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 چکیده 
 یکهه کشهورهای   های رشد و توسعه اقتصادی کشورها تصور شده است، به طورییکی از پیش شرط یتعمیق مال

در آنها بهه صهورت کهارا و بهینهه بهین نیازهها        یمنابع مال شکیبرخوردارند، ب یآنها از عمق کمتر یکه بخش مال
مناسهب مواجهه    یتهأمین مهال   یبا مشکل در دسهترس نبهودن ابزارهها    یتخصیص داده نخواهد شد و یا در مواقع

تعمیهق و توسهعه    یهها . در این مقاله ابتدا شهاخص شوندینم یجمع آور یکه در این صورت منابع کاف شوندیم
و رشهد   یخود را به منظور مطالعه روابط متقابل بین تعمیق مهال  یاقتصاد یشده سپس تحلیلها یکشور بررس یمال

گسهترده تخمهین    ههای را با استفاده از روش خود توضی  با وقفهه  4642-4625 یدر ایران در دورة زمان یاقتصاد
 یمنفه  ریتهاث  یبر رشد اقتصهاد  یمثبت و توسعه مال ریتاث ید اقتصادبر رش یدهد تعمیق مالمی. نتایج نشان زنیمیم
کهه   دایهران بهه عههده دار    یرا در رشد و توسعه اقتصاد یدهد بازار سرمایه نقش اساسمینشان  ید. الگوگذاریم

 گردد.میبر  یمال یبازارها یبه نحوه آزاد ساز یدلیل اثر منف

 .یرشد اقتصاد ،یمال یآزاد ساز ،یتوسعه مال ،یتعمیق مال های کلیدی:واژه

 JEL :22,C 15,G 43Fبندی طبقه
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 مقدمه -2
، نرخ رشد با ثبهات برابهر بها نهرخ رشهد و پیشهرفت       4های رشد اقتصادی نئوکلاسیکیدر مدل

تکنولوژیکی در نظر گرفته شده است و با توجه به برونهزا بهودن نهرخ پیشهرفت تکنولهوژی و      

 .شودو ثابت فرض می 0رشد اقتصادی نیز برونزافرض بازده نزولی سرمایه، نرخ 

سهرمایه بهه عنهوان عامهل      ة، ازنههاد 6های رشد درونزامدل های جدید رشد اقتصادی، یعنیمدل

ههایی بها الگهوی سهنتی رشهد اقتصهادی       و موجب تفاوت کردهدرونزای رشد اقتصادی استفاده 

نقهش   آن در نهرخ رشهد اقتصهادی   بههره وری و انباشهت   ، سرمایه ةدنهادر این الگوها  شود.می

 اساسی دارد.

ز در یه کی از موضوعات مههم و جنجهال برانگ  یتوسعه مالی و رشد اقتصادی  مالی، قین تعمیارتباط ب

ن یه ه در ایه مطالعهات اول  .به خود اختصهاص داده اسهت   ادی رایای که مطالعات زاقتصاد است بگونه

ق مهالی و  یه تعم ،ن توسهعه مهالی  یت و معناداری بن موضوع اشاره دارد که ارتباط قوی، مثبیمورد به ا

ن توسههعه مههالی و کههارائی ی(، ارتبههاط بهه4353ت )یمطالعههه گداسههم. رشههد اقتصههادی وجههود دارد

نقش آزاد سازی مالی بر حجم پهس انهداز و حجهم     (4346)  4نونیمک ک»گذاری و مطالعات هیسرما

 و چ ارتبهاط مثبهت  یهه مطالعهات  ن حهال برخهی   یدر ع .دهندمیمورد بررسی قرار را گذاری هیسرما

  .را نیافتندگذاری و کارائی آن هیانداز و سرماق و توسعه مالی و سط  پسین تعمیب یروشن

ن یها های مختلفهی توسهط اقتصهاددانان ب   یهمالی و رشد اقتصادی نظر یقن تعمیارامون ارتباط میپ

ی یکه و توسعه مهالی   یقدارد تعممین یاب (4365) 6سولو های سنتی رشدشده، که در قالب مدل

 یقدو عامل رشد، هم از طر ینباشد که اهای رشد و توسعه اقتصادی کشورها میشرط یشاز پ

 یهد ، بهر سهط  تول  یهکارائی سهرما  یشافزا یقی و هم از طریزیکف یهسط  انباشت سرما یشافزا

فای کمتهری برخهوردار   که بخش مالی آنها از ژر ییبه طوری که کشورها گذاردمی یرواقعی، تأث

 .داده نخواهد شد یصزها تخصیان یناست منابع مالی در آنها به صورت کارا، ب

 یهق توان رابطه علّی از سوی تعممی(، 4333) 5ی مدلهای رشد درونزا، توسط پاگونویرگبا شکل

گهذاری  یردر ارتبهاط بها چگهونگی تأث    یننمود. همچن یهو توسعه مالی بر رشد اقتصادی را توج

-2) 45وکهولگر  3، نئهوس 2، رنلهت 4نیلهو » تهوان بهه مطالعهات   مالی بر رشد اقتصادی می یقمتع

 اشاره دارند.ق مالی و رشد اقتصادی یبه رابطه مثبت تعمهمگی اشاره نمود که (« 4334
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سهتم  یه سچه چنانمعتقهد اسهت   ق مالی بر رشد اقتصهادی  یبحز نظری آثار تعمبا  (4353ن )یلو

ل مبهادلات و  یهای اطلاع رسانی، تسهه نهیخود در مورد کاهش هز ف اصلییمالی بتواند به وظا

 .ش رشد اقتصادی خواهد شدید منجر به افزایها، عمل نمانهیهز قتریبررسی دق

 

 مفهوم تعمیق و توسعه مالی -0
ههای  ق دارائییق مالی مترادف با تعمیتعم( 4644) خلعتبری م پولی و بانکییدر فرهنگ و مفاه

ش از سهرعت  یهای مالی به ش دارائییشود که سرعت افزاو به حالتی گفته میمالی دانسته شده 

ر مالی یهای غهای مالی به دارائین حالت نسبت دارائییر مالی باشد. در ایهای غش دارائییافزا

همچنین تعمیق مالی با افهزایش و گسهترش بازارههای مهالی از طریهق       .گذاردش مییروبه افزا

با بازدهی بهالاتر   های در طرحگذارسوق یافتن منابع مالی کمیاب پس انداز کنندگان، به سرمایه

ههای اطهلاع رسهانی، تسههیل مبهادلات و      همراه است، یعنی تعمیق مالی براساس؛ کاهش هزینه

های مالی در ارزیهابی و بهرآورد تهوان    نماید و به نقش واسطهها  عمل میهزینه تربررسی دقیق

 کنند بستگی دارد. هایی که اقدام به نوآوری میکارفرمایان و بنگاه

ههای نوآورانهه، ایجهاد    به عبارتی تجهیز منابع جهت برآوردن نیازهای مهالی بلنهد مهدت طهرح    

ا، کاهش ریسک و سرانجام، ههای مالی در تنوع بخشیدن داراییمدیریت ریسک و نقش واسطه

گیهری از تکنولهوژی جدیهد حاصهل از فعالیتههای      پیش بینی سود انتظاری صنعت، در اثر بههره 

تواند زمینه مناسب تعمیق مالی و در نتیجه افزایش آید. تمامی این عوامل مینوآورانه بدست می

 رشد اقتصادی را فراهم آورد. 

 ههای و نسبت دارایهی   GDPمالی به  هایسبت دارائیشود که نمیتوسعه مالی به حالتی اطلاق 

های مالی، که این دو فاکتور نهادینه شهدن پهس انهدازها را    مالی و مؤسسات مالی به کل دارایی

گذاری و دسترسهی  دهند، افزایش یابد. یعنی توسعه مالی موجب افزایش سط  سرمایهنشان می

شود و بر افزایش سط  انباشت سهرمایه مهالی   یبه منابع مالی از کانال افزایش سط  پس انداز م

 تأکید دارد.

ت دارد عبهارت اسهت از   یه آنچه برای توسعه بخش مالی در اقتصهادهای در حهال توسهعه اهم   

 تهر های درستمتیج قیکاهش پراکندگی بازارهای مالی، به طوری که در بازارهای مالی به تدر

ههای بههره واقعهی    اشاره دارند که برقراری نرخ و شاو ونونیمک ک. و سازگارتری برقرار شوند
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ستم مالی بتواند بر مبنای یای که سنهیعنی فراهم سازی زمین جهت است، ین گام در ایمثبت اول

 .ابدیتر توسعه  یهای صحمتیق

نگی و یت نقهد یریههای مهالی، مهد   گهری ت واسطهیستی وضعیشاخصهای توسعه بخش مالی با

ز یه ی مهالی ن گذارمتیهای قسمینکه مکانیمضافاًً ا پوشش دهند.ستم مالی را یسک سیت ریریمد

رند، با بررسهی تمهامی مهوارد مهذکور     یستم مالی مد نظر قرار گیابی توسعه سیستی برای ارزیبا

کپارچگی بازارهای مالی، توسعه و ژرفای مالی یشرفت صورت گرفته در روند یزان پیتوان ممی

 .ابی نمودیرا ارز

ت عناصهر مختلهف آن   یه ن اهمیهی ستم مهالی و تع یل ساختار سیبرای کمک به تحل ییهاشاخص

بهه  نگی یاسهت، اولی،نسهبت نقهد   مطهرح  ن خصوص سه شهاخص  یکه در ا طراحی شده است.

دا کنهد، سهپرده پهس انهداز از مانهده      یه ستم مهالی توسهعه پ  یدر صورتی که س حجم پول است.

به  )مجموع موجودی سهام( ی بازار اوراقدومی، نسبت موجود کنند.عتر رشد مییمعاملاتی سر

و  دههد ستم مالی نشان مهی یهای مالی را در سگریت واسطهین شاخص وضعیا نگی است.ینقد

ن نسهبت  یه ن شاخص، نسبت حجم معاملات مشتقه به معاملات بازار ابزاری اسهت کهه ا  یآخر

ی کهه مشهتقه   یابزارهها ه یه کی بر پایزیا فیسک را به تجارت نقدی یت ریریت ابزارهای مدیاهم

ازمنهد بازارههای باثبهات و کهارآ، در مهورد      یابزارههای مشهتقه ن  . کنهد ری مییگباشند، اندازهمی

ت یه دا کننهد از اهم یباشند و در صورتی که بازارهای مربوطه توسعه پابزارهای مورد استفاده می

ره بهازاری و  ع معهاملات نهرخ بهه   یه حجم معاملات مشتقه بها تجم  شوند.شتری برخوردار مییب

نکهه معهاملات   یبا توجه به ا. میشود گیریار معامله اندازهیهای اختمعاملات آتی سهام و قرارداد

شود و تنهها بهه   ن شاخص استفاده نمییران وجود ندارد لذا از ایبازارهای مشتقه در بازار مالی ا

 .شوددو شاخص اول و دوم اکتفا می

 

 تصادیو رشد اق ، توسعه مالیق مالییتعم -3

رشهد   ة  دهنهد یهای مالی که عامل مهم توضه یگرک قرن نوزدهم از واسطهیاقتصاددانان کلاس

 مالی اشاره کرد. هایگریت واسطهیبه اهم 44باگوت نکهیاقتصادی است، غفلت کرده بودند تا ا

انگلستان نکه چگونه توسعه بازار پولی در یروشنی را در مورد ا هایبار، مثالنیباگوت برای اول

ه در ین اساس سهرما یا ن مناطق مختلف کشور شود ارائه داد که بریه در بیان سرمایمنجر به جر
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ههای  گرین اشاره دارد که واسطهیافتد، وی همچنان میین نرخ بازدهی به جریجستجوی بالاتر

ل یه کمتر در تیشهومپ  سازند.ا مییان مهین جریبسترهای مناسب را برای ا ط ویمند شرانمالی توا

گهر  یبه عبارتی د ان توسعه مالی اشاره کرد.یهای مالی در جرگریل باگوت به نقش واسطهیتحل

ه ید، شهب یه کاردو بر کمبود عوامهل واقعهی تول  یه ریه پردازان رشد اقتصادی شبیکه نظر در حالی

گهری  رشد اقتصادی تمرکز داشتند و هرگز نقش واسطه هایتیه به عنوان محدودین وسرمایزم

های مالی درنوآوری و رشد گریت خدمات واسطهیتر بر اهمیگرفتند، شومپرا در نظر نمی مالی

 .د کردیاقتصادی تأک

ک یه ، اسهت ن خصهوص مطهرح   یه دگاه در ایه شهود دو د ق مالی مییهنگامی که صحبت از تعم

ن رشهد  یدگاه طرف تقاضا معتقد است که ایاز طرف عرضه، د یگریدگاه از طرف تقاضا و دید

ن اعتقاد اسهت کهه توسهعه    یدگاه دوم بر ایشود. اما دمیق مالی یاست که منجر به تعم اقتصادی

ن کننده رشهد  ییکی از عوامل مهم و تعی باشد،میش عرضه خدمات مالی همراه یمالی که با افزا

ن ین اساس طرفداران آزاد سازی بازارها، معتقدند کهه بها اصهلاحات نههاد    یاقتصادی است، بر ا

ره یه زنج (4334) 40نیل کهرد. لهو  یتوان رشد اقتصادی را تسهبازارهای مالی می ر آزادسازیینظ

ن کرده است، بهه  یتدو (4-6)ق مالی با رشد اقتصادی را مطابق شکل ین توسعه و تعمیارتباط ب

، کسهب اطلاعهات دربهاره    46سهک یت ریریل مهد یشود توسعه مالی بها تسهه  ده مییطوری که د

ل یهها، تسهه  ز سهپرده یه ران و اعمال کنترل، تجهینظارت بر مدص منابع، یگذاران و تخصهیسرما

تهوان بهه   ان طرف تقاضا مهی یاز حام ط را برای رشد اقتصادی هموار سازد.یتواند شرامی ،مبادله

دهد کهه  اشاره کرد، وی با توجه به بررسی که صورت داده است، نشان می (4360) 44نسونیراب

ز یه ن (4322) 46گهر لوکهاس  یباشهد، در جهای د  ی میتوسعه مالی به روشنی معلول رشد اقتصاد

ند یهای مالی در فرآستمیش از حد اما به طور نادرست بر نقش سیمعتقد است که اقتصاددانان ب

 .اندد داشتهیکأرشد اقتصادی ت
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 رانیهای توسعه مالی موجود در ااستیها و سساختار مالی، استراتژی -4
ر یه های کلان اقتصهاد غ ژگییم ساختار مالی متناسب با ویاصلاح وگسترش بازار مالی بدون تنظ

هم اکنون ثبات نسبی در بهازار ارز، خهودرو و طهلا و تهورم مضهاعف در بخهش        ممکن است.

ازمند کنتهرل و نظهارت   یافته و نیز گسترش یر متشکل پولی نیبازار غ خورد.میسکن به چشم م

سههرکوب مههالی  همزمههان بهها آزاد سههازی مههالی در کشههور در حههال رخ دادن   مسههتمر اسههت.

ادی انجام شده، ولی اعتماد صد درصد بهه ثبهات   یت اقتصادی تا حدود زیتثب هایاستیس.است

ق و توسهعه  یه ن ههدف تعم یرسد آخهر میه به نظر یسازی حساب سرماشود. آزاد نمیمشاهده 

فی یدر ابعاد کمی و کرا نهادهای فعال در بازارهای مالی کشور  دیبا. دولت مالی در کشور باشد

و بازار مالی و نهادهای نظارتی لازم و کافی را جههت نظهارت و حفهظ سهلامت      تقویت نموده

نهادههای نظهارتی   »جهاد  یو ا «هها بندی بنگاهرتبه»صوص ن خیدر ا 45 ایجاد نماید.ستم مالی یس

از موضوعات و محورهای اساسی بحز در اصلاح و گسترش بهازار مهالی کشهور بهه     « مستقل

 .ندیآمیشمار 

 اصطکا  های بازار

 هزینه های معاملاتی 

 هزینه های اطلاعاتی 

 گریهابازارهای مالی و واسطه

 کارکردهای مالی : 

 انتقال پس اندازها 

 تخصیص منابع 

  اعمال کنترل شرکتی 

  تسهیل مدیریت ریسک 

  سهولت بخشیدن به تجارت

 کالاها، خدمات و قراردادها

 مجراهای رشد :

   انباشت سرمایه 

 نوآوری تکنولوژیکی 

 رشد اقتصادی

 (4334مأخذ: لوین )

 

 ن مالی و رشد اقتصادییمأبه تن یکرد نظری لویرو (:4)شکل 
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د کننده نفت و گهاز  یکی از کشورهای اصلی تولیران یها حاکی از آن است که ااز طرفی بررسی

ههای سهاختاری،   های خارجی و داخلی، چسبندگیو شد. باشمیانه و جهان یدر منطقه خاورم

های پولی، نوسانات نهرخ ارز  استیها، نوسانات معناداری در اهداف سییمت دارایهای قحباب

رههای  ین اقتصاد نفتی است که با مروری بهه متغ یواقعی منفی بهره، مختصات کلان ا هایو نرخ

سهک  یههای مهالی و ر  ه و نسهبت یپول و سهرما رهای بازار یها، متغییمت دارایکلان اقتصادی، ق

ران در حهال انجهام اصهلاحاتی در بخهش     یه هر چند که اقتصهاد ا  کشوری قابل استخراج است.

د و مرزهها را بهه   یه ص منابع حرکهت نما یواقعی و مالی است تا به سمت اقتصاد بازار در تخص

 .دیه خارجی باز نمایتجارت و سرما

 

 مروری بر ادبیات موضوع -5
ک کشهور، ارتبهاط   یدارد که سط  و اندازه توسعه مالی در ان مییب 44(4346ون و شاو )نیمک ک

-ر سط  رقابتی آن نگه داشته شود، مییکی با نرخ بهره موجود در آن دارد. اگر نرخ بهره زینزد

کهه اگهر نهرخ بههره در      در حالی های مالی در آن کشور باشد.وجود سرکوب ةدهندتواند نشان

انهداز بهوده و   ق کننده پسیق نرخ بهره واقعی مثبت، تشویتواند از طرباشد، می سط  رقابتی آن

ک نهرخ  یه ن یهمچن شتر باشد.یهای مالی بجاد واسطهیش داده و مشوق ایسط  پس انداز را افزا

ش یوجوه به بخش خصوصهی را افهزا     تواند عرضنون مییبهره واقعی مثبت طبق نظریه مک ک

در واقهع   ق رشد اقتصهادی شهود.  ین طریگذاری و از اهیش سرماایافز جه، منجر بهیدهد و در نت

 ه   نهون یه مک کیکانال اصلی انتقال دهنده اثرات مثبت از توسعه مالی به رشد اقتصادی در نظر

ص کهاراتر  یتواند منجر به تخصل نرخ بهره واقعی مثبت مییش سط  پس انداز به دلیشاو، افزا

ک اثهر اضهافی مثبهت بهر رشهد      یه ن توسهعه مهالی دارای   یبنابرا ی شود.گذارهیمنابع قابل سرما

 .است ش پس انداز(یاقتصادی )علاوه بر افزا

اسهتی مطالعهه   یه سیباشد آن است که توصمینون و شاو وارد یه مک کیگری که بر فرضیانتقاد د

کشهورها؛  شتر، برای تمامی یقاتی آنها، مبتنی بر اعمال نرخ بهره بالاتر برای رشد اقتصادی بیتحق

در واقع نرخ بهره واقعی بالا ممکن اسهت بهازگو کننهده     ط اقتصادی متفاوت کاربرد ندارد.یشرا

امن اقتصهادی و فقهدان قهانون     ثبات و ناط بییسرکوبهای مالی، ساختار شکننده نظام مالی، مح

ش نهرخ  یت باشد که همگهی منجهر بهه افهزا    یت و مالکین امنیمناسب جهت حفظ حقوق و تأم
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و  45ن در اواخر دههه  یهمچن بهره گردد.  ش نرخیجه تبلور در نرخ بهره و افزایدر نت سک ویر

های مبتنی بر بازارهای مالی، عنوان شده اسهت کهه نهرخ بههره واقعهی      هی، در نظر25ل دهه یاوا

ن یه اسهت و بهد  یق کهاربرد و کهارکرد سهرما   یه بالاتر دارای اثرات منفی در جهت عرضهه از طر 

 .ی و نرخ رشد اقتصادی داردگذارهیر سرماب، اثر منفی بیترت

قهات نظهری خهود بهه بررسهی نقهش       یدر تحق 42 (4433) و دیگهران  کنیه زوا گولهد اسهمیت،  

پردازد و ضمن ارائه مهدلی کهه   زا میهای رشد درونمالی بر رشد اقتصادی در مدل هایواسطه

ل نقهش مثبهت   یه زا هسهتند دل ر درونیه هها و ههم رشهد اقتصهادی ههر دو متغ     در آن هم واسطه

آوری و پهردازش اطلاعهات   ها در جمهع ت واسطهیمالی بر رشد اقتصادی را در اهم هایواسطه

نهه لازم را جههت   یگذاران دانسته که زمهیگذاری به سرماهیزه کردن وجوه قابل سرمایجهت کانال

 .گرددش رشد اقتصادی مییق منجر به افزاین طریش بازدهی فراهم ساخته است و از ایافزا

دهنهد  خود با عنوان تورم، توسعه مالی و رشد اقتصادی نشان می  در مطالع43( 0554و و واچل )یراس

  ز در مطالعه یو ن باشدز مییمی بر رشد اقتصادی نیر دارد و دارای اثر مستقیق مالی تأثیکه تورم بر تعم

ی یتوانها  ،دهنهد کهه تهورم   دار نشهان مهی  یه گر خهود بها عنهوان توسهعه اقتصهادی بها بازارههای پا       ید

دارنهد کهه   ان مهی ین رو آنها بیدهد از اص منابع را کاهش مییهای مالی برای بهبود تخصگریواسطه

 .کنددا مییق مالی بر روی رشد اقتصادی هنگامی که تورم بالا باشد کاهش پیاثر تعم

ه طور ن مالی بیدهد که تأمشان مین، در تحقیقی که انجام داده 05 (6424)، محمود، یئاتدکتر خ

ند رشد و توسعه اقتصهادی کشهورها   یها به طور خاص دارای نقش اساسی درفرآکلی و واسطه

را بها رشهد اقتصهادی      GDPنگی بهه  ین نسبت نقدیدار اما منفی را بوی ارتباط معنی د.نباشمی

های تجاری به اعتبهارات  گر، حجم اعتبارات داخلی بانکیر مالی دیکند، ولی دو متغگزارش می

ر مهالی  یه ستم بانکی از بخهش غ یگری مطالبات سیتجاری و بانک مرکزی و د هایداخلی بانک

رههای رشهد   ین اثهر مثبهت توسهعه مهالی بهر متغ     یخصوصی به کل اعتبارات داخلی، هر دو مبه 

درصهدی در رشهد    6ش یر اول افهزا یه ش در متغیک درصد افزایبطوری که  باشند.اقتصادی می

درصدی در رشد درآمد  63ش یر دوم منجر به افزایصدی در متغک دریش یدرآمد سرانه و افزا

 .سرانه خواهد شد
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 مدل تحقیق -6
سههم اعتبهارات بخهش     ،توسهع  مهالی   درجهه  شاخص انتخابی در این مهدل بهرای نشهان دادن   

است. چرا که مروری بر مطالعات صورت گرفته در کشور در  بانکی خصوصی به کل اعتبارات
 طوف به سیستم بانکی کشور است.  زمین  بازارهای مالی مع

اعتبهارات تخصهیص داده    وبخش خصوصی است  و تحولات تغییراتتوجه به  این شاخص مزیت
ه کردن وجهوه بهه   زهای مالی را درکانالیاز اینرو نقش واسطه و شودشامل نمی شده به بخش دولتی را

همچنهین شهاخص   دههد.  جذب مشارکت بیشتر بخش خصوصی، بهتر نشان می بخش خصوصی و
از نظهر  باشهد. چهرا کهه    انتخابی برای نشان دادن تعمیق مالی حجم معاملات سهام بهه نقهدینگی مهی   

گهری در سیسهتم مهالی را    های ساختاری، این شاخص وضعیت تعادلی بین بازارهای واسطهشاخص
کهه  دههد. مضهافاً این  همچنین مدیریت نقدینگی ومدیریت ریسک سیستم را پوشش مهی  داده ونشان 

د. در مهورد ایهن   گیهر مدنظر قرار می نیز گذاری مالی را برای ارزیابی سیستم مالیقیمت هایمکانیسم
رود که رابط  مثبتی با تعمیق مالی داشته باشد؛ به عبهارت دیگهر، در صهورتی کهه     شاخص انتظار می

 .یابدسیستم مالی بلوغ پیدا کند، اهمیت بازارهای مالی نسبت به بانکها افزایش می
ومتغیرههای توضهیحی    (Growth)متغیر وابسته مدل نرخ رشد تولید ناخهالص داخلهی واقعهی   

 عبارتند از:
، نسهبت نقهدینگی بهه    (Gsem)حجم معاملات بازار سهام به نقدینگی بعنوان شاخص تعمیهق مهالی  

 ، سهم اعتبهارات اعطها شهده بهه بخهش خصوصهی بهه کهل اعتبهارات         (Lirg)تولید ناخالص داخلی
   .(Exr)بعنوان شاخص توسع  مالی ودرآمدهای ارزی ناشی از صدور نفت (Scred)هابانک

کلی  متغیرهای مدل را جهت بررسی پایایی یا ناپایایی، توسط آزمهون دیکهی فهولر تعمهیم یافتهه بهه       
دهیم و در موارد لازم در کلیهه مراحهل تخمهین بهرای     مورد آزمون قرار می Microfitافزار کمک نرم
 باشد.( می4شود. نتایج به شرح جدول )ای بهینه از معیار شوارتز بیزین استفاده میهتعیین وقفه

 هتفولر تعمیم یاف _( : آزمون ایستایی دیکی 2جدول )

 سط  ADFتفاضل اول 
ADF 

 متغیرها
*5.9896- *2.4727- Growth 

*4.3719 ns0.98118 Gsem 
*3.2552- ns1.7696- Lirg 

*2.2275 ns.13120- Scred 
*3.2644- *2.0060- Exr 

ns 04: غیر معنی دار 
ووووووووووووووووو**و 

*426********  :
 معنی دار

 : معنی دار *
 

 : معنی دار *
 

 : معنی دار *
 
 
 
 
 
 های تحقیق() مأخذ: یافته

 

   تحقیق هایمنبع: یافته
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-در سط  خود و برخی با یک بهار تفاضهل   هادهد که برخی متغیرمیایستایی نشان  هایآزمون

 اند.گیریی ایستا شده

رشهد   شاخص تعمیق مالی است که ضهریب بهرآوردی آن رابطه  توسهع  مهالی و      Gsemرمتغی

کند. متغیر سهم نقدینگی بهه تولیهد ناخهالص    گیری میدر دورة مورد بررسی اندازه اقتصادی را

عنهوان متغیرههای توضهیحی در مهدل رشهد      وکینزیها بهه  ئداخلی متغیری است که درالگوهای ن

)نسبت اعتبهارات   Scredدهند؛ میزان توسع  سیستم مالی را نشان می و شونداقتصادی ظاهر می

اعطائی به بخش خصوصی به کل اعتبارات( شاخص توسع  مالی است که ضریب برآوردی آن 

خره اینکهه بهه دلیهل    بهالا و دههد  ین دوره نشهان مهی  ا رشد اقتصادی را در رابط  توسع  مالی و

اهمیت اقتصادی صادرات نفت و گاز در کشور، این متغیر به عنوان متغیهر توضهیحی بهه مهدل     

 اضافه شده است.

ههای گسهترده   مدل را با روش الگوی خود توضی  با وقفه Microfitافزار حال با استفاده از نرم

(ARDLتخمین می )است.( آورده شده 0که نتبجه تخمین در جدول ) زنیم 

 

متغیر حجم معهاملات سههام برنقهدینگی    ضریب دهد، نشان می (0دول)همانطور که ضرایب ج

-تعیهین تواند یکی از فاکتورهای مههم  می و رشد اقتصادی است دارای رابط  معنادار و مثبت با

کننده رشد اقتصادی بشمار آید؛ یعنی ارتباط مثبت و معنادار بین تعمیق مالی و رشهد اقتصهادی   

 منابع و علت این ارتباط مثبت ناشی از تخصیص کاراتر رسدکه به نظر می در ایران وجود دارد

خهود،   مدتگذاری است؛ از این رو بازار سرمایه با توجه به رسالت بلندافزایش کارایی سرمایه

 گذاری  زمین  مناسب رشد اقتصادی را فراهم ساخته است.سرمایهی ارائکاز کانال افزایش 

 ( : نتایج حاصل از تخمین مدل0)جدول 

آماره آزمون  ضرایب توضیحی هایمتغیر

 کننده

 t 

 احتمال

 613.3 3.8158 0.001 (cأ )عرض از مبد

 Gsem  3.04 3.5029 0.002))بازار سهام به نقدینگی حجم معاملاتنسبت 

 Lirg)GDP) 0.67 2.9659 0.006نسبت نقدینگی به 

تخصیصی به بخش خصوصی به نسبت اعتبارات 

 (Scred)اعتبارات

-8.03 -3.9044 0.001 

 0.43E-3 2.6375 0.014 (Exr)صادرات نفتی
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رشد اقتصهادی   بر مثبتدارای اثر معنادار و با دو وقفه نیز GDP متغیرنسبت نقدینگی به ضریب

چرا که با افزایش نسبت نقدینگی و جریان آن به سمت بازارههای سهرمایه امکهان تهأمین      است

 یابد.  گذاری افزایش میهای سرمایهمدت مالی طرحبلند 

وابستگی صنایع کشور بهه درآمهدهای    و ، با توجه به صادراتExr متغیر صادرات نفتی ضریب

رشهد اقتصهادی    کنندة رشد اقتصادی است واثر معنهادار بهر  ارزی یکی از فاکتورهای مهم تعیین

از رابط  منفی سهم اعتبارات اعطا شده بهه   یکهای بدست آمده از برازش مدل حادارد؛ اما یافته

با رشد اقتصادی اسهت کهه بها نتهایج تجربهی       (Scred)بخش خصوصی از کل اعتبارات بانکها 

 بدست آمده از کشورهای آمریکای لاتین سازگاری دارد.

(، ضریب متغیر سهم اعتبارات اعطا شده به بخش خصوصی از کهل اعتبهارات   0)مطابق جدول 

 منفی است. به عبارت دیگر ارتباط بشهدت منفهی بهین توسهع  مهالی و      عنادار وبانکها بشدت م

شهیوة   که علت ایهن ارتبهاط در ماهیهت و    رسدبه نظر می و رشد اقتصادی در ایران وجود دارد

گیری سیستم مهالی  شکل درنتیجه منجر به ایجاد و آزادسازی مالی در سالهای اخیر بوده است و

است. به عبارتی توسع  مالی صورت نگرفته است واز ایهن رو آزاد  آسیب پذیر شده  شکننده و

 مناسب رشد اقتصادی را فراهم سازد. سازی مالی نتوانسته است زمین 

 ههای که ارتباط منفی رشد اقتصهادی وتوسهع  واسهطه    توان اذعان کردبنابر نتایج این تحقیق می

گسهترش مهالی بهر حجهم      د سهازی و دورة مورد بررسی ناشی از اثرات منفی شیوة آزا مالی در

گذاری است. یعنی روشهای بکار گرفته شده بهرای توسهع  مهالی بها توجهه بهه ضهعف        سرمایه

 مدیریتی، عدم استقلال بانک مرکزی، کنترلهای نهرخ بههره وسههمیه بنهدی اعتبهارات از طریهق      

 گذاری موجبات کاهش رشد اقتصادی را فراهم آورده است.حجم سرمایه کاهش

 

 یبر رشد اقتصاد یتوسعة مال یه تأثیر منفتوجی-7
که چرا این احتمال وجهود دارد   شوداین بخش از مطالعه به توضی  این موضوع پرداخته می در

منجهر   یمال یهای، آزادسازیدخالت دولت در سیستم مال زدائی مناسب وکه در غیاب مقررات

 گردد.د اقتصادی فراهم میزمین  لازم برای کاهش رش بانکها شده و تربه استقراض بیش

غیهر   یدریهک بهازار مهال    -به تنههایی  –یک بانک  برای اینکه تجزیه و تحلیل ساده باشد، رفتار

کهه دولهت    دانهد این فرض را داریم که هنگام بحهران، بانهک مهی    کنیم ومیبررسی را منسجم 



   911 بر رشد اقتصادي در ایران یبررسی تأثير تعميق مال

 

 

  تابع عرضاینکه یک  و فرض دیگر دهدکند و او را از خطر ورشکستگی نجات میدخالت می

بر حجم پهس انهداز    یمال یتوانیم از اثرات بازارهاما می و نهایت وجود داردوجوه با کشش بی

 صرف نظر کنیم.

 نمهایش داده Xیک پروژه را تأمین مالی کند. هر پروژه بها   تواندبانک نماینده می ،دوره در هر

تصهادفی   مشهتر  و  هها برای تمام پروژه ررا دارد که پارامت xبازدهی برابر با  شود ومی 

بهرای   .اسهت  بهرای   h1بیانگر احتمهال   Lو برای  hبیانگر احتمال  hاست. 

حالت
Lh   ، نشانگر احتمال کهh،      بیشتر است. بنهابراین بیهانگر وضهعیت بهازدهی

در دامن   X. بازدهی پروژه باشدمیبالاتر نیز  maxmin , XX وام دارای  توزیع شده است و

بهه   xباشد، تمام بازدهی طرح یعنهی   Xکوچکتر از xاست. در حالیکه  r ةنرخ بهر

ه د در وضهعیت بهازدهی بهالا سهود     هها که تمامی پهروژه کنیم شود. فرض میبانک پرداخت می

r hXهستند؛ بنابراین min. 

پس بانک قادر است تمام باز پرداخت مجدد بر قرضهش را در وضهعیت بهازدهی بهالا بدسهت      

 XX*بازدهی  شود که در وضعیت کم بازدهی فقط طرحهایی باآورد. در مقابل فرض می

rXLدارند. به این معنا که یک بازدهی خالص مثبت دریافت می *. 

بازدهی کم، بانکها جزئی از بازپرداخت مجهدد بهر    این شرط بیانگر آن است که در طرحهایی با

 آورند.را بدست می X*بازدهی پایینتر از  ها باگذاری شده در پروژهوامهای سرمایه

از  و کننهد انشهان پرداخهت مهی   گذاربه سپرده ای باشد که بانکها بدون توجه به رهبه pاگر 

بازدهی کم زیان کنند. لذا محتهاج کمهک دولهت     آنجایی که بانکها ممکن است در طرحهایی با

 گذارانشان خواهند بود.برای پرداخت کامل بهره به سپرده

گهذاران مهدیون   از پرداختهایی که آنها بهه سهپرده   bبنابراین دولت، بانکها را با پرداخت سهم 

ایهن مفههوم بیهانگر آن     دههد. هستند)هنگامی که طرحهادارای بازدهی پایین هستند( نجات مهی 

دههد، متحمهل پرداخهت    قرض مهی بازدهی بالاتر از  ها بااست که بانکی که به تمامی پروژه

معادل    MAXb p X 1 باشد.می ان از منابع خودگذاربه سپرده 

 bوسهم ه صفرشد برای h1احتمال  ،درحالت حدی که مقدار به سمت یک میل نماید 

را بهه   bتهوان مهی تواند بانکها را نجات دههد. بنهابراین   ی است که میکوچکتر ومینیمم مقدار

 عنوان شاخصی برای شکنندگی بازار مالی مورد توجه قرار داد.
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اگر بانک نماینده در ارزیابی طرحها هزینه  C تواند به این سؤال جواب راپرداخت کند، می

است  ، دارای بازدهی بزرگتر یا کمتر از اندازه مشخصXبازدهی  پروژه باکه آیا یک  دهد

 یا خیر؟

آنچهه  . اسهت، ارزان باشهد   فرض کنیم تشخیص اینکه آیا یک پروژه خیلی خوب یا خیلهی بهد  

نه   ارزیابی پروژه با یک کیفیت متوسط اسهت. اگهر تهابع هزی    ،هزینه بر است C   بهه عنهوان

برای اینکه تصری  مناسبی از  و معیاری از منابع خرج شده بانک برای ارزیابی پروژه تعبیر شود

تابع هزینه مقعر است که  X*ها زیرXکنیم که برای تمامی تابع هزینه داشته باشیم فرض می

برای یک شکل منطقی C ( نشان داده شده است.4در نمودار) 

                                  

 

 

 

 

 

 نه و اندازه پروژهینه هزیبه تابع(: 4نمودار )

 

آن  MAXXباشهد. و MAXX)بازدهی مطلهوب طهرح( کمتهر از    X*که  گیریمچنین در نظر می

است که  Xارزش از C کند.را ماکزیمم می 

سودشان را از قرض دادن به طرحهائی کهاز آنجایی که بانکها 
h زیانی برای  باشد با

شوند. بهترین استراتژی برای بانک نماینهده ایهن   مواجه می XX*ها با ای  از پروژهدامنه

از اعطهای وام   و قرض دههد  Xبه تمامی طرحها با  و را انتخاب کنداست که ارزش

 به بقیه طرح خوداری نماید.

اگر تابع سود مورد انتظار بانک براساس رابط   ty F k  تهابع مطلهوب    و مشخص شهود

 .گیرد بصورت زیر باشدهزینه که در ارزیابی طرحهای اقتصادی مورد استفاده قرار می

       C p h h b hr h             1 1 1                              

MAXX

 

X
 

*
 

*X
 

)c(  
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 آید.شود که توسط رابط  زیر بدست مینشان داده می *با مقدار بهینه و 

       ' * ' *C p h h b hr h          1 1 1                         

بانک سود نهایی انتظاری خود را با هزین  نههائی   که در نرخ بهینه، دهدفوق نشان می  که معادل

سازد. از آنجائی کهه  ( برابرمیطرح هزین  ارزیابی بعلاوه )یعنی نرخ بهره C    مقعهر فهرض

 شده است.

بانکهها   ههای دههد کهه ارتبهاط مثبتهی میهان انهدازه وام      فهوق نشهان مهی     معادل MAXX 

نهه  ، بالاتر bتظاری از دولت وجود دارد. یعنی شکنندگی بیشتر بازارهای مالی، ومقدارکمک ان

پیوندد، بلکه با هزین  ارزیابی کمتر از سهوی بانکهها نیهز    تنها همراه با وامهای بیشتر به وقوع می

 شود.مصادف می

در  -ن بانکهها دبهه نجهات دا   دهد که چگونه به دلیل تمایل دولتدر مجموع این تغییر نشان می

-توسع  مالی که توسط اعطای تسهیلات بانکها به بخش خصوصهی انهدازه   -دوران بحران مالی

و شهکنندگی   گهذاری همهراه باشهد   تواند بطور مثبت با کاهش حجم سهرمایه شود، میگیری می

 بیشتر سیستم مالی را موجب شود.  

عیتی کهه توسهط سیسهتم مهالی در شهرایط      دهد که چرا در وضدر نتیجه این بررسی توضی  می

 -ماننهد تجربه  آمریکهای لاتهین     -گیهرد ثبات وبدون مقررات انجام مهی محیط بی و کم انسجام

 توسع  مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد.

رشد اقتصادی ارائه و مشخص گردید  گذاری تعمیق مالی بربر این اساس مبانی نظری کانال اثر

 رشد اقتصادی را متأثر سازد. ،گذاریتوان از طریق کارائی سرمایهمیکه با تعمیق مالی 

 

 گیرینتیجه -8
اسهت و   4642-25ثیر مثبت تعمیق مالی بر رشد اقتصادی طی سالهای أتبرآوردی نشانگر  مدل

های جزئی و پراکنهده و  توان در توانایی بازار سرمایه در جمع آوری سرمایهمیاین اثر مثبت را 

مین أته  ،راکد در امهر تولیهد   اندازهایگیری پسبرای تجهیز منابع مالی شرکتها، بکار انباشت آن

ت بازار رکسسات، کنترل حجم پول، نقدینگی و تورم از طریق انتشار سهام، مشاؤم ،مالی دولت

آزادی ورود و  ،تعهداد زیهاد خریهدار و فروشهنده     ،سرمایه)بورس( به مثابه بهازار رقابهت کامهل   

و تخصیص مطلوب منابع، توانایی بازار سرمایه در فراهم نمودن توزیع عادلانهه   خروج به بازار
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فهزایش درجهه   اثروت از طریق گسترش مالکیت عمومی و ایجاد احساس مشهارکت عمهومی،   

های متنوع تعیین ارزش بازار بر اساس قانون عرضه و تقاضا، وجود طیف ،نقدینگی ثروت افراد

گهذاری و ایجهاد یهک بهازار     پذیری برای سرمایهبازدهی و ریسک  از اوراق بهادار از نظر درج

 نماید.مدت را فراهم میمدت و کوتاههای بلندگذاریدائمی و مستمر که امکان سرمایه

مهورد بررسهی    ةمنفی توسعه مالی بر رشد اقتصادی طی همهین دور ثیر أت نشانگرمدل همچنین 

ضهعف   ،نحهوه آزادسهازی بازارههای مالی)بهازار پهول(     به دلیل توان است و این اثر منفی را می

منهد از مقهررات دانسهت کهه     گیری بازار بانکی منسجم و بههره مدیریت نظام مالی و عدم شکل

 سازد.شود و زمینه کاهش رشد اقتصادی را فراهم میگذاری میمنجر به کاهش حجم سرمایه

به این مههم توجهه نشهود بهه      یعه مالمربوطه به تعیین و توس یبنابراین اگر در تدوین سیاستها

نمایان خواهد ساخت  یرشد اقتصاد یرو اثر شدیدتر خود را بر ی، توسعه مالیرغم تعمیق مال

شهاهد کهاهش رشهد اقتصهادی      -به دلیل وجود مشکلات در بازار سهرمایه ، توانیم در کلیو م

 باشیم.
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