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   تاثير توسعه مالي بررشد درآمدهاي بنگاهها
  (مطالعه موردي بنگاههاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران )

  
  1*دكتر غلامرضا عباسي

  2**وجيهه خاكپاش

  چكيده
هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران در در اين پژوهش، اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي را در شركت

 ايم. مورد بررسي قرار داده (panel data)هاي تابلوئي استفاده از روش دادهبا  1380-1386فاصله زماني
هاي مورد بررسي به منظور نرخ رشد درآمد بنگاه فرضيه اين مطالعه تاثير توسعه مالي بر رشد درآمد است .بدين

تسهيلات اختصاص  عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده و آثار شاخص هاي توسعه بازار هاي مالي مانند نسبت
يافته به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و نسبت معاملات انجام شده به توليد ناخالص داخلي همچنين 

دهنده اثر نسبت ارزش جاري بازار به توليد ناخالص داخلي بر آن بررسي گرديده است. نتايج برآورد الگوها نشان
هاي منتخب در هر سه گروه منتخب پتروشيمي، سيمان و آهك و  معنادار توسعه مالي بر نرخ رشد بنگاهمثبت و 
هاي اقتصادي  داروئي بوده است. اين نتايج بيانگر نقش آثار توسعه مالي بر افزايش درآمد هاي بنگاه هايفرآورده

  .فعال در بازار بورس اوراق بهادار است
  

  هاي تلفيقيدهتوسعه مالي، رشد اقتصادي،بورس اوراق بهادار، دا واژگان كليدي:
  JEL: B26,C33,E44,F43,F63طبقه بندي 

  
  
  

                                                 
   :gabbasi955@gmail.com ،E.Mail       عضو هيات علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي* 
   E.Mail: vajihe.khakpash@gmail.com                                  كارشناس ارشد علوم اقتصادي،*
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  مقدمه

بازارهاي مالي به نحو چشمگيري اقتصادهاي جهاني را تحت تأثير قرار داده است. وجود  در سالهاي اخير
بازارهاي مالي توسعه يافته براي رشد اقتصادي اجتناب ناپذير است. مطالعات نظري و تجربي سير تحول اقتصادي 

اي توسعه يافته و در حال توسعه نيز بر اثر گذاري بازار هاي مالي كارآمد بر رشد اقتصادي تأكيد دارند. در كشوره
برخي كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران، بازارهاي مالي محدود بوده ونقش قابل ملاحظه اي درتجهيز و 

تر ه موجود و پس اندازهاي خانوارها محدودهدايت وجوه ندارد. بديهي است كه هر چه امكان تجهيز و هدايت وجو
گذاري كمتر خواهد بود و به تبع آن ميزان توليد و رشد اقتصادي در سطح نازل باشد به همان نسبت امكان سرمايه

تري قرار خواهد داشت. براي گسترش اين فعاليت هاي مولد صنعتي ضروري است كه وجوه موجود در جامعه و 
به سوي سرمايه گذاري هاي مورد نظر هدايت گردند. چنين سياست مهمي در بازارهاي  پس انداز هاي خانوارها

  پول و سرمايه و گسترش آنها از طريق بازارهاي مالي ممكن است.
در ايران  1370گسترش ابزارهاي مالي در سالهاي پس از جنگ و در طي آزاد سازي اقتصادي از اوايل دهه 

ها و اوراق مشاركت ملي براي برطرف كردن نيازهاي مالي كت، سهام شركتاز جمله اوراق مشار .آغاز گرديد
از قبيل بورس اوراق بهادار تهران و  پروژه هاي سرمايه گذاري خصوصي و دولتي، منجر به رشد بازارهاي مالي (

يت گرديد كه آثاري بر روي ظرف گذاري تخصصي)هاي سرمايهفعاليت هاي واسطه هاي مالي (بانكها) و شركت
 توليدي اقتصاد ايران داشته است.

اين تحقيق به بررسي و شناسايي و تجزيه و تحليل اثرات و ارتباط بين بازارهاي مالي به وسيله توسعه مالي و 
پردازد.فرضيه تحقيق تاثير توسعه مالي بر رشد هاي منتخب عضو بورس اوراق بهادار ميرشد درآمد شركت

ن است .در اين مقاله ابتدا ادبيات موضوع ومطالعات تجربي ،سپس الگوي درآمدهاي شركتهاي بورس در ايرا
  تصريح و مورد برآوردقرار گرفته در انتها نتايج وپيشنهادات بيان گرديده است.

  ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق
ست. در پيرامون ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي نظريه هاي مختلفي توسط اقتصاددانان ارائه شده ا

) توسعه مالي هم از طريق افزايش سطح انباشت سرمايه فيزيكي و هم 1956( 1"سولو" ،قالب مدلهاي سنتي رشد
اما در بلندمدت بر رشد اقتصادي تأثيري . گذارداز طريق افزايش كارايي سرمايه بر سطح توليد واقعي تأثير مي

) بيانگر نوعي 1973( 3) و مكينون1969( 2لداسميتنخواهد داشت. اما از سوي ديگر مطالعاتي نظير مطالعات گ
آثار توسعه مالي بر رشد  همبستگي مثبت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي است. قدمهاي اوليه در زمينه

هاي مالي تقسيم هاي واسطهانجام گرفته كه ارزش دارائي  (goldsmith1969)تاز طرف گلد اسمي اقتصادي

                                                 
1 Solow,R.M.,1956 
2 Goldsmith,R.W,196 
3 McKinnon,R.I,1973 
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يكي از مهمترين " كندبيان مي گلداسميت .وسعه مالي در نظر گرفته استرا به عنوان شاخص ت GNP بر
آيا تأمين مالي رابطه اي با رشد  "اثر ساختار و توسعه مالي بر رشد اقتصادي است ل در زمينه تأمين مالي،ئمسا

گذارد. صادي اثر ميبر رشد اقت د،باشدارد يا اينكه تركيبي از بازارها و واسطه هاي مالي كه در يك اقتصاد فعال مي
در مورد ارزش دارايي هاي واسطه هاي مالي به  1963تا  1860كشور براي دوره  35 گلداسميت به دقت آمار

عنوان سهمي از توليد اقتصادي را جمع آوري نمود. وي فرض نمود كه با توجه به شروط خاص، اندازه بخش 
  .بخش مالي به بقيه اقتصاد دارد واسطه گري مالي همبستگي مثبت با ارائه و كيفيت وظايف

بر تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي تأكيد  2)1984("دياموند") 1979( 1"سند نتاو"برخي از محققان مانند 
معتقدند كه رشد اقتصادي سبب ) 1966( 4"پاتريك") و1952( 3"رابينسون"دارند. در حاليكه گروهي ديگر مانند 

بيان نمودند كه  )1988( 5از جمله لوكاس ر دهه هشتاد برخي از اقتصاد دانانبازارهاي مالي مي شود. د توسعه
حتي برخي ديگر به طور كلي توسعه مالي را .توسعه اقتصادي داراي اثر قابل توجهي بر رشد اقتصادي نيست 

  نمي دانند.جزئي از عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي 
توان رابطه اي علي از توسعه مالي بر رشد اقتصادي  مي با شكل گيري مدلهاي رشد درونزا, نشان داده شد كه

بر اساس اين مدلها مباني نظري جديدي براي اثر گذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي بوجود آمد .را توجيه كرد
توان نتيجه گرفت كه توسعه مالي از طريق افزايش نرخ پس انداز و در نتيجه نرخ سرمايه كه با تكيه بر آنها مي

 ")،1993(6"كينگ و لوين"توان به مطالعات  دهد در اين راستا ميي، رشد اقتصادي را افزايش ميگذار
) نوعي 1992(8"مارتين  –روبين، سالاي ") اشاره كرد. همچنين در مطالعات 1991(7"و اسميت  بنسيوينگا

  .شودگيري ميهمبستگي منفي بين رشد اقتصادي و شاخص هاي توسعه مالي نتيجه
هاي اخير، مطالعات زيادي در ارتباط با چگونگي تأثير گذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي صورت در سال

هاي ه هاي اقتصاد سنجي و نظريپيشرفتهاي قابل ملاحظه در تكنيكبر پايه گرفته است كه به نتايج قابل قبولي 
ر كنار ساير متغير هاي توضيحي ) د1991( 9"لوين و رنلت". به عنوان مثال انجاميده استجديد اقتصاد سنجي 

نظير نيروي انساني و تجارت خارجي به بررسي چگونگي تأثير گذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي پرداختند و به 
  .اندرابطه اي مثبت در اين زمينه دست يافته

تواند به بحث نظري آثار توسعه مالي بر رشد اقتصادي بر اين پايه استوار است كه چنانچه سيستم مالي ب

                                                 
1 Townsend,R.M,1979 
2 Diamond,D.W,1984 
3 Robinson,J.1952 
4 Patrick,H.1966 
5 Lucas,R.E.1988 
6 King,R.G.and R.Levine,1993  
7 Bencivenga ,V.R.and B.D.Smith,1991  
8 Sala-i-Martin,X.1992  
9 Levine,R.and D.Renelt,1991  
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وظايف اصلي خود در مورد كاهش هزينه اطلاع رساني و تسهيل مبادلات و بررسي دقيقتر هزينه ها عمل نمايد 
منجر به افزايش رشد اقتصادي خواهد شد. به عبارت ديگر چگونگي تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي به نقش 

كنند، بستگي مستقيم هايي كه اقدام به نوآوري مينگاههاي مالي در ارزيابي و برآورد توان كارفرمايان و بواسطه
هاي مالي هاي نوآورانه، ايجاد مديريت ريسك و نقش واسطهدارد. تجهيز منابع جهت برآوردن نيازهاي مالي طرح

ها، كاهش ريسك و بالاخره پيش بيني سود انتظاري كه صنعت، در اثر بهره گيري از در تنوع بخشيدن دارائي
هاي مناسب جديد حاصل از فعاليتهاي نوآورانه به دست مي آورد، تمامي اين عوامل، مي تواند زمينهتكنولوژي 

  .جهت افزايش رشد اقتصادي را فراهم آورد
به طور كلي مطالعات تحقيقي صورت گرفته در اين راستا حكايت از آن داردكه در ارتباط با تأثير توسعه مالي 

دست يافت؛ بلكه با توجه به اينكه توسعه مالي چگونه  يكسانيبندي عي جمعتوان به نوبر رشد اقتصادي نمي
هاي انتخابي براي توسعه مالي چه بوده و اينكه كشور مورد مطالعه در رديف صورت گرفته است و شاخص

. لذا اين موضوعي منجر شده استكشورهاي در حال توسعه است يا كشورهاي پيشرفته صنعتي؛ به نتايج مختلفي 
ست كه مي بايست براي اقتصاد ايران مورد آزمون قرار گيرد و بررسي شود كه آيا توسعه مالي منجر به افزايش ا

در اين مطالعه نرخ رشد درآمد بنگاههاي منتخب پذيرفته در بورس اوراق بهادار به عنوان  شود؟رشد اقتصادي مي
يافته به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي متغير وابسته در نظر گرفته شده و اثر نسبت تسهيلات اختصاص 

و نسبت معاملات انجام شده به توليد ناخالص داخلي همچنين نسبت ارزش جاريِ بازار به توليد ناخالص داخلي به 
  گردد.عنوان شاخص توسعه مالي بر آن بررسي مي

كشور را براي دوره  77نان كار گلد اسميت را توسعه دادند آ king and Levine) 1993كينگ و لووين (
با كنترل سيستماتيك براي ساير عوامل اثر گذار بر رشد بلند مدت و بررسي كانالهاي انباشت  1960_1989

تواند رشد بلند مدت را پيش بيني كند را مورد سرمايه و رشد بهروري و تحليل اينكه آيا سطح توسعه مالي مي
شونده نظام مالي تقسيم هاي نقدبدهيها، عمق مالي كه برابر با ده آنهاي مورد استفاشاخص مطالعه قرار دادند.

كه نسبت اعتبارات بانكي تقسيم بر اعتبارات بانكي به اضافه   BANKشاخصو  بر توليد ناخالص داخلي
كه نسبت اعتبارات اختصاص داده شده  PRIVATE شاخص همچنين دارائيهاي داخلي بانك مركزي مي باشد

،كه برابر با نسبت  RRIVYچهارمين شاخص متغيربالاخره به كل اعتبارات داخلي و  به بخش خصوصي
 سه شاخص رشد بوده است.اعتبارات ارائه شده به موسسات خصوصي تقسيم بر توليد ناخالص داخلي است 

د رشو متوسط نرخ رشد موجودي سرمايه سرانه ، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي واقعي سرانهاقتصادي، متوسط 
  مي باشند. بهره وري كل

كينگ و لووين به يك رابطه پر قدرت و مثبت بين هريك از شاخص هاي توسعه مالي و سه شاخص رشد 
تواند رشد را پيش بيني كند، اما رابطه علت و مذكور دست يافتند. آنها اگر چه نشان دادند كه تأمين مالي مي

 .معلولي بين اين دو را بررسي نكردند

هاي توسعه مالي مانند نسبت از معيار (Demetriades and Hussein 1996) نو حسيديميترياس 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  31  ....... ................................................................................................  لي بررشد درآمدهاي بنگاههاتاثير توسعه ما

 

تيجه گيري شده كه جهت عليت غالباً، بخصوص ه ناند. در اين مطالعپول به توليد ناخالص داخلي نيز استفاده كرده
مي كه از معيار ارزش باشد. اثر مثبت تأمين مالي بر رشد بخصوص هنگا براي كشورهاي در حال توسعه، دوطرفه مي

 .باشد كنيم، پرقدرت ميافزوده ايجاد شده توسط نظام مالي به جاي معيار هاي ساده اندازه نظام مالي استفاده مي

معيارهاي بسياري براي توسعه بازار سهام به منظور  (Levine and zeros 1998) لووين و زروس
كشوري  42، انباشت سرمايه و رشد بهره وري در يك نمونه اقتصادي ارزيابي رابطه بين توسعه بازار سهام و رشد

لوين و . انداند. آنها از شاخص نقدينگي يعني نسبت گردش سهام استفاده نمودهارائه كرده 1976_1993براي دوره 
اي ( اعتبارات بانكي) رابطه گيرند كه سطح اوليه نقدينگي بازار سهام و سطح اوليه توسعه بانكهازروس نتيجه مي

  .اقتصادي، انباشت سرمايه و رشد بهره وري دارد هاي آتي رشدمثبت و معني دار با نرخ
در قرن  كشور 5هاي زماني را در مورد توسعه مالي و رشد براي هاي سري) آزمون1998روسو و واچتل (

هاي ي توسعه مالي كه شامل دارائيهااند. آنها از معيارتر توسعه مالي انجام دادههاي جامعبيستم با استفاده از معيار
جهت عليت پرقدرتي را از توسعه مالي به رشد در اين مطالعه اند. بانكي است، استفاده كردهبانكها و موسسات غير

  تبيين شده است.اقتصادي 
اين مساله را كه آيا توسعه  (Demirguc kunt and Maksimovic 1998) كنت و ماكسيمويج
دهند، هاي سود آور رشد را تحت تأثير قرار ميها را براي سرمايه گذاري در فرصتبنگاه مالي ميزان محدوديت

ن مالي از طريق فروش سهام به افراد خارج از بنگاه يمأمدت و تاند. آنان بر استفاده از بدهي بلندبررسي كرده
به توليد ناخالص داخلي، گردش گيري توسعه مالي از نسبت حجم سهام براي اندازه اند.جهت رشد، بحث نموده

 هايسهام كه برابر با كل ارزش سهام معامله شده تقسيم بر نسبت حجم سهام به توليد ناخالص داخلي است و دارايي
اند كه توسعه نظام بانكي و نقدينگي بازار سهام نتيجه گرفته آنها اند.بانك ها به توليد ناخالص داخلي استفاده كرده

  .رابطه دارندبنگاهها با رشد 
به نقش تأمين مالي در رشد اقتصادي ايالات متحده را  (Rousseau and Sylla 1999) روسو و سيلا

هاي زماني چند متغيره كه يك مجموعه از الگوهاي سريدر اين تحقيق از اند.بازارهاي سهام بررسي كردههمراه 
 1790-1850ها براي دوره سيس شركتأواردات و ت ها و بازار سهام را با سرمايه گذاري،معيارهاي فعاليت بانك

در "كندتأمين مالي جلوتر از رشد حركت مي"حمايت پرقدرتي از نظريه  آنهااند. دهند، استفاده نمودهارتباط مي
كشور را براي  17) 2001اند. با حركت فراتر از ايالات متحده، روسو وسيلا (ايالات متحده آمريكا به دست آورده

مورد مطالعه قرارداده و شواهدي سازگار با اين نظر كه توسعه مالي برانگيزاننده رشد  1850-1997ماني دوره ز
  .انداقتصادي در اين كشورها بوده به دست آورده

 دي، آرستيس، ديميتريادس و لوينتلاا ورشد اقتصهدر يك بررسي در مورد بازارهاي سهام، بانك

(Arestis,Demetriades and Levinel 2000) كه اگرچه هم بخش بانكي و  به اين نتيجه رسيده اند
اثر توسعه بخش بانكي به مراتب بزرگتر از اثر توسعه بازار سهام  اما دهند،هم بازار سهام رشد آتي را توضيح مي

  باشد.مي
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ات تحولات كلان اقتصادي واثر ساختار مالي در شيلي:") در مقاله اي تحت عنوان 2001( 1گالگو و لويزا
اقتصاد خرد ضمن توصيف تحولات در بازارهاي مالي در شيلي در سطح كلان اقتصادي به بررسي اثر آن در سطح 

بنگاه بود كه سهامشان در بورس اوراق بهادار سانتياگو فهرست شده و براي   79اند. نمونه شامل ها پرداختهبنگاه
باشد. هدف آنها بررسي تأثير توسعه مالي بر سترس ميكامل و در د 1985-1990 آنها آمار تراز نامه براي دوره

 نتايجشود. گيري ميها اندازهباشد كه به وسيله افزايش نسبي در درآمد عملياتي بنگاهها مينرخ رشد درآمد بنگاه
  باشد.ها ميبه دست آمده حاكي از تأثير مثبت توسعه مالي بر رشد درآمد بنگاه

ضمن بيان و بررسي  "گسترش بازار هاي مالي و رشد اقتصادي "حت عنوان اي ت) در مطالعه1378( ختايي
ن گسترش بازار هاي مالي يالگوهاي رشد اقتصادي و تحليل انواع بازار هاي مالي و وظايف آنها به بررسي رابطه ب

 & King) و رشد اقتصادي پرداخته است. او در اين تحقيق با به كارگيري مدل كينگ و لووين

Levine1993) مورد بررسي قرار داده است 1338-1373هاي مالي و رشد اقتصادي را براي دوره اثر شاخص .
ر اساس نتايج به دست آمده شاخص ژرفاي مالي ارتباط معنا دار اما معكوس با متغير رشد توليد سرانه واقعي ب

اي رابطه PRIVATE و BANK دهد. اين در حاليست كه دو شاخص(شاخص رشد اقتصادي) را نشان مي
  معنادار و مثبت را ظاهر ساخته اند.

ي اثرات سبه برر "واسطه هاي مالي و رشد اقتصادي ايران ") در مطالعه خود تحت عنوان 1383احساني (
پرداخته است. با بررسي مباني نظري توسعه مالي و رشد  1329-1380توسعه مالي بر رشد اقتصادي در دوره 

است. در اين پژوهش وجود يك رابطه مثبت شده مالي بر رشد اقتصادي نيز تحليل اقتصادي، اثر سياست سركوب 
  .شودبين توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران تأييد مي

بر پايه "اثرات توسعه بازار مالي بر رشد بخش صنعتي در ايران") در تحقيق خود تحت عنوان 1387( عباسي
پردازد. ي ارتباط بين توسعه مالي و رشد بخش صنعتي در ايران ميادبيات توسعه مالي و رشد اقتصادي به بررس

و شاخصهاي توسعه مالي شامل  1376هاي ثابت سال متغير وابسته ارزش افزوده سرانه بخش صنعتي به قيمت
، تسهيلات اعطايي به بخش صنعتي، نسبت تسهيلات اعطايي )بدون نفت GDP به M2 عمق مالي (نسبت

باشد. مي GDP هيلات پرداختي و نسبت مطالبات از بخش غير مالي خصوصي بهبخش صنعتي به كل تس
همچنين با توجه به اهميت بررسي اثرات سياست سركوب مالي در ايران به ويژه در بخش صنعتي از دو شاخص 

رابطه رابطه مثبت توسعه بازارهاي مالي و رشد بخش صنعتي، نتايج اين پژوهش نشان دهنده استفاده گرديده است. 
  .منفي بين سركوب مالي و رشد بخش صنعتي و ارتباط بلندمدت بين توسعه مالي و رشد بخش صنعتي بوده است

  روش تحقيق
ساختار مالي در شيلي: تحولات كلان اقتصادي و اثرات "مطالعه حاضر با الهام از مقاله اي تحت عنوان 

                                                 
1 Gallego,F.L.H and N.Loayza,2001 
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 .انجام پذيرفته است 2"گالگوو لويزا"نوشته  1"اقتصاد خردي

  معادله رگرسيوني رشد پايه اين تحقيق براي بنگاه عبارت است از:
RGri,t=α0+α1Roi,t+α2[I/Ri,t]+α3[D/Ei,t]+α4GDPGrt+α5MFint+εi,  )2-1( 

سطح اوليه درآمد كه براي نشان دادن اثر همگرايي به   Roنرخ رشد سالانه درآمد بنگاه،   RGrكه در آن
نسبت اوليه  D/Eسرمايه گذاري بنگاه نسبت به درآمد،   I/Rدله شده است،سمت اندازه تعادلي بنگاه وارد معا

نماينده بر رشد بنگاه وارد الگو شده است،  -بدهي به حقوق صاحبان سهام است كه براي كنترل اثرات عامل
GDPGR نرخ رشد سالانه توليد ناخالص داخلي است كه هم ادوار تجاري و هم بسط كلي بازار را اندازه گيري 

باشد و در نهايت هم يك بردار از متغيرهايي است كه نشان دهنده متغيرهاي كلان مالي مي MFinكند مي
  مشخص شده است. εپسماند رگرسيون با 

. داده هاي شوداستفاده مي 3روش داده هاي تابلوييبه علت نوع داده هاي مورد مطالعه،  مطالعه اين در
شوندكه امكان از داده هاي مقطعي و سري زماني براي بررسي مسائلي ميتابلويي محققان را قادر به استفاده 

مطالعه آنها در محيط هاي فقط مقطعي يا فقط سري زماني وجود ندارد، فراهم مي سازد. به عبارت ديگر روش 
  .)2005، 4داده هاي تابلويي، روشي براي تلفيق داده هاي مقطعي و سري زماني است (بالتاجي

iti

k

k
itkititit XY   

2          )2-2( 

باشد. مي it Xها مستقل از tها و تمام  iداراي توزيع نرمال است و به ازاي آن تمام   vitكه جزء اختلال
براي اين منظور ابتدا بايستي بررسي نمود كه آيا ناهمگني يا تفاوت هاي فردي وجود دارد يا خير؟ در صورت 

) جهت OLSروش حداقل مربعات معمولي( وجود ناهمگني از روش داده هاي تابلوئي و در غير اين صورت از

ها نيز كه بيان كننده اثرات فردي يا ناهمگني در شركت هاي مختلف هستند  i شود.تخمين مدل استفاده مي
) در OLSدر مقايسه با روش حداقل مربعات معمولي ( شوند وظاهر مي 6يا اثرات ثابت 5در قالب اثرات تصادفي

  گيرند:يه زير مورد بررسي قرار ميقالب فرض
0...: 21  NH  

  1H: ها مخالف صفر استiحداقل يكي از
  شود:به صورت زير استفاده مي Fبه منظور آزمون فرضيه فوق از آماره

                                                 
1 Financial Stracture in Chile: Macroeconomic Development and Microeconomic 
Effects 
2 Gallego & Loayza 
3 Panel Data 
4 Baltagi 
5 Random Effect 
6 Fixed Effect 
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)1/(



 KNNTNF

KNNTURSS

NURSSRRSS
F

                           )2-3( 

مجموع مجذورات  SRSS2مجموع مجذورات پسماندهاي مقيد (داده هاي تابلويي)،  RRSS1ن كه در آ
تعداد مشاهدات زماني و   Tتعداد شركتهاي مورد بررسي   pooling (Nپسماندهاي غير مقيد (داده هاي تلفيقي

K .تعداد پارامترهاي مورد برآورد است  
در ناحيه بحراني  NT-N-Kو  N-1جدول با درجه آزادي هاي  Fمحاسباتي از  F رابطه فوق،چنانچه در 

 0بزرگتر باشد  فرضيهHباشد. به طوري كه ناهمگني رد شده و بنابر اين مدل داده هاي تابلويي صحيح مي
مربوطه در جدول كوچكتر باشد، آنگاه نمي توان  Fمحاسباتي از  F يا اثرات فردي قابل مشاهده است. اما چنانچه

را رد كرد؛ بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه ناهمگني يا اثرات فردي وجود ندارد و بايد مدل  0Hفرضيه 
ت ثابت و اثرات رگرسيوني از طريق روش حداقل مربعات معمولي برآورد شود. براي انتخاب بين مدل هاي اثرا

  شود.استفاده مي 3تصادفي، از آزمون هاسمن

  تصريح مدل
هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران شركت از شركت 24جامعه آماري مورد بررسي در اين تحقيق شامل 

باشد. منتشر شده مي 1380 -1386بوده كه براي آنها اطلاعات ترازنامه و گزارشات مالي در فاصله زماني 
هاي دارويي، گروه سيمان، آهك و گچ و گروه صنايع پتروشيمي در نظر هاي منتخب از سه گروه فرآوردهتشرك

  گرفته شده است. الگوي مورد استفاده در اين پژوهش به شرح ذيل مي باشد:
RGri,t = α0 + α1 Roi,t+ α 2 (I/Ri,t ) + α 3 (D/E i,t ) +α 4  Deptht +α 5 
Stock t + α 6 PRt + α 7  GDPgrt + εi,t  
متغيرهاي استفاده شده در مدل عبارتند از نرخ رشد سالانه درآمد بنگاه هاي منتخب به عنوان متغير وابسته 

شود و به عنوان شاخص رشد اقتصادي در نظر گرفته شده است و شاخص هاي نمايش داده مي RGrكه با
رت است از نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي توسعه مالي و متغير هاي مستقل عبارتند از عمق مالي كه عبا

 جاري كه معيار رايجي براي سنجش عمق سيستم مالي و اندازه بخش واسطه گري مالي است. اين شاخص با

Depth  نمايش داده شده است. توضيح اين نكته ضروري است كه با توجه به اينكه جامعه آماري از بورس اوراق
نقدينگي در اين تحقيق عبارت است از ارزش جاري بازار سهام به توليد ناخالص  بهادار انتخاب گرديده است

داخلي كه به عنوان شاخص اندازه بازار سهام به كار مي رود. سهم بخش غير دولتي از تسهيلات بانكي، يكي از 
گيرد و در اين يهايي است كه در بسياري از مطالعات براي اندازه گيري توسعه مالي مورد استفاده قرار مشاخص

                                                 
1 Restrict Residual Sum Squares 
2 Un Restrict Residual Sum Square 
3 Hausman Test 
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نسبت بدهي  ،Stockشود. نسبت سهام معامله شده به توليد ناخالص داخلي با نماد نشان داده مي PRتحقيق با 
نرخ   GDPgrو I/R، نسبت سرمايه گذاري بلند مدت به درآمد بنگاه نيز با نماد D/Eبه حقوق صاحبان سهام 

  دهد.برآورد مدل برپايه سطوح متغيرهاست.ار را نشان ميرشد سالانه توليد ناخاص داخلي است كه بسط كلي باز
  دهد:ها را در گروههاي مختلف نشان ميجدول زير نرخ رشد درآمد بنگاه
  ): آمار توصيفي مربوط به گروههاي مختلف1جدول

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانگين  دوره زماني  متغير

رشد فروش(درآمد) 
  49,49  -23,96  15,64  8,33  1380-1386  (گروه پتروشيمي)

رشد فروش(درآمد) 
  177,47  -52,42  28,17  11,23  1380-1386  (گروه دارويي)

رشد فروش(درآمد) 
  206,30  -77,43  36,75  8,92  1380-1386  (گروه سيمان)

  (مأخذ: محاسبات تحقيق )
  

ي بالاترين و در گروه با توجه به جدول فوق در مي يابيم كه ميانگين رشد فروش در گروه فرآورده هاي داروي
پتروشيمي كمترين بوده است. همچنين پراكندگي رشد فروش در گروه سيمان بيشترين مقدار و در گروه 

  پتروشيمي كمترين مقدار را داشته است.
هاي انجام شده مشخص شد در برآورد مدل در هر سه گروه ، بايد فرض يكسان بودن بر اساس بررسي

هاي مختلف را در نظر گرفت. در خصوص فرض استفاده شده براي عرض راي شركتضرايب مربوط به متغيرها ب
  ايم:هاي انجام شده را در جدول زير ارائه كردهاز مبدآ، نتايج آزمون

  هاي مختلفدر گروه f): نتايج آزمون 2جدول 
  سطح اطمينان  فرضيه صفر fآماره   گروه

  درصد 99  شودپذيرفته نمي  2,94  گروه فرآورده هاي دارويي
  درصد 99  شودپذيرفته نمي  1,87  گروه سيمان

  درصد 99  شودپذيرفته نمي  7,41  گروه صنايع پتروشيمي
  

گيريم. براي برآورد مدل ، عرض از مبدأ متفاوت در نظر مي fبا توجه به عدم پذيرش فرضيه صفر آزمون 
هاي دارويي و سيمان روش اثر تصادفي و ههاي فرآوردهمچنين با توجه به آزمون هاسمن در برآورد مدل در گروه
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توان از روش گروه صنايع پتروشيمي با توجه به اينكه تعداد مقاطع از تعداد متغير هاي توضيحي كمتر است نمي
اثرات تصادفي استفاده نمود. بنابراين استفاده از آزمون هاسمن براي تعيين روش اثرات ثابت و يا تصادفي لزومي 

  نماييم.روش اثرات ثابت استفاده مينداشته و ما از 

  تحليل نتايج

  تحليل نتايج گروه پتروشيمي
مورد بررسي واقع شده اند.  1380-1386انتخاب و در دوره زماني  1شركت 6از گروه فرآورده هاي پتروشيمي 

مت منطبق با دهد تمامي ضرايب از نظر آماري معنادار و از نظر علانتايج برآورد گروه صنايع پتروشيمي نشان مي
باشد كه مي 21/0برابر با  PRباشند. تفسير نتايج براي اين گروه به اين شرح است : ضريب مباني نظري مي

 21/0دهد اگر يك واحد افزايش در اين متغير ايجاد شود، نرخ رشد درآمد بنگاههاي منتخب به ميزان نشان مي
 Stockباشد ضريب بر شاخص رشد اقتصادي مثبت مييابد. در واقع اثر اين شاخص توسعه واحد افزايش مي

باشد بر شاخص دهنده نقش پررنگ اين شاخص توسعه كه مربوط به بازار سهام ميباشد كه نشانمي 4,75برابر با 
 4,75رشد اقتصادي بوده و يك واحد افزايش در نسبت ارزش سهام به توليد ناخالص داخلي سبب افزايشي معادل 

شود. افزايش نرخ رشد توليد ناخالص داخلي نيز باعث افزايش نرخ رشد درآمد درآمد شركتها مي واحد در نرخ رشد
باشد. علامت منفي و از نظر بنگاهها شده و تأثير اين شاخص كلان اقتصادي بر شاخص رشد اقتصادي مثبت مي

بزرگتر شدن بنگاهها نرخ رشد درآمد دهنده اثر همگرايي مي باشد، يعني با آماري معني دار اندازه اوليه بنگاه نشان
يابد. نرخ سرمايه گذاري بلند مدت اثر مثبت بر رشد درآمد بنگاه داشته ولي نسبت بدهي به شركتها كاهش مي

ها ندارد.  اين مي تواند بيانگر اين مسئله باشدكه اگر حقوق صاحبان سهام اثر معني داري بر رشد درآمد شركت
  شود.ر رشد درآمد بنگاه اثر بگذارد، اين اثر گذاري از طريق نرخ سرمايه گذاري انجام مينماينده ب _ ملاحظات عامل

با استفاده از روش  پتروشيمي گروه هايبررسي اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در شركت ):3جدول
  ثابتاثرات 

robP  tatisticTS oefficientC  arriableV  
0.0001 4.621022 31.54463 C 
0.0013 3.552125 0.217249 PR 
0.0015 3.508065 4.751447 STOCK 
0.0016 3.484298 0.008221 INVEST 

  
  

                                                 
 هاي منتخب عبارتند از پتروشيمي اراك ،آبادان ، خارك، اصفهان و نفت پارس و بهران..شركت 1
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  تحليل نتايج گروه سيمان
دهد باشد نشان ميمي 1380-1386در دوره  1شركت 8 نتايج برآورد در گروه سيمان مطابق جدول كه شامل

باشد مي 16,78وليد ناخالص داخلي) برابر با ،( درنسبت تسهيلات ارائه شده به بخش خصوصي به تPRضريب 
شود برابر مي 16,78هاي منتخب به ميزان كه بيان مي دارد به ازاي يك واحد افزايش ،نرخ رشد درآمد شركت

  گردد.يعني اثر اين شاخص توسعه بر شاخص رشد اقتصادي مثبت بوده و فرضيه تحقيق در اين مورد نيز تأييد مي
دهد به ازاي يك واحد افزايش در نسبت ارزش مي باشد كه نشان مي 22,23ا برابر ب STOCKضريب 

يابد. در نتيجه اثر اين واحد افزايش مي 22,23سهام معامله شده به توليد ناخالص داخلي ، نرخ رشد درآمد بنگاه 
د ناخالص باشد. ضريب نسبت ارزش جاري بازار بر توليشاخص توسعه نيز بر رشد اقتصادي بنگاهها مثبت مي

واحد در نرخ رشد  5,9باشد. و به ازاي هر واحد افزايش در اين نسبت داخلي نيز مثبت و از نظر آماري معنادار مي
  گردد.ها افزايش ايجاد ميدرآمد بنگاه
نيز معنادار و از نظر علامت منفي نشانگر آن است كه با بزرگ شدن اندازه بنگاه نرخ رشد درآمد RO ضريب 
تواند يابد. ضمناً نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام تأثيري بر نرخ رشد بنگاه نداشته و ميمي بنگاه كاهش

دهنده اين مسأله باشد كه ملاحظات عامل نماينده بر رشد درآمد بنگاه تأثيري نداشته و احتمالاً از طريق نرخ نشان
درآمد ناخالص داخلي نيز معنادار و منفي  گذاري بلندمدت بهگذارد. ضريب نسبت سرمايهگذاري تأثير ميسرمايه

گذاري باشد. اثر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و ارزش سهام باشد كه مي تواند ناشي از  بلندمدت بودن سرمايهمي
  باشد.به توليد ناخالص داخلي نيز معنادار و از نظر علامت منطبق با تئوري مي

با استفاده از روش  سيمان گروه هايادي در شركتبررسي اثر توسعه مالي بر رشد اقتص): 4جدول
  اثرات تصادفي

robP  tatisticTS  oefficientC  arriableV  

0.0060 2.874981 90.54665 C 

0.0000 6.479869 16.78452  PR 

0.0000 4.763985 22.23968 STOCK 

0.0071 -2.812375 -0.010019 RO 

0.3555 -0.933037 -1.252225 DEBT 

                                                 
 سيمان سپاهان، تهران، كارون، كرمان، شرق، شمال، شاهرود و اصفهان .1
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0.0002 -3.982253 -12.23571 INVEST 

0.0007 3.644629 5.965236 DEPTH 

0.0000  4.999779 13.78907 GDPGR 

Adjusted R-
squared   
0.264635 

3.827539                              F-statistic  
2.002364             Durbin-Watson stat  

:sample  
1386-1380  

  

  ه هاي دارويينتايج گروه فرآورد تحليل
استفاده شده  1380-1386ها در دوره گروه از شركت 3ها از روش پنل ديتا براي برآورد الگو و آزمون فرضيه

اند. نتايج حاصل از برآورد مدل در اين انتخاب شده 1شركت 10هاي سازنده فرآورده هاي دارويي است. از شركت
مي باشد  17/0بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي،  دهد ضريب نسبت تسهيلات اعتباري بهگروه نشان مي
دهد اثر اين شاخص توسعه مثبت بوده و برآورد ها مؤيد اين است كه اين متغير بر رشد درآمد كه نشان مي

دهد كه يك واحد افزايش در تسهيلات بنگاههاي مورد بررسي اثر مثبت دارد. ضريب به دست آمده نشان مي
شود. بنابراين فرضيه تحقيق در اين خصوص تأييد و اثر افزايش در رشد درآمد بنگاه مي واحد 17/0اعطايي باعث 

  باشد.شاخص توسعه مالي بر رشد اقتصادي مثبت مي
باشد. و به ازاي هر ضريب نسبت ارزش جاري بازار بر توليد ناخالص داخلي مثبت و از نظر آماري معنادار مي

گردد. بنابراين اين شاخص ها افزايش ايجاد ميدر نرخ رشد درآمد بنگاه واحد 4,65واحد افزايش در اين نسبت 
باشد. توسعه مالي نيز اثر مثبت بر شاخص رشد اقتصادي دارد. ضريب رشد توليد ناخالص داخلي معنادار و مثبت مي

منفي وليكن بدين مفهوم كه رشد توليد ناخالص داخلي تأثير مثبت بر رشد درآمد بنگاههاي منتخب دارد. ضريب 
باشد، يعني با بزرگتر شدن بنگاهها نرخ رشد آنها كاهش معنادار اندازه اوليه بنگاه نشان دهنده اثر همگرايي مي

باشد يابد. ضريب نسبت سرمايه گذاري بلند مدت به توليد ناخالص داخلي نيز معنادار و از نظر علامت منفي ميمي
يعني سرمايه گذاري باعث تأثير گذاري در بلند مدت خواهد گرديد. و در  . علت اين امر در نوع سرمايه گذاري بوده

  كوتاه مدت تأثير مثبت بر رشد درآمد بنگاه نداشته است.
  

                                                 
حيان، فارابي، سبحان ، زهراوي، دكتر عبيدي، كوثر، اسوه ، ابوريحان، امين و شركتهاي داروسازي جابرابن . 1

  لقمان
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هاي دارويي با استفاده از هاي فرآوردهبررسي اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در شركت ):5جدول 
  روش اثرات تصادفي

robP  tatisticTS  oefficientC  arriableV  

0.0009 -3.483996 -86.26705 C 

0.0283 2.246198 0.179730 ?PR 

0.2712 -1.110153 -0.009857 ?RO 

0.0492 2.005792 2.535091 ?DEBT 

0.0119 2.591578 4.658857 ?DEPTH 

0.1566 1.434012 3.552998 ?GDPGR 

0.0139 -2.531906 -24.74348 ?INVEST 

0.0263  -2.276940 -12.50399 ?STOCK 

Adjusted R-
squared   
0.218775 

3.760400                               F-statistic  
1.867374              Durbin-Watson stat  

:sample  
1386-1380  

  گيري و ارائه پيشنهادهانتيجه
بازارهاي مالي يكي از عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي هستند به طوريكه اقتصاددانان معتقدند با ناديده گرفتن 
رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي درك فزاينده رشد اقتصادي ناقص خواهد بود . بررسي اثرات توسعه مالي بر 

ر پايه شركتهاي منتخب در سه گروه صنعت مجزا گروه فرآورده هاي دارويي، رشد اقتصادي  در سطوح بنگاهها ب
هاي تابلويي يا پنل ديتا با استفاده از روش داده 1380-1386سيمان ، آهك و گچ، و صنعت پتروشيمي و در دوره 

  صورت گرفته است.
هيلات به توليد هاي توسعه اي بخش مالي يعني  نسبت تسطبق نتايج حاصل شده از تخمين مدل شاخص

ناخالص داخلي و نسبت معاملات به توليد ناخالص داخلي اثر مثبت بر شاخص نرخ رشد درآمد بنگاههاداشته است. 
ضريب نسبت تسهيلات اختصاص يافته به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي در اين سه گروه به ترتيب در 

 برآورد گرديد. 0,17، 16,78، 0,21هاي پتروشيمي برابر باهاي دارويي،گروه سيمان و گروه فرآوردهگروه فرآورده
به  -12,5و 4,75،22,23همچنين ضريب به دست آمده براي نسبت معاملات به توليد ناخالص داخلي به ترتيب 
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گردد. همچنين هاي دارويي اثر اين شاخص بر دو گروه ديگر مثبت ارزيابي ميدست آمد كه به جز گروه فرآورده 
تخمين زده  4,65و  5,9، 0,96ت ارزش بازار به توليد ناخالص داخلي نيز در سه گروه ذكر شده برابرضريب نسب

ها معني دار شد. همچنين در هر سه گروه مورد بررسي اثر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي بر نرخ رشد درآمد بنگاه
ز نظر علامت منفي به دست آمد بدين معني و مثبت برآوردگرديد. ضريب اندازه بنگاه در هر سه گروه معنا دار و ا
ها كاهش يافته است. نسبت بدهي به حقوق كه با بزرگ شدن اندازه بنگاهها در هر سه گروه نرخ رشد درآمد بنگاه

  ها نداشته است.ها تأثيري بر نرخ رشد درآمد بنگاهصاحبان سهام در تمامي گروه
بازار متشكل سرمايه در ايران ، طي دهه هاي اخير افت و خيزهاي بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمادي از  

با توجه  گردد.بسياري را به خود ديده است كه بخشي از اين نوسان به تأثير پذيري آن از شرايط كلان اقتصادي برمي
و با به نتايج به دست آمده پژوهش مبني بر تاثير مثبت شاخص هاي توسعه بازار هاي مالي بر رشد اقتصادي 

  توجه به اينكه بورس اوراق بهادار نهاد غالب در بازار سرمايه است توصيه هاي زير پيشنهاد مي گردد:
  ايجاد زمينه هاي لازم براي رقابت بين بانكها و ساير واسطه هاي مالي غير بانكي با نظارت بانك مركزي

 بكارگيري ابزارهاي جديد ايجاد تنوع در موسسات و نهاد ها و ابزارهاي موجود در بازار مالي و

وضع قوانين مناسب و اصلاح قوانين و مقررات در راستاي كارآمد كردن بازار سرمايه و ايجاد ثبات در بازار 
 سرمايه در راستاي توسعه مالي

  استفاده از سرمايه هاي خارجي در زمينه تقويت بورس اوراق بهادار و تامين مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس
 ح سياستگذاري تعيين نرخ بهره از طريق بازار در راستاي ثبات اقتصاد كلاناصلا

  تر بر انتشار اطلاعات صحيح و شفاف سازي عملكرد شركتهاي بورس اوراق بهادار نظارت دقيق
 تامين نقدينگي مورد نيازشركتهاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار از راههايي غير از افزايش پايه پولي

هاي به عمل آمده در زمينه ارتباط توسعه مالي و رشد اقتصادي در زمينه كلان ه اينكه اغلب پژوهشبا توجه ب
هاي بورس به ويژه در سطح خرد و صورت پذيرفته است، تحقيقات بيشتري درارتباط با اثرات توسعه مالي بر بنگاه

  كاربردي صورت پذيرد.
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