
 

بر  دولت  سياستی  رويکرد  و  عمومی  بدهی  نقش 
توسعه مالی در ايران

پذيرش: 1394/12/19دريافت: 1393/12/3

چکيده: نقش مثبت و مستقيم توسعه مالي در ايجاد رشد اقتصادي و کاهش هزينه هاي مبادله 
و سرمايه گذاري در کشورهاي مختلف، لزوم شناسايي عوامل و سياست هاي مؤثر بر توسعه مالي 
را بيش از پيش نمايان ساخته است. مطابق ادبيات اقتصادي، سياست هاي دولت و تصميم هاي 
مربوط به ساختار بودجه اي يکي از مهمترين مولفه هاي تأثيرگذار بر توسعه مالي است که 
مي تواند در کشورهاي مختلف نتايج متفاوتي را به همراه داشته باشد. هدف اصلي اين پژوهش 
بررسي نقش بدهي عمومي دولت به سيستم بانکي و رويکرد سياستي دولت ها برتوسعه مالي در 
ايران است. براي اين منظور سعي شده است با استفاده از داده هاي سري زماني سال هاي 1352 
تا 1391 و با روش فن هم انباشتگي خودبازگشتي با وقفه هاي توزيعي )ARDL(، نقش دولت بر 
توسعه مالي مورد آزمون تجربي قرار گيرد. يافته هاي تجربي حاکي از آن است که افزايش بدهي 
عمومي دولت )سهم دولت از اعتبارات پرداختي بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي(، بر 
شاخص توسعه مالي در ايران تأثير منفي داشته است. به  عبارت ديگر جذب هر چه بيشتر 
اعتبارات سيستم بانکي از سوي دولت عملًا به عدم توسعه مالي کشور منجر شده است. نتيجه  
ديگر پژوهش حاکي از آن است که هر چند تمامي چهار دولت مورد مطالعه رويکردهاي مثبتي 
در ارتباط با توسعه مالي از خود نشان داده اند، اما شدت اين سياست گذاري در دولت هشت 

ساله چهارم بيشتر بوده است.
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توزيعي )ARDL(، ايران.
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مقدمه
سياست ارايه بسته هاي انگيزشي مالي كه در جريان بحران اخير اقتصاد جهان )2012-2007( از 
سوي برخي از کشورهاي توسعه يافته اتخاذ شده است، علاقمندي به مباحث و نتايج سياست هاي ورود 
دولت در بخش مالي را در بين مطالعه هاي اقتصادي دامن زده است. در عين حال وضعيت »بدهي هاي 
اتخاذ سياست هاي بالا، فشارهاي مضاعفي را بر بودجه هاي عمومي وارد  عمومي«1 اين کشورها که 
افزوده است. اين  بلندمدت اين بسته هاي مالي  اثرات  مي ساخت، به علاقمندي در راستاي شناخت 
بسته ها که به طور عمده با هدف ترميم نقايص بازارهاي مالي در اين کشورها اتخاذ شده بود، سعي 

داشتند از طريق احياي مجدد توسعه مالي بر رهايي از بحران اقتصادي تأثيرگذار باشند. 
توسعه مالي که به معناي ايفاي نقش فعال و پايدار بازارهاي اعتباري در اقتصاد است، مي تواند 
از طريق مکانيزم خلق اعتبار و با ارتباط دادن پس اندازکنندگان به قرض گيرندگان در اقتصاد، کاهش 
هزينه هاي مبادله و سرمايه گذاري را در پي داشته و با تسهيل تامين هر چه بيشتر نيازهاي سرمايه گذاري 
 .)Becerra et al., 2012( از منابع بيروني به فرآيند حياتي انباشت سرمايه در يک اقتصاد منجر گردد 
و  )آغيون  فناوريي  توسعه  همچون  اقتصادي  متغيرهاي  بر  مالي  توسعه  مثبت  اثرات  اين،  بر  علاوه 
همکاران2010،2(، تخصيص بهينه تر منابع بين بنگاه ها و بخش هاي اقتصادي )بوئيرا و شين3، 2009 و 
بنسيونجا و همکاران4، 1995( و افزايش بهره وري و رشد اقتصادي بلندمدت، به خصوص در کشورهاي 
در حال توسعه5، توسعه در حوزه مالي را به يکي از مهمترين الزامات اقتصاد کنوني بدل ساخته است. اما 
با اين وجود، عوامل و سياست هاي منتهي به توسعه مالي در بسياري از کشورها نامشخص و غيرشفاف 

 .)Hauner, 2009; Rioja & Valev, 2004; Demetriades & Andrianova, 2004( مانده است
بر اساس ادبيات اقتصادي، تصميم هاي اقتصادي و رويکردهاي سياستي دولت مي تواند اثرات مستقيم 
و غيرمستقيمي را بر بخش مالي در پي داشته باشد6؛ زيرا در عين حالي که در کشورهاي در حال توسعه، 

1. Public Debts
2. Aghion et al.
3. Buera & Shin
4. Bencivenga et al.

;Levine, 2005; Levine et al., 2000; Back et al., 2000 مطالعه هاي  به  مي توان  مثال  به عنوان   .5 
Rajan & Zingales,1998; Levine & Zervos, 1998 اشاره کرد.

,Laporta et al., 2002; Barth et al., 2001; Barro & Sala-i-Martin 6. براي مثال مي توان به مطالعه هاي 
Barro, 1991 ;1992 اشاره کرد. 
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دولت ها نقش مستقيمي را در تامين خدمات مالي بر عهده دارند، در كشورهاي توسعه يافته نيز علي رغم 
پايين بودن درصد مالکيت دولتي بانک ها در مقايسه با ساير کشورهاي جهان، همچنان دولت ها مسئوليت 
مستقيم تنظيم مقررات و نظارت بر بانك ها و مؤسسه هاي مالي خصوصي را برعهده داشته و بر نتايج 
کارکرد اين مؤسسه ها نظارت دارند. در کنار نقش تنظيم مقررات مالي و ساير سياست هاي مستقيم دولت 
در ارتباط با بخش مالي در يک کشور، دولت ها همچنين با حضور خود در انواع بازارها از جمله بازارهاي 
اعتباري پول و سرمايه نيز مي توانند باعث توسعه يا عدم توسعه بخش مالي در اقتصاد گردند. به عنوان 
مثال اگر دولت ها بخواهند حضور خود را در بازارهاي اعتباري افزايش دهند، اين حالت در کنار اينکه 
مي تواند به ظهور حسي از اعتماد در اين بازارها منجر شده و معامله ها در اين بازارها را تسهيل سازد، 
در عين حال در صورت محدود بودن منابع اعتباري در دسترس مي تواند به ايجاد انگيزه هاي منفي در 
جهت پرداخت ماليات ها، افزايش رانت هاي اقتصادي و ظهور اثر جانشيني )برون راني1( در بخش هاي 
مالي منتهي شود. به  عبارت ديگر در چنين فضايي، اعتباردهي به بخش خصوصي از طريق سيستم بانکي 
مي تواند افزايش يافته يا به خاطر هزينه هاي بزرگ دولتي يا سيستم غيركاراي قانوني و يا بروكراسي فاسد 
اداري پايين بماند. بنابراين بزرگي و ساختار بودجه اي دولت با كيفيت و ماهيت بخش مالي اقتصادي 

.)Cooray, 2011( كاملًا به هم آميخته است
با توجه به مطالب گفته شده در خصوص اهميت تصميم هاي اقتصادي دولت در ورود به بازارهاي 
در  دولت  مستقيم  نقش  کنار  در  بودجه اي  مخارج  براي  لازم  اعتباري  منابع  تامين  جهت  اعتباري 
تنظيم رويکردهاي مربوط به بخش مالي در اقتصادها، اين پژوهش در پي بررسي عواقب تصميم هاي 
اقتصادي دولت جهت ورود به بازارهاي اعتباري و تامين مخارج خود از مسير جذب اعتبارات سيستم 
بانکي بر توسعه مالي در ايران و همچنين ارزيابي جهت و معني داري رويکردهاي سياستي دولت در 
توسعه مالي در سال هاي مورد مطالعه در کشور است. به  عبارت ديگر اين پژوهش به دنبال پاسخ به 
دو پرسش در ارتباط با اثرات مستقيم و غيرمستقيم تصميم هاي دولت بر توسعه مالي در کشور خواهد 
بود. پرسش اول اينکه »جذب بيشتر اعتبارات سيستم بانکي توسط دولت چه تأثيري بر توسعه مالي 
در کشور دارد؟«. جواب به اين پرسش مي تواند نشان دهنده عواقب غيرمستقيم تصميم هاي اقتصادي 
دولت جهت استفاده هر چه بيشتر از اعتبارات سيستم بانکي در ايران باشد. همچنين پرسش دوم 
مطالعه آن است که »رويکرد دولت هاي مختلف در تنظيم سياست هاي مستقيم در ارتباط با توسعه 
مالي در ايران چگونه بوده است؟« بنابراين با توجه به اينکه توسعه مالي تأثير به سزايي در رشد و 

1. Crowding Out
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توسعه اقتصادي ايفا مي نمايد، لازم است با پاسخ به پرسش هاي بالا، به اتخاذ سياست گذاري صحيحي 
براي توسعه مالي در کشور اقدام نمود.

بدين منظور اين پژوهش به صورت زير سازماندهي شده است. در بخش بعدي پژوهش ادبيات 
نظري ارتباط بين دولت و توسعه مالي در اقتصاد مطرح شده و بر نتايج مهمترين مطالعه هاي تجربي 
پيشين پرداخته خواهد شد. در بخش سوم به روش شناسي مطالعه و معرفي مدل و شاخص هاي مورد 
استفاده اشاره شده و تحليلي از روند متغيرهاي اصلي مدل به همراه نمودارهاي مربوطه ارايه خواهد 
شد. در بخش چهارم نيز به برآورد مدل و تجزيه و تحليل نتايج تجربي در اقتصاد ايران اشاره شده و 

بخش آخر نيز به نتيجه گيري و ارايه توصيه هاي سياستي اختصاص خواهد يافت. 

ادبيات نظري و مروري بر مهمترين نتايج مطالعه هاي تجربي پيشين 
از آنجايي که اين پژوهش سعي دارد رويکرد دولت هاي مختلف در تنظيم سياست هاي مستقيم 
مؤثر بر توسعه مالي و همچنين اثرات غيرمستقيم تصميم هاي اقتصادي دولت جهت استفاده هر چه 
بيشتر از اعتبارات سيستم بانکي در ايران را بر توسعه مالي نشان دهد، از اين رو در ادامه، ابتدا ادبيات 
تجربي  از مهمترين مطالعه هاي  به خلاصه اي  آن  از  و پس  ارايه شده  بحث ها  اين  به  مربوط  نظري 

پيشين اشاره خواهد شد. 
به دو  به طور عموم مي توان  مالي جوامع،  توسعه بخش  در خصوص گرايش دولت ها در مسير 
ديدگاه متفاوت اشاره کرد. »ديدگاه توسعه اي«1 كه توسط لويس2 )1950( و گرشنکرون3 )1962( 
مطرح شده و بيان مي کند كه دولت ها معمولًا در راستاي برطرف نمودن نواقص بازارها و اهداف رشد 
و توسعه اقتصادي به حمايت هاي قانوني از بخش هاي اعتباري پرداخته و با اتخاذ قوانين و رويکردهاي 
مناسب به نظارت در بازارهاي مالي پرداخته و با هزينه کَرد خود سعي در كاهش هزينه ها و افزايش 
دسترسي به منابع مالي از سوي بنگاه هاي توليدي مي نمايند. اين ديدگاه به خصوص در كشورهاي در 
حال توسعه مشاهده شده و مالكيت بيش از حد دولت بر مؤسسه ها و مراکز مالي را در اين کشورها 
برگرفته از اين ديدگاه مي دانند. در اين ديدگاه با سهولت قوانين مرتبط با پرداخت هاي اعتباري در 

.)Cooray, 2011( اقتصاد، بازارهاي مالي نيز توسعه يافته و شاخص هاي توسعه مالي بهبود مي يابند

1. Developmental View
2. Lewis
3. Gerschenkron
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در ديدگاه دوم که تحت عنوان »ديدگاه سياسي«1مطرح است و به طور عموم توسط کورناي2 
از طريق  بيان مي کند كه دولت  ادبيات شده است،  اين  وارد  )1979( و شليفر و ويشني3 )1994( 
پيگيري اهداف مورد نظر خود به خصوص در كشورهايي كه از مالكيت خصوصي ضعيفي برخوردار 
هستند، مي تواند منجر به كاهش كارايي بازارهاي مالي از طريق افزايش هزينه هاي سربار گردد. هابر 
و همکاران4 )2008( معتقدند که در چنين فضايي، تلاش دولت ها در جهت عدم توسعه بخش مالي 
ممکن است آگاهانه بوده و اين حالت به خاطر وجود انگيزه هايي جهت سهولت بيرون کشيدن منابع از 
بانک ها و بازارهاي مالي در جهت هزينه کَرد در راستاي ساير اهداف دولتي باشد. در اين شرايط نشان 
داده شده است که دولت ها معمولًا در جهت تسهيل قوانين مرتبط با توسعه مالي رغبت چنداني از 
خود نشان نمي دهند. در خصوص اثرات تأمين مالي دولت از اعتبارات سيستم بانکي بر توسعه مالي نيز 
که تحت عنوان کلي »بدهي عمومي دولتي به سيستم بانکي« نام برده مي شود به دو ديدگاه متفاوت 

اشاره شده است. 
در ديدگاه اول، نقش بدهي عمومي دولت در توسعه مالي تحت عنواني است که از آن به عنوان 
ديدگاه مرتبط با ظهور »دارايي هاي امن«5 در بازارهاي مالي ياد مي گردد و هدف آن توضيح نقش 
مثبت دولت در توسعه مالي از کانال ايجاد دارايي هاي امن در بازار مبادله هاي مالي است. دي سوتو6 
)2000( معتقد است که وقتي اين دارايي هاي دولتي )اوراق قرضه دولتي( وارد بازارهاي مالي مي گردند 
مي توانند به نقدشوندگي بيشتر اين بازارها در مقايسه با زماني که از دارايي هايي همچون مستغلات 
و ساير دارايي هاي منقول به عنوان وثيقه استفاده مي شود، منجر گردند. به عبارت ديگر معرفي اوراق 
قرضه دولتي به سيستم مالي باعث تسهيل قيمت گذاري ساير دارايي ها از جمله اوراق قرضه يا اوراق 
مشارکت ساير مؤسسه هاي مالي در بازارهاي مالي گرديده و به عنوان يک اهرم و مرجع قيمت گذاري 
استفاده مي گردد )Reinhart & Sack, 2000; World Bank, IMF, 2001(. هونر7 )2009( نيز تأکيد 
مي کند که وجود اوراق قرضه بدون ريسک دولتي در بازارهاي مالي باعث افزايش انگيزه سرمايه گذاران 
جهت نگهداري اين اوراق در ترازنامه شرکت ها و افزايش ميل به سرمايه گذاري آنها مي گردد. بدون 

1. Political View
2. Kornai
3. Shleifer & Vishny
4. Haber et al.
5. Safe Assets
6. De Soto
7. Hauner
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اين اوراق مسلماً پس اندازها نيز كمتر و سرمايه گذاران با هزينه هاي بيشتر و گزينه هاي كمتري مواجه 
خواهند بود. همچنين وجود اوراق قرضه بدون ريسک دولتي در بازارهاي مالي از دو مسير ديگر نيز 
مي تواند سبب افزايش اعتباردهي سيستم بانکي به بخش خصوصي گردد. اول وجود اوراق قرضه بدون 
ريسک دولتي در ترازنامه بانک ها باعث نوعي اعتماد در بين سپرده گذاران بانکي در قبال بانک مربوطه 
گشته و افزايش ميل سپرده گذاري آنان را به همراه دارد. افزايش ميل به سپرده گذاري در بانک باعث 
به همراه خواهد داشت.  را  اعتبارات  اعطاي  افزايش  و  بانکي  منابع در دسترس در سيستم  افزايش 
بنابراين وجود اين اوراق در ترازنامه سيستم بانکي اثر مثبت بر اعتبارات پرداختي از طريق اين سيستم 
خواهد داشت که بدون اين اوراق مسلماً پس اندازها نيز كمتر و قرض گيرندگان با هزينه هاي بيشتر و 
گزينه هاي كمتري نيز مواجه خواهند بود )Hauner, 2009(. مسير دوم اثرگذاري وجود اين اوراق در 
ترازنامه بانکي بر اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي از کانال مديريت پرتفوي ريسک توسط بانک ها 
صورت مي گيرد، به اين صورت که بانکي که صاحب اوراق قرضه دولتي در ترازنامه خود است به لحاظ 
ريسک پايين اين اوراق و به دليل مديريت پرتفوي ريسک خود اقدام به اتخاذ ريسک بيشتر از طريق 
توسعه شبکه بانکي خود و دسترسي به منابع سرمايه اي سپرده گذاران کرده و متعاقباً داراي منابع 

اعتباري بيشتر جهت اعطاي اعتبارات خواهد شد1.
ديدگاه دوم اثرگذاري بدهي عمومي دولت بر بخش مالي مي تواند از مسير ظهور »بانك هاي تنبل«2 
باشد. ديدگاهي كه طي آن افزايش بيش از حد بدهي دولت و اعتبارگيري دولت از سيستم بانكي مي تواند 
بر توسعه بخش مالي تأثير منفي داشته باشد. مکانيزم اين اثرگذاري معکوس نيز بدين صورت است که 
بانكي كه بر دارايي هاي سالم دولتي )اوراق قرضه بي ريسک دولتي( دسترسي دارد، با داشتن سود انتظاري 
بيشتر نسبت به بانک هاي مشابه ديگر، انگيزه لازم جهت حضور فعالانه در بازار مالي را از دست داده و اين 
حالت به فعاليت هاي مرتبط با توسعه و گسترس شبکه بانکي آن بانک لطمه زده و باعث از دست رفتن 
منابع بالقوه براي آن بانک خواهد گرديد. در چنين شرايطي بانک مذکور با محدوديت منابع مواجه بوده 
و سهم بخش خصوصي از اعتبارات آن بانک تنها محدود به منابع مالي باقي مانده پس از پرداخت اعتبار 

 .)Hauner, 2009; Demetriades & Luintel, 1996( به بخش دولتي خواهد بود
چنين ديدگاهي بسيار شبيه به ديدگاه لاپورتا و همکاران3 )2002( است كه بيان مي كند هر چه 
مالكيت دولتي بانك ها بيشتر باشد اين حالت منجر به كارايي و توسعه يافتگي كمتر آنان خواهد گرديد. 

1. Risk Diversification Model
2. Lazy Banks
3. Laporta et al.
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اگر چه در حالت كلي هر يك از دو ديدگاه فوق به تنهايي نمي توانند توضيح دهنده  نقش دولت در 
ارتباط با بخش مالي يك اقتصاد باشند، بلكه ممكن است در يک کشور بدهي دولت تأثير غيرخطي 
بر توسعه مالي داشته باشد، به  طوري که تا حد مشخصي از حجم بدهي هاي دولتي افزايش يابد اين 
بدهي ها اثر مثبت بر توسعه مالي گذاشته و بعد از حد مشخصي، افزايش اين بدهي ها اثرات معکوسي 
را بر توسعه بخش مالي در پي داشته باشند. هونر )2008( معتقد است که شدت اثرگذاري هر يک از 
ديدگاه هاي فوق )اثرات مثبت و منفي( به درجه توسعه يافتگي يا آزادي سيستم مالي کشورها بستگي 
دارد. به عبارت ديگر احتمال ظهور پديده »بانك هاي تنبل« در يك اقتصاد با سيستم مالي بسته به 
 مراتب بيشتر از يک اقتصاد با سيستم مالي توسعه يافته است، زيرا در يک اقتصاد بسته، به لحاظ ثابت 
و مشخص بودن سقف نرخ هاي اعتباردهي، قرض دهي به بخش عمومي بسيار سودمند تر بوده و در 
مقابل، پرداخت اعتبار به بخش خصوصي از طرف سيستم بانكي با ريسك هاي بالاتري همراه است. 
به عبارت ديگر در چنين شرايطي سيستم بانكي تمايل دارد تا جاي ممكن به پرداخت وام به بخش 

عمومي پرداخته و باقي مانده اعتبارات را به بخش خصوصي واگذار نمايد.
مالي  توسعه  و  بانکي  به سيستم  دولت  عمومي  بدهي  اندازه  رابطه  بر  منحصراً  که  مطالعاتي  از 
پرداخته اند مي توان به مطالعه هونر )2008(، هونر )2009( و کوراي )2011( اشاره کرد. در حقيقت 
چنانچه هونر )2008( نيز خاطر نشان مي سازد، علي رغم وجود مباحث سياستگذاري در اين زمينه، 
مالي  توسعه  و  دولت  عمومي  بدهي  بين  روابط  از  زمينه  اين  به  کمتري  دانشگاهي  مطالعه هاي 
پرداخته اند. هونر )2008( در مطالعه خود با بررسي اعتباردهي به بخش دولتي از سوي سيستم بانکي 
بر جوانب مختلف توسعه مالي در 142 کشور در فاصله سال هاي 1980 تا 2006 نتيجه گيري مي کند 
که اثرات منفي واضحي از سوي اعتباردهي به بخش دولتي بر تعميق سيستم بانکي که او از طريق دو 
شاخص نسبت تعهدات نقدي سيستم بانکي به توليد ناخالص داخلي و کل اعتبارات پرداخت شده از 
طريق سيستم بانکي به توليد ناخالص داخلي اندازه گيري مي کند، در کشورهاي در حال توسعه وجود 
دارد. وي اين اثر را در ميان کشورهاي توسعه يافته مشاهده نمي کند. همچنين وي نشان مي دهد که 
اعتباردهي به بخش دولتي باعث افزايش سودآوري، اما کاهش کارايي سيستم بانکي در کشورهاي 
در حال توسعه شده است، درحالي که در کشورهاي توسعه يافته اين حالت اثري بر سودآوري سيستم 

بانکي نداشته ولي بر کارايي سيستم بانکي اثر مثبت نشان مي دهد. 
کوراي )2011( نيز در مطالعه خود با بررسي اثرگذاري دو ويژگي »اندازه« و »کيفيت« دولت 
بر روي اندازه و کيفيت بخش مالي در 71 کشور نتيجه مي گيرد که افزايش کيفيت دولت از طريق 
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حکمراني مناسب و به کارگيري سيستم قانوني مناسب در بخش مالي، باعث تأثيرات مثبت بر بخش 
مالي هم از جهت اندازه و هم از جهت کارايي بوده است. همچنين يافته بعدي وي حکايت از آن دارد 
که افزايش هزينه هاي دولتي و افزايش مالکيت دولت بر سيستم بانکي تأثير منفي  بر کارايي بخش 

مالي در پي داشته است. 
هونر )2009( در مطالعه خود با بررسي مدلي در خصوص کارايي و سودآوري يازده هزار بانک 
در سال 1994 و با به کارگيري روش اثرات ثابت نشان داد که در اين بانک ها وقتي نسبت اعتبارات 
پرداخت شده به دولت از حد و آستانه مشخصي فراتر مي رود اين شرايط باعث سودآوري بيشتر اين 
بانک ها گشته، اما در نقطه مقابل کارايي آنان را کاهش مي دهد. وي معتقد است که در سطح بانکي 

اين يافته ها تأييدي بر نظريه »بانک هاي تنبل« در اقتصاد بوده است. 
ايسميحان و اوزکان1 )2012( نيز در مطالعه نظري خود نشان دادند که در شرايطي که دولت به 
عامل عمده در اعتبارگيري از سيستم بانکي تبديل شود، اين حالت منجر به کاهش منابع در دسترس 
جهت اعتباردهي به بخش خصوصي گرديده ) اثر برون راني( و از اين مسير بر توسعه مالي اثرات منفي 
بر جاي مي گذارد. آنها نشان داده اند که هر چه عمق مالي در اقتصادي کمتر باشد اين اثرات منفي 

بيشتر بروز خواهد نمود2.
بنابراين با توجه به نتايج و ديدگاه هاي غيريکسان در خصوص اثرات تامين مالي دولت از اعتبارات 
سيستم بانکي بر توسعه مالي در کشورها، اين مطالعه با به کارگيري مدل مناسب در اقتصاد ايران به 
بررسي اين ارتباط پرداخته است. همچنين طبق بررسي هاي به عمل آمده، مطالعه يا مطالعه هاي با 
هدف يا عنوان مشابه پژوهش  حاضر در بين مطالعه هاي داخلي يافت نشد، بنابراين پرداختن به موضوع 

مورد بحث براي اولين بار در کشور مي تواند به عنوان يکي از مزاياي پژوهش حاضر به شمار رود. 

روش�شناسي�پژوهش�
معرفي الگوي اقتصادسنجي

در پژوهش حاضر جهت بررسي نقش و اثرگذاري بدهي عمومي دولت به سيستم بانکي بر توسعه 
مالي در کشور که در فاصله زماني 1391-1352 خواهد بود، از مدل تجربي رايجي که در مطالعات 
کوراي )2011( و هونر )2009( نيز براي اين منظور به کارگرفته شده، بهره گرفته شده است. فرم کلي 

1. Ismihan & Ozkan

2. براي مطالعه مکانيزم ها و محاسبات دقيق به Ismihan & Ozkan, 2012 رجوع گردد. 
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اين الگو به به صورت رابطه )1( است: 

6 
 

 اعتباردهی سوی از واضحی منفی اثرات که کندمی گیرینتیجه 2006 تا 1980 هایسال فاصله در کشور 142 در مالی توسعه
 داخلی ناخالص دتولی به بانکی سیستم نقدی تعهدات نسبت شاخص دو طریق از او که بانکی سیستم تعمیق بر دولتی بخش به
 توسعه حال در کشورهای در، کندمی گیریاندازه داخلی ناخالص تولید به بانکی سیستم طریق از شده پرداخت اعتبارات کل و

 بخش به اعتباردهی که دهدمی نشان وی همچنین. کندنمی مشاهده یافتهتوسعه کشورهای میان در را اثر این وی. دارد وجود
 شورهایک در کهدرحالی ،است شده توسعه حال در کشورهای در بانکی سیستم یکارای کاهش اما ،سودآوری افزایش باعث دولتی
 . دهدمی نشان مثبت اثر بانکی سیستم یکارای بر ولی نداشته بانکی سیستم سودآوری بر اثری حالت این یافتهتوسعه
 بخش کیفیت و اندازه روی بر دولت «کیفیت»و  «اندازه» ویژگی دو اثرگذاری بررسی با خود مطالعه در نیز( 2011) کورای

 در مناسب قانونی سیستم کارگیریهب و مناسب حکمرانی طریق از دولت کیفیت افزایش که گیردمی نتیجه کشور 71 در مالی
 وی بعدی یافته همچنین. است بوده یکارای جهت از هم و اندازه جهت از هم مالی بخش بر مثبت اتتأثیر باعث ،مالی بخش

 در مالی خشب یکارای بر منفی تأثیر بانکی سیستم بر دولت مالکیت افزایش و دولتی هایهزینه افزایشحکایت از آن دارد که 
 . است داشته پی

 کارگیریهب با و 1994 سال در بانک هزار یازده سودآوری و یکارای خصوص در مدلی بررسی با خود مطالعه در( 2009) هونر
 رفرات مشخصی آستانه و حد از دولت به شده پرداخت اعتبارات نسبت وقتی هابانک این در که ددا نشان ثابت اثرات روش

 ستا معتقد وی. دهدمی کاهش را آنان یکارای مقابل نقطه در اما ،گشته هابانک این بیشتر سودآوری باعث شرایط این رودمی
 . است بوده اقتصاد در «تنبل هایبانک» نظریه بر یتأیید هایافته این بانکی سطح در که

 از اعتبارگیری در عمده عامل به دولت که شرایطی در که ندداد نشان خود نظری مطالعه در نیز( 2012) 1اوزکان و ایسمیحان
 اثر) گردیده خصوصی بخش به اعتباردهی جهت دسترس در منابع کاهش به منجر حالت این، شود تبدیل بانکی سیستم

 اقتصادی در مالی عمق چه هر که اندداده نشان آنها. گذاردمی جای بر منفی اثرات مالی توسعه بر مسیر این از و( رانیبرون
 .2نمود خواهد بروز بیشتر منفی اثرات این باشد کمتر

 مالی توسعه رب بانکی سیستم اعتبارات از دولت مالی تامین اثرات خصوص در غیریکسان هایدیدگاه و نتایج به توجه با بنابراین
 قطب همچنین. ه استپرداخت ارتباط این بررسی به ایران اقتصاد در مناسب مدل کارگیریهب با مطالعه این در ،کشورها در

 ،نشد یافت داخلی هایهمطالع بین در حاضر پژوهش مشابه عنوان یا هدف با هایهمطالع یا مطالعه آمده، عمله ب هایبررسی
 . ودر شمارهب حاضر پژوهش مزایای از یکی عنوانبه تواندمیکشور  در باراولین برای بحث مورد موضوع به پرداختن بنابراین

  پژوهشروش شناسی 
 معرفی الگوی اقتصادسنجی

ه در ک کشور در مالی توسعه بر بانکی سیستم به دولت عمومی بدهی اثرگذاری جهت ونقش  بررسی جهت حاضر پژوهش در
نیز برای این ( 2009) هونر و( 2011) کورای که در مطالعات یرایج تجربی مدل از ،خواهد بود 1352-1391فاصله زمانی 

  است: (1به صورت رابطه ). فرم کلی این الگو به ، بهره گرفته شدهکارگرفته شدههبمنظور 
𝑓𝑓𝑓𝑓 = 𝑓𝑓(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑓𝑓𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝, 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝, 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑓𝑓, 𝑜𝑜𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑜𝑜𝑜𝑜)  (1)                                                                              

                                                           
1. Ismihan & Ozkan 

  .گردد رجوع  Ismihan & Ozkan, 2012به دقیق محاسبات و هامکانیزم طالعهم برای.  2

           )1(
که در رابطه )fd( )1( نشان دهنده سطح توسعه مالي است و در آن تابعي از بدهي عمومي دولت 
به سيستم بانکي )pubdebt(، درآمد سرانه حقيقي )pcinc(، تورم )inf( و درجه بازبودن تجاري کشور 
بانک مرکزي در زمينه  با نگاهي به وظيفه نظارتي و سياستي  )openness( در نظر گرفته مي شود. 

متغيرهاي پولي و اعتباري کشور و عدم استقلال کامل اين نهاد از سياست گذاري هاي دولت در اقتصاد 
کشور، به نظر مي رسد كه اتخاذ سياست ها و نگرش هاي مربوطه در هر يك از دولت هاي روي كار آمده 
نيز يكي ديگر از عوامل اساسي و تعيين كننده در توسعه بخش مالي در اين فاصله زماني در کشور بوده 
باشد. بنابراين در جهت شناخت جهت گيري هر يک از اين دولت ها در اتخاذ يا عدم اتخاذ سياست هاي 
مرتبط با توسعه مالي، متغيرهاي مجازي مناسبي نيز وارد مدل شده است تا از اين طريق رويکرد و 
اثرات جداگانه سياست هاي کلي آنان مورد ارزيابي قرار گيرد1. بنابراين مدل نهايي مطالعه به صورت 

رابطه )2( خواهد بود:

7 
 

 ،(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝) بانکی سیستم به دولت عمومی بدهی از تابعی آندر و  استدهنده سطح توسعه مالی نشان (fd) (1) رابطه در که
شود. با نگاهی در نظر گرفته می (𝑜𝑜𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑜𝑜𝑜𝑜) کشور تجاری بازبودن درجه و( 𝑝𝑝𝑝𝑝𝑖𝑖) تورم ،(𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝) حقیقی سرانه درآمد

 زا نهاد این کامل استقلال عدم و کشور اعتباری و پولی متغیرهای زمینه در مرکزی بانک سیاستی و نظارتی به وظیفه
 هایدولت از یک هر در مربوطه هاینگرش و هاسیاست اتخاذ که رسدمی نظره ب ،کشور اقتصاد در دولت هایگذاریسیاست

. اشدب بوده کشور در زمانی فاصله این در مالی بخش توسعه در کنندهتعیین و اساسی عوامل از دیگر یکی نیز آمده کار روی
 یرهایمتغ مالی، توسعه با مرتبط هایسیاست اتخاذ عدم یا اتخاذ در هادولت این از یک هر گیریجهت شناخت جهت در بنابراین
. 1یردگ قرار ارزیابی مورد آنان کلی هایسیاست جداگانه اثرات و رویکرد طریق این از تا است شده مدل وارد نیز مناسبی مجازی
 :بود خواهد (2صورت رابطه ) به مطالعه ینهای مدل بنابراین

𝑖𝑖𝑝𝑝𝑖𝑖 =  𝛼𝛼1 + 𝛼𝛼2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺1 + 𝛽𝛽2𝐺𝐺2 +
𝛽𝛽3𝐺𝐺3 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺4 + 𝜀𝜀𝑖𝑖    (2)                                                                                       

 گیریاندازه هایشاخص ترینمتداول و معتبرترین از یکی طریق ازبوده و  شاخص توسعه مالی در کشور fd، (2)در رابطه 
 هایهمؤسسها و بانک طریق از خصوصی بخش به پرداختی اعتبارات نسبت یعنی مختلف هایهمطالع در کشورها مالی توسعه

بخش  اعتباری بیانگر سهم PUBDEBT متغیر .2است گردیده گیریاندازه کشور داخلی ناخالص تولید به اعتباری غیربانکی
 هایبدهی نسبت طریق از که است اقتصاد در هابانک کل اعتباردهی از های وابسته به دولت(و شرکتها مؤسسه)دولت،  دولت

 به مسیست این طریق از پرداختی اعتبارات کل مجموع به اعتباری غیربانکی هایمؤسسهو  هابانک به دولتیبخش  اعتباری
که  قیحقی سرانه درآمد لگاریتم متغیر یعنی مدل در شده واردکنترل متغیر سه است. شده محاسبه خصوصی و دولتی بخش

که از طریق محاسبه نرخ رشد شاخص  تورم گیری گردیده واندازه 83از طریق درآمد سرانه حقیقی ایران به قیمت ثابت سال 

                                                           
برای بررسی و ارزیابی رویکرد کشورها در اتخاذ  (2009( Haunerو   )Laporta et al. )2002تجربی مختلفی همچون هایهدر مطالع 1.

گذاری، بسته به اینکه قوانین تجاری هر کشور با منشاء انگلیسی یا فرانسوی بوده است متغیرهای های اعتباری و مالی و حمایت از سرمایهسیاست
بانک  تقلال کاملر کشور ما ایران با توجه به عدم اسمجازی مربوطه وارد مدل شده و از این طریق به بررسی اثرات مربوطه پرداخته شده است. د

، در این مطالعه جهت رصد های وقت از سوی بانک مرکزیهای اعتباری متناسب با رویکرد دولتدولت و اتخاذ سیاست هایمرکزی از تصمیم
و  83تا  76، 75تا  68، 67تا  52 هایفاصله سالی چهار دوره مختلف در ، با شناسایهای بعداز انقلاب در ایراننمودن رویکرد هر یک از دولت

اند که به وارد نمودن متغیرهای مجازی مربوطه در مدل پرداخته شده است. متغیرهای مجازی وارد شده در الگو نیز بدین شرح بوده 91تا  84
اری توسعه مالی در دولت هشت ساله دوم گذعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G2عنوان عرض از مبدا و ( بهG1اولین متغیر)

در فاصله  گذاری توسعه مالی در دولت هشت ساله سومعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G3و  75 تا 68های در فاصله سال
 هایم در فاصله سالگذاری توسعه مالی در دولت هشت ساله چهارعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G4و  83 تا 76های سال
 وارد مدل شده است. 91تا  84

توان به مثال می عنوانبهکه  است شده برده بهره مختلف و متنوع هایشاخص از مالی توسعه گیریاندازه برای مختلف هایمطالعه در 2. 
 تولید به خصوصی بخش به شده پرداخت اعتبارات نسبت -داخلی  ناخالص تولید به هابانک نقدی های زیر اشاره کرد: نسبت تعهداتشاخص
 بخش به بانکی سیستم طریق از اعتباردهی نسبت - مرکزی بانک و بانکی سیستم یدارای کل به تجاری هایبانک دارایی نسبت - داخلی ناخالص

سیستم  داخلی از کانالناخالص  که در این میان نسبت اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصی به تولید هابانک نقدی تعهدات به خصوصی
 & Saciو  )King & Levine )1993 منابعها بوده است. برای بررسی بیشتر به ترین و معتبرترین این شاخصبانکی یکی از متداول

Holden )2008(  گرددمراجعه . 
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برای بررسی و ارزیابی رویکرد کشورها در اتخاذ  (2009( Haunerو   )Laporta et al. )2002تجربی مختلفی همچون هایهدر مطالع 1.

گذاری، بسته به اینکه قوانین تجاری هر کشور با منشاء انگلیسی یا فرانسوی بوده است متغیرهای های اعتباری و مالی و حمایت از سرمایهسیاست
بانک  تقلال کاملر کشور ما ایران با توجه به عدم اسمجازی مربوطه وارد مدل شده و از این طریق به بررسی اثرات مربوطه پرداخته شده است. د

، در این مطالعه جهت رصد های وقت از سوی بانک مرکزیهای اعتباری متناسب با رویکرد دولتدولت و اتخاذ سیاست هایمرکزی از تصمیم
و  83تا  76، 75تا  68، 67تا  52 هایفاصله سالی چهار دوره مختلف در ، با شناسایهای بعداز انقلاب در ایراننمودن رویکرد هر یک از دولت

اند که به وارد نمودن متغیرهای مجازی مربوطه در مدل پرداخته شده است. متغیرهای مجازی وارد شده در الگو نیز بدین شرح بوده 91تا  84
اری توسعه مالی در دولت هشت ساله دوم گذعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G2عنوان عرض از مبدا و ( بهG1اولین متغیر)

در فاصله  گذاری توسعه مالی در دولت هشت ساله سومعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G3و  75 تا 68های در فاصله سال
 هایم در فاصله سالگذاری توسعه مالی در دولت هشت ساله چهارعنوان متغیر مجازی جهت رصد تفاوت سیاستبه G4و  83 تا 76های سال
 وارد مدل شده است. 91تا  84

توان به مثال می عنوانبهکه  است شده برده بهره مختلف و متنوع هایشاخص از مالی توسعه گیریاندازه برای مختلف هایمطالعه در 2. 
 تولید به خصوصی بخش به شده پرداخت اعتبارات نسبت -داخلی  ناخالص تولید به هابانک نقدی های زیر اشاره کرد: نسبت تعهداتشاخص
 بخش به بانکی سیستم طریق از اعتباردهی نسبت - مرکزی بانک و بانکی سیستم یدارای کل به تجاری هایبانک دارایی نسبت - داخلی ناخالص

سیستم  داخلی از کانالناخالص  که در این میان نسبت اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصی به تولید هابانک نقدی تعهدات به خصوصی
 & Saciو  )King & Levine )1993 منابعها بوده است. برای بررسی بیشتر به ترین و معتبرترین این شاخصبانکی یکی از متداول

Holden )2008(  گرددمراجعه . 
 

              
در رابطه )fd ،)2 شاخص توسعه مالي در کشور بوده و از طريق يکي از معتبرترين و متداول ترين 
شاخص هاي اندازه گيري توسعه مالي کشورها در مطالعه هاي مختلف يعني نسبت اعتبارات پرداختي 

1. در مطالعه هاي تجربي مختلفي همچون )2002( .Laporta et al و )Hauner )2009 براي بررسي و ارزيابي 
رويکرد کشورها در اتخاذ سياست هاي اعتباري و مالي و حمايت از سرمايه گذاري، بسته به اينکه قوانين تجاري 
هر کشور با منشاء انگليسي يا فرانسوي بوده است متغيرهاي مجازي مربوطه وارد مدل شده و از اين طريق 
به بررسي اثرات مربوطه پرداخته شده است. در کشور ما ايران با توجه به عدم استقلال کامل بانک مرکزي از 
تصميم هاي دولت و اتخاذ سياست هاي اعتباري متناسب با رويکرد دولت هاي وقت از سوي بانک مرکزي، در اين 
مطالعه جهت رصد نمودن رويکرد هر يک از دولت هاي بعداز انقلاب در ايران، با شناسايي چهار دوره مختلف 
در فاصله سال هاي 52 تا 67، 68 تا 75، 76 تا 83 و 84 تا 91 به وارد نمودن متغيرهاي مجازي مربوطه در 
 )G1( الگو نيز بدين شرح بوده اند که اولين متغير مدل پرداخته شده است. متغيرهاي مجازي وارد شده در 
به عنوان عرض از مبدا و G2 به عنوان متغير مجازي جهت رصد تفاوت سياست گذاري توسعه مالي در دولت 
هشت ساله دوم در فاصله سال هاي 68 تا 75 و G3 به عنوان متغير مجازي جهت رصد تفاوت سياست گذاري 
توسعه مالي در دولت هشت ساله سوم در فاصله سال هاي 76 تا 83 و G4 به عنوان متغير مجازي جهت رصد 
تفاوت سياست گذاري توسعه مالي در دولت هشت ساله چهارم در فاصله سالهاي 84 تا 91 وارد مدل شده است.
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به بخش خصوصي از طريق بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي به توليد ناخالص داخلي کشور 
اندازه گيري گرديده است1. متغير PUBDEBT بيانگر سهم اعتباري بخش دولت )دولت، مؤسسه ها و 
شرکت هاي وابسته به دولت( از اعتباردهي کل بانک ها در اقتصاد است که از طريق نسبت بدهي هاي 
اعتباري بخش دولتي به بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي به مجموع کل اعتبارات پرداختي از 
طريق اين سيستم به بخش دولتي و خصوصي محاسبه شده است. سه متغيرکنترل وارد شده در مدل 
يعني متغير لگاريتم درآمد سرانه حقيقي که از طريق درآمد سرانه حقيقي ايران به قيمت ثابت سال 
83 اندازه گيري گرديده و تورم که از طريق محاسبه نرخ رشد شاخص بهاي مصرف کننده نسبت به 
سال پايه 90 و درجه بازبودن تجاري، که از طريق نسبت مجموع صادرات و واردات بر توليد ناخالص 
داخلي به قيمت ثابت سال 83 به دست آمده است، از مهمترين متغيرهاي تأثيرگذار بر سطح توسعه 

مالي در مطالعه هاي گوناگون عنوان شده اند2. 
در رابطه )2(، متغير G1 به عنوان عرض از مبدا و متغير G2 تا G4 نيز چنانچه در پانويس صفحه 
قبلي توضيح داده شد، بيان کننده متغيرهاي مجازي مربوط به سه دوره مختلف سياست گذاري در 
بازه  زماني مطالعه در ايران هستند كه براي هر متغير در سال مورد نظر عدد يك و براي بقيه سال ها 

عدد صفر منظور شده است. 
دارايي  »ظهور  نظريه  بر  تأييدي  نشان دهنده   )2( رابطه  در   PUBDEBT ضريب  بودن  مثبت 
امن« در اقتصاد بوده و گوياي نقش سازنده اعتبارات دولتي در توسعه بخش مالي اقتصاد و تسهيل 
سازوکارهاي مالي در اقتصاد ايران خواهد بود، درحالي که منفي بودن ضريب فوق نيز تأييدي بر نظريه 
»ظهور بانک هاي تنبل« بوده و گوياي کاهش شاخص توسعه مالي يا همان خارج شدن اعتبارات از 

1. در مطالعه هاي مختلف براي اندازه گيري توسعه مالي از شاخص هاي متنوع و مختلف بهره برده شده است 
که به عنوان مثال مي توان به شاخص هاي زير اشاره کرد: نسبت تعهدات نقدي بانک ها به توليد ناخالص داخلي 
- نسبت اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي - نسبت دارايي بانک هاي تجاري 
به کل دارايي سيستم بانکي و بانک مرکزي - نسبت اعتباردهي از طريق سيستم بانکي به بخش خصوصي به 
تعهدات نقدي بانک ها که در اين ميان نسبت اعتبارات پرداخت شده به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي 
از کانال سيستم بانکي يکي از متداول ترين و معتبرترين اين شاخص ها بوده است. براي بررسي بيشتر به منابع 

)1993( King & Levine و )Saci & Holden )2008 مراجعه گردد. 

 Claessens & Leaven, 2003 و Chinn & Ito, 2006; Boyd et al., 2001 2. به عنوان مثال به مطالعه هاي
رجوع گردد.
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دسترس بخش غيردولتي )خصوصي( با افزايش اعتباردهي سيستم بانکي به بخش دولتي در اقتصاد 
 در رابطه )2( نيز شواهدي مبني بر نگرش مثبت دولت و اتخاذ 
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 تولید بر واردات و صادرات مجموع نسبت طریق از که ،تجاری بازبودن درجهو  90نسبت به سال پایه  کنندهبهای مصرف
 یهاهمطالع در مالی توسعه سطح بر گذارتأثیر متغیرهای مهمترین از ،آمده است دستهب 83به قیمت ثابت سال  داخلی ناخالص
 . 1اندشده عنوان گوناگون

، شد داده توضیح قبلی نویس صفحهپا در چنانچه نیز G4 تا G2عنوان عرض از مبدا و متغیر هب G1 متغیر(، 2) رابطه در
 ره برای که هستند ایران در مطالعه زمانی بازه درگذاری سیاست مختلف دورهسه  به مربوط مجازی متغیرهای کنندهبیان

 . است شده منظور صفر عدد هاسال بقیه برای و یک عدد نظر مورد سال در متغیر
 گویای و بوده اقتصاد در 2«امن یدارای ظهور» نظریه بر یتأیید دهندهنشان (2) رابطه در PUBDEBT یبضر بودن مثبت
 کهیدرحال ،بود خواهد ایران اقتصاد در مالی سازوکارهای تسهیل و اقتصاد مالی بخش توسعه در دولتی اعتبارات سازنده نقش
 خارج مانه یا مالی توسعه شاخص کاهش گویای و بوده «تنبل هایبانک ظهور» نظریه بر یتأیید نیز فوق ضریب بودن منفی
. است اداقتص در دولتی بخش به بانکی سیستم اعتباردهی افزایش با( خصوصی) غیردولتی بخش دسترس از اعتبارات شدن
 راستای در مربوطه هایسیاست اتخاذ و دولت مثبت نگرش بر مبنی شواهدی نیز( 2) رابطه در βضرایب از یک هر بودن مثبت
 با اطارتب در دولت محدودکنندگی نگرش عملاً نیز فوق ضریب بودن منفی کهدرحالی ،بوده هادولت این توسط مالی توسعه
 .داد خواهد نشان را مالی بازارهای توسعه

 همچنین .است شده گردآوری مرکزی بانک اطلاعات و آمار از( 2) هرابط در استفاده مورد هایداده تمامی که است ذکر به لازم
 در کشور فوق زمانی فاصله در مطالعه نظر مورد هایداده بودن دسترس در نیز 1391 تا 1352 زمانی بازه گرفتن نظر در دلیل
  .است بوده

 روش تخمین مدل
های هم انباشتگی تخمین و مورد تجزیه و الگوی نهایی معرفی شده به روشبنابراین  ،های نامانا در مدلبا توجه به وجود داده

بلندمدت متغیرهای مدت و انباشتگی، سعی خواهد شد رفتار کوتاهدر صورت وجود رابطه هم بنابراینگیرد. تحلیل قرار می
 طمینانا حصول برای عبارت دیگر بهمدت به بلندمدت استخراج گردد. خطای کوتاه توضیحی برآورد شده و سپس مدل تصحیح

 هگرفت قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی ابتدا که است لازم های مورد مطالعه،مدلتجربی از  برآوردهر  نتایجصحت  از
 .گیرند قرار نظر مد 3انباشتگیهم هایآزمون ،امانان زمانی هایسری وجود صورت در و

 وجود عدم یا وجود تعیین جهت( ARDL) توزیعی هایوقفه با خودبازگشتی انباشتگیهم رهیافت از ،پژوهش این در
 بلندمدت ومدت کوتاه، به مطالعه رفتار انباشتگیهم رابطه وجود صورت در و 4شده استفاده فوق متغیرهای بین انباشتگیهم

 رد بنابراین در رهیافت فوق پرداخته خواهد شد. بلندمدت به مدتکوتاه خطای تصحیح پویای مدل و توضیحی متغیرهای
 .شد خواهد بازنویسی (3رابطه ) صورته ب( 2) رابطه ARDL رهیافت

                                                           
 د.گردرجوع  Claessens & Leaven, 2003و  Chinn & Ito, 2006; Boyd et al., 2001های عنوان مثال به مطالعهبه. 1

2. Safe Asset View 
3. Co-integration Approaches 

بار نظر از اینکه متغیرهای توضیحی در سطح مانا باشند و یا با یکآن است که صرف پژوهشدر این  ARDLکارگیری روش از دلایل به .4
ی از عبارت دیگر این روش یکاستفاده قرار داد. به انباشتگی بین متغیرها را بررسی کرده و مورد توان رابطه همگیری مانا گردند میتفاضل
 .استانباشتگی متغیرهایی با درجه مانایی متفاوت در الگو رفتار هم پژوهشها برای روش ترینمناسب

است. مثبت بودن هر يك از ضرايب 
سياست هاي مربوطه در راستاي توسعه مالي توسط اين دولت ها بوده، درحالي كه منفي بودن ضريب 

فوق نيز عملًا نگرش محدودكنندگي دولت در ارتباط با توسعه بازارهاي مالي را نشان خواهد داد.
لازم به ذکر است که تمامي داده هاي مورد استفاده در رابطه )2( از آمار و اطلاعات بانک مرکزي 
گردآوري شده است. همچنين دليل در نظر گرفتن بازه زماني 1352 تا 1391 نيز در دسترس بودن 

داده هاي مورد نظر مطالعه در فاصله زماني فوق در کشور بوده است. 

روش�تخمين�مدل
با توجه به وجود داده هاي نامانا در مدل، الگوي نهايي معرفي شده به روش هاي هم انباشتگي 
هم انباشتگي، سعي  رابطه  وجود  در صورت  بنابراين  مي گيرد.  قرار  تحليل  و  تجزيه  مورد  و  تخمين 
خواهد شد رفتار کوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي توضيحي برآورد شده و سپس مدل تصحيح  خطاي 
کوتاه مدت به بلندمدت استخراج گردد. به  عبارت ديگر براي حصول اطمينان از صحت نتايج هر برآورد 
تجربي از مدل هاي مورد مطالعه، لازم است كه ابتدا مانايي متغيرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفته 

و در صورت وجود سري هاي زماني نامانا، آزمون هاي هم انباشتگي1 مد نظر قرار گيرند.
جهت   )ARDL( توزيعي  وقفه هاي  با  خودبازگشتي  هم انباشتگي  رهيافت  از  پژوهش،  اين  در 
تعيين وجود يا عدم وجود هم انباشتگي بين متغيرهاي فوق استفاده شده2 و در صورت وجود رابطه 
هم انباشتگي، به مطالعه رفتار کوتاه مدت و بلندمدت متغيرهاي توضيحي و مدل پوياي تصحيح خطاي 
كوتاه مدت به بلندمدت در رهيافت فوق پرداخته خواهد شد. بنابراين در رهيافت ARDL رابطه )2( به 

صورت رابطه )3( بازنويسي خواهد شد.
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𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 + ∑ 𝛼𝛼1𝑖𝑖
𝑛𝑛1
𝑖𝑖=1 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑖𝑖2 + ∑ 𝛼𝛼2𝑖𝑖

𝑛𝑛2
𝑖𝑖=0 𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛼𝛼3𝑖𝑖

𝑛𝑛3
𝑖𝑖=0 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑖𝑖 +

 ∑ 𝛼𝛼4𝑖𝑖
𝑛𝑛4
𝑖𝑖=0 𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺1 + 𝛽𝛽2𝐺𝐺2 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺3 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺4 + 𝜀𝜀𝑖𝑖       (3)                                

 
 مدل اصلی متغیرهای روند توصیفی تحلیل

 ژوهشپ نظر مورد متغیرهای مهمترین از یکی. شودمی پرداخته مدل اصلی متغیرهای روند توصیفی تحلیل به قسمت این در
 تباراتاع نسبتشاخص ارزیابی بدهی عمومی دولت یا همان  است، شده گرفته نظر در مدل در مستقل متغیر عنوانبه که حاضر

 متغیر با متغیر این پراکنش (1) نمودار که است اعتباری غیربانکی هایمؤسسهها و بانک اعتبارات کل از دولت به شده پرداخت
 . دهدمی نشان را مالی توسعه شاخص یعنی مدل وابسته

 
 شاخص قابلم در اعتباری غیربانکی هایمؤسسهها و اعتبارات بانک از یدولتبخش  توسط شده جذب اعتبارات نسبت متغیر پراکنش :1 نمودار

 در فاصله زمانی مورد مطالعه در ایران مالی توسعه

 
 درصدی 57 منفی همبستگی با رابطه یک دهدمی نشان نیز رگرسیونی ساده خط و دگردمی مشاهده (1) نمودار در چنانچه

 زمانی روند (2) نمودار. دگرد بررسی متغیرها این بین نیز زمان طول در تواندمی همبستگی این. دارد وجود متغیرها این بین
 . دهدمی نشان مطالعه هایسال در را متغیر دو هر
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      )3(

1. Co-integration Approaches

2. از دلايل به کارگيري روش ARDL در اين پژوهش آن است که صرف نظر از اينکه متغيرهاي توضيحي در 
سطح مانا باشند و يا با يک بار تفاضل گيري مانا گردند مي توان رابطه هم انباشتگي بين متغيرها را بررسي کرده 
و مورد استفاده قرار داد. به  عبارت ديگر اين روش يکي از مناسب ترين روش ها براي پژوهش رفتار هم انباشتگي 

متغيرهايي با درجه مانايي متفاوت در الگو است.
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تحليل�توصيفي�روند�متغيرهاي�اصلي�مدل
در اين قسمت به تحليل توصيفي روند متغيرهاي اصلي مدل پرداخته مي شود. يکي از مهمترين 
است،  نظر گرفته شده  در  متغير مستقل در مدل  به عنوان  پژوهش حاضر که  نظر  مورد  متغيرهاي 
شاخص ارزيابي بدهي عمومي دولت يا همان نسبت اعتبارات پرداخت شده به دولت از کل اعتبارات 
بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي است که نمودار )1( پراکنش اين متغير با متغير وابسته مدل 

يعني شاخص توسعه مالي را نشان مي دهد. 

9 
 

𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖 =  𝛼𝛼0 + ∑ 𝛼𝛼1𝑖𝑖
𝑛𝑛1
𝑖𝑖=1 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑖𝑖2 + ∑ 𝛼𝛼2𝑖𝑖

𝑛𝑛2
𝑖𝑖=0 𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛼𝛼3𝑖𝑖

𝑛𝑛3
𝑖𝑖=0 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑖𝑖 +

 ∑ 𝛼𝛼4𝑖𝑖
𝑛𝑛4
𝑖𝑖=0 𝑂𝑂𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝐿𝐿𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺1 + 𝛽𝛽2𝐺𝐺2 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺3 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺4 + 𝜀𝜀𝑖𝑖       (3)                                

 
 مدل اصلی متغیرهای روند توصیفی تحلیل

 ژوهشپ نظر مورد متغیرهای مهمترین از یکی. شودمی پرداخته مدل اصلی متغیرهای روند توصیفی تحلیل به قسمت این در
 تباراتاع نسبتشاخص ارزیابی بدهی عمومی دولت یا همان  است، شده گرفته نظر در مدل در مستقل متغیر عنوانبه که حاضر

 متغیر با متغیر این پراکنش (1) نمودار که است اعتباری غیربانکی هایمؤسسهها و بانک اعتبارات کل از دولت به شده پرداخت
 . دهدمی نشان را مالی توسعه شاخص یعنی مدل وابسته

 
 شاخص قابلم در اعتباری غیربانکی هایمؤسسهها و اعتبارات بانک از یدولتبخش  توسط شده جذب اعتبارات نسبت متغیر پراکنش :1 نمودار

 در فاصله زمانی مورد مطالعه در ایران مالی توسعه

 
 درصدی 57 منفی همبستگی با رابطه یک دهدمی نشان نیز رگرسیونی ساده خط و دگردمی مشاهده (1) نمودار در چنانچه

 زمانی روند (2) نمودار. دگرد بررسی متغیرها این بین نیز زمان طول در تواندمی همبستگی این. دارد وجود متغیرها این بین
 . دهدمی نشان مطالعه هایسال در را متغیر دو هر
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نمودار 1: پراكنش متغير نسبت اعتبارات جذب شده توسط بخش دولتي از اعتبارات بانک ها و مؤسسه هاي 
اعتباري غيربانكي در مقابل شاخص توسعه مالي در ايران در فاصله زماني مورد مطالعه

چنانچه در نمودار )1( مشاهده مي گردد و خط ساده رگرسيوني نيز نشان مي دهد يک رابطه با 
همبستگي منفي 57 درصدي بين اين متغيرها وجود دارد. اين همبستگي مي تواند در طول زمان 
نيز بين اين متغيرها بررسي گردد. نمودار )2( روند زماني هر دو متغير را در سال هاي مطالعه نشان 

مي دهد. 
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10 
 

 
 وسعهت شاخص و اعتباری غیربانکی هایمؤسسهو  هابانک از یدولتبخش  توسط شده جذب اعتبارات نسبت متغیرهای زمانی روند :2 نمودار

 مطالعه مورد زمانی فاصله دردر ایران  مالی

 
 که طوریه ب ،است نمایان خوبی هب نیز( 2) نمودار در متغیر دو بین منفی همبستگی دگردمی مشاهده (2) نمودار به توجه با

 حدودی تا متغیر دو نزولی و صعودی روند دیگر عبارت هب. دارد وجود مطالعه مورد هایسال در متغیر دو بین معکوسی رابطه
 تجربه را خود مقدار حداقل دیگر متغیر ،رسدمی خود مقدار حداکثر به متغیر یک که زمانی و بوده هم معکوس جهت در
 اعتبارات نسبت ،رسدمی خود حد بیشترین به 86 و 85 هایسال در مالی توسعه شاخص که زمانی (2) نمودار در. نمایدمی

 اننش را بررسی مورد دوره طول در خود مقدار کمترین نیز اعتباری غیربانکی هایمؤسسهو  هابانک از دولت توسط شده جذب
 کشور تجاری بازبودن درجه و تورم نرخ حقیقی، سرانه درآمد لگاریتم یعنی مطالعه دیگر متغیر سه پراکنش (3) نمودار. دهدمی
 . دهدمی نشان مالی توسعه شاخص مقابل در را

.0
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.6

.7

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390

PUBDEBT FD

نمودار 2: روند زماني متغيرهاي نسبت اعتبارات جذب شده توسط بخش دولتي از بانک ها و مؤسسه هاي 
اعتباري غيربانكي و شاخص توسعه مالي در ايران در فاصله زماني مورد مطالعه

به  نيز  به نمودار )2( مشاهده مي گردد همبستگي منفي بين دو متغير در نمودار )2(  با توجه 
 خوبي نمايان است، به طوري  که رابطه معکوسي بين دو متغير در سال هاي مورد مطالعه وجود دارد. 
به  عبارت ديگر روند صعودي و نزولي دو متغير تا حدودي در جهت معکوس هم بوده و زماني که يک 
متغير به حداکثر مقدار خود مي رسد، متغير ديگر حداقل مقدار خود را تجربه مي نمايد. در نمودار )2( 
زماني که شاخص توسعه مالي در سال هاي 85 و 86 به بيشترين حد خود مي رسد، نسبت اعتبارات 
جذب شده توسط دولت از بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي نيز کمترين مقدار خود در طول 
دوره مورد بررسي را نشان مي دهد. نمودار )3( پراکنش سه متغير ديگر مطالعه يعني لگاريتم درآمد 
سرانه حقيقي، نرخ تورم و درجه بازبودن تجاري کشور را در مقابل شاخص توسعه مالي نشان مي دهد. 
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11 
 

 

 
 

 مطالعه زمانی فاصله در ایران در مالی توسعه شاخص مقابل دردل م کنترل متغیرسه  پراکنش نمودار :3 نمودار

 
درآمد حقیقی سرانه با توسعه مالی مثبت و رابطه رابطه دوطرفه بین شاخص  شودمی مشاهده (3نمودار ) در که همچنان

 صورت منفی بوده است.  ههای مورد مطالعه در ایران ببودن تجاری و نرخ تورم با توسعه مالی در سال دوطرفه بین درجه باز
 هابرآورد مدل و تجزیه و تحلیل یافته

 منظور ینا برای. شود تعیین مدل متغیرهای ییمانا مرتبه است لازم بخش این در قبلی، بخش در شده گفته مطالب به توجه با
 مدل متغیرهای ایستایی بررسی نتایج. است شده استفاده ،(PP) پرون-فیلیپس و( ADF) یافتهتعمیم فولردیکی هایآزمون از
 :است شده هارای (1) جدول در
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نمودار 3: نمودار پراكنش سه متغير كنترل مدل در مقابل شاخص توسعه مالي در ايران در فاصله زماني 
مطالعه

همچنان که در نمودار )3( مشاهده مي شود رابطه دوطرفه بين شاخص درآمد حقيقي سرانه با 
توسعه مالي مثبت و رابطه دوطرفه بين درجه باز بودن تجاري و نرخ تورم با توسعه مالي در سال هاي 

مورد مطالعه در ايران به  صورت منفي بوده است. 
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برآورد مدل و تجزيه و تحليل يافته ها
با توجه به مطالب گفته شده در بخش قبلي، در اين بخش لازم است مرتبه مانايي متغيرهاي 
 ،)PP( و فيليپس-پرون )ADF( مدل تعيين شود. براي اين منظور از آزمون هاي ديكي فولر تعميم يافته

استفاده شده است. نتايج بررسي ايستايي متغيرهاي مدل در جدول )1( ارايه شده است:

جدول 1: آزمون هاي ديكي فولر تعميم يافته و فيليپس-پرون براي متغيرهاي مدل

نام�متغيرها

)Prob.(  ADFآماره�آزمون�)Prob.(  PPآماره�آزمون�
در�سطح�و�با�
عرض�از�مبدا�و�
روند�زماني

يك�مرتبه�
تفاضل�گيري�و�با�
عرض�از�مبدا

سطح�و�با�عرض�
از�مبدا�و�روند�

زماني

يك�مرتبه�
تقاضل�گيري�و�با�
عرض�از�مبدا

FD0/940/000/900/00

PUBDEBT0/300/000/250/00

LPCINC0/840/000/820/00

INF0/010/000/090/00

OPENNESS0/560/000/500/00

منبع: يافته هاي پژوهش

بر اساس نتايج جدول )1(، بررسي مانايي و نامانايي متغيرهاي مدل با استفاده از هر دو آماره 
آزمون ADF و PP نشان مي دهد که تمام متغيرهاي مذکور به جز متغير مربوط به نرخ تورم در سطح 
آزمون 5 درصد نامانا بوده، درحالي که بعد از يک بار تفاضل گيري و با احتساب عرض از مبدا مانا گشته 
و به حالت سري ايستايي درمي آيند، )I )1 متغير نرخ تورم نيز با توجه به آماره ديکي فولر تعميم يافته 
در سطح آزمون 5 درصد و با توجه به آماره فيليپس-پرون در سطح آزمون 10 درصد مي تواند به عنوان 

سري مانايي در نظر گرفته شود. 
بنابراين با توجه به وجود متغيرهايي با درجه انباشتگي مختلف )1( I و )I )0 در مدل - طبق 
ادبيات اقتصادسنجي - استفاده از فن ARDL مناسب ترين روش براي به دست آوردن روابط بلندمدت 
و کوتاه مدت بين متغيرهاي مختلف است. در مرحله بعد و با در نظر گرفتن تعداد وقفه بهينه براي هر 
يك از متغيرهاي وارد شده در الگو به برآورد1 رابطه كوتاه مدت پرداخته شده است. با در نظر گرفتن 

1. تخمين ها با استفاده از نرم افزار Microfit 4.0 انجام شده است. 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
کم

و ي
م 

ست
 بي

ال
س

ه 1
مار

ش
13

95
ار 

به

98

ايران )رابطه 3( مدل پوياي بهينه )ARDL)1,0,2,1,1 از  مدل پوياي ARDL براي توسعه مالي در 
طريق ضابطه شوارتز-بيزين و با در نظر گرفتن حداكثر دو وقفه )با توجه به سالانه بودن داده هاي مورد 

استفاده( برآورد شده است كه نتايج حاصل در جدول )2( آورده شده است.

جدول 2: برآورد رابطه پوياي ARDL توسعه مالي در ايران

Prob. (β=0)خطاي�معيارضريبنام�متغيرها

Fd)-1(0/620/080/00وقفه اول توسعه مالي

Pubdebt0/340/130/01-سهم دولت از اعتبارات بانکي

Lpcinc0/130/020/00-لگاريتم درآمد سرانه حقيقي

Lpcinc)-1(
وقفه اول لگاريتم درآمد سرانه 

حقيقي
0/080/030/01

Lcpi)-2(
وقفه دوم لگاريتم درآمد سرانه 

حقيقي
0/080/020/00

INF0/0010/00050/01-نرخ تورم

Inf)-1(0/0010/00050/07-وقفه اول نرخ تورم

Openness0/130/060/03درجه باز بودن تجاري

Openness)-1(0/130/070/07-وقفه اول درجه باز بودن تجاري

G167 0/110/060/10عرض از مبدا براي سال هاي 52 تا

G20/120/080/39دولت هشت ساله دوم

G30/130/070/09دولت هشت ساله سوم

G40/170/080/02دولت هشت ساله چهارم

منبع: يافته هاي پژوهش

با توجه به نتايج جدول )2( که برآوردي از پويايي هاي کوتاه مدت الگو را نشان مي دهد، متغير 
توضيحي اصلي مطالعه يعني سهم دولت از اعتبارات سيستم بانکي تأثير منفي و معني داري بر توسعه 

مالي در سال هاي مورد مطالعه در ايران را نشان مي دهد. 
بعد از تخمين رابطه )3( و با در نظر گرفتن ضرايب مدل پوياي ARDL كه در جدول )2( آورده 
شده است، آماره t بنرجي جهت وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها به مقدار 4/75- 
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محاسبه شد كه به دليل بزرگ تر بودن مقدار آماره به دست آمده از مقدار بحراني موجود در جدول 
بنرجي-دلادو و مستر، فرض صفر مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها رد شده و فرضيه 
مقابل مبني بر وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها پذيرفته مي شود. در ادامه با توجه به تاييد وجود 
الگو به تخمين ضرايب بلندمدت متغيرهاي اثرگذار بر  رابطه هم انباشتگي بلندمدت بين متغيرهاي 

توسعه مالي در ايران پرداخته مي شود.

جدول 3: برآورد رابطه بلندمدت توسعه مالي در ايران 

Prob. (β=0)خطاي�معيارضريبنام�متغيرها

Pubdebt-0/920/380/02

Lpcinc0/100/060/13

Inf-0/0060/0020/00

Openness0/050/140/99

G10/300/160/07

G20/040/050/41

G30/060/040/14

G40/160/060/02

منبع: يافته هاي پژوهش

بر طبق نتايج جداول )2 و 3( مشاهده مي شود با افزايش اعتباردهي سيستم بانكي به بخش دولتي 
از گستره توسعه مالي در كشور كاسته شده و بنابراين سهم بخش غيردولتي )خصوصي( از اعتبارات 
سيستم بانكي كاهش مي يابد. از آنجايي كه اين اثر برون راني از طريق افزايش نرخ بهره بازار صورت 
نمي گيرد، بنابراين اين اثر همانند اثر برون راني1 موجود در اقتصاد كينزي نبوده و احتمالًا دليل اين 

حالت بروز اثر فرضيه بانك هاي تنبل در اقتصاد ايران است. 
بر طبق نتايج جدول )3( در خصوص اثرگذاري ساير متغيرهاي کنترل الگو مشاهده مي شود که 
درآمد سرانه حقيقي طبق انتظار تئوري، اثرگذاري مثبتي را بر توسعه مالي در ايران بر جاي مي گذارد؛ 
اگرچه معني داري بالايي را نيز از خود نشان نمي دهد. از سوي ديگر متغير نرخ تورم اثرگذاري منفي 

1. Crowding Effect
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و معني داري بر توسعه مالي در ايران داشته است، به صورتي که با بالا رفتن نرخ تورم در فاصله زماني 
مورد مطالعه عملًا از سطح توسعه مالي در کشور کاسته شده است. اين نتايج با يافته هاي مطالعه هاي 
نظري  بيتنکورت )2011( دلايل  است.  بيتنکورت1 )2011( سازگار  و  از جمله هونر )2009(  اخير 
بيان کرده است که در کشورهاي در  رابطه منفي بين نرخ تورم و توسعه مالي در برزيل را چنين 
حال توسعه با بالا رفتن سطح عمومي قيمت ها، بازدهي پس اندازها کاهش يافته و تمايل به پس انداز 
بيشتر از سوي مردم را کاهش خواهد داد که اين نيز به نوبه خود باعث کاهش منابع در دسترس براي 
سيستم بانکي شده و امر اعتباردهي از سوي اين سيستم را با مشکلات جدي مواجه خواهد ساخت. 
از نتايج ديگر، برآورد الگوی اثرگذاري مثبت اما غيرمعني دار متغير درجه باز بودن تجاري بر توسعه 
مالي در ايران است. اگرچه اکثر مطالعه هاي صورت گرفته در کشورهاي توسعه يافته به رابطه اي مثبت 
و معني دار بين آزادي تجاري با توسعه مالي دست يافته اند، اما با توجه به نتايج برآورد الگو مي توان 
بيان کرد که در کشور در بلندمدت رابطه  معني داري بين اين دو متغير وجود نداشته است. به عبارت 
ديگر، اگر چه طبق برآورد رابطه پوياي متغيرها در کوتاه مدت باز بودن درجه تجاري کشور اثر مثبت 
و معني داري را به صورت همزمان بر توسعه مالي نشان مي دهد، اما اين اثر بعد از گذشت يک سال به 
اثري منفي و معني دار تبديل مي گردد، درحالي که برآيند اين دو اثرگذاري در بلندمدت تأثير خاصي را 
از سوي متغير باز بودن تجاري بر توسعه مالي نشان نمي دهد. با توجه به نتايج مطالعه کيم2 و همکاران 
)2010(، اثرگذاري مثبت باز بودن تجاري بر توسعه مالي مي تواند به علت افزايش دسترسي سيستم 
بانکي به منابع خارجي در نتيجه  صادرات کالاها و خدمات بوده، درحالي که اثرگذاري منفي اين متغير 
نوسان هاي  ايجاد  و  وارداتي خارجي  به روي کالاهاي  بازار مصرفي کشور  به  علت گشايش  مي تواند 
تجاري در داخل کشور باشد که اثر خود را با وقفه زماني نشان مي دهد. اين دلايل مي تواند يکي از 
دلايل احتمالي اثرگذاري پوياي مثبت و منفي بين متغيرهاي توسعه مالي و درجه باز بودن تجاري 
در کشور در نظر گرفته شود که به بي اثر شدن جهت اثرگذاري متغير باز بودن تجاري بر توسعه مالي 

در بلندمدت مي انجامد.
همچنين طبق نتايج جدول )3( مشاهده مي گردد که ضرايب متغيرهاي مجازي وارد شده در الگو 
براي دو دولت هشت ساله دوم و سوم تفاوت معني داري با سياست گذاري توسعه مالي تا قبل از سال 
68 نداشته و به طور تقريبي روند مشابهي را طي کرده است. اما اين روند در دولت هشت ساله چهارم 

1. Bittencourt
2. Kim
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يعني از سال 84 تا 91 به صورت محسوس و معني داري با دولت هاي قبلي متفاوت بوده و نشان از 
افزايش سهم اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي نسبت به توليد ناخالص داخلي از کانال سيستم 
بانکي بوده است. اما با در نظر گرفتن همزمان اثرگذاري منفي دولت ها از مسير ايجاد بدهي عمومي بر 
توسعه مالي با اثرگذاري مثبت آنها در جريان اتخاذ رويکردهاي مثبت در راستاي توسعه مالي مي توان 
بيان کرد علي رغم اهتمام سياست گذاري تمامي دولت هاي گذشته در راستاي توسعه مالي در کشور، 
ورود آنان به بازارهاي اعتباري و تامين هزينه هاي بودجه اي از مسير سيستم بانکي کشور عملًا منجر 

به جلوگيري از توسعه مالي در کشور شده است.
مدل هاي  از  استفاده  مبناي  اقتصادي  متغيرهاي  از  مجموعه اي  بين  هم انباشتگي  رابطه  وجود 
تعادل  )عدم  كوتاه مدت  نوسان هاي  واقع  در  خطا  تصحيح  الگوي  مي آورد.  فراهم  را  خطا  تصحيح 

كوتاه مدت( متغيرهاي الگو را به مقادير تعادلي بلندمدت آنها ارتباط مي دهد. 

جدول 4: نتايج مدل تصحيح خطاي كوتاه مدت الگو به سمت پويايي هاي بلندمدت

مقدار�آماره��tاستيودنتانحراف�معيارضريبنام�متغير
ECM(-1)-0/370/08-4/59مدل )3-3(

منبع: يافته های پژوهش

به سمت  تعديل خطاي كوتاه مدت  بيان كرد كه سرعت  نتايج جدول )4(، مي توان  به  توجه  با 
مقادير بلندمدت تعادلي به طور نسبي مناسب و در حدود 0/37 است. به عبارت ديگر در هر سال 

بيشتر از يک سوم از نوسان متغيرها از مقادير بلندمدت آنها تعديل مي گردد. 

نتيجه�گيري�و�ارايه�توصيه�هاي�سياستي
در اين مطالعه با استفاده از داده هاي سري زماني سالانه اقتصاد ايران در فاصله بين سال هاي 
1352 تا 1391 و با استفاده از فن هم انباشتگي خودبازگشتي با وقفه هاي توزيعي )ARDL(، نقش 
بدهي عمومي دولتي )سهم بخش دولت از اعتبارات پرداختي بانک ها و مؤسسه هاي اعتباري غيربانکي( 
بر شاخص توسعه مالي مورد بررسي و ارزيابي قرار گرفت. نتايج داده هاي تجربي حاکي از آن است که 
رابطه منفي بين شاخص سهم دولت از اعتبارات سيستم بانکي با شاخص توسعه مالي تأييد کننده  
ديدگاه ظهور »بانک هاي تنبل« در اقتصاد ايران است، به طوري که بانک ها در اقتصاد ايران با افزايش 
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وام دهي به بخش دولتي انگيزه و کارايي لازم را جهت گسترش بازارهاي مالي از دست مي دهند. از 
سوي ديگر نتايج ارزيابي رويکرد سياستي دولت ها در راستاي توسعه مالي نيز نشان دهنده آن  است 
که هر چند تمامي چهار دولت مورد مطالعه رويکردهاي مثبت و معني داري در ارتباط با توسعه مالي 
از خود نشان داده اند، اما شدت اين سياست گذاري ها در دولت هشت ساله چهارم بيشتر بوده است. 
بنابراين مي توان نتيجه گرفت که در سال هاي مورد مطالعه، هر چند تمايل و راستاي سياست گذاري 
تمامي دولت ها در جهت توسعه مالي بوده است؛ اما عملًا ورود دولت ها به بازارهاي اعتباري و تامين 
مالي جهت پرداخت هزينه هاي بودجه اي از مسير سيستم بانکي به خارج شدن منابع مالي از دسترس 
بخش خصوصي انجاميده است. به عبارت ديگر مي توان نتيجه گرفت که عملکرد دولت ها در فاصله 
زماني مورد مطالعه و اتخاذ تصميم هاي اقتصادي و سياستي مرتبط با توسعه مالي، عملًا در راستاي 
متضاد با هم بوده است. مهمترين توصيه سياست گذاري پژوهش حاضر اين خواهد بود که در زمان 
تصميم دولت مبني بر توسعه مالي در کشور، اتکاي بيش از پيش در تامين مالي هزينه هاي بودجه اي 
به اعتبارات سيستم بانکي مي تواند نتايج متضادي را به بار آورد، بنابراين پيشنهاد مي گردد در صورت 
پيشبرد سياست گذاري توسعه مالي در کشور، استفاده ي دولت ها از اعتبارات سيستم بانکي براي تامين 
مالي هزينه هاي خود تا حدامکان محدود گردد. بر طبق ديگر نتايج مطالعه مي توان گفت که پيگيري 
سياست هاي رفاهي و افزايش درآمد سرانه از سوي دولت ها منجر به ايجاد توسعه مالي در کشور خواهد 

شد که براي استمرار اين توسعه، اتخاذ سياست هاي مبني بر کنترل نرخ تورم پيشنهاد مي گردد. 
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