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 چکیده
صادی همواره از که رشد اقت مدت است. از آنجایییکی از مهترین علل رشد اقتصادی در بلند ،توسعه مالی

از اهمیت بالایی برخوردار است. در همین  ،گذار بر آن، بنابراین پرداختن به عوامل اثرف اقتصادی بودهاهدا
 پرداخته، و 1395تا  1368ی دوره توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشور ط تأثیر، مقاله حاضر به بررسی راستا

-TVPیران و افزایش انعطاف پذیری نتایج، این مطالعه از مدل به منظور بررسی و تحلیل روند رشد اقتصادی ا

FAVAR سازد، که امکان تغییر در ضرایب و مشارکت متغیرهای مختلف در هر لحظه از زمان میسر می
ا استفاده سپس ب ی در اقتصاد ایران برآورد شده،ابتدا متغیر پنهان توسعه مال ،استفاده کرده است. در این مطالعه

 حجم نقدینگی، درآمدهای نفتی، رشد اقتصادی و متغیر توسعه مالی مدل مطالعه تصریح شده است. متغیرهای
ک با ی ،حاکی از آن است که یک واحد شوک در متغیر پنهان توسعه مالی ،نتایج حاصل توابع کنش آنی 
که  دهدنشان میاثر مثبت بر روی رشد اقتصادی طی سالهای مورد مطالعه داشته است. همچنین نتایج  ،وقفه

مدت منجر به افزایش رشد اقتصادی خواهد شد و با گذشت چند تنها در کوتاه ،شوک ناشی از درآمدهای نفتی
اثری خنثی بر رشد  ،های ناشی از حجم نقدینگی در اکثر سالهادر حالی که شوک ؛گردددوره تعدیل می

 اقتصادی داشته است.
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 مقدمه. 1

طریق  از یافته توسعه مالی هاینظریات اقتصادی و مطالعات تجربی انجام شده، سیستم بر اساس

 ایفا مالی گریوظیفه واسطه بهبود در اساسی نقشی اطلاعات، و معاملات های نظارت،هزینه کاهش

 تجهیز وکار،کسب های مناسبمالی فرصت تأمین و شناسایی با کارآمد مالی هاینظام .کنندمی

موجب  ،خدمات و کالاها مبادلات تسهیل همچنین و ریسک سازی و متنوع پوشش اندازها،پس

 در نهایت مالی سیستم در کارآیی افزایش سوی دیگر، گردند. ازمی گذاریسرمایه هایفرصت گسترش

 بالاتر رشد موجبات انباشت سرمایه، در تسریع و گذاریسرمایه ارتقای منابع، بهبود تخصیص با

 (.Creane et al., 2004) آوردمی فراهم را اقتصادی

 دسترسی شرایط تسهیل با و داده کاهش را مالی خارجی تأمین موانع ،کارآمد مالی هایسیستم

 اقتصادی رشد و گذاریگسترش سرمایه خارجی، زمینه هایسرمایه به صنعتیو  واحدهای تولیدی

 این، دارد وجود نظر اتفاق آن روی بر اکنونهم آنچه که .(Deidda, 2010سازند )می فراهم را بیشتر

 هایخنر تواندمی موردنظر اقتصاد باشند، تر یافته توسعه پولی و مالی هایاین نظام چه هر که است

هایی که معیار ارزیابی پرداختن به بازارهای مالی و شاخص ،کند. بر همین اساس تجربه را رشد بالاتری

در ادبیات اقتصادی در سالهای اخیر از اهمیت فراوانی برخوردار بوده است.  ،عملکرد این بازارها باشد

 از مناسبی درک که هاییه شاخصنیاز ب ،کالا و مالی بازارهای در پیوسته و عمیق تحولات باتوجه به

 (. Zhang et al., 2012سازند، وجود دارد ) فراهم تحولات این

 شکل و اعتبارات پول حجم از استفاده با که هاییشاخص نظیر مالی، توسعه سنتی هایشاخص

 دهند و کشوری قرار یارزیاب با دقت مورد را کشور یک مالی توسعه نتوانند است ممکن اند،گرفته

 یافته توسعه چندان مالی سیستم توسعه نظر از اما ،باشد GDPبه  نسبت نقدینگی بالای نرخ دارای

 مالی کشورها توسعه سطوح ارزیابی برای نیز دیگری هایشاخص از تا است ضروری ،نباشد. بنابراین

 (. Lynch, 1996شود ) استفاده

 .است شده انجام مالی توسعه بخش بر مؤثر عوامل خصوص در متعددی اتمطالع ،اخیر سالهای در

 سایر و مالی بخش در دولت هایسیاست قانونی، و نهادهای مالی نقش بر عمدتا   مطالعات این

  .اندکرده تأکیدزمانی  و ایمنطقه جغرافیایی، عوامل نقش همچنین و دولت های کلانسیاست

 سطح نظیر کلان اقتصادی متغیرهای خود بر ( در مطالعهBoyd et al., 2001) همکاران و بوید

 Stulz and) و ویلیامسون اند. استولزداشته تأکیدمالی  بخش توسعه بر مؤثر عنوان عواملبه  تورم نرخ

Williamson, 2003سطح اهمیت .اندکرده تأکید بخش مالی توسعه بر فرهنگی هایتفاوت نقش ( به 

 ( موردJaffe & Levonion, 2001) لونیون جعفی و مطالعه در نیز مالی توسعه بخش بر ورکش درآمد

توسعه مالی مفهومی چند وجهی است ( 1392است. براساس مطالعه دادگر و نظری ) گرفته قرار تأکید
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ظارت ت و نهای دیگری چون آزادی بخش مالی، کیفیت مقررامؤلفهکه علاوه بر بعد پولی و بانکی، ابعاد و 

  شود.های نهادی موجود را شامل میهای فناوری، میزان رقابت و ظرفیتحاکم بر این بخش، پیشرفت

از بازارها و محصولات مالی مختلف تشکیل شده است و چند معیار  ،ساختار مالی یک کشور

 است جامع که مفهومی ،های لازم توسعه مالی را در برگیرد. توسعه مالیمحدود نمی تواند تمام جنبه

توسعه بخش پولی  -3 ؛توسعه بخش مالی غیر بانکی -2 ؛توسعه بخش بانکی -1 :در شش بعد مختلف

محیط نهادی  -6 باز بودن بخش مالی؛ -5 ؛نظارت و مقررات بانکی -۴ ؛های پولیگذاریو سیاست

امل عنوان یکی از عو های متعددی بر توسعه مالی بهمؤلفه که توان گفتبنابراین می 1گردد.تعریف می

بر رشد اقتصادی اثر گذار است. باتوجه به اهمیت رشد اقتصادی در ادبیات اقتصادی و به تبع  مؤثر

بررسی  به ،این مطالعه سعی دارد با برآورد متغیر توسعه مالی در اقتصاد ایران ،اهمیت توسعه مالی ،آن

 اثر این متغیر بر رشد اقتصادی ایران بپردازد. 

توان برآوردی با انعطاف آن است که ابتدا مشخص نماید آیا می ،هدف مقاله حاضر ،دیگر به عبارت

ر دست آورد یا خیر. دهپذیری و توضیح دهندگی بالا از متغیر پنهان توسعه مالی در اقتصاد ایران ب

الها س پاسخ داده شود که آیا متغیر توسعه مالی برآورد شده بر رشد اقتصادی در سؤالبه این  ،نهایت

 اثر دارد یا خیر.  ،در یک فضای سه بعدی ،های مختلفو افق

 سیکوپ و کروبل مقالهت پووهش، با پیروی از سؤالابه دادن پاسخ  برای در راستای هدف مطالعه و

(Koop & Korobilis, 2013) عامل ارتقاء  های خود رگرسیون برداریبا استفاده از مدل

، ابتدا برآوردی از متغیر توسعه مالی (TVP) 3متغیر در طول زمانبا پارامترهای  (FAVAR) 2یافته

توابع واکنش آنی متغیرهای حجم نقدینگی و درآمدهای نفتی و  ،آید و در مرحله بعدیدست میهب

متغیر پنهان توسعه مالی بر رشد تولید ناخالص داخلی در طول زمان بررسی می گردد. باتوجه به 

و ابزارهای  ن اقتصادی و غیر اقتصادی بوده،های گوناگوه در معرض شوکاینکه اقتصاد ایران هموار

شاخص برآورد شده با استفاده  ،طی سالهای اخیر مورد استفاده قرار گرفته استمختلف پولی و مالی 

به تعریف ارائه شده در مورد شاخص توسعه مالی باتوجه به شرایط  ،به جهت جامعیت ،از این مدل

تحلیل اثرات متغیر زمانی توسعه  ،همچنین بهره بردن از چنین مدلی .تر استدیکاقتصادی ایران نز

که وریطهب ؛نمایدمالی و سایر متغیرهای اصلی مدل بر روی رشد اقتصادی را در اقتصاد ایران فراهم می

در طول زمان، ( FAVAR با توجه به تغییر ضرایب متغیرها در مدل ساختاری )در مدل ساختاری

                                                                                                                   
های توسعه بخش بانکی، توسعه بخش مالی غیر بانکی و توسعه بخش پولی و هر یک از زیربخش ،. در این تحقیق1

 . ارزیابی و تحلیل شده است ،ضیح دهنده توسعه مالیلفه های توؤسیاستگذاری پولی به عنوان م
2. Factor-augmented Vector Auto Regressive Models 

3. Time Varying Parameters 
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فراهم می گردد. بنابراین  ،تحلیل اثرات شوک بر اساس شرایط اقتصادی آن لحظه از زمانامکان 

بردی در بین مطالعات انجام شده در این ربا توجه مدل و روش برآورد مدل از لحاظ کا ،مطالعه حاضر

 .تواند منحصر به فرد شمرده شودمی ،زمینه در ایران

له و امطالعه ادبیات مس ،در بخش دوم از مقدمه، ، در پنج بخش تنظیم شده، و پسمقاله حاضر

ی به طراح ،بخش سوم مقالهمطالعات داخلی و خارجی بیان گردیده، در  پیشینه مطالعات در دو بخش

در  زیه و تحلیل نتایج ارائه شده، ودر بخش چهارم نیز تج های پووهش پرداخته شده،داده مدل و

 یری و ارائه پیشنهادات اختصاص یافته است.گنهایت، بخش پنجم مقاله به بیان نتیجه

 

 ادبیات و پیشینه پژوهش .2

 مبانی نظري .1-2

های آن در اتخاذ سیاست تأثیرهمواره شناخت جهت علیت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی به علت 

یز از اهمیت نگذاران بلکه برای سیاست ها برای اقتصاددانان و پووهشگرانتننه ،متفاوت توسعه اقتصادی

های بسیاری برای یافتن گذاران تلاشمحققان و سیاست(. 1388فراوان برخوردار بوده است )راستی، 

گران همچون مک کینون اند. اغلب تحلیل، انجام دادهتدابیری که منجر به رشد اقتصادی شود

(McKinnon, 1973)( شاو ،Shaw, 1973)( کینگ و لوین ،King & Levine, 1993 ) و لوین و

تواند سرعت رشد اقتصادی را تعمیق مالی میکه معتقدند ( Levine & Zervos, 1998زروس )

های مالی معطوف  گذاران باید توجه خود را به ایجاد و ارتقاء مؤسسهسیاست ،افزایش دهد. درنتیجه

، (Jung, 1986، جانگ )(88lucas, 19، لوکاس )(Patrich, 1966) سازند. برخی دیگر مانند پاتریک

 و آیرلند ( Stern, 1989، استرن )(Friedman and Schwartz, 1963فریدمن و شوارتز )

(Irland, 1994)، ها معتقدند در صورت عدم وجود رابطه علّی از اند. آناین دیدگاه مخالفت کرده با

های مالی صورت هدف توسعه و ارتقای واسطه هایی که باتوسعه مالی به رشد اقتصادی، سیاست

 (.1386توانند در فرآیند رشد کمک کنند )کمیجانی و نادعلی، گیرد، نمیمی

ه ب ،نظرات و ادبیات مطرح شده در خصوص اثرگذاری توسعه مالی و رشد اقتصادی ،به طور کلی

 شوند:چهار دسته تقسیم می

به رشد اقتصادی )دیدگاه رهبری عرضه( اعتقاد  به رابطه علیت از سمت توسعه مالی ،گروه اول

 انداز، حجمگذاران با توسعه بخش مالی )از طریق افزایش سطح پسدارند، به این معنا که سیاست

 ،توانند به رشد دست یابند؛ بنابراینمی ،گذاری(سرمایه کارآییگذاری و بالا بردن سرمایه

های اعتباری و بازارهای ها، مؤسسههای مالی نظیر بانکگذاران باید به ایجاد و ارتقاء مؤسسهسیاست

 سرمایه، جهت پیشرفت واقعی اقتصاد، بیشتر توجه کنند. این دیدگاه اولین بار توسط شومپیتر
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(Schumpeter, 1911 ) گذاری که بخش مالی به عنوان مهیاکننده وجوه برای سرمایهمطرح شد

 ,Shaw) شاو ،(McKinnon, 1973) نونیک مکشود. می مولد، موجب رشد اقتصادی و تسریع آن

 ،(Levine & Zervos, 1996) زروس و نیلو ،(King & Levine, 1993) نیلو و نگیک ،(1973

 Boyd and) ، بوید و پرسکات(Diamond, 1984) ، دیاموند(Town Sand, 1979) تاون سند

Prescott, 1968 ) دارند. تأکیدالی بر رشد اقتصادی توسعه م تأثیربر 

توسعه مالی بر  تأثیرنیز بر اهمیت  1نظریه رشد کلاسیک جدید )رومر، ریبلو، گرسمن و هلپمن(

کرده و معتقدند که کارکردهای مالی از دو کانال، نرخ انباشت سرمایه و نرخ  تأکیدرشد اقتصادی 

  گذارند.ابداعات تکنولوژی بر رشد اقتصادی اثر می

ر این ها بآزادسازی مالی را مطرح کردند. آنهای شومپیتر، نظریه مک کینون و شاو بر پایه مطالعه

گذاری های دولتی بر سیستم بانکی، باعث افزایش کمیت و کیفیت سرمایهباورند که حذف محدودیت

ونی بالا، هایی همچون سقف نرخ بهره و ذخیره قانآزادسازی از محدودیت ،شود. به عقیده آنانمی

گان اندازکنندنماید. مک کینون و شاو، نهادهای مالی را واسط میان پستوسعه اقتصادی را تسهیل می

 توانند نقش واقعیدانند و معتقدند اگر سرکوب مالی کاهش یابد، این نهادها میگذاران میو سرمایه

 های بخش تولیدی ایفا کنند.خود را ازنظر تأمین نیازمندی

شود و جهت علیت از رشد به معتقدند که رشد اقتصادی منجر به توسعه مالی می ،گروه دوم

را  تقاضا برای خدمات مالی ،توسعه مالی )دیدگاه رهبری تقاضا( است. بدین ترتیب که رشد اقتصادی

 (Robinson, J, 1952). رابینسون گرددمی منجربه توسعه بخش مالی  ،در پی دارد که این خدمات

 Friedman andباشند. فریدمن و شوارتز )از طرفداران این دیدگاه می (Jung, 1986و جانگ )

Schwartz, 1963 )( و ایرلندIrland, 1994)  اند.در این زمینه شواهدی ارائه کرده 

عنوان یکی از متفکران برجسته مکتب پساکینزی، نخستین بار این دیدگاه را مطرح رابینسون به

 باشد. وی معتقدگذاری میخش مالی در خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایهتوسعه ب ،کرد که در آن

نیروی  وریاست که رشد و تغییر بخش واقعی اقتصاد )به دلیل پیشرفت تکنولوژی یا ارتقای بهره

بلکه  ؛کنداین رویکرد را رد نمی ،محوردهد. البته دیدگاه عرضهنیاز به بخش مالی را افزایش می ،کار(

داند. نظام مالی، رشد اقتصادی را تحریک تر از اثر معکوس میه مالی بر رشد اقتصادی را قویوسعاثر ت

 سازد.تنها میزان توسعه بخش واقعی اقتصاد را نمایان می ،کند و توسعه مالینمی

هایی هستند که به رابطه دوسویه )علیت دوطرفه( رشد اقتصادی و توسعه مالی نظریه ،گروه سوم

 Luintel and) ، لوینتل و خان(Greenwood and Smith, 1997) د. گرینوود و اسمیتدارن اعتقاد

                                                                                                                   
1. Paul Romer, Sergio Rebelo, Grossman, Elhanan Helpman 
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Khan, 1999)دمتریادیس و حسین ، (Demetriades and Hussein, 1996 ) از این دیدگاه حمایت

 کنند.می

کرد که  این سؤال را مطرح (Patrick, 1966) کیپاتردر مورد ارتباط بین توسعه مالی و رشد، 

دو فرضیه را  ،یک بر دیگری مقدم است؟ در پاسخ ویتوسعه بخش مالی و بخش واقعی کداممیان 

 کند.مطرح می

 ؛اصالت با عرضه خدمات و ابزارهای مالی است ،( فرضیه رهبری عرضه: در این فرضیهالف

ر ن رابطه دبر رشد اقتصادی مقدم است. ای ،که توسعه بخش مالی یک کشور از نظر زمانیطوریبه

رابطه علت و معلولی از توسعه مالی به رشد  ،آید؛ بنابراینمراحل اولیه توسعه اقتصادی به وجود می

 است.

 .علت توسعه بخش مالی آن کشور است ،روی تقاضا: رشد اقتصادی در یک کشور( فرضیه دنبالهب

معلولی از رشد به توسعه مالی رابطه علت و  ،شود؛ بنابرایندر مراحل بعدی رشد ایجاد می ،این رابطه

 باشد.می

معتقد است که در مراحل اولیه رشد اقتصادی، بخش مالی از طریق گسترش ( 1966پاتریک )

های مالی، نقش مهمی در رشد اقتصادی ایفا های مالی و عرضه دارایی بازارهای مالی و ایجاد مؤسسه

و در سطوح بالاتر، گسترش بخش مالی،  کند )دیدگاه طرف عرضه(؛ اما با افزایش رشد اقتصادیمی

 گیرد )دیدگاه طرف تقاضا(.رشد اقتصادی قرار می تأثیرتحت 

 Ram) ای میان توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد. رممعتقدند که هیچ رابطه ،گروه چهارم

 ,Stern) استرن، (Meir and Seers, 1984) یر و سیرز، می(Dawson, 2003) ، داوسون(1999,

 اند.این دیدگاه را تأیید کرده (Lucas, 1988) لوکاس و( 1989

اغراق شده و  ،معتقد است درباره رابطه میان توسعه مالی و رشد( Lucas, 1988) لوکاس

دارند. برخی مانند  تأکیدحد بر نقش عوامل مالی در رشد  از صورت نامناسبی بیشاقتصاددانان به

پا را از این هم فراتر نهاده و توسعه مالی را جزئی از فهرست عوامل مؤثر بر  (Stern, 1989) استرن

 ند.اهرشد ذکر نکرد

 

 پیشینه تحقیق .2-2

 مطالعات خارجی .1-2-2

بین  رابطه»ای با عنوان ( در مطالعهNyasha, Sheilla and Nicholas, 2018) نیاشا و نیکولاس

به بررسی اثر این دو متغیر بر یکدیگر با استفاده از رویکرد داده محور  ،«ادیتوسعه مالی و رشد اقتص

اند. نتایج خود را انجام دادهمطالعه  1999-2015های دوره زمانی اند. آنها با استفاده از دادهپرداخته
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یست ندهد که اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی با قاطعیت قابل بیان نشان می آنهاحاصل از مطالعه 

 ها و ساختار نهادی کشور ها بستگی دارد.و به عوامل بسیاری از جمله سیاست

توسعه بخش مالی، »ای با عنوان ( در مطالعهKumar and Rishika, 2017) کومار و ریشیکا

به بررسی اثر سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  ،«گذاری خارجی و رشد اقتصادی در هندسرمایه

با استفاده از  آنها. ندپرداخته ا 1996-201۴رشد اقتصادی کشور هند در دوره زمانی  توسعه مالی بر

که یک رابطه گرنجر تقاضا محور بین  ندبه این نتیجه رسیده ا VARعلیت گرنجر در چارچوب مدل 

دهد که یک رابطه گرنجری از نشان می ،توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود دارد. نتایج این مطالعه

 مالی به رشد اقتصادی وجود دارد. توسعه

توسعه مالی و رشد »( در مطالعه ای با عنوان  et alValickova ,.2015) والیکوا و همکاران

به بررسی اثر متغیر توسعه مالی و سایر متغیرهای کلان بر رشد اقتصادی  ،«تحلیل -1اقتصادی: متا

نها ر رشد اقتصادی است. آت و معنادار توسعه مالی بنتایج حاکی از اثر مثب ،. به طور کلیندپرداخته ا

 اثر توسعه مالی بر ،اندهای خود لحاظ نکردهطالعاتی که ناهمسانی را در بررسیکنند که مبیان می

 اند. تصادی را بیشتر از حد گزارش کردهرشد اق

تار بازار مالی و ساخ»ای با عنوان ، در مطالعه(Maduka and Onwuka, 2013) مدوکا و انووکا

، به بررسی رابطه بین ساختار مالی و رشد اقتصادی در «رشد اقتصادی: شواهد داده از نیجریه

برای  پرون -فولر و فیلیپس -های سری زمانی و آزمون دیکیمدت و بلندمدت با استفاده از دادهکوتاه

ری دااثر منفی و معنی ،ار مالیدهد که ساختار بازپرداختند. نتایج نشان می 19۷0-2008دوره زمانی 

و  دهدسطح پایینی از توسعه مالی را پیشنهاد می ،بر رشد اقتصادی در نیجریه دارد. این مطالعه

های مالی مناسب در جاهایی که رشد تولید ناخالص سرانه را تشویق کند که سیاستپیشنهاد می

 به کار گرفته شود. ،کندمی

، در پووهشی با عنوان (Samargandi, Fidrmuc and Ghosh, 2013) رانسمرقندی و همکا

سعه به بررسی اثر تو ،«خیز: مورد عربستان سعودیتوسعه مالی و رشد اقتصادی در یک اقتصاد نفت»

های خیز با استفاده از روش اتورگرسیو با وقفهمالی بر رشد اقتصادی در چارچوب یک اقتصاد نفت

 تأثیر ،دهد که توسعه مالیپردازند. نتایج نشان میمی 1968-2010 در دوره زمانی( ARDL) توزیعی

آن بر رشد تولید ناخالص داخلی  تأثیر ،مثبت بر رشد بخش غیرنفتی در عربستان دارد و در مقابل

 دار است.منفی و غیر معنی ،کل

ای با در مطالعه ،(Al-Malkawi, Marashdeh and Abdullah, 2012) همکارانالملکاوی و 

به بررسی تجربی رابطه بین توسعه  ،«توسعه مالی و رشد اقتصادی در امارات متحده عربی»عنوان 

                                                                                                                   
1. Meta  
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با استفاده از  19۷۴ -2008ت متحده عربی در دوره زمانی امالی و رشد در اقتصاد باز کوچک امار

توسعه مالی و رشد  داری بیندهد که رابطه منفی و معنیپرداختند. نتایج نشان می ARDLروش 

 برقرار است و علیت دوطرفه بین توسعه مالی و رشد وجود دارد.

توسعه مالی و رشد اقتصادی با رویکرد پست »، در پووهشی با عنوان (Chaiechi, 2012) چیچی

کنگ به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگ ،«کنگکینزین: مطالعه موردی هنگ

دهد که در پرداخت. نتایج مطالعه نشان می VARبا استفاده از روش  1990-200۴زمانی طی دوره 

کنگ وجود دارد. رابطه مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در هنگ ،مدت و بلندمدتکوتاه

 باشد.همچنین نقش بازارهای مالی و تنوع در ساختار مالی در اقتصاد کشورهای مختلف بسیار مهم می

توسعه مالی و رشد اقتصادی »( در مطالعه ای با عنوان Zhang et al., 2012) و همکارانژانگ 

به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  2001-2006های دوره ، با استفاده از داده«در چین

صادی در اقت طور مثبت با رشددهد که توسعه مالی بهاند. نتایج این تحقیق نشان میدر چین پرداخته

بر روی سالهای پس از الحاق چین به سازمان تجارت جهانی  ،ارتباط است. از آنجا که در این تحقیق

(WTO در سال )دهد تمرکز شده است، نتایج بعضا  با مطالعات قبلی مغایرت دارد که نشان می 2001

درست انجام شده اصلاحات مالی رخ داده پس از پیوستن چین به سازمان تجارت جهانی در جهت 

 است.

 وسیلهاقتصاد به واقعی منابع مصرف اینکه فرض با مالی مدل یک بررسی ( بهDeidda, 2006) داید

 اقتصادی بنگاه و رفتار خانوار توضیح مبنای بر مدل پردازد. اینمی گیرد،می صورت مالی بخش

 مالی توسعه که دهدمی نشان . نتایجبرعهده دارند هاآن بین را واسطه نقش مالی نهادهای و شدهتعریف

 مالی، برسد. استقلال خود حساس سطح به اقتصادی که توسعه افتدمی اتفاق هنگامی زادرون صورتهب

به  مالی، نهادهای عملیات هایهزینه خالص کاهش مالی، هایواسطه وسیلهاندازها بهپس تخصیص

 مالی هایفعالیت درنتیجه تکنولوژی که گامیهن. گرددمیمنجر  هاگذاریسرمایه بیشتر وریبهره

 مبهم مالی توسعه اثر رشد شود،می بیشتر ،اندوزی سرمایه سمت به مالی هایواسطه وسیلهبه مستقل

 کارآیی، آن با همزمان و شده تراعتباری رقابتی باشد، بازارهای پایدار مالی توسعه که هنگامی و است

 .نماید کمک رشد اقتصادی به تواندمی، موضوع این و یابدمی افزایش

 شامل بازارهای مالی ساختار و مالی توسعه نقش بر ویوه طور( بهLiu & Hsu, 2006) اهس و لئو

 اقتصادی رشد در فرایند سرمایه المللیبین تحرک درجه و مالی و پولی هایسیاست سهام، و بانکی

سالهای  طی نئوکلاسیکی شکل استاندارد به بخشی یک کل تولید تابع یک نماید. مدلمی تأکید

 شده وارد در تابع نهاده یک عنوانبه مالی توسعه کهباشد می سنجی اقتصاد روشو با  2001-1981

 دهند:می نشان نتایجاست. 
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 بالاتر که نسبت حالی در ،داده شتاب را ژاپن در اقتصادی بیشتر، رشد هایگذاریسرمایه -

 نشده است.منجر  اقتصادی رشد بهتر عملکرد به ما الزا GDPبه  گذاریسرمایه

 .است کرده کمک بالاتر رشد اقتصادی تایوان به و کره کشورهای به صادرات رشد نرخ افزایش -

 تایوان است. همچنین اقتصاد داشته مثبت اثر ،تایوان کشور اقتصادی رشد بر سهام بازار توسعه -

 .است دیده صدمه آسیا مالی بحران از ،بقیه از کمتر

 مک وسیلهبه رشد اقتصادی و مالی بازار توسعه مورد در اولیه مطالعات آنکه باوجود ترتیب بدین

 ارتباط بیانگر ،گذاریسرمایه و اندازهاپس حجم بر آن اثر و مالی آزادسازی طریق از شاو و کینون

 شاو -کینونمک یهادیدگاه برخلاف اما است، رشد اقتصادی و متغیرها این بین معناداری و مثبت

 میلادی 80 دهه اواخر در اقتصادی، نئوساختارگرایان رشد بر آزادسازی مالی مثبت اثر بر مبنی

 موضوعاتی طرح ( باStiglitz, 1994) استیگلیتز ( وTaylor, 1983) تیلور اقتصاددانانی مانند وسیلهبه

رشد  بر مالی آزادسازی منفی اثرات به تقارن،نام اطلاعات بازار، شکست غیر رسمی، مالی بازار مانند

نیست؛  نیز قطعی اقتصادی رشد و مالی بازار توسعه بین ارتباط تجربی اند. شواهدپرداخته اقتصادی

 اقتصادی رشد و مالی توسعه بازار مورد در طرفه یک و ساده معلولی و علت ارتباط یک تبیین زیرا

 بازارهای اثرات بررسی مورد در تاکنون میلادی 80دهه  از گرفته صورت تجربی مطالعاتاست.  دشوار

 و پرداخته اقتصادی رشد و مالی توسعه بین معلولی و روابط علی به عمدتا   ،اقتصادی رشد و مالی

 دارند.  تأکید کلان سطح در اقتصادی رشد بر مالی بازارهای توسعه های مختلفجنبه به نیز برخی

خدمات  نقش پایه بر اقتصادی رشد بر مالی بخش توسعه از مثبت ارتباط به، از مطالعات بعضی

 . برخیدانسته اند توسعه مالی موجب را اقتصادی رشد، دیگر تعدادی که حالی در ؛دارند تأکید مالی

 کارآیی معتقدند کنند؛ زیرامی تعریف را اقتصادی رشد و مالی توسعه بین دوسویه ایرابطه نیز

 درنتیجه که گردیده کارآیی ارتقاء منابع و ترمناسب تخصیص موجب، مالی بازار و مالی هایواسطه

 توسعه موجب تواندمی مدتطولانی دوره یک در اقتصادی نیز رشد .یابدمی افزایش اقتصادی رشد ،آن

  .شود مالی تعمیق و مالی

 

 مطالعات داخلی .2-2-2

گیری از رویکرد اقتصادی با بهره شد( به مطالعه رابطه توسعه مالی و ر1395دژپسند و بخارایی )

 با استفاده از معادلات سیستم ،پرداختند. در این تحقیق 1353-1393پساکینزی در دوره زمانی 

اده دنشان  و همچنین رگرسیون خود توضیح برداری ساختاری، یافتههمزمان به روش گشتاور تعمیم

ران د به دلیل اینکه ایده. نتایج نشان میاثر منفی بر رشد اقتصادی دارد ،شده است که توسعه مالی

تواند منابع بیشتری را به توسعه سیستم مالی خود اختصاص دهد کشوری در حال توسعه است و نمی
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اند در خدمت بخش واقعی اقتصاد مناسب را ندارند، لذا بازارهای مالی نتوانسته کارآیی ،و بازارهای مالی

ارتباط میان توسعه مالی و رشد  خصوصدر دیدگاه پساکینزی ،تیجهدر ن .گذاری قرار بگیرندو سرمایه

 .از نظر آماری پذیرفته نشده است ،اقتصادی در ایران در دوره مورد بررسی

ای به بررسی رابطه بین ساختار مالی و توسعه مالی به عنوان ( در مطالعه139۴مکیان و ایزدی )

تا  1989دی در کشورهای منتخب اسلامی طی دوره های توسعه نظام مالی و رشد اقتصاشاخص

 ،پرداختند. نتایج تحقیق (FMOLS) روش حداقل مربعات کاملا  اصلاح شده با استفاده از 2011

های توسعه هر دو متغیر ساختار مالی و توسعه مالی به عنوان شاخصحاکی از اثر مثبت و معنادار 

ازار که نظام مالی مبتنی بر بمؤید این است ،های تحقیقافتهنظام مالی بر رشد اقتصادی می باشد. ی

 ،دهد که در کوتاه مدتتری بر رشد اقتصادی دارد. همچنین در این تحقیق، نتایج نشان میاثر قوی

ه رابطه دوطرف ،طرفه از متغیرهای توسعه نظام مالی به رشد اقتصادی و در بلندمدترابطه علّی یک

 وجود دارد.

بررسی رابطه علیت پویای بین توسعه مالی، »ای با عنوان در مطالعه (1393) کارانهممحمدی و 

ت ، به بررسی رابطه علی«مقایسه موردی دو کشور نفتی ایران و نروژ :باز بودن تجاری و رشد اقتصادی

ای طبین توسعه مالی، باز بودن تجاری و رشد اقتصادی در ایران و نروژ، با استفاده از مدل تصحیح خ

اند. برای پرداخته 196۷-2006و برای نروژ  196۷-2009( در دوره برای ایران VECMبرداری )

از دو شاخص نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و نسبت اعتبارهای اعطایی  ،توسعه مالی

به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی استفاده و برای نشان دادن باز بودن تجاری و رشد 

 دو شاخص شدت تجاری و تولید ناخالص داخلی سرانه مورد استفاده قرارگرفته است. ،اقتصادی

علت  ،های توسعه مالی و باز بودن تجاریدهد که در اقتصاد ایران، شاخصنتایج نشان می

ت رابطه علی ،مدت رشد است. در بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادیکوتاه

 رابطه علیت ،مدتدهد که در کوتاهرقرار است. نتایج رابطه علیت در کشور نروژ نشان میدوطرفه ب

سوی شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی وجود دارد. طرفه از سمت رشد اقتصادی بهیک

 رابطه ،های اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی و شدت تجاریبین شاخص ،همچنین در بلندمدت

سوی شاخص اعتبارهای اعطایی به بخش طرفه از سمت رشد بهد و یک رابطه یکدوسویه وجود دار

ه طرف دیدگا ،دیدگاه طرف عرضه و در نروژ ،توان گفت در ایرانمی ،بنابراین .خصوصی نیز برقرار است

 تقاضا صادق است.

ادی در تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد اقتص»ای با عنوان در مطالعه (1392) همکارانمنصف و 

، به بررسی جهت علیت بین «کشورهای گروه دی هشت: علیت گرنجر پانلی با رویکرد بوت استرپ

های بازارهای مالی )نظام بانکی و بازار سهام( و رشد اقتصادی در کشورهای گروه دی هشت شاخص
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 -2010های )شامل ایران، اندونزی، مالزی، ترکیه، پاکستان، مصر، نیجریه و بنگلادش( طی سال

ی والد هاظاهر نامرتبط و آزمونهای بهبا استفاده از آزمون علیت پانلی که مبتنی بر رگرسیون 1990

دهد که جهت علیت بین نشان می ،اند. نتایج پووهشبا مقادیر بحرانی بوت استرپ است، پرداخته

ه شاخص یک شاخص ببلکه از  ،تنها در کشورها با یکدیگر متفاوت استتوسعه مالی و رشد اقتصادی نه

های توسعه مالی، شاخص اعتبارهای بخش بانکی در در بین شاخص همچنیندیگر نیز متفاوت است. 

دهنده میزان بالای وابستگی این نشان ،جز پاکستان علت رشد بوده که اینهمه کشورهای منتخب ب

های بازار پولی، شاخص مچنین در بین شاخصکشورها به بخش بانکی برای تأمین مالی است. ه

 باشد.اثرپذیرترین شاخص از رشد اقتصادی می ،اعتبارهای اعطایی به بخش خصوصی

 برخی از کشورهای در رشد و مالی توسعه بین تجربی رابطه ( به بررسی1390تقوی و همکاران )

 منا منطقه کشور 12برای  GMMیای پو پانل روش از استفاده با تجربی مطالعه . اینندامنا پرداخته 

 رشد بر مالی توسعه منفی تأثیر از نشان ،1960-2006دوره  در برازش است. نتایج شده بررسی

شکل  عدم و مالی نظام ضعف مالی، آزادسازی بازارهای نحوه به جهت منفی اثر این و دارد اقتصادی

 طریق از گذاریسرمایه کاهش به منجر که بوده،از مقررات  مند بهره و منسجم مالی بازار گیری

 .شده است منابع نابهینه تخصیص

 طی توسعهدرحال و یافته کشور توسعه ۴0 پانل هایداده از استفاده ( با1388طلاکش ) و مهرآرا

 از استفاده با داخلی ناخالص تولید رشد بر سطح مالی بازار توسعه آثار بررسی به ،19۷9-2003دوره 

 طبق .اندپرداخته بلندمدت و مدتکوتاه در مالی بازار توسعه اثرات مقایسه به نیز و GMM روش

 با .دارد داخلی ناخالص تولید سطح بر معناداری اثر بلندمدت در تنها بانکی نظام توسعه حاصله، نتایج

 .است شتهندا اقتصادی رشد نرخ بر معناداری اثر، مالی توسعه هایشاخص از یکهیچ ،حال این

 کنفرانس سازمان عضو کشورهای اقتصادی رشد بر مالی توسعه ( اثر1388رنجبر ) و راسخی

 دو مربعات حداقل دیتا، پانل هایروش کارگیریهب با ،منظور این برای .اندکرده آزمون اسلامی را

 برآورد 1980-200۴زمانی  دوره طی رشد -همگرایی معادله ،یافته تعمیم و گشتاورهای ای مرحله

 بهتر، تجارت بالاتر، مالی توسعه دارای کشورهای درمجموع دهدمی نشان، است. نتایج حاصله شده

 اندتوانسته، ترکوچک دولت اندازه و کار نیروی رشد نرخ و بالاتر انسانی و گذاری فیزیکیسرمایه نرخ

 .کنند تجربه بررسی مورد زمانی طی دوره را تری سریع رشد

 مدلاز بررسی اثر سرکوب مالی بر رشد اقتصادی ایران  منظور به (1385پور ) یفیکمیجانی و س

 سود نرخ پولی ابزار دو اثرات ،همزمان معادلات پایه روش بر مدل دو برآورد . بااستفاده نمودند رکاپو

 معنی به توجه با ،اول مدل در .است شده تحقیق اقتصادی رشد بر نرخ نقدینگی رشد نرخ و سپرده

 است. نتایج شده استفاده سرمایه انباشت متغیر از ،دوم مدل در تولید، بر مالی شاخص عمق نبودن دار
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 بر ،سود سپرده نرخ افزایش سیاست و داشته تولید بر منفی اثر ،تورم نرخ افزایش که دهدنشان می

 .است مؤثر اقتصادی رشد

 1339-1380دوره  طی ایران یاقتصاد رشد بر مالی توسعه اثر بررسی به (1383احسانی )

 رشد بر مالی سرکوب سیاست اقتصادی، اثر رشد و مالی توسعه نظری مبانی بررسی با، و پرداخته

، اقتصادی رشد و مالی توسعه متغیرهای بین مثبت یک رابطه وجود و کرده، تحلیل نیز را اقتصادی

 .است شده تأیید

 کننده کشورهای صادر در رشد بر مالی توسعه اثر مقایسه به، ای مطالعه در (1382)و راستاد  نیلی

 تکنیک از استفاده با ،نتایجاند. پرداخته 1999-19۷۴سالهای  طی شرقی جنوب آسیای کشورهای و نفت

 از داری یمعن میزان به نفت کننده صادر گروه کشورهای در مالی توسعه که ددهمی نشان ،پانل

 از گروه دو هر در اقتصادی رشد بر مالی توسعه اثر ، وتر ضعیف جنوب شرقی آسیای منتخب کشورهای

 است. آسیا شرق جنوب کشورهای از تر ضعیف ،نفتی کشورهای در اما ،ردا کشورها معنی
 

 هاسازي و دادهمدل .3

تا  1368های فصلی سالهای داده ،ر این مطالعهبه سبب ملاحظات آماری، بازه زمانی مورد بررسی د

زمانی به منظور برآورد متغیر پنهان توسعه مالی استفاده شده  سری 1متغیر 18 از و، انتخاب 1395

سایر متغیرهای کلان اقتصادی  ،است. متغیرهای حجم نقدینگی، درآمدهای نفتی و رشد اقتصادی

تماما  از بانک مرکزی استخراج شده است. قبل از  ،های مطالعهکار رفته در این مقاله است. متغیر هب

 ،3در نرم افزارهای اقتصادسنجی 2های مرسومانجام تخمین، تمامی متغیرهای فصلی با استفاده از روش

 ،همه متغیرها به غیر از رشد اقتصادی ،۴پرون -آنگاه پس از انجام آزمون فیلیپس ؛اند  زدایی شده فصل

                                                                                                                   
کشور،  بانکداری صنعت در غیردولتی بخش سهم بانکی: بخش این متغیرها عبارتند از: الف( متغیرهای توسعه .1

 بانکی، نسبت تمسیس به دارایی اعتباری اتمؤسس و ها بانک دارایی بانکی، نسبت تسهیلات از غیردولتی بخش سهم

بانکی،  سود ها، حاشیهبانک تمرکز غیردولتی، درجه بخش های هدسپر به مجموع اعتباری اتمؤسس و ها بانک ذخایر

 بازار جاری ارزش ب( متغیرهای توسعه بخش مالی غیربانکی: نسبت ؛مالی و پولی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش

 به شده مبادله سهام ارزش داخلی، نسبت ناخالص تولید به معاملات ارزش تداخلی، نسب تولیدناخالص به سهام

در  مالی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش داخلی، سهم ناخالص تولید به بیمه حق بازار، نسبت جاری متوسط ارزش

 مالی: عمق توسعه در پولی هایسیاست نقش مربوط به متغیرهای ج( ؛مالی و پولی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش

سود تسهیلات،  نرخ اعتبارات، آزادی پولی، کنترل پایه به مرکزی بانک شده توسط فروخته مشارکت اوراق مالی، مانده

 .مالی دولتمین أتای در آزادی نرخ سود سپرده، سهم اوراق مشارکت دولتی بودجه
2. ARIMA Census Bureau.s X-12 

3. Eviews 9 

4. Phillips-Perron 
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استفاده شده اند. روش شناسی مطالعه  ،و در مدل، مانا ،ری و تفاضل گیری مرتبه اولبا لگاریتم گی

 است.  1های بزرگحاضر در ارتباط با ادبیات داده

 2FAVAR-TVP های فصلی، رشد اقتصادی ایران با استفاده از مدلدر این مطالعه بر اساس داده

ت شود که دقت بالاتری نسبسبب شده می ،ز این مدلمورد تحلیل قرار گرفته است. مزایای استفاده ا

 ذکر خواهد شد: ،های جایگزین در تحلیل داشته باشد که در ادامهبه سایر مدل

همواره مشاهده شده  ،توانند در طول زمان تغییر کنند. در اقتصاد کلانضرایب تخمین می -1

های های زمانی، مدلیرات سیکلی در سریهای ساختاری و تغیاست به علت تغییرات شرایط، شکست

توانایی کافی برای محاسبه پارامترها را ندارند و بهتر است مدلی ساخته شود که بتواند این  ،متداول

 .(Stock and Watson, 2008) ها را محاسبه کندواقعیت

 10در مطالعه خود از  همکارانن و توانند زیاد باشند. گرویها میتعداد متغیرها و تخمین زن -2

 تعداد متغیرها  ،(1999)استوک واتسون،  3های عاملیتخمین زن استفاده کردند و حتی در مدل

های شود. مدلهای بزرگ و حجیم میباشد. افزایش زیاد تعداد متغیرها باعث خلق مدلتر تواند بیشمی

های توسعه داده و مدل اندگرفتهستفاده قرار فاکتور در مطالعات تجربی اقتصاد کلان و مالی موردا

 ن به ایناتعدادی از محقق ،علاوهباشند. بهای در حال گسترش میفزاینده -به صورت FAVARشده 

 ,Del Negro)ند رستری میبه نتایج دقیق ،با ضرایب متغیر ارتقاء یافتههای نتیجه رسیدند که مدل

and Otrok, 2008 ؛Eickmeier, Lemke and Marcellino, 2011 ؛Korobilis, 2013.) 

تواند در توضیح متغیر توسعه مالی مورد استفاده قرار های زیادی میمؤلفه ،طور که ذکر شدهمان

طی های غیرخلزوم استفاده از مدل ،ین امرکه ا تواند در طول زمان تغییر یابدگیرد و اثرات آنها نیز می

-مدل ،بنابراین .کندهای متفاوت زمانی را در بررسی روابط بین متغیرها مطرح میوابسته به وضعیت

ای هغالبا  در قالب روش ،شودمیکار گرفته هبینی رشد اقتصادی بهایی که اخیرا  در زمینه پیش

 5(MCMC) کارلو و زنجیره مارکوفهای مونتو مدل ۴(TVP) پارامترهای متغیر در طول زمان
استفاده شده در الگوریتم زنجیره  6های بیزینهای تخمین مدل(. روشNakajima, 2011باشند )می

های استفاده از چنین مدل لذا ،دشوار بوده از لحاظ محاسباتی (MCMC) کارلومارکف مونت

 اسباتی در فضای گسترده مدل تحقیق حاضر، غیر عملی است. مح

                                                                                                                   
1. Big Data 

2. Time Varying Parameters- Factor Augmented Vector Autoregressive 

3. Factor Models  

4. Time Varying Parameters (TVP) 

5. Monte Carlo Markov 

6. Bayesian 



 منصور خلیلی عراقی، اسدالله فرزين وش و حامد صدري ../ بررسی اثرات متغیر زمانی توسعه مالی بر رشد .

 

44 

های فیلترینگ در و دیگر الگوریتم 1لازم است که از فیلتر کالمن ،بر این اساس در این مطالعه

 روش پیشنهادی توسط دوز و همکاران ،جهت اجرای محاسبات استفاده گردد. در مطالعه حاضر

 (Doz et al., 2011)  و به پیروی از مطالعه کوپ و کوروبیلیس مورد استفاده قرار با اصلاحات جزئی

 استفاده شده است. TVP-FAVARاز مدل  ،و با بهبود الگوریتم آن در این مطالعه ،گرفته

tبرای  xtفرض کنید  = 1. … . T  یک بردار𝑛 × از متغیرها برای تخمین متغیرهای غیر قابل  1

s یک بردار  𝑦𝑡علاوه باشد. بهمشاهده موجود در مدل  × از متغیرهای اقتصاد کلان اصلی موجود  1

شامل متغیرهای رشد تولید ناخالص داخلی، حجم نقدینگی و  ،در مدل باشد که در این مطالعه

 به صورت رابطه زیر است: TVP-FAVARمدل ، و درآمدهای نفتی

(1)                                                           
𝑥𝑡 = 𝜆𝑡

𝑦
𝑦𝑡 + 𝜆𝑡

𝑓
𝑓𝑡 + 𝑢𝑡

[
𝑦𝑡

𝑓𝑡
] = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡.1 [

𝑦𝑡−1

𝑓𝑡−1
] + ⋯ + 𝐵𝑡.𝑝 [

𝑦𝑡−𝑝

𝑓𝑡−𝑝
] + 𝜀𝑡

 

𝜆𝑡در رابطه فوق 
𝑦  ،ضرایب رگرسیون𝜆𝑡

𝑓 ل بارگزاری و فاکتور در حا𝑓𝑡  .فاکتور است
(𝛣𝑡.1. … . 𝛣𝑡.𝑃)  ضرایبVAR است. 𝑢𝑡 و εt  اجرای خطا با توزیع نرمال میانگین صفر و کوواریانس

𝑄𝑡  وVt های فاکتور، فرض شده است که باشند. با توجه به فرضیات ادبیات مدلمی𝑉𝑡 .قطری است 

 گیرند.( شکل می2ضرایب مدل بر اساس رابطه )
λt = λt−1 + vt

βt = βt−1 + ηt
(2           )                                                                                   

 TVP-FAVARبرای مدل  ،العه( در این مط2011به منظور استفاده از الگوریتم دوز و همکاران )

 ،ضرایب متغیر زمانی با استفاده از فیلتر کالمن ،جایی که در آن ؛نیاز به یک مرحله اضافه وجود دارد

 کند.را فراهم می 3یک مرحله جلوتر 2بینی کنندهیک چگالی پیش ،اند. فیلتر کالمنتخمین زده شده

 ( داریم:2( و )1تر رابطه )با بازنویسی فشرده

𝑥𝑡 = 𝑧𝑡𝜆𝑡 + 𝑢𝑡        𝑢𝑡~𝑁 (0 . 𝑉𝑡)                         (3)  
𝑧𝑡 = 𝑧𝑡−1𝛽𝑡 + 𝜀𝑡        𝜀𝑡~𝑁 (0 . 𝑄𝑡)                      (۴)  
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡        𝜂𝑡~𝑁 (0 . 𝑅𝑡)              (5)  
𝜆𝑡 = 𝜆𝑡−1 + 𝜐𝑡        𝜐𝑡~𝑁 (0 . 𝑊𝑡)              (6)  

                                                                                                                   
1. Kalman Filter 

2. Predictive Density 

3. A One-Step Ahead    
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λt ،در اینجا = (λt
y

. λt
f)′  است. توجه شود کهft̃ از  1تخمین اجزای بنیادی استانداردft  بر اساس

xt داده( های تا زمانtاست، به )که طوریzt = [
yt

ft
z̃tو  [ = [

yt

ft̃
هستند. الگوریتم حل معادلات  [

tهای شامل دو مرحله اصلی است که برای زمان = 1. … . T شود:تکرار می 

  مرحله یک: مشروط به مقادیرft̃ مقادیر پارامترها را در مدل ،TVP-FAVAR زند.تخمین می 

  مرحله دو: مشروط به مقادیر ضرایب تخمینیTVP-FAVAR به  ،کالمن مرحله یک، از فیلتر

 کند.تحقیق استفاده می ftمنظور تخمین 

مدل  در یک ،مرحله دوم بدون نیاز به توضیحات اضافی، بر اساس کاربر استاندارد فیلتر کالمن

تا زمانی که توزیع های نمونه گیری تجربی پارامترها همگرا  ،شود. این دو مرحلهحالت اجرا می -فضا

 یابد.ادامه می ،شوند

 

 هاي پژوهشافتهي .4

 TVP-FAVARزای مدل در این مطالعه، متغیر پنهان توسعه مالی و با لحاظ دو وقفه متغیرهای درون

روی رشد  و نتایج آنالیز واکنش آنی متغیرهای مدل بر، برآورد MATLABافزار با استفاده از نرم

دست آمده در هر هنتایج بیات ئجزبه  ،دوره محاسبه شده است. در ادامه این بخش 20اقتصادی تا 

 شود.اشاره می ،سازیمرحله ازمدل
 

 برآورد متغیر پنهان توسعه مالی .1-4

بانک جهانی در بخش پایگاه توسعه مالی چارچوب ارائه شده توسط با توجه به  ،در این مطالعه

 های سهممؤلفهاز  ،ی و مالی ایران( برای اندازه گیری توسعه مالی و شرایط بازار پولGFDD)2جهانی

 دارایی بانکی، نسبت تسهیلات از غیردولتی بخش کشور، سهم بانکداری صنعت در غیردولتی بخش

 به اعتباری اتمؤسس و هابانک ذخایر بانکی، نسبت سیستم به دارایی اعتباری اتمؤسس و هابانک

 جاری ارزش بانکی، نسبت سود ها، حاشیهبانک تمرکز بخش غیردولتی، درجه هایسپرده مجموع

 سهام ارزش داخلی، نسبت ناخالص تولید به معاملات ارزش داخلی، نسبت به تولیدناخالص سهام بازار

 افزوده ارزش داخلی، سهم ناخالص تولید به بیمه حق بازار، نسبت جاری متوسط ارزش به شده مبادله

 اوراق مالی، مانده مالی، عمق و پولی اتمؤسس خدمات دهافزو در ارزش مالی اتمؤسس خدمات

و  بانکی سود نرخ اعتبارات، آزادی پولی، کنترل پایه به مرکزی بانک شده توسط فروخته مشارکت

                                                                                                                   
1. Standard Principal Components 

2. Global Financial Development Database 
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خمین ت نتیجه دولتی جهت برآورد متغیر پنهان شاخص توسعه مالی استفاده شده است. مشارکت اوراق

 ( قابل مشاهده است. 1در نمودار ) ،TVP-FAVARبا استفاده از مدل متغیر پنهان توسعه مالی 

 

 کشور توسعه مالیتخمین متغیر پنهان  .1نمودار 

 
 

در مرحله بعدی متغیر پنهان توسعه مالی برآورد شده همراه با متغیرهای رشد اقتصادی، حجم 

توابع و اثرات عکس العمل آنی  ،در نهایت، و سازی استفاده شدهنقدینگی، درآمدهای نفتی در مدل

 به نتایج آنها اشاره خواهد شد. ،آنها مورد محاسبه قرار گرفته است که در ادامه
 

 توسعه مالی بر رشد اقتصادي کار اثر گذاري تکانهو  ساز .2-4

ابع ت جیاستفاده شده است. همان طور که از نتا 1یچولسک هیاز تجز ،یآن واکنش تابع یاجرا منظور به

 20)تا  های متفاوت نسبت شوک واردهاثرات در طول زمان و افق ،باشدمیآنی قابل مشاهده واکنش 

ه این سازد کبعدی فراهم میتوانایی تحلیل را در فضای سه ،به عبارت دیگر .دوره( محاسبه شده است

 تمایز دیگر مطالعه حاضر با سایر مطالعات در این حوزه است. ،ویوگی

 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1. Cholesky 
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 رشد اقتصاديآنالیز واکنش آنی توسعه مالی بر  .2نمودار 

 
 

یک واحد شوک مثبت توسعه مالی با  یک وقفه  ،گردد( مشاهده می2گونه که در نمودار )همان

اثر مثبت بر روی رشد اقتصادی طی سالهای مورد مطالعه داشته است. بیشترین اثر توسعه مالی بر 

بوده است.  1389تا  1385سالهای پس از جنگ تحمیلی و سالهای  روی رشد اقتصادی مربوط به

های ابتدایی متغیر توسعه مالی برآورد شده اثرات اندکی بر رشد دهد که در سالنتایج نشان می

ها درآمدهای نفتی به عنوان منبع تولید ناخالص اقتصادی داشته است. باتوجه به آنکه در طی این سال

ظیفه تامین مخارج ناشی از جنگ در دوران جنگ تحمیلی و ساخت و ساز ملی عمل کرده است و و

توان انتظار داشت که توسعه مالی نقش اندکی بعد از این دوران را بر عهده داشته است بنابراین می

ی هشتاد نیز دهد که در اوایل دههچنین نتایح نشان میدر توضیح رشد اقتصادی داشته باشد. هم

ده ساله بر رشد  ها اثرات قابل توجهی در افقنتواسته است نسب به سایر سالاین متغیر بازهم 

ها ها دانست. در طی این سالتوان تابع شرایط اقتصادی آن سالاقتصادی داشته باشد. این اتفاق را می

 ها با توجه قوت نگرفتنهای بین المللی فرا رسیده بود و دولت در طی این سالموعد باز پرداخت وام

های دولت به منابع ارزی حاصل از درآمدهای بازارهای ثانویه و سرمایه به منظور تامین مالی بدهی

توان اثرات اندک متغیر توسعه مالی بر رشد نفتی در صندوق توسعه ملی تکیه داشت. بنابراین می

خالی به های ها را منطقی دانست.  اما در سالهای اخیر به جهت ظرفیتاقتصادی در طی این سال

رسد که شرایط توسعه مالی کشور بهبود یافته وجود آمده و بهبود محیط نهادی بدیهی به نظر می

 توان انتظار داشت. اما در سالهایبنابراین اثر گذاری بیشتر و پایدارتری را بر روی رشد اقتصادی می

 شور اقداماتی از قبیلنیز در کنار بالا رفتن قیمت نفت و افزایش درآمدهای نفتی ک 1389تا  1385

توسعه بخش بانکی )افزایش سهم بانکهای خصوصی از صنعت بانکداری کشور( و بخش غیر بانکی 
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کشور سبب بهبود وضعیت توسعه مالی و در نهایت رشد اقتصادی کشور شده است. علاوه بر این، 

ادی روی رشد اقتص آنالیز واکنش آنی توسعه مالی نشان می دهد که اثر میرایی شوک توسعه مالی بر

به نسبت سایر متغیرهای محرک رشد اقتصادی، کمتر است و این به این معنی است که افزایش 

توسعه مالی اثرات مثبت و پایداری بر روی رشد اقتصادی و رشد درآمد ملی خواهد داشت که از این 

ت به نتایج بدسچنین باتوجه کند. همحیث ضرورت بهبود وضعیت توسعه مالی کشور را تایید می

های ابتدایی بیشترین اثر شوک ناشی توسعه مالی مربوط به توان مشاهده نمود که در دورهآمده می

طور ها همانتواند به این علت باشد که در طی این سالاست. این امر می 1393تا  1388های سال

گردید و بخش توسعه  که بیان شد درآمدهای نفتی به صورت پول رایج وارد جریان اقتصادی کشور

فتار چنین به تبع آن در توضیح ربانکی به این علت اثر قابل توجهی در برآورد متغیر توسعه مالی و هم

های مورد بررسی در این تحقیق داشته است. با مشاهده تابع کنش رشد اقتصادی  نسبت به سایر سال

تغیر توسعه مالی با گذشت زمان توان متوجه شد که مو واکنش توسعه مالی بر رشد اقتصادی می

ای از زمان صفر خواهد شد اما در بلندمدت به خصوص در دوره یابد و در برههاثرات آن کاهش می

 اثر سطح را بر رشد اقتصادی داشته است. 1390تا  1388
 

 حجم نقدينگی بر رشد اقتصادي کار اثر گذاري تکانهو  ساز .3-4

 دهد. شوک حجم نقدینگی بر رشد اقتصادی را نشان میاثر یک واحد  ،نمودار ذیل
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 رشد اقتصادي برآنالیز واکنش آنی حجم نقدينگی  .3نمودار 

 
  

و  13۷6تا  13۷۴ های در سال ینگیواحد شوک مثبت حجم نقد کی ،(3با توجه به نمودار )

ر ب ینگیر حجم نقداثر شوک د زانیشده است که م یرشد اقتصاد شیمنجر به افزا 1389تا  1385

اثر در  نیاست که ا یدر حال نیبوده است ا دتریشد 1392تا  1390 یسالها یط یرشد اقتصاد یرو

 ینگیدحجم نق یواکنش آن زیکشور نداشته است. آنال یاقتصادرشد  یبر رو یسالها اثر ملموس هیبق

موثر و  ریتاث ینگیرشد نقد یکه شوک ها دهد ینشان م یلیبعد از جنگ تحم یسال ها یدر ط

خص. خاص و مش یسالها ینخواهد داشت البته به استثنا یرشد درآمد مل یبر رو یمنف ایمثبت  داریپا

 یو بلندمدت چندان نم داریپا یرشد اقتصاد شیبه منظور افزا تهانمود که دول انیب توان یم نیبنابرا

با وجود  گردد یفوق مشاهده مباشند. همانطور که از نمودار  یمتک ینگیحجم نقد شیبه افزا توانند

 یثر موقتا نیا یداشته است ول یاز سالها اثر مثبت بر رشد اقتصاد یدر برخ ینگینقد شیافزا نکهیا

 یاگهانن شیکه همراه با افزا ییدر سالها ینگیآنکه شوک رشد نقد گری. نکته دستا بوده مدت و کوتاه

خواهد شد که عمدتا به خاطر  یشد اقتصاددر ر یموقت شیافزا کیبوده است منجر به  یدرآمد نفت

 یو فروش ارزها ینفت یدرآمدها شیاز افزا یکشور ناش یبودجه عموم شیوقت به افزا یعلاقه دولتها

در  نیابراشده است. بن یو متعاقبا رشد اقتصاد ینگیاست که منجر به رشد نقد یمرکز نکبه با ینفت

از سالها  یدر برخ یحت یبر رشد اقتصاد ینگینقد نمود اثر مثبت حجم یریگ جهینت توان یمجموع م

در  ینگیاثر نقد گرید سویی ازخواهد بود.  یو کوتاه مدت بوده است و با گذشت زمان خنث یموقت

 رقابلیمولد و غ ریغ هایاز بازار یناش ای از ارزش واسطه یناش توان یمذکور را م های سال یط

مولد  ریغ یبه سمت بازار کالاها ینگینقد شافزای ها لسا نیا یمبادله از جمله مسکن دانست. در ط
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 ابقهسو مبادلات کم  متیق شیشد که سبب افزا زیو ساختمان سرار نیقابل مبادله از جمله زم ریو غ

شده در بخش  جادای ارزش ها سال نیا یکه در ط دهد یبخش شده است. آمارها نشان م نیدر ا

رشد  انگریاست که ب افتهیدرصد کاهش  16به % 92و صنعت نسبت به خدمات در سال  یکشاورز

 و صنعت ینسبت به بخش کشاورز نیقابل توجه بخش خدمات به خصوص در بخش ساختمان و زم

 افزوده ارزش کانال از ها سال نیا یدر ط ینگینقد شیاستدلال نمود که افزا توان ین میاست. بنابرا

 است. دهیگرد یمثبت بر رشد اقتصادسبب اثر  نزمی و ساختمان بخش در خصوص به خدمات

 درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصادي کار اثر گذاري تکانهو  ساز .۴-4

 

 رشد اقتصادي برآنالیز واکنش آنی درآمدهاي نفتی  .4نمودار 

 
 

 یاثر مثبت ینفت یواحد شوک مثبت درآمدها کینمود که  انیب توان یم ،(۴باتوجه به نمودار )

 13۷۴ های سال یاثر ط نیا زانیمورد مطالعه داشته است م های سال یط یرشد اقتصاد یورا بر ر

اتفاق  نیاست. ا گرید های از سال شتریب 1389تا  1386طور  نیو هم 1383تا  1381و  13۷6تا 

فت ن متیق شیاز افزا ی)ناش ینفت یدرآمدها شیاز افزا یدولت ناش ارجمخ شیبه علت افزا تواند یم

و رشد  یدولت های نهیباشد که منجر به رشد هز یبه بانک مرکز ینفت یارز( و فروش ارزها متیق ایو 

اثر  1392تا  1390 یها-سال یدر ط ینفت یاست که درآمدها یدر حال نیشده است. ا یاقتصاد

 شیاز ظهور اثرات سوء افزا یناش توان یامر را م نیداشته است. ا یرشد اقتصاد یبر رو یمنف

دانست. آمار و اطلاعات منتشر شده توسط بانک  یهلند یماریبر اقتصاد از جمله ب ینفت یدرآمدها

قابل مبادله به قابل مبادله   ریغ یدر کالاها دتولی نسبت ها سال نیا یکه در ط دهد ینشان م یمرکز
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داشت که انتظار  توان یم نیاست. بنابرا افتهی شیافزا ینفت یقاب توجه در درآمدها شیهمراه با افزا

به  یاز بخش صنعت و کشاورز یدتولی منابع انتقال سبب ها سال نیا یدر ط ینفت یدرآمدها

 اقتصادی رشد کاهش سبب آن تبع قابل مبادله شده است و به ریغ نچنی مولد و هم ریغ های بخش

 شیافزاها با توجه به  سال نیا یدر ط زیکه واردات ن دهد یآمارها نشان م نیا نیچناست. هم دهیگرد

ب به نوبه خود سب زیامر ن نیاست که ا افتهی شیافزا زیقابل مبادله ن یکالاها یتقاضا در داخل برا

باتوجه به مطالب عنوان شده  نیشدن اقتصاد شود. بنابرا تر فیو ضع ای زدن به صنعت کارخانه بیآس

رات به علت بروز اث ینفت یدرآمدها شیافزا جهیدر نت یاستدلال نمود که کاهش رشد اقتصاد توان یم

ت نشانگر اثرا یرشد اقتصاد یبر رو ینفت یدرآمدها یواکنش آن زیبوده است. آنال ینفت یدرآمدها

نجر م ینفت ندهیفزا یکرد درآمدها نهیدولتها به هز لیاست. تما یو کوتاه مدت بر رشد اقتصاد یآن

نخواهد  یبر رشد اقتصاد یلندمدتو ب داریاثرات پا ولی شد خواهد ها در همان دوره یبه رشد اقتصاد

 داشت.

 

 ي رشد اقتصادي بر رشد اقتصاديسازکار اثر گذاري تکانه .5-4

 

 رشد اقتصادي برآنالیز واکنش آنی رشد اقتصادي  .5نمودار 

 

 
 

در  افزایش رشد اقتصادیمنجر به  یک واحد شوک مثبت رشد اقتصادی ،(5با توجه به نمودار )

گردد. تحلیل اثر میرایی گردیده و این اثر مثبت پس از گذشت چند دوره تعدیل می چند دوره آتی
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دهد که شوک مثبت رشد های مختلف بعد از جنگ تحمیلی نشان میرشد اقتصادی طی دوره

اقتصادی در سالهای اولیه بعد از جنگ اثرات پایدارتری به نسبت سالهای بعد از آن داشته است. اثر 

های تاثیرگذار بر رشد اقتصادی سالهای پس از جنگ یانگر این موضوع باشد که مولفهتواند بفوق می

از کیفیت بهتر و پایدارتری برخوردار بوده است. باتوجه به نتایج حاصل از تابع کنش و واکنش رشد 

های مورد بررسی رشد اقتصادی اثری توان متوجه شد که در تمام سالاقتصادی بر رشد اقتصادی می

توان ناشی از ماهیت رشد اقتصادی در ایران دانست. از مدت بر خود داشته است. این امر را میهاکوت

ان تودهد میای از تولید ناخالص ملی را در ایران شکل میکه که درآمدهای نفتی بخش عمدهآنجایی

نگرفته  لانتظار داشت که رشد اقتصادی در ایران تابع یک فرآیند منسجم فنی و تکنولوژیکی شک

باشد و با توجه به ارزش ایجاد شده در درآمدهای نفتی در هر زمان رشد اقتصادی در ایران تعیین 

 شده است.

 

 نتیجه گیري و پیشنهادات .5

شامل اظهارات گوناگونی در رابطه با اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی است و در  ،ادبیات اقتصادی

توسعه مالی بر رشد  تأثیرهای زیادی در مورد چگونگی طول سی سال گذشته، شاهد افت و خیز

ای در زمینه چگونگی های قابل ملاحظهاقتصادی بوده است. با این حال در سالهای اخیر، پیشرفت

علول م ،ها از یک سوارتباط بین دو عامل توسعه مالی و رشد اقتصادی حاصل شده است. این پیشرفت

جی های جدید اقتصادسنصادی و از سوی دیگر، حاصل معرفی تکنیکهای جدید اقتگیری نظریهشکل

عه کننده نقش مثبت توساست. نتایج مطالعات اخیر نظری و تجربی انجام شده، به طور همگرا، تقویت

 مالی بر رشد اقتصادی هستند. 

تصادی قکننده این مطلب هستند که رشد ا ییدأتبخش بزرگی از ادبیات اقتصادی،  ،در حال حاضر

یافتگی مالی آن کشور بلندمدت و رفاه یک کشور، علاوه بر سایر عوامل مهم دیگر، به درجه توسعه

 مربوط است.

اثر توسعه مالی بر رشد  به بررسی TVP-FAVARبا استفاده از مدل متغیر زمانی  ،مطالعه حاضر

 بخش توسعه شامل از چند زیر شاخص ،پرداخته است. برای محاسبه میزان توسعه مالی اقتصادی

شده است. رشد تولید ناخالص  پولی استفاده سیاست ابزارهای مالی غیر بانکی و بخش توسعه بانکی،

مورد استفاده در این مقاله  ،داخلی، حجم نقدینگی و درآمدهای نفتی سایر متغیرهای کلان اقتصادی

 هستند.

 ،توسعه مالی پس از یک وقفهحاکی از آن است که شوک ناشی از متغیر پنهان  ،نتایج تحقیق

سبب افزایش رشد اقتصادی شده است. همچنین با توجه به نتایج توابع کنش آنی توسعه مالی بر 
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توان مشاهده نمود که در صورت بروز شوک توسعه مالی در طی سالهای مورد می ،رشد اقتصادی

دست هست. همچنین نتایج بهای اولیه ایجاد شده ابیشترین اثر بر رشد اقتصادی در وقفه ،مطالعه

دهد که در تمامی نشان می ،آمده از توابع کنش آنی رشد اقتصادی نسبت به شوک درآمدهای نفتی

سبب شده است رشد اقتصادی در ابتدا  ،ایجاد شده در درآمدهای نفتی شوک ،1391سالها بجز سال

 ،جشود. نتایمیرا می ،ح خنثییابد و به سطاثرات مثبت کاهش می ،اما با گذشت زمان ،افزایش یابد

بر رشد  1392و  1386دهد که اثرات ناشی از شوک نقدینگی بجز در سالهای همچنین نشان می

اثرات شوک ناشی از رشد اقتصادی بر رشد اقتصادی نیز با توجه به ، و خنثی بوده اقتصادی تقریبا 

 همواره مثبت گزارش شده است. ،نتایج حاصل از تخمین

بهبود وضعیت توسعه مالی اثرات مثبت و پایداری بر روی رشد  ،گونه که اشاره گردیدهمان

لذا ضرورت بهبود وضعیت توسعه مالی کشور به شدت  ،اقتصادی و رشد درآمد ملی خواهد داشت

توصیه های سیاستی ذیل جهت بهبود وضعیت شاخص توسعه مالی  ،احساس می گردد. از این رو

 ردد:پیشنهاد می گ ،کشور

لازم است تحقیق و توسعه جهت نوآوری های  ،برای توسعه بخش بانکی و بخش مالی غیر بانکی

مالی و بانکی در کشور به شدت پیگیری شده و با آماده سازی بسترهای قانونی، استفاده از ابزارهای 

در بازار  ترهای بیشمالی و پولی جدید در کشور را نهادینه کرد. از طریق پذیره نویسی و ثبت شرکت

این بازار کمک نمود و با رفع محدودیت های قانونی که برای  کارآییبه بالا بردن عمق و  ،سرمایه

زمینه را برای ورود سرمایه گذار خارجی به بازار اوراق بهادار کشور  ،مالکیت دارایی ها وجود دارد

 موجب جلب اعتماد ،ی این بازارهمچنین با ایجاد یک چارچوب قانونی، باثبات و شفاف برا .فراهم نمود

با  این بازار را بیشتر نمود. کارآییعمق و  ،سرمایه گذاران به این بازار شده و با توسعه بازارهای ثانویه

ها و رعایت استانداردهای بین المللی بانکداری و غنی تر نمودن قوانین بخش خصوصی سازی بانک

 رآییکا ،جمع آوری اطلاعات در سیستم بانکداری کشورنظارت بانکی و استفاده از شیوه های به روز 

 سیستم بانکی کشور را افزایش داده و نظارت بهتری بر عملکرد آنها داشت.

استقلال بخش نظارت و قانون  دمی بای ،گذاری پولی کشورجهت توسعه بخش پولی و سیاست

 به طور آزادانه انتخاب شده ،کیتقویت شود. نرخ های سود بان ،گذاری که از وظایف بانک مرکزی است

از میان برود. الگوی جامعی برای طراحی و رهبری  ،و دخالت بخش دولتی در تعیین دستوری آن

ه امکان ایجاد بازار ثانوی ،سیاست های پولی بانک مرکزی ایجاد گردد و با تعریف ابزارهای مالی جدید

ود محد ،از عملیات بازار آزاد توسط بانک مرکزیبرای مبادله اوراق مشارکت را فراهم نمود تا استفاده 

 نگردد. 
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 پیوست:

 ها:داده 1آمارهاي توصیفی .1

 آمارهای توصیفی داده های مورد استفاده در مقاله به شرح جدول ذیل می باشد:

 

 هاتوصیف آماري داده .1جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 بیشترين کمترين انحراف استاندارد میانگین

112 حجم نقدینگی

112 درآمدهای نفتی

112 رشد اقتصادی

 بانکداری صنعت در غیردولتی بخش سهم

 کشور
112

112 بانکی تسهیلات از غیردولتی بخش سهم

به  اعتباری اتمؤسس و ها بانک دارایی نسبت

 بانکی سیستم دارایی
112

به  اعتباری اتمؤسس و ها بانک ذخایر نسبت

 غیردولتی بخش های ه سپرد مجموع
112

112 نکهابا تمرکز درجه

112 بانکی سود حاشیه

112 مالی و پولی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش

 به سهام بازار جاری ارزش نسبت

 داخلی تولیدناخالص
112

112 داخلی ناخالص تولید به معاملات ارزش نسبت

متوسط  به شده مبادله سهام ارزش نسبت

 بازار جاری ارزش
112

112 داخلی ناخالص تولید به بیمه حق نسبت

در  مالی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش همس

 مالی و پولی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش
112

112 مالی عمق

 شده توسط فروخته مشارکت اوراق مانده

 پولی پایه به مرکزی بانک
112

112 اعتبارات کنترل

112 تسهیلات  سود نرخ آزادی

112 سپرده  سود نرخ آزادی

سهم اوراق مشارکت دولتی  بودجه ای در 

 تامین مالی دولت
112

                                                                                                                   
1. Descriptive Statistics 
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 هاآزمون مانايی داده .2

ج پرون انجام می گردد. نتای-ها از نظر مانایی یا نامایی آزمون فیلیپسمنظور بررسی چگونگی دادهبه

 شده است. ( نشان داده2آزمون در جدول )

 هاآزمون مانايی داده .2جدول 
مقدار احتمال در  نام متغیر

 سطح

تمال مقدار اح نتیجه

در تغییرات 

 مرتبه اول

 نتیجه

 مانا 0.0001* نامانا 0.9996 حجم نقدینگی

 مانا 0.0001* نامانا 0.16۴3 درآمدهای نفتی

   مانا 0.0001* رشد اقتصادی

 مانا 0.068۴*** نامانا 0.9898 کشور بانکداری صنعت در غیردولتی بخش سهم

 مانا 0.0000* انانام 0.۴۷30 بانکی تسهیلات از غیردولتی بخش سهم

 سیستم به دارایی اعتباری اتمؤسس و ها بانک دارایی نسبت

 بانکی

 مانا 0.0000* نامانا 0.9901

 سپرده به مجموع اعتباری اتمؤسس و ها بانک ذخایر نسبت

 غیردولتی بخش های

 مانا 0.0019* نامانا 0.1۴60

 مانا 0.0001* نامانا 0.8606 بانکها تمرکز درجه

 مانا 0.05۷0*** نامانا 0.6۷33 بانکی سود اشیهح

 مانا 0.0153** نامانا 0.63۴9 مالی و پولی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش

 مانا 0.0038* نامانا 0.6326 داخلی تولیدناخالص به سهام بازار جاری ارزش نسبت

 مانا 0.00۴1* نامانا 0.2590 داخلی ناخالص تولید به معاملات ارزش نسبت

 مانا 0.01۴0** نامانا 0.1903 بازار جاری متوسط ارزش به شده مبادله سهام ارزش نسبت

 مانا 0.0125** نامانا 0.8322 داخلی ناخالص تولید به بیمه حق نسبت

 افزوده در ارزش مالی اتمؤسس خدمات افزوده ارزش سهم

 مالی و پولی اتمؤسس خدمات

 مانا 0.089*** نامانا 0.۴32۴

 مانا 0.0882*** نامانا 0.8908 مالی عمق

 به مرکزی بانک شده توسط فروخته مشارکت اوراق مانده

 پولی پایه

 مانا 0.0003* نامانا 0.28۴8

 مانا 0.0231** نامانا 0.۴91۷ اعتبارات کنترل

 مانا 0.032۴** نامانا 0.369۷ تسهیلات  سود نرخ آزادی

 مانا 0.0082* انامان 0.5581 سپرده  سود نرخ آزادی

 مانا 0.0032* نامانا 0.8۷۴3 سهم اوراق مشارکت دولتی  بودجه ای در تامین مالی دولت

 درصد( 10درصد و *** مانا در سطح  5درصد، ** مانا در سطح  1)توضیح جدول: * مانا در سطح 

 

بوده و این  ها بجز رشد اقتصادی در سطح ناماناآید تمامی دادههمانطور که از جدول فوق برمی

 ند.اگیری مرتبه اول مانا شده و در مدل استفاده شدهگیری و تفاضلها نیز پس از لگاریتممتغیر


