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 »علوم اقتصادی «علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه      
  86بهار/ ی بیست و چهارم شماره/سال هفتم

   بازار بورس بر رشد اقتصادی در ایرانی بررسی اثر توسعه
  ∗سید فخرالدین فخر حسینی

  ∗∗ علی شهابی                                                               
  دهچکی

هـای متفـاوت راجـع بـه اهمیـت           طور کلی در اقتصاد توسعه دو مکتب سنتی  با دیـدگاه           ه  ب    
یک دیدگاه بر این باور است که بازارهای مالی از نظر توسـعه و رشـد                . بازارهای مالی وجود دارد   

 دیدگاه دیگری وجود دارد کـه بـه مقـولات            آن اقتصادی دارای نقش کلیدی هستند ودر مقابل      
این دیدگاه واسطه های مالی را تنها کانالی بـرای  . می نگردعنوان یک خادم صنعت     هها ب مالی تن 

ت جدیـد   تحقیقـا در     .های سرمایه گذاری می داند     هدایت پس انداز خانوارها به سمت فعالیت      
هـای صـنعتی     فعّالیـت ی های مالی بازیگر فعّال و شاید مـسلط در زمینـه   رشد اقتصادی سازمان 

 رشد اقتصادی ی  مالی زمینه  ی  الی که همیشه مطرح بوده این است که آیا توسعه         ؤاما س . هستند
های اقتصادی موجب ایجاد تقاضا برای واسطه  که افزایش فعالیت  یا این وبالاتر را فراهم می آورد

  .های مالی می گردد های مالی و گسترش سازمان
 ـ   ی  رابطه بین توسـعه    ی  های تجربی اندکی در زمینه     بررسی     ی طـور عـام وتوسـعه    ه مـالی ب

در این مقاله سعی بر این است تا در         . طور خاص ورشد اقتصادی صورت گرفته است       هبازارسهام ب 
چارچوب روابط علیّ ومعلولی با استفاده از نرم افزارهای اقتصاد سنجی و  آمارواطلاعات مربـوط                

        رشـد اقتـصادی  یم باعـث ارتقـا     بازار سـها   ی  ال که آیا توسعه   ؤبه اقتصاد ایران به بررسی این س      
   .  پرداخته شودمی گردد؟

  :کلیدیواژه های 
   مالیی بازار بورس، رشد اقتصادی، توسعه

  
  JEL :G24, G23, G12, G11طبقه بندی 

                                                 
∗ ي دكتري علوم اقتصادي دانشگاه مازندران و،عضو هيأت علمي دانشگاه آزاد واحد تنکابن دانشجوي  دوره - نویسنده مسؤول  

 ريزي دانشگاه علامه طباطبايي ي اقتصادي و برنامه دانشجوي كارشناسي ارشد توسعه   ∗∗ 
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  مقدمه

هـای    بررسـی طـرح    ی   در زمینـه    ین وسیاست گذاران تلاش هـای زیـادی       محقق     
ها به ایـن نتیجـه        اکثر این تحلیل   .داده اند    رشد اقتصادی صورت     یی  ارتقا   برا  مختلف

بـرای مثـال   . ترشـد اقتـصادی اس ـ  افزایش نـرخ  های  رسیده که تعمیق مالی یکی از راه      
 3، لـوین و ذروس    )1993 (2، میکـنن     )1973(1شـاوا  افرادی چـون     توان به مطالعات    می

وتـوری  اگر فرض کنیم که تعمیق مـالی م       . کرداشاره  ) 1993 (4، کینگ و لوین     )1996(
ی جدی بـرای ایجـاد و بهبـود         یها  تلاش د سیاست گذاران بای   ،برای رشد اقتصادی است     

سسات غیر بانکی و بازار سـهام صـورت         ؤها و م   وضعیت نهادهای مالی جدید شامل بانک     
اما در مقابل   .  اقتصادی دست یابند     ی  هدهند تا از این طریق به حداکثر میزان رشد بالقوّ         

 با نظر فوق مخالفنـد      ) 1966( 6، پاتریک )1988(5 لوکاس   ای چون اقتصاددانان برجسته   
 این اقتـصاددانان    ی  اگر نظریه . و نقش علیّ تعمیق مالی در رشد اقتصادی را رد کرده اند           

گیـرد     مالی صورت مـی    ی    هایی که برای توسعه     پس تلاش  ،شرح درستی از واقعیات باشد    
کید بی مـورد    أعلاوه براین ت  . کمیاب است  خواهد بود و در حقیقت اتلاف منابع         اعتبار بی

هایی که حتـی   تواند از اهمیت سایر سیاست بر رشد مالی برای افزایش رشد اقتصادی می  
 چرا که ممکن اسـت  . بکاهد، ممکن است به تقویت بیشتر رشد اقتصادی هم منجر شود         

 کـار، اصـلاح   وری نیروی  افزایش بهرهبرایبا انجام برنامه های آموزشی نیروی کار  بتوان
های تشویق صادرات نیز به همـان         ها برای افزایش سرمایه گذاری و برنامه       ساختار مالیات 

با توجه به مطالب فوق هدف مقاله این است کـه تـشخیص دهـد آیـا               . هدف دست یافت  
ثیری أ ت ـ ،از سیستم مالی یک اقتصاد اسـت       مهمی   گسترش بازار بورس  که بخش بسیار      

: ای این منظور این مقاله به صورت زیر سازماندهی شده اسـت             بر؟بررشد اقتصادی دارد    
ن رابطه بین گسترش سیستم مالی در رشـد اقتـصادی           در بخش اول مدل نظری که مبیّ      

در قسمت دوم مطالعات تجربی که در این زمینه انجـام گرفتـه بـه               .  بیان می شود     است
 می شـود  قیق بررسی   در بخش سوم داده ها و متدولوژی تح       . شد   اجمال بررسی خواهد  

                                                 
1-Shaw  
2-Mackinon 
3-King&Levine 
4-Levine&Zervos 
5-Lucas 
6-Patrick 
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وبخش چهارم به تحلیل نتایج تجربی اختصاص می یابـد و در بخـش پـنجم نیـز نتـایج                    
  .دشودست آمده ارائه می  هب

  
  مدل نظری 

هـای    مالی و رشد اقتـصادی از مـدل        ی  درمتون اقتصادی برای بیان رابطه بین توسعه          
اقتصادی بـه ایـن صـورت        مالی و رشد     ی  رابطه بین توسعه  . مختلفی استفاده شده است     

 ؛برای تشکیل سرمایه کاهش دهـد    را   لازم   ی  هزینه-1:  مالی می تواند     ی  است که توسعه  
انتخاب مـدل بایـد     .نسبت پس انداز را افزایش دهد       -3و؛  بهره وری سرمایه را بالا برد       -2

  AKبا یک مـدل سـاده رشـد درونـزای    . به گونه ای باشد که روابط فوق را پوشش دهد          
 فـرض بـر ایـن اسـت کـه فقـط یـک        AKدر مدل . ن این سه رابطه را نشان داد  توا می

  .محصول وجود دارد که فقط با عامل تولیدی سرمایه تولید می شود
Yt=Akt     

Yt     ی   محصول تولید شده در دوره t      با سرمایه است و A بهـره وری سـرمایه      ی   نشانه 
  :دشو می  زیر مشخصی  رابطهبا t ی موجودی سرمایه در دوره. است
)2                                                                                           (

1)1( −−+= ttt KdIK  
d و ، ، نرخ استهلاک I مقدار سرمایه گـذاری در هـر دوره بـا    .   سرمایه گذاری است

 رآمد به پس انداز اسـت و    نسبت  د sفرض کنیم . منابع مصرف نشده باید برابر باشد 
δ           پـس مقدارسـرمایه گـذاری در       . ضریبی از پس انداز است که سرمایه گذاری می شود

  :                                                  می باشد It برابر t ی دوره

) 3                 (tYs**It δ=                                                                                   

11 ی  رابطـه  با نواخـت در ایـن مـدل       نرخ رشد یـک   
11
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Y  تعریـف          

  .د شومی 
)4                                                            (

( )[ ] ( ) ( )[ ]dSAsAdsAg −≈−−= ....1/.. δδδ  
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 مـالی و    ی   رابطه بین توسـعه    ه گونه  که این مدل چ    پردازیممی  له  أاکنون به این مس        
 ـ         . رشد اقتصادی را توضیح می دهد       اثراتـی کـه بـر       ه علـت  در ایـن مـدل بخـش مـالی ب

 زیـر    بنـدهای  درکـه   ثیر قرار مـی دهد    أ دارد رشد اقتصادی را تحت ت      s,δ,Aپارامترهای  
  . فوق شرح داده می شود عواملرابطه بین بخش مالی و 

  . منابع لازم برای رشد اقتصادی را کاهش می دهدی مالی کارا هزینهسیستم -1
های بـازاری     انعکاسی از هزینه های معاملاتی شامل پرداختی به سازمان         δدر عمل      

 .ها ست یا واسطه گران مالی است که معادل اختلاف بین نرخ وام دهی و وام گیری بانک             
           خـدمات   ی    لی ماننـد ناکـارایی در ارائـه       ثیر عـوام  أ تحت ت ـ  δدر یک فضای رقابتی مقدار      

مالی ، باز توزیع سود واسطه گران مالی از طریق مالیات به دولت و جبران ریسک توسط                 
 د سرمایه گـذاری سـود آور باشـد بای ـ         ی  که یک پروژه   برای این . واسطه گران مالی است     

.  پایین باشـد     ی    نیز با هزینه  منابع لازم کم هزینه و انتقال پس اندازها به سرمایه گذاری            
 بـا ) δ-1(  مبادلـه ی  فرض بر این است که هزینه)1999( 1سون و همکارانیهاردر مدل 

در این مدل رشد اقتصادی بالا تـر  . اختلاف فاصله بین کار آفرین وبانک تعیین می شود       
 ـ       . سود واسطه گران مالی را بالا می برد        ی  حاشیه هـا   ک در نتیجه تعداد و نوع تخصص بان
های جدید اختلاف فاصله کاهش می یابد و رشد اقتـصادی            و با وارد شدن بانک    ،  افزایش

  .بالا می رود
  . مالی بر نرخ پس انداز مبهم استی اثر توسعه-2

انتظار بر این است که در سیستم مالی کارا ترکیب بهتری از ریسک و بـازده بـرای                     
و رشد اقتصادی بیـشتر بـا هـم          , s بالا   نسبت پس انداز  .پس انداز کنندگان فراهم گردد    

تر برای پس انداز کنندگان کدام یک می        که ریسک پایین تر یا بازده بالا       همراهند اما این  
انتظار بازده های بـالا تـر در مـورد پـس            . تواند نرخ پس انداز را بالا ببرد مشخص نیست        

کـن اسـت مـصرف        چـون مم   ؛ میزان پس انداز را کاهش دهد      ًانداز ها ممکن است واقعا    
ها نیز سـهم ریـسک      ع پذیری سبد دارایی   تنوّ.فعلی را بالا برد و پس انداز را کاهش دهد           

در این الگو که ریسک در آن کاهش یافته پس انـداز هـا بـدون        .افراد را کاهش می دهد      
             بـازده بـالا تـر هـدایت        /هـای بـا ریـسک     ی  که مقدار جاری آن افزایش یابد بـه دارای ـ         این

  . علاوه بر این ممکن است سطح پس انداز احتیاطی را نیز کاهش یابد.می شوند

                                                 
1-Harrison et al  
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  .سیستم مالی کارا بهره وری سرمایه را افزایش می دهد-3
 انتخاب سود   -1 :سیستم مالی کارا از سه طریق می تواند بهره وری سرمایه را بالا برد             

ــروژه  ــرین پ ــذاری ی آورت ــرمایه گ ــ-2 ؛ س ــر أ ت ــدینگی لازم ب ــای  مین نق ــروژه ه                ای پ
در ادامـه بـه توضـیح هـر یـک از مطالـب فـوق                . هـا  تخصیص ریسک -3 ؛سرمایه گذاری 

  :پرداخته می شود
ارزیابی و انتخاب پروژه های سرمایه گذاری توسط واسطه گران مالی، اگـر بـه نحـو                      
ه وری  بهـر . د  شـو  باعث افـزایش بهـره وری سـرمایه گـذاری مـی              ،مدی انجام گیرد  اکار

متوسط سرمایه در پروژه های سرمایه گذاری که توسط این مکـانیزم کنتـرل و ارزیـابی                 
از طـرف دیگـر انتخـاب    . می شوند بـالاتر از سـایر پـروژه هـای سـرمایه گـذاری اسـت           

  .سودآورترین پروژه بهره وری سرمایه را بالا می برد
رمایه گذاری بخـش اعظـم      برای س  را    لازم ی    مین نقدینگی انگیزه  أسیستم مالی با ت      

 ،پس اندازها در پروژه های سرمایه گذاری بلند مدت که سـود آور تـر نیـز مـی باشـند                      
مین نقدینگی ایجاد نوعی بیمـه در مقابـل عـدم           أبه لحاظ اقتصاد خرد ت    . می کند  فراهم

              لذا وقتی عاملان اقتصادی مجبورند که مسیر زمـانی         . اطمینان زمان بندی مصرف است      
هـا در     دارایی ی   می توانند با مبادله    ،برنامه های مصرفی بین دوره ای خود را تغییر دهند         

ها دو امکان بیـشتر در پـیش رو          ن  آ ،صورت در غیر این  . بازار مالی این کار را انجام دهند        
انجام دهند که حذف     را که آن   یا باید سرمایه گذاری فیزیکی را حذف کنند یا این          ؛ندارند

              در پروژه های    ًها عمدتا  ت باعث می شود که سرمایه گذاری      تمالی پروژه های بلند مدّ    اح
وجود بازار مالی با نقدینگی کافی این امکان را فراهم می آورد             .متمرکز شود ت  کوتاه مدّ 

د به  کن جاری منتقل    ی   آتی را به دوره    ی    که اگر یک عامل اقتصادی بخواهد مصرف دوره       
مین نقـدینگی میـانگین     أپس ت ـ . ها بتواند این کار را انجام دهد        دارایی ی  با مبادله راحتی  

 . پروژه های سرمایه گذاری را افزایش می دهدی طول دوره
          ی  هــا مــی تواننــد پــروژه عــاملان اقتــصادی بــا نگهــداری ســبدی متنــوع از دارایــی    

امکـان تقـسیم ریـسک از       .  کننـد    سرمایه گذاری تخصصی تر و با ریسک بالاتر را قبول         
ت های بلند مـدّ     سرمایه گذاران را تشویق به سرمایه گذاری در پروژه         ،طریق بازار سرمایه  

 کاهش ریسک و رویارویی با عدم اطمینان رفاه اقتـصادی و رشـد اقتـصادی را                 ودکنمی  
    .ثیر قرار می دهدأتحت ت
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  شواهد تجربی
 رابطه بین گسترش سیستم مالی ی ته در زمینهدر مجموع مطالعات تجربی انجام گرف    

 ـ    ی و رشد اقتصادی حاکی از یک رابطه    در ایـن  . اسـت ر  مثبـت قـوی بـین ایـن دو متغیّ
 سیستم مالی و رشد اقتـصادی صـورت         ی   مطالعات تجربی که در زمینه     ،قسمت از مقاله  

  . کنیم گرفته را مرور می
ای اسـت کـه گلـد اسـمیت            مطالعه از جمله کارهایی که در این زمینه صورت گرفته            

وی در  .  مطالعات بهتر و بیشتر را هـم فـراهم آورده اسـت            ی   زمینه داده و انجام  ) 1969(
بـه  ) GDP(های سیستم مالی به تولیـد ناخـالص داخلـی             این مطالعات از نسبت دارایی    

 از   با اسـتفاده   او. کند   استفاده می  ، مالی است  ی   توسعه ی  ری که نشان دهنده   عنوان متغیّ 
 بـه نتـایج     1963-1860های     زمانی بین سال   ی   کشور برای دوره   35های مربوط به      داده

 کافی طولانی باشد ی  زمانی به اندازه   ی  دهد اگر دوره     نتایج نشان می    این .زیر دست یافت  
هایی که  به علاوه در دوره.  مثبتی با هم دارندی   مالی رابطهی  اقتصادی و توسعهی توسعه

 ی   نرخ متوسـط توسـعه     ،اند  تری را تجربه کرده      رشد سریع  میزاند مطالعه   کشورهای مور 
هـایی همـراه بـوده کـه          البته کار گلداسمیت بـا نقطـه ضـعف        . مالی نیز بالاتر بوده است    

 35 این که ایـن مطالعـه فقـط          نخست.  را پوشش داده است    آنی  مطالعات بعدی تا حدّ   
سایر عوامل رشـد اقتـصادی را در نظـر            این که   دوم   ؛دهد  کشور را مورد بررسی قرار می     

وری سـرمایه      مالی بهره  ی  له را که آیا توسعه    أکه مطالعه این مس     این ر انجام گیرد و س    نمی
 تحقیقاتی صورت گرفته که تا      ًاخیرا. کند   بررسی نمی  ،دهد    و انباشت سرمایه را ارتقا می     

ان به مطالعات زیـر اشـاره       تو  برای مثال می  . ای به بررسی این مسائل پرداخته است        اندازه
  . دکر
ها در این مطالعه چهـار         آن .مطالعات جامعی را انجام داده اند     ) 1993(کینگ و لوین        
کننـد کـه بـه طـور متوسـط       گری مـالی معرفـی مـی     میزان واسطه  ی  ر برای توسعه  متغیّ
معیارها این  . کنند  گیری می   تر اندازه    دقیق 1989 – 1960 ی  های مالی را برای دوره      نظام

 اهمیـت نقـش   ی  ، معیار نـشان دهنـده  GDPهای نقدی نظام مالی به        عبارتند از بدهی  
ها نسبت به بانـک مرکـزی بـرای تخـصیص اعتبـار اعتبـارات تخـصیص یافتـه بـه                        بانک

هـای متوسـط نـرخ رشـد          های  بخش خصوصی نسبت به کل اعتبارات و شاخص           فعالیت
وری کل عوامل تولید       واقعی، رشد بهره   ی   سرانه ی   سرانه، رشد سرمایه   GDPشامل رشد   
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رهـای   رگرسیونی را با کنترل کردن سایر متغیّ       ی   معادله دوازده کشور   77ها برای    آن. بود
در یـک مقطـع بـرآورد       ... ) های نرخ ارز      درآمد سرانه، شاخص  (مربوط به رشد اقتصادی     

لی را بـه صـورت       مـا  ی  هـا ضـرایب توسـعه        رگرسیونی آن  ی   معادله دوازدهکردند و از هر     
رها نشان می دهند که      بین متغیّ  علّیت  با بررسی  چنین ها هم  آن. آماری معناداری یافتند  

.  همبسته اسـت   1989ـ1960ی  چه میزان تعمیق مالی با متوسط شاخص رشد در دوره           
های   تواند نرخ    مالی به خوبی می    ی   توسعه ی  ها نشان داد که سطح اولیه      های آن   رگرسیون

  . بینی کند وری را پیش  با نرخ تشکیل سرمایه و نرخ رشد بهرهرشد اقتصادی
دهد که صنایعی که به تأمین مـالی          نشان می ) 1998 (1 راجان و زینگالس   های  تحلیل    

تـر رشـد      توانند در اقتصادهای با بازارهای مالی توسعه یافته سـریع           اند می   خارجی وابسته 
های داده شده به بخش خـصوصی         بت به وام  ها نس   آن ی  رهای مهم در مطالعه   متغیّ. ندکن
 بـازار   ی   سیـستم بـانکی اسـت و انـدازه         ی   است که به عنوان شاخصی از اندازه       GDPبه  

  . گیرند  اندازه میGDP بازار به 2ای شدن سهام را نیز با کمیت سرمایه
 بـازار سـهام،     ی  رهای مختلـف توسـعه    روابط تجربی بین متغیّ   ) 1998(لوین و زروس        

 کشور مطالعـه  49 برای 1993 ـ  1976 ی  بانکداری و رشد اقتصادی را در دورهی توسعه
کار گرفتند شامل ارزش جـاری سـهام    ه خود بی  ها در مطالعه هایی که آن  شاخص .دندکر

 که هـر  GDP داخلی، ارزش سهام مبادله شده به ی  داخلی به ارزش سهام فهرست شده     
ها به این صورت است که        بررسی آن  ی  نتیجه. دش  دو معیار نقدینگی بازار سهام است می      

بعد از کنترل کردن عوامل متعـدد رشـد اقتـصادی معیارهـای نقـدینگی بـازار سـهام و                    
های آتی رشد اقتصادی، تـشکیل سـرمایه، رشـد             بانکداری به طور مثبت با نرخ      ی  توسعه
  .ری همبستگی مثبت داشتند بهره و

بـه اهمیـت روزافـزون سیـستم مـالی در اقتـصاد             در داخل کشور نیز اخیراً با توجـه             
از جمله مطالعـاتی کـه در ایـن         .  گسترش مالی صورت گرفته است     ی  مطالعاتی در زمینه  

انجـام داده اشـاره   ) 1377(توان به تحقیقی که محمـود ختـایی           زمینه صورت گرفته می   
حـداقل   خود بر مبنای مدل کینگ و لوین و بـا اسـتفاده از روش                ی   در مطالعه  وی. دکر

های اقتـصاد ایـران       ای و تحلیل ضرایب همبستگی و با استفاده از داده           مربعات دو مرحله  

                                                 
1-Rajan/Zingales 
2-Market Capitalization 
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دهـد کـه      نتایج نشان می   این   .ه است  رسید دستاوردهایی به   1373-1340های    طی سال 
 ی  تـوان رابطـه     در کشورهای در حال توسعه به طور عام و کشور ایران به طور خاص نمی              

احث نظری باشد بین گـسترش بـازار مـالی و رشـد اقتـصادی      معناداری که مبتنی بر مب    
  .مشاهده کرد

ت ت و کوتاه مـدّ     بلند مدّ  ی  ای به بررسی رابطه     در مقاله ) 1379(صمدی   علی حسین     
رهای گسترش مالی و رشد اقتصادی بـر اسـاس آزمـون همگرایـی یوهـانس ـ       بین متغیّ

بـر اسـاس   . و آزمـون هـای علّیـت گرانجـر مـی پـردازد      یوسیلوس و گریگوری ـ هانسن  
 ی دست آمد که فقط یـک رابطـه   ه  این نتیجه ب1374-1338 ی  دوره ی  اطلاعات سالیانه 

رها در اقتصاد  ایران و از گسترش مالی به رشد اقتـصادی             ت بین این متغیّ   ّ  علیّ کوتاه مد  
  .وجود دارد

 و بـه  Panel dataای با استفاده از  هدر مطالع) 1381(نیلی  مهدی راستاد و مسعود    
 مالی و رشد اقتصادی     ی    های توسعه   ر کمکی در شیب، ارتباط بین شاخص      کارگیری متغیّ 

دیگـر مقایـسه      نفت و آسیای شرقی را بـا یـک         ی  برای دو گروه از کشورهای صادر کننده      
 ی  توسـعه تری بین     دهد در گروه اول ارتباط ضعیف        این مطالعه نشان می    ی  نتیجه. دندکر

شـود کـه ایـن ضـعف نـسبی       در ادامه نشان داده مـی . مالی و رشد اقتصادی برقرار است 
  .وری سرمایه نیز برقرار است ارتباط، در انباشت سرمایه و بهره

  
  متدولوژی و برآورد مدل

   1 گرانجرعلیّت
ار  دیگر را مورد بررسی قـر      رهایر به متغیّ  گرچه تحلیل رگرسیونی وابستگی یک متغیّ         

 و  GDPر  به عنوان نمونه دو متغیّ    .  از آن مستفاد نمی شود     علّیت معنای   ً لزوما می دهد، 
دیگر را طبق وقفه هـای توزیـع شـده ای تحـت               را در نظر بگیرید که یک      Mحجم پول   

 پـول  ی ال این است که آیا می توان گفـت کـه تغییـرات عرضـه      ؤ س .ثیر قرار می دهند   أت
 علـت  GNPیا بـه عکـس تغییـرات    ) GNP)     M ؟ می شودGNPموجب تغییرات 
 بـازخوردی بـین هـر    ًکـه اصـلا    است و یا آنM)      (GNP   پول   ی تغییرات عرضه

 ی  رابطـه  (علّیـت له این است که آیا می توان        أ به طور خلاصه مس    ؟ها وجود دارد   دوی آن 

                                                 
1-Granger Causality 
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رد، از نظـر    خری وجـود دا   أم و ت ـ   تقدّ ی  ر رابطه در حالتی که بین دو متغیّ     ) علیّ و معلولی  
          آزمون گرنجر مبتنی بر این فـرض اسـت کـه اطلاعـات مهمـی بـرای                 کرد؟ آماری کشف 

 در داده های سری زمانی مربوط بـه ایـن           ً ، منحصرا  M و   GNPرهای  پیش بینی متغیّ  
  :    خواهد بودزیرهای  های رگرسیون آزمون فرض مشتمل بر تخمین. رها نهفته استمتغیّ

∑ ∑
= =

−− ++=
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j
tjtjitit UGNPMGNP

1 1
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بـا توجـه بـه    .  نا همبسته هـستند t 2U وt 1 U اخلالیالبته با این فرض که اجزا     

رهـای گـسترش مـالی      رهای تورم و رشد و متغیّ      بین متغیّ  علّیتهای   مباحث فوق آزمون  
ن ایـن فـرض اسـت کـه مقـادیر جـاری        متـضمّ )2 (و)1(معادلات . دوبه دو انجام گرفت 

GNP  وM در این صورت حالات زیـر قابـل   .دیگر مرتبط هستند  به مقادیر گذشته یک
  :تفکیک خواهد بود

 اول بـه صـورت حاصـل جمـع          ی   در معادلـه   M ی  چه ضریب تخمینی با وقفـه      چنان
( )∑ ≠ 0iα                  از نظر آماری غیر صفر و مجمـوع ضـرایب تخمینـی بـا وقفـه GNP  در 

) صفر باشد   دوم از نظر آماری    ی  معادله )∑ = 0jδ    طرفـه از    ، علّیت یـکM    بـه GNP 
  .خواهیم داشت

 اول از نظر آمـاری  ی  در معادله Mبه عکس حالت قبل، اگر مجموع ضرایب با وقفه             

)صــفر )∑ = 0iα و مجمــوع ضــرایب بــا وقفــه در GNP از نظــر آمــاری غیــر صــفر 

)باشد )∑ ≠ 0jδّطرفه از  یت یک علGNP به Mخواهیم داشت .  
 در هـر دو رگرسـیون از نظـر آمـاری معنـادار و      GNPو  Mاگر مجمـوع ضـرایب      

و در نهـات    .  دو طرفه یا یک جریان بازخورد خواهیم داشـت         علّیتمتفاوت از صفر باشد،     
ل ر مـستق اگر مجموع ضریایب در هر دو رگرسیون به طور آماری معنادار نباشد، دو متغیّ    

   )1378 :دامودارگجراتی. (خواهند بود
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  ها معرفی داده

LGRY :         ی   کـه ارزش افـزوده     76رشد لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت 
  .نفت از آن کسر شده است

LG2 :    نسبت ارزش جـاری سـهام بـه ارزش سـهام مبادلـه             (لگاریتم نسبت نقدینگی
  ).شده

LS : اری سهام به ارزش سهام مبادله شدهنسبت ارزش ج(لگاریتم نسبت فعالیت.(  
LG1 : ارزش جاری سهام به تولیـد ناخـالص داخلـی بـه            ( بازار سهام    ی  لگاریتم اندازه

  ).قیمت ثابت
   های پایایی آزمون

رهای سری  در کارهای تجربی بر این فرض استوار است که متغیolsّاستفاده از روش     
دیگـر بـاور غالـب آن اسـت کـه بـسیاری از             از طرفـی    . زمانی مورد استفاده پایا هـستند     

رهـا لازم   لذا قبل از اسـتفاده از ایـن متغیّ        . رهای سری زمانی در اقتصاد پایا نیستند      متغیّ
ذیـلاً بـه نتـایج      . ها اطمینـان حاصـل کنـیم       است تا نسبت به پایایی و یا عدم پایایی آن         

  . کنیم  واحد برای پایایی اشاره میی حاصل از آزمون ریشه
   واحد برای پایاییی مون ریشهآز    

هایی است که امروزه برای تـشخیص         ترین آزمون    واحد یکی از معمول    ی  آزمون ریشه      
ایـن آزمـون بـه دو صـورت         . گیـرد   پایایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار می        

 این لهمقادر این . آزمون دیکی ـ فولر و آزمون دیکی ـ فولر تعمیم یافته قابل انجام است  
آزمون براساس آزمون دیکی ـ فولر تعمیم یافته صـورت گرفتـه اسـت کـه نتـایج آن در       

 پایایی ی شود در باره   گونه که مشاهده می    همان. های یک تا سه گزارش شده است        جدول
  . توان به مسائل زیر پی برد رهای الگو میمتغیّ
 محاسبه  ی  ار کمیت آماره  شود مقد   ملاحظه می  ی یک   شماره گونه که در جدول    همان     

 .نمـی باشـد    در سطح پایـا      LGRYرشد تولید ناخالص داخلی     ر   برای متغیّ  ADFشده  
  که از مقادیر بحرانی آن در سطوحاست  -8/0  برابر باADFمقدار کمیت محاسبه شده    

 ی  است و نشان دهنـده تر کوچکدار بودن از نظر قدر مطلق     معنیدرصد  یک و پنج و ده      
  یرهـا  بـرای متغیّ   ی یـک    شـماره درجـدول   . ستنی پایا رشد در سطح  ر  یّغتآن است که م   
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ایـم کـه     بهترین وقفه را انتخـاب کـرده  SCدیگر نشان داده است که با استفاده از معیار     
  .رها در سطح  ناماناست متغیّی همه
 یعنی با   ؛ هستند I(1)رها   نشان داده شده است که تمام متغیّ       ی دو   جدول شماره در       
  .فاضل گیری مانا می شودیک ت
  

رهای  برای آزمون پایایی متغیADFّحاصل از آزمون  نتایج  -ی یک شماره جدول
  الگو

  
 ADFکمیت   مقادیر بحرانی

  محاسبه شده
  ها سری  وقفه

10%  5%  1%        
71/2-  14/3-  13/4-  82/0-  7  LGRY 

73/2-  18/3-  22/4-  24/2  8  LG1 
71/2-  14/3-  13/4-  00/2  7  LG2 

67/2-  06/3-  92/3-  33/0-  3  LS 

        
 رهای  برای آزمون پایایی متغیADFّنتایج حاصل از آزمون   -ی دو شمارهجدول 

  با یک تفاضل گیری
  مقادیر بحرانی

10%  5%  1%  
 ADFکمیت 

  محاسبه شده
  ها سری  وقفه

67/2-  08/3-  96/3-  53/4-  3  D(LGRY) 

66/2-  04/3-  85/3-  73/4-  0  D(LG1)  
66/2-  05/3-  88/3-  53/4-  0  D(LG2)  
67/2-  06/3-  92/3-  87/3-  2  D(LS) 

  
   گرانجر علیّتدست آمده از آزمون  هنتایج ب

رها مورد بررسی قرار می با توجه به جداول بعدی روابط علیّ و معلولی بین متغیّ   
  :گیرد

 LGRY ,LG2رهای متغیّ
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. ده استش انجام LG2 و LGRY ردو متغیّ دو به دو گرانجری برای علّیتآزمون     
که نسبت نقدینگی علیت گرانجر رشد   مبتنی بر اینH0 ی مطابق جدول مذکور فرضیه

  .اقتصادی نیست و نیز رشداقتصادی علّیت گرانجری نسبت نقدینگی نیست، آمده است
  

  LGRY,LG2  ر های برای متغیّعلیّت نتایج حاصل از آزمون -ی سه شمارهجدول 
  5وقفه

Prob  
  4هوقف

Prob  
  3وقفه

Prob  
 2وقفه

Prob  
  1وقفه

Prob  
   صفری فرضیه

53/0  2/0  13/0  02/0  31/0  LG2 گرنجریعلیّت  
LGRYنیست   . 

28/0  32/0  09/0  00/0  01/0  LGRYعلیّت 
  .نیستLG2گرنجری 

  
 حاکی از 2و 1 ی  چنین احتمال مربوط برای وقفه     دست آمده و هم    ه ب F ی  میزان آماره     
  .باشد  یت گرانجری نرخ رشد نیست، میکه نسبت نقدینگی علّ  در اینH0 ی  فرضیهردّ

  
  LGRY,LSرهای متغیّ

.   انجـام گرفتـه اسـت      LS و   LGRY ردو متغیّ  دو به دو گرانجری برای       علّیتآزمون      
 مبتنـی  H0 ی  مطابق جدول مذکور فرضیهProb , F ,  آزمونی هربا توجه به مقدار آما

 گرانجـری نـسبت     علّیـت  گرانجر رشد نیست و نیـز رشـد          لّیتعکه نسبت فعالیت     بر این 
  .دست  آمده است هفعالیت نیست ب

سـت کـه نـسبت       ا  احتمال مربوط که برای پنج وقفه انجام گرفته است حـاکی ازایـن                
  . گرانجری رشد نمی باشدو برعکسعلّیتفعالیت 

 , LGRY  ر های برای متغیّعلّیت نتایج حاصل از آزمون -چهاری   شمارهجدول
LS 

  5وقفه
Prob  

  4وقفه
Prob  

  3وقفه
Prob  

 2وقفه
Prob  

  1وقفه
Prob  

  فرضیه صفر

65/0  63/0  29/0  09/0  61/0  LSعلیت گرنجری   
LGRY نیست 

51/0  64/0  3/0  91/0  64/0  LGRY  علیت
   نیستLSگرنجری
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  LGRY,LG1رهایمتغیّ
.   انجام گرفته اسـت LG1 و LGRY ردو متغیّ دو به دو گرانجری برای     علّیتآزمون      

 مبتنـی  H0 ی  مطابق جدول مذکور فرضیهProb , F ,  آزمونی هربا توجه به مقدار آما
 بازار  ی  گرانجری اندازهعلّیت بازار  علیت گرانجر رشد نیست و نیز رشد ی که اندازه بر این

  .دست آمده است هنیست ب
 ی سـت کـه انـدازه    ا کی از ایناحتمال مربوط که برای پنج وقفه انجام گرفته است حا         

  .و برعکسدو  گرانجری رشد می باشددر وقفه علّیتبازار 
  

 , LGRY ر های برای متغیّعلیّت نتایج حاصل از آزمون -پنجی  شمارهجدول 
LG1 

  5وقفه
Prob  

  4وقفه
Prob  

  3وقفه
Prob  

 2وقفه
Prob  

  1وقفه
Prob  

  فرضیه صفر

613/0  29/0  17/0  01/0  05/0  1LG ری    گرنجعلیّت      
   LGRYنیست . 

88/0  53/0  07/0  02/0  77/0  LGRY گرنجریعلّیت  
LG1نیست .  

  
 ی رنـسبت نقـدینگی و انـدازه    یعنـی متغیّ LGRY با  LG1 ,LG2رهای یّپس متغ

  . ی دارند علّی بازار با رشد تولید رابطه
  

  نتیجه گیری
 مـالی را مطـرح      ی  وسـعه  اقتصادی و ت   ی   بین توسعه  ی  از زمانی که گلد اسمیت رابطه         
 در طی این فاصله کارهای تئوریک و تجربی بسیاری .ت زمان زیادی می گذرد     مدّ ،دهکر

 ـ . ست اقتصادی را مورد بحث قرار داده ا       ی    ارتباط بین گسترش مالی و توسعه      ک بدون شّ
چـون   هـای غیـر مـالی هـم        رات حاصـل شـده در بخـش       ی ـثیر تغی أسیستم مالی تحت ت ـ   

های غیـر مـالی قـرار     های بخش  ارتباطات، سیاستی ده در زمینه های حاصل ش   پیشرفت
علاوه بر موارد عنوان شده افزایش رشد اقتصادی کشورها باعـث شـده کـه               . گرفته است 

بت سرمایه گذاران و پس اندازکنندگان بـرای پرداخـت هزینـه و مـشارکت در            غمیل و ر  
ادی در ایـن زمینـه صـورت        که مطالعات زی ـ   با وجود این  . سیستم های مالی افزایش یابد    
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 با ارتباط بـین انـواع بازارهـای         ی  بارهزم است که مطالعات بیشتر و جزئی تر در        لا ،گرفته
  .مالی و رشد اقتصاد صورت گیرد

ال ؤدر این تحقیق ابتدا با بیان اهمیت سیستم مالی در اقتصادهای امروزی به طرح س    
در قسمت بعد   . رشد اقتصادی پرداخته شد    بازار سهام و     ی     ارتباط بین توسعه   ی  در زمینه 

 و در بخـش     ، مـالی ارائـه    ی  خلاصه ای پیرامون مبانی نظری در ارتباط با رشد و توسـعه           
بعدی سوابق مطالعاتی انجام شده در داخل و خارج از کشور در ارتباط با موضوع بررسی                

ئـه و    ایـن مطالعـه ارا     ی  هـای بعـدی متـدولوژی مـورد اسـتفاده          در بخـش  . دشو معرفی   
  .ده استشرهای مورد استفاده نیز در این قسمت معرفی متغیّ
 بازار سهام   ی  ر اندازه های انجام شده در این تحقیق مشخص گردید که متغیّ          با بررسی     

 ـ        علّیت ر نـسبت نقـدینگی بـا نـرخ رشـد            گرانجری نرخ رشد اقتصادی نمی باشد و متغیّ
از این رو   .ینگی به رشد اقتصادی است     علیّ دارد که از طرف نسبت نقد       ی  اقتصادی رابطه 

امـا  .می توان گفت که گسترش بازار سهام می تواند رشد بیشتر را به همراه داشته باشـد                
 علیّ بین رشد اقتصادی و بازار سـهام نمـی تـوان در ایـن                ی  با توجه به عدم وجود رابطه     
صـلی سیـستم     ا یکه بازار بورس یکی از اجزا      با وجود این  . دکرمورد نتیجه گیری قطعی     

مالی به حساب می آید و در این مطالعه به بررسی اثـرات آن بـر کـل اقتـصاد پرداختـه                      
 جملـه   از دیگر سیستم مالی     یتری راجع به اجزا   ششده، لیکن لازم است که مطالعات بی      

ترین نهادهای بـازار سـرمایه بـه         گذاری که از مهم     های سرمایه  های بیمه و شرکت    شرکت
یرد تا ارتباط پیچیده بین این نهادها و کل اقتـصاد روشـن تـر            حساب می آیند صورت گ    

  . دشو
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