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هاي اوليه رشد اقتصادي است. اين مقاله اثر بازار سرمايه را بر رشد  گذاري يكي از الزام سرمايه
)، مورد بررسي قرار داده است. پس از بيان ادبيات مربوط 1370- 1390اقتصادي در ايران طي دوره (

رگذار در بازار هاي تأثيها و نسبت به رشد اقتصادي و بازار سرمايه و مباني نظري آن، برخي از شاخص
خطي شديد بين اين نماگرهاي بازار سرمايه ايران،  اند. به دليل وجود هم سرمايه ايران تعريف شده

ترين شاخص، به كار ) براي كاهش تعداد آنها و تعيين اصليPCAهاي اصلي ( رويكرد تحليل مؤلفه
ين شاخص برتر با رشد گرفته شده است. سپس، با انجام رگرسيون روي مدل رشد انتخابي، رابطه ا

كننده اين است كه در سطح كلان، رابطه  هاي پژوهش بيانشود. يافتهاقتصادي در ايران برآورد مي
شود. توصيه  هاي بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران مشاهده نمي مثبت و معناداري بين شاخص

متنوع و جديد مالي و ايجاد فضاي سياستي اين پژوهش، گسترش بازار سرمايه از طريق ارايه ابزارهاي 
هاي كارآمد در بازار  حقوقي مناسب براي جذب نقدينگي موجود در كشور براي تأمين مالي بنگاه

  سرمايه ايران است.
  

 . JEL: G19, O4, O16, C18 بندي طبقه

  ).PCAهاي اصلي ( مؤلفهتحليل بازار سرمايه ايران، رشد اقتصادي، رويكرد ها:  كليدواژه
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  مقدمه -1
هاي اوليه رشد اقتصادي است و ميزان رشد به چگونگي فرآيند  گذاري يكي از الزام سرمايه
سرمايه، با عرضه خدمات بازار  وري اقتصاد در سطح كلان بستگي دارد.  گذاري و بهره سرمايه

 وري و رشد اقتصادي دارد. ها، افزايش بهره گذاري مالي، نقش اصلي را در تأمين مالي  سرمايه
گذاري به رشد بخش واقعي گذاري مثبت بر سرمايهعمق و گسترش بازار سرمايه از طريق اثر

 گذارد. مالي واقعي را در كشور به نمايش مي  كند و ارتباط همزادي بين بخش اقتصاد كمك مي
گيرد. از در اين نوشتار، ارتباط بين بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران مورد بررسي قرار مي

هاي عمق و گسترش مالي  آنجا كه تاكنون ارتباط رشد اقتصادي و نظام مالي براساس شاخص
طور عمده بر محور توسعه نظام بانكي در ايران در ادبيات مالي كشور مورد بحث قرار گرفته  به

است، نوآوري اين پژوهش، در تبيين ارتباط بين بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران بر محور 
) PCAمؤلفه اصلي (تحليل اخص و مؤلفه اصلي در اين بازار بوده كه با رويكرد يك ش

تبيين موضوع بر اين مبناي نظري در اقتصاد مالي مبتني است كه گسترش . شناسايي شده است
ترين  هاي رشد اقتصادي است. مهم عنوان بخشي از نظام مالي كشور يكي از الزام بازار سرمايه به
اند از: بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس، بورس كالا، صنعت  ايه ايران عبارتفعالان بازار سرم

كننده ظرفيت  هاي هر يك بيان گذاري كه شاخص هاي سرمايه ها و شركت بيمه كشور، بانك
 سهام بازار نقش با آشناييكافي اين بخش از نظام مالي براي افزايش رشد اقتصادي ايران است. 

 كشورهاي خصوص در به، سهام بازارهاي كه دارد اهميت جهت آن از اقتصادي رشد در ايران
 مشتقات( مالي تأمين جذاب ابزارهاي ارايه زيرا با، باشند هابانك مكمل توانند مي توسعه، حال در

 برخي. دهند كاهش را كشور بانكي نظام نامطلوب بالقوه اثرات توانند مي هاگذاري سرمايه) مالي
 ميزان و نقش كردن مشخص، ديگر سوي از. 1كنند مي حمايت رويكرد اين از مطالعات

 رشد نرخ بودن پايين علل از ما درك به تواندمي اقتصادي، رشد بر سرمايه بازار تأثيرگذاري
 كمبود پايين، اقتصادي رشد و تورم دلايل از يكي كه آنجا از و كند كمك ايران در اقتصادي
 طريق از مالي منابع جذب هايراه و سرمايه بازار از بحث است، ايران در گذاريسرمايه

  .يابد مي بيشتري اهميت جذاب، و جديد مالي ابزارهاي

                                                                                                                   
1- Boyd and Smith, 1996. 
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پرسش اصلي پژوهش اين است كه بازار سرمايه كشور چه نقشي در رشد اقتصادي ايران دارد؟  
  شود:هاي زير انجام ميدر اين راستا آزمون فرضيه

  جاري بازار سهام به توليد ناخالص داخلي و نرخ رشد فرضيه اول: بين نسبت ارزش
 اقتصادي در ايران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

  :بين مقدار شاخص نقدشوندگي بورس اوراق بهادار و رشد اقتصادي در فرضيه دوم
  ايران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد.

به دو روش حداقل مربعات  هاي رگرسيوني و  ها به كمك برآورد آزمون اين فرضيه
  شود. انجام مي GMMيافته سيستمي  هاي تعميم و روش گشتاور  0LSمعمولي

نخست، ادبيات موضوع در زمينه رابطه بازار  شده است: ياين مقاله در پنج بخش سامانده
گيرد.  شود. مباني نظري در بخش دوم مورد بحث قرار ميسرمايه و رشد اقتصادي طرح مي

هاي اصلي براي انتخاب شاخص برتر در بخش سوم با تأكيد بر رويكرد تحليل مؤلفهشناسي  روش
اختصار تعريف شده است. در بخش چهارم، مدل پيشنهادي رشد اقتصادي كه در آن نقش  به

در بازار سرمايه  لحاظ شده است و با شرايط بومي كشورمان سازگار باشد،  گران ماليواسطه
 گيري وآيد. نتيجهگوي پيشنهادي و تحليل نتايج آن در بخش پنجم ميشود. برآورد المعرفي مي

  پيشنهادها در بخش پاياني آمده است. 
  
  ادبيات موضوع -2
هاي اخير مورد  هايي بوده كه در دههگسترش مالي و نقش آن در رشد اقتصادي يكي از موضوع 

گويد: در گذشته افرادي  )، مي2009طور كه آقيون ( توجه اقتصاددانان قرار گرفته است. البته همان
 3و مك كينون) 1969( 2)، گلداسميت1955)، گرلي و شاو (1912)، شومپيتر(1873( 1مانند باهوت

  اند.  ) اهميت ارتباط بين رشد اقتصادي و نظام مالي را گوشزد كرده1973(
د تئوريك ااي در زمينه ارتباط بازار مالي و رشد اقتصادي در ابع تحقيقات خارجي گسترده

كه در عمل به  بود اقتصاددانينخستين  4جوزف شومپيتر(نظري) و تجربي صورت گرفته است. 
هاي  هاي اقتصادي پرداخت و به نقش نظام بانكي در تأسيس شركت نقش معاملات مالي در فعاليت

                                                                                                                   
1- Bagehot  
2- Goldsmith  
3- McKinnon  
4- Schumpeter, 1934. 
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وسط ت 2، يعني يادگيري از طريق انجام كار1جديد توجه كرد. در ربع پاياني قرن بيستم ايده ارو
هاي  هاي مالي را در مدل شاخص ،رومر در نظريه رشد جديد وارد شد و پس از آن، اقتصاددانان

)، 1993( 3خود مطرح ساختند. شايد نخستين مطالعات تجربي در اين زمينه، توسط كينگ و لوين
 معتقد بود، رشد اقتصادي، تقاضا براي خدمات و محصولات مالي 4جون رابينسون .انجام شده باشد

اي  گري مالي و رشد اقتصادي، رابطه اظهار داشت كه بين توسعه واسطه 5شومپيتركند.  را ايجاد مي
هاي رشد، يك  هاي مالي و شاخص اي از شاخص مثبت وجود دارد. كينگ و لوين بين مجموعه

نشان دادند كه معيارهاي توسعه بازار اوراق  6لوين و زروسرابطه سيستماتيك مشاهده كردند. 
)، با بررسي 2001طور مثبت با معيار رشد اقتصادي ارتباط دارند. آرستيس و ديگران ( بهادار به

نقش بازار سهام بر رشد اقتصادي به اين نتيجه رسيدند كه نقش نظام بانكي بيشتر از بازار سرمايه 
 7است. لوينبوده و اينكه درباره اثرات بازار سهام بر رشد اقتصادي در برخي مطالعات، اغراق شده 

زاي بازار سهام را الگوسازي كرد و آن را با مدل  ، ساختار درون8به همان ترتيب دياموند ديبويگ
بازار سهام، تأمين مالي مشترك «در مقاله 9اصلي ديميرگو، كانت و راس لوينرشد ارتباط داد. 

ك معيارهايي مانند هاي مالي به كم به ارتباط بازار سهام و واسطه» بانك و بازار و رشد اقتصادي
- 1993هاي  توسعه و پيشرفته در سال حال كشور در 44نقدينگي، نرخ تمركز و توسعه نهادي در 

با انجام مطالعات تجربي به اين نتيجه  11و كامرونو گلد اسميت 10مك كينون پرداختند. 1976
نه بالاتري دارند. هاي رشد درآمد سرايافته، نرخ هاي مالي بهتر توسعهرسيدند كه كشورها با نظام

كشور مورد بررسي قرار داد،  35رابطه رشد اقتصادي و ساختار نظام مالي را در  12گلد اسميت
 ، كينگ و لوين1990بدون اينكه جهت عليت را بين اين دو بررسي كند. بعدها در اوايل دهه 

با كيفيت بالاتري،  1960 – 1989كشور براي دوره  77اسميت را در سطح  كار گلد )،1993(

                                                                                                                   
1- Arrow, 1962. 
2- Learning By Doing  
3- King  &  Levine 
4- Joan Robinson, 1952. 
5- Schumpeter 1911 
6- Levine and Zervos, 1996. 
7- Levine, 1991. 
8- Diamond Dybvig, 1983. 
9- Asli Demirguc-Kunt and Ross Levin, 1996. 
10- McKinnon, 1971. 
11-Gold Smith 1969&Cameron, 1967. 
12- Goldsmith, 1969. 
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مدل رشدي را آزمايش كردند كه در آن، موانع از قبل به وجود  1توسعه دادند. بنسيونگا و اسميت
ها را برجسته آمده براي ايجاد بازارهاي سهام نقدشونده، نقش بالابرندگي نقدشوندگي بانك

جه رسيدند كه كارايي )، در يك مطالعه تجربي به اين نتي2006كند. چاكرابورتي و راي ( مي
كننده رشد اقتصادي  نهادهاي مالي و قانوني كشورها و كيفيت خدمات مجموعه نظام  مالي تعيين

ادبيات جديد مالي كه بيشتر با كند.  هاي آنان از ديدگاه مالي و حقوقي حمايت مي است. يافته
جربي اخير در اين زمينه رويكرد اقتصاد خرد است، بر دسترسي و هزينه سرمايه تأكيد دارد. كار ت

انجام شده است كه همگي نشان دادند، توسعه مالي،  3و لاو و لوين 2توسط راجان و زينگالز
 هايبررسي از يكي شود. گذاري مي هاي تأمين مالي و افزايش سرمايه موجب كاهش محدوديت

 و راجان مطالعه صنعت، سطح رويكرد با اقتصادي رشد و سرمايه بازار رابطه زمينه در معروف
تر، يافته) است، آنها به اين نتيجه رسيدند كه در كشورهايي با سيستم مالي گسترش1998( زينگالز

اصلي ديميرگوكانت و  كنند.تر رشد ميمين مالي خارجي اتكا دارند، سريعأصنايعي كه بيشتر به ت
تشر كردند كه به گفته آنها، من» 4ساختار مالي و رشد اقتصادي«با عنوان  2004لوين كتابي در سال 

اي به  تاكنون به شكل گسترده 1969نخستين كتابي است كه از زمان مطالعه گلد اسميت در سال 
 كند. صورت مطالعه بين كشوري، رابطه ساختار مالي و رشد اقتصادي را بررسي مي

داقل )، در مطالعه خود برمبناي مدل كينگ و لوين و با استفاده از روش ح1378ختايي (
هاي  هاي اقتصاد ايران طي سال اي و تحليل ضرايب همبستگي و با استفاده از داده مربعات دومرحله

به بررسي ارتباط بين بازارهاي مالي و رشد اقتصادي پرداخته است. وي نتيجه  1340 – 1373
ش بين رشد اقتصادي و گستر گيرد كه رابطه معناداري كه بر مطالعات نظري مبتني باشد،  مي

 شود.   بازارهاي مالي مشاهده نمي

مدت بين متغيرهاي گسترش  اي به بررسي رابطه بلندمدت و كوتاه )، در مقاله1379صمدي (
گرايي يوهانسن ـ يوسيليوس و گريگوري ـ هانس و  مالي و رشد اقتصادي براساس آزمون هم

مدت بين  رسد كه تنها يك رابطه عليّ كوتاه پردازد و به اين نتيجه مي گرنجر مي هاي عليت آزمون
  اين متغيرها در اقتصاد ايران، از طرف گسترش مالي به رشد اقتصادي وجود دارد. 

                                                                                                                   
1- Bencivenga and Smith, 1991. 
2- Rajan and Zingales, 1998. 
3- Love and Levine, 2000. 
4- Financial Structure & Economic Growth 
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)، پس از اشاره به سيستم مالي و كاركردهاي آن، به دليل حجم كم و ناچيز بورس در 1380شيوا (
اش استفاده  )، متأسفانه از شاخصي براي بازار سرمايه ايران در مطالعه1377ن مطالعه وي (ايران تا زما

است و  GDPطور تقريبي نصف  نكرده و به اين نتيجه رسيد كه نقدينگي بخش خصوصي به
اي بين بهبود  سويه بازارهاي پولي و نظام بانكي سهم بزرگي در بازارهاي مالي دارند و رابطه يك

مالي و رشد اقتصادي وجود دارد و اين رابطه از سمت رشد اقتصادي به سمت بهبود بازارهاي 
» ايران در اقتصادي رشد و مالي توسعه« عنوان با خود تحقيق در)، 1383(نظيفي بازارهاي مالي است. 

 رشد بر مالي توسعه تأثيرات دهنده انتقال كانال و اقتصادي رشد بر مالي توسعه تأثيرات بررسي به
 درصدد تحقيق اين در او. بود 1338- 1381 هاي سال تحقيق، زماني دوره. پرداخت ايران در اقتصادي

 :است زير هاي اساسي پرسش بهگويي پاسخ

شود و در واقع، ارتباط بين  آيا توسعه مالي در ايران به افزايش رشد اقتصادي منجر مي - 1
  توسعه مالي و رشد اقتصادي چگونه است؟

  گيرد؟ مالي و رشد اقتصادي از چه كانالي صورت ميارتباط توسعه  - 2
هاي بازار سهام در تحقيق خود استفاده نكرده و نظام پايه بانك را توسعه مالي  وي از شاخص

عنوان متغير وابسته و نسبت  نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي به ،دانسته است. در مدل وي
مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي، نسبت مانده  گذاري  به توليد ناخالص داخلي، نسبتسرمايه

هاي ناشي از  تسهيلات و اعتبارات نظام بانكي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و درآمد
صدور نفت متغيرهاي توضيحي هستند. نكته مهم اين تحقيق، ضريب منفي مدل برآوردي براي 

ت كه مشابه همين رابطه منفي براي اس -24/0سهم اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي، يعني
وي  بانكي همراه با تعميق مالي نبوده است.كشورهاي آمريكاي لاتين بوده، يعني در ايران توسعه 

هاي مالي در دوره مورد مطالعه در ايران را ناشي از  اين ارتباط منفي رشد اقتصادي و توسعه واسطه
نيز شده  يكه موجب كاهش رشد اقتصاداثرات منفي شيوه آزادسازي و گسترش مالي دانسته 

ارزيابي آثار توسعه نظام مالي بر «)، در تحقيقي با عنوان 1383بتي (يمحمدزاده اصل و ه است.
، با استفاده از شاخص مالي مربوط  به بازار سرمايه، يعني درجه »تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي

طه عليت بين اين دو را بررسي كردند. اين نقدشوندگي، ارتباط بازار سرمايه و رشد اقتصادي و راب
دو، از شاخص نسبت ارزش جاري سهام معامله شده به ارزش جاري بازار سهام كمك گرفتند. 

 90نتيجه اين مطالعه، وجود علت دوطرفه بين اين شاخص و رشد اقتصادي با ضريب اطمينان 
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خ رشد تشكيل سرمايه در اقتصاد درصد است، اما هچ رابطه علي بين نقدشوندگي بازار سرمايه و نر
  ايران نيافتند.

گذاري در اقتصاد  )، در مقاله اثر متغيرهاي مالي  بر سرمايه1387زاده مقري ( تقوي و اسماعيل
گري مالي در اقتصاد  ، يك معادله رگرسيوني را براي يافتن تأثير متغيرهاي عمق و واسطه»ايران

بردند و در الگوي دوم با استفاده از الگوي تلفيقي با  ) به كار1372-1384هاي فصلي  ايران (داده
گذاري براي گروه كشورهاي بحرين، چين، ايران،  اثرات ثابت، اثر متغيرهاي مالي را بر سرمايه

اندونزي، هند، پاكستان، تركيه و امارات متحده عربي تخمين زدند؛ آنها نتيجه گرفتند: متغيرهاي 
به توليد ناخالص داخلي و نسبت ارزش سهام مبادله شده به  هاي بخش خصوصي مالي نسبت سپرده

  گذاري دارند. كل ارزش سهام، اثر مستقيم و معناداري بر سرمايه
  
  پژوهش مباني نظري -3

از ديدگاه نظري، مطالب زيادي در زمينه نقش نظام مالي بر رشد اقتصادي نوشته شده است كه در 
   اند. مايه و رشد اقتصادي تأكيد داشتهاين بين، تعداد اندكي بر نقش بازار سر

هاي ممكن، نظارت بر گذاري هاي مالي در توليد اطلاعات درباره سرمايه وظايف واسطه
ز و تجميع يسازي و مديريت ريسك و تجهها، پراكندهها و اعمال حكمراني شركتگذاري سرمايه
مستلزم وجود بازار سرمايه اندازهاست و تجهيز منابع مالي بلندمدت براي رشد اقتصادي،  پس

است. فقدان ترتيبات  1كاراست. يكي از ابعاد موضوع، نقش بازارهاي سهام بر حاكميت شركتي
هاي اندازها از عامل ز پسيدهد، ممكن است مانع تجه مالي كه حاكميت شركتي را افزايش مي

هاي سودآور ذاريگ اقتصادي پراكنده شود و از اين طريق مانع جريان سرمايه به سوي سرمايه
تواند از طريق انباشت سرمايه،  . بنابراين، بازار سرمايه كارا با بهبود حاكميت شركتي مي2شود

تخصيص منابع و رشد بلندمدت اقتصادي را تحت تأثير قرار دهد. حتي يك بازار سرمايه كارا 
تواند  بازار مالي مي ،4به گفته بك3تواند با ايجاد سرمايه انساني به افزايش نرخ رشد كمك كند مي

دست آوردن و تحليل  از طريق تسهيل مبادله كالاها و خدمات به ارايه خدمات بپردازد و با به
گذاري، اعمال حاكميت شركتي،  هاي سرمايه ها و وضعيت پروژه اطلاعات درباره عملكرد شركت

                                                                                                                   
1- Corporate Governance 
2- Stiglitz & Weiss, 1983. 
3- De Gregorio, 1996. 
4- Beck, 2008. 



 50سيزدهم شماره سال  ،اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    94

 

وري بالا، بر  بهرههاي با  اندازها به طرح سازي و كاهش مخاطره نقدينگي و تخصيص پسپراكنده
با توجه به نتايج تحقيقات موجود در زمينه رشد و نظام  1فرآيند رشد اقتصادي اثرگذار باشد. لوين

تري دارند. از  ها و بازار سرمايه، رشد اقتصادي سريعگويد: كشورها با عملكرد بهتر بانك مالي مي
دهد و با  ا را تحت تأثير قرار ميه بازار سهام، كسب و انتشار اطلاعات در باره شركت سوي ديگر،

، 2(گروسمن و استيگليتز شود دست آوردن اين اطلاعات بيشتر مي تر شدن بازار، انگيزه  به بزرگ
). در واقع، وجود بازارهاي مالي نوعي جبران براي كمبودها و نواقص بازار مانند نامتقارن 1980

اصلي پيدايش بازارها و نهادهاي مالي، طور اصولي انگيزه  بودن اطلاعات در معاملات است. به
طوري كه در  كاهش هزينه كسب اطلاعات در زمينه تخصيص بهينه منابع و انجام معاملات است، به

هاي مالي، گيرند، وجود واسطهكه هزينه معاملات را صفر مي 4و دبرو 3فضاي نظري مدل ارو
ها در بازار  خصوص نقص هاي بازار، به وجود نقص شرايطيابد، اما در توجيه اقتصادي نمي

  شود. اعتبارات، ضرورت و اهميت نظام مالي بيشتر روشن مي
  هاي مالي:طور مشخص سيستم به
  دهند.هاي محتمل و تخصيص سرمايه ارايه ميگذارياطلاعات در مورد سرمايه - 1
  كنند. ها نظارت ميها و حكمراني شركتگذاريها بر سرمايه بعد از تأمين مالي بنگاه - 2
  كنند. ل مييسازي و مديريت مخاطره را تسهمبادله، تنوع - 3
  كنند. ز ميياندازها را تجميع و تجه پس - 4
  كنند. ل مييمبادله كالاها و خدمات را تسه - 5

دهند، اما در مورد نحوه ارايه اين هاي مالي اين خدمات مالي را ارايه ميدر حالي كه تمام نظام
عملكرد اصلي سيستم مالي،  .5اي با يكديگر دارندهاي قابل ملاحظهي تفاوتهاي مالخدمات، نظام

ورتر است. براي انجام گذاري بهرههاي سرمايههاي داراي فرصت انتقال وجوه به افراد و بنگاه
كنندگان بايد در بازارهاي مالي، توانايي ارزيابي و داوري صحيح مطلوب اين عملكرد، مشاركت

رو، سيستم مالي بايد از مشكلات عدم تقارن  گذاري را داشته باشند. ازاينهاي سرمايهفرصت

                                                                                                                   
1- Levine, 2005. 
2- Grossman and Stiglitz 
3- Arrow, 1964. 
4- Debreu, 1959.  
5- Levine, 2003. 
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جلوگيري كند كه در آن يك طرف قرارداد مالي، اطلاعات صحيح كمتري نسبت به  1اطلاعات
توسعه بازارهاي  -سه نظريه براي ارتباط پازل رشد اقتصادي ،بنديدر يك جمع طرف ديگر دارد.

-Financial«): در نظريه اول فرضيه 2000( 2ونگ چونگ چيمالي آن معرفي شده است، ك

Led Growth «بين بازار  3»عرضه هدايت«شود كه فرآيند شود. در اينجا فرض ميمطرح مي
كند. براساس اين، در صورت وجود يك بخش مالي قوي  مالي و رشد اقتصادي ارتباط ايجاد مي

هاي داراي مازاد  نه منابع محدود مالي از بخشيها و نهادهاي مالي، امكان تخصيص بهبا زيرساخت
هاي اقتصادي را به  ساير بخش ،شود و به دنبال خود هاي داراي كسري فراهم مي به سمت بخش

هاي  سازد. بنابراين، بخش مالي كارا، رشد اقتصادي را در بخشسمت توسعه اقتصادي رهنمون مي
در نقطه مقابل اين فرضيه، فرضيه   )).1997) و لوين (1912شود (شومپيتر (مختلف، سبب مي

»Growth-Led Finance «تواند تقاضاي لازم كند رشد اقتصادي بالا ميقرار دارد كه بيان مي
هاي توسعه بازار مالي را فراهم آورد و اين بازارها ناچارند گيري و ايجاد ابزارها و زمينه براي شكل

هاي مختلف اقتصاد هماهنگ سازند. به بيان ديگر،  شخود را با تقاضا و تغييرات ايجاد شده در بخ
بين بازارهاي مالي و رشد اقتصادي وجود دارد  4كند كه يك تقاضاي پيرواين فرضيه بيان مي

  )).1990) و رومر (1952(رابينسون (
كند، يك رابطه علي شود؛ اين فرضيه بيان ميمطرح مي 5در فرضيه سوم، فرض بازخورد     

شود توسعه بازارهاي مالي و عملكرد اقتصادي وجود دارد. در اين فرضيه، مطرح ميدوطرفه بين 
هاي رشد تواند زمينهيافته بازارهاي مالي مي  گيري از يك سيستم توسعهكه يك كشور با بهره

اقتصادي را از طريق تغييرات تكنيكي و نوآوري در خدمات و محصولات ايجاد كند (شومپيتر، 
اين فرآيند، شاهد ايجاد تقاضاي قابل توجه براي محصولات و خدمات مالي  ). از طريق1912
. براساس اين، توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي در قالبي مستقل و در عين حال 6م بوديخواه

توانند بازخوردي علت و معلولي با يكديگر داشته باشند. اين مسأله در مرتبط با يكديگر مي

                                                                                                                   
1- Asymmetric Information 
2- Keong Choong Chee 
3- Supply- Leading  
4- Demand Following  
5- Feedback 
6- Levine, 1997, PP.4-9. 
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بنسيونگا و اسميت . 1) بيش از ديگران مورد بررسي قرار گرفته است1999مطالعات لواينتل و خان (
وري، انباشت  توانند بهره هاي مالي از طريق بهبود نظارت شركتي مي )، نشان دادند واسطه1993(

عنوان نماد بازار سرمايه  بورس اوراق بهادار در ايران به سرمايه و رشد اقتصاد را تقويت كنند.
با ايجاد ارتباط بين صاحبان وجوه مالي و افراد نيازمند به سرمايه، از طريق تواند  كشور، مي

ها، حمايت كافي از  مند، ضمن تنوع بخشيدن به سبد داراييسازوكاري شفاف، رقابتي و ضابطه
  گذاري به عمل آورد. هاي عمراني و سرمايه طرح

  
  پژوهش شناسي روش -4

طور عمده از دو رويكرد كلان و خرد  ها به فرضيه هاي تحقيق و آزمونبراي يافتن پاسخ پرسش
شود. براي بررسي رابطه بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران با رويكرد اقتصاد كلان،  استفاده مي

خصوص بازار  به هاي بازار مالي، ناگزير از معرفي مدل رشد پيشنهادي، متغيرهاي آن و شاخص
هاي مالي كه در سناريوهاي مختلف مورد استفاده  اخصسرمايه هستيم. همچنين معرفي اجمالي ش

  آيد تا در برآوردهاي رگرسيوني متعدد تكرار نشود.  گيرد، در ادامه اين بخش مي قرار مي
  

  )PCAهاي اساسي (روش تحليل مؤلفه - 4-1
شناخت درست و معتبر نسبت به هر پديده يا رفتار اقتصادي، نيازمند استفاده از روش مناسب 

و ابزار كارآمد است. براي شناخت و بررسي تأثير بازار سرمايه بر رشد اقتصادي، استفاده  شناخت
اي منطقي و قابل قبول در ادبيات  هاي اثرگذار بازار سرمايه بر بخش واقعي اقتصاد، شيوه از شاخص

و هاي مختلف بر متغير تابع، يكسان نيست  بازار سرمايه و رشد اقتصادي است، اما تأثير شاخص
هايي از آنها در سنايورهاي  كارگيري دسته زمان آنها در يك مدل رگرسيوني يا به كارگيري هم به

خوبي و با درجه اعتبار بالايي (قابل قبولي) ميزان واقعي تأثير آنها را بر رشد  تواند به مختلف نمي
نتايج مدل را  اقتصادي نشان دهد، زيرا اين متغيرهاي شاخص با يكديگر همبستگي شديدي دارند و

توان  هاي آمار و اقتصادسنجي مي كنند. بنابراين، با استفاده از تكنيك همراه با تورش و غيركارا مي
طوري كه ضمن كاهش تعداد  ترين شاخص كه بالاترين سهم اثرگذاري را دارد، پيدا كرد، به اصلي

  را در مدل حذف كرد. خطي بين آنها را نيز كاهش داد و متغيرهاي زايد متغيرهاي توضيحي، هم

                                                                                                                   
  .1383هيبتي و محمدزاده،  -1
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در ادبيات اقتصادي پيشرفته براي ساخت شاخص تركيبي از : هاي ساخت شاخص تركيبي روش
مورد  رگرسيون عناصر دوراني و روش عناصر اساسي طور معمول دو روش چندين متغير، به
هاي تجزيه و تحليل  يكي از كاراترين روش 1افت عناصر اساسييگيرد. روش ره استفاده قرار مي

ترين  جتوان آن را يكي از مفيدترين و راي هاي چندبعدي است كه مي هاي آماري با واريانس داده
ها به صورت فشرده و پيدا كردن ساختار كوواريانس يا  هاي خلاصه كردن تعدادي از متغير راه

  . 2همبستگي آنها دانست
  عبارت است از : PCAهدف از 

  خلاصه كردن اطلاعات مهم از فهرست مشاهدات. - 1
  وسيله اين اطلاعات مهم. متراكم كردن اندازه اطلاعات تنها به - 2
  ها. اي از داده ساده كردن توصيف مجموعه - 3
  تحليل ساختار مشاهدات و متغيرها. - 4

PCA اي از  جموعهاي از متغيرهاي همبسته به م يك فرآيند رياضي است كه براي تبديل مجموعه
هاي اصلي كمتر يا برابر با  رود. تعداد مؤلفه هاي اصلي به كار مي متغيرهاي ناهمبسته به نام مؤلفه

  تعداد متغيرهاي اصلي است. در اين تبديل، مؤلفه اصلي اول داراي بيشترين واريانس است.
  

  يافته  روش گشتاورهاي تعميم - 4-2
ها در بازار سرمايه ايران، روش  ها و اطلاعات مربوط به بنگاهبراي استفاده از قلمروي وسيعي از داده

و از آنجا كه روش حداقل مربعات  تري دست يابيمرود تا به نتايج دقيقهاي تابلويي به كار ميداده
هاي تابلويي با اثرات ثابت يا تصادفي همراه با تورش است و و رويكرد داده OLSمعمولي

زن سيستمي گشتاورهاي  از تخمين )،1995 ،3باند و بالتاجي ،آرلانو ،ويائناسازگاري دارند (هش
شود كه قادر است پايداري برآوردها را افزايش  ) استفاده مي1998، 5ندا(بلاندل و ب 4تعميم يافته

هاي طور كلي در معادلاتي كه اثرات خاص هر مقطع وجود دارد (كه اثر عوامل و متغير دهد. به

                                                                                                                   
1- Approach  Principal Component 

  .238، ص 1389نيلي و ديگران،  -2
3- Hsiao, Arrelano, Bond & Baltagi 
4- GMM-System 
5- Blundell & Bond 
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دهد) و متغير با وقفه متغير وابسته يكي از متغيرهاي توضيحي است، غيرقابل مشاهده را نشان مي
 .2)1996كارا خواهد بود (بارو و لي،  1روش گشتاورهاي تعميم يافته

عنوان يك متغير مستقل با  شود كه متغير وابسته با وقفه به در جايي به كار گرفته مي GMMالگوي 
آزمون  ).1991(آرلانو و باند،  وقفه در سمت راست معادله به صورت يك مدل پويا ظاهر شود

ز آزمون پذيرش شرايط گشتاوري است زماني كه اين تعداد بيش ا GMMتصريح در روش 
 4معرفي شد و سپس توسط نيووي و وست 3تعداد پارامترهاست. اين آزمون ابتدا توسط هنسن

با درجه آزادي تعداد شرايط گشتاوري منهاي  2توسعه يافت. نتايج آزمون هنسن داراي توزيع 
jتعداد پارامترهاي برآوردي است. اين آزمون، آزمون  S tatistic  نام دارد و اگر مقدار احتمال

  . 5فرضيه صفر رد نشده و آزمون معنادار است ،درصد باشد 10بالاي  
  

 هاي گسترش مالي معرفي شاخص - 4-3

هاي مختلفي معرفي شده است كه در  هاي اخير براي سنجش گسترش مالي، شاخص در طول دهه 
شناسي اين  بيان ميزان گسترش بازار پول و سرمايه، داراي موارد قوت و ضعفي هستند. روش

اختصار تعريف شوند و از آنجا كه رويكرد ما، بررسي  ترين آنها به كند كه مهمپژوهش ايجاب مي
خصوص بورس اوراق  به ،هاي بازار سرمايه سرمايه در رشد اقتصادي است، شاخص نقش بازار

 گيرند. بهادار مورد تأكيد قرار مي

   مالي نظام گسترشي ها شاخص -3-1- 4
طور  هاي بازار سرمايه را به آوريم تا شاخصها، آنها را در دو بخش مي براي بررسي بهتر شاخص
شود كه به دليل مكمل  اينجا چند شاخص از بازار پول معرفي ميم. در يخاص مورد تأكيد قرار ده

  هاي بازار سرمايه خواهند آمد. بودن بازار پول و سرمايه در كنار شاخص
   

                                                                                                                   
1- Generalized Method of Moments: GMM 
2- Barro and Lee & Holtz- Eakin , Newey & Rosen 1990 
3- Hansen, 1982. 
4- Newey and West, 1987. 
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    1MQMشاخص كلي اندازه بخش مالي - 1

ترين شاخصي است  ) به توليد ناخالص داخلي است. اين متغير قديميM2برابر با نسبت نقدينگي ( 
يا مقياس عمومي سنجش توسعه مالي مورد استفاده قرار گرفته » عمق مالي«گيري اندازهكه براي 

به توليد ناخالص داخلي را  3هاي نقدينسبت بدهي 2است. اين شاخص تحت عنوان ژرفاي مالي
علاوه سپرده  هاي نقدي شامل اسكناس و مسكوك خارج از نظام بانكي بهگيرد. بدهياندازه مي

ناميده و به علت عدم  M3هاي مالي غيربانكي است كه ها و واسطههاي بانكسپرده ديداري و ساير
در نقد اين شاخص بايد گفت، كينگ و شود. استفاده مي M2محاسبه آن در بسياري از كشورها از 

گري مالي گرفتند كه از تقسيم جمع  )، عمق مالي را معادل اندازه بخش واسطه1993لوين (
دار  هاي بهرههاي ديداري و بدهيتم مالي (شامل اسكناس  و مسكوك و سپردههاي نقد سيس بدهي
آيد، اما اين شاخص دست مي به GDPهاي غيربانكي) بر توليد ناخاص داخلي ها و واسطهبانك

كند، زيرا نحوه مانند شاخص اندازه بازار سرمايه تنها اندازه عمق يا گسترش مالي را منعكس نمي
  كند.ها و حاكميت شركتي و نظريه نمايندگي را بيان نمي ظارت بر بنگاهتخصيص منابع و ن

يابيم كه افزايش  به بعد، درمي 1350هاي نيمه دوم دهه  ويژه از سال با نگاه به اقتصاد ايران، به
2M  2و در نتيجه، افزايش نسبتM  بهGDP پايه پولي و به علت ، بيشتر حاصل افزايش

هاي مزمن بودجه دولت بوده است تا تعميق و گسترش كاربرد ابزارهاي مالي در اقتصاد  كسري
هاي برآوردي  يوتوان دليل منفي بودن علامت اين متغير را در برخي از سنار ايران. به اين سبب مي

شد اقتصادي در ايران رسد رابطه مثبتي بين گسترش مالي و رمتوجه شد. گرچه ابتدا به نظر مي
ها و مطالعات اقتصادسنجي ناهمگوني بين درآمد سرانه ملي  وجود داشته باشد، اما در برخي آزمون

توان ناشي از اثر رشد حجم نقدينگي بر نرخ تورم و در نتيجه، درآمد و متغير تعميق مالي را مي
نقدينگي است، افزايش در  دهنده حجم تعميق مالي نشان. از آنجا كه متغير ناخالص ملي دانست

سطح اين متغير، باعث افزايش نرخ تورم و در نهايت، كاهش توليد ناخالص ملي در دوره بعدي 
  . 4شود مي

  

                                                                                                                   
1- Money and Quasi Money (M2) as % of GDP 
2- Financial Depth 
3- Liquid Liability 
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 )DCPS( 1به بخش خصوصي يشاخص اعتبارده - 2

است. اين شاخص نسبت به  GDPهاي تجاري به بخش خصوصي به برابر با نسبت اعتبارات بانك
هاي بانك مركزي كارايي بانكي به مجموع اعتبارات بانكي و داراييشاخص نسبت اعتبارات 

بيشتري دارد، زيرا توجيه نظري اين نسبت آن است كه بانك در مقايسه با بانك مركزي، وظايف 
  هاي مالي را بهتر انجام دهد، اما اين شاخص داراي دو ايراد زير است:گانه واسطه پنج

  هاي دولتي نيز وام دهند. هها به دولت و مؤسسممكن است بانك - 1
گري مالي هاي مالي نيستند كه در يك سيستم مالي به امر واسطهها، تنها واسطهبانك - 2

  مشغول باشند.
تري در ارتباط با نقش بنابراين، بهتر است به دنبال شاخصي بود كه از پايگاه نظري قوي

يا  PRIVYهاي مالي در رشد اقتصادي برخوردار باشد. كينگ و لوين با معرفي متغير  واسطه
DCPS  در اين راستا گام برداشتند، زيرا اين شاخص، نسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي

گيرد. مبناي نظري انتخاب اين شاخص آن است كه را به توليد ناخالص داخلي اندازه مي
گيرنده و مطالعه  هاي وام دهند، با تحقيق بيشتر درباره بنگاهوصي وام ميهايي كه به بخش خص بانك

خوبي انجام دهند، در حالي كه اگر به دولت  هاي مالي را بههاي مالي آنها، وظايف واسطهصورت
اي براي مطالعه و تحقيق براي تخصيص منابع مالي دادند، چنين انگيزههاي دولتي وام مي يا مؤسسه
هاي خصوصي تقسيم بر  عتبارات به بخش خصوصي برابر اعتبارات ارايه شده به مؤسسهنداشتند. ا

شود. به  هاي دولتي نمي توليد ناخالص داخلي است. اين شاخص شامل اعتبارات به دولت و مؤسسه
هاي مالي در گسترش مالي و رشد  رسد اين شاخص با ادبيات نظري درباره نقش واسطه نظر مي

هاي  هاي مالي كه اعتبارات بيشتري به مؤسسه زگاري بيشتر دارد، زيرا سيستمبيشتر اقتصادي سا
ها و نظارت بر آنها  دهند، انگيزه بيشتري براي تحقيق در مورد سودآوري بنگاه بخش خصوصي مي

دهند،  هاي دولتي مي هايي كه اعتبارات بيشتري به دولت و مؤسسه دارند. درحالي كه در سيستم
و كنترلي بسيار كمتر است. با اين توجيه در برآوردهاي مختلف از اين شاخص  امكان چنين نظارت
  ايم.بيشتر استفاده كرده

3 - )DCBSبوده كه اعم از بخش  2هاي اقتصادي ) شاخص اعتبارات نظام بانكي به تمام بخش
 عمومي و خصوصي است.

                                                                                                                   
1- Domestic Credit to Private Sector (% of GDP) 
2- Domestic Credit Provided by Banking Sector (% of GDP) 
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3 - )LQLهاي نقدشونده يا () نسبت بدهيM31) به توليد ناخالص داخلي. 

4 - )QLL2نقدشونده به توليد ناخالص داخلي هاي شبه) نسبت بدهي. 

5 - )BM3) نسبت پول گسترده به توليد ناخالص داخلي.  
  

  سرمايه بازار گسترش هاي شاخص -3-2- 4
هاي عمق و گسترش مالي در بخش نظام بانكي  در مطالعات خارجي و داخلي، اغلب بر شاخص

عمق و گسترش بازار سرمايه براي اين پژوهش، هاي  تكيه شده است، بنابراين، معرفي شاخص
  اهميت بيشتري دارد.

1 - )MCLC5يا شاخص اندازه بازار سهام 4اي بازار )، نسبت سرمايه  
كننده سهم آيد و بياندست مي اين نسبت از تقسيم ارزش بازار سهام بر توليد ناخالص داخلي به

دهد. البته ممكن زه بازار سرمايه را نشان ميبازار سرمايه از توليد ناخالص داخلي است، يعني اندا
اي براي ورود در بورس نداشته باشند (اجتناب مالياتي و...) و گرچه ها انگيزهاست برخي شركت

تر بودن اندازه بازار به معناي كارايي بازار سرمايه نيست، اما اين شاخص، اغلب توسعه مالي  بزرگ
اين بوده  دهنده نشان 1382درصدي اين شاخص در سال  27ان دهد. ميز را در بازار سرمايه نشان مي

درصد توليد ناخالص داخلي كشور است. اين عدد در  27كه ارزش بازار اوراق بهادار ايران، 
رود. اين معيار در واقع، گستردگي فعاليت بازار كشورهاي پيشرفته گاه از عدد يك هم فراتر مي

  دهد. سرمايه را نشان مي
2 - )STTV ،( اين شاخص نسبت ارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس به توليد ناخالص

گاه اين نسبت را ارزش مبادله  گيرد.است و نقدشوندگي را برپايه حجم اقتصاد اندازه مي 6داخلي
گيري نقدينگي بازار سهام است. اين شاخص، نسبت شده گويند و معياري ديگر براي اندازه

   .گيرد مي اقتصاد را اندازهمبادلات به اندازه 

                                                                                                                   
1- Liquid Liabilities (M3) as % of GDP 
2- Quasi-liquid Liabilities (% of GDP) 
3- Broad Money (% of GDP) 
4- Market Capitalization of Listed Companies (% of GDP) 
5- Market Capitalization Ratio 
6- Stocks Traded, Total Value (% of GDP) 
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3 - )STTR اين شاخص نسبت ارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس را به كل ارزش سهام ،(
عنوان معيار پايين بودن هزينه مبادله  دهد. بالا بودن ميزان گردش سهام به نشان مي 1داخلي بورس

  كند.  سودمندتر مي تر و ريسك گذاري را كم است و نقدينگي بالا در بلندمدت، سرمايه
  

  2مالي يكپارچه هاي شاخص -3-3- 4
اي از ابعاد و ساختار اين بازارهاست.  كننده جنبههاي بازار پول و سرمايه بيان هر يك از شاخص

هاي مالي كه جنبه سيستمي دارند، فاقد توجيه بنابراين، تكيه بر يك شاخص خاص براي تحليل
هاي سنتي توسعه مالي مانند عمق مالي، سركوب مالي و  شاخصنظري كافي است. از سوي ديگر، 

لات بانكي ممكن است موجب گمراه در تعيين درجه يسهم بخش غيردولتي از كل تسه
شتر مطالعات تجربي جديد، شاخصي تركيبي از يافتگي مالي كشورها شود. بدين منظور، بي توسعه
ي غيربانكي، ابزارهاي سياست پولي، شاخص شامل توسعه بخش بانكي، توسعه بخش مالرچند زي

و محيط نهادي را براي تعيين درجه توسعه مالي  3نظارت و مقررات بانكي، باز بودن بخش مالي
هاي يك شاخص، قدرت  كارگيري داده . همچنين به4دهندكنند و مورد استفاده قرار مي معرفي مي
رو، استفاده از يك  اين د. ازده دهندگي و اعتبار برآوردهاي رگرسيوني را كاهش مي توضيح

دهنده كليت  تواند موجب استحكام برآوردهاي تجربي شود و نشان شاخص يكپارچه و جامع مي
گلبارد و نظام مالي باشد. اين رويكرد در برخي از مطالعات خارجي دنبال شده است. براي نمونه 

س ابعاد مختلف گسترش مالي اند و براي انعكاهاي منفرد و متعارف بسنده نكرده به شاخص 5لايت
اند. در شاخص كلي يك شاخص جامع براي كشورهاي جنوب صحراي آفريقا تعريف كرده

زيرشاخص  35) نيز يك شاخص جامع براي كشورهاي منطقه منا مركب از 2004گرين و ديگران (
 PCAهاي اصلي  ساختند، اما بعدها با استفاده از روش آماري معروفي به نام رويكرد تحليل مؤلفه

يك شاخص كه بيشترين سهم از  1960-1990هاي  و براساس چهار شاخص متعارف براي سال
شود، ارايه كردند كه ميرا در تغييرات گسترش مالي دارد و نخستين مؤلفه اصلي ناميده واريانس 

 6هانگ شود.ميدر برخي مطالعات اقتصادي و غيراقتصادي از اين تكنيك آماري استفاده 
                                                                                                                   
1- Stocks Traded, Turnover Ratio (%) 
2- Financial Aggregate 
3- Financial Openness 

  .155، ص 1386ترازنامه بانك مركزي،  -4
5- Gelbard & Leite, 1999. 
6- Huang 
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وجود ندارد، من  1)، معتقد است، چون شاخص واحدي براي گسترش مالي در سطح كلان2010(
ما در  كنم. براي توليد و تعريف يك شاخص جديد كلان استفاده مي 2صليهاي ااز تحليل مؤلفه

كننده گسترش اين بخش از مطالعات تجربي و برآوردهاي رگرسيوني سه شاخص جامع را كه بيان
هاي  پولي، گسترش بازار سرمايه و گسترش كل نظام مالي ايران است، با رويكرد تحليل مؤلفه

  پردازيم.  در ادامه به معرفي آنها مي دست آورديم كه ) بهPCAاصلي (
1 - )PCCMDهاي  عنوان نماينده شاخص به 3) نخستين مؤلفه اصلي گسترش بازار سرمايه

  بازار سرمايه كه نوعي شاخص جامع براي اين بازار است. 
2 - )PCMMD (هاي  عنوان نماينده شاخص به 4ين مؤلفه اصلي گسترش بازار پولنخست

  بازار پول كه نوعي شاخص جامع براي اين بازار است. 
3 - )PCFDهاي بازار  عنوان نماينده شاخص به 5) اولين مؤلفه اصلي گسترش نظام مالي ايران

  پول و سرمايه كه نوعي شاخص جامع براي نظام مالي ايران است.
  
  پيشنهادي رشد الگوي معرفي -5
  معرفي و تصريح الگو           - 5-1

براي نشان دادن چگونگي تأثير گسترش مالي بر رشد اقتصادي يا بازار سرمايه بر رشد اقتصادي از 
گيريم كه ارتباط بازار سرمايه را با  ) كمك ميAKهاي رشد  خصوص مدل الگوهاي رشدي (به

ر مقياس كلان با حجم سرمايه ) كه توليد د1993دهد، مانند مدل پاگانو ( رشد اقتصادي نشان مي
اي خطي زا توليد در مقياس كلان با حجم سرمايه رابطه اي خطي دارد كه براساس رشد درون رابطه

  )AKدارد (مدل 
)5-1               (tt AKY   

بنگاه دانست كه هر يك تابع توليدي به فرم  Nجمع توليد  توان حاصل اين معادله را مي
a
tt BKY   دارند و پارامترB نها براساس متوسط حجم سرمايه به صورتآa

tAKB  1

تركيبي از سرمايه  tkتوان اين معادله را حاصل اين فرض دانست كه  شود. همچنين مي تعيين مي

                                                                                                                   
1- Aggregate 
2- Principal Component  Analysis 
3- Principal Component of Capital Market Development 
4- Principal Component of Money Market Development 
5- Principal Component of Financial Development 
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كه فناوري مشابهي در بازار توليد آن دو ) در نظر گرفته شود 1988انساني و فيزيكي مانند لوكاس (
  نقش دارد.

تواند مصرف يا  كند كه مي شود كه اقتصاد تنها يك كالا توليد مي براي سادگي فرض مي
شود. در  مي گذاري، مشمول استهلاك سالانه با نرخ  گذاري شود و در صورت سرمايه سرمايه

  گذاري برابر خواهد بود با:  نتيجه، رابطه سرمايه
)5-2(       

 1 (1 )t t tI K K    
به تعادل در بازار سرمايه و با فرض استهلاك نسبت  در يك اقتصاد بسته بدون دولت، بنا

 Q1  :از سرمايه داريم  
)5-3(          

0

t tQ S I  
) نرخ رشد در دوره 1-5از معادله ( 1t :عبارت خواهد بود  

11 11
1  


t

t

t

t
t K

K

Y

Y
g  

  شود: ) نتيجه مي4-5) در حالت يكنواخت، معادله (3-5معادله ( كه با استفاده از 
  

)5-4(  
  

كه در آن 
Y

S
s  دهد كه توسعه مالي از طريق  ) نشان مي4-5رابطه ( .انداز است نرخ پس
وري  و افزايش بهره انداز  گذاري به پس افزايش در نسبت سرمايه sانداز  افزايش در نرخ پس

تواند  خ رشد اقتصادي ميتواند بر رشد اقتصادي اثر بگذارد. نرمي Aاي اجتماعي سرمايه  حاشيه
تواند بر  متأثر از ترجيحات، فناوري، توزيع درآمد و ترتيبات نهادي باشد. چگونه گسترش مالي مي

زا،  رشد اثرگذار باشد؟ براي ملاحظه آثار بالقوه گسترش مالي بر رشد، يك مدل ساده رشد درون
  را در نظر بگيريد كه كل توليد، تابعي خطي از موجودي كل سرمايه است. AKيعني 

)1 (  
t tY A K                 

كه در آن، هر بنگاه  1اين تابع توليد، يك فرم خلاصه از اقتصادي رقابتي با آثار خارجي است
ي، يك تابع فزاينده از موجودي ور داراي فناوري با بازدهي ثابت نسبت به مقياس است، اما بهره

                                                                                                                   
1- Romer, 1989. 
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  پيشنهادي الگوي رشد متغيرهاي نظري توجيه و معرفي  - 5-2
ساختار اقتصادي كشور بايد عواملي را در الگوي رسد با توجه به شرايط بومي و  به نظر مي

پيشنهادي در نظر گرفت كه از توجيه نظري كافي برخوردار باشند، زيرا براي استواري بررسي و 
  كارگيري متغيرهاي خاص امري ضروري است.            تحليل مالي، توجيه نظري به

كننده گسترش مالي   عنوان محدود هاي سركوب مالي است و به از آنجا كه تورم يكي از ابزار
رسد به دو دليل بايد اين متغير اي بر رشد اقتصادي داشته باشد، به نظر ميتواند اثر محدودكننده مي

  اثرگذار را در مدل رشد اقتصادي پيشنهادي وارد كرد:
داند كه  توجيه نظري نيرومندي كه در ادبيات اقتصاد مالي تورم را ابزار سركوب مالي مي - 1

هاي بالا و گيرد كه نرخ) نتيجه مي1994كننده رشد اقتصادي است. بارو ( لباً محدودغا
  اي بر عملكرد بلندمدت اقتصاد دارند.كننده پايدار تورم اثر تعيين

نظر از منشأ پولي يا مالي آن  وجود تورم مزمن ساختاري در اقتصاد ايران كه صرف - 2
شدت  هاي سود بانكي دستوري، به ود نرخخصوص كه با وج به ؛واقعيتي انكارناپذير است

هاي بانكي اثرگذار بوده است. همين وضعيت نيز با سوق دادن نقدينگي بر كاهش سپرده
هاي پول مانند سكه و دلار و املاك، موجب دور شدن سرگردان مردم به سوي جانشين

تيجه، انداز در جامعه و در ن از بازار سرمايه شده است. اين  روند موجب كاهش پس
عنوان  ) از پول به1981( 1شود. استاكمنگذاري و رشد اقتصادي ايران ميكاهش سرمايه

كند كه كاهش ارزش آن موجب كاهش نرخ رشد اقتصادي مكملي براي سرمايه ياد مي
  شود.مي
 اين است كه رشد مدل در 2داخلي ناخالص توليد به دولت مخارج نسبت ورود نظري توجيه
 است معتقد وي. دانند مي اقتصادي رشد براي برنده پيش عاملي را دولت دخالت مانند بارو، افرادي
 پيامدهاي تصحيح و اقتصاد فضاي در امنيت ايجاد و مالكيت قوانين از حمايت با تواند مي دولت

 نسبت اقتصادي، رشد ادبيات در. كند فراهم را اقتصادي رشد هاي زمينه انحصارات، و خارجي
G/GDP نقش كنندهبيان داخلي، ناخالص توليد به نسبت دولت كل مخارج معناي به 

 ساير و همگاني آموزش عمومي بهداشت امر به دولت كمك و زيربنايي هايگذاري سرمايه

                                                                                                                   
1- Stockman 
2- GDP 
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 1دولت اندازه نگاه اين با. باشد داشته اقتصادي رشد بر ايبرنده پيش  اثر تواندمي كه است خدماتي
 . دارد اقتصادي رشد بر ايفزاينده اثر بيشتر

)، موجب كاهش سطح درآمد 1997مصارف بالاي دولت در برخي تحقيقات مانند جونز (
هاي انتقالي تأمين اجتماعي بر رشد اقتصادي را مثبت اثر پرداخت ،)1995است. اتكينسون (

عنوان نقل و مخابرات را به و عمومي در زمينه حملگذاري سرمايه ،)1993داند. استرلي و ربلو ( مي
هاي دولت نيز بسته به تأثيري كه بر كنند. ماليات زيرساخت لازم براي رشد اقتصادي قلمداد مي

اما به نظر  ، 2توانند آثار متفاوتي بر رشد اقتصادي داشته باشندانداز افراد دارند، مي انگيزه پس
غفلت كرد، زيرا صرف اعتبارات محدود (با توجه به رشد محدود  3رسد نبايد از اثر ازدحام مي

نقدينگي در اقتصادهاي پيشرفته) توسط دولت موجب كاهش منابع مالي تخصيص يافته به بخش 
 ،كند و بر رشد اقتصادي اثر منفي دارد شود و غالباً تخصيص منابع را بدتر مي خصوصي مي

تواند بنابر توجيه ساختار وسيع دولتي در ايران مي همهاي مصرفي دولت آن خصوص كه هزينه به
انداز  هاي رشد اقتصادي بر مصرف و پس هاي تداخلي در مدلهاي نسل تئوريك (نظري) در مدل

  بخش خصوصي  اين اثر را تقويت كند.
هاي مصرفي دولت رسد جنبه ديگر اثر ازدحام در عرصه توليد ظاهر شود، زيرا هزينهبه نظر مي 

ست بر بازار اعتبارات، بازار نيروي كار و مواد اوليه با توجه به محدوديت آنها فشار وارد ممكن ا
گذاري بر رشد هاي توليد را براي بخش خصوصي افزايش دهد و با كاهش سرمايهكند و هزينه

طور عمده ساختاري  ) در اقتصادهايي كه به1997 ،4باشد (گرين و ويلانوا اقتصادي اثر منفي داشته
ها،  هاي مالي اعم از نظام بانكي و بازار سرمايه به سياستدولتي دارند، اثربخشي و كارايي سيستم

توان در بررسي نقش طوري كه نمي )، به2006، 5قوانين و مقررات دولتي بستگي دارد (سوريز
م هاي مالياتي و حجهاي پولي و مالي دولت، سياستهاي مالي در رشد اقتصادي از سياستسيستم
چشم پوشيد. با اين توجيه، مخارج دولت و سهم آن  G/GDPهاي مختلف دولت و نسبت هزينه

از توليد ناخالص داخلي وارد مدل رشد شده است و در اينجا دليل منفي يا مثبت شدن ضريب اين 
  متغير در برآوردهاي مختلف بيان شد.

                                                                                                                   
1- Government  Size   

  .15، ص 1389نيلي،  -2
3- Crowding out 
4- Green & Villanueva 
5- Soreiz 
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بت به ارزش توليد ناخالص درجه باز بودن اقتصاد با شاخص جمع ارزش صادرات و واردات نس
شود كه هاي مربوط به رشد اقتصادي وارد مي شود و با اين توجيه در مدلداخلي نشان داده مي

ها را منعكس كند كه در مسير رشد  ناشي از ورود كالاها و فناوري 1تواند اثرات سرريز مي
  اقتصادي نقش بسزايي دارند. 

توجيه  ،نيز بتوان براي ورود درجه باز بودن در مدلرسد از منظر اقتصاد مالي اما به نظر مي
خصوص در ارتباط با كشورهايي  نظري ديگري يافت و آن اين است كه صادرات و واردات، به

كه از سيستم مالي گسترش يافته با عمق مالي بالايي برخوردارند، نيازمند خدمات مالي انسجام 
كارگيري ابزار جديد مالي در  ر ساختار و حتي بهاي است كه موجب تحول ديافته، آسان و پيشرفته
شود كه با افزايش سطح كارايي خدمات مالي، به فرآيند (بهتر و بيشتر) رشد  بازار سرمايه كشور مي
  كند.اقتصادي كمك مي

) معتقدند، درجه باز بودن اقتصاد موجب افزايش 1985( 4) و رام1983( 3)، فدر1978( 2بلاسا
توان از نسبت واردات به توليد شود. بنابراين، ميرقابت و ورود فناوري جديد خارجي به كشور مي

عنوان شاخص براي وجود پيشرفت اقتصادي استفاده كرد. البته شايد اين شاخص  ناخالص داخلي به
رشد در ايران نداشته باشد كه دليل اصلي آن به نوع و تركيب از لحاظ آماري تأثير معناداري بر 

كه انگيزه كافي را در  هستنداي گردد، زيرا اين كالاها، مواد اوليه يا واسطه كالاهاي وارداتي بازمي
د. در طرف صادرات نيز به دليل حجم بالاي مواد اوليه نكنتوليدكنندگان براي خلاقيت ايجاد نمي

زا ) و برون1991، 5ران و نقش ضعيف اين كالاها در ارتقاي فناوري (يانگدر سبد صادراتي اي
توان به اثر مثبت آن بر رشد اقتصادي كشور اميدوار بود. به المللي نفت خام نمي بودن قيمت بين

رسد باز بودن تجاري اقتصاد از منظر اقتصاد مالي بتواند آثاري مثبت بر گسترش مالي داشته نظر مي
تواند با استفاده از ابزارهاي جديد ) بازار سرمايه ايران از اين رهگذر مي2008، 6لتاجيباشد. (با

هاي سازگار با نظام مالي اسلامي از تجارب كشورهاي پيشرفته در صنعت مالي دنيا مالي و تكنيك
  بهره گيرد. با اين بيان دليل و توجيه علامت اين متغير در معادلات برآوردي روشن شد.

                                                                                                                   
1- Spillover Effects 
2- Blassa 
3- Feder 
4- Ram 
5- Young 
6- Baltagi 
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زا سرمايه هاي رشد درون خصوص در مدل متغيرهاي تأثيرگذار بر رشد اقتصادي، به يكي از
هاي مناسب مانند نرخ باسوادي، نرخ ثبت نام در تحصيلات  انساني است. اين متغير از طريق جانشين

شود، سطح دانش و بهداشت ابتدايي و متوسطه به بالا كه تا سطوح بالاي دانشگاهي را شامل مي
  شود.د مدل رشد ميو... وار

وري اين نهاده مؤثر توليد را بالا هاي نيروي كار، بهرهسطح دانش با افزايش سطح مهارت
برد و در نتيجه، بر رشد اقتصادي اثر مثبتي دارد. مشاركت در فرآيند آموزش در اين مدل به  مي

. انباشت 1مثبت استشود، داراي اثر رشد دليل آنكه جانشين مشاركت مستقيم در فرآيند توليد مي
سرمايه انساني در مدل لوكاس داراي اثر سرريز مثبت است به اين معنا كه هرچند آحاد اقتصادي به 

گيرند كه در فرآيند آموزش شركت كنند، اما همه جامعه از انباشت سرمايه تنهايي تصميم مي
  .2شود شوند كه در نهايت، موجب ارتقاي رشد اقتصادي ميانساني منتفع مي

 5)، مارتين و زاوير1998( 4)، گالوپ و ديگران1997( 3)، ساش و وارنر1995و  1991بارو (
)، لوين و 1998( 7)، برونتي و ديگران1993)، لوين و زروس (1966( 6)، نلسون و فلپس1997(

)، از جمله محققاني هستند كه بر اثر مثبت 1982) و  منكيو و رومر (1983( 9)، لانداو1992( 8رنلت
اند. اين افراد در مطالعات خود از موزش و سرمايه انساني بر رشد اقتصادي صحه گذاشتهآ

عنوان عياري براي آموزش تعداد و  هاي آموزش جمعيت بزرگسال به متغيرهايي مانند متوسط سال
آموزان ثبت نام شده در دوره دوم (دبيرستان) و نرخ ثبت نام ناخالص مدارس (در دوره  سهم دانش

اند. البته در برخي از عنوان معياري براي آموزش و سرمايه انساني بهره گرفته حصيل)، بهدوم ت
اثر متغير آموزش و معيارهاي جايگزين آن بر رشد به لحاظ  1990مطالعات ديگر در نيمه دوم دهه 

آماري معنادار نبوده و حتي در موارد متعددي نيز علامت آن منفي بوده است؛ براي نمونه، 

                                                                                                                   
 .ببينيد را 1995 ،مارتين سالاي و بارو كتاب از 502 بخش و 1988 ،لوكاس مقاله -1

 .54، ص 1389نيلي،  -2

3- Sach & Warner 
4- Gallup et al 
5- Martin & Xavier 
6- Nelson & Phelps 
7- Bruntti et al 
8- Levine & Renelt 
9- Landau 



 50سيزدهم شماره سال  ،اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    110

 

) از 2009( 2) و مورال بنيتو2001)، كروگر و ليندهال (1995)، اسلام (1994( 1بيب و اشپيگلح بن
اند. برخي از اين نويسندگان نتايج فوق را در باب اثر منفي آموزش روي رشد به مسايل و  اين دسته

ارو و (ب 3هاتر كيفيت نامطلوب دادهطور عمده هاي اقتصادسنجي و به مشكلات ناشي از تصريح مدل
)، ضعف عملكرد نهادها در 2002( 5دهند. دوريچ) نسبت مي1995( 4) و نهرو و ديگران1996لي، 

المللي در كيفيت  هاي بينيافته و مسأله عدم محاسبه تغييرات و تفاوت كشورهاي كمتر توسعه
. به اين جهت در سناريوهاي مختلف برآوردي، علامت 6داندآموزش را در اين رابطه مؤثر مي

اما توجيه منفي بودن آن در برخي است، مثبت بوده  ضريب اين متغير مهم در مدل رشد، غالباً
  .شدبرآوردها براي ايران بيان 

)، توليد ناخالص داخلي سرانه حقيقي را براي رشد 1996( 7رابرت بارو در مقاله تورم و رشد
كه اين رشد بلندمدت را ايجاد  دانددهنده رشد را عواملي مي داند و متغيرهاي توضيحنامناسب مي

توسعه از  كنند. به دليل وجود نوسانات در رشد توليد ناخالص داخلي، در كشورهاي درحالمي
جمله ايران، از رشد توليد سرانه حقيقي و در برخي برآوردها از آمار توليد سرانه حقيقي استفاده 

اي  گونه بادلات مالي در ايران بهكار و م و رسد فضاي حقوقي و محيط كسب به نظر ميشده است. 
دهد. بنابراين، نيازمند  شدت تحت تأثير قرار مي است كه نقش بازار سرمايه در رشد اقتصادي را به

هايي در مدل هستيم تا نقش محيط حقوقي و نهادي بخش مالي در ايران را در  متغيرها و شاخص
 و 9، حاكميت قانون و نظم عمومي8دتحليل بازار سرمايه منعكس كند. مانند معيار كنترل فسا

، اما به چنين آماري كه بتوان در مطالعات تجربي براي 10هاي اداري (بوروكراسي)كيفيت روال
   ايران به آن اعتماد كرد، دست نيافتيم.

  
  

                                                                                                                   
1- Benhabib & Spiegel 
2- Moral Benito 
3- Poor Data Quality 
4- Nehru et al 
5- Dorwick 

  .211، ص 1389آبادي،  جلال -6
7- Inflation & Growth 
8- Corruption 
9- Law & Order 
10- Bureaucracy Quality 
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  مدل برآورد و تجربي آزمون -6
رشد پيشنهادي، برآوردهاي رگرسيوني زيادي انجام شد كه به بيان دو گروه از آنها  براساس مدل

  شود. بسنده مي
  
  OLS روش به برآوردها - 6-1

خصوص  هاي بازار سرمايه، به خطي شديد بين شاخص هاي فوق به دليل وجود همبراي آزمون فرضيه
شاخص بازار  9جامع براي اي هاي اصلي، مؤلفهاز روش تحليل مؤلفه STTRو  STTVشاخص 

هاي ريشه واحد و همچنين دليل عدم استفاده از آزمون ساخته شد. PCFDپول و سرمايه به نام 
مدت مطالعه بوده كه البته به دليل نبود اطلاعات است. به همين دليل از گرايي، طول دوره كوتاه هم

هاي در نظر گرفته شده به هنظر شده است و از سوي ديگر، چون داد ها صرفانجام اين آزمون
ها ضروري هستند) ديگر انجام اين آزمون I )0ها به صورت ( صورت نسبت و نرخ رشد هستند (داده

  آيد: و سناريوهاي زيادي آزمون شد كه نتايج چند مورد براي نمونه در ادامه مينيست 
 سناريوي اول: - 1

GGDPER= 20/67- 1/32STTV- 1/14 GOV- 1/87 PCFD+ 0/99 SCHOOL  
GGDPR.متغير وابسته و نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه ،  

STTVارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس به توليد ناخالص داخلي ، نسبت.  
GOV.نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي ،  

PCFDعنوان شاخص جامع. ، نخستين مؤلفه اصلي گسترش نظام مالي ايران به  
SCHOOL ،.متغير انباشت دانش و سرمايه انساني  

نسبت ارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس به  دهد كه با افزايش ، نشان ميSTTVضريب 
يابد، يعني رابطه مستقيم بين اين ، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه كاهش ميتوليد ناخالص داخلي

طور كه در  نيز منفي و معنادار است و همان GOV ضريبشود. دو در اين سناريو تجربي تأييد نمي
نيز مانند  PCFD ضريببخش توجيه نظري متغيرهاي مدل رشد آمد، به معناي وجود اثر ازدحام است. 

، SCHOOL ضريباي منفي دارد. منفي است، يعني توسعه مالي با رشد، رابطه STTVضريب 
  ).1(پيوست اقتصادسنجي مثبت  و معنادار است كه با نظريه اقتصادي سازگار است 

 سناريوي دوم: - 2

GGDPER = 19/49- 1/32 STTV+ 0/26 DCPS- 1/103 GOV- 1/84 
PCFD+ 0/98 SCHOOL  
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براي رعايت اختصار و به دليل مشابهت متغيرها در اين سناريو از تبيين دوباره تعريف متغيرها 
، DCPS ضريب، منفي و معنادار است. STTV ضريب نيز آزمون اين درشود. نظر مي صرف

نسبت اعتبارات بانكي به توليد ناخالص داخلي، مثبت و معنادار بوده كه با نظريه رشد سازگار 
نيز مانند سناريوي اول منفي است. در نتيجه، سناريوي دوم نيز دو  PCFDو  GOVاست. ضريب 

  ).2كند. (پيوست اقتصادسنجي فرضيه فوق را تأييد نمي
  سناريوي سوم: - 3

 GGDPER= 18- 0/19 MCLC- 0/96 GOV+ 0/90 SCHOOL- 1/41 PCFD              
اي بازار، معنادار نيست، اما علامت منفي آن نيز فرضيه اول عنوان نسبت سرمايه ، بهMCLCضريب 

  ، آمده است.1نتايج اين سناريوها در جدول شماره  .)3كند (پيوست اقتصادسنجي را تأييد نمي
  

  نتايج سناريوها - 1جدول 

  اول سناريوي متغيرهاي توضيحي
 GDPPER  

 سناريوي دوم

GDPPER

 سناريوي سوم

GDPPER  
MCLC   

-0/192135 
(0/1528) 

STTV  
-1/327223*** 

(0/0099) 
-1/325091*** 

(0/0099) 
 

PCFD  
-1/878180 ***8  

(0/0007) 
-1/847989*** 

(0/0016) 
-1/415531** 

(0/0200) 

GOV 
-1/143503***

(0/0013)
-1/103073 **8  

(0/0045)
-0/963304** 

(0/0144) 

DCPS  
0/026419
(0/7443)

 

SCHOOL  
0/992455*** 

(0/0000) 
0/988778*** 

(0/0000) 
0/903206*** 

(0/0000) 

CONSTANT  
20/67289*** 

(0/0003) 
19/49674*** 

(0/0050) 
18/00489*** 

(0/0062) 

DW  2/716315 2/748384 1/998705 
2R0/933124 0/933797 0/895115 

  هستند.كننده سطح احتمال  توضيح: اعداد داخل پرانتز بيان
  دار در سطح يك درصد. درصد و *** معنا 5دار در سطح  درصد، ** معنا 10دار در سطح  معنا *

 مأخذ: محاسبات  پژوهش.
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كه تنها به گزارش سه مورد از آنها بسنده شد،  OLSنتيجه: برآوردهاي رگرسيوني به روش 

رابطه مثبت و معنادار بين هاي تجربي  كنند، يعني براساس اين آزمونها را تأييد نميفرضيه
  هاي بازار سرمايه و رشد اقتصادي ايران در سطح كلان وجود ندارد. شاخص

  
  GMMها به روش  برآورد- 6-2

، موجب شد كه براي آزمون رابطه بازار سرمايه و OLSبرتري اين روش برآورد نسبت به روش 
خصوص كه به دليل استفاده  به ،رشد اقتصادي ايران در سطح كلان بر اين روش تكيه بيشتري شود

هاي تخميني اثرات ثابت و اثرات از متغير وابسته تأخيري در سمت راست مدل، ديگر روش
بر متغيرهاي  هاي برآوردي مبتنيتصادفي كارا و سازگار نيستند، در اين صورت بايد از روش

يافته تعميم هاي قدرتمند در اين زمينه، روش گشتاورهايابزاري بهره جست. يكي از روش
)GMM .هاي شود، از مؤلفهدر اين برآوردها كه براي نمونه به بيان برخي از آنها بسنده مي) است

  ) كه قبلاً تعريف شدند، استفاده شد.PCCMD ،PCMMD ،PCFDاصلي (مانند  
  سناريوي اول - 1

LOG GDPPER= -28/88339 1+( ܀۳۾۾۵۵۲۽ۺ -( LOG (GOV) 67432/10 5/20503- (܂܁۳܄ۼ۷)۵۽ۺ 22/122621 +034233/5 (܁۾۲۱)۵۽ۺ  +16336/32 (ۼ۳۾۽)۵۽ۺ  ۺ۽۽۱۶܁)۵۽ۺ  )1  277803/1 - (۴ۼ۷)۵۽ۺ  785767/4 -  D 76 + 

LOG(GDPPER(-1)) كننده اثر منفي و معنادار بوده كه بيان 1: ضريب توليد سرانه حقيقي
  گرايي است.  هم

LOG(INVEST) نسبت تشكيل سرمايه ناخالص به :GDP2  مثبت و معنادار بوده و
:  3LOG(GOV)ناخالص بر رشد اقتصادي ايران است.  دهنده اثر مثبت تشكيل سرمايه نشان

 تورمي آثار تواند مي ضريب اين منفي علامت اقتصادي توجيه ضريب آن منفي و معنادار است.
، بوده نفتي درآمدهاي از تابعي كه ها هزينه اين. باشد دولت مصرفي هاي هزينه افزايش از يناش

 رفتن بالا و مركزي بانك خارجي ذخاير افزايش نتيجه، در و ريال به نفتي دلارهاي تبديل موجب

                                                                                                                   
1- GDP per Capita (constant LCU) 
2- Gross Capital Formation (% of GDP) 
3- General Government Final Consumption Expenditure (% of GDP) 
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 منشأ با تورم نتيجه، در و نقدينگي افزايش موجب پولي فزاينده ضريب طريق از كه است پولي پايه
 ازدحام يا جايگزيني اثر كم ميزان دهنده نشان بسا چه ضريب اين كم بسيار مقدار البته. شود مي پولي
 رشد فرآيند ها، زيرساخت ايجاد با تواند مي هزينه اينزيرا باشد،  ايران در 1دولتي هاي هزينه

آن، : ضريب LOG(DCPS) . كند ايجاد Crowding in نوعي و بخشد تسريع را اقتصادي
به بخش خصوصي نسبت به توليد ناخالص داخلي مثبت و   2يعني تسهيلات داخلي بخش بانكي

دهنده تأثير مثبت اعتبارات بخش بانكي بر رشد اقتصادي است.  معنادار است كه نشان
LOG(OPEN)به دليل آثار  3كننده نقش درجه مثبت و معنادار درجه باز بودن اقتصاد: بيان
نام   كننده اثر درصد ناخالص ثبت: بيانLOG(SCHOOL1)قتصادي است. سرريز آن بر رشد ا

است و نشان از تأثير انباشت سرمايه انساني و سطح  4اقتصادي در مدارس ابتدايي ايران بر رشد
طور كه در توجيه نظري آن  همان 5: ضريب تورمLOG(INF)دانش بر رشد اقتصادي دارد. 

 GDP رشد نرخ كاهش موجب تورم كه دهد مي نشان آن منفي علامتگذشت، منفي است. 
  عنوان متغير مجازي در مدل آمده است. : بهD76است.  حقيقي

  سناريوي دوم- 2
 +LOG (INVEST) 78594/16 )) +1- (Log (GDPPER) 044920/9-  =Log (GDPPER)  

LOG (OPEN) 034599/6  +LOG(DCBS)  556802/1-  LOG (GOV) 079401/0  
76 D 082559/3 – LOG (INF) 207556/1- ) +1LOG (CHOO 422320/2 +  

LOG(GDPPER(-1)) -گرايي است. كننده اثر هم: ضريب آن منفي و معنادار است كه بيان  
LOG(INVEST)دهنده اثر مثبت تشكيل سرمايه  : ضريب آن مثبت و معنادار بوده و نشان

مثبت و معنادار بوده كه به معناي آثار : ضريب آن LOG(GOV) ثابت بر رشد اقتصادي است.
 ها بر رشد اقتصادي كشور است.خصوص مخارج عمراني و تهيه زيرساخت مثبت مخارج دولت، به

 اقتصادي رشد نرخ بر اقتصاد تجاري بودن باز درجه اثر دهنده دو نشان آن مثبت علامت تفسير
  است: كشور

                                                                                                                   
1- Crowding Out 
2- Domestic Credit to Private Sector (% of GDP) 
3- Imports and Exports of Goods and Services (% of GDP) 
4- School Enrollment, Primary (% gross) 
5- Inflation, GDP Deflator (annual) 
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 با كه باشد داشته سرريزي آثار تواند اورانه) مي(فن تكنولوژيكي و اي سرمايه كالاهاي ورود -الف
  .دارد مثبت رابطه رشد
 بازارهاي در رقابت ايجاد براي وري بهره رشد حتي و اشتغال و توليد افزايش موجب بيشتر صادرات - ب

  . شود مي اقتصادي رشد افزايش نتيجه، در و توليد فرآيند در نوآوري ظهور و صادراتي هدف
LOG(DCBS) نسبت به توليد ناخالص داخلي با رشد،  1تسهيلات داخلي بخش بانكي: يعني

كننده تأثير منفي اين اعتبارات بر رشد اقتصادي است. رابطه منفي و معنادار  دارد كه بيان
LOG(OPEN)كننده نقش درجه مثبت و معنادار درجه باز بودن اقتصاد به دليل آثار سرريز : بيان

نام در  كننده اثر درصد ناخالص ثبت: بيانLOG(SCHOOL1)آن بر رشد اقتصادي است. 
مدارس ابتدايي ايران بر رشد اقتصادي است و نشان از تأثير انباشت سرمايه انساني بر رشد اقتصادي 

  طور كه در توجيه نظري آن گذشت، منفي است.  : ضريب تورم همانLOG(INF)دارد. 
  سناريوي سوم - 3

- LOG (INVEST) 30121/18  +))1- (Log (GDPPER) 712249/4-  =Log (GDPPER)  
LOG (OPEN) 056930/7  +LOG(STOCK)  862389/2-  +LOG (GOV) 81962/18  

76 D 718956/3 – LOG (INF) 540912/0 ) +1LOG (SCHOOL 742127/0 +  

LOG(GDPPER(-1))گرايي است.  كننده اثر هم: ضريب آن منفي و معنادار بوده كه بيان  
LOG(INVEST)دهنده اثر مثبت تشكيل سرمايه ثابت  : ضريب آن مثبت و معنادار بوده و نشان
: ضريب آن منفي و معنادار بوده كه به معناي آثار LOG(GOV) بر رشد اقتصادي است.

: ضريب نسبت سهام مبادله LOG(STTV) راني مخارج دولت بر رشد اقتصادي كشور است. بيرون
كننده تأثير منفي آن بر رشد اقتصادي است.  داخلي منفي و معنادار بوده كه بيانشده به توليد ناخالص 

LOG(OPEN)آثار سرريز  دليلكننده نقش درجه مثبت و معنادار درجه باز بودن اقتصاد به : بيان
نام در مدارس   كننده اثر نرخ ناخالص ثبت: بيانLOG(SCHOOL1)آن بر رشد اقصادي است. 

ابتدايي ايران بر رشد اقتصادي است و نشان از تأثير انباشت سرمايه انساني بر رشد اقتصادي دارد. 
LOG(INF)طور كه در توجيه نظري آن گذشت، مثبت است. : ضريب تورم همان  

  سناريوي  چهارم - 4
- LOG (INVEST) 85021/22 )) +1- (Log (GDPPER) 62429/12- =Log (GDPPER)  

 +LOG (OPEN) 32492/3  +LOG(MCAP)  110518/4- LOG (GOV) 73345/22  

                                                                                                                   
1- Domestic Credit Provided by Banking Sector (% of GDP) 
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76 D 445496/5– LOG (INF) 813459/0- )1LOG (SCHOOL 67982/20  
 

LOG(GDPPER(-1))گرايي است.  كننده اثر هم: ضريب آن منفي و معنادار بوده كه بيان  
LOG(INVEST)اثر مثبت تشكيل سرمايه دهنده  : ضريب آن مثبت و معنادار بوده و نشان

: ضريب آن منفي و معنادار است كه به معناي آثار LOG(GOV) ثابت بر رشد اقتصادي است.
: يعني نسبت ارزش LOG(MCLC) راني مخارج دولت بر رشد اقتصادي كشور است. بيرون

ازار را توان صرف ارزش سهام ب سهام بازار به توليد ناخالص داخلي منفي و معنادار است، يعني نمي
: LOG(OPEN)كننده رشد اقتصادي دانست كه دلايل مالي خاص خود را دارد.  تعيين
كننده نقش مثبت و معنادار درجه باز بودن اقتصاد به دليل آثار سرريز آن بر رشد اقصادي  بيان

نام در مدارس ابتدايي ايران بر   كننده اثر درصد ناخالص ثبت: بيانLOG(SCHOOL1)است. 
: LOG(INF)ادي است و نشان از تأثير انباشت سرمايه انساني بر رشد اقتصادي دارد. رشد اقتص

  طور كه در توجيه نظري آن گذشت، منفي است. ضريب تورم همان
  سناريوي پنجم- 5

- LOG (INVEST) 24930/19 )) +1- (Log (GDPPER) 169308/4  =Log (GDPPER)  
LOG (OPEN)- 923003/7  +PCFD  950270/0-  LOG (GOV) 532848/5  

76 D 427736/3 – LOG (INF) 454623/0 - )1LOG (SCHOOL 940133/8  
 

LOG(GDPPER(-1))گرايي است.  كننده اثر هم: ضريب آن منفي و معنادار بوده كه بيان  
LOG(INVEST)دهنده اثر مثبت تشكيل سرمايه  : ضريب آن مثبت و معنادار بوده و نشان

: ضريب آن منفي و معنادار بوده كه به معناي آثار LOG(GOV) است.ثابت بر رشد اقتصادي 
: يعني ضريب نخستين مؤلفه از PCFD راني مخارج دولت بر رشد اقتصادي كشور است. بيرون

هاي مالي و پولي در بازار پول و سرمايه ايران، با رشد اقتصادي رابطه منفي و  گروه شاخص
هاي ها و زيرساخت ي است كه توسعه مالي به دليل فقدان زمينهمعناداري دارد و مؤيد اين نظريه مال

لازم، تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارد. برخي مقالات خارجي حتي براي كشورهاي پيشرفته نيز به 
اي در تحقيقات خود در ارتباط با  اند؛ مقالات داخلي نيز بعضاً به چنين نتيجه اي رسيده چنين نتيجه

  .1اند الي و رشد اقتصادي در ايران رسيدهرابطه كلان گسترش م

                                                                                                                   
  .1383نظيفي،  -1
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LOG(OPEN)كننده نقش درجه مثبت و معنادار درجه باز بودن اقتصاد به دليل آثار : بيان
نام   كننده اثر درصد ناخالص ثبت: بيانLOG(SCHOOL1)سرريز آن بر رشد اقصادي است. 

نفي انباشت سرمايه انساني بر رشد در مدارس ابتدايي ايران بر رشد اقتصادي است و نشان از تأثير م
طور  : ضريب تورم همانLOG(INF) اقتصادي دارد كه برخي نظريات رشد به آن اذعان دارند. 

  ، آمده است.2نتايج اين سناريوها در جدول شماره  كه در توجيه نظري آن گذشت، منفي است.
  

  نتايج سناريوها - 2جدول 

  سناريوي اول  متغيرهاي توضيحي
GDPPER  

 سناريوي دوم

GDPPER  
 سناريوي سوم

GDPPER  
  سناريوي چهارم

GDPPER  
  سناريوي پنجم

GDPPER  

( 1)GDPPER   -28/88339***
(0/0000) 

-9/044920***
(0/0000) 

-4/712249* 
(0/0544) 

-12/62429*** 

(0/0000) 
-4/169308*** 

(0/0002) 

INV EST  
22/12262***

(0/0000) 
16/78594***

(0/0000) 
18/30121***

(0/0000) 
22/85021*** 

(0/0000) 
19/24930*** 

(0/0000) 

GOV  
-5/205034** 

(0/0378) 
0/079401 
(0/8678) 

-18/81962***
(0/0008) 

-22/73345*** 

(0/0000) 
-5/532848*** 

(0/0005) 

DCPS  
10/67432***

(0/0000)  
   

DCBS   
-1/556802***

(0/0068) 
   

STTV 
  

-2/862389***
(0/0001) 

  

MCLC 
   

-4/110518*** 

(0/0000) 
 

PCFD     -0/950270*** 

(0/0000) 

OPEN  
5/034233***

(0/0000) 
6/034599***

(0/0000)
7/056930***

(0/0000)
3/324962*** 

(0/0007) 
7/923003*** 

(0/0000) 

1SCHOOL  
32/16336*** 

(0/0000) 
2/422320 
(0/1450) 

0/742127 
(0/8931) 

20/67982*** 

(0/0004) 
-8/940133*** 

(0/0001) 

INF  
-1/277803** 

(0/0228) 
-1/207556***

(0/0000)
0/540912 
(0/3907)

-0/813459* 
(0/0979) 

-0/454623** 
(0/0104) 

j Statistic  4/230467 1/106734 4/401229 3/797154 4/321991 

Instrument 
rank 

15 15 15 15 15 

P-Value 0/7528820/9929180/7325760/802822 0/742033 
  كننده سطح احتمال هستند. اعداد داخل پرانتز بيانتوضيح: 

  درصد. يكدار در سطح  درصد و *** معنا 5دار در سطح  درصد، ** معنا 10دار در سطح  معنا *
  مأخذ: محاسبات  پژوهش.
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بازار سرمايه و رشد اقتصادي در سطح كلان به شرح زير  نتيجه برآورد پنج سناريو بررسي رابطه
  است:
در سناريوي اول، شاخص اعتبارات بانكي به بخش خصوصي نسبت به توليد ناخالص  - 1

  داخلي با رشد اقتصادي در ايران، رابطه مثبت و معناداري دارد.
در سناريوي دوم، شاخص اعتبارات بانكي نسبت به توليد ناخالص داخلي با رشد  - 2

اقتصادي در ايران، رابطه منفي و معناداري دارد، زيرا در اين شاخص، اعتبارات فراوان 
نظام بانكي در بخش دولتي وجود دارد كه ضمن ايجاد اثر ازدحام، موجب تورم و در 

  شود. نتيجه، كاهش نرخ رشد حقيقي اقتصاد ايران مي
لص داخلي با رشد، رابطه در سناريوي سوم، شاخص نسبت سهام مبادله شده به توليد ناخا - 3

لزوم به معناي افزايش نرخ  منفي و معنادار دارد، يعني افزايش تعداد مبادلات سهام، به
  رشد اقتصادي در كشور نيست.

اي بازار نيز رابطه منفي و معنادار با رشد اقتصادي   در سناريوي چهارم، شاخص سرمايه - 4
  دارد كه تفسيري مشابه با سناريوي سوم دارد.

شاخص گسترش مالي در  9ناريوي پنجم نيز شاخص يكپارچه مالي كه جايگزين در س - 5
  ايران است، با رشد اقتصادي رابطه منفي و معنادار دارد.

هاي گسترش مالي تنها اعتبارات بانكي به بخش خصوصي  نتيجه اينكه در بين شاخص
هاي بازار  شاخصشود، اما نسبت به توليد ناخالص داخلي موجب رشد اقتصادي در ايران مي

اي بازار و شاخص نقدينگي بازار در سطح كلان رابطه مثبت و سرمايه و از جمله نسبت سرمايه
و  OLSهاي تجربي به دو روش معناداري با رشد اقتصادي ايران ندارد. بنابراين، نتايج آزمون

GMM ه را در هاي بازار پول و سرماي تواند رابطه تجربي مثبت و معنادار تمام شاخصنمي
  سطح كلان با رشد اقتصادي تأييد كند.

  
   گيري نتيجه -7
اين پژوهش ارتباط بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران را با رويكرد  اقتصاد كلان بررسي   

هاي تجربي در قالب يك مدل رشد سازگار با اقتصاد ايران به دو روش كرده است. نتايج آزمون
OLS  وGMM هاي بازار پول و سرمايه را  تجربي مثبت و معنادار تمام شاخصتواند رابطه نمي

  در سطح كلان با رشد اقتصادي تأييد كند.
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 آيد: ترين نتايج اين پژوهش در زير مي برخي از مهم

هاي  براساس برآوردهاي رگرسيوني در سطح كلان رابطه مثبت و معناداري بين شاخص - 1
  ارد.بازار سرمايه و رشد اقتصادي ايران وجود ند

هاي مالي و پولي در بازار پول و سرمايه  ضريب نخستين مؤلفه اصلي از گروه شاخص - 2
ايران، با رشد اقتصادي رابطه منفي و معناداري دارد و مؤيد اين نظريه مالي است كه 

هاي لازم، تأثير منفي بر رشد اقتصادي ها و زيرساخت توسعه مالي به دليل فقدان زمينه
  دارد.

بانكي نسبت به توليد ناخالص داخلي با رشد اقتصادي در ايران، رابطه  شاخص اعتبارات - 3
منفي و معناداري دارد، زيرا در اين شاخص، اعتبارات فراوان نظام بانكي در بخش دولتي 
وجود دارد كه ضمن ايجاد اثر ازدحام، موجب تورم و در نتيجه، كاهش نرخ رشد حقيقي 

  شود. اقتصاد ايران مي
مبادله شده به توليد ناخالص داخلي با رشد، رابطه منفي و معناداري  شاخص نسبت سهام - 4

لزوم به معناي افزايش نرخ رشد اقتصادي در  دارد، يعني افزايش تعداد مبادلات سهام، به
  كشور نيست.

هاي گسترش مالي تنها اعتبارات بانكي به بخش خصوصي نسبت به توليد  در بين شاخص - 5
شود. در اين صورت دو فرضيه ادي در ايران ميناخالص داخلي موجب رشد اقتص

  شود. پژوهش تأييد نمي
از سوي ديگر، نتايج بررسي ارتباط بازار سرمايه و رشد اقتصادي در ايران با رويكرد   - 6

دهد كه تأمين مالي بيروني موجب افزايش نرخ رشد  اقتصاد خرد (سطح بنگاه) نشان مي
دار ايران شده است. در اين صورت دليل اين هاي موجود در بورس اوراق بها فروش بنگاه

تناقض در نتايج (سطح كلان و سطح خرد)  چيست؟ آيا علت اين است كه در ايران، 
گسترش بانكي همراه با تعميق مالي نبوده يا اثرات منفي شيوه آزادسازي و گسترش مالي، 

ظرفيت  رسد بازار سرمايه ايران، موجب كاهش رشد اقتصادي شده است؟ به نظر مي
سودآوري و كارايي در استفاده از منابع داخلي و تأمين مالي بيروني را دارد، اما وجود 
محيط حقوقي و فضاي رانتي در سطح اقتصاد، فساد اداري و بانكي و فرار مالياتي براي 
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تواند زمينه رسيدن به چنين نتايجي را در  هاي كلان در اقتصاد كشور، مي صاحبان دارايي
  فراهم كند كه آشكارا در تناقض با نتايج در سطح اقتصاد خرد است.سطح كلان 
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