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بر رشد    ی توسعه مال   تأثیر   ی رو در مطالعه حاضر به بررس   ن ی . از ا باشد ی م   ی دن به اهداف اقتصاد ی رس   های راه   از   ی مال   تأمین   ی و ابزارها   ی توسعه مال 

مطالعه    ج ی نتا .  پرداخته شده است   ی ح ی توض   ی ها با وقفه   ی ون ی خود رگرس   ی ر خط ی با استفاده از روش غ   1990  - 2020  ی ران در بازه زمان ی ا   ی اقتصاد 
  ی در الگو   ی توسعه مال   ی مثبت و منف   های شوک   ن ی چن   هم   ؛   داشته   ی اقتصاد   رشد   در   مثبت   اثر   ی خط   ی در الگو   ی که توسعه مال   دهد ی نشان م 

در    ی طرف   از .  است   داشته   ی اقتصاد   رشد   در   ی منف   اثر   ی وقفه اول توسعه مال   ی منف   ی ها اما شوک   ، داشته   ی مثبت بر رشد اقتصاد   تأثیر   ی خط ر ی غ 
  اثر   ی وقفه اول توسعه مال   ی منف   های شوک   و   داشته   ی اقتصاد   رشد   در   مثبت   اثرات   ی توسعه مال   ی مثبت و منف   ی ها ز شوک ی بلند مدت ن   ی الگو 

در کوتاه مدت و بلند مدت    ی توسعه مال   ی مثبت و منف   ی ها متفاوت شوک   ات تأثیر با توجه به    ت نهای   در .  است   داشته   ی اقتصاد   رشد   در   ی منف 
 اند. اثرات نامتقارن داشته   ی توسعه مال   ی ها شده است که شوک   حظه مل 
 
 

 JEL  : H62, H63, O47 ی بندطبقه

 .ی ر خط یكرد غ یرو ،ی ، رشد اقتصاد ی توسعه مال: ی دیواژگان کل 
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 مقدمه . 1

ت یگذار است. اهمتأثیر  یثباتی درآمدها بر رشد اقتصادبی   کسری بودجه و بدهی دولت و همچنین

به شمار    یترین منابع درآمداز مهم  ینفت  یدرآمدهان موضوع در کشورهای صادر کننده نفت که  یا 

تر است. درآمدهای نفتی کشورهای دارای نفت شان به این درآمدها بیش آید و به علت وابستگیمی 

آید که در جهت امنیت و رشد اقتصادی مؤثر است.  ترین درآمدهای دولت به شمار مییكی از مهم

زیادی روبرو    یبا توجه به پایان پذیری منابع نفتی، کشورهای صادرکننده نفت با مشكلت اقتصاد

ا   تأثیرشوند. آثار دیگر وابستگی به درآمدهای نفتی  می  ن کشورها از اقتصاد سایر  یپذیری اقتصاد 

دهد. قرار می  تأثیرکشورها است که این وابستگی، ثبات اقتصادی و در نهایت کسری دولت را تحت  

دل به  متكیلذا  دو  یل  بودجه  درآمدهایا   یلتبودن  به  ق ییتغ  ینفت  یران  نفت  یرات  قابل   تأثیرمت 

تا    40و    یصادرات  یدرصد درآمدها  90تا    80ران  یای در اقتصاد کشورها خواهد داشت. در ا ملحظه

حاصل   یکه درآمدها  یدهد به طورل می یتشك  ینفت   یدرصد بودجه سالانه دولت را درآمدها  50

ن دسته یگذارد. در ا می   تأثیر  ی های اقتصاد گر فعالیتیم بر دیر مستقیاز صدور نفت خام به طور غ

ای مبتنی بر مالیات و ساختار مخارجی نامناسب، کسری  کشورها، به دلیل تحقق نیافتن نظام بودجه

شود که  های متنوعی استفاده میاین کسری بودجه روش  تأمین  آید. برایبودجه مزمن به وجود می

توان  ها؛ میترین آن خلق پول است. بدهی دولت نقش مهمی در اقتصاد دارد، از جمله این نقشعمده

به افزایش تقاضا برای تولید و کاهش پس انداز ملی اشاره نمود. با تداوم ایجاد بدهی توسط دولت،  

شود که به دنبال ی خصوصی حادث م پیامدهایی همچون کاهش وجوه قابل دسترس وام گیرندگان

مالی   تأمین  افتد.امد، کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی و کاهش رشد اقتصادی اتفاق میین پیا 

از مهم اقتصادی است.یكی  اندازی هر سرمایه گذاری   تأمین  ترین عوامل رشد  مالی در بحث راه 

شود و از موضوعاتی است که خصوصاً در کشورهای در حال توسعه به منظور  جدیدی مطرح می

از پیشرفت در عرصه این زمینه  منابع مالی در  به  این کشورها  فراوان  نیاز  و  اقتصادی  های مختلف 

مالی جزئی    تأمین  ها را با اهمیت بیشتری برخوردار است. در کشورهای در حال توسعه، برخی پروژه
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پروژهمی  برای  اما  داد  انجام  پروژهتوان  مانند  زیرساختی  و  مهم  پتروشیمی،  های  و  نفتی  های 

صادرکننده نفت   یها نیاز است. در کشورهابرخورداری از منابع مالی کلن برای توسعه زیرساخت

اتخاذ ستلش می با  ر  یو سـا  یبخش خصوصـ  یه گذاریبودجه، کمبود سرما  یاسـت کسریشود 

از سوی دیگر، از آنجا که عموماً بروز کسری بودجه، با افزایش مخارج ند. یمشـكلت را جبران نما

 دولت همراه خواهد بود و لذا مستلزم استقراض از بانک مرکزی و یا انتشار اوراق مشارکت برای 

 تأمین  در نحوهکسری است، آثار انتخاب بین این دو گزینه علوه بر اینكه جهت گیری دولت    تأمین

نیز دارای دلالت اقتصاد کلن  برای  کسری بودجه را مشخص خواهد کرد، در محیط  های مهمی 

. این مهم به ویژه در اقتصادهای (1396)مولایی و عبدیان،    ثبات بخش حقیقی اقتصاد خواهد بود

امروزی، از یک سو با انتشار اوراق مشارکت نحوه تصمیم گیری خانوارها در تخصیص منابع مازاد 

شود و از سوی دیگر، با استقراض از بانک مرکزی، واکنش  ها مطرح می به طیف مختلفی از دارایی

مالی   تأمین  شدنلذا با برجسته    . یابد مقام پولی به متغیرهای هدف مانند رشد اقتصادی ضرورت می

برخوردار    های مختلف از اهمیت مضاعفیهای انتقال آثار تكانهکسری بودجه در سازوکار مكانیسم

از طریق  تأثیرمستقیم و هم    تأثیرتواند هم  کسری بودجه  می   .است اقتصادی    غیر مستقیم بر رشد 

باشد.    تأمین اثر    تأثیرمالی داشته  با محاسبه  اقتصادی در    تأمین  ایحاشیهغیر مستقیم  بر رشد  مالی 

ه طور مطلوب ارتباط مالی و شود. اگر کسری بودجه  ب سطوح مختلف کسری بودجه  بررسی می 

اثر    تأمین  تعدیل کند،رشد را   اقتصادی منجر خواهد شد.  افزایش رشد  به  مالی و کسری بودجه  

منابع مالی بر رشد با افزایش یا کاهش کسری    تأثیر  مالی بر رشد اقتصادی نشان دهنده  تأمین   ایحاشیه

دهد که  ادبیات تجربی در مورد ارتباط بدهی و رشد و ارتباط رشد و کسری نشان می بودجه  است.  

توانند اثرات منفی بر رشد اقتصادی پس از یک سطح آستانه مشخص  بدهی دولت و کسری مالی می 

 . (1400)هادیان و درگاهی،  داشته باشند

از   یوابسته به درآمد نفت  یای مبتنی بر مالیات در کشورهات به تحقق نیافتن نظام بودجهیبا عنا

های این کسری بودجه روش  تأمین  شوند. براین کشورها با کسری بودجه مواجه میی، ا جمله ایران

استفاده می برایشود که عمدهمتنوعی  بنابراین    تأمین   ترین آن خلق پول  این کسری هاست.  مالی 
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به نظر  گذاریها به منظور سیاستبررسی آثار آن نیز شناخت تبعات آن ضروری  نامناسب و  های 

اقتصادمی  برنامه  یرسد. تحقق رشد  ا مستلزم  مناسب و  بسترهایهای سرمایه گذاری    مناسب   یجاد 

این سرمایه گذاری  یمال  تأمین انباشته، فروش سهام  است. منابع  از طریق تسهیلت بانكی، سود  ها 

د از موضوعاتی است  یجد  یهامالی سرمایه گذاری   تأمین  است.  تأمین  ها قابلجدید یا ترکیبی از این

های مختلف از اهمیت بیشتری  که خصوصاً در کشورهای در حال توسعه به منظور پیشرفت در عرصه

توان انجام  مالی جزئی می  تأمین  ها را بابرخوردار است. در کشورهای در حال توسعه، برخی پروژه

های نفتی و پتروشیمی، برخورداری از منابع های مهم و زیر ساختی مانند پروژهداد اما برای پروژه

 ها نیاز است که این موضوع باعث اهمیت بیشتر جذب سرمایه ومالی کلن برای توسعه زیرساخت

 تأمین   شود. لذا تقویتمالی در کشورهای در حال توسعه نسبت به کشورهای توسعه یافته می   تأمین

. (1393)مولایی و گلخندان،  سزایی در رشد اقتصادی بگذارد هب تأثیر تواند مالی در این کشورها می

اهمیت افزایش  به  توجه  با  است،  ذکر  تكانه  تأمین   شایان  آثار  انتقال  در  بودجه  کسری  های  مالی 

ها، ثبات درآمدها بر ارکان و خصوصیات متعارف این گونه مدل  مختلف، سعی شده است که علوه

های خاص آن  گرفتن ویژگی  مالی، با در نظر  تأمین ترین عوامل اثرگذار برنیز به عنوان یكی از مهم

افزایش مخارج   اینكه  به  توجه  با  لحاظ شود.  الگو  نفت، در  اقتصاد در کشورهای صادرکننده  در 

لزوم بنگاه  تأمین  دولت و  و  برای خانوارها  اعتباری  به نوعی محدودیت  منابع آن  ایجاد  کسری  ها 

نكه اغلب مطالعات  یت به ا یبا عنامالی، دارای اهمیت است.    تأمین  کند، لحاظ اثر ثبات درآمدها برمی 

اثرات تعدیل کننده برخی از متغیرهای کلن اقتصادی )مانند نرخ تورم( در رابطه با رشد مالی ن  ی شیپ

ات سایر متغیرهای کلن اقتصادی )مانند بدهی دولت( در رابطه  تأثیراند، اما  مورد بررسی قرار داده

  ی نین چنیا دست کم محققان مطالعه حاضر به مطالعه ا یمالی مورد بررسی قرار نگرفته است و    تأمین  با

بررسبرنخورده به  حاضر  مطالعه  تكنیا   یاند،  از  استفاده  با  موضوع  غین  اقتصاد  خطیک  خود    یر 

استتفاده و    یق به لحاظ موضوعی ن تحقیا   یپرداخته است. لذا نوآور  یحیهای توضون با وقفهیرگرس

  ی مال  تأمین  نقش  تأثیراز این رو مطالعه حاضر به بررسی    .باشد ی م  غیر خطی   یک اقتصاد سنجیتكناز  



 165  ...  رانیا یبر رشد اقتصاد یاثرات نامتقارن توسعه مال

 
خود   یر خطیغ  یروش اقتصاد سنجبا استفاده از    1990  -2020در دوره زمانی    رانیبر رشد اقتصادی ا

 پردازد. می یحیهای توضبا وقفه یونیرگرس

دهی مطالعه حاضر، بعد از مقدمه حاضر، مروری بر ادبیات تحقیق که شامل بر اساس سازمان

شناسی تحقیق شود. بخش بعدی به عنوان روشباشد، بیان میمبانی نظری و پیشینه تجربی تحقیق می 

داده و  تحقیق  مدل  می دربرگیرنده  استفاده  مورد  تجزیههای  به  نیز  چهارم  بخش  در  وتحلیل  باشد. 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد. پردازد. در نهایت، بخش پنجم به نتیجه ها می یافته

 تحقیقمروری بر ادبیات . 2

ابتدا پایه این بخش،  شود. سپس به مطالعات تجربی موجود در خصوص های نظری آورده میدر 

 شود. موضوع مطالعه حاضر اشاره می

، توسعه مالی ظرفیت تسریع رشد اقتصادی را دارد، اگرچه ممكن  ینظر  یو مبان  یبه لحاظ تجرب

؛  1،2006)دمتریدس و لو یافته و در حال توسعه متفاوت باشد  ان کشورهای توسعهیآن در م  تأثیراست  

( برخی از مطالعات اخیر )به عنوان مثال آیزنمن،  3،2004؛ ریوجا و والو 2،2016و پانترو  گلد ملكی

( استدلال کردند 62014؛ لاو و سینگ52015؛ آرکاند، برکس، و پانیزا 4،2015جینجاراک، و پارک

بین می   تأثیرکه   از  از رسیدن به توسعه مالی  اقتصادی پس  رود یا منفی  مثبت توسعه مالی بر رشد 

گذاران باید  وجود دارد. از این رو، سیاست  «توسعه مالی بیش از حد»شود. سطح آستانه به دلیل  می 

درک کنند که سیستم مالی توسعه نیافته ممكن است ظرفیت تسریع رشد اقتصادی را نداشته باشد،  

اقتصادی منافات دارد  با رشد  نیز  اعتبار  از حد  بیش  یا رشد  از حد مالی  در حالی که تعمیق بیش 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Demetriades    & Law 

2. Gould, Melecky,   & Panterov 

3. Rioja    & Valev 
4. Aizenman , Jinjarak & Park 
5. Arcand, Berkes & Panizza. 
6. Law& Singh 
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توسعه مالی بر رشد    تأثیر(. علوه بر این، مطالعات اخیر نشان داده است که  1،2011)روسو و واچتل

 (. 2015، 2اقتصادی به سطح توسعه مالی بستگی دارد )سامرگاندی، فیدرموک، و گوش

ویژه  منفی بر رشد اقتصادی دارد، به  تأثیرکند که بدهی دولت  ادبیات نظری و تجربی بیان می

 4(. در رابطه با کسری مالی، فیشر 2015،  3رسد )وو و کومار زمانی که بدهی به سطح آستانه معینی می 

منفی بر رشد اقتصادی دارد و این دیدگاه توسط   تأثیر( اظهار داشته است که کسری بودجه   1993)

درصد تولید ناخالص   5/1ای از کسری بودجه  را در  شد که سطح آستانه   تأیید(  2005)  5آدام و بیوان 

شود. برخی از  لذا کسری مالی بر رشد اقتصادی منفی می   ،دارد  تأثیرداخلی یافتند که فراتر از آن  

اند )مانند آدام و مطالعات تجربی نیز اثر مخرب کسری بودجه  را بر رشد اقتصادی گزارش کرده

؛ وو و کومار، 1997،  8؛ میلر و راسک2013،  7؛ گولاس و زروویانی 2017،  6؛ کوچیا 2005بیوان،  

( اظهار داشت که کسری بودجه ممكن است منجر به کاهش 1995)  9(، اگرچه گاریسون و لی 2015

( عقیده داشتند که دولت برای تضمین  2017)   10بهارومشاه، سون و لاو نرخ رشد تولید سرانه نشود.  

پایداری بلندمدت خود باید کسری بودجه را در صورت فراتر رفتن از یک سطح معین کاهش دهد.  

تواند نیازمند در آینده می بودجه   ( خاطر نشان کرد که کاهش کسری  2016)11با این حال، فلدشتاین

اجتماعی    تأمین  هایتواند سرعت رشد برنامهها یا افزایش مالیات یا هر دو باشد، که میکاهش هزینه

متوسط   تضعطبقه  کانالیرا  کند.  کسری  ف  آن  طریق  از  که  شده  شناسایی  رشد  بودجه   های  بر 

می  منفی  تأثیر  بهرهاقتصادی  عمومی، رشد  انداز  پس  سرمایه گذارد شامل کاهش  انباشت  و  وری 

 . است
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1. Rousseau & Wachtel 
2. Samargandi, Fidrmuc & Ghosh 

3. Woo & Kumar 
4. Fischer 
5. Adam, & Bevan 
6. Coccia 
7. Goulas  & Zervoyianni . 
8. Miller & Russek 
9. Garrison & Lee. 

10. Baharumshah, Soon & Lau . 
11. Feldstein 
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با ارتباط  اقتصاد  یمال  تأمین  در  رشد  گسترده   ی و  شدهمطالعات  انجام  ادامه  ای  در  که  است 

 بر  بودجه ی کسر ثر»ا  عنوان با  ایمطالعه  در ( 1388) فرزینوش  و شود. فرح بخشاختصار مرور میبه

 ی متغیرها بر بودجه  یکسر  اثر تلفیقی، مدل از استفاده  با«  یاقتصاد رشد و یجار حساب  ی کسر

 حساب ی خارجی )کسر بخش متغیر  بر و  (یاقتصاد رشد و خصوصی بخش  )مصرف داخلی  بخش

 موضوع این بررسی اند.داده قرار تحلیل و  تجزیه مورد 2006 تا 1985 زمانی فاصله طیا  ر (  یجار

 با یکشورها گروه سه به جهانی توسعه شاخص اساس بر که کشور( 70مختلف ) یکشورها  یبرا 

 یآمده برا  به دست نتایجخلصه   گرفته است. انجام اند،شده یبندطبقه  پایین و متوسط بالا، درآمد

 حساب  یکسر و  بودجه ی کسر بین ارتباط  وجود بالا، درآمد  با یکشورها در مطالعه مورددوره  

 متوسط با درآمد یکشورها یبرا ارتباط  این اما کند.نمیتأیید   را  یاقتصاد رشد و مصرف و یجار

 شود. می  رد ریكاردوئی یبرابر  کشورها این در به عبارتی، است برقرار پایین و

 پرداخته است مالی توسعه بلندمدت رشد اقتصاد و رابطه  یبه بررس  یا ( در مطالعه1390حسینی )

 بین مدت کوتاه رابطه همچنین  است. رشد اقتصادی با مالی  تأمین  منفی رابطه از حاکی نتایج که

 نتایج که شده انجام بلوکی گرنجر آزمون علیت از استفاده با اقتصادی رشد و مالی   تأمین  متغیرهای

 یكدیگر علیت اقتصادی  و رشد بانكی بخش  توسط شده  تأمین  اعتبارات که دهدمی  نشان  حاصله

اعطایی و اقتصادی  رشد میان دوسویه علیت رابطه وجود  همچنین، باشند.نمی  بخش  به اعتبارات 

 .است گردیده تأیید پول  گسترده تعریف و خصوصی

کاهش درآمدهای نفتی را بر بودجه دولت، در کشورهای   تأثیر(  1395حری و حاجی زاده )

اند. به صادرکننده نفت اوپک و غیر اوپک، در قالب یک الگو تعادل عمومی مورد بررسی قرار داده

درصدی درآمد نفتی در نظر گرفته   15و  10، 5این تغییرات سه سناریو کاهش،   تأثیرمنظور بررسی  

است.   نفتی  درآمدهای  به  اوپک  عضو  کشورهای  شدید  وابستگی  دهنده  نشان  نتایج  است.  شده 

 .درصورتی که این وابستگی در کشورهای غیر اوپک بسیار کمتر است

 بر رشد دولت هایبدهی بلندمدت  و مدت کوتاه اثرات یبررس ( به1396) همكاران و  یسلمان

داد، نسبت بدهی   نشان پژوهش نیا  جیپردازند. نتامی  1392-1354های  طی سال  رانیا  در یاقتصاد
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 بر ی مبتن یاقتصاد رشد یالگو در  تأثیر نیا  دارد. یمنف  تأثیر رانیا  ی اقتصاد رشد بر   GDPدولت به  

 کوتاه مدت به  نسبت بلندمدت در نیو همچن یرنفتیغ  GDPبر   یمبتن  رشد یالگو به ینفت یدرآمدها

 یالگو دو هر در یكیزی ف سرمایه توجه قابل تی به اهم توانمی  مطالعه نیا  جینتا گرید از است. شتر یب

 یمبتن رشد یالگو در فقط یانسان  یسرمایه تی اهم و یرنفتیغ  نفتی و  GDPبر   یمبتن یاقتصاد رشد

 .کرد اشاره یرنفتیغ GDPبر 

در اقتصاد    یتجار  یبودجه و کسر  یزمان کسر( به بررسی کنترل هم 1399)  تدین و همكاران 

  یایاند. لذا با در نظر گرفتن رفتار پوپرداخته   1357- 1396دوره    یط  یاقتصادران با هدف رشد  یا 

های  مطابق با نظریه LM-IS-BP زمانی در قالب الگودر کشور ابتدا دسـتگاه هم   یاقتصاد   یرهای متغ

مبان  ی اقتصـاد به  بـا توجه  مربعـات سـه مرحلهیاز طر   یاقتصادسنج  ی و  برازش ق روش حداقل  ای 

آزمونمی  انجام  از  پس  تعشود.  و  جمعی  هم  ضریی های  نابرابرین  بـرا یتا  یب  از    یـل  کـدام  هـر 

نه مورد استفاده قرار ی ه کنترل بهیدر نظر  یاستگذاریـن بـرازش جهـت سیج ا ی، نتـایمعـادلات رفتـار 

دن به  یـران جهـت رسیدهد که اقتصـاد ا ج به دست آمده از پژوهش حاضر نشان میینتا گیرد.می 

متغ  مطلوب  ن  یرهایسطح  و  ی هـدف،  بود  خواهد  دولـت  مخـارج  کنتـرل  مالهاسیاستازمنـد    ی ی 

  .های دوگانه خواهد داشتدر کنترل کسری  یج بهترینتا یانقباض

( در پژوهش خود تحت عنوان ارزیابی آثار کلن اقتصادی مخارج 1400)  هادیان و درگاهی

و با یک الگوی تعادل   1369-1397مالی آن در ایران طی دوره    تأمین  جاری و عمرانی دولت و شیوه 

دولت،  مصرفی  مخارج  تكانه  با  مقایسه  در  که  یافتند  نتیجه دست  این  به  تصادفی  پویایی  عمومی 

مخارج عمرانی دولت دارای آثار تورمی کمتر، توأم با رشد تولید است. همچنین افزایش سهم انتشار  

مالی مخارج دولت، سبب کاهش نوسانات تورم و بهبود شرایط تولید و یا به عبارت    تأمین  اوراق در 

 .تورمی بخش حقیقی اقتصاد خواهد شد دیگر منجر به رشد غیر

 حال  در یکشورها در  ی اقتصاد  رشد و  بودجه  ی کسر»  عنوان با پژوهشی  در ( 2007)  1هوین

 ، لائوس،یاندونز کامبوج، )چین، آسیایی  توسعه حال  در یکشورها هایداده از استفاده با«  توسعه
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1. Huynh 
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 قرقیزستان،   ی جمهور قزاقستان، پاکستان،  هندوستان، بنگلدش، ویتنام، تایلند، فیلیپین،  ،یمالز

 دست  نتیجه  این به  2006تا    1990 زمانی  فاصله در  تایپه(  چین  کره، سنگاپور، ازبكستان،  ترکمنستان، 

 .دارد یاقتصاد رشد بر  منفی یاثر بودجه  یکسر که یافته است

 یو کاربردها علی شواهد:  یاقتصاد رشد و بودجه  یکسر »  عنوان با پژوهشی در(  2010)  1هو که

 در ی اقتصاد رشد   و  بودجه ی کسر بین  علی  رابطه   بررسی به  «WAEMUیکشورها ی برا  سیاستی 

 روش  با یگرنجر  علیت  آزمون از استفاده  با پولی یاتحادیه و غربی ی آفریقا عضو ی کشورها اقتصاد

 مورد کشور سه  در که  است آن  از حاکی پژوهش نتایج پرداخته است. ( 1995)  2یاماماتو  و تودا 

 باقیمانده، کشور چهار در ولی  ندارد وجود یاقتصاد رشد و  بودجه ی کسر بین  علی  رابطه هیچ  بررسی

 بر  یعموم یبده از یناش آثار ( 2011)  3اکرم   .دارد ی اقتصاد رشد بر معكوس یاثر  بودجه ی کسر

 مطابق است. کرده  ی بررس  2009- 1972  دوره ی ط را  گذاری در پاکستان هیسرما و ی اقتصاد رشد

 .است داشته  یمنف رابطه یگذار هیسرما و ی داخل ناخالص دیتول با ی عموم یخارج  یبده جینتا

 در کشورهای را  اقتصادی رشد و مالی تأمین  توسعۀ میان رابطۀ   (2018)  4جوادی  و ایگرت

OECD را  بازار و  بانكی مالی  تأمین  خود نتایج در هااند. آنکرده  واکاوی  2012-1990 هایسال  در 

 دارد کشورها اقتصادی  رشد مثبتی بر اثر  مالی تأمین  توسعۀ که  اندداده  نشان  و  دانسته یكدیگر مكمل

 تجاری  آزادی با کشورهای در مالی  تأمین  تأثیر همچنین .است ترقوی  اثر  این پیشرفته  کشورهای در و

 .است ترضعیف  کمتر، 

 ی بده ن یب ارتباط  یبررس به ایآستانه  میمل انتقال  یالگو از ی ر یبهره گ با  (2019)  5وتیسیپاناگ

حد  گیرندمی جه ینت  و  پرداخته 2016- 1970  یهاسال  ی ط ونانی در ی اقتصاد رشد و دولت  یعموم

 کاهش به  منجر زان،یم نیا  بالاتر یبده زان یم و بوده درصد  5/23  با برابر  دولت یعموم  ی بده نهیبه

 .شودمی  کشور نیا  در  یاقتصاد رشد
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1. Keho 
2. Toda & Yamamoto 
3. Akram 

4. Egert & Jawadi 
5. Panagiotis 
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مالی رشد در    تأمین  ( در مطالعه خود به بررسی نقش کسری و بدهی در2019)  1کیزیتو و هویی

پرداخته  آفریقا  استراتژی  اند وغرب  استفاده کرده از  تجربی  و  های  اقتصادی  مختلف  مسائل  و  اند 

دهد که تأثیر توسعه مالی بر  شواهد حاصل از این مطالعه نشان میاند.  اقتصادسنجی را در برگرفته

با سطوح بدهی و کسری تغییر می اثرات حاشیهرشد  ای توسعه مالی بر رشد  کند. به طور خاص، 

ولید ناخالص  ت   -%5/13و    %48/ 6   شود که بدهی و کسری به ترتیب از سطح آستانهزمانی منفی می 

هایی است که بدهی و داخلی فراتر رود. مفهوم این مطالعه این است که بخش مالی یكی از کانال

گذارد. بنابراین، افزایش در توسعه مالی منافع  کسری از طریق آن تأثیر خود را بر رشد اقتصادی می

بلندمدت مطلوبی را به همراه نخواهد داشت مگر اینكه با کاهش بدهی دولت و کسری    اقتصادی

 کند های سیاستی را ارائه میها، این مطالعه توصیهمالی همراه باشد. بر اساس یافته

 ق یتحق یروش شناس  .3

تجزیه روش  لحاظ  به  کاربردی،  تحقیقات  نوع  از  هدف  لحاظ  به  حاضر  نوع مطالعه  از  وتحلیل 

تا   1990ران طی یا  یبر رشد اقتصاد یمال تأمین اثر ین مطالعه بررسیتحقیقات تحلیلی است. هدف ا 

 یاطلعاتی سازمان جهاناست. آمار و اطلعات مورد نیاز تحقیق به صورت ماهانه از پایگاه    2020

شود و جهت محاسبات و برآورد آوری می جمع   یای از بانک جهانداده به روش اسنادی و کتابخانه

بر رشد    یمال  تأمین  ب تأثیریشود. مدل برآورد ضرا استفاده می  Stata 16و    Excelافزارها  ها از نرممدل 

اموس و یجیا   یو مطالعه تجرب  ینظر   یبر اساس مبان  1990  - 2020های  سال   یطران  یا در    یاقتصاد

 شود: ح می یر تصری( به صورت ز 2019) 2نیل

𝑌 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐷 𝑡 + 𝛽2𝐺𝐸𝑡 + 𝛽3𝑇𝑅 𝑡 + 𝛽4𝐼𝑅𝑡 + 𝑒 𝑡 (1)  

𝑌  اقتصادیمتغ رشد  وابسته  واقعی(،  ی)تول  یر  سرانه  ناخالص  مبدا،    𝛽0د  از   یمال  تأمین  𝛽1عرض 

بخش خصوص نسبت  ی)اعتبارات  عنوان  تول  یبه  داخلیاز  ناخالص  بدهیید  عنوان  (،  به  دولت  های 

نرخ تورم    𝛽4،  یاتیمال  یدرآمدها  𝛽3دولت،    یهای مصرف هزینه  𝛽2،  ید ناخالص داخلیاز تول  ینسبت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Kizito & Hooi  
2. Ehigiamusoe   & Lean 
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خود    یر خطیغ  یح روش اقتصاد سنج یباشد. در ادامه به تشرجمله خطا می  𝑒𝑖،  یات یمال  یدرآمدها

 شود.  پرداخته می  یحیهای توضبا وقفه یونیرگرس

های مجموع تجمعی مثبت  یافته، از مؤلفه ( توسعه 2011و همكاران )   1که توسط شین   NARDLمدل  

ن  ی ل ا ی کند. دل مدت استفاده می های بلند مدت و کوتاه  و منفی در تشخیص اثرات نامتقارن در دوره 

مز  روش   ی اد ی ز   ی ها ت ی انتخاب  که  سا    NARDLاست  به  روش ی نسبت  مانند    ی ها ر  انباشتگی   هم 

( دارد و لذا به طور گسترده مورد  1990وس ) ی ل ی جوس - ( و خصوصاً جوهانسون 1987گرنجر ) - انگل 

رها،  ی ن متغ ی روابط ب   ی بررس   ی ت استفاده از آن برا ی ن روش، قابل ی ت ا ی ترین مز مهم   .رد ی گ ی استفاده قرار م 

بودن  صرف  مانا  از  آن ی نظر  نبودن  ا ا  در  کوتاه  ی هاست.  تقارن  معین  ن روش عدم  بلندمدت  و  مدت 

ب ی شود. همچن می  بلندمدت  امكان محاسبه روابط  بر  رها، امكان محاسبه روابط پویا و  ی ن متغ ی ن علوه 

  ی ج قابل اعتماد ی های کوچک هم نتا در نمونه   ی ها حت ر روش ی مدت وجود دارد و برخلف سا کوتاه 

 (. 2003،  2زا هستند، ممكن است )آلام و کوزای که متغیرهای توضیحی درون   ی دارد. در نهایت زمان 

( 2رابطه بلندمدت )  xو مستقل    Y، با فرض دو متغیر وابسته  NARDLپیش از توسعه کامل مدل  

 شود: (، تعریف می2002)3را بر اساس مطالعه گرنجر و یون  

𝑦𝑡 = β+x𝑡
+ + β−x𝑡

− + 𝑢𝑡  (2)  

 هستند و داریم: I(1)متغیرهای انباشته از مرتبه یک  𝑥𝑡و  𝑦𝑡(،  1که در رابطه )

𝑥𝑡 = 𝑥0 + x𝑡
+ + x𝑡

−  (3)  

x𝑡
+ = ∑ ∆x𝑗

+𝑡
𝑗=1 = 𝑀𝑎𝑥(∆𝑥𝑗 , 0),   x𝑡

− + ∑ ∆x𝑗
−𝑡

𝑗=1 = 𝑀𝑖𝑛(∆𝑥𝑗 , 0) (4)  

 شود:ی های مجموع تجمعی مثبت و منفی را در نظر گرفته مانباشته مؤلفهترکیب خطی هم

𝑧𝑡 = 𝛽0
+𝑦𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑡

−  (5)  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Shin et al 

2. Alam & Quazy 

3. Grange & Yoon 
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به صورت نامتقارن هم    𝑥𝑡و    𝑦𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، در این صورت گفته می  𝑧𝑡اگر  

𝛽0چه  اند. چنانانباشته
+ = 𝛽0

𝛽1و    −
+ = 𝛽1

بود    − متقارن خواهد  انباشتگی  این صورت هم  باشد، در 

 (.2003، 1)شودرت 

و وارد کردن آن در یک   xهای مثبت و منفی متغیر  حال با در نظر گرفتن نحوه جداسازی تكانه

 شود:  ی( رسیده م 6به صورت رابطه ) NARDL(p,q)به مدل  ARDL(p,q)مدل 

𝑦𝑡 = ∑ 𝜑𝑗
𝑝
𝑗=1 𝑦𝑡−𝑗 + ∑ (𝜃𝑗

+𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡   (6)  

بهینه،  تعداد وقفه  p,q(،  8که در رابطه ) 𝜃𝑗های متغیر وابسته،  ضرایب وقفه  𝜑𝑗های 
𝜃𝑗و    +

ضرایب    −

 های اخلل با میانگین صفر و واریانس ثابت است.جمله 𝜀𝑡های متغیر وابسته و  نامتقارن وقفه

مدت دارد که دستیابی به آن تعادل  کوتاه  ECMیک    ARDL(p,q)هر رابطه بلندمدت در مدل  

( تنظیم  7نیز الگوی تصحیح خطا به صورت رابطه )  NARDLکند. بر این اساس در مدل  را تضمین می

 شود:می

∆𝑦𝑡 = ρ𝑦𝑡−1 + 𝜃+𝑥𝑡−1
+ + 𝜃−𝑥𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝑗
𝑝−1
𝑗=1 𝑦𝑡−𝑗 + ∑ (𝜗𝑗

+∆𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜗𝑗

−∆𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡 =

𝜌𝜉𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗
𝑝−1
𝑗=1 𝑦𝑡−𝑗 + ∑ (𝜗𝑗

+∆𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜗𝑗

−∆𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡 (7)  

 ( داریم: 9که در رابطه )

ρ = ∑ 𝜑𝑗
𝑝
𝑗=1 − 1 , 𝛾𝑗 = − ∑ 𝜑𝑖

𝑝
𝑖=𝑗+1 𝑓𝑜𝑟 𝑗 = 1, … , 𝑝 − 1, 𝜃+ = ∑ 𝜃𝑗

+𝑞
𝑗=0 , 𝜃− = ∑ 𝜃𝑗

−𝑞
𝑗=0 ,  (8)  

𝜗0
+ = 𝜃0

+, 𝜗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝑖

+𝑞
𝑖=𝑗+1 𝑓𝑜𝑟 𝑗 = 1, … , 𝑞 − 1, 𝜗0

− = 𝜃0
−, 𝜗𝑗

− = − ∑ 𝜃𝑖
−𝑞

𝑖=𝑗+1 𝑓𝑜𝑟 𝑗 =

1, … , 𝑞 − 1   (9)  

𝑦𝑡−1همچنین،  − 𝛽+𝑥𝑡
+ − 𝛽−𝑥𝑡

− = 𝜉𝑡  جزء تصحیح خطای نامتقارن است و𝛽+ = − 𝜃+

𝜌⁄  و𝛽− =

− 𝜃−

𝜌⁄ (. 2011باشد )شین و همكاران، ضرایب بلندمدت نامتقارن می 

معنادار بودن ضریب  متغیرها، منفی و  بین  انباشتگی یكسان  به منظور بررسی وجود مرتبه هم 

ξt−1 مدت، بیانگر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها خواهد بود. در تخمین ضرایب کوتاه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Schorderet 
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 یج تجرب ینتا. 4

شامل  شود که  مورد استفاده ارائه می  یرهای متغ  یفیتوص  یهات آمارهیاز وضع  یقبل از برآورد گزارش

های ، هزینه یترین، متوسط و انحراف معیار تولید ناخالص داخلی سرانه، توسعه مال بالاترین، پایین

 است. 1990- 2020های کشور طی سال یو نرخ رشد اقتصاد یاتیمال یدولت، نرخ تورم، درآمدها

 

 ی مورد بررس یرهایمتغ یفیهای توصآماره  .1جدول 

 انحراف معیار  متوسط  ترینپایین بالاترین ریمتغ

تولید ناخالص  

 داخلی سرانه 
7 /5706869 9 /1371896 9 /4005740 7 /1226313 

 3/ 07 5/ 4 1/ 2 10/ 07 ی توسعه مال

 1/ 4 28/ 4 27/ 3 29/ 4 های دولت هزینه

 111/ 5 52/ 1 -16/ 11 448/ 5 تورم 

  یدرآمدها

 یاتیمال
6 /2 9 /0 7 /1 6 /0 

نرخ رشد  

 ی اقتصاد
4 /0 6 /0- 03 /0 2 /0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

  9/400574در کشور برابر    ید ناخالص داخلیشود متوسط تول( ملحظه می1با توجه به جدول )

  7/5706869ب برابر  یکشور به ترت  ید ناخالص داخلیزان تولین مین تریین و پایبالاترن  یبوده هم چن

در بازه    یدهد متوسط نرخ رشد اقتصادنشان می  یت نرخ رشد اقتصادیباشد. وضعمی  9/1371896و  

ز  ین  ین نرخ رشد اقتصادین تریی و پا  0/ 4  یزان نرخ رشد اقتصادین میبوده و بالاتر  03/0مورد مطالعه  

  ی به عنوان درصد  یافته به بخش خصوصیص  ی)اعتبارات تخص  یت توسعه مال یبوده است. وضع  -6/0

ن ین ترییبوده و پا  07/10برابر    یزان توسعه مالین میدهد بالاتر( نشان میید ناخالص داخلیاز تول

 بوده است.  4/5 ین متوسط توسعه مال یبوده هم چن  2/1ر ی ن متغیزان ا یم

انجام   در  نخست  گام  شد.  پرداخته  تحقیق  متغیرهای  ایستایی  وضعیت  بررسی  به  ادامه  در 

حاضر   باشد. بر این اساس در مطالعهها میهای زمانی بررسی وضعیت ایستایی متغیرهای سری تخمین 
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ها مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به نتایج یافته پایایی متغیربا استفاده از آزمون دیكی فولر تعمیم

پس از یک    یهای دولت، تورم و توسعه مالشد متغیرهای رشد اقتصادی و هزینه( مشاهده  2جدول )

ایستا و متغمرتبه تفاضل ا   یاتیمال  یر درآمدهایگیری  ب به لحاظ  یاند. تمام ضرا ستا بودهیدر سطح 

 اند. ک درصد معنا دار بودهینان یدر سطح اطم یآمار

 

 افتهیم یفولر تعم یكی شه واحد دیآزمون ر .2جدول 

 ییمانا p *مقدار  آماره آزمون  نام متغیر 

𝑌 898122 /9 - 000 /0  یریكبار تفاضل گیبا 

𝐹𝐷 638164/4- 000 /0  یریكبار تفاضل گیبا 

𝐺𝐸 253374 /3 - 000 /0  یریكبار تفاضل گیبا 

𝑇𝑅 162457 /4 - 000 /0  یریكبار تفاضل گیبا 

𝐼𝑅 658835 /2 - 0930 /0  در سطح 

 های پژوهش  مأخذ: یافته         

 

با توجه به نامانا بودن سطوح متغیرهای تحت بررسی در مرحله بعد بایستی هم انباشتگی میان  

سطوح متغیرها را با الهام از تئوری اقتصادی مورد آزمون قرار داد. در صورت وجود رابطه بلندمدت  

توان از سطح متغیرها در برآورد مدل استفاده نمود. لذا در این مرحله، هم  مذکور، می  یان متغیرها یم

جوسیلیوس آزمون شده است.   -انباشتگی بین متغیرهای مذکور را با استفاده از متدلوژی یوهانسون

 ( ارائه شده است.  3نتایج آزمون در جدول )
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 ی هم انباشتگ یبرآورد تعداد بردارها یاثر و حداکثر مقدار ویژه براهای آزمون  .3جدول 

 Traceآزمون   𝝀𝒎𝒂𝒙آزمون  

ه یفرض

 صفر

ه یفرض

 مخالف

آماره 

 آزمون 

مقدار       

 % 95یبحران

ه یفرض

 صفر

ه یفرض

 مخالف

آماره 

 آزمون 

مقدار  

 % 95یبحران

0=r 1=r 45 /47 54 /32 0=r 1r 16 /45 34 /33 

1r 2=r 83 /32 79 /29 1r 2r 36 /25 13 /21 

2r 3=r 46 /14 49 /15 2r 3r 18 /13 26 /14 

3r 4=r 28 /0 84 /3 3r 4r 28 /0 84 /3 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

های  جوسیلیوس بر طبق آماره  -گردد آزمون یوهانسن( ملحظه می3طور که در جدول )همان

در ادامه  دهد. مذکور مورد تأیید قرار می یرهای ان متغ یبلندمدت را م یآزمون وجود دو رابطه تعادل

 شد. به برآورد مدل پرداخته  یبا فرض وجود اثرات نامتقارن در رشد اقتصاد

 

 ARDLمدت ضرایب الگوی کوتاه .4جدول 

 ارزش احتمال  ضریب متغیر توضیحی 

Y (-1) 19 /0 002 /0 

𝐹𝐷 13 /0 017 /0 

𝐺𝐸 18 /0- 046 /0 

𝐺𝐸(−1) 14 /0- 143 /0 

𝐼𝑅 05 /0- 017 /0 

𝐼𝑅(−1) 03 /0 312 /0 

𝑇𝑅 05 /0 008 /0 

𝑇𝑅(−1) 08 /0 083 /0 

C 54 /8 000 /0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته           
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 تولید ناخالص داخلیاثر مثبت بر    تولید ناخالص داخلی(، وقفه اول  3بر اساس نتایج جدول )

کشور در دوره    تولید ناخالص داخلیدرصدی    1دوره جاری داشته است. به طوری که با افزایش  

مثبت بر   تأثیر  ی توسعه مالافته است.  یدر دوره فعلی افزایش    تولید ناخالص داخلیدرصد    0/ 19قبل  

ناخالص  تولید  ،  یتوسعه مال  یک درصدیش  یکه با افزا   یکشور داشته به طور  تولید ناخالص داخلی

نان پنج درصد یدر سطح اطم  یب به لحاظ آمارین ضرییابد. ا ش میی درصد افزا   13/0زان  یبه م  داخلی

ش یکه با افزا   یداشته به طور  تولید ناخالص داخلیبر    ی های دولت اثر منفمعنادار بوده است. هزینه

ن  ییابد و ا درصد کاهش می   18/0زان  یبه م  تولید ناخالص داخلیهای دولت،  هزینه  یک درصدی

های دولت اثر  درصد معنادار بوده است. وقفه اول هزینه  5نان یدر سطح اطم  یب به لحاظ آماریضر

  یاثر منف   تولید ناخالص داخلی. نرخ تورم بر  استداشته    تولید ناخالص داخلیبر  معنی  اما بی  یمنف

درصد کاهش   05/0زان  یبه م  تولید ناخالص داخلیش تورم در کشور،  یکه با افزا   یداشته به طور

نان پنج درصد معنادار بوده است. وقفه اول نرخ یدر سطح اطم  یب به لحاظ آمار ین ضر ییابد و ا می 

تولید ناخالص  بر   یاتیمال ی. درآمدهااستداشته  تولید ناخالص داخلیبر  معنیاما بی تورم اثر مثبت

تولید ناخالص  ،  یاتیمال  یدرآمدها  یک درصدی ش  یکه با افزا   یاند به طور اثر مثبت داشته  داخلی

ک ینان  یدر سطح اطم  یب به لحاظ آمارین ضرییابد و اش میی درصد افزا   05/0زان  یبه م  داخلی

اثر مثبت    تولید ناخالص داخلیبر    یاتیمال  ین وقفه اول درآمدهایدرصد معنادار بوده است. هم چن

به طور داشته افزا   یاند  با  اقتصادیاتیمال  یدرآمدها  یک درصدیش  یکه  م  ی، رشد   0/ 05زان  یبه 

نان ده درصد معنا دار بوده است.  ی در سطح اطم یب به لحاظ آمارین ضرییابد و ا ش مییدرصد افزا 

 .  ضرایب کوتاه مدت در مدل غیرخطی پرداخته شده است برآورددر ادامه به  
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 NARDLمدت ضرایب الگوی کوتاه .4جدول 

 ارزش احتمال  ضریب متغیر توضیحی 

𝑌(-1) 27 /0 2356 /0 

𝑌(-2) 15 /0- 2049 /0 

𝐹𝐷+ 15 /0 067 /0 

𝐹𝐷− 005 /0- 015 /0 

GE+ 042 /0- 844 /0 

GE− 37 /0 091 /0 

GE−(-1) 46 /0- 084 /0 

𝐼𝑅+ 097 /0- 006 /0 

𝐼𝑅− 013 /0 028 /0 

𝐼𝑅−(-1) 056 /0- 215 /0 

𝑇𝑅+ 021 /0 568 /0 

𝑇𝑅+(-1) 045 /0 132 /0 

𝑇𝑅− 051 /0 543 /0 

C 45 /7 000 /0 

 های پژوهش  ذ:  یافته مأخ          

 

در مدل برآورد شده مشاهده دهد.  را نشان می  یر خطیکوتاه مدت غ  یب الگوی ( ضرا 4جدول )

گردید که شاخص توسعه مالی و نرخ تورم تأثیر غیرخطی بر تولید ناخالص داشته و تأثیر سایر متغیرها  

آمده مقادیر مثبت و    به دستمعنی بوده است. بر اساس نتایج  آماری در مدل غیرخطی بیبه لحاظ  

بر تولید ناخالص داخلی داشته و مقادیر    0/ 005و    15/0منفی توسعه مالی به ترتیب اثری معادل با  

منظور  به  بر تولید ناخالص داخلی داشته است.    013/0و    -0/ 097مثبت و منفی نرخ تورم به ترتیب اثر  

ها انجام  اطمینان از امكان وجود رابطه بلند مدت و وجود تصریح مناسب بین متغیرها، آزمون کرانه

که از همه    78/4( گزارش شده است. بر این اساس مقدار آماره آزمون  5ج آن در جدول )یشده و نتا

تر بوده و از این رو فرض عدم وجود رابطه بلند مدت بزرگ   2و    1های فهرست شده در سطح  کرانه

 درصد رد گردید.   1در سطح خطای   یو رشد اقتصاد یمیان توسعه مال
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 ها در برآورد نامتقارنآزمون کرانه .5 جدول 

 سطح خطا  2کرانه  1کرانه  آماره آزمون 

78 /4 

 درصد  1 3/ 89 2/ 78

 درصد  5 3/ 23 2/ 17

 درصد  10 2/ 74 1/ 79

 های پژوهش  مأخذ: یافته              

 

به برآورد   تولید ناخالص داخلیو    یاطمینان از وجود رابطه بلند مدت میان توسعه مالپس از  

 شد.  بلندمدت این رابطه به صورت غیرمتقارن پرداخته ضرایب 
 

 

 ضرایب بلندمدت در برآورد نامتقارن .6جدول 

 ارزش احتمال  ضریب متغیر توضیحی 

  C 27 /5 000 /0 

𝐹𝐷+ 27 /0 009 /0 

𝐹𝐷− 47 /0- 005 /0 

GE+ 055 /0- 089 /0 

GE− 13 /0- 132 /0 

𝐼𝑅+ 098 /0- 008 /0 

𝐼𝑅− 043 /0 002 /0 

𝑇𝑅+ 064 /0 542 /0 

𝑇𝑅− 053 /0 451 /0 

 های پژوهش  مأخذ: یافته           

 

تولید  در مدل برآورد شده مشاهده گردید که شاخص توسعه مالی و نرخ تورم تأثیر غیرخطی بر  

درصدی در مدل غیرخطی    5ناخالص داشته و تأثیر سایر متغیرها به لحاظ آماری در سطح خطای  

آمده مقادیر مثبت و منفی توسعه مالی به ترتیب اثری   به دست معنی بوده است. بر اساس نتایج  بی

بر تولید ناخالص داخلی داشته و مقادیر مثبت و منفی نرخ تورم به ترتیب اثر   0/ 47و    27/0معادل با  
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توان بیان کرد که یک رابطه  بر تولید ناخالص داخلی داشته است. بر این اساس می  043/0و    -098/0

 غیرخطی بین نرخ تورم و توسعه مالی با تولید ناخالص داخلی در کشور وجود داشته است. 

توان اذعان نمود  می  ی( در خصوص متغیر توسعه مال7با بررسی وجود عدم تقارن در جدول )

بلندمدت و شوک   ی توسعه مال  یهای منفافزایشی و شوک  یهای مثبت توسعه مالکه در ضرایب 

ز  ین  ی های منفتأثیرات مثبت و شوک  یهای مثبت توسعه مالکاهشی بوده و در کوتاه مدت شوک

های مثبت و منفی باهم  مدت و بلندمدت شوکاند. به عبارت دیگر ضرایب کوتاهاثرات مثبت داشته

 ستند.یبرابر ن

 

 بررسی تقارن و عدم تقارن ضرایب الگو  .7جدول 

ر  یمتغ

 یحیتوض

بلند مدت شوك  

 مثبت

بلند مدت شوك  

 یمنف

کوتاه مدت شوك  

 مثبت

کوتاه مدت شوك  

 یمنف

 -0/ 005 0/ 15 -0/ 47 0/ 27 ی توسعه مال

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

به منظور بررسی ثبات پارامترها و واریانس مدل از آزمون مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی  

نمودار   در  آزمون  نتایج  شد.  پسماندهای   1استفاده  حرکت  مسیر  که  این  به  توجه  با  است.  آمده 

محدوده   از  معنی   2بازگشتی  سطح  در  بنابراین  نشده،  خارج  فرضیه  95دار  خط  ثباتی بی  درصد 

پارامترها رد نشده است. بر این اساس ثبات دائمی بلند مدت برای پارامترهای مدل در دوره مورد  

 بررسی قابل قبول بوده و به عبارت دیگر هیچ شكست ساختاری در مدل مشاهده نشده است.  
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 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستینتیجه . 5

به   عنایت  بودجههاسیاستبا  نحوهی  و  دولت  آن   تأمین  ای  آنمالی  مهم  اثرات  و  رشد  ها  بر  ها 

 طی دوره زمانی رانیدر ا   بر رشد اقتصادی  ینقش توسعه مال  تأثیراقتصادی، مطالعه حاضر به بررسی  

و   یحیهای توضبا وقفه   یونیخود رگرس   یر خطیغ  یبا استفاده از روش اقتصاد سنج    1990-2020

اثر مثبت   یخط  یدهد که توسعه مالی در الگوپرداخته است. نتایج مطالعه نشان می  Stata16افزار  نرم

 تأثیر   یر خطیغ  یدر الگو  یتوسعه مال  یهای مثبت و منفن شوکیداشته هم چن  یدر رشد اقتصاد

  یدر رشد اقتصاد  یاثر منف  یوقفه اول توسعه مال  یهای منفاما شوک  ،داشته  یمثبت بر رشد اقتصاد

اثرات مثبت در    یتوسعه مال  یهای مثبت و منفز شوکیبلند مدت ن  یدر الگو  یداشته است. از طرف

داشته است.   یدر رشد اقتصاد  یاثر منف   یوقفه اول توسعه مال  یهای منفداشته و شوک  یرشد اقتصاد

قرار گرفته که در   یمورد بررس  یگذار بر رشد اقتصاد  تأثیر  یرهای متغ  یبرخ  یدر کنار توسعه مال

اثر  یاتیمال یداشته و درآمدها یبر رشد اقتصاد یهای دولت اثر منف نرخ تورم و هزینه یخط یالگو

ش رشد اقتصادی منجر  یکوتاه مدت به افزا   یر خطی غ  یداشته است. در الگو  یمثبت در رشد اقتصاد

چنمی  هم  منفن شوکیشود  و  مثبت  ترتهزینه   یهای  به  دولت  منفیهای  اثر  رشد   یب  بر  مثبت  و 
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داشته و   یاثر مثبت بر رشد اقتصاد  یاتیمال  یدرآمدها  یهای مثبت و منفداشته است شوک  یاقتصاد

بلند   یداشته است. در الگو  یو مثبت بر رشد اقتصاد  ینرخ تورم اثرات منف  یهای مثبت و منفشوک

های مثبت و  داشته شوک  یبر رشد اقتصاد  یهای دولت اثر منفهزینه  یهای مثبت و منفمدت شوک

منف  یمنف اثرات  تورم  منفو شوک  ینرخ  و  مثبت  رشد    یاتیمال  ی درآمدها  یهای  بر  مثبت  اثرات 

شود؛ نتایج مطالعات هوشمند  با مقایسه نتایج مطالعات مشابه ملحظه میکشور داشته است.    یاقتصاد

منفی کسری بودجه بر رشد اقتصادی داشته   تأثیرمثبت توسعه مالی و    تأثیر( نشان از  1393و دانش نیا )

( به اثرات  1399( و تدین و همكاران )1393(، مولایی و گلخندان )1390است، همچنین حسینی )

 اند.  بودجه بر رشد اقتصادی اشاره داشته مالی کسری تأمین منفی

 شود که:با توجه به نتایج به دست آمده به سیاست گذاران پیشنهاد می 

مهم  تأمین.  1 از  یكی  است.مالی  اقتصادی  عوامل رشد  هر    تأمین  ترین  اندازی  راه  بحث  در  مالی 

شود و از موضوعاتی است که خصوصاً در کشورهای در حال سرمایه گذاری جدیدی مطرح می

های مختلف اقتصادی و نیاز فراوان این کشورها به منابع مالی توسعه به منظور پیشرفت در عرصه 

مالی کلن برای توسعه   تأمین  شوددر این زمینه از اهمیت بیشتری برخوردار است. پیشنهاد می 

 در دستور کار قرار بگیرد.  یها به خصوص در بخش خصوصزیرساخت

ران به درآمد نفت و از آنجایی که  یبه دلیل وابسته بودن اقتصاد کشورهای نفت خیز  من جمله ا .  2

هزینه رشد  تمام  و  تولیدات  افزایش  و  گذاری  سرمایه  و  بودجه  کسری  و  دولت  مصرفی  های 

شود جهت ایجاد ثبات اقتصادی در اقتصادی  به درآمدهای نفتی وابسته هستند، لذا پیشنهاد می 

به این درامدهای نفتی صورت پذیرد تا در  این کشورها   تمهیدات لازم برای کاهش وابستگی 

صورت رکود قیمت نفت دولت دچار کسری بودجه کاهش رشد اقتصادی نباشد و همواره بتواند  

 به رشد اقتصادی مطلوب دست یابد. 

باشد که نرخ تورم بالا بر    ایبایست به گونهی دولت و بانک مرکزی می هاسیاستی  گذارهدف.  3

اقتصاد تحمیل نشود یا مانعی برای کاهش تورم به زیر سطح بهینه ایجاد نشود. تا شاهد کاهش 

 رشد اقتصادی نباشیم.
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