
 
73 

  فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي
  73 - 94 ، صفحات1389 زمستان، 56سال هجدهم، شماره 

  
  

  : در ايران مالي و رشد اقتصاديه توسعهبررسي رابط
   عاملي  با استفاده از روش تحليل

  
  محمدحسن فطرس

  اقتصاد و علوم اجتماعي دانشگاه بوعلي سينا دانشكده دانشيار 
fotros@basu.ac.ir  

  
  ابوالفضل نجارزاده نوش آبادي

   كارشناس ارشد اقتصاد
a.najarzadeh@basu.ac.ir  

  

  حسين محمودي
  كارشناس ارشد علوم اقتصادي

mahmoodi_13@yahoo.com  
  

 اقتصادهاي جهان است و امروزه توسعه انواع تمامبخش مالي يك بخش بزرگ و در حال رشد در 
 ه رابط، اين مقاله. داردبستگي هاي اقتصادي به دسترسي آنها به خدمات مالي مختلف فعاليت

پس از . كند بررسي مي )1340 - 1385(هاي  ل  ساطي  را مالي و رشد اقتصادي ايرانه توسعمتغيرهاي
هاي  شاخص استخراج شده از سيستم بانكي به عنوان شاخص 8 ،نظري مباني تحقيق و هپيشين مرور

 روش آماري تحليل عاملي،هاي  معرفي و بيان ويژگي سپس با .شوند مي مالي تعريف هبيانگر توسع
استفاده از تابع  با .يابند تقليل مي مالي است ه كه بيانگر متغير توسعشاخصي به مذكورهاي  شاخص

ي ل عه رابط،يتلهمچنين با آزمون ع. شود برآورد مي با رشد اقتصادي اين شاخص هابط ر،رگرسيون
براي  از روش تحليل عاملي حاصلنتايج . شود ارزيابي مي  ماليهبين متغيرهاي رشد اقتصادي و توسع

 مالي و رشد هتوسعهاي متغير بين  اولاًدهد كه  نشان مي ماليه يك شاخص واحد براي توسعتعيين
 ه از رشد اقتصادي به توسع بين اين دو متغير جهت عليتثانياً . مستقيمي وجود داردهتصادي رابطاق

  .استمالي 
 

  .JEL: O16،G21 ،G10 بندي طبقه
  . بانكي ايراننظام روش تحليل عاملي، زا، هاي رشد درون  مدل مالي، رشد اقتصادي،هتوسع :كليدي هاي واژه
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  ه مقدم.1
 وري بيشتر و ايجاد يك جريان آتي درآمد  بهرهتر توليد، هاي پيچيده تجويز روش ،انباشت سرمايه

 ه توسعو يا به اختصارهاي مالي   واسطهه توسعمستلزم بالاتر هانباشت سرماي. است براي جامعه اضافي
هاي اصلي  لفه مؤاز هاي دسترسي به خدمات مالي ينه افزايش قابليت دسترسي و كاهش هز.استمالي 
  .استيافتگي يك ساختار مالي  توسعه

 يافته بازاري است كه در آن اصول آزادي انتخاب و شفافيت اطلاعات به درستي بازار مالي توسعه

ت اآگاهي، خدمو آزادي دركمال مالي خدمات كنندگانتقاضا و كنندگان عرضه و شود مي رعايت
 كاهش خصوصر مالي بتواند به وظايف اصلي خود درچنانچه بازا .كنند مي معاملهموردنظر خود را 

هاي نوآورانه،  ها، تأمين سرمايه براي فعاليت تر هزينه  بررسي دقيقرساني، تسهيل مبادلات، ينه اطلاعهز
 رشد كندگذاري عمل   منبع مناسب براي تأمين وجوه سرمايهتمهيدانداز و  ايجاد بستر مناسب براي پس

  . خواهد شدتسهيل اقتصادي 
هاي متفاوت و گاه متضادي  نظريه،  رشد اقتصاديهاي مالي و  واسطهه توسعه رابطخصوصدر

در رشد  مالي و پولي هاي نظام هكه توسعكنند  استدلال مي از اقتصاددانانرخيب.  استمطرح شده
به عنوان . استهاي مالي معلول افزايش رشد اقتصادي   واسطههندارد و توسعنقشي  بلندمدت اقتصادي

 رشد اقتصادي است و جهت عليت از رشد ه مالي نتيجهتوسع كه معتقد است جون رابينسون ،ثالم
افزايش رشد اقتصادي ها و خدمات مالي با  واسطه هعرضبه عبارت ديگر، .  مالي استهاقتصادي به توسع

  . )1952رابينسون، ( يابد مي
كنند كه   استدلال ميدانند ؤثر ميمبر رشد اقتصادي را هاي مالي   واسطههاقتصادداناني كه توسع

عنوان  به. كند وري بالاتر ايفا مي ي با بهرهيها طرحسمت  در تخصيص منابع به  را مالي نقشي اساسينظام
  نقشكه بازارهاي مالي در رشد اقتصاديمعتقدند )1973(كينون  و شاو   مك،)1962( گلداسميت ،مثال

تواند بخش  مي ه مؤسسات ماليوسيل ارائه شده بهات  و تفاوت در كميت و كيفيت خدمدارند كليدي
هاي اخير عمدتاً در جهت  شواهد تجربي سال. مهمي از تفاوت نرخ رشد بين كشورها را توضيح دهد

بر رشد اقتصادي اثر  مالي از دو مجرا ه توسع، اين ديدگاهبر اساس. تأييد اين ديدگاه بوده است
 نرخ رشد را از طريق انباشت سرمايه تحت طور مستقيم بهيق و گذاري را تشو سرمايه ،نخست. گذارد مي

د نتوان  ميباشدگذاري ثابت  كه سطح سرمايههاي مالي درحالتي  گري واسطه دوم،. دهد ميتأثير قرار 
  .دنتخصيص منابع شودر باعث بهبود 

وجه تمايز . دكن مالي در ايران را بررسي هتوسع بين رشد اقتصادي و ه رابط تا قصد دارداين مقاله
از روش تحليل عاملي استفاده  با تحقيقات مشابه اين است كه براي انتخاب شاخص توسعه مالي آن
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 ضمن اينكه با اين روش .رسد  مالي به يك شاخص واحد ميههاي توسع كند و با تركيب شاخص مي
  .كرد گيري دازهان اقتصادي رشد هوابست متغير بر را مالي هتوسع شاخص چند همزمان تأثير توان مي

 مالي بر رشد اقتصادي مورد هنظري تأثير توسع مباني  تحقيق وهيشينپ دوم، بخشدرادامه و در 
 مالي ههاي توسع  سوم، شاخصبخشدر . شود  و مدل بررسي اين رابطه انتخاب ميدنگير ميبحث قرار 

 چهارم، بخشدر. دنشو هاي تعريف شده به صورت جداگانه تخمين زده مي و مدل براي شاخصتبيين 
 و با استفاده از شود مشكل همخطي در مدل بيان و روش تحليل عاملي براي رفع اين مشكل معرفي مي

 بار  با استفاده از شاخص واحد، پنجمبخش در.شود  مالي معرفي ميه شاخص واحد توسع،اين روش
گيري و پيشنهادهاي  يجهت نپايان، در .كنيم بررسي ميرا ت ي علهرابطو  كنيم ديگر مدل را برآورد مي

   .دنشو تحقيق ارائه مي
   

  و انتخاب مدلمباني نظري  تحقيق، هپيشين .2
. گردد  باز ميپيشيند رشد تقريباً به يك و نيم قرن اهاي مالي در فر  مباني نظري اهميت واسطههارائ

ان ايفا كرده شدن در انگلست  صنعتيآغاز كليدي در  استدلال كردكه سيستم مالي نقش)1873(باگات 
هاي  نقش واسطه نيز شومپيتر .است داشته پي در را اقتصادي رشد مالي، هاي واسطه هتوسع بنابراين، .است

 اين دو متغير از نوع رهبري عرضه هوي توضيح داد كه رابط.  اقتصادي را مطرح كردهمالي در توسع
دليل اصلي . ادي بلندمدت استهاي تكنولوژيك، نيروي محركه رشد اقتص  نوآوري به اين معناكهاست

 دهد ها، حمايت بخش مالي است كه منابع مالي لازم را در اختيار بخش كارآفرين قرار مي اين نوآوري
  .)1912شومپيتر، (

 زماني ه در دور كشور35اطلاعات هاي مالي و رشد را با  واسطه بين ه رابط)1969(گلداسميت 
ي شواهد حاكي از تأثير مثبت شاخص توسعه مالي رخ بگرفت كه  بررسي كرد و نتيجه)1860 -1963(

  .  حقيقي به عنوان شاخص رشد اقتصادي استهبر توليد ناخالص داخلي سران
 ه كشور و در يك دور77هاي  اي بين كشوري با استفاده از داده  در مطالعه)1993(كينگ و لوين 

ثابت  دريافتندكه با  ومون كردند مالي بر رشد اقتصادي بلندمدت را آزه ساله نقش توسع30زماني 
هاي پولي و مالي، همبستگي مثبتي بين   عواملي مانند آموزش، پايداري سياسي، تجارت و سياستگرفتن
  . وجود دارداقتصادي  مالي و رشد ههاي مختلف توسع شاخص

ثابت هاي مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي جنوب آفريقا را با   واسطهاثر) 2000(آلن و نيدكومانا 
 بررسي )1966 - 1996( زماني ه ساير متغيرهاي توضيحي مانند تورم و مخارج دولتي در دورداشتن نگه
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مالي و رشد توليد ناخالص داخلي سرانه  هاي مثبت بين توسع  وجود رابطهحاكي ازهاي آنها  يافته. كردند
  . بود

اي  شرق آسيا در طول دوره جنوب ه كشور درحال توسع9هاي آماري   با داده)2003(فيز و آبما 
آنها با انجام آزمون عليت به .  مالي و رشد اقتصادي را آزمون كردنده تجربي بين توسعه ساله، رابط25

  .  مالي به رشد اقتصادي استهي از توسعل عهكه رابطدست يافتنداين نتيجه 
 براي كشور )1960-2001(هاي  هاي سري زماني سال  با استفاده از داده)2007(كيبن  آنگ و مك

 حقيقي هر دو اثري منفي ههاي بهر  مالي و نرخههاي سركوبگران مالزي به اين نتيجه رسيدند كه سياست
 اقتصادي به طور مثبت هدريافتند كه گرچه عمق مالي و توسعآنها همچنين، . بر توسعه و عمق مالي دارند

مدت عمق مالي بالاتر را درپي  در بلندليدهاي مرسوم، رشد تو  خلاف يافتهاما ارتباط دارند، يكديگربا 
  .خواهد داشت
: توسعه بازارهاي مالي و اثر آن بر رشد اقتصادي"عنوان  تحتاي   مقالهدر) 1382( تركي هاديان و

هاي  در اين تحقيق داده. اقتصادي براي ايران پرداختند دمالي و رش ه بين توسعهبه تبيين رابط" مورد ايران
هاي بخش  بخش مالي و داده ايران به عنوان شاخص ه صنعت بيميستم بانكداري و مربوط به سهسالان

 در نظر گرفته شده )1345 - 1378( هصنايع و معادن به عنوان شاخص بخش واقعي اقتصاد براي دور
آنها با استفاده از الگوي پاتريك به برآورد معادلات پرداختند و فرضيه رهبري عرضه را رد و . است

   . يت از تقاضا را پذيرفتندفرضيه تبع
با استفاده از  "توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران" عنوان تحتاي  در مقاله) 1383(نظيفي 

هاي  سالبراي  داخلي ناخالص توليد به خصوصي بخش به شده اعطا بانكي اعتبارات نسبت منفرد شاخص
  . دي تأثير منفي دارد توسعه مالي بر رشد اقتصاچنين نتيجه گرفت كه )1338 - 1381(

 هنظري. كنيم زا استفاده مي هاي رشد درون  مالي و رشد اقتصادي از نظريهه توسعهبراي بررسي رابط
زا،  هاي رشد درون نظريه. داند ميمؤثر يك را بر رشد اقتصادي هاي تكنولوژ زا تنها شوك  برونرشد

هاي جديدي  راهموجب ابداع  واحيا كرده  مالي و رشد اقتصادي را هعلاقه به برقراري رابطه بين توسع
  . مالي بر رشد اقتصادي شده استه اثر توسعتبيينبراي 

 زاي  رشد درونتواند بر مبناي مدل  مي، بحث نظري مالي و رشد اقتصاديه بين توسعهبراي رابط
AK با فرض وجود يك نوع كالا )(Yt و يك نوع نهاده يعني سرمايه )t(Kباشد  ) ،و 1993پاگانو 

  ):2002ترابلسي، 
Yt = f (Kt) )1(  
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 هاگر از معادل. استهاي فيزيكي و انساني   مجموع انباشت سرمايه شامل سرمايهtK ،كه در آن
  :بالا نسبت به زمان ديفرانسيل كل بگيريم خواهيم داشت

dt

dK

K

f

dt

dY
t

t

t




  

  : داريم tY بر )2( هم كردن دو طرف معادلبا تقسي
  

  
  

 سمت راست برابر نرخ رشد سرمايه يعني ه و جملyg سمت چپ برابر با نرخ رشد توليد هجمل

kg سرمايه نهايي توليد برابربا رشد نرخ ،دراينجا  .است )t(kf  گذاري  نرخ سرمايه ،همچنين .باشد مي
  : برابر است با

tY

tI

tY

/dt)t(dK
  

  

 در است وكه اقتصاد بسته شود فرض مي. گذاري است  تغيير حجم سرمايه برابر سرمايه،كه در آن
شود   فرض مي،همچنين. كنند ميگذاري را برابر  انداز و سرمايه پس مقدار ، بازارهاي ماليحالت تعادل

1)( انداز  از پسبخشيكه  تنها .شود گذاري نمي شده و صرف سرمايهگذاري منحرف   از سرمايه 
  :شود گذاري مي  صرف سرمايه از پس اندازبخشي

tYstItS    
  

 خواهيم فوقتركيب معادلات حال با . باشد  ميt/YtSانداز است و برابر با   نرخ پسs ،كه در آن
  :داشت

  

tYsφ
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
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tY

/dt)t)(dKtK/f(

tY

/dtdy 


)2(  

)3(  

)4(  

)5(  

)6(  

)7(  
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 استنباط كردتوان   ميزا استخراج شده است هاي رشد درون  كه از نظريه)7( معادلهاز با استفاده 
   :ارندتوانند اثر بگذ از سه راه بر رشد اقتصادي ميهاي مالي  كه واسطه
t(Kf( افزايش دادن وري سرمايه، با بهبود در بهره) الف   

    افزايش دادنگذاري از كل پس انداز، هم سرمايهبا افزايش س) ب
  s افزايش دادنبا افزايش در نرخ پس انداز،) ج

 مالي يكي از متغيرهاي مستقل و ه متغير توسعها كه در آنهايي را تعريف كرد توان مدل  ميپس
 اين .است) 1993(  مدل كينگ و لوينمشابهمدل اين تحقيق . استمتغير وابسته متغير رشد اقتصادي 

  :عامتر زير استخراج شده است همعادلمدل از 
)tZ,tf(FItGY   

  
 برداري از ساير متغيرهاي tZ مالي و ه متغير توسعtFI، اقتصادي متغير رشدtGYدر اين معادله، 

براي . بستگي داردبه شرايط اقتصادي هركشور تعريف ساير متغيرهاي مستقل در مدل . باشد مي مستقل
 يكي تواند مي ش نفتشود، فرو حاصل ميترين درآمد صادراتي آن از محل فروش نفت  ايران كه مهم

 جاري و عمراني دولت را درآمدهاي ه بخش بزرگي از بودجكه از آنجايي .از متغيرهاي مستقل باشد
 رفي دولتي بر توليد ناخالص داخليهاي مص  شاخص هزينه،دنده حاصل از فروش نفت تشكيل مي

هايي نيز به  هركشور وابستگيباتوجه به اينكه اقتصاد . شودتواند به عنوان متغيري مفيد درمدل منظور مي
 نسبت اين شاخص. شوددل منظور  باز بودن اقتصاد در مهخارج دارد بايد شاخصي نيز براي درج

 تورم تأثيرات غيرقابل باتوجه به اينكه. استبر توليد ناخالص داخلي  واردات و صادرات سالانه مجموع
 نرخ رشد شاخص قيمت خرده ،گذارد يانكاري بر ساير متغيرهاي اقتصادي از جمله رشد اقتصادي م

  :شود  تحقيق به صورت زير بيان ميهمعادل ،درنتيجه .شود ميفروشي كالاها نيز وارد مدل 
  

tεtINF4αtGOV3αtOPEN2αtFI1α0αtGDP   
  

 tOPEN و مالي هتوسع  شاخصtFI ،پايه سال قيمت به داخلي صناخال وليد تtGDP، آندر كه
هاي مصرفي دولتي است كه   هزينهtGOV ،همچنين. است GDPجمع واردات و صادرات سالانه به 

   .استنرخ رشد شاخص قيمت خرده فروشي كالاها  INFt شود و  بيان ميGDPبه صورت نسبتي از 
  
  

)8(  

)9(  
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  هاي آماري و تخمين مدل آزمون ، ماليههاي توسع شاخص .3
ساير مطالعات صورت گرفته در ايران وجهان و شرايط با توجه به  بايد  ماليه مناسب توسعهاي شاخص

ازار اوراق بهادار شكل گرفته نظام مالي ايران براساس سيستم بانكي و ب .شوند  تعريفنظام مالي ايران
ر جريان اقتصادي كشور تأثير كمي ب ،از جمله تعطيلي و ركود ي به دلايلكشور بازار اوراق بهادار .است

هاي سيستم بانكي   كه از دادهكنيم  معرفي مي را شاخص8  ماليهدر اين مقاله براي توسع. گذاشته است
 شاخص 8 .كنيم برآورد مي جداگانه صورت ها به شاخص با هر يك از اين مدل را ابتدا .اند برگرفته شده

  : مالي عبارتند ازهتوسع
F1:  عمق ماليشاخص (ليد ناخالص داخلي نقدينگي به توشاخص نسبت(  
F2: شاخص نسبت شبه پول به نقدينگي  
F3: شاخص نسبت شبه پول به توليد ناخالص داخلي  
F4:  د توليه غيربانكي ب اعتباريها و مؤسسات هاي بخش غير دولتي نزد بانك سپردهشاخص نسبت 

 ناخالص داخلي

F5: ي داخلي سيستم بانكي ها دولتي به داراييهاي بخش غير شاخص نسبت بدهي  
F6: هاي بخش غيردولتي به توليد ناخالص داخلي شاخص نسبت بدهي  
F7: سيستم  هاي بخش غيردولتي و دولتي به دولتي به مجموع بدهيهاي بخش غير شاخص نسبت بدهي

  بانكي
F8: دارايي سيستم  هاي تجاري و تخصصي و مؤسسات اعتباري به كل هاي بانك شاخص نسبت دارايي
  كيبان

 پيوست )1(در جدول ) 1340 - 1385(هاي   سالطي ساله 46  زمانيهدور  برايها مقادير شاخص
  . شود  ميمشاهده  پيوست)2(متغيرهاي بكار رفته در مدل نيز در جدول ساير مقادير . شده استارائه 

 نتايج )1( در جدول. دهيم ميهاي زماني تحقيق را مورد آزمون قرار   مانايي يا ايستايي سري،ابتدا
 در سطح و با  سري زماني مورد استفاده در تحقيق12 فولر تعميم يافته براي -آزمون ريشه واحد ديكي

 عرض داراي آزمون ه موارد مطرح شده در اين جدول معادلتمامدر .  نشان داده شده استگيري تفاضل
 درصد به 10 و 5، 1داري امعندر اين جدول مقادير بحراني براي سطوح . باشد از مبدأ و متغير روند مي

ها در   شاخصتمامشود  مي گونه كه مشاهده  همان .-1868/3 و -5136/3، -1781/4ترتيب برابر است با 
 10 و 5، 1ها در سطوح   شاخصتمامكه براي  به اين معنا. دار نيستنداسطح در هيچ يك از سطوح معن

هاي زماني نامانا   واحد وجود داشته و سريه ريش، بنابراين.توان فرضيه صفر را رد كرد د نميدرص
 باشدگرفته شده مانا  شود و سري تفاضل اگر از يك سري زماني نامانا يك مرتبه تفاضل گرفته. باشند مي
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انباشتگي در اين  براي بررسي هم. باشد مي ه اول سري زماني اصلي انباشته از مرتبكهشود آنگاه گفته مي
ملاحظه  در اين جدول ،همچنين. كنيم هاي بكار رفته در آن را بررسي صمدل ابتدا بايد انباشتگي شاخ

. باشند دار ميا سطوح معنتمام در GDP اول به جز ه در حالت تفاضل مرتبها  شاخصهكه همشود مي
 خلاصهطور به. هستنددار ا درصد معن10 و5 اول درسطوح هگيري مرتب  با تفاضل نيزGDPشاخص

 اماباشند،   واحد دارند و نامانا ميهاي زماني بكار رفته در اين تحقيق ريشه  سريكه تمامتوان گفت  مي
  .باشند  اول ميه آنها مانا بوده و انباشته از مرتبتمام اول هتفاضل مرتب

  
  هاي تحقيق   براي شاخصADF نتايج آزمون ريشه واحد .1جدول

  

  ) اولهتبتفاضل مر( 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-  

  . تحقيقنتايج: خذمأ
  

 اول است، بنابراين ههاي زماني موردنظر در تحقيق، انباشته از مرحل  سريتمامبا توجه به اينكه 
هاي زماني در تحقيق  كه در اين صورت استفاده از اين سريتواند هم انباشته باشد تركيب خطي آنها مي

 رابطه تعادلي يا بلندمدت خصوصتوان در مشكل رگرسيون كاذب يا ساختگي ايجاد نخواهد كرد و مي
  .بين آنها اظهارنظركرد
تأثير  محدودي از هتواند بيانگر جنب هاي مطرح شده در مدل تنها مي  از شاخصيكقرار دادن هر

ها را   شاخصتمام مالي بر رشد اقتصادي بايد يا هبراي ارزيابي اثر متغير توسع.  مالي باشدهمتغير توسع
 بايست مي از رسيدن به اين مرحله پيشاما . راهكار ديگري را بكار بردا مدل بكار برد و يدر باهم 
 را بر رشد يك هره مالي را جداگانه در مدل قرار داد تا بتوان تأثير جداگانههاي توسع  از شاخصيكهر
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ي بر رشد اقتصادي با ثابت  مالههاي توسع  از شاخصيكدر چنين حالتي تأثير هر. اقتصادي ارزيابي كرد
  . شود ها نشان داده مي  شاخصديگرگرفتن ردرنظ

، روش حداقل در بخش دوم معرفي شده نتايج تحليل رگرسيون با استفاده از مدل )2( در جدول
 ه اعداد داخل پرانتز بيانگر آمار.است مالي نشان داده شده ه توسعهجداگانهاي  و شاخص مربعات معمولي

tكند  ميانضرايب رگرسيون را بي يدارامعن باشد كه  مي .  
  

   مالي ههاي مختلف توسع  براي شاخص نتايج تحليل رگرسيون.2جدول
  

2
R  

 هآمار
DW 4α  3α  2α  1α  α  

هاي  شاخص
   ماليهتوسع

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  

  . تحقيقنتايج: مأخذ
  

  :كرد توان به نكات زير اشاره مي مالي ه شاخص توسع8 نتايج تخمين مدل براي هملاحظبا 
 رفت ضرايب متغيرهاي آزادي تجاري  گونه كه انتظار مي همان(OPEN)يعني  مثبت است 

  .  بر افزايش توليد ناخالص داخلي داردي مثبتافزايش مبادلات تجاري كشور تأثير
 ي دولت هاي مصرف ضرايب متغير هزينه(GOV) منفي است .  
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هاي   ديدگاهرشد هاي تئوري در .باشد مي مثبت مورد يك جز به (INF) تورم نرخ متغير ضرايب -
گرفته   از تحقيقات صورترخيب. شود  تورم و رشد اقتصادي ملاحظه ميخصوص رابطهمتفاوتي در

 ديگر بيانگر رخيبت و بابطه مثكه اين ردنده  بين نرخ تورم و رشد اقتصادي نشان ميه رابطهدربار
وي با . يكي از اين مطالعات مربوط به جيمز توبين است. اي منفي بين رشد اقتصادي و تورم است رابطه

 دي را اثبات كردفرض اينكه پول به عنوان جانشيني براي سرمايه است، اثر مثبت تورم بر رشد اقتصا
 موارد غلبد اقتصادي و تورم در اين تحقيق در ا بين رشه اينكه چرا رابطدليلبراي بيان . )1965توبين، (

مانند درآمدهاي  ديگري عامل معلول زمان هم صورت  به تواند مي متغير دو هر كه گفت توان مي است مثبت
 دليلبه اين صورت كه با افزايش درآمدهاي حاصل از صادرات نفت به . حاصل از صادرات نفت باشد

 آن را به ريال تبديل كند، ذخاير خارجي بانك مركزي افزايش فنكه دولت نياز دارد تا براي مصراي
 افزايش دليل شود و همچنين به  پولي و نقدينگي و در نتيجه تورم ميهيافته كه منجر به افزايش پاي

اي دولت، رشد اقتصادي  هاي سرمايه اي و افزايش صادرات و هزينه اي و واسطه واردات كالاهاي سرمايه
 شود  اين عامل سوم منجر به حركت هم زمان تورم و رشد اقتصادي مي،بنابراين. بديا مي نيز افزايش
  .  ي بين آنها وجود ندارداي عل رابطه كه لزوماً درصورتي
 داراي مشكل خود پس معادله .استها نزديك به صفر   در اين تخمين واتسون- دوربينهآمار -

 خطي و بدون تورش و OLSهاي  زن تخميندر حالت وجود خود همبستگي، . باشد همبستگي مثبت مي
  . كارا نيستندامابنابراين سازگاراند 

 به عنوان متغير مستقل در مدل استفاده كنيم، MA(1) ول اهاگر از متغير ميانگين متحرك مرتب -
شود و   ميداري بيشتر متغيرها حفظا معنيابد،  محسوسي افزايش ميصورت ها به ضريب تعيين رگرسيون

 محسوسي كاهش صورت كه خودهمبستگي بهشود ميها مشخص  از روش بازبيني باقيماندهبا استفاده 
  . يابد مي

 عنوان متغير مستقل به مدل به MA(1) اضافه كردن حاصل از نتايج تحليل رگرسيون )3( جدول
اما . است MA(1)تغير  ضريب م5α مدل و t هاعداد داخل پرانتز بيانگر آمار. دهد مينشان را  تحقيق

  . نشده استارائهل ودر اين جدكه   قابل استناد نيستDW همقادير آمار
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   اوله نتايج تحليل رگرسيون با اضافه كردن ميانگين متحرك مرتب.3جدول
  

2
R  5α 4α  3α  2α  1α  α  

هاي  شاخص
   ماليهتوسع

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  

  . تحقيقنتايج: مأخذ
  

  مشكل همخطي و استفاده از روش تحليل عاملي .4
 تواند نين روشي ميچ. رفتندصورت جداگانه در مدل بكار   بهه ماليهاي توسع شاخص ،در قسمت قبل

تواند  هاي مالي مي  وسيعي از شاخصاز آنجا كه دامنه. خص را نشان دهد اثر يك شاخص مالي مشتنها
 يها از راه .داراي تورش استبه طور همزمان بر متغير رشد اقتصادي اثرگذار باشد، ضرايب برآورد 

پس . همزمان در مدل قرار دهيم مالي را به صورت ههاي توسع  شاخصتمامرفع اين مشكل اين است كه 
  :خواهد بودزير  برآورد مدل به صورت ،از تخمين

  
  
  



84  56       فصلنامه پژوهشها و سياستهاي اقتصادي   شماره      

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) 

2
R = 0/9639                  DW = 1/2277 

  

شود  كه ملاحظه ميطور  همان.باشد ي براي هر ضريب مt ه آماردهنده اعداد داخل پرانتز نشان
 متغيرهاي .دار نيستندا آماري معنلحاظل از بيشتر ضرايب متغيرهاي مستقاما است، بالا ضريب تعيين

تواند به  مي  اين حالت.باشند  ميمعنا  بي آماريلحاظدر اين برآورد از GOV و OPEN ،INFمستقل 
  .  همخطي استهترين آن مسئل دلايل مختلفي اتفاق بيفتد كه مهم

 وجود ي همبستگي شديد ماليههاي متغير توسع ادي از شاخصكه بين همه يا تعدرسد  نظر ميبه
 مالي را هشاخص متغير توسع 8براي تشخيص اين موضوع ماتريس ضرايب همبستگي بين . داشته باشد

  .دهد  مالي را نشان ميه شاخص توسع8 ضرايب همبستگي بين )4( جدول .آوريم ميدست  به
  

   ماليههاي توسع ضرايب همبستگي شاخص .4جدول
  

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  

  . تحقيقنتايج: مأخذ
  

باهم همبستگي  دو به دو تحقيق اين در رفته بكار مالي هتوسع هاي شاخص بيشتر شودكه مي مشاهده
 . ايجاد شودي همخطي شديد، رگرسيونكه در معادلهشود  اين پديده باعث ميوجود. شديد دارند

  .بردكار ه رگرسيون بمعادل صورت همزمان در  مالي را بهههاي متغير توسع  شاخصتمام توان نمي ،بنابراين

)10(  
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 در  تأثيرگذارهاي  شاخصه مالي بايد از همه توسعههمه جانبسوي ديگر، براي ارزيابي تأثير از 
  .مدل استفاده شود

اي از  تحليل عاملي مجموعه . تحليل عاملي استهاي رفع اين مشكل، استفاده از راهيكي از 
هدف بيشتر . ها است  پيچيده از دادههاي سازي مجموعه  ساده،ها و فنون آماري است كه هدف آن روش

حسب چند  است كه بتوان آن را برصورتيكردن ماتريس همبستگي به  ، خلاصه تحليل عامليمطالعات
  ). 1380كلاين،( عامل زيربنايي تبيين كرد
هاي   در سالاما ،رود ميهاي روانشناسي و علوم اجتماعي بكار  شتر در رشتهاين روش آماري بي

هاي   تحليل مؤلفهروشهاي تحليل عاملي،  از روشيكي  .د نيز مورد توجه قرارگرفته استاخير در اقتصا
هاي اصلي، كمك به برآورد ماتريس همبستگي است كه از طريق يافتن  هدف تحليل مؤلفه. اصلي است

  . گيرد  ماتريس صورت ميهخص مشهمعادل
 همبستگي بالايي دارند وجود داشته باشد، با استفاده از تحليل يكديگراگر تعدادي متغير كه با 

هايي استخراج كرد كه با تعداد كم بتوانند نقش همان متغيرهاي متعدد را  توان مؤلفه مي هاي اصلي مؤلفه
انجام عمليات آماري ديگر مانند رگرسيون استفاده هاي اصلي به دست آمده براي  مؤلفهاز . ايفا كنند

، احتمال وجود همخطي افزايش استكه تعداد متغيرهاي مستقل در رگرسيون زياد  هنگامي. كنند مي
 نتيجه از توان تعداد متغيرهاي مستقل را كاهش داد و در مي هاي اصلي با استفاده از تحليل مؤلفه. يابد مي

تگي بالا  كه متغيرها با يكديگر همبسمفيد است زمانيهاي اصلي  فه تحليل مؤل.شدت همخطي كاست
 اصلي هاي  به عنوان عامل آنهاتمام نداشته باشند، ييهمبستگي بالا يكديگر با ها متغير اگر.داشته باشند

  . يابند نمي و تعداد متغيرها كاهش شوند ميمشخص 
 و بر حسب ميزان اند  ناهمبستهصليهاي ا  تحليل مؤلفه روشهاي اصلي به وجود آمده در لفهمؤ

  است كه بيشتريناشدن متغيرها بر حسب واريانس در اين روش به اين معن مرتب. اند واريانس مرتب شده

اين . ندكمتري برخوردار اهميت از بعدي متغيرهاي و شود مي محاسبه اول متغيرهاي در تغييرات ميزان
رهاي جديد كمتر از متغيرهاي اوليه باشد، زيرا كه در اين روش تعداد متغيشود موضوع باعث مي

پوشي  چشمقابل  نداشته، چنداني ارزش گيرند مي قرار آخر هاي رده در تغييرات زانمي لحاظاز كه متغيرهايي
كه شوند هايي استخراج مي  عاملتنها اما مؤلفه وجود دارد، عداد متغيرها به ت،عبارت ديگر به. هستند

  . كنند را تبيين ميبيشترين مقدار واريانس 
يند اهايي را وارد فر  متغيرها يا شاخصاز نكات مهم در استفاده از تحليل عاملي اين است كه چه

هاي نامناسبي را ايجاد  هاي نامناسب به فرايند تحليل عاملي، عامل ورود شاخص. تحليل عاملي كنيم
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 از اينكه به ساخت شاخص پيشاين بنابر. كند نميخواهد كرد كه اهداف موردنظر در تحقيق را تأمين 
 شاخص 8هايي از  كنيم كه چه شاخص  مالي با استفاده از روش تحليل عاملي بپردازيم، بررسي ميهتوسع

  .باشند  ميناسبمعرفي شده در اين تحقيق براي اين فرايند نام
 ب داراي ضرايF8 و F7هاي مالي  شود، شاخص  ميمشاهده )3( و )2( اولطور كه در جد همان

هاي مالي كمتر   شاخصديگر آنها نسبت به  رگرسيونه معادل ضرايب تعيين، همچنين.نيستند دارامعن
اي ندارند، آنها را از جمع  اين دو شاخص مالي در بلندمدت با رشد اقتصادي رابطه  چون،بنابراين. است

 F5ول، شاخص مالي  مطابق با نتايج ارائه شده در اين دو جد،همچنين .كنيم هاي مالي حذف مي شاخص
 نتايجي كاملاً ه ماليبا توجه به اينكه اين شاخص توسع.  منفي معنادار با رشد اقتصادي استهداراي رابط

ز جمع  نيز ا اين شاخص، بنابرايندهد  مالي تعريف شده ارائه ميسعههاي تو معكوس با ساير شاخص
  . شود  مي حذف تعريف شده ماليههاي توسع شاخص

 ديگر داراي همبستگي پايين با F2كه شاخص مالي شود  مشاهده مي)4( لبا دقت در جدو
 شود مي اين شاخص نيز حذف ،داري ضريبابودن و معن  با وجود مثبت،بنابراين. استهاي مالي  شاخص

 با يكديگر ي مورد استفادهها توان از روش آماري تحليل عاملي استفاده كرد كه شاخص مي  زمانيزيرا
  .  اشته باشندهمبستگي شديد د

، F1 شاخص 4 را حذف و بر F8و  F2 ،F5، F7 شاخص 4مالي،  هتوسع ه شاخص تعريف شد8 از
F3 ،F4 و F6شاخص باقيمانده عبارتند از4. شود  فرايند تحليل عاملي انجام مي :  
F1:  شاخص عمق مالي(نقدينگي به توليد ناخالص داخلي شاخص نسبت( 

F3 :ناخالص داخليشاخص نسبت شبه پول به توليد  

F4 : ناخالص داخلي د توليه ب اعتباريها و مؤسسات هاي بخش غير دولتي نزد بانك سپردهشاخص نسبت  
F6 :هاي بخش غيردولتي به توليد ناخالص داخلي شاخص نسبت بدهي   

هاي  شدن شاخص ازمشخص پس .شود مي استفاده SPSSافزار  نرم از عاملي فرايندتحليل اجراي براي
. شد انجام هاي اصلي، تحليل عاملي ش مؤلفهآنها را وارد نرم افزار كرده و با استفاده از روموردنظر 

 )5( ول مالي در جده شاخص توسع4راي اين هاي اصلي ب نتايج تحليل عاملي با استفاده از روش مؤلفه
  .استشده ارائه 

   تغييرات هر يك از مؤلفه هاي اصلي.5جدول
  

  عامل چهارم  عامل سوم  موعامل د  لوعامل ا  ها عامل
  010/0  040/0  342/0  608/3  مقادير ويژه

  258/0  005/1  541/8  197/90  درصد تغييرات
  . تحقيقنتايج: مأخذ
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عامل اول به تنهايي بيش از . آيد به وجود مي اصلي ه عامل يا مؤلفشده وارد هاي  تعداد شاخصبه
 درصد، در عامل 9دار در عامل دوم كمتر از اين مق.  درصد تغييرات در متغير اصلي را در بر دارد90

عنوان به  عامل اول ،بنابراين. باشد سوم برابر يك درصد و در عامل چهارم كمتر از يك درصد مي
  . شود انتخاب مي مالي هشاخص توسع
  نمرات)6(جدول . يدآ  به دست ميSPSS اصلي با استفاده از نرم افزار ههاي عاملي مؤلف نمره

 از اين نمرات عاملي به عنوان يك .دهد  نشان مي)1340 - 1385(هاي  ال سطياصلي را عاملي مؤلفه 
  .شود مي مالي استفاده هسري زماني براي متغير توسع

  

   ماليه اصلي توسعه مقادير نمرات عاملي براي مؤلف.6جدول
  

  59792/0  1371  -34429/0  1355   عامليهنمر  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    

  .تحقيق نتايج: مأخذ 
  

   جديدبا استفاده از شاخص  عليت هو بررسي رابطتخمين مدل  .5
 ا استفاده از آن و مدل تعريف شده مالي به دست آمد، به براي متغير توسعي واحدحال كه شاخص

 آزمون  بايداين كار از اما پيش . مالي و رشد اقتصادي را تخمين زدهوسع بين متغيرهاي تهرابطتوان  مي
را  نتايج آزمون ريشه واحد اين سري زماني )7( جدول. شودريشه واحد براي اين سري زماني انجام 

  .دهد نشان مي
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   مالي برگرفته از تحليل عامليه براي سري زماني توسعADF نتايج آزمون ريشه واحد  .7جدول
  

 آزمون در هآمار  صشاخ
  )بدون وقفه(سطح 

 آزمون در هآمار
  )با يك وقفه(سطح 

   آزمونهآمار
  ) اولهتفاضل مرتب (

   آزمونهآمار
  ) دومهتفاضل مرتب (

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

      

 نامانا نابراين و ب داراي ريشه واحد است در سطحسري زمانياين  كهدهد  نشان مي فوقجدول
 واحد ندارد بنابراين مانا ه و سري زماني ريششود مي صفر رد ه اول فرضيه در تفاضل مرتباما .است
هاي زماني بكار رفته  سريديگر باتوجه به اينكه .است اول ه اين سري زماني انباشته از مرتب،پس. شود مي

 اول هاز مرتبتواند هم انباشته  مينيز طي آنها  تركيب خپس، هستند اول هدر اين تحقيق نيز انباشته از مرتب
  .باشد

و استفاده از  مالي جديد اخص توسعه با درنظرگرفتن شدومدل معرفي شده در قسمت تخمين 
  : نتايج زير را به دست مي 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 
  

 مالي، باز بودن فضاي تجاري و تورم ه ضرايب متغيرهاي توسعكهدهد نتايج اين تخمين نشان مي
  ضرايب به دست آمدهتمام، همچنين. باشد هاي مصرفي دولت منفي مي مثبت بوده و ضريب متغير هزينه

بين متغيرهاي  بامعنا و مثبت يا رابطه گفت توان مي ،بنابراين .هستند ابامعن مالي هتوسع متغير ضريب ويژه به

4بيان مي كند كه  مقدار ضريب تعيين ،همچنين . مالي وجود داردهرشد اقتصادي و توسع
 از تغييرات 3

 n  با توجه به اينكه تعداد مشاهدات.شود  متغير مستقل توضيح داده مي4 اين ه به وسيلGDPشاخص 
 : درصد برابر است با5 در سطح F هباشد، مقدار بحراني آمار  مي5 برابر k  و تعداد پارامترها46برابر 

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

رد ه باشد، بنابراين اين مقدار در ناحي  مي11/32 رگرسيون بالا برابر هماره براي معادلچون اين آ
كه فرض صفر بودن دهد اين نكته نشان مي. باشد  محسوسي متفاوت از صفر ميصورت گيرد و به  ميرارق

  .  باشد  آشكاري رد شده و مدل انتخاب شده مناسب ميصورت  ضرايب بهتمام

)11(  

)12(  
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 رگرسيون، خودهمبستگي مثبت وجود هكه در معادلدهد  مينشان واتسون -ن دوربيهآمارمقدار 
ها براي از بين بردن خودهمبستگي استفاده از ميانگين متحرك به عنوان متغير مستقل  يكي از راه. دارد
  : به عنوان متغير مستقل تخمين مدل برابر است باMA(1) ه اول از ميانگين متحرك 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 متغير جديد معناول به عنوان متغير مستقل به مدل،  ه كردن ميانگين متحرك مرتباضافهبا 
 نيز علامت قبلي خود را حفظ  ديگرمتغيرهاي مستقل. يابد  مي افزايش87/0به ز ن ني ضريب تعييبوده،
با استفاده از روش بازبيني  .مانند مي دار باقياتورم بقيه همچنان معن متغير نرخ جز و به كنند مي

 به ميزان زيادي اما  نرفتههمبستگي به صورت كامل از بينكه هرچند خودشود ها مشخص مي باقيمانده
  .كاهش يافته است

هاي  باقيمانده، شود  ميزده ابتدا مدل تخمين. شود مي هم انباشتگي رگرسيون آزمون بخش، اين در
مقادير نتايج به دست آمده از اين آزمون و . گيرد  انجام ميهاآن حساب و آزمون ريشه واحد براي آن

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

   تخمين تابع رگرسيونه آزمون مانايي باقيماند.8جدول
  

 ADFمقادير بحراني آزمون 

10/0  05/0  01/0  
  نام سري   آزمونهآمار

18/3-  51/3-  17/4-  0156/5-  
باقيمانده تابع 
  رگرسيون

  . تحقيقنتايج: مأخذ
  

 ريشه ، تخمينهاي  باقيماندهسريدهد   مي نشاندارد كه رد قرار ه ناحيزمون در آهمقدار آمار
انباشته است و نگراني از بابت   رگرسيون همه معادل، بنابراين. هستندد و در نتيجه مانانواحد ندار

 زماني هگيري كردكه براي ايران در دور چنين نتيجهتوان   ميپس. نداردرگرسيون كاذب وجود 
  . داشته استارتباط مثبتي وجود   ماليه بين متغيرهاي رشد اقتصادي و توسع)1340 - 1385(هاي  سال

)13(  
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 مالي برگرفته از روش تحليل عاملي و رشد اقتصادي ه مشخص شد بين متغير توسعاينكهپس از 
 مالي شده است يا ه كه آيا رشد اقتصادي باعث توسعكردتحقيق  بايست مي اي مستقيم وجود دارد رابطه

 براي بررسي اين موضوع از آزمون ؟ مالي رشد اقتصادي را در پي داشته استه توسع و آياعكسبر
 مالي و رشد هنتايج آزمون عليت متغيرهاي توسع. شود مي  استفادهEviewsعليت گرنجر در نرم افزار 

  .نشان داده شده است )9(اقتصادي در جدول 
  

  لي و رشد اقتصادي ماه آزمون عليت گرنجر بين متغير توسع.9 جدول
  

  فرض صفر F هآمار  احتمال
9954/0  00457/0  FI علت گرنجري GDPنيست   
9627/0  97520/2  GDPت گرنجري ل عFIنيست   

  .تحقيق نتايج: مأخذ
  

  GDP  علت گرنجري FI" ، فرض صفر بنابراين.باشد  مي61/2با  برابر F همقدار بحراني آمار
 رد ه بحراني قرار گرفت در ناحي"ست نيFI گرنجري تلعGDP "شود و فرض صفر  نمي  رد"نيست
 و با )1340 - 1385(هاي  هاي ايران بين سال  با استفاده از آزمون عليت گرنجر براي داده،پس .شود مي

 رشد اقتصادي در ايران  كهتوان گفت استفاده از شاخص مالي به دست آمده از روش تحليل عاملي مي
   . بوده است و تأمين مالي در ايران دنباله رو تقاضا شده استلي  ماهباعث به وجود آمدن توسع

 به اين معناكه اقتصادي ايران باشد نظامدر نظام مالي  رفتار انفعالي دهنده تواند نشان اين نتيجه مي
 ها براي دريافت خدمات مالي  سپس تقاضاي اين بنگاهگرفته، هاي اقتصادي و توليدي شكل ابتدا فعاليت

 نتايج به دست آمده در اين ،بنابراين. شده است مالي هتوليد خدمات مالي بيشتر و درنتيجه توسعمنجر به 
ا بر تقاضا ديدگاه رابينسون يا تأمين مالي پيروي از تقاض. استرابينسون جون  ديدگاه هندتحقيق تأييدكن

 براي في و جديدكند، تقاضاهاي اضا  اقتصاد رشد ميكه زماني يعني تأكيد داردبراي خدمات مالي 
از اين نظر، نبود . آيد  به وجود ميدرپي دارند كه واكنش عرضه را در رشد نظام مالي ياينگونه خدمات

 است كه براي اين خدمات تقاضايي وجود  دليلنيافته به اين نهادهاي مالي قوي در كشورهاي توسعه
 است كه بخش واقعي اين دليلبه ندارد يعني اگر نظام مالي مستحكمي در ايران شكل نگرفته است 
  . اقتصاد آنگونه رشد نيافته است كه تقاضاي چنين نظامي را داشته باشد
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  اتگيري و پيشنهاد نتيجه .6
 مورد بررسي و آزمون قرار  در ايرانهاي مالي و رشد اقتصادي  واسطهه بين توسعه رابطدر اين تحقيق

صورت جداگانه در مدل قرار   بهيكه مالي هرتغير توسع شاخص براي م8 با تعريف ،در ابتدا. گرفت
هاي  هاي بخش غيردولتي به دارايي كه سه شاخص نسبت بدهين دادها نشا نتايج اين تخمين. گرفت

هاي غيردولتي و  هاي بخش هاي بخش غيردولتي به مجموع بدهي داخلي سيستم بانكي، نسبت بدهي
عتباري به كل هاي تجاري و تخصصي و مؤسسات ا بانكهاي  دولتي به سيستم بانكي و نسبت دارايي

 و رشد اقتصادي مالي هتوسع متغير هرابط سنجش براي يمناسب هاي شاخص دنتوان نمي بانكي سيستم دارايي
دادن  قرار با ،سپس .داشتن وجود صادياقت رشد و ها شاخص اين بين مدتيبلند هرابط زيرا ندباش ايران در

 كه مدل داراي مشكل همخطي است كه بيانگر شد مشخص لي در مدل ماه شاخص توسع8همزمان 
ها   ماتريس همبستگي براي اين شاخصكردن با مشخص. بود  ماليههاي توسع شاخصهمبستگي بالا بين 

 ديگر شاخص نسبت شبه پول به نقدينگي همبستگي كمي با ، شاخص باقيمانده5 شد كه از مشخص
 شاخص براي استفاده در روش تحليل 4 درنهايت .شد نيز حذف  اين شاخص،بنابراين. داردها  شاخص

  .عاملي باقي ماند
  با.داد مالي ارائه هتغير توسع، يك شاخص واحد براي م تحليل عامليهشاخص باقيماندچهار 

اي مثبت   مالي رابطهه كه بين رشد اقتصادي و توسعشد شخصدر مدل ماين شاخص واحد دادن  قرار
 مثبت ه تحقيق هماهنگ با تحقيقاتي است كه رابط اينكه نتايجدهد وع نشان مياين موض. وجود دارد

 ارتباط ه اصلي رسيدن به نتيجدليل كهرسد نظر مي به. كنند مي مالي و رشد اقتصادي را تأييد هسعبين تو
ص براي متغير هاي نامناسب يا ناق  انتخاب شاخص، در ايران ماليهمنفي بين رشد اقتصادي و توسع

  . اند  نبوده ماليه توسعه جوانب متغير گستردتمام كه بيانگر است مالي هتوسع
.  مالي استه از رشد اقتصادي به توسععليت كه جهت شد نيز مشخص تحقيق آخر بخشر د
دهد   و نشان ميهماهنگي دارد مالي ه توسعخصوصرابينسون درجون  با ديدگاه ، نتايج تحقيقبنابراين

  . باشد  از نوع تأمين مالي پيروي از تقاضا ميتأمين مالي در ايران  كه
هاي مالي به رشد و   بازارها و واسطهدهدكه براي رسيدن به توسعه نتايج به دست آمده نشان مي

 مالي بدون اينكه در بخش حقيقي ه زيرا هرگونه تلاش براي توسع،نياز است بخش حقيقي اقتصاد هتوسع
قيقي اقتصاد  بخش حهرشد و توسع. شد خواهد ناكامي دچار د نيازي براي آن وجود داشته باشداقتصا

بنابراين بهترين راه براي رسيدن به  .پي خواهد داشت مالي را نيز در ه توسع، مثبت مرسومآثارعلاوه بر 
  .باشد  مالي پايدار، دستيابي به رشد اقتصادي متناسب با آن ميهتوسع
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