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Abstract 

In recent decades, the effect of financial development on real sector growth has been 

discussed from different aspects. This paper focuses on financial structure and 

explains the role of bank-based and market-based financial structures on economic 

growth by classifying the literature. Using the FMOLS method for the period 1979-

2016, the effects of financial structure and banking structure on per capita GDP and 

sectors’ growth (agriculture, industry, and services) in Iran are estimated. Empirical 

findings indicate that discriminating policies and bias in financial structure in favor 

of a specific sector has a negative effect on real sector growth, especially agriculture 

and industry. Therefore, in support of the design of a balanced financial structure, it 

is recommended that the state should avoid any intervention or discrimination in 

favor of a specific sector. In the case of banking structure, the findings show that 

increasing the financial strength of banks encourages economic growth. 
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  ایران رد اقتصاد واقعی بخش رشد بر نکیبا و مالی ساختار تاثیر

 محمدعلي ابوترابي

  ،ایران تهران، فرهنگی، مطالعات و انسانی علوم پژوهشگاه استادیار 
  

 ایران یزد، یزد، دانشگاه ،حسابداری و مدیریت اقتصاد،، دانشکده استادیار امينيمهدي حاج
  

 ایران تهران، درس،م تربیت دانشگاه ارشد، کارشناسی سحر توحيدي

  چکيده
. اسا شده گذاشته بحث به مختلف هایجنبه از واقعی بخش رشد بر مالی توسعه تاثیر اخیر هایدهه در

 ساختارهای نقش مالی، ساختار ادبیات ایمقایسه بندیدسته با و کرده تمرکز مالی ساختار بر حاضر پژوهش
 خاص طور به و مالی ساختار تاثیر سپس. کندمی تبیین یاقتصاد رشد در را بازارمحور و محوربانک مالی

. ودشمی بررسی ایران در( خدمات و صنعا کشاورزی،ك بخشی و کل سرانه تولید بر بانکی ساختار
 کامت معمولی مربعات حداقل روش به( 2016ك1395 تا( 1979ك1358 زمانی دوره طی مختلفی هایتصریچ
 رد تورش و تبعیضی هایسیاسا دهدمی نشان تجربی هاییافته. شدند برآورد( FMOLSك شدهاصتح
 منفی اثیرت صنعا و کشاورزی هایبخش بر ویژه به و واقعی بخش رشد بر بخش یک نفع به مالی ساختار

 یا همداخل هرگونه از شودمی پیشنهاد متوازن، مالی ساختار یک طراحی از حمایا در بنابراین،. گذاردمی
 قدرت افزایش دهدیم نشان هایافته نیز بانکی ساختار با ارتباط در. شود پرهیز خاص بخش یک نفع به تبعیض

 .کندمی تشویق را اقتصادی رشد هابانک مالی

 .اقتصادی رشد سهام، بازار بانک، ،مالی ساختار مالی، توسعهها: کليدواژه

   .JEL: G00، G20، G21، O40 يبندطبقه

                                                           
طرح جامع اعتتی علوم انسااانی معطوف به پیشاارفا کشااور در پژوهشااگاه  »  طرح پژوهشاای از برگرفته حاضاار مقاله -

 علوم انسانی و مطالعات فرهنگی اسا.
 :نویسنده مسئول aboutorabi.econ@gmail.com 
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 مقدمه -1
عیین ت اسا که یباز نیو قوان یمال تکنولوژیکشور شامل موسسات،  کی یساختار مال

 یاصطکاک مال ی شده تاماندهزسااز زمان چگونه مقطع  کیدر  یمال هایایفعال کندمی
 تنیدگی زیادی دارد. در واقع، توسعه مالیکاهش یابد. ساختار مالی با توسعه مالی درهم

، توسعه مالیتر نییپا سطوحدر  اسا. در طول زمان یدهنده تحول ساختار مالنشان
 هایطکاک، اصیمحورابطهو ر منقولریغ تجارت وغیرقابل قهیبا اتکا به وث یموسسات مال

نواع اقراردادی، و  یاطتعات طیمح . با بهبودکنندیم پیش روی عامتن اقتصادی را رفع
 یو استانداردها یرآما یهاروش براساس پایشو  شدهمعامله قابلدسترس و  در هاقهیوث

  .(2013، 1شود كد لا توره و همکارانکاراتر می و افشا یحسابدار
 هبرانگیز حوزه اقتصاد مالی این اسا کبراساس تعاریف بالا، یکی از موضوعات چالش

سیستم مالی و به طور مشخص ساختار مالی چه تحولاتی را ، یاقتصاد توسعههمگام با 
ه مسیر یا مسیرهایی که سیستم مالی از حیث ساختار طی تر آنکو مهم؟ کندتجربه می

(. در پاسخ به این 2005، 2گذارد؟ كهانگکند، چگونه بر توسعه بخش واقعی تاثیر میمی
 ستمیساختار ستوان ادعا کرد که ، اما می3سوالات تا به حال اتفاق نظری حاصل نشده اسا

ی هاکاکطشده، اص یر از روند طکه صرفنظ باشد یابه گونه دیو تحولات آن با یمال
؛ پس مسیر طی شده اهمیا دارد و نه نوع ساختار مالی کشور در یک ابدیکاهش  مالی

. عتوه بر این، مرور ادبیات مالی دلالا بر این دارد که ساختار مالی 4مقطع زمانی خاص

                                                           
1- De La Torre, A., et al. 

2- Huang, Y. 
  یازسااوجوه و متنوع صیر، بهبود تخصااتکامل بازا ،یروشاان كنوآور یرویک  یدارا یتوسااعه مالبه ویژه اینکه  -3

شکنندگ  کیتار یرو کی( و سک یر سانات فزآ  ،یستم یس  یك سا که از  بحران(  و ندهینو   روی ،2008 یبحران مالا

کرده  دیدبازار را تش  یهاشکسا   تواندیشود، م  یممکن اسا تکامل بازار تلق تر شده اسا. آنچه   آن برجسته  کیتار

 کند. فیرا تضع یو توسعه مال

  ی نیزسعه مال تو یهاشاخص  یشده برا  یط یرهایمختلف، مس  یمال یهاایها بر فعالاصطکاک  تاثیرتفاوت به دلیل  -4

  یاعطا شاود که موجف میقرارداد(  یاطتعات و اجرا یهانهیكهز هیدوساو  یهام ال، اصاطکاک  یمتفاوت اساا. برا 

و   گیردبقا ساا یاز اعتبارات بانک یبانک یهاردهسااپ ،یابدتوسااعه  یزودتر از بخش خصااوصاا یدولت خشاعتبارات به ب

وجف ی ماو آثار شاابکه یجمع یها. در مقابل، اصااطکاککند یرودنباله یاز توسااعه بخش بانک توسااعه بازار سااهام 

ش خرده یمال نیمات ،یداخل یمال نیمادولا بر ت یرونیب یمال نیمات شود که می ش فعمده یمال نیمابر ت یفرو   مهیب ی ورو

 شود.سهام دچار وقفه  یتوسعه بازارها سبقا گرفته وعمر  مهیب برحوادث 
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قتصادی اتواند به سطچ و نوع توسعه هر کشور باید به طور جداگانه بررسی شود؛ زیرا می
آن کشور بستگی داشته باشد. همچنین استفاده از یک شاخص کلی كمانند درجه 

تواند ساختار مالی و مسیری را که طی شده منعکس کند و لازم اسا محوری( نمیبانک
 گیری شوند. های ساختار مالی با مقایسه دودویی یا چندتایی اندازهشاخص

تلف ابعاد مخ»پردازد که ین سوال اصلی میبراساس آنچه بیان شد، پژوهش حاضر به ا
چگونه تآییر کرده و چه تاثیری بر رشد درآمد  1357ساختار مالی در ایران پس از انقتب 

های کشاورزی، صنعا و خدمات به عنوان سه بخش کلی ساختار تولید سرانه و رشد بخش
 2016تا  1979ای هبرای این منظور ابعاد مختلف ساختار مالی برای سال« داشته اسا؟

های مربوط به رشد تولید سرانه کل و بخشی با روش حداقل محاسبه و سپس رگرسیون
 شوند. ( برآورد میFMOLSك 1شدهمربعات معمولی کامت اصتح

ساختار پژوهش حاضر در ادامه به این صورت اسا که در بخش دوم ادبیات نظری و 
شود. بخش سوم، روش پژوهش را رور میتجربی ارتباط ساختار مالی و رشد اقتصادی م

های پژوهش اختصاص دارد. دهد. بخش چهارم به گزارش یافتهبه اختصار توضیچ می
 شود.های سیاستی اشاره میها برای اقتصاد ایران تحلیل و دلالاسرانجام یافته

 ادبيات موضوع و پيشينه پژوهش -2
 کهای مختلف وجود دارد؛ یدرخصوص نقش ساختار مالی در رشد اقتصادی، دیدگاه

رفع  یراب یکنندگان در بازار مالتوسط تتش مشارکا یآن اسا که ساختار مال دگاهید
 ،3نیبک و لوو  2004 ،2یكمرتن و بود ردیگیبازار شکل م نیا یهاکاهش اصطکاک ای

بنابراین،  اسا؛ ساختارتر از باور اسا که کارکرد مهم نیدوم بر ا دگاهی(. د2002
 -فارغ از نوع ساختار مالی– اقتصاد یساختار موجود بر بخش واقع یحداک ر یگذاراثر

به سوم  دگاهی(. د1999 ،5لیالن و گ و 1996 ،4نیکونا و لو-رگوچیكدم اهمیا دارد
کید دارد تا یو بازارمحور یحورماز بانک یانهیبهو ترکیف  «نهیبه» یساختار مال

اساسا به عنوان  ی، توسعه مالچهارم دگاهید در (.2013 ،همکارانکونا و -رگوچیكدم

                                                           
1- Full-Modified Ordinary Least Squares 

2- Merton, R. C., & Bodie, Z. 

3- Beck, T., & Levine, R. 

4- Demirgüç-Kunt, A., & Levine, R. 

5- Allen, F., & Gale, D. 
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 نیه تاممحور( ببانک یمدار كساختار مالرابطه یمال نیاز تام ینیبشیحرکا آرام و قابل پ
 فیتعر یروند توسعه اقتصاد یبازارمحور( ط یبراساس معامتت آزاد كساختار مال یمال

از اطتعات  یناش یهاحذف شکسا ی را باتوسعه مال دگاه،ید نینسل اول ا. شودیم
؛ 1970، 1کرلافآك کردیم فیتعر یانتخاب معکوس و مخاطره اختقیعنی  ؛نامتقارن
 یهانهیبر هز دینسل جداین در حالی اسا که  (1981 ،3سیو و تزیگلیاست و 1973، 2اسپنس

 ارددتمرکز  ،شودیم یریکاهش تعهدپذموجف که  یناکاف یهاقهیقراردادها و وث یاجرا
 . (1020 ،5اناکُپلوسیج و 1996 ،4رولیستروم و تاكهُلم

لازم اسا به تفاوت دیدگاه سوم و چهارم توجه شود؛ طبق دیدگاه سوم تبیین کلی به 
محور و کشور دیگر بازارمحور اسا، نادرسا و ناکافی این صورت که یک کشور بانک

ام های پیشگاسا و طبق دیدگاه چهارم، ساختار مالی در مسیر تاریخی رشد در کشور
کند. بنابراین، دیدگاه چهارم تحلیل خود را طی زمان توسعه به نفع بازارمحوری تآییر می

 کند. و با تاکید بر حرکا به سوی بازارمحوری ارائه می

 ،یکه در مراحل مختلف توسعه اقتصاد کندیبحث م پنجم دگاهیدسرانجام 
د را  ر، این دیدگاه مسیر تاریخی رشبه عبارت دیگهستند.  اکار یمتفاوت یمال یساختارها

گر، دهد که برای حرکا از یک پله به پله دیپله تبیین کرده و توضیچ میبه صورت پله
محور و بازارمحور عملکرد بهتری در کشورهای یک از دو ساختار مالی بانککدام

موفق به یی که اقتصادها دادند( نشان 2004ك 6م ال، برگلف و بولتن یبرا اند.مختلف داشته
 محور داشتند.بانک یشدند که ساختار مال یکردن گذار اقتصاد یط

شده، ادبیات این حوزه در ادامه براساس نقش ابعاد های بیان با توجه به تعدد دیدگاه
این  تری حاصل شود. درشود تا شناخا دقیقبندی میساختار مالی در رشد اقتصادی دسته

 (.(1ك لاسا كشکمحور و بازارمحور بانک یمال یهاستمیس نایتفاوت مها تمرکز بر تحلیل
  

                                                           
1- Akerlof, G. A. 

2- Spence, M. 

3- Stiglitz, J. E., & Weiss, A. 

4- Holmstrom, B. & Tirole, J. 

5- Geanakoplos, J. 

6- Berglof, E., & Bolton, P. 
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 هاي ساختارهاي مالي. ابعاد تفاوت1شکل 

 
 های پژوهش: یافتهماخذ

جویی ناشی از مقیاس در گردآوری و توانند از صرفهها میبانک: 1کسف اطتعات -
د. در عمل کننپردازش اطتعات استفاده کرده و در تجهیز منابع و مدیریا ریسک کارا 

ند و دهیافته، اطتعات را به سرعا در اختیار عموم قرار میمقابل، بازارهای سهام توسعه
(. 1985 یابد كاستیگلیتز،گذاران کاهش میدر نتیجه انگیزه کسف اطتعات برای سرمایه

ریزی محور برای شناسایی و طرح مشکتت بنگاه و برنامههای مالی بانکپس سیستم
 نهیهز(. عتوه بر این، 1997، 2و سینگ 1985ترند كاستیگلیتز، دت مناسفمکوتاه
 متعدد ماتیتصماید بکه  اسا؛ زیرا شتریب محوربانک یمال ستمیدر س یاستیس یریگمیتصم

ته ها گرفضمن اجماع آن یمقررات ینهادها ریو سا یتوسط دولا، بانک مرکز یو مستمر
 یگذارهیسرما یهافرصا یجووجسا نهیهزمقابل، (. البته در 1999، لیآلن و گشود ك

ادند و نیاز زی کنندگانمشارکا توجه باشد؛ زیراتواند قابلمی بازارمحور یمال ستمیسدر 
 شود. ینیبشیپها تمامی آنرفتار اسا 

توانند مشکتت ناشی از اطتعات نامتقارن را از طریق ها میبانک: 3حاکمیا شرکتی -
(. بانک 1993، 4و بهاید 1985ها و پایش برطرف کنند كاستیگلیتز، ا بنگاهروابط بلندمدت ب

                                                           
1- Information Acquisition 

2- Singh, A. 

3- Corporate Governance 

4- Bhide, A. 

ساختار مالي

کسب 

اطلاعات

ريسک 

سيستمي

دسترسي به 

تأمين مالي 

زيرساختار بيروني

نهادي و 

قانوني

رقابت و 

شفافيت

تيکنترل شرک
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گیرنده را خواهد داشا، های وامامکان بازرسی گردش نقدی وجوه و ترازنامه بنگاه
گیرد و تعهدات بنگاه را نسبا به شرایط مدیریا را زیر نظر می -های مالکیافعالیا
ند. پایش تا حدودی مشکل نمایندگی را حل کشده در قرارداد مالی تضمین میتوافق

های با مخاطره اختقی دهد و پروژههای فرصا کارآفرینان را کاهش میکند، هزینهمی
و  1996استورم، ؛ هلم1991، 2؛ دیاموند1991، 1كهلویگشود مین مالی میتا پایین
های نوآورانه و روژه(. در مقابل، بازار سهام انگیزه شناسایی پ1997استورم و تیرولی، هلم

دهد. رفتار فعالان اقتصادی در دهند، کاهش میختقی که رشد اقتصادی را افزایش می
گاه مدت اسا تا روابط پایداری که بین بانک و بنبازار سهام بیشتر براساس سودهای کوتاه

 (.1993و بهاید،  1993، 3گیرد كبوت و همکارانمحور شکل میدر سیستم بانک
های اطتعاتی و حمایا توانند با ایجاد راناهای قدرتمند میبانک: 4و شفافیارقابا  -

ها دارند، موجف تضعیف رقابا و کاهش هایی که روابط قوی با بانکاز تشکیل بنگاه
(. فقدان 1998، 6و ونگر و کسرر 1992، 5؛ راجان1991انگیزه نوآوری شوند كهلویگ، 

هینه های بها را برای تصمیم، سازوکار قیمامحوررقابا و شفافیا در سیستم بانک
، 8و راجان و زینگالس 1998، 7کند كلوین و زروسپیرامون تخصیص سرمایه مختل می

(. در حالی که بازارها، ابزارهای مدیریا ریسک را تسهیل کرده و در نتیجه رشد 2001
 (.2004شود كبک و همکاران، پذیری بیشتر تشویق میاقتصادی از طریق مخاطره

مدار یا بازارمحور در کشورهای با سیستم مالی قانون: 9زیرساختارهای نهادی و قانونی -
یدا شده، کارکرد مطلوب پکیفیا بالای اعمال قانون و حقوق مالکیا به خوبی تعریف

توسعه به دلیل زیرساختارهای نهادی و قانونی ضعیف، کند. پس در کشورهای درحالمی
(. البته 1997، 10مدار وجود ندارد كلاپورتا و همکارانم مالی رابطهجایگزینی برای سیست

                                                           
1- Hellwig, M. 

2- Diamond, D. 

3- Boot, A., et al. 

4- Competition and Transparency 

5- Rajan, R. G. 

6- Wenger, E. & Kaserer, C. 

7- Levine, R. & Zervos, S. 

8- Rajan, R. G. & Zingales, L. 

9- Legal and Institutional Infrastructures 

10- La Porta, R. et al. 
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ی با کشورهادهد ( نشان می2008ك 1ارگانگورهایی دارد. برای م ال این ارتباط پیچیدگی
رشد  ترعیمحور سربانک یمال ستمیداشتن سدر صورت  ریناپذانعطاف ییقضا ستمیس

 یمال نیامت هایانتخاب سیستم مالی براساسمحوری بازار امحوری یبانکالبته  کنند.می
ه طور واضچ ب ستمیس اقتصادی، یکی از این دورشد بهبود  یبرا و شودیم تعیین هابنگاه

 دارد یبستگ قانونیو  یمال ایی نهادهایاساسا به کار بلکه، ساینبرتر از دیگری 
 .(2006، 2و رِی یچاکرابورتك

 ،هستند محوربانک یمال سیستم یکه دارا ییصادهااقت :3دسترسی به تامین مالی بیرونی -
 های برای بنگاهبیرونبه منابع  یترآسان یدسترس محور،بازار اقتصادهای با سیستمنسبا به 
 .(2004، 4و همکاران دایآلممدار اسا كمحور رابطهکنند؛ زیرا تامین مالی بانکفراهم می

 یهابنگاه یراب وجه نقد جریان-گذاریهیسرما ایحساسکه  مطالعات تجربی نیز تایید کردند
آلمانی،  یهابنگاهکنند از یم ایفعال محوربازار یمال ستمیکه در س یی و انگلیسیکایآمر
و  8199، 5انو همکار اسا كهال شتریب، دارند محوربانک یکه اقتصادها یو فرانسو یژاپن

( معتقد اسا 2196ك 7رونگرشنکحتی به لحاظ تاریخی، (. 2003و  1999، 6باند و همکاران
 اروپایی نوظهور برای صنایع تری، تامین مالی مناسفمقایسه با بازارهای سهام در هاکه بانک

صنعتی  هایبوده و فعالیا کمیاب سرمایه در شرایطی که به ویژهد؛ نکرد فراهمقرن نوزدهم 
 اند.بودهنسبا بالا متمرکز به به ستانده  در مناطق دارای نسبا سرمایه

ساختار  ال، کند. برای مرا برآورده  تواند سطچ دسترسی وسیعمیتوسعه بازار سهام البته 
ها بنگاه یر دسترسد یتاثیر رییتآ نیاما اه، افتی رییتآ بازارمحور یمال ستمیبه س یلیش یمال

 نیامت یهاایمحدود ی،توسعه مالدر عوض  ه ونداشت یلیدر ش هیسرما نهیو هز هیبه سرما
 یمال ستمیسهمچنین . (2001، 8زایگالگو و لواه اسا كها را کاهش دادگاهبن یمال

لوب مطکوچک و متوسط  یهاشرکا بیرونی یمال مینتا یبرا ممکن اسا محوربانک
ر کمت سهام یبا بازارها یدر اقتصادها کوچک یهابنگاهطبق برخی شواهد، . نباشد

                                                           
1- Ergungor, O. E. 

2- Chakraborty, S., & Ray, T. 

3- Access to External Financing 

4- Almeida, H., et al. 

5- Hall, B. H., et al. 

6- Bond, S., et al. 

7- Gerschenkron, A. 

8- Gallego, F. &Loayza, N. 
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یرونی را دسترسی کمتری به تامین مالی بدهند؛ زیی انجام میشتریب انداز، پسافتهیتوسعه
 بنگاه کی یمال یهاایبر محدود ینقش ساختار مال(. پس 2015، 1دارند كتن و همکاران

 (.2011، 2و همکاران بستگی دارد كبام یسطچ توسعه مال به
 ستمیات سثب تحا تاثیر ی برای بخش واقعی اقتصادساختار مال منافع: 3ریسک سیستمی -

یی هابخش ایدر تمام  یستمیس سکیر به دلیل نتیجه ممکن اسا این منافع اسا. در یمال
 یالمللنیوق بصندی و ثبات مال تیاه ی،المللنیب هیكبانک تسوکاهش یابد  از سیستم مالی

د؛ از یک شومی یستمیس سکیرموجف مختلف  به دلایل یبانک یمال نیمتا (.2009، 4پول
ابر ها را در برتواند آنها میبانک یهادر ترازنامه ییدارا -نقدشوندگیعدم تطابق  طرف،
( و از طرف 2020، 5کند كبتس و هابن ریپذفیو نرخ بهره آس نقدشوندگی هایشوک

با  هیپرداخا و تسو یهاستمیها و ساز بازارها، واسطه یاریبس قیها از طربانکدیگر، 
 دهدش میافزای ی رادگیچیپ ،ریگواسطه یطولان یهارهیزنج نیکنند. امی معامله گریکدی

در  (.2014، 6تریو فون پ گیباشند كکر وستهیپهمها به شدت بهشود بانکمی موجفو 
 ایهدا گانرندیگقرض بهاندازکنندگان پس از میمستقبه طور را  یمنابع مال بازارمقابل، 

بهتر  یبده -ییدارا تناسف کند وکمتری ایجاد می یستمیس سکیرکرده و در نتیجه 
 نیمزمانی که تامین مالی بانکی محدودتر شده باشد، جایگزینی تا نی. همچنخواهد بود

احتمال  و یخدمات مال جریاندر  کمتر اختتلی موجف بانک اتاعتبار مالی بازاری به جای
 (.2018، 7تكکروزشود میکمتر  نکول

صادی رشد اقت های تجربی که در ارتباط با تاثیر ساختارهای مالی براکنون پژوهش
 شوند.انجام گرفتند، مرور می

یافته و کشور توسعه 44های ( با استفاده از داده1996کانا و لوین ك-دمیرگوچ
نتیجه گرفتند کشورهایی که نهادهای  1993-1986توسعه برای دوره زمانی درحال

ادهای همحور متشکل نیز دارند و کشورهایی که نبازارمحور متشکل دارند، نهادهای بانک

                                                           
1- Tan, Z., et al. 

2- Baum, C. F., et al. 

3- Systemic Risk 

4- Bank for International Settlements (BIS), Financial Stability Board (FSB), and 

International Monetary Fund (IMF) 

5- Bats, J. V. & Houben, A. C. 

6- Craig, B. & Von Peter, G. 

7- Crouzet, N. 
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محور نامنسجم نیز دارند. بنابراین، تمایز بین بازارمحور نامنسجم دارند، نهادهای بانک
 محور و بازارمحور اهمیا چندانی ندارد.سیستم بانک

 ، میانطبق نظر وی .بررسی کرد ی رابر رشد اقتصاد یثیر ساختار مال( تا2000ك 1اشتولز
 یمیر مستقتوانند تاثییها ماسای. سوجود ندارد کیبهکی رابطه یو ساختار مال یتوسعه مال

مالا متفاوت و احت میرمستقیغ ی،بر توسعه مالها آنداشته باشند، اما تاثیر  یبر ساختار مال
وری، بلکه محوری یا بازارمحاسا. در نتیجه تاثیر ساختار مالی بر رشد اقتصادی نه به بانک

 به چگونگی تآییر توسعه مالی بستگی دارد.
ها و بازار های سری زمانی، نقش بانک( با استفاده از داده2001ك 2ستیس و همکارانآر

سهام در رشد اقتصادی را برای کشورهای آمریکا، آلمان، انگلستان، فرانسه و ژاپن بررسی 
 محور آلمان و ژاپن در مقایسه با سیستمداد که سیستم مالی بانک کردند. برآوردها نشان

 نگلستان و آمریکا نقش موثرتری در رشد اقتصادی داشته اسا.مالی بازارمحور ا
تایید  OECD4را برای کشورهای و رشد  یساختار مال نیرابطه ب( 2003ك 3کارلین و میر

 اثیرتحا تممکن اسا  یمال ستمیکه ساختار س دادنشان  این پژوهش همچنین کردند.
 اسا، کار ماهر وابستهنیروی و  بیرونی هیبه سرما هاآننرخ رشد  که یعیصنا اتیخصوص

 .شکل بگیرد
( بیان کرد که در آمریکا، انگلستان و ژاپن بازار سهام و در آلمان، فرانسه و 2012ك 5لی

ی و کنند. همچنین بخش بانکها نقش اصلی را در رشد اقتصادی ایفا میجنوبی بانککره
نکی اند و بخش باودهبازار سهام در کشورهای مورد مطالعه بجز آمریکا مکمل یکدیگر ب

 تری داشته اسا.در مراحل اولیه رشد اقتصادی نقش مهم
 در بازه زمانیکشور  40های دادهاز ( با استفاده 2013ك 6یه و همکاران

ها را تایید کردند. آنو نوسانات آن  یبا رشد اقتصاد یساختار مال رابطه 2009-1960 
 البته .کندیم فراهم ترعیسر برای توسعه محور شرایط رابازار یمال ستمیکه س افتندیدر

 بیشتری نیز به همراه دارد.وسانات نمدت بلنددر بازارمحوری 

                                                           
1- Stulz, R. M. 
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3- Carlin, W. & Mayer, C. 

4- The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 

5- Lee, K. C. 
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 1989-2011 دوره برایکشور  69 هایدادهبا استفاده از ( 2016ك 1لوینتل و همکاران
 کشورهای یبرا یقابل توجه آثار م با دارای محوربازارمالی  ستمیسنتیجه گرفتند که 

 .گونه نیسااین متوسط و کمبا درآمد  یکشورها یاما برا ،مد اساپردرآ
 1996-2013ی هاسال طی نیاستان چ 29 یهابا استفاده از داده( 2018ك 2لیو و ژانگ

 ها معتقدند برای. آنداردی رشد اقتصاد بر معکوس Uی شبیه تاثیر یساختار مال دادندنشان 
 مفیدتر اسا. محورربازا یمال ستمیس کی ،نیچ یتوسعه اقتصاد

 کشور در دوره 99 ی را برایبر رشد اقتصاد یتاثیر ساختار مال (2020ك 3چو
 یبانیپشت محوربازار دیدگاهاز پژوهش  بررسی کرد. وی معتقد اسا نتیجه 2015-1971 
 .کندیم فیتضع را م با توسعه بازار اوراق بهادار نامتوازن، اثر یکند، اما ساختار مالیم

، 4صنعا ی، الگوهایمال یساختارها ها درتفاوت دبیات موضوع بیان شده،براساس ا
بر  یساختار مالثیر تا تواندمی بازار سهامو  یو توسعه بانک حکمرانی یهااسایس

را تعیین کند.  یگذارهیمربوط به سرما ماتیتصمو  بنگاه کی یمال یهاایمحدود
 واقعی در هر کشور به صورت مستقلبنابراین، بهتر اسا ارتباط ساختار مالی و بخش 

بررسی شود. پژوهش حاضر با تمرکز بر ساختار سیستم مالی اقتصاد ایران تتش کرده 
 های زیر تکمیل کند:های قبلی را از جنبهپژوهش

 2015، 7؛ ترابی و همکاران2014، 6؛ ابراهیمی2013، 5ابوترابی و فتحیهای قبلی كپژوهش -
استفاده کردند و در این « روانه عمق ساختار مالی»از شاخص ا ( تنه2020، 8و محمدزاده

 .9اضافه شد« انباره عمق ساختار مالی»پژوهش شاخص 

                                                           
1- Luintel, K. B., et al. 

2- Liu, F. F. & Zhang, C. 

3- Chu, L. K. 
صنایع فعال در یک کشور تا چه حد به    -4 شند و   « تامین مالی بیرونی»اینکه  سته با سرمایه  »واب ها به کدام  بنگاه «ساختار 

 گذارد.ر مالی آثار متفاوتی بر بخش واقعی بشود ساختاروش تامین مالی وابستگی بیشتری داشته باشند، موجف می

5- Aboutorabi, M. A. & Falahi, M. A. 

6- Ebrahimi, S. 

7- Torabi, T., et al. 

8- Mohamadzadeh, F. 
( تاثیر ابعاد ساااختار مالی بر رشااد اقتصااادی برای کشااورهای اسااتمی منتخف با   2015در پژوهش مکیان و ایزدی ك -9

ی برآورد شااده اسااا، اما اهمیا دارد که ساااختار مالی هر کشااور به طور جداگانه مطالعه شااود.   های تابلویروش داده
سه ضرایف رگرسیون نمونه ادعا کرده    همچنین آن سهام بر رشد بزرگ  ها با مقای ست  اند که اثر بازار  سی م بانکی  تر از اثر 

 ها تایید شود.زمون مقایسه میانگیناسا در حالی که این ادعا قابل تعمیم به جامعه نیسا، مگر اینکه با آ
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ازار ای میان سیستم بانکی و بشاخص روانه عمق ساختار مالی بیشتر به صورت مقایسه -
شده، اما این پژوهش عمق بخش بیمه كعمر و غیرعمر( را هم شامل سهام محاسبه می

 1.شودیم
یستم محوری بالایی داشته، اثر ساختار سبا توجه به اینکه سیستم مالی ایران درجه بانک

 بررسی شد. نیز بانکی

 روش پژوهش -3
Yt( به صورت Kt( و سرمایه كLtکار ك تابع تولید کتسیک با دو نهاده نیروی =

F(Lt, Kt, t) دهد. تآییرات تکنولوژی را نشان میشود. وابستگی تابع به زمان، تعریف می
( در نظر 1به صورت رابطه ك 3خن ی -( حالا هیکس1957و  1956ك 2براساس الگوی سولو

 شود.گرفته می

Yt (1ك = A(t). f(Lt, Kt). 

A(t)(، فرآیند تکنولوژی با 1در رابطه ك = A0exp(gtηt
a)  مشخص شده که در آن

g  .نرخ رشد تکنولوژی اساηt
a  خطای ساختاری تکنولوژیکی اسا و یک فرآیند
 شود. تصادفی با میانگین صفر فرض می

شود که نسبا نیروی کار ( فرض می2006و  2003ك 4گارات و همکارانبا پیروی از 
Lt/Ptشاغل به جمعیا فرآیند نمایی به صورت  = ϑexp(ηt

l)  .داردηt
l  فرآیند تصادفی

تعادلی  را حول نرخ بیکاری فر اسا که نوسانات ادواری نرخ بیکاری اقتصادبا میانگین ص
Yt/Ltدهد. به این ترتیف، تابع تولید براساس سرانه نیروی کار به صورت پایدار نشان می =

A(t). f(Kt/Lt)  تعریف و با توجه به نسبا ثابا نیروی کار به جمعیا، تقریف لگاریتم
 آید.( به دسا می2ید سرانه به صورت رابطه كخطی آن براساس تول

                                                           
ترین حالا دارای سه بازار پول، سرمایه و تأمین اطمینان اسا.     ( سیستم مالی در کامل  1985طبق نظریه ریبژنسکی ك  -1

ترین زیربخش بازار سااوم در محاساابه شاااخص روانه عمق ساااختار مالی   به همین دلیل، عمق بخش بیمه به عنوان مهم
 شود.لحاظ می

2- Solow, R. M. 

3- Hicks Neutral Technical Progress 

4- Garratt, A., et al. 
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Ln(Yt/Pt)=Ln(A0)+Ln(ϑ)+gt+βLn(Kt/Lt)+ηt (2ك
a+ηt

l  

 هایهای مختلف به مدلهای مختلفی از ساختار مالی در پژوهش، شاخصاینپیش از 
(، راجان 2000ك(، اشتولز 1996کونا و لوین ك-توان به دمیرگوچاند که میرشد افزوده شده

(، د لا توره و همکاران 2008كارگانگور (، 2004(، بک و همکاران ك2001و زینگالس ك
( در 2( اشاره کرد. بنابراین، رابطه ك2018( و لیو و ژانگ ك2016(، لوینتل و همکاران ك2013ك

 های استاندارد ادبیات رشد اقتصادی و با لحاظ متآیرهای سرمایه انسانیچارچوب رگرسیون
 شود.( نوشته می3و درجه باز بودن تجاری به صورت نهایی رابطه ك

 (3ك
Ln(Yt/Pt) = α0 + α1t + β1n + β2(It/Yt) + β3(Et/Yt)

+ β4(Xt/Yt) + Ztγ + ut. 

 مجموع صادرات و واردات اسا. Xtمخارج آموزشی و  Etگذاری، سرمایه Itکه در آن 
نسبا ، ایرشد جمعتولید سرانه برحسف متآیرهای استاندارد بدین ترتیف، رگرسیون 

و  یناخالص داخل دیاز تول یسهم مخارج آموزشی، ناخالص داخل دیبه تول یگذارهیسرما
های ساختار سیستم مالی یا که بردار ستونی شاخص Ztدرآمده و  بودن اقتصاد درجه باز

( 2های ساختار مالی در شکل كشاخصه اسا. شیوه محاسبه بانکی اسا به آن اضافه شد
های ساختار مالی بر تولید سرانه تاثیر شاخص γمتناظر بردار سطری شود. به طور ارائه می

مجموعه جهانی و  از بانکتمام اطتعات خام مورد نیاز این رگرسیون دهد. را نشان می
 گردآوری شده اسا. 1هانیهای توسعه مالی جداده

  

                                                           
1- Global Financial Development Dataset 
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 هاي ابعاد ساختار مالي. محاسبه شاخص2شکل 

 
 های پژوهش: یافتهماخذ

 i شود. همانند تابع تولید کلی، تولید هر بخشاکنون به رگرسیون بخشی پرداخته می
Ltتابعی از نیروی کار ك
iو سرمایه ك )Kt

i در آن بخش اسا؛ یعنی )Yt
i = F(Lt

i , Kt
i , t) .

 ( اسا.4ی این تابع به صورت رابطه كخن  -شکل هیکس

Yt (4ك
i = Ai(t). f(Lt

i , Kt
i). 

Ai(t)(، فرآیند تکنولوژی هر بخش به صورت 4در رابطه ك = A0
i exp(gitηt

ai) 
Yt توصیف شده که با فرض بازدهی ثابا به صورت سرانه

i/Lt
i = Ai(t). f(Kt

i/Lt
i ) 

  ( اسا.5د. تقریف لگاریتم خطی این معادله به صورت رابطه كآیدرمی

یستم مالی در یک بانکی تقسیم بر مجموع منابع تجهیز شده در سسیستم منابع تجهیز شده در نسبت •

سال مشخص

GDPمالی به های سیستم نسبت سپرده•

GDPهای عمر به نسبت حق بیمه•

GDPهای غیرعمر به نسبت حق بیمه•

GDPنسبت ارزش کل سهام مبادله شده به •

شاخص روانه عمق ساختار مالي

ستم مالی تا یک تجمیع شده در سیتقسیم بر مجموع منابع نسبت منابع تجمیع شده در سیستم بانکی •

سال مشخص

نسبت تجمیع و GDPهای نقدی به تقسیم بر مجموع نسبت بدهیGDPهای نقدی به بدهینسبت •

GDPسرمایه بازار سهام به 

شاخص انباره عمق ساختار مالي

های سیستم بانکیپذیر به کل داراییهای سپردههای بانکنسبت دارایی•
نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به کل اعتبارات•
های داخلی و خارجیهای خارجی به کل وامنسبت وام•

شاخص ساختار سيستم بانکي
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Ln(Yt (5ك
i/Lt

i ) = Ln(A0
i ) + git + βiLn(Kt

i/Lt
i ) + ηt

ai + ηt
li. 

اکنون با اضافه کردن متآیرهای ساختار سیستم مالی معادلات سه بخش غیرنفتی 
 شوند.زنویسی می( با6کشاورزی، صنعا و خدمات به صورت رابطه ك

 (6ك

Ln(Yt
A/Lt

A) = α0
A + α1

At + βALn(Kt
A/Lt

A) + γAZt + ut
A 

Ln(Yt
I/Lt

I ) = α0
I + α1

I t + βILn(Kt
I/Lt

I ) + γIZt + ut
I  

𝐿𝑛(𝑌𝑡
𝑆/𝐿𝑡

𝑆) = 𝛼0
𝑆 + 𝛼1

𝑆𝑡 + 𝛽𝑆𝐿𝑛(𝐾𝑡
𝑆/𝐿𝑡

𝑆) + 𝛾𝑆𝑍𝑡 + 𝑢𝑡
𝑆 

 سباندر نتیجه، تولید سرانه نیروی کار بخشی كکشاورزی، صنعا، خدمات( برحسف 
که بردار ستونی  Ztسرمایه به نیروی کار بخشی كکشاورزی، صنعا، خدمات( و 

تاثیر  γiآید. بردارهای سطری دسا میهای ساختار سیستم مالی یا بانکی اسا بهشاخص
های ادهکنند. دهای ساختار مالی را بر تولید سرانه نیروی کار هر بخش منعکس میشاخص

 اند.ریزی گردآوری شدهها از بانک مرکزی و سازمان مدیریا و برنامهبخش
( با دو مساله مواجه اسا: اول آنکه اگر متآیرها ناپایا 6( و ك3های كبرآورد رابطه

مگرایی بلندمدت میان متآیرها بررسی و سپس رابطه بلندمدت باشند، باید وجود رابطه ه
ها استخراج شود و دوم، طبق ادبیات رشد اقتصادی، متآیرهای سما راسا این رابطه

عموما یک رابطه متقابل با تولید دارند. پس از لحاظ اقتصادسنجی برای آنکه برآوردها 
های دمدت به ویژه برای نمونهداری ضرایف رابطه بلنبدون تورش باشند و آزمون معنی

ا توجه در واقع، بزایی متآیرها مدنظر قرار گیرد. کوچک قابل اتکا باشد، لازم اسا درون
کار گرفته شود که ضمن برآورد رابطه بلندمدت به دوره زمانی کوتاه، باید روشی به

ها با سیونرگربرای توجه به دو مساله بالا، زایی متآیرها را رفع کند. بتواند تورش درون
( که توسط فیلیپس FMOLSشده كروش حداقل مربعات معمولی به طور کامل اصتح 

در ادامه، این روش با جزئیات توضیچ داده گیرد. ( ارائه شده، انجام می1990ك 1و هانسن
 شود.می

                                                           
1- Phillips, P. C. B. & Hansen, B. E. 
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البته توضیحات برای مدلی که شود كدر نظر گرفته می ytو  xtبرای سادگی دو متآیر 
با اسا، قابل تعمیم اسا(.  xtامل عرض از مبدا، روند، متآیرهای دامی و چندین متآیر ش

فرض اینکه از نظر آماری بین این دو متآیر یک رابطه همگرایی بلندمدت وجود داشته 
 ( را  نوشا.7توانرابطه كباشد، می

yt (7ك = βxt + ut 

 ( اسا.8مولی به صورت رابطه كمربعات مع به شیوه حداقل βدر نتیجه برآورد 

β̂ (8ك = (∑xt
2

T

t=1

)

−1

(∑xtyt

T

t=1

) 

به سما پارامتر واقعی جامعه همگرا  n√با نرخ  β̂پایا بودند، برآوردگر  متآیرهااگر   
یابد. افزایش می nبه  OLSشد، اما اگر متآیرها ناپایا باشند، نرخ همگرایی برآوردگر می

دسا آمده اسا. ویژگی به βضریف سازگاری از شود برآورد فوقحالا گفته میدر این 
توان های بزرگ میچنان مطلوب اسا که برای نمونه OLSسازگار بودن برآوردگر فوق

و همبستگی سریالی خطاها  xtزایی متآیر از دو مشکل تورش و ناکارایی حاصل از درون
 پوشی کرد.چشم

، 1های کوچک، تورش و ناکارایی قابل اغماض نیسا كسینگبه هر حال در نمونه
حداقل مربعات معمولی ( روش 1990(. به همین دلیل، فیلیپس و هانسن ك2010و  2008

های را ارائه کردند که بتواند این مشکل را در نمونه( FMOLSشده ك کامت اصتح
آوردهای تصحیچ تورش برپارامتریک برای کوچک از بین ببرد. در این روش از شیوه شبه

OLS زایی هر دو متآیر ناپایا از درجه یک به ( با فرض درون7شود. معادله كاستفاده می
 شود.( بازنویسی می9صورت رابطه ك

 
 

                                                           
1- Singh, T. 
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 (9ك
yt = βxt + u1t 

xt = xt−1 + u2t 

 ساهای بالا ادقیقا به معنای همبستگی همزمان اجزای خطای رابطه xtزایی دروزن
utکنند. ماتریس کواریانس همزمان بردار اجزای خطاها که تورش همزمانی ایجاد می =

(u1t, u2t)
 شود که عناصر غیرقطری آن ( تعریف می10به صورت رابطه ك ′

 صفر نیستند.

Σ (10ك = E(ut. ut
′) = [

E(u1tu1t) E(u1tu2t)
E(u2tu1t) E(u2tu2t)

] = [
σ11
2 σ12

2

σ21
2 σ22

2 ] 

 
عتوه بر  u2tو  u1tهمچنین خطاها ممکن اسا خودهمبستگی داشته باشند. پس 

همبستگی همزمان، همبستگی سریالی هم خواهند داشا. بر این اساس، ماتریس کواریانس 
 ( خواهد بود.11طرفه به صورت رابطه كبلندمدت یک

Λ (11ك =∑E(ut. ut−i
′)

∞

i=0

=

[
 
 
 
 
 ∑E(u1tu1,t−i)

∞

i=0

∑E(u1tu2,t−i)

∞

i=0

∑E(u2tu1,t−i)

∞

i=0

∑E(u2tu2,t−i)

∞

i=0 ]
 
 
 
 
 

= [
λ11 λ12
λ21 λ22

] 

 شود.( نوشته می12همچنین ماتریس کواریانس بلندمدت به صورت رابطه ك

 (11ك
Ω = ∑ E(ut. ut−i

′)

∞

i=−∞

=

[
 
 
 
 
 ∑ E(u1tu1,t−i)

∞

i=−∞

∑ E(u1tu2,t−i)

∞

i=−∞

∑ E(u2tu1,t−i)

∞

i=−∞

∑ E(u2tu2,t−i)

∞

i=−∞ ]
 
 
 
 
 

= [
ω11 ω12
ω21 ω22

] 
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Ωدر واقع،  = Λ + Λ′ − Σ های کواریانس ( با ماتریس1990اسا. فیلیپس و هانسن ك
 کنند.(( را ارائه می13تورش زیر كرابطه كونبلندمدت بالا برآوردگر بد

β̂ (13ك = (∑xt
2

T

t=1

)

−1

(∑xtyt
∗

T

t=1

− Tλ12
∗ ) 

 ((:14که در آن كرابطه ك

 (14ك
yt
∗ = yt −ω12ω22

−1u2 

λ12
∗ = λ12 − ω12ω22

−1λ22 

ی سریالی بین دو جمله خطا وجود زای ضعیف باشد، همبستگبرون xtدر حالتی که 
ω12نخواهد داشا. در این حالا   = λ12 = ytاسا و در نتیجه  0

∗ = yt  و λ12
∗ = 0  

( یکسان خواهد بود و برآورد دو 8( با رابطه ك13شود. این به آن معنی اسا که رابطه كمی
 FMOLSروش  xtزایی شود، اما در حالا درونیکسان می FMOLSو  OLSروش 

های کوچک از نظر آماری قابل دهد که در نمونهدسا میای را بهبرآورد اصتح شده
 (.2010و  2008و سینگ،  1990اتکا اسا كفیلیپس و هانسن، 

 هاي پژوهشيافته -4
 و ( 1979ك 1یافتهفولر تعمیم -های دیکیدر ابتدا پایایی متآیرهای پژوهش با روش

رسی و مشخص شد که همه متآیرها ناپایا از درجه یک هستند ( بر1988ك 2پرون-فیلیپس
های رشد های مختلف رگرسیونتصریچكنتایج به سبف اختصار آورده نشده اسا(. سپس 

های برآورد شدند. برای هر تصریچ، آزمون FMOLSبا روش اقتصادی و رشد بخشی 
 بلندمدت انجام گرفتهنرمال بودن جمله خطا، ناهمسانی واریانس و وجود رابطه همگرایی 

 که به طور کلی صحا آماری برآوردها را تایید کردند.

                                                           
1- Augmented Dickey-Fuller 

2- Phillips-Perron 
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های رشد اسا. تاثیر این متآیرها بجز نسبا مخارج مدل پایه شامل متآیرهای اصلی مدل
 80 انددسا آمده و در مجموع این متآیرها توانستهدار و م با به، معنیGDPآموزشی به 

دهنده رابطه بلندمدت اسا کرانه نشان Fچ دهند. آزمون درصد رشد تولید سرانه را توضی
 رسدشود. بنابراین، به نظر میتایید می 1برا -و توزیع نرمال جمتت خطا با آماره جارک

 مدل پایه از نظر تجربی قابل اتکا اسا. 

 هاي ساختار مالي بر لگاريتم توليد سرانه. برآورد اثر شاخص1جدول 
 3تصريح  2تصريح  1تصريح  مدل پايه متغير

 رشد جمعیت
***612/0 

(015/0) 

***357/0- 
(181/0) 

***385/0- 
(142/0) 

***354/0- 

(004/0) 

 GDPگذاری به نسبت سرمایه
***600/0 

(002/0) 
006/0- 

(004/0) 

*500/0- 
(003/0) 

***009/0 
(6-10×7/0) 

 GDPنسبت مخارج آموزشی به 
012/0 

(013/0) 
001/0 

(026/0) 
003/0- 

(020/0) 

***064/0- 
(001/0) 

 درجه باز بودن اقتصاد
**006/0 
(001/0) 

004/0 
(002/0) 

002/0 
(002/0) 

***003/0 
(6-10×5/0) 

  روانه عمق ساختار مالی
007/0 

(004/0) 
 

***3-10×2/0 
(3-10×1/0) 

   انباره عمق ساختار مالی
**003/0 

(3-10×9/0) 

*003/0 
(6-10×4/0) 

 عرض از مبدا
***133/7 

(011/0) 

***152/8 
(586/0) 

***498/8 
(332/0) 

***383/8 
(013/0) 

 روند
***023/0 

(002/0) 

***014/0 
(003/0) 

***015/0 
(002/0) 

***022/0 
(6-10×6/0) 

 772/0 935/0 928/0 806/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 6/0×10-8 001/0 002/0 003/0 واریانس بلندمدت

 Qآزمون ناهمسانی 
 004/0 155/0 173/0 520/4** وقفه اول
 125/0 309/1 526/0 491/5* وقفه دوم

 692/1 266/1 444/1 804/0 برا -آزمون جارک
 046/33*** 841/2 058/13*** 222/6*** کرانه Fآزمون 

 23 23 23 35 تعداد مشاهدات
 دهند.درصد را نشان می 1و  5، 10داری در سطح به ترتیب معنی ***و  **، *

 های پژوهشافته: یماخذ

                                                           
1- Jarque–Bera 
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( 1ای كهشدند كرابطههای انباره و روانه عمق ساختار مالی وارد مدل در ادامه، شاخص
شود که شاخص انباره عمق تایید می(، 1های گزارش شده در جدول كیافتهاساس ((. بر3تا ك

دار و م با بر تولید سرانه دارد. شاخص ساختار مالی در برآوردهای مختلف تاثیر معنی
معنی شده، اما با کنترل اثر شاخص انباره، شاخص انه عمق ساختار مالی به تنهایی بیرو

 دار و م با پیدا کرده اسا. روانه نیز تاثیر معنی
براساس محاسبه پژوهش، شاخص روانه عمق ساختار مالی ایران در دوره مورد مطالعه 

درصد در نوسان  95ا ت 55درصد و شاخص انباره عمق ساختار مالی بین  98تا  87بین 
 محوری سیستم مالی ایران اسا. البته به نظراند. این مقادیر گویای درجه بالای بانکبوده
حوری مهای پیشین پرکاربردتر بوده( شدت بانکرسد شاخص روانه كکه در پژوهشمی

دهد. بنابراین، تحلیل نتایج شاخص را بیش از حد و تآییرات آن را کمتر از حد نشان می
انباره و تحلیل نتایج شاخص روانه در شرایطی که اثر شاخص انباره کنترل شده باشد، 

 دهد. محوری بر رشد اقتصادی ایران ارائه میدرک بهتری از اثرگذاری درجه بانک
های ساختار بانکی در معادله تولید سرانه را نشان شده شاخص( آثار برازش2جدول ك

لی های قبف متآیرهای مدل اولیه رشد نسبا به تصریچدهد. در این برآوردها، ضرایمی
ها چگذاری فیزیکی و درجه باز بودن اقتصاد در تصریپایدارتر بوده و به ویژه تاثیر سرمایه

 یهابانک یهایینسبا دارادار و م با اسا. شاخص ساختار دارایی بانکی كمعنی
ارات م با و شاخص ساختار اعتب دار و( تاثیر معنیستمیس یهاییبه کل دارا ریپذسپرده

دار و منفی بر ( تاثیر معنیبه کل اعتبارات یبخش خصوص یینسبا اعتبارات اعطابانکی ك
به کل  یارجخ یهانسبا وامی بانکی كالمللنیبتولید سرانه دارد. شاخص ساختار اعتبارات 

ی را ات بانکالمللی ورودی نسبی اعتباری( که وضعیا جریان بینو خارج یداخل یهاوام
 دار و م با داشته، اما پس از کنترل اثر دو شاخص دیگردهد به تنهایی تاثیر معنینشان می

 داری خود را از دسا داده اسا. دهند( معنیكکه ساختار بانکی داخلی کشور را نشان می
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 هاي ساختار بانکي بر لگاريتم توليد سرانه. برآورد اثر شاخص2جدول 
 4تصريح  3تصريح  2تصريح  1تصريح  متغير

 رشد جمعیت
***064/0 

(012/0) 
129/0- 

(084/0) 

***102/0 
(005/0) 

066/0- 
(064/0) 

 GDPگذاری به نسبت سرمایه
**300/0 
(002/0) 

**009/0 
(004/0) 

***009/0 
(001/0) 

001/0 
(003/0) 

 GDPنسبت مخارج آموزشی به 
***039/0- 
(010/0) 

**051/0 
(021/0) 

***011/0- 
(003/0) 

**003/0- 
(019/0) 

 درجه باز بودن اقتصاد
***005/0 

(001/0) 

***007/0 
(002/0) 

***008/0 
(3-10×4/0) 

**005/0 
(002/0) 

 شاخص ساختار دارایی بانکی
***007/0 

(001/0) 
  

***007/0 
(002/0) 

  شاخص ساختار اعتبارات بانکی
***027/0- 
(009/0) 

 
**016/0- 
(006/0) 

ار اعتبارات شاخص ساخت
 یالمللنیب

  
***001/0 

(4-10×2/0) 
002/0 

(001/0) 

 عرض از مبدا
***735/7 

(094/0) 

***245/10 
(125/1) 

***395/7 
(029/0) 

***652/9 
(818/0) 

 روند
002/0 

(003/0) 
001/0 

(007/0) 

***901/0 
(001/0) 

008/0- 
(006/0) 

 850/0 777/0 767/0 837/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 003/0 1/0×10-3 007/0 001/0 ریانس بلندمدتوا

آزمون ناهمسانی 
Q 

 161/1 506/0 044/3* 444/1 وقفه اول
 072/3 963/0 012/4 479/1 وقفه دوم

 290/0 096/1 145/2 423/1 برا-آزمون جارک
 659/4*** 680/4*** 367/5*** 774/6*** کرانه Fآزمون 

 34 34 36 37 تعداد مشاهدات
 دهند.درصد را نشان می 1و  5، 10داری در سطح به ترتیب معنی ***و  ** ،* توضیح:

 های پژوهش: یافتهماخذ

های مختلف اقتصاد ایران مالی و بانکی بر بخش های ساختاردر ادامه، اثر شاخص
دهد که شاخص روانه عمق ساختار مالی تاثیر م با ( نشان می3شود. جدول كبرآورد می

گذارد. در مقابل، زی و صنعا و تاثیر منفی بر بخش خدمات میهای کشاوربر بخش
شاخص انباره عمق ساختار مالی اثر منفی بر بخش کشاورزی دارد در حالی که اثر آن بر 
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معنی اسا. همان طور که پیشتر بیان شد، شاخص انباره، های صنعا و خدمات بیبخش
آن  کند. این نتایج به معنایسیم میتر تروضعیا ساختار مالی در ایران را بهتر و واقعی

محوری در ایران به ضرر بخش کشاورزی و صنعا بوده اسا. پس اسا که افزایش بانک
عه ایران توسمحور برای اقتصاد درحالحتی اگر این ادعا پذیرفته شود که ساختار بانک

اند به رشد اند، نتوانستههایی که به این ساختار شکل دادهمناسف اسا تا به حال سیاسا
ها معمولا به دنبال ایجاد تورش در سطچ كاز طریق ها کمک کنند. در ایران، دولابخش

تسهیتت دستوری، سرکوب نرخ بهره و...( و ساختار سیستم مالی كاز طریق توسعه 
اورزی های کشها و...( به نفع بخشهای تخصصی، مالکیا و مدیریا دولتی بانکبانک

 ها از تآییرات ساختار مالی متضرر شدند.ر عمل این بخشو صنعا بودند، اما د

 هاي ساختار مالي بر لگاريتم توليد سرانه نيروي کار بخشي. برآورد اثر شاخص3جدول 
 خدمات صنعت کشاورزي متغير

 یکار بخشنیروی به  نسبت سرمایه
***553/0 

(151/0) 
196/0- 

(954/0) 

**343/0 
141/0 

 روانه عمق ساختار مالی
***022/0 

(003/0) 

***097/0 
(027/0) 

*008/0- 
(004/0) 

 انباره عمق ساختار مالی
***006/0- 
(002/0) 

006/0- 
(010/0) 

002/0 
(001/0) 

 عرض از مبدا
**019/3 
(112/1) 

683/2 
(972/8) 

***684/6 
(324/1) 

 روند
008/0- 

(008/0) 
009/0 

(018/0) 

***010/0 
(002/0) 

 859/0 394/0 785/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 001/0 062/0 003/0 واریانس بلندمدت

آزمون ناهمسانی 
Q 

 082/0 126/1 150/0 وقفه اول
 996/0 056/3 731/0 وقفه دوم

 273/1 301/0 832/1 برا-آزمون جارک
 168/4** 626/4** 175/5*** کرانه Fآزمون 

 21 21 21 تعداد مشاهدات
 دهند.درصد را نشان می 1و  5، 10داری در سطح یبه ترتیب معن ***و  **، * توضیح:

 های پژوهش: یافتهماخذ
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( گویای آن اسا که شاخص ساختار دارایی بانکی 4در مورد ساختار بانکی، نتایج جدول ك
های کشاورزی و صنعا و تاثیر م با بر بخش خدمات دارد. شاخص تاثیر منفی بر بخش

ه م با و بر بخش خدمات اثر منفی دارد در حالی ک ساختار اعتبارات بانکی بر کشاورزی اثر
 با ی نیز بر خدمات اثر مالمللنیبمعنی اسا. شاخص اعتبارات اثر آن بر بخش صنعا بی

ننده عمق کتاثیر اسا. این شاخص، منعکسهای کشاورزی و صنعا بیگذارد، اما بر بخشمی
ده، اما نفرادی این شاخص بر کل م با بوی اسا. نتایج نشان داد که هر چند اثر االمللنیبمالی 

ین اثر از های اقتصادی، اهای ساختار بانکی و همچنین تفکیک بخشبا کنترل سایر شاخص
شود. بین رفته اسا. برای م ال، در سطچ بخشی، اثر این شاخص بر کشاورزی تایید نمی

شدن، اثر این  ها در جذب وجوه خارجی برای تشویق صنعتیهمچنین با وجود اصرار دولا
 دسا آمده اسا.شاخص بر بخش صنعا منفی به

 هاي ساختار بانکي بر لگاريتم سرانه نيروي کار بخشي. برآورد اثر شاخص4جدول 
 خدمات صنعت کشاورزي متغير

 نیروی کار بخشیبه  نسبت سرمایه
***453/0 

(158/0) 

**750/1 
(787/0) 

***628/0 
(207/0) 

 کیشاخص ساختار دارایی بان
***008/0- 
(002/0) 

***033/0- 
(005/0) 

***013/0 
(001/0) 

 شاخص ساختار اعتبارات بانکی
***015/0 

(004/0) 
015/0 

(017/0) 
*006/0- 
(003/0) 

 یی بانکالمللنیبشاخص ساختار اعتبارات 
001/0- 

(001/0) 
004/0- 

(004/0) 

***004/0 
(001/0) 

 عرض از مبدا
***887/3 

(384/0) 
755/6- 

(681/8) 
465/3 

(442/2) 

 روند
***019/0 

(005/0) 

***038/0 
(010/0) 

***022/0- 
(002/0) 

 890/0 591/0 935/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 003/0 054/0 005/0 واریانس بلندمدت

 Qآزمون ناهمسانی 
 721/2* 114/5** 258/0 وقفه اول
 725/2 115/5* 275/2 وقفه دوم

 988/1 859/1 309/4 برا-آزمون جارک
 164/5*** 505/3*** 771/8*** کرانه Fآزمون 

 34 34 34 تعداد مشاهدات
 دهند.درصد را نشان می 1و  5، 10داری در سطح به ترتیب معنی ***و  **، * توضیح:

 های پژوهش: یافتهماخذ
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به طور کلی، بخش کشاورزی از افزایش نسبی اعتبارات به بخش خصوصی سود برده، 
 پذیر و افزایش نسبیهای سپردههای بانکاز هر دو افزایش نسبی داراییبخش خدمات 

مند شده، اما بخش صنعا از ساختار بانکی ایران متضرر شده و یا های خارجی بهرهوام
 ای نبرده اسا.بهره

 هاي سياستيگيري و دلالتنتيجه -5
ف های مختلگاهدر مورد ساختار مالی و تاثیرش بر عملکرد بخش واقعی اقتصاد، دید

 ها قابل فهم اسا، این اسا که:بسیاری وجود دارد. آنچه از این دیدگاه
مسیری که سیستم مالی طی کرده اهمیا دارد، نه نوع ساختار مالی کشور در یک مقطع  -

 از زمان
ساختار مالی هر کشور احتمالا به سطچ و نوع توسعه زیرساختارهای اقتصادی و اجتماعی  -

 دارد.کشور بستگی 
تواند ساختار مالی و مسیری محوری نمیاستفاده از شاخص کلی مانند درجه بانک -3

 شده را منعکس کند.طی
 وند.گیری شهای ساختار مالی با مقایسه دودویی یا چندتایی اندازهبهتر اسا شاخص -

 ربر این اساس، پژوهش حاضر به بررسی تجربی تاثیر ابعاد ساختار سیستم مالی ایران ب
محاسبه و  2016تا  1979های بخش واقعی پرداخا. ابعاد مختلف ساختار مالی برای سال

ها بر رشد تولید سرانه کل و بخشی كکشاورزی، صنعا و خدمات( با روش تاثیر آن
FMOLS :برآورد شد که نتایج به شرح زیر اسا 

واقعیا از  تر بهیکتر و نزدشدهنخسا: شاخص انباره عمق ساختار مالی ترسیم بهتر، تعدیل
عه توسمحور برای اقتصاد درحالدهد. ممکن اسا ساختار بانکساختار مالی ایران ارائه می

اند توانستهاند، نهایی که به این ساختار شکل دادهایران مناسف باشد، اما طبق برآوردها، سیاسا
بعیضی های تاساها به ویژه کشاورزی و صنعا کمک کنند. در واقع، اعمال سیبه رشد بخش

كاز طریق تسهیتت دستوری، سرکوب نرخ بهره و...( و ایجاد تورش در ساختار سیستم مالی 
های خشها و...( به نفع بهای تخصصی، مالکیا و مدیریا دولتی بانکكاز طریق توسعه بانک

 کشاورزی و صنعا در عمل به ضرر بخش واقعی تمام شده اسا.
د ها نسبا به بانک مرکزی( بر رشنکی كنماد قدرت مالی بانکدوم: شاخص ساختار دارایی با

های کشاورزی و صنعا اثر منفی دارد. در تولید سرانه و بخش خدمات اثر م با و بر بخش
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شود که قدرت مالی بانک مرکزی ایران پس از جنگ همواره روند توضیچ این یافته، تاکید می
های مرکزی بعد از انقتب به ظاهر ها و بانکدولاهای ؛ از این رو، مداخله1نزولی داشته اسا

ها به نفع بخش کشاورزی و صنعا بوده، اما با کاهش قدرت مالی بانک مرکزی نسبا به بانک
 مند شده اسا.در عمل تنها بخش خدمات از افزایش ساختار دارایی بانکی بهره

انکی( و ده کارایی سیستم بدهنهای ساختار اعتبارات بانکی كنشانسوم: روند تآییرات شاخص
اند رشد تهی( نتوانسالمللنیبکننده عمق مالی ی بانکی كمنعکسالمللنیبساختار اعتبارات 

 دهد که سیاسا مالی مناسف برای بخشهای واقعی را تشویق کنند. این نتیجه نشان میبخش
بارات، زی اعتهای تخصصی، بلکه آزادساواقعی نه سرکوب نرخ بهره و ایجاد و توسعه بانک

ها باید با هدف های تبعیضی و جذب منابع مالی خارجی اسا. این سیاسازدودن مقررات
 ند. پذیر انجام گیرهای سپردهتوسعه سیستم مالی و بانکی و تقویا قدرت مالی بانک

به نفع ض تبعی ایو  یبه طور کل یاسا که از هر گونه سرکوب مال اینپژوهش  شنهادیپ
دار نشود. پدیکشور  یمال ستمیس یبرا شتریب یهاچالش شود تا زیهبخش خاص پر کی

. ردیقرار گ یاقتصاد گذاراناسایمتوازن در دستور کار س یساختار مال جادیا لازم اسا
های های تجاری، بانکهای سیستم مالی كبانکدر ساختار مالی متوازن همه بخش

زارهای اوراق قرضه، بازارهای تخصصی، موسسات مالی غیربانکی، بازارهای سهام، با
ون تبعیض و ها بدیابند و منافع آنها و...( به طور نسبی به یک اندازه توسعه میمشتقه، بیمه

. این مساله 3و2شودهای مختلف واقعی اقتصاد میای نصیف بخششدهتعیینتورشِ از پیش

                                                           
  2016درصاااد در  3به کمتر از  1988درصاااد در  43تولید ناخالص داخلی از های بانک مرکزی به نسااابا دارایی -1

شااود که هر چه این نساابا بیشااتر باشااد، قدرت مالی بانک  مالی ادعا می-کاهش یافته اسااا. در ادبیات اقتصاااد کتن
 مرکزی در سطچ کتن بیشتر اسا.

  ه مالی متوازن منظور این اسا که سیستم مالی به طور    ساختار مالی متوازن متفاوت از توسعه مالی متوازن اسا و در توسع      -2
 متناسف و همزمان از طریق بهبود هر چهار کانال آزادسازی مالی، تعمیق مالی، مدیریا ریسک و نوآوری مالی توسعه یابد.

لیل تفاوت  دانجامد. به های واقعی یک اقتصاد می البته این به آن معنا نیسا که ساختار متوازن به رشد متوازن بخش    -3
ستگی به تامین مالی بیرونی »در درجه  سرمایه   »و تفاوت در « واب تفاوت از های فعال، امکان تاثیرپذیری مبنگاه« ساختار 

ساختار مالی مشخص وجود دارد. به عنوان م ال، بخشی که وثیقه     اند وجوه  توهای مناسف در اختیار دارد، بهتر می یک 
هایی که در محور نسبا به بازارمحور تامین مالی کند. به لحاظ سیاستی، استدلالانکموردنیاز خود را در سیستم مالی ب

 شود بر پایه همین مدعا اسا.ای كتخصصی( میهای توسعهحمایا از ایجاد و توسعه بانک
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تعمیم یابد  متخصیص اعتبارات میان بخش دولتی و خصوصی ه عدم تبعیض حتی باید به
  1گیری کنند.تر در مورد تخصیص بهینه اعتبارات تصمیمها آزادانهتا بانک

 منافع تعارض
 .وجود ندارد منافع تعارض

  سپاسگزاري
ع طرح جام»های مادی و معنوی دبیرخانه نویسندگان مراتف سپاسگزاری خود را از حمایا   

طالعات  ر پژوهشگاه علوم انسانی و ممستقر د« اعتتی علوم انسانی معطوف به پیشرفا کشور
 دارند.فرهنگی اعتم می
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