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 اقتصاد مالی فصلنامـه 

  6831 بهار /  83شماره /  یازدهمسال 

 

 

 بررسی اثر عمق مالی بر رشد اقتصادی در ایران

 

 

 1نعمت فلیحی

 2ریحانه بخارائی
 

 چكیده

با توجه به اهمیت ویژه ای که بخش مالی در شرایط اقتصاد ایران دارد، مطالعات متعددی در 

زمینه توسعه مالی و رشد اقتصادی انجام گرفته است. در این پژوهش تاثیر توسعه مالی بر رشد 

اقتصادی ایران در الگوی رشد مورد ملاحظه قرار گرفته است. به جهت تفکیک اثرات کوتاه مدت 

استفاده شده است. نوآوری این مقاله نسبت به سایر مقالات در این  ARDLلند مدت از مدل از ب

بازار  است که برای اولین بار متغیر توسعه مالی )عمق مالی( از نسبت مجموع ارزش مربوط به

پول، بازار بورس و بیمه به تولید ناخالص داخلی استفاده شده است. همچنین برای متغیر توسعه 

نیز بطور مجزا از بازار پول و بازار بورس، بازار پول و بازار بیمه و بازار بورس و بیمه استفاده مالی 

 شده است.   

درصد رشد اقتصادی در  7/0یک درصد افزایش در شاخص عمق مالی موجب دهد  نتایج نشان می

 00/0ازه رشد اقتصادی به اندبلند مدت می شود. همچنین اثر آنی تعمیق مالی اقتصاد موجب 

 .درصد می شود

 .عمق مالی، رشد اقتصادی، اثرات بلند مدت، ایران هاي كلیدي: واژه

 JEL :  E44, 053 F13,C12طبقه بندي 
                                                 

  nfalihi@gmail.comمسئول(  نویسنده) ایران تهران، .و حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی اقتصاد دانشکده استادیار -1

   ایران. ی، تهران،تهران مرکز کارشناس ارشد اقتصاد ، دانشکده اقتصاد و حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد -2

 11/11/1931تاريخ پذيرش:  11/11/1931تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1

یکی از عواملی که در جهت دستیابی به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی نقش اساسی 

تر  یافته برخوردار از سیستم مالی توسعهکند، توسعه بخش مالی هر کشور است. کشورهای  ایفا می

های رشد بالاتر را داشته باشد،  شوند اقتصاد مورد نظر توانایی تجربه نرخ از آن جهت که باعث می

 .گیرند تر قرار می در مسیر رشد اقتصادی سریع

تواند توسعه و رونق بازارهای مالی را سبب شود. از سوی دیگر، رسیدن به  رشد اقتصادی می

و توسعه اقتصادی مطلوب، بدون وجود نهادهای مالی کارا و تجهیز مناسب منابع مالی،  رشد

توانند از طریق کسب اطلاعات درباره  های مالی کارآمد می غیرممکن است. در این راستا سیستم

ها و اعمال  گذاری اندازها، نظارت بر سرمایه گذاری، تجمیع و تجهیز پس های سرمایه فرصت

های  ی، تسهیل مبادله کالاها و خدمات و توزیع و مدیریت ریسک، با کاهش هزینهحاکمیت شرکت

مبادله و کسب و تحلیل اطلاعات، موجب تخصیص بهتر منابع و در نهایت افزایش رشد اقتصادی 

های مالی کارآمدتر، موانع تأمین مالی خارجی را کاهش داده و با تسهیل  شوند. همچنین سیستم

 گذاری خارجی، زمینه گسترش سرمایه های های تولیدی و صنعتی به سرمایهشرایط دسترسی واحد

 (۷۸07سازند. )دادگر و نظری،  و رشد اقتصادی بیشتر را فراهم می

بخش مالی اقتصاد مرکب از سه بخش پول، بیمه و بازار سرمایه است. بیمه به لحاظ حجم و 

شود، هرچند که خود، بخشی از بازار  اد میاهمیت آن، از بازار سرمایه جدا شده و مستقلاً از آن ی

ترین ارکان جوامع مدرن  سرمایه است. هدف این است که با توسعه بازارهای مالی که یکی از مهم

هستند، به ثبات اقتصادی و سیاسی کشورها کمک شود، عامه مردم به این بازارها اعتماد داشته 

 دهنده نظام مالی قابل اعتماد باشند. تشکیلباشند، ثبات بلندمدت نظام مالی حفظ شود و اجزای 

گیرد که بخش  از دید بسیاری از کارشناسان، اهمیت توسعه بخش مالی کشور از آنجا نشأت می

گذاری، تشویق ورود و تجهیز سرمایه  مالی کارآمد، نقش اساسی در تجهیز منابع مالی برای سرمایه

ترین معیارهای سنجش  کند. از مهم یسازی سازوکار تخصیص منابع ایفا م خارجی و بهینه

گمان  یافتگی بخش مالی )عمق مالی( نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی است که بی توسعه

گیرد. در عین حال تحلیلگران اقتصادی معتقدند که  ای نیز مورداستفاده قرار می طور گسترده به

توجهی به برخی مسائل  و بیتمرکز صرف بر شاخص نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی 
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تواند به بروز مشکلات دیگری بینجامد. برای مثال، کشوری ممکن  های دیگر می مهم و شاخص

است دارای نرخ بالای نقدینگی به تولید ناخالص داخلی باشد، اما از نظر توسعه سیستم مالی 

های دیگری نیز برای  اخص(، بنابراین ضروری است تا از ش۷۹۹۱ ،۷یافته نباشند )لینچ چندان توسعه

ارزیابی سطوح توسعه مالی کشورها استفاده شود. به همین دلیل در این پژوهش در کنار شاخص 

نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، از شاخص نسبت ارزش بازار بیمه به تولید ناخالص 

 ده است.داخلی و همچنین شاخص ارزش بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلی استفاده ش

 -۷۸۹۸هدف از این مطالعه بررسی اثر شاخص عمق مالی بر رشد اقتصادی در دوره زمانی 

 است ۷۸۳۸

شود سپس به پیشینه تحقیق پرداخته خواهد شد. در بخش  در ادامه، ابتدا مبانی نظری مرور می

ایی متغیرها شود و پس از بررسی قابلیت اطمینان الگو از نظر مان چهارم متغیرها و الگو معرفی می

 گیری و پیشنهادات بیان خواهند شد. شود. در نهایت نتیجه نتایج تخمین در بخش ششم ارائه می

 

 پیشینه تحقیق -2

از دیدگاه نقش بازارهای مالی در رشد اقتصادی، می توان دو مکتب سنتی را در اقتصاد توسعه 

الهام می گیرد. نوآوری های ( ۷۹۷1از یکدیگر تشخیص داد. مکتب اول از نظریات شومپیتر )

تکنولوژیک نیروی محرکه رشد اقتصادی بلندمدت است. دلیل اصلی این نوآوری ها حمایت 

بخش مالی است. پیروان این مکتب اثرگذاری واسطه های مالی بر رشد بهره وری و تغییرات 

 (1000تکنولوژیکی را بیشتر مورد توجه قرار می دهد )بک و لوین، 

( الهام می گیرد. بر طبق این دیدگاه توسعه بخش واقعی ۷۹۳1یدگاه رابینسون )مکتب دوم از د

اقتصاد، تقاضا برای انواع خدمات مالی را ایجاد می کند و بخش مالی به صورت خودکار به این 

 تقاضا پاسخ می دهد. 

های بسیاری برای یافتن تدابیری که منجر به رشد اقتصادی  گذاران تلاش محققان و سیاست

( اولین فردی بود که در مورد رابطه توسعه مالی و رشد به ۷۹۱۹) 1گلداسمیت اند. شود انجام داده

 به مالی های دارایی کل نسبت با توان می را مالی مطالعه تجربی پرداخت و نشان داد که ساختار

 تر یافته توسعه و یافته افزایش نسبت این اقتصاد، توسعه با. کرد گیری اندازه ملی درآمد یا ملی ثروت
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وجود تحقیقات او  بااین .گردد می اقتصادی رشد و منابع تخصیص بهبود باعث مالی ساختار شدن

سایر عواملی که روی  -1تحقیقات شامل مشاهدات محدودی بود.  -۷ضعف داشت:  چندین نقطه

و رشد )با رابطه علیت میان توسعه مالی  -۸گذارند، تحت کنترل قرار نگرفته بود.  رشد تأثیر می

 وری و انباشت سرمایه( موردتوجه قرار نگرفته بود. رشد بهره

های مدل  هایی برای تصحیح ضعف ( قدم۷۹۹۸) ۸بعد از مطالعات گلداسمیت، کینگ و لوین

موردمطالعه قرار داده و از چهار  ۷۹۱0 -۷۹0۹های  کشور را در طی سال 00ها  وی برداشتند. آن

دهند و سه شاخص متوسط  شاخص معروف توسعه مالی که دقیقاً کارکرد نظام مالی را نشان می

دار از لحاظ آماری بین هر  اند. نتایج نشان داده که رابطه مثبت و معنی رشد اقتصادی استفاده کرده

امه شماری از تحقیقات و چهار شاخص توسعه مالی و سه شاخص رشد وجود دارد. در اد

 شده، بررسی خواهد شد. هایی که اخیراً در مورد توسعه مالی و رشد اقتصادی انجام مقاله

تواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهد  گران معتقدند تعمیق مالی می اغلب تحلیل

خصوص  ه درشد طورکلی مطالعات انجام اند. به که برخی دیگر با این دیدگاه مخالفت کرده درحالی

 شوند: تقسیم می چهار دسته اثرگذاری توسعه مالی و رشد اقتصادی به

اعتقاد  دیدگاه رهبری عرضه()به رابطه علیت از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی  گروه اول

انداز، حجم  گذاران با توسعه بخش مالی )از طریق افزایش سطح پس دارند، به این معنا که سیاست

توانند به رشد اقتصادی دست یابند. مک  گذاری( می بردن کارایی سرمایه بالا گذاری و سرمایه

 0تاون سند (،۷۹۹۱) 7(، لوین و زروس۷۹۹۸) ۱(، کینگ و لوین۷۹7۸) ۳(، شاو۷۹7۸) 4کینون

۹(، دیاموند۷۹7۹)
( بر تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی تأکید ۷۹۱0) ۷0پرسکات (، بوید و۷۹04) 

 دارند.

شود و جهت علیت از رشد به  معتقدند که رشد اقتصادی منجر به توسعه مالی می گروه دوم

بنابراین رشد اقتصادی تقاضا برای خدمات مالی را در  دیدگاه رهبری تقاضا( است.)توسعه مالی 

(، ۷۹0۱) ۷۷(، جانگ۷۹۳1) گردد. رابینسون پی دارد که این خدمات منجر به توسعه بخش مالی می

 باشند. طرفداران این دیدگاه می ( از۷۹۹4) ۷۸( و ایرلند۷۹۱۸) ۷1فریدمن و شوارتز

رشد اقتصادی و توسعه مالی اعتقاد دارند.  دوسویه )علیت دوطرفه( به رابطه گروه سوم

از این  (۷۹۹۱) ۷۱(، دمتریادیس و حسین۷۹۹۹) ۷۳(، لوینتل و خان۷۹۹7) ۷4گرینوود و اسمیت
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( این سؤال را ۷۹۱۱) ۷7توسعه مالی و رشد، پاتریک کنند. در مورد ارتباط بین دیدگاه حمایت می

بر دیگری مقدم است؟ دو فرضیه را  کداممطرح کرد که میان توسعه بخش مالی و بخش واقعی 

 کند. مطرح می

رهبری عرضه: در این فرضیه اصالت با عرضه خدمات و ابزارهای مالی است.  (۷

د اقتصادی مقدم است. این که توسعه بخش مالی یک کشور ازنظر زمانی بر رش طوری به

بنابراین رابطه علت و معلولی  آید؛ وجود می رابطه در مراحل اولیه توسعه اقتصادی به

 باشد. از توسعه مالی به رشد می

رهبری تقاضا: رشد اقتصادی در یک کشور علت توسعه بخش مالی آن کشور است  (1

و معلولی از رشد به شود؛ لذا رابطه علت  این رابطه در مراحل بعدی رشد ایجاد می

 باشد. توسعه مالی می

( معتقد است که در مراحل اولیه رشد اقتصادی، بخش مالی از طریق گسترش ۷۹۱۱) پاتریک

های مالی، نقش مهمی در رشد اقتصادی ایفا  بازارهای مالی و ایجاد مؤسسات مالی و عرضه دارایی

و در سطوح بالای آن، گسترش بخش رشد اقتصادی  اما با افزایش دیدگاه طرف عرضه(؛) کند می

 دیدگاه طرف تقاضا(.) گیرد مالی، تحت تأثیر رشد اقتصادی قرار می

 ۷0ای میان توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد. رم معتقدند که هیچ رابطه گروه چهارم

این  (۷۹00و لوکاس ) (۷۹0۹) 1۷(، استرن۷۹04) 10یر و سیرز (، می100۸) ۷۹(، داوسون۷۹۹۹)

شده در خصوص توسعه مالی و رشد  در ادامه برخی مطالعات انجام اند. دیدگاه را تأیید کرده

 اقتصادی در داخل و خارج از کشور مرور خواهد شد.

در مطالعه ای با عنوان بررسی رابطه توسعه نظام مالی با رشد (، 1931مكیان و ایزدي )

نوان شاخص های توسعه نظام مالی بر  روی اقتصادی، رابطه بین ساختار مالی و توسعه مالی به ع

با استفاده از روش حداقل  10۷۷تا  ۷۹0۹رشد اقتصادی در کشورهای منتخب اسلامی طی دوره 

( مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج بر مثبت و معنادار شدن fmolsمربعات کاملا اصلاح شده )

اخص های توسعه نظام مالی بر رشد اثر هر دو متغیر ساختار مالی و توسعه مالی به عنوان ش

اقتصادی دلالت دارد. نتایج تحقیق نشان می دهد که نظام مالی مبتنی بر بازار اثر قوی تری بر رشد 

اقتصادی دارد. همچنین، در کوتاه مدت رابطه علی یک طرفه از متغیرهای توسعه نظام مالی به رشد 
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فرضیه مرحله توسعه یافتگی پاتریک را تایید  اقتصادی و در بلندمدت رابطه دوطرفه وجود دارد که

 می نماید. 

تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی استان ها » در مقاله ای با عنوان(، 1931زروكی و دیگران )

به بررسی تاثیر توسعه مالی بر « کاربرد رده بندی تلفیقی و روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی

ی پرداخته اند. برای اندازه گیری توسعه مالی، شاخص های رشد اقتصادی در داده های استان

مختلفی نظیر نسبت تسهیلات به تولید ناخالص داخلی، نسبت سپرده بانکی به تولید ناخالص 

داخلی، نسبت بدهی بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی  وجود دارد. اما چالش پیش رو در 

فتار داده های فوق در بین استان ها می باشد، به استفاده از داده های استانی، ناهمسان بودن ر

نحوی که انتخاب هر یک از آن ها به عنوان معیار توسعه مالی، می تواند نتایج متفاوتی را به همراه 

داشته باشد. بدین منظور، در این تحقیق کوشش شده تا معیارهای مختلف توسعه مالی براساس 

 ۷۸00استان در هر یک از سال ها  10دی یکپارچه برای سازوکار تاپسیس تلفیق شده و یک رده بن

حاصل شود. در مرحله بعد، اثر رده بندی فوق بر رشد اقتصادی با روش گشتاورهای  ۷۸۹۷تا 

تعمیم یافته سیستمی برآورد و مخارج دولت و تورم نیز به عنوان متغیرهای کنترل در الگو لحاظ 

درجه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران می  شده است. یافته های تحقیق حاکی از همسویی

باشد به نحوی که طی سال های مورد بررسی، همراه با کاهش درجه توسعه مالی در بخش بانکی، 

رشد اقتصادی استانی نیز کاهش نشان می دهد. اندازه دولت و تورم اثری معکوس و معنادار بر 

 مدی بانکی را تشدید نموده است.رشد اقتصادی استانی همراه بوده و به نوعی ناکارآ

بررسی رابطه علیت پویای بین توسعه »ای با عنوان  ، در مطالعه(1939) محمدي و دیگران

، به بررسی «مالی، باز بودن تجاری و رشد اقتصادی؛ مقایسه موردی دو کشور نفتی ایران و نروژ

ایران و نروژ، با استفاده از مدل رابطه علیت بین توسعه مالی، باز بودن تجاری و رشد اقتصادی در 

برای  ۷۹۱7 -100۱ایران و دوره  برای ۷۹۱7 -100۹در دوره ( VECMتصحیح خطای برداری )

و نسبت اعتبارات  GDPاند. برای توسعه مالی از دو شاخص نسبت حجم نقدینگی به  نروژ پرداخته

تجاری و رشد اقتصادی استفاده و برای نشان دادن باز بودن  GDPاعطایی به بخش خصوصی به 

دو شاخص شدت تجاری و تولید ناخالص داخلی سرانه مورداستفاده قرارگرفته است. نتایج نشان 

مدت رشد  های توسعه مالی و باز بودن تجاری علت کوتاه دهد که در اقتصاد ایران، شاخص می
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دوطرفه برقرار است. در بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت 

طرفه از  مدت رابطه علیت یک دهد که در کوتاه است. نتایج رابطه علیت در کشور نروژ نشان می

سوی شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در  سمت رشد اقتصادی به

های اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و شدت تجاری رابطه دوسویه  بلندمدت بین شاخص

سوی شاخص اعتبارات اعطایی به بخش  طرفه از سمت رشد به دارد و یک رابطه یک وجود

توان گفت در ایران دیدگاه طرف عرضه و در نروژ دیدگاه  بنابراین می خصوصی نیز برقرار است؛

 طرف تقاضا صادق است.

در  تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی»ای با عنوان  ، در مطالعه(1932) منصف و دیگران

، به بررسی جهت علیت «11کشورهای گروه دی هشت: علیت گرنجر پانلی با رویکرد بوت استرپ

های بازارهای مالی )نظام بانکی و بازار سهام( و رشد اقتصادی در کشورهای گروه  بین شاخص

های  طی سال ایران، اندونزی، مالزی، ترکیه، پاکستان، مصر، نیجریه و بنگلادش( )شامل دی هشت

ظاهر نامرتبط و  های به با استفاده از آزمون علیت پانلی که مبتنی بر رگرسیون ۷۹۹0 -10۷0

دهد که  اند. نتایج پژوهش نشان می های والد با مقادیر بحرانی بوت استرپ است، پرداخته آزمون

تنها در کشورها با یکدیگر متفاوت است بلکه از  جهت علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی نه

دهد که در بین  یک شاخص به شاخص دیگر نیز متفاوت است. نتایج پژوهش نشان می

جز پاکستان  های توسعه مالی، شاخص اعتبارات بخش بانکی در همه کشورهای منتخب به شاخص

دهنده میزان بالای وابستگی این کشورها به بخش بانکی برای تأمین  علت رشد بوده که این نشان

های بازار پولی، شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  بین شاخص مالی است. همچنین در

 باشد. اثرپذیرترین شاخص از رشد اقتصادی می

رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در »ای با عنوان  ، در مطالعه(1931) صادقی و دیگران

 ۷۸۳1 -۷۸00، به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران طی دوره «ایران

انباشتگی  ( و روش همVARرگرسیون برداری ) اند. برای این منظور از مدل خود پرداخته

شده  یوسیلیوس برای بررسی رابطه بلندمدت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی استفاده-یوهانسن

ی، است. نتایج حاکی از وجود رابطه معنادار بین توسعه مالی و متغیرهای موجودی سرمایه فیزیک
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نرخ بهره حقیقی و درآمدهای حاصل از صادرات نفت با رشد اقتصادی دارد. همچنین رابطه علی 

 طرفه از توسعه مالی به رشد اقتصادی وجود دارد. یک

تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی »ای تحت عنوان  ، در مطالعه(193۱) نیا هوشمند و دانش

نظر گرفتن متغیرهای  مالی بر رشد اقتصادی با در، به تبیین و بررسی تأثیر توسعه «در ایران

گذاری داخلی و نرخ بهره در دوره زمانی  تأثیرگذار بر رشد اقتصادی نظیر نسبت تجاری، سرمایه

اند. نتایج  ( پرداختهARDLهای توزیعی ) توضیحی با وقفه با استفاده از روش خود ۷۸۳1 -۷۸0۱

دار توسعه مالی بر رشد اقتصادی است.  و معنی دهنده تأثیر مثبت حاصل از این مطالعه نشان

باشند و نرخ بهره تأثیر  دار بر رشد می گذاری داخلی نیز دارای تأثیر مثبت و معنی همچنین سرمایه

 داری بر رشد دارد. منفی و معنی

، به «دهد؟ آیا رشد اقتصادی، توسعه مالی را ارتقا می» ای با عنوان مطالعه ، در(2۱11) 29ادوسی

و  یهای سری زمان دهد با استفاده از داده بررسی اینکه آیا رشد اقتصادی توسعه مالی را افزایش می

کشور آفریقایی پرداخت. نتایج نشان  14 برای ۷۹0۷ -10۷0در طول دوره زمانی  GMMروش 

شود. همچنین سرمایه  کشور آفریقایی می 14دهد که رشد اقتصادی باعث ارتقا توسعه مالی در  می

 انسانی و تورم به ترتیب ارتباط مثبت و منفی با توسعه مالی دارد.

توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای »با عنوان  ای مطالعه، در (2۱11) 21بایار

به بررسی اثرات توسعه بخش مالی بر روی رشد اقتصادی در کشورهای  «توسعه آسیایی درحال

پانل پرداخته  های دادهبه روش  ۷۹۹1 -10۷۷کشور( در دوره زمانی  7آسیایی ) توسعه درحال

بر رشد اقتصادی در  مثبت اثرکه توسعه بخش بانکی و بازار سرمایه  دهد مینشان  او است. نتایج

 کشورها دارد.

، به «ادیتوسعه بازار سهام و رشد اقتص»ای با عنوان  ، در مطالعه(2۱11) 25هیلمریم و گتاي

یافته  بازار توسعه ۷0بازار نوظهور و  ۷7بررسی رابطه بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی برای 

 GMMهای پانل پویا و با استفاده از روش  برای داده 1000 -10۷۷اقتصادی در طول دوره زمانی 

دهد که ارتباط مستقیم و معنادار بین توسعه بازار سهام و رشد  های تحقیق نشان می پرداختند. یافته

داری و غیرمستقیم  گذاری ارتباط معنی اقتصادی وجود دارد و همچنین با تقویت رفتار سرمایه

 ست.دهد که توسعه بازار سهام محرک مهمی برای رشد اقتصادی ا وجود دارد. تحقیقات نشان می
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توسعه مالی و رشد اقتصادی در »در پژوهشی با عنوان  ،(2۱11) 26و دیگران جوكارووك

توسعه  نقشبه بررسی  "CISو  CEE کشورهایشواهد تجربی جدید از  گذار: حال اقتصادهای در

در کشورهای کمونیستی  GMMبا استفاده از روش  ۷۹۹0 -1000رشد اقتصادی طی دوره  درمالی 

در طول دو دهه اول پس از آغاز  المنافع مشترکسابق مرکز و شرق اروپا و کشورهای مستقل 

، حال باایناثر مثبتی بر رشد دارد.  که اعتبار بخش خصوصی دهند میانتقال پرداختند. نتایج نشان 

لا و محدودیت رقابت نرخ بهره با اثر مثبت اعتبار خصوصی را کاهش دهد. تواند میبالا  تورم

 .دهد میبانکی نیز رشد را کاهش 

توسعه مالی و رشد اقتصادی با رویکرد پست کینزین: »، در پژوهشی با عنوان (2۱12چیچی )

کنگ طی  به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگ «کنگ مطالعه موردی هنگ

مدت  دهد که در کوتاه نتایج نشان می پرداخت. VARبا استفاده از روش  ۷۹۹0 -1004دوره زمانی 

همچنین نقش  کنگ وجود دارد. و بلندمدت رابطه مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگ

  باشد. بازارهای مالی و تنوع در ساختار مالی در اقتصاد کشورهای مختلف بسیار مهم می

 

 روش تحقیق و معرفی الگو -1

دنبال بدست آوردن رابطه بلند مدت بین متغیرهای الگو و رشد در این مقاله اگرچه به 

تواند ضرایب بدون تورشی بدست دهد. از اقتصادی هستیم اما تصریح الگوی تعادل بلند مدت نمی

پذیرد و ممکن است بخاطر اصطکاک در آنجا که اثر متغیرها در اقتصاد در طول سال پایان نمی

از اثر به دوره بعد منتقل شود، تصریح الگوی بلند مدت منجر به  بازارها یا بدلیل انتظارات، بخشی

شود. به همین خاطر از الگوهای عدم تعادل یا الگوهای ایستای بدست آمدن ضرایب تورش دار می

( نیز شناخته ARDLکه با عنوان الگوی رگرسیون خود توضیح با وقفه های توضیحی ) 17تطبیقی

 شوند استفاده می شود. می

 باشد. تجربی بکارگرفته شده در این مقاله به صورت زیر می الگوی

 
        ∑         

 
    ∑        

  
    ∑        

  
    ∑         
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  است،  ۷۸0۸بیانگر تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت های ثابت سال     که در آن 

بیانگر شاخص    بیانگر مقدار تشکیل سرمایه ناخالص در طول سال و   نیروی کار، بیانگر 

، q1 ،q2تعداد وقفه بهینه متغیر وابسته و  pنشان دهنده دوره زمانی،  tتوسعه مالی است. همچنین 

q3برابر       برای    ه های بهینه متغیر های توزیحی هستند. در این الگو ،  بترتیب وقف

بیانگر ضرایب کوتاه مدت متغیرهای     و     ،    ام و iضریب کوتاه مدت متغیر وابسته با وقفه 

نیز عرض از مبدا است.    باشد.  ام میiنیروی کار، سرمایه و شاخص توسعه مالی برای وقفه 

  همچنین
  ،  

  و   
بیانگر ضرایب بلند مدت هر یک از متغیرهای توضیحی است که به این   

 شود: صورت محاسبه می

  
  

∑    
  
   

  ∑   
 
   

 

 

داده های مربوط به تولید ناخالص داخلی و موجودی سرمایه ناخالص از سایت بانک مرکزی 

به قیمت ثابت تبدیل  ۷۸0۸ج.ا.ا استخراج شده و با استفاده از شاخص قیمت با سال چایه سال 

شده. برای متغیر نیروی کار نیز از آمار جمعیت فعال از سایت مرکز آمار ایران برای دوره زمانی  

استفاده شده است. برای محاسبه شاخص توسعه مالی نیز از داده های سه بازار  ۷۸۹۸تا  ۷۸۳۸

 پول، سرمایه و بیمه بهره گرفته شده است. 

که قبلاً نیز بیان شد، بازار مالی متشکل از بازار پول، بازار سرمایه و بازار بیمه  طور مانه

اقتصادی باید همه این بازارها در نظر گرفته  باشد برای بررسی دقیق تر اثر توسعه مالی بر رشد می

شوند. به همین منظور در این مطالعه هر سه بازار مدنظر قرار گرفته شده است. لذا عمق مالی 

بازار پول، بازار سرمایه و بازار بیمه. برای بازار مالی از نسبت  حاصل جمععبارت است از 

پول  حجم آوردن دست به ستفاده شده که براینقدینگی به تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری ا

 جمع هم با دیداری سپرده های حساب و مردم دست در اسکناس میزان است کافی اقتصاد، در

روش  از پول گیری اندازه همان که گردد
1M انداز  های پس پول )سپرده شبه چنانچه. باشد می

های  پرداخت نامه، پیش های ضمانت الحسنه و سپرده قرض های مدت و بلندمدت، سپرده کوتاه

پرداخت معاملات و وجوه صندوق بازنشستگی(  ها و پیش انداز کارکنان بانک اعتباری اسنادی، پس

نقدینگی حجم میزان افزوده شود؛ پول حجم به
2(M آید. برای بازار سرمایه از نسبت  می دست به (
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معاملات بورس به تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری بهره استفاده شده است و برای ارزش 

بررسی ارزش بازار بیمه از نسبت ضریب نفوذ بیمه در تولید ناخالص داخلی به تولید ناخالص 

شود. در نهایت جمع هر سه این بازارها، عمق مالی نامیده  داخلی به قیمت جاری استفاده می

نشان داده خواهد شد. همچنین سه حالت دیگرمعادله بالا تخمین زده می  fdادشود و با نم می

شود که در هر حالت بجای جمع سه بخش بانک، بیمه و بورس، دو بخش با یکدیگر جمع می 

 شوند و شاخص توسعه مالی را شکل می دهند. بطوری که در حالت دوم 

تخمین استفاده می شود. در حالت اول بانک و بورس در نظر  دیگر برای شاخص توسعه مالی

( و در حالت سوم    شوند )(، در حالت دوم بانک و بیمه در نظر گرفته می   گرفته می شوند )

 (.    شوند )بیمه و بورس در نظر گرفته می

تابعی مثبت از  دهنده تابع تولید است. تولید ناخالص داخلی )رشد اقتصادی( مدل مذکور نشان

سرمایه، نیروی کار و عمق مالی در نظر گرفته شده است. با بکارگیری مدل رسمی اقتصاد کلان، 

ی مختلف اقتصاد از توسعه بازارهای مالی در طول زمان ها بخشی ریرپذیتأثسعی شده تا احتمال 

 به تصویر کشیده شود.

 آزمون ریشه واحد متغیرها -5

10نامانا کلان اقتصادی زمان یها یسر اغلب که آنجا از
 در کاذب ونیرگرس بروز احتمال هستند، 

 باشند، مانانا اقتصادی زمانی سری رهایمتغ اگر که چرا. است ادیز اریبسی سنج اقتصادی برآوردها

 نیبی ارتباط چیه کهی حالت دری حت یافت، دستیی بالا اریبس 2Rبه امکان این وجود دارد که

 برای بررسی بایستی تحلیل هرگونه انجام از پیش رو نیا از. باشد نداشته وجود الگوی رهایمتغ

 یکی واحد ریشه آزمون. داد انجام ییها ها آزمون آن انباشتگی هم درجه و متغیرها مانایی وضعیت

 مورد زمانی سری فرایند یک مانایی تشخیص برای امروزه که است ییها آزمون نیتر معمول از

 بسیار محم است.  ARDLاین مساله خصوصا در مدل های  .ردیگ یم قرار استفاده

این آزمون دارای دو مرحله است، ابتدا یکسان بودن درجه هم انباشتگی متغیرها بررسی  

دارای یک درجه  رهایمتغ. در صورتی که همه شود یم، سپس مانایی جملات پسماند آزمون شود یم

گفت الگو هم جمع شده و تخمین  توان یمهم انباشتگی باشند و جملات پسماند نیز مانا باشند 

 دچار مشگل رگرسیون جعلی نیست. 
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استفاده شده ( ADF)برای آزمون ریشه واحد در متغیرهای الگو از اماره دیکی فولر تعمیم یافته 

 است. 

تغیرهای الگو با استفاده از آماره دیکی فولر تعمیم یافته مقادیر احتمال معناداری م ۷در جدول 

 ارائه شده است و در ستون آخر درجه هم انباشتگی متغیر مشخص شده است. 

هیچ یک از متغیرها دارای مشکل نیستند     همانگونه که مشاهده می شود به غیر از متغیر 

دارای     انی هستند. بدلیل اینکه چرا که همه متغیرهای الگو دارای درجه هم انباشتگی یکس

( می باشد، حالت سوم براورد نمیشود وتخمیت الگو فقط با متغیرهای I(2)درجه هم انباشتگی دو )

 شوند. برآورد می    و     ،   

 

 آزمون مانایی متغیرها -1جدول 

 درجه هم انباشتگی احتمال معناداري متغیر

00۷7/0 I(1) (GDP)تولید ناخالص داخلی
 

 00۳/0 I(1) (K)سرمایه

 0۸7۹/0 I(1) (L)نیروی کار

)(عمق مالی fd 000۷/0 I(1) 

عمق مالی بر حسب بانک و بورس  )
1fd) 0004/0 I(1) 

حسب بانک و بیمه )عمق مالی بر 
2fd) 000۷/0 I(1) 

عمق مالی بر حسب بورس و بیمه )
3fd) 0۹۹4/0 I(2) 

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 نتایج برآورد مدل -6

برآورد شده است. وقفه های بهینه مدل با  Eviews 9الگوی تحقیق با استفاده از نرم افزار 

مدل در نرم افزار مدل  ۳00تعیین شده و پس از برآورد  1۹استفاده از معیار شوارتز 

ARDL(2,0,0,3)  پیشنهاد شده است. به عبارتی ضریب تاثیر متغیر نیروی کار و سرمایه آنی است

 وره بعد نیز در اقتصاد باقی می ماند. و در همان سال رخ می دهد اما اثر متغیر توسعه مالی تا سه د

 ارائه شده است: 1در جدول  ARDLنتایج برآورد معادله به روش 
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 نتایج برآورد مدل اول -2جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 01/0 ۸/1 40/۷۷ *مبدأعرض از 

 00/0 4۱/7 ۹۹/0 *وقفه اول متغیر تولید

 00/0 -1/۸ -40/0 *وقفه دوم متغیر تولید

 11/0 -1/۷ -4۸/0 نیروی کار

 0۳۷/0 -0۸/1 -۷1/0 **سرمایه

 ۷4/0 40/۷ 00/0 عمق مالی

 ۹۷/0 ۷0/0 007/0 وقفه اول عمق مالی

 7۸/0 ۸4/0 01۳/0 وقفه دوم عمق مالی

 0۸/0 ۷۳/1 ۷0/0 *وقفه سوم عمق مالی

۹7/0R2:                   ۸/1.D.W: 

 درصد اطمینان معنادارند. ۹0در سطح **       معنادارند.درصد اطمینان  ۹۳در سطح *

 های پژوهشگریافته منبع:

 

، احتمال، ضریب تعیین و آماره دوربین واتسون ارائه شده است. tنتایج تخمین به همراه آماره 

در معادله فوق ضرایب متغیرهای نیروی کار، عمق مالی، وقفه اول عمق مالی و وقفه دوم عمق 

 مالی معنادار نشده اند. ضریب تعیین خوب و آماره دوربین واتسن نشانی از خودهمبستگی ندارد. 

یب تاثیر آنی سرمایه و نیروی کار منفی شده است. البته مطابق با ضرایب برآورد شده ضر

درصد معنادار شده است. یکی از  ۹0ضریب نیروی کار غیر معنادار و ضریب سرمایه در سطح 

دلایل بی تاثر بودن نیروی کار بر تولید وجود بیکاری منابع انسانی بخاطر وضعیت رکودی اقتصاد 

 ر در این الگو جمعیت فعال درنظرگرفته شده است. ایران است. خصوصا اینکه شاخص نیروی کا

درصد افزایش در عمق مالی  ۷است به عبارتی  007/0همچنین تاثیر آنی متغیر عمق مالی 

درصد در تولید ناخالص داخلی می شود. برای تعیین ضریب بلند مدت متغیر  007/0باعث افزایش 

 اسبه شده و در جدول زیر ارائه شده است. عمق مالی با استفاده از رابطه مربوطه این ضرایب مح

منفی  1۹/0و  04/۷همانطورکه مشاهده می شود ضرایب بلند مدت نیروی کار و سرمایه  برابر 

می باشد. به عبارتی افزایش یک درصد  74/0می باشدو تاثیر بلند مدت متغیر عمق مالی برابر 
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درصد رشد  74/0ه( موجب افزایش شاخص توسعه مالی )با توجه به سه بخش بانک، بورس و بیم

 اقتصادی در بلند مدت می شود. 

 

 ضرایب بلند مدت مدل اول -9جدول 

 ضریب متغیر مستقل

 -04/۷ نیروی کار

 -1۹/0 سرمایه

 74/0 عمق مالی

 های پژوهشگریافته منبع:

 

برای بررسی دقیق تر تاثیر عمق مالی بر رشد اقتصادی، شاخص توسعه مالی در دو حالت دیگر 

نیز براورد شده است. در یک حالت شاخص توسعه مالی بر حسب بخش بانک و بورس )بدون 

بیمه( و در حالتی دیگر شاخص توسعه مالی بر حسب بخش بانک و بیمه )بدون بورس( محاسبه 

 تخمین زده شده است که نتایج آن به ترتیب ارائه می شود.  شده و معادله تحقیق

 

 تخمین مدل با شاخص توسعه مالی بر حسب بانک و بورس 

به دست آمده و ضرایب آن در  ARDL(1,0,0,1)در این حالت، وقفه های بهینه به صورت 

جدول زیر ارائه شده است. همانطور که مشاهده می شود ضریب عمق مالی و یک وقفه آن برابر با 

ضرایب بلند مدت  ۱برآورد شده است و معنادار می باشند. در جدول شماره  ۸/0منفی و  -4۷/0

 نیز ارائه شده است. 

 

 نتایج برآورد مدل دوم -1جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 47/0 -71/0 -4/1 *مبدأعرض از 

 00/0 4۱/7 ۹۹/0 *وقفه اول متغیر تولید

 ۸۳/0 ۹4/0 1۱/0 نیروی کار

 ۳۸/0 ۱۸/0 0۸/0 سرمایه
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 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 00۷/0 -4/۸ -4۷/0 *عمق مالی

 0۷۳/0 ۱/1 ۸/0 *وقفه اول عمق مالی

۹7/0R2:          7/۷.D.W: 

 معنادارند.درصد اطمینان  ۹۳در سطح *

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 ضرایب بلند مدت مدل دوم -5جدول 

 ضریب متغیر مستقل

 1/7 نیروی کار

 00/0 سرمایه

 -۸/۸ عمق مالی

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 تخمین مدل با شاخص توسعه مالی بر حسب بانک و بورس 

به دست آمده و ضرایب آن در  ARDL(4,0,0,3)در این حالت، وقفه های بهینه به صورت 

جدول زیر ارائه شده است. همانطور که مشاهده می شود هیچکدام از ضرایب عمق مالی در وقفه 

هایمختلف معنادار نشده اند و فقط ضریب وقفه اول متغیر وابسته و ضریب متغیر سرمایه معنادار 

لند مدت عمق مالی در این ضرایب بلند مدت نیز ارائه شده است. ضریب ب 7شده اند. در جدول 

درصدی در  0/0تخمین نشان می دهد یک درصد افزایش در شاخص عمق ملی موجب افزایش 

 تولید ناخالص داخلی می شود. 

 

 نتایج برآورد مدل سوم  -6جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 0۷/0 ۳/1 ۷7 *مبدأعرض از 

 00/0 7/۸ 7۸/0 *وقفه اول متغیر تولید

 ۸۳/0 -۹4/0 -11/0 وقفه دوم متغیر تولید

 ۳۷/0 ۱۳/0 ۷4/0 وقفه سوم متغیر تولید
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 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

 1۱/0 -۷۳/0۷ -10/0 وقفه چهارم متغیر تولید

 ۷۷/0 -۱/۷ -71/0 نیروی کار

 01/0 4۳/۷ -۷0/0 *سرمایه

 1۹/0 ۹0/0 -۷۹/0 عمق مالی

 ۷۱/0 7۳/0 1۹/0 وقفه اول عمق مالی

 ۸۸/0 ۳/1 1۷/0 وقفه دوم عمق مالی

 4۳/0 7۳/0 ۷۸/0 وقفه سوم عمق مالی

۹0/0R2:                07/1.D.W: 

 درصد اطمینان معنادارند. ۹۳در سطح *

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 ضرایب بلند مدت مدل سوم -7جدول 

 ضریب متغیر مستقل

 -۸/۷ نیروی کار

 -۸۸/0 سرمایه

 0/0 عمق مالی

 های پژوهشگریافته منبع:

 

 گیري نتیجه -7

تحلیل شد.  ۷۸۳۸-۷۸۹۸در این تحقیق تاثیر عمق مالی بر رشد اقتصادی ایران برای بازه زمانی 

برای تفکیک اثرات بلندمدت  ARDLبدین منظور تابع رشد اقتصادی با استفاده از مدل رگرسیون 

و کوتاه مدت استفاده شد. همچنین برای شاخص توسعه مالی )عمق مالی( از ارزش بازار پول، 

بازار سرمایه و بازار بیمه به تولید ناخالص داخلی استفاده و مدل در چهار حالت آزمون شد. در 

و بیمه به تولید  حالت اول، شاخص عمق مالی جمع ارزش بازاری هر سه بخش بانک، بورس

ناخالص داخلی در نظر گرفته شد. در حالت دوم ارزش بازاری بخش بانک و بورس، در حالت 

سوم ارزش بازاری بخش بانک و بیمه و در حالت چهارم ارزش بازاری بخش بورس و بیمه به 

)جمع  تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شد. با توجه به اینکه متغیر عمق مالی در حالت چهارم
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ارزش بازاری بخش بورس و بیمه به تولید ناخالص داخلی( دارای درجه هم انباشتگی از درجه دو 

 شد و باعث شد که مدل رگرسیونی هم جمع نشود از الگو حذف گردید. 

 74/0نتایج نشان دادند که تاثیر بلند مدت متغیر عمق مالی بر رشد اقتصادی در مدل اول برابر 

عبارتی، یک درصد افزایش در متغیر عمق مالی در حالت اول باعث افزایش درصد می باشد. به 

 درصد تولید ناخالص داخلی می شود.  74/0

درصد و تاثیر بلند مدت عمق مالی  ۸/۸تاثیر بلند مدت متغیر عمق مالی بر رشد اقتصادی منفی 

عمق مالی در حالت درصد بود. به این معنا، که افزایش یک درصد متغیر  0/0در مدل سوم برابر 

رشد اقتصادی می شود. اگرچه در مدل دوم و سوم ضرایب متغیر عمق مالی  0/0سوم باعث 

 معنادار نبودند. 

عمق مالی با ادبیات تحقیق همخوانی ندارد، لذا لازم است  متغیرهای تحقیق  بر اساس یافته

بازارهای ای به توسعه  ژههای رشد بالاتر توجه وی گذاران کشور در جهت دستیابی به نرخ سیاست

. توجه به بازارهای مالی لزوما توجه به نظام بانکی نیست، بلکه بخش بانک و مالی داشته باشند

بازار سرمایه به بیمه ظرفیت مناسبی برای تعمیق بخش مالی اقتصاد کشور است. از یک طرف، 

طرف دیگر، بازار  عنوان یکی از ابزارهای مهم در تامین مالی شرکت های خصوصی است و از

از عملیات و امور بخش بیمه به عنوان یکی از زیر بخشهای صنایع مالی نقش پشتیبانی و حمایت 

های بزرگ ملی و  های خصوصی، پروژه حقیقی اقتصاد، شامل مردم و کسب و کارشان، شرکت

کی از قدرت بازار سرمایه در ایران بسیار کوچک است و نسبت به بازار بان ها را دارد. حتی دولت

جذب نقدینگی و تامین مالی بسیار ضعیفی برخوردار است بنابراین ظرفیت بزرگی برای توسعه و 

 افزایش حجم این بخش از صنعت مالی در ایران قابل تصور است. 

کند و  های موجود را کم می عنوان یکی از بازارهای مالی، ریسک طورکلی، بازار بیمه به به

گذاری رشد  گذاری کنند . با افزایش سرمایه توانند سرمایه نان بیشتری میگذاران با اطمی سرمایه

 کنند ترین معیارهایی که رشد و توسعه صنعت بیمه را تعیین می مهمکند.  اقتصادی افزایش پیدا می

دسترسی به محصولات ، حقوق مالکیت، سیستم قانونی، توزیع ثروت در جامعهعبارت است از: 

، اعتماد به صنعت بیمه و وجود نظارت دقیق و شفافیت، گذاری و نظارت نقانومتنوع، ای  بیمه
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همچنین سایر عوامل غیراقتصادی نظیر مذهب، ( و آگاهی از ریسک )شناخت و مدیریت ریسک

 . رشد و توسعه بیمه اثر بگذارند درتوانند  فرهنگ و تحصیلات نیز می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 38 /ی بخارائ حانهیر ی وحینعمت فل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1831بهار /  83شماره  

 فهرست منابع

(، عوامل مؤثر بر سرکوب مالی و سلسله مراتب ۷۸04مریم خلیلی عراقی )تقوی، مهدی و  (۷

های  گیری گروهی، فصلنامه پژوهش های تصمیم کارگیری مدل ها در اقتصاد ایران با به تأثیر آن

 .۹۷-۷۷۸. صفحات ۷۸04، بهار 11اقتصادی ایران، سال هفتم، شماره 

ها توسعه مالی در ایران، کنفرانس  خص(، ارزیابی شا۷۸07اله نظری ) دادگر، یداله و روح (1

 ۷المللی توسعه نظام تأمین مالی در ایران، شماره  بین

(، تاثیر توسعه مالی بر رشد ۷۸۹4زروکی، شهریار، موتمنی، مانی و فاطمه نریمانی کناری ) (۸

اقتصادی استان ها کاربرد رده بندی تلفیقی و روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی، فصلنامه 

 .۱۸-۸۸، صفحات 0ت گذاری پسشرفت اقتصادی دانشگاه الزهرا، سال سوم، شماره سیاس

(، رابطه بین توسعه مالی و رشد ۷۸۹۷صادقی، سید کمال، ابراهیمی، سعید و سیمین کیانی ) (4

، ۷۸۹۷(، فصلنامه تحقیقات اقتصادی راه اندیشه، بهار ۷۸۳1-۷۸00اقتصادی در ایران )

 .۷۷7-۷۸0صفحات 

(، بررسی رابطه علی تعمیق مالی و رشد اقتصادی در ۷۸0۱و محمد نادعلی ) کمیجانی، اکبر (۳

 .1۸-47. صفحات ۷۸0۱، پاییز 4۱ایران، فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی، شماره 

(، بررسی رابطه علیت ۷۸۹۸محمدی، تیمور، ناظمان، حمید و یونس خداپرست پیرسرایی ) (۱

اقتصادی؛ مقایسه موردی دو کشور نفتی ایران پویای بین توسعه مالی، باز بودن تجاری و رشد 

 .۷۳۷-۷70. صفحات ۷۸۹۸، بهار ۷0و نروژ، فصلنامه اقتصاد انرژی ایران، سال سوم، شماره 

(، بررسی رابطه توسعه نظام مالی با رشد ۷۸۹4مکیان، سید نظام الدین و محمدرضا ایزدی ) (7
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