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  دهيچك
      اين مقاله با توجه به اهميت ارتباط ميان توسعه مـالي و            

 VARرشد اقتصادي و با استفاده از الگوي خود رگرسيون برداري           
و آزمون عليت گرنجري در چارچوب اين الگو، به بررسي فـروض     

 علــت و معلــولي توســعه مــالي و رشــد پاتريــك در مــورد رابطــه
از آنجـا كـه     . اقتصادي در كـشورهاي عـضو اوپـك مـي پـردازد           

كــشورهاي عــضو اوپــك، كــشورهاي در حــال توســعه هــستند، 
هاي اين تحقيق دلالت بر اين امر دارند كه نظريـه پاتريـك             يافته

 در خصوص وجود پديده راهبـري عرضـه يـا جهـت عليـت از                -
 در مورد   -ادي در ابتداي مراحل توسعه      توسعه مالي به رشد اقتص    

هاي اين تحقيـق      در مجموع از يافته   . گردد  اين كشورها تاييد نمي   

 است تا نقـش      شود كه بخش مالي نتوانسته      اين مهم استنباط مي   
بنـابراين  . موثري را در فرايند رشد اقتصادي اين كشورها ايفا كند         

توسعه بخش مالي   در اين قبيل كشورها و از جمله ايران، بهبود و           
به منظور فعال شدن نقش اين بخش در فرايند رشد اقتـصادي و             
نيز تخصيص بهينه منابع مالي ناشي از درآمدهاي نفتي ضـروري           

  .  است

  مقدمه
اتي كه كشورهاي صادركننده نفـت      يكي از مهمترين موضوع   

رو هستند، چگونگي استفاده بهينه از منابع مالي ناشـي            با آن روبه  
بنـابراين  . اي نفتي در جهت رشد پايدار اقتصادي اسـت        از درآمده 

دهنده رشد اقتصادي در اين كـشورها        تعيين عوامل اصلي تشكيل   
جهت انتخاب اولويتهاي سياستگذاري در هدايت درآمدهاي ارزي        
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نفتي به عوامل اصلي رشد اقتصادي و يـا اصـلاح و توسـعه ايـن                
ميـان توسـعه   بر اين اساس شناخت ارتبـاط  . باشد عوامل مهم مي  

 به عنوان يكي از عوامل مطـرح در ادبيـات اقتـصادي در              -مالي  
 و رشد اقتصادي در اين كشورها       -فرايند رشد و توسعه اقتصادي      

تواند به سياستگذاران اين كـشورها جهـت اتخـاذ اولويتهـاي              مي
شايان توجه اسـت كـه ارتبـاط ميـان          . سياستگذاري كمك نمايد  

ر سـالهاي اخيـر از اهميـت رو بـه           توسعه مالي و رشد اقتصادي د     
رشدي برخوردار بوده و توسط تعدادي از اقتصاددانان مورد بررسي  

مطالعات برخي از آنها تاكيد بر اثر مثبت توسـعه          . قرار گرفته است  
مـك   ]۱[گلداسـميت (بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي داشته است      

كـه  در حـالي     ]۵[و كينگ و لـوين     ]۴[ ، فراي ]۳[ ، شاو ]۲[كينون
 و توسـعه مـالي را        سايرين نسبت به اين امر اظهار ترديـد داشـته         

  ).]۶[رابينسون(اند علت رشد اقتصادي مطرح نمودهمحصول و نه 
از اين رو موضوع تعيين رابطـه علـت و معلـولي ميـان رشـد                
اقتصادي و توسعه مالي در سالهاي اخير يكي از مباحث نظـري و             

 اين همواره شـناخت ايـن       علاوه بر . تجربي قابل بحث بوده است    
جهت عليت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي به علت تـاثير آن             
در اتخاذ سياستهاي كاملا متفاوت توسعه اقتصادي نه تنها بـراي           
اقتصاددانان و پژوهشگران بلكه براي سياستگذاران نيز از اهميت         

بدين ترتيب كه با اثبات ايـن فرضـيه       . فراوان برخوردار بوده است   
ــه  ــاي   ك ــصادي اســت، اولويته ــد اقت ــور رش ــالي، موت ــعه م توس

سياستگذاري بايستي براي رشـد اقتـصادي بـر ايجـاد و تقويـت              
نهادهاي مالي شامل بانكها، موسسات غير بانكي، بـازار سـهام و            

اين در حالي است كه در صورت عـدم وجـود           . ساير متمركز گردد  
يي كـه بـا   ي از توسعه مالي به رشد اقتـصادي، سياسـتها     رابطه علّ 

پـذيرد،    هاي مالي صورت مي      توسعه واسطه  يهدف توسعه و ارتقا   
توانند در فرايند رشد اقتصادي كمك و مساعدتي نمايند و در             نمي

همچنين تاكيد غير ضروري    . گردند  واقع منجر به اتلاف منابع مي     
تواند منجر بـه عـدم توجـه و دقـت بـه سـاير                 بر توسعه مالي مي   

 كه منجـر بـه تحريـك و بهبـود رشـد             -اولويتهاي سياستگذاري 
هـاي توسـعه      وري، برنامـه    گردند مانند افزايش بهره     اقتصادي مي 

گـذاري و     صادرات، اصلاحات مالياتي در جهـت تـشويق سـرمايه         
 نيروي كار و به عبارت ديگر افزايش        يهاي آموزش و ارتقا     برنامه

  . گردد-سرمايه انساني 
ن توسـعه مـالي و رشـد        بنابراين با توجه به اهميت ارتباط ميا      

 جهــت اســتفاده پژوهــشگران و   -اقتــصادي در ايــن مقالــه   

سياستگذاران اقتـصادي در ارائـه يـا اتخـاذ اولويتهـاي سياسـتي              
مناسب به ويژه بـراي اسـتفاده مطلـوب از منـابع مـالي ناشـي از                 

 سعي شده است با استفاده از روشهاي آماري و          -درآمدهاي ارزي 
يت توسعه مالي و همچنين فروض      اقتصاد سنجي به بررسي وضع    

 و رشــد پاتريــك در مــورد رابطــه علــت و معلــولي توســعه مــالي
ــصادي  ــد   -اقت ــد ش ــي خواهن ــي معرف ــسمت آت ــه در ق  در - ك

   .كشورهاي در حال توسعه عضو اوپك پرداخته شود

مروري بر نظريه پاتريك در مورد رابطه . ۱
  عليت توسعه مالي و رشد اقتصادي    

روي دوم سكه اقتصادهاي مـدرن و    ماليبخشبه طور كلي 
يك بخش بزرگ و در حال رشد در همه اقتصادهاي جهان امروز            
اعم از توسعه يافته و در حال توسعه است و امروزه توسـعه انـواع               
مختلف فعاليتهاي اقتصادي بستگي به دسترسي آنها بـه خـدمات           

عه مالي دارند و به اين دليل در سالهاي اخيـر ارتبـاط ميـان توس ـ              
مالي و رشد اقتصادي نيز مـورد توجـه پژوهـشگران قـرار گرفتـه         

هر چند كه انديـشه اثـرات سـطح توسـعه مـالي بـر رشـد                 . است
اقتصادي يك كشور يك تفكر جديـدي نيـست و در بـسياري از              

ماننـد  ( كارهاي نظري و تجربـي ايـن ارتبـاط آورده شـده اسـت             
ررسي اين  ، با اين وجود ب    )۱۹۹۳، كينگ و لوين     ۱۹۶۹گلداسميت  

آثار و همچنين رابطه علت و معلولي ميـان توسـعه مـالي و رشـد             
اقتصادي در سالهاي اخير از اهميت قابل توجـه و رو بـه رشـدي               
براي اقتصاددانان برخوردار بوده است كه در ادامه بنا بـه اهميـت             
اين امر در ادبيـات اقتـصادي بـه مـرور و بررسـي ايـن موضـوع                  

  . خواهيم پرداخت
ت ميـان توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي بـراي              موضوع علي 

مطرح شـد و بـر اسـاس        ) ۱۹۶۶( ]۷[ نخستين بار توسط پاتريك   
 ]۹[روي تقاضـا   و دنباله  ]۸[نظريه ايشان دو فرضيه راهبري عرضه     

 ـ         . معرفي شدند  ي از سـمت  فرضيه راهبـري عرضـه بـر رابطـه علّ
توسعه مالي به رشد اقتصادي دلالت دارد بدين معني كه تاسـيس   

افزايش ارادي نهادها و بازارهاي مالي منجر به افزايش عرضـه           و  
. گـردد  خدمات مالي و به تبع آن موجب رشد واقعي اقتصادي مـي        

اندازكننـدگان كوچـك      اين كار توسط حركت منابع كمياب از پس       
گذاريهاي بزرگ و بر اسـاس نرخهـاي بـازدهي نـسبي              به سرمايه 

ي تقاضا بر جهت    رو  هاز طرف ديگر فرضيه دنبال    . پذيرد  صورت مي 
ي از رشد اقتصادي بـه توسـعه مـالي تاكيـد دارد بـدين               ارتباط علّ 
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ترتيب كه رشد اقتصادي منجر به افزايش تقاضا براي خـدمات و            
تـر مـالي و در نتيجـه توسـعه مـالي              نهادهاي جديـدتر و پيچيـده     

بر اساس ايـن نظـر متفـاوت، هـر تغييـر و تكـاملي در                . گردد  مي
بيان ساده يك واكنش انفعالي به رشد اقتصادي        بازارهاي مالي به    

  ).۱۹۶۶پاتريك (است 
كند كه جهت     پس از معرفي دو فرضيه فوق، پاتريك بيان مي        

عليت در طول مسير توسعه اقتـصادي از توسـعه مـالي بـه رشـد                
يابد بدين معني كه در مراحل اوليه         اقتصادي و بر عكس تغيير مي     

برقرار است اما هنگامي كه     توسعه اقتصادي پديده راهبري عرضه      
دهـد بـه تـدريج پديـده          فرايند توسعه مـالي و اقتـصادي رخ مـي         

روي تقاضـا   گردد و نهايتا پديده دنباله راهبري عرضه كم رنگ مي 
بنابراين مطابق با نظـر نـامبرده در طـول فراينـد      . گردد  مسلط مي 

  :گردد توسعه اقتصادي جهت عليت به ترتيب زير حاصل مي
   دنباله روي تقاضا   -۲ عرضه            راهبري-۱  

فرضـيه راهبـري عرضـه و       ( علاوه بر دو الگوي پـيش گفتـه       
در خصوص جهت عليت ميان توسـعه مـالي و          ) دنباله روي تقاضا  

رشد اقتصادي، گروه ديگري از اقتصاددانان وجود دارند كه بر اين           
براي . باورند كه توسعه مالي تقريبا ارتباطي با رشد اقتصادي ندارد         

عنوان كرد كـه اقتـصاددانان در مـورد         ) ۱۹۸۸( ]۱۰[مثال لوكاس 
انـد و ايـن       اهميت بازارهاي مالي در رشد اقتصادي اغـراق كـرده         

بازارها در بهترين شرايط تنها يك نقش حداقلي در فراينـد رشـد             
بنابراين الگوي سوم در مورد رابطه توسـعه مـالي          . اقتصادي دارند 

ن دو متغير نـسبت بـه يكـديگر و عـدم     دلالت بر مستقل بودن اي    
روي تقاضـا تاكيـد      پذيرش هر دو فرضيه راهبري عرضه و دنبالـه        

نيـز  ديگـري   علاوه بر اين سه الگوي متمايز علّـي، الگـوي           . دارد
وجود دارد كه بر تركيب و معتبر بـودن هـر دو فرضـيه راهبـري                

ت ي دو جانبه دلالروي تقاضا و وجود يك رابطه علّ     عرضه و دنباله  
  .دارد

 مروري در مورد مطالعات صورت گرفته در . ۲
مورد رابطه عليت توسعه مالي و رشد 

  اقتصادي    
، )۱۹۸۴( ]۱۱[پتـا وهـاي صـورت گرفتـه گ        مطابق بـا بررسـي    

از نخستين افرادي بودند كـه      ) ۱۹۸۶(و جانگ ) ۱۹۸۴( ]۱۲[فريتز
به بررسي تجربـي رابطـه علـي توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي                 

كه با بررسـي ايـن      ) ۱۹۸۴(پتاو نتايج حاصل از مطالعه گ     .پرداختند

رابطه در چهارده كشور پرداخت، دلالت بر وجود شـواهد بـسياري    
از جهت رابطه عليت از توسعه مالي به رشد اقتصادي يعني پديده            

بـا ايـن وجـود شـواهدي نيـز بـر ارتبـاط              . راهبري عرضه داشت  
 كمتـري نيـز از      روي تقاضا و شـواهد بـسيار        معكوس يعني دنباله  

همچنين مطابق بـا نتـايج      . وجود ارتباط دو طرفه ملاحظه گرديد     
اين تحقيق الگوي منظم و سازگاري براي تاييد نظريـه پاتريـك            

  . حاصل نگشت
در كـشور   ) ۱۹۸۴(از طرف ديگر نتايج حاصل از مطالعه فريتز       

فيليپين دلالت بر تاييد نظريه پاتريك داشـت و نتـايج حاصـل از              
نيز دلالت بـر تاييـد پديـده راهبـري          ) ۱۹۸۶( ]۱۳[ نگمطالعه جا 

تقاضا براي كشورهاي در حال توسعه و در واقـع نظريـه پاتريـك     
با اين وجود نتايج تمامي مطالعـات فـوق بـه علـت عـدم               . داشت

 ريشه  هاي   نظير آزمون  -استفاده از روشهاي نوين اقتصاد سنجي       
 شـده بـه     هـاي اصـلاح     هاي عليـت    واحد، هم انباشتگي و آزمون    

 از اعتبار كافي برخوردار     -وسيله لحاظ كردن الگوي تصحيح خطا     
ــرار دارد  ــد ق ــورد تردي ــست و م ــر  . ني ــالهاي اخي ــابراين در س بن

دانان به منظور حل مـشكلات ناشـي از انباشـتگي و هـم               اقتصاد
انباشتگي سري زماني متغيرها از روشهاي جديد اقتصادسنجي به         

لي ميـان توسـعه مـالي و رشـد        منظور بررسي رابطه علت و معلـو      
  .اقتصادي استفاده كردند
با استفاده از آزمون عليـت      ) ۱۹۹۶(  ]۱۴[در اين رابطه تورنتن   

گرنجر به بررسـي رابطـه علـت و معلـولي بـين دو متغيـر توليـد                  
هاي بانكي به توليد ناخالص      ناخالص داخلي واقعي و نسبت سپرده     

مزيت ايـن   . اخت كشور در حال توسعه پرد     ۲۲داخلي اسمي براي    
تحقيق نسبت به مطالعات قبلي در لحاظ كـردن موضـوع پايـايي             

ها است و از ايـن رو نتـايج آن از اعتبـار بيـشتري برخـوردار                   داده
نتايج حاصله جهت عليت از توسعه مالي به رشد اقتـصادي           . است

فيليپـين، دومينـيكن،    ( كـشور    پـنج يا پديده راهبري عرضه را در       
روي   و عكس آن يعني پديده دنباله     )  و مكزيك  جاماييكا، السالوادر 

و هر دو   ) ميانمار، پرو، اروگوئه و كره جنوبي     ( كشور چهارتقاضا در   
شـامل نپـال،    ( كشور ديگـر     ۱۲در  . كند  را تنها در مالزي تاييد مي     

هند، گويان، سريلانكا، هنـدوراس، گواتمـالا، اكـوادور، پاراگوئـه،           
، هـيچ نـوع رابطـه       )داد و توباگو  تايلند، كاستاريكا، ونزوئلا و تريني    

نقطه ضعف اين تحقيق    . شود   درصد مشاهده نمي   ۵ي در سطح    علّ
انباشتگي  استفاده از آزمون عليت گرنجري بدون بررسي رابطه هم        

هـاي پـيش      بين متغيرها است هر چند كه در مقايسه بـا تحقيـق           
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گفته به دليل استفاده از آزمـون ريـشه واحـد از اعتبـار بيـشتري                
  .دار استبرخور

به بررسـي فـروض پاتريـك در        ) ۱۹۹۴( ]۱۵[ ويكتور و فرن  
سنگاپور پرداختند و نتايج تحقيق آنهـا دلالـت بـر تاييـد فرضـيه               

ــت    ــته اس ــشور داش ــن ك ــه در اي ــري عرض ــادس و . راهب دمتري
 جديد سري زماني بـه      هاي  با استفاده از روش    ]۱۶[)۱۹۹۶(حسين

 ـ   ويژه آزمون  ه بررسـي روابـط   هاي ريشه واحد و هـم انباشـتگي ب
.  كـشور پرداختنـد  ۱۶عليت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در       

هاي آنها حمايت كمي از رهبري بخش مالي در فرايند رشـد      فته  يا
اي در    همچنين آنها شواهد قابل ملاحظه    . و توسعه اقتصادي دارد   

مورد رابطه علي دو طرفه يافته و در تعدادي از كـشورها نيـز بـه                
پديـده  (يدند كه رشد اقتصادي علـت توسـعه مـالي         اين نتيجه رس  

) ۲۰۰۳( ]۱۷[ نتايج مطالعات فيس و ابمـا   . است) روي تقاضا   دنباله
 ]۱۸[در نه كشور آسياي جنوب شرقي و كرستوپولوس و تسيوناس

در ده كشور در حال توسعه دلالت بـر حمايـت از جهـت              ) ۲۰۰۴(
  .  اردعليت از توسعه مالي به رشد اقتصادي در آن كشورها د

با اسـتفاده از الگـوي      ) ۲۰۰۵( ]۱۹[نتايج مطالعه ليانج و تنگ    
VAR            دلالت بر رابطه علت و معلولي يكطرفه از رشد اقتصادي به 

توسعه مالي در كشور چين دارد، اين در حالي است كه با اسـتفاده             
 هـاي هنـدراينيس، لولـوس و پـاپترو           يافته VARاز همان الگوي    

در مورد كنيـا،  ) ۲۰۰۹(] ۲۱[ان و رافائلدر مورد يون) ۲۰۰۴( ]۲۰[
 دهنـده رابطـه دو طرفـه و نتـايج مطالعـه حـسن و اسـلام                 نشان

در بنگلادش دلالت بر عدم وجود هر گونه ارتباط علت و           ) ۲۰۰۵(
  .معلولي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي دارد

نكته قابل توجه در بررسي اين مطالعات اين است كه استفاده           
تواند نتايج متفاوتي را بـراي كـشورها          متفاوت، مي هاي    از شاخص 
ها و تحليل نتايج بـر   آورد و از اين رو در انتخاب شاخص     به دست   

بـه عـلاوه   . ها بايد دقت كافي لحـاظ گـردد        گرفته از اين شاخص   
سنجي نيز در تفاوت نتايج ايـن        هاي مختلف اقتصاد    انتخاب روش 

سـنجي   جديد اقتصاد هاي    در واقع روش  . تحقيقات موثر بوده است   
آورنـد كـه در مقايـسه بـا           زماني نتـايجي را بـه دسـت مـي          سري
بنــابراين بايــد در انتخــاب . تــر متفــاوت اســت هــاي ســنتي روش
هاي مناسب اقتصاد سنجي نيـز بـه ويـژه لـزوم اسـتفاده از                 روش
  .هاي جديد عنايت كافي مبذول گردد روش

 دلالـت   همچنين نتايج مطالعات صورت گرفته در مورد ايران       
بر كم رنگ بودن فرضيه راهبـري عرضـه و بـه نـوعي پـذيرش                

، )۱۳۷۸(روي تقاضـا در اقتـصاد ايـران دارد راسـتي            فرضيه دنباله 
ــيوا ــولايي)۱۳۸۰(ش ــشمتي م ــدزاده  )۱۳۸۳(، ح ــي و محم ، هيبت
و صـمدي، نـصرالهي و      ) ۱۳۸۶(، كميجاني و نادعلي   )۱۳۸۳(اصل

) ۱۳۸۲(رونيهر چند كـه مطالعـه كـاز       ) ۱۳۸۶(كرمعليان سيچاني 
  . دلالت بر حمايت از پديده راهبري عرضه دارد

  معرفي متغيرها و ارائه الگو و روش اجرايي . ۳
در اين قسمت به ارائه و معرفي الگوي مناسب براي بررسـي            

 روي تقاضا در كشورهاي عـضو       هاي راهبري عرضه و دنباله      پديده
ررسـي  با توجه به مباحث ذكر شده در بخـش ب         . پردازيم  اوپك مي 

ادبيات در خـصوص نظريـات متفـاوت در مـورد ارتبـاط علـت و                
معلولي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي و بـه منظـور شـناخت              
جهت عليت و به بيان ديگر بررسي نظريه پاتريك در مورد جهت            
عليت در طي فرايند توسعه، در اين تحقيق با اسـتفاده از الگـوي              

ــرداري   ــيون ب ــود رگرس ــVARخ ــون علي ــري در  و آزم ت گرنج
چارچوب اين الگو بررسي اين رابطه در كشورهاي در حال توسعه           

دليـل  . پـردازيم   كننده نفت عضو اپك به صورت جداگانه مي        صادر
 اين امر اسـت كـه هـدف از انجـام ايـن              VARاستفاده از الگوي    

تحقيق شناسايي تعداد كشورهايي كه فرضيه راهبري عرضـه يـا           
مطابق با نظريه پاتريـك     . باشد  ت، مي روي در آنها صادق اس     دنباله

رود كـه     و با توجه به در حال توسعه بودن اين كشورها انتظار مي           
در مقابل  . فرضيه راهبري عرضه در ميان اين كشورها تاييد گردد        

و در صورت عدم تاييد اين فرضيه بايستي كه در صـحت نظريـه              
ابراز كننده نفت    پاتريك حداقل در كشورهاي در حال توسعه صادر       

  .ترديد جدي به عمل آيد
 بدين منظور با اسـتفاده از الگـوي خـود رگرسـيون بـرداري              

VAR       هاي توسـعه مـالي و رشـد           زير و با دو متغير درونزا شاخص
اقتصادي به بررسي رابطه علت و معلولي ميان رشـد اقتـصادي و             

  :پردازيم  ميOPECتوسعه مالي در كشورهاي عضو 

tktkttt XXXX   ...2211           
 طول وقفه بهينه بـراي  K برداري از دو متغير درونزا و X كه 

  . هر متغير است
ــي از      ــري يك ــت گرنج ــون علي ــي روش آزم ــور كل ــه ط ب

. ترين و متداولترين روش براي بررسي رابطه عليت است          كاربردي
با اين وجود اين نكته را بايد مـد نظـر داشـت كـه در اسـتفاده از                   

ستي تمامي متغيرهاي مورد استفاده پايا      الگوي عليت گرنجري باي   
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باشند و در غير اين صورت لازم است كـه قبـل از بـرآورد الگـو،                 
از آنجا كه اغلـب متغيرهـاي       . متغيرهاي ناپايا به پايا تبديل شوند     

زماني اقتصاد كلان ناپايا و داراي يك روند تصادفي هـستند     سري
تغيرهـا خـواهيم    در اين تحقيق ابتدا به بررسي وضعيت ناپايايي م        

در واقع در صورت وجـود ناپايـايي و رونـد تـصادفي در              . پرداخت
كه با استفاده   -هاي اقتصاد سنجي      متغيرها، نتايج حاصل از روش    

تواند منجر به      مي -پذيرد  هاي زماني ناپايا صورت مي      از اين سري  
برآورد و تفسيرهاي نادرست گـردد و بـه ايـن علـت ايـن نتـايج                 

نابراين در اين تحقيق با توجه به احتمال وجـود          ب.  غيرمعتبر است 
هاي سـاختاري در ميـان متغيرهـاي سـري زمـاني ايـن                شكست

.  پرون استفاده شده اسـت     -كشورها از آزمون ريشه واحد فيليپس     
تـوان    گيـري مـي     لازم به ذكر است كه معمولا به وسيله تفاضـل         

وقـات  متغيرهاي ناپايا را به پايا تبديل كرد، هر چنـد كـه گـاهي ا           
لازم است براي رسيدن به متغيرهاي پايا بيش از يك بار اقدام به             

  .گيري نمود تفاضل
 پـرون و تعيـين      - پس از اجراي آزمون ريشه واحد فيليـپس         

درجه ناپايايي متغيرها و به منظور شناخت روابط علـت و معلـولي             
توسعه مالي و رشد اقتصادي با استفاده از متغيرهاي پايـا شـده از              

 عليت گرنجري در چارچوب الگوي خود رگرسيون برداري         آزمون
VAR  با اين وجود از آنجا كه استفاده از تفاضـل  . گردد   استفاده مي

تواند موجب از دست رفـتن اطلاعـات بلندمـدت            اول متغيرها مي  
آنها گردد لازم است تا قبل از استفاده از الگـوي خـود رگرسـيون            

انباشـتگي يوهانـسون و       با استفاده از آزمـون هـم      ) VAR(برداري  
جوســيليوس از عــدم وجــود روابــط بلندمــدت در ميــان متغيرهــا 

اين امر به اين دليل است كه شرط استفاده     . اطمينان حاصل گردد  
. انباشتگي بين متغيرهـا اسـت   عدم وجود بردار همVAR از آزمون 

انباشتگي استفاده از اين      به عبارت ديگر در صورت وجود بردار هم       
لت عدم لحاظ اطلاعات بلندمدت نادرست و به جاي آن          الگو به ع  

 VECMبايستي از آزمون عليـت گرنجـري در چـارچوب الگـوي             
  .براي شناخت روابط علت و معلولي استفاده كرد

نسبت  -۱در اين تحقيق براي توسعه مالي شامل دو شاخص          
 به بخش خـصوصي بـه توليـد ناخـالص     تخصيص يافته اعتبارات  

ص ل بـه توليـد ناخـا      M2 نسبت نقدينگي يـا      -۲ و   Private: داخلي
هر چنـد   .  است M2:داخلي يا به عبارت ديگر شاخص تعميق مالي       

كه اين نكته را بايد در نظـر گرفـت كـه در كـشورهاي در حـال                  
توسعه با توجه به وجود پديده پولي بودن تورم و همچنـين عـدم              

 بـه   امكان كافي براي استفاده از نقدينگي در موارد ديگر بايـستي          
. نتايج حاصل از بكار بردن ايـن شـاخص بـا احتيـاط عمـل كـرد                
ــت     ــت ثاب ــه قيم ــرانه ب ــي س ــالص داخل ــد ناخ ــين تولي : همچن

GDPpercapita        به عنوان شاخص رشد اقتصادي لحاظ شده است  .
گفتني است با توجه به محدوديتهاي آماري، كـشورهاي آنگـولا،           

د بررسـي   عراق و قطر از دامنه تحقيق خـارج گـشته و دوره مـور             
 كــه ۲۰۰۵ تــا ۱۹۶۰بــراي كــشورهاي مــورد بررســي ســالهاي 

ــف   ــه كــشورهاي مختل ــوط ب ــران(آمارهــاي مرب ــه اي   از) از جمل
 World Development Indicators 2007گــردآوري شــده اســت  .

هـاي ارائـه      بنابراين ممكن است در مقادير برخي از اين شـاخص         
تهـايي وجـود    شده با آمارهاي منتشره توسـط منـابع داخلـي، تفاو          

  .داشته باشد

  نتايج تحقيق. ۴
در اين قسمت به بررسي نتايج حاصل از روش تحقيق معرفي     

ــي  ــل م ــسمت قب ــردازيم شــده در ق ــايج حاصــل از اجــراي . پ نت
انباشـتگي و عليـت گرنجـري در          هـاي ريـشه واحـد، هـم         آزمون

در پيوست مقاله آمـده     ) ۳(تا  ) ۱( در جداول  VARچارچوب الگوي   
 كه ذكر شد در مقاله حاضر براي مشخص شدن      همانطوري. است

 پـرون   -درجه انباشتگي متغيرها از آزمون ريـشه واحـد فيليـپس            
با توجه به اينكه آماره محاسبه شده آزمون براي         . شود  استفاده مي 

اكثر متغيرها در سطح آنها كوچكتر از مقادير بحراني به خـصوص            
يـن آمـاره    در دو سطح پنج و ده درصد است و از طـرف مقابـل ا              
 ۱جـدول   (براي تفاضل اول آنها از مقادير بحرانـي بزرگتـر اسـت           

، نتايج اين آزمون دلالـت بـر ناپايـايي اكثـر متغيرهـا در               )پيوست
سطح آنها و پايايي تفاضل اول آنها دارد و از اين رو فرضيه ريشه              

گردد و به منظور اجتناب از وجود  واحد براي اكثر متغيرها تاييد مي
 كاذب و برآوردهاي نادرست بايد از تفاضل اول آنهـا   رگرسيونهاي

همانطوري كه در قسمت قبل     . يا متغيرهاي پايا شده استفاده كرد     
ذكر شد قبل از استفاده از آزمـون عليـت گرنجـري در چـارچوب               

 بايد از عدم وجود روابط بلندمدت در ميان متغيرهاي          VARالگوي  
يج حاصل از  از آزمـون  بدين منظور نتا  . ناپايا اطمينان حاصل كرد   

پيوسـت  ) ۲(انباشـتگي يوهانـسون و جوسـيليوس در جـدول             هم
انباشتگي در ميان متغيرهـاي ناپايـا         دلالت بر عدم وجود بردار هم     

و مـاكزيمم    اين امر به دليل كمتر بودن هر دو آمـاره ويـژه           . دارد
لازم بـه   . در سطح پنج درصد مقـادير بحرانـي اسـت          مقادير ويژه 
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براي تعيين وقفه مناسـب در ايـن آزمـون از معيـار             ذكر است كه    
بنابراين به علت عدم شناسـايي بـردار        . شوارتز استفاده شده است   

انباشتگي بدون نگراني از آزمون عليت گرنجري در چـارچوب            هم
) ۳( استفاده شده بـا توجـه بـه نتـايج آن در جـدول                VARالگوي  

زايـر رابطـه    گردد كه تنها در مورد كـشور الج         پيوست ملاحظه مي  
به علت رد شدن فرضـيه      (عليت از توسعه مالي به رشد اقتصادي        

) صفر مبني بر عدم رابطه عليت از توسعه مالي به رشد اقتـصادي            
در واقع فرضيه راهبري عرضه تنها در يـك كـشور از            . وجود دارد 

 نفت مـورد بررسـي و در حالـت اسـتفاده از             كننده  صادر كشور   ۱۰
الي استفاده شده، مورد حمايـت قـرار        يكي از دو شاخص توسعه م     

روي تقاضا در چهار كشور از  از طرف ديگر فرضيه دنباله. مي گيرد
ده كشور مورد بررسي شامل كشورهاي الجزاير، اندونزي، ايران و          

البته با استفاده از يكي از دو شاخص توسعه مالي و به علت             ( ليبي
شد اقتـصادي   رد شدن فرضيه صفر مبني بر عدم رابطه عليت از ر          

همچنـين در شـش كـشور از ده         . گـردد   تاييد مي  )به توسعه مالي  
هـاي راهبـري عرضـه و     كشور مورد بررسي، هيچكـدام از پديـده     

شايان توجه است كه در تنها      . گردد  روي تقاضا مشاهده نمي     دنباله
كه پديده راهبري عرضه مورد تاييد قرار گرفت،        ) الجزاير(كشوري

گيرد و به عبارت      ا نيز مورد حمايت قرار مي     روي تقاض  پديده دنباله 
ديگر در هيچ يك از ده كشور در حال توسعه مورد بررسي پديـده              

  .گيرد راهبري عرضه به تنهايي مورد تاييد قرار نمي
بطور خلاصه، مطابق بـا نتـايج ايـن تحقيـق ترتيـب اثبـات               

هاي رابطه علي ميـان توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي در                 نظريه
  :  نفت به شكل زير استكننده صادرر حال توسعه كشورهاي د

روي    عدم وجود هـر دو پديـده راهبـري عرضـه و دنبالـه              -۱
  . ) كشور۶(تقاضا 
ليبـي،  : سـه كـشور   (روي تقاضـا       وجود تنها پديـده دنبالـه      -۲

   . )اندونزي و ايران
روي تقاضـا      وجود هر دو پديده راهبـري عرضـه و دنبالـه           -۳

  . )الجزاير :يك كشور(
  . )هيچ كشور( وجود تنها پديده راهبري عرضه -۴

  
  روي تقاضا و راهبري عرضه هاي دنباله وضعيت پديده  

   

 روي تقاضا پديده دنباله    كشور راهبري عرضه پديده   

  الجزاير 
  آنگولا 
  اکوادور 
  اندونزي 
  ايران 
  کويت 
  ليبي  
  نيجريه 
  قطر 
  سعودي عربستان  

  
  

   و ملاحظاتبندي جمع
هـاي ايـن تحقيـق و از آنجـايي كـه              با توجـه بـه يافتـه           

كشورهاي عضو اوپك، كشورهاي در حال توسعه هستند، نظريـه          

 در خصوص وجـود پديـده راهبـري عرضـه در ابتـداي         -پاتريك  
در واقـع در  . گردد  در مورد اين كشورها تاييد نمي -مراحل توسعه   

درسـتي  )  كشور مـورد بررسـي     ۱۰ كشور از    ۹(ا  غالب اين كشوره  
يــده راهبــري عرضــه در پد مبنــي بــر وجــود -اتريــك پنظريــه 
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۶۵  

 رد شـده و     -كشورهاي در حال توسعه يا در مراحل اوليه توسـعه           
يعنـي  (عكـس آن  )  كـشور از جملـه ايـران       ۴(حتي در برخي موارد   

 هاي   از يافته   در مجموع  .تاييد شده است  ) پديده دنباله روي تقاضا   
شود كه ظاهرا امكان اسـتفاده از   اين تحقيق اين مهم استنباط مي   

درآمدهاي نفتي در اين كشورها منجر به عدم نياز آنها به رشـد و              
توسعه مالي گشته است و به عبارت ديگـر رشـد اقتـصادي ايـن               
كشورها ناشي از ساير عوامـل نظيـر صـادرات نفـت يـا تـشكيل                

بنــابراين .  بــوده اسـت سـرمايه ناشـي از درآمــدهاي ارزي نفتـي،   
توان اين نتيجه را گرفت كه بخش مالي ايـن كـشورها داراي               مي

اند تا نقش موثري را در فراينـد          يك نقش انفعالي بوده و نتوانسته     
رشد اقتصادي اين كشورها ايفا كنند و در موارد حـداقلي نيـز كـه     
اين ارتباط مشاهده شده است عمدتا فرضـيه دنبالـه روي تقاضـا             

بنابراين در اين قبيل كشورها از جملـه ايـران          . ده است حمايت ش 
بهبود و توسعه بخش مالي به منظور ايفا كردن نقش فعـال ايـن              
بخش در فرايند رشد اقتصادي و نيز تخصيص بهينه منـابع مـالي       

همچنين لـزوم مطالعـات     . ناشي از درآمدهاي نفتي ضروري است     
تريـك و  اپبيشتر به خصوص مطالعات نظري در خصوص نظريـه         

 به ويژه در -فراتر از آن ارتباط ميان رشد اقتصادي و توسعه مالي 
  .گردد  استنباط مي-كشورهاي صادركننده نفت
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 مقادير بحراني

۱۰%  ۵%  ۱%  
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-    -  T GDPpercapitaIndonesia  
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-    -  N  PrivateLibya  
-      N  M2Libya 

-    -  N GDPpercapitaLibya  



  هاي بازرگاني    بررسي۱۳۸۸ ـ آذر و دي  ۳۸شماره  

  

۶۹  

۶۹  

 مقادير بحراني

۱۰%  ۵%  ۱%  

آماره محاسبه 
  شده

  متغير

-    -  N  d(PrivateLibya)  
-    - N  d(M2Libya)  
-    -  N d(GDPpercapitaLibya) 

-    -  C  PrivateNigeria  
-    -  N  M2Nigeria 

-    -  N GDPpercapitaNigeria  
-    -  N  d(PrivateNigeria)  
-    - N  d(M2Nigeria)  
-    -  N d(GDPpercapitaNigeria) 

-    -  N  PrivateSaudiarabia  
-    -  N  M2Saudiarabia 

-    -  T GDPpercapitaSaudiarabia  
-    -  N  d(PrivateSaudiarabia)  
-    - N  d(M2Saudiarabia)  
-    -  N d(GDPpercapitaSaudiarabia) 

-    -  N  PrivateVenezuela  
-    -  N  M2Venezuela 

-    -  N GDPpercapitaVenezuela  
-    -  N  d(PrivateVenezuela)  
-    - N  d(M2Venezuela)  
-    -  N d(GDPpercapitaVenezuela) 

  هاي پژوهش يافته:  منبع      

   



  ۱۳۸۸ ـ  آذر و دي ۳۸   شمارههاي بازرگاني بررسي

  

۷۰  

  انباشتگي نتايج آزمون هم -۲ جدول

مقدار 
بحراني در 

 ۵سطح 
  درصد

آماره 
  آزمون

 فرضيه صفر
نوع 

  مونآز
 متغير

  
  


  

r=  
r=>  Trace 


  


  

r=  
r=> 

Max-

Eigen 

PRIVATEALGERIA  
 

GDPPERCAPITAALGERIA  


  


  

r=  
r=>  Trace 


  


  

r=  
r=>  

Max-

Eigen 

M2ALGERIA 

 
GDPPERCAPITAALGERIA 


  


  

r=  
r=>  Trace 


  


  

r=  
r=>  

Max-

Eigen 

PRIVATEINDONEGIA  
  

GDPPERCAPITAINDONESIA  


  


  

r=  
r=> 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

M2INDONESIA 

  
GDPPERCAPITAINDONESIA  


  


  

r=  
r<= 

Trace 


  


  

r=  
r=> 

Max-

Eigen 

PRIVATEIRAN  
  

GDPPERCAPITAIRAN  


  


  

r=  
r=> 

Trace  


  


  

r=  
r=> 

Max-

Eigen 

M2IRAN 

 
GDPPERCAPITAIRAN  


  




r=  
r=> 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

PRIVATELIBYA  
 

GDPPERCAPITALIBYA  


  




r=0  
r=>1 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

M2LIBYA 

  
GDPPERCAPITALIBYA  


  


  

r=  
r=> 

Trace 


  


  

r=  
r=>  

Max-

Eigen 

 
PRIVATENIGERIA 

 
GDPPERCAPITANIGERIA  

  

  




r=  
r=> 

Trace 
 

M2NIGERIA 



  هاي بازرگاني    بررسي۱۳۸۸ ـ آذر و دي  ۳۸شماره  

  

۷۱  

۷۱  

مقدار 
بحراني در 

 ۵سطح 
  درصد

آماره 
  آزمون

 فرضيه صفر
نوع 

  مونآز
 متغير


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

 
GDPPERCAPITANIGERIA  

  

  




r=  
r=> 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

PRIVATESAUDIARABIA 
GDPPERCAPITASAUDIARABIA  


  




r=  
r=> 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

M2SAUDIARABIA 
GDPPERCAPITASAUDIARABIA  


  




r=  
r<= 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

  
PRIVATEVENEZUELA  

 
GDPPERCAPITAVENESUELA  


  




r=  
r=> 

Trace 


  




r=  
r=>  

Max-

Eigen 

M2VENEZUELA  
 

GDPPERCAPITAVENESUELA  

  هاي پژوهش يافته:            منبع

  

   



  ۱۳۸۸ ـ  آذر و دي ۳۸   شمارههاي بازرگاني بررسي

  

۷۲  

 VARنتايج آزمون عليت گرنجري در چارچوب  -۳ جدول

تعداد 
وقفه 
 بهينه

درصد : فرضيه صفر
احتمال اينكه رشد 

اقتصادي علت توسعه 
  مالي نيست

درصد احتمال :فرضيه صفر
اينكه توسعه مالي علت 

 رشد اقتصادي نيست

  تغيرم

۱ ۸۸  ۱/۰  D(PRIVATEALGERIA) 
D(GDPPERCAPITAALGERIA)  

۳ ۳۰ ۰ 
D(GDPPERCAPITAALGERIA)  

D( M2ALGERIA)  

۱ ۸۵  ۴۴  GDPPERCAPITAECUADOR  
D(PRIVATEECUADOR) 

۱ ۹۴ ۶۸  GDPPERCAPITAECUADOR 

D(M2ECUADOR) 

۱ ۲۳  ۷۰ 
GDPPERCAPITAEMIRATES 

D(PRIVATEEMIRATES) 

۱ ۱۵  ۱۴ 
GDPPERCAPITAEMIRATES 

D(M2EMIRATES) 

۱ ۰  ۵۸  D(GDPPERCAPITAINDONESIA) 

D(PRIVATEINDONEGIA) 

۲ ۰  ۶۱  D(GDPPERCAPITAINDONESIA) 

D(M2INDONEGIA) 

۱ ۱  ۷۶  D(GDPPERCAPITAIRAN) 
D( PRIVATEIRAN) 

۲ ۰ ۷۹ 
D(GDPPERCAPITAIRAN) 

D( M2IRAN) 

۱ ۸۵ ۵۷ 
GDPPERCAPITAKUWAIT 

D(PRIVATEKUWAIT) 

۱ ۶۰ ۳۸ 
GDPPERCAPITAKUWAIT 

D(M2KUWAIT) 

۱ ۷ ۷۱  D(GDPPERCAPITALIBYA) 
D(PRIVATELIBYA) 

۲ ۱۹ ۸۴ 
D(GDPPERCAPITALIBYA) 

D(M2LIBYA) 

۱ ۹۳ ۱۶  D(GDPPERCAPITANIGERIA) 

D(PRIVATENIGERIA) 

۱ ۷۴ ۱۶ 
D(GDPPERCAPITANIGERIA) 

D(M2NIGERIA) 

۱ ۴۳ ۲۱  D(GDPPERCAPITASAUDIARABIA) 

D(PRIVATESAUDIARABIA) 

۱  ۴۷  ۷۹ 
D(GDPPERCAPITASAUDIARABIA) 

D(M2SAUDIARABIA) 

۱ ۷۵ ۹۰ 
D(GDPPERCAPITAVENESUELA) 

D(PRIVATEVENEZUELA) 

۱ ۲۲  ۸۳ 
D(GDPPERCAPITAVENESUELA) 

D(PRIVATEVENEZUELA) 

  هاي پژوهش يافته:   منبع   




