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  چكيده
 خود روش از استفاده با اقتصادي رشد و مالي ساختار متقابل هدف اصلي تحقيق حاضر بررسي اثر

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش تحقيق كاربردي در شركت برداري رگرسيون

كند. روش قابل متغيرهاي تحقيق را بررسي ميو از نوع تحقيقات توصيفي همبستگي است كه رابطه مت

باشد كه از مي ١٣٩٦تا  ١٣٩٠ي سالهاي وري اطلاعات كتابخانه است جامعه مورد مطالعه تحقيق براگردآ

روش خود رگرسيون برداري و نرم افزار ايويوز در اين راستا استفاده شده است. در نهايت نتايج تحقيق 

 افزايش اقتصادي مالي، رشد ساختار) كاهش(افزايش با بطوريكه شد تاييد تحقيق فرضيه دو نشان داد كه هر

لذا به . يابد مي) كاهش( افزايش مالي اقتصادي، ساختار رشد) كاهش(افزايش با و. يابدمي) كاهش(

مسئولان اقتصادي وسياست گذاران پيشنهاد مي شود كه به مبحث ساختار مالي كشور توجه ويژه اي داشته 
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  مقدمه - ١

صادي ان اقتگذاردانان و سياسته مواردي است كه مورد توجه اغلب اقتصادنرخ رشد اقتصادي از جمل

و  بر توزيع درآمد ترين عوامل تاثيرگذارنرخ رشد اقتصادي از مهم )١٩٩٥س (است، زيرا طبق نظرية كوزنت

يك شد رنندة نرخ كييندر نتيجه رفاه اجتماعي انسانها است. ليكن با وجود اهميت بسيار زياد آن، عوامل تع

 عوامل قتصاديهاي اوليه رشد اكشور هنوز يكي از مباحث ناشناخته اقتصاد است؛ به طوري كه در مدل

 ر حالي كهشد؛ دكنندة رشد به عواملي چون افزايش ذخيرة سرمايه، جمعيت وكارايي فني محدود ميتعيين

ر ك كشواقتصاد ييكي از مباحث مهم در توضيح دهندگي رشد اقتصادي، وضعيت بازارهاي با اهميت 

ار سرمايه ازدر دو ب ست كهاست. يكي از اين بازارهاي با اهميت بازار سهام و همراستا با آن بازار نرخ بهره ا

ب ان قبل و بعد از انقلا). گروه سياسي حاكم بر اقتصاد اير٢٠١٣(اندر و ازليم،  شوندو بازار پول مشاهده مي

 سياري برنفي بش كرده است و به همين دليل آثار مثبت و مهمواره فراتر از محدودة كلاسيك ايفاي نق

هاي پولي تسياس ثيرگذاري آن را با توجه بهاقتصاد برجاي گذاشته است كه ارزيابي و شناسايي نحوة تأ

تغيير  وت تاثير ا تحقتوان در اثرگذاري بازار سرمايه و بازار پول مشاهده نمود كه ساختار مالي كشور رمي

 مارش به اقتصادي ظامن هر مهم اهداف از پايدار، يكي و بالا اقتصادي رشد نرخ به ست. دستيابيقرار داده ا

 در مطرح و ممه مباحث از يكي. دارد قرار كشورها اقتصادي سياستگذاران توجه مورد و همواره آيدمي

فته در چند رگباشد. بررسي هاي صورت مي اقتصادي رشد بر مالي ساختار تأثير نحوه اين حوزه، موضوع

يش سهم افزا دهد كه رشد اقتصادي برامده از شاخص هاي مهم داخلي و از جملهدهه اخير نيز نشان مي

 اصلي ركن دو كه سرمايه بازار و ). بانكها٢٠٠٣(لوين،  بازارهاي سرمايه گذار همچون بورس و سهام است

 يا بانكها. نددار بهره وري و صادياقت هايتأمين سرمايه در را بسزايي نقش و مي باشند مالي ساختار

 جذب و مع آوريج را سپرده ها، منابع انواع قالب مردم در پس انداز جذب طريق از پذير سپرده مؤسسات

 خود منابع صرفم و سرمايه گذاري مانند اقتصادي مخارج فعالان براي تسهيلات اعطاي طريق از و ميكنند

 محدوديت وجود دليل ايران، به جمله از در حال توسعه در كشورهاي دهند، به طوريكهمي تخصيص را

 ياقتصاد نگاه هايكوتاه مدت، ب در مالي نيازهاي تأمين در بنگاهها، بانكها نقدينگي مشكلات و سرمايه

  ). ٢٠٠٤ايفا نمايند(بك و لوين،  برجستهاي نقش ميتوانند

 اين به بازار سرمايه فرايند. بود خواهد اربهاد اوراق اساس بر وجوه سرمايه، انتقال بازار ديگر، در سوي از

 هايبنگاه و ااختيار شركته در شده جذب خصوصي بخش از كه را سرمايه، پس اندازي بازار كه است نحو

 دهدمي ارائه بهاداري مالي اوراق وجوه عرضه كنندگان آن، به برابر در و دهدمي قرار مالي وجوه متقاضي

بلندمدت،  نيازهاي تأمين با نيز ميتواند سرمايه بازار. گيردبرمي در آن دارنده براي را امتيازي و حقوق كه

 و بهره وري افزايش ترتيب، موجبات و بدين نموده ياري جديد تجهيزات و تأمين در را اقتصادي بنگاههاي

 تأثير ). موضوع١٩٩٨(ليوين و زاووس،  اقتصادي شود رشد به نهايت، منجر در و نمايد فراهم را كارآيي

مورد توجه شده  قرن يك از تئوريك بيش مباحث در كه است اقتصادي، موضوعي رشد بر مالي ساختار



 ٢٦٥ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

 در فرايند مهمي نقش و بوده هاپرداخت و مالي سيستم مركز هااقتصادي، بانك هاي نظام اكثر است. در

(استيگليتز و وي،  كنندمي ايفا ريسك سازي متنوع و گذاري سرمايه هايفرصت پسانداز، شناسايي تجهيز

 توجه مورد مالي توسعه مستقل بعد يك عنوان به بانكي بخش كارآيي و اندازه، ساختار رو از اين )١٩٨٣

مورد  بانكي اعتبارات به خصوصي بخش آسان دسترسي و پرداختي ها، اعتباراتبانك دهي سوداست. 

 مداخله كمتر شامل رقابتي فضاي در هاانكب شده، فعاليت انجام مطالعات پايه بر گيرد.مي قرار بررسي

 خواهد داشت بيشتري رشد و خارجي، كارآيي هاي بانك ورود بيشتر امكان و بازار كمتر دولت، تمركز

) بيان مي دارد كه ساختار مناسب، رشد مناسب را به همراه خواهد ٢٠٠٠). استولز(١٣٨٨نظري،  و (دادگر

كارا مي تواند از ريسك و نوسانات بسيار جلوگيري نمايد كه اين داشت. به بيان وي وجود بازار سرمايه 

 به توجه گروي در ايران سرمايه بازار توسعه و مهم در نهايت رشد اقتصادي را به همراه دارد. ساماندهي

 است. كشور دراقتصاد فعال هاي بنگاه و اقتصادي كلان هايبا ويژگي متناسب مالي بازار ساختار تنظيم

 موفق و نبود هماهنگ آن با مالي بازارهاي در داشت، ولي بالايي رشد اقتصادي ثبات اهداف توان نمي

 ارزيابي را اقتصادي رشد بر مالي ساختار تأثير كه دارد وجود زيادي هايبررسينكرد. درحاليكه  عمل

 قرار بررسي ردمو ايران اقتصادي رشد ثباتي بي بر مالي ساختار و مالي توسعه تاكنون تأثير كنند، امامي

 دولت هر اقتصادي اهداف از يكي كلان اقتصاد در نوسانات تثبيت اينكه به توجه است، لذا با نگرفته

 و اقتصادي رشد بر تواندمي مالي ساختار و مالي توسعه كه نكته اين به توجه همچنين ضمن و باشدمي

حقيق به رابطه متقابل رشد اقتصادي و باشد، ليكن در اين ت داشته بسزايي تأثير رشد اقتصادي ثباتيبي

  ساختار مالي در ايران با رويكرد سري زماني پرداخته شده است. 

  

  مباني نظري پيشينه پژوهش- ٢
 روي بر نوسانات رشد و اقتصادي رشد مالي بر ساختار ) در تحقيقي به بررسي تأثيرات٢٠١٣( همكاران و يه

 داراي در كشورهاي بلندمدت اقتصادي نشان داد كه رشدكشور پرداخت. در نهايت نتايج تحقيق وي  ١١

نظر  از رشد نوسان و مالي ميان ساختار بلندمدت رابطه همچنين. است بر بازار، سريعتر مبتني مالي نظام

 بر توسعه مالي ساختار تأثير ) در تحقيقي بررسي١٣٨٦( همچنين ميرمطهري. است مثبت و معنادار آماري

 توسعه و مالي كشور ساختار ميان معنادار اخت و نتايج تحقيق وي نشان داد كه رابطهايران پرد در اقتصادي

كشورهاي توسعه  در مالي ) نشان داد كه ساختار١٣٨٩( و از سويي ديگر صالح آبادي. دارد وجود اقتصادي

 زوراس و لوين. ميباشد مالي خدمات بر رويكرد مبتني درحال توسعه در كشورهاي و بازار بر مبتني يافته

  پايه نظام كند.مي ارائه مختلفي خدمات، بانك - پايه به نسبت سهام - پايه نظام كه دريافتند )١٩٩٨(

 سرمايه كه شودمي سبب نقدينگي كند؛ زيرامي نقدينگي، ترغيب تسهيل با را اقتصادي رشد سهام

 شرايط با بتوانند يديتول بنگاههاي و ترتيب شركتها بدين و شود برخوردار كمتري ريسك از گذاري

 از بهتر درحالتوسعه، بانكها كشورهاي در نظريه اين پايه بر يابند. همچنين دسترسي مالي منابع به آسانتري
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باشد،  بانك پايه بر مالي ساختار كه زماني زيرا باشند؛ تأثيرگذار اقتصادي بر رشد ميتوانند سرمايه بازار

 بنابراين باشد، ونمي كارا و فعال زياد كشورها آن در سهام بازار مانند صورت، بازارهاي مالي آن در

 علت )١٣٩٣(ابراهيمي،  نمايند فراهم را توسعه براي لازم مالي منابع توانندمي كاراتر صورت به بانكها

 كسب در نيستند، ميتوانند مواجه محدوديتهايي با قانوني نظر از كه بانكهايي دسته از آن كه است اين

 )٢٠٠٠( جهاني بانك كنند استفاده مقياس هايجويي صرفه از ناشي فرايندهاي از و نيز ملكا اطلاعات

 به توانندمي دو هر، يافته توسعه سهام بازار و بانكي نظام كه است معتقد و يافته دست مشابهي نتايج به نيز

كه نظام دارد ) بيان مي١٣٩٢( است. ابراهيمي ديگري مكمل يك هر و كنند اقتصادي كمك رشد

 نظام ساختار تغيير كه روند است ذكر به لازم البته. است محور بوده بانك جنبه ها تمامي اقتصادي ايران از

) در تحقيق خود نشان داد كه ١٣٩٣( و در نهايت احساني. است بازار بر مبتني ساختار سوي ايران به مالي

كل  اقتصادي رشد بر است، و توسعه داشته درحال كشورهاي رشد اقتصادي بر داري معني اثر مالي ساختار

  . ندارد داري اثر معني يافته توسعه كشورهاي و كشورها

رشد اقتصادي عبارت است از افزايش در مقدار كالاها و خدمات توليدي طي يك  رشد اقتصادي-١-٢

با افزايش از لحاظ تاريخي رشد اقتصادي در مقدار كالاها و خدمات معمولا ، دوره معين در يك اقتصاد

در مقايسه با صرفا  ١رفاه مادي و يا مقدار توليد سرانه كشور همراه بوده است. بنابراين رشد اقتصادي سرانه

گيري رشد در تحقيقات اقتصادي براي اندازهرشد محصول يك كشور داراي اهميت بيشتري است. 

معين زماني استفاده  ) و تغييرات آن طي يك دورهGDPاقتصادي از شاخص توليد ناخالص داخلي (

  ). ٢٠١٤(ساد،  شود. همچنين درآمد نيز مي تواند در برخي موارد نقش اين شاخص را ايفا كنديم

دي به سرمايه نقش اصلي را در ايجاد رشد اقتصا ٢هاي جديد رشد اقتصادي مانند تئوري رشد درونزاتئوري

ر موجودي نيروي كار كشور)، تشكيل دهند و عواملي چون رشد جمعيت (افزايش دو تمركز آن نسبت مي

عنوان عوامل اصلي رشد اقتصادي سرمايه، پيشرفت تكنولوژي و افزايش بهره وري عوامل توليد را به 

نقش بسزايي در افزايش هاي زير ساختي رزش بازار و سرمايه گذاري در بخش افزايش ادانند و معتقدند مي

ارتباط مستقيم با رشد بهره وري دارد و بنابراين داراي موجودي سرمايه، پيشرفت تكنولوژي و افزايش 

چندان  نبايد مالي ساختار كه است معتقد گلداسميت نظرات بر تأكيد با )٢٠٠٢( لوينباشد. اقتصادي مي

 لوين تحقيقات قبلي اند. درداشته مشابهي مدت بلند رشدهاي كشور، نرخ چهار زيرا هر باشد؛ اهميت با

 اين شد، به توسعه انجام حال در و كشورصنعتي ٤٤ آمار از استفاده با ) كه١٩٩٦( كانت-دميرگوك و

 و خوب بانكي نهادهاي دارند، از يافته سازمان سهام بازارهاي كه كشورهايي كه يافتند دست نتيجه

 كارآهستند. بانكي نظام دارند، فاقد ضعيفي بازار سهام كه نيز برخوردارند. كشورهايي نيز كارآمدي

                                                
1. Economic Growth per capita  
2. Endogenous Growth  



 ٢٦٧ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

 پايه و سهام بازار بر مبتني مالي نظام ميان تمايز كه راتقويت كردند ديدگاه اين، مجموع در اينبنابر

  نيست. برخوردار چنداني اهميت از بانك

  

  ساختار مالي- ٢-٢
. آورد مي الدنب به را منابع كاراي آن، تخصيص صحيح اجراي كه دارد عهده به را وظايفي مالي نظام

 قرار د اقتصا در موجود وجوه از نهايي كنندگان استفاده و كنندگان انداز پس تقاطع مركز در مالي نظام

(صمدي و  ندرسامي انجام به را زير اصلي وظيفه پنج مالي وجوه، نظام اين واسطه عنوان به. دارد

  ):١٣٨٦همكاران، 

 انجام را هاحرط و ها، مديران بنگاه ارزيابي بر زمان و پرهزينه و خطير مالي، وظيفه هاي واسطه. ١

 ارزيابي ار بنگاه آتي درآمدهاي احتمالي جريان و اعتباري ريسك هابانك مثال عنوان به دهند؛مي

 بلندمدت رشد گذاري، وضعيت سرمايه هايبانك و گذاريسرمايه تجاري، شركتهاي هايبانك كنندمي

 هاطرح و ها، مديرانبنگاه ارزيابي رد كه مالي نظام آن. دهندمي قرار بررسي مورد را توليدات و هابنگاه

 . دارد را معهجا انداز پس محل از هاگذاري سرمايه بهترين تشخيص براي بيشتري كند، شانس عمل بهتر

 و ها بنگاه سمت به هدايت براي پراكنده و كوچك اندازهاي پس از منابع تجهيز به مالي، اقدام نظام. ٢

 اوليه گذاري رمايهس به ها طرح از بسياري. كندمي اند شده شناخته بهترين عنوان به قبلاً كه هايي ح رط

نتيجه،  در. ويندجمي سود مقياس در اقتصادي هايجويي صرفه از نيز آنها از برخي و دارند نياز كلاني

 تا ابدي اختصاص اديتصاق هايجويي صرفه داراي هاي طرح به سرمايه هنگفت منابع كه است ضروري

 طرح موعه، مجكند عمل بهتر منابع تجهيز در كه مالي نظام آن .گردد حاصل سرمايه تخصيص بهترين

 . سازدمي تر گسترده را اقتصاد الاجراي ممكن و دسترس در هاي

 و هابنگاه يتشرك كنترل و اداره مالي، زمينه بازارهاي در كنندگان مشاركت و مالي هاي واسطه. ٣

 و سهامداران منافع جهت در مديران كه اطمينان اين ايجاد به مالي هاي هواسط. سازندمي فراهم را مديران

 از مديران اينكه الكنترلي، احتم و اداره چنين بدون. رساننديم كنند، ياريمي تلاش بنگاه بستانكاران

  . است كنند، زياد استفاده شخصي اهداف و منافع جهت در بنگاه منابع

 نظام ابزارهاي از ييك عنوان به سطح، پول نازلترين در. كندمي تسهيل ار مبادله و مالي، تجارت نظام. ٤

 تشويق را ، تجارتدهدمي كاهش را مبادله رساند، هزينهمي حداقل به را پاياپاي مبادله به مالي، نياز

 و داختپر سيستم و اعتباري كارتهاي تر، چك پيچيده سطحي در. انگيزدمي بر را تخصص و كندمي

  . سازندمي تسهيل را اقتصادي فعاليتهاي از زيادي مارتسويه، ش

. آوردمي فراهم را آن مبادله و ادغام، اصلاح هايمكانيسم و كرده گذاري قيمت را مالي، ريسك نظام. ٥

 نرخ هاي ريسك مهار منظور به سلف معاملات يا آتي قراردادهاي و ات اختيار انواع اخير كارگيري به

 كنندگان انداز پس رضايت جلب براي را ها بدهي و هادارايي مالي، سررسيد وسساتم تر اي پايه و بهره
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 سهام اوراق مانند بردارند در را فايده تجارت، بيشترين براي كه اوراقي. دهد مي تغيير گذاران سرمايه و

 رادا را هستند دنبالش به كنندگان انداز پس كه ريسكي مقدار و نقدينگي درجه است قرضه، ممكن و

 دهند مي تطبيق مشتريان نياز و خواست با را فوق مالي مالي، ابزارهاي هاي واسطه موارد اين در د.نباشن

  . پردازند مي ريسك مديريت به وسيله اين به و

ور بانك مح نظام از گذار ايران، فرايند فعلي مالي نظام كه دارد آن از تحقيقاتي، حكايت و آماري شواهد 

 دهد بازارمي انسرمايه، نش بازار و بانكي بخش دو در نقدينگي حجم بررسي. ميكند يط را بازارمحور به

 اما همچنان است؛ هداشت بانكي بخش ثابت نسبتاً اندازه با مقايسه در را بالاتري بسيار رشد نرخ سرمايه

 اتتغيير ااين ساله طي اقتصاد در بانكي بخش وسعت و نقدينگي حجم. است محور مالي، بانك ساختار

 را زيادي وساناتو ن تغييرات سرمايه بازارهاي كه حالي نموده، در طي را ثابتي روند و نداشته چنداني

 اتتغيير سرمايه زارايران، بخش با عليه بين المللي اقتصادي و مالي تحريمهاي شروع با. است كرده تجربه

 يبازارها اندازه سبتنمال تحريم ها، اع از بعد. است داده نشان بانكي بخش با مقايسه در را بيشتري بسيار

 با يسهمقا در سرمايه بازار جذابيت نشان دهنده افزايش كه است يافته بانكي، افزايش بخش اندازه به سرمايه

. است كار و كسب مالي تأمين بودن ايران، بانك محور اقتصاد مشكلات از يكي. است شده بانكي بخش

 كه صورتي در .ميكند تحميل كشور اقتصاد به زيادي ، آسيب هايبانكي نظام از تأمين مالي بالاي سهم

 از مالي ينتأم ثابت بهره به توجه شود، با وارد كشور اقتصاد به تقاضا و عرضه منفي طرف هايشوك

 تأمين بالاي مسه. ميگيرند قرار ثابت بهره پرداخت از ناشي ريسك هاي معرض در و كارها بانكها، كسب

 با كه دهديم قرار ريسكي معرض در را كشور سرمايه، اقتصاد بازار كم سهم رابرب بانك در از مالي

 نظام بالاي سهم اين منفي كشور، تأثيرات اقتصاد بر تحريم اجراي يا مالي و پولي هاي سياستهاينظميبي

لي، شي كشور ارچه براي )٢٠٠٣( هوولز و سوليمن توسط كه تحقيقي . درميافتد كار به اقتصاد بانكي بر

 قرار آزمايش وردم اقتصادي رشد و سهام بازار توسعه بين است، رابطه شده انجام فيليپين و كره، مالزي

 در ادياقتص رشد بر سهام بازار توسعه اثرگذاري هاي كانال كشف پي در تحقيق اين. است گرفته

 گذاري، و رمايهس سطح بر تأثير با مالي درونزا، توسعه رشد هاي مدل در كه فرضيه اين و است بلندمدت

ه نتيجگيرد. مي رقرا آزمون شود، مورد مي بالاتر اقتصادي رشد گذاري، سبب سرمايه وري بهره بردن بالا

 ذاري، سببگ سرمايه وري بهره و كارآيي بالابردن با سهام بازار گسترش كهدهد كارآن ها نشان مي

  . است گرديده كشور چهار اين در اقتصادي رشد افزايش

  

  هاي پژوهشفرضيه- ٣-٢
 ان تاثيرارتهرساختار مالي بر رشد اقتصادي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد فرضيه اول:

  معناداري دارد. 



 ٢٦٩ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

مالي  اختارسرشد رشد اقتصادي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران بر  فرضيه دوم:

  آنها تاثير معناداري دارد. 

  

  هشروش شناسي پژو- ٣
ه، و با همبستگي بود -ها توصيفياين تحقيق از نظر هدف، كاربردي است و از نظر نحوه گردآوري داده

شود. جامعه مورد بين متغيرها پرداخته مي ه بررسي ارتباط مابهاي رگرسيون سري زماني استفاده از مدل

ژوهش اي، مباني نظري پات كتابخانهبا استفاده از مطالعها است. كه داده ١٣٩٦تا  ١٣٩٠الهاي مطالعه براي س

هاي بانك مركزي يتران نوين و سانرم افزار ره آو چنيناز كتب و مجلات تخصصي فارسي و لاتين و هم

رهاي ي متغيو سايت بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است. لازم به ذكر است، براي محاسبه

كار  افزارهاي ايويوز بههاي فوق، نرمبراي انجام آزمونافزار اكسل و ها خام، نرمپژوهش و تحليل داده

  گرفته شده است. روش مورد بررسي جهت تجزيه و تحليل روش خود رگرسيون برداري است. 

  

  جامعه آماري و نمونه گيري
ش از رو. دن ميباشكليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراشامل جامعه آماري اين تحقيق 

ه كر صورتي دو در نظر گرفته شده زير معيار  ازاستفاده شده است. براي اين منظور  ستماتيكحذف سي

  ي شوند. محذف  شركتي كليه معيارها را احراز كرده باشد به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده و مابقي

 . باشد فعال بورس در ١٣٩٦ سال پايان تا و شده پذيرفته بورس در ٩٠ سال از قبل شركت

 . ركت نبايد از گروه شركتهاي سرمايه گذاري، هلدينگ ها و واسطه گري مالي باشدش

 شته باشد. تغيير سال مالي ندابازه زماني تحقيق اسفند باشد و طي  ٢٩سال مالي شركت منتهي به 

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالي شركت

 باقيمانده شده گريغربال جامعه عنوان به شركت ١٧٢ بالا، تعداد معيارهاي كليه دادن قرار مدنظر از بعد

 لغايت ١٣٩٠ مانيز بازه طي ما مشاهدات رو اين از. اند شده انتخاب نمونه عنوان به ها آن همه كه. است

  رسد.  مي) شركت ١٧٢× سال ٧(شركت - سال ١٢٠٤ به ١٣٩٦

  

  وهشژمدل پ
  :است زير شكل به برداري خطاي تصحيح مدل كلي فرم 

𝒀𝟏𝒕 = ∑ 𝑨𝟏𝒊𝒀𝟏𝒕ି𝒊
 
𝒊ୀ𝟏 + ∑ 𝑨𝟐𝒊

 
𝒊ୀ𝟏 𝒀𝟐𝒕ି𝒊 + ⋯ + 𝑼𝒕  

  

  ,𝑨𝟏𝒊و وقفه هاي آن، بردارهاي مربوط به متغيرهاي الگو هستند.  ,𝒀𝟏𝒕 𝒀𝟐𝒕  , …در اين رابطه 

𝑨𝟐𝒊 ضرايب الگو هستند و𝑼𝒕 جهت سنجش رشد اقتصادي از و است. بردار مربوط به جملات خطاي الگ
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رشد اقتصادي اعلام شده از سوي بانك مركزي استفاده شده و جهت سنجش ساختار مالي از تقسيم ميزان 

  ارزش بازار سهام بر ميزان سپرده هاي بانكي استفاده شده است. 

  

  هاي پژوهشيافته- ٤
ن، واريانس، كوواريانس و در نتيجه بر اساس تعريف پايايي، يك سري زماني وقتي پايا است كه ميانگي

 هاشاخصضريب همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند و مهم نباشد كه در چه مقطعي از زمان اين 

. عدم پايايي داده هاي آماري، خطاي برآوردهاي آماري را افزايش مي دهد. آزمون ميكنيمرا محاسبه 

ه براي تشخيص پايايي يك فرآيند سري زماني مورد يي است كهاآزمون نيترمعمولريشه واحد، از 

فولر، آزمون  -آزمون ديكيبرخي از رايج ترين آزمون هاي ريشه واحد عبارتند از: . رديگيماستفاده قرار 

فولر تعميم يافته و آزمون فيليپس و پرون هستند كه در اين تحقيق به منظور بررسي پايايي متغيرها از  -ديكي

ر تعميم يافته استفاده شده است. بدين منظور، ابتدا آزمون فوق بر روي هر يك از فول -آزمون ديكي

 ٥هاي بحراني در سطح معني داري ) از قدرمطلق ارزشADFمتغيرها انجام شد. اگر قدر مطلق آماره (

شود. در بررسي در سطح داده ها پذيرفته ميدرصد بزرگتر باشد، در اين صورت پايايي سري زماني مورد 

غيراينصورت، آنها را يكبار تفاضل گيري كرده و آزمون ديكي فولر تعميم يافته روي تفاضل داده ها انجام 

محاسبه شده براي سري تفاضل گيري شده، از قدرمطلق ارزش هاي  ADFمي شود. اگر قدر مطلق آماره 

ي مربوطه پايا شده درصد بزرگتر باشد، در آنصورت پذيرفته مي شود و سر ٥بحراني در سطح معني داري 

 دگيري پايا شونمي باشد. اگر متغيرهاي تحقيق حداكثر با يك بار تفاضل I(1)و يك سري پايا از درجه 

)، لازم است تا نسبت به همجمع بودن متغيرهاي تحقيق نيز اطمينان حاصل نماييم و براي 𝑰(𝟏)(يعني 

ي ما نشان داد كه هايبررسسي قرار دهيم. اگر اينكار بايد پايا بودن جملات اخلال رگرسيون را مورد برر

هاي معمول از روش توانيم)، 𝑰(𝟎)(يعني  باشنديمجملات اخلال مربوط به رگرسيون در سطح پايا 

هاي آماري از هاي زماني استفاده كرد و در استنباطاقتصادسنجي در برآورد عوامل به كمك سري

  ورت بايد از داده ها تفاضل گيري شود. سود برد و در غير اينص Fو  tهاي آماره
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  ): نتايج آمار توصيفي١نگاره (
  ساختارمالي  رشد اقتصادي  متغبر

 ٠٩٦٥. ٠ ٥٤١. ٠  ميانگين

 ٣٥٩. ٠ ١٤١. ٠  انحراف معيار

 ١٦٤. ٠ ١٨٣. ٠  چولگي

 ٢٤١. ٢٠ ٨٦٠. ٦  كشيدگي

 ١٢٠٤ ١٢٠٤  تعدادمشاهدات

  

. . و انگين، ميانهنما، مي قبيل از مقاديريها، نمايش ترسيمي، و محاسبه هبندي دادتنظيم و طبقه آمار توصيفي

 به مربوط عاتاطلا )١( نگاره در. است بحث مورد جامعه اعضاي يكايك مشخصات از حاكي كه باشدمي

شده كشيدگي) ارائه و(انحراف معيار، چولگي  هاداده پراكندگي و) ميانگين، ميانه( مركزي هايشاخص

   است.

  ): نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته٢نگاره (

  متغير
آماره ديكي فولر 

  تعميم يافته

  مقادير بحراني

  ده درصد  پنج درصد  يك درصد

  - ٥٥/٢  - ٨٨/٢  - ٦٢/٣  ٨٨/١ ساختار مالي

  - ٥٥/٢  - ٨٨/٢  - ٥٩/٣  - ١١/٣ رشد اقتصادي

  

مانطور هده است. شرائه ايرها در سطح آنها در جدول بالا نتايج آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي كليه متغ

 تارو متغير ساخ درصد در سطح پاياست. ٥در سطح خطاي  كه از نتايج بدست آمده نيز پيداست، متغير رشد

اول نيز  ر تفاضل مرتبهپايا نيستند و لازم است تا در ادامه پايايي آن د ٩٥ها در سطح اطمينان  شركت مالي

  قرار گيرد. كه نتايج آن در جدول زير ارائه شده است. مورد بررسي 

  

  ): نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته در تفاضل مرتبه اول٣نگاره (

  متغير

آماره ديكي 

فولر تعميم 

  يافته

  مقادير بحراني

  درجه پايايي
  ده درصد  پنج درصد  يك درصد

 𝑰(𝟏)  - ٥٥/٢  - ٨٨/٢  - ٦٢/٣  - ٩٥/٦ ساختار مالي
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ر تفاضل دم يافته تعمي همانطور كه در نگاره بالا نيز قابل مشاهده است، نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر

ايا پتبه اول تفاضل مر نشان دهنده اين است كه اين متغيرها در ها شركت مالي مرتبه اول براي متغير ساختار

ها رمورد آندمجمعي متغيرهاي تحقيق، آزمون هشده اند. در اين حال مي بايست قبل از بررسي ارتباط ميان 

  انجام شده و در صورت همجمع بودن آنها به بررسي روابط ميان آنها پرداخت. 

  

  ي متغيرهاي تحقيقبررسي هم جمع- ٢-٤
 ه تعادليرابط با توجه به نتايج بدست آمده از آزمون پايايي متغيرهاي تحقيق، براي تعيين و تشخيص

زمون آ، از ان آنها از آزمون همجمعي استفاده شده و براي اين آزمون نيزبلندمدت و ميان مدت مي

ه روش معي بجوهانسون، يعني آزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر استفاده شده است. تحليل همج

تعيين ميزان  واست كه در ادامه جدول بررسي  VARجوهانسون مستلزم تعيين طول وقفه بهينه در الگوي 

ي معيارها اساس ارائه شده است. لازم به توضيح است كه براي تعيين ميزان وقفه بهينه بر وقفه بهينه

) استفاده مي شود. لازم به توضيح AIC() و آكائيك HQCكوئين (- )، حنانSCاطلاعاتي شوارتز (

  است كه هرچه كه معيارهاي ارائه شده كمتر باشد، ملاك انتخاب وقفه خواهند بود. 

  

  : نتايج تعيين وقفه بهينه براي آزمون همجمعي)٤( نگاره شماره
  معيار اطلاعاتي آكائيك  وئينك- معيار اطلاعاتي حنان  معيار اطلاعاتي شوارتز  وقفه پيشنهادي

٦/٣٣  ٦٦/٣٣  ٧٧/٣٣  ٠  

١٩/٢٧  ٤٩/٢٧  ١/٢٨  ١  

٣٨/٢٦  ٠٣/٢٧  ٠١/٢٨  ٢  

٧٩/٢٤*  ٦٦/٢٥*  ٢٣/٢٧*  ٣  

  * سطح مطلوب وقفه

  

جه براي آزمون بدست آمده است. در نتي ٣رهر سه معيار وقفه بهينه عدد بر اساس نتايج ارائه شده، د

  ه شده است. استفاده مي شود كه نتايج آن در زير ارائ ٣همجمعي به روش جوهانسون از تعداد وقفه 

  

  

  

  

  

  

  



 ٢٧٣ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

  ): نتيجه آزمون همجمعي مبتني بر آزمون اثر٥( نگاره شماره

  آماره  *بردار همجمعي ميان متغيرها
در مقدار بحراني 

  درصد ٥سطح 
  نتيجه آزمون  سطح معناداري

  رد فرض صفر  ٠٠٠/٠  ٠٦/٥٤  ٨٨/١٠٥  عدم وجود معادله همجمعي

  رد فرض صفر  ٠٠٠/٠  ١٨/٣٥  ١٩/٥٥  حداكثر يك معادله

  رد فرض صفر  ٠٤٤/٠  ٢٤/٢٠  ٥٢/٢٠  حداكثر دو معادله

  عدم رد فرض صفر  ٣٢/٠  ١٥/٩  ٦٧/٣  حداكثر سه معادله

  ييد وجود معادله همجمعي مي باشد. * فرض صفر مبني بر تا

  

عادله سه م با توجه به نتيجه بدست آمده از آزمون همجمعي انجام شده بر اساس آزمون اثر حداكثر

نيز  دير ويژهر مقاهمجمعي ميان متغيرهاي مورد بررسي وجود دارد. در ادامه نتايج آزمون بر اساس حداكث

  ارائه شده است. 

  زمون همجمعي مبتني بر آزمون حداكثر مقادير ويژه): نتيجه آ٦( نگاره شماره
بردار همجمعي ميان 

  *متغيرها

آماره حداكثر مقادير 

  ويژه

 ٥مقدار بحراني در سطح 

  درصد
  نتيجه آزمون  سطح معناداري

عدم وجود معادله 

  همجمعي
  رد فرض صفر  ٠٠٠/٠  ٥١/٢٨  ٥٦/٥٠

  رد فرض صفر  ٠٠٠/٠  ٢٦/٢٢  ٦٤/٣٤  حداكثر يك معادله

  رد فرض صفر  ٠٢٩/٠  ٧٧/١٥  ٧٤/١٦  ر دو معادلهحداكث

  ٣٨/٠  ١٢/٩  ٧١/٣  حداكثر سه معادله
عدم رد فرض 

  صفر

  * فرض صفر مبني بر تاييد وجود ماتريس همجمعي مي باشد. 

  

ه سيژه نيز دير وبا توجه به نتيجه بدست آمده از آزمون همجمعي انجام شده بر اساس آزمون حداكثر مقا

ن از آزمو آمده تغيرهاي مورد بررسي وجود دارد. در كل با توجه به نتايج بدستمعادله همجمعي ميان م

ي وجود يا عدم براي بررس tهمجمعي ميان متغيرهاي تحقيق وجود داشته و مي توان از آزمون هاي معمول 

  وجود ارتباط ميان آنها استفاده نمود كه در ادامه اينكار صورت گرفته است. 
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  رسي مدل تحقيقبر- ٣-٤

و  ه شوارتزآمار طلوب است مدل بصورت كوتاه مدت و بلند مدت با استفاده از سه وقفه تاييد شده توسطم

  آكائيك مورد بررسي قرار بگيرد. 

  

  بررسي مدل فرضيه اول- ١-٣-٤
ژگي هاي اين بايد در مرتبه اول هم جمع باشند چرا كه يكي از وي VARمتغيرهاي مورد بررسي درمدل 

وتاه كو هم  متغيرهاي درون زا است. بطوري كه در اين مدل هم روابط بلند مدتمدل تفاضل گيري در 

وارتز و يار شهاي پيشنهادي معچنين براي بررسي دوره ها از وقفهمدت مورد بررسي قرار مي گيرد. هم

دل ) نتايج م٧جدول ( وقفه مي باشد. لذا مي توان در ٣اكائيك استفاده مي شود. كه بر مبناي اين معيارها 

  اول را مشاهد نمود. 

  VAR): تخمين مدل با ٧( جدول
  T]ماره   ضريب  نام متغير  وقفه و دوره هاي كوتاه مدت

  ٣٩٤. ٢  ١١٤. ٠ c  ضريب ثابت

  ٤٥٨. ١  ٠٨٤. ٠  FS(1)  دوره كوتاه مدت اول

  ٦٩٧. ١  ٠٩٨. ٠  FS(2)  دوره كوتاه مدت دوم

  ٢٥٤. ٣  ٢٥١. ٠  FS(3)  دوره كوتاه مدت سوم

      )٦٥٢. ٣): (FSبلند مدت(

      )٢٥٨. ١٣وايت تست:(

  

طوري ه است. برداختمدل فوق با استفاده از دو رويكرد بلند مدت و كوتاه مدت به بررسي رابطه متغيرها پ

 مالي بر اختارسكه مراحل كوتاه مدت با سه وقفه مختلف بررسي گرديد. فرضيه اول در پي بررسي تاثير 

د معنادار است و درص ٥وجه به اينكه متغير حاضر در بلندمدت در سطح رشد اقتصادي كشور است. لذا با ت

اثير ت قتصاديا بر رشد مالي توان بيان نمود كه ساختاريب متغير حاضر بصورت مثبت است ميهمچنين ضر

افزايش  قتصاديمالي، رشد ا (كاهش) ساختار مثبت و معناداري دارد. و به اين معنا است كه با افزايش

شور كتصادي يابد. پس فرضيه اول تاييد مي شود و مي توان گفت ساختار مالي بر رشد اق(كاهش) مي 

  تاثير گذار است. 

  

  

  



 ٢٧٥ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

  بررسي مدل فرضيه دوم- ٢-٣-٤
ژگي هاي اين بايد در مرتبه اول هم جمع باشند چرا كه يكي از وي VARمتغيرهاي مورد بررسي درمدل 

وتاه كو هم  كه در اين مدل هم روابط بلند مدتمدل تفاضل گيري در متغيرهاي درون زا است. بطوري 

تز و ر شوارعياها از وقفه هاي پيشنهادي مبراي بررسي دورهگيرد. همچنين ميمدت مورد بررسي قرار 

) نتايج مدل ٨دول (جوقفه مي باشد. لذا مي توان در  ٣شود. كه بر مبناي اين معيارها اكائيك استفاده مي

  دوم را مشاهد نمود. 

  VAR): تخمين مدل با ٨( جدول
  آماره تي  ضريب  نام متغير  وقفه و دوره هاي كوتاه مدت

  ٥٩٢. ٣  ١٤٥. ٠ c  ضريب ثابت

  ١٥٧. ٢  ١٦٥. ٠  EG(1)  دوره كوتاه مدت اول

  ٣٠١. ٢  ١٤٨. ٠  EG(2)  دوره كوتاه مدت دوم

  ١١٧. ٣  ١٨٥. ٠  EG(3)  دوره كوتاه مدت سوم

      )٢٥١. ٤): (FSبلند مدت(

      )٨٥٧. ٤٨وايت تست:(

  

طوري ه است. برداختمدل فوق با استفاده از دو رويكرد بلند مدت و كوتاه مدت به بررسي رابطه متغيرها پ

تصادي شد اقركه مراحل كوتاه مدت با سه وقفه مختلف بررسي گرديد. فرضيه دوم در پي بررسي تاثير 

رصد معنادار است و د ٥بلندمدت در سطح  كشور بر ساختار مالي است. لذا با توجه به اينكه متغير حاضر در

 تاثير اليم تارهمچنين ضريب متغير حاضر بصورت مثبت است مي توان بيان نمود كه رشد اقتصادي بر ساخ

ي افزايش مال رمثبت و معناداري دارد. و به اين معنا است كه با افزايش(كاهش) رشد اقتصادي، ساختا

مالي  اختاري شود و مي توان گفت رشد اقتصادي كشور بر س(كاهش) مي يابد. پس فرضيه دوم تاييد م

  تاثيرگذار است. 

  

  گيريبحث و نتيجه - ٥
همانگونه كه در بخش يافته ها مشاهده شد هر دو فرضيه تحقيق تاييد شد بطوريكه با افزايش(كاهش) 

مالي  اختاريابد. و با افزايش(كاهش) رشد اقتصادي، س(كاهش) ميي، رشد اقتصادي افزايش مال ساختار

توان رشد اقتصادي را در بازار سرمايه جست و جو كرد چرا (كاهش) مي يابد. كه بطور كلي مي افزايش

ها از مكانيزم هاي مستقيم سرمايه گذاري همچون الم در راستاي تامين سرمايه شركتكه يك اقتصاد س

سرمايه پذيري در كشور بيانجامد و  سهام استفاده مي كند كه مي تواند به ايجاد تسهيل در سرمايه گذاري و

اين مهم باعث مي شود سرمايه هاي مازاد به سمت سرمايه گذاري هاي زيرساختي و توليدي منجر شود و 

از نقدينگي بسيار كشور جلوگيري مي كند. پس زماني كه نقدينگي جامعه به سوي بازار سرمايه حركت 
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د بنگاه هاي توليدي و اقتصادي با سرمايه گذاري در مخارج كرده و از بازار پول به بازار سرمايه روانه شو

شود كه اين ليد از منظر كمي و كيفي ميجاد توسرمايه اي به ايجاد زيرساخت هايي مي شوند كه باعث اي

مهم مي تواند با اعمال سياست هاي مناسب به صادرات منجر شده و با ايجاد ارز آوري به رشد اقتصادي 

ه اقتصاد سالم وجود ساختار مالي مناسبي است كه سرمايه هاي مازاد را به سوي بازار بيانجامد. پس لازم

 زمينه مناسب تواند به رشد اقتصادي منجر شود كه بتوانده سازد. ساختار مالي در صورتي ميسرمايه روان

 اعطاي يستمس بودن دولتي. گردد سرمايه كارآيي افزايش سبب و ساخته فراهم را منابع بهينه تخصيص براي

 به بخشيدن ثبات بر مثبت اثر بخشي در مالي ساختار اين ناكارآيي توليد، موجب بخش به بانكي تسهيلات

 را انداز پس حجم مالي ساختار اي در جامعه اگر حتي كه داشت انتظار توانمي. است شده اقتصادي رشد

 شود. در نتيجه، اين اقتصادي رشد ربهمنج تواند شود، مي سرمايه كارآيي افزايش به منجر دهد، اما كاهش

 توجه است، مورد مالي ساختار بهبود آن هدف كه اقتصادي كلان هاي سياست در تدوين بايدمي مهم

، )٢٠٠٢( مطالعات لوين از حاصل نتايج تحقيق، با اين در آمده بدست گيرد. نتايج گذاران قرار سياست

 هب اقتصادي آمده، سياستگذاران بدست هاي يافته و يجنتا به است. باتوجه تضاد در )٢٠٠٤( لوين و بك

ميان  اين در .نمايند معطوف خاصي توجه آن ساختار و مالي بازار به بايد، اقتصادي تحقق رشد منظور

 توانمندسازي اقتصاد جهت در اساسي گامي تواند مي، بانكي نظام كارايي افزيش و سهام بازار تقويت

 تسهيلاتي و بانكي بخش توسعه سهام، به بازار توسعه كنار در كه شود يم پيشنهاد .شود محسوب كشور

بهبود يابد. همچنين  اقتصادي رشد تا شود لازم توجه دهد، هم مي قرار توليد اختيار در اين بخش كه

پيشنهاد مي شود كه مسئولين اقتصادي با اعمال سياست هاي پولي و مالي مناسب در مقاطع زماني مختلف 

 جهت پيشنهاد چندين و تحقيق اين نتايج با مرتبط اجرايي پيشنهادرشد اقتصادي بپردازد.  به ايجاد

 صورت به  بانكها اعطايي اعتبارات معمولا ايران در اينكه به توجه با : است گرديده ارائه بعدي تحقيقات

 ها انكب بر دولت گري ي تصد است گردد، لازممي تحميل بانكي سيستم به دولت طرف از تكليفي

 اعتبارات بهره، انتقال نرخ كردن رآمد كا و كشور بانكي سيستم در رقابتي فضاي ايجاد با و يافته كاهش

 ازجمله كشور بورس مشكلات. گردد متوقف بالا افزوده ارزش فاقد و ناكارا اقتصادي بخشهاي به

 بهپذيرد.  صورت لازم تآن، اقداما رفع جهت در و شده شناسايي كشور در موجود اقتصادي ثباتيهايبي

 همچنين و مردم بيشتر چه هر مشاركت هاي زمينه ايجاد طريق از كشور سرمايه بازار حجم گسترش

  . شود توجه پيش از بيش دولتي اقتصاد از گذار و سازي خصوصي امر در تسريع

  

  

  

  

  



 ٢٧٧ / رسي اثر متقابل ساختار مالي و رشد اقتصادي با استفاده از روش خود رگرسيون برداري بر

  منابع و مآخذفهرست 
   .٤اول، شماره  ، سالياقتصاد و مالي ايران، سياستهاي مالي نظام ساختار تحولات )١٣٩٢ابراهيمي، سجاد(ــ 

 و (رشد قتصاديا پژوهشهاي فصلنامه. اقتصادي رشد بر مالي نظام ساختار اثر )١٣٩٣ابراهيمي، سجاد( ــ

  . ٢. شماره ١٤پايدار)، سال توسعه

اقتصادي،  و مالي هاياقتصادي، سياست رشد بر سهام بازار توسعه اثر بررسي )١٣٩٣علي( احساني، محمد ــ

  . ٦دوم، شماره سال

 بازارهاي سعهتو بين رابطه ). بررسي١٣٨٦سيچاني. ( كرمعليان مرتضي، نصرالهي خديجه ي، دكترصمد ــ

  سوم.  شماره ششم سال اقتصادي پژوهشهاي اقتصادي، فصلنامه رشد و مالي

. اقتصادي شدر با مالي نظام ساختار و توسعه يافتگي درجه رابطه ) بررسي١٣٨٩آبادي، علي( صالح ــ

  . ١١ ، شماره٣ بهادار، دوره اوراق بورس فصلنامه

شنامه اقتصادي، پژوه. ايران مالي ساختار و اقتصادي رشد ميان رابطه آزمون )١٣٨٦ميرمطهري، احمد( ــ

  . ٢٤، شماره ٣ دوره

 س بينكنفران اولين .ايران در مالي توسعه هاي شاخص ). ارزيابي١٣٨٨( نظري االله روح و دادگر، يداالله ــ

  عتي شريف. صن دانشگاه تكنولوژي مطالعات مركز :ايران، تهران در ليما تأمين نظام توسعه المللي
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