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 چکیده
سفانه مطالعات کمی در مورد نقش کشور شروع شده است، متأ 75از  شترکه بانکداری اسلامی در بیدر حالی

یافته منابع است. یک سیستم مالی اسلامی توسعهآن در بخش واقعی اقتصاد در این کشورها صورت گرفته 
 گذاریسرمایهخش واقعی اقتصاد را بسیج کرده و منجر به افزایش گذاری و تخصیص به بهای سرمایهصندوق

منجر به کارایی و عملکرد بیشتر بانکداری اسلامی  سودآور و سالم واقعی بخش شود. یکو رشد بخش واقعی می
پولی بالقوه مورد توجه قرار گیرد. هدف این  ساختار یک عنوانبه باید اسلامی بانکداری خواهد شد. بنابراین،

ستفاده از مدل خود توضیح لیدات صنعتی( با امقاله بررسی اثر مالیه اسلامی بر بخش واقعی اقتصاد )شاخص تو
دهد های این مطالعه نشان میتهاست. یاف 4Q2005-4Q2015( در دوره زمانی 3ARDLهای گسترده )با وقفه

مدت متغیرهای مستقل بر بخش واقعی مدت و بلندمتغیرها وجود داشته و اثر کوتاه که رابطه بلند مدت بین
دهد که حجم سپردهای بانکداری اسلامی اثر منفی و درجه باز نتایج نشان میماهنگ است. همچنین اقتصاد ه

 مثبت و معناداری بر شاخص تولیدات صنعتی ایران دارد.  تأثیربودن تجاری 

 

   های توضیحی، ایرانشاخص تولیدات صنعتی، مدل با وقفهبانکداری اسلامی،  واژگان کلیدي:

 JEL: E62 ،G33 ،M11 ،O47طبقه بندي 
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3. Auto-regressive Distributed Lag   
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 مقدمه

است.  شده در نظر گرفته 1970یک پدیده جدید سناریوی مالی جهانی دردهه  عنوانبهمالیه اسلامی 

یار در مصر ایجاد شد در ابتدا این بانک بس 1936در سال  1قمر -نام مایتنک اسلامی بهاولین با

قمر، اولین بانک تجاری  -دلایل نامعلوم تعطیل شد. پس از مایتمشهور بود اما پس از مدتی به

سیس شد. از آن زمان صنعت تأ 1975بانک اسلامی دبی در سال  باعنوانخصوصی اسلامی بدون بهره 

 1.7است. کل دارایی بانکداری اسلامی تا امروز  کسب کرده مالی اسلامی رکوردهای درخشانی را

بانک  1977آن در سال  دنبالبهاست.  ثبت شده 2000تا سال  %17.6تریلیون دلار و رشد سالانه 

گزاری شد. در همان سال دولت کویت نیز بانک ملی کویت  در مصر و سودان بنیان 2اسلامی فیصل

های به همین منوال بانک بانک اسلامی بحرین تشکیل شد. 1979وجود آورد و پس از آن در سال را به

ای گونهمارک و لوکزامبورگ گسترش یافت بهمان و غیرمسلمان مانند داناسلامی به کشورهای مسل

همه  1981در پاکستان از ابتدای سال میلادی  بانک بدون بهره ایجاد شد. 50سال  10که طی 

ای را با هیچ بانکی سپرده 1985پذیرفتند. در سال ها را براساس سهم سود و زیان میها سپردهبانک

(. دارایی بانکداری اسلامی در ایلات 1393، اکبریان و جوکار، 2015، 3کاسیمپذیرفت )بهره نمی

های جهان بود. این بخش به درصد از کل دارایی 20معادل  2012میلیارد دلار در سال  125متحده 

های اسلامی و سپرده به ترتیب در تأمین مالی بانک عنوانبهگری مالی همان اندازه، از نظر واسطه

(. 2013، 4است )ارنست و یانگ فعال بوده 2012 -2008در دوره زمانی  %32و  %23متوسط نرخ رشد 

درصد حداکثر بهای خدمات  4شروع شد و این سیاست با اعطای  1360حذف بهره در ایران از سال 

بود و به این صورت سود تضمین شده  های جایگزین شدهنرخ سود به فعالیت %8تا  4روی دارایی و 

قانون بانکداری بدون ربا معرفی و مبنای عملیات بانکداری قرار گرفت  1361گردید. در سال  حداقل

 (. 1384)اکبریان، 

 طرف از که است مالی منابع اقتصادی، رشد ایجاد هایعلت از یکی محققان، از بسیاری اعتقاد به

بازارهای شود. می سرازیر اقتصادی و مولد هایفعالیت سمت به اعتباری و مالی مؤسسات و هابانک

ای از سرمایه مالی ملاحظهکشورهای پیشرفته صنعتی، حجم قابلمالی پیشرفته نظیر بازارهای مالی 

(. پیشرفت ساختار مالی در محیط شفاف 1391اقتصاد مربوطه را در کنترل دارد )سامتی و همکاران، 

هرچه بازار کاراتر و تقارن اطلاعات  د.دهاقتصادی با فرض بازار رقابتی یعنی تقارن اطلاعات رخ می

توان به رشد ها به سمت تولید میگذاریبیشتر باشد امنیت بازار بیشتر بوده و با هدایت سرمایه
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 تجهیز با اعتباری مؤسسات و ها(. بانک1391اقتصادی بالاتری دست یافت )سامتی و همکاران، 

 مخرب احیاناً و راکد هایسرمایه اولاً تجاری، و تولیدی هایبنگاه سمت به آنها هدایت و اندازهاپس

 به که را انسانی یسرمایه یژهوبه تولید، عوامل سایر ثانیاً، و کرده تبدیل مولد عوامل به را اقتصادی

 بالا وریبهره با کامل اشتغال سمت به کنند،می کار پایینی وریبهره با یا بیکارند سرمایه دلیل کمبود

 (.1394فرد و همکاران، دهند )فراهانیمی سوق

های مالی گریبا توجه به سطح بالای دارایی بانکداری اسلامی، سهم آن در بازار و نقش واسطه  

فزاینده  طوربهفعال آن، مالیه اسلامی به اقتصاد واقعی نزدیک است. بنابراین مالیه اسلامی در ایران 

ها سهم اساسی دارایی هر بانک را به خود ال حاضر حسابح کند و درنقش مهمی در اقتصاد بازی می

اند. با توجه به نقش استراتژیک مالیه اسلامی با اقتصاد ایران و اینکه موقعیت مهمی را اختصاص داده

است. تعداد اندکی مطالعه با تمرکز بر بخش  در صنعت مالیه اسلامی جهان به خود اختصاص داده

است تا ماهیت  است. در این مطالعه سعی شده اقتصاد واقعی انجام شدهمالیه اسلامی در رابطه با 

کمک به طراحی سیاست  های اقتصادی و در نتیجهروابط کوتاه و بلندمدت بین مالیه اسلامی و فعالیت

 بهتر و بهبود عملکرد بانکداری اسلامی صورت گیرد.

 بیشتری بر رشد اقتصادی دارد. یرتأثفرضیه اصلی تحقیق این است که مالیه اسلامی در ایران 

 اقتصادی رشد بر مؤثری بسیار نقش هاپروژه مالی تأمین نظر از مؤسسات توسعه که است این واقعیت

مالیه اسلامی بر رشد اقتصادی ایران چگونه است؟  تأثیرسوال اصلی تحقیق این است که  .دارند

است و با استفاده از روش  اطلاعات از بانک جهانی و بانک مرکزی و مرکز آمار ایران گردآوری شده

است. شدههای گسترده به بررسی ارتباط بین متغیرها پرداختهتوضیح با وقفهسنجی الگوی خوداقتصاد

در بخش  مبانی نظری است؛است. بخش دوم شامل  تنظیم شدهبخش شش ادامه مقاله حاضر در 

است؛  شده شناسی تخصیص دادهروشبخش چهارم به  است؛ شده به مطالعات تجربی پرداختهسوم 

 است.ارائه شده نتایج و پیشنهادات تحلیل پایانی بخشباشد و در بخش پنجم شامل تفسیر مدل می

 

 مباني نظري

توسعه بازار پول جریان سرمایه فعال سازنده  عنوانبههای اقتصادی واقعی مثبتی بر فعالیت تأثیرمالیه 

ها( پایه های مالی )بانک(. واسطه1873، 1دهد )باگهتمعاملات انگلستان در طول زمان را نشان می

 زا برای تهیههای رشد درون(. بعدها مدل1934/1911، 2مرکزی توسعه اقتصادی است )سچمپتر

، لوین و 1993، 3تحقیقات تجربی درباره نقش امور مالی در رشد اقتصادی پدیدار شد )کینگ و لوین
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(. با مراجعه به ادبیات 2011، 3و حسن و سنچز و یو 1998، 2، راجان و زینگلاس1998، 1زروس

ز طریق گذاری ااندازها جهت سرمایهتوان الگوهایی را یافت که در آن چگونگی تجهیز پساقتصادی می

 شود را نشان دهد.نهادهای مالی که منجربه افزایش رشد اقتصادی می

گذار باشد. تواند بر رشد اقتصادی اثرکه می های مالی از جمله عواملی استگریواسطه گسترش

مکمل بخش  عنوانبهاست. بخش مالی  هر نظام اقتصادی از دو بخش حقیقی و مالی تشکیل شده

بازارهای مالی  هایی است که توسط پول و سایر اوراق بهادار انجام شده و ازواقعی، در برگیرنده فعالیت

دهندگان )یا واحدهای پول( که وظیفه اصلی آن انتقال وجوه قابل وام دادن از وام)بازار پول و غیر

انداز که ان )یا واحدهای کسری پسگیرندگانداز که بیشتر خانوارها هستند( به قرضدارای مازاد پس

شود. بنابراین بازارهای مالی نقش کلیدی در تجهیز و های تجاری هستند( تشکیل میبیشتر شرکت

های تولیدی و صنعتی و به تبع آن رشد اقتصادی دارند هدایت وجوه موجود در اقتصاد به سمت بخش

ه با رشد مالیه اقتصاددانان ماهیت میان . با وجود ادبیات غنی در رابط(1393)محمدی و همکاران، 

( فرضیه تقاضا پیرو 2( فرضیه عرضه پیشرو 1این دو را به صورت چهار فرضیه عمده مطرح کردند: 

 ریشه دارد4طرفی. فرضیه عرضه پیشرو در دیدگاه شومپیتر ( فرضیه بی4( فرضیه وابستگی متقابل 3

نی شد؛ در نظریه سرکوب مالی پیشنهاد کردند ( پشتیبا1973) 6( و شاو1973) 5کینونو توسط مک

( 1952) 7است. از سوی دیگر، در فرضیه پیرو تقاضا رابینسون توسعه مالی منجربه رشد اقتصادی شده

کند که رشد در اقتصاد واقعی باعث توسعه یادآوری می "شودبه رشد می امور مالی منجر"معتقد است 

( مطرح شد او فرض کرد رابطه علیت 1966) 8ل توسط پاتریکشد. فرضیه وابستگی متقاب مالی خواهد

ای دو سویه است؛ همچنین استدلال کرد که در کشورهای میان توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه

 طوربهیافته امور مالی که در کشورهای توسعهشوند درحالیبه رشد می امورمالی منجر توسعهحالدر

طرفی پرداخت ( به دفاع از فرضیه بی1988)9کنند. در نهایت لوکاس فزاینده تقاضا پیرو را دنبال می

فاکتور ضروری برای فرآیند رشد  ای غیرضروری است و لزوماًمالی رابطه -او مدعی است رابطه رشد

 شود. محسوب نمی
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حقوق صاحبان سهام را براساس پیوند نزدیک بین بخش مالی و بخش  آل عمدتاًیک سیستم مالی ایده

دهد. سیستم مالیه ی دو طرفه توسعه مالی و رشد اقتصادی است؛ نشان میاقتصاد واقعی که رابطه علّ

شود؛ در نتیجه های مشابه میگذاری شرکتیافته باعث تخصیص بودجه صندوق سرمایهاسلامی توسعه

گردد. بخش سالم و سودآور بانکداری اسلامی ذاری و رشد بخش واقعی میگموجب افزایش سرمایه

شد اقتصادی )سود گردد. علاوه بر این تقویت ربازده بیشتری دارد، در نتیجه باعث بهبود توسعه می

های اقتصادی اسلامی که در آن هماهنگی مؤسسههای مالی اسلامی نقش همه سسهاجتماعی( باید مؤ

(. مشخصه اصلی 2010، 1کنند )آنونیمی جزء اهداف اقتصادی است را ایفا میاقتصادی و اجتماع

اقتصادی در سود سهام  سازد کمک به فرآیند رشدسیستم مالی اسلامی که آن را منحصر به فرد می

به عدالت اجتماعی و رشد اقتصادی بلندمدت  مساوی درآمد آن توضیع یافته و منجر طوربهحقیقی که 

وری برگشت سرمایه دارد؛ هوری ناشی از تخصیص سرمایه بستگی به بهرن بهبود بهرهشود. همچنیمی

های سود سهمی گذاری در سپردهگذاران را تشویق به سرمایهات مالی اسلامی سرمایهمؤسسعلاوه به

کلی با توجه به اهمیت کمتر بدهی مالی؛ سیستم مالی اسلامی رونوشتی از  طوربهکنند. ها میبانک

دست دادن سرمایه و ثروت ناشی از بحران مالی مکرر و اثرات ردادهای متعارف برای اجتناب از قرا

 (. 2،2010دارد )گوید و ساسی دنبالبهکند؛ بنابراین رشد اقتصادی پایدار را منفی آن تهیه می

 

 پیشینه تحقیق

ات مالی بانکی و غیربانکی اسلامی بر رشد مؤسس تأثیر( به بررسی 1394فرد و همکاران )فراهانی

صورت سری زمانی فصلی، با استفاده از مدل سنتی به 1392تا  1378ن در دوره زمانی اقتصادی ایرا

( پرداختند. نتایج بیانگر این است که تمامی GMMیافته )اور تعمیملوین و روش گشت -کینگ

متغیرهای توضیحی مورد استفاده در مدل اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارند. همچنین 

 بانکی اثر بیشتری بر رشد اقتصادی دارند.ات مالی غیرمؤسسات مالی بانکی در مقایسه با مؤسس

الی در کشورهای عضو سازمان کنفرانس ثر بر توسعه معوامل مؤ( 1393محمدی و همکاران )

مورد بررسی قرار  1980-2010های پانل طی دوره زمانی کشور را با استفاده از داده 36اسلامی در 

دادند. نتایج نشان داد که باز بودن تجارت نقش حیاتی در تعیین سطح توسعه مالی بخش خصوصی 

 دارد.

بانکداری اسلامی بر رشد اقتصادی را مطالعه کردند. نتایج پژوهش  تأثیر( 393اکبریان و جوکار )

دهد که مطالعات قبلی از فرضیه بانکداری اسلامی یک کانال اصلی برای رشد اقتصادی است نشان می

                                                                                                                   
1. Anonym 

2. Goaied and Sassi 
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تواند موجب کندی توسعه گردد. همچنین بانکداری کنند. گاهی بانکداری اسلامی میحمایت می

توسعه یافته و هم برای کشورهای در حالن، هم برای کشورهای توسعهاسلامی به ثبات اقتصاد کلا

 کند.کمک می

در پژوهش خود عقود اسلامی، تعمیق مالی و رشد اقتصادی را بررسی ( 1393ابوترابی و همکاران )

 افزایش زیان، و سود در مشارکت مالی، ثبات طریق از تا دارند را قابلیت این اسلامی عقودکردند. 

 بهبود با خرد مالی تأمین و اسلامی عقود تنوع مالی، بازارهای در رونق گذاری،سرمایه و اندازپس حجم

 ابداعات و پراکنده و کوچک اندازهایپس تجهیز تولیدی، هایبنیان توسعه سرمایه، تخصیص کارآیی

 .نماید متأثر زادرون صورتبه را اقتصادی رشد تکنولوژیکی

توسعه مالی بر رشد  تأثیرای ی خود به بررسی مقایسهدر مقاله (1391سامتی و همکاران )

توسعه( با یافته و در حالرهای منتخب توسعهاقتصادی تحت اطلاعات نامتقارن )مورد مطالعه کشو

پرداختند. نتایج حاکی از این است  1993 -2008های تابلویی، طی دوره زمانی استفاده از روش داده

خاطر باشد و این بهتوسعه بیشتر میبه بازار پولی در کشورهای در حالکه اثر بخشی بازار مالی نسبت 

است ولی در کشورهای در  یافته در این کشورها بودهی تقارن اطلاعاتی بالا و تکاملهوجود درج

 کند.توسعه بازار پولی در مقایسه با بازار مالی قدرتمندتر عمل میحال

توسعه حالتوسعه مالی بر رشد اقتصادی کشورهای در  تأثیر( به بررسی 1389ترابی و همکاران )

پرداختند. نتایج بیان  2006تا  1990نفتی با استفاده از مدل ایستای پانل در دوره زمانی نفتی و غیر

 رابطه شدن ترقوی به منجر آنگاه شود، گرفته نظر در مازاد منبع یک عنوانبه فتن اگرکند که می

 خصوصی اندازپس یک دید به باید نفتی درآمدهای به دیگر بیان به .گردد اقتصادی رشد و مالی توسعه

 .شود نگریسته

کشور با استفاده  85سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادی  تأثیر( به بررسی تجربی 1389پور )سیفی

 سرمایه و پول بازار در مالی سطح نظر از و بالا درآمد با کشورهای های تابلویی پرداختند. دراز داده

 و پایین درآمد با کشورهای در شد. خواهد اقتصادی رشد به منجر مالی توسعه بهبود تریافته توسعه

 منفی تأثیر پول بازار در مالی توسعه بهبود سرمایه، و پول بازار در پایین مالی توسعه سطح با و متوسط

 .داشت خواهد اقتصادی رشد بر مثبت تأثیر سرمایه بازار در بهبود و

ی خود به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشورهای ( در مطالعه1388راسخی و رنجبر )

کارگیری تکنیک قدرتمند پانل، هبا ب 1980-2004زمانی عضو سازمان کنفرانس اسلامی در دوره 

رشد پرداختند. نتایج  -یافته، معادله همگراییای و گشتاورهای تعمیمت دو مرحلهروش حداقل مربعا

 ولی دارند، قرار خود پایدار سطح نزدیکی در اسلامی کنفرانس سازمان عضو کشورهایکند بیان می

 فاحشی تفاوت آنها سرانه داخلی ناخالص تولید شده، یاد کشورهای میان در سطح این تفاوت دلیل به
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 گذاریسرمایه نرخ بازتر، تجارت بالاتر، مالی توسعه دارای کشورهای مجموع، در دارد. یکدیگر با

 را تریسریع رشد اندتوانسته کوچکتر، دولت اندازه و کار نیروی رشد نرخ و بالاتر انسانی و فیزیکی

 .کنند تجربه بررسی مورد زمانی دوره طی

ی خود به بررسی مالیه اسلامی و رشد اقتصادی با استفاده از روش ( در مقاله2016) 1کسیم

ARDL  برای کشور مالزی پرداختند. نتایج بیانگر این است که مالیه  2013تا  1998طی بازه زمانی

 گذاریسرمایههای وه به فعالیتثر سهم مهمی از اقتصاد واقعی در ادغام و هدایت وجمؤ طوربهاسلامی 

شود. دارد. با در نظر گرفتن مالیه اسلامی در اقتصاد مالزی، نیاز به توسعه بیشتر صنعت یافت می

همچنین، به وسیله رشد سالم صنعت مالزی به سمت تقویت صنعت مالیه اسلامی در سطوح جهانی 

 شود. رهبری می

می، شواهدی از شورای بحران اقتصادی و بانکداری اسلای ( در مقاله2016)2القاهتانی و همکاران 

بانک شورای همکاری خلیج به بررسی مدل  101فارس با استفاده از روش پانل همکاری خلیج

CAMEL های اسلامی پرداختند. نتایج حاکی از این است که، بانک 2012-1998ی زمانی در دوره

( را ایفا GFCی بحران مالی جهانی )مراحل اولیهگذاری، سودآوری و نقدینگی در از لحاظ سرمایه

وری گذاری و بهرهی سودآوری و سرمایهویژه در زمینهمراحل بعدی رکود حقیقی اقتصاد بهکند، در می

 شود.بدتر می

های اسلامی گذاری پایدار خالص برای بانکی نسبت سرمایه( در مقاله2016)3اشرف و همکاران 

الملل با استفاده از مدل تخمین متناوب براساس رویکرد متغیر آن بر ثبات مالی، تحقیقات بین تأثیرو 

پرداختند. نتایج  2013-2000ی زمانی ی قضایی در دورهحوزه 30بانک اسلامی در  133ابزاری 

ها(، نسبت IFSBت خدمات اسلامی )ر ساختن استفاده از امور مالی هیأبیانگر این است که، معتب

 شود. اقدام نظارتی در نظر گرفته می عنوانبه( برای بانک اسلامی NSFRگذاری پایدار )خالص سرمایه

های اسلامی های تجاری و بانکگرایی در عملکرد بانک برای بانک(، هم2016) 4اولسون و زوبی

گرایی یج همبررسی کردند. نتا 2014-1996ی زمانی را در طول و بعد از بحران مالی جهانی در بازه

گرایی بسیار قوی در تمام گرایی وجود دارد اما همهمدهد در بیشتر نمونه عدمنشان می باشگاهی

گرایی ها، مانند آسیای جنوب شرقی همهای پس از بحران وجود دارد. با این وجود برخی از خوشهبانک

( کشورها و مناطق GFCجهانی )دهد که بحران مالی شود و نسبت سودآوری نشان مینشان داده نمی

 مختلف متفاوت است. 

                                                                                                                   
1. Kassim 

2. Alqahtani et. al. 

3. Ashraf et.al. 

4. Olson and Zoubi 
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رشد اقتصادی شواهد تجربی  (، به بررسی توسعه مالیه اسلامی و2014تابش و دانکر )

با استفاده از روش آزمون هم انباشتگی و آزمون  2010تا  1990عربی در بازه زمانی متحدهامارات

مدت به افزایش های اسلامی در درازمین مالی بانکدهد که تأت گرنجر پرداختند. نتایج نشان مییّعلّ

 کند.عربی کمک میمتحدهدر امارات گذاریسرمایه

ی آیا بانکداری اسلامی برای رشد اقتصادی خوب است؟ با استفاده (، در مقاله2015امان و کپودار )

دهد که بانکداری اسلامی با وجود اندازه نسبتاً پرداختند. نتایج نشان می 2010-1990از بازه زمانی 

 مثبت با رشد اقتصادی در ارتباط است.  طوربهکوچک اقتصاد و اندازه بزرگ سیستم مالی 

ی خاورمیانه (، به بررسی جریان مالیه اسلامی و رشد اقتصادی شواهد تجرب2014تابش و دانکر )

جمعی تجزیه و تحلیل، آزمون ریشه واحد، آزمون همعربی پرداختند. برای متحدهقطر، بحرین و امارات

های مالی اسلامی در خاورمیانه نتایج حاکی از آن است که بهبود نهاده .ت گرنجر انجام شدیّو آزمون علّ

مدت برای رفاه اقتصادی و کاهش فقر مهم و این در بلندمند خواهد بود از سود توسعه اقتصادی بهره

 است.

 

 هاروش و ادمو

تحلیل تجربی روابط بلندمدت و اثرات متقابل میان متغیرهای تحقیق، مدل مورد نظر با استفاده  برای

 ( ارائه گردید، تخمین زده شده است.2001که توسط پسران و همکاران ) 1هااز روش آزمون کرانه

 ـگرنجر و یوهانسون برای بررسی رابطه همپیش از این از روش استفاده  میان متغیرها جمعیهای انگل 

بودن تمام متغیرها از  2جمعهای مذکور وجود دارد لزوم همای که در ارتباط با روشلهأشد، مسمی

های پیشین این است که بدون توجه ها نسبت به روشترین مزیت آزمون کرانهدرجه یک است. مهم

 پردازد. جمع بودن متغیرها از یک درجه )صفر یا یک( به تبیین روابط بلندمدت میبه هم

سازی رابطه ها و با مدل(، این مقاله از روش آزمون کرانه2001به تبعیت از پسران و همکاران )

 :کنداستفاده می ( از رتبه VAR) 3عنوان یک مدل خودرگرسیونی برداریبلندمدت به

Zt = C0 + βt + ∑ ∅iZt−i
p
i=1 + εt, t = 1, 2, 3, … , T    1رابطۀ) 

                                                                                                                   
1. Bounds Test 

2. Integrated 

3. Vector Autoregressive (VAR) 
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iz  برداری از متغیرهایiy  وix 0باشد. میC ( یک بردارk+1 از عرض از مبدأها و )  یک بردار

(1k+از ضرائب روند )2ل( مد2001باشد. پسران و همکاران )می 1 VECM  زیر را برای رابطه فوق

 اند:دست آوردهبه

∆Zt = C0 + βt + πtZt−i + ∑ 
i∆Zt−i

t
i=1 + εt, t = 1, 2, 3, … , T  2رابطۀ)  

𝜋 = 𝐼𝑘+1 ∑ 
𝑖

𝑝
𝑖=1 و  i = − ∑ 

𝑖 , 𝑖 = 1, 2, 3, … , 𝑝 − 1
𝑝
𝑗=𝑖+1  

 iy بردار متغیرهای وابستهI(1)  است که باiLny  تعریف شده و𝑥𝑡 =

[𝐼𝐵𝐷𝑡 , 𝐺𝐶𝐸𝑡 , 𝐼𝑁𝑇𝑡 , 𝐼𝑁𝐹𝑡 , 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡]  یک ماتریس برداری از متغیرهای توضیحیI(0)  وI(1) 

),(است،  21
 ttt  ،3بردار خطاهای دارای میانگین صفر (i,i,d واریانس همسان فرض شده )

 VECMاست. علاوه بر این، با این فرض که یک ارتباط بلندمدت واحد میان متغیرها وجود دارد، 

وجود و مقید یا غیرمقید ه به وجود یا عدم( با توج2001همکاران ) آید. پسران ودست میشرطی به

طور معمول در مطالعات اند. بهبودن عرض مبدأ و روند، پنج حالت برای مدل تصحیح خطا معرفی نموده

دیگر مورد بررسی قرار تجربی حالت سوم )با عرض از مبدأ نامقید و بدون روند( بیشتر از چهار حالت 

 صورت زیر است:گیرد. مدل تصحیح خطای شرطی مربوط به این مقاله بهمی

∆IPIt = c0 + δ1IPIt−1 + δ2IBDt−1 + δ3GCEt−1 + δ4INTt−1 +
δ5INFt−1 + δ6OPENt−1 + ∑ 

i

p
i=1 ∆IPIt−i + ∑ φl

q
l=1 ∆IBDt−l +

∑ ϑp∆GCEt−p
q
p=1 + ∑ γr∆INTt−r

q
r=1 + ∑ μs∆INFt−s

q
s=1 +

∑ Ψh∆OPENt−h
q
h=1 + εt       3رابطۀ) 

ها گام نخست، تخمین عرض از مبدأ است. در آزمون کرانه 𝑐0ها ضرائب بلندمدت،  𝛿𝑖وابط فوقدر ر

منظور آزمون وجود رابطه بلندمدت شرطی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، به ECMرابطه 

 شرح زیر است:به Fکارگیری آزمون فرضیه میان متغیرها با به

 HN: δ1 = δ2 = δ3 = δ4 = δ5 = δ6 = 0 
 HA: δ1 ≠ δ2 ≠ δ3 ≠ δ4 ≠ δ5 ≠ δ6 ≠  ( 4رابطۀ       0

ها توسط نارایان دو دسته از مقادیر بحرانی جهت انجام آزمون کرانه، I(d)برای متغیرهای مستقل  

و کرانه بالا برای متغیرهای  I(0)( ارائه شده است: کرانه پائین برای متغیرهای توضیحی 2005)

توان بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد، می Fاند. اگر آماره در نظر گرفته شده I(1)توضیحی 

وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها، فرضیه صفر مبنی بر عدم جمع بودنبدون توجه به درجه هم

                                                                                                                   
1. Trend 

2. Vector Error Correction Model (VECM) 

3. Identically and Independently Distributed 
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تر از مقدار بحرانی کرانه پائین قرار گیرد، فرضیه صفر را متغیرها را رد نمود. اگر آماره آزمون پائین

های بالا و پائین قرار گیرد نتیجه آزمون رد نمود. در نهایت اگر آماره آزمون بین کرانه تواننمی

,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝1توان مدل بلندمدت نامشخص است. در گام دوم، می 𝑞1, 𝑞2, 𝑞3, 𝑞4, 𝑞5)  شرطی

 شرح زیر را تخمین زد:به

 Rt = c0 + βt + ∑ δ1IPIt−i
p
i=1 + ∑ δ2IBDt−i

q1
i=0 + ∑ δ3GCEt−i

q2
i=0 +

∑ δ4INTt−i
q3
i=0 + ∑ δ5INFt−i

q4
i=0 + ∑ δ6OPENt−i

q5
i=0 + 𝜀𝑡        

 (  5رابطۀ  

,ARDL(p1 های مدلباید تعداد وقفه اکنون q1, q2, q3, q4, 𝑞5) متغیر را با استفاده  نجبرای پ

وسیله تخمین ت و بلندمدت بهمدتعیین نمود. در گام بعد پارامترهای پویای کوتاه 1از معیار شوارتز

ECM آید:دست میزیر به 

∆𝑅𝑡 = 𝑐0 + 𝛽𝑡 + ∑ 
𝑖

𝑝
𝑖=1 ∆𝐼𝑃𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜑𝑙

𝑞
𝑙=1 ∆𝐼𝐵𝐷𝑡−𝑙 +

∑ 𝛾𝑚
𝑞
𝑚=1 ∆𝐺𝐶𝐸𝑡−𝑚 + ∑ 𝜏𝑟

𝑞
𝑟=1 ∆𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑟 + ∑ 𝜉𝑠

𝑞
𝑠=1 ∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑠 +

∑ θh∆OPENt−h
q
h=1 + 𝜗𝑒𝑐𝑚𝑡−1 + 𝜀𝑡  ( 6رابطۀ    

,𝜑در روابط فوق  ∅, 𝛾, 𝜏, 𝜉, 𝜃 ها به سمت تعادل و مدت پویای مدلضرایب کوتاه𝜗  پارامتر سرعت

  باشد.تعدیل می

tIPI:  شاخص تولیدات صنعتی در زمانt ، 

tIBDهای اسلامی در زمان : سپرده بانکt ، 

tGCE کل مخارج دولت در زمان :t ، 

tINTگذاری در زمان : نرخ بهره سپردهt ، 

tINF نرخ تورم در زمان :t  و 

 tOPEN آزادسازی تجاری در زمان :t ، 

صورت فصلی در دوره زمانی هاستفاده در این پژوهش برای کشور ایران و بداده های مورد 

4Q2005-4Q2015 ،و  ولپالمللی صندوق بیناین پژوهش  یهاآوری دادهمنبع جمعباشد. می

 است. ی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانهای ماهانهداده

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Schwarz Criterion (SC) 
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 هاي پژوهشیافته

قبل از پرداختن به برآورد مدل لازم است مانایی متغیرهای مورد استفاده در مدل را بررسی نمود. 

پرون استفاده شده است.  -یافته و آزمون فلیپآزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیمبرای این منظور از 

یافته فولر تعمیم دیکیاساس آورده شده است. نتایج آزمون بر 2و  1نتایج این آزمون در جداول شماره 

(ADF) بار تولیدات صنعتی در سطح مانا شده و بقیه متغیرها با یکشاخص  دهد که متغیرنشان می

تولیدات صنعتی شاخص متغیر ( PP)مچنین براساس آزمون فیلیپس پرون اند. هگیری مانا شدهتفاضل

 اند.  گیری مانا شدهتفاضل بارهای اسلامی در سطح مانا شده و بقسه متغیرها با یکو سپرده بانک

 

 پرون فیلیپس و یافتهفولر تعمیم دیکي آزمون ریشه واحد .1جدول

lag GCE lag IBD lag IPI آماره 

0 *781/1- 0 3525/4- 1 953/5- 𝒯𝑡  (𝐴𝐷𝐹) 

0 *6426/2- 0 *9027/3- 1 5364/5- 𝒯𝜇 (ADF) 

0 *5901/1- 0 *0295/0 1 *5090/0- 𝒯(ADF) 

2 *8609/1- 42 8183/13- 21 8654/6- 𝒯𝑡  (𝑃𝑃) 

2 *7004/2- 42 8045/10- 42 7822/10- 𝒯𝜇(PP) 

2 *6505/1- 0 *0295/0 0 *6080/0- 𝒯(PP) 

lag ΔGCE lag ΔIBD Lag ΔIPI  

0 4344/6- 0 4818/6- 0 5238/6- 𝒯𝑡  (𝐴𝐷𝐹) 

8 8721/4- 0 8660/6- 0 8824/6- 𝒯𝜇 (ADF) 

0 
51437/6

- 
0 395/6- 0 4627/6- 𝒯(ADF) 

0 4344/6- 0 4818/6- 0 5238/6- 𝒯𝑡  (𝑃𝑃) 

0 3954/6- 1 8708/6- 0 8862/6- 𝒯𝜇(PP) 

0 5144/6- 0 395/6- 0 4627/6- 𝒯(PP) 
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 یافته و فیلیپس پرون. آزمون ریشه واحد دیکي فولر تعمیم2جدول 

Lag OPEN lag INF Lag INT آماره 

0 *8694/2- 0 *8798/1- 0 *5418/1- 𝒯𝑡  (𝐴𝐷𝐹) 

0 *9946/1- 0 *3278/1- 0 *7407/2- 𝒯𝜇 (ADF) 

0 *70580/0- 0 *6850/0- 0 *4321/0 𝒯(ADF) 
3 **6777/2- 2 *996/1- 3 *5102/1- 𝒯𝑡  (𝑃𝑃) 

5 **3341/1- 0 *3278/1- 2 *8456/2- 𝒯𝜇(PP) 

1 *7152/0- 2 *7084/0- 7 *6331/0 𝒯(PP) 

Lag ΔOPEN lag ΔINF lag ΔINT  

0 3443/4- 0 0897/6- 0 3226/6- 𝒯𝑡  (𝐴𝐷𝐹) 

0 1342/5- 0 9936/6- 0 2276/6- 𝒯𝜇 (ADF) 

0 4519/0- 0 1654/6- 0 3577/6- 𝒯(ADF) 
0 3443/0- 2 0883/6- 7 4771/6- 𝒯𝑡  (𝑃𝑃) 

1 0953/5- 1 0043/7- 7 3523/6- 𝒯𝜇(PP) 

0 4519/4- 2 1642/6- 6 3886/6- 𝒯(PP) 

 

𝒯𝑡 و روند أیشه واحد برای مدل با عرض از مبدآماره آزمون ر ،𝒯𝜇 یشه واحد برای آماره آزمون ر

و بدون  أه واحد برای مدل بدون عرض از مبدآماره آزمون ریش 𝒯 و بدون روند و أمدل با عرض از مبد

ها است که توسط تعداد وقفه ADFروند است. تفاضل مرتبه اول است. اعداد داخل پرانتز در آزمون 

است که  Newey-west band withاعداد داخل پرانتز  PPاست. در آزمون معیار شوارتز تعیین شده

 است. تعیین شده کرنل -توسط بارنت

ها برای بررسی وجود نیست از روش آزمون کرانهسان ها همکه درجه جمعی دادهاین باتوجه به

 ه شدهئها ارامقادیر بحرانی آزمون کرانه 3شود. در جدول مدت بین متغیرها استفاده میی بلندرابطه

داده  80 ز( و با توجه به قاعده مطالعات تجربی برای کمتر ا2009) 1اغلواتیرچیکاست. به تبعیت از 

 است.  ( استفاده شده2005) 2از مقادیر بحرانی نارایان Fبرای آماره 

 
 

                                                                                                                   
1. Katircioglu 

2. Narayan 
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 ARDLسازي . مقدار بحراني روش مدل3جدول 

0.01 0.05 0.10 K=4 
 I(0)                   I(1) I(0)                   I(1) I(0)                   I(1) 

68/4 41/3 79/3 62/2 35/3 26/2 IIIF 

K ی مورد استفاده در مدل تعداد متغیرها 

 
دست آمده از این آزمون با مقادیر ههای باست. آمارهه شدهئها ارانتایج آزمون کرانه 4درجدول 

توان شود. اگر آماره محاسباتی بزرگتر از مقدار بحرانی کرانه بالا باشد میمقایسه می 3بحرانی جدول 

وجود ارتباط بلندمدت را رد نمود. بر عدما فرضیه صفر مبنی هبدون توجه به درجه جمعی متغیر

توان رد تر از مقدار بحرانی کرانه پایین قرار گیرد فرضیه صفر را نمیبرعکس اگر آماره آزمون پایین

های بالا و پایین قرار گیرد نتیجه آزمون نامشخص است. نمود. در نهایت اگر آماره آزمون بین کرانه

بزرگتر از مقدار بحرانی  01/0و  05/0و  10/0سطوح استاندارد در تمامی  Fشود آماره مشاهده می

ها توان گفت که در تمامی سطوح ذکر شده آزمون کرانههستند. بنابراین می 2005جدول ناریان 

 میان بلندمدت ارتباط وجود رواین از و کندمی أییدرا ت وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مدل

جمعی دهد که رابطه مثبت همه برآورد رابطه باند مدت نشان مینتیج .نمود رد تواننمی را متغیرها

، کل مخارج دولت، نرخ بهره های اسلامی، سپرده بانکبین متغیرهای شاخص تولیدات صنعتی

 گذاری، نرخ تورم و آزادسازی تجاری وجود دارد.سپرده

  

 ها. آزمون کرانه4جدول 

IIIF  

8009/8 F(IPI| IBD, GCE, INT, INF, OPEN) 

توسط پسران و همکاران  t( و مقادیر بحرانی آماره 2005توسط نارایان )  Fتوجه: مقادیر بحرانی آماره

 است. ( تعیین شده2001)

ترده های گستوضیح با وقفهر رشد اقتصادی در ایران، مدل خودبررسی اثر مالیه اسلامی ب برای

ها برای هریک از متغیرهای مستقل و وابسته تعیین گردید. وقفههترین بمورد استفاده و برآورد شد. 

های بهینه وقفهبیزین، آکائیک و حنان کو ئین  -در این روش، با استفاده از معیارهایی مانند شوراتز

بیزین و با حداکثر دو قفه برآورد گردید.  -انتخاب شد که در نهایت این مدل براساس آماره شوارتز

گزارش شده است. با توجه به نتایج تخمین  5د ضرایب بلند مدت مدل در جدول نتایج مربوط به برآور

(، نرخ بهره GCE، کل مخارج دولت )(IBD)های اسلامی ضرایب متغیرهای مربوط به سپرده بانک

( معنادار بوده و دارای اثر منفی بر شاخص تولیدات صنعتی ایران INFو تورم ) (INTگذاری )سپرده
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که از همچنانباشد. می معنادار و مثبت (OPEN)آزادسازی تجاری  ب متغیر است. همچنین ضری

( در این الگو بر IBDشود شاخص در نظر گرفته برای بازار مالی اسلامی )نتایج جدول مشاهده می

های منفی سپرده بانک تأثیردهنده عبارت دیگر نشانت صنعتی ایران اثر منفی دارد بهشاخص تولیدا

 بخش واقعی اقتصاد )شاخص تولیدات صنعتی ایران( است.اسلامی بر 

 

 ARDL (1,2,2,1,0,3). تخمین ضرایب بلندمدت با استفاده از روش 5جدول 

  ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال

0098/0 8299/2- 2652/0 751/0- IBD 

0186/0 5116/2- 0033/0 0083/0- GCE 

0000/0 5676/5- 2477/0 3789/1- INT 

0323/0 2619/2- 0227/0 0513/0- INF 

0493/0 0619/2 2708/0 5584/0 OPEN 

0009/0 7426/3 5362/2 4909/9 c 

 

منظور بررسی روابط کوتاه مدت بین شاخص تولیدات صنعتی ایران و سایر متغیرهای مورد نظر به

است. نتایج این  آورده شده 6از مدل تصحیح خطا استفاده شده است که نتایج آن در جدول شماره 

مدت هماهنگ با اثر بلندمدت آنها ی متغیرهای حاضر در مدل در کوتاهدهد که تمامجول نشان می

های بانکداری اسلامی، نرخ بهره، نرخ تورم سپرده تأثیرمدت، مدت نیز همانند بلندباشد. در کوتاهمی

درجه باز بودن تجاری بر بخش  تأثیردار است. همچنین دات صنعتی منفی و معنابر شاخص تولی

نجا که ضریب تصحیح باشد. از آصنعتی ایران( مثبت و معنادار می )شاخص تولیدات واقعی اقتصاد

شاخص  شوک، یک اگر گرفت نتیجه وانت( است می-3264/0و کوچکتر از یک ) ( منیECMخطا )

 دوره هر طی نماید، خارج تعادل بلندمدت از و دهد قرار تأثیر تحت تولیدات صنعتی کشور را 

 خواهیم باز تعادل به دیگر بار و ودشیم انحراف تصحیح این از درصد 33 تقریباً الگو این در مدتکوتاه

 بالای این ضریب دارای علامت مورد انتظار بوده و از لحاظ مقداری نیز بیانگر سرعت نسبتاً .گشت

 مدت است. های وارده در کوتاهعدیل شوکیند تفرآ
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 ARDL (1,2,2,1,0,3) . مدل تصحیح خطا براساس روش6جدول 

  ضریب معیار انحراف tآماره  احتمال

6774/0 4207/0- 0599/0 0252/0- D(IBD) 

0858/0 7857/1 0626/0 1118/0 D(IBD(-1)) 

4463/0 7734/0- 0009/0 0007/0- D(GCE) 

0028/0 3080/3 0011/0 0038/0 D(GCE(-1)) 

0961/0 7264/1- 0791/0 1366/0- D(INT) 

0584/0 9796/1- 0085/0 0168/0- D(INF) 

3649/0 922284/0 001034/0 000954/0 D(OPEN) 

0024/0 362268/3- 039126/0 131554/0- D(OPEN(-1)) 

0001/0 445622/4- 035223/0 156587/0- D(OPEN(-2)) 

0003/0 224407/4- 077270/0 326422/0- ECM 

450655/3-SC= 318768/4F= 027438/0SER= 699292/0=2R 

077572/4-AC= 887836/1DW= 019573/0RSS= 537373/0=𝑅2̅̅̅̅ 

 
است. براساس  های واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی گزارش شدهنتایج آزمون 7در جدول 

فرضیه همسانی واریانس در بین اجزاء اخلال  tنتایج این جدول با توجه به بزرگ بودن احتمال آماره 

توان رد نمود بنابراین واریانس ناهمسانی در بین اجزاء اخلال وجود ندارد. همچنین با توجه به را نمی

توان رد همبستگی سریالی در اجزاء اخلال را نمیوجود خودفرض عدم tبزرگ بودن احتمال آماره 

 همبستگی سریالی وجود ندارد.اء اخلال خودنمود لذا در بین اجز

 

 ARDL (1,2,2,1,0,3) . آزمون تشخیصي مدل7جدول 

 آزمون خودهمبستگی آزمون واریانس ناهمسانی

  tآماره tاحتمال  tآماره tاحتمال

8493/0 589/0 F 8787/0 1300/0 F 

7714/0 8729/9 Obs*R-

squared 
8027/0 44/0 Obs*R-

squared 
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 گیريجهنتی

) شاخص تولیدان صنعتی  ای بانکداری اسلامی بر خش واقعی اقتصادمقاله بررسی اثر سپردههدف این 

ای بررسی این موضوع از الگوی خودتوضیحی بوده است. بر 4Q2005-4Q2015ایران( در دوره زمانی 

مدت مدت و بلندثر کوتاه( استفاده شد. نتایج تخمین نشان داد که اARDLهای گسترده )با وقفه

 نتیجه باشد. اینش واقعی اقتصاد هماهنگ و منفی میی متغیرهای مورد استفاده در مدل بر بختمام

 تواندنمی مالی بخش نظارتی و ساختاری مشکلات دلیلبه توسعهحال در در کشورهای که عقیده این با

کشور  بانکداری سیستم در که گرفت نتیجه توانمی لذا است. هماهنگ گردد، واقعی بخش عامل بهبود

 گیرد. نمی صورت دقیق نظارت اعطایی تسهیلات بر ایران،

ایران منفی و معنادار بوده  های بانکداری اسلامی بر شاخص تولیدات صنعتیهحجم سپرد تأثیر

 بر تأییدی که باشد غیرمولد هایفعالیت در اعتبارات کردن هزینه واندتمی چنین امری، علت است.

 بانکی معوقات افزایش برای دلیلی واندتمی و است کشور بانکی سیستم در نظارتی و ضعف کاراییمعد

ظهارات معاون نظارتی بانک مرکزی های مجلس و این ادعا گزارشات اخیر مرکز پژوهشباشد. شاهد ا

عبارتی چنانچه این بخش از مطالبات هب .درصد است 64الوصول ( سهم مطالبات مشکوک1394)بهمن 

هزار میلیارد ریال محاسبه  602سوخت شده گردد، حجم مطالبات سوخت شده برابر با غیرجاری 

بنابراین باید با  .هزار میلیارد ریال است 715ها در این مقطع شود حال آنکه حساب سرمایه بانکمی

، اقداماتی از قبیل ایجاد فضای رقابتی در سیستم بانکداری اسلامی، انتخاب درست متقاضیان وام

بخش نترل سیستم بازار پولی زمینه اثرهای تولیدی به همراه کصیص مطلوب منابع مالی به بخشتخ

 مالیه اسلامی در بخش واقعی اقتصاد فراهم شود. 

 بخش بر تأثیر توانایی که فعال و کارا مالی بخش وجود شرایط از واضح و روشن است که یکی

صحیح  اجرای جهت در دولتی و خصوصی بخش فعالیت بر نظارت باشد، را داشته اقتصاد واقعی

های بانکی توسط مؤسسات حجم فعالیتاست. همچنین  مالی منابع از شده انجام هایگذاریسرمایه

تری در مالی غیربانکی در ایران تقریباً سه برابر شده است، که این امر لزوم گسترش چتر نظارتی قوی

 تکلیفی تسهیلات اعطای خود جهت اختیارات از دولت استفاده همچنین .طلبدمی را نظام مالی کشور

 اعطایی اعتبارات کاهش باعث غیرمستقیم طوربه که هابانک دسترس در منابع از خصوصی بخش به

 رشد بر مالی توسعه شاخص افزایش منفی بر تأثیر دیگر دلیلی تواندمی شود،می کارآمد صنایع به

  .باشد اقتصادی

بر شاخص تولیدات صنعتی ایران در طی دوره مورد بررسی  منفی تأثیر متغیر نرخ بهره همچنین

 کشورهای در در که باشد امر این از ناشی شاید مدل بر متغیر این منفی تأثیر دلیل داشته است

 یک سطح در دستوری و ثابت بهره نرخ تعیین مانند مالی بخش در دولت هایدخالت ،توسعهحال
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 توجیهیرفتار قابل و شده مالی بازار در موجود عوامل سایر با نرخ این نبودن هماهنگ باعث پایین

مثبت درجه  تأثیرمدت نشان از مدت و بلندنین نتایج کوتاههمچ .شودنمی مشاهده متغیر این برای

 افزایش عبارت دیگر بر شاخص تولیدات صنعتی دارد. بهباز بودن اقتصاد )مجموع صادرات و واردات( 

 رشد بخش واقعی اقتصاد از طریق افزایش افزایش باعث بلندمدت مدل در اقتصادی بودن باز شاخص

 .تکنولوژی گردد بهبود و رقابت

ضریب تصحیح خطای برآورد شده دارای علامت مورد انتظار بوده و از لحاظ مقداری نیز بیانگر 

 هر دهد که طینشان میمدت بوده و تاههای وارده در کو بالای فرآیند تعدیل شوکسرعت نسبتاً

 باز تعادل به دیگر بار و شودمی انحراف تصحیح این از درصد 33 تقریباً  الگو این در مدتکوتاه دوره

و  واریانس ناهمسانیدهد که های تشخیصی نشان میهمچنین نتایج آزمون .گشت خواهیم

 . در بین اجزاء اخلال وجود ندارد خودهمبستگی سریالی
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