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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  شماره دوازدهم 
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  اثر مستقيم و غير مستقيم توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايران
 

  1الاحرار فرد فاطمه شمس  
  2اسفنديار جهانگرد    

   چكيده
 تقسيم متمايز گروه دو به گيرد مي قرار بحث مورد اقتصادي رشد و مالي نظام بين رابطه آنها در كه نوشتارهايي

 مالي نظام يا پول گردد مي حمايت مالي آزادسازي از كه رنوشتارهاييد. يمال سركوب و مالي آزادسازي ،گردند مي

ل پو گردد مي حمايت مالي سركوب از كه نوشتارهايي در كه حالي در گردد، مي كشور يك در اقتصادي رشد باعث
 نظام بر روزافزوني تاكيد المللي بين اخير تجربي و نظري هاي افتهي. دشو مي گرفته نظر در مانع يك يمال نظام يا

 بحران باحداقل پرقدرت مالي بخش يك كه كنند مي حمايت بحث اين از آنان .دارند اقتصادي رشد توضيح در مالي

 و مالي بخش بين ارتباط كه شده داده نشان المللي بين شواهد در. باشد مي ضروري اقتصادي رشد براي ،مالي هاي
 اين از .دباش مي غيرمستقيم عوامل كل وري بهره و گذاري سرمايه نرخ در افزايش طريق از هم و مستقيم هم رشد

 ،مقاله اين رد. ددار وجود نيز اقتصاد واقعي بخش و مالي بخش بين رابطه بودن جهتي دو مورد در شواهدي گذشته
 الگوي رويكرد مناسب روش از بنابراين ،شود مي داده نشان بازخورد و مستقيم غير و مستقيم اثرات وجود امكان

گردد و همچنين براي  مي استفاده يوهانسن كامل اطلاعات با درستنمايي حداكثر (VECM) خطاي تصريح بردار
ن شين جهت رابطه ميان متغيرها و تعيين جهت ارتباط ميان بخش مالي و بخش واقعي اقتصاد از روش پسرابررسي 

 پيشرفت معرف اين مقاله .ميباشد ايران در 1350-80مطالعه  مورد زماني دوره .داستفاده مي شو (ARDL)و اسميت 

 و مستقيم اثرات تنها اول الگوي در .گردد مي استفاده الگو دو از تخمين براي اول : باشد مي قبل به نسبت هايي
 نظر در با اول الگوي دوم الگوي در حاليكه در ،گردد مي بررسي اقتصاد واقعي بخش بر مالي بخش غيرمستقيم

 FIML روش از اين مقاله در ،ومد. دگرد مي كاملتر واقعي و مالي هاي بخش بين بازخور اثرات وجود امكان گرفتن

VECM نتيجه. كند مي بررسي را واقعي بخش و مالي بخش بين گانه چند روابط وجود امكان كه شده استفاده 

 رشد و مالي توسعه ميان داري معني و مثبت رابطه 1350-85 سالهاي طي ايران، در كه باشد مي اين آمده بدست

 حجم بر منفي تاثير سرانه داخلي ناخالص توليد كه دهد مي نشان آمده بدست رابطه كه چرا ندارد وجود اقتصادي

 رشد و مالي توسعه ميان رابطه جهت همچنين و دارد )مالي توسعه هاي شاخص از يكي عنوان به( ينقدينگ

 از ،ندارد وجود گذاري سرمايه و مالي توسعه متغيرهاي بين طرفي دو رابطه چون و باشد نمي طرفه دو اقتصادي

  .ندارد وجود مدل اين در نيز بازخور اثرات امكان اينرو
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  مقدمه
 شاهد گذشته سال سي طول در اقتصاد تئوري

 تاثير چگونگي مورد در زيادي خيزهاي و افت

 مدلهاي .تاس بوده اقتصادي رشد بر مالي توسعه

 را نتيجه اين )1956( سولو مدل ويژه به رشد سنتي

 افزايش طريق از چه مالي توسعه كه كنند مي تاييد

 بهره ميزان طريق از چه و سرانه فيزيكي سرمايه سطح

 بلند در و گذارد مي تاثير سرانه درآمد سطح بر ،وري

 ديگر طرف از .دندار اقتصادي رشد بر تاثيري مدت

1گلداسميت مطالعات
 و) 1973( 2شاو ،)1969( 

 مثبت همبستگي يك وجود بيانگر ،)1973( 3مكينون

 بررسي در .تاس مالي توسعه و اقتصادي رشد بين

 از شده مشاهده مثبت همبستگي ،محققين اين هاي

 راهنمايي ،است روشني نظري مبناي فاقد كه آنجا

 توسعه از عليت جهت اينكه مورد در را مشخصي

 نمي ارائهعكس،  بر يا و است اقتصادي رشد بر مالي

 مباني ،درونزا رشد هاي مدل گيري شكل اب. دكن

 بر مالي توسعه اثرگذاري براي در جديدي نظري

 مي كه شد داده نشان و پديدار گشت اقتصادي رشد

 رشد بر مالي توسعه سوي از را علي رابطه يك توان

 هاي پيشرفت اخير هاي سال در .نمود ارائه اقتصادي

 دو بين ارتباط چگونگي زمينه در اي ملاحظه قابل

 شده حاصل اقتصادي رشد و مالي توسعه عامل

 گيري شكل معلولو س يك از ها پيشرفت اين .تاس

 حاصل ديگر سوي از و اقتصادي جديد هاي نظريه

 رد. تاس سنجي اقتصاد جديد هاي تكنيك معرفي
 .تاس شده انجام اندكي كار زمينه اين در ايران اقتصاد
 بررسي به مقاله اين در مسئله اين به توجه با محقق

 ايران در قتصاديا رشد و مالي توسعه ميان رابطه

 و مستقيمت اثرا وجود امكان همچنينو  ردازدپ مي
  .دش خواهد بررسي بازخورد و غيرمستقيم

 

 و پيشينه نظري مباني

 اساسـي  هـاي  پايـه  با تحقيق اين نظري بحث

 الگـوي  .دگـرد  مـي  آغاز نئوكلاسيك رشد الگوي

 توليـد  تـابع  بـا  اقتصادي در را سوان - سولو رشد

 توجه با Y=f(K,L) :بگيريد نظر در خطي همگن

 در كـه  بينـيم  مـي  ،بـالا  در تعـادلي  رشد مسير به

 فـرض  صـريح  غير شكل به سوان – سولو الگوي

 و بـوده  كارآمـد  كامل بطور مالي نظام كه شود مي
  .دباش مي خنثي پول

 توليد معرف ترتيب به L,K,Y آن در كه

 بر .دباشن مي كار نيروي و سرمايه ،داخلي خالص

 بهر مذكو تابع كار نيروي به سرمايهت نسب حسب

 بازده كه گردد مي فرض .دآي مي در y=f(k) شكل

 f'(k)>0 ييعن .تاس نزولي اما مثبت سرمايه نهايي

 به )روثم) كار نيروي مقدار وت اس f"(k)<0 و

 رشد دوره هر در  gl ثابت نرخ با و برونزا شكل

 صفر برابر نيز سرمايه استهلاك نرخ .دكن مي

 در .تاس انداز پس نرخ معرف s و شود مي فرض

 تجربها ر تعالي رشد مسير يك اقتصاد الگو اين

  :كه هنگامي ،كرد خواهد
݂ሺ݇ሻ ൌ ሺ݃௟|ݏሻ݇ 

  
  4وكينز توبين الگوي :مالي سركوب

 توجيـه  يـك ) 1967-1965( تـوبين  الگـوي  

 روضف ـ. دده مي ارائه مالي سركوب براي نظري

 : از عبارتند مدل در رفته بكار

 وجـود  پول نگهداري براي مستقيم هزينه •

 .ندارد

 وجـود  واقعـي  پول هاي مانده اقتصاد در •

 ،)واقعـي  پول هاي مانده: M/P  )m. ددار
)P :اه قيمت عمومي سطح( 
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 شود مي وارد الگو به پول هاي مانده كه زماني

 صـرف  يـا  را خود انداز پس اقتصادي، هاي عامل

 ـ يـا  (I) كرده فيزيكي سرمايه در گذاري سرمايه ه ب
 بنابراين .ددارن مي نگه واقعي نقد هاي مانده شكل

  :نوشت توان مي
Yd = C + S 
    

  :داريم مدل در پول هاي مانده وجود با حالا و
ௗܻ ൌ ܥ ൅ ܫ ൅ ሾ݀ሺܯ/ܲሻ/݀ݐሿ 

    
  :كه شود مي گرفته نتيجه نهايتا و

ݕ ൌ ݂ሺ݇ሻ ൌ ሾ݃௟/ݏ ሾ1 െ ݏ/ሺ1ܻߤ െ 1ሻሿሿ݇ 
  

Y :داخلي خالص توليد رشد  
µ :در تغييـر  بـه  پـول  هـاي  مانده در تغيير نسبت 

  واقعي توليد
  :كه گيريم مي نتيجه  µ>0<1 و  s> 0 <1ن چو و

ሾ1 െ µܻሺ1/ݏ െ 1ሻሿ ൏ 1 
 

 در سرمايه موجودي و سرانه توليد بنابراين

 يالگو از كمتر حالت اين در بايد تعادل حالت
 خنثي پول كه هنگامي سوان - سولو كلاسيك

  .(Kularante,2001)د باش شود مي فرض
  

 5كين پاتين و لوهاري الگوي: مالي آزادسازي

 (1968)كين پاتين و لوهاري توسط روش اين

 يك پول كه كنند مي بحث آنها .تاس شده ارائه

 همگن توليد تابع يك. است مولد توليد عامل

  :بگيريد نظر در را خطي
y= f(k,m)        Y=f(K,L,M / P) 

  
 كينز -توبين الگوي با الگو اين كليدي تفاوت

 در مجزا بطور پولي هاي مانده كه است اين

 چون نميگردند وارد تصرف قابل آمد در محاسبه

 ناخالص ملي توليد در سهمي صريح غير بطور آنها

  :داريم تعادل حالت در .ددارن
S = I 

  :داريم همچنين  و 
I = Y - C 

  :بنابراين
I=dk/dt=Y-C=sf[K,L,M/P]-(s-1)[d(M/P)/dt] 
  

 گرفته نتيجه نهايتا؛ و دباش مي s <1 آن در كه

 اينگونه اقتصاد براي تعادلي رشد مسير كه شود مي

  :است
f(k,m)= (gl/s)k+glm(1/s-1) 

 
 .دباش مي glm > 0(s-1/1) بنابراين است s<1 چون

 بدسـت  سـرانه  توليـد  تعادلي رشد مسير بنابراين

 سوان الگوي از بالاتر سطحي در الگو اين در آمده
 .(Kularante,2001) باشد مي كينز - توبين و سولو

 
 :مطالعات تجربي انجام شده

  :مطالعات خارجي
بخش از آنجايي كه مطالعات اوليه پيرامون 

مالي و بخش واقعي اقتصاد داراي نقطه 
حقيقات بعدي برخي از اين ، تهاي بودند ضعف

بتدا ا. دنقاط ضعف را مورد توجه قرار دادن
  .مهمترين آنها را مورد بحث قرار مي دهيم

اندازه واسطه گري مالي يا بازارهاي مالي  •
ممكن است شاخص مناسبي براي اندازه 

لكرد گيري درجه توسعه مالي يا عم
 19696لداسميت گ(بازارهاي مالي نباشد 

از روش دارائي هاي واسطه مالي نسبت (
به توليد ناخالص ملي به عنوان شاخص 

گيري درجه توسعه مالي استفاده كرده  اندازه
  .بود

ارتباط تجربي بين شاخص هاي توسعه  •
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مالي و رشد اقتصادي ممكن است تصادفي 
باشد و معلوم نيست كه وقتي ديگر 

غيرهاي مهم براي معادله رشد كنترل مت
 .شوند اين رابطه هنوز برقرار باشد

 ،رابطه آماري بين توسعه مالي و رشد •
ممكن است لزوما دلالت بر عليت از طرف 
توسعه مالي بر طرف رشداقتصادي نداشته 
باشد، توسعه مالي ممكن است منجر به 

بعلاوه اين رابطه  ،رشد اقتصادي شود
ده گرفتن ديگر ممكن است با نادي

متغيرهاي مهم معادله رشد حاصل شده 
باشد و بنابراين مشاهده رابطه مثبت ممكن 

 .است به مفهوم رابطه علي نباشد

كارهاي اوليه مشخص نكرده اند كه آيا آثار  •
رشد افزاي توسعه مالي از افزايش در بهره 

) Aكارايي سرمايه گذاري، (وري رشد 
از افزايش در  حاصل ناشي مي شود و يا
كه خود تحت تاثير  ،نرخ سرمايه گذاري

و نسبتي از پس انداز كه ) s(نرخ پس انداز 
 .باشد مي) Φ(، سرمايه گذاري شده است

احيائ مجدد مطالعات تجربي توسط كينگ و 
اولين تلاش انجام گرفت و  7)1993(لوين 

 پژوهشي جامع براي حل اين مشكلات توسط
ر معيار براي توسعه سطح آنها چها. آغاز شد آنها

واسطه گري مالي معرفي كردند كه بطور متوسط 
-89كشور براي دوره  77نظام هاي مالي را بين 

اين . دقيق تر اندازه گيري مي كردند 1960
 :معيارها عبارت بودند از

DEPTH: هاي نقدشونده نظام مالي  بدهي
هاي ديداري  علاوه بدهيه اسكناس و مسكوك ب(

هاي مالي  ها و واسطه فت كننده بانكو بهره دريا

 ناخالص داخلي تقسيم بر توليد) غير بانكي

  .باشد مي
BANK:  نسبت به بانك (اهميت نقش بانكها

سبت اعتبارات ن(. ربراي تخصيص اعتبا )يمركز
بانكي تقسيم بر اعتبارات بانكي باضافه دارايي 

  ).هاي داخلي بانك مركزي
PRIVATE:  اعتبارات تخصيص يافته به

فعاليت هاي بخش خصوصي نسبت به كل 
 ).به استثنائ اعتبارات بانكي(اعتبارات داخلي 

  )1382نادري (
 PRIVY:  اعتبارات تخصيص داده شده به

 . GDPفعاليت هاي بخش خصوصي نسبت به 

آنها همچنين سه شاخص متوسط رشد را 
 :براي همان دوره بكار بردند 

رشد توليد ناخالص داخلي متوسط نرخ  )1
  .واقعي سرانه

 متوسط نرخ رشد موجودي سرمايه سرانه )2

 »پسماند سولو«رشد بهره وري كل كه  )3
بوده و بعنوان نرخ رشد توليد ناخالص 

رشد خ ضربدر نر 3/0واقعي سرانه منهاي 
. موجودي سرمايه سرانه تعريف مي شود

مق مالي و رشد ، عتقوي، سركوب مالي(
 ).85 ص 1386-اقتصادي

 2007-1991برخي تحقيقات انجام شده در دوره 
 :در خارج از كشور و نتايج آنها

نشان دادند ) 1991(8بنسيو نگا و اسميت
تحت شرايط خاص، توسعه واسطه گري مالي 

بنسيونگا و . ميگرددد باعث افزايش نرخ رش
با تحليلي نظري اين موضوع ) 1995( 9همكاران

بين نقدينگي بازار  را يافتند كه ارتباطي پرقدرت
وري و  سهام و نرخ هاي رشد بالاتر، بهبود بهره
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 لوين و زورس. انباشت سرمايه وجود دارد
ن با استفاده از سه نرخ رشد به عنوا 10)1996(

كشور را  77متغيرهاي وابسته، نمونه مقطعي از 
مورد بررسي قرار دادند و نتيجه گرفتند كه معيار 

نقدينگي رابطه هاي عمق مالي، واسطه گري و 
مثبت و از نظر آماري معني داري با نرخ رشد 
توليد، نرخ رشد سرمايه گذاري و نرخ رشد بهره 

با كمك تحليل مقطعي )1997(لووين. وري دارند
ارتباط مثبت بين توسعه مالي و رشد اقتصادي 

با استفاده  )2000(11لويزا و بك ،لووين. پيدا كرد
، تلفيقي پويا مطالعه مقطعي و روش داده هاي از
پر قدرت بين سطح توسعه واسطه  رتباط مثبت وا

 .دهاي مالي و رشد اقتصادي بدست آوردن
به اثر عمق مالي بر  12) 2001(چاندانا كولاراتنه

رشد اقتصادي بلندمدت در كشورها با درآمد 
كشور انتخاب شده افريقاي جنوبي (متوسط 

پرداخته و نتيجه  1992تا  1954از سال ) است
فته است كه عمق مالي يعني بهبود در واسطه گر

رشد اقتصادي را  ،گري مالي و افزايش نقدينگي
درآفريقاي جنوبي افزايش مي دهد و واسطه 
گري مالي و سطح نقدينگي در بازار سهام بطور 
غير مستقيم از طريق نرخ سرمايه گذاري بر توليد 
ناخالص داخلي سرانه اثر مي گذارد و در يكي از 

ا وجود اثرات بازخور بين توليد سراته و الگوه
او از دو روش  .تدر نظر گرفته شده اس ينقدينگ

ARDL   وVECM هاي خود  براي تحليل داده
با ) 2002(13 يوجا و والور. تاستفاده كرده اس

 74استفاده از روش داده هاي تلفيقي پويا براي 
در كشورهاي توسعه يافته تر د كشور دريافتن
وري مؤثر بر رشد  زيادي بر بهره بخش مالي اثر

يافته اثر  ولي دركشورهاي كمتر توسعه ،دارد
از طريق اثر بر انباشت  بخش مالي بر رشد عمدتاً

) 2002( ريوجا و والو. سرمايه صورت مي گيرد
كشور نشان  74 يبرا  GMMاستفاده از روشا ب

رابطه ميان بخش مالي و رشد اقتصادي به ، دادند
وسيو و ر. دلي كشورها بستگي دارميزان توسعه ما

با بررسي بين كشوري وداده هاي )2003(واچتل
روستو كوگلر و كشور و  84تلفيقي براي 

با بررسي واسطه گرهاي مالي در ) 2006(14ودوو
آلمان به اين نتيجه رسيدند كه تنها كيفيت واسطه 
هاي مالي در رشد اقتصادي مؤثر است و نه بالا 

كه در تحقيقات مورد بودن شاخص هاي كميتي 
 2007ر سال د 15زتيني و تئوفانيك. تاستفاده اس
يا رابطه توسعه مالي و آ«تحت عنوان پژوهشي 

و دادند انجام  »؟رشد اقتصادي غير خطي است
نتيجه گرفته شده كه يك رابطه غير خطي ميان 

رمايه انساني و رشد اقتصادي ، سدرآمد سرانه
 ،مدل بكار رفته شده در اين مطالعه ، ووجود دارد

تا  1975و داده هاي آن نيزاز سال PLRمدل 
  .مي باشد 1995

  
  مطالعات داخلي
اي تحت  در پايان نامه )1378(سيفي پور 

بررسي تاثير منابع مالي بلندمدت بر رشد «ن عنوا
به بررسي رابطه بين رشد  »اقتصادي ايران

هاي مالي پرداخته و براي  اقتصادي و شاخص
 آزمون فرضيات اين تحقيق از مدل خود

. تاستفاده كرده اس (VAR) همبستگي برداري
 هاي آن پرداخته است طي ساله اي كه ب ورهد
و جامعه آماري آن اقتصاد ايران  )75-1353(

صورت فصلي و از ه داده هاي اين تحقيق ب. است
محمدزاده اصل و هيبتي  .دباش مي 1353- 75سال 

رزيابي آثار ا«ن اي تحت عنوا در مقاله) 1383(
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 »يتوسعه مالي بر تشكيل سرمايه و رشد اقتصاد
به بررسي رابطه توسعه بازار سرمايه و رشد 

مدل ب اقتصادي پرداخته است و در قال
رگرسيوني و تبيين پازل توسعه بخش مالي بر 

ري رشد اقتصادي بر اساس آزمون عليت گرنج
هميت و تاثيرگذاري ا (VAR) در قالب يك مدل

امل ، شمثبت معيارهاي سنجش بازار سرمايه
درجه نقدشوندگي و نقش بازار سرمايه در 
اقتصاد ملي بر رشد اقتصادي و نرخ تشكيل 

به ن مچنيه. تسرمايه را مدنظر قرار داده اس
منظور بررسي اثرات توسعه بازار سرمايه بر رشد 

دل تابلويي را ، مشكيل سرمايهاقتصادي و نرخ ت
 Section Weightل طراحي و در قالب يك مد

Cross  قرار داده ن مورد آزموا فرضيه خود ر
مقاله اي تحت ر د) 1381(يلي و راستاد ن. تاس

توسعه مالي و رشد اقتصادي مقايسه «ن عنوا
به  »كننده نفت و آسياي شرقي كشورهاي صادر

اين مقاله با استفاده ر ، داين موضوع پرداخته اند
و بكارگيري متغير كمكي در  يداده هاي تابلويز ا

اخص هاي توسعه مالي و رشد اقتصادي ، ششيب
براي دو گروه از كشورهاي صادركننده نفت و 

؛ و تشده اسه آسياي شرقي با يكديگر مقايس
گروه  ينتيجه اين مطالعه نشان مي دهد كه برا
عيف تري كشورهاي صادركننده نفت ارتباط ض

بين توسعه مالي و رشد اقتصادي برقرار است و 
در ادامه نشان داده مي شود كه اين ضعف نسبي 

وري سرمايه نيز  در انباشت سرمايه و بهره ارتباط،
 هاي بين سال هاي اين مطالعه داده. رقرار استب

: بوده و كشورهاي نفتي شامل 1999-1974
 كويت، ات،امار نيجريه، ايران، اندونزي، الجزاير،

كشورهاي آسياي  و ونزوئلا عربستان صعودي،
 سنگاپور، مالزي، كره،: جنوب شرقي نيز شامل

مدل رشد ر مباحث نظري مبتني ب باشند، تايلند مي
 )1383( نظيفي در سال. باشد مي AK يدرون زا

اثر توسعه مالي بر  "در مقاله اي تحت عنوان 
مالي در رشد اقتصادي و كانال هاي انتقال توسعه 

نتيجه گرفته است كه رابطه "رشد اقتصادي ايران 
شاخص هاي عمق مالي و رشد اقتصادي در 

منفي است و علت ) 1338-81( ايران در دوره
منفي بودن آن در ماهيت و شيوه آزادسازي مالي 

ر اين تحقيق به د. تدر سالهاي اخير بوده اس
منظور بررسي تاثير توسعه مالي بررشد اقتصادي 

، مدل در سي كانال اين تاثير گذاري بر رشدررو ب
در مرحله اول مدل  .تدو مرحله برازش شده اس

مورد نظر با متغيرهاي توضيحي روبرو برازش 
، نسبت GNP نسبت سرمايه گذاري به:مي شود

سهم اعتبارات سيستم  ،GNP مخارج دولت به
و درآمدهاي  GNP بانكي به بخش خصوصي از

در مرحله دوم متغير ؛ و تناشي از صدور نف
از مدل حذف  GNP نسبت سرمايه گذاري به

شده و مدل با ساير متغيرهاي توضيحي برازش 
  .دمي گرد

  
 معرفي متغيرهاي مدل

متغيرهاي مورد استفاده براي اندازه گيري  -1
  :واسطه گري مالي و نقدينگي عبارتند از 

به  )M2( لگاريتم نسبت حجم نقدينگي •
  (LNM2)توليد ناخالص داخلي 

لگاريتم نسبت كل اعتبارات ارائه شده به  •
بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي 

)LNPRIVY(.        

اند كه ارائه اعتبارات  مطالعات قبلي نشان داده
ترين شاخص فعاليت واسطه  خصوصي، جامع
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در تقوي  2001ولاراتنه ك(هاي مالي مي باشد 
شده از اين گذشته، بجاي اعتبارات داده ). 1383

به بخش عمومي، اعتبارات داده شده به بخش 
خصوصي انتخاب شده چون بر خلاف بخش 
خصوصي، بخش عمومي هنگام بررسي يك طرح 
سرمايه گذاري، بايد هدف هاي گوناگوني را 
برآورد سازد و هدف اصلي ممكن است همواره 
تحصيل نرخ بازده مثبت براي سرمايه گذاريهاي 

انك مركزي گرفته شده اين آماراز ب .ددولت نباش
   .تاس
لگاريتم توليد ناخالص سرانه واقعي به  -2

  )LNCGDP( قيمت عوامل
  :(INVEST) نرخ سرمايه گذاري -3

نرخ سرمايه گذاري از تقسيم ميزان سرمايه 
. گذاري به توليد ناخالص داخلي بدست مي آيد

نرخ سرمايه گذاري يك جزء مهم از معادله رشد 
الگوسازي اثر غير مستقيم ما براي . مي باشد

بخش مالي بر توليد سرانه از طريق نرخ سرمايه 
گذاري، به يك معادله بطور مناسب تصريح شده 

تعدادي از متغيرها نرخ . سرمايه گذاري نياز داريم
براي  .دير قرار مي دهنثسرمايه گذاري را تحت تا

، نتيجه گرفته است كه )2000(مثال فدرك 
م منفي تحت تاثير عد طوره سرمايه گذاري ب

ما از شاخص بي ثباتي . اطمينان قرار مي گيرد
كه از مجموع سه شاخص بعنوان ) UC(اقتصادي 

براي  .متقريبي از عدم اطمينان استفاده مي كني
تهيه اين آمار از آمار بانك مركزي استفاده شده 

  .تاس
 نرخ بهره واقعي كوتاه مدت داخلي -4
)INTEREST:(  

كوتاه مدت داخلي را بعنوان  نرخ بهره واقعي
 .ميك متغير توضيحي ديگر وارد الگو مي سازي

افزايش نرخ ا بحث مي كند كه ب) 1990(رومر 
عاملهاي اقتصادي توليد آتي را براي يافتن  ،بهره

با نرخ هاي بالا  يارزش آن بر حسب توليد جار
اين باعث مي شود كه سرمايه  .دتنزيل مي كنن

د انساني از توليد كالاهاي دانش بر به سمت تولي
در نتيجه رشد  ،كالاهاي نهايي حركت كند

در ) 2001(ولارتنه ك(. داقتصادي كاهش مي ياب
تحت عنوان نرخ سود ه آمار مربوط). 1383تقوي 

علي الحساب كوتاه مدت از بانك مركزي گرفته 
  .تشده اس

  : )LNPROPDEG ( انساني سري سرمايه -5
سرمايه انساني بطور روزافزوني بعنوان يك 
جزء ضروري از رشد اقتصادي در نظر گرفته مي 

در اين تحقيق ما از متوسط سالهاي تحصيل . شود
. مبه عنوان سرمايه انساني استفاده مي كني شاغلين

طلاعات مربوطه كه از آمارهاي بانك مركزي ا
  .تبدست آمده اس

ميزان دخالت دولت در اقتصاد  -6
)LNGOVGDP:(  

سري مورد استفاده ما براي اندازه گيري ميزان 
دخالت دولت در اقتصاد، لگاريتم نسبت مخارج 

 )LNGOVGDP(دولت به توليد ناخالص داخلي 
آمار مربوطه از بانك مركزي تهيه شده  .دمي باش

  .تاس
  : )UC(نااطميناني اقتصادي  -7

اقتصادي به صورت نوسانات و نااطميناني 
هاي اقتصاد كلان در نظر گرفته  تغييرات شاخص

شاخص نااطميناني اقتصادي به  .شده است
صورت تجميع سه شاخص تورم، نرخ بهره 

با . واقعي و رشد اقتصادي به دست آمده است
توجه به روش محاسبه شاخص، هر چه 
 نااطميناني در چهار شاخص ذكر شده بيشتر
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رد كاهش رتبه 
ت مسئله شناساي

از محدوديتفاده 
ست، اين ماتريس

ضاهاي انباشته 

 بـا وقفـه هـا

گرنجر دل ل انگ
تعد( كوچك 

، به دليل در نظ
تاه مدت موجو
ندارند، چرا ك
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ا استفاده از آما

به همي. هد بود
ويايي هاي كوت
و منجر به برآور
، مورد توجه قر

ويا، الگويي است
(همانند رابطه 

Yt = aX
 

به برآورد ضرايب
هتر است تا ح
ه تعداد وقفه ها

در نظ) 2(بطه 

L,P)Yt = ∑ ܾ௜
௞
௜ୀଵ

قيم توسعه مالي بر

 م

ضيه اي در مور
است r>1ي كه 
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ايي كه پولگوه
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) با يك بار تفاضل گيري پايا شده(همگي ناپايا 
محاسباتي در خارج اين مرز قرار  Fاگر . هستند

گيرد، يك تصميم قطعي بدون نياز به دانستن اين 
. باشند، گرفته مي شود I(1)يا  I(0)كه متغيرها 

ار محاسباتي فراتر از محدود بالايي قر Fاگر 
گيرد، فرضيه صفر مبني بر عدم وجود رابطه بلند 
مدت رد شده و اگر پايين تر از محدوده پاييني 
قرار گيرد، نتايج استنباط، غير قطعي و وابسته به 

تحت . باشند I(1)يا  I(0)اين است كه متغيرها 
اين شرايط، مجبور به انجام آزمون هاي ريشه 

 حمد،ا تشكيني،(25 .واحد روي متغيرها هستيم
  )Microfitاقتصاد سنجي كاربردي به كمك 

  
  هاي تحقيق نتايج و يافته

  ها مدل نتايج تخمين -1
همبستگي منفي را ميان اين 1جدول شماره 

همبستگي ميان دو معيار . متغيرها نشان ميدهد
در هر صورت . ميباشد 64/0توسعه مالي نيز 

صحت اين  رابطه بايد به صورت منظم تر كه در 
شود، مورد بررسي  بعدي بدان پرداخته ميمراحل 

  .قرار گيرد

  ضرايب همبستگي: 1جدول 
 LNPRIVY LNM2 

LNCGDP09/0 - 73/0 - 

  
نتايج آزمون براي تعيين درجه انباشتگي 
متغيرها و يا وضيعت مانايي آنها در جدول شماره 

با توجه به جدول . نشان داده شده است 2
مشاهده ميگردد نرخ سرمايه گذاري و نرخ بهره 

و ديگر متغيرها ) I)0حقيقي انباشته از مرتبه صفر 
  .ميباشد) I)1انباشته از مرتبه يك 

  
پسران، شين  ARDLاز روش  نتايج حاصل  -2

  :2001و اسميت 
پسران،  Fهمانطور كه گفته شد آماره آزمون 

بررسي روابط بلندمدت ميان  برايشين و اسميت 
متغيرها و تعيين جهت ارتباط بخش مالي و 

اگر يك . بخش واقعي مورد استفاده قرار ميگيرد
رابطه غير مستقيم بين توسعه مالي و توليد سرانه 

از روش هم  ،در ايران وجود داشته باشد
  .انباشتگي يوهانسون استفاده خواهيم كرد

  
  تعميم يافتهفولر  -نتايج آزمون ديكي :2جدول 

 متغير
عرض از 

 مبدأ
 روند

تعداد 
 وقفه

مقدار آماره
 95مقدار بحراني 
 درصد

 نتيجه

LNCGDP(Y( ×  -- 1 35/2- 95/2- نامانا 

INVRAT(I( ×  -- 1 21/4- 95/2- مانا 

LNPRIVY(P( ×  -- 1 26/1- 95/2- نامانا 

LNE(H( × × 0 05/2- 55/3- نامانا 

LNGOVGDP(G( ×  -- 0 70/0- 95/2- نامانا 

LNINSTAB(U( ×  -- 1 26/2- 95/2- نامانا 

INTEREST(R( ×  -- 1 52/3- 95/2- مانا 

LNM2 ×  -- 0 14/2- 95/2- نامانا 

  



  ديار جهانگردالاحرار فرد و اسفن فاطمه شمس

 شماره دوازدهم /  تحليل اوراق بهادار  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي  44  

نتايج روش پسران، شين و اسميت براي  
حالتيكه در آن توليد ناخالص داخلي سرانه متغير 

نشان داده شده  3وابسته است در جدول شماره 
دست رفتن از جلوگيري از براياست كه در آن 

درجه آزادي طول وقفه مناسب با توجه به آماره 
در اين جدول . بيزين انتخاب گريده است - شواتز

بدست آمده  Fگردد كه مقدار آماره مشاهده مي
ميباشد كه از حد پايين مقادير بحراني در  68/1

كمتر ميباشد، بنابراين  48/2درصد يعني  95سطح 
در اين حالت نميتوان فرض صفر نبود رابطه بلند 
مدت ميان توليد ناخالص داخلي و ساير متغيرها 
يعني متغيرهاي توسعه مالي، سرمايه گذاري، 

دولت از توليد ناخالص داخلي، نرخ  سهم مخارج
نتيجه . بهره واقعي و سرمايه انساني، را رد نمود

آزمون پسران، شين و اسميت براي حالتيكه درآن 
متغيرهاي توسعه مالي متغير وابسته است نيز در 

از . نشان داده شده است 5و  4جداول شماره 
آنجا كه در اين مقاله از دو متغير توسعه مالي 

ه شده است بنابراين نتايج اين آزمون را استفاد
براي دو حالت جداگانه كه در هر كدام يكي از 
متغيرهاي توسعه مالي متغير وابسته است نشان 

از طرفي ديگر از آنجا كه طبق تئوري . ميدهيم
رابطه بلند مدت در صورت وجود ميان متغيرهاي 
توسعه مالي، توليد ناخالص داخلي و سرمايه 

د بود و از اينرو در اين آزمون فقط گذاري خواه
متغيرهاي توليد ناخالص داخلي سرانه و سرمايه 
گذاري همراه با ديگر متغير معرف توسعه مالي را 

با . به عنوان متغيرهاي مستقل وارد معادله كرديم
 Fمشاهده ميگردد كه آماره  3توجه به جدول 

تخمين زده شده براي حالتيكه در آن نسبت 
خصيص داده شده به بخش خصوصي اعتبارات ت

 Fمقدار بحراني . ميباشد 11/1متغير وابسته است 

) 1(Iو ) I)0درصد براي متغيرهاي  95در سطح 
ميباشد بنابراين آز آنجاكه  38/4و  22/3به ترتيب 

مقدار محاسبه شده پايينتر از حد پايين مقادير 
بنابراين نمي توان فرضيه صفر  ،بحراني قرار دارد

ود رابطه بلندمدت ميان اين متغيرها را عدم وج
توان نتيجه گرفت كه توليد سرانه و  رد كرد و مي

سرمايه گذاري، محرك بلندمدتي براي نسبت 
اعتبارات تخصيص داده شده به بخش خصوصي  

نيز نتايج آزمون گفته شده  5در جدول . نيستند
زماني كه نقدينگي به توليد ناخالص داخلي به 

متغير وابسته است  ،توسعه مالي عنوان نماينده
بدست آمده  Fمقدار آماره . نشان داده شده است

حد پايين و بالايي . باشد مي 55/3در اين حالت 
و  22/3درصد به ترتيب  95در سطح  Fآماره 

از آنجا كه متغير سرمايه گذاري . باشد مي 38/4
انباشته از مرتبه صفر است بنابراين با توجه به 

بدست آمده بين دو مقدار  Fآماره  اينكه مقدار
توان در خصوص  گيرد، نمي بحراني قرار مي

روابط بلندمدت ميان اين متغيرها  اظهار نظر 
با توجه به نتيجه بدست آمده در بالا . قطعي كرد

در مرحله بعد آزمون پسران، شين و اسميت  را 
براي تركيب هاي مختلف متغيرهاي توسعه مالي، 

خلي سرانه و سرمايه گذاري توليد ناخالص دا
نتايج اين آزمونها در جدول شماره . انجام دادهايم

با توجه به اين جدول . نشان داده شده است 6
مشاهده ميگردد كه سه رابطه تعادلي ميتواند 

يكي ميان توليد ناخالص : وجود داشته باشد
داخلي سرانه و سرمايه گذاري، دومي ميان 

سعه مالي و توليد سرمايه گذاري، متغيرهاي تو
ناخالص داخلي سرانه و سومي ميان حجم 

جهت . نقدينگي و توليد ناخالص داخلي سرآنه
. گردد مشاهده مي 3ارتباط اين متغيرها در شكل 
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رسد كه توسعه مالي تأثيري  نظر ميه رو ب از اين
غير مستقيم بر توليد ناخالص داخلي از طريق 

يد سرمايه گذاري دارد و ازطرف ديگر تول
ناخالص داخلي داراي تأثير مستقيم روي حجم 

علاوه براين از آنجا كه رابطه دو . نقدينگي ميباشد
گذاري  طرفي بين متغيرهاي توسعه مالي و سرمايه

رو امكان اثرات بازخور در  از اين ،وجود ندارد
نتايج بدست آمده نشان از . اين مدل وجود ندارد

دلي وجود آن دارد كه ممكن است چند رابطه تعا
بنابراين در اين مرحله تخمين با  ،داشته باشد

پسران، شين و اسميت را كنار  ARDLروش 
توان از اين روش  زيرا زماني مي ،گذاريم مي

فرد ه ب استفاده كرد كه يك رابطه تعادلي منحصر
  .وجود داشته باشد

  
  جهت ارتباط بين بخش مالي و متغيرهاي حقيقي: 3شكل 

  
  
  :نتايج تخمين با استفاده از روش يوهانسون -3

از آنجا برخي از متغيرهاي موجود در اين 
نرخ سرمايه گذاري و نرخ (تحقيق مانا ميباشد 

بنابراين در اين مرحله خود را به ) حقيقي بهره
محدود ميكنيم زيرا اين روش ) I)1متغيرهاي 

براي بررسي همزمان متغيرهاي نامانا و مانا 
بنابراين وجود رابطه . تعريف نگرديده است

بلندمدت را ميان متغيرهاي توليد ناخالص داخلي 
سرانه، متغيرهاي معرف توسعه مالي، سهم 
مخارج دولت از توليد ناخالص داخلي، سرمايه 

از . سي قرار ميدهيمانساني و بي ثباتي مورد برر
طرفي ديگر متغير بي ثباتي را نيز حذف ميكنيم 
زيرا اين متغير را براي تخمين معادله سرمايه 

در ابتدا رابطه بلندمدت . گذاري وارد كرده بوديم
را ميان متغيرهاي معرف توسعه مالي و توليد 
ناخالص داخلي سرانه انجام ميدهيم زيرا اگر 

د كردن ديگر متغيرها رابطه بلندمدت را با وار
تخمين بزنيم ممكن است كه به روابط  تعادلي 
برسيم كه امكان تشخيص روابط صحيح را امكان 

براي انجام روش يوهانسون ابتدا . پذير نسازد
براي اين . بايد تعداد وقفه بهينه را انتخاب كرد

نامقيد تخيمن زده  VARابتدا يك مدل  ،كار
داد وقفه هاي بهينه با ميشود و با استفاده از آن تع

بيزين  -توجه به دو آماره آكائيك و شوارتز
نامقيد  VARنتايج تخمين مدل . انتخاب ميگردد

نشان داد شده  )تپيوس( 7در جدول شماره 
گردد آماره  طور كه مشاهده مي همان. است

بيزين - و آماره شوارتز 2آكائيك وقفه شماره 
انتخاب را به عنوان وقفه بهينه  1وقفه شماره 

انتخاب وقفه يك به عنوان وقفه بهينه . كنند مي
تخمين روابط بدست  بخشي در تنتايج رضاي

را به عنوان  2رو وقفه شماره  نمي دهد از اين
در مرحله بعد . كنيم تعداد وقفه بهينه انتخاب مي

از . زنيم ين ميموقفه تخ 2آزمون يوهانسون را با 
صادفي و يا داراي روند ت ،آنجا كه اين متغيرها

بنابراين آزمون يوهانسون را  ،قطعي نمي باشند
به صورت عرض از مبدأ محدود شده و عدم 

هرچند كه نتايج تخمين با  ،ايم روند انجام داده
نتايج اين . ديگر حالات ممكنه نيز تفاوتي ندارد

نشان داده  )تپيوس( 8آزمون در جدول شماره 
كثر مقدار با توجه به مقادير آماره حدا. شده است

مشخص است كه يك رابطه  ،ويژه و آزمون اثر

Y 

M2 I 

P 
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رابطه . بلندمدت ميان اين متغيرها وجود دارد
نشان  )تپيوس( 9بدست آمده در جدول شماره 

در ادامه براي مشخص كردن . داده شده است
دست آمده در ه دمدت از نتايج بدقيق رابطه بلن

روش پسران، شين و اسميت  )تپيوس( 5جدول 
در آنجا مشاهده گرديد كه جهت . كنيم مي استفاده

رابطه از سمت توليد ناخالص داخلي به سمت 
نقدينگي مي باشد و از طرفي ديگر رابطه اي ميان 
نقدينگي و حجم اعتبارات داده شده به بخش 

از اينرو ابتدا ضريب . خصوصي وجود نداشت
متغير نقدينگي را برابر يك قرار داده و در نهايت 

حد مشخص بودن رابطه را به  قيد بيش از
صورت صفر بودن ضريب حجم اعتبارات بر آن 

قيد بيش از حد (آزمون نتايج اين . اعمال مي كنيم
) پيوست(10در جدول شماره ) مشخص بودن

بدست  LRمقدار آماره . نشان داده شده است
براي آزمون محدوديتهاي (آمده و احتمال آن 
 145/0و  033/2به ترتيب  )بيش از حد شناسايي

ميباشد بنابراين قيد صفر بودن ضريب اعتبارت 
بنابراين رابطه . بخش خصوصي پذيرفته مي شود

بدست آمده با روش يوهانسون در نهايت به 
  :صورت زير تخمين زده شده است

با توجه به رابطه تخمين زده شده در بالا 
مشاهده مي گردد كه توليد ناخالص داخلي سرانه 

بر حجم نقدينگي دارد و اين موضوع تأثير منفي 
با نتايج همبستگي ساده كه در قسمت قبل بدان 

مقدار عبارت تصحيح . اشاره گرديد مطابقت دارد
بوده و مقدار  15/0خطا براي معادله بالا برابر 

ميباشد كه نشان از معني  11/4متناظر آن  tآماره 
از آنجا ضريب تخصيص خطا . دار بودن آن دارد

يك و معني دار مي باشد بنابراين رابطه  كمتر از

بدست آمده نشان دهنده يك تعادل باثبات مي 
با توجه به اين موضوع از وارد كردن ديگر . باشد

متغيرها نظير سرمايه انساني، بي ثباتي و مخارج 
دولت خودداري ميكنيم زيرا وارد كردن اين 
متغيرها ممكن است كه به رابطه بلندمدتي منجر 

به طور مثال . ه در اينجا مدنظر نمي باشدگردد ك
ممكن است كه رابطه بلندمدتي ميان درآمد 
سرآنه، سرمايه انساني و سهم مخارج دولت از 

از طرفي ديگر . توليد ناخالص داخلي بدست آيد
با توجه به اينكه متغير سرمايه گذاري مانا مي 
باشد از اينرو نمي توان در اين روش به امكان 

طه غير مستقيم ميان توسعه مالي و بررسي راب
  . رشد درآمد سرآنه پرداخت

  
 و بحث نتيجه گيري

 ،ايران در كه باشد مي اين آمده بدست نتيجه
 داري معني و مثبت رابطه 1350-85 هاي سال طي

 ندارد وجود اقتصادي رشد و مالي توسعه ميان

 توليد كه دهد مي نشان آمده بدست رابطه كه چرا

 حجم بر منفي تاثير سرانه داخلي ناخالص

 توسعه هاي شاخص از يكي عنوان به )ينقدينگ

 توسعه ميان رابطه جهت همچنين و اردد) مالي

 چون؛ و دباش نمي طرفه دو اقتصادي رشد و مالي

 و مالي توسعه متغيرهاي بين طرفي دو رابطه

 اثرات امكان اينرو از ندارد وجود گذاري سرمايه

  .دندار وجود مدل اين در نيز بازخور
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  پسران، شين و اسميت براي تركيبهاي مختلف توسعه مالي، سرمايه گذاري و توليد سرانه F آماره -6جدول

 متغير وابسته
 متغير مستقل

در  F مقداربحراني آماره
 درصد 95سطح 

LNCGDP LNPRIVYINVRATLNM2 I(0( I(1( 

LNCGDP - 48/4 78/5 39/0 

93/4 76/5 
LNPRIVY 45/5 - 39/2 53/1 

INVRAT 21/6 88/7 - 44/9 

LNM2 59/8 86/4 37/2 - 

  
  ها يادداشت

1. Gold Smith 
2. Shaw 
3. Mckinnon  
4. Tobin & Kinze  
5. Levhari & Patinkin 
6. Gold Smith  
7. King & Levine  
8. Benecivenga & Smith  
9. Benecivenga & others  
10. Levine & Zervos  
11. Loayza,   Beck,Levine  
12. Chandana Kularatne  
13. Riyoja & Valo  
14. Kugler & Devoo  
15. Ketteni and Theofanis  
16. PESARAN,SHIN & SMITH  17. توزيع آزمون f يك حد پائين و بالاي . غير استاندارد است

ارائه شده  )1996(بحراني بوسيله پسران و شين و اسميت 
 . است

به ) AIC(بر اساس معيار اطلاعات آكائيك  ARDLمرتبه  .18
خطاي بدون تغييرات منظور بدست آوردن عبارت 
   .سيستماتيك انتخاب مي شود

19. Johansen and juselius 1990. Johansen. 1991 
20. pesaran and shin 1995a,b, Pesaran, Shin and 

Smith 1996 Johansen and Juselius 1990, Wickens 
1996, Greensiade, Hall and Henry 2000  

21. R –Bar Squared 
22. Banerjee  
23. Dolado  
24. Mestre  ٢۵. آماره  مقادير بحرانيF  وW  انتهاي در ) 3(و ) 2(در جداول

  .همين فصل ارايه شده است
  
 منابع فهرست

ــه )1 ــرمايه ، ب)1384(ابراهيمي؛فرزان ــي س ررس
گذاري كل و سرمايه گذاري در زير بخـش  
ها، رساله كارشناسي ارشد دانشكده اقتصاد 

  علامه طباطبايي

ررسـي تـأثير   ، ب)1386(لي ، عاسماعيل زاده )2
سركوب مالي با تأكيـد بـر شـاخص هـاي     

پايان . عمق مالي بر سرمايه گذاري در ايران
  .دانشگاه آزاد اسلامينامه دكتري 

ــر  )3 ــاقري پرمه ــب ــي "، )1387(عله، ش بررس
شكست  ساختاري در تعامـل ميـان بخـش    

پايـان نامـه فـوق    .  "مالي و رشد اقتصـادي 
  .يليسانس دانشگاه اقتصاد علامه طباطبائ

نقش عمق مالي  ")2002(بن زينا و تريگوي )4
 ترجمه مهدي تقوي ،"در توسعه اقتصادي

ســركوب  ")2002(كــو . اســلاگ و جه. ج )5
 ،"مــالي و توســعه مــالي و رشــد اقتصــادي

  ترجمه مهدي تقوي
عمـق مـالي و رشـد    ") 2004( جان انـدبيو  )6

ــادي   ــه اقتص ــادي و تويع ــه ، ت"اقتص رجم
  مهدي تقوي  

ابوالفضـل   ،نـژاد  ختايي، محمود و خـاوري  )7
رابطه بين گسترش بازارهاي مالي ) 1378("

مجموعــه مقــالات   ،"اقتصــادي و رشــد
  .س پولي و ارزيسيزدهمين كنفران

ــالي و  ")  1993(اســتادرات. ر )8 ســركوب م
حركـت بسـوي گزينـه    : توسـعه اقتصـادي   

  ، ترجمه مهدي تقوي"پساكينزي 



  ديار جهانگردالاحرار فرد و اسفن فاطمه شمس

 شماره دوازدهم /  تحليل اوراق بهادار  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي  48  

بررسي تاثير منابع  ") 1377(سيفي پور رويا )9
، "مالي بلندمدت بر رشـد اقتصـادي ايـران   

   24هاي اقتصادي شماره  وهشپژصلنامه ف
رابطه بين ") 1382( ليرضا، عكازروني )10

مجموعه  ،"توسعه مالي و رشد اقتصادي
  مقالات سيزدهمين كنفرانس پولي و ارزي

اثر عمـق مـالي بـر     ") 2001( ج. هكولاراتن )11
رشد اقتصادي بلنـد مـدت در كشـورها بـا     

  ترجمه مهدي تقوي ،"درآمد متوسط
12) 1-Beck, T., Levine, R. and Loayza, 

N.,(2000), Finance and the Sources of 
Growth, Journal of Financial 
Economics, 58(1/2), 261-300. 

13) Levine, R., Loayza, N. and Beck, T., 
(2000), Financial Intermediation and 
Growth:Causality and Causes, Journal 
of Monetary Economics, 46(1), 31-77. 
1-Levine, R., 1997, Financial 
Development and Economic Growth, 
Journal of Economic Literature, 35(2), 
688-726 

14) Levine, R., 1998, The Legal 
Environment Banks, and Long-Run 
Economic Growth”, Journalof Money, 
Credit and Banking, 30(3), 596-613. 

15) Guryay Erdal , Safakli Okan Veli and 
Tuzel Behiye (2007),Financial 
Development and Economic Growth , 
Evidence from Northern Cyprus 
.Journal of Financial  and Economics  
ISSN 1450-2887  Issue 8 .  

16) Ketteni,Elena , Mamuneas. 
T,Savvides. A،5- Stengos. T (2007),Is  

Financial Development and Economic 
Growth Relationship Nonlinear? 
,Economic Bulletin , VOL 15, No.14. 
pp 1-12 

17) Chirstopoulos, Dimitris 
,Tsionas,Efthymios, Financial 
Development and Economic Growth 
:Evidence from Panel Unit Root and 
Cointegration tests, Journal of 
Development Economics,73 (2004), 
55-74. 

18) Kar Muhsin and . Pentecost Eric. j 
(2000), Financial Development and 
Economic Growth in Turkey; Further 
Evidence on the Causality 
Issue.Economic Research paper, No. 
00.27 

19) Kularatne Chandana (2001),An 
Examination of the Impact of 
Financial Deepening on Long –run 
Econimic Growth. An Application of 
a VECM Structure to a Middle 
Income Country Context.TIPS,2001 
Annaul  Fotum.  

20) Temple, J. (1999), “The New Growth 
Evidence”, Journal of Economic 
Literature, 37: 112-156. 

21) Tilly, R. (1967), "Germany, 1815-
1870”, In: Banking in the Early Stages 
of Industrialization: A 

22) Study in Comparative Economic 
History, Eds: R. Cameron et al., New 
York: Oxford University Press: 151-
182. 

  
  

  :پيوست
 متغير وابسته است داخليپسران، شين و هان براي حالتيكه درآن توليد ناخالص  F نتيجه آزمون -3جدول

                            Variable Addition Test (OLS case) 
******************************************************************************* 
 Dependent variable is DY 
 List of the variables added to the regression: 
 LNCGDP(-1)           LNPRIVY(-1)           LNE(-1)           LNGOV(-1)           INVRAT(-1) 
 INTEREST(-1)          LNM2(-1) 
 32 observations used for estimation from 1354 to 1385 
******************************************************************************* 
 Regressor                     Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
 INT                                   5.4016             6.4180             .84163[.412] 
 DLNPRIVY(-1)                    -.67230             1.3330            -.50434[.620] 
 DLNCGDP(-1)                     2.6927             1.8312             1.4705[.160] 
 DINVRAT(-1)                  -.9835E-3           .0038375            -.25630[.801] 
 DLNGOV(-1)                     1.9463             .95091             2.0468[.056] 
 DLNE(-1)                          1.6686             3.5041             .47619[.640] 
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 DINTEREST(-1)                  .0024473           .0086499             .28293[.781] 
 DLNM2(-1)                    1.5415             1.5861             .97190[.345] 
 LNCGDP(-1)                      1.4024             1.6672             .84118[.412] 
 LNPRIVY(-1)                      .36460             .76161             .47873[.638] 
 LNE(-1)                           .66037             .59346             1.1128[.281] 
 LNGOV(-1)                   -.0079212             .78786           -.010054[.992] 
 INVRAT(-1)                    .0027637           .0058813             .46991[.644] 
 INTREST(-1)                  -.0098827            .012505            -.79033[.440] 
 LNM2(-1)                     1.0873             1.0246             1.0611[.303] 
******************************************************************************* 
 Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional variables: 
 Lagrange Multiplier Statistic     CHSQ( 7)=  13.0631[.071] 
 Likelihood Ratio Statistic        CHSQ( 7)=  16.7880[.019] 
 F Statistic                    F(  7,  17)=   1.6753[.182] 

  
اعتبارات تخصيص داده شده به بخش  پسران، شين و اسميت براي متغير وابسته F نتايج آماره  -4 جدول

  )توسعه مالي( خصوصي
                       Variable Addition Test (OLS case) 
******************************************************************************* 
 Dependent variable is DP 
 List of the variables added to the regression: 
 LNCGDP(-1)           LNM2(-1)          INVRAT(-1)           LNPRIVY(-1) 
 31 observations used for estimation from 1355 to 1385 
******************************************************************************* 
 Regressor                  Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
 INT                                 6.9620             8.1800             .85110[.404] 
 DLNCGDP(-1)                    -4.3956             3.0010            -1.4647[.157] 
 DLNM2(-1)                      -3.7753             2.5913            -1.4570[.159] 
 DINVRAT(-1)                    .0029022           .0069077             .42013[.678] 
 DLNPRIVY(-1)                     2.2996             1.9020             1.2090[.239] 
 LNCGDP(-1)                      2.1881             2.1048             1.0396[.310] 
 LNM2(-1)                        1.2380             1.2691             .97553[.340] 
 INVRAT(-1)                    -.0016914            .010444            -.16194[.873] 
 LNPRIVY(-1)                     -2.0546             1.0974            -1.8722[.075] 
******************************************************************************* 
 Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional variables: 
 Lagrange Multiplier Statistic     CHSQ( 4)=   5.1922[.268] 
 Likelihood Ratio Statistic        CHSQ( 4)=   5.6826[.224] 
 F Statistic                    F(  4,  22)=   1.1065[.378] 

  
  )توسعه مالي(حجم پول  تفاضل براي متغير وابسته  پسران، شين و اسميت F نتايج آماره -5 جدول

Variable Addition Test (OLS case) 
******************************************************************************* 
 Dependent variable is DM2 
 List of the variables added to the regression: 
 LNCGDP(-1)           LNM2(-1)          INVRAT(-1)           LNPRIVY(-1) 
 31 observations used for estimation from 1355 to 1385 
******************************************************************************* 
 Regressor              Coefficient       Standard Error         T-Ratio[Prob] 
 INT                        2.8449             1.0869             2.6175[.016] 
 DLNCGDP(-1)                   -.032134             .39875           -.080586[.936] 
 DLNM2(-1)                  .4228E-3             .34431           .0012280[1.00] 
 DINVRAT(-1)                   .5841E-3           .9178E-3             .63643[.531] 
 DLNPRIVY(-1)                   -.064567             .25273            -.25548[.801] 
 LNCGDP(-1)                      .72135             .27967             2.5793[.017] 
 LNM2(-1)                    .096080             .16862             .56979[.575] 
 INVRAT(-1)                   -.0021942           .0013878            -1.5811[.128] 
 LNPRIVY(-1)                    -.069705             .14582            -.47803[.637] 
******************************************************************************* 
 Joint test of zero restrictions on the coefficients of additional variables: 
 Lagrange Multiplier Statistic     CHSQ( 4)=  12.1643[.016] 
 Likelihood Ratio Statistic        CHSQ( 4)=  15.4452[.004] 
 F Statistic                    F(  4,  22)=   3.5519[.022] 
******************************************************************************* 
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  انتخاب وقفه بهينه براي روش يوهانسون -7 جدول
 Test Statistics and Choice Criteria for Selecting the Order of the VAR Model 
******************************************************************************* 
 Based on 30 observations from 1356 to 1385. Order of VAR = 4 
 List of variables included in the unrestricted VAR: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY 
 List of deterministic and/or exogenous variables: 
 INT 
******************************************************************************* 
 Order    LL        AIC      SBC             LR test         Adjusted LR test 
   4    81.1719   42.1719   14.8486             ------               ------ 
   3    73.4350   43.4350   22.4170  CHSQ(  9)=  15.4739[.079]    8.7686[.459] 
   2    71.0811   50.0811   35.3685  CHSQ( 18)=  20.1817[.323]   11.4363[.875] 
   1    58.1175   46.1175   37.7104  CHSQ( 27)=  46.1088[.012]   26.1283[.511] 
   0  -.0036276   -3.0036   -5.1054  CHSQ( 36)= 162.3511[.000]   91.9990[.000] 
******************************************************************************* 
 AIC=Akaike Information Criterion     SBC=Schwarz Bayesian Criterio 

  
  روش يوهانسون آزمون تعين تعداد بردارهاي نتايج -8 جدول

            Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR 
   Cointegration LR Test Based on Maximal Eigenvalue of the Stochastic Matrix 
******************************************************************************* 
 31 observations from 1355 to 1385. Order of VAR = 2. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY               Intercept 
 List of eigenvalues in descending order: 
.57189     .17289     .12200      .0000 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90% Critical Value 
 r = 0      r = 1        26.2994           22.0400                19.8600 
 r<= 1      r = 2         5.8843           15.8700                13.8100 
 r<= 2      r = 3         4.0333            9.1600                 7.5300 
******************************************************************************* 
 Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors). 
       Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR 
          Cointegration LR Test Based on Trace of the Stochastic Matrix 
******************************************************************************* 
 31 observations from 1355 to 1385. Order of VAR = 2. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY               Intercept 
 List of eigenvalues in descending order: 
.57189     .17289     .12200      .0000 
******************************************************************************* 
 Null    Alternative    Statistic     95% Critical Value     90% Critical Value 
 r = 0      r>= 1        36.2170           34.8700                31.9300 
 r<= 1      r>= 2         9.9176           20.1800                17.8800 
 r<= 2      r = 3         4.0333            9.1600                 7.5300 
******************************************************************************* 
 Use the above table to determine r (the number of cointegrating vectors). 
       Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR 
Choice of the Number of Cointegrating Relations Using Model Selection Criteria 
******************************************************************************* 
 31 observations from 1355 to 1385. Order of VAR = 2. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY               Intercept 
 List of eigenvalues in descending order: 
.57189     .17289     .12200      .0000 
******************************************************************************* 
 Rank      Maximized LL        AIC             SBC             HQC 
 r = 0        54.4639         45.4639         39.0110         43.3604 
 r = 1        67.6136         52.6136         41.8587         49.1078 
 r = 2        70.5557         51.5557         37.9329         47.1150 
 r = 3        72.5724         51.5724         36.5155         46.6642 
******************************************************************************* 
 AIC = Akaike Information Criterion    SBC = Schwarz Bayesian Criterion 
 HQC = Hannan-Quinn Criterion 



  اثر مستقيم و غيرمستقيم توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايران 

 شماره دوازدهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   51  

  رابطه تخمين زده شده به روش يوهانسون -9 جدول
stimated Cointegrated Vectors in Johansen Estimation (Normalized in Brackets) 
       Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR 
************************************************************************ 
 31 observations from 1355 to 1385. Order of VAR = 2, chosen r =1. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY               Intercept 
******************************************************************************* 
                            Vector  1 
 LNM2                   -.92164 
                              (  -1.0000) 
 LNCGDP                   -2.8895 
                              (  -3.1351) 
 LNPRIVY                  .51221 
                              (   .55576) 
 Intercept            -11.3854 
                            ( -12.3534) 
******************************************************************************* 

  
 نتايج حاصل از اعمال قيد بيش از حد شناسا براي روش يوهانسون -10 جدول

            ML estimates subject to over identifying restriction(s) 
      Estimates of Restricted Cointegrating Relations (SE's in Brackets) 
                         Converged after 22 iterations 
       Cointegration with restricted intercepts and no trends in the VAR 
******************************************************************************* 
 31 observations from 1355 to 1385. Order of VAR = 2, chosen r =1. 
 List of variables included in the cointegrating vector: 
 LNM2              LNCGDP               LNPRIVY               Intercept 
******************************************************************************* 
 List of imposed restriction(s) on cointegrating vectors: 
 A1=1    ; A3=0 
******************************************************************************* 
                                Vector  1 
 LNM2                      1.0000 
                             (   *NONE*) 
 LNCGDP                    4.8234 
                                (   2.0253) 
 LNPRIVYP                      0.00 
                               (   *NONE*) 
 Intercept             19.6776 
                            (   8.0115) 
******************************************************************************* 
 LR Test of Restrictions          CHSQ( 1)=   2.0330[.154] 
 DF=Total no of restrictions(2) - no of just-identifying restrictions(1) 
 LL subject to exactly identifying restrictions=  67.6136 
 LL subject to over-identifying restrictions=  66.5971 
***************************************************************************** 
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