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  چکیده
اي اساسـی تسـریع کننـده    ه گذاري بخش خصوصی هر دو به عنوان مولفه توسعه سیستم مالی و رشد سرمایه

این امر در بطن خود تداعی کننده این فرض است که این دو متغیـر عـلاوه   . روند رشد اقتصادي به شمار می
واسطه تقویت یکدیگر نیز در بهبود رشد  توانند از طریق غیر مستقیم و به بر تأثیر مستقیم بر رشد اقتصادي می

  . کنند اقتصادي ایفاي نقش می
دنبال آزمون این فرض است که آیا واقعاً چنین تعاملی بین این دو متغیر در اقتصاد ایران وجود  این تحقیق به

  توان ارتباط معنی داري را بین این دو جستجو نمود؟   دارد و آیا می
دار آماري بین توسـعه مـالی و    جمعی حاکی از وجود یک ارتباط معنی هاي هم نتایج حاصل از انجام آزمون

. اي حاصل نشده است باشد، اما در کوتاه مدت چنین نتیجه ري بخش خصوصی در بلند مدت میگذا سرمایه
اي است کـه در   گذاري بخش خصوصی نیازمند یک نظام مالی توسعه یافته دهد که سرمایه این امر نشان می

یـز  گذاري بخش خصوصی ن چنین رشد سرمایه هم. یک فرآیند طولانی مدت ثبات خود را حفظ کرده باشد
توانـد منجـر بـه توسـعه      در صورتی که تبدیل به یک امر منظم و باثبات در یک فرآیند بلندمدت گردد مـی 

  . سیستم مالی گردد
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Abstract 
Financial system Development and private investment growth are both as the 
accelerator of the economic growth. This implies that these two factors can increase 
economic growth through enhancing each other.  
In this study we examine if there is such interaction and significant relationship 
between financial development and private investment in Iran economy.    
According to the findings of the cointegration tests, there is a statistical significant 
relationship between financial development and private investment in economy of 
Iran in long term but not in short term. This means that private investment requires a 
developed financial system that preserves it’s stability during a long period. 
Furthermore, if the private investment experiences a stable growth trend in a long 
term, then it can increase financial development.  
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  مقدمه. 1
گـذاري بخـش خصوصـی و افـزایش      نیازها و بسترهاي لازم براي توسـعه سـرمایه  یکی از پیش 

اي است که  هاي اقتصادي وجود یک سیستم مالی توسعه یافته مشارکت بخش خصوصی در فعالیت
هـاي بخـش خصوصـی را بـه طـور کارآمـد        هاي مورد نیاز براي تأمین مالی فعالیـت  بتواند مکانیسم

ن است که در کنار وجود یک بخش آهاي توسعه یافته حاکی از تجارب اغلب کشور. فراهم نماید
اي نیز وجود دارد که قادر اسـت نیـاز بنگاههـاي بخـش      خصوصی قدرتمند، نظام مالی توسعه یافته

بـه  . اي را در کوتاه ترین زمان و رقابتی ترین هزینـه  تـأمین نمایـد    خصوصی به منابع مالی و سرمایه
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گـذاران   هـاي اساسـی سـرمایه    اساساً تأمین مالی در زمره دغدغـه  عبارت دیگر در چنین کشورهایی
این در حالی است که در اغلـب کشـورهاي در حـال توسـعه از     . آید بخش خصوصی به شمار نمی

 ضعف در کارآمدي سیستم مـالی   جمله ایران با وجود منابع مالی فراوانی که در جامعه وجود دارد،
گـذاري خصوصـی عمـل     هـاي سـرمایه   مالی به سـمت فعالیـت   به عنوان یکی از موانع هدایت منابع

به تبع چنین امري، تأمین مالی خصوصاً در بخش خصوصی از یک فراینـد بسـیار دشـوار    . نماید می
گـذاران بخـش    هـا و سـرمایه   هاي درجه اول بنگاه برخوردار بوده و همواره به عنوان یکی از دغدغه

  .آید خصوصی به شمار می
یک سیستم مالی توسـعه یافتـه در کنـار عوامـل متعـددي کـه بـر آن اثـر          از طرف دیگر وجود

هاي بخـش خصوصـی    گذاري ها و سرمایه گذراند، تا اندازه قابل توجهی به میزان و سهم فعالیت می
یافته و رونق در این بازار متکی بر  در واقع وجود یک بازار مالی توسعه. در کل اقتصاد بستگی دارد

بـه  . گیـرد  گذاران صورت مـی  د در این بازار است که این تقاضا توسط سرمایهمیزان تقاضاي موجو
، تقاضـا بـراي   گـردد گذاران بخش خصوصی در اقتصاد بیشتر  طور بدیهی هر اندازه حضور سرمایه

اي در بازارهاي مالی افزایش یافته و این امر در  توسعه بازارهاي مـالی و شـکل گیـري     منابع سرمایه
  . سزایی دارد ارکان آن نقش به

گذاراي بخش خصوصی یک ارتباط  توان انتظار داشت که بین توسعه مالی و سرمایه بنابراین می
اي وجود دارد که بر اساس آن تقویت یکـی از آنهـا بهبـود دیگـري را بـه همـراه خواهـد         دو سویه

صـی در  گذاري خصو شود تا ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه در مطالعه حاضر کوشش می. داشت
بدین منظور ضمن اشاره به مبـانی تئوریـک موجـود    . اقتصاد ایران مورد بررسی و مطالعه قرار گیرد

در این زمینه، سعی خواهد شد تا با استفاد از مفاهیم هم جمعی و الگوهاي تصـحیح خطـا، ارتبـاط    
 .این دو متغیر مهم اقتصادي در کوتاه مدت و بلند مدت برآورد گردد

  
  العات انجام شده مروري بر مط. 2

. هاي اخیر مطالعات قابل توجهی در زمینه عوامل موثر بر توسعه مالی انجام شـده اسـت   طی سال
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عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادي را در بلنـد مـدت    1سوان -مطالعات  زیادي بر پایه مدل رشد سولو
  . مورد بررسی قرار داده اند

انـد بـر نقـش اساسـی      ددي کـه بـرآورد نمـوده   هـاي متع ـ  بـا اسـتفاده از رگرسـیون    لوین و رنلت
  . )Levine & Renelt,1992(گذاري در رشد اقتصادي تأکید کرده اند سرمایه

گذاري در توسـعه مـالی انجـام     اما کارهاي اندکی وجود دارد که در زمینه بررسی نقش سرمایه
  .شده باشد

بـه  . ذاري انجـام یافتـه اسـت   گ مطالعات زیادي در مورد عوامل موثر بر سرمایه 1990بعد از دهه 
هـاي مختلـف فعالیـت     که تـأثیر مثبـت توسـعه مـالی را بـر جنبـه       دنبال کار اثرگذار کینگ و لوین

، مطالعات تجربی چندي انجام شد که شـواهدي را در  (King & Levine,1993)اقتصادي نشان داد
   .نمودند حمایت از تأثیر مثبت توسعه مالی بر انباشت سرمایه در بخش خصوصی ارائه

گـذاري در   مطالعـه تجربـی انجـام یافتـه در زمینـه توابـع سـرمایه        25راما با دسته بندي و مقایسه 
گـذاري   کشورهاي در حال توسعه، به این نتیجه رسیده است که عوامل موثر بر تصـمیمات سـرمایه  

تی گـذاري در کشـورهاي صـنع    در کشورهاي در حال توسعه لزوماً همان عوامـل مـوثر بـر سـرمایه    
هـا و   نیستند، بلکه ملاحظات دیگري از قبیل  رکود مالی، کمبود ارز خارجی، فقـدان زیـر سـاخت   

  . (Rama,1993)گذاري را با کندي مواجه نموده اند سرمایهگیري  عدم ثبات اقتصادي، شکل
دهدکه این  گذاري بیشتر نرخ رشد اقتصادي را افزایش می لوین و رنلت  نشان داده اند که سرمایه 

از طرف دیگر بر اساس  .)Levine & Renelt,1992(تواند زمینه توسعه مالی را تسهیل نماید امر می
زا که با محوریت موضوعات مالی طراحی شده اند، بازارهاي مالی نقش مهمی  هاي رشد درون مدل

ایفا گذاري  هاي سرمایه ها و بخش گذاري به کاراترین گزینه را در انتقال و هدایت منابع سرمایه
 & Diamond,1984 ;Diamond :اشاره کرد مطالعاتاین  توان به  براي مثال می(نماید  می

Dybvig,1984 ;Greenwood & Jovanovic,1990; Bencivenga & Smith, 1997 ; Green 
wood & Smith,1991  .(اران، پایین هاي مالی از طریق تأمین نقدینگی براي سرمایه گذ واسطه

________________________________________________________________ 

1- Solow-Swan model 
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هاي مشارکتی باعث  هاي تحرك منابع و اعمال کنترل کاهش هزینه ینگی،ریسک نقد آوردن
  . گردد ورتر می گذاري بهره هاي سرمایه تخصیص پرتفوي به گزینه

لوین در تبیین یک رویکرد تئوریک در خصوص رابطه بین توسعه مـالی و رشـد اقتصـادي دو    
رده اسـت کـه عبارتنـد از تقویـت     کانال عمده براي اثر گذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي بر شم

لذا در دیدگاه لوین یکـی از کارکردهـاي اساسـی توسـعه     . انباشت سرمایه فیزیکی و بهبود فناوري
مالی هموارتر کردن مسیر تخصیص بهینه منابع و افزایش جریان تبدیل منابع پس انـداز بـه مخـارج    

  ).Levine,1997(شود گذاري محسوب می سرمایه
ها و رشد اقتصادي، با هـدف بررسـی    گري تحت عنوان بازارهاي سهام، بانکلوین  در مقاله دی

دهـد کـه رونـق بـازار      تأثیر عملکرد مطلوب  بازارهاي سهام بر رشد اقتصادي بلند مدت، نشان مـی 
چنـین انباشـت سـرمایه     چنین توسعه بانکداري هر دو به طور مثبت رشد اقتصـادي و هـم   سهام و هم

  ).Levine,1998(سازند  ي عوامل را متأثر میور فیزیکی و بهبود بهره
کشور آفریقایی، نشان  30گذاري داخلی در  اندیکومانا در خصوص تأثیر توسعه مالی بر سرمایه

و ) گـذاري خصوصـی   گـذاري دولتـی و سـرمایه    سـرمایه ( گذاري داخلـی  داده است که بین سرمایه
که بـالا بـودن شـاخص توسـعه      وريهاي مختلف توسعه مالی ارتباط مثبت وجود دارد به ط شاخص

  (Ndikumana,2000). گردد گذاري در آینده می مالی منجر به سطوح بالاتر سرمایه
هـاي آمـاري    بـا بـه کـارگیري رویکـرد تصـحیح خطـا و بـا اسـتفاده از داده          اسکیچ و پلگـرین 

طوح دریافتند که توسعه مالی به طور معنی داري بـا س ـ  1997تا 1970طی دوره  OECDکشورهاي 
ي به دست آمده در مورد شکل گیري سرمایه از طریق بـازار   این نتیجه. گذاري مرتبط است سرمایه

سهام از اعتبار بیشتري برخوردار است، هر چند که سهم اعتبارات خصوصی صـادر شـده از طریـق    
  .   (Schich & Pelgrin,2002)هاي بانکی نیز دراین رابطه داراي اهمیت هستند سپرده

کشور در حال توسـعه و   99گذاري داخلی در  انا  با بررسی رابطه  توسعه مالی و سرمایهاندیکوم
گذاري داخلی را  هاي مالی به طور قابل توجهی سرمایه توسعه یافته ملاحظه نمودند که واسطه گري

هـا در   گـذاري بنگـاه   هاي مالی و فراهم نمودن امکـان افـزایش سـرمایه    از طریق کاهش محدودیت
نکته اساسی مطالعه وي این است که ساختار سیسـتم مـالی   . نمایند تقاضاي بازار تقویت می پاسخ به

گـذاري را نسـبت بـه رشـد      کـه توسـعه مـالی، سـرمایه     گذاري ندارد در حالی اثر مستقلی بر سرمایه
  (Ndikumana,2005).نماید تر می محصول حساس
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گـذاري خصوصـی، دو عامـل     ایهآیسان در راستاي بررسی تأثیر اصلاحات سـاختاري بـر سـرم    
هاي تجاري را به عنوان دو مولفه اساسی اصلاحات ساختاري معرفی نموده و  توسعه مالی و سیاست

با بررسی موضوع در کشورهاي خاورمیانه و آفریقاي شمالی، نقش حیاتی توسعه مـالی در تقویـت   
  .  (Aysan,2006)گذاري خصوصی  را مورد تأکید قرار داده است سرمایه

توان به مطالعات داخلی انجام یافته نیز اشاره داشت کـه بـر اسـاس آنهـا      در کنار موارد فوق می
اي از  در پـاره .  گـذاري خـارجی مـورد تأییـد قـرار گرفتـه اسـت        ارتباط بین توسعه مالی و سـرمایه 

ی تحقیقات انجام یافته در خصوص نقش توسعه مالی بر رشد اقتصادي، بر نقش معنی دار توسعه مال
هـاي رشـد اقتصـادي تأکیـد شـده اسـت        گذاري به عنوان یکـی از اهـرم   در تقویت و بهبود سرمایه

)Jalaei & Sabbaghpoor Fard,2008; Torabi.et al, 2009;Rasekhi & Ranjbar, 2008.(  
گذاري در  بازار مالی دو بخشی و اثر آن بر سرمایهدر تحقیقی تحت عنوان  سیفی پور و ختایی 
ی بازارهاي مالی به عنوان یکی از عوامل و راهکارهاي مـوثر بـر   گبر ادغام و یکپارچ "اناقتصاد ایر

ــد نمــوده انــد توســعه ســرمایه   تــر سیســتم مــالی  چنــین تحــول ســریع هــم. گــذاري خصوصــی تأکی
  کشور، بـاز شـدن متقابـل بخـش مـالی کشـور در مقابـل موسسـات خـارجی و آزاد سـازي بخـش            

 ــ ــه س ــوان شــرایط زمین ــه عن ــت ســرمایهمــالی ب ــد ایــن محققــین اســت  از تقوی   گــذاري مــورد تأکی
(Khataei & Seyfipoor, 2004).  

نقـش  در تحقیق خود ضمن بررسی عوامل مـوثر بـر  توسـعه مـالی در ایـران ،        حشمتی مولایی
ورانه ابزارهاي مـالی و پـالایش مقـررات مربـوط بـه ایـن ابزارهـا و        آ عوامل مختلفی نظیر توسعه فن

هـا از بخـش دولتـی و     گـذاري، کـاهش مطالبـات بانـک     هاي سرمایه مطلوب سپردهچنین جبران  هم
بالعکس توسعه بهینه مطالبات از بخش خصوصی و نیز حفظ ارزش پـول را مـورد تأییـد قـرار داده     

در واقع در تحقیق مزبور تأکید بر توسعه مطالبات از بخش خصوصی به نوعی تداعی کننـده  . است
هـاي توسـعه مـالی را     توانـد زمینـه   ذاري بخش خصوصی است که مـی گ توسعه مشارکت و سرمایه

  .(Heshmati Molaei, 2003)فراهم نماید
گـذاري بـه نفـع     شـود کـه توسـعه سیسـتم مـالی و تغییـر ترکیـب سـرمایه         بنابراین ملاحظـه مـی  

گذاري بخش خصوصی به لحاظ اهمیت قابل تـوجهی کـه در تقویـت رشـد اقتصـادي ایفـا        سرمایه
همواره مورد توجه محققان اقتصادي بوده و چگونگی تأثیر آنها بر رشد اقتصادي نیـز از  نمایند،  می

که منجـر بـه خلـق     رغم این این امر علی. زوایا و رویکردهاي مختلف مورد بررسی قرار گرفته است
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در رشد اقتصادي شده ) خصوصی(گذاري  ادبیات نسبتاً وسیعی در مورد نقش توسعه مالی و سرمایه
گـذاري خصوصـی خـود     ما تعامل و ارتبـاط متقابـل بـین دو مقولـه توسـعه مـالی و سـرمایه       است، ا

موضوعی است که کمتر به طور مستقیم مد نظر قرار گرفته و به بررسـی و مطالعـات تفصـیلی تـري     
  .تواند حرکتی در این راستا محسوب شود در واقع این مطالعه می. نیازمند است

  
  مروري بر مبانی نظري. 3

کند کـه   توسعه مالی را به عنوان شرایط یا وضعیتی تعریف می 20111ش توسعه مالی سال گزار
هـا و بازارهـاي مـالی مـوثر و      ها و نهادهاي لازم براي شکل گیري واسـطه  طی آن، عوامل، سیاست

متناسب با . چنین فراهم نمودن امکان دسترسی عمیق و گسترده به خدمات مالی ایجاد شده باشد هم
فضـاي نهـادي، فضـاي کسـب و کـار، ثبـات مـالی،        : یف معیارهاي توسعه مالی عبارتنـد از این تعر

بـا چنـین   . خدمات مالی بانکی، خدمات مالی غیر بانکی، بازارهاي مالی و دسترسـی بـه منـابع مـالی    
هـاي اساسـی    تواند یکی از پیش شرط توان استنباط کرد که تحقق آن می تعریفی از توسعه مالی می

  . گذاري را فراهم نماید یهتوسعه سرما
گـردد، افـزایش    یکی از شرایطی که به واسطه افزایش درجـه توسـعه سیسـتم مـالی فـراهم مـی      

چنین گسـتردگی آن در بـین فعـالان اقتصـادي و بـه عبـارت دیگـر         سرعت گردش اطلاعات و هم
ی در واقـع بازارهـاي مـال   . کاستن از فضاي عـدم تقـارن اطلاعـاتی در فضـاي کسـب و کـار اسـت       

توانند در غیاب اطلاعات نامتقارن کارایی مورد نظر خود را داشـته باشـند بـه ایـن معنـی کـه در        می
گـذاري   و سرمایه گذاران یک پروژه سـرمایه ) تأمین کنندگان مالی(چنین فضایی قرض دهندگان 

بدون هیچ محدودیتی قادرند در قالب یک  قرارداد تأمین مالی در خصوص تأمین مـالی پـروژه بـا    
امـا در عمـل کارآفرینـان    . گردد، توافق نمایند قیمتی که توسط نرخ بهره رایج در اقتصاد تعیین می

تر از سرمایه گذاران هسـتند   گذاري و تصمیمات خود مطلع هاي سرمایه همیشه نسبت به نتایج پروژه
شـفافیت و   و اطلاعات نامتقارنی بین طرفین معامله حاکم است که این امر مشکلاتی را در رابطه بـا 

ایـن اطلاعـات نامتقـارن بـه     . آورد هاي مالی و کارآفرینان به وجـود مـی   کیفیت قرارداد بین واسطه

________________________________________________________________ 
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هاي مبادلاتی  گیري هزینه هاي بازارهاي مالی عمل کرده و منجر به شکل عنوان یکی از محدودیت
سیسـتم مـالی یـا    توانـد بـر توسـعه     گذاري کارآفرینـان مـی   آیا رفتار سرمایه.  گردد و نمایندگی می

تواند در توسـعه   گذاري خصوصی می هاي نمایندگی تأثیر گذارد؟ آیا افزایش سرمایه کاهش هزینه
تواند منجر به تشویق کارآفرینان  از طرف دیگر آیا بازارهاي مالی کاراتر می. مالی نقش داشته باشد

گـذاري   تقویـت سـرمایه   گذاري بیشتر گردد به عبارت دیگر آیا توسعه مالی منجـر بـه   براي سرمایه
  گردد؟ خصوصی می

تـوان ارتبـاط معنـی داري را بـین توسـعه مـالی و گسـترش         هـاي اقتصـادي مـی    بر اساس تئوري
گـذاري خصوصـی باعـث     طـرف افـزایش سـرمایه    از یـک . گذاري خصوصی ردیـابی نمـود   سرمایه

یـن نیـاز سـرمایه    هاي مـالی بـراي پاسـخگویی بـه ا     واسطه. گردد افزایش تقاضا براي تأمین مالی می
هاي  هاي مشهود غیر مولد خود را به سپرده کنند تا دارائی گذاران، پس اندازکنندگان را متقاعد می

زا بیان کننده این امر هستند کـه بازارهـاي    هاي رشد درون از طرف دیگر مدل. بانکی تبدیل نمایند
گذاري ایفـا   هاي سرمایه ها و پروژه اي به کاراترین گزینه مالی نیز نقش مهمی در انتقال منابع سرمایه

هاي مالی از طریـق تـأمین نقـدینگی بـراي پـس اندازکننـدگان، کـاهش ریسـک          واسطه. نمایند می
گـذاري  منجـر بـه     هاي  تحرك منابع و اعمال کنتـرل بـر عملیـات سـرمایه     نقدینگی، کاهش هزینه

  .  شوند ر میگذاري با بهره وري بالات هاي سرمایه تخصیص سبد دارایی به پروژه
هاي اساسی تبیین کننده ارتباط نظام مالی  شاید بتوان مطالعات مک کینان و شاو را به عنوان پایه

بر اساس مطالعات این اقتصاددانان، با وجود بازار نـاقص سـرمایه و رفتـار    . گذاري برشمرد و سرمایه
تواند با تعمیق بازار  الی  میجویانه در بازارهاي مالی در حال رکود، آزادسازي  و اصلاحات م رانت

هاي رانت جویانـه ناشـی از    هاي نمایندگی و اطلاعات نامتقارن را از بین ببرد؛ فعالیت سرمایه، هزینه
 .گـذاري را افـزایش دهـد    هاي سـرمایه  اي را کاهش دهد و کارایی پروژه هاي اعتبارات یارانه برنامه

هـاي مـالی    ایش رقابت و کارایی کلـی بخـش  هاي مالی خارجی منجر به افز چنین حضور واسطه هم
شود و متعاقب افزایش میزان اعتبارات در دسترس، تعمیق بازار سـرمایه  و کـاراتر شـدن بخـش      می

گــذاري خصوصــی و در نتیجــه رشــد اقتصــادي افــزایش       رود کــه ســرمایه  مــالی انتظــار مــی  
ن توسـعه مـالی و   موارد فوق در خصوص مکانیسـم ارتبـاط بـی   .  (McKinnon; Shaw, 1973)یابد

  . نشان داده شده است) 1(گذاري خصوصی، به طور شماتیک در قالب شکل افزایش سرمایه
گذاري بخش خصوصـی بـه توسـعه مـالی      قسمت فوقانی شکل جهت علیت را از طرف سرمایه
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هـاي   گذاري خصوصی نیاز به تأمین مالی پـروژه  گردد که افزایش سرمایه ملاحظه می. کند ارائه می
میزان پس انداز، که به اشکال مختلف دارایی نگهداي . دهد گذاري این بخش را افزایش می سرمایه

امـا نبـود   . باشـد  گذران می شود منبع مناسبی براي تأمین بخش اساسی اعتبارات مورد نیاز سرمایه می
هـاي   هاي مالی منجر به نقش آفرینـی ضـعیف پـس انـداز کننـدگان در تـأمین مـالی پـروژه         واسطه
گذاري منجـر بـه فعـال شـدن      افزایش تقاضا براي سرمایه. گردد گذاري بخش خصوصی می هسرمای

تـر شـدن    فعـال . شود هاي مالی جهت مرتبط ساختن پس اندازکنندگان با سرمایه گذاران می واسطه
گذران بـا سـرعت و    آورد که از طریق آن نیازهاي مالی سرمایه هاي مالی بستري را فراهم می واسطه

در پرتـو چنـین اطلاعـاتی    . گـذران انعکـاس یابـد    شتري به صاحبان منابع مـالی و سـرمایه  شفافیت بی
تري در خصـوص چگـونگی نگهـداري دارائـی      شوند تا به شکل مناسب اندازکنندگان قادر می پس

  . هایشان و نحوه تنظیم سبد دارایی خود تصمیم گیري نمایند
  

  
  گذاري بخش خصوصی ایهمکانیسم ارتباط بین توسعه مالی و سرم): 1(شکل

  هاي تحقیق یافته: منبع
  

گـذاري بخـش خصوصـی     در قسمت پایین شکل، جهت علیت از طرف توسعه مالی به سـرمایه 
تر باشد منجر به کاراتر شـدن   یافته شود که هر اندازه سیستم مالی توسعه ملاحظه می. ارائه شد، است
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بع و کـاهش ریسـک نقـدینگی گشـته و     هاي تحـرك منـا   بازارهاي مالی و به تبع آن کاهش هزینه
هـاي کـاراتر    گـذاري بـه گزینـه    هاي بیشتر و تخصیص منـابع سـرمایه   چنین به دلیل اعمال کنترل هم

بــر اســاس . یابـد  گـذاري افــزایش مــی  هـاي ســرمایه  گــذاري، کـارایی و ســودآوري پــروژه  سـرمایه 
گـذاري  و بـه تبـع آن     مایههاي سر گذاري با افزایش سود آوري و کارایی پروژه هاي سرمایه تئوري

هــاي  تـري از پـروژه   گـذاري، دامنـه وسـیع    هــاي سـرمایه  بـا بـالا رفـتن نـرخ بـازدهی داخلـی پـروژه       
هـاي بیشـتر را    گـذاري  گذاري از توجیه اقتصادي برخوردار شده و ایـن امـر انگیـزه سـرمایه     سرمایه

  .نماید توسط کارآفرینان بخش خصوصی تقویت می
توسعه مالی دو  شاخص ساختاري توسعه مالی و شـاخص کـارایی    هاي مختلف از میان شاخص

گـذاري   سیستم مالی به نحـو آشـکاري ارتبـاط مثبـت بـین میـزان توسـعه مـالی و افـزایش سـرمایه          
  . نشان داده شده است) 2(این امر در شکل . دهند خصوصی را نشان می

  

  
  هاي توسعه مالی اخصگذاري خصوصی از کانال ش ارتباط توسعه مالی و سرمایه): 2(شکل

  هاي تحقیق یافته: منبع
  

هـا و موسسـات    بانـک (از نسـبت مطالبـات سیسـتم بـانکی      کـه  شاخص ساختاري توسـعه مـالی  
ها و موسسات اعتبـاري حاصـل    پرداختی توسط بانک از بخش خصوصی به کل اعتبارات) اعتباري

بـارات دریافـت شـده از    مبین این امر است که هر اندازه سهم بخش خصوصی از کـل اعت  شود، می
شـاخص   چنـین  هـم . باشـد  سیستم بانکی بیشتر باشد، حاکی از توسعه یافته تر بودن ساختار مالی می
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 بخـش  از )ها و موسسات اعتباري بانک(بانکی سیستم مطالبات نسبت که از کارایی سیستم مالی نیز
بـین توسـعه مـالی و    شود، نشان دهنده ارتبـاط مثبـت    داخلی حاصل می ناخالص تولید به خصوصی

اي که هر اندازه نسبت اعتبارات جذب شده توسط  باشد به گونه گذاري بخش خصوصی می سرمایه
بخش خصوصی به کل تولید ناخالص داخلی بیشتر باشد، نشان دهنده بالاتر بـودن کـارایی سیسـتم    

  .مالی است
  

  گذاري در ایران مروري بر توسعه مالی و ترکیب مخارج سرمایه. 4
گـذاري از   چنین ترکیب سـرمایه  ین بخش به منظور روشن شدن وضعیت توسعه مالی و همدر ا

شـود تــا نوســانات مربــوط بــه   گــذاري، ســعی مــی نظـر دولتــی و خصوصــی بــودن مخـارج ســرمایه  
هاي خصوصی و دولتـی  طـی دوره    گذاري چنین سهم سرمایه هاي متعدد توسعه مالی و هم شاخص

ه گردد و تا حد امکان عوامل موثر بر نوسانات مزبور مورد بحث مطالع)  1350-1385(مورد بررسی
  . و بررسی قرار گیرد

  
  هاي توسعه مالی در ایران سیستم مالی و شاخص. 4-1

. گـردد  مـی  معرفـی  تهران بهادار اوراق بورس و بانکی سیستم با عمده طور به ایران مالی سیستم
 در فعـال  عمـده  از نهادهـاي  بانکی غیر ريمؤسسات اعتبا و تخصصیهاي  بانک تجاري،هاي  بانک
ایـران   ي سـرمایه  و پـول  بـازار  1353 سـال  در نفتی آمدهاي در افزایش با . باشند می ایران پول بازار
 و اعتصـابات  شـروع  با 1357 سال در .یافت گسترش سرعت به کشور بانکی ي شبکه و گردید غنی

 حجم و یافت افزایش بانکیهاي  سپرده از یهرو بی و عادي غیرهاي  برداشت اسلامی، وقوع انقلاب
 کـه  انقـلاب  شـوراي  شـرایط  ایـن  در . گذاشت فزونی به رو مردم دست در مسکوکات اسکناس و

هـا   بانـک  شـدن  ملـی  قـانون  .نمود اعلام ملی را دولتی غیرهاي  بود، بانک کشور قانون گذاري نهاد
 بـانکی،  سیسـتم  تغییـر  ي ادامـه  در .رود مـی  شـمار  بـه  ایران در بانکداري از سیستم جدیدي ي دوره

  .شد گذاشته اجرا ي مرحله به نیز ها ادغام بانک طرح 1358 درسال
 و مطرح شد کشور بانکی سیستم از ربا حذف و اسلامی بانکداري مسأله اسلامی انقلاب از بعد

  کلیـه  1363 ابتـداي سـال   از تـا  گردیدند مکلفها  بانک ربا، بدون بانکداري قانون پی تصویب در
 منـابع  تجهیـز  بـه هـا   بانـک  سیستم، این در کلی طور به. دهند انجام قانون این را مطابق خود عملیات
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 دار مـدت هـاي   سپرده قبول و انداز پس و جاري صورت به الحسنه هاي قرض سپرده طریق از پولی
 از اول ي دوره .شـد با مـی  تقسیم قابل دوره چند به نیز تهران بهادار اوراق بورس فعالیت .پردازند می

 بـورس  بـازار  فعالیـت  بـا  آشنائی ي دوره عمدتاً که 1357 بهمن تا 1345 سال در تأسیس آن ابتداي
 شـدید  نوسـانات  علـت  بـه  کـه  شـود  را شـامل مـی   1368تـا   1357دوره دوم از . گردد می محسوب

 کــه 1368 سـال  از بعــد .اسـت  بـوده   بــورس بـازار  سـکون  و ي رکــود دوره اجتمـاعی  و اقتصـادي 
 شـروع  بهـادار  اورق حیـات بـورس   تجدیـد  دوران گردید، آغاز دولتیهاي  بنگاه سازي خصوصی

اي  ملاحظـه  قابـل  بـه شـکل   بـورس  بـازار  در معـاملات  حجـم  تاکنون 1368 سال از .است گردیده
 سـال  در و گشـته  ایـن بـازار   متوجه رکودي 1375 و 1371هاي  سال در چه اگر .است یافته افزایش

 1377 سـال  از اما ادامه یافت، دولت تغییر به مربوط مسائل و اروپا با روابط بحران علت به نیز 1376
 بهـادار  اوراق معـاملات بـورس   حجـم  ، نفت قیمت افزایش و دولت حمایتیهاي  سیاست نتیجه در

تـداوم یافـت امـا بـه      1383این روند تا سـال  (Hadian & Torki, 1993). است یافته افزایش تهران
اي ایران و واکنش جوامع و نهادهاي بین المللی در قالب  با مطرح شدن مسأله انرژي هسته دنبال آن

هاي اقتصادي علیه ایران و متعاقـب آن کنـد شـدن رونـد تولیـد و صـادرات، مجـدداً         اعمال تحریم
فعالیت بازار بورس تحث تأثیر تبعات منفی حاصل از این فضا قرار گرفت کـه ایـن رونـد تـا حـال      

  .اوم داشته استحاضر تد
مختلفی در ادبیات اقتصادي ارائه شـده اسـت    هاي شاخص مالی، ي توسعه وضعیت بررسی براي

توان به مواردي چـون نـرخ سـود واقعـی بـانکی، شـاخص ابـزاري توسـعه مـالی،           که از آن میان می
شـاخص  ، بنیـانی توسـعه مـالی    شـاخص  هاي مالی، شاخص عمـق مـالی،   گري شاخص اندازه واسطه

در این تحقیق بـا عنایـت بـه نـوع     . اشاره کرد ري توسعه مالی و شاخص کارایی سیستم مالیساختا
ها و اطلاعات در دسترس، جهت بررسی روند توسـعه مـالی در  ایـران از چهـار شـاخص زیـر        داده

  : استفاده شده است
هـا   هیبـد  با برابر و سنجد می را هاي مالی واسطه ي اندازه شاخص این : شاخص عمق مالی) الف

هـاي   واسـطه  وهـا   بانـک  دار بهرههاي  بدهی ي اضافه به اسکناس و سکه( مالی سیستم نقدي دیون و
هر اندازه این شاخص بالاتر باشد حـاکی از   .است داخلی ناخالص تولید بر تقسیم ،)غیربانکی مالی

 .هاي مالی است میزان بالاي عمق مالی و بزرگتر بودن اندازه واسطه

هاي تجـاري بـه    هاي بانک این شاخص به صورت نسبت دارایی :توسعه مالی بنیانی شاخص) ب



  35  ...گذاري خصوصی ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه

 

این شـاخص  . شود محاسبه می) هاي تجاري و بانک مرکزي بانک(هاي سیستم بانکی مجموع دارایی
هاي تجاري را نسبت به بانک مرکزي از نقطه نظر وام دادن، نظـارت   هاي مالی و بانک مزیت واسطه

هـا   هاي کاراتر و نیز مـدیریت بهتـر ریسـک دارایـی     ري به سمت پروژهگذا و هدایت وجوه سرمایه
تـر باشـد حـاکی از مشـارکت بـالاتر       هر انـدازه ایـن شـاخص بـه عـدد یـک متمایـل        دهد نشان می

عکس این حالت زمانی است که مقدار ایـن شـاخص بـه    . باشد هاي مالی در سیستم مالی می واسطه
 .تر باشد عدد صفر نزدیک

بـانکی   سیسـتم  اعتبـارات پرداختـی   تقسـیم  از شـاخص  این : ري توسعه مالیشاخص ساختا) ج
هـم بـه   . (پرداختی سیستم بانکی اعتبارات کل بر خصوصی بخش به )ها و موسسات اعتباري بانک(

ایـن شـاخص سـاختار توزیـع اعتبـارات و       .شـود  می حاصل) بخش خصوصی و هم به بخش دولتی
هر انـدازه ایـن شـاخص بـه عـدد      . سازد وصی روشن میتسهیلات بانکی را بین بخش دولتی و خص

امـا اگـر   . تر باشد حاکی از سهم بالاتر بخش خصوصی در جذب اعتبارت بانکی است یک نزدیک
تر گردد حاکی از بالاتر بودن سهم بخش دولتی از اعتبارات  این شاخص به سمت عدد صفر متمایل

    .باشد و تسهیلات بانکی می
بـانکی   سیسـتم  مطالبـات  نسـبت  اسـت بـا  برابـر   شـاخص  ایـن : مـالی  شاخص کارایی سیستم) د

ایـن شـاخص میـزان    . داخلـی  ناخـالص  تولیـد  به  خصوصی بخش از )ها و موسسات اعتباري بانک(
هـر  . نمایـد  هاي اقتصادي مـنعکس مـی   فعال بودن و پویا بودن بخش خصوصی را در عرصه فعالیت

تر بخش خصوصی و به تبع آن کـاراتر   نده نقش فعالاندازه مقدار این شاخص بالاتر باشد، نشان ده
  .باشد بودن سیستم بانکی در تجهیز و تقویت این بخش می

مورد محاسبه قرا گرفته و بـه طـور    1345-86هاي دوره زمانی  هاي فوق با توجه به داده شاخص
ات سـالیانه  اطلاع) 3(شکل . نشان داده شده اند) 1(و همچنین جدول ) 3(اي در قالب شکل  مقایسه

) 1(کـه جـدول    کند در صورتی هاي توسعه مالی را طی دوره مذکور منعکس می مربوط به شاخص
اي تقسیم بندي شده  ها به گونه دوره. کند ها را طی شش دوره مشخص بیان می میانگین این شاخص

هـاي   اخصاي باشد تا در پرتو آن بتوان نوسـانات ش ـ  اند که هر کدام نشان دهنده یک برنامه توسعه
هاي اتخاذ شده در طول  اي و با در نظر گرفتن اثر سیاست هاي توسعه توسعه مالی را در خلال برنامه

دهد   نشان می) 3(گونه که شکل  در یک نگاه کلی همان. ها ملاحظه و تحلیل نمود هر یک از برنامه
این امـر قبـل از هـر     اند که هاي توسعه مالی نوساناتی را تجربه کرده طی دوره مورد بررسی شاخص
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اي  بررسی مقایسه. باشد اي از بی ثباتی و نوسان در سیستم مالی حاکم بر اقتصاد کشور می چیر نشانه
دهد که پردامنه ترین نوسـانات را شـاخص کـارایی     ها نشان می نمودار مربوط به هر یک از شاخص

چنـین   هـم . داشـته اسـت   سیستم مالی و کم دامنه ترین نوسانات را شاخص ساختاري توسـعه مـالی  
شاخص عمق مالی و شاخص بنیانی توسعه مالی نیز نوسانات قابل توجهی را طی دوره مورد بررسی 

  . داشته اند

  
  هاي توسعه مالی در اقتصاد ایران روند تغیرات شاخص): 3(شکل 

  
دهـد کـه    نشـان مـی  ) 1(ها طی شش دوره معرفی شده در قالب جدول  تحلیل تفکیکی شاخص

هاي برنامه چهارم توسـعه   هاي پایانی برنامه سوم توسعه و کل سال که سال 1351تا  1345ه طی دور
گیرد، شاخص عمق مالی با یک نرخ آرام رونـد رو بـه رشـدي را تجربـه      قبل از انقلاب را در برمی

شـاخص  . بـوده اسـت    3058/0میانگین  شاخص عمق مالی طی ایـن دوره در حـدود    . کرده است
تغییر قابـل تـوجهی را   5748/0و 5808/0ص ساختاري توسعه مالی به ترتیب با میانگین بنیانی و شاخ

شاخص کارایی سیستم مالی نیز طی برنامـه چهـارم توسـعه بـا     . طی این دوره از خود نشان نداده اند
بـه طـور کلـی تغییـر عمـده و نوسـان قابـل        . رونـد نزولـی را تجربـه نمـوده اسـت      6078/0میانگین 
  .سیستم مالی دوره برنامه چهارم توسعه قبل از انقلاب اتفاق نیافتاده استاي در  ملاحظه

به طـول انجامیـد، سیسـتم مـالی      1356تا  1352با آغاز برنامه پنجم توسعه قبل از انقلاب که از  
نوسانات نسبتاً بیشتري را تجربه نمود که این امر از طریق تغییر رونـد و میـانگین دو شـاخص بنیـانی     
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با وجود عـدم تغییـر   . ي بارزي نمایان شده است ی و شاخص کارایی سیستم مالی به گونهتوسعه مال
هاي عمق مالی و ساختاري مالی، میانگین دو شاخص بنیانی توسعه مالی  قابل توجه میانگین شاخص

افـزایش یافتـه    705/0و  625/0بـه   5748/0و  5808/0و شاخص کارایی سیستم مالی بـه ترتیـب از   
مر به طور کلی حاکی از بهبود سیستم مالی در این دوره نسـبت بـه دوره برنامـه چهـارم     این ا. است

  .باشد توسعه قبل از انقلاب می
تري را تجربه نموده اسـت کـه ایـن امـر بـه       با آغاز جنگ تحمیلی سیستم مالی دوران نامطلوب 

ایی سیستم مـالی  وضوح خود را از طریق روند و میانگین شاخص بنیانی توسعه مالی و شاخص کار
نشان داده شده است، میـانگین  ) 1(چنین جدول  و هم) 3(گونه که در نمودار  همان. نشان داده است

در دوران  3877/0طی دوره برنامه پـنجم قبـل از انقـلاب بـه      6248/0شاخص بنیانی توسعه مالی از 
هـاي   هـاي بانـک   نسـبت دارایـی  این امر نشان دهنده کاهش . انقلاب و جنگ تحمیلی رسیده است

چنـین   هم. باشد می) هاي تجاري و بانک مرکزي بانک(هایی سیستم بانکی  تجاري به مجموع داراي
در دوره برنامه پنجم قبل از انقـلاب   7051/0طی این دوره میانگین شاخص کارایی سیستم مالی از 

 طالبـات م نسـبت  کـاهش  که حـاکی از  در دوران انقلاب و جنگ تحمیلی رسیده است 4274/0به 
داخلی طـی ایـن    ناخالص تولید به  خصوصی بخش از )ها و موسسات اعتباري بانک(بانکی  سیستم

میانگین شاخص عمق مالی نیز طی این دوره به خاطر شرایط جنـگ و انقـلاب و بـه    . باشد دوره می
د تبع آن افزایش نقدینگی  براي پاسخگویی به شرایط ایجاد شده افـزایش یافتـه اسـت و نمـی توان ـ    

شود که شاخص سـاختاري مـالی    ملاحظه می. حاکی از تعمیق بیشتر مالی طی دوره مورد نظر باشد
ها  لذا به طور کلی سیستم مالی طی این دوره. نیز تغییر قابل توجهی نسبت به دوره قبل نداشته است

 هـاي قابـل تـوجهی را تجربـه کـرده و      به دلیل شرایط حاکم بر آن از جمله انقلاب و جنـگ تـنش  
  .   اوضاع نابسامانی را پشت سر گذاشته است

  
  هاي توسعه هاي توسعه مالی در طول برنامه میانگین شاخص :)1(جدول 

ها  دوره
  ها شاخص

1351-1347  
برنامه چهارم قبل 

  از انقلاب

1356-1352  
برنامه پنجم قبل 

  از انقلاب

1367-1358  
دوران جنگ 

  نحمیلی

1372-1368  
برنامه اول 
ان توسعه بعد از 

  انقلاب

1378-1373  
  برنامه دوم

  بعد از انقلاب

1383-1379  
  برنامه سوم

  بعد از انقلاب

 0/4556 0/379 0/4838 0/5545 0/3033 0/3052  شاخص عمق مالی
 0/6019 0/4358 0/4416 0/3877 0/6248 0/5808  شاخص بنیانی 
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 0/6506 0/607 0/544 0/5676 0/5495 0/5748شاخص ساختاري 
 0/4247 0/4405 0/4274 0/3599 0/7051 0/6078  ایی شاخص کار

  محاسبات تحقیق : منبع
  
 1368و آغاز اولین برنامه پنج ساله توسعه اقتصادي در سال  1368با پایان یافتن جنگ در سال  

دو شاخص بنیانی توسـعه مـالی و کـارایی    . هاي بهبود در سیستم مالی ظاهر شده است مجدداً  نشانه
اي کـه میـانگین    اند بـه گونـه   تري برخوردار شده سبت به دوره قبل از وضعیت مناسبسیستم مالی ن

شاخص بنیانی توسعه مالی و کارایی سیتم مالی طی دوره برنامه اول توسعه بعد از انقلاب به ترتیـب  
هـاي   هـاي بانـک   دهد که  نسبت دارایـی  این امر نشان می. افزایش یافته است 4274/0و  4416/0به 

چنین به دلیل افـزایش   هم. هاي کل سیستم بانکی طی این دوره افزایش یافته است به داراییتجاري 
فعالیت بخش خصوصی نسبت مطالبات سیستم مالی از بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی نیز 

میانگین شاخص ساختاري مالی طی این دوره تغییر چنـدانی نداشـته اسـت، امـا     . افزایش یافته است
اخص عمق مالی نسبت به زمان جنگ کاهش قابل توجهی را تجربه نموده است که ایـن  میانگین ش

هاي بیشتر بر حجم پول و کاهش منابع پولی که سابقاً صرف تأمین مخارج  امر ناشی از اعمال کنترل
  .باشد شده است، می نظامی می

اهشـی میـانگین   رونـد ک ) 1373-1378(هاي برنامه دوم توسعه اقتصادي بعد از انقـلاب   طی سال
میانگین شاخص بنیانی توسعه مالی کاهش ناچیزي را . چنان تداوم یافته است شاخص عمق مالی هم

هاي کارایی سیستم مالی و خصوصاً  میـانگین شـاخص عمـق مـالی      داشته است اما میانگین شاخص
بخـش  بهبود شاخص ساختاري توسعه مـالی مبـین افـزایش فعالیـت     . بهبود قابل توجهی داشته است

خصوصی و به تبع آن رشد نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به کل مطالبات سیستم 
  . باشد بانکی می

هاي برنامه سوم توسعه اقتصـادي میـانگین شـاخص عمـق مـالی از       با افزایش پایه پولی طی سال
 ـ هم. طی برنامه سوم رسیده است 455/0طی دوره برنامه سوم به  379/0 انی توسـعه  چنین شاخص بنی

اي کـه میـانگین ایـن     هاي بانکهاي تجاري بهبـود یافتـه اسـت بـه گونـه      مالی به دلیل تقویت دارایی
علاوه بر ایـن تـداوم رونـد فزاینـده مشـارکت      . افزایش یافته است 602/0شاخص طی این دوره به 

ش میانگین هاي اقتصادي و استفاده آنها از تسهیلات بانکی منجر به افزای بخش خصوصی در فعالیت
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  .رسیده است 6506/0شاخص ساختاري مالی به 
  

  در اقتصاد ایران) دولتی/ خصوصی(گذاري ترکیب سرمایه - 4-2
گـذاري لازم اسـت در بـدو امـر تصـویر روشـنی از فضـاي کلـی          براي شناخت ترکیب سرمایه

رائـه  گـذاري از تولیـد ناخـالص داخلـی ا     گذاري و به عبارت دیگر سهم کل مخارج سرمایه سرمایه
گـذاري تحلیـل درسـتی از رونـد و نوسـانات       شود تا در پرتو نوسانات حاکم بر کل مخارج سرمایه

گذاري  سهم مخارج کل سرمایه) 4(در شکل . گذاري خصوصی و دولتی به عمل آید سهم سرمایه
  . نشان داده شده است 1384الی  1338از تولید ناخالص داخلی طی دوره 

  

  
  گذاري از تولید ناخالص داخلی ایران سهم مخارج سرمایهروند تغییرات ): 4(شکل

  محاسبات تحقیق: منبع
  

چنـین از سـال    و هـم  1354گردد از ابتداي دوره مورد بررسی تا سال  گونه که ملاحظه می همان
هاي ناخالص داخلـی یـک رشـد     گذاري در ترکیب هزینه سهم مخارج سرمایه 1384تا سال  1375

سـهم مخـارج    1374تا  1354این در حالی است که طی دوره . به کرده استآرام و با ثباتی را تجر
اي را تجربه کرده است که ریشه  هاي ناخالص داخلی نوسانات قابل ملاحظه گذاري از هزینه سرمایه

بیشـترین سـهم مخـارج    . در حوادثی چون انقـلاب، جنـگ تحمیلـی و عواقـب ناشـی از آنهـا دارد      
صل شده است که بعد از آن با آغـاز انقـلاب اسـلامی  بـا کـاهش      حا 1355گذاري در سال  سرمایه

تـر شـدن نسـبی  اوضـاع، رونـد کـاهش        با پیروزي انقلاب و آرام. بسیار شدیدي  مواجه شده است
متوقف شد، هـر چنـد کـه همـواره نوسـاناتی را       1358گذاري در سال  شتابنده سهم مخارج سرمایه
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گـذاري از تولیـد    ره دیگري از کـاهش سـهم سـرمایه   با آغاز جنگ تحمیلی دو. تجربه کرده است
کـه جنـگ خاتمـه     1368ناخالص داخلی به وقوع پیوسـته اسـت کـه ایـن رونـد کاهشـی تـا سـال         

گذاري از تولید ناخالص داخلی  اي که در این سال سهم سرمایه پذیرد، ادامه یافته است؛ به گونه می
گذاري از تولیـد ناخـالص    سهم سرمایه 1370تا  1368هاي  در فاصله سال. درصد رسیده است25به 

بـوده   1370گـذاري در سـال    درصـدي سـرمایه   33داخلی با رشد مواجه شده که حاصل آن سـهم  
گذاري روند کاهشی را تجربه کرده که این رونـد تـا سـال     سهم سرمایه 1370اما بعد از سال . است

گـذاري در سـال    است و سهم سـرمایه هاي تعدیل اقتصادي تداوم یافته  یعنی سال آغاز برنامه 1374
سـهم   1384تـا   1374سـاله   10این در حالی است کـه طـی دوره   . درصد رسیده است 23به  1374

. گذاري از تولید ناخالص داخلی با روند تقریباً یکنواختی در حال رشد بـوده اسـت   مخارج سرمایه
و  1355الص داخلـی در سـال   گذاري از تولید ناخ طی دوره مورد نظر بیشترین سهم مخارج سرمایه

درصـد حاصـل    8/19و در حـدود   1341ترین سهم در سـال   درصد تحقق یافته و کم 52در حدود 
گذاري از تولید ناخالص داخلی طی  این در حالی است که میانگین سهم مخارج سرمایه. شده است

  .درصد بوده است 31دوره مورد نظر 
گـذاري و سـهم آن از تولیـد ناخـالص      سـرمایه  در پرتو روشن شدن نوسانات حاکم بر مخـارج 

گـذاري خصوصـی از کـل مخـارج      تـر رونـد تغییـرات سـهم سـرمایه      داخلی امکـان بررسـی دقیـق   
گـذاري بخـش خصوصـی و دولتـی از کـل مخـارج        سـهم سـرمایه  .  آیـد  گذاري فراهم می سرمایه
) 5(سـت کـه در شـکل    اي ا به گونـه 1338-84گذاري انجام یافته در اقتصاد ایران طی دوره  سرمایه

  . تصویر شده است
  

  
  گذاري در اقتصاد ایران روند تغییرات ترکیب سرمایه :)5(شکل 
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  محاسبات تحقیق: منبع
  

گـذاري بـه    گذاري بخش خصوصی از کل سرمایه گردد سهم سرمایه گونه که ملاحظه می همان
اما این . ولتی بوده استگذاري د بیشتر از سهم سرمایه 1377و 1373،1374، 1357هاي  استثناي سال

اي کـه بـا کـاهش سـهم      سهم از ابتداي دوره مورد بررسی همواره روند نزولی داشته است به گونـه 
  .  گذاري بخش دولتی افزیش یافته است گذاري بخش خصوصی، سهم سرمایه سرمایه
  

  گذاري بخش خصوصی ارتباط توسعه مالی و سرمایه. 4-3
ضـاي کلــی و رونـد تغییــرات حـاکم بــر توسـعه مــالی و     بـه ترتیــب ف ) 2-4(و ) 1-4(در بخـش 

ایـن بخـش درصـدد    . گذاري بخش خصوصی در اقتصاد کشور مورد بررسـی قـرار گرفـت    سرمایه
بررسی این امر است که آیا از نظر آمار و ارقام ارتباطی بین این دو مقوله وجـود دارد یـا خیـر؟ بـه     

و نوسـانات حـاکم بـر سـري زمـانی ایـن دو       عبارت دیگر آیا سازگاري و انطباق خاصی بین روند  
میـانگین هـر   (متغیر وجود دارد؟ براي بررسی این امر روند تغییرات میـانگین شـاخص توسـعه مـالی    

نشـان داده شـده   ) 6(گذاري بخش خصوصـی در شـکل    و سهم سرمایه) چهار شاخص معرفی شده
  . است
  

  
  گذاري ی از کل مخارج سرمایهگذاري خصوص توسعه مالی و سهم سرمایه): 6(شکل 

  محاسبات تحقیق: منبع
  

گـذاري بخـش خصوصـی     شود طی دوره مورد بررسی، سهم سـرمایه  گونه که ملاحظه می همان
امـا در عـین حـال    . نوسانات بیشتري را نسبت به  میانگین شاخص توسعه مـالی تجربـه کـرده اسـت    
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) 6(ي دقیقتـر نمـودار    ملاحظه. هده نمودتوان طی دوره هایی روند همسوي  این دو متغیر را مشا می
جهـت تغییـرات و     1384تـا  1375، 1363تـا  1355، 1352تـا   1345هاي  دهد که طی دوره نشان می

گـذاري بخـش خصوصـی تشـابه و سـازگاري       نوسانات میانگین شاخص توسعه مالی و سهم سرمایه
تغییـرات ایـن دو متغیـر     جهـت  1373تـا   1363هاي  بیشتري با یکدیگر دارند در حالی که طی سال

  . عکس یکدیگر بوده است
  گذاري خصوصی آزمون ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه. 5

کـه افــزایش   شـود یـا ایــن   گــذاري خصوصـی مــی  آیـا توسـعه مــالی منجـر بــه افـزایش سـرمایه     
کـه اساسـاً بـین     گردد و یا این گذاري خصوصی باعث افزایش سطح توسعه یافتگی مالی می سرمایه

بحث  3گونه که در بخش  گذاري خصوصی ارتباط دو سویه وجود دارد؟ آن عه مالی و سرمایهتوس
در ایـن  .  باشـد  شد، مبانی نظري موضوع حاکی از وجود یک ارتباط دو طرفه بین این دو متغیر می

گـذاري   شود تا رابطه بلندمدت و کوتاه مدت بین دو متغیـر توسـعه مـالی و سـرمایه     بخش سعی می
جمعی مورد بررسی و آزمون قرار  ی در قالب مدل خود توضیح برداري و الگوي همبخش خصوص

  .گیرد
  

  معرفی مدل، روش تخمین و داده ها. 5-1
توسـط یـک   ) PI(گـذاري خصوصـی   و سـرمایه ) FD(شود که تعامل بین توسعه مـالی  فرض می

  .بیان گردد (VAR)الگوي خود توضیح برداري 

1 1
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گذاري خصوصـی در قالـب یـک سیسـتم      بر اساس رابطه فوق ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه
تحـت تـأثیر توسـعه مـالی در      توسـعه مـالی  ) 1(در معادلـه  . معادلات همزمان نشان داده شده اسـت 

ــرمایه   دوره ــزان س ــل و می ــاي قب ــذاري در دوره ه ــه    گ ــه و در معادل ــرار گرفت ــف ق ــاي مختل ) 2(ه
هـاي مختلـف    هاي قبل و توسـعه مـالی دوره   گذاري دوره گذاري بخش خصوصی از سرمایه سرمایه
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  :توان به صورت فرم کلی زیر نوشت دو معادله فوق را می. متأثر شده است

1
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j
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بیـانگر جـزء    vگـذاري بخـش خصوصـی و     مبین دو متغیر توسعه مالی و سرمایه y) 3(در رابطه 
غیرهـا را بـرآورد   هاي مختلـف مت  توان ضرایب وقفه با استفاده از مدل فوق می. باشد اخلال مدل می

بحـث  ) 2(و ) 1(نمود و در ارتباط با چگونگی و میزان تأثیرگذاري این دو متغیر از طریق معادلات 
مدت متغیرها به مقادیر تعـادلی   هاي این سیستم  و پیوند دادن رفتار کوتاه براي بررسی پویایی. نمود

  .ه صورت زیر استخراج نمودتوان مدل تصحیح خطاي الگوي مربوطه را نیز ب بلندمدت آنها، می

1
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j
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بـراي بـرآورد مـدل از    . توان با استفاده از روش یوهانسن بـرآورد نمـود   را می) 4(ضرایب مدل 
سعه مالی طـی دوره زمـانی   گذاري خصوصی و شاخص کلی تو هاي مربوط به دو متغیر سرمایه داده

  .شود اند، استفاده می که از منابع بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج شده 85-1350
  

  بودن متغیرهاي الگو1آزمون مرتبه جمعی . 5-2
جمعی و رابطه تعادلی بین متغیرهاي الگو، نخستین گام تعیین مرتبه جمعی بـودن    در تحلیل هم

ي مناسـبی تنظـیم و از بـروز     گونـه  نمایـد تـا الگـوي مـورد نظـر بـه        مین میاین امر تض. متغیرهاست
جهت رسیدن به این مقصود مانـایی و نامانـایی کلیـه متغیرهـاي     . رگرسیون کاذب جلوگیري گردد

ها در دو حالت با روند و بدون رونـد مـورد آزمـون قـرار گرفتـه کـه نتـایج         مربوط به تمامی بخش
  .  شده استمنعکس ) 1-5(حاصله در جدول

  
 نتایج آزمون مرتبه جمعی بودن متغیرها ): 2(جدول 

 بدون روند با روند ها     متغیر

________________________________________________________________ 

1- Test of Integration 
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 آماره آزمون
مقدار 
 بحرانی

آماره   مرتبه جمعی
 آزمون

مقدار 
بحرانی 

  بودن
  مرتبه جمعی

FD 77/2- 94/2- 1 63/2-  54/3- 1 

PI 46/2-  94/2- 1 41/2-  54/3- 1 

DFD  20/9- 94/2- 0 25/9- 54/3- 0 

DPI 84/6- 94/2- 0 75/6-  54/3- 0 

  محاسبات تحقیق: منبع
  

مربـوط بـه دو    دیکـی فـولر  آماره آزمون محاسـباتی  قدر مطلق گردد  گونه که ملاحظه می همان
لـذا  . است کوچکتر قدر مطلق ارزش بحرانیگذاري بخش خصوصی از  متغیر توسعه مالی و سرمایه

لـذا ایـن   . شـود  د در مورد هر دو متغیـر در سـطح پذیرفتـه مـی    فرض صفر مبنی بر وجود ریشه واح
دیکی فـولر  محاسباتی  قدر مطلق آماره اما براي تفاضل مرتبه اول این متغیرها . متغیرها نامانا هستند

بنـابراین فـرض صـفر مبنـی بـر وجـود ریشـه واحـد رد         . اسـت  قدر مطلق  ارزش بحرانی بزرگتر از
شود که این دو متغیر  انا بودن تفاضل مرتبه اول متغیرها نتیجه گرفته میبنابراین با توجه به م. شود می

  .جمعی از مرتبه یک هستند
  

  برآورد الگوي خود توضیح برداري. 5-3
) PI(گذاري خصوصـی  و سرمایه) FD(، تعامل بین توسعه مالی)2(و ) 1(با در نظر گرفتن روابط 

در برآورد الگـوي خـود توضـیح    . یل استقابل تحل (VAR)در قالب الگوي خود توضیح برداري 
کنـد کـه    ایـن امـر تضـمین مـی    . هاي مناسب در الگو اسـت  برداري، نخستین گام تعیین تعداد وقفه

در مطالعـه حاضـر، جهـت    . هسـتند  I)0(و در نتیجه پایا 1ي سفید جملات خطاي مربوط به الگو نوفه
یعنـی   VARرهـاي انتخـاب مرتبـه    ، ابتـدا از معیا VARهـاي مناسـب در الگـوي     تعیین تعداد وقفـه 

اسـتفاده شـده و سـپس جهـت      (SBC)بیزین  -و شوارتز (LL)، نسبت درستنمایی (AIC)آکائیک 
 2آزمون افزودن متغیر«اطمینان بیشتر، بعد از برآورد معادلات با یک وقفه زمانی، با استفاده از آماره 

________________________________________________________________ 

1- White Noise 
2- Vairable Addition Test 
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درصورت نیـاز وقفـه بـالاتر متغیرهـا      داري افزودن وقفه دوم و معنینشان داده شده است،  Fp که با
با در نظر گرفتن ماکزیمم طول وقفـه سـه، مقـادیر بـه     ) 3(در جدول . مورد آزمون قرار گرفته است

، بـراي الگـوي   )LR(و همچنین آماره آزمـون   (SBC)و  (LL)، (AIC)دست آمده براي معیارهاي 
VAR هاي مختلف اقتصادي ارائه شده است بخش.  

اي است که متناظر با بیشترین مقدار به دست آمده براي هریک از این معیارها  تبهمرتبه بهینه، مر
بیزین وقفه بهینـه   -.دهد که بر اساس معیار شوارتز نشان می) 3(نتایج منعکس شده در جدول . باشد

هـاي   و آماره نسبت درستنمایی وقفـه  2شود در حالیکه آماره آکائیک وقفه انتخاب می 1الگو برابر 
براي حصول اطمینان، ابتدا معادلات بـا در نظـر گـرفتن وقفـه     . نمایند تر را براي مدل پیشنهاد میبالا

اول متغیرها برآورد شده  و سپس معنی داري ورود وقفه دوم متغیرها مورد آزمون قرار گرفتـه کـه   
  . ارائه شده است) 4(نتایج آن در جدول 

  
  بیزین - معیارهاي آکائیک و شوارتز  با VARبهینه الگوي  آزمون طول وقفه): 3(جدول 

  معیارها  
  LLآماره   AIC آماره  SBCآماره  VARمرتبه 

0  1495/93  7331/94 7331/96 

1  9877/97 7382/102 7382/108 

2  6065/97 5234/105 5234/115 

3  2000/91 2447/102 2847/116 

4  0890/85 3407/99 3407/117 

  محاسبات تحقیق: منبع
  

  نتایج حاصل از آزمون افزودن وقفه دوم متغیرها ):4(جدول 
  معادلات

 FD PI  آماره آزمون

F(2,33)  *69/3  *  76/5  
  %5معنی دار در سطح **

  محاسبات تحقیق: منبع
  

گردد، آماره آزمون افزودن وقفـه دوم متغیرهـا بـراي هـر دو معادلـه       گونه که ملاحظه می همان
معنی دار است لذا ورود وقفه دوم متغیرها تأیید ) PI(صی گذاري خصو و سرمایه) FD(توسعه مالی 
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لذا با در نظر گرفتن نتایج مشترك حاصل از آماره آکائیک و آمـاره افـزودن وقفـه دوم     .گردد می
تـرین طـول وقفـه انتخـاب      عنـوان مناسـب    وقفـه دوم متغیرهـا بـه   توان نتیجه گرفت کـه   متغیرها می

ترین طول وقفه اقدام بـه بـرآورد    دوم متغیرها به عنوان مناسب حال با در نظر گرفتن وقفه .گردد می
گذاري بخش خصوصی شده است کـه   الگوي خود توضیح برداري مربوط به توسعه مالی و سرمایه

  .منعکس شده است) 5(نتایج آنها در جدول 
  
  

  ضرایب برآورد شده الگوي خود توضیح برداري): 5(جدول 

F(1,32) F(4,33) 2RPI(-2) PI(-1)FD(-2) FD(-1)هاي آزمون متغیرهاي مستقل و آمارهعرض از مبدا
متغیرهاي وابسته

052/0  48/6  44/0  211/0  
)05/2(  

096/0-  
)91/0-(

180/0  
 )03/1 (  

49/0  
 )89/2 (  

09/0  
)97/0(  FD 

179/0  85/2  25/0  086/0-  
)496/0-(

506/0  
)823/2(

272/0  
)918/0-(

025/0  
)087/0(  

49/0  
)155/3(  PI 

  .هستند  tاعداد داخل پرانتز آماره هاي
  محاسبات تحقیق: منبع

  
براي آزمون قدرت توضـیح  (  2Rهاي  سه ستون سمت راست جدول فوق نشان دهنده آماره 

 F(1,32) و آماره) داري کلی ضرایب رگرسیون براي آزمون معنی( F(4,33)، آماره )دهندگی مدل
سطر دوم ضـرایب بـرآورد شـده    .  باشد می) براي آزمون همبستگی سریالی در اجزاء اخلال مدل( 

گـذاري خصوصـی را    براي معادله توسعه مالی و سطر سوم ضرایب برآورد شده براي معادله سرمایه
سـعه  گردد که قدرت توضیح دهندگی معادله برآورد شده براي متغیـر تو  ملاحظه می. دهد نشان می

ــدود   ــالی در ح ــعه      % 44م ــر توس ــراي متغی ــده ب ــرآورد ش ــه ب ــدگی معادل ــیح دهن ــدرت توض و  ق
اسـت کـه حـاکی از پـایین بـودن قـدرت توضـیح        % 25گذاري بخش خصوصی در حـدود   سرمایه

آمـاره محاسـباتی   .  گـذاري بخـش خصوصـی اسـت     ها خصوصـاً در معادلـه سـرمایه    دهندگی مدل
F(4,33)   داري کلـی ضـرایب    دار بـوده و حـاکی از معنـی    دلـه معنـی  بـراي هـر دو معا  % 5در سـطح

یـک از معـادلات    در مورد هیچ  F(1,32)چنین آماره محاسباتی  هم. باشد ورد شده میمعادلات برآ
دار نیست و بدین ترتیب فرض صفر مبنی بر عدم وجود مشکل همبسـتگی سـریالی در اجـزاء     معنی
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ه براي توسعه مالی ضـریب وقفـه اول توسـعه مـالی و     در معادله برآورد شد. شود اخلال پذیرفته می
ــرمایه ــه دوم س ــر     وقف ــه متغی ــا وقف ــأثیر ب ــاکی از ت ــوده و ح ــی دار ب ــش خصوصــی معن گــذاري بخ

همچنـین در معادلـه بـرآورد شـده بـراي      . گذاري بخـش خصوصـی بـر توسـعه مـالی اسـت       سرمایه
ي بخش خصوصـی معنـی   گذار گذاري بخش خصوصی، تنها ضریب وقفه اول متغیر سرمایه سرمایه

بـر  . باشـد  دار نمـی  هاي متغیر توسعه مالی از نظر آماري معنـی  که هیچ یک از وقفه دار بوده در حالی
  . گذاري بخش خصوصی موثر دانست این اساس نمی توان توسعه مالی را در تبیین سرمایه

  
  صوصیگذاري بخش خ جمعی بین دو متغیر توسعه مالی و سرمایه برآورد روابط هم. 5-4

به منظـور بررسـی و تعیـین رابطـه یـا روابـط تعـادلی بلنـد مـدت بـین دو متغیـر توسـعه مـالی و              
در ایـن روش تعیـین و بـرآورد    . کنیم صی از روش یوهانسن استفاده میگذاري بخش خصو سرمایه

جمعی بین متغیرها با استفاده از ضرایب الگـوي خـود توضـیح بـرداري بـین آن       تعداد بردارهاي هم
کند  جمعی این امکان را فراهم می و هم VARارتباط موجود بین الگوي . گیرد ها صورت میمتغیر

. جمعی را از روي ضرایب الگوي خود توضیح برداري بـه دسـت آورد   که به سادگی بردارهاي هم
جمعی بین متغیرهاي سري زمانی، بـرآورد   نقطه آغاز روش یوهانسن براي آزمون و تعیین روابط هم

فرآیند حاکم بر ایـن روش  . الگوي تصحیح خطاي برداري مربوط به آن متغیرهاستشکل صحیح 
به عنوان شکل کلی الگوي تصحیح خطاي برداري و در قالب مراحل ) 4(را با در نظر گرفتن رابطه 

  .گیریم زیر پی می
  

  VECMهاي بهینه و شکل مناسب الگوي تصحیح خطاي برداري  تعیین و تشخیص تعداد وقفه -1- 5-4

هاي مناسب در الگو یکـی از مسـایل مهـم در     ، تعیین تعداد وقفهاشاره شد 3-5که در بخش  چنان هم
کند که جملات خطاي مربـوط بـه    این امر تضمین می. برآورد الگوي تصحیح خطاي برداري است

هینـه،  هـاي ب  در عین حال علاوه بر تعیین تعـداد وقفـه  . هستند I)0(ي سفید و در نتیجه پایا  الگو نوفه
چون عرض از مبدأ، روند، متغیر مجـازي و   لازم است در مورد لزوم واردکردن متغیرهاي قطعی هم

گـذاري در الگــو را توجیــه کننــد،   هــاي سیاســت تواننــد تکانـه  زایـی کــه مــی  نیـز متغیرهــاي بــرون 
 VARهاي انجام شده از طریـق معیارهـاي انتخـاب مرتبـه      آزمون 3-5در بخش . گیري شود تصمیم

وقفه دوم » آزمون افزودن متغیر«چنین آماره  بیزین و هم -ی آکائیک، نسبت درستنمایی و شوارتزیعن
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اي تنظـیم   گونـه  بـه  VECMاین اسـاس الگـوي    بر .متغیرها را به عنوان طول وقفه مناسب الگو پیشنهاد کردند
رتی میسـر  ایـن امـر در صـو   . شود که تفاضل مرتبه اول متغیرهـا بـا دو وقفـه زمـانی ظـاهر شـود       می
   .برابر سه قرار داده شود VARگردد که مرتبه  می

چنین در نظر گـرفتن تـاثیرات نـرخ تـورم، نـرخ رشـد        منظور بهبود معادلات رگرسیون و هم به 
بــر رونــد تغییــرات توســعه مــالی و  1353اقتصــادي، شــوك ناشــی از انقــلاب و تکانــه نفتــی ســال 

چنین دو متغیر مجـازي دیگـر    ، نرخ رشد و همگذاري بخش خصوصی، متغیرهاي نرخ تورم سرمایه
نتـایج  ) 6(در جـدول  . زا در الگوي تصحیح خطاي برداري وارد شده اسـت  عنوان متغیرهاي برون به

مربوط به معادلات الگو در دو حالـت بـا و بـدون در نظـر گـرفتن       1هاي تشخیصی حاصل از آزمون
  . زا منعکس شده است متغیرهاي برون

زا،  شود در برآورد معـادلات بـدون در نظـر گـرفتن متغیرهـاي بـرون       حظه میگونه که ملا همان
در حد پـایینی قـرار  دارد کـه بـا وارد      2Rقدرت توضیح دهندگی هر دو معادله بر اساس آماره 

فرض صـفر مبنـی بـر عـدم وجـود مشـکل       . نمودن متغیرهاي برون زا بهبود قابل توجهی یافته است
در هر دو حالت F(1,  28) دار نبودن آماره ی سریالی در اجزاء اخلال معادلات به دلیل معنیهمبستگ

ها و عدم وجود واریـانس   چنین فرض صفر مبنی بر مناسب بودن شکل تبعی مدل هم. رد شده است
امـا فـرض نرمـال بـودن     . ناهمسانی در اجزاء اخلال معادلات نیـز در هـر دو حالـت رد شـده اسـت     

) PI(و ) FD(زا در هـر دو معادلـه    در حالـت بـدون در نظـر گـرفتن متغیرهـاي بـرون       جملات خطا
لـذا  . شـود  زا رد مـی  شود، اما این فرض در مورد معادلات در بردارنـده متغیرهـاي بـرون    پذیرفته می

  .زا منجر به هدایت توزیع جملات خطا به سمت توزیع نرمال شده است ورود متغیرهاي برون
 

  زا با و بدون در نظر گرفتن متغیرهاي برون الگو در دو حالتهاي تشخیصی مربوط به معادلات  آزمون): 6(جدول
با در نظر گرفتن متغیرهاي 

  زا برون
بدون در نظر گرفتن متغیرهاي 

هاي  آماره  زا برون
  نوع آزمون  آزمون

 FDمعادله  PIمعادله   FDمعادله   PIمعادله 
42%  53%  26%  43%  2R  قدرت تبیین مدل 

209/2  79/2  179/0  053/0  F(   1,  28) همبستگی سریالی  

________________________________________________________________ 

1- Diagnostic Tests 
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031/0  676/0  184/0  042/0  F(   1,  28) شکل تبعی مدل  

22/2  209/4  * 24/13  * 84/29  )2(2 
نرمال بودن جملات 

  خطا
234/3  103/0  350/0  40/3  F(   1,  36) واریانس ناهمسانی  

  شود رد می% 1در سطح  H0ضفر *
  محاسبات تحقیق: منبع

  
که توزیـع نرمـال و هیسـتوگرام جمـلات خطـاي تمـامی هـر دو را در دو        نیز) 7(ملاحظه شکل 

دهـد   نشـان مـی   کنـد،   نعکس میزا م زا و با لحاظ متغیرهاي برون حالت بدون لحاظ متغیرهاي برون
تـر باعـث    عبارت مشخص  لات خطا گشته و بهکه ورود این متغیرها اغلب منجر به بهبود توزیع جم

  .سمت توزیع نرمال میل نماید شده است تا توزیع جملات خطاي دو معادله به
  

  زا بدون در نظر گرفتن متغیرهاي برون  زا با در نظر گرفتن متغیرهاي برون

    

    
  زا نمودار هیستوگرام جملات خطاي معادلات در دو حالت با و بدون در نظر گرفتن متغیرهاي برون): 7(شکل 

  محاسبات تحقیق: منبع
  

زا، منجر به بهبود قدرت توضیح دهندگی معـادلات و   لذا با توجه به اینکه ورود متغیرهاي برون
لات گشته است، وارد نمودن متغیرهاي چنین رفع مشکل همبستگی سریالی از اجزاء اخلال معاد هم
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طـور کلـی    به. زا از توجیه مناسبی برخوردار است مذکور در معادلات الگو به عنوان متغیرهاي برون
زا در معـادلات   و لزوم واردکردن متغیرهاي برون VARبر اساس آنچه که در ارتباط با تعیین مرتبه 

  :آید به شکل زیر به دست می VECMالگو مورد بحث قرار گرفت، شکل مناسب الگوي 
tttttt UDXXXX   32211   

],[ PIFDX t   
)]53(,)57(,,[ DUDUPGDt   

  
  

   تعیین و شناسایی بردارهاي هم جمعی -2- 5-4
تـا   1345هـاي   هاي سـري زمـانی سـال    روش یوهانسن و به کمک داده  دست آمده، به الگوي به

که عبارتند ( ن حالت در مورد عرض از مبدأ و روند متغیرها از نامقیدترین حالت تا مقیدتری 1384
بـا عـرض    IIIبا عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمانی،  IIبدون عرض از مبدأ و روند زمانی،  I: از

بـا عـرض از    Vبا عرض از مبدأ نامقید و روند زمـانی مقیـد،    IVاز مبدأ نامقید و بدون روند زمانی، 
مـدت و یـا رابطـه تعـادلی بلندمـدت،       در الگوي تصحیح خطـاي کوتـاه  ) فیدمبدأ و روند زمانی نام

دنبـال آن بـا اسـتفاده از     جمعی، بـرآورد شـده و بـه    و تعیین بردار هم منظورآزمون رتبه ماتریس  به
دست آمده براي آزمون اثـر و حـداکثر مقـادیر ویـژه در مـورد وجـود و تعـداد بردارهـاي          نتایج به

هـاي مـورد    بخـش  گیري شده است که نتایج حاصله بـه تفکیـک بـراي    مجمعی بررسی و تصمی هم
  . ارائه شده است) 7(مطالعه در جدول 

  جمعی به منظور تعیین الگوي بردارهاي هم maxو traceهاي آزمون کمیت آماره): 7(جدول

 از مبدا و روندحالات مختلف اعمال قید در مورد عرض  فروض آماره ها
H0 H1 I II III IV V 

max 
r =0 r =1  *44/14  *36/23  *32/23  *85/24  *61/23  
r≤ 1   r =2 64/1 *14/10  *58/9  *25/23  *07/19 

trace 
r≤ 0   r≥1  *42/16 *51/33  *90/32  *11/48  *69/42 

r≤ 1   r≥2  64/1 *14/10  *58/9  *25/23  *07/19 

  %5در سطح  معنی دار*  
  %10معنی دار در سطح ** 

  محاسبات تحقیق: منبع
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زا در این مدل حداکثر امکان وجـود دو بـردارهم جمعـی وجـود      به دلیل وجود دو متغیر درون

دو فرض در مورد تعداد بردارها مطرح شده  maxو traceدارد، لذا متناظر با هر یک از آماره هاي
) r=0(جمعـی   گیري به این صورت است که ابتدا فرض وجود صفر بـردار هـم   فرآیند تصمیم. است

یـا آزمـون   ) trace(اگر بر اساس آماره آزمون اثـر  . کند ترتیب در پنج حالت مذکور آزمون می به
را مجدداً بـه همـین    r=1این فرض رد شود در مرحله دوم فرض صفر ) max(حداکثر مقادیر ویژه 

شویم که فـرض   گردد متوقف می ز مقیدترین حالات تا نامفیدترین حالت آزمون وقتی میترتیب ا
جمعی به همراه الگویی که براساس  در این هنگام تعداد بردارهاي هم. صفر مورد پذیرش واقع شود

نتایج حاصل . شود صورت یکجا مشخص می جمعی تعیین شده است، به آن این تعداد بردارهاي هم
بـر   IIIو  I ،II هـاي  جمعی در حالـت  بردار هم 1دهد که فرض وجود  ن فرآیند نشان میاز اعمال ای

  . پذیرفته شده است traceو maxاساس هر دو آماره
جهت حصول اطمینان از نتیجه به دست آمده از فرآیند فوق و انتخاب یک حالت از بـین سـه    

  (HQC)کـوئین  -و حنـان   (SBC) بیـزین   -ارتز،  شـو (AIC)حالت فـوق، از سـه معیـار آکائیـک     
معیارهاي متناظر بـا سـه حالـت اول، دوم و سـوم کـه درفرآینـد تخمـین الگـو         .  استفاده شده است

  . منعکس شده است) 8(محاسبه و استخراج  شده در جدول 
  

  کوئین - ن و حنان بیزی -جمعی با استفاده از معیارهاي آکائیک، شوارتز  تعیین تعداد بردارهاي هم): 8(جدول

  معیارها  جمعی تعداد بردار هم  حالت
  AIC آماره  SBCآماره   HQCآماره 

I  
  بدون عرض از مبدأ و روند 

r = 0  11/98  48/91  61/101  
r = 1 63/101  71/93  00/106  
r = 2  16/101  73/92  82/105  

II  
  با عرض از مبدأ مقید و بدون روند 

r = 0  11/98  61/101  61/113  
r = 1 63/104  29/109  29/125  
r = 2  12/107  37/112  37/130  

III  
  با عرض از مبدأ نامقید و بودن روند 

r = 0  83/95  45/88  91/99  
r = 1 62/103  65/94  57/108  
r = 2  12/107  63/97  37/113  

  محاسبات تحقیق: منبع
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رین مقدار به دست آمده براي جمعی در هریک از حالات با بیشت همواره تعداد مناسب بردار هم

بدون عرض از مبـدأ و  (بر اساس نتایج به دست آمده در حالت اول . این معیارها متناظر خواهد بود
جمعـی بـه عنـوان     کوئین، وجود یک بردار هـم -و بر اساس دو معیار آکائیک و حنان) روند زمانی

گـذاري بخـش خصوصـی     سـرمایه جمعی موجود بین متغیرهاي توسعه مالی و  تعداد بهینه روابط هم
جمعـی را پیشـهاد    اما در حالت دوم و سوم هر سه معیـار بـیش از یـک بـردار هـم     . شود پذیرفته می

لـذا نتیجـه   . سازگاري ندارد traceو maxهاي  کنند که این امر با نتیجه به دست آمده از آماره می
جمعی در حالت بدون  مبین وجود یک بردار همنهایی حاصل از به کارگیري معیارهاي فوق الذکر 

نتیجـه تخمـین بـردار مربوطـه در حـالات مشـخص شـده در        . باشـد  عرض از مبدأ و روند زمانی می
  .منعکس شده است) 9(جدول 

  
  گذاري خصوصی جمعی مربوط به توسعه مالی و سرمایه بردار هم): 9(جدول 

 متغیرها حالت
C  Trend FD  PI 

III  
 - -  مبدأ و روند زمانیبدون عرض از 

2989/3  
)00/1-( 

1496/2-  
)6516/0( 

  )اعداد داخل پرانتز ضرایب نرمال شده هستند(
  محاسبات تحقیق: منبع

  
بردارهاي منعکس شـده در جـدول مـذکور نشـان دهنـده روابـط بلنـد مـدتی هسـتند کـه بـین            

رآورد شده، یـک شـوك   جمعی در سیستم ب براي نشان دادن وجود هم. متغیرهاي الگو برقرار است
  .نشان داده شده است) 8(کلی به بردار سیستم وارد شده که نتایج حاصله از این شوك در شکل 
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  جمعی نسبت به یک تکانه کلی بر سیستم عکس العمل بردارهاي هم): 8(شکل 
  محاسبات تحقیق: منبع

  
 ـ  گونه که ملاحظه می همان ی بـه بـردار بـرآورد شـده ، نوسـانات      گردد با اعمال یک شـوك کل

دوره زمانی از بین رفته و بردار بـه وضـعیت تعـادلی قبلـی خـود بـر        5تا  4ایجاد شده در فاصله بین 
  . گردند می

اي کـه نشـان کـه در ارتبـاط بـا روابـط        گونه  جمعی حاصله به حال جهت شناسا شدن رابطه هم
ن بـه منظـور دسـتیابی بـه انحـراف معیـار ضـرایب        چنی کنند و هم اقتصادي،  چه مفهومی را بیان می

گـردد کـه    برآورد شده، قیدهایی بر ضرایب بردار به دست آمده اعمال شده و مجدداً بـرآورد مـی  
  .نشان داده شده است) 10(نتایج بردار مقید در جدول 

 
  گذاري خصوصی جمعی مقید مربوط به توسعه مالی و سرمایه بردار هم): 10(جدول 

 متغیرها عمال شدهقید ا حالت
C  Trend FD  PI 

III  
  بدون عرض از مبدأ و روند 

11   - - 
00/1-  

)NONE( 
6224/0 

)099/0( 

12   - - 
606/1  

)255/0( 
00/1-  

)NONE( 

  )اعداد داخل پرانتز انحراف معیار ضرایب هستند(
  محاسبات تحقیق: منبع

  
تخمین بردار مقید . به دو صورت  مقید شده است) 9(قید نشان داده شده در جدول بردار غیر م

11ابتدا با اعمال قید     جهت نرمال نمودن رابطه حاصله بر حسب متغیر توسـعه مـالی)FD  (
12و سپس با اعمال قید   گذاري  سرمایه جهت نرمال نمودن رابطه حاصله بر حسب متغیر

مربوط به ضریب هر دو متغیـر   tبا توجه به اینکه آماره . صورت پذیرفته است) PI(بخش خصوصی
باشـد، لـذا ایـن     مـی  286/6گذاري بخش خصوصی و توسعه مالی در روابـط مقیـد برابـر بـا      سرمایه

گذاري  ایهضرایب به دست آمده از نظر آماري معنی دار بوده و حاکی از ارتباط بلندمدت بین سرم
  . باشد بخش خصوصی و توسعه مالی می

گذاري بخش خصوصـی چگونـه در    براي اینکه روشن گردد که دو متغیر توسعه مالی و سرمایه
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گیرنـد، میـزان تـأثیر اعمـال یـک تکانـه در        هاي وارده بر یکدیگر تحت تأثیر قرار می مقابل شوك
برعکس میزان تأثیر اعمال یـک تکانـه    گذاري بخش خصوصی بر متغیر توسعه مالی و متغیر سرمایه

) 9(گذاري بخش خصوصی محاسـبه شـده و در قالـب شـکل      در متغیر توسعه مالی بر متغیر سرمایه
  .نشان داده شده است

گـردد کـه اعمـال یـک شـوك مثبـت بـر توسـعه مـالی باعـث بـروز نوسـاناتی در              ملاحظه مـی 
بعـد از  . یابـد  ه دوره زمانی تداوم مـی گردد که این نوسانات تا د گذاري بخش خصوصی می سرمایه

اتمام این دوره زمانی ده ساله اثر این شوك مستهلک نشده، بلکه به صورت یک مقـدار مثبـت در   
گـذاري   چنین اعمال یک شوك مثبت بر سرمایه هم. یابد گذاري بخش خصوصی تداوم می سرمایه

اید که ایـن نوسـانات تـا ده دوره    نم بخش خصوصی نیز  نوساناتی را در روند توسعه مالی ایجاد می
در این مورد نیز بعد از اتمـام دوره زمـانی ده سـاله  اثـر ایـن شـوك وارده بـر        . یابد زمانی تداوم می

گذاري بخش خصوصی مستهلک نشده، بلکه به صورت یک مقدار مثبت در رونـد توسـعه    سرمایه
  .یابد مالی  باقی مانده و تداوم می

  
 گذاري خصوصی تأثیر شوك وارده  بر توسعه مالی روي سرمایه گذاري خصوصی روي توسعه مالی ایهتأثیر شوك وارده  بر سرم

    
  تأثیر اعمال یک تکانه در متغیرهاي سیستم  ): 9(شکل

  محاسبات تحقیق: منبع
  

  برآورد الگوي تصحیح خطاي برداري. 3- 5-4
مـدت، الگـوي    روابط تعادلی بلندمـدت میـان متغیرهـا بـا نوسـانات کوتـاه      منظور ارتباط دادن  به

گـذاري   تصحیح خطاي برداري مربوط به روابط تعادلی براي هـر دو متغیـر توسـعه مـالی و سـرمایه     
نشـان داده  ) 11(خصوصی برآورد شده است که ضرایب مربوط به متغیرهاي الگو در قالب جـدول 

  . شده است
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دلات برآورد شده، حاکی از این است کـه قـدرت توضـیح دهنـدگی     معا 2Rهاي آماره  کمیت
 Fهـاي   آماره. گذاري خصوصی، چندان مطلوب نیست روابط برآورد شده، خصوصاً معادله سرمایه

حاکی از معنی داري کلـی ضـرایب رگرسـیون در معادلـه توسـعه مـالی و عـدم معنـی داري کلـی          
جمعـی،   به دلیل وجود یک بـردار هـم  . استگذاري خصوصی  ضرایب رگرسیون در معادله سرمایه

ي تصحیح خطا در هر یک از دو معادله ظاهر شده اسـت کـه ضـریب آن  فقـط در      تنها یک جمله
درصد از عـدم   8دهد که در هر سال  باشد و نشان می معادله توسعه مالی از نظر آماري معنی دار می

از . باشـد  کند بودن سرعت تعدیل مـی  شود که حاکی از تعادل توسعه مالی در دوره بعد تعدیل می
میان متغیرهاي مسـتقل معادلـه توسـعه مـالی، ضـریب تفاضـل مرتبـه اول دو متغیـر توسـعه مـالی و           

درصـد از نظـر آمـاري معنـی دار      1درصد و  12گذاري بخش خصوصی به ترتیب در سطح  سرمایه
 ـ می ایـن امـر مبـین آن    . داردباشد، در صورتی که ضریب سایر متغیرها تفاوت معنی داري از صفر ن

 است که متغیرهاي نرخ تورم، نرخ رشد، شوك انقلاب و شوك نفتی با وجود اینکـه باعـث بهبـود   
شـد امـا در عمـل و در کوتـاه مـدت در تبیـین       ) بحـث شـد   1-4-5که در بند  چنان هم(نسبی الگو 

  . ندگذاري بخش خصوصی تأثیر معنی داري ندار تغییرات توسعه مالی و همچنین سرمایه
  

  ) هستند tاعداد داخل پرانتز آماره (ضرایب برآورد شده الگوي تصحیح خطاي برداري ): 11(جدول 
  متغیرهاي مستقل متغیرهاي وابسته

DPI= PI –PI(-1)DFD= FD –FD(-1) 
211/1-  

)572/0-(  
290/0-  

)56/1-(  D1FD = FD(-1) –FD(-2)  

098/0-  
)45/0-(  

22/0-  
)99/1-(  D1PI   = PI(-1) –PI(-2)  

217/0-  
)630/0-( 

17/0-  
)00/1-( D2FD  = FD(-2) –FD(-3)  

148/0-  
)602/0-(  

007/0  
)550/0(  D2PI   = PI(-2) –PI(-3)  

09/0  
)01/1( 

08/0-  
)81/1-( ECM1(-1)  

0008/0-  
)429/0-(  

00006/0 -  
)068/0-(  G 
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002/0  
)927/0( 

0006/0  
)54/0( P 

047/0-  
)022/1-( 

024/0  
)033/0( DU(57)  

016/0-  
)347/0( 

028/0  
)16/1( DU(53)  

15% 40% 2 R  
هاي آزمون آماره  

595/0  *  24/2   F  
  محاسبات تحقیق: منبع

  
  جمع بندي و نتیجه گیري . 6

گـذاري بخـش    مبانی نظري موجود، از وجود ارتباط مثبت دو سویه بین توسعه مـالی و سـرمایه  
گـذاري خصوصـی باعـث افـزایش تقاضـا       رمایهطرف افزایش س از یک. کند خصوصی حمایت می

 ی بـه ایـن نیـاز سـرمایه گـذاران، پـس      گـردد و واسـطه مـالی بـراي پاسـخگوی      براي تأمین مالی مـی 
هاي بانکی تبـدیل   هاي مشهود غیر مولد خود را به سپرده کنند تا دارائی اندازکنندگان را متقاعد می

نده این امر هستند که بازارهاي مالی نیز نقـش  زا بیان کن هاي رشد درون از طرف دیگر مدل. نمایند
لـذا  . نمایند گذاري ایفا می هاي سرمایه ها و پروژه اي به کاراترین گزینه مهمی در انتقال منابع سرمایه

هر یک از این دو متغیر علاوه بر تأثیر مستقیم بر رشد اقتصادي به عنوان مکانیسم تسـریع کننـده و   
چنین مطالعات تجربی محدودي نیز که در این  هم. نماید شد عمل میتقویت کننده اثر دیگري بر ر

  .زمینه انجام یافته است، مبین تعامل و تأثیر متقابل این دو متغیر بر یکدیگر هستند
گذاري بخش خصوصی در اقتصاد ایران طـی   بررسی توصیفی ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه

رغم  طی دوره مورد بررسی، علی. باشد تایج تئوریک مینیز تا حدي مؤید این ن 1385تا 1345دوره 
گذاري بخش خصوصی نوسانات بیشتري را نسـبت بـه میـانگین شـاخص توسـعه       اینکه سهم سرمایه

مالی تجربه کرده است، اما در عین حال طی دوره هایی این دو متغیر روند همسویی را تجربه کرده 
جهـت تغییـرات و     1384تـا  1375، 1363تـا  1355، 1352تـا   1345هـاي   که طی دوره اند به طوري

گـذاري بخـش خصوصـی تشـابه و سـازگاري       نوسانات میانگین شاخص توسعه مالی و سهم سرمایه
  .بیشتري از خود نشان داده اند

جمعی نیز حاکی از وجود یـک ارتبـاط معنـی دار آمـاري      هاي هم نتایج حاصل از انجام آزمون
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بـه  . باشـد  بخش خصوصی براي اقتصـاد ایـران در بلنـد مـدت مـی     گذاري  بین توسعه مالی و سرمایه
شـود و هـم گسـترش     گذاري بخش خصوصی می اي که هم توسعه مالی باعث تقویت سرمایه گونه

امـا در کوتـاه مـدت    .  گـردد  گذاري بخش خصوصی خود منجر به بهبود سیسـتم مـالی مـی    سرمایه
گذاري بخش  دهد که سرمایه این امر نشان می. داري بین این دو متغیر نتیجه نشده است ارتباط معنی

اي است که در یک فرآیند طولانی مدت ثبات خـود   خصوصی نیازمند یک نظام مالی توسعه یافته
به عبارت دیگر سرمایه گذار بخش خصوصی در صورت توسعه مستمر سیستم . را حفظ کرده باشد

گـذاري   هاي سـرمایه  هراي تأمین مالی پروژمالی و بهبود کارکرد آن، زمینه و مکانیسم مهیاتري را ب
بـرعکس،   . گـردد  گـذاري در وي تقویـت مـی    و بدین ترتیب انگیزه توسعه سـرمایه  نماید فراهم می

هاي دسترسی به منابع مالی را  وجود نوسانات مداوم و تغییر ناگهانی در سیستم مالی، ابزارها و کانال
گـذاري   هـاي سـرمایه   اند منجر به سست شدن انگیزهتو نماید که می دستخوش تغییرات نامطلوبی می

که تبدیل به یـک امـر مـنظم و     گذاري بخش خصوصی نیز در صورتی چنین رشد سرمایه هم. گردد
حضور مـداوم و  . تواند منجر به توسعه سیستم مالی گردد باثبات در یک فرآیند بلندمدت گردد می

هاي اقتصادي منجـر بـه شـکل گیـري      تبلند مدت سرمایه گذاران بخش خصوصی در عرصه فعالی
هاي مالی جهت تأمین مالی آنها شده که نتیجه این  بازارهاي مالی مناسب و فعال شدن واسطه گري

در پرتو چنین نتایجی پیشنهاداتی به شـرح زیـر قابـل ارائـه     . یابد امر در توسعه سیستم مالی تبلور می
  :است

  براي تقویت روند توسعه مـالی بـه منظـور بهبـود     فراهم نمودن شرایط و فضاي نهادي مورد نیاز
 . گذاري خصوصی هاي سرمایه زمینه

         حمایت از شکل گیري و توسعه بازارهاي مـالی توسـعه یافتـه جهـت پاسـخگویی بـه نیازهـاي
 .سرمایه گذران بخش خصوصی

 گذاري خصوصی در اقتصـاد   هاي تقویت جایگاه بخش خصوصی و سرمایه فراهم نمودن زمینه
 . منظور تقویت تقاضا و ایجاد جذابیت در بازارهاي مالیملی به 

     هـاي لازم بـراي تقویـت     ایجاد انسجام و یکپارچگی در بازارهاي مـالی و فـراهم نمـودن زمینـه
  .   بازارهاي مالی رسمی
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