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 بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران 

 بر اساس الگوی اقتصاد کلان پساکینزی

 

 
 1فرهاد دژپسند

 2ریحانه بخارایی
 

 چكيده
يابد، بخش مالي هر  شدت گسترش مي هايي كه همزمان با رشد و توسعه اقتصادي به بخشيكي از 

هاي مختلفي در رابطه با جهت عليت اين دو ارائه شده است اما جهت عليت و اقتصادي است. اگرچه ديدگاه

اين مقاله  تواند متفاوت باشد. درنوع اثرگذاري بسته به شكل توسعه مالي و مراحل مختلف رشد اقتصادي مي

تحليل  ۳۱۳۱-۳۱۳۱گيري از رويكرد پساكينزي در دوره زماني  رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي با بهره

آيا توسعه مالي بر رشد اقتصادي اثرگذار است؟ با توجه به اندازه بيش از  ،اساسي اين است سؤالخواهد شد. 

شاخص توسعه مالي بهره گرفته  به عنوانالي درصدي پول در بازار مالي، در اين مقاله از شاخص عمق م ۵۳

و همچنين  GMM)(يافته هاي سيستم همزمان به روش گشتاور تعميم با استفاده از معادل شده است.

نشان داده شده است كه توسعه مالي اثر منفي بر رشد  SVAR)(رگرسيون خود توضيح برداري ساختاري

تواند منابع  يل اينكه ايران كشوري در حال توسعه است و نميبه دلدهند نتايج نشان ميدارد. اقتصادي 

بيشتري را به توسعه سيستم مالي خود اختصاص دهد و بازارهاي مالي كارايي مناسب را ندارند، لذا بازارهاي 

ها  نتيجه ديدگاه پساكينزي گذاري قرار بگيرند در بخش واقعي اقتصاد و سرمايهاند در خدمت  مالي نتوانسته
در خصوص  ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران در دوره مورد بررسي از نظر آماري پذيرفته 
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 مقدمه -1

هاي رشد اقتصادي، كمبود منابع واقعي مانند زمين و سرمايه را از نظريه هاي گذشته دردر دهه

گرفتند. ولي  كردند و نقش بازارهاي مالي را در رشد اقتصادي ناديده مي هاي اصلي رشد قلمداد مي محدوديت

د زا بر اهميت بخش مالي در فرايند توسعه و رشد اقتصادي تأكي هاي جديد همچون تئوري رشد درون تئوري

توسعه  يافته و درحال هاي در حال رشد، در اقتصادهاي توسعه ترين بخش يكي از گستردهكنند. امروزه  مي

هاي اقتصادي نيازمند دسترسي به خدمات مالي  كه توسعه انواع مختلف فعاليت چنان بخش مالي است، آن
 باشد. اهميت توسعه بازارهاي مالي در رشد اقتصادي از مباحث كليدي ميهستند؛ لذا 

و سرمايه در چارچوب قوانين و مقررات، از طرف صاحبان پول و سرمايه  هادر بخش مالي، وجوه، اعتبار

توسعه مالي از طريق ايجاد و گسترش ابزارها شامل سهام، يابد. به عبارتي  متقاضيان، جريان مي به طرف

ر سرمايه و بازار بيمه به فرايند ها، بازا هاي ديداري و بازارهاي مالي شامل بانک اوراق قرضه و سپرده

هاي  منظور كاستن از هزينه درواقع بازارها و نهادهاي مالي به كند. گذاري و رشد اقتصادي كمک مي سرمايه

اقتصاددانان معتقدند با ناديده گرفتن رابطه بخش مالي و طوركلي  به اند. اطلاعاتي و معاملاتي به وجود آمده

 د و توسعه اقتصادي ناقص است.رشد اقتصادي، درک فرايند رش

هاي اخير يكي از مباحث  تعيين رابطه علت و معلولي ميان رشد اقتصادي و توسعه مالي در سال

بحث بوده است. گروهي از اقتصاددانان معتقدند ارتباط بين اين دو متغير از سمت توسعه مالي به رشد  قابل

شود.  د كه رشد اقتصادي منجر به توسعه مالي مياقتصادي است. گروهي ديگر به عكس اين رابطه معتقدن

زا و امكان سنجش رابطه علّي متغيرها، ديدگاهي به وجود آمد  كارگيري الگوهاي رشد درون كه با به درحالي

 باشد. كه معتقد است رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي دوطرفه مي

اقتصادي در اين پژوهش توسعه مالي و هاي گسترده در خصوص توسعه مالي و رشد با توجه به مطالعه
ي هايهنظرپرسش اين است كه آيا شود. رشد اقتصادي از ديد متفكران پساكينزي در ايران بررسي مي

 ها در خصوص ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران داراي ارتباط معناداري است ؟ پساكينزي

ن هستند كه اشتراكشان رد نظريههاي  اقتصاددانان نئوكلاسيک ها گروهي ناهمگن از اقتصاددانا پساكينزين

است و به اصول كينز از قبيل تقاضاي مؤثر، آينده نامطمئن، رجحان نقدينگي و نقش پول اهميت زيادي 

در اين مقاله نخست ارتباط ميان رشد اقتصادي و توسعه مالي مطرح و (. ۳۱۳۱دهند. )اسنودن و وين،  مي

شود. سپس پيشينه تحقيق و  پساكينزي در خصوص رشد اقتصادي و توسعه مالي بيان ميپس از آن رويكرد 

 پس از آن به تخمين الگو خواهيم پرداخت.

 

 ي تحقيقها سؤالها و  فرضيه -2
 بين توسعه مالي و رشد اقتصادي رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. (۳

سرمايه )سهم سود سرمايه( در بازار پولي رابطه مثبت و معناداري بين نسبت جبران سرمايه به كل  (1

 گذاري وجود دارد. با رشد سرمايه
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 انداز در سيستم بانكي وجود دارد. رابطه مثبت و معناداري بين سهم سود و پس (۱

 

 ارتباط ميان رشد اقتصادي و توسعه مالی -۳

هاي  ذ سياستهمواره شناخت جهت عليت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي به علت تأثير آن در اتخا

گذاران نيز از اهميت  تنها براي اقتصاددانان و پژوهشگران؛ بلكه براي سياست متفاوت توسعه اقتصادي نه

هاي بسياري براي يافتن  گذاران تلاش محققان و سياست(. ۳۱۵۵فراوان برخوردار بوده است. )راستي، 
 1(، شاو۳۳۹۱) ۳گران همچون مک كينون يلاغلب تحلاند.  تدابيري كه منجر به رشد اقتصادي شود انجام داده

تواند سرعت رشد  تعميق مالي مي ( معتقدند۳۳۳۱) 1( و لوين و زروس۳۳۳۱) ۱(، كينگ و لوين۳۳۹۱)

گذاران بايد توجهشان به ايجاد و ارتقاء مؤسسههاي مالي معطوف  اقتصادي را افزايش دهد. درنتيجه سياست

(، ۳۳۱۱) ۹(، فريدمن و شوارتز۳۳۵۱) ۱(، جانگ۳۳۵۵(، لوكاس )۳۳۱۱) ۳باشد. برخي ديگر مانند پاتريک

ها معتقدند در صورت عدم وجود  اند. آن با اين ديدگاه مخالفت كرده (۳۳۳1) ۳( و آيرلند۳۳۵۳) ۵استرن

هاي مالي صورت  توسعه و ارتقاي واسطه باهدفهايي كه  رابطه عليّ از توسعه مالي به رشد اقتصادي، سياست

 (.۳۱۵۱توانند در فرايند رشد كمک كنند. )كميجاني و نادعلي،  رد، نميگي مي

ي ها مطالعهاند.  هاي مختلفي ارائه كرده پيرامون ارتباط ميان توسعه مالي و رشد، اقتصاددانان نظريه

 شوند: شده در خصوص اثرگذاري توسعه مالي و رشد اقتصادي به چهار دسته تقسيم مي انجام

، به اعتقاددارندعليت از سمت توسعه مالي به رشد اقتصادي )ديدگاه رهبري عرضه(  به رابطه گروه اول

گذاري و بالا  انداز، حجم سرمايه گذاران با توسعه بخش مالي )از طريق افزايش سطح پس اين معنا كه سياست

ايجاد و ارتقاء گذاران بايد به  توانند به رشد دست يابند؛ بنابراين سياست گذاري( مي بردن كارايي سرمايه

اعتباري و بازارهاي سرمايه، جهت پيشرفت واقعي اقتصاد، بيشتر  هايها، مؤسسه ي مالي نظير بانکها مؤسسه

به كند كه بخش مالي  ( مطرح شد. وي مطرح مي۳۳۳۳) ۳0توجه كنند. اين ديدگاه اولين بار توسط شومپيتر

شود. مک كينون  گذاري مولد، موجب رشد اقتصادي و تسريع آن مي مهياكننده وجوه براي سرمايه عنوان

۳1(، دياموند۳۳۹۳) ۳۳(، تاون سند۳۳۳۱(، لوين و زروس )۳۳۳۱(، كينگ و لوين )۳۳۹۱(، شاو )۳۳۹۱)
 

 ( بر تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي تأكيد دارند.۳۳۱۵) ۳۱پرسكات (، بويد و۳۳۵1)

نيز بر اهميت تأثير توسعه مالي بر رشد  ۳1رشد كلاسيک جديد )رومر، ريبلو، گرسمن و هلپمن(نظريه 

اقتصادي تأكيد كرده و معتقدند كه كاركردهاي مالي از دو كانال، نرخ انباشت سرمايه و نرخ ابداعات 

و مثبتي بر  گذارند. تجارب كشورها نشان داده توسعه مالي اثر خالص تكنولوژي بر رشد اقتصادي اثر مي

 انداز، تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي داشته است. پس

ها بر اين باورند  هاي شومپيتر، نظريه آزادسازي مالي را مطرح كردند. آن مک كينون و شاو بر پايه مطالعه

ها  شود. آن گذاري مي هاي دولتي بر سيستم بانكي، باعث افزايش كميت و كيفيت سرمايه كه حذف محدوديت

نوني بالا، توسعه اقتصادي را هايي همچون سقف نرخ بهره و ذخيره قا معتقدند كه آزادسازي از محدوديت

نمايد و مدافع نظام مالي آزاد هستند. مک كينون و شاو، نهادهاي مالي را واسط ميان  تسهيل مي
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توانند  دانند و معتقدند اگر سركوب مالي كاهش يابد، اين نهادها مي گذاران مي اندازكنندگان و سرمايه پس

 خش توليدي ايفا كنند.هاي ب نقش واقعي خود را ازنظر تأمين نيازمندي

شود و جهت عليت از رشد به توسعه  معتقدند كه رشد اقتصادي منجر به توسعه مالي مي گروه دوم

مالي )ديدگاه رهبري تقاضا( است. بدين ترتيب كه رشد اقتصادي تقاضا براي خدمات مالي را در پي دارد كه 

( از طرفداران اين ۳۳۵۱( و جانگ )۳۳۳1گردد. رابينسون ) اين خدمات منجر به توسعه بخش مالي مي

 اند. (  در اين زمينه شواهدي ارائه كرده۳۳۳1( و ايرلند )۳۳۱۱باشند. فريدمن و شوارتز ) ديدگاه مي
عنوان يكي از متفكران برجسته مكتب پساكينزي، نخستين بار اين ديدگاه را مطرح كرد كه  رابينسون به

باشد. وي معتقد است كه رشد و  گذاري مي ي اقتصاد و سرمايهدر آن توسعه بخش مالي در خدمت بخش واقع

وري نيروي كار( نياز به بخش مالي را  تغيير بخش واقعي اقتصاد )به دليل پيشرفت تكنولوژي يا ارتقاي بهره

كند بلكه اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي را  محور اين رويكرد را رد نمي دهد. البته ديدگاه عرضه افزايش مي

كند و توسعه مالي تنها ميزان توسعه  نظام مالي، رشد اقتصادي را تحريک نمي داند. تر از اثر معكوس مي يقو

 سازد. بخش واقعي اقتصاد را نمايان مي

هايي هستند كه به رابطه دوسويه )عليت دوطرفه( رشد اقتصادي و توسعه مالي نظريهگروه سوم 

( از اين ۳۳۳۱) ۳۹(، دمترياديس و حسين۳۳۳۳) ۳۱وينتل و خان(، ل۳۳۳۹) ۳۳. گرينوود و اسميتاعتقاددارند

 كنند. ديدگاه حمايت مي
( اين سؤال را مطرح كرد كه ميان توسعه بخش مالي ۳۳۱۱در مورد ارتباط بين توسعه مالي و رشد، پاتريک )

 كند. يک بر ديگري مقدم است؟ در پاسخ وي دو فرضيه را مطرح مي و بخش واقعي كدام

كه  طوري خدمات و ابزارهاي مالي است. به باعرضهفرضيه رهبري عرضه: در اين فرضيه اصالت  (۳

توسعه بخش مالي يک كشور ازنظر زماني بر رشد اقتصادي مقدم است. اين رابطه در مراحل اوليه 

 باشد. آيد؛ بنابراين رابطه علت و معلولي از توسعه مالي به رشد مي توسعه اقتصادي به وجود مي

روي تقاضا: رشد اقتصادي در يک كشور علت توسعه بخش مالي آن كشور است اين  رضيه دنبالهف (1

شود؛ بنابراين رابطه علت و معلولي از رشد به توسعه مالي  رابطه در مراحل بعدي رشد ايجاد مي

 باشد. مي

بازارهاي ( معتقد است كه در مراحل اوليه رشد اقتصادي، بخش مالي از طريق گسترش ۳۳۱۱پاتريک )

كند )ديدگاه  هاي مالي، نقش مهمي در رشد اقتصادي ايفا مي مالي و عرضه دارايي هايمالي و ايجاد مؤسسه

طرف عرضه(؛ اما با افزايش رشد اقتصادي و در سطوح بالاتر، گسترش بخش مالي، تحت تأثير رشد اقتصادي 

 گيرد )ديدگاه طرف تقاضا(. قرار مي

(، ۳۳۳۳) ۳۵اي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود ندارد. رم رابطهمعتقدند كه هيچ  گروه چهارم

( اين ديدگاه را تأييد ۳۳۵۵( و لوكاس )۳۳۵۳(، استرن )۳۳۵1) 10ير و سيرز (، مي100۱) ۳۳داوسون
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صورت  ( معتقد است درباره رابطه ميان توسعه مالي و رشد اغراق شده و اقتصاددانان به۳۳۵۵لوكاس )

( پا را از اين هم ۳۳۵۳ازحد بر نقش عوامل مالي در رشد تأكيد دارند. برخي مانند استرن ) نامناسبي بيش

 فراتر نهاده و توسعه مالي را جزئي از فهرست عوامل مؤثر بر رشد ذكر نكردند.

 

 ها در خصوص بخش مالی و رشد اقتصادي نظرات آناقتصاددانان پساكينزي و  -۴

، اقتصاددان معروف بريتانيايي دانشگاه 11، منبع الهام اصلي خود را آثار كينز1۳زياقتصاددانان پساكين
ها علاوه بر كينز از  كنند. آن هاي مدرن، خود را محدود به كينز نمي دانند. با اين وجود پساكينزي كمبريج مي

هستند كه از همراهان كينز در دانشگاه  11و رابينسون 1۱سو تحت تأثير آثار متفكراني مانند هارود يک

گيري مكتب كمبريج در دهه  كمبريج بودند و از سوي ديگر متأثر از كساني هستند كه نقش بارزي در شكل

اشاره كرد.  1۹و سرافا 1۱، كالكي1۳توان به كالدور داشتند. در ميان اين گروه از اقتصاددانان مي ۳۳۱0و  ۳۳۳0

ويژه كساني كه تحت تأثير نظرهاي افرادي  ن پساكينزي با آثار نهادگرايان بههاي اقتصاددانا همچنين ديدگاه

 (۳۱۳۳هستند، پيوند عميقي دارد. )لاوويي،  1۳و گالبرايت 1۵چون وبلن

توان به اهميت  كند مي را از ديگر مكاتب جدا مي ي اصلي كه متفكران پساكينزيها يژگيواز جمله 

ها عبارت است از: رد مزاياي  . چهار خصوصيت فرعي پساكينزيتقاضاي مؤثر و زمان تاريخي اشاره كرد

 اطميناني نسبت به آينده و ارتباط متقابل خرد و كلان. پذير، نقش مهم پول، بي هاي انعطاف قيمت

داند و معتقدند آنچه اهميت  همه اقتصاددانان پساكينزي، ناكافي بودن تقاضاي كل را مشكلي جدي مي

شود و  واسطه تقاضا هدايت مي درواقع طبق اين ديدگاه، اقتصاد به ر در اقتصاد است.زيادي دارد، تقاضاي مؤث

 دهد. همواره طرف عرضه، خود را با طرف تقاضا تطبيق مي

ها، مستقل از  گذاري مطرح است كه كارآفرينان و شركت در درون اقتصاد پساكينزي، مساله سرمايه
ها اهميت زيادي پيدا  گيرند؛ بنابراين نقش بانک آن تصميم مياندازي كه در اقتصاد دارند درباره  سطح پس

دهند. متفكران  ها قرار مي هاي موردنياز براي شروع يک فرآيند توليد را در اختيار شركت كند زيرا سرمايه مي

شي دهند كه به اعتباربخ ها قرار مي هاي لازم را در اختيار شركت ها تا زماني سرمايه پساكينزي معتقدند بانک

هايي كه در  ها اطمينان داشته باشند و اين ارزيابي مبتني بر بار بدهي شركت است. همچنين سرمايه آن

گيرند تا حد زيادي وابسته به اين است كه آيا اقتصاد در حال رشد است يا نه كه  ها قرار مي اختيار شركت

 ها هم مرتبط است. اين مساله نيز به رجحان نقدينگي بانک

باشد كه به معناي تقاضا براي  ي پساكينزي ميتفكرهاي محوري در ها موضوعنگي يكي از رجحان نقدي

واسطه  پول است و كينز براي اولين بار در كتاب خود اين مفهوم را براي تبيين نحوه تعيين نرخ بهره به

نتخاب شيوه حفظ هاي خانوار در مورد ا يمتصمكه اين مفهوم بيشتر به  عرضه و تقاضاي پول بكار برد. درحالي

ها و  اي تعميم داد كه رفتار بنگاه گونه توان آن را به شود، مي هاي مالي مربوط مي ارزش پول و ديگر سرمايه

هاي  ها، رجحان نقدينگي، حول اين موضوع است كه آيا بايد سرمايه ها را هم در برگيرد. در مورد بنگاه بانک

ها، رجحان نقدينگي، تمايل به گسترش  داري كرد. در مورد بانکاي( را خري مالي يا كالاهاي فيزيكي )سرمايه
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ها  هايي كه رجحان نقدينگي بالايي دارند تمايلي به افزايش وام هاي اعطايي است. براي مثال بانک ميزان وام

يا كار با مشتريان جديد ندارند. نكته ديگر در اين خصوص اين است كه در زمان ترديد و بدبيني به آينده، 

يابد كه دو پيام دارد: اول نرخ اعطاي وام بالاتر خواهد رفت تا از طريق افزايش  حان نقدينگي افزايش ميرج

تر، شماري  گيرانه هاي سخت مبلغ صرفه قبول ريسک، از نرخ بازدهي خود حفاظت كند، دوم با توجه به ملاک

 (۳۱۳۳)لاوويي،  يستند.اطمينان ن از متقاضيان وام از دريافت آن محروم خواهند شد زيرا قابل

 ۱۳و توک ۱0اي طولاني دارد كه به آثار نويسندگان كلاسيكي مانند فولارتون نظريه پولي پساكينزي سابقه

نظران با  گردد كه تفكر آنان به مكتب بانكي معروف است. اين صاحب بازمي ۳۵10و  ۳۵۱0هاي  در دهه

ي اقتصاددانان تفكرهاگرايي و متون علمي مرتبط با  كه مبناي پول ۱۱و نظريه مقداري پول ۱1مكتب پولي

شده مخالف  هاي چاپ نئوكلاسيک است و همچنين الزام وجود پشتوانه طلا در بانک مركزي به ازاي اسكناس

 بودند.
اي و به دليل  هاي اقتصادي و چه بر اثر فشارهاي هزينه در ديدگاه پساكينزي چه بر اثر رشد فعاليت

يافته و با اعطاي اعتبار توسط نظام بانكي و تبديل  گسترشها قبل از درآمد، نياز به اعتبار بانكي  هزينهوقوع 

ين ترتيب، عرضه پول ا يافته و به يشافزاهاي بانكي نيز  آن به درآمد براي صاحبان عوامل توليد، سپرده

واسطه ميزان تقاضا  ركزي بلكه بهشود. در واقع عرضه پول نه به شكل مستبدانه توسط بانک م زا مي درون

هاي نوآورانه  شود و تحت تأثير عوامل مؤثر بر توليد و بروز فعاليت ها( تعيين مي ي بانكي )واماعتبارهابراي 

زا توسط بانک مركزي  هاي پولي و بانكي به شكل درون كند؛ به اين ترتيب اندوخته مالي، ميزان آن تغيير مي

 شود. ، عرضه ميو در واكنش به تقاضاي قبلي

هاي مالي  باشد. در اقتصاد مدرن، سرمايه نكته ديگري كه در بحث چرخه پولي اهميت دارد، نرخ بهره مي

ها تحت  ها معتقدند كه حداقل يكي از اين نرخ هر كدام با نرخ بهره مختص به خود وجود دارند. پساكينزي

ها )حداقل  باشد و بقيه نرخ ارهاي مالي ميكنترل مستقيم بانک مركزي است و معرف نقطه مرجع براي باز

شوند. اين نرخ معيار نرخي است كه بانک مركزي بر اساس آن  ( بر مبناي آن تعيين ميكوتاه مدتهاي  نرخ

 (۳۱۳۳دهد. )لاوويي،  هاي تجاري وام مي به بانک
مشخص زماني يگر نرخ معيار، نرخ اجرايي بهره است كه توسط بانک مركزي براي يک دوره به عبارت د

شود؛ يعني تا زماني كه بانک مركزي تغيير سياست پولي )نرخ بهره( را در دستور كار خود قرار  تعيين مي

نظر از ميزان ذخيره  تغيير بماند اين نرخ براي اين دوره زماني و صرف كه سياست پولي بي دهد. پس درحالي

 زا دارد. شكل برونهاي موجود در اقتصاد،  نظر از اختلال پولي موجود يا صرف

 بانک مركزي با توجه به اهداف اقتصادي خاصي كه دارد اقدام به تغيير نرخ معيار خود خواهد كرد. 

انداز است كه به توزيع  گذاري و پس هاي رشد پساكينزي وجود توابع مستقل سرمايه ويژگي مهم مدل

تكنولوژي متغيرهاي محرک رشد  انداز و پيشرفت ها، پس درآمد بستگي دارد. برخلاف مدل نئوكلاسيک

وسيله ميزان قابليت دسترسي به اعتبار در بخش مالي تعيين  گذاري، به اقتصادي نيستند؛ بلكه سرمايه
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انداز  كند و توليد هم پس گيرد كه توليد را تعيين مي وسيله تقاضاي مؤثر صورت مي گذاري به شود. سرمايه مي

 (۳۱۳۱ تبار و نجفي، كند. )جيحون را تعيين مي

 

 پيشينه تحقيق -۵

( اولين فردي بود كه در مورد رابطه توسعه مالي و رشد به مطالعه تجربي پرداخت ۳۳۱۳) ۱1گلداسميت

گيري  هاي مالي به ثروت ملي يا درآمد ملي اندازه توان با نسبت كل دارايي و نشان داد كه ساختار مالي را مي
تر شدن ساختار مالي باعث بهبود تخصيص منابع  يافته و توسعه يافته يشافزاكرد. با توسعه اقتصاد اين نسبت 

ي ا مشاهدهها شامل  يقتحق -۳ضعف داشت:  او چندين نقطه هايوجود تحقيق گردد. بااين و رشد اقتصادي مي

 -۱گذارند تحت كنترل قرار نگرفته.  طور منظم ساير عواملي را كه روي رشد تأثير مي به -1محدودي بود. 

 وري و انباشت سرمايه( موردتوجه قرار نگرفته است. ميان توسعه مالي و رشد )با رشد بهره رابطه عليت

هايي براي تصحيح  ( قدم۳۳۳۱هاي گلداسميت، اقتصادداناني نظير كينگ و لوين ) بعد از مطالعه

و از موردمطالعه قرار داده  ۳۳۱0 -۳۳۵۳هاي  كشور را در طي سال ۵0ها  هاي مدل وي برداشتند. آن ضعف

دهند و سه شاخص متوسط رشد  چهار شاخص معروف توسعه مالي كه كاركرد نظام مالي را نشان مي

دار از لحاظ آماري بين هر چهار شاخص  اند. نتايج نشان داده كه رابطه مثبت و معني اقتصادي استفاده كرده

در مورد توسعه مالي و  توسعه مالي و سه شاخص رشد وجود دارد. در ادامه  به بررسي نوشتارهاي موجود

 پردازيم.رشد اقتصادي مي

 

 در داخل كشور شده انجام هاي مطالعه -۵-1
بررسي رابطه عليت پوياي بين توسعه مالي، باز »اي با عنوان  (، در مطالعه۳۱۳۱محمدي و ديگران )

عليت بين  ، به بررسي رابطه«بودن تجاري و رشد اقتصادي؛ مقايسه موردي دو كشور نفتي ايران و نروژ

توسعه مالي، باز بودن تجاري و رشد اقتصادي در ايران و نروژ، با استفاده از مدل تصحيح خطاي برداري 

(VECM در دوره براي ايران )اند. براي توسعه مالي از دو  پرداخته ۳۳۱۹ -100۱و براي نروژ  ۳۳۱۹ -100۳

ي اعطايي به بخش خصوصي به هااعتبارشاخص نسبت حجم نقدينگي به توليد ناخالص داخلي و نسبت 

توليد ناخالص داخلي استفاده و براي نشان دادن باز بودن تجاري و رشد اقتصادي دو شاخص شدت تجاري و 

 قرارگرفته است.  مورد استفادهتوليد ناخالص داخلي سرانه 

مدت رشد  هاي توسعه مالي و باز بودن تجاري علت كوتاه دهد كه در اقتصاد ايران، شاخص نتايج نشان مي

است. در بلندمدت نيز بين هر دو شاخص توسعه مالي و رشد اقتصادي رابطه عليت دوطرفه برقرار است. 

رفه از سمت رشد ط مدت رابطه عليت يک دهد كه در كوتاه نتايج رابطه عليت در كشور نروژ نشان مي

سوي شاخص اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي وجود دارد. همچنين در بلندمدت بين  اقتصادي به

ي اعطايي به بخش خصوصي و شدت تجاري رابطه دوسويه وجود دارد و يک رابطه اعتبارهاهاي  شاخص
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ت؛ بنابراين ي اعطايي به بخش خصوصي نيز برقرار اساعتبارهاسوي شاخص  طرفه از سمت رشد به يک

 توان گفت در ايران ديدگاه طرف عرضه و در نروژ ديدگاه طرف تقاضا صادق است. مي

تحليل اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي »اي با عنوان  (، در مطالعه۳۱۳1منصف و ديگران )

هاي  ، به بررسي جهت عليت بين شاخص«گروه دي هشت: عليت گرنجر پانلي با رويكرد بوت استرپ

بازارهاي مالي )نظام بانكي و بازار سهام( و رشد اقتصادي در كشورهاي گروه دي هشت )شامل ايران، 

با استفاده از  ۳۳۳0 -10۳0هاي  اندونزي، مالزي، تركيه، پاكستان، مصر، نيجريه و بنگلادش( طي سال

الد با مقادير بحراني بوت هاي و ظاهر نامرتبط و آزمون هاي به آزمون عليت پانلي كه مبتني بر رگرسيون

دهد كه جهت عليت بين توسعه مالي و رشد اقتصادي  اند. نتايج پژوهش نشان مي استرپ است، پرداخته

تنها در كشورها با يكديگر متفاوت است بلكه از يک شاخص به شاخص ديگر نيز متفاوت است. نتايج  نه

ص اعتبارهاي بخش بانكي در همه هاي توسعه مالي، شاخ دهد كه در بين شاخص پژوهش نشان مي
دهنده ميزان بالاي وابستگي اين كشورها به  جز پاكستان علت رشد بوده كه اين نشان كشورهاي منتخب به

اعطايي به  هايهاي بازار پولي، شاخص اعتبار بخش بانكي براي تأمين مالي است. همچنين در بين شاخص

 باشد. يبخش خصوصي اثرپذيرترين شاخص از رشد اقتصادي م

توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي منا با استفاده »(، در تحقيقي با عنوان ۳۱۳0تقوي و ديگران )

كشور  ۳1، به بررسي رابطه تجربي بين توسعه مالي و رشد اقتصادي براي «GMMاز روش پانل پوياي 

توسعه مالي بر رشد است و اين اثر  اند. برآوردها بيانگر تأثير منفي پرداخته ۳۳۱0 -100۱منطقه منا در دوره 

گيري بازار مالي  توان به دليل نحوه آزادسازي بازارهاي مالي، ضعف نظام مالي و عدم شكل منفي را مي

گذاري از طريق تخصيص نا بهينه منابع  مند از مقررات دانست كه منجر به كاهش سرمايه منسجم و بهره

 شده است.

بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران با »اي با عنوان  مقاله(، در ۳۱۳0حسيني و ديگران )

، به بررسي رابطه رشد اقتصادي و توسعه مالي با استفاده از متغيرهايي نظير «معرفي متغيرهاي جديد

ي اعطايي به بخش خصوصي، تعريف گسترده پول، اعتبارهاشده توسط بخش بانكي،  تأمين هاياعتبار
عنوان بخش واقعي اقتصاد و  الص داخلي و همچنين متغيرهاي مخارج دولت و حجم تجارت بهانداز ناخ پس

 اند. پرداخته ۳۳۱۹ -100۹تورم در ايران طي دوره 

نخست رابطه بلندمدت رشد اقتصادي و توسعه مالي مورد آزمون  ذكرشدهبا توجه به متغيرهاي  

مدت بين متغيرهاي  با رشد است. همچنين رابطه كوتاه قرارگرفته كه نتايج حاكي از رابطه منفي توسعه مالي

شده كه نتايج حاصله نشان  توسعه مالي و رشد اقتصادي با استفاده از آزمون عليت گرنجر بلوكي انجام

باشند. همچنين  شده توسط بخش بانكي و رشد اقتصادي عليت يكديگر نمي ي تأميناعتبارهادهد كه  مي

اعطايي به بخش خصوصي و تعريف گسترده پول تأييد  هاين رشد و اعتباروجود رابطه عليت دوسويه ميا

 گرديده است.
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، با «بررسي تجربي تأثير سطح توسعه مالي بر رشد اقتصادي»اي با عنوان  (، در مطالعه۳۱۵۳سيفي پور )

با  دهد كه در كشورهاي نشان مي ۳۳۵0 -100۵هاي  كشور طي سال ۵۳هاي تابلويي براي  استفاده از داده

تر بهبود توسعه مالي منجر به رشد خواهد  يافته درآمد بالا و ازنظر سطح مالي در بازار پول و سرمايه توسعه

شد. در كشورهاي با درآمد پايين و متوسط و با سطح توسعه مالي پايين در بازار پول و سرمايه، بهبود توسعه 

 مثبت بر رشد دارد.مالي در بازار پول تأثير منفي و در بازار سرمايه تأثير 

 

 در خارج از كشور شده انجامهاي  مطالعه ۵-2
، به بررسي «دهد؟ آيا رشد اقتصادي، توسعه مالي را ارتقا مي»اي با عنوان  (، در مطالعه10۳1) ۱۳ادوسي

در  GMMو روش  يهاي سري زمان دهد با استفاده از داده اينكه آيا رشد اقتصادي توسعه مالي را افزايش مي

دهد كه رشد اقتصادي  كشور آفريقايي پرداخت. نتايج نشان مي 11براي  ۳۳۵۳ -10۳0طول دوره زماني 

ترتيب ارتباط مثبت و منفي با توسعه مالي  شود. همچنين سرمايه انساني و تورم به باعث ارتقا توسعه مالي مي

 دارد.

ساختار بازار مالي و رشد اقتصادي: شواهد داده از »اي با عنوان  (، در مطالعه10۳۱) ۱۱مدوكا و انووكا

هاي  مدت و بلندمدت با استفاده از داده ، به بررسي رابطه بين ساختار مالي و رشد اقتصادي در كوتاه«نيجريه

ج نشان پرداختند. نتاي ۳۳۹0 -100۵پرون براي دوره زماني -فولر و فيليپس-سري زماني و آزمون ديكي

اين مطالعه سطح  .داري بر رشد اقتصادي در نيجريه دارد دهد كه ساختار بازار مالي اثر منفي و معني مي

هاي مالي مناسب در جاهايي كه  كند كه سياست دهد و پيشنهاد مي پاييني از توسعه مالي را پيشنهاد مي

 كند به كار گرفته شود. رشد توليد ناخالص سرانه را تشويق مي

توسعه مالي و رشد اقتصادي در يک اقتصاد »(، در پژوهشي با عنوان 10۳۱) ۱۹ندي و ديگرانسمرق
به بررسي اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در چارچوب يک اقتصاد « مورد عربستان سعودي :خيز نفت

 ۳۳۱۵ -10۳0در دوره زماني  (ARDL)هاي توزيعي  اتورگرسيو با وقفه خيز با استفاده از روش نفت

دهد كه توسعه مالي تأثير مثبت بر رشد بخش غيرنفتي در عربستان دارد و در  پردازند. نتايج نشان مي يم

 دار است. مقابل تأثير آن بر رشد توليد ناخالص داخلي كل منفي و غير معني

توسعه مالي و رشد اقتصادي در امارات متحده »اي با عنوان  (، در مطالعه10۳1) ۱۵الملكاوي و ديگران

به بررسي تجربي رابطه بين توسعه مالي و رشد در اقتصاد باز كوچک امارت متحده عربي در دوره « عربي

داري  دهد كه رابطه منفي و معني پرداختند. نتايج نشان مي ARDLبا استفاده از روش  ۳۳۹1 -100۵زماني 

 ست و عليت دوطرفه بين توسعه مالي و رشد وجود دارد.بين توسعه مالي و رشد برقرار ا

توسعه مالي و رشد اقتصادي با رويكرد پست كينزين: مطالعه »(، در پژوهشي با عنوان 10۳1) ۱۳چيچي

 -1001كنگ طي دوره زماني  به بررسي رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در هنگ« كنگ موردي هنگ

مدت و بلندمدت رابطه  دهد كه در كوتاه نتايج مطالعه نشان مي داخت.پر VARبا استفاده از روش  ۳۳۳0
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همچنين نقش بازارهاي مالي و تنوع در  كنگ وجود دارد. مثبت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در هنگ

 باشد. ساختار مالي در اقتصاد كشورهاي مختلف بسيار مهم مي
رسيم كه نوع رابطه ميان بخش مالي و  اين نتيجه ميهاي صورت گرفته به  طوركلي با توجه به مطالعه به

اخير به دنبال بررسي عوامل مؤثر بر تعامل بخش مالي و رشد هايرشد اقتصادي در حال تغيير است و تحقيق

اقتصادي هستند. تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي در بين تمام كشورها يكسان نخواهد بود بلكه به سطح 

توان به عوامل  كننده سطح توسعه مالي در كشورها مي تگي دارد. از عوامل تعيينتوسعه مالي كشورها بس

هاي قانوني، سياسي، فرهنگي، اخلاقي و جغرافيايي و عوامل سياستي شامل محيط  تاريخي شامل مؤلفه

يل هاي نهادي، قانوني و اطلاعات، مقررات و نظارت، رقابت و كارايي و تسه سياسي و اقتصاد كلان، زيرساخت

 (۳۱۵۹دسترسي به خدمات مالي اشاره كرد. )دادگر و نظري، 

در كشورهاي با سطح توسعه مالي پايين اين اثر نامشخص خواهد بود و ممكن است مثبت، صفر و حتي 
( ۳۳۳۳) 10منفي باشد؛ اما در كشورهاي با سطح توسعه بالا، تأثير آن مثبت خواهد بود. دليل آن را هاكس

شود،  هاي بيشتري براي مديريت ريسک ايجاد مي تر فرصت كه در بازارهاي مالي بزرگ كند طور بيان مي اين

( بر اساس تجربه ۳۳۳۳) 1۳تر كاراتر هستند. همچنين ساندرارا جان و بالينو بنابراين بازارهاي مالي بزرگ

ي اجرايي ها مقاماند كه توسعه سيستم مالي در صورتي اثربخش خواهد بود كه  كشورهاي مختلف نشان داده

مهارت كافي را براي مديريت اين توسعه داشته باشند. قسمت عمده اين مهارت نيز در فرايند يادگيري در 

تواند برغم وجود  قوانين پيچيده آن تا  شود يعني با مجريان كارآمد، بخش مالي مي هنگام عمل ايجاد مي

 (۳۱۵۳پور،  اي رشد را تجربه نمايد. )سيفي اندازه

 

 الگومعرفی  -۶
، يک مدل اقتصادي باز پساكينزي شده ارائهمدلي كه در اينجا براي تحليل اثر پويايي توسعه مالي 

)تقاضاي نيروي كار اهميت دارد(،  1۱تقاضا محورباشد كه بازار كار  ( مي100۳و  1001) 11استاكهمر و اوناران

گيرد. همچنين بازار كالا، توابع  مي اثر ذخيره )مازاد( همسو با مكتب ماركسي و تغيير تكنولوژي را در نظر

شود كه با تابع سهم سود سرمايه، تابع  انداز و خالص صادرات را شامل مي رفتاري رشد سرمايه، رشد پس

 ۳۱۳۱تا  ۳۱۳۱هاي  شود. دوره زماني موردبررسي در اين مطالعه سال وري و تابع بيكاري كامل مي رشد بهره

 باشد. و در ايران مي

 اند از: ي اين مدل عبارتها ادلهمعفهرستي از 

 ( رشد سرمايه۳)
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 ( سهم سود سرمايه۱)

tttt gxuz 3210    

 وري ( رشد بهره1)

fdzggx t

i

tt 4210    

 ( خالص صادرات۳)

ttt znx  21   

 ( بيكاري ۱)

tttt

i

tt gxeueezegenu 514321    

 ( تعادل بازار ۹)

t

s
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t

i

t nxggg   

 كه در آن:

)(رشد سرمايه i

tg ۳۱۵۱: نسبت تشكيل سرمايه ثابت خالص به موجودي سرمايه خالص به قيمت ثابت ،

)(انداز رشد پس s

tgوري  ، بهره۳۱۵۱به قيمت ثابت انداز خالص ملي به موجودي سرمايه خالص  : نسبت پس

)(سرمايه tz سهم سود سرمايه۳۱۵۱: توليد ناخالص داخلي به موجودي سرمايه خالص به قيمت ثابت ،

)( tها از جبران خدمات كاركنان به موجودي سرمايه خالص به قيمت ثابت  افزوده كل بخش : تفاضل ارزش

)(رات، خالص صاد۳۱۵۱ tnx نرخ بيكاري ،)( tuنرخ بهره ،)(rوري سرمايه ، رشد بهره)( tgx و شاخص

)(توسعه مالي fd اند. شده باشد كه از بانک مركزي و مركز آمار استخراج مي 

شدن اقتصاد را مترادف و  دادند، پولي ( انجام۳۳۹۱كينون و شاو ) مک گرفته كه هاي صورت طبق بررسي

مالي جهت با تعميق هم
)( 2

GDP

M  تواند با رشد  شدن اقتصاد مي بنابراين ميزان و شدت پوليدر نظر گرفتند؛

دهد.  ا نشان ميكردن، عمق و اندازه نسبي بازار مالي ر نسبت پولياقتصادي ارتباط داشته باشد. در واقع 

باشد. علت  دهنده انبساط بيشتر در بخش واسطه مالي نسبت به بقيه اقتصاد مي افزايش اين نسبت، نشان
مالي به اين دليل است كه پول نقد در دسترس فرصت بيشتري را  عنوان شاخص تعميق انتخاب اين نسبت به

 (10۳1كند. )چيچي،  براي تداوم رشد فراهم مي

توسعه ازجمله ايران، بخش عظيمي از حجم پول وسيع در گردش، پول رايجي است  درحالدر كشورهاي 

2Mشود. به اين ترتيب، افزايش نسبت ها نگهداري مي كه در بيرون از بانک

GDP

جاي افزايش  تواند به مي 

ليل اين معيار ممكن است چندان هاي بانكي، بيانگر استفاده گسترده از پول رايج باشد و به همين د سپرده

هاي مالي، خدمات نقدشوندگي  هاي بانكي نباشد. واسطه گري مالي توسط مؤسسه دهنده درجه واسطه نشان

گذاري و سپس رشد اقتصادي مفيد باشد. به همين  تواند براي ارتقاي سطح سرمايه آورند كه مي را فراهم مي

ايج ( نسبت پول ر۳۳۳۱دليل، دمترياديس و حسين )
2M بهGDP عنوان نماينده توسعه مالي در نظر  به

 گرفتند.
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هاي  دست آوردن حجم پول در اقتصاد، كافي است كه ميزان اسكناس در دست مردم و حساب براي به

گيري پول از روش سپرده ديداري را با هم جمع كنيم كه همان اندازه
1M هاي  پول )سپرده است. چنانچه شبه

هاي  پرداخت نامه، پيش هاي ضمانت الحسنه و سپرده هاي قرض مدت و بلندمدت، سپرده انداز كوتاه پس

ها و وجوه صندوق بازنشستگي( را به حجم  پرداخت معامله ها و پيش انداز كاركنان بانک اعتباري اسنادي، پس

)(يزان حجم نقدينگيپول بيفزاييم؛ م 2M عظيمي و ابراهيمي آيد. دست مي به() 

 انتظارهادهد كه تابعي از سوددهي مورد انتظار است.  گذاري را نشان مي گيري سرمايه تصميم( ۳) معادله

رود تأثيري مثبت  شوند كه انتظار مي وري سرمايه حاصل مي وسيله تركيبي از سهم سود سرمايه و نرخ بهره به

هاي تجاري خوب را شناسايي و  تواند فرصت گذاري داشته باشد. يک سيستم مالي مدرن مي روي سرمايه

وع سازي ريسک را ممكن سازد بودجه آن را تأمين كند، تبادل كالا و خدمات را تسهيل كند و تجارت و متن

هاي توسعه  دهند. همچنين تأثير شديد بازار مالي نيز توسط نماينده گذاري را ترقي مي ها سرمايه كه تمام اين
 (10۳1)چيچي،  گردند. مالي ثبت مي

اندازهاي داخلي خصوصي  كه پس طوري كند، به سازي مي انداز خصوصي را مدل رفتار پس( 1)معادله 

انداز  وري سرمايه هستند كه يک تابع پس توسط سهم سرمايه، تابعي مثبت از سهم سود و بهرهشده  نرمال

سازي شده را نشان  انداز خطي كاربرد تجزيه نرخ سود و تابع پس (1)باشد. معادله  ساده مي 11كمبريج

مالي نسبت اندازها مبهم است. بر اساس اين نظريه، توسعه  هاي توسعه مالي روي پس دهد. اثر شاخص مي

 گذارد.  انداز تأثير مي انداز را افزايش داده و بر نرخ پس پس

كند، توانايي حصول تعادل در  كه تابع توزيع درآمد )سهم سود سرمايه( را تعريف مي (۱)معادله 

، با تبديل سهم سود به تابع مثبت نرخ (۱)آورد. معادله  مدت و بلندمدت را براي اين مدل فراهم مي كوتاه

دهد. در اين مورد با مدل بهادوري و  وري و تابع منفي نرخ بيكاري، سمت عرضه مدل را نشان مي بهره

 ( اشتراک دارد.۳۳۳0مارگلين )

عنوان تابعي از انباشتگي )رشد  باشد كه آن را به وري مي يک رويكرد كالدوري به رشد بهره( 1)معادله 

پردازان در  در اين معادله، هماهنگ با تصور جديد نظريه كند. وري تعريف مي موجودي سرمايه( و رشد بهره
وري را در بخش حقيقي بهبود بخشند،  توانند سطح بهره كند بازارهاي مالي مي مورد رشد كه بيان مي

 شود.  زا دخالت داده مي عنوان يک متغير برون شاخص توسعه مالي نيز به

وري سرمايه و تابعي مثبت از  منفي از ميزان بهرهعنوان تابعي  با تعريف خالص صادرات به (۳)معادله 

 دهد. الملل را به اين مدل پيوند مي سهم سود سرمايه در سطح فعاليت داخلي، تجارت بين

عنوان تابعي مثبت از رشد  گردد كه تغيير در نرخ بيكاري را به توصيف مي( ۱)بازار كار، توسط معادله 

است.  1۳اي از قانون اوكان كند كه شكل تغييريافته مايه تعريف ميوري سر بهره هايموجودي سرمايه و تغيير

اي مثبت  توان فرض كرد كه سهم سود سرمايه و صادرات، با يكديگر رابطه پذيري، مي با جدا كردن اثر رقابت

 (10۳1دارند. )چيچي، 
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كرد، سعي ي يک مدل رسمي اقتصاد كلان، به همراه مفروضاتي كه در آن ايجاد خواهيم ريكارگ بهبا 

هاي مختلف تحت تأثير توسعه در بازارهاي مالي در  داريم تا اين موضوع را كه چقدر محتمل است بخش

هاي بلندمدت و  طول زمان رشد كنند و واكنش نشان دهند را به تصوير بكشيم. به دليل محاسبه واكنش

 كنيم. را اعمال مي VAR )(SVARهاي توسعه مالي، رويكرد ساختاري هاي نماينده كنش و واكنش

طوركلي انگيزه اصلي در پس اين تحقيق، اين است كه رابطه پويايي بين توسعه مالي، رشد سرمايه،  به

هاي آني در رويكرد سيستم را مدنظر  سازي كند كه كنش واكنش سهم سود و اشتغال را به طريقي مدل

ها هستند، بكار گرفته  كه بر پايه محدوديت VAR)(SVARهاي ساختاري مدل داشته باشد. به همين منظور،

اي ضروري است، كنش و  هاي ضربه ها، علاوه بر روابط تأخيري كه براي تحليل واكنش شود. اين مدل مي

 (10۳1دهند. )چيچي،  هاي همزمان را نيز در خود جاي مي واكنش

 

 بررسی مانایی متغيرها –۷

چرا بايست ويژگي متغيرهاي موردبررسي به لحاظ مانايي موردبررسي قرار گيرد،  پيش از برآورد مدل مي

ويژه نتايج  دست آمده از مدل و به بودن متغيرها شرط ثبات مدل تأمين نشده و نتايج به نا مانادر صورت  كه

اي حاصل از آن اعتبار كافي را  همچنين تابع واكنش ضربه مربوط به استنباط آماري، معتبر نخواهند بود و

نخواهد داشت. هدف از آزمون ايستايي مشخص كردن اين موضوع است كه آيا مقادير ميانگين و واريانس 

هاي زماني بنا به دلايل مختلف نظير روند، تناوب و يا  كنند يا خير؟ اغلب سري نسبت به زمان تغيير مي

ها به حالت ايستا تبدل شده و سپس  سازي بايستي سري داده د كه قبل از مدلپرش، نا ايستا هستن

 سازي صورت گيرد. مدل

هاي مختلفي از جمله آزمون ديكي فولر  براي بررسي فرضيه وجود يا عدم وجود ريشه واحد آزمون
DFGLS، آزمون1۹، آزمون فيليپس پرون1۱يافته تعميم 

KPSSو آزمون 1۵
1۳

وجود دارد. روش ديكي فولر  

هاي ديگر برخوردار است، اما در خصوص آن ذكر اين نكته  يافته از عموميت بيشتري نسبت به روش تعميم

ضروري است كه اين آزمون توان اندكي دارد، به اين معنا كه ممكن است يک سري زماني مانا باشد اما اين 

ها وجود  ع را كشف نمايد. همچنين در مواردي كه شكست ساختاري در فرآيند دادهآزمون نتواند اين موضو

جلوه دهد. بنابراين  نا مانايافته با ارائه نتيجه اشتباه سري مانا را  دارد ممكن است آزمون ديكي فولر تعميم

ها مانايي متغير موردبررسي است، از اين آزمون براي بررسي  فرضيه صفر در اين آزمون برخلاف ديگر آزمون

براي آزمون ايستايي  KPSSرو از روش وجود يا عدم وجود ريشه واحد در متغيرها استفاده شده است. از اين

 متغيرها بهره خواهيم جست.

ضيهفر
0H و

1H آزمونKPSS برعكس فرضيهADFاست. در واقع در روشADF  به دنبال رد فرضيه

 عبارت است: KPSSكه در اينجا به دنبال پذيرش فرضيه صفر هستيم. فرضيه آزمون صفر بوديم. درحالي

0H ي:مورد بررسمانايي متغير   

ي: مورد بررسيي متغير نا مانا 
1H 



 ینزیاقتصاد کلان پساک یبر اساس الگو رانیدر ا یو رشد اقتصاد یرابطه توسعه مال یبررس  / 66

 اقتصاد مالی و توسعهه ـفصلنام 
 1431بهار /  43شماره   

SSPKآزمون مانایی به روش  -1جدول  ... 

 نام متغير
 مقادیر بحرانی

 LMآماره 
 وضعيت مانایی

 1۰۱ ۵۱ 1۱ انباشتگیدرجه 

)(رشد موجودي سرمايه i

tg 
 مانا 0٫۳۵0۱۳1 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *

)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫1001۳۳ 

)(وري سرمايه بهره tz 

 مانا 0٫۳۱۳11۹ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *
)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ **0٫۱1۹ 0٫۱11۹۳۳ 

)(سهم سودسرمايه tpi 

 مانا 0٫۳۱۱۳۱۵ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *
)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫۱1۵۳۳1 

 r)(نرخ بهره
 مانا 0٫۳1۱۱01 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱* 0٫1۳۱ *

)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ **0٫۱1۹ 0٫۹1۵1۳۱ 

)(وري سرمايه رشد بهره tgx 

 مانا 0٫۳۹۱۱۳۹ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *
)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫۱۳۳00۳ 

)(عمق مالي fd 

 مانا 0٫۳۳۹۳۳۳ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *
)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫۳۳۱۵1۳ 

)(انداز پس tgs
 

 مانا 0٫۳۹010۳ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *
)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫۱۳۳۳11 

 u)(بيكاري
 مانا 0٫0۵۱1۳۱ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *

)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫0۵۱۵۳۱ 

 nx)(خالص صادرات
 مانا 0٫0۳1۳۱۳ 0٫۳۳۳ * 0٫۳1۱ * 0٫1۳۱ *

)0(I ** 0٫۹۱۳ ** 0٫1۱۱ ** 0٫۱1۹ 0٫11۱10۳ 

 هاي پژوهش منبع: يافته
 * مقدار بحراني با عرض از مبدأ و با روند، ** مقدار بحراني با عرض از مبدأ و بدون روند

 

StatLMهاي آماره شود كه مشاهده مي ۳با توجه به جدول    با لحاظ عرض از مبدأ و بدون روند براي

دهنده اين  دهند؛ بنابراين اين امر نشان عددي كمتر از مقادير بحراني را نشان مي ۳۱تمام متغيرها در سطح 
، KPSSاست كه فرضيه صفر مبني بر مانا بودن سري رد نشده است؛ بنابراين، با توجه به آزمون ريشه واحد 

 هستند. I)0(مانا بوده و به عبارتي  ۳۱تمام متغيرها در سطح 

 

 برآورد الگو و تحليل نتایج -۸

پردازيم. در اين مطالعه از دو روش  با توجه به اينكه متغيرها در سطح مانا هستند به تشريح مدل مي

۳0يافته هاي همزمان گشتاور تعميم معادلهاند از سيستم  شود كه عبارت براي برآورد مدل استفاده مي
)(GMM 

۳۳و روش رگرسيون خود توضيح برداري ساختاري
)(SVAR. 
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ها  باشد و براي بررسي شوک ها و تفسير ضرايب مي هاي همزمان براي برآورد معادله روش سيستم معادله

طور آشكار حاوي  به SVARستفاده خواهيم كرد. الگوياز روش رگرسيون خود توضيح برداري ساختاري ا

شده است و اين مدل با ساختار اقتصادي جامعه مطابقت  هاي اعمال يک منطق اقتصادي براي محدوديت

 باشد. دارد؛ بنابراين يک مدل سري زماني نمي

 

 آني همزمان و نتایج حاصل از ها معادلهبرآورد به روش سيستم  -۸-1

كه متغير وابسته يک مدل، متغير توضيحي مدل ديگر است، با يک  با توجه به اين شده مطرحطبق مدل 

زاي سيستم، يک رابطه ساختاري دارد. چنين  سيستم همزمان مواجه هستيم. در اين حالت، هر متغير درون

متغير توضيحي  نوانبه عاي كه در آن  زايي ممكن است با جمله پسماند رابطه متغيرهاي توضيحي درون

ي بين اجزاي اخلال و خود همبستگتواند فرض كلاسيک نبود  ، همبسته باشند و اين مياند واردشده

آيد(. در چنين شرايطي  مي به وجودزايي متغيرها  متغيرهاي توضيحي مدل را نقض كند )مشكل درون

تنها اريب دارد، بلكه ناسازگار  كه نه شود استفاده از برآوردگرهاي حداقل مربعات معمولي به نتايجي منجر مي

ي همزمان لازم است مورد استفاده قرار گيرد تا اين ها معادلهنيز هست. در اين حالت يک رويكرد سيستم 

زايي متغيرها، استفاده از متغيرهاي ابزاري است. در روش تورش را كاهش دهد. يک راه غلبه بر مشكل درون

GMM عنوان ابزارها براي هر رابطه  توانند به زاي هر رابطه و وقفه متغيرها مي بيشتر متغيرهاي برون

صورت  ي يكسان بوده و يا اينكه براي هر رابطه بهها معادلهتوانند براي تمامي  شوند. ابزارها مي كاربرده به

تعداد پارامترهاي آن باشد تا بتوان رابطه  جداگانه انتخاب شوند. تعداد ابزارها براي هر رابطه بايد حداقل برابر

بنابراين از روش سيستم همزمان جهت تخمين مدل و تفسير ؛ برآورد نمود GMMرا با استفاده از روش

ي همزمان در اين ها معادلهايم. با توجه به گستردگي ابزارهاي سيستم  ضرايب در شش معادله استفاده كرده
هاي  كنيم. اين روش در مقايسه با روش يافته به روش سيستمي استفاده مي گشتاور تعميم تحقيق از روش

اول اين برآوردگر نيازي به اطلاعات دقيق در خصوص نوع توزيع اجزاي باشد.  هايي مي ديگر داراي مزيت

است. دوم  اخلال ندارد. دوم اين روش مبتني بر عدم همبستگي بين اجزاي اخلال و متغيرهاي ابزاري مدل

قادر است در شرايط ناهمساني واريانس و يا خودهمبستگي در فرم ناشناخته، برآوردهايي قوي  GMMروش

از پارامترها ارائه دهد. در ضمن براي رفع مشكل خودهمبستگي در هر معادله از فرايندهاي خودرگرسيوني

)(AR موجود در هايشده، معادله  ها و نكات مطرح دست آمده از آزمون با توجه به نتايج به كنيم. استفاده مي

 برآورده شده. 7Eviewsافزار يافته و با استفاده از نرم گشتاورهاي تعميمسيستم با روش 

معناداري بر وري سرمايه اثر مثبت و  وري سرمايه و رشد بهره دهد كه بهره نتايج برآورد مدل نشان مي

( در طي دوره موردبررسي در ايران 0٫0۹و  0٫1وري سرمايه و رشد موجودي سرمايه )به ميزان  رشد بهره

دهنده استفاده بهتر از سرمايه در فرايند توليد است كه منجر به رشد  وري سرمايه، نشان دارد. در واقع بهره

ه در نهايت منجر به افزايش رشد موجودي شود ك يجه رشد توليد و رشد تكنولوژي ميدر نتسودآوري و 

 سرمايه خواهد شد. 
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 یافته در معادله اول همزمان به روش گشتاور تعميم هايتخمين سيستم معادله -2جدول 

)(متغير وابسته  i

tg 

 احتمال tآماره  ضرایب متغيرهاي توضيحی

 0٫011۵۳1 ۹٫1۹۳۱۵1 0٫0000 (c)عرض از مبدأ 

(zt-1)وري سرمايه  بهره
 

0٫۱۵11۳۹ 1٫11۱۱۳1 0٫0000 

(pit-1) سهم سود سرمايه
 

0٫۱1۵۱۱۱- ۱٫۳0۳۳۱۳- 0٫000۳ 

(rt)نرخ بهره 
 

0٫00111۱ ۹٫۵۳۱۳۳ 0٫0000 

(gxt-1)وري سرمايه  رشد بهره
 

0٫0۹۳۱۹۳ ۱۱٫۱۳۱۵۱ 0٫0000 

(fdعمق مالي )
 0٫۳0۱۵۱۱- ۳۳٫۳۵0۳۳- 0٫0000 

0٫۹10۱۳۳2R    ۳٫۵1۹۳0۹WD. 

 منبع: محاسبات محقق

 

(. سهم سود -0٫۱سهم سود سرمايه اثر منفي و معناداري بر رشد موجودي سرمايه دارد )به ميزان 

ها ممكن است  بنگاهسرمايه به لحاظ نظري بايد اثر مثبت بر رشد موجودي سرمايه داشته باشد؛ اما در ايران 

وساز، نگهداري  ها منتقل كنند براي مثال ساخت هاي خود را به ساير بخش با افزايش سود سرمايه، سرمايه

ها از  گذاري كنند. دليل اين كار اين است كه اين بخش ها سرمايه طلا و ارز يا در بازار سرمايه و در اين بخش

كنند كه اين امر منجر به  هاي خود را از توليد خارج مي سرمايهسودآوري بالاتري برخوردار هستند؛ بنابراين 
 كاهش رشد موجودي سرمايه خواهد شد.

نرخ بهره اثر مثبت و معناداري بر رشد موجودي سرمايه دارد. طبق مباني نظري انتظار داريم نرخ بهره 

ان پساكينزي معتقدند كه بانكي تأثير منفي بر روي رشد موجودي سرمايه داشته باشد. در واقع اقتصاددان

يل دلدهد.  شود و در نهايت تقاضاي مؤثر را كاهش مي گذاري مي افزايش نرخ بهره، منجر به كاهش سرمايه

 تواند پديده سركوب مالي و تعيين سقف براي نرخ بهره باشد. عمده آن مي

ست كه توسعه مالي اثر تأثير عمق مالي بر روي رشد موجودي سرمايه، منفي و معنادار است. انتظار آن ا

تواند  گذاري، مي مثبت بر رشد اقتصادي داشته باشد. در واقع در دسترس بودن منابع مالي براي سرمايه

با افزايش نرخ  هاكند و وابستگي به اعتبار سرعت و مسير رشد را تغيير دهد؛ لذا خلق اعتبار اهميت پيدا مي

را با وجودي كه حجم پول در ايران و در طي دوره رشد، شديدتر خواهد شد. حال سؤال اينجاست كه چ

يافته ولي رشد موجودي سرمايه افزايش پيدا نكرده است. يكي از دلايل آن  يشافزا ۳۱۳۱تا  ۳۱۳۱زماني 

 تواند ناشي از تأمين مالي براي جبران كسري بودجه دولت باشد.  مي

كند صرف  اي كه دولت خرج مي مت عمدهي عمراني بسيار اندک است؛ بنابراين قساعتبارهااز آن جا كه 

 گيرد. اي در ازاي آن شكل نمي شود. بنابراين سرمايه هاي جاري مي پرداخت حقوق و دستمزد و هزينه
توان مطرح كرد ساختار بازار مالي ايران است. بازار مالي تركيبي از بازار سرمايه و  بحث ديگري كه مي

ها هستند. در ايران عمق بازار سرمايه  ورس و نماد بازار پول، بانکبازار پول است كه نماد بازار سرمايه، ب
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ناچيز است و به اين ترتيب بازار سرمايه جايگاهي مهمي در بازار مالي ندارد. طبق آمارها، بازار پول بيش از 

نابراين اكثر ها بر بازار مالي سلطه دارند؛ ب دهد، به اين ترتيب بانک از بازار مالي را در ايران تشكيل مي ۵۳۱

در بازار سرمايه قرار دارد. فرض بر اين است كه بازار سرمايه  ۳۳۱شوند و حدود  جا مي ها جابه ها در بانک پول

گذاري به وجود آمده ولي چون حجم و عمق اين بازار كم است در نتيجه عمق مالي تأثيري بر  براي سرمايه

 تشكيل سرمايه نخواهد داشت.

جاي فعاليت بانكداري به  ها بيشتر خودشان به يت سيستم بانكي است. بانکمشكل ديگر نحوه فعال 

نوعي تجارت پول در اقتصاد مطرح است. در واقع اين  داري مشغول هستند؛ به هاي اقتصادي و بنگاه فعاليت

 توان نتيجه گرفت حجم پول زياد شده ولي به طوركلي مي گيرد. به گاه در توليد واقعي قرار نمي پول هيچ

بنابراين ممكن است رشد ؛ گذاري نيست بلكه اثر منفي بر رشد اقتصادي داشته است مفهوم كاهش سرمايه

 داشته باشيم ولي اين رشد نزولي است.
 

 یافته در معادله دوم ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهتخمين سيستم  -۳جدول 

)(متغير وابسته  s

tg 

 احتمال tآماره  ضرایب توضيحیمتغيرهاي 

(zt)وري سرمايه  بهره
 

۹٫۹1۱1۱- ۱۵٫۱۱1۳- 0٫0000 

(pit)سهم سود سرمايه 
 

۹٫۱۱۳0۳۵ ۹1٫۹110۹ 0٫0000 

(fdعمق مالي )
 0٫0۵۳۱1۱- 1۱٫1۵۱11- 0٫0000 

0٫۵۵۳۹۱۵2R    1٫10۱1۳۹WD. 

 منبع: محاسبات محقق

 

وري بيشتر منجر به رشد  انداز دارد. بهره وري سرمايه اثر منفي و معنادار بر رشد پس در معادله دوم بهره
انداز كنند، وقتي دستمزدها زياد  ها يا مردم بخواهند پس شود. اگر بنگاه اقتصادي و حتي رشد دستمزدها مي

تواند تأثير منفي بر رشد  وري سرمايه مي انداز باشد، بهره شود، اگر هدف كسب درآمد بهره معيني از پس مي

 شود.  انداز زياد نمي يجه با افزايش درآمد، در صورت لزوم پسدر نتانداز داشته باشد.  پس

خواني دارد. در  دست آمده با مباني نظري هم نتيجه به ؛انداز دارد سهم سود سرمايه اثر مثبت بر رشد پس

دست آورند ممكن است براي كسب سود  طريق بازارهاي مالي بهواقع اگر صاحبان سرمايه، سود بيشتري از 

 انداز دارند.  ها تمايل بيشتري به پس يجه صاحبان سرمايه و بنگاهدر نتاندازشان بيشتر شود.  بيشتر، پس

يابد. طبق ديدگاه  واحد كاهش مي 0٫0۳انداز به ميزان  با يک واحد افزايش در عمق مالي، رشد پس

اندازها را افزايش داده و  انداز مبهم است. در واقع توسعه مالي، نسبت پس وسعه مالي بر پسها اثر ت پساكينزي

هاي  گذارد. بازار مالي ممكن است با تأمين اعتبار براي مشتري، محدوديت انداز تأثير مي بر نرخ پس

ف ديگر، نرخ شود. از طر انداز مي نقدشوندگي را براي مشتريان كم كند كه بيش از پيش باعث كاهش پس

 شود.  انداز مي انداز را افزايش داده كه باعث افزايش پس بازگشت به پس
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 یافته در معادله سوم ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهتخمين سيستم  -۴جدول 

)(متغير وابسته  tpi 

 احتمال tآماره  ضرایب متغيرهاي توضيحی

 0٫0۳1۱۹۱ ۳٫۳۳۹1۳۳ 0٫0000 (c)عرض از مبدأ 

(zt) وري سرمايه بهره
 

0٫۳۵1۳1۹ 1۳۱٫۳۳۳ 0٫0000 

(ut)بيكاري 
 

0٫0001۵۳- 1٫۱۳۱۳۹1- 0٫00۹۹ 

(gxt)وري سرمايه  رشد بهره
 

0٫0۳۱۱۱۳- ۳0٫۳0۹1۹- 0٫0000 

0٫۳۳۹۵2R       ۳٫۹1۳۱1۳WD. 

 محاسبات محققمنبع: 
 

وري سرمايه اثر مثبت و  يابد. در واقع بهره وري سرمايه، سهم سود سرمايه افزايش مي با افزايش بهره

وري نيروي  كه بهره شود، درصورتي وري سرمايه زياد مي كه بهره معنادار بر سهم سود سرمايه دارد. هنگامي

رسد در نتيجه سهم سود سرمايه را نيز افزايش  سرمايه ميها از توليد بيشتر به  كار ثابت بماند، گويا پرداختي

 رسد. داران مي دهد و مقدار بيشتري به سرمايه مي

دهنده اثر  يابد كه نشان دهد كه با افزايش بيكاري، سهم سود سرمايه كاهش مي نشان مي 1نتايج جدول 

كند و به  ها كاهش پيدا مي يد بنگاهمنفي و معنادار بيكاري بر سهم سود سرمايه است. با افزايش بيكاري، تول

 شود. داران مي يابد كه منجر به كاهش سود سرمايه سرمايه دنبال آن ركود اقتصادي افزايش مي
 

 یافته در معادله چهارم ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهتخمين سيستم  -۵جدول 

)(متغير وابسته  tgx 

 احتمال tآماره  ضرایب متغيرهاي توضيحی

 0٫11۳11۱ ۳1٫۵0۱۱۳ 0٫0000 (c)عرض از مبدأ 

g)رشد موجودي سرمايه 
i
t)

 ۳٫۳1۵۹1۱- 1۳٫11۳۱۹- 0٫0000 

(zt)وري سرمايه  بهره
 0٫10۱۳1۹- ۱٫00۳۹0۱- 0٫0000 

(fd)عمق مالي 
 0٫۳۳۵1۳1- ۳۳٫۱۱0۳۱- 0٫0000 

0٫۱۱۳۱۳2R    1٫۳101۳۱WD. 

 منبع: محاسبات محقق
 

كه رشد موجودي سرمايه زياد  شود. هنگامي وري سرمايه مي رشد موجودي سرمايه باعث كاهش رشد بهره

كند، طبق شرط اينادا، به خاطر وفور بيشتر سرمايه و عدم استفاده  نهايت ميل مي شود و به سمت بي مي

 رود. شود و بازدهي سرمايه به سمت صفر مي وري سرمايه كم مي بهرهبهينه از سرمايه، 

وري سرمايه طبق رابطه  وري سرمايه دارد. رشد بهره وري سرمايه، اثر منفي و معنادار بر رشد بهره بهره

وري سرمايه افزايش  كه بهره وري سرمايه. هنگامي وري سرمايه به بهره ييرهاي بهرهتغرياضي عبارت است از: 

 كند. يابد، يعني مخرج كسر زياد شود كل كسر كاهش پيدا مي مي
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وري سرمايه دارد و با افزايش عمق مالي، رشد  ديگر عمق مالي تأثير منفي و معنادار بر رشد بهره عبارت به

وري سرمايه  شود. طبق مباني نظري انتظار داشتيم اثر توسعه مالي بر رشد بهره وري سرمايه كم مي بهره

شود به كمک فراهم كردن پشتيباني مالي براي واحدهاي تحقيق و توسعه و  كه گفته مي طوري به مثبت باشد

كه  كه در ايران هنگامي وري در بخش حقيقي را بهبود بخشد. درحالي تواند رشد بهره نوآوري، توسعه مالي مي

كار برده شود و به سوي هاي غيرواقعي ب شود، چنانچه در بخش شود و در جامعه تزريق مي حجم پول زياد مي

 كند. گذاري كاهش پيدا مي سوداگري و رباخواري برود در نتيجه رشد سرمايه

 

 یافته در معادله پنجم ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهتخمين سيستم  -۶جدول 

)(متغير وابسته  tnx 

 احتمال tآماره  ضرایب متغيرهاي توضيحی

(zt)وري سرمايه  بهره
 ۱۳٫۱۳۱11- ۳٫۳۳۹1۱۳- 0٫0000 

(pitسهم سود سرمايه )
 ۱۱٫۳1۹۵1 ۳٫۳1۱۳۱۳ 0٫0000 

0٫۱۳1۵۱۵2R       ۳٫۹۳۵11۱WD. 

 منبع: محاسبات محقق

 

شود،  وري سرمايه زياد مي كه بهره وري سرمايه اثر منفي و معنادار بر خالص صادرات دارد. هنگامي بهره

شود. با افزايش رشد اقتصادي صادرات افزايش  يابد و درآمد سرانه نيز زياد مي رشد اقتصادي افزايش مي

 شود.  يابد و با افزايش درآمد سرانه ميل به واردات زياد مي مي

م سود سرمايه و خالص صادرات رابطه مثبت و معنادار برقرار است. در واقع صاحبان سرمايه از ميان سه

 كند.  برند و به صادرات كمک مي ، بنابراين بيشتر سود خود را در توليد مياند شده اشباعنظر مصرف 

 

 یافته در معادله ششم ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهتخمين سيستم  -۷جدول 
)(متغير وابسته  tu 

 احتمال tآماره  ضرایب متغيرهاي توضيحی

 ۹٫1۳۳۵۱1 ۱۱٫۹1۹0۳ 0٫0۱۹1 (c)عرض از مبدأ 

g) رشد موجودي سرمايه
i
t)

 ۱٫۳۱۵1۹۱ ۱٫۳0۵۵۵۱ 0٫000۱ 

(zt∆)وري سرمايه  تغييرات بهره
 1۱٫۱۳۳۳1- ۹٫۳۹۱۳۱۳- 0٫0000 

(pitسرمايه )سهم سود 
 ۳0٫1۳۱۱۱- ۳0٫۵۳1۳۹- 0٫0000 

(ut-1بيكاري در دوره قبل )
 0٫۳۵۵1۳۳ 1۳٫۳11۳۳ 0٫0000 

(gxtوري سرمايه ) رشد بهره
 ۹٫11۳۹۹۳ ۳٫۵۱۱۳1۳ 0٫0000 

0٫1۵۳۳۵۵2R     ۳٫۵1۵1۳WD. 

 منبع: محاسبات محقق
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وري  مثبت و معنادار بر بيكاري دارد. اين بدان معني است كه وقتي بهرهرشد موجودي سرمايه تأثير 

كنند بنابراين سرمايه  ها سرمايه بيشتر و نيروي كار كمتري استفاده مي يابد، بنگاه سرمايه افزايش مي

 يابد. شود لذا بيكاري افزايش مي جايگزين نيروي كار مي

شود. سهم سود سرمايه اثر منفي و  ار بيكاري ميوري سرمايه منجر به كاهش معناد ييرهاي بهرهتغ

شود و سپس  معناداري روي بيكاري دارد. در واقع سهم سود سرمايه باعث افزايش ظرفيت توليد مي

شود.  كند كه منجر به كاهش بيكاري مي يجه شغل بيشتري ايجاد ميدر نتگذاري را افزايش داده  سرمايه

بيكاري در سال موردنظر دارد. اين نتيجه به دليل چسبندگي بازار كار  بيكاري در دوره قبل اثر مثبت بر روي

 باشد.  مي

شود  وري سرمايه كه زياد مي وري سرمايه اثر مثبت و معنادار بر بيكاري دارد؛ در واقع رشد بهره رشد بهره

 شود و اين موجب افزايش بيكاري خواهد شد. سرمايه جايگزين نيروي كار مي
StatisticJ با توجه به آماره  باشند  صورت صحيح مي شده به ، ابزارهاي بكار گرفته(0٫0۳دست آمده ) به

 و كل رگرسيون معنادار است.

 

 برآورد به روش رگرسيون خود توضيح برداري ساختاري -۸-2

اند. تجزيه  بكار بردهاوليه تجزيه چولسكي را براي به دست آوردن توابع واكنش آني  VARهاي  مدل

كه محقق بخواهد آثار بيش از يک شوک را بررسي كند  كند درصورتي چولسكي بر يک ترتيب علي دلالت مي

هاي  ( با در نظر گرفتن محدوديت۳۳۵۳(. بلانچارد و برنانک )100۵ممكن است غيرقابل قبول باشد )البورن، 

( با اعمال ۳۳۳1را توسعه دادند، سپس كلاريدا و گالي )SVARها الگوي نظري روي آثار همزمان تكانه

 VARبرخلاف الگويها، توابع واكنش آني را شناسايي كردند.  هاي نظري روي آثار بلندمدت تكانه محدوديت
گيرد، در الگوهاي خود  اي صورت مي طور ضمني و سليقه هاي ساختاري به ها شناسايي تكانه اوليه كه در آن

هاي اقتصادي براي  طور صريح حاوي يک منطق اقتصادي يا استفاده از تئوري رگرسيون برداري ساختاري به

 آيند.  دست مي ساختاري به هاي ها شناسايي شوک ها است. پس از اعمال محدوديت اعمال قيود و محدوديت

منظور ارزيابي آثار پويا بر روي  توانند براي ايجاد توابع واكنش آني و تجزيه واريانس به ها مي اين شوک

هاي  بين شوک برقرارشده( رابطه اصلي 100۳متغيرهاي مختلف بكار گرفته شوند. )كريستيانو و همكاران، 

صورت روبرو است: به SVARيک مدلهاي فرم ساختاري در  شده و شوک فرم خلاصه
 tt BUA  

كه
t وtU شده اخلال فرم خلاصه هايترتيب بردارهاي جمله به)( t  اخلال ساختاريهايو جمله)( tU 

)1(بردارهايي با ابعاد  tUو tهستند كه هم  K  هستند وAوB هايي با ابعاد ماتريس)( KK  باشند.  مي

زمان بين متغيرها  ( همبستگي هم۳۳۵۱( و سيمز )۳۳۳1(، جيانيني )۳۳۵۳هاي بلانچارد ) بر طبق مطالعه

 قابل بيان است. BوAپذير وسيله دو ماتريس معكوس به
ايم، متغيرهايي از دستگاه معادلاتي هستند  استفاده كرده SVARدر اين تحقيق متغيرهايي كه در مدل

اندازها، توزيع درآمد )سهم سود سرمايه(، بيكاري، رشد  گذاري )رشد موجودي سرمايه(، پس كه سرمايه
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صورت  ها به براي تمام شش معادله سري زماني، داده گيرد. وري سرمايه و خالص صادرات را در برمي بهره

 باشد. مي ۳۱۳۱تا  ۳۱۳۱هاي  سالسالانه براي 

باشد. چرا كه  دست آوردن طول وقفه بهينه، از مقدمات تخمين مدل مي به SVARبراي تخمين مدل

ي نوفه ها معادلهخطاي مربوط به  ها جملهكند كه  هاي مناسب در اين الگو تضمين مي تعيين تعداد وقفه

توان به معيار  ها مي بهينه، معيارهاي متفاوتي وجود دارد كه از جمله آنسفيد باشد. براي تعيين طول وقفه 

 اشاره كرد. LR)(نمايي و نسبت درست HQ،FPE)(، حنان كوئينSC)(، شوارتز بيزينAIC)(آكائيک

 

 بهينهوقفه  -۸جدول 

 LogL LR FPE AIC SC HQ تعداد وقفه

0 1۵۹٫۵10۳ NA 1٫۹1e-۳1 ۳1٫101۳۳- ۳۱٫11۱1۱- ۳۱٫۳1۱۳۹- 

۳ 11۱٫۱111 1۳۳٫۵1۹ ۳٫1۳e-۳۱ ۳۳٫۱۳۳۵- ۳۹٫1۵1۹-* ۳۵٫۹۵۱۵1-* 

1 1۹۳٫۳001 ۳1٫۱1۱۱۱* ۳٫0۳e-۳۱* 10٫0۹۵۳۱-* ۳۱٫1001۹- ۳۵٫۱۳۳01- 

 منبع: محاسبات محقق

 
دهند و معيار  را نشان مي 1وقفه  FPEنمايي و  معيارهاي آكائيک و نسبت درست ۵با توجه به جدول 

را  1گيرد. بنا بر اينكه معيارهاي بيشتري وقفه  عنوان وقفه بهينه در نظر مي را به ۳شوارتز و حنان وقفه 

شده، مدل خود رگرسيون برداري ساختاري با توجه به مطالب گفته خواهد بود. 1دهند وقفه بهينه  نشان مي

)(SVAR ير است:شرح ز به 
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يک  LA)(دهد. در سمت راست معادله، ماتريس سمت چپ دستگاه فوق متغيرهاي وابسته را نشان مي

ام و ستونiطور مثال، درايه سطر باشد. به هايي برحسب عملگر وقفه مي اي ماتريس مربعي حاوي چند جمله

jام ماتريس)(LA،)(Laii
دهد.  امين شوک ساختاري نشان ميjامين متغير وابسته را به iاست كه پاسخ 

بردار  654321 E ترتيب زير تعريف  باشند كه به شامل جملات اخلال ساختاري مي

 اند: شده

1شوک( مربوط به پس( 2انداز،  : تكانه ،مربوط به رشد موجودي سرمايه )3: تكانه )شوک تكانه :

 )شوک( مربوط به سهم سود سرمايه،
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4شوک( مربوط به رشد بهره( 5وري سرمايه،  : تكانه ،مربوط به خالص صادرات )6: تكانه )شوک :

 تكانه )شوک( مربوط به بيكاري

 

 SVARدر مدل Aمساله شناسایی و اعمال قيود بر ماتریس ۸-2-1
ها روي متغيرها  هاي بلندمدت تكانه هايي در خصوص اثر هاي ساختاري با اعمال محدوديت شناسايي تكانه

منظور شناسايي مورداستفاده قرار گرفته است. اين  گيرد. در اين مطالعه پنج نوع محدوديت به انجام مي

 باشند. دمدت ميها متضمن مقادير صفر در ماتريس ضرايب بلن محدوديت

وري سرمايه، سهم سود  هاي مربوط به وابسته بودن بيكاري به خالص صادرات، رشد بهره محدوديت (۳

 انداز؛ سرمايه، رشد موجودي سرمايه و پس

وري سرمايه، سهم سود سرمايه،  هاي مربوط به وابسته بودن خالص صادرات به رشد بهره محدوديت (1

 انداز؛ رشد موجودي سرمايه و پس

وري سرمايه به سهم سود سرمايه، رشد موجودي  هاي مربوط به وابسته بودن رشد بهره محدوديت (۱

 انداز؛ سرمايه و پس

 انداز؛ هاي مربوط به وابسته بودن سهم سود سرمايه به رشد موجودي سرمايه و پس محدوديت (1

 انداز. هاي مربوط به وابسته بودن رشد موجودي سرمايه به پس محدوديت (۳
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 FEVDs)(بينی  تجزیه واریانس خطاي پيش ۸-2-2

هاي تجزيه واريانس  هاي ايجادشده در الگو، با استفاده از روش وتحليل اثرهاي متقابل پويا از تكانه تجزيه

بيني، قدرت نسبي  گيرد. روش تجزيه واريانس خطاي پيش صورت مي FEVDs)(بيني خطاي پيش

بنابراين تجزيه واريانس را  كند؛ گيري مي زايي متغيرهاي نمونه را اندازه زنجيره عليت گرنجر يا درجه برون

هاي واردشده بر متغيرهاي  گذاري كرد. در اين روش سهم تكانه توان عليت گرنجر خارج از نمونه نام مي

طور  گردد. به مدت و بلندمدت مشخص مي بيني يک متغير در كوتاه الگو در واريانس خطاي پيش مختلف

بيني باشد، آنگاه واريانس خطاي  طور بهينه قابل پيش مثال اگر متغيري مبتني بر مقادير با وقفه خود به

 شود.  بيني تنها بر اساس تكانه وارد بر آن متغير شرح داده مي پيش
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گردد و  هاي هر يک از متغيرها را دربر دارند تجزيه مي بيني به عناصري كه شوک پيشواريانس خطاي 

وسيله  وسيله خود متغير و چند درصد به بيني به توان بررسي كرد كه چند درصد واريانس خطاي پيش مي

).(بيني دهنده خطاي پيش شود. ستون اول نشان متغيرهاي ديگر توضيح داده مي ES هاي مختلف  در دوره

كه اين خطا در هر سال بر  باشد. از آنجايي هاي آتي مي است. منبع اين خطا تغيير در مقادير جاري و شوک

هاي بعدي درصد  يابد. ستون شود، بنابراين به مرور زمان افزايش مي اساس خطاي سال قبل محاسبه مي

دهند. در ادامه نتايج حاصل از تجزيه واريانس  مي واريانس ناشي از تغيير ناگهاني يا تكانه مشخص را نشان

 شود. وتحليل مي بيني متغيرهاي مورداستفاده در مدل تجزيه خطاي پيش

انداز، رشد موجودي سرمايه، سهم سود سرمايه،  بيني براي متغيرهاي پس تجزيه واريانس خطاي پيش

آورده شده  ۳1و  ۳۱، ۳1، ۳۳، ۳0، ۳ترتيب در جدول  وري سرمايه، خالص صادرات و بيكاري به رشد بهره

 است.
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مدت نشان  در كوتاه ۳انداز طبق جدول  بيني براي پس نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش

دهندگي  انداز و كمترين توضيح انداز توسط خود تكانه پس هاي پس دهندگي تغيير دهد بيشترين توضيح مي

دهند  اول توضيح ميانداز را در دوره  باشد. درنتيجه عواملي كه پس وري سرمايه مي توسط تكانه رشد بهره
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وري  انداز، سهم سود سرمايه، خالص صادرات، رشد موجودي سرمايه، بيكاري و رشد بهره ترتيب پس به

 سرمايه هستند.

انداز و رشد موجودي  هاي پس انداز توسط تكانه دهندگي تغييرهاي پس در بلندمدت از قدرت توضيح 

وري سرمايه، خالص صادرات و  رمايه، رشد بهرههاي سهم سود س كه تكانه سرمايه كاسته شده، درحالي

انداز نسبت به دوره اول دارند. پس بيشترين  دهندگي بيشتري براي تغييرهاي پس بيكاري قدرت توضيح

انداز، تكانه بيكاري، تكانه خالص  ترتيب توسط تكانه پس انداز در بلندمدت به هاي پس دهندگي نوسان توضيح

باشد. تأثيرپذيري  وري سرمايه مي يه، تكانه رشدموجودي سرمايه و رشد بهرهسود سرما صادرات، تكانه سهم

مدت است و افزايش خالص صادرات و  انداز از خالص صادرات و بيكاري در بلندمدت بيشتر از كوتاه پس

وري سرمايه  شود و تكانه رشدموجودي سرمايه و رشدبهره انداز مي تدريج منجر به افزايش پس بيكاري به

 دهند. ويژه در بلندمدت توضيح مي انداز را به هاي پس ناچيزي از نوسان درصد
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نشان داده  ۳0بيني براي رشد موجودي سرمايه، در جدول  نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش

مدت توسط  هاي رشد موجودي سرمايه در كوتاه دهندگي نوسان شده است. طبق جدول بيشترين توضيح

صادرات  باشد. در بلندمدت تكانه خالص انداز مي دهندگي توسط پس تكانه خالص صادرات و كمترين توضيح
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هاي رشد موجودي سرمايه را دارد و پس از آن، تكانه سهم سود  دهندگي نوسان بيشترين قدرت توضيح

 انداز قرار دارند. وري سرمايه، رشد موجودي سرمايه و پس سرمايه، بيكاري، رشد بهره

ر توان نتيجه گرفت تأثيرپذيري رشد موجودي سرمايه از خالص صادرات و بيكاري در ايران د مي

تدريج منجر به افزايش رشد  مدت است و افزايش خالص صادرات و بيكاري به بلندمدت بيشتر از كوتاه

هاي  انداز و رشد موجودي سرمايه درصد ناچيزي از نوسان شود. در اين ميان تكانه پس موجودي سرمايه مي

ين بودن جهت عليت از دهنده پاي دهند كه نشان ويژه در بلندمدت توضيح مي رشد موجودي سرمايه را به

 انداز به طرف رشد موجودي سرمايه است. سمت پس
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آورده شده،  ۳۳بيني براي سهم سود سرمايه كه در جدول  پيشنتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي 

سود سرمايه توسط خود تكانه سهم  دهندگي تغييرهاي سهم  مدت بيشترين توضيح دهد كه در كوتاه نشان مي

وري  ترتيب تكانه خالص صادرات، تكانه بيكاري، تكانه رشد بهره شود و پس از آن به سود سرمايه انجام مي

هاي سهم سود سرمايه را بر  دهندگي نوسان انداز و تكانه رشد موجودي سرمايه، توضيح پس سرمايه، تكانه
 دارند. عهده
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دهندگي نوسانات سهم سود سرمايه توسط تكانه خالص صادرات انجام  در بلندمدت بيشترين توضيح

وري سرمايه و  بهره انداز، تكانه رشد شود و پس از آن تكانه بيكاري، تكانه سهم سود سرمايه، تكانه پس مي

 تكانه رشد موجودي سرمايه قرار دارند.

توان نتيجه گرفت تأثيرپذيري سهم سود سرمايه از خالص صادرات و بيكاري در ايران در بلندمدت  مي

تدريج منجر به افزايش سهم سود سرمايه  مدت است و افزايش خالص صادرات و بيكاري به بيشتر از كوتاه

 شود.  مي
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 منبع: محاسبات محقق

 

نشان  ۳1وري سرمايه طبق جدول  بيني براي رشد بهره نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش

وري سرمايه، توسط تكانه خالص صادرات  هاي رشد بهره دهندگي نوسان دهد كه بيشترين قدرت توضيح مي

انداز و  وري سرمايه، سهم سود سرمايه، بيكاري، پس هاي رشد بهره باشد. پس از آن تكانه مدت مي در كوتاه

دارند. در بلندمدت قدرت  وري سرمايه را بر عهده رشد بهره هايدهندگي نوسان موجودي سرمايه توضيح

وري سرمايه،  هاي خالص صادرات، رشد بهره وري سرمايه بر عهده تكانه هاي رشد بهره دهندگي نوسان توضيح

 انداز و رشد موجودي سرمايه است. سهم سود سرمايه، بيكاري، پس
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مدت بيشتر  ه از خالص صادرات در ايران در كوتاهوري سرماي توان نتيجه گرفت تأثيرپذيري رشد بهره مي

 هايدهندگي نوسان ترتيب نقش مهمي در توضيح وري سرمايه و سهم سود سرمايه به است. همچنين رشد بهره

رشد  هاي وري سرمايه دارد. در اين ميان تكانه رشد موجودي سرمايه درصد ناچيزي از نوسان رشد بهره

دهنده پايين بودن جهت عليت از سمت رشد موجودي سرمايه  دهند كه نشان وري سرمايه را توضيح مي بهره

وري  انداز بر نوسانات رشد بهره وري سرمايه است. در بلندمدت اثر تكانه بيكاري و پس به طرف رشد بهره

را بهتر توضيح  هاي سرمايه افزايش كمي داشته و در واقع در بلندمدت اين دو تكانه قادر هستند نوسان

وري سرمايه توسط تكانه بيكاري، خالص صادرات،  رشد بهره هاي كه از توضيح دهندگي نوسان درحالي دهند

وري سرمايه و سهم سود سرمايه در بلندمدت كاسته شده است؛ اما همچنان خالص صادرات در  رشد بهره

 دارد. وري سرمايه بر عهده رشد بهره هاي دهندگي نوسان بلندمدت بيشترين تأثير را در توضيح
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 منبع: محاسبات محقق
 

آورده شده،  ۳۱بيني براي خالص صادرات كه در جدول  نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش

مدت مربوط به تكانه  هاي خالص صادرات در كوتاه دهندگي نوسان دهد كه بيشترين قدرت توضيح نشان مي

وري سرمايه، تكانه  باشد، پس از آن تكانه سهم سود سرمايه، تكانه خالص صادرات، تكانه رشد بهره بيكاري مي

 هايدهندگي نوسان در توضيح انداز و در آخر رشد موجودي سرمايه قرار دارد كه رشد موجودي سرمايه پس

دهندگي مربوط به تكانه خالص  خالص صادرات سهم ناچيزي دارد. در بلندمدت بيشترين قدرت توضيح



 ینزیاقتصاد کلان پساک یبر اساس الگو رانیدر ا یو رشد اقتصاد یرابطه توسعه مال یبررس  / 60

 اقتصاد مالی و توسعهه ـفصلنام 
 1431بهار /  43شماره   

وري سرمايه،  هاي رشد بهره باشد. پس از آن سهم سود سرمايه و بيكاري قرار دارد و تكانه صادرات مي

 دگي كمتري دارند.دهن انداز و رشد موجودي سرمايه به ترتيب قدرت توضيح پس

مدت است  توان نتيجه گرفت تأثيرپذيري خالص صادرات از تكانه خودش در بلندمدت بيشتر از كوتاه مي

هاي قبلي خود است. در اين ميان تكانه رشد موجودي  دهنده وابستگي خالص صادرات به دوره كه نشان

دهنده پايين بودن جهت  كه نشان دهند هاي خالص صادرات را توضيح مي سرمايه درصد ناچيزي از نوسان

 عليت از سمت رشد موجودي سرمايه به طرف خالص صادرات است.

مدت و چه در  وري سرمايه، چه در كوتاه انداز، رشد موجودي سرمايه و رشد بهره طوركلي تكانه پس به

سرمايه و هاي سهم سود  دهندگي نوسانات خالص صادرات دارند. تكانه بلندمدت قدرت پاييني در توضيح

مدت  شان در طي زمان كاسته شده و نقش كمتري نسبت به دوره كوتاه دهندگي بيكاري نيز از قدرت توضيح

 دارند. خالص صادرات بر عهده هايدهندگي نوسان در توضيح
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 منبع: محاسبات محقق
 

آورده شده، نشان  ۳1بيني براي بيكاري كه در جدول  نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطاي پيش

دهندگي نوسانات بيكاري توسط تكانه بيكاري و پس از آن تكانه  مدت بيشترين توضيح دهد كه در كوتاه مي

باشد. در  مي انداز وري سرمايه و پس سهم سود سرمايه، رشد موجودي سرمايه، خالص صادرات، رشد بهره

ترتيب تكانه سهم  باشد پس از آن به ترتيب بيشترين تغييرهاي بيكاري توسط تكانه بيكاري مي بلندمدت به
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وري  انداز و تكانه رشد بهره سود سرمايه، تكانه خالص صادرات، تكانه رشد موجودي سرمايه، تكانه پس

 دارند. هاي بيكاري را بر عهده دهندگي نوسان سرمايه توضيح

توان نتيجه گرفت تأثيرپذيري بيكاري از تكانه خودش يعني بيكاري در ايران در بلندمدت بيشتر از  مي

انداز و  هاي قبلي خود است. در اين ميان تكانه پس دهنده وابستگي بيكاري به دوره مدت است كه نشان كوتاه

دهنده پايين بودن  ند كه نشانده هاي بيكاري را توضيح مي وري سرمايه درصد ناچيزي از نوسان رشد بهره

 وري سرمايه به طرف بيكاري است. انداز و رشد بهره جهت عليت از سمت پس

گيرد. در طي  هاي بيكاري توسط تكانه خودش انجام مي دهندگي نوسان در بلندمدت نيز بيشترين توضيح

نقش بيشتري نسبت  شده و هاي بيكاري توسط خالص صادرات افزوده دهندگي نوسان زمان بر قدرت توضيح

هاي سهم سود سرمايه و رشد  كه تكانه بيكاري دارد. درحالي دهي نوسان مدت در توضيح به دوره كوتاه

 هاي بيكاري كاسته شده است؛ شان براي نوسان دهندگي موجودي سرمايه در بلندمدت از قدرت توضيح
ت و در مرحله بعد وابسته به تكان خالص هاي بيكاري در وهله اول وابسته به تكانه خودش اس بنابراين نوسان

 دهندگي است. صادرات است كه در طي زمان درحال افزايش توضيح

 

 گيري نتيجه -۹

يافته، ارتباط بين  ي همزمان به روش گشتاور تعميمها معادلهيري سيستم كارگ بهدر اين مطالعه با 

يم و با استفاده از روش رگرسيون خود قراردادي مورد بررس ۳۱۳۱-۳۱۳۱متغيرها در ايران و براي دوره 

 هاي ساختاري وارده بر متغيرها پرداختيم. توضيح برداري ساختاري به بررسي اثر شوک

، يک مدل اقتصادي باز پساكينزي شده ارائهمدلي كه در اين مطالعه براي تحليل اثر پويايي توسعه مالي 

گيرد. همچنين بازار كالا، توابع رفتاري رشد  را در نظر ميباشد كه بازار كار تقاضامحور  استاكهمر و اوناران مي
وري و  شود كه با تابع سهم سود سرمايه، تابع رشد بهره انداز و خالص صادرات را شامل مي سرمايه، رشد پس

 شود. تابع بيكاري كامل مي

وري سرمايه،  ، اثر متغيرهايي از قبيل بهرهشده زدهمعادله اول كه به روش سيستم همزمان تخمين در 

وري سرمايه و عمق مالي بر رشد موجودي سرمايه بررسي شد كه  سهم سود سرمايه، نرخ بهره، رشد بهره

عنوان رشد  نتايج اين تخمين حاكي از اثر منفي سهم سود سرمايه و عمق مالي بر رشد موجودي سرمايه )به

وري سرمايه اثر  وري سرمايه، نرخ بهره و رشد بهره كه بهره شد. درحاليبا ( ميشده گرفتهاقتصادي در نظر 

ها با افزايش سود سرمايه،  مثبت بر متغير رشد موجودي سرمايه دارد. با توجه به اينكه در ايران بنگاه

ز كنند و ا وساز و نگهدار طلا و ارز( منتقل مي هاي زودبازده )مثل ساخت هاي خود را به ساير بخش سرمايه

گذاري دارد كه در اين حالت با مباني نظري تطابق ندارد و  توليد خارج كرده، بنابراين اثر منفي بر سرمايه

 شود. فرضيه رد مي

در خصوص عمق مالي نيز انتظار داشتيم اثر مثبت بر رشد اقتصادي داشته باشد ولي از آنجا كه ايران  

ا به توسعه سيستم مالي خود اختصاص دهد و تواند منابع بيشتري ر توسعه است نمي كشوري درحال
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بخش واقعي اند در خدمت  همچنين بازارهاي مالي كارايي مناسب را ندارند، پس بازارهاي مالي نتوانسته

عنوان يک متفكر پساكينزي كه معتقدند است  گذاري باشد. درنتيجه طبق نظر رابينسون به اقتصاد و سرمايه

طور خودكار نسبت به تغييرهاي تقاضا در بخش واقعي واكنش نشان  بلكه بهشود،  تأمين مالي باعث رشد نمي

طوركلي فرضيه ما در  دهد، اين ديدگاه در ايران در خصوص توسعه مالي و رشد اقتصادي كاربرد ندارد. به مي

 اين خصوص رد شده است.

انداز پرداخته  رشد پس وري سرمايه، سهم سود سرمايه و عمق مالي بر در معادله دوم به بررسي اثر بهره

انداز دارند؛ ولي سهم  وري سرمايه و عمق مالي اثر منفي بر پس دهد كه بهره آمده نشان مي دست شد. نتايج به

سود سرمايه اثر مثبت بر اين متغير دارد. طبق مباني نظري انتظار داشتيم كه سهم سود سرمايه اثر مثبت بر 

 قبول است. نيز اين نتيجه حاصل شد و فرضيه ما قابل شده زدهانداز داشته باشد كه در مدل تخمين  پس

وري سرمايه بر سهم سود  وري سرمايه، بيكاري و رشد بهره در معادله سوم به تخمين متغيرهاي بهره
وري و اثر منفي بيكاري بر سهم سود سرمايه است. در  دهنده اثر مثبت بهره سرمايه پرداخته شد كه نشان

وري سرمايه پرداختيم كه  وري سرمايه و عمق مالي بر رشد بهره رشد موجودي سرمايه، بهرهمعادله چهارم اثر 

وري سرمايه و سهم  دهند. در معادله پنجم بهره وري سرمايه را نشان مي هر سه متغير اثر منفي بر رشد بهره

منفي و اثر سهم سود وري سرمايه بر خالص صادرات  سود سرمايه بر روي خالص صادرات را داريم كه اثر بهره

 باشد. سرمايه بر خالص صادرات مثبت مي

وري، سهم سود سرمايه،  در نهايت در معادله ششم اثر متغيرهاي رشد موجودي سرمايه،تغيير هايبهره

دهنده اثر  وري سرمايه بر بيكاري مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج نشان بيكاري با يک وقفه و رشد بهره

كه  باشد درحالي وري سرمايه بر بيكاري مي رمايه، بيكاري با يک وقفه و رشد بهرهمثبت رشد موجودي س

 سهم سود سرمايه اثر منفي بر بيكاري دارد.

هاي ساختاري با استفاده  و تفسير ضرايب به روش سيستمي به بررسي اثر شوک ها معادلهپس از تخمين 

آمده از تجزيه واريانس  دست بق نتايج بهطاز روش رگرسيون خود توضيح برداري ساختاري پرداختيم. 

مدت و بلندمدت توسط  انداز در مقايسه با ديگر متغيرها در كوتاه دهندگي تغييرهاي پس بيشترين توضيح
مدت و  هاي رشد موجودي سرمايه در كوتاه دهندگي نوسان گيرد. بيشترين توضيح انداز صورت مي خود پس

دهندگي  دهنده اهميت باز بودن اقتصاد است. توضيح ه نشانباشد ك بلندمدت توسط خالص صادرات مي

شود ولي در  مدت توسط خود تكانه سهم سود سرمايه انجام مي سهم سود سرمايه در كوتاه هايتغيير

باشد. بيشترين قدرت  دهندگي اين متغير توسط تكانه خالص صادرات بيشتر مي بلندمدت قدرت توضيح

مدت و بلندمدت بر عهده تكانه خالص صادرات  ري سرمايه در كوتاهو دهندگي متغير رشد بهره توضيح

دهندگي تغييرهاي خالص صادرات بر عهده بيكاري است و در  مدت بيشترين توضيح باشد. در كوتاه مي

باشد. در نهايت بيشترين  دهندگي بر عهده خود تكانه خالص صادرات مي بلندمدت اين توضيح

 مدت و بلندمدت بر عهده خود تكانه بيكاري است. كوتاه دهندگي متغير بيكاري در توضيح
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