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مقدمهـ1
ي اثرگـذاري  ه کشـورهاي توسـعه یافتـه و در حـال توسـعه نشـان دهنـد       مطالعات

مطالعـات تجربـی   ا توجه به ادبیـات اقتصـادي و  ب.بازارهاي مالی بررشد اقتصادي است
اقتصـادي  صورت گرفته در زمینه اثرگذاري بازارهاي مالی وماهیت ارتباط آن بـا رشـد   

در مورد نقش توسعه بازارهـاي مـالی بـر رشـد    اگرچه دیدگاههاي مختلفی وجود دارد.
ونـه  اینگدر سـطوح کـلان بصـورت گسـترده اي انجـام گرفتـه امـا       اقتصادي مطالعات 

از مشخصه هـاي  .ح خرد و بخشی به طور محدودتري انجام شده است مطالعات در سط
عدم تعمیق بازارهاي مالی به دلیـل غیـر   اصلی بازارهاي مالی کشورهاي در حال توسعه

. در کشورما نیز علاوه بر ویژگی فوق ، ساختار بازار مالی رقابتی بودن این بخش است 
در گسـتره بـازار مـالی    ر پول در مقایسه با بـازار سـرمایه   به گونه اي است که سهم بازا

ي اقتصادي بـه ویـژه بـراي بخـش     وجود یک نظام مالی کارآمد در فعالیتهابیشتر است .
ز سوي دیگر نبود یـک  امی تواند در روند توسعه بخش صنعت اثرگذار باشد . صنعت ،

ه بـراي تـأمین مـالی    یـژ بازار مالی توسعه یافته در خدمت رشـد پایـدار اقتصـادي بـه و    
که هـم  است . به طوريبخش تولیدي و صنعتی کشورمااز مشکلاتطرحهاي صنعتی

چگونگی تأمین مالی و نقـدینگی مـورد   یکی از چالشهاي پیشروي بخش صنعتاکنون
هاي ثابت و سرمایه در گردش این بخش است . ایـن پـژوهش   نیاز براي سرمایه گذاري

بـه لحـاظ ماهیـت    در بعد دیگري از نقش بازارهاي مالیبه گسترش این گونه مطالعات 
در .نوان یک بخش پیشـرو اقتصـادي مـی پـردازد     رشد بخش صنعت به عارتباطی آن با 

لی مـورد  با توجه به جایگاه نظام مالی در تخصیص و کارایی منابع مـا واقع در این مقاله
اتولید  بخش صـنعتی  نیاز بخش صنعت ، ماهیت ارتباطی وهمگرایی توسعه بازار مالی ب

لی بـه  رابطه بین بازارهاي مـا نوع . یعنی به شناسایی و تعییندر ایران بررسی می شود
مبادرت می شود .صنعتیوسیله توسعه مالی وتولید 

در ایران ارتبـاط و  بخش صنعتیسوال اصلی این است : آیا بین توسعه مالی وتولید 
؟همگرایی بلندمدت وجود دارد 

ارتبـاط بـین توسـعه مـالی وتولیـد      : ازفرضیه این پژوهش عبارتنـد اساسبر همین 
این پژوهش بر پایه مطالعـات کتابخانـه اي   .بخش صنعتی داراي ماهیتی بلند مدت است

تخمـین  به منظـور براساس  مطالعات تجربی الگوي پژوهش تدوین و.ه استدانجام ش
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رداري و الگوي تصـحیح خطـا  از روشهاي اقتصادسنجی خود توضیح بو آزمون فرضیه
از سري زمانی در سطوح کـلان و بخشـی ایـران  طـی     آمار و اطلاعاته استفاده گردید

استفاده شده است .1353-1386سالهاي 
بازارهـاي مـالی  پیشینه تحقیق، وضعیت وموضوعادبیاتدر ابتداي مقاله مروري بر 

، روشـهاي  لگـو فی وتصریح امطرح شده است. پس از معردرایرانو روند تولید صنعتی 
اقتصادسنجی(خود توضیح برداري و الگوي تصحیح خطا ) تبیـین و بـا اسـتفاده ازآنهـا     

نتیجه گیـري و توصـیه هـاي سیاسـتی     . در انتهاتحلیل گردیدهبرآورد و نتایج آنالگو 
است . آمده 

مروري بر ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق- 2
صلی دیدگاه اثـر گـذاري بازارهـاي مـالی بـر رشـد       ) از بنیانگذاران ا1911شومپیتر(

جدیـدي را  مسـیرهاي 2)1973(، مک کینون و شاو1)1969(اقتصادي بود . گلداسمیت
مدل هايارائه نموده اند .بین توسعه بازارهاي مالی و رشد اقتصاديبراي تبیین ارتباط 

ان اثـر گـذاري   ) با بررسی اثرات سرکوب مـالی بـه بی ـ  1973و شاو()1973مک کینون (
هاي آزاد سازي مالی بر انباشت سرمایه و رشد اقتصـادي پرداختـه انـد . بحـث     سیاست

اصلی در مدل مک کینون اثرات نرخ بهره واقعی بر سـرمایه گـذاري و رشـد اقتصـادي     
است و نهادهاي مالی نقش واسطه گري مالی را بین سپرده گذاران و سرمایه گذاران بـر  

در مدل خود ارتباط بین سرمایه مالی (پولی) و سـرمایه فیزیکـی   عهده دارند.مک کینون 
را به عنوان دو عامل مکمل سرمایه گذاري نشان می دهـد. مـدل شـاو تأکیـد بـر نقـش       
نهادهاي مالی در تخصیص کارآمد منابع بین پس انداز کنندگان و سرمایه گـذاران دارد .  

له گسترش فعالیتهاي واسـطه هـاي   با آزاد سازي مالی و افزایش نرخ بهره واقعی به وسی
مالی و ایجاد شرایط توسعه مالی ، انگیـزه پـس انـداز کننـدگان در جهـت ارتقـاء پـس        

ها و کارایی در سـرمایه  گذارياندازها افزایش می یابد. این افزایش موجب ارتقاء سرمایه
ون گذاري و افزایش رشد اقتصادي می گردد . با وجود تفاوتهایی بین دو مدل مک کین ـ

الگوهاي رشد درونزا نیـز   و شاو این دو مدل به عنوان دو مدل مکمل مطرح می شوند .

1. Goldsmith, 1969
2. Mc kinnon, Shaw, 1973
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مطالعات مربوط به اثرات بازارهـاي  مـالی بـر رشـد اقتصـادي بنیـان       افق وسیعی براي

، 3)1987(، فــراي2)1979(، متیســون1)1976(مــدلهاي ماننــد کــاپورگذاشــته انــد
گروســمن و هلــپمن،4)1990(رشــددرونزاي رومــرالگوهــاي نئوشــومپیتري، نظــرات 

) 1976. در مدل کـاپور( را مطرح می نمایندیمسیرهاي گوناگون، در این راستا 5)1991(
که براي یک کشور در حال توسعه ، نظام بانکی تأمین کننده منابع مالی اسـت . سـرمایه   

بخشی از سـرمایه در  بانکها در گردش نقشی اساسی در تعیین سطح تولید دارد و  منابع
گردش بنگاههاي اقتصادي را تأمین می کنند .در ایـن مـدل بـا افـزایش واقعـی عرضـه       

بـراي  )1979اعتبارات بانکی ،نرخ رشد اقتصادي نیز افزایش می یابـد .  مـدل متیسـون (   
هـاي  کشورهاي در حال توسعه با فرض وجود نرخ واقعی سپرده منفی ،بااتخاذ سیاست

ی و حرکت نرخ بهره به سـمت نـرخ بهـره تعـادلی بـازار موجـب       آزاد سازي بخش مال
) در چارچوب یـک  1986افزایش سرمایه گذاري و رشد اقتصادي می شود. مدل فراي (

مدل چرخه زندگی، یک اقتصاد باز و کوچک که سرمایه گـذاري بوسـیله پـس انـدازها     
ابع مـالی بـر رشـد    تأمین مالی می گردد را مطرح می نماید. نرخ بهره بوسیله  تأمین من ـ

کوتاه مدت تأثیر داشته و میزان اعتبارات به عنوان یک متغیر اثر بخش در بازارهاي مالی 
اهمیت پیدا می کند. در این مدل با آزادسازي مالی و حرکت نرخ بهره بـه سـمت نـرخ    
بهره تعادلی بازار، منابع مالی افزایش یافته ودرنتیجه آن باعث افـزایش سـرمایه گـذاري    

اقتصادي می گردد. مدل نئوشومپیتري نیـز کـه بـر پایـه نظـرات رشـد درونـزاي        ورشد
) توسعه یافته، در این مدلها خدمات مالی کـارا  1991)، گروسمن و هلپمن (1990رومر(

موجب گسترش نوآوري و خلاقیت و در نتیجه کـارایی و رشـد اقتصـادي بیشـتر مـی      
گردد.

ر مـورد توسـعه بـازار مـالی و رشـد      با وجود آنکـه مطالعـات اولیـه د   بدین ترتیب 
آزاد سازي مالی و اثر آن بـر حجـم پـس    له مک کینون و شاو از طریقاقتصادي به وسی

اندازها و سرمایه گذاري بیـانگر ارتبـاط مثبـت و معنـاداري بـین ایـن متغیرهـا و رشـد         
ي مبنی بر اثر مثبت آزاد سـاز وشا-هاي مک کینون خلاف دیدگاهبر اما،اقتصادي است

1. Kapur, 1976
2. Mathieson, 1979
3. Fry, 1987
4. Romer, 1990
5. Grossman, Helpman, 1991
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اقتصـاددانانی  بوسیله میلادي 80در اواخر دهه نئوساختارگرایانمالی بر رشد اقتصادي ،

با طرح موضوعاتی ماننـد بـازار مـالی غیـر     2)1994(و استیگلیتز1)1983(مانند تیلور
به اثـرات منفـی آزاد سـازي مـالی بـر رشـد       ،رسمی، شکست بازار، اطلاعات نا متقارن

نیـز   شواهد تجربی ارتباط بین توسعه بازار مالی و رشد اقتصـادي اقتصادي پرداخته اند.
. زیرا تبیین یک ارتباط علت و معلولی ساده و یک طرفه در مـورد توسـعه   قطعی نیست

80. مطالعـات تجربـی صـورت گرفتـه از دهـه     تبازار مالی و رشد اقتصادي دشوار اس
شد اقتصادي عمدتاً بـه روابـط   میلادي تاکنون در مورد بررسی اثرات بازارهاي مالی و ر

علی و معلولی بین توسعه مالی و رشد اقتصادي پرداخته و برخـی نیـز بـه جنبـه هـاي      
بعضـی از  مختلف توسعه بازارهاي مالی بر رشد اقتصادي در سطح کلان تأکیـد دارنـد .   

مطالعات به ارتباط مثبت از توسعه بخش مالی بر رشد اقتصادي بر پایـه نقـش خـدمات    
معتقدنـد رشـد اقتصـادي موجـب توسـعه      تعدادي دیگر کهکید دارند . در حالیمالی تأ

نیز رابطه اي دوسویه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي را تعریف می برخی .مالی است
زیرا معتقدند کارایی واسطه هاي مالی و بازار مالی موجب تخصیص مناسبتر منابع .کنند

آن رشد اقتصادي افزایش می یابد. رشـد اقتصـادي   و ارتقاء کارایی گردیده که در نتیجه
. نیز در یک دوره طولانی مدت می توانـد موجـب توسـعه مـالی و تعمیـق مـالی شـود       

خلاصه اي از مطالعات تجربی در این زمینه به شرح ذیل است :
به بررسی رابطه ي بین توسـعه مـالی و رشـد    در مطالعه اي3)1993(کینگ و لوین

.استفاده نمودنـد 1960-1989سالهاي کشور طی 80از اطلاعات اند.دي پرداختهاقتصا
بهره تواند رشد اقتصادي بلند مدت، رشدآیا سطح توسعه مالی می:سؤال اصلی این بود
نشان می دهد که رابطه مثبـت و  نتایج؟مایه را تحت تأثیر قرار دهدوري و انباشت سر

خص رشد اقتصادي ،  انباشت سـرمایه و  هاي توسعه مالی و سه شابا معنی بین شاخص
.بهره وري وجود دارد

به بررسی رابطه علی بـین رشـد اقتصـادي و توسـعه     4)1996(هیوسن و دیمیتراید
آزمـون  م انباشتگی مـی پردازنـد.   آزمونهاي ریشه واحد و هکشور بوسیله 16مالی براي

1. Taylor, 1983
2. Stiglitz, 1994
3. Levin, King, 1993
4. Demetriades& Hussien, 1996
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رشـد اقتصـادي را بـین    هاي توسعه مالی و یوهانسون رابطه بین حداقل یکی از شاخص

همچنین آزمون علیـت گرانجـر بـراي تعـدادي از     .کشور نشان می دهد16کشور از 13
کـه بـراي بعضـی از    کشورهاي مورد مطالعه رابطه علی دو طرفه را بیان کرده در حـالی 

. چگونه رابطه علی مشاهده نمی گرددهاي توسعه مالی هیکشورها نیز با یکی از شاخص
ي تحت عنوان کدامیک از سیستمهاي مالی بانک محور یـا  ر مطالعه ) د2000لوین (

خـدمات  ،بـازار محـور  ،بررسی ساختارهاي مالی بانک محوربازار محور بهتر هستند به
کشـور  48رشد اقتصادي می پردازد. از اطلاعاتمالی و دیدگاه قوانین و تأمین مالی بر 

سـاس پـنج شـاخص سـاختاري     استفاده شده وکشـورها بـر ا  1980-1995سالهاي طی 
ر و تنظیم ساختار طبقه کل ساختا،کارایی ساختار،اندازه ساختار،شامل: ساختار فعالیت

گاه تقابل بانک محور و بـازار محـور مـورد تأییـد     نشان می دهد دیدایج. نتبندي شدند
نمـی  کشوري -در مطالعات مقطعی. ارزیابی کشورها بوسیله ساختارهاي مالینمی باشد

ابی کشـورها  .  ارزی ـشد بلند مدت کشـورها را توضـیح دهـد   تفاوت در عملکرد رند توا
در رشد اقتصـادي کمـک مـی    کشوري-مقطعیبه توضیح تفاوتهايبوسیله توسعه مالی

بالاتر و با درجه توسعه مالی بالاتر از نرخهاي رشد اقتصادي که کشورهاي. بطوريکند
ه در مطالع ـ1)2002(سان و لوئیجی زینگـال راج. راگورامگ ،پایداري برخوردار هستند

ساختار صـنعتی و رشـد بـه چگـونگی اثـر گـذاري       ،خود تحت عنوان سیستمهاي مالی
. توسعه مالی چه اثـري  صنعتی به صورت تحلیلی می پردازندتوسعه بخش مالی بر رشد 

؟ اهمیت نسبی نهادهـاي مـالی چیسـت و    نعتی و اندازه توزیع شرکتها داردبر ترکیب ص
نتایج نشان می دهد بازارهاي مـالی کمتـر   ؟باطی با وضعیت رشد اقتصادي دارنده ارتچ

توسعه یافته و نهادهاي متعلق به آن، مانعی در واکنش سریع به نیازهاي بخـش صـنعتی   
است که در نتیجه آن رشد را کند خواهد کرد.

رشـد در  در مطالعه اي تحت عنـوان تـأمین مـالی و منـابع    2)2003(رویجا و والو
هاي متفاوت توسعه اقتصادي، به بررسی ارتباط توسعه مالی و رشـد اقتصـادي   وضعیت

مـی  1961-1995کشور در حال توسعه و توسعه یافته (صـنعتی) طـی سـالهاي    74بین
پردازند .کشورها بر حسب درآمد به سه گروه با درآمد بـالا، متوسـط و پـایین تفکیـک     

1. Raghuramg Rajan & Luigi Zingale, 2002
2. Rioja, valev, 2003
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اثر توسعه بخش مالی بر رشد اقتصادي در کشـورهاي  شده اند. نتایج نشان می دهند که 

که در کشـورهاي در حـال توسـعه،    توسعه یافته ودر حال توسعه متفاوت بوده، بطوري
توسعه مالی بوسیله اثر گذاري بر انباشت سرمایه موجـب رشـد اقتصـادي گردیـده، در     

، نـوآوري و  که در کشورهاي توسعه یافته، توسعه مالی ازطریق ارتقـاء بهـره وري  حالی
ابداعات موجب رشد اقتصادي شده است.

به طور ویژه بـر نقـش توسـعه مـالی و سـاختار مـالی شـامل        1)2006(لیو و هسا
هاي پولی و مالی و درجه تحرك بین المللی سرمایه در بازارهاي بانکی و سهام، سیاست

بـه شـکل   تابع تولیـد کـل یـک بخشـی     فرایند رشد اقتصادي تأکید می نماید. مدل یک
که توسعه مالی به عنوان یک نهاده در 1981-2001طی سالهاي استاندارد نئوکلاسیکی

تابع وارد شده است. روش اقتصاد سنجی مورد استفاده است، نتایج نشان می دهند:
کـه  هاي بیشتر،رشد اقتصادي در ژاپن را شتاب داده اسـت در حـالی  سرمایه گذاري

الزاماً منجر به عملکرد بهتر رشـد اقتصـادي نشـده    GDPنسبت بالاتر سرمایه گذاري به 
است . 

افزایش نرخ رشد صـادرات واقعـی بـه کشـورهاي کـره و تـایوان در جهـت رشـد         
اقتصادي بالاتر کمک کرده است .

توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي کشور تایوان اثر مثبـت داشـته اسـت. همچنـین     
مالی آسیا صدمه دیده است.اقتصاد تایوان کمتر از بقیه از بحران 

به بررسی یک مدل مالی با فرض اینکه مصرف منابع واقعی اقتصـاد  2)2006(دیدا
توضـیح رفتـار   به وسیله بخش مالی صورت می گیرد، می پردازد. این مـدل بـر مبنـاي   

خانوار و بنگاه اقتصادي تعریف شده و نهادهاي مالی نقش واسطه را بـین آنهـا برعهـده    
ایج نشان می دهد که توسعه مالی بصورت درونزا هنگامی اتفـاق مـی افتـد کـه     دارند. نت

توسعه اقتصادي به سطح حساس خود برسـد. اسـتقلال مـالی، تخصـیص پـس انـدازها       
بوسیله واسطه هاي مالی، کاهش خالص هزینه هاي عملیات نهادهـاي مـالی، منجـر بـه     

تکنولـوژي در نتیجـه فعالیـت    که بهره وري بیشتر سرمایه گذاري ها می گردد. هنگامی
شـود، اثـر   میهاي مالی مستقل بوسیله واسطه هاي مالی به سمت سرمایه اندوزي بیشتر

1. Liu & Hs, 2006
2. Deidda, 2006
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که توسعه مالی پایدار باشـد ،بازارهـاي اعتبـاري    هنگامیومبهم استرشد توسعه مالی

رقابتی تر شده و همزمان با آن کارایی افزایش می یابد و این موضوع می تواند به رشـد 
اقتصادي کمک نماید.   

در مطالعه ي اثـر متغیرهـاي مـالی بـر تصـمیمات      1)2007(هرناندو و کوراسکال
واقعی شرکتها: بـراي اسـپانیا وبراسـاس اطلاعـات در سـطح شـرکت، بـه ارزیـابی اثـر          
متغیرهاي مالی بر تصمیمات واقعی شرکتها می پردازند. اطلاعات مربـوط بـه شـرکتهاي    

می باشد. این مطالعه تحلیل رفتار سرمایه گذاري ثابـت  1985-2001بزرگ طی سالهاي 
هـا در واکـنش بـه    و اشتغال بعنوان مهمترین جنبه هاي تعدیل شدنی به وسـیله شـرکت  

مدلهاي سـرمایه  GMMهاي اقتصاد سنجی تغییر شرایط مالی، متمرکز می باشد. با روش
می دهند وضـعیت مـالی توضـیح    گذاري ثابت و اشتغال برآورد گردیده اند. نتایج نشان 

براي سرمایه گـذاري ثابـت و اشـتغال مـی     هادهنده قوي و مهمی در تصمیمات شرکت
هـاي واقعـی   باشد و شواهدي را در مورد ارتباط غیر خطی بین شرایط مـالی و فعالیـت  

آشکار می نماید.  
ن ) در مطالعه ي بر اساس الگوي نئو شومپیتري بـه بررسـی رابطـه بـی    1378ختایی (

هـاي مـالی و رشـد    گسترش بازارهاي مالی و رشد اقتصادي پرداخته است  اثر شاخص
مورد مطالعه قرار 2SLSبوسیله روش اقتصادسنجی1338-1373اقتصادي را براي دوره 

هـاي مـالی   سرانه واقعـی وشـاخص  GDPداده است. نتایج مطالعه ارتباط بین نرخ رشد
نشان می دهند.        

) در مطالعه اي به مقایسه اثر توسعه مالی بر رشد در کشورهاي 1382نیلی وراستاد (
1974-1999صادر کننده نفـت و کشـورهاي آسـیاي جنـوب شـرقی در طـی سـالهاي        

پرداخته اند . با استفاده از تکنیک پانل نتایج نشان می دهند کـه توسـعه مـالی در گـروه     
منتخـب آسـیاي جنـوب    کشورهاي صادر کننده نفت به میزان معنی داري از کشورهاي

شرقی ضعیف تر است. اثر توسعه مالی بر رشد اقتصـادي در هـر دو گـروه از کشـورها     
اما در کشورهاي نفتی ضعیف تر از کشورهاي جنوب شـرق آسـیا مـی    ؛معنی دار است

باشد.   

1. Hernando & Co rascal, 2007
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) به بررسی اثر توسعه مالی بـر رشـد اقتصـادي ایـران درطـی دوره      1383احسانی (

است. با بررسـی مبـانی نظـري توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي،        پرداخته 1380-1329
اثرسیاست سرکوب مالی بر رشد اقتصادي نیز تحلیل گردید. در این پژوهش وجود یک 

رابطه مثبت بین متغیرهاي توسعه مالی و رشد اقتصادي تأیید شده است.
سـبت  ) به مطالعه تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي بوسیله شاخص ن1383نظیفی (

پرداختـه اسـت. نتـایج    1338-1381طی دوره GDPاعتبارات بانکی بخش خصوصی به
نشان دهنده ارتباط منفی بین توسعه واسطه هاي مالی و رشد اقتصادي است. این ارتباط 

دلیل شیوه نامناسب آزاد سازي مالی و عدم اثر گذاري آن بر کـارایی تخصـیص   ه منفی ب
دلیل ضعف در هدایت و مدیریت گسـترش بازارهـاي   ه سرمایه گذاري بیان شده یعنی ب

مالی، کارایی در تخصیص سرمایه گذاري کـاهش یافتـه و در نتیجـه ي ایـن امـر رشـد       
اقتصادي نیز تحت تأثیر منفی قرار گرفته است.  

) با استفاده از مدل کاپور و بر اساس اطلاعات کلان  اثـرات عمـق   1385سیفی پور(
گردیده است . با برآورد دو مدل بر پایه ناخالص داخلی ایرانمالی و نرخ تورم بر تولید 

روش معادلات همزمان اثرات دو ابزار پولی نرخ سود سپرده و نرخ رشـد نقـدینگی بـر    
نرخ رشد اقتصادي تحقیق شده است. در مدل اول با توجه به معنی دار نبـودن شـاخص   

استفاده شده است. نتایج نشـان  عمق مالی بر تولید، در مدل دوم از متغیر انباشت سرمایه
می دهد که افزایش نرخ تورم اثر منفی بر تولیـد داشـته و سیاسـت افـزایش نـرخ سـود       

سپرده بر رشد اقتصادي مؤثر است.   
) به بررسی نقش نهادهاي عمومی (قـانونی) و مـالی در توسـعه    1387پور رستمی (

کشـور  92فاده از اطلاعـات  مالی و رشد اقتصادي پرداخته است. در این تحقیق بـا اسـت  
شـاخص سـرکوب   1985-2005توسعه یافته، کمتر توسعه یافته و نوظهور طی سالهاي 

مالی با توجه به مقدار نرخ بهره حقیقی تعریف شده است. نرخ بهره حقیقی تأثیر منفـی  
و معنادار بر رشد اقتصادي داشته است. سپس اثر آزادسازي مـالی بـر توسـعه مـالی بـا      

ضعیت نهادهاي عمومی و مالی بررسـی گردیـد. نتـایج نشـان مـی دهـد آزاد       توجه به و
گونـه از  سازي مالی در کشورهاي کمتر توسعه یافته باعث کاهش توسعه مـالی در ایـن  

ها در کشورهاي نوظهور مثبـت بـوده از   که تأثیر این سیاستکشورها گردیده، در حالی
هـاي توسـعه مـالی    ی و شـاخص هاي نهادهاي مـال سوي دیگر رابطه مثبت بین شاخص
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تأیید می گردد.

بازار مالی و روند تولید صنعتی در ایران - 3
بلند مدت، بازارهاي مالی بـه  با توجه به نیاز بخش صنعتی به تأمین منابع مالی براي

ویژه  بازار سرمایه می تواند نقش اساسی براي افزایش تولیدات صنعتی برعهـده داشـته   
موضـوع مهـم اثرگـذار بـر     دولتی و گستره ي فعالیتهاي این بخشباشد. مالکیت بخش

بازارهاي مالی ایران و شکل گیري بخش صنعتی  است.  منابع سـرمایه گـذاري بخـش    
صنعتی ارتباط مستقیمی با بازارهاي مالی تأمین کننده وجوه مورد نیـاز سـرمایه گـذاري    

تقابل محیط مالی و بخش اط مشامل ارتببخش صنعت و بازارهاي مالیارتباط بیندارد. 
اثرگذاري متغیرهاي کلان مالی را نشان می دهد که علاوه بـر  محیط مالی.صنعت است

هـاي پـولی و   رز، سیاسـت ، نـرخ ا هاي کلان اقتصادي مانند نرخ تورماثرپذیري از متغیر
.می، قوانین و مقررات مربوط به تأمین مالی کشور استثیر خط مشی عمومالی تحت تأ

ین مسیرهاي ارتباطی بخش مالی و بخش صنعتی را می توان بـه وسـیله خـدمات    همچن
واسطه ها و نهادهاي مالی، سیاست هاي اعتباري و بازار سرمایه تبیین نمـود. طـی دهـه    
هاي گذشته همواره بانک ها در راستاي سیاست هـاي دولـت، بخشـی از سـپرده هـاي      

که بر تخصـیص منـابع   ه می کردندجذب شده خود را در قالب تبصره هاي تکلیفی ارائ
مالی در بخش صنعتی اثر داشته است. تجمیع در تسـهیلات تکلیفـی عـلاوه بـر شـفاف      
سازي چگونگی توزیع اعتبارات فوق ، سبب گردید که در برنامه سوم توسـعه بـه طـور    

% کـاهش ،و  10سـالانه  1378متوسط سالانه مانده این تسهیلات نسبت به ارقام مصوب 
بـه طـور   1383هارم نیز  مانده تسهیلات فوق نسبت به ارقام مصـوب سـال   چدر برنامه

% کـاهش یابـد. از شـیوه هـاي دیگـر  هـدایت اعتبـارات بـه سـوي          20متوسط سالانه  
بخشهاي مختلف اقتصادي تعیین نرخ سود تسهیلات براي این بخشها بوده اسـت. ایـن   

قتصادي اثرگـذار اسـت. بـه    نرخها بر چگونگی تخصیص منابع مالی و متغیرهاي کلان ا
تـورم بـر کـاهش    سپرده هاي نسبت بـه نـرخ  که پایین تر بودن نرخ سود واقعی طوري

انگیزه سپرده گذاران اثر می گذارد و می تواند از جانب دریافت کنندگان تسـهیلات بـه   
دلیل پایین بودن نرخ تسهیلات نسبت به نرخ تورم موجب  تشدید تقاضـا بـراي وجـوه    

نـرخ سـودواقعی تسـهیلات اعطـایی نظـام بـانکی بـه        1369-1386هاي شود. طی سـال 
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بخشهاي مختلف اقتصادي به دلیل بالا بودن نرخهاي تورم منفی بوده زیرا در اکثر سالها 
نرخ تورم بیشتر از نرخ سود تسهیلات اعطایی به بخشهاي اقتصادي بوده است. بررسـی  

دن نشان می دهد به جز بخش روند تغییرات نرخ سود تسهیلات در بخش صنعت و مع
کشاورزي این نرخ از سایر بخشهاي مانند ساختمان، بازرگانی و صادرات پایین تر بوده 

اعتبارات تخصیصی به بخش صنعت و معـدن و سـهم آن از اعتبـارات    همچنین است. 
روندي افزایشی داشته است. از زنجیـر  1353-1386اعطایی نظام بانکی در طی سالهاي 

هـاي بـازار   ارتباطی بین بازار سرمایه و بخش صنعتی  در چارچوب فعالیـت هاي دیگر 
شـرکت  415بـه  86هاي پذیرفتـه شـده در سـال    تعداد شرکتبورس قابل تبیین است.

هاي تولیدي و صنعتی قرار شرکت مستقیماً در قالب فعالیت358از این تعداد که رسید 
% 4/18که نـرخ تـورم معـادل   حالی% رشد داشته در8/2داشته اند . شاخص کل صنعت 

-86در این سال بوده است. روند تغییرات نرخ رشد ارزش معاملات نیـز طـی سـالهاي    
ارزش معاملات بازار بورس رشد قابل ملاحظـه اي  80نشان می دهد در اوایل دهه 80

% افـزایش یافـت. سـپس در سـالهاي     55به میزان 83را تجربه نمود. این افزایش تا سال 
معـادل  84که بیشترین کاهش مربوط بـه سـال   این رشد کاهش یافته به طوري85و84
کـه  مجدداً ارزش معاملات افزایش یافتـه 86بوده است. از سوي دیگر در سال -% 45

این تغییرات مربوط به صنایع معدنی بـوده اسـت. بررسـی سـهم ارزش افـزوده بخـش       
-1386در طـی سـالهاي   1376ال صنعت از تولید ناخالص داخلی به قیمتهاي ثابت س ـ

% 20بـا سـهمی معـادل   86کـه در سـال   روند افزایشی داشته اسـت . بـه طـوري   1353
بیشترین مقدار را دارد. شاخص نرخ رشد ارزش افزوده صـنعت نیـز طـی همـین دوره     

بـا  1359روند با ثباتی را نشان نمی دهد، بیشترین کاهش در نرخ رشد مربوط به سـال  
همواره عملکـرد  1379-1383% بوده است. طی سالهاي برنامه سوم -2/13رقمی معادل 

ارزش افزوده بخش صنعت و معدن بیش از برنامه بوده و بیشترین عملکـرد مربـوط بـه    
%  بـوده اسـت. عملکـرد سـهم ارزش     8/11% و 1/12به ترتیب معـادل  83و80سالهاي 

م رونـدي افزایشـی   نیز در طی سالهاي برنامه سوGNPافزوده بخش صنعت و معدن از 
تغییـر کـرده   83% در سـال  8/18بـه  1379%  در سـال  2/15داشته است. به طوریکه از 

است. همچنین  مهمترین سیاستهاي بخش صنعت و معدن در برنامه چهارم نیز عبارتنـد  
از: گسترش فعالیتهاي بخش خصوصی، تقویت مزیتهاي رقابتی و توسعه صنایع، تـأمین  

یتهاي رقـابتی و توسـعه صـنایع کوچـک، پشـتیبانی از کـارآفرینی       منابع مالی، تقویت مز
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گسترش صنایع تبدیلی و صنایع پایین دستی در صنایع نفت، گاز و پتروشیمی است. بـر  

-1388اساس قانون برنامه چهارم رشد متوسط سالانه بخـش صـنعت در طـی سـالهاي     
شـد صـنعت در   که عملکرد نـرخ ر صد تعیین گردیده است، درحالی2/11معادل 1384

% بوده کـه کمتـر   8.2% و 9.5درصد، 7به ترتیب معادل 1386و 1385، 1384سالهاي 
از رشد برنامه چهارم توسعه می باشد.

مدلتصریح - 4
در ایــن پــژوهش براســاس مبــانی نظــري ومطالعــات تجربــی و بــر پایــه مطالعــات 

، 3)2004(نـدیبیو و 2)2006(مـین هسـو  -چـن چان لیو-، ون1)1996(اودیدوکوم
رابطه تبعی به شرح ذیل تعریف می گردد .    

)1(y= Af ( K, L)

بهـره وري یـا کـارایی اسـت.     Aبه ترتیب نیـرو، کـار و سـرمایه،    , Lkدر این تابع 
)این عامل نیز در الگوي آمده است  یعنی: H(باتوجه به نقش  سرمایه انسانی

)2(y= Af ( K, L , H)

تولید سرانه بخش صنعتی تبیین شده :تابع سپس الگوي بصورت 
)3(YL = AF (KL , HL)

)4(A = A0 e α FIM

YL؛= تولید سرانه بخش صنعتی
KL؛= سرمایه سرانه بخش صنعتی
HL(متوسط سالهاي تحصیل شاغلین بخش صنعتی) ؛= شاخص سرمایه انسانی
)FIMغیر اثر شاخصهاي مـالی بـر تولیـد اسـت. کـه در ایـن تحقیـق از        )= این مت

FD  .(عمق مالی) به عنوان جایگزین آن استفاده شده است
الگوي جبري نهایی زیر معرفی گردیده است:

)5      (YL = A0 e α FIM KL
β HL

δ

1. Odedokum, 1996
2. Wan-Chun Liu, Chen-Min Hsus, 2006
3. Ndebbio, 2004
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این الگـو بـه شـکل تـابع تولیـد      براي بررسی همگرایی توسعه مالی و تولید صنعتی

سرانه بخش صنعتی (صـنعت ومعـدن)  بـه کـار گرفتـه شـده اسـت. عامـل سـرمایه از          
، متغیـر   1376اطلاعات تشکیل سرمایه ثابت ناخالص صنعت و معدن به قیمتهاي ثابت 

و 1376) ارزش افزوده سرانه بخش صـنعتی بـه قیمـت هـاي ثابـت سـال       YLوابسته (
، متغیـر  بدون نفـت GDPبهM2) برابر با نسبت FD)، عمق مالی (FIMشاخص توسعه(

)نیز در الگـو وارد  (DUوقانون عملیات بانکی بدون ربا مجازي مربوط به سالهاي جنگ
شده است.  

یکی از متغیرهایی که در بررسی اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادي به کـار گرفتـه   
د شاو گسترش حجم پول در اقتصـا -می شود حجم پول است. بر پایه نظریه مک کینون

از سویی نشان دهنده پولی شدن اقتصاد و توسعه بازار سرمایه است و از سوي دیگر بـا  
هـاي بیـانگر توسـعه مـالی در     رشد اقتصادي ارتباط دارد . از همین رو یکی از شاخص

. عمـق مـالی بـه وسـیله تعریـف      این موضوع عمق یا ژرفاي مالی استادبیات مرتبط با 
تعریـف مـی گـردد. همچنـین در مطالعـات      GDPوسیع حجم پول یعنی نقـدینگی بـه   

هـایی ماننـد عمـق مـالی بـراي بیـان       ) از شـاخص 2003مختلفی مانند ریمونـد و لاو ( 
هـاي  گسترش نهادها و خدمات مالی استفاده گردیده در این دیـدگاه گسـترش فعالیـت   

) 1993. کینـگ و لـوین (  ب عرضه بیشتر خدمات مالی می گـردد واسطه هاي مالی موج
گونـه  . در ایناستفاده نموده اندM3از M2ان دادن شاخص توسعه مالی به جاي براي نش

مطالعات از شاخص فوق به عنوان توسـعه مـالی اسـتفاده مـی گـردد در صـورت عـدم        
. از اسـتفاده نمـود  M2می توان در بعضی کشـورها ماننـد کشـورمان از    M3دسترسی به 

شاخصی را بکار گرفـت کـه نشـان    همین رو می توان در مبحث اثرگذاري پول بر رشد 
تواند این موضـوع  می GDPبه M3کارگیري نسبت ه دهنده انباشت کمتر پول باشد و ب

بایسـت ناشـی از ایجـاد    . توسعه مالی و تعمیق بخش مالی در اقتصاد میرا محقق نماید
) الگـوي  5. با لگـاریتم گیـري از طـرفین رابطـه (    فضایی رقابتی در بازارهاي مالی باشد

اثر تغییر یک واحـد در  α). در الگوي فوق 6ایی به شرح ذیل معرفی می شود(رابطه نه
δو βشاخصهاي بازارهاي مالی (عمق مالی ) بر لگاریتم تولید سـرانه بخـش صـنعتی ،   

سرمایه انسـانی را نشـان   به ترتیب کشش تولید سرانه  نسبت به سرمایه سرانه وشاخص
ن توسـعه مـالی و رشـد بخـش     دت و همگرایی بـی براي بررسی ارتباط بلند م.می دهند
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تی از روش خود توضیح برداري استفاده می نماییم .  صنع

)6    (Ln YL = Ln A0 + α FIM + β Ln KL + δ Ln HL

نتایج تجربی- 5
براي بررسی ارتباط بلند مدت توسعه مالی وتولید بخش صـنعتی از شـاخص عمـق    

بیـزین –سعه مالی استفاده شده  بر پایـه معیـار شـوارتز    بعنوان شاخص تو)FD(مالی 
را محاسبه و فرضیه به شرح ذیل را آزمون کرده ایم .tآماره

H0    عدم رابطه بلند مدت در الگو :
H1وجود رابطه بلند مدت در الگو :

نشان می دهد بر اسـاس  ARDLکه اولین مرحله برآورد الگو به روش طوريهمان
محاسـباتی الگـو   tبا یک وقفه ، ضریب و انحراف معیار متغیر وابسته یعنی تولید سرانه 

معادل با :

ARDL(1,1,0,1):LnYL=0.3 LnYL(-1) + 0.83LnKL - 0.43LnKL(-1) + 0.3LnHL

- 0.19FD+0.63FD(-1)-
0.14DU1+.13DU2

t =( 0.30474 – 1 ) / 0.16124 =- 4.31

% برابـر  95بنرجـی ، دولادو و مسـتر در سـطح احتمـال     جـدول tبا توجه به اینکه 
t) از 31/4محاسـباتی  بزرگتـر( یعنـی    tمی باشد به دلیل اینکه قدر مطلق آماره -05/4

H0شـود. یعنـی فرضـیه    جدول می باشد ارتباط بلند مدت بین متغیرهاي مدل تأیید می 

رد می شود . همچنین آماره هاي بـرآوردي مربـوط بـه خـود همبسـتگی و ناهمسـانی       
واریانس نشان دهنده عدم خود همبستگی و ناهمسانی واریانس است (جـداول بـرآورد   

به پیوست می باشد) .
با تأیید رابطه بلند مدت الگو، مرحله دوم برآورد ضرایب بلند مدت بـه شـرح ذیـل    

باشند . می 
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LnYL = -3.67 + 0.58 LnKL + 0.43 LnHL + 0.63FD - 0.2 DU1+.19DU2
SE : 0.549    0.136            0.103          0.231        0.067        0.073
T  : -6.676   4.290            4.189          2.756 -3.062        2.625
Prob  : (0.00)   (0.00)           (0.00)         (0.01)        (0.00)         (0.01)
F = 122            R-2 = 0.96       ECM(-1) = -0.695

اثر شاخص توسعه مالی ( عمق مالی)  بـر تولیـد بخـش    بر اساس ضرایب برآوردي
می باشد که نشانگر ارتباط مثبت بین عمـق مـالی و تولیـد صـنعتی     63/0معادل صنعتی 

است. این ضریب نشان دهنده نقش توسعه واسطه گریهاي مالی بر افزایش تولید بخـش  
صنعت می باشد، ضریب بلند مدت عمق مالی بیان می کند که یـک واحـد افـزایش در    

ر تولیدصنعتی می گـردد. ایـن   % افزایش د63/0(عمق مالی) موجب GDPبه M2نسبت 
همچنین ارتباط مثبت نتیجه گیري با ادبیات موجود اثر عمق مالی بر رشد سازگار است.

و همگرایی بین  توسعه مالی و تولید بخش صنعتی تأیید می شود. علاوه بـر معنـی دار   
بودن ارتباط عمق مالی و رشد بخش صنعتی، این ارتبـاط نیـز مثبـت اسـت.  همچنـین      

است این ضریب کشش تولید سرانه صنعتی را نسبت 53/0سرمایه سرانه معادل ضریب 
% افـزایش در سـرمایه سـرانه موجـب     1به سرمایه سرانه نشان می دهد. به عبارت دیگر 

% در تولید سرانه می گردد . اثر متوسط سالهاي تحصیل شـاغلین  58/0افزایشی معادل با 
ه انسانی بر تولید سرانه مثبـت و معنـی دار   بخش صنعتی نیز به عنوان شاخصی از سرمای

بـوده یعنـی   43/0که کشش تولید سرانه نسبت به این شاخص معادل با است به طوري
% افزایش 43/0% افزایش در متوسط سالهاي تحصیل شاغلین، تولید سرانه را معادل با 1

و معنـی دار  نیز مطابق انتظار اثـر منفـی  مجازي مربوط به سالهاي جنگمتغیر  می دهد.
) نشان دهنـده ارتبـاط   ECMبر متغیر وابسته دارد.  برآورد الگو بر مبناي تصحیح خطا (

بین پویایی هاي کوتاه مدت و بلند مدت در الگو است. این پارامتر معنی دار و برابـر بـا   
است که مطابق با انتظار منفی می باشد. مقدار این پارامتر نشان می دهد کـه در  -695/0

از عدم تعادل در تولید سـرانه بخـش صـنعتی در دوره بعـد تعـدیل      0.7ل حدود هر سا
شود. که نشان دهنده ي تعدیل نسبتاً پر شتابی به سمت تعادل بلند مدت است.می

نتیجه گیري وتوصیه هاي سیاستی- 6
بررسی رابطه توسعه بازار مالی بر تولیـد صـنعتی در ایـران نشـان دهنـده ارتبـاط و       



__ھمگرایی توسعھ مالی و تولید بخش صنعتی در ایران ١۶
کـه  چنـان ند مدت بین این دو مولفه مهـم اقتصـادي اسـت .ایـن یافتـه هـم      همگرایی بل

درمطالعات تجربی بیان گردیدتاییدي برارتباط بازارمالی و رشد اقتصادي بویژه در سطح 
توسعه بخش صنعتی در ایران می باشد. این رابطه از یکسو نشانگر نقش بازارهاي مالی،

تولیدات بخش صنعتی اسـت و سـوي دیگـر    مالی و ارائه خدمات مالی کاراتر بر رشد
هـاي  جایگاه  محیط مالی در فعالیتهاي صنعتی را نشان می دهد. تایید ارتباط بین پویایی

کوتاه مدت و بلند مدت بیانگر وجود ماهیت ارتباطی بلند مـدت بـین متغیرهـاي کـلان     
ش مالی و تولیدات در سطح بخش صنعتی است. نتیجه گیري فوق اهمیت و نقـش بخ ـ 

یـابی بـه   مالی بر رشد بخش صنعتی را در ایران نشان می دهد. به عبـارت دیگـر دسـت   
توسعه صنعتی و آثار اقتصادي و اجتماعی آن مستلزم توسعه بخش مالی است که دراین 
پژوهش مورد تاکید میباشد. باتوجه به نقش متغیرهـاي بـازار مـالی ماننـد اعتبـارات در      

دات صنعتی لزوم وجود شرایط رقابتی در بازارهاي مـالی  انتقال منابع پولی به بخش تولی
همچنـین تاییـدهمگرایی   وسیاستهاي اعتباري براي ارتقاءرشد صنعتی توصیه می گردد.

هاي اثرگذار برمتغیرهاي پـولی و مـالی بـراي ایجـاد     بخش مالی و واقعی ، شناسایی راه
ی (مانند ایجـاد نهادهـاي   ثبات محیط مالی مانند مهار تورم ، وکیفیت تخصیص منابع مال

خدمات مالی و صنعتی) در راستاي رشد تولیـدات صـنعتی در ایـران را ضـروري  مـی      
نماید.    
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