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 اقتصادهای جهان است و امروزه توسعه انواع تمامبخش مالی یک بخش بزرگ و در حال رشد در 
 ه رابط، این مقاله. داردبستگی های اقتصادی به دسترسی آنها به خدمات مالی مختلف فعالیت

س از پ. کند بررسی می )1340 - 1385(های  ل  ساطی  را مالی و رشد اقتصادی ایرانه توسعمتغیرهای
های  شاخص استخراج شده از سیستم بانکی به عنوان شاخص 8 ،نظری مبانی تحقیق و هپیشین مرور

 روش آماری تحلیل عاملی،های  معرفی و بیان ویژگی سپس با .شوند می مالی تعریف هبیانگر توسع
از تابع  با استفاده .یابند تقلیل می مالی است ه که بیانگر متغیر توسعشاخصی به مذکورهای  شاخص

ی ل عه رابط،یتلهمچنین با آزمون ع. شود برآورد می با رشد اقتصادی این شاخص هابط ر،رگرسیون
برای  از روش تحلیل عاملی حاصلنتایج . شود ارزیابی می  مالیهبین متغیرهای رشد اقتصادی و توسع

 مالی و رشد هتوسعمتغیرهای  بین  اولاًدهد که  نشان می مالیه یک شاخص واحد برای توسعتعیین
 ه از رشد اقتصادی به توسع بین این دو متغیر جهت علیتثانیاً . مستقیمی وجود داردهتصادی رابطاق

  .استمالی 
 

  .JEL: O16،G21 ،G10 بندی طبقه
  . بانکی ایراننظام روش تحلیل عاملی، زا، های رشد درون  مدل مالی، رشد اقتصادی،هتوسع :کلیدی های واژه

  
                                                 

  20/9/1389: تاریخ پذیرش    22/5/1389 : تاریخ دریافت
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74  56       فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره      

   مقدمه.1
 وری بیشتر و ایجاد یک جریان آتی درآمد  بهرهتر تولید، های پیچیده تجویز روش ، سرمایهانباشت
 ه توسعو یا به اختصارهای مالی   واسطهه توسعمستلزم بالاتر هانباشت سرمای. است برای جامعه اضافی
اصلی های   مؤلفهاز های دسترسی به خدمات مالی ینه افزایش قابلیت دسترسی و کاهش هز.استمالی 
  .استیافتگی یک ساختار مالی  توسعه

 یافته بازاری است که در آن اصول آزادی انتخاب و شفافیت اطلاعات به درستی بازار مالی توسعه

ت اآگاهی، خدمو آزادی درکمال مالی خدمات کنندگانتقاضا و کنندگان عرضه و شود می رعایت
 کاهش خصوصتواند به وظایف اصلی خود درچنانچه بازار مالی ب .کنند می معاملهموردنظر خود را 

های نوآورانه،  ها، تأمین سرمایه برای فعالیت تر هزینه  بررسی دقیقرسانی، تسهیل مبادلات، ینه اطلاعهز
 رشد کندگذاری عمل   منبع مناسب برای تأمین وجوه سرمایهتمهیدانداز و  ایجاد بستر مناسب برای پس

  . خواهد شدتسهیل اقتصادی 
های متفاوت و گاه متضادی  نظریه،  رشد اقتصادیهای مالی و  واسطهه توسعهرابط خصوصدر

در رشد  مالی و پولی های نظام هکه توسعکنند  استدلال می از اقتصاددانانرخیب.  استمطرح شده
به عنوان . استهای مالی معلول افزایش رشد اقتصادی   واسطههندارد و توسعنقشی  بلندمدت اقتصادی

 از رشد  رشد اقتصادی است و جهت علیته مالی نتیجهتوسع که معتقد است رابینسون  جون،مثال
افزایش رشد اقتصادی ها و خدمات مالی با  واسطه هعرضبه عبارت دیگر، .  مالی استهاقتصادی به توسع

  . )1952رابینسون، ( یابد می
کنند که   استدلال میدانند مؤثر میبر رشد اقتصادی را های مالی   واسطههاقتصاددانانی که توسع

عنوان  به. کند وری بالاتر ایفا می ی با بهرهیها طرحسمت  در تخصیص منابع به  را مالی نقشی اساسینظام
  نقشکه بازارهای مالی در رشد اقتصادیمعتقدند )1973(کینون  و شاو   مک،)1962( گلداسمیت ،مثال

تواند بخش  می ه مؤسسات مالیوسیل ه شده بهارائ و تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات دارند کلیدی
های اخیر عمدتاً در جهت  شواهد تجربی سال. مهمی از تفاوت نرخ رشد بین کشورها را توضیح دهد

بر رشد اقتصادی اثر  مالی از دو مجرا ه توسع، این دیدگاهبر اساس. تأیید این دیدگاه بوده است
 نرخ رشد را از طریق انباشت سرمایه تحت طور مستقیم بهگذاری را تشویق و  سرمایه ،نخست. گذارد می

د نتوان  میباشدگذاری ثابت  که سطح سرمایههای مالی درحالتی  گری واسطه دوم،. دهد میتأثیر قرار 
  .دنتخصیص منابع شودر باعث بهبود 

تمایز وجه . کند مالی در ایران را بررسی هتوسع بین رشد اقتصادی و ه رابط تا قصد دارداین مقاله
از روش تحلیل عاملی استفاده  با تحقیقات مشابه این است که برای انتخاب شاخص توسعه مالی آن
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75  ... رشد اقتصادیمالی و ه توسعهبررسی رابط  

 ضمن اینکه با این روش .رسد  مالی به یک شاخص واحد میههای توسع کند و با ترکیب شاخص می
  .کرد ریگی اندازه اقتصادی رشد هوابست متغیر بر را مالی هتوسع شاخص چند همزمان تأثیر توان می

 مالی بر رشد اقتصادی مورد هنظری تأثیر توسع مبانی  تحقیق وهیشینپ دوم، بخشدرادامه و در 
 مالی ههای توسع  سوم، شاخصبخشدر . شود  و مدل بررسی این رابطه انتخاب میدنگیر میبحث قرار 

 چهارم، بخشدر. دنشو های تعریف شده به صورت جداگانه تخمین زده می و مدل برای شاخصتبیین 
 و با استفاده از شود مشکل همخطی در مدل بیان و روش تحلیل عاملی برای رفع این مشکل معرفی می

 بار  با استفاده از شاخص واحد، پنجمبخش در.شود  مالی معرفی میه شاخص واحد توسع،این روش
ری و پیشنهادهای گی یجهت نپایان، در .کنیم بررسی میرا ت ی علهرابطو  کنیم دیگر مدل را برآورد می

   .دنشو تحقیق ارائه می
   

  و انتخاب مدلمبانی نظری  تحقیق، هپیشین .2
. گردد  باز میپیشیند رشد تقریباً به یک و نیم قرن اهای مالی در فر  مبانی نظری اهمیت واسطههارائ

 کرده شدن در انگلستان ایفا  صنعتیآغاز کلیدی در  استدلال کردکه سیستم مالی نقش)1873(باگات 
های  نقش واسطه نیز شومپیتر .است داشته پی در را اقتصادی رشد مالی، های واسطه هتوسع بنابراین، .است

 این دو متغیر از نوع رهبری عرضه هوی توضیح داد که رابط.  اقتصادی را مطرح کردهمالی در توسع
دلیل اصلی . دمدت استهای تکنولوژیک، نیروی محرکه رشد اقتصادی بلن  نوآوری به این معناکهاست

 دهد ها، حمایت بخش مالی است که منابع مالی لازم را در اختیار بخش کارآفرین قرار می این نوآوری
  .)1912شومپیتر، (

 زمانی ه در دور کشور35اطلاعات های مالی و رشد را با  واسطه بین ه رابط)1969(گلداسمیت 
واهد حاکی از تأثیر مثبت شاخص توسعه مالی ی شرخگرفت که ب  بررسی کرد و نتیجه)1860 -1963(

  .  حقیقی به عنوان شاخص رشد اقتصادی استهبر تولید ناخالص داخلی سران
 ه کشور و در یک دور77های  ای بین کشوری با استفاده از داده  در مطالعه)1993(کینگ و لوین 

ثابت  دریافتندکه با  وند مالی بر رشد اقتصادی بلندمدت را آزمون کرده ساله نقش توسع30زمانی 
های پولی و مالی، همبستگی مثبتی بین   عواملی مانند آموزش، پایداری سیاسی، تجارت و سیاستگرفتن
  . وجود دارداقتصادی  مالی و رشد ههای مختلف توسع شاخص

ثابت های مالی بر رشد اقتصادی کشورهای جنوب آفریقا را با   واسطهاثر) 2000(آلن و نیدکومانا 
 بررسی )1966 - 1996( زمانی ه سایر متغیرهای توضیحی مانند تورم و مخارج دولتی در دورداشتن هنگ
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76  56       فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره      

مالی و رشد تولید ناخالص داخلی سرانه  های مثبت بین توسع  وجود رابطهحاکی ازهای آنها  یافته. کردند
  . بود

ای  ا در طول دوره جنوب شرق آسیه کشور درحال توسع9های آماری   با داده)2003(فیز و آبما 
آنها با انجام آزمون علیت به .  مالی و رشد اقتصادی را آزمون کردنده تجربی بین توسعه ساله، رابط25

  .  مالی به رشد اقتصادی استهی از توسعل عهکه رابطدست یافتنداین نتیجه 
ی کشور  برا)1960-2001(های  های سری زمانی سال  با استفاده از داده)2007(کیبن  آنگ و مک

 حقیقی هر دو اثری منفی ههای بهر  مالی و نرخههای سرکوبگران مالزی به این نتیجه رسیدند که سیاست
 اقتصادی به طور مثبت هدریافتند که گرچه عمق مالی و توسعآنها همچنین، . بر توسعه و عمق مالی دارند

مدت عمق مالی بالاتر را درپی بلند در های مرسوم، رشد تولید  خلاف یافتهاما ارتباط دارند، یکدیگربا 
  .خواهد داشت
: توسعه بازارهای مالی و اثر آن بر رشد اقتصادی"عنوان  تحتای   مقالهدر) 1382( ترکی هادیان و

های  در این تحقیق داده. اقتصادی برای ایران پرداختند دمالی و رش ه بین توسعهبه تبیین رابط" مورد ایران
های بخش  بخش مالی و داده ایران به عنوان شاخص ه صنعت بیمنکداری و مربوط به سیستم باهسالان

 در نظر گرفته شده )1345 - 1378( هصنایع و معادن به عنوان شاخص بخش واقعی اقتصاد برای دور
آنها با استفاده از الگوی پاتریک به برآورد معادلات پرداختند و فرضیه رهبری عرضه را رد و . است

   . قاضا را پذیرفتندفرضیه تبعیت از ت
با استفاده از  "توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران" عنوان تحتای  در مقاله) 1383(نظیفی 

های  سالبرای  داخلی ناخالص تولید به خصوصی بخش به شده اعطا بانکی اعتبارات نسبت منفرد شاخص
  . ر منفی دارد توسعه مالی بر رشد اقتصادی تأثیچنین نتیجه گرفت که )1338 - 1381(

 هنظری. کنیم زا استفاده می های رشد درون  مالی و رشد اقتصادی از نظریهه توسعهبرای بررسی رابط
زا،  های رشد درون نظریه. داند میمؤثر یک را بر رشد اقتصادی های تکنولوژ زا تنها شوک  برونرشد

های جدیدی  راهموجب ابداع  وده  مالی و رشد اقتصادی را احیا کرهعلاقه به برقراری رابطه بین توسع
  . مالی بر رشد اقتصادی شده استه اثر توسعتبیینبرای 

 زای  رشد درونتواند بر مبنای مدل  می، بحث نظری مالی و رشد اقتصادیه بین توسعهبرای رابط
AK با فرض وجود یک نوع کالا )(Yt و یک نوع نهاده یعنی سرمایه )t(Kباشد  ) ،و 1993پاگانو 

  ):2002ترابلسی، 
Yt = f (Kt) )1(  
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77  ... رشد اقتصادیمالی و ه توسعهبررسی رابط  

 هاگر از معادل. استهای فیزیکی و انسانی   مجموع انباشت سرمایه شامل سرمایهtK ،که در آن
  :بالا نسبت به زمان دیفرانسیل کل بگیریم خواهیم داشت

dt
dK

K

f
dt

dY
t

t

t

∂

∂
=  

  : داریم tY بر )2( هدو طرف معادلبا تقسیم کردن 
  

  
  

 سمت راست برابر نرخ رشد سرمایه یعنی ه و جملyg سمت چپ برابر با نرخ رشد تولید هجمل

kg سرمایه نهایی تولید برابربا رشد نرخ ،دراینجا  .است )t(kf گذاری  نرخ سرمایه ،همچنین .باشد می ′
  : برابر است با

tY
tI

tY

/dt)t(dK
=  

  

 در است وکه اقتصاد بسته شود فرض می. گذاری است  تغییر حجم سرمایه برابر سرمایه،که در آن
شود   فرض می،همچنین. کنند میگذاری را برابر  انداز و سرمایه پس مقدار ، بازارهای مالیحالت تعادل

1)( انداز  از پسبخشی که ϕ−تنها .شود گذاری نمی شده و صرف سرمایهگذاری منحرف   از سرمایه 
  :شود گذاری می  صرف سرمایهϕ از پس اندازبخشی

tYstItS ϕϕ ==  
  

 خواهیم فوقترکیب معادلات حال با . باشد می t/YtSانداز است و برابر با   نرخ پسs ،که در آن
  :داشت

  

tYsφ
tY

)tKf/(
tI

tY

)tKf/(
/dt)t(dK

tY

)tKf/(
yg

∂∂
=

∂∂
=

∂∂
=  

 
s)t(Kfyg ϕ′=  

  

tY

/dt)t)(dKtK/f(

tY

/dtdy ∂∂
=

)2(  

)3(  

)4(  

)5(  

)6(  

)7(  
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78  56       فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره      

 استنباط کردتوان   میزا استخراج شده است های رشد درون  که از نظریه)7( معادلهاز با استفاده 
   :توانند اثر بگذارند از سه راه بر رشد اقتصادی میهای مالی  که واسطه
t(Kf( افزایش دادن وری سرمایه، با بهبود در بهره) الف ′  

  ϕ  افزایش دادنگذاری از کل پس انداز، هم سرمایهبا افزایش س) ب
  s افزایش دادنبا افزایش در نرخ پس انداز،) ج

 مالی یکی از متغیرهای مستقل و ه متغیر توسعهاآنهایی را تعریف کرد که در  توان مدل  میپس
 این .است) 1993(  مدل کینگ و لوینمشابهمدل این تحقیق . استمتغیر وابسته متغیر رشد اقتصادی 

  :عامتر زیر استخراج شده است همعادلمدل از 
)tZ,tf(FItGY =  

  
 برداری از سایر متغیرهای tZ مالی و ه متغیر توسعtFI،  متغیر رشداقتصادیtGYدر این معادله، 

برای . بستگی داردبه شرایط اقتصادی هرکشور تعریف سایر متغیرهای مستقل در مدل . باشد می مستقل
 یکی تواند یم شود، فروش نفت حاصل میترین درآمد صادراتی آن از محل فروش نفت  ایران که مهم

 جاری و عمرانی دولت را درآمدهای ه بخش بزرگی از بودجکه از آنجایی .از متغیرهای مستقل باشد
 رفی دولتی بر تولید ناخالص داخلیهای مص  شاخص هزینه،دنده حاصل از فروش نفت تشکیل می

هایی نیز به  وابستگیباتوجه به اینکه اقتصاد هرکشور . شودتواند به عنوان متغیری مفید درمدل منظور می
 نسبت این شاخص. شوددل منظور  باز بودن اقتصاد در مهخارج دارد باید شاخصی نیز برای درج

 تورم تأثیرات غیرقابل باتوجه به اینکه. استبر تولید ناخالص داخلی  واردات و صادرات سالانه مجموع
 نرخ رشد شاخص قیمت خرده ،گذارد انکاری بر سایر متغیرهای اقتصادی از جمله رشد اقتصادی می

  :شود  تحقیق به صورت زیر بیان میهمعادل ،درنتیجه .شود میفروشی کالاها نیز وارد مدل 
  

tεtINF4αtGOV3αtOPEN2αtFI1α0αtGDP +++++=  
  

 tOPEN و مالی هتوسع  شاخصtFI ،پایه سال قیمت به داخلی صناخال ولید تtGDP، آندر که
های مصرفی دولتی است که   هزینهtGOV ،همچنین. است GDPجمع واردات و صادرات سالانه به 

   .استنرخ رشد شاخص قیمت خرده فروشی کالاها  INFt شود و  بیان میGDPبه صورت نسبتی از 
  
  

)8(  

)9(  
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79  ... رشد اقتصادیمالی و ه توسعهبررسی رابط  

  های آماری و تخمین مدل آزمون ، مالیههای توسع شاخص .3
سایر مطالعات صورت گرفته در ایران وجهان و شرایط با توجه به  باید  مالیه مناسب توسعیها شاخص

ازار اوراق بهادار شکل گرفته نظام مالی ایران براساس سیستم بانکی و ب .شوند  تعریفنظام مالی ایران
 اقتصادی کشور تأثیر کمی بر جریان ،از جمله تعطیلی و رکود ی به دلایلکشور بازار اوراق بهادار .است

های سیستم بانکی   که از دادهکنیم  معرفی می را شاخص8  مالیهدر این مقاله برای توسع. گذاشته است
 شاخص 8 .کنیم برآورد می جداگانه صورت ها به شاخص با هر یک از این مدل را ابتدا .اند برگرفته شده

  : مالی عبارتند ازهتوسع
F1:  عمق مالیشاخص (الص داخلی نقدینگی به تولید ناخشاخص نسبت(  
F2: شاخص نسبت شبه پول به نقدینگی  
F3: شاخص نسبت شبه پول به تولید ناخالص داخلی  
F4:  د تولیه غیربانکی ب اعتباریها و مؤسسات های بخش غیر دولتی نزد بانک سپردهشاخص نسبت 

 ناخالص داخلی

F5: سیستم بانکی های داخلی دولتی به داراییهای بخش غیر شاخص نسبت بدهی   
F6: های بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی شاخص نسبت بدهی  
F7: سیستم  های بخش غیردولتی و دولتی به دولتی به مجموع بدهیهای بخش غیر شاخص نسبت بدهی

  بانکی
F8: دارایی سیستم  های تجاری و تخصصی و مؤسسات اعتباری به کل های بانک شاخص نسبت دارایی

  بانکی
 پیوست )1(در جدول ) 1340 - 1385(های   سالطی ساله 46  زمانیهدور  برایها یر شاخصمقاد

  . شود  میمشاهده  پیوست)2(متغیرهای بکار رفته در مدل نیز در جدول سایر مقادیر . شده استارائه 
ایج  نت)1( در جدول. دهیم میهای زمانی تحقیق را مورد آزمون قرار   مانایی یا ایستایی سری،ابتدا

 در سطح و با  سری زمانی مورد استفاده در تحقیق12 فولر تعمیم یافته برای -آزمون ریشه واحد دیکی
 عرض دارای آزمون ه موارد مطرح شده در این جدول معادلتمامدر .  نشان داده شده استگیری تفاضل

 درصد به 10 و 5، 1ی دارادر این جدول مقادیر بحرانی برای سطوح معن. باشد از مبدأ و متغیر روند می
ها در   شاخصتمامشود  می گونه که مشاهده  همان .-1868/3 و -5136/3، -1781/4ترتیب برابر است با 

 10 و 5، 1ها در سطوح   شاخصتمامکه برای  به این معنا. دار نیستنداسطح در هیچ یک از سطوح معن
های زمانی نامانا  جود داشته و سری واحد وه ریش، بنابراین.توان فرضیه صفر را رد کرد د نمیدرص
 باشدگرفته شده مانا  شود و سری تفاضل اگر از یک سری زمانی نامانا یک مرتبه تفاضل گرفته. باشند می
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80  56       فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره      

انباشتگی در این  برای بررسی هم. باشد می ه اول سری زمانی اصلی انباشته از مرتبکهشود آنگاه گفته می
ملاحظه  در این جدول ،همچنین. کنیم کار رفته در آن را بررسیهای ب مدل ابتدا باید انباشتگی شاخص

. باشند دار میا سطوح معنتمام در GDP اول به جز ه در حالت تفاضل مرتبها  شاخصهکه همشود می
 خلاصهطور به. هستنددار ا درصد معن10 و5 اول درسطوح هگیری مرتب  با تفاضل نیزGDPشاخص

 اماباشند،   واحد دارند و نامانا میهی بکار رفته در این تحقیق ریشهای زمان  سریکه تمامتوان گفت  می
  .باشند  اول میه آنها مانا بوده و انباشته از مرتبتمام اول هتفاضل مرتب

  
  های تحقیق   برای شاخصADF نتایج آزمون ریشه واحد .1جدول

  

  ) اولهتفاضل مرتب( آزمون هآمار  )بدون وقفه( آزمون در سطح هآمار  ها شاخص
GDP 2544/0-  8197/3-  
F1  3969/1-  4248/4-  
F2  3482/2-  7729/5-  
F3  6785/1-  6257/4-  
F4  5722/1-  5527/4-  
F5  1749/0-  3120/6-  
F6  9730/0-  2691/5-  
F7  0077/1  0299/5-  
F8  3810/1-  9816/6-  

INF  1675/3-  9599/6-  
GOV  3826/2-  3926/7-  
OPEN  4248/1-  2531/4-  

  . تحقیقیجنتا: مأخذ
  

 اول است، بنابراین ههای زمانی موردنظر در تحقیق، انباشته از مرحل  سریتمامبا توجه به اینکه 
های زمانی در تحقیق  که در این صورت استفاده از این سریتواند هم انباشته باشد ترکیب خطی آنها می

بطه تعادلی یا بلندمدت  راخصوصتوان در مشکل رگرسیون کاذب یا ساختگی ایجاد نخواهد کرد و می
  .بین آنها اظهارنظرکرد
تأثیر  محدودی از هتواند بیانگر جنب های مطرح شده در مدل تنها می  از شاخصیکقرار دادن هر

ها را   شاخصتمام مالی بر رشد اقتصادی باید یا هبرای ارزیابی اثر متغیر توسع.  مالی باشدهمتغیر توسع
 بایست می از رسیدن به این مرحله پیشاما . ر دیگری را بکار بردراهکامدل بکار برد و یا در باهم 
 را بر رشد یک هره مالی را جداگانه در مدل قرار داد تا بتوان تأثیر جداگانههای توسع  از شاخصیکهر
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81  ... رشد اقتصادیمالی و ه توسعهبررسی رابط  

ی بر رشد اقتصادی با ثابت  مالههای توسع  از شاخصیکدر چنین حالتی تأثیر هر. اقتصادی ارزیابی کرد
  . شود ها نشان داده می  شاخصدیگرگرفتن درنظر

، روش حداقل در بخش دوم معرفی شده نتایج تحلیل رگرسیون با استفاده از مدل )2( در جدول
 ه اعداد داخل پرانتز بیانگر آمار.است مالی نشان داده شده ه توسعهجداگانهای  و شاخص مربعات معمولی

tندک  میضرایب رگرسیون را بیان یدارامعن باشد که  می .  
  

   مالی ههای مختلف توسع  برای شاخص نتایج تحلیل رگرسیون.2جدول
  

2R  
 هآمار

DW 4α  3α  2α  1α  oα  
های  شاخص
   مالیهتوسع

71/0  41/0  
120/1704  

)70/1(  
1254800-  

)68/5-(  
2/534811  

)43/7(  
5/324821  

)01/5(  
14/27227  
)59/0(  F1 

70/0  64/0  
198/3244  

)77/3(  
1019259-  

)64/4-(  
24/61271  
)61/0(  

1/827266  
)95/4(  

5/118863-  
)77/1-(  F2  

75/0  45/0  
5/1519  
)68/1(  

1111451-  
)54/5-(  

4/407255  
)50/6(  

635347  
)11/6(  

84/54476  
)41/1(  F3  

76/0  42/0  
3/1023  
)12/1(  

6/974430-  
)98/4-(  

8/458355  
)48/7(  

6/451536  
)46/6(  

20/2767-  
)06/0-(  F4  

66/0  39/0  
55/2-  

)001/0-(  
1305480-  

)38/5-(  
3/454240  

)12/6(  
1/545876-  

)96/3-(  
6/441186  

)30/5(  F5  

75/0  55/0  7/3389  
)41/4(  

1138863-  
)69/5-(  

1/318645  
)93/4(  

8/588110  
)15/6(  

67/28332  
)70/0(  F6  

53/0  44/0  
18/4116  
)93/2(  

1165628-  
)63/3-(  

8/468763  
)74/3(  

51/82396-  
)53/0-(  

6/202569  
)98/1(  F7  

53/0  46/0  
1/4627  
)54/3(  

1079714-  
)69/2-(  

3/420284  
)17/4(  

93/1896-  
)007/0-(  

8/155760  
)75/0(  F8  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

  :کرد توان به نکات زیر اشاره می مالی ه شاخص توسع8 نتایج تخمین مدل برای هحظملابا 
 یعنی  مثبت است(OPEN)رفت ضرایب متغیرهای آزادی تجاری  گونه که انتظار می همان •

  .  بر افزایش تولید ناخالص داخلی داردی مثبتافزایش مبادلات تجاری کشور تأثیر
  . منفی است (GOV)های مصرفی دولت  ضرایب متغیر هزینه •
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های   دیدگاهرشد های تئوری در .باشد می مثبت مورد یک جز به (INF) تورم نرخ متغیر ضرایب -
گرفته   از تحقیقات صورترخیب. شود  تورم و رشد اقتصادی ملاحظه میخصوص رابطهمتفاوتی در

 دیگر بیانگر خیرابطه مثبت و بکه این ردنده  بین نرخ تورم و رشد اقتصادی نشان میه رابطهدربار
وی با . یکی از این مطالعات مربوط به جیمز توبین است. ای منفی بین رشد اقتصادی و تورم است رابطه

 دی را اثبات کردفرض اینکه پول به عنوان جانشینی برای سرمایه است، اثر مثبت تورم بر رشد اقتصا
 موارد غلبدی و تورم در این تحقیق در ا بین رشد اقتصاه اینکه چرا رابطدلیلبرای بیان . )1965توبین، (

مانند درآمدهای  دیگری عامل معلول زمان هم صورت  به تواند می متغیر دو هر که گفت توان می است مثبت
 دلیلبه این صورت که با افزایش درآمدهای حاصل از صادرات نفت به . حاصل از صادرات نفت باشد

 به ریال تبدیل کند، ذخایر خارجی بانک مرکزی افزایش  آن رانکه دولت نیاز دارد تا برای مصرفای
 افزایش دلیل شود و همچنین به  پولی و نقدینگی و در نتیجه تورم میهیافته که منجر به افزایش پای

ای دولت، رشد اقتصادی  های سرمایه ای و افزایش صادرات و هزینه ای و واسطه واردات کالاهای سرمایه
 شود  این عامل سوم منجر به حرکت هم زمان تورم و رشد اقتصادی می،براینبنا. یابد می نیز افزایش
  .  ی بین آنها وجود نداردای عل رابطه که لزوماً درصورتی
 دارای مشکل خود پس معادله .استها نزدیک به صفر   در این تخمین واتسون- دوربینهآمار -

 خطی و بدون تورش و OLSهای  نز در حالت وجود خود همبستگی، تخمین. باشد همبستگی مثبت می
  . کارا نیستندامابنابراین سازگاراند 

 به عنوان متغیر مستقل در مدل استفاده کنیم، MA(1) ول اهاگر از متغیر میانگین متحرک مرتب -
شود و   میداری بیشتر متغیرها حفظا معنیابد،  محسوسی افزایش میصورت ها به ضریب تعیین رگرسیون

 محسوسی کاهش صورت که خودهمبستگی بهشود میها مشخص  بازبینی باقیماندهبا استفاده از روش 
  . یابد می

 عنوان متغیر مستقل به مدل به MA(1) اضافه کردن حاصل از نتایج تحلیل رگرسیون )3( جدول
اما . است MA(1) ضریب متغیر 5α مدل و t هاعداد داخل پرانتز بیانگر آمار. دهد مینشان را  تحقیق

  . نشده استارائهل ودر این جدکه   قابل استناد نیستDW همقادیر آمار
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   اوله نتایج تحلیل رگرسیون با اضافه کردن میانگین متحرک مرتب.3جدول
  

2R  5α 4α  3α  2α  1α  oα  
های  شاخص
   مالیهتوسع

85/0  746/0  
)38/6(  

14/680  
)77/0(  

3/935616-  
)69/3-(  

4/449208  
)49/5(  

2/344434  
)95/4(  

03/15765  
)29/0(  

F1 

82/0  64/0  
)79/4(  

86/1864  
)03/2(  

5/726379-  
)72/2-(  

72/40534  
)35/0(  

8/726810  
)67/3(  

22/86273-  
)05/1-(  

F2  

87/0  68/0  
)53/5(  

63/654  
)78/0(  

8/834974-  
)61/3-(  

3/331383  
)63/4(  

7/645643  
)73/5(  

5/49904  
)10/1(  

F3  

88/0  69/0  
)58/5(  

14/364  
)44/0(  

8/713211-  
)21/3-(  

9/385700  
)54/5(  

9/469747  
)17/6(  

3/9551-  
)19/0-(  

F4  

82/0  75/0  
99/6  

56/221-  
)19/0-(  

3/941379-  
)40/3-(  

334960  
)88/3(  

8/473811-  
)64/3-(  

6/409144  
)98/4(  

F5  

86/0  70/0  
)94/5(  

1/2101  
)70/2(  

3/903192-  
)87/3-(  

9/267420  
)67/3(  

571333  
)49/5(  

98/34367  
)71/0(  

F6  

77/0  79/0  
59/7  

1/1851  
)55/1(  

755615-  
)20/2-(  

2/350932  
)79/2(  

6/114167-  
)75/0-(  

8/235692  
)28/2(  

F7  

77/0  80/0  
56/7  

5/2170  
)94/1(  

6/711539-  
)88/1-(  

302295  
)88/2(  

3/65167-  
)30/0-(  

8/223333  
)24/1(  

F8  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

  مشکل همخطی و استفاده از روش تحلیل عاملی .4
 تواند ی میچنین روش. رفتندصورت جداگانه در مدل بکار   بهه مالیهای توسع شاخص ،در قسمت قبل

تواند  های مالی می  وسیعی از شاخصاز آنجا که دامنه. خص را نشان دهد اثر یک شاخص مالی مشتنها
 یها از راه .دارای تورش استبه طور همزمان بر متغیر رشد اقتصادی اثرگذار باشد، ضرایب برآورد 

پس . در مدل قرار دهیم مالی را به صورت همزمان ههای توسع  شاخصتمامرفع این مشکل این است که 
  :خواهد بودزیر  برآورد مدل به صورت ،از تخمین
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GDP = -100055/8 – 291027/2 F1 + 157578/3 F2  -  1238655 F3 + 1054575 F4 - 
1005506 F5 
(-0/5562)    (-0/7112)       (0/8131)          (-2/3510)      (2/7156)       (-8/2545) 

+ 618649/4 F6 + 533950/4 F7+ 280547 F8 – 59159/89 OPEN –734/8901 
INF–180803 GOV 
 (2/6669)    (2/9551)    (2/0974)    (-1/0710)    (-1/3022)    (0/8206) 

2R = 0/9639                  DW = 1/2277 
  

شود  که ملاحظه میطور  همان.دباش  برای هر ضریب میt ه آماردهنده اعداد داخل پرانتز نشان
 متغیرهای .دار نیستندا آماری معنلحاظل از بیشتر ضرایب متغیرهای مستقاما است، بالا ضریب تعیین

تواند به  می  این حالت.باشند  میمعنا  بی آماریلحاظدر این برآورد از GOV و OPEN ،INFمستقل 
  . ی است همخطهترین آن مسئل دلایل مختلفی اتفاق بیفتد که مهم

 وجود ی همبستگی شدید مالیههای متغیر توسع ادی از شاخصکه بین همه یا تعدرسد  نظر میبه
 مالی را هشاخص متغیر توسع 8برای تشخیص این موضوع ماتریس ضرایب همبستگی بین . داشته باشد

  .دهد  مالی را نشان میه شاخص توسع8 ضرایب همبستگی بین )4( جدول .آوریم میدست  به
  

   مالیههای توسع ضرایب همبستگی شاخص .4ولجد
  

F8 F7 F6 F5 F4 F3 F2 F1  
5202/0-  6725/0-  7081/0  7085/0-  9639/0  9376/0  1362/0  0000/1  F1 

0348/0-  2877/0  5677/0  2461/0-  3046/0  4451/0  0000/1  1362/0  F2  
3900/0-  4422/0-  8562/0  6691/0-  9746/0  0000/1  4451/0  9376/0  F3  
3908/0-  5478/0-  7579/0  7184/0-  0000/1  9746/0  3046/0  9639/0  F4  

7222/0  7684/0  2985/0-  0000/1  7184/0-  6691/0-  2461/0-  7085/0-  F5  
0869/0-  0026/0-  0000/1  2985/0-  7579/0  8562/0  5677/0  7081/0  F6  

7962/0  0000/1  0026/0-  7684/0  5478/0-  4422/0-  2877/0  6725/0-  F7  
0000/1  7962/0  0869/0-  7222/0  3908/0-  3900/0-  0348/0-  5202/0-  F8  

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

باهم همبستگی  دو به دو تحقیق این در رفته بکار مالی هتوسع های شاخص بیشتر شودکه می مشاهده
.  ایجاد شودی همخطی شدید، رگرسیونکه در معادلهشود  این پدیده باعث میوجود. شدید دارند

  .بردکار ه رگرسیون بمعادل صورت همزمان در  مالی را بهههای متغیر توسع  شاخصتمام توان نمی ،راینبناب

)10(  
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 در  تأثیرگذارهای  شاخصه مالی باید از همه توسعههمه جانبسوی دیگر، برای ارزیابی تأثیر از 
  .مدل استفاده شود

ای از  یل عاملی مجموعهتحل . تحلیل عاملی استهای رفع این مشکل، استفاده از راهیکی از 
هدف بیشتر . ها است  پیچیده از دادههای سازی مجموعه  ساده،ها و فنون آماری است که هدف آن روش

حسب چند  است که بتوان آن را برصورتیکردن ماتریس همبستگی به  ، خلاصه تحلیل عاملیمطالعات
  ). 1380کلاین،( عامل زیربنایی تبیین کرد

های   در سالاما ،رود میهای روانشناسی و علوم اجتماعی بکار  ر رشتهاین روش آماری بیشتر د
های   تحلیل مؤلفهروشهای تحلیل عاملی،  از روشیکی  .د نیز مورد توجه قرارگرفته استاخیر در اقتصا
های اصلی، کمک به برآورد ماتریس همبستگی است که از طریق یافتن  هدف تحلیل مؤلفه. اصلی است

  . گیرد اتریس صورت می مه مشخصهمعادل
 همبستگی بالایی دارند وجود داشته باشد، با استفاده از تحلیل یکدیگراگر تعدادی متغیر که با 

هایی استخراج کرد که با تعداد کم بتوانند نقش همان متغیرهای متعدد را  توان مؤلفه می های اصلی مؤلفه
 عملیات آماری دیگر مانند رگرسیون استفاده های اصلی به دست آمده برای انجام مؤلفهاز . ایفا کنند

، احتمال وجود همخطی افزایش استکه تعداد متغیرهای مستقل در رگرسیون زیاد  هنگامی. کنند می
 نتیجه از توان تعداد متغیرهای مستقل را کاهش داد و در می های اصلی با استفاده از تحلیل مؤلفه. یابد می

تگی بالا  که متغیرها با یکدیگر همبسمفید است زمانیی اصلی ها  تحلیل مؤلفه.شدت همخطی کاست
 اصلی های  به عنوان عامل آنهاتمام نداشته باشند، ییهمبستگی بالا یکدیگر با ها متغیر اگر.داشته باشند

  . یابند نمی و تعداد متغیرها کاهش شوند میمشخص 
 و بر حسب میزان اند اهمبسته نهای اصلی  تحلیل مؤلفه روشهای اصلی به وجود آمده در لفهمؤ

  است که بیشتریناشدن متغیرها بر حسب واریانس در این روش به این معن مرتب. اند واریانس مرتب شده

این . ندکمتری برخوردار اهمیت از بعدی متغیرهای و شود می محاسبه اول متغیرهای در تغییرات میزان
جدید کمتر از متغیرهای اولیه باشد، زیرا که در این روش تعداد متغیرهای شود موضوع باعث می

پوشی  چشمقابل  نداشته، چندانی ارزش گیرند می قرار آخر های رده در تغییرات زانمی لحاظاز که متغیرهایی
که شوند هایی استخراج می  عاملتنها اما مؤلفه وجود دارد، عداد متغیرها به ت،عبارت دیگر به. هستند

  . کنند یین میبیشترین مقدار واریانس را تب
یند اهایی را وارد فر  متغیرها یا شاخصاز نکات مهم در استفاده از تحلیل عاملی این است که چه

های نامناسبی را ایجاد  های نامناسب به فرایند تحلیل عاملی، عامل ورود شاخص. تحلیل عاملی کنیم
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 از اینکه به ساخت شاخص یشپبنابراین . کند نمیخواهد کرد که اهداف موردنظر در تحقیق را تأمین 
 شاخص 8هایی از  کنیم که چه شاخص  مالی با استفاده از روش تحلیل عاملی بپردازیم، بررسی میهتوسع

  .باشند  میناسبمعرفی شده در این تحقیق برای این فرایند نام
  دارای ضرایبF8 و F7های مالی  شود، شاخص  میمشاهده )3( و )2( اولطور که در جد همان

های مالی کمتر   شاخصدیگر آنها نسبت به  رگرسیونه معادل ضرایب تعیین، همچنین.نیستند دارامعن
ای ندارند، آنها را از جمع  این دو شاخص مالی در بلندمدت با رشد اقتصادی رابطه  چون،بنابراین. است

 F5اخص مالی  مطابق با نتایج ارائه شده در این دو جدول، ش،همچنین .کنیم های مالی حذف می شاخص
 نتایجی کاملاً ه مالیبا توجه به اینکه این شاخص توسع.  منفی معنادار با رشد اقتصادی استهدارای رابط

ز جمع  نیز ا این شاخص، بنابرایندهد  مالی تعریف شده ارائه میسعههای تو معکوس با سایر شاخص
  . شود  می حذف تعریف شده مالیههای توسع شاخص

 دیگر دارای همبستگی پایین با F2که شاخص مالی شود  مشاهده می)4( با دقت در جدول
 شود می این شاخص نیز حذف ،داری ضریبابودن و معن  با وجود مثبت،بنابراین. استهای مالی  شاخص

 با یکدیگر ی مورد استفادهها توان از روش آماری تحلیل عاملی استفاده کرد که شاخص می  زمانیزیرا
  .  باشندهمبستگی شدید داشته 

، F1 شاخص 4 را حذف و بر F8و  F2 ،F5، F7 شاخص 4مالی،  هتوسع ه شاخص تعریف شد8 از
F3 ،F4 و F6شاخص باقیمانده عبارتند از4. شود  فرایند تحلیل عاملی انجام می :  
F1:  شاخص عمق مالی(نقدینگی به تولید ناخالص داخلی شاخص نسبت( 

F3 :لص داخلیشاخص نسبت شبه پول به تولید ناخا 

F4 : ناخالص داخلی د تولیه ب اعتباریها و مؤسسات های بخش غیر دولتی نزد بانک سپردهشاخص نسبت  
F6 :های بخش غیردولتی به تولید ناخالص داخلی شاخص نسبت بدهی   

های  شدن شاخص ازمشخص پس .شود می استفاده SPSSافزار  نرم از عاملی فرایندتحلیل اجرای برای
. شد انجام های اصلی، تحلیل عاملی ش مؤلفهرا وارد نرم افزار کرده و با استفاده از روموردنظر آنها 

 )5( ول مالی در جده شاخص توسع4رای این های اصلی ب نتایج تحلیل عاملی با استفاده از روش مؤلفه
  .استشده ارائه 

   تغییرات هر یک از مؤلفه های اصلی.5جدول
  

  عامل چهارم   سومعامل  موعامل د  لوعامل ا  ها عامل
  010/0  040/0  342/0  608/3  مقادیر ویژه

  258/0  005/1  541/8  197/90  درصد تغییرات
  . تحقیقنتایج: مأخذ
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عامل اول به تنهایی بیش از . آید به وجود می اصلی ه عامل یا مؤلفشده وارد های  تعداد شاخصبه
 درصد، در عامل 9ر عامل دوم کمتر از این مقدار د.  درصد تغییرات در متغیر اصلی را در بر دارد90

عنوان به  عامل اول ،بنابراین. باشد سوم برابر یک درصد و در عامل چهارم کمتر از یک درصد می
  . شود انتخاب می مالی هشاخص توسع
  نمرات)6(جدول . یدآ  به دست میSPSS اصلی با استفاده از نرم افزار ههای عاملی مؤلف نمره

 از این نمرات عاملی به عنوان یک .دهد  نشان می)1340 - 1385(های  ال سطیرا عاملی مؤلفه اصلی 
  .شود می مالی استفاده هسری زمانی برای متغیر توسع

  

   مالیه اصلی توسعه مقادیر نمرات عاملی برای مؤلف.6جدول
  

  59792/0  1371  -34429/0  1355   عاملیهنمر  سال
1340  08731/2-  1356  03134/0-  1372  05175/0  
1341  86360/1-  1357  41033/0  1373  09559/0-  
1342  64457/1-  1358  75628/0  1374  25431/0-  
1343  52351/1-  1359  48559/1  1375  17203/0-  
1344  48581/1-  1360  10189/1  1376  16068/0-  
1345  33619/1-  1361  64196/0  1377  09520/0  
1346  18199/1-  1362  54021/0  1378  05454/0-  
1347  02449/1-  1363  32882/0  1379  12345/0-  
1348  84685/0-  1364  61558/0  1380  30858/0  
1349  74806/0-  1365  18507/1  1381  16125/0  
1350  75057/0-  1366  03104/1  1382  50294/0  
1351  56951/0-  1367  51797/1  1383  75736/0  
1352  83234/0-  1368  50049/1  1384  25197/1  
1353  13032/1-  1369  09129/1  1385  01944/2  
1354  44838/0-  1370  75680/0    

  .تحقیق نتایج: مأخذ 
  

   جدیدبا استفاده از شاخص  علیت هو بررسی رابطتخمین مدل  .5
 ا استفاده از آن و مدل تعریف شده مالی به دست آمد، به برای متغیر توسعی واحدحال که شاخص

 آزمون  بایداین کار از اما پیش .مالی و رشد اقتصادی را تخمین زد ه بین متغیرهای توسعهرابطتوان  می
را  نتایج آزمون ریشه واحد این سری زمانی )7( جدول. شودریشه واحد برای این سری زمانی انجام 

  .دهد نشان می
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   مالی برگرفته از تحلیل عاملیه برای سری زمانی توسعADF نتایج آزمون ریشه واحد  .7جدول
  

 آزمون در هرآما  شاخص
  )بدون وقفه(سطح 

 آزمون در هآمار
  )با یک وقفه(سطح 

   آزمونهآمار
  ) اولهتفاضل مرتب (

   آزمونهآمار
  ) دومهتفاضل مرتب (

FI 5501/1-  8368/1-  5966/4-  3488/10-  
  .تحقیقنتایج : مأخذ

      

 نامانا ین و بنابرا دارای ریشه واحد است در سطحسری زمانیاین  کهدهد  نشان می فوقجدول
 واحد ندارد بنابراین مانا ه و سری زمانی ریششود می صفر رد ه اول فرضیه در تفاضل مرتباما .است
های زمانی بکار رفته  سریدیگر باتوجه به اینکه .است اول ه این سری زمانی انباشته از مرتب،پس. شود می

 اول هاز مرتبتواند هم انباشته  مینیز ها  ترکیب خطی آنپس، هستند اول هدر این تحقیق نیز انباشته از مرتب
  .باشد

و استفاده از  مالی جدید اخص توسعه با درنظرگرفتن شدومدل معرفی شده در قسمت تخمین 
  : نتایج زیر را به دست می دهدOLSروش 

  

GDP = 198748/9 + 55562/36 FI + 430771/1 OPEN - 1126147 GOV + 1780/513 INF 
(5/63)        (6/18)          (6/91)         (-5/64)          (2/04) 

2R = 0/75                      DW = 0/44                 F = 32/110 
  

 مالی، باز بودن فضای تجاری و تورم ه ضرایب متغیرهای توسعکهدهد نتایج این تخمین نشان می
  ضرایب به دست آمدهتمام، همچنین. باشد مصرفی دولت منفی میهای  مثبت بوده و ضریب متغیر هزینه

بین متغیرهای  بامعنا و مثبت یا رابطه گفت توان می ،بنابراین .هستند ابامعن مالی هتوسع متغیر ضریب ویژه به

4بیان می کند که  مقدار ضریب تعیین ،همچنین . مالی وجود داردهرشد اقتصادی و توسع
 از تغییرات 3

 n  با توجه به اینکه تعداد مشاهدات.شود  متغیر مستقل توضیح داده می4 این ه به وسیلGDPشاخص 
 : درصد برابر است با5 در سطح F هباشد، مقدار بحرانی آمار  می5 برابر k  و تعداد پارامترها46برابر 

F (0/05, k-1, n-1) = F (0/05, 4, 41) = 2/61 
  

رد ه باشد، بنابراین این مقدار در ناحی  می11/32 رگرسیون بالا برابر هه برای معادلچون این آمار
که فرض صفر بودن دهد این نکته نشان می. باشد  محسوسی متفاوت از صفر میصورت گیرد و به  میرارق

  .  باشد  آشکاری رد شده و مدل انتخاب شده مناسب میصورت  ضرایب بهتمام

)11(  

)12(  
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 رگرسیون، خودهمبستگی مثبت وجود هکه در معادلدهد  مینشانواتسون  - دوربینهآمارمقدار 
ها برای از بین بردن خودهمبستگی استفاده از میانگین متحرک به عنوان متغیر مستقل  یکی از راه. دارد
  : به عنوان متغیر مستقل تخمین مدل برابر است باMA(1) ه اول از میانگین متحرک مرتببا استفاده. است

  

GDP = 197245/6 + 57377/81 FI + 358489/7 OPEN – 856423/8 GOV + 853/43 INF 

+ 0/7081 MA (1) 
 (4/82)  (5/91)            (5/07)            (-3/75)      (1/06)         (5/84) 

2R = 0/87         F = 56/587 
       

ادار متغیر جدید معن به عنوان متغیر مستقل به مدل،  اوله کردن میانگین متحرک مرتباضافهبا 
 نیز علامت قبلی خود را حفظ  دیگرمتغیرهای مستقل. یابد  می افزایش87/0به ز ن نی ضریب تعییبوده،
با استفاده از روش بازبینی  .مانند می دار باقیاتورم بقیه همچنان معن متغیر نرخ جز و به کنند می

 به میزان زیادی اما  نرفتههمبستگی به صورت کامل از بینکه هرچند خودشود ها مشخص می باقیمانده
  .کاهش یافته است

های  باقیمانده، شود  میزده ابتدا مدل تخمین. شود می هم انباشتگی رگرسیون آزمون بخش، این در
دیر نتایج به دست آمده از این آزمون و مقا. گیرد  انجام میهاآن حساب و آزمون ریشه واحد برای آن

  .  ارائه شده است)8(  فولر در جدول- دیکیهبحرانی آمار
  

   تخمین تابع رگرسیونه آزمون مانایی باقیماند.8جدول
  

 ADFمقادیر بحرانی آزمون 

10/0  05/0  01/0  
  نام سری   آزمونهآمار

18/3-  51/3-  17/4-  0156/5-  
باقیمانده تابع 
  رگرسیون

  . تحقیقنتایج: مأخذ
  

 ریشه ، تخمینهای  باقیماندهسریدهد   می نشاندارد که رد قرار ه ناحین در آزموهمقدار آمار
انباشته است و نگرانی از بابت   رگرسیون همه معادل، بنابراین. هستندد و در نتیجه مانانواحد ندار

 زمانی هگیری کردکه برای ایران در دور چنین نتیجهتوان   میپس. نداردرگرسیون کاذب وجود 
  . داشته استارتباط مثبتی وجود   مالیه بین متغیرهای رشد اقتصادی و توسع)1340 - 1385(های  سال

)13(  
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 مالی برگرفته از روش تحلیل عاملی و رشد اقتصادی ه مشخص شد بین متغیر توسعاینکهپس از 
 مالی شده است یا ه که آیا رشد اقتصادی باعث توسعکردتحقیق  بایست می ای مستقیم وجود دارد رابطه

 برای بررسی این موضوع از آزمون ؟ مالی رشد اقتصادی را در پی داشته استه توسع و آیابرعکس
 مالی و رشد هنتایج آزمون علیت متغیرهای توسع. شود می  استفادهEviewsعلیت گرنجر در نرم افزار 

  .نشان داده شده است )9(اقتصادی در جدول 
  

  و رشد اقتصادی مالی ه آزمون علیت گرنجر بین متغیر توسع.9 جدول
  

  فرض صفر F هآمار  احتمال
9954/0  00457/0  FI علت گرنجری GDPنیست   
9627/0  97520/2  GDPت گرنجری ل عFIنیست   

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

  GDP  علت گرنجری FI" ، فرض صفر بنابراین.باشد  می61/2با  برابر F همقدار بحرانی آمار
 رد ه بحرانی قرار گرفت در ناحی"ست نیFI گرنجری تلعGDP "شود و فرض صفر  نمی  رد"نیست
 و با )1340 - 1385(های  های ایران بین سال  با استفاده از آزمون علیت گرنجر برای داده،پس .شود می

 رشد اقتصادی در ایران  کهتوان گفت استفاده از شاخص مالی به دست آمده از روش تحلیل عاملی می
   . بوده است و تأمین مالی در ایران دنباله رو تقاضا شده است  مالیهباعث به وجود آمدن توسع

 به این معناکه اقتصادی ایران باشد نظامدر نظام مالی  رفتار انفعالی دهنده تواند نشان این نتیجه می
 ها برای دریافت خدمات مالی  سپس تقاضای این بنگاهگرفته، های اقتصادی و تولیدی شکل ابتدا فعالیت
 نتایج به دست آمده در این ،بنابراین. شده است مالی هلید خدمات مالی بیشتر و درنتیجه توسعمنجر به تو

ا بر تقاضا دیدگاه رابینسون یا تأمین مالی پیروی از تقاض. استرابینسون جون  دیدگاه هندتحقیق تأییدکن
 برای  و جدیدکند، تقاضاهای اضافی  اقتصاد رشد میکه زمانی یعنی تأکید داردبرای خدمات مالی 

از این نظر، نبود . آید  به وجود میدرپی دارند که واکنش عرضه را در رشد نظام مالی یاینگونه خدمات
 است که برای این خدمات تقاضایی وجود  دلیلنیافته به این نهادهای مالی قوی در کشورهای توسعه

 است که بخش واقعی ن دلیلبه ایندارد یعنی اگر نظام مالی مستحکمی در ایران شکل نگرفته است 
  . اقتصاد آنگونه رشد نیافته است که تقاضای چنین نظامی را داشته باشد
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  اتگیری و پیشنهاد نتیجه .6
 مورد بررسی و آزمون قرار  در ایرانهای مالی و رشد اقتصادی  واسطهه بین توسعه رابطدر این تحقیق

صورت جداگانه در مدل قرار   بهیکه مالی هریر توسع شاخص برای متغ8 با تعریف ،در ابتدا. گرفت
های  های بخش غیردولتی به دارایی که سه شاخص نسبت بدهین دادها نشا نتایج این تخمین. گرفت

های غیردولتی و  های بخش های بخش غیردولتی به مجموع بدهی داخلی سیستم بانکی، نسبت بدهی
عتباری به کل های تجاری و تخصصی و مؤسسات ا نکهای با دولتی به سیستم بانکی و نسبت دارایی

 و رشد اقتصادی مالی هتوسع متغیر هرابط سنجش برای یمناسب های شاخص دنتوان نمی بانکی سیستم دارایی
دادن  قرار با ،سپس .داشتن وجود صادیاقت رشد و ها شاخص این بین مدتیبلند هرابط زیرا ندباش ایران در

 که مدل دارای مشکل همخطی است که بیانگر شد مشخص  در مدل مالیه شاخص توسع8همزمان 
ها   ماتریس همبستگی برای این شاخصکردن با مشخص. بود  مالیههای توسع شاخصهمبستگی بالا بین 

 دیگر شاخص نسبت شبه پول به نقدینگی همبستگی کمی با ، شاخص باقیمانده5 شد که از مشخص
 شاخص برای استفاده در روش تحلیل 4 درنهایت .شدیز حذف  این شاخص ن،بنابراین. داردها  شاخص

  .عاملی باقی ماند
  با.داد مالی ارائه هتغیر توسع، یک شاخص واحد برای م تحلیل عاملیهشاخص باقیماندچهار 

ای مثبت   مالی رابطهه که بین رشد اقتصادی و توسعشد شخصدر مدل ماین شاخص واحد دادن  قرار
 مثبت ه تحقیق هماهنگ با تحقیقاتی است که رابط اینکه نتایجدهد  نشان میاین موضوع. وجود دارد

 ارتباط ه اصلی رسیدن به نتیجدلیل کهرسد نظر می به. کنند می مالی و رشد اقتصادی را تأیید هسعبین تو
ص برای متغیر های نامناسب یا ناق  انتخاب شاخص، در ایران مالیهمنفی بین رشد اقتصادی و توسع

  . اند  نبوده مالیه توسعه جوانب متغیر گستردتمام که بیانگر استمالی  هتوسع
.  مالی استه از رشد اقتصادی به توسععلیت که جهت شد نیز مشخص تحقیق آخر بخشر د
دهد   و نشان میهماهنگی دارد مالی ه توسعخصوصرابینسون درجون  با دیدگاه ، نتایج تحقیقبنابراین

  . باشد ز نوع تأمین مالی پیروی از تقاضا میتأمین مالی در ایران ا  که
های مالی به رشد و   بازارها و واسطهدهدکه برای رسیدن به توسعه نتایج به دست آمده نشان می

 مالی بدون اینکه در بخش حقیقی ه زیرا هرگونه تلاش برای توسع،نیاز است بخش حقیقی اقتصاد هتوسع
قیقی اقتصاد  بخش حهرشد و توسع. شد خواهد ناکامیچار  دد نیازی برای آن وجود داشته باشداقتصا

بنابراین بهترین راه برای رسیدن به  .پی خواهد داشت مالی را نیز در ه توسع، مثبت مرسومآثارعلاوه بر 
  .باشد  مالی پایدار، دستیابی به رشد اقتصادی متناسب با آن میهتوسع
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