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 چکیده

 ،بنابراین .است اقتصادی رشد بر تأثیرگذار و مهم موضوعات از ،اقتصادی رشد با آنها ارتباط و مالی ثبات و توسعه
 هدف. دان پرداخته موضوع این بررسی به ،گوناگون شرایط اعمال با بسیاری تحقیقات در اقتصاد کارشناسان

 1397 تا 1370زمانی دوره در ایران اقتصادی رشد بر مالی ثبات و مالی توسعه تأثیر ارزیابی ،تحقیق این اصلی
 توسعه رهایمتغی دارمعنا و مثبت تأثیر بیانگر ،نتایج. باشد می یافته تعمیم گشتاورهای تیافره از استفاده با

 گذاری سرمایه اقتصادی، آموزش، وقفه رشد متغیرهای همچنین ؛است اقتصادی رشد بر مالی ثبات و مالی
 درش بر منفی تأثیر دولت و جمعیت فعال، و مخارج تورم ، ولیو معنادار مثبت اثر ،تجاری آزادسازی و ثابت

خش گذاری در این ب با عنایت به نقش با اهمیت آموزش، با سرمایه ،گردد می توصیه بنابراین .اقتصادی دارند
 هاعتبارات و نقدینگی ب لازم در بازار سرمایه و بانک، هدایتتولید، انجام اصلاحات ساختاری  زیربنای و ارتقاء
 افزایش به ،نحوی به دولت، مخارج ترکیب و سطح اصلاح همچنین خصوصی و بخش تولید تقویت سمت
 .گردد کمک تولید وری بهره
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 . مقدمه1

ردد گ ، موجب ارتقاء رفاه جامعه میسرانه و دسترسی به کالا و خدمات با افزایش درآمد اقتصادی رشد

 ,GoldSmith)ند ا هاقتصادی را تأیید نمود رشد مالی و توسعه ارتباط مثبت میان ،و اقتصاددانان

1969 ; Shaw, 1973 ; McKinon, 1973).  

 وسعهت چون دیگری ابعاد بانکی، بخش توسعه بر علاوه که است چند وجهی مفهوم یک ،مالی توسعه

 ظارتن و مقررات پولی، گذاری سیاست و پولی بخش )مانند بازارسهام(، توسعه غیربانکی مالی بخش

 سیستم مالی کارآمد با ،در این راستا. گیرد می بر در را نهادی محیط و مالی بخش بودن باز بانکی،

 افزایش نهایت، در و منابع بهتر تخصیص موجب اطلاعات، تحلیل و کسب و مبادله یها هزینه کاهش

 توسعه مالی یها سیستم دارای که ( و کشورهایی1388)دادگر و نظری،  شوند می اقتصادی رشد

 .(World Bank, n.d) کنند می رشد تر سریع مدت، طولانی یها دوره طی هستند، تر یافته

 شدر بر مالی ثبات مثبت ارتباط ،اقتصادداناناثر مثبت دارد و  ،مالی بر رشد اقتصادیثبات 

 ,Schumpeter,1912; Keynes, 1973; Kaminsky & Reinhart)  نمایند می تأیید را اقتصادی

.1999; Batuo et al., 2018). بلکه واقعی مالی یها بحران وجود عدم به تنها نه ،مالی ثبات مفهوم 

 دیتهدی اینکه از قبل ها تعادل عدم ظهور با مقابله و مهار کردن، محدود در مالی سیستم توانایی به

 ایدار،پ و خوب عملکرد با مالی سیستم یک در .شود می مربوط باشد، های اقتصادفرایندیا  خود برای

 ایجاد باعث که دهد می رخ بازار در کننده تنظیمخود یها مکانیزم طریق از حدی تا امر این

 ،تمسیس ریسک کلی برای به شدن تبدیل و مشکلات از بحرانی شدن و دگرد می پذیری انعطاف

 (Schinasi, 2004).  کند می جلوگیری

 خدمات اهمیت بر است، محور بازار و محور بانک یها دیدگاه بر مبتنی که مالی، خدمات نظریه

 دماتخ که دهد می نشان ،کند. این نظریه می تأکید مالی یها سیستم توسط شده ارائه اصلی مالی

 (.Merton, & Bodieh, 1995) دماین می تسهیل را اقتصادی مالی، رشد

 اعتبار متغیرهای مالی، توسعه بر تأثیرگذار عوامل از ،به منظور مطالعه این موضوع در کشور

 تغیرهایم مالی، ثباتی بی بر تأثیرگذار عوامل از و سهام بازار مالی گردش و خصوصی بخش به اعطایی

 انکب بخش دو از ،استفاده مورد متغیرهای بنابراین. شد کارگرفته هب بازارسهام نوسانات و مالی عمق

عملکرد  رب بورس و ها بانک عملکرد اثرگذاری بیانگر نیز پیشین تحقیقات و انتخاب گردیده بورس و

  .((Beck & Levine, 2004 باشد می اقتصادی

 توانب تا دارد وجود مدل تصریح در نیز اقتصادی رشد با مرتبط متغیرهای سایر حاضر، تحقیق در

و  کنترل مطرح شده این متغیرها تحت عنوان متغیر .داشت کشور اقتصادی شرایط به تری جامع نگاه

 .رمتو و تجاری آزادسازی دولت، گذاری، مخارج سرمایه انسانی، سرمایه اقتصادی، رشد وقفه :عبارتند از
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در تعدادی از تحقیقات داخلی، تأثیر ثبات و یا توسعه مالی و یا تعدادی از متغیرهای کنترل به 

 ،نوآوری پژوهش حاضر در درجه اول کشور بررسی گردیده، لذاصورت جداگانه بر رشد اقتصادی 

 مربوط به بررسی همزمان اثر ثبات و توسعه مالی بر رشد اقتصادی و همچنین تعدد متغیرهایی است

استفاده از روش گشتاورهای  ،و سپس که درمجموع در مدل وجود دارد (1 متغیر به شرح نمودار 11)

 باشد.  میتعمیم یافته در برآورد مدل مربوط به ایران 

معرفی مدل و روش  بخش سوم، نظری و پیشینه پژوهش، در در بخش دوم، مبانی ادامه، در

 ردد.گ می ارائه گیری بحث و نتیجه ،پنجم بخش در تاًنهای و نتایج تجربی، چهارم، بخش در پژوهش،

 

  پژوهش پیشینه . مبانی نظري و2

 . مبانی نظري1-2

 ،گردید، بیانگر این مطلب است که رشدمنجر مطالعات تجربی متعدد که به ارائه مدل رشد درونزا 

از متغیرهای کنترلی و محیطی مانند متغیرهای  ،علاوه بر متغیر سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی

  .(Barro, 2003)گیرد  میاثر  نیز سیاستی و نهادها

به دو بخش سرمایه انسانی و فیزیکی  ،و سرمایه عوامل اصلی تولید هستند ،نیروی کار و سرمایه

 گردد. میتفکیک 

 رشد اثر. یابد کاهش ،جمعیت افزایش و موازنه خوردن مه به دلیل هب تواند می اقتصادی رشد

 رشد رب یافتگی، توسعه از متوسطی سطح به رسیدن و توسعه گذار مرحله کردن طی با فعال، جمعیت

 64 تا 15 سنی محدوده در جمعیت درصد 70 از بیش ،85 سال از ایران در. شود می منفی اقتصادی

 اعثب تواند می فعال، کار نیروی کارگیری هب و جذب در اقتصادی سیستم توان عدم. دارد قرار سال

 (.1397 صادقی،) گردد اقتصادی رشد بر منفی تأثیر

خصوص افزایش جمعیت با افزایش متوازن آن در انی طرفداران مالتوس و مارشال درنگر

نظریه سرمایه  ه است.به گونه متفاوتی توضیح داده شد 1«رکِبِ»در تئوری  ،اقتصادهای دانش محور

 اهشتوان با ک مینگرد. بنابراین  می ها گذاری در مهارت به تحصیلات به عنوان نوعی سرمایه ،انسانی

 رشد برهای قوی، اثر رشد جمعیت فعال را و استفاده از نهاد انسانی سرمایه آموزش بیکاری و نرخ

   .(Bonuedi et al., 2019 ؛1385 محمدی، و تقوی)تقویت نمود  اقتصادی

است. در مکتب  اقتصاد بالقوه عملکرد سنجش برای عاملی مهم ،سرمایه موجودی برآورد

 ،تولید عوامل نسبی سهم و رشد فرایند بر گذاری، نرخ سرمایه در معتقدند که تغییر ها پساکینزین

 گذارد. می اثر

                                                                                                                                        
1. Gary Becker's Theory 
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ی مصرفی دولت ها تورم، آزادسازی تجاری، هزینهدر مدل رشد بارو، رشد اقتصادی همچنین از 

 گیرد. مینسبت به تولید ناخالص داخلی نیز اثر 

بر این باورند  ،(Bhagwati, 1978 ; Dornbusch,1986) باگواتی و دورنبوش اقتصاددانانی مانند

 ،نهایت در گذاری و سرمایه کارآیی و سطح کاهش اقتصادی، ثباتی بی به بالا، یها که تورم در نرخ

 ,Fischer)فیشر و گریگوری و همچنین اقتصاددانانی مانند شد خواهدمنجر  اقتصادی رشد کاهش

1993; De Gregorio,1993) ،دآوردن دست هب اقتصادی رشد و تورم بین منفی ارتباط بر دال شواهدی. 

 و شود می استفاده دولت اندازه شاخص عنوان به دولت مخارج متغیر از ،اقتصادی تحقیقات در

وری تولید نباشد و یا موجب تحریف تصمیمات بخش خصوصی  راستای بهرهاگر مخارج دولت در 

 .(Barro, 2003) اثر منفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت ،شود، آنگاه

 آموزش و فیزیکی گذاری سرمایه یی مانندها زمینه به دولت مخارج هرگاه ،به عبارت دیگر

 یشترب مصرفی مخارج سطح هرچه ،صورت غیراین در و دارد اقتصادی رشد بر مثبت اثر ،دباتخصیص ی

 تاریگردد )منجر  اقتصادی رشد بر منفی اثر ایجاد به تواند می و دشو می کمتر مخارج کارآیی باشد،

 (.1397 ستاری، و

د تواند بر رش می ،سیاست آزاد سازی تجاری با توجه به شرایط اقتصادی هر کشور اجرای صحیح

 موجب هک است مناسب صورتی در المللی بین مبادلات افزایش حجم .اقتصادی، اثر مثبت داشته باشد

 نگردد.  اقتصادی رشد کاهش بیکاری و

 ,Romer, 1986; Lucas) تواند بر رشد اقتصادی بلند مدت اثر بگذارد می ،توسعه و ثبات مالی

توسعه و  ها و نهادهای مالی بازار سرمایه و بانک، متغیرهای برای بررسی اثر سیاست لذا ،( 1988

 گردد. میاضافه  ،به مدل رشد ،ثبات مالی مربوط به این نهادهای مالی

 سایر مکمل سهام، بازار و بانکی ثبات بخش توسعه و که دهد می نشان شواهد کلی، طور هب

 .(Guru & Yadav, 2019) هستند اقتصادی رشد تحریکات

 .دارند گذاری سرمایه های فرصت شناسایی و اندازها پس تجهیز یندافر در مهمی نقش ها بانک

 رانای در خصوصی بخش گذاری سرمایه با  میمستقی رابطه ،خصوصی بخش به اعطایی تسهیلات

 .دارد مثبت تأثیر اقتصادی رشد بر متغیر این از این رو، و (1393 حافظی،) داشته

 یرترینپذ انعطاف آن، گسترده معنای به رشد اقتصادی تأثیرگذار است. پول نقدینگی همواره بر

 ستا ها دارایی سایر و نقد پول شامل و دهد می ارائه و نقدینگی را پول عرضه گیری اندازه برای روش

کل اقتصاد  هب نسبت بانکی سیستم بیانگر اندازه مالی، عمق شوند. می تبدیل نقد وجه به راحتی به که

 & Guru) گردد میهر کشور محسوب  معاملات انجام در ی مهم تسهیلها و یکی از شاخص

Yadav, 2019). رسیبر اقتصادی بر رشد این موضوع تأثیر ،متفاوتی های روش با زیادی مطالعات در 
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 ,King & Levine, 1993; Levine & Zervos)  است آنها بین مثبت ارتباط بیانگر ،نتایج و گردیده

1998; Beck et al., 2000; Rioja & Valev, 2004;). 

 شود ها گذاری سرمایه وجه تأمین موجب جامعه، نقدینگی آوری جمع با تواندمی سهام ازارب

. مشخص گردد سهام بازار بودن فعال یا نقدینگی معاملات، میزان ارزش و (1387 امیری، سعیدی و)

 ,Levine & Zervos) دارد مثبت رابطه اقتصادی، رشد سرمایه و انباشت با سهام بازارهای فعال بودن

 از گذارانسرمایه انتظارات کننده منعکس سهام، قیمت شاخص کارا، سهام بازار در یک .(1998

 یبرا توانمی ،این شاخص کند که از میتأیید  ،مطالعات باشد. نتایج می ها شرکت آتی عملکرد

 تا(. )خانه سرمایه، بی جست بهره اقتصادی هایفعالیت هاینوسان بینیپیش

 و مالی توسعه تأثیر مطالعه حاضر را که تحقیق اقتصادی مدل توان می فوق، مطالب براساس

 .نمود ارائه 1 )مدل مفهومی( نمودار در را است ایران اقتصادی رشد بر مالی ثبات

 
 ي مدل ارتباط ثبات مالی و توسعه مالی با رشد اقتصاديهابندي متغیر . طبقه1 نمودار

 
 ی پژوهشها خذ: یافتهأم
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 پژوهشۀ پیشین .2-2

 .است شده ارائه 1 جدول در ،زمینه این در شده انجام خارجی و داخلی مطالعات بعضی
 

 اقتصادي رشد خصوص در شده انجام مطالعات از اي . خلاصه1 جدول

 محقق سال روش تحقیق مقطع زمان نتیجه

 مثبت رابطه ،اقتصادی رشد و مالی توسعه

 .دارند

2016-

1961 
 ایران

 تصحیح

 برداری خطای
1398 

 و نیکوقدم

 ابوترابی

)ازجمله ارزش معاملات( بر  عملکرد بورس

 اثر مثبت و معنادار دارد. ،رشد اقتصادی

2016-

1988 

کشورهای 

 حال در

 توسعه

 1398 ی تلفیقیها داده
فرمان آرا و 

 همکاران

 دارد. رشد اقتصادی بر مثبت تأثیر ،مالی ثبات
2016-

2000 

کشورهای 

 اوپک

 گشتاور

 تعمیم یافته سیستمی
1397 

 آقایی

 رانهمکاو 

 رب منفی اثر ،تورم و دولت اندازه مدت،  بلند در

 دارند. اقتصادی رشد

2015-

1983 

 از منتخب 

 آسیا
 1396 یتلفیق زننده تخمین

 رجبی و

 طادی جعفری

 )و ناچیز( بر اثر مثبت سهام، قیمت شاخص

  اقتصادی دارد. رشد

1396-

1371 
 ایران

خود رگرسیون 

 برداری
1396 

علیقلی و 

 حسینی

 .ددار اقتصادی رشد بر  مثبت اثر ،مالی عمق
1393-

1353 
 1396 ای آر دی ال ایران

فلیحی و 

 بخارایی

 رب مثبت تأثیر ،و سرمایه انسانی سازی آزاد

 دارد. اقتصادی رشد

2014-

1980 

کشورهای 

 اوپک

 گشتاور

 تعمیم یافته
1396 

و  مجیدی فقه

 رانهمکا

 .است مؤثرموجودی سرمایه بر رشد اقتصادی 
1391-

1385 

استان  28

 کشور

ی ها لفهؤتحلیل م

 اساسی
1395 

 و  سرلک

 جلولی

اثر منفی و آموزش بر رشد  ،رشد نیروی کار

 دارد. مثبت اثر ،اقتصادی

1381-

1338 
 AK 1385مدل  ایران

 تقوی

 و محمدی

 دارد.ن رشد بر مستقیم تأثیر فعال، جمعیت
2012-

2002 

آفریقای 

 جنوبی

 گشتاور

 تعمیم یافته سیستمی
2019 

بونوئدی و 

 رانهمکا

 ، واثر مثبت ،توسعه مالی و آزاد سازی مالی

 د.اثر منفی بر بی ثباتی مالی دار رشد اقتصادی،

2010-

1985 
 آفریقا

 گشتاور

 تعمیم یافته
2018 

 باتو و

 رانهمکا

اقتصادی  ، محرک افزایش رشدتوسعه مالی

 است.

2011-

1970 

آفریقای 

 جنوبی

 هم انباشتگی

 هانک -بایر
2015 

 پلات و

 رانهمکا

 رشد بر مالی توسعه تجاری و آزادسازی

 دارد. اثر مثبت ،ایران اقتصادی

2010-

1966 
 ایران

 تئوری

 درونزا رشد
2012 

 و تاش شاهیکی

 شیدایی

 ست.ا مثبت ،اقتصادی رشد بر مالی ثبات اثر
2005-

1996 
 آفریقا

 انباشتگی هم

 پانلی
2011 

 مانو و

 رانهمکا

 ی پژوهشها خذ: یافتهأم
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در بین مقالات انجام شده، نزدیکترین مقالات به پژوهش حاضر، که در تدوین مدل این مقاله 

 باشد: میشرح ذیل  به ،اند بوده مؤثر

ر یافته، تأثیبا استفاده از روش گشتاور تعمیم  ای، در مقاله (Anwar, & sun, 2011)انوار و سان 

 1970-2007های  توسعه مالی را با استفاده از بخش بانک، بر رشد اقتصادی کشور مالزی در سال

ی در رو هباعث بهبود بهر ،بیانگر  این است که رشد سرمایه انسانی ،نتایج تحقیق .ندا ردهبررسی ک

موجب  ،دولتی مصرفی ها افزایش اصلاحات بخش مالی و کاهش هزینهگردد و همچنین  میرشد 

 گردد. میرشد اقتصادی 

، ارتباط متغیرهای توسعه و ثبات نهادهای (Guru, & Yadav, 2019)گورو و یاداو  مقاله در

اقتصاد بزرگ برزیل، روسیه، هند، چین و  5مالی بخش بورس و بانک به همراه متغیرهای کنترلی در 

سی برر میگشتاور تعمیم یافته سیستبا استفاده از روش  1993-2014آفریقای جنوبی، طی سالهای 

گذاران باید اقدامات  دهد که سیاست میرتباط مثبت بین متغیرهای مدل و رشد نشان گردیده و ا

  رشد انجام دهند. ءلازم را در جهت توسعه همزمان هر دو بخش بانکی و  بازار سهام برای القا

 

 . معرفی مدل و روش تحقیق3

 بر الیم ثبات و مالی توسعه تأثیربوده، و  تحلیلی -توصیفی روش با، کاربردی نوع از حاضر پژوهش

 بررسی شده است. در آن،  1397 تا 1370 های سال طی دوره زمانی ایران رشد اقتصادی

 ،(Romer, 1986) رومراست که توسط بر مبنای نظریه رشد درونزایی رویکرد مدل پژوهش، 

 ارائه گردیده است.( Barro, 2003)و بارو  (lucas, 1988 ,1993)لوکاس 

 توان با استفاده از تابع تولید کل به شرح ذیل بررسی نمود: مدل را می

(1) Yt=AKt
 a1 Lt

a2 

، نماینده برای محاسبه رشد اقتصادی t تولید ناخالص داخلی واقعی در زمان tY(، 1در رابطه )

نیروی  t ،tL سرمایه فیزیکی در زمان t، tK در زمان  (TFP)وری کل با فاکتور هبیانگر بهر A بوده،

 .استکشش تولید نسب به سرمایه فیزیکی و نیروی کار  2α و t ، 1αکار در زمان

 شود: به صورت زیر نوشته می ،تابع فوق میفرم لگاریت

(2) LnYt= lnA+a1lnkt+a2lnLt 

و سرمایه از دو بخش سرمایه انسانی  PAنیروی کار در مدل این تحقیق با  باشد که میقابل ذکر 

 مشخص گردیده است. INVو  EDUبا  ،و فیزیکی تشکیل شده و به ترتیب
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بر رشد، سرمایه انسانی و  مؤثر، عوامل (Ibid)ی رشد درونزا از جمله مدل رشد بارو ها در مدل

 گردد. میتعریف  ،و سایر عوامل کنترلی و محیطی 𝒕GDP−𝟏تولید اولیه که در مدل تحقیق حاضر با 

 ,Anwar) و سان در مقاله انوار ،برای نمونه .ی مزبور بسط داده شدهها مدل ،در تحقیقات بعدی

& sun, 2011)فاکتور ،A بار ارائه شده به بخش خصوصی وری کل معرفی و شامل، اعت ، همان بهره

 دلیل استفاده از هب ی مصرفی دولت، تورم، آزادسازی تجاری تعریف وها نهادهای بانک، هزینه توسط

 گردد. یماضافه  ،به سمت راست معادله مانند مدل بارو، مقدار وقفه تولیدروش گشتاور تعمیم یافته، ه

، علاوه بر بررسی بخش بانک، بازار (Guru, & Yadav, 2019) همچنین در مقاله گورو و یاداو

ی موجود، اه است، لذا براساس داده سرمایه نیز با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته بررسی گردیده

از دو متغیر نهاد بانک و از دو متغیر نهاد بازار سرمایه در این مدل استفاده گردید که توضیح آن به 

 باشد: میشرح ذیل 

(3) 𝒕TRL4+ λ 𝒕SMV3+ λ𝒕PRIV2+ λ𝒕BM1FDS=λ 

استفاده از متغیرهای نیروی کار و سرمایه انسانی، فیزیکی، تورم،  ،نقطه مشترک تحقیقات فوق

 باشد. میمخارج دولت، آزادسازی تجاری 

 ( برابر است با:2در رابطه )  A ،براساس توضیحات فوق

(4) lnA=γ0 +γ1Yt-1+γ2GEX𝒕+ γ3 INF𝒕+ γ4TOR+γ5FDS+ ε t   

 بیان گردیده است: ،( و توضیحات آن به شرح ذیل5مدل مقاله در رابطه )لذا 

(5) GDP𝒕= α + β 𝟎GDP𝒕−𝟏+ β1GEX𝒕+ β 2INF𝒕+β3TOR𝒕 +β4BM𝒕+ 

β5PRIV𝒕+ β6SMV𝒕+ β7TRL𝒕+β8EDU𝒕+ β9PA𝒕+ β10INV𝒕 +ε𝒕   

، لگاریتم تولید 𝒕GDP−𝟏لگاریتم تولید ناخالص داخلی و  بیانگر، GDPبراساس موارد مذکور، 

 باشد.  مییک وقفه  ناخالص داخلی با

GEX1تدول نهایی مصرفی یها و بر اساس نسبت هزینه دولت است یها هزینه لگاریتم ، بیانگر 

 گردید )متغیرکنترل(. محاسبه ناخالص تولید به

INF2.)بیانگر نرخ تورم سالیانه است )متغیرکنترل ، 

                                                                                                                                        
1. Government Expenditure 

2. Inflation 
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TOR1رب سهاممعاملات بازار  ارزش تقسیم ، لگاریتم نسبت گردش مالی بازار سهام است که از 

 توسعه مالی(. آید )متغیر می دست هب ها شرکت سهام بازار ارزش

BM2تولید به آن گسترده معنای به پول حجم طریق نسبت لگاریتم عمق مالی و از ، بیانگر 

 متغیر نماینده ثبات مالی(. گردید ) محاسبه داخلی ناخالص

VPRI3خشب داخلی اعتبار از طریق نسبت که اعطایی به بخش خصوصی است، ، لگاریتم اعتبار 

 گردید )متغیر نماینده توسعه مالی(.  محاسبه ناخالص تولید به ها بانک توسط خصوصی

SMV4هام س کل از مقدار سالیانه شاخص ،، لگاریتم نوسانات بازارسهام است و برای محاسبه آن

 د )متغیرنماینده ثبات مالی(.شو میاستفاده 

TRL5 الصناخ تولید بر تقسیم واردات علاوه به صادرات از جمع تجاری است و، لگاریتم آزادسازی 

 آید )متغیرکنترل(. می دست هب داخلی

 از متغیر آموزش استفاده ،ی رشد فوقها سرمایه انسانی براساس توضیحات مدل برای بررسی اثر

اثر آموزش است و از جمع آمار دانش آموزان متوسطه و  ،، در مدل لگاریتمEDU6 گردد. می

 آید. میدست  هدانشجویان در هرسال ب

از آمار سالیانه  و باشد، میلگاریتم جمعیت فعال  ، کهPA7از متغیر  ،برای بررسی اثر نیروی کار

 گردد )متغیر کنترل(. میاستفاده  64تا  15جمعیت 

 گذاری است، استفاده شده که از ،که لگاریتم سرمایهINV 8گذاری از  برای بررسی اثر سرمایه

آید  یمدست  هب داخلی ناخالص تولید به ای سرمایه یها تملک دارایی عملکرد طریق نسبت اعتبار

 )متغیرکنترل(.

t ، ،دوره زمانیα ثابت، اثر β  بردار مقیاس ضرایب وε ستا اصطلاح خطا بیانگر. 

 مرکزی بانک یها داده آماری، یها سالنامه از ،نیاز مورد یها داده آوری جمع برای مطالعه این در

 شده است. استفاده جهانی بانک اطلاعات و

دت مبه منظور دستیابی به اهداف بلند ارائه مدل پویا برای بیان روابط اجزای سیستم در طول زمان

 گشتاور روش و( 1392 همکاران، و الوانی)ضروری است  ،و پیشرفت اقتصادی و ارتقاء سطح رفاه

 نماید )سایت تخصصی لحاظ مدل در را بررسی مورد متغیر در موجود پویایی تواند می ،یافته تعمیم

                                                                                                                                        
1. Turnover Ratio 

2. Broad Money 

3. Private Credit 

4. Stock Market Volatility 

5. Trade Liberalization 

6. Inflation 

7. Ctive Population 

8. Investment 
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 آرلانو توسط که (GMM) یافته تعمیم گشتاورهای مدل، روش برآورد (، لذا برای1398علم اقتصاد، 

 این در شده ارائه مدل در .کار رفته است هب شده، پیشنهاد( Arellano, & Bond, 1991) باند و

. گیرد یمقرار  معادله راست سمت در توضیحی متغیر عنوان به اولین وقفه با وابسته متغیر ،تحقیق

 بزاری،ا متغیر از استفاده با که دارد را خاصیت این ،یافته تعمیم گشتاورهای روش ،شرایطی چنین در

 شکلم رفتن بین از باعث ،دار وقفه وابسته متغیر از استفاده با و کند کنترل را متغیرها درونزایی

 .گردد مدل در خطی هم

همبستگی  ،که با اجزای اخلال ی رگرسیونهان است که تمام متغیر، آمزیت اصلی این روش

تغیر طور بالقوه م توانند به می ،ندارند )از جمله مقادیر با وقفه متغیر مستقل و متغیرهای توضیحی(

گرسیون ر بنابراین،و کند،  احتمال این همبستگی را بررسی می ،باند و آرلانو برآوردگر. ابزاری باشند

 عبارتند از: ،با رابطه پویا

(6) ,t𝑖 +ε𝑖 +η ,t𝑖 +βX,t−1𝑖 =αy ,t𝑖 y 

 از ای مجموعه 𝑡,𝑖𝑋 با یک وقفه، وابسته متغیر 𝑡,𝑖𝑦−1 است، وابسته متغیر 𝑡,𝑖𝑦 ( که3در رابطه )

اثر  بیانگر (,t i) آن یها اشتراک و است خطا اصطلاح 𝑡,𝑖𝜀 مقطع، خاص اثر 𝑖𝜂 توضیحی، متغیرهای

 تغیرم بین همبستگی مشکل باید سازگار، برآوردهای آوردن دست به مقطع و دوره زمانی بوده و برای

 حذف از مدل فوق برای ابتدا روش، ترین متداول در .ثابت یا مقطع رفع گردد اثر و تأخیری وابسته

 ای مرحله دو برآوردگر( Ibid) باند و آرلانو د. بر اساس این شرایط،شو میگیری  تفاضل ثابت اثرات

GMM شوند  می فرض همگرا و مستقل مقاطع، در اول، جملات خطا مرحله در .دهند می پیشنهاد را

 برآورد یک ساخت برای ،اول مرحله در آمده دست به یها از پسماندهای باقیمانده دوم، مرحله در و

 تجربی نظر از ،اول در مرحله برآوردگر به نسبت ممرحله دو د. برآوردگرگرد می استفاده سازگار

 ( ارائه شده است:4و در رابطه ) بوده کارآمدتر

(7) (y𝑖,t-y 𝑖,𝑡−1)-(y 𝑖,𝑡−1-y 𝑖,𝑡−2)=α (y 𝑖,𝑡−1-y 𝑖,𝑡−2)+β(X𝑖,t-X 𝑖,𝑡−1)+(ε𝑖,t-ε 𝑖,𝑡−1) 

 (𝑡,𝑖𝜀−𝑡,𝑖𝜀−1) خطا جدید اصطلاح ولی کند می رفع را مقطع خاص اثر ،گیری تفاضل که درحالی

 ر ه بیشتر دوقف ای و دوره دو ادیرمق است ولی در ارتباط )𝑡,𝑖𝑦−𝑡,𝑖𝑦−1( وابسته تأخیری متغیر با

,t𝑖𝑦و,t𝑖𝑋  با(−1𝑡,𝑖𝜀−𝑡,𝑖𝜀) عنوان متغیر ابزاری توان آنها را به  میو  همبسته نیستند با جملات خطا

متغیرهایی تحت  ،این روش ،بنابراین .(Boubakr et al., 2009) معتبری برای معادله در نظر گرفت

 . (Baltagi, 2005)کند تا برآوردها، سازگار و بدون تورش باشند  میعنوان متغیر ابزاری ایجاد 

 جملات سریالی همبستگی خود عدم فرض و ابزارها بودن معتبر به GMM برآوردگر سازگاری

 در. گردد می بررسی M2 و سارگان آزمون دو با ،ترتیب به که دارد بستگی متغیرهای ابزاری و خطا
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، از این رو هم مستقل هستند. این است که متغیر ابزاری و جمله خطا از فرضیه صفر ،سارگان آزمون

 ،و برای هر دو آزمون ابزارها معتبر هستندعدم رد آن برای آزمون، گواه روشن بر این واقعیت است که 

 ).1397 نصرتی، و )منجذب حاکی از قدرت مدل است

 

 . نتايج تجربی4

ون به رگرسی ،زیرا ممکن است نتایج باشد؛ میبررسی پایایی متغیرها در مدل سری زمانی ضروری 

 ،(ADF)بنابراین، پایایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  .گرددمنجر کاذب 

 .ارائه شده است 2 ارزیابی گردید، که نتایج آن در جدولKPSS و آزمون  (PP)فیلیپس پرون 

  

 ها در سطح و تفاضل داده ها. نتايج آزمون ريشه واحد2جدول

KPSS فولر ديکی فیلیپس پرون 

 متغیر آماره نتیجه آماره نتیجه احتمال نتیجه

I(0) 6568/0 I(1) 2866/4- I(1) 3281/4- تولید ناخالص داخلی 

I(0) 5424/0 I(1) 9615/4- I(1) 9499/4- عمق مالی 

I(0) 4638/0 I(0) 8681/4- I(0) 3737/4- ی دولتها هزینه 

I(1) 1641/0 I(1) 5925/4- I(0) 3701/3- تورم 

I(0) 5922/0 I(0) 6273/3- I(1) 6682/6- گذاری سرمایه 

I(0) 6698/0 I(1) 0213/5- I(1) 3603/4- نوسانات بازار سهام 

I(0) 1212/0 I(1) 6295/4- I(1) 6447/4- آزاد سازی تجاری 

I(0) 1804/0 I(0) 394/3- I(1) 4679/4- آموزش 

I(0) 7579/0 I(0) 1317/4- I(0) 2855/4- جمعیت فعال 

I(0) 4166/0 I(0) 8319/3- I(0) 8481/3- نسبت گردش مالی سهام 

I(0) 6705/0 I(0) 38/4- I(1) 8125/3- اعتبار خصوصی 

 ی پژوهشها خذ: یافتهمأ 

 

به  رو، ایناز  .هستند مانا وقفه یک با نشدند، مانا سطح در که متغیرهایی ،حاصله نتایج براساس

دلیل اینکه  هب و و آزمون باند استفاده شد، ARDLاز روش  ،منظور بررسی روابط بلند مدت متغیرها

تأیید  ،، روابط بلندمدتبیشتر است  I(1)و I(0)محاسبه و از مقدار آن برای  39/9به میزان F آماره 
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 گردد. نتایج میگیری استفاده  ی متغیرهای مدل بدون تفاضلها برای تخمین از داده ،و بنابراین

 است:ارائه شده  3درجدول  f-bond آزمون

 

 ARDL. نتیجه آزمون اف. باند روش 3جدول

 f-bond آزمون

I(1) I(0) اهمیت 

 f-bond 72/2 6/1 1/0آماره  3916/9

99/2 82/1 05/0 

27/3 02/2 025/0 
10 K 

6/3 26/2 01/0 
 ی پژوهشها خذ: یافتهمأ

 

 دو برآورد از احتمال شده است. مقادیرآورده  4 در جدول GMM ای نتایج برآورد دو مرحله

در جدول ارائه  ،آمده دست هب یافته تعمیم گشتاورهای تخمین مرحله اول تفاضل که از ای، مرحله

 جدول ارائه شده و نتیجه آزمون سارگان نیز درنتیجه .  (Arellano & Bond, 1991) شده است

 قوی و سازگار ،ها همبستگی ندارند، لذا تخمینمانده این است که ابزارها با باقی ،فرضیه صفر آزمون

 معناداری سطح در مابقی و درصد 1 داری معنی سطح در توضیحی متغیرهای ضرایب بیشتر .هستند

 هستند. معنادار درصد، 5

 

 GMMاي  . نتايج برآورد دو مرحله4جدول

 ضريب
انحراف 

 معیار
 توضیحیمتغیر  احتمال tآماره 

371942/0 058553/0 35222/6 000/0 

 ناخالص تولید اول لگاریتم وقفه

 داخلی

 ثابت اثر 0013/0 0728/4 648091/5 00353/23

 مالی عمق 0047/0 40426/3 082016/0 279204/0

 دولت یها هزینه 000/0 -647/6 023453/0 -155895/0

 تورم 0008/0 -3552/4 000258/0 -001123/0

 گذاری سرمایه 000/0 53749/6 015879/0 103806/0
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 ضريب
انحراف 

 معیار
 توضیحیمتغیر  احتمال tآماره 

 سهام بازار نوسانات 000/0 73729/6 007233/0 04873/0

 تجاری سازی آزاد 0092/0 054/3 021656/0 066137/0

 آموزش 0326/0 39114/2 120938/0 28918/0

 فعال جمعیت 0333/0 -3794/2 448476/0 -067082/1

 سهام مالی گردش نسبت 0199/0 65226/2 019085/0 050618/0

 خصوصی اعتبار 0202/0 64577/2 02759/0 072998/0

808929/0  سارگان آماره احتمال 

995938/0  تعیین ضریب 

992501/0  شده تعدیل تعیین ضریب 

 مشاهدات تعداد 297

 ی پژوهشها خذ: یافتهأم

 

ب اساس ضرای، بریک درصد افزایش در هر یک از متغیرهای مستقل با فرض ثبات سایر متغیرها

افزایش متغیر تولید ناخالص درصد  1گردد، بنابراین،  میبرآوردی، موجب تأثیر بر متغیر وابسته 

درصد  1زیربنای تولید است.  درصد تأثیر مثبت بر متغیر وابسته، بیانگر اهمیت 37/0داخلی با وقفه با 

گذاری مثبت، بیانگر درصد اثر 04/0و شاخص کل سهام با رصد د 27/0ا افزایش در عمق مالی ب

 اعتبار و درصد 05/0سهام با  بازار مالی گردش افزایش درصد 1و اهمیت ثبات مالی بر رشد اقتصادی 

 درصد تأثیر مثبت، بیانگر اهمیت اثر متغیرهای توسعه مالی بر 07/0با خصوصی  اعطایی به بخش

 .(1397ران، همکاآقایی و  ؛1388 دادگر و نظری،؛ 1398نیکوقدم و ابوترابی، )است  اقتصادی رشد

تایج تحقیقات و تأیید کننده نس نسبت به متغیرهای بانکی کوچکتر، تأثیر متغیرهای بازار بور ،بنابراین

کشورهایی که از نظر اقتصادی پیشرفته هستند، بازار سهام نسبت  کنند در میپیشین است که بیان 

قلی و باشد )علی میعکس  هاین رابطه ب ،کشورهاگذارتر بوده و در سایر بر اقتصاد تأثیر ها به  بانک

  Rioja & Valev, 2012).؛1388فرمان آرا و همکاران،  ؛1396حسینی، 

و تورم با ( 1391 بصیر، و دلاوری) 15/0ی مصرفی دولت با ضریب ها یک درصد افزایش هزینه 

 10/0با ضریب گذاری  ( و سرمایه1396)رجبی و جعفری طادی،  دارای تأثیر منفی 001/0ضریب 

معنادار بر رشد  دارای اثر مثبت  و 06/0( و آزادسازی تجاری با ضریب 1395 درصد )سرلک و جلولی،

و جمعیت  درصد 28/0(. آموزش دارای اثر مثبت 1396ران، همکاباشند )فقه مجیدی و  میاقتصادی 
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ایه انسانی مدل مجموعه شاخص سرم، زیراین دو که فعال دارای اثر منفی بر رشد اقتصادی است،

بر  حتی باعث اثر منفی ،باشند که بیانگر این موضوع است که افزایش بیش از حد جمعیت فعال می

 باشد میگذاری بر آموزش نیروی کار بر رشد اقتصادی با اهمیت  و اثر سرمایه گردد میرشد اقتصادی 

بعد از رشد اقتصادی با وقفه، آموزش نیروی انسانی و  .(1385 محمدی، و تقوی ؛1397 صادقی،)

که  حالیدر ،گذاری بر رشد اقتصادی را داشته، بیشترین تأثیری بررسی شدههامتغیر عمق مالی از بین

 کمترین تأثیر را دارند.  ،نوسانات بازار سهام و گردش مالی بازار سهام از بین متغیرهای مدل

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه. 5

 شتاورهایگ رهیافت از استفاده با ایران اقتصادی رشد بر مالی ثبات و مالی توسعه تأثیر تحقیق، این در

 هایمتغیر معنادار و مثبت تأثیر بیانگر ،نتایج. شد مطالعه 1397 تا 1370 های سال طی یافته تعمیم

همچنین نتایج اقتصادی در ایران طی دوره مورد بررسی است.  رشد بر مالی ثبات و مالی توسعه

رشد  های با مبانی نظری و نتایج تحقیقات پیشین و از جمله نتایج تخمین مدل ،حاصل از تحقیق

مانند مدل بارو مطابقت دارد و تأیید کننده نقش با اهمیت تولید اولیه و آموزش نیروی انسانی درونزا 

 باشد. میدر اقتصاد ایران 

 یها فعالیت ضرر کردن محدود و اقتصاد رشد از حمایت در میمه نقش ،مالی ثبات در سیستم

 بالاتری کارآیی از ،یافته توسعه مالی و بازارهای (Cheang, 2004)دارد  سخت اوقات در تجاری

  (.1388و نظری،  بخشند )دادگر می بهبود را اقتصادی منابع، رشد تخصیص بهبود با برخوردار بوده و

 اقتصادی رشد بر مثبتی تأثیر ،ها بانک و سهام بازار دو هر پیشین، تحقیقات اساس بر

 .  (Rioja & Valev, 2012)تأثیرگذارند سرمایه انباشت بر و (Beck & Levine, 2004)دارند

 ثرآن دارای ا رود رشد اقتصادی با یک وقفه بر میگونه که انتظار  ی تحقیق، همانها براساس یافته

، بنابراین (1393 برزگردوین، و نظری) بوده منفی و معنادار ،تورم مثبت و مهم باشد. اثر معنادار و

 خابانت کشور یک پولی و مالی یها سیاست اصلی شاخص عنوان به که میتور  یها سیاست مجموعه

 تنظیم نماید و بر رشد اقتصادی تأثیر گذار است.  را قیمت سطح تواند ثبات می شود، می

که  حالیهمچنین در. باشد میبر رشد اقتصادی  یانگر تأثیر مثبت آزادسازی تجاریب ،نتایج

 شود می منجر رشد کاهش به است، وقتی حیاتی بسیار میعمو کالاهای تهیه در دولت یها هزینه

 صیبخش خصو تصمیمات در تغییر نامطلوب ایجاد باعث و نگذارد تأثیر وری بهره بر مستقیماً که

 است، لذا اثر مخارج مصرفی مثبت تأثیر با اقتصادی رشد یکی از عوامل اصلی ،گذاری و سرمایه شود

 ریباشد. )تا میمثبت  ،ای بر رشد اقتصادی که اثر مخارج سرمایه حالی، درمنفی ،بر رشد اقتصادی

 (. 1397 ستاری، و
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گی یت نقدینباشد، که تأیید کننده اهمیت هدا میگذارترین متغیرهای مدل عمق مالی از تأثیر

یق ی تحقها گونه که در بخش یافته بر اقتصاد است. همان ها گذاری بانکبه سمت تولید و تأثیر

ذارتر گهام بر وضعیت اقتصادی تأثیرنسبت به بازار س ها عملکرد بانک ،توضیح داده شد، در بازار ایران

و  تواند بیانگر بیکاری نیروی کار باشد میاثر منفی داشته که  ،است. جمعیت فعال بر رشد اقتصادی

رشد  زا این متغیر بعد .و بالا رفتن سطح دانش نیز تأثیری مثبت بر رشد اقتصادی دارد تحصیلات

 گذاری رمایهس بالای اهمیت بیانگر که دارد مدل متغیرهای بین تأثیر را در بیشترین ،اقتصادی با وقفه

 ،با تقویت نهادهای مربوط ،گذاری گردد. بنابراین است و باید روی آن سرمایه انسانی سرمایه بر

  .(Bonuedi et al., 2019) توان اثر جمعیت فعال بر رشد اقتصادی را نیز تقویت نمود می

مالی  ثبات توسعه مالی و تری نسبت به بازار بورس داشته ومؤثرنقش  ها بانک ،در اقتصاد ایران

ی(، فه تولید ناخالص داخلبنایی تولید )متغیر وقند. نقش زیرباش میگذار در رشد اقتصادی تأثیر

ی گذاری مثبت بیشتری بر رشد اقتصاد، اثرآموزش نیروی انسانی و عمق مالی نسبت به سایر متغیرها

 دارند.

زم گذاری لا با عنایت به نتایج پژوهش صورت گرفته، نقش مهم  آموزش، بیانگر ضرورت سرمایه

 رشد رب مالی ثبات و تولید و توسعهدلیل اهمیت نقش زیربنایی  هباشد. همچنین ب میدر این بخش 

ی مولد، ها عالیتو نقدینگی به سمت ف اعتبارات هدایت با سیاستگذاران ،گردد می توصیه اقتصادی،

 حوین به دولت مخارج ترکیب و سطح اصلاح همچنین گذاری و سرمایه و انداز پس انگیزه افزایشبه 

  کنند. کمک تولید وری بهره به
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 منابع و مآخذ

(. ثبات مالی و عملکرد اقتصادی: 1397حسین ) ،احمدی نژاد و محمد امین ،کوهبر ؛مجید ،آقایی

 .29-65 :(2)9 ،اقتصاد و الگو سازیمطالعه موردی کشورهای عضو اوپک. 

 دینامیکی سازی مدل(. 1392) فهیمه ،آقاجانی و محمدعلی ،افشار ؛غلامرضا ،معمارزاده ؛مهدی ،الوانی

 .1-5 :(13)1392 ،تحول و توسعه مدیریت فصلنامه. ایران در اجتماعی یها سیستم توسعه

 اقتصادی رشد بر ها مالیات و دولت مخارج ثیرأت (. بررسی1384رسول ) ،ستاری و اله فتح ،تاری

 .153-182 :5(1، )پژوهشنامه اقتصادیاوپک.  عضو کشورهای

 پژوهشنامه(. تأثیر سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در ایران. 1385) ، حسینمحمدی و مهدی ،تقوی
 .15-43 :(22)6 ،اقتصادی

روند  .رمایه گذاری بخش خصوصی در ایرانبررسی نقش سیستم بانکی بر س .(1393) حافظی، حامد
 .87-119 :(68)21، ی اقتصادی(ها)روند پژوهش

-https://www.khanesarmaye.com/the-impact-of-gdp-on-the(. تا بی)خانه سرمایه 

stock-market/#gref. 

 اولین کنفرانس .ایران در مالی توسعه یها شاخص (. ارزیابی1388اله ) روح نظری، و یداله دادگر،

 قیقاتتح علوم، وزارت ،(مالی یها نوآوری رویکرد با) ایران در مالی مینأت نظام توسعه المللی بین

 . ، اردیبهشت ماهشریف صنعتی دانشگاه یتکنولوژ مطالعات مرکز :فناوری، تهران و

( ازادم) کسری بر تأکید با اقتصادی ثباتی بی تأثیر بررسی(. 1391) سجاد ،بصیر و مجید ،دلاوری

 .169-189 :(3)19 ،مالی پولی اقتصاد. ایران در اقتصادی رشد بر بودجه

 درش بر مالی شکنندگی و مالی توسعه تأثیر تحلیل .(1396) مریم طادی، جعفری و مصطفی رجبی،

 .53-96 :(40)11 اقتصاد مالی،(. آسیا غرب و شرق منتخب کشورهای موردی مطالعه) اقتصادی

  gmm /info.://eghtesadi http :سایت تخصصی علم اقتصاد

 ترهیاف) کشور هایاستان اقتصادی رشد و اقتصادی ثباتیبی(. 1395) مهدی ،جلولی و احمد ،سرلک

 .39-52 :(19 شماره)6 ،کاربردی اقتصاد(. اصلی هایلفهؤم تحلیل

 بورس کل شاخص با اقتصادی کلان هایمتغیر رابطه بررسی(. 1387) عبداله امیری، و پرویز سعیدی،

 .111-130 :(6)2 ،اقتصادی مدلسازی پژوهشی -میعل فصلنامه. تهران بهادار اوراق

 ادیاقتص رشد به دستیابی در اقتصادی رشد و جمعیت رشد موازنه (. بررسی1397)صادقی، حبیب اله 

. (2016 تا 1985 یها سال طی بالا به رو متوسط درآمد با کشورهای: موردی مطالعه) پایدار

 . 103-117 :4و  3، مجله اقتصادی

 بر سهام قیمت شاخص نوسانات اثرگذاری چگونگی(. 1396) مهدی سید ،حسینی و منصوره ،علیقلی

 .201-224 :(41)11 ،مالی اقتصاد(. 1371-96)  ایران در اقتصادی رشد تغییرات
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 در سرمایه بازار نقش(. 1398) فرهاد ،غفاری و اسداله ،وش فرزین ؛اکبر ،کمیجانی ؛وحید ،آرا فرمان

(. توسعه حال در کشورهای از منتخبی و ایران :موردی مطالعه) اقتصادی رشد و مالی مینأت

 .19-38 :(47)13 ،مالی اقتصاد

 مالی توسعه سازی، آزاد رابطه بررسی (.1396) سعیده گودینی، و خالد احمدزاده، ؛علی مجیدی، فقه

  .97-120:(17)5 ،کلان و راهبردی های سیاست فصلنامهاوپک،  اقتصادی درکشورهای رشد و

 اقتصاد .ایران در اقتصادی رشد بر مالی عمق اثر بررسی(. 1396) ریحانه ،بخارایی و نعمت ،فلیحی
 .63-80 :(38)11 ،مالی

 اقتصادی رشد -مالی توسعه علّی رابطه بر تورم تأثیر(. 1398) محمدعلی ،ابوترابی و مسعود ،نیکوقدم

 .269-299 ،(29)8 ،ایران کاربردی اقتصادی مطالعات فصلنامه. ایران در

 پژوهشنامه .ایران اقتصاد در رشد بر تورم اثر بررسی .(1393) مجتبی برزگردوین، و محمدرضا نظری،
 .145-169 :(73)19 ،بازرگانی

 .استاتا و ایویوز با همراه پیشرفته سنجی اقتصاد مدلهای .(1397) رضا نصرتی، و محمدرضا منجذب،

 .210-212 :نشر مهربان کتاب سسهؤم :تهران
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