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Abstract

The causal relationship between financial development and economic growth is one

of the most challenging topics in the macroeconomic literature. In fact, the

relationship between these two key variables depends on the pillars of financial

development that can have a significant impact on this relationship. Meanwhile,

budget indicators as a representative of macroeconomic stability have a significant

impact on the relationship between financial development and economic growth.

Therefore, in this paper, the effect of budgetary indicators in the revenue sector on

the causal relationship between financial development and economic growth during

the period 1978-1397 has been studied. For this purpose, first, the multidimensional

index of financial development has been calculated based on the banking indicators
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approved by the World Bank. Then, based on the bivariate causality test based on

the vector error correction model (VECM), the causal relationship between financial

development and economic growth has been investigated. Then, the effect of

budgetary indicators on the causal relationship between this variable based on the

three-variable causality test based on the above model has been done. Based on the

results of this study, the main income indicators have a significant effect on the

causal relationship between financial development and economic growth. However,

major budgetary indicators have prevented macroeconomic stability. This has led to

the elimination of the causal relationship between financial sector development and

economic growth and the country's economy cannot benefits from developing the

financial system in the banking sector to achieve higher economic growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Income Indices, Causality

VECM Model.

JEL Classification: G21 ،O10، H72
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چکیده
برانگیـز در ادبیـات   رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادي یکی از موضوعات چـالش 

هـاي  مالی است. در واقع رابطه میان ایـن دو متغیـر کلیـدي وابسـته بـه سـتون      - اقتصاد کلان
تواند اثرگذاري معناداري بر این رابطه داشـته باشـد. در ایـن میـان،     توسعه مالی است که می

اي از ثبات اقتصاد کـلان داراي اثرگـذاري معنـاداري    اي به عنوان نمایندههاي بودجهشاخص
بــر رابطــه توســعه مــالی و رشــد اقتصــادي هســتند. از ایــن رو در ایــن مقالــه، اثرگــذاري  

در بخش درآمدي بر رابطه علی توسعه مالی و رشـد اقتصـادي طـی    ايهاي بودجهشاخص
مورد مطالعه قـرار گرفتـه اسـت. بـه ایـن منظـور ابتـدا شـاخص         1357- 1396دوره زمانی 

هـاي بـانکی مـورد تأییـد بانـک جهـانی محاسـبه        چندبعدي توسعه مالی بر اساس شاخص
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تصحیح خطـاي بـرداري   است. سپس بر اساس آزمون علیت دو متغیره بر مبناي الگويشده
)VECM     .رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادي مورد سـنجش قـرار گرفتـه اسـت ،(

اي بر رابطه علی میان این متغیر بر اساس آزمون علیـت  هاي بودجهسپس اثرگذاري شاخص
سه متغیره بر مبناي الگوي فوق مورد بررسی قرار گرفته است. بـر اسـاس نتـایج حاصـل از     

هاي درآمـدي داراي اثرگـذاري معنـاداري بـر رابطـه علـی میـان        لعه، عمده شاخصاین مطا
اي مـانع از  هـاي بودجـه  با این حـال، عمـده شـاخص   اند. توسعه مالی و رشد اقتصادي بوده

برقراري ثبات اقتصاد کلان شده است. همین امر موجب شده تـا رابطـه علـی میـان توسـعه      
نی مورد مطالعه از بین برود و اقتصاد کشور نتوانـد  بخش مالی و رشد اقتصادي طی دوره زما

ی بـه رشـد اقتصـادي بـالاتر     از مواهب توسعه سیستم مالی در بخـش بـانکی بـراي دسـتیاب    
کند.استفاده

.VECMهاي درآمدي، الگوي علیت توسعه مالی، رشد اقتصادي، شاخصها:دواژهیکل
JEL :G21 ،O10،H72بندي طبقه

. مقدمه1
هـاي عمرانـی و   هاي مختلـف از جملـه بخـش   کرد در بخشپشتوانه هزینهدولتدرآمدهاي 

ود. بـر اسـاس آمـار موجـود، حـدود      تواند از طرق مختلـف حاصـل ش ـ  جاري است که می
درصد از درآمدهاي دولت مربوط به درآمدهاي نفتی می شود و بخـش دیگـر درآمـدها    60

ه از اهمیت ویژه اي برخوردار اسـت نحـوه   ها است. در این میان آنچه کنیز وابسته به مالیات
توانـد از  اثرگذاري شاخص هاي درآمدي بودجه دولت بر بخش حقیقی اقتصاد است که مـی 

کانال ایجاد ثبات اقتصاد کلان موجب ثبات مالی شود. ضرورت برقراري ثبات مـالی نیـز در   
انـد متضـمن   توهـاي توسـعه مـالی مـی    این موضوع نهفته است که به عنوان یکـی از سـتون  

واقـع  بـر رشـد اقتصـادي کشـورها باشـد. در     برداري مثبت از اثرات توسعه سیستم مالیبهره
مـالی بـر رشـد اقتصـادي کشـورها      انگیـز نحـوه اثرگـذاري توسـعه سیسـتم     موضوع چالش

تـرین آنهـا سـتون ثبـات مـالی اسـت و       هاي توسعه مالی کـه یکـی از مهـم   تأثیر ستونتحت
هاي سنجش ثبات مالی هستند.  اقتصاد کلان از جمله شاخصاي ثبات هاي بودجهشاخص

هـا در کشـورهاي غنـی از منـابع     باید توجه داشت که یکی از مشکلات بودجـه دولـت  
طبیعی، وابستگی بودجه به درآمدهاي ناپایدار نفتی است و بر این اساس، شاید بتـوان علـت   

ر تکیـه بودجـه بـر درآمـدهاي     ها را به اصلاح سـاختاري نظـام مالیـاتی د   عدم اهتمام دولت
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تواند مشکل ایجاد کنـد؛ از یـک جهـت موجـب     دانست. این موضوع، از دو جهت مینفتی
توانـد  شود که خود مـی هاي فزاینده میناپایداري کسري بودجه دولت و به وجود آمدن تورم

به منفی شدن نرخ بهره حقیقی در اقتصاد و افزایش معوقـات بـانکی منجـر شـود. از جهـت      
هـاي جـاري،   کردهاي خود به خصوص در ارتباط با هزینهیگر زمانی که دولت براي هزینهد

گـویی  ها و میـزان پاسـخ  وابسته به درآمدهاي مالیاتی نباشد، شفافیت در عملکرد مالی دولت
کـاهش قابـل ملاحظـه اي پیـدا     هـاي نظـارتی  این نهاد حاکمیتی به آحـاد مـردم و دسـتگاه   

کـاهش اعتمـاد میـان مـردم و     عی ایـن موضـوع، در هـر دو حالـت     کرد. پیامد اجتماخواهد
خـش خصوصـی بــراي   باشـد کـه یکـی از اثــرات مخـرب آن کـاهش انگیـزه ب      مـی دولـت 
گذاري در اقتصاد داخلی خواهد بود.  سرمایه

اي ثبـات  هـاي بودجـه  در این مقاله هدف آن اسـت تـا بـا توجـه بـه اهمیـت شـاخص       
مالی و رشد اقتصادي، به مطالعه اثرات درآمـدهاي دولـت   کلان بر رابطه میان توسعه اقتصاد

و ترکیب این درآمدها، بر رابطه علی میان این دو متغیر کلیدي اقتصاد کـلان پرداختـه شـود.    
هـا  ترین اهداف اقتصادي در هر کشور است و دولتدر حقیقت رشد اقتصادي از جمله مهم

ي محقـق سـازند تـا بـه بـالاترین      یرهاي خود را در مس ـهمواره در تلاش هستند تا سیاست
اقتصادي در هر دوره دست یابند. یکی از زیرساختارهاي اساسی به منظور دسـتیابی بـه   رشد

تواند از مسیر تخصـیص بهینـه منـابع، موجبـات     این هدف، توسعه سیستم مالی است که می
 ـ   ت توسـعه  رشد و توسعه اقتصادي در هر کشور را فراهم کند. با این وجـود، اثرگـذاري مثب

هـاي توسـعه مـالی اسـت کـه یکـی از       سیستم مالی بر رشد اقتصادي در گرو برقراري ستون
ها، ستون ثبات مالی است.ترین آنمهم

سـتمی، ثبـات اقتصـاد کـلان را     هـاي مـالی سی  منظور از ثبات مالی آن است کـه بحـران  
عیتی اسـت کـه   ر، ثبـات مـالی وض ـ  به عبارت دیگ ـ).42، ص 1393ننمایند (ابوترابی، تهدید
هـاي وارده بـدون آسـیب رسـاندن بـه فرآینـد تخصـیص        مالی قادر به مقابله بـا تکانـه  نظام
هـا باشـد. بـه بیـان بهتـر،      گذاري و همچنین کارکرد سیسـتم پرداخـت  اندازها به سرمایهپس
شود که سیستم مالی بدون هیچ مشکل و نارسـایی قـادر بـه    مالی به شرایطی اطلاق میثبات

اش در تخصیص منابع و مدیریت ریسـک و همچنـین عملکـرد مـؤثر سیسـتم      وظیفهایفاي 
هـاي وارده  پـذیري لازم بـراي مواجـه بـا تکانـه     ها بوده و در عین حـال از انعطـاف  پرداخت

)، 1992) (Mishkin). از نظـر میشـکین (  7، ص 1396فـر،  برخوردار باشد (بابایی و جلالـی 
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خشـی بـه توزیـع مـؤثر، دائمـی و      ببـراي اطمینـان  ثبات مالی همـان توانـایی سیسـتم مـالی    
خلل منابع مالی است. در این میان، وجود یک دولت ضـابطه منـد بـا سـاختار بودجـه      بدون

باثبات می تواند عامل اصلی برقراري ثبات مالی در اقتصاد بوده و از سیستم مـالی بـه هنگـام    
بحران هاي مالی حمایت کند.  

سیاسـت هـاي بودجـه اي بـر ثبـات مـالی از طریـق        در حقیقت علی رغم نقش کلیدي
ها بر نحوه اثرگذاري توسعه مالی بـر  برقراري ثبات اقتصاد کلان، تاکنون به نقش این سیاست

هاي فوق بر رابطه میان ایـن دو متغیـر   رشد اقتصادي پرداخته نشده، در این مقاله اثر سیاست
ور خاص در اقتصاد ایران از اهمیـت  کلیدي مورد بررسی قرار گرفته است. این موضوع به ط

خاصی برخوردار است زیـرا ثبـات اقتصـاد کـلان و تغییـرات متغیرهـاي حقیقـی از جملـه         
اي دولتها است و چنانچه بـه اثـرات   هاي بودجهاقتصادي، به شدت تحت تأثیر سیاستشدر

د تواند موجـب هـدررفت منـابع و بیمـاري هلنـدي در اقتصـا      ها توجه نشود میاین سیاست
دولـت در بودجـه دولـت مـورد     کشور شود. به ایـن منظـور ابتـدا ابعـاد مختلـف درآمـدي       

تحلیل قرار گرفته و سپس به اثرگذاري هر کدام از ابعاد سیاستی فوق بر رابطـه علـی   وتجزیه
اي تحقـق هـدف فـوق، ابتـدا بـا      میان توسعه مالی و رشد اقتصادي پرداخته شده اسـت. بـر  

ــه درنظر ــالی ب ــعه م ــرفتن توس ــد ب گ ــاخص چن ــک ش ــوان ی ــرفتن  عن ــا درنظرگ ــدي و ب ع
بودن سیستم مالی در ایـران، از هفـت شـاخص توسـعه مـالی در بخـش بـانکی        محوربانک

استفاده شده است و سپس شاخص چند بعدي توسـعه مـالی بـا اسـتفاده از تکنیـک تجزیـه       
بعـدي  )، محاسبه شده است. در ادامه، رابطه علی میان شاخص چنـد  PCAهاي اصلی (مؤلفه

توسعه مالی و رشد اقتصادي با استفاده از تکنیک علیت دو متغیره بر مبناي الگـوي تصـحیح   
ــرداري ( ــانی VECMخطــاي ب ــرار  1357- 1396) طــی دوره زم ــل ق ــه و تحلی ــورد تجزی م

اي ثبـات اقتصـاد کـلان بـر     هـاي بودجـه  است. در نهایت، نحوه اثرگـذاري شـاخص  گرفته
گیـري از آزمـون علیـت سـه متغیـره بـر مبنـاي الگـوي         بهرهعلی میان این دو متغیر بارابطه
الذکر مورد مطالعه قرار گرفته است.فوق

بخش هاي مختلف این مقاله به ترتیب زیر تنظیم شده اند. در بخش دوم، ادبیات مـرتبط  
با نقش توسعه مالی در رشد اقتصادي کشورها و مکانیسم اثرگذاري نقـش دولـت در ایجـاد    
ثبات مالی در این بخش مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتـه اسـت. سـپس در بخـش بعـدي،      

فرضیات این تحقیق ارائه شده و متغیرهـاي مـورد اسـتفاده    الگوي مورد استفاده براي بررسی
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براي محاسبه شاخص چند بعدي توسعه مـالی معرفـی شـده انـد. در بخـش چهـارم نتـایج        
حاصل از برآورد الگو به تفصیل بیان شده است. در نهایت در بخش پنجم، نتـایج حاصـل از   

.این مطالعه و پیشنهادات سیاسی مرتبط با آن ارائه شده است

ادبیات تحقیق. 2
در این بخش سعی شده تا بـا مـروري بـر ادبیـات نظـري در حـوزه توسـعه مـالی و رشـد          

در برقـراري ثبـات   هاي دولتاقتصادي، به بررسی ادبیات موجود در ارتباط با نقش سیاست
هاي توسعه مالی پرداخته شود.مالی به عنوان یکی از ستون

ۀ مالی و رشد اقتصاديتوسع1.2
هـا همـواره   ترین اهداف اقتصادي در هر کشور است و دولترشد اقتصادي از جمله کلیدي

الاترین رشد اقتصادي در هـر دوره  هاي خود را به منظور تحقق بدر تلاش هستند تا سیاست
ه کار گیرند. یکی از زیرساختارهاي اساسی براي دستیابی به رشد اقتصادي، توسعه سیسـتم  ب

ند از مسیر تخصیص بهینه منابع، موجبـات رشـد و توسـعه اقتصـادي را     توامالی است که می
ر رشـد و توسـعه اقتصـادي کشـورها     فراهم کند. باید توجه داشت که اهمیت سیستم مالی د

واره مـورد توجـه اقتصـاددانان    هاي گذشـته تـاکنون هم ـ  جمله موضوعاتی است که از سالاز
اي نقـش حیـاتی در   سیسـتم مـالی را دار  ) Bagehot()1873است. براي مثـال، بجِـت (  بوده

دانـد.  هـاي وسـیع مـی   شدن انگلستان از طریق تسـهیل هـدایت سـرمایه بـه فعالیـت     صنعتی
کننـد کـه سیسـتم مـالی     اي از ادبیات موجود در این حوزه نیز بیان میچنین، بخش عمدههم

بـر اسـاس شـواهد موجـود، سـطوح      یک بخش حیاتی در فرآیند رشـد اقتصـادي اسـت و    
هاي رشد و انباشت سرمایه است (گـزارش مجمـع   کننده خوبی از نرخبینیمالی پیشسعهتو

ــایواري و دیگــران (World Economic Forum()2019جهــانی اقتصــاد ( ).Tiwari et al)، ت
)؛ Goldsmith()1969)، گلداســمیت(Demirguc-Kunt()2006(نــتکُ- چرگــویدم)، 2012(

)).  Levine()1997لوین (
)، King and Levine()1993اســاس مطالعــه انجــام شــده توســط کینــگ و لــوین ( بــر 
هـا داراي  بستگی قوي بـا رشـد هسـتند و ایـن شـاخص     هاي توسعه مالی داراي همشاخص
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) بـه ایـن موضـوع    1997لـوین ( هاي رشـد آتـی هسـتند.    بینی نرخقدرت معناداري در پیش
هـاي مختلـف   از سوي اقتصاددانان طی دهههاي متفاوتی کهکند که با وجود دیدگاهمیاشاره

در مورد رابطه میان توسعه سیستم مالی و رشد اقتصادي مطرح شده است، اما ادلـه تئوریـک   
تواند نقش مـؤثر و مثبتـی را در   و شواهد تجربی گویاي آن هستند که توسعه بخش مالی می

کند که سیستم مـالی  ). وي بیان می688، ص 1997رشد اقتصادي یک کشور ایفا کند (لوین، 
تواند موجـب تسـهیل تخصـیص منـابع     هاي اطلاعاتی میهاي مبادله و هزینهبا کاهش هزینه

مالی در طی زمان و در یک محیط نامطمئن شـود. بنـابراین از دیـدگاه وي، تحقـق صـحیح      
) 1997هینـه منـابع شـود. لـوین (    توانـد موجـب تخصـیص ب   وظایف یک سیستم مـالی مـی  

شود:  براي یک سیستم مالی متصور میکارکرد اصلیپنج
اندازهاي کوچک و پراکنـده  نظام مالی اقدام به تجهیز منابع از پساندازها:هدایت پس.1

هـاي در  کند که قبلاً به عنوان بهتـرین پـروژه  هایی میها و پروژهبراي هدایت به سمت بنگاه
هـا بـه   بسـیاري از طـرح  ). در واقـع 20، ص 1393انـد (ابـوترابی،   رس ارزیـابی شـده  دست

هاي ناشـی از مقیـاس   جوییگذاري اولیه کلانی نیاز دارند و برخی از آنها نیز از صرفهرمایهس
هـاي داراي  سـرمایه بـه پـروژه   برند. در نتیجه ضـروري اسـت کـه منـابع هنگفـت     سود می

هاي اقتصادي اختصاص یابد تا بهترین سرمایه حاصل شود (همان).  جوییصرفه
هـا، ریسـک اعتبـاري و جریـان احتمـالی      بانـک ها: ها، مدیران و پروژهابی بنگاهارزی.2

گـذاري و  هـاي سـرمایه  هاي تجـاري، شـرکت  کنند. بانکدرآمدهاي آتی بنگاه را ارزیابی می
و تولیـدات را مـورد ارزیـابی    هـا گذاري، وضـعیت رشـد بلندمـدت بنگـاه    هاي سرمایهبانک
هـا،  ). در حقیقت آن نظام مالی کـه در ارزیـابی بنگـاه   20ص ، 1393دهند (ابوترابی، میقرار

هـا از  گـذاري ها بهتر عمل کند، شانس بیشتري براي تشخیص بهترین سرمایهمدیران و پروژه
).  1997انداز جامعه را دارد (لوین، محل پس

هـاي ادغـام، اصـلاح و مبادلـه آن:    گذاري ریسک و فراهم کردن مکانیسمقیمت.3
کارگیري انواع اختیارات و قراردادهاي آتی یا معاملات سلف، بـه منظـور مهـار    حقیقت بهدر

هـا را بـراي   هـا و بـدهی  دارایـی تـر، سررسـید   هـاي اساسـی  هاي نرخ بهره و ریسکریسک
). 22، ص 1393دهـد (ابـوترابی،   گذاران تغییر مـی اندازکنندگان و سرمایهرضایت پسجلب

ده را دارنـد ماننـد سـهام و اوراق قرضـه، ممکـن اسـت       اوراقی که براي تجارت بیشترین فای
اندازکننـدگان بـه دنبـالش هسـتند را دارا نباشـند. در      درجه نقدینگی و مقدار ریسکی که پس



69و دیگران)ئی زادهعلی رسولی(...اي و رابطۀهاي درآمدي بودجهشاخص

دهنـد  هاي مالی، ابزارهاي مالی فوق را با خواست و نیاز مشتریان تطبیق میموارد واسطهاین
)، .Nieuwerburgh et alدیگـران ( ووربرگ و پردازند (نیو به این وسیله به مدیریت ریسک می

2006.(
ترین سطح، با ارائه پول به عنوان یکـی  نظام مالی در نازلتسهیل تجارت و مبادلات: . 4

رسـاند، هزینـه مبـادلات را    مـی از ابزارهاي مـالی، نیـاز بـه مبـادلات پایاپـاي را بـه حـداقل        
تـر،  انگیزاند. در سطحی پیچیـده کند و تخصص را برمیدهد، تجارت را تشویق میمیکاهش
هاي اقتصـادي را  هاي پرداخت و تسویه، شمار زیادي از فعالیتهاي اعتباري و سیستمکارت

).22- 20، صص 2004کند (لوین، تسهیل می
هـاي کسـب   عـلاوه بـر کـاهش هزینـه    نظارت بر مدیران و اعمال کنترل شـرکتی: . 5

ها و اعمال کنتـرل بـر   هاي نظارت بر مدیران بنگاهتوانند هزینههاي مالی میاطلاعات، واسطه
ها را پس از تأمین مالی فعالیت مورد نظر، کاهش دهنـد. بـراي مثـال مـالکین یـک بنگـاه       آن

کند تا بنگاه را بـر اسـاس منـافع    ترتیبات مالی ایجاد خواهند کرد که مدیران بنگاه را وادار می
هـا، سـهامداران و   ندگان خارجی ماننـد بانـک  حداکثري مالکین اداره کنند. همچنین اعتبارده

کننـد، ترتیبـاتی مـالی را    ها را به صورت روزانه مـدیریت نمـی  مالکین اوراق قرضه، که بنگاه
ها را منطبـق بـر منـافع    کند تا بنگاهایجاد خواهند کرد که مالکین و مدیران داخلی را وادار می

).696، ص1997اعتباردهندگان بیرونی اداره کنند (لوین، 

در راستاي تأیید مطالعاتی که توسط لوین و سایر اقتصاددانان در مورد رابطه میان توسـعه  
) با تکیـه  North and Weingast()2008مالی و رشد اقتصادي انجام شده، نورث و وینگست (

کنند که توافقی میان اقتصاددانان در مورد وجود یـک رابطـه قـوي    بر رویکرد نهادي، بیان می
میان توسعه مالی و رفاه مادي مردم در اقتصـاد وجـود دارد. امـا وي بـه ایـن موضـوع       مثبت

اذعان دارد که هنوز توافق کمی بر سر اینکه چرا درجه بالایی از تفاوت در توسعه مالی میـان  
کشورها وجود دارد، برقرار است. اگر که عامل اصلی رشـد اقتصـادي، وجـود یـک سیسـتم      

زم بـراي توسـعه مـالی را    شـورهاي فقیـر بـه سـادگی شـرایط لا     مالی گسترده است، چـرا ک 
کلیـدي، بـه دو دیـدگاه اشـاره     کنند. در ادامـه وي بـراي پاسـخ بـه ایـن پرسـش      نمیایجاد
است:کرده
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بر اساس این دیدگاه، ریشه سطوح پـایین توسـعه یـافتگی    هاي قانونی: دیدگاه ریشه. 1
گـردد. کشـورهایی کـه    تعماري آنهـا برمـی  مالی برخی کشورها در دوره معاصر، به تاریخ اس

توسط بریتانیا استعمار شدند و نهادهاي قانونی رایج انگلیسی را پذیرفتند، حمایـت بهتـري از   
تـر نسـبت بـه    هـاي مـالی وسـیع   سهامداران اقلیت فـراهم کردنـد و بنـابراین داراي سیسـتم    

بـر اسـاس ایـن دیـدگاه،     کشورهایی هستند که قانون مدنی فرانسه را پذیرفتند. به طور کلـی  
هـاي  بی اهمیت و یا داراي اهمیـت کمتـر نسـبت بـه ریشـه     سیاست و نهادهاي سیاسی،

).Beck et al.( ،2003قانونی هستند (بک و دیگران (
هـاي قـانونی   این دیدگاه به این موضوع اشاره دارد که ریشهدیدگاه نهادهاي سیاسی:. 2

اوقلو و ...). بـه عـلاوه، توسـعه مـالی     ورث، عجمداراي اثر کوچکی بر توسعه مالی هستند (ن
نتیجه قوانین و مقررات مشخصی اسـت کـه ماحصـل سیاسـت و نهادهـاي سیاسـی اسـت.        

دهـد: در واقـع رشـد    ها را مورد توجه قـرار مـی  ي این دیدگاه، تضاد ذاتی منافع دولتهسته
ادهاي مـالی را اجـرا کنـد    ها و بازارهاي اوراق بهادار بدون وجود دولتی که بتواند قراردبانک

کند تـا از آن بـه عنـوان یـک منبـع      ها و بازارها تکیه میممکن نیست. اما دولت بر این بانک
تأمین مالی استفاده کند. مگر اینکه نهادهاي سیاسی مستقل وجود داشته باشـند کـه قـدرت و    

یسـتم مـالی   وي براي حاکمیـت بـر س  هاي قاختیار دولت را محدود کنند، آنگاه دولت انگیزه
منظور تسهیل بقاي سیاسی خود خواهد داشت. پس به این ترتیب بـا صـرف هزینـه بـراي     به

تواند اقتصاد بخش خصوصـی را تـأمین   هاي مالی میتوسعه بازارهاي اوراق بهادار و سیستم
مالی کند.  
کنند که این دو دیدگاه، به طور خـالص یـک   ) اینطور بحث می2008و وینگست (نورث

ــک را طــرح نمــیمســأله  ــت آکادمی ــر دو دلال ــد و ه ــر تجویزهــاي سیاســتی بســیار  کنن ب
هاي قانونی درست باشد، آنگاه توسعه سیسـتم مـالی توسـط    دارند. اگر دیدگاه ریشهمتفاوت

به طور خـاص از طریـق تقویـت حقـوق دارنـدگان      –اصلاحات قانونی محقق خواهد شد 
 ــ  ــرد و اعتباردهن ــهامداران خ ــر س ــادار نظی ــی  اوراق به ــاي سیاس ــدگاه نهاده ــر دی دگان. اگ

باشـد، آنگـاه آن چیـزي کـه مـورد نیـاز اسـت، طراحـی اصـلاحات نهـادي دور از           تدرس
رس است که قدرت و اختیارات مقامات دولت را محـدود کنـد. امـا بـه هـر حـال آن       دست

چیزي که در این مقاله مد نظر است آن است که صرفنظر از نوع نهادهاي سیاسی موجـود در  
ر و با مفروض در نظر گرفتن آن، به موضوع ارتباط میان توسعه مالی و رشـد اقتصـادي   کشو
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سـري  پرداخته شود. این بدان مفهوم است که رویکرد غالب در تحقیق حاضر دستیابی به یک
هاي اصلاحی و قابل اجرا به منظور افزایش رشد اقتصادي از مسـیر توسـعه سیسـتم    سیاست

هـاي اصـلاحی و یـا    این مقاله، با تکیه بر مطالعاتی که بـه سیاسـت  مالی است. از این رو در 
گیـري از  هاي اقتصادي بخش خصوصی با بهـره وضع قوانین جدید به منظور تقویت فعالیت

اند، پیوند میان توسعه مالی و رشد اقتصادي مورد مطالعـه  مزایاي توسعه سیستم مالی پرداخته
قرار گرفته است.

ت که دیدگاه اقتصاددانان نسبت به اهمیت توسعه مـالی در اقتصـاد   در کل باید اذعان داش
شـماري در ارتبـاط بـا    سال اخیر تغییر قابل توجهی پیدا کرده است و مطالعـات بـی  50طی 

اهمیت این بخش کلیدي در اقتصاد انجام شده است. اما آنچه که همچنان محل بحث اسـت  
رگذار است و یا اینکه ایـن رابطـه در جهـت    این است که آیا توسعه مالی بر رشد اقتصادي اث

دسته مطالعات در ارتباط با موضوع توسـعه مـالی   4معکوس خود برقرار است. به طور کلی 
و رشد اقتصادي در ادبیات موجود در این حوزه وجود دارند:

ــه رشــد اقتصــادي   . 1 دســته اول: وجــود یــک رابطــه مثبــت از ســوي توســعه مــالی ب
ــومپیتر( ــمیت، Schumpeter( ،1912(ش ــون ( 1969؛ گلداس ــک کین ، McKinnon( ،1973؛ م

Estrada et؛ استرادا و دیگران Gurley and Shaw ،(1955)؛ گرلی و شاو Shaw ،(1973)(شاو

al. ،(2010؛ دوروسو -) سیفتسی و دیگرانDurusu-Ciftci et al. ،(2017  و ایلدیریم و دیگـران
)Yildirim et al. ،(2020  .(

ــته دوم. 2 ــه توســعه مــالی        دس ــد اقتصــادي ب ــک رابطــه مثبــت از رش : وجــود ی
؛ هانـدا و  Al-Yousif ،(2002؛ الیوسف Stern ،(1989)؛ استرن Robinson ،(1952)((رابینسون

Paramati؛ پارامتی و گوپتـا Panopoulou ،(2009 )؛ پاناپولو Handa and Khan ،(2008)خان (

and Gupta ،(2011) ؛ پرادان و دیگرانPradhan et al. ،(2017 ) ؛ شهباز و دیگـرانShahbaz et

al. ،(2018) و آسیف و دیگرانAsif et al. ،(2020  .(
وســعه مــالی و رشــد اقتصــادي دســته ســوم: وجــود یــک ارتبــاط دوســویه میــان ت . 3

؛ Greenwood and Jovanovic ،(1990وود و جوانــوویچ (؛ گــرین1966)، Patrick((پاتریــک
و گوپتـا  Hassan et al. ،(2011؛ حسن و دیگران Calderon and Liu ،(2003)کالدرون و لیو (

).Gupta and Rao ،(2018و راو (
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دسته چهارم: عدم وجود ارتباط معنادار مثبـت میـان توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي       . 4
؛ Shan ،(2005؛ شـان ( 1988؛ لوکـاس،  1984)، Buffieبوفی (؛ 1983، )Wijnbergبرگ ((وین

).Ouyang and Li ،(2018و اویانگ و لی Arcand et al. ،(2012)دیگران (آرکاند و
در حقیقت، موضوع رابطه علی میان توسعه مالی و رشـد اقتصـادي هنـوز هـم یکـی از      
موضوعات پرچالش در میان اقتصاددانان است و تاکنون تـوافقی مبنـی بـر اثرگـذاري مثبـت      

خصصین ایـن حـوزه صـورت نگرفتـه اسـت.      توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورها میان مت
عنـوان  از مطالعات قبلی، توسعه مالی، بهباید توجه داشت که در این تحقیق برخلاف بسیاري 

عــاد مختلــف سیســتم مــالی یــک یــک مفهــوم چنــد بعــدي کــه شاخصــی از وضــعیت اب 
باشد، مورد توجه قرار گرفته است. بر اساس گزارش توسعه مـالی جهـانی مجمـع    میکشور

است که عبارتنـد از: محـیط نهـادي،    استوارستونهفتبر)، این مفهوم2012نی اقتصاد (جها
خـدمات مـالی غیـر بـانکی، بازارهـاي      خدمات مالی بانکی، ثبات مالی، محیط کسب و کار، 

هـا متضـمن   یـت بـالاي ایـن سـتون    مالی و دسترسی مالی. بر اساس دیدگاه این مجمـع، کیف 
باشد. در میـان ایـن هفـت سـتون،     آثار مثبت توسعه مالی میمندي اقتصاد یک کشور ازبهره

سـتمی، ثبـات اقتصـاد کـلان را     هـاي مـالی سی  ثبات مالی مرتبط با وضعیتی است که بحـران 
ر، ثبـات مـالی وضـعیتی اسـت کـه      به عبارت دیگ ـ).42، ص 1393ننمایند (ابوترابی، تهدید
سـیب رسـاندن بـه فرآینـد تخصـیص      آهـاي وارده بـدون  مالی قادر به مقابله بـا تکانـه  نظام
ها باشد. به بیان بهتـر، ثبـات   گذاري و همچنین کارکرد سیستم پرداختاندازها به سرمایهپس

شود که سیستم مالی بدون هیچ مشکل و نارسایی قـادر بـه ایفـاي    مالی به شرایطی اطلاق می
ــابع و مــدیریت ریســک و همچ وظیفــه ــؤثر سیســتم  اش در تخصــیص من ــین عملکــرد م ن

هـاي وارده  پـذیري لازم بـراي مواجـه بـا تکانـه     بوده و در عین حـال از انعطـاف  هاپرداخت
)، ثبـات مـالی   1992). از نظـر میشـکین (  7، ص 1396فـر،  برخوردار باشد (بابایی و جلالـی 

مـی و بـدون خلـل، منـابع     بخشی به توزیع مـؤثر، دائ همان توانایی سیستم مالی براي اطمینان
مالی است.

ثبـات، وقـایع   نشان داد که در یـک سیسـتم مـالی بـی    2009- 2007بحران مالی در واقع 
و )severe financial stress(تواننـد منجربـه ایجـاد اسـترس مـالی جـدي      نامطلوب بیشتر مـی 

شوند که بیکاري شدید و مشکلات مالی بـزرگ در پـی آن اسـت.    مختل شدن جریان اعتبار
هـاي ملـی و   موجب افزایش امنیـت و سـلامت بانـک   تواند چنین برقراري ثبات مالی میهم
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). در حقیقـت، یـک   1، ص 2019المللـی پـول،   سایر نهادهاي مالی مهم شود (صندوق بـین 
گیـرد  سیستم مالی باثبات هنگامی که تحت تأثیر یک واقعه نامطلوب یا یک شوك قـرار مـی  

ت مـالی از قبیـل   گویی به درخواست خانوارها و کسب و کارها بـراي خـدما  باز هم به پاسخ
یـک سیسـتم مـالی    دهـد. امـا در مقابـل، در    فراهم کردن اعتبار و خدمات پرداخت، ادامه می

ریـان اعتبـار را   هـاي مشـابه داراي اثـرات خیلـی بزرگتـر اسـت و ج      ثبات، وقـوع شـوك  بی
).  3شود (همان، ص هاي اقتصادي میبیکاري و کاهش فعالیتکرده و موجبمختل

توانـد از  توان ادعا کرد آن چیزي که مـی ساس شواهد تجربی موجود میدر این میان، بر ا
ثبات سیستم مالی در اقتصاد یک کشور حمایت کند، وجود یک دولت با ساختار بودجـه بـا   

 ـ   در 19ات مـالی در بحـران کویـد    ثبات است. اهمیت نقش دولت در کمک بـه برقـراري ثب
هـا،  مقامات مالی با اجراي یکسري سیاسـت نیز مشهود بود. در واقع در این سال، 2020سال

ها شامل تضمین اعتبار از سـوي دولـت،   اند؛ این سیاستاعتماد به نفس بازار را تقویت کرده
ها و تشویق بانکها براي اسـتفاده از سـپرهاي سـرمایه و نقـدینگی     حمایت براي بازسازي وام

).  4، ص 2020، المللی پولدهی به مردم بود (صندوق بینبراي پشتیبانی وام
توان گفت که یک سیستم مالی با ثبات، به شـدت وابسـته بـه    در حقیقت، در مجموع می

وجود یک دولت با ساختار بودجه با ثبات است. این بدان مفهوم است که وجود یک دولـت  
تواند در تحقق ثبات اقتصـاد کـلان و کـاهش    اي با ثبات است میمند که داراي بودجهضابطه
زا نقش مؤثري ایفـا کنـد و از ایـن    هاي بروني سیستم مالی به هنگام وقوع شوكپذیرآسیب

واقع با وجود آنکـه بـه اهمیـت نقـش دولـت در      مسیر موجب برقراري ثبات مالی شود. در 
لعــــات تجربــــی توجــــه شــــده اســــت ایجــــاد ثبــــات مــــالی در برخــــی از مطا

ــوکرمن ــان Cukierman،(2011)((ک ــا Sohn ،(2010)؛ س ــومیریس و Arena( ،2008؛ آرن ؛ کل
)، اما تـاکنون مطالعـه کمـی در ارتبـاط بـا اثرگـذاري       Calomiris and Mason ،(2001ماسون (
رشد اقتصـادي انجـام نشـده اسـت.     واي بر رابطه علی میان توسعه مالیهاي بودجهشاخص

این رو در این مطالعه با تمرکز بر ابعاد درآمـدي بودجـه دولـت، اثرگـذاري هـر کـدام از      از
هاي درآمدي بودجه بر رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادي مـورد مطالعـه قـرار    شاخص

گرفته است.
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فی الگو و متغیرهاي مورد استفادهمعر. 3
شـد اقتصـادي، شـاخص چنـد بعـدي      ابتدا براي بررسی رابطه علی میـان توسـعه مـالی و ر   

) مـورد اسـتفاده قـرار    PCAهـاي اصـلی (  مالی با به کارگیري تکنیـک تجزیـه مؤلفـه   توسعه
توان از یک شـاخص  است. در حقیقت، عموماً براي بررسی یک مفهوم چندبعدي نمیگرفته

تک بعدي  استفاده کرد زیرا از ارائه نتایج عمیق عـاجز اسـت. ایـن در حـالی اسـت کـه در       
هاي توضـیح دهنـده، یـک    هاي اصلی، با وزن دادن به هر یک از شاخصروش تجزیه مؤلفه

شود. ایده اصلی در این روش، کاهش ابعاد یک سـري داده  خص چند بعدي استخراج میشا
باشـد.  هـا مـی  که شامل تعداد زیادي متغیرهاي مرتبط است، با حفظ تغییرات موجود در داده

وجـود در کـل متغیرهـاي اصـلی را     بنابراین متغیرهاي ابتدایی، بخـش زیـادي از تغییـرات م   
توجـه بـه مشـابهتی کـه در نـوع      ). در این مقاله بـا Jolliffe( ،2002اند (جولیف (کردهحفظ
هاي اصلی بر مبناي مقادیر ویژه مـاتریس کواریـانس   ها وجود دارد از روش تجزیه مؤلفهداده

استفاده شده است.  
شـوند.  بنـدي نیـز مـی   در این روش تعداد متغیرها کاهش پیدا کرده و علاوه بر آن دسـته 

هـا بـه واسـطه    روش در اقتصادسنجی از بین بردن همخطی در مدلمزیت اصلی کاربرد این 
). بـر اسـاس تعریـف ریاضـی،     2002باشد (جولیـف،  تعداد زیاد متغیرهاي مؤثر در مدل می

هـا را بـه دسـتگاه مختصـات     هاي اصلی یک تبدیل خطی متعامد است کـه داده تجزیه مؤلفه
روي اولـین محـور مختصـات،    بـر  برد، بـه طـوري کـه بزرگتـرین واریـانس داده      جدید می

بر روي دومین محور مختصات و به این ترتیب سایر متغیرها بر اساس مقدار عـددي  دومین
هـاي  گیرنـد. در ایـن تبـدیل، بـه مجموعـه داده     واریانس آنها روي محورهاي دیگر قرار مـی 

شود.متغیري که واریانس بیشتري دارند، وزن بیشتري داده می
ي کاربرد این روش حداقل باید دو شرط زیر وجود داشته باشد:باید توجه داشت که برا

هـاي اصـلی بـه صـورت     ارتباط خطی میان متغیرهاي جامعـه: در ایـن روش، مؤلفـه   . 1
شوند و امکان برقراري ارتباط غیر خطی و نیـز  ترکیبات خطی از متغیرهاي جامعه ساخته می

دهی غیر خطی وجود ندارد.وزن
ها: بر اساس فرض اولیه ایـن روش، مـلاك تمـایز    لاك اصلی دادهواریانس به عنوان م. 2

آوري شده است. بنـابراین در ایـن روش   در اهمیت متغیرها، اندازه واریانس مشاهدات جمع
دهی بر اسـاس واریـانس هـر شـاخص (یـا متغیـر) اسـت، بـدین صـورت کـه           ملاك وزن
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) بیشـتري داشـته باشـد، وزن    شاخصی که در بازه زمانی مورد مطالعه، واریانس (تغییراتهر
.1)2002بالاتري در توضیح آن مفهوم به خود اختصاص خواهد داد (جولیف، 

نتایج حاصل از محاسبه شاخص چند بعدي توسعه مالی کـه بـر اسـاس تکنیـک تجزیـه      
) ارائـه  1حاسـبه شـده در جـدول (   مSPSSافـزار  هاي اصلی و با اسـتفاده از بسـته نـرم   مؤلفه
است.  شده

گانه توسعه مالی در بخش بانکیهاي هفتهاي اصلی شاخصنتایج حاصل از تجزیه مؤلفه.1جدول 
منبع: محاسبات محقق

FDGDPLLGDPPCGDPDBAGDPCBAGDPBCBDDBACBAشاخص

وزن 
00067/000096/000366/000874/003448/027397/067752/0(سهم)

هاي مـورد نظـر بـراي محاسـبه شـاخص      شود از میان شاخصطور که ملاحظه میهمان
هـاي  پـذیر بـه دارایـی   هـاي سـپرده  هاي بانکچند بعدي توسعه مالی، شاخص نسبت دارایی

درصـد) را بـه   68)، بیشـترین وزن (حـدود   DBACBAپذیر و بانک مرکـزي ( ها سپردهبانک
اي بیشـترین اثرگـذاري بـر شـاخص     خود اختصاص داده اسـت و بنـابراین تغییـرات آن دار   

بعدي توسعه مالی در بخش بانکی در ایران طی دوره مورد بررسی است. ایـن شـاخص   دچن
پذیر در مقابل بانک مرکزي است. در واقع این دسـته از  هاي سپردهگویاي اهمیت نسبی بانک

مـدت بـه   ها از طریق کارکرد کلیدي خـود در اقتصـاد کـه همـان تبـدیل منـابع کوتـاه       بانک
شوند.  ترین عوامل توسعه مالی در کشور محسوب میز مهمتسهیلات بلندمدت است یکی ا

دومین شاخص اثرگذار بر شاخص چند بعدي توسعه مـالی، شـاخص نسـبت اعتبـارات     
درصـد از تغییـرات شـاخص    27دود ) اسـت کـه ح ـ  BCBDهـاي بـانکی (  بانکی به سـپرده 

دهد. ایـن  بعدي توسعه مالی در بخش بانکی کشور را طی دوره مورد مطالعه توضیح میچند
ها به اعتبارات است که از طریـق  هاي داخلی در تبدیل سپردهکننده قدرت بانکشاخص، بیان

گیرد. افـزایش ایـن شـاخص    هاي مختلف اقتصادي کشور قرار میتسهیلات در اختیار بخش
رائـه تسـهیلات بلندمـدت باشـد کـه      ها درادهنده افزایش قدرت بانکتواند نشانحدي میتا
توانـد مـورد توجـه    فاکتور کلیدي در مسیر افزایش رشـد تولیـد در کشـور مـی    عنوان یک به

گیرد. با این وجود، افـزایش ایـن شـاخص الزامـاً بـه معنـاي افـزایش ارائـه تسـهیلات          قرار
مـدت را  توانـد تسـهیلات کوتـاه   هاي اقتصادي کشور نیست و مـی بلندمدت بانکی به بخش
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پـذیر بـه مجمـوع    هـاي سـپرده  هاي بانـک اییدر گیرد. در مجموع دو شاخص نسبت دارنیز
پذیر و بانک مرکزي و همچنین شاخص نسبت اعتبـارات بـانکی   هاي سپردههاي بانکدارایی

درصد از تغییرات شاخص چند بعدي توسعه مالی در کشـور  95هاي بانکی حدود به سپرده
بانـک مرکـزي   هاي دهند. شاخص نسبت داراییتوضیح می1357- 1396را طی دوره زمانی 

درصد از تغییرات شـاخص چنـد بعـدي    3) نیز حدود CBAGDPبه تولید ناخالص داخلی (
درصـد را بـه خـود    1هـایی زیـر   هـا، سـهم  دهد. سـایر شـاخص  توسعه مالی را توضیح می

اند.  اختصاص داده
ن علیـت دو متغیـره و سـه متغیـره     منظور بررسی فرضیات این مقاله، از آزمـو در ادامه به 

بـرداري  آزمون بر مبناي الگوي خودرگرسیوناستفاده شده است. این VECMاي الگوي مبنبر
)VARزايهاي زمـانی تـک متغیـره، متغیـر درون    بر اساس مدل سريد. در واقع، باش) میy

گیرد، اما باید توجه داشت که متغیرهاي اقتصـادي  صرفاً بر مبناي روند گذشته خود شکل می
تباط هستند، بنابراین هنگامی که بررسی رفتار چند متغیـر سـري زمـانی    غالباً با یکدیگر در ار

مد نظر باشد لازم است تا ارتباط متقابـل متغیرهـا در قالـب یـک الگـوي سیسـتم معـادلات        
هـاي متغیرهـا نیـز وجـود     زمان مورد توجه قرار گیرد. ممکن است در این معادلات، وقفههم

ــا ســتم معــادلات هــملگــوي سیداشــته باشــد کــه در ایــن صــورت اصــطلاحاً ا  زمــان پوی
شود. پیش از برآورد چنین الگویی لازم است اطمینان حاصـل شـود کـه معـادلات     مینامیده

شود که تعدادي از این متغیرهـاي  این سیستم شناسا هستند. معمولاً براي تحقق آن فرض می
قبـل از بـرآورد   شـوند، بنـابراین  از پیش تعیین شده تنها در بعضی معـادلات الگـو وارد مـی   

زمان پویا لازم است شرایطی بررسی شـود. یکـی از ایـن شـرایط     الگوي سیستم معادلات هم
بندي کرد و دیگر ایـن  زا تقسیمزا و برونآن است که باید متغیرهاي الگو را به دو دسته درون

ت. که باید قیدهایی را بر ضرایب متغیرهاي الگو وارد کرد تا بـه شناسـایی الگـو دسـت یاف ـ    
شـود  صورت اختیاري توسط محقق گرفتـه مـی  معمولاً چنین تصمیماتی در هر دو مرحله به

) اگـر بـین   1980گفتـه سـیمز (  که شدیداً از سوي سیمز مورد انتقـاد واقـع شـده اسـت. بـه     
زمـانی را در تمـام متغیرهـا    بایسـت ایـن هـم   زمانی وجود داشته باشد، میمتغیرهاي الگو هم

زا و اي میـان متغیرهـاي درون  گونه تمایز از پیش تعیـین شـده  اید هیچسان دانست، لذا نبیک
زا وجود داشته باشد. در همین راستا وي الگوي خودتوضیح برداري را ارائـه نمـود. در   برون

هـا بـا   هـاي آن زا فرض شده و ضرایب متغیرها در کنـار وقفـه  این سیستم تمام متغیرها درون
ــات خطـ ـ  ــداقل مربع ــتفاده از روش ح ــی اس ــرآورد م ــی،  ا ب ــوند (گجرات .)957، 1383ش
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مـورد اسـتفاده   VARعلت در این مقاله نیز به پیروي از سیمز، علیت بر مبناي الگوي همینبه
قرار گرفته است.

در حقیقت، علیّت یکی از مسائل اساسی در بررسی رابطه بین متغیرهاي اقتصادي اسـت.  
گیـرد کـه مبـانی نظـري صـریحی      استفاده قرار مـی تعیین جهت علیّت براي متغیرهایی مورد 

). روش مرسـوم بـراي بررسـی علیّـت،     1392ها وجود ندارد (سوري و مهرگان، درمورد آن
معروف به آزمون گرنجر است که البته مشکل روش علیّت گرنجر این است که رابطه علیّـت  

کنـد.  ر دیگر بررسـی مـی  را بر اساس رابطه بین مقادیر جاري یک متغیر با مقادیر گذشته متغی
دهد که تغییرات یک متغیر دلیل تغییرات سایر متغیرهـا اسـت   اي لزوماً نشان نمیچنین رابطه

(همان). همچنین از دیگر مشکلات روش گرنجر این است که نتایج آن به تعداد وقفه بهینـه  
منجـر گـردد.   تواند به نتایج متفـاوتی  طوري که انتخاب تعداد وقفه بهینه میحساس است، به

کـه  کنـد، روش ارائـه شـده توسـط وي در صـورتی     که گرنجر خود بیان مـی به علاوه، چنان
). 1394دوست و دیگـران،  درستی عمل نکند (بافنده ایمانمتغیرها پایا نباشند، ممکن است به

لذا با توجه به ایرادات فوق نسبت بـه روش علیـت گرنجـر، در پـژوهش حاضـر از آزمـون       
) بهره گرفتـه  VECMغیرهاي تحقیق بر مبناي الگوهاي تصحیح خطاي برداري (علیت میان مت

شده است.
Guru andمطالعـات قبلـی گـورو و یـاداف (    در واقع در این مقاله، بر خلاف بسیاري از 

Yadav ،(2019) ؛ آفونسو و آراناAfonso and Arana ،(2018) ؛ بیستBist ،(2018  ؛ پاپاداویـد
) Stylianos and Virmantas؛ اسـتایلیانوس و ویرمانتـاس Papadavid et al. ،(2017  )و دیگران (

و Ang ،(2007؛ آنـگ ( 2013، ادوسـی،  2015)، Komal and Abbas)؛ کمال و عباس (2016(
)، وجـود یـک رابطـه علـی     Jalilian and Kirkpatrick ،(2005؛ جلیلیان و کیرکپاتریک (2008

صادي به عنوان پیش فرض مد نظـر نیسـت. علـت    رشد اقتطرفه از سوي توسعه مالی بریک
یـابی بـه   زایـی بـالقوه و دسـت   تواند به دلیل عدم کنترل درونسازي میآن است که این ساده

، 1393می ایجـاد کنـد (ابـوترابی،    دار و ناسـازگار، مشـکلات مفهـو   هاي تـورش برآوردکننده
).  116ص
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. نتایج حاصل از برآورد الگو4
اسـتاك  - روتنبـرگ - منظور بررسی پایایی متغیرهاي الگـو، از آمـاره الویـت   در این تحقیق به 

)Elliott-Rothenberg-Stock بــراي انجــام آزمــون دیکــی فــولر بــر مبنــاي حــداقل مربعــات (
) استفاده شده است. نتـایج حاصـل از ایـن آزمـون بـا در نظـر گـرفتن        DF-GLSیافته (تعمیم

مربوط به آزمون پایایی هر کـدام از متغیرهـاي مـورد بررسـی، در     عرض از مبدأ براي معادله
) گزارش شده است.2جدول (

از مبدأ)(با عرضDF-GLSروش نتایج آزمون پایایی بر اساس .2جدول 
منبع: محاسبات تحقیق

*با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و روند محاسبه شده است.
نتیجه آزمون 

پایایی
داري معنیمقدار بحرانی در سطح 

متغیرمحاسباتیDF-GLSآماره درصد10

TGDPOILCUR- 06/2- 61/1پایا

TAXCU- 41/2- 61/1پایا

OILTAX- 95/2- 61/1پایا

OILR- 64/2- 61/1پایا

CONOIL- 4- 61/1پایا

FD- 70/1- 61/1پایا

GROWTH- 774/3*- 89/2پایا

آزمون، کلیه متغیرهاي مورد نظر در ایـن تحقیـق، در   بر اساس نتایج به دست آمده از این 
اند.سطح پایا شده

در ادامه براي بررسی رابطه علی میان شاخص چند بعدي توسعه مالی و رشد اقتصـادي،  
بیـزین،  - دو متغیره تعیین شده است. بر اساس معیار شوارتزVARوقفه بهینه بر اساس آزمون 

در مرحله بعد بر اسـاس وقفـه تعیـین شـده بـه بـرآورد       باشد. سپسمی2وقفه بهینه برابر با 
) VECMبـر اسـاس تکنیـک تصـحیح خطـاي بـرداري (      GROWTHو FDرابطه علی میان 

پرداخته شده است. بر این اساس، ابتدا رابطه علـی بلندمـدت بـر اسـاس معنـاداري ضـریب       
ECM (-1)رد بررسـی  مدت بر اساس معنـاداري سـایر متغیرهـا مـو    علی کوتاهو سپس رابطه
اند.قرار گرفته
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نتایج آزمون علیت دو متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران.3جدول 
1357- 1396طی دوره زمانی 

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز اعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي مورد آزمون را نشان می
معناداري ضرایب را پذیرفت.توان ) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

متغیر تحت فرضیه متغیرهاي آزمون
صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH

FD
39/1

)03/0(
66/0 -

)00/0(
علیت بلندمدت و 

کوتاه مدت

GROWTH
06/0

)19/0(
01/0
علیتعدم 81/0

) نتایج آزمون علیت دو متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    3جدول (
ــارچ   ــران را در چ ــی در ای ــالص داخل ــد ناخ ــرداري   تولی ــاي ب ــحیح خط ــوي تص وب الگ

دهنده وجود رابطه علیت از سمت توسعه مالی به رشـد  دهد. نتایج این جدول نشانمینشان
مدت و هم در بلندمدت است. بنابراین یک رابطه علی قـوي از سـمت   اقتصادي هم در کوتاه

ایـن  برقـرار اسـت.   1357- 1396توسعه مالی به رشد اقتصـادي در ایـران طـی دوره زمـانی     
حالی است که بر اساس معناداري ضرایب حاصل از برآورد الگـو، وجـود رابطـه علـی از     در

شـود.  هم در بلندمـدت تأییـد نمـی   مدت وسمت رشد اقتصادي به توسعه مالی هم در کوتاه
این نتیجه، مؤید نتایج دسته اول از مطالعات انجام شده پیرامون ارتباط میـان توسـعه مـالی و    
رشد اقتصادي است که در بخش دوم به تفصیل به آن پرداختـه شـد. بـر مبنـاي ایـن نتیجـه       

نماینـده ثبـات   تواند بـه عنـوان   اي که میهاي بودجهتوان گفت که بدون حضور شاخصمی
اقتصاد کلان بر رابطه علی میان این دو متغیر کلیدي اثرگذار باشد، توسعه بخش مـالی عامـل   

العـه اسـت. بـا ایـن وجـود ایـن       محرك رشد اقتصادي کشـور طـی دوره زمـانی مـورد مط    
الی قـرار گیـرد. از ایـن رو در    ثبـات م ـ تواند بـه شـدت تحـت تـأثیر سـتون     علی میرابطه
اي در بخش درآمـدي بـر رابطـه علـی     هاي بودجهري هر کدام از شاخصبعد، اثرگذابخش

میان این دو متغیر کلیدي اقتصاد کلان به تفکیک مورد بحث و بررسی قرار گرفته است.
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) و TGDPOILCURنسبت درآمدهاي مالیاتی به تولید ناخالص داخلـی ( 1.4
رشد اقتصادي- مالیۀعلی توسعۀابطر

، تعداد وقفـه بهینـه بـراي انجـام     VARبرآورد الگو بر مبناي الگوي بر اساس نتایج حاصل از 
بیـزین برابـر   - آزمون علیت بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري با توجه به معیار شوارتز

باشد.  می3با 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران در حضور .4جدول 
1357- 1396هاي مالیاتی به تولید ناخالص داخلی طی دوره زمانی شاخص نسبت درآمد

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز اعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي مورد آزمون را نشان می
توان معناداري ضرایب را پذیرفت.) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

تحت متغیرهاي متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH
&

TGDPOILCUR

FD
&

TGDPOILCUR

13/1 -
)32/0(

03/595
)10/0(

علیت بلندمدت غیر 
قابل اتکا و عدم 

مدتعلیت کوتاه

GROWTH
&

TGDPOILCUR

06/0
)06/0(

27/77
)2/0(

مدت و کوتاهعلیت 
عدم علیت 
بلندمدت

) نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    4جدول (
اقتصادي در حضور شاخص نسـبت درآمـدهاي مالیـاتی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی را در        

دهد. بـر اسـاس نتـایج بـه دسـت آمـده،       ارچوب الگوي تصحیح خطاي برداري ارائه میهچ
این شاخص موجب تقویت اثرگذاري توسعه مالی بر رشـد اقتصـادي در بلندمـدت    تغییرات 

مدت نیز حاصل نشده است. این بدان مفهوم است که سـهم  نشده است و این نتیجه در کوتاه
عنــوان یکــی از عوامــل کلیــدي درآمــدهاي مالیــاتی کشــور از تولیــد ناخــالص داخلــی بــه 

بایسـت  خصی از تبات مالی در اقتصاد کشـور، مـی  اي و به عنوان شاکننده ثبات بودجهبرقرار
اي نبـوده اسـت   ها قرار گیرد و روند تغییرات آن به گونهگذاران و دولتمورد توجه سیاست

که بتواند تضمین کننده ثبات بودجه باشد. در واقع، یکی از راهکارهاي کلیـدي در برقـراري   
بات بالاتري نسبت به درآمدهاي نفتـی  ثبات بودجه، تکیه بر درآمدهاي مالیاتی است زیرا از ث
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برخوردار هستند. البته باید به این موضوع نیز توجه داشـت کـه نظـام مالیـاتی کشـور داراي      
هاي فراوانی است و چنانچه اصلاحات اساسی در نظـام مالیـاتی کشـور اتفـاق بیفتـد،      نقص

 ـ    تواند موجب برقراري ثبات بودجهمی ه ایـن ترتیـب،   اي و در نهایـت ثبـات مـالی شـوند. ب
به رشد اقتصـادي  تواند از مواهب توسعه سیستم مالی به منظور دستیابیاقتصاد کشور نیز می

بالاتر برخوردار شوند. همچنین نتایج به دست آمده در ارتباط بـا شـاخص سـهم مالیـات از     
الـذکر داراي اثرگـذاري معنـاداري بـر     تولید ناخالص داخلی مؤید آن است که شاخص فـوق 

پذیري توسعه سیستم مالی از رشد اقتصادي است. در واقع بـا وجـود آنکـه بـر اسـاس      تأثیر
نتایج این تحقیق، رشد اقتصادي، علت توسعه مالی نیست اما نتایج مـرتبط بـا ایـن شـاخص     

تواند موجب برقراري رابطه علـی  اي نشان دهنده آن است که افزایش این شاخص میبودجه
مدت شود.دي اقتصاد کلان در کوتاهمعکوس میان این دو متغیر کلی

) هـاي جـاري  هزینـه (اياعتبـارات هزینـه  نسبت درآمدهاي مالیـاتی بـه   2.4
)TAXCUرشد اقتصادي- مالیابطۀ علی توسعۀ) و ر

، تعداد وقفـه بهینـه بـراي انجـام     VARبر اساس نتایج حاصل از برآورد الگو بر مبناي الگوي 
بیـزین برابـر   - اي برداري با توجه به معیار شوارتزآزمون علیت بر اساس الگوي تصحیح خط

باشد.  می1با 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران در حضور .5جدول 
1357- 1396هاي جاري طی دوره زمانی شاخص نسبت درآمدهاي مالیاتی به هزینه

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز مورد آزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي 
توان معناداري ضرایب را پذیرفت.) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

متغیرهاي تحت متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH
&

TAXCU

FD
&

TAXCU

19/0 -
)8/0(

28/12 -
)76/0(

عدم علیت بلندمدت 
مدتو کوتاه

GROWTH
&

TAXCU

02/0
)43/0(

08/20
)00/0(

علیت بلندمدت غیر 
قابل اتکا و عدم 

مدتعلیت کوتاه
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) نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    5جدول (
ارچوب ه ـهاي جاري را در چحضور شاخص نسبت درآمدهاي مالیاتی به هزینهاقتصادي در 

ــی    ــه م ــرداري ارائ ــاي ب ــحیح خط ــوي تص ــان الگ ــد. هم ــوق   ده ــدول ف ــه در ج ــور ک ط
اي موجب از بـین رفـتن رابطـه علـی میـان      است، تغییرات این شاخص بودجهملاحظهقابل

ت شده است. ایـن موضـوع   مدت و هم در بلندمدتوسعه مالی و رشد اقتصادي هم در کوتاه
اي از درآمـدهاي مالیـاتی را صـرف هزینـه در     ها بخـش عمـده  بیان کننده آن است که دولت

وجـب از بـین رفـتن ثبـات بودجـه و      اند که این موضـوع م هاي جاري غیر مولد کردهبخش
نهایت ضربه زدن به ثبات مالی در اقتصاد کشور شده است. درست به همین علـت اسـت   در

هاي جاري از بودجه عمومی و به کـارگیري درآمـدهاي   اکید به کاهش سهم هزینهکه توصیه 
شـود.  هاي جاري میهاي عمرانی مولد و مورد نیاز کشور به جاي هزینهنفتی در بخش هزینه

زیرا یکی از عوامل کلیدي دستیابی به بودجه باثبـات و برقـراري ثبـات مـالی، بـه کـارگیري       
دهنده آن است کـه  هاي عمرانی دولتها است. اما نتایج نشانهزینهدرآمدهاي مالیاتی در تأمین 

هاي مالی، درآمدهاي مالیاتی عمدتاً در تـأمین  مدت دولتها در اتخاذ سیاستبه دلیل افق کوتاه
کنند.مخارج جاري دولتها نقش کلیدي ایفا می

 ـو ر) OILTAXنسبت درآمدهاي نفتی به درآمدهاي مالیـاتی ( 3.4 علـی  ۀابط
رشد اقتصادي- مالیۀتوسع

، تعداد وقفـه بهینـه بـراي انجـام     VARبر اساس نتایج حاصل از برآورد الگو بر مبناي الگوي 
بیـزین برابـر   - آزمون علیت بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري با توجه به معیار شوارتز

باشد.می1با 
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عه مالی و رشد اقتصادي در ایران در حضور نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توس.6جدول 
1357- 1396شاخص نسبت درآمدهاي نفتی به درآمدهاي مالیاتی طی دوره زمانی 

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز اعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي مورد آزمون را نشان می
رفت.توان معناداري ضرایب را پذی) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

متغیرهاي تحت متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH
&

OILTAX

FD
&

OILTAX

21/0
)75/0(

45/1
)67/0(

عدم علیت بلندمدت و 
مدتکوتاه

GROWTH
&

OILTAX

003/0 -
)94/0(

1/2 -
)00/0(

علیت بلندمدت و عدم 
مدتعلیت کوتاه

) نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    6جدول (
ارچوب ه ـاقتصادي در حضور شاخص نسبت درآمدهاي نفتی به درآمدهاي مالیـاتی را در چ 

در مـورد اثرگـذاري   دهد. نتایج حاصل از برآورد الگوالگوي تصحیح خطاي برداري ارائه می
ی طـی دوره زمـانی مـورد بررسـی     شاخص نسبت درآمـدهاي نفتـی بـه درآمـدهاي مالیـات     

دهنده آن است که تغییرات این شاخص موجب از بین رفتن رابطـه علـی میـان توسـعه     نشان
ده اسـت. در واقـع، بـه علـت آنکـه      مدت و بلندمدت ش ـمالی و رشد اقتصادي هم در کوتاه

ظـر بـیش از درآمـدهاي مالیـاتی     هاي نفتـی طـی دوره زمـانی مـورد ن    طور متوسط درآمـد به
هـاي  ها طی سـال گاه اصلی دولتاست، لذا این موضوع به خوبی روشن است که تکیهبوده

اي و مذکور عمدتاً بر پایه درآمدهاي نفتی بوده است. همین امر مانع از برقراري ثبات بودجـه 
ن همـانطور کـه نتـایج نیـز گویـاي      اسـت. بنـابرای  نهایت ثبات مالی در اقتصاد کشور شده در
است، تغییرات این شاخص موجب از بین بردن اثـرات مثبـت توسـعه سیسـتم مـالی در      آن

بخش بانکی بر رشد اقتصادي کشور شده است. همانطور که پیشتر نیز اشـاره شـد، یکـی از    
لی بـه منظـور   گیـري مثبـت از توسـعه سیسـتم مـا     کارهاي کلیدي به منظور افزایش بهـره راه

اي ثبات اقتصاد کـلان اسـت تـا از    هاي بودجهرسی به رشد اقتصادي، تقویت شاخصدست
این مسیر بتوان موجب افزایش ثبات مالی و در نهایت تقویـت رابطـه علـی توسـعه مـالی و      
رشد اقتصادي شد. با این حال، بـه دلیـل وابسـتگی بـه درآمـدهاي حاصـل از منـابع نفتـی،         
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هـاي  مندي از یک بودجه با ثبات و مؤثر واقع شـدن سیاسـت  ز مزایاي بهرهها همواره ادولت
اند.  مالی در سایه برقراري ثبات مالی در اقتصاد کلان محروم مانده

الذکر موجب برقراري رابطه علی معکوس میـان توسـعه   اي فوقهمچنین شاخص بودجه
نچه نسبت درآمـدهاي نفتـی   چنامالی و رشد اقتصادي تنها در بلندمدت شده است. در واقع، 

هـا و  تواند موجب افـزایش منـابع درآمـدي دولـت    به درآمدهاي مالیاتی افزایش پیدا کند می
افزایش مخارج مصرفی آنها و در نهایت کاهش اثرات ضد انگیزشـی تـأمین مـالی دولـت از     

ي ها شده و این موضوع اثرات مثبت افزایش مخارج دولت بر نرخ رشد اقتصـاد مسیر مالیات
. نتایج نیز تأیید کننده این موضـوع اسـت کـه افـزایش شـاخص فـوق       را تشدید خواهد کرد

تواند از مسیر کاهش اثرات ضد انگیزشی افـزایش درآمـدهاي مالیـاتی بـه منظـور تـأمین       می
مخارج دولت، موجب تحریک اثرگذاري رشد اقتصـادي بـر توسـعه سیسـتم مـالی تنهـا در       

مدت شود.کوتاه

ۀعلی توسعۀابطو ر) OILRهاي نفتی از منابع عمومی دولت (سهم درآمد4.4
رشد اقتصادي- مالی

، تعداد وقفـه بهینـه بـراي انجـام     VARبر اساس نتایج حاصل از برآورد الگو بر مبناي الگوي 
بیـزین برابـر   - آزمون علیت بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري با توجه به معیار شوارتز

باشد.  می2با 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران در حضور .7جدول 
1357- 1396شاخص نسبت درآمدهاي نفتی از منابع عمومی دولت طی دوره زمانی 

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز اعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي مورد آزمون را نشان می
توان معناداري ضرایب را پذیرفت.) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

متغیرهاي تحت متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH
&

OILR

FD
&

OILR

61/0 -
)45/0(

52/43 -
)23/0(

عدم علیت بلندمدت 
مدتو کوتاه

GROWTH
&

OILR

004/0 -
)95/0(

34/11
)13/0(

عدم علیت بلندمدت 
مدتو کوتاه
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) نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    7جدول (
اقتصــادي در حضــور شــاخص نســبت درآمــدهاي نفتــی بــه منــابع عمــومی دولــت را در  

. همـانطور کـه در ایـن جـدول     دهـد ارچوب الگوي تصحیح خطـاي بـرداري ارائـه مـی    هچ
شـود، تغییـرات سـهم درآمـدهاي نفتـی از کـل بودجـه عمـومی دولـت داراي          میملاحظه

اثرگذاري معناداري بر رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادي بـوده اسـت، بـه طـوري کـه      
منجر به از بین رفتن رابطـه علـی میـان ایـن دو متغیـر کلیـدي هـم در بلندمـدت و هـم در          

مدت شده است. هر چند که تأثیر معناداري بر رابطه علی معکوس میان توسـعه مـالی و   هکوتا
تواند گویاي این موضوع باشد کـه بـه دلیـل سـهم     رشد اقتصادي نداشته است. این نتیجه می

اي تحت تـأثیر منفـی آن قـرار    قابل توجه این درآمدها از بودجه عمومی دولت، ثبات بودجه
ي سـهم قابـل توجـه    اي به واسطه، به دلیل از بین رفتن ثبات بودجهگرفته است. از آن طرف

هـاي کلیـدي تضـمین کننـده     این درآمدها از بودجه، ثبات مالی نیز به عنوان یکـی از سـتون  
اثرگذاري مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادي دچار آسیب شده است.  

ثبـات اقتصـاد کـلان و    اي هـاي بودجـه  با توجه به آسیب پذیري ثبات مالی از شـاخص 
الذکر، از بین رفتن رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصـادي کـاملاً   جمله شاخص فوقاز

سـهم  مالی است. شواهد تجربـی نیـز گویـاي آن هسـتند کـه      - منطبق با ادبیات اقتصاد کلان
درآمدهاي نفتی از بودجه عمومی دولت طی دوره زمـانی مـورد مطالعـه، بـه طـور متوسـط       

درصد بوده است. این آمار بیان کننده آن است که حدود نیمی از بودجه دولـت را  50حدوداً
هاي توسعه کشور مبنی بـر  درآمدهاي نفتی به خود اختصاص داده است که با توجه به برنامه

منـدي از  کاهش سهم درآمدهاي نفتی از بودجه، این رقم قابل توجهی است. پس براي بهـره 
بایسـت  تم مالی در مسـیر افـزایش رشـد اقتصـادي در کشـور، مـی      اثرات مثبت توسعه سیس

شاخص فوق کاهش یافته و در مقابل سهم سایر اجزاي درآمدي دولت که از پایداري نسـبی  
برخوردار باشند، افزایش یابد.
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 ـو ر)CONOIL(درآمـدهاي نفتـی  بهمخارج عمرانی دولت نسبت5.4 ۀابط
رشد اقتصادي- مالیۀعلی توسع

، تعداد وقفـه بهینـه بـراي انجـام     VARاس نتایج حاصل از برآورد الگو بر مبناي الگوي بر اس
بیـزین برابـر   - آزمون علیت بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري با توجه به معیار شوارتز

باشد.  می2با 

ر نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران در حضو.8جدول 
1357- 1396شاخص نسبت مخارج عمرانی به درآمدهاي نفتی طی دوره زمانی 

دهد. بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز اعداد داخل پرانتز معناداري متغیرهاي مورد آزمون را نشان می
توان معناداري ضرایب را پذیرفت.) باشند، می10/0تر از (کم

منبع: محاسبات تحقیق

متغیرهاي تحت متغیرهاي آزمون
فرضیه صفر

آماره محاسباتی 
علیت کوتاه مدت

آماره محاسباتی 
نتیجه آزمونعلیت بلند مدت

FD
&

GROWTH
&

CONOIL

FD
&

CONOIL

51/1
)03/0(

41/9 -
)00/0(

علیت بلندمدت و 
مدتکوتاه

GROWTH
&

CONOIL

06/0
)24/0(

15/0
)84/0(

عدم علیت بلندمدت 
مدتو کوتاه

) نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدي توسـعه مـالی و رشـد    8(جدول 
ارچوب ه ـاقتصادي در حضور شاخص نسبت مخارج عمرانی بـه درآمـدهاي نفتـی را در چ   

اسـت،  ملاحظهطور که در این جدول قابلدهد. همانالگوي تصحیح خطاي برداري ارائه می
مـدت و  در حضور این شاخص هـم در کوتـاه  رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادي 

هم در بلندمدت تقویت شده است. به این مفهوم که رابطه علـی از سـمت توسـعه مـالی بـه      
رانـی بـه درآمـدهاي نفتـی تقویـت      رشد اقتصادي تحت تأثیر شـاخص نسـبت مخـارج عم   

است. این بدان مفهوم است که صرف درآمـدهاي عمرانـی در تـأمین مخـارج عمرانـی      شده
ه و از ایـن مسـیر موجـب تقویـت     اي دولـت را فـراهم کـرد   واند موجبات ثبات بودجـه تمی

مالی به عنوان ستون اثرگذار بر رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادي شود.ثبات
کـرد  هـا بـراي هزینـه   توان اینطور نتیجه گیـري کـرد کـه اهتمـام دولـت     از این بخش می

کارهاي اساسی براي دستیابی به ثبـات مـالی در   هدرآمدهاي نفتی در بخش عمرانی یکی از را
تـوان در مزایـاي توسـعه    اقتصاد کشور است و چنانچـه ایـن مهـم تحقـق یابـد، آنگـاه مـی       
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هـاي  مـالی بـراي رشـد اقتصـادي بـالاتر اسـتفاده کـرد. بنـابراین یکـی از شاخصـه          سیستم
هـا  خارج مولـد از آن اي، افزایش تأمین مالی مخارج عمرانی دولت که به عنوان مبودجهثبات

اقتصـاد ایـران طـی دوره زمـانی     شود، از مسیر این درآمدها است. شـواهد تجربـی از   یاد می
هـا  مطالعه نیز گویاي آن است که سهم درآمدهاي نفتی در تأمین مخارج عمرانی دولـت مورد

هـاي عمرانـی   گـذاري درصد بوده است. با این حـال اگـر سـرمایه   60طور متوسط حدوداً به
تـوان ثبـات مـالی    لت بر اساس نیاز جامعه و با افق زمانی بلندمـدت صـورت گیرنـد مـی    دو

توجهی را در اقتصاد کشور از مسیر رشد تولید ایجاد کرد. لازم به ذکـر اسـت کـه نتـایج     قابل
 ـاي فـوق این بخش، گویـاي آن اسـت کـه شـاخص بودجـه      ذکر داراي اثـر معنـاداري بـر    ال

الی و رشد اقتصادي نبوده است.  علی معکوس میان توسعه مرابطه

گیرينتیجه. 5
توسعه سیستم مالی در اقتصاد کشورها، از جمله موضـوعات چـالش برانگیـز اسـت کـه در      

هاي مختلف از سوي اقتصاددانان مورد توجه بوده است. در واقـع بـر اسـاس مطالعـات     دهه
کشـورها اسـت.   ي شـد و توسـعه  انجام شـده  توسـعه مـالی یکـی از شـروط لازم بـراي ر      

حال، لازم به ذکر است که با وجود شواهد زیادي که مؤیـد اثرگـذاري مثبـت توسـعه     اینبا
مالی بر رشد اقتصادي هستند اما هنوز هم توافقی در رابطه بـا ارتبـاط میـان توسـعه مـالی و      
رشد اقتصادي وجود ندارد و یکی از مجادلات موجود در ادبیات اقتصاد مالی، در ارتبـاط بـا   

نتـایج متنـاقض در ارتبـاط بـا     ابطه میان این دو متغیر کلیدي اسـت. بـا ایـن حـال وجـود      ر
تواند ناشی از زیرسـاختارهایی باشـد کـه بـه عنـوان      علی میان این دو متغیر کلیدي میرابطه

هـا، ثبـات   ستون هاي توسعه مالی بر رابطه میان این دو اثرگذار هستند. یکـی از ایـن سـتون   
توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي     اند تأثیر معناداري بر رابطـه علـی میـان   تواست که میمالی

باشد.  داشته
در این مقاله با توجه به اهمیت این موضوع، ابتدا رابطه علی میـان توسـعه مـالی و رشـد     

هـاي  اقتصادي در اقتصاد ایران مورد مطالعـه قـرار گرفتـه و سـپس بـه اثرگـذاري شـاخص       
ر بخش درآمدي بر رابطه علی میان ایـن دو متغیـر پرداختـه    اي ثبات اقتصادي کلان دبودجه

شـاخص  7توسـعه مـالی کـه معـرف     شده است. به این منظور ابتدا شـاخص چنـد بعـدي    
اسـتخراج شـده اسـت و سـپس     PCAمالی در بخش بانکی هستند بر اساس تکنیـک  توسعه
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س نتـایج  مورد بررسی قرار گرفتـه اسـت. بـر اسـا    VECMروابط علی فوق بر اساس الگوي 
ک رابطــه علــی مســتقیم از ســوي حاصــل از بــرآورد آزمــون علیــت دو متغیــره، وجــود یــ

مالی به رشد اقتصادي تأیید شده است. همچنین نتـایج گویـاي آن هسـتند کـه هـیچ      توسعه
رابطه علی از سمت رشد اقتصادي به توسعه بخش مالی  وجود ندارد. بـا ایـن حـال، نتـایج     

اي نیز بر اسـاس الگـوي تصـحیح خطـاي بـرداري      ي بودجههااین آزمون با حضور شاخص
هـاي  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمـون علیـت سـه متغیـره بـا حضـور شـاخص       

ر اساس ادبیـات اقتصـادي منجربـه    هایی که باي گویاي آن است که تغییرات شاخصبودجه
وجـب از بـین رفـتن    بـات مـالی م  شوند، با بـر هـم زدن ث  بین رفتن ثبات اقتصاد کلان میاز

هـا  شـوند. هـر چنـد کـه برخـی از آن     علی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادي میرابطه
اند اثر معناداري بر رابطه علی معکوس میان توسعه مالی و رشد اقتصادي بگذارند.تواسته

بر اساس نتایج به دست آمده، نتایج آزمون علیت با حضور شاخص نسبت بدهی بخـش  
نک مرکزي به تولید ناخالص داخلی، شـاخص نسـبت بـدهی بخـش دولتـی بـه       دولتی به با

اي ها و مؤسسات مالی غیر بانکی به تولید ناخالص داخلـی و نسـبت اعتبـارات هزینـه    بانک
هاي جاري) به تولید ناخالص داخلی در چـارچوب علیـت سـه متغیـره، گویـاي اثـر       (هزینه

توسعه مـالی و رشـد اقتصـادي اسـت. ایـن بـدان       ها بر رابطه علی میان معنادار این شاخص
هـاي  مفهوم است که رابطه علی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادي در حضـور شـاخص  

الذکر باز هم برقرار است. این نتایج نشان دهنده آن است که به صـورت کلـی   اي فوقبودجه
مطالعه، به نحـوي  وره زمانی مورد تغییرات سهم بدهی دولت از تولید ناخالص داخلی طی د

بوده است که از طریق تقویت ثبات اقتصاد کلان و در نهایت تقویت ثبـات مـالی در اقتصـاد    
موجب برقراري رابطه علی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصـادي در کشـور شـده اسـت.     

هـاي مـورد مطالعـه در ایـن تحقیـق      هاي جاري از تولید ناخالص نیز طـی سـال  سهم هزینه
وده است که به علت حفظ یک نسبت ثابـت طـی دوره زمـانی مـذکور، توانسـته      اي بگونهبه

موجب تقویت ثبات مالی از مسیر برقراري ثبات اقتصاد کلان شود که در نهایت رابطـه علـی   
اي حفـظ شـده اسـت.    میان توسعه مالی و رشد اقتصادي در حضـور ایـن شـاخص بودجـه    

ها هستند امـا نکتـه   هاي غیر مولد دولتهاي جاري جزء هزینهواقع درست است که هزینهدر
بسیار مهمی که در این ارتباط وجود دارد، حفظ سهم این شاخص از تولید ناخالص داخلـی  

تـوان یکـی از   در یک سطح بهینه است که چنانچه این سهم در این سطح، حفـظ شـود مـی   
عامـل اصـلی   عوامل برقرار کننده ثبات اقتصاد کلان و تقویت ستون ثبـات مـالی بـه عنـوان     
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اثرگذار بر رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادي شـود. نتـایج در مـورد شـاخص نسـبت     
نیز گویـاي آن اسـت کـه تغییـرات ایـن شـاخص       درآمدهاي نفتیبهمخارج عمرانی دولت 

تواند موجب برقراري رابطه علی میان توسعه مـالی و رشـد اقتصـادي شـود. از ایـن رو،      می
هـاي عمرانـی   اي در بـه کـارگیري درآمـدهاي نفتـی در بخـش     ویژهها اهتمامچنانچه دولت

توانـد موجـب تبـات اقتصـاد کـلان، برقـراري ثبـات مـالی و         باشند، این موضوع مـی داشته
درنهایت اثرگذاري مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادي شود.

امـا در مقابــل، نتـایج آزمــون علیـت میــان توسـعه مــالی و رشـد اقتصــادي در حضــور      
اي هاي نسبت کسري بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی، نسبت اعتبارات هزینـه شاخص
اي هـاي سـرمایه  هاي دولت، نسبت اعتبارات تملـک دارایـی  هاي جاري) به کل هزینه(هزینه
اي هـاي سـرمایه  هاي دولت، نسبت اعتبارات تملک دارایـی هاي عمرانی) به کل هزینه(هزینه
لید ناخالص داخلی، نسبت درآمدهاي مالیـاتی بـه تولیـد ناخـالص     هاي عمرانی) به تو(هزینه

نسبت درآمـدهاي  )، هاي جاريهزینه(اياعتبارات هزینهنسبت درآمدهاي مالیاتی به داخلی، 
کننده آن اسـت  نفتی به درآمدهاي مالیاتی و سهم درآمدهاي نفتی از منابع عمومی دولت، بیان

به نحوي بوده که مـانع از  1357- 1396هاي ی سالاي طهاي بودجهکه تغییرات این شاخص
هاي مـالی دولـت کـه در    برقراري ثبات اقتصاد کلان شده است. از این رو بخشی از سیاست

انـد کـه از مسـیر    ي اجـرا شـده  انـد، بـه نحـو   ها بروز و ظهور پیدا کردهاین دسته از شاخص
اند. همین امر نیز موجـب شـده   شدهزدن ثبات اقتصاد کلان، مانع از برقراري ثبات مالی برهم

ی دوره زمـانی مـورد مطالعـه    تا رابطه علی میان توسـعه بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي ط ـ     
برود و اقتصاد کشور نتواند از مواهـب توسـعه سیسـتم مـالی در بخـش بـانکی بـراي        ازبین
یابی به رشد اقتصادي بالاتر استفاده کند.دست

هانوشتپی
) مراجعه شود.1396براي مطالعه بیشتر به احمدیان یزدي (. 1
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