کرد:سیمی را می(. اثرات افزایش نرخ سود تق2خواهد گرفت )رابطه 

کشش باشد، که درآن افزایش نرخ سود تقسیمی سدهم آپ نسبت به نرخ سود تقسیمی بی-( مارک1 

( 2ها تداثیر معکدوس دارد. ها را در درآمد ملی تغییر نداده و فقط بر روی سود انباشته شرکتسود شرکت

شد، که افزایش نرخ سود تقسیمی بر توزیع بین سود پذیر باکششآپ نسبت به نرخ سود تقسیمی -مارک

گذارد. مورد اول به احتمال زیاد تحت شرایط درجه بالایی از رقابدت در بدازار ناخالص و دستمزدها اثر می

دهد، مورد دوم با درجه کمی از رقابت در بدازار کدالا و قددرت های قوی در بازار کار رخ میکالا و اتحادیه

 (.2007تریک های کارگری ظهور خواهد کرد )هین و وانحادیهزنی ضعیف اتچانه

کنندد، برقدرار اسدت. طبدق انداز نمیانداز کلاسیکی، یعنی کارگران پسشود که فرضیه پسفرض می

شود. بخشی از سدود توزیدع شدده بده سدهامداران انداز میها پستعریف بخشی از سود انباشته در شرکت

(. ندرخ Rsشدود )انداز مدیتقسیمی پرداخت شده، با توجه به تمایل آنها پس)مالکان(، یعنی بهره و سود 

(. 11آیدد )رابطده انداز کل به سرمایه اسمی شرکت بده دسدت مدی( با توجه به نسبت پسσانداز )پس

سایر عوامل، منجر به کداهش ندرخ افزایش نرخ سود تقسیمی ) و همچنین نرخ بهره(، با فرض ثابت بودن 

اندداز انداز بیشتر به سهامداران با تمایدل بده پدسها با تمایل به پسشود زیرا درآمد از شرکتانداز میپس

 یابد.کمتر انتقال می
(11) 10 ≤< Rs 

))(1(
)( γλσ disr

pK

RRsRR

pK

S
R

di

R

di

+−−=
++−−Π

== 

با سرمایه شرکت، از تابع معرفی شدده ( Iگذاری خالص )(، نسبت سرمایهgبرای نرخ انباشت سرمایه )

های رشد کالسکی گسترش یافته اسدت )رابطده شود، که بر اساس مدل( استفاده می2006) 3توسط هین

شود که فروش انتظاری و سود انباشته تاثیر مثبتی ( فرض می1954های کالسکی )(. بر طبق استدلال12

 

 
1 Lavoie 
2 Moore 

3 Hein 
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گدردد، تظاری توسط نرخ استفاده از ظرفیت تعیین میها دارد. فروش انگذاری شرکتبر تصمیمات سرمایه

سود انباشته نیز بر اساس تفاوت بین سود کل و مجموع بهره و سود تقسیمی پرداختی داده شدده اسدت. 

گذاری دارد زیرا منابع مدالی داخلدی بنابراین افزایش نرخ بهره یا نرخ سود تقسیمی اثرات منفی بر سرمایه

« اصل افدزایش ریسدک»گردد و همچنین با توجه به بلندمدت دچار اخلال می مالی تأمینها برای شرکت

شدود. در ( باعث محدودیت دسترسی به منابع مالی خارجی در بدازار سدرمایه نداقص مدی1937کالسکی )

مدولا دهد کده مع( غرایز و احساسات مدیریت و تمایل به رشد را پوشش میαعرض از مبدا ) 12رابطه 

دهنده تاثیر قدرت سهامداران بر نشان εشود، همچنین های رشد پساکینزی و کلاسکی دیده میدر مدل

گردد. افزایش نرخ سود تقسدیمی از دو ها است که با نرخ سود تقسیمی منعکس میگذاری شرکتسرمایه

 گذاری دارد.اثر معکوسی بر سرمایه طریق، کاهش منابع داخلی و تاثیر سهامداران بر مدیریت،
(12) 1<ρ ,0,,, ≥ερβα 

ddiru
K

I
g εγλρβα −−−++== )( 

-اندداز و سدرمایهانداز )تصمیمات برای پدستعادل بازار کالا با برابری نرخ انباشت سرمایه و نرخ پس 
 (. 13شود )رابطه گذاری( تعیین می

(13) g=σ 
انداز به نرخ ظرفیت مورد استفاده بیشتر از نرخ شرط ثبات در بازار کالا این است که کشش نرخ پس

 (.14کشش انباشت سرمایه به نرخ ظرفیت مورد استفاده باشد )رابطه 
(14) 
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کالسکی مقادیر  کنند، برای یک مدل( یک مدل کالسکی را توصیف می14تا 1روابط فوق )روابط 

 آید:دست میتعادل بازار کالا به صورت روابط زیر به
(15) 

 

 

(16) 

 

 

(17) 

βρ

εργλα

−−

−−−++
=∗

v

h

dsdi
u R

)1(

)1)((
 

βρ

εργλα

−−

−−−++
=∗

v

h

dsdi
v

h

r
R

)1(

])1)(([
 

βρ

ρβερβγλα

−−

+−−−++
=∗

v

h
v

h
ds

v

h
sdi

v

h

g
RR

)1(

)(])1()[(
 

-شدن اثرات متفاوتی بر تعادل بازار کالا خواهد داشت؛ تاثیر سهامداران بر تصمیمات سرمایهمالی
زای مدل دارد. اثرات افزایش نرخ سود ( اثرات منحصر به فرد منفی بر متغیرهای درونε)گذاری مدیریت 
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ها و از طرفی دیگر بر درآمد گذاری بنگاهتقسیمی مبهم است، از یک طرف بر تصمیمات سرمایه

 سهامداران و از این رو مصرف آنها تاثیرگذار است.

 

 

 
 پیشینه پژوهش -1-2

شدن و نابرابری درآمد در ایالات متحده از سال ای به بررسی مالی( در مقاله2013آرنوم و ناپلس ) وان

اند که رشد بخش مالی در ایالات متحده منجربه افزایش ندرخ پرداختند. آنها نتیجه گرفته 2010تا  1967

 مک کرده است. بیکاری و کاهش تدریجی حداقل دستمزدها شده که به تشدید نابرابری درآمدها ک

ای به بررسی مالی شدن در بازار کالاها و ارتباط بین بازارهای آتی ( در مقاله2012) 1دویر و همکاران

شوند تا قیمت گذاران مالی با فعالیت خود باعث میکالاها و بازار نقدی پرداختند. آنها معتقدند که سرمایه

کننددگان گدذارانی در مقایسده بدا مشدارکتسدرمایه ای همراه باشد، چندینکالاها با فزایش قابل ملاحظه

دربازارهای سنتی، نگرانی کمتری در مورد اصول بنیادی بازار دارند، بنابراین مدانع از فرایندد آشکارسدازی 

 2000شوند. آنها نتیجه گرفتند که مالی شدن، محرک اصلی برای افزایش قیمت کالاها در دهه قیمت می

های آتی و نقدی برای کالاهدا تاییدد نشدد و عبارت دیگر، ارتباط بین قیمت شود؛ بهمیلادی محسوب نمی

 شود. های نقدی برای کالاهای مورد نظر نمیهای آتی، ضرورتا منجر به تغییر در قیمتتغییر در قیمت

های متعددد در گذاریای به بررسی اثرات جریان وجوه نقد حاصل از سرمایه( در مقالهa2009) 2دمیر

های بخش واقعی بدر اسداس روش گذاری ثابت جدید بنگاهای واقعی و مالی بر روی مخارج سرمایههبخش

ها از دو بازار مهم در حال ظهور مکزیک و ترکیه پرداخدت. دمیدر های شش ماهه بنگاهمعادله اویلر و داده

گدذاری ثابدت سدرمایه های ثابت و مالی اثرات متفاوتی بر مخارجدارایینتیجه گرفت که سود و نرخ بازده 

گدذاری در بازارهدای های سرمایههای بخش واقعی دارد؛ همچنین افزایش توانایی و دسترسی فرصتبنگاه

جای مدت بههای مالی کوتاهگذاریاندازهای بخش واقعی به سرمایهتواند به ابزاری در هدایت پسمالی می

 د صنعتی شدن تبدیل شود.تشکیل سرمایه ثابت در بلندمدت و در نتیجه منجر به ض

گذاری خصوصدی و انتخداب پورتفدوی: آزادسازی مالی، سرمایه»ای با عنوان ( در مقالهb2009دمیر )

هدای گدذاریبه بررسی تاثیر اختلاف ندرخ بدازدهی سدرمایه« مالی شدن بخش واقعی در بازارهای نوظهور

اری واقعی در سه بازار نوظهور آرژانتدین، گذواقعی و مالی در شرایط عدم اطمینان بر روی عملکرد سرمایه

پردازد. دمیر نتیجه گرفت که در سه کشور مدورد مطالعده، افدزایش اخدتلاف در ندرخ مکزیک و ترکیه می

 شود.گذاری مالی میگذاری واقعی و افزایش سرمایهبازدهی و عدم اطمینان باعث کاهش سرمایه

 

 
1 Dwyer and et al. 

2 Demir 
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هدای واقعدی در گدذاریتاثیر مالی شدن بدر سدرمایهای به بررسی ( در مقاله1392فتحی و همکاران )

با استفاده  1387تا  1381های غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت

هدای مدالی بدر های ترکیبی پرداختند. آنها نتیجه گرفتند که ارتباط معنی داری بین هزینهاز روش دادده

واقعی ارتباطی وجود نددارد بده عبدارت  سرمایهدارد اما بین درآمدهای مالی و د گذاری واقعی وجوسرمایه

های غیرمالی بورس اوراق بهادار تهران اتفاق نیافتاده است. فتحی و همکاران شدن شرکتدیگر پدیده مالی

نمداگر  ها به عنوانهای ثابت شرکتپردازند آنها از خالص داراییبه بررسی ابعاد خرد پدیده مالی شدن می

هدای اند که با توجه به نسبت بالای ارزش املاک و مستغلات در داراییگذاری واقعی استفاده کردهسرمایه

ها با دید سفته بازی در بازار امدلاک و مسدتغلات، اسدتفاده از ایدن ثابت و همچنین احتمال تمایل شرکت

 گذاری دچار اشکال است.متغیر به عنوان نماگر سرمایه

ای به بررسی اثر توسدعه بدازار بدورس بدر رشدد اقتصدادی بدا ( در مقاله1389احمدیان ) زاده وحسن

جنوبی، مدالزی، آرژانتدین و ایدران های آلمان، انگلستان، آمریکا، کرهاستفاده از روش پانل دیتا برای کشور

هدای توسدعه گیرند که با توجه به عدم توسعه یافتگی بورس تهران، اثدر شداخصپرداختند. آنها نتیجه می

 گذاری و رشد اقتصادی بسیار ناچیز است.بورس بر سرمایه

 روش شناسی پژوهش و برآورد مدل -2

 هاتوصیف داده -2-1

باشد که یکی به عندوان نمداگر برای اینکه پدیده مالی شدن را بتوان بررسی کرد نیاز به دو متغیر می

شود. از تولید ناخالص داخلدی لی در نظر گرفته میوضعیت واقعی اقتصاد و دیگری به عنوان نماگر بازار ما

(GDP)  به عنوان نماگر وضعیت واقعی اقتصاد و همچنین از شاخص بورس اوراق بهدادار تهدران و ارزش

 توان به عنوان نماگر بازارهای مالی استفاده کرد.جاری بازار سرمایه می

هدای پایده )بدر به قیمدت (GDP)خلی برای بررسی وضعیت واقعی اقتصاد از متغیر تولید ناخالص دا

شود و چون در این مطالعه رشدد واقعدی اقتصداد مددنظر ( استفاده می1376های ثابت سال حسب قیمت

های سالانه شود. از دادهبه عنوان پراکسی در نظر گرفته می (GDP)باشد، رشد تولید ناخالص داخلی می

ها افزایش یابد و همچنین اثر نوسانات فصلی )رشدد دهمنتهی به هر فصل استفاده شده است زیرا تعداد دا

های عمرانی، ساختمانی، فصلی در تابستان نسبت به بهار به علت شرایط مساعد برای فعالیت GDPبالای 

فصدلی در فصدل پداییز نسدبت بده  GDPهای دیگر و همچنین افت شددید کشاورزی و ... نسبت به فصل

 تابستان( برطرف گردد.

د تولید ناخالص داخلی سالانه منتهی به هر فصل )رشدد اقتصدادی، خدط قرمدز و محدور رش 1نمودار 

منتهی به هدر  1376های ثابت سال سمت راست( و رشد سالانه ارزش واقعی بازار سرمایه بر حسب قیمت

دهدد. نشان مدی 1393تا فصل سوم سال  1380فصل )خط آبی و محور سمت چپ( را از فصل اول سال 

درصد در نوسان بود، بده طدوری کده در فصدل  9تا  3,3بین  1386تا  1380ایران از سال  رشد اقتصادی

بده دلیدل  1387درصد رسید. در سال  9به  1385درصد و در فصل سوم سال  3,3به  1380چهارم سال 

بحران اقتصادی در جهان و کاهش قیمت کالاهای صادراتی، رشد اقتصادی ایران کاهش داشته و حتی در 
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درصدد رسدید. از فصدل اول  6بده  1390صفر شد، سپس افزایش یافته و در فصدل اول  1387وم فصل س

درصدد در سده ماهده دوم سدال  9درصدد بده منفدی  6رشد اقتصادی ایران در یک روند نزولدی از  1390

در رکود و دارای رشدد اقتصدادی منفدی بدود، کده از  1392و  1391رسید و اقتصاد ایران در سال 1391

ها و های ارزی، اجرای نادرست سیاست هدفمندی یارانههای نفتی و بانکی، شوکتوان تحریمن میدلایل آ

 4اقتصاد ایران بعد از دو سال رکود، مثبت شد و به   1393... اشاره کرد. رشد اقتصادی از فصل اول سال 

-از دلایل آن می رسید که 1393درصد به ترتیب در فصل اول، دوم و سوم سال  2,8درصد و  3,9درصد، 
 ای و ... اشاره کرد. توان به انظباط مالی دولت، کاهش تورم، ثبات در بازار ارز و خوشبینی به توافق هسته

، درصد( و رشد سالانه ارزش واقعی  gرشد تولید ناخالص داخلی سالانه منتهی به هر فصل ) :1نمودار

، درصد()از فصل اول سال  gmه هر فصل )منتهی ب 1376های ثابت سال بازار سرمایه بر حسب قیمت

 (1393تا فصل سوم سال  1380

 
 ماخذ: بانک مرکزی و پافته های تحقیق

های بورسی به ویژه شاخص کل یکی از مهمتدرین معیارهدای ارزیدابی و سدنجش عملکدرد شاخص 

هی در ها وظیفه عیان ساختن وضعیت عمدومی قیمدت یدا بدازدباشد. شاخصگذاری در بورس میسرمایه

تدوان شداخص را میان تمام یا گروهی از شرکتهای پذیرفته شده در بورس را بر عهده دارند. از این رو مدی

نماگری نامید که نشان دهنده سطح عمومی پارامتری مشخص )به طور معمول قیمت( در میان گروهی از 

از  1387ان، در آذر ماه ها( است. شاخص کل بورس تهرمتغیرهای مورد بررسی )تمام یا گروهی از شرکت

شاخص قیمت به شاخص بازده کل )شاخص قیمت و بازده نقدی( تغییر یافته است. شاخص قیمت پس از 

کندد و ایدن امدر کند؛ زیرا پس از تقسیم سود، قیمت سدهم افدت مدیتقسیم سود به طور طبیعی افت می
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خلیه شود، در نتیجه در مجموع شود که شاخص قیمت از اطلاعات مربوط به توزیع سود نقدی تموجب می

روند صعودی شاخص )در بلند مدت( چندان شتاب نداشته باشد. امدا در مقابدل شداخص جدیدد، پدس از 

خواهدداشت. این روند در نزد بسدیاری از افدرادی  تریکند و لذا روند صعودی شتابانتوزیع سود افت نمی

دهد، اما زار سرمایه کشور را موفق و کارا نشان میهای آن نداشته، باکه آشنایی چندانی بابورس و فعالیت

هدای قبدل از در عمل آنچه تحقق یافته چندان جذاب نیست. نکته دیگر این است که شاخص کل در سال

تدوان بدا هدم تغییر شاخص با شاخص کل جدید قابلیت مقایسه ندارد، زیدرا دو شداخص متفداوت را نمدی

 (.1391مقایسه کرد )سلیمانی، 

باشد زیرا به علت تغییر شاخص، شاخص کدل بدا ، نماگر مناسبی برای بازار سرمایه نمیشاخص کل

ها تطابق ندارد. بنابراین از دوره گذشته قابلیت مقایسه نداشته و همچنین حرکت شاخص با حرکت قیمت

یدرا بدا شدود، زمتغیر دیگری مانند ارزش جاری بازار سرمایه به عنوان پراکسی بازار سدرمایه اسدتفاده مدی

 دهد. ها تطابق دارد و رشد و افت بازار سرمایه را بهتر نشان میقیمت سهام شرکت

یابند، ها در طی زمان به طور فزاینده افزایش میدر یک اقتصاد تورمی، مانند اقتصاد ایران، که قیمت

های جداری قیمت ارزش جاری بازار سرمایه نمی تواند معیار مناسبی برای بازار سرمایه باشد زیرا برحسب

هدای ثابدت باشد. برای این منظور از ارزش واقعی بازار سرمایه بر حسب قیمدتاست و شامل تورم نیز می

های مصرف کنندده شود، که از تقسیم ارزش جاری بازار سرمایه بر شاخص قیمتاستفاده می 1376سال 

ت از رشد ارزش واقعی بازار سرمایه بده آید و چون در این مطالعه رشد بازار سرمایه مدنظر اسبه دست می

رشد سالانه ارزش واقعی بازار سرمایه بر حسب  1شود. نمودار عنوان نماگر رشد بازارهای مالی استفاده می

دهدد، ها با رشد اقتصادی( را نشان میمنتهی به هر فصل )برای مطابقت داده 1376های ثابت سال قیمت

درصد نوسان  130درصد تا  -35صلی ارزش واقعی بازار سرمایه بین شود رشد فطور که مشاهده میهمان

به دلیل حبابی بودن بازار سرمایه، ارزش بازار سرمایه بده شددت رشدد  1383و  1382دارد. در سال های 

درصدد رسدید و  130رشد سالانه ارزش بدازار سدرمایه بده  1382داشته و حتی در سه ماهه چهارم سال 

هنگ رشد بازار سرمایه کاسته شده، که نشان دهنده نزدیک بدودن زمدان وقدوع از آ 1383سپس در سال 

حبداب بدازار سدرمایه ترکیدد. در  1384ترکیدن حباب بازار سرمایه است؛ در ادامه در سه ماهه دوم سال 

ارزش جاری بازار سرمایه رشد داشت، اما رشد نرخ تورم بیشتر از رشد ارزش بازار سرمایه بود  1391سال 

 5بده منفدی  1391وری که رشد واقعی ارزش بازار سرمایه منفی بوده و در سده ماهده چهدارم سدال به ط

به دلیل تغییر دولت و انتظارات خوشبینانه فعالان اقتصادی به دولدت جدیدد  1392درصد رسید. در سال 

افزایشی ای، رشد ارزش واقعی بازار سرمایه با آهنگ خصوص ثبات اقتصادی و همچنین حل پرونده هسته

رسید. سپس با توجه بده افدزایش ریسدک سیسدتماتیک در بدازار  1392درصد در فصل سوم سال  97به 

نده و نسرمایه ناشی از افزایش نرخ خوراک واحدهای پتروشیمی، بهره مالکانه معدادن و ... توسدط قدوه مق

زار سدرمایه در ای و کاهش قیمت جهانی نفت رشد ارزش واقعی بداهمچنین طولانی شدن مذاکرات هسته

 رسید. 1393درصد در فصل سوم سال  35یک روند کاهشی به منفی 

 تحلیل آمار توصیفی متغیرها :1جدول 
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متغ

 یر

میانگی

 ن

 بارا( -نرمالیتی ) آماره جارکیو حداقل حداکثر انحراف معیار

 )احتمال(

g 3,988 3,770 8,951 8,986- 27,510 

(0,000) 

g

m 
19,22

0 

36,036 130,301 35,131- 12,103 

(0,002) 

های تحقیقماخذ: یافته  

 
 برآورد مدل و نتایج آن -2-2

برای بررسی مالی شدن ابتدا رابطه علیت بین رشد ارزش واقعی بدازار سدرمایه بدا رشدد اقتصدادی را 

شدود. بررسی کرده و سپس با استفاده از ضرایب همبستگی نوع این ارتباط )مثبت یا منفی( مشخص مدی

ود رابطه علیت از طرف رشد بازار سرمایه به سمت رشد اقتصادی و همچنین ارتبداط منفدی در صورت وج

 شود. بین این دو، وقوع پدیده مالی شدن در اقتصاد ایران تایید می

توان به روش های گرنجر، روشهای متعددی جهت بررسی روابط علیّ تبین متغیرها وجود دارد که می

ها باید مانایی متغیرها بررسی گردد و سپس . اما قبل از استفاده از این روشسیمز، هشیائو و ... اشاره کرد

از آزمون های  همجمعی استفاده کرد. چنانچه رابطه همجمعی بین متغیرها تأییدد گدردد، آزمدون علیدت 

 1گرنجر کارایی خود را از دست خواهد داد. برای جلوگیری از این مشکل از آزمون علیّدت تدودا و یامداموتو

 (.1384شود )خوارزمی، استفاده می

تعدیل یافته، برای  VAR، یک روش ساده به صورت تخمین یک مدل 1995تودا و یاماموتو در سال 

ی علّیت پیشنهاد دادند. آنها استدلال کردندکه این روش حتی در شرایط وجود یدک رابطده بررسی رابطه

مددل بهینده مددل  (k)ا باید تعدداد وقفده هدایهمجمعی بین متغیرها نیز معتبر است. در این روش ابتد

VAR و سپس درجه همگرایی ماکزیمم( )maxd  را تعیین کرد و یک مدلVAR هدای با تعداد وقفده

( )kd +max  تشکیل داد. البته فرایند انتخاب وقفه زمانی معتبر خواهدد بدود کدهmaxdk باشدد.  ≤

الد در این آزمون مورد استفاده قرار می گیرد، که توزیع آماره و
2χ  مجانبی با درجه آزادی برابر با تعدداد

 (. 2009، پهلوانی و سلمان صالح 1388های صفر دارد )آرمن و زارع، محدودیت

 انتخاب وقفه بهینه :2جدول 

 وقفه
آماره اطلاعاتی 

 (AIC)آکائیکی 

یزین آماره شوارتز ب
(SC) 

آماره هنان کویین 
(HQ) 

0 14,54740 14,63537 14,57810 

1 11,45882 11,72274 11,55094 

2 11,01137 ∗11,45124 11,16489 

3 11,02966 11,64547 11,24459 
 

 
1 Toda and Yamamoto 
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4 11,11972 11,91148 11,39606 

5 11,02900 11,99671 11,36676 

6 10,88259 12,02625 11,28176 

7 11,08235 12,40195 11,54293 

8 ∗10,60627 12,10182 ∗ 11,12826 

9 10,66329 12,33478 11,24668 

10 10,79059 12,63803 11,43539 

11 10,90580 12,92918 11,61201 

12 10,82198 13,02131 11,58960 

 های تحقیقیافته ماخذ:

به دست آورده  VARبا استفاده از مدل  یت تودا و یاماموتو، ابتدا وقفه بهینه راعلبرای بررسی آزمون 

شدود. اسدتفاده مدی (SUR)و سپس از آزمون استاندارد والد در یک روش رگرسیون به ظاهر غیر مرتبط 

شود معادلات هیچ ارتباط ظاهری با در شرایطی استفاده می (SUR)روش رگرسیون به ظاهر غیر مرتبط 

ای است که در هر ویژگی رگرسیون طراحی شده به گونه هم ندارند ولی بین جزء خطا ارتباط وجود دارد،

 شود.زا ظاهر میمعادله فقط و فقط یک متغیر درون

باشدد هدا فصدلی مدیدهد؛ با توجه به این کده دادهچگونگی انتخاب وقفه بهینه را نشان می 2جدول  

شدود، کده بهینه مشخص می درنظر گرفته و با استفاده از آماره اطلاعاتی آکائیک وقفه 12حداکثر وقفه را 

 به دست آمد. 8وقفه بهینه 

یت است کده توسدط آزمدون والدد و علیت تودا و یاماموتو فرض صفر مبنی بر عدم رابطه علدر آزمون 

با اسدتفاده ازروش  18شود. در واقع در آزمون تودا و یاماموتو ابتدا رابطه احتمال مزبور به آن مشخص می

 شود.تخمین زده می (SUR) رگرسیون به ظاهر غیر مرتبط
(18) 

 

( ) ( ) ( ) ( )

)8()17()7()16()6()15()5()14(

)4()13()3()12()2()11()1()10(

)8()9()7()8()6()7()5()6(

)4()5()3()4(2)3(121

−+−+−+−+
−+−+−+−+

−+−+−+−+
−+−+−+−+=
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باشد، سپس فرض صفر زیر با اسدتفاده رشد ارزش بازار سرمایه می gmرشد اقتصادی و  gکه در آن 

 گیرد.از آزمون والد مورد بررسی قرار می
(19) ( ) ( ) 0)17()16()15()14()13()12(1110 ======== cccccccc

 

دهنده وجود رابطده علیدت از دهد، نتای  نشانمی نتای  آزمون علیت تودا و یاماماتو را نشان 3جدول 

درصد است، یعندی رشدد  95طرف رشد ارزش بازار سرمایه به سمت رشد اقتصادی در سطح معنی داری 

 ارزش بازار سرمایه علیت رشد اقتصادی است.

 نتای  آزمون تودا و یاماماتو :3جدول 
 احتمال درجه آزادیآماره  VARوقفه بهینه آزمون  فرضیه صفر
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2χ 
gm  علیتg 0,038 8 16,307 8 نیست 

 های تحقیقیافته ماخذ:

تغییرات رشدد  1392تا فصل دوم  1380شود که از فصل اول سال مشاهده می 1با توجه به نمودار 

هدایی کده رشدد اقتصادی با رشد ارزش واقعی بازار سرمایه در یک جهت است، بده عبدارت دیگدر در دوره

اقتصادی افزایشی )کاهشی( بوده رشد ارزش واقعی بازار سرمایه نیز افزایشی )کاهشی( است. امدا از فصدل 

تغییرات رشد اقتصادی با رشد ارزش واقعی بازار سدرمایه در خدلاف جهدت اسدت. بدرای  1392دوم سال 

ستگی در این دو اینکه شدت و جهت رابطه بین این دو متغیر را از نظر آماری بررسی کنیم از ضریب همب

 کنیم.دوره استفاده می

باشدد. + می1تا  -1ضریب همبستگی بیانگر شدت و ضعف رابطه بین دو متغیر است ومقدار آن بین 

ضریب همبستگی منفی نشان دهنده رابطه منفی )معکوس( و  ضدریب همبسدتگی مثبدت نشدان دهندده 

 رابطه مثبت )مستقیم( بین دو متغیر است. 

شود ضریب همبستگی بین رشد ارزش واقعدی بدازار سدرمایه از مشاهده می 4دول همانطور که از ج

درصدد  5مثبت است و از نظر آماری در سدطح خطدای  1392تا سه ماهه دوم سال  1380سه ماهه اول 

باشد، به عبارت دیگر در بلند مدت ارتباط مستقیمی بین بازار سرمایه و رشد اقتصادی وجود معنی دار می

ضریب همبستگی به طدور ناگهدانی منفدی  1393تا سه ماهه سوم  1392در دوره سه ماهه دوم  دارد. اما

ارتبداط مسدتقیمی بدین بدازار سدرمایه و رشدد  1392شده است؛ به عبارت دیگر تا سه ماهده دوم سدال 

دهنده وقدوع پدیدده  این ارتباط معکوس شد، که نشان 1392اقتصادی وجود دارد اما سه ماهه دوم سال 

 باشد.در اقتصاد ایران می 1392سال  از« لی شدنما»

 gmو  gضرایب همبستگی بین  :4جدول 

n دوره

 

 )تعداد(

r       ضریب(

 nt−2آماره  همبستگی(

2
2

1
.2

r

r
ntn

−
−=−

 

مقذار 

بحرانی 

5%,2 =− αnt 

تا فصل دوم  1380فصل اول 

1392 

4

9 

0,28803 ∗∗2,06202 1,678 

تا فصل  1392فصل دوم 

 1393سوم 

6 0,86309- ∗∗3,41784- 2,132 

 های تحقیقیافته ماخذ:

 گیری نتیجه -3

دهنده وجود رابطه علیت از طرف رشدد بدازار سدرمایه )رشدد نتای  آزمون علیت تودا و یاماماتو، نشان

تدا سده ماهده دوم  1380ال باشدد. در بلندد مددت )از سدارزش واقعی بازار سرمایه( به رشد اقتصادی می

گردد که ناشدی از توزیدع ریسدک، بهبدود تخصدیص ( رشد بازار سرمایه به رشد اقتصادی منجر می1392

های خرد، افزایش تخصصی شدن و ... است. از انداز و سرمایهمنابع بین صنایع مختلف، تحرک مناسب پس
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( رشد بازار سرمایه اثر منفی بر رشد سال 1,5)مدت 1393تا سه ماهه سوم سال 1392سه ماهه دوم سال 

در اقتصاد ایران است؛ به عبدارت دیگدر بده علدت « مالی شدن»دهنده وقوع پدیده اقتصادی دارد که نشان

هدای ارزی، های سیستماتیک بدالا، شدوکهای دورقمی و مزمن، ریسکفضای کسب و کار نامساعد، تورم

گذاری واقعی )در بخش تولید( نداشته و سود لی به سرمایههای اقتصادی و ... عاملین اقتصادی تمایتحریم

های مخدتص بده بازارهدای آورند و با توجه ریسکیا اصل دارایی خود را از بخش واقعی به بخش مالی می

 گردد. مالی، منجر سود یا زیان فعالین اقتصادی می

تدوان ایدن تهدیدد را بده میشود اما مالی شدن تهدیدی برای اقتصاد ایران محسوب می اگرچه پدیده

ها  رشد و توسعه کشور تبدیل کرد. افدزایش تندوع ابزارهدای مدالی بدرای مالی شرکت تأمینفرصتی برای 

های تشدویقی بده های پروژه محور و... انجام سیاستمالی مانند اوراق صکوک، اوراق رهنی، صندوق تأمین

ی مانندد کداهش ندرخ مالیدات بدر سدود عملیداتی گذاری واقعاستفاده از منابع داخل شرکت برای سرمایه

هدای غیدر مدالی، مالیدات از سدود ها و در مقابل افزایش نرخ مالیات بر سود غیر عملیداتی شدرکتشرکت

 تقسیمی و ... استفاده کرد.

پدیده مالی شدن معلول شرایطی است که انگیدزه فعالیدت در بخدش واقعدی کداهش داده و ناشدی از 

های مزمن و بالا، نوسانات ارزی و ... است. بدرای رفدع اثدرات منفدی ایدن ر، تورموکافضای مبهم در کسب

های سیاسی کاهش یابد؛ ابزارهای مالی برای پوشش پدیده باید فضای کسب و کار در کشور بهبود، ریسک

 ها، سواپ و ... در بازار سرمایه گسترش یابد.ریسک مانند قراردادهای آتی، اختیار معامله



 
 

 
 

 
 

 
 

 
84 

 
ی

س
رر

ب
 

ده
دی

پ
 

ی
مال

 
ن

د
ش

 
ا در

اد
ص

قت
 

ن
را

ای
/  

ب
یو

ا
 

ی
ذر

بو
ا

 ، 
مد

مح
 

بی
ن

 
کی

هی
ش

 
ش،

تا
 

ضا
لر

بدا
ع

 
نی

را
ک

  

  

 

 :منابع

 رشاد باا آن ارتبااط و مختلا  هاایبخش در انرژی مصرف(. 1388. )زارعو روح الله  عزیز آرمن،

 اقتصداد مطالعات ینامهفصل:  یاماموتو و تودا روش اساس بر علّیت تحلیل: ایران در اقتصادی
 .92-67: 6 انرژی،

 و پدول فصدلنامه. تصادیاق رشد بر بورس بازار توسعه اثر(. 1389. )یانو اعظم احمد علی زاده،حسن
 .52-31: 2 ،اقتصاد

. (1380-1338) ایاران در تجاارت و گردشاگری بین رابطه بررسی(. 1384. )ابوالقاسم خوارزمی،

 .108-37:91 ،بازرگانی نامهپژوهش

 هامرکز پژوهش .تهران بورس اصلی هایشاخص محاسبه نحوه بر مروری(. 1391. )محمد سلیمانی،
 .12345گزارش شماره . اسلامی شورای مجلس

 تااثیر تحلیال(. 1391. )ندوری عسگرنژاد باقر و یزدی زاده تقوی یمانا یجانی،آذربا یمکر سعید، فتحی،

 اوراق بورس در شدهپذیرفته غیرمالی هایشرکت در واقعی هایگذاریسرمایه بر شدنمالی

 .66-51: 15 ی،مال یحسابدار هایمجله پژوهش .تهران بهادار

Crotty, J. (1990). Owner-management conflict and financial theories of 

investment instability: a critical assessment of Keynes, Tobin, and 

Minsky .Journal of Post Keynesian Economics, 12: 519-542. 

Demir, F. (2009). Capital Market Imperfections and Financialization of 

Real Sectors in Emerging Markets: Private Investment and Cash Flow 

Relationship Revisited. World Development, 37, 5: 953–964. 

Demir, F. (2009). Financial liberalization, private investment and 

portfolio choice: Financialization of real sectors in emerging markets. 
Journal of Development Economics, 88: 314–324. 

Epstein, G.A. (2005). Financialization and the World Economy. Edward 

Elgar Publishing, North-Ampton. 

Hein, E. (2006). Interest, debt and capital accumulation: a Kaleckian 

approach. International Review of Applied Economics, 20:337-352. 

Hein, E. & T. Van Treeck. (2007). Financialisation in Kaleckian/Post-

Kaleckian models of distribution and growth. Macroeconomic Policy 

Institute (IMK) Hans Boeckler Foundation, Working Paper 7/2007,  

Duesseldorf. 

Kaldor, N. (1985). How Monetarism failed. Challenge, 28: 4-13. 

Kalecki, M. (1937). The principle of increasing risk. Economica, 4: 440-

447. 



 
 

 
 
 

 
 

ه 
ام

صلن
ف

ت
س

سیا
ی 

رد
هب

را
ی 

ها
و 

ن
لا

ک
 / 

ن 
ستا

تاب
م، 

دو
و 

ت 
س

 بی
ره

ما
ش

م، 
ش

ش
ل 

سا
13

97
 

85 

85 

 

 

Kalecki, M. (1954). Theory of Economic Dynamics. George Allen and 

Unwin, London. 

Khan, M.S. & A.S. Senhadji. (2000). Financial development and economic 

growth: an over view. IMF Working Paper 00/209, Washington. 

King, J.E. (1996). An Alternative Macroeconomic Theory: The Kaleckian 

Model and Post-Keynesian Economic. Kluwer Academic Publishers, 

Massachusetts. 

Krippner, G. (2005). The Financialization of the American Economy. 
Socio-Economic Review, 3: 173-208. 

Lavoie, M. (1996). Horizontalism,structuralism, liquidity preference and 

the principle of increasing risk. Scottish Journal of Political Economy, 

43: 275-300. 

Moore, B. (1989). The endogeneity of credit money. Review of Political 

Economy, 1: 65-93. 

Pahlavani M. & A.S. Saleh. (2009). Budget Deficits and Current Account 

Deficits in the Philippines: A Casual Relationship?. American Journal 

of Applied Sciences, 6: 1515-1520.  

Palley, M.I. (2007). Financialization: What It Is and Why It Matters .
Working Paper 525, The Levy Economics Institute, Washington. 

Van Arnum, B.M. & M.I. Naples, (2013). Financialization and Income 

Inequality in the United States, 1967–2010. American Journal of 

Economics and Sociology, 72: 1158-1182. 

 




	Blank Page

