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   بخش صنعتي در ايرانهمگرايي توسعه مالي و توليد
  

غلامرضا عباسيدكتر 
 

  

   10/08/1389 :تاريخ پذيرش    17/05/1389 :تاريخ دريافت          

  يدهچك
 به عواملي مانند تعميق مالي و رشد اقتصاديبازارهاي مالي و ارتباط بين 

هدف اين مقاله بررسي ارتباط بلند مدت و . هاي پولي و مالي بستگي داردسياست
در ايران با استفاده ) صنعت و معدن (همگرايي توسعه  مالي و رشد بخش صنعتي

نتايج نشان مي دهد . د مي باش1353- 1386 در دوره ECM , ARDLاز روش 
تاييد اين . ارتباط بلندمدت بين توسعه مالي و رشد بخش صنعتي برقرار است

هاي مناسب اعطاي اعتبارات و ايجاد فضاي سياست همگرايي ضرورت اتخاذ
 را تاييد رقابتي در بازارهاي مالي براي بهبود تخصيص منابع مالي بخش صنعتي

  .مي نمايد
  

  L60؛ E44 ؛ C22  : JEL  بندي طبقه
   همگرايي؛ توليد صنعتي؛توسعه مالي :ها كليد واژه

                                                           
 استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي 
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  مقدمه ـ1
ي اثرگـذاري   ه   كـشورهاي توسـعه يافتـه و در حـال توسـعه نـشان دهنـد                مطالعات

 مطالعـات تجربـي      با توجه به ادبيات اقتـصادي و       .بازارهاي مالي بررشد اقتصادي است    
اقتـصادي    ارتباط آن با رشـد       صورت گرفته در زمينه اثرگذاري بازارهاي مالي وماهيت       

 در مورد نقش توسعه بازارهاي مـالي بـر رشـد          اگرچه   .ديدگاههاي مختلفي وجود دارد   
اينگونـه   در سطوح كـلان بـصورت گـسترده اي انجـام گرفتـه امـا               اقتصادي مطالعات   

از مشخصه هاي   .ح خرد و بخشي به طور محدودتري انجام شده است           مطالعات در سط  
 عدم تعميق بازارهاي مالي به دليـل غيـر   لي كشورهاي در حال توسعه    اصلي بازارهاي ما  

در كشورما نيز علاوه بر ويژگي فوق ، ساختار بازار مالي  . رقابتي بودن اين بخش است 
در گـستره بـازار مـالي       به گونه اي است كه سهم بازار پول در مقايسه با بـازار سـرمايه                

ي اقتصادي به ويـژه بـراي بخـش         ر فعاليتها  وجود يك نظام مالي كارآمد د      .بيشتر است   
ز سوي ديگر نبود يـك      ا. مي تواند در روند توسعه بخش صنعت اثرگذار باشد          صنعت ، 

يـژه بـراي تـأمين مـالي     بازار مالي توسعه يافته در خدمت رشـد پايـدار اقتـصادي بـه و     
كه هـم    به طوري .  است    بخش توليدي و صنعتي كشورما      از مشكلات  طرحهاي صنعتي 

 چگونگي تأمين مالي و نقـدينگي مـورد          يكي از چالشهاي پيشروي بخش صنعت      ناكنو
ايـن پـژوهش   . هاي ثابت و سرمايه در گردش اين بخش است    نياز براي سرمايه گذاري   

 به لحـاظ ماهيـت      به گسترش اين گونه مطالعات در بعد ديگري از نقش بازارهاي مالي           
در .يشرو اقتـصادي مـي پـردازد        نوان يك بخش پ   رشد بخش صنعت به ع    ارتباطي آن با    

لي مـورد    با توجه به جايگاه نظام مالي در تخصيص و كارايي منابع ما            واقع در اين مقاله   
نياز بخش صنعت ، ماهيت ارتباطي وهمگرايي توسعه بازار مالي باتوليد  بخش صـنعتي               

لي بـه    رابطه بين بازارهاي مـا      نوع   يعني به شناسايي و تعيين     . در ايران بررسي مي شود    
  . مبادرت مي شود  صنعتيوسيله توسعه مالي وتوليد 
 در ايران ارتباط و      بخش صنعتي  آيا بين توسعه مالي وتوليد      : سوال اصلي اين است     

  ؟همگرايي بلندمدت وجود دارد 
 ارتبـاط بـين توسـعه مـالي وتوليـد          : از فرضيه اين پژوهش عبارتنـد     بر همين اساس  

اين پژوهش بر پايه مطالعات كتابخانـه اي         .دت است بخش صنعتي داراي ماهيتي بلند م     
 تخمـين   به منظور   براساس  مطالعات تجربي الگوي پژوهش تدوين و        .ه است دانجام ش 
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  از روشهاي اقتصادسنجي خود توضيح برداري و الگوي تـصحيح خطـا            و آزمون فرضيه  
  طـي  از سري زماني در سطوح كـلان و بخـشي ايـران        آمار و اطلاعات  ه  استفاده گرديد 

  . استفاده شده است 1353-1386سالهاي 
 بازارهاي مـالي  پيشينه تحقيق، وضعيت     و  موضوع ادبيات در ابتداي مقاله مروري بر      

، روشـهاي   لگوپس از معرفي وتصريح ا    .  مطرح شده است   درايرانو روند توليد صنعتي     
آنهـا  تبيـين و بـا اسـتفاده از       ) خود توضيح برداري و الگوي تصحيح خطا        (اقتصادسنجي

 نتيجه گيـري و توصـيه هـاي سياسـتي           در انتها  .  تحليل گرديده  برآورد و نتايج آن   الگو  
  . است آمده 

  مروري بر ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق-2

از بنيانگذاران اصلي ديدگاه اثـر گـذاري بازارهـاي مـالي بـر رشـد                ) 1911(شومپيتر
 جديـدي را    مسيرهاي 2)1973 (، مك كينون و شاو    1 )1969 (گلداسميت. اقتصادي بود   

 مدل هاي . ارائه نموده اند     بين توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي      براي تبيين ارتباط    
با بررسي اثرات سركوب مـالي بـه بيـان اثـر گـذاري         ) 1973(و شاو  )1973(مك كينون   

بحـث  . هاي آزاد سازي مالي بر انباشت سرمايه و رشد اقتـصادي پرداختـه انـد          سياست
ر مدل مك كينون اثرات نرخ بهره واقعي بر سـرمايه گـذاري و رشـد اقتـصادي                  اصلي د 

است و نهادهاي مالي نقش واسطه گري مالي را بين سپرده گذاران و سرمايه گذاران بـر            
و سـرمايه فيزيكـي     ) پولي(مك كينون در مدل خود ارتباط بين سرمايه مالي          .عهده دارند 

مـدل شـاو تأكيـد بـر نقـش          . ي نشان مي دهد   را به عنوان دو عامل مكمل سرمايه گذار       
. نهادهاي مالي در تخصيص كارآمد منابع بين پس انداز كنندگان و سرمايه گذاران دارد               

با آزاد سازي مالي و افزايش نرخ بهره واقعي به وسيله گسترش فعاليتهاي واسـطه هـاي             
رتقاء پس اندازها مالي و ايجاد شرايط توسعه مالي ، انگيزه پس انداز كنندگان در جهت ا

ها و كارايي در سرمايه گذاري      گذارياين افزايش موجب ارتقاء سرمايه    . افزايش مي يابد  
با وجود تفاوتهايي بين دو مدل مك كينـون و شـاو            . و افزايش رشد اقتصادي مي گردد       

 الگوهاي رشد درونزا نيـز  افـق         .اين دو مدل به عنوان دو مدل مكمل مطرح مي شوند            
                                                           
1. Goldsmith, 1969 
2. Mc kinnon, Shaw, 1973 
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مطالعات مربوط به اثرات بازارهاي  مالي بر رشد اقتصادي بنيـان گذاشـته               وسيعي براي 
، الگوهـاي    3 )1987 ( ، فـراي   2 )1979 ( ، متيـسون   1 )1976 ( مـدلهاي ماننـد كـاپور      اند

، در  5 )1991 (گروسـمن و هلـپمن     ، 4)1990 (نئوشومپيتري، نظرات رشددرونزاي رومر   
كه براي يـك    ) 1976(در مدل كاپور  . ايند را مطرح مي نم    يمسيرهاي گوناگون اين راستا   

سـرمايه در گـردش   . كشور در حال توسعه ، نظام بانكي تأمين كننده منابع مـالي اسـت             
بانكهـا بخـشي از سـرمايه در گـردش           نقشي اساسي در تعيين سطح توليد دارد و  منابع         

بـارات  در اين مدل با افـزايش واقعـي عرضـه اعت          .بنگاههاي اقتصادي را تأمين مي كنند       
بـراي كـشورهاي    )1979(مدل متيسون   .  بانكي ،نرخ رشد اقتصادي نيز افزايش مي يابد         

هاي آزاد سـازي  در حال توسعه با فرض وجود نرخ واقعي سپرده منفي ،بااتخاذ سياست          
بخش مالي و حركت نرخ بهره به سمت نرخ بهره تعادلي بازار موجب افزايش سـرمايه                

در چـارچوب يـك مـدل چرخـه     ) 1986(مدل فراي   . گذاري و رشد اقتصادي مي شود     
زندگي، يك اقتصاد باز و كوچك كه سرمايه گذاري بوسيله پس اندازها تأمين مالي مـي         

 بهره بوسيله  تأمين منابع مالي بر رشد كوتاه مـدت تـأثير              نرخ. گردد را مطرح مي نمايد    
ي مالي اهميت پيدا مـي      داشته و ميزان اعتبارات به عنوان يك متغير اثر بخش در بازارها           

در اين مدل با آزادسازي مالي و حركت نرخ بهره به سمت نرخ بهره تعادلي بـازار،       . كند
منابع مالي افزايش يافته ودرنتيجه آن باعث افزايش سرمايه گذاري ورشد اقتصادي مـي              

، گروسمن و   )1990(مدل نئوشومپيتري نيز كه بر پايه نظرات رشد درونزاي رومر         . گردد
توسعه يافته، در اين مدلها خدمات مالي كارا موجب گسترش نوآوري و     ) 1991(من  هلپ

  .خلاقيت و در نتيجه كارايي و رشد اقتصادي بيشتر مي گردد
با وجود آنكـه مطالعـات اوليـه در مـورد توسـعه بـازار مـالي و رشـد                    بدين ترتيب   
آن بـر حجـم پـس        آزاد سازي مالي و اثر       له مك كينون و شاو از طريق      اقتصادي به وسي  

اندازها و سرمايه گذاري بيانگر ارتبـاط مثبـت و معنـاداري بـين ايـن متغيرهـا و رشـد                     
 مبني بر اثر مثبت آزاد سازي       وشا  -هاي مك كينون    خلاف ديدگاه بر    اما ،اقتصادي است 

اقتصادداناني بوسيله   ميلادي   80 در اواخر دهه     نئوساختارگرايان مالي بر رشد اقتصادي ،    
                                                           
1. Kapur, 1976 
2. Mathieson, 1979 
3. Fry, 1987 
4. Romer, 1990 
5. Grossman, Helpman, 1991 
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  با طرح موضوعاتي ماننـد بـازار مـالي غيـر           2 )1994 ( و استيگليتز  1 )1983 (لورمانند تي 
 به اثـرات منفـي آزاد سـازي مـالي بـر رشـد          ،رسمي، شكست بازار، اطلاعات نا متقارن     

 نيـز     شواهد تجربي ارتباط بين توسعه بازار مالي و رشد اقتـصادي           .اقتصادي پرداخته اند  
 علت و معلولي ساده و يك طرفه در مـورد توسـعه             زيرا تبيين يك ارتباط   . قطعي نيست 

 80 مطالعـات تجربـي صـورت گرفتـه از دهـه     . تبازار مالي و رشد اقتصادي دشوار اس   
ميلادي تاكنون در مورد بررسي اثرات بازارهاي مالي و رشد اقتصادي عمدتاً بـه روابـط                

جنبـه هـاي    علي و معلولي بين توسعه مالي و رشد اقتصادي پرداخته و برخـي نيـز بـه                  
بعـضي از   . مختلف توسعه بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در سطح كلان تأكيد دارنـد              

مطالعات به ارتباط مثبت از توسعه بخش مالي بر رشد اقتصادي بر پايه نقـش خـدمات                 
معتقدند رشـد اقتـصادي موجـب توسـعه          تعدادي ديگر    كه در حالي . مالي تأكيد دارند    

اي دوسويه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي را تعريف مي  نيز رابطه    برخي   .مالي است 
 زيرا معتقدند كارايي واسطه هاي مالي و بازار مالي موجب تخصيص مناسبتر منابع              .كنند

رشـد اقتـصادي   . و ارتقاء كارايي گرديده كه در نتيجه آن رشد اقتصادي افزايش مي يابد     
. لي و تعميـق مـالي شـود       نيز در يك دوره طولاني مدت مي توانـد موجـب توسـعه مـا              

  :خلاصه اي از مطالعات تجربي در اين زمينه به شرح ذيل است 
 به بررسي رابطه ي بين توسعه مـالي و رشـد            در مطالعه اي   3 )1993 (كينگ و لوين  

 . استفاده نمودنـد   1960-1989سالهاي   كشور طي    80 از اطلاعات    .دي پرداخته اند  اقتصا
بهره  تواند رشد اقتصادي بلند مدت، رشد     عه مالي مي  سآيا سطح تو   :سؤال اصلي اين بود   
 نشان مي دهد كه رابطه مثبـت و           نتايج  ؟مايه را تحت تأثير قرار دهد     وري و انباشت سر   

هاي توسعه مالي و سه شاخص رشد اقتصادي ،  انباشت سرمايه و             با معني بين شاخص   
    .بهره وري وجود دارد

رابطه علي بـين رشـد اقتـصادي و توسـعه           به بررسي    4 )1996 (هيوسن و ديميترايد  
آزمـون  . م انباشتگي مي پردازنـد    آزمونهاي ريشه واحد و ه     كشور بوسيله    16 مالي براي 

                                                           
1. Taylor, 1983 
2. Stiglitz, 1994 
3. Levin, King, 1993 
4. Demetriades& Hussien, 1996 
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هاي توسعه مالي و رشد اقتـصادي را بـين          يوهانسون رابطه بين حداقل يكي از شاخص      
 همچنين آزمون عليـت گرانجـر بـراي تعـدادي از       . كشور نشان مي دهد    16كشور از   13

كـه بـراي بعـضي از        رهاي مورد مطالعه رابطه علي دو طرفه را بيان كرده در حالي           كشو
  . چگونه رابطه علي مشاهده نمي گرددهاي توسعه مالي هيكشورها نيز با يكي از شاخص

ي تحت عنوان كداميك از سيستمهاي مالي بانك محور يا          در مطالعه   ) 2000( لوين  
 خـدمات   ،بازار محـور   ،هاي مالي بانك محور    بررسي ساختار  بازار محور بهتر هستند به    

 كـشور   48 از اطلاعات . رشد اقتصادي مي پردازد   مالي و ديدگاه قوانين و تأمين مالي بر         
 استفاده شده وكـشورها بـر اسـاس پـنج شـاخص سـاختاري               1980-1995سالهاي  طي  
ر طبقه  ر و تنظيم ساختا   كل ساختا  ، كارايي ساختار  ، اندازه ساختار  ،ساختار فعاليت : شامل

گاه تقابل بانك محور و بـازار محـور مـورد تأييـد              نشان مي دهد ديد    ايجنت. بندي شدند 
نمـي  كشوري   - در مطالعات مقطعي   ارزيابي كشورها بوسيله ساختارهاي مالي    . نمي باشد 

 ـ.  شد بلند مدت كشورها را توضـيح دهـد        تفاوت در عملكرد ر   تواند   ابي كـشورها   ارزي
 در رشد اقتـصادي كمـك مـي         كشوري- مقطعي  تفاوتهاي  به توضيح  بوسيله توسعه مالي  

بالاتر و  با درجه توسعه مالي بالاتر از نرخهاي رشد اقتصادي           كه كشورهاي  بطوري. كند
ه در مطالع ـ  1 )2002 (سراجان و لوئيجي زينگال    راگورامگ ، . پايداري برخوردار هستند  

 اثـر گـذاري     ساختار صنعتي و رشـد بـه چگـونگي         ،خود تحت عنوان سيستمهاي مالي    
توسعه مالي چه اثري    . صنعتي به صورت تحليلي مي پردازند     توسعه بخش مالي بر رشد      

؟ اهميت نسبي نهادهـاي مـالي چيـست و       نعتي و اندازه توزيع شركتها دارد     بر تركيب ص  
 نتايج نشان مي دهد بازارهاي مـالي كمتـر          ؟باطي با وضعيت رشد اقتصادي دارند     چه ارت 

 متعلق به آن، مانعي در واكنش سريع به نيازهاي بخـش صـنعتي              توسعه يافته و نهادهاي   
  .است كه در نتيجه آن رشد را كند خواهد كرد

در مطالعه اي تحت عنـوان تـأمين مـالي و منـابع رشـد در                 2 )2003 ( رويجا و والو  
هاي متفاوت توسعه اقتصادي، به بررسي ارتباط توسعه مالي و رشـد اقتـصادي              وضعيت

 مـي   1961-1995طـي سـالهاي     ) صـنعتي (ل توسعه و توسعه يافته       كشور در حا   74بين

                                                           
1. Raghuramg Rajan & Luigi Zingale, 2002 
2. Rioja, valev, 2003 
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كشورها بر حسب درآمد به سه گروه با درآمد بـالا، متوسـط و پـايين تفكيـك                  .پردازند  
نتايج نشان مي دهند كه اثر توسعه بخش مالي بر رشد اقتصادي در كـشورهاي          . شده اند 

ورهاي در حـال توسـعه،   كه در كـش   توسعه يافته ودر حال توسعه متفاوت بوده، بطوري       
توسعه مالي بوسيله اثر گذاري بر انباشت سرمايه موجـب رشـد اقتـصادي گرديـده، در                 

كه در كشورهاي توسعه يافته، توسعه مالي ازطريق ارتقاء بهـره وري، نـوآوري و                حالي
  .ابداعات موجب رشد اقتصادي شده است

ختار مـالي شـامل      به طور ويژه بـر نقـش توسـعه مـالي و سـا               1 )2006 (ليو و هسا  
هاي پولي و مالي و درجه تحرك بين المللي سرمايه در    بازارهاي بانكي و سهام، سياست    

تابع توليد كـل يـك بخـشي بـه شـكل             مدل يك . فرايند رشد اقتصادي تأكيد مي نمايد     
 كه توسعه مالي به عنوان يك نهاده در         1981-2001طي سالهاي     استاندارد نئوكلاسيكي 

  :روش اقتصاد سنجي مورد استفاده است، نتايج نشان مي دهند. تتابع وارد شده اس
كـه   هاي بيشتر،رشد اقتصادي در ژاپن را شتاب داده اسـت در حـالي            سرمايه گذاري 

 الزاماً منجر به عملكرد بهتر رشـد اقتـصادي نـشده    GDPنسبت بالاتر سرمايه گذاري به   
 . است 

 ـ               ايوان در جهـت رشـد     افزايش نرخ رشد صـادرات واقعـي بـه كـشورهاي كـره و ت
 .اقتصادي بالاتر كمك كرده است 

همچنـين  . توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي كشور تايوان اثر مثبـت داشـته اسـت              
 .اقتصاد تايوان كمتر از بقيه از بحران مالي آسيا صدمه ديده است

  به بررسي يك مدل مالي با فرض اينكه مصرف منابع واقعي اقتـصاد               2 )2006 (ديدا
توضـيح رفتـار     اين مـدل بـر مبنـاي      . سيله بخش مالي صورت مي گيرد، مي پردازد       به و 

خانوار و بنگاه اقتصادي تعريف شده و نهادهاي مالي نقش واسطه را بين آنهـا برعهـده                 
نتايج نشان مي دهد كه توسعه مالي بصورت درونزا هنگامي اتفاق مـي افتـد كـه                 . دارند

 اسـتقلال مـالي، تخـصيص پـس انـدازها           .توسعه اقتصادي به سطح حساس خود برسد      
بوسيله واسطه هاي مالي، كاهش خالص هزينه هاي عمليات نهادهـاي مـالي، منجـر بـه                 

                                                           
1. Liu & Hs, 2006 
2. Deidda, 2006 
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كه تكنولـوژي در نتيجـه فعاليـت         هنگامي. بهره وري بيشتر سرمايه گذاري ها مي گردد       
شود، اثـر   مي هاي مالي مستقل بوسيله واسطه هاي مالي به سمت سرمايه اندوزي بيشتر           

كه توسعه مالي پايدار باشد ،بازارهـاي اعتبـاري           هنگامي  و مبهم است  شد توسعه مالي  ر
رقابتي تر شده و همزمان با آن كارايي افزايش مي يابد و اين موضوع مي تواند به رشـد                   

  .  اقتصادي كمك نمايد
  در مطالعه ي اثـر متغيرهـاي مـالي بـر تـصميمات               1 )2007 ( هرناندو و كوراسكال  

براي اسـپانيا وبراسـاس اطلاعـات در سـطح شـركت، بـه ارزيـابي اثـر                  : اواقعي شركته 
اطلاعات مربوط بـه شـركتهاي      . متغيرهاي مالي بر تصميمات واقعي شركتها مي پردازند       

اين مطالعه تحليل رفتار سرمايه گذاري ثابت       .  مي باشد  1985-2001بزرگ طي سالهاي    
هـا در واكـنش بـه        وسيله شـركت   و اشتغال بعنوان مهمترين جنبه هاي تعديل شدني به        

 مدلهاي سرمايه   GMMهاي اقتصاد سنجي    با روش . تغيير شرايط مالي، متمركز مي باشد     
نتايج نشان مي دهند وضعيت مـالي توضـيح         . گذاري ثابت و اشتغال برآورد گرديده اند      
براي سرمايه گذاري ثابـت و اشـتغال مـي           هادهنده قوي و مهمي در تصميمات شركت      

هـاي واقعـي    ي را در مورد ارتباط غير خطي بين شرايط مـالي و فعاليـت             باشد و شواهد  
  . آشكار مي نمايد

در مطالعه ي بر اساس الگوي نئو شومپيتري به بررسـي رابطـه بـين               ) 1378(ختايي  
هـاي مـالي و رشـد       گسترش بازارهاي مالي و رشد اقتصادي پرداخته است  اثر شاخص          

 مورد مطالعه قرار 2SLS روش اقتصادسنجي  بوسيله 1338-1373اقتصادي را براي دوره     
هـاي مـالي     سرانه واقعـي وشـاخص     GDPنتايج مطالعه ارتباط بين نرخ رشد     . داده است 

  .       نشان مي دهند
در مطالعه اي به مقايسه اثر توسعه مالي بر رشد در كشورهاي            ) 1382(نيلي وراستاد   

 1974-1999اي  صادر كننده نفت و كـشورهاي آسـياي جنـوب شـرقي در طـي سـاله                
با استفاده از تكنيك پانل نتايج نشان مي دهند كه توسـعه مـالي در گـروه                 . پرداخته اند   

كشورهاي صادر كننده نفت به ميزان معني داري از كشورهاي منتخـب آسـياي جنـوب                
اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در هـر دو گـروه از كـشورها               . شرقي ضعيف تر است   

                                                           
1. Hernando & Co rascal, 2007 
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شورهاي نفتي ضعيف تر از كشورهاي جنوب شـرق آسـيا مـي              اما در ك   ؛معني دار است  
  .  باشد

به بررسي اثر توسعه مالي بـر رشـد اقتـصادي ايـران درطـي دوره            ) 1383( احساني  
با بررسي مبـاني نظـري توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي،               .  پرداخته است  1380-1329

وهش وجود يك   در اين پژ  . اثرسياست سركوب مالي بر رشد اقتصادي نيز تحليل گرديد        
  .رابطه مثبت بين متغيرهاي توسعه مالي و رشد اقتصادي تأييد شده است

به مطالعه تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي بوسيله شاخص نـسبت            ) 1383(نظيفي  
نتـايج  .  پرداخته اسـت   1338-1381 طي دوره    GDPاعتبارات بانكي بخش خصوصي به    

اين ارتباط . اي مالي و رشد اقتصادي استنشان دهنده ارتباط منفي بين توسعه واسطه ه
دليل شيوه نامناسب آزاد سازي مالي و عدم اثر گذاري آن بر كارايي تخـصيص               ه  منفي ب 

دليل ضعف در هدايت و مديريت گسترش بازارهـاي         ه  سرمايه گذاري بيان شده يعني ب     
مالي، كارايي در تخصيص سرمايه گذاري كاهش يافتـه و در نتيجـه ي ايـن امـر رشـد                    

  . صادي نيز تحت تأثير منفي قرار گرفته استاقت
با استفاده از مدل كاپور و بر اساس اطلاعات كلان  اثرات عمـق              ) 1385( سيفي پور 

با برآورد دو مدل بر پايه . گرديده است  مالي و نرخ تورم بر توليد ناخالص داخلي ايران   
 رشـد نقـدينگي بـر    روش معادلات همزمان اثرات دو ابزار پولي نرخ سود سپرده و نرخ   

در مدل اول با توجه به معني دار نبودن شـاخص           . نرخ رشد اقتصادي تحقيق شده است     
نتايج نشان  . عمق مالي بر توليد، در مدل دوم از متغير انباشت سرمايه استفاده شده است             

مي دهد كه افزايش نرخ تورم اثر منفي بر توليد داشـته و سياسـت افـزايش نـرخ سـود                     
  .  اقتصادي مؤثر استسپرده بر رشد 

و مـالي در توسـعه   ) قـانوني (به بررسي نقش نهادهاي عمومي   ) 1387( پور رستمي   
 كـشور  92در اين تحقيق بـا اسـتفاده از اطلاعـات    . مالي و رشد اقتصادي پرداخته است 

 شـاخص سـركوب     1985-2005توسعه يافته، كمتر توسعه يافته و نوظهور طي سالهاي          
نرخ بهره حقيقي تأثير منفـي      .  نرخ بهره حقيقي تعريف شده است      مالي با توجه به مقدار    

سپس اثر آزادسازي مـالي بـر توسـعه مـالي بـا             . و معنادار بر رشد اقتصادي داشته است      
نتـايج نـشان مـي دهـد آزاد         . توجه به وضعيت نهادهاي عمومي و مالي بررسي گرديـد         
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گونـه از     مالي در ايـن    سازي مالي در كشورهاي كمتر توسعه يافته باعث كاهش توسعه         
ها در كشورهاي نوظهور مثبـت بـوده از         كه تأثير اين سياست    كشورها گرديده، در حالي   

هـاي توسـعه مـالي      هاي نهادهاي مـالي و شـاخص      سوي ديگر رابطه مثبت بين شاخص     
  .تأييد مي گردد

   بازار مالي و روند توليد صنعتي در ايران -3
بلند مدت، بازارهاي مالي به      منابع مالي براي   با توجه به نياز بخش صنعتي به تأمين         

ويژه  بازار سرمايه مي تواند نقش اساسي براي افزايش توليدات صنعتي برعهـده داشـته                
موضـوع مهـم اثرگـذار بـر        مالكيت بخش دولتي و گستره ي فعاليتهاي اين بخش        . باشد

ري بخـش   منابع سـرمايه گـذا    .  بازارهاي مالي ايران و شكل گيري بخش صنعتي  است         
صنعتي ارتباط مستقيمي با بازارهاي مالي تأمين كننده وجوه مورد نيـاز سـرمايه گـذاري         

تقابل محيط مالي و بخش  شامل ارتباط م بخش صنعت و بازارهاي ماليارتباط بين. دارد
اثرگذاري متغيرهاي كلان مالي را نشان مي دهد كه علاوه بـر              محيط مالي  .صنعت است 

هـاي پـولي و     رز، سياسـت  ، نـرخ ا   اي كلان اقتصادي مانند نرخ تورم     هاثرپذيري از متغير  
 .مي، قوانين و مقررات مربوط به تأمين مالي كشور است         ثير خط مشي عمو   مالي تحت تأ  

همچنين مسيرهاي ارتباطي بخش مالي و بخش صنعتي را مي توان بـه وسـيله خـدمات            
طـي دهـه    . ايه تبيين نمود  واسطه ها و نهادهاي مالي، سياست هاي اعتباري و بازار سرم          

هاي گذشته همواره بانك ها در راستاي سياست هـاي دولـت، بخـشي از سـپرده هـاي             
كه بر تخـصيص منـابع     جذب شده خود را در قالب تبصره هاي تكليفي ارائه مي كردند           

تجميع در تسهيلات تكليفـي عـلاوه بـر شـفاف           . مالي در بخش صنعتي اثر داشته است      
تبارات فوق ، سبب گرديد كه در برنامه سوم توسعه بـه طـور              سازي چگونگي توزيع اع   

كـاهش ،و   % 10 سالانه   1378متوسط سالانه مانده اين تسهيلات نسبت به ارقام مصوب          
 بـه طـور     1383هارم نيز  مانده تسهيلات فوق نسبت به ارقام مصوب سـال             چدر برنامه   

تبـارات بـه سـوي      از شـيوه هـاي ديگـر  هـدايت اع          . كاهش يابـد  % 20متوسط سالانه     
ايـن  . بخشهاي مختلف اقتصادي تعيين نرخ سود تسهيلات براي اين بخشها بوده اسـت            

بـه  . نرخها بر چگونگي تخصيص منابع مالي و متغيرهاي كلان اقتصادي اثرگـذار اسـت             
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 تـورم بـر كـاهش    سپرده هاي نسبت بـه نـرخ  كه پايين تر بودن نرخ سود واقعي      طوري
گذارد و مي تواند از جانب دريافت كنندگان تـسهيلات بـه            انگيزه سپرده گذاران اثر مي      

دليل پايين بودن نرخ تسهيلات نسبت به نرخ تورم موجب  تشديد تقاضا بـراي وجـوه                 
 نـرخ سـودواقعي تـسهيلات اعطـايي نظـام بـانكي بـه        1369-1386طي سـالهاي    . شود

ر اكثر سالها   بخشهاي مختلف اقتصادي به دليل بالا بودن نرخهاي تورم منفي بوده زيرا د            
بررسي . نرخ تورم بيشتر از نرخ سود تسهيلات اعطايي به بخشهاي اقتصادي بوده است             

روند تغييرات نرخ سود تسهيلات در بخش صنعت و معدن نشان مي دهد به جز بخش                
كشاورزي اين نرخ از ساير بخشهاي مانند ساختمان، بازرگاني و صادرات پايين تر بوده              

ت تخصيصي به بخش صنعت و معـدن و سـهم آن از اعتبـارات                اعتبارا همچنين  . است
از زنجيـر  .  روندي افزايشي داشته است1353-1386اعطايي نظام بانكي در طي سالهاي       

هـاي بـازار    هاي ديگر ارتباطي بين بازار سرمايه و بخش صنعتي  در چارچوب فعاليـت             
 شـركت  415 بـه  86هاي پذيرفتـه شـده در سـال    تعداد شركت .بورس قابل تبيين است 

هاي توليدي و صنعتي قرار      شركت مستقيماً در قالب فعاليت     358 از اين تعداد     كه  رسيد  
% 4/18كه نرخ تـورم معـادل      رشد داشته در حالي   % 8/2شاخص كل صنعت    . داشته اند   

-86روند تغييرات نرخ رشد ارزش معاملات نيز طـي سـالهاي            . در اين سال بوده است    
 ارزش معاملات بازار بورس رشد قابل ملاحظـه اي          80 نشان مي دهد در اوايل دهه        80

سـپس در سـالهاي     . افزايش يافـت  % 55 به ميزان    83اين افزايش تا سال     . را تجربه نمود  
 معـادل   84كه بيشترين كاهش مربوط به سـال          اين رشد كاهش يافته به طوري      85 و 84
  كـه   يش يافتـه    مجدداً ارزش معاملات افزا     86از سوي ديگر در سال      .  بوده است  -% 45

بررسـي سـهم ارزش افـزوده بخـش         . اين تغييرات مربوط به صنايع معدني بـوده اسـت         
-1386 در طـي سـالهاي       1376صنعت از توليد ناخالص داخلي به قيمتهاي ثابت سـال           

% 20 بـا سـهمي معـادل   86كـه در سـال    بـه طـوري  .  روند افزايشي داشته اسـت       1353
ش افزوده صـنعت نيـز طـي همـين دوره           شاخص نرخ رشد ارز   . بيشترين مقدار را دارد   

 بـا   1359روند با ثباتي را نشان نمي دهد، بيشترين كاهش در نرخ رشد مربوط به سـال                 
 همواره عملكرد   1379-1383طي سالهاي برنامه سوم     . بوده است % -2/13رقمي معادل   

ارزش افزوده بخش صنعت و معدن بيش از برنامه بوده و بيشترين عملكرد مربـوط بـه                 
عملكـرد سـهم ارزش     . بـوده اسـت   %  8/11و  % 1/12 به ترتيب معادل     83 و 80ي  سالها
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 نيز در طي سالهاي برنامه سوم رونـدي افزايـشي           GNPافزوده بخش صنعت و معدن از       
 تغييـر كـرده     83در سـال    % 8/18 بـه    1379در سـال    %  2/15به طوريكه از    . داشته است 

در برنامه چهارم نيز عبارتنـد      همچنين  مهمترين سياستهاي بخش صنعت و معدن         . است
گسترش فعاليتهاي بخش خصوصي، تقويت مزيتهاي رقابتي و توسعه صنايع، تـأمين            : از

منابع مالي، تقويت مزيتهاي رقابتي و توسـعه صـنايع كوچـك، پـشتيباني از كـارآفريني                 
بر . گسترش صنايع تبديلي و صنايع پايين دستي در صنايع نفت، گاز و پتروشيمي است             

-1388قانون برنامه چهارم رشد متوسط سالانه بخش صـنعت در طـي سـالهاي               اساس  
كه عملكرد نـرخ رشـد صـنعت در          صد تعيين گرديده است، درحالي    2/11 معادل   1384

بوده كه كمتـر    % 8,2و   % 9,5 درصد،   7 به ترتيب معادل     1386 و   1385 ،   1384سالهاي  
   .از رشد برنامه چهارم توسعه مي باشد

  لمدتصريح  -4
در ايـن پــژوهش براســاس مبـاني نظــري ومطالعــات تجربـي و بــر پايــه مطالعــات    

 ، 3 )2004 ( نـديبيو و   2 )2006 (مـين هـسو    -چـن  چان ليو  -، ون  1 )1996 (اوديدوكوم
  .    رابطه تبعي به شرح ذيل تعريف مي گردد 

)1(y= Af ( K, L)              
.  بهـره وري يـا كـارايي اسـت    Aه، به ترتيب نيرو، كـار و سـرماي  , L  kدر اين تابع 

  : اين عامل نيز در الگوي آمده است  يعني)H (باتوجه به نقش  سرمايه انساني
) 2(y= Af ( K, L , H)        

  :توليد سرانه بخش صنعتي تبيين شده تابع  سپس الگوي بصورت 
)3(YL = AF (KL , HL)          
)4(A = A0 e α FIM                 

YL = ؛سرانه بخش صنعتيتوليد  
KL  =؛سرمايه سرانه بخش صنعتي  

                                                           
1. Odedokum, 1996 
2. Wan-Chun Liu, Chen-Min Hsus, 2006 
3. Ndebbio, 2004 
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HL  = ؛)متوسط سالهاي تحصيل شاغلين بخش صنعتي(شاخص سرمايه انساني  
 )FIM =(   كـه در ايـن تحقيـق از    . اين متغير اثر شاخصهاي مالي بـر توليـد اسـت 

FD)به عنوان جايگزين آن استفاده شده است) عمق مالي .  
  :يده استالگوي جبري نهايي زير معرفي گرد

)5      (YL = A0 e
 α FIM  KL β  HL 

δ    
 

اين الگو بـه شـكل تـابع توليـد           براي بررسي همگرايي توسعه مالي و توليد صنعتي       
عامـل سـرمايه از     . بـه كـار گرفتـه شـده اسـت         )  صنعت ومعـدن  ( سرانه بخش صنعتي  

متغيـر    ،   1376اطلاعات تشكيل سرمايه ثابت ناخالص صنعت و معدن به قيمتهاي ثابت            
 و 1376ارزش افزوده سرانه بخش صـنعتي بـه قيمـت هـاي ثابـت سـال            ) YL(وابسته  

، متغيـر    بدون نفـت   GDPبه  M2برابر با نسبت    ) FD(، عمق مالي    )FIM(شاخص توسعه 
نيز در الگـو وارد    )(DU وقانون عمليات بانكي بدون ربا       مجازي مربوط به سالهاي جنگ    

  . شده است
بررسي اثرات توسعه مالي بر رشد اقتصادي به كـار گرفتـه            يكي از متغيرهايي كه در      

 شاو گسترش حجم پول در اقتصاد       -بر پايه نظريه مك كينون    . مي شود حجم پول است    
از سويي نشان دهنده پولي شدن اقتصاد و توسعه بازار سرمايه است و از سوي ديگر بـا            

گر توسـعه مـالي در      هـاي بيـان   از همين رو يكي از شاخص     . رشد اقتصادي ارتباط دارد     
عمق مـالي بـه وسـيله تعريـف         . اين موضوع عمق يا ژرفاي مالي است      ادبيات مرتبط با    

همچنـين در مطالعـات     .  تعريـف مـي گـردد      GDPوسيع حجم پول يعني نقـدينگي بـه         
هـايي ماننـد عمـق مـالي بـراي بيـان             از شـاخص  ) 2003(مختلفي مانند ريمونـد و لاو       

هـاي   فاده گرديده در اين ديدگاه گـسترش فعاليـت        گسترش نهادها و خدمات مالي است     
) 1993(كينـگ و لـوين      . ب عرضه بيشتر خدمات مالي مي گردد      واسطه هاي مالي موج   

گونـه  در اين . استفاده نموده اند   M3از   M2براي نشان دادن شاخص توسعه مالي به جاي         
م مطالعات از شاخص فوق به عنوان توسعه مـالي اسـتفاده مـي گـردد در صـورت عـد                   

از .  اسـتفاده نمـود  M2مي توان در بعضي كـشورها ماننـد كـشورمان از            M3دسترسي به   
همين رو مي توان در مبحث اثرگذاري پول بر رشد شاخصي را بكار گرفت كـه نـشان                  

تواند اين موضـوع     مي   GDP به   M3كارگيري نسبت   ه  دهنده انباشت كمتر پول باشد و ب      
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بايـست ناشـي از ايجـاد       ش مالي در اقتصاد مي    توسعه مالي و تعميق بخ    . را محقق نمايد  
الگـوي  ) 5(با لگـاريتم گيـري از طـرفين رابطـه           . فضايي رقابتي در بازارهاي مالي باشد     

 اثر تغيير يك واحـد در       αدر الگوي فوق    ). 6رابطه  (نهايي به شرح ذيل معرفي مي شود      
 δ و   βعتي ، بر لگاريتم توليد سـرانه بخـش صـن        ) عمق مالي   (شاخصهاي بازارهاي مالي    

سرمايه انساني را نـشان      به ترتيب كشش توليد سرانه  نسبت به سرمايه سرانه وشاخص          
ن توسـعه مـالي و رشـد بخـش           براي بررسي ارتباط بلند مدت و همگرايي بي        .مي دهند 

  .  تي از روش خود توضيح برداري استفاده مي نماييم صنع
  

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

  نتايج تجربي -5
براي بررسي ارتباط بلند مدت توسعه مالي وتوليد بخش صـنعتي از شـاخص عمـق                

  بيـزين  – بعنوان شاخص توسعه مالي استفاده شده  بر پايه معيـار شـوارتز               )FD (مالي  
   . را محاسبه و فرضيه به شرح ذيل را آزمون كرده ايم tآماره

H0                                                                                                              :     عدم رابطه بلند مدت در الگو  
H1                                                                                                           :وجود رابطه بلند مدت در الگو  

  
 نشان مي دهد بر اسـاس  ARDLكه اولين مرحله برآورد الگو به روش       طوري همان

 محاسـباتي الگـو     tضريب و انحراف معيار متغير وابسته يعني توليد سرانه با يك وقفه ،              
  :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  % 95بنرجـي ، دولادو و مـستر در سـطح احتمـال               جـدول  tبا توجه به اينكه     
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 tاز  ) 31/4يعنـي   (  محاسـباتي  بزرگتـر     tه دليل اينكه قدر مطلق آماره        مي باشد ب   -05/4
 H0يعنـي فرضـيه   . جدول مي باشد ارتباط بلند مدت بين متغيرهاي مدل تأييد مي شـود    

همچنين آماره هاي بـرآوردي مربـوط بـه خـود همبـستگي و ناهمـساني                . رد مي شود    
جـداول بـرآورد    (يانس است   واريانس نشان دهنده عدم خود همبستگي و ناهمساني وار        

  ) .به پيوست مي باشد
با تأييد رابطه بلند مدت الگو، مرحله دوم برآورد ضرايب بلند مدت بـه شـرح ذيـل                  

  . مي باشند 
  

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                                   

  
بـر توليـد بخـش      )  عمق مالي ( اثر شاخص توسعه مالي      بر اساس ضرايب برآوردي   

 مي باشد كه نشانگر ارتباط مثبت بين عمق مـالي و توليـد صـنعتي                63/0صنعتي معادل   
بخش اين ضريب نشان دهنده نقش توسعه واسطه گريهاي مالي بر افزايش توليد             . است

صنعت مي باشد، ضريب بلند مدت عمق مالي بيان مي كند كه يـك واحـد افـزايش در                   
ايـن  . افزايش در توليدصنعتي مي گـردد % 63/0موجب ) عمق مالي (GDPبه  M2نسبت  

همچنين ارتباط مثبت  .نتيجه گيري با ادبيات موجود اثر عمق مالي بر رشد سازگار است           
علاوه بـر معنـي دار      .  بخش صنعتي تأييد مي شود     و همگرايي بين  توسعه مالي و توليد       

همچنـين  .  بودن ارتباط عمق مالي و رشد بخش صنعتي، اين ارتبـاط نيـز مثبـت اسـت                
 است اين ضريب كشش توليد سرانه صنعتي را نسبت 53/0ضريب سرمايه سرانه معادل 

وجـب  افزايش در سـرمايه سـرانه م      % 1به عبارت ديگر    . به سرمايه سرانه نشان مي دهد     
اثر متوسط سالهاي تحصيل شاغلين     . در توليد سرانه مي گردد      % 58/0افزايشي معادل با    

بخش صنعتي نيز به عنوان شاخصي از سرمايه انساني بر توليد سرانه مثبت و معنـي دار                 
 بـوده يعنـي     43/0كه كشش توليد سرانه نسبت به اين شاخص معادل با            است به طوري  

افزايش  % 43/0تحصيل شاغلين، توليد سرانه را معادل با        افزايش در متوسط سالهاي     % 1
 نيز مطابق انتظار اثر منفـي و معنـي دار           مجازي مربوط به سالهاي جنگ    متغير     .مي دهد 
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نشان دهنـده ارتبـاط     ) ECM(برآورد الگو بر مبناي تصحيح خطا       .  بر متغير وابسته دارد   
 اين پارامتر معني دار و برابر بـا         .بين پويايي هاي كوتاه مدت و بلند مدت در الگو است          

مقدار اين پارامتر نشان مي دهد كه در        .  است كه مطابق با انتظار منفي مي باشد        -695/0
   از عدم تعادل در توليد سرانه بخـش صـنعتي در دوره بعـد تعـديل                 0,7هر سال حدود    

  .كه نشان دهنده ي تعديل نسبتاً پر شتابي به سمت تعادل بلند مدت است. شودمي

  نتيجه گيري وتوصيه هاي سياستي-6

بررسي رابطه توسعه بازار مالي بر توليـد صـنعتي در ايـران نـشان دهنـده ارتبـاط و                    
كـه   چنـان ايـن يافتـه هـم     .همگرايي بلند مدت بين اين دو مولفه مهم اقتـصادي اسـت             

ح درمطالعات تجربي بيان گرديدتاييدي برارتباط بازارمالي و رشد اقتصادي بويژه در سط           
توسعه  اين رابطه از يكسو نشانگر نقش بازارهاي مالي،    . بخش صنعتي در ايران مي باشد     

مالي و ارائه خدمات مالي كاراتر بر رشد  توليدات بخش صنعتي اسـت و سـوي ديگـر                   
هـاي  تاييد ارتباط بين پويايي   . جايگاه  محيط مالي در فعاليتهاي صنعتي را نشان مي دهد          

نگر وجود ماهيت ارتباطي بلند مدت بـين متغيرهـاي كـلان            كوتاه مدت و بلند مدت بيا     
نتيجه گيري فوق اهميت و نقـش بخـش         . مالي و توليدات در سطح بخش صنعتي است       

يـابي بـه    به عبارت ديگـر دسـت     . مالي بر رشد بخش صنعتي را در ايران نشان مي دهد          
كه دراين  توسعه صنعتي و آثار اقتصادي و اجتماعي آن مستلزم توسعه بخش مالي است              

باتوجه به نقش متغيرهـاي بـازار مـالي ماننـد اعتبـارات در              . پژوهش مورد تاكيد ميباشد   
انتقال منابع پولي به بخش توليدات صنعتي لزوم وجود شرايط رقابتي در بازارهاي مالي              

همچنـين تاييـدهمگرايي     .وسياستهاي اعتباري براي ارتقاءرشد صنعتي توصيه مي گردد       
هاي اثرگذار برمتغيرهاي پـولي و مـالي بـراي ايجـاد            ، شناسايي راه  بخش مالي و واقعي     

مانند ايجـاد نهادهـاي   (ثبات محيط مالي مانند مهار تورم ، وكيفيت تخصيص منابع مالي         
در راستاي رشد توليدات صـنعتي در ايـران را ضـروري  مـي               ) خدمات مالي و صنعتي   

  .   نمايد
  فهرست منابع

پژوهشكده ، انتشارات "واسطه هاي مالي و رشد اقتصادي در ايران"): 1383(، ، محمدعلياحسانيـ 
 .پولي و بانكي

 .، سالهاي مختلفتصادي و ترازنامه هاي بانك مركزي، گزارش هاي اقبانك مركزي جمهوري اسلاميـ 
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 "و مالي در توسعه و رشد اقتصادي) قانوني(نقش نهادهاي عمومي"): 1387(پور رستمي، ناهيد، ـ 
     .رساله دكتري ، دانشگاه تهران

 . نشر ايثارگران تهران " Microfitاقتصاد سنجي كاربردي به كمك "): 1384(، ، احمدتشكينيـ 

تسهيلات سپرده ها، بررسي اثرات سياست پولي بر حجم " ):1385(، ي و علي اصغر لطفي، مهدتقويـ 
  . پژوهشنامه اقتصادي")1374-1382 (اعطايي و نقدينگي نظام بانكي كشور

بازارهاي مالي دو بخش و اثر آن بر سرمايه گذاري در "): 1384(،  محمود و رويا سيفي پورختايي،ـ 
 .73- 76، صفحات 1384 پاييز 84 فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران ، شماره "اقتصاد ايران

    زار كار ي زماني آمارهاي اقتصادي باسرسازمان مديريت و برنامه ريزي دفتر اقتصاد كلان آمار ـ 
 .1385تا 1353

 فصلنامه "بررسي رابطه توسعه بازارهاي مالي و رشد اقتصادي" ):1386 (،صمدي، سعيد و ديگران.ـ
 .1386پژوهشهاي اقتصادي پاييز 

 "بررسي اثرات سركوب مالي بر رشد اقتصادي در ايران" :)1385(، اكبر و رويا سيفي پور كميجانيـ 
 . امه پژوهشهاي اقتصاديفصلن

 .1385، هفدهمين همايش بانكداري اسلامي، 1384عملكرد نظام بانكي كشور در سال گزارش ـ 

 .1386 " آسيب شناسي نحوه ارائه اعتبارات بانكي " :سسه تحقيقاتي تدبير اقتصادؤمـ 

  .1378، چاپ اول مؤسسه خدمات فرهنگي رسا»  اقتصادريشه واحد و همجمعي در«: محمد نوفرستيـ 
و صنعت مقايسه تطبيقي (، بحرانهاي مالي و رشد اقتصادي توسعه مالي" ):1386(نادري ، مرتضي ،ـ 

  .پژوهشكده پولي و بانكيانتشارات  ") يك مطالعه جهانيايران در

ورهاي صادر كننده مقايسه كش(توسعه مالي و رشد اقتصادي "): 1382(، نيلي، مسعود و مهدي راستادـ 
  . برنامه و توسعه")نفت آسياي شرقي

تصادي، سال هاي اق فصلنامه پژوهش "توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران" ):1383(، ، فاطمهنظيفيـ 
 .3چهارم، شماره

مركز پژوهشهاي مجلس شوراي  "تجربه سياستهاي صنعتي در ايران" ):1382 (،هادي زنوز، بهروزـ 
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