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 رانیا یبر رشد اقتصاد یمال یاثر توسعه بازارها یبررس
  1373-1383طی دوره 

  ∗∗نب آهنگریو ز ∗مازار باکبر عر یعل
  

گـذاری،   نقش بازارهای مالی در اثرگذاری بر متغیرهای کلان اقتصادی مانند سـرمایه 
تولید، اشتغال، مصرف بخش خصوصی، صادرات، واردات و سطح عمومی قیمتها سـبب  

دهنده نرخ رشـد   ساز توسعه اقتصادی و افزایش شده است تا به عنوان بازاری که زمینه
در این مطالعه در قالب یک الگـوی کـلان   . مورد توجه خاص قرار گیرد تولید است،

سازی سیستمی به بررسی و تحلیل اثر توسعه بازارهای  اقتصادی به کمک روشهای شبیه
مالی بر رشد اقتصـادی و سـایر متغیرهـای کـلان اقتصـادی پرداختـه شـده و میـزان         

فرضیه . لی مشخص شده استتأثیرگذاری توسعه بازارهای مالی بر تولید ناخالص داخ
مدل با اعمال سیاست توسعه بازارهای مالی متشکل از دو بازار پول و سرمایه، به طـور  

سالهای ( سازی  درصد برای یک دوره پنج ساله از سال سوم شبیه 10همزمان به میزان 
دهد که توسعه بازارهای مالی در مرحله اول سطح تولید را از  نشان می) 1381-1376
گذاری تحت تأثیر قرار داده و در مرحله بعـد سـایر متغیرهـای     افزایش سرمایه طریق

دهنده آن اسـت اثـر    نتایج نشان. پذیرندمدل از افزایش سطح تولید و درآمد اثر می
توسعه بازار پول با وقفه بیشتری نسبت به بازار سرمایه بر رشد تولیـد ناخـالص داخلـی    

 . شودمنعکس می

  
  .، بازار پول، بازار سرمایهیمال یرشد درونزا، بازارها یدلهام: های کلیدی واژه

  
  

                                                 
  اقتصادی و سیاسی دانشگاه شهید بهشتی استاد دانشکده علوم -دکتری اقتصاد ∗
  های اقتصادی ریزی سیستم برنامهارشد  یکارشناس ∗∗
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 مقدمه. 1
 یتهـا ینـه فعال ید مسـلط در زم یگر فعال و شـا یباز یمال ی، سازمانهاید رشد اقتصادیجد مطالعاتدر 

ر بقـاء و  ینظ یدرباره موضوعات مهم خود فیت و وظاین سازمانها بر اساس ماهیا .هستند یاقتصاد
د ی ـکـه با  ییهاگذاری سرمایهن بنگاهها، نوع و مقدار ینان ایکارآفری، اقتصاد یبنگاههات یادامه فعال

بـه  ن مقالـه  ی ـا در .رنـد یگیم م ـید و به بازار عرضه شود، تصـم ید تولیکه با یانجام شود و محصولات
ک یران، در چارچوب یو روند آن در اقتصاد ا یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال تأثیر یچگونگ یبررس
  .خته شده استپردا یستمیس یایپو یاقتصاد کلان با استفاده از روشهامدل 

  
 یو رشد اقتصاد یتوسعه مال. 2

 یرشد و سطح توسعه اقتصـاد  یمربوط به نرخها های دادهن ییرشد در تب یسنت یت مدلهایعدم کفا
ر رشـد د  یسـنت  یمـدلها  ییسبب عـدم توانـا  عوامل یاد شده بر  یشرفت تکنولوژیو اثر ملاحظات پ

 1دبـرو  -آرو  یکینئوکلاس ـ یک الگـو ی ـدر  .شده است یو رشد اقتصاد ین توسعه مالیان رابطه بیب
ن فـرض  ی ـسـت، امـا بـرخلاف ا   ین یبـه نظـام مـال    یازین یو مبادلات یاطلاعات های هزینهبدون وجود 

جـاد  یا یمال یظهور نهادها یرا برا ییهازهیجاد مبادلات انگیافت اطلاعات و ایدر های هزینهوجود 
نـرخ رشـد سـرانه     یاسـت کـه رو   یفنـاور  زا بـرون تنها عامل  یکینئوکلاس یک الگویدر . کندیم

نرخ  ی،ا نوع توسعه مالیسطح  ی،ن چارچوب نظریجه در ایدر نت .است تأثیرگذارکنواخت، یحالت 
گونـه موانـع در    نی ـوجـود ا . دهـد یقـرار م ـ  تـأثیر ار محـدود تحـت   یبس ـ یق عاملیرشد را تنها از طر

تــر و  گسـترده  یزا افقهـا رشــد درون یسـبب شـده اســت تـا الگوهـا     یکیرشـد نئوکلاس ــ یگوهـا ال
مدلهای رشد  چارچوباقتصاددانان قرار دهد و بیش از پیش دریابند که در  یرو شیرا پ جدیدتری

ها و وجود رانـت   های رابط بین بازارهای سرمایه و کار، بازارهای ناقص نهاده توان حلقه زا می درون
بخشی  زا را به نحو رضایت یابی بین زمان خانوارها و نرخ رشد درون ، بهینه2تحقیق و توسعهاز  ناشی

  .بندی نمود صورت
شـود نسـبت    مـی است کـه در آن فـرض    AK ، الگوی3زا رشد درون یترین نوع الگوهاساده 
توان یا مر کنواختینرخ رشد حالت  .شود میاستفاده  یگذارهیسرما یبرا σها انداز پساز  یخاص

   :ان کردیر بیبا رابطه ز
g = Aσs - δ 

  

                                                 
1. Arrow-Debreu  
2. Research and Development (R&D) 
3. Endogenous Growth models 

)1(  
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نـرخ   δانـداز و  نـرخ پـس   sه، یعامـل سـرما   یوربهـره  Aکنواخـت،  ینرخ رشد حالت  gکه در آن 
، Aهیسرما یورق بهرهیرا از طر یتواند نرخ رشد اقتصادیم ین توسعه مالیبنابرا. باشدیاستهلاک م

رشـد   یجـه در قالـب مـدلها   یدر نت. دهـد تأثیر قـرار  تحت  sانداز  پسا نرخ یو  σ ینظام مال ییکارا
و اثر بر نرخ  یگذارهیاندار به سرماپس یل کارایه، تبدیص کاراتر سرمایبا تخص یزا نظام مالدرون
  . قرار دهد تأثیررا تحت  یه و رشد اقتصادیتواند انباشت سرمایم انداز پس

 یو رشد اقتصاد ین توسعه مالیرابطه ب یعک به نویگرفته در این زمینه هر مطالعات صورت  
 نیو لو 2، کانت)1993( 1ناینگ و لویبه مطالعات ک توان میاند که از آن جمله را در نظرگرفته

 ج حاصل از مطالعاتینتا. اشاره نمود) 1999و1998( نی، لو)1998( 3ن و زروسی، لو)1996(
استقراض  یهانهیتواند با کاهش هزیکارا در عمل م یک نظام مالیآن است که  کننده بیانفوق 

ها بر اساس انداز پسنان را بدهد که ین اطمیبه آنها ا اندازکنندگان پس یش بازدهیو افزا یرونیب
 یق رشد اقتصادین طریابد و از اییص میرا دارند تخص ین بازدهیشتریکه ب ییهات به پروژهیاولو
کل  یوره و بهرهیل سرماینرخ تشکی، وسعه مالن سطح تیب یک رابطه علیجه یدر نت .شود یم متأثر

  .د وجود داردیعوامل تول
  
  رانیدر اقتصاد ا یبخش مال. 3

ران دو کفـه  ی ـاست که در اقتصاد ابه روشنی پید. یابد نمود میه یدر دو بازار پول و سرما یبخش مال
و  4بـر بانـک   یعـد مبتن ـ بـه دو ب  یمـال  یهانظام. کندیم ینیه به نفع بازار پول سنگیبازار پول و سرما

بانکهـا بـه   . بر بانک است یران مبتنیدر ا ینظام مال. باشدیم یم بندیقابل تقس 5بر اوراق بهادار یمبتن
ل یرا تشـک  یپـول  یدر اقتصـادها  یمـال  یهـا نظام یهسته اصل ،ریه و فراگیپا یل ارائه خدمات مالیدل
ن ی ـدر ا .ردی ـگیم صـورت م ـ یر مسـتق یغ اعتبار به روش یو اعطا یگذارهیسرما هاد و در آنندهیم

 یر نهادهـا یا سایبانکها و  به طور عمده که  یمال یهاانداز کنندگان کوچک نزد واسطهها پسنظام
  .کنندیانداز خود مر هستند اقدام به اندوختن پسیپذسپرده یمال

، یمـال  یا و نهادهـا نـه ابزاره ـ یل ابداعات پرشمار در زمیبر اوراق بهادار، به دل یمبتن ینظام مال 
 یا اعطـا ی ـ یگذارهین روش سرمایدر ا. افته استی یادیتاکنون گسترش ز یلادیم 1960دهه یط

اندازکننـدگان مـازاد   رد و پـس ی ـگیم صورت میوه مستقیبه ش یا تجاری یدیتول یاعتبار به واحدها
                                                 
1. King and Levine 
2. Kunt 
3. Zerous 
4. Bank-Based Financial System 
5. Securities Based Financial System 
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  .نندکیل میه تبدیا بلندمدت در بازار سرمایوجوه خود را به اوراق بهادار کوتاه 
زان ی ـرا در م یمتفاوت آثارتواند یا اوراق بهادار میه بانک یبر پا یمتفاوت بازار مال یساختارها 

 یهـا رو یج بررس ـینتـا . به همراه داشته باشد یو رشد اقتصاد یو ارتباط توسعه بخش مال یهمبستگ
 یرهااز آن اســت کــه در کشــو یحــاک توســعه حــالو در  یافتــه توســعه یکشــورها یمــال یبازارهــا
و  تـر  فعـال ه بزرگتـر،  یو بـازار سـرما   یربـانک یغ یمـال  مؤسساتبانکها،  یو با درآمد بالا یافته توسعه

شـتر  یثروتمنـدتر ب  یدر کشورها یمال یبازارها یگیافت توسعهکنند و به طور متوسط یکاراتر عمل م
  .کندیل معم تر فعالار یبس یسه با شبکه بانکیه در مقاین کشورها بازار سرمایدر ا. است
رغـم   یآن اسـت کـه عل ـ  دهنده  کشور ما نشاندر اقتصاد  یک قرن بانکداریک به یتجربه نزد 
بـر بانـک بـا حضـور گسـترده       یمبتن یبر اوراق بهادار، همچنان نظام مال یمبتن یمال یت نهادهایفعال

دو  یشاخصـها  یدر بررس ـ. برخـوردار باشـد   یشـتر یب یگیـافت  توسعهخود سبب شده تا بازار پول از 
د ناخـالص  ی ـر نسبت حجم معاملات در دو بازار بـه تول ینظ ییرهایتوان به متغیه میبازار پول و سرما

) 1(جــدول . اشــاره کــرد ید ناخــالص داخلــیــه بــه تولیبــازار ســرما ینســبت ارزش جــار ی وداخلــ
سال چند  یطبر اساس این جدول  .بازار پول در کشور است تر فعالتر و حضور گستردهدهنده  نشان
  .افته استیش یه در اقتصاد کشور افزایر سهم بازار سرمایاخ

  
  )درصد(                    و بازار اوراق بهادار یپول یشاخصها. 1جدول 

 1384 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 1374 شرح

ر یغ ینسبت سپرده ها
 GDPبه  یدارید

23/7 24/3 24/3 26/0 24/3 23/2 26/5 25/4 27/9 30/8 35/5 

بخش  ینسبت بده
به شبکه  یخصوص

 GDPبه  یبانک

25/2 24/7 25/9 29/8 31/6 31/2 36/1 35/3 41 44/5 50/9 

نسبت حجم معاملات 
 GDPبورس به 

1 1/8 1/8 0/9 1/2 1/6 1/2 2/5 6 7/4 3/3 

 ینسبت ارزش جار
 GDPبازار بورس به

11/5 12/5 12/5 8/1 10/0 10/8 13/2 12/7 27/9 27/6 19/1 

  سازمان بورس اوراق بهادار: خذأم
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 سازی مدل. 4
 یک مدل کلان سـاختار یاز  یبر رشد اقتصاد یمال یاثر توسعه بازارها یبررس ین مطالعه برایدر ا

ن مطالعه شامل سه یمدل اقتصاد کلان در ا .ایمیک مدل پویا ساخته  با استفاده از روشهای سیستمی،
هر کدام از بخشـها  . است یو تجارت خارج ی، بخش پولید ناخالص داخلیتول) ستمیر سیز(بخش 

د ی ـم بـر رشـد تول  یر مسـتق یا غیم و ید و به طور مستقکنیفا میشده ا یرا در مدل طراح ینقش خاص
 ییهـا  تمیس ـس، دارای اجـزا و زیر از بخشها در مـدل یک هر همچنین  .گذاردیاثر م یناخالص داخل

و تأثر  تأثیرز در تعامل و یگر بخشها نیبا د ،از هم در داخل بخش یرپذیری آنهاتأثکه علاوه بر  است
  . متقابل قرار دارد

د ی ـک کالا تولید وجود دارد و یک بخش تولیم که فقط یاشده فرض کرده یدر مدل طراح  
ا ی ـانـداز و  رسد، پـس یم یو دولت یبه مصرف بخش خصوص یاشود ید میکه تول ییشود و کالایم

حـاکم بـر الگـو     ینظر یمبان. ا واردات آن وجود داردیشود و امکان صادرات و یم یگذارهیاسرم
از هر دو مکتـب را بـه    ییباشد و الگو فرازهایم یکیو نئوکلاس ینزیاز هر دو مکتب نئوک یازهیآم

 و ی، ارتبـاط یمعـادلات رفتـار  : باشـد یالگو متشکل از سه دسته معادله م ـ. منسجم در بردارد یشکل
  بلندمــدت و  یدر الگــو متشــکل از دو مجموعــه روابــط تعــادل یمعــادلات رفتــار. یروابــط اتحــاد

جمعی مـورد بـرآورد قـرار    ن همینو یباشد که با استفاده از روشهایم مدت کوتاه یهاییایرابطه پو
 . گرفته است

  
  ساختار کلان مدل. 1شکل 

  
  

  
  
  
  
  

 یمـال  یثر توسعه بازارهاا یبررس یبرا یستمیسن مطالعه با توجه به در نظر گرفتن روش یدر ا  
مورد نظر ابتدا رشـد را بـه دو جـزء مجـزا از هـم       یمال یهای، پس از ساختن شاخصبر رشد اقتصاد

گـر مـوثر   یعوامـل د تمامی  یگریو د یکیزیه فیسرما ین اجزاء موجودیاز ا یکی. میکنیک میتفک
  . بر رشد است

 

 بخش تجارت خارجی
(FOREIGN TRADE SECTOR)

د ناخالص داخلییبخش تول  
(GDP SECTOR) 

 بخش پولی
(MONEY SECTOR) 
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Gy نرخ رشد درآمد سرانه ،Gk ه سرانه ویرخ رشد سرمان Gx بـا  . باشـد یر عوامـل م ـ ینرخ رشد سا
ل ی ـدخ Gxن یـی توانـد در تع یم یاریعوامل بس. را محاسبه کرد Gxتوان یم Gkو  Gyموجود بودن 

تمـامی  در واقـع نـرخ رشـد     کـارایی پـس  . شودیده مینام کاراییگر، ین عوامل دیا که تمامی باشد
ن ی ـدر ا. ه اسـت یپس از حذف اثـر رشـد سـرما    GDPاخلی یا تولید ناخالص دعوامل موثر بر رشد 

  را  )GK(ه یل سـرما یبـر نـرخ تشـک    یمـال  ید، اثـر توسـعه بازارهـا   ی ـنرخ رشد تول یبررس یمقاله برا
  ن ی ـدر مـدل ا  .باشـد ین مقالـه نم ـ ی ـمـد نظـر ا   ییا کـارا ی ـ GX یم و بررسیدهیقرار م یمورد بررس

ه را یل سـرما یه، نـرخ تشـک  یپول و سـرما  یسعه بازارهاق دو شاخص تویاز طر یمال یق بازارهایتحق
  .سازند یم متأثر

نشـان دادن   ی، بـرا ید ناخـالص داخل ـ یبه تول یستم بانکیبه س یبخش خصوص یاز نسبت بده  
 .اسـت ، به عنـوان شـاخص بـازار پـول اسـتفاده شـده      یت اعتبارات به بخش خصوصیهدا یچگونگ
نشـان دادن انـدازه بـازار     ی، بـرا ید ناخـالص داخل ـ ی ـبازار سهام بـه تول  ین نسبت ارزش جاریهمچن
 یبـه موجـود   یگـذار هیاز نسبت سرما .استن بازار در نظر گرفته شده یه، به عنوان شاخص ایسرما
  .میکنیه استفاده میل سرمایرشد تشک به عنوان شاخص) ه ناخالصیل سرماینرخ تشک( IKه یسرما

کننـده سـطح مطلـوب     نیـی ن عوامـل تع یمهمتـر  از یک ـی ،ریپـذ با توجه به اصل شتاب انعطـاف   
ل ینرخ تشک کننده تعیین ید از عوامل اصلیجه نرخ رشد تولیدر نت .د استیسطح تول ،هیانباشت سرما

ل ینـرخ تشـک   هج ـینتدر بـر سـطح مطلـوب انباشـت و      یکه اثـر مهم ـ  یگریعامل د. باشدیه میسرما
اسـت  ) از محل صادرات نفت وگاز هعمدبه طور ( یارز یدارد، درآمدها یگذارهیه و سرمایسرما

) خصـوص بخـش صـنعت   بـه  (کشور  یمختلف اقتصاد یهاگسترده بخش یاز ارزیکه با توجه به ن
نـرخ   یر در الگـو ی ـن متغی ـنشـان دادن ا  یبرا. باشدیر میپذهیتوج یاهیه و سرمایمواد اول تأمین یبرا

رود کـه  یم و انتظار میکنیستفاده ما GDPنفت و گاز به  یر نسبت درآمدهایه از متغیل سرمایتشک
دادن نشـان  یاز نـرخ تـورم بـرا   . ن انجام شده مثبـت باشـد  یشیر با توجه به مطالعات پین متغیب ایضر

، یا کاهش ارزش پـول مل ـ یش نرخ ارز یافزا. است، استفاده شدهگذاری سرمایهدر  یانتظارات تورم
 توسـعه  حـال در  ید کـه در کشـورها  شو یم یاهیسرما یکالاها ینه اقلام وارداتیش هزیموجب افزا

نـه  یش هزیافـزا  .دهـد  یرا بـه خـود اختصـاص م ـ    یگـذار هیسرما یهانهیاز هز یاسهم قابل ملاحظه
گـر  ید یاز سـو . خواهـد داشـت   یگذارهیبر سرما یاثر منف یاو واسطه یاهیسرما یواردات کالاها

)2(  

GxGKGy
xLnkLnLny

xky

+=
+=

=
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د شده صـرفاً بـا   یتول یکه کالاها یر صورتد. ز توجه نمودین یینها یکالاها ید به مبادلات تجاریبا
کـه   یگـردد امـا در صـورت   ید م ـینه تولیش هزیش نرخ ارز سبب افزایروبرو باشد، افزا یبازار داخل

 یهـا هی ـش نـرخ ارز مطـابق بـا نظر   یباشـد، افـزا   یالملل ـنیب یقادر به ورود به بازارها یینها یکالاها
د شو یم یخارج یسه با کالاهایدر مقا یداخل یلاهاکا یش توان رقابتیالملل، سبب افزانیتجارت ب

  . خواهد داشت یگذارهید و سرمایبر تول یکه به تبع آن آثار مثبت
  
  بخش تولید ناخالص داخلی. 1-4

ن بخـش در  ی ـا. ردی ـگیدر مدل شکل م ید ناخالص داخلیه در بخش تولیل سرماینرخ تشک یالگو
نشان داده شده است، مخارج کل اقتصاد و  1خلیبخش تولید ناخالص دابه صورت جعبه  )1(شکل 

محاسـبه   یبـرا . ردیگین بخش شکل میدر ا یت رشد اقتصادیو در نها ید ناخالص داخلیسطح تول
، یو دولت ـ یبخش خصوص یمخارج مصرف(شود ین بخش محاسبه میآن در ا یکل، اجزا یتقاضا
جـاد  یه ایکـار و سـرما   یهـا ا نهادهز بین ید ناخالص داخلیتول). کل، خالص صادرات یگذارهیسرما

عنـوان شـده، ابتـدا     یکل با توجـه بـه مبـان    یگذارهیه و سرمایسرما یمحاسبه موجود یبرا .شودیم
و  یگـذار هیه و سپس با استفاده از آن حجـم سـرما  یل سرمایبر نرخ تشک یبازار مال یشاخصها تأثیر

ن بخـش، در  ی ـا یرهایگر متغید یریگ ت پس از شکلیشود و در نهاین مییه کل تعیسرما یموجود
متهـا در  یق یری ـگکه در شـکل شود  مشخص میانبار  یر در موجودییتغ ،ک مدل عدم تعادلیقالب 

  .بازار کالا نقش دارد
بلندمدت و  یاست که در قالب دو مجموعه روابط تعادل یمعادله رفتارچهار ن بخش شامل یا  

  :است از عبارتکه  ورد برآورد قرار گرفتهم یمدت به روش همجمعکوتاه یها ییایروابط پو
  

  یبخش خصوص یمخارج مصرف -الف
  تابع بلندمدت) 3(






=
−−++
GRNRMDYCOCO DLDL ,,, 35452  

  

  مدت کوتاهتابع ) 4(












∆∆∆∆∆=∆ ecmcoGRNRMDyCOCO DSDS ,,,, 54352  

  

                                                 
1. GDP Sector 
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CODL :در بلندمدت  یمخارج مصرف یتقاضا برا  
 COD :مدت کوتاهدر  یمخارج مصرف یتقاضا برا   

G :یدولتبخش  یمخارج مصرف   
YD: درآمد قابل تصرف  

R3545N :ت یکل جمعبه سال  45تا  35ت ینرخ رشد نسبت جمع 

  تفاضل مرتبه اول: ∆
ecmco = Co – CODL ابطه تعادلی بلندمدت جمله پسماند ر  

  

 هیل سرماینرخ تشک - ب

  تابع بلندمدت) 5(
  
  
  

  مدت تابع کوتاه) 6(
  

 
  

IKDL :در بلندمدت) هیسرما یبه موجود یگذارهینسبت سرما(ه ناخالص یمال سرینرخ تشک  
IKDS :مدت کوتاهه ناخالص در یل سرماینرخ تشک   

RGDP :ید ناخالص داخلینرخ رشد تول   
GDPGO :حاصل از صادرات نفت و گاز به  ینسبت درآمدهاGDP  

ER: ل شده بایتعد ینرخ ارز رسم( ینرخ ارز موثر رسم CPI (  
RCPI : تورمنرخ   

BANKC :به  یستم بانکیبه س یبخش خصوص ینسبت بدهGDP  
CAPITAL :بازار سهام به  ینسبت ارزش جارGDP  

ecmIK=IK- IKDL بلندمدت یجمله پسماند رابطه تعادل   
  

  کار یروین یتقاضا برا - ج
  تابع تقاضای بلندمدت) 7(
















=

++−
−

TUZGDPNOM
P

W
LL nDLDL ,,,$,  








 +++−++
= CAPLTALBANKCRCPIERGDPGOGDPRIKIK DLDL ,,,,,

[ ]ecmIKCAPITALBANKcRCPIERGDPGORGDPIKIK DSDS ,,,,,, ∆∆∆∆∆∆∆=∆
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  مدت کوتاه یتابع تقاضا) 8(









∆∆∆∆∆∆=∆

++
ecmLTUZGDPNOM

P
WLL nDSDS ,,,$,,  

  
LDL :قاضا برای نیروی کار در بلندمدت ت  
LDS :مدت کوتاهکار در  یروین یتقاضا برا  
Wn :ینرخ دستمزد اسم  
M$: یواردات دلار   

P :ید ناخالص داخلیتول یشاخص ضمن  
UZ: یدیت تولینرخ استفاده از ظرف   

GDPNO :بدون نفت  ید ناخالص داخلیتول  
ecmL=L- LDL  :بلندمدت یرابطه تعادلپسماند  جمله   

  
  دیتابع تول -د
   د بلندمدتیتابع تول) 9(

)].(,[
+

+= UZkLQQ SLSL 
  

  مدت کوتاهد یتابع تول) 10(






 ∆∆∆=∆
++
ecmQUZkLQQ SSSS ),.(, 

  
QSL : مت عواملیبه ق ید ناخالص داخلیتول(عرضه کل در بلندمدت(  
QSS : مدت کوتاهعرضه کل در   

K :انباشت سرمایه  
UZ :از ظرفیت تولیدی نرخ استفاده  

L :نیروی کار  
ecmQ=Q- QSL بلندمدت یجمله پسماند رابطه تعادل  

  
  بخش پولی. 2-4

ن یا. ردیگین بخش شکل میدر ا یمهم بخش پول یرهایمتغ است و یبخش پول ،ن بخش مدلیدوم
گـر  ین دیهمچن ـ .باشـد یم دار مدتو  یدارید یهاسپرده یتقاضا برا یبخش شامل دو معادله رفتار
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، نرخ تورم و عرضه پـول در قالـب معـادلات    یمتیمهم ق یر شاخصهاینظ یمهم بخش پول یرهایغمت
  . ردیگین بخش شکل میدر ا یارتباط

  
  یدارید یهاسپرده یتقاضا برا -الف

  تابع بلندمدت) 11(









=

−−+
3545NPGDPDDDD DLDL ,, &  

  مدت کوتاهتابع ) 12(
[ ]ecmDDNPGDPDDDD SLSL ,,, 3545∆∆∆= &  

  
DDDL :در بلندمدت یدارید یهاسپرده یتقاضا برا   
DDDS :مدت کوتاه یدارید یهاسپرده یتقاضا برا   
GDP :ید ناخالص داخلیتول  
3545N :ت یسال به کل جمع 45تا  35ت ینسبت جمع  

P& : نرخ تورم  
ecmDD  :بلندمدت یجمله پسماند رابطه تعادل  

  
  دار مدت یهاسپرده یتقاضا برا -ب

  بلندمدتتابع ) 13(






=
+−+
EEFEGDPDTDT DLDL ,,  

  مدت کوتاهتابع ) 14(
[ ]DTecmEEFEGDPDTDT SL ,,, ∆∆∆∆=∆ 

  
DTDL :در بلندمدت  یبانک دار مدت یهاسپرده یتقاضا برا  
DTSL :مدت کوتاهدر  یبانک دار مدت یهاسپرده یتقاضا برا   
GDP :ید ناخالص داخلیتول   
EFE :ین نرخ ارز در بازار آزاد و رسمیاختلاف ب   

E :یرسم ینرخ ارز اسم  
EF :نرخ ارز در بازار آزاد  

ecmDT :بلندمدت یجمله پسماند رابطه تعادل  
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  بخش تجارت خارجی. 3-4
سـتم واردات و  یر سی ـن بخـش متشـکل از دو ز  ی ـا. است یبخش تجارت خارج ،ن بخش مدلیسوم

تراز  و یر خالص تراز حساب جارینظ یمهم بخش تجارت خارج یرهایگر متغیصادرات است و د
  :باشدیر میبه شرح ز ین بخش شامل دو معادله رفتاریا. ردیگین بخش شکل میپرداختها در ا

  
  یدلار یواردات واقع -الف

  بلندمدت یتابع تعادل) 15(






=
−−−++

EMPMPDEFEMRXOILGDPFRMMSR DLDL ,,,$,$  
  

  مدت کوتاهتابع ) 16(
[ ]RecmMEMPMPDEFEMRXOILGDPFRDMRM DSDS $,,,,$,$$ ∆∆∆∆∆=∆  

  

M$RDL :در بلندمدت یدلار یواردات واقع یتقاضا برا   
M$RDS :مدت کوتاهدر  یدلار یواردات واقع یتقاضا برا   
GDPF :مت عوامل یبه ق ید ناخالص داخلیتول  

XOIL$R :یدلار(دولت  یواقع ینفت یدرآمدها (  
EM :یز وارداترثر اؤنرخ م   

PMPD :فروشـی  عمـده مـت  یبـه شـاخص ق   یواردات ـ یکالاهـا  فروشی عمدهمت ینسبت شاخص ق 
  ه در داخل د و مصرف شدیتول یکالاها

EFEM :و نرخ ارز در بازار آزاد  یتفاوت نرخ ارز مؤثر واردات  
ecmM$R :بلندمدت یجمله پسماند رابطه تعادل  

ک از بخشـها، اجـزاء و   ی ـهر  یبرا یو روابط اتحاد ی، ارتباطیپس از برآورد معادلات رفتار 
اسـتفاده از   م شـده بـا  یظ ـتن یستمیروابط س سازی شبیهو  یساز موجود در مدل، مدل یها ستمیر سیز

  .ردیگیصورت م I think افزار نرم
پـس از  . شـده اسـت   سـازی  شبیه 1383-1374 یسالها یساله ط 10ک دوره یمدل در این  
 یا گـام زمـان  ی ـ DTن یـی تع. شـود ین م ـیـی مناسب تع یدر ابتدا گام زمان ،مدل یستمیم روابط سیتنظ

مقـدار   DTمفهـوم   .دارد ییمـدل نقـش بسـزا   رفتـار   یاست که در بازسـاز  یمناسب از عوامل مهم
  .ردیگیصورت م مدل مجدداً یرهایاست که محاسبه متغ یزمان
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 یمحاسبات ید به آن توجه کرد، اجتناب از خطاهایمدل با یکه در طراح یگر از نکاتید یکی 
در . گـذارد یم ـ تـأثیر بـر اعتبـار مـدل     یادی ـزان زی ـدهـد و بـه م  یمدل رخ م سازی شبیهاست که در 

شـود و در حـل   ین میوسته از زمان تدویپ یروابط موجود در مدل به صورت تابع یستمیس یمدلها
 یسـاز  هیکـه در شـب   یزان دقتیشود که استفاده از آنها به میاستفاده م یریگانتگرال یآنها از روشها

کـه در  اسـت   1اولر یریگها، روش انتگرالترین روشاز متداول یکی. دارد یمورد انتظار است بستگ
  .ن مطالعه از آن استفاده شده استیا

هـای   آماره. ایم مدل پرداختهن اعتبار ییتعبه ، یسنجهای اعتبار آمارهدر مرحله بعد با استفاده از  
ــمــورد اســتفاده در ا یســنجاعتبار ــارتی ــه عب ــشــه میاز درصــد ر اســت ن مقال ن مجــذورخطا یانگی

)PRMSE(2لی، تا)THEIL-U(3 آماره ،t-student ی ب همبستگیو ضرR .آن دهنـده   نشانج ینتا
نــان از یپــس از اطم. 4ن مقالــه از اعتبــار لازم برخــوردار اســتیــشــده در ا یاســت کــه مــدل طراحــ

 یبر رشـد اقتصـاد   یمال یو اثر توسعه بازارهایمدل از اعتبار لازم، با استفاده از سه سنار یبرخوردار
  . شودیم یبررس

 .ردی ـگ یقـرار م ـ  یمورد بررس ییه به تنهایبازار سرما یدرصد 10اول اثر توسعه  یویدر سنار  
 یدرصـد  10اثر همزمان توسعه  ،سوم یویدرصد بازار پول و در سنار 10دوم اثر توسعه  یویسنار
هـر   یاسـتها یس. ه اسـت قرار گرفت یمورد بررس یه بر رشد اقتصادیپول و سرما یک از بازارهایهر 
بـا توجـه بـه ارتباطـات     . شود یاعمال م 6سال پنج به مدت یساز هیشب 5وها از دوره سومیک از سناری
ق ی ـدر ابتـدا از طر  یمـال  یاست توسعه بازارهایاعمال س مدل، یبخشها یرهاین متغیب یو معلول یعل

مـدل را تحـت    یرهایر متغیسا ،دیش تولیسازد و در مرحله بعد افزایم متأثرد را یتول گذاری سرمایه
مـدل در   یرهـا یسـاختن متغ  متـأثر پـس از  یاد شده، و یک از سه سناریاعمال هر . دهدیقرار م تأثیر
اسـتها بـر   ین مقاله فقط اثـر اعمـال س  یسازد که در اید منعکس میت اثر خود را بر نرخ رشد تولینها

  .ردیگیقرار م یمورد بررس یواقع ید ناخالص داخلینرخ رشد تول
  

                                                 
1. Euler Integration 
2. Present Root Mean Squar Error  
3. Theil Inequality Coefficient  

 یساز هیشب یرهایمتغ یسنجاعتبار های آماره جینتا و مدل یرهایمتغ یساز هیشب جینتا ،سیستمی معادلات کامل صورت. 4
 .شد ان ارسال خواهدیمتقاض یشده برا

 .دن مدل به روند بلندمدت خود استیاست، رسیاعمال س یعلت انتخاب دوره سوم برا. 5

 یاست توسعه بازارهایاعمال س ینج ساله براپک دوره ی، پنج ساله توسعه اقتصادی یبا توجه به اعمال برنامه ها. 6
 .در نظر گرفته شده است یمال
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  اعمال سناریوهای تعیین شده. 5
  ه یر بازار سرمایمتغ یدرصد 10عه است توسیاعمال س .1-5

ه اثـر گذاشـته   یل سـرما یه ابتدا بر نرخ تشـک یر بازار سرمایمتغ یاست توسعه ده درصدیک سیاعمال 
ت بـر  ی ـکـه در نها  یاثر .سازد یم متأثرمدل را  یرهایر متغی، ساید ناخالص داخلیسپس با اثر بر تول

شـده   نشـان داده  )2(و جدول ) 2(در شکل  کندیجاد میه مدل اید نسبت به حالت پاینرخ رشد تول
اعمـال آن نـرخ    یابتـدا  یاست از سـالها یساین دهد که ینشان م) 2(ارقام مندرج در جدول . است

ز ادامـه  ی ـاسـت ن یپـس از اعمـال س   ین اثر تا سالهایدهد و ایقرار م تأثیررا تحت  ید واقعیرشد تول
ج پـس از  ینتـا  )2(شـکل  ه اسـت و  ی ـمـدل پا  است و حالـت یج قبل از اعمال سینتا) 1(شکل . (دارد

  )است استیاعمال س
  

  ه بر نرخ رشد یر بازار سرمایمتغ یاست توسعه ده درصدیاثر س. 2شکل 
  یواقع ید ناخالص داخلیتول

  
  تحقیقج ینتا: خذأم

  
  اثر سیاست توسعه ده درصدی متغیر بازار سرمایه بر نرخ رشد . 2جدول 

  تولید ناخالص داخلی واقعی
 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 1374 شرح

نرخ رشد تولید واقعی 
 قبل از اعمال سیاست

2/65 3/7 4/05 4/62 5/95 6/08 6/49 6/47 7/23 6/22 

نرخ رشد تولید واقعی
است پس از اعمال سی

بازار % 10توسعه 
 سرمایه

2/65 3/7 4/06 17 6 6/34 6/73 6/68 7/32 6/23 
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  است در مدلیج حاصل از اعمال سینتا: خذأم
  ر بازار پولیمتغ یدرصد 10است توسعه یاعمال س. 2-5

که  آثاریسازد و پس از  یم متأثره را یل سرمایز در ابتدا نرخ تشکیاست توسعه بازار پول نیاعمال س
ز دوره اسـت ا ین سی ـاعمال ا آثار. سازدیم متأثرد را یت نرخ رشد تولیکند در نهایجاد میدر مدل ا

شتر خواهد شـد و همچنـان   یاست بیبعد از اعمال س یدر سالها تأثیرن یا .شود یسوم در مدل ظاهر م
  . نشان داده شده است )3(و جدول  )3(شکل  است درین سیج حاصل از اعمال اینتا. ادامه دارد

 
  ر بازارپول بر نرخ رشد یمتغ یاست توسعه ده درصدیاثر س. 3شکل 

 یواقع ید ناخالص داخلیتول

 
 نتایج تحقیق: مأخذ

  
  اثر سیاست توسعه ده درصدی متغیر بازارپول بر نرخ رشد  .3جدول 

  تولید ناخالص داخلی واقعی
 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 1374 شرح

 ید ناخالص داخلینرخ رشد تول
 استیقبل از اعمال س

2/65 3/7 4/05 4/62 5/95 6/08 6/49 6/47 7/23 6/22 

 ید ناخالص داخلینرخ رشد تول
است توسعه یپس از اعمال س

 بازار پول% 10

2/65 3/7 4/05 4/62 6 6/23 6/72 6/71 7/44 6/35 

  است در مدلیج حاصل از اعمال سینتا: خذأم
  
  نتایج اعمال سناریوی سوم .3-5

کـه   شـود  ملاحظه مـی . ستیافته ا توسعهه به طور همزمان یسوم هر دو بازار پول و سرما یویدر سنار
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اسـت از  ین سی ـ، اعمـال ا ییبـه تنهـا   یمـال  یک از بازارهـا ی ـتوسـعه هـر    یبا توجه به نحوه اثرگذار
 .سـازد یم ـ متـأثر د را یدهد، نرخ رشد تولیقرار م تأثیرد را تحت ینکه تولیاول با توجه به ا های دوره

ج آن در یاست ادامه دارد که نتـا یل سپس از اعما یسالهاو در شود  یشتر میبعد ب ین اثر در سالهایا
  . استشده ارائه ) 4(و جدول  )4(شکل 

  
ه بر نرخ رشد یر بازار سرمایمتغ% 10ر بازارپول و یمتغ% 10است توسعه همزمان یاثر س. 4شکل 

  یواقع ید ناخالص داخلیتول

  
  تحقیق جینتا: خذأم     
  

  ر سرمایهمتغیر بازا% 10و متغیر بازارپول % 10اثر سیاست توسعه همزمان  .4جدول 
 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی بر

 1383 1382 1381 1380 1379 1378 1377 1376 1375 1374 شرح

 ید ناخالص داخلینرخ رشد تول
 استیقبل از اعمال س

2/65 3/7 4/05 4/62 5/95 6/08 6/49 6/47 7/23 6/22 

 ید ناخالص داخلینرخ رشد تول
توسعه  استیپس از اعمال س

 هیبازار پول و سرما% 10همزمان 

2/65 3/7 4/06 4/71 6/22 6/49 6/96 6/92 7/53 6/29 

  است در مدلیج حاصل از اعمال سینتا: خذأم
  
  یریگ جهینت. 6

 یل اثر توسعه بازارهـا ین مقاله به تحلیران، در ایدر توسعه اقتصاد ا یمال یت بازارهایبا توجه به اهم
در قالـب سـه بخـش     یمـال  یاثر توسعه بازارهـا ترتیب که بدین  .پرداخته شد یبر رشد اقتصاد یمال
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 یو کلان مورد بررسپویا ک مدل یق یبخش پولی و تجارت خارجی، از طر  الص داخلی،ختولید نا
  .قرار گرفت

ه باعـث شـده اسـت تـا     یبازار سـرما  یدر کشور ما عدم توسعه کافبر اساس نتایج این تحقیق،  
 یهاگـذاری  سـرمایه  یاز بـرا ی ـمنـابع مـورد ن   تأمینه را که یف بازار سرمایوظا یادیزبازار پول تا حد 

 مـدت  کوتـاه وجوه  یتقاضا برا تأمینف خود که یبلندمدت است انجام دهد و بنابراین نتواند به وظا
مجـدد   یمال تأمیند نه تنها باعث یجد یمال یه و خلق ابزارهایلذا توسعه بازار سرما. است عمل کند

ارشـان  یلات را در اختیتسـه  یاعطـا  یبـرا گـذاران   سرمایهاز یو وجوه مورد ن  شود میبازار پول  یبرا
 یبـرا  یمـال  یابزارهـا خصـوص  ان در گـذار  سـرمایه ش قـدرت انتخـاب   یدهد، بلکه با افـزا  میقرار 
 .دی ـرا جـذب نما  ین الملل ـیدر سـطح ب ـ  یتواند وجوه سرگردان در کشـور و حت ـ  می یگذارهیسرما

ا ی ـنـوع سـهام و   خصـوص  در گـذاران   افزایش قدرت انتخاب سـرمایه ه علاوه بر یار سرماتوسعه باز
بازار، مبادلات  گذاری سرمایه یهاپروژه یمال تأمیند و یجد یمال یق ابزارهایاز طر ی،مال یابزارها

 یهـا شـتر بازار یتوسـعه ب . ی داردشتر بـازار را در پ ـ یجه توسعه بیو در نتکند  میتر ن اوراق را آسانیا
را فراهم خواهد کـرد و عـلاوه    یش رشد اقتصادیز همانطور که نشان داده شد موجبات افزاین یمال

 ین عوامـل مـؤثر بـر رشـد اقتصـاد     یاز مهمتر یکیرا که  کشور یر ساختها مالیتوسعه ززمینه بر آن 
در  یمـال  یاتوسـعه بازاره ـ  یلازم برا یها نهیان کرد که هزیتوان ب یچنین م. سازد یباشد فراهم م یم

ر ید، کمتـر از سـا  شـو  یکـه حاصـل م ـ   یجینتـا  ریزان رشد و سـا یمرحله اول ممکن است در مقابل م
ن ی ـانجـام ا  یلازم بـرا  هـای  هزینـه  باشد اما باید توجه داشت که یش رشد اقتصادیافزا یروشها برا
و  یتوسـط بخـش خصوص ـ   گـذاری  سـرمایه ش یاست کـه موجبـات افـزا    گذاری سرمایه یامر، نوع
 یهـا  پـروژه  یمـال  تـأمین منابع سرگردان در داخل و خارج از کشور را فراهم خواهد کرد و  جذب
ز ی ـد و بـازار پـول ن  ی ـنما یتـر م ـ  ه راحـت یق بـازار سـرما  یبلندمدت را در کشور از طر یگذارهیسرما

  .ف خود عمل کندیتواند به وظا یم
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