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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  ام هفدهشماره سال ششم،  

  1392 بهار

  

  

  تعمیق مالی و توسعه نظام مالی

  

  1فریدون رهنماي رودپشتی  

  2مهدي تقوي

  3شادي شاهوردیانی

  

   چکیده

توسعه مالی و سرمایه گذاري از جمله نشانه ها، علائم و مشخصه هاي عمق مالی است که بر رشد و توسعه 

. تعمیق مالی، نشانه توسعه مالی و معرف توسعه نظام مالی است. اقتصادي تأثیر معنی دار، مثبت و مستقیم دارد

ي توسعه یافتگی کشورهاي توسعه یافته پژوهش هاي مختلفی، نشان داده است که توسعه مالی از جمله مؤلفه ها

، معتقد است که عمق مالی بیشتر در اقتصاد (2005)مبتنی بر تحقیق گوپتا ) 1388(تقوي . و صنعتی بوده است

مقاله . معرف توسعه مالی بیشتر است که براي سنجش آن، نیاز به شاخص هایی است که نماینده این متغیر است

خت تاریخی یعنی با بررسی مبانی علمی و نظري در چارچوب مطالعه کتابخانه اي حاضر با استفاده از  روش شنا

اجرا شده است که هدف آن ارائه شاخص هاي اندازه گیري عمق مالی و همچنین تبیین ارتباط آن با توسعه نظام 

رفی شاخص نتایج مطالعه منتج به شناسایی و مع. مالی و رشد و توسعه اقتصادي مبتنی بر تحقیقات قبلی است

هاي سنجش عمق مالی گردید همچنیننتایج مطالعه حاضر، نشان داده است که بین تعمیق مالی و توسعه نظام مالی 

  .و رشد و توسعه اقتصادي رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد

  

  .تاریخیتعمیق مالی، توسعه مالی، توسعه نظام مالی، رشد و توسعه اقتصادي، روش شناخت  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

ها و  گذاري از جمله نشانه توسعه مالی و سرمایه

هاي عمق مالی است که بر رشد و  علائم و مشخصه

دار و مثبت و مستقیم  توسعه اقتصادي تأثیر معنی

                                   ً      به عبارتی عمق مالی در اقتصاد، غالبا  معرف . دارد

  .توسعه مالی بیشتر است 

با بررسی تجربه ) 1388(افشاري و جعفري 

بسیاري از کشورهاي صنعتی از جمله آمریکا، 

مبتنی بر تحقیقات دیگر ... انگلستان ، ژاپن و 

پژوهشگران، نشان دادند که بازارهاي سرمایه این 

کشورها همپاي رشد و توسعه اقتصادي آنها تکامل و 

ن امر به نوبه خود بر روند گسترش یافته است که ای

  .رشد بلند مدت آنها اثرات مثبتی داشته است

در این کشورها بازارهاي سرمایه در فرآیند 

تکامل و توسعه اقتصادي از ویژگی هاي معینی 

برخوردار بودند آزاد سازي و گسترش بازارهاي مالی 

اي است که اکثر کشورها نسبت به آن اقدام  مقوله 

چیزي که  در این راستا در میان تنها . اند کرده

کند شدت و عمق  کشورهاي مختلف فرق می

هاي کلاسیک اقتصادي  تئوري. گسترش مالی است 

دهند که گسترش مالی باعث تخصیص بهینه  نشان می

گذاري ،  انداز ها ، افزایش تنوع ریسک سرمایه پس

رشد سریع تر و کاهش تناوب و طول دوران هاي 

  .شود اقتصادي می

دگاههاي اقتصادي صاحبنظران در زمینه ارتباط دی

هاي  بین بخش مالی و رشد اقتصادي در طول دهه

اخیر فراز و نشیب فراوانی را طی کرده است به طور 

که در ابتدا عقیده براین بود که رشد اقتصادي زاییده 

بعد از آن بر تقدم بخش واقعی بر . تعمق مالی است 

از اینکه کدام صرف نظر . بخش مالی تأکید شد 

بخش ارجحیت دارد در بسیاري از تحقیقات به 

ارتباط سیستماتیک عمق مالی، توسعه مالی و رشد 

بنابراین بحث عمق مالی و . اقتصادي اشاره دارد

هاي ارزیابی آن در ادبیات علمی، مورد  شاخص

در این مقاله ضمن بررسی . بررسی قرار گرفته است

ا به بررسی مبانی تئوریک ، مکاتب و مدل ه

هاي ارزیابی عمق مالی و پیشینه تحقیقات  شاخص

در این حوزه پرداخته شده است و هدف نهایی مقاله 

  .شناسایی و ارائه شاخص هاي مربوط است

  

 پژوهشو پیشینه  نظريمبانی  -2

بازار و نظام مالی از مؤلفه هاي با اهمیت مرتبط 

بطوریکه، هیبتی، . با موضوع مطالعه حاضر است

مبتنی بر ) 1386(رام و رهنماي رودپشتی نیکوم

پژوهش هاي محققان به این نتیجه رسیدند که نظام 

مالی، مجموعه اي از اجزاء یکپارچه است که 

عناصر این . کارکردهاي مالی را در بازار رقم می زند

نظام در تعامل با یکدیگر هستند که با شناخت این 

هی لازم عناصر و درك روابط بین آنها، می توان آگا

از نهادها و ابزارهاي مالی و نقش آنها در رشد و 

مدل شماتیک این نظام . توسعه اقتصادي بدست آورد

  :ارائه شده است) 1(در نمودگر شماره 

  

  
  1شکل 

 

 بازارهاي مالی

 واسطه هاي مالی

  پس انداز

 کنندگان
 متقاضیان

 انتقال وجوه
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  مبانی تئوریک ، مکاتب و مدل ها

بررسی رابطه میان عمق مالی و رشد اقتصادي با 

که بر نقش موثر توسعه ) 1911(نظر شومپیتر 

گري هاي مالی بر رشد اقتصادي تأکید داشت  واسطه

  .وارد تحقیقات اقتصادي و مالی شد

و    Taghaviپژوهشگرانی نظیر 

(2009)Esmailzadeh با بررسی تأثیر متغیرهاي مالی

در  Schumpeterگذاري به دیدگاه تئوریک  بر سرمایه

پردازند و ارتباط مثبت و مستقیم و  می 1911سال 

گذاري و رشد اقتصادي را  توسعه نظام مالی با سرمایه

کنند و همچنین با استناد به نظرات  تائید می

(1973)Mckinnon  (1973)وGoldsmith  شواهد ،

تجربی در کشورها را ارائه دادند که توسعه بیشتر 

نظام مالی با انباشت سرمایه و نرخ رشد بالاتر رابطه 

همچنین در تبیین . معنی دار و مستقیم و مثبت دارد

گذاري و رشد ، به تئوري  توسعه مالی براي سرمایه

کند و براساس این  رشد نئوکلاسیک ها اشاره می

روند رشد پایدار را در قالب رابطه زیر نشان  تئوري

  .دهند می

SF(K) = (n + g + σ)K 

  

به طوري که در سمت راست معادله فوق نقطه 

گذاري و در جایی که مبالغ  سربسر سرمایه

گذاري براي رشد با روند پایدار مورد نیاز  سرمایه

انداز را نشان  است و در سمت چپ، میزان پس

  .دهد می

مربوط با عمق مالی ، بسیاري از پژوهش هاي 

به تبیین توسعه مالی که معرف تعمیق مالی است 

با  Abdullah and et.al(2008)از جمله . پرداخته شد

بررسی ادبیات علمی موضوع نظیر دیدگاه 

Schumpeter(1911) ،Mckinnon (1973) ،

Shaw(1973) ،King and Levine (1993)  وLevine 

et.al (2000)ن توسعه مالی و رشد به تبیین ارتباط بی

اقتصادي پرداختند که این مطالعات اولین گامها براي 

ارائه مبانی تئوریک، مکاتب و مدل هاي مرتبط با 

به طوري که در این . رود  عمق مالی به شمار می

گري مالی و  تحقیقات به نقش و ارتباط بین واسطه

هاي مالی  گري رشد اقتصادي اشاره دارند و از واسطه

ان کارآفرینان در افزایش رشد اقتصادي نقش به عنو

بردند و میزان ارتباط بین توسعه  آفرین هستند نام می

مالی و رشد اقتصادي را براساس سطح توسعه مالی 

  .نمایند کشورها متفات ارزیابی می

Khan and Senhadji(2000) به همراه ،Smith 

با بررسی تورم و عمق مالی به )  2006(در سال 

ئوریک عمق مالی و  ارائه شواهد تجربی تحلیل ت

پرداختند و مشابه دیگر محققان، توسعه مالی را 

معرف عمق مالی و توسعه یافتگی بازار مالی را نشانه 

  .تعمیق مالی قلمداد نمودند

 ,  Azarmi(2005)پژوهشگران دیگري نظیر 

Lazar and Jeyapaul  موضوع عمق مالی را با

ازار سهام و رشد بررسی ارتباط بین توسعه ب

این محققان، نظام مالی . اقتصادي تبیین نمودند

کشورها و توسعه یافتگی آن را معرف و مبین عمق 

  .مالی تعریف کردند

در تبیین مبانی تئوریک عمق مالی ) 1388(تقوي 

پردازد و معتقد  به بررسی ادبیات علمی موضوع می

است عمق مالی بیشتر در اقتصاد معرف توسعه مالی 

  . یشتر استب

پژوهش هاي مرتبط با توسعه مالی که معرف 

عمق مالی در ادبیات علمی است به شکل نسبتا 

اي صورت گرفته است که حسب امکانات  گسترده

در اختیار، شناسایی و به مهم ترین آنها در این بخش 

  :گردد اشاره می
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 (2009)Taghvi and Esmailzadeh  در پژوهشی

 تأثیر متغیرهاي مالی بر«تحت عنوان 

به بررسی ارتباط توسعه » گذاري در ایران  سرمایه

نتایج تحقیق . مالی با رشد اقتصادي پرداختند

دهد که بین ارزش کل سهام معامله شده  نشان می

 GDPهاي بخش خصوصی به  با نسبت سپرده

رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد و بین ارزش 

گذاري کل رابطه معنی دار و  سهام با سرمایه کل

همچنین نرخ رشد حجم پول . مثبت وجود دارد

 GDPو نسبت نرخ نقدینگی بخش خصوصی به 

گذاري رابطه مثبت و معنی داري وجود  با سرمایه

  .دارد

 (2008)Abdullah  et.al  در پژوهشی تحت

استراتژي هایی براي رشد اقتصادي بومی «عنوان 

به این  نتیجه رسیدند که » مالی نقش عمق : 

ارتباط مثبت و معناداري بین عمق مالی و رشد 

 12در  1970 – 2003اقتصادي در سالهاي 

  .مورد مطالعه وجود دارد Asia-Pacificکشور 

  (2006)پژوهشگرانی نظیرKhan, Senhadji and 

Smith  تورم و عمق «در تحقیقی تحت عنوان

 6الی  3ند که تغییر به این نتیجه دست یافت» مالی

درصد در نرخ تورم سالانه با تغییر آرام عمق 

جامعه آماري این پژوهش . مالی بستگی دارد

کشور اعم از صنعتی و در حال  168شامل 

  .بوده است  1960 –1999توسعه در دوره زمانی 

 (2005)Azarmi , Lazar and Jpyapaul  در

آیا بازار سهام هند "تحقیقی تجربی تحت عنوان 

به چنین رابطه بین  "است ؟) قمار(یک کازینو 

توسعه بازار سرمایه و رشد اقتصادي در دوره 

که آزاد سازي  1981 –2001اي  زمانی ده ساله

بازار هند رخ داده بود پرداختند و به این نتیجه 

ایه رسیدند که رشد اقتصادي و توسعه بازار سرم

. در دوره قبل از آزاد سازي رابطه معکوس دارد

به طور مشخص نتایج تحقیق شواهدي فراهم 

نمود که بازار سهام هند در یک دوره کوتاه قبل 

از آزاد سازي یک کازینو اما در دوره ده ساله 

  .آزاد سازي با ثبات بوده است

  توسعه «در پژوهشی تحت عنوان ) 1388(تقوي

به روش » ي و رشد اقتصاديمالی ، سرمایه گذار

در  (Pooling Data)تحقیق داده هاي تابلویی 

کشور  8جامعه آماري مورد مطالعه مشتمل بر 

شامل ایران ، بحرین، چین، اندونزي، هند، 

پاکستان، ترکیه و امارات متحده عربی براي دوره 

هاي  با استفاده از شاخص 1991 – 2005زمانی 

طالعه نشان داده نتایج م. منتخب آزمون نمود 

است که مطالبات سیستم بانکی از بخش 

یعنی نرخ اعتبارات اعطایی GDPخصوصی به 

بانکها به بنگاه ها اثر پرقدرت و معنی داري بر 

در . سرمایه گذاري کل در اقتصاد می گذارد

الگوي دوم ضرایب نسبت سپرده هاي بخش 

، )عمق مالی(خصوصی به تولید ناخالص داخلی 

سهام مبادله شده به کل ارزش نسبت ارزش 

و نسبت مطالبات ) عمق مالی(جاري بازار 

سیستم بانکی از بخش خصوصی به 

GDP) مثبت و معنی دار و ) واسطه گري مالی

و در . داراي علامت برخلاف انتظار بوده است 

الگوي سوم رابطه متغیرهاي مالی بر نرخ رشد 

اقتصادي براي کشورهاي منتخب مشاهده و 

دو متغیر رشد نقدینگی بخش خصوصی ضرایب 

و نسبت مطالبات نظام بانکی از بخش خصوصی 

به نقدینگی کشورهاي منتخب مثبت و در سطح 

ضریب . باشند درصد معنی دار می 95اطمینان 

درصد  99نرخ تورم ، منفی و در سطح اطمینان 

و ضریب متغیر نسبت مطالبات . معنی دار بود
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ه نقدینگی بر سیستم بانکی از بخش خصوصی ب

GDP  کشورهاي منتخب منفی و در سطح

در الگوي . باشد درصد معنی دار می 99اطمینان 

چهارم، متغیر وابسته سرمایه گذاري در 

ضرایب هرسه متغیر . کشورهاي منتخب می باشد

گذاري در یک دوره قبل، نسبت  یعنی سرمایه

نقدینگی بخش خصوصی به تولید ناخالص 

سه مثبت و معنی دار داخلی و نقدینگی هر 

تحلیل نتایج نشانگر این است که هم . باشند می

اقتصاد ایران و هم اقتصاد گروه کشورهاي 

منتخب داراي نظام مالی بر پایه اعتبارات هستند 

. و بازار سهام در آنها چندان  توسعه نیافته است 

گسترش بازارهاي سهام و خلق ابزارهاي جدید 

تواند  پول و سرمایه میبراي مبادله در بازارهاي 

گذاري و رشد اقتصادي در  اثر مثبتی بر سرمایه

  .این کشورها بگذارد

  رابطه بین تعمیق مالی ) 1388(افشاري و جعفري

کشور منطقه جنوب  23و رشد اقتصادي را در 

را  1990 – 2006غرب آسیا براي دوره زمانی 

به این نتیجه رسیدند که بین . بررسی نمودند

تعمیق مالی و رشد اقتصادي رابطه مثبت وجود 

همچنین در فرآیند توسعه جهت علیت از . دارد 

سمت بازارهاي مالی به سمت بخش حقیقی 

  .اقتصاد است

  

  پژوهشروش شناسی  -3

پیمایشی از نوع - روش تحقیق حاضر، توصیفی

از لحاظ هدف، کاربردي و از منظر . تهمبستگی اس

مبانی . جهت از جمله تحقیقات پس رویدادي است

نظري و پیشینه تحقیق، به روش کتابخانه اي و داده 

هاي مورد نظر آزمون فرضیات نیز به روش کتابخانه 

اي از گزارش هاي مالی موجود در آرشیو بورس 

ي اوراق بهادار تهران و بانک مرکزي ایران، جمع آور

                                 ً               گردید و براي تحلیل داده ها، ابتدا ، اطلاعات مربوط 

به شاخص هاي اقتصادي و بازار سرمایه در این 

پژوهش، با استفاده از مقیاس نسبی اندازه گیري شده 

وسپس از آزمون همبستگی پیرسون، انالیز . است

واریانس و تحلیل رگرسیون پس از حصول اطمینان 

یر نرمال بودن، از ویژگی هاي آزمون رگرسیون نظ

خطی بودن، استقلال خطاهاي مدل، ایستایی 

با  Eviews6متغیرهاي تحقیق، به کمک نرم افزار 

براي قبول یا رد فرضیات % 5خطاي معنی داري 

قلمرو مکانی پژوهش . پژوهش استفاده شده است

حاضر، شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

و در  1389الی  1381بهادار تهران در دوره زمانی 

حوزه موضوعی اقتصاد مالی یعنی سنجش روابط 

شاخص هاي اقتصادي کلان و شاخص هاي قیمت 

  .بازار سرمایه می باشد

  

  متغیرهاي پژوهش -4

ارزیابی و سنجش عمق مالی ، مستلزم شناسایی 

هایی هستند که جهت محاسبه این پدیده  شاخص

محققان مختلفی در این خصوص . ضروري است 

 (2009)اند از جمله   پژوهش هاي زیادي انجام داده

Singh , Kpodar and Ghura  در تحقیقی به سفارش

المللی پول، براي ارزیابی توسعه مالی به  صندوق بین

هایی نظیر نسبت  عنوان معیار عمق مالی از شاخص

، GDP(F�,�)اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 

، شاخص آزاد  (�,�In�l)،نرخ تورم   GDP(y)سرانه 

، مجموعه  (CFA)، متغیر کنترلی  (�,�Fl)سازي مالی 

و تأثیر شرایط خاص  (X)اي از متغیرهاي نهادي 

و  (�ν)، متغیر کنترلی  (�u)کشور غیرقابل مشاهده 
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شناسایی و مدل رگرسیونی را ارائه  (�,�ε)خطاي مدل 

  :کند می

F�,� = α� + α� ∗ Log�y�,�� + α� ∗ Log�1 + In�l�,��
+ α� ∗ CFA + α� ∗ Fl�,� + α�

∗ X�,� + u� + ν� + ε�,� 

  

Caporaleet.al (2008 ) معیارهاي سنجش توسعه

مالی را جهت سنجش ارتباط آن با رشد اقتصادي 

  .شناسایی و مدل رگرسیونی زیر را ارائه می کند

1- GROWTH�,� = α� + β�[FINANCE]�,� +
 γ�[CONDITIONINGSET]�� + ε�,� 
Or  

g�,� = y�,� − y�,��� = α� + β
�
f�,� + γ

�
C�,� + μ

�
+ ε�,� 

  

  به طوریکه 

y  =GDP واقعی سرانه  

g�,�  = نرخ رشد  

f�,�  =معیار توسعه مالی  

C�,�  =مجموعه اي از متغیرهاي وضعی  

ε�,�  وμ
�

  خطاي مدل رگرسیونی=   

i  =تعداد مشاهدات  

t =دوره زمانی    

2- RGDPC�,� = α� + β�RGDPC�,��� + β�INV�,� +
β�TOP�,� + β�INFL�,� + β�GVE�,� + β�HC�,� +
β�DCPS�,� + β�STMC�,� + β�LLG�,� + β��RI�,� +
β��INT�,� + μ� + ε�,� 

  

  :بطوریکه

RGDPC�,� = رشدGDP واقعی سرانه  

RGDPC�,��� = درآمد سرانه 

INV�,� = درصد سرمایه بهGDP  

TOP�,� = درصد تجارت بهGDP  

INFL  = متوسط بهاي مصرف کننده(تورم(  

GVE  = نسبت مخارج دولت بهGDP  

HC  =نسبتسهامداران در بازار ثانویه  

DCPS  = نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی

  )GDPبر اساس درصدي از (

=STMC بر اساس (جمع مبلغ سرمایه بازار سهام

  )GDPدرصدي از 

LLG  = بر اساس درصدي از (بدهی هاي نقدGDP(  

RI = متوسط (شاخص اصلاحات توسعه نهادي مالی

از اصلاحات بخش بانکی  EBRDشاخص هاي

  )لی غیر بانکینسبت به اصلاحات مؤسسات ما

INT =حاشیه نرخ بهره  

  

Ang(2006)  متغیرهاي سنجش توسعه مالی را

معادل عمق مالی شناسایی، و مدل رگرسیونی 

پژوهش خود را بشرح زیر ارائه می دهد که شاخص 

ارزیابی و محاسبه عمق مالی را به عنوان متغیرهاي 

مستقل تعریف می کند که توسعه مالی متأثر از این 

  .استشاخص ها 

FD� = f(ED�, IRR�, SRR�, DCP�, CLR�) 
  

  :بطوریکه

FD� =توسعه مالی  

ED� =توسعه اقتصادي  

IRR� =نرخ بهره  

SRR� =نرخ ذخیره قانونی  

DCP� =برنامه هاي اعتباري مستقیم  

CLR� =تقاضاي نقدینگی سرمایه  

  

بطور  Odhiambo(2006)پژوهشگري به نام 

روشن شاخص هاي عمق مالی را در پژوهشی 

شناسایی و مدل رگرسیونی سنجش عمق مالی و 

رشد اقتصادي را ارائه و آزمون نمود که معیارهاي 

که  GDPبه  M2عمق مالی عبارتند از نسبت 



  تعمیق مالی و توسعه نظام مالی 
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M2 ذخیره پولی وGDP تولید ناخالص داخلی است .

  :و مدل عمق مالی عبارت از

Log (FD)� = β� + β�Logy + β�Logd + B�LogPe
+ B�Log(FD)��� + e� 

  

  :بطوریکه

 =(FD)� متغیر عمق مالی که با نسبتM2
GDP� 

  نشان داده شده

y   =درآمد واقعی  

d  = اسمی(نرخ سپرده(  

Pe   =تورم مورد انتظار  

(FD)���   =عمق مالی با وقفه یکبار  

  

همچنین این محقق جهت آزمون اثر عوامل 

داخلی بر مدل تعمیق مالی، مدل را با وارد نمودن 

که معرف نسبت وابستگی و تأثیر  B�LogDRمتغیر 

آن از عمق مالی،و مشخصه آن پس انداز مالی 

در  (DR)نسبت وابستگی . است،تعدیل نموده است

 این مدل اثر وابستگی را بر عمق مالی از طریق اثر آن

نسبت . بر پس اندازهاي مالی آزمون می نماید

وابستگی در این مطالعه به صورت نسبت تفاوت 

میان جمعیت کل و نیروي کار شاغل به کل جمعیت 

از رابطه زیر  DRبراي محاسبه .تعریف می گردد

  :استفاده نمود

DR = (TP − EP) TP⁄  
  :بطوریکه

TP  =جمعیت کل  

EP  =جمعیت داراي اشتغال  

  

معیارهایی را براي اندازه گیري ) 1388(تقوي 

عمق مالی در اقتصاد شناسایی و معرفی نمود که 

  :عبارتند از

نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده توسط سیستم  )1

بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص 

  داخلی

. نسبت تعهدات نقدي به تولید ناخالص داخلی )2

و چک هاي  M2حاصل جمع M3تعهدات 

مسافرتی، سپرده هاي مدت دار ارزي، اسناد 

تجاري و سهام صندوق هاي بازار پول 

  .نگاهداري شده بوسیله ساکنین کشور می باشد

نسبت تعهدات شبه نقدي به تولید ناخالص  )3

 M1و  M3تعهدات شبه نقدي تفاوت . داخلی

  .می باشند

  .نسبت ذخائر نقدي بانکها به دارایی هاي آنها )4

بازار سهام که با نسبت ارزش بازار سهام  اندازه )5

  .به تولید ناخالص داخلی مشخص می شود

نسبت فعالیت یا گردش که عبارت از ارزش  )6

سهام مبادله شده به ارزش جاري سهام می 

  .باشد

بنابراین با کاهش سرکوب مالی یعنی حذف  )7

محدودیت هایی که دولت بر نظام مالی تحمیل 

نظام مالی توسعه  می کند، عمق مالی افزایش و

  .یافته تر می گردد

شاخص هاي سنجش ) 1388(افشاري و جعفري 

تعمیق مالی را طی پژوهشی در قالب طرح تحقیقاتی 

شناسایی و مدل هاي رگرسیونی تحقیق خود را 

  :بشرح زیر ارائه نمودند

1          Y�� = α� + θ� + βF�� + γX�� + u�� 
 

2      Prgdpgrowth�� = α� + θ� + βM2�� +
γ

�
i�� + γ

�
g�� + γ

�
open�� + γ

�
s�� + u�� 

 
3      Prgdpgrowth�� = α� + θ� + βM3�� +

γ
�

i�� + γ
�

g�� + γ
�

open�� + γ
�

s�� + u�� 
 

4   Prgdpgrowth�� = α� + θ� + βcdps �� +
γ

�
i�� + γ

�
g�� + γ

�
open�� + γ

�
s�� + u�� 
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  :بطوریکه

Prgdpgrowth   = نرخ رشد سالانهGDP  سرانه

  )درصد( 2000کشور، به دلار ثابت 

g   = نسبت هزینه هاي دولت بهGDP )درصد(  

M2  = نسبتM2  بهGDP )شاخص تعمیق ) درصد

  مالی

M3  = نسبتM3  بهGDP )شاخص تعمیق ) درصد

 مالی

i  = نسبتI  بهGDP )درصد(  

open  = نسبت(X+M)  بهGDP )درصد(  

S  = نسبت پس انداز ناخالص داخلی بهGDP 

  )درصد(

Cdps  = نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی

  شاخص تعمیق مالی) درصد( GDPبه 

  

 پژوهشفرضیات  -5

مبانی نظري و پیشینه بررسی شده در پژوهش 

حاضر، شواهد لازم جهت پاسخ به مسئله تحقیق و 

  :تبیین فرضیات را فراهم نمود که عبارتند از

 :فرضیه اصلی

ر شاخص هاي عمق مالی با شاخص هاي قیمت بازا

  .سرمایه ارتباط معنی دار و مستقیم دارند

 :فرضیات فرعی

بین نسبت کل ارزش جاري بازار سهام در پایان   )1

با شاخص کل قیمت سهام  GDPدوره  به 

(TEPIX) ارتباط معنی دار و مستقیم وجود دارد.  

بین نسبت کل ارزش جاري بازار سهام در پایان  )2

با شاخص مالی ارتباط معنی دار  GDPدوره  به 

  .و مستقیم وجود دارد

بین نسبت کل ارزش جاري بازار سهام در پایان  )3

با شاخص صنعت ارتباط معنی  GDPدوره  به 

 .دار و مستقیم وجود دارد

بین نسبت ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش  )4

جاري بازار سهام در پایان دوره با شاخص کل 

رتباط معنی دار و مستقیم ا (TEPIX)قیمت سهام 

  .وجود دارد

بین نسبت ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش  )5

جاري بازار سهام در پایان دوره با شاخص مالی 

  .ارتباط معنی دار و مستقیم وجود دارد

بین نسبت ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش  )6

جاري بازار سهام در پایان دوره با شاخص 

  .و مستقیم وجود دارد صنعت ارتباط معنی دار

با شاخص کل قیمت  GDPبه  M2بین نسبت  )7

ارتباط معنی دار و مستقیم وجود  (TEPIX)سهام 

  .دارد

با شاخص مالی ارتباط  GDPبه  M2بین نسبت  )8

  .معنی دار و مستقیم وجود دارد

با شاخص صنعت  GDPبه  M2بین نسبت  )9

 .ارتباط معنی دار و مستقیم وجود دارد

با شاخص کل قیمت  GDPبه  X+Mبین نسبت  )10

ارتباط معنی دار و مستقیم وجود (TEPIX)سهام 

  .دارد

با شاخص مالی  GDPبه  X+Mبین نسبت  )11

  .ارتباط معنی دار و مستقیم وجود دارد

با شاخص صنعت  GDPبه  X+Mبین نسبت  )12

  .ارتباط معنی دار و مستقیم وجود دارد

 

 وهشپژهاي  یافته -6

یافته هاي پژوهش حاضر، در دو بخش توصیفی 

و استنباطی مدنظر محققان قرار گرفت که نتایج 

و نتایج استنباطی  1توصیفی تحقیق در جدول شماره 



  تعمیق مالی و توسعه نظام مالی 
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 4و  3و  2یعنی آزمون فرضیات در جداول شماره 

  .ارائه شده و تحلیل می گردد

نتایج حاصل از آزمون مفروضات کلاسیک 

نتایج (بودن توزیع متغیرها نرمال  -1رگرسیون، نظیر 

. اسمیرنف توزیع نرمال است -آزمون کالموگروف

برا نشان داد که توزیع  -اما نتایج آزمون جارك

  .)متغیرهاي مطالعه نرمال نیست

نتایج آزمون دیکی فولر، با (مانایی متغیرها  -2

بررسی غیرخطی  -3، ) یکبار تفاضل گیري مانا است

نتایج ضریب (ل بودن رابطه متغیرهاي مستق

همبستگی پیرسون، نبود رابطه هم خطی بین 

بررسی استقلال  - 4، )متغیرهاي تحقیق را تایید نمود

خطاي بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده 

واتسون، عدم خود همبستگی -نتایج آزمون دوربین(

نرمال بودن پسماندها  -5، )بین مقادیر را تایید کرد

برا، نشان داد، که در پسماند -نتایج آزمون جارك(

شواهد لازم .) مدل دوم نرمال مشاده شده است

جهت آزمون رگرسیونی فرضیات را در قالب سه 

 4و  3و  2مدل فراهم نمود که در جداول شماره 

  .ارائه شده است

  

  مشخصه هاي آمار توصیفی شاخص هاي اقتصادي مربوط به عمق مالی - 1جدول شماره 

 میانگین تعداد متغیرتحقیق
  انحراف

 معیار
 کشیدگی چولگی واریانس

 ضرایب انحراف

 کشیدگی چولگی

نسبت کل ارزش جاري بازار سهام در پایان 

 GDPدوره  به 
37 332/2  347/1  814/1  012/0-  529/1-  032/0-  015/2-  

نسبت ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش 

 جاري بازار سهام در پایان دوره
37 047/0  022/0  000/0  154/1  653/1  976/2  179/2  

GDP 37 348/6بهM2نسبت  479/3  102/12  780/0  422/0-  013/2  556/0-  

GDP 37 727/1بهX+Mنسبت  740/0  548/0  625/0  720/0-  612/1  948/0-  

  

  نتایج تحلیل رگرسیون براي آزمون تأثیر شاخص عمق مالی بر شاخص صنعت: 2جدول شماره 

 34: از تعدیل شاخص صنعت،تعداددوره بعد: متغیروابسته

 سطحمعنیداري tآماره استاندارد خطاي ضریب متغیر نام

 466/4922 ضریبثابت   882/1860  645232/2  0137/0  

2  
GDP 320/1670کل ارزش جاري بازار سهام در پایان دوره  به   0998/265  300723/6  0000/0  

3  
-6533/190 ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش جاري بازار سهام  250/2754  069221/0-  9453/0  

4  
-GDP 98275/22بهM2نسبت  79643/13  665847/1-  1077/0  

5  
-GDP 271936/3بهX+Mنسبت  966607/3  824870/0-  4169/0  

6  
422530/1 خودبازگشت مرتبه اول  203263/0  998467/6  0000/0  

7 -503338/0 خودبازگشت مرتبه دوم   197181/0  552673/2-  0169/0  

981773/0 تشخیص ضریب 816/6675 وابسته متغیر میانگین   

976865/0 شده اصلاح تشخیص ضریب 555/2711 وابسته متغیر انحراف   

4314/412 رگرسیون معیار انحراف  4422591 نشده توجیه انحرافات مربع مجموع 

F 0599/200آماره 716502/1 واتسون- آمارهدوربین   

F 000000/0داري معنی سطح     
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در مدل اول تاثیر شاخص هاي عمق مالی بر 

براي رفع . شاخص صنعت بررسی شده است

جزء اول و دوم خودبازگشت وارد خودهمبستگی 

ضریب کلی آزمون پذیرفته شده . معادله شده  است

از میان متغیرهاي مستقل تنها ضریب متغیر . است

ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص داخلی و 

متغیرهاي خودبازگشت مرتبه اول و دوم معنادار 

فرضیه اصلی مبنی بر تاثیر مستقیم عمق مالی . است

ه شاخص نسبت کل ارزش جاري بازار سهام بوسیل

در پایان دوره به تولید ناخالص داخلی تأیید شده 

تأثیر سه شاخص دیگر عمق مالی بر شاخص . است

  .صنعت نیز تأیید نشده است

  

IINDEX = C(1) + C(2)*INF + C(3)*JVBGDP + 
C(4)*TVBJV + C(5)*GM2BGDP + 
C(6)*GXPMBBGDP + [AR(1)=C(7),AR(2)=C(8)] 
 
IINDEX = 4922.46607959 + 6.1750083424*INF + 
1670.32021935*JVBGDP - 
190.653250415*TVBJV - 
22.9827483769*GM2BGDP - 
3.27193600867*GXPMBBGDP + 
[AR(1)=1.42252968168,AR(2)=-0.503338032874] 

)4-2(  

در مدل دوم تأثیر شاخص هاي عمق مالی بر 

براي رفع . مالی بررسی شده است شاخص

خودهمبستگی جزء اول و دوم خودبازگشت وارد 

سطح معناداري آماره فیشر . معامله شده است

کوچکتر از سطح خطاي قابل قبول است، در نتیجه 

از میان . ضریب کلی آزمون پذیرفته شده است

نسبت کل ارزش متغیرهاي مستقل ضریب متغیرهاي 

به تولید ناخالص یان دوره  جاري بازار سهام در پا

داخلی، نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص 

داخلی، نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید 

ناخالص داخلی و متغیرهاي خودبازگشت مرتبه اول 

مبنی بر تأثیر  اصلیفرضیه .و دوم معنادار است

نسبت کل مستقیم عمق مالی بوسیله شاخص هاي 

به تولید در پایان دوره   ارزش جاري بازار سهام

ناخالص داخلی، نسبت  حجم نقدینگی به تولید 

ناخالص داخلی و نسبت مجموع صادرات و واردات 

تأثیر یک . به تولید ناخالص داخلی تأیید شده است

شاخص عمق مالی بر شاخص مالی تأیید نشده 

  . است

  

  تحلیل رگرسیون براي آزمون تأثیر شاخص عمق مالی بر شاخص مالینتایج : 3جدول شماره 

 34: شاخص مالی،تعداددوره بعد از تعدیل: وابسته متغیر

 سطحمعنیداري tآماره استاندارد خطاي ضریب ناممتغیر

 34/21625 ثابت ضریب   72/10280  103485/2  0453/0  

2  
GDP 602/7912کل ارزش جاري بازار سهام در پایان دوره  به   542/1323  978352/5  0000/0  

3  
-40/14689 ارزش  سهام معامله شده به کل ارزش جاري بازار سهام  07/17267  850717/0-  4027/0  

4  
-GDP 4168/205بهM2نسبت  75066/87  340915/2-  0272/0  

5  
GDP 14517/56بهX+Mنسبت  06361/25  240107/2  0339/0  

6  
308967/1 خودبازگشت مرتبه اول  175736/0  448504/7  0000/0  

7 -503475/0 خودبازگشت مرتبه دوم   181879/0  768184/2-  0103/0  

955481/0 ضریبتشخیص 16/18352 وابسته متغیر میانگین   

943495/0 ضریبتشخیصاصلاحشده 48/10485 وابسته متغیر انحراف   

477/2492 انحرافمعیاررگرسیون  162000000 مجموعمربعانحرافاتتوجیهنشده 

F 71728/79آماره 859612/1 واتسون- آمارهدوربین   

F 00000/0سطحمعنیداري     

0868/0 سطح خطا  3115/0  4188/0  0000/0  
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FINDEX = C(1) + C(2)*INF + C(3)*JVBGDP + 
C(4)*TVBJV + C(5)*GM2BGDP + 
C(6)*GXPMBBGDP + [AR(1)=C(7),AR(2)=C(8)] 
 
FINDEX = 21625.3385574 - 462.670702577*INF + 
7912.60235089*JVBGDP - 
14689.3979789*TVBJV - 
205.416784057*GM2BGDP + 
56.1451719469*GXPMBBGDP + 
[AR(1)=1.3089673773,AR(2)=-0.503474522417] 

  

در مدل سوم تأثیر شاخص هاي عمق مالی بر 

براي رفع . شاخص کل بررسی شده است

خودهمبستگی جزء اول و دوم خودبازگشت وارد 

سطح معناداري آماره فیشر . معادله شده است

ح خطاي قابل قبول است، در نتیجه کوچکتر از سط

 میان از. ضریب کلی آزمون پذیرفته شده است

 جاري ارزش متغیرهاي ضریب مستقل متغیرهاي

 حجم نسبت و داخلی ناخالص تولید به سهام بازار

 خود متغیرهاي و داخلی ناخالص تولید به نقدینگی

 تشخیص ضریب .است معنادار اول مرتبه بازگشت

 پذیري توجیه مقدار بیانگر 987/0 مقدار با مدل

  .است مدل مستقل متغیرهاي وسیله به کل شاخص

بر  مبنی اصلی فرضیه آمده بدست نتایج اساس بر

نسبت کل  شاخصهاي بوسیله مالی عمق تأثیر مستقیم

 تولید به ارزش جاري بازار سهام در پایان دوره

 تولید به نقدینگی حجم نسبت و داخلی ناخالص

 شاخص تأثیر دو. است داخلی تأیید شده ناخالص

  .است تأیید نشده کل شاخص بر مالی عمق

  

  

  نتایج تحلیل رگرسیون براي آزمون تأثیر شاخص عمق مالی بر شاخص کل: 4جدول شماره 

 34: شاخص کل،تعداددوره بعد از تعدیل: متغیروابسته

 سطحمعنیداري tآماره خطایاستاندارد ضریب ناممتغیر

 178/5580 ضریبثابت   772/1392  006526/4  0005/0  

2  
GDP 821/2288کل ارزش جاري بازار سهام در پایان دوره  به   9954/427  347769/5  0000/0  

3  
-249/1888 ارزش جاري بازار سهامارزش  سهام معامله شده به کل   783/2827  667749/0-  5102/0  

4  
-GDP 05152/32بهM2نسبت  722431/9  296657/3-  0028/0  

5  
-GDP 412209/1بهX+Mنسبت  997047/3  353313/0-  7267/0  

6  
366606/1 خودبازگشت مرتبه اول  217561/0  281485/6  0000/0  

7 -417894/0 خودبازگشت مرتبه دوم   181502/0  302424/2-  0296/0  

987729/0 ضریبتشخیص 063/8181 میانگینمتغیروابسته   

984426/0 ضریبتشخیصاصلاحشده 340/3601 انحرافمتغیروابسته   

4350/449 انحرافمعیاررگرسیون  5251787 مجموعمربعانحرافاتتوجیهنشده 

F 9843/298آماره 793323/1 واتسون- آمارهدوربین   

F 000000/0سطحمعنیداري     

 

 نتیجهآزمونوالد

 C(2)=c(6) C(2)=c(5) C(2)=c(4) C(2)=c(3) ضریب دو متغیر

9780/0 سطح خطا  4923/0  5481/0  0000/0  
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TEPIX = C(1) + C(2)*INF + C(3)*JVBGDP + 
C(4)*TVBJV + C(5)*GM2BGDP + 
C(6)*GXPMBBGDP + [AR(1)=C(7),AR(2)=C(8)] 
 
TEPIX = 5580.1783555 - 2.76974473137*INF + 
2288.8205388*JVBGDP - 1888.24922264*TVBJV 
- 32.0515234163*GM2BGDP - 
1.41220886879*GXPMBBGDP + 
[AR(1)=1.36660592378,AR(2)=-0.41789423105] 

  

  گیري و بحث نتیجه -7

مبانی علمی مورد مطالعه نشان می دهد که عمق 

مالی در اقتصاد بیشتر معرف توسعه مالی فزاینده 

است و هر چقدر آزادسازي مالی صورت پذیرد، 

تعمیق مالی در اقتصاد افزایش می یابد که نشاندهنده 

مبانی نظري، مدل ها . نظام مالی توسعه یافته تر است

، اهمیت تأثیر و مکاتب پژوهش شده در این مطالعه

تعمیق مالی و توسعه نظام مالی را در رشد و توسعه 

اقتصادي را تأیید نمود بطوریکه، می توان از آن براي 

تدوین استراتژیهایی براي رشد اقتصادي بومی 

همچنین، مطالعه پژوهش هاي مرتبط . استفاده نمود

با توسعه مالی در این تحقیق، نشان داده است، 

سرمایه گذاري تأثیر قابل ملاحظه  متغیرهاي مالی بر

شناخت و سنجش میزان عمق مالی جهت . اي دارد

درك میزان ارتباط متغیرهاي مالی با رشد و توسعه 

با . اقتصادي به سطحی متفاوت ارتقاء یافته است

توجه به هدف اصلی این پژوهش، نتایج مطالعه منتج 

به شناسایی شاخص هاي عمق مالی گردید که می 

ه عنوان نتیجه گیري و یافته این مقاله اشاره و توان ب

  :در جدول زیر ارائه نمود

  

  تحلیل شاخص و

  تأثیر آن بر عمق مالی
  معیار سنجش

ف
دی

ر
  

  مبتنی بر تحقیق  سال

  1  افزایش

2009  Singh, Kpodar and 
Ghura 

  2  افزایش

  3  نرخ تورم  کاهش

  4  شاخص آزادسازي مالی  افزایش

  افزایش
آزادسازي متغیرهاي نهادي در اقتصاد نظیر حق 

  مالکیت، درصد شراکت از اطلاعات
5  

  1 افزایش

2008  Caporale& et.al 

  2  نرخ رشد افزایش

  3  معیار توسعه مالی افزایش

  4  درآمد سرانه افزایش

  5 افزایش

  6 افزایش

  7  نرخ تورم  کاهش
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  تحلیل شاخص و

  تأثیر آن بر عمق مالی
  معیار سنجش

ف
دی

ر
  

  مبتنی بر تحقیق  سال

  8  کاهش

  9  نسبت سهامداران در بازار ثانویه افزایش

  10 افزایش

  11 افزایش

  12 افزایش

  13  شاخص اصلاحات توسعه نهادي مالی افزایش

  14  حاشیه نرخ بهره  کاهش

  1  شاخص توسعه اقتصادي  افزایش

2006  Ang 

  2  نرخ بهره کاهش

  3  نرخ ذخیره قانونی کاهش

  4  برنامه هاي اعتبار مستقیم کاهش

  5  تقاضاي نقدینگی سرمایه  افزایش

  1  کل سهام معامله شده ارزش افزایش

  تقوي و اسماعیل زاده  2009

  2 افزایش

  3  نرخ رشد حجم پول  کاهش

  4  افزایش

  5  کاهش

  6  خلق ابزارهاي مالی  افزایش

  1  افزایش

  2  افزایش  دونگ هی و پاردي  1993

  3  افزایش

  

همچنین مبتنی بر یافته هاي مطالعه در دو بخش 

ارتباط توسعه مالی با عمق و شاخص هاي سنجش 

فرضیات فرعی  -1عمق مالی که نشان می دهد 

فرضیات  - 2. مبتنی بر شاخص صنعت تایید گردید

 -3. فرعی مبتنی بر شاخص مالی تایید نگردید

فرضیات فرعی مبتنی بر شاخص کل نیز بطور قطعی 

لذا، پیشنهاد می گردد که به تأثیر . شده استتایید ن

تعمیق مالیو همچنین شاخص هاي سنجش عمق 
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مالی شناسایی شده در این تحقیق بر رشد و توسعه 

نظام مالی و اقتصادي با ملاحظاتی، توجه گرددو 

محققان آتی در پژوهش هاي آتی از معیارهاي ارائه 

فاده شده در مطالعه جهت اندازه گیري عمق مالی است

کنند و نتایج آن را با یافته هاي نظري و پیشینه 

  .تحقیق حاضر مقایسه و تحلیل نمایند
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