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با رشد ها و اندازه بازار  حجم اعتبارات بانکو مقایسه رابطه بین  تبیین

  اقتصادي

  ( مطالعه موردي کشورهاي خاورمیانه)

  4حمید تابلی و 3، علی دریجانی 2، مسعود پورکیانی*1حسن سلطانی

  9/12/95تاریخ پذیرش:     21/7/95تاریخ دریافت: 

  چکیده

از  گـذاري  سـرمایه توسعه اقتصادي از جمله افزایش انگیزه اثرات مثبت بورس اوراق بهادار بر     

ها و  کاهش ریسک، قیمت گذاري، ریسک و تسهیل ریسک نقدینگی و تجهیز و بسیج سپرده راه

کـه تفـاوت اقتصـادهاي     باورنـد ... آنقدر زیاد و حساس است که برخـی از اقتصـاددانان بـر ایـن     

بلکه در وجود بازارهـاي مـالی    ها یافتهشرفته توسعه پی فناوريیافته و توسعه نیافته، نه در  توسعه

به بررسی رابطه بین گسترش بازارهاي مالی و رشـد   پژوهشیکپارچه فعال و گسترده است. این 

پـردازد. جهـت    می 1394تا  1364اقتصادي در کشورهاي خاورمیانه طی یک دوره سی ساله از 

از یک مدل  ،چنین ا رویکرد رگرسیون و هماز روش برآورد پانل دیتا ب پژوهش هاي فرضیهآزمون 

هـا و   زاي تجربی استفاده شده است. در این پژوهش دو فرضیه حجم اعتبـارات بانـک   رشد درون

اندازه بازار اوراق بهادار مدنظر قرار گرفته است که نتایج آزمـون حـاکی از یـک رابطـه منفـی و      

بـین انـدازه بـازار اوراق     ،چنین هم .اشدب ها و رشد اقتصادي می معنا بین حجم اعتبارات بانک بی

  بهادار و رشد اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی رابطه مثبت هرچند بی معنا وجود دارد. 

  

   JEL:E15 , O15 , G15طبقه بندي 

  .بازار مالی، بازار پول، بازار سرمایه، رشد اقتصادي واژه هاي کلیدي:
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  پیشگفتار

مدیریت کلان در عمـوم کشـورهاي پیشـرفته متکـی بـر الگـویی       هاي اقتصادي و  اعمال سیاست    

هـا   باشد. چارچوب عمل در این کشورها به گونه اي است که همه بخـش  مند و سیستماتیک می نظام

هـا بـه شـکلی     باشـند. سیسـتم   بر اساس قانونی منطقی و مدون نظامی هماهنگ به کار مشغول مـی 

جایی افراد سیاسی، تأثیر عمده بر ساختار نظام  هو جاب اند که با تغییر و تحولات سیاسی هشدطراحی 

خودکار و کـارا، بـا همـاهنگی خـاص خـود بـه        ه گونهگذارد بلکه نظام ب جاي نمیه ها ب اقتصادي آن

  ).  2012(دایموند، است کردهکند که فعل و انفعالات بازار براي آن ترسیم  سمتی حرکت می

باشـد. در ایـن    حال توسعه موضوع فوق کاملاً متفـاوت مـی   تر توسعه یافته و در در کشورهاي کم    

هـاي   کشورها سیستم منسجم و کارآمد بر مجموعه فعل و انفعـالات اقتصـادي حـاکم نبـوده، شـیوه     

گـردد و عمومـاً قـانون تـا جـایی       هایی خاص تعیین می رفتاري عمدتاً بر اساس سلایق و عمل انسان

ر نیفتد. انحصارات و اعمال نفوذها و رانت جویی و سـوء  گردد که منافع گروه خاص به خط رعایت می

باشـد. ایـن امـر خـود مـوانعی در مقابـل        شئون اقتصادي حکـم فرمـا مـی    تر بیشاستفاده تقریباً در 

  ).  2014آورد (لوکاس، ها را بوجود می ها در سایر بخش پیشرفت

اسـت. بازارهـاي مـالی بـه      نقش بازارهاي مالی پویا در رشد و توسعه اقتصادي هر کشور حیـاتی     

که توسعه بازارهـاي مـالی و    اي گونهباشند. به  عنوان عامل اساسی براي رشد اقتصادي هر کشور می

هاي  رشد اقتصادي بلند مدت و پایدار دو مقوله کاملاً مرتبط به هم هستند. نظام مالی یکی از بخش

مـالی امکـان    نهادهـاي است. بازارها و  مالی نهادهايمهم اقتصاد مدرن است که ترکیبی از بازارها و 

نـد. در ایـن بازارهـا دارنـدگان     کن متمرکز و ایجاد اقتصاد گسترده و پیچیده را فـراهم مـی   نافعالیت 

آیند و امکان افـزایش بهـره وري اقتصـاد و     منابع مالی مازاد و نیازمندان به منابع مالی گردد هم می

هـا بـه    بدون گسترش نظام مـالی، افـراد و شـرکت    به حتمشوند.  استفاده بهینه از منابع را سبب می

منـابع   گذاري سرمایهصورت واحدهاي اقتصادي انفرادي در خواهند آمد که راهی براي تهیه منابع یا 

شان در اختیار ندارند. به همین دلیل، سیستم مالی با برقراري ارتباط بین این دو گروه، نیازهاي هر 

  ).  1383ی و محمدزاده اصل،نماید (هیبت یک را مرتفع می

بازارهاي مـالی داراي نقـش کلیـدي در تجهیـز و هـدایت وجـوه موجـود در اقتصـاد بـه سـمت               

رخـی  ب بـاور آن بهبود رشد اقتصادي هستند تا حـدي کـه بـه     در پیهاي تولیدي و صنعتی و  بخش

 بـر اسـاس  . باشـند  اقتصاددانان گسترش بازارهاي مالی، موتور محرك رشـد اقتصـادي کشـورها مـی    

افزایش ستانده کل و ستانده سرانه نیـروي   مقدارهاي اقتصاد کلان، انباشت سرمایه، در تعیین  نظریه

، همـراه بـا گسـترش زمینـه هـاي افـزایش تولیـد و        نخسـت  روشد. به کن کار نقش اساسی ایفا می

در آن، رابطـه  انجـام شـده    گـذاري  سـرمایه وري در اقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان  بهره
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کنند کـه در صـورت فقـدان سـرمایه      همسو و متناسب دارد بسیاري از مطالعات اقتصادي تاکید می

جا کـه   ). از آن1372شود (عبده تبریزي و جهانخانی، می رویارومالی، رشد اقتصادي با مشکل جدي 

 راهاز  ،درو ترین منـابع رشـد مـداوم اقتصـادي یـک کشـور بشـمار مـی         انباشت سرمایه یکی از مهم

  ). 1386(ابرزي و دیگران،  کردتوان تشکیل سرمایه را تسریع  بازارهاي مالی می

توان از جهت نقش بازارهاي مالی در رشد اقتصادي، دو مکتـب سـنتی در اقتصـاد     می ،چنین هم    

یک دیدگاه، بازارهاي مالی تنها بـه عنـوان خـادم صـنعت،      اساستوسعه را از یکدیگر بازشناخت. بر 

گیرند، بر این باورند کـه   ) الهام می1952(1باشند. پیروان این مکتب که نظر رابینسون ابل توجه میق

گذارنـد، حـالتی    بازارهاي مالی در مقایسه با دیگر عواملی که بر تفاوت رشد اقتصادي کشورها اثر می

انـالی بـراي هـدایت    کـاملاً منفعـل تنهـا ک    اي گونـه هاي مالی به  دیگر، واسطه بیانانفعالی دارند. به 

باشند و عوامل اصـلی رشـد را بایـد همـان      می گذاري سرمایههاي  انداز خانوارها به سمت فعالیت پس

معطـوف   تر بیشهاي بخش عمومی باید  و سیاست بشمار آورد گذاري سرمایهموجودي سرمایه و نرخ 

گیـرد.   الهـام مـی  ) 1912( 2بـه انباشـت سـرمایه فیزیکـی باشـد. دیـدگاه دوم از نظریـات شـومپیتر        

) بر این باورند که از نظـر  2014( 5)و شاو1973( 4)، مکینون1969( 3دانانی نظري گلدسمیت اقتصاد

توسعه و رشد اقتصادي، بازارهاي مالی داراي نقش کلیـدي هسـتند و تفـاوت در کمیـت و کیفیـت      

ها را توضـیح  تواند بخش مهمی از تفاوت نرخ رشد کشور خدمات ارائه شده توسط مؤسسات مالی می

اسـت کـه رابطـه مثبـت بـین       پژوهشگرانی نخستیندهد در ارتباط با دیدگاه دوم، گلداسمیت جزء 

دهد. وي در جهت تبیین کانال هایی است کـه بـه واسـطه     توسعه مالی و رشد اقتصادي را نشان می

. بـازار مـالی   )1994گذارد (لویس، ها ظهور بازارها و نهادهاي مالی روي توسعه اقتصادي تأثیر می آن

باشد، بازاري که با کارا بـودن خـود، بـه تجهیـز و      داراي دو رکن اصلی شامل بازار پول و سرمایه می

هـا و   در یک بازار کارا به سـازمان  ،پردازد. بنابراین هاي پراکنده می استفاده مناسب از منابع و سرمایه

تاوردهاي ارزشمندي همچون رشـد و  نهادهاي مالی مناسب، فعال و کارآمد نیاز است تا منجر به دس

دیگر شواهد تجربی، توسعه بازارهـاي   ،چنین ) و هم2011وونگ و زو ( باورتوسعه اقتصادي گردد. به 

دهـد و تاکیـد    مستقل، یک همبستگی مثبـت قـوي بـا رشـد اقتصـادي را نشـان مـی        ه گونهسهام ب

ورهاي در حـال توسـعه و   کنند که توسعه بازار سهام یک محرك کلیدي رشد اقتصـادي در کش ـ  می

و انباشـت   گـذاري  سـرمایه توسعه یافته است و تأثیرات مثبت بر روي گردش سـهام، تنـوع ریسـک    

                                                
1- Raubinson  
2 -Schumpeter  
3 -Gold Smith  
4- Mackinon  
5 -Shao 
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ذخیره براي پروژه هاي صنعتی طولانی مدت و فراهم سازي نقدینگی کافی دارد. در نتیجـه توسـعه   

ت تکنولـوژیکی اسـت.   بازار مالی، محرکی براي نوآوري مالی، توزیع منابع مناسب، کـارایی و پیشـرف  

تر مـردم   بنابراین باید به گسترش حجم بازار سرمایه از طریق ایجاد زمینه هاي مشارکت هرچه بیش

هاي مالی و ابـزاري در   به وسیله گسترش فیزیکی و الکتریکی بازار سهام، طراحی و گسترش نوآوري

(بوید و  از پیش توجه شود بازار بورس و تسریع در امر خصوصی سازي و گذار از اقتصاد دولتی بیش

  ).  1986پرس کات،

از جمله عوامل کلیدي موثر بر گسترش بازارهاي مالی، نوآوري مالی اسـت کـه در نتیجـه باعـث         

تواند به نوبه خود بر رشد  تر بازارهاي مالی است که این امر می انعطاف پذیري، تنوع و گسترش بیش

دهـد کـه بـر خـلاف      ات کشورهاي توسعه یافته نشان مـی و توسعه اقتصادي تأثیر گذار باشد. تجربی

اجتمـاعی را ناشـی از تـراکم سـرمایه و     -سنتی رشد اقتصادي که رشد و توسعه اقتصادي هاي هنظری

ترین عامل در رسیدن به رشد و توسـعه وجـود خلاقیـت و نـوآوري در      دانستند، مهم منابع مالی می

ر ایجـاد نـوآوري بـراي اسـتفاده بهینـه و مفیـد از       د گـذاري  سرمایههاي هر جامعه است.  کلیه بخش

منابع، افزایش بهره وري، گسترش تجارت جهانی و بالا بردن سطح رفاه فـردي و اجتمـاعی و ارتقـاء    

نـوآوري لازمـه و پـیش شـرط توسـعه       ،بنـابراین  .سطح استانداردهاي زندگی لازم و ضـروري اسـت  

شـود،   ه در بازارهاي مالی پیشرفته مشاهده مـی ). آنچ1392اقتصادي قرار دارد (صباحی و رنجبرکی،

انواع ابزارهاي مالی، انواع واسطه هاي مالی و سازوکارهاي بسیار پیچیده واسـطه گـري مـالی اسـت.     

و بازارهایی که مازاد مـالی را از   فناوري، نهادهانوآوري مالی در شکل ابزارهاي مالی جدید، خدمات، 

دهند باعث افزایش نـرخ انباشـت    تولیدي سوق می گذاري یهسرماذخیره کننده هاي نهایی به سمت 

گردد. تنها در دو دهه اخیر صدها ابزار مـالی جدیـد    سرمایه و در نتیجه افزایش نرخ رشد اقتصاد می

و بکارگیري آن ابزار بر کارایی بازار سرمایه  نویناند. خلق ابزار مالی  به بازارهاي پیشرفته افزوده شده

  ).  2013(بتچریا، دهد امکان تجهیز و تخصیص منابع بازار را افزایش می گذارد و تأثیر می

  

  مبانی نظري

) در زمینه تقدم و تأخر اثر گذاري بخش مالی بر رشد اقتصادي و رابطـه علـی و   1996( 1پاتریک    

  معلولی دو بخش مالی و واقعی، دو الگوي زیر را مطرح کرده است:  

الگو توسعه بخش مالی از نظر زمـانی بـر بخـش واقعـی مقـدم       الگوي رهبري عرضه: طبق این -الف

بر اسـاس نـرخ    گذاري سرمایهاست زیرا این بخش با سوق دادن منابع کمیاب پس انداز کنندگان به 

  کند.  نسبی بازده، رشد واقعی را ایجاد می

                                                
1- Patrick  
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م مـالی  دارد که رشد بخش واقعی موجب گسترش نظـا  الگوي تبعیت از تقاضا: این الگو بیان می -ب

بهتر، با توسعه بخش واقعی اقتصاد، بـراي خـدمات گونـاگون مـالی تقاضـا بوجـود        بیانگردد. به  می

  ).  1930دهد(فیشر، آید که بخش مالی به آن پاسخ می می

کنند.  رشد و توسعه اقتصادي اساسی ترین هدفی است که کشورها و جوامع دنبال می ،چنین هم    

باشـد کـه    اي مـی  تمـام آحـاد جامعـه خواسـت و آرزوي دیرینـه      فراهم کردن زندگی مناسب بـراي 

هاي گونـاگون کشـورها قـرار گرفتـه اسـت و در واقـع        هاست در سرلوحه اهداف و برنامه ریزي مدت

شود. تحقـق رشـد اقتصـادي بـه      امروزه، هیچ برنامه اي، بدون هدف دستیابی به توسعه، تنظیم نمی

باشـد کـه    کارهاي لازم و ضروري، بازارهاي مالی مـی  و ز سازکارهاي مناسبی نیاز دارد. یکی ا و ساز

یابی به رشد اقتصادي دارد. بنگاههاي اقتصادي در تولید ناخالص ملی به عنـوان   در دست مهم ینقش

شاخص مهم رشد و توسعه اقتصادي نقش دارند. این بنگاهها بمنظور تهیه و تدارك منابع مورد نیـاز  

، نقـش اساسـی   یاد شدهه منابع مالی نیاز دارند و در تأمین منابع مالی تولید کالاها و خدمات خود ب

  ).  1990(رومر، کنند و با این کار در رشد و توسعه اقتصادي تأثیر بسزایی دارند ایفا می

است کـه در یـک    شدهتوسعه بازارهاي مالی مطرح -در این ارتباط پازل رشد اقتصادي ،چنین هم    

  :  1آن معرفی شده استجمع بندي سه تئوري براي 

شـود کـه    جا فرض مـی  شود. در این مطرح می» Financial-Led Growth«فرضیه  نخستدر تئوري 

د. براین اساس در صورت کن بین بازار مالی و رشد اقتصادي ایجاد ارتباط می 2هدایت)-فرایند (عرضه

نـه منـابع محـدود    ها و نهادهاي مالی، امکـان تخصـیص بهی   وجود یک بخش مالی قوي با زیرساخت

هاي داراي کسري فراهم شده و به دنبال خود سـایر   مالی از بخش هادي داراي مازاد به سمت بخش

بخش مالی کـارا، رشـد    ،سازد. بنابراین هاي اقتصادي را به سمت توسعه اقتصادي رهنمون می بخش

  ).1912شود (شومپیترو لواین، را سبب می گوناگونهاي  اقتصادي در بخش

کنـد رشـد    که بیان مـی  قرار دارد» Growth-Led Financial«نقطه مقابل این فرضیه، فرضیه در     

تواند تقاضاي لازم جهت شکل گیري و ایجاد ابزارها و زمینه هاي توسعه بازار مـالی   اقتصادي بالا می

 گونـاگون هـاي   را فراهم آورده و این بازارها ناچارند خود را با تقاضا و تغییرات ایجاد شـده در بخـش  

بین بازارهاي مالی  3کند یک تقاضاي پیرو این فرضیه بیان می ،اقتصاد هماهنگ سازند. به بیان دیگر

  ). 1990و رومر،  1952و رشد اقتصادي وجود دارد (رابینسون، 

                                                
1- Keong choong chee, 2000 
2- Supply-leading 
3- Demand following  
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ه سـوی کند یـک رابطـه علـی دو     شود، این فرضیه بیان می مطرح می 1در فرضیه سوم، فرض بازخورد

شـود کـه یـک     مالی و عملکرد اقتصادي وجود دارد. در این فرضیه، عنـوان مـی   بین توسعه بازارهاي

هاي رشد اقتصـادي را   تواند، زمینه کشور با بهره گیري از یک سیستم توسعه یافته بازارهاي مالی می

ایـن   راه). از 1912و نوآوري در خدمات و محصولات ایجاد نماید (شـومپیتر،   فنیاز طریق تغییرات 

د ایجاد تقاضاي قابل توجه براي محصولات و خدمات مالی خواهیم بـود. بـر ایـن اسـاس     فرایند شاه

تواننـد   ین حال مرتبطی با یکدیگر میبا امستقل و  چارچوبیتوسعه بخش مالی و رشد اقتصادي در 

بـیش از   2بازخوردي علت و معمولی با یکدیگر داشته باشند. این مسئله در مطالعات لواینتل و خـان 

  ).  1383مورد بررسی قرار گرفته است (هیبتی و محمدزاده اصل، دیگران 

 نخسـت در چشم انداز بیست ساله ایران، ایران کشوري است توسعه یافتـه بـا جایگـاه     ،چنین هم    

اي  به گونه 1404اقتصادي، علمی، فناوري در سطح منطقه، که اهداف اقتصادي در چشم انداز ایران 

  باشد.  نخست) کشور داراي رتبه 30ر میان کشورهاي آسیاي غربی(د کم دستترسیم شده است که 

اداري و  هـاي  در گذشته و در شرایط کنونی، تعیین نرخ سود سپرده هاي بانکی بـا واسـطه تصـمیم   

در شود، به گونه اي که  شوراي پول و اعتبار تعیین شده و می به وسیلهبدون اتکاي به سازوکار بازار 

هـاي بـانکی، نـرخ سـود واقعـی       هاي بانکی و هم در طرف تسهیلات و وامهم در طرف سپرده  ،عمل

ها منفی است و این مطلب از یک سو،  تر سال (یعنی نرخ سود اسمی پس از کسر نرخ تورم) در بیش

هاي پس انداز نمودن و از سـوي دیگـر، برحـوزه تخصـیص بهینـه منـابع، تـأثیر نـامطلوب          بر انگیزه

ز خطـوط راهبـردي اصـلاح بخـش مـالی کشـور، آزادسـازي نـرخ سـود          یکـی ا  ،گذارد. بنـابراین  می

  ).  2009باشد(سیرگار، هاي بانکی می سپرده

شـان   هاي کوتاه مدت و دراز مدت را در اختیـار مشـتریان   ها انواع وام در سیستم پایه بانکی، بانک    

عموم شـهروندان  گذاري و تخصصی به  دهند و خدمات بانکی هم به صورت بانکداري سرمایه قرار می

کلـی در زمینـه   روي هـم رفتـه،   هاي سپرده پـذیر   شود. در سیستم پایه اوراق بهادار بانک عرضه می

کنند. در این سیسـتم بخـش    ه خدمات بانکداري تجاري فعالیت مییهاي کوتاه مدت و ارا اعطاي وام

شود. بازارهـاي   ین میاز نیازهاي مالی واحدهاي تولیدي و صنعتی در بازار سرمایه تأم توجهی شایان

 یسرمایه در سیستم پایه اوراق بهادار متکی به اوراق قرضه، در مقایسه با سیستم پایه بـانکی فعـالیت  

تر مـوارد   تر دارند. لازم به توضیح است که در کشورهاي در حال توسعه نظیر ایران، در بیش گسترده

هـاي تجـاري و    از دو گـروه بانـک  سیستم مالی متکی به سیستم پایه بانکی است و سیسـتم بـانکی   

هـاي تجـاري و    تـر بـه اعطـاي وام    هاي تجاري بیش که بانک اي گونهتخصصی تشکیل یافته است. به 

                                                
1- Feedback 
2 -Luintel and khan 



 )177 -192صص(1396 بهار/ 1/ شماره 9کشاورزي/ جلد تحقیقات اقتصاد 

 

183

 گـذاري  سـرمایه هـاي درازمـدت    هاي تخصصی بیشـتر در وام  پردازند. حال آنکه بانک کوتاه مدت می

هاي تجاري و تخصصی دارند  بانکگسترده در  اي ها مداخله باشند. در این کشورها، دولت متمرکز می

  ). 2015 (لوین، شود دولت ناشی می به وسیلهها  و این امر از مالکیت انواع بانک

هـاي تولیـدي و صـنعتی بایـد طیـف       هـا بـه سـوي فعالیـت     اندازها و هـدایت آن  براي جلب پس    

ت نسـبت بـه خطـر و    هاي متفاو با سلیقه ها و نگرش گوناگونهاي مالی گسترش یابد تا افراد  دارایی

را براي گـزینش دارایـی مطلـوب خـود از جهـت بـازده و        تر گسترده یریسک، بتوانند گستره انتخاب

  ریسک در اختیار داشته باشند. 

نهادسـازي و   ،دیگـر ه بیـان  از دیگر ابزارهاي توسعه بازار مالی، قانونمند کردن بازار سرمایه و یا ب    

از سـلامت،   داشـتن  کارهـاي لازم بـراي اطمینـان    و وابط و سازتنظیم و تصویب قوانین، مقررات، ض

ایجـاد فضـاي اطمینـان     روي هـم رفتـه،  ها و انجام معاملات صـوري و   شفافیت و جلوگیري از تقلب

  ).  2014(شاو، بخش براي سرمایه گذاران به ویژه صاحبان پس اندازهاي کوچک است

ز باید از لحـاظ ایجـاد و گسـترش زمینـه بـراي      توسعه بازارهاي دست دوم، جانبی و مشتقه را نی    

خرید و فروش اوراق بهادار و به منزله ابزاري در جهت تجهیز منابع و تخصـیص منـافع، بـا اهمیـت     

تـر از   هاي تکامل یافته مالی، نقش این بازارها بـه مراتـب گسـترده    قلمداد کرد. در کشورهاي با نظام

  هاست.   بازارها ، مسئله قانونمند کردن آن ل مربوط به اینیتري مسا بورس است. از مهم

فضاسازي و ایجاد محیط مناسب براي فعالیت اقتصـادي و بـویژه کوچـک کـردن بدنـه دولـت و           

باشـد. توسـعه بخـش     هاي مهم رشد و توسعه صـنعتی مـی   توسعه بخش خصوصی، از جمله ضرورت

هـدایت بخـش مهمـی از منـابع     هاي بودجه دولت و  دولتی و در کنار آن سیستم تأمین مالی کسري

موجب بیرون راندن بخش خصوصـی از   ،عملدر هاي دولتی و شبه دولتی،  سیستم بانکی به فعالیت

هـاي   شود. بنابراین، منابع سرمایه اي کشور در صورتی به سوي فعالیت هاي صنعتی می حوزه فعالیت

ر ایـن بخـش   تولیدي و صنعتی بخش خصوصی سوق داده خواهد شـد کـه نقـش بخـش دولتـی د     

  ). 1969(گلداسمیت، کمرنگ و کمرنگ تر شود

و مـدیریت بـه    فنـاوري توانـد از   بر تأمین مالی می افزون، بخش صنعت اجراي این کاردر صورت     

کـه محصـولات    مند گردد زیرا مشـارکت کننـده خـارجی بـراي ایـن      خارجی بهره گذاري سرمایهروز 

  .کندو مدیریت کارا و توانمند استفاده  فناوريد از اش داراي بازار باشد، بای تولیدي و صنعتی

  

  روش پژوهش

توصـیفی و از نـوع    پژوهش، لذا روش استرابطه بین متغیرها مدنظر  پژوهشجا که در این  از آن    

مطالعـه   راهباشد که به بررسی رابطه بین گسترش بازارهاي مالی و رشد اقتصـادي از   همبستگی می
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ایـن  گذشـته انجـام گرفتـه اسـت.      هـاي  دادهپردازد و با اسـتفاده از   ه میموردي کشورهاي خاورمیان

کاربردي است که نتایج بدست آمده از آن مورد استفاده دولـت،   پژوهشبه لحاظ هدف یک  پژوهش

هـاي اقتصـادي و    هـا و ارگـان   ها و نهادها، سازمان گذاران، پژوهشگران، مدیران سازمان سرمایه تمامی

  گیرد. بانک مرکزي قرار می بویژهمالی کشوري، 

ها و اندازه اوراق بهادار مربـوط بـه    در این پژوهش از دو متغیر مستقل میزان حجم اعتبارات بانک    

سـرانه (تولیـد ناخالصـی     GDPاسـتفاده شـده اسـت و     1394تـا  1364هاي  جامعه آماري طی سال

عنـوان متغیـر وابسـته در نظـر     هاي مورد نظر به عنوان نماینده رشد اقتصادي بـه   داخلی) طی سال

  گرفته شده است.  

 هـاي  دادهباشد که به دلیل ناقص بودن  جامعه آماري این پژوهش، شامل کشورهاي خاورمیانه می    

ها خودداري شده است. کشـورهاي مـورد بررسـی شـامل ایـران، مصـر،        کشورها از بررسی آن برخی

  د. نباش ترکیه، عمان، اسرائیل، عربستان صعودي و اردن می

اعـم از تاریخچـه،    پـژوهش کـه در خصـوص موضـوع     نخسـت در مرحلـه   ها دادهآوري گردروش     

هفتگـی   هاي ه، مجلها بامطالعه و منابع کتابخانه اي شامل کت راهاز  ،باشد ها و سایر موارد می ویژگی

 ـ ی وپژوهش ـهـاي   هاي تحصیلی و رسـاله  و پایان نامه یپژوهشو ماهنامه، انتشارات مراکز   هـاي  همقال

هـاي مـورد نیـاز بـراي محاسـبه       شـود. در مرحلـه دوم داده   داخلی و خارجی مرتبط گـردآوري مـی  

  گردد.   آوري میگرد 1394تا  1364براي دوره زمانی  WDIاز  پژوهشمتغیرهاي 

پس  ،چنین هم .کار گرفته شده استب  Excelدر این پژوهش جهت طبقه بندي داده ها، نرم افزار    

از  پـژوهش  هـاي  هو آزمون فرضی ها دادهبراي تجزیه و تحلیل آماري  پژوهشهاي  بندي دادهاز طبقه 

که در آن وجود یا نبـود رابطـه    پژوهش هاي فرضیهبا توجه به  استفاده شده است. Eviewsنرم افزار 

 تـوان از  شود، مـی  زمان بررسی می هم گونهمعنادار بین متغیرهاي مستقل و وابسته چندین کشور به 

  بهره جست.   پژوهش هاي فرضیهمربعات براي آزمون  ترین کمتجزیه و تحلیل پانل و روش 

شود. این فرضیه رابطـه بـین بـازار     و دوم بررسی می نخستفرضیه اصلی با توجه به نتایج فرضیه     

  کند.  مالی و رشد اقتصادي را در کشورهاي خاورمیانه بررسی می

)1(  GDPit=α0+α1LBPit+α2LSMCit+eit 

GDPit تولید ناخالص داخلی کشور :i  در سالt 

LBPitها   : حجم اعتبارات بانک  

LSMCit  اندازه بازار اوراق بهادار :  

eit خطاي مدل :  

α0, α1 , α2 ضرایب مدل :  
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  شود:   جهت آزمون فرضیه اول از مدل زیر استفاده می

)2                                             (GDPit=α0+α1LBPit+eit  

GDPit تولید ناخالص داخلی کشور :i  در سالt 

LBPitها   : حجم اعتبارات بانک  

eit خطاي مدل :  

α0, α1 ضرایب مدل :  

ها و تولید ناخالص داخلی را در کشورهاي خاورمیانه مـورد   این مدل ارتباط بین حجم اعتبارات بانک

  دهد.  بررسی قرار می

 شود:   استفاده می جهت آزمون فرضیه دوم از مدل زیر

GDPit=α0+α2LSMCit+eit       )3(  

GDPit تولید ناخالص داخلی کشور :i  در سالt 

LSMCit   اندازه بازار اوراق بهادار :  

eit خطاي مدل :  

α0, α2 ضرایب مدل :  

 این مدل رابطه بین اندازه بازار و اوراق بهادار و تولید ناخالص داخلی را در کشـورهاي خاورمیانـه      

  دهد.  مورد بررسی قرار می

  

  نتایج و بحث

پـژوهش و بررسـی تـأثیر     هـاي  فرضـیه در این بخش به تصریح مدل مورد استفاده جهت آزمـون      

در  گونـاگون هـاي   شود. با در نظر گرفتن پژوهش هاي بازار مالی بر شد اقتصادي پرداخته می شاخص

داگالاس بوده که علت مناسـب بـودن فـرم    -ابزمینه بازار مالی الگوي پیشنهادي ما بر اساس تابع ک

تابع آن و روان بودن روابطی درونی متغیرهاي درونی آن بهترین تابع از نظر مطابقت و سـازگاري بـا   

تـوان بـا اسـتفاده از     به دلیل همگن بودن مـی  ،شرایط اقتصادي تشخیص داده شده و از سوي دیگر

ز این تابع استفاده کرد، بر این اساس تلاش کردیم تـا  قضیه اولر براي توزیع تولید بین عوامل تولید ا

هـاي دیگـر و اسـتفاده از     در چارچوب این تابع و با بکارگیري الگوهاي مشابه ارائه شـده در پـژوهش  

را براي کشورهاي مورد مطالعه انجـام   یاد شدهشاخص طراحی شده مبتنی بر مدل مفهومی، برآورد 

در  شـد گونه که اشـاره   رشد اقتصادي را برآورد نماییم. همان هاي بازار مالی بر دهیم و سهم شاخص

 این پژوهش تابع تولید در فرم کلی به شکل زیر است:  

)4(              Yt=F(K , L , FM)  
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FM=LBP , LSMC 

 LBPبـازار مـالی،    FMتعداد نیروي کـار،   Lسرمایه فیزیکی،  Kسرانه،  GDPبرابر با  Yکه در آن     

 باشد.   اندازه بازار اوراق بهادار می LSMCو  ها حجم اعتبارات بانک

هاي بازار مالی به عنوان یک مولفه وارد مدل شده و اثر آن بـر رشـد اقتصـادي     هر یک از شاخص    

داگلاس در این پژوهش بـا فـرض بـازدهی ثابـت نسـبت بـه       -گیرد. تابع کاب مورد سنجش قرار می

 شود:   مقیاس به صورت زیر تعریف می

)5(                 Y=AKα+Lβ+FM2 

 هاست.   هکه آلفا، بتا و گاما کشش تولیدي هر یک از نهاد     

داگـلاس بـه معادلـه مقابـل بـرآورد زیـر       -در مرحله بعد با گرفتن لگاریتم از دو سمت تابع کـاب     

 رسد:  می

)6(           LnY=lnA+αlnK+βlnL+γlnFM  

هاي بـازار   واهد گرفت و تأثیر شاخصپژوهش مورد آزمون قرار خ هاي فرضیهاین معادله  اساسبر     

 سرانه مورد سنجش قرار خواهد گرفت.   GDPمالی به عنوان متغیر مستقل بر 

ترین شاخص میـانگین   هاي مرکزي و پراکندگی نشان داده شده است. اصلی شاخص 1 در جدول    

ورهاي است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقـل توزیـع اسـت. در ایـن پـژوهش از میـان کش ـ      

تـرین میـانگین را عربسـتان     هـا را اسـرائیل و کـم    ترین میانگین حجم اعتبـارات بانـک   مربوط، بیش

ترین میانگین مربوط به متغیر اندازه بازار اوراق  بیش ،چنین صعودي به خود اختصاص داده است. هم

اسـرائیل   ،چنـین  باشد. هـم  ترین میانگین مربوط به ایران می بهادار مربوط به عربستان صعودي و کم

  سرانه را دارا هستند.  GDPترین میانگین  سرانه و مصر کم GDPترین میانگین  بیش

 67/55بـه   82/51هـا از   دهد حجـم اعتبـارات بانـک    نشان می 2جدول  هاي دادهکه  گونه  همان    

بـا تغییـر از     درصد افزایش داشته است و اندازه بازار اوراق بهـادار  15/4تغییر یافته است و به اندازه 

هر دو متغیر در طی دوره مورد  ،درصد افزایش داشته است. بنابراین 55/35مقدار  12/29به  -43/6

  درصد داشته است.   44/64سرانه رشدي به میزان  GDPچنین شاخص  اند و هم مطالعه بهبود یافته

 LBPمتغیـر  جـایی کـه سـطح معنـاداري      از آن ،شـود  مشـاهده مـی   3گونه که در جـدول   همان    

گردد کـه ایـن    است و در ستون مربوط به همبستگی ملاحظه می 05/0تر از سطح معناداري  کوچک

ها و رشد اقتصـادي در کشـورهاي    باشد پس بین حجم اعتبارات بانک متغیر داراي ضریبی منفی می

  عضو خاورمیانه ارتباط منفی و بی معنا وجود دارد. 

تـر از سـطح    بـزرگ  LSMCسطح معناداري متغیـر   ،شود ه میمشاهد 4همان گونه که در جدول     

بنـابراین بـین اداره بـازار اوراق     ،باشد و داراي ضریب مثبت در سطح همبستگی می 05/0معناداري 

  ولی بی معنا وجود دارد. ،بهادار و رشد اقتصادي رابطه مثبت
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انـدازه بـازار اوراق بهـادار     هـا و  پژوهش بازار مالی شامل دو متغیر حجـم اعتبـارات بانـک   این در     

شود. با توجه  باشد که رابطه بین بازار مالی و رشد اقتصادي با توجه به این دو متغیر سنجیده می می

ها و رشـد اقتصـادي در کشـورهاي خاورمیانـه      ، بین حجم اعتبارات بانکپیش هاي فرضیهبه توضیح 

زه بازار اوراق بهـادار و رشـد اقتصـادي در    اندا ،چنین هیچ رابطه مثبت و معناداري وجود ندارد و هم

  کشورهاي خاورمیانه رابطه اي مثبت هرچند بی معنا وجود دارد.

سـرانه (رشـد    GDPهـا و   د بین حجم اعتبارات بانـک شو که مشاهده می گونههمان  5در جدول     

ثبـت هرچنـد   نتایج آزمون حاکی از رابطـه م  ،چنین اقتصادي) رابطه منفی و بی معنا وجود دارد. هم

  باشد.  سرانه (رشد اقتصادي) می GDPبی معنا بین اندازه بازار اوراق بهادار و 

  

  نتیجه گیري و پیشنهادها

رابطه مثبت معناداري در کشور هـاي خاورمیانـه بـین حجـم اعتبـارات       نبودنتایج آزمون دال بر     

  باشد. سرانه می GDPها و  بانک

کامل در به گونه ه بخش بانکی توسعه نیافته است، بخش بانکی کشورهاي مورد مطالع تر بیشدر     

تـر   اختیار دولت قرار دارد و دولت بخش قابل توجهی از سیستم بـانکی را در اختیـار دارد. در بـیش   

هـاي   شـود و لازم اسـت نـوآوري    کشورهاي منطقه نیاز فوري به توسعه بخش بانکداري مشاهده مـی 

) در ایران 1385این رابطه در مطالعه حبیب پور دهکردي (. ده شودمالی و بانکی به این کشورها آور

) در ایـران بسـیار نـاچیز و در مـواردي منفـی اسـت.       1382بی معنا و در مطالعـه نیلـی و راسـتاد (   

در کشورهاي خاورمیانـه و شـمال آفریقـا ، طیـب نیـا و صـفایی        2007در مطالعه ریتاب  ،چنین هم

  اثر مثبت بر رشد اقتصادي داشته است.  ECOو  OECD) در کشور هاي گروه 1387(

سـرانه   GDPولی بی معنا بین اندازه بازار اوراق بهادار و  ،نتایج آزمون حاکی از وجود رابطه مثبت    

تـرین منبـع    در کشورهاي پیشرفته صنعتی بورس اوراق بهادار مهم باشد. در کشورهاي خاورمیانه می

ذکر این نکته ضروري است کـه در   ،ههاي اقتصادي هستند. البتههاي بنگا گذاري سرمایهتأمین مالی 

ولـی در   ،کننـد  ها نیز در تأمین مالی بنگاه ها نقش قابل ملاحظه اي ایفا مـی  کنار این بازار ها، بانک

 نهادهـاي ها هنـوز تـأمین کننـده اصـلی نیازهـاي مـالی بنگاههـا و         کشورهاي در حال توسعه، بانک

که استقراض از سیستم بانکی همیشه اثرات تورمی دارد که به نوبه خـود،  دانیم  اقتصادي هستند می

هر قدر بـورس اوراق بهـادار    ،تواند بر روند رشد اقتصادي کشور اثرات منفی داشته باشد. بنابراین می

تواننـد نیازهـاي مـالی خـود را از ایـن       تـر مـی   هاي اقتصادي بهتر و آسانر گسترش یابد بنگاهت بیش

آن کنترل تورم افزایش خواهد یافـت   در پی. در نتیجه، امکان کنترل نقدینگی و کنندن بازارها تأمی

بـر   مثبـت  یحاکی از این است که افزایش رشد بورس اوراق بهـادار کشـورها اثرات ـ   گوناگونو شواهد 
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روي رشد اقتصادي کشورها دارد. نتایج فرضیه این پژوهش نیز بیانگر این است کـه رشـد و توسـعه    

تواند منجر به رشد اقتصادي این کشورها گردد هر چند در این آزمون، نتـایج   راق بهادار میبورس او

و بدین معناست که در این کشور ها بورس نماینده اقتصاد کشورها نیستند که ایـن   ندمعنادار نیست

 ) در ایران اثر مثبت و بلند مدت بـر رشـد اقتصـادي،   1384رابطه در مطالعات ختایی و سیفی پور (

جهان رابطه نه چندان قـوي، صـمدي و همکـاران     گوناگونکشور  15) در 1388کرباسی و نوبخت (

ن حال بی معنا، مطالعات وونگ با ایکشور منتخب بوده است مثبت و  13) که شامل ایران و 1386(

، ژاپن و آمریکـا و انگلـیس و تورسـتون بـک و     ، چین) مربوط به کشورهاي هنگ هنگ2011( و زو

کشور جهان رابطه مثبـت و قـوي، روجیـا و والـو      41) 1996) و لوین و زرووس (2002ن (راس لوی

) بـراي چهـار   2003سولی من و هوولز ( ،چنین کشور جهان اثرات مشخصا مثبت و هم 74) 2003(

  اند.   کشور شیلی، کره، مالزي و فیلیپین نیز اثر مثبت بر رشد اقتصادي را نشان داده

با کنترل حجم اعتبارات بانک خود و متناسـب بـا بسترسـازي جهـت رشـد       کشورهاي خاورمیانه    

. از طرفی ارکان دولتی کشورها نیز بر ایـن موضـوع   کننداقتصادي، اعتبارات خود را در کشور توزیع 

آوري گـرد هاي خصوصی و دولتـی و   تر بر عملیات بانک نظارت دقیق ،چنین نظارت داشته باشند. هم

هـاي   ها مغایر با اهـداف سیاسـت   هاي اقتصادي آن زمینه انجام گیرد تا فعالیتلازم در این  هاي داده

و رشـد اقتصـادي    گـذاري  سـرمایه ها که جـذب   اقتصادي این کشورها نباشد تا حجم اعتبارات بانک

  کاهش رشد اقتصادي نگردد.  ،نهایت در گردد منجر به تورم و نمی
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  ها پیوست

  .آمار توصیفی کشور هاي خاورمیانه -1 جدول

 LBP  LSMC GDP  متغیر

  346159/ 4  211/ 9639  52/ 08922  گینمیان

  5851/ 689  13/ 83208  91354/41  میانه

  6877716  2161/ 547  232/ 0800  حداکثر

  240/ 6068  00000000  -55/ 36872  حداقل

  1271041  510/ 4486  43/ 47460  انحراف معیار

  ي پژوهشها یافتهماخذ: 

  

  .بررسی تحلیل روند تغییرات متغیر ها طی دوره مورد - 2جدول

  درصد رشد طی دوره  )1364-1394تغییرات طی دوره (  متغیر

LBP   4/ 15 درصد 55/ 67به  51/ 82افزایش از  

LSMC   35/ 55 درصد 29/. 12به  -6/ 43افزایش از  

GDP   64/ 44 175/ 60به  111/ 16افزایش از  

  ي پژوهشها یافتهماخذ: 

  

  .ور هاي عضو خاورمیانهمربوط به کش نخستنتایج آزمون فرضیه  - 3جدول

  سطح معنی داري  tآماره   انحراف معیار  همبستگی  متغیر

C  636 /8534 520 /1196  132880 /7  0000/0  

LBP  438518 /3- 147973 /2  600820 /1-  1111 /0  

  ي پژوهشها یافتهماخذ: 
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  .نتایج آزمون فرضیه دوم مربوط به کشورهاي عضو خاورمیانه - 4جدول

  سطح معنی داري  Tآماره   نحراف معیارا  همبستگی  متغیر

C  784 /9713 197 /2598  738663 /3  0002 /0  

LSMC  804156 /0 709985 /0  132638 /1  2588 /0  

  ي پژوهشها یافتهماخذ: 

  

  .نتایج آزمون مربوط به فرضیه اصلی - 5جدول

 سطح معنی داري  tآماره   انحراف معیار  همبستگی  متغیر

C  977 /8489 463 /1175  222667 /7  0000 /0  

LBP  544602 /3- 147985 /2  650199 /1-  1006 /0  

LSMC  836516 /0  708813 /0  180164 /1-  2395 /0  

  ي پژوهشها یافتهماخذ: 
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