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چکیده
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کارایی توسعه مالی، شاخص حجم پول، شاخص عمق مالی و شاخص ساختاری است،  شاخص 

کوتاه‌مدت، رابطه مثبت و معنادار و در بلند‌مدت، رابطه منفی و معنادار  با تجارت بین‌الملل در 

کوتاه‌مدت و بلند‌مدت، رابطه  وجود دارد. همچنین، بین لگاریتم نرخ تورم و تجارت بین‌الملل در 

کوتاه‌مدت،  منفی و معنادار و بین لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و تجارت بین‌الملل در 

کم می‌باشد. رابطه مثبت و بدون معنی و در بلند‌مدت، رابطه مثبت و معنادار حا

G39,F13, F43, O16 :JEL طبقه‌بندی
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With the ever-increasing expansion of societies and the growing complexity of 
economic systems, access to foreign markets has become increasingly important. As 
a result, international trade and its relationship with economic variables have 
received special attention from policymakers. Therefore, Given the importance of the 
financial system in new economic theories and the focus on the effect of financial 
development on, the purpose of this research is to investigate the linear effects 
of financial development on international trade in Iran using the Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) for the period of 1380-1400 while also considering other 
influential variables such as foreign direct investment and inflation rate. The 
results indicate that the combined index of financial development, which consists of 
four indexes including financial developmentو money volume index, financial depth, 
and structural index, has a positive and significant effect on international trade in 
both the short and long term. Other variables examined in this research, such as the 
inflation rate, have a negative and significant effect on international trade in both 
time horizons. Meanwhile, foreign direct investment has no significant relationship 
with international trade in the short and long term.
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1. مقدمه
سیاست‌گذاری  سهام،  بازار  و  بانکی  بخش  توسعه  شامل  چندبعدی  مفهوم  یک  مالی،  توسعه 
کانال‌های  گفت  می‌توان  است1.  قراردادی  محیط  و  بانکی  نظارت  و  مقررات  مالی،  و  پولی 
شود.  تلقـى  نسبی  مزیت  به‌عنوان  می‌تواند  مالی  توسعه  آن‌ها  اساس  بر  که  دارد  وجود  مختلفی 
مواجه هستند2.  آن  با  بنگاه‌ها  کثر  ا که  نقدینگی است  اساس محدودیت‌های  بر  آن‌ها،  از  یکی 
کارآمد باشند، بنگاه‌ها در  که نهادهای مالی داخلی ضعیف و نا با توجه ‌به این استدلال، زمانی 
 ، بخش‌های صادراتی، محدودیت‌های نقدینگی قابل‌توجهی را متحمل می‌شوند3. از سوی دیگر
بخش  اصلاحات  )درنتیجۀ  باشد  روبه‌رو  کمتری  اعتباری  محدودیت‌های  با  بنگاه  یک  گر  ا
با  بنگاه‌های  تمام  و  افزایش‌یافته  کاهش هزینه‌های صادرات  بـه  پاسخ  مالی(، سرمایه‌گذاری در 
بالاتر در سیستم‌های  کارایی  تبدیل می‌شوند4.  کالاها و خدمات  به صادرکنندگان  بالا  بهره‌وری 
موضوع  این  می‌شود.  بین‌المللی  تجارت  با  مرتبط  کنش‌های  ترا هزینه‌های  کاهش  به  منجر  مالی 
شامل هزینه‌های انتقال پول، هزینه‌های پرداخت، هزینه‌های تبدیل ارز و سایر هزینه‌های مرتبط با 
کارایی سیستم‌های مالی، انجام معاملات بین‌المللی سریع‌تر  معاملات بین‌المللی می‌شود. با بهبود 
تجاری  فرصت‌های  به  به‌سرعت  تا  می‌دهد  اجازه  شرکت‌ها  به  موضوع  این  می‌شود.  آسان‌تر  و 
کارایی مالی می‌تواند شفافیت معاملات  بین‌المللی پاسخ دهند و از رقبای خود پیشی بگیرند5. 
کاهش ریسک‌های ناشی از عدم شفافیت و افزایش اعتماد  بین‌المللی را ارتقا دهد. این موضوع به 
بانکداری،  مانند  قوی  مالی  زیرساخت‌های  وجود  می‌کند.  کمک  بین‌المللی  تجاری  شرکا  بین 
بازار سرمایه و بیمه، نقش مهمی در تسهیل و تسریع در انجام معاملات تجاری بین‌المللی دارد. 
این زیرساخت‌ها به شرکت‌ها امکان دسترسی به منابع مالی، مدیریت ریسک و انجام معاملات 
بانک‌ها،  خصوصی‌سازی  طریق  از  مالی  توسعه  ازیک‌طرف،  بنابراین،  می‌دهند6.  را  بین‌المللی 
کارآفرینی  آزادشدن منابع موردنیاز فعالیت‌های  کاهش داده و موجب  محدودیت‌های بانکی را 

1. دادگر و نظری، )۱۳۸۸(
2. حریقی و همکاران، )1402(
کاپورالا و همکاران، )۲۰۲۰(  .3

4. لویسیا، 2018؛ مودندا، )2014(
گرین والد، )2003( 5. استیگلتز و 

6. بالدوین، )1989(
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، توسعه  شده و به افزایش تعداد بنگاه‌ها، رقابت و شفافیت در بازار خواهد افزود1. از طرف دیگر
زیرساخت‌های مالی، افزایش دسترسی به منابع مالی، تسریع در انجام معاملات و بهبود مدیریت 
در  شرکت‌ها  برای  شرایط  بهبود  به  و  می‌گذارند  تأثیر  بین‌المللی  تجاری  فعالیت‌های  بر  ریسک 

کمک می‌کنند2. ورود به بازارهای جهانی 
ارتباط بین توسعه مالی و تجـارت بین‌الملل به‌دلیل پیامدهای سیاستی آن حائز اهمیت است. 
کشورها باشد، اصلاح بخش مالی  گر سطح توسعه مالی تعیین‌کننده مزیت نسبی  ازیک‌طرف، ا
، اثر اصلاحات تجاری در  ممکن است پیامدهایی برای تراز تجاری داشته باشد3. از طرف دیگر
سطح و ساختار تراز تجاری، ممکن است به سطح توسعه مالی بستگی داشته باشد. براین‌اساس، 
اتخاذ  جهت  سیاست‌گذاران  به  می‌تواند  خارجی  تجارت  بر  مالی  توسعه  اثر  شناخت  و  درک 

کند4. کمک  اولویت‌های سیاست‌گذاری 
به  که  و همکاران )2017(،  بایار  و همکاران )2013(،  بیکر  و همکاران )2010(،  کیم  مطالعات 
و  مالی  توسعه  بین  رابطه  از  شواهدی  پرداخته‌اند،  بین‌الملل  تجارت  بر  مالی  توسعه  آثار  تحلیل 
به  منجر  توسعه‌یافته،  مالی  نظر می‌رسد وجود یک سیستم  به  و  ارائه می‌دهند  تجارت خارجی 
افزایش حجم تجارت می‌شود. در مقابل، مطالعات مینها و همکاران )2014(، ساری و همکاران 

)2019( شواهد ضعیفی از اثر توسعه مالی بر روی تجارت بین‌الملل ارائه می‌دهند.
این  در  بین‌الملل،  تجارت  بر  مالی  توسعه  تأثیر  زمینه  در  صورت‌گرفته  مطالعات  با  مطابق 
کارایی توسعه مالی، شاخص  مطالعه به بررسی تأثیر شاخص ترکیبی توسعه مالی، شامل شاخص 
حجم پول، شاخص عمق مالی و شاخص ساختاری توسعه مالی بر تجارت بین‌الملل  پژوهش 
گسترده )ARDL( طی دوره زمانی 1400-1380 و  ، از روش خود توضیح برداری با وقفه‌های  حاضر
، همچون سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و نرخ تورم استفاده  با واردکردن متغیرهای تأثیرگذار دیگر

:  این‌رو، سؤالات این پژوهش عبارت‌اند از می‌کند. از
• آیا بین توسعه مالی و تجارت بین‌الملل رابطه معناداری وجود دارد؟	
• کوتاه‌مدت و بلندمدت بر تجارت بین‌الملل مثبت است یا منفی؟	 تأثیر توسعه مالی در 

گیسو و همکاران، )۲۰۰۴(؛ برکویتز و همکاران، )۲۰۱۴(  .1
2. مالکی و همکاران، )1400(

3. عباسیان و همکاران، )1398(
4. بزرگوار و همکاران، )1393(
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ابتدا  پنج قسمت طبقه‌بندی می‌شود.  در  این تحقیق  فوق،  به پرسش‌های  پاسخ  برای  بنابراین، 
انجام‌شده  مطالعات  از  تعدادی  آن،  از  بعد  و  ارائه  مطالعه  این  نظری  الگوی  دوم  بخش  در 
مطالعه  الگوی  ابتدا  سوم،  بخش  در  می‌شود.  ارائه  موضوع  راستای  در  کشور  خارج  و  داخل  در 
 رفته معرفی‌شده و سپس روش تحقیق و روش  منطبق بر مبانی نظری متغیرها و شاخص‌های به ‌کار
که به‌وسیله آن‌ها روابط میان متغیرهای مستقل و وابسته تعیین می‌گردد، شرح داده  اقتصادسنجی 
می‌شود. در بخش چهارم، اقدام به برآورد الگو و تعیین ضرایب میان متغیرهای مستقل و وابسته 
از  پایانی، نتایج اخذشده  کرده و سپس به تجزیه‌وتحلیل یافته‌ها خواهیم پرداخت؛ و در بخش 
این مطالعه به همراه پیشنهادهایی برای استفاده برنامه‌ریزان و پژوهشگران برای مطالعه‌های آتی 

ارائه می‌گردد.

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
است،  شده  مطرح  مالی  سیستم‌های  کیفیت  برای  که   )1980( وانک   - اوهلین   - هکشر  مدل 
، بـایـد تـمایـل بـه تخصص در تولید  کیفیت‌تر کشور با نهادهای نسبتاً با که یک  استدلال می‌کند 
که در استفاده از خدمات، به‌شدت بر این نهادها تکیه می‌کند. درنتیجه،  کالاهایی داشته باشد 
نسبی  مزیت  به‌عنوان  می‌تواند  خاص،  به‌طور  مالی  بخش  توسعه  و  عام  به‌طور  نهادها  کیفیت 
باردهان  و  کلتزر  توسط  اولین‌بار  ارتباطی،  چنین  از  نظری  استدلال  شود.  گرفته  نظر  در  دارایی 
یافت. توسعه  و وی )۲۰۰۵(  بالدوین )۱۹۸۹(، بک )2002( و جوی  و توسط  )۱۹۸۷( مطرح شد 

که به بررسی اثر توسعه مالی بر  کلتزر و باردهان )۱۹۸۷(، ازجمله اولین اقتصاددانانی هستند 
فراوانی  وجود  با  حتی  است  ممکن  که  پرداختند  مسئله  ایــن  طرح  به  آن‌ها  می‌پردازند.  تجارت 
بازار  بودن  ناقص  به‌دلیل  آن‌ها  نسبی  مزیت‌های  کشورها،  بین  در  فناوری یکسان  و  تولید  عوامل 
کشورها، به علت وجود  که تفاوت در مزیت نسبی  آنان معتقدند  اعتبار جهانی، متفاوت باشد. 
دو پدیده: الف( درگیر بودن با ملاحظات مخاطرات اخلاقی در بازار اعتبارات بین‌المللی و ب( 
کشورها در تنظیم قراردادهای اعتباری بر مبنای اطلاعات  وجود تفاوت در قدرت نهادهای داخلی 
کمتر  با محدودیت‌های  کشورهایی  که  باردهان )1987(، نشان دادند  و  کلتزر  ناقص، می‌باشد1. 
و  اتکا دارند، متخصص می‌شوند  منابع خارجی  از  مالی  تأمین  به  که  اعتباری در صنایعی  بازار 

کلتزر و باردهان، )1987(  .1
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گردش  که به سرمایه در  کشورهایی با سطح بالاتری از محدودیت‌های بازار مالی در بخش‌هایی 
از  به‌طور نسبی  که  کشورهایی  لذا  نیستند، تخصص پیدا می‌کنند؛  مالی خارجی متکی  منابع  یا 
که به  بخش مالی توسعه‌یافته‌تری برخوردارند، دارای مزیت نسبی در صنایع و بخش‌هایی هستند 

بخش مالی و تأمین مالی از منابع خارج از بنگاه اتکا دارند1.
کلتزر و باردهان )1987( و بالدوین )1989(،  بک )۲۰۰۲(، بر اساس نتیجه‌گیری از مطالعات 
در  مالی  واسطه‌های  نقش  بر  بین‌الملل،  تجارت  و  مالی  توسعه  بین  احتمالی  رابطه  بررسی  برای 
کلتـزر  کید می‌کند2 و با استفاده از نظریه  تسهیل پروژه‌هایی با مقیاس بزرگ و نرخ بازگشت بالا تأ
، دارای مزیت  که اقتصادهایی با بخش‌های مالی توسعه‌یافته‌تر و باردهان )۱۹۸۷(، نشان می‌دهد 
تجارت  و  مالی  توسعه  میان  ارتباط  بک،  نظریه  مبنای  بر  هستند.  کارخانه‌ای  صنایع  در  نسبی 
تجاری  تراز  ساختار  بر  مثبت  تأثیر  مالی  توسعه  سطح  گر  ا  -۱ دلایـل:  بـه  کارخانه‌ای  صنایع  در 
آن  مثبت  اثر  به‌دلیل  اقتصادی  توسعه  برای  مالی  بخش  توسعه  اهمیت  بر  امر  این  باشد،  داشته 
کار  دستور  در  بایستی  مالی  بخش  اصلاح  اولویت  بنابراین،  و  می‌کند  کید  تأ اقتصادی  رشد  بر 
از  بین‌الملل  تجارت  ساختار  و  مالی  توسعه  میان  ارتباط  اهمیت   -۲ گیرد؛  قرار  سیاست‌گذاران 
نظریه اقتصاد بین‌الملل استنباط می‌شود؛ ۳- مطابق با نظر بک، در صورت ارتباط میان توسعه 
که  مالی و تجارت بین‌الملل برداشت‌های سیاست‌گذاری متفاوتی به وجود می‌آید، به این معنی 
کشورها باشد، اصلاح بخش مالی  گر سطح توسعه مالی عامل تعیین‌کننده مزیت نسبی  از یک‌سو ا
و  بـر سـطح  اثر اصلاحات مالی   ، از سوی دیگر کند3.  لت  تراز تجاری بیشتر دلا بر  ممکن است 
ساختار تراز تجاری، ممکن است به سطح توسعه مالی بستگی داشته باشد، جـذاب می‌باشد4. 
 این‌رو،  کانالیزه‌کردن پس‌اندازها به بخش خصوصی و از بنابراین، بک بر توانایی بخش مالی در 
، می‌تواند به  که این امر کمک به برطرف‌شدن محدودیت‌های نقدینگی آن‌ها متمرکز شده است 
براین‌اساس،  شود.  منجر  مقیاس  از  ناشی  صرفه‌های  و  تخصص‌گرایی  سمت  به  اقتصاد  حرکت 
از تأمین مالی خارجی، باید دارای  اقتصادهای با سیستم مالی توسعه‌یافته‌تر و با سطح بالاتری 

)1998( ، کلتزر و باردهان، 1987؛ راجان و زینگلیز  .1
2. بک، )2002(

3. بک، )2002 و 2003(
گوکمن اوغلو و همکاران، )2015(  .4
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مزیت نسبی در بخش‌های با صرفه‌های ناشی از مقیاس بالا باشند1. همچنین، ارتباط میان توسعه 
با  اقتصادهای  که  از طرف تقاضا مشتق شده باشد؛ چرا مالی و تجارت بین‌الملل، ممکن است 
که دارای صرفه‌های ناشی از مقیاس هستند، از سیستم مالی  ، در بخش‌هایی  سهم صادرات بالاتر

بهتری برخوردارند2.
که این  کنش‌های مالی می‌شود  کاهش هزینه‌های ترا کارایی مالی بالاتر در اقتصاد، منجر به 
، به نوبه خود، تجارت بین‌الملل را برای شرکت‌ها و تجار جذاب‌تر می‌کند. ازیک‌طرف، بهبود  امر
کارایی سیستم‌های مالی، انجام معاملات بین‌المللی را تسریع می‌بخشد. این موضوع به شرکت‌ها 
اجازه می‌دهد تا به‌سرعت به فرصت‌های تجاری بین‌المللی پاسخ دهند و از رقبای خود پیشی 
با  مرتبط  ریسک‌های  تا  کند  کمک  شرکت‌ها  به  می‌تواند  مالی  کارایی   ، دیگر طرفی  از  بگیرند. 
افزایش اعتمادبه‌نفس شرکت‌ها  ، به  امر کنند. این  را به‌طور مؤثرتری مدیریت  تجارت بین‌المللی 

کمک می‌کند3. در ورود به بازارهای بین‌المللی 
توسعه بازارهای مالی، دسترسی صادرکنندگان ایرانی به منابع مالی مورد نیاز برای تولید، بازاریابی 
تسهیلات  طریق  از  می‌تواند  دسترسی،  این  می‌دهد.  افزایش  را  صادراتی  کالاهای  حمل‌ونقل  و 
به  زیرا بدون دسترسی  مالی صورت ‌گیرد؛  ابزارهای  و سایر  اسنادی  اعتبارات  گشایش  اعتباری، 
کنند. به‌طور مشابه،  این منابع، شرکت‌های ایرانی ممکن است نتوانند در رقابت بین‌المللی شرکت 
کالاهای مورد نیاز به‌ویژه برای واردات  توسعه مالی، دسترسی واردکنندگان به منابع مالی برای تأمین 
کالاهای سرمایه‌ای و مواد اولیه را بهبود می‌بخشد4. یک سیستم مالی توسعه‌یافته، رقابتی‌تر بوده 
کاهش هزینه‌ها، سودآوری تجارت  کاهش هزینه‌های مالی برای شرکت‌ها می‌شود. این  و منجر به 
تسهیل  جهانی  بازارهای  در  را  ایرانی  شرکت‌های  شدن  رقابتی‌تر  و  داده  افزایش  را  بین‌المللی 
با  بخش‌هایی  به  پایین  بازده  با  بخش‌هایی  از  سرمایه  انتقال  کارآمد،  مالی  بازارهای  می‌کند. 
را تسهیل می‌کنند. یک  و واردات  بالاتر به‌ویژه در مورد سرمایه‌گذاری در بخش صادرات  بازده 
کند5. کمک  از پروژه‌های صادرات‌گرا  سیستم مالی توسعه‌یافته می‌تواند به شناسایی و حمایت 

)2008( ، 1. تیلور
گرینبیرک، )2007( 2. بیکر و 

3. سلیمانی و همکاران، )1398(
4. حریقی و همکاران، )1402(

5. ساری و همکاران، )2019(
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کاهش  به  می‌توانند  ریسک،  پوشش  ابزارهای  و  صادرات  بیمه  مانند  متنوع،  مالی  ابزارهای 
اطمینان  ایرانی  شرکت‌های  به   ، امر این  کنند.  کمک  بین‌المللی  تجارت  با  مرتبط  ریسک‌های 
را  فساد  قانونمند،  و  مالی شفاف  بازارهای خارجی می‌دهد. یک سیستم  به  ورود  برای  بیشتری 
اساسی  پیش‌نیاز  که  می‌دهد  افزایش  را  خارجی  و  داخلی  سرمایه‌گذاران  اعتماد  و  داده  کاهش 
برای توسعه تجارت بین‌المللی است1. همچنین، سیستم مالی توسعه‌یافته، می‌تواند به ثبات نرخ 
، برنامه‌ریزی  که برای تجارت بین‌المللی بسیار مهم است. نوسانات شدید نرخ ارز کند  کمک  ارز 
و پیش‌بینی را برای شرکت‌های صادرکننده و واردکننده دشوار می‌کند. سیاست‌های پولی مؤثر در 
کالاهای صادراتی را  کمک می‌کند. تورم بالا، قیمت  کنترل تورم  یک سیستم مالی توسعه‌یافته، به 

کاهش می‌دهد2. افزایش داده و رقابت‌پذیری ایران را در بازارهای جهانی 
کارایی، ساختاری  به‌طورکلی، بر اساس مبانی نظری بیان‌شده، می‌توان اذعان داشت توسعه 
کمک می‌کند.  و عمق مالی، به افزایش رقابت‌پذیری شرکت‌های داخلی در بازارهای بین‌المللی 
اقتصاد،  مختلف  بخش‌های  در  خارجی  سرمایه‌گذاری  جذب  به  می‌تواند  عوامل،  این  توسعه 
کاهش  و  مالی  منابع  به  دسترسی  افزایش  با  همچنین،  کند.  کمک  بین‌المللی  تجارت  ازجمله 
هزینه‌های معاملات، شرکت‌ها می‌توانند صادرات خود را افزایش دهند. علاوه بر این، توسعه مالی 

کند. کمک  می‌تواند به تنوع‌بخشی سبد صادراتی 

3. توسعه مالی
اصطلاحاً  است،  مطالبات  مبادله  و  ایجاد  برای  ترتیباتی  شامل  که  مالی  بخش  مرتبط  عناصر 
بازارهای مالی،  از  بر شبکه‌ای  ترتیب سیستم مالی مشتمل  به‌این  به سیستم مالی معروف است. 
با یکدیگر مشارکت می‌نمایند3. سیستم  که  و مالی خانوارها و دولت است  اقتصادی  مؤسسات 
، فرآیند انتقال دارایی‌های مالی ازجمله اعتبارات مالی را از پس‌اندازکنندگان به متقاضیان  مذکور
این  در  شود،  گرفته  نظر  در  کالا  یک  به‌صورت  مالی  دارایی‌های  چنانچه  می‌نماید.  طرح‌ریزی 
کالا  این  اقدام به عرضه  که  را می‌توان یافت  از اشخاص )حقیقی و حقوقی(  صورت یک‌سری 

1. مالکی و همکاران، )1400(
2. فوسو و اباس، )2019(

3. حسین زاده و ارجمندی مزرعه، )2021(
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شد؛  خواهند  کالا  نوع  این  متقاضی  خود  نیازهای  تأمین  جهت  در  نیز   ، دیگر گروه  و  می‌نمایند 
کالای مذکور )دارایی‌های مالی( در بازارهای مالی صورت می‌گیرد.  بنابراین عرضه و تقاضا برای 
بازار  آن‌ها  از  یکی  که  به‌عمل‌آمده  مالی  بازار  برای  گونی  گونا طبقه‌بندی‌های  فوق،  سیستم  در 
عمل  سازمان‌یافته  و  رسمی  به‌صورت  بازارها  این‌گونه  به‌طورمعمول  که  است  سرمایه  بازار  و  پول 

می‌نمایند1.
همه  نمی‌تواند  واحد  معیار  یک  و  است  بخش‌  چندین  شامل   ، کشور هر  مالی  ساختار 
توسعه  پول2،  بین‌المللی  صندوق  بررسی‌های  اساس  بر  کند.  منعکس  را  مالی  توسعه  جنبه‌های 
که در شش بعد تعریف می‌شود: توسعه بخش بانکی، توسعه بخش مالی غیر  مالی مفهومی است 
بانکی، توسعه بخش پولی و سیاست‌های پولی، مقررات و نظارت بانکی، شفافیت بخش مالی 

و محیط سازمانی3.

3-1. شاخص‌های توسعه مالی
و  لوین  دارد.  وجود  مالی  توسعه  سنجش  برای  مختلفی  شاخص‌های  مختلف،  عوامل  به  بسته 

همکارانش چندین شاخص توسعه مالی را ارائه می‌دهند4:

3-1-1. شاخص ابزاری توسعه مالی
یکی از پرکاربردترین و بررسی‌شده‌ترین شاخص‌های توسعه مالی، تعداد ابزارهای پرداختی است 
گر مقدار پول در دست مردم، بیشتر برای  که پول در روابط اقتصادی جابه‌جا می‌کند. درواقع، ا
کاهش نسبت این متغیر با حجم پول  تسهیل مبادلات مستقیم مورد تقاضا باشد، بنابراین می‌توان 
از  شاخصی  به‌عنوان  را  بانک‌ها(  جاری  سپرده‌های  و  اعتباری  کارت‌های  به‌کارگیری  از  )ناشی 

گرفت5. نقش ابزاری سیستم بانکی در تسهیل مبادلات اقتصادی در نظر 

1. جلیلی و همکاران، )1402(
2. International Monetary Fund

)1394( ، ، مهدیلو گرگری، )1394(؛ اصغرپور 3. دیزجی و آهنگری 
، )1394(؛ برجی، )1397(؛ عرب و همکاران، )1400( 4. اصغرپور و مهدیلو

)1394( ، 5. اصغرپور و مهدی لو



عملکرد توسعه نظام مالی بر تجکلمعع 167  رت بین‌ا  یران: رویکردا لملل درا

کارایی توسعه مالی 3-1-2. شاخص 
تولید  به  خصوصی  مؤسسات  و  بنگاه‌ها  به  اعطایی  اعتبارات  نسبت  بر  منطبق  شاخص  این 
که  مالی  سیستم  که  است  این  بیانگر  شاخص،  این  در  موجود  تئوری  است.  داخلی  ناخالص 
اعتبارات بیشتر به مؤسسات خصوصی می‌دهند، اصرار بیشتری به حسابرسی و تحقیق شرکتی، 
معاملات  تسهیل  و  پس‌اندازها  تجهیز  ریسک،  مدیریت  خدمات  ارائه  شرکتی،  مقررات  اعمال 
یا شرکت‌های تحت مالکیت دولت  را به دولت  که اعتبارات متمرکز خود  تا سیستم مالی  دارند 
که بانک‌های تجاری به بخش خصوصی  می‌پردازد. این شاخص، اطلاعاتی در مورد اعتباراتی 
بر  علاوه  نسبت  این  بودن  بالا  می‌دهد1.  ارائه  می‌دهند،  تخصیص  اقتصاد  اندازه  با  مقایسه  در 
کشور نیز می‌باشد. در  میزان بالای سرمایه‌گذاری داخلی، نشان‌دهنده‌ی توسعه‌ی نظام مالی یک 
که نظام مالی توجه خاصی به پرداخت‌های بخش خصوصی دارد، هزینه مبادلات،  کشورهایی 

کشورها بالا است2. کنترل و مدیریت ریسک پایین و تحرک پس‌انداز نسبت در مقایسه با سایر 

3-1-3. شاخص عمق مالی
اقتصاد  به‌دلیل عمق مالی در یک  تولید ناخالص داخلی،  به   M2 کینون، نسبت گفته مک  به 
گسترش می‌یابد و عمیق می‌شود، این شاخص در سطح  که توسعه مالی  است و بنابراین زمانی 
کارایی سیستم مالی نیست، اما برفرض اینکه اندازه  بالاتری محاسبه می‌شود؛ این شاخص بیانگر 
سیستم واسطه مالی به‌صورت مثبتی با فعالیت‌های سیستم مالی همبسته است این متغیر در برآورد 

گرفته شود. و تخمین مدل می‌تواند به‌عنوان یکی از شاخص‌های توسعه مالی در نظر 

3-1-4. شاخص ساختاری توسعه مالی
نسبت اعتبارات اعطایی به شرکت‌ها و مؤسسات خصوصی به‌کل اعتبارات داخلی )به‌استثنای 
تسهیلات  و  اعتبار  توزیع  ساختار  بر  کید  تأ باهدف  شاخص  این  است.  بانک‌ها(  به  اعتبارات 
به  است.  طراحی‌شده  غیرمالی  خصوصی  بخش  و  دولتی  سازمان‌های  و  شرکت‌ها  برای  بانکی 
همین دلیل، به آن شاخص ساختاری توسعه مالی می‌گویند. بدیهی است هر چه میزان مطالبات 

1. دهمرده و شکری، )1389(
)1394( ، 2. اصغرپور و مهدیلو
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گیر  در سیستم بانکی بخش خصوصی، نسبت به‌کل اعتبارات نظام بانکی بیشتر باشد، نقش فرا
از  مالی  ساختاری  توسعه  به‌عنوان  تسهیلات  و  اعتبارات  بیشتر  جذب  در  خصوصی  بخش 

بانک‌ها را فراهم می‌کند1.

3-1-5. شاخص حجم پول
است.   GDP به  مالی  مؤسسات  و  بانک‌ها  بلندمدت  دیداری  سپرده‌های  و  پس‌اندازها  نسبت 
حجم سپرده‌های بانکی یک شاخص برای سرمایه‌گذاران است. هر چه این سپرده‌ها بالاتر باشد، 
منابع بیشتری برای انتقال از طریق سیستم واسطه‌های مالی برای دستیابی به رشد اقتصادی در 

دسترس است2.
بین‌الملل طی دوره  و تجارت  مالی  توسعه  بین  رابطه  بررسی  به  مقاله‌ای  در   ،)2021( لیبوویچ 
زمانی 2020-2000 با روش‌های اقتصادسنجی می‌پردازد. این مقاله پیامدهای توسعه مالی در سطح 
مالی  توسعه  که  می‌دهند  نشان  نتایج  می‌کند.  مطالعه  بین‌الملل  تجارت  بر  را  آن  کل  و  صنعت 
کار به صنایع سرمایه‌بر  منجر به تخصیص مجدد عمده سهام تجارت بین‌الملل از صنایع نیروی 
کل دارد. این یافته‌ها، با تخمین‌های حاصل از سطح صنعت  که اثرات جزئی در سطح  می‌شود 

کل همخوانی دارند. و داده‌های 
تجارت  طبیعی،  منابع  فراوانی  نقش  بررسی  به  مقاله‌ای  در   ،)2020( نصیر  علی  و  ردموند 
با   1990-2016 زمانی  دوره  طی  منتخب  کشورهای  اقتصادی  توسعه  در  مالی  توسعه  و  بین‌المللی 
آن‌ها بیان  از تحقیقات  DOLS( می‌پردازند. نتایج حاصل  و   FMOLS رویکرد پانل دیتا )روش 
که فراوانی منابع طبیعی، تأثیر مثبت قابل‌توجهی بر رشد اقتصادی دارد. تجارت بین‌الملل  می‌دارد 
و توسعه مالی، تأثیرات منفی قابل‌توجهی بر توسعه اقتصادی دارند. اثر مثبت باز بودن تجارت از 
که متغیرها در مقایسه با توسعه انسانی تأثیر  کی از آن است  کیفیت نهادی بیشتر است. یافته‌ها حا

قوی‌تری بر رشد اقتصادی دارند.
کاپورالا و همکاران )۲۰۲۰(، در تحقیقی به بررسی اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بر 
پویا  دیتای  پانل  روش  استفاده  با  اروپا  اتحادیه  شرق  و  مرکز  کشور   ۶ در  بین‌الملل  تجارت  روی 

1. برجی، )1397(
2.  عرب و همکاران، )1400(
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تأثیر مثبت  آن‌ها، نشان‌دهنده  از تحقیق  نتایج حاصل  زمانی ۲۰۱۸-۱۹۹۶ پرداختند.  بازه  و طی 
توسعه مالی بر جریان تجارت و ساختار تجارت بین‌الملل در بلندمدت است.

یک  از  آفریقا  صادرات  تنوع  و  داخلی  »اعتبار  عنوان  با  تحقیقی  در   ،)۲۰۱۹( اباس  و  فوسو 
کشور  کشور آفریقایی و ۵۱  جنبه جهانی« اقدام به بررسی تأثیر اعتبار داخلی بر تنوع صادرات ۲۹ 
و  دیتا  پانل  روش  با   ۱۹۶۲  -  ۲۰۱۰ زمانی  بازه  در  درحال‌توسعه  و  توسعه‌یافته  از  اعم  جهان  دیگر 
که اعتبار داخلی به‌صورت معناداری  کی از آن است  کرده‌اند. نتایج حا  SYS-GMM رهیافت
دست  به  معناداری  نتایج  جهان  کشورهای  سایر  در  اما  داده؛  بهبود  را  آفریقا  در  صادرات  تنوع 

نیامده است.
کوبو و همکاران )2018(، در مقاله‌ای تحت عنوان »تأثیر توسعه مالی بر تجارت بین‌المللی  یا
در  بین‌الملل  تجارت  و  مالی  توسعه  بین  رابطه  به  دارد؟«  اهمیت  مالی  اندازه‌گیری  آیا  آفریقا:  در 
آفریقا طی دوره زمانی 2015-1980 با استفاده از روش GMM تعمیم‌یافته می‌پردازند. نتایج حاصل 
از روش تعمیم‌یافته سیستم ما اثرات متفاوت مالی بر تجارت را نشان می‌دهد. به‌ویژه، ما متوجه 
که اعتبار خصوصی تجارت را ارتقا نمی‌دهد درحالی‌که اعتبار داخلی بر تجارت تأثیر  می‌شویم 
اعتبارات  بهبود سطح  بنابراین،  معیارهای تجارت قوی است؛  برای  اثرات  این  مثبت می‌گذارد. 
کاهش می‌دهد )تقویت می‌کند(. بااین‌حال،  خصوصی )داخلی( صادرات و باز بودن تجارت را 
که نشان  ما همچنین یک رابطه U شکل بین اعتبار خصوصی و اقدامات تجاری پیدا می‌کنیم 
 ) )بالا پایین  سطح  با  اقتصادهایی  برای  تجارت  برای  است  ممکن  مالی  بخش  توسعه  می‌دهد 

اعتبار خصوصی مضر )مفید( باشد.
گوکمن اوغلو و همکاران )2015(، در مطالعه‌ای به بررسی رابطه بین تجارت بین‌المللی، توسعه 
کستان با استفاده از داده‌های سری زمانی 2013-1967 و روش هم  کشور پا مالی و رشد اقتصادی در 
گرنجر جهت علیت  انباشتگی جوهانسن برای بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها و آزمون علیت 
که تحلیل‌ها رابطه بلندمدت بین  بین متغیرها پرداخته‌اند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می‌دهد 
که تجارت  تجارت بین‌الملل، توسعه مالی و رشد اقتصادی را تأیید می‌کند. نتایج نشان می‌دهد 

کستان می‌شوند. بین‌المللی و توسعه مالی، باعث رشد اقتصادی در پا
کشورهای منتخب  حریقی و همکاران )1402(، به بررسی تأثیر توسعه مالی بر تنوع صادرات در 
گشتاورهای تعمیم‌یافته  درحال‌توسعه با استفاده از روش داده‌های تابلویی پویا )DPD( مبتنی بر 
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که  )GMM( طی دوره زمانی 2018-2005 پرداخته‌اند. نتایج حاصل از تحقیق آن‌ها نشان می‌دهد 
کشورهای درحال‌توسعه ازجمله ایران دارد و متغیرهای  توسعه مالی، تأثیر مثبت بر تنوع صادرات 
هزینه مبادله، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و باز بودن تجاری، بر تنوع صادرات اثر مثبت دارند.
مالکی و همکاران )1400(، به بررسی تأثیر شاخص‌های توسعه مالی، رشد اقتصادی و تجارت 
کشورهای درحال‌توسعه و توسعه‌یافته طی بازه زمانی 2001-2018  بین‌المللی با رویکرد مقایسه‌ای در 

پژوهش نشان  این  از  نتایج حاصل  پرداخته‌اند.   GLS و  ثابت  اثرات  پانل دیتا-  اساس مدل  بر 
متغیرهای  بر  معنی‌داری  اثرات  دارای  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  شاخص‌های  که  می‌دهند 

تولید ناخالص داخلی و حجم تجارت بین‌الملل می‌باشند.
صادرات  رشد  بر  مالی  توسعه  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   ،)1398( همکاران  و  سلیمانی 
غیرنفتی در ایران طی بازه زمانی ۱۳۶۰ تا ۱۳۹۶ با استفاده از روش ARDL )خود توضیح برداری 
میزان  با  داخلی  ناخالص  تولید  که  می‌باشد  آن  از  کی  حا یافته‌ها  پرداخته‌اند.  گسترده(  وقفه  با 
و  مثبت  تأثیر  خصوصی،  بخش  داخلی  اعتبارات  دارد.  معناداری  و  مثبت  رابطه‌ی  صادرات 
معنی‌داری بر میزان صادرات داشته است. همچنین، تولید ناخالص داخلی، دارای تأثیر مثبتی 
کارایی شبکه بانکی از لحاظ آماری، تأثیر منفی و  بر میزان صادرات است. از طرفی، نرخ تورم و 

معنی‌دار بر میزان صادرات دارند.
کشورهای  عباسیان و همکاران )1398(، به بررسی ارتباط توسعه مالی و تجارت بین‌الملل در 
زمانی 1980-2016  و طی دوره   GMM پویای  پانل  از روش  استفاده  با  منتخب چشم‌انداز 1404 
کی از تأثیر مثبت توسعه مالی بر تجارت بین‌الملل است. شاخص نسبت  پرداخته‌اند. نتایج حا
اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، شاخص نسبت نقدینگی به تولید 
ناخالص داخلی، نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی و نسبت سرمایه‌گذاری داخلی به 

تولید ناخالص داخلی دارای ارتباط مثبت و معنی‌داری با تجارت بین‌الملل هستند.
در  خدمات  و  کالاها  صادرات  بر  مالی  توسعه  تأثیر  بررسی  به   ،)1393( همکاران  و  بزرگوار 
پرداخته‌اند.  تابلویی  داده‌های  الگوی  از  استفاده  به   1995-2011 زمانی  دوره  طی   D8 کشورهای 
نتایج برآورد، نشان‌دهنده تأثیر مستقیم و معنی‌دار متغیر توسعه مالی بخش بانکی و بازار سهام 
که میانگین  کشورهای منتخب موردمطالعه می‌باشد. همچنین بررسی سایر متغیرها نشان داد  در 
ارز اسمی و نسبت شاخص قیمت‌های  کالاها و خدمات، نرخ  کشورهای واردکننده  وزنی درآمد 
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کالاها و خدمات در این  خارجی به قیمت‌های داخلی، تأثیر مستقیم و معنی‌داری بر صادرات 
کشورها داشته است.

انجام  روش  ازلحاظ   ،)1398( همکاران  و  سلیمانی  تحقیق  به‌عمل‌آمده،  بررسی‌های  مطابق 
تحقیق، بیشترین نزدیکی را به مطالعه حاضر دارد و سایر مطالعات، مستقیماً در ارتباط با تأثیر 
مطالعه،  این  نوآوری  لیکن  نیستند.   ARDL رویکرد  اساس  بر  بین‌الملل  تجارت  بر  مالی  توسعه 
پول،  حجم  شاخص  مالی،  توسعه  کارایی  شاخص  از  استفاده  و  زمانی  بازه  بودن  جدید  شامل 
شاخص عمق مالی، شاخص ساختاری توسعه مالی به‌عنوان شاخص ترکیبی توسعه مالی، تفاوت 
موضوعی،  قلمروی  در  فوق،  تحقیق  نوآوری  عبارتی  به  می‌باشد؛  مدل  در  کنترلی  متغیرهای  در 

 رفته در آن می‌باشد. زمانی، مکانی، متغیرها و مدل اقتصادسنجی به ‌کار

4. روش‌شناسی پژوهش
زمانی  دوره  طی   )ARDL( گسترده  وقفه‌های  با  برداری  توضیح  خود  روش  از  پژوهش،  این  در 
1400-1380 و با واردکردن متغیرهای تأثیرگذار دیگر همچون سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی و نرخ 
تورم به‌عنوان نوآوری پژوهش برای بررسی اثرات شاخص ترکیبی توسعه مالی بر تجارت بین‌الملل 
در اقتصاد ایران استفاده می‌گردد. انتخاب روش ARDL در این پژوهش، به‌دلیل توانایی آن در 
روابط  کشف  پایداری،  مرتبه‌ی  تعیین دقیق  به  نیاز  ناپایا، عدم  و  پایا  متغیرهای  بررسی هم‌زمان 
کم است.  این ویژگی‌ها،  کوتاه‌مدت و مناسب بودن برای داده‌های با حجم نسبتاً  بلندمدت و 
ایران  در  بین‌المللی  تجارت  بر  مالی  توسعه  تأثیر  بررسی  برای  مناسب  روش  یک  به  را   ARDL

تبدیل می‌کند.  
از این رو، برای ارزیابی نقش توسعه مالی در تجارت بین‌الملل، منطبق بر مطالعات تجربی 

کاپورالا و همکاران )2020(، از مدل )1( استفاده می‌شود: سلیمانی و همکاران )1398( و 

 یالمللنیبر تجارت ب  یتوسعه مال  ریتأث  یبررس  ی روش مناسب برا  کیرا به    ARDL  ها،یژگیو
    .کند یم لیتبد رانیدر ا

رو،   این  مال  یابیارز  یبرااز  توسعه  ب  ینقش  تجارت  بر    ،المللنیدر   تجربی   مطالعاتمنطبق 
 :شودی استفاده م ریاز مدل ز ،(2020)کاپورالا و همکاران  و  (1398و همکاران ) یمانیسل

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡                             (1)  

 LTR1  : به تولید    المللن یاست که از نسبت حجم تجارت ب  المللن یتجارت ب  تم یدهنده لگارنشان
 . باشدی وابسته مدل م ریو متغ دیآی ناخالص داخلی به دست م

LFDنیکونت لو - رگوکسیاز دم ی رویپ بهکه  باشدی م یتوسعه مال یبیشاخص ترک تمی: لگار  
 : شوندی م لیشاخص واحد تبد کی( به 2مدنظر با استفاده از فرمول ) ی هاشاخص  ،(1996)

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 1
𝑀𝑀 (∑ [(𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀

FJ− ) × 100𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 ])                                                     (2)                                     

آن   در  مال  FIکه  توسعه    ن ی انگ یم   𝐹𝐹̅ مدنظر،    یمال  ی هاشاخص  𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀مرکب،   یشاخص 
 شده است. در نظر گرفته  ی هاتعداد تعداد Mمدنظر و  ی هاشاخص

شاخص حجم  ،یتوسعه مال یی)شاخص کارا ،پژوهش  نیکاررفته در ا به یتوسعه مال ی هاشاخص
 . باشندی م( یتوسعه مال ی شاخص ساختار ،یپول، شاخص عمق مال

LINFباشدی م نرخ تورم  تمی: لگار . 

LFDIباشدی م (الیر اردیلی)هزار م یخارج م یمستق ی گذارهیسرما  تمی: لگار . 

  یهابوده و تمام داده  یاحاضر، کتابخانه   قیتحق  ی هاداده  ی آوربه ذکر است که روش جمع  لازم
 . اندشدهی و مرکز آمار گردآور ی از بانک مرکز از،یموردن

 
1 international trading 

	)1(
به  بین‌الملل  تجارت  حجم  نسبت  از  که  است  بین‌الملل  تجارت  لگاریتم  نشان‌دهنده   :1  LTR

تولید ناخالص داخلی به دست می‌آید و متغیر وابسته مدل می‌باشد.
لوین  کونت   - دمیرگوکس  از  پیروی  به  که  می‌باشد  مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  لگاریتم   :LFD

1. international trading
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)1996(، شاخص‌های مدنظر با استفاده از فرمول )2( به یک شاخص واحد تبدیل می‌شوند:

 یالمللنیبر تجارت ب  یتوسعه مال  ریتأث  یبررس  ی روش مناسب برا  کیرا به    ARDL  ها،یژگیو
    .کند یم لیتبد رانیدر ا

رو،   این  مال  یابیارز  یبرااز  توسعه  ب  ینقش  تجارت  بر    ،المللنیدر   تجربی   مطالعاتمنطبق 
 :شودی استفاده م ریاز مدل ز ،(2020)کاپورالا و همکاران  و  (1398و همکاران ) یمانیسل

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡                             (1)  

 LTR1  : به تولید    المللن یاست که از نسبت حجم تجارت ب  المللن یتجارت ب  تم یدهنده لگارنشان
 . باشدی وابسته مدل م ریو متغ دیآی ناخالص داخلی به دست م

LFDنیکونت لو - رگوکسیاز دم ی رویپ بهکه  باشدی م یتوسعه مال یبیشاخص ترک تمی: لگار  
 : شوندی م لیشاخص واحد تبد کی( به 2مدنظر با استفاده از فرمول ) ی هاشاخص  ،(1996)

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 1
𝑀𝑀 (∑ [(𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀

FJ− ) × 100𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 ])                                                     (2)                                     

آن   در  مال  FIکه  توسعه    ن ی انگ یم   𝐹𝐹̅ مدنظر،    یمال  ی هاشاخص  𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀مرکب،   یشاخص 
 شده است. در نظر گرفته  ی هاتعداد تعداد Mمدنظر و  ی هاشاخص

شاخص حجم  ،یتوسعه مال یی)شاخص کارا ،پژوهش  نیکاررفته در ا به یتوسعه مال ی هاشاخص
 . باشندی م( یتوسعه مال ی شاخص ساختار ،یپول، شاخص عمق مال

LINFباشدی م نرخ تورم  تمی: لگار . 

LFDIباشدی م (الیر اردیلی)هزار م یخارج م یمستق ی گذارهیسرما  تمی: لگار . 

  یهابوده و تمام داده  یاحاضر، کتابخانه   قیتحق  ی هاداده  ی آوربه ذکر است که روش جمع  لازم
 . اندشدهی و مرکز آمار گردآور ی از بانک مرکز از،یموردن

 
1 international trading 

	)2(

میانگین 

 یالمللنیبر تجارت ب  یتوسعه مال  ریتأث  یبررس  ی روش مناسب برا  کیرا به    ARDL  ها،یژگیو
    .کند یم لیتبد رانیدر ا

رو،   این  مال  یابیارز  یبرااز  توسعه  ب  ینقش  تجارت  بر    ،المللنیدر   تجربی   مطالعاتمنطبق 
 :شودی استفاده م ریاز مدل ز ،(2020)کاپورالا و همکاران  و  (1398و همکاران ) یمانیسل

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+𝜀𝜀𝑡𝑡                             (1)  

 LTR1  : به تولید    المللن یاست که از نسبت حجم تجارت ب  المللن یتجارت ب  تم یدهنده لگارنشان
 . باشدی وابسته مدل م ریو متغ دیآی ناخالص داخلی به دست م

LFDنیکونت لو - رگوکسیاز دم ی رویپ بهکه  باشدی م یتوسعه مال یبیشاخص ترک تمی: لگار  
 : شوندی م لیشاخص واحد تبد کی( به 2مدنظر با استفاده از فرمول ) ی هاشاخص  ،(1996)

𝐹𝐹𝐹𝐹 = 1
𝑀𝑀 (∑ [(𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀

FJ− ) × 100𝑀𝑀
𝑗𝑗=1 ])                                                     (2)                                     

آن   در  مال  FIکه  توسعه    ن ی انگ یم   𝐹𝐹̅ مدنظر،    یمال  ی هاشاخص  𝐹𝐹𝑗𝑗,𝑀𝑀مرکب،   یشاخص 
 شده است. در نظر گرفته  ی هاتعداد تعداد Mمدنظر و  ی هاشاخص

شاخص حجم  ،یتوسعه مال یی)شاخص کارا ،پژوهش  نیکاررفته در ا به یتوسعه مال ی هاشاخص
 . باشندی م( یتوسعه مال ی شاخص ساختار ،یپول، شاخص عمق مال

LINFباشدی م نرخ تورم  تمی: لگار . 

LFDIباشدی م (الیر اردیلی)هزار م یخارج م یمستق ی گذارهیسرما  تمی: لگار . 

  یهابوده و تمام داده  یاحاضر، کتابخانه   قیتحق  ی هاداده  ی آوربه ذکر است که روش جمع  لازم
 . اندشدهی و مرکز آمار گردآور ی از بانک مرکز از،یموردن
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 ، مدنظر مالی  شاخص‌های 
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مرکب،  مالی  توسعه  شاخص   FI آن  در  که 
گرفته‌شده است. شاخص‌های مدنظر و M تعداد تعداد‌های در نظر 

شاخص  مالی،  توسعه  کارایی  )شاخص  پژوهش،  این  در   رفته  به ‌کار مالی  توسعه  شاخص‌های 
حجم پول، شاخص عمق مالی، شاخص ساختاری توسعه مالی( می‌باشند.

LINF: لگاریتم نرخ تورم می‌باشد.
LFDI: لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی )هزار میلیارد ریال( می‌باشد.

تمام  و  بوده  کتابخانه‌ای   ، حاضر تحقیق  داده‌های  جمع‌آوری  روش  که  است  ذکر  به  لازم 
گردآوری‌شده‌اند. ، از بانک مرکزی و مرکز آمار  داده‌های موردنیاز

که توسط پسران و شین )۱۹۹۵( و پسران و همکاران )۲۰۰۱( با عنوان  در این مطالعه، از روشی 
کرده‌اند، استفاده‌شده است. آن‌ها ثابت می‌کنند  رویکرد خود همبسته با وقفه‌های توزیعی معرفی 
الگوی  یک  در  معمولی  مربعات  حداقل  روش  به‌کارگیری  از  حاصل  انباشتگی  هم  بردار  گر  ا که 
که وقفه‌های آن به‌خوبی تصریح‌شده است به دست آید، علاوه  خود همبسته با وقفه‌های توزیعی 
کارایی  و  کمتر  اریب  از  کوچک،  نمونه‌های  در  بود،  خواهد  برخوردار  نرمال  توزیع  از  اینکه  بر 
درون‌زایی،  و  خودهمبستگی  همچون  تی  مشکلا از  اجتناب  به‌دلیل  و  است  برخوردار  بیشتری 
کارایی و از همه مهم‌تر به‌دلیل اینکه برخی از متغیرها مانا و برخی دیگر نامانا هستند،  نااریبی و 
به‌طورکلی، روش‌هایی همچون  بین متغیرهای سطح مناسب است.  رابطه  بررسی  برای  این روش 
کم( سروکار دارند، به‌دلیل  کوچک )تعداد مشاهدات  که با نمونه‌های  ، در مطالعاتی  گرنجر انگل 
که  چرا ندارند؛  را  لازم  اعتبار  متغیرها،  بین  موجود  کوتاه‌مدت  پویای  کنش‌های  وا درنظرنگرفتن 
برآوردهای حاصل از آن‌ها بدون تورش نبوده و درنتیجه انجام آزمون فرضیه با استفاده از آمارهای 
کوتاه‌مدت  که پویایی‌های  آزمون معمول بی‌اعتبار خواهد بود. به همین دلیل، استفاده از الگوهایی 
را در خود داشته باشند و منجر به برآورد ضرایب دقیق‌تری از الگو شوند، موردتوجه قرار می‌گیرند. 
که در آن وقفه‌های متغیرها نیز وارد شوند؛ مانند الگوی زیر1: به‌طورکلی، الگوی پویا، الگویی است 

1. فطرس، )۱۳۹۵(



عملکرد توسعه نظام مالی بر تجکلمعع 173  رت بین‌ا  یران: رویکردا لملل درا

با عنوان  (  2001)  همکارانو پسران و  (  1995)  نیکه توسط پسران و ش  یاز روش  ،مطالعه  نیا  در
  کنند ی ها ثابت مشده است. آناند، استفاده کرده  یمعرف  یعیتوز  ی هاخود همبسته با وقفه   کردیرو

خود    ی الگو  کی در    یروش حداقل مربعات معمول  ی ریکارگحاصل از به  یکه اگر بردار هم انباشتگ 
علاوه بر    د،یاست به دست آ  شدهحیتصر  یخوبآن به  ی هاکه وقفه  یعی توز  ی هابا وقفه   مبستهه
 ی شتریب  ییکمتر و کارا  بیکوچک، از ار  ی هانرمال برخوردار خواهد بود، در نمونه  عیاز توز   نکهیا

و    یبیناار  ،ییزاو درون  یهمچون خودهمبستگ  یاجتناب از مشکلات  ل یبرخوردار است و به دل
روش    نینامانا هستند، ا  گرید  ی از متغیرها مانا و برخ  یبرخ  نکهی ا  لیتر به دلو از همه مهم   ییاکار
ب  یبررس  ی برا به   ی رها یمتغ  نی رابطه  است.  مناسب  انگل   ییهاروش  ،یطورکلسطح  همچون 

مطالعات  ،گرنجر نمونه   یدر  با  دل  ی هاکه  به  دارند،  سروکار  کم(  مشاهدات  )تعداد    لیکوچک 
بکوتاه   ی ایپو  ی هاواکنش   ندرنظرنگرفت  ندارند؛ چراکه   رها،یمتغ  نیمدت موجود  را  اعتبار لازم 

 ی با استفاده از آمارها  ه یانجام آزمون فرض  جهیها بدون تورش نبوده و درنتحاصل از آن  ی برآوردها
مدت  کوتاه  ی هاییایکه پو  ییاستفاده از الگوها  ل،یدل  نیخواهد بود. به هم  اعتباریآزمون معمول ب

.  رندیگی موردتوجه قرار م  ،از الگو شوند  ی ترقیدق  بیرا در خود داشته باشند و منجر به برآورد ضرا
الگو  ز ین  رها یمتغ  ی هااست که در آن وقفه   ییالگو  ا،یپو  ی الگو   ، یطورکلبه   ی وارد شوند؛ مانند 
 : 1ر یز

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝛿𝛿𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝑈𝑈𝑡𝑡                                                          (3)  

کوچک، بهتر آن است که   ی هاالگو در نمونه  بی کاهش تورش مربوط به برآورد ضرا  ی برا  ،کنیول
.  رد یدر نظر بگ  رهایمتغ  ی را برا  ی ادیز  ی هاکه تعداد وقفه  مییاستفاده نما  ییتاحدامکان از الگو

 :2ر یز ی مانند الگو  ییالگو

∅(𝑙𝑙. 𝑝𝑝)𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿. 𝑞𝑞𝑖𝑖)𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑐𝑐𝑊𝑊𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑖𝑖=1                                           (4)  
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که  کوچک، بهتر آن است  کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه‌های  ولیکن، برای 
که تعداد وقفه‌های زیادی را برای متغیرها در نظر بگیرد.  تاحدامکان از الگویی استفاده نماییم 

الگویی مانند الگوی )4(1:
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ARDL نمایش  آن را با  که  الگوی فوق، یک الگوی خود همبسته با وقفه‌های توزیعی نام دارد 

که در آن: می‌دهند 

 ش ینما  ARDLنام دارد که آن را با    یعیتوز  ی هاخود همبسته با وقفه   ی الگو  کی  ،فوق  ی الگو
 که در آن: دهندی م

∅(𝐿𝐿. 𝑃𝑃) = 1 − ∅1𝐿𝐿 − ∅2𝐿𝐿2 − ⋯ − ∅𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝                                            (5)  

𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿. 𝑞𝑞𝑖𝑖) = 𝑏𝑏𝑖𝑖. 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿 + ⋯ + 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿𝑞𝑞       . 𝑖𝑖 = 1,2, … . , 𝑘𝑘                         (6)  

ثابت مثل عرض از مبدأ،    ی رهایاز متغ  ی بردار   Wعملگر وقفه،    Lدر عبارت فوق،    کهی طوربه
 با وقفه ثابت است.  ی زابرون ی رهایمتغ ایو   یروند زمان ،ی مجاز  ی رهایمتغ

 ب یضر  ای  نی حنان کوئ  ن،یزبی  –شوارتز    ک،ی اکائ  ی ارهایاز مع  یکیبا استفاده از    ،مرحله بعد  در
  ار یاز مع  100کمتر از    ی ها. معمولًا در نمونهشودی از معادلات انتخاب م  یکی  شدهلیتعد  نییتع

م  نیزیب  -شوارتز   آزاد   شودی استفاده  درجه  برا  ی اد یز  یتا  نرود.  دست  ضرا  ی از    ب ی محاسبه 
از   X  ی رهایبلندمدت مربوط به متغ   بی. ضراشودی استفاده م  ا یمدل، از همان مدل پو  لندمدت ب

 :ندیآی به دست م ریرابطه ز

𝜃𝜃𝑖𝑖 = 𝑏𝑏𝑖𝑖(𝐿𝐿.𝑞𝑞𝑖𝑖)
∅(𝐿𝐿.𝑃𝑃) = 𝑏𝑏𝑖𝑖.𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿+⋯+𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝐿𝐿𝑞𝑞

1−∅1𝐿𝐿−∅2𝐿𝐿2−⋯−∅𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝   . 𝑖𝑖 = 1,2, … . , 𝑘𝑘                                                 (7)  

راه وجود دارد    دو  باشد،یروش کاذب نم  نیرابطه بلندمدت حاصل از ا  نکهیا  یبررس  ی برا  حال
 :ردی گیمورد آزمون قرار م ریز هیکه در روش اول فرض

𝐻𝐻0 = ∑ ∅𝑖𝑖 − 1 ≥ 0𝑝𝑝
𝑖𝑖=1           

𝐻𝐻𝑎𝑎 = ∑ ∅𝑖𝑖 − 1 < 0𝑝𝑝
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رابطه  آنکه  شرط  که  چرا  است؛  بلندمدت  رابطه  یا  هم‌جمعی  وجود  عدم  بیانگر   ، صفر فرضیه 
کمتر از  که مجموع ضرایب  آن است  گرایش یابد،  کوتاه‌مدت به سمت تعادل بلندمدت  پویای 
متغیر  وقفه  با  ضرایب  مجموع  از  را  یک  عدد  تفاضل  است  کافی  فوق،  آزمون  برای  باشد.  یک 

1. نوفرستی، )۱۳۷۸(
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 t قدرمطلق  گر  ا کنیم.  تقسیم  مذکور  ضرایب  معیار  انحراف  مجموع  بر  و  کرده  محاسبه  وابسته 
بزرگ‌تر  و مستر )۱۹۹۲(  اولادو  بنرجی  ارائه‌شده توسط  از قدرمطلق مقادیر بحرانی  به‌دست‌ آمده 

کرده و وجود یک رابطه بلندمدت را می‌پذیریم. باشد، فرضیه صفر را رد 
آماری استفاده از الگوهای  وجود همگرایی میان مجموعه‌ای از متغیرهای اقتصادی، مبنای 
تصحیح خطا را فراهم می‌کند. الگوی تصحیح خطا در مطالعات تجربی، از شهرت فزاینده‌ای 
نوسانات  که  است  آن  خطا،  تصحیح  الگوهای  شهرت  دلیل  عمده‌ترین  شده‌اند.  برخوردار 
از  نوعی  درواقع  مدل،  این  می‌دهند.  ارتباط  آن‌ها  بلندمدت  مقادیر  به  را  متغیرها  کوتاه‌مدت 
که در آن با واردکردن پسماند پایا از یک رابطه بلندمدت نیروهای  مدل‌های تعدیل جزئی است 
در  می‌شود.  اندازه‌گیری  بلندمدت  تعادلی  مقدار  به  نزدیک‌شدن  سرعت  و  کوتاه‌مدت  در  مؤثر 
جمله  می‌توان  صورت،  این  در  باشد.  داشته  وجود  تعادل‌هایی  عدم  است  ممکن  کوتاه‌مدت، 

کرد1. خطای رابطه )9( را به‌عنوان خطای تعادل تلقی 

 حیتصح  ی استفاده از الگوها  ی آمار  ی مبنا  ،ی اقتصاد  ی رهایاز متغ  ی امجموعه  انیم  ییهمگرا  وجود
برخوردار   ی انده یاز شهرت فزا  ،یتجرب  مطالعاتخطا در    حیتصح  ی . الگوکند یخطا را فراهم م

  رهایمدت متغآن است که نوسانات کوتاه   ،خطا  حیتصح  ی شهرت الگوها  لیدل  نی تراند. عمده شده 
 ی جزئ  لیتعد  ی هااز مدل  ینوع  درواقع  ،مدل  نی. ادهندی ارتباط م  هاآنبلندمدت    ریقادرا به م

مدت و  مؤثر در کوتاه   ی روهای رابطه بلندمدت ن  کیاز    ایاست که در آن با واردکردن پسماند پا
ممکن است    ، مدت. در کوتاه شودی م  ی ریگبلندمدت اندازه  یبه مقدار تعادل  شدنکیسرعت نزد
عنوان  را به  ریرابطه ز   ی جمله خطا  توانیم  ،صورت  نیوجود داشته باشد. در ا  ییهاعدم تعادل

 . 1کرد یتعادل تلق  ی خطا

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑢𝑢ˆ
𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                        (9)  

ˆ𝑢𝑢،در آن  که
𝑡𝑡−1  ن ی چن  کیاست.    ی وقفه زمان  کی( با  6رابطه )   ونیبرآورد رگرس  ی جمله خطا  

تعادل دوره قبل    ی در جا به خطا  راتییتغ  ،تصحیح خطا معروف است که در آن  ی به الگو  ییالگو
.  کند ی م  ی ریگاندازهرا    لی که سرعت تعد  باشد یمجز خطا    بیضر  𝛼𝛼2ارتباط داده شده است.  

  ی که هر دو جمع  𝑦𝑦𝑡𝑡و     𝑥𝑥𝑡𝑡  یباشد. وقت   داری معن  ی آمار  ازلحاظو    یمنف  دیبا  بی ضر  نیا  ،درواقع
  ، جهیدرنت.  باشند ی م از مرتبه صفر    ی(، جمع6در رابطه )  𝑢𝑢𝑡𝑡هستند، هم جمع باشند،    کیاز مرتبه  

برآورد   OLSکاذب به روش    ونیرگرس  کیالگو را بدون هراس از به دست آوردن    نیا  توانی م
 . 2در آزمون الگو بهره جست T, F ی هاآمارهکرد و از 

  را   همکاران  و  برون  توسط  شدهارائه  مدل  پایداری   آزمون  از  استفاده  پسران و همکاران،همچنین  
  تجمعی   مجموع  مجذور  های آماره  نموداری   ترسیم  از  منظور،  این  برای .  نمودند   پیشنهاد

  استفاده (  CUSUM)  بازگشتی  پسماندهای   تجمعی  مجموع  و  (CUSUMQ)  بازگشتی  پسماندهای 
توسط   ی آزمون ثبات ساختار  قی از طر   ی بر عدم وجود شکست ساختار  یصفر مبن  هیفرض.  شودمی 
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	)9(

 جمله خطای برآورد رگرسیون رابطه )6( با یک وقفه زمانی است. یک چنین 

 حیتصح  ی استفاده از الگوها  ی آمار  ی مبنا  ،ی اقتصاد  ی رهایاز متغ  ی امجموعه  انیم  ییهمگرا  وجود
برخوردار   ی انده یاز شهرت فزا  ،یتجرب  مطالعاتخطا در    حیتصح  ی . الگوکند یخطا را فراهم م

  رهایمدت متغآن است که نوسانات کوتاه   ،خطا  حیتصح  ی شهرت الگوها  لیدل  نی تراند. عمده شده 
 ی جزئ  لیتعد  ی هااز مدل  ینوع  درواقع  ،مدل  نی. ادهندی ارتباط م  هاآنبلندمدت    ریقادرا به م

مدت و  مؤثر در کوتاه   ی روهای رابطه بلندمدت ن  کیاز    ایاست که در آن با واردکردن پسماند پا
ممکن است    ، مدت. در کوتاه شودی م  ی ریگبلندمدت اندازه  یبه مقدار تعادل  شدنکیسرعت نزد
عنوان  را به  ریرابطه ز   ی جمله خطا  توانیم  ،صورت  نیوجود داشته باشد. در ا  ییهاعدم تعادل

 . 1کرد یتعادل تلق  ی خطا

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑢𝑢ˆ
𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                        (9)  

ˆ𝑢𝑢،در آن  که
𝑡𝑡−1  ن ی چن  کیاست.    ی وقفه زمان  کی( با  6رابطه )   ونیبرآورد رگرس  ی جمله خطا  

تعادل دوره قبل    ی در جا به خطا  راتییتغ  ،تصحیح خطا معروف است که در آن  ی به الگو  ییالگو
.  کند ی م  ی ریگاندازهرا    لی که سرعت تعد  باشد یمجز خطا    بیضر  𝛼𝛼2ارتباط داده شده است.  

  ی که هر دو جمع  𝑦𝑦𝑡𝑡و     𝑥𝑥𝑡𝑡  یباشد. وقت   داری معن  ی آمار  ازلحاظو    یمنف  دیبا  بی ضر  نیا  ،درواقع
  ، جهیدرنت.  باشند ی م از مرتبه صفر    ی(، جمع6در رابطه )  𝑢𝑢𝑡𝑡هستند، هم جمع باشند،    کیاز مرتبه  

برآورد   OLSکاذب به روش    ونیرگرس  کیالگو را بدون هراس از به دست آوردن    نیا  توانی م
 . 2در آزمون الگو بهره جست T, F ی هاآمارهکرد و از 

  را   همکاران  و  برون  توسط  شدهارائه  مدل  پایداری   آزمون  از  استفاده  پسران و همکاران،همچنین  
  تجمعی   مجموع  مجذور  های آماره  نموداری   ترسیم  از  منظور،  این  برای .  نمودند   پیشنهاد
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که در آن، 
که در آن، تغییرات در جا به خطای تعادل دوره  الگویی به الگوی تصحیح خطا معروف است 
اندازه‌گیری  را  تعدیل  سرعت  که  می‌باشد  خطا  جز  ضریب 

 حیتصح  ی استفاده از الگوها  ی آمار  ی مبنا  ،ی اقتصاد  ی رهایاز متغ  ی امجموعه  انیم  ییهمگرا  وجود
برخوردار   ی انده یاز شهرت فزا  ،یتجرب  مطالعاتخطا در    حیتصح  ی . الگوکند یخطا را فراهم م

  رهایمدت متغآن است که نوسانات کوتاه   ،خطا  حیتصح  ی شهرت الگوها  لیدل  نی تراند. عمده شده 
 ی جزئ  لیتعد  ی هااز مدل  ینوع  درواقع  ،مدل  نی. ادهندی ارتباط م  هاآنبلندمدت    ریقادرا به م

مدت و  مؤثر در کوتاه   ی روهای رابطه بلندمدت ن  کیاز    ایاست که در آن با واردکردن پسماند پا
ممکن است    ، مدت. در کوتاه شودی م  ی ریگبلندمدت اندازه  یبه مقدار تعادل  شدنکیسرعت نزد
عنوان  را به  ریرابطه ز   ی جمله خطا  توانیم  ،صورت  نیوجود داشته باشد. در ا  ییهاعدم تعادل

 . 1کرد یتعادل تلق  ی خطا

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑢𝑢ˆ
𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                        (9)  

ˆ𝑢𝑢،در آن  که
𝑡𝑡−1  ن ی چن  کیاست.    ی وقفه زمان  کی( با  6رابطه )   ونیبرآورد رگرس  ی جمله خطا  

تعادل دوره قبل    ی در جا به خطا  راتییتغ  ،تصحیح خطا معروف است که در آن  ی به الگو  ییالگو
.  کند ی م  ی ریگاندازهرا    لی که سرعت تعد  باشد یمجز خطا    بیضر  𝛼𝛼2ارتباط داده شده است.  

  ی که هر دو جمع  𝑦𝑦𝑡𝑡و     𝑥𝑥𝑡𝑡  یباشد. وقت   داری معن  ی آمار  ازلحاظو    یمنف  دیبا  بی ضر  نیا  ،درواقع
  ، جهیدرنت.  باشند ی م از مرتبه صفر    ی(، جمع6در رابطه )  𝑢𝑢𝑡𝑡هستند، هم جمع باشند،    کیاز مرتبه  

برآورد   OLSکاذب به روش    ونیرگرس  کیالگو را بدون هراس از به دست آوردن    نیا  توانی م
 . 2در آزمون الگو بهره جست T, F ی هاآمارهکرد و از 

  را   همکاران  و  برون  توسط  شدهارائه  مدل  پایداری   آزمون  از  استفاده  پسران و همکاران،همچنین  
  تجمعی   مجموع  مجذور  های آماره  نموداری   ترسیم  از  منظور،  این  برای .  نمودند   پیشنهاد

  استفاده (  CUSUM)  بازگشتی  پسماندهای   تجمعی  مجموع  و  (CUSUMQ)  بازگشتی  پسماندهای 
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است.   شده  داده  ارتباط  قبل 
که   

 حیتصح  ی استفاده از الگوها  ی آمار  ی مبنا  ،ی اقتصاد  ی رهایاز متغ  ی امجموعه  انیم  ییهمگرا  وجود
برخوردار   ی انده یاز شهرت فزا  ،یتجرب  مطالعاتخطا در    حیتصح  ی . الگوکند یخطا را فراهم م

  رهایمدت متغآن است که نوسانات کوتاه   ،خطا  حیتصح  ی شهرت الگوها  لیدل  نی تراند. عمده شده 
 ی جزئ  لیتعد  ی هااز مدل  ینوع  درواقع  ،مدل  نی. ادهندی ارتباط م  هاآنبلندمدت    ریقادرا به م

مدت و  مؤثر در کوتاه   ی روهای رابطه بلندمدت ن  کیاز    ایاست که در آن با واردکردن پسماند پا
ممکن است    ، مدت. در کوتاه شودی م  ی ریگبلندمدت اندازه  یبه مقدار تعادل  شدنکیسرعت نزد
عنوان  را به  ریرابطه ز   ی جمله خطا  توانیم  ،صورت  نیوجود داشته باشد. در ا  ییهاعدم تعادل

 . 1کرد یتعادل تلق  ی خطا

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑢𝑢ˆ
𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                        (9)  

ˆ𝑢𝑢،در آن  که
𝑡𝑡−1  ن ی چن  کیاست.    ی وقفه زمان  کی( با  6رابطه )   ونیبرآورد رگرس  ی جمله خطا  

تعادل دوره قبل    ی در جا به خطا  راتییتغ  ،تصحیح خطا معروف است که در آن  ی به الگو  ییالگو
.  کند ی م  ی ریگاندازهرا    لی که سرعت تعد  باشد یمجز خطا    بیضر  𝛼𝛼2ارتباط داده شده است.  

  ی که هر دو جمع  𝑦𝑦𝑡𝑡و     𝑥𝑥𝑡𝑡  یباشد. وقت   داری معن  ی آمار  ازلحاظو    یمنف  دیبا  بی ضر  نیا  ،درواقع
  ، جهیدرنت.  باشند ی م از مرتبه صفر    ی(، جمع6در رابطه )  𝑢𝑢𝑡𝑡هستند، هم جمع باشند،    کیاز مرتبه  

برآورد   OLSکاذب به روش    ونیرگرس  کیالگو را بدون هراس از به دست آوردن    نیا  توانی م
 . 2در آزمون الگو بهره جست T, F ی هاآمارهکرد و از 

  را   همکاران  و  برون  توسط  شدهارائه  مدل  پایداری   آزمون  از  استفاده  پسران و همکاران،همچنین  
  تجمعی   مجموع  مجذور  های آماره  نموداری   ترسیم  از  منظور،  این  برای .  نمودند   پیشنهاد

  استفاده (  CUSUM)  بازگشتی  پسماندهای   تجمعی  مجموع  و  (CUSUMQ)  بازگشتی  پسماندهای 
توسط   ی آزمون ثبات ساختار  قی از طر   ی بر عدم وجود شکست ساختار  یصفر مبن  هیفرض.  شودمی 
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وقتی  باشد.  معنی‌دار  آماری  لحاظ  از  و  منفی  باید  ضریب  این  درواقع،  می‌کند. 
صفر  مرتبه  از  جمعی   ،)6( رابطه  در   

 حیتصح  ی استفاده از الگوها  ی آمار  ی مبنا  ،ی اقتصاد  ی رهایاز متغ  ی امجموعه  انیم  ییهمگرا  وجود
برخوردار   ی انده یاز شهرت فزا  ،یتجرب  مطالعاتخطا در    حیتصح  ی . الگوکند یخطا را فراهم م

  رهایمدت متغآن است که نوسانات کوتاه   ،خطا  حیتصح  ی شهرت الگوها  لیدل  نی تراند. عمده شده 
 ی جزئ  لیتعد  ی هااز مدل  ینوع  درواقع  ،مدل  نی. ادهندی ارتباط م  هاآنبلندمدت    ریقادرا به م

مدت و  مؤثر در کوتاه   ی روهای رابطه بلندمدت ن  کیاز    ایاست که در آن با واردکردن پسماند پا
ممکن است    ، مدت. در کوتاه شودی م  ی ریگبلندمدت اندازه  یبه مقدار تعادل  شدنکیسرعت نزد
عنوان  را به  ریرابطه ز   ی جمله خطا  توانیم  ،صورت  نیوجود داشته باشد. در ا  ییهاعدم تعادل

 . 1کرد یتعادل تلق  ی خطا

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1∆𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2𝑢𝑢ˆ
𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡                                                        (9)  

ˆ𝑢𝑢،در آن  که
𝑡𝑡−1  ن ی چن  کیاست.    ی وقفه زمان  کی( با  6رابطه )   ونیبرآورد رگرس  ی جمله خطا  

تعادل دوره قبل    ی در جا به خطا  راتییتغ  ،تصحیح خطا معروف است که در آن  ی به الگو  ییالگو
.  کند ی م  ی ریگاندازهرا    لی که سرعت تعد  باشد یمجز خطا    بیضر  𝛼𝛼2ارتباط داده شده است.  

  ی که هر دو جمع  𝑦𝑦𝑡𝑡و     𝑥𝑥𝑡𝑡  یباشد. وقت   داری معن  ی آمار  ازلحاظو    یمنف  دیبا  بی ضر  نیا  ،درواقع
  ، جهیدرنت.  باشند ی م از مرتبه صفر    ی(، جمع6در رابطه )  𝑢𝑢𝑡𝑡هستند، هم جمع باشند،    کیاز مرتبه  

برآورد   OLSکاذب به روش    ونیرگرس  کیالگو را بدون هراس از به دست آوردن    نیا  توانی م
 . 2در آزمون الگو بهره جست T, F ی هاآمارهکرد و از 

  را   همکاران  و  برون  توسط  شدهارائه  مدل  پایداری   آزمون  از  استفاده  پسران و همکاران،همچنین  
  تجمعی   مجموع  مجذور  های آماره  نموداری   ترسیم  از  منظور،  این  برای .  نمودند   پیشنهاد

  استفاده (  CUSUM)  بازگشتی  پسماندهای   تجمعی  مجموع  و  (CUSUMQ)  بازگشتی  پسماندهای 
توسط   ی آزمون ثبات ساختار  قی از طر   ی بر عدم وجود شکست ساختار  یصفر مبن  هیفرض.  شودمی 
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باشند،  جمع  هم  هستند،  یک  مرتبه  از  جمعی  دو  هر 
کاذب به  آوردن یک رگرسیون  می‌باشند. درنتیجه، می‌توان این الگو را بدون هراس از به دست 

کرد و از آماره‌های F ,T در آزمون الگو بهره جست2. روش OLS برآورد 
همچنین پسران و همکاران، استفاده از آزمون پایداری مدل ارائه‌شده توسط برون و همکاران 
تجمعی  مجموع  مجذور  آماره‌های  نموداری  ترسیم  از   ، منظور این  برای  نمودند.  پیشنهاد  را 
 )CUSUM( بازگشتی  پسماندهای  تجمعی  مجموع  و   )CUSUMQ( بازگشتی  پسماندهای 
ثبات  آزمون  طریق  از  ساختاری  شکست  وجود  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  می‌شود.  استفاده 

1. نوفرستی، )۱۳۸۷(
2. نوفرستی، )۱۳۸۷(



عملکرد توسعه نظام مالی بر تجکلمعع 175  رت بین‌ا  یران: رویکردا لملل درا

گر  آزمون مجموع تجمعی1 و مجموع مجذور تجمعی2 انجام می‌شود. ا آماره  ساختاری توسط دو 
زده  بیرون  درصد   ٩5 اطمینان  فاصله  از  تجمعی  پسماند  مجذور  و  تجمعی  پسماند  نمودارهای 
باشد، فرضیه صفر عدم وجود شکست ساختاری رد شده و شکست ساختاری پذیرفته خواهد 
شد. آماره آزمون تجمعی جهت یافتن تغییرات سیستماتیک در ضرایب رگرسیون و آماره مجموع 
گهانی است، مفید واقع  که انحراف از ثبات ضرایب رگرسیون اتفاقی و نا مجذور تجمعی زمانی 

می‌شود3.
آزمون‌های شکست ساختاری، اغلب در داده‌های سری زمانی وقتی‌که محقق زمان شکست 
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که نمودار Cusum و CusumQ میان مقادیر بحرانی ۵ درصد قرار بگیرد4. لازم برخوردار است 
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)10(

باشد، فرض  رونبی  ٪95  نانیاز فاصله اطم   یو مجذور پسماند تجمع   یتجمع صفر عدم    هیزده 
  ی خواهد شد. آماره آزمون تجمع  رفتهیپذ  ی ساختار  کسترد شده و ش  ی وجود شکست ساختار

  ی زمان  یو آماره مجموع مجذور تجمع  ونیرگرس  بیدر ضرا  کیستماتیس  راتیی تغ  افتنیجهت  
 .1شودی مواقع  دیاست، مف یو ناگهان یاتفاق ونیرگرس بیکه انحراف از ثبات ضرا

ساختار  ی هاآزمون داده  ،ی شکست  در  شکست    کهی وقت  یزمان  ی سر  یهااغلب  زمان  محقق 
  شدهانجامخطا    حیاخلال مدل تصح  یاجزا  ی رو   ،هاآزمون  نیکاربرد دارند. ا  داند،یرا نم  ی ساختار

از ثبات لازم برخوردار   ی. مدل برآورد شده زمانشودیداده م  شی نما  یکیصورت گرافآن به  جیو نتا
 .2رد یقرار بگ %5 یبحران ریمقاد  انیم CusumQو  Cusumاست که نمودار  

 : شودیم  فیتعر ریز صورتبه  𝑊𝑊𝑡𝑡ریمتغ، Cusumآزمون  در

𝑊𝑊𝑡𝑡 = ∑ (𝑊𝑊𝑟𝑟
𝜎𝜎ˆ )                                                                                𝑡𝑡

𝑟𝑟=𝑘𝑘+1 (10)  

𝜎𝜎ˆ = ∑ (𝑤𝑤𝑟𝑟−𝑤𝑤−)2𝑡𝑡
𝑟𝑟=𝑘𝑘+1

𝑡𝑡−𝑘𝑘−1                                                                               (11)  

𝑤𝑤− = ∑ 𝑤𝑤𝑟𝑟
𝑡𝑡
𝑟𝑟=𝑘𝑘+1

𝑡𝑡−𝑘𝑘                                                                                        (12)  

𝑊𝑊𝑡𝑡  جمع شده    ی معادل تعداد پسماندها  باًیتقر  انسیصفر و وار  نی انگینرمال با م   عیتوز   ی دارا
  𝑊𝑊𝑡𝑡اگر روند    (.باشدی م  ک ی  انسیوار  ی ها مستقل از هم بوده و هر کدام دارا  𝑊𝑊𝑡𝑡است )چون  

نمودار آن داخل محدوده   که شکست    دهدی منشان    رد،یقرار گ  شده نیی تعرسم شود چنانچه 
ول  جود و  ی ساختار سال    یندارد  در  روند    ی خاص  ی هاسال  ایاگر   ی هاکرانهاز    𝑊𝑊𝑡𝑡نمودار 

و محمود    ی وجود دارد )محمد   ی شکست ساختار  هاسال زده باشد، در آن    رونیب  شدهمشخص
 : شوند یم فی تعر ریز صورتبه دو کرانه  نیا(. 1389زاده، 

(𝑘𝑘 ± 𝑎𝑎√𝑡𝑡 − 𝑘𝑘)          

(𝑘𝑘 ± 3𝑎𝑎√𝑡𝑡 − 𝑘𝑘)                                                                              (13)  

 
 (1384) ،ینیتشک 1
 (1396) ، یجعفر 2

	)11(

)12(
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1. Cusum
2. CusumQ

3. تشکینی، )١٣٨٤(
4. جعفری، )۱۳۹۶(
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5. یافته‌های پژوهش
کمینه متغیرهای تحقیق آورده شده‌اند.  در جدول )1(، آماره‌های میانگین، میانه، مقدار بیشینه و 
از  برا( به‌دلیل بیشتر بودن احتمال  آزمون نرمال بودن سری مذکور )آزمون جارک-  بر این،  علاوه 
آزمون جارک- برا از 10، نشان‌دهنده نرمال بودن متغیرها در سطح اطمینان 95  کمتر بودن  05 و 

درصد )خطای 05( می‌باشند.

آماره‌های توصیفی متغیرها جدول 1- 

لگاریتم تجارت آماره
بین‌الملل

لگاریتم شاخص 
ترکیبی توسعه مالی

لگاریتم سرمایه‌گذاری لگاریتم نرخ تورم
مستقیم خارجی

1/4781721/2749940/342927-0/699149-میانگین

1/5185031/2004023/407435-0/669768-میانه

0/7421121/6805283/636922-0/501740-بیشینه

1/7562120/8464362/800970-0/970536-کمینه

0/1243100/2056340/2358300/243753انحراف معیار

0/594763-0/3447590/5819970/311799-چولگی

2/0029456/1123081/9301542/157930کشیدگی

-برا کو 5/1434377/9406035/3670557/434192جا

0/7640410/1654820/6832170/243044ارزش احتمال

منبع: یافته‌های تحقیق

آزمون ریشه واحد جدول 2- نتایج 

متغیر
آزمون فلیپس - پرونآزمون دیکی - فولر

تفاضل مرتبه یکسطحتفاضل مرتبه یکسطح

0/99370/0000/94460/000لگاریتم تجارت بین‌الملل

0/99690/0000/98880/000لگاریتم توسعه مالی

0/36070/0000/11380/000لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی

0/0590/0090/35960/027لگاریتم نرخ تورم

 منبع: محاسبات محقق
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پرون،  فلیپس  و  فولر  دیکی  آزمون  نتایج   ،05 بالای  احتمال  ارزش  وجود  با   ،)2( جدول  در 
 این‌رو،  نشان‌دهنده مانا نبودن تمام متغیرها در سطح و مانایی در تفاضل مرتبه اول می‌باشند. از
که از روش  با توجه به نتایج به‌دست‌آمده از هر دو آزمون ریشه واحد، به این نتیجه می‌توان رسید 
و  کوتاه‌مدت  تعادلی  رابطه  بررسی  به‌منظور  ادامه،  در  نمود.  استفاده  مدل  برآورد  برای   ARDL
بلندمدت بین متغیرهای تحقیق، از روش خود رگرسیون با وقفه‌های توزیعی استفاده‌شده است. 
گرفته و رابطه بلندمدت  کوتاه‌مدت بین متغیرها را در نظر  که پویایی  الگوی ARDL، روشی است 
کوتاه‌مدت مدل با روش ARDL بر اساس معیار شوارتز  را نیز مورد برآورد قرار می‌دهد. نتایج برآورد 

کم بودن تعداد مشاهدات، در جدول )3( آورده شده است. به‌دلیل 

کوتاه‌مدت مدل ARDL بر اساس معیار شوارتز جدول 3- نتایج برآورد 

ارزش احتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

0/5682290/0865846/5637250/0000لگاریتم تجارت بین‌الملل

0/0909420/0336342/7038970085لگاریتم شاخص ترکیبی توسعه مالی

لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم 
0/0096280/0085161/1306580/2618خارجی

2/4377910/0171-001645000675-لگاریتم نرخ تورم

0/0231600/0348820/6639530/0588عرض از مبدا

0/0022690/0010762/1099300/0382روند

1/848594آماره دوربین واتسون0/0948271ضریب تعیین

-برا0/943443ضریب تعیین تعدیل شده کو 5/4984آزمون جا

ارزش احتمال آزمون S.E0/013393 رگرسیون
-برا کو 0/6396جا

1/898186آزمون هاروی0/013453مجموع مجذور

کثر بزرگنمایی 0/0816ارزش احتمال آزمون هاروی244/4140حدا

F گادفری196/4096آماره 1/959488آزمون براش 

F ارزش احتمال براش 0/000000ارزش احتمال آماره
0/1483گادفری

1/885097آزمون دوربین واتسون0/208591میانگین متغیر وابسته



رگانی، شماره 114، بهار  1404  وهشنامه باز پژ 178 

ارزش احتمالآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

ارزش احتمال دوربین 0/056317انحراف معیار متغیر وابسته
458405واتسون

کائیک 5/696723-معیار آ

5/463581-معیار شوارتز

کوئن 5/603060-معیار هنان-

منبع: یافته‌های تحقیق

احتمال  ارزش  و   196/40 با  برابر  مدل   F آماره  می‌شود،  مشاهده   )3( جدول  در  که  همان‌طور 
این، ضریب  بر  از معنادار بودن مجموع مدل تخمین زده است. علاوه  کی  که حا 0/00 می‌باشد 
و  تورم  نرخ  مالی،  توسعه  ترکیبی  شاخص  می‌دهد  نشان  که  می‌باشد   0/9482 با  برابر  مدل  تعیین 
بیان می‌کنند.  را  از تغییرات تجارت بین‌الملل  سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، حدود 94 درصد 
که عددی نزدیک ضریب تعیین را نشان  ضریب تعیین تعدیل‌شده نیز برابر با 0/9434، می‌باشد 

می‌دهد.
کی از  لگاریتم شاخص ترکیبی توسعه مالی با ضریبی برابر 0/0909 و ارزش احتمال 0085، حا
کوتاه‌مدت بر تجارت بین‌الملل دارد؛ زیرا بهبود  که توسعه مالی، اثر مثبت و معناداری در  آن است 
، حمل‌و‌نقل، ارتباطات، به‌طور مستقیم بر هزینه و سرعت تجارت تاثیر  زیرساخت‌هایی چون بنادر
کارآمد می‌تواند زمان و هزینه صادرات و واردات را  می‌گذارد؛ به‌عنوان مثال، یک بندر مدرن و 
کوتاه‌مدت،  کاهش دهد و به افزایش حجم تجارت بین‌المللی منجر شود. در  به‌طور قابل توجهی 
کالاهای ایرانی در بازارهای جهانی شود. بهبود  این بهبودها می‌تواند منجر به افزایش رقابت‌پذیری 
پرداخت  فرآیندهای  به  بخشیدن  سرعت  کنش،  ترا هزینه‌های  کاهش  چون  مالی  سیستم  کارایی 
تسهیلات   ، کارآمدتر بانکی  سیستم  کند.  کمک  تجارت  حجم  افزایش  به  می‌تواند  بین‌المللی، 
را  بین‌المللی  با تجارت  مرتبط  مالی  ریسک‌های  و  فراهم می‌کند  تجار  برای  را  بیشتری  اعتباری 
به  خارجی  سرمایه‌گذاران  و  تجار  اعتماد  افزایش  به  می‌تواند  کوتاه‌مدت  در  و  می‌دهد  کاهش 
اقتصاد ایران منجر شود. وجود ابزارهای مالی متنوع چون ابزارهای پوشش ریسک، اوراق بهادار 
کاهش ریسک‌های ناشی از نوسانات نرخ ارز و قیمت‌ها در تجارت بین‌المللی  مالی، می‌تواند به 
کند تا از نوسانات  کمک  کند. به‌عنوان‌مثال، استفاده از قراردادهای آتی می‌تواند به تجار  کمک 
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کوتاه‌مدت، دسترسی به این ابزارها، شرکت‌های  کنند. در  قیمت‌ها در بازارهای جهانی محافظت 
کنند. همچنین، یک  بیشتری فعالیت  با اطمینان  بازارهای جهانی  تا در  قادر می‌سازد  را  ایرانی 
کند. در  را فراهم  بازار مالی عمیق، می‌تواند منابع مالی مورد نیاز برای توسعه تجارت بین‌المللی 
کند تا به‌راحتی به منابع مالی  کمک  کوتاه‌مدت، افزایش عمق بازار می‌تواند به شرکت‌های ایرانی 
 ، با ژرفای بیشتر کنند. یک سیستم مالی  نیاز خود برای صادرات و واردات دسترسی پیدا  مورد 
اجازه  آن‌ها  به  و  می‌کند  فراهم  تجار  برای  را  مالی  منابع  از  وسیع‌تری  طیف  به  دسترسی  امکان 
افزایش  به  می‌تواند  کوتاه‌مدت،  در  و  شوند  بهره‌مند  بیشتری  تجاری  فرصت‌های  از  تا  می‌دهد 
کمک  افزایش حجم تجارت بین‌المللی  ایرانی در بازارهای جهانی و  رقابت‌پذیری شرکت‌های 

کند.
لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با ضریب 0/0096 و ارزش احتمال 0/2618، نشان‌دهنده 
کوتاه‌مدت  در  بین‌الملل  تجارت  با  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  معنی  بدون  و  مثبت  رابطه 
تولید و مدرن‌سازی صنایع  افزایش ظرفیت  به  زیرا ورود سرمایه‌گذاری خارجی، اغلب  می‌باشد؛ 
قابل صادرات می‌انجامد. شرکت‌های خارجی  کالاها و خدمات  تولید  افزایش  به  و  منجر شده 
کنند.  باز  ایران  در  شده  تولید  محصولات  برای  نیز  را  جدیدی  صادراتی  بازارهای  است  ممکن 
این  انتقال  دارند.  پیشرفته‌تری  فنی  دانش  و  مدیریت  تکنولوژی،  اغلب  خارجی  شرکت‌های 
کالاهای صادراتی و افزایش رقابت‌پذیری آن‌ها در  کیفیت  دانش به ایران می‌تواند منجر به بهبود 
کمک می‌کند. در بسیاری  بازارهای جهانی شده و به افزایش تقاضا و درنتیجه افزایش صادرات 
، می‌تواند  که این امر از موارد، شرکت‌های خارجی مواد اولیه مورد نیاز خود را از خارج وارد می‌کنند 
گر اثرات افزایش صادرات  کند. ا کمک  به افزایش واردات و تنوع منابع تأمین مواد اولیه در ایران 
ناشی از FDI بیشتر از افزایش واردات باشد، تراز تجاری ایران بهبود می‌یابد. این به معنی افزایش 

درآمدهای ارزی و تقویت پایداری اقتصادی است.
تراز  بهبود  واردات،  افزایش  صادرات،  افزایش  با  خارجی  مستقیم  سرمایه‌گذاری  به‌طورکلی، 
ایران  بین‌الملل  افزایش تجارت  بیشتر موجب  و جذب سرمایه  فناوری  و  انتقال دانش  تجاری، 

می‌گردد.
و  منفی  اثر  نشان‌دهنده   0/0171 احتمال  ارزش  و   -0/0016 برابر  ضریبی  با  تورم  نرخ  لگاریتم 
کوتاه‌مدت به‌شدت  بالا در  بر تجارت بین‌الملل می‌باشد. تورم  کوتاه‌مدت  تورم در  معنادار نرخ 
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کاهش  کاهش رقابت‌پذیری، افزایش هزینه‌ها،  به تجارت بین‌المللی ایران آسیب می‌زند و باعث 
از ضروریات  تورم یکی  کنترل  افزایش ریسک در فعالیت‌های تجاری می‌شود.  و  سرمایه‌گذاری 

اساسی برای توسعه پایدار تجارت بین‌المللی در ایران است.
همچنین، به‌منظور حصول اطمینان از اعتبار و صحت نتایج الگوهای برآورد شده، آزمون‌های 
آزمون ناهمسانی واریانس و نرمالیته نیز مورد بررسی قرارگرفته‌اند. طبق نتایج  همبستگی سریالی، 
آزمون‌های تشخیصی در جدول )3(، نمی‌توان عدم همبستگی سریالی و نرمالیته را در سطح ۵ 
برآورد شده،  الگوی  در  بنابراین  نمود؛  رد  1 درصد  را در سطح  واریانس  و فرض همسانی  درصد 

ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی وجود ندارد.
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CUSUM 5% Significance

)CUSUM TEST( آزمون شکست ساختاری شکل 1- 

که هیچ شکست ساختاری طی  آزمون شکست ساختاری انجام‌شده نیز بیانگر این نکته است 
فصول مورد بررسی در بازه زمانی 1400-1380 وجود ندارد.

گردد. کرانه‌ها باید بررسی  برای انجام آزمون بلندمدت، آزمون 
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جدول 4- جدول مقادیر بحرانی

آزادی(Signif.کران پایینکران بالا آزمون F )درجه 

3/742/97%10

6/121748)3( 4/233/38%5

4/683/8%2.5

5/234/3%1

منبع: یافته‌های تحقیق

کرانه‌های فهرست شده  که از همه  مطابق جدول )4(، مقدار آماره آزمون برابر با 6/1217 می‌باشد 
 این‌رو، امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها، وجود خواهد داشت. بزرگ‌تر است. از

ARDL جدول 5- نتایج برآورد بلندمدت مدل

ارزش احتمالآماره tضریبمتغیر

6/02690/0077-0/1196-لگاریتم توسعه مالی

لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی

0/06922/12430/0644

5/54340/0084-0/0352-لگاریتم نرخ تورم

0/60521/97370/0521روند

منبع: یافته‌های تحقیق

با توجه به جدول )5(، لگاریتم ضریب برآوردی توسعه مالی برابر با 0/1196- و ارزش احتمال آن 
که نشان می‌دهد توسعه مالی تأثیر منفی و معناداری در بلندمدت بر  نیز برابر با 0/0077 می‌باشد 
کمبود منابع مالی در سیستم  که  تجارت بین‌الملل دارد. این اثر را این‌چنین می‌توان استدلال نمود 
بانکی، دسترسی شرکت‌های ایرانی به اعتبارات لازم برای سرمایه‌گذاری در صادرات، بازاریابی 
و  کاهش حجم صادرات  به  منجر  که می‌تواند  را محدود می‌کند  توسعه محصولات صادراتی  و 
کمبود منابع مالی، سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های  کمتر در بازارهای جهانی شود.  رقابت‌پذیری 
، حمل‌ونقل و انبارداری را محدود می‌کند. این امر  لازم برای تسهیل تجارت بین‌المللی مانند بنادر
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کاهش حجم تجارت بین‌المللی منجر شود. یک  می‌تواند هزینه‌های تجارت را افزایش داده و به 
کم‌عمق، جذب سرمایه‌گذاری خارجی را دشوارتر می‌کند. سرمایه‌گذاران  سیستم مالی ضعیف و 
کارآمد و پایدار نیاز دارند تا بتوانند سرمایه‌گذاری خود را به‌طور مؤثر  خارجی به یک سیستم مالی 

کنند. مدیریت 
معرض  در  را  ایرانی  شرکت‌های  مشتقه،  ابزارهای  مانند  پیچیده،  مالی  ابزارهای  کمبود 
کاهش  که می‌تواند به  ریسک‌های ناشی از نوسانات نرخ ارز و سایر عوامل خارجی قرار می‌دهد 
شرکت‌های  دسترسی  مالی،  ژرفای  کمبود  شود.  منجر  بین‌المللی  تجارت  در  شرکت  به  تمایل 
کاهش توانایی آن‌ها در رقابت با  که می‌تواند به  ایرانی به منابع مالی بین‌المللی را محدود می‌کند 

شرکت‌های خارجی در بازارهای جهانی منجر شود.
کاهش  هزینه‌های بالای تأمین مالی، رقابت‌پذیری شرکت‌های ایرانی را در بازارهای جهانی 
کند می‌کند و این  کارآمد، انتقال اطلاعات و سیگنال‌های قیمتی را  می‌دهد. یک سیستم مالی نا
امر می‌تواند به اتخاذ تصمیمات نادرست در مورد سرمایه‌گذاری و تجارت بین‌المللی منجر شود.
مالی،  بحران  یک  می‌دهد.  افزایش  را  سیستمیک  ریسک  مالی،  سیستم  بر  بانک‌ها  تسلط 
منابع  به  بیش‌ازحد  وابستگی  بگذارد.  منفی  تأثیر  بین‌المللی  تجارت  بر  جدی  به‌طور  می‌تواند 
آن‌ها را در برابر شوک‌های اقتصادی  مالی بانکی، تنوع منابع مالی شرکت‌ها را محدود می‌کند و 

آسیب‌پذیرتر می‌کند.
درنهایت، تمام این عوامل به‌صورت تلفیقی بر تجارت بین‌المللی ایران تأثیر می‌گذارند. بهبود 
ساختار  اصلاح  و  کارایی  بهبود  مالی،  ژرفای  و  عمق  افزایش  به‌ویژه  مالی،  توسعه  شاخص‌های 

مالی، برای افزایش رقابت‌پذیری ایران در تجارت بین‌المللی در بلندمدت ضروری است.
 0084 با  برابر  نیز  آن  احتمال  ارزش  و   -0/0352 با  برابر  تورم  نرخ  برآوردی  ضریب  لگاریتم 
بین‌الملل  تجارت  بر  بلندمدت  در  معناداری  و  منفی  تأثیر  تورم  نرخ  می‌دهد  نشان  که  می‌باشد 
کشور می‌شود.  کالاهای تولیدی در  دارد. ازیک‌طرف، تورم بالا، موجب افزایش قیمت تمام‌شده 
کرده و از رقابت‌پذیری  گران‌تر از رقبا  کالاهای ایرانی را در بازارهای جهانی  این افزایش قیمت، 
می‌شوند.  جذاب  کمتر  خارجی  خریداران  برای  ایرانی  کالاهای   ، به‌عبارت‌دیگر می‌کاهد؛  آن‌ها 
همچنین، تورم بالا اغلب با نوسانات شدید نرخ ارز همراه است. این نوسانات، پیش‌بینی‌پذیری 
عدم  می‌کنند.  ایجاد  بالایی  ریسک  واردکنندگان،  و  صادرکنندگان  برای  و  داده  کاهش  را  بازار 
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می‌کند.  دشوار  را  واردات  و  صادرات  برای  بلندمدت  برنامه‌ریزی  آینده،  در  ارز  نرخ  از  اطمینان 
کوتاه‌مدت هستند و  شرکت‌های ایرانی نیز در محیط تورمی بالا، بیشتر به دنبال حفظ سودآوری 
کاهش دهند. این موضوع،  را  و نوآوری  کیفیت محصولات  ممکن است سرمایه‌گذاری در بهبود 

رقابت‌پذیری آن‌ها را در بازارهای جهانی بیشتر تضعیف می‌کند.
کاهش  را  ملی  پول  ارزش  و  شده  ارز  برای  تقاضا  افزایش  موجب  بالا،  تورم   ، دیگر طرف  از 
کالاها و خدمات را افزایش داده و به افزایش قیمت‌ها در داخل  ، هزینه واردات  می‌دهد. این امر
کاهش داده و تقاضا  کشور دامن می‌زند )تورم وارداتی(. همچنین، تورم بالا، قدرت خرید مردم را 
کاهش حجم واردات و درنهایت به  کاهش می‌دهد. این امر می‌تواند به  کالاهای وارداتی  برای 

اختلال در زنجیره‌های تأمین منجر شود.
و  است  کشور  اقتصادی  سیاست‌های  در  بی‌ثباتی  نشان‌دهنده  بالا،  تورم  این،  بر  علاوه 
توسعه  برای  خارجی،  سرمایه‌گذاری  می‌شود.  خارجی  سرمایه‌گذاران  اعتماد  کاهش  موجب 
کاهش رقابت‌پذیری و توسعه اقتصادی آسیب  کاهش آن، به  تجارت بین‌المللی حیاتی است و 
کاهش سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌های مورد نیاز برای تجارت  می‌زند. تورم بالا، می‌تواند موجب 

، فرودگاه‌ها و شبکه‌های حمل‌ونقل نیز شود. بین‌المللی مانند بنادر
و  ارزی  ذخایر  کاهش  به   ، امر این  که  شود  کشور  از  سرمایه  فرار  موجب  می‌تواند  بالا،  تورم 
و  کالا منجر  و  ارز  بازار سیاه  به رشد  اقتصادی می‌انجامد. همچنین، می‌تواند  تشدید مشکلات 

کاهش شفافیت اقتصادی بینجامد. درنتیجه، به بی‌نظمی در بازار و 
لگاریتم ضریب برآوردی سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی برابر با 0/0692 و ارزش احتمال آن نیز 
که نشان می‌دهد سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، تأثیر مثبت و معناداری  برابر با 0644 می‌باشد 

بر تجارت بین‌الملل در بلندمدت دارد.
به  را  جدیدی  فنی  دانش  و  پیشرفته  فناوری‌های  اغلب  خارجی  شرکت‌های  ازیک‌طرف، 
ایران  در  تولیدی  کالاهای  رقابت‌پذیری  و  کیفیت  افزایش  به  می‌تواند  که  می‌آورند  خود  همراه 
تکنولوژی‌ها،  این  از  استفاده  با  می‌توانند  شرکت‌ها  کند.  کمک  صادرات  افزایش  درنتیجه،  و 
که تقاضای بیشتری در بازارهای بین‌المللی دارند.  کنند  کیفیت‌تری تولید  محصولات جدید و با
کیفی و بهره‌وری بالاتری دارند. انتقال این استانداردها  شرکت‌های خارجی، معمولاً استانداردهای 
به شرکت‌های داخلی، می‌تواند به افزایش بهره‌وری در بخش‌های مختلف اقتصاد ایران و افزایش 
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کند. سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، می‌تواند به ایجاد زنجیره‌های ارزش جهانی  کمک  صادرات 
زنجیره‌های  در  تولید  قطب  یک  به‌عنوان  می‌تواند  ایران  که  معنی  این  به  کند،  کمک  ایران  در 

کند و از این طریق صادرات خود را افزایش دهد. ارزش جهانی نقش ایفا 
خود،  فعالیت‌های  توسعه  و  راه‌اندازی  برای  اغلب  خارجی  شرکت‌های   ، دیگر طرف  از 
که می‌تواند به نوسازی صنایع ایران و افزایش  ماشین‌آلات و تجهیزات پیشرفته‌ای را وارد می‌کنند 
واردات  افزایش  به  می‌تواند  خارجی،  مستقیم  سرمایه‌گذاری  همچنین،  کند.  کمک  بهره‌وری 
کیفیت  ، می‌تواند به بهبود  کند. این امر کمک  کالاهای صادراتی  مواد اولیه مورد نیاز برای تولید 
شرکت‌های  ورود  کند.  کمک  بین‌المللی  بازارهای  در  آن‌ها  رقابت‌پذیری  افزایش  و  محصولات 
و  کالاها  کیفیت  بهبود  و  داخلی  بازار  در  رقابت  افزایش  به  می‌تواند  نیز  ایران  بازار  به  خارجی 

کند. کمک  کیفیت واردات نیز  خدمات منجر شود. این رقابت، می‌تواند به بهبود 
خود  فعالیت‌های  برای  نیاز  مورد  زیرساخت‌های  توسعه  در  اغلب  خارجی،  شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری می‌کنند. این سرمایه‌گذاری‌ها، می‌تواند در بهبود زیرساخت‌های حمل‌ونقل، انرژی 
خارجی،  شرکت‌های  باشند.  کننده  کمک  بین‌المللی  تجارت  تسهیل  و  ایران  در  ارتباطات  و 
کارایی  که می‌تواند به بهبود  اغلب سیستم‌های لجستیکی پیشرفته‌ای را به همراه خود می‌آورند 
کند. شرکت‌های خارجی، می‌توانند به آموزش نیروی  کمک  کالاها در ایران  و سرعت حمل‌ونقل 
کنند. این امر می‌تواند به افزایش بهره‌وری  کمک  کار ایرانی و انتقال دانش و مهارت‌های جدید 

کند. کمک  کار ایرانی و بهبود تجارت بین‌المللی  و رقابت‌پذیری نیروی 

6. جمع‌بندی و نتیجه‌گیری
مستقیم  سرمایه‌گذاری  و  تورم  نرخ  مالی،  توسعه  ترکیبی  شاخص  اثرات  بررسی  به  پژوهش،  این 
خارجی بر تجارت بین‌الملل در اقتصاد ایران در دوره زمانی 14 - 1380 با استفاده از رهیافت خود 
برآورد مدل، نشان می‌دهند  از  نتایج حاصل  ARDL می‌پردازد.  گسترده  با وقفه  برداری  توضیح 
و  مثبت  رابطه  کوتاه‌مدت،  در  بین‌الملل  تجارت  و  مالی  توسعه  ترکیبی  شاخص  لگاریتم  بین  که 
کم می‌باشد؛ بنابراین، نتایج این پژوهش، همسو  معنادار و در بلندمدت، رابطه منفی و معنادار حا

کوبو و همکاران )2018( می‌باشد. با پژوهش انجام‌یافته توسط ردموند و علی نصیر )2020( و یا
کوتاه‌مدت  که بین لگاریتم نرخ تورم و تجارت بین‌الملل در  علاوه بر این، نتایج نشان می‌دهند 



عملکرد توسعه نظام مالی بر تجکلمعع 185  رت بین‌ا  یران: رویکردا لملل درا

کم می‌باشد. همچنین، بین لگاریتم سرمایه‌گذاری مستقیم  و بلندمدت، رابطه منفی و معنادار حا
رابطه  بلندمدت،  در  و  معنی  بدون  و  مثبت  رابطه  کوتاه‌مدت،  در  بین‌الملل  تجارت  و  خارجی 
 این‌رو، نتایج این مطالعه، همسو با پژوهش انجام‌یافته توسط  کم می‌باشد؛ از مثبت و معنادار حا

سلیمانی و همکاران )1398( می‌باشد.

7. توصیه‌های سیاستی
کارایی توسعه مالی  با توجه به اینکه اثرات منفی بلندمدت شاخص ترکیبی عمق، ژرفا، ساختار و 
بر تجارت بین‌المللی ایران، می‌تواند ناشی از چندین عامل عدم دسترسی به منابع مالی، ساختار 
که دولت به ایجاد  کارایی پایین بازارهای مالی باشد؛ لذا پیشنهاد می‌گردد  کارآمد نظام مالی و  نا

کارآمد و ساختاریافته برای حمایت از تجارت بین‌المللی اهتمام ورزد. یک نظام مالی عمیق، 
کاهش   این‌رو، در فاز اول با افزایش حجم و تنوع ابزارهای مالی، افزایش نقدینگی بازار و  از
گسترش ابزارهای مالی متنوع مانند اوراق قرضه شرکتی، اوراق  هزینه‌های تأمین مالی از طریق 1- 
‌ETFها و تسهیل ورود شرکت‌های خصوصی به  و  مشارکت، صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک 
بازارهای  توسعه  از  حمایت  و  مالیاتی  مشوق‌های  ارائه  و  بروکراسی  کاهش  طریق  از  سرمایه  بازار 
کاهش انحصار و افزایش  مشتقه برای مدیریت ریسک؛ 2- ترویج رقابت بین بانک‌ها از طریق 
مالی  ابزارهای  با  نوین  اسلامی  بانکداری  توسعه  از  حمایت  و  بانکی  فعالیت‌های  بر  نظارت 
مالی؛  خدمات  ارائه  در  آن‌ها  توانایی  افزایش  برای  بانک‌ها  سرمایه  افزایش  و  کارآمد  و  متنوع 
کارآمد برای تسهیل انتقال منابع مالی بین بانک‌ها و توسعه ابزارهای  3- ایجاد بازار بین بانکی 
اهتمام ورزد.  بازار مالی )2-3 سال(  افزایش عمق  به  برای مدیریت نقدینگی،  کوتاه‌مدت  مالی 
کارآمد و پاسخگو در نظام مالی، به 1- تقویت نهادهای  در فاز دوم، با ایجاد ساختار شفاف، 
نظام  در  پاسخگویی  افزایش  و  فساد  کاهش  مالی،  فعالیت‌های  در  شفافیت  افزایش  و  نظارتی 
زیرساخت‌های  بهبود   -2 مالی؛  بازارهای  برای  مدرن  و  شفاف  مقررات  و  قوانین  تدوین  و  مالی 
کارایی و شفافیت و ایجاد سیستم‌های  فناوری اطلاعات و ارتباطات در نظام مالی برای افزایش 
افزایش  برای  مالی  نهادهای  در  تخصص‌گرایی  ترویج   -3 امن؛  و  کارآمد  الکترونیکی  پرداخت 
کاهش ریسک و تشویق ایجاد نهادهای مالی تخصصی در حوزه تجارت بین‌المللی،  کارایی و 
و  سرعت  افزایش  جهت  نیز  سوم  فاز  در  کند.  کمک  سال(   5-3( مالی  نظام  ساختار  بهبود  به 
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با  مالی؛  نظام  راندمان  افزایش  و  مالی  منابع  تخصیص  بهبود  مالی،  معاملات  هزینه‌های  کاهش 
کاهش زمان مورد نیاز برای انجام معاملات مالی؛ 2- توسعه  1- ساده‌سازی فرآیندهای اداری و 
نیروی  آموزش   -3 ؛  بازار فعالان  بین  در  ریسک  از  گاهی  آ افزایش  و  ریسک  مدیریت  ابزارهای 
کارایی نظام مالی و 4- استفاده از فناوری‌های نوین  متخصص در حوزه‌های مالی برای افزایش 

گردد. کارایی نظام مالی )مداوم(  کارایی و سرعت معاملات مالی، موجب افزایش  برای افزایش 
اتخاذ  به  کشور  دولتمردان  می‌گردد  توصیه  بین‌الملل،  تجارت  بر  تورم  نرخ  تأثیر  به  توجه  با 
اطمینان  ایجاد  به‌منظور  قیمت‌ها،  ثبات  حفظ  و  تورم  کنترل  برای  مالی  و  پولی  سیاست‌های 
ورزند.  اهتمام  خارجی  سرمایه‌گذاری  جذب  و  کسب‌وکار  محیط  در  پیش‌بینی‌پذیری  و 
به  اقتصادی،  سیاست‌های  در  شفافیت  و  جامعه  با  مؤثر  ارتباط  با  سیاستمداران  همچنین، 

 مدیریت انتظارات تورمی و جلوگیری از افزایش بی‌رویه قیمت‌ها بپردازند.	
سیاستمداران  می‌گردد  پیشنهاد  بین‌الملل،  تجارت  بر  خارجی  سرمایه‌گذاری  تأثیرات  زمینه  در 
حمایت از شرکت‌های دانش‌بنیان و نوآور برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی و توسعه صادرات 
محصولات و خدمات با ارزش‌افزوده بالا و همچنین، تدوین قوانین و مقررات جذاب و تشویقی 
کار خویش قرار  برای جذب سرمایه‌گذاری خارجی در بخش‌های مختلف اقتصاد را در دستور 

دهند.

دسترسی به داده‌ها 
داده‌های استفاده شده یا تولید شده در این پژوهش در متن مقاله ارائه شده است.

تضاد منافع نویسندگان
مقاله  این  انتشار  یا  و  نویسندگی  با  رابطه  در  منافعی  تضاد  هیچ‌گونه  که  می‌دارند  اعلام  مقاله  این  نویسندگان 

ندارند.
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