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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تابستان 

  

  گذاري و رشد اقتصادي توسعه مالی سرمایه

  

  

  1 دکتر مهدي تقوي

  

  

  

  چکیده 

گذاري و رشـد اقتصـادي اسـت.     هدف این مقاله بررسی اثرات توسعه مالی بر سرمایه

هاي بخش خصوصی  گیري توسعه مالی نسبت به سپرده متغیرهاي انتخاب شده براي اندازه

مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصـی بـه   ها به تولید ناخالص داخلی، نسبت  در بانک

تولید ناخالص داخلی، نسبت ارزش سهام مبادله شده بـه کـل ارزش جـاري بـازار سـهام،      

نسبت ارزش جاري بازار سهام به تولید ناخالص داخلی و نسبت نقدینگی بخش خصوصی 

مورد و کشورهاي هاي تابلویی  باشند. روش تحقیق روش داده به تولید ناخالص داخلی می

  باشند. مطالعه، بحرین، چین، اندونزي، هند، ایران، پاکستان، ترکیه و امارات متحده عربی می
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  مقدمه

در زمینه توسعه مالی و نقش آن در رشد و توسعه اقتصادي همزمان اما  1970در دهه 

 Drake)انتشار یافت.  1973کینون و شاو در سال  اب مکبطور مستقل از یکدیگر دو کت

1982, P. 1-2)گري مالی  . قبل از این دو شومپیتر بر همبستگی مثبت بین توسعه واسطه

  .(Schum peter, 1932)یا توسعه مالی و رشد اقتصادي تأکید کرده بود 

ثروت ملی  هاي مالی به گري مالی با نسبت کل دارایی توسعه مالی یا توسعه واسطه

دهی و  گیري و وام کننده میزان نهادینه شدن وام شود. این نسبت منعکس گیري می اندازه

ها بلکه با وام از نهادهاي  اهمیت تأمین مالی غیرمستقیم (تأمین مالی نه با ذخایر سود بنگاه

د. باش مالی) است. هرچه این نسبت بزرگتر باشد، اهمیت نهادهاي مالی در اقتصاد بیشتر می

توانند نهادهاي مالی دولتی یا خصوصی باشند. در کشورهاي در حال  نهادهاي مالی می

  کنند. توسعه عموماً نهادهاي دولتی در بازارهاي مالی نقش بزرگتري بازي می

گردند.  در اقتصادهاي در حال توسعه، دولتها عموماً مانع توسعه بازارهاي مالی می

ها، قوانین،  الی است و یک مجموعه از سیاستسرکوب مالی که بازدارنده توسعه م

هاي کمی و کیفی و کنترلهاي تحمیل شده  ها و اختلالات و محدودیت مقررات، مالیات

هاي مالی از توان بالقوه خود عمل کنند.  دهد، واسطه بوسیله دولت است که اجازه نمی

(Roubini and Sala, I, Martin 1999)  
  ت:سرکوب مالی شامل چهار جزء اس

سیستم بانکی مجبور است که اوراق قرضه دولتی و پول را بخاطر تحمیل نسبت  )1

ذخیره قانونی و نسبت نقدینگی توسط دولت نگاهداري کند. دولت در این حالت 

  کند. کسري بودجه خود را با هزینه پائین تأمین مالی می

دد و دولت ها تأمین گر تواند تنها با مالیات با توجه به اینکه درآمد دولت نمی )2

شود، این باعث کاهش نرخ فروش اوراق قرضه  مجبور به انتشار اوراق قرضه می

 گردد. بخش خصوصی و سهام شرکتها می

نظام بانکی با سقف نرخ بهره براي جلوگیري از رقابت با دولت براي تأمین مالی  )3

گردد. سقف نرخ بهره، تخصیص اجباري  توسط بخش خصوصی روبرو می

 کننده سرکوب مالی هستند. یر قانونی بالا جزء عوامل ایجاداعتبارات و ذخا
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کنند، عموماً نرخ ارز و حساب  اقتصادهایی که بخش مالی داخل را سرکوب می )4

کنند  سرمایه را تا حد ممنوع ساختن تمامی مبادلات این حساب اعمال می

(Gupta, 2005). 

گیري عمق  عیارها براي اندازهعمق مالی بیشتر در اقتصاد معرف توسعه مالی بیشتر است. م

  مالی در اقتصاد عبارتند از:

نسبت اعتبارات داخلی اعطاء شده توسط سیستم بانکی به بخش خصوصی به  )1

  تولید ناخالص داخلی

و  2Mحاصل جمع  3Mنسبت تعهدات نقدي به تولید ناخالص داخلی. تعهدات  )2

هاي  دار ارزي، اسناد تجاري و سهام صندوق هاي مدت ی، سپردههاي مسافرت چک

 باشد. بازار پول نگاهداري شده بوسیله ساکنین کشور می

تعهدات شبه نقدي تفاوت  -نسبت تعهدات شبه نقدي به تولید ناخالص داخلی )3

3M  1وM باشند. می 

 )1385 ،هاي آنها (تقوي به دارایینسبت ذخایر نقدي بانکها  )4

اندازه بازار سهام که با نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی مشخص  )5

 شود. می

نسبت فعالیت یا گردش که عبارت از ارزش سهام مبادله شده به ارزش جاري  )6

 .)5، 1384 ،باشد (ابراهیمی سهام می

هایی که دولت بر نظام مالی بنابراین با کاهش سرکوب مالی یعنی حذف محدودیت )7

گردد.بنابراین در  تر می کند، عمق مالی افزایش و نظام مالی توسعه یافته تحمیل می

این مقاله به ارتباط بین توسعه هاي مالی و سرمایه گذاري و رشد اقتصادي 

 پرداخته می شود.

  

  بحث نظري:

ودن نرخ بهره مک کینون و شاو عقیده دارند که پائین بودن و منفی ب - کلاسیک )1

دهد، مانع  واقعی که بخاطر پائین آوردن نرخ بهره اسمی یا بالا رفتن تورم رخ می

گذارد و اگر  شود و آثار منفی بر انباشت سرمایه و درآمد می انداز می تشکیل پس

تر از نرخ رشد  گذاري انجام شود، رشد اقتصادي در سطحی پائین هم سرمایه
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نابراین آزادسازي مالی در کشورهاي در حال توسعه اقتصادي بالقوه خواهد بود. ب

انداز داخلی شده، نرخ رشد را افزایش داده و وابستگی به  باعث افزایش پس

  .(MC Kinnon, 1973)دهد  سرمایه خارجی را کاهش می

این گروه پائین بودن نرخ بهره را به نارسایی یا  - ساختارگرایان مالی -الف )2

دهند و عقیده دارند این نارسایی و ضعف در  یضعف بازارهاي مالی نسبت م

باشد. به عقیده اینان شبکه  کشورهاي کمتر توسعه یافته بازدارنده رشد می

گسترش یافته نهادهاي مالی، ابزارهاي مالی پراکنده و بسط فعالیت این نهادها 

گذاري و از این طریق رشد اقتصادي  انداز و سرمایه اثري مثبت بر فرایند پس

توان با نسبت کل  . گلد اسمیت معتقد است که ساختار مالی را میدارد

گیري کرد. با توسعه اقتصاد  هاي مالی به ثروت ملی یا درآمد ملی اندازه دارایی

تر شدن ساختار مالی باعث بهبود  این نسبت افزایش یافته و توسعه یافته

 گردد. تخصیص منابع و رشد اقتصادي می

این گروه نظریه مک کینون و شاو را بر این اساس  - ساختارگرایان جدید -ب )3

که در آن نقش بازارهاي مالی غیررسمی در نظر گرفته نشده، مورد انتقاد قرار 

گردد و به علت  اند. هنگامی که نرخ بهره واقعی کاهش یافته یا منفی می داده

ها را  نگاهتوانند اعتبارات مورد نیاز ب اندازها بانکها یا بازار رسمی نمی کاهش پس

اندازکنندگان براي حفظ ارزش دارایی  تأمین کنند، و با فرض وجود تورم، پس

بندي  هاي جیره دهند و بنگاه خود منابع مالی خود را به بازار غیررسمی انتقال می

 ،عراقی یخلیلآورند (تقوي و  به این بازار روي میشده نیز براي دریافت اعتبار 

1384.( 

  .(Cottani and Cavallo, 1993)گردد  بازار می این عامل باعث تفکیک

ها در کاهش عدم اطمینان  این نظریه بر نقش نهادها و میثاق - نظریه پساکینزي )4

داري تأکید دارد. بر اساس این نظریه  ها در اقتصاد سرمایه گیري مربوط به تصمیم

 شود. نظام مالی به دو گروه زیر تقسیم می

 مایهنظام مالی بر پایه بازار سر 

 ها) نظام مالی بر پایه اعتبارات (بانک 
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در گروه اول، اوراق بهادار (سهام و اوراق قرضه خصوصی) منبع اصلی تأمین مالی 

شوند. تعداد  باشند و ابزارهاي بسیاري در بازار پول و سرمایه مبادله می بلندمدت می

ار رقابت کامل) و دهند (باز بسیاري از نهادهاي مالی خدمات رقیب یکدیگر را ارائه می

هاي اقتصاد  اي نزدیک با بنگاه کند. نهادهاي مالی رابطه ها را عرضه و تقاضا تعیین می قیمت

  دارند.

هاي اقتصادي به شدت  در نظام مالی مبتنی بر اعتبارات، بازار سرمایه ضعیف است و بنگاه

ي مناسب براي تأمین ها اند و به دلیل فقدان مکانیزم به اعتبارات براي تأمین مالی وابسته

یابد.  گذاري آنها افزایش می ها با رشد سرمایه ها به بانک گذاري، بدهی بنگاه مالی سرمایه

پذیر  بازار مالی بر پایه اعتبارات نسبت به تغییر در شرایط اعتباري به هنگام رشد آسیب

ها  گاهباشد. براي مثال تغییر در نرخ بهره باعث دگرگونی جدي در مخارج مالی بن می

ها نسبت به این مسئله واکنش نشان دهند (هنگام افزایش نرخ بهره)  شود. اگر بنگاه می

  شود. اقتصاد دچار رکود می

به عقیده مک کینون در کشورها با بازارهاي مالی توسعه نیافته آزادسازي مالی با افزایش 

عقیده دارند که چون  دهد. اما پسا کینزیها ها منابع وام دادنی را افزایش می بهره سپرده

کند، اگر بازارهاي  ها را رجحان نقدینه بانکها تعیین می عرضه و سررسید متوسط منابع وام

مالی توسعه نیافته باشند و رجحان نقدینه بانکها بالا باشد، بانکها از افزایش وام خودداري 

 1383ادارت، مدت خواهند بود (است خواهند کرد و اگر وام نیز ارائه دهند وامها کوتاه

). زیرا بر اساس فرضیه شکنندگی مالی مینسکی اگر بانکها با استفاده از 161-182صفحه 

مدت وامهاي بلندمدت ارائه دهند، هنگام درخواست براي برداشت  هاي کوتاه سپرده

  شوند. ها، دچار مشکل بازپرداخت می سپرده

  روش شناسی :

مالی و سلسله مراتب تأثیر آنها در اقتصاد  عوامل مؤثر بر سرکوب"اي با عنوان  در مقاله

گیري گروهی (دلفی) عوامل مؤثر  تقوي و خلیلی عراقی، با استفاده از روش تصمیم "ایران

بر سرکوب مالی را شناسایی کرده و سپس با استفاده از روش دیماتل سلسله مراتب 

بر سرکوب مالی  گذار شاخص اثر 10اثرگذاري آنها را مشخص کرده اند. به نظر خبرگان 

  در اقتصاد ایران عبارتند از:

  حقوق شهروندي )1
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  اقتصاد وابسته به نفت )2

  پاسخگویی )3

  انضباط مالی )4

  کارایی نهادي )5

  (سیاسی، اجتماعی، زیست محیطی، قضایی، فرهنگی ...) امنیت غیرنظامی )6

  فساد اداري )7

  محدود بودن بازار پول و بازار سرمایه  )8

  سازي ناکارآمدي خصوصی )9

  جویی رانت )10

دهد که مؤثرترین عامل سرکوب مالی در اقتصاد ایران  یل نویسندگان نشان میتحل

درصد  75باشد، در اقتصاد ایران به طور متوسط در حدود  وابستگی به درآمد نفت می

به بعد، را درآمد حاصل از فروش نفت تأمین کرده است. عدم  1370درآمد دولت از سال 

ها باعث عدم پاسخگویی  ي دولت، از طریق مالیاتها وابستگی به مردم براي تأمین هزینه

هاي دولت نیز  دولت و کم توجهی به حقوق شهروندي شده است. تأمین مالی ارزان هزینه

گذاریهاي کم بازده دولت، کسري بودجه و ناکارآیی مزمن در اقتصاد گردیده  مشوق سرمایه

  .)1384 ،خلیلی عراقی و است (تقوي

، 1372-1384زاده انجام شده براي دوره  اسماعیل و ه تقويدر تحقیق دیگري که بوسیل

گذاري و رشد اقتصادي ابتداء براي ایران  اثر متغیرهاي سرکوب مالی و عمق مالی بر سرمایه

و سپس براي کشورهاي ایران، امارات متحده، اندونزي، بحرین، چین، هند، پاکستان و 

ین تحقیق با استفاده از شاخص هاي آزمون شده است.در ا 1991-2005ترکیه براي دوره 

منتخب، جهت آزمون ارتباط توسعه مالی و رشد اقتصادي استفاده شده است و روش 

  پیمایش از نوع همبستگی در این تحقیق مد نظر قرار گرفت.

  

  آزمون ها و تجزیه و تحلیل داده ها :

ولی افـزوده  ف ـ -هاي کاذب آزمون دیکی  ابتداء براي اطمینان از عدم تخمین رگرسیون

(ADF)        انجام داده شده است. جداول زیر نتـایج بدسـت آمـده از ایـن آزمـون را نشـان

  :دهد می
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  گذاري و رشد آزمون ریشه واحد و پایایی براي سرمایه -1جدول 

  ADF  مقادیر بحرانی مک کینون

محاسبه 

  شده

  سري
  درصد 1  درصد 5  درصد 10

  Tiگذاري کل  سرمایه  65/0  - 57/3  - 92/2  - 6/2

18/3 -  51/3 -  17/4 -  67/4  
نسبت سـپرده بخـش خصوصـی بـه تولیـد ناخـالص       

 NPDGDPداخلی 

6/2 -  92/2 -  58/3 -  3/9  
نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصـی بـه   

  BCNGDPتولید ناخالص داخلی 

6/2 -  92/2 -  58/3 -  66/2 -  
نسبت ارزش سهام مبادله شده به ارزش جـاري بـازار   

  STCTSسهام 

26-  92/2 -  58/3 -  67/0 -  
نسبت ارزش جاري بـازار سـهام بـه تولیـد ناخـالص      

  CTSGDPداخلی 

18/3 -  51/3 -  17/4 -  1/5  
نسبت نقدینگی بخش خصوصی بـه تولیـد ناخـالص    

  LIQGDPداخلی 

  RGDPنرخ رشد تولید ناخالص داخلی   65/1  - 58/3  - 92/2  - 6/2

  DTiگذاري  تفاضل اول سرمایه  - 59/5  - 58/3  - 92/2  - 6/2

  DSTCTSتفاضل اول   - 46/6  - 58/3  - 92/2  - 6/2

  DCTSGDPتفاضل اول   - 03/4  - 58/3  - 92/2  - 6/2

  DRGDPتفاضل اول   - 3/9  - 58/3  - 92/2  - 6/2

  

و  NPDGDP ،BCNGDPها بجز  دهد، سري همانطور که جدول نشان می

LIQGDP  درصد داراي ریشه واحد بوده و لذا در سطح قابل استفاده  95در سطح اعتماد

  شوند. گیري ایستا می در الگوي رگرسیون نیستند. اما این متغیرها با یکبار تفاضل

 I(0)و بخشی دیگر  I(1)دهد که بخشی از متغیرها  نشان می ADFنتایج آزمون 

باشد. براي  یوسیلیوس می -، روش یوهانسن باشند، بنابراین بهترین روش برآورد الگو می

انجام این کار ابتدا لازم است تعداد روابط تعادلی بلندمدت الگو را مشخص کنیم و سپس 

آنرا برآورد نمائیم. با انجام دو آزمون مقدار ویژه و تریس تعداد روابط بلندمدت مشخص 

  شده است:الگوي اول ما بشکل زیر تصریح  شود. گزارش می 2شده در جدول 
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LOGT1= 1 + 2 LOGNPDGDP+ 3 LOGBCNGDP+ 4 LOGSTCST+ 5 LOGCTSGDP  

 + 6 LOGLIQGDP+ t  

  
  ه و تریسآزمون مقدار ویژ -2جدول 

آزمون حداکثر مقادیر 

  ویژه

آماره 

آزمون 

مقادیر 

  ویژه

مقادیر 

بحرانی در 

  95سطح %

آماره   آزمون تریس

آزمون 

  تریس

مقادیر 

بحرانی 

در سطح 

%95  

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

  مقابل

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

  مقابل

r  r  26/73  07/40  r  r  31/155  75/95  

1r  1r  59/31  87/33  1r  1r  05/82  81/69  

2r  2r  07/23  58/27  2r  2r  45/50  85/47  

3r  3r  1/17  13/21  3r  3r  37/21  79/29  

  
دهد بر اساس آزمون مقادیر ویژه یک بردار و بر اساس  همانطور که جدول نشان می

انباشتگی یا رابطه بلندمدت در الگو باید برآورد گردد. ما با توجه  آزمون تریس سه بردار هم

یوسیلیوس یک بردار را برآورد  -به آزمون مقادیر ویژه با استفاده از روش یوهانسون 

شود. متغیر  نشان داده می 3کنیم. بر اساس الگوي اول رابطه تعادلی بلندمدت در جدول  می

  باشد. وابسته سرمایه گذاري کل می

  

  یوسیلیوس -برآورد بر اساس روش یوهانسن  -3جدول 

 tآماره   انحراف معیار  ضریب نام متغیر

NPDGDP 18/37  44/3  8/10  

BCNGDP  39/0  48/0  8/0  

STCTS  43/0  08/0  1/0  

CTSGDP  44/0 -  09/0  8/4  

LIQGDP  81/3 -  57/2  6/10  

  

در  STCTSو  BCNGDPدهد، ضرایب دو متغیر  همانطور که جدول نشان می

درصد  99باشند، اما ضرایب متغیرهاي دیگر در سطح  دار نمی درصد معنی 95سطح 

دهد که  بسیار بزرگ است و نشان می NPDGDP ،18/37دار هستند. ضریب  معنی

گذاري را مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به تولید  بیشترین اثر بر سرمایه
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از این است که نظام مالی ایران نظام مالی بر  باشند. این مسئله ناشی ناخالص ملی دارا می

دار هستند اما علامت مخالف انتظار  باشد. دو متغیر دیگر اگرچه معنی پایه اعتبار یا بانک می

کنیم. الگوي  را دارند. در الگوي دوم ما اثر متغیرهاي مالی را بر رشد اقتصادي آزمون می

  تصریح شده عبارتست از:

RGDP= 1 + 2 LOGNPDGDP+ 3 LOGBCNGDP+ 4 LOGSTCST+ 5 LOG

CTSGDP  + 6 LOGLIQGDP+ t   

اشند، اما متغیر وابسته ب در این الگو متغیرهاي مستقل، همان متغیرهاي الگوي قبل می

 4رشد اقتصادي است. نتایج آزمون مقادیر ویژه و آزمون تریس براي این الگو در جدول 

  شود. نشان داده می

  

  آزمون مقادیر ویژه و تریس - 4جدول شماره 

آزمون حداکثر مقادیر 

آماره   ویژه

  آزمون 

مقادیر 

بحرانی 

%95  

  آزمون تریس
آماره 

  آزمون 

مقادیر 

بحرانی 

ر سطح د

%95  

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

  تقابل

فرضیه 

  صفر

فرضیه 

  تقابل

r  r  53/97  49/44  r  r  9/204  7/117  

1r  1r  67/43  33/38  1r  1r  37/107  8/88  

2r  2r  85/27  11/32  2r  2r  7/63  87/63  

3r  3r  15  82/25  3r  3r  84/35  91/42  

دهد حداقل وجود یک رابطه تعادلی بلندمدت در الگو  همانطور که جدول نشان می

یوسیلیوس براي  -، نتایج برآورد رابطه بلندمدت یوهانسن 5گردد. در جدول  تأیید می

  شود: الگوي رشد اقتصادي گزارش می

  

  یوسیلیوس -برآورد بر اساس روش یوهانسون  -5جدول 

 tآماره   انحراف معیار  ضریب نام متغیر

NPDGDP 45/3  31/0  05/11  

STCTS  05/0  005/0  6/11  

BCNGDP  04/0  02/0  9/1  

CTSGDP  07/0 -  04/0  4/15  

LIQGDP  4/3 -  35/0  5/9  

      58/0 عرض از مبدأ
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مثبت  STCTSو  NPDGDPدهد، ضرایب متغیرهاي  همانطور که جدول نشان می

نیز مثبت اما در سطح  BCNGDPباشند. ضریب متغیر  دار می نیدرصد مع 99و در سطح 

باشند،  دار می دار است. علامت ضرایب دو متغیر دیگر، اگرچه هر دو معنی درصد معنی 90

  برخلاف انتظار است.

  

  (Panel data)الگوهاي ادغام شده 

ی در الگوي اثر متغیرهاي مالی بر رشد اقتصادي براي گروه کشورهاي منتخب بررس

  گردد. الگوي تصریح شده عبارتست از: می

LOGRGDPit= 1 + 2 LOGMQGit+ 3 LOGCPMCit+ 4 LOGM2GDP+ 

5 LOG(
RGDP

CPM 2 )it  + 6 INFit+ t  

  که در آن:

RGDPit  رشد تولید ناخالص داخلی کشور =i  در زمانt 

MQGit  رشد نقدینگی بخش خصوصی در کشور =i  در زمانt   

CPMCit  نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به نقدینگی در کشور =i  در

  tزمان 

RGDP

CPM بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی  = نسبت مطالبات سیستم 2

  tدر زمان  iکشور 

INF  نرخ تورم در کشور =i  در زمانt  

  شود: گزارش می 6نتایج برآورد در جدول 

  

  هاي ادغام شده داده -نتایج الگوي رشد  -6جدول 

 tآماره   انحراف معیار  ضریب نام متغیر

MQGit 007/0  003/0  16/2  

CPMCit  064/0  017/0  69/3  

RGDP

CPM 2  05/0 -  023/0  41/2 -  

INF  04/0 -  016/0  3-  
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  مقادیر ثابت

  004/0    بحرین

  -22/0    چین

  -03/0    اندونزي

  -09/0    هند

  -18/0    ایران

  -12/0    پاکستان

  -22/0    ترکیه

  -31/0  امارات متحده

    721/DW    7602 /R  

  

و  95مثبت در سطح  CPM2و  MQGدهد، ضرایب  نشان می 6جدول  همانطور که

 درصد است. 99دار در سطح  باشند. ضریب تورم منفی و معنی دار می درصد معنی 99

باشند افزایش نسبت نقدینگی و  و تورم هر دو مورد انتظار می M2GDPعلامت منفی 

در الگوي دوم در این  دهد. اي آن رشد را کاهش می افزایش نرخ تورم بیش از سطح آستانه

شود.  گذاري براي گروه کشورهاي منتخب برآورد می قسمت اثر متغیرهاي مالی بر سرمایه

  الگوي تصریح شده عبارتست از:

LOGIit= 1 + 2 LOGMQG+ 3  LOGM2GDP + 4 LOGIit-1 

  شود. گزارش می 7نتایج تخمین در جدول 

  

  هاي ادغام شده داده -نتایج الگوي سرمایه گذاري  - 7جدول 

 tآماره   انحراف معیار  ضریب نام متغیر

MQG 03/0  006/0  21/4  

M2GDP  12/0  058/0  01/2  

Iit-1  85/0  034/0  9/24  
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  مقادیر ثابت

  5/3    چین

  4/3    هند

  2/3    ایران

  05/3    پاکستان

  24/3    ترکیه

  09/3  امارات متحده

    861/DW    9902 /R  

  

درصد به بالا  95دهد، ضرایب هم از نظر آماري در سطح  همانطور که جدول نشان می

گذاري در یک  باشد و علامت ضرایب نیز بر حسب انتظار است. یعنی سرمایه دار می معنی

گی بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و افزایش نقدینگی دوره قبل، نسبت نقدین

  باشند. گذاري می عوامل مؤثر بر سرمایه

  

  گیري و بحث: نتیجه

در برآورد الگوي اول مشاهده کردیم که مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به 

 ها، اثر پرقدرت و تولید ناخالص داخلی یعنی نرخ اعتبارات اعطایی بانکها به بنگاه

گذارد. ضرایب سایر متغیرهاي مالی یا  گذاري کل در اقتصاد ایران می داري بر سرمایه معنی

  دار بودند. منفی یا غیرمعنی

هاي بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی  در الگوي دوم ضرایب نسبت سپرده

(عمق مالی)، نسبت ارزش سهام مبادله شده به کل ارزش جاري بازار (عمق مالی) و نسبت 

گري مالی)  طالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی (واسطهم

هاي سایر متغیرهاي مستقل اگرچه  دار و ضریب درصد و بالاتر معنی 90مثبت و در سطح 

  اما علامت برخلاف انتظار را دارا بودند. هستند دار معنی

راي کشورهاي منتخب در الگوي سوم، رابطه متغیرهاي مالی بر نرخ رشد اقتصادي ب

و در زمان  iمشاهده کردیم که ضرایب دو متغیر رشد نقدینگی بخش خصوصی در کشور 

t  و نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به نقدینگی در کشورi  و در زمانt 
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باشند. ضریب نرخ تورم، همانطور که مورد  دار می درصد معنی 95مثبت و در سطح بالاي 

  دار بود. درصد معنی 99منفی و در سطح انتظار بوده 

ضریب متغیر نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به نقدینگی بر تولید 

دار  درصد در سطح معنی 99منفی اما در سطح  tو در زمان  iناخالص داخلی کشور 

  باشند. می

د. ضرائب باش می tو در دوره  iگذاري در کشور  در الگوي چهارم متغیر وابسته سرمایه

گذاري در یک دوره قبل، نسبت نقدینگی بخش خصوصی به  هر سه متغیر یعنی سرمایه

  باشند. دار می تولید ناخالص داخلی و نقدینگی هر سه مثبت و معنی

تحلیل بالا نشانگر این است که هم اقتصاد ایران و هم اقتصاد گروه کشورهاي منتخب 

و بازار سهام در آنها چندان توسعه نیافته است.  داراي نظام مالی بر پایه اعتبارات هستند

گسترش بازار سهام و خلق ابزارهاي جدید براي مبادله در بازارهاي پول و سرمایه 

  گذاري و رشد اقتصادي در این کشورها بگذارد. تواند، اثر مثبتی بر سرمایه می
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