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بررسي اثر توسعه مالي و انحراف استاندارد مالي بر رشد اقتصادي 
  در ايران

       ثمر حقيقيمسعود نونژاد

  11/10/90:        تاريخ پذيرش30/09/89:تاريخ دريافت

  چكيده
سعه مالي و هم چنين انحراف استاندارد مالي بر رشد در اين مقاله به بررسي اثر تو

بدين منظور از . شودمياقتصادي در ايران در كوتاه مدت و بلندمدت پرداخته 
گيري شده و   جهت بدست آوردن انحراف استاندارد مالي بهرهGARCHالگوي 

جهت برآورد ) ARDL(ي توزيعي ها سپس از يك الگوي خود همبسته با وقفه
سعه مالي و انحراف استاندارد مالي با رشد اقتصادي در ايران در كوتاه ارتباط تو

دهد اثر افزايش اعتباردهي به  مي نتايج نشان . مدت و بلندمدت استفاده شده است
به دليل عدم  سرانه واقعي در كوتاه مدت و بلندمدت در بخش خصوصي بر درآمد

هم چنين اثر انحراف . باشد  ميكارايي در مديريت بانكي كشور، منفي و معنادار
  .استاندارد مالي نيز در كوتاه مدت و بلندمدت منفي و معنادار است

 JEL O11; E63; C32; C13; C12: بندي طبقه

  .توسعه مالي؛ انحراف استاندارد مالي؛ رشد اقتصادي : كليديگانواژ

                                                           
  ايران،پست الكترونيكيشيراز، گروه اقتصاد، شيرازاستاديار دانشگاه آزاد اسلامي، واحد ،:  

mnonejad.iaushiraz@yahoo.com  
 كارشناس ارشد علوم اقتصادي 
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   مقدمه -1
ه منجـر بـه رشـد       محققان و سياست گذاران تلاشهاي فراواني جهت يافتن تـدابيري ك ـ          

يي اسـت كـه بـسياري از        هـا   توسعه مالي يكي از سياسـت     . اقتصادي شود انجام داده اند    
در چنـين   . نماينـد   مـي  اقتصاددانان در جهت رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي توصـيه          

 موتـوري بـراي رشـد اقتـصادي بـوده و بنـابراين       ،توسعه مالي  شود  مي ديدگاهي فرض 
 هـا   ود را بر خلق و ارتقاء مؤسسات مالي هم چـون بانـك            سياست گذاران بايد توجه خ    

گروهي ديگر هم اعتقاد دارند كـه       . مؤسسات اعتباري و بازارهاي سرمايه معطوف دارند      
كننـد، در واقـع باعـث اتـلاف           مي يي كه در جهت ارتقاي توسعه مالي تلاش       ها  سياست

 مالي سـبب انحـراف      از اين ديدگاه تأكيد غير ضروري بر توسعه       . شوند  مي منابع كمياب 
گردد كه ممكن است جهت دسترسي به رشـد اقتـصادي             مي ييها  توجه از ساير سياست   

توسـعه مـالي در    :در اين تحقيق فرضيات زير مورد توجه بوده است. ضروري تر باشند
 توسـعه مـالي در بلنـد مـدت اثـر            ؛كوتاه مدت اثر مثبت بر رشد اقتصادي در ايران دارد         

انحراف استاندارد مالي در كوتاه مدت اثـر منفـي    ؛ در ايران داردمثبت بر رشد اقتصادي
انحراف استاندارد مالي در بلند مدت اثر منفي بـر رشـد    ؛بر رشد اقتصادي در ايران دارد

  .اقتصادي در ايران دارد
دف ايـن تحقيـق بررسـي ارتبـاط توسـعه مـالي و همچنـين         هدر راستاي فرضيات،    

. باشـد   مـي  ايران در كوتاه مدت و بلندمدت       اقتصادي در  انحراف استاندارد مالي بر رشد    
 جهت بدست آوردن انحراف استاندارد مـالي اسـتفاده          GARCH1بدين منظور از الگوي     

 براي اقتصاد ايـران     ARDL(2(ي توزيعي   ها  شده و سپس از الگوي خود همبسته با وقفه        
 اقتـصادي در ايـران      جهت برآورد ارتباط توسعه مالي و انحراف استاندارد مالي با رشـد           

استفاده كرده و در صورت تاييد وجود رابطه همجمعي، روابط كوتاه مدت و بلند مدت               
 .نماييم  ميرا از الگوي تصحيح خطاي حاصله، استخراج

 
 

                                                           
1-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2-Auto Regressive Distributed Lag 
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   توسعه مالي و انحراف استاندارد مالي و ارتباط آن با رشد اقتصادي-1-1
 توضيح طورمختصر به را اقتصادي شدور مالي نوسانات مالي توسعه بين رابطه ادامه در
 بـه  GDPدهيم كه البته در اين مقاله نسبت اعتبارات اعطايي به بخش خـصوصي بـه             مي

عنوان شاخص توسعه مالي و واريانس شرطي آن به عنوان شاخص نوسـانات مـالي در                
نظر گرفته شده است وساير متغيرهاي موجود در الگو شامل درجه باز بودن اقتصاد كـه                

X+M شود به  مي GDP    ؛ سرمايه گذاري بـهGDP          بزرگـي دولـت كـه مخـارج مـصرفي 
  .باشد  ميدر اين مقاله آمار متغيرها بر اساس قيمت جاري. باشد  ميGDPدولتي به 

  رشد اقتصادي و ارتباط آن با توسعه مالي  -1-2
ها در مورد رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتـصادي بـه طـور كلـي در دو گـروه                    نگرش
دانند و    گروه اول، توسعه مالي را عامل ايجاد رشد اقتصادي مي         . شود   خلاصه مي  نگرش

گروه دوم، توسعه مالي را معلول بخش واقعي دانسته و براي آن نقشي در ايجـاد رشـد                  
شومپيتر از اولين اقتصادداناني است كه در گـروه اول قـرار دارد،             . اقتصادي قائل نيستند  

اثر مستقيمي بر سرعت تغييـرات تكنولـوژيكي و رشـد     وي معتقد است كه توسعه مالي       
 نيـز در ايـن گـروه        2، مك كينن و شاو    1اقتصادداناني همچون گلداسميت  . وري دارد   بهره

، نقش كليدي در رشـد        از طريق انباشت سرمايه   مالي   قرار دارند و معتقدند كه بازارهاي     
ارائـه شـده از سـوي       به باور آنها تفاوت در كميت و كيفيـت خـدمات            . اقتصادي دارند 

تواند بخش مهمي از تفاوت نرخ رشد را در ميان كشورهاي توسعه          هاي مالي مي    موسسه
  3. در حال توسعه و توسعه يافته توضيح دهد نيافته،

در برابر اين نگرش اول ديدگاه ديگري وجود دارد كه به سيستم مالي تنها به عنـوان                 
باشـد كـه       مـي  4دان ايـن مكتـب، رابينـسون       اولين اقتـصاد  .كند  پيرو بخش واقعي نگاه مي    

. باشـد   معتقداست گسترش سيـستم مـالي معلـول رشداقتـصادي درميـان كـشورها مـي               
هاي رشد سنتي به ندرت به رابطه بين توسعه مالي و رشـد اقتـصادي بـه صـورت                     مدل

                                                           
1  - Goldsmith (1969) 
2  - Shaw (1973) 
3  - Bloch and Tang, (2003), pp: 243-244. 
4  - Robinson (1952) 
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زا، ادبيات جديدي در رابطـه        ي رشد دورن  ها  گيري مدل   با شكل . كردند  مستقيم اشاره مي  
زا را  زا و بـرون  هاي رشد درون تفاوت مدل . سعه مالي و رشد اقتصادي مطرح شد      بين تو 

  .بايد در چگونگي در نظر گرفتن تغييرات تكنولوژي جستجو كرد

  زا  اي رشد درون  ارايه يك مدل پايه-1-3
موج اخير توجه پژوهشگران به ارتباط بين سطوح توسعه مالي و رشد اقتصادي، اصـولاً          

باشد، كه طي آنها امكان تأثير ترتيبات نهـادي           زا مي   هاي رشد درون    مدلناشي از توسعه    
هاي   توانند بينش   هاي مزبور مي    از اين رو، مدل   . هاي رشد تدارك ديده شده است       بر نرخ 

يي ها  به منظور درك راه 1.مهمي را در مورد اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي ارائه نمايند           
ترين نـوع     دهد، ساده   رشد اقتصادي را تحت تأثير قرار مي      كه از طريق آنها توسعه مالي،       

اگـر فـرض شـود كـه نـسبت      . ـ را در نظـر بگيريـد  AKزا ـ يعني مدل   مدل رشد درون
خاصي     را  2شود، نرخ رشـد يكنواخـت       گذاري استفاده مي    انداز براي سرمايه     از پس 

  :توان با رابطه زير بيان كرد مي
  SAg      

 نـرخ   انداز و     ، نرخ پس  Sوري سرمايه؛     ، بهره A، نرخ رشد يكنواخت؛     gكه در آن    
: تـوان از طريـق      بنابراين، توسـعه مـالي نـرخ رشـد اقتـصادي را مـي             . باشد  استهلاك مي 

، كارآيي نظام مالي (A)وري سرمايه    بهره  انداز  پس، و يا نرخ(S)   تحت تـأثير قـرار ،
  3.دهد

   اقتصادي رشد و مالي استاندارد  انحراف-1-4
 آثـار  1997-1998 سـالهاي  در آسـيا  شـرقي  جنوب مالي بحران دانيم  مي كه همان طور 

 بـروز  هـم چنـين   . نمـود  وارد آسـيايي  كـشورهاي  از بعـضي  اقتصاد بر شديدي مخرب
. آيـد   مـي  حـساب  بـه  اقتـصادي  ركـورد  يجـاد ا براياي    هنشان عنوان به مالي يها  بحران
 ـ درون عنـوان  به باثبات مالي سيستم يك وجود بنابراين  اقتـصاد  عملكـرد  بـراي اي    هماي

                                                           
  .39،1382 نادري،-1

2  - Steady State Growth Rate 

  .40 همان، -3
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 هـر  مبنـايي  و اوليـه  وظيفـه . آيـد   مـي  شمار به ثبات با اقتصادي رشد براي نيازي وپيش
 داراي كه است گذاراني سرمايه به كنندگان انداز پس از مالي منابع حركت مالي، سيستم
 يها  سرمايه تنها نه موفق مالي سيستم يك. باشند  مي ور بهره گذاري سرمايه يها  فرصت
 سـرمايه  پروسـه  وارد نيز را خارجي يها  سرمايه تواند  مي بلكه كند،  مي جذب را داخلي
 كـه  اسـت  نيازهـايي  پيش اولين از يكي داخلي مالي سيستم ثبات. نمايد داخلي گذاري
 افـزايش  و داخلـي  اقتـصادي  فعاليتهـاي  ي خارجي و  ها   سرمايه انگيزش و جذب   باعث
 گفـت  تـوان   مي بنابراين .شود  مي اقتصادي رشد درنتيجه ايجاد  و كار نيروي براي تقاضا

 در اطمينان شودو بي ثباتي مالي باعث عدم       مي باعث ايجاد رشد اقتصادي    مالي ثبات كه
 فـرار  و خـارجي  گذاري سرمايه شكاه باعث تواند  مي همين مسئله  و شده سرمايه بازار

  .را در پي داشته باشد ركود و اقتصادي رشد آن كاهش در پي و شود داخلي يها سرمايه

     مروري بر مطالعات انجام شده-2
 بـراي  چنـدمتغيره  VAR مـدل  از اسـتفاده  ميـزان  در چشمگيري رشد اخير يها  سال در

. اسـت  شـده  ايجـاد  مالي وسعهت و اقتصادي رشد با رابطه در زماني يها  سري مطالعات
  : 1از عبارتند مبحث اين در پيشرو يها شخصيت
 توسعه و رشد بين تعامل اند توانسته درونزا رشد يها  مدل كه است آن امر اين دليل

 مثال عنوان به تبيين كنند،  دهند،  مي رخ خاص يها  كانال برخي طريق از غالبا كه را مالي
 بنـابراين، . انـداز  پـس  و وري بهـره  گـذاري،  سـرمايه  :عبارتنـداز  ها   كانال اين از برخي

 بـه كـارگيري    طريـق  از هـا   كانـال  ايـن  از برخـي  بررسي حال در اخير تجربي مطالعات
  .هستند چندگانه VAR متدولوژي

 رشـد  و مـالي  تعميـق  ميان ارتباط بررسي بهاي    همقال در) 1386 (نادعلي و كميجاني
 رابطـه  بررسـي  منظـور  به. اند پرداخته 1352-1384 زماني دوره طي ايران در اقتصادي

                                                           
1 - 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). 
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 خود روش چهارچوب در تجمعي هم و واحد ريشه آزمون تكنيك از دو، اين بين عليّ
 اين در. است شده استفاده گرنجري، عليت آزمون و) VAR (متغيره دو برداري همبسته
 :شـامل  هـا   شـاخص  ايـن . اسـت  رفته بكار مالي تعميق براي مختلفي يها  شاخص مقاله
 و سـكه  نـسبت  و GDP بـه  نقـدينگي  نسبت ،GDP به بانكي سيستم يها  دارايي نسبت

 فـرم  بـه  متغيره دو VAR الگوي يك شاخص هر براي. باشند  مي پول حجم به اسكناس
  :است شده زده تخمين زير
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 يكـي  و اقتصادي رشد شاخص عنوان به نفت بدون واقعي ناخالص توليد آن در كه

 رابطـه  نشان دهنـده   مقاله اين نتايج. باشد  مي مالي تعميق براي شده، ذكر يها  ازشاخص
 رشـد  طـرف  از گرنجـري  عليّـت  بـا  ايـران  در اقتصادي رشد و مالي تعميق ميان مثبت

  . باشد  ميمالي تعميق به اقتصادي
 كـشورهاي  در را ياقتـصاد  رشـد  و مـالي  توسـعه  بين عليّت رابطه) 1385 (سخايي
 1991 -2002 سـاليانه  يهـا   داده از مقاله اين در. است داده قرار مطالعه مورد خاورميانه

 علّيـت،  رابطـه  بررسـي  منظور به هم چنين . است شده استفاده خاورميانه كشورهاي در
 حقيقـي  داخلـي  ناخالص توليد متغير. است رفته كار به پانل يها  داده تجمعي هم روش
 به) M2 (پول گسترده تعريف نسبت متغيرهاي و اقتصادي رشد شاخص نوانع به سرانه
 سهم و داخلي ناخالص توليد به) M3 ( نقدي يها  بدهي نسبت داخلي ناخالص يا توليد

 عنـوان  بـه  داخلـي  ناخـالص  توليـد  از خـصوصي  بخـش  بـه  يافتـه  تخصيص اعتبارات
 بـرداري  خطاي صحيحت الگوي يك از وي. است شده استفاده مالي توسعه يها  شاخص

 جهـت  زيـر  فـرم  بـه  مـالي  توسـعه  شاخص و اقتصادي رشد شاخص :شامل متغيره دو
  .است برده بهره عليّت رابطه بررسي
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 دوره در امi كشور براي مالي توسعه يها  شاخص از يكي اول مرتبه تفاضل درآن كه
t، كـشور  بـراي  سـرانه  واقعي ناخالص توليد اول مرتبه تفاضل iدوره در ام t عبـارت  و 

 كوتـاه  در كه دهد  مي نشان كلي طور به ها  تخمين از حاصل نتايج. باشد  مي خطا تصحيح
 بلند در و است داشته وجود اقتصادي رشد و مالي توسعه بين طرفه دو عليّ رابطه مدت
طه ميان   راب .باشد  مي برقرار اقتصادي رشد به مالي توسعه سمت از طرفه يك رابطه مدت

بـراي مطالعـه    . توسعه مالي و رشد اقتصادي را در ايران مورد بررسي قرار گرفته اسـت             
 OLSرابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در اين مقاله از مـدل سـاده كـه بـه روش              

 بوده و   1338-1381دوره مورد بررسي سالهاي     . شود، استفاده شده است     مي تخمين زده 
در حالت اول همراه بـا متغيرهـاي توضـيحي ديگـر،     . شود  ميمدل در دو حالت برازش 
  .شود  مي هم وارد شده و در مدل دوم، اين متغير حذفGDPنسبت سرمايه گذاري به 

 در را اقتـصادي  رشـد  و مـالي  توسـعه  بـين  عليّت رابطه 1)2007( قرن ابو و ابوبادر
 الگـوي  يـك  از آنهـا . انـد  داده قـرار  بررسـي  مورد 1960-2001 دوره طي مصر كشور

 علـّي  رابطـه  بررسي جهت گرنجري عليت آزمون و ) VECM (برداري خطاي تصحيح
 ،GDP بـه  M2 نـسبت  :شـامل  مـالي  توسـعه  شاخص چهار از ايشان. اند نموده استفاده
 بـه  اعطـايي  اعتبـارات  نـسبت  ،GDP به مردم دست اسكناس و سكه منهاي M2 نسبت
 كل به خصوصي مالي غير بخش هب اعطايي اعتبارات نسبت و GDP به خصوصي بخش

 14 يهـا   داده از اسـتفاده  بـا  2)1998( كوگلر و نئوسر.اند نموده استفاده داخلي اعتبارات
 و مـالي  بخش بين مدت بلند ارتباط 1970-1991 زماني دوره طي OECD عضو كشور
 و زمـاني  سـريهاي  تجمعي هم آزمون روش چوب چهار در را ملي توليد صنعتي بخش
 يوسـيليوس  يوهانـسن  روش از تحقيـق  اين در. اند داده قرار بررسي مورد عليت آزمون
 رابطـه  بررسـي  بـراي  گرنجري عليت آزمون از و همتجمعي رابطه وجود بررسي جهت
  .است زير فرم به كشور هر براي استفاده مورد مدل. است شده استفاده عليت

                                                           
1-Abu-Bader and Abu-Garn (2007) 
2-Neusser and Kugler (1998) 
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 شـامل  مـالي  بخـش  افـزوده  ارزش و نعتص ـ بخش واقعي افزوده ارزش آن در كه
 در كـه  اسـت  داده نشان مطالعه اين از حاصل نتايج. است مالي موسسات ديگر و بانكها
 و نيـست  پايدار چندان صنعت بخش و مالي بخش بين تجمعي هم ارتباط كشورها اكثر
 بعـضي  بـراي  كـه  اند داده نشان ايشان. شود  نمي گرفته مشخصي نتيجه عليت آزمون از
 بخـش  رشد كشورها بعضي براي و صنعت بخش رشد باعث مالي يها  فعاليت ورهاكش

  . شود  ميمالي بخش رشد باعث صنعت
 اقتـصادي  رشـد  بر مالي بخش نقش تحليل و تجزيه بهاي    همقال در 1)1996( اددكان
-1980 يهـا   سال در توسعه حال در كشور 71 يها  داده از استفاده با وي. است پرداخته

 ايـن  در. دهـد   مـي  قـرار  بررسـي  مـورد  را اقتصادي رشد بر مالي يها  واسطه آثار 1960
 ايـن  از حاصـل  نتـايج . اسـت  شـده  تقسيم مالي غير و مالي بخش دو در اقتصاد مطالعه
 كـشورهاي  درصـد  85 يعنـي  بررسـي  مورد كشورهاي اكثر در كه دهد  مي نشان تحقيق
 در مـالي  يهـا   واسـطه  ثـر ا و شـود   مـي  اقتـصادي  رشـد  باعث مالي يها  واسطه انتخابي

  .است بالا درآمد با كشورهاي از بيشتر پايين آمد در با كشورهاي
 و نيجريـه  در اقتـصادي  رشـد  و مـالي  اسـتاندارد  انحـراف  مالي، توسعهاي    همقال در

 و مالي توسعه بين مدت بلند رابطه نيجريه، مورد در. است شده بررسي جنوبي آفريقاي
 توسـعه  شاخص: است بوده نظر مد مالي توسعه مقياس سه بكارگيري با اقتصادي رشد
 جنـوبي،  آفريقاي مورد در. نقدينگي جريان و خصوصي، بخش به بانكي اعتبارات مالي،
  . است كرده بررسي را اقتصادي رشد و سرمايه بازار توسعه بين علي رابطه مقاله، اين

 اسـتفاده ) VECM (بـرداري  خطـاي  تـصحيح  مـدل  و چندگانه VAR از مطالعه اين
) GIRF (يافتـه  تعمـيم  اي تكانه هاي پاسخ عملكرد از مطالعه اين در براين، علاوه. كند  مي
 طـرف  از جهتـي   تـك  عليتـي  وجود بر دال نيجريه تحقيق نتايج. شد استفاده VDC) (و

                                                           
1- Odedokun (1996) 
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 بـراي  بـانكي  اعتبـارات  بكـارگيري  طريق از مالي، توسعة عامل به اقتصادي رشد عامل
 مالي توسعه بين دوسويه عليتي نقدينگي، جريان بكارگيري با. باشد  مي خصوصي بخش

 وجـود  بـر  دال هـا   يافتـه  جنوبي، آفريقاي بررسي در. شود  مي مشخص اقتصادي رشد و
 1.است بوده بانكي سيستم بكارگيري با مالي، رشد و اقتصادي توسعه بين دوسويه عليتي

   روش تحقيق-3
هاي ريشه واحد ديكي فولر و ديكي فـولر تعمـيم           در اين تحقيق ابتدا با استفاده از آزمون       

سپس واريانس شرطي   . دهيم  مي يافته، ساكن پذيري متغيرهاي الگو را مورد بررسي قرار        
 به عنوان شاخص نوسـانات مـالي، بـا          ،GDPمتغير نسبت اعتبارات بخش خصوصي به       

پـس از اسـتخراج شـاخص    . شـود   مـي  اسـتخراج GARCHاستفاده از تخمـين الگـوي      
) ARDL(هـاي تـوزيعي     نات مالي با بهره گيري از يك الگوي خود همبسته با وقفه           نوسا

مدت و بلند     اثر توسعه مالي و نوسانات مالي به طور هم زمان بر رشد اقتصادي در كوتاه              
بـه منظـور آزمـون وجـود رابطـه بلندمـدت در بـين               . گيـرد   مي مدت مورد بررسي قرار   

شين كه بـه آزمـون كرانـه معـروف اسـت،            متغيرهاي الگو از روش همجمعي پسران و        
در سـطح   ) inf( تـورم   نـرخ  دهنـد كـه     مي آزمونهاي ساكن پذيري نشان   .شود  مي استفاده

 است و ساير متغيرهاي الگو شامل توليد ناخالص داخلي سرانه      I)0(ساكن پذير بوده و   
نـسبت   ،)Cr(،  GDP، نسبت ماندة اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي بـه            )Y(واقعي  

 شـاخص   ، )G( ،  GDPنسبت مخارج مصرفي دولتي به       ، )GDP  ، )Iسرمايه گذاري به    
بـه عبـارت   ، شـوند   مـي باشد، باتفاضل مرتبه اول ساكن پذير     مي ) O( باز بودن اقتصاد،    

باشند آزمون پـرون نيـز نتـايج آزمـون             مي I)1(ديگر هر پنج متغير جمعي از درجه يك       
  .كند  ميديكي فولر تعميم يافته راتأييد

  

  GARCH تخمين الگوي -4-1
در اين مطالعه جهت بدست آوردن شاخصي براي نوسانات مالي از تخمين يك الگـوي               
                                                           
1- Umar(2010)  
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 و بدست آوردن واريانس شـرطي       GARCHخود رگرسيون واريانس ناهمساني شرطي      
بـدين  . شود  ده مي  استفا GDPبراي نسبت ماندة اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به          

  .نمائيم فرم زير استفاده مي  بهGARCHمنظور از تخمين يك مدل 

)1(               ttt CrCr   110    
),0(1 ttt hNI   

)2(                                                  
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iti
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جملات پسماند مدل خـود رگرسـيون        واريانس شرطي جمله خطا و       hكه در آن    

(AR)            براي متغير نسبت ماندة اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به GDP  باشـد   مـي .
  به ترتيب عرض از مبـدا، جملـه آرچ و جملـه گـارچ              hعبارتهاي سمت راست معادله     

وجـود   ابتدا بايد اطمينان يافـت كـه اثـر آرچ            GARCHقبل از تخمين الگوي     . باشند مي
 داراي واريـانس    (AR)دارد و جمله پسماند حاصل از تخمـين الگـوي خودرگرسـيون             

  .دهد  مينتايج آزمون آرچ را براي الگوي فوق نشان) 1(جدول . باشد  ميناهمساني
  

  )آرچ( نتايج آزمون واريانس ناهمساني شرطي : 1جدول 

Prob آزمون  آماره آزمون  
 Fآزمون   4,19  0,047

 LMون آزم  3,96  0,046
  ي تحقيقها يافته:مأخذ

  
بر اساس نتايج جدول فوق فرضيه صفر مبني بـر عـدم وجـود واريـانس ناهمـساني        

بنـابراين  . شـود   مـي   درصـد رد   95 در سطح    LM و   Fشرطي با استفاده از هر دو آزمون        
نتايج تخمـين الگـوي     . باشد  وجود اثر آرچ در مورد شاخص توسعه مالي مورد تاييد مي          

GARCH(1,1)ارائه شده است) 2(ر جدول  د.  
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  نتايج تخمين الگوي گارچ براي شاخص توسعه مالي:2جدول 

Prob  پارامتر  ضريب تخميني  
0,0458  3,947404 

0  
0,0000  0,900803 

1  
0,1520  2,969117 

0  
0,0385  0,520781 

1  
0,0174  0,392672 

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

  ي تحقيقها يافته:مأخذ
  

 درصد توضيح دهندگي بوده و    79شود الگوي فوق داراي       مي همان طور كه ملاحظه   
 بـه ترتيـب نـشان       1 و 1 .شدبا  مي  صد درصد قابل قبول و معنادار      Fبر اساس آماره    

 غير از به.  درصد معنادارند95 ضرايب اثر آرچ و گارچ بوده و هر دو در سطح ه ي دهند
 درصـد معنـادار   95، سـاير ضـرايب در سـطح    )0(عرض از مبـدا معادلـه واريـانس،     

، شاخص نوسانات مالي بر اسـاس واريـانس         GARCHگوي  پس از برآورد ال   . باشند  مي
  . آن بدست آمده است شرطي حاصل از

  ARDL ي توزيعيها  تخمين الگوي خود همبسته با وقفه-4-2
تـوان بـه      ي توزيعي در آن است كه در اين الگو مي         ها  مزيت الگوي خودهمبسته با وقفه    

بنابراين جهت انجام تخمـين بايـد   . استفاده نمود I)1( و I)0(طور همزمان از متغيرهاي   
ي سـاكن   هـا   از آزمـون  . را مشخص كرده و از هم تفكيك نماييم        I)1( و I)0(متغيرهاي

توان مشخص نمود كه نـرخ تـورم در سـطح             مي ي قبلي ها  پذيري انجام شده در قسمت    
بـه عبـارت   . شوند  مياير متغيرها با يكبار تفاضل گيري ساكن پذير  ساكن پذير بوده و س    

باشند؛ اما هنوز وضعيت سـاكن پـذيري          مي I)1(متغيرها    و بقيه  I)0(ديگر نرخ تورم    
 بدسـت آمـده     GARCHشاخص نوسانات مالي كه از واريانس شرطي تخمـين الگـوي            

منظور از آزمـون سـاكن پـذيري ديكـي فـولر تعمـيم يافتـه                بدين  . مشخص نشده است  
  .نتايج اين آزمون در جدول زير آمده است. شود استفاده مي
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  نوسانات مالي  نتايج آزمون ريشه واحد براي شاخص: 3جدول 

  آماره آزمون   درصد95مقدار بحراني در سطح 
  بدون روند  با روند  بدون روند  با روند

3,53-  2,94-  4,06-  3,81-  
  ي تحقيقها يافته:مأخذ

  
هـاي آزمـون از قـدر مطلـق مقـادير بحرانـي         بر اساس جدول فوق، قدر مطلق آماره      

 95بزرگتر بوده و بنابراين فرضيه وجود ريشه واحد براي متغير نوسانات مالي در سطح               
 متغيرهاي الگو  بوده و سايرI)0(لذا اين متغير نيز همانند نرخ تورم      . شود  مي درصد رد 

)1(I بنابراين يك الگوي    . باشند  ميARDL            با در نظـر گـرفتن پـنج متغيـر )1(I   و دو 
 ابتـدا بايـد تعـداد       ARDLجهت تخمين الگوي    .گيرد  مي  مورد تخمين قرار   I)0(متغير  

بدين منظور جهت تعيين وقفـه بهينـه از         .  مشخص شود  I)1(وقفه بهينه براي متغيرهاي   
معيار شوارتز بيزين كه توسط پسران و شين، طراحان نرم افزار ميكروفيت، توصيه شـده             

  انتخـاب  ARDL(1,1,0,0,0)بر اساس ايـن معيـار يـك الگـوي           . شود  است، استفاده مي  
 واقعي يـك وقفـه، بـراي        بدين معني كه براي متغير درون زا يعني درآمد سرانه         . شود مي

، GDPشاخص توسعه مالي يك وقفه و براي سه متغير نسبت مخارج مصرفي دولتي به               
 و شاخص بازبودن اقتـصاد صـفر وقفـه در نظـر گرفتـه              GDPنسبت سرمايه گذاري به     

  .باشد  مي شاخص انحراف استاندارد ماليCrfي عرض از مبدا و  نشان دهندهC . شود مي
 درصد توضيح دهندگي بوده     96شود، الگوي فوق داراي       مي ههمان طور كه ملاحظ    

ضريب درآمد سـرانه دوره     . باشد  مي  صد درصد قابل قبول و معنادار      Fو بر اساس آماره     
قدر مطلق اين ضريب نسبت به سـاير  . گذشته اثر مثبت و معني دار بر درآمد سرانه دارد     

ن است كه در آمد سرانه در ايران        باشد و اين امر نشان دهنده آ        مي ضرائب بسيار بزرگتر  
طي دوره مورد بررسي داراي پايداري بوده و نوسانات ساير متغيرها كمتـر بـر آن مـوثر                

 باشد و ايـن   ميضريب شاخص توسعه مالي بر خلاف تصور منفي و معنادار        . بوده است 
. تواند ناشي از ناكارآمدي سيستم بانكي و همچنين بخش خصوصي در ايـران باشـد               مي
 مطابق انتظار مثبت بـوده      GDPگذاري به     ايب درجه بازبودن اقتصاد و نسبت سرمايه      ضر
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ضـرائب حاصـله بـراي      . باشـند   مي  درصد معنادار  90 درصد و    95و به ترتيب در سطح      
، نرخ تورم و شاخص نوسانات مالي نيـز مطـابق           GDPنسبت مخارج مصرفي دولتي به      

تـوان بـه نتـايج        مي در صورتي . باشند  مي  درصد معنادار  95انتظار منفي بوده و در سطح       
جهـت بررسـي    . بدست آمده اعتماد كرد كه فروض كلاسـيك رگرسـيون برقـرار باشـد             

ــون   ــيون از آزم ــتاندارد كلاســيك رگرس ــروض اس ــراري ف ــا برق ــتفادهLM و Fيه   اس
آزمـون عـدم    : آزمونهاي برقـراري فـروض اسـتاندارد كلاسيكرگرسـيون شـامل          .شود مي

 3، تصريح فرم تـابعي    2، نرمال بودن جملات پسماند    1ملات پسماند واريانس ناهمساني ج  
  نـشان  هـا   نتايج مربوط به اين آزمـون     . باشد   مي 4و عدم خود همبستگي جملات پسماند     

دهد كه فرضيات عدم وجود خود همبستگي بين جملات پسماند، تـصريح مناسـب               مي
 جملات پسماند را با     فرم تابعي، نرمال بودن جملات پسماند و عدم واريانس ناهمساني         

 نمي توان رد كرد، بنابراين فروض كلاسيك رگرسيون     LM و آزمون    Fاستفاده از آزمون    
 .باشند در اين تخمين برقرار بوده و نتايج قابل اعتماد مي

  روابط بلند مدت و آزمون همجمعي كرانه-4-3

د جهت تخمين الگوي تصحيح خطاي برداري و هم چنين بدسـت آوردن ضـرائب بلن ـ              
بـدين  . مدت ابتدا بايد از برقراري رابطه همجمعي بين متغيرهـا اطمينـان حاصـل شـود               

  . شود  ميمنظور از آزمون كرانه كه توسط پسران و شين مطرح شده است، استفاده
 UECMجهت انجام آزمون كرانه ابتدا يك الگوي تصحيح خطاي برداري غير مقيد             

  : شود به صورت زير تخمين زده مي
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 بردار ساير متغيرهاي    itx توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي و        tYدر اين معادلات    

                                                           
1- Hetroscedasticity 
2- Normality 
3- Functional Form 
4- Serial Correlation 
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I(1)       يعني؛ نسبت سرمايه گذاري به GDP            نـسبت مخـارج مـصرفي دولتـي بـه ،GDP ،
 GDPخـش خـصوصي بـه       درجه باز بودن اقتصاد و نسبت ماندة اعتبارات اعطايي بـه ب           

فرضيه صـفر بـراي عـدم وجـود رابطـه      . باشد  مي نشانگر تفاضل مرتبه اول    . باشد مي
  :همجمعي بين متغيرها در معادله اول به صورت زير است

0...: 210  kyyyH 
 

كنـد و جهـت انجـام          حاصله از اين آزمون از توزيع استاندارد تبعيـت نمـي           Fآماره  
. زمون بايد اين آماره را با مقادير بحراني ارائه شده توسط پسران و ديگران مقايسه كرد               آ

بزرگتر از مقدار بحراني باشد، آنگاه فرضيه عدم وجود رابطـه همجمعـي رد   F اگر آماره
 و مقدار بحراني پيشنهادي توسط پسران را براي اين آزمون           Fآماره  ) 4(جدول  . شود  مي

  .دهد نشان مي
   نتايج آزمون همجمعي كرانه: 4جدول 

  متغير وابسته Fآماره   مقدار بحراني
  توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي 4,75  4,12

  ي تحقيقها يافته:مأخذ
  

براساس جدول فوق فرضيه عدم وجود رابطه همجمعي در حالتي كه توليد ناخالص             
راين وجـود رابطـه   بنـاب . شـود  داخلي سرانه واقعي به عنوان متغير وابسته اسـت، رد مـي          

توان از اين الگو، رابطه  شود و مي تخمين زده شده تاييد ميARDL همجمعي در الگوي 
ضـرائب بلنـد مـدت را بـراي         ) 5(جـدول   .  را استخراج كرد   ECMبلند مدت و الگوي     

  . دهد  مورد بررسي نشان ميARDLالگوي 
د اقتصادي منفـي  شود، در بلندمدت اثر توسعه مالي بر رش    مي همان طور كه ملاحظه   

اين مسئله در ساير تحقيقات مـشابه       . باشد  و معنادار است و اين امر بر خلاف انتظار مي         
 به عنوان شاخص توسعه مالي      GDPدر ايران كه از نسبت اعتبارات بخش خصوصي به          

) 1383(توان مطالعات نظيفي    مي به عنوان نمونه  . اند، نيز مشاهده شده است      استفاده كرده 
تواند بر رشد اقتصادي      مي ي مختلف ها  توسعه مالي از كانال   . را نام برد  ) 1379(و ختايي   
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همان طور كه   . انداز است    از طريق اثرگذاري بر نرخ پس      ها  يكي از اين كانال   . اثر بگذارد 
هاي نقدينگي براي خانوارهـا       تسهيل محدوديت  گفته شد بر اساس نظر جاپلي و پاگانو،       

ممكن است كـه باعـث كـاهش          مصرفي و بازارهاي رهن    از طريق آزاد سازي اعتبارات    
در غيـاب محـدوديت      هـاي تـداخلي،     هاي جوان در مدل نسل      زيرا نسل . انداز شود   پس

توانـد منفـي     انداز مي   بنابراين، اثر كلي بر نرخ پس     . انداز خواهند كرد    نقدينگي، كمتر پس  
انـداز،    نـرخ پـس   لذا اين احتمال وجود دارد كـه توسـعه مـالي از طريـق كـاهش                 . باشد
  .هاي رشد اقتصادي را كاهش دهد نرخ

ي ديگر نظير تخـصيص كـاراتر       ها  البته بايد توجه داشت كه اثر توسعه مالي از كانال         
رسد كه در     مي به نظر . باشد  انداز به سرمايه گذاري، مثبت مي       سرمايه و تبديل كاراي پس    

بانكي و بخش خصوصي    ايران به دليل وجود مشكلات ساختاري و عدم كارايي سيستم           
به عنوان مثال بسياري از تسهيلات اعطـايي بـه          . اند   اثرگذاري لازم را نداشته    ها  اين كانال 

ي تجـاري و    هـا   بخش خصوصي در ايران يا به مصارف مصرفي رسيده و يا در فعاليـت             
ي هـا   برخي از وام گيرندگان كه به عنوان انجـام فعاليـت          . گري صرف شده است     واسطه

اند، مبالغ وام گرفته شده را نـه تنهـا در امـر توليـد وارد          مراجعه كرده  ها  انكتوليدي به ب  
ي بازرگاني و وارداتي شده و با بخـش توليـد بـه رقابـت               ها  اند، بلكه وارد فعاليت     نكرده

ي توليـدي و از بـين رفـتن    ها اين امر باعث كاهش سرمايه گذاري در بخش       . اند  پرداخته
در معادلـه  ) O(ضريب درجه باز بـودن اقتـصاد       . شود  يتوليدات داخلي غير نفتي شده م     

بنـابراين هـر چـه حجـم        .  درصـد معنـادار اسـت      95بلند مدت مثبت بوده و در سـطح         
در . يابد  مي افزايش يابد، درآمد سرانه واقعي نيز افزايش   GDPمبادلات تجاري به نسبت     

د اقتصادي در   تواند باعث بهبو    واقع حركت به سمت تجارت آزاد و تسهيل صادرات مي         
 درصـد   90، نيز مثبت و در سطح       )GDP،)Iضريب نسبت سرمايه گذاري به      . ايران شود 

بنابراين مطابق با انتظار، افزايش سرمايه گذاري در بلندمدت باعـث رشـد             . معنادار است 
ي اقتصادي نسبت مخارج مصرفي دولتـي       ها  بر اساس تئوري  . شود  مي اقتصادي در ايران  

تواند داراي اثر منفي بر رشد        باشد، مي   ن دهنده ي اندازة دولت مي     ، كه نشا  )GDP،)Gبه  
اين امر به خصوص در مورد كشورهاي درحال توسعه نظيـر ايـران كـه               . اقتصادي باشد 

نتـايج  . باشـد   مـي  بخش دولتي آن بسيار بزرگ و بسيار ناكارا است، بيـشتر مـورد تاييـد              
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ده اين مطلب بوده و ضريب نـسبت        حاصل از الگوي بلندمدت اين مطالعه نيز تاييد كنن        
بنابراين مطابق .  درصد معنادار است95منفي و در سطح GDP مخارج مصرفي دولتي به

. شـود   مـي با انتظار، افزايش اندازه دولت در بلندمدت باعث كاهش درآمد سرانه واقعـي    
.  درصد معنادار اسـت    90ضريب شاخص نوسانات مالي در بلند مدت منفي و در سطح            

رت ديگر افزايش نوسانات مالي در بلنـد مـدت باعـث افـزايش عـدم اطمينـان و                عبا به
ي اقتصادي اثر نرخ تـورم بـر رشـد          ها  بر اساس تئوري  .كاهش رشد اقتصادي شده است    

ها در اين مورد تاكيد دارند كـه          تواند مثبت و يا منفي باشد؛ اما عمده نظريه          اقتصادي مي 
تواند باعـث كـاهش رشـد اقتـصادي           مي  رود، اگر نرخ تورم از يك سطح مطلوبي بالاتر       

ي تحت بررسي نرخ تورم بالا و عمـدتا دو رقمـي بـوده              ها  در ايران در اغلب سال    . شود
لذا انتظار داريم كه اثر تورم بر رشد اقتصادي منفي باشد كه ايـن امـر بـر اسـاس                    . است

تـورم در   ضـريب نـرخ     . نتايج حاصله از الگوي بلند مدت مورد تاييد قرار گرفته اسـت           
  . باشد  درصد معنادار مي95الگوي بلندمدت منفي و در سطح 

  ARDL ضرايب بلند مدت حاصله از الگوي:5جدول 

Prob متغير توضيحي  ضريب  
0,056  0,0130- Cr 

0,000  0,0162 O 

0,093  0,0133 I 

0,013  0,0479 - G 

0,000  1,8764 c 

0,084  0,0137 - Crf 

0,041  0,0131 - inf 
 ي تحقيقها يافته:ذمأخ

  ECM نتايج الگوي تصحيح خطا -4-4
مـدت از     مدت بـه بلنـد      مدت و سرعت تعديل از كوتاه        آوردن روابط كوتاه     جهت بدست 

نتايج تخمين الگوي تصحيح خطـا بـراي تفاضـل          . شود  الگوي تصحيح خطا استفاده مي    
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 .ارائه شده است) 6(مرتبه اول درآمد واقعي سرانه در جدول

    

   ECM نتايج تخمين الگوي:6جدول 

Prob متغير توضيحي  ضريب  
0,001 0,0069-  dCr 

0,000 0,0032 dO 

0,067 0,0026 dI 

0,000 0,0095-  dG 

0,000 0,3734 dc 

0,035 0,0027-  dCrf 

0,002 0,0026-  dinf 

0,001 0,1989-  ecm(-1)  
R-Squared: 0.08  ,  DW-Statistic:2.02  , Prob F-Statistic: 0.000  

  

  ي تحقيقها يافته:مأخذ
  

 درصد توضيح دهندگي بوده و 80بر اساس جدول فوق، الگوي تصحيح خطا داراي   
 درصـد   95كليـه ضـرايب حاصـله در سـطح          . باشد  مي  كاملا معنادار  Fبر اساس آزمون    

 90تنها ضريب تفاضل سرمايه گذاري است كه داراي معناداري در سـطح     . معنادار است 
ضـرايب حاصـل از روابـط كوتـاه مـدت، بـا نتـايج الگـوي بلندمـدت           . دباش  مي درصد

سرمايه گذاري و درجه بـازبودن اقتـصاد در كوتـاه مـدت نيـز هماننـد                 . همخواني دارد 
بلندمدت اثر مثبت بر درآمد سرانه واقعي داشته و تورم، انـدازه دولـت، اعتبـاردهي بـه                  

جمله تصحيح خطا منفـي و      ضريب  . بخش خصوصي و نوسانات آن نيز اثر منفي دارند        
بنابراين الگو داراي همگرايي در بلندمدت بوده و در صـورت           . باشد  مي بين صفر و يك   

. شود  مي ي كوتاه مدت، مجددا به تعادل بلندمدت همگرا       ها  خروج از تعادل در اثر شوك     
. باشـد   مي درصد20البته سرعت تعديل از كوتاه مدت به بلندمدت كم بوده و در حدود     

 درصد از   20دان معني است كه در صورت خروج از تعادل بلند مدت در هر سال               اين ب 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )1389، زمستان »12پياپي  «2شماره  سال چهارم، (ي فصلنامه مدلسازي اقتصاد  ______________   

  
112

  .شود  ميخطاي پيش آمده تعديل
ي توسعه مالي و انحراف اسـتاندارد مـالي در الگـوي            ها  از آنجا كه ضرايب شاخص    

گيريم كه اثر افزايش اعتبارات بخش خصوصي         بلندمدت منفي و معنادار است نتيجه مي      
بنـابراين فرضـيه دوم مبنـي بـر         . درآمد سرانه در بلندمدت منفي است      و نوسانات آن بر   

مثبت بودن اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در بلندمدت رد شده و فرضيه چهارم مبني                
. شـود   مالي بر رشد اقتصادي در بلندمدت قبول مـي         بر منفي بودن اثر انحراف استاندارد     

مـالي و انحـراف اسـتاندارد مـالي در          ي توسعه   ها  كه ضرايب شاخص   هم چنين از آنجا   
گيـريم كـه اثـر افـزايش اعتبـارات            الگوي تصحيح خطا منفي و معنادار است، نتيجه مي        

. باشـد  بخش خصوصي و نوسانات آن بر درآمد سـرانه در كوتـاه مـدت نيـز منفـي مـي         
مـدت    بنابراين فرضيه اول مبني بر مثبت بودن اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كوتاه              

مالي بر رشد اقتـصادي      د شده و فرضيه سوم مبني بر منفي بودن اثر انحراف استاندارد           ر
گيريم كه اثر افزايش اعتباردهي بـه بخـش           در كل نتيجه مي   . شود  مدت قبول مي    در كوتاه 

خصوصي بر درآمدسرانه واقعي در كوتاه مدت و بلندمـدت در ايـران طـي دوره مـورد                  
هـم  . باشـد   مـي  ديريت بانكي كشور، منفـي و معنـادار       به دليل عدم كارايي در م      بررسي،

  .چنين اثر انحراف استاندارد مالي نيز در كوتاه مدت و بلندمدت منفي و معنادار است

   نتايج و پيشنهادها-5
هـاي سـوم و چهـارم توسـعه،           دهد كه از نظر توسعه مالي، برنامه        نتايج حاصل نشان مي   

دهـد كـه سـالهاي         نـشان مـي    tآزمـون   . اند  ته داش ها  عملكرد بهتري نسبت به ساير دوره     
گيرد كه به طـور معنـاداري داراي بـالاترين             قرار مي  ها   در گروهي از دوره    1379-1385

 و  GDPسطح از هر دو شاخص توسعه مالي يعني سهم اعتبارات بخـش خـصوصي از                
در مورد درآمـد    . باشد  سهم اعتبارات بخش خصوصي از كل اعتبارات سيستم بانكي مي         

البته . شود   تاييد نمي  tانه تفاوت معناداري بين شش دورة مورد بررسي از نظر آزمون            سر
تـوان    مـي  درصـد در نظـر بگيـريم،   95در صورتي كه سطح معناداري آزمون را كمتر از    

 يعنـي در دوران برنامـه       1356-1352 گفت كه ميـانگين درآمـد سـرانه واقعـي در دوره           
البته بايد توجـه داشـت كـه        . باشد  مي ها  از ساير دوره  عمراني پنجم قبل از انقلاب بالاتر       
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-1352ي نفت طي سـالهاي      ها  اين درآمد سرانة بالا، صرفا ناشي از افزايش شديد قيمت         
  . بوده است1356

از نظر نرخ تورم بهترين شرايط در دوره برنامه عمراني چهارم قبل از انقـلاب يعنـي     
 ين سطح شاخص درجه باز بودن اقتصادبالاتر.  برقرار بوده است1351-1347ي ها سال

هـم چنـين    . گـردد    نيز تاييد مي   t است كه بر اساس آزمون       1356-1352مربوط به دورة    
  و 1351-1347 مربوط بـه دو دورة       GDPگذاري از     سرمايه سهم بالاترين سطح متوسط  

بهترين شرايط از نظر انـدازه دولـت و نـسبت مخـارج مـصرفي               . باشد   مي 1352-1356
 يعنـي   1378-1374  و 1373-1368،  1385-1379ي  هـا    مربوط به دوره   GDP دولت به 

البته بايد توجه داشت كه هنوز سهم بخش دولتي از كـل            . باشد  دوران بعد از انقلاب مي    
بررسي رونـد شـاخص انحـراف    . اقتصاد بسيار بالا بوده و با شرايط مطلوب فاصله دارد         

 يعني  1352-1355ي  ها  اين متغير در سال   دهد كه     استاندارد مالي در طول زمان نشان مي      
، دوران 1357-1363در دوران شـوك نفتـي قبـل از انقـلاب و هـم چنـين در سـالهاي        

ــوده اســت   ــاز جنــگ تحميلــي داراي نوســان شــديد ب ــاز . انقــلاب و آغ در دوران آغ
 نيز انحـراف اسـتاندارد مـالي        1373-1375ي تعديل اقتصادي، يعني سالهاي      ها  سياست

نتايج حاصـل از آزمـون كرانـه نـشان          . ط عادي خود افزايش داشته است     نسبت به شراي  
دهد كه فرضيه عدم وجود رابطه همجمعي در حالتي كه توليد ناخالص داخلي سرانه                مي

بنـابراين وجـود رابطـه همجمعـي بـين          . شود  واقعي به عنوان متغير وابسته است، رد مي       
  .باشد  ميبلند مدتشود و الگو داراي تعادل   ميمتغيرهاي الگو تاييد

بر اساس نتايج حاصله در بلندمدت اثر متغيرهايي هم چون درجه بازبودن اقتصاد و              
دهـد كـه در     مطابق با انتظار مثبت بوده و اين نـشان مـي     GDPنسبت سرمايه گذاري به     

بلند مدت افزايش تجارت خارجي و سرمايه گذاري باعث افزايش درآمد سرانه واقعـي              
 .باشد مي

غيرهايي هم چون نرخ تورم، انحـراف اسـتاندارد مـالي و نـسبت مخـارج                ضريب مت 
مطابق با انتظار منفي بوده و بنابراين بزرگ شدن انـدازه دولـت،   GDP مصرفي دولت به

افزايش نوسانات در سيستم مالي و هم چنين افزايش تورم در بلندمـدت عامـل كـاهش                 
 . درآمد سرانه واقعي هستند
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. تاه مدت، بـا نتـايج الگـوي بلندمـدت همخـواني دارد            ضرايب حاصل از روابط كو    
سرمايه گذاري و درجه بازبودن اقتصاد در كوتاه مدت نيز همانند بلندمدت اثر مثبت بـر     
درآمد سرانه واقعي داشته و تـورم، انـدازه دولـت، اعتبـاردهي بـه بخـش خـصوصي و                    

  .نوسانات آن نيز اثر منفي دارند
بنـابراين الگـو داراي   . باشـد   مـي  صفر و يك ضريب جمله تصحيح خطا منفي و بين      

ي كوتاه مدت،   ها  همگرايي در بلندمدت بوده و در صورت خروج از تعادل در اثر شوك            
البتـه سـرعت تعـديل از كوتـاه مـدت بـه             . شـود   مـي  مجددا به تعادل بلندمدت همگـرا     

اين بدان معني است كـه در صـورت         . باشد  مي  درصد 20بلندمدت كم بوده و در حدود       
  .شود  مي درصد از خطاي پيش آمده تعديل20روج از تعادل بلند مدت در هر سال خ

شود جهـت بهبـود سيـستم بـانكي و اعتبـاردهي،              براساس نتايج حاصل پيشنهاد مي    
 .دولت سياست خصوصي سازي بانكها را با جديت بيشتر در دستور كار خود قرار دهد

روند آزادسازي تجـاري در      .ار گيرد مورد توجه قر  استقلال بانك مركزي از دولت مورد       
ي كلان مناسب در جهت كاهش تـورم        ها   دولت با اجراي سياست     و ايران گسترش يابد  
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