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 استناد به اين مقاله:

هاي  پژوهش ي. فصلنامه علمكيض پاتر: آزمون فرورانيدر ا يبر رشد اقتصاد يسنجش اثر توسعه مال). 1403( هيمرض، ياسعدو  ي، محمدمهديهرو يلطف ؛دجلالي، سيعلو
 . 93- 106، )52(13 رشد و توسعه اقتصادي،
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  »مقاله پژوهشي«
سنجش اثر توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي در ايـران: آزمـون فـروض        

  پاتريك
 

 3يعداسيهمرض،*2يهرويلطفيمحمدمهد ،1يعلو يدجلالس

 
  چكيده
 يـن اسـت. ا  يعوامل مـؤثر بـر رشـد اقتصـاد     يلاقتصاد كلان، تحل يريتمسائل در مد ينتر از مهم يكي

 يدر بـازه زمـان   يـك و آزمـون فـروض پاتر   يـران ا يبر رشد اقتصاد يپژوهش به سنجش اثر توسعه مال
ر شـاخص توسـعه   مـؤثر د  يرهـاي ) متغ1پژوهش عبارتند از:  ياست. سؤالات اصل پرداخته 1357 -1398

محـور؟  -بـورس  يامحور است -بانك يراندر ا يتوسعه مال ياو آ يستآنها چ يو وزن اثرگذار يرانا اليم
بـه رابطـه    يلو سـرعت تعـد   يـران ا يبر رشـد اقتصـاد   يمدت و بلندمدت شاخص توسعه مال ) اثركوتاه2

 يـا  سـت محـور ا -تقاضـا  نيـرا ا يو رشد اقتصاد يتوسعه مال يانمعليّت  ) رابطه3است؟  بلندمدت چگونه
شـامل حجـم    يـر جـامع بـا اسـتفاده از چهـار متغ     يمال  منظور ابتدا شاخص توسعه ينمحور؟ به ا-عرضه

و حجـم   يهارزش معـاملات بـازار سـرما    ي،به بخـش خصوص ـ  يافته يصتخص ياعتبارات بانك ينگي،نقد
دت و بلندمدت با استفاده م ساخته شده است. سپس رابطه كوتاه يعامل يلروش تحل به  يبانك يها سپرده

 يـك گرنجر، فـروض پاتر عليّت  محاسبه و با استفاده از آزمون يعيتوز  يها با وقفه يونياز مدل خودرگرس
سـرعت   يـز ن يـت شـد. در نها  يبررس ـ يـران ا يو رشد اقتصاد يتوسعه مال يدر مورد رابطه علت و معلول

كـه   دهنـد  ينشان م يج. نتاستشده ا يللخطا تح يحمدت با استفاده از مدل تصح كوتاه ياصلاح خطاها
اسـت.   يمـال  يرهـاي متغ يراز سـا  يشترب ي،بر شاخص توسعه مال يبانك يها حجم سپرده يراثر متغ يزانم

دارد. آزمون فروض  يمدت و بلندمدت رابطه مثبت با رشد اقتصاد در كوتاه يشاخص توسعه مال ينهمچن
 ييـد اسـت را تأ  يبه توسعه مـال  يرشد اقتصاد ازعليّت  ياتقاضا را كه به معن يراهبر يدگاهد يزن يكپاتر
 .كند يم

ارشد  يدانش آموخته كارشناس .1 
 يكسب و كار، دانشگاه صنعت يريتمد
  .يرانتهران، ا يركبير،ام
 ي،گروه اقتصاد و مال ياراستاد .2

 ي،علم و فناور يريت،دانشكده مد
  .يرانتهران، ا يركبير،ام يدانشگاه صنعت

و  يريتاقتصاد، گروه مد ياراستاد .3
و  ياقتصاد، دانشكده علوم انسان

دانشگاه گلستان، گرگان،  ي،اجتماع
 .يرانا
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  مقدمه -1
كشورها و مركز توجـه   ترين اهداف از مهم رشد اقتصادي پايدار

 بـر  ثرؤم ـ حكمراني اقتصادي است. در اين راستا شناخت عوامل
همواره مورد بحث بوده  1ويژه اثر توسعه مالي به  ،رشد اقتصادي

. از سوي ديگر توجه بـه  )30: 1401(رمضاني و همكاران،  است
هـاي   در تحليـل  2مالي ت ميان دو متغير توسعه مالي و عمقتفاو

رشد اقتصادي مهم است. توسعه مالي مفهومي فراگير داشـته و  
مالي، دسترسي افـراد بـه سيسـتم      از اجزاي مختلفي مانند عمق

شـود. در ميـان    مالي تشكيل مـي  مالي و كارايي و ثبات سيستم  
امـل تأثيرگـذار بـر    تـرين عو  مالي يكي از مهم اين متغيرها عمق

) 1993( 3توسعه مالي و رشـد اقتصـادي اسـت. كينـگ و لـوين     
توسعه مالي را حركت به سوي يكپـارچگي بازارهـاي مـالي بـه     

هاي كمـي مبتنـي بـر     صورت يك مجموعه متشكل از شاخص
(بهشـتي و همكـاران،    انـد  مالي تعريف كـرده  حجم پول و عمق

حدودتر داشـته و بـه   اي م مالي دامنه . در مقابل عمق)57: 1400
هـاي مـالي    شود كه سرعت افزايش دارايـي  شرايطي اطلاق مي

و  دداي ـدهـاي غيرمـالي باشـد (    بيش از سرعت افزايش دارايـي 
  .)7: 2002 ،4فتاح

رابطه توسعه مالي  درزمينه يو تجرب ينظر بر اساس ادبيات
رابطـه توسـعه    پژوهش با تمركز بـر  ني، او رشد اقتصادي ايران

تـلاش   1357-1398ايران دربازه زمـاني  اقتصادي  مالي و رشد
دهنده اثر توسـعه مـالي بـه عنـوان يـك       است ابعاد توضيح كرده

شاخص مالي جامع را بر رشد اقتصادي ايـران بـا لحـاظ كـردن     
نمايد. مطالعات انجام شـده   سهم ايران درتجارت جهاني بررسي 

با توسعه  يا فقط بر متغيرهاي مرتبط اَزمينه عمدت پيشين در اين 
محـور تمركـز   -محـور يـا متغيرهـاي بـازار بـورس     -مالي بانك

تـرين نـوآوري ايـن مطالعـه در گسـتره       اند. بنابراين مهـم  داشته
ادبيات موضوع اين است كه با استفاده از روش تحليـل عـاملي   
ابتدا يك شاخص جامع توسعه مالي را كه شـامل هـر دو دسـته    

توسـعه بـازار سـهام     متغيرهاي مرتبط با توسعه بخش بـانكي و 
هـاي خودرگرسـيون بـا     است را محاسبه وسپس با برآورد مـدل 

بررسـي همزمـان اثـر     تـوزيعي و تصـحيح خطـا بـه      هـاي   وقفه
مدت و بلندمدت شاخص توسـعه مـالي جـامع بـر رشـد و       كوتاه

اسـت. همچنـين بـا     سرعت تعديل به تعادل بلندمـدت پرداختـه  
متغير شـاخص توسـعه   بين دو عليّت  گرنجر جهت عليّت  آزمون

                                                      
1. Financial Development 
2. Financial Depth 
3. King and Levin 
4. Deidda & Fattouh 

 5مالي جامع و رشد اقتصادي كـه در ادبيـات فـروض پاتريـك    

كند. به طور مشخص اين پژوهش  شوند را بررسي مي ناميده مي
) متغيرهـاي مـؤثر در شـاخص    1دهـد.   به سه سؤال پاسـخ مـي  

توسعه مالي ايران و ضريب وزن اثرگـذاري آنهـا چيسـت و آيـا     
محـور؟  -ر است يا بـورس محو-توسعه مالي مؤثر در ايران بانك

توسـعه مـالي بـر رشـد     مـدت و بلندمـدت شـاخص     ) اثركوتاه2
است؟  ايران و سرعت تعديل به رابطه بلندمدت چگونهاقتصادي 

-ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي ايران تقاضاعليّت  ) رابطه3
  محور؟-محور است يا عرضه

 
  پيشينه پژوهش -2

-1گانه شامل  ششاد ابعداراي توسعه مالي در يك نگرش كلي 
توسـعه  -3غيربانكي   مالي  توسعه بخش-2بانكي   توسعه بخش

بـانكي    مقررات و نظـارت -4پولي  يگذار استيپولي و س  بخش
باشـد (خلعتبـري،    مي محيط نهادي-6و مالي  بودن بخش باز-5

1371 :73 .(  
از سوي ديگر مباني نظري مرتبط با رشد اقتصادي به نقش 

مالي بر رشد اقتصـادي تأكيـد دارنـد. اگرچـه     مهم متغير توسعه 
فيزيكـي و انسـاني و     بر نقـش سـرمايه    زا درونهاي رشد  نظريه
هاي تكميلـي امـا تـابع     هاي فناورانه تأكيد دارند، نظريه نوآوري

كـه   دن ـكن ياستدلال م ـرشد را محدود به اين عوامل ندانسته و 
و رس بـو بـازار   توسعه صـنعت بانكـداري،  مانند  يگريعوامل د

ثر هســتند ؤمــرشــد اقتصــادي بلندمــدت بــر  نيــزاوراق قرضــه 
 يمـال  هاي سيستم توسعه،  شرفتهيپ ياقتصادهااي كه در  گونه به

 ،6خـان و سـنهادجي  (اسـت    شده  پايداربه رشد اقتصادي  منجر
با توجـه بـه سـؤال     ).89: 2011، 7، سانچز و يو؛ حسن4: 2000

سـعه مـالي و رشـد    پژوهش در اين بخش ابتدا رابطـه ميـان تو  
هاي  اقتصادي در چارچوب فروض پاتريك تبيين و سپس كانال

  اثرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي توضيح داده شده است.
  
  پيشينه نظري -2-1

مباني نظري ارتباط ميـان توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي، بـا       
 9) آغاز و سپس با نظريات گلداسميت1934( 8مطالعات شومپيتر

ــژوهش) و 1969( ــون پ ) و 1973( 11)، شــاو1973( 10هــاي كين
                                                      
5. Patrick 
6. Khan & Senhadji 
7. Hassan, Sanchez & Yu 
8. Schumpeter 
9. Goldsmith 
10. Kinnon 
11. Shaw 
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ها بر اهميت  ) ادامه يافت. در اين پژوهش1993كينگ و لوين (
گـري مـالي از    مالي و نقش آن در بهبود كارايي واسـطه  سيستم 

طريق كاهش هزينه معاملات و عدم تقارن اطلاعات كه منجـر  
شـود، تأكيـد شـده اسـت. شـومپيتر       به رشد اقتصادي بالاتر مي

) در توضيح روابـط بـين سيسـتم بـانكي و كارآفرينـان،      1934(
هاي نوآورانه مؤسسات مالي براي تقويـت رشـد    اهميت فناوري

كنــد كــه توســعه مــالي  اقتصــادي را نشــان داده و تأكيــد مــي
هـاي فناورانـه را گسـترش و رشـد اقتصـادي را بهبـود        نوآوري

  دهد.  مي
 دو به اقتصادي رشد با مالي توسعه رابطه مورد در ها ديدگاه

 نظريـه  مبتنـي بـر   كه اولين ديدگاه. شود مي تقسيم اصلي دسته
 در مـالي  بخـش  اهميـت  تأكيد جدي بر است، )1934( شومپيتر
 1رابرتسـون  مطالعـات  در ريشـه  ديدگاه دومين رشد دارد. فرايند

 اهميت كم متغير عنوان يك به را مالي سيستم كه دارد )1979(
 ديدگاه دو اين )1966( 2گيرد. پاتريك مي نظر در رشد فرايند در
كنـد: رهبـري عرضـه،     در قالب سه فرضيه مهـم مطـرح مـي    را

دوگانـه بـين عرضـه و تقاضـا. فرضـيه      عليّـت   رهبري تقاضا، و
مبتني بر  توسعه يافته مالي بازارهاي كند مي بيان عرضه رهبري

توسـعه   محـور، -توسـعه بـازار   محـور، -توسـعه بانـك   چهار بعد
مالي بوده و سبب افـزايش رشـد    و توسعه قوانين خدمات مالي،

سيسـتم   مثبـت  تأثير بر محور-توسعه بانك. شوند مي اقتصادي
و كـاهش ريسـك    از طريق تجهيز منـابع  مالي توسعه در بانكي
بر نقش بازار مـالي   محور-دارد. توسعه بازار ي تأكيدگذار سرمايه

ري، و ي اقتصادي از طريـق افـزايش سـودآو   ها فعاليتبر بهبود 
 شده فراهم مالي سيستم وسيله به كه مديريت و كاهش ريسك

كند كه گسترش  ) استدلال مي1966پاتريك (. دارد تأكيد است،
خواهـد   اقتصـادي  رشـد  و صنعتي توسعه منجر به مالي خدمات
 و ريسـك  بهينـه  توزيـع  بـه  مـالي  نهادهـاي  و بازارهـا  شد زيرا
 قـوانين  اصـلاح  و كند. در نهايت نيـز بهبـود   مي كمك بازدهي
 .شد خواهد رشد اقتصادي و بازارها بهتر عملكرد موجب مالي

) توسـعه مـالي را   1966در فرضيه طرف عرضـه، پاتريـك (  
گيـرد. در ايـن ديـدگاه عملكـرد      علّت رشد اقتصادي در نظر مي

ي كارايي كل اقتصـاد،  ارتقاباعث  تواند يممالي  مؤسساتخوب 
افزايش سـرمايه، انتقـال   ، اندازها پسگسترش نقدينگي، تحرك 

ي مـدرن و همچنـين   هـا  بخـش ي سـنتي بـه   ها بخشمنابع از 
: 1394(اصغرپور و مهديلو،  شود ها بخشارتقاي كارآفرينان اين 

                                                      
1. Robertson 
2. Patrick 

انباشت سـرمايه و رشـد    )1997( 3طور مشخص لوين  ). به780
داند كه از طريـق آنهـا    تكنولوژي را دو كانال اثرگذاري مهم مي

گـذارد و بنـابراين توسـعه     قتصادي اثر مـي توسعه مالي بر رشد ا
مالي بر توسعه بخش حقيقي اقتصاد تقدم دارد (لـوين، لـوايزا و   

  ). 63: 2000، 4بك
فرضيه دوم، ديـدگاه طـرف تقاضـا اسـت. در ايـن ديـدگاه       

توسعه مـالي معلـول رشـد     كند كه ) استدلال مي1966پاتريك (
 بخشرشد  جهينت يمال توسعه ،اقتصادي است. در اين چارچوب

 بـه ي رشد و گسترش بخـش واقع ـ  نياست. بنابرا اقتصاد يواقع
 يكار تقاضا يروين يور بهره يارتقا اي يتكنولوژ شرفتيپ ليدل
كند (كميجـاني و نـادعلي،    ايجاد مي يخدمات مال يرا برا ديجد

1386 :24 .( 

مطـرح اسـت،    5كي ـپاتر هيسوم، كه با نام فرض ـ دگاهيدر د
در طـول  عليّـت   جهت كه به طوريدوطرفه است؛ عليّت  جهت
 از توسـعه مـالي بـه رشـد اقتصـادي و      يتوسـعه اقتصـاد   ريمس

 نـود يبه مطالعات گر توان ينمونه م ي. براكند يم رييبرعكس تغ
در اين ) اشاره كرد. 1999( 7و خان نتليو لوئ )1997( 6تيو اسم
 جـاد يو ا يمـال  يگسترش بازارهـا  قياز طر يبخش مال ديدگاه

در رشـد   ينقش مهم ـ يمال يها ييو عرضه دارا يمؤسسات مال
سازگار اسـت. امـا    طرف عرضه دگاهيو با دنموده  فاياقتصادي ا

 دهـد،  يرخ م ـرشـد اقتصـادي   توسعه مالي و  نديفرا كه يهنگام
 طـرف  دهي ـو سـرانجام پد  شـده رنگ   عرضه كم يراهبر دهيپد

  شود. تقاضا مسلط مي
  
  پيشينه تجربي -2-2

ر رابطـه بـا اثـر توسـعه مـالي بـر رشـد        اي د مطالعات گسـترده 
يافتـه و در حـال    اقتصادي براي هردو گروه اقتصادهاي توسـعه 

توسعه انجام شده است. اين مطالعات عمدتاً بر مبناي سـنجش   
اثر متغيرهاي كمـي مختلـف مـؤثر در توسـعه مـالي بـر رشـد        

متغيره انجـام   ها عمدتاً به صورت تك  اقتصادي بوده كه ارزيابي
دليل در برخي مطالعات نتايج متضاد از  بنابراين به همين  و  شده

ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي گزارش شده است. بـا  
توجه به اهميت نگرش جامع به متغيرهاي كمي مؤثر در توسعه 
مالي و سنجش اثر همه متغيرها، اين پژوهش با محاسـبه يـك   

متغيرهـاي  شاخص توسعه مالي جامع بر مبنـاي لحـاظ كـردن    
                                                      
3. Levin 
4. Levin, Loayza & Beck 
5. Patrick Hypothesis 
6. Greenwood & Smith 
7. Luintel & Khan 
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محـور، بـه   -محـور و بـورس  -توسعه مالي هـر دو گـروه بانـك   
بررسي ارتباط ميـان توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي در ايـران       

هـاي   ) مطالعـات انجـام شـده و يافتـه    1پرداخته است. جـدول ( 

پژوهشي در زمينه اثر توسعه مالي بر رشد اقتصـادي را گـزارش   
  كرده است.

 زمينه توسعه مالي و رشد اقتصاديمطالعات انجام شده در . 1ل جدو

 مطالعه قلمرو پژوهش روش تحقيق نتايج پژوهش

بر اينكـه   رابطه دو سويه بين رشد اقتصادي و توسعه مالي وجود دارد. اما شواهدي مبني 
 نياز رشد باشد پيدا نشده است. توسعه مالي پيش

مدل و علّيت   آزمون
VAR 16 كشور 

دميترياديس و 
 )1996( 1حسين

مالي بـه نسـبت    كشور منجربه رشد اقتصادي شده است. اما تعميق 109توسعه مالي در
ي با رشد اقتصادي تر يقورابطه عليّ  توسعه حال دري كشورهادر  افتهي توسعهي كشورها

سرمايه و تغيرتكنولوژي، رشد اقتصادي را افـزايش    داشته و توسعه مالي از طريق انباشت
  .دهد يم

  درگرسيون رش مدل 
كشور با  109

بندي  گروه
 درآمدي

 2و ليو كالدرون
)2003( 

از توسعه مالي به رشد اقتصادي در كره جنوبي جريـان داشـته   هيسوكيصورتبهعلّيت
  )2017( 3جونگ  جنوبي كره  رگرسيون مدل  است. 

 كننـده  نيـي تع عامـل بازار سهام دو درو حقوق صاحبان سهام  ياعتبار يبازارها به يبده
GDP كشور 40  رگرسيون پنل  بيشتر است. ياعتبار يسهم بازارهااست كه  لندمدتبدر  

 ريسپيدوروسو، ا
 4نريتكيو 
)2017(  

 يتأثيرگـذار  زاني ـ، امـا م اثرداردرشد اقتصادي براگرچه توسعه مالي دهدينشان مجينتا
كشور GMM  29دل م  .است واقعي و مالي يها زمان بخش  هم وابسته به تقويترشد اقتصادي  رب توسعه مالي

  آفريقا جنوب 
و  ميابراه
  )2018( 5علاگيد

مثبت بـر   رانساني اث دهد كه توسعه مالي از كانال سرمايه  مينشان ARDL نتايج مدل
از سـمت توسـعه   علّيت   گرنجر جهتعلّيت  رشد اقتصادي نيجريه دارد. همچنين آزمون

  دهد. انساني نشان مي ي سرمايه سو بهمالي 
  يجريهن  ARDLمدل 

 اورجي و
 6همكاران

)2019(  

  لهستان  VECMمدل   .است مؤثر بوده رشد اقتصادي و رشد اعتباري بركه توسعه مالي  دهند نشان مي نتايج
اسكر، سينكويك 
 7و پوراداروچون

)2019(  

  رگرسيون پنل  .دهد يو رشد اقتصادي را نشان م توسعه مالي نيشكل ب Uرابطه  نتايج يك
باكشور 75

ندي ب گروه
  اي توسعه

 8و وجيسك انويا
)2021(  

 توسعه ماليخارجي و   مستقيم ي گذار هيسرما  تركيبي اثر  شاخصدهند كهمينشاننتايج
هاي اثر بر  كار فيزيكي ازكانال نيروي ارند.د GDP بر اثر مثبتمدت و بلندمدت  در كوتاه

  رشد اقتصادي است.
مهدوي و   اقتصاد ايران  ARDLمدل 

  )1388مهدوي (

مدت و بلندمـدت   دركوتاهمالي بر رشد اقتصادي   يها منفي شاخصاثردهندهنشاننتايج
مثبـت  اثـر  شاخص باز بودن اقتصادي بر رشد اقتصادي اثرمثبت دارد كه همچنين . است

  دهد. مي  را نشانبر رشد اقتصادي  يفناور رقابت و بهبود  افزايش
  اقتصاد ايران  ARDLمدل 

اكبريان و 
پور  يحيدر

)1388(  
 تخصـيص  دليـل   دهد كه توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد بـه مينشاننتايج

باعـث كـاهش كـارايي    كـه   يگـذار  هيسـرما  ي هـا  طرح به بالا  نفتي  درآمدهاي  غيربهينه 
  شده است.منفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي  اثرو  يگذار هيسرما

  اقتصاد ايران  رگرسيون مدل
ني، اشرفي حسي

و صيامي عراقي 
)1390(  

 دهد يم  نشان نتايج مشاهده نشده است ورابطه مثبت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي 
و جهـت رابطـه ميـان     داشـته  توسعه مالي و برحجم نقدينگي اثر منفيسرانه  GDPكه  ر و شمس الاحرا  اقتصاد ايران  VECMمدل 

  )1390جهانگرد (

                                                      
1. Demetriades and Hussein 
2. Calderón and Liu 
3. Jung 
4. Durusu, Ispir & Yetkiner 
5. Ibrahim and Alagidede 
6. Orji et al. 
7. Škare, Sinkovic & Porada-Rochon 
8. Ioannou & Wójcik 
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 مطالعه قلمرو پژوهش روش تحقيق نتايج پژوهش

  .باشد يتوسعه مالي و رشد اقتصادي دوطرفه نم
توسعه مالي اثر مثبت بر رشد اقتصادي ايران دارد. در مقابل افزايش درآمدهاي نفتي اثـر  
منفي بر رشد اقتصادي داشته زيـرا نااطمينـاني رادر اقتصـاد گسـترش داده و در تبـديل      

جـايگزين   كنـد. همچنـين درآمـدهاي نفتـي     مي گذاري توقف ايجاد  اندازها به سرمايه پس
  گذاري شده است. اندازها به عنوان وجوه قابل سرمايه پس

كفايي و رحماني   اقتصاد ايران VARمدل 
)1397(  

هاي تحقيق يافته: مأخذ
دهـد كـه در اكثـر     مي بررسي ادبيات تجربي پژوهش نشان 

مطالعات انجام شده براي اقتصاد ايران، توسعه مالي بـا اسـتفاده   
طور  ي شده و اثر هر متغير بهاز متغيرهاي متعدد و متفاوت ارزياب

جداگانه بر رشد اقتصادي بررسي شده اسـت. بنـابراين يكـي از    
انجام اين پژوهش محاسـبه و ارزيـابي اثـر      محورهاي ضرورت

يك شاخص توسعه مالي جامع بر رشـد اقتصـادي ايـران بـوده     
مـدت و بلندمـدت،    است. از سوي ديگر در بررسي روابط كوتـاه 

اسـت تـا    تعادل بلندمـدت ضـروري    محاسبه سرعت حركت به
هـاي تصـادفي وارد شـده بـه مـدل       شـود كـه شـوك    مشخص 

طور كامل جبران شده و مدل به  مدت پس از چند دوره به  كوتاه
  شود. تعادل بلندمدت خود نزديك مي

 
  روش شناسي پژوهش -3

عـاملي   سؤال پژوهش با استفاده از سه روش مدلسـازي تحليـل  
تـوزيعي   هـاي   درگرسيون بـا وقفـه  ، مدل خوEFA(1اكتشافي (

)ARDL(2 ) و مدل تصحيح خطاECM(3   .بررسي شده اسـت
عاملي براي محاسبه متغيـر توسـعه مـالي جـامع      از مدل تحليل

اين مدل تجميع متغيرهاي   ترين ويژگي استفاده شده است. مهم
از  هركـدام ي تأثيرگـذار عامل است كه ميـزان    متفاوت در يك

  ، با ضريب وزني مبتني بر محاسـبات د نظرمورمتغيرها بر عامل 
عليّـت   فروض پاتريك براي تعيـين جهـت   .شود مي الگو تعيين 

عليّـت   بين توسعه مالي و رشد اقتصادي بـا اسـتفاده از آزمـون   
ميـان   بلندمـدت و  مـدت  كوتاهاست. رابطه  شده   بررسي 4گرنجر

توسعه مالي و رشد اقتصادي نيز در چارچوب مدل خودرگرسيون 
 ي توزيعي بررسي شده است، زيـرا برآوردهـاي روش  ها وقفها ب

ARDL    به دليل پرهيز از مشكلاتي همچون خودهمبسـتگي
تعديل به تعـادل   يي، كارا هستند. در نهايت نيز سرعت زا درونو 

  بررسي شده است. تصحيح خطابر اساس مدل  بلندمدت
عــاملي يــك ابــزار تحليــل آمــاري بــراي كشــف  روش تحليــل

                                                      
1. Exploratory Factor Analysis 
2. Autoregressive Distributed Lag 
3. Error Correction Model 
4. Granger Causality 

متغيرهـاي   است. در اين روش تعداد زيـادي از  ها داده ات ارتباط
بيشـترين مقـدار    كـه  يحـال  درهمبسته در نظـر گرفتـه شـده و    

به تعداد كمتـري از متغيرهـاي    ندنك يمرا درخود حفظ  راتييتغ
تبديل شده كه شناسـايي روابـط    5ي اصليها مؤلفهناهمبسته يا 

جـاي   به توان يميط . در اين شراكند يم تر آسانميان متغيرها را 
ي همبسته از متغير بنيادي كه مقـدار  متغيرهااستفاده جداگانه از 

 دي ـآ يمدست  ي همبسته به متغيرهاوزني  آن از طريق ميانگين 
  استفاده كرد.

Xሖچنانچه فرض شود  =ൣX1,X2,…,Xp൧  مـاتريس   ∑، اگـر
-هباشـد و داراي زوج مقـدار ويـژ    Xሖكوواريانس بردار تصادفي 

باشـــــد كـــــه،  ሺλ1,e1ሻ,ሺλ2,e2ሻ,…,൫λp,ep൯بـــــردار 
λ1≤λ2≥…≥λp≥0 مؤلفه اصلي ،i 1صورت معادلات ( ام به،( 

  :شود مينوشته  )3( و )2(
  Yi=eiX=e1iX1+e2iX2+…+epiXp  )1رابطه 

i=1,2,…,p 
VarሺYiሻ=éi  )2رابطه   ei =λi     

i=1,2,…,p 
CovሺYi,Ykሻ=éi  )3رابطه   ek =0     

i≠k 
  شود: مي نوشته  )4اصلي بر اساس معادله ( ي ها مؤلفهواريانس 

 
σ11+σ22+…+σpp=VarሺXiሻp  )4رابطه 

i=1

= 

λ1+λ2+…+λp=VarሺYiሻp

i=1

 
 Y1,Y2,…,Ypي اصـل  مؤلفـه  pي هـا  انسي ـوارپس مجموع 

 X1,X2,…,Xpهـاي متغيرهـاي اوليـه     برابر مجموع واريانس
را بـدون آنكـه اثـر     تـر  كوچـك ي بـا واريـانس   ها مؤلفهاست و 

دو  ناديده گرفـت.  توان يمي روي كل واريانس بگذارد دار يمعن
بــراي  هــا دادهتــوان مناســب بــودن  روش وجــود دارد كــه مــي

كـه مقـدار آن    KMO6) آزمـون 1يـد كـرد.   عاملي را تأي تحليل
                                                      
5.  Principle Components (PC) 
6. Kaiser-Meyer-Olkin 
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كـه كفايـت    2) آزمون بارتلـت 2. 1همواره بين صفر و يك است
حجــم نمونــه مبنــي بــر اينكــه مــاتريس همبســتگي كــه پايــه 

 . 3عاملي است، در جامعه معنادار است تحليل

مـدت بـين    و كوتـاه  در گام بعدي، براي بررسي روابط بلندمدت
 ARDLاز مدل  توضيحي الگومتغير وابسته و ساير متغيرهاي 

  استفاده شده است.
  شود: ) نوشته مي5به شكل معادله ( ARDLሺp,qሻمدل 

Yt=μ+  )5رابطه  γjYt-j

p

j=1

+ βjXt-j

q

j=0

+ut 

تـوان   ) نيـز مـي  6را به صـورت معادلـه (   ARDLሺ1,1ሻمدل 
  بازنويسي كرد:

=Yt  )6رابطه 
μ

1-γ1

+ αjXt-j

∞

j=0

+ γ
1
j ut-j

∞

j=0

 

ي تـوزيعي  ها وقفهمشابه مدل با  ARDLሺ1,1ሻبنابراين، مدل 
تعـادل تـا برقـراري تعـادل      نامحدود خواهد بود. در شرايط عدم 

  كنند: به دو دليل تغيير مي متغيرهاجديد، 
در همان زمان  Xكه ناشي ازتغييرات  tدرزمان  Yتغييرات  .1

 است. Yt=β0∆Xt∆و برابر با 

تعـادلي   كه ناشي از تصحيح خطـاي   tدر زمان  Yتغييرات  .2
بـه انحـراف از تعـادل در     tدر زمان  Yدر دوره قبلي است زيرا 

 	Yt=aut-1∆كـه برابـر بـا     دهـد  يم ـواكنش نشان  t-1زمان 
انحراف از تعادل در  ut-1ضريب تصحيح عدم تعادل و  aاست. 
 است. t-1زمان 

  ):7برابراست با معادله ( tدر زمان  Yتغييرات بنابراين كل 
 Yt=β0∆Xt+aut-1+ɛt∆  )7رابطه 

) نشـان داده  8بـا معادلـه (   ARDLሺ1,1ሻدر نهايت فرم كلي 
  شده است.

  )8رابطه 
∆Yt=β0∆Xt+൫γ1-1൯ ቈYt-1-

μ

1-γ1

-
β0+β1

1-γ1

Xt-1+ut 

است كه بيانگرانحراف ازتعادل  ut-1وشه برابر باعبارت داخل كر
به خطـاي تعـادل    Yبيانگر واكنش γଵ-1. باشد يم  t-1دردوره

                                                      
  هـا بـراي تحليـل    باشـد، داده  50/0ه مقدار اين آماره كمتر ازك . در صورتي1

تـوان   باشد مي 69/0تا  50/0عاملي مناسب نخواهد بود و اگر مقدار آن بين 
نشـان   70/0با احتياط بيشتر به تحليـل عـاملي پرداخـت. مقـادير بيشـتر از      

 ها مناسب است. ها براي تحليل داده دهد كه همبستگي موجود ميان داده مي
2. Bartlett Test 

باشـد، شـرط كفايـت تـأمين      05/0. اگر سطح معناداري آزمـون كمتـر از   3
 شود. مي 

تعـديل بـه سـمت     دهنـده  نشاناست. اين ضريب  t-1در دوره 
  تعادل است.

طـور   تابعي مدل پژوهش بر اساس مباني نظـري و بـه    فرم
 4كيبون و مكخاص با توجه به مطالعات انجام شده توسط آنگ 

ــمرقند) و 2007( ــوش ،يس ــدرموك و ق ــت. در 2014( 5ف ) اس
هاي رشد عموماً از تابع توليد با دو نهاده نيروي كار و  سازي مدل

اينكـه شـاخص توسـعه مـالي      شود. به دليل  سرمايه استفاده مي
شـود بنـابراين فرضـيه جانشـيني      منجر به انباشت سـرمايه مـي  

اخص توسعه مالي مطرح است نزديك بين دو متغير سرمايه و ش
  خطي را در مدل ايجاد كند.  تواند مشكل هم كه مي

خطي ميان سرمايه و شاخص توسعه  براي آزمون فرض هم
مالي ابتـدا مـدل رگرسـيون رشـد اقتصـادي بـا لحـاظ كـردن         

درآمـد   )، نسـبت  LCAPسـرمايه (   متغيرهاي توضيحي شـامل 
ــت ــه    نف ــوع  ، نســبتGDP )(OILب و  رات صــاد  ارزش  مجم

) و شـاخص  POP()، جمعيـت فعـال   GDP )TOPبه  واردات 
خطـي   ) محاسبه شده است. نتايج آزمـون هـم  FDتوسعه مالي (

مدل برازش شده بر اساس آزمون وايف يا عامل تورم واريـانس  
)VIF(6 خطي است. در گام بعدي مدل  نشان داد مدل دچار هم

آزمـون  رگرسيون بدون متغير سـرمايه بـرازش شـده و مجـدداً     
خطي بين متغيرهاي مدل انجام شد كـه نتـايج مبـين عـدم      هم

توان شاخص توسـعه   خطي در مدل شدند. بنابراين مي وجود هم
سرمايه را به عنوان متغير توضيح دهنده اثر سرمايه در مدل نيز 
در نظر گرفت. بنابراين مدل رگرسيون پژوهش مطابق با معادله 

  ) برازش شده است. 9(
  )9رابطه 

LRGDPt=α1LFDt+α2LOILt+α3LTOPt+ 
α4LAPOPt+α5DUM1t 
                   +α6DUM2t+εt 

اسـت. در ايـن معادلـه     1357-1398بازه زماني پـژوهش دوره   	LRGDP  ــد ناخــالص ــي،  لگــاريتم تولي ــي حقيق  LFDداخل
تم نسـبت  لگـاري  LOILلگاريتم شاخص توسـعه مـالي جـامع،    
لگـاريتم نسـبت    LTOPدرآمد نفت به توليد ناخالص داخلـي،  

مجمــوع ارزش صــادرات و واردات بــه توليــد ناخــالص داخلــي، 
LAPOP  ،لگاريتم جمعيت فعالDUM1  متغير مجازي دوره

مقدار يك  1359-1367ي ها سالجنگ ايران و عراق كه براي 
ازي متغيـــر مجـــ DUM2و بقيـــه دوره مقـــدار صـــفر دارد، 

-1393ي ها سالخورشيدي است كه براي  90هاي دهه  تحريم
                                                      
4. Ang & McKibbin 
5. Samargandi, Fidrmuc & Ghosh 
6. Variance Inflation Factor 
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مقادير يك و بقيه دوره مقـدار   1397-1398ي ها سالو  1390
  جمله خطا است. εصفر گرفته و 

هـاي بارتلـت و    آزمايي برآوردهاي مدل از آزمون منظور راستي به
KMO 1برا-عاملي، آزمون جارك براي بررسي معناداري تحليل 

 2گـادفري -بودن پسـماندها، آزمـون بـروش    نرمال براي بررسي
-براي بررسي عدم خودهمبسـتگي پسـماندها، آزمـون بـروش    

 4همسـاني، آزمـون ريسـت رمـزي     براي بررسي واريانس 3پاگان
 5براي بررسي صحت شكل تابعي مدل، آزمون مجموع تجمعـي 

براي بررسي ثبات  6تجمعي خطاهاي بازگشتي و مجموع مجذور
انباشتگي مدل استفاده  براي بررسي هم F7ندضرايب و آزمون با

 شده است.

  
  هاي پژوهش يافته -4

به منظور سنجش اثر توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي و آزمـون    
تجربي مبتني بـر نتـايج مـدل     شواهد، فروض پاتريك در ايران

و  ARDLگرنجـر، مـدل    عليّـت   ، آزموناكتشافي عاملي تحليل
 ارائه شده است. ECMمدل 

(كينـگ و   سعه مـالي بـر اسـاس مبـاني نظـري     شاخص تو
 GDPشـامل چهـار متغيـر نسـبت نقـدينگي بـه        )1993لوين،

)LIQيافته به بخش خصوصي به )، نسبت تسهيلات تخصيص 

GDP )CPS نسبت حجم معاملات ساليانه بازار سرمايه بـه ،( 

GDP )SMD   بـانكي بـه   هـاي     ) و نسـبت مجمـوع سـپرده 

GDP)DEP(  يـل اينكـه در طراحـي    دل همچنـين بـه    .8اسـت
محـور  -محور يـا بـازاربورس  -جامع توسعه مالي، بانك شاخص 

نظر بـوده اسـت و بـا توجـه بـه       بودن نيز در اين پژوهش مورد
مشاهده همبستگي بين حجم معاملات ساليانه بـازار سـرمايه و   
رشد اقتصادي، اين متغير نيز در محاسبه شاخص توسـعه مـالي   

ــد. داده ــاز  وارد ش ــژوهش ب ــاي پ ــاني ه را  1357 -1398ه زم

                                                      
1. Jarque & Bera 
2. Breusch-Godfrey test 
3. Breusch-Pagan Test 
4. Ramsey Reset Test 
5. CUSUM 
6. CUSUMQ 
7. F-Bounds Test 

مالي بـوده و عبـارت اسـت از      مالي فراگير شامل عمق  . توجه شود توسعه8
هـاي   صورت يك مجموعه متشكل از شاخص پارچگي بازارهاي مالي به يك

اي محـدودتر داشـته و بـه     مالي امـا دامنـه    كمي مبتني بر حجم پول. عمق
هاي مالي بيش از سرعت  راييشود كه سرعت افزايش دا شرايطي اطلاق مي

هاي غيرمالي باشد و عموماً فقط با متغير حجم نقـدينگي بـه    افزايش دارايي
GDP 1993شود (كينگ و لوين،  گيري مي اندازه.( 

مركـزي   زمـاني بانـك   هاي سـالانه سـري   شده كه از داده شامل
و  EViews 10افـزار   استخراج شده است. محاسبات با دو نرم

SPSS 26 .انجام شده است  
يا  I(0) متغيرها بايد يا مانا از مرتبه صفر ARDLدر مدل 
تـب  باشند و هـيچ كـدام از متغيرهـا مانـا ازمرا      I(1)مرتبه يك

هـاي   بالاتر نباشد. براي اطمينـان از مانـايي متغيرهـا از آزمـون    
فولر تحت شكست  و ديكي 10پرون-، فيليپس9فولر مانايي ديكي

ساختاري استفاده شده است. با توجه به نتايج تمامي متغيرها در  
ســطح يــا در تفاضــل مرتبــه اول مانــا بــوده و بنــابراين نتــايج 

  است. برآوردهاي مدل معتبر
  )EFAتحليل عاملي (مدل 

ارزيابي اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي، بر مبناي چهار متغيـر  
شــده اســت. بــا   انجــام DEP و  ،SMD	LIQ،CPSشــامل 

، عاملي كـه بيشـترين مقـدار واريـانس     EFAاستفاده از روش 
 دهـد  يم ـشـود. نتـايج نشـان     دهد انتخاب مي را توضيح متغيرها

ــين متغيرهــاي  ــرين همبســتگي در ب ــدينگي و توســعه  كمت نق
بازاربورس و بيشـترين همبسـتگي بـين متغيرهـاي اعتبـار بـه       

هـا وجـود دارد. بـراي توضـيح      سـپرده  خصوصي و مجموع بخش
عـاملي، چهـار عامـل پيشـنهاد      تغييرات واريانس، مـدل تحليـل  

دهد كه هرعامـل   ) نشان مي2. نتيجه محاسبات جدول (كند يم
كـه   طور هماندهد.  يح ميچه مقدار از تغييرات واريانس را توض

  شود عامل اول بيشـترين تغييـرات واريـانس را بـه     مشاهده مي
، بـرداري از  واقع در. اين عامل دهد يمدرصد توضيح  74ميزان 

چهار متغير اصلي خواهد بود. بنابراين عامل اول شاخص توسعه 
شده و بر اساس ميانگين وزنـي چهـار     مالي جامع در نظر گرفته

شكل رابطـه   )، به 3به جدول ( آن و با توجه  دهنده ليتشكمتغير 
  شود. ) نوشته مي10(

  هاي توضيح دهنده واريانس تغييرات عامل .2 جدول
  عامل  مقدار  تفاوت درصد

74/0 11/2  95/2  1  
21/0 67/0  84/0  2  
04/0 12/0  17/0  3  
01/0 ---  05/0  4  

  هاي تحقيق يافته: مأخذ
وزن هـر متغيـر در شـاخص     ) نتيجه محاسبات تعيـين 3جدول (

دهد. وضـعيت متغيرهـا در تشـكيل دو     توسعه مالي را نشان مي
درصــد تغييــرات واريــانس را  95بـردار اصــلي كــه در مجمــوع  

                                                      
9. Dickey Fuller Test 
10. Philips-Peron Test 
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. با تخصيص شود مي  ) مشاهده1نيز در نمودار ( دهند يمتوضيح 
ترتيــب  ضــرايب مشــخص اســت كــه از بــين چهــارمتغير بــه  

اعتباري، حجـم    مؤسساتو  ها بانكها در  سپرده متغيرهاي حجم
تسهيلات اعطايي به بخش خصوصي، حجم نقـدينگي و ارزش  

ي تأثيرگـذار معاملات در بازار سرمايه، بر شاخص توسـعه مـالي   
. همچنين بيشترين تفـاوت ميـزان اثرگـذاري    اند داشتهبيشتري 

و حجـم معـاملات بـازار سـرمايه      ها سپرده ي حجممتغيرهابين 
ميزان اثرگذاري حجم سپرده بر شـاخص   است كه در اين مورد،

حجم معاملات بـازار سـرمايه    تأثيربرابر  7/1توسعه مالي حدود 
بر شاخص توسعه مالي است. اين نتايج با ادبيات تجربي شـامل  

 2 كـا يو بوچر يتـرز  ،يبدمح ـ)، 2017( 1مطالعات پاتووو و پيـابو 
) مطابقـت دارد كـه وزن   1386و نـادعلي (  ) و كميجاني 2017(
بـانكي را بـر رشـد     يشتر اثر توسعه متغيرهاي مرتبط بـا بخـش  ب

اند. بنابراين متغيـر توسـعه مـالي طبـق      اقتصادي گزارش نموده
  :شود مي) محاسبه 10رابطه (
  )10رابطه 

FD=0.248*LIQ+0.278*CPS+0.186*SMD+0.28 
  شاخص توسعه مالي جامع متغير در وزن هر. 3جدول 
 متغير عامل اصلي وزن

248/0  491/0 LIQ 
278/0  548/0 CPS 
186/0  367/0 SMD 
288/0  570/0 DEP 

 هاي تحقيق يافته :مأخذ

هـاي بارتلـت و    عـاملي از آزمـون   براي بررسي معناداري تحليل
KMO    استفاده شده است. مقدار آمـاره آزمـونKMO   برابـر

 اطي ـاحت بـا عـاملي   دهد نتايج تحليـل  است كه نشان مي 605/0
همچنين مقدار آماره آزمون بارتلت نيز كمتر قابل استفاده است. 

عـاملي انجـام    تحليـل  كهاست و به اين معناست  05/0از مقدار 
  درصد معنادار است. 5شده با توجه به جامعه آماري در سطح 

) و ARDLتـوزيعي (  هاي  مدل خودرگرسيون با وقفه
   گرنجر علّيت  آزمون

 ARDLبر اسـاس معيـار تعـداد مشـاهدات، درانتخـاب مـدل       
ــوارتز   ــار شـ ــب از معيـ ــزين-مناسـ ــدل   3بيـ ــتفاده و مـ اسـ

تعيين شد. همچنين مـاكزيمم   	ARDLሺ2,0,0,1,2ሻمنتخب
براي متغيرهاي مستقل و وابسته، دو دوره در نظر گرفتـه   ريتأخ

  شد. 
                                                      
1. Puatwoe & Piabuo 
2. Mhadhbi, Terzi and Bouchrika 
3. Schwarz-Bayesian Criterion 

اـلي و   عليّت  ابتدا به منظور بررسي رابطه  GDPبين شاخص توسـعه م
) گـزارش شـده   4ر جدول (گرنجر انجام و نتايج دعليّت  حقيقي، آزمون

اـداري     كه مشاهده مـي  طور هماناست.  درصـد   5شـود در سـطح معن
اـلي رد    GDPاز سويعليّت  فرضيه عدم حقيقي به شاخص توسـعه م

اـلي بـه     عليّت  ديگر فرضيه عدم شود. از سوي مي اـخص توسـعه م از ش
GDP نظـر   شود. بنابراين به درصد رد مي 70حقيقي در سطح معناداري

اـلي وجـود      GDPاز سوي عليّت  يانرسد جر مي حقيقي بـه توسـعه م
اـد ايـران در     دارد. اين نتيجه تأييدكننده ديدگاه راهبـري   اـ در اقتص تقاض

اـنگر  دوره مورد بررسي  دو عليّـت   است. همچنين فروض پاتريك كه بي
اـد ايـران تأييـد نشـده      جانبه توسعه مالي و رشد اقتصادي است در اقتص

اـ مطا   اـدعلي (   است. اين نتيجـه ب اـني و ن لـيمي،  1386لعـه كميج ) و س
) براي اقتصاد ايران مطابقت دارد كه هـر  1390محمودي و پورشهابي (

  اند. دو مطالعه ديدگاه طرف تقاضا را براي ايران تأييد نموده
  گرنجرعليّت  آزمون. 4جدول 

P-Value  امارهF ّمتغير علت  
046/0  354/3  RGDP  
699/0  361/0  LFD  

 هاي تحقيق يافته :مأخذ

)، 5هـاي (  در جـدول  ARDLሺ2,0,0,1,2ሻنتايج برآورد مدل 
مدت و بلندمـدت متغيرهـاي    ) براي بررسي رابطه كوتاه7) و (6(

و رونـد   مبدأمدل گزارش شده است. شايان ذكر است عرض از 
معنا تشخيص داده شد و براي آنكـه طبـق    بي كاملاًبراي مدل 

اب شـده بـراي هـر متغيـر     ي انتخرهايتأخبيزين، -شوارتزمعيار 
  و روند از مدل حذف شدند. مبدأصحيح باشد، عرض از 

  مدت كوتاه ARDLضرايب مدل . 5 جدول
  متغير  ضريب tآماره   معناداريسطح

001/0  66/3  ***49/0 LRGDP(-1)  
002/0  32/3-  ***35/0-  LRGDP(-2)  
002/0  38/3  ***11/0 LFD  
000/0  73/4  ***11/0 LOIL  
388/0  88/0-  04/0-  LTOP  
090/0  76/1  *09/0 LTOP(-1)  
485/0  71/0-  33/0-  LAPOP  
687/0  41/0  27/0 LAPOP(-1)  
016/0  57/2  **34/1 LAPOP(-2)  
000/0  32/4  ***15/0 DUM1  
620/0  50/0-  01/0-  DUM2  

% را نشـان  1% و 5%، 10توجه: به ترتيب *، **، *** معناداري در سـطح  
  دهد. مي

  تحقيق هاي يافته :مأخذ
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 1انباشتگي در بررسي رابطه بلندمدت، انجام آزمون رابطه هم

شود.  تعيين مي Fاست كه بر اساس نتايج آزمون باند  ضروري 
  دهد. ) نتايج اين آزمون را نشان مي6جدول (

  Fنتيجه آزمون باند . 6 جدول
I(1) I(0)  آزمون باند آزمونآماره معناداري سطحF 

87/2 75/1  1/0  051/10 F-statistic 
24/3 04/2  05/0  6 k 
59/3 32/2  025/0  0  
05/4 66/2  01/0  0  

 هاي تحقيق يافته مأخذ:

شـده اسـت    051/10برابر  مورد نظربراي الگوي  Fمقدار آماره 
ي يـك درصـد بيشـتر    دار امعن ـدر سطح  ሺ1ሻܫكه از مقدار باند 

د انباشتگي وجو ي يك درصد همدار امعناست. بنابراين در سطح 
) ضـرايب  7دارنـد. در جـدول (   بلندمدترابطه  متغيرهاداشته و 

گزارش شده  ARDLبراي مدل  شده يي شناسا بلندمدترابطه  
  است.

  بلندمدت ARDLضرايب مدل . 7 جدول
 متغير ضريب tآماره   معناداريسطح

001/0  67/3  ***13/0 LFD 
000/0  10/5  ***13/0 LOIL 
098/0  71/1  *05/0 LTOP 
000/0  81/140  ***49/1 LAPOP 
000/0  55/6  ***18/0 DUM1 
624/0  50/0-  02/0- DUM2 

% را نشـان  1% و 5%، 10توجه: به ترتيب *، **، *** معناداري در سـطح  
  دهد. مي

 هاي تحقيق يافته مأخذ:

  )ECMمدل تصحيح خطا (
در  مدت كوتاهدر  مؤثرمدل تصحيح خطا براي ارزيابي نيروهاي 

ارد شــده بــه يــك سيســتم اقتصــادي و ي وهــا شــوكاصــلاح 
. جدول رود ميكار  ، بهبلندمدتهمگرايي به مقدار تعادلي  سرعت

) نتايج اين بررسي و مقدار ضريب تصحيح خطا بـراي مـدل   8(
معنادار  كاملاًدهد. ضريب تصحيح خطا  برآورد شده را نشان مي
را به خود اختصاص داده است به  -86/0بوده و مقداري برابر با 

ي هـا  شـوك درصد از  86تقريبي درهر دوره  طور بهين معنا كه ا
اصـلاح   بلندمـدت را براي رسيدن به تعـادل   وارد شدهتصادفي 

  .كند يم
  
  

                                                      
1. Co-integration 

  مدل تصحيح خطا. 8ل جدو
  متغير  ضريب tآماره   معناداريسطح

000/0 24/9-  ***86/0 - CointEq(-1)  
% را نشـان  1و  %5%، 10توجه: به ترتيب *، **، *** معناداري در سـطح  

  دهد. مي
 هاي تحقيق يافته مأخذ:

  هاي نيكويي برازش مدل آزمون
سـاختاري مـدل در    كلاسيك و صـحت  هاي فروض نتايج آزمون

بـرازش مـدل در    كه تأييدكننده نيكويي   ) گزارش شده9جدول (
  درصد است. 5سطح معناداري 
  ي نيكويي برازش مدل ها آزموننتايج . 9 جدول

  آزمون  آزمون مارهآ  معناداريسطح
  بودن پسماندها نرمال 81/0 667/0
  همبستگي پسماندها عدم  15/0 863/0
  همساني واريانس  72/0 711/0
  رمزي ريست آزمون  01/0 937/0

 هاي تحقيق يافته مأخذ:

، از بـرآورد شـده  در نهايت براي اطمينان از ثبات ضرايب مـدل  
خطاهـاي   هاي مجموع تجمعي و مجموع مجذور تجمعي آزمون

) مشـاهده  1بازگشتي استفاده شده است كه نتايج آن در شكل (
 تأييـد ه و ثبات ضـرايب بـرآورد شـده در مـدل پـژوهش را      دش
  .كند يم
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0.8
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1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397

CUSUM of Squares 5% Significance  
  نتايج آزمون ثبات ساختاري ضرايب. 1شكل 

 هاي تحقيق يافته مأخذ:
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  گيري   هبحث و نتيج -5
سنجش اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايـران    اين پژوهش به

منظـور سـه سـؤال     اين   پرداخت. به  1357-1398دربازه زماني 
مرتبط با متغيرهاي مـؤثر   سؤالاصلي طرح و بررسي شد. اولين 

در شاخص توسعه مالي و ضريب وزني اثرگذاري آنهـا بـود. بـر    
هـاي بـانكي،    جـم سـپرده  اساس چهار متغير حجم نقدينگي، ح

شـده   حجم معاملات ساليانه بازار سرمايه و حجم تسهيلات داده
به بخش خصوصي، شاخص توسعه مـالي جـامع بـا اسـتفاده از     

عـاملي طراحـي شـد. نتـايج نشـان داد كـه ميـزان         مدل تحليل
برابـر   7/1اثرگذاري حجم سپرده بر شاخص توسعه مالي حـدود  

يه بر شاخص توسعه مالي اسـت  حجم معاملات بازار سرما تأثير
محور -رسد كه توسعه مالي در ايران بانك نظر مي و بنابراين به 

  بوده است. 
مدت و بلندمـدت توسـعه مـالي و     در سؤال دوم رابطه كوتاه

ي شـد.  بررس ـ ARDLرشد اقتصادي ايـران بـه كمـك مـدل     
توسـعه مـالي بـا رشـد      مـدت  كوتـاه برآوردها نشـان داد كـه در  

اي مثبت داشته و يك درصـد رشـد در شـاخص     اقتصادي رابطه
حقيقـي را افـزايش    GDPدرصـد   1/0ميـزان   توسعه مالي بـه  

دهد. در بلندمدت نيـز توسـعه مـالي رابطـه مثبـت بـا رشـد         مي
اقتصادي داشته و يك درصـد رشـد در شـاخص توسـعه مـالي،      

حقيقي خواهد بود. در نهايت  GDPدرصد رشد در 13/0برابر با 
بـا اسـتفاده از مـدل     بلندمدتو همگرايي به نيز سرعت تعديل 

تصحيح خطا بررسي شد. نتايج نشان داد كه جمله تصحيح خطا 
 86شـود كـه    درمدل سبب مـي  0.86-معنادار است و با ضريب 

ي تصادفي بعد از دوره اول حذف شود. در ها شوكدرصد از آثار 
بـين دو متغيـر   عليّـت   نهايت سؤال سـوم نيـز در مـورد جهـت    

سعه مالي و رشد اقتصادي يـا فـروض پاتريـك بـود.     شاخص تو
 در پاتريـك  گرنجـر نشـان داد كـه فرضـيه     عليّت  نتايج آزمون

و رشـد   دو جانبـه بـين شـاخص توسـعه مـالي     عليّـت   خصوص
نشده و تنها ديدگاه راهبري تقاضا كـه بـه    ايران تأييد اقتصادي 

از سوي رشد اقتصادي بـر شـاخص توسـعه    عليّت  معناي جهت 
  است تأييد گرديد.مالي 

 ياقتصـاد  رشـد بندي كلي، نتايج اين پژوهش اثـر   در جمع
 بـا  جهينت نيااست.   كرده تأييدي درايران را مال توسعهبر  يقيحق

نيـا   ي، محموديميسل و) 43: 1386(ي نادعل و يجانيكم مطالعه
 كـه  دارد مطابقت اقتصاد ايران يبرا) 129: 1390(و پورشهابي 

  .اند نموده تأييد رانيا يبرا را تقاضا طرف هدگايد مطالعه دو هر
اينكه از بين چهار متغير تشكيل دهنده شـاخص    با توجه به

هاي بانكي، حجم  توسعه مالي به ترتيب متغيرهاي حجم سپرده
اعطايي، حجم نقـدينگي و ارزش معـاملات در بـازار     تسهيلات 

 ـ داشـته ي بيشتري تأثيرگذارسرمايه، بر شاخص توسعه مالي  . دان
اينكه بيشترين تفاوت ميزان اثرگذاري   ديگر با توجه به از سوي 
و حجـم معـاملات بـازار سـرمايه      هـا  سپرده حجم  ريمتغبين دو 
محـور  -رسد توسعه مالي در ايران بيشتر بانـك  نظر مي است، به

بوده و اثـر گسـترش بـازار سـرمايه بـر شـاخص توسـعه مـالي         
ي نـادعل  و يجـان يكم عـه مطالنيز بـا   جهينت نياكمتربوده است. 

 اقتصاد ايران يبرا) 50: 1397كفايي و رحماني ( و) 43: 1386(
محـور  -اثر توسعه مالي مرتبط با بخش بانـك  كه دارد مطابقت

  .اند نموده تأييدبر رشد اقتصادي در ايران را 
ترين توصيه سياستي پژوهش اين است كـه   در نهايت مهم

 بـا مدت شاخص توسعه مـالي  مدت و بلند كوتاه رابطهبا توجه به  
 ديگر وزن بيشـتر متغيرهـاي    رشد اقتصادي در ايران و از سوي

هاي بانكي و تسهيلات اعطايي در مقايسه با توسعه بازار  سپرده
گـذار   سياستكه   سرمايه در شاخص توسعه مالي، ضروري است

پولي در استفاده از ابزارهـاي پـولي ماننـد نـرخ بهـره و ذخيـره       
سـو   تواند از يـك   ميمسئله كافي داشته باشد. اين قانوني توجه 
هاي بانكي در شرايط تورمي را كنـدتر نمـوده و از    خروج سپرده

ي اقتصـادي در كشـور در   هـا  فعاليـت سوي ديگر تـأمين مـالي   
  . شرايط تورمي بدون وقفه انجام شود
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