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1- INTRODUCTION 

The role of the financial system on economic development has 

attracted and received increased attention from both academia and policy 

makers, with resulting divergent views emerging. Over the past decades, 

focus on this area has increased, with mixed findings which remains a 

theoretical and empirical controversy. Financial development has played a 

leading role in many developing economies. There is a widespread believe 

among policy makers that financial development enhances productivity 
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which promotes growth.  There are a few key findings from the analysis of 

how financial development affects economic growth. The first is through the 

savings rate that leads to investment and capital accumulation, and the 

second is through channel allocation, in which financial development can 

increase efficient investment allocations thereby increasing productivity. 

But the situation in developing countries is different. Some studies 

argue that the financial sector stimulates economic growth, while others 

argue the opposite. On the other extreme, Adusei provides  evidence that 

financial development undermines growth in an economy. There are also 

few studies that state that financial development has no effect on economic 

growth. These studies provide evidence in support of this. They provide the 

concept that financial development and economic growth are not related and 

are two separate phenomena that are independent from each other. 

All these different views are sufficient reasons to examine the effect of 

financial development indicators on economic growth in Iran. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Some studies have indicated that financial development can affect 

economic growth by performing the function of financial intermediaries so 

that the distribution of financial resources can be absorbed by the productive 

sector. Other studies provide evidence that financial development has a 

negative influence and has not been able to play a role in economic growth.  

There are a number of studies that provide evidence in support of the 

fact that financial development has a negative impact on economic growth. 

A close view of the major results shows developing countries are more 

likely to report a negative impact of financial development on economic 

growth. This can be due to country specific characteristics, institutional 

framework and governance related issues. 

Empirical evidence over time has not been conclusive on this 

relationship with three prominent outcomes from these studies; positive, 

negative and no impact.  
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Therefore, the impact of financial development on economic growth 

depends on the choice of time frame, the sample of countries, the list of 

variables, the choice of different indicators and even econometric methods. 

 

3- METHODOLOGY 

The time series variables of this study cover a period from 1983-2021 

for the Iranian economy. In order to investigate the long-term and short-term 

effects of financial efficiency and financial depth on economic growth, this 

research will make use the ARDL technique by Pesaran et al.  

The analysis of the ARDL method is based on the interp  retation of 

three equations: dynamic equation, long-term equation and error correction. 

Before estimating the model, default tests of unit root, homogeneity and 

determination of optimal interval should be performed. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

Analysis of the ARDL technique, it was found that there is a positive 

short-term relationship between liquidity volume and economic growth and 

a similar negative short-term relationship between banking system deposits 

and economic growth. But in the long run, the banking system's deposits 

have a positive and significant effect on economic growth. While the effect 

of liquidity on economic growth in the long run is negative. Also, private 

sector credit as an indicator of financial efficiency, both in the long run and 

in the short run, has no significant effect on economic growth. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The impact of financial development on economic growth is one of 

the most important challenges in economic matters, which has attracted 

many debates and controversies, but the results of research related to the 

impact of financial development indicators on economic growth are 

theoretically and empirically different from each other. 

All these different views are sufficient reasons to examine the effect of 

financial development indicators (financial efficiency and financial depth) 

on economic growth in Iran. 
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Therefore, in this study, the long-term and short-term effects of 

financial efficiency indicators and financial depth on economic growth in 

Iran's economy during the period from 1983 to 2021 were investigated in a 

time series. 

According to the results obtained from the research, it can be stated 

that: 

The volume of liquidity can lead to economic growth if it can provide 

a suitable basis for the optimal allocation of resources and increase capital 

efficiency. 

Savings can be important as one of the sources of economic growth in 

the long term, but it can not be considered as the cause of economic growth 

in Iran in the short term. 

Simply granting facilities to the private sector can not guarantee 

financial efficiency, but the way these resources are used and spent is in the 

direction of economic growth and development, which will show financial 

development. 

 

Keywords: Financial Depth, Financial Efficiency, Economic Growth.  
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   چکیده 
دانشگاه  از جانب  اقتصادی هم  توسعه  در  مالی  سیستم  سیاستنقش  هم  و  نتیجه    موردتوجهگذاران  ها  در  و  قرار گرفته  بسیاری 

استدیدگاه  آمده  وجود  به  متفاوتی  دهههای  در طول  یافتههای گذشته.  و  یافته  افزایش  این حوزه  تمرکز روی   مختلفی  های ، 

مدت و  بلند  تأثیراتهدف از پژوهش حاضر بررسی    اختلاف وجود دارد.  هاآناند که از نظر تئوری و تجربی درباره  ایجاد شده 

اقتصادی  کوتاه  بر رشد  مالی  مالی و کارایی  ایران  مدت عمق  داده استدر  برآورد    ازیموردن های  . اطلاعات و   صورتبهجهت 

با استفاده از سه شاخص رایج توسعه مالی   پژوهشاین   ( از بانک جهانی استخراج شده است.1983-2021سری زمانی سالانه )

نقدینگی مالی)حجم  سیستم  سپرده  و  شاخص  عنوانبه  ،  مالی  عمق  بخش خصوصی    اعتباراتهای  به  شاخص    عنوانبهاعطایی 

انجام گرفت مالی(  توزیعیکارایی  با وقفه  ارزیابی خودهمبسته  تکنیک  از  استفاده  با   .  (ARDL  ،)  مشخص شد که یک رابطه

بانکی و رشد    های سیستم مدت مشابه میان سپرده نقدینگی و رشد اقتصادی و یک رابطه منفی کوتاه   مدت میان حجممثبت کوتاه 

حجم   تأثیر  که درحالی  ؛بر رشد اقتصادی داردمثبت و معنادار    تأثیری بانکی    سپرده سیستم   اما در بلندمدت ؛  اقتصادی وجود دارد

شاخص کارایی مالی   عنوانبه. همچنین اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  استمنفی    در بلندمدتنقدینگی بر رشد اقتصادی  

 . بر رشد اقتصادی ندارد داریمعنی  تأثیرمدت  مدت و چه در کوتاه چه در بلند
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 مقدمه 

 یهااستتتیس استتت. پژوهشتتگران،  یاز اهداف مهم هر نظام اقتصاد  یکیبالا    یبه نرخ رشد اقتصاد  یابیدست

از  یکتت یبتتر رشتتد اقتصتتاد  یمتتال یگذاری توستتعهری. تأثدانندیمؤثر م  یرا بر رشد اقتصاد  یمتعدد  یاقتصاد

را به ختتود اختصتتا   ادییهای زبحث  است کهرشد اقتصادی    اتیموضوعات مطرح شده در ادب  ترینمهم

 تتتأثیر( یو عمتتق متتال  یمتتال  ییکتتارا)  یمتتالی  باورنتتد کتته توستتعه  نیتت بتتر ا  اقتصتتادداناناز    یداده است. برختت 

کشورها داشتتته استتت تتتا حتتدی کتته امتتروزه در اکثتتر کشتتورهای  صادیدر عملکرد کلان اقت  رییانکارناپذ

 .دهندیرها نسبت مبازا نیرا به ا یای از تحولات در اقتصاد جهانبخش عمده  افتهیتوسعه

مورد از   نیوجود دارد. اول  یبر رشد اقتصاد  یتوسعه مال  تأثیر  یچگونگ  وتحلیلتجزیهاز    یدیکل  افتهیچند   

 صیتخصتت   قیشود و دوم از طریم  هیو انباشت سرما  یگذارهیکه منجر به سرما  ینرخ  .انداز استپس  قیطر

 جتتهیدهتتد و در نت  شیکارآمد را افتتزا  یگذارهیسرما  صیتواند تخصیم  یاست که در آن توسعه مال  یکانال

  (Ikhsan & Satrianto, 2023).یابد شیافزا یوربهره 

 یکتته بختتش متتال  کنندیمطالعات استدلال م  یمتفاوت است. برخ  توسعهدرحالدر کشورهای    طیاما شرا    

نتتد امطلتتب را مطتترح کرده   نیتت ختتلاف ا گتترید یبرختت  کتتهدرحالی کنتتدیم کیتت را تحر  یرشتتد اقتصتتاد

(Sulemana & Dramani, 2020). رشد  ،یکه توسعه مال  دهدینشان م  یشواهد   زین(  2013ه ادوسی )مطالع

توسعه  کنندیهم هستند که عنوان م یاندک  مطالعات عامل ضد رشد است. کیبرد و یم  لیرا تحل  یاقتصاد

 کنندیمفهوم فراهم م  نیاز ا  تیرا در حما  یمطالعات شواهد  نیندارد. ا  یبر رشد اقتصاد  تأثیری  چیه  یمال

 باشتتندیم گریکتتدیمستتتقل از  و جداگانتته ده یتت و دو پد ستندیبه هم مرتبط ن  یو رشد اقتصاد  یکه توسعه مال

(Yıldırım, Özdemir & Doğan, 2013). 

مختلتتف بتته کتتار رفتتته در   یهاوه یبه ختتاطر شتت   یرشد اقتصاد  بر    یتوسعه مال    تأثیر  مختلف درباره   جینتا     

 یدو شاخص عمق متتال انیم  نیکه در ا  شودیم  ده یسنج  یمختلف  یهابا شاخص  ی. توسعه مالاست  قاتیتحق

 ستتتمیس  کیتت   یوراز بهتتره   استتت  عبتتارت  یمال  ییکارا.  باشندیبرخوردار م  ییبالا  تیاز اهم  یمال  ییو کارا

 ییاعطتتا یها به اعتبار است. اعتبار داخلسپرده  لیتبد که ،خود یدر انجام نقش اصل  ستمیتوان آن س  و    یمال

 (Puatwoe & Piabuo, 2017د )رویبه کار م یمال ییکارا ای  یورشاخص بهره   عنوانبه  یبه بخش خصوص

 یعتتلاوه بتتر ستتط  بتتالا  ،یناختتالص داخلتت   داتیبه تول  یبه بخش خصوص  یینسبت اعتبارات اعطا  بالابودن

کتته   یی. در کشتتورهاهستتت  زیتت کشتتور ن  کیتت   یمتتال  یهاستتتمیتوستتعه س  دهنده نشتتان  ،یداخل  یگذارهیسرما

و  لمبادلتته، کنتتتر یهانتتهیهز ردگیتت یقتترار م تأکیتتدمتتورد  یمتتال ستتتمیتوسط س  یپرداخت به بخش خصوص

 (.Hosseini et al., 2012) کشورها بالا است رینسبت به سا اندازپسو تحرک  نییپا سکیر تیریمد
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نقدینگتی بته تولتید ناخالص داخلی جاری شاخص و معتیار رایجتی بترای ستنجش عمق سیستم  نستبت      

از مطالعات نشان    یبرخ  جینتا  (. Falih & Bukhara, 2017)  باشد یگری مالی ممالی و اندازه بخش واسطه 

  توانیفوق، م  یبا توجه به شواهد تجرب .بگذارد  یبر رشد اقتصاد  یمنف  تأثیر  تواندیم  یکه عمق مال  دهدیم

درباره   مال  تأثیرگفت  اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یتناقضات  ی بر  دارد.  همچن  نیوجود  نتا  نیمطالعات   جی در 

را نشان    یمدت تناقضاتمدت و بلند در کوتاه   ی و رشد اقتصاد  یتوسعه مال  انیم  یمربوط به جهت رابطه علّ

. (Puatwoe & Piabuo, 2017) دهندمی

اسا       مال  تأثیر،  ,Bakar & Sulong)   (2018مطالعه  ج ینتا  سبر  رشد   یتوسعه  انتخاب   یاقتصاد   بر  به 

زمان شده   یچهارچوب  کشورها انتخاب  نمونه  ل،  شاخص  رها،یمتغ  ست ی،  حت   ی هاانتخاب  و   یمتفاوت 

ا  دارد.  یبستگ  یسنجاقتصاد   یهاروش دلا  یهادگاه ید  ن یهمه    تأثیر   یبررس  یبرا  یکاف  یلیمتفاوت 

مال  یهاشاخص اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یبر  اهمباشدیم  رانیدر  به  توجه  با  ا  ن یا  تی.  هدف    ن ی موضوع، 

بررس بر یمال  و عمق  یمال  ییکارا)  یمالتوسعه    هایشاخص   مدتکوتاه   و  مدتبلند   تأثیرات   یپژوهش   )

اقتصاد اباشدیم  رانیدر ا  یرشد  انجام    ی هاشاخص   تأثیرتا    کندیاران کمک م ذگستا یبه س  قیتحق   نی. 

مال اقتصاد  یتوسعه  رشد  ا  یبر  در  بردارند.  ییشناسا  رانیرا  گام  آن  بهبود  جهت  در  مطالعات   اگرچه  و 

زم  یمتعدد توسعه  نهیدر  اقتصاد  یمال   رابطه  رشد  ا  یو  ول  رانیدر  شده،  دارا   یانجام  حاضر     ی پژوهش 

 :باشدیم ریمتفاوت ز یهایژگیو

 .رانیدر ا یتوسعه مال ریمتغ یبرا  زمانهم  طوربه  یمال ییو کارا یاستفاده از دو شاخص عمق مال -1

     .رانیدر ا یبر رشد اقتصاد  یمال ییو کارا یمدت عمق مالمدت و کوتاه اثرات بلند  کیتفک-2

 

 مبانی نظری 
 با رشد اقتصادی   ارتباط توسعه مالی

 جتتادیکه بر ا ییکشورها دررا  یتواند رشد اقتصادیم یتوسعه مال (Ikhsan & Satrianto, 2023) به عقیده 

 یضتترورت بتترا کایتتن امتتر یتت  ؛ کتتهکنتتد قیکننتتد، تشتتویتمرکتتز م هیستترما جیبا بستت   یقو  یبخش مال  کی

 یمبنتتا دیتت با یتوستتعه متتال  ،یمتتال  یو بازارها  مؤسساتاز منظر    ویژه به.  یدآبه شمار می  یاقتصاد  هایتیفعال

در رشتتد  یباشتتد و بتته عامتتل مهمتت  رگتتذاریتأث  یمنتتابع متتال  عیتا در جذب و توز  ردیقرار گ  هااستیس  نیتدو

 .شود لیتبد یاقتصاد

بتتا توجتته بتته   رابطه میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در جهان فراوان استتت.    در خصو مطالعات تجربی  

کتته در طتتول زمتتان دربتتاره ایتتن رابطتته نتایجی ، (Puatwoe & Piabuo, 2017)مطالعات انجام شده توسط 



 27سی و یکم، پیاپی سال  اقتصاد پولی مالی  356

 عتتدم  و  منفتتی  ،مثبتتت:  استتت  شتتده   حاصتتل  مطالعات  این  از  اصلی  بازده   سه  تنها  و  بوده   نتیجهبی  ،فراهم شده 

 1.باشدیمزیر  شرحبه   تأثیرگذاری که
 .مثبت بر رشد اقتصادی دارد  تأثیرتوسعه مالی -الف 

کمتر توسعه یافته ایفا نموده است. رابطه میان توستتعه   توسعه مالی نقشی برجسته را در بسیاری از کشورهای

دیتتدگاه رایجتتی میتتان  ستتیاری از اقتصتتاددانان قتترار گرفتتته استتت وب موردتوجتتهمتتالی و رشتتد اقتصتتادی 

وجود داشته مبنی بر اینکه توسعه متتالی، سودبخشتتی را افتتزایش داده و از ایتتن طریتتق رشتتد   گذارانسیاست

 .(Elie, 2015; Djoumessi, 2009 ; Madiefe, 2015)برداقتصادی را بالا می

 مولتتد، گذاریستترمایه بتترای وجتتوه  اکننتتده یمه عنوانبتته متتالی بختتش که کندمی مطرح (1911) شومپیتر

 بر مالی توسعه تأثیر مثبت بر در این رابطه تعدادی از مطالعاتشود. می آن تسریع و اقتصادی رشد موجب

  اند.تأکید کرده  اقتصادی رشد

 .منفی بر رشد اقتصادی دارد  تأثیرتوسعه مالی  -ب

دارد،  مثبتتتی روی رشتتد اقتصتتادی  تتتأثیرتوسعه سیستم مالی    دهندمیرغم شواهد بسیار زیادی که نشان  علی

گتتذارد.                                         می  اقتصتتادی  بتتر رشتتدمنفتتی    تتتأثیردهتتد توستتعه متتالی  می  دیگری نیز وجود دارد که نشتتان  شواهد

(Al-malkawi et al.,2012; De Gregorio & Guidotti, 1995; Bernard & Austin, 2011).   نتتتایج

منفتتی توستتعه متتالی را بتتر رشتتد  تتتأثیربیشتتتر  توستتعهدرحالکشتتورهای که  دهندمیمطالعات نشان   برخی از

هتتای ختتا ، چتتارچوب اصتتولی و مستتا ل تواند ناشی از ویژگیکه  این امر میدهند  میاقتصادی گزارش  

 .مربوط به مدیریت باشد
 ندارد. وجود اقتصادی رشد  و مالی توسعه  میان ایرابطه  هیچ گروهی معتقدند که -ج

ای میان توسعه سیستم مالی و رشد اقتصادی وجود عنوان کردند که رابطه   (1989( و استرن )1986لوکاس )

قرار گرفته  تأکیدمورد  ازاندازه شیبتعیین کننده رشد اقتصادی  عنوانبه، دارایی . مطابق با نظر لوکاسندارد

، زیتترا توجتته را از بنابراین هر استراتژی که هدف آن ارتقاء سیستتتم متتالی باشتتد اتتتلاف منتتابع استتت؛  است

، اجتترای اصتتلاحات مالیتتاتی پتتس از های بهبود کتتار و تولیدکننتتدگیتری چون برنامهمرتبط  یهایمشخط

مطالعات نیز شواهدی را در حمایت برخی    کند.در میان همه منحرف می    گذاری و ترویج صادراتسرمایه

________________________________________________________________ 

. لذا نویسندگانی که در این قسمت  آمده در فهرست منابع باشد ی م  (  2017)  پیابو  و   الف،ب و  ج ترجمه قسمتی از مقاله پواتوو  یهاقسمت   

 .آورده نشده است
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 وجداگانتته  کنند که توسعه مالی و رشد اقتصادی به هم متترتبط نیستتتند و دو پدیتتده از این مفهوم فراهم می

 .Ram & Andersen, 1999; Trap Bloch & Tang, 2003)) مستقل از یکدیگرند

 
 ارتباط کارایی مالی با رشد اقتصادی

تتتوان بتته مطلتتب در ارتباط با  رابطه رشد اقتصادی و کارایی مالی می ، (Robles, 1997)با توجه به مطالعه 

 زیر اشاره نمود:

 : شودموجب تقویت رشد می تئوریک، یک سیستم مالی کاراتر، به دو دلیل دیدگاه از         

اول، تخصص واسطه   -دلیل  طریق  از  وجوه  بیشتر  مالی  مواردنفوذ  نظیر  مالی،  توسط      های  توصیف شده 

به پروژه   کننده نیتضم( است که خود  1989بانک جهانی) نرخ   یهایتخصیص متناسب وجوه  یا  با شرایط 

است.   گسترده  اخذ    کهیدرصورتبازده  به  واسطه  عوامل  باشد،  نیافته  توسعه  چندان  مالی  سیستم  یک 

و   (Need pau, 1992) شوندی با بازدهی کمتر متوسل مییهافعالیت   تصمیمات با ریسک کمتر و همچنین

(Vanga & Smith, 1991)  توسعه  زوناف مالی  سیستم  یک  این،  فرآیند  یافتهبر  در  مؤثری  نقش  تر، 

 Green Will) شودگیرندگان میدهندگان و وام گردآوری اطلاعاتی دارد که منجر به ایجاد رابطه میان وام 

Juanwic, 1990)   سرمایه    روازاین بازارهای  در  اطلاعات  نامتقارنی    د شومیمشاهده    وضوحبه کاهش 

(Damond, 1983) . 

های سازنده است که در صورت گسترده بودن،  گذاری دلیل دوم، میزان وجه اختصا  یافته به سرمایه     

تر است. در حفظ شده توسط مؤسسات مالی کوچک  د، زیرا حاشیه واسطه کارایی بیشتری را به همراه دار

های مالی و قوانین دولتی نظیر نوع الزامات کننده عدم کارایی و مدیریت رابطه عوض این حاشیه، منعکس

مالیات  ارزان   طوربه هاست.  یا  منبع  بدهیمثال کسب یک  برای  مالی  Robles,  Sanchez)1های عمومیتر 

1997   .) 

د  توسط  در   گریمطالعات  که  زمینه    (Nwaonuma & Celina, 2017)  و (Kojakaru et al., 2014) این 

 شده است.  تأکیدمثبت کارایی مالی بر رشد اقتصادی   تأثیربر  ،نجام شده ا

________________________________________________________________ 

مقاله    -1 از  بخشی  رابلساین قسمت ترجمه  منابع خودداری شده  باشد.می  (1997) سانچز  فهرست  در قسمت  نویسندگان  نام  آوردن  از  لذا 

 .است
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 دهنتتد کتته   می ارا تتهشتتواهدی  (Osakwe, 2023 Anachedo &) و  (Okafor et al., 2021)همچنتتین 

نرخ رشتتد اقتصتتادی را گذاری شده و  افزایش سرمایه  تواند موجبمیاعطایی به بخش خصوصی    اتاعتبار

 .افزایش دهد
 

 ارتباط عمق مالی با رشد اقتصادی

کتته در   شتتده   نایتت توستتط اقتصتتاددانان ب  یمختلف  هاینظریه  یو رشد اقتصاد  یمال  قیتعم  انیارتباط م  رامونیپ

رشتتد و  یهاشرطشیپ ازی کی یو توسعه مال قیتعم  داردمی انیب (Solo, 1956) شدر یسنت هایمدلقالب 

و  یکتت یزیف هیانباشت ستترما  سط شیافزا قیدو عامل رشد، هم از طر نیا  .باشدیکشورها م  یتوسعه اقتصاد

کتته  ییکشتتورها  در  کتتهطوریبه  گتتذاردمی  تأثیر  یواقع  دیتول   بر سط  ه،یسرما  ییکارا  شیافزا  قیهم از طر

 صیتخص  ازهاین  نیکارا، ب  صورتبه  هاآندر    یمنابع مال  است  برخوردار  یکمتر  یاز ژرفا  هاآن  یبخش مال

 کیتت  :ن خصو  مطرح استیدگاه در ایدو د شودمی یمال  قیصحبت از تعم  کههنگامی  .داده نخواهد شد

منجر   یاقتصاد  طرف تقاضا معتقد است که رشد  دگاه یاز طرف عرضه، د  یگریاز طرف تقاضا و د  دگاه ید

 یعرضه خدمات مال شیکه با افزا یمال اعتقاد است که توسعه  نیدوم بر ا دگاه یاما د؛ شودمی یمال  قیبه تعم

 آزادستتازیاساس طرفتتداران  نیبر ا  .است  یاقتصاد  کننده رشد  نییاز عوامل مهم و تع  یکی  ،باشدیمهمراه  

 لیرا تستته یرشتتد اقتصتتاد تتتوانیم یمال یبازارها یآزادساز  رینظ  نیبازارها، معتقدند که با اصلاحات نهاد

  .(Salmanpur, 2013)  کرد

 :باشدنتایج تجربی در خصو  رابطه تعمیق مالی بر رشد اقتصادی متفاوت می  

 قیتت تعم نیب یدال بر رابطه علی مدرک  چیه (Gries et al., 2009) و (Adeniyi et al., 2012) کهدرحالی    

متتدت بتتین عمتتق متتالی و دهند که یک رابطه بلندنشان می. برخی شواهد  نکردند  دایپ  یو رشد اقتصاد  یمال

 ( متفاوت است  ریتأخآن با توجه به دوره    زانی، محالنیباا  .رشد اقتصادی در برخی از کشورها وجود دارد

(Adeniyi et al., 2015. قیتت رشتتد و تعم کشورها پیونتتدبرخی از  که درحاکی از آن است  اتمطالع برخی 

 اینکه  نه  شودیممنجر به رشد  یمال  قیبدان معناست که تعم نیکند. ایم  یرویعرضه پ  شرویپ هیاز فرض یمال

 . (Karimo & Ogbonna, 2017) شود یمال قیرشد منجر به تعم

منفی عمق مالی بتتر رشتتد اقتصتتادی اشتتاره  تأثیربه  (Anachedo & Osakwe, 2023) همچنین در مطالعه    

 یرابطتته علتت  کی (Afzal, Firdousi & Mahmood, 2023) توسط بر اساس مطالعه انجام شده  .شده است

 رابطتته در بلندمتتدت برقتترار نیتت وجتتود دارد، امتتا ا متتدتکوتاه در  یو رشد اقتصاد یمال قیتعم نیدو طرفه ب

 .ستین
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 مروری بر مطالعات گذشته
 مطالعات داخلی 

 یبتتر رشتتد اقتصتتاد  یو ثبتتات متتال  یتوسعه مال  تأثیر  یبررس  ای با عنوان  در مقاله  ،(2021عرب و همکاران )

توسعه مالی منجتتر بتته رشتتد به این نتیجه دست یافتند که   افتهی  میتعم  یگشتاورها  افتیبا استفاده از ره  رانیا

افتتزایش در   دهد که  نشان می  ،(2017فلیحی و بخارایی )  نتایج مطالعه انجام شده توسطگردد.  اقتصادی می

(، 2015) زورکتتی و همکتتاران   گتتردد.متتدت میشاخص عمق مالی منجر به افزایش رشد اقتصتتادی در بلند

همراه بتتا مطالعه  این    نتایجبر اساس    .انده مورد بررسی قرار دادرا  ها  توسعه مالی بر رشد اقتصادی استان  تأثیر

همچنتتین نتتتایج . کاهش درجه توسعه مالی در بخش بانکی، رشد اقتصادی استتتانی نیتتز کتتاهش یافتتته استتت

حاکی از آن است که   (2012نیا )( و هوشمند و دانش2014)  جلالی و همکاران  مطالعات انجام شده توسط

 .گرددافزایش توسعه مالی از طریق اعتبارات بانکی منجر به رشد اقتصادی می
 مطالعات خارجی  

توسعه مالی بر رشد اقتصادی را بتترای کشتتورهای پتتر درآمتتد   تأثیردر تحقیقی    (2023ایخسان و همکاران )

حاکی از آن است که در این کشورها توسعه بخش مالی منجر به . نتایج این مطالعه  مورد بررسی قرار دادند

 تتتأثیرو  یاثتتر رشتتد اقتصتتاد یبتتا هتتدف بررستت  در تحقیقتتی  (2023) حستتین .رشتتد اقتصتتادی شتتده استتت

ی تعدادی از کشورهای آسیای جنوب شرقی به این نتیجه دست یافتنتتد برا یتورم بر توسعه مال  کننده لیتعد

 تتتأثیرایتتن    ابتتد،ییم  شیکه نرخ تورم افتتزا  یزمانو    گذاردیمتوسعه مالی    مثبت بر    تأثیر    یرشد اقتصادکه  

، نهادی توسعه طریق رایی مالی و عمق مالی ازهای کاشاخص برخی مطالعاتبر اساس نتایج    باشد.منفی می

ای نتایج بدست آمده از مطالعتته  .  گذاشته استاقتصادی کشورهای اکواس      رشد  بر  دار  مثبت و معنی  تأثیر

دهتتد نشتتان می  ،بتترای کشتتور کتتامرون انجتتام شتتده استتت  (Puatwoe & Piabuo, 2017)کتته توستتط 

بتتر دار مثبتتت و معنتتی تتتأثیرمدت منفی و در بلند  تأثیرمدت  های عمق مالی و کارایی مالی در کوتاه شاخص

 ییاعطا که اعتبارحاکی از آن است  (Kojakaru et al., 2014) همچنین نتایج مطالعه. اقتصادی دارند رشد

مثبتتت توانتتد اثتتر تورم بالا می ،حالنیباا .اقتصادی دارد کارایی مالی( اثر مثبت بر رشد)خصوصی    به بخش

 دهد.خلاصه مطالعات گذشته در داخل و خارج کشور را نشان می 1جدول  ش دهد.را کاه  آن

 

 (: خلاصه مطالعات گذشته در داخل و خارج کشور 1جدول )

 نتایج عنوان پژوهش سال نویسنده )گان( 

 مطالعات داخلی

سرلک، عرب ثبات    تأثیربررسی   2021،  و  مالی  میتوسعه  نشان  رشد    دهد نتایج  وقفه  متغیرهای 

https://ecor.modares.ac.ir/search.php?sid=18&slc_lang=fa&author=%D8%B9%D8%B1%D8%A8
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
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با   زاده  قیاسی و شریف ایران  اقتصادی  رشد  بر  مالی 

گشتاورهای   رهیافت  از  استفاده 

 تعمیم یافته 

آموزش،   و    گذاریسرمایهاقتصادی،  ثابت 

ولی   معنادار،  و  مثبت  اثر  تجاری،  آزادسازی 

فعال،   جمعیت  و  دولت  مخارج  و    تأثیر تورم 

 . منفی بر رشد اقتصادی دارند

 2017 فلیحی و بخارایی
مالی    تأثیر  رشد توسعه  اقتصادی    بر 

 ایران 

در افزایش  درصد  مالی   یک  عمق  شاخص 

  بلندمدت درصد رشد اقتصادی در    7/0موجب  

رشد  می بر  مالی  تعمیق  آنی  اثر  همچنین  شود. 

  باشد.می درصد  08/0  اندازه بهاقتصادی 

 2015 زروکی و همکاران 

مالی    تأثیر  رشد توسعه  اقتصادی    بر 

کاربرد  هااستان و    بندیرده :  تلفیقی 

یافته    گشتاورهایروش تعمیم 

 سیستمی 

اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  درجه  همسویی 

ا درجه کهیطور به    رانیدر  کاهش  با  همراه   ،

اقتصادی  رشد  بانکی،  بخش  در  مالی  توسعه 

و   دولت  اندازه  است.  یافته  کاهش  نیز  استانی 

تورم اثری معکوس و معنادار بر رشد اقتصادی 

و   داشته  را    ینوعبهاستانی  بانکی  ناکارآمدی 

 تشدید نموده است. 

 2014 جلایی و همکاران 
 فرآیند بر مالی توسعه تأثیر

 ایران  در اقتصاد شدنیجهان

طریق مالی یتوسعه افزایش  اعتبارات از 

 درصدی 11/0افزایش سبب بانکی

افزایش  درنتیجه و خصوصی گذاریسرمایه 

   .اقتصادی شده است رشد

 2012 هوشمند و دانش نیا  
توسعه مالی بر رشد اقتصادی    تأثیر

 در ایران 

مطالعه   این  از  حاصل    تأثیر   دهنده نشاننتایج 

اقتصادی   داریمعنمثبت و   بر رشد  مالی  توسعه 

 است. 

 خارجی  مطالعات

 2023 حسین و نن 

پ  یبررس مال  وندیمجدد  و    یتوسعه 

اقتصاد تجربیرشد  شواهد  از    ی : 

جنوب  منطقه  یکشورها آسیای  ای 

 شرقی 

اقتصاد بر      تأثیر    یرشد  مالی   مثبت  توسعه 

افزا  یزمان  و  گذاردیم تورم  نرخ   شیکه 

 . باشدیممنفی  تأثیراین  ابد،ییم

 

 

 2023 ایخسان و ساتاریانتو
مال  تأثیر  اقتصاد  یتوسعه  رشد    یبر 

 پردرآمدها 

مطالعه    این  مال  تأثیر  در  رشد    یتوسعه  بر 

به    پردرآمد  یکشورها  یاقتصاد توجه  با 

مال  یرهایمتغ نهاد  یتوسعه  بعد  و    یاز  بازار  و 

سرماپس  ن یهمچن و  بررسی     ی گذارهیانداز 

https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-51178-fa.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_27696_d8110538467b569741c4f9e271049441.pdf
https://danesh24.um.ac.ir/article_27696_d8110538467b569741c4f9e271049441.pdf
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که توسعه    دهد یممطالعه نشان    ج ینتاشده است  

اقتصاد  یمال رشد  پردرآمد   ی کشورها  یبر 

 دارد.   تأثیر

 درامانی

 
2020 

  مؤسسات  و  مالی  بخش  توسعه  تأثیر

  آیا.  SSA  در  اقتصادی  رشد  بر

  ایمنطقه  یهابلوک  هایویژگی

 است مهم

های کارایی بر اساس نتایج این مطالعه شاخص

از  مالی  و عمق    تأثیر   نهادی  توسعه   طریق  مالی 

اقتصادی کشورهای      رشد  بر  دار  مثبت و معنی

 . دهداکواس را نشان می

 2018 بکر و سالونگ 

:  یاقتصاد  رشد  در  یمال  بخش  نقش

  اتیادب  یبررس  و   وتحلیلتجزیه

 ی نظر و  یتجرب

 

رشد  یمال  توسعه  تأثیر   انتخاب   به  یاقتصاد  بر 

  نمونه   ،شده   انتخاب   یزمان  چهارچوب

  ی هاشاخص  انتخاب   و  رها یمتغ  ستیل  ،کشورها

  انتخاب   گرید  ی سو   از.  دارد  یبستگ  متفاوت

  ج ینتا  تواندیم  زین  یاقتصادسنج  یهاروش

 . کند جادیا ی متفاوت یتجرب

 2017 پوآتو و پیابو

رشد    تأثیربررسی   بر  مالی  توسعه 

داده  از  استفاده  با  های  اقتصادی 

 زمانی در کامرون یهایسر

با  مدت  کوتاه   در   اقتصادی  رشد  رابطه 

اما توسعه مالی و عمق مالی منفی    یهاشاخص

توسعه    یها شاخصهمه    بلندمدتدر  

مالی و کارایی مالی(،   مثبت    تأثیریمالی)عمق 

نشان  خود  از  اقتصادی  رشد  بر  معنادار  و 

 . دهندیم

و   کوجاکارو 

    همکاران
2014 

مالی در    توسعه  اقتصادی  رشد  و 

حال اقتصادهای   شواهد    در  گذار: 

از   جدید    اسپانیا"  یکشورهاتجربی 

 و 

بر رشد   دارد.   اقتصادی   کارایی مالی اثر مثبتی 

بالا   ،حال نیباا مثبت    تواند یمتورم    را آن    اثر 

 کاهش دهد.  

 

 های پژوهش فرضیه
 صورتبه های پژوهش حاضر  با توجه به آنچه در قسمت مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی شد، فرضیه 

 : گرددزیر تدوین می 

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی مینقدینگی)عمق مالی( اثر کوتاه فرضیه  اول:  

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی می( اثر کوتاه )عمق مالیسپرده سیستم مالیفرضیه دوم: 
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اعطایی به بخش خصوصیفرضیه سوم:   بر رشد  کوتاه   اثر(  کارایی مالی)اعتبارات  مدت مثبت و معناداری 

 .گذارداقتصادی می

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی مینقدینگی)عمق مالی( اثر بلند فرضیه چهارم:  

 گذارد. مدت مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی میبلند اثر  ( عمق مالی ) سپرده سیستم مالی :فرضیه پنجم

به بخش خصوصی:  فرضیه ششم اعطایی  مالی)اعتبارات  بر رشد  بلند   اثر(  کارایی  معناداری  و  مثبت  مدت 

 .گذارداقتصادی می

 

 روش تحقیق 
 و معرفی متغیرها  تصریح مدل

فرضیه  بررسی  از مدجهت  پژوهش  می  (Puatwoe & Piabuo, 2017)  لهای  مدل،  شود.  استفاده  این  در 

درون  رشد  مدل  یک  در  مالی  توسعه  می متغیر  وارد  نشان  زا  و  توسعه  شاخص  چگونه  دهدیمگردد  های 

اقتصادی  از طریق روابط  اقتصادی  بر   مالی)کارایی مالی و عمق مالی(  خواهند گذاشت. معادله    تأثیر  رشد 

 :دهد زیر رابطه تابعی و اقتصادسنجی میان متغیرهای تحقیق را نشان می

 
                  (1)                                          (GE  PI   M2 /GDP   BD   DCP  )f =  Y  

   =α + β1 DCP t  +   β2 BD t + β3M2t+  β4 PI t   + β5 GE t +  εt                )2(                   
 
 باشند. ضرایب  می  5βو  1β ،2β ،4β واحد خطا، و  tε، ضریب ثابت  α ،(2فرمول ) در

 عبارتند از:  هاآن گیری های اندازه و شاخص  متغیرهای پژوهش  

 شود.گیری میاندازه  (GDP)داخلیرات تولید ناخالص  یتغی  از طریق  که ،رشد اقتصادی  :

t DCP: درصدی از عنوانبه  اعتبار اعطایی به بخش خصوصی GDP کارایی مالی( )شاخص.  

t BD : درصدی از عنوانبه  بانکیهای سیستم سپرده GDP عمق مالی( )شاخص. 

2 tM :  درصدی از عنوانبه حجم پول کلی GDP (عمق مالی )شاخص. 

1M +  2   =  پولشبهM و  (1 =جاری   یهاسپرده  +سکناس و مسکوکات در دست بخش خصوصیاM) 
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t PI: خصوصیسرمایه بخش  اندازه   :(کنترل  ریمتغ) گذاری  سرمایهجهت  متغیر  بخش  گیری  گذاری 

استفاده شده   GDPصوصی از تشکیل ناخالص سرمایه ثابت توسط بخش خصوصی بر حسب درصدی از  خ

 .است
t GE:  درصدی از عنوان به مخارج دولت GDP (متغیر )کنترل. 

از  2021تتتا  ستتال  1983سری زمانی ستتالانه از ستتال  صورتبهجهت برآورد مدل    ازیموردنآماری    هایداده 

گیری متغیرهتتا از منبتتع بتترای انتتدازه   شتتده یمعرفهای  شتتاخصهمچنتتین    بانک جهانی استخراج  شده استتت.

(Puatwoe & Piabuo, 2017) و  & Draman, 2020) (Sulemana  باشدمی. 

 
 تخمین روش 

مالی  ییو کاراهای عمق مالی  شاخص مدتو کوتاه مدت جهت تخمین معادله پژوهش و بررسی اثرات بلند 

از روش   اقتصادی  توزیعیبر رشد  با وقفه  و همکاران  )ARDL(خودهمبسته  استفاده شده   (2001)  پسران 

  :باشدزیر می صورتبه ARDL فرم پایه مدل است.

 

  
                                                                                            (3)  

فرم کوتاه شده   شود کهگرفته می  در نظر  ARDL(    q  p) مدل  عنوانبه  خودهمبسته با وقفه توزیعیمدل      

 زیر است:   صورتبه آن 

 

                         ) 4(                     
                  

متغیرهای مستقل ،  tXباشند.  می  متغیرهای مستقل  صورتبه متغیر وابسته و تأخیرهای آن    tY(،  4در معادله )  

و   دار  می   جمله  tєوقفه  تأخیر،    طورکلیبه باشد.  خطا  تابع  از  استفاده  کار   Lبا  به  بردار  از  بخش  هر  در 

 است.   B(L) یاچندجملهو بردار  A(L)تأخیر یاچندجملهتعریف  k-t=XtXkL  رود.می

ARDL(p,q) :عبارتست از 

 

A(L)Yt= µ+B(Xt)+µt                                                                                             )5(                                                                                                                                                                                               
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A(L) =1– α1L – α2L2 …… -αpLp                                                           ) 6(  

B(L) =1-B1L– B2L2……-BpLp                                                                    )  7(                         

A(L)Yt = µ+B1(L)Xit + B2(L)X2t+… Bk(L)Xkt+ µt                             ) 8(                                     

 

 مشخصات کامل مدل از نظر متغیرهای این مطالعه عبارتند از: 

       Δرشداقتصادیt =  رشد اقتصادیt-I                 )9(                                     

      t-i توسعه مالی                                  

 t-1 رشد اقتصادی  t-I + µ1 عوامل دیگر                                                     

   t-1 عو امل دیگر  t-1 توسعه مالی                                     

 
( معادله  تفاوت،    Δ  ، (9در  مالی شامل شاخص  نخستین عامل  مالی و  جمله خطا و توسعه  های کارایی 

مدت برگشت داده متغیرهای بلند   ،مدترابطه علیّ بلند   د ییتأو  پس از ارزیابی مدل فوق.  باشدعمق مالی می

معادله  عنوانبه خطا    واحد  و  شده  وارد  تشریحی  خطا  بنابراین؛  شودمی  متغیر  اصلاح    ( ECM)  مدل 
  :گرددحاصل میزیر  صورتبه 

 

Δ رشد اقتصادی t =   رشد اقتصادیt-1                 )10(                                   

 t-i توسعه مالی                                  

               t-I  + αectt-1 عوامل دیگر                           

 

 باشد.واحد اصلاح خطا می ect  (،10) معادلهدر 

 ها  یافته

 . باشدپویا، بلندمدت و تصحی  خطا می  معادله مبتنی بر تفسیر سه   ARDLاز روشبا استفاده    وتحلیل تجزیه

   .ریشه واحد، هم جمعی و تعیین وقفه بهینه انجام شود فرضش یپهای قبل از برآورد مدل باید آزمون
 آزمون ریشه واحد: 

می بررسی  متغیرها  تمام  برای  ایستایی  آزمون  شودابتدا  حاصل  اطمینان  تا  متغیرها    کیچ یهکه    گردد  از 

  از نتایج ساختگی اجتناب شود.  لهیوسنی بدو   نیستند  I(2)جمعی از مرتبه دو
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این  آزمون   برای  از  یافته  منظور  تعمیم  فولر  دیکی  آزمونهای  است.    پرون  فیلیپس  و  شده  استفاده 

)2های)جدول  و  در سط   نتایج آزمون  ،(3(  را  شده  ذکر  اول    % 5های  مرتبه  تفاضل  و  متغیرها  کلیه  برای 

 .دهندنشان می  هاآن
 

 نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرها در سطح  (:2جدول)                

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  فیلیپس پرون 

احتمال[ ] مقداربحرانی متغیر احتمال[ ] مقداربحرانی آماره   آماره 

568279 /3-   [807/0 ]  498773 /1- [763 /0 ]   568379 /3- 614082 /1- BD 

[757 /0 ]  540328 /3- 699452 /1- 

   [757/0  ]      

540328 /3- 639342 /1- 
DCP 

[000 /0]   540328/3- 261732 /6- [000 /0]   540328/3- 136684 /6- GDP 

[046 /0]   540328/3- 009395 /4- [048 /0]   544284/3- 562010 /3- GE 

207094 /3-    [978/0 ]  816786 /2- [691 /0]   622033/3- 758226 /1- M2 

[029 /0] 202445 /3-  735037 /3- [012 /0 ]   544284 /3- 148754 /4- PI 

                                                                                                          

 واحد تفاضل مرتبه اول  شه ی آزمون ر جینتا :(3جدول )                                             
 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته  فیلیپس پرون 

احتمال[ ] مقداربحرانی متغیر احتمال[ ] مقداربحرانی آماره   آماره 

 [000/0]  580623/3-  897094 /5- [000 /0  ]    580623/3- 910281 /5- D(BD) 

 [006/0]  544284/3- 426154 /4- [005 /0]     544284 /3- 496574 /4- D(DCP) 

 [037/0]  557759/3- 779412 /3- [028 /0]   595026/3- 874660 /3- D(M2) 

 

با  دارای ریشه واحد می    BD  ،DCP ،M2  دهد که متغیرهای( نشان می3)( و2های )نتایج جدول باشند، اما 

 زیر تنظیم نمود:   صورتبه   را (4توان جدول )بنابراین می؛ گردندگیری ایستا مییک بار تفاضل 
 

 معی ( بررسی متغیرها از نظر مرتبه ج4جدول )

 کمیت فیلیپس پرون 

I(0,1,2) 

 کمیت دیکی فولر تعمیم یافته 

I(0,1,2) 

 متغیر

 

I(1) I(1) BD 

I(1) I(1) DCP 
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  I(0) I(0) GDP 

I(0) I(0) GE 

I(1) I(1) M2 

I(0) I(0) PI 

          

( بوده 0،1)  یدارای مرتبه جمع  %95حاکی از آن است که کلیه متغیرها در سط  اطمینان    ، (4تایج جدول )ن

. لذا کاندیدای مناسبی برای تخمین معادلات باشند دو و بیشتر  نمی  یدارای مرتبه جمع  هاآن از    کدامچ یه و  

 هستند.   ARDLبه روش
 آزمون رابطه هم جمعی: 

رابطه هم  بررسی  رابطه    جمعیجهت  از وجود  اطمینان  الگوو  متغیرهای  بین  -F  های  از آزمون   بلندمدت 

Bounds Test  ( 905740/6آماره)  ، (5نتایج جدول)  بر اساس  ستفاده شده است. ا  بنرجی، دولادو و مستر   وF 

داری یک درصد تا ده ارزش بحرانی برای سطوح معنیاز حد بالای       F-Boundsدر آزمون  محاسبه شده 

است بیشتر  اطمینان  ؛  درصد  با  بلند   95بنابراین  رابطه  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  رد  درصد  مدت 

اینکه    همچنین  .شودمی به  توجه  مطلقبا  ارا ته شده   هب t قدر  بحرانتی  مقتادیر  مطلتق  قدر  از  آمده  دست 

مدت بین متغیرهای الگو با این  جود رابطه بلند ، لذا  وباشدیمتر  بزرگ  توستط بنرجتی، و مستتر دولادو تتر

 گردد.می دیی تأروش نیز 

 
 مستر -بنرجی-دالدو و F-Bounds Test)) ی هم جمع رابطه  آزمون (:5)جدول

 Fآماره    F-Bounds Testمقادیر بحرانی

 1% 2.5% 5% 10% 

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0)  6.905740 
15/4 06/3 73/3 7/2 38/3 39/2 3 08/2 

 آماره بنرجی، دوالدو و مستر -36/4

 مقدار بحرانی بنرجی، دوالدو و مستر 82/3

 

 آزمون تعیین وقفه بهینه

به دست آوردن طول وقفه بهینه برای هر متغیر، برآورد    منظوربه رگرسیون را     k(P+1) تعداد    ARDLمدل   

 باشد(  های موجود در معادله میتعداد متغیر Kو  هاوقفه ماکزیمم تعداد  P)کند.می
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بهینه  وقفه  تعیین  آکا یک   جهت  آماره  معیار  سه  کو ین  2شوارتز  ،1از  حنان  شده   3و  ابق  طم  است.   استفاده 

مقدار بحرانی بدست آمده  بر اساس   نیترکوچک  باشد، می  با توجه به ده مدل برتر  که    ، (6جدول )نتایج  

 باشد.می ARDL (1،0،0،0،2،2)   صورتبه هر سه معیار برای متغیرهای مدل 

 
 مدل  یرهایمتغتعیین وقفه بهینه برای  (:6جدول)

 مشخصات  AIC* BIC HQ مدل 

1 483589 /5 006955 /6 643587 /5 (1،0،0،0،2،2) ARDL 

2 490104 /5 061049 /6 664647 /5 (2،0،0،0،2،2) ARDL 

3 535971 /5 106915 /6 710514 /5 (1،1،0،0،2،2) ARDL 

4 543081 /5 161605 /6 732170 /5 (2،0،0،1،2،2) ARDL 

5 546782 /5 165306 /6 735871 /5 (2،1،0،0،2،2) ARDL 

6 552656 /5 123601 /6 727199 /5 (1،0،1،0،2،2) ARDL 

7 555016 /5 125961 /6 729560 /5 (1،0،0،1،2،2) ARDL 

8 560397 /5 178921 /6 749486 /5 (2،0،1،0،2،2) ARDL 

9 571496 /5 190020 /6 760585 /5 (1،2،0،0،2،2) ARDL 

10 577237 /5 243340 /6 780872 /5 ) 2،0،2،0،2،2) ARDL 

 

 ( آمده است. 7تعداد وقفه بهینه برای متغیرها در جدول )
 

 (: تعداد وقفه بهینه برای متغیرهای مدل 7جدول)
GE PI M2 BD DCP GDP متغیر 

وقفه   1 0 0 0 2 2

 بهینه 

 

   

________________________________________________________________ 

1. Akaike Information Criterion (AIC) 

2. Schwarz Information Criterion (SC) 

3. Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) 
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 بین متغیرها)معادله پویا(   مدتکوتاه برآورد روابط  

گردد. نتایج حاصل مدت بین متغیرها بررسی میروابط کوتاه   ، در این قسمت با توجه به تخمین معادله پویا

 (، شودای که درآن متغیر وابسته با یک وقفه در سمت راست معادله ظاهر میمعادله) از تخمین معادله پویا 

 است.     آمده ( 8در جدول)
ARDL (1, 0, 0, 0, 2, 2)    نتایج مدل پویای :(8) جدول 

 سطح معناداری  t-Statistic انحراف معیار  ضریب متغیر متغیر

GDP(-1) 
304899/0-  213890/0  425496/1-  1702/0  

DCP 
103274/0  138442/0  745971/0  4648/0  

BD 
899491/0-  318321/0  825737/2-  0108/0  

M2 
615067/0  184051/0  341828/3  0034/0  

PI 
099244/0-  437834/0  226671/0-  8231/0  

PI(-1) 
144952/0  433681/0  334236/0  7419/0  

PI(-2) 759081/0  475539/0  596253/1  1269/0  

GE 509308/2-  918052/0  733298/2-  0132/0  

GE(-1) 
515425/0  921946/0  559062/0  5826/0  

GE(-2) 8422501/1  /7878880  338531/2  0304/0  

C 
571954/6-  56684/14  451158/0-  6570/0  

R-squared 
683562/0  F-statistic 104334/4  

Prob(F-statistic) 00398 /0  
Adjusted R-squared 

016715/0  

  Durbin-Watson stat 
838997/2  

      

و سط  معناداری مربوط به این آماره،   Fشود، مقدار آماره  (، ملاحظه می8طور که از نتایج  جدول )همان

معنا بودن کل مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد  بیانگر این است که فرضیه صفرآماری که همان بی

و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. نتایج حاصل از بررسی خود همبستگی جملات خطا با  

 . باشدمی پسماندها  بیانگر عدم خود همبستگی بین   ، واتسون -آزمون دوربین  استفاده از 

های عمق مالی هر یک شاخص  عنوانبه دهد شبه پول و نقدینگی مدت نشان میکوتاه  همچنین نتایج تخمین

با ضرایب) ترتیب  )-89/0به  و  اثرات    (0/ 6(  میمعنی  مثبت و    منفیدارای  اقتصادی  رشد  بر  از دار  باشند. 

خصوصی   بخش  به  اعطایی  اعتبارات  دیگر  مالی    عنوانبه سوی  کارایی  رشد  معنی  تأثیرشاخص  بر  دار 
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ندارد. سرمایههمچنین    اقتصادی  خصوصی  متغیر  بخش  متغیر   تأثیریگذاری  و  نداشته  اقتصادی  رشد  بر 

 باشد. منفی بر رشد اقتصادی می تأثیرهای دولت دارای  هزینه 
 

 بین متغیرها  بلندمدتبرآورد روابط  

 ارا ه شده است:  (  9مدت در جدول)نتایج حاصل از تخمین مدل  بلند 
 

 بلندمدت نتایج حاصل از تخمین روابط  : (9جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار  مقدار بحرانی  احتمال

0.4630 0.749010 0.105663 156996/0 
DCP 

0.0100 2.859519- 0.241061 502155/0 
BD 

0.0058 3.104270 0.151840 083870/0- 
M2 

0.0934 1.766574 0.349119 124537/0 
PI 

0.7912 0.268450- 0.432149 236389/1 
GE 

4224/0 819957/0- 54065/29 22206/24- C 

 

های مورد بررسی، متغیرهای  شبه پول و حجم دهد که از بین متغیرمدت نشان مینتایج حاصل از روابط بلند

دار بتتر رشتتد اقتصتتادی های عمق مالی به ترتیب دارای اثرات  مثبت و منفی معنیشاخص  عنوانبهنقدینگی  

شتتاخص کتتارایی متتالی و مختتارج دولتتت   عنوانبتتهباشند. همچنین اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی  می

 مثبت بر رشد اقتصادی دارد. تأثیرگذاری بخش خصوصی متغیر سرمایه .بر رشد اقتصادی ندارند تأثیری
 برآورد مدل تصحیح خطا 

بررسی روابط کوتاه  از  بلند پس  و  متغیرها، آزمون مدت  بین  بلند مدت  علیت    ی بر رو مدت و ضریب  های 

بلند تصحی  خطا مورد بررسی قرار می ضریب    برای  tداری آماره  معنی  لهیوسبه مدت  گیرد. آزمون علیت 

  است.  ( آمده 10)  گردد. نتایج تخمین مدل تصحی  خطا در جدولتصحی  خطا مشخص می 

زمون تصحیح خطا آ(: 10) جدول  

 متغیر وابسته: رشد اقتصادی 

سطح  

 معناداری

t-statistic  متغیر ضریب متغیر انحراف معیار 

0000/0  529260 /7-  086214 /0  649124 /0-  
ECM (-1) 

2/ 838997            آماره دوربین واتسون  841204 /0  R2 

815797 /0  R2 تعدیل شده  
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این ضریب  دار است. همچنین  دهد ضریب تصحی  خطا از لحاظ آماری معنینشان می  ،(10)نتایج جدول 

می منفی  با علامت  و  و یک  بلندبین صفر  علیت  رابطه  لذا یک  به  باشد.  مستقل  متغیرهای  از سمت  مدت 

خطا   تصحی   ضریب  همچنین  دارد.  وجود  وابسته  متغیر  کوتاه   دهنده نشان سمت  تعدیل  به  سرعت  مدت 

بلند  تعادل  نشان  سمت  و  است  بلند   هرسال  که  دهد یممدت  روند  به  اقتصادی  خویش  رشد  مدت 

)گرددیبازم مدل  این  در  خطا  تصحی   جمله  ضریب  است64/0.  آمده  بدست  دوره  ؛  (  هر  در     64یعنی 

 .شودخود نزدیک می بلندمدتدرصد از عدم تعادل در رشد اقتصادی تعدیل شده و به سمت روند 
 

  ARDLاعتبارسنجی الگویهای آزمون
آزمتتون وجتتود همبستتتگی ، (ARCHآزمووو   آزمون  ناهمستتانی واریتتانس)  بررسی تناسب مدل از  منظوربه

 Ramsey's) آزمون فتترم تتتابعی متتدل ،( Jarque-Bera) آزمون نرمال بودن پسماندها، (LM test)سریالی 

RESET) 1آزمووو  پایووداری و (CUSUM  وsquared test-CUSUM)  نتتتایج  .استتتفاده شتتده استتت

 .آمده است( 11ل)های فوق در جدوآزمون

 
 ARDL اعتبارسنجی الگوی هایآزموننتایج  (:11)جدول

 نتیجه احتمال آماره آزمون

 ناهمسانی واریانس 
ARCH  

 ثبات واریانس  234/0  

 نرمال بودن پسماندها 

Jarque-Bera   

 تأیید نرمال بودن  4698/0  5105/1

 ی خودهمبستگعدم وجود 

Breusch-Godfrey serial 

correlation LM test 

 خودهمبستگی تأیید عدم  0859/0 845848/2

 مدل ابعیت  فرم

Ramsey's RESET  

 شکل مناسب مدل 002/0 043/23

 

بیشتر از پنج     LM و ARCH، Jarque-Bera   یهاداری آزمونسط  معنیشود  که مشاهده می  طورهمان

بر  باشد.می   درصد مبنی  ترتیب  به  صفر  فرضیه  درصد،  پنج  خطای  سط   در  که  معنی  این  ثبات   به 

________________________________________________________________ 

10. Stability Test 



 371                                                                        ... مدت کارایی مالیمدت و کوتاه بلند  اثرات  بررسی 

بنابراین اعتبار مدل ، عدم وجود خودهمبستگی رد نمیاخلالجملات  توزیع نرمال    ،هاانس یوار های  شود، 

 دهنده نشان  95/0داری  در سط  معنینیز    ،(23./433آزمون رمزی )داری  معنی  گردد.برازش شده تأیید می 

به دلیل تغییرات ساختاری در اقتصاد ایران، این احتمال وجود دارد همچنین  .  باشدمی  مدل  خوبتصری   

بنابراین،  ؛  های زمانی متغیرهای اقتصاد کلان در معرض یک یا چند شکست ساختار قرار بگیرندکه سری

و  ( CUSUM) های مجموع انباشت پسماندهای عطفیمدت از طریق آزمونمدت و بلند ثبات ضرایب کوتاه 

( پسماندهای عطفی  انباشت  مربعات  ب  (CUSUMSQمجموع  میمورد  قرار  نتایج آزمونررسی  های  گیرد. 

 فواصل داخل در هاآماره  آزمون، دو  هر در ازآنجاکه( آورده شده است.  2( و )1فوق در نمودارهای )

 5 یداریمعن سط   در و  شده رفتهیپذ ضرایب،  ثبات  بر مبنی  صفر فرض قرار دارند،  درصد  95 اطمینان 

   .هستند معتبر و اتکاقابل  آمده  به دست  درصد نتایج

 

         
 مدت کوتاه آزمون پایداری: 2شکل                 CUSUM بلندمدتآزمون پایداری  :1شکل 

 

 ها شنهاد یپگیری و نتیجه  ،بحث

 اقتصتتادی در موضوعات موجود هایکانال ترینمهم از یکی اقتصادی رشد بر مالی توسعه یرگذاریتأث

 از این موضوعتحقیقات در ارتباط با  داده است، اما نتایج اختصا  خود به را زیادی یهابحث که است

 رابطتته جهتتت بتته مربتتوط نتتتایج در همچنین مطالعات این باشند.با یکدیگر متفاوت می تجربی  و  تئوری  نظر

ها دیتتدگاه   این.  دهدمی  نشان  را  تناقضاتی  مدتبلند  و  مدتکوتاه   در  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  میان  علیّ

 متفتتاوت  متتدیریت در کشتتورهای مختلتتف،  و  توستتعه  ستتط ،  های متفتتاوتاستتتفاده از شتتاخص  بتته  با توجه

مالی)کتتارایی  های توستتعهشتتاخص  تتتأثیر  بررستتی  برای  کافی  دلایلی  متفاوت  هایدیدگاه   این  همه.  باشدمی

متتدت بلند  تأثیراتبررسی  در این مطالعه به    روازاین  .باشدمی  رانیدر ا  اقتصادی  رشد  بر  مالی و عمق مالی (

تتتا  1983در اقتصاد ایتتران  طتتی دوره  مالی بر رشد اقتصادی و عمق کارایی مالی  هایشاخص  مدتو کوتاه 
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 و با توجتته بتته متتدل پواتتتوو موردنظرپرداخته شد. برای این منظور ابتدا الگوی  سری زمانی صورتبه  2021

متتدت متتدت و کوتاه بررستتی اثتترات بلند  و  پتتژوهش  جهتتت تخمتتین معادلتته  .( تصتتری  گردیتتد2017)  پیابو

 .استفاده شد ARDLاز روش  بر رشد اقتصادی های عمق مالی و کارایی مالیشاخص

 اتبتتر رشتتد اقتصتتادی بتتا نتتتایج مطالعتت   )نقتتدینگی(عمتتق مالی  تتتأثیر  نتایج حاصل از تخمین مدل در ارتباط با

(Puatwoe & Piabuo, 2017)  متتدت بتتا نتتتایج مطالعتتهو در بلند متتدتدر کوتاه  Osakwe, 2023) & 

(Anachedo  و  (2017) با نتایج مطالعات فلیحی و بخاراییاما ؛  خوانی داردهم (Puatwoe & Piabuo, 2017  )

کارایی مالی بر رشد اقتصادی، نتایج مطالعه حاضتتر بتتا  تأثیرهمچنین در ارتباط با   .ندارد  مطابقت  بلندمدتدر  

 اما با نتایج مطالعات؛ دارد مطابقت مدت مدت مغایرت و در بلنددر کوتاه  پور حیدری  و  اکبریان  نتایج مطالعه

 .مغایرت دارد (2023آناچدو و اوساکو ) ( و2021)اکافر و همکاران (، 2017پوآتو و پیابو )

متتالی در   شتتاخص عمتتق عنوانبتته GDP بتهنستتبت نقتتدینگی   اگرچتتهتخمین مدل نشان داد     نتایج حاصل از

 . بتترباشتتدآن بر رشد اقتصادی منفتتی می  تأثیرمدت  مثبت بر رشد اقتصادی داشته، اما در بلند  تأثیرمدت  کوتاه 

افتتزایش میتتزان نقتتدینگی بیشتتتر حاصتتل  ،1استتت کتترده  منتشتتر ترپیش مرکزی بانک که پژوهشی نتایج مبنای

های مزمن بودجه دولت بوده است تا تعمیق و گسترش کتتاربرد ابزارهتتای افزایش پایه پولی و به علت کسری

اما اندازه واقعتتی اقتصتتاد ها از رشد زیادی برخوردار بوده اگرچه نقدینگی طی این سالمالی در اقتصاد ایران.  

تنها باعتتث دامتتن زدن بتته این امر    که  ؛برابر شده است  8/1ایران، یعنی میزان واقعی تولید ناخالص داخلی تنها  

 تر کردن آن در اقتصاد کشور شده است. تورم و نهادینه

شتتود کتته بتوانتتد می  توان اظهار داشت که حجم نقدینگی در صورتی  منجر به رشتتد اقتصتتادی  می  بنابراین

 سرمایه گردد. ییکاراو سبب افزایش  آورده  زمینه مناسب برای تخصیص بهینه منابع را فراهم 

 بلندمدت مدت اثر منفی و در  ( در کوتاه )عمق مالی   بانکی  است که سپرده سیستم  از آن نتایج دیگر حاکی  

 .  اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد

 از یکی عنوانبه  اندازپس که کرد استنباط چنین تواناز پژوهش حاضر می آمده دستبه نتایج   به با توجه

منابعتأمین عوامل بلند  رشد کننده  در  می  باشد.  اهمیت حا ز تواندمی مدتاقتصادی  پیشنهاد  گردد  لذا 

جذب  بهادار، اوراق بورس تقویت  مشارکت، اوراق انتشار طریق از سرگردان، اندازهایپس   جهت 

________________________________________________________________ 

 94آمار، اردیبهشت  تحلیل  و  گردآوری اقتصادی مرکز  یهایبررس کشور، معاونت در مالی توسعه یهاشاخص بر مروری 1



 373                                                                        ... مدت کارایی مالیمدت و کوتاه بلند  اثرات  بررسی 

و   آید  ،مرکزی  بانک  نظارت  تحت  اعتباری  و   مالی  مؤسسات  ایجادتقویت  عمل  به  لازم     .اقدامات 

  به   تبدیل  اقتصادی   رشد   تقویت  هدف  با   و   کارا  و   مطمئن  هایکانال  طریق   از  اندازهاپس   کهطوریبه 

 گردند. مولدّ هایگذاریسرمایه

 مالی   کارایی  شاخص  عنوانبه اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی    اگرچهوهش همچنین نشان داد  ژپ  نتایج

 . یستدار نمعنی اما دارد،  اقتصادی  رشد بر مثبت تأثیر مدت بلند  و مدتکوتاه  در

اهمیت    آنچه  دارای  است   باشد میکه  بخش    این  به  پرداختی  اعتبارات  یافته  توسعه  کشورهای  در  که 

باشدخصوصی می نیافته به دلیل عدم  های توسعه اما در کشور  ؛تواند شاخصی برای کارایی و توسعه مالی 

می حتی  خصوصی  بخش  به  پرداختی  اعتبارات  شایسته،  تدبیر  نظام  رشد    تأثیراتتواند  وجود  بر  منفی 

تواند متضمن کارایی مالی بنابراین صرف اعطای تسهیلات به بخش خصوصی نمی؛   اقتصادی داشته باشد

باشد، بلکه نحوه مصرف و هزینه کرد این منابع در جهت رشد و توسعه اقتصادی است که توسعه مالی را  

دهد  نشان می  یخوببه سال اخیر    20های رونق و رکود اقتصادی در حداقلوضعیت چرخه   . نشان خواهد داد

و رکود می  اقتصادی  اعتباری موجب کندی رشد  اعتباری  تنگنای  انبساط  ولی  نمی  لزوما  شود،  -به رونق 

 انجامد.  

مالی  و  پولی  پژوهشکده  و  مرکزی  بانک  مطالعات  می  1نتایج  طرحنشان  موارد  بسیاری  در  و  دهد  ها 

بهره   ییوکارهاکسب فاقد  یا  ندارند  کافی  اقتصادی  توجیه  و  که  کمک  از  هستند،  مالی   نیتأموری لازم 

دهند. این  کفایت لازم همچنان به حیات خود ادامه می  رغمبه شوند و  مند میای سیستم بانکی بهره هیارانه 

لذا در این     موضوع باعث هدر رفت منابع و انحراف از مسیر رشد اقتصادی در طول سالیان اخیر شده است.

 قرار گیرد.  مدنظراعتبار سنجی و نحوه مصرف منابع  یسازوکارهااصلاح  ید بیشتر با رابطه  
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