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 قدمه. م9

و  یدآشمار می به اقتصادی نظام هر مهم اهداف از یکی ،بالا و پایدار اقتصادی رشد نرخ به دستیابی

گذاران اقتصادی کشورها قرار دارد. یکی از مباحث مهم و مطرح در این همواره مورد توجه سیاست

باشد. ثباتی رشد اقتصادی میساختار مالی بر بی تأثیرثباتی رشد اقتصادی و نحوه موضوع بی ،حوزه

 دهدمی نشان ،1331تا سال  1311ایران طی پنج دهه اخیر، از سال  اقتصادی رشد نرخ روند بررسی

 این در. است کرده تجربه های زیادی راثباتیبی و بوده پایین عمدتاً اقتصادی رشد نرخ دوره این در

 عوامل زا یکی ، کهبوده کشور اقتصادی رشد ثباتیبی و رشد روی بر گذارتأثیر مختلفی عوامل ،دوره

  (.1331 زاده، زمان) است بوده آن تأمین و سرمایه عامل مهم،

یکی از کلیدهای بالقوه دستیابی به رشد بلندمدت اقتصادی است. توسعه مالی در  ،وسعه مالیت

تواند منجر به رشد اقتصادی شود که بتواند زمینه مناسب جهت تخصیص بهینه منابع را  صورتی می

 بر مالی ساختار تأثیر(. 1311سرمایه شود )دادگر و نظری،  کارآییساخته و سبب افزایش  فراهم

 ساختارهای انواع از یکی چنانکه ؛است گذاری سیاست زمینه در مهم مباحث جمله از اقتصادی شدر

 به اقتصادی گذاران سیاست است بدیهی باشد، دیگر ساختارهای از گذارتر اقتصادی، اثر رشد بر مالی

 .داشت خواهند طوفعم خاصی توجه ساختار آن

 تأمینسزایی را در ند و نقش بباشار مالی میها و بازار سرمایه که دو رکن اصلی ساختبانک

م انداز مردها یا مؤسسات سپرده پذیر از طریق جذب پسوری دارند. بانکهای اقتصادی و بهرهسرمایه

کنند و از طریق اعطای تسهیلات برای مخارج آوری و جذب میها، منابع را جمعدر قالب انواع سپرده

که در طوریدهند، بهری و مصرف منابع خود را تخصیص میگذافعالان اقتصادی مانند سرمایه

ها، توسعه از جمله ایران، به دلیل وجود محدودیت سرمایه و مشکلات نقدینگی بنگاهکشورهای درحال

فا ای ایتوانند نقش برجستههای اقتصادی میبنگاه ،مدتنیازهای مالی در کوتاه تأمینها در بانک

بازار  فرایندار خواهد بود. انتقال وجوه بر اساس اوراق بهاد ،بازار سرمایه نمایند. از سوی دیگر، در

اندازی را که از بخش خصوصی جذب شده در اختیار پس ،سرمایه به این نحو است که بازار سرمایه

کنندگان وجوه مالی به عرضه ،دهد و در برابر آنهای متقاضی وجوه مالی قرار میها و بنگاهشرکت

گیرد. بازار سرمایه نیز دهد که حقوق و امتیازی را برای دارنده آن در برمیاداری ارائه میاوراق به

و تجهیزات جدید یاری نموده و  تأمینهای اقتصادی را در نیازهای بلندمدت، بنگاه تأمینتواند با می

 ه رشد اقتصادیمنجر ب ،نماید و در نهایت فراهمرا  کارآییوری و موجبات افزایش بهره ،بدین ترتیب

ر تواند آثا(. تفاوت در ساختار مالی، بر پایه بانک یا بر پایه بازار سرمایه می1333شود )ابراهیمی، 

 ثباتی رشد داشته باشد.متفاوتی را در رشد اقتصادی و بی
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مهمی در  نقش ها بوده و ها مرکز سیستم مالی و پرداخت های اقتصادی، بانک در اکثر نظام

نند. از ک ایفا می سازی ریسک گذاری و متنوع های سرمایه انداز، شناسایی فرصت پستجهیز  فرایند

. مالی مورد توجه است این رو اندازه، ساختار و کارآیی بخش بانکی به عنوان یک بعد مستقل توسعه

 مورد اعتبارات بانکی خصوصی به ها، اعتبارات پرداختی و دسترسی آسان بخش دهی بانک سود

ها در فضای رقابتی شامل مداخله  بانک گیرد. بر پایه مطالعات انجام شده، فعالیت میبررسی قرار 

کارآیی و رشد بیشتری خواهد  ،های خارجی بانک کمتر دولت، تمرکز کمتر بازار و امکان بیشتر ورود

 .(1311)دادگر و نظری،  داشت

 با بازار مالی متناسب ارساخت تنظیم به توجه گروی در ایران سرمایه بازار توسعه و ساماندهی

 رشد اهداف ثبات توان نمی است. کشور دراقتصاد فعال های بنگاه و اقتصادی کلان های ویژگی

که الیدرح. نکرد عمل موفق و نبود هماهنگ آن مالی با بازارهای در ولی داشت، بالایی اقتصادی

ون کنند، اما تاکنرا ارزیابی میساختار مالی بر رشد اقتصادی  تأثیرد که های زیادی وجود داربررسی

لذا  ،ثباتی رشد اقتصادی ایران مورد بررسی قرار نگرفته است توسعه مالی و ساختار مالی بر بی تأثیر

و همچنین  باشد با توجه به اینکه تثبیت نوسانات در اقتصاد کلان یکی از اهداف اقتصادی هر دولت می

ی رشد ثبات تواند بر رشد اقتصادی و بیتار مالی میضمن توجه به این نکته که توسعه مالی و ساخ

داشته باشد، در این مقاله تلاش شده است تا بر اساس ادبیات موضوع با به  بسزایی تأثیراقتصادی 

کارگیری مدل اقتصادی و افزودن متغیرهای مؤثر بر رشد اقتصادی، اثر همزمان ساختار مالی و توسعه 

 1331تا سال  1331دوره زمانی  های فصلی در با استفاده از دادهثباتی رشد اقتصادی  مالی بر بی

گذاران تواند پیشنهادات جدیدی برای سیاستمورد ارزیابی قرار گیرد. نتایج حاصل از این مطالعه می

 های کارساز برای تثبیت حل های مربوط به توسعه بخش مالی و راهاقتصادی کشور در زمینه سیاست

 ی ارائه دهد. نوسانات رشد اقتصاد

بر اساس سازماندهی مباحث مقاله، در قسمت بعدی، مبانی نظری مرور شده، در بخش سوم به 

به  ،قسمت پنجم چهارم، مدل تحقیق معرفی خواهد شد.شود. در قسمت  مطالعات تجربی اشاره می

 شود. یم گیری و پیشنهادات مباحث ارائه نتیجه ،های تحقیق اختصاص یافته است و در خاتمه یافته

 

 بانی نظري. م2

 بانک ستمیس نیا ،ردیبانک صورت گ یاز مجرا شتریب ستمیس کیصورت گرفته در  یمال تأمینهرچه 

ه توان ب یبازار محور بودن کشورها م ایمحور بودن  بانک یبررس یبود و بالعکس. برا خواهد محورتر

محور  بانک نییتع یر معمول براطو ها در داخل کشور پرداخت، اما به از حوزه کی هر سهم یبررس

شود و  یکشورها استفاده م نیب یا سهیطور مقا به یمختلف یها شاخص از بازار محور بودن ای
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اهند بود و محور خو بانک ،داشته باشند یبه منابع بانک یشتریب یاتکای که به طور نسب ییکشورها

 بالعکس.

ار رویکرد و نظریه ساختتوان از چهار ی، میثباتی رشد اقتصاددر بررسی رابطه ساختار مالی و بی

رویکرد مبتنی بر بانک، رویکرد مبتنی بر بازار سرمایه، رویکرد خدمات مالی و رویکرد  مالی شامل

 قانون و مالی استفاده کرد.

های چنین کاستیها در رشد و توسعه اقتصادی و همنظریه مبتنی بر بانک بر نقش مثبت بانک

ایه تأکید دارد. دیدگاه طرفدار سیستم مبتنی بر بانک محور نقش مثبت بانک را نظام مالی پایه سرم

 داند: مورد می 3

ها و مدیران و بهبود تخصیص سرمایه حاکمیت شرکتی کسب اطلاعات در خصوص بنگاه -1

(Diamond, 1984؛) کارآییهای بین بخشی، موقتی و نقدینگی و بالا بردن مدیریت ریسک -2 

برداری از تحرک سرمایه و بهره -3 (؛Allen & Gale, 1999گذاری و رشد اقتصادی )سرمایه

  .(Bencivenga & Smith, 1991های ناشی از مقیاس )صرفه

د بر تواننها بهتر از بازار سرمایه میبانک ،توسعههمچنین بر پایه این نظریه در کشورهای درحال

بازارهای  ،در آن صورت ،زمانی که ساختار مالی بر پایه بانک باشد زیرا گذار باشند؛تأثیررشد اقتصادی 

ر صورت کاراتها بهبنابراین بانک و  باشد،مالی مانند بازار سهام در آن کشورها زیاد فعال و کارا نمی

ن است که آن دسته علت ای(. 1333نمایند )ابراهیمی،  فراهمتوانند منابع مالی لازم برای توسعه را می

توانند در کسب اطلاعات کامل و هایی مواجه نیستند، میهایی که از نظر قانونی با محدودیتبانکاز 

 ;Beck & Levine, 2004های مقیاس استفاده کنند )جوییهای ناشی از صرفهفرایندنیز از 

Levine, 2002یه های نظام مبتنی بر پاهمچنین بر نواقص و کاستی ،(. نظریه مبتنی بر پایه بانک

اس بازار گسترش سیستم مالی بر اس ،کند. از دیدگاه نظریه مبتنی بر پایه بانکزار سرمایه تأکید میبا

 مینتأبرای  کارآییاند که بازار ابزار نابر این عقیده آنهاگذاری و رشد را کاهش دهد. تواند سرمایهمی

فراد خارج از آن دارند که ها اطلاعات بهتری از اافراد داخل شرکتآنکه، ها است. نخست مالی شرکت

های نقدینگی بازار ممکن است انگیزه ،کاهد. دوم اینکهبازار می کارآییاین نامتقارن بودن اطلاعات از 

ها را تشویق به پخش شرکت ،ها را کاهش دهد. با کاهش هزینه خروج نقدینگی بازار سرمایهشرکت

ینه زیادی برای به دست آوردن اطلاعات گذار هزکند. سوم، اگر سرمایهکردن بیشتر مالکیت می

 (.Levine, 2002توانند از آن استفاده کنند )راحتی میگذاران دیگر بهسرمایه ،متحمل شود

عملکرد بهتر این سیستم را تبیین کرده و بر مشکلات نظام بانک  ،نظریه مبتنی بر بازار سرمایه

 از طریق بازار مزایای زیر را دارد:تخصیص منابع  ،کند. بر اساس این دیدگاهمحور تأکید می

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
97

.1
8.

1.
1.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

3-
20

 ]
 

                             4 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1397.18.1.1.8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-21059-fa.html


   9317 بهارـ  اولـ شماره  هجدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

2 

تر است، این ها در بازار سرمایه آسانآوری شده از بنگاهاز آنجا که کسب سود از اطلاعات جمع -

 شود.ها میها برای تحقیق در خصوص بنگاهبازار موجب تقویت انگیزه

به عملکرد مدیریت را  وسیله تسهیل انتقال مالکیت که پرداخت بهتقویت حاکمیت شرکتی به -

 (.Jensen & Murphy, 1990زند )شرکت گره می

 (.Obstfeld, 1994ریسک ) مدیریت تسهیل -

 انکند. در سیستم به اطرفداران سیستم بازار محور بر مشکلات ایجاد شده توسط بانک اشاره کرد

 هاسطهکنند )در سیستم بازار محور وجود ندارد( که این واهایی عمل میها مانند واسطهبانک ،محور

ها اطلاعات عنوان مثال، بانکباشد. به تواند منفیها بگذارند و این اثر میتوانند آثار زیادی بر بنگاهمی

وه، ها مفید باشد. به علاتواند برای بنگاهکنند که نمیها کسب میداخلی بسیاری در خصوص بنگاه

این دلیل که بانک برای ارائه  شود، بهها و بنگاه میسیستم بانک محور مانع نوآوری در شرکت

و مزایای  هاشود که نوآوریکند و موجب میها استخراج میتسهیلات، اطلاعات وسیعی را از شرکت

شده که روابط نزدیک با  های تثبیتها تمایل دارند که بیشتر به شرکتافشا شود، همچنین بانک آنها

 (. Rajan, 1992شده ) وام دهند تا یک شرکت نوآور تازه ایجاد ،دنبانک دار

ها در پی حداکثر نمودن منفعت خود این است که بانک ،یکی دیگر از معایب سیستم بانک محور

های ناکافی در چنین نظارتوماً در یک راستا نخواهد بود، همها لزهستند و منفعت بانک با شرکت

ایر ها علیه سدیران بنگاههای قدرتمند با متواند منجر به تبانی بانکیک سیستم بانک محور می

(. در Wenger & Kaserer, 1998اعتباردهندگان شود که مانعی برای حاکمیت شرکتی کارا است )

مقابل دو دیدگاه طرفدار سیستم مالی بانک محور و سیستم مالی بازار محور که معتقدند ساختار 

 ،صیص منابع مالی مؤثر باشدتخ کارآییتواند در بازارهای مالی )بانک محور یا بازار محور بودن( می

عنوان دیدگاه ( بهLevine, 1997( و لوین )Merton, 1995) دیدگاه دیگری بر اساس مطالعات مرتون

داند. این دیدگاه بر خدمات مالی مطرح است که اهمیت بانک محور یا بازار محور بودن را ناچیز می

سازمان کند که این ترتیبات و تأکید دارد و بیان می های مالی، بازارها و واسطهسازمان هاترتیبات و 

اند، به این معنا که برای برطرف نمودن عیوب و موانع بازار و ارائه خدمات مالی به وجود آمده ها

گذاری، اعمال کنترل شرکتی، تسهیل های بالقوه سرمایهترتیبات مالی به منظور ارزیابی فرصت

رچه های مالی مختلف هاست. سیستم اندازمدیریت ریسک، بالا بردن نقدینگی و تسهیل تحرک پس

موجب ارتقای بیشتری در رشد اقتصادی خواهند شد. بر اساس این  ،خدمات مالی کاراتری ارائه دهند

اصلی این نیست که سیستم مالی بانک محور است یا بازار محور. دیدگاه خدمات مالی  مساله ،دیدگاه

. با این وجود، تمرکز دیدگاه ی داردور سازگاردیدگاه بانک محور و بازار مح 2با هر  ،به طور کلی
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و تقابل بین بانک محور و بازار محور  ها و بازارها بودهملکرد بهتر بانکمالی بر نحوه ایجاد ع خدمات

 (.Levine, 2002بودن را کم اهمیت دانسته است )

 کارانو هم یکی دیگر از رویکردها، نظریه مبتنی بر قانونی و مالی است که توسط لاپورتا

(& 2000 1999 .,t ale PortaLa مطرح شده و به اختصار به )1LLSV شهرت دارد. در این رویکرد، 

بانک محور یا بازار محور بودن آن  ،ترین عامل در اثر بخشی سیستم مالیشود که مهمعنوان می

حمایت از  یافته درهای حقوقی متشکل و نظامریزی سیستمنیست، بلکه نظام قانونی و مالی است. پی

گذاران و سرمایه پذیران و اجرای درست و کارآمد قوانین، کلید اصلی و بهبود و ارتقاء سرمایه حقوق

سطح کیفی ارائه خدمات مالی است. در واقع، با اعمال حقوق مالکیت کارا، توسعه بازارهای مالی و 

از  ،یفای که در کشورهای با سیستم قانونی ضعگونهبه شود؛، بهتر میگذاریهای سرمایهفرصت

ستم مالی بر از سی ،ند و در کشورهایی با سیستم قانونی قویشومی فعتسیستم مالی بر پایه بانک من

 (.Rajan & Zingales, 1998برند )پایه بازار بهره می

 یکی از عواملی که در جهت دستیابی به هدف رشد پرشتاب و مستمر اقتصادی ،در هر حال

ی شامل گوناگون ه بخش مالی کشور است. بخش مالی از بازارهایتواند نقش اساسی ایفا کند، توسع می

ه گیرد ک نشات می است. اهمیت توسعه بخش مالی کشور از آنجا بازار پول و سرمایه تشکیل شده

تشویق ورود و تجهیز  گذاری، بخش مالی کارآمد، نقشی اساسی در تجهیز منابع مالی برای سرمایه

نظام مالی تحدید شده با  کند. منابع ایفا می و کار تخصیصسازی ساز  سرمایه خارجی و بهینه

ز حد ابیش  مالی و توسعه تعمیقهمراه با  یک نظام مالی ،های محدود شده مالی کنونی ایران کنترل

و داخلی ایجاد  بازارهای مالی خارجی ینرقابت ب فضایآزادسازی مالی، در صورت تحقق همراه است. 

های  سیاست امی اجزای نظام مالی )اعم از بازارهای مالی، نهادهای مالی وآزادسازی مالی، تم شود.می

ردی فه منحصر ب بهینه راهبرد ،گیرد. البته برای اجرای آزادسازی مالی پولی، مالی و ارزی( را در برمی

 ندرا بازسازی کن الگوی مناسب ،توانند با توجه به سایر ابعاد اقتصادی خود وجود ندارد و کشورها می

 .(1311)دادگر و نظری، 

 

 رو هاي پيش ار مالی در ايران و چالشيتاخ. 9-2

محور گذار از نظام بانک فرایند ،حکایت از آن دارد که نظام مالی فعلی ایران ،شواهد آماری و تحقیقاتی

دهد نشان می ،کند. بررسی حجم نقدینگی در دو بخش بانکی و بازار سرمایهبه بازارمحور را طی می

اما  ؛ثابت بخش بانکی داشته است ر سرمایه نرخ رشد بسیار بالاتری را در مقایسه با اندازه نسبتاًبازا

حجم نقدینگی و وسعت بخش بانکی در اقتصاد طی این همچنان ساختارمالی، بانک محور است. 

                                                                                                                   
1. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny 
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رات و یدر حالی که بازارهای سرمایه تغی نموده،شته و روند ثابتی را طی تغییرات چندانی ندا هاسال

خش المللی علیه ایران، بهای مالی و اقتصادی بیننوسانات زیادی را تجربه کرده است. با شروع تحریم

بازار سرمایه تغییرات بسیار بیشتری را در مقایسه با بخش بانکی نشان داده است. بعد از اعمال 

نده دهفته است که نشانافزایش یا ،ها، نسبت اندازه بازارهای سرمایه به اندازه بخش بانکیتحریم

ها کشور، بانک یدر نظام بانکشده است. افزایش جذابیت بازار سرمایه در مقایسه با بخش بانکی 

 یوپاسخگ ،پرداخت یهاو گسترش روش یمال تأمین یبرا ازیمورد ن یاند با توسعه ابزارهانتوانسته

معوقه(،  یها)وام یاتیرعملیغ یهاوام سابقهیو ب دیشد شیباشند. افزا انیمشتر یازهایجامع ن

ها انکدر ترازنامه ب فیضع ینقدشوندگ تیقابلبا  یهاییها، وجود دارابانک یاترازنامه دهیمشکلات عد

ده است. بوها بانک یدهباعث کاهش سود وام یخصوص مسکن، همگب ییرکود در بازار دارا لیبه دل

عنوان منبع درآمد به سمت به یدهاز وام هاسبب شده که تمرکز غالب بانک طیشرا نیمجموعه ا

ش چرخ نیدر ا زیدولت ن یهاارانهیاز  یریگبهره زهینگهرچند ا ؛بچرخد هیدر بازار سرما یگذارهیسرما

و در  ریاخ یهاسال یط هیبازار سرما تیجذاب شیبر افزا یگرید لیخود دل تیواقع نیا و نبوده اثریب

توان به موارد  از مشکلات بازار سرمایه در ایران می. 1ه استبود یمستمر بخش بانک فیمقابل تضع

زیر اشاره نمود: عدم شفافیت اطلاعات، نظام حقوق و قانونی ضعیف، عدم تعریف حقوق مالکیت، 

 المللی. حساسیت به جریانات سیاسی، اقتصادی و بین

 أمینتسهم بالای  مالی کسب و کار است. تأمینمحور بودن کی از مشکلات اقتصاد ایران، بانکی

ی منفی هادر صورتی که شوک کند.های زیادی به اقتصاد کشور تحمیل میآسیب ،مالی از نظام بانکی

سب و ها، کمالی از بانک تأمینطرف عرضه و تقاضا به اقتصاد کشور وارد شود، با توجه به بهره ثابت 

نک مالی از با تأمینرند. سهم بالای گیهای ناشی از پرداخت بهره ثابت قرار میکارها در معرض ریسک

ای هنظمیدهد که با بیدر برابر سهم کم بازار سرمایه، اقتصاد کشور را در معرض ریسکی قرار می

ی ات منفی این سهم بالای نظام بانکتأثیرهای پولی و مالی یا اجرای تحریم بر اقتصاد کشور، سیاست

ارج های خهای اقتصادی و شوکهای )سیاستر از شوکد. اقتصاد کشور متاثافتبه کار میبر اقتصاد 

 ،شود که این اثرات اولیه است، ولی این تنها اثرات نیستاز اقتصاد( وارد شده بر اقتصاد کشور می

 ش مالیبختدوین ضعیف قوانین و مقررات ای نیز در اقتصاد وجود دارد که ناشی از بلکه اثرات ثانویه

کنند. ات مخربی بر کسب و کار دارند و رکود به وجود آمده را تعمیق میرتأثیاست. این اثرات ثانویه 

 مالی تأمینرکود مشاهده کرد. در حالی که های کسب و کار در دوران توان از ورشکستگیاین را می

آن  ،مالی از نظام بانکی تأمیندهد، به عکس پذیری اقتصاد کشور را ارتقا میاز بازار سرمایه، انعطاف

                                                                                                                   
 DEN-1010219، کد خبر: 21/11/1331، تاریخ 3933. روزنامه دنیای اقتصاد، شماره 1
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 تأثیرگذاران اقتصادی بیشتر بر  سیاست ،دهد. در ایرانمعرض ریسک بحران مالی قرار می را در

تصاد شده بر اققوانین و مقررات تصویب تأثیررو از های اقتصاد کلان متمرکز هستند، از اینسیاست

 . کشور غافل هستند

 دهی به صورت وامچالش جدی در نظام مالی ایران بوده و اکثریت  ،دولتی بودن سیستم بانکی

وکراتیک برخوردار بوده است. نداشته و اغلب از ویژگی بر کارآییگیرد که جنبه  دولتی صورت می

الا می ب هزینه پول یا تجهیز منابع را برای نظام بانکی ،هزینه هایی که به نظام بانکی تحمیل می شود

 بندی ها به سهمیه رخ بهره، الزام بانکتعیین دستوری ن  ز:برد. برخی از این مقررات هزینه زا عبارتند ا

اعطای تسهیلات، بالا بودن میزان سپرده قانونی نزد بانک مرکزی، نسبت پایین کفایت سرمایه در 

مقایسه با استانداردهای جهانی و امثالهم. باید توجه داشت که الزام بانک ها به تقسیم بندی مصارف 

های مختلف صنعت یا اقتصاد پرداخت کنند، نه خود تحت این عنوان که چه درصدی را در بخش 

بلکه موجب بالا رفتن ریسک بانک ها و به زبان دیگر  ،صیص بهینه منابع بانک ها نشدهتنها باعث تخ

ین . اگردد به گیرنده تسهیلات تحمیل می عیناًاین هزینه هم افزایش هزینه بانک ها شده است و 

 ،به عبارت دیگر .ها دانست بودن بخش دولتی بانکتوان ناشی از بزرگ  چالش مطرح شده را می

یی آچیرگی سهم بخش دولتی در سیستم بانکداری اقتصاد ایران بیشتر بوده و همین امر موجب ناکار

اقتصاد ایران با آن  هایی که بخش مالی چالش از دیگر  .گردد تسهیلات می بندی اعطای و سهمیه

ه گزارش باشد. بنا ب گذاری خارجی می ورود سرمایه ودن آن برایرو است، محدود و بسته ب روبه

پایین قرار دارد )دادگر و نظری،  های توسعه مالی در رده نظر شاخصاز  ،ایرانالمللی پول  صندوق بین

1311 .) 

گذاری  مالی سرمایه تأمینتواند  روی ساختار مالی ایران می های پیش ها و دشواری چالش ،در مجموع

ثباتی و نوسانات رشد اقتصادی  به بی ،گذاری ده و نا اطمینانی از بازدهی سرمایهرا دچار مشکل نمو

 گردد. میمنتج 

 

 روري بر مطالعات پيشين. م3

مطالعات اخیر در خصوص بررسی رابطه ساختار مالی و رشد اقتصادی بیشتر بر اساس مطالعات بین 

های برآورد، فراوانی شده، روش تهدر نظر گرف یکشورهای ،کشوری بوده است، لذا در این مطالعات

شده برای تابع تولید )رشد( و متغیرهای جانشین که اغلب بسیار  ها، فرم تبعی در نظر گرفته داده

 ،ثباتی رشد اقتصادی و ساختار مالی ولی تا کنون در ایران در مورد رابطه بی باشند؛ متنوع می

ار ثباتی رشد اقتصادی و ساخت سی رابطه بین بیای انجام نشده است. لذا مطالعه حاضر به برر مطالعه

 ترین مطالعات این زمینه اشاره خواهد شد: به مهم ،پردازد. در ادامه مالی در ایران می
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موضوع و حوزه مورد  ن(محقق)محققا

 مطالعه

روش و  دوره زمانی

 تکنيک

 نتايج

 1و همکاران شهباز

(2111) 

بررسی رابطه بین توسعه بازار 

اقتصادی در  سهام و رشد

 پاکستان

2119-1331 ARDL داری بین در بلندمدت ارتباط معنی

توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی 

 وجود دارد.

 2اوندر و اوزیل دریم

(2113) 

ای ه رابطه بین اعتبارات بانک

و خصوصی و رشد  دولتی

در ترکیه در  اقتصادی محلی

طول دوره بحران و سال 

 انتخابات

2111-1332 ARDL های دولتی در بازار اعتبار  هم بانکس

های بحران و سال انتخابات  در دوره

محلی به طور قابل توجهی بالاتر از 

های غیر از بحران  در دوره آنهاسهم 

 باشد. و انتخابات می

ات ساختار مالی تأثیربررسی  (2113) 3یه و همکاران

بر رشد اقتصادی و نوسانات 

 کشور 11رشد بر روی 

برآوردگر  2113-1391

میانگین 

گروهی 

 ترکیبی

PMG)) 

رشد اقتصادی بلندمدت در 

کشورهای دارای نظام مالی مبتنی بر 

تر است. دوم اینکه بازار، سریع

نشان  PMGهای برآوردها و تخمین

دهد که رابطه بلندمدت میان می

ساختار مالی و نوسان رشد از نظر 

 دار و مثبت است.آماری معنی

ه بین توسعه مالی و رشد رابط (2111) 1سعد

 اقتصادی لبنان

2112-1332 VECM بخش بانکی، نقش مهمی در  کارآیی

 رشد اقتصادی لبنان داشته است.

 5داکتر و گرچینا

(2115) 

بررسی وابستگی بین توسعه 

مالی و تولید بخش واقعی و 

 111اثر آن بر رشد اقتصادی 

 کشور

با وجود رشد سریع در اعتبارات  پانل 

و نه رشد در بخش واقعی، خصوصی 

اثر توسعه مالی بر روی رشد 

 باشد. اقتصادی منفی می

 9کاپورال و همکاران

(2115) 

بررسی رابطه بین توسعه مالی 

عضو  11و رشد اقتصادی در 

 ی اروپا جدید اتحادیه

2113-1331 GMM  بازارهای سرمایه و سهام هنوز هم در

که اند و این این کشورها توسعه نیافته

د اقتصادی در این کشورها با رش

توجه به فقدان بخش مالی عمیق، 

 شده است. صورت محدود توزیعبه

ساختار مالی بر  تأثیربررسی  (1319میر مطهری )

 توسعه اقتصادی در ایران

1311-1331 OLS  رابطه معنادار میان ساختار مالی

 کشور و توسعه اقتصادی وجود دارد.

 یافتگی ودرجه توسعهارتباط  (1313آبادی )صالح

ساختار نظام مالی با رشد 

اقتصادی کشورهای 

 یافتهتوسعه و توسعهدرحال

ساختار مالی در کشورهای  پانل 2115-1391

یافته مبتنی بر بازار و در توسعه

توسعه مبتنی بر کشورهای درحال

 باشد.رویکرد خدمات مالی می

                                                                                                                   
1. Shahbaz et al. 

2. Onder & Ozyildirim 

3. Yeh et al. 

4. Saad 

5. Ductor, L & Grechyna, D 

6. Caporale et al. 
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موضوع و حوزه مورد  ن(محقق)محققا

 مطالعه

روش و  دوره زمانی

 تکنيک

 نتايج

بررسی تحولات ساختار نظام  (1332ابراهیمی )

و مقایسه آن با  لی ایرانما

کشور در حال  52ساختار 

 توسعه

و  1315نظام مالی ایران در سال  تطبیقی 1311-1315

ها بانک محور از تمامی جنبه 1311

بوده است. البته لازم به ذکر است که 

روند تغییر ساختار نظام مالی ایران 

 به سوی ساختار مبتنی بر بازار است.

بررسی اثر توسعه بازارهای  (1332علمی و آریانی )

مالی بر توزیع درآمد در ایران 

 21ی ها با استفاده از  داده

 استان ایران

متغیر جانشین توسعه و عمق مالی،  پانل 1315 - 1333

اثر معناداری بر  کارآییشاخص 

های ایران  کاهش نابرابری استان

دارد. همچنین توسعه مالی در ایران 

 د.شو باعث کاهش نابرابری می

بررسی اثر توسعه بازار سهام  (1333احسانی )

بر رشد اقتصادی کشورهای 

 D8گروه 

2113-2111 GMM داری بر رشد  ساختار مالی اثر معنی

اقتصادی کشورهای درحال توسعه 

داشته است، و  بر رشد اقتصادی کل 

کشورها و کشورهای توسعه یافته اثر 

 داری ندارد. معنی

 مأخذ: یافته های تحقیق
 

ساختار مالی و توسعه مالی در که  یدمشخص گرد ،و مطالعات انجام شده ینظر یا توجه به مبانب

رورت با توجه به ض ثباتی رشد اقتصادی هستند. بر بی گذارتأثیرترین متغیرهای ایران از جمله مهم

ه و اثر تگذار بر رشد اقتصادی، مطالعات داخلی بسیاری در این زمینه صورت گرفتأثیرتعیین عوامل 

... بر رشد  های نفتی و تشکیل سرمایه و های دولت، درآمد عواملی چون توسعه مالی، تجارت، هزینه

 اقتصادی بررسی شده است.

 

 دل تحقيق. م4

شد ر یثبات یبر ب یو توسعه مال یهمزمان ساختار مال تأثیر یدر بررس ،مقاله حاضر یآورجنبه نو

بر  رهایمتغ نیاثرات ا یتنها به بررس نهیزم نیانجام شده در اکنون مطالعات باشد که تا یم یاقتصاد

ر ب یتوسعه مال وساختار  یگذارتأثیردر مورد نحوه  یاند و در مطالعات داخل پرداخته یرشد اقتصاد

ثباتی ات ساختار مالی بر بیتأثیربرای بررسی تجربی  نشده است. یا اشاره یرشد اقتصاد یثبات یب

( و Levine, 2002) (، لوینBeck & Levine, 2004) مطالعاتی بک و لوین رشد اقتصادی، از مدل

تحقیق مورد  مدلی که در این ؛و تعدیل آنها استفاده شده است( Yeh & Lin, 2013) یه و لین

 به صورت زیر است: بررسی قرار گرفته،

GRVt = α + βFSt + γFDt + δZt +εt                                                                    )1( 
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 گردد.محاسبه می GARCHثباتی رشد اقتصادی است که از روش : بیGRVدر معادله بالا 

tFS( 1319رمطهری )برای محاسبه شاخص ساختار بخش مالی از مطالعه می ،: در این مطالعه

های  و با تقسیم کردن ارزش جاری بازار سهام به میزان تسهیلات بانکی )بانک الگو گرفته شده،

( ساختار بخش مالی به دست آمده است. چنانکه شاخص ساختار مالی بیشتر از تجاری و تخصصی

ظام مالی، ن ،بیانگر آن است که سیستم مالی مبتنی بر بازار سهام است و اگر کمتر باشد ،یک باشد

 در سرمایه پایه بانک است. با توجه به مطالب ذکر شده در قسمت بررسی ساختار مالی ایران، بازار

اما در طی  ،بوده بانک محور ،بازارها بودن فعال میزان نظر از ایران مالی ساختار و تر شده فعال ایران

 بازار ، فاصله این در که گفت توان می نیز کارآیینظر  از همچنین شده، محورتر بازار ، های اخیر سال

 در مالی ساختار که گفت توان می،  کارآیی از نظر و داشته بهتری کارآیی ،ها بانک به نسبت سرمایه

 یبرا بیچه در نقش مکمل و چه در نقش رق ینظام بانک .است شده محورتر بازار ،نظر این از ایران

ار در نقش مکمل باز یصورت که نظام بانک نیبه ا ا بوده، هیبازار سرما کنندهلیتکم ه،یبازار سرما

 نهیزم نیدر ا هیبازار سرما یهاتیفعال کنندهلیکه تکم کندیم تأمینرا  یایمال یازهاین ه،یسرما

 یهاتیکه باعث رونق فعال پردازدیم ییهاتیبه فعال زین هیبازار سرما بینظام در نقش رق نیاست. ا

ها رقیب . بانکرا به دنبال خواهند داشت یو در مجموع رشد و توسعه اقتصاد شودیم هیبازار سرما

ازارها ر کدام از بد هر کدام متفاوت از یکدیگر است و هچرا که ساز و کار و کارکر ؛بازار سرمایه نیستند

 به این دو بخش اقتصادی کشور نگاهاند. بهتر است به دید مکمل ولیتی تعریف شدهبرای هدف و مسؤ

فته به شکل حقیقی شکل نگربازار اولیه بازار سرمایه  ،در اقتصاد ایرانشود. از آنجا که در اوایل انقلاب 

بانکداری اسلامی نیز به طور کامل جایگاه خود را پیدا نکرده بود، تداخل و  ،بود و از سوی دیگر

آمیختگی زیادی بین بازار پول و سرمایه به وجود آمد و مرزهای این دو بازار چندان منفک از درهم

 دو بازار سرمایه و بانک بهره هم و قابل تشخیص نیستند. لذا برای ساختن شاخص ساختار مالی از هر

 شد. گرفته

سازمان  ها و تسهیلات بانکی به شرکت این شاخص با تأکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارات و

آن را شاخص ساختار  ،است و به همین جهت ی دولتی و بخش غیرمالی خصوصی، طراحی شدهها

سیستم بانکی از بخش خصوصی، به کل اعتبارات سیستم  نامند. هر چه نسبت مطالبات مالی می

توان نقش فراگیر بخش خصوصی را در جذب بیشتر این  باشد، می از سطح بالاتری برخورداربانکی 

ها تلقی نمود. هر چه ساختار مدیریت مالی  عنوان توسعه ساختاری مالی بانک اعتبارات و تسهیلات به

ر ها د جهت توزیع اعتبارات به بخش خصوصی باشد، این امر دلالت بر قدرت بانک ها بیشتر در بانک

 (1311)دادگر و نظری،  مخاطره ریسک و مدیریت مالی آنها خواهد داشت ارزیابی
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tFDشاخص ژرفای مالی  ،های توسعه مالی دهد. یکی از شاخص: شاخص توسعه مالی را نشان می

نسبت حجم پول بر اساس تعریف وسیع آن یعنی نقدینگی  .شود است که به صورت زیر تعریف می

ورد م مانی که توسعه مالی. زناشی از عمق یا ژرفای مالی در یک اقتصاد است داخلی تولید ناخالص به

در این  شود. اگرچه گیرد، این شاخص در سطوح بالاتری محاسبه می گسترش و تعمیق قرار می

قاً مشخص دقی گیرد و دهنده نقدینگی مورد تجزیه و تحلیل قرار نمی  ترکیب عناصر تشکیل ،شاخص

 ودهدهنده ب تشکیل یک از عناصرخش مالی در اقتصاد، ناشی از کدامب نیست که گستردگی حجم

را در طول زمان نشان  تواند گستردگی و عمق بخش مالی است، لیکن به طور کلی این شاخص می

 (. 1311)دادگر و نظری،  دهد

( الگو گرفته شده است. لذا 1313برای محاسبه شاخص توسعه مالی از مطالعه ترابی و همکاران )

ر اساس بشاخص توسعه مالی برابر است با نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی.  ،در این مطالعه

 مالی تأمینهای اقتصادی، واگذاری مالی بخش تأمینمالی موجود، نقطه بهینه در توسعه ادبیات 

ریق طهای تولیدی از مدت بنگاهبلندمدت به بازار سرمایه و حل مشکلات نقدینگی مقطعی و کوتاه

های گذشته در های صورت گرفته طی سالرغم پیشرفت بازار پول است. این در حالی است که علی

 .های اقتصادی بر عهده نظام بانکی است مالی بنگاه تأمینکماکان سهم عمده  ،اقتصاد ایران

tZ( مجموعه متغیرهای کنترل شامل: تشکیل سرمایه ناخالص حقیقی :cap مخارج مصرفی ،)

 باشد.( میor( و درآمدهای نفتی )tra(، درجه باز بودن اقتصاد )gcولت )حقیقی د

ها مورد استفاده در  شایان ذکر است تمامی متغیرها به صورت لگاریتمی آورده شده است. داده

صورت به 1313از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و به قیمت ثابت سال  ،این مطالعه

 ،در مطالعه حاضر اند. آوری شده جمع 1333تا فصل چهارم  1331فصل اول  فصلی و برای بازه زمانی

اقتصاد  ها، از تکنیکثباتی رشد اقتصادی و تجزیه تحلیل دادهساختار مالی بر بی تأثیربرای بررسی 

از آنجا که فعالیت بازار بورس در اقتصاد ایران استفاده شده است. ARDL 1و  GARCH ،سنجی

گردد و این امر برآوردهای رگرسیونی را با مشکل س از جنگ ایران و عراق میمحدود به دوران پ

  شود.های فصلی اقتصاد ایران استفاده میاز داده ،لذا در این مطالعه ؛کمبود داده مواجه خواهد نمود

                                                                                                                   
. به دلیل بدیهی بودن مدل رفتاری نرخ رشد اقتصادی و استفاده مکرر در مطالعات داخلی، از توضیح مفصل روش 1

 –باکس جنکینز برای توصیف رفتار نرخ ارز خودداری شده است. برای مطالعه جزئیات ییشتر در مورد روش باکس 

شناسی روش   مراجعه نمایید. همچنین به دلیل طولانی شدن مقاله، از آوردن روش Enders (2004)ینز به جنک

ARDL ( 1313( و نوفرستی )1311نیز خودداری شده است. لذا برای مطالعه بیشتر در این زمینه، به تشکینی )

 شود. ارجاع داده می
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( برای فصلی کردن متغیرهای توسعه مالی، ساختار Diz, 1970) از روش دیز ،در این پژوهش

 ها نفتی استفاده شده است. بودن اقتصاد و درآمدمالی، درجه باز 

 

 هاي تحقيق افتهي. 5

 ARIMAتخمين الگوي . 9-5

اید ابتدا این ب می ،ثباتی رشد اقتصادی ایران است بی ،با توجه به اینکه متغیر وابسته در این تحقیق

شود. برای برآورد  برآورد (2119مانند مطالعه ویلسون ) ARCHهای خانواده  متغیر با استفاده از مدل

ثباتی رشد  برای برآورد بی بهینه تخمین زده شود. ARIMAابتدا باید مدل  ARCHهای  مدل

انتخاب شود. بدین منظور با در نظر گرفتن  ARIMA(p,d,q)بهترین الگوی  می بایداقتصادی ابتدا 

 خواهد بود. q=4و  p=2شود که  ( نشان داده می1نتایج حاصل از بررسی نمودار کرولوگرام )
 

 نمودار کروگرام براي سري رشد اقتصادي .9 نمودار

 
 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

عنوان وقفه جملات اخلال به برآورد به qعنوان وقفه رشد اقتصادی و حاصله به pبا استفاده از 

شود. برای تعیین درجه انباشتگی نیز باید  پرداخته می OLSبا استفاده از روش  ARIMAمدل 
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دول در ج ،مون ایستایی روی سری رشد اقتصادی انجام شود. نتایج آزمون ایستایی رشد اقتصادیآز

 ( نشان داده شده است.1)
 

 يافته براي متغير رشد اقتصادي فولر تعميم -نتايج آزمون ديکی .9 جدول

 متغیر

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

 نتیجه
 آماره آزمون

کمیت بحرانی 

 5در سطح 

 درصد

 آماره آزمون احتمالسطح 

کمیت بحرانی 

 5در سطح 

 درصد

سطح 

 احتمال

G 31/1- 13/2- 111/1 31/1- 19/3- 111/1 ایستا 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

و  بنابراین درجه انباشتگی این متغیر صفر است اینکه سری رشد اقتصادی ایستا بوده، با توجه به

 برآورد شود. ARIMA (2,0,4)باید مدل می  درنتیجه، 
 

 ARMAيا مدل  ARIMA (2,0,4)برآورد مدل   .2جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

C 132/1 113/1 51/3 111/1 

AR(1) 115/1 113/1 33/1 322/1 

AR(2) 152/1- 553/1 23/1- 313/1 

MA(1) 319/1 121/1 35/1 312/1 

MA(2) 913/1 321/1 31/1 331/1 

MA(3) 151/1 553/1 31/1 323/1 

MA(4) 129/1 119/1 31/1 353/1 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

ر تبه بقیه متغیرها از نظر آماری کم ( متغیرهایی که از نظر آماری نسبت2بر اساس نتایج جدول )

شود  و مدل مجدداً تخمین زده می شناسی باکس جنکینز حذف، بر اساس روش دار هستند، معنی

(Box & Jenkins, 1970این روند تا جایی ادامه پیدا می ،)  کند تا تمام متغیرهای از نظر آماری

 دار شوند. معنی
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 بعد از اعمال روش باکس جنکينز ARIMAبرآورد مدل  .3جدول 

 مقدار احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

C 133/1 111/1 21/3 111/1 

AR(1) 331/1 113/1 31/1 111/1 

MA(1) 121/1 111/1 39/3 111/1 

MA(2) 533/1 121/1 31/1 111/1 

MA(3) 313/1 111/1 52/3 111/1 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

دار هستند،  همه متغیرها از نظر آماری معنی ،شود ( مشاهده می3گونه که در جدول ) همان

 بهینه باشد. ARIMAتواند نشان دهنده  بنابراین این تخمین می

 

  GARCHهاي  ثباتی با استفاده از مدلبرآورد بی .2-5

در طول روند تصادفی سری مورد نظر ثابت نبوده و تابعی از رفتار جملات انتظار این است که واریانس 

توانند روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات  ( میARCHهای خانواده آرچ ) خطا باشد. مدل

های  برای سریها  این مدل ،کند زمان تغییر مینها در طول واریانس آ گذشته خود توضیح دهند و

 رود. به کار می ،زمانی که دارای نوسان هستند

 GARCHهای توان با استفاده از روش اما باید به این نکته توجه داشت که تنها زمانی می

مورد تائید قرار گیرد.  ARCHثباتی را تخمین زد که وجود ناهمسانی شرطی توسط آزمون اثر بی

 LM-ARCHآزمون ناهمسانی شرطی جملات اخلال با استفاده از آزمون  ،بنابراین در این بخش

 گیرد. مورد بررسی قرار می

 

 نتايج آزمون ناهمسانی واريانس .4 جدول

 مقدار احتمال کميت آماري آماره آزمون

 F 51/1 111/1آماره 

 های تحقیق : یافتهأخذم

 

فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات  ،دهد ( نشان می1که نتایج جدول )طور همان

سانی برای واریانس ناهم ،شود. به عبارتی درصد رد می 5در سطح خطای  ARIMAاخلال الگوی 

 ثباتی رشد اقتصادی قابل تخمین خواهد بود.بی ،بنابراین رشد اقتصادی وجود دارد و
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 GARCH(p,q) دفراين بهينه در qو  pانتخاب  .3-5

 ،معیارهای متفاوتی وجود دارد که در این مطالعه GARCH (p,q) فرایندبهینه در  qو p برای انتخاب 

 استفاده شده است. (SC)و شوارتز  (AIC)از معیارهای آکائیک 
 

 GARCH (p,q) فرايندبهينه در  qو  pانتخاب  .5 جدول

 (2و2) (2و1) (1و2) (1و1) (1و1) (1و1) 0

 -21/9 -33/9 -35/9 -39/9 -51/9 -15/9 آکائیک

 -11/9 -13/9 -11/9 -15/9 -33/9 -13/5 شوارتز بیزین

 های تحقیق : یافتهمأخذ
 

ترین معیار انتخاب وقفه بهینه  ( نشان دادند که مناسبIvanov & Kilian, 2005) ایوانو کیلیان

در نظر گرفتن مقدار با  ،در این مرحله ، معیار شوارتز است.121کمتر از   برای الگوهای با حجم نمونه

(، 5گردد. با توجه به نتایج جدول ) انتخاب می EGARCH (p,q)  کمینه معیار شوارتز وقفه بهینه

ثباتی ثباتی رشد اقتصادی، سری زمانی بیعنوان معیار تخمین بیبه GARCH (1,0)با در نظر گرفتن 

 شود. رشد اقتصادی تخمین زده می
 

 تصاديثباتی رشد اق سري بی .2 نمودار

 
 های تحقیق : یافتهأخذم
 

ثباتی رشد اقتصادی در طی دوره مورد بررسی  دهد، بی ( نشان می2طور که نتایج نمودار )همان

ثباتی بالا و در  بی ،ها به طوری که در برخی از دوره ؛همواره در حال کاهش و افزایش بوده است

0
0/0005
0/001
0/0015
0/002
0/0025
0/003
0/0035
0/004

1
3
7
0
Q
1

1
3
7
1
Q
1

1
3
7
2
Q
1

1
3
7
3
Q
1

1
3
7
4
Q
1

1
3
7
5
Q
1

1
3
7
6
Q
1

1
3
7
7
Q
1

1
3
7
8
Q
1

1
3
7
9
Q
1

1
3
8
0
Q
1

1
3
8
1
Q
1

1
3
8
2
Q
1

1
3
8
3
Q
1

1
3
8
4
Q
1

1
3
8
5
Q
1

1
3
8
6
Q
1

1
3
8
7
Q
1

1
3
8
8
Q
1

1
3
8
9
Q
1

1
3
9
0
Q
1

1
3
9
1
Q
1

1
3
9
2
Q
1

1
3
9
3
Q
1
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ثباتی  ایم. هنگامی که مقادیر بی ا شاهد بودهثباتی پایین در رشد اقتصادی ر بی ،ها برخی دیگر از سال

ثباتی پایین در رشد اقتصادی بوده است و در  دهنده بی نشان رشد اقتصادی به صفر نزدیک شده،

روند  ،یثباتی رشد اقتصاد ثباتی بیشتر در رشد اقتصادی وجود دارد. بنابراین بی بی ،مقادیر بالاتر

 تغییر بوده است.یکسان و ثابتی ندارد و همواره در حال 

باید عدم وجود ناهمسانی واریانس در  ،در مرحله بعد ،ثباتی رشد اقتصادیپس از برآورد بی

-LMبا استفاده از آزمون  ،این منظور را آزمون کرد. به GARCH (1,0)جملات اخلال تخمین 

ARCH، آزمون  ( نتایج9-1گیرد. جدول ) مورد آزمون قرار می واریانس ناهمسانی جمله اختلال

 دهد. ناهمسانی واریانس جمله اخلال را نشان می

 GARCH (1,0)نتايج آزمون ناهمسانی واريانس مدل  .6 جدول

 مقدار احتمال کميت آماري آماره آزمون

 F 11/1 233/1آماره 

 های تحقیق : یافتهأخذم
 

اهمسانی عدم وجود نکه بیانگر  را LMدهد که فرضیه صفر آزمون  ( نشان می9نتایج جدول )

ثباتی رشد جملات اخلال مدل برآوردی حاصل از بی ،بنابراین توان رد کرد و واریانس است، نمی

بل ها قا در بررسی ،ثباتی رشد اقتصادیعنوان بیمشکل ناهمسانی واریانس ندارد و به ،اقتصادی

 توان مدل را برآورد کرد. می ،ثباتی رشد اقتصادی استفاده است. بعد از محاسبه بی
 

 هاي تحقيق آمار توصيفی داده .4-5

 جدول آمار توصیفی متغیرهای مدل ارائه شده است. ،در این بخش
 

 آمار توصيفی .7جدول 
TRA OIR GC GRV FS FD Cap  

 ميانگين 32/12 11/1 -33/1 -519/3 12/12 95/12 39/3

 ميانه 11/13 31/1 -33/1 -53/3 12/12 3/12 31/3

 ماکسيمم 11/13 39/1 -13/1 -99/5 29/12 11/12 13/1

 مينيمم 21/12 13/1 -51/2 -12/11 33/11 21/12 35/3

 انحراف معيار 33/1 11/1 -51/1 11/2 12/1 15/1 19/1

 چولگی -23/1 11/1 -21/1 -23/1 11/1 -31/1 -55/1

 کشيدگی 91/1 13/1 11/1 11/2 39/1 11/1 93/2

 های تحقیقیافتهمأخذ: 
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و کشیدگی متغیرها  میانه، ماکزیمم، مینیمم، انحراف معیار، چولگی، میانگین، ،(3در جدول )

 نشان داده شده است.  هاآورده شده و  هر کدام از سری

 

 بررسی ايستايی متغيرها .5-5

ثباتی رشد اقتصادی،  پایایی متغیرهای لگاریتم بی ADFبا استفاده از آماره آزمون  ،در این قسمت

ختار مالی، لگاریتم درآمدهای نفتی، لگاریتم مصارف حقیقی دولت، لگاریتم توسعه مالی، لگاریتم سا

ج بررسی نتای و لگاریتم تشکیل سرمایه و لگاریتم درجه باز بودن اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته

( ارائه شده 3( و )1در جداول ) ،آنهاها و تفاضل مرتبه اول  پایایی متغیرهای مدل در سطح داده

 .1است
 

 يافته براي سطح متغيرها فولر تعميم -ج آزمون ديکینتاي .8 جدول

 متغیر 
علامت 

 اختصاری

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

آماره  نتیجه

 آزمون

کمیت 

بحرانی 

در سطح 

5% 

سطح 

 احتمال

آماره 

 آزمون

کمیت 

بحرانی 

در سطح 

5% 

سطح 

 احتمال

د ثباتی رش لگاریتم بی

 اقتصادی
LGRV 22/5- 13/2- 111/1 21/5- 15/3- 111/1 مانا 

 نامانا LFD 31/2- 15/3- 232/1 91/1- 13/2- 153/1 لگاریتم توسعه مالی

 نامانا LFS 33/2- 13/2- 195/1 91/2- 15/3- 291/1 لگاریتم ساختار مالی

لگاریتم درآمدهای 

 نفتی 
LOIR 51/1- 13/2- 511/1 23/1- 19/3- 112/1 نامانا 

لگاریتم مصارف حقیقی 

 لتدو
LGC 21/1- 13/2- 999/1 19/1- 19/3- 132/1 نامانا 

 نامانا LCAP 991/1- 131/2- 113/1 23/2- 19/3- 193/1 لگاریتم تشکیل سرمایه 

لگاریتم درجه باز بودن 

 تجاری
LTRA 11/2- 132- 153/1 11/1- 19/3- 111/1 مانا 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

 ثباتی رای متغیرهای لگاریتم بیب ADFود، نتایج آزمون ش( مشاهده می1طور که در جدول )همان

نشان دهنده این است قدر مطلق آماره محاسبه  ،رشد اقتصادی و لگاریتم درجه باز بودن اقتصادی

                                                                                                                   
مقایسه شد که نتایج هر دو آزمون  ADF( نیز انجام، و نتایج با PPپرون ) –مون ایستایی با روش فیلیپس . آز1

 در مقاله گنجانده شد. ADFیکسان بود؛ لذا به دلیل طولانی شدن بحث، تنها نتایج آزمون 
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توان نتیجه گرفت که این متغیرها در سطح مانا  تر است؛ بنابراین میشده از مقادیر بحرانی بزرگ

سعه مالی، لگاریتم ساختار مالی، لگاریتم درآمدهای نفتی، لگاریتم هستند. اما متغیرهای لگاریتم تو

 -مصارف حقیقی دولت و لگاریتم تشکیل سرمایه در سطح مانا نیستند؛ زیرا قدر مطلق آماره دیکی

تر نیست. بنابراین باید مانایی تفاضل مرتبه اول این ( از مقادیر بحرانی بزرگADFیافته )فولر تعمیم

 شود. متغیرها بررسی

 

 يافته براي تفاضل مرتبه اول متغيرها فولر تعميم -نتايج آزمون ديکی .1 جدول

 متغیر
علامت 

 اختصاری

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ

آماره  نتیجه

 آزمون

کمیت 

بحرانی در 

 %5سطح 

سطح 

 احتمال

آماره 

 آزمون

کمیت 

بحرانی در 

 %5سطح 

سطح 

 احتمال

تفاضل لگاریتم 

 عه مالیتوس
dLFD 19/1- 13/2- 111/1 13/1- 15/3- 111/1 مانا 

تفاضل لگاریتم 

 ساختار مالی
dLFS 11/3- 13/2- 113/1 33/3- 15/3- 112/1 مانا 

تفاضل لگاریتم 

 درآمدهای نفتی 
dLOIR 51/3- 13/2- 113/1 93/3- 19/3- 132/1 مانا 

تفاضل لگاریتم 

مصارف حقیقی 

 دولت
dLGC 11/2- 13/2- 159/1 31/3- 19/3- 111/1 مانا 

تفاضل لگاریتم 

 تشکیل سرمایه 
dLCAP 13/3- 13/2- 113/1 13/3- 19/3- 113/1 مانا 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

توان نتیجه گرفت که تفاضل مرتبه اول متغیرهای لگاریتم توسعه مالی،  ( می3با توجه به جدول )

لگاریتم مصارف حقیقی دولت و لگاریتم تشکیل  لگاریتم ساختار مالی، لگاریتم درآمدهای نفتی،

د طور مشخص ششود. همان ها رد می ایستایی تفاضل دادهاست و فرضیه صفر مبنی بر نا سرمایه مانا

های  از روش خود توضیح برداری با وقفه ،درجه انباشتگی متغیرها متفاوت است؛ بنابراین در این حالت

 شود. ا، بلندمدت و تصحیح خطا استفاده می( برای بررسی رابطه پویARDLگسترده )

 

  یآزمون هم انباشتگبررسی الگوي کوتاه مدت و  .6-5

 لحاظ 3وقفه  حداکثرمقدار  مشاهدات، محدود تعداد به توجه با ابتدا ،پویا منظور بررسی رابطهبه

 معیار از با استفاده  سپس د.شدن برآورد معمولی حداقل مربعات روش به معادلات تمامی و گردیده

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
97

.1
8.

1.
1.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

3-
20

 ]
 

                            19 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1397.18.1.1.8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-21059-fa.html


 فريد رحيمی  و عليرضا کازرونیزانا مظفري، / تأثير ساختار مالی بر بی ثباتی رشد اقتصادي ايران

 

51 

جدول  . دگردی انتخاب متغیرها بین پویای  رابطه عنوانبه شده برآورد معادلات از یکی شوارتز، - بیزین

 دهد. را نشان می آمدهدستهب پویای رابطه (11)

 

 (LGRVنتايج تخمين رابطه پويا  )متغير وابسته  .91دول ج

t ضریب متغیر آماره    نتیجه 

LGRV (-1) 12/1  21/1 دارمعنا   

LFD 33/3-  12/2  معنادار 

LFS 31/1  39/1  معنادار* 

LOIR 31/1-  55/2-  معنادار 

LGC 33/33-  15/2-  معنادار 

LGC (-1) 21/21  31/2  معنادار 

LCAP 11/1-  33/2-  معنادار 

LTRA 13/1  33/2  معنادار 

C 33/32  32/1  *معنادار 

- - F= 39/5   (111/1 )  R2=1/39 

- - F=  (21/1 )53/1  همبستگی سریالی 

- - F=  (11/1 )19/1  تصریح مدل 

- - χ2=3/33 )1/13 ( نرمالیته 

- - F=  (31/1 )11/1  ناهمسانی واریانس 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 درصد معنادار است. 31*: در سطح اطمینان 

 

و  سازگار است زده شده با مبانی نظری ضرایب تخمین های متعلا (11تخمین جدول ) در

 دار معنی درصد 5 خطای در سطح اغلب بالایی برخوردار بوده و t  آماره از متغیرها تمامی یبضرا

 39/1د. ضریب تعیین مدل دار هستن شود، همه متغیرها معنی طور که ملاحظه میاند. همان  بوده

ناهمسانی  ،، مدلARCHدار است. با توجه به آزمون  درصد معنی 35در سطح  Fو آماره درصد 

است و فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس  11/1( 31/1آزمون برابر با ) Fانس ندارد؛ زیرا آماره واری

برابر  F، آماره LMخودهمبستگی سریالی ندارد؛ زیرا بر اساس آزمون  ،شود. همچنین مدل رد نمی

شود. آماره  رد نمی ،است و فرض صفر مبنی بر عدم وجود مشکل خود همبستگی 53/1( 21/1با )

است و فرضیه صفر  33/3( 13/1آن برابر با ) 2χاز نرمال بودن مدل دارد؛ زیرا آماره  نشان JBآزمون 
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برای شکل تبعی مدل  Fشود. همچنین آماره آزمون  مبنی بر توزیع نرمال جملات پسماند رد نمی

 و حاکی از آن است که مدل با مشکل تصریح مواجه نیست. 19/1( 11/1برابر با )

تخمین زده شده، همجمعی بین متغیرهای مدل بررسی  ARDLه نتایج الگوی پویای با توجه ب

 هو فرضی ی، دولادو مستر استفاده شدهاز مقدار بحرانی جدول بنرج ،شود. برای انجام این آزمون می

 ( مورد آزمون قرار گرفته است.2)
 

𝐻0: ∑ 𝜙𝑖
𝑃
𝑖=1 − 1 ≥ 0  

 (2) 
Ha:∑ ϕ

i
P
i=1 -1<0  

که رابطه پویای ا رابطه بلندمدت است، چون شرط آنه صفر بیانگر عدم وجود همجمعی یفرضی

مدت به سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن است که مجموع ضرایب کمتر از یک باشد.  کوتاه

باید عدد یک از مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع  ،برای انجام آزمون مورد نظر

 شود. ( محاسبه می3عیار ضرایب تقسیم شود. کمیت این آماره از رابطه )انحراف م

𝑡 =
∑ �̂�𝑖
𝑝
𝑖=1 −1

∑ 𝑆�̂�𝑖
𝑝
𝑖=1

=
0.42−1

0.09
= −6.44 (3)                                                                     

فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود  ،( است-11/9درصد ) 33با توجه به اینکه مقدار بحرانی در سطح 

شود. بنابراین یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای الگو وجود  همجمعی بین متغیرهای الگو رد می

 دارد. 

 

 آزمون پايداري ضرايب .7-5

 ادبیات در که CUSUMQو  CUSUMهای آزمون از ،مدل ضرایب ثبات بررسیمنظور به

 هاآزمون ( نتایج3( و )1است. نمودارهای ) شده ستفادها هستند، طولانی قدمت دارای یاقتصادسنج

 یهاآماره د،شویم ملاحظه کهطور همان شوند.یم رسم زمان مقابل درها آماره این د.دهیم را نشان

دار یمعن سطح در ضرایب معنی ثبات به خود این که دارند قرار مستقیم خطوط داخل درها آزموناین 

درصد  35اطمینان  سطح در ضرایب را ثبات بر مبنی صفر فرضیه توانینم ،عبارتی به ؛است درصد 5

 کرد. رد
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 (CUSUMهاي مجموع تراکمی پسماندهاي بازگشتی ) آزمون .3نمودار 

 
   های تحقیقیافته :مأخذ

 

 (CUSUMSQمجموع تراکمی مربعی پسماندهاي بازگشتی ) .4نمودار 

 
 های تحقیقیافته :مأخذ
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 بلندمدتتخمين الگوي  .8-5

بلندمدت و آزمون پایداری ضرایب نتایج  ، وجود رابطهپس از اطمینان از برقراری فروض کلاسیک

بر سه وقفه و  حداکثر، با ARDLبه روش  بلندمدت. نتایج حاصل از تخمین 1شودمدت ارائه میبلند

 ( ارائه شده است.11معیار شوارتز بیزین در جدول ) اساس
 

 (LGRVبلندمدت )متغير وابسته نتايج رابطه  .99جدول 
t ضریب متغیر آماره    نتیجه 

LFD 13/9-  15/2-  معنادار 

LFS 51/1  12/2  معنادار 

LOIR 93/1-  59/2-  معنادار 

LGC 11/1-  25/2-  معنادار 

LCAP 33/1-  33/2-  معنادار 

LTRA 15/1  13/1  معنادار* 

C 31/129  19/1  *معنادار 

  درصد معنادار است. 31ر سطح اطمینان د *   های تحقیق : یافتهأخذم

          

دار هستند.  شود، تمامی متغیرها از نظر آماری معنی ( مشاهده می11طور که در جدول )همان

به این مفهوم که با  ؛ثباتی رشد اقتصادی ایران دارد رابطه منفی با بی ،(LFDمتغیر توسعه مالی )

ت که ، بیانگر آن اسیابد. این نتیجه دی ایران کاهش میثباتی رشد اقتصا افزایش توسعه مالی، بی

ر رشد ثبات بخشی ب فرایندها و در  مالی شرکت تأمینای در  ثر و تعیین کنندهبخش بانکی نقش مؤ

 تأمینالب غ ل، شکیبانک منابع در ایرانها  شرکت یمال تأمینکه بدین معنی  کند؛ اقتصادی ایفا می

 یمال شمثبت بخ تأثیرتوان  یکانال م نیا قیشود و از طر یم قیاد تلو صنعت در اقتص ها بنگاهی مال

 . داد نشانرا یاقتصاد رشد های ثباتی ثبات بخشیدن بر بی بر

ثباتی رشد  داری با بی رابطه مثبت و معنی که دهد ( نشان میLFSضریب متغیر ساختار مالی )

زش جاری بازار سهام نسبت به تسهیلات اقتصادی ایران در دوره مورد بررسی دارد؛ یعنی هر چقدر ار

 ،ساختار مالی کشور به سمت سهام محور شدن پیش برود ،بانکی بیشتر شود یا به عبارت دیگر

                                                                                                                   
مال وجود شکست های جهانی علیه ایران در طی دوره مورد بررسی تحقیق و احت با توجه به وجود تحریم . 1

های تحریم به مدل افزوده گردید و مدل برآورد شد  ساختاری در مدل پژوهش متغیر موهومی )مجازی( معرف سال

و نتایج نشان داد که ضرایب مدل معنی دار نیستند و سپس مدل بدون متغیر موهومی تخمین زده شد که ضرایب 

دل دارای شکست ساختاری نمی باشد، لذا از مدل بدون متغیر بلند مدت مدل معنی دار بودند و نتایج نشان داد که م

 موهومی استفاده شد.
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ها،  ن بانکدولتی بود لیبه دل توان یرا م مثبتاثر  نیایابد.  ثباتی رشد اقتصادی ایران افزایش می بی

مند از  منسجم و بهره یبازار مال رییگ شکل عدم و یضعف نظام مال ،یسازی بازارهای مال نحوه آزاد

 جهیمنابع شده است. نت نهینابه صیتخص قیاز طر گذاری هیسرما مقررات دانست که منجر به کاهش

. حال دباش یم یبا بازارهای مال میدر ارتباط مستق یمال ساختار ریمتغ که باشد یم لیدل نیبد ،فوق

 رییگ از عدم شکل یناش تواند یرشد اقتصادی مثباتی  بی و یمال ساختار ریمتغ نیب مثبترابطه 

و  یالم ساختارکه  یهنگام ،نیلات کاییهمانند تجربه آمر ،گرید عبارت باشد. به یمناسب بازار مال

موجبات لازم برای  تواند یبه رغم آنکه م ،ردیقاعده و انسجام لازم شکل بگ بدون یآزاد سازی مال

گذاری را  هیسرما کارآیی ،یمال قیعدم تعم لیسازد، اما به دل فراهما ر گذاری هیسرما حجم شیافزا

 کانال ،گریسازد. به عبارت د یم فراهمکاهش رشد اقتصادی را  نهیزم ،قیطر نیدهد و از ا یم کاهش

 یکارآی شیافزا قیرشد اقتصادی، از طرثباتی  بیبه  یمال ساختاراز  منفیانتقال اثرات  یاصل

 .گذاری هیتا حجم سرما ردیگ یم صورت گذاری هیسرما

رابطه منفی و  ،همچنین متغیرهای درآمدهای نفتی، مخارج مصرفی دولت و تشکیل سرمایه

ین از ا بررسی دارد، یعنی افزایش هر یک ثباتی رشد اقتصادی ایران در دوره مورد داری با بی معنی

 رابطه مثبت ،غیر آزادی تجاریشود. اما مت ثباتی رشد اقتصادی ایران می متغیرها موجب کاهش بی

ی ایران ثباتی رشد اقتصاد ثباتی رشد اقتصادی ایران دارد، یعنی با افزایش آزادسازی تجاری، بی با بی

ر صورت گرفته د یمطالعات تجرب یشتربه دست آمده در ب یجبا نتا ،یجهنت یابد. این افزایش می

 یافته سازگار است.توسعه و توسعهدرحال یکشورها

 

 (ECMآورد الگوي تصحيح خطا )بر .1-5

ی اتوان از الگوه بعد از اینکه مطمئن شدیم رابطه بلندمدت بین متغیرهای اقتصادی وجود دارد، می

مدت متغیرها و مقادیر تعادلی  ( استفاده کرد. این الگوها بین نوسانات کوتاهECMتصحیح خطا )

ت مدت و سرع نیروهای مؤثر در کوتاه ،لگوهاکند. با استفاده از این ا ارتباط برقرار می آنهابلندمدت 

دهد که در هر دوره،  نشان می ECMشود. ضریب جمله  گیری می اندازه ،نزدیک شدن به بلندمدت

ثباتی رشد اقتصادی برای رسیدن به تعادل بلندمدت تعدیل  مدت بی چند درصد از عدم تعادل کوتاه

 ثباتی رشد کشد تا بی چند دوره طول می دهد که شود؛ به عبارت دیگر، این ضریب نشان می می

( نتایج حاصله از تخمین مدل تصحیح خطا را 12اقتصادی به روند بلندمدت خویش برگردد. جدول )

  دهد. نشان می

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.1

73
56

76
8.

13
97

.1
8.

1.
1.

8 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

24
-0

3-
20

 ]
 

                            24 / 32

https://dorl.net/dor/20.1001.1.17356768.1397.18.1.1.8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-21059-fa.html


   9317 بهارـ  اولـ شماره  هجدهمفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي )رشد و توسعه پايدار( ـ سال  

 

52 

 (LGRVنتايج حاصل از معادله تصحيح خطا )متغير وابسته  .92جدول 
 نتیجه tآماره  ضریب متغیر

𝑒𝑐𝑚𝑡−1 53/1-  11/5-  معنادار 

- - F= (111/1 )23/5  13/1=2R 

 های تحقیق : یافتهمأخذ

 

دهد  دار است و نشان می و از نظر آماری معنی -53/1ضریب جمله تصحیح خطا در این مدل 

 و به سمت روند بلندمدت ثباتی رشد اقتصادی تعدیل، درصد از عدم تعادل در بی 53/1که در هر دوره 

 شود.    خود نزدیک می

 

 هاي سياستی توصيه گيري و نتيجه .6

شاخص توسعه مالی نباید تنها به نسبت نقدینگی بر تولید ناخالص داخلی )شاخص  ،به طور کلی

ر کنار آن بررسی شود؛ ها د سایر ملاحظات و ضعف ،بلکه باید در کنار آن ،ژرفای مالی( خلاصه شود

 ،است. لذا در این مطالعه در نظر گرفتن ساختار مالی اقتصاد مورد بررسی ،آن یکارهاکه یکی از راه

 د. ثباتی رشد اقتصادی پرداخته ش همزمان شاخص ساختار مالی و توسعه مالی بر بی تأثیربه بررسی 

 -1333های طی سال ثباتی رشد اقتصادی در ایرانساختار مالی بر بی تأثیر ،هدف مقاله حاضر

 ،مدل ینحاصل از تخم یجنتابا توجه به . است ARDLو  GARCHبا استفاده از روش  1331

صادی ثباتی رشد اقت بیبر  داری یمعن تأثیر یحی،توض یرهایتوان گفت که در بلندمدت همه متغ یم

به این  ؛ثباتی رشد اقتصادی ایران دارد ( رابطه منفی با بیLFDمتغیر توسعه مالی ) دارند. ایران

وسعه د. ضریب منفی تیاب هش میثباتی رشد اقتصادی ایران کا مفهوم که با افزایش توسعه مالی، بی

به این دلیل باشد که با بهبود توسعه مالی، منابع و شرایط لازم برای رشد اقتصادی  مالی ممکن است

ر بیشت ،طور که اشاره شدیابد. همان ثباتی رشد اقتصادی کاهش می شود و بی می فراهمباثبات 

 ند. رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی را بررسی کرد ،مطالعات

( اشاره Ductor & Grechyna, 2015توان به مطالعه داکتر و گرچینا ) از جمله این مطالعات می

عصاری و همکاران اند. همچنین  کرد که رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را منفی یافته

ر رشد منفی ب تأثیرتوسعه مالی در کشورهای نفتی عضو اوپک اند که  به این نتیحه رسیده( 1313)

( نشان دادند که 1311اکبریان و حیدری پور ) ه مورد بررسی داشته است.اقتصادی در دور

اما در بلندمدت این رابطه میان  ،مدت بر رشد اقتصادی تأثیر منفی دارند های مالی در کوتاه شاخص

ثباتی  رابطه توسعه مالی با بی کهبا توجه به این .های توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود دارد شاخص
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 ،ادی ایرانثباتی رشد اقتص بیبر  توسعه مالی منفی تأثیرلذا به دلیل  ی ایران منفی است،رشد اقتصاد

شود تا شرایط  فراهمبهبود توسعه مالی در ایران های مناسبی جهت  که سیاست شودپیشنهاد می

 شود.  فراهملازم برای یک رشد اقتصادی توام با ثبات بیشتر و نوسان کمتر 

ثباتی رشد  داری با بی دهد رابطه مثبت و معنی ( نشان میLFSلی )ضریب متغیر ساختار ما

اقتصادی ایران در دوره مورد بررسی دارد؛ یعنی هر چقدر ارزش جاری بازار سهام نسبت به تسهیلات 

ثباتی  یب ،ساختار مالی کشور به سمت سهام محور پیش برود ،بانکی بیشتر شود یا به عبارت دیگر

ای ( که در مطالعه2113این نتایج با مطالعه یه و همکاران )یابد.  زایش میرشد اقتصادی ایران اف

کشور در  11های رشد اقتصادی بر روی  ثباتی ات ساختار مالی بر رشد اقتصادی و بیتأثیربررسی 

محققین اند، مطابقت دارد. در آن مطالعه نیز  پرداخته PMGاز روش  1391-2113طی دوره زمانی 

دار  ثباتی رشد اقتصادی از نظر آماری معنی رابطه بلندمدت میان ساختار مالی و بی نتیجه گرفتند که

 دولتی در مالکیت با مؤسسات نمایانگر اهمیت ایران در مالی بخش شرایط و ساختار و مثبت است.

 های بانکوسیله  به بانکداری صنعت سود و ها بدهی و ها دارایی است. ها بانک بامحوریت مالی سیستم

 اصلی های نگرانی ،نقدینگی و اعتباری های ریسک سرمایه، است. کفایت شده تسخیر اریتج

گذاران اقتصادی  سیاست. نیست بالایی حد در ها بانک کارآیی آید. می شمار به پولی گذاران سیاست

رشد اقتصادی، باید به بازار مالی و ساختار آن توجه خاصی معطوف نمایند. در این  به منظور تحقق

 تواند گامی اساسی در جهت توانمندسازی نظام بانکی، می کارآیییش ابازار سهام و افز تقویت یانم

چگونگی اثرگذاری ساختار مالی ترین سوال تحقیق که  با توجه به مهم کشور محسوب شود. اقتصاد

ین اتوان اظهار داشت که نتایج تجربی  ثباتی رشد اقتصادی ایران را مطرح نموده است، می بر بی

ی ثباتی رشد اقتصاد تحول ساختار مالی به سمت بازار محوری موجب بی که تحقیق دال بر این است

ود اما به نوبه خ ،توسعه مالی با وجود اینکه نقش تکامل ساختار مالی را دارد ،گردد. از طرف دیگر می

 ثباتی رشد اقتصادی شده است. موجب کاهش بی

رابطه منفی و  ،خارج مصرفی دولت و تشکیل سرمایههمچنین متغیرهای درآمدهای نفتی، م

یعنی افزایش هر کدام از این  ی ایران در دوره مورد بررسی دارد؛ثباتی رشد اقتصاد داری با بی معنی

ت توان گف شود. در تحلیل این موضوع می ثباتی رشد اقتصادی ایران می متغیرها موجب کاهش بی

ی نفتی، مخارج مصرفی دولت و تشکیل سرمایه موجب از متغیرهای درآمدها یککه افزایش هر 

ام تواند این باشد که افزایش هر کد نیز می که دلیل آن شود ثباتی رشد اقتصادی ایران می کاهش بی

 یرتأث ،شوند و در اکثر مطالعات از این متغیرها که از منابع رشد اقتصادی در ایران نیز محسوب می

شود که رشد اقتصادی در درازمدت  موجب می ،اند ی داشتهداری بر رشد اقتصاد مثبت و معنی

 ثباتی آن کم شود. افزایش یابد و از بی
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یعنی با افزایش  ثباتی رشد اقتصادی ایران دارد؛ رابطه مثبت با بی ،متغیرآزادسازی تجاری

اشد که بآن تواند  می یابد. دلیل این امر ثباتی رشد اقتصادی ایران افزایش می آزادسازی تجاری، بی

نوسان بیشتری داشته باشند  ،واردات و صادراتکه شود  با توجه به اینکه آزادسازی تجاری موجب می

احتمال اینکه رشد اقتصادی با  ،یابد حجم واردات افزایش می ،و از آنجا که با آزادسازی تجاری

 رشد اقتصادیثباتی  یابد. آزادسازی تجاری موجب افزایش بی افزایش می ،ثباتی همراه باشد بی

و  و به آهستگی ، احتیاط لازم انجام،زمینه آزادسازی تجاری شود که در شود، بنابراین توصیه می می

 ثباتی رشد اقتصادی جلوگیری شود. تا از بی گردد فراهمشرایط آزادسازی  ،در طول زمان

تار مالی ا که ساخثباتی رشد اقتصادی ایران و از آنج باتوجه به رابطه مثبت بین ساختار مالی و بی

توان گفت که هرچقدر می سهام نسبت به تسهیلات بانکی است، ارزش جاری بازار ،در این تحقیق

. دا می کندتصادی افزایش پیثباتی رشد اق بی ،سهم بازار سهام نسبت به تسهیلات بانکی افزایش یابد

 زمینه بتواند که شود اقتصادی رشد ثباتی به کاهش بی منجر تواند می  ساختار مالیصورتی  در

 عبارت به گردد. سرمایه کارآیی افزایش سبب و ساخته فراهم را منابع بهینه برای تخصیص مناسب

 در اقتصادی، رشد ثباتی به بی مالی ساختار از منفی اثرات انتقال و گذاریتأثیر اصلی کانال ،دیگر

 ،به عبارت دیگر گذاری. سرمایه حجم افزایش تا  است، سرمایه کارآیی افزایش طریق از مقایسه بیشتر،

در اثر  یی این ساختار مالیآموجب ناکار ،دولتی بودن سیستم اعطای تسهیلات بانکی به بخش تولید

 در اگر حتی که داشت انتظار توان می .بخشی مثبت بر ثبات بخشیدن به رشد اقتصادی شده است

 ،شود سرمایه کارآیی افزایش به منجر اما دهد، را کاهش انداز پس حجم مالی ساختار ای جامعه

  در باید می مهم ایندرنتیحه،  برعکس. شود و اقتصادی رشد ثباتی تواند منجربه کاهش بی می

 گذاران سیاست توجه مورد ،است مالی بهبود ساختار آن که هدف اقتصادی کلان های سیاست تدوین

به توسعه بخش بانکی و تسهیلاتی که این  ،شود که در کنار توسعه بازار سهام پیشنهاد می .گیرد قرار

 ثباتی رشد اقتصادی جلوگیری شود. هم توجه لازم شود تا از بی ،دهد بخش در اختیار تولید قرار می

آنچه مشخص است بازار سرمایه ایران نیاز مبرمی به اصلاح ساختار نهادهای مالی و بازتعریف 

 های ه توسعه کمی نهادهای حاضر در بازار سرمایه طی سالعملکرد آنها در بازار سرمایه دارد. با توجه ب

ساختار قوانین و شرایط اعطای مجوز و  ،اما متناسب با این نیازها ،نیازهای بازار تغییر کرده ،اخیر

 اتنکرده است. این امر باعث شده  از حداقل کفایت سرمایه( تغییرفعالیت نهادهای مالی )به غیر 

های تر از تحولات بازار داشته باشند و با ریسکزار سرمایه ساختاری عقبنهادهای مالی امروزی با

 ها که با اعتبارات بانکیویژه در حوزه کارگزاریهایی بمواجه باشند. چنین ریسک عملیاتی بسیاری

ای در ساختار توانند موجب مشکلات عدیدهمی ،در صورت نادیده گرفته شدن ،نیز سروکار دارند

و همچنین سوخت مطالبات در شبکه بانکی شوند و یک بحران فراگیر را ایجاد کنند. نهادهای مالی 
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 ،همچنین با توجه به اینکه در گذشته میزان نهادهای کمتری در بازارهای مالی درگیر عملیات بودند

ولی در حال حاضر با توجه به تعدد نهادهای مالی و  ؛آمددوران رکودی بازار چندان به چشم نمی

رکود در بازار سرمایه تبعات بیشتری را رقم  ،مخاطبان بیشتری را پیدا کرده است ،بازار سرمایه اینکه

ترجیح دارد.  خارجی و داخلی بعد در مالی آزادسازی به ،اقتصادی تثبیت های سیاست .خواهد زد

 یک طی مزبور نمودن ساختار اجرایی و مالی آزادسازی مناسب فضای ایجاد جهت سیاست این اجرای

  .دارد ضرورت ،ایران در مدت بلند و مدت میان برنامه
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 و مآخذ منابع

فصلنامه  .(1315-1311) یهاسال نیب رانیا یتحولات ساختار نظام مال .(1332) سجاد ،یمیابراه
 .25-11 :1سال اول، شماره  ،یو اقتصاد یمال یهااستیس

 یاقتصاد یهافصلنامه پژوهش .یاقتصادبر رشد  یاثر ساختار نظام مال .(1333) سجاد ،یمیابراه
 .113-131 :2، شماره 11سال  (،داری)رشد و توسعه پا

در  ی: مطالعه موردیاثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصاد یبررس .(1333) یمحمد عل ،یاحسان

 .115-122 :9سال دوم، شماره  ،یو اقتصاد یمال های استیس .D8 یکشورها

ر د یبر رشد اقتصاد یتوسعه بازار مال تأثیر یبررس .(1311) محسن دیس ،پور یدریرضا و ح ان،یاکبر

 .13-93 :3شماره  ،یاقتصاد یها، پژوهش1315-1319 یهاسال یط رانیا

 یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال تأثیر یبررس .(1313) آبرون، نرجس و زیکامب کارجور،یپ ؛یتق ،یتراب

 .133-193 :3شماره  ،یطالعات مالم. ینفت ریو غ یتوسعه نفتدرحال یکشورها

 یهنر یموسسه فرهنگ :، تهرانMicrofitبه کمک  یکاربرد یاقتصادسنج .(1311) احمد ،ینیتشک

 گران. باید

صاد ثباتی رشد اقتیین و بیپنج دهه فراز و فرود تولید، بررسی علل رشد پا (.1331زمان زاده، حمید )

 .212-211 :139شماره  های اقتصاد،فصلنامه تازه ایران.

کنفرانس  نیاول .رانیدر ا یتوسعه مال یها شاخص یابیارز .(1311) یو روح الله نظر داللهی ،دادگر

 یعتدانشگاه صن یمرکز مطالعات تکنولوژ :تهران ران،یدر ا یمال تأمینتوسعه نظام  یالملل نیب

 .فیشر

 .ر نظام مالی با رشد اقتصادیساختاو  افتگییبررسی رابطه درجه توسعه .(1313) صالح آبادی، علی

 .91-31 :11، شماره 3دوره  فصلنامه بورس اوراق بهادار،

(. توسعه مالی و رشد اقتصادی مقایسه 1313ناصری علیرضا و مجید آقایی خوندایی. ) عصاری، عباس؛

مجله تحقیقات  .GMMتوسعه با استفاده از روش کشورهای نفتی  اوپک و غیر اوپک درحال
 .111-192: 12ماره ش اقتصادی،

 ،یپژوهشنامه بازرگان .رانیدرآمد در ا عیبر توز یاثر توسعه مال .(1332) فائزه ،یانیزهرا و آر ،یعلم
 .133-151 :93شماره 

پژوهشنامه  .رانیا یو ساختار مال یرشد اقتصاد انیآزمون رابطه م .(1319)احمد  ،یمطهرریم
 .113-119 :21، شماره 3دوره  ،یاقتصاد

 رسا. یسسه خدمات فرهنگؤم .یدر اقتصادسنج یواحد و همجمع شهیر .(1313) محمد ،یستنوفر
Allen, F. & D. Gale (1999). Diversity of opinion and financing of new 

technologies. Journal of Financial Intermediation, 8: 1-22. 
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Abstract 

The main objective of this research is to investigate the impact of financial 

structure on the Iranian economic growth volatility by applying GARCH & 

ARDL methods using quarterly data over the 1991-2015 period. The results 

indicate that financial development and financial structure have negative and 

positive effects on the economic growth volatility in Iran, respectively. The 

results reveal that financial structure in Iran is facing with several 

challenges, so that regardless of negative impact of financial development on 

economic growth volatility, the financial structure leads to economic growth 

volatility. In addition, oil revenues, government final consumption 

expenditure and capital formation have significant and negative relationships 

with economic growth volatility in the period under study. 
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