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چکیده
سعه مالی و هم چنین انحراف استاندارد مالی بر رشد اقتصادي در ایران در در این مقاله به بررسی اثر تو

جهت بدست آوردن انحراف GARCH. بدین منظور از الگوي شودمیکوتاه مدت و بلندمدت پرداخته 
) جهت ARDLي توزیعی (هاگیري شده و سپس از یک الگوي خود همبسته با وقفهاستاندارد مالی بهره

سعه مالی و انحراف استاندارد مالی با رشد اقتصادي در ایران در کوتاه مدت و بلندمدت برآورد ارتباط تو
سرانه واقعی در دهد اثر افزایش اعتباردهی به بخش خصوصی بر درآمدمیاستفاده شده است. نتایج نشان 

باشد. هم چنین میبه دلیل عدم کارایی در مدیریت بانکی کشور، منفی و معنادارکوتاه مدت و بلندمدت در
اثر انحراف استاندارد مالی نیز در کوتاه مدت و بلندمدت منفی و معنادار است.

JELO11; E63; C32; C13; C12:بنديطبقه
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مقدمه-1
ه منجر به رشد اقتصادي محققان و سیاست گذاران تلاشهاي فراوانی جهت یافتن تدابیري ک

یی است کـه بسـیاري از اقتصـاددانان در    هاشود انجام داده اند. توسعه مالی یکی از سیاست
نماینـد. در چنـین دیـدگاهی فـرض    مـی جهت رسیدن به رشد و توسعه اقتصـادي توصـیه  

موتوري براي رشد اقتصادي بـوده و بنـابراین سیاسـت گـذاران بایـد      ،توسعه مالیشودمی
مؤسسـات اعتبـاري و   هـا ود را بر خلق و ارتقاء مؤسسات مـالی هـم چـون بانـک    توجه خ

یی کـه در  هـا بازارهاي سرمایه معطوف دارند. گروهی دیگر هم اعتقـاد دارنـد کـه سیاسـت    
شـوند. از  مـی کنند، در واقع باعث اتلاف منابع کمیـاب میجهت ارتقاي توسعه مالی تلاش

ییهـا مالی سبب انحراف توجـه از سـایر سیاسـت   این دیدگاه تأکید غیر ضروري بر توسعه
گردد که ممکن است جهت دسترسی به رشد اقتصادي ضروري تر باشند. در این تحقیق می

توسعه مالی در کوتاه مدت اثر مثبت بر رشد اقتصـادي  فرضیات زیر مورد توجه بوده است:
انحـراف  ؛در ایـران دارد توسعه مالی در بلند مدت اثر مثبت بر رشد اقتصادي؛در ایران دارد

انحـراف اسـتاندارد   ؛استاندارد مالی در کوتاه مدت اثر منفی بر رشد اقتصادي در ایـران دارد 
.مالی در بلند مدت اثر منفی بر رشد اقتصادي در ایران دارد

دف این تحقیق بررسی ارتباط توسعه مالی و همچنـین انحـراف   هدر راستاي فرضیات، 
باشد. بـدین منظـور   میایران در کوتاه مدت و بلندمدتاقتصادي دراستاندارد مالی بر رشد

جهت بدست آوردن انحراف استاندارد مالی استفاده شـده و سـپس از   GARCH1از الگوي 
براي اقتصاد ایران جهت برآورد ارتباط ARDL(2ي توزیعی (هاالگوي خود همبسته با وقفه

اقتصادي در ایران استفاده کرده و در صـورت  توسعه مالی و انحراف استاندارد مالی با رشد
تایید وجود رابطه همجمعی، روابط کوتاه مدت و بلند مدت را از الگـوي تصـحیح خطـاي    

نماییم.میحاصله، استخراج

توسعه مالی و انحراف استاندارد مالی و ارتباط آن با رشد اقتصادي-1-1
توضـیح طورمختصـر بـه رااقتصـادي شدورمالینوساناتمالیتوسعهبینرابطهادامهدر

1-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
2-Auto Regressive Distributed Lag



به عنوان GDPدهیم که البته در این مقاله نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به می
شاخص توسعه مالی و واریانس شرطی آن به عنوان شاخص نوسانات مالی در نظـر گرفتـه   

شـود  میX+Mشده است وسایر متغیرهاي موجود در الگو شامل درجه باز بودن اقتصاد که 
باشد. میGDPبزرگی دولت که مخارج مصرفی دولتی به GDP؛ سرمایه گذاري بهGDPبه

باشد.میدر این مقاله آمار متغیرها بر اساس قیمت جاري

رشد اقتصادي و ارتباط آن با توسعه مالی  -1-2
ها در مورد رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي به طور کلی در دو گروه نگـرش نگرش

دانند و گـروه دوم،  شود. گروه اول، توسعه مالی را عامل ایجاد رشد اقتصادي میخلاصه می
توسعه مالی را معلول بخش واقعی دانسته و براي آن نقشی در ایجاد رشـد اقتصـادي قائـل    
نیستند. شومپیتر از اولین اقتصاددانانی است که در گروه اول قرار دارد، وي معتقد است کـه  

وري دارد. اثــر مســتقیمی بــر ســرعت تغییــرات تکنولــوژیکی و رشــد بهــره توســعه مــالی 
نیز در این گروه قرار دارند و معتقدنـد  4، مک کینن و شاو3اقتصاددانانی همچون گلداسمیت

، نقش کلیدي در رشد اقتصـادي دارنـد. بـه بـاور     از طریق انباشت سرمایهمالی که بازارهاي
تواند بخش هاي مالی میارائه شده از سوي موسسهآنها تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات 

در حـال توسـعه و توسـعه    مهمی از تفاوت نرخ رشد را در میان کشورهاي توسـعه نیافتـه،  
5یافته توضیح دهد.

در برابر این نگرش اول دیدگاه دیگري وجود دارد که به سیستم مالی تنها به عنوان پیرو 
باشـد کـه معتقداسـت    مـی 6دان این مکتب، رابینسونکند.اولین اقتصادبخش واقعی نگاه می

هاي رشد سنتی بـه  باشد. مدلگسترش سیستم مالی معلول رشداقتصادي درمیان کشورها می
کردنـد. بـا   ندرت به رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي به صورت مسـتقیم اشـاره مـی   

سـعه مـالی و رشـد    زا، ادبیـات جدیـدي در رابطـه بـین تو    ي رشد دورنهاگیري مدلشکل
زا را بایـد در چگـونگی در نظـر    زا و برونهاي رشد دروناقتصادي مطرح شد. تفاوت مدل

گرفتن تغییرات تکنولوژي جستجو کرد.

زا اي رشد درونارایه یک مدل پایه-1-3
3- Goldsmith (1969)
4- Shaw (1973)
5- Bloch and Tang, (2003), pp: 243-244.
6- Robinson (1952)



موج اخیر توجه پژوهشگران به ارتباط بین سطوح توسـعه مـالی و رشـد اقتصـادي، اصـولاً      
باشد، که طی آنها امکان تأثیر ترتیبـات نهـادي بـر    زا میهاي رشد درونمدلناشی از توسعه 

هاي مهمـی  توانند بینشهاي مزبور میهاي رشد تدارك دیده شده است. از این رو، مدلنرخ
یی کـه از  هـا بـه منظـور درك راه  7را در مورد اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي ارائه نمایند.

ترین نوع مدل رشـد  دهد، سادهرشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار میطریق آنها توسعه مالی، 
ـ را در نظر بگیرید. اگر فـرض شـود کـه نسـبت خاصـی      AKزا ـ یعنی مدل  درون  از
توان با رابطـه زیـر   را می8شود، نرخ رشد یکنواختگذاري استفاده میانداز براي سرمایهپس

بیان کرد:
  SAg

نـرخ  انـداز و  ، نـرخ پـس  Sوري سـرمایه؛  ، بهرهA، نرخ رشد یکنواخت؛ gکه در آن 
وري توان از طریـق: بهـره  باشد. بنابراین، توسعه مالی نرخ رشد اقتصادي را میاستهلاك می

، کارآیی نظام مالی (A)سرمایه   انداز پس، و یا نرخ(S).9، تحت تأثیر قرار دهد

اقتصاديرشدومالیاستانداردانحراف-1-4
مخـرب آثار1997-1998سالهايدرآسیاشرقیجنوبمالیبحراندانیممیکههمان طور

مـالی يهـا بحرانبروزهم چنین. نمودواردآسیاییکشورهايازبعضیاقتصادبرشدیدي
سیسـتم یکوجودبنابراین. آیدمیحساببهاقتصاديرکوردیجادابراياي هنشانعنوانبه

بااقتصاديرشدبراينیازيوپیشاقتصادعملکردبراياي همایدرونعنوانبهباثباتمالی
انـداز پسازمالیمنابعحرکتمالی،سیستمهرمبناییواولیهوظیفه. آیدمیشماربهثبات

. باشـند مـی وربهـره گذاريسرمایهيهافرصتدارايکهاستگذارانیسرمایهبهکنندگان
توانـد مـی بلکـه کنـد، مـی جـذب راداخلـی يهـا سـرمایه تنهـا نـه موفقمالیسیستمیک

مـالی سیسـتم ثبـات . نمایـد داخلـی گذاريسرمایهپروسهواردنیزراخارجیيهاسرمایه
ي خـارجی و هاسرمایهانگیزش و جذبباعثکهاستنیازهاییپیشاولینازیکیداخلی

اقتصـادي رشددرنتیجه ایجادوکارنیرويبرايتقاضاافزایشوداخلیاقتصاديفعالیتهاي
شودو بی ثبـاتی  میباعث ایجاد رشد اقتصاديمالیثباتکهگفتتوانمیبنابراینشود.می

سـرمایه شکاهباعثتواندمیهمین مسئلهوشدهسرمایهبازاردراطمینانمالی باعث عدم

.39،1382نادري،-1
8- Steady State Growth Rate

.40همان، -3



رکـود واقتصـادي رشدآن کاهشدر پیوشودداخلیيهاسرمایهفراروخارجیگذاري
را در پی داشته باشد.

مروري بر مطالعات انجام شده-2
بـراي چنـدمتغیره VARمـدل ازاسـتفاده میـزان درچشـمگیري رشـد اخیـر يهاسالدر

. اسـت شـده ایجـاد مـالی وسـعه تواقتصـادي رشـد بارابطهدرزمانیيهاسريمطالعات
: 10ازعبارتندمبحثایندرپیشرويهاشخصیت
توسـعه ورشـد بـین تعامـل اندتوانستهدرونزارشديهامدلکهاستآنامرایندلیل

مثـال عنـوان بـه تبیین کننـد، دهند،میرخخاصيهاکانالبرخیطریقازغالباکهرامالی
مطالعـات بنـابراین، . اندازپسووريبهرهگذاري،سرمایهعبارتنداز:هاکانالاینازبرخی
VARمتـدولوژي بـه کـارگیري  طریقازهاکانالاینازبرخیبررسیحالدراخیرتجربی

.هستندچندگانه
رشـد ومـالی تعمیـق میـان ارتبـاط بررسـی بـه اي همقالدر) 1386(نادعلیوکمیجانی

علّـی رابطـه بررسـی منظوربه. اندپرداخته1352-1384زمانیدورهطیایراندراقتصادي
همبسـته خودروشچهارچوبدرتجمعیهموواحدریشهآزمونتکنیکازدو،اینبین

مقالـه ایـن در. اسـت شـده اسـتفاده گرنجـري، علیـت آزمونو) VAR(متغیرهدوبرداري
نسـبت شـامل: هـا شـاخص ایـن . اسـت رفتـه بکارمالیتعمیقبرايمختلفیيهاشاخص

بـه اسـکناس وسـکه نسبتوGDPبهنقدینگینسبت،GDPبهبانکیسیستميهادارایی
زدهتخمـین زیـر فرمبهمتغیرهدوVARالگويیکشاخصهربراي. باشندمیپولحجم
:استشده
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یکـی واقتصـادي رشـد شـاخص عنـوان بهنفتبدونواقعیناخالصتولیدآندرکه

10 -Luintel and Khan (1999), Chang and Caudill (2005), Liang and Teng (2006), Ang and Mckibbin

(2007), Abu-Badr and Abu-Qarn (2008),   Masih et al. (2009), Gries et al. (2009), and Wolde-Rafael

(2009).



مثبترابطهنشان دهندهمقالهایننتایج. باشدمیمالیتعمیقبرايشده،ذکريهاازشاخص
بـه اقتصـادي رشـد طـرف ازگرنجريعلّیتباایراندراقتصاديرشدومالیتعمیقمیان

.  باشدمیمالیتعمیق
کشــورهايدرراياقتصـاد رشـد ومـالی توسـعه بـین علّیـت رابطـه ) 1385(سـخایی 

در1991-2002سـالیانه يهـا دادهازمقالـه ایندر. استدادهقرارمطالعهموردخاورمیانه
هـم روشعلّیت،رابطهبررسیمنظوربههم چنین. استشدهاستفادهخاورمیانهکشورهاي

نـوان عبهسرانهحقیقیداخلیناخالصتولیدمتغیر. استرفتهکاربهپانليهادادهتجمعی
ناخـالص یـا تولیدبه) M2(پولگستردهتعریفنسبتمتغیرهايواقتصاديرشدشاخص
تخصـیص اعتباراتسهموداخلیناخالصتولیدبه) M3( نقدييهابدهینسبتداخلی

مـالی توسـعه يهـا شـاخص عنـوان بـه داخلـی ناخالصتولیدازخصوصیبخشبهیافته
شـاخص شـامل: متغیـره دوبـرداري خطايصحیحتالگويیکازوي. استشدهاستفاده

بـرده بهـره علّیـت رابطـه بررسـی جهـت زیرفرمبهمالیتوسعهشاخصواقتصاديرشد
.است

ititjitj

k

j
jitj

k

i
it

ititjitj

k

j
jitj

k

j
it

VECTXYY

ECTYXX









1
11

1
11





،tدورهدرامiکشـور بـراي مالیتوسعهيهاشاخصازیکیاولمرتبهتفاضلدرآنکه
تصـحیح عبـارت وtدورهدرامiکشوربرايسرانهواقعیناخالصتولیداولمرتبهتفاضل

رابطـه مدتکوتاهدرکهدهدمینشانکلیطوربههاتخمینازحاصلنتایج. باشدمیخطا
رابطـه مـدت بلنـد درواستداشتهوجوداقتصاديرشدومالیتوسعهبینطرفهدوعلّی
طه میان توسعه مـالی و  راب.باشدمیبرقراراقتصاديرشدبهمالیتوسعهسمتازطرفهیک

رشد اقتصادي را در ایران مورد بررسی قرار گرفته است. براي مطالعـه رابطـه بـین توسـعه     
شـود،  مـی تخمـین زده OLSمالی و رشد اقتصادي در این مقاله از مدل ساده که بـه روش  

بـوده و مـدل در دو حالـت    1338-1381استفاده شده است. دوره مـورد بررسـی سـالهاي    
شود. در حالت اول همراه با متغیرهاي توضیحی دیگر، نسبت سرمایه گذاري بـه  میبرازش
GDPشود.میهم وارد شده و در مدل دوم، این متغیر حذف



کشـور دررااقتصـادي رشدومالیتوسعهبینعلّیترابطه11)2007(قرنابووابوبادر
خطـاي تصحیحالگويیکازآنها. انددادهقراربررسیمورد1960-2001دورهطیمصر

. انـد نمـوده اسـتفاده علّیرابطهبررسیجهتگرنجريعلیتآزمونو) VECM(برداري
وسـکه منهايM2نسبت،GDPبهM2نسبتشامل:مالیتوسعهشاخصچهارازایشان

وGDPبـه خصوصـی بخـش بـه اعطـایی اعتباراتنسبت،GDPبهمردمدستاسکناس
نمـوده استفادهداخلیاعتباراتکلبهخصوصیمالیغیربخشهباعطاییاعتباراتنسبت

دورهطـی OECDعضـو کشـور 14يهـا دادهازاسـتفاده بـا 12)1998(کوگلرونئوسر.اند
درراملـی تولیـد صـنعتی بخـش ومـالی بخشبینمدتبلندارتباط1970-1991زمانی
دادهقراربررسیموردعلیتآزمونوزمانیسریهايتجمعیهمآزمونروشچوبچهار

ازوهمتجمعیرابطهوجودبررسیجهتیوسیلیوسیوهانسنروشازتحقیقایندر. اند
براياستفادهموردمدل. استشدهاستفادهعلیترابطهبررسیبرايگرنجريعلیتآزمون

.استزیرفرمبهکشورهر
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وبانکهـا شاملمالیبخشافزودهارزشونعتصبخشواقعیافزودهارزشآندرکه
کشـورها اکثردرکهاستدادهنشانمطالعهاینازحاصلنتایج. استمالیموسساتدیگر

علیـت آزمـون ازونیستپایدارچندانصنعتبخشومالیبخشبینتجمعیهمارتباط
يهـا فعالیـت ورهاکش ـبعضیبرايکهانددادهنشانایشان. شودنمیگرفتهمشخصینتیجه
بخشرشدباعثصنعتبخشرشدکشورهابعضیبرايوصنعتبخشرشدباعثمالی
.  شودمیمالی

اقتصـادي رشـد بـر مـالی بخـش نقـش تحلیلوتجزیهبهاي همقالدر13)1996(اددکان
-1980يهـا سـال درتوسـعه حـال درکشـور 71يهادادهازاستفادهباوي. استپرداخته

مطالعـه ایـن در. دهـد میقراربررسیموردرااقتصاديرشدبرمالیيهاواسطهآثار1960
نشـان تحقیـق ایـن ازحاصلنتایج. استشدهتقسیممالیغیرومالیبخشدودراقتصاد

11-Abu-Bader and Abu-Garn (2007)
12-Neusser and Kugler (1998)
13- Odedokun (1996)



يهـا واسـطه انتخابیکشورهايدرصد85یعنیبررسیموردکشورهاياکثردرکهدهدمی
پـایین آمـد دربـا کشـورهاي درمـالی يهـا واسطهثراوشودمیاقتصاديرشدباعثمالی

.استبالادرآمدباکشورهايازبیشتر
آفریقـاي ونیجریـه دراقتصاديرشدومالیاستانداردانحرافمالی،توسعهاي همقالدر
رشـد ومـالی توسـعه بـین مـدت بلنـد رابطـه نیجریه،مورددر. استشدهبررسیجنوبی

مـالی، توسـعه شـاخص : اسـت بـوده نظرمدمالیتوسعهمقیاسسهبکارگیريبااقتصادي
مقاله،اینجنوبی،آفریقايمورددر. نقدینگیجریانوخصوصی،بخشبهبانکیاعتبارات

.  استکردهبررسیرااقتصاديرشدوسرمایهبازارتوسعهبینعلیرابطه
. کنـد میاستفاده) VECM(برداريخطايتصحیحمدلوچندگانهVARازمطالعهاین
VDC)(و) GIRF(یافتـه تعمـیم ايتکانههايپاسخعملکردازمطالعهایندربراین،علاوه

رشـد عامـل طـرف ازجهتـی تـک علیتـی وجـود بردالنیجریهتحقیقنتایج. شداستفاده
خصوصـی بخـش بـراي بانکیاعتباراتبکارگیريطریقازمالی،توسعۀعاملبهاقتصادي

اقتصـادي رشـد ومـالی توسـعه بیندوسویهعلیتینقدینگی،جریانبکارگیريبا. باشدمی
بـین دوسـویه علیتـی وجـود بـر دالهـا یافتهجنوبی،آفریقايبررسیدر. شودمیمشخص

14.استبودهبانکیسیستمبکارگیريبامالی،رشدواقتصاديتوسعه

روش تحقیق-3
هاي ریشه واحد دیکی فولر و دیکی فولر تعمیم یافته، در این تحقیق ابتدا با استفاده از آزمون

دهیم. سـپس واریـانس شـرطی متغیـر     میساکن پذیري متغیرهاي الگو را مورد بررسی قرار
به عنوان شاخص نوسانات مـالی، بـا اسـتفاده از    ،GDPنسبت اعتبارات بخش خصوصی به 

نات مالی با بهـره  شود. پس از استخراج شاخص نوسامیاستخراجGARCHتخمین الگوي 
) اثر توسعه مالی و نوسـانات  ARDLهاي توزیعی(گیري از یک الگوي خود همبسته با وقفه

مـدت و بلنـد مـدت مـورد بررسـی قـرار      مالی به طور هم زمان بر رشد اقتصادي در کوتـاه 
گیرد. به منظور آزمون وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرهاي الگـو از روش همجمعـی   می

آزمونهاي سـاکن پـذیري   شـود. مـی شین که به آزمون کرانه معروف است، استفادهپسران و 
است و سایر متغیرهاي I)0() در سطح ساکن پذیر بوده وinf(تورمنرخدهند کهمینشان

)، نسبت ماندة اعتبارات اعطایی به بخش Yالگو شامل تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی (

1- Umar(2010)



نسـبت مخـارج مصـرفی    )،I، ( GDPنسبت سرمایه گذاري بـه  )،GDP) ،Crخصوصی به 
باشد، باتفاضل مرتبه اول سـاکن  ) میOشاخص باز بودن اقتصاد، ( ،)GDP ) ،Gدولتی به 

باشـند آزمـون   مـی I)1(به عبارت دیگر هر پنج متغیر جمعی از درجه یـک ، شوندمیپذیر
کند.میدیکی فولر تعمیم یافته راتأییدپرون نیز نتایج آزمون 

GARCHتخمین الگوي -4-1

در این مطالعه جهت بدست آوردن شاخصی براي نوسـانات مـالی از تخمـین یـک الگـوي      
و بدست آوردن واریانس شرطی براي GARCHخود رگرسیون واریانس ناهمسانی شرطی 

شود. بدین منظـور از  ده میاستفاGDPنسبت ماندة اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 
نمائیم.فرم زیر استفاده میبهGARCHتخمین یک مدل 
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جمـلات پسـماند مـدل خـود رگرسـیون      واریانس شرطی جمله خطـا و  hکه در آن 
(AR)     براي متغیر نسبت ماندة اعتبارات اعطایی بـه بخـش خصوصـی بـهGDP باشـد.  مـی

بـه ترتیـب عـرض از مبـدا، جملـه آرچ و جملـه گـارچ       hعبارتهاي سمت راست معادلـه  
وجـود دارد و  ابتدا باید اطمینان یافت که اثر آرچ GARCHباشند. قبل از تخمین الگوي می

داراي واریـانس ناهمسـانی  (AR)جمله پسماند حاصل از تخمـین الگـوي خودرگرسـیون    
دهد.می) نتایج آزمون آرچ را براي الگوي فوق نشان1باشد. جدول (می

نتایج آزمون واریانس ناهمسانی شرطی (آرچ):1جدول 

Probآزمونآماره آزمون
Fآزمون 0.0474.19

LMون آزم0.0463.96

ي تحقیقهامأخذ:یافته



بر اساس نتایج جدول فوق فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود واریانس ناهمسانی شـرطی  
شود. بنابراین وجود اثـر آرچ  میدرصد رد95در سطح LMو Fبا استفاده از هر دو آزمون 

ر دGARCH(1,1)باشد. نتایج تخمین الگـوي  در مورد شاخص توسعه مالی مورد تایید می
.) ارائه شده است2جدول (

نتایج تخمین الگوي گارچ براي شاخص توسعه مالی:2جدول 

Probپارامترضریب تخمینی
0.04583.947404

0
0.00000.900803

1
0.15202.969117

0
0.03850.520781

1
0.01740.392672

1
R-Squared: 0.79, DW-Statistic:   1.70 , Prob F-Statistic: 0.000

ي تحقیقهامأخذ:یافته

درصد توضیح دهندگی بوده و بـر  79شود الگوي فوق داراي میهمان طور که ملاحظه
ه يبه ترتیب نشان دهنـد 1و1شد.بامیصد درصد قابل قبول و معنادارFاساس آماره 

غیـر از عـرض از   درصد معنادارند. بـه 95ضرایب اثر آرچ و گارچ بوده و هر دو در سطح 
باشـند. پـس از   درصد معنـادار مـی  95)، سایر ضرایب در سطح 0مبدا معادله واریانس، (

آن ، شاخص نوسانات مالی بر اساس واریـانس شـرطی حاصـل از   GARCHگوي برآورد ال
بدست آمده است.  

ARDLي توزیعیهاتخمین الگوي خود همبسته با وقفه-4-2

توان به طـور  ي توزیعی در آن است که در این الگو میهامزیت الگوي خودهمبسته با وقفه
استفاده نمود. بنابراین جهت انجام تخمین باید متغیرهايI)1(وI)0(همزمان از متغیرهاي

)0(Iو)1(Iي سـاکن پـذیري انجـام    هارا مشخص کرده و از هم تفکیک نماییم.از آزمون
توان مشخص نمود که نرخ تورم در سطح ساکن پـذیر بـوده و   میي قبلیهاشده در قسمت



I)0(شوند. به عبارت دیگر نـرخ تـورم   میایر متغیرها با یکبار تفاضل گیري ساکن پذیرس

باشند؛ اما هنوز وضعیت ساکن پذیري شاخص نوسانات مالی که از میI)1(متغیرها و بقیه
منظور از بدست آمده مشخص نشده است. بدین GARCHواریانس شرطی تخمین الگوي 

شود. نتایج این آزمون در جدول زیر آزمون ساکن پذیري دیکی فولر تعمیم یافته استفاده می
.آمده است

نوسانات مالینتایج آزمون ریشه واحد براي شاخص:3جدول 

آماره آزموندرصد95مقدار بحرانی در سطح 
بدون روندبا روندبدون روندبا روند

3.53-2.94-4.06-3.81-
ي تحقیقهامأخذ:یافته

هاي آزمون از قدر مطلق مقـادیر بحرانـی بزرگتـر    بر اساس جدول فوق، قدر مطلق آماره
درصـد رد 95بوده و بنابراین فرضیه وجود ریشه واحد براي متغیر نوسانات مالی در سطح 

I)1(متغیرهـاي الگـو   بـوده و سـایر  I)0(شود. لذا این متغیر نیز هماننـد نـرخ تـورم    می

I)0(و دو متغیـر  I)1(با در نظر گرفتن پنج متغیـر  ARDLباشند. بنابراین یک الگوي می

ابتدا باید تعـداد وقفـه بهینـه بـراي     ARDLگیرد.جهت تخمین الگوي میمورد تخمین قرار
مشخص شود. بدین منظور جهت تعیین وقفه بهینه از معیار شـوارتز بیـزین   I)1(متغیرهاي

شـود.  که توسط پسران و شین، طراحان نرم افزار میکروفیت، توصیه شده است، استفاده مـی 
شود. بدین معنـی کـه بـراي    میانتخابARDL(1,1,0,0,0)بر اساس این معیار یک الگوي 
واقعی یک وقفه، براي شاخص توسعه مـالی یـک وقفـه و    متغیر درون زا یعنی درآمد سرانه

و GDP، نسـبت سـرمایه گـذاري بـه     GDPبراي سه متغیر نسبت مخارج مصرفی دولتی به 
ي عرض از مبدا و نشان دهندهCشود. میشاخص بازبودن اقتصاد صفر وقفه در نظر گرفته

Crfباشد.میشاخص انحراف استاندارد مالی
درصد توضیح دهنـدگی بـوده و   96شود، الگوي فوق داراي میههمان طور که ملاحظ

باشـد. ضـریب درآمـد سـرانه دوره     مـی صد درصد قابل قبـول و معنـادار  Fبر اساس آماره 
گذشته اثر مثبت و معنی دار بر درآمد سرانه دارد. قدر مطلق این ضـریب نسـبت بـه سـایر     

ن است که در آمد سرانه در ایران طی باشد و این امر نشان دهنده آمیضرائب بسیار بزرگتر
دوره مورد بررسی داراي پایداري بوده و نوسانات سـایر متغیرهـا کمتـر بـر آن مـوثر بـوده       



توانـد  میباشد و اینمیاست. ضریب شاخص توسعه مالی بر خلاف تصور منفی و معنادار
ایب درجه ناشی از ناکارآمدي سیستم بانکی و همچنین بخش خصوصی در ایران باشد. ضر

مطابق انتظار مثبـت بـوده و بـه ترتیـب در     GDPگذاري به بازبودن اقتصاد و نسبت سرمایه
باشند. ضرائب حاصله براي نسبت مخارج مصـرفی  میدرصد معنادار90درصد و 95سطح 

، نرخ تورم و شاخص نوسانات مالی نیز مطابق انتظار منفی بوده و در سـطح  GDPدولتی به 
توان به نتایج بدست آمده اعتماد کرد که فروض میباشند. در صورتیمیدرصد معنادار95

کلاسیک رگرسـیون برقـرار باشـد. جهـت بررسـی برقـراري فـروض اسـتاندارد کلاسـیک          
شـود.آزمونهاي برقـراري فـروض اسـتاندارد     مـی اسـتفاده LMو Fيهارگرسیون از آزمون

، نرمـال بـودن   15مـلات پسـماند  کلاسیکرگرسیون شامل: آزمون عدم واریانس ناهمسـانی ج 
باشـد.  مـی 18و عدم خود همبستگی جملات پسماند17، تصریح فرم تابعی16جملات پسماند

دهد که فرضیات عـدم وجـود خـود همبسـتگی بـین      مینشانهانتایج مربوط به این آزمون
جملات پسماند، تصریح مناسب فرم تابعی، نرمال بودن جملات پسـماند و عـدم واریـانس    

نمـی تـوان رد کـرد،    LMو آزمـون  Fجملات پسماند را بـا اسـتفاده از آزمـون    ناهمسانی
بنابراین فروض کلاسـیک رگرسـیون در ایـن تخمـین برقـرار بـوده و نتـایج قابـل اعتمـاد          

باشند.می

روابط بلند مدت و آزمون همجمعی کرانه-4-3
د مـدت  جهت تخمین الگوي تصحیح خطاي برداري و هم چنین بدست آوردن ضرائب بلن

ابتدا باید از برقراري رابطه همجمعی بین متغیرهـا اطمینـان حاصـل شـود. بـدین منظـور از       
شود.  میآزمون کرانه که توسط پسران و شین مطرح شده است، استفاده

بـه  UECMجهت انجام آزمون کرانه ابتدا یک الگوي تصحیح خطاي برداري غیر مقیـد  
شود: صورت زیر تخمین زده می
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15- Hetroscedasticity
16- Normality
17- Functional Form
18- Serial Correlation



بـردار سـایر متغیرهـاي    itxتولید ناخالص داخلی سرانه واقعـی و  tYدر این معادلات 
I(1) یعنی؛ نسبت سرمایه گذاري بهGDP   نسبت مخارج مصرفی دولتـی بـه ،GDP  درجـه ،

باشـد.  مـی GDPخش خصوصی به باز بودن اقتصاد و نسبت ماندة اعتبارات اعطایی به ب

باشد. فرضیه صـفر بـراي عـدم وجـود رابطـه همجمعـی بـین        مینشانگر تفاضل مرتبه اول
متغیرها در معادله اول به صورت زیر است:

0...: 210  kyyyH 

زمـون  کند و جهـت انجـام آ  حاصله از این آزمون از توزیع استاندارد تبعیت نمیFآماره 
باید این آماره را با مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و دیگران مقایسه کرد. اگر آمـاره 

Fجدول شود. بزرگتر از مقدار بحرانی باشد، آنگاه فرضیه عدم وجود رابطه همجمعی رد می
دهد.و مقدار بحرانی پیشنهادي توسط پسران را براي این آزمون نشان میF) آماره 4(

نتایج آزمون همجمعی کرانه:4جدول 

متغیر وابستهFآماره مقدار بحرانی
تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی4.124.75

ي تحقیقهامأخذ:یافته

براساس جدول فوق فرضیه عدم وجود رابطه همجمعی در حـالتی کـه تولیـد ناخـالص     
راین وجـود رابطـه   شـود. بنـاب  داخلی سرانه واقعی به عنـوان متغیـر وابسـته اسـت، رد مـی     

توان از ایـن الگـو، رابطـه    شود و میتخمین زده شده تایید میARDLهمجمعی در الگوي 
) ضرائب بلند مدت را بـراي الگـوي   5را استخراج کرد. جدول (ECMبلند مدت و الگوي 

ARDLدهد.  مورد بررسی نشان می
د اقتصـادي منفـی و   شود، در بلندمدت اثر توسعه مالی بر رشمیهمان طور که ملاحظه

باشد. این مسـئله در سـایر تحقیقـات مشـابه در     معنادار است و این امر بر خلاف انتظار می
به عنوان شاخص توسعه مالی استفاده GDPایران که از نسبت اعتبارات بخش خصوصی به 

) و ختـایی  1383توان مطالعـات نظیفـی(  میاند، نیز مشاهده شده است. به عنوان نمونهکرده
تواند بر رشد اقتصادي اثـر بگـذارد.   میي مختلفها) را نام برد. توسعه مالی از کانال1379(

انداز است. همان طور که گفتـه شـد بـر    از طریق اثرگذاري بر نرخ پسهایکی از این کانال
هاي نقـدینگی بـراي خانوارهـا از طریـق آزاد     تسهیل محدودیتاساس نظر جاپلی و پاگانو،

انداز شود. زیـرا  ممکن است که باعث کاهش پسمصرفی و بازارهاي رهنسازي اعتبارات



انـداز  در غیاب محدودیت نقـدینگی، کمتـر پـس   هاي تداخلی،هاي جوان در مدل نسلنسل
تواند منفی باشد. لذا این احتمـال وجـود   انداز میخواهند کرد. بنابراین، اثر کلی بر نرخ پس

هاي رشد اقتصادي را کاهش دهد.نرخانداز، نرخ پسدارد که توسعه مالی از طریق کاهش 
ي دیگـر نظیـر تخصـیص کـاراتر     هـا البته باید توجه داشت که اثر توسعه مالی از کانـال 

رسـد کـه در   مـی باشد. به نظـر انداز به سرمایه گذاري، مثبت میسرمایه و تبدیل کاراي پس
بانکی و بخش خصوصی این ایران به دلیل وجود مشکلات ساختاري و عدم کارایی سیستم 

اند. به عنوان مثال بسیاري از تسهیلات اعطـایی بـه بخـش    اثرگذاري لازم را نداشتههاکانال
گـري  ي تجاري و واسطههاخصوصی در ایران یا به مصارف مصرفی رسیده و یا در فعالیت

هـا انکي تولیدي به بهاصرف شده است. برخی از وام گیرندگان که به عنوان انجام فعالیت
انـد، بلکـه وارد   اند، مبالغ وام گرفته شده را نه تنهـا در امـر تولیـد وارد نکـرده    مراجعه کرده

اند. این امـر باعـث   ي بازرگانی و وارداتی شده و با بخش تولید به رقابت پرداختههافعالیت
ي تولیدي و از بین رفتن تولیدات داخلی غیر نفتـی شـده   هاکاهش سرمایه گذاري در بخش

95) در معادله بلند مدت مثبت بوده و در سـطح  Oشود. ضریب درجه باز بودن اقتصاد (یم
افـزایش یابـد،   GDPدرصد معنادار است. بنابراین هر چه حجم مبادلات تجاري به نسـبت  

یابد. در واقع حرکت بـه سـمت تجـارت آزاد و تسـهیل     میدرآمد سرانه واقعی نیز افزایش
د اقتصادي در ایران شود. ضـریب نسـبت سـرمایه گـذاري بـه      تواند باعث بهبوصادرات می

GDP)،I درصد معنادار است. بنابراین مطابق بـا انتظـار، افـزایش    90)، نیز مثبت و در سطح
ي هـا شود. بـر اسـاس تئـوري   میسرمایه گذاري در بلندمدت باعث رشد اقتصادي در ایران

ن دهنـده ي انـدازة دولـت    )، کـه نشـا  GDP)،Gاقتصادي نسبت مخارج مصرفی دولتی بـه  
تواند داراي اثر منفی بر رشد اقتصادي باشد. ایـن امـر بـه خصـوص در مـورد      باشد، میمی

کشورهاي درحال توسعه نظیر ایران که بخش دولتی آن بسیار بزرگ و بسیار ناکـارا اسـت،   
ده ایـن  باشد. نتایج حاصل از الگوي بلندمدت این مطالعه نیز تایید کنن ـمیبیشتر مورد تایید

درصـد  95منفـی و در سـطح   GDPمطلب بوده و ضریب نسبت مخارج مصرفی دولتی بـه 
معنادار است. بنابراین مطابق با انتظار، افـزایش انـدازه دولـت در بلندمـدت باعـث کـاهش       

شود. ضریب شاخص نوسانات مالی در بلند مدت منفی و در سـطح  میدرآمد سرانه واقعی
رت دیگر افزایش نوسانات مالی در بلند مدت باعث افـزایش  عبادرصد معنادار است. به90

ي اقتصادي اثر نرخ تورم هاعدم اطمینان و کاهش رشد اقتصادي شده است.بر اساس تئوري
ها در این مورد تاکید دارنـد  تواند مثبت و یا منفی باشد؛ اما عمده نظریهبر رشد اقتصادي می



توانـد باعـث کـاهش رشـد اقتصـادي      میرود،که اگر نرخ تورم از یک سطح مطلوبی بالاتر
ي تحت بررسی نرخ تورم بالا و عمدتا دو رقمی بوده است. هاشود. در ایران در اغلب سال

لذا انتظار داریم که اثر تورم بر رشد اقتصادي منفی باشد که این امر بر اساس نتایج حاصـله  
تـورم در الگـوي بلندمـدت    از الگوي بلند مدت مورد تایید قرار گرفته است. ضـریب نـرخ   

باشد.  درصد معنادار می95منفی و در سطح 
ARDLضرایب بلند مدت حاصله از الگوي:5جدول 

Probمتغیر توضیحیضریب
0.0560.0130-Cr

0.0000.0162O

0.0930.0133I

0.0130.0479-G

0.0001.8764c

0.0840.0137-Crf

0.0410.0131-inf

ي تحقیقهاذ:یافتهمأخ

ECMنتایج الگوي تصحیح خطا -4-4

مدت از الگوي مدت به بلندمدت و سرعت تعدیل از کوتاهآوردن روابط کوتاهجهت بدست
شود. نتایج تخمین الگوي تصحیح خطـا بـراي تفاضـل مرتبـه اول     تصحیح خطا استفاده می

) ارائه شده است.6درآمد واقعی سرانه در جدول(

ECMنتایج تخمین الگوي:6جدول 

Probمتغیر توضیحیضریب
0.0010.0069-dCr

0.0000.0032dO

0.0670.0026dI

0.0000.0095-dG



0.0000.3734dc

0.0350.0027-dCrf

0.0020.0026-dinf

0.0010.1989-ecm(-1)

R-Squared: 0.08 , DW-Statistic:2.02 , Prob F-Statistic: 0.000

ي تحقیقهامأخذ:یافته

درصد توضیح دهندگی بوده و بـر  80بر اساس جدول فوق، الگوي تصحیح خطا داراي 
درصـد معنـادار   95باشد. کلیه ضـرایب حاصـله در سـطح    میکاملا معنادارFاساس آزمون 

درصـد 90است. تنها ضریب تفاضل سرمایه گذاري اسـت کـه داراي معنـاداري در سـطح     
د. ضرایب حاصل از روابط کوتاه مدت، با نتـایج الگـوي بلندمـدت همخـوانی دارد.     باشمی

سرمایه گذاري و درجه بازبودن اقتصاد در کوتاه مدت نیز همانند بلندمـدت اثـر مثبـت بـر     
درآمد سرانه واقعی داشته و تورم، اندازه دولت، اعتباردهی به بخش خصوصـی و نوسـانات   

باشد. بنـابراین  میجمله تصحیح خطا منفی و بین صفر و یکآن نیز اثر منفی دارند. ضریب 
ي هـا الگو داراي همگرایی در بلندمدت بوده و در صورت خـروج از تعـادل در اثـر شـوك    

شود. البته سرعت تعدیل از کوتاه مدت بـه  میکوتاه مدت، مجددا به تعادل بلندمدت همگرا
 ـ میدرصد20بلندمدت کم بوده و در حدود  دان معنـی اسـت کـه در صـورت     باشد. ایـن ب

شود.میدرصد از خطاي پیش آمده تعدیل20خروج از تعادل بلند مدت در هر سال 
ي توسـعه مـالی و انحـراف اسـتاندارد مـالی در الگـوي       هـا از آنجا که ضرایب شاخص

گیریم که اثر افزایش اعتبارات بخـش خصوصـی و   بلندمدت منفی و معنادار است نتیجه می
درآمد سرانه در بلندمدت منفی است. بنابراین فرضـیه دوم مبنـی بـر مثبـت     نوسانات آن بر

بودن اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در بلندمدت رد شده و فرضیه چهارم مبنی بـر منفـی   
شود. هـم چنـین از   مالی بر رشد اقتصادي در بلندمدت قبول میبودن اثر انحراف استاندارد

مالی و انحراف استاندارد مالی در الگوي تصحیح خطا ي توسعه هاکه ضرایب شاخصآنجا
گیریم که اثر افزایش اعتبارات بخش خصوصـی و نوسـانات   منفی و معنادار است، نتیجه می

باشد. بنابراین فرضیه اول مبنی بر مثبت بودن آن بر درآمد سرانه در کوتاه مدت نیز منفی می
د شده و فرضیه سوم مبنی بر منفـی بـودن   مدت راثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در کوتاه

شـود. در کـل نتیجـه    مـدت قبـول مـی   مالی بر رشد اقتصادي در کوتاهاثر انحراف استاندارد



گیریم که اثر افزایش اعتباردهی به بخش خصوصی بر درآمدسرانه واقعی در کوتاه مـدت  می
دیریت بانکی کشـور،  به دلیل عدم کارایی در مو بلندمدت در ایران طی دوره مورد بررسی،

باشد. هم چنین اثر انحراف استاندارد مالی نیز در کوتاه مدت و بلندمدت میمنفی و معنادار
منفی و معنادار است.

نتایج و پیشنهادها-5
هاي سوم و چهارم توسعه، عملکرد دهد که از نظر توسعه مالی، برنامهنتایج حاصل نشان می

در 1385-1379دهد کـه سـالهاي   نشان میtاند. آزمون تهداشهابهتري نسبت به سایر دوره
گیرد که به طور معناداري داراي بالاترین سطح از هر دو شاخص قرار میهاگروهی از دوره

و سـهم اعتبـارات بخـش    GDPتوسعه مـالی یعنـی سـهم اعتبـارات بخـش خصوصـی از       
انه تفـاوت معنـاداري   باشد. در مورد درآمد سـر خصوصی از کل اعتبارات سیستم بانکی می
شـود. البتـه در صـورتی کـه سـطح      تایید نمـی tبین شش دورة مورد بررسی از نظر آزمون 

تـوان گفـت کـه میـانگین درآمـد      میدرصد در نظر بگیریم،95معناداري آزمون را کمتر از 
یعنی در دوران برنامـه عمرانـی پـنجم قبـل از انقـلاب      1356-1352سرانه واقعی در دوره

باشد. البته باید توجه داشت که این درآمد سرانۀ بالا، صـرفا ناشـی   میهااز سایر دورهبالاتر 
بوده است.1356-1352ي نفت طی سالهاي هااز افزایش شدید قیمت

از نظر نرخ تورم بهترین شرایط در دوره برنامه عمرانـی چهـارم قبـل از انقـلاب یعنـی      
ین سطح شاخص درجـه بـاز بـودن اقتصـاد    برقرار بوده است. بالاتر1351-1347ي هاسال

گـردد. هـم چنـین    نیـز تاییـد مـی   tاست که بر اساس آزمـون  1356-1352مربوط به دورة 
و1351-1347مربـوط بـه دو دورة   GDPگـذاري از  سـرمایه سـهم بالاترین سطح متوسط

باشد. بهترین شرایط از نظر اندازه دولت و نسبت مخارج مصرفی دولت بهمی1352-1356
GDPیعنـی دوران بعـد از   1378-1374و1373-1368، 1385-1379ي هامربوط به دوره

باشد. البته باید توجه داشت که هنوز سهم بخش دولتی از کل اقتصاد بسـیار بـالا   انقلاب می
بوده و با شرایط مطلوب فاصله دارد. بررسی روند شاخص انحراف استاندارد مالی در طول 

یعنی در دوران شوك نفتـی قبـل   1352-1355ي هااین متغیر در سالدهد که زمان نشان می
، دوران انقلاب و آغاز جنگ تحمیلـی داراي  1357-1363از انقلاب و هم چنین در سالهاي 

-1375ي تعدیل اقتصادي، یعنی سالهاي هانوسان شدید بوده است. در دوران آغاز سیاست
ط عادي خود افـزایش داشـته اسـت. نتـایج     نیز انحراف استاندارد مالی نسبت به شرای1373



دهد که فرضیه عدم وجود رابطـه همجمعـی در حـالتی کـه     حاصل از آزمون کرانه نشان می
شود. بنابراین وجـود  تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی به عنوان متغیر وابسته است، رد می

باشد.میبلند مدتشود و الگو داراي تعادل میرابطه همجمعی بین متغیرهاي الگو تایید
بر اساس نتایج حاصله در بلندمدت اثر متغیرهایی هم چـون درجـه بـازبودن اقتصـاد و     

دهـد کـه در بلنـد    مطابق با انتظار مثبت بوده و این نشان میGDPنسبت سرمایه گذاري به 
باشد.مدت افزایش تجارت خارجی و سرمایه گذاري باعث افزایش درآمد سرانه واقعی می

غیرهایی هم چون نرخ تورم، انحراف استاندارد مالی و نسبت مخارج مصـرفی  ضریب مت
مطابق با انتظار منفی بـوده و بنـابراین بـزرگ شـدن انـدازه دولـت، افـزایش        GDPدولت به

نوسانات در سیستم مالی و هم چنین افزایش تورم در بلندمدت عامل کاهش درآمـد سـرانه   
واقعی هستند.  

تاه مدت، با نتایج الگوي بلندمدت همخـوانی دارد. سـرمایه   ضرایب حاصل از روابط کو
گذاري و درجه بازبودن اقتصاد در کوتاه مدت نیز همانند بلندمـدت اثـر مثبـت بـر درآمـد      
سرانه واقعی داشته و تورم، اندازه دولت، اعتباردهی به بخش خصوصی و نوسـانات آن نیـز   

اثر منفی دارند.
باشـد. بنـابراین الگـو داراي    مـی صـفر و یـک  ضریب جمله تصحیح خطا منفی و بـین 

ي کوتـاه مـدت،   هـا همگرایی در بلندمدت بوده و در صورت خروج از تعادل در اثر شـوك 
شود. البته سرعت تعدیل از کوتاه مـدت بـه بلندمـدت    میمجددا به تعادل بلندمدت همگرا

روج از باشد. این بدان معنـی اسـت کـه در صـورت خ ـ    میدرصد20کم بوده و در حدود 
شود.میدرصد از خطاي پیش آمده تعدیل20تعادل بلند مدت در هر سال 

شود جهت بهبود سیستم بـانکی و اعتبـاردهی، دولـت    براساس نتایج حاصل پیشنهاد می
اسـتقلال  سیاست خصوصی سازي بانکها را با جدیت بیشتر در دستور کار خود قرار دهـد. 

رونـد آزادسـازي تجـاري در ایـران     ار گیـرد. مـورد توجـه قـر   بانک مرکزي از دولت مورد 
ي کـلان مناسـب در جهـت کـاهش تـورم گـام       هـا دولت با اجراي سیاستوگسترش یابد

بردارد. 
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