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ارتباط میان عملکرد بخش واقعی و بخش مالی توجه مطالعات بسیاري را به خود 
اجماعی نسبی میان اقتصاددانان درباره اثر کهیدرحالبا این وجود، . معطوف کرده است

مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادي وجود دارد، رابطه علّی بین این دو هنوز محل 
در غالب مطالعات رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي علاوهبه. مجادلات بسیاري است

به همین .ها مورد بحث قرار گرفته استبدون توجه به عوامل پیرامونی مؤثر بر آن
مقاله . انددلیل، مطالعات اندکی به بررسی اثر نفت بر عملکرد بازارهاي مالی پرداخته

کند تا با مطالعه اثر درآمدهاي نفتی بر رابطه علّیت توسعه مالی و رشد حاضر تلاش می
رشد در کشورهاي وابسته به منابع نسبت -اقتصادي، پاسخی به تفاوت رابطه علّی مالی

این مقاله با . یافته داراي اقتصادهاي تولیدمحور ارائه دهدتوسعهبه کشورهاي 
متغیره میان رشد الگوي تصحیح خطاي برداري به انجام آزمون علّیت سهيریکارگبه

که با (و نیز شاخص چندبعدي توسعه مالی هاي منتخب توسعه مالیاقتصادي و شاخص
، با لحاظ نمودن شاخص )ده استهاي اصلی استخراج شاستفاده از روش تجزیه مؤلفه

1389تا 1352هاي سهم درآمدهاي نفتی از درآمدهاي دولت در الگو طی سال
نتایج آزمون علّیت برخلافهاي این تحقیق گویاي آن است که یافته. پردازدمی

دهد، نتایج آزمون دومتغیره که علّیت معکوس از رشد به توسعه مالی را نشان می
هاي توسعه مالی رد این حالت انفعالی را در مورد برخی از شاخصمتغیره علّیت سه

طرفه در حضور دهد که این رابطه علّی یکها نشان میکرده و در مورد سایر شاخص
.شوددرآمدهاي نفتی تضعیف می
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مقدمه- 1
شوك وارده به نرخ سود تسهیلات +میزان ماندگاري شوك در طول زمانهزینه

هاي مالی عمدتاً به دلیل واسطهشوك وارده به نرخ سود سپرده. بانکی است
در یک اقتصاد، ممکن است تعدادي . شودهاي اطلاعاتی و مبادلاتی ایجاد میهزینه

برخی کارآفرینان با کمبود کهیدرحالاز عاملان اقتصادي مازاد وجوه داشته باشند 
در شرایط فقدان یک . گذاري مواجه باشندهاي سرمایهوجوه براي تأمین مالی پروژه

یستم مالی قوي براي تأمین وجوه لازم، کارآفرینان مجبورند از عاملان انفرادي س
عاملان اقتصادي کهییازآنجا. که مازاد وجوه براي قرض دادن دارند، قرض کنند

گذاري دارند، و از سوي دیگر، کارآفرینان باید پی هاي سرمایهاطلاع اندکی از پروژه
یزان وجوه مازاد دارد و چه مقدار از آن را مایل ببرند که هر عامل اقتصادي به چه م

.بر و پرهزینه خواهد بوداست قرض دهد، این پروسه زمان
دهندگان در اطلاعات مشابهی گیرندگان و قرضعلاوه بر این، زمانی که قرض

شود که هاي نمایندگی می، قراردادهاي مالی بهینه اغلب شامل هزینهنیستندسهیم 
؛ برنانک و i،1986ویلیامسون(گذاري ضروري هستند هاي سرمایهبراي پایش پروژه

گیرندگان نوعاً اطلاعات درونی در مورد در حالی که قرض). 1990و 1989، 1گرتلر
گذاري در اختیار دارند، انگیزه کمی دارند که چنین اطلاعاتی را هاي سرمایهپروژه

هاي یک طرف سوم براي به دست آوردن اطلاعات اضافی نیز تلاش. افشا کنند
توانند میان دهندگان نمیرضقکهییازآنجا، علاوهبه. معمولاً پرهزینه است

گیرندگان درستکار و فریبکار جهت اولویت اعطاي وام تمایز قائل شوند، این قرض
گیرندگان شود و قرضبه نرخ بهره بازار منجر می2امر به اضافه شدن تعرفه مازاد

اطلاعات ضروري در کهیناحال با در نظر گرفتن . کنددرستکار را مأیوس می
جفی و (شود بندي میها محدود و اعتبارات سهمیه، اندازه وامدسترس نیستند

به معناي دقیق کلمه، بدون انتقال مناسب اطلاعات، بازارهاي ).1976، 3راسل
گیرندگان ها به قرضاعتباري ضعیف عمل خواهند کرد؛ بدین صورت که وام

ن گیرندگاشود در حالی که گاهی اوقات ممکن است قرضنامناسبی داده می
.هاي خوب رد شده باشنددرستکار با ویژگی
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 هاي اخیر، ادبیات عظیمی پیرامون ارتباط میان توسعه مالی و رشد در دهه
، در نتیجه مطالعات 1970و 1960هاي طی دهه. اقتصادي فراهم شده است

ارتباط میان رشد ) 1973(5کینونو مک) 1969(4پیشگامانی چون گلداسمیت
لی به یکی از موضوعات مهم مورد مجادله میان متخصصان و اقتصادي و توسعه ما

مشخص طوربه، تعداد زیادي از مطالعات 1990در دهه . سیاستگذاران تبدیل شد
سازي اندازها، تخصیص منابع کمیاب، متنوعهاي مالی در تجهیز پسبر نقش واسطه

، 6گویدوتیمانند گریگوریو و(اند ها در رشد اقتصادي پرداختهریسک و سهم آن
عمده این مطالعات تنها بر نقش بخش بانکی در توسعه مالی متمرکز ). 1995

این در حالی است که یک سیستم مالی شامل مؤسسات بانکی، بازارهاي . اندشده
هاي بیمه، و هاي بازنشستگی و شرکتهاي مالی از قبیل صندوقمالی، سایر واسطه

ها را نظارت و زي که عملکرد این واسطهیک بانک مرک(یک بدنه مقرراتی گسترده 
این بخشی از اقتصاد است که منابع مولد جهت تسهیل . شودمی) کندپایش می

تشکیل سرمایه را از طریق فراهم آوردن طیف وسیعی ار ابزارهاي مالی به منظور 
. گیرددهندگان به کار میگیرندگان و قرضبرطرف ساختن نیازهاي متفاوت قرض

این کهینااندازها، و تضمین گري پسسیستم مالی در تجهیز و واسطهبنابراین 
.شود، نقشی حیاتی داردهاي مولد تخصیص داده میکارآمد به بخشصورتبهمنابع 

گیرد و ها در نظر نمینظریه استاندارد نئوکلاسیک غالباً عوامل مالی را در تحلیل
براي مثال، نظریه . کنندکارآ عمل میصورتبههاي مالی کند که سیستمفرض می

رشد مرسوم رشد اقتصادي را در نتیجه نوآوري، سرمایه انسانی و انباشت سرمایه 
یک سیستم کهییازآنجا. گیرد و توجه کمی به بخش مالی داردفیزیکی در نظر می

هایی براي هاي اصلی یک اقتصاد است، طراحی سیاستمالی سالم مکمل زیرساخت
قتصادي که در آن بهبود سیستم مالی کاملاً مورد غفلت قرار گرفته باشد، توسعه ا

تواند مستعد بحران یک سیستم مالی با نظارت ناکافی می. اشتباهی چشمگیر است
ها و بازارهاي مالی توجه پژوهشگران بنابراین نقش واسطه. با آثار مخرب بالقوه باشد

.و سیاستگذاران را بیشتر جلب کرده است
العه نقش توسعه بخش مالی در رشد اقتصادهاي وابسته به منابع، براي مط

ادبیات وسیعی در رابطه با نفرین . متخصصان و نیز سیاستگذاران جذاب و مهم است
4 Goldsmith
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تواند بر رشد تأثیرگذار ها وفور منابع میاز طریق آنکههاي مختلفی منابع و کانال
. باشدن موضوع، حیاتی میدرك نقش توسعه مالی در ای. باشد، وجود دارد

دهند احتیاج به درك گذارانی که به توسعه کشورهاي خود اهمیت میسیاست
هاي مختلف سیاستگذاري و اثربخشی خاص هر یک از اهمیت نسبی حوزه

تواند توسعه ها وفور منابع میهایی که از طریق آنشناسایی کانال. ها دارندسیاست
هایی براي حداکثر کردن د در طراحی سیاستاقتصادي را تحریک یا تخریب کن

.فواید سرمایه طبیعی مهم است
یکی از زیرساختارهاي مؤثر عنوانبههدف مقاله حاضر، مطالعه درآمدهاي نفتی 

جهت (رشد اقتصادي و چگونگی اثرگذاري آن بر این رابطه -بر رابطه توسعه مالی
اقتصادي و نیز تناقضات توضیح چرایی تفاوت در اثرگذاري توسعه مالی بر رشد

گذاري در این جدي رابطه علّی این دو در مشاهدات و مطالعات مختلف که سیاست
و نیز تجزیه و تحلیل ) هاي جدي مواجه ساخته استحوزه را با تردیدها و چالش

شود تا با مرور لذا تلاش می. باشدشرایط موجود در اقتصاد ایران در این حوزه می
موضوع،ا چارچوب تحلیلی از تأثیر سهم درآمدهاي نفتی از کل انتقادي ادبیات 

دهی کند و درآمدهاي دولت بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي را سازمان
پس از این . سپس تأثیر آن را بر رابطه علّی توسعه مالی و رشد اقتصادي برآورد کند

فت و رشد اقتصادي مقدمه، بخش دوم به مبانی نظري رابطه میان توسعه مالی، ن
ها و روش در بخش سوم مطالعات پیشین ارائه و در بخش چهارم داده. پردازد می

پردازد و بخش پنجم به ارائه نتایج برآوردها می. شودتجزیه و تحلیل آن تشریح می
.گیري اختصاص داردسرانجام بخش ششم به نتیجه

نفت، توسعه مالی و رشد اقتصادي-2
بازارهاي مالی و درآمدهاي نفتیستون - 2-1

رشد اقتصادي، تقاضا براي همراه باادبیات اخیر به این نتیجه رسیده است که 
که توسط خدماتینسبی در مقایسه باطوربهشده توسط بازاهاي مالیارائهت اخدم
بدین معنی که همگام با رشد اقتصاد،.یابد، افزایش میارائه استها قابلبانک

چهار نوع .)2011، 7نت و دیگراناک-وگدمیر(ند وشتر میبازارهاي مالی نسبتاً مهم
اوراق اوراق قرضه دولتی و (اوراق قرضه هايبازار: عمده بازارهاي مالی عبارتند از

7 Demirgüç-Kunt, et al
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 و بازار ، بازار سهام که در آن سهام متعارف معامله شده، بازار ارز)قرضه شرکتی
.مشتقات

رشد ،بازار سهام نقش مثبت قابل توجهی بر انباشت سرمایهنقدشوندگی
اقتصادي نظریهتر، کلیطوربه. داردل و آینده رشد اقتصادي احهايو نرخوريبهره

گرایی، کسب و باور دارد که بازارهاي سهام رشد بلندمدت را از طریق ترویج تخصص
گذاريسرمایهتقویتراي کارآمد بصورتبههااندازافشاء اطلاعات، و تجمیع پس

دهند همچنین تحقیقات نشان می). 2001، 8آرستیس و دیگران(بخشدبهبود می
تر و ها فعالشوند، بازارهاي سهام نسبت به بانککشورها ثروتمندتر میقدرچهر

در مطالعات کهینابا وجود ). 2001نت و لوین، اک-دمیرگو(شوند کارآمدتر می
بعضی از تحقیقاتکههرچندشده است؛ اوراق قرضهزارهاي بابه توجه کمی تجربی

نقش مهمی را در توسعه اقتصادي و تخصیص مؤثر این بازارهادهند نشان میاخیر
. )2003، 9فینک و دیگران(اند سرمایه ایفا کرده

بر ونظریه بازارمحور مزایاي عملکرد بهتر بازار را تبیین کردهاز سوي دیگر، 
براساس این نظریه، نظام مالی بازارمحور، . کندمحور تأکید میمشکلات نظام بانک

هاي تواند به رشد اقتصادي، انگیزهبا ایجاد بازار بزرگ، سیال و نقدینه، بهتر می
کسب سود و در نتیجه، حاکمیت شرکتی کمک کرده و مدیریت ریسک را تسهیل 

که نشان دادند ) 1998(10بوید و اسمیت. )2002؛ بک و لوین، 2002لوین، (نماید 
ها نیز به سمت ساختار ، ساختار مالی آنکشورهاتوسعه اقتصاديبا ارتقاء سطح

با ) 2004(11هندریانیس، لولوس و پاپاپتروف. شودمالی بازارمحور متمایل می
نشان 1990- 1966هاي سري زمانی ماهانه کشور یونان در دوره استفاده از داده

گذاري که یک علیّت دوطرفه میان فعالیت بخش حقیقی اقتصاد و سرمایهدادند 
بازار اوراق بهادار و همچنین بین فعالیت اقتصاد حقیقی و اعتبارات بانکی وجود 

همچنین نتایج تجربی، وجود رابطه بلندمدت میان این سه متغیر را در هر دو . دارد
ها و بازارهاي عمولاً بر نقش بانکهاي بازارهاي مالی منظریه. کنندمدل تأیید می

هاي معاملاتی تأکید دارند اوراق بهادار در کاهش عدم تقارن اطلاعات و هزینه
).1388:55مهرآرا و طلاکش نایینی، (
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توانند به باشند، زیرا میهاي مهم این ستون میبازارهاي مشتقات نیز از جنبه
بازارهاي . بخشندءرا ارتقاسازي آنمیزان قابل توجهی مدیریت ریسک و متنوع

المللی و مؤسسات مالی گذاران بینتوانند اعتماد سرمایهتر مییافتهمشتقات توسعه
به .را افزایش دهند و این عاملان را براي شرکت در چنین بازارهایی تشویق کنند

فضاي البته . بازارهاي مشتقات کوچک هستنداقتصادهاي نوظهور،طور کلی در 
دهدءتواند توسعه چنین بازارهایی را ارتقاتر میزایی شده قويمقرراتقانونی و 

).2012:10، 12اجلاس جهانی اقتصاد داووس(
گذاران و فعالان بزرگ و کوچک اقتصادي سرمایه،با وجود برخی ابزارهاي مالی

براي مثال فعالان .توانند ریسک مربوط به فعالیت خود را مدیریت کنندمی
اقتصادي که نگران افزایش قیمت مواد اولیه مورد نیاز خود یا کاهش قیمت 

براي رفع نیاز واقعی خود از ابزارهایی براي ،محصولات تولید شده در آینده هستند
کنند که این ابزارهاي مدیریت ریسک، به مشتقاتسازي ریسک استفاده میحداقل

ها، قرارداد اختیارات و به قرارداد سلف، قرارداد آتیباشند و نوعاً معروف می
تواند ابزارهاي مشتقه می). 1387:579- 580حسینی، (اند معاوضات تقسیم شده

به کارگیري . سطح ریسک واقعی بازار را کاهش دهند و به سطح مطلوب برسانند
پذیر و یا سکگریز به افراد ریابزارهاي مشتقه، به دلیل انتقال ریسک از افراد ریسک

اطمینانی و ناپایداري در ناتواند گریزي، میاز طریق اتخاذ راهبردهاي ریسک
هاي بهره و نیز بازارهاي کالا را به بازارهاي مالی شامل سهام، اوراق قرضه، ارز، نرخ

.قابل توجهی کاهش دهدمیزان

اثر درآمدهاي نفتی بر اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي-2-2
اي توسعه بخش مالی را به عنوان یک عامل حیاتی در توسعه یات گستردهادب

2009و بک، 2005براي مطالعه بیشتر به لوین، (اقتصادي تعریف کرده است 
یابند و دو تر رشد میتر، سریعکشورهایی با سیستم مالی عمیق). مراجعه شود

بک، (کند ب میدهک پایین درآمدي از این تعمیق مالی بیشترین منافع را کس
همچنین کشورهایی ). 2007، 14کانت و لوین-؛ بک، دمیرگو2000، 13لوین و لوایزا

تري را در نابرابري درآمد و نرخ تورم تجربه سریعکاهشتر، با سیستم مالی عمیق
12 World Economic Forum, Davos
13 Beck, Levine and Loayza
14 Beck, Demirguc-Kunt and Levine
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 توسعه بخش مالی به صنایعی که بیشتر به تأمین مالی بیرونی متکی . خواهند کرد
تري داشته باشند و به مؤسسات اقتصادي سریعکند که رشد هستند، کمک می

کند که بر نیز کمک می)  ترتر و غیرشفافهاي کوچکخصوصاً بنگاه(
در اقتصادهاي وابسته به منابع، صنایعی که . هاي تأمین مالی غلبه کنندمحدودیت

هایی حضور دارند که وابستگی عمدتاً اتکاي کمتري به تأمین مالی بیرونی در بخش
.ي به منابع طبیعی دارندبیشتر

هاي غیروابسته به منابع یا رانی جبري فعالیتنفرین منابع طبیعی به برون
مثال، مدلی که به عنوانبه. پردازدگذاري به دلیل آثار قیمتی یا انگیزشی میسرمایه

کند که بیماري هلندي مشهور است، به مکانیسم نرخ ارز توجه دارد و بیان می
کند که صادرات غیروابسته صادرات منابع فشار رو به بالا بر نرخ ارز واقعی وارد می

. کندبه منابع را غیررقابتی کرده و در نهایت بخش تجارت کالا را دچار رکود می
و کاهش بخش تولید 1970بریتانیا بعد از کشف نفت در دهه کاهش تولیدات در 

هاي برجسته اخیر هستند، از مثال1959هلند بعد از کشف میدان گاز طبیعی در 
در وراي آثار قیمتی، نفرین منابع . ها ادامه پیدا نکردنداگر چه هیچ کدام از آن

ها، آموزش و سایر گذاري در نهادها براي سرمایهطبیعی به معنی انحراف انگیزه
دهد که در خدمات عمومی است که به دلیل ثروت باد آورده منابع طبیعی رخ می

در . هایی منفی در آزادي سیاسی و ثبات به همراه داشته باشدتواند بازتابنهایت می
مدت از طریق منابع طبیعی تکیه شود، تر است که بر سودهاي کوتاهکل بسیار آسان

زیرا استفاده . آلاتهاي تولیدي، تجهیزات و ماشینتی از قبیل طرحهاي ثابتا دارایی
از منابع طبیعی نیاز کمتري به خلق یک بازار خاص، سرمایه انسانی و 

این مسئله به نوبه خود منجر به کاهش . هاي تحقیق و توسعه داردگذاريسرمایه
ت وسیع شود که مبادلاگذاري در یک چارچوب نهادي میانگیزه براي سرمایه

چارچوب قراردادي که پشتوانه بازارمحور داخلی، حقوق مالکیت خصوصی و 
همچنین ). 2010، 15بسلی و پرسون(کندرا حمایت میتولیدات غیرکالایی است

هاي کند که در مقایسه با دولتثروت منابع طبیعی این امکان را فراهم می
یچی و از شفافیت جلوگیري دموکرات، با مخالفان کمتر مصالحه، از پاسخگویی سرپ

منابع طبیعی، اتصال به بدنه قدرت و توقف توسعه یک جامعه باز را براي . شود

15 Besley and Persson
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این مسئله به تضادهاي بعدي هم ). 2006، 16بک و لاون(کند نخبگان سودآورتر می
منجر خواهد شد که در بالاترین سطح در کشورهاي حوزه صحراي آفریقا مشاهده 

علاوه بر این، این ثروت بادآورده از منابع ). 2004، 17لرکولیر و هوف(شده است 
جویی شود که به لحاظ تواند منجر به حرکت از کارآفرینی سودآور به سمت رانتمی

به هر جهت، بین توسعه نهادي و فراوانی منابع اثر متقابلی . اجتماعی ناکارا است
برداري از دي جهت بهرهاي توسعه نهاکشورهاي بالاتر از یک حد آستانه. وجود دارد

، 18مهلوم، موئن و تورویک(منافع حاصل از ثروت منابع طبیعی توانمند هستند 
2006.(

هاي مختلف ادبیات تجربی شواهد وسیعی را براي نفرین منابع طبیعی و کانال
همچنین، این ادبیات طیف وسیعی از . تأثیرگذاري آن بر رشد فراهم کرده است

از یک سو، نیجریه از زمان استقلال . استنمودهرا مستند کشوري هاي بینتفاوت
جویی و خشونت ناشی از صادرات نفت رشد منفی را به دلیل آثار نرخ ارز، رانت

سال اخیر نرخ رشد 50، از سوي دیگر، بوتسوانا در کهیدرحال. تجربه کرده است
، بر هرحالبه.وابستگی زیاد به صادرات الماس تجربه کرده استبرخلافمثبتی را 

کشور با اقتصاد وابسته به 65کشور از 4، فقط )2001(19طبق گفته گیلفاسون
توانند در داشتن رشد موفق بوده باشند، اندوزي، مالزي، تایلند و بوتسوانا، منابع می

تر از یافتگی خیلی پایینو سه کشور آسیایی این مجموعه همچنان در سطح توسعه
. قرار دارند) هنگ کنگ، سنگاپور و کره جنوبی(ود همسایگان آسیاي غربی خ

توجهی به تأثیر وفور منابع طبیعی بر ) صرف نظر از چند استثناء(ادبیات موجود 
توسعه مالی و یا نقش توسعه مالی بر کاهش نفرین منابع طبیعی نداشته است 

).2009، 20پلوگ و پولهک(
هاي مختلفی را در رابطه با هنظریات و ادبیات نهادي درباره نفرین منابع، نظری

در این مبحث، . تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر توسعه سیستم مالی ارائه داده است
در جانب تقاضا، از . گیردهم جانب تقاضا و هم جانب عرضه مورد توجه قرار می

، ثروت باد آورده ناشی از وفور منابع طبیعی و متعاقب آن گسترش بخش سویک

16 Beck and Laeven
17 Collier and Hoeffler
18 Mehlum, Moene and Torvik
19 Gylfason
20 Ploeg and Poelhekke
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 ازجمله(تواند موجب تقاضاي بیشتر براي خدمات مالی میمبادلهبلیرقاغکالاهاي 
کمتري براي تأمین مالی بیرونی از تقاضاياز سوي دیگر، . شود) اعتبارات مصرفی

غیروابسته به مبادلهقابلسوي بخش منابع طبیعی در مقایسه با بخش کالاهاي 
وه بر این، ادبیات موجود علا. وجود دارد) بردکه از بیماري هلندي رنج می(منابع 
گذاري کمتر در اقتصادهاي وابسته به منابع انداز و سرمایهدهنده نرخ پسنشان

خود قادر است تقاضاي کمتر براي خدمات مالی در اقتصادهاي نوبهبههستند، که 
توانند از مشخص، کشورهاي با منابع غنی میطوربه. وابسته به منابع را توضیح دهد

از منابع خود براي پرداخت مخارج مصرفی استفاده کنند، که آمدهستدبهدرآمد 
شود انگیزه لازم براي ایجاد یک سیستم مالی کارآ کاهش یابد این مسئله باعث می

مانعی براي هموار ساختن مخارج مصرفی طی چرخه تجاري استفاده عنوانبهکه (
گذاري بیشتر در بخش منابع در جانب عرضه، سرمایه). 2004گیلفاسون، ) (شودمی

ها از گذاري کمتر در بخش مالی و خروج مهارتتواند منجر به سرمایهطبیعی می
ب نهادي سالم همچنین، وابستگی شدید سیستم مالی به چارچو. بخش مالی شود

تواند تعمیق مالی را در کشورهایی که ، می)شامل یک چارچوب قراردادي کارآمد(
.کند، مختل نمایدوفور منابع طبیعی توسعه نهادي را تضعیف می

رشد در - بینی مبهمی در مورد رابطه مالیتر، نظریه اقتصادي پیشاز همه مهم
در شرایطی که رشد اقتصادي ،سویکاز . دهداقتصادهاي وابسته به منابع ارائه می

دارد، اهمیت سیستم 21هاي نیازمند به منابع مالی بیشتراتکاي کمتري به بخش
از سوي دیگر، توسعه سیستم مالی ممکن است براي جبران آثار . مالی کمتر است

سازي در اقتصاد، اهمیت متنوعمنظوربهمنفی ناشی از بیماري هلندي و نیز 
علاوه بر این، سیستم مالی در اقتصادهاي وابسته به منابع . شدبیشتري داشته با

، 22آقیون و دیگران(تواند با آثار منفی ناشی از فراریت نرخ واقعی ارز مقابله کند می
تواند به کاهش قیمت کل کند که افزایش قیمت نفت مینظریه بیان می). 2009

ی اثر منفی گذاشته که در سهام منجر شود زیرا نوسانات قیمت نفت بر تولید واقع
و پرز دي کونادو ،23،1983همیلتون(شود عواید مشارکت میبه منجر نهایت 

21 Finance-intensive sectors
22 Aghion, et al
23 Hamilton
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).2008، 26، لاردیک و میگنون2008، 25، کولوگنی و مانرا2005، 24گارسیا
هاي نقدي مورد انتظار آینده هاي تنزیل شده جریانهاي سهام، ارزشقیمت

=:هستند ( )( ) )1(
، عملگر انتظارات (-)Eنرخ تنزیل، و rجریان نقدي، cقیمت سهام، pکهيطوربه

تقریبی طوربهتوان را می) R(دهد که بازده سهام این معادله توضیح می. است
=:زیر نشان دادصورتبه ( )( ) − ( )( ) )2(
بنابراین، بازده سهام تحت تأثیر تحرکات . عملگر دیفرانسیل است(.)dکهيطوربه

.گیردمنظم در جریان نقدي مورد انتظار و نرخ تنزیل قرار می
تواند بر جریان نقدي مورد انتظار و نرخ تنزیل ممکن به هاي آتی نفت میقیمت

هاي نقدي مورد انتظار تحت تأثیر قرار براي مثال، جریان. دلایل مختلف اثر بگذارد
اصلی و مشابه نیروي کار و سرمایه یک نهاده اصلی براي منبعگیرد زیرا نفت می

هاي انرژي ، تغییرات انتظاري در قیمتبدین ترتیب. تولید بیشتر کالاها است
هاي انتظاري و تغییرات معکوسی در تواند به تغییرات مشابهی در هزینهمی

این اثر بر قیمت یک سهام مشخص، بستگی به این . هاي سهام منجر شودقیمت
طوربه. دارد که آیا شرکت مربوطه تولیدکننده خالص و یا مشتري خالص نفت است

تواند اد جهانی، نفت یک نهاده است و افزایش در قیمت آن میکلی براي اقتص
الگوي . )27،1996هوانگ و دیگران(هاي عمومی سهام را از کاهش دهدقیمت

مثال مشخصی را در رابطه با اینکه ) 1992(28نئوکلاسیک پویا از کیم و لونگانی
گذارد و منجر به چرخه تجاري بر تولید کل تأثیر میچگونههاي قیمت نفتشوك

.شود را فراهم آورده استمی
هاي انتظاري نفت همچنین بر بازده سهام از طریق نرخ تنزیل تأثیرگذار قیمت

نرخ تنزیل انتظاري ترکیبی از نرخ تورم انتظاري و نرخ بهره واقعی انتظاري . است
هاي نفت انتظاري وابسته توانند به قیمتخود مینوبهبهها است، که هر دوي آن

24 Cunado and Perez de Garcia
25. Cologni and Manera
26 Lardic and Mignon
27 Huang, et al
28 Kim and Loungani
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 ایالات متحده آمریکا یک وارد کننده خالص کهییآنجامثال، از عنوانبه. باشند
معکوس صورتبههایش را تواند تراز پرداختهاي بالاتر نفت مینفت است، قیمت

اد کند و هاي مبادله دلار آمریکا در خارج ایجمتأثر سازد، فشاري رو به پایین بر نرخ
بنابراین، نرخ تورم . فشاري رو به افزایش بر نرخ تورم داخلی انتظاري وارد کند

منفی با بازده سهام صورتبهمثبت با نرخ تنزیل و متعاقب آن طوربهانتظاري بالاتر 
هاي نفت، که نفت یک کالاست، تغییرات در قیمتییازآنجاهمزمان، . وابسته است

اي تواند نمایندهنفت میهاي انتظاري ند، و تغییرات قیمتکنرخ تورم را دنبال می
.براي نرخ تورم انتظاري باشد

نرخ بهره واقعی هم تحت تأثیر قیمت نفت ،اصلی در اقتصاد باشداگر نفت منبع
هاي نسبی بالاتر نفت در مقایسه با سطح عمومی براي مثال، قیمت. گیردقرار می

هاي گذاريیش نرخ بهره شود، و نرخ تخریب سرمایهتواند منجر به افزاها میقیمت
هاي تخریب بالاتر نیز منجر به کاهش قیمت سهام نرخ. مشارکتی را افزایش دهد

.گرددمی

مطالعات پیشین- 3
هاي نفتی بر ، واکنش چهار بازار مالی قوي را نسبت به شوك)1996(29جونز و کول

اساس مدل ارزش حال استاندارد محاسبه و به این نتیجه رسیدند که تغییرات 
مطالعات . تواند تا حدودي بر جریان نقدي حال و آینده مؤثر باشدقیمت نفت می

، )1999(30، سادورسکی)1996(بعدي متعاقب آن، شامل هوانگ و دیگران 
، )2007(33، آنورو و مصطفی)2006(32، باشر و سادورسکی)2001(31پاپاپترو

با بکارگیري )  2012، 2011، 2010(35، آروري و دیگران)2008(34پارك و رتی
گذاري هاي مختلفی از جمله الگوي خودبازگشت برداري، الگوهاي قیمتروش
خطاي برداري به نتایج المللی دارایی، همگرایی بلندمدت و الگوي تصحیحبین

به این نتیجه رسید که ریسک ) 2001(مثال، پاپاپترو طوربه. مشابهی دست یافتند

29 Jones and Kaul
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باشر و . دهدرا بخوبی توضیح میهاي قیمت سهام در بازار یونان قیمت نفت پویایی
، قلمرو و یافته هاي تجربی خود را به بازارهاي نوظهور سهام )2006(سادورسکی 

هاي نفت و رابطه غیرخطی بین شوك) 2001(36همچنین، سینر. گسترش دادند
هاي مربوط به آثار بحث. بازده بازار سهام در ایالات متحده آمریکا را بررسی کرد

)2004(37نفت بر بازده سهام از یک دیدگاه بخشی را در مطالعات هاموده و دیگران
.توان یافت، می)2008(38و ناندا و فاف

هاي اقتصادي از جمله که قیمت نفت نقش مهمی در توسعه فعالیتییازآنجا
هاي قیمت نفت بتواند آثاري شوكکهیناکند، انتظار تولید واقعی و تورم ایفاء می

، رکودهاي اقتصادي و فشارهاي وضوحبه. بر بازار سهام داشته باشد نیز طبیعی است
ف کل و مخارج کننده و کاهش مصرمصرفتمایلاتتورمی باعث تخریب 

با وجود اینکه . گذاردشود، که در نهایت بر بازار سهام تأثیر میگذاري میسرمایه
هاي بازار سهام را در ادبیات پیشین مطالعات اندکی رابطه بین قیمت نفت و قیمت

هاي اخیر قیمت سهام در سال-اند، اما مطالعه پیرامون رابطه قیمت نفتسنجیده
کشور، 48هاي قیمت کل بازار سهام از استفاده از دادهبا. افزایش یافته است

هاي ، به این نتیجه رسیدند که تغییرات قیمت)2008(39دریسپرانگ و دیگران
کند و افزایش قیمت بینی میهاي بازار سهام را در سراسر جهان پیشنفت، بازده
) 2008(ناندا و فاف . دهدکاهش میشدتبههاي آتی سهام را نفت، بازده

بخش صنعتی را بررسی و نشان دادند که افزایش 35هاي جهانی سهام در شاخص
معدن و صنایع نفت و گاز تأثیر جزبهها قیمت نفت بر بازده سهام در تمامی بخش

هاي قیمت نفت و نوسانات قیمت نفت تأثیر شوك) 2008(پارك و رتی . منفی دارد
کشور اروپایی برآورد کرده و به این 13و را بر بازده واقعی سهام براي ایالات متحده

هاي قیمت نفت به لحاظ آماري اثر قابل توجهی بر بازده ند که شوكدنتیجه رسی
) 2008(40کیلیان و پارك. واقعی سهام در همان ماه و یا طی یک ماه داشته است

تواند بسته بههاي واقعی کل سهام ایالات متحده  مینشان دادند که واکنش بازده
هاي عرضه در هاي تقاضا و شوكافزایش در قیمت نفت خام به علت شوكکهینا

36 Ciner
37 Hammoudeh, et al
38 Nandha and Faff
39 Driesprong, et al
40 Kilian and Park
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 ، )2008(41آپرجیس و میلر. متفاوت باشدشدتبهبازار نفت خام ایجاد شده باشد، 
را مورد G7هاي استرالیا و کشورهاي روش کیلیان و پارك را اصلاح کرده و داده

هاي مختلف ساختاري ها حاکی از این بود که شوكمشاهدات آن. مطالعه قرار دادند
کند، هاي سهام ایفا میبازار نفت نقش حائز اهمیتی را در توضیح تعدیلات در بازده

.شود که میزان این آثار کوچک استثابت میاگرچه
و رشد اقتصادي در سطح از میان مطالعات اندکی که به رابطه نفت، توسعه مالی 

دهد اشاره کرد که نشان می) 2010(توان به مطالعه بک اند میکلان پرداخته
. توسعه مالی به اندازه سایر کشورها در رشد اقتصادهاي وابسته به منابع مؤثر است

اي داشته یافتهاز سوي دیگر، اقتصادهاي وابسته به منابع، سیستم مالی کمتر توسعه
اند و ن نقدشوندگی بالاتري دارند، تجمیع سرمایه بهتري انجام دادههایشاو بانک

ها در اقتصادهاي بنگاه. دهندها میهاي کمتري به بنگاهسودآورتر هستند اما وام
کنند و بخشی وابسته به منابع از تأمین مالی بیرونی کمتري استفاده می

ها سطح با وجود این که در آنبرند، ها بهره میهاي بانکها از وامتري از آنکوچک
هاي تقاضا به میزان تقاضا در سایر کشورهاست، بنابراین در مواجهه با محدودیت

هایی از نفرین منابع طبیعی در توسعه مالی وجود ، نشانهیطورکلبه. باشندعرضه می
.سازدها را بیش از خانوارها متأثر میدارند، که شرکت

تأکید اجلاس جهانی داووس طی چندین رغمبهدر اینجا، شایان ذکر است که
عواملی مانند میزان وابستگی اقتصاد یک کشور به منابع کهیناسال اخیر مبنی بر 

هاي مؤثر بر اثربخشی توسعه بخش مالی بر تحولات بخش طبیعی عوامل ستون
تمامی مطالعات به تاکنونهستند، ) مشخص، ستون بازارهاي مالیطوربهو (واقعی 

اي به اند و هیچ مطالعهیک عامل مؤثر بر توسعه مالی نگریستهعنوانبهین مسئله ا
کننده اثربخشی یکی مؤثر از زیرساختارهاي تعیینعنوانبهفراوانی منابع طبیعی 

.توسعه مالی بر رشد اقتصادي نپرداخته است

الگوتحلیلویهتجز-4
هامعرفی داده- 1- 4

در مقاله حاضر، جهت بررسی نحوه اثرگذاري درآمدهاي نفتی دولت بر رابطه علیّ 
، از شش شاخص توسعه مالی )1352-89(توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران 

41 Apergis and Miller
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ها عبارتند این شاخص. مورد تأیید بانک جهانی در بخش بانکی استفاده شده است
نسبت ) LLGDP(42،2(لی هاي نقدي به تولید ناخالص داخنسبت بدهی) 1: از

هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي هاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکدارایی
)DBACBA(43 ،3 ( نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به کل

پذیر هاي سپردهنسبت اعتبارات اعطایی بانک) PCTC(44 ،4(اعتبارات سیستم بانکی 
نسبت )PCGDP(45 ،5(داخلی پذیر به بخش خصوصی به تولید ناخالص سپرده
نسبت )6و CBAGDP(46(هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی دارایی
ضمناً علاوه بر . DBAGDP(47(هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی هاي بانکدارایی

شش شاخص فوق، یک شاخص چندبعدي به صورت میانگین وزنی از شش شاخص 
به علاوه، . در نظر گرفته شده استکمیهاي نیز در تحلیل) FD(معرفی شده 

هاي ثابت سال به قیمت(بدون نفت 48لگارتیم تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه
1376) (LGDPNO (و نیز شاخص سهم 49به عنوان معیار عملکرد اقتصادي

که با نسبت درآمدهاي نفتی دولت به کل درآمدهاي ) OIL(درآمدهاي نفتی دولت 
.اندشود، مورد استفاده قرار گرفتهمیگیريدولت اندازه

هادادهوتحلیلیهتجزروش - 2- 4
مطالعه رابطه علیّ میان توسعه مالی و رشد اقتصادي در غالب مطالعات منظوربه

این در حالی است که نتایج . پیشین از چارچوب علیّت دومتغیره استفاده شده است
حذف یلبه دلعلیّت دومتغیره میان توسعه مالی و رشد اقتصادي ممکن است 

ستند، فاقد اعتبار آماري عوامل مهمی که همزمان بر هر دوي این متغیرها اثرگذار ه

42 Ratio of liquid liabilities to GDP
43 Ratio of deposit money bank assets to central bank and deposit money bank
assets
44 Private credit by deposit money banks to total credit (private and government)
45 Private credit by deposit money banks to GDP
46 Ratio of central bank assets to GDP
47 Ratio of deposit money bank assets to GDP

هاي آماري مرکز آمار ایران منظور از تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه، تولید سالنامهتوضیح آنکه در 48
.باشدناخالص داخلی به قیمت عوامل می

علت استفاده از این متغیر در این تحقیق آن است که تولید ناخالص داخلی به صورت خالص از درآمدهاي 49
توانند باعث انحراف در عملکرد سیستم مالی و نیز سه میهاي غیرمستقیم که هرنفتی، تورم و خالص مالیات

.هاي مالی گردند، در برآوردهاي کمی وارد شودتورش داده
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 هاي مقطعی و هاي مبتنی بر دادهاز سوي دیگر، برخی از مطالعات قبلی روش. باشد
. اندکنند را بکار بردهکشوري استفاده میهاي بینهاي تابلویی که از دادهیا داده

هاي مربوط به کشورهاي اشکال اصلی این گونه مطالعات آن است که با تلفیق داده
ن که در سطوح مختلفی از توسعه مالی و نیز رشد اقتصادي قرار دارند، تلاش گوناگو

رشد -جهت مشخص کردن آثار مختص هر کشور در مورد ارتباط توسعه مالی
اي هاي بالقوهتواند با تورشمشخص، این روش نمیطوربه. مانداقتصادي ناکام می

بهمنجراستممکنهکشوري کمقابله نماید که ناشی از وجود ناهمگنی بین
، 50جهت مطالعه بیشتر مراجعه شود به گوا(کننده شود گمراهومتناقضبرآوردهاي

).2004، 52؛ قیرمی1996، 51؛ کاسلی و دیگران1993
هاي علیّت مبتنی بر چارچوب دومتغیره قابل اعتماد نخواهند بنابراین، آزمون

تواند هم جهت علیّت و هم مقادیر یک متغیر سوم میکردناضافه کهيطوربهبود، 
؛ کاپریل و 1997، 53کاپریل و پیتیس. ك. ر(متأثر سازد شدتبهبرآوردها را 

با توجه به این مطلب، مقاله ). 2005؛ لویزیدس و وامووکاس، 2004، 54دیگران
آمدهاي متغیره به بررسی اثر درکند با استفاده از آزمون علیّت سهحاضر تلاش می

رشد - کننده بر رابطه توسعه مالییکی از زیرساختارهاي تعیینعنوانبهنفتی 
.بپردازد) ها اشاره گردیدتر به آنکه پیش(اقتصادي 

؛2003، 55لیووکالدروناز جمله(با توجه به تأکید برخی از مطالعات پیشین 
که (در یک مطالعه عمیق در موضوع توسعه مالی کهینامبنی بر ) 1388ابوترابی، 

بعدي نتایج هاي تکاستفاده از شاخص) هاي متعددي استاساساً داراي ابعاد و لایه
آورد، در این مقاله با استناد به برخی تحقیقات اي به بار میکنندهمتضاد و گمراه

ک شاخص از ی) 2012، 57؛ ابوترابی و ابوترابی2010، 56کهواز جمله (قبلی 
به دست آمده است، )  PCA(58هاي اصلیچندبعدي که بر اساس روش تجزیه مؤلفه

.شوداستفاده می

50 Quah
51 Casselli, et. al
52 Ghirmay
53 Caporale and Pittis
54 Caporale, et. al
55 Calderon and Liu
56 Keho
57 Aboutorabi and Aboutorabi
58 Principal Component Analysis
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براي بررسی ) VECM(59در تحقیق حاضر از الگوي تصحیح خطاي برداري
:روابط علیّت به صورت زیر استفاده خواهد شد

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + +
∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + +

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + +
که در معادله اول،يطوربه

ها همزمان برابر صفر نباشند، رشد اقتصادي در ها و اگر تمامی ) 1
مدت توسعه مالی است؛علت کوتاهحضور شاخص سهم درآمدهاي نفتی دولت، 

≠اگر ) 2 ، رشد اقتصادي در حضور شاخص سهم درآمدهاي نفتی 0
توسعه مالی است؛علت بلندمدتدولت، 

همزمان برابر صفر نباشند، رشد ها و ها و اگر تمامی ) 3
علت قوي توسعه مالی اقتصادي در حضور شاخص سهم درآمدهاي نفتی دولت، 

است؛
رشد اقتصادي در حضور همزمان برقرار باشد،) 3(و ) 1(اگر موارد ) 4

ت قوي توسعه مالی است؛مدعلت کوتاهشاخص سهم درآمدهاي نفتی دولت، 
رشد اقتصادي در حضور همزمان برقرار باشد،) 3(و ) 2(اگر موارد ) 5

علت بلندمدت قوي توسعه مالی است؛شاخص سهم درآمدهاي نفتی دولت، 
اگر هیچ کدام از موارد فوق بر قرار نباشد، رشد اقتصادي در حضور ) 6

.علت توسعه مالی نیستسهم درآمدهاي نفتی دولت، 
هاي جهت آزمونهمینتوان ه طریق مشابه و با در نظر گرفتن معادله دوم، میب

.اقتصادي انجام دادرشدبررسی رابطه علیّت از سمت توسعه مالی به 

هاي تحقیقیافته- 5
محاسبه شاخص چندبعدي توسعه مالی از روش منظوربهکه بیان شد، طورهمان

هاي اصلی نتایج روش تجزیه به مؤلفه. هاي اصلی استفاده شده استتجزیه به مؤلفه

59 Vector Error Correction Model
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 نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش خصوصی به حاکی از آن است که شاخص
بیشترین اهمیت را در شاخص کلی 4703/0با وزن کل اعتبارات سیستم بانکی

هاي بانک براي ایران داشته است و پس آن شاخص نسبت داراییتوسعه مالی
، شاخص نسبت اعتبارات اعطایی )252/0با وزن (مرکزي به تولید ناخالص داخلی 

با وزن (پذیر به بخش بخصوصی به تولید ناخالص داخلی هاي سپردهبانک
) 045/0با وزن (هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی ، شاخص نسبت بدهی)2083/0

هاي هاي بانکهاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکو شاخص  نسبت دارایی
. اندبه ترتیب اهمیت کمتري داشته) 0224/0با وزن (سیستم بانکی و بانک مرکزي 

با وزن (هاي تجاري به تولید ناخالص داخلی هاي بانکشاخص نسبت دارایی
.باشداخص میشش شداراي کمترین اهمیت در میان این) 002/0

هاي توسعه مالی و نتایج آزمون علّیت دو متغیره میان شاخص) 1(جدول 
لگارتیم تولید ناخالص داخلی بدون نفت در ایران در چارچوب الگوي تصحیح 

دهنده وجود رابطه علیّت نتایج این جدول نشان. دهدخطاي برداري را نشان می
هاي نقدي به تولید ینسبت بدهمعکوس از سمت رشد اقتصادي به شاخص 

، شاخص نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخش )بلندمدت قوي(ناخالص داخلی 
، شاخص نسبت )علیّت بلندمدت قوي(به کل اعتبارات سیستم بانکی خصوصی 

پذیر به بخش بخصوصی به تولید ناخالص داخلی هاي سپردهاعتبارات اعطایی بانک
هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص رایی، شاخص نسبت دا)مدت قويعلیّت کوتاه(

هاي هاي بانک، شاخص نسبت دارایی)مدت و بلندمدت قويعلیّت کوتاه(داخلی 
و شاخص چندبعدي توسعه ) علیّت بلندمدت قوي(تجاري به تولید ناخالص داخلی 

هاي داخلی تنها در مورد شاخص نسبت دارایی. است) علیّت بلندمدت قوي(مالی 
هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي، رابطه هاي بانکاري به کل داراییهاي تجبانک

درصد تأیید 5داري ی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادي در سطح معنیعلّ
.باشدمدت و به صورت ضعیف میشود که آن هم تنها در کوتاهمی
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یداخلناخالصدیتولمیو لگارتیتوسعه ماليهاشاخصانیمرهیدو متغتیعلّآزمون: 1جدول
1352- 89ران،یادرنفتبدون

متغیرهاي 
آزمون

متغیر تحت 
فرضیه صفر

آماره محاسباتی علّیت 
مدتکوتاه

آماره محاسباتی علّیت 
بلندمدت

آماره محاسباتی علّیت 
نتیجه آزمونقوي

LLGDP
&

LGDPNO

LLGDP
300343/0

)5837/0(
156023/0

)6928/0(
434553/0

عدم علّیت)8047/0(

LGDPNO
492065/0

)4830/0(
097890/6

)0135/0(
227582/7

علّیت بلندمدت قوي)0269/0(

DBACBA
&

LGDPNO

DBACBA
269430/3

)0706/0(
889367/1

)1693/0(
448630/3

مدت ضعیفعلّیت کوتاه)1783/0(

LGDPNO
044288/0

)8333/0(
662636/1

)1972/0(
871794/0

علّیتعدم)3922/0(

PCTC
&

LGDPNO

PCTC
874200/1

)1710/0(
688868/0

)4065/0(
909291/1

عدم علّیت)3849/0(

LGDPNO
605341/0

)4365/0(
878139/6

)0087/0(
319786/8

علّیت بلندمدت قوي)0156/0(

PCGDP
&

LGDPNO

PCGDP
069415/0

)7922/0(
070801/0

)7902/0(
116838/0

علّیتعدم )9433/0(

LGDPNO
985793/3

)0459/0(
586338/2

)1078/0(
700053/6

مدت قويعلّیت کوتاه)0351/0(

CBAGDP
&

LGDPNO

CBAGDP
697326/0

)4037/0(
231717/0

)6303/0(
095134/1

عدم علّیت)5784/0(

LGDPNO
151405/5

)0232/0(
12256/13

)0003/0(
12285/13

)0014/0(
و مدت علّیت کوتاه

بلندمدت قوي

DBAGDP
&

LGDPNO

DBAGDP
008999/0(

)9244/0(
005054/0

)9434/0(
009750/0

عدم علّیت)9951/0(

LGDPNO
199074/0

)6555/0(
821241/9

)0017/0(
86004/11

علّیت بلندمدت قوي)0027/0(

FD
&

LGDPNO

FD
029277/0

)8641/0(
001897/0

)9653/0(
036559/0

عدم علّیت)9819/0(

LGDPNO
824919/0

)3637/0(
236556/7
0071/0

259883/7
علّیت بلندمدت قوي)0265/0(

.باشدمی% 5داري اعداد داخل پرانتز احتمال آماره محاسباتی چی دو در سطح معنی. محاسبات تحقیق: مأخذ
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 ناخالص دیتولمیو لگارتیتوسعه ماليهاشاخصانیمرهیمتغتیآزمون سه علّجینتا:2جدول
1352- 89ران،یدولت در اینفتيبدون نفت در حضور شاخص سهم درآمدهایداخل

متغیر تحت متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی علّیت 
مدتکوتاه

آماره محاسباتی علّیت 
بلندمدت

آماره محاسباتی علّیت 
نتیجه آزمونقوي

LLGDP
& LGDPNO

LLGDP
575225/0

)7501/0(
011516/0

)9145/0(
592030/0

عدم علّیت)8983/0(

LGDPNO
439721/3

)1791/0(
920723/3

)0477/0(
409637/6

علّیت بلندمدت ضعیف)0933/0(

DBACBA
& LGDPNO

DBACBA
044978/3

)2182/0(
246636/0

)6195/0(
104123/3

عدم علّیت)3758/0(

LGDPNO
069624/4

)1307/0(
562232/0

)4534/0(
117909/4

عدم علّیت)2490/0(

PCTC
& LGDPNO

PCTC
725744/2

)2559/0(
244621/1

)2646/0(
885852/2

عدم علّیت)4096/0(

LGDPNO
983752/0

)6115/0(
767178/4

)0290/0(
715023/6

علّیت بلندمدت ضعیف)0816/0(

PCGDP
& LGDPNO

PCGDP
470824/0

)7902/0(
074574/0

)7848/0(
686820/0

عدم علّیت)8763/0(

LGDPNO
669097/4

)0969/0(
800322/0

)3710/0(
875437/4

عدم علّیت)1811/0(

CBAGDP
& LGDPNO

CBAGDP
361848/1

)5061/0(
180838/0

)6707/0(
690178/1

عدم علّیت)6391/0(

LGDPNO
724769/4

)0942/0(
46469/12

)0004/0(
79009/12

علّیت بلندمدت قوي)0051/0(

DBAGDP
& LGDPNO

DBAGDP
609891/0

)7372/0(
004956/0

)9439/0(
612596/0

عدم علّیت)8935/0(

LGDPNO
339114/0

)8440/0(
256022/9

)0023/0(
22253/11

علّیت بلندمدت قوي)0106/0(

FD
& LGDPNO

FD
564936/0

)7539/0(
027852/0

)8675/0(
637232/0

عدم علّیت)8879/0(

LGDPNO
453883/2

)2932/0(
716327/4

)0299/0(
901346/4

علّیت بلندمدت ضعیف)1792/0(

.باشدمی% 5داري اعداد داخل پرانتز احتمال آماره محاسباتی چی دو در سطح معنی. محاسبات تحقیق: مأخذ

هاي توسعه مالی و نتایج آزمون علّیت سه متغیره میان شاخص) 2(جدول 
لگارتیم تولید ناخالص داخلی بدون نفت در حضور شاخص سهم درآمدهاي نفتی 

نتایج این . دهددولت در ایران در چارچوب الگوي تصحیح خطاي برداري را ارائه می
بعدي و هاي تکز شاخصاکدامیچهجدول بیانگر آن است که رابطه علیّ از سمت 

شاخص درآمدهاي صنیز شاخص چندبعدي توسعه مالی به رشد اقتصادي در خصو
هاي داخلی حتی در مورد شاخص نسبت دارایی. شودنفتی دولتی تأیید نمی

هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي که هاي بانکهاي تجاري به کل داراییبانک
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ر آزمون دو متغیره ادعا شده بود نیز نتایج رابطه علیّ آن به سمت رشد اقتصادي د
بدین معنی که علّت بودن این شاخص، در . کندمتغیره این ادعا را رد میآزمون سه

حضور درآمدهاي نفتی تأیید نشده و مشاهده رابطه علّی در آزمون دو متغیره تحت 
اظ کردن لحباوجودکهآنبه علاوه، با . تأثیر وفور درآمدهاي در ایران بوده است

متغیره رابطه علیّ معکوس از سمت رشد به توسعه هاي علیّت سهنفت در آزمون
ها این رابطه به لحاظ قوت و یا مالی همچنان پابرجاست اما در مورد اکثر شاخص

این نتایج در تأیید این دیدگاه است که وفور منابع . افق زمانی تضعیف شده است
.به طور منفی متأثر سازدتواند تقاضا براي بخش مالی را می

گیرينتیجه- 5
هاي مختلف در مورد رابطه توسعه مالی و وفور منابع در این مقاله، با مرور دیدگاه

طبیعی در اقتصادهاي وابسته به این منابع، براي اولین بار به نقش سهم درآمدهاي 
رداخته نفتی در کل درآمدهاي دولت بر رابطه علّی توسعه مالی و رشد اقتصادي پ

الی 2008هاي هر چند که اجلاس جهانی اقتصاد داووس طی سال. شده است
مطالعات اتفاقبههاي توسعه مالی تأکید کرده است، اما قریب مکرراً بر ستون2012

عوامل مؤثر و کمیت و عنوانبهها، نه دهنده این ستونپیشین به عوامل تشکیل
عوامل عنوانبهکیفیت اثربخشی توسعه مالی بر ابعاد مختلف توسعه اقتصادي، بلکه 

علاوه بر این، در مورد رابطه متقابل . انداثرگذار بر کمیت توسعه مالی نگریسته
.توسعه مالی و منابع طبیعی نیز تحقیقات بسیار کمی انجام شده است

گویاي آن است که در آزمون علیّت دو متغیره و بدون هاي تحقیق حاضر یافته
حضور شاخص سهم درآمدهاي نفت از کل درآمدهاي دولت با استفاده از الگوي 

هاي تجاري به هاي داخلی بانکداراییتصحیح خطاي برداري، بجز شاخص نسبت 
ها هاي سیستم بانکی و بانک مرکزي، در مورد سایر شاخصهاي بانککل دارایی

یافته علیّت معکوس و خلاف انتظارات نظري و تجربه کشورهاي توسعهجهت
. مدت علیّت ضعیف براي رشد اقتصادي استباشد، اما شاخص مذکور در کوتاهمی

خاص در مورد شاخص چندبعدي توسعه طوربهکلی، و نیز طوربهنتایج این آزمون 
.واقعی استمالی بیانگر حالت انفعالی بخش مالی در مواجهه با بخش 

اما در آزمون علیّت سه متغیره و با حضور شاخص سهم درآمدهاي نفتی دولت، 
این . شود اما تضعیف شده استاولاً، رابطه علیّت معکوس با وجود این که رد نمی
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 الوصول حاصل از نتایج در تأیید انتظار نظري است که سرازیر شدن درآمدهاي سهل
باعث کاهش تقاضا براي منابع مالی عرضه شده صادرات منابع طبیعی در یک کشور 
هاي ثانیاً، رابطه علیّت از سمت شاخص. شودتوسط بازارها و مؤسسات مالی می

حتی در مورد شاخص نسبت . شودتوسعه مالی به رشد در تمام موارد رد می
هاي سیستم بانکی و هاي بانکهاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکدارایی

تر و در آزمون علیّت دو متغیره علّت بودن آن براي رشد کزي که پیشبانک مر
بنابراین، این موضوع مؤید آن است که عملکرد به ظاهر . اقتصادي مشاهده شده بود

هاي هاي تجاري در ایران جهت تشویق رشد اقتصادي، ناشی از پیشرفتمثبت بانک
یز شدن منابع مالی ارزان چشمگیر در بانکداري ایران نبوده بلکه به دلیل سرار

توان از اي نمیقیمت حاصل از فروش نفت است و در نبود چنین منابع بادآورده
آفرینی در راستاي نیل به سطوح بالاتر رشد هاي تجاري کشور انتظار نقشبانک

.پایدار داشت
دو فرضیه را در مورد رابطه متقابل توسعه مالی و رشد ) 1966(60پاتریک

دارد فرضیه اول که به رهبري عرضه معروف است بیان می. کنداقتصادي بیان می
فرضیه دوم، فرضیه . تواند مشوق رشد اقتصادي باشدکه عرضه خدمات مالی می

توسعه سیستم روي تقاضا است که افزایش تولید و رشد اقتصادي را عامل دنباله
دهد که در اقتصاد ایران، نفت از یک نتایج این تحقیق نشان می. کندمالی بیان می

هاي انسانی، مالی و جویی منجر به حرکت سرمایهسو، به دلیل گسترش فضاي رانت
شده است ) جویانههاي رانتو البته سایر فعالیت(فنی از بخش مالی به صنعت نفت 

و از سوي دیگر، از طریق فراهم آوردن منابع ارزان و ) رد فرضیه رهبري عرضه(
فراوان، تقاضا براي خدمات مالی را کاهش داده و بنابراین رشد اقتصادي نتوانسته 

رد فرضیه (تر گردد یافتههاي مالی جهت ارائه خدمات توسعهاست مشوق نوآوري
).روي تقاضادنباله
ه متغیره، نتایج آزمون علیّت دو کلی، با توجه به نتایج آزمون علیّت سطوربه

متغیره مبنی بر منفعل بودن بخش مالی و تقدم توجه به بخش واقعی در 
شود و بیانگر آن است که نتایج آزمون هاي کلان اقتصادي تأیید نمیگذاريسیاست

متغیره به دلیل لحاظ نکردن آثار وفور منابع طبیعی در ایران به عنوان یکی از سه
تاري مهم و کلیدي در اثربخشی توسعه مالی بر رشد اقتصادي بوده موانع زیرساخ

60 Patrick
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متغیره، انفعال بخش هاي علیّت سهبا در نظر گرفتن این مسئله در آزمون. است
هاي مقابله با بدین معنی که در صورت توجه به سیاست. شودمالی تأیید نمی

ق توسعه ملی، بیماري هلندي ناشی از صادارت نفت، اهتمام جدي به اصول صندو
کاهش وابستگی بودجه دولت به درآمدهاي نفتی، رهایی اقتصاد ایران از وضعیت 

هاي توسعه مبتنی بر محصولی موجود و نیز بکارگیري صحیح استراتژيتقریباً تک
آسیب دیدن از نفرین این منابع از يجابهکه اقتصاد و جامعه ایران ياگونهبهمنابع 

محرکی عنوانبهتواند مند گردد، توسعه مالی میها بهرهموهبت برخورداري از آن
متغیره از طرف دیگر، نتایج آزمون علیّت سه. قوي براي رشد اقتصادي عمل کند

دهد یکی از دلایلی که ابعاد مختلف توسعه مالی نتوانسته است علّت رشد نشان می
هاي اقتصادي اقتصادي در ایران باشد، اتکاي بیش از حد بودجه دولت و سیاست

به بیان دیگر، رانت نفتی آثار . کشور به مصرف مستقیم درآمدهاي نفتی بوده است
مثبت بالقوه مورد انتظار توسعه مالی بر بخش واقعی اقتصاد ایران را تخریب کرده 

.است
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