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  چكیده

دستیابی به رشد بلند مدت و پایدار اقتصادی در هر کشور با تجهیز و تخصیص بهینه منابع سرمایه گذااری در  

 اقتصاد ملی آن کشور امکان پایر است. برای رسیدن به این هدف، بازارهای مالی گسترده و کذارا، بذه ویذبه بذازار    

 بذازار  کذا،،  )بذازار  بازارهای چهارگانه سطح  کلان بر در بازار نظام مبتنی براقتصاد است. ضروری سرمایه کارآمد،

بخذ  مذالی    ارتباط با سرمایه( در )بازارپول و است که در بین آنها دو بازار استوار سرمایه( بازار پول و بازار کار،

 واقذع مکلذب بخذ  قيیيذی اقتصاداسذت.      بخ  مالی روی دوم سکه اقتصاد هر کشوری است کذه در  باشند. می

تحذت   و قدرتلنذد  مکلذب،  مالی کذارا،  بخ  قيیيی و دو منوط به وجود جامعه، بهینه نظام اقتصادی در عللکرد

نظام اقتصادی مطلوب محسذوب  شرط ،زم وکافی برای یك  هلدیگر کنار بخ  در فعالیت این دو نظارت است.

 .شودمی

و هلچنین رابطه علیت بین رشد  در این تحيیق به بررسی اثرات بخ  بانکی و بازار سرمایه بر رشد اقتصادی

برآورد مدل  دیتا پرداخته شده است که نتیجه اقتصادی و توسعه بازار سرمایه و بخ  بانکی با استفاده از مدل پنب

متغیرهای بازار سهام بر سطح تولید و رشد اقتصادی کشورهای مورد  ،4152-5991نشان داد که در دوره زمانی 

بیان کرد که در دوره  توان میعنادار داشته است. بعبارت دیگر با استفاده از این نتایج مطالعه تاثیرات منفی و غیرم

بوده است. در ميابب، متغیرهای بخ  بانکی بر  تأثیرمورد نظر، بازار سهام بر رشد اقتصادی در این کشورها بی 

 .سطح تولید و رشد اقتصادی کشورهای مدنظر تاثیرات مثبت و معنادار دارند
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 مقدمه -1

تحيیيات اقتصادی انجام شده در ارتباط بذا نظذام   

مالی و رشد اقتصادی قاکی از آن است کذه توسذعه   

نظام مالی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد در ادبیذات  

توسعه مالی و رشد اقتصادی توسعه مالی را معلذو،  

 گیذذری انذذدازهدر قذذوزه بذذازار سذذرمایه و بذذازار پذذول 

 کنند . می

بلند مدت و پایدار اقتصذادی در  دستیابی به رشد 

هر کشور با تجهیز و تخصیص بهینذه منذابع سذرمایه    

گااری در اقتصاد ملی آن کشور امکذان پذایر اسذت.    

برای رسیدن به این هدف، بازارهای مالی گسذترده و  

کذذارا، بذذه ویذذبه بذذازار سذذرمایه کارآمذذد، ضذذروری    

 اسذذت.نظام مبتنذذی براقتصادبازاردرسذذطح  کذذلان بذذر 

 پول و بازار کار، بازار کا،، )بازار چهارگانهبازارهای 

 استواراست کذه در بذین آنهذا دو بذازار     سرمایه( بازار

بخذذ  مذذالی  ارتبذذاط بذذا سذذرمایه( در پذذول و )بذذازار

بخذ  مذالی روی دوم سذکه اقتصذاد هذر       باشند. می

واقذع مکلذب بخذ  قيیيذی      کشوری اسذت کذه در  

 جامعذه،  بهینه نظام اقتصادی در عللکرد اقتصاداست.

 مکلب، مالی کارا، بخ  قيیيی و دو منوط به وجود

بخ   فعالیت این دو تحت نظارت است. و قدرتلند

کافی بذرای یذك نظذام     هلدیگرشرط ،زم و کنار در

طذوری کذه     بذه  شذود اقتصادی مطلوب محسوب مذی 

بخذ    کذارکرد  بر بخ ، یکی از این دو نارسایی در

ن،تعذذادل بنابرای. هذذای دیگراثرمنفذذی خواهدگااشذذت

نظام اقتصادی هنگامی بدسذت   باثبات و بلندمدت هر

بذا ارتباطذات درونذی     بخذ  مذاکور   می آید کذه دو 

تجربذه   .کارا علذب کننذد   خوی  درشرایط تعادلی و

بسیاری از کشورهای صنعتی نلونه خوبی اسذت کذه   

بازارهای مالی، خصوصاً بازار سذرمایه،   دهد مینشان 

ا تکامذذب و هلپذذای رشذذد و توسذذعه اقتصذذادی آنهذذ  

گسترش یافته است. در بررسی تحيیيذات مذرتبط بذا    

این قوزه نکته مهلی وجود دارد که بایستی در نظذر  

داشت و آن این است کذه معلذو، نتیجذه تحيیيذات     

مذورد   هذای  دادهانجام شده تذا قذد زیذادی متذاثر از     

استفاده و تکنیك پردازش داده ها است مطالعاتی کذه  

اقتصادی را صذرفا در یذك   رابطه توسعه مالی و رشد 

،معلو، دارای نتذایج  کننذد  مذی کشور خاص بررسذی  

متناقضی با یکدیگر است راه قب این مساله اسذتفاده  

 تلفیيی است .   های دادهاز تکنیك 

انباشذت سذرمایه    کذلان،  های اقتصذاد طبق نظریه

شروط ،زم برای رشداقتصاد ملی بذه   فیزیکی یکی از

توانذد از طریذق بازارهذای    آید. این امر میقساب می

مالی شتاب بیشتری بگیرد. زیرا بازارهای مالی نيذ   

انذدازهای  طریذق پذ    گردآوری منذابع از  اساسی در

بهینه سذازی   ملی، بزرگ موجود در اقتصاد کوچك و

 هدایت آنهابه سذوی مصذارف و   گردش منابع مالی و

اقتصذادی   های مولد بخ  گااری درنیازهای سرمایه

ایذن   رو، برخذی اقتصذاددانان بذر   د. از ایذن کننایفا می

توسعه  که تفاوت اقتصادهای توسعه یافته و اندعيیده

تکنولذويی پیشذرفته کشذورهای توسذعه      نه در نیافته،

فعذال و   وجود بازارهای مالی یکپارچه، یافته بلکه در

 گسترده آنهاست.

لاا با توجه به اهلیت بازارهای مالی در فرایند 

صادی، این تحيیق قصد دارد تا با رشد و توسعه اقت

های اقتصادسنجی، اثرات بازار استفاده از روش

سرمایه و بخ  بانکی بر رشد اقتصادی در 

-5991کشورهای عضو کنفران  اسلامی را در دوره 

 مورد بررسی قرار دهد. 4152
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 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و  -2

اهلیت مرتبط بازار و نظام مالی از مولفه های با 

با موضوع مطالعه قاضر است. بطوریکه، هیبتی، 

( مبتنی بر 5381نیکومرام و رهنلای رودپشتی )

پبوه  های محييان به این نتیجه رسیدند که نظام 

ای از اجزا یکپارچه است که  مالی، مجلوعه

کارکردهای مالی، را در بازار رقم می زند. عناصر این 

تند که با شناخت این نظام در تعامب با یکدیگر هس

آگاهی ،زم  توان میعناصر و درک روابط بین آنها، 

از نهادها و ابزارهای مالی و ني  آنها در رشد و 

 توسعه اقتصادی بدست آورد .

اقتصاددانان در مطالعات متعددی به بررسی و 

مطالعه اثرات بازارهای مالی و توسعه مالی بر رشد 

شود  اینجا مطرح می اقتصادی پرداختند. سوالی که در

اظهار « لوین»این است که توسعه مالی چیست؟ 

کند که توسعه مالی شامب بهبود در موارد زیر  می

 است :

  فرآیند تولید اطلاعات مربوط به گزینه

 های سرمایه گااری و تخصیص سرمایه،

  انجام معاملات، تنوع بخشی و مدیریت

 ریسك،

 ،نظارت و کنترل شرکت ها 

  بسیج منابع 

 باد،ت کا، و خدمات.م 

بهبود فرآیندهای فوق بر پ  انداز، تصلیلات 

های تکنولويیکی و در  گااری و نوآوری سرمایه

گاارد.  نتیجه بر نرخ رشد اقتصادی تأثیر می

(Levine, 1997, P688-727) های مالی  تلام نظام

توسعه مالی زمانی  کلابی  چنین کارکردهایی دارند.

های   و واسطه ها بانكهای مالی،   دهد که ابزار رخ می

های اطلاعات و ضلانت اجرا و   مالی اثرات هزینه

دهند و درنتیجه به نحو  های مبادله را کاه  می  هزینه

 دهند. کارکرد با، را انجام می 1بهتری 

فرایند  5991لوین در مطالعات خود در سال 

خ  مالی توسعه اقتصادی را در تئوریك توسعه ب

 قالب نلودار زیر بیان می کند:
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از نلذودار مطذرح    تذوان  میدر قالب نلوداری نیز 

( استفاده کرد که براساس آن 5991شده توسط لوین)

های مالی بذا کارکردهذایی کذه دارد،    بازارها و واسطه

باعذذن نذذوآوری و انباشذذت سذذرمایه شذذده و رشذذد   

.این پنج کارکرد اساسذی از  دهد میاقتصادی را نتیجه 

طریذذذق دو کانذذذال انباشذذذت سذذذرمایه و ابذذذداعات  

گاارنذد.   تکنولويیك روی رشد اقتصذادی تذأثیر مذی   

هذای رشذد    بطوریکه، از لحاظ تراکم سرمایه، در مدل

س و ربلو( با استفاده از آثار صرفه جوئی )رومر، لوکا

ای تولید شذده )بذا    خارجی سرمایه یا کا،های سرمایه

فرض بازدهی ثابت به ميیاس( به نذرخ رشذد پایذدار    

ها، کارکردهذای سیسذتم    می رسیم. در این گونه مدل

مالی از طریق نفوذ بذر نذرخ تشذکیب سذرمایه، رشذد      

تم مذالی از  دهنذد. سیسذ   پایدار را تحت تأثیر قرار می

انداز بذین   انداز یا تخصیص مجدد پ  طریق نرخ پ 

تکنولويی مختلف تولیدکننذده سذرمایه، بذر انباشذت     

گذذاارد. از نيطذذه نظذذر ابذذداعات   سذذرمایه تذذأثیر مذذی

های رشد )هومر، گراسلن، هلپلن و  تکنولويی، مدل

هویت( روی ابداعات کا،هذا و فراینذدهای تولیذدی    

ها کارکردهذای   ینگونه مدلورزند در ا جدید تأکید می

نظام مالی از طریق تغییر نرخ ابداعات تکنولويی بذر  

 گاارد. رشد پایدار تأثیر می

اقتصادی که توسعه مالی رشد  تصور و عيیدهاین 

در  5برای اولین بار توسط شومپیتر ،دهد میرا ارتيا 

ه و بدنبال آن و به مرور ارائه شد 5955 سال اوایب

این تجربی  دیگر نیز به بررسیاقتصاددانان زمان، 

بطه پرداخته و به این دیدگاه رسیدند که توسعه ار

مالی شرط ،زم و ضروری برای دستیابی به نرخ 

، مك 5919)گلداسلیت است با،ی رشد اقتصادی

وجان  3والترباگوات. 4(5913و شاو  5913کینون

تاکید داشتند که سیستم مالی به دلیب تجهیز 2هیک 

انجام فعالیت بزرگ، عامب صنعتی شدن سرمایه برای 

انگلستان می باشد. علاوه بر این ، اقتصاددانانی 

،نیز 1،و بویدوپرسکات1،دیاموند1هلچون تاون سند

به ني  توسعة مالی و تأثیرآن بر رشد اقتصادی 

تأکید داشتند. در طرف دیگر، مطالعاتی نیزصورت 

)و نه  گرفت و نشان داد که رشداقتصادی خود عامب

 (. در9وپاتریك8)رابینسون توسعة مالی است معلول(

مطالعاتی که اخیراً انجام شده است، بر هلبستگی 

مثبت بین توسعة مالی و رشد اقتصادی تاکید شده 

و  نیوسر و55لوین وزرواس ،51لوین است. کینگ و

نشان دادند که سطح توسعة مالی، پی  بینی  54کاگلر

ادامه این کنندة خوبی از رشد اقتصادی است. در 

به رابطة مثبت بین  ،53لویازوبك مطالعات، لوین،

در اند.توسعة مالی و رشد اقتصادی تاکید کرده

وجود رابطه بین بازارهای مطالعات تجربی بعدی، 

ی اهمالی و رشد اقتصادی علوماً از طریق رگرسیون

 رشد بین کشوری مشخص شده است. شواهدی از

دهد نشان می است که این نوع مطالعات در دست

سیستم بانکداری بهتر و های سرمایه ربازا

اقتصادی آنها در آینده  برای رشد، عاملی یافته توسعه

که مراقب اولیه توسعه اقتصادی  بویبه در باشند. می

متوسط رشد اقتصادی با تسریع در در آن، آهنگ 

 باشد.می  توسعه مالی هلگام

م ه توان میدر ادبیات مربوط به موضوع بحن، 

شواهد سری زمانی مربوط به یك کشور خاص و 

هم مطالعات بین کشوری را مشاهده کرد. اکثر این 

را  ها بانكمثبت بازارهای سهام و  تأثیرمطالعات 

برخی مطالعات نیز  اگرچه. شوند میخاطر نشان 

بر رشد اقتصادی  ها بانكدرباره اثر بازار سهام و 

 .اند کردهتردید داشته و نتایج مبهلی را ارائه 

نلوداری نشان داد که  صورت به 52(5919گلداسلیت)

ارتباط مثبتی بین توسعه سیستم مالی و رشد 

با  51(5993. آتجه و جوانویچ)اقتصادی وجود دارد
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کشور در دوره  21مربوط به  های دادهاستفاده از 

)کب  ، دریافتند که اثر بازارهای سهام5981-5988

(  قابب توجه بوده GDPسهام مبادله شده تيسیم بر 

و اعتبارات بانکی مشاهده  ها واماما چنین اثری برای 

( نیز از این دیدگاه 5991) نشده است. مطالعه لوین

قلایت کرد که بازارهای سهام با بهبود شرایط 

، رشد ها گااری سرمایهنيدینگی و با کاه  ریسك 

. در مطالعه دیگر،  لوین دهد میاقتصادی را افزای  

در بررسی ارتباط بین رشد  51(5998) و زرووس

کشور  28برای  ها بانكهای مالی و اقتصادی و بازار

، دریافتند که بازار 5993-5911دنیا و در دوره 

بورس و توسعه بخ  بانکداری هر دو اثر مثبتی 

توسعه  گیری اندازهرشد اقتصادی دارند. آنها برای 

بانکی از شاخص اعتبارات داده شده به بخ  

استفاده کرده و  GDPخصوصی به عنوان درصدی از 

ای از برای توسعه بازار بورس نیز مجلوعه

، GDP مانند کب مبلغ سرمایه بازار به  ها شاخص

و ارزش کب  GDPارزش کب سهام مبادله شده به 

در نظر  سهام مبادله شده  به کب مبلغ سرمایه بازار را

گرفتند. آنها هلچنین با در نظر گرفتن بخ  

منفرد، نیز نتیجه  صورت بهبانکداری و بازار سهام 

و بازارهای سهام در  ها بانكگرفتند که هر دوی 

فرایند توسعه اقتصادی ني  متفاوت و معناداری را 

نیز طی  51(4111) . روسو و واچبکنند میبازی 

از روش پانب دیتا  ، با استفاده5991 – 5981سالهای 

کشور، به ارزیابی ني   21مربوط به  های دادهو 

در رشد اقتصادی پرداخته  ها بانكبازارهای سهام و 

و نتیجه گرفتند که توسعه بخ  بانکداری و 

سهام باعن رشد اقتصادی شده است.  بازارهای

گیرد نتیجه می 58(5999) این مطالعات، رم برعک 

و هم برای  یافته هتوسعکه، هم برای کشورهای 

کشورهای در قال توسعه ، ارتباط بین توسعه مالی و 

رشد منفی بوده و یا قابب چشم پوشی است. در کنار 

نیز برای کشورهای  59(4113این مطالعه، داوسون )

اروپای مرکزی و شرقی، تردیدهای بیشتری را در 

ميابب دیدگاه مرسوم که توسعه مالی باعن رشد 

در اذهان ایجاد کرد. آرستی  و ، شود میاقتصادی 

در مطالعه دیگر، با استفاده از  41(4115هلکاران)

نتیجه گرفتند که هر  یافته توسعهکشور  1 های داده

باعن رشد اقتصادی  ها بانكدوی بازارهای سهام و 

در این کشورها  شده است. آنها هلچنین دریافتند که 

 مراتبه اثرات بخ  بانکداری بر رشد اقتصادی ب

بیشتر از  اثرات بازارهای سهام بوده است. در 

مطالعات سری زمانی برای یك کشور خاص نیز 

( با استفاده از 4111هاندرویانی  و هلکاران)

نشان دادند که در بلندمدت  5999-5981 های داده

هر دوی بخ  بانکداری و بازارهای سهام در یونان 

وه بر رشد اقتصادی اثر مثبت اما کوچك دارند. علا

ه بر آن مشارکت بازارهای سهام در رشد اقتصادی ب

کلتر  ها بانكرسد که در ميایسه با اثرات  نظر می

نیز در  45(4111باشد. وان نیوربرگ و هلکاران )

بررسی رابطه بلند مدت بین توسعه بازارهای مالی و 

رشد اقتصادی در بلبیك به شواهدی قوی دست پیدا 

بازارهای سهام، بویبه دهد توسعه  کردند که نشان می

، در بلبیك باعن رشد 5952-5813در دوره 

صلدی، نصرالهی و اقتصادی شده است. در ایران، 

بررسی رابطه توسعه با  ( 5381) کرمعلیان سیچانی

کشور  53بازارهای مالی و رشد اقتصادی در ایران و 

به این نتیجه  5988-4113منتخب در طی سالهای 

قابب  تأثیرانك و بورس ب ،که در ایران رسیدند

نتیجه برآورد مدل  .ندارند  GDPای بر رشد  ملاقظه

 ها بانكاثر که دهد  نشان میکشور نیز  52برای این 

بورس  تأثیر بوده ومثبت و معنادار بر رشد اقتصادی 

بر رشد اقتصادی هرچند مثبت است، ولیکن معنادار 
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تا  5911های  ایران بین سال در هلچنینباشد.  نلی

مدت بین بازارهای  رابطه مثبت هلجلعی بلند، 4113

نتایج این مطالعه مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد. 

و رشد  سهامبین بازار  که در کب،  دهد مینشان 

اقتصادی کشور هیچ رابطه بلند مدت معناداری 

اکبریان و قیدری پور در مطالعه دیگر،  وجود ندارد.

مختلف توسعه از دو شاخص با استفاده  (5388)

بازار مالی )نسبت پ  انداز مالی به تولید ناخالص 

داخلی و نسبت اعتبارات داخلی به تولید ناخالص 

به  ،5381-5321طی دوره زمانی و در  داخلی(

بررسی تاثیر توسعه بازار مالی بر رشد اقتصادی ایران 

 ه و نتیجه گرفتنددر کوتاه مدت و بلند مدت پرداخت

در کوتاه مدت بر رشد  های مالی که شاخص

اما در بلند مدت با کلی  ،اقتصادی تاثیر منفی دارند

های توسعه مالی و  اغلاض این رابطه میان شاخص

  .رشد اقتصادی وجود دارد

 با استفاده از روش پانب 44(4112بك و لوین)

 ،5998-5911در دوره  GMMو روش تخلین  دیتا

بر رشد اقتصادی   ها بانكو  سهامدریافتند که بازار 

به ارزیابی تجربی نیز  ( 4111آچی) .اثرات مثبت دارد

اثر آزاد سازی مالی داخلی بر عللکرد اقتصادی 

و نتیجه کشورهای خاورمیانه و شلال آفریيا پرداخته 

ون  و ترکیه اردن، مراک ، ت که در مصر، می گیرد

، آزاد سازی مالی تاثیرات 5998-5911و در دوره 

رمایه گااری بخ  خصوصی و رشد منفی روی س

 این کشورها داشته است.در اقتصادی 

با  نیز 43(4118ناصر، گازوانی و علران)بن 

در عضو منا  کشور 55سالیانه  های دادهاستفاده از 

، اثر آزاد سازی بازار سرمایه 4111-5919طول دوره 

بر توسعه مالی و اقتصادی این کشورها را بررسی 

ات آنان نشان داد که آزاد سازی . نتایج مطالعندکرد

بازار سرمایه اثری بر روی رشد اقتصادی و سرمایه 

گااری نداشته است. قال آنکه اثر آن بر روی توسعه 

بازار سرمایه در کوتاه مدت منفی و در بلند مدت 

در  42(4119آلو فیسایو) نیسان و. آمثبت است

توسعه بازار سرمایه و رشد “ ای  با عنوان مياله

“ کشور آفریيایی زیر صحرا 1صادی: شواهدی از اقت

به بررسی رابطه علی و بلند مدت بین توسعه بازار 

کشور آفریيایی  1سرمایه و رشد اقتصادی در 

پرداخته است. مولفان در این مطالعه نتیجه می گیرند 

که توسعه بازار سرمایه در بلند مدت، اثر مثبت و 

نیز  41( 4151ی )کورا معنادار بر رشد اقتصادی دارد.

 با استفاده از مدل تعلیم یافته منکیو، رومر و ویب

کشور در قال توسعه به  31های  دادهو  41(5994)

بررسی اثر بازار سرمایه در رشد اقتصادی این 

گیرد که اندازه، نيدینگی  نتیجه می وکشورها پرداخته 

باعن ارتيای رشد  ،و قجم فعالیت بازار سرمایه

 .شود میاقتصادی 

 

 فرضیات پژوهش -3

مبانی نظری و پیشینه بررسی شده در پبوه  

پاسخ به مسئله تحيیق و  برایشواهد ،زم  ،قاضر

 تبیین فرضیات را فراهم نلود که عبارتند از: 

  بخ  بانکی و بازار سهام بر رشد اقتصادی

 کشورهای نلونه اثرات مثبت دارد.

  تاثیرگااری بخ  بانکی بر رشد اقتصادی در

کشورهای مورد نظر، بزرگتر از اثرات مشابه 

 بازار سهام است.

 

 شناسی پژوهش روش -4

برای مطالعه اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادی، 

را در نظر  41مدل رشد منکیو، رومر و ویب توان می

گرفت. این مدل طوری بسط داده شده است که 
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بتوان اثرات بازار سرمایه و بخ  بانکی بر رشد 

 (.4151را اندازه گرفت)کورای، اقتصادی

(2-32    )
 


1

))()(()()()()( tLtAtStHtKtY

 

سرمایه فیزیکی،  tK)(سطح تولید،tY)(که در آن

)(tH  ،سرمایه انسانی)(tS متغیر مربوط به بازار سهام

سطح tA)(نیروی کار و  tL)( و بخ  بانکی،

تکنولويی است. با گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین 

 معادله خواهیم داشت.
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(2-31) 

معادله قابب  صورت بهبا مرتب کردن معادله با، 

تخلین و افزودن جزء تصادفی به معادله ریاضی 

 داریم.













)()1(

)()(

)()()1()(

tLnL

tLnStLnH

tLnKtLnAtLnY

(2-31) 

در این معادله، متغیر مربوط به تکنولويی بعنوان 

جزء ثابت معادله منظور خواهد شد. هلچنین با 

توجه به لگاریتلی بودن مدل، ضرایب برآوردی در 

د توان میقکم کش  تولیدی هر یك از متغیرها 

در قالب  توان میتفسیر شود. معادله مدل تحيیق را 

ا تخلین زد. در این پانب دیتا برای گروهی از کشوره

تحيیق کشورهای مورد مطالعه هلان کشورهای عضو 

کنفران  اسلامی هستند که به لحاظ اقتصادی تا 

 توان میقدودی شبیه به ایران می باشند. در کب 

زیر در نظر  صورت بهشکب معادله قابب تخلین را 

بترتیب نشانگر  tو  iگرفت. در این معادله اندی 

 است.  tام در زمانiمتغیر مربوط به کشور 

(2-31  )
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 ها  داده 

کشور ایران، مصر، اردن،  51در این تحيیق، 

قزاقستان، مالزی، عربستان، امارات متحده عربی، 

کویت، لیبی، نیجریه، قطر و مراک ، علان، پاکستان، 

مربوط به تخلین مدل  های دادهتون  و ترکیه که 

برای آنها موجود بود، مورد مطالعه قرار گرفته و 

از  4152-5991های مربوط به آنها طی دوره داده

 پایگاه اطلاعاتی بانك جهانی استخراج شده است.

-زیر تعریف شده صورت بهمتغیرهای مدنظر در مدل 

 اند. 

tiY که با تولید  tام در زمان i: سطح تولید کشور ,

شده  گیری اندازهناخالص داخلی به قیلت ثابت 

 است.

tiK ,
که  tام در زمان i: سطح سرمایه فیزیکی کشور 

 .شود می گیری اندازهبا تشکیب سرمایه ثابت ناخالص 

tiH ,
که  tام در زمان i: سطح سرمایه انسانی کشور 

 هلچون بیشتر مطالعات، با سطح مخارج آموزشی

 )درصد از تولید ناخالص داخلی( سنجیده شده است.

tiL  tام در زمان i: سطح نیروی کار کشور ,

tiS ,
: متغیر مربوط به بازار سهام و بخ  بانکی کشور 

i ام در زمانt  که با متغیرهای زیر در مدل آورده

شده است.این سه متغیر براساس اطلاعات مربوط به 

 بازار سهام شکب گرفته اند.

( که اندازه MC) 48موجودی سرمایه بازار سهام -

ارزش   صورت بهبازار سرمایه را نشان داده و 

سهام کلیه شرکت های پایرفته شده در 

بورس)به قیلت داخلی( به تولید ناخالص 

 داخلی آن کشور تعریف شده است. 



 تيی ترابی، مهدی تيوی و محلد نصیری

 شماره بيست و هفتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   011 

( یا هلان ML) 49نسبت نيدینگی بازار سرمایه -

م نيدینگی بازار سهام که برابر با ارزش کب سها

مبادله شده به قیلت داخلی تيسیم بر تولید 

 ناخالص داخلی است. 

(که MT)31نسبت قجم معاملات بازار سهام -

ارزش کب سهام مبادله شده به قیلت داخلی 

تيسیم بر ارزش کب سهام شرکت های پایرفته 

شده در بازار سهام را نشان داده و قجم 

معاملات بازار سهام را در ميایسه با اندازه آن 

 مشخص می کند. 

دو نوع متغیر دیگر را نیزبراساس  توان می

ر ابتدا مربوط به بخ  بانکی تعریف کرد. د های داده

 صورت بههای مالی کب تعهدات نيدی واسطه

بعنوان  35(5993)کینگ و لوین، GDPدرصدی از 

ميیاس توسعه بخ  بانکداری مطرح بود. اما در 

مطالعات بعدی، برای ارزیابی اثرات بخ  بانکداری 

بر رشد اقتصادی، این شاخص تنها با در نظر گرفتن 

ه بخ  خصوصی و با نادیده اعتبارات تخصیصی ب

گرفتن اعتبارات تخصیصی به بخ  دولتی بهبود 

یافت. هلچنین در برخی از مطالعات، از شاخص 

GDP

M متغیر مربوط به توسعه بخ   گیری اندازهبرای  3

بانکی استفاده شده است. در این مطالعه اعتبارات 

تخصیصی به بخ  خصوصی و نسبت
GDP

M بعنوان  3

 در نظر گرفت. tS)(نلادی از متغیر توضیحی 

 

 برآورد مدل 

های مورد نیاز، آوری دادهبعد از مدلسازی و جلع

توان با استفاده از روش پانب دیتا و نرم افزار می

0.7Eviews  مدل ماکور را برآورد کرد. در این

مطالعه، برای بررسی اثرات بخ  بانکی و بازار سهام 

بر رشد اقتصادی پنج مدل جداگانه برآورد خواهد 

طوریکه در سه مدل اولی متغیرهای مربوط به ه شد ب

بخ  بازار سهام و دو مدل بعدی متغیرهای بخ  

ند بانکی به عنوان متغیر مستيب در مدل قرار خواه

اثرات بخ  بانکی و بازار  توان میگرفت. با این کار 

 صورت بهسهام بر اقتصاد کشورهای مورد مطالعه را 

 مجزا مطالعه کرد.

قبب از براورد مدل، ابتدا آزمون ریشه واقد برای 

متغیرهای مدل انجام  34بررسی مانایی یا نامانایی

 تا معادله برآوردی رگرسیون کاذب شود می

های اشد. برای این کار، آزموننب 33)ساختگی(

تعبیه شده است.  0.7Eviewsمتعددی در نرم افزار 

 32در این مطالعه از آزمون دیکی فولر تعلیم یافته

فیشر برای آزمون ریشه واقداستفاده خواهد شد. 

از آزمون تعلیم یافته فیشر  31(5999مد، و وو )

کردند. آنها برای بررسی وجود ریشه واقد استفاده 

آزمون ریشه واقد  i ،p-valueاثبات کردند که اگر

( مورد مطالعه باشد، تحت iمربوط به هر ميطع)

فرض صفر وجود ریشه واقد برای تلام مياطع، 

 نوشت. توان میبطور مجانبی 





n

i

ni

1

2

2)log(2   

 بعلاوه آنها اثبات کردند که: 




 
N

i

i N
n

Z
1

1 )1,0()(
1

  

 

، عک  تابع توزیع تجلعی نرمال 1که در آن

استاندارد می باشد. فرض صفر و فرضیه ميابب آن در 

 این آزمون به شکب زیر است.

 0H:ریشه واقد وجود دارد

 1H:ریشه واقد وجود ندارد
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تحيیق، آزمون ریشه واقد  های دادهبا استفاده از 

برای تلامی متغیرهای مدل انجام شده و نتایج آن در 

 گزارش شده است. 2-5جدول 

توان مشاهده کرد که متغیر مربوط به لگاریتم می

، لگاریتم موجودی سرمایه و تولید ناخالص داخلی

لگاریتم نیروی کار، لگاریتم نرخ ثبت نام ناخالص در 

ميطع راهنلایی، لگاریتم اعتبارات اعطایی به بخ  

خصوصی و لگاریتم نسبت 
3M  به تولید ناخالص

داخلی در سطح متغیرها مانا نبوده و با گرفتن تفاضب 

بارت دیگر متغیرهای ذکر . بعشوند میمرتبه اول مانا 

شده انباشته از مرتبه اول بوده و  ریشه واقد دارند.  

سایر متغیرهای لحاظ شده در مدل یعنی لگاریتم 

قجم نيدینگی بازار سهام، لگاریتم موجودی سرمایه  

بازار سهام و لگاریتم قجم معاملات بازار سرمایه، 

 ند.در سطح خود متغیرها مانا بوده و ریشه واقد ندار

برای اطلینان از ساختگی و جعلی نبودن 

رگرسیون برآوردی، در ادامه بایستی از هلجلع 

متغیرهای مدل اطلینان قاصب کرد. زیرا در  31بودن

صورت هلجلع بودن متغیرهای مدل، یك رابطه 

بلندمدت بین متغیر وابسته و متغیرهای مستيب در 

 مدل وجود خواهد داشت.

نان از هلجلع بودن در این مطالعه، برای اطلی

 31متغیرها، از آزمون هلجلعی پانب دیتای کائو

 ( استفاده شده است. 5999)

 

 : نتایج آزمون ریشه واحد4-1جدول

 وضعیت متغیر سطح متغیر تفاضل مرتبه اول متغیر نتیجه

I(1) 
1999 

* (1911) 

1 
* (591) 

 با عرض از مبداُ و روند داخلیلگاریتم تولید ناخالص 

I(1) 
2191 

* (1911) 

8928 

(1998) 
 با عرض از مبداُ و روند لگاریتم تشکیب سرمایه ناخالص

I(1) 
1293 

* (1911) 

34 

(1921) 
 با عرض از مبداُ و روند لگاریتم نیروی کار

I(1) 
31959 

* (1911) 

2591 

(19111) 

لگاریتم نرخ  ناخالص  ثبت نام در ميطع 

 راهنلایی
 با عرض از مبداُ و روند

I(0) - 
2198 

* (1912) 
 با عرض از مبداُ و روند لگاریتم قجم نيدینگی بازار سهام

I(0) - 
1391 

* (1911) 
 با عرض از مبداُ و روند لگاریتم موجودی سرمایه  بازار سهام

I(0) - 
1191 

* (1914) 
 مبداُ و روندبا عرض از  لگاریتم قجم معاملات بازار سرمایه

I(1) 
8198 

* (1911) 

3194 

(1942) 

لگاریتم اعتبارات اعطایی به بخ  

 (GDPخصوصی)درصد از 
 با عرض از مبداُ و روند

I(1) 
51959 

* (1912) 

192 

(1929) 
لگاریتم نسبت 

3M با عرض از مبداُ و روند به تولید ناخالص داخلی 

 درصد می باشد 1مبنی بر وجود ریشه واقد در سطح معناداری * نشانگر رد فرضیه صفر 
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( دو آزمون را تحت 5999کائو در مياله خود)

فرض صفر مبنی بر عدم وجود  هلجلعی در 

پانب ارائه کرد. یکی از این آزمون ها، آزمون  های داده

فولر  نوع دیکی فولر و دیگری از نوع آزمون دیکی

تعلیم یافته می باشد. کائو، مدل دو متغیره زیر  را در 

 نظر می گیرد. 

(2-39) 
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مربوط به شیب بوده و 
itY وitX  برای تلامیi ها گام

های تصادفی مستيب می باشند. درادامه، کائو 

برآورد  Pooled صورت بهرگرسیون کلکی زیر را 

 می کند.
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تحت فرض صفر مبنی بر عدم وجود هلجلعی، کائو 

 آماره های زیر را ارائه کرده است.

(2-24) 
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، یعنی قالت تعلیم یافته نیز آماره زیر 0برای 

 ارائه شده است.
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تلامی این آماره ها دارای توزیع نرمال مجانبی

)1,0(N  می باشند که در آن واریان  برآوردی

2222صورت به ˆˆˆ    uu
بوده و واریان   

2 صورت بهبلندمدت نیز 

0

22

0

2

0
ˆˆˆ    uu

 است. 

 

 نتایج پژوهش -5

مدل برآورد خواهد شد، بدین  1در این مطالعه 

صورت که سه شاخص و متغیر از بازار سهام و دو 

عنوان نلاینده بخ  متغیر مربوط به بخ  بانکی، ب

. از این رو شود میمالی هر اقتصاد در مدل آورده 

برای تلامی مدل های ماکور، آزمون هلجلعی پانب 

دیتای کائو انجام می گیرد. نتایج این آزمون ها در 

 جدول دو ارائه شده است. 

 

 



 ... اثر بخ  بانکی و بازار سرمایه  بر رشد اقتصادی 
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 : نتایج آزمون همجمعی2-4جدول 

 شماره پنج شماره چهار شماره سه شماره دو شماره یک مدل

ADF آماره   
495-  

(1915) * 

494-  

(1915)  * 

4915-  

(1911)  * 

4914-  

(1914)  * 

4951-  

(1915)  * 

 درصد است 1لعی در سطح معناداری *: نشانگر رد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هلج

 منبع: یافته های پبوه 

 

که   دهد مینتایج ارائه شده در این جدول نشان 

فرضیه صفر  توان میدر سطح معناداری پنج درصد 

مبنی بر عدم وجود هلجلعی را رد کرد.بعبارت 

دیگر متغیرهای توضیحی و مستيب موجود در تلامی 

مدل ها با هم هلجلع بوده و رگسیون برآوردی 

ختگی نخواهد بود. بعد از اطلینان از دیگر سا

مدل  توان میاکنون هلجلع بودن متغیرهای مدل، 

یا DataPooledصورت بههای مدنظر تحيیق را 

DataPanel  تخلین زد. برای تشخیص این کار

.  هلانطوری که شود میاستفاده  38لیلر F از آزمون

قبلا نیز اشاره شد فرضیه 
0H این آزمون د،لت بر

 DataPooledصورت بهاین دارد که مدل بایستی 

که  شود میبرآورد شود. با این آزمون تشخیص داده 

پانب دیتا برآورد شود با پولد  صورت بهمدل بایستی 

دیتا. در این آزمون، اگر فرضیه صفر رد نشود، مدل 

برآورد شود. در  DataPooled صورت بهبایستی 

غیر اینصورت مدل را با روش پانب دیتا برآورد می 

 کنیم.

در گام بعدی، باز هم آزمون دیگری ،زم است 

اثرات ثابت  صورت بهتا تعیین شود که مدل بایستی 

. برای این کار از 39برآورد شود با اثرات تصادفی

. فرضیه شود میستفاده ا21آزمون هاسلن
0H  این

آزمون نیز برآورد مدل با اثرات تصادفی را توصیه 

می کند. بعبارت دیگر در صورت عدم رد فرضیه 

0H  مدل با اثرات تصادفی برآورد شده و در صورت

رد فرضیه 
0H  .مدل با اثرات ثابت برآورد می گردد

0.7Eviewsبا نرم افزار  توان میونها را تلامی این آزم

 انجام داد. 

 

 برآورد مدل اول 

) در این مدل، متغیر موجودی سرمایه بازار سهام

MC به عنوان متغیر مستيب در مدل قرار خواهد )

های لیلر و بیان شد، ابتدا آزمون گرفت. هلانطور که

هاسلن در مورد این مدل انجام شده و نتایح آن در 

ارائه شده است. نتایج آزمون لیلر 2-2و  2-3جداول 

با روش پانب دیتا  توان میکه مدل را  دهد مینشان 

قتی در سطح معناداری  توان میبرآورد کرد. زیرا 

 یك درصد نیز فرضیه صفر این آزمون را رد کرد.
 

 آزمون لیمر: نتایج 3-4جدول 

Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 77.93 (12,109) 0.00 

Cross-section Chi-

square 
284.7 12 0.00 

 منبع: یافته های پبوه 

 

نتایج آزمون هاسلن نیز برآورد مدل به روش اثرات 

 . دهد میثابت را پیشنهاد 
 

 : نتایج آزمون هاسمن4-4جدول 

Test Summary Chi-Sq Statistic 
Chi-Sq. 

d.f 
Prob 

Cross-section 
random 

939535851 4 0.0000 

 منبع: یافته های پبوه 
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گفت که مدل بایستی با روش  توان میدر کب 

پانب دیتا و با اثرات ثابت برآورد گردد. نتیجه این 

گزارش شده است. در 2-59برآورد در قالب معادله 

مربوط به  tاین معادله، اعداد داخب پرانتز آماره 

 معناداری هر یك از ضرایب می باشد.

(2-21 ) 
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، متغیر موجودی شود میونه که مشاهده هلانگ

منفی بر رشد اقتصادی دارد  تأثیرسرمایه بازار سهام، 

به لحاظ آماری معنادار نیست. این بدان  تأثیراما این 

 معنی است که اگر متغیر بازار سهام با مفهوم

گیری شود، بازار موجودی سرمایه بازار سهام اندازه

سهام در کشورهای مورد مطالعه اثرات معنادار بر 

سطح تولید و رشد اقتصادی آنها ندارد.در این معادله 

متغیر موجودی سرمایه اثرات مثبت و معنادار بر 

، بطوریکه دهد میسطح تولید داشته و آن را افزای  

با ثابت بودن سایر عوامب و با افزای  یك درصدی 

یه ناخالص)بعنوان درصدی از تولید تشکیب سرما

 1914ناخالص داخلی(، سطح تولید در این کشورها 

 مشاهده کرد که توان میدرصد افزای  خواهد یافت. 

متغیر نیروی کار و سرمایه انسانی نیزبر سطح تولید 

 در این کشورها اثرات مثبت و معنادار دارند.

 

 برآورد مدل دوم 

( MLسهام) در این مدل قجم نيدینگی بازار

بعنوان نلاینده متغیر بازار سهام در مدل قرار می 

گیرد. برای برآورد این مدل نیز ابتدا آزمون لیلر و 

هاسلن را انجام می دهیم. نتایج این آزمون ها در 

دهد ارائه شده است و نشان  می 2-1و  2-1جدول 

ت ثابت که مدل بایستی با روش پانب دیتا و با اثرا

برآورد گردد. زیرا در آزمون لیلر، فرض 
0H  آزمون

رد شده و در آزمون هاسلن فرض
0H  آزمون رد

 خواهد شد.

 

 : نتایج آزمون لیمر5-4جدول
Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 83.39 (12,109) 0.00 

Cross-section Chi-

square 
292.39 12 0.00 

 منبع: یافته های پبوه 

 

 : نتایج آزمون هاسمن6-4جدول 

Test Summary 
Chi-Sq  

Statistic 
Chi-Sq. 

d.f 
Prob 

Cross-section 

random 
94.065587 4 0.0000 

 منبع: یافته های پبوه 

 

 28-2معادله  صورت بهمعادله برآوردی مدل 

 1981خواهد بود. ضریب تعیین این مدل در قدود

می باشد و بدان معناست که متغیرهای مستيب معرفی 

درصد تغییرات  81شده در مدل توانسته اند تيریباً 

 در متغیر وابسته را توضیح دهند.

(2-28  ) 
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 در این مدل نیز ، ضریب مربوط به بازار سهام اثر

منفی و غیر معنادار بر سطح تولید در کشورهای 

مورد مطالعه دارد. از این رو اگر متغیر بازار سهام با 

 توان لیشود، ن گیری اندازهقجم نيدینگی بازار 

تاثیرات مثبت و معنادار بازار سهام بر رشد اقتصادی 

را مشاهده کرد. هلانند مدل قبلی، سطح سرمایه، 

نی در هر کشور،  تاثیرات نیروی کار و سرمایه انسا

مثبت و به لحاظ آماری معنادار بر رشد اقتصادی و 

 .سطح تولید کشورهای مورد مطالعه دارد



 ... اثر بخ  بانکی و بازار سرمایه  بر رشد اقتصادی 
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 برآورد مدل سوم 

( TRدر این مدل، قجم معاملات بازار سهام)

بازار سهام در مدل آورده  بعنوان نلادی از توسعه

 توان می. در ابتدا با استفاده از آزمون لیلر شود می

فرضیه صفر مبنی بر تخلین مدل باروش پولد دیتا را 

 رد کرد. 

 : نتایج آزمون لیمر7-4جدول 
Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 87.871168 (12,108) 0.0000 

Cross-section Chi-

square 
297.019669 12 0.0000 

 یافته های پبوه منبع: 

 

در آزمون هاسلن فرضیه صفر رد خواهد شد. از 

 صورت بهاین رو، مدل نهایی بایستی با اثرات ثابت و 

 پانب دیتا برآورد کرد.
 

 : نتایج آزمون هاسمن8-4جدول 
Test Summary Chi-Sq  

Statistic 
Chi-Sq. 

d.f 
Prob 

Cross-section 
random 

115.281907 4 0.0000 

 یافته های پبوه منبع: 

 

معادله  صورت به توان میمدل نهایی و برآوردی را 

 نشان داد. 29-2شلاره 

(2-29      )
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، موجودی سرمایه، شود میهلانطور که مشاهده 

سرمایه انسانی و نیروی کار اثرات مثبت و معنادار 

طوریکه اگر موجودی ه بر رشد اقتصادی دارند، ب

ه، سرمایه انسانی و نیروی کار یك درصد تغییر سرمای

، 1915ترتیب سطح تولید در کشورهای مدنظره کند، ب

درصد تغییر خواهد داد. در این مدل،  19311و 1925

متغیر قجم معاملات بازار نیز اثرات منفی بر رشد 

اقتصادی دارد اما این اثرات به لحاظ آماری معنادار 

ثرات مثبت و معنادار ا توان لینیست. از این رو ن

بازار سهام بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب 

 توان میعضو کنفران  اسلامی را پایرفت. بنابراین 

نتیجه گرفت که اگر از متغیرهای بازار سهام برای 

نشان دادن اثرات بخ  مالی بر رشد اقتصادی 

استفاده شود، اثرات معنادار این متغیرها بر سطح 

 متصور شد.  توان لیتصادی را نتولید و رشد اق

 برآورد مدل چهارم 

در این مدل متغیرهای بخ  بانکی بعنوان متغیر 

مستيب و نشانگر بخ  مالی اقتصاددر مدل قرار می 

، شود میگیرد. متغیری که در این بخ  استفاده 

اعتبارات اعطایی توسط بخ  بانکی در کشورها 

) درصدی از تولید ناخالص داخلی آنها صورت به

PRIVهای لیلر و هاسلن ( می باشد. با انجام آزمون

پانب دیتا و با  صورت بهدر این مدل نیز، مدل نهایی 

استفاده از روش ثابت برآورد می گردد. نتایج این 

برآورد، تاثیرات مثبت بخ  بانکی بر سطح تولید و 

کند. از در کشورهای نلونه تایید میرشد اقتصادی را 

بودن بازار سهام بر رشد  تأثیراین رو، علی رغم بی 

اقتصادی، بخ  بانکی تاثیرات مثبت و به لحاظ 

آماری معنادار بر رشد اقتصادی این کشورها 

دارد.بطوریکه اگر اعتبارات اعطایی توسط بخ  

درصدی از تولید ناخالص  صورت بهبانکی در کشور 

کشورها یك درصد تغییر کند، با فرض ثابت داخلی 

بودن سایر عوامب، رشد اقتصادی کشورهای نلونه 

درصد افزای  خواهد یافت که  1911بطور متوسط 

نتیجه دور از انتظار نیست. سایر متغیرهای مدل نیز 

تاثیرات مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارند و 

ی کار کش  سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و نیرو

می  1959و  1938، 19381در این کشورها بترتیب 



 تيی ترابی، مهدی تيوی و محلد نصیری

 شماره بيست و هفتم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   001 

باشد و نشانگر این است که اگر سرمایه و نیروی کار 

در این کشورها یك درصد تغییر کند، با ثابت بودن 

، 19381سایر عوامب، رشد اقتصادی در آنها بترتیب  

 درصد تغییر خواهد کرد.1959و  1938

 

 نتایج آزمون لیمر :9-4جدول 
Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 69.24 (12,109) 0.00 

Cross-section Chi-square 271.46 12 0.00 
 منبع: یافته های پبوه 

 

 : نتایج آزمون هاسمن11-4جدول 

Test Summary Chi-Sq  Statistic 
Chi-Sq. 

d.f 
Prob 

Cross-section 

random 
271.463829 4 0.0000 

 منبع: یافته های پبوه 

 

-2معادله شلاره  صورت به توان میمدل نهایی را 

نشان داد که در آن ضریب تعیین مدل  11

می باشد  و نشانگر این است که متغیرهای 199تيریبا

 91مستيب معرفی شده در مدل توانسته اند تيریباً 

 درصد تغییرات در متغیر وابسته را توضیح دهند.

(2-11) 
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 برآورد مدل پنجم 

در این مدل نیز از شاخص دیگری بنام نسبت 

3M  به تولید ناخالص داخلی بعنوان متعیر توضیحی

و نلادی از پیشرفت بخ  بانکی استفاده خواهد 

شد. هلانند مدل های قبلی، قبب از برآورد مدل 

در مدل انجام  بایستی آزمون های لیلر و هاسلن

شود. نتایج آزمون هایلیلر و هاسلن بترتیب برآورد 

اثرات ثابت را  صورت بهمدل با روش پانب دیتا و 

 پیشنهاد می کند.

 : نتایج آزمون لیمر11-4جدول 
Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 74.76 (6,33) 0.00 

Cross-section Chi-

square 
117.94 6 0.00 

 منبع: یافته های پبوه 

 

 : نتایج آزمون هاسمن12-4جدول 

Test Summary Chi-Sq 

Statistic 
Chi-Sq. 

d.f 
Prob 

Cross-section random 121.5 4 0.00 
 منبع: یافته های پبوه 

 

نتایج این برآورد نیز هلانند مدل قبلی، تاثیرات مثبت 

بخ  بانکی بر رشد اقتصادی را تایید کرده و نشان 

که بخ  بانکی تاثیرات مثبت و معنادار بر  دهد می

 (.15-2رشد اقتصادی آنها دارد)معادله شلاره 

(2-15           )
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به   M3 که  اگر نسبت دهد مینتایج مدل نشان 

تولید ناخالص داخلی یك درصد تغییر کند، رشد 

اقتصادی کشورهای مورد بررسی در تحيیق، بطور 

درصد افزای  خواهد یافت. در این  19538متوسط 

مدل تلامی متغیرها تاثیرات مثبت، مورد انتظار و 

معنادار بر رشد اقتصادی دارند. کش  سرمایه 

و نیروی کار نیز در این مدل  فیزیکی، سرمایه انسانی

می باشد و بیانگر این  1942و  1951، 19318بترتیب 

است که اگر سرمایه و نیروی کار در این کشورها 

یك درصد تغییر کند، رشد اقتصادی در آنها بترتیب 

 درصد تغییر خواهد کرد.  1942و  1951، 19318

نتیجه گرفت که بخ  بانکی در  توان میبنابراین 

ای منتخب کنفران  اسلامی، اثرات مثبت و کشوره

معنادار بر سطح تولید و رشد اقتصادی آنها دارد. این 

بدان معناست که تامین مالی شرکت ها از طریق 
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منابع بانکی در این کشورها، شکب غالب تامین مالی 

و از طریق  شود میبنگاهها و صنعت در اقتصاد تليی 

مالی بر رشد  مثبت بخ  تأثیر توان میاین کانال 

اقتصادی و سطح تولید در کشورهای مورد مطالعه را 

 نشان داد.

 

   آزمون علیت بین بازار سهام، بخش بانكی و

 رشد اقتصادی

هلانطور که عنوان شد، بخ  بانکی، برخلاف 

بازار سهام، تاثیرات مثبت و معنادار بر سطح تولید و 

رشد اقتصادی کشورهای مورد مطالعه دارد. قال 

با استفاده از آزمون علیت، وجود و درستی  توان می

نوع  توان میاین رابطه را تشخیص داد. هلچنین 

رابطه)یك طرفه یا دوطرفه بودن( بین بخ  بانکی و 

سطح تولید و رشد اقتصادی رااز طریق آزمون علیت 

تعیین نلود. برای مطالعه وجود یا عدم وجود رابطه 

 25از آزمون علیت گرنجر توان می علیت و جهت آن

استفاده کرد. از این رو، آزمون علیت گرنجر بین 

متغیرهای بازار سهام، بخ  بانکی و لگاریتم تولید 

 صورت بهناخالص داخلی کشورهای مورد مطالعه 

. نتایج این آزمون نشان شود میجداگانه انجام 

که هیچگونه رابطه علیتی بین متغیرهای بازار  دهد می

ریتم تولید ناخالص داخلی وجود ندارد.اما سهام ولگا

در ميابب اگر متغیر بخ  بانکی را با اعتبارات 

رد ایی توسط بخ  بانکی در کشورهای مواعط

درصدی از تولید ناخالص داخلی  صورت بهمطالعه 

در نظر بگیریم رابطه علیت دوطرفه بین متغیر بخ  

بانکی و لگاریتم تولید ناخالص داخلی آنها وجود 

واهد داشت. این بدان معنی است که بخ  بانکی خ

و سطح تولید و رشد اقتصادی در کشورهای منتخب 

کنفران  اسلامی هر یك علت و معلول دیگری می 

به تولید ناخالص   M3نسبت  باشند. قال اگر از

داخلی کشورها برای نشان دادن بخ  بانکی استفاده 

بوده  که رابطه علیت یك طرفه شود میشود، مشاهده 

به تولید ناخالص داخلی  3Mو از سلت متغیر نسبت 

به لگاریتم تولید ناخالص داخلی کشورهای مورد 

نتایج تلامی این آزمون ها در   مطالعه برقرار است.

 .ارائه شده است 2-53جدول 

 

 گرنجر: نتایج آزمون علیت 13-4جدول
 فرض صفر نتیجه

 رد

 رد

( علیت گرنجری لگاریتم تولید ناخالص داخلی استMCلگاریتم موجودی بازار سهام)
 

( استMCلگاریتم تولید ناخالص داخلی علیت گرنجری لگاریتم موجودی بازار سهام)
 مدل یك 

 رد

 رد

داخلی است( علیت گرنجری لگاریتم تولید ناخالص MLلگاریتم قجم نيدینگی بازار سهام)
 

( است MLلگاریتم تولید ناخالص داخلی علیت گرنجری لگاریتم قجم نيدینگی بازار سهام )
 مدل دو 

 رد

 رد

( علیت گرنجری لگاریتم تولید ناخالص داخلی استTRلگاریتم قجم معاملات بازار سهام)
 

 مدل سه است (TRلگاریتم تولید ناخالص داخلی علیت گرنجری لگاریتم قجم معاملات بازار سهام )

 قبول

 قبول

( علیت گرنجری لگاریتم تولید ناخالص داخلی استPRIVلگاریتم اعتبارات اعطایی به بخ  خصوصی)
 

( استPRIVلگاریتم تولید ناخالص داخلی علیت گرنجری لگاریتم اعتبارات اعطایی به بخ  خصوصی)
 مدل چهار 

 قبول

 رد

علیت گرنجری لگاریتم تولید ناخالص داخلی است( به تولید ناخالص داخلی M3لگاریتم نسبت )
 

( به تولید ناخالص داخلی استM3لگاریتم تولید ناخالص داخلی علیت گرنجری  لگاریتم نسبت )
 مدل پنج 

 منبع: یافته های پبوه 
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 بحث و گیری نتیجه -6

نتایج برآورد مدل نشان داد که اگر از 

عنوان متغیر توضیحی ه ی بازار سهام بها شاخص

مشاهده کرد که در هر سه  توان میاستفاده شود، 

بازار سهام بر رشد اقتصادی اثرات منفی دارد  مدل،

که البته به لحاظ آماری نیز معنادار نیست. این بدان 

د،یب مختلف، بازار سهام در فرایند ه معناست که ب

د ني  توان یلتوسعه و رشد اقتصادی این کشورها ن

ی ها شاخصتاثیرگااری داشته باشد. در ميابب اگر از 

بخ  بانکی بعنوان متغیر توضیحی تليی شود، نتیجه 

با قالت قبلی متفاوت بوده و بخ  بانکی بر سطح 

تولید و رشد اقتصادی این کشورها اثرات مثبت، 

معنادار و قابب توجه خواهد داشت. این امر نشانگر 

در کشورهای مد نظر، بخ   این خواهد بود که

ای در تامین مالی بانکی ني  موثر و تعیین کننده

شرکت ها و در فرایند رشد اقتصادی آنها ایفا می 

کند. بعنوان مثال اگر از اعتبارات اعطایی بخ  بانکی 

در کشور)درصد از تولید ناخالص داخلی( بعنوان 

شاخص بخ  مالی استفاده شود، نتایج نشان خواهد 

که بخ  بانکی بر رشد اقتصادی در کشورهای داد 

نلونه اثر مثبت و معنادار دارد. بطوریکه اگر اعتبارات 

 صورت بهاعطایی توسط بخ  بانکی در کشور 

درصدی از تولید ناخالص داخلی کشورها، یك 

درصد تغییر کند، با ثابت بودن سایر عوامب، رشد 

درصد  1911اقتصادی کشورهای نلونه بطور متوسط 

افزای  خواهد یافت. هلچنین اگر از شاخص نسبت 

M3  به تولید ناخالص داخلی بعنوان متغیر توضیحی

نشان داد که تاثیرات مثبت  توان میاستفاده شود، 

بخ  بانکی بر رشد اقتصادی تایید شده و بخ  

بانکی تاثیرات مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی آنها 

به   M3 اگر نسبتکه   دهد میدارد. نتایج مدل نشان 

تولید ناخالص داخلی یك درصد تغییر کند، با ثابت 

بودن سایر عوامب، رشد اقتصادی کشورهای مورد 

درصد  19538بررسی در تحيیق، بطور متوسط 

افزای  خواهد یافت. به عبارت دیگر بخ  بانکی 

در کشورهای منتخب کنفران  اسلامی، اثرات مثبت 

د اقتصادی آنها دارد. و معنادار بر سطح تولید و رش

این بدان معناست که تامین مالی شرکت ها از طریق 

منابع بانکی در این کشورها، شکب غالب تامین مالی 

و از طریق  شود میبنگاهها و صنعت در اقتصاد تليی 

مثبت بخ  مالی بر رشد  تأثیر توان میاین کانال 

اقتصادی و سطح تولید در کشورهای مورد مطالعه را 

 داد. نشان

هلچنین با توجه به اهلیت بررسی علیت در 

رابطه بین بازار سهام، بخ  بانکی و رشد اقتصادی 

در ادبیات موضوع، برآورد مدل جهت علیت در این 

رابطه نیز مطالعه شده است. برای بررسی جهت 

رابطه بین رشد اقتصادی، بازار سهام و بخ   ،علیت

بانکی از آزمون علیت گرنجر استفاده شده است. 

که هیچگونه رابطه  دهد مینتایج این آزمون نشان 

علیتی بین متغیرهای بازار سهام و لگاریتم تولید 

ناخالص داخلی وجود ندارد. بعبارت دیگر بازار 

ده، سهام و رشد اقتصادی در کشورهای انتخاب ش

علت و معلول هم نلی باشند. اما در ميابب اگر متغیر 

بخ  بانکی را با اعتبارات اعطایی توسط بخ  

درصدی  صورت بهبانکی در کشورهای مورد مطالعه 

از تولید ناخالص داخلی در نظر بگیریم، رابطه علیت 

دوطرفه بین متغیر بخ  بانکی و لگاریتم تولید 

داشت. این بدان  ناخالص داخلی آنها وجود خواهد

معنی است که بخ  بانکی و سطح تولید و رشد 

اقتصادی در کشورهای منتخب کنفران  اسلامی 

 M3 علت و معلول هم می باشند. قال اگر از نسبت

به تولید ناخالص داخلی کشورها برای نشان دادن 
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که  شود میمتغیر بخ  بانکی استفاده شود، مشاهده 

 از سلت متغیر نسبترابطه علیت یك طرفه بوده و 

M3  به تولید ناخالص داخلی به لگاریتم تولید

ناخالص داخلی کشورهای مورد مطالعه برقرار است. 

در مورد رد یا عدم رد فرصیه های  توان میبنابراین 

 تحيیق به شکب زیر تصلیم گیری کرد.

بر رشد فرضیه اول، بازار سهام و بخ  بانکی 

 تأثیرسلامی اقتصادی کشورهای عضو کنفران  ا

مثبت دارد، تنها در مورد بخ  بانکی صادق بوده و 

 در مورد بازار سهام صدق نلی کند.

عضو کنفران  فرضیه دوم، در کشورهای 

رشد اقتصادی، توسعه اسلامی، علیت یك طرفه بین 

وجود دارد، نیز رد  بازار سهام و بخ  بانکی

. زیرا در مورد متغیرهای بازار سهام و سطح شود می

تولید و رشد اقتصادی علیت خاصی وجود ندارد. در 

گفت که اگر  توان میمورد متغیرهای بخ  بانکی نیز 

به تولید ناخالص داخلی و  M3 بخ  بانکی با نسبت

)درصدی از  با اعتبارات اعطایی توسط بخ  بانکی

شود، بترتیب  گیری اندازهتولید ناخالص داخلی( 

علیت یك طرفه و دو طرفه بین متغیرهای بخ  

بانکی و سطح تولید و رشد اقتصادی وجود خواهد 

 توان میداشت از این رو با توجه به نتایج این مطالعه 

 بدین صورت پیشنهاد نلود که:

با توجه به اثرات مثبت بخ  بانکی بر فرایند  (5

ای رشد اقتصادی، بایستی راههای تيویت کانال ه

تاثیرگااری این بخ  بر رشد اقتصادی بی  از 

د توان میپی  تيویت گردد. این امر تا قدودی 

از طریق اعطای وام و اعتبار به بنگاههای دارای 

پتانسیب با، در خلق ارزش افزوده و نظارت 

بیشتر بر فرایند تخصیص اعتبار و روند 

بهبود یابد. دراین خصوص  ها گااری سرمایه

 هکارهای زیر را ارائه کرد:را توان می

   نظارت کافی در جریان اعطای وام و پ

ی دولتی در ها واممنظور که  ناز آن به ای

 جریان تولید بکار گرفته شود .

  کاه  قلایت از صنایعی که مزیت نسبی

 ندارند .

  افزای  تسهیلات اعطایی به بخ  هایی که

 ارزش افزوده با،یی دارند .

 بانکی و کاه   دسترسی آسان به خدمات

 هزینه آن

  برای فعالین  ها وامسهولت دسترسی به

 اقتصادی

  از بنگاه داری ها بانكخروج 

  اصلاح سیستم بانك محوری در اقتصاد

 کشور

  ها بانكاصلاح ساختار سازمانی  

  ی تجاری ها بانكتجدید ساختار داراییهای

و تخصصی و تبدیب مطالبات بلند مدت 

آنها به کوتاه مدت و فراهم نلودن نيدینگی 

تامین مالی کوتاه  برایجدید برای آنها 

های  مدت و سرمایه در گردش شرکت

 کوچك و متوسط.

با توجه به ني  بازار سهام در اقتصاد کشورهای  (4

از این بازار مهم در  توان میپیشرفته دنیا، بالطبع 

استای رسیدن به اهداف اقتصادی سود برد. ر

بنابراین بایستی با استفاده از تجربیات کشورهای 

موفق در این زمینه، سیاستهایی را تدوین نلود 

تا بتوان از پتانسیب های بازار سهام در رشد و 
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توسعه اقتصادی کشورهای عضو مورد مطالعه و 

 بخصوص ایران به خوبی استفاده کرد.

 لی کردن این پیشنهادات، در راستای عل

گردد:  های کاربردی زیر ارائه می توصیه

ه تغییر ساختار اساسی در بازار سرمایه ب

طوری که بازار اولیه و ثانویه مستيب از هم 

 ایجاد شوند

 های  های مالیاتی برای شرکت افزای  مزیت

 پایرفته شده در بورس اوراق بهادار

 برایهای سهامی خاص  ایجاد صندوق 

 های کوچك و متوسط ن مالی شرکتتامی

 ها  تجدید ساختار بدهی و سرمایه شرکت

های مالی با استفاده از  کاه  هزینه برای

 ابزارهای بازار سرمایه

  کاه  سود نيدی سهام و جاب منابع از

 این طریق برای شرکتها

  طراقی ابزارهای متنوع سرمایه گااری با

 توجه به نیاز سرمایه گااران

 ه نهادهای مالی تخصصی ایجاد و توسع

جاب و انتيال سرمایه های خرد در  برای

 بخ  های مختلف اقتصادی

  توسعه سیستم های اطلاعاتی در قوزه

 های مختلف بازار سرمایه 

  آشنا کردن افراد جامعه با بازار بورس و

 فرهنگ سهامداری.

  شفاف کردن و تسهیب در قوانین بازار

بورس برای جاب هر چه بیشتر افراد 

 قيیيی و قيوقی.

  مبارزه با سفته بازی در بازار ارز، سکه و

مسکن و سوق دادن سرمایه های سرگردان 

 از این بازارها به سلت بازار بورس.

  و  ها بانكنظارت بیشتر بر فرایند وام دهی

تخصیص بهینه آن به بخ  هایی که 

 پتانسیب بیشتر در خلق ارزش افزوده دارند.
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