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   چكيده

دارد، از اين رو رابطه ميان توسعه مالي و رشـد  بخش مالي نقش مركزي در توسعه و رشد اقتصادي همواره  
در ايـن مطالعـه بـه تبيـين و  بررسـي تـاثير توسـعه مـالي بـر رشـد           .  رسـد  ه نظر مياقتصادي مهم و ضروري ب

اقتصادي با در نظر گرفتن ساير متغيرهاي تاثير گذار بر رشد اقتصادي از قبيل نسبت تجاري، سرمايه گـذاري  
  .داخلي و نرخ بهره پرداخته شده است

همچنـين از روش خـود   . باشد مي 1386تا  1352 هاي دوره زماني مورد استفاده در اين مطالعه مربوط به سال
  . براي بررسي رابطه ميان متغيرها استفاده شده است) ARDL(هاي توزيعي  توضيحي با وقفه

همچنـين  . نتايج حاصل از اين مطالعه نشان دهنده تاثير مثبت و معني دار توسعه مالي بر رشد اقتصـادي اسـت  
باشند و نرخ  بهـره تـاثير منفـي و     ت و معني دار بر رشد اقتصادي ميگذاري داخلي نيز داراي تاثير مثب سرمايه

  .معني داري بر رشد اقتصادي دارد
  

، )ARDL(هـاي تـوزيعي    توسعه مالي، رشد اقتصادي، روش خـود توضـيحي بـا وقفـه    : هاي كليدي واژه
  .اقتصاد ايران

  
  ..JEL : E44; O11; O16; O53طبقه بندي 
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Abstract 

Always, financial sector has a central role in  development and economic growth. 
 Hence the relationship between financial development and economic 
growth appears to be essential. This article examines the impact of financial 
development  on economic growth, with consider other variables  affecting  
the economic growth, such as ratio of commercial, domestic investment and interest 
rate. 
This study estimates a relationship between  variables  within a Auto regressive 
Distributed Lag framework over the periods . 
The  results of this study  represents a significant and positive impact of financial 
development on economic growth. Also domestic investment has a positive and   
significant impact on economic growth, and Interest rate has a significant negative 
impact on economic growth. 

  
Key words: Financial development, Economic growth, Autoregressive Distributed 
Lag Model, Economy of Iran. 
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  مقدمه .1
ايفـا كـردن نقـش     دليـل كند و به  مي بخش مالي نقش مركزي در توسعه و رشد اقتصادي بازي 

مـالي و نيـز    هاي تامين كاهش هزينه از طريقهاي اقتصاد،  همه بخش اي در تخصيص منابع بهواسطه
  .عمده اي در رشد بلند مدت اقتصادي دارد ها و استفاده كارا از آن ها، سهمتشويق پس انداز

نفتي امكان ورود گسـترده بـه بازارهـاي     دولت در كشورهاي صادركننده نفت با اتكا به درآمد
 ،تغييراتـي  هـدف اصـلي سياسـت گـذاران از چنـين     . مختلـف در آن را دارد  مالي و ايجاد تغييـرات 
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د كـه توسـعه مـالي    ن ـده زمينه نشان مي اين مطالعات انجام شده در اام .تحريك رشد اقتصادي است
  .نمي شود اقتصادي الزاماً منجر به رشد

توسعه يافتگي هـر كشـور    معتقد است كه رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي به درجه 1پاتريك
 مالي و تغييربهبود خدمات مالي و گسترش ابزارهاي جديد  در مراحل ابتدايي توسعه،. بستگي دارد

توسـعه اقتصـادي، تحـولات مـالي      ولي در ادامه رونـد . شود ساختار مالي موجب رشد اقتصادي مي
تعيـين   شود و تقاضا براي انواع جديدتر ابزارها و خدمات مالي عامـل  مي دنباله روي تقاضا براي آن

د اقتصـادي  در چند دهـه ي اخيـر ، نقـش توسـعه ي مـالي در رش ـ     (Patrick,1966)  .ودش كننده مي
فراموش شده است كه يكي از عوامل اصلي اين موضوع كمبود آمار و اطلاعات لازم در اين زمينه 

گردد كه در  بر مي 2ي گلدسميتدر اين ميان تأثير بخش مالي بر رشد اقتصادي بر مطالعه. باشد  مي
  )Goldsmith,1969(.كند  مطالعه ي خود تأكيد بر ساختار مالي و توسعه ي رشد اقتصادي مي

هـاي مختلـف    بررسي ارتباط  ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي از لحاظ آماري نيز بـه صـورت  
هاي برش مقطعي  استفاده از داده(توان به مطالعات بين كشوري  انجام شده است كه در اين ميان مي

ان هـاي كـاذب منجـر شـود و از طرفـي ميـز       توانـد بـه تخمـين    اشاره نمـود كـه ايـن مطالعـات مـي     ) 
  ). (Liangi  and Teng, 2006. ها وجود دارد هاي زيادي در آن محدوديت

بـه بررسـي كشـور ايـران     ) 1352-1386(اين مطالعه با استفاده از آمار سـري زمـاني ملـي دوره    
پردازد و به دنبال پاسخ دادن به اين سـوال اصـلي اسـت كـه توسـعه مـالي چـه تـاثيري بـر رشـد            مي

اسخ به اين سوال متغيرهاي ديگري از جمله سرمايه گذاري، نرخ بهـره و  اقتصادي دارد و در كنار پ
  .گيرد شاخص تجاري را نيز در نظر مي

  
  پيشينه و مباني نظري تحقيق. 2

را بـا   قي ـتحق ني ـا در مطالعات انجام گرفته در رابطه با موضـوع مطـرح شـده    ينهيشيو پ اتيادب
 ري ـكه مطالعات مربوط بـه هـر ز   كرد بندي ميسبخش تق ريبه سه ز توان موضوع مي تيتوجه به ماه

________________________________________________________________ 

1. Patrick 

2. Goldsmith 
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  .است ريبخش به صورت ز
  

  مطالعات خارجي. 2-1
شـده در   مطـرح  موضـوعات  نيتـر  از مهـم  يك ـيبر رشـد اقتصـادي    يي مالگذاري توسعه ريتأث

  . است داده را به خود اختصاص ادييهاي ز رشد اقتصادي است كه بحث اتيادب
 بخـش مـالي و رشـد پايـدار اقتصـادي در بازارهـاي       ي هتوسـع "، در مطالعه اي باعنوان 1ريتاب 
و رشـد اقتصـادي بـر اي    ) بخـش بـانكي   (بازارهاي مـالي   ي ه، به بررسي توسع"گرايي منطقه اي هم

او بـه ايـن نتيجـه    . پرداخـت  2002تا  1965زماني  ي هكشور خاورميانه و شمال آفريقا در دورهفت 
بخش بـانكي سـبب افـزايش رشـد اقتصـادي       ي هوسعكشور ت هفتكشور از اين  ششكه در  رسيد
بخـش بـانكي را    ي هكشور، رشد اقتصـادي نيـز توسـع    هفتكشور از اين  سههم چنين در  .شود مي
 ي بخش توسعه بين بلندمدت تعادلي رابطة يك كه دادند نشان همجمعي، تحليل از استفاده باها  آن

مـدل   بـرآورد  از حاصـل  نتـايج  بـه  توجـه  بـا  امـا  دارد وجود كشور هفت در اقتصادي رشد و مالي
 رشـد  بـر  تـوجهي  قابـل  تـأثير  بـانكي  بخـش  ي توسـعه  مدت كوتاه در برداري، دو خطاي تصحيح

  ٢٠٠٧,Ritab) ( .ندارد كشورها اين اقتصادي در
كشـور   تجربـه  اقتصـادي  رشـد  و مـالي  ي توسـعه " عنـوان  با خود ي مطالعه در ، 2آمر و سليمان

 مصـر در  كشور در اقتصادي رشد و مالي ي توسعه ي بين رابطه و تحليل تجزيه و بررسي به ،"مصر

 و مـالي  ي توسـعه  متقابـل  ي رابطـه  از حاكي حاصل نتايج  .پرداختند 2001 تا 1960 زماني ي دوره
 طريـق  از مـالي  ي توسـعه  كـه  كردنـد  اثبـات هـا   چنـين آن  هم است مصر كشور در اقتصادي رشد

 ايـن  در اقتصـادي  رشـد  سبب گذاري كارآيي سرمايه افزايش و يگذار سرمايه براي منابع افزايش

 ايـن  در 1991 سـال  از كـه  مـالي  اصلاح ساختارهاي اگر كه كردند پيشنهادها  آن .شود مي كشور

 رشـد  نتيجـه  در و انـداز  پـس  و گـذاري  تحريـك سـرمايه   سـبب  شـود،  تسريع شده، شروع كشور

  )(٢٠٠٧, Suleiman and Aamer .شود مي موجب را اقتصادي بلندمدت

________________________________________________________________ 

1. Ritab  

2. Suleiman and Aamer  
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 شـواهد : اقتصادي رشد وها  بانك سهام، بازار" عنوان تحت ايدرمطالعه ، 1غازوني و ناصر بن

 بـه  نـامتوازن  داده هاي تـابلوئي  مدل يك از استفاده با ،"آفريقا شمال و خاورميانه ي منطقه تجربي

 شـمال  و خاورميانـه  كشـور  يازده در اقتصادي رشد و مالي بازارهاي ي توسعه بين ي رابطه بررسي

 ي توسعه بين داري ارتباط معني كه دهد مي مذكور نشان مطالعه از حاصل نتايج . پرداختند آفريقا
 كردن كنترل از بعد حتي. ندارد وجود كشورها اين در اقتصادي رشد و سهام بازار و بانكي بخش

 منفـي  كشـورها  ايـن  دراقتصادي  رشد و بانكي بخش ي توسعه بين وابستگي سهام، بازار ي توسعه

 شود مي مربوط منطقه در اين ماليهاي  سيستم و بازارها نيافتگي توسعه به ارتباط، اين فقدان . است

 منطقه، اين در اقتصادي بهبود رشد منظور به بنابراين،. است كرده مختل راها  آن اقتصادي رشد كه

 مطالعـه مـذكور،   ايـن  از ايج حاصـل نت اساس بر . يابد بهبود بايد مالي مؤسسات و سيستم عملكرد

 مشـابهي  مـالي  وضـعيت بازارهـاي   كـه  لاتـين  آمريكـاي  يا شرقي اروپاي آفريقا، نظير مناطق ساير

 رشد بر سهام بازار منفي نوسانات تأثير از تا بخشند، بهبود را خود مالي سيستم عملكرد بايد دارند،

  ).(٢٠٠٧,Ben Naceur and Ghazouani .شود كاسته كشورها اين اقتصادي
مـالزي   در اقتصـادي  رشـد  و مـالي  ي توسـعه  ارتبـاط  مكانيسـم " عنـوان  با اي مطالعه در، 2جيمز
گونـاگون  هـاي   كانال از مالزي كشور در اقتصادي رشد بر مالي ي توسعه تأثير بررسي به "چيست؟

كـرده   دآور بـر  را معادلـه  شـش  خـود  ي مطالعه ها در مكانيسم اين بررسي براي وي .پرداخته است
 انداز پس افزايش طريق از مالي ي توسعه كه داد نشان معادلات اين تخمين از نتايج حاصل . است

 حاصل نتايج  .است شده مالزي كشور در بالا اقتصادي رشد موجب خصوصي، گذاري و سرمايه

 از مـالي  ي توسـعه  كـه  ايـن  بـر  مبنـي  رشد، و مالي ي توسعه زايي درون ي فرضيه وي، از مطالعات

  .كرد تأئيد نيز را است شده اقتصادي رشد سبب گذاري سرمايه كارايي طريق افزايش
 (James, 2008).  

  

  مطالعات داخلي. 2-2

________________________________________________________________ 
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اقتصـادي در كشـورهاي عضـو     بررسي رابطه توسعه مـالي و رشـد   "اي با عنوان  راستي در مقاله
.  قتصادي پرداختـه اسـت  به بررسي رابطه بين توسعه مالي بر رشد ا " آزمون فروض پاتريك :اوپك
 بـرداري  توضيحيرشد اقتصادي با استفاده از الگوي خود  ارتباط ميان توسعه مالي وبه بررسي  وي

نويسـنده مـذكور در پايـان چنـين     . پـردازد در كشورهاي عضو اوپك مي  و آزمون عليت گرنجري
در  امـر،  و ايـن   كشـورهاي عضـو اوپـك، كشـورهاي در حـال توسـعه هسـتند       گيـرد كـه    نتيجه مي

توسعه مـالي بـه رشـد اقتصـادي در ابتـداي       يا جهت عليت از خصوص وجود پديده راهبري عرضه
 )(Rasti ,2009 .گردد اين كشورها تاييد نمي در مورد -مراحل توسعه 

عضـو   اثر توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي كشـورهاي       "اي با عنوان در مقاله ،و رنجبر راسخي 
اثر توسعه مالي بر رشد اقتصـادي كشـورهاي عضـو سـازمان     ه بررسي ب " سازمان كنفرانس اسلامي

توسـعه مـالي اثـر مثبـت بـر رشـد       گيرند كه  نويسندگان چنين نتيجه مي .پرداخت يماسلا كنفرانس
همچنين توسعه مالي توسط بخش . اسلامي داشته است اقتصادي كشورهاي عضو سازمان كنفرانس

. داشته اسـت خش بانكي اثر بزرگتري بر رشد اقتصادي توسعه مالي توسط ب خصوصي در مقايسه با
و  ،سرمايه گذاري فيزيكي و انسـاني بـالاتر   كشورهاي داراي توسعه مالي بالاتر، تجارت بازتر، نرخ

سريع تري را طي دوره زمـاني   اند رشد و اندازه دولت كوچكتر، توانستهبالاتر نرخ رشد نيروي كار 
  ) (Rasekhi and Ranjbar ,2009.مورد بررسي تجربه كنند
ي كشورهاي  مقايسه: مالي و رشد اقتصادي ي هتوسع "اي با عنوان در مقاله، عصاري و همكاران

به بررسي  "تعميم يافته نفتي در حال توسعه، با استفاده از روش گشتاورهاي اوپك و غير نفتي عضو
ي مـالي و   توسـعه  ي هرابط ـ ورمـذك در مطالعه . ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي پرداخته اند

گـذاري بـراي كشـورهاي عضـو      نفتي و در نظر گرفتن سرمايه رشد اقتصادي با توجه به درآمدهاي
ي مالي بر رشد  نتايج حاصل از تحقيق، دال بر تأثير منفي توسعه. گيرند مورد بررسي قرار مي اوپك

در كشـورهاي در حـال    هنفتي عضو اوپك است در حالي كـه همـين رابط ـ   اقتصادي در كشورهاي
ي مالي بـر نـرخ سـرمايه گـذاري در كشـورهاي عضـو        تأثير توسعه. است ي غير نفتي، مثبت توسعه

از تخمين منفي است، در حالي كه درآمدهاي نفتي تـأثير مثبتـي بـر     اوپك، با توجه به نتايج حاصل
  )(٢٠١٠, Asari et.al .داشت رشد سرمايه گذاري

  
  اقتصادي رشد و خارجي تتجار بين متقابل روابط. 3
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 .اسـت  مكتـب سـوداگري   به مربوط دارد وجود الملل بين تجارت ادبيات در كه نظرياتي اولين
 سـاير  سـپس  .كردنـد  مي تلقي رونق اقتصادي عنوان به را تجاري مثبت يموازنه مكتب اين پيروان

  .پرداختند اقتصادي رشد و خارجي تجارت يرابطه در مورد متفاوتي نظريات ارائه به اقتصاددانان
 رشد يرابطه مورد در

 موجود هاي تئوري  .دارد وجود متناقضي گاه و متفاوت نظريات خارجي، تجارت و اقتصادي

 ي اول دسته  .كرد تفكيك دسته دو به توان مي را اقتصادي رشد بر خارجي تجارت مورد تأثير در

 رشـد  عنـوان موتـور   بـه  آزاد تجـارت  از كـه  دسـته  ايـن   .شـود  مـي  شامل را آزاد تجارت موافقان

 دهــد شــتاب مــي را اقتصــادي رشــد آزاد تجــارت كــه معتقدنــد كننــد،مــي يــاد اقتصــادي
(Salvatoreh,2009),  

  .دانـد  مـي  و اقتصادي سياسي ي توسعه و اقتصادي رشد موتور را خارجي تجارت  هيوم ديويد
 بحـث  ملـل  ثـروت  كتاب درمنسجم  طور به آزاد تجارت در خصوص منافع) 1376( اسميت آدام

 مزيت ينظريه ارائه ضمن  ريكاردو ديويد .است نموده ارائه را مطلق مزيت ينظريه و است كرده

 از بعد .كرد مبدل انگلستان اقتصادي سياست در ثابتي و هدف مشخص به را تجارت آزادي نسبي،

عوامـل   بيشـتر  كـارآيي  بـه  الملـل  بين تجارت كه داشت اعتقاد  ميل استوارت و ريكاردو، اسميت
 نظـر  خـارجي در  تجـارت  مسـتقيم  بـه عنـوان مزيـت    را آن و انجامدمي المللي بين سطح در توليد

 خـدمات  و كـالا  گسـترش بـازار   و بسـط  با الملل بين تجارت كه بود معتقد همچنين وي  .گرفت

 (Singer, 1990). شود  مي توليد فرآيند سطح ارتقاء به منجر
 عامـل  كـه تجـارت،   معتقدنـد  دسته اين  .گيرد برمي در را آزاد تجارت مخالفان دوم، دسته ي

 توان مي دسته اين از  .توسعه است حال در كشورهاي اقتصادي توسعه ي و رشد كاهش در مهمي

 در تنهـا  و اسـت  آلي ايده فكر جهان، در آزادي تجارت است معتقد كه برد نام را ليست فردريش

 حتـي  و گمركـي  ي تعرفـه  وضـع  بـا  بايـد  كشـور  هـر  او بـه نظـر    .است دسترس قابل دور ي آينده

  .بپردازد خود توليدي هاي بنيان تقويت به كالاهاي خارجي ورود ممنوعيت
  

  برآورد مدل. 4
  هادادهمعرفي . 1-4

 و. شـود  پرداخته مـي  قيتحق نيبه كار برده شده در ا رهاييمتغ يو بررس فيبخش به تعر نيدر ا
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  . باشد مي 1386تا  1352از سال  ها متغير يي زمان دوره
  :هاي مورد استفاده در اين تحقيق به صورت زير است همچنين متغير

LGDP :رشـد  بـه عنـوان شـاخص    1376ثابـت سـال    مـت يبـه ق  يناخالص داخل ـ ديتول تميلگار 
  اقتصادي 
LTR:  مـت يبـه ق  يناخـالص داخل ـ  دي ـو واردات كالا و خدمات بـه تول  صادراتنسبت لگاريتم 
  نسبت تجاري به عنوان   1376ال ثابت س

LINV  : سرمايه گذاري داخلي   لگاريتم 
LR :به عنوان جايگزيني براي نـرخ بهـره  (هاي كوتاه مدت يك ساله  لگاريتم نرخ سود سپرده (
  است

LM :لگاريتم نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي)M2/GDP (به عنوان شاخص عمق مالي  
  .استفاده شده است  Microfit4و  Eviews5رها از نرم افزارهاي براي تخمين روابط بين متغي

  
  روش اقتصاد سنجي. 4-2

هاي سنتي اقتصاد سنجي براي مطالعات تجربي، مبتني بر فـرض پايـاني پـذيري     استفاده از روش
دهـد كـه در مـورد بسـياري از      هـاي انجـام يافتـه در ايـن زمينـه، نشـان مـي        اما بررسي. متغيرها است

اين مساله ممكـن اسـت   . زماني، اين فرض نادرست است و اغلب اين متغيرها ناپايا هستندهاي  سري
بنـابراين،  . سبب بروز رگرسيون جعلي شده و اعتماد نسبت به ضرايب بـرآورد شـده را از بـين ببـرد    

هـايي در بـرآورد  هنگـام    طبق نظريه همجمعي در اقتصـاد سـنجي مـدرن، ضـروري اسـت از روش     
  . هاي زماني، استفاده شود كه به مساله پايابي و همجمعي توجه داشته باشند استفاده از سري

هاي با حجم كوچك، بـه دليـل در نظـر    گرنجر، برآوردهاي حاصل، در نمونه -در روش انگل
از سويي توزيع حدي . دار استهاي پوياي كوتاه مدت موجود بين متغير ها، تورش نگرفتن واكنش

هـاي  نرمال است، بنابراين انجام آزمون فرضيه با استفاده از آمارهت غيرگرهاي حداقل مربعابرآورد
گرنجر بر پيش فـرض وجـود يـك بـردار همجمعـي       –همچنين روش انگل. معمول بي اعتبار است

استوار است و تحت شرايطي كه بيش از يك بردار همجمعي وجـود داشـته باشـد، اسـتفاده از ايـن      



  53  تاثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي در ايران 

براي برطـرف كـردن ايـن    . (١٩٩٨ ,Pesaran and Smith) دروش منجر به عدم كارايي خواهد ش
را  2روش بـرآورد حـداكثر راسـت نمـايي     1يوسيليوس -و يوهانسون) 1989(اشكالات، جوهانسون

 Johansen and) .كننــد بـراي آزمــون همجمعــي و اسـتخراج بردارهــاي همجمعــي پيشـنهاد مــي   

Juselius,1992)   دليـل اينكـه ممكـن اسـت همـه      يوسـيليوس نيـز، بـه     -روش همجمعـي يوهانسـون
 Zaranezhad andتوانـد مفيـد باشـد    متغيرهـاي مـدل داراي درجـه پايـايي يكسـان نباشـند، نمـي       

Saadatmehr,2007)( ضيحي در اين مقاله از آنجايي كه درجه جمعي متغيرها از به صورت متفاوت
  . است استفاده شده (ARDL) 3هاي توزيعي بود بنابراين از روش خود توضيح با وقفه

بيـزين،   -براي هر يـك از متغيرهـا بـا اسـتفاده از معيارهـايي ماننـد شـوارتز        ARDLدر روش
 Pahlavani and)شـــود هـــاي بهينـــه انتخـــاب مـــي آكائيـــك و حنـــان كـــوئين، وقفـــه

Dahmardeh,اين روش روابط بلندمـدت و كوتـاه مـدت بـين متغيـر وابسـته و سـاير          (٢٠٠٧
در اسـتفاده از ايـن رهيافـت بـه     . زنـد  همزمان تخمين مـي متغيرهاي توضيحي الگو را به طور 
نيـازي   -گرنجـر ضـروري اسـت    -كه در روش انگل -يكسان بودن درجه همجمعي متغيرها

بـازهم  باشـند،    I(0)و I(1)كيبـي از متغيرهـاي  كه متغيرها تر در حالتي ARDLمتدلوژي . نيست
  .  قابل كاربرد است

  
 (ARDL) هاي توزيعي  هارائه الگوي خود توضيحي با وقف. 4-3

وارد ) 1(هـاي متغيرهـا، هماننـد رابطـه      به طور كلي الگوي پويا، الگويي اسـت كـه در آن وقفـه   
   .شوند
)1(                        ttttt ucYbXaXY +++= −− 11  

هاي كوچـك، بهتـر اسـت تـا حـد       براي كاهش تورش مربوط به برآورد ضرايب الگو در نمونه

________________________________________________________________ 

1. Johansen and Juselius 
2. Maximum likelihood ratio 

3. Autoregressive Distributed Lag Model 
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در نظـر  ) 1(هاي زيادي بـراي متغيرهـا، هماننـد رابطـه      امكان از الگويي استفاده خود كه تعداد وقفه
  .بگيرد

∑
=

+′+=
k

i
ttitiit uwcXqLbYPL

1
),(),(φ

   )2(               

 wtعملگـر وقفـه و    Lجملـه  . متغيرهـاي مسـتقل هسـتند    itXمتغير وابسـته و    tYدر روابط بالا 
اسـت كـه نمايـانگر متغيرهـاي از پـيش تعيـين شـده در مـدل شـامل عـرض از مبـدأ،             S×1برداري 

هاي بـه كـار رفتـه بـراي      تعداد وقفه P.زا است متغيرهاي مجازي، روند زماني و ساير متغيرهاي برون
  .مي باشد) itX(هاي مورد استفاده براي متغيرهاي مستقل  تعداد وقفه qمتغير وابسته و 

نـام دارد، كـه در آن   ) ARDL(هـاي تـوزيعي    الگوي فوق يك الگوي خود توضـيحي بـا وقفـه   
 :داريم

p
pLLLPL φφφφ −−−−= ....1),( 2

21    )3                                   (  
q

iqiiii LbLbbqLb +++= ....),( 10   i=1,2,…,k )4         (            

توان بـا كمـك يكـي از ضـوابط      توضيحي را ميهاي بهينه براي هريك از متغيرهاي  تعداد وقفه
و يـا ضـريب تعيـين تعـديل     ) HQC( 3كـوئين  -، حنان) SBC( 2بيزين -، شوارتز) AIC( 1آكائيك

شـود ، تـا    بيزين استفاده مـي  -، از معيار شوارتز100هاي كمتر از  معمولاً در نمونه. تعيين كرد  4شده
 نتيجـه،  در و نمايـد  هـا صـرفه جـويي مـي     عيين وقفهاين معيار در ت. درجه آزادي زيادي از بين نرود

بـراي محاسـبه    . (Pesaran and Shin,1996)بود  خواهد برخوردار بيشتري آزادي درجه از تخمين
 Xضرايب بلندمدت مربوط به متغيرهاي . شود ضرايب بلندمدت مدل، از همان مدل پويا استفاده مي

  :آيند از اين رابطه به دست مي

________________________________________________________________ 

1. Akaike Criter 

2. Schwarz Criter 

3. Hannan-Quinn Criter 
4. R-Bar Squared 



  55  تاثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي در ايران 

ki
bbb

pL
qLb

p

iqiiii
i ,...,2,1,ˆ...ˆˆ1

ˆ...ˆˆ

),(ˆ1
),(ˆ

21

10 =
−−−−

+++
=

−
=

φφφφ
θ

     )3-2(  

. مربوط به ضريب محاسبه شده بلندمدت نيز قابـل محاسـبه اسـت    t، مقدار آماره )2-3(ز رابطه ا
از اين نوع، داراي توزيع نرمال حدي معمـول هسـتند و    tهاي  دهد كه آماره نشان مي 1)1993(ايندر 

 iθبنابراين بـه كمـك   . هاي بحراني معمول از توان خوبي برخوردار است بر اساس كميت tآزمون 
بـراي   ARDLدر روش  . هاي معتبري را در مورد وجود رابطه بلندمـدت انجـام داد   توان آزمون مي

در مرحلـه اول  . اي بـه نحـو زيـر اسـتفاده كـرد      توان از روش دو مرحلـه  تخمين رابطه بلند مدت مي
در  .(Pesaran et al, 2001)شـود   وجود ارتباط بلند مدت بين متغيرهاي تحت بررسـي آزمـون مـي   

اين مرحله، براي بررسي اينكه رابطه بلندمدت حاصـل از ايـن روش، كـاذب نيسـت، دو راه وجـود      
  :دارد

 :گيرد فرضيه زير مورد آزمون قرار مي ARDLدر روش اول پس از تخمين مدل پوياي 

∑
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آزمون مـورد نظـر   براي انجام . فرضيه صفر بيانگر عدم وجود همجمعي يا رابطه بلندمدت است
ارائه شده است، بايد عدد يـك از مجمـوع    ،)Banerjee, et al,1993(كه توسط بنرجي و همكاران 

ضرايب با وقفه متغير وابسته كسر و بر مجموع انحراف معيار ضرايب مذكور تقسيم شود كه آمـاره  
  .شود حاصل مي tآزمون از نوع آماره 

∑
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________________________________________________________________ 

1. Inder(1993) 
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ت آمـده از قـدرمطلق مقـادير بحرانـي ارايـه شـده توسـط بنرجـي،         به دس ـ tاگر قدرمطلق آماره 
بزرگ تر باشد، فرضيه صفر مبني بر عدم وجود همجمعي رد % 95دولادو و مستر در سطح اطمينان 

  . شود شده و وجود رابطه بلندمدت پذيرفته مي
حـت  روش دوم كه توسط پسران و شين ارايه شده است، وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي ت

داري سطوح باوقفه متغيرها در فرم تصحيح خطا  براي آزمون معني Fبررسي به وسيله محاسبه آماره 
  )(Pesaran, and  Shin,1996 .گيردمورد بررسي قرار مي

باشـد بـه مقـدار     I)2(شـود و در صـورتي كـه متغيـر      در اين قسمت ابتدا آزمون پايايي انجام مي
) 1(بنابراين  نتايج حاصل از اين آزمون در جدول شماره . اد كردمحاسباتي نمي توان اعتم  Fآماره 

  :شود ارائه مي
  

 نتايج آزمون ريشه واحد در سطح با عرض از مبدا و بدون روند زماني): 1(جدول 

  نام متغير  اماره آزمون  ارزش بحراني  نتيجه گيري
 LGDP  -8210/1 -9540/2 ناپايا
 LINV  -3384/4 -9511/2 پايا
 LM  -1355/1 -9604/2 ناپايا
 LR  -8338/1 -9511/2 ناپايا
 LTR 7241/1 -9511/2 ناپايا

                   محاسبات محقق: منبع       
  

  نتايج آزمون ساكن پذيري در سطح با عرض از مبدا و روند زماني):   2(جدول 

 نام متغير  اماره آزمون  ارزش بحراني  نتيجه گيري
 LGDP -6831/1 -5529/3 ناپايا
 LINV -3937/4 -5484/3 پايا
 LM -2038/3 -5529/3 ناپايا
 LR -0878/2 -5529/3 ناپايا
 LTR -/4221 -5484/3 ناپايا

                   محاسبات محقق: منبع   
                       

در ها به جز سرمايه گذاري  طور كه از نتايج آزمون ريشه واحد مشخص است تمامي متغير همان
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هـا پرداختـه    بـه بررسـي پايـايي تفاضـل مرتبـه اول متغيـر      ) 3(سطح ناپايا نيستند بنـابراين در جـدول   
  .شود مي

هـاي مـدل بـه جـز      شـود كـه متغيـر    نتيجه گرفته مـي ) 3(با توجه به نتايج خلاصه شده در جدول 
 I(0)و  I(1)بنـابراين از آنجـايي كـه متغيرهـاي ايـن تحقيـق       . باشـند  مي I(1)سرمايه گذاري همگي 

براي بررسي روابط ميان متغيرها ) ARDL(هاي توزيعي  باشند لذا از روش خود توضيحي با وقفه مي
  .شوددر اين مرحله ابتدا به بررسي  رابطه بلند مدت بين متغيرهاي پرداخته مي. شود استفاده مي

  
  مبدا و بدون روند زماني نتايج آزمون ريشه واحد روي تفاضل مرتبه اول متغيرها با عرض از): 3(جدول 

  نام متغير  آماره ازمون  ارزش بحراني  نتيجه گيري
 D(LGDP) -5236/3 -9540/2 پايا
 D(LM) -5496/3 -9604/2 پايا
 D(LR) -9076/4 -9540/2 پايا
 D(LTR) -2096/4 -9540/2 پايا

                   محاسبات محقق: منبع    
  

را به عنوان وقفه بهينـه انتخـاب    ARDL(1,0,0,0,0)دل، دياگي هاي م با استفاده از آزمون وقفه
  :كرده و مقدار آماره محاسباتي بنرجي، دولادو و مستر به صورت زير محاسبه و تعيين شده است

716140
1060 /

/
/t −=

−
=       )6(  

درصد و براي مـدل بـا عـرض از     95و مقدار آماره جدول بنرجي و همكاران در سطح اطمينان 
  .شود باشد، بنابراين وجود رابطه بلند مدت بين متغيرها اثبات مي مي -28/3ا مبد

اكنون با علم به اين موضوع به برآورد رابطه بلند مدت بين متغيرها پرداخته كه نتيجه بـرآوردي  
  :گردد ارائه مي) 4(مگو در جدول 

  
  رشد اقتصادي و توسعه مالينتايج تخمين بلندمدت تابع  ):4(جدول

LRR LTR LINV LM متغير  
  ضرايب 24/0 11/0 98/8 -12/0
  انحراف معيار 09/0 08/0 16/12 03/0
 tآماره  66/2 37/1 73/0 -22/3
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  ارزش بحراني 012/0 04/0 46/0 003/0
                   محاسبات محقق: منبع          

  
  :وان نتيجه گرفتتبه توجه به نتايج به دست آمده از بردار همجمعي بلندمدت اكنون مي

متغير توسعه مالي اثر مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي داشـته اسـت بـه عبـارتي افـزايش در      
  . شود توسعه مالي باعث افزايش در رشد اقتصادي در بلند مدت مي

رسـاند كـه    ضريب سرمايه گذاري داخلي نيز مثبت و معني دار به دست آمد و اين مطلب را مي
اما از آنجايي كه مقدار ضـريب بـه   . يابد يه گذاري رشد اقتصادي نيز افزايش ميبا افزايش در سرما

توان نتيجه گرفت حجم زيادي از افـزايش   باشد مي دست آمده به نسبت ديگر ضرايب كوچكتر مي
  .رشد اقتصادي توسط اين ضريب قابل توضيح نمي باشد

معني به دست آمد يكي از ضريب شاخص توسعه تجاري مقداري مثبت اما از لحاظ آماري بي 
توان اين گونه عنوان كرد كه مقدار صادرات غير نفتي ايران رقم نـاچيزي   دلايل اين موضوع را مي
دهد و از آنجايي كه در اين مقاله از صادرات غير نفتي استفاده شده اسـت،   را به خود اختصاص مي
  .باشد اين امر توجيه پذير مي

با رشد اقتصادي منفي و معني دار بـه دسـت آمـد و ايـن امـر       ضريب نرخ بهره واقعي در ارتباط
  .يابدنشان دهنده ان ا ست كه با افزايش نرخ بهره رشد اقتصادي كاهش مي

در اين مرحله براي آن كه بتوان به  نتايج حاصل از رابطه بلندمدت بين متغيرها اعتمـاد كـرد بـه    
از آزمـون كلاسـيك نشـان دهنـده،      بررسي فروض كلاسيك پرداخته شده است، كه نتايج حاصل

عدم وجود همبستگي پياپي بين اجزاء اخـلال، معادلـه صـحيح تصـريح شـده، اجـزاء اخـلال داراي        
بنابراين به برآورد الگوي تصـحيح خطـا   . توزيع نرمال و اجزاء اخلال داراي واريانس همسان هستند

  : شود ارائه مي) 5(پرداخته ، كه نتايج در جدول 
  

 رشد اقتصادي و توسعه ماليتابع  كوتاه مدتتايج تخمين ن ):5( جدول

Ecm(-1) dLR dLTR dLINV dLM متغير  
  ضرايب  08/0 04/0 25/0 -04/0 -36/0
  انحراف معيار  05/0 02/0 55/4 02/0 14/0
 tآماره   6/1 48/1 05/0 -2 -43/2
  محاسبات محقق: منبع
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ده تاثير مثبت و معني دار توسعه مـالي بـر   نتايج حاصل از برآورد مدل در كوتاه مدت نشان دهن
همچنين ضريب سرمايه گذاري داخلي نيز تاثير مثبت و معنـي داري  . رشد اقتصادي در ايران است 

  .بر رشد اقتصادي دارد
مقداري منفي و معني دار به دست آمد و اين مساله بيانگر پويايي مـدل از كوتـاه    ECMضريب 

ارتي روند تصحيح خطا از كوتاه مـدت بـه بلنـد مـدت بـا سـرعتي       باشد به عب مدت به بلند مدت مي
  . باشد مي 36/0معادل 
  

  و پيشنهادات نتيجه گيري . 5
 مالي توسعه نخست، .دارد مختلفي وجود نظريات مالي توسعه و اقتصادي رشد رابطه مورد در

 اضاي خدماتتق اقتصادي رشد دوم، .است معروف عرضه نظريه كه به انجامدمي اقتصادي رشد به

 گيري شكل عامل اقتصادي رشد بنابراين، .آورد مي وجود به را مالي جديد ابزارهاي به نياز و مالي

 چهـارم،   .نـدارد  وجـود  مـالي  توسعه و اقتصادي رشد بين اهميتي با سوم، رابطه. است مالي توسعه

 هم و عرضه تئوري هم عبارتي به يا و دوسويه است و همزمان مالي توسعه و اقتصادي رشد رابطه

 بـه  نيـاز  هر اقتصاد در روابط اين از يك هر تر صحيح تشخيص براي. است درجريان تقاضا تئوري

مقاله بـه بررسـي ارتبـاط بـين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي از خـود           اين در .است تجربي مطالعه
ار سري زماني طي اين مطالعه با استفاده از آم. استفاده شد) ARDL(هاي توزيعي،  توضيحي با وقفه

  .انجام شده است 1386سالهاي تا 1352
نتايج حاصل از اين مطالعه نشان دهنده تاثير مثبت و معني دار توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي در   

  . كوتاه مدت و بلند مدت است
  . سرمايه گذاري نيز اثر مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي در بلند مدت و كوتاه مدت دارد

  . تاثير منفي و معني داري در كوتاه مدت و بلند مدت بر رشد اقتصادي دارد نرخ بهره
شاخص نسبت تجاري در كوتاه مدت و بلند مدت با ضريب مثبت اما از لحاظ آماري بي معنـي  

  .به دست آمد
 ايفا منظور به مالي بخش توسعه و شود كه بهبود با توجه به نتايج اين مطالعه در پايان پيشنهاد مي

مـالي لازم و   منـابع  بهينـه  تخصـيص  نيـز  و اقتصـادي  رشـد  فراينـد  در ايـن بخـش   فعال نقش نكرد
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شود دولت نظام بانكي را تقويت كرده تا از ايـن طريـق    بنابراين توصيه مي. رسد ضروري به نظر مي
 مولد گذاري سرمايههاي  طرح سمت به بيشتر به تخصيص بهينه منابع مالي كمك كند و منابع مالي

  .وق داده شوندبخش س
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