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  چكيده 

 داراي نقش كليـدي در تجهيـز و هـدايت وجـوه موجـود در اقتـصاد بـه سـمت                      ،بازارهاي مالي 
تـا حـدي كـه بـه عقيـده      . تبع آن بهبود رشد اقتصادي هستند   بخشهاي توليدي و صنعتي و به       

ايـن  . باشـد   موتور محرك رشد اقتصادي كشورها مي، گسترش بازارهاي مالي   ،برخي اقتصاددانان 
 كشور منتخب طي 13تحقيق به بررسي رابطه توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي در ايران و           

  .پردازد  مي1988-2003سالهاي 
و سـه روش عليـت گرنجـر، آزمـون          ) 2003(ضيات تحقيق از مدل بك و لـوين         جهت آزمون فر  

4ARDL و روش برآورد Panel Data استفاده شده است .  
دهد در ايـران بانـك و بـورس            نشان مي  ،برآورد آزمون عليت بين اندازه بازار بورس و رشد توليد         

 مثبـت و معنـادار      ، بر بورس   ندارند ولي تأثير رشد اقتصادي     GDPاي بر رشد      تأثير قابل ملاحظه  
 كشور مورد بررسي 14دهد در مجموع   نشان ميPanel Dataنتيجه برآورد مدل به روش . است

.  اثر كاملاً مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارنـد ،گذاري و نيروي كار   در بخش واقعي سرمايه   
اقتـصادي هرچنـد مثبـت      تأثير بورس بر رشد     . ها مثبت و معنادار است       اثر بانك  ،در بخش پولي  

 نشان 2003 تا   1976 براي ايران بين سالهاي      ARDLنتيجه آزمون   .باشد  است، ولي معنادار نمي   
بـه  . مدت بين بازارهاي مالي و رشد اقتـصادي وجـود نـدارد             دهد رابطه مثبت همجمعي بلند      مي

ر سـرمايه و   رابطه بلند مدت بين بازار پول و رشد اقتصادي منفي است و بـين بـازا        ،طور خلاصه 
  . هيچ رابطه بلند مدت معناداري وجود ندارد ،رشد اقتصادي كشور

  
 JEL: C23, G0, E5طبقه بندي 

  
 Panelهـاي تلفيقـي     داده، رشد اقتصادي ، بازار پول ، بازار سرمايه ، بازار مالي :واژگان كليدي

Data.  
                                                                                                                   

 عضو هيات علمي گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان 1
 عضو هيات علمي گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان 2
 كارشناس ارشد رشته توسعه و برنامه ريزي اقتصادي 3

4 Auto-Regressive Distributed Lag 
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  مقدمه 
 بـراي رشـد اقتـصاد       هاي اقتصاد كلان ، انباشت سرمايه فيزيكي يكي از شروط لازم           طبق نظريه 

يند توليد تا حد زيادي     اكارگيري مطلوب نيروي كار در فر      به   ،به عبارتي .  آيد ملي به حساب مي   
سرمايه، در تعيين ميزان  افزايش ستانده كـل و             به ميزان سرمايه موجود بستگي دارد و انباشت       
هاي  با گسترش زمينه   به طريق اولي، همراه   . نمايدستانده سرانه نيروي كار نقش اساسي ايفا مي       

گـذاري انجـام     وري در اقتصاد ملي، ميزان پيشرفت جامعه با ميزان سـرمايه          افزايش توليد و بهره   
كننـد كـه در      ييد مـي  أبسياري از مطالعات اقتصادي ت    .  رابطه همسو و متناسب دارد     ،شده در آن  

. )1383،تبريزيعبده (شودصورت فقدان سرمايه كافي، رشد اقتصادي با مشكل جدي مواجه مي
از آنجـا  .  هـستند بسياري از كشورهاي درحال توسعه نيز با مشكل اساسي كمبود سرمايه روبـرو    

رود، از    كه انباشت سرمايه يكي از مهمترين منابع رشد مداوم اقتصادي يك كشور به شـمار مـي                
  .يند تشكيل سرمايه را تسريع نموداتوان فرطريق بازارهاي مالي مي

 كوچـك و بـزرگ      هاياندازپساز طريق   ه سبب نقش اساسي در گردآوري منابع        بازارهاي مالي ب  
سازي گردش منابع مالي و هدايت آنها به سوي مصارف و نيازهـاي  موجود در اقتصاد ملي، بهينه 

اثـرات مثبـت بـازار اوراق       . گيرنـد   مورد توجه قرار مي    ،گذاري در بخشهاي مولد اقتصادي    سرمايه
ي از جمله افـزايش انگيـزه سـرمايه گـذاري از طريـق كـاهش ريـسك،                  بهادار بر توسعة اقتصاد   

آنقـدر زيـاد و     ... هـا و      تجهيز و بـسيج سـپرده       ريسك و تسهيل ريسك نقدينگي و      گذاري  قيمت
كه تفاوت اقتصادهاي توسعه يافته و توسعه        اند  حساس است كه برخي اقتصاددانان بر اين عقيده       

ها بلكه در وجود بازارهاي مـالي يكپارچـه فعـال و              ه يافته  نه در تكنولوژي پيشرفته توسع     ،نيافته
دهـد  اين مطالعات نشان مي.بازارهايي كه كشورهاي توسعه نيافته از آن محرومند. گسترده است 

مين مـالي شـركتها و      أثيري كه آنها بـر ت ـ     أكه سطح توسعه بازارهاي مالي به ويژه بازار سهام و ت          
، در نهايت تـأثير شـگرفي بـر رشـد اقتـصادي بـه جـاي                 مين مالي شركتها دارد   أانتخاب روش ت  

 حجـم قابـل     ، بازارهاي مالي پيشرفته نظير بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته صنعتي         .گذارد مي
انداز كـردن   اين بازارها انگيزه پس   . اي از سرمايه مالي اقتصاد مربوطه را در كنترل دارند         ملاحظه

رو نقـش   عهده دارنـد و از ايـن     ه  ا هدف تشكيل سرمايه ب    گذاري را ب  انداز به سرمايه  و تبديل پس  
  .  )1378 ،ختايي و همكاران(گيرنداقتصادي بر عهده ميمهمي در تسريع رشد 

 به دنبال   ، ضمن پرداختن به وظايف بازارهاي مالي در ايجاد رشد اقتصادي كشورها           ،مقاله حاضر 
 اقتـصادي در ايـران و گروهـي از          گـذاري بازارهـاي مـالي در رشـد         آن است با مقايسه ميزان اثر     

كشورهاي منتخب، اثر بازار پول و بـازار سـرمايه را در ايـن كـشورها بررسـي نمـوده و جايگـاه                       
   .بازارهاي مالي را در رشد اقتصادي اين كشورها مشخص نمايد

  
  وظايف نظام مالي

 ـ تخـصيص كـاراي منـابع را         ،عهده دارد كه اجراي صحيح آن     ه  نظام مالي وظايفي را ب     دنبـال  ه  ب
 انـداز كننـدگان و اسـتفاده كننـدگان نهـايي از وجـوه                نظام مالي در مركز تقاطع پس      .آورد مي

 را بـه    ي زيـر   وظيفه اصـل    پنج به عنوان واسطه اين وجوه، نظام مالي      .  قرار دارد  موجود در اقتصاد  
  .رساند انجام مي
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ها، مديران و طـرح هـا را         اه وظيفه خطير و پرهزينه و زمان بر ارزيابي بنگ         ،هاي مالي   واسطه -1
ها ريسك اعتباري و جريان احتمالي درآمدهاي آتي بنگاه را            به عنوان مثال بانك    ؛دهند انجام مي 

 ،هـاي سـرمايه گـذاري      هاي تجاري، شـركتهاي سـرمايه گـذاري و بانـك           بانك. كنند ارزيابي مي 
آن نظام مـالي كـه در       . ددهن    ها و توليدات را مورد بررسي قرار مي        وضعيت رشد بلندمدت بنگاه   

ها بهتر عمـل كنـد، شـانس بيـشتري بـراي تـشخيص بهتـرين                 ها، مديران و طرح    ارزيابي بنگاه 
  ). 1990،لوين (ها از محل پس انداز جامعه را دارد گذاري سرمايه

 اقدام به تجهيز منابع از پس اندازهاي كوچك و پراكنده براي هـدايت بـه سـمت           ، نظام مالي  -2
ها به   بسياري از طرح  . هايي كه قبلاً به عنوان بهترين شناخته شده اند مي كند           حها و طر   بنگاه

هاي اقتصادي در مقياس  سرمايه گذاري اوليه كلاني نياز دارند و برخي از آنها نيز از صرفه جويي            
هـاي داراي صـرفه       ضروري است كه منابع هنگفت سرمايه بـه طـرح          ،در نتيجه . جويند سود مي 
آن نظام مـالي كـه      . دي اختصاص يابد تا بهترين تخصيص سرمايه حاصل گردد        هاي اقتصا  جويي

هـاي در دسـترس و ممكـن الاجـراي اقتـصاد را        مجموعه طرح ،در تجهيز منابع بهتر عمل كند     
  .)1383 ،سنگينيان (سازد تر مي گسترده

 ي بنگاه  زمينه اداره و كنترل شركت     ، واسطه هاي مالي و مشاركت كنندگان در بازارهاي مالي         -3
هاي مالي به ايجاد اين اطمينـان كـه مـديران در جهـت                واسطه. سازند  ها و مديران را فراهم مي     

بـدون چنـين اداره و   . رسـانند  كننـد، يـاري مـي    منافع سهامداران و بستانكاران بنگاه تلاش مـي  
 ، احتمال اينكه مديران از منابع بنگاه در جهت منافع و اهداف شخـصي اسـتفاده كننـد                 ،كنترلي

  ).Stiglitz & Weiss, 1983( زياد است
 پـول بـه عنـوان يكـي از          ،در نازلترين سـطح   . كند   تجارت و مبادله را تسهيل مي      ،م مالي  نظا -4

رسـاند، هزينـه مبادلـه را كـاهش           ابزارهاي نظام مالي، نياز به مبادله پاياپاي را بـه حـداقل مـي             
در سـطحي پيچيـده تـر، چـك         . زدانگي ـ  كند و تخصص را بـر مـي          تجارت را تشويق مي    ،دهد  مي

 شمار زيـادي از فعاليتهـاي اقتـصادي را تـسهيل            ،كارتهاي اعتباري و سيستم پرداخت و تسويه      
  ) .Levine, 2003(سازند مي
هاي ادغام، اصلاح و مبادله  آن را فـراهم             كرده و مكانيسم   گذاري  قيمت ريسك را    ، نظام مالي  -5

ات و قراردادهاي آتي يا معاملات سـلف بـه منظـور مهـار              به كارگيري اخير انواع اختيار    . آورد  مي
تر موسسات مالي، سررسيد داراييها و بدهيها را براي جلب رضـايت              اي ريسكهاي نرخ بهره و پايه    

 بيـشترين فايـده را در       ،اوراقي كه براي تجارت   . دهد  گذاران تغيير مي    كنندگان و سرمايه    انداز پس
 ممكن است درجه نقدينگي و مقدار ريـسكي كـه پـس انـداز               بردارند مانند اوراق سهام و قرضه،     

در اين موارد واسطه هاي مالي، ابزارهاي مالي فوق را          .كنندگان به دنبالش هستند را دارا نباشند      
   پردازنـد   به ايـن وسـيله بـه مـديريت ريـسك مـي              دهند و   با خواست و نياز مشتريان تطبيق مي      

 )Nieuwerburgh& Buelens, 2006(.  
  .ثير مثبت و بسيار مهم نظام مالي بر رشد اقتصادي استأ مبين ت،وظيفه بيان شدهپنج   
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  :مروري بر مطالعات انجام شده
 دو مكتب سنتي در اقتصاد      ،طوركلي مي توان از جهت نقش بازارهاي مالي در رشد اقتصادي          ه  ب

 ،عنوان خادم صـنعت   بر طبق يك ديدگاه، بازارهاي مالي تنها به         . توسعه را از يكديگر بازشناخت    
ايـن   گيرنـد، بـر    الهام مـي  ) 1952(پيروان اين مكتب كه از نظر رابينسون        . باشند قابل توجه مي  

باورند كه بازارهاي مالي در مقايسه با ديگر عواملي كه بر تفـاوت رشـد اقتـصادي كـشورها اثـر                     
 كاملاً منفعـل تنهـا      صورتيه  هاي مالي ب   واسطه ،عبارت ديگر ه  ب.  حالتي انفعالي دارند   ،گذارند مي

باشـند و عوامـل      گـذاري مـي    كانالي براي هدايت پس انداز خانوارها به سمت فعاليتهاي سـرمايه          
گـذاري محـسوب نمـود و سياسـتهاي          اصلي رشد را بايد همان موجودي سرمايه و نرخ سـرمايه          

  .بخش عمومي بايد عمدتاً معطوف به انباشت سرمايه فيزيكي باشد
ارتبـاط تجربـي بـين      آنهـا   . اشاره كرد  ) 1994(ان به مطالعه گرتلر و رز       در اين راستا مي تو      

 كشور  69توسعه بخش مالي و سطح درآمد سرانه واقعي را با استفاده از اطلاعات آماري ساليانه                
نـد ايـن    ده ا دست آور ه  اي كه ب    نتيجه  و   بررسي كرده  1950-88در حال توسعه در فاصله زماني       

  از ،ديـدگاه دوم  .  رابطـه منفـي دارد     ،ا نرخ رشد توسـعه بخـش مـالي        است كه نرخ رشد درآمد ب     
مكينـون  ) 1969 (دسـميت دانـاني نظيـر گل      اقتـصاد   :گيـرد  الهام مي ) 1911(نظريات شومپيتر   

 بازارهـاي مـالي داراي      ،اقتـصادي  رشد بر اين باورند كه از نظر توسعه و       ) 1973( شاو و) 1973(
يفيت خـدمات ارائـه شـده توسـط موسـسات مـالي              تفاوت دركميت وك    و نقشي كليدي هستند  

 ،در ارتبـاط بـا ديـدگاه دوم       . هـا را توضـيح دهـد       تفاوت نرخ رشد كشور    تواند بخش مهمي از    مي
رابطه مثبت بين توسعه مالي و رشد اقتصادي را نشان           كه    است  محققاني جزء اولين  گلداسميت

 ظهور بازارها و نهادهاي مالي روي       هايي است كه به واسطه آنها      تبيين كانال  وي در پي  . دهد مي
همبستگي شـديد بـين حجـم سيـستم          گلداسميت   تحقيق در   .گذاردثير مي أتوسعه اقتصادي ت  

  .دشوگردد ولي جهت عليت بين اين دو متغير تعيين نمياقتصادي مشخص مي مالي و رشد
 1960-1989 كـشور و در طـول سـالهاي    80اي كه توسط كينگ و لـوين بـراي     در مطالعه   

انجام گرفته است، آنان با استفاده از معيارهاي مختلف رشـد اقتـصادي و توسـعه مـالي در پـي                     
تواند رشد اقتصادي بلندمدت، انباشـت      آيا سطح توسعه مالي مي    «كه   ال هستند ؤپاسخ به اين س   

 طبـق مطالعـه كينـگ و لـوين در سـير حركـت از                »وري را تبيـين كنـد؟     سرمايه و رشد بهـره    
 شاخـصهاي زيـر جلـب نظـر         ،تر به كشورهاي بـا نـرخ رشـد بـالاتر            رشد پايين  كشورهاي با نرخ  

، سـهم    هاي تجاري در مقايسه با بانك مركـزي        تعميق مالي بيشتر، اهميت بالاتر بانك      :نمايد مي
بيشتر بخش خصوصي از اعتبارات و نسبت بيشتر اعتبار پرداختـي بـه بخـش خـصوصي از كـل         

سـه   يافتند كه ارتباطي قوي بين شاخصهاي توسـعه مـالي و           همچنين آنها در  . فعاليت اقتصادي 
  . وجود داردرشد اقتصاديشاخص 

 و بـا بـه كـارگيري تكنيـك           كشور در حال توسعه    69در تحقيقي كه با استفاده از اطلاعات          
Panel Data     توسط محمد ترابلسي انجام گرفته است، نشان داده شده كـه تعميـق مـالي نقـش 

گيري شـد كـه توسـعه         نتيجه  ، در بررسي محمد ترابلسي   . ورها دارد جدي در رشد اقتصادي كش    
 چنـين   لازمـه البته  .  نقش مثبتي بر رشد اقتصادي در كشورهاي مورد بررسي داشته است           ،مالي
اندازهايي را كه به ايـن شـكل   قادر باشد پساست كه  بخش خصوصي كارآفرين و نوآوري       ،امري
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به علاوه مطالعه وي نـشان داد       . دي و بارور تبديل كند    گذاري تولي شود به سرمايه  آوري مي جمع
گـذاري نيـز     وري سـرمايه  بر بخش واقعي اقتصاد از طريق افزايش بهـره        مي تواند   كه بخش مالي    

  . مؤثر باشد
 براي چهار كشور شيلي، كره، مالزي       2003من و هوولز در سال       توسط سولي در تحقيقي كه      

ن توسعه بازار سهام و رشد اقتـصادي مـورد آزمـايش قـرار              و فيليپين انجام شده است، رابطه بي      
اين تحقيق در پي كشف كانال هاي اثرگذاري توسعه بازار سهام بر رشـد اقتـصادي               . گرفته است 

هاي رشد درونزا، توسـعه مـالي بـا تـأثير بـر سـطح                 در بلندمدت است و اين فرضيه كه در مدل        
 سبب رشد اقتصادي بالاتر مـي شـود، مـورد           ،ذاريگ وري سرمايه   و بالا بردن بهره    ،گذاري سرمايه

 اسـتفاده شـده    VARهاي براي بررسي رابطه عليت در اين تحقيق از مدل   . آزمون قرار مي گيرد   
وري  گيرند كه گسترش بازار سهام با بالابردن كـارآيي و بهـره            من و هوولز نتيجه مي     سولي. است

  .ار كشور گرديده است سبب افزايش رشد اقتصادي در اين چه،گذاري سرمايه
. در ايران نيز مطالعاتي در ارتباط با تأثير بازارهاي مالي بر رشد اقتـصادي صـورت گرفتـه اسـت                   

-1375 در بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران در فاصـله زمـاني                 محمد راستي 
 1يـايي سـري زمـاني ماننـد آزمونهـاي پا         با اسـتفاده از تكنيـك هـاي اقتـصاد سـنجي و               1338

 و عليت گرنجر به بررسي فروض پاتريك در مورد رابطه علـي توسـعه مـالي و رشـد                    2،همجمعي
فرضيه اول كه بـه     .  فرضيه را در اين مورد معرفي كرده است        دوپاتريك  . ستااقتصادي پرداخته   

 توسـعه بخـش مـالي بـر رشـد           ،دارد كه از نظر زمـاني      معروف است، بيان مي    3»رهبري عرضه «
 نـام دارد، رشـد اقتـصادي را علـت           4»دنبالـه روي تقاضـا    «فرضيه دوم كه     .م است اقتصادي مقد 

نتايج حاصله در اين تحقيق، فرضـيه رهبـري عرضـه را در اقتـصاد ايـران                  .توسعه مالي مي داند   
در واقـع  . ييـد قـرار گرفتـه اسـت     أنپذيرفته و فرضيه معكوس آن يعني دنباله روي تقاضا مورد ت          

 و توسعه اقتصادي كشور داراي نقش انفعـالي بـوده و توانـايي لازم را               يند رشد ابخش مالي در فر   
 .اقتصادي بوده است رو رشد به نوعي دنبالهوافزايش رشد اقتصادي ايران نداشته به كمك  براي

 را مورد ارزيابي قرار داده      هاي مالي بر رشد اقتصادي در ايران      ثير واسطه أرضا رفيعي كرهرودي ت   
ه شرقي و مركزي ب    يك الگوي درونزا كه آندرس الكس براي كشورهاي اروپاي        به اين منظور از     و  

 و  1997 ، روبلس و سانچز   ؛1996 ،هاي برنلمي و وارو داكس     مدل توسعه يافته مدل   (كار گرفته   
و بخش مالي يـا همـان واسـطه هـاي            ها بنگاه  شامل خانوارها،  1994 ،همچنين جاپلي و پاگانو   

روش جوهانـسن اسـتفاده     نيز  و  ) مدل تصحيح خطاي برداري    (VECMبه انضمام تحليل    ) مالي
هاي مالي و رشد  گري كه رابطه بين واسطهمي كند بيان ،نتايج حاصل از برآورد الگو .شده است

 منفي و ميزان اثرگذاري آنها بر رشد اقتصادي ايران بسيار ناچيز است و نيـز                ،اقتصادي در ايران  
  . اي مالي و رشد اقتصادي در ايران وجود ندارده گري ارتباط تنگاتنگي بين واسطه

  
  

                                                                                                                   
1 . Stationarity 
2 . Co-Integration 
3 . Supply Leading 
4 . Demand Following 
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  تصريح مدل 
 گسترش اجزاء بازار مالي يعنـي       ،جهت بررسي رابطه بين توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي         

بـك و   «گيرد و بدين منظور از مدل ارائه شده توسـط            مورد ارزيابي قرار مي    ،بازار پول و سرمايه   
  :شود ل زير بيان مي اين مدل به شكواستفاده » لوين

  
  

  
i  به معناي كشور مورد بررسي و tدباش  دوره زماني مي.  

Y: معرف توليد ناخالص داخلي است .  
Z :                  مـورد  شامل مهمترين متغيرهاي اثرگذار بر رشد اقتصادي يعني نيروي كـار و سـرمايه كـه

  .باشد هاي رشد مي  تمامي مدلتوجه 
F :     ار مالي است كه در اين تحقيق از متغير حجم بازار بـورس             شامل متغيرهاي بيانگر توسعه باز

ها به عنوان پروكسي     اوراق بهادار به عنوان پروكسي بازار سرمايه و از ميزان حجم اعتبارات بانك            
  .بازار پول استفاده شده است

متغيرهـاي اساسـي ملـي    . پـذيرد  كليه فعاليتهاي اقتصادي در دو بخش واقعي و مالي انجام مـي       
صرف و تشكيل سرمايه بيانگر فعاليتهايي است كـه در بخـش واقعـي اقتـصاد در جريـان             نظير م 
 اما بخش مالي به عنوان مكمل بخش واقعي دربرگيرنده فعاليتهايي است كه توسط پول و                ؛است

  . شود ساير اوراق بهادار انجام مي
 ـ» بك و لـوين «مدل اقتصاد سنجي مورد آزمون در اين تحقيق با توجه به مدل            صـورت زيـر   ه ب

 بـه عنـوان متغيرهـاي       تشكيل سرمايه ناخالص   تعداد نيروي كار و حجم       ، در اين مدل    :باشد مي
و حجم بازار بورس اوراق      )Zمتغيرهاي داخل بردار    » بك و لوين  «در مدل   (بخش واقعي اقتصاد    

بك و  «در مدل   (بهادار و حجم اعتبارات بانكها به عنوان متغيرهاي جايگزين بخش مالي اقتصاد             
 ـ.باشد مي) Fمتغيرهاي داخل بردار   » لوين صـورت  ه  از اين رو مدل مورد آزمون در اين تحقيق ب

  :زير است
itititititit LSMCLBPLGCFLLFLGDP ∈+++++= 43210 ααααα  

  : كه در اين مدل متغيرها عبارتند از
LGDP : لگاريتم توليد ناخالص داخلي  

LLF : لگاريتم تعداد نيروي كار  
LGCF :  لگاريتم تشكيل سرمايه ناخالص  

LBP : ها لگاريتم حجم اعتبارات بانك  
LSMC : لگاريتم حجم بازار بورس اوراق بهادار  

 ضرايب بيانگر كشش توليد ناخالص داخلي       ،با توجه به اينكه مدل به صورت لگاريتمي مي باشد         
  .باشد به ازاء هر يك از متغيرها مي

16,....,1

14,...,1

=

=∈++=

t

iititFitZitY βα



1386  پاييزوم ـ سل ششم ـ شمارهفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ـ سا  7 

 ، در ايران  الي اقتصاد با توليد   توان براي رابطه بخش واقعي و م       ترين شكل الگوي پويا كه مي     ساده
  :صورت زير استه  ب،نوشت
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P: وقفه متغير وابستهطول  
q : باشد  يكسان نميبراي كليه متغيرهاي مستقل لزوماًكه (طول وقفه متغيرهاي مستقل.(  

  . باشد  قابل تخمين مي  Microfitاين مدل با استفاده از نرم افزار 
  

   اي تحقيقهمحدوديت
. باشـد ها از نظر سطح توسعه يـافتگي مـي       هاي مختلف كشور  محدوده مكاني تحقيق شامل گروه    

 اين شيوه گزينش باعـث كـاهش        ،»اي  منطقه -ايران و كشورهاي منتخب از قطبهاي اقتصادي      «
بر اين اساس علاوه بر ايران از گروه كـشورهاي          . شود تقريب در تعميم حاصل از برآورد مدل مي       

 ژاپـن و    ، انگلـستان  ، بلژيـك  ، فرانـسه  ،آلمان: يافته با بازارهاي مالي پيشرفته شش كشور         عهتوس
 چهار كشور از مناطق مختلف انتخاب       ،از گروه كشورهاي در حال توسعه     . اند آمريكا انتخاب شده  

ه  پاكستان و تركيه؛ و در نهايت از آسياي شرقي نيز س       ، مراكش ،آرژانتين: اند كه عبارتند از      شده
  .اند  مالزي و اندونزي انتخاب شده،كره جنوبي: كشور 

  . است1988-2003محدوده زماني  تحقيق سالهاي 
  . است1976-2003 براي كشور ايران ARDLدوره زماني استفاده شده به منظور برآورد مدل 

  
  ها  مدلبرآورد 

   آزمون عليت -1
  : رسي، آزمون  شده است كشور مورد بر14 سه حالت رابطه عليت براي ،در اين قسمت

  .  استGDP رابطه عليت اول بين دو متغير اندازه بازار بورس و -
  .   استGDPها و  رابطه عليت دوم بين دو متغير حجم اعتبارات بانك-
  .باشد ها و اندازه بازار بورس مي  رابطه عليت سوم بين دو متغير حجم اعتبارات بانك-
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 GDPبورس اوراق بهادار و بازار عليت بين اندازه  آزموننتايج برآورد ): 1(جدول 

  عليتآزمون
 جهت عليت

GDP  SMC SMC  GDP 
 کشور

GDP  SMC 16/3* (09/0)** 77/0 (49/0) آلمان 
SMC  GDP 
GDP  SMC 

 بلژيک (007/0)11/9 (0.02) 16/6

SMC  GDP 12/1 (0.37) 2/3 (088/0) فرانسه 
GDP  SMC 34/7 (0.012) 98/1 (19/0) ژاپن 
SMC  GDP 
GDP  SMC 

 انگلستان (03/0) 89/4 (09/0) 02/3

GDP  SMC 96/2 (10/0) 28/3 (16/0) آمريکا 
GDP  SMC 06/4 (05/0) 26/0 (77/0) آرژانتين 

 مراکش (83/0) 19/0 (82/0)19/0 -----
GDP  SMC 84/5 (023/0) 41/0 (68/0) پاکستان 
GDP  SMC 26/3 (08/0) 53/2 (13/0) ترکيه 
GDP  SMC 46/4 (04/0) 34/0 (71/0) ايران 
GDP  SMC 3/12 (003/0) 87/1 (2/0) کره جنوبي 

 مالزي (98/0)02/0 (94/0) 06/0 -----

 اندونزي (0.75) 0.29 (0.12) 2.73 -----
  .  مي باشندF-Statisticمقادير محاسبه شده براي *

   . احتمال رد عليت بين دو متغير مي باشند،اعداد داخل پرانتز**
  برآوردهاي تحقيق: منبع     
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 GDPها و بانكاعتبارات  عليت بين حجم آزموننتايج برآورد  ):2(جدول 

  عليتآزمون
 جهت عليت

GDP  BP BP  GDP 
 کشورها

BP  GDP 
GDP  BP 

 آلمان (016/0) 73/6 (025/0) 63/5

BP  GDP 29/0 (0.75) 06/5 (03/0) بلژيک 
GDP  BP 84/9 (005/0) 74/1 (22/0) فرانسه 
BP  GDP 84/0 (46/0) 1/4 (05/0) ژاپن 
GDP  BP 39/6 (01/0) 67/2 (12/0) انگلستان 
BP  GDP 
GDP  BP 01/7(014/0) 1/12 (003/0) آمريکا 

GDP  BP 6/10 (004/0) 4/0 (68/0) آرژانتين 

 مراکش (16/0) 27/2 (95/0) 05/0 -----

 پاکستان (31/0) 34/1 (83/0) 19/0 -----

 ترکيه (59/0) 56/0 (17/0) 18/2 -----

 ايران (64/0) 47/0 (69/0) 39/0 -----
BP  GDP 63/0 (55/0) 42/3 (07/0) کره جنوبي 

 مالزي (85/0) 17/0 (022/0) 82/1 -----

 اندونزي (41/0) 97/0 (57/0) 61/0 -----
  برآوردهاي تحقيق: منبع
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 ها و اندازه بازار بورس اوراق بهادارين حجم بانك عليت بآزموننتايج برآورد  ):3(جدول 

  عليتآزمون
 جهت عليت

SMC  BP BP  SMC 
 کشورها

BP  SMC 
SMC  BP 

 آلمان (04/0) 87/4 (055/0) 06/4

 بلژيک (16/0) 19/2 (54/0) 66/0 -----
SMC  BP 29/4 (05/0) 85/0 (46/0) فرانسه 
BP  SMC 62/0 (56/0) 49/3 (07/0) ژاپن 
SMC  BP 43/8 (008/0) 53/0 (6/0) انگلستان 
BP  SMC 15/1 (36/0) 3/12 (002/0) آمريکا 

 آرژانتين (38/0) 07/1 (7/2) 5/1 -----

 مراکش (33/0) 26/1 (18/0) 06/2 -----
BP  SMC 04/0 (95/0) 15/3 (091/0) پاکستان 
SMC  BP 19/3 (089/0) 94/0 (43/0) کيهتر  

 ايران (28/0) 47/1 (63/0) 49/0 -----
BP  SMC 018/0 (98/0) 2/12 (002/0) کره جنوبي 

 مالزي (28/0) 47/1 (57/0) 59/0 -----
BP  SMC 08/2 (18/0) 9/11 (003/0) اندونزي 

  برآوردهاي تحقيق: منبع
  

  هاي عليت حاصل از آزمونخلاصه نتايج
 5مـثلا   (بر اساس آزمون عليت گرنجر در مواردي كه احتمال محاسبه شده از سطح معنـاداري                

تـوان رد نمـود و بـه          عدم وجود رابطه عليت را نمـي       ، درصد 95كوچكتر باشد با اعتماد     ) درصد  
ود رابطه عليـت     وج ، درصد باشد  5تر در مواردي كه احتمال محاسبه شده كمتر از           عبارتي ساده 

  .گردد يك طرفه تاييد مي
 كشور مي تـوان دريافـت كـه بازارهـاي           14 نتايج آزمونهاي عليت در اين       بررسي از ،طور كلي ه  ب

 توانـسته اسـت     ، در مقايسه با وضعيت كـشورهاي در حـال توسـعه           مالي در كشورهاي پيشرفته   
 . بـه جـاي گـذارد   كـشورها  توليد ناخالص داخلـي ايـن        تري بر ميزان رشد    تأثيرات قابل ملاحظه  

 ،كشور كره جنوبي نيز كه در چند دهه گذشته به جمع كشورهاي پيشرفته صنعتي اضافه شـده                
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 .بهـره نبـوده اسـت    ها بـر توليـد ناخـالص داخلـي بـي      ثيرات بازارهاي مالي و بالاخص بانك أاز ت 
بازارهـاي   ،نهمچنين نتايج بيانگر آن است كه در اغلب اقتصادهاي در حال توسعه از جمله ايرا              

  .اند بر توليد ناخالص داخلي اثرگذار باشند مالي نتوانسته
 در گروه كشورهاي صنعتي با بازارهـاي مـالي          )2 و   1جداول   (نتيجه ديگري كه از آزمون عليت     

توان دريافت، تقسيم بندي اين كشورها از  ديـدگاه جـذب و تجهيـز             توسعه يافته و پيشرفته مي    
از ديدگاه جذب و تجهيز منـابع، سيـستم          : راق بهادار و پايه بانك است     منابع به دو گروه پايه او     

 مايل بـه اعطـاي اعتبـار بـه طـور مـستقيم بـه                ،توان بر حسب آنكه اعتبار دهندگان      مالي را مي  
هاي مالي اقدام نمايند، بـه روش مـالي مـستقيم و             واحدهاي اقتصادي باشند يا از طريق واسطه      

 وجوه خـود را     ،كنندگان انداز ش مستقيم، اعتبار دهندگان يا پس     در رو . غير مستقيم تقسيم كرد   
كـه  كننـد    به اوراق تجاري كوتاه مدت، اوراق قرضه بلند مدت، انواع سهام و نظاير آن تبديل مي               

ايـن نـوع معـاملات مـالي در         . اين روش به نام سيستم مـالي پايـه اوراق بهـادار معـروف اسـت               
،  امـا در روش غيـر مـستقيم       .  باز و قوي برخوردار هـستند      كشورهايي رواج دارد كه از بازارهاي     

هـاي   هاي مالي و بـالاخص واسـطه       اعطاي اعتبار بدون مبادله اوراق بهادار و با استفاده از واسطه          
پذيرد، كه ايـن روش بـه نـام سيـستم            ، انجام مي   سسات اعتباري ؤها و ساير م    وجوه، يعني بانك  

  ). 1371 تهراني، بلوريان(مالي پايه بانكي معروف است 
 توسعه بخش مالي بر اساس توسعه شـبكه بـانكي           ،در كشورهايي همچون آلمان ، ژاپن و آمريكا       

 ها بر رشد اقتصادي اين كـشورها بـوده؛          حاكي از اثر بانك    ،به وقوع پيوسته و نتايج آزمون عليت      
بر اساس توسعه  توسعه مالي و تجهيز منابع ،در حالي كه در كشورهايي چون فرانسه و انگلستان      

و اثر توسعه بازار سهام بـر رشـد اقتـصادي در ايـن كـشورها                بازار سرمايه و سهام صورت گرفته       
  .مثبت بوده است

  
   ARDLبرآورد مدل  -2

 مدل خـود    1976-2003براي بررسي اثر بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در ايران طي سالهاي             
بهترين وقفه ها با استفاده از نرم افزار        .  است برآورد شده ) ARDL(توضيح با وقفه هاي گسترده      

Microfit           كه در نهايت بهترين   .   براي هر يك متغيرهاي مستقل و متغير وابسته محاسبه گرديد
  :صورت زير انتخاب شده مدل جهت بررسي ب

  

itttttttt

ttttttt

LSMCLSMCLSMCLBPLBPLBPLLF
LLFLGCFLGCFLGCFLGDPLGDPLGDP

∈++++++++
++++++=

−−−−−

−−−−

2131121121019817

62514322110

ααααααα
ααααααα  

  
نتيجه برآورد اين مـدل      .مدل بر اساس ضابطه آكائيك و با حداكثر دو وقفه برآورد گرديده است            

دهد بازارهـاي مـالي در ايـران اثـر مثبتـي بـر رشـد                 نتايج نشان مي  .  آمده است  ) 4 (در جدول 
 اثر منفـي و معنـي داري بـر رشـد            ، بازار پول   و اقتصادي و افزايش توليد ناخالص داخلي نداشته      

  .اقتصادي داشته است
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  رهاي مالي بر رشد اقتصادي ايران جهت بررسي اثر بازاARDLنتايج برآورد مدل ): 4(جدول 
  ضرايب برآورد شده  متغيرهاي توضيحي مدل

c ۹۱۴/۵*) ۸۸/۳( 

1tLGDP −  ۷۰۲/۰)      ۲۱/۳(  
2tLGDP −  ۷۳۳/۰)      ۳۰/۴(  

tLGCF  ۰۶۵/۰)      ۳۴/۱(  
1tLGCF −  ۰۰۴/۰)      ۸۷/۰(  
2tLGCF −  ۱۴۰/۰)      ۴۱/۲(  

tLLF  ۳۶۷/۳)      ۳۳/۲(  
1tLLF −  ۹۴۱/۲)      ۰۳۲/۲(  

tLBP  ۰۴۹/۰‐)      ۹۷/۱‐(  
1tLBP −  ۰۲۵/۰)      ۰۶۸/۱(  
2tLBP −  ۰۳۲/۰‐     ) ۳۹/۳‐(  
tLSMC ۰۲۳/۰)      ۶۲/۱(  
1tLSMC −  ۰۲۵/۰)      ۷۴/۱(  
2tLSMC −  ۰۱۸/۰)      ۱۹/۱(  

۲,۰۱۳  = DW                     0.98=2R  
  .باشند  ميtشده براي اعداد داخل پرانتز مقادير محاسبه * برآوردهاي تحقيق: منبع
  

مدت بـين     براي ايران نشان مي دهد، در ايران رابطه مثبت همجمعي بلند           ARDLنتيجه آزمون   
مدت بين بازار پول و رشد       به طور خلاصه رابطه بلند    . بازارهاي مالي و رشد اقتصادي وجود ندارد      

ه بلند مدت معناداري  هيچ رابط، منفي است و بين بازار سرمايه و رشد اقتصادي كشور،اقتصادي
هـا    اثر منفي بازار پول بر رشد اقتصادي در ايران احتمالاً به دليل دولتي بودن بانك               .وجود ندارد 

ها براي اعطـاي اعتبـار بـه شـركتها و مؤسـسات فاقـد                در ايران و دخالت دولت در تكليف بانك       
كنـد   ف را دنبال مـي    اي از اهداف مختل    تسهيلات بانكي تكليفي مجموعه   . كارآيي اقتصادي است  

بـدين ترتيـب بـا      .  ملاحظات اقتصادي در اين مجموعه از اولويت لازم برخوردار نيست          ًكه لزوما 
توان انتظار داشت كه از منـابع مـالي و     طبعاً نمي،وجود احتمالي روند فزاينده تسهيلات تكليفي    

شور ارتقـاء يابـد     اقتصادي موجود كشور استفاده بهينه به عمل آيد و از ايـن طريـق اقتـصاد ك ـ                
  ).1379 ،ميربهاري(

دهد در بخش واقعي اقتصاد، انباشت سرمايه با دو وقفه  البته نتيجه جانبي اين مدل نشان مي
  رابطه مثبت و معناداري با رشد اقتصادي دارد و نيروي كار رابطه مثبت و كاملاً،زماني

  .معناداري بر رشد اقتصادي دارد
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  بلوييهاي تا  مدل داده برآورد-3
 گسترش  ،گونه كه بيان شد جهت بررسي رابطه بين توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي              همان

 و در ايـن راسـتا مـدل زيـر           گيرداجزاء بازار مالي يعني بازار پول و سرمايه مورد ارزيابي قرار مي           
   :شود  تخمين زده مي

itititititit LSMCLBPLGCFLLFLGDP ∈+++++= 43210 ααααα 
  

ي هـا   داده بـه روش     2003 تـا    1988ر طـي سـالهاي       كـشو  14مدل حاضر در اين تحقيق براي       
 و  1هـا   داده سـاده روي تركيـب       OLSابتدا بـه روش      به اين ترتيب كه مدل       ،شدهتابلويي برآورد   

 ليمـر  F از آزمـون  ،بـراي انتخـاب بهتـرين روش      و  سپس به روش اثرات ثابـت بـرآورد گرديـده           
-Pاشـد و بـا توجـه بـه اينكـه             مـي ب   85/5كه نتيجه اين آزمـون در اينجـا         . استفاده شده است  

Value=0 فرض   ، است H0            اين آزمـون مبتنـي بـر برتـري روش Pooling و از ايـن رو روش       ، رد 
  .شود اثرات ثابت ترجيح داده مي

 مدل به روش اثرات تصادفي برآورد گرديده است و براي انتخاب بهتـرين روش از  ،در مرحله بعد  
مقـدار آزمـون    . گيـرد  سمن مورد اسـتفاده قـرار مـي        آزمون ها  ،بين اثرات ثابت و اثرات تصادفي     

 اين آزمون مبتني بر     H0 فرض   P-Value=0 است و با توجه به اينكه        156هاسمن در اينجا برابر     
  .گردد  و روش اثرات ثابت انتخاب مي، رد،ارجحيت روش اثرات تصادفي به اثرات ثابت

  .گرديده است خلاصه )5(نتايج برآورد مدل به روش اثرات ثابت در جدول
  

  ي تابلوييها دادهنتيجه تخمين مدل به روش  ):5(جدول 
 t-statistic  ضريب  متغيرها

  ۳۲/۱  ۰۰۵۹۱/۰  لگاريتم حجم بازار سهام
  ۷۵/۱۷  ۱۶۹/۱  لگاريتم تعداد نيروي كار

  ۷۰۰/۱۲  ۲۷۹/۰  لگاريتم تشكيل سرمايه ناخالص
  ۰۹۱/۳  ۰۵۶/۰  ها لگاريتم حجم اعتبارات بانك
  2R=٩٩/٠ ليمر             F= ٨٤/٥                  ١٥٦=ون هاسمنمقدار آزم

  برآوردهاي تحقيق: منبع
  

 مقـدار سـرمايه گـذاري و نيـروي كـار اثـر         ،اين نتايج نشان مي دهد در كشورهاي مورد بررسي        
 در بانكهـا بـر      ت موجـود  ا همچنين اثـر ميـزان اعتبـار       ، دارند GDPمثبت و معناداري بر افزايش      

GDP     كـشور مـورد     14 ولي انـدازه بـورس اوراق بهـادار در مجمـوع             مي باشد؛  مثبت و معنادار 
  .  اين كشورها نداشته استGDP اثر معناداري بر افزايش ،بررسي

 كشورهايي چون ايران نيز وجود دارند كه بازار بورس آنها           ، كشور مورد بررسي   14از آنجا كه در     
از  ، و رشد ايـن كـشورها باشـد        GDPثري در افزايش    ؤ عامل م   است توانستههنوز رشد نكرده و ن    

  . اثر بورس بر توليد داخلي در كل مدل معنادار نمي باشدبه نظر مي رسد اين رو 
                                                                                                                   
1 . Pooling 
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 ضـرايب   ،همان طور كه در بالا بيان شد با توجه به اينكه مدل به صـورت لگـاريتمي مـي باشـد                    
 ـ . هر يك از متغيرها مي باشـد بيانگر كشش توليد ناخالص داخلي به ازاء        دسـت آمـده   ه نتـايج ب

نتايج نشان مي دهد كشش توليد داخلي نـسبت         . خلاصه شده است  ) 6(براي كششها در جدول     
 17/1 حـدود    ، بدين معني كه يك درصد افزايش در نيروي كار         ؛ است 17/1به نيروي كار حدود     

لي نسبت به تـشكيل سـرمايه       كشش توليد داخ  . درصد توليد ناخالص داخلي را افزايش مي دهد       
 بـدين معنـا كـه يـك درصـد افـزايش در              ؛ است 056/0 و نسبت به حجم اعتبارات بانكها        28/0

 توليـد داخلـي را افـزايش        056/0 و يك درصد افزايش در اعتبارات بانكها         28/0تشكيل سرمايه   
  .دهد مي

   نسبت هر يك از عواملGDPكشش ):6(جدول 
 نوع کشش مقدار برآورد شده

  نسبت به نيروي كارGDPكشش  ۱۷/۱
  نسبت به تشكيل سرمايهGDPكشش  ۲۸/۰
  نسبت به حجم اعتبارات بانك هاGDPكشش  ۰۵۶/۰
  نسبت به حجم بازار بورس اوراق بهادارGDPكشش  ۰۰۶/۰

  برآوردهاي تحقيق: منبع
  

  پيشنهاداتگيري و  نتيجه
. رشد اقتصادي در كشورهاي پيشرفته اسـت نتايج حاكي از اثر مثبت و معنادار بازارهاي مالي بر          

همچنين نتايج نشان مي دهد بازارهاي مالي در ايران نه تنها اثر مثبتي بر رشد اقتصادي كشور                 
  .اند در عين حال بازار پول اثر منفي نيز بر رشد اقتصادي كشور داشته استنداشته

 پيـشنهاد جهـت تحقيقـات        و چنـدين   تحقيـق در زير چند پيشنهاد اجرايي مرتبط با نتايج اين          
   :بعدي ارائه گرديده است

صورت تكليفي از طرف دولـت      ه   اعتبارات اعطايي بانكها ب    با توجه به اينكه در ايران معمولاً      ) الف
هـا كـاهش يافتـه و بـا          گري دولت بر بانك     لازم است تصدي   ،گردد  به سيستم بانكي تحميل مي    

رآمـد كـردن نـرخ بهـره، انتقـال اعتبـارات بـه              ايجاد فضاي رقابتي در سيستم بانكي كشور و كا        
  .متوقف گرددبخشهاي اقتصادي ناكارا و فاقد ارزش افزوده بالا 

شناسايي ) ازجمله بي ثباتيهاي اقتصادي و سياسي موجود در كشور        (مشكلات بورس كشور    ) ب
  . اقدامات لازم صورت گيرد،شده و در جهت رفع آن

ز طريق ايجاد زمينه هاي مشاركت هر چه بيشتر مردم گسترش حجم بازار سرمايه كشور ابه ) ج
وسيله گسترش فيزيكي و الكترونيكي بازار سهام كشور و تعريف و طراحـي ابزارهـاي متنـوع                 ه  ب

سرمايه گذاري در بازار بورس اوراق بهادار و همچنين تسريع در امر خصوصي سـازي و گـذار از                   
  . بيش از پيش توجه شوداقتصاد دولتي
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