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 چکیده
های توسعه  ری ستونرشد و توسعه اقتصادی است. در این میان عملکرد سیستم مالی در گرو برقرا  شرطپیشلی،  توسعه سیستم ما

ای سیستمی نتواند ثبات هبحرانوقوع    ،ثبات مالی است. ثبات مالی وضعیتی است که در آن  هاآن ترین  مالی است و یکی از مهم

مند با ساختار بودجه با ثبات است. با توجه به  در گرو وجود یک دولت ضابطهاقتصاد کلان را از بین ببرد. برقراری ثبات مالی  

ی توسعه  ها( بر رابطه علّای ثبات اقتصاد کلان )در بخش هزینههای بودجهموضوع، در این مقاله اثرگذاری شاخص   اهمیت این

و دوره    مالی  طی  ایران  اقتصادی  بهره   1357-1396رشد  علیّبا  آزمون  از  سه  گیری  خطای متغیرت  تصحیح  الگوی  مبنای  بر  ه 

( از  موردبررسی(  VECMبرداری  پیش  الگو، شاخص چند    قرار گرفته است.  مالی که معرف  برآورد  توسعه  شاخص    7بعدی 

تجزیه تکنیک  از  استفاده  با  هستند  بانکی  بخش  در  مالی  )مؤلفه   توسعه  اصلی  نتایج  PCAهای  اساس  بر  است.  شده  محاسبه   )

  هادولتلکرد  از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی وجود دارد. همچنین عم  طرفهیکلگو، یک رابطه علی  حاصل از برآورد ا

به  در مورد شاخص   جزبه ثبات مالی شده وGDPهای نسبت بدهی دولت و مخارج جاری دولت  بین رفتن  بر هم   ، موجب از 

 و هم در بلندمدت بوده است. ت مدهم در کوتاه  ،زننده رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی
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 مقدمه  -1

کشورها،   اقتصاد  در  مالی  سیستم  دهه  برانگیزچالش موضوعات    لهجمازتوسعه  در  که  های  است 

گزارش   اساس  بر  است.  شده  مطرح  اقتصاددانان  سوی  از  ،  (World Economic Forum  2012) مختلف 

 و 1مدبازارهای مالی کارآ و هابه واسطه که یی استنهادها و هاسیاست توسعه مالی، عوامل،منظور از  

بر اساس جدیدترین گزارش این  شود. همچنین می منجر مالی خدمات و سرمایه به وسیع و عمیق دسترسی

تواند موجب حمایت از مشتریان و و عادلانه می   2آورکارا، تاب  المللیبینمجمع، ایجاد یک سیستم مالی  

صادی به همراه خلق مشاغل و  تواند موجب رشد اقتگذاری شود که خود میایهانداز و سرمفعال کردن پس

های اقتصادی است که البته طی دهه  سنگ بنای فعالیت   ،. در واقع سیستم مالیصاد شوددر اقت  وکارهاکسب

 (.  World Economic Forum, 2019, p.22های مهمی برای توسعه آن برداشته شده است )گذشته، گام 

ز سیستم مالی کاراتری برخوردار باشد،  طالعات صورت گرفته، از هر کشوری که انتایج مبراساس  

)  توانمی با وجود شواهد  حالن ی باا(.  Dadgar & Nazari, 2009, p.2انتظار نرخ رشد بالاتری را داشت   ،

بطه با ارتباط  زیادی که مؤید اثرگذاری مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی هستند اما هنوز هم توافقی در را

ندارد دو وجود  این  وورکلیطبه .  میان  موضوع  این  درباره  اصلی  فکری  مکتب  دو  طرفداران  ،  دارد.  جود 

 ,Goldsmithکنند که توسعه مالی برای رشد اقتصادی ضروری است )بحث می  طور این مکتب فکری اول  

1969; Levine, 1997; McKinnon, 1973نظریه که عمدتاً از  دوم،    (. در مقابل، طرفداران مکتب فکری-

 ;Robinson, 1952)  ستینشد  کنند که بخش مالی محرک اصلی رهستند، بحث می  پردازان نئوکلاسیک

Wijnberg, 1983; Buffie, 1984; Lucas, 1988 & Shan, 2005) نظیر محققان  برخی  میان  این  در   .

Patrick  (1966)مانند    ، به وجود رابطه علی دو طرفه و برخی دیگرSingh, 1977; Andersen & Tarp, 

2003; Ayadi et al., 2015 & Ductor & Grechyna, 2015   یک رابطه معکوس میان توسعه  جود  به و

 اند.  بخش مالی و رشد اقتصادی پی برده 

غالب مطالعات تجربی انجام شده در این حوزه مؤید اثرگذاری مثبت توسعه    باوجودآنکهدر واقع،  

عه بخش مالی را بر بخش حقیقی ی هستند و وجود یک رابطه یک سویه از سوی توسمالی بر رشد اقتصاد

توان اذعان داشت که رابطه میان این  دهند، اما با مروری بر ادبیات موجود در این حوزه میاقتصاد نشان می
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ه  از سمت توسعه مالی ب  طرفهکیدو متغیر کلان اقتصادی قطعی نیست و مفروض دانستن یک رابطه علی  

اقتصادی می نتایج  رشد  ارائه دهد.  یاکننده گمراه تواند  این دو متغیر  ارتباط میان  از  بر اساس علاوه به   را   ،

تأثیر  تحت  کلیدی  متغیر  دو  این  میان  علی  رابطه  مورد  در  متفاوت  نتایج  آمدن  دست  به  موجود،  ادبیات 

-ترین پیش کلیدی   ازجمله بات مالی  های توسعه مالی، ستون ثو از میان ستون  است های توسعه مالی  ستون

 رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی است.   های حفظ شرط

ثبات مالی، شرایطی است که بحران  از  یا شوک منظور  برونهای مالی و  نتواند  های   طورکلیبه زا 

ضابطه دولت  یک  وجود  مستلزم  امر  این  شود.  مالی  سیستم  اصلی  کارکردهای  در  اخلال  با مند  موجب 

ط  ردن شرای فراهم ک   درنهایتبرقراری ثبات اقتصاد کلان و    اختار بودجه با ثبات است که بتواند موجب س

  عنوانبه ای  های ثبات بودجهثبات مالی در اقتصاد شود. لازم به ذکر است که موضوع اثرگذاری شاخص

موضوعاتی است که تاکنون    ازجملهمعیاری از ثبات مالی، بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  

رغم آنکه رابطه میان توسعه  واقع علیده در این حوزه، به آن پرداخته نشده است. در  در مطالعات انجام ش

مالی و رشد اقتصادی در مطالعات بیشماری مورد توجه قرار گرفته است، اما مطالعه نحوه تأثیرپذیری رابطه  

شاخص از  اقتصادی  کلان  متغیر  دو  این  بودجهمیان  مورد  های  تاکنون  کلان  اقتصاد  ثبات  قرار ای  توجه 

   نگرفته است.

ها  ای در بخش هزینههای ثبات بودجه ه نحوه اثرگذاری شاخصمقاله، مطالعهدف از این    روازاین

  عنوانبه گرفتن توسعه مالی    در نظربر رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادی است. به این منظور، ابتدا با  

دن سیستم مالی در ایران، از هفت شاخص توسعه  بعدی و با در نظر گرفتن بانک محور بو خص چندیک شا

چند بعدی توسعه مالی با استفاده از تکنیک تجزیه    الی در بخش بانکی استفاده شده است و سپس شاخص م

ی و رشد  (، محاسبه شده است. سپس، رابطه علی میان شاخص چند بعدی توسعه مالPCAهای اصلی )مؤلفه

( طی دوره VECMو متغیره بر مبنای الگوی تصحیح خطای برداری )اقتصادی با استفاده از تکنیک علیت د

ای  های بودجه ، نحوه اثرگذاری شاخصدرنهایتقرار گرفته است.    وتحلیلتجزیه مورد    1357-1396زمانی  

ه متغیره بر مبنای الگوی  مون علیت س گیری از آزثبات اقتصاد کلان بر رابطه علی میان این دو متغیر با بهره 

 قرار گرفته است. موردمطالعهر الذک فوق

ات تحقیق در ارتباط با رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی،  بخش بعدی، ادبیبدین منظور در  

ای ثبات اقتصاد کلان بر ایجاد های بودجهاهمیت ثبات مالی در اقتصاد و همچنین نحوه اثرگذاری شاخص

بثبات   در  است.  شده  بررسی  اقتصاد  در  سوم،  مالی  و  خش  استفاده  مورد  متغیرهای  نظر،  مورد  الگوی 



 هشتم سال بیست و  ،لی مالیاقتصاد پو  108

بررسی فرضیات تحقیق معرفی شده است. بخش چهارم به ارائه نتایج حاصل از   منظوربه ولوژی تحقیق  متد

اص  اختص  VECMبرآورد الگو بر اساس تکنیک علیت دو متغیره و سپس علیت سه متغیره بر اساس روش  

نتایج ح  درنهایتافته است.  ی پنجم،  این مطالعه و  در بخش  از  ارائه   سیاسی مرتبط  یهاشنهاد ی پاصل    با آن 

 شده است. 

 ادبیات تحقیق:  -2
 توسعه مالی و رشد اقتصادی  -2-1

تواند موجب رشد اقتصادی شود. در  دهد و میرا افزایش می  1آوری یک کشور توسعه مالی، تاب

گیری و  بخش مالی در فرآیند شکلادی نیازمند توسعه بخش مالی آن است و توسعه  واقع، توسعه هر اقتص

ا نهادها،  که  رشد  بازارها  و  سرمایهبزارها  میگذاریموجب  فقر  کاهش  و  وسیع  میهای  اتفاق  افتد.  شود، 

بهتری در مورد سرمایهبیترتنیابه  اطلاعات  مالی  توسعه  ارتقا گذاری ،  ء  های سودآور ممکن و چگونگی 

می ارائه  سرمایه  بهینه  جمعدیگرتعباربه ؛  دهدتخصیص  هزینه  کاهش  به  مالی  نهادهای  ظهور  آوری ، 

کند. همچنین، وسیع کردن دسترسی مؤثر قراردادها و اجرای معاملات کمک می   یریکارگبه اطلاعات و  

از شاخص یکی  )که  میمالی  سیستم  در  پویا  کارایی  ایجاد  موجب  است(،  مالی  توسعه  این  های  که  شود 

 ,Guru & Yadav, 2018)  شودز مسیر نوآوری و رفاه در اقتصاد ایجاد میکارایی از طریق تغییر ساختاری ا

p.114 .) 

توان با ارتقاء اندازه، کارایی و ثبات بازارهای مالی در کنار افزایش دسترسی به  توسعه مالی را می

یک بازار  مثال، طوربهد تعریف کرد. تصاد چند برابر کنهای آن را برای اقتواند مزیتبازارهای مالی که می

کند  های سودده هدایت میگذاری یک اقتصاد را به سمت سرمایه  زهایانداتوسعه یافته، پس  یخوببه مالی  

(Stiglitz & Weiss, 1983, Diamond, 1984می کاهش  را  اطلاعات  هزینه  بنابراین  (،  و  به دهد    منجر 

هزینه حاکمیت شرکتی را    ( و همچنینGreenwood & Jovanovic, 1990شود )تخصیص بهتر سرمایه می

 های مالی به خوبی توسعه یافته، نوآوری(. علاوه بر آن، واسطهBencivenga & Smith, 1993کند )کم می 

می گسترش  کارآفرینان  به  پاداش  طریق  از  )را  اساس King & Levine, 1993دهند  بر  همچنین،   .)

مبسیستم،  Levine   (1997)مطالعه بر تسهیل  مالی علاوه  تنوعهای  به تجارت،  و خدمات،  -ادلات کالاها 

________________________________________________________________ 
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می   ادغام  گرایی، کمک  ریسک  کاهش  مکانیسم و  وی،  توسط  گرفته  صورت  مطالعه  اساس  بر  کنند. 

 دهد.  اثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی از مسیر انباشت سرمایه و نوآوری تکنولوژیکی رخ می

رغم اینکه پرداختن به  توان ادعا کرد علیروری بر ادبیات موجود در این حوزه میت، با مدر حقیق

گردد، اما تشخیص اینکه تأمین مالی موجب ارتقاء  های خیلی دور برمیوع توسعه بخش مالی به سالموض

توسعه میدستاوردهای  کشور  یک  در  )ای  است  جدید  نسبتاً  تاریخی  لحاظ  به   ,.Anderson et alشود 

2012, p.58.)Levine   (1997 )  می سال   کندبیان  در  اقکه  دوم،  جهانی  جنگ  از  بعد  اول  تصاددانان های 

-عامل کلیدی برای رشد نداشتند. در واقع در دهه   عنوانبهبخش مالی داخلی    توسعه، درکی از اصلاحات

سال  1960و    1950های   که  بخش میلادی،  کلیدی  نقش  بود،  کینزی  انقلاب  اوج  و    های  رشد  در  مالی 

خاص در بخش    طوربه د و  ها، تمرکز بر دخالت دولت در اقتصادر این سالد.  توسعه به فراموشی سپرده ش

اما ؛  شدبانکی بود که از طریق تعیین سقف نرخ بهره بانکی، هدایت اعتبار و وضع قوانین سخت اعمال می

 ,McKinnon)شود بعدها توسط  گفته میهای سرکوب مالی  سیاست  هاآن ها که به  اثر مخرب این سیاست

منفی سرکوب مالی دولت را بر حجم وجوه   ثر ا  هاآن و   مورد انتقاد قرار گرفت (Shaw, 1973)و     (1973

 گری شده توسط سیستم مالی رسمی اثبات کردند.  واسطه

مالی در  ه  ها به بعد، وارد فاز جدیدی از تمرکز بر نقش توسعدر واقع ادبیات این حوزه از این سال

دهه   در  شد.  اقتصاد  حقیقی  درونمدل،  1990بخش  رشد  مالیهای  کردند    1زای  پیدا  شامل ظهور  و 

درونساختارهای   درون  2زامالی  مدل و رشد  این  بودند.  میزا  نشان  عوامل ها،  مطلوبیت  که چگونه  دادند 

واسطهشکل  منظوربه اقتصادی   ساختارهای  مالی  دهی  مثال، می  شینهبی،  3پرتو   توسعهدرحالای  برای  شود. 

(Bencivenga & Smith 1991) کنند  انند یک اقتصاد را فعال میوتمی  هابانکدهند که چگونه  ، نشان می

شوند، کاهش یابد.  های نقدی ناکارآمد نگهداری میاندازهایی که به شکل داراییتا از این طریق سهم پس

را تحت تأثیر خود نرخ رشد تعادلی    نوبه به بخشند که  بود میبهاندازها را  ترکیب پس  ها بانک  ترتیب اینبه 

 دهند. قرار می

________________________________________________________________ 
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در ارتباط با اهمیت توسعه سیستم مالی در کشورها    یتوجهقابلفت که مطالعات  در مجموع باید گ

توسعه    توسعهدرحالکشورهای    خصوصبه و   مثبت  اثرگذاری  این مطالعات  و عمده  است  صورت گرفته 

رش  بر  را  کشورهای  د  مالی  اقتصادی  توسعه  تأیی  موردمطالعهو  کرده خود  رابطه  وجودن یباااند.  د  بررسی   ،

تواند رابطه علی میان این دو متغیر مند توجه به زیر ساختارهایی است که مین دو متغیر کلیدی نیازمیان ای

ستون ساختارها،  زیر  این  از  منظور  دهد.  قرار  تأثیر  تحت  را  مالی  کلیدی  توسعه  میاسهای  که  توانند  ت 

ر از مهممستقیماً عملکرد سیستم مالی  تأثیر قرار دهند و یکی  اینا تحت  ثبات مالی است.  ستون  ترین  ها، 

های  ، در ادامه به تعریف ثبات مالی و اهمیت آن در اقتصاد و نحوه اثرگذاری آن بر عملکرد واسطهروازاین

   های مالی پرداخته شده است.مالی در مواقع بحران 
 ثبات مالی و اهمیت آن در اقتصاد  -2-1-1

های مالی و عوامل به وجود  با موضوع بحرانلازم است پیش از تعریف ثبات مالی در ارتباط    ابتدا 

تواند تحت شرایطی بر هم زننده ثبات مالی در اقتصاد کلان باشد، تعریف شود. در واقع،  می  کهآن آورنده  

بر   منطبق  که  مالی  سیستم  اصلی  بنکاهدف  و  افراد  به  وجوه  انتقال  است،  آن  اصلی  دارای  گاه رکرد  های 

-تحقق این هدف، فعالان در بازارهای مالی می منظوربه وری بالاتر است.  گذاری با بهره های سرمایهفرصت

اما در مسیر انجام یک ؛  گذاری را داشته باشندهای سرمایهبایست توانایی ارزیابی و داوری صحیح فرصت

آن، عدم تقارن اطلاعات است. منظور از    ها، یک مانع جدی وجود دارد و حیح از این فرصتص  ارزیابی

ین قرارداد، اطلاعات صحیح کمتری نسبت به  ارن اطلاعات، وضعیتی است که در آن یکی از طرفعدم تق

 طرف مقابل دارد.  

 نیآفرمشکل ها  تمیستواند برای سیستم مالی و یا دیگر سمشکل عدم تقارن اطلاعات از دو بعد می

اخلاقی  -2و    1انتخاب معکوس   -1باشد:   به مشک2مخاطرات  توجه  با  از عدم . در حقیقت،  منتج  لاتی که 

های مالی را فروپاشی بازارهای  بحران  (Mishkin 2001)دهد،  اطلاعات در یک سیستم مالی رخ میتقارن  

می  تعریف  و مخاطره مالی  انتخاب معکوس  از  اخلای  هاکند که در آن مشکل  است.  بدتر شده  بسیار  قی 

بازارهای مهای مالی زمانی رخ میراندیدگاه وی، بح نیستند وجدهند که  انتقال  الی قادر  به کسانی  وه را 

فرصت دارای  که  سرمایهدهند  بهره های  ظرفیت  با  هستندگذاری  بالاتر  نتیجه  ؛  وری  مالی  بحران  بنابراین، 
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-صادی و رکود میهای اقتارا بوده که موجب انقباض شدید فعالیت ک   ناتوانی بازارهای مالی برای عملکرد

 (.  Mishkin, 2001شود )

توان به تبیین مفهوم ثبات مالی پرداخت.  های مالی ارائه شد، میبه تعریفی که از بحران توجه   حال با

 ن وتس هفت  بر توسعه مالی  ، World Economic Forum)   (2012بر اساس گزارش توسعه مالی جهانی  

خدمات  ،  4خدمات مالی بانکی ،  3ثبات مالی،  2وکارکسب یط  ، مح1است که عبارتند از: محیط نهادی  استوار

ها  ، کیفیت بالای این ستوناین مجمع. بر اساس دیدگاه  7و دسترسی مالی   6، بازارهای مالی 5مالی غیر بانکی

هفت ستون، ثبات مالی ان این  می. در  استمندی اقتصاد یک کشور از آثار مثبت توسعه مالی  متضمن بهره 

 ,Aboutorabiننمایند )کلان را تهدید  ، ثبات اقتصاد  8های مالی سیستمیاست که بحران مرتبط با وضعیتی  

2014, p.42)  های وارده بدون  ، ثبات مالی وضعیتی است که نظام مالی قادر به مقابله با تکانهدیگرعبارتبه ؛

پس تخصیص  فرآیند  به  رساندن  سرمایهازهدن اآسیب  به  سیستم  ا  کارکرد  همچنین  و  ها  پرداختگذاری 

شود که سیستم مالی بدون هیچ مشکل و نارسایی، قادر شرایطی اطلاق میباشد. به بیان بهتر، ثبات مالی به  

ها بوده و  اش در تخصیص منابع و مدیریت ریسک و همچنین عملکرد مؤثر سیستم پرداختبه ایفای وظیفه

 . ده برخوردار باشدهای وارپذیری لازم برای مواجه با تکانه عطافاناز  حالنیدرع

شوند  در سیستم مالی می  یثباتیبهای اصلی که موجب ایجاد  ، کانالبر اساس مطالعات انجام شده 

 عبارتند از:  

و  ی  های اقتصادها که نسبت به بنیانها که با قیمت دارایی دارایی  9بالای  ازحدش یبگذاری  فشار ارزش  -1

م را هنجارهای  خود  است،  بالا  گذشته،  با  می  رتبط  افزایش  نشان  با  اغلب  و  -همای سر  یریپذسک یردهد 

می ایجاد  ارزشترتیب اینبه شود.  گذاران  فشار  دارایی،  قیمت  توجه  قابل  امکان سقوط  بالا،  را  گذاری  ها 

 کند. فراهم می
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خانوارها   وکارکسب صاحبان    ازاندازه ش ی بگیری  قرض   -2 کاهش ه  ک   1و  یا  درآمد  کاهش  صورت  در 

دهد و مؤسسات ها قرار میزپرداخت وام را در معرض استرس عدم توانایی در  با  هاآن ن  شاارزش دارایی

 شوند. گذاران با زیان مواجه میمالی و سرمایه

ایی انکه ریسک نهادهای مالی را در عدم تو  2نسبت بدهی به دارایی در بخش مالی   ازاندازه شیبافزایش  -3

شو زیان  ترینکوچکجذب   با  که  زمانی  در  میکها  مواجه  منفی  میهای  افزایش  در  شوند  این  دهد. 

وامشرای قطع  به  مجبور  مالی  مؤسسات  داراییط،  فروش  بستن  دهی،  حاد،  شرایط  در  یا  خودشان  های 

 د.کنمختل  وکارکسب شوند و دسترسی به اعتبار را برای خانوارها و صاحبان مجموعه خود می

اران وجوه ذگدهد که سرمایهدر معرض این احتمال قرار می  ، که سیستم مالی را 3های تأمین مالیریسک-4

خود را از یک مؤسسه یا بخش خاصی خارج خواهند کرد. نقدشوندگی سخت و سررسید بلندمدت این  

میدارایی برای سرمایهها  انگیزه  ایجاد  موجب  راتواند  تا وجوه خود  شود  طلب  ا  گذاران  مؤسسات  این  ز 

های حراج در قیمتهای خود  مالی ممکن است به فروش فوری دارایی  ین وضعیت، مؤسساتکنند. در ا

می توجه  قابل  ضررهای  متحمل  صورت  این  در  که  باشند  داشته  و  احتیاج  معرض    هاآن شوند  در  را 

قرار می مالیورشکستگی  به وحشت   netary Fund, 2019, MoInternational)  شود تعبیر می  4دهد که 

pp.3-4 .) 

توج با  بیان شد، میدر مجموع  ثباتوان گفت که یک سه به مواردی که  با  از یک  یستم مالی  ت، 

با اثرات مخرب شوک  زا از طریق چهار کانال فوق برخوردار  های برونساختار مستحکم به هنگام مواجه 

ک   علاوه به .  است است  آن  در  موضوع  این  مهم  بسیار  رشد  ه  کارکرد  با  آن  رابطه  و  مالی  سیستم  توسعه 

تحت تأثیر وجود ثبات مالی در اقتصاد است    ت شدبه ،  استکه از اهداف اصلی این سیستم حیاتی  ی  اقتصاد

باثبات است.   بودجه  نیز در گرو وجود ساختار  ثبات مالی  برقراری  اثرگذاری    روازاینو  به  در بخش بعد 

 ه شده است. ی و رشد اقتصادی پرداختر رابطه علی توسعه مالب ای ثبات اقتصاد کلانهای بودجهشاخص
 ثبات اقتصاد کلان و رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی یاهای بودجه پیوند میان شاخص -2-2
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تواند از ثبات سیستم مالی در  توان ادعا کرد آن چیزی که می بر اساس شواهد تجربی موجود می

با ثبات است.نداقتصاد یک کشور حمایت ک  با ساختار بودجه  کننده این موضوع بیان  ، وجود یک دولت 

تواند موجب برقراری ثبات مالی ای دولت از مسیر ایجاد ثبات اقتصاد کلان میهآن است که عملکرد بودج

گیری مثبت از توسعه سیستم مالی بر های کلیدی در بهره شرط شود و برقراری ثبات مالی نیز یکی از پیش

، 1شامل تضمین اعتبار از سوی دولت   ،هااستیس  یسرکی  یط  یمقامات مالاقتصادی است. در واقع،    شدر

برای پشتیبانی   3برای استفاده از سپرهای سرمایه و نقدینگی   هابانک و تشویق    2هاایت برای بازسازی وام حم

 (.  International Monetary Fund, 2020, p.4کنند )دهی به مردم از بازار حمایت میوام

ثب ایجاد  در  را  دولت  نقش  حقیقت،  میدر  مالی  سیاستات  در  بودجه توان  م  4ای های    شاهده آن 

بودجه سیاست  بیکرد.  متقابل  پیوندهای  به  توجه  با  دارای  ای  حقیقی،  بخش  و  مالی  سیستم  با  آن  شمار 

های ساختاری اخصش  های مالیاتی،است. مدیریت بدهی عمومی، سیاست  5پتانسیل احتیاطی کلان گسترده 

ل بالاتر و دستیابی به اهداف  دفی جز دستیابی به رشد اقتصادی باثبات، اشتغاای، هو سایر معیارهای بودجه 

ندارند. معیارها،    اجتماعی  غیرمستقیم می  صورتبه این  و  بر ریسک سیستمی  مستقیم  عامل   عنوانبه توانند 

هند  های احتمالی افزایش د سیستم را برای حذف شوک   یتثباتی مالی اثرگذار باشند و ظرفایجاد کننده بی 

(Dumicic, 2019, p.98  .) 

به این   و    هابانک متوسط عملکرد    طوربه توان این فرضیه را مطرح کرد که  توضیحات میبا توجه 

است و این وابستگی از دریچه ثبات مالی خود را نشان   هادولتبازارهای مالی وابسته به تصمیمات سیاستی  

 (Van der Ploege 2005)دولت در ایجاد ثبات مالی،    ایهای بودجهدهد. در ارتباط با مزایای سیاستیم

می توسعهبیان  که  مدلسازیکند  در  اخیر  چالشهای  و  کلان  اقتصاد  سیاستهای  با  مرتبط  های  های 

بات اقتصاد  برای ث ریابزا عنوانبههای مالی ، این مجادله کلاسیک بر سر اثربخشی سیاست6گرایانهسرکوب
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عمومی با پایه خرد، به  عادل  های تاساس مبانی تئوریک، توسعه سریع در مدل  را احیا کرده است. برکلان  

 را در یک چارچوب تحلیلی منسجم ارزیابی کنند.   1دهد که مزایای ثبات مالی محققین این امکان را می

می تأیید  را  متعارف  دانش  این  مطالعات  از  دسته  ک ننک این  چرخهد  خلاف  واکنش   موقعبه ای  ه 

بودجه  شوکسیاست  با  مواجه  در  دولت  احتمالاًای  تقاضا  قابل  های  کاهش  به  در     منجر  نوسانات  توجه 

)تولید و مصرف می است سیاستKumhof & Laxton, 2009شود  مقابل، ممکن  هر چند که در  های  (. 

  حال ن یباا(.  Blanchard, 2000نامطلوب باشند )  ه، ها از جانب عرضای هدفمند به هنگام غلبه شوکبودجه

رشد    و  نالی مخارج خود بر دستیابی به ثبات اقتصاد کلادر مجموع، درآمدها و عملکرد دولت در تأمین م

اقتصادی اثرگذار است و از طرف دیگر بر اساس ادبیات موجود، توسعه سیستم مالی نیز بر رشد اقتصادی  

دبیات این حوزه جایگاه اری توسعه سیستم مالی بر رشد اقتصادی که در اگذاثرگذار است. حال نحوه اثر

ها و درآمدهای آن  ای دولت مرتبط با ترکیب هزینه های بودجهت تأثیر شاخصد تحتواندارد، می  یاژه یو

بودجه؛  قرار گیرد باشد، آنگاه میای دولت مطلوببنابراین چنانچه وضعیت  ثباتر  ایجاد  از طریق  ت  تواند 

مالی سیستم  مواجه  از  ر  مالی،  با  بانکی  بخش  برای یسکدر  را  شرایط  و  کرده  جلوگیری  سیستمی    های 

 اقتصادی فراهم کند.  اثرگذاری مثبت توسعه سیستم مالی بر رشد 
 ( مروری بر مطالعات پیشین 3-2

رشد  و  مالی  توسعه  ارتباط  حوزه  در  شده  انجام  تجربی  مطالعات  بر  مروری  ابتدا  بخش  این    در 

ی متمرکز امل اثرگذار بر رابطه میان این دو متغیر کلیدقتصادی انجام شده است. سپس مطالعاتی که به عوا

 اند.قرار گرفته موردبررسی اختصاربه اند، شده 

 (  2018 ,Alagidede &Ibrahim ) ب در  ،  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  ارتباط  بررسی    29ه 

توسعه مالی زمانی   هاآن های  اند. بر اساس یافتهپرداخته  1980-0142  کشور صحرای آفریقا طی دوره زمانی

اما در مقابل زمانی که   ؛دی است، دارای ارتباط مثبت و معناداری با رشد اقتصاکه بالاتر از حد آستانه است

ب   یادیتا حد زاز حد آستانه است، توسعه مالی    ترپایین مالی کشور مورد نظر    یافتگیتوسعهسطح   ه  نسبت 

 .  ستیحساس ناقتصادی رشد متغیر 

   (2018 ,anLe &Ehigiamusoe )  ،رابطه علدر مطالعه بررسی  به  مالی و  ای  توسعه  میان  رشد  ی 

نیجریه و آفریقای جنوبی طی دوره زمانی   اند. بر اساس پرداخته  1980-2014اقتصادی در کشورهای غنا، 
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بلندمدت از سوی تو این تحقیق، یک رابطه علی  این کشورها سعنتایج  اقتصادی در  ه مالی به سمت رشد 

از سوی، در کوتاه علاوه به د.  وجود دار به توسعه  مدت، رابطه علی  اقتصادی  تأیید شده   رشد  مالی در غنا 

 است.  

 (Durusu-Ciftci et al., 2017)  از استفاده  با  اقتصادی  بر رشد  مالی  توسعه  اثرگذاری  به مطالعه   ،

داده  برروش  تابلویی  پرداخته1989-2011  کشور طی دوره   40  ای های  ن،  اساس  بر  به  اند.  این مطالعه  تایج 

شوند )شامل تعمیق بازارهای مالی می  منجر به هایی که  که بر اجرای سیاست  د شوگذاران توصیه میسیاست

اعتباردهندگان و سرمایه تقویت حقوق  برای  قانونی  نهادی و  ز رک ( تمقراردادهاگذاران و اجرای  اقدامات 

 شد اقتصادی شوند. و با حمایت از توسعه بخش مالی، موجب افزایش ر کنند

Peia & Roszbach  (2015)،  ای به بررسی رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  العهمط  در

خود،   هاآن پردازند.  می  توسعهدرحالکشور    22برای   نظر  مورد  کشورهای  بودن  یافته  توسعه  به  توجه  با 

الگوی علیت وابسته به این   هاآن به عقیده کنند. را به دو بخش بانک و بازارهای مالی تقسیم می لیسیستم ما

-نشان می  هاآن برآمده از بازار مالی است و یا بخش بانکی.    موردبررسیکه توسعه مالی در کشور    است

ش بانکی متفاوت بخ شود اما جهت علیت در مورد  دهند که توسعه بازار سهام، موجب توسعه اقتصادی می

 تواند موجب توسعه بخش بانکی شود.  است که میمفهوم که این رشد تولید است؛ به این 

(Adeniyi et al., 2015)،    نیجریه در دوره اقتصادی را در کشور  ارتباط میان توسعه مالی و رشد 

تایج این تحقیق،  اساس ن  بر اند.  با استفاده از تکنیک حد آستانه مورد ارزیابی قرار داده   1960-2010زمانی  

من اثرگذاری  دارای  مالی  اثر  توسعه  گرفتن  نظر  در  با  اما  است  بوده  رشد  بر  برای شاخص فی  آستانه  حد 

منف اثر  این  مالی،  میان توسعه  رابطه  در  نقاط عطف  وجود  دهنده  نشان  نتیجه  این  است.  شده  معکوس  ی، 

 توسعه مالی و رشد اقتصادی است.  

(Polat et al., 2014) ،  جن آفریقای  در کشور  اقتصادی  بر رشد  را  مالی  توسعه  دوره  اثر  وبی طی 

اند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، توسعه مالی موجب رشد  داده   قرار  موردمطالعه  1970-2011زمانی  

می کشور  این  در  میاقتصادی  پیشنهاد  محققین  اساس  این  بر  باکنند  شود.  دولت  جهت    دیکه  تغییر  با 

 شود.   بلندمدت ی دراقتصاد رشد یبرا  یاز توسعه مال نه یبه یمندبهره   موجب ی تجار یاهاستیس
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 (Arcand et al., 2012)ای برای توسعه مالی وجود  پردازند که آیا حد آستانه، به این موضوع می

به    "1زه ازانداش یب تأمین مالی  "دارد که در آن اثر منفی بر رشد اقتصادی بگذارد؟ همچنین با مطرح کردن  

به  انی که سهم اعتبار داده شده توسط سیستم مالی  کنند که زمبحث می  طوراین پردازند و  این موضوع می

رسد، توسعه مالی دارای اثرگذاری منفی الص داخلی میدرصد از تولید ناخ  100بخش خصوصی به بالای  

 گویند.می لیتوسعه ما 2به این اثر، اثر ناپدیدی  هاآن بر رشد اقتصادی خواهد بود. 

Yildirim et al.,  (2020  ،)تصادی سایر محققین نظیر  در ارتباط با رابطه میان توسعه مالی و رشد اق

Erdogan et al.,  (2020  ،)Panizza  (2012  ،)Hassan et al.,  (2011  و )Calderon & Liu  (2003  )  به تحقیق

مپرداخته توسعه  میان  رابطه  مورد  در  متناقضی  نتایج  به  و  کرده الاند  پیدا  دست  اقتصادی  رشد  و  اند.  ی 

شده است؛ نظیر  های مختلف پرداخته اخلی نیز به بررسی رابطه میان این دو در کشور همچنین در مطالعات د

 Izadi & Makiyan  (2015)  ،,afandeh Imandoust et al.B  (2015)  ،iAboutorab  (2013)  ،Hosseini 

et al.,  (2011)  اما یکی از علل دستیابی به نتایج متفاوت در مورد رابطه میان این دو متغیر کلان اقتصادی، ؛

به   بر    ییساختارها  ریزعدم توجه  البته مطالعات بسیار اندک   هاآن بطه میان  را است که  بر  اثرگذار هستند.  ی 

، Mallick et al., (2018) ،Shahbaz et al.,  (2017 )اند؛ مانند رده زیرساختارهای مؤثر بر این رابطه تمرکز ک

Kahouli  (2017)  ،Aboutorabi   (2014)  ،Ding et al.,  (2013) ،  Cheng & Degryse  (2010)  هرکدام ، که  

، تاکنون پرداختن به  وجودن یباااند. پرداخته  ها آن ری به زیرساختارهای اثرگذار بر رابطه میان  یای دیگوااز ز

ای ثبات اقتصاد کلان بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در های بودجه نقش کلیدی شاخص

 ادبیات موجود مورد غفلت قرار گرفته است.  

 

 روش تحقیق  -3

مطالع این  فره،  در  بررسی  از  و  پیش  نظر  مورد  ب  یریکارگبه ضیات  علیت  الگوی  آزمون  مبنای  ر 

در ایران و اثرات یان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی  تصحیح خطای برداری، در رابطه م

بودجهشاخص تکنیک  های  مبنای  بر  که  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  محاسبه  نحوه  آن،  بر   PCAای 

 های مورد استفاده ارائه شده است. راه معرفی شاخص هم  انجام شده به

________________________________________________________________ 

1 . Too Much Finance  
2 . Vanishing Effect 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=676884
https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=312440
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 ( PCAهای اصلی )جزیه مؤلفه تکنیک ت -1-3

-معرفی شد و از آن زمان برای تحلیل  (Pearson  1091)  اولین بار توسطصلی،  های اتجزیه مؤلفه 

ابعاد این روش، کاهش ساختار  اصلی  است. در واقع، هدف  قرار گرفته  استفاده  متغیره مورد  ی  های چند 

(. در تکنیک Yorulmaz  ،2018همبسته است )  به مجموعه جدیدی از متغیرهای غیر  هاآن ها با انتقال  اده د

PCA    داده می  هرکدامبه اختصاص  متغیرهای ورودی یک وزن  بعدی  از  متغیر چند  این کار،  با  و  شود 

حاصله را نشان    اخصهای به دست آمده میزان همبستگی یک متغیر ورودی با ششود. وزن نهایی تعیین می

برRadovanovic et al.,،  2018دهند )می ناین اساس، می  (.  تعیین کرد کدام متغیرها  قش مهمی در توان 

از سوی بسیاری از اقتصاددانان پذیرفته    PCA(. کاربرد  Le et al.,  ،2019ارند )توضیح شاخص حاصله د

است    Le et al.,  (، (Adu et al., 2013) ،2011)  Muhammad Adnan Hye,  (،  Ang  2019) شده 

(2010)، Ang & McKibbin  (2007) و Jolliffe  (2000)  . 

به توجه  با  حاضر  مقاله  داده   در  میان  مشابهت  مالی،  وجود  توسعه  شاخص  با  مرتبط  ورودی  های 

بر مبنای مقادیر ویژه ماتریس کواریانس مورد استفاده قرار گرفته است. در واقع در تکنیک     PCAتکنیک  

ترکیبات خطی از متغیرهای ورودی    های اصلی مبتنی بر ماتریس کواریانس، هدف پیدا کردنه مؤلفهجزیت

، ملاک تمایز در اهمیت متغیرها، اندازه ریس کواریانس است. بر اساس فرض اولیه این روشبر مبنای مات

مشاهدات جمع وزنواریانس  روش ملاک  این  در  بنابراین  است.  اساآوری شده  بر  ودهی  هر  س  اریانس 

  ، واریانس )تغییرات( موردمطالعهدر بازه زمانی  شاخص )یا متغیر( است، بدین صورت که هر شاخصی که  

 ,Ahmadian Yazdiوزن بالاتری در توضیح آن مفهوم به خود اختصاص خواهد داد )  بیشتری داشته باشد، 

2017, p.102.) 

-(، شاخص FDچند بعدی توسعه مالی )خص  های مورد استفاده در این تحقیق، جهت محاسبه شاشاخص

برای کشور ایران ارائه   1357-1396در بخش بانکی هستند که طی دوره زمانی های استاندارد بانک جهانی 

 اند و عبارتند از: شده 

پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولید  های سپرده نسبت اعتبارات اعطایی بانک -1

   ناخالص داخلی،

 ذیر و بانک مرکزی،پهای سپرده های بانک پذیر به کل داراییپرده های سای بانک هی نسبت دارای -2

 ی به تولید ناخالص داخلی،  های بانک مرکزنسبت دارایی  -3

 پذیر به تولید ناخالص داخلی، های سپرده های بانکنسبت دارایی  -4

 های نقدی به تولید ناخالص داخلی،نسبت بدهی -5
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 تولید ناخالص داخلی،به  های سیستم مالی نسبت سپرده  -6

 کی. های باننسبت اعتبارات بانکی به سپرده  -7

 
 1آزمون روابط علّی  -3-2

ان متغیرهای اقتصادی است و تعیین جهت علّیت  اسی در بررسی رابطه میعلّیت یکی از مسائل اس

می قرار  استفاده  مورد  متغیرهایی  صریحی  برای  نظری  مبانی  که  موردگیرد  ندارد  هاآن  در   روش  .وجود 

برامر مشکل رسوم  اما  است  آزمون گرنجر  به  معروف  علّیت،  بررسی  که  ی  است  این  علّیت گرنجر  وش 

بر را  علّیت  مقا  رابطه  با  متغیر  مقادیر جاری یک  بین  رابطه  بررسی میاساس  متغیر دیگر  کند.  دیر گذشته 

رابطه  نمی چنین  نشان  لزوماً  متغای  سایر  تغییرات  دلیل  متغیر  یک  تغییرات  که  اسیرهدهد  از تا  همچنین   .

ارائه  وش  ، رعلاوه به ن به تعداد وقفه بهینه حساس است.  دیگر مشکلات روش گرنجر این است که نتایج آ

وی   توسط  به  کهی درصورتشده  است  ممکن  نباشند،  پایا  )متغیرها  نکند  عمل   Bafandehدرستی 

Imandoust et al.  ،2015به ایرادات فوق نسبت به روش یت گرنجر، در مقاله حاضر از  عل  (. لذا با توجه 

 ته شده است.بر مبنای الگوهای تصحیح خطای برداری بهره گرفتغیرهای الگو  آزمون علیت میان م

 
 آزمون علّیت با استفاده از الگوی تصحیح خطای برداری  -3-2-1

از الگوی  بررسی روابط علی میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران    منظوربه در مقاله حاضر  

2خطای برداری )یح  تصح
VECM ت اقتصاد کلان(، استفاده ای ثباهای بودجه(، )با و بدون حضور شاخص

الگو د این  است.  بدون حضور شاخصشده  و  متغیره  دو  علیّت  بودجه هار آزمون  رابطه  ی  بر  اثرگذار  ای 

 شود:زیر تصریح می صورتبه توسعه مالی و رشد اقتصادی،  

(

1

) 

 
 ی در معادله اول، طوربه 

________________________________________________________________ 

1. Testing Causal Relationship 
2 . Vector Error Correction Model 
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تمامی    (1 رشد اگر  نباشند،  صفر  با  برابر  همزمان  کوتاه   ها  علت  مالی  اقتصادی  توسعه  مدت 

 است؛

 ، رشد اقتصادی علت بلندمدت توسعه مالی است؛ گر  ( ا2

تمامی  3 اگر  و  (  قوی    ها  علتّ  اقتصادی  رشد  نباشند،  صفر  با  برابر  مالی  توسهمزمان  عه 

 است؛

 د اقتصادی علت توسعه مالی نیست. از موارد فوق برقرار نباشد، رش  کدامچ یه( اگر  4

ها را جهت بررسی رابطه علّیت از  توان همین آزمون در نظر گرفتن معادله دوم، می و با    مشابه   طوربه 

 سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی انجام داد. 

آز  در  برداری  خطای  تصحیح  شاخص   مونالگوی  حضور  در  و  متغیره  سه  بودجه علّیت  ای  های 

 شود: زیر تصریح می صورتبه ادی، نیز  ن رابطه و نحوه تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصاثرگذار بر ای

 

(2 ) 

 

 

 در معادله اول،  کهیطوربه 

تمامی  1 اگر  اقتصاد ها  و    ها(  نباشند، رشد  برابر صفر  های  ر حضور شاخصی دهمزمان 

 است؛  مدت توسعه مالی کوتاه  ای مورد نظر، علتبودجه 

در  ،  اگر  (  2 اقتصادی  شاخص رشد  ب حضور  بلندمدت  ودجه های  علت  نظر،  مورد  ای 

 توسعه مالی است؛ 
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تمامی  (  3 ر   و  ها  و    هااگر  نباشند،  صفر  برابر  حضور  شد  همزمان  در  اقتصادی 

 لی است؛ ای مورد نظر، علت قوی توسعه ماه های بودجشاخص

ای مورد  های بودجه در حضور شاخص ر نباشد، رشد اقتصادیاز موارد فوق بر قرا کدامچ یه ( اگر 4

 نظر، علت توسعه مالی نیست. 

یت  رسی رابطه علّ بر  ها را جهت توان همین آزمونبه طریق مشابه و با در نظر گرفتن معادله دوم، می

شاخ حضور  در  اقتصادی  رشد  به  مالی  توسعه  سمت  بودجهص از  لحاظ  های  مدل  در  که  نظر  مورد  ای 

 اند، انجام داد. شده 

شده  انجام  تاکنون  که  مطالعاتی  بر خلاف  مطالعه،  این  در  حقیقت  علی  در  رابطه  یک  وجود  اند، 

-سازی میمد نظر نیست زیرا این ساده   فرضش یپ  عنوانبه از سوی توسعه مالی بر رشد اقتصادی    طرفهیک

دار و ناسازگار، مشکلات های تورشه زایی بالقوه و دستیابی به برآوردکنندرل درونتواند به دلیل عدم کنت

ای )مفهومی  کند  دو    روازاین (.  Aboutorabi, 2014, p.116جاد  این  میان  علیت  ابتدا جهت  مقاله،  این  در 

آز اساس  بر  کلیدی  فوق  مونمتغیر  میعلیت  تشریح  اثرگذاری  الذکر،  نحوه  سپس  و  از   هرکدامشود 

ا   صورتبه ای  های بودجهشاخص بالا مورد بحث و بررسی قرار  لگوی طراحی شده در  جداگانه بر اساس 

 گیرد.  می
 ای ثبات اقتصاد کلان های بودجه معرفی شاخص -3-3

آزمون علیت مبتنی بر الگوی تصحیح    نای انجام آزمون علیت سه متغیره بر مب  منظوربه در این مقاله  

از شاخصخطا برداری،  ثبی  بودجههای  استفاده شده است کهات  بخش هزینه  ترتیب زیر می  ای در  -به 

 باشند: 

 GDP (GCENTCURGDPOILCUR )نسبت بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی به  -1

  GDPو مؤسسات مالی غیر بانکی به  هابانک نسبت بدهی بخش دولتی به   -2

(GFSCURGDPOILCUR ) 

 (BGDPOILCUR)نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی   -3

 ( CUREX) های دولتبه کل هزینهاری( های جای )هزینه نسبت اعتبارات هزینه  -4

های دولت  های عمرانی( به کل هزینهای )هزینه های سرمایهنسبت اعتبارات تملک دارایی -5
(CONEX ) 

  GDPهای عمرانی( به ای )هزینه رمایهسی  هانسبت اعتبارات تملک دارایی -6

(CONGDPOILCUR) 



 121 ... ی توسعه بر رابطه علّای  ای ثبات بودجههای هزینه شاخص نقشمطالعه 

 GDP (CUGDPOILCUR )های جاری( به ای )هزینه رات هزینه نسبت اعتبا -7

شاخص اثرگذاری  حاضر  مطالعه  بودجهدر  نحوه  های  و  مالی  ثبات  ستون  معرف  که  فوق  ای 

هزینه  مالها میعملکرد دولت در بخش  توسعه  میان  رابطه علی  بر  اقتصادی مورد آزمون    ی و باشند،  رشد 

ها یت جذب شوکتواند از طریق بالا بردن ظرفلی در اقتصاد میت. در واقع تقویت ثبات ماقرار گرفته اس

 در سیستم مالی، موجب تقویت رابطه مثبت توسعه مالی و رشد شود.  

 

 نتایج حاصل از برآورد الگو  -4

ابتدا   مطالعه،  این  متغیر  منظوربه در  پایایی  الویت  هایبررسی  آماره  از   1استاک -روتنبرگ-الگو، 

فول دیکی  انجام آزمون  تعمیمبرای  مربعات  مبنای حداقل  بر  )ر  نتایج DF-GLSیافته  است.  استفاده شده   )

 ( گزارش شده است. 1حاصل از این آزمون با در نظر گرفتن عرض از مبدأ در جدول )

 
 ز مبدأ(عرض ابا )  DF-GLSنتایج آزمون پایایی بر اساس روش  :( 1جدول )

نتیجه آزمون  

 پایایی 

داری مقدار بحرانی در سطح معنی

 درصد 10

 DF-GLSآماره 

 محاسباتی
 متغیر

 BGDPOILCUR -93/2*   -89/2 پایا 

 CONEX -79/1 -61/1 پایا 

 CONGDPOILCUR   -63/2 -61/1 پایا 

 CUGDPOILCUR -59/3** -60/2 پایا 

 CUREX -79/1 -61/1 پایا 

 GFSCURGDPOILCUR   -84/1 -61/1 پایا 

 GCENTCURGDPOILCUR -01/4 -89/2 پایا 

 FD -70/1 -61/1 پایا 

 GROWTH   -774/3* -89/2 پایا 

 منبع: محاسبات تحقیق 

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

 ست. درصد استفاده شده ا 10تعمیم یافته در سطح معناداری  ADF** برای انجام آزمون پایایی این متغیر، از آماره 

________________________________________________________________ 

1 . Elliott-Rothenberg-Stock 



 هشتم سال بیست و  ،لی مالیاقتصاد پو  122

  های جاری است. ر رشد اقتصادی بر اساس قیمت، متغی GROWTHلازم به ذکر است که منظور از  

 اند. بر اساس نتایج به دست آمده از این آزمون، کلیه متغیرهای مورد نظر در این مطالعه، در سطح پایا شده 

ادامه،   رشد  انج  منظوربه در  و  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  میان  متغیره  دو  علیت  آزمون  ام 

بیزین، وقفه بهینه برای  -تعیین شده است. بر اساس معیار شوارتز  VARآزمون  اقتصادی، وقفه بهینه بر اساس  

. سپس در مرحله بعد بر اساس وقفه تعیین شده به برآورد رابطه علی است  2انجام آزمون مورد نظر، برابر با  

)   GROWTHو    FDیان  م برداری  تکنیک تصحیح خطای  اساس  این  VECMبر  بر  است.  پرداخته شده   )

مدت بر و سپس رابطه علی کوتاه   ECM (-1)دا رابطه علی بلندمدت بر اساس معناداری ضریب  اساس، ابت

 اند. قرار گرفته موردبررسیاساس معناداری سایر متغیرها 

 
یره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران طی دوره  نتایج آزمون علیت دو متغ :( 2جدول )

 1357-1396زمانی 

 متغیرهای آزمون
غیر تحت فرضیه مت

 صفر

آماره محاسباتی 

 تمدکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
39/1 

(03/0 ) 

66/0- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
06/0 

(19/0 ) 

01/0 

81/0 

عدم وجود عدم  

 علیت 

( باشند،  10/0خل پرانتز کمتر از )بنابراین چنانچه اعداد دا؛  دهدآزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد  

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

( متغیر2جدول  دو  علیت  نتایج آزمون  و رشد  (  مالی  توسعه  بعدی  میان شاخص چند  در    GDPه 

نش برداری  خطای  تصحیح  الگوی  چارچوب  در  را  میایران  نشانان  جدول  این  نتایج  وجود  دهد.  دهنده 

کوتاه رابط هم در  اقتصادی  به رشد  مالی  توسعه  از سمت  علیت  استه  بلندمدت  در  هم  و  بنابراین  ؛  مدت 

یک رابطه علی قوی از سمت توسعه مالی به رشد اقتصادی در ایران  گیری کرد که  نتیجه   طوراین توان  می

زمانی   دوره  معناداری ضرایببرقرار    1357-1396طی  اساس  بر  که  است  در حالی  این  از   است.  حاصل 

( قابل مشاهده است، وجود رابطه علی از سمت رشد اقتصادی به توسعه مالی 2برآورد الگو که در جدول )

و ههم در کوتاه  نمیمدت  تأیید  بلندمدت  نتیجه میم در  این  مبنای  بر  توان گفت که بدون حضور  شود. 
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  موردمطالعه دوره زمانی  توسعه بخش مالی عامل محرک رشد اقتصادی کشور طی    ای، های بودجهشاخص

  در بخش   روازاین ثبات مالی قرار گیرد.   تحت تأثیر ستون   شدتبه تواند  این رابطه علی می وجودن یباااست.  

اقتصاد  ای، بر رابطه علی میان این دو متغیر کلیدی  ای هزینههای بودجه از شاخص   هرکدام بعد، اثرگذاری  

 ته است.کلان به تفکیک مورد بحث و بررسی قرار گرف
داخلی   -1 ناخالص  تولید  به  مرکزی  بانک  به  دولتی  بخش  بدهی  نسبت  شاخص 

(GCENTCURGDPOILCURو رابطه علی توسعه مالی )-ادی شد اقتصر 

شود، وجود رابطه علی دو طرفه میان توسعه مالی و رشد  ( مشاهده می3که در جدول )  طورهمان

به بانک مرکزاق به تولید ناخالص داخلی هم در کوتاه تصادی در حضور شاخص بدهی بخش دولتی  -ی 

 شود.مدت و هم در بلندمدت تأیید می

 

سعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص تو  :( 3جدول )

 1357-1396الص داخلی طی دوره زمانی شاخص نسبت بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی به تولید ناخ

 ونمتغیرهای آزم
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
73/1 

(02/0 ) 

74/41- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت

GROWTH 
12/0 

(02/0 ) 

01/6- 

(05/0 ) 

ت در  وجود علی

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت  

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدعناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز م

 ایب را پذیرفت. توان معناداری ضرمی

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

ت برای  اندازه  تا چه  است که دولت  کننده آن  بیان  بانک  این شاخص،  منابع  از  أمین مخارج خود 

ه است. شواهد تجربی نیز مؤید این موضوع هستند که چنانچه افزایش ناگهانی و غیر مرکزی استفاده کرد

نیفتد اتفاق  نسبت  این  با  می  ،بهینه در  فعالیت  یریکارگبه توان  بانک مرکزی در  مولد  منابع  اقتصادی  های 

چنانچه  یجاد ثبات مالی شد. بر اساس مطالعات انجام شده،  توسط دولت، موجب افزایش رشد اقتصادی و ا
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( 1درصد در اقتصاد ایران  32تا  30)حدوداً بین  GDPدولت بتواند سهم بهینه بدهی خود به بانک مرکزی از 

اند از مواهب برخورداری از توسعه سیستم مالی برای ایجاد رشد اقتصادی استفاده کند.  تورا حفظ کند می

این  بر  ب  علاوه  این شاخص  با حضور  دوسویه  علیت  برقراری  نشانودجه موضوع،  که  ای،  است  آن  دهنده 

به    مدت نیزرشد اقتصادی در کشور، سیستم مالی در بخش بانکی هم در بلندمدت و هم در کوتاه   واسطهبه 

 کند.  حرکت می یافتگیتوسعهسمت 
 

نکی به تولید ناخالص داخلی و مؤسسات مالی غیر با   هابانکشاخص نسبت بدهی بخش دولتی به   -2

(GFSCURGDPOILCUR و )رشد اقتصادی-رابطه علی توسعه مالی 

( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  4جدول )

به تولید ناخالص داخلی را در   هابانکور شاخص نسبت بدهی دولت به  حض بانکی  و مؤسسات مالی غیر 

 دهد. الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می چارچوب
 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور   :( 4جدول )

و مؤسسات مالی غیر بانکی به تولید ناخالص داخلی طی   هابانکشاخص نسبت بدهی بخش دولتی به 

 1357-1396دوره زمانی 

 متغیرهای آزمون
حت فرضیه متغیر ت

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

ره محاسباتی آما

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
04/0- 

(92/0 ) 

57/133- 

(00/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و عدم  

در   وجود علیت

 مدت کوتاه 

GROWTH 
03/0 

(36/0 ) 

12/7 

(51/0 ) 

عدم وجود علیت در  

-بلندمدت و کوتاه 

 مدت  

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدن میاخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشااعداد د

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 یق منبع: محاسبات تحق

________________________________________________________________ 

این نسبت بهینه برای بدهی دولت به   Bageripormehr & usavinikMo (2019). بر اساس مطالعه تجربی انجام شده توسط   1

 بانک مرکزی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی تعیین شده است. 

https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=964699
https://www.sid.ir/en/journal/Searchpaper.Aspx?Writer=964698
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بر اساس نتایج به دست آمده، تغییرات این شاخص دارای اثرگذاری معناداری بر رابطه علی توسعه  

ای توانسته است در هوم است که این شاخص بودجه ی و رشد اقتصادی در ایران بوده است. این بدان مفمال

اما از طرف  ؛  ر واقع شودبه فعلیت رسیدن آثار بالقوه توسعه مالی در تشویق رشد اقتصادی در بلندمدت مؤث

ی اثرگذاری معناداری  دیگر تغییرات این شاخص، بر رابطه علی معکوس میان توسعه مالی و رشد اقتصاد

بانکی نداشته است. لازم به ذکر اس ت که مدیریت بدهی دولت به بانک مرکزی و یا مؤسسات مالی غیر 

-این شاخص می  رو ازاین ی در کشور باشد و  تواند موجب پایداری تورم و از علل مهم ایجاد ثبات مالمی

 دی باشد.  کننده رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتصاتواند تقویت
 

ناخالص -3 تولید  به  دولت  بودجه  )   نسبت کسری  رBGDPOILCURداخلی  و  توسعه  (  علی  ابطه 

 رشد اقتصادی -مالی

مالی و رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه  5جدول )

ری ارائه  را در چارچوب الگوی تصحیح خطای بردا  GDPحضور شاخص نسبت کسری بودجه دولت به  

 دهد.می

متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور    نتایج آزمون علیت سه  :( 5جدول )

 1357-1396زمانی شاخص نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی طی دوره  
متغیرهای 

 آزمون

متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

ی آماره محاسبات

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
30/0- 

(51/0 ) 

27/111 

(01/0 ) 

وجود علیت بلندمدت غیر قابل  

و عدم وجود علیت در   1اتکا 

 مدت کوتاه 

GROWTH 
22/4 

(69/0 ) 

03/0 

(41/0 ) 

عدم وجود علیت در بلندمدت و  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0تر از )بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کم؛  دهدن میاعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشا

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 

________________________________________________________________ 

، ECMباشد. از آنجا که ضریب  می  ECMت در بلندمدت مربوط به ضریب  آزمون علیآماره محاسباتی برای    اشت که. باید توجه د 1

بایست عددی منفی باشد. به این مفهوم که در هر دوره چه میزان از دهد، میمیزان همگرایی الگو به سمت تعادل بلندمدت را نشان می

نچه این عدد، مثبت باشد به این مفهوم است که عدم  براین چنابنا؛  روددت از بین میبلندم  مدت برای رسیدن به تعادل عدم تعادل کوتاه

  مثبت، قابل اتکا نیستند. ECMشود و واگرایی وجود دارد. از این رو، ضرایب  مدت در طی زمان تعدیل نمیتعادل کوتاه
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می  طورهمان ملاحظه  جدول  این  در  رابکه  در  شود،  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  علی  طه 

به   دولت  بودجه  کسری  نسبت  شاخص  می  GDPحضور  بین  و  از  بودجه  رود  کسری  افزایش  با  بنابراین 

ک  اقتصاد  در  نمیدولت  مالی  توسعه  آن  شور،  گویای  بخش  این  نتایج  شود.  اقتصادی  رشد  موجب  تواند 

بودجه  ثبااست که شاخص  بین رفتن  از  اقتصاد کلان و  ای فوق موجب  ثبات مالی طی دوره   درنهایتت 

الی مانع از اثرگذاری مثبت توسعه سیستم مالی در با بر هم زدن ثبات م  کهطوری به   شده   موردمطالعهزمانی  

بخش بانکی بر رشد اقتصادی در کشور شده است. همچنین نتایج حاصل از برآورد در مورد این شاخص 

رات این شاخص اثر معناداری بر رابطه علی معکوس میان توسعه مالی و  ای گویای آن است که تغییبودجه

 رشد اقتصادی ندارد.  
 

اعتبار -4 ابطه علی و ر(  CUREXولت )های دهای جاری( به کل هزینه ای )هزینه ات هزینه نسبت 

 رشد اقتصادی -توسعه مالی

رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و  6جدول )

هزینه نسبت  شاخص  هزینهحضور  کل  به  تصحیح خطای های جاری  الگوی  چارچوب  در  را  دولت    های 

 دهد. برداری ارائه می

 
یت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  نتایج آزمون عل :( 6جدول )

 1357-1396دوره زمانی های دولت طی های جاری به کل هزینه شاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

باتی آماره محاس

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
13/1 

(11/0 ) 

45/59- 

(10/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
05/0 

(40/0 ) 

25/2 

(79/0 ) 

در  عدم وجود علیت 

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

 

 

ند،  ( باش10/0ین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )بنابرا؛  دهداعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان می

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 
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-های جاری طی سالبط با هزینهتهای مرنتایج حاصل از برآورد الگو، مؤید آن است که سیاست

قتصاد کشور و در نتیجه بر هم بوده است که موجب از بین رفتن ثبات مالی در ا  ایگونه به   موردمطالعههای  

تأثیرپذیری رشد هزینه  زدن  در حقیقت،  است.  بانکی شده  بخش  در  مالی  توسعه  از  های  اقتصادی کشور 

وانند اثرگذاری مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشند و از  تنمی  هاآن جاری به علت ماهیت غیر مولد بودن  

مالی ثبات  و  بودجه  ثبات  زدن  هم  بر  با  دیگر  بخش ، میطرف  بر  مالی  توسعه  مثبت  اثرگذاری  از    توانند 

در  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  معکوس  علی  رابطه  همچنین  کنند.  جلوگیری  نیز  اقتصاد  حقیقی 

 قرار نیست.  رای بحضور این شاخص بودجه 

 
دارایی -5 تملک  اعتبارات  سرمایه نسبت  )هزینه های  هزینه ای  کل  به  عمرانی(  دولت  های  های 

(CONEXو رابطه علی توسعه مالی )-صادی رشد اقت 

نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در    ( 7جدول )

نسبت هزینه به ک حضور شاخص  الگوی تصحیح خطای  هزینه   لهای عمرانی  های دولت را در چارچوب 

 دهد. برداری ارائه می

 
ران در حضور  تغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در اینتایج آزمون علیت سه م :( 7جدول )

 1357-1396های دولت طی دوره زمانی های عمرانی به کل هزینه شاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
ضیه رمتغیر تحت ف

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
22/0- 

(66/0 ) 

61/30 

(44/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

و در   بلندمدت

 مدت کوتاه 

GROWTH 
01/0 

(79/0 ) 

89/8- 

(34/0 ) 

عدم وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میعاعداد داخل پرانتز م

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 ت تحقیق منبع: محاسبا 
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هزینه شاخص  تغییرات  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  هزینهبر  کل  به  عمرانی  طی  های  دولت  های 

ه نحوی بوده است که موجب از بین رفتن علیت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی  ب دوره زمانی مورد نظر  

چه دولت در ین شاخص، توسعه مالی علت رشد اقتصادی نیست. چنانکه در حضور ایطوربه شده است؛  

  تواند با برقراری ثبات بودجه و ثبات مالی، موجب تر رفتار کند، میهای عمرانی با افق بلندمدتبخش هزینه 

تقویت اثرگذاری توسعه مالی بر افزایش رشد اقتصادی و تداوم آن در بلندمدت شود. لذا انجام اصلاحات 

در   سرمایهجدی  به  منابع  صحیح  هدایت  برای  بانکی  بخش  ی گذاربخش  )که  دولت  مولد  عمرانی  های 

شرایط ثبات مالی   نایجاد ثبات اقتصادی و فراهم کرد  منظوربه ندارد(  هاآن خصوصی تمایلی برای ورود به  

اقتصاد ضروری   در بخشاستدر  دولت  بودجه  که  میزانی  به  واقع  در  هزین.  پربازده  عمرانی  شود، های  ه 

 به دولت در ایجاد ثبات مالی کمک کند. تواند شود که میثبات در بودجه ایجاد می
 

دارایی -6 تملک  اعتبارات  سرمایه نسبت  )هزینه های  ناخای  تولید  به  عمرانی(  داخلی  اهای  لص 

(CONGDPOILCURو رابطه علی توسعه مالی )- رشد اقتصادی 

اخص چند بعدی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  ( نتایج آزمون علیت سه متغیره میان ش8جدول )

-را در چارچوب الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می GDPهای عمرانی به شاخص نسبت هزینه حضور 

 دهد. 
 

لیت سه متغیره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  عنتایج آزمون  :( 8جدول )

 1357-1396ناخالص داخلی طی دوره زمانی های عمرانی به تولید شاخص نسبت هزینه 

 آزمونمتغیرهای 
متغیر تحت فرضیه 

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
18/0- 

(76/0 ) 

58/43 

(68/0 ) 

عدم  وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
02/0 

(57/0 ) 

85/32- 

(17/0 ) 

عدم وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهدعداد داخل پرانتز معناداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میا

 توان معناداری ضرایب را پذیرفت. می

 منبع: محاسبات تحقیق 
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می  طورهمان این جدول ملاحظه  در  بخش  هزینه  شود،که  توسعه  اثرگذاری  از  مانع  عمرانی  های 

اقتصادی در کشور طی دوره زمانی   م بر رشد  بانک   1357-1396الی  شده است. در واقع بر اساس آمار 

درصد بوده است،    5زیر    موردمطالعههای  طی سال  GDPهای عمرانی دولت از  ه نمرکزی، متوسط سهم هزی

توسعه مالی و رشد    ستون تقویت کننده رابطه علی   عنوانبه ثبات مالی    و به همین دلیل نتوانسته موجب ایجاد

اری  یتمام ماندن بسکشور در کنار نیمه  GDPاقتصادی شود. در واقع کم بودن سهم این شکل از سرمایه از  

از کل مخارج   هادولتهای عمرانی  گذاریاز سرمایه بر کم بودن سهم مخارج عمرانی دولت  خود گواه 

ه رابطه علی توسعه مالی و رشد اقتصادی شده عامل تقویت کنند  عنوان بهنع از ایجاد ثبات مالی  است که ما

 است.
 

( و  CUGDPOILCUR)  یهای جاری( به تولید ناخالص داخلای )هزینه نسبت اعتبارات هزینه  -7

 رشد اقتصادی-ابطه علی توسعه مالیر

دی توسعه مالی و رشد اقتصادی در  (، نتایج آزمون علیت سه متغیره میان شاخص چند بع9جدول )

-را در چارچوب الگوی تصحیح خطای برداری ارائه می  GDPهای جاری به  هزینه حضور شاخص نسبت  

 دهد. 
ره میان شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در حضور  ینتایج آزمون علیت سه متغ :(9جدول )

 1357-1396ی دوره زمانی های جاری به تولید ناخالص داخلی طشاخص نسبت هزینه 

 متغیرهای آزمون
ت فرضیه متغیر تح

 صفر

آماره محاسباتی 

 مدتکوتاهعلیت 

آماره محاسباتی 

 بلندمدتعلیت 
 نتیجه آزمون 

FD 

& 

GROWTH 

FD 
95/0- 

(08/0 ) 

39/145- 

 (05/0 ) 

وجود علیت در  

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

GROWTH 
07/0 

(05/0 ) 

51/29- 

(08/0 ) 

  وجود علیت در

بلندمدت و در  

 مدت کوتاه 

( باشند،  10/0بنابراین چنانچه اعداد داخل پرانتز کمتر از )؛  دهداداری متغیرهای مورد آزمون را نشان میاعداد داخل پرانتز معن

 عناداری ضرایب را پذیرفت. متوان می

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

هزینه  سهم  تغییرات  آمده،  دست  به  نتایج  اساس  دولتبر  جاری  زمانی    GDPاز    های  دوره  طی 

بوده    موردمطالعه مالی کشور به نحوی  بخش  از توسعه  اقتصادی  اثرپذیری رشد  تقویت  است که موجب 
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متوسط سهم بانک مرکزی،  اساس آمار  بر  است.  از  هزینه   شده  طی دوره زمانی   GDPهای جاری دولت 

های مذکور تجربه کرده ی سالدرصد بوده است و این شاخص روند باثباتی را ط  15، حدوداً  1396-1357

که ع   است  از  یکی  کشور  خود  اقتصاد  در  مالی  ثبات  کننده  ایجاد  بخش  روازاین .  استوامل  این  نتایج   ،

م این شاخص  تغییرات  اقتصاد وگویای آن است که  ثبات  افزایش  از طریق  مالی  ثبات  تقویت ستون  جب 

است که   توسعه س  درنهایتکلان شده  اثرگذاری  تقویت  بر رشد  موجبات  را  بانکی  بخش  مالی در  یستم 

ای دارای اثرگذاری معناداری بر رابطه علی کرده است. علاوه بر آن، این شاخص بودجه   اقتصادی فراهم 

اقتصادی بوده است و موجب تأثیرپذیری توسعه مالی از رشد اقتصادی    دمعکوس میان توسعه مالی و رش 

بلندمدت و ه  موردمطالعهطی دوره زمانی     بنابراین در مجموع، حفظ؛  مدت شده استم در کوتاه هم در 

هزینه  در سهم  از  ثبات  دولت  و  می  GDPهای جاری  مالی  توسعه  میان  دوسویه  علی  رابطه  تواند محرک 

 قرار گیرد.  گذاراناست یسبایست مورد توجه این موضوع می و رشد اقتصادی شود 

 

 نتیجه بحث و  -5

توسعه       انجام شده،  اساس مطالعات  مالی می  بر  اقتصادی در کشورهسیستم  باشدتواند محرک رشد    ؛ ا 

ن ابرانگیز میان اقتصاددان ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادی هنوز هم از موضوعات چالش  وجودن یباا

است.   کلیدی    درهرحالاین حوزه  متغیر  این دو  میان  رابطه  مورد  در  متناقض  نتایج  وجود  دلایل  از  یکی 

و کلان،  میاقتصاد  که  است  زیرساختارهایی  رابطه جود  این  بر  از    تواند  یکی  و  باشد  این  اثرگذار 

ادبیات موجود، ثبات   شود، ثبات مالی است. بر اساسستون توسعه مالی مطرح می  عنوان به زیرساختارها که  

می کلان  اقتصاد  ثبات  زیرا  است،  کلان  اقتصاد  ثبات  وجود  گرو  در  بمالی  اثرگذاری  طریق  از  ر تواند 

اقتصادی،   امن  ایجاد یک محیط  بسیار زیادی در مدیریت کارآمد اقتصادی و  متغیرهای حقیقی و  کمک 

برنامه  سیاستی  موفقیت  جا  هادولت های  و  دولت  یک  سمت  به  حرکت  چنین  مو  ایجاد  کند.  مطلوب  عه 

است  تر از بخش خصوصی  محیط باثبات اقتصادی در کشورهایی که نقش دولت در اقتصاد بسیار پررنگ

و مهم است  به عهده دولت  د   ترینعمدتاً  فوق، سیاستابزار  تحقق هدف  برای  بودجهولت  است.  های  ای 

اصلیروازاین میشاخص  ترین،  که  نمایانهایی  محیط    کننده توانند  یک  ایجاد  در  نهاد  این  مثبت  نقش 

  ای ثبات اقتصاد کلان هستند. های بودجهباثبات اقتصادی باشد، شاخص

ای ثبات  های بودجهوه اثرگذاری شاخصبه اهمیت این موضوع، در این مقاله به مطالعه نح  با توجه

ادی در ایران طی دوره زمانی صها، بر رابطه علی میان توسعه مالی و رشد اقتاقتصاد کلان در بخش هزینه

ند بعدی  یک شاخص چ  عنوانبه پرداخته شده است. به این منظور ابتدا شاخص توسعه مالی    1396-1357
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ب ابعاد مختلف سیستم مالی در  نماینده  از تکنیک تجزیه مؤلفه که  استفاده  با  بانکی است،  های اصلی خش 

(PCA  با است. سپس  الگوی تصحیح خطای  لآزمون ع  یریکارگبه ( محاسبه شده  بر  مبتنی  متغیره  یت دو 

( بخش  VECMبرداری  در  مالی  توسعه  بعدی  چند  شاخص  میان  علی  ارتباط  نخست  رشد  (،  و  بانکی 

قرار گرفته است. سپس با استفاده از آزمون علیت سه متغیره   رسیموردبراقتصادی طی دوره زمانی مذکور  

ها، بر رابطه علی ای در بخش هزینه های بودجهری شاخصامبتنی بر تکنیک فوق، به مطالعه و بررسی اثرگذ

 میان توسعه مالی و رشد اقتصادی پرداخته شده است.   

ح علی  نتایج  رابطه  دهنده  نشان  الگو  برآورد  از  رشد    هطرفیک اصل  به  مالی  توسعه  سمت  از 

میان توسعه مالی و    های مقاله حاضر گویای تحت تأثیر واقع شدن رابطه علی اقتصادی است. همچنین یافته 

شاخص از  اقتصادی  بودجهرشد  شاخصهای  که  چند  هر  است.  کلان  اقتصاد  ثبات  بدهی ای  نسبت  های 

بانک دولت   به    به  دولت  بدهی  نسبت  مؤ  هابانک مرکزی،  نسبت  و  و  بانکی  غیر  مالی    ی ها نه یهزسسات 

ایر موارد اثرگذاری معنادار و منفی ساند این رابطه علی مستقیم را حفظ کنند اما در  ، توانسته GDPجاری به 

است.  این شاخص قرار گرفته  تأیید  متغیر مورد  این دو  میان  رابطه علی  بر  این  گریدان یببه ها  نتایج  ، عمده 

ها(  مورد از این شاخص   3  جزبه ای ) ای دولت در بخش هزینهکه عملکرد بودجه  تحقیق گویای آن هستند

علل مهم به وجود آورنده   ازجملهبخش حقیقی اقتصاد شده است.    رموجب منفعل شدن بخش مالی در براب

، عدم اهتمام جدی به کم کردن وابستگی به  هالت دومدت بودن افق زمانی  توان به کوتاه چنین نتایجی می

رانتدر وجود  دلیل  به  نفتی  روش آمدهای  از  استفاده  عدم  و  ذینفعان  برخی  برای  سرشار  نوین  های  های 

توان لزوم توجه هر  با توجه به نتایج مستخرج از این مقاله می  روازاین بودجه اشاره کرد.    یتأمین مالی کسر

رانی( و تمرکز بر تأمین این  های جاری و عمای )اعم از هزینه جه در بخش هزینهچه بیشتر به عملکرد بود

ه سیستم مالی در بخش  عها از منابع درآمدی پایدار را پیشنهاد کرد. در واقع، در چنین شرایطی توسهزینه

 تواند عامل محرکی در جهت اثرگذاری مثبت بر رشد اقتصادی کشور در بلندمدت باشد. بانکی می
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