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  چكيده

 زمـاني  هدور در را ايـران  اقتـصادي  رشـد  بـر  مـالي  توسـعه  تأثير حاضر، مطالعه
 2 (ARDL)توزيعي هايفهوق با خودرگرسيون هايروش از استفاده با ،1352-1386

 نتـايج  .دهـد مـي  قـرار  ارزيابي مورد كمي طوربه ،3 (VDCM)واريانس تجزيه تابع و
 بلندمـدت،  و مـدت كوتاه در اقتصادي رشد بر مالي توسعه كه دهدمي نشان پژوهش
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 بـه  نسبت واقعي توليد بلندمدت و مدتكوتاه هايكشش .دارد داريمعني و مثبت اثر
 تغييـرات  بـه  نـسبت  واقعـي  توليد كم بسيار حساسيت و است كم ربسيا مالي توسعه
 بيـشتر  آن بلندمـدت  كشش ولي دهد،مي نشان را مالي توسعه بلندمدت و مدتكوتاه

    .است آن مدتكوتاه كشش از
  VDCM روش ،ARDL روش اقتصادي، رشد مالي، توسعه :كليدي گانواژ
  

  مقدمه

 رشـد  عوامل و منابع اي،منطقه حتي و ملي سطوح در يتجرب و نظري مطالعات از زيادي تعداد در
 انباشت عامل منبع، كدام كه است شده بحث باره اين در بيشتر و اندگرفته قرار بررسي مورد اقتصادي
 مـالي  توسعه نقش سفانهأمت اما .است رشد محرك و وريبهره بهبود يا كار نيروي و سرمايه موجودي

 2شـاو  و )1973( 1كينـون مـك  مطالعـات  از قبـل  - مـيلادي  1970 دهه از قبل تا اقتصادي رشد در
 اين كمبود وجود با .است شده گرفته ناديده اغلب ملي حتي و الملليبين مطالعات سطح در - )1973(

 .اسـت  شـده  ارائه رابطه اين بررسي براي تجربي و نظري هايآزمون اخير هايدهه در مطالعات، نوع
 كـه  طـوري بـه  ،اسـت  گرفتـه  قـرار  توجـه  مـورد  ندرت به واقعي اقتصاد بر مالي بخش آثار همچنين

  :گويدمي خود كتاب در )1969( 3گلداسميت
 اقتـصادي  رشد بر توسعه و مالي ساختار كه است اثري ... مالي زمينه در عمده مشكلات از يكي«
  ).390 :1969 گلداسميت،( »اندگذاشته
 هاي مدل اخيراً و رشد ساده هايمدل شده، انجام ايران در رشد ربارهد كه مطالعاتي از بسياري در
 استفاده زادرون رشد هايمدل از كه رشد اخير مطالعات در .است گرفته قرار بررسي مورد زاندرو رشد
 انـساني،  سـرمايه  دولـت،  اندازه دولت، مخارج مانند متغيرهايي و اقتصادي رشد بين رابطه است، شده

 كـلان  اقتصاد ثيرگذارأت و مهم متغيرهاي ساير و اطلاعات فناوري فيزيكي، سرمايه اجتماعي، سرمايه

                                                           
1. MacKinnon  
2. Shaw 
3. Goldsmith 
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 رو، ايـن  از .اسـت  شده بررسي كمتر مالي توسعه و اقتصادي رشد رابطه ولي ؛گرفته قرار بررسي مورد
 ـ بررسـي  بـه  خلاء اين رفع منظور به حاضر مطالعه  ايـران  در اقتـصادي  رشـد  بـر  مـالي  توسـعه  ثيرأت

  :است زير اهداف به دستيابي دنبال به و پردازد مي
 دوره طـي  ايـران  در اقتـصادي  رشد و مالي توسعه بين ارتباط آزمون ،مطالعه اين هدف مهمترين

 مـالي  بخـش  )1 :است توجه مورد زير سؤالات به پاسخگويي حاضر، پژوهش در .است 1352-1386
 رشـد  و مـالي  توسـعه  بـين  بـاط ارت مـسير  و ماهيت )2 دارد؟ ايران اقتصادي رشد فرايند در نقشي چه

 رابطـه  نـوع  چه ؟دارد اقتصادي رشد بر منفي يا ثبتم آثار چه مالي توسعه )3 است؟ چگونه اقتصادي
   دارد؟ وجود اقتصادي رشد و مالي توسعه بين  -دوسويه يا سويهيك - علي

 مـرور  درش ـ - مـالي  توسـعه  پيونـد  مختلف هايجهت درباره موضوع ادبيات ابتدا حاضر، مقاله در
 ايتكانـه  هايواكنش نمودار و )VDCM و ARDL هايروش( پژوهش روش درباره سپس .شود مي

  .گرددمي بيان گيرينتيجه برآوردها، انجام و هاداده تحليل و تجزيه از پس ادامه در و شودمي بحث

  پژوهش پيشينه بر مروري

 طـول  در را چـين  در اقتـصادي  درش و مالي توسعه بين رابطه ،2006 سال در همكاران و 1ليانگ
 چنـدمتغيره  بـرداري  خودرگرسـيوني  مدل يك از هاآن .دادند قرار بررسي مورد 2001-1952 هايسال

(VAR) كليـدي  عوامل ساير و اقتصادي رشد مالي، توسعه ميان بلندمدت طاتارتبا تصريح منظور به 
 توسـعه  بـه  اقتـصادي  رشـد  از سويهيك علي رابطه مذكور، پژوهش نتايج طبق .اندكرده استفاده رشد
 و ليانـگ ( دهـد مـي  قرار ييدأت مورد را قبلي مطالعات همه هاييافته ،پژوهش نتايج و دارد وجود مالي

  ).2006 همكاران،
 كـشور  از اسـتان  61 بـه  مربوط كه پانل هايداده مجموعه از استفاده با )2009( همكاران و 2انور
 كـشور  اين در را اقتصادي رشد و مالي توسعه ميان رابطه بود، 2006-1997 هايسال طول در ويتنام
 توليـد  بـه  بـانكي  اعتبـارات  نسبت چه هر كه دهدمي نشان آنها مطالعه نتايج .دادند قرار بررسي مورد

                                                           
1. Liang 
2. Anwar 
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 برخـوردار  بيـشتري  شـدت  از نيـز  تـايوان  در اقتصادي رشد باشد، بيشتر (GPP) 1استاني ناخالص
 منظـور  بـه  )خـارجي  و خـصوصي  گـذاران سرمايه سرمايه مانند( شتريبي منابع اگر همچنين .شود مي

 اقتـصادي  رشـد  بـر  خـارجي  مـستقيم  گذاريسرمايه تأثير آنگاه شود، گذاريسرمايه مالي بازار توسعه
  ).2009 همكاران، و انور(  شد خواهد ترقوي

 بررسـي  مـورد  را برزيل در اقتصادي رشد و مالي توسعه بين رابطه نيز )2002( 2دماتوس كارنيرو
 رشـد  بر مالي توسعه مثبت تأثير بر غالب ديدگاه نظري، لحاظ به گرچه وي، اعتقاد به .است داده قرار

 كـه  هـستند  معتقد نويسندگان از رخيب .دارد وجود مختلفي هايموقعيت اما ،كندمي دلالت اقتصادي
 در سـادگي  به را ارتباط اين ديگران كهدرحالي دارند، يكديگر با مشخصي پيوند ،متغير دو اين واقع در

 -1947 هـاي داده از اسـتفاده  بـا  ،لمقاب در 3.دهندمي قرار مالي هايدارايي براي تقاضا تئوري زمينه
 و مـستقيم  آثـار  وجـود  گرنجـر،  عليـت  آزمـون  تجربي نتايج ،2000 -1970 و 2000 -1963 ،2000

 نـسبت  هماننـد  هايينسبت كه هنگامي ،است كرده تأييد را اقتصادي رشد بر مالي توسعه غيرمستقيم
 GDP5 بـه  خصوصي بخش مالي سيستم هايسپرده نسبت ،GDP4 به خصوصي بخش بانكي سپرده

 كـارنيرو ( شـوند مي استفاده مالي توسعه هايشاخص عنوان به ،M26 به مالي سيستم عمومي منابع و
 در صـنعتي  منـابع  تخصيص و اليم توسعه بين ارتباط )2004( همكاران و منفيس ).2002 ،دمانتوس

 ياقتـصادها  بلندمـدت،  در كـه  كنندمي پيشنهاد آنها .كردند تحليل و تجزيه را بلندمدت و مدتكوتاه
 دهنـد  تخـصيص  صنايعي به را خود منابع بيشتر نسبي طوربه ،مالي توسعه يبالا هاينرخ از برخوردار

 از صـنايع  اين زيرا ،)است مالي مؤسسات ساير و هابانك منظور( دارند اتكا 7بيروني مالي بخش به كه
 اتكاي به توجه بدون مدتكوتاه در كه دادند نشان هاآن مقابل در .هستند برخوردار خوبي رقابتي مزيت
   كنـد مـي  تـسهيل  صـنايعي  براي را منابع مجدد تخصيص ،مالي توسعه بيروني، مالي بخش به صنايع

   خليفـه  ).2002 همكـاران،  و 8فيـسمن ( هـستند  اربرخـورد  رشـد  بـراي  مناسـب  هـاي فرصـت  از كه
                                                           

1. Gross Provincial Product  (GPP) 
2. Carneiro de Matos 

  .  بحث تكميلي بيان شده است1-3درباره رابطه بين دو متغير توسعه مالي و رشد اقتصادي، در بخش . 3
4. Banking Credit to Private Sector/ GDP 
5. Financial System Credits to Private Sector/ GDP 
6. Public Resources in the Financial System/ M2 
7. Outside Finance 
8. Fisman 
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 را اقتـصادي  رشـد  و مالي توسعه بين ارتباط جهت و ماهيت خود، پژوهش در نيز )2002( 1يوسف آل
 در توسـعه درحـال  كـشور  30 بـراي  مقطعي و زماني سري هايداده تركيب از وي .است كرده آزمون
 بـين  علـي  رابطـه  كه دهدمي نشان وي ژوهشپ نتايج .است كرده استفاده 1999-1970 زماني دوره

   ).2002 يوسف، آل خليفه( است 2دوسويه اقتصادي، رشد و مالي توسعه
 رابطـه  تحليـل  و تجزيـه  منظور به 4گرافيكي جانبهسه رويكرد يك از )2002( همكاران و 3روسو

 بخـش  ميان انبهجهس طاتارتبا اين آنها .كردند استفاده اقتصادي رشد و تورم اقتصاد، مالي بخش بين
 مـورد  1960-1995 زمـاني  دوره در كـشور  84 بـراي  پانـل  هايداده صورت به را تورم و رشد ،مالي

 با مالي توسعه بالاي ميزان اگر كه دهدمي نشان هاآن رشد استاندارد معادلات نتايج .دادند قرار بررسي
 كـشورهاي  در ويـژه بـه  اقتصادي درش بالاتر هاينرخ به دستيابي موجب باشد، همراه كم تورم ميزان
 از بـالا  تـورم  وضـعيت  در را خود تبييني قدرت از زيادي مقدار مالي توسعه اما شود،مي توسعه درحال
 افـزايش  بـا  بايـد  مالي، توسعه زياد نسبتاً رشد پايدار، رشد حفظ منظور به ويژه، طوربه .دهدمي دست
 داشـته  قـرار  درصد 14 و 5 بين بايد تورم، سالانه خنر كهدرحالي باشد، همراه هاقيمت سطح در كمي
 نيـست  پايـدار  رشد حفظ به قادر مالي توسعه در افزايش باشد، درصد 14 از بالاتر تورم نرخ اگر .باشد

 خـالص  توليـد  هـاي داده از واحـد  نمونه يك از استفاده با )2009( 5كندال ).2002 همكاران، و روسو(
 بـانكي،  بخـش  توسـعه  بين ارتباط هندوستان، ايالت نه در منطقه نه و دويست براي (NDP) 6داخلي
 نـشان  پـژوهش  ايـن  نتـايج  .سـت ا كـرده  بررسي را مناطق سطح در اقتصادي رشد و انساني سرمايه

 شـده  محدود بانكي بخش محدود توسعه دليل به ،هندوستان مناطق از تعدادي مالي رشد كه دهد مي
 .باشـد  اقتـصادي  رشـد  و مـالي  توسعه بين غيرخطي ارتباط بيانگر است ممكن موضوع اين كه ؛ستا

 توانـد مـي  انـساني  سـرمايه  از بيـشتري  ميـزان  كه دندهمي نشان مذكور پژوهش هاييافته همچنين
  ).2009 كندال،( كند كمك مالي توسعه از رشد جدايي به و هدد كاهش را مالي محدوديت

 در مالي تأمين اثر )1380( شيوا كه طوري به ست،ا شده انجام باره اين در تحقيقاتي نيز ايران در
                                                           

1. Khalifa Al-Yousif 
2. Bidirectional 
3. Rousseau 
4. Three-Dimensional Graphical Approach 
5. Kendall 
6. Net Domestic Product 
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 بر مالي سياست تأثيرگذاري آزمون )1385( همكاران و شفيعي ايران؛ در اقتصادي رشد بر را درازمدت
 در اقتـصادي  رشـد  بـر  بودجه مالي تأمين ساختار تغيير اثر )1383( همكاران و پيرايي اقتصادي؛ رشد

 كميجاني ايران؛ اقتصاد در اقتصادي رشد و مالي توسعه رابطه )1388( متمني و )1383( نظيفي ايران؛
 )1388( همكـاران  و مهـرآرا  ايـران؛  در اقتـصادي  رشد و مالي تعميق علي رابطه )1386( همكاران و

 دوره در پويـا  تلفيقـي  هـاي داده روش بـا  منتخـب  كـشورهاي  در اقتصادي رشد و مالي توسعه رابطه
 استفاده با اوپك عضو كشورهاي در اقتصادي رشد و مالي توسعه طهراب )1388( راستي ؛2003-1972

 در نـابرابري  و فقـر  بر مالي توسعه تأثير نيز )1388 و 1387( همكاران و عصاري و پاتريك؛ آزمون از
 عضو كشورهاي گروه دو مقايسه با را اقتصادي رشد و مالي توسعه رابطه نيز و اوپك عضو كشورهاي

  .اندداده قرار بررسي دمور غيرنفتي و اوپك

  نظري مباني

 .انـد  كـرده  بحث اقتصادي رشد و مالي توسعه ميان رابطه بارهدر خود نظريات در بسياري انديشمندان
 رشـد  و فنـي  هـاي  نـوآوري  بـراي  ،مـالي  هـاي  واسـطه  خـدمات  كه كند مي استدلال )1911( 1تريشومپ

 كيفيت و عرضه با مثبت طوربه مالي يستمس يك اندازه كه فرض اين طبق .هستند مهم بسيار اقتصادي
 اقتـصادي  عملكـرد  و مـالي  توسعه بين مثبت همبستگي به )1969( گلداسميت دارد، رابطه مالي خدمات

 در دولـت  مداخله كه كنندمي پيشنهاد نيز )1973( شاو و )1973( كينونمك .كندمي استناد كشور 35 در
 رشـد  بر تأثيرگذار عامل را مالي توسعه آنها .است اقتصادي شدر روند در مانعي مالي، هايسيستم توسعه

 قـادر  نظـام،  نـوع  اين كه معتقدند و هستند 2"آزاد" مالي نظام مدافع آنها ويژه، طوربه .دانندمي اقتصادي
 .اسـت  تـر بهينـه  هـاي  اسـتفاده  بـه  سرمايه تخصيص و مالي هايجوييصرفه حجم افزايش تحريك به

 وريبهـره  و حجـم  ،تـر بهينـه  هـاي  اسـتفاده  به سرمايه تخصيص و مالي هايوييجصرفه حجم افزايش
 كه است معتقد )1988( 3لوكاس .كنندمي كمك اقتصادي رشد به و دهندمي افزايش را فيزيكي سرمايه

  .هستند نگران مالي امور هميتا خصوص در شدت به اقتصاددانان

                                                           
1. Schumpeter 
2. Liberalised 
3. Lucas 
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 رشـد  و مـالي  توسـعه  بين رابطه كه كندمي دعاا توسعه، اقتصاد پيشگامان از يكي )1955( يسلو
 ،خود نوبه به كه يابندمي توسعه اقتصادي رشد نتيجه عنوان به مالي بازارهاي .است دوسويه اقتصادي
 پيـشگامي  رابطـه  كـه  اسـت  معتقد لويس همانند )1966( 1پاتريك .هستند واقعي رشد براي محركي
 توسـعه  از معلـولي  و علت رابطه كه آيدمي وجود به هنگامي اقتصادي توسعه اوليه مراحل در 2عرضه
 ،اقتـصادي  رشـد  بعـدي  مراحل در 3تقاضاپيرو رابطه كهدرحالي شود،مي ايجاد اقتصادي رشد به مالي

 در كلي توافق هيچ است بديهي .شود معكوس معلولي و علت رابطه جهت كه شودمي غالب هنگامي
 بـه  اينجـا  در بنـابراين،  .نـدارد  وجـود  اقتصادي رشد و مالي هتوسع بين رابطه بارهدر اقتصاددانان ميان
 .اسـت  تـري  مناسـب  راه تجربـي  مطالعـات  بررسي اختلافات، فصل و حل براي عملي راه يك عنوان
 توسـعه  ميزان كه اندداده نشان مقطعي هاي روش از استفاده با عمده طوربه تجربي، مطالعات از برخي
 ).2009 ،كنـدال  ؛2007 ،همكـاران  و بنـا ( كنـد  مـي  بيني پيش را ادياقتص رشد ميزان خوبي به ،مالي
 رشد در مالي يهاواسطه مثبت نقش از نيز زا درون رشد هايمدل درباره شده انجام مطالعات از برخي

 پـژوهش  اسـتثناي  بـه  ،)2006 همكـاران،  و ليو ؛2008 آنگ، ؛2009 انور،( اند كرده حمايت اقتصادي
 ديـدگاه  ايـن  از مـذكور  محققـين  .كنندمي ارزيابي منفي را نقش اين كه )1387( همكاران و عصاري
 گـذاري، سـرمايه  تحريـك  انداز،پس نرخ افزايش موجب است ممكن مالي توسعه كه كنندمي حمايت
 همچنـين  .شـود  خارجي گذاريسرمايه هايهزينه كاهش و هاسرمايه موعد از پيش تسويه از اجتناب
 بـا  محققـين  از بـسياري  .دهدمي افزايش را سرمايه بهينه تخصيص از حاصل وريبهره مالي، توسعه
 را اقتـصادي  رشـد  و مالي توسعه ميان رابطه تركيبي، هايداده نيز و زماني سري هايداده از استفاده
 بـا  كـه  )2006( همكاران و ليو .شودمي بررسي آنها هايديدگاه ادامه در كه اندداده قرار بررسي مورد
 كـره  ژاپن، آسيايي كشور سه در رشد منابع و مالي توسعه بين رابطه زا،درون رشد هايمدل از ادهاستف

 اقتـصادي  رشـد  زياد، گذاريسرمايه كه كنندمي استدلال اند،داده قرار بررسي مورد را تايوان و جنوبي
 و كـره  در رشـد  يجادا براي ،GDP به گذاريسرمايه از بالايي نسبت كهدرحالي داده، افزايش را ژاپن

 همچنـين  .اسـت  نيافتـه  تخصيص خوبي به كشورها اين در گذاريسرمايه زيرا نبوده، ضروري تايوان

                                                           
1. Patrick 
2. Supply-Leading 
3. Demand-Following 
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 آنهـا  نتـايج  .اسـت  كـرده  كمـك  تايوان و كره اقتصادي رشد به واقعي، صادرات رشد بالاي هاينرخ
 داشـته،  مثبتـي  اثـر  انتـايو  اقتـصادي  رشد بر سرمايه، بازار توسعه و 1مالي تجميع كه دهدمي نشان

   ).2006 همكاران، و ليو( است گذاشته اقتصادها ساير بر معكوسي آثار كهدرحالي
 زير صورت به را 3مالي )تعميق( ژرفاي و بهره نرخ ،اقتصادي رشد ارتباط )1999( 2خان و ينتلول

  FD= f (LYP, R)                                                                        :دكننمي تعريف
 يـك  بـا ( اسـمي  GDPt-1 به 4پذيرسپرده هايبانك سپرده هايبدهي كل نسبت با برابر FD كه
 .اسـت  واقعي بهره نرخ نيز R و سرانه واقعي (GDP) داخلي ناخالص توليد لگاريتم LYP ،)وقفه دوره
 واقعي درآمد از مثبت تابعي مالي، عهتوس كه معنا بدين .دارند مثبت علامت F'r و F'y كه معتقدند آنها
 از تـابعي  ،سـرانه  واقعـي  داخلي ناخالص توليد كه كنندمي بيان آنان ادامه در .است واقعي بهره نرخ و

        LYP=A(LKP) :است زير صورت به 5سرانه سرمايه موجودي
 خـود  مـدل  بچارچو در را خود معادله هاآن .است واقعي سرانه سرمايه موجودي لگاريتم LKP كه

 و مثبـت  طـور به مالي تعميق كه دهدمي نشان آنها هاييافته .زدند تخمين (VAR) برداريرگرسيون
 در نيز محصول بردارهاي .است گذاشته تأثير واقعي بهره نرخ و سرانه واقعي درآمد ميزان بر معناداري

 آنهـا  مطالعـه  همچنين .دندبو فيزيكي سرمايه موجودي به نسبت كاهنده بازدهي بيانگر موارد، بيشتر
 بررسي مورد كشورهاي همه در اقتصادي رشد و مالي توسعه بين ايدوسويه علي رابطه كه داد نشان
 مبـاني  از اسـتفاده  بـا  ،2006 سـال  در نيـز  همكـاران  و ليانگ ).1999 ،خان و ينتلول( دارد وجود آنها

 آنهـا  .كردنـد  بررسـي  را اقتـصادي  رشد و مالي توسعه رابطه خان، و لوينتل توسط شده مطرح نظري
 و كننـد مي بيان زير صورت به (TR) اقتصاد بودن باز درجه متغير كردن اضافه با را فوق LYP معادله
 از تـوجهي  قابـل  سـهم  واقع، در زيرا است، ضروري مدل به TR متغير كردن اضافه كه هستند معتقد
   .است وابسته آن الملليبين تجارت به چين اقتصادي رشد

LYP=A(LKP,TR)  

                                                           
1. Finance Aggregate 
2. Luintel and Khan 
3. Financial Depth 
4. Ratio of Total Deposit Liabilities of Deposit Banks 
5. Real Per Capita Capital Stock 
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 اعتبـارات  نـسبت  ،اول شـاخص  .كننـد مـي  معرفي مالي توسعه براي شاخص دو مذكور، محققان
 بـر  تقـسيم  مـالي  سـسات ؤم توسـط  شـده  ايجاد داخلي اعتبار ارزش با برابر كه است 1 (BCR)بانكي
GDP كنار در همچنين آنها .باشد مي BCR،  رقـرا  توجـه  مـورد  را مـالي  توسـعه  از ديگـري  مقيـاس 
 سـپرده  هـاي بـدهي  نـسبت  بـا  برابـر  DLR .اسـت  2 (DLR)سـپرده  هـاي بدهي نسبت كه دنده مي
 از ايسويهيك علي رابطه كه دهدمي نشان VAR مدل تخمين نتايج .است GDP به مالي سساتؤم

 و انـور  .اسـت  متمـايز  قبلـي  مطالعات هاييافته از كاملاً كه دارد وجود مالي توسعه به اقتصادي رشد
 منظـور  به كردند، استفاده ديتا پانل روش از تايوان كشور در استان 62 براي كه نيز )2009( رانهمكا

 نـسبت  ،GPP بـه  انـدازها پـس  نـسبت  شـاخص  سه مالي، توسعه و اقتصادي رشد بين رابطه بررسي
 واقعـي  توليـد  سـالانه  رشـد  نرخ مقابل در مالي توسعه براي ،GDP به M2 نسبت ،GPP به اعتبارات

 بـين  معنـادار  و مثبت رابطه وجود بيانگر نيز آنها هاييافته .دادند قرار استفاده مورد را استان هر نهسرا
 از اسـتفاده  بـا  نيز )2004( همكاران و كريستوپولوس .است اقتصادي رشد و مالي توسعه هايشاخص
 و مـالي  تعميـق  ينب بلندمدت رابطه پانل، انباشتگيهم تحليل و تجزيه و پانل واحد ريشه هايآزمون
 نيـز  آنهـا  مطالعـه  هـاي يافتـه  .دادند قرار بررسي مورد توسعهدرحال كشور 10 براي را اقتصادي رشد

 همكـاران  و 3گاريـاي  .است اقتصادي رشد به مالي تعميق از سويهيك تعادلي رابطه يك وجود بيانگر
  .كنندمي بيان 4شمالي اسسيپر در رشد و مالي توسعه رابطه بررسي براي را زير معادله )2007(

                  GY=f(GL, GX, IY, DEP, LOA)   
 رشـد  GX جمعيـت،  سـالانه  رشد GL و است واقعي GDP سالانه رشد نرخ GY معادله، اين در
 و GDP بـه  هـا سـپرده  نـسبت  ،DEP و GDP بـه  داخلـي  گذاريسرمايه نسبت IY صادرات، سالانه
LOA، به بدهي نسبت GDP، نـشان  مـذكور  مطالعـه  هـاي يافتـه  .هـستند  مالي توسعه يهاشاخص 
 .اسـت  داشـته  شـمالي  سـيپراس  در اقتـصادي  رشـد  بـر  مثبتي اما كم، تأثير مالي، توسعه كه دهد مي

 و گاريـاي ( نيـست  اقتـصادي  رشـد  علـت  مـالي  توسـعه  كـه  داد نشان گرنجر عليت آزمون همچنين
  ).2007 همكاران،

                                                           
1. Bank Credit Ratio (BCR) 
2. Deposit Liabilities Ratio (DLR) 
3. Güryay 
4. Northern Cyprus 
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 رشـد  و مالي توسعه بين سويهيك ايرابطه وجود بر ايران، در دهش انجام مطالعات اكثر هاييافته
 كه )1380( شيوا .است مالي توسعه به اقتصادي رشد از رابطه، اين جهت كه كنندمي دلالت اقتصادي

 بازارهـاي  بهبـود  موجب اقتصادي رشد كه دارد عقيده است، برده كار به مالي توسعه براي 1معيار پنج
 كنتـرل  بيـانگر  منفـي،  واقعـي  بهره نرخ همچنين .است شده 70-1355 هايسال بين ايران در مالي
 از بعـد  هـاي كنتـرل  كه بوده انقلاب از بعد و قبل دوران در دولت سوي از ايران در مالي بخش شديد

 متنـوعي  هـاي شاخص كه نيز )1386( همكاران و كميجاني مطالعه در .است بوده نيز شديدتر انقلاب
 و اقتصادي رشد و مالي تعميق بين مثبت رابطه وجود بر شده، برده كار به مالي ميقتع و توسعه براي
 همكـاران  و مهـرآرا  .اسـت  شـده  تأكيـد  مـالي  تعميق به اقتصادي رشد از سويهيك علي رابطه وجود

 لزومـاً  امـا  دهـد، مي افزايش را توليد ميزان مالي، بازارهاي تقويت گرچه كه هستند معتقد نيز )1388(
 اسـت  نتوانسته مالي بخش )1388( راستي اعتقاد به .شود اقتصادي رشد نرخ افزايش موجب تواندمين

 كـه  است معتقد )1388( متمني .كند ايفا اوپك عضو كشورهاي اقتصادي رشد فرايند در مؤثري نقش
 انبي ـ )1377( همكـاران  و عصاري .شودمي مالي توسعه بهبود موجب اقتصادي رشد ايران، اقتصاد در
 رشـد  بـر  منفـي  تأثير ،2004-1990 دوره در اوپك عضو نفتي كشورهاي در مالي توسعه كه كنندمي

 نظيفـي  .اسـت  منفـي  كـشورها  اين در نيز سرمايه انباشت بر مالي توسعه تأثير .است داشته اقتصادي
 تـأثير  ودوج با ،1381-1338 دوره در مالي توسعه كه كندمي بيان خود برآوردهاي به توجه با )1383(

 اقتـصادي  رشـد  كـاهش  موجب گذاري،سرمايه كارايي كاهش طريق از گذاريسرمايه حجم بر مثبت
 بـر  داريمعنـي  اثر مالي، ساختار كه است معتقد )1387( ميرمطهري فوق، محققان خلاف بر .شودمي

  .دارد 1370-1380 دوره طول در ايران اقتصاد توليد ميزان
 مثبت رابطه وجود درباره مالي محققين ميان در كه گفت توانمي وقف نظري مباني به توجه با   

 رشـد  بـه  مـالي  توسعه از بايد علي رابطه جهت كه باره اين در نيز و اقتصادي رشد و مالي توسعه بين
  .ندارد وجود توافقي برعكس، يا باشد

                                                           
، نـسبت مطالبـات بخـش بـانكي از بخـش       GDPنسبت نقدينگي بخش خـصوصي بـه        : اند از ارها عبارت اين معي . 1

هـاي  ، نسبت مطالبات نظام بانكي از بخش خصوصي به كل اعتبارات پرداختـي، نـسبت دارايـي                GDPخصوصي به   
  وب ماليبه عنوان معيار سرك) سود سپرده(هاي داخلي نظام بانكي، نرخ بهره هاي تجاري و داراييبانك
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  هاشاخص گيرياندازه و هاداده

 شـده  گـردآوري  مركزي انكب زماني هايسري تاطلاعا بانك سايت از حاضر، مطالعه هايداده
 حاضـر،  مطالعـه  زمـاني  دوره ،پژوهش اين اصلي متغيرهاي بارهدر كافي اطلاعات نبود دليل به .است

 بررسـي  مـورد  دوره ايـن  در ايران تجاري و مالي سيستم اطلاعات و است )1386 - 1352( سال 35
  .گيردمي قرار

βα صورت به كلي طوربه 1اگلاسد -كاب توليد تابع نظري، مباني طبق KALY  اگر .است =
])()([ :داشت خواهيم كنيم، تعديل مطالعه اهداف اساس بر را فوق تابع δγβ DLRTRKAY =  

 معادلـه  به (R) حقيقي بهره نرخ متغير كردن اضافه و معادله اين طرف دو از گيريلگاريتم از پس
   :آيدمي دست به زير صورت به نهايي معادله ،2شده گرفته لگاريتم
  
RDLRTRKAY ++++= )log()log()log()log()log( δγβ )     1( 

εδγβ +++++= RDLRTRKaGDP )log()log()log()log(  

 در كلـي  طوربه و اقتصادسنجي در گسترده كاربرد دليل به داگلاس، -كاب تابع حاضر، مطالعه در
 ،3رانـسيندنتال ت توابـع ( رقيب توليد توابع به نسبت آن از استفاده بودن ساده اقتصاد؛ نظري هايبحث

 دادن نـشان  و گيرنـد مـي  قـرار  اسـتفاده  مـورد  خـود  خاص شرايط در كدام هر كه )غيره و 4ترنزلاگ
  .است گرفته قرار استفاده مورد توليد، سطح به نسبت رفته كار به متغيرهاي هاي كشش
  .است مدل خطاي جزء ε ،)1( معادله در

 همكـاران  و لوينتـل  آثار ويژهبه شده، مطرح ينظر مباني طبق مطالعه اين اصلي معادله بنابراين،
                                                           

1. Cobb–Douglas Production Function 
ها نرخ تـورم  ها منفي است، زيرا در بيشتر سالدانيم نرخ بهره حقيقي در ايران، در بيشتر سال    همان طور كه مي   . 2

حال اگر اين مقادير منفي به دست آمده نرخ بهره حقيقـي           . هاي بانكي بوده است   بيشتر از متوسط نرخ سود سپرده     
ابع توليد وارد كنيم و از آن نيز مانند ساير متغيرها لگاريتم بگيريم، به دليل منفي بـودن مقـادير بـه دسـت         را در ت  

به همين دليل اين متغيـر  . افزارهاي آماري و اقتصادسنجي قادر به برآورد اين متغير در مدل نخواهند بود   آمده، نرم 
  .شودآن اضافه ميطور مجزا به مستقيماً وارد تابع توليد نشده است و به

3. Transcendental 
4. Translog 
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 شـيوا  ،)2007( همكـاران  و گاريـاي  ،)2009( همكـاران  و انـور  ،)2006( همكـاران  و ليانگ ،)1999(
   .است شده بنديفرمول )1388( همكاران و مهرآرا )1380(

 ناخـالص  توليـد  طبيعـي  لگـاريتم  بـا  برابر و باشدمي اقتصادي رشد معيار ،LGDP ،)1( معادله در
 همكـاران  و انـور  ،)2006( همكـاران  و ليانـگ  ،)1999( همكاران و لوينتل .است سرانه واقعي داخلي

 و )1388( همكـاران  و مهـرآرا  و )1387( همكـاران  و عـصاري  ،)2007( همكاران و گارياي ،)2009(
 ـ .انـد داده قرار استفاده مورد را شاخص اين مذكور، خارجي محققين از زيادي تعداد  قـدرت  متغيـر  ناي
 كـه  است معتقد )1994( 1هستون .دارد كل GDP به نسبت اقتصادي رشد با رابطه در بيشتري تبيين
 بـه  و اسـت  برتر كل واقعي داخلي ناخالص توليد رقم به نسبت سرانه واقعي داخلي ناخالص توليد رقم
 هـستون، ( دارد گـرايش  شـدن  تعديل به ،جمعيت و GDP سطح برآورد در ذاتي خطاهاي برخي دليل

1994.(  
 از )2006( همكـاران  و ليانـگ  و )1999( خـان  و ينتـل ول اتتحقيق همانند نيز حاضر پژوهش در
 ناخـالص  توليـد  به كشور بانكي سيستم توسط شده ايجاد هايسپرده كل نسبت يعني DLR شاخص
 مـالي  وسـعه ت بـر  مثبتي اثر (GDP) درآمد نظريه، طبق كه چند هر 2.است شده استفاده كشور داخلي
 .اسـت  باره اين در محققين كلي توافق عدم بيانگر فوق، نظري مباني اما ،)'gy بودن مثبت عنيي( دارد

 رخــيب از پيــشين تحقيقــات در كــه معتقدنــد )2006( همكــاران و ليانــگ و )1999( خــان و ينتــلول
 بـه  .انـد كـرده  اسـتفاده  مـالي  توسعه براي اينماينده عنوان به ،3GDP به پول موجودي هاي مقياس
 ويژهبه مالي توسعه جاي به ،پول هايموجودي زيرا دارند، زيادي مشكلات هاشاخص ينا آنها، اعتقاد
 گيـري انـدازه  را 4"پـول  انتشار طريق از دولت بدهى پرداخت" بيشتر توسعه،درحال اقتصادهاي براي
 حجـم  دنتواننمي اينكه سوم و د؛نكننمي ايجاد تمايز مالي سساتؤم هايبدهي بين همچنين ؛كنندمي

   .دنده نشان را توليدي بخش به شده هدايت ذخاير واقعي
                                                           

1. Heston 
هاي ديداري و غيرديـداري      برابر با حجم اسكناس و مسكوك در دست مردم، سپرده          (M2)تعريف گسترده پول    . 2

هاي ديداري و غيرديداري استفاده با توجه به اين تعريف، در مطالعه حاضر، فقط از حاصل جمع حجم سپرده   . است
بـه  ) 385: 1999(اين كار طبق نظر ليونتل و خـان         . د، و حجم اسكناس و مسكوك در دست مردم حذف شد          گردي

  .دليل كسر پول در جريان، نيز در ادامه بيان شده است.  استM2معني كسر كردن پول در جريان از 
3. Money Stock Over GDP 
4. Monetization 
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 در مناسـبي  اطلاعـات  مدل مالي، توسعه و اقتصادي رشد گيرياندازه بر علاوه حاضر، مطالعه در
 شـامل  را مـالي  توسـعه  يا اقتصادي رشد متغيرهاي از كدام هر به وابسته عوامل ساير كنترل با رابطه

 زدايـي تـورم  بـانكي  هايسپرده انواع نرخ متوسط از كه (R) واقعي بهره نرخ :از اندعبارت كه شوديم
 و لوينتـل  ،)1973( شـاو  ،)1973( كينـون مـك  مطالعـات  در كه آنجايي از 1.است آمده دست به شده

 نـرخ  هك است شده بيان )1383( نظيفي و )1380( شيوا ،)2006( همكاران و ليانگ ،)1999( همكاران
 بـه  واقعي بهره نرخ از نيز مطالعه اين در دارد، نزديكي ارتباط كشور يك در مالي توسعه ميزان با بهره

 .شـود مـي  داده نـشان  R بـا  و شـده،  اسـتفاده  )1( مدل در است، مالي عمق بيانگر كه متغيري عنوان
 .دهدمي نشان R ارآث به مبهمي العملعكس ،GDP كه دهندمي نشان فوق مطالعات تحليل و تجزيه

 بـستگي  جانـشيني  و درآمـدي  آثار نسبي قدرت به اقتصادي، رشد بر آن تبع به و اندازهاپس بر R اثر
 بعـضي  در و دهـد مي نشان را مالي تعميق كه است بوده مثبت مطالعات برخي در كه معنا بدين .دارد

  .دهدمي نشان را اليم بخش كنترل و مالي بخش در دولت گسترده دخالت كه است منفي ديگر،
 كـل  ارزش طريـق  از كـه  است (LTR) تجارت سهم لگاريتم حاضر، مطالعه در مدل ديگر متغير
 ليانـگ  كه طورهمان .آيدمي دست به )سال همان داخلي ناخالص توليد( GDPt بر t سال در صادرات

 قابـل  سـهم  ،حقيقـت  در زيـرا  اسـت،  ضـروري  مـدل  به TR متغير كردن اضافه دارد، اعتقاد )2006(
 كه آنجايي از نيز پژوهش اين در دارد؛ بستگي آن الملليبين تجارت به چين اقتصادي رشد از توجهي
 برخـوردار  تـوجهي  قابل سهم از آن، اقتصادي رشد در )خام نفت صادرات ويژه به( ايران تجارت سهم
 نـشان  را اقتصاد بودن باز درجه واقع در متغير اين .شد استفاده مدل در نيز متغير اين از بنابراين است،
 در رقبـا  سـاير  بـا  كـشور  رقـابتي  قدرت اقتصاد، شدن باز و تجارت توسعه با ديگر، عبارت به .دهدمي

 و شفيعي .شودمي اقتصادي توسعه و رشد بهبود موجب كه است يافته افزايش جهاني بازارهاي سطح
 آن، از حاصـل  درآمـدهاي  و خـام  نفـت  صادرات كه دهندمي نشان خود مطالعه در )1385( همكاران

 ايـران  اقتصاد رشد براي نيز دولت درآمدهاي افزايش و دارد دولت درآمدهاي افزايش در مهمي نقش
   .است برخوردار اهميت از

 طبيعـي  لگـاريتم  صـورت  بـه  كـه  اسـت  (LK) فيزيكـي  سرمايه موجودي ،)1( مدل نهايي متغير

                                                           
   ه واقعينرخ بهر= نرخ بهره اسمي منهاي نرخ تورم. 1
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 در كـه  بـوده  توليد توابع اصلي اجزاي از يكي متغير اين .شودمي محاسبه سرانه ثابت سرمايه تشكيل
 همكاران و لوينتل ،)1973( شاو ،)1973( كينونمك مطالعات در .است شده وارد نيز مطالعه اين مدل

 ايـن  از )1387( همكاران و عصاري ،)1385( همكاران و شفيعي ،)2006( همكاران و ليانگ ،)1999(
 مـورد  اقتصادي رشد بر تأثيرگذار و مهم متغيري عنوان به و شده تفادهاس برآوردي هايمدل در متغير
  .است گرفته قرار توجه

  متغيرها بين همبستگي و توصيفي هايآماره

 ،)LGDP( داخلـي  ناخـالص  توليـد  لگـاريتم  متغيرهـاي  بـراي  زماني سري هايداده از استفاده با
 و )LK( ثابـت  سرمايه موجودي لگاريتم ،)R( واقعي بهره نرخ ،)LDLR( مالي توسعه شاخص لگاريتم
  .است شده بيان )1( جدول در آنها توصيفي هايآماره ،)TR( تجارت نهايي سهم لگاريتم
  

  )1376=100 ،1352-1386(  پژوهش متغيرهاي توصيفي هايآماره خلاصه ):1( جدول
LDLR  LK  R(%)  LTR  LGDP آماره  

332/2- 498/0 936/7-  734/0- 445/12 Meanنگينميا- 

450/2- 444/0 183/6- 779/0- 398/12 Median  ميانه - 

056/2 344/0 914/8 119/1- 298/0 Std.Dev.معيار انحراف- 

866/0 233/0 394/0 250/- 1 Correlation: LGDP 

  
 ترتيـب  بـه  LDLR و LTR، R، LK و LGDP بـين  همبستگي شود،مي ملاحظه كه طورهمان

 بـالاترين  از مـالي،  توسـعه  شـاخص  لگـاريتم  كـه  اسـت  866/0 و 233/0 ،394/0 ،-250/0 بـا  برابر
  .است برخوردار پژوهش متغيرهاي بين در همبستگي

  

  پژوهش روش

 چـارچوب  در اقتـصادي  رشـد  متغيـر  رفتار بررسي )1 :شودمي انجام حالت دو در )1( مدل تخمين
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 از اسـتفاده  بـا  ،اول حالت در .همعادل سيستم چارچوب در اقتصادي رشد رفتار بررسي )2 اي؛معادلهتك
 اقتـصادي  رشد متغير بلندمدت و مدتكوتاه رابطه (ARDL) توزيعي هايوقفه با خودرگرسيون روش
 سـهم  شناسـايي  منظـور  بـه  واريـانس  تجزيـه  روش از نيـز  دوم حالت در .گيردمي قرار بررسي مورد
 سـرمايه  تـشكيل  و تجـارت  ارزش ه،بهـر  نـرخ  مالي، توسعه مانند الگو، متغيرهاي از يك هر ثباتي بي

  .شودمي استفاده اقتصادي رشد متغير نوسانات توجيه در ثابت

 ARDL  روش به مدل تخمين )1

 تـصحيح  و بلندمـدت  پويـا،  معادلـه  سه تفسير بر مبتني ، ARDLروش طريق از تحليل و تجزيه
 مـورد  فوق مدل غيرهايمت پايايي كه است بهتر آن تحليل و تجزيه و مدل تخمين از قبل .است خطا

  .است شده بيان )2( جدول در مدل متغيرهاي پايايي نتايج .گيرد قرار بررسي
  

  يافتهتعميم فولر ديكي آزمون طبق الگو متغيرهاي پايايي بررسي ):2( جدول
  فولر ديكي برآوردي هايآماره مقادير

  متغير  اول مرتبه تفاضا در  سطح در
  روند با  ندرو بدون  روند با  روند بدون

LGDP  69/1  17/1-  75/3-  56/5-  
LDLR  54/0-  13/3-  93/3-  04/4-  

R  28/3-  38/3-  51/6-  58/6-  
LTR 57/1-  61/0-  36/4-  80/4-  
LK  09/2-  39/2-  10/5-  01/5-  

  -28/4  -65/3  -31/4  -66/3  %1 سطح در بحراني مقادير
  -56/3  -95/2  -57/3  -96/2  %5 سطح در بحراني مقادير

 

 حالت در ،LK و LGDP متغيرهاي جز به متغيرها كليه براي واحد ريشه وجود يعني ،صفر ضفر
 بـه  توجـه  بـا  بنـابراين  .اندشده پايا گيريتفاضل بار يك از پس نيز مذكور متغير دو .شودمي رد سطح
 روش از توانمي الگو برآورد براي هستند؛ يك درجه از انباشتههم ،الگو متغيرهاي تمامي تقريباً اينكه
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ARDL 1.دكر استفاده  
 و اقتـصادي  رشـد  بـين  بلندمـدت  ارتبـاط  جهـت  درباره مقدماتي اطلاعات گونه هر داشتن بدون

   :شودمي زده تخمين زير خودرگرسيوني معادله مالي، توسعه
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 مـدل  تحـت  بلندمـدت  فزاينـده  ضـرايب  هاλ و مدتكوتاه ضرايب f و b، c، d، e پارامترهاي كه
ARDL در ،معادلـه  اين تخمين از حاصل نتايج كه باشدمي معروف پويا معادله به معادله اين .هستند 
   .است شده خلاصه )3( جدول
  

 بهينه وقفه تعيين منظور به پويا معادله برآورد از حاصل نتايج ):3( جدول

  

  
 آن بـرازش  خـوبي  بيانگر كه است 95/0 از بيش مدل تعيين ضريب مقدار ،)3( جدول به توجه با

                                                           
 انباشتگي  درجهدالگو، باي در  اين است كه متغيرهاي دخيل ARDLاز خصوصيات الگوي  با توجه به اينكه يكي.1

مـدت  توان از ايـن روش بـراي تخمـين روابـط بلندمـدت و كوتـاه      باشند، پس ميرا دارا  I(1) يك  تا  I(0)صفر  از
  .)1995گجراتي،  (كرداستفاده 

  متغير نام  ضريب  معيار انحراف ]احتمال [  t آماره

]000/0[ 929/3  111/0  434/0  LGDP(-1)  
]000/0[  892/5  016/0  095/0  LDLR 
]008/0[  828/2  046/0  131/0  LTR 
]001/0[  754/3  049/0  187/0  LK 
]000/0[  224/9  393/1  278/7  Constant 

973/0  2R  977/0  R2  

]140/0[ 475/1  Durbin's h- statistic  ]000/0[ 54/302  F-stat. F(5,  29)  
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 الگو اين كه گرفت نتيجه توانمي الگو اين براي (h-w) دوربين -اچ آماره احتمال بررسي از .باشدمي
 تـأثير  الگوي كه دهدمي ننشا F آماره احتمال مقدار همچنين .نيست مواجه خودهمبستگي مشكل با

  .است معنادار آماري نظر از درصد، 99 از بيش احتمال با اقتصادي رشد بر مالي بازار توسعه
 داري معنـي  سـطح  در حتي كه بوده 43/0 با برابر گذشته، دوره داخلي ناخالص توليد لگاريتم ضريب

 دوره داخلـي  ناخـالص  توليـد  ملگـاريت  تـأثير  كـه  دهدمي نشان ضريب اين .است معنادار نيز درصد يك
 اي نتيجـه  چنين و است دار معني و مثبت رشد، شاخص عنوان به داخلي ناخالص توليد لگاريتم بر گذشته

  .است متغير آن خود گذشته متغير، هر كننده تبيين بهترين كه دارد سازگاري واقعيت اين با 
 اثـر  اقتـصادي  رشـد  بـر  الگـو،  ينا در  (LDLR)مالي بازار توسعه براي شده گرفته نظر در شاخص

 آن دليـل  .اسـت  )داخلـي  ناخـالص  توليـد ( واقعـي  بخـش  بر مالي توسعه مثبت تأثير بيانگر و دارد مثبت
 سيستم در بيشتر نظارت و كارايي بر تأييدي كه باشد مولد هايفعاليت در اعتبارات كردن هزينه تواند مي

 از يكـي  زيـرا  باشـد؛  بـانكي  معوقـات  كاهش دليل دتوانمي و است اخير هايسال طول در كشور بانكي
 فعاليـت  بر نظارت بگذارد، تأثير اقتصاد واقعي بخش بر تواندمي كه فعال و كارا مالي بخش وجود شرايط
 اسـت  مـالي  منـابع  از شـده  انجـام  هايگذاريسرمايه صحيح اجراي منظور به دولتي و خصوصي بخش

 كـشش  عنـوان  بـه  را مـالي  توسعه شاخص ضريب توانمي گر،دي سوي از ).1388 همكاران، و اكبريان(
 از تـر كوچـك  كشش اين مقدار حالت، اين در كه كرد تفسير مالي توسعه به نسبت داخلي ناخالص توليد
 .اسـت  كشور مالي وضعيت بهبود به ايران اقتصاد رشد كم بسيار حساسيت بيانگر كه است )053/0( واحد
 ايـن  ولـي  كنـد، مي تأكيد ايران اقتصادي رشد بر مالي توسعه مثبت تأثير رب مطالعه، اين هاييافته گرچه
 مطالعـات  ساير نتايج حدودي تا نيز مطالعه اين كه گفت توانمي واقع، در .نيست توجه قابل چندان تأثير
 ايـن  هـاي يافتـه  زيـرا  .دهـد مـي  قـرار  تأييـد  مورد را ايران در اقتصادي رشد بر مالي توسعه تأثير درباره

 اقتـصادي  رشـد  بـر  آن منفـي  اثر يا ايران اقتصادي رشد بر مالي توسعه تأثير عدم بيانگر اغلب مطالعات،
 در )1385( همكـاران  و شـفيعي  .دانندمي مؤثر مالي توسعه بر را اقتصادي رشد نيز ديگر برخي و هستند
 راسـتي  .شـود يم دولت درآمدهاي كاهش باعث نفتي، درآمدهاي كاهش كه كنندمي بيان خود پژوهش

 آنهـا  نيـاز  عدم موجب اوپك، عضو كشورهاي در نفتي درآمدهاي از استفاده كه كندمي استدلال )1388(
 عوامـل  سـاير  از ناشـي  كـشورها  ايـن  اقتصادي رشد ديگر، عبارت به و است شده مالي توسعه و رشد به
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 اقتـصادي  رشد بنابراين، .است بوده نفتي، ارزي درآمدهاي از ناشي سرمايه تشكيل يا نفت صادرات مانند
 .اقتصادي متغيرهاي ساير تا دارد بستگي نفتي درآمدهاي رشد به بيشتر ايران در

 مقـدار  بـا  (LTR) داخلي ناخالص توليد به صادرات كل نسبت لگاريتم متغير براي شده برآورد ضريب
 كـم  حساسيت و است قتصاديا رشد بر اقتصاد بودن باز شاخص دارمعني و مثبت تأثير بيانگر ،13/0 حدود
 به نسبت حساسيت اين ولي دهد،مي نشان را خارجي تجارت حجم تغييرات به نسبت داخلي ناخالص توليد

 جهاني بازارهاي با رقابت و تعامل اثر از ناشي تواندمي امر اين دليل كه است، بيشتر مالي توسعه حساسيت
 با رقابت واسطه به باشد، بازتر كشور اقتصاد چه هر نابراينب .باشد كشور در استفاده مورد تكنولوژي بهبود و

  .يابدمي افزايش اقتصادي رشد نتيجه در و وريبهره ميزان تكنولوژي، انتقال نيز و كشورها ساير
 از درصد پنج اطمينان سطح در بودن، معنيبي دليل به نيز (R) واقعي بهره نرخ متغير ضريب همچنين

 نـرخ  متغير با همراه مدل از برآوردي ،)1( پيوست در 1.شودنمي انجام آن تحليل و تجزيه و شد حذف مدل
  .است شده بيان مدل در متغير اين توسط شده ايجاد مشكل شناخت و بررسي منظور به (R) واقعي بهره

 و مثبـت  كـه  است 188/0 با برابر ثابت، سرمايه موجودي سرانه لگاريتم براي شده برآورد ضريب
 را سـرانه  ثابـت  سـرمايه  موجودي به نسبت داخلي ناخالص توليد بودن كشش كم و باشديم دارمعني
 رشـد  بيـشتر  حـساسيت  كـه  اسـت  تربزرگ ديگر متغير دو به نسبت كشش، اين مقدار .دهدمي نشان

  .دهدمي نشان را ثابت سرمايه موجودي سرانه در تغييرات به نسبت ايران اقتصادي
 .كـرد  حاصـل  اطمينـان  بلندمدت رابطه وجود از F آزمون انجام با بايد ،پويا معادله تخمين از پس

 معادله در آن مقابل فرض و انباشتگيهم وجود عدم بر مبني صفر فرض ،نظر مورد آزمون انجام براي
  :است زير صورت به فوق
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 داده نـشان  FLGP(LGDP | LDLR, R, LTR, LK) بـا  آزمـون،  ايـن  بـا  مـرتبط  F آمـاره  مقدار
 در دخيـل  متغيرهـاي  اولاً، :اسـت  وابـسته  پارامتر سه به و دارد غيراستاندارد توزيع  F  آماره .شود مي

                                                           
 نيز استفاده شد كه به دليل قابل قبول بودن مقـدار آمـاره خـي دو                 Waldتغير، از آزمون    به منظور حذف اين م    . 1
  .حذف گرديد) 1(از معادله ) 209/0(
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 الگـوي  نكـه، اي دوم .هستند دارا را I(1) يك تا I(0) صفر از انباشتگي هدرج ، ARDL الگوي
ARDL، توضـيحي  متغيرهاي ،اينكه سوم و ،خير يا باشد دارا را روند متغير )يا( و مبدأ از عرض 

  1.باشند تعداد چه مذكور الگوي در
 و پـسران  توسـط  شـده  ارائه بحراني مقادير محدوده از كه است 442/15 با برابر ،آماره اين مقدار

 و [I(0)=7.057, I(1)=7.815] درصـد  99 سـطح  دو رد )209-181 :1381 مهرآرا، و ابريشمي( شين
 رابطـه  وجـود  عـدم  بـر  مبنـي  صفر فرضيه رد و است بيشتر [I(0)=5.776, I(1)=6.732] درصد 95

   .شودمي پذيرفته بلندمدت رابطه وجود يعني .دهدمي نشان را بلندمدت
 از حاصـل  نتـايج  .كـرد  تفسير را بلندمدت روابط توانمي ،بلندمدت رابطه وجود از اطمينان از پس

   .است شده بيان زير در بلندمدت رابطه اين

)555.5()574.2()818.14()61.115(
*330.0*232.0*169.0865.12 LKLTRLDLRLGDP +++=  

 داريمعنـي  سـطح  در توضـيحي  متغيرهاي كليه ضرايب دهد،مي نشان برآورد اين كه طورهمان
 بـا  مـستقيمي  رابطـه  ،مالي توسعه كه دهدمي نشان بلندمدت رابطه نتايج .هستند دارمعني درصد يك
 .اسـت  مالي توسعه و رشد رابطه به مربوط نظري مباحث بر مبتني ،نتيجه اين كه دارد اقتصادي رشد

 اقتـصادي  رشـد  بر نيز (LK) سرانه ثابت سرمايه انباشت و (LTR) تجارت بودن باز درجه متغيرهاي
 كـشش  و تـأثير  بيـشترين  سـرانه،  سـرمايه  انباشـت  متغيـر  كه طوريبه ،دارند داريمعني و مثبت اثر

  .دارد درصد يك داريمعني سطح در را اقتصادي رشد بر )33/0( بلندمدت
 تعـادل  سـمت  بـه  توليـد  در مـدت كوتـاه  هـاي تعادل عدم تعديل اينكه بررسي منظور به ادامه در

 در كه دهدمي نشان ECM ضريب .است شده استفاده  ECMمدل از ،شودمي انجام چگونه بلندمدت
 تعـديل  بلندمـدت  تعـادل  بـه  رسـيدن  منظـور  بـه  توليد مدتكوتاه تعادل عدم از درصد چند دوره، هر
 نتـايج  .بـازگردد  خـود  بلندمـدت  رونـد  به توليد، تا كشدمي طول دوره چند ديگر، رتعبا به و شود مي

 ايـن  در خطا تصحيح جمله ضريب .است شده بيان زير جدول در خطا تصحيح مدل تخمين از حاصل
                                                           

روش  از اسـتفاده  بـا  اقتـصادي،  رشـد  مالي بر بازار توسعه تأثير الگوي براي بلندمدت تعادلي رابطه وجود بررسي. 1
براي مطالعه بيشتر درباره ايـن  . آنها انجام شده است توسط شده رائها بحراني مقادير جداول  و"همكاران و پسران"

  .رجوع شود) 1381(روش، به كتاب اقتصادسنجي كاربردي، تأليف دكتر حميد ابريشمي و دكتر محسن مهرآرا 
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 از انحراف يا( تعادل عدم از درصد 56 مدت،كوتاه دوره هر در يعني است؛ آمده دست هب -56/0 مدل،
 تعديل روند كه گرددمي نزديك خود بلندمدت روند سمت به و شودمي تعديل توليد در )تبلندمد روند

 در نيـز  همكـاران  و شـفيعي  و اسـت  هماهنـگ  ايران اقتصاد هايواقعيت با تقريباً و باشدمي مناسبي
    .انديافته دست 1382 دوره در ايران اقتصاد براي درصد 30 حدود مقدار به خود پژوهش

  

1.613statistic-DW   [.000]  9.873 29)  4, F( stat.-F0.518Squared-Bar-R
)118.5()754.3()828.2()892.5()224.5(

)1(566.0187.0131.0*095.0278.7

===
−

−−Δ++Δ+=Δ ECMLKLTRLDLRLGDP

  

*C865/12-*LK 330/0 - *LTR232/0-*LDLR 169/0- LGDP = ecm 

 وابـسته  متغير زاييدرون بيانگر خطا، تصحيح مدل در خطا تصحيح ضريب بودن معنادار همچنين
 وقفـه  تعيـين  مـدل  در توضيحي متغيرهاي براي وقفه نبود دليل به الگو اين مدتكوتاه ضرايب .است
 .است بهينه وقفه تعيين مدل ضرايب با برابر بهينه،

 واريانس تجزيه

 منظور به است، حقيقي بهره نرخ متغير با همراه كه مدلي يعني اوليه، مدل از تحليل، و تجزيه در
  .است شده استفاده اقتصادي رشد بر مؤثر عوامل كليه تحليل و تجزيه

 تجزيـه  هـاي روش از اسـتفاده  بـا  گـو، ال در شـده  ايجـاد  هايتكانه از پويا متقابل آثار تحليل و تجزيه
 يـا  گرنجـر  عليـت  زنجيره نسبي قدرت واريانس، تجزيه روش .شودمي انجام العملعكس توابع و واريانس
 تـوان مـي  را روش اين رو، اين از دهد،مي نشان گيرياندازه نمونه دوره ماوراي را متغيرها زاييبرون درجه
 متغيرهـاي  بـه  شـده  وارد هـاي تكانـه  سـهم  روش، اين در .ناميد نمونه دوره از خارج گرنجر عليت آزمون
 عنوان هب .شودمي مشخص بلندمدت و مدتكوتاه در متغير، يك بينيپيش خطاي واريانس در الگو مختلف
 خطـاي  واريـانس  آنگـاه  باشد، بينيپيش قابل بهينه طورهب ،خود وقفه با مقادير بر مبتني متغيري اگر ،مثال
 بينـي، پـيش  خطاي واريانس تجزيه با .شودمي داده شرح متغير آن بر وارد هايتكانه طبق طفق ،بينيپيش
 قـادر  ترتيب بدين شود؛مي تقسيم الگو متغيرهاي به ،شده وارد تكانه به واكنش در متغير هر اتنوسان سهم
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 ).1385 شفيعي،( نيمك گيرياندازه زمان طول در ديگر، متغيرهاي ييراتتغ بر را متغير هر سهم بود خواهيم

 در سـاله بيـست  زمـاني  افـق  يـك  در اقتـصادي،  رشد متغير براي واريانس تجزيه از حاصل نتايج
 كه LGDP متغير ثباتيبي سهم كه گفت توانمي حاصله نتايج به توجه با .است شده بيان )6( جدول

 افـق  بـا  مـدت كوتاه در خود نوسانات توجيه در است، شده داده نشان )راست سمت از( سوم ستون در
 افـق  بـا  بلندمـدت  در و درصد 3/53 ،سالهده زماني افق با مدتميان در درصد، 4/79 ساله،پنج زماني
 6/11 مـدت ميـان  در درصـد،  8/2 مـدت كوتاه در LDLR متغير .است درصد 4/43 ،سالهبيست زماني
 رشـد  نوسـانات  وجيـه ت در LGDP متغيـر  ثبـاتي بـي  سـهم  .اسـت  درصد 5/96 بلندمدت در و درصد

 سـهم  .است درصد 24/0 ،بلندمدت در و درصد 5/5 مدتميان در ،درصد 9/9 ،مدتكوتاه در اقتصادي
 7/13 ،مدتميان در ،درصد 9/8 ،مدتكوتاه در اقتصادي رشد تغييرات توجيه در LTR متغير ثباتيبي

 ،مـدت كوتاه در نيز (R) يقيحق بهره نرخ متغير ثباتيبي سهم .است درصد 5/15 بلندمدت در و درصد
   .است درصد 4/10 ،بلندمدت در و درصد 4/9 ،مدتميان در ،درصد 6/3

 
  LNY متغير براي واريانس تجزيه از حاصل نتايج ):6( جدول

Period S.E. LGDP LDLR LK LTR  R 
1 0.059512 100 0 0 0 0 
2 0.102567 98.4914 0.231231 1.050204 0.07518 0.151981 
3 0.13662 92.24978 0.729121 6.84678 0.046901 0.127423 
4 0.164839 89.15413 1.042837 9.067045 0.037159 0.698833 
5 0.189755 79.36491 2.796672 13.81742 0.369719 3.65128 
 1.157379 0.13224 7.695362 1.199965 89.81506 دوره 5 ميانگين
6 0.216396 69.07049 5.152828 17.5509 0.941943 7.28384 
7 0.24497 61.73414 7.680125 19.6168 1.405622 9.563316 
8 0.274222 57.08335 9.7927 21.44205 1.615445 10.06646 
9 0.301999 54.87794 11.01103 22.74201 1.618483 9.750537 
10 0.327124 53.27914 11.76894 23.95456 1.570763 9.42659 

 5.635584 0.853468 15.12086 5.578387 72.8117 دوره 10 نميانگي
11 0.349471 51.61008 12.35268 25.08866 1.536632 9.411961 
12 0.370017 49.83535 12.91814 25.98957 1.548571 9.708361 
13 0.389762 48.10177 13.50462 26.69247 1.60118 10.09996 
14 0.40897 46.75162 14.0395 27.19223 1.653581 10.36307 
15 0.427579 45.85976 14.4671 27.56454 1.678991 10.42961 
16 0.44537 45.28995 14.77086 27.88789 1.67724 10.37406 
17 0.46217 44.84757 14.98522 28.19282 1.664709 10.30969 
18 0.478049 44.38471 15.16479 28.48783 1.656776 10.30589 
19 0.493267 43.88098 15.34102 28.75147 1.65928 10.36726 
20 0.508089 43.38972 15.51964 28.96856 1.6698 10.45228 
 8.028547 1.26463 21.62652 10.17206 58.90825 دوره 20 ميانگين

   پژوهش محاسبات :منبع
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  گيرينتيجه و بنديجمع

 به .گيرد قرار بررسي مورد ايران در اقتصادي رشد بر ليما توسعه ريثتأ شد تلاش حاضر، مقاله در
 ايـن  تجربـي  نظـر  از امـا  ،اسـت  مـستقيم  ايرابطه ،اقتصادي رشد و مالي توسعه رابطه نظري، لحاظ
 در حتـي  .دارد منفـي  و مثبـت  آثـار  ،مختلـف  اقتصادهاي و متفاوت زماني هايدوره در نظري ديدگاه

 شـده  انجـام  مختلـف  زمـاني  هـاي دوره در يافتهتوسعه كشور يك براي كه تجربي مطالعات از رخيب
 مـالي  سيـستم  يـك  از كـه  كـشورهايي  در دهـد مي نشان كه است آمده دست به نتيجه دو هر است،

 توسـعه  انـد، يافتـه  دست توسعه از مناسبي سطح به نيز اقتصادي لحاظ از و هستند برخوردار پيشرفته
 دارنـد  منفي اثر اقتصادي رشد بر كه شودمي ايجاد عواملي يلدل به زماني هايدوره از بعضي در مالي

 اقتـصادي  رشد بر نيز مالي توسعه نتيجه، در كه )غيره و خاص زماني دوره يك در شديد تورم همانند(
    .ذاردگمي منفي تأثير

 رشـد  بـر  داريمعنـي  و مثبـت  اثـر  ،مـالي  توسعه كه ددهمي نشان حاضر مطالعه از حاصل نتايج
 توسعه شاخص به نسبت اقتصاد سرانه واقعي GDP بلندمدت و مدتكوتاه هايكشش .دارد ياقتصاد
 توسـعه  شـاخص  در تغييـرات  به نسبت ايران اقتصاد واقعي توليد كم حساسيت و است كم بسيار مالي
 و باشدمي رشد پوياي و دروني سازوكارهاي فاقد ايران اقتصاد ،ديگر عبارت به .دهدمي نشان را مالي
 اقتـصاد  بـه  نفت از حاصل ارزي درآمدهاي همانند ،زابرون منابع تزريق طريق از عمدتاً اقتصادي رشد

 تجـارت  بـودن  بـاز  درجه ،گرفت قرار بررسي مورد مطالعه اين در كه ديگري متغير .است شده حاصل
 ـ قـدرت  افـزايش  و دارد اقتـصادي  رشد بر داريمعني و مثبت اثر نيز متغير اين كه بود  پـذيري ترقاب

 در بررسـي،  مـورد  مـدل  در هـا كشش بالاترين .دهدمي نشان را تجارت توسعه دليل به ايران اقتصاد
 مربـوط  سـرانه  ثابت سرمايه موجودي به نسبت داخلي ناخالص توليد كشش به مدتكوتاه و بلندمدت

  .است ايران اقتصادي رشد بر ثابت سرمايه موجودي عمده تأثير بيانگر كه بود
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  بعمنا

 

  فارسي )الف
 انتـشارات  سسهؤم )نوين رويكردهاي با( كاربردي اقتصادسنجي )1381( مهرآرا محسن و حميد ابريشمي،

 .تهران دانشگاه چاپ و

 ايـران  در اقتـصادي  رشد بر مالي بازار توسعه تأثير بررسي )1388( پورحيدري سيدمحسن و رضا اكبريان،
 .43-63 صص سوم، شماره نهم، سال ي،اقتصاد پژوهشنامه ،1345-1386 هايسال طي

 ،ايـران  در اقتـصادي  رشد بر بودجه مالي مينـأت ساختار تغيير اثر )1383( پورفرج عليرضا و خسرو پيرايي،
 .212-185 صص ،65 شماره اقتصادي، تحقيقات مجله

 بـا ( راناي ـ اقتـصادي  - رشـد  كنندهتعيين عوامل تحليل و تجزيه )1382( قديري امراالله و حسن درگاهي،
   .33-1صص ،26 شماره بازرگاني، پژوهشنامه فصلنامه ،)زادرون رشد الگوهاي بر مروري

 آزمـون  :اوپـك  عـضو  كـشورهاي  در اقتـصادي  رشـد  و مالي توسعه رابطه بررسي )1388( محمد راستي،
  . 38 شماره بازرگاني، هايبررسي ،پاتريك فروض

 رشـد  بـر  مـالي  سياسـت  ثيرگـذاري أت آزمـون  )1385( احمـد  تـشكيني،  و شهزاد برومند، افسانه؛ ،شفيعي
 .112-81 صص ،)23 پياپي( 6 شماره ،اقتصادي پژوهشنامه ،اقتصادي

 و كـشاورزي  اقتـصاد  ،ايـران  اقتـصادي  توسـعه  و رشـد  بر درازمدت در مالي مينأت ثرا )1380( رضا شيوا،
  .65-33 صص ،34 شماره نهم، سال توسعه،
 مقايـسه   :اقتـصادي  رشـد  و مالي توسعه )1388( خوندابي آقايي مجيد و ناصري عليرضا عباس؛ عصاري،

ــشورهاي ــي ك ــضو نفت ــكا ع ــي و وپ ــال غيرنفت ــعه،درح ــا توس ــتفاده ب ــشتاورهاي روش از اس   گ
(GMM)161-141صص ،82 شماره ،اقتصادي تحقيقات ،يافتهتعميم.  

 در نـابرابري  و فقـر  بـر  مـالي  توسـعه  ثيرأت )1388( خوندايي آقايي مجيد و عصاري عليرضا عباس؛ عصاري،
 .51-29 صص ،3 شماره نهم، سال ،اقتصادي هايپژوهش فصلنامه ،(OPEC) اوپك عضو كشورهاي

 دانـشگاه  چـاپ  و انتشارات سسهؤم ابريشمي، حميد ترجمه ،اقتصادسنجي مباني )1995( دامودار گجراتي،
  .تهران

 امـور  پژوهـشكده  اقتـصادي،  پژوهـشنامه  ،ايـران  در اقتصادي رشد و مالي توسعه )1383( فاطمه نظيفي،
 .129-97 صص ،3  شماره چهارم، سال اقتصادي،
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 شـماره  بازرگـاني،  هـاي بررسي ،ايران در اقتصادي رشد و مالي توسعه رابطه بررسي )1388( ماني متمني،
 . 88 ارديبهشت و فروردين 34

 كشورهاي در اقتصادي رشد و يمال توسعه رابطه بررسي )1388( نيئينا طلاكش حسين و محسن مهرآرا،
 سال ،)پژوهشي -علمي( توسعه و دانش مجله ،)1979-2003( پويا تلفيقي هايداده روش با منتخب

  .26 شماره ،16
 پژوهـشنامه  ،ايـران  مـالي  سـاختار  و اقتـصادي  رشـد  ميـان  رابطـه  آزمون )1386( سيداحمد ،ميرمطهري

 .116-103 صص ،)24 پياپي( 7 شماره اقتصادي
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