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چکیده:
رود؛ بنابراین اقتصاددانان ها به شمار میترین نماد عملکرد دولترشد اقتصادي اصلی

ها و عوامل مؤثر بر تغییر و تحول این تر پویاییبهتر و دقیقکنند با شناخت تلاش می
شاخص، سیاستگذاران را در بهبود آن یاري رسانند. در این مطالعه به بررسی رابطه بین 
رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي با استفاده از 

Panelروش  VAR هاي پانلی کشورهاي منظور از دادهپرداخته شده است. براي این
استفاده گردیده است. براي توسعه بخش بانکی از 2008-2013طی دورهD8گروه 

هاي عرضه پول، میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و اعتبارات اعطایی شاخص
به بخش بانکی استفاده و متغیرهاي کلان اقتصادي به کارگرفته شده شامل سرمایه 

قیم خارجی، درجه باز بودن تجاري، نرخ تورم و مخارج مصرفی دولت گذاري مست
نتایج تحقیق حاکی از آن است که میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی و باشد.می

میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی اثر منفی بر رشد اقتصادي در دوره مورد 
مستقیم خارجی و درجه باز بررسی داشته است. همچنین عرضه پول، سرمایه گذاري 

بودن تجاري اثر مثبتی بر رشد اقتصادي داشته و متغیر سرمایه گذاري مستقیم خارجی 
در D8هبیشترین اثر را نسبت به سایر متغیرهاي مدل بر رشد اقتصادي کشورهاي گرو

هاي مورد بررسی داشته است.سال
JEL:E58ي بندطبقه

روش هاي توسعه بخش بانکی، متغیرهاي اقتصادي، شاخصرشد اقتصادي، هاي کلیدي:واژه
Panel VAR کشورهاي گروه ،D8

 ،و دانشجویان کارشناسی ارشد اقتصاد دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید (نویسنده مسول) استادیار به ترتیب
)Vida.varahrami@gmail.com(بهشتی تهران، ایران
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مقدمه- 1
باشد و اکثر دستیابی به رشد اقتصادي از جمله مهمترین اهداف کشورها می

کنند که شرایط مناسبی را براي رسیدن به رشد اقتصادي دولتمردان تلاش می
فراهم آورند. براي دستیابی به این هدف، شناخت عوامل تأثیرگذار بر رشد اقتصادي 

باشد. به همین دلیل یکی از موضوعات مورد بحث در میان بسیار لازم و ضروري می
ي اثر می گذارد. اقتصاددانان بررسی این مسأله است که چه عواملی بر رشد اقتصاد

ادبیات مربوط به ارتباط بین توسعه مالی و رشد به خوبی در کارهاي 
توسعه پیدا کرده است. فعالیت 4و شاو3، ام سی کینون2، گورلی و شاو1اسچامپتر

کند و سپس با تخصیص منابع به صورت کارا، ها، پس انداز را تحریک میبانک
ها که به آزادسازي مالی راین برخی سیاستآید. بنابنوآوري تکنولوژیکی حاصل می

ها توانند توسعه مالی و رشد اقتصادي را تقویت کنند. این یافتهکنند، نمیکمک می
به عنوان یک نقض براي رابطه قوي بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در نظر گرفته 

اکثر ؛شده است. این شک با انجام دادن مطالعات تجربی هم چنان باقی مانده است
لوین، مطالعات بر رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي تأکید کردند ( بک، 

، 7، فرناندز گالتوویک6). دیگر مطالعات شبیه گرگوریو و گایدوتی265، 52000لویزا
پیشنهاد کردند که رابطه بین توسعه مالی در ادبیات 10، فاوارا9ن و تارپاندرس، 8رام

نگرفته است و نتیجه گرفتند که نتایج اقتصاد سنجی سنتی حالت عمومی به خود
هاي گوناگون متفاوت است. با این همه برخی اقتصاددانان ها و دورهبراي نمونه

معتقدند تفاوت اقتصادهاي توسعه یافته و توسعه نیافته نه به خاطر تکنولوژي 
ه پیشرفته، بلکه در وجود بازارهاي مالی یکپارچه، فعال و گسترده است ک

، 11باشند (هاولز و بینکشورهاي توسعه نیافته از وجود چنین بازارهایی محروم می
2005 ،101.(
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 در دو دهه اخیر پیشرفت هاي زیادي در بخش مالی در کشورهاي توسعه یافته و با
اي که بسیاري از اقتصاددانان رشد بالاي این درآمد بالا انجام شده است به گونه

اند. درحالی که در کشورهاي توسعه آنها منتسب کردهکشورها را به بخش مالی
یافته مطالعات زیادي در این رابطه انجام شده است؛ اما در کشورهاي در حال 
توسعه و با درآمد متوسط، مطالعات کمتري در این رابطه انجام شده است. از طرفی 

اي مهم پیرامون ارتباط میان رشد اقتصادي و توسعه بخش بانکی و برخی متغیره
گذاري مستقیم خارجی و درجه باز بودن تجاري مطالعات اقتصادي مثل سرمایه

از مطالعه حاضر بررسی هدفانجام نگرفته است. D8شاخصی در کشورهاي گروه 
تجربی رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي منتخب کلان 

گذاري مستقیم خارجی، نرخ تورم، مخارج مصرفی دولت و اقتصادي اعم از سرمایه
شود است. در این مطالعه تلاش میD8درجه باز بودن تجاري در کشورهاي گروه 

شد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي تا ضمن بررسی ارتباط میان ر
منتخب کلان اقتصادي، برخی از نتایج مبهم مطالعات قبلی تحلیل شود.نوآوریاین 
مقاله نسبت به مطالعات مشابه از این منظر است که در این مطالعه به بررسی 
رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي 

شود.پرداخته میPanel VARبا استفاده از روش D8شورهاي گروه در ک
هاي دو و سه مبانی مقاله در شش بخش سازماندهی شده است. در بخش

نظري و پیشینه تحقیق ارائه شده است. بخش چهار به معرفی متغیرها و روش 
ها آزمون پردازد. در بخش پنج مدل برآورد شده و فرضیهشناسی تحقیق می

یابد.شود. در نهایت، این مقاله با نتیجه گیري در بخش شش پایان میمی

مبانی نظري-2
یا گروه هشت کشورهاي مسلمان درحال توسعه که اندونزي، ایران، D8گروه 

بنگلادش، پاکستان، ترکیه، مالزي، مصر و نیجریه در آن عضویت دارند، از جمله 
روابط مستحکم اقتصادي بین اي است که به منظور ایجادهاي منطقهپیمان

کشورهاي در حال توسعه اسلامی و تقویت نفوذ این کشورها در بازارهاي جهانی و 
ترین اهداف . مهموگو با هفت کشور صنعتی تشکیل گردیده استبرقراري گفت

تشکیل این گروه عبارت از؛ تقویت و ارتقاء جایگاه کشورهاي در حال توسعه در 
هاي جدید در روابط تجاري، افزایش ساختن و ایجاد فرصتاقتصاد جهانی، متنوع 



1394زمستان، 4، شماره12هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٤٢

المللی، تامین استانداردهاي زندگی بهتر براي مردم مشارکت در سطح بین
باشد.کشورهاي عضو می

در این بخش مبانی نظري پیرامون ارتباط میان رشد اقتصادي، توسعه بخش 
ي مستقیم خارجی، نرخ گذاربانکی و متغیرهاي متخب اقتصاد کلان اعم از سرمایه

تورم، درجه باز بودن تجاري و مخارج مصرفی دولت بیان خواهد شد.
وظیفه اصلی نظام مالی، تخصیص بهینه منابع مالی جهت دستیابی به سطوح 

ها هاي اقتصادي، بانکبالاتر رشد و توسعه اقتصادي و اجتماعی است. در اکثر نظام
نقش مهمی در فرایند تجهیز پس انداز، ها بوده و مرکز سیستم مالی و پرداخت

کنند. از این رو هاي سرمایه گذاري و متنوع سازي ریسک ایفا میشناسایی فرصت
اندازه، ساختار و کارایی بخش بانکی به عنوان یک بعد از توسعه مالی مورد توجه 

ها، اعتبارات پرداختی و دسترسی آسان بخش خصوصی به است. سوددهی بانک
گیرد.یکی از مفروضات بازار رقابت ی از این بعد مورد بررسی قرار میانکاعتبارات ب

کامل، وجود اطلاعات کامل است. به این معنا که تمام شرکت کنندگان در بازار، به 
هاي تمام ها، قیمتها و اطلاعات مربوطه دسترسی کامل دارند و بنگاهتمام قیمت

نند و فناوري تولید این کالاها و نیز توانند تولید ککالاهایی را که احتمالأ می
دانند. از سوي هاي لازم را خریداري کنند، میتوانند نهادهقیمتی که در آن می

توانند هایی که میهاي خرید تمام کالاها و قیمتدیگر، تمام افراد هم از قیمت
منابع و به خصوص نیروي کارشان را بفروشند، آگاه هستند. در این شرایط، 

ها به سرعت ها براساس عرضه و تقاضا مشخص شده و در نهایت تفاوت قیمتقیمت
رود.تقارن اطلاعات بدین معناست که طرفین مبادله کننده به یک اندازه از بین می

از کیفیت کالاي مورد مبادله و شرایط مبادله در بازار اطلاع داشته باشند. طبق نظر 
کنیم، رف جامعه مدرن حرکت می) هر قدر از جامعه سنتی به ط1990(12نرس

تر باشد، یابد، زیرا هر قدر یک جامعه پیشرفتهمیزان تقارن اطلاعات افزایش می
تقسیم کار و تخصص نیز بیشتر خواهد بود. به عبارت دیگر هر چه بازار کاراتر 

ها منعکس کننده کامل اطلاعات موجود خواهند بود. در نتیجه امنیت باشد، قیمت
و اطمینان مردم به بازار بیشتر خواهد شد. این موضوع منجر به جذب بازار بیشتر

هاي سرگردان و هدایت آنها به سوي تولید و افزایش تولید و درآمد ملی سرمایه
در بازار وام شود و در نهایت منجر به بهبود شرایط اقتصادي کشور خواهد شد.می

12 North
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 بانک به طور کامل در مورد افتد که بانکی عدم تقارن اطلاعات زمانی اتفاق می
ریسک اعتباري مشتریان خود (درخواست کنندگان وام) اطلاعات کافی نداشته 

ها ارائه کننده تسهیلات هستند و متقاضیان در طرف باشد. در این سیستم بانک
توانند بین متقاضیانی ها نمیمقابل قرار دارند. در حالت عدم تقارن، اطلاعات بانک

کنند و آن دسته دیگر که تسهیلات را به موقع بازپرداخت میکه خوش حسابند و
شود بد حسابند، تفکیک قائل شوند. فقدان اطلاعات کافی از متقاضیان سبب می

که هیچ گونه سیستم تمایزي بین افراد وجود نداشته باشد و معمولأ بدحسابان به 
ده نشده و از طرفی شوند. به این ترتیب نیازها برآورها ترجیح داده میخوش حساب

مطالبات معوق بانک نیز زیادتر خواهد بود. بنابراین عدم تقارن اطلاعات در سیستم 
ها ها و بدحسابتفکیک قائل نشدن بین خوش حساب- بانکی دو پیامد دارد: الف

که بسیاري از متقاضیان خوش حساب از دریافت تسهیلات محروم شده و به جاي 
با عدم -شوند. بحساب موفق به دریافت تسهیلات میآنها بخشی از متقاضیان بد

بازپرداخت تسهیلات دریافتی در موقع خود، به مطالبات معوق دامن زده و حجم 
ها از بدحسابی آنها، انبوهی از تقاضاهاي دریافت تسهیلات که به علت ترس بانک

هیلات مانند. لذا زیان افرادي که موفق به دریافت تساند باقی میاجابت نشده
اند از مطالبات معوق براي یک اقتصاد بیشتر است. چه بسا این افراد این نشده

برده و از آنجایی هاي (تسهیلات) دریافتی را در تولید کالاها و خدمات به کار میوام
اند سیستم اقتصاد کشور راکد مانده و منجر به که موفق به دریافت تسهیلات نشده

رشد اقتصادي نشده است.

اري مستقیم خارجی بر رشد اقتصاديتأثیر سرمایه گذ- 2-1
براساس مدل هاي رشد نئوکلاسیکی که رشد را نتیجه انباشت 1970پیش از دهه 

نمود تفکر غالب اقتصادي بر نهاده هاي تولید همراه با بازدهی کاهنده معرفی می
تحت تأثیر قرار گذاري مستقیم خارجی از طریق انتقال سرمایه و آن بود که سرمایه

شود:دادن متغیرهاي زیر باعث افزایش سطح تولید و در نتیجه رشد اقتصادي می
افزایش موجودي سرمایه داخلی کشور میزبان: ورود سرمایه گذاري مستقیم - 

خارجی از طریق ایجاد رونق اقتصادي سرمایه گذاري داخلی را تحریک نموده و 
-).614، 2001، 13شود (چاو و ژانگمیمنجر به انباشت موجودي سرمایه داخلی

13 ChowandZeng
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هاي خارجی در قالب سرمایه گذاري مستقیم خارجی افزایش اشتغال: ورود سرمایه
به کشور میزبان باعث افزایش تقاضا براي نیروي کار و در نتیجه افزایش سطح 

).92، 14،2003شود (لپسیاشتغال می
مل پس اندازهاي داخلی افزایش پس انداز: سرمایه گذاري مستقیم خارجی مک- 

گذاري را در کشورهاي درحال توسعه کاهش سرمایه-بوده و شکاف پس انداز
تیلور و 1966، 15استروتشود (چنري و دهد و باعث افزایش سطح تولید میمی

1994 ،178.(
هاي چندملیتی در کشورهاي درحال افزایش درآمدهاي مالیاتی: حضور بنگاه- 

کشورها به منابع مالیاتی جدیدي دست یابند و شکاف شود این توسعه باعث می
درآمدهاي مالیاتی پیش بینی شده و تحقق یافته را از این طریق جبران نمایند 

).25، 1981، 16(لانگدان
افزایش درآمدهاي ارزي: اغلب کشورهاي درحال توسعه با کمبود درآمدهاي - 

ورود سرمایه گذاري مستقیم اند.ناشی از صادرات براي تأمین مخارج واردات مواجه
تواند وسیله مناسبی براي جبران این کسري و ایجاد خارجی به این کشورها می

).20، 1994تیلور و 1966، استروتبهبود در تراز تجاري آنها باشد (چنري و 

تأثیر نرخ تورم روي رشد اقتصادي-2-2
تورم و رشد اقتصادي در منحنی فیلیپس به طور معناداري به بررسی رابطه بین 

شود. براساس منحنی فیلیپس اولیه نوعی ارتباط منفی بین تورم و پرداخته می
بیکاري وجود دارد. زیرا به دلیل وجود توهم پولی، آثار تغییرات قیمت از سوي 
کارگران به درستی پیش بینی نشده و در نتیجه با افزایش قیمت، دستمزدها به 

بند و لذا دستمزد حقیقی کاهش پیدا کرده، استخدام از یاهمان اندازه افزایش نمی
توان گفت تورم یابد. بنابراین میها بالا رفته، تولید و اشتغال افزایش میسوي بنگاه

و بیکاري رابطه منفی ولی تورم و تولید رابطه مثبت دارند. فریدمن و فلپس با وارد 
ه رابطه مذکور تنها در کردن انتظارات تورمی در منحنی فیلیپس نشان دادند ک

شود و در بلندمدت و با تعدیل انتظارات تورمی منحنی کوتاه مدت ملاحظه می

14 Lipsey
15 Chenery & Strout. (1966). Taylor, L. (1994)
16 Langdon, S. (1981)
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 شود، لذا برخلاف الگوي سنتی، دیگر شیب منحنی منفی فیلیپس عمودي می
توانند به همراه نبوده، تورم و بیکاري رابطه معکوس ندارند؛ بلکه تورم و بیکاري می

یابند. در نتیجه وجود رابطه مثبت بین تورم و تولید منتفی هم افزایش (یا کاهش) 
خواهد بود. دیدگاه رابرت لوکاس و دیگر نظریه پردازان انتظارات عقلایی از این هم 

هاي پولی به صورت پیش کنند در صورتی که سیاسترود. آنها تصریح میفراتر می
منحنی فیلیپس بینی شده و اعلام شده اجرا شوند، حتی در کوتاه مدت نیز

عمودي بوده و سیاست اقتصادي اثري بر تولید و اشتغال ندارد. پس پیوند مثبت 
بین تورم و تولید نه در کوتاه مدت و نه در بلندمدت قابل قبول نخواهد بود. در 

هاي متفاوتی در مورد رابطه تورم و رشد اقتصادي هاي رشد نیز دیدگاهتئوري
) است که با کمک روش 1967(17یدروسکیشود، یکی دیدگاه سملاحظه می

سازي رفتار عوامل اقتصادي و یا درنظر گرفتن مانده حقیقی پول در تابع بهینه
مطلوبیت، نشان داد که اثر تورم پولی بر رشد خنثی است. دوم مطالعه جیمز 

) است. او با فرض اینکه پول به عنوان جانشینی براي سرمایه است، 1965(18توبین
تورم روي رشد را ثابت کرد. سوم مطالعه استاکمن است که دامنه اثر اثر مثبت 

) اثر منفی تورم روي رشد 1981(19سازد. به نظر استاکمنتوبین را محدود می
هاي پرداخت نقدي است. استاکمن پول را به عنوان مکملی عمدتأ مربوط به مدل

).18، 1386ي، گیرد (جعفري صمیمی و قلی زاده کناربراي سرمایه در نظر می

تأثیر درجه باز بودن تجاري روي رشد اقتصادي- 2-3
ي بین تجارت خارجی و رشد و تفسیر اقتصاددانان کلاسیک در خصوص رابطه

باشد که تجارت خارجی عاملی براي رشد اقتصادي است. ي اقتصادي این میتوسعه
شود: تقسیم میي تجارت بین المللی به سه دسته نظریه20هاولز و بیناز نظر 

هاي صنعتی و کشاورزي اي براي بازار است بدین معنی که بخشنظریه اول روزنه
کشورهاي در حال توسعه به طور کامل و بهینه مورد استفاده قرار نگرفته است، 

ي تجاري، این کشورها خواهند توانست تولید را افزایش پس با گسترش رابطه
جهانی شدن اقتصاد و آن مازاد را صادر نمایند.دهند و یک مازاد تولید ایجاد کنند

17 Sidrauski
18 JamesTobin
19 Stockman
20 Howells and Bain, 2005
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شود منابع استفاده نشده (بیکار ماندن) نیروي کار و زمین مورد استفاده باعث می
قرار بگیرد و با آنها کالاهاي مازاد تولید شده و این مازاد را صادر کنند. نگرش دوم 

رزي را افزایش هاي صنعتی و کشاوهاي تولید در بخشاین است که تجارت ظرفیت
هاي اقتصادي مازاد تواند بدون کاهش مصرف داخلی و بخشدهد، لذا کشور میمی

کالاهاي تولید شده را صادر کنند. با وارد شدن کالاهاي صنعتی و دیگر 
شود. این همان هاي مورد نیاز در مقابل صادر کردن این مازاد ایجاد میفرآورده

است. در واقع نگرش دوم بیشتر به گسترش »21آدام اسمیت«ي مزیت مطلق نظریه
ي بهبود در فناوري و تخصص در تولید، سبب بازار و تعمیم تقسیم کار به وسیله

هاي بازار داخل حل شود. اما نگرش سوم بهره وري پویا شود که مشکل ناکاملیمی
شود که از ي بازار و تقسیم کار باعث میباشد که تجارت از طریق توسعهمی

ها و ماشین آلات موجود استفاده بیشتري شود و نوآوري در تولید و سپس تظرفی
شود تا آن کشورها بهره وري نیروي کار نیز افزایش یابد و در کل تجارت سبب می

مند گردد.ي اقتصادي بهرهي گستردههاي فزاینده و توسعهبازدهاز 

خارج مصرفی دولت روي رشد اقتصاديتأثیر م- 2-4
دخالت و حضور دولت در اقتصاد از مقولاتی است که همواره مورد توجه و موضوع 

) بیش از 1930نقد و بررسی اقتصاددانان بوده است. این امر پس از بحران بزرگ (
این بود که اقتصاد آزاد ذاتأ 30پیش مورد توجه قرار گرفت. تفکر حاکم در دهه 

رود. در آن در بحران فرو میثبات است و اگر اقتصاد به حال خود رها شود، بی
دوران اقتصاد کلاسیک هیچ نظریه مناسبی براي حل مشکلات نداشت. اما 
اقتصاددانان کینزي به گسترش حضور دولت و افزایش مخارج دولتی تأکید ورزیدند 

ها افزایش دخالت ي اصلی الگوي ارائه شده از سوي کینزینبه طور کلی مشخصه
بسیاري از اقتصاددانان مداخلات دولت و رشد دولت بوده است. از آن پس 

ي رشد اقتصادي دانستند و در نتیجه تمایل به افزایش دولتی را لازمههاي هزینه
مخارج دولت در دوران بعد از جنگ جهانی دوم تشدید گردید. اما با پدیدار شدن 
مکاتبی چون مکتب اصالت پول، مخالفت با حضور در اقتصاد و گسترش مخارج 

) شدت یافت. این عده بر این اعتقاد بودند که اگر اقتصاد به 70لتی (در دهه دو
هاي تر از دورانی است که دولت آن را با سیاستحال خود رها شود، باثبات

21 Adam Smith
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 ها را اقدامات نامناسب دولت کند. آنها ریشه اصلی نابسامانییمصلحتی اداره م
ان طرف عرضه در آمریکا (ابتداي دانستند. از سویی با طرح نظریات اقتصاددانمی

ي اصلی این ) حرکت در جهت کوچکتر شدن دولت شکل گرفت. مشخصه80دهه 
هاي مالیاتی از سوي دولت (باتوجه به اثر انگیزشی) و گروه تأکید بر کاهش دریافت

به تبع آن کاهش در مخارج دولت بود. طرح نظریات اقتصاددانان طرف عرضه در 
اي در رابطه با نقش دولت بر متغیرهاي ع تحقیقات گستردهمنجر به شرو80دهه 

هاي اقتصاد سنجی کلان اقتصادي و از جمله رشد اقتصادي با استفاده از تکنیک
ها با توسل به سیاست آزادسازي در طول دهه گذشته بسیاري از دولتشد.

دو نظر اند. در این رابطهاي خود را کاهش دادههاي بودجهاقتصادي، حجم فعالیت
کاملأ متفاوت میان اقتصاددانان وجود داشته است. از یک سو برخی معتقدند که 

اي آن، آثار زیان باري بر عملکرد مخارج دولتی صرف نظر از نوع مصرفی یا سرمایه
هاي متمرکز گذارد. چرا که به نظر آنها سیاستاقتصاد و رشد اقتصادي برجاي می
هاي و عدم وجود شرایط رقابتی (که از ویژگیدر سطح کلان، فقدان انگیزه سود

گردد. اما بارز عملکرد دولت هستند) منجر به عدم کارایی در فرایند تولید می
گروهی دیگر همواره با درنظر داشتن مشکلات عملکرد بخش خصوصی از جمله 

هاي انحصاري و نیز گرایش اقتصاد به سمت توزیع نامتعادل درآمدي، تشکیل بنگاه
دانند.ها ضروري میهاي دولت را در بسیاري از زمینهفعالیت

پیشینه تحقیق- 3
شود.در ادامه به بیان مطالعات داخلی و خارجی مرتبط در این زمینه پرداخته می

مطالعات خارجی- 1- 3
براي تست VARاي با استفاده از روش ): در مطالعه2014(22پردهان و همکاران

علیت گرنجري، به بررسی رابطه بین توسعه بخش بانکداري، توسعه بازار سهام، 
براي دوره ASEANرشد اقتصادي و چهار متغیر کلان اقتصادي در کشورهاي 

پرداختند. در این مطالعه بررسی رابطه علی بین دو متغیر با حضور 1961- 2012
دهد توسعه بخش العه نشان میسایر متغیرها در نظر گرفته شده است. این مط

بانکی و توسعه بازار سهام و دیگر متغیرهاي اقتصاد کلان در تعیین رشد اقتصادي 

22 Rudra et. al.
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بلندمدت تأثیرگذارند. همچنین توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سهام، رشد 
اند و رابطه بلندمدت بین اقتصادي و چهار متغیر کلیدي اقتصاد کلان هم انباشته

اي در کشور مالاوي از سه متغیر ): در مطالعه2012(23کنانی.آنها وجود دارد
اسمی و GDPها به هاي بانکاسمی، نسبت بدهیGDPبه ) 2M(نسبت حجم پول

اسمی استفاده کرده و براي GDPنسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 
واقعی سرانه استفاده شده است. GDPنشان دادن رشد اقتصادي نیز از متغیر

اسمی) را نیز به GDPهمچنین شدت تجاري (نسبت مجموع واردات و صادرات به 
کند و براي تخمین از مدل عنوان شاخصی براي باز بودن تجاري قلمداد می

نتایج این تحقیق استفاده کرده است.VECMو )VAR(خودرگرسیون برداري 
ی بین متغیرهاي مالی، باز بودن تجاري و رشد دهد که رابطه بلندمدتنشان می

هایی دال بر تحریک توسعه بانکی و باز بودن تجاري اقتصادي وجود دارد و حمایت
24در افزایش رشد اقتصادي در کشورهاي در حال توسعه پیدا کرده است.بوجانیک

و )VAR(اي با استفاده از مدل خودرگرسیون برداري در مطالعه):2011(
VECMه بررسی اثر متغیرهاي مالی و تجارت بر روي رشد اقتصادي در کشور ، ب

1940-2010بولیوي پرداخته است. دوره مورد مطالعه در این تحقیق از سال 
GDPواقعی، GDPباشد. متغیرهاي در نظر گرفته شده در این مطالعه شامل می

، نسبت حجم تجارت با چهار شریک GDPواقعی سرانه، نسبت حجم کل تجارت به 

، و همچنین نسبت ₂، نسبت GDPبزرگ تجاري به 
₂ پول

است. نتایج این 
مطالعه نشان داد که در متغیرهاي هم انباشته جهت علیت از سوي هر دو متغیر باز 

و حجم تجارت با چهار شریک بزرگ GDPبودن تجاري (حجم کل تجارت به 
نیز علت ₂واقعی است. از این گذشته متغیر GDP) به سوي GDPتجاري به 

باشد. اما در بین متغیرهایی که هم انباشته نیستند، واقعی سرانه میGDPتغییرات 
به بررسی رابطه میان سرمایه ):2011(25چونگ و لمچنین رابطه اي وجود ندارد.

تعمیم یافته گذاري مستقیم خارجی و رشد اقتصادي از طریق گشتاورهاي 
)GMM 1988- 2002کشور توسعه یافته و درحال توسعه طی دوره (70) براي (

دهد که سرمایه گذاري مستقیم خارجی تأثیر منفی اند. نتایج نشان میپرداخته

23 Kenani
24 Bojanic
25 Choongand Lam
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 قابل توجهی بر رشد اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی داشته است. در مرحله
توجه به درآمدشان نتایج متفاوتی به گروه با 3بعد با تقسیم بندي کشورها به 

دست آمد:
سرمایه گذاري مستقیم خارجی تأثیر مثبتی بر نرخ رشد اقتصادي کشورهاي با - 

درآمد بالا داشت.
سرمایه گذاري مستقیم خارجی تأثیر منفی قابل توجهی بر نرخ رشد اقتصادي - 

کشورهاي با درآمد متوسط داشت.
ها داشت، ارجی تأثیر منفی در برخی رگرسیونگرچه سرمایه گذاري مستقیم خ- 

ها اثر مثبت داشت.اما با در نظر گرفتن توسعه مالی در تمام رگرسیون

مطالعات داخلی- 2- 3
هاي توزیعی ): با استفاده از روش خود رگرسیون با وقفه1388صمیمی و همکاران (

)ARDLتولید )، به بررسی تأثیر همزمان متغیرهاي نسبت حجم نقدینگی به
ها نزد بانک مرکزي و آزادي تجاري هاي دیداري بانکناخالص داخلی، متغیر سپرده

اند. نتایج به دست آمده از مطالعه ایشان نشان بر رشد اقتصادي در ایران پرداخته
دهد که تأثیر متغیر نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی بر تولید می

ی دار بوده و متغیر آزاد سازي تجاري نیز بر تولید ناخالص داخلی ایران مثبت و معن
هاي داري داشته است. متغیر سپردهناخالص داخلی ایران تأثیر مثبت و معنی

ها نزد بانک مرکزي نیز داراي تأثیر جزئی بر تولید ناخالص داخلی دیداري بانک
ایینی ایران بوده و به لحاظ آماري نیز معنی دار نمی باشد. مهرآرا و طلاکش ن

اي به بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي ): در مطالعه1388(
اند. براي این منظور ) پرداخته1979-2003هاي تلفیقی پویا (منتخب با روش داده

از متغیر نسبت فعالیت، به عنوان شاخص توسعه بازار اوراق بهادار و متغیر 
بانکی و همچنین متغیرهاي متوسط اعتبارات، به عنوان شاخص توسعه نظام 

هاي تحصیل، مخارج دولت، نرخ تورم و درجه باز بودن تجاري به عنوان سال
) DPDهاي پانل پویا (متغیرهاي کنترل در الگوي نرخ رشد براساس روش داده

استفاده شده است. مطابق نتایج حاصله، توسعه نظام بانکی تنها در بلندمدت اثر با 
هاي تولید ناخالص داخلی دارد. با این حال هیچ یک از شاخصاهمیتی بر سطح 

توسعه مالی اثر با اهمیتی بر نرخ رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب در دوره 
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اي به بررسی اعتبار ): در مطالعه1387مورد بررسی نداشته است. آرمن و همکاران (
اردات محور و هاي تعقیب تقاضا، هدایت عرضه، رشد صادرات محور، رشد وفرضیه

هایی مبتنی بر روابط متقابل بین توسعه مالی و الگوي همچنین تحلیل فرضیه
اند. نتایج این تحقیق تجارت بین الملل براي ایران در قالب یک تحلیل علی پرداخته

حاکی از وجود رابطه علی از رشد اقتصادي به توسعه مالی است که این نتیجه 
در مورد ایران است. همچنین این مطالعه رابطه مبین تأیید فرضیه تعقیب تقاضا

هاي رشد علیت دو طرفه بین رشد اقتصادي و صادرات در بلندمدت (فرضیه
در ارتباط با اثر ساختار ):1386میرمطهري (صادرات محور) را تأیید کرده است.

اي انجام داده است. مطالعه1384- 1370مالی بر رشد اقتصادي در ایران در دوره 
به منظور برآورد مدل، از روش اقتصاد سنجی حداقل مربعات معمولی استفاده شده 
است. نتایج مطالعه مذکور ضمن تأکید بر بانک محور بودن سیستم مالی در ایران، 
بیانگر آن است که ساختار بانکی بر رشد اقتصادي در ایران اثر معنی دار داشته 

نوآوري این مقاله نسبت به مطالعات مشابه از این منظر شد؛ همانطور که ذکراست. 
است که در این مطالعه به بررسی رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و 

با استفاده از روش D8برخی از متغیرهاي کلان اقتصادي در کشورهاي گروه 
Panel VARي اقتصاد شود. ارتباط بین توسعه بخش بانکی و متغیرهاپرداخته می

کلان منتخب مثل سرمایه گذاري مستقیم خارجی، درجه باز بودن تجاري، نرخ 
D8اي پیرامون کشورهاي ، تاکنون در هیچ مطالعهتورم و مخارج مصرفی دولت

شود.مورد بررسی قرار نگرفته که این امر، نوآوري این مقاله محسوب می

معرفی متغیرها و روش شناسی تحقیق-4
متغیرهاي تحقیقمعرفی - 1- 4

رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي متخب در این مقاله 
گیرد. براي این منظور، از مورد بررسی قرار میD8اقتصاد کلان در کشورهاي گروه 

(بنگلادش، پاکستان، اندونزي، مالزي، ترکیه، ایران، D8هاي کشورهاي گروه داده
شود. (علت انتخاب این استفاده می2008- 2013ي هامصر و نیجریه) طی سال

26رشد اقتصاديباشد.)دوره در دسترس بودن آمار متغیرهاي فوق در این دوره می

متغیر وابسته، (به قیمت ثابت و حقیقی است) و توسعه بخش بانکی و متغیرهاي 

26 Economic Growth
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 .منتخب کلان اقتصادي متغیرهاي توضیحی مورد استفاده در این مطالعه هستند
(متغیر حقیقی)، 28از متغیرهاي میزان عرضه پول27براي متغیر توسعه بخش بانکی

و میزان اعتبارات اعطایی به بخش 29میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی
ها از جانب دولت و بانک مرکزي در هر کشور اعتبارات اعطایی به بانک(30بانکی

به کارگرفته شده شامل 31استفاده و متغیرهاي کلان اقتصاديگیرد)صورت می
34، درجه باز بودن تجاري33، مخارج مصرفی دولت32گذاري مستقیم خارجیسرمایه

رخ که (به صورت نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی) و ن
هاي مربوطه از بانک جهانی جمع آوري شده است. تمامی می باشد. دادهتور

ه پول، میزان اعتبارات اعطایی به بخش متغیرهاي توضیحی اعم از میزان عرض
خصوصی، میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، سرمایه گذاري مستقیم خارجی، 
مخارج مصرفی دولت و درجه باز بودن تجاري، اسمی بودند که با تقسیم بر شاخص 

اند. و وارد مدل شده35قیمت، حقیقی گردیده

روش شناسی تحقیق- 2- 4
براي تخمین ضرایب متغیرها و استخراج توابع Panel VARدر این مطالعه از روش 

=به صورت زیر است:Panel VARشود. مدل عکس العمل آنی استفاده می + 	 + 																																												 )1  (
اي از وقفه متغیر ماتریس چند جملهΓبردار متغیر وابسته، )، 1رابطه ي (در 

=وابسته به صورت  + + بردار اثرات ثابت و است. +⋯
، برآوردگر اثرات ثابت سازگار Panel VARباشد. در مدل بردار خطاي ویژه می

هاي متغیر وابسته، همبسته است. براي رفع با وقفهنیست، چون بردار اثرات ثابت 
گردد (زیچینو و ) استفاده می36این مشکل از روش انحراف متعامد (روش هلمرت

27 Banking Sector Development
28 Broad Money Supply
29 Domestic Credit to the Private Sector
30 Domestic Credit Provided by the Banking Sector
31 Macroeconomic Variables
32 Foreign Direct Investment
33 Government Final Consumption Expenditure
34 Trade Openness

شود.صورت به علت وجود متغیر نرخ تورم، مدل دچار همخطی میغیر ایندر35
36 Helmert
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در این روش، با حذف اثرات ثابت، متغیرهاي مدل به ).200، 2006، 37لاو
	صورت؛ شوند، و بردار متغیر وابسته به صورت تعدیل می∑ , , … , بیانگر آخرین سال نمونه درخواهد آمد که در آن ′

است و بردار خطاي در حقیقت متغیر تعدیل یافته ̅. مورد بررسی است
,ویژه به صورت  , … , آید. بنابراین متغیرهاي تعدیل در می′

̅باشند:یافته به صورت زیر می 	و	 ̃ ̅ 																																															 )2(
ها، رابطه است. در نهایت بعد از تعدیل⁄1) 2در رابطه (

̃آید:به صورت رابطه زیر در می) 1( 																																																																																																							 )3(
̃)، 3در رابطه ( ̃ , ̃ , … , ̃ ,و ′ , … , است. ′

شود که هر متغیر به ها و استفاده از روش انحراف متعامد باعث میانجام این تعدیل
صورت انحرافی از متوسط مشاهدات آینده بیان شود و مشکل ناسازگاري رفع شود. 

ها و استفاده از روش انحراف متعامد منتج به برقراري واریانس لذا اعمال تعدیل
). از طرفی 32، 1995، 38(آرلانو و بورگرددهمسانی و حذف همبستگی پیاپی می

هاي متغیر وابسته به عنوان ابزار استفاده توان از وقفهمیPanel VARدر مدل 
هاي انتخاب این مدل، از این منظر یکی از علتافزاید. نمود که بر کارایی مدل می

مقادیر زا، از است که در اغلب اوقات، متغیرهاي اقتصادي علاوه بر متغیرهاي برون
، انتخاب شده در Panel VARپذیرند. مدل چند متغیره با وقفه خود نیز تأثیر می

این مطالعه براي تخمین رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي 
,توان به صورت زیر نشان داد:منتخب اقتصاد کلان را می

)4(
) شامل میزان BSD)، توسعه بخش بانکی (DLGDP)، رشد اقتصادي (4در رابطه (

) و میزان DCP)، میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی (BRMعرضه پول (
باشد. متغیرهاي کلان اقتصادي ) میDCBاعتبارات اعطایی به بخش بانکی (

37 Love, I. and Zicchino, L. (2006)
38 Arellano, M. and Bover, O. (1995)
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 )MED) نیز شامل سرمایه گذاري مستقیم خارجی (FDI مخارج مصرفی دولت ،(
)GCE( درجه باز بودن تجاري ،)OPE() و نرخ تورمINF.است (

هاي مورد بررسی در این مطالعه اعم از موارد زیر است؛فرضیه
مقاله، فرضیات زیر قابل تصور راستا با مبانی نظري ذکر شده در بخش دوم این هم
باشد؛می
ثیر مثبت بر رشد اقتصادي کشورهاي عضو أتوسعه بخش بانکی تD8.دارد
 متغیر سرمایه گذاري مستقیم خارجی تاثیر مثبت بر رشد اقتصادي

دارد.D8کشورهاي عضو 
ثیر منفی بر رشد اقتصادي کشورهاي عضو أمتغیر نرخ تورم تD8.دارد
 ثیر مثبت بر رشد اقتصادي کشورهاي عضو أبودن تجاري تمتغیر درجه باز

D8.دارد
 منفی بر رشد اقتصادي کشورهاي عضو تأثیر متغیر مخارج مصرفی دولتD8

دارد.

رآورد مدل تجربیب- 5
آزمون پایایی-5-1

ها پیش از برآورد مدل، لازم است پایایی تمام متغیرهاي مورد استفاده در تخمین
هاي پانلی ناپایایی متغیرها چه در مورد سري زمانی و چه دادهآزمون شود، زیرا 

PPشود. براي این منظور از آزمون فیشر باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

ي متغیرهاي مدل شود که نتایج آن براي کلیههاي پانلی استفاده میمختص داده
از مقدار مربوط ) آمده است. چنانچه مقدار آماره محاسبه شده بزرگتر1در جدول (

به سطح اطمینان رایج باشد، فرضیه صفر مبتنی بر ناپایایی رد خواهد شد. نتایج 
هاي محاسبه شده و احتمال پذیرش آنها نشان ) و بررسی مقادیر آماره1جدول (

شود، یعنی کلیه متغیرهاي دهد که فرضیه صفر مبنی بر ناپایایی متغیرها رد میمی
اعتبارات اعطایی به بخش بانکی که با یک مرتبه تفاضل مدل به جز متغیر میزان 

از پایایی متغیرها هراس از کاذب بودن پایا گردید، پایا هستند. با حصول اطمینان
توان به انجام برآورد مدل پرداخت. طبق جدول زیر رگرسیون وجود نداشته و می

ایی به بخش بانکی تمامی متغیرها پایا از درجه صفر ولی متغیر میزان اعتبارات اعط
باشند.پایا از درجه یک می



1394زمستان، 4، شماره12هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ٥٤

PPبررسی پایایی متغیرها براساس آزمون فیشر: 1جدول 

متغیر مقدار آماره 
ppفیشر

مقدار بحرانی سطح اطمینان احتمال نتیجه

رشد اقتصادي 92/34 96/1- درصد95 0041/0 پایا
عرضه پول 89/58 96/1- درصد95 0000/0 پایا

اعتبارات اعطایی به بخش بانکیمیزان  85/12 96/1- درصد95 6835/0 ناپایا
با میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی

یک مرتبه تفاضل 91/31 96/1- درصد95 0103/0 پایا

یمیزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوص 31/36 96/1- درصد95 0026/0 پایا
نرخ تورم 41/77 96/1- درصد95 0000/0 پایا

سرمایه گذاري مستقیم خارجی 31/45 96/1- درصد95 0001/0 پایا
درجه باز بودن تجاري 22/49 96/1- درصد95 0000/0 پایا
مخارج مصرفی دولت 90/36 96/1- درصد95 0022/0 پایا

مأخذ: محاسبات تحقیق

آزمون هم جمعی-5-2
اقتصادي در مدل پانل از در راستاي بررسی روابط تعادلی بلندمدت بین چند متغیر

شود. در این آزمون، فرضیه صفر مبتنی بر عدم آزمون هم جمعی کائو استفاده می
نتایج حاصل از آزمون هم جمعی کائو (جدولوجود هم جمعی بین متغیرها است.

دهد که فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هم جمعی بین متغیرها را ) نشان می2
یجه بین متغیرهاي ذکر شده در مدل، رابطه بلندمدت توان پذیرفت و در نتنمی

داري وجود دارد.معنی

آزمون هم جمعی: 2جدول 

آزمون هم جمعی کائو t-statistic Prob نتیجه

727/3- 0001/0 وجود بردار هم جمعی
مأخذ: محاسبات تحقیق

Panel VARتخمین مدل - 5-3

رشد اقتصادي مورد بررسی قرار در این بخش تأثیر متغیرهاي توضیحی مدل را بر 
) نشان داده شده است.3نتایج حاصل از برآورد در جدول (39دهیم.می

معنا از آنجا که در صورت وارد نمودن وقفه اول و دوم متغیرها، بسیاري از متغیرهاي توضیحی بی39
شد.استفادهVARمتغیرها در مدل شدند لذا از وقفه اول می
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 Panelنتایج برآورد الگوي :3جدول  VAR -رشد اقتصادي، متغیر وابسته
DLGDPمتغیر وابسته: 
2008-2013دوره نمونه: 

6تعداد سال: 
8تعداد کشورها: 
48کل مشاهدات: 

tآمارهانحراف معیارضریبمستقلمتغیر 

C398588/017875/022987/2
DLGDP(-1)659217/0-18035/065520/3-

BRM(-1)004410/000272/062041/1
DCB(-1)006824/0-00219/011004/3-
DCP(-1)005200/0-00263/097839/1-
FDI(-1)038156/002071/084260/1
GCE(-1)92/3-E-071/1E-0636203/0-
INF(-1)004505/0-01049/042949/0-
OPE(-1)003478/000162/015240/2

55/0=2R

مأخذ: محاسبات تحقیق

) DLGDP()، ضریب متغیر رشد اقتصادي3مطابق با نتایج ذکر شده در جدول (
) بوده و به لحاظ آماري در سطح - 659217/0برابر (D8براي کشورهاي گروه 

این بدین معنا است که رشد اقتصادي دوره باشد.درصد معنادار می95اطمینان 
اثر منفی و معنادار دارد.D8قبل بر رشد اقتصادي کشورهاي گروه 

) به عنوان یکی از متغیرهاي توسعه بخش بانکی در BRMعرضه پول (
وق ، داراي اثر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي کشورهاي فD8کشورهاي گروه 

ي آن است که یک واحد دهندهدار عددي وقفه اول این ضریب نشاناست. مق
) واحد افزایش در رشد اقتصادي کشورهاي 004410/0افزایش در عرضه پول به (

در دوره مورد بررسی منتج شده که نتیجه به دست آمده مطابق با نتایج D8گروه 
این کشورها به نوعی تجربی و فرضیات تحقیق است. چون افزایش عرضه پول در

به بخش تولیدي تزریق و زمینه ساز رشد اقتصادي در کشورهاي فوق بوده 
) یکی دیگر از معیارهاي توسعه DCBاست.میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی (

بخش بانکی است. براساس نتایج به دست آمده، بین معیار ذکر شده و رشد 
اي که منفی و معنادار وجود دارد به گونهي رابطهD8اقتصادي در کشورهاي گروه 

واحد )- 006824/0یک واحد افزایش دروقفه اول اندازه این معیار منجر به (
رسد اعتبارات کاهش در رشد اقتصادي در دوره مورد بررسی شده است. به نظر می
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اعطایی به بخش بانکی در کشورهاي فوق به نحو مناسبی در راستاي افزایش رشد 
تخصیص داده نشده است.میزان اعتبارات اعطایی به بخش D8کشورهاي اقتصادي

ي این ) نیز یکی دیگر از معیارهاي توسعه بخش بانکی است. رابطهDCPخصوصی (
در دوره مورد بررسی منفی و معنادار D8معیار با رشد اقتصادي در کشورهاي گروه 

تبارات اعطایی به بخش است، به طوري که یک واحد افزایش در وقفه اول میزان اع
شود. به نظر واحد در رشد اقتصادي می)-0052/0خصوصی، منجر به کاهش (

رسد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نیز در کشورهاي فوق به نحو مناسبی می
ضریب تخصیص داده نشده است.D8در راستاي افزایش رشد اقتصادي کشورهاي 

برابر D8) براي کشورهاي گروه FDIمتغیر سرمایه گذاري مستقیم خارجی (
باشد. درصد معنادار می90) بوده و به لحاظ آماري در سطح اطمینان 038156/0(

این نتیجه به دست آمده حاکی از این است که افزایش سرمایه گذاري مستقیم 
D8خارجی باعث افزایش رشد اقتصادي طی دوره مورد بررسی در کشورهاي گروه 

هاي موجود در اقتصاد سازگار است.ضریب متغیر مخارج يشده است که با تئور
) -E92/3-07برابر مقدار اندك (D8) براي کشورهاي گروه GCEمصرفی دولت (

) در کشورهاي گروه INFباشد.ضریب متغیر نرخ تورم (بوده است که معنادار نمی
D8) ي باز اثر درجهباشد.) بوده که معنادار نمی- 004505/0در دوره مورد بررسی

) بر رشد اقتصادي، مثبت و معنادار است. مقدار عددي وقفه OPE(بودن تجاري
ي آن است که یک واحد افزایش در درجه باز بودن اول این ضریب نشان دهنده

در D8) در رشد اقتصادي کشورهاي گروه 003478/0تجاري منجر به افزایش (
با نتایج تجربی و فرضیات دوره مورد بررسی شده و نتیجه به دست آمده مطابق 

تحقیق است. چون هرچه درجه باز بودن تجاري یک کشور بیشتر باشد میزان 
ارتباطات آن با دنیا بیشتر بوده و زمینه ساز رشد اقتصادي بیشتر خواهد بود.

تحلیل واکنش آنی- 5-3
، مهمترین مرحله بررسی روابط متقابل و Panel VARپس از تخمین، در مدل 

متغیرهاي مدل است. باتوجه به موضوع بحث، در این قسمت اثرات پویاي بین
هاي متغیرهاي عرضه پول، میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، میزان شوك

اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، نرخ تورم، سرمایه گذاري مستقیم خارجی، 



٥٧...                     بررسی رابطه بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي کلان اقتصادي

 سی قرار مخارج مصرفی دولت و درجه باز بودن تجاري بر رشد اقتصادي مورد برر
گیرد.می

) نشان دهنده واکنش پویاي متغیر رشد اقتصادي نسبت به 1نمودار (
باشد. در این نمودار محور افقی زمان و هاي متغیرهاي توضیحی تحقیق میشوك

دهد.محور عمودي اندازه انحراف از مقدار اولیه را نشان می

هاي متغیرهاي توضیحی تحقیقواکنش پویاي متغیر رشد اقتصادي نسبت به شوك:1نمودار
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مأخذ: محاسبات تحقیق

آید که واکنش ) این نتیجه به دست می1از توابع عکس العمل آنی در نمودار (
هاي ناشی از مخارج مصرفی دولت و درجه باز بودن نسبت به تکانهرشد اقتصادي 

تجاري محسوس نیست. از طرفی وقوع یک شوك در سرمایه گذاري مستقیم 
خارجی، رشد اقتصادي را بسیار تغییر داده و اثر شوك ناشی از این متغیر طی زمان 

) با شدتی DCBباشد. شوك ناشی از اعتبارات اعطایی به بخش بانکی (فزاینده می
گذاري متسقیم خارجی بر رشد اقتصادي موثر است. ضعیفتر از شوك سرمایه

) و عرضه پول DCP(هاي ناشی از تورم، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصیشوك
)BRMتوان گفت میان ) آثار بسیار ضعیفی بر رشد اقتصادي دارند. بنابراین می

گذاري عه شوك حاصل از سرمایهمطالتغیرهاي توضیحی لحاظ شده در این تمام م
مستقیم خارجی و در درجه دوم شوك حاصل از اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، 

در دوره مورد مطالعه داشته است.D8بیشترین اثر را بر رشد اقتصادي کشورهاي 

تجزیه واریانس-5-4
ه درحالی که توابع واکنش آنی بیانگر عکس العمل یک متغیر درون زا طی زمان ب

شوك ناشی از متغیر دیگر سیستم است، تجزیه واریانس سهم هر شوك در 
براي اندازه گیري سهم کند.واریانس متغیر درون زاي سیستم را اندازه گیري می

متغیرهاي توسعه بانکی و متغیرهاي کلان اقتصادي اعم از نرخ تورم، سرمایه 
رفی دولت در رشد گذاري مستقیم خارجی، درجه باز بودن تجاري و مخارج مص

پردازیم. به تجزیه واریانس میD8اقتصادي کشورهاي گروه 
ارائه شده است.4نتایج تجزیه واریانس در جدول 
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 تجزیه واریانس رشد اقتصادي:4جدول 
دوره S.E. DLGDP BRM DCB DCP FDI GCE INF OPE

1 119470/0 0000/100 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0 000000/0
2 294525/0 76369/21 095300/0 88270/13 117326/0 89427/63 000233/0 125575/0 120901/0
3 357823/0 65487/19 329766/0 494266/9 128688/0 15651/70 013718/0 125674/0 096505/0
4 393322/0 34854/18 273272/0 82399/11 304766/0 85314/68 013371/0 246782/0 136140/0
5 431358/0 39554/17 399000/0 945231/9 403401/0 47326/71 020210/0 238321/0 125036/0
6 0448152/0 94949/16 372076/0 88451/10 677076/0 67342/70 020992/0 264234/0 158199/0
7 0470986/0 69440/16 441601/0 904656/9 881465/0 65270/71 025803/0 239313/0 160066/0
8 481258/0 27127/16 428226/0 63066/10 261185/1 95657/70 026753/0 229372/0 195962/0
9 495550/0 37237/16 494051/0 03031/10 592862/1 02503/71 029785/0 247456/0 208132/0
10 504414/0 85984/15 497616/0 93418/10 091946/2 06503/70 030037/0 277262/0 244083/0

مأخذ: محاسبات تحقیق

باتوجه به اینکه خطاي پیش بینی هر سال براساس خطاي سال قبل محاسبه 
یابد. شود، طی دوره مورد بررسی خطاي پیش بینی همواره افزایش میمی

هاي هاي جدول فوق، میزان درصد واریانس پیش بینی به دلیل شوكستون
درصد باشد. مطابق 100دهد که مجموع هر سطر باید برابر با مختلف را نشان می

نتایج به دست آمده، در دوره اول (کوتاه مدت) صد در صد توضیحات در رشد 
ثیر أافزایش دوره مورد بررسی تگیرد اما بااقتصادي توسط خودش صورت می

یابد. در دوره دومدهی رشد اقتصادي افزایش میدر توضیحمتغیرهاي مستقل،
89427/63درصداز واریانس خطا در رشداقتصادي توسط خود آن،76369/21

درصد توسط میزان 88270/13گذاري مستقیم خارجی، درصد توسط سرمایه
120901/0درصد توسط نرخ تورم، 125575/0اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، 

رات درصد توسط میزان اعتبا117326/0درصد توسط درجه باز بودن تجاري، 
درصد توسط عرضه گسترده پول و 095300/0اعطایی به بخش خصوصی، 

شود. بنابراین با تغییر درصد توسط مخارج مصرفی دولت توجیه می000233/0
یک دوره سهم سایر متغیرهاي توضیحی به خصوص سرمایه گذاري مستقیم 

ار بررسی بسیدر دوره موردD8خارجی در توضیح رشد اقتصادي کشورهاي گروه 
یابد و بعد از آن اعتبارات اعطایی به بخش بانکی بیشترین سهم را در افزایش می

06503/70رشد اقتصادي در دوره دوم بر عهده دارند. در دوره دهم (بلندمدت) 
درصد از واریانس خطا در رشد اقتصادي توسط سرمایه گذاري مستقیم خارجی، 
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توسط نرخ تورم، درصد 277262/0درصد توسط عرضه پول، 497616/0
درصد توسط خود 185984/5درصد توسط درجه باز بودن تجاري، 277083/0

درصد توسط میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، 93418/10رشد اقتصادي، 
030037/0درصد توسط میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، 091946/2

رسد در کوتاه شود. لذا به نظر میدرصد توسط مخارج مصرفی دولت توجیه می
مدت، صرفأ سرمایه گذاري مستقیم خارجی، میزان اعتبارات اعطایی به بخش 

در دوره مورد بررسی D8بانکی بیشترین تاثیرگذاري را بر رشد اقتصادي کشورهاي 
. ولی با گذشت زمان و در بلندمدت؛ پس از متغیر سرمایه گذاري مستقیم دارند

عرضه پول، نرخ تورم، درجه باز بودن تجاري، میزان اعتبارات خارجی، متغیرهاي
اعطایی به بخش بانکی، میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، مخارج مصرفی 
دولت به ترتیب بیشترین تأثیر را بر رشد اقتصادي کشورهاي فوق دارند. یعنی با 

خارجی بر رشد گذاري مستقیمثیرگذاري سرمایهأگذشت زمان به نوعی به میزان ت
ثیر متغیر اعتبارات اعطایی به بخش بانکی به عنوان أاقتصادي افزوده شده و از ت

د و در عوض طی زمان (در شویکی از متغیرهاي توسعه بخش بانکی کاسته می
سایر متغیرهاي توسعه بخش بانکی اعم از عرضه پول و متغیرهاي کلان بلندمدت)

ثیر بیشتري بر رشد اقتصادي أباز بودن تجاري تاقتصادي اعم از نرخ تورم و درجه 
در دوره مورد بررسی دارند.D8کشورهاي 

نتیجه گیري و پیشنهادات- 6
دراین مطالعه، ارتباط بین رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و متغیرهاي کلان 

با استفاده از مدل D8براي کشورهاي گروه 2008-2013اقتصادي طی دوره 
Panel VAR مورد آزمون قرار گرفت. این مطالعه در قالب سه متغیر توسعه بخش

بانکی یعنی عرضه پول، میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی و میزان اعتبارات 
اعطایی به بخش خصوصی و چهار متغیر کلان اقتصادي یعنی نرخ تورم، سرمایه 

دولت مورد گذاري مستقیم خارجی، درجه باز بودن تجاري و مخارج مصرفی 
براي متغیرها مشخص شده PPبررسی قرار گرفت. با انجام آزمون ریشه واحد فیشر 

تمامی متغیرها پایا از درجه صفر ولی متغیر میزان اعتبارات اعطایی به است که 
در ادامه براي بررسی وجود هم انباشتگی باشند.بخش بانکی پایا از درجه یک می

ستفاده شد که نتایج آزمون حاکی از وجود ارتباط میان متغیرها از آزمون کائو ا
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 تخمین Panel VARبلندمدت میان متغیرهاي مدل بود. در ادامه مدل با روش 
دهند که وقفه اول میزان اعتبارات اعطایی به بخش زده شد. نتایج حاصله نشان می

بانکی و میزان اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی اثر منفی بر رشد اقتصادي در 
داشته است. همچنین D8دوره مورد بررسی در این مطالعه در کشورهاي گروه 

عرضه پول، سرمایه گذاري مستقیم خارجی و درجه باز بودن تجاري اثر مثبتی بر 
در ادامه تحلیل رشد اقتصادي کشورهاي فوق در دوره مورد بررسی داشته است.

اکنش آنی مشخص واکنش آنی و تجزیه واریانس صورت گرفت که طبق تحلیل و
هاي ناشی از مخارج مصرفی دولت و شد که واکنش رشد اقتصادي نسبت به تکانه

درجه باز بودن تجاري محسوس نیست. از طرفی وقوع یک شوك در سرمایه گذاري 
مستقیم خارجی، رشد اقتصادي را بسیار تغییر داده و اثر شوك ناشی از این متغیر 

) DCBشی از اعتبارات اعطایی به بخش بانکی (باشد. شوك ناطی زمان فزاینده می
گذاري مسقیم خارجی بر رشد اقتصادي موثر تر از شوك سرمایهبا شدتی ضعیف

) و عرضه DCP(هاي ناشی از تورم، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصیاست. شوك
توان گفت میان ) آثار بسیار ضعیفی بر رشد اقتصادي دارند. بنابراین میBRMپول (

گذاري مطالعه شوك حاصل از سرمایهتغیرهاي توضیحی لحاظ شده در این م متما
مستقیم خارجی و در درجه دوم شوك حاصل از اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، 

در دوره مورد مطالعه داشته است.D8بیشترین اثر را بر رشد اقتصادي کشورهاي 
کوتاه مدت، صرفأ رسد در در ادامه با انجام تجزیه واریانس به نظر می

گذاري مستقیم خارجی و میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی (از میان سرمایه
ثیرگذاري را بر رشد اقتصادي أمتغیرهاي مورد بررسی در این مطالعه) بیشترین ت

پس گذشت زمان و در بلندمدتدر دوره مورد بررسی دارند. ولی باD8کشورهاي 
یم خارجی، متغیرهاي عرضه پول، نرخ تورم، درجه باز گذاري مستقاز متغیر سرمایه

بودن تجاري، میزان اعتبارات اعطایی به بخش بانکی، میزان اعتبارات اعطایی به 
بخش خصوصی، مخارج مصرفی دولت به ترتیب بیشترین تأثیر را بر رشد اقتصادي 

ثیرگذاري أکشورهاي فوق دارند. یعنی با گذشت زمان به نوعی به میزان ت
متغیر تأثیر گذاري مستقیم خارجی بر رشد اقتصادي افزوده شده و از رمایهس

اعتبارات اعطایی به بخش بانکی به عنوان یکی از متغیرهاي توسعه بخش بانکی 
سایر متغیرهاي توسعه بخش و در عوض طی زمان (در بلندمدت) شودکاسته می

ز نرخ تورم و درجه باز بانکی اعم از عرضه پول و متغیرهاي کلان اقتصادي اعم ا
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در دوره مورد بررسی D8ثیر بیشتري بر رشد اقتصادي کشورهاي أبودن تجاري ت
منفی متغیر میزان اعتبارات اعطایی به تأثیر با توجه به نتایج به دست آمده و دارند.

، در D8بخش خصوصی و به بخش بانکی بر روي رشد اقتصادي در کشورهاي گروه 
هایی جهت شود با ایجاد زمینهر این بررسی، پیشنهاد میدوره مورد مطالعه د

هاي مولد، از جمله تخصیص بهینه تسهیلات، نظارت بر استفاده از این تقویت بخش
وري در هاي مناسب جهت افزایش بهرهتسهیلات و همچنین اتخاذ سیاست

هاي نامولد محدودتر گردند. از طرف دیگر با توجه هاي تولیدي مولد، فعالیتبخش
گردد تا با مثبت باز بودن تجاري روي رشد اقتصادي، پیشنهاد میتأثیر به 

همچنین آزادسازي سنجیده در بخش تجارت خارجی، زمینه رشد فراهم شود.
بالاي این متغیر در رشد تأثیر گذاري مستقیم خارجی و باتوجه به اثر مثبت سرمایه

چه در کوتاه مدت و چه در بلندمدت (مطابق D8تصادي کشورهاي گروه اق
شود به منظور خروجی حاصل از تجزیه واریانس و تحلیل واکنش آنی) پیشنهاد می

ها، وضع و ، بهبود زیر ساخترین منفعت از سرمایه گذاري خارجیکسب بیشت
رد.اجراي قوانین و مقررات لازم و ضروري مدنظر دولتمردان قرار گی
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