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ختار مالي بر رشـد اقتصـادي   ثير سا أاز جمله مباحث بسيار مهم در ادبيات اقتصادي، بررسي ت         

به رغم تحقيقات متعددي كه درباره كشورهاي مختلف با ساختارهاي مالي متفاوت انجام شـده،               . است
 .ثير آن بر رشد اقتصادي بدست نيامده استأتا كنون اجماع نظري در باره ت

 رشـد   مـالي و   در اين تحقيق با استفاده از روشهاي اقتصادسنجي مرسوم، رابطه ميان سـاختار            
نتايج بدسـت آمـده نشـان داد كـه           . مورد آزمون قرار گرفت    1384 -1370اقتصادي ايران در دوره     

 اثـر   ،به بيان ديگر ساختار مـالي     ؛   آماري معناداري  ميان ساختار مالي كشور و توليد وجود دارد           ةرابط
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توانـد ناشـي از روش و    رسـد مـي    كه به نظر مي،در تضاد است ،)2002( ، بك و لوين   ) 2002( لوين
بـر پايـه نتـايج ايـن     . اسـت ييـد  أت، مـورد  اما نتايج برخي ديگر از تحقيقـات  . تحقيق باشد شناسي  روش

 .است بودهگذار تأثيرساختار مالي بر رشد اقتصادي ايران  توان گفت، تحقيق مي
 
 

 :ها كليد واژه
 ايران، ساختار اقتصادي، توسعه اقتصادي، مدل اقتصادسنجي   
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 مقدمه
ثير ساختار مالي بر رشد     أ موضوع ت  ،يسياستگذارجمله مباحث بسيار مهم در زمينه        از

 اثرگـذارتر از    ، چنانكـه يكـي از انـواع سـاختارهاي مـالي بـر رشـد اقتصـادي                 ؛اقتصادي اسـت  
اران اقتصـادي بـه آن سـاختار توجـه خاصـي       ذي اسـت سياسـتگ    ساختارهاي ديگر باشد، بديه   

شايان ذكر است كه تمايز و تفكيك ميان نظامهاي مالي پايـه بانـك و               . معطوف خواهند داشت  
 در طول بيش از يك سده محور مباحث ،پايه سهام و چگونگي اثرگذاري آنها در رشد اقتصادي

، اســتيگلتيز 1962، گرشــنكورن 1999آلــن و گيــل (نظــري ميــان اقتصــاددانان بــوده اســت 
19851 .(     همچنان تداوم دارد     گذشتهت  امروزه اين موضوع با همان شد )،و اين  ) 2 2002 لوين

بدان جهت است كه بدون ترديد، پاسخ به اين پرسش ،كيفيت سياسـتهاي اقتصـادي هـر                  امر
 .بخشد كشوري را بهبود مي

است كه دريابد كـدام نـوع نظـام          آزمون آن    ر پي ادبيات نظري پيرامون اين موضوع، د     
ذكر اين نكته ضروري است كه اين مطالعات         .تواند رشد اقتصادي را بهتر توضيح دهد        مالي مي 

هـاي متنـوع آمـاري و اقتصـاد         هاي زماني متفاوت و با شيوه      در دوره  كشورهاي مختلف، بارة  در
  ا و انگلسـتان را    مطالعـاتي كـه نظامهـاي مـالي آمريك ـ         در اين ميـان،   .  است سنجي انجام شده  

، 1991هوشـي و ديگـران      (نمايـد     عنوان پايه سهام و ژاپن و آلمان را پايه بانـك فـرض مـي               به
 هستند  د، درصد )20013، ارستيس و ديگران     1998، وينشتاين و يافه     1999مورك و ناكامورا    

                                                 
1. F.Allen.and D,Gale, Comparing Financial System, (Cambridge, MA: MIT Press 1999), 
pp.68-89. 
- Gereshenkorn, A, Economic Backwardness in Historical Perspective. a Book of Essay, 
(Cambridge, MA, Harward University Press, 1996). 
- J. E. Stiglitz, "Credit Markets and The Control of Capital", Journal of money, Credit, and 
Banking,17(1), (1985). 
2. R, Levine, "Bank Base and Market Base Financial System, Which  is Better?", Journal of 
Financial Intermediations, 11(4), (2002), pp.398-428. 
3. T, Hoshi, Kashape, A. and Scharfstien, D, "Corporate Structure, Liquidity and Investment: 
Evidence from Japanese Industrial Groups", Quarterly Journal of Economics, 106(4), 
(1991), pp.678-709. 
- R, Mork. and Nakkamora, M, "Banks and Corporate Control in Japan", Journal of 
Finance, (1995). 
- D. E, Weinstien, and Yafeh, Y, "On The Costs of  a Bank Center Financial System: 
Evidence From The Changing Bank Relations In Japan", Journal Of Finance, 53(4), 
(1998). 
P, Arestis, Demertiades, P. ,and Luintel, K, "Financial Development And Economic 
Growth: The Role Of Stock Markets", Journal Of Money, Credit And Banking, 33(1), 
(2001), pp. 16-41. 
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ي آنهـا  هـا   اما اين انتقاد بـه يافتـه     ؛كه نشان دهند ساختار مالي در رشد اقتصادي اهميت دارد         
 .اند وارد است كه از نظر تاريخي اين كشورها از نرخ رشدهاي مشابهي برخوردار بوده

توانند نمونه مناسبي براي بررسي برتري نسـبي يـك            بنابراين، تحقيقات برشمرده نمي   
افـزون بـر    . 1 )1969گلد اسميت   (ثير بر رشد اقتصادي باشند      أنظام مالي برنظام ديگر از نظر ت      

توانـد بـراي       نمـي  پژوهشـها، هاي اين     ست و يافته  اعات درباره كشورهاي پيشرفته     آن، اين مطال  
 .قابل تعميم باشدنيز كشورهاي در حال توسعه 

، لوين  1996 كانت ولوين    –دميرگوك  ( نتايج بدست آمده از تحقيقات محققاني مانند      
 ؛اقتصادي دارد  ساختار مالي بر رشد      تأثير دلالت بر عدم     2)2002 بك و لوين،     ،2003 و   2002
هاي مالي پايه بانك و پايه سهام  هاي اين مطالعات هيچكدام از نظام اي كه بر اساس يافته   بگونه

 آنچه در اين ميان مهم اسـت ارائـه خـدمات مـالي              ،در مقابل . بر رشد اقتصادي اثرگذار نيست    
 .است

 در حـال    شود با استفاده از آمار ايـران، بـه عنـوان يـك كشـور                در اين مقاله تلاش مي    
 .توسعه، رابطه ميان رشد اقتصادي و ساختار مالي كشور برآورد و آزمون شود

مبـاني نظـري سـاختار مـالي و         : ساختار اين مقاله به شرح زير سازماندهي شده اسـت         
 .گيري توسعه اقتصادي،  شواهد تجربي، تصريح مدل، نتايج تجربي، جمع بندي و نتيجه

 

  اقتصاديمباني نظري ساختار مالي و توسعه
هـاي مختلـف     تـوان بـر پايـه نظريـه         رابطه ميان ساختار مالي و توسعه اقتصادي را مي        

ساختارهاي مالي شامل پايه بانـك، پايـه سـهام و خـدمات             . ساختار مالي مورد آزمون قرار داد     
تئـوري پايـه بانـك بـر نقـش مثبـت            . شود   به اجمال به آنها پرداخته مي      در زير مالي است كه    

                                                 
1. R, W, Goldsmith, Financial Structure and Development, (New Heaven, Ct:yale 
University Press, 1969). 
2. Demirguc-Kunt, A, and Levine, R, "Stock Market,Corporate Finance and Economic", 
(1996), pp.223-239. 
- R, Levine, "Bank Base and Market Base Financial System"Which  is Better?", Journal of 
Financial Intermediations, 11(4), (2002), pp.398-428. 
- T, Beck, and R, Levine, "Stock Market, Banks and Growth: Panel Evidence", Nber 
Working Paper, Series NO.9082. Cambridge, Mass: National Bureau of Economic 
Research, 1990. 
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بـر  . كيد دارد أ سهام ت  -رشد و توسعه اقتصادي و نواقص و كاستيهاي نظام مالي پايه           در   ها  بانك
تواننـد بـر رشـد      بهتر از بـازار سـهام مـي   ها  بانكپايه اين نظريه در كشورهاي در حال توسعه،         

  اسـت كـه آن     ، آن سبب و علـت ايـن موضـوع       . 1 )1962گرشنكورن،  (اقتصادي اثرگذار باشند    
تواننـد در كسـب       از نظر قانوني با محـدوديتهايي مواجـه نيسـتند، مـي           يي كه   ها  بانكدسته از   

، بـك و    2002لوين،  (هاي مقياس استفاده نمايند      جوئي  اطلاعات كامل و نيز فرآيندها از صرفه      
در واقع نظام مالي پايه بانك نسبت به پايه سهام در موقعيت و شرايط بهتري               . 2 )2002لوين،  

. 3 )1997، سـينق،    1985اسـتيگلتيز   (هاي توليـدي قـرار دارد       براي مواجهه با مشكلات بنگاه    
 . ورزد كيد ميأديدگاه پايه بانك همچنين بر نواقص و كاستيهاي نظام پايه سهام ت

 اطلاعـات را بـراي      ، سـهام  -توان به اين نكته اشاره كرد كه نظـام پايـه            مي از آن جمله  
اي جسـتجوي اطلاعـات را كـاهش        گـذاران بـر      سرمايه ة انگيز  و بدين ترتيب   عموم منتشر كرد  

 اختلالهاي ناشي از عدم تقارن اطلاعات را از طريق ايجاد رابطـه             ها  بانكازسوي ديگر،    .دهد  مي
 . سازند بلندمدت ميان خود و بنگاهها برطرف مي

تواند در تخصيص بهينـه     مي، سهام- بانك نسبت به نظام پايه    -در نتيجه، ترتيبات پايه   
 . 4 )1993، بايد 1985استيگلتيز، (بهبود بيشتري ايجاد نمايد  ،و نيز حاكميت شركتي

 سهام مزاياي عملكرد بهتر بازار را تبيين كرده بر مشـكلات            -از سوي ديگر، نظريه پايه    
 براساس اين نظريه، نظام پايه سـهام، بـا ايجـاد بـازار بـزرگ،          . كند  كيد مي أ محور ت  -نظام بانك 

هاي كسب سود و در نتيجـه، حاكميـت    د اقتصادي، انگيزه  تواند به رش    سيال و نقدينه، بهتر مي    
بـه   ).2002 ، بك و لـوين    2002لوين،  (شركتي كمك كرده و مديريت ريسك را تسهيل نمايد        

بـر ايـن    . كيد شده است  أي قدرتمند ت  ها  بانكهاي ذاتي     ييآناكار در اين تحقيقات بر    بيان ديگر 
تواند  رو بهتر مي از اين. شود  ميها بانكي هاي ذات يآي سهام سبب كاهش ناكار-اساس نظام پايه

يدي بر مطلـب فـوق      أياز جمله مطالعاتي كه ت    . در فرآيند رشد و توسعه اقتصادي اثرگذار باشد       

                                                 
1. A, Gereshenkorn, Economic Backwardness in Historical Perspective. A Book of Essay, 
(Cambridge, MA, Harward University Press, 1996). 
2. Ibid, p.2. 
3. A, Singh, "Stock Markets, Financial Liberation and Economic Development", Economic 
Journal, 107(442), (1997). 
4. A, Bhide, "The Hidden Cost of Stock Market Liquidity", Journal of Financial 
Economics, 34(1), (1993), pp.1-51. 
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 به مرور كـه كشـورها مـدارج         ،، است كه نشان دادند    1 )1998(است، تحقيقات بويد و اسميت      
. شود   متمايل  مي   ، سهام - سمت پايه  د، ساختار مالي آنها نيز به     كنن توسعه اقتصادي را طي مي    

نكتـه اشـاره    اين  ،  شود  ي مشاهده مي  توجه قابل   ةنكت) 2001(اخيراً در تحقيقات بانك جهاني      
اي افزايش يافتـه       بگونه ،پيچيدگي نهفته در بسياري از فعاليتهاي اقتصادي و تجاري        « :كهدارد  

به رغم  .  قرار دهند  تأثيراه را تحت    توانند به راحتي عملكرد بنگ      كه دارندگان اطلاعات نهاني مي    
پيشرفتهاي فني، تكنولوژيكي، حقوقي، قانوني و حسابداري، عدم تقارن اطلاعات ميان استفاده            

 ،كنندگان وجـوه كـاهش نيافتـه و در برخـي از كشـورهاي در حـال توسـعه             مينأكنندگان و ت  
 .»ه استداشت نيزافزايش 

، كـاملاً بـا     2 )1997 و لـوين،     1995ويد،  مرتون و ب  (نظريه سوم، ديدگاه خدمات مالي      
گرچه اين نظريـه، شـامل هـر دو ديـدگاه           .  سازگار است  ، سهام - بانك و پايه   -ديدگاههاي پايه 

 زيرا معتقـد اسـت كـه تفـاوت و تمـايز ميـان               ؛رساند  است، اما اهميت نظامها را به حداقل مي       
بت بـه گذشـته برخـوردار        امـروزه از اهميـت كمتـري نس ـ        ، سهام - بانك و پايه   -نظامهاي پايه 

در ايـن ديـدگاه،     ). 2001بانك جهاني،   (در اين ميان خدمات مالي اهميت بيشتري دارد         .است
 خلق محيط مناسب بـراي ارائـه كارآمـد          اهميت دارد آنچه  ؛ بلكه   مين مالي مهم نيست   أ ت محلّ

 ،رهاي سـهام   و بازا  ها  بانكبر ايجاد و خلق زمينه عملكرد بهتر         كيدأتاغلب،  . خدمات مالي است  
 .و نه بر ساختار مالي است

.  زيرا خود شامل هر دو نظـام اسـت         ؛در اين ديدگاه، بانك و يا بازار سهام مهم نيستند         
بويـد و  ( مختلف يك نظام مالي هسـتندورقيب يكـديگر نيسـتند            يدر واقع، اين دو نظام، اجزا     

ايط ،نظـام مـالي     در اين شـر   ).2001 كانت و لوين،     –، دميرگوك   1996، لوين، 1998اسميت،  
تواند تحـرك     نمايد كه مي    كاستيها و نارساييهاي بازار را كاهش داده و خدمات مالي را ارائه مي            

انداز و مديريت خطر را تسهيل نمايد و با  تقويـت فرصـتهاي سـرمايه گـذاري و اعمـال ،                       پس
 مطـرح ) 2000( در نتيجـه همانگونـه كـه لـوين       .حاكميت شركتي نقـدينگي را افـزايش دهـد        

                                                 
1. Jhon H.Boyd, and Ruce D. Smith, "The Evolution of  Debt and Equity Markets in 
Economic Development"., Economic Theory, Vol./2(3), Springer (1998), pp. 519-560. 
2. R, C, Merton. and Boidez., "A Conceptional Framework for Analyzing the Financial 
Environment",the Global Financial System: a Functional Perspective", Boston, Harward 
Bussines School, (1995). 
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كيد دارد و معتقد است كـه       أ ارائه خدمات مالي ت    ة بر نحو  ، بشدت ديدگاه خدمات مالي   كند، مي
سـهام بـه نحـو مناسـبتري فعاليـت      -بانك و يا پايـه   -شود كه نظام پايه     مي خدمات مالي سبب  

 .نمايند
 

 شواهد تجربي 
و  بر مقايسه ميان نظام مـالي كشـورهاي آلمـان            ، اغلب شماري از تحقيقات انجام شده    

سـهام  -بانك و امريكا و انگلسـتان بـه عنـوان نظـام مـالي پايـه               -ژاپن به عنوان نظام مالي پايه     
بديهي است در اين تحقيقات از معيارها و شاخصهاي مختلفـي بـراي تبيـين               .متمركز شده اند  

 .ساختار مالي استفاده شده است
 سـهامدارند و يـا      ها  كبان آيا   ؛ آلمان و ژاپن از معيارهايي مبني بر اينكه        بارةمطالعات در 

مـورك و    ،1991 هوشـي و ديگـران،    ( كنند استفاده مي   هستند، »بانك«اينكه بنگاهها صاحب    
  شـواهدي دال بـر وجـود تمـايز         اين گونه مطالعـات،    ).1998وينشتاين و يافه     ،1999 ناكامرا،

ابيهاي مجـدد   با وجود اين، ارزي   . اند  بدست آورده  ،سهام -بانك و پايه   -ميان نظامهاي مالي پايه   
 ،1990ازمزاياي نظام مالي ژاپن با توجـه بـه عملكـرد ضـعيف اقتصـادي ايـن كشـور در دهـه                     

وابسـتگي بـه بانـك    . برتريهاي اين چنين نظامهاي مالي را با شك و ترديد روبرو ساخته اسـت  
 از مشـتريان    هـا   بانـك  زيـرا    ؛مين مالي بيشتر بـراي شـركتها گـردد        أتواند منجر به هزينه ت     مي

 ).1998 وينشتاين و يافه،( .دارند  مي خود رانت دريافتشركتي
ونگـر و كاسـرر،      (كيد دارد   أمطالعات مربوط به آمريكا و انگلستان بر نقش بازار سهام ت          

تـوان ادعـا كـرد كـه برتـري          معتقد است نمـي    ،2)1996( اسميت گلد. 1 )1997 لوين، ،1998
ني اول به رشد اقتصـادي ايـن دو كشـور           ساختار مالي آلمان بر انگلستان در قبل از جنگ جها         

 در آن دوره ،هـر دو كشـور از نـرخ رشـد اقتصـادي مشـابهي برخـوردار                    ؛ چرا كـه   ارتباط دارد 

                                                 
1. E, Wenger, and C, Kaserer, "The German System of Corporate Governance: a Model 
which Should not be Limited", in S. W. Black and M. Moeresch, Competition and 
Convergence in Financial Markets: the German and Anglo American Models, New York: 
North Holland, (1998). 
2. R, W, Goldsmith, Financial Structure and Development, (New Heaven, Ct: Yale 
University Press, 1969). 
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بانـك  -كـه معتقـد بـه برتـري نظـام پايـه             از جمله ارستيس و ديگـران      -تحقيقات ديگر .بودند
 نظـام مـالي بـراي        تجـويز  ةبنـابراين بايـد دربـار     .  نيز با همين نوع انتقاد روبرو اسـت        -هستند

 .ط اظهار نظر نمودياحتبا اكشورهاي در حال توسعه بسيار 
كيد بر نظرات گلداسميت معتقد است كه ساختار مالي نبايد چندان أبا ت )2000( لوين

تحقيقـات   در .انـد  زيرا هر چهار كشور، نرخ رشدهاي بلند مدت مشابهي داشته     ؛  با اهميت باشد  
 كشورصنعتي و در حال توسعه 44كه با استفاده از آمار  )1996( كانت-قبلي لوين و دميرگوك

 انجام شد، به اين نتيجه دست يافتند كه كشورهايي كه بازارهاي سهام             1986-1993 در دوره 
كشورهايي نيز كه بازار  .از نهادهاي بانكي خوب و كارآمدي نيز برخوردارند سازمان يافته دارند،
 ايـن ديـدگاه راتقويـت       ،بنابراين در مجمـوع    .ي كارآهستند نظام بانك  فاقد سهام ضعيفي دارند،  

بانك از اهميت چنداني برخوردار      -كردند كه تمايز ميان نظام مالي مبتني بر بازار سهام و پايه           
بـا اسـتفاده از رگرسـيون مقطعـي تعـدادي از             ،1)1998(لـوين و زوراس    با وجود ايـن،    .نيست

خـدمات   بانـك،  -سهام نسبت به پايه    -ظام پايه دريافتند كه ن   ،1976 -1993در دوره  كشورها
؛ كنـد  ترغيب مـي  سهام رشد اقتصادي را با تسهيل نقدينگي،       -نظام پايه  .كند مختلفي ارائه مي  

ترتيـب  ين  دب و   دوگذاري از ريسك كمتري برخوردار ش      شود كه سرمايه   زيرا نقدينگي سبب مي   
آتـج و   ( نـد يابه منابع مالي دسترسـي      توانند با شرايط آسانتري ب    بشركتها و بنگاههاي توليدي     

به نتايج مشابهي دست يافتـه       نيز   ،)2000( بانك جهاني  .2 )1997 هريس ،1993 جووانويك،
تواننـد بـه رشـد اقتصـادي          مـي   هر دو  ،معتقد است كه نظام بانكي و بازار سهام توسعه يافته         و  

 .كمك كنند و هر يك مكمل ديگري است
 
 
 

                                                 
1. Levine, and Zervos, "Stock Market Development and Long Run Growth", World Bank 
Economic Review, 10(2), (1996), pp.323-339. 
2. R, Atje, and B, Jovaonic, "Stock Market and Development", European Economic 
Review, 37, (1993), pp.632-640. 
- R. D. F, Haris, "Stock Markets And Development: A Reassessment", European Economic 
Review, 41(1), (1997), pp.139-146. 
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 تصريح مدل
 :ابع لگاريتمي زير مورد آزمون قرار گرفتدر اين تحقيق ت

 
)/()/()/( 310 BLCAPLLILLGDPL ααα ++=  

 
 :كه در آن 

)/( LGDPL :          به نيروي كار    76لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 
 )تقاضاي كار( 

)/( LIL :          بـه   76ل  لگاريتم تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي به قيمت ثابت سا 
 )تقاضاي كار( نيروي كار 
)/( BLCAPL :              ي هـا   بانـك (ارزش جاري بازار سهام بـه ميـزان تسـهيلات بـانكي

 .به بخش غير دولتي است ) تجاري و تخصصي
)/(چنانكه نسبت      BLCAPL     باشد بيانگر آن است كه سيسـتم مـالي    1  بيشتر از 

و اگـر كمتـر باشـد بيـانگر آن اسـت كـه نظـام مـالي ،پايـه بانـك                      مبتني بر بازار سهام است      
  3α آمـاري ضـريب       بـودن  دار  آنچه مهم است معني    ،شايان ذكر است كه در اين مطالعه      .است

 ولـي   ؛كنـد   مـي   را مشـخص   تـأثير جهت  تنها   آن   ،مثبت و يا منفي بودن    .است و نه علامت آن    
كه آيا ساختار مالي بر رشد اقتصادي اثر گذار است يا نه؟ چنانكـه              دارد    مي داري آن بيان   معني

3α يعني ضريب متغير ساختار مالي فاقد معني داري آماري باشد،بيانگر آن است كه ساختار  
 .مالي در ايجاد رشد اقتصادي از اهميت چنداني برخوردار نيست

ق از روش اقتصاد سنجي حداقل مربعات خطـي         در اين مقاله به منظور برآورد مدل فو       
لازم به ذكر است براي بررسي مانايي متغيرهاي مورد نظر از آزمون ديكي             . استفاده شده است    

 .  فولر تعميم يافته استفاده شد 
آمار مورد نظر از نشريات بانك      . دهد  مي  را پوشش  1370-1384 دوره بررسي، سالهاي  

و ) 2000(بر اسـاس تحقيقـات لـوين      . ران استخراج شده است     مركزي و بورس اوراق بهادار ته     
نسبت ارزش جاري بازار سهام به تسهيلات بانكي به عنوان متغير ساختار  ،)2000(بك و لوين 
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توان گفت كه متغير ساختار مـالي در ايـن تحقيـق در واقـع                مي ، پس .مالي در نظر گرفته شد    
 .آنهاستدر تحقيقات » اندازه ساختار«اي متغير  بگونه

 

 نتايج تجربي
 آزمون مانايي متغيرهاي مدل 

 از آزمون ديكـي فـولر       ، اين مقاله  ة زماني مورد مطالع   به منظور بررسي مانايي سريهاي    
 SBC(1( شوارز  بيزين     ة بر حسب ضابط   ADFنتايج آزمون   . تعميم يافته استفاده شده است      

درجـه   از  مانـا بـوده و   ،يرهـا در شـكل لگـاريتمي      غهـاي زمـاني مت     دهـد كـه سـري       مـي  نشان
 ). 1ره جدول شما(  برخوردارندI(0)انباشتگي  هم

 
 (ADF) نتايج مربوط به آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته.1جدول شماره 

درجه 

 همگرايي
 وقفه بهينه

 مقادير بحراني

 )اطمينان% 5سطح (

ماره آ

ADF 
 متغير

I(0) 4)( -9/4 -1/4 )با روند/( BLCAPL 

I(0) 1)( -3/4 -1/4 )با روند/( LGDPL 

I(0) 1)( -3/4 -9/3 )با روند/( LIL 

 .هاي تحقيق يافته: منبع

                                                 
 .هاي بهينه است  وقفهة  تعيين كنند،AIC, SBC, HQC  مقدار حداكثر هر يك از سه ضابطه  MFITدر نرم افزار . 1
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 برآورد  مدل 
 

73
4.2.

96.0
)5.1()5.3()8.10()6.55(
)2()/(04.0)/(23.064.2)/(

2

=
=

=

+++=

F
WD

R

ARBLCAPLLILLGDPL

 

 
 معنـاداري   F از نظر آماري معنادار بوده و آماره         ،دهد كه ضرايب    مي برآورد مدل نشان  

 درصـد تغييـرات در      96كند كه     مي  بيان 2Rاز سوي ديگر    . كند ميييد  أيب مدل را ت   كل ضرا 
 .است متغير وابسته از طريق متغيرهاي مستقل مدل قابل توضيح

رود ،ضريب كشش بلند مدت توليد نسبت به موجودي سرمايه            مي همانگونه كه انتظار  
اثـر   متغيـر سـاختار مـالي نيـز        .داري آمـاري اسـت     نـي  مثبـت و داراي مع     »گذاري  سرمايه«يا  

 بيانگر آن است كـه سـاختار مـالي بـر نسـبت              ،داري پارامترها  علامت و معني   .داري دارد  معني
 .داري دارد  معنيتأثير توليد به كار بلند مدت،

 

 گيري نتيجه
ن ذكـر  شـايا .  ساختار مالي بر نظام اقتصادي پرداخته شدتأثيردر اين مقاله به موضوع    

نسبت ارزش جاري بازار سهام به ميزان تسهيلات بـانكي   است كه بر اساس آمار موجود كشور،     
 كمتر از يك بـوده      ، مورد بررسي  ة طي دور  ،به بخش غير دولتي   ) ي تجاري و تخصصي   ها  بانك(

 .كه بيانگر آن است كه نظام مالي كشور پايه بانك است
ري معناداري  ميان ساختار مالي كشـور         آما ةد كه رابط  ده  مينتايج بدست آمده نشان     

به بيان ديگر ساختار مـالي اثـر        ؛   يعني توليد ناخالص داخلي به نيروي كار؛ وجود دارد         ؛و توليد 
 از مطالعـات  حاصـل با نتايج  نتايج بدست آمده در اين تحقيق،      .ردداري بر سطح توليد دا     معني
ناشـي از روش و      ،رسـد   مـي  ر كـه بـه نظ ـ     ،در تضـاد اسـت     ،)2002(، بك و لوين   )2002(لوين
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 بـر ايـن اسـاس      .كنـد   مي ييدأاما نتايج برخي ديگر از تحقيقات را ت       ،   تحقيق باشد  شناسي  روش
 . گذار استتأثيرساختار مالي بر رشد اقتصادي ايران  توان گفت بر پايه نتايج اين تحقيق، مي

ه منظـور تحقـق     ان اقتصادي ب  سياستگذارهاي بدست آمده،      به نتايج و يافته    باتوجهلذا  
 ـ        ،رشد اقتصادي  در ايـن ميـان      .ه خاصـي معطـوف نماينـد       بايد به بازار مالي و ساختار آن توج

تواند گامي اساسي در جهـت توانمندسـازي          مي ،تقويت بازار سهام و افزيش كارايي نظام بانكي       
 .دشواقتصاد كشور محسوب 
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