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Sociological explanation Effects of Macroeconomic Variables on the Development of 

Banking Sectot 

 

 

Abstract: 

The main purpose of this study is to explain how the variables of real GDP growth rate, 

investment, inflation rate, degree of openness of the economy and uncertainty of 

macroeconomic policies as macroeconomic variables affect the share of appropriations 

allocated to the non-governmental (private) sector. The title of Iran's banking sector 

development index during the years 1397-1397. To achieve this goal, first using the Gregory-

Hansen co-integration approach as one of the appropriate co-integration methods in terms of 

structural failure, the existence of a long-run relationship between model variables was tested 

and then the experimental research model was estimated by dynamic least squares method. . 

The results of model estimation showed that there is a long-run equilibrium relationship 

between variables and inflation rate and macroeconomic policy negative impact and variables 

of degree of openness of the economy, real GDP growth and private sector investment have a 

positive and significant effect on the share of allocated credit. To the non-governmental sector 

of Iran during the study period. Based on the research findings, it is suggested that economic 

policy makers, by controlling the general level of prices and inflation rates and creating stability 

in the macroeconomic environment, provide the basis for improving the facilities granted to 

the private sector. 
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 تأثير متغيرهاي کلان اقتصادي بر توسعه بخش بانکي ایرانتبيين جامعه شناختي 
 1يمحمد پریسا

 2ي)نویسنده مسئول(رکعس دیفر

 3فرزانه خليلي 

  چکيده

صاد کلان حائز اهميت بوده و بخش عمده سعه مالی در ادبيات اقت سی عوامل مؤثر بر تو ای از مطالعات تجربی  برر

سال ست. بنابراين را در  صاص داده ا صلی اين پژوهش های اخير به خود اخت سیهدف ا  تأثيرگذاری متغيرهای  برر

های ، نرخ تورم، درجه بازبودن اقتصاد و نااطمينانی سياستبخش خصوصی گذاریسرمايهتوليد نا خالص داخلی ، 

مالی  به عنوان شاخص توسعه  از کل اعتبارات  سهم اعتبارات تخصيص يافته به بخش خصوصیکلان اقتصادی بر 

سال شد. برای نيل به اين هدف ابتدمی 1370-1397های ايران طی  گيری از رهيافت همجمعی گريگوری ا با بهرهبا

های همجمعی مناسننب با لظاش شننکسننت سنناختاری وجود رابطه بلندمدت بين هنسننن به عنوان يکی از رو  –

متغيرهای مدل آزمون گرديد ودرادامه الگوی تجربی تظقيق به رو  حداقل مربعات پويا برآورد شنند. نتايت تخمين 

های کلان تأثير منفی بلندمدت بين متغيرها برقرار بوده و نرخ تورم و نااطمينانی سياستمدل نشان داد رابطه تعادلی 

سرمايه صاد، توليدناخالص داخلی و  صوص تأثير مثبت و معنیو متغيرهای درجه بازبودن اقت دار بر گذاری بخش خ

  .ايران طی دوره مورد مطالعه دارند خصوصیسهم اعتبارات تخصيص يافته به بخش 
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 مقدمه  .1

ضوع سعة  مو صاد هموارهبازارهای مالی تو شد و ت از جمله مباحث کليدی در اقت شرطهای ر سعه ويکی از پيش  و

شورها  صادی ک شد  اقت صاد دانان می با سياری از اقت صلی وظايف .بوده  و مورد توجه ب  هزينه اهشک مالی بازار ا

ستر ،ايجاد فعاليتها برای سرمايه تأمين  مبادلات، تسهيل رسانی، اطلاع منبع  ايجاد و دنکر انداز پس برای مناسب ب

 .باشد می و رسيدن به رشد اقتصادی پايدار گذاری سرمايه وجوه تأمين برای مناسب

کميت و کيفيت و کارايی سيستم مالی بهبود پيدا می کند و بيانگر تعامل ميان  فرايندی است که در آن   توسعه مالی

 ،1)هان و شننن. موسننسننات مالی می باشنند و سنناير پول و سننرمايه بسننياری از فعاليت ها و نهادها اعم از بازارهای 

توسعه بخش بانکی شامل بازتوانی سيستم بانکی و ساماندهی مجدد بازارهای مالی است ، بهينه در اين ميان  (.2015

سننازی گزينه ها در مطلوت ترين مظيت تخصننيص منابع و هم نين متنوع سننازی ريسننب را در بر می گيرد. يب 

تأمين مالی اقتصاد را کاهش می دهد. بيشتر کشورهايی که سياست آزادسازی مالی و سيستم مالی آسيب پذير مرکز 

يو، لی و ) .توسننعه پايدار اقتصننادی را آماز می کنند تظت تأثير هدف اصننلات و ارتقا سننيسننتم مالی قرار دارند

 (.2،2017هيوآنگ

ش  صی با صو سرمايه گذاری بخش خ سعه مالی می تواند    در قبه لظاش نظری روند  ،يکی از عوامل موثر بر تو

ضای بر ميزان متکی بازارهای مالی  ست بازار در موجود تقا ضا اين که ا ست تقا  می تصور گذاران سرمايه تو

 ی منابعبرا تقاضا ، گردد بيشتر اقتصاد در خصوصی بخش گذاران سرمايه حضور اندازه هر بديهی به طور .گيرد

سعه امردر واين يافته افزايش مالی بازارهای در ای سرمايه  به نقش آن گيری ارکان شکل و مالی بازارهای تو

 ( 1391فرزين و  و مظمدلو ، .)دارد سزايی

شان داده که صادی  مطالعات تجربی ن ست های اقت سيا نقش معناداری در بازارهای مالی و تعيين  دولت  3نااطمينانی 

سعه بر موثر عوامل ترين مهم يکی ازو  قيمت دارايی های اين بازار ايفا می کند شد مالی می تو سطح کلان  . با در 

نااطمينانی در سياست های اقتصادی منجر به کاهش نرخ رشد و سرمايه گذاری و افزايش نوسانات بازار مالی پول 

 ( 2018،  4)زونگ و يائو.و سرمايه  می گردد

 رزبه طعدم اطمينان ناشنننی از سنننياسنننت اقتصنننادی (  در مطالعه خود ثابت کردند 2016) 5بيکر، ديويس و بلومبر

تاثير عميقی بر بازار مالی کلی و دهد تاثير قرار میهای تنزيل را تظتتوجهی جريان نقدينگی مورد انتظار و نرخقابل

 و اقتصاد ملی دارد .

سيار مهم و تاثيرگ صاد تجاری نيز يکی از عوامل ب شذدرجه بازبودن اقت سعه مالی می با ه طرق مختلف د و بار بر تو

ی توسعه يافته باعث افزايش توسعه مالی می گردد به عنوان مثال باز بودن تجاری منجر به ورود فناوری از کشورها

 به نقل 1395 می شود و منافع اين کشورها را به خاطر منابع تظقيق و توسعه افزايش می دهد .)نانفرو  و ديزجی،

 از مظمدی و همکاران(

                                                           
1 Han & Shen 
2 Yu, Li, & Huang, 
3 Economic Policy Uncertainty(EPU( 
4 Can-Zhong Yaoa, Bo-Yi Sunb 
5 Baker,Bloom,Davis 
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متغيرهای  تاثيره کاين سوال مهم پيش روی مظققان و سياستگذاران قرار دارد جه به مفهوم توسعه مالی بنابراين با تو 

 سطح رتقاءا جهت در را مناسبی سياستهای طريق  اين از تابه چه صورت می باشد؟ توسعة مالی بر   اقتصادی کلان

 . نمايند  طراحی مالی  توسعه

سی اثر متغيرهای   صلی از اين پژوهش  برر ری بخش سرمايه گذاتوليد ناخالص داخلی ،  به همين منظور  هدف ا

عتبارات اسهم نااطمينانی سياستهای اقتصادی بر شاخص توسعه مالی  ) تورم ونرخ  خصوصی ، باز بودن تجارت ، 

 .ی باشدم  1370-1397ی هاطی سالدر ايران از کل اعتبارات (   تخصيص يافته به بخش خصوصی

 در ادامه مقاله به صورت زير سازماندهی شده است:

ها يگاه دادهدر بخش دوم به مروری بر مبانی نظری و پيشينه تظقيق پرداخته شده و در قسمت سوم معرفی مدل و پا

ايت در در نهها اختصنناص يافته و گيرد. بخش چهارم به تخمين مدل و تظليل يافتهو اطلاعات آماری صننورت می

 شوند.گيری و ارائه پيشنهادهای سياستی تظقيق بيان میبخش پنجم نتيجه
 

 مبانی نظری تظقيق .2

 خدمات و سرمايه به وسيع و عميق دسترسی به منجر که است نهادهايی و ها سياست عوامل، مجموعه مالی توسعه

 کسننب هزينه ترکيب آثار مالی های واسننطه و بازارها ابزارها، که دارد وجود هنگامی مالی توسننعه.شننود می مالی

 رود می انتظار .کنند نمی حذف را ها آن لزوما اما دهند، می کاهش را مظصولات مبادله و ها طرت اجرای اطلاعات،

شکيل افزايش ها، انداز پس تظرك نقدينگی، گستر  و خلق با مالی توسعه  کارايی کارآفرينان، ارتقای و سرمايه ت

 (  1،2011. )وائزدهد افزايش را اقتصاد کل

 می تعريف ذيل شرت به مختلف بعد شش در که جامع است مفهومی مالی توسعهميتوان گفت  

 :گردد

 و مقررات-پولی گذاری سياست و پولی خشب توسعه-ميربانکی بخش توسعه-بانکی بخش توسعه

 و در هر بخش نيز شاخصهای مختلفی وجود دارد  . نهادی. مظيت -مالی بخش بودن باز -بانکی نظارت

 اعتبارات تخصنننيص يافته به بخشقابل ذکر اسنننت دراين مقاله توسنننعه بخش بانکی مدنظر بوده و از شننناخص 

 ستفاده گرديده است .ااز کل اعتبارات  خصوصی

 فرآيند رد مهمی نقش و بوده ها پرداخت و مالی سيستم مرکز ها بانب اکثراقتصادها، در که بانکی بخش توسعه 

 اندازه، رو اين از. کنند می ايفا ريسب سازی ع متنو و گذاری سرمايه های فرصت اندازها، شناسايی پس تجهيز

ستقل يب عنوان به بانکی بخش کارآيی و ساختار سعه بعد م ست توجه مورد مالی تو  ها، بانب دهی سود. ا

 .يردگ می قرار بررسی مورد اين بعد در بانکی اعتبارات به خصوصی بخش آسان دسترسی و پرداختی اعتبارات

ضای در ها بانب فعاليت ، شده انجام مطالعات پايه بر  و ر بازارکمت تمرکز دولت، کمتر مداخله شامل رقابتی ف

 .داشت خواهد بيشتری رشد و کارآيی خارجی های بانب ورود بيشتر امکان

 و توسعه مالی  رشد اقتصادی -2-1

                                                           
1 Vaez Mohammad. mirfendereski Meysam.  
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 بوده وسياستگذاران اقتصاددانان از بسياری توجه مورد اخير های دهه طی مالی توسعه و اقتصادی رشد ميان ارتباط

ست، ست ا سعه مالی ا ستر  تو صادی از جمله عوامل گ شد اقت ضا افزايش موجب و ر صولات برای تقا  و مظ

ستر  موجب که آن هم به نوبه خود شود می مالی خدمات   با مطابقت برای سرمايه بازارهای و بانکی بخش گ

ضای شد. شده تظريب تقا شد در اکثر مطالعات خواهد  صادی ر سعه مالی در نظر  عنوان به را اقت کنترل کننده تو

 .(2013، 2)چاو و فانگ (2018 ،1همکاران و شهباز) ميگيرند

 و مالی بازارهای گسننتر  طريق از مالی بخش اقتصننادی، رشنند اوليه مراحل در که اسننت معتقد (1966) 3پاتريب

 طرف ديدگاه( کند می ايفا اقتصننادی رشنند در مهمی نقش مالی، های دارايی عرضننه و مالی مؤسننسننه های ايجاد

شد افزايش با اما ؛)عرضه صادی ر ستر  بالاتر، سطوت در و اقت شد تأثير تظت مالی، بخش گ صادی ر  می قرار اقت

 (.تقاضا طرف ديدگاه( گيرد

سون شان1952)  4رابين صادی که رشد دهند می ( ن ضا مالی خدمات برای اقت  توسعه در حقيقت و کند می ايجاد تقا

 .دهند می تقاضا اين افزايش به مالی بازارهای که است پاسخی مالی

سيده نتيجه اينبه  اخير ادبيات ست ر ضا رشد با همراه که ا صادی، تقا  هایربازا توست شده ارائه خدمات برای اقت

 همگام با که معنی بدين .می يابد افزايش است ارائه بانکها قابل توست که خدماتی با مقايسه در نسبی به طور مالی

 .( 2011، 5و ديگران کانت دميرگو(ميشوند  مهمتر نسبتاً مالی بازارهای اقتصاد، رشد

  و توسعه مالی درجه باز بودن تجاری -2-2

شان داده  سعه با تجاریبودن  درجه بازمطالعات ن ستدر ارتباط  مالی تو ضا افزايش زيرا ،ا  مالی خدمات برای تقا

 بودن درجه باز افزايش(. 2014 ،6منياه، نازليگلو و ولد رافل) شود می بازار اندازه وافزايش صادرات تظريب باعث

 به منظور پوشش ريسب و ظهور حال در تقاضاهای مالی تامين به منظور مالی جديد ابزارهای برای تقاضا تجاری،

 (2009، 7)بالتاجی .آورد می را بوجود المللی بين ارز نرخ نوسانات با مرتبت

بودن  درجه باز که دهد می نشننان( 2014) 8وموهپيت ملاچيلا ديويد، توسننت جنوبی آفريقای برای ای مطالعه 

  عوامل مهمترين تجاری بودن باز و درجه سرمايه حسات .است مالی توسعه برای مهمی بسيار حياتی عامل تجاری،

 .کنند می تقويت را مالی توسعه و هستند مالی توسعه

مطالعات . انجامدبرخی اقتصاددانان معتقدند بازبودن تجارت به عملکردکلان اقتصادی بهتر و توسعه مالی سريعتر می

ين المللی پول و نهادهای بين المللی همانند بانب جهانی، صنننندوق ب. کنندتجربی فراوان از اين ديدگاه حمايت می

                                                           
1 Shahbaz et al 
2 Chow, & Fung  
3 patrick 
4 robinson 
5 Demirgüç-Kunt, et al.  
6 Menyah, Nazlioglu, &Wolde-Rufael 
7 Baltagi 
8 David, Mlachila, and Moheeput 
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 ،1لی، کيم و لی)کنند که  باز بودن تجارت بر توسننعه مالی تاثير مثبت داردسننازمان همکاری اقتصننادی توصننيه می 

2016.) 

ط با ساير در ارتبا یهم نين علتّ استفاده و مطرت کردن درجه باز بودن تجاری اين است که هر چه اقتصاد کشور

شورها به ساير ک سب فناوری و خلاقيتّ  صادی، ازک ضمن افزايش مبادلات اقت شورها پوياتر عمل نمايد  ره مند ک

نمايد که گرديده و با افزايش بازدهی موجبات افزايش انگيزه و عامل تظريب برای سنننرمايه گذاری را فراهم می

 (.2009شود )بالتاجی، باعث توسعه مالی می

  و توسعه مالی  2نا اطمينانی سياستهای اقتصادی دولت -3-2

ستهای نااطمينانی صادی سيا ستهای در تغييرات صفر مير احتمال به اقت صادی سيا که ( موجود اقت

 (.2016، 3)بيکر، ديويس و بلومبر.دارد.  است اشاره اقتصادی عوامل بر بازی قوانين تعيين کننده

ست( 2017) 4آدجی آدجی و صادی سيا ست از ترکيبی عنوان به را اقت  طور به که پولی و مالی نظارتی، های سيا

  اقتصادی سياست. دولت اعمال می شود، در نظر می گيرند اقدامات طريق از کشور يب مرکزی بانب توست بالقوه

صاد در تغييری که زمان هر و دارد مالی بازارهای به دادن شکل در مهمی نقش  مکرر تعديل به نياز دهد می رخ اقت

  ،5شهباز و شاه رازا،) دهد می کاهش مالی را توسعه روند نهايت در ها سياست اين در اطمينان عدم گونه هر و دارد

2018 .) 

 :تاثير ميگذارد بازارهای مالی  زير به ازکانالهای اقتصادی سياستهای در نااطمينانی

1- ست نااطمينانی ست ممکن سيا صميمهای در تغيير تأخير يا سبب ا سرمايه گذا مهم ت  ریمانند 

  .شود اقتصادی عوامل ساير و بنگاهها شده توست اتخاذ

 تقاضا، عرضه و کانالهای بر اثرگذاری وسيله ی به ممکن است اقتصادی سياستهای در نااطمينانی -2

اقتصنناد و  و کسننادی سننرمايه گذاری در کاهش و دهد را افزايش مالی تأمين و توليد هزينه های

 ( 2018، 6)زونگ و همکاران .کند تشديد را بازارهای مالی

 بازار دولت از حمايتهای کاهش با خاص طور به ممکن است اقتصادی سياستهای در نااطمينانی -3

 (  7،2013)پاستور و وارنسیشود. ريسب افزايش موجب

صادی  2017،  8) فانگ و لی صادی بر فعاليت اقت ست اقت سيا سب   سيدند که ،ري (در مطالعه خود  به اين نتيجه ر

گذارو نظر از منشا آن اعتماد سرمايهاطمينان مربوط به تصميمات سياست اقتصادی صرف گذارد وعدمکشور تاثير می

 ازار های مالی خواهد داشت . کند، و در نتيجه تاثير عميقی بر بگذاری دلسرد میرا ازسرمايه هاشرکت

                                                           
1 Le, Kim, & Lee 
2 Economic Policy Uncertainty(EPU( 
3 Baker,Bloom,Davis 
4 Adjei and Adjei 
5 Raza, Shah, & Shahbaz 
6 Can-Zhong Yaoa, Bo-Yi Sunb 
7 Pastor, L., & Voronesi. P.  
8 Libing Fanga,b, Honghai Yua, , Lei Lia 
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 دررا   اقتصننادی نااطمينانی سننياسننت تأثير تا پرداختندنااطمينانی  شنناخص تظليل و تجزيه بهش رو همکارانيکب

  مالی توسعه بر اقتصادی سياست قطعيت در عدم آنها به اين نتيجه رسيدند که  ،کنند مالی تظليل پولی و  بازارهای

 (2017) 1و رايت، بلوم بارو. دارد اثرمنفی

  و توسعه مالی سرمايه گذاری بخش خصوصی  -2-4

پيوند بين توسننعه مالی و سننرمايه گذاری در دسننتيابی به رشنند و توسننعه  پايدار از اهميت ويژه ای برخوردار 

انجام شده اما اثر بخش های مختلف مطالعات زيادی در خصوص تاثير توسعه مالی بر روی سرمايه گذاری .است

صیبخش  سرمايه گذاریگذاری  صو سعه  خ ستقيم مد نظر قرار  يخش بانکی بر تو ست که به طور م ضوعی ا مو

شودن سی می  ضر برر ست که در تظقيق حا شان داده که .گرفته ا ستم يب وجودتئوری تجربی ن سعه مالی سي  تو

 بستگی اقتصاد کل درخصوصی  بخش های گذاری سرمايه و ها فعاليت سهم و ميزان به توجهی قابل اندازه تا،يافته

شان در مطالعه ای  (1992لوين و رنلت ) .دارد صادی  دادندن شد اقت شتر باعث افزايش نرخ ر سرمايه گذاری بي که 

 .(1997،  2می شود که می تواند توسعه مالی را تظريب کند )گرين وود و اسميت

سعه مالی بازار يب وجود ضای بر ميزان متکی بازار اين در رونق و يافته تو س بازار اين در موجود تقا  اين که تا

 رد خصوصی بخش گذاران سرمايه حضور اندازه هر بديهی به طور .گيرد می صورت گذاران سرمايه توست تقاضا

 مالی بازارهای سعهتو در امر اين و يافته افزايش مالی بازارهای در ای سرمايه برای منابع تقاضا ، گردد بيشتر اقتصاد

 (.1391،ومظمدلو و  فرزين) .دارد سزايی به نقش آن ارکانگيری  شکل و

سعه تأثير خصوص در ( 2000) انديکومانا شور 30 در داخلی گذاری سرمايه بر مالی تو شا آفريقايی، ک  داده نن

 مختلف های وشاخص ) خصوصی گذاری سرمايه و دولتی گذاری سرمايه ( داخلی گذاری سرمايه بين که است

 سرمايه بالاتر سطوت به منجر مالی توسعه شاخص بودن بالا که طوری به ،دارد وجود مثبت ارتباط مالی توسعه

 .نيز زمينه توسعه مالی را فراهم می کند گردد و بالا رفتن سرمايه گذاری  می آينده در گذاری

  و توسعه مالی تورم  -2-5

و به تبع آن (کها پيامد منفی بر عملکرد بخش مالی )اعم از بان افزايش نرخ تورم داده که نشان  تئوری های تجربی 

 . بر فعاليت های بلند مدت بخش واقعی اقتصاد دارد

 بخش(  ثابت کرده که نرخ تورم به شننکل منفی با عملکرد  2001) 3مطالعه تجربی توسننت بويد و لوين و اسننميت

ست. سرمايه گذاری در مالی در ارتباط ا شرايت تورمی مردم  سرمايه گذاری در  در  صرفه نديده و به  بانب ها را به 

خارج از نظام مالی رسمی روی می آورند. در شرايت تورمی تمايل برای اخذ وام و تسهيلات از بانب ها بيشتر می 

شننود . هم نين در شننرايت تورمی نظام بانکی برای حفا تراز واقعی خود بخشننی از وجوه خود را در دارايی های 

                                                           
1 Barrero, J. M., Bloom, N., and Wright, I  
2 Greenwood, J and B Smith 
3 Boyd, Levine & Smith 
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س  شده مير منقول  سعه مالی بر آيند دو اثر ياد  شاخص کارايی تو رمايه گذاری می کند .بنابراين اثر نهايی تورم بر 

 (.2007، 1است و می تواند مثبت يا منفی باشد )بيتنکورت ومنوئل

(با اسننتفاده از يب شنناخص چند جانبه ، اثر تورم بر عملکرد بخش بانکی در ايران را طی سننالهای 2012)2ابوترابی

سی کرد 1973-2007 صی به توليد ، برر صو صهای بخش بانکی اعم از اعتبارات بخش خ شاخ در اين تظقيق از 

 .منفی تورم بر بخش مالی در ايران خبر داد نتايت از تاثيرو  ناخالص داخلی استفاده شد

( اسننتدلال کردند که اثر بلندمدت تورم بر توسننعه مالی ناچيز اسننت. با اين وجود سنناير  2016) 3چريف و درگر

 .مطالعات تجربی نشان داد که تأثير تورم بر توسعه مالی به سطح آستانه تورم بستگی دارد 

سعه ARDL ( با معرفی يب مدل چند متغير و برآورد آن با رويکرد2012) 4اديامبو مالی منا را با  ، تأثير تورم در تو

سالانه طی دوره  ستفاده از داده های  سعه  2011تا  1980ا سی کرد که نتايت حاکی از رابطه منفی بين تورم و تو برر

 .مالی است

 پيشينه تظقيق -3

ی اثر گذاری متغيرها مورد در داخلی و خارجی شده انجام مطالعات ترين مهم به بخش اين در

 . ميشود توسعه مالی پرداخته بر کلان

 اخلی:دمطالعات   -3-1

 تصننظيح خطای الگوی به کارگيری در مطالعه خود  با( 1398ابوترابی ) و مظمدعلی  نيکوقدم مسننعود

 ايران در تورم نرخ و مالی توسعه اقتصادی، رشد ميان سه متغيره آزمون علّيت انجام به برداری،

سالهای سه در .پرداختند 2016 تا 1961 طی   آزمون نتايت دومتغيره، علّيت آزمون نتايت با مقاي

 به مالی، توسعه شاخصهای از برخی به رشد از معکوس علّيت که ميدهد سه متغيره نشان علّيت

 از ديگر برخی علّيت ايران، در بالا پايدار تورم به علاوه، .اسننت بالا تورم نرخهای دليل

 .ميکند را تضعيف اقتصادی رشد سمت به مالی توسعه شاخصهای

 مالی توسعه رب تجاری بازبودن و دولت اندازه تاثيردر مطالعه ای با عنوان   (1395ديزجی) ومنيره نانفرو  مهدی

 طی نجها منتخب کشور 30 مالی توسعه بر تجاری بازبودن و دولت به بررسی اثر اندازه ،جهان منتخب کشورهای

ين مطالعه از شنناخص بانکی در ا .پرداختند تابلويی های داده از رو  گيری بهره با 2012-1998 زمانی ی دوره

صی به  صو شده به بخش خ صيص داده  صدی از  )اعتبارات تخ شد .توليد ناخالص داخلی ( صورت در ستفاده   ا

 داشته ررسیب مورد کشورهای مالی بر توسعه داری معنی و منفی تاثير دولت اندازه که است اين بيانگر تخمين نتايت

 بودن باز نيابد. هم ني می  افزايش کاهش يا مالی توسعه دولت، يا کاهش اندازه افزايش اثر در که طوری به است،

 .است داشته مالی بر توسعه مثبتی تاثير قانونی نهادهای کيفيت شاخص و مالی شدن جهانی تجاری،

                                                           
1 Bittencourt & manoel 
2 Aboutorabi, M. A 
3 Cherif and Dreger  
4 Odhiambo, N. M.  
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رشد  و الیم توسعة شاخص بين گرنجر علّيت رابطه بررسیدر مطالعه خود  با عنوان ، (1394اصغر پور و مهديلو )

ستفاده با :ايران در اقتصادی ی رابطه به بررس " MSبرداری  خودتوضيح سويي ينگ- مارکوف ميرخطی مدل از ا

سويي ينگ  مارکوف تکنيب از منظور، بدينپرداختند .  1391-1352رشد اقتصادی و توسعه مالی طی سالهای 

ر توسعه مالی اثر بتجربی در پی اين که آيا توسعه مالی بر رشد تاثير دارد يا رشد اقتصادی  یها استفاده شد. يافته

ست. يافته ها  سمت ا شان دارد و جهت عليت به کدام  سی رابطه علی دهد می ن سالهای مورد برر از  که طی 

ر ايران دشد اقتصادی توسعه مالی به رشد وجود ندارد و جهت عليت از سمت رشد به توسعه مالی می باشد يعنی ر

 .بر توسعه مالی اثر گذار می باشد

سنننرمايه  رابطه بين  1385تا  1345طی دوره زمانی   در مطالعه ای ( 1391حميد فرزين و  و حميد  مظمد لو  )

سی کردند. سعه مالی را برر صی و تو صل نتايت گذاری بخش خصو  از حاکی جمعی هم های آزمون انجام از حا

 ماا باشد، می مدت بلند در خصوصی بخش گذاری وسرمايه مالی توسعه بين آماری دار معنی ارتباط يب وجود

صل ای نتيجه چنين مدت کوتاه در شده حا ست ن شان امر اين.ا صی بخش گذاری سرمايه که دهد می ن صو  خ

سعه مالی نظام يب نيازمند ست ای يافته تو ش کرده حفا را خود ثبات مدت طولانی فرآيند دريب که ا  هم .دبا

شد چنين صی بخش گذاری سرمايه ر صو  فرآيند يب در باثبات و منظم امر يب به تبديل که صورتی نيزدر خ

 .گردد مالی سيستم توسعه به منجر تواند می گردد بلندمدت

سکی ) سعه مالی در ( 1390مظمد واعا و مظمد ميثم مير فندر سی اثر تورم بر تو شورهای در مطالعه ای به برر ک

 خاورميانه 

سالهای  شان داد اثر تورم بر پرداخت  1988-2004طی  شد و نتايت ن ستفاده  شاخصهای بانکی ا ند. در اين مطالعه از 

م هسننتند تورتوسننعه مالی منفی می باشنند و اين نشننان از اين دارد که کشننورهايی که دارای بالاترين متوسننت نرخ 

 پايينترين درصد را در توسعه مالی دارند.

 مطالعات خارجی: -3-2

باز بودن مالی اقتصنننادهای نوظهور بر  وتجارت بازبودن بررسنننی تاثيربه در مطالعه خود  ( 2017)1اشنننرف و نادم 

بدين گونه استدلال کردند  پرداختند. کشور 37بانب اصلی از  287های پانل های خود با استفاده از دادهتوسعه بانب

که   نشنننان دادنتايت تواند توسنننعه مالی را بهبود بخشننند. می (المللیتجاری و مالی بين)يب کشنننور بودن باز که 

دهد. اين آزادسازی تجاری بالاتر، با افزايش حجم و کاهش هزينه و ريسب اعتبار بانکی، توسعه بانب را افزايش می

ضای  صتنتايت به ترتيب با تقا سازی بخش مالی داخلی و ايجاد فر صلاحات آزاد  شتر برای تامين مالی، ا های بي

سازی تجاری بالاتر، هدايت می شی از آزاد سازی نا سعه بانکی .شوندمتنوع  بر عکس، نقش باز بودن مالی برای تو

 .مظدود است

ستو ورس اوراق بهادار برای در ب )EPU (به بررسی نقش عدم قطعيت سياست اقتصادی تظقيق خوددر (2017)2کري

ستراليا ، کانادا ، چين ، ژاپن ، کره و ايالات متظده(  در دوره ژانويه  6 ستفاده از   2012تا دسامبر  1998کشور )ا با ا

                                                           
1 Ashraf, Badar Nadeem 
2 Christou, C., et al  
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که بازده بازار سهام تظت تأثير منفی افزايش سطح عدم اطمينان از سياست  داد  نتايت نشان  .پرداختند    pvarمدل  

 مشاهده شده در دهه گذشته قرار گرفته است.

-1980کشننور و در دوره زمانی  84در مطالعه خود ،اثر تورم رابر توسننعه مالی برای  ( 2018) 1ميگوئل و همکاران

س   2010 ستفاده از داده هايی با اثرات ثابت برر سعه مالی باا شان داد که  بين تورم و تو ی کردند و نتايت برآورد  ن

ضرايب بر شد و سعه مالی دارای اثر منفی می با ست و تورم بر تو شده ميزان آارتباط منفی و مير خطی  برقرار ا ورد

زيادی ناهمگنی را در مقادير مختلف توزيع مالی مشنننروط نشنننان داد و هم نين تاثيرتورم بر توسنننعه مالی در 

 شورهای در حال توسعه ناهمگن تر از کشورهای توسعه يافته می باشد.ک

ستان طی دوره زمانی  ( 2018) 2شابير و همکاران سعه مالی در پاک سی عوامل تعيين کننده تو در مطالعه خود به برر

شد و يافته   1995-2015 ستفاده  ستگی ا سيون و تظليل همب سير نتايت از تظليل رگر های تجربی پرداختند. برای تف

سعه مالی اين  صی  تاثير مثبت قابل توجهی بر تو صو سرمايه گذاری خ شان داد که متغير تورم تاثير منفی و متغير  ن

 مفيد دانستند. کشورشان موسسات مالیو را برای سياست گذاران  خود  مطالعهمظققان و اين   کشور دارند

سکوو همکاران سي سعه مالی برای  نداددر مطالعه ای که انجام د( 2018) 3فران شور و در دوره  84تاثير تورم رابر تو ک

سی کرد  2010-1980زمانی  شان داد که   . ندبرر شد و نتايت تظقيق ن ستفاده  سيون کوانتيل ا در اين مطالعه از رگر

 .دبين تورم  و توسعه مالی ارتباط منفی و مير خطی  برقرار است و تورم بر توسعه مالی دارای اثر منفی می باش

 46قا با تکيه بر داده های يدر مطالعه ای به بررسنننی عوامل موثر بر توسنننعه مالی در آفر(2018) 4وهمکاران ابراهيم

باز بودن با اسنننتفاده از رو  تعميم يافته  پرداختند .يافته ها نشنننان داد که  2015تا  1985کشنننور در دوره زمانی 

سرمايه تجارت اثر مثبت و معناداری  بر توسعه مالی دارد و به طور قابل توجهی توسعه مالی را افزايش می دهد  و 

 .به شدت بر توسعه مالی تاثير می گذاردنيز انسانی 

مطالعه موردی کشنننور : کيفيت نهادی و توسنننعه مالی"در مطالعه ای با عنوان  (2019) 5آصنننف خان و همکاران

 همجمعی، رويکرد مبنای بر اين تظقيق های ، به بررسننی اثر کيفيت نهادی بر توسننعه مالی  پرداختند.  يافته"آمريکا

. اسننت متظده ايالات مالی در کشننور توسننعه برای مهمی شننرط پيش نهادی کيفيت که کند می تاييد قطعی طور به

نيز بررسی بر توسعه بخش بانکی  و باز بودن تجارت بر  در اين مطالعه اثر نا اطمينانی سياستهای اقتصادی هم نين

تاثير مثبت و نا اطمينانی سياستهای اقتصادی بر توسعه   گرديد و يافته ها نشان داد باز بودن تجارت بر توسعه مالی

 مالی تاثير منفی دارد.

سی شد آيا اينکه عنوان با ای مطالعه در (2014) 6ادو صادی ر سعه اقت سی اين  می افزايش را مالی تو دهد ؟ به برر

 کشننور 24برای  2010-1981زمانی  دوره در طول GMMرو   و زمانی سننری های داده از اسننتفاده سننوال با

                                                           
2Miguel Á. Tinoco Zermeño et al 
2 Beenish Shabbir   &al 

et al Francisco Venegas Martínez 3 
4 Ibrahim M., Sare Y.A 
5 Muhammad Asif Khan et al 
6 Adusei 
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شان نتايت. پرداخت آفريقايی شد که داد ن صادی ر سعه مالی دارد و   اقت سعه ارتقا باعثاثر مثبت بر تو  می مالی تو

 .مالی دارد توسعه با منفی و مثبت ارتباط ترتيب به تورم و انسانی سرمايه هم نين .شود

ستفاده از رو  (2012) 1اوزترك و کاراگوز شی، تاثير تورم بر  ARDL در مطالعه خود با ا سعهو آزمون هم اندي  تو

 داشت. تاثير منفی تورم بر توسعه مالی نشان از  بررسی کردند و نتايت 2009-1971 دورهمالی ترکيه را در 

سيما سی يب در 2(2011) مبلاجی و آ صادی  بازبودن اثر برر سعه بر را نهادی کيفيت و )تجاری و مالی (اقت  مالی تو

شورهای در ستفاده با آفريقايی ک شان   نتايت .اند داده قرار تظليل و تجزيه مورد تابلويی  های داده رو  رو  از ا ن

سعه بر داری معنی و مثبت اثر مالی و تجاری بازبودن که داد  اثر منطقه اين در نهادی کيفيت هم نين دارد؛ مالی تو

 دارد. مالی بخش توسعه بر مثبتی

 و  شناسی تظقيق ر -4

رد اين شاخص به مظاسبه و برآو ،ميباشد پي يده آن گيری واندازه بوده يفیکمتغير يب نااطمينانی – 4-1

 .اختصار شامل پنت مرحله زير می باشد

 تغيرهادر م GARCHو  ARCHبرای اطمينان حاصل کردن از وجود اثرات  LM-Testالف( آزمون 

 GARCHو  ARCHت( برآورد معادله ميانگين و واريانس متغيرهای مذکور با استفاده از الگوهای 

 پ( تعيين ضريب اهميت هر متغير با توجه به اثر متغير بر متغير وابسته

 مرحله قبلت( رتبه بندی سری زمانی نوسانات استخراجی از 

 ث( ترکيب نوسان های متغيرهای سياستی و ساخت شاخص

رها وارد همانند ساير متغي  EPUبعد از ساخت شاخص  نااطمينانی سياستهای اقتصادی دولت ، اين شاخص با نام 

 الگو می شود.

صادی دولت ستهای اقت سيا شاخص نااطمينانی  سبه   تغيرهام برروی پايايی آزمون ،ابتدا در ادامه بعداز مظا

 -های الگو از آزمون زيوتبه منظور يافتن درونزای زمان تغيير جهت سنناختاری در متغير، شننده،هم نين انجام

 است، استفاده شده است. 3(1989( که در واقع تعيم يافته آزمون پرون)1992اندريوز)

ختاری در های زمانی اقتصاد کلان دارد. تظولات ساموضوع تغييرات ساختاری اهميت قابل توجهی در تظليل سری

 بسياری از 

نهادی سازمانی،  های اقتصادی، تغيير در چارچوت و ترتيباتتواند دلايل متعددی از قبيل بظرانهای زمانی، میسری

 تغييرات 

ساختاری در روند داده شد. اگر چنين تظولات  شته با سی و حتی تغيير رژيم حکومتی دا سرسيا نی مورد ی زماهای 

 توجه قرار 

 نگيرد، ممکن است نتايت تخمين به سمت عدم رد فرضيه ناپايايی داده ها تور  داشته باشد.

                                                           
1 Ozturk  and  Karagoz 
2 Asiama, J. and Mobolaji, H.  
3  perron 
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نشود؛  در اين آزمون، فرضيه صفر مبنی بر وجود ريشه واحد است، به طوری که هيچ شکست ساختاری وارد الگو 

ر زمانی دندی پايا با يب شکست ساختاری است که کند که سری زمانی دارای رودر حالی که فرض مقابل بيان می

 در،ل استهای ريشه واحد معمولی در فرض مقابتفاوت آزمون زيوت و اندريوز با آزمون .نامعلوم رخ داده است

شان اندريوز و زيوت نتايت آزمون صورتيکه ستند، پايا متغيرها که دهد ن سی به ه  رابطه هم برر

ستفاده با جمعی سن گريگوری الگوی از ا شود پرداخته هان  همجمعی وجود شرايت در و مي

 ميگيرد. صورت پويا مربعات حداقل رو  با مدل ،برآورد

 باشند. ژوهش، ميانگين، ميانه، انظراف معيار، بيشينه و کمينه میپ اين در شده استفاده توصيفی آماری هایشاخص

 صورت می گيرد .   Eviews10و   stataنرم افزار با شايان ذکر است تجزيه و تظليل داده ها 

 .می باشد 1370-1397دوره زمانی تظقيق بين سال های  جامعه آماری مطالعه حاضر، کشور ايران بوده و

بوط به به داده های مر .اسننت  گرديده اسننتفاده اسنننادی مطالعات و ایکتابخانه رو  از اطلاعات گردآوری جهت 

کزی و توسننعه مالی و تورم و سننرمايه گذاری بخش خصننوصننی وتوليد ناخالص داخلی از پايگاه داده ای  بانب مر

يگاه  داده بانب از  پا و نااطمينانی سياستهای اقتصادی WDIاز بانب جهانی  مرکز آمار ايران و و باز بودن تجارت 

 استخراج شده است. مرکزی 

 1آصننف خان و همکاران از  تبعيت ، بهرانيدر امتغيرهای کلان اقتصننادی بر توسننعه مالی  ريتاثبه منظور بررسننی 

 :است شده گيری بهره زير رگرسيونی الگوی از(  2019)

  t+  e tTr  5+ c t EPU 4+ c t Inf 3+ c t Inv 2+ c tY  1+ c 0= c tFD 

 

FD خصوصیاعتبارات تخصيص يافته به بخش  شاخص که به صورت : نشان دهنده توسعه بخش بانکی می باشد 

 از کل اعتبارات تعريف و در نظر گرفته شده است. 

Y :باشد .شور می ک  حقيقی توليد ناخالص داخلی  

Inv .نشان دهنده نسبت سرمايه گذاری بخش خصوصی به توليد ناخالص داخلی کشور می باشد : 

Inf.نشان دهنده شاخص نرخ سالانه تورم می باشد : 

Trشو صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلی ک صورت مجموع  شد که به  شاخص بازبودن تجاری می با ر : 

 تعريف و مظاسبه می شود.

EPU : شاخص نااطمينانی سياست های کلان اقتصادی دولت می باشد. در اين تظقيق مطابق با مطالعه نشان دهنده

( در ساخت شاخص نااطمينانی سياست های کلان اقتصادی دولت از مخارج دولت، 2015) 2بيکر، بلومبر و ديويس

ان شاخصی از بخش پولی درآمد مالياتی به عنوان شاخصی از مديريت بخش مالی اقتصاد و از حجم نقدينگی به عنو

  و از حاشيه نرخ ارز به عنوان شاخصی از سياست ارزی استفاده شده است.

 

                                                           
1 Muhammad Asif Khan Muhammad AtifKhan ElyasAbdulahi SayyedSadaqat H. Shah IdreesLiaqat 
2 Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J.  
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  برآورد مدل – 4-2

به منظور برآورد رابطه تعادلی بلندمدت با در نظر گرفتن شکست ساختاری در متغيرهای تظقيق از آزمون همجمعی 

تواند ناديده گرفتن موضوع شکست ساختاری نه تنها می شود. بر اساس ديدگاه پرون،هنسن استفاده می -گريگوری

معتبر برای آزمون ريشنننه واحد شنننود، بلکه حتی برای نتايت آزمون همجمعی هم باعث حصنننول نتايت آماری مير

مهم اسننت که بين شننکسننت در »کند که، ( بيان می1996) 1تواند مشننکل ايجاد کند. درباره اين موضننوع هندریمی

ست در بردارهای منفرد متغير شک شويمو  های کند که آزمونبيان می  (1996)2کونيتومو«. های همجمعی تمايز قائل 

ستم نمی سي ساختاری را در  سنتی که اجازه لظاش تغييرات  ست يب رابطه همجمعی کاذت همجمعی  دهند ممکن ا

 را نشان دهند.

اری بر روی جملات پسنننماند بوده و به های آم( تکنيکی مبتنی بر انجام آزمون1996)3هانسنننن -آزمون گريگوری

 پردازد.برآورد روابت همجمعی با وجود شکست ساختاری بالقوه می

جوسننيليوس که وجود شننکسننت  –های مرسننوم همجمعی مانند انگل گرنجر يا رو  يوهانسننن بر خلاف تکنيب

که بر اسنناس تاري    (0002)4ها مانند سننيکنن و لوتکيپولکنند و يا سنناير رو سنناختاری بالقوه اصننلا توجه نمی

ها را هانسن  در اين است که زمان شکست -روند ، برتری رو  گريگوریشکست )از پيش تعيين شده( به کار می

 کند.زا تعيين میبه صورت درون

ساختاری در بردار همجمعی شده و وجود يب تغيير جهت  سيار کلی همجمعی توجه  جايز  در اين آزمون به فرم ب

ر وجود بفرضيه صفر اين آزمون، دلالت بر عدم وجود رابطه همجمعی داشته ولی فرضيه رقيب   ست.شمرده شده ا

 رابطه تعادلی بلندمدت با لظاش شکست ساختاری تأکيد دارد.

 اند:ظور استخراج آماره آزمون خود، از رگرسيون همجمعی متعارف زير استفاده کردههانسن يه من -گريگوری

                   n, …..   1,2t                    t= +et2y 𝛼𝑇+  𝜇= t2Y                                                                                                                

(1) 

 شود. فرض می )0I(يب متغير   teمتغيره و  mيب بردار   t2yکه در آن، 

 : مختلفی جهت تغييير جهت ساختاری در نظر گرفته شده است که به صورت زير است در  اين آزمون اشکال

                       n, …..   1,2t                  t= + et2y 𝛼𝑇+𝜇2∅𝑡𝜏+𝜇1=t1(C):y                                                                    (     2        ) 

                         n, …..   1,2t                  t= + et2y 𝛼𝑇+𝛽𝑡+𝜇2∅𝑡𝜏+𝜇1=t1(C/T):y                                                            

(3        ) 

                 n, …..   1,2t                  t= e+ ∅𝑡𝜏 t2y𝛼2
𝑇+t2y 𝛼1

𝑇+𝛽𝑡+𝜇2∅𝑡𝜏+𝜇1=t1(C/s ):y                                             

(4)    

                                                           
1 Hendry,1996 
2 Kunitomo,1996 
3 Gregory A. W .and Hansen.B.E 
4 Saikkonen &Lutkephol,2000 
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( به الگوی تغيير 4) و رابطه 2( به الگوی تغيير در سننطح به همراه روند3، رابطه )1( به الگوی تغيير در سننطح2رابطه ) 

 رژيم )تغيير جهت 

 گر متغير مجازی بوده و مقدار آن براینشنانφtτ .گذاری شنده اسنتنام 3سناختاری( t n  برابر صنفر بوده و

 حجم نمونه(.nگيرد)برای ساير موارد، مقدار يب به خود می

ساختاری و هم نين، تخمي –گريگوری  سن برای رديابی روابت همجمعی با وجود احتمالی تغيير جهت  نقطه  نهان

سماند هر کدام از معادلات ) ستگی از جملات پ ستفاده کرده  و4( تا )2شک ضيه رقيب( ا سته به فر های آماره ( )ب

 اند.نهاد کرده( و ديکی فولر تعميم يافته را تغيير داده و آماره جديدی را به شرت زير پيش1987آزمون فيليپس )

( را با رو  حداقل مربعات 4( تا )2های مورد اشننناره در روابت )(، يکی از الگوτبرای هر نقطه شنننکسنننتگی )

ضيه رقيب( سته به فر سماند آن  معمولی )ب تخمين زده و جملات پ êtτ  ،سماند ساس جملات پ سبه و بر ا مظا

 شود:به صورت رابطه زير مظاسبه می 4ضريب همبستگی پياپی مرتبه اول

𝜌𝑡̂
∑ 𝑒𝑡𝜏𝑒(𝑡+1)𝜏
T−1
𝑡=1

∑ 𝑒 2̂𝑇−1
𝑡=1 𝑡𝜏

=                                                                                                     (          5) 

هانسن از رو  حداقل مربعات پويا برای تخمين -پس از بررسی وجود رابطه بلندمدت بر اساس آزمون گريگوری

ستفاده میرابطه ب سونلندمدت ا ستاك و وات شی برای 1993)5شود. ا ( با تعديل رو  حداقل مربعات معمولی، رو

شنهاد کردهبرآورد رابطه ميان متغير صادفی پي ( DOLS)اند و آن را حداقل مربعات معمولی  پويا های دارای روند ت

پويا بودن اين اسنننت که در اين رو  الگوی اند. منظور از ( ناميدهGOLSيافته )يا حداقل مربعات معمولی تعميم

گيرد. در اين رو  های( مستقل مورد توجه قرار میزمانی واکنش يب متغير وابسته نسبت به تغييرات متغير)يا متغير

های پسنين و جاری تفاضنل مرتبه اول متغير گرنجر اسنت، مقادير پيشنين، -که در حقيقت تعديل يافته رو  انگل

ست برای رف شی از درونزايی متغيرسمت را ضيظی يا به عبارت ديگر، برای از بين بردن ع تور  مجانبی نا های تو

 (.1384شوند)منظور و نوری اينانلو،های توضيظی به الگو افزوده میهمبستگی بين جزء خطای رگرسيون و متغير

های ردرجه جمعی متغي هايی نيز کهآن اسننت که اين تخمين زننده در حالت DOLSی مهم در رو  تخمين نکته

ی همگرايی هاامکان تخمين بردار DOLSی زنندهتوضيظی متفاوت باشد، قابل استفاده است. بدين ترتيب، تخمين

 سازد.های جمعی متفاوت را نيز فراهم میهای جمعی دارای مرتبهمشتمل بر متغير

ساير تخمين DOLSی تخمين زننده سه با  ست گرايی از نقاط قوت متعددی برخهای بردار همزنندهدر مقاي وردار ا

 شود:ها اشاره میکه ذيلا به برخی از آن

يسننه سنناير زننده در مقای اين تخمين زننده آسننان اسننت، به طوری که برآورد الگو به کمب اين تخمين.مظاسننبه1

 .تر استهای دارای کارايی مجانبی، بسيار آسانزنندهتخمين

 سازگار است. DOLSها با رو  مدت پارامتر.تخمين بلند2

                                                           
1 Level Shift model 
2 Level Shift with trend 
3 Regime Shift model 
4 First order serial correlation model 
5 Stock and Watson(1993) 
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 از توزيع مجانبی نرمال برخوردار است. DOLSی .تخمين زننده3

ستاك و واتسون بر اساس شبيه سازی مونت کارلو دريافتند که 4 های نندهزی تخمينی همهدر ميان همه DOLS.ا

 رگرسيون بردار همگرايی از مجذور ميانگين مربعات خطاهای کمتری برخوردار است.

زايی و را رو  مناسنننبی برای تصنننظيح مشنننکل درون DOLSزننده ( تخمين1993.. اسنننتاك و واتسنننون)5

 کنند.همبستگی ارزيابی میخود

های مسننتقل همبسننتگی ندارد و با هيچ يب از متغير آيد،دسننت میبه  DOLSهايی که از طريق رو  .پسننماند6

 (.1384نوری اينانلو،)منظور و  زا تلقی کردتوان آن را کاملا برونمی

 نتايت تجربی  -5

پيش  از برآورد مدل بايسننتی ويژگی متغيرهای مورد بررسننی به لظاش پايايی  مورد بررسننی قرار گيرد چرا که در 

صننورت ناپايا بودن متغيرها شننرط ثبات مدل تامين نشننده و نتايت به دسننت آمده از مدل و به ويژه نتايت مربوط به 

ستنباط آماری معتبر  سيون کاذت بروز خواهد داد .بنابراين ا صطلات رگر در اين بخش ابتدا پايايی نخواهد بود و به ا

ستفاده از آزمون ريشهمتغيرهای تظقيق  که از عموميت بيشتری برخوردار  (  ADFديکی فولر تعميم يافته )واحد با ا

 .می گردد   ، آزموناست

 ارائه شده است: (1)نتايت آزمون پايايی متغيرها با استفاده از ديکی فولر تعميم يافته در جدول  

 (. نتايت آزمون پايايی متغيرها با استفاده از آزمون ديکی فولر تعميم يافته1جدول ) 

 t  آماره آزمون ريشه واحد متغير
 

 ارز  احتمال

 

 نتيجه

FD ADF 331931/0- 9215/0 ناپايا 

D(FD) ADF 514723/4- 0076/0 پايا -  I(1) 

Y ADF 332353/3- 0139/0 پايا -  I(0) 

Inv ADF 541163/3- 0079/0 پايا -  I(0) 

Inf ADF 031502/3- 0314/0 پايا -  I(0) 

Tr ADF 923970/1- 3220/0 ناپايا 

D(Tr) ADF 324475/4- 0023/0 پايا -  I(1) 

EPU ADF 671387/0 9890/0 ناپايا 

D(EPU) ADF 812529/4- 0000/0 پايا -  I(1) 

 های تظقيقمأخذ: يافته    

بخش خصوصی  گذاری ، سرمايهتوليد ناخالص داخلی دهد متغيرهای نتايت آزمون ديکی فولر تعميم يافته نشان می

سطح پايا بوده  سعه مالی ، شاخص بازبودن تجارت و نرخ تورم در  ستنااطمينانی و  شاخص تو های کلان سيا

 شده اند . بوده و با يب بار تفاضل گيری پايا اقتصادی در سطح ناپايا 
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ست  سيا ساختاری در رفتار متغير نااطمينانی  ست  شک صادی دولت ، با توجه به احتمال وجود  اين  پايايی های اقت

 شود.با در نظر گرفتن شکست ساختاری بررسی می متغير

معتبر تواند باعث حصول نتايت آماری ميرگرفتن موضوع شکست ساختاری نه تنها می بر اساس ديدگاه پرون، ناديده

شود شه واحد  صل از آزمون همجمعی را بلکه می اعتبار کند ،های منفرد را بیو متغير برای آزمون ري تواند نتايت حا

يوت اندريوز استفاده شده برای اطمينان از اين موضوع از آزمون ريشه واحد شکست ساختاری ز.دار کندهم خدشه

 .باشدمی (2)که نتايت به صورت جدول 

 

 

 

 های کلان اقتصادی( نتايت آزمون ريشه واحد زيوت اندريوز برای نااطمينانی سياست2جدول )

حداقل مقدار آماره  نام متغير
t 

 5دار مقدار بظرانی در سننطح معنی سال شکست وقفه بهينه

 درصد

EPU 82/4- 1 1392 42/4- 

 های تظقيقمأخذ: يافته

شان می سطح نتايت جدول فوق ن ساختاری در  شکست  شه واحد با لظاش  صفر مبنی بر عدم وجود ري ضيه  دهد فر

های کلان اقتصادی دولت شکست ساختاری در رفتار نااطمينانی سياست 1392درصد رد شده و در سال  5دار معنی

ست. سال رخ داده ا سانات نرخ ارز، حجم نقدينگی و مخارج دولت طی  سئله به افزايش نو های مذکور دليل اين م

 باشد.می

شود. داری منجر میهای همجمعی بدون در نظر گرفتن شکست ساختاری به نتايت تور بنابراين استفاده از آزمون 

ن وجود و يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين هنسن برای آزمو-برای پرهيز از اين امر، از آزمون همجمعی گريگوری

گيری از رهيافت حداقل مربعات پويا، رابطه بلندمدت متغيرها استفاده شده و در صورت تأييد رابطه بلندمدت با بهره

    شود.بين متغيرها تخمين زده می

برای آزمون وجود و يا عدم وجود رابطه بلندمدت با  هانسنننن  یگوريگر یهمجمع آزمون تينتا( 3)  جدول

 لظاش شکست ساختاری

 آماره آزمون (C/S)الگوی 
*

tZ *
αZ *ADF  

 tآماره  -39/6 -54/6 -99/75

 سال شکست 1392 1392 1392

10% 5% 1%   
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31/5- 56/5- 05/6- ADF مقادير بظرانی 

31/5- 56/5- 05/6- tZ 

38/54- 40/59- 18/70- αZ 

 های تظقيقمأخذ: يافته                         

وADF، *Zα*های آزموننتايت آماره
*Zt ساختاری و تغييرات رژيمی بيان می ست  شک کنند که با در نظر گرفتن 

و متغيرهای توضيظی مدل وجود دارد. بنابراين فرضيه صفر مبنی ی تعادلی بلندمدت بين شاخص توسعه مالی رابطه

داری فوق رد شننده و وجود يب رابطه تعادلی با لظاش شننکسننت بر عدم وجود رابطه بلندمدت در سننطوت معنی

شننود. با توجه به وجود رابطه تعادلی درصنند تأييد می 10و  5دار سنناختاری بين متغيرهای مدل در سننطوت معنی

ستفاده متغيرها، برای برآورد اثر بلندمدت آن بلندمدت بين شاخص توسعه مالی از رو  حداقل مربعات پويا ا ها بر 

 است: (4) شده که نتايت به صورت جدول

 

 ايپو یمعمول مربعات حداقل رو  برآورد مدل به  تينتا(. 4) جدول

غيرهننای توضنننيظی و  ت م

 عرض از مبدأ
 ارز  احتمال tمقدار آماره  ضريب

C 12/0 17/1 25/0 

Y 36/0 05/2 04/0 

Tr 61/0 66/2 01/0 

inf 03/0- 5/2- 02/0 

inv 04/0 15/2 03/0 

EPU 32/0- 42/6- 000/0 

 های تظقيقمأخذ: يافته  

های انتظاری متغيرهای توضنننيظی با متغير دهد علامتنتايت تخمين مدل به رو  حداقل مربعات پويا نشنننان می

گذاری بخش خصوصی طوريکه توليد ناخالص داخلی حقيقی، درجه بازبودن اقتصاد و سرمايهوابسته برقرار بوده به 

ست سيا صادی دارای تأثيرگذاری منفی و معنیتأثير مثبت و نرخ تورم و نااطمينانی  سعه دار بر های اقت شاخص تو

 دارند.  (اعتبارات تخصيص يافته به بخش خصوصی مالی بخش بانکی )

دارد  و يب درصنندافزايش در توليد  مالیتوسننعه  شنناخص و معنی دار بر لص داخلی تاثير مثبت امتغير توليد ناخ

افزايش  درصند 36/0را به ميزان  ) اعتبارات تخصنيص يافته به بخش خصنوصنی( بانکیناخالص داخلی ، توسنعه 

با افزايش توليد ناخالص  که  اسننتنباط کرد چنين  اين متغير می توان دار در خصننوص تأثير مثبت و معنیدهد.  می

خصوصی افزايش يافته  به  اعتبارات اعطای تقاضا برای استفاده از مظصولات و  خدمات مالی به خصوص ،داخلی

 و اين امر اثر مثبتی در درجه توسعه يافتگی مالی خواهد داشت.



 

667 
ي 

خت
شنا

عه 
جام

ن 
تبيي

ان
ایر

ي 
نک

ش با
بخ

عه 
وس

ر ت
ي ب

صاد
 اقت

لان
 ک

اي
ره

تغي
ر م

أثي
ت

 

افزايش واحديب ان می دهد دارد و نتيجه نش مالیتوسعه شاخص  متغير بازبودن تجارت تاثير مثبت و معناداری بر  

سعه ، تجارت بازبودن  در  ست دهد. واحد افزايش می 61/0را به ميزان  بانکیتو شواهد تجربی مبين اين واقعيت ا

بازبودن  تجارت می تواند انگيزه  ای برای  باعث افزايش توسعه مالی ميگردد. بازبودن تجارت شاخص  افزايش  که

اقتصنننادی برای حفا ثبات اقتصنننادی و افزايش قدرت رقابت بنگاههای داخلی اعمال مديريت قاعده مند کلان 

های رقابتی و نيز افزايش از طريق گسننتر  مزيت نسننبی و ايجاد مزيت بازبودن تجارت ،  جهانی باشنند بازارهای

   انجامد.می بانکیبه افزايش توسعه  ، توليد و درآمد ملی و هدايت آن به سمت بازار مالی و بازار پول

 داشته استشاخص توسعه مالی  دار برهای کلان اقتصادی دارای تأثيرگذاری منفی و معتیمتغير نااطمينانی سياست

صادی واحديب  و ستهای اقت سيا سعه بانکی را افزايش در نااطمينانی  صوص د.کاهش می دهد. واحد 32/0، تو ر خ

نااطمينانی در سياست های اقتصادی  ،در سطح کلانتوان بيان کرد که می تئوری تجربیطبق  تأثيرگذاری اين متغير 

شتغال و  شد ا شرکتسرمايه شده  و سرمايه گذاریتوليد و  منجر به کاهش نرخ ر سرمايهگذار و  گذاری ها را از 

سرد می سپرده بانکی انگيزه و کنددل ست کاهش می سرمايه گذاری  و ايجاد   پرداخت ميزان يابد و انتظار بر اين ا

سهيلات صی ت صو تاثير عميقی بر گردد که اين عامل  کمتر منابع اين مظل از بانکی و اعطای اعتبارات به بخش خ

   .می گرددنيز  افزايش نوسانات و نااطمينانی در بازار پول بازار های مالی داشته و باعث 

سرمايه صی تأثير مثبت و معنیمتغير  صو شته به طوريکه گذاری بخش خ سعه مالی دا شاخص تو  واحديب  دار بر 

صی ،  صو سرمايه گذاری بخش خ سعه افزايش در  يابد. بنابراين انتظار واحد افزايش می 04/0حدود  را بانکی  تو

سرمايهمی سهم  سرمايهرود با افزايش  صی در توليد از طريق  صو سب و کار و گذاری بخش خ گذاری در لوازم ک

 اين گسننتر  سننرمايه ميزان توليد و درآمد افزايش يافته و گذاری در سنناختمان و ماشننين آلات توليدی، سننرمايه

 گردد.می  مالی سيستم بهبود به منجر توسعه بخش بانکی را تظريب می کند و خصوصی بخش گذاری

شتهمتغير نرخ تورم نيز اثر منفی و معنی سعه مالی دا شاخص تو  ،در نرخ تورم افزايش  واحديب  بطوريکه ، دار بر 

 مالی گری واسطه از منابع تورم افزايش با که مفهوم . بدينواحد کاهش می دهد 03/0 را به اندازه   بانکی توسعه 

يابد. در واقع با افزايش نرخ تورم انگيزه مردم برای پس انداز در بانب ها  انتقال می آن های جايگزين سننمت به

شتر می  سکن و طلا وارز و.... بي سرمايه گذاريهای ميرمولد خارج از بانب  مثل م کاهش می يابد وتمايل آنها برای  

 گردد. 

سيله آزمون  شده در بلندمدت به و ضرايب برآورد   CUSUMSQو  CUSUMهای در ادامه ثبات و پايداری 

 ترسيم شده است: (1شماره )در نمودارهای 

 های ثبات و پايداری ضرايب برآوردشده در بلندمدت(. آزمون1نمودار )
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 های تظقيقمأخذ: يافته                                       

شان مینتايت نمودارهای  صفر مبنی بر ثبات و فوق ن ضيه  شده در بلندمدت باثبات بوده و فر ضرايب برآورد دهد 

 شود. درصد رد نمی 5دار پايداری ضرايب برآورد شده در سطح معنی

در ادامه با استفاده از آزمون رمزی به بررسی مناسب بودن مدل برآورد شده و عدم نياز به متغيرهای توضيظی ديگر 

 ارائه شده است: (5)ده که نتايت در جدول پرداخته ش

 (. نتايت آزمون تصريح مناسب مدل رمزی5جدول )

 LRمقدار آماره آزمون  Fمقدار آماره آزمون  tمقدار آماره آزمون 

33/0 11/0 15/0 

 ارز  احتمال ارز  احتمال ارز  احتمال

69/0 74/0 75/0 
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 های تظقيقمأخذ: يافته             

جدول فوق بيانگر اين است که فرضيه صفر مبنی بر مناسب بودن الگوی تصريح شده در بلندمدت و عدم نياز نتايت 

سطح معنی ضيظی ديگر در  سه آماره آزمون  5دار مدل به متغيرهای تو صد برای هر  شده و لذا  LRو  t ،Fدر رد ن

های تشننخيص جملات اختلال در مونباشنند. در بخش پايانی آزمدل برآورد شننده دارای قدرت براز  بالايی می

ستگی، نرمال سانی واريانس، خودهمب صوص ناهم سب خ بودن فرم تبعی الگوی بودن توزيع جملات اختلال و منا

 ( گزار  شده است:6تصريح شده انجام شده که نتايت در جدول )

 های تشخيص جملات اختلال(. نتايت آزمون6جدول )

 ارز  احتمال مقدار آماره آزمون نام آزمون

 12/0 33/2 خودهمبستگی بين جملات اختلال

 81/0 42/2 فرم تبعی مدل

 21/0 09/3 بودن جملات اختلالنرمال 

 58/0 29/0 ناهمسانی واريانس بين جملات اختلال

            های تظقيقماخذ: يافته         

ها بر عدم رد فرضننيه صننفر برای تمامی آزمونهای تشننخيص جملات اختلال و فرم تبعی مدل دلالت نتايت آزمون

ستگی وجود ندارد. هم نين جملات اختلال از توزيع  سانی واريانس و خودهمب شته و بين جملات اختلال ناهم دا

  .باشدنرمال برخوردار بوده و فرم تبعی تصريح شده نيز مناسب می

 و پيشنهادات سياستیگيری نتيجهبظث و  . 6

سی تأثير متغيرهای  صی و باز بودن تجارت و تورم و  در اين مطالعه که هدف آن برر صو سرمايه گذاری بخش خ

سننهم اعتبارات تخصننيص يافته به بخش )بخش بانکی  شنناخص توسننعه مالی برنااطمينانی سننياسننتهای اقتصننادی 

صی از کل اعتبارات صو ست، با بهره(خ سن و رو  حداقل  -وریگيری از رو  همجمعی گريگدر ايران بوده ا هن

برآورد شننده اسننت. دليل اسننتفاده از رو  همجمعی  1370-1397های مربعات پويا مدل تجربی تظقيق طی سننال

های کلان اقتصادی بوده است. نتايت آزمون هسن وجود شکست ساختاری در رفتار نااطمينانی سياست -گريگوری

با وجود شننکسننت سنناختاری بوده و آزمون همجمعی  ريشننه واحد دلالت بر مرتبه جمعی صننفر و يب متغيرها

هنسن نيز وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهای تظقيق را تأييد نموده است. نتايت تخمين مدل دلالت بر  -گريگوری

های کلان اقتصنننادی تأثير منفی و نسنننبت اين دارد که در بلندمدت متغيرهای نرخ تورم و نااطمينانی سنننياسنننت

شد توليد ناخالص داخلی حقيقی تأثير مثبت و گذاری بخش خسرمايه صاد و ر صی به توليد، درجه بازبودن اقت صو

دارند. اين نتيجه گيری با مبانی و چارچوت نظری و پيشينه تجربی  شاخص توسعه مالی در بخش بانکیدار بر معنی

 تظقيق سازگاری و همسويی دارد.

ساس يافته ستبر ا سيا ست  صادی با کنترل سطح عمومی قيمتهای تظقيق انتظار بر اين ا ها و کاهش نرخ گذاران اقت

تورم به افزايش ثبات کمب نموده و از اين طريق زمينه افزايش توسعه بخش ميردولتی و بخش خصوصی يا تعاونی 
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های مبتنی بر کاهش های کلان اقتصادی با اعمال سياسترا فراهم نمايند. از سوی ديگر با کاهش نااطمينانی سياست

سطح توليد و درآمد ملی  شتغال و ارتقای  نوسانات نرخ ارز، کنترل حجم نقدينگی به افزايش رونق کسب و کار و ا

مبادرت ورزيده و در نهايت بستر و زمينه لازم برای توسعه بخش خصوصی را فراهم نمايند. هم نين افزايش توليد 

به بازار پول فراهم نموده و به توسننعه بخش های بخش خصننوصننی را تواند زمينه هدايت سننرمايهو رونق آن می

 خصوصی کمب نمايد

 فهرست منابع

 صغرپور سين، ا سی  " 1394مهديلو علی، ح سعة شاخص بين گرنجر علّيت رابطه برر شد   و مالی تو ر
  " MSبرداری خودتوضننيح سننويي ينگ– ف مارکو ميرخطی ل مد از اسننتفاده با :ايران در اقتصننادی

 806 ص ، 1394 زمستان ،4 شمارۀ ، 50 دورۀ اقتصادی،  تظقيقات

  شهرنوی سبا ، مليظه حداد مقدم و هدی زنده دل  صطفی ، مجتعدی  سی اثر تورم بر  "سليمی فر م برر
 اقتصننادیِ مطالعات پژوهشننی -علمی فصننلنامه " ( 86-1352عملکرد بازارهای مالی طی سننالهای) 

   1391 تابستان ،2 شماره اوّل، ايران/ سال در کاربردی
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