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  :چكيده

وجود  هاي مختلفيدر مورد رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي ديدگاه

دارد؛ سوالي كه در بين اقتصاددانان مطرح است ايـن اسـت كـه آيـا رشـد      

اقتصـادي علـت توسـعه مـالي     اقتصادي متأثر از توسعه مالي است يا رشد 

 هاي بازارهاي مالياست؟ اين پژوهش به بررسي جهت عليت بين شاخص

 پرداخته D8 و رشد اقتصادي در كشورهاي گروه) نظام بانكي و بازار سهام(

پـانلي كـه    روش استفاده شده در اين پژوهش بر اساس آزمون عليت. است

هاي به ظاهر نـامرتبط  ونارائه شده و مبتني بر رگرسي) 2006( توسط كونيا

)SUR (هاي والد با مقادير بحراني بوت استرپ خاص هر كشـور  و آزمون

  . باشداست، مي

دهد كه جهـت عليـت بـين توسـعه مـالي و رشـد       نتايج پژوهش نشان مي

اقتصادي  نه تنها در كشورها با يكديگر متفاوت است بلكه از يك شاخص 

دهد كه در بـين  پژوهش نشان مينتايج . به شاخص ديگر نيز متفاوت است

هاي توسعه مالي شاخص اعتبارات بخش بانكي در همه كشورهاي شاخص

دهنده ميـزان   منتخب به جز پاكستان علت رشد اقتصادي بوده كه اين نشان

همچنين . بالاي وابستگي اين كشورها به بخش بانكي براي تأمين مالي است

بازار پول، شـاخص اعتبـارات   هاي  دهند كه در بين شاخصنتايج نشان مي

  . باشدشاخص از رشد اقتصادي مي اثرپذيرتريناعطايي به بخش خصوصي 
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Abstract: 

There are different perspectives about the relationship 
between financial development and economic growth. 
The question has raised among economists is that 
whether the economic growth is affected by financial 
development or economic growth causes financial 
development? This study investigates the direction of 
causality between financial markets indicators and 
economic growth in the D8 countries group during 
1990-2010. For this, the panel causality testing 
approach, the method developed by Kónya (2006) based 
on the seemingly unrelated regressions (SUR) and Wald 
tests with the country specific bootstrap critical values, 
is applied. The results indicate that the direction of 
causality between financial development and economic 
growth not only is different in countries also, it is 
different for the each indicator of financial 
development. Empirical results show that within the 
financial development indicators, The domestic credit 
provided by the banking sector in all of selected 
countries except Pakistan, has affected the economic 
growth. This indicates a higher degree of dependence of 
these countries upon the banking sector. Furthermore, 
within the money market indicators, the domestic credit 
to private sector indicator has the greatest influence 
from economic growth.  
 
Keywords: Panel Causality, Financial Development, 
Economic Growth, Bootstrap, Seemingly Unrelated 
Regressions (SUR). 
JEL: G21, C33, O16, N20. 
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    مقدمه -1

هـاي اخيـر   رابطه بين توسعه مـالي و رشـد اقتصـادي در دهـه    

   توجهــات زيــادي را بــه خــود جلــب كــرده اســت و يكــي از 

هاي مهم اقتصادي اين است كه؛ آيا بخش مالي واقعـاً بـه   بحث

كنـد  رآيند توسعه و رشد اقتصادي كمك مـي بخش واقعي در ف

هاي اقتصادي در دو بخـش حقيقـي و مـالي    يا نه؟ كليه فعاليت

هاي ملي نظير مصرف متغيرهاي اساسي حساب. پذيردانجام مي

هايي است كه در بخش واقعـي  فعاليت و تشكيل سرمايه بيانگر

اقتصاد درجريان است و بازارهاي پول و سرمايه در ارتبـاط بـا   

   ).14ص: 1378ختايي، (هستند خش مالي ب

 1986رومـر،  (ي هشتاد با ظهور نظريه رشد درونزا در دهه

، توجهــات زيــادي بــه 1)1991؛ بــارو، 1988؛ لوكــاس، 1990،

كار . است شدهي بين توسعه مالي و رشد اقتصادي جلب رابطه

كنند كه جهـت  ، در پژوهش خود بيان مي)2011( 2همكاران و

عنوان يك موضوع تجربي در ادبيـات مـالي بـه    عليت هنوز به 

رود و نتايج، خاص هر كشور هستند و قابل تعميم به شمار مي

تـرين  انباشت سرمايه كافي يكـي از مهـم  . ساير كشورها نيست

آيـد و در  منابع رشد مداوم اقتصادي يك كشور بـه شـمار مـي   

صورت فقدان يك سرمايه كافي، رشد اقتصادي با مشكل جدي 

توان فرآيند تشكيل از طريق بازارهاي مالي مي و شودميمواجه 

  ).7ص: 1386صمدي وهمكاران، (ود نمسرمايه را تسريع

ــين    ــت ب ــت علي ــي جه ــه بررس ــن مقال ــلي اي ــدف اص      ه

هاي مختلف توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي در بـين      شاخص

 .باشـد مـي  1990-2010هـاي  طـي سـال   D8كشورهاي گروه 

در اين پژوهش بـه كـار بـرده شـده و     استرپ كه رويكرد بوت

ــين    ــتفاده در آن در ب ــورد اس ــانلي م ــت پ ــين روش علي همچن

باشـد و بـا   مطالعات داخلي در حوزه توسعه مـالي جديـد مـي   

شـامل كشـورهاي اسـلامي در حـال      D8توجه به اينكه گروه 

كنـون روي   باشد، پژوهشي در حوزه مالي تـا توسعه و ايران مي

است تا بررسـي شـود كـه آيـا رشـد      اين كشورها انجام نشده 

اقتصادي اين كشورها تأثيرپذيري از نهادهاي مالي خود دارند؟ 

يا بالعكس رشد اقتصادي باعث توسعه مـالي در ايـن كشـورها    

                                                   
1. Romer (1986,1990), Lucas (1988), Barro (1991) 
2. Muhsin Kar et al. (2011) 

هاي مختلف مقاله به صورت زير تنظيم  شده است؟ لذا قسمت

مباني نظري رابطه بين توسعه مـالي   دومشده است؛ در قسمت 

مروري بر مطالعـات انجـام شـده در زمينـه      وو رشد اقتصادي 

در قسـمت سـوم تصـريح مـدل     . آمدموضوع پژوهش خواهد 

هاي انتخـابي و نحـوه تجزيـه وتحليـل     مورد مطالعه و شاخص

در قسـمت چهـارم نتـايج بدسـت آمـده از      . شودنتايج ارائه مي

برازش مدل در قالب يك جدول بيـان خواهـد شـد و قسـمت     

  .گيري داردتيجهپاياني نيز اختصاص به ن

  

  مروري بر ادبيات موضوع -2

بسياري از پژوهشگران و اقتصاددانان بر رابطه بين توسعه مـالي  

و رشد اقتصادي توافق دارند ولي در مورد جهـت عليـت بـين    

نـداني بـين اقتصـاددانان    توسعه مالي و رشد اقتصادي توافق چ

از يك طـرف  . )38ص : 1390تقوي و همكاران، (د وجود ندار

اند كه جهت عليت بعضي به صورت تجربي و نظري نشان داده

ديـدگاه رهبـري   (از توسعه مالي به سمت رشد اقتصادي است 

هايي كه سبب توسعه مـالي  كنند كه سياستو بيان مي) 3عرضه

 4كينـون مـك . شود منجـر بـه رشـد اقتصـادي خواهـد شـد      مي

 و) 2000(و لوين و همكـاران  ) 1993(، كينگ و لوين )1973(

از طـرف ديگـر   . انـد از اين ديدگاه حمايت كرده) 2004(لوين 

اي عقيده دارند كه جهت عليت از رشد بـه سـمت توسـعه    عده

طبـق ايـن ديـدگاه     .)5روي تقاضـا ديدگاه    دنبالـه (مالي است 

يابد سـبب افـزايش تقاضـا    كه اقتصاد رشد و توسعه مي زماني

رش و شود كه ايـن خـود موجـب گسـت    براي خدمات مالي مي

ايـن ديـدگاه توسـط گرلـي و      .شـود توسـعه بخـش مـالي مـي    

مـورد  ) 1986( 8و جانـگ ) 1969(7و گلد اسميت) 1955(6شاو

كنند كه بين اي ديگر نيز بيان ميعده. حمايت قرار گرفته است

 ـ ي دوطرفـه وجـود   توسعه مالي و رشد اقتصادي يك رابطه علّ

كنند ت ميدارد و توسعه مالي و رشد اقتصادي يكديگر را تقوي

لـوين  ). 10ص: 2001، 9شان و همكاران و 6ص: 2001،خان( 

                                                   
3. Supply-Leading 
4. McKinnon (1973) 
5. Demand-Following 
6. Gurley and Shaw (1955) 
7. Goldsmith (1969) 
8. Jung (1986) 
9. Shan et al. (2001) 
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هاي مختلف توسعه مـالي  كند كه در بين نظريهبيان مي) 2004(

دهد كـه برتـري بـا نظريـاتي     و رشد اقتصادي شواهد نشان مي

هاي مـالي نقـش بـا    دهند بازارها و واسطهاست كه پيشنهاد مي

ي عكـس  عليـت يكطرفـه  اهميتي را در رشد اقتصادي دارند و 

يعني عليت از رشد به طرف توسعه مالي مـورد حمايـت قـرار    

  . گيردنمي

 ـ ) 2001(1خان  ي دو طرفـه و مثبـت را بـين   يك رابطـه علّ

وي فـرض  . ورده اسـت توسعه مالي و رشد اقتصادي بدسـت آ 

شود توليدكنندگان با دستيابي گرفتن محدود مي كند وقتي واممي

هاي مالي نرخ بازگشتي بيشتري را بـه  واسطهها از طريق به وام

كنـد  اي را ايجاد مـي آورند كه اين در بقيه افراد انگيزهدست مي

گـذاري  هـاي سـرمايه  تا تكنولوژي لازم را براي دستيابي به وام

هـاي مـالي و رشـد    متقبل شوند كه اين امر سبب كاهش هزينه

  .شوداقتصادي مي

 بـا  3كـارايي  اثر و 2سطح راث طريق، دو از مالي بازار توسعه

 شود مي رشد اقتصادي افزايش موجب گذاري سرمايه در افزايش

 توسعه كه دهد مي نشان سطح اثر ).3ص: 4،2011سادروسكي(

سـرمايه  سـمت  بـه  هاي  ناكارآمـد پروژه از را منابع مالي بخش

 مالي بازار مقررات در شفافيت .كندمي هدايت مولد هاي گذاري

 دهـي،  گزارش سيستم و استانداردهاي حسابداري رعايت نظير

 اعتماد در افزايش اين و دهد مي افزايش را گذاران سرمايه اعتماد

 نيـز  كارايي اثر .است مهم بسيار نيشاا در جذب گذاران سرمايه

افـزايش   نقـدينگي  و تنوع مالي بازار توسعه با كه دهد مي نشان

 هـدايت  بـالا  بـازدهي  بـا  هـاي پروژه سمت به منابع و يابدمي

 و رشد گذاري سرمايه در افزايش موجب اثر دو اين  .شوند مي

  .شودمي اقتصادي

در حوزه توسعه مالي و رشد اقتصادي مطالعات مختلفي در 

در ) 1388(داخل و خارج انجام شده است؛ سلماني و اميـري  

هـاي تـابلويي نـامتوازن بـه     پژوهشي بـا اسـتفاده از روش داده  

توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در كشـورهاي در حـال     بررسي 

نتايج حاصل  .اندپرداخته  1960-2004توسعه طي دوره زماني 

                                                   
1. Khan (2001) 
2. Level Effect 
3. Efficiency Effect 
4. Sadrosky (2011) 

دهد كه در دوره مورد بررسـي توسـعه   از پژوهش آنها نشان مي

داري بر رشد اقتصـادي كشـورهاي در   مالي تأثير مثبت و معني

  . حال توسعه داشته است

در  5بررسي فروض پاتريك اي بهدر مطالعه) 1388(راستي 

مورد رابطه علت و معلولي توسعه مـالي و رشـد اقتصـادي در    

رگرسـيون   كشورهاي عضو اوپك بـا اسـتفاده از الگـوي خـود    

و آزمون عليت گرنجري در چارچوب اين الگو  6VARبرداري

 كـه  دارند امر اين بر دلالت تحقيق اين هاي يافته. پرداخته است

ــه ــك در نظري ــوص پاتري ــودو خص ــده ج ــري پدي             راهب

 در  -اقتصـادي  رشـد  بـه  مالي از توسعه عليت جهت - عرضه

وي  .گرددنمي تاييد كشورها مورد اين در توسعه، مراحل ابتداي

كه بخش مالي نتوانسته نقش مـؤثري را در فرآينـد    نتيجه گرفته

  .رشد اقتصادي اين كشورها ايفا كند

هـاي  بـا اسـتفاده از داده  ) 1389(پور اي كه سيفيدر مطالعه

تابلويي جهت بررسي تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي براي 

كشور انجام داده به اين نتيجه رسيده است كه در كشورهاي  85

با درآمد بالا و از نظر سطح مالي در بازار پول وسرمايه توسـعه  

 .تر ، بهبود توسعه مالي منجر به رشد اقتصادي خواهد شـد يافته

هاي بـا   همچنين بر اساس نتايج حاصل از اين مطالعه در كشور

درآمد پايين و متوسط و با سطح توسعه مـالي پـايين در بـازار    

پول وسرمايه، بهبود توسعه مالي در بـازار پـول تـأثير منفـي و     

بهبود در بازار سرمايه تأثير مثبـت بـر رشـد اقتصـادي خواهـد      

  .  داشت

اي بـه بررسـي جهـت    طالعـه ، در م)2011(كار و همكاران 

ــين    ــالي و رشــد اقتصــادي در ب ــين توســعه م ــت ب رابطــه علي

. انـد ، پرداختـه )MENA( 7كشورهاي خاورميانه وشمال آفريقا

دهد كه جهت عليت بين توسعه مالي نتايج تجربي آنها نشان مي

ورشد اقتصادي به اندازه توسعه مالي در كشورهاي منا حساس 

كنند كه نتـايج بدسـت آمـده، از دو    ميگيري آنها نتيجه.باشدمي

كند و به فرضيه راهبري عرضه و دنباله روي تقاضا حمايت مي

رسد جهت عليت مخصوص هر كشـور خواهـد بـود و    نظر مي

كنند كه هيچ اجماع واضح و شفافي برجهت عليت بين بيان مي

                                                   
5. Patrick Hypotheses   
6. Vector Auto Regression  
7. Middle East and North  Africa 
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رشد اقتصادي و توسعه مالي و همـه معيارهـاي توسـعه مـالي     

  .وجود ندارد

، در پژوهشــي تحــت عنــوان )2011(بيــر و همكــاران ك.ام

هـاي  شـواهد جديـدي از داده  : توسعه مالي و رشد اقتصـادي "

نقش توسعه مالي در رشد اقتصادي كشورهاي بـا درآمـد    "پانل

بندي شده توسط مناطق جغرافيايي را طي  متوسط و كم و طبقه

نـد  كنآنها بيان مي. اندمورد بررسي قرار داده 1980-2007دوره 

كه يك سيستم مالي با كاركرد خوب بـراي دسـتيابي بـه رشـد     

اقتصادي با ثبات در كشورهاي در حال توسـعه لازم اسـت امـا    

  .كافي نيست

 

  ها و توضيح متغيرهاتصريح مدل، داده -3

  هاداده -3-1

المللـي منتشـر   كه اطلاعات مـالي بـين  IFS1 ها از آمارهاي داده

اسـت و آمارهـاي    IMF2 المللي پـول شده توسط صندوق بين
3WDI    ــورد ــاني در م ــك جه ــات منتشــر شــده بان كــه اطلاع

 .آوري گرديده استباشد، جمعهاي توسعه كشورها ميشاخص

قلمرو مكاني اين پژوهش كشورهاي اسلامي در حـال توسـعه   

ايـران، انـدونزي، مـالزي، تركيـه،     : باشد كه شاملمي D8گروه 

دوره زمـاني انتخـاب   . استپاكستان، مصر، نيجريه و بنگلادش 

  .باشدمي 1990-2010هاي  شده نيز طي سال

  

  انتخاب شاخص و معرفي متغيرها -3-2

يكي از موضوعات مهم در ارزيابي رابطه بـين توسـعه مـالي و    

رشد اقتصادي در نظر گرفتن يك معيـار مناسـب بـراي انـدازه     

هاي مختلفي در كارهاي تحقيقـاتي  شاخص. توسعه مالي است

م شده براي نشان دادن سطح توسـعه مـالي مـورد اسـتفاده     انجا

تواند در بخش بـانكي و هـم   توسعه مالي هم مي. اندقرار گرفته

در اين مطالعه جهت بررسي تأثير . در بخش غير بانكي رخ دهد

هاي مختلف توسعه مالي بـر رشـد اقتصـادي چهـار نـوع      جنبه

ل، حجـم  حجـم پـو  : جايگزين براي توسعه مالي كه عبارتند از

انداز ناخالص داخلـي و  اعتبارات داخلي و خصوصي، نرخ پس

                                                   
1. International Financial Statistics 
2. International Money Fund 
3. World Development Indicators 

  .متغيرهاي بازار سرمايه در نظرگرفته شده است

GDP :     نرخ رشد توليد ناخالص داخلـي بـه عنـوان جـايگزين

  .رشد اقتصادي

بـه صـورت درصـدي از     M2(شاخص عمق يا ژرفاي مـالي  

GDP :(پول به  تعداد زيادي از مطالعات از تعاريف مختلفي از

منظور تجزيه و تحليل ارتباط بين توسعه مالي و رشد اقتصادي 

تواند معيار مناسبي براي نشان اين شاخص مي. انداستفاده كرده

). 11ص: 1383نظيفي، (دادن درجه مالي شدن در اقتصاد باشد 

بيشترين توجه براي ) 1993(مشابهاً در مطالعات كينگ و لوين 

از پـول   M2و  M3بـه تعـاريف   انتخاب شاخص واسطه مـالي  

از  M3در اين قبيل از مطالعات اولويت بـا تعريـف    .شده است

اسـتفاده   M2توان از پول است كه در صورت عدم دسترسي مي

، M3هاي در اين مطالعه نيز به دليل در دسترس نبودن داده. كرد

M2 هاي توسعه مـالي انتخـاب شـده    به عنوان يكي از شاخص

  :است كه

M2 )شبه پول+ پول ) = نقدينگي  

  دارهاي مدتسپرده+ اندازهاي پسسپرده= شبه پول

DCPS :     اعتبارات داخلي اعطا شده بـه بخـش خصوصـي بـه

ترين مزيت اين متغيـر  باشد؛ مهممي GDPصورت درصدي از 

بنابراين . گيردآنست كه اعتبارات به بخش دولتي را در نظر نمي

ــطه  ــش واس ــت نق ــالي را در جه ــاي م ــل   ه ــوه قاب ــي وج        ده

گذاران بخش خصوصـي و مشـاركت    ، به سرمايهگذاريسرمايه

بالاتر  DCPSيك . دهدبيشتر بخش خصوصي را بهتر نشان مي

هاي داخلي را نشـان  گذارينه تنها يك سطح بالاتري از سرمايه

ي سطح بالاتري از توسـعه مـالي نيـز    دهندهدهد بلكه؛ نشانمي

  ).8ص: 2011ران،كبير و همكا.ام(هست 

DCBS :   اعتبارات داخلي فراهم شده بوسيله بخش بـانكي بـه

اين شاخص كل اعتبـارات   .باشدمي GDPصورت درصدي از 

هاي خصوصي و دولتي را اعطايي از طرف نظام بانكي به بخش

دهنده يك درجه بـالاتر  بالاتر نشان DCBSيك . دهدنشان مي

بـه عبـارت   . ي اسـت وابستگي به بخش بانكي براي تأمين مـال 

بـالاتر دارد چـون    FD4بالاتر دلالت بر يك  DCBSديگر يك 

ها به احتمال زياد پنج عملكرد؛ كاهش ريسك نقـدينگي،  بانك

                                                   
4. Financial Development 
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گذاري، نظارت و كنترل بر مديران، آوري اطلاعات سرمايهجمع

كبيـر و  .ام(دهنـد  اندازها وتسهيل مبادله را ارائـه مـي  بسيج پس

از طرفي با توجه به اينكـه در بخـش   ). 10ص: 2011همكاران،

غير بانكي كشورهاي در حال توسعه ، اطلاعات و نـوآوري در  

   توسعه مالي چشمگير و قابـل ملاحظـه نيسـت، ايـن شـاخص      

راسـخي و  (  معيار مناسبي بـراي توسـعه مـالي باشـد    تواند مي

  ).5ص: 1388رنجبر، 

GDS :انداز ناخالص داخلي است به صـورت درصـدي از   پس

GDP ؛ يك رشد اقتصادي يكنواخت به طور مثبت، به درصدي

 .شود وابسته اسـت گذاري معطوف ميانداز كه به سرمايهپس از

هـايي اسـت كـه    گذاري يكي از كانالانداز به سرمايهتبديل پس

گـذارد  توسعه مالي از طريق آن بر روي رشد اقتصادي تأثير مي

رود توسـعه  مـي  ر به عبارت ديگـر انتظـا  ). 4ص: 1993پاگانو،(

بـالاتر بهـره ببـرد و در نتيجـه يـك حجـم        GDSمالي از يك 

ــرمايه ــالاتري از س ــذاريب ــي  گ ــه م ــدرا نتيج ــر و .ام( ده كبي

شـورهاي در  بعـلاوه در بسـياري از ك  ). 11ص: 2011همكاران،

هاي حال توسعه، سركوب مالي و كنترل اعتبارات منجر به نرخ

انـداز را كـاهش   براي پـس شود كه انگيزه بهره واقعي منفي مي

بالاتر از يك نرخ بهـره   GDSدهد؛ مطابق اين ديدگاه، يك مي

گذاري و رشد واقعي مثبت نتيجه شده و باعث تحريك سرمايه

  ).3ص: 1973و شاو،  5ص: 1973 ،كينونمك(شود مي

قرار دادن يك شاخص مناسب به عنوان نماينـده رشـد يـا    

بـه دليـل فقـدان    . نيسـت  توسعه بازار سهام، در كل كار راحتي

اطلاعات كافي،  در اين مطالعه فقط دو شاخص نسبت فعاليت 

  .و ارزش كل سهام مبادله شده استفاده شده است

گيـري نقـدينگي يـا    معياري براي اندازه :TO(1(نسبت فعاليت

اين نسبت برابر بـا ارزش معـاملات انجـام    . سياليت بازار است

شده است، كه در حقيقـت  شده تقسيم بر ارزش كل سهام ثبت 

نسبت بـه انـدازه   ي حجم تجارت بازار اوراق بهادار دهندهنشان

ايـن  ). 7ص: 1388مهـرآرا ونـاييني،   (بازار اوراق بهادار اسـت  

رود شاخص به عنوان شاخص بازده بازار بـورس بـه كـار مـي    

هرچه اين شاخص بيشتر ). 4ص: 1391ابراهيمي و جبدرقي، (

گـذاري  تر و رشد اقتصادي و سـرمايه باشد، هزينه معاملات كم

                                                   
1. Turnover Ratio 

   ).1ص: 1388زاده و احمديان، حسن(بيشتر خواهد بود 

كه اشاره دارد به حجـم  :  )STV(ارزش كل سهام مبادله شده

  .كل سهام مبادله شده در طول يك دوره

   

  تصريح مدل -3-3

ي بـين توسـعه   مطابق ادبيات موضوع موجود در زمينه رابطه علّ

يك مدل دو متغيره بـه صـورت زيـر را     ،اقتصاديمالي و رشد 

 :توان تصريح كردمي

رشد اقتصادي  = f   )توسعه مالي( )                              1(

ها به صورت پـانلي اسـت، كـه در واقـع     در مطالعه حاضر داده

آزمـون عليـت   . زماني و مقطعي اسـت هاي سريتلفيقي از داده

نيازمند يك روش رفتـاري دقيـق    هاي پانليگرنجر در بين داده

  :باشدحداقل با احتساب دو موضوع مي

در ميـان   2موضوع اول، كنتـرل امكـان همبسـتگي مقطعـي    

اعضاي پانل؛ دليل منطقي براي اين موضوع كه بايد همبسـتگي  

مقطعي در بين اعضاي پانل در نظر گرفتـه شـود ايـن حقيقـت     

ي جهـاني  است كه شوك وارد بر يك كشور به دليل درجة بالا

مالي بر ) يكپارچگي(الملل و ادغام شدن و همچنين تجارت بين

 ).12ص: 2011كار و همكاران،(گذارد ميساير كشورها نيز اثر 

ــي  3)2006(پســران  ــون همبســتگي مقطع ــت آزم ــر اهمي   در ب

هـد كـه در   دهاي تابلويي تأكيد دارد و نشـان مـي  ي دادهمطالعه

مقطعي، يك تورش و انحـراف  گرفتن همبستگي صورت ناديده

  .اساسي در نتايج بوجود خواهد آمد

موضوع دوم اين است كه ناهمگني پارامترهاي برآورد شده 

براي هر عضو پانل به منظور اعمال يك محـدوديت بـر رابطـه    

به ). 7ص: 2011همكاران، و كار(ي بايد در نظر گرفته شود علّ

را بـراي   توان فرض همگنيعلت ويژگي خاص هر كشور نمي

پنل ديتا در نظـر گرفـت و در نظـر گـرفتن فـرض      پارامترهاي 

، 4بريتونـگ (هـا نيسـت   همگني قادر به گرفتن ناهمگني از داده

حاليكه در بسياري از روابـط اقتصـادي از    در). 15ص : 2005

قبيل رابطه توسعه مالي و رشد اقتصـادي، بسـيار امكـان پـذير     

رهـاي مـالي و رشـد    دار بـين متغي است كه يـك ارتبـاط معنـي   

                                                   
2. Cross-Sectional Dependence 
3. Pesaran (2006)  
4. Breitung (2005) 
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كـه ممكـن   اقتصادي در يك كشور وجود داشته باشد در حالي 

. است همين رابطه در ساير كشورها به طور عكس صحيح باشد

اين بدان علت است كه سـطح توسـعه يـافتگي مـالي در اكثـر      

-طبق گزارشات صندوق بين(كشورها با يكديگر متفاوت است 

در نظرگـرفتن  ). لـف هـاي مخت المللي پول از كشورها در سـال 

ي بين توسـعه مـالي و رشـد    فرض همگني در تحليل رابطه علّ

-اهاقتصادي ممكن است منجر بـه  بدسـت آوردن نتـايج گمـر    

طرفـي از   از). 11ص: 2004، 1كرين و همكاران(اي شود كننده

از نظـر توسـعه مـالي و سـاختار      D8كه كشورهاي گروه  آنجا

ني هسـتند، در نظــر  اقتصـادي داراي ســطوح معينـي از نــاهمگ  

 ـ  ي گرفتن فرض همگني براي اين كشورها در تحليل رابطـه علّ

بين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي ممكـن اسـت بـه نتـايج         

هاي براي آزمون جهت عليت در داده. اي منجر شودكننده گمراه

ارائه ) 2006(تابلويي اين پژوهش از رويكردي كه توسط كونيا 

بي توانسـته هـم همبسـتگي    شده استفاده شده است و بـه خـو  

اسـاس  ايـن روش بـر  . مقطعي و هم ناهمگني را در نظر بگيرد

 SUR2هاي به ظاهر نامرتبط يـا بـه اصـطلاح    برآورد رگرسيون

استوار است كه فرض همبستگي مقطعي در ميان اعضاي پانـل  

و با  3هاي والدرا در نظر  گرفته و جهت عليت بر مبناي آزمون

خاص هر كشور، مورد آزمون قرار  4ترپاسمقادير بحراني بوت

گيرد، اين رويكرد نيازي به در نظر گرفتن فرضـيه مشـترك   مي

ي اعضاي پانـل نـدارد و   براي همه) فرض ناهمگني پارامترها(

آزموني براي همچنين در طي فرآيند آزمون ، نيازي به هيچ پيش

: 2006كونيـا، (انباشتگي و ريشه واحد پانل نيست تشخيص هم

در پژوهش حاضر نيز از رويكرد سوم بـه دليـل جديـد     ).4ص

هاي خاص آن كه در ادامه بـه آن اشـاره   بودن و بعضي ويژگي

اين روش بـه طـور كامـل     ،در ادامه. شود استفاده شده استمي

) 2006(روش عليت پانلي كه توسط كونيا . تصريح خواهد شد

ت ارائه شده يك سيستم شامل دو مجموعه از معادلات به صور

  : زير است
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1. Creane et al. (2004) 
2. Seemingly Unrelated Regressions 
3. Wald test 
4. Bootstrap 
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  Xkو  رشـد توليـد ناخـالص داخلـي     دهنده نشان Yكه در آن 

نيـز   kهاي هاي توسعه مالي دارد و زير نويساشاره به شاخص

اعتبارات اعطايي : هاي توسعه مالي شاملي شاخصدهنده نشان

ــه بخــش خصوصــي ــانكي)DCPS(ب ــارات ب ، )DCBS(، اعتب

انـداز ناخـالص   ، نـرخ پـس  )M2(اليشاخص عمق يا ژرفاي م

، حجم كـل سـهام مبادلـه شـده در طـول يـك       )GDS(داخلي

تعـداد   Nاست،  ) TO(، نسبت فعاليت بازار سهام)STV(دوره

) t=1… T(بيـانگر دوره زمـاني    t، ) j=1,...,N(اعضاي پانـل  

  .دهدطول وقفه را نشان مي l است و

ــده در   ــريح ش ــه تص ــي داراي دو ) 3(و ) 2(مجموع ويژگ

-اولا؛ ازآنجا كه هر معادله در سيستم: مشخص و برجسته است

ي مختلفي را دارد شده تعيين ،  متغيرهاي از پيش)3(و ) 2(هاي 

يعني (ماً همبستگي داشته باشند تواو جملات خطا ممكن است 

از اين رو ايـن مجموعـه از معـادلات     ،)يك همبستگي مقطعي

 SURيـك سيسـتم   نيست بلكه اين مجموعـه    VAR5سيستم

 ي بوت استرپ خـاص هـر  بحراناز آنجاكه مقادير : دوماً. است

گيرد، نيازي نيسـت كـه متغيرهـاي    كشور مورد استفاده قرار مي

سيستم پايا باشند و اين دلالت بر اين داردكه متغيرها بـدون در  

 نظرگرفتن خصوصيات سري زمـاني آنهـا مـورد اسـتفاده قـرار      

  :عليت گرنجر در اين سيستمبا انجام آزمون . گيرندمي

                                                   
5. vector Autoregressive 
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 β2,j,iها از نظر آماري غير صفر و همـه   j,i1 δ,چنانچه همه  -1

خـواهيم   yبـه   xها از نظر آماري صفر باشند، عليت يكطرفه از

  .داشت

ها از  β2,j,iها از نظر آماري صفر و همه  j,i1 δ,چنانچه همه  -2

خـواهيم  x بـه  yنظر آماري غيرصفر باشند، عليـت يكطرفـه از   

  .داشت

ها از نظر آماري غيرصـفر و   β2,j,iها و همه  j,i1 δ,اگر همه  -3

دار باشند، يك عليت دوطرفه يا يك جريان بازخورد بـين  معني

x  وy خواهيم  داشت.  

و  از نظـر آمـاري صـفر   ها  β2,j,i ها و همه  j,i1 δ,اگر همه  -4

وجود نـدارد و    yو  xيي بين يدار نباشند، هيچ رابطه علّمعني

  .دو متغير مستقل خواهند بود

هاي ، بستگي به ويژگي)3(و ) 2(روش مناسب براي برآورد

چون همه كشورها به طور همزمان باهم در . جملات خطا دارد

اند، بنابراين امكان وجود همبستگي مقطعـي در  نظر گرفته شده

اگر هيچگونه همبستگي مقطعـي   .ميان اعضاي پانل وجود دارد

توانند به طـور  ر ميان كشورها وجود نداشته باشد معادلات ميد

تخمـين زده شـوند، ولـي، بـا      OLSزن مستقل بوسيله تخمـين 

زن در ميـان اعضـاي پانـل، تخمـين     1وجود همبستگي همزمان

هاي زنكاراتر از تخمين) SUR(هاي به ظاهر نامرتبطرگرسيون

OLS اعضـاي  براي آزمون همبستگي مقطعي در ميـان  . هستند

پانل فرضيه صفر مبني بـر عـدم همبسـتگي مقطعـي و فرضـيه      

  : باشدجايگزين همبستگي مقطعي مي

)4(                                 �� � ������,
,� , ��,�,�� � 0  

�! � ������,
,� , ��,�,�� " 0  , # "  براي حداقل يك جفت  $

همبسـتگي همزمـان   آزمون همبستگي مقطعـي معـادل آزمـون    

اسـت               ) 3(و ) 2(هاي توصيف شده در جملات خطا در سيستم

هاي تشخيص وجود همبستگي مقطعي و نتايج آنهـا در  آزمون(

در صورت رد فرضـيه صـفر   ). آورده شده است 3و  2پيوست 

منجـر  ) SUR(هاي به ظاهر نامرتبطاستفاده از روش رگرسيون

                                                   
 ارتبـاط  بـه  كـه  -همبسـتگي  مفهـوم  از همزمـان  همبستگي كه داشت بايد توجه .1

     متفـاوت  -طـول زمـان دلالـت دارد    در رگرسـيون  معادلـه  يك در اختلال جملات

 .باشدمي

 

مطابق بـا  . خواهد شد OLSروش  به افزايش كارايي نسبت به

فرض صفر مبنـي بـر عـدم وجـود      3پيوست ) 1(نتايج جدول 

هـا  همبستگي بين جملات اخلال در سيستم براي همه شاخص

شود بنابراين معادلات بايد به در سطح اطمينان مشخص رد مي

انجـام   Rافـزار  برآوردها توسط نـرم . برآورد گردد SURروش 

  .  شده است

باشند، عليت به ساختار وقفه بسيار حساس مي نتايج آزمون

ها بسيار مهم بنابراين تعيين طول بهينه وقفه براي استحكام يافته

در يــك پانــل نســبتاً بــزرگ تغييــر ســاختار وقفــه بــار  .اســت

 ).7ص: 2011،كـار و همكـاران  (دهـد  محاسباتي را افزايش مي

اي تعيـين  توان برمعيارها و ضوابطي وجود دارند كه از آنها مي

و ) AIC(هاي آكائيـك  حداكثر وقفه استفاده كرد از جمله آماره

روابط مربوط بـه ايـن دو آمـاره نيـز در     ) (SBC(شوآرزبيزين 

-در هر سيستم حداكثر وقفه). قسمت پيوست آورده شده است

شوند و در در يك كشور اعمال مي Yو  Xهاي متفاوتي براي 

بـا  . فـاوت خواهنـد بـود   ها متميان كشورهاي مختلف اين وقفه

را براي هر ) 3(و ) 2(است،  4تا 1ها فرض آنكه دامنه اين وقفه

برآورد و تركيباتي انتخـاب   lx2  ،ly2و  lx1 ،1y1زوج ممكن از

) SBC(و شـوآرزبيزين  ) AIC(هاي آكائيك شوند كه آمارهمي

  . را حداقل كند

  

  آزمون عليت گرنجر و فرآيند بوت استرپ -3-4

هاي والد با مقادير بحراني بوت اسـترپ خـاص   زمونبا انجام آ

به  Yو از ) 2(در  Yبه  Xهر كشور به بررسي عليت گرنجر از 

X  بـوت اسـترپ اساسـاً يـك روش     . شـود پرداخته مي) 3(در

به خاطر سادگي بر روي آزمون عليت از . است  2گيريبازنمونه

X  بهY  يك فرآيند مشابه نيز در . كنيمتمركز مي) 2(در سيستم

. شـود كار بـرده مـي  به Xبه Yبراي بررسي جهت عليت از ) 3(

هاي بوت استرپ و مقـادير بحرانـي خـاص      فرآيند توليد نمونه

  ):8ص: 2006كونيا، (براي هر كشور شامل پنج گام زير است 

تحت فرضـيه صـفر كـه    ) 2(تخمين معادلات سيستم  :گام اول

 i,j=0δ,1با اعمال محدوديت (وجود ندارد  y به xهيچ عليتي از 

                                                   
2. Re-Sampling 
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را بدست  1هاباقيمانده)). هاوقفه( هاiو ) كشورها(هاjبراي همه 

  :آوريممي

)5(          %&',�,� � ��,� ( �)�,� ( ∑ 	�,�,
��

�� ��,��
  
 for j=1,…,N  and   t=1,…,T 

-را بدسـت مـي   ,�,�,'&%+، N×Tهـا مـاتريس   از اين باقيمانده

  .آوريم

براي حفظ . كنيمگيري ميها را باز نمونهاين باقيمانده :گام دوم

، )2(همبستگي مقطعي همزمـان در جمـلات خطـا درسيسـتم     

يكـي ترسـيم    -ها را براي هر كشور به صـورت يكـي  باقيمانده

را در  ,�,�,'&%+كنيم، بلكه يك سـتون كامـل از مـاتريس    نمي

هاي بـوت  باقيمانده. كنيمي انتخاب مييك زمان به طور تصادف

دهـيم كـه   نشـان مـي   ∗�,�'&%استرپ انتخاب شده را به صورت

t=1,…,T*  وT* تواند از ميT بزرگتر باشد.  

وجود  Xگونه عليتي توسط دوباره با فرض آنكه هيچ :گام سوم

را با استفاده از فرمول زيـر توليـد    Yندارد، نمونه بوت استرپ 

  :كنيممي

��,�∗ � �)�,� � ∑ 	.�,�,
/��

�� ��,���∗ � %&',
,�∗         )6(  

t=1,…,T*                    

را ) 2(كنـيم و سيسـتم   مي  �,��را جايگزين  ∗�,�� :گام چهارم

گونه محدوديت پارامتري بر روي آن تخمـين  بدون اعمال هيچ

ه طور جداگانه زنيم، و سپس آزمون والد را براي هر كشور بمي

  .دهيمبراي بررسي فرضيه صفر يعني عدم عليت، انجام مي

  چنـدين بـار تكـرار     4تـا   2هاي در اين مرحله گام :گام پنجم

 .هاي آزمون والد بدست آيدهاي تجربي آمارهشوند تا توزيعمي

آنگاه مقادير بحراني بوت استرپ با انتخاب صـدك مناسـب از   

در اين گام ممكن اسـت  . شودتوليد مياي هاي نمونهاين توزيع

هـزار  10اي بوت استرپ براي هر آماره آزمـون از  توزيع نمونه

  .بار تكرار بدست آيد

  

  نتايج تجربي برآورد مدل -4

دراين قسمت به دليل حجم زياد محاسبات فقط نتايج حاصـل  

 )1(از برآورد شاخص اعتبارات بخـش خصوصـي در جـدول    

آورده شده  4ها در پيوست ير شاخصنتايج سا .بيان خواهد شد

                                                   
1. Residuals 

بيـان  ) 2(است و در نهايت نتايج كلي جهت عليـت در جـدول  

  .شودمي

از آنجا كه براي تأييد عليت، علامت ضرايب با وقفـه بايـد   

دار باشد تا بتوان جهت عليت را تأييد كرد بنابراين مثبت و معني

رد نتايج نهايي جهت عليت با توجه به در نظر گرفتن ايـن مـوا  

دهـد كـه بـراي متغيـر حجـم      نتايج نشان مي. انداستخراج شده

متغير ارزش كل سهام مبادله  در كشور اندونزي و ) M2(نقدينگي

در كشور بنگلادش هرچند عليت از نظـر آمـاري   ) STV(شده 

دار است ولي علامت ضرايب با وقفه براي اين دو متغيـر  معني

يت از طرف حجم توان جهت علبنابراين نمي .منفي شده است

نقدينگي به سمت رشـد اقتصـادي در انـدونزي و همچنـين از     

طرف ارزش كل سهام مبادله شده به رشد اقتصادي در بنگلادش 

براي ساير متغيرها و در ساير كشورها ضرايب بـا  . را تأييد كرد

اند لذا نتايج عليت براي اين متغيرها بـر مبنـاي   وقفه مثبت بوده

  .اندآمدهداري آنها بدست معني

دهند كه متغير اعتبارات اعطايي به نشان مي) 1(نتايج جدول 

بخش خصوصي در كشورهاي مصر، تركيه و بـنگلادش علـت   

است  دهنده آن اين نشان .باشدرشد اقتصادي در اين كشورها مي

كه هدايت اعتبارات اعطايي به بخـش خصوصـي در ايـن سـه     

پـنج  . ادي آنها باشدتواند علت رشد اقتصكشور كارا بوده و مي

كشور باقيمانده ايران، اندونزي، مالزي، نيجريه و پاكستان متغير 

اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي علت رشد اقتصـادي ايـن   

تواند دلالت بر ناكارآمدي تخصيص باشد كه اين ميكشورها نمي

  .اعتبارات بخش خصوصي در اين كشورها داشته باشد
   بخش خصوصي علت رشد اقتصادي نيستاعتبارات  : 01)1(جدول 

 كشور
 آماره آزمون

 )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪ 

  3323/4  0551/1  ايران

  1706/16  1948/4  اندونزي

  8369/3  4943/1  مالزي

  3587/5  3228/1  نيجريه

  4824/0  6646/2  مصر

  6511/3  7377/7  تركيه

  9294/2  7222/1  پاكستان

  0455/11  9080/16  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع
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لازم به ذكر است كه از آنجا كه در ايـن سيسـتم معـادلات    

هيچ پيش آزموني براي بررسي وجود يا عدم وجود ريشه واحد 

پانلي و مانايي متغيرها انجام نشده است بنابراين احتمال آنكـه  

توان متغيرها داراي ريشه واحد و نامانا باشد وجود دارد لذا نمي

با مقايسه مقادير آزمون والد با مقادير استاندارد جداول آمـاري  

به يك نتيجه گيري صـحيح دسـت يافـت و از طرفـي مقـادير      

هـاي مشـخص و در شـرايط اسـتاندارد     استاندارد داراي توزيع

استرپ اين مزيـت را دارد كـه ايـن    اند؛ روش بوتبدست آمده

علوم نيسـت و  مقادير بحراني را در شرايطي كه توزيع جامعه م

 10كند، مثلاً وقتي با ممكن است متغيرها نامانا باشند توليد مي

هزار تكرار، يك مقدار بحراني را در سـطح اطمينـان مشـخص    

هزار بار تكرار نياز بـه بررسـي مانـايي را     10كند اين توليد مي

  .كندبرطرف مي

در اين قسمت نتايج نهايي جهت عليت به دسـت آمـده از    

هاي والـد بـراي همـه كشـورها و     استرپ و آزمون فرآيند بوت

آورده ) 2(در جـدول  ) 3(و ) 2(متغيرها براي هـر دو سيسـتم   

هاي والد براي تـك  نتايج فرآيند بوت استرپ و آزمون. اندشده

-نشان →علامت . آورده شده است 4تك متغيرها در پيوست 

طرفه از طرف توسـعه مـالي بـه سـمت رشـد      دهنده عليت يك

طرفـه و از طـرف   دهنده عليت يـك نشان ←ي، علامت اقتصاد

رشد اقتصادي به سمت توسعه مالي است، هر دو علامت با هم 

دهنـده عليـت دو طرفـه بـين توسـعه مـالي و رشـد        نيز نشـان 

دهنده اينست كه هيچ عليتـي  نشان  –اقتصادي است و علامت 

در بخـش اول  . بين توسعه مالي و رشد اقتصادي وجـود نـدارد  

    نتايج كشـورها بـه طـور جداگانـه مـورد بررسـي قـرار         تحليل

اي بين كشورها از نظـر توسـعه   در بخش دوم مقايسه .گيرندمي

شـود و در بخـش   مالي و تأثير آن بر رشد اقتصادي انجـام مـي  

هاي توسعه مالي و ارتباط آنهـا بـا   سوم به مقايسه بين شاخص

نيز در قسمت بندي كلي شود و جمعرشد اقتصادي پرداخته مي

  .گيري انجام خواهد شدنتيجه

) 2(شود با توجه به نتايج جـدول  طور كه مشاهده ميهمان

انـداز ناخـالص داخلـي،    براي كشور ايران بين متغيرهـاي پـس  

اعتبارات بخش بانكي، نسبت فعاليـت و رشـد اقتصـادي يـك     

و ) M2(ي دو طرفه و بين متغير شاخص ژرفاي مالي رابطه علّ

طرفه از رشد اقتصادي به سـمت  ي يك عليت يكرشد اقتصاد

حجم نقدينگي وجود دارد، جهت عليت براي متغير ديگر بازار 

طرفه و از رشـد بـه   يك ارزش كل سهام مبادله شده يعنيسهام 

شـود بـين   سمت توسعه مالي است، ولي چنانچه مشـاهده مـي  

و رشـد  ) DCPS(متغير اعتبارات اعطايي به بخـش خصوصـي  

شـود  چنين استنباط مـي  .ي وجود نداردرابطه علّاقتصادي هيچ 

. كه تخصيص اعتبارات به بخش خصوصـي كـارا نبـوده اسـت    

بررسي جهت اينكه كدام علت يا عوامل سـبب ناكارآمـدي در   

تخصيص اعتبارات به بخش خصوصي در ايران است نيـاز بـه   

منـد   يك تحقيق و ارزيابي دقيق از بخش خصوصي دارد كه نياز

طرفـه از رشـد   در مـورد عليـت يـك   . نـه اسـت  تحقيقي جداگا

تـوان گفـت از آنجـا كـه رشـد      اقتصادي به حجم نقدينگي مي

اقتصادي در ايران به درآمدهاي نفتي نيز وابسته اسـت بنـابراين   

همزمان با افزايش درآمدهاي نفتي حجم پول و حجم نقدينگي 

يابد و اين افزايش چون همراه با ارتقاء گستره كمي افزايش مي

تواند به توسـعه مـالي   باشد ميكيفي خدمات شبكه بانكي مي و

توان بيان كـرد ايـن   نكته ديگر كه در مورد ايران مي. منجر شود

ارزش كـل  بازار سـهام يعنـي    موضوع است كه هر دو شاخص

و نسبت فعاليت  علت رشد اقتصادي هسـتند   سهام مبادله شده

نسـته بـر رشـد    دارد كـه بـازار سـهام ايـران توا    و اين بيان مـي 

  .اقتصادي ايران نقش مثبتي را ايفا كند
هاي توسعه مالي و رشد نتايج جهت عليت بين شاخص) 2(جدول

  اقتصادي

  DCPS DCBS M2 GDS STV TO 

  →  -   ايران
←  ←  ←  

→  →  →  
←  

  →  -   ←  -  →  ← اندونزي

  →  -   مالزي
←  

 -  ←   -   -  

  ←  →  *  -   →  ←  نيجريه

  →  →  →  -   →  →  مصر
←  

  ←  ←  -   →  →  →  تركيه

  →  →  -   ← پاكستان
←  

 -   -  

  →  ←  -   →  →  →  بنگلادش
←  

  .هاي اين متغير براي كشور نيجريه در دسترس نبودداده *

  هاي پژوهشيافته: منبع
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دهـد كـه در كشـورهاي مـالزي و     نتايج پژوهش نشان مـي 

انـداز  اندونزي متغيرهاي اعتبـارات بخـش خصوصـي  و پـس    

از طرف  .اقتصادي نيستناخالص داخلي  هيچكدام علت رشد 

رشد اقتصادي علت هر دو متغيـر در انـدونزي و علـت     ،ديگر

    در واقـع   .انـداز ناخـالص داخلـي در مـالزي اسـت     متغير پـس 

طرفه و از رشـد  توان گفت در اين دو كشور يك عليت يكمي

انـداز ناخـالص   به سمت اعتبارات بخش خصوصي و يـا پـس  

توان در اين رابطـه بيـان   مي داخلي  وجود دارد، شايد دليلي كه

تـر از بخـش   كرد اينست كه بخش واقعي در اين كشورها قوي

) 2011( طور كه ام كبير و همكارانهمان .مالي عمل كرده است

اند كه؛ در كشورهاي آسياي شـرقي  در پژوهش خود بيان كرده

هـاي  سياسـت ) كه اندونزي و مالزي در اين منطقه قرار دارنـد (

انداز ناخالص داخلي و اعتبارات افزايش پس طراحي شده براي

بخش خصوصي يك اثر معناداري بر رشد اين كشورها نداشـته  

و بيشتر رشد اقتصـادي آنهـا متـأثر از تجـارت و رشـد بخـش       

البتـه در  ). 11ص: 2011ام كبير و همكاران، (واقعي بوده است 

متغيـر اعتبـارات داخلـي    (كشور مالزي هرچند تنها يك متغيـر  

علت رشـد اقتصـادي در ايـن    ) شده توسط بخش بانكي فراهم

باشد نبايد چنين استنباط شود كه بازار مـالي در ايـن   كشور مي

كشور ضعيف است بلكه بالعكس مالزي از يك بازار مالي نسبتاً 

 1طبق گزارش مالي مجمع جهاني اقتصاد .قويي برخوردار است

 ـ بنـدي شـاخص  كشور مالزي در رتبه 2011در سال  الي هـاي م

ام و در پايداري مالي و خدمات مالي بانكي به ترتيب  16مكان 

تـوان گفـت   باشد، در نتيجه ميام را دارا مي 15ام و  6جايگاه 

توسعه مالي در اين كشور بر رشد اقتصادي ايـن كشـور قطعـاً    

در تحليل ) 2011(كبير و همكارانش.چنانچه، ام(گذار بوده  تأثير

،ولي رشد اقتصـادي  )اندتأييد كردهرگرسيوني خود اين مورد را 

مالزي بيشتر متأثر از رشد بخش واقعي و تجارت بوده است تا 

  .توسعه بخش مالي

براي كشور نيجريه از بين پنج شاخص توسـعه مـالي تنهـا    

دوشاخص؛ اعتبارات بخش بـانكي و ارزش كـل سـهام مبادلـه     

شده علت رشد اقتصادي در اين كشور بوده و از طـرف ديگـر   

عليت براي دو متغير اعتبارات بخش خصوصي و نسبت جهت 

                                                   
1. World Economic Forum 

بنـابراين   .فعاليت  از رشد اقتصادي به سمت توسعه مالي است

  .سيستم مالي در نيجريه عملكرد ضعيفي داشته است

دهـد  نتايج بررسي توسعه مالي براي كشور مصر نشان مـي 

طرفه از توسعه مالي به رشد اقتصـادي بـراي   كه يك عليت يك

اعتبارات بخش خصوصي، اعتبـارات بخـش بـانكي،    متغيرهاي 

انداز ناخالص داخلي و ارزش كل سهام مبادله شده وجـود  پس

 ـ  ي بـين متغيـر حجـم نقـدينگي و رشـد      دارد و هيچ رابطـه علّ

دهنـد كـه   همچنين نتايج چنين نشان مي .اقتصادي وجود ندارد

بين متغير بازار سهام يعني نسبت فعاليت يك عليت دو طرفه و 

بنـابراين  . جريان بازخورد  با رشـد اقتصـادي وجـود دارد   يك 

هـاي بخـش واقعـي و    سيستم مالي در مصر توانسته در فعاليت

. رشد اقتصـادي ايـن كشـور نقـش كـاملاً مثبتـي را ايفـا كنـد        

در كشـور مصـر انجـام شـد      1990اصلاحات مالي كه در دهه 

تـر  تواند كارايي ايجاد شده در سيستم مالي اين كشـور را به  مي

ايـن  ) 2006( 2طبـق پـژوهش ابوبـدر و ابـوقرن    . توضيح دهـد 

 اصــلاحات بــر روي دو موضــوع متمركــز بــود؛ يكــي جــذب 

هاي نقـدي داخلـي از طريـق آزاد سـازي نـرخ بهـره و       دارايي

اعتبارات و ديگري سياست افزايش سهم بخـش خصوصـي در   

هاي تجاري براي افزايش رقابت در بخش مـالي و ديگـر   بانك

هاي خارجي، سيسـتم بـانكي   ي جذب مشاركت بانكاينكه برا

ساختارسازي مجدد شد كه نتيجـه آن،   1990اين كشور از دهه 

هـاي خـارجي در   افزايش سهم بانـك )  2002(3طبق مطالعه لي

-2000درصد طـي دوره   20درصد به  3هاي مصر از كل بانك

بنـدي  قابـل ذكـر اسـت كـه كشـور مصـر در رتبـه       . بود 1990

و خدمات مالي بانكي پايين تر از كشورهاي  هاي ماليشاخص

به ترتيـب   D8مالزي و تركيه و بالاتر از ساير كشورهاي گروه 

طبق گزارش مـالي مجمـع   (ام قرار دارد  45ام و  49در مكان  

نتـايج كشـور مصـر از فرضـيه     ). 2011جهاني اقتصاد در سال 

، )1973(كينـون  مككند و با ديدگاه رهبري عرضه حمايت مي

سـازگار   )2000(و لـوين و همكـاران   ) 1993(نگ و لـوين  كي

دهند كه در كشور تركيه براي هاي پژوهش نشان مييافته. است

متغيرهاي اعتبارات بخش خصوصي، اعتبارات بخش بـانكي و  

                                                   
2. Suleiman Abu-Bader and Aamer S. Abu-Qarn  
3. Lee (2002) 
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طرفه و از توسـعه مـالي بـه    ي يكحجم نقدينگي يك رابطه علّ

 ـ       اي بـين يسمت رشد اقتصادي وجـود دارد و هـيچ رابطـه علّ

بـراي   .انداز ناخالص داخلي و رشد اقتصادي وجود نـدارد پس

طرفـه از رشـد بـه توسـعه     متغيرهاي بازار سهام يك عليت يك

دهنده آنست كه رشـد اقتصـادي و    مالي وجود دارد و اين نشان

افزايش درآمد در تركيه بر كارايي بازار سهام در اين كشور تأثير 

استنباط كـرد كـه در كشـور    توان از نتايج چنين مي. مثبت دارد

تركيه بازار پول نقـش مـؤثرتري نسـبت بـه بـازار سـرمايه در       

نتـايج بـازار پـول     .كندهاي اقتصادي اين كشور ايفا ميفعاليت

كننـده فرضــيه رهبـري عرضـه اســت و از طـرف ديگــر      تأييـد 

پذيري بازار سهام از رشد اقتصـادي بيشـتر از بـازار پـول      تأثير

اقتصادي تركيه علت هـر دو شـاخص    است و از آنجا كه رشد

توان گفت بازار سهام تركيـه از  باشد، بنابراين ميبازار سهام مي

نتـايج بـازار سـهام     .كنـد فرضيه دنباله روي تقاضا حمايت مـي 

و ) 1969(و گلد اسميت ) 1955(گرلي و شاو تركيه با ديدگاه 

هاي پژوهش با نتايج مطالعه يافته. سازگار است) 1986(جانگ 

 ـ  ) 2007(1آكاراوسي و همكاران ي مبني بر اينكه يـك رابطـه علّ

يك طرفه از توسعه مالي به رشد اقتصادي در تركيه وجود دارد 

در مطالعه آكاراوسي و همكاران فقـط اعتبـارات   (سازگار است 

اعطايي توسط بخش بانكي بـه عنـوان شـاخص توسـعه مـالي      

 ،تصـاد طبق گزارش مـالي مجمـع جهـاني اق    .)انتخاب شده بود

تر از كشور تركيه در خدمات مالي بانكي و بازارهاي مالي پايين

مالزي و بالاتر از كشورهاي اندونزي، نيجريه، مصر و پاكسـتان  

  .  ام قرار دارد 35ام و  34و به ترتيب در جايگاه 

جهت عليت براي متغير حجم نقدينگي در كشور پاكسـتان  

صـادي و بـراي   طرفه و از توسعه مالي بـه سـمت رشـد اقت   يك

 .متغير اعتبارات بخش خصوصي از رشد به توسعه مـالي اسـت  

    همچنين يـك عليـت دو طرفـه بـين رشـد اقتصـادي و متغيـر        

شـود و بـين متغيـر بـازار     انداز ناخالص داخلي مشاهده ميپس

سهام، نسبت فعاليت و اعتبارات بخش بانكي با رشد اقتصـادي  

 ـدر اين كشور هيچ رابطـه      در كـل  . شـود مشـاهده نمـي  ي ي علّ

توان گفت سيستم مـالي پاكسـتان عملكـرد ضـعيفي داشـته      مي

  .است

                                                   
1. Acaravci et al. (2007) 

دهد كه در كشور بنگلادش از چهـار متغيـر   نتايج نشان مي

طرفه و از توسـعه مـالي   بازار پول در مورد سه متغير عليت يك

در كشور بـنگلادش نيـز ماننـد تركيـه     . به رشد اقتصادي است

رگذاري بيشتري بر بازار سـرمايه نسـبت بـه    رشد اقتصادي تأثي

نتايج پژوهش بيانگر اين موضوع اسـت كـه در   . بازار پول دارد

كشور بنگلادش سيستم مالي نقش فعالي را در رشـد اقتصـادي   

بتـوان در ثبـات   كند، شايد دليل ايـن امـر را   اين كشور ايفا مي

اين كشور دانست، كه طبق گزارش توسعه مـالي مجمـع    2مالي

، بنگلادش در پايداري مالي بعد از 2011اني اقتصاد در سال جه

و بالاتر از كشـورهاي   34كشورهاي اندونزي و مالزي در رتبه 

بـين   .نيجريه، مصر، تركيه، پاكستان و ايران قـرار گرفتـه اسـت   

و ) TOيعنـي نسـبت نقـدينگي    (يكي از متغيرهاي بازار سهام 

وجـود دارد،   رشد اقتصادي در بنگلادش يك عليـت دو طرفـه  

نتايج بدست آمده براي متغير بازار سهام در بنگلادش با نتـايج  

كـه بـه بررسـي    ) 2010(3سين و كمالحبدست آمده از مطالعه 

 "آيا بازار سهام علت رشد اقتصادي در بنگلادش است؟ "اينكه

آنهـا در   .سـازگار اسـت   ،انـد پرداختـه  1976-2008طي دوره 

سهام يك تأثير معناداري بر رشـد  نهايت نتيجه گرفتند كه بازار 

هـاي  با توجه به اينكـه بـين شـاخص   . اقتصادي بنگلادش دارد

طرفـه و از  بازار پول و رشد اقتصادي بنگلادش يك عليت يك

توان گفـت  مي ،توسعه مالي به سمت رشد اقتصادي وجود دارد

كه در كشور بـنگلادش بـازار پـول از فرضـيه رهبـري عرضـه       

، كينـگ و لـوين   )1973(كينون يدگاه مككند و با دحمايت مي

  . سازگار است) 2000(و لوين و همكاران ) 1993(

اي بـين كشـورها    هاي پژوهش مقايسهحال با توجه به يافته

گـردد؛  از لحاظ تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصـادي انجـام مـي   

شود با توجه به اينكه در كشورهاي مصر و چنانچه مشاهده مي

پـنج   ،شاخص توسـعه مـالي در هـر كشـور    بنگلادش از شش 

شاخص علـت رشـد اقتصـادي در ايـن كشـورها بـوده اسـت        

بنابراين سيستم مالي در رشد اقتصادي اين كشورها نسـبت بـه   

در كشور . كندساير كشورهاي منتخب نقش مؤثرتري را ايفا مي

ايران نيـز بازارهـاي سـهام توانسـته در رشـد اقتصـادي ايـران        

                                                   
2. Financial Stability 
3. Hossain and  Kamal (2010) 
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  . ولي بازار پول عملكرد ضعيفي داشته استگذارتر باشد  تأثير

، در هفت مورد به جز پاكستان متغير )2(با توجه به جدول 

علـت رشـد اقتصـادي بـوده     ) DCBS(اعتبارات بخش بانكي 

علت  .)البته در ايران و مالزي عليت دو طرفه بوده است(است 

توان به اصلاحاتي كه ناكارآمدي بخش بانكي در پاكستان را مي

بـراي   1990هاي مركـزي و دولتـي ايـن كشـور از سـال      بانك

دانسـت كـه طـي ايـن      ،حمايت از بخش خصوصي اجرا كـرد 

درصـد و نـرخ     4/8هـاي بـانكي بـه    اصلاحات نرخ بهـره وام 

اين شـكاف بـين    .درصدكاهش يافت  5/4هاي بانكي به سپرده

هـا سـبب افـزايش    هاي نزد بانـك ها و نرخ سپردهنرخ بهره وام

تن وام شد كه به دنبال آن اقتصاد اين كشور بـا يـك   هزينه گرف

گـذاري مواجـه   در نتيجه كاهش سـرمايه و انداز پايين نرخ پس

  .شد

دهـد كـه   بدون در نظر گرفته بازار سـهام نتـايج نشـان مـي    

در هفـت كشـور   ) DCBS(هـا  شاخص اعتبارات اعطايي بانك

علت رشد اقتصادي بوده است كـه ايـن وابسـتگي بـالاي ايـن      

انداز دهد و متغير نرخ پسرها را به سيستم بانكي نشان ميكشو

) DCPS(و  اعتبارات بخش خصوصي) GDS(ناخالص داخلي

هاي اثرگذار بر رشد اقتصادي كشـورهاي  ترين شاخصضعيف

هـا علـت   تنها براي سه كشور اين شـاخص (اند بوده D8گروه 

     و جالـب اينســت كــه شــاخص  ) رشـد اقتصــادي بــوده اســت 

داز ناخالص داخلي اثرپذيرترين شاخص از رشد اقتصادي انپس

شـود در چهـار كشـور ايـن شـاخص      بوده چنانچه مشاهده مي

   معلول رشد اقتصادي بـوده اسـت و از طـرف ديگـر مشـاهده      

هاي پولي شاخص اعتبارات بخـش  شود كه در بين شاخصمي

خصوصي نيز اثرپـذيرترين شـاخص از رشـد اقتصـادي بـوده      

  . است

حاكي از آن است كه از بين دو متغير بازار سهام يعني نتايج 

، )نسبت نقدينگي(ارزش كل سهام مبادله شده و نسبت فعاليت 

تـري را در رشـد اقتصـادي    شاخص نسبت فعاليت، نقش فعال

بيان ) 1991(لوين .از خود نشان داده است D8كشورهاي گروه 

منـابع  توانـد  كند كه نقدينگي موجود در بـازار سـرمايه مـي   مي

گذاري فراهم نمايد و منجر به ايجاد دارائي مناسبي براي سرمايه

زاده و ي حسـن در مطالعـه . دائمي به واسطه انتشار سهام شـود 

نيز كه به بررسي اثر توسعه بـازار بـورس بـر    ) 1388(احمديان

انـد بـه ايـن    رشد اقتصادي ايران و چند كشور منتخب پرداخته

هاي مختلف بازار سرمايه در اخصاند كه از بين شنتيجه رسيده

نسـبت بـه سـاير    ) TO(اكثر كشورها شاخص نسبت نقدينگي 

  .ها بيشترين اثر را بر رشد اقتصادي داردشاخص
  

  گيري و ارائه پيشنهاداتنتيجه -5

دهد كه جهـت عليـت بـين توسـعه     هاي پژوهش نشان مييافته

وت مالي و رشد اقتصادي نه تنها در كشورها بـا يكـديگر متفـا   

. است بلكه از يك شاخص به شاخص ديگر نيز متفاوت اسـت 

توان بـه طـور قطـع    گيري كلي نميدر واقع به عنوان يك نتيجه

محـور يـا يـك     -گفت كه توسعه مالي از يك فرضـيه عرضـه  

    نتـايج پـژوهش نشـان    . كنـد محور پيـروي مـي   -فرضيه تقاضا

ت دهد كه در بين متغيرهاي توسـعه مـالي شـاخص اعتبـارا    مي

بخش بانكي در همه كشورهاي منتخب به جز پاكسـتان علـت   

دهنده ميـزان بـالاي وابسـتگي     رشد اقتصادي بوده كه اين نشان

اين كشورها به بخش بانكي براي تأمين مالي است و از طـرف  

با توجـه بـه نتـايج؛ از آنجـا كـه در چهـار كشـور رشـد          ديگر

   اقتصادي علت اعتبارات اعطـايي بـه بخـش خصوصـي اسـت      

اعتبـارات بخـش خصوصـي در بـين سـاير      : توان گفت اولاًمي

هاي پولي اثرپذيري بيشتري از رشـد اقتصـادي دارد و   شاخص

با افزايش درآمد در اين كشورها، بخش واقعـي از طريـق   : ثانياً

شود توسعه مـالي  اعتباراتي كه به بخش خصوصي پرداخت مي

ين اسـت  همچنين نتايج پژوهش حاكي از ا. بخشدرا شدت مي

كه طي دوره مورد بررسي بازار پول در ايران نتوانسته در فرآيند 

رشد و توسعه اقتصادي ايران نقش فعالي را ايفـا كنـد و داراي   

تأثيرگـذاري بـازار   عملكرد ضعيفي بوده است و از طرف ديگر 

البته به (سهام بر رشد اقتصادي در ايران نسبت به ساير كشورها 

تـوان در   ، دليـل ايـن امـر را مـي    بهتـر بـوده اسـت   ) جز مصـر 

بـا  . هاي اخير دانسـت يافتگي بازار بورس ايران طي سال توسعه

توجه به اينكه بـازار پـول در ايـران عملكـرد ضـعيفي داشـته،       

هـايي  شود براي تقويت بازار پـول در كشـور زمينـه   پيشنهاد مي

هـاي خـارجي در بازارهـاي    گذاران و بانكبراي جذب سرمايه

عملكـرد  بـه  بـا توجـه    ،از طرف ديگر .يجاد شودمالي كشور ا
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هـاي لازم بـراي گسـترش و    مثبت بازار سهام بايد زيرسـاخت 

هاي لازم براي حضور بيشـتر  تقويت اين بازار و همچنين زمينه

  .ايجاد گردد بازاربخش خصوصي در اين 
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  :پيوستها

  )SBC(و شوآرزبيزين) AIC(هاي آكائيكروابط مربوط به آماره: 1پيوست 
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  هاي همبستگي مقطعيآزمون: 2پيوست 

  :ارائه شده است، براي تشخيص همبستگي مقطعي استفاده كرد  )1980( 2پاگان - زيركه توسط بروش 1توان از آماره ضريب لاگرانژمي

 	CDCD � T∑ ∑ ρ)GH�IH�GJ�I��G�� )3                                                                       (  

تحت فرضيه صفر . است OLSهاي انفرادي تخمينهاي بدست آمده بوسيله ضريب همبستگي برآورد شده ميان باقيمانده ρ)GHكه     

درجه آزادي  N(N-1)/2با  2χبه طور مجانبي داراي توزيع  T→∞  ،CDBPو  Nمبني بر عدم همبستگي مقطعي؛ با يك مقدار ثابت 

راي ب. اعمال نيستو قابل اجرا  ∞→Nبزرگ است اشكال دارد و وقتي  Nوقتي  CDBP، نشان داد كه آزمون )2004(پسران. است

  :استفاده كرد ،براي همبستگي مقطعي ارائه شده است) 2004(توان از آماره ضريب لاگرانژ زير كه توسط پسرانغلبه بر اين مشكل مي

CDKL � M �
I=I��>∑ ∑ =Tρ) GH� ( 1>IH�GJ�I��G�� )4                                                   (  

، اين آماره آزمون به طور مجانبي داراي توزيع نرمال استاندارد ∞→Nسپس  ∞→Tتحت فرض صفر عدم همبستگي مقطعي؛ و     

،  براي )2004(يك آزمون جديد از پسران. باشد داراي انحراف است Tبزرگتر از  Nاما اين آزمون به احتمال زياد وقتي .است

  :شودحاسبه ميتوان استفاده كرد، اين آماره به صورت زير مكوچك است مي Tبزرگ و  Nهمبستگي مقطعي وقتي 
                      

�O � M �P
�=���> 	Q∑ ∑ 	RS #$���
J����
�� T	                                                                                             )5(  

به طور مجانبي داراي توزيع نرمال استاندارد  CDدر هر صورت، آزمون  ∞→Nو  ∞→Tتحت فرضيه صفرعدم همبستگي؛ با 

هاي همبستگي مقطعي بيان شده، اگر آماره محاسباتي از ارزش بحراني جدول بزرگتر باشدفرضيه صفرمبني بر با انجام آزمون. است

توان رد ا نميشود و اگر آماره محاسباتي از ارزش بحراني جدول كوچكتر باشد فرضيه صفر رعدم وجود همبستگي همزمان رد مي

تخمين زد و پس از محاسبه ضرايب  OLSدر عمل براي بدست آوردن آماره آزمون بايد هريك از معادلات را به روش  .كرد

   .همبستگي در رابطه بالا قرار داد
  

  هاي همبستگي مقطعينتايج آزمون: 3پيوست 

  هاي همبستگي همزماننتايج آزمون :)1(جدول 

TO  STV  GDS  M2  DCBS  DCPS    

*93/70 *86/61 *39/67  *84/48  *01/50  *46/60 CDBP  

*73/5  *52/4 *26/5 *78/2  *94/2  *33/4 CDLM  

  هاي پژوهشيافته: منبع

  .درصد اطمينان است 5دهنده رد فرض صفر در سطح نشان *

  

                                                   
1. Lagrange Multiplier 
2. Breusch and Pagan 
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  : 4پيوست 

  1نتايج فرآيند بوت استرپ آزمون عليت گرنجر پانلي سيستم  -الف

    

   .اعتبارات بخش خصوصي علت رشد اقتصادي  نيستH0 :  )2(جدول  

 كشور
 آماره آزمون

 )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪ 

  3323/4  0551/1  ايران

  1706/16  1948/4  اندونزي

  8369/3  4943/1  مالزي

  3587/5  3228/1  نيجريه

  4824/0  6646/2  مصر

  6511/3  7377/7  تركيه

  9294/2  7222/1  پاكستان

  0455/11  9080/16  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع  
  

  .اعتبارات بخش بانكي علت رشد اقتصادي  نيستH0 :  )3(جدول 

 كشور
  آماره آزمون

 )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 0275/3  6435/7  ايران

 0022/1  3273/3  اندونزي

 4935/0  3448/3  مالزي

 1329/0 2550/2  نيجريه

 1394/0 5540/0  مصر

 8026/0 8122/1  تركيه

 3471/6 2755/4  پاكستان

 4530/2 5853/13  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع
  

  .حجم نقدينگي علت رشد اقتصادي  نيستH0 :  )4(جدول 

 كشور
  آماره آزمون

 )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 8358/4 9113/1  ايران

  2045/2 3124/10  اندونزي

 2171/9 5159/1  مالزي

 312/16 3849/3  نيجريه

 0940/3 1166/2  مصر

 4591/2 5868/4  تركيه

 8720/1 6324/3  پاكستان

 8063/6 1777/10  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع
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  .انداز ناخالص داخلي علت رشد اقتصادي  نيستپسH0 :  )5(جدول 

 كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 9720/0 2172/1  ايران

  2863/1  5222/0  اندونزي

  6033/3  1024/1  مالزي

 - -  *نيجريه

 6078/0 2311/1  مصر

  8399/22  3426/2  تركيه

  9219/3  2018/6  پاكستان

  5549/5  0779/1  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  .هاي اين متغير براي كشور نيجريه در دسترس نبودداده *

  

  .كل سهام مبادله شده علت رشد اقتصادي  نيستارزش H0 :  )6(جدول 

  كشور
  آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪ 

 4820/0 9399/2  ايران

  0489/2 2257/0  اندونزي

 7675/2 9430/1  مالزي

 8173/2 6616/7  نيجريه

 0337/3 0655/3  مصر

 3824/5 4601/0  تركيه

 8269/3 6139/2  پاكستان

 7984/1 0601/3  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  

   .علت رشد اقتصادي  نيست  نسبت فعاليت H0 :  )7(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 1640/1 6522/1  ايران

  3634/3 0310/6  اندونزي

 2996/2 9880/1  مالزي

 7820/6 4831/6  نيجريه

 6681/4 5504/8  مصر

 9281/6 6123/6  تركيه

 3528/2 0351/1  پاكستان

 9298/0 7880/3  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع
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  2نتايج فرآيند بوت استرپ آزمون عليت گرنجر پانلي سيستم  -ب

  

  

  

  .رشد اقتصادي  علت اعتبارات بخش خصوصي  نيستH0 :  )8(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 3199/38  0596/4  ايران

  9971/2  5436/231  اندونزي

 1563/151 4314/9  مالزي

 7376/4  1182/6  نيجريه

 5343/37 9212/11  مصر

 4449/6 9984/1  تركيه

 5067/3 5553/6  پاكستان

 6416/263 8582/4  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  

  

  

  

  

  

  .نيست رشد اقتصادي  علت اعتبارات بانكيH0 :  )9(جدول  

 كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 0201/0 5227/2  ايران

  8399/8  2286/2  اندونزي

 7337/3 6738/5  مالزي

 9584/2  5340/0  نيجريه

 0548/10 6818/0  مصر

 3623/74 8362/6  تركيه

 3570/35 8693/3  پاكستان

 3900/83 1277/1  بنگلادش

  پژوهشهاي يافته: منبع

  

  

  

  

  



  91،  2139 بهار، دهموم، شماره سسال                                                                     هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي،  فصلنامه علمي  

  

  

  
  

  .رشد اقتصادي  علت حجم نقدينگي نيستH0 :  )10(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 1055/0  6734/1  ايران

  0852/22  4561/8  اندونزي

 1034/22 7985/4  مالزي

 1310/11  8740/5  نيجريه

 912/19 8580/9  مصر

 5279/32 2117/2  تركيه

 6268/6 7948/1  پاكستان

 7423/25 0649/6  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  

  

  

  
  

  .انداز ناخالص داخلي نيسترشد اقتصادي  علت پسH0 :  )11(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 2614/0  9616/3  ايران

  6242/0  9158/24  اندونزي

 8881/0 3685/3  مالزي

 -   -   *نيجريه

 8722/2 3955/0  مصر

 1418/6 9839/1  تركيه

 9578/2 5441/3  پاكستان

 0339/4 0005/0  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  .هاي اين متغير براي كشور نيجريه در دسترس نبودداده*

  

  

  

  

  

  



  ...   عليت گرنجر: هشت تحليل اثر  توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي گروه دي: منصف و همكاران                                                              92  

 

  

  

  

  

  .رشد اقتصادي  علت كل سهام مبادله شده نيستH0 :  )12(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

  0485/3  9189/2  ايران

  3912/11  9892/1  اندونزي

  5994/6  5430/2  مالزي

  2300/9  3586/6  نيجريه

  1823/35  2067/7  مصر

  8910/3  5273/17  تركيه

  5210/30  6505/1  پاكستان

  9251/10  4429/16  بنگلادش

  هاي پژوهشيافته: منبع

  

  

  

  
  

  .اقتصادي  علت نسبت فعاليت نيسترشد H0 :  )13(جدول 

  كشور
 آماره آزمون

  )والد(

  مقادير بحراني بوت استرپ

5٪  

 0883/1  0095/3  ايران

  1501/15  2507/1  اندونزي

 2501/4 8092/2  مالزي

 6228/0  7852/10  نيجريه

 5331/0 2673/3  مصر

 3381/0 6659/8  تركيه

 8023/4 4915/3  پاكستان

 3216/2 9067/3  بنگلادش

هاي پژوهشيافته: منبع  

 

 


