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متغیرهـای جدیـدی نظیـر      این مطالعه با هدف بررسی رابطه رشد اقتصادی و توسعه مالی با معرفی و استفاده از                 

انداز  پول، پس  به بخش خصوصی، تعریف گستردهاعطاییاعتبارات تأمین شده توسط بخش بانکی، اعتبارات        
ناخالص داخلی و همچنین متغیرهای مخارج دولت و حجم تجارت به عنوان بخش واقعی اقتـصاد و تـورم در     

ه متغیرهـای مـذکور ابتـدا رابطـه بلندمـدت           بـا توجـه ب ـ    . انجـام پذیرفتـه اسـت     ) 1967-2007(ایران طی دوره    
 رشـد   امـالی ب ـ  رشداقتصادی و توسعه مالی مورد آزمون قرارگرفتـه کـه نتـایج حـاکی از رابطـه منفـی توسـعه                    

مدت بین متغیرهای توسـعه مـالی و رشداقتـصادی بـا اسـتفاده از آزمـون                 همچنین رابطه کوتاه  . اقتصادی است 
 که اعتبارات تأمین شده توسط بخش بـانکی و  حاصله نشان می دهد    که نتایج  هعلیت گرنجر بلوکی انجام شد    

همچنین، وجود رابطه علیت دوسویه میان رشد اقتصادی و اعتبـارات  . باشند رشد اقتصادی علیت یکدیگر نمی   
  . گردیده استاعطایی به بخش خصوصی و تعریف گسترده پول تأیید

  
  .JEL: G10, G21 بندی طبقه
 به بخش خصوصی، اعطاییشده توسط بخش بانکی، اعتبارات  رشد اقتصادی، اعتبارات تأمین  مالی،توسعه :کلیدی های واژه

  .های جاری دولت، تجارت، آزمون علیت گرنجر انداز ناخالص داخلی، هزینه تعریف گسترده پول، پس
  
  

                                                            

 14/10/1390 :                                تاریخ پذیرش1/5/1390 :تاریخ دریافت *
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20  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

  مقدمه. 1
 اقتصاددانان و سیاستگذاران های اخیر مورد توجه بسیاری ازمالی طی دههارتباط میان رشد اقتصادی و توسعه

های متفاوتی میان اقتصاددانان در رابطه با توسعه مالی و رشد اقتصادی و نقشی که بوده است، اگر چه دیدگاه
های مالی باعث افزایش اعتقاد دارد واسطه) 1997(عنوان مثال، لوین  هب. تواند ایفا کند وجود داردتوسعه مالی می

اما . گردد شوند که نهایتاً منجربه رشد اقتصادی می خصیص بهینه منابع به سرمایه میکارایی اقتصادی ازطریق ت
  .داند آمیز می این ارتباط را اغراق) 1988(ازسوی دیگر لوکاس 

های جدید به همبستگی بالای رشد اقتصادی با نوآوری تأکید شده است کـه ایـن نـوآوری در                   در تئوری 
جدید تأمین و توسعه مالی و در بخش واقعی اقتصاد با معرفـی کالاهـای جدیـد    بازارهای مالی با معرفی ابزارهای     

های رشد با معرفی ابزارهای جدیـد تـأمین و توسـعه    های مالی در مدل   در واقع، با ورود واسطه    . پذیردصورت می 
پـذیری   مالی اهدافی نظیر کاهش ریـسک، افـزایش کـارایی سـرمایه ازطریـق تخـصیص بهینـه منـابع و تحـرک                      

گیرندکه درنهایت هـدف تحقـق رشـد اقتـصادی بلندمـدت را بـرای اقتـصاد دنبـال                     انداز موردتوجه قرار می     پس
مطالعات انجام شده درخصوص اثرگذاری توسعه مالی بـر رشـد اقتـصادی در قالـب سـه دسـته کلـی                      . نمایند  می

  ).2011حسن و همکاران، (شوند  تقسیم می
، لـوین و  )1993(، کینـگ و لـوین     )1973(کینـون   جملـه مـک   گروه اول شامل مطالعات اقتـصاددانانی از        

کـه  باشـند، بـه ایـن معنا      شود که معتقد به رابطه علیت از توسعه مالی به رشـد اقتـصادی مـی                می) 2000(همکاران  
  .توانند به رشد اقتصادی دست یابند مالی میسیاستگذاران با توسعه بخش

انـد کـه   بر ایـن عقیـده  ) 1986(و جانگ  )1957( لداسمیت، گ)1957( گروه دوم از اقتصاددانان مانند شاو
بدین ترتیب که رشد اقتصادی تقاضـا بـرای خـدمات مـالی را درپـی               . شودمالی می رشد اقتصادی منجر به توسعه    

  .گردددارد که این خدمات منجر به توسعه مالی می
) 1966(پاتریـک   . اد دارنـد  درنهایت، گروه سوم که به رابطه دوسویه رشد اقتـصادی و توسـعه مـالی اعتق ـ               

آوردن سرمایه باعث رشد اقتـصادی       معتقد است در مراحل اولیه توسعه اقتصادی، بخش مالی با گسترش و فراهم            
یابد و   در آن افزایش می    باشد، تقاضا برای خدمات مالی    گردد و در مراحل بعدی که اقتصاد در حال رشد می          می

  .شودمنجر به توسعه مالی می
تواننـد   هـای مـالی مـی      سـازد کـه سیـستم     اط میان توسعه مالی و رشد بلندمدت نیز مشخص می         بررسی ارتب 

  .سازی اطلاعات کمک کنند دهند و به شفافریسک و هزینه مبادله را در بلندمدت کاهش
هـای  های معرفی شده در این مقاله ضمن مروری بر پیـشینه تحقیـق بـه معرفـی شـاخص                  با توجه به دیدگاه   

ها ارتباط میان رشد اقتصادی و توسعه مـالی را در قالـب   پردازیم و با استفاده از این شاخص  الی می جدید توسعه م  
برای اقتصاد ایران مورد بررسی قـرار       ) 2011( سه الگوی رشد اقتصادی پیشنهادشده توسط کبیرحسن و همکاران        
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21 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

سـی رابطـه رشـد اقتـصادی و         همچنـین، در ادامـه بـا اسـتفاده از آزمـون علیـت گرنجـر بلـوکی بـه برر                    . دهیممی
  . شودهای توسعه مالی معرفی شده، پرداخته می شاخص

  
  پیشینه تحقیق. 2

، مالی و رشد اقتصادی بیشتر براساس مطالعات بین کشوری بوده استمطالعات اخیر درخصوص بررسی رابطه توسعه
ها، فرم تبعی درنظرگرفته شده ههای برآورد، فراوانی داد لذا در این مطالعات کشورهای درنظرگرفته شده، روش

  .باشند از اهمیت بسزایی برخوردار استو متغیرهای جانشین که اغلب بسیار متنوع می) رشد(برای تابع تولید 
مالی و رشد اقتصادی، تجربیات جدیدی ای تحت عنوان توسعهدر مطالعه) 2011(کبیرحسن و همکاران 

 رابطه اند کها و درنظرگرفتن مناطق جغرافیایی آنها به این نتیجه رسیدهبندی کشورههای تابلویی با تقسیماز داده
باشد این دوسویه، بین رشد اقتصادی و توسعه مالی وجود دارد، اما در برخی از مناطق که درآمد سرانه پایین می

  .رابطه از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی است
 و رشد یمال توسعهزی و نیگذارهی و سرمای توسعه مالانی رابطه میبررس) 2005(واتیپادادورن  و آروسه

 مطالعه از نیدر ا.  موردتوجه قرار دادند)1950-2000 (ی دوره زمانیطیی ایکشور آس 10 در ی رااقتصاد
 رشداقتصادی مالی و توسعه متغیرهای میان آماری علیت بررسی  برایVAR و VECMاقتصادسنجی  یالگوها

 نیز  و(GDP)داخلی  ناخالص به تولید (M2-M1) پول حجم و نقدینگی میان اختلاف استا،ر این در .استفاده شد

 ی عملکرد و رشد اقتصادیارهای و معی توسعه مالاریعنوان مع  بهبیترت به (I) داخلی ناخالص ثابت گذاریسرمایه
 یگذارهی به سرمایز توسعه مال ای قو سویه وکی ای کشورها رابطه غلب در اسازدکه مشخص می جینتا. ندا هانتخاب شد

 وجود ی ناخالص داخلدی به تولی از توسعه مالی قو سویه وکی کشورها رابطه بیشتر در ،نیهمچن.  داردوجود
  نادربسیار که  است شدههدمشاه ی به توسعه مالیاز رشد اقتصاد  رابطهکی زی موارد نی در برخالبته .دارد
 نیا وجود دارد که جهت ی و رشد اقتصادی توسعه مالانی می رابطه قوکیکه  است بیانگر آن جی لذا نتا،باشد  یم

  اینکهبا توجه بهکند ی مشنهادی محقق پارتباط، نیدر ا. است ی رشد اقتصادسمت  بهی از توسعه مالموارد رابطه در اکثر
 مورد ملاحظه قرار ید رشد اقتصای عامل اصلکیعنوان   قرار دارد بهی توسعه مالریثأود تحت تی خگذار هیسرما
ی بخش خصوصبه  از اعتبارات اختصاص داده شده جی صحت نتاشیمنظور افزا بههمچنین در این مطالعه. ردیگ

(CPV)کی که سازدمشخص می زی قسمت از مطالعه ننی اجی نتاشده است که استفاده ی توسعه مالاریمععنوان   به 
  . دارد وجودیاقتصاد رشدو  ی توسعه مالبین یرابطه قو
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22  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 عنوان رابطه علیت میان رشد اقتصادی و توسعه مالی با درنظرگرفتن ای تحتدر مقاله) 2002 (1لیو لدرون واک
  :اند کشور صنعتی و غیرصنعتی به نتایج زیر دست یافته109

  .گرددتوسعه مالی باعث رشد اقتصادی می -
 . داردرابطه علیت گرنجری دو سویه میان رشد اقتصادی و توسعه مالی وجود -

و   چهار کشور شیلی، کره، مالزیدرخصوص) 2003 (من و هوولزدر تحقیقی که توسط سولی
این تحقیق . گرفت  قرارآزمون، رابطه بین توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی مورد پذیرفتفیلیپین انجام 

  .دمدت استدر بلن های اثرگذاری توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی کانالساختن به دنبال مشخص
 گذاری و بالا بردنسرمایه زا، توسعه مالی با تأثیر بر سطح های رشد درون فرضیه که در مدلبر این اساس، این

برای . گرفتشود مورد آزمون قرار  رشد اقتصادی بالاتر می ایجادگذاری، سبب وری سرمایهبهره
من و هوولز   سولی نتایج تحقیق.استاستفاده شده VAR هایبررسی رابطه علیت در این تحقیق از مدل

گذاری سبب افزایش سرمایه ورییی و بهرهاکه گسترش بازار سهام با بالابردن کارحکایت از آن دارد
  .ده استشرشد اقتصادی در این چهار کشور 

های  داده   تکنیکتوسعه و با بکارگیری  کشور درحال69در تحقیقی با استفاده از اطلاعات  نیز رابلسیط
 توسعهبراساس نتایج این مطالعه، . که تعمیق مالی نقش جدی در رشد اقتصادی کشورها دارددادنشان تابلویی 
وجود یک امری   البته لازمه چنین کهنقش مثبتی بر رشد اقتصادی در کشورهای مورد بررسی داشته است مالی

مؤثر گذاری   به سرمایهشده راآوری  معجندازهای ا  است که قادر باشد پسربخش خصوصی کارآفرین و نوآو
تواند ازطریق افزایش  بخش مالی می تأثیر مطالعه وی نشان دادکه،همچنین .در تولید کالا و خدمات تبدیل نماید

  . مؤثر باشد گذاری بر بخش واقعی اقتصادوری سرمایهبهره
رسش بودند که آیا توسعه مالی دلیل در مقاله خود درپی پاسخ به این پ) 1999( دمتریادز و حسین

 کشور آسیایی استفاده کرده و درنهایت 15رشد اقتصادی است؟ برای پاسخ به این پرسش از اطلاعات 
 تواند محرک اصلی توسعه به این نتیجه رسیدندکه توسعه مالی ارتباط ضعیفی با رشد اقتصادی دارد و نمی

 . اقتصادی محسوب گردد

قتصادی و توسعه مالی تحقیقات ارزشمندی در داخل کشور نیز صورت در خصوص ارتباط رشد ا
  . شودگرفته است که به نتایج برخی از آنها اشاره می

 تجارت بر توسعه مالی در اقتصاد ایران با استفاده ازعنوان آثار توسعه ای تحتدر مقاله) 1389(راستی 
 و تجزیه واریانس به این (IRFs)العمل آنی  توابع عکس و روش(VAR)برداریالگوی خودرگرسیون

                                                            
1  . Calderon& Liu 
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23 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

وی با استفاده . تواند بر بازارهای مالی مؤثر واقع شودپردازد که تا چه حد توسعه تجارت میموضوع می
 رسد که توسعه مالی و آزادسازیهای برآوردی اشاره شده و آزمون علیت گرنجر به این نتیجه میاز روش

تواند  ها میگردد، بلکه اعمال این سیاستجاری در اقتصادایران موجب کاهش سطح توسعه مالی نمیت
  .از منظر بهبود بخش مالی که در برگیرنده دو بازار از چهار بازار اصلی در اقتصاد است توصیه گردد

 با استفاده از روشان ای تحت عنوان بررسی رابطه توسعه مالی در ایردر مقاله) 1389(فطرس و همکاران 
تحلیل عاملی یک شاخص توسعه مالی را استخراج نمودند و سپس این شاخص را در یک مدل رشد بکار 

اند که نتایج مؤید رابطه مثبت بین متغیرهای رشد  اند و رابطه علیت گرنجری را نیز مورد آزمون قرار داده برده
  . اقتصادی به توسعه مالی استاقتصادی و توسعه مالی و همچنین جهت علیت از سمت رشد

مدت و بلندمدت میان معیارهای توسعه مالی بخش کشاورزی و رابطه کوتاه) 1387(فتحی و همکاران 
. را با استفاده از مدل تصحیح خطای برداری مورد بررسی قرار دادند) 1341ـ1383(رشد این بخش برای دوره 

ها، نسبت حجم   توسط بانک کشاورزی و سایر بانکمتغیرهای میزان تسهیلات واگذاری به بخش کشاورزی
نقدینگی با کسر اسکناس و مسکوک در دست اشخاص به تولید ناخالص داخلی و تشکیل سرمایه ثابت در 

نتایج این تحقیق نشان داد که علیت . عنوان معیارهای توسعه مالی مورد استفاده قرارگرفت بخش کشاورزی به
همچنین، رشد بخش کشاورزی در . کشاورزی و توسعه مالی وجود داردبلندمدت دوسویه بین رشد بخش 

  . گرددمدت علت توسعه مالی در این بخش است و توسعه مالی باعث رشد اقتصادی میکوتاه
عنوان مثلث توسعه مالی، رشد اقتصادی و تجارت خارجی  در پژوهشی تحت) 1387(آرمن و همکاران 

 شامل رشد اقتصادی، توسعه مالی و تجارت خارجی سه متغیر اقتصاد کلان بین در ایران به بررسی روابط علی
درخصوص رابطه بین توسعه مالی . در این پژوهش، چند فرضیه بطور همزمان مورد آزمون قرارگرفت. پرداختند

های تعقیب تقاضا و هدایت عرضه و درخصوص رابطه رشد اقتصادی و تجارت و رشد اقتصادی، فرضیه
در مورد رابطه بین توسعه . محور آزمون شده استمحور و رشد وارداتهای رشد صادراتضیهخارجی نیز فر

مالی نتایج حاکی از رابطه علی از رشد اقتصادی به توسعه. هایی انجام شده استمالی و تجارت نیز آزمون فرضیه
  . ی و صادرات تایید شدهمچنین علیت دوسویه بین رشد اقتصاد. و تأیید فرضیه تعقیب تقاضا در ایران است

 مقایسه کشورهای نفتی: ای تحت عنوان توسعه مالی و رشد اقتصادی در مقاله) 1386(عصاری و همکاران 
 با عضو اوپک و غیرنفتی درحال توسعه، در این دوگروه کشورها به بررسی آثار توسعه مالی بر رشد اقتصادی

 عضو ه نتایج مشخص نمود توسعه مالی در کشورهای نفتی،یافته پرداختند ک استفاده از روش گشتاورهای تعمیم
توسعه غیرنفتی این تأثیر مثبت  که در کشورهای درحال اوپک اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد درحالی
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24  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

گذاری از طریق عدم تخصیص بهینه منابع در توان ناشی از کاهش کارایی سرمایهاست این نتیجه را می
  .کشورهای عضو اوپک دانست

 شده ء سهم اعتبارات اعطاری متغی را با استفاده از بر رشد اقتصادی توسعه مالری تأثیبررس) 1383(ی فیظن
 بر یتوسعه مالکه نتایج مطالعه نشان داد  مورد مطالعه قرار داد (GDP) از ی به بخش خصوصیتوسط نظام بانک

 از مند ه منسجم و بهری نظام مالتیری و ضعف مدیل مای بازارهای نحوه آزادسازلیدل  بهیاقتصاد رشد
  . استی اثر منفیمقررات دارا

  
  های مالیشاخصمروری بر متغیرها و . 3

 )1967-2007 (های های زمانی بانک جهانی برای سالاطلاعات مورد استفاده در این مقاله از بانک اطلاعاتی سری
، نسبت (Growth)  تولید ناخالص داخلی سرانهمتغیرهای مورد بررسی شامل رشد. استخراج شده است

بخش  به ، نسبت اعتبارات اعطایی(DCBS)اعتبارات تأمین شده توسط بخش بانکی به تولیدناخالص داخلی
انداز ، پسM3)(، تعریف گسترده پول، به تولید ناخالص داخلی(DCPS)داخلیخصوصی به تولید ناخالص

، صادرات (Gov)، مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی (GDS)ناخالص داخلی به تولیدناخالص داخلی
 محاسبه رشد تولید ناخالص برای. باشندمی )Inf(  و تورم(Trade)بعلاوه واردات به تولید ناخالص داخلی

  : از رابطه زیر استفاده شده است,Mankiw)(1995های رشد نئوکلاسیک داخلی سرانه با توجه به مدل

GDPPClogGDPPClogGrowth 1tt −−= )1                                                                   (  
  

 . باشد  که یک معیار مناسب برای نشان دادن رشد اقتصادی می(GDPPC)تولید ناخالص داخلی سرانه

 که بالا بودن این نسبت بیانگر(DCBS)ناخالص داخلی نسبت اعتبارات تأمین شده توسط بخش بانکی به تولید −
 کشورهای درحال توسعه اما مشکلی که در اغلب ،باشدوابستگی بالای اقتصاد به تأمین مالی ازطریق بخش بانکی می

 . )2011حسن و همکاران، (گردد های تکلیفی است که ازسوی دولت به این بخش تحمیل میوجود دارد وام

 بالابودن این نسبت. (DCPS)نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولیدات ناخالص داخلی −
در . باشد  های مالی یک کشور نیز میهنده توسعه سیستمد گذاری داخلی نشانعلاوه بر سطح بالای سرمایه

 و های مبادله، کنترلگیرد هزینه کید قرار میأ مورد تخت به بخش خصوصی توسط سیستم مالیکشورهایی که پردا
بیشترین میزان ) 1(با توجه به جدول . انداز نسبت به سایر کشورها بالا است مدیریت ریسک پایین و تحرک پس

(DCBS) و (DCPS)  متعلق به کشورهای با درآمد بالا و عضو OECDها در  است که بیانگر نقش بانک
 .باشد بازارهای مالی این کشورها می
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25 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

)M( گسترده پولتعریف −  )M2و M1( که دلیل استفاده از این متغیر و عدم استفاده از دو متغیر 3
گیرندگان به ویژه در کشورهای  اندازکنندگان و وام ضعف متغیرهای مذکور در ایجاد ارتباط میان پس

باشد  میOECD  متعلق به کشورهای با درآمد بالا و غیر3M بیشترین میزان) 1(از جدول. توسعه است درحال
 . شوند فارس را شامل می  حوزه خلیجکه اغلب کشورهای نفتی

.  که عامل مؤثر بر این متغیر نرخ بهره استGDSداخلی  ناخالص داخلی به تولید ناخالصانداز پس −
انداز، با افزایش پس. شودگذاری می انداز و کاهش ریسک سرمایهیک نرخ بهره رقابتی سبب افزایش پس

گردد، اما زمانی که نرخ بهره یافته و منجر به رشد اقتصادی میگذاران افزایش سرمایهها بهدهی بانکقدرت وام
گذاری رشد اقتصادی دلیل عدم وجود منابع لازم بانکی برای سرمایه بسیار پایین و نرخ بهره واقعی منفی باشد به

د تقاضا از دریافت اعتبارات ها با کارایی بالا بدلیل وجود مازاهمچنین ممکن است برخی طرح. یابدکاهش می
انداز انتقال معتقد است یک نرخ رشد اقتصادی پایدار ارتباط مستقیم با درصد پس) 1993(پاگانو . محروم بمانند

در کشورهایی که این نسبت بزرگتر است انتقال منابع مالی از . گرفته دارد های صورتگذاری شده به سرمایهداده
 با نیز این کشورهای GDS در ارتباط با شاخصپذیرد  بیشتری صورت میاری با سهولتگذانداز به سرمایه بخش پس

 . در رتبه نخست از لحاظ جذب منابع قرار دارندOECDدرآمد بالا و غیر

فارس در ارتباط با  در ایران نیز در مقایسه با سایر کشورها از جمله کشورهای حوزه خلیج
 اندازکنندگان توان بیان کرد که بخش بانکی نتوانسته میان پس  اینگونه میDCBS و کوچک بودنGDSشاخص

همچنین، تنها نیمی از تسهیلات اعطایی سیستم بانکی به . گیرندگان ارتباط مناسبی برقرار نماید و تسهیلات
  .گذار گردیده استها وا بخش خصوصی داده شده و بقیه آن به سایر بخش

  
  مقایسه میانگین متغیرهای توسعه مالی در کشورهای مختلف. 1جدول 

  )درصد (
  DCBS DCPS M3  GDS  شرح

  OECD  8/103  3/85  4/72  8/23هایی با درآمد بالا عضو  کشور
  OECD 5/62  1/60  3/75  9/31هایی با درآمد بالا و غیر  کشور

  1/11  5/68  2/35  8/58  های خاورمیانه کشور
  51/30  64/45  9/22  17/45  ایران

  .تحقیقنتایج : أخذم   
  

  برآورد الگوها و بررسی رابطه علیت متغیرها . 4
. باتوجه به پیشینه تحقیق و متغیرهای موردنظر این تحقیق برآورد سه مدل را مورد توجه قـرار داده اسـت                   

 و  GOV  متغیـر  عه مـالی و   های توس   بعنوان شاخص  GDS و   DCBS  ،DCPS  ،M3براین اساس، متغیرهای    
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26  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

Trade همچنـین، از متغیـر تـورم   . انـد عنوان بخش حقیقی اقتصاد درنظرگرفته شده      ه ب Inf  و متغیرمجـازی 
  .  نیز استفاده شده است1357سال 
  :I مدل

tεD575β)tlog(Inf5βlog(Trade)4β

)tlog(GOV3β)tlog(GDS2β)tlog(DCBS1β0βGrowth

+++

++++=

 
  :  IIمدل

tεD575β)tlog(Inf5βlog(Trade)4β

)tlog(GOV3β)tlog(GDS2β)tlog(DCPS1β0βGrowth

+++

++++=

 

 :III مدل

tεD575β)tlog(Inf5βlog(Trade)4β

)tlog(GOV3β)tlog(GDS2β)3log(M1β0βGrowth

+++

++++=
 

  

قبل از برآورد . اند ها شده های بالا متغیرهای اتورگرسیو با دو وقفه وارد مدل همچنین، برای پویایی مدل
های استاندارد و معروف ایستایی که یکی از آزمون. ها ابتدا ایستایی آنها مورد بررسی قرارگرفته استمدل

 فولر -اما ایراد مهم آزمون دیکی. یافته استفولر تعمیم -زمون دیکیباشد آ موردتوجه بسیاری از پژوهشگران می
. که قدرت آزمون در کشف فرضیه غلط پایین استا پایین این آزمون است، بدین معنتوان(ADF)  یافته تعمیم

 ).نایی استمبنی بر ماH0  فرضیه(جا نمود  و فرضیه مقابل را جابه(H0) توان فرضیه صفر جهت رفع ایراد این آزمون می
آماره این آزمون مجموع . باشد میK.P.S.S هایی که این ویژگی را داراست آزموندر این میان، یکی از آزمون

پسماند را باشد مجموع مربعات زمانی اتفاق بیفتد و ماندگار مربعات پسماندها است که اگر شوکی در سری
 دیگر صورت گیرد در این در ناحیه بحرانی قرار میتأثیر خود قرار داده و با گذشت زمان بزرگ شده و  تحت
 . توان پذیرفترا نمیH0  فرضیه

شوند،  گیری ایستا میهای زمانی رفتار ناایستا دارند که با یکبار تفاضلهمچنین بطور معمول اکثر سری
 شده در این مقاله متغیرهای در نظرگرفته. را خواهد شد I(0) را برهم تقسیم کنیم نتیجهI(1) حال اگر دو متغیر 

که   K.P.S.Sها ایستا باشند که پس از انجام آزمونهمگی نسبت هستند پس انتظار داریم در سطح این نسبت
توان رد کرد و در نتیجه  برای متغیرهای در نظر گرفته شده را نمیH0باشد مشخص شد فرضیه  می LMآماره آن 

  ).2 جدول( باشند تمام آنها در سطح ایستا می
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27 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

  آزمون ایستایی متغیرها. 2دولج
 

Log(Inf) log(GOV)  log(GDS)  Log(M3)
  log(DCPS) log(DCBS) Growth 

  متغیر
  

  مدل

0/16 0/1 0/131 0/16 0/1 0/16 0/119 

ض از مبدا
 با عر

 و روند

0/39 0/53 0/2112 0/19 0/2335 0/17 0/149 

ض از مبدا
 با عر

  .تحقیقنتایج : مأخذ
 

 و بااستفاده از Iبا در نظر گرفتن مدل . باشندتمام متغیرها در سطح ایستا می) 2(یج جدول با توجه به نتا
  .گردد و روش پیشنهادی وایت برای تخمین انحراف معیارهای ضرایب نتایج زیر حاصل میOLS روش

 
  I نتایج حاصل از برازش مدل. 3جدول

 

2R
 

AR(2)  AR(1)  D57  log(Inf) log(trade) log(GOV)  log(GDS)  log(DCBS) C 
  متغیر
        

  مدل 

67/0  -0/45 
(0/18)  

0/67 
(0/01)  

0/03 
(0/004)  

-0/008 
(0/004)  

0/001 
(0/01)  

-0/061 
(0/071)  

-0/037 
(0/009)  

-0/064 
(0/017)  

54/0  
)12/0(  I 

53/0  
سطح احتمال 
  برا-آزمون جارک

احتمال آزمون سطح   LM  78/0سطح احتمال آزمون   53/0
ARCH 

  پرانتزها بیانگر انحراف معیار
  باشد متغیرها می

41/0  TestRamsy −  2  Dorbin- watson  

 .نتایج تحقیق: مأخذ    
 

برای اطمینان . دو متغیر جانشین توسعه مالی اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد) 3(با توجه به جدول 
 برای واریانس ARCH برای خودهمبستگی و آزمون LM  آزمونI صل از برازش مدلحا از انحراف معیارهای

برا انجام شده - نرمال بودن پسماندهای مدل با استفاده از آزمون جارکچنین آزمونهم. ناهمسانی انجام پذیرفت
 خلاصه آن ها کهباتوجه به نتایج آزمون. که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر نرمال بودن جملات پسماند است
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28  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 وجود ندارد و Iناهمسانی در مدل  شده است مشکلی از لحاظ خودهمبستگی و واریانس آورده) 3(درجدول
پذیرفته که   برای بررسی خطای تصریح صورت1جملات پسماند نیز توزیع نرمال دارند همچنین آزمون رمزی

های  توان به آماره ست براین اساس میمبنی بر صفربودن میانگین جملات خطا ا نتایج حاکی از قبول فرضیه صفر
  .دست آمده حاصل از برازش در مدل اتکا نمود به

انداز  با درنظرگرفتن نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و پسIIدر مدل 
و روش  OLS با استفاده از روش های توسعه مالیناخالص داخلی به تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخص

  .تخمین انجام و نتایج زیر حاصل شده است پیشنهادی وایت
 

 II نتایج حاصل از برازش مدل. 4جدول

2R
 

AR(2)  AR(1)  D57  log(Inf) log(trade) log(GOV)  log(GDS)  log(DCBS) C 
  متغیر
        

  مدل 
0/7  -0/37 

(0/16)  
0/23 

(0/17)  
0/04 

(/009)  
-0/017 
(0/004)  

0/06 
(0/01)  

-0/09 
(0/01)  

-0/031 
(0/008)  

-0/083 
(0/018)  

0/43 
(0/07)  I 

86/0  
سطح احتمال 
  برا-آزمون جارک

سطح احتمال آزمون   LM  79/0سطح احتمال آزمون   7/0
ARCH 

  پرانتزها بیانگر انحراف معیار

TestRamsy  22/0  باشد متغیرها می −  88/1  Dorbin- watson  

 .نتایج تحقیق: مأخذ    
  

 GDSو  DCPS،سازد که از دو متغیر جانشین توسعه مالیمشخص می) 4(نتایج مندرج در جدول 
  درصد08/0، رشد اقتصادی DCPSدرصد افزایش  در این مدل با یک. باشددارای اثر منفی و معنادار می

مال بودن جملات پسماند های واریانس ناهمسانی، خودهمبستگی، نرنتایج آزمون. کاهش خواهدیافت
  .های بدست آمده در مدل قابل اتکا هستند دهد که آماره و رمزی نشان می

 به انداز ناخالص داخلی  با در نظرگرفتن نسبت تعریف گسترده پول به تولیدناخالص داخلی و نسبت پسIIIدر مدل 
  ی با استفاده از روش برآوردهای توسعه مالی در الگوی رشد اقتصاد عنوان شاخص هداخلی ب ناخالص تولید

  :باشد شرح زیر می دو مدل قبلی مدل برازش گردید که نتایج آن به
  

                                                            

1. Ramsey Test 
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29 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

  III نتایج حاصل از برازش مدل. 5جدول
  

2R
 

AR(1)  D57  log(Inf) log(trade) log(GOV)  log(GDS)  log(M3)
 C 

  متغیر
  مدل         

67/0  0/44 
(0/21)  

0/04 
(0/008)  

-0/004 
(0/005)  

0/044 
(0/01)  

-0/082 
(0/02)  

-0/045 
(0/02)  

-0/057 
(0/04)  

0/45 
(0/25)  III 

75/0  
آزمون سطح احتمال 
  برا-جارک

سطح احتمال آزمون   44/0
LM  52/0  

سطح احتمال 
 ARCHآزمون 

  پرانتزها بیانگر انحراف معیار

TestRamsy  15/0  باشد متغیرها می −  83/1  Dorbin- 
watson  

 .نتایج تحقیق:     مأخذ
  

دوم نیز معنادار   معنا بر رشد اقتصادی دارد و متغیر اتورگرسیو مرتبه  اثر منفی اما بیIII، M3با توجه به مدل 
ناهمسانی، نرمال بودن جملات پسماند های خودهمبستگی، واریانسهمچنین، نتایج حاصل از آزمون. باشد نمی

  :رح استو خطای تصریح به این ش
آمده است مشکل خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی وجود ندارد و ) 5(با توجه به نتایجی که در جدول 

  .جملات پسماند حاصل از مدل نرمال و خطای تصریح وجود ندارد
های توسعه مالی بر  رشد اقتصادی را در مجموع، نتایج حاصل از سه مدل برآورد شده اثر منفی  شاخص

ترین دلایل این اثرگذاری، وجود درآمدهای نفتی است  از مهم. نمایند  دوره مورد بررسی تأیید میدر ایران طی
گذاری  کارایی سرمایه عدم. های صورت گرفته است گذاری کارایی سرمایه که تخصیص غیربهینه آن سبب عدم

درکشورهایی که نرخ تورم همچنین . گذاری در کشور نیز مشاهده نمود وری پایین سرمایه توان در بهره را می
های توسعه مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارند و در بسیاری از مطالعات از جمله بوید، بالایی دارند شاخص

 ،GOVمتغیرهای. اندنیز به نتایج مشابه دست یافته) 1995(و دگرکوریر و کدوتی ) 2001(لوین و اسمیت 
TradeوInf های رشد اقتصادیمورد انتظار و معنادار متناظر با مبانی نظری مدلهای  در هر سه مدل دارای علامت 

شناسی و انجام اصلاحات اقتصادی درخصوص  سازد که در اقتصاد ایران، آسیب است و این مهم مشخص می
  .مخارج دولت به مراتب آثار بیشتری بر رشد اقتصادی دارد

های یک متغیر  بکارگیری آزمون وجود وقفههای بررسی وجود روابط علی دربین متغیرها، ازجمله روش
وقفه اگر تمام ضرایب مقادیر با وقفه  Pای با در یک مدل دو معادله. باشددر معادله متغیر دیگر می

}صفر }ty باشند آنگاه{ }ty علیت گرنجری متغیری مانند { }tzت دیگر، اگر عباربه. باشد نمی{ }ty  نتواند
}بینی  قدرت پیش }tz را افزایش دهد در این صورت { }ty علت گرنجری { }tzاگر تمام .  نخواهد بود
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30  60 های اقتصادی شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش        

 Fاده از آمار استاندارد روش مستقیم آزمون علیت گرنجری استف. مانا باشندVARمتغیرهای موجود در یک مدل 
  .باشدبرای آزمون برقراری قید می

براین اساس، برای . زایی است شایان ذکر است آزمون علیت گرنجری کاملاً متفاوت از آزمون برون
}زایی اثبات برون }tzمقادیر همزمان از تأثیرپذیری هیچ متغیر این که دهیم نشان بایست می { }ty ندارد .

} که در آزمون علیت گرنجر به بررسی تأثیر مقادیر گذشته درحالی }ty بر مقدار حال { }tz شودپرداخته می .
} شود که آیا مقادیر گذشته و حالدر آزمون علیت گرنجر بررسی می ،عبارت دیگر به }ty د موجب افزایش توان می

} مقادیر آیندهبینی دقت پیش }tz شود.  
 با توجه به.  را آزمودVAR توان وجود یا عدم وجود یک متغیر جدید در مدلمی 1با استفاده از آزمون بلوکی

ی بلوکی زای توان یک آزمون برونزایی، تعمیم چندمتغیره آزمون علیت گرنجری را می تفاوت میان علیت و برون
 wtهای یک متغیر مانند  طور کلی در آزمون علیت گرنجری مساله بررسی آن است که آیا وقفهنامید، چرا که به

 و yt ,wtبه عنوان مثال، در یک مدل سه متغیره که متغیرهای آن . باشدعلیت گرنجری متغیر دیگری در سیستم می
ztهای  است، این آزمون بر این دلالت دارد که آیا وقفه wt علت گرنجری یکی از متغیرهایyt یا ztشوند؟  محسوب می 

برابر صفر  zt و ytدر معادلات  wtهایشود که ضرایب تمام وقفهزایی بلوکی این قید اعمال می در آزمون برون
آماره . توان به خوبی و با استفاده از آزمون نسبت راستنمایی آزمون نمودای را میاین محدودیت بین معادله. هستند

  ).2009اندرس، ( درجه آزادی است 2p با  x2آزمون نسبت راستنمایی دارای توزیع
) 2(نتایج آزمون ایستایی در جدول . بایست پایایی متغیرها بررسی شود در روش علیت گرنجر در ابتدا می

مجمعی این متغیرها با توجه به ایستا بودن متغیرهای مورد نظر دیگر لازم نیست که از لحاظ ه. استگزارش شده
 .گرددمورد بررسی قرار گیرند که نتایج آزمون به شرح زیر ارائه می

  
  Iمدل-آزمون علیت گرنجری. 6جدول

 

  سطح احتمال  X2 آمار  متغیر وابسته  متغیر مستقل
DCBS  Growth 08/4  25/0  
GDS  Growth 85/3  27/0  

Growth DCBS  8/6  07/0  
GDS  DCBS  63/6  08/0  

  .تایج تحقیقن: مأخذ   
  

                                                            
1. Block Exogeneity Test 
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31 ...  رشد اقتصادی در ایران  وبررسی رابطه توسعه مالی

 .شود اقتصادی محسوب نمی گرنجری رشد  علیتGDSو  DCBS متغیر )6(باتوجه به نتایج جدول 
  .انداز ناخالص داخلی علیت اعتبارات تأمین شده توسط بخش بانکی است اقتصادی و پس همچنین، رشد

  
  IIمدل-آزمون علیت گرنجری. 7جدول 

 

  تمالسطح اح  X2آمار   متغیر وابسته  متغیر مستقل
DCPS  Growth 91/7  09/0  
GDS  Growth 66/8  07/0  

Growth DCPS  3/9  05/0  
GDS  DCPS  9/3  64/0  

  .نتایج تحقیق: مأخذ   
  

شوند و از سوی دیگر رشد اقتصادی محسوب می علیت رشد GDSو  DCPSدهد نشان می) 7(جدول
انداز ناخالص داخلی علیت اعتبارات  س بر اعتبارات داده شده به بخش خصوصی مؤثر است، اما پنیزاقتصادی 

 DCPS  وGrowth در واقع یک رابطه دو سویه علیت گرنجری میان. باشدداده شده به بخش خصوصی نمی
  .وجود دارد

  III مدل-آزمون علیت گرنجری. 8جدول 
 

  سطح احتمال  X2آمار   متغیر وابسته  متغیر مستقل
M3

 
Growth 34/13  009/0  

GDS  Growth 86/7  096/0  
Growth M3

 72/30  0  
GDS  M3

 7/2  68/0  
  .نتایج تحقیق: مأخذ    

)8( در نهایت با توجه به نتایج جدول
 

3M علیت گرنجری رشد اقتصادی و Growth 3 علیتM 
  .آیندحساب می هب

  
  گیری بندی و نتیجه  جمع.5

رشد اقتصادی و توسعه مالی با استفاده از معرفی و کاربرد متغیرهای نوین نظیر این مطالعه با هدف بررسی رابطه 
، تعریف )DCPS( ، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی)DCBS( شده توسط بخش بانکی اعتبارات تأمین
رم در ایران طی  و همچنین متغیرهای مخارج دولت و تو(GDS) انداز ناخالص داخلی ، پس)3M( گسترده پول
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 استفاده شده و سه مدل K.P.S.Sدر این مقاله، برای بررسی ایستایی از آزمون. انجام پذیرفت) 1967- 2007( دوره
  . های توسعه مالی مذکور برآوردشده است رشد اقتصادی با شاخص
اتکا به درآمدهای نفتی بالا . ستدهنده اثرمنفی توسعه مالی بررشد اقتصادی در ایران ا نتایج سه مدل نشان

گذاری بدون توجه به ملاحظات ناظر بر توجیه فنی،  های سرمایه و تخصیص غیربهینه اینگونه درآمدها به طرح
 و تبع آن عدم کارایی ابزارهای مالی و تأثیر نامناسب گذاری ر باعث کاهش کارایی سرمایهاقتصادی، مالی و بازا

  .قتصادی بوده استو منفی توسعه مالی بر رشد ا
. همراه دارد های توسعه مالی بر رشد اقتصادی را بهاز سوی دیگر، بالا بودن تورم در ایران، اثر منفی شاخص

در کشورهای درحال توسعه، آثار به مراتب بیشتر مخارج دولت و تجارت بر رشد اقتصادی مورد تأکید است که 
ناخالص داخلی  سهم تجارت از تولید. عناداری بر رشد اقتصادی دارنددر این مطالعه نیز هر دو متغیر مذکور، آثار م

. گردد باعث رشد اقتصادی و افزایش مخارج جاری دولت از تولیدناخالص داخلی باعث کاهش رشد اقتصادی می
 در) های رشداقتصادی مورد تایید می باشد که بر اساس مبانی نظری مدل(تورم نیز با اثر منفی بر رشد اقتصادی 

  . های برآوردی ظاهر شده است مدل
مدت نیز از رابطه علیت گرنجری های توسعه مالی در کوتاهبرای بررسی رابطه رشد اقتصادی و شاخص

 علت رشد اقتصادی GDS  و DCBS  هایی ماننددهد شاخصشده است که نتایج نشان میبلوکی استفاده
به بیان دیگر، . باشددی به متغیرهای مذکور برقرار میاما رابطه علیت از سمت رشد اقتصا. شوندمحسوب نمی

 DCBS  و3Mدر میان متغیرها. گردد رشد اقتصادی سبب تجهیز منابع بانکی و افزایش پس انداز ناخالص می
گردد و  اقتصادی می رشد باعث خصوصی گذاری سرمایه معناکه این به .دارد اقتصادی رشد با دوسویه گرنجر علیت

توان چنین  از این رو، می. تواند به اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی کمک کندهمچنین رشد اقتصادی نیز می
 اندازها دهی پس  رشد اقتصادی، جهت گذاری بخش خصوصی بر گیری نمودکه با توجه به اثرگذاری سرمایهنتیجه

گردد با تقویت انضباط مالی  و، پیشنهاد میاز این ر. به سمت بخش خصوصی از اهمیت بسزایی برخوردار است
های  ویژه بنگاه دولت و همچنین، توسعه بازارهای مالی منسجم و رقابتی تلاش شود که بخش خصوصی و به

  .تری برخوردار گردندکوچک از امکان دسترسی به منابع بانکی با قدرت جذب بیشتر و هزینه پایین
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