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ولات ، با توجه به تحرودیمی رشد و توسعه اقتصادی کشورها به شمار هاشرطشیپدر ادبیات اقتصادی، توسعه مالی یکی از 

لذا با توجه به اهمیت موضوع، هدف  است . قرارگرفتهبسیاری از اقتصاددانان  موردتوجهبازارهای مالی مفهوم توسعه مالی 

ی نانینا اطمتجاری و  باز بودنگذاری بخش خصوصی، نرخ تورم، رهای سرمایهاصلی این پژوهش بررسی تأثیرگذاری متغی

عه مالی شاخص توس عنوانبهبه بخش خصوصی از کل اعتبارات  افتهیصیتخصهای کلان اقتصادی بر سهم اعتبارات سیاست

ی توزیعی هاوقفهگیری از روش خود بازگشتی با باشد. برای نیل به این هدف با بهرهمی 7911-7931های ایران طی سال
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ی به بخش خصوص افتهیصیتخصدار بر سهم اعتبارات گذاری بخش خصوص تأثیر مثبت و معنیداخلی حقیقی و سرمایه

ح اقتصادی از طریق کنترل سط گذاراناستیسشود های تحقیق پیشنهاد میدارند. براساس یافته موردمطالعهایران طی دوره 

 در محیط کلان اقتصادی، زمینه ارتقای توسعه بخش مالی را فراهم نمایند.و نرخ تورم و ایجاد ثبات  هامتیقعمومی 
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 مقدمه

هدف توسعه  با یتعداد اسناد راهبرد ریاخ یهادر سال

ک ر )گاسپودارجوداشته است یریگچشم شیکشورها افزا یمال

 یبرا اساسی یریگجهت (. این اسناد راهبردی2122، 7و زلنوا

ارائه  2122-2122 یهاسال یبرا یمال یتوسعه بازارها

 ریتأث یتوسعه مال که چرا. (2127 ،2هی)بانک روس کنندیم

 پیامدهایاقتصاد دارد.  ی مختلفهابخش در توسعه ییبسزا

. است شده دییتأ مطالعات بسیاری در مطلوب توسعه مالی

شده توسط سهروات و  انجام یمطالعات علم جینتا ژه،یو به

 و(، رکوننکو 2171) 2و همکاران تی(، و2172) 9یریگ

 1(، محمد و همکاران2173) 6ی(، سومارن2173) 2همکاران

( نشان داد که توسعه 2127) 8و همکاران وانی( و ست2127)

و  گذاردیم ریاقتصاد تأث یبر بازساز یتوجه طور قابل به یمال

بلندمدت و عملکرد  یبه رشد اقتصاد یتوجهکمک قابل

ی یک عنوان بهتوسعه بازارهای مالی  .کندیمربوطه م ینهادها

سوب ی شکوفایی اقتصادی یک کشور محهاضرورتاز 

. وجود بازارهای مالی توانمند و گسترده موجب شودیم

ی اقتصادی نیز از کارآمدی لازم هابخشسایر  گرددیم

بازارهای مالی کارآمد باشند  کهی صورت دربرخوردار باشند. 

 یاثربخشکلیه ارکان بازارهای مالی نیز از شاخص کارایی و 

های بازار برخوردار خواهند بود. این وضعیت در همه بخش

مالی اعم از بازار پول و سرمایه صادق است. در کشورهایی که 

ت ی هستند، بیشترین فعالیافتگیتوسعهی هارساختیزفاقد 

مبتنی بر بازارهای مالی در نهادهای بانکی متمرکز است. در 

الی م نیتأممنبع  نیتریمحور عنوان به هابانکاین کشورها 

 شامل آنهاوظایف  نیترمهمو  باشندیمو انتقال وجوه 

 کالای خرید و تأمین مالی هاپرداخت اعتبار، سازوکار یعرضه

 معتقد است (7363) 3است. هیکس یگذارهیسرما
ی مالی با تخصیص بهینه منابع و تجهیز سرمایه در هاستمیس

 عنوان هب هابانکآغاز انقلاب صنعتی نقش حیاتی داشته است، 

 یهاطرحمالی  نیتأمنهاد مالی با شناسایی و  نیتریاصل

ی تکنیکی هاینوآورابتکاری و خلاقانه موجب تقویت 

معتقد است که  (7322) 71مقابل رابینسون و درشوند می

فت گ توانیمم مالی پیرو بخش واقعی اقتصاد است. سیست

های نهادکیفیت و کارایی فرایندی است که در آن  توسعه مالی

عامل تبه عبارتی توسعه مالی بیانگر کند، مالی بهبود پیدا می

 باشدیو سایر مؤسسات مالی م پول و سرمایهمیان بازارهای 

  (.2172 ،77)هان و شن

است،  داده رخر جهان امروز با توجه به تحولاتی که د

ی ادهیعدکه با تهدیدات  توسعه حال دردر کشورهای  خصوصاً

، این کشورها جهت حل مشکلات اقتصادی باشندیمروبرو 

که یکی از این  باشندیمخود نیازمند راهکارهای مناسبی 

ی گذارهیسرماراهکارهای مهم، بسط و توسعه نظام مالی و 

است، با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر توسعه نظام مالی، 

ن آاست. کارایی مستلزم  تیبااهمافزایش کارایی نیز بسیار 

 یی که خدماتهاتیفعالاز مصرف منابع در  سوککه از ی است

است ممانعت  شده انجاممالی در آن بیشتر از حد مطلوب 

ز به یی که نیاهاتیفعالشود و از سویی دیگر منابع به سمت 

(. 7937)شیرکوند،  ی بیشتری دارد هدایت گردد.گذارهیسرما

چنین هم و افتهیتوسعهبه اقتصاد  افتهینتوسعهگذر از اقتصاد 

. اشدبیمی نیازمند رشد اقتصادی مداوم افتگیتوسعهتداوم 

ی تولیدی و یا هاتیظرفرشد اقتصادی از طریق گسترش 

که آن نیز  باشدیمی موجود هانهادهی بیشتر از وربهرهایجاد 

 تواندیمی گذارهیسرمای است. حال این گذارهیسرمادر گرو 

ی در نظام بانکی یا خرید یک برگه اوراق گذارسپردهانجام یک 

ی باشد. امهیببهادار یا خرید سهم در یک شرکت 

ه بر توسع مؤثری بخش خصوصی یکی از عوامل گذارهیسرما

 در ی پیشین نشان دادند که رونقهایتئور، باشدیممالی 

بستگی دارد  بازار در موجود بازارهای مالی به میزان تقاضای

 و اگر ردیگیم صورت گذارانهیسرما توسط تقاضا این که

 باشد بیشتر اقتصاد در خصوصی بخش گذارانهیسرما حضور

و  افتهیشیافزامالی  بازارهای در یاهیسرما برای منابع تقاضا

)مویامبیری  دینمایمامر زمینه توسعه مالی را فراهم  نیا

 (.2178 ،72اودیامبو

ی هااستیسی نانینا اطممطالعات تجربی نشان داده که 

ی مال توسعه برمؤثر  عوامل نیترمهم دولت یکی از 79اقتصادی

( در مطالعه خود 2176) 72. بیکر، دیویس و بلومبرباشدیم

سیاست اقتصادی به طرز  عدم اطمینان ناشی ازثابت کردند 

را  های تنزیلتوجهی جریان نقدینگی مورد انتظار و نرخقابل 

عمیقی بر بازار مالی کلی و  ریتأثدهد و قرار می ریتحت تأث

اقتصاد نیز یکی از عوامل  باز بودندرجه  اقتصاد ملی دارد.

 و به طرق باشدیمبر توسعه مالی  رگذاریتأثبسیار مهم و 

 باز بودن مثلاً، گرددیممختلف باعث افزایش توسعه مالی 

موجب افزایش رقابت در بازارهای داخلی و جهانی شده  تجارت
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داخلی را وادار به افزایش کیفیت محصولات  یهاو بنگاه

در  راًیاخ. با توجه به تحولاتی که کنندیتولیدی خود م

 وجهت موردسعه مالی نیز بازارهای مالی اتفاق افتاده، مفهوم تو

ین همواره ا وجودنیباا است. قرارگرفته اقتصاددانانبسیاری از 

ه چقرار داردکه  پژوهشگران و گذاراناستیسؤال پیش روی س

 این از تا؟ اثرگذارندعواملی بر شاخص توسعه مالی در ایران 

 سطح ارتقاء جهت در را مناسبی یهااستیس طریق بتوانند

ر د شده انجامتجربی مطالعات در مالی طراحی نمایند.  توسعه

 یگذارهیسرماایران تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی مثل 

ی هااستیسی نانینا اطمبخش خصوصی و نرخ تورم و متغیر 

در قالب روش اقتصادی کمتر مدنظر بوده، و اثر برآوردها 

از قرارگرفته و تعداد اندکی  یبررس مورد تابلویی یهاداده

 .سری زمانی استفاده کردند یهامطالعات در ارزیابی، از مدل

 یاثرگذارپژوهش بررسی  نیاز ادر همین راستا هدف اصلی 

ی بخش خصوصی، باز بودن تجارت، گذارهیسرمامتغیرهای 

ی اقتصادی بر شاخص هااستیسنااطمینانی  نرخ تورم و

 صیبه بخش خصو افتهیصیتخصسهم اعتبارات توسعه مالی )

با  7911-7211ی هاسالطی در ایران از کل اعتبارات( 

 72ی توزیعیهاوقفهاستفاده از روش خود بازگشتی با 

(ARDL)  بر این اساس نوآوری مطالعه حاضر، باشدمی .

همچون  رگذاریتأثمدنظر قرار دادن برخی متغیرهای 

هم س یریکارگبهی اقتصادی و نیز هااستیسی نانینااطم

 از کل اعتبارات به بخش خصوصی افتهیصیتخصاعتبارات 

براساس مبانی  که چراشاخص توسعه مالی است.  عنوان به

در حصول به  هاشاخصی این ریکارگبهنظری توسعه مالی، 

 زیر صورت به. در ادامه مقاله کندیمکمک  تریواقعنتایج 

 ی شده است:دهسازمان

قیق تحدر بخش دوم به مروری بر مبانی نظری و پیشینه 

 ها وو در قسمت سوم معرفی مدل و پایگاه داده شده پرداخته

گیرد. بخش چهارم به تخمین مدل اطلاعات آماری صورت می

 در بخش پنجم تیدرنهاو  افتهیاختصاصها و تحلیل یافته

گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی تحقیق بیان نتیجه

 شوند.می

 مباني نظری تحقیق -2

بیان توسعه مالی به ارائه مبانی نظری  در این بخش ضمن

ارتباط بین متغیرهای اثرگذار و توسعه مالی از دیدگاه تئوری 

 شود.پرداخته می

 26توسعه مالي -1-2

ای که بازاره کندیمتوسعه مالی در کشور، شرایطی ایجاد 

اصلی خود یعنی پوشش ریسک،  فیبر وظامالی علاوه 

منابع مالی،  نیتأمی، ایجاد اشتغال، گذارهیسرماگسترش 

دستیابی به تنوع در ابزارهای مالی، به بالندگی اقتصادی کشور 

بعدی  یهاگامتا کشور با سرعت بیشتری  کنندیمنیز کمک 

 توانیمدر رشد و توسعه اقتصادی را بردارد . طبق تعاریف 

 بعد شش در که جامع است مفهومی مالی گفت توسعه

 :گرددیم تعریف ذیل شرح به مختلف

 توسعه-غیربانکی بخش توسعه -بانکی بخش توسعه

 -بانکی نظارت و پولی مقررات یگذاراستیس و پولی بخش

)گزارش اقتصادی و  71نهادی محیط- مالی بخش بودن باز

ی توسعه مالی در هر ریگاندازهترازنامه بانک مرکزی(. برای 

ی هاشاخص .است شده شنهادیپی مختلفی هاشاخصبعد 

 بدین شرح است: 78توسعه مالی بخش بانکی

از  خصوصی بخش به افتهیصیتخص اعتبارات سهم -7

از  بسیاری در که است ییهاشاخص از یکی اعتبارات، کل

 قرار مورداستفاده مالی توسعه یریگاندازهبرای  مطالعات

 .ردیگیم

 یهابانکدر  موجود غیردولتی یهاسپرده نسبت -2

  .بانکی در شبکه غیردولتی بخش یهاسپرده کلبه غیردولتی

 یهابانکبه  غیردولتی بخش بدهی مانده سهم -9

 .غیردولتی بخش بدهی مانده کل از غیردولتی

اعتباری  مؤسسات و هابانک داخلی یهاییدارا سهم -2

 .است بانکی سیستم یهاییدارا کل از یبانک ریغ

 مؤسسات و هابانکذخایر اضافی و قانونی  نسبت -2

 بخش هایسپرده مجموع به اعتباری نزد بانک مرکزی

 .ی استبانکریغ اعتباری مؤسسات و هابانک نزد یردولتیغ

 .)گزارش اقتصادی و ترازنامه بانک مرکزی(

ه ب افتهیصیتخصمقاله از شاخص سهم اعتبارات  نیدر ا

 بخش خصوصی از کل اعتبارات استفاده گردیده است. مبنای

 شرایط اعطای در که است آن شاخص این از استفاده

 نظام مالی چه هر، تقاضا و عرضه مکانیزم بر مبتنی تسهیلات

 خصوصی هدایت بخش سمت به را اعتبارات از بیشتری سهم

انتخاب  مدیران، ارزیابی قبیل از خود کارکردهای در کند،

ارائه  و ریسک مدیریت به پرداختن ی،گذارهیسرما یهاطرح

نا در کشور ایران به دلیل  .کندیم عمل ترموفق مالی خدمات
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مردم  اندازپسی در بازار سرمایه، بخش زیادی از نانیاطم

سپرده وارد  عنوانبهی در بازار سرمایه گذارهیسرمای جابه

 اندازپس، بخش بانکی نیز وظیفه دارد شودیمبخش بانکی 

 آنها و بهی کند گذارهیسرمای سودآور هاتیفعالمردم را در 

 وسعهتدرحالگفت در بیشتر کشورهای  توانیمسود بپردازد، 

. به دکنیماغلب بخش بانکی وظیفه نقش بازار مالی را ایفا 

همین دلیل در مطالعات مختلف اعتبارات اعطایی بخش بانکی 

 . شودیم کاربردهبهشاخص توسعه مالی  عنوان به

  خصوصي و توسعه ماليی بخش گذارهيسرما -1-1

ا و ی در اقتصاد کشورهگذارهیسرمادیرینه بر نقش  دیتأک

ی اخیر و در اقتصادهای پیشرفته هاسالدر  دیتأکتداوم این 

کان ی امگذارهیسرمابیانگر این حقیقت است که بدون انجام 

وری تئ .شودینمدستیابی به رشد و توسعه اقتصادی فراهم 

ی گذارهیسرماکند که ی مینیبشیپی کل طور بهاقتصادی 

خصوصی و توسعه مالی به طرز معناداری به یکدیگر کمک 

ی خصوصی به گذارهیسرماافزایش در  سوک. از یکنندیم

معنای افزایش تقاضای مالی خارجی است و با وساطت 

انداز پسی مالی برای متقاعد کردن هاواسطهمستقیم 

 غیرمولد خود به لمسقابلی هاییدارابرای تغییر  کنندگان

دهد ی بانکی را افزایش میهاسپردهی بانکی، میزان هاسپرده

لوین و  (.2178، 73)مویامبری شودیمتوسعه بانکی  و باعث

ی گذارهیسرمای نشان دادند که امطالعه( در 7332رنلت )

تواند شود که میبیشتر باعث افزایش نرخ رشد اقتصادی می

 .(7331، 21و اسمیت وودنیگرکند ) توسعه مالی را تحریک

 ازلحاظ توانندیمدر غیاب اطلاعات نامتقارن، بازارهای مالی 

یی به این معنا عمل کنند که برای هر پروژه کار آ

ی مورد انتظار را به هاپرداخت ی، قرارداد مالی وگذارهیسرما

کند که توسط اقتصاد ارائه می گذارانهیسرماو  رندگانیگوام

شود، کارآفرینان همیشه در حاکم در سراسر کشور تعیین می

ی و اقداماتشان بسیار بهتر گذارهیسرمای هاپروژهمورد نتیجه 

مطلع هستند و خواستار راستی آزمایی دولت  گذارانهیسرمااز 

شود. ی مالی انجام میهاواسطهپرهزینه هستند که توسط 

( در 2121) 27(. چیمری و همکاران 2178، )مویامبری

مطالعه خود به بررسی تأثیر رابطه توسعه بخش مالی و 

 7382ی هاسالبین  ECOWAS ی داخلی درگذارهیسرما

 هایبررس. اندپرداختهپانل  و با استفاده از روش برآورد 2171و 

ی را در رابطه بین توسعه مالی و توجه قابلاختلافات 

ی نشان داد، نتایج تجربی گویای این است که گذارهیسرما

ی ی داخلی بستگگذارهیسرمابه سطح  تواندیمتوسعه مالی 

ی گذارهیسرماداشته باشد و متقابلا اعتبار داخلی بانک سطح 

با  اندیکومانا .بخشدیمناچیز بهبود  طور به هرچندداخلی را 

 شورک 91 در یگذارهیسرما بر مالی ی توسعهاثرگذاربررسی 

داخلی  یگذارهیسرما بین آفریقایی به این نتیجه رسید که

خصوصی( و  یگذارهیسرما و دولتی یگذارهیسرما(

 معنادار و مثبت ارتباط مالی توسعه مختلف یهاشاخص

 یگذارهیسرما مالی توسعه شاخص و با افزایش دارد وجود

الی ی نیز زمینه توسعه مگذارهیسرماو بالا رفتن  افتهیشیافزا

 (.2111، 22)اندیکومانا کندیمرا فراهم 
 

  تورم و توسعه مالينرخ  -1-3

ی تجربی نشان داده که افزایش نرخ تورم پیامد هایتئور

ها( دارد. با افزایش منفی بر عملکرد بخش مالی )اعم از بانک

 زمانهم هابانکی عملیاتی و غیرعملیاتی هانهیهزنرخ تورم 

 ی بانکیهاسپردهنرخ سود  در مقابل، کندیمافزایش پیدا 

به دلیل کاهش ارزش  گذارانسپردهکمتر شده، در این صورت 

ی راو برا ندارند  هابانکی در گذارسپردهپولشان تمایلی به 

افزایش سود دارایی خود را به سایر بازارهای مالی منتقل 

( نشان 2178) 29ایگیاموسوئه. مطالعه تجربی توسط کنندیم

داده که نرخ تورم به شکل منفی با عملکرد بازارهای مالی در 

ارتباط است. افزایش در نرخ تورم، نرخ بازده واقعی پول را 

. کاهش در بازده واقعی پول، اصطکاک بازار آوردیمپایین 

کند و از آنجایی که این اصطکاک بازار اعتبارات را تشدید می

اری ی اعتببندهیسهمشود، باری میی اعتبندهیسهممنجر به 

. )آلمالکی و گرددیمبه همان اندازه افزایش تورم تشدید 

( معتقدند در شرایط تورمی مردم 2176، 22باتینه

ی ذارگهیسرماندیده و به  صرفه بهرا  هابانکی در گذارهیسرما

. به عبارتی در آورندیمدر خارج از نظام مالی رسمی روی 

شرایط تورمی نظام بانکی برای حفظ تراز واقعی خود بخشی 

ی گذارهیسرما رمنقولیغی هاییدارااز وجوه خود را در 

استدلال  گونهنیا( 2178، 22)ایگیاموسوئهکند. در مقابل می

ث کند. نرخ تورم بالا باعکرد که تورم به توسعه مالی کمک می

را  شدهی داریخرعاملات شود که خانوارها خدمات ممی

ی پول کنند که این ارائه خدمات مالی را هاماندهجایگزین 

 .شودیمدهد و باعث رشد بخش مالی افزایش می
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( تأثیر نرخ تورم بر توسعه مالی در 2177) 26بیتنکارت

با استفاده از تکنیک  2112-7382ی هاسالبرزیل را طی 

و نتایج تحقیق نشان داد که تورم در  قراردادی بررس موردپانل 

کاراکوز  .آن زمان تأثیرات مخربی بر توسعه مالی داشته است

( در مطالعه خود تأثیر تورم بر توسعه 2172) 21و اوزتورک

با استفاده از  2113-7317مالی در ترکیه را در دوره زمانی 

 و نتایج تحقیق دادند قرار لیتحل و هیتجزمورد  ARDLروش 

فر و سلیمی .از تأثیر منفی تورم بر توسعه مالی استحاکی 

تورم بر  ریتأث( در مطالعه خود به بررسی 7937همکاران )

پرداختند. در این  7986-7922ی هاسالتوسعه مالی طی 

ی نقدینگی به تولید هایبدهی مالی مثل هاشاخصمطالعه از 

 کلبهی بانک تجارت هاییداراناخالص داخلی و نسبت 

ثر برازش ا منظوربهی بانک مرکزی استفاده گردید و هاییدارا

ده ی کوانتیل استفااقتصادسنج از روشتورم بر توسعه مالی 

کردند و نتایج پژوهش نشان داد که تورم اثر منفی و 

 ی توسعه مالی در ایران دارد.هاشاخصی بر این داریمعن
 

 درجه باز بودن تجاری و توسعه مالي -1-4

 زیرانگببحثرابطه باز بودن تجاری و توسعه مالی موضوعی 

حاکی از این است که  المللنیبی تجارت هاهینظر است.

تجارت آزاد جهانی و درجه باز بودن اقتصاد باعث افزایش 

سطح تولید و درآمد و روابط مالی و تجاری شده و هر کشور 

 .را قادرمی سازد که تولید و مصرف بیشتری داشته باشد

 ملاچیلا دیوید، توسط جنوبی آفریقای برای یامطالعه

 باز و درجه سرمایه حساب که داد نشان( 2172) 28وموهپیت

 توسعه و هستند مالی توسعه عوامل نیترمهم تجاری بودن

( در مطالعه خود 2178) 23حاجیلی .کنندیم تقویت را مالی

 بالاتر در کشورنشان داد که هر چه سطح باز بودن تجارت 

سید وی به این نتیجه رخواهد بود،  ترشرفتهیپ، بازار مالی باشد

که هر چه اقتصاد کشور در ارتباط با سایر کشورها پویاتر عمل 

نماید با افزایش بازدهی موجبات افزایش انگیزه و عامل 

نماید که باعث توسعه ی را فراهم میگذارهیسرماتحریک برای 

 آن برای را بسیاری مهم یمزایا یسازیجهان شود.مالی می

 هانیج اقتصادی سیستم در بیشتر که اقتصادهایی از دسته

 .کندمی فراهم شوندیم وارد

 .کندمی کمک مالی بخش توسعه به این، اول

 اقتصاد کشورهای از را دانش انتقال و تکنولوژی، دوم

 .کندیمدیگر تسهیل  کشورهای به افتهیتوسعه

 تحرک طریق از داخلی اقتصاد برای کمتری هزینه، سوم

 . کندمی فراهم سرمایه

 .کندمی کمک داخل درانداز پس تجمع به، چهارم

 به که طلبدیم را بازارهایی آن به دسترسی، پنجم

 .دارند نیاز تولید در بیشتری تخصص

 از ربالات رقابتی فشارهای طریق از تواندمی امر این، ششم

 کلان نهادهای و هااستیس در پیشرفت، جهانی دنیای

 .کند فراهم را اقتصادی

 مستقیمی یهاعنوان کانالبه چهارم تا اول تأثیرات

 اقتصادی رشد یسازیجهان آن طریق از کهاند شده شناخته

 ندهست غیرمستقیم هایکانال آخر مورد دو. کندمی تقویت را

  (.2171 ،97و شومکلر و آبراهام 2177، 91)گارسیا
 

و  31های اقتصادی دولتاطمیناني سیاستنا  -1-0

  توسعه مالي

 عوامل نیترمهمیکی از  عنوانبهی اقتصادی هااستیس

های . یکی از اهداف سیاستباشندیماثرگذار در توسعه مالی 

دولت، اطمینان نسبت به آینده و ایجاد ثبات در بازار است. در 

 داخلیهای دولت باعث اعتماد در اقتصاد واقع ثبات سیاست

گذاران مالی به سهولت در مورد و سرمایه شودیم

(. 2171، 99فانگ و لیکنند )گیری میگذاری تصمیمسرمایه

متعددی مبنی بر تقابل بین و تجربی  تئوریشواهد 

 ینانینااطم. ی اقتصادی و بازارهای مالی وجود داردهااستیس

ی نسبت به نانینااطمی اقتصادی موجبات هااستیسدر 

تحولات آینده اقتصاد را در پی دارد و به دنبال آن صاحبان 

 ازجملهی برای آینده ریگمیتصمسرمایه دیگر قادر به 

ی نبوده و بازار پول و سرمایه با مشکل مواجه گذارهیسرما

 یهااستیس در ینانینااطم(. 2173، 92خواهد شد. )یانگ

 ریتأثبازارهای مالی  زیر به یهااز کانالاقتصادی دولت 

 :گذاردیم

 است ی اقتصادی دولت ممکنهااستیسی نانینااطم -7

 اتخاذشده یگذارهیسرماتصمیمات مهم مانند  در باعث تغییر

، 92گالن و لون) .شود اقتصادی عوامل سایر و هابنگاه توسط

2179) 

 با ممکن است اقتصادی یهااستیس ینانینااطم -2

 شود. ریسک افزایش موجب بازار دولت از یهاتیحما کاهش
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 ( 2179، 96)پاستور و وارنسی

 بر اثرگذاری با اقتصادی یهااستیس در نااطمینانی -9

با  و داده را افزایش تولیدی یهانهیهز تقاضای بازار، عرضه و

ی در بازارهای مالی، رکود و کسادی را گذارهیسرما کاهش

 (2178، 91)زونگ و همکاران .کنندیم تشدید
 

 پیشینه تحقیق -3

 و خارجی شده انجام مطالعات نیترمهم به بخش این در

 توسعه مالی پرداخته ی متغیرها براثرگذار مورد در داخلی

 . شودیم

 مطالعات داخلي: -3-2

 ریمتغ 76 ییضمن شناسا (7211فرد )بهلولوند و فراهانی

 رانیآنها در کشور ا یبندبه رتبه ،یمؤثر بر شاخص توسعه مال

 یط( BMA) ینیزیب یریگبا استفاده از روش متوسط

بر احتمال  یمبن جینتاپرداختند. ( 7911-7936) یهاسال

 ینگیاز آن است که نسبت نقد یدر الگو حاک رهایشمول متغ

سعه بر تو یعوامل اقتصاد نیازجمله مؤثرتر یاعتبار سکیو ر

 ،یرهستند. اندازه دولت، نرخ تورم، باز بودن تجا رانیا یمال

رتبه  بیبه ترت زین ینسبت اوراق مشارکت و اندازه بازار بانک

به خود اختصاص  یتوسعه مال یسوم تا هفتم را در الگو

را در جهت  یمذکور شاخص توسعه مال یرهایاند. متغداده

نترل رتبه ک یرهایمتغ نیچنهم اند.داده رارق ریمثبت تحت تأث

و  %22با احتمال وقوع  بیدولت به ترت یفساد و رتبه اثربخش

عه توس یدر الگو یو نهاد یراقتصادیعوامل غ نیمؤثرتر 96%

 را در جهت یو شاخص توسعه مال باشندیم رانیکشور ا یمال

 .سازندیمتأثر م یمنف

 مطالعه خود به بررسیدر ( 7211ورهرامی و حجتی )

 تیفیو ک یبر رانت نفت دیبا تأک یعوامل مؤثر بر توسعه مال

 یصادرکننده نفت ط یاز کشورها یمنتخب یبرا ینهاد

 ایپو یبیترک یهابا روش داده 2112-2178 یهاسال

GMM ه توسع یمنظور از شاخص چندبعد نیو بد پرداختند

خوب  یپول و شاخص حکمران یالمللنیصندوق ب یمال

انت ر دهند،یپژوهش نشان م ی اینهاافتهیاست.  شدهستفادها

 یارهامؤسسات و باز یدسترس ،یعه مالبر توس یاثر منف ینفت

 و یمال یبازارها ییکارا ،یمال یعمق مؤسسات و بازارها ،یمال

اثر  زین ینهاد تیفیدارد. ک یمؤسسات مال ییاثر مثبت بر کارا

ازجمله توسعه مؤسسات و  یابعاد توسعه مال یمثبت بر تمام

 یسدستر ،ی. تورم رابطه معکوس با توسعه مالگذاردیبازارها م

و رابطه  یمال یبازارها ییعمق و کارا ،یو عمق مؤسسات مال

ارد. د یمال یبازارها یمؤسسات و دسترس ییبا کارا میمستق

بر  یاثر منف یبررس مورد یدر کشورها یناخالص داخل دیتول

 یمؤسسات مال ییکارا جزوابسته به یرهایمتغ یتمام

جز وابسته به یرهایبر همه متغ تیو تراکم جمع گذاردیم

بت اثر مث یمال یبازارها ییمؤسسات و کارا ییو کارا یدسترس

 . گذاردیم

( در مقاله خود 7932دیزجی ) منیره و نانفروش مهدی

 مالی توسعه بر تجاری باز بودن و دولت به بررسی اثر اندازه

 با 2172-7338 زمانی یدوره طی جهان منتخب کشور 91

پرداختند. شاخص توسعه  تابلویی یهاداده از روش یریگبهره

به بخش  شده دادهمالی در این مطالعه )اعتبارات تخصیص 

درصدی از تولید ناخالص داخلی( بود که  صورت بهخصوصی 

 مالی شدنیجهان تجاری، بودن که باز نتایج حاکی از آن است

 مالی بر توسعه مثبتی ریتأث قانونی نهادهای کیفیت شاخص و

 یداریمعن و منفی ریتأث دولت اندازه چنیناست و هم داشته

 است، داشته یبررس مورد کشورهای مالی بر توسعه

 مالی توسعه دولت، یا کاهش اندازه افزایش اثر در کهیطوربه

 . ابدییم کاهش یا افزایش

مطالعه خود  در (7932بخارایی ) ریحانه، دژپسند فرهاد

رویکرد  با استفاده ازرا  مالی اقتصادی و توسعه رابطه بین رشد

در این  تحلیل کردند. 7939-7929 زمانی دوره در پساکینزی

 ( و رگرسیون(GMM افتهیمیتعم گشتاور روش مطالعه از

که  استفاده شد (SVAR)ساختاری  برداری توضیح خود

 رشد بر منفی اثر مالی توسعه که آن استنتایج حاکی از 

بوده و  توسعه لحا دردارد و چون ایران کشوری  اقتصادی

 مالی نیز کارایی منابع زیادی در اختیار ندارد و بازارهای

ها پساکینزی در این مطالعه دیدگاه جهینت درندارند  را مناسب

 .است نشده رفتهیپذ آماری نظر از

ی به امطالعه( در 7939و همکاران )محمدی تیمور 

بررسی رابطه علیت بین توسعه مالی، باز بودن تجاری و رشد 

اقتصادی در ایران و نروژ با استفاده از مدل تصحیح خطای 

برای ایران و دوره  2113 -7361در دوره  (VECM)برداری 

برای نروژ پرداختند. نتایج نشان داد که در  7361-2116

 ن تجاری علتی توسعه مالی و باز بودهاشاخصاقتصاد ایران 

نیز بین هر دو شاخص  بلندمدترشد است و در  مدتکوتاه
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ست. ا برقرار دوطرفهتوسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت 

دهد که در نتایج رابطه علیت در کشور نروژ نشان می

 یسو بهاز سمت رشد اقتصادی  طرفهکعلیت ی مدتکوتاه

رد. شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی وجود دا

ی اعتبارات اعطایی به هاشاخصبین  بلندمدتچنین در هم

وجود دارد و  هیدوسوبخش خصوصی و شدت تجاری رابطه 

یک رابطه مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی در 

چنین نقش بازارهای مالی و تنوع وجود دارد. هم کنگهنگ

در ساختار مالی در اقتصاد کشورهای مختلف بسیار مهم 

 . باشدیم

در مقاله خود  (7937حمید فرزین وش و حمید محمدلو )

ی بخش خصوصی و توسعه مالی را طی گذارهیسرمارابطه بین 

ی جمعهمی هامدلبا استفاده از  7982تا  7922دوره زمانی 

 رای داریمعن ارتباط یک آمدهدستبه نتایجبررسی کردند. 

بلندمدت  در خصوصی بخش یگذارهیو سرما مالی توسعه نیب

 نشده حاصل یاجهینت چنین مدتکوتاه در اما ،نشان داد

 بخش یگذارهیسرما که دهدمی نشان امر این. است

 که است یاافتهیتوسعه مالی نظام یک نیازمند خصوصی

. باشد کرده حفظ را خود ثبات مدتی طولان فرآیند دریک

 یصورت در زین خصوصی بخش یگذارهیسرما رشد نیچنهم

 بلندمدت فرآیند یک در باثبات و منظم امر یک به تبدیل که

 .گردد مالی سیستم توسعه به منجر تواندمی گردد

در مطالعه خود رابطه بین  (7937فلاحتی و همکاران )

 ی سالیانههادادهتورم و توسعه مالی در ایران را با استفاده از 

استفاده برای بازار پول و سرمایه با  7986-7921دوره زمانی 

از روش حداقل مربعات شرطی بررسی کردند. نتایج تحقیق 

حاکی از یک رابطه منفی بین شاخص توسعه مالی بازار پول 

و تورم و یک رابطه مثبت بین شاخص توسعه بازار سهام و 

ی مدل نشان داد که حد هاافتهچنین یتورم وجود دارد و هم

 م وجود ندارد.ی تورم بر بازار سهااثرگذاری برای اآستانه

، سید کمیل هما سریریحاجی کرمی، مرضیه 

گسترش  ریتأث( در مطالعه خود به بررسی 7931طیبی)

عه مالی در ایران و شرکای توس ی مالی، برآزادسازتجارت و 

را با استفاده از  7336-2113در طی دوره زمانی تجاری آن 

ی تابلوئی و تکنیک پانل پویا مبتنی بر روش هاداده

کردند. نتایج حاکی  آزمون (GMM) افتهیمیتعمگشتاورهای 

 باشدیماز اثر معنادار و مثبت باز بودن تجاری بر توسعه مالی 

درجه باز بودن بالاتر رود توسعه مالی را بهبود  چقدر هرو 

 .بخشدیم
 

 مطالعات خارجي -3-1

( این مقاله تأثیر عدم اطمینان 2121) 98لیو و دونگ

کشور  76بر اعتبار تجاری را برای  (EPU) سیاست اقتصادی

 لیتحل و هیتجزکند. بررسی می 2172تا  7332طی دوره 

براساس مدل اقتصادسنجی داده پانل با اثرات ثابت  هاداده

حاکی از آن است که بین عدم  هاافتهاست و ی شده انجام

اطمینان سیاست اقتصادی و تأمین اعتبار تجاری رابطه منفی 

ی هاشرکتاین رابطه برای  .و بسیار معناداری وجود دارد

 است. و ترفیضعکشورهای دارای سطح اعتماد اجتماعی 

ی صنایع با محدودیت اقتصادی هاشرکتبرای  EPU اتاثر

 است.  توجهقابلبیشتر 

ی با عنوان امطالعهدر  (2173) 93آصف خان و همکاران

، "کیفیت نهادی و توسعه مالی: مطالعه موردی کشور آمریکا"

به بررسی اثر کیفیت نهادی بر توسعه مالی پرداختند. 

 طوربهجمعی، ی این تحقیق بر مبنای رویکرد همهاافتهی

ی برای مهم شرطشیپکند که کیفیت نهادی می دیتائقطعی 

چنین در این است. هم متحده الاتیاتوسعه مالی در کشور 

 ی اقتصادی و باز بودن تجارتهااستیسی نانینااطممطالعه اثر 

ز بودن انشان داد ب هاافتهبر توسعه مالی نیز بررسی گردید و ی

ی هاستایسی نانینااطممثبت و  ریتأثتجارت بر توسعه مالی 

 .منفی دارد ریتأثاقتصادی بر توسعه مالی 

به بررسی  یا( در مطالعه2173) 21بالسیلار و ویلیامز

 رایاین مطالعه ب اند.بر توسعه مالی پرداخته شدن یاثرات جهان

 یهاوش، با استفاده از ر2176-7336کشور در طول دوره  96

مقاله تقسیمات  نیپانلی بررسی شد. در ا یهاارزیابی داده

. در نظر گرفته شد یسازیاقتصادی، سیاسی و اجتماعی جهان

دهد که کلیه معیارهای تحقیق نشان می یهاافتهی

شدت تقویت  ، توسعه مالی و تقسیم آن را بهیسازیجهان

است.  ترفیکند، مگر کارایی که شواهد در مورد آن ضعمی

را برای اصلاحات نهادی  ییهازهیانگ یسازیبنابراین، جهان

ایجاد کرده است، و به همین دلیل به توسعه مالی و رشد 

 اقتصادی کمک کرده است.

ی با عنوان امطالعهدر ( 2178) 27ابراهیم و همکاران

دی شواه: رشد اقتصادی –ی بین توسعه مالی رخطیغرابطه "

http://jrer.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%B3%D8%B1%DB%8C%D8%B1%DB%8C
http://jrer.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%B3%D8%B1%DB%8C%D8%B1%DB%8C
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ر این د آنها. سی این موضوع پرداختند، به برر"از کشور آفریقا

 در صادیاقت رشد بر مالی توسعه مطالعه بیان داشتند که تأثیر

 با. است را به خود جلب نموده زیادی توجه اخیر ادبیات

 ی وجود دارد که ارتباطابالقوه کنندهلیتعدعوامل  ،وجود نیا

 دهد،می را تحت تأثیر قرار مالی و توسعه اقتصادی رشد میان

 طالعهم این. است نگرفته قرار یبررس مورد دقیق صورت بهاما 

 رشد رب مالی که تأثیر توسعه پردازدیماین موضوع  بررسی به

 جنوب کشورهای در کشور آفریقایی 23 برای اقتصادی

 باشدیمبه چه صورت  2172-7381 دوره در آفریقا صحرای

ی استفاده اآستانهی برآوردگرهاکه برای این منظور از روش 

 هکیحال در که دهدمی نشان این تحقیق یهاافتهی. شودمی

ر د اقتصادی رشد با معناداری و مثبت صورت به مالی توسعه

عه توس مشخص، یاآستانه از یک حد ترنییپا است، ارتباط

 از پس و نیست حساس اقتصادی رشد به زیادی حد تا مالی

 معناداری بر طور بهی مشخص، اآستانهو بعد از یک سطح  آن

این  لیاص یریگجهینت. گذاردیم ریتأثکشورها  اقتصادی رشد

 رطش یک توسعه مالی از بالاتری سطح که است نیامطالعه 

 .است بلندمدترشد پایدار و  برای لازم

نرخ  ریتأثدر این مقاله  (2178) 22ایگیاموسوئه و همکاران

قرار  یبررس موردتورم و تولید ناخالص داخلی بر توسعه مالی 

و  (CCE) گرفت. پژوهشگران از اثرات همبسته مشترک پویا

ی هادادهیروبر   (GMM)افتهیمیتعمسیستم پانل پویا روش 

کشور استفاده کردند. نتایج نشان داد که تولید ناخالص  722

الا کشورهای با درآمد بداخلی تأثیر مثبتی بر توسعه مالی در 

ی رخطیغکشورها  ٪61و متوسط دارد و این رابطه در بیش از 

نرخ تورم تأثیر منفی بر  نشان داد که هاافتهچنین یاست. هم

 .توسعه مالی در کشورهای دارای تورم بالا و متوسط دارد

علاوه بر این، تورم بالا تأثیر تولید ناخالص داخلی را بر توسعه 

 کند. درصد کشورها تعدیل می 11 مالی بیش از

در مقاله خود با ( 2178) 29میگل، فرانسیسکو و ویکتور

از  شواهد جدید: تورم بر عملکرد بخش مالینرخ تأثیر "عنوان 

تورم بر توزیع مشروط نرخ  ریتأث "کیفی پانلی یهاونیرگرس

بررسی  2171تا  7381دوره در  کشور 82برای توسعه مالی را 

اثرات ثابت، وابستگی این مقاله با نشان دادن در  .کردند

استراتژی تجربی کردند و با مقطعی در ساختار خطا را رد 

ا نشان ت گرفتنداستاندارد و ثابت را بکار  کیفی یهاونیرگرس

توزیع مالی مشروط تغییر  تورم در طولنرخ  رید که تأثنده

یرهای متغ تورم ونرخ بین ، یک اثر منفی یکل طور به .کندمی

 .کردندمالی پیدا 

ی به بررسی امطالعه( در 2178) 22شابیر و همکاران

بر توسعه مالی در پاکستان طی دوره زمانی  مؤثرعوامل 

پرداختند. برای تفسیر نتایج از تحلیل  7332-2172

تجربی  یهاافتهرگرسیون و تحلیل همبستگی استفاده شد و ی

نفی و متغیر م ریتأثتورم نرخ نشان داد که متغیر 

عه ی بر توستوجهقابلمثبت  ریتأثی خصوصی گذارهیسرما

مالی این کشور دارند و این محققیان مطالعه خود را برای 

مالی کشورشان مفید  مؤسسات، محققان و گذاراناستیس

 دانستند.

تجربی  صورت بهاین مقاله ( 2178) 22ریدزوان و همکاران

و و بلندمدت نرخ تورم و رشد اقتصادی  مدتکوتاهرابطه 

با  2171تا  7382مالی را برای مالزی در بازه زمانی  توسعه

 ARDL استفاده از تکنیک سری زمانی معروف به روش

نفی م بلندمدتیک رابطه  کهکند. نتایج نشان داد بررسی می

وسعه بین ت بلندمدتنرخ تورم و رشد و یک رابطه مثبت  بین

ود دارد، که رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی مالی و رشد وج

 از رابطه نرخ تورم و رشد است. تریقو

( در پژوهش خود تحت عنوان تأثیر عدم 2171) 26فانگ

ین ب مدتیطولاناطمینان سیاست اقتصادی بر همبستگی 

و بازارهای اوراق بهادار، به بررسی  متحده الاتیاسهام 

 لاتایامتغیر بازار سهام و اوراق بهادار  مدتیطولانهمبستگی 

 ، تحت تأثیر شاخص عدم قطعیت سیاست اقتصادیمتحده

(EPU)  شده اصلاحبراساس مدل DCC-MIDAS 

با در نظر گرفتن نقاط ضعف ساختاری بحران مالی  پرداخت.

، وی مدل را با ترکیب 2118و بحران مالی  7331آسیا 

ر د بلندمدتتگی متغیرهای ساختگی برای تنظیم همبس

که  دهدی مختلف گسترش داد. نتایج تجربی نشان میهادوره

نسبت به مدل پایه کارآمدتر است. علاوه بر  شده اصلاحمدل 

 مدتبلندی بر رابطه توجه قابلتأثیر منفی  EPUدریافت که 

 سهام دارد.

 داخلی مطالعات ژهیو به ادشدهی یهادر تحلیل پژوهش

عمده مطالعات در این حوزه به مطالعه  که کرد بیان توانمی

 ی متداولهاشاخصتوسعه مالی از دیدگاه بین کشوری و با 

 با مقایسه در پژوهش تمایز این پرداختند. بر این اساس

 ریاخی هاسالطی  در ایرانکه  استپیشین این  یهاپژوهش
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ی بخش گذارهیسرماتورم و نرخ مطالعات جدید از اثرگذاری 

خصوصی بر شاخص توسعه بخش مالی )اعتبارات 

به بخش خصوصی از کل اعتبارات( کمتر  افتهیصیتخص

در  ی اقتصادی نیزهااستیسی نانینا اطممدنظر بوده و متغیر 

ر دچنین مطالعه نشده، هم تاکنونتوسعه بخش مالی ایران 

 مورد تابلویی یهادر قالب روش دادهپیشین برآوردها  مطالعات

ری س یهاقرارگرفته و تعداد اندکی از مطالعات از مدل یبررس

 .زمانی استفاده کردند
 

 ی آماری پژوهشهادادهي تحقیق و شناسروش -4

ی هااستیسي نانینا اطمی شاخص ریگاندازه –4-2

 اقتصادی

 آن یریگو اندازه بوده یفیک ریمتغ یک ینانینااطم

 ینانینااطم، بنابراین ابتدا باید شاخص باشدیم پیچیده

ی اقتصادی را برآورد کنیم. محاسبه و برآورد این هااستیس

 :باشدیمشامل پنج مرحله زیر  اختصار بهشاخص 

برای اطمینان حاصل کردن از  LM-Testالف( آزمون 

 در متغیرها GARCHو  ARCHوجود اثرات 

ا های مذکور بب( برآورد معادله میانگین و واریانس متغیر

 .GARCHو  ARCHاستفاده از الگوهای 

پ( تعیین ضریب اهمیت هر متغیر با توجه به اثر متغیر 

 بر متغیر وابسته

ی سری زمانی نوسانات استخراجی از مرحله بندرتبهت( 

 .قبل

ی متغیرهای سیاستی و ساخت هانوسانث( ترکیب 

 .شاخص

 ی اقتصادیهااستیسی نانینا اطمبعد از ساخت شاخص 

همانند سایر متغیرها وارد الگو  EPU بانامدولت، این شاخص 

 .شودیم

 افزارنرمبا  هاداده لیتحل و هیتجزاست  ذکر انیشا

Eviews10  جامعه آماری مطالعه حاضر،  .ردیگیمصورت

-7211ی هاسالدوره زمانی تحقیق بین  کشور ایران بوده و

 ایکتابخانه روش از اطلاعات گردآوری جهت .باشدیم 7911

 هبی مربوط هادادهاست.  گردیده استفاده اسنادی مطالعات و

 وی بخش خصوصی گذارهیسرماتورم و نرخ توسعه مالی و 

ی بانک مرکزی و مرکز ادادهناخالص داخلی از پایگاه  دیتول

و  WDIباز بودن تجارت از بانک جهانی  وآمار ایران 

اقتصادی از پایگاه داده بانک مرکزی ی هااستیسی نانینااطم

ن متغیرهای کلا ریتأثبررسی  منظور به است. شده استخراج

 از آصف خان و تبعیت ، بهرانیدر ااقتصادی بر توسعه مالی 

 دهش یریگبهره زیر رگرسیونی الگوی ( از2173) 21همکاران

 :است
FDt = c0 + c1 Y t + c2 Inv t + c3 Inf t + c4 EPU 

t + c5 Tr t + et  
 

FD شاخص  صورتبه: توسعه بخش مالی است که

به بخش خصوصی از کل اعتبارات در  افتهیصیتخصاعتبارات 

 است.  شده گرفتهنظر 

Y باشدیم: تولید ناخالص داخلی حقیقی کشور . 

Inv :ی بخش خصوصی گذارهیسرمانسبت  دهندهنشان

 . باشدیمبه تولید ناخالص داخلی کشور 

Inf :باشدیمتورم نرخ شاخص نرخ سالانه  دهندهاننش. 

Tr صورتبهکه  باشدیمتجاری  باز بودن: شاخص 

مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی کشور 

 شود.تعریف و محاسبه می

EPU :ی هااستیسی نانینااطمشاخص  دهندهنشان

 طالعهم با. در این تحقیق مطابق باشدیمکلان اقتصادی دولت 

( در ساخت شاخص 2172) 28بیکر، بلومبر و دیویس

ی کلان اقتصادی دولت از مخارج دولت، هااستیسی نانینااطم

شاخصی از مدیریت بخش مالی  عنوان بهدرآمد مالیاتی 

شاخصی از بخش پولی و  عنوان بهاقتصاد و از حجم نقدینگی 

شاخصی از سیاست ارزی  عنوان بهاز حاشیه نرخ ارز 

است. که نحوه ساخت این شاخص در پیوست  شده استفاده

 کامل آورده شده است. طور بهمقاله 

 برآورد مدل  – 4-1

 49توزيعيبا وقفه  بازگشتيخود روش  -4-1-2

(ARDL) 

 برای (ARDL) توزیعیبا وقفه  بازگشتیخود رهیافت 

این  هک شودیماستفاده بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها 

ی قبلی دارد. از آن جمله هاروشیی نسبت به هاتیمزروش 

به دلیل  گرنجر -انگل ازجمله سابقسنتی  یهاروش درکه 

 نظر گرفته در رهایمتغ بین مدتکوتاه پویای یهاواکنشاینکه 

تورش  کوچک، حجم با یهانمونه در هحاصل ، برآوردهاینشده

 حداقل حدی برآوردگرهای توزیع و به دلیل اینکه است دار
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 با فرضیه آزمون انجام بنابراین است، غیرنرمال بعاتمر

 چنینهم. است اعتباریب tمعمول مانند  یهاآماره از استفاده

جمعی هم بردار یک وجود فرض شیپ بر گرنجر انگل روش

 وجود جمعیهم بردار یک از بیش که زمانی و است استوار

نخواهد داشت. کارایی لازم را  این روش از استفاده باشد، داشته

بودن  I(1)متکی بر شرط نیز جوسیلیوس  - وهانسونی روش

و برای کل متغیرهای الگوی  باشندیمتغیرهای مدل م

روش  کهیحال در .کندیموردنظر وقفه یکسانی انتخاب م

ARDL  برای تمام متغیرها با استفاده از معیارهای شوارتز

متفاوتی  بهینه یهاوقفه نییکو - حنان و آکاییک بیزین،

روش خود توضیح برداری با وقفه گسترده  .شودیانتخاب م

(ARDL )پسران و ، (7333) 21توسط پسران و شین

( و پسران و 7338) 22(، پسران و اسمیت7331) 27پسران

 یی دارد:هاتیمزو است؛  افتهی تیهمکاران عموم

د فرایند تولی کافی برای محاسبه یهاوقفه مدل، تعداد -7

کند ایجاد می 29چارچوب ایجاد مدل عام به خاص ها درداده

 (.22،2119)لورنسن و چای

 I(1)یا  I(0) مرتبه تواند بدون در نظر گرفتنمیمدل  -2

 (. 7331 ؛ الگو را برآورد کند. )پسران و پسران،متغیرها

تواند از الگوی می 22علاوه، مدل تصحیح خطای پویابه -9

خود توضیح برداری با وقفه گسترده از طریق تبدیل خطی 

 (. 26،7339ساده به دست آید )بانرجی و همکاران

 مدت را با تعادلمدل تصحیح خطای پویا، پویای کوتاه -2

. دهدبلندمدت بدون از دست دادن اطلاعات بلندمدت ارائه می

 :شوندیممطابق الگوی زیر وقفه متغیرها وارد 

𝑌𝑡 = 𝑎𝑋𝑡 + 𝑏𝑋𝑡−1 + 𝑐𝑌𝑡−1 + 𝑈𝑡         (7)  
 

 برآوردبرای کاهش تورش ضرایب کوچک  یهادر نمونه

رای ب بیشتری را یهااز الگویی استفاده کنیم که وقفه شده،

 متغیرها در نظر بگیرد.

2       )∅ (L, P) y𝑡 = ∑ (𝐿, 𝑞𝑖)𝑋𝑖𝑡 + �́�𝑊𝑡 +𝑘
𝑖=1

𝑈𝑡  
 

مستقل  یرهایمتغ txمتغیر وابسته و  tyدر رابطه بالا 

برداری از متغیرهای ثابت مثل  wعملگر وقفه و  lهستند، 

 یی کههاتعداد وقفه q وبا وقفه ثابت است  یزامتغیرهای برون

 یهاتعداد وقفه p، (tx)بکار رفته برای متغیرهای مستقل 

وی یک الگاست. این الگو شده برای متغیر وابسته  استفاده

نام دارد که در آن  ی گستردههاوقفهرگرسیون برداری با خود 

 داریم:

9  )∅̂(L, p) = 1 − ∅1L − ∅2L2 − …−∅pLp 

bi(L, qi)= bi0 + bi1L + ⋯ + biqLq    i= 1, 

2…. K  
 

تواند متغیرهای توضیحی است، مدل می Kدر این رابطه 

، 28، ضابطه اطلاعات آکائیک21بیزین -توسط ضابطه شوارز

انتخاب شود  2�̅� شدهلییین تعدیا ضریب تع 23حنان کوئین

از  xضرایب بلندمدت مربوط به متغیرهای  (.2112، 61)شرزا

  شودیمرابطه زیر محاسبه 

2            )θi =
b̂i(L,qi)

1−∅̂(L,p)
 =

b̂i0+b̂i1+⋯+b̂iq

1−∅̂1−∅̂2−⋯−∅̂p
 , 

i=1,2,….k  
 یهاتعیین وقفه ARDLدر مدل موضوع  نیترمهم

 یهااند که اگر وقفهبهینه است .پسران و شین نشان داده

در نظر گرفته شود تخمین  ARDLمناسب برای مدل 

مدت سازگارند و در مورد پارامترهای کوتاه OLS یهازننده

در درازمدت فوق  ARDLحاصل از مدل  یهانیتخم

بعد از تخمین مدل پویا باید آزمون وجود . در ادامه سازگارند

 برای بررسی اینکه دهیم.یا عدم وجود رابطه بلندمدت را انجام 

رابطه بلندمدت حاصل از این روش کاذب نیست فرضیه زیر 

 .ردیگیمورد آزمون قرار م

2                            )  ∑ ∅i − 1
p
i=1 ≥ 00:H 

H1: ∑ ∅i − 1
p
i=1 < 0 

ا رباشتگی یا رابطه بلندمدت فرضیه صفر عدم وجود هم ان

ا به که الگوی پوی در ادامه برای اینکه ثابت شود .کندیمبیان 

موع باید مجدارد یا نه، سمت الگوی تعادلی بلندمدت گرایش 

حی عنوان متغیر توضیوقفه وابسته که به با ضرایب متغیرهای

صورت زیر به که تر از یک شوداند، کوچکشده ظاهر در مدل

 شود:یتعریف م

6 )                                              
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وقفه متغیر  ضرایب مربوط به مقادیر با 𝑖̂∅ این رابطه که در

انحراف استاندارد مربوط به آن ضرایب است.  s∅̂𝑖وابسته و

 و شده توسط بنرجی، دولادو آماره فوق با کمیت بحرانی ارائه
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فوق از  مطلق مقدار آماره مقایسه شده که اگر قدر 67مستر

رد شده و در نتیجه  0Hباشد، فرضیه  کمیت بحرانی بیشتر

رسد که الگوی پویا به سمت الگوی این قضیه به اثبات می

 ( 7982)تشکینی،  بلندمدت گرایش خواهد یافت. تعادلی

 (ECM) 61خطا حیتصحی الگو -4-1-1

یر تغمدو  بلندمدتو  مدتکوتاهالگوی تصحیح خطا رفتار 

ر یمتغییرات تغ که دهدیمو نشان  کندیمرا به هم مرتبط 

یح صحته با جزء )ک بلندمدتی از انحراف از رابطه تابعوابسته، 

ست. یحی اتوضیرهای متغیر ساییرات تغشود( و یمیان بخطا 

و  شده دادهی وقفهسطوح  حسب بریح خطا تصحی الگوین ا

 آید:یمیرها به دست متغی اول مرتبهتفاضل 

1          ) ∑ 𝛽�̂�
𝜌
𝑖=1+  i-tΔy ∑ 𝛾𝑖

𝜌
𝑖=1= α +  tY

t + u 1-t+µ∆ECM i-tΔz ∑ 𝛿�̂�
𝜌
𝑖=1i + -Δxt 

 :شودیمیر محاسبه زیح خطا از رابطه تصحجزء 

8           )t   ∆z 𝛿�̂�+  t∆x 𝛽�̂� -�̂� -t = Y 1-tECM 

منفی است که  معمولاًعلامت ضریب تصحیح خطا 

 بلندمدتسرعت تصحیح خطا و میل به تعادل  دهندهنشان

در هر دوره  که دهدیماین ضریب نشان  واقع در. باشدیم

مت و به س شدهلیتعدچند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته 

 (7982شود. )تشکینی، نزدیک می بلندمدترابطه 

 نتايج تجربي -4-3

 متغیرها به لحاظ ستیبایمپیش از برآورد مدل تحقیق 

ودن ب اینا پادر صورت  چراکهی قرار گیرند، موردبررسپایایی 

از  دهآمدستبهنشده و نتایج  نیتأممتغیرها شرط ثبات مدل 

نتایج مربوط به استنباط آماری معتبر نخواهد  ژهیو بهمدل و 

 د داد. بنابراین دررگرسیون کاذب بروز خواه اصطلاح بهبود و 

این بخش ابتدا پایایی متغیرهای تحقیق با استفاده از آزمون 

( که از عمومیت ADF) افتهیمیتعمدیکی فولر  واحد شهیر

. نتایج آزمون پایایی گرددیمبیشتری برخوردار است، آزمون 

( 7در جدول ) افتهیمیتعممتغیرها با استفاده از دیکی فولر 

 :است شده ارائه

 

 افتهيمیتعمنتايج آزمون پايايي متغیرها با استفاده از آزمون ديکي فولر  -2جدول 

 آزمون ریشه واحد متغیر
 t آماره
 

 ارزش احتمال

 
 نتیجه

FD ADF 997397/1- 3272/1 اینا پا 

D(FD) ADF 272129/2- 1116/1 پایا - I(1) 

Y ADF 992929/9- 1793/1 پایا - I(0) 

Inv ADF 227769/9- 1113/1 پایا - I(0) 

Inf ADF 197212/9- 1972/1 پایا - I(0) 

Tr ADF 329311/7- 9221/1 اینا پا 

D(Tr) ADF 922212/2- 1129/1 پایا - I(1) 

EPU ADF 617981/1 3831/1 اینا پا 

D(EPU) ADF 872223/2- 1111/1 پایا - I(1) 

 های تحقیقمأخذ: یافته
 

 دهدنشان می افتهیمیتعمنتایج آزمون دیکی فولر 

گذاری بخش متغیرهای تولید ناخالص داخلی، سرمایه

 باز بودنخصوصی و نرخ تورم در سطح پایا بوده شاخص 

ن های کلای سیاستنانینااطمتجارت، شاخص توسعه مالی و 

پایا  گیریتفاضل بارکبوده و با ی ایناپااقتصادی در سطح 

در ادامه به برآورد مدل تحقیق با استفاده از روش  اندشده

 پردازیم.می ARDLخود توضیح برداری 
 

 تعیین وقفه بهینه -2 -4-3

جمعی دارای ی همهاروشسایر  برخلافاین روش 

جمعی متغیرها ندارد و قیدی برای یکسان بودن درجه هم

ی هانمونهتعادلی کارآمد و برای  بلندمدتبرای برآورد رابطه 

کوچک از کارایی مناسبی برخوردار است. یکی از موارد مهم 

ی بهینه است، هاوقفهتعیین  ARDLمدل  ٔ  نهیزم در

ی مناسب برای هافهوقکه اگر  انددادهپسران و شین نشان 

 OLSی هازنندهدر نظر گرفته شود تخمین  ARDLمدل 

ی هانیتخمسازگارند و  مدتکوتاهدر مورد پارامترهای 

فوق سازگارند. لازم به  درازمدتدر  ARDLحاصل از مدل 
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براساس ، ARDLتخمین مدل  منظور بهذکر است 

 به 7معیارهای آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کوئین، وقفه 

 شدهگرفتهدر نظر  هامدلتعداد وقفه بهینه در تخمین  عنوان

 ( آورده شده است.2و در جدول )است 
 

 تعیین وقفه بهینه -1جدول 
 حنان کوئین شوارتز بیزین آکائیک تعداد وقفه

0 821361/6 772116/2 922726/2 

1 172123/1- 776978/9- 278211/1 

 های تحقیق  منبع: یافته

 الگو  مدتکوتاهتخمین ضرايب  -4-3-1

تحقیق در  مدتکوتاهالگوی  برآوردنتایج حاصل از 

 است. شده ارائه( 9جدول )

 

 ARDL(1, 1, 1,0, 0, 1) الگو  مدتکوتاهنتايج اثرات پويای  -3جدول 

 احتمال آماره t ضریب متغیرها

FD (-1) 821/1 87/2 1173/1 

Y 2711/1 132/6 1111/1 

Y (-1) 1932/1- 2638/2- 12/1 

Inv 1382/1 629/2 111/1 

Inv (-1) 1182/1- 3628/2- 1111/1 

Tr 17729/1 829/7 111/1 

Inf 17628/1- 126/8- 1111/1 

EPU 283/1- 1262/7- 1119/1 

EPU (-1) 6922/2- 622/2- 111/1 

C 226/1 226/2 111/1 

DU 922/1 22/2 111/1 

R2: 38/1                                 DW-statistic: 72/2  

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

براساس  t، آماره بلندمدتبرای بررسی وجود رابطه 

( و FDمقدار برآورد شده ضریب متغیر توسعه مالی )

آمد  به دست -6و عدد  انحراف معیار آن محاسبه گردید.

با مقدار بحرانی که  آمدهدستبهبا مقایسه مقدار  که

(، -12/9) اندکردهبنرجی و دولادو و مستر گزارش 

. دگردیمتأیید  بلندمدتشود که وجود رابطه مشاهده می

( نشان 2Rس جدول فوق، مقدار ضریب تعیین )براسا

درصد از تغییرات متغیر وابسته  38دهد که حدود می

توسط متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش توضیح داده 

مربوط به آماره دوربین چنین مقدار ضریب شود. هممی

دهد بوده که نشان می 2/2تا  2/7واتسون هر دو مدل بین 

 .باشدینمی خودهمبستگکه مدل برآوردی دارای مشکل 
 

 الگو  بلندمدتنتايج اثرات  -4-3-1

براساس  بلندمدتبعد از طی مراحل فوق، ضرایب 

. نتایج این شودیمتخمین زده  ARDLمدل برآورد شده 

 است. شده ارائه( 2تخمین در جدول )
 

 الگو بلندمدتنتايج اثرات  -4جدول 
 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

Y 1683/1 799/2 1931/1 

Inv 133/1 183/9 1721/1 

Tr 128/7 122/9 1721/1 

Inf 712/1- 117/2- 1196/1 
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EPU 812/2- 222/9- 1129/1 

C 272/1 112/2 1111/1 

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

نتایج تخمین مدل به روش حداقل مربعات پویا نشان 

های انتظاری متغیرهای توضیحی با متغیر دهد علامتمی

، تولید ناخالص داخلی حقیقی کهیطور بهوابسته برقرار بوده 

گذاری بخش خصوصی تأثیر درجه باز بودن اقتصاد و سرمایه

 های کلان اقتصادیمثبت و نرخ تورم و نااطمینانی سیاست

دار بر شاخص توسعه مالی )اعتبارات دارای اثر منفی و معنی

به بخش خصوصی( دارند. متغیر تولید  افتهیصیتخص

بر شاخص توسعه  داریمعنمثبت و  ریتأثداخلی  ناخالص

مالی دارد و یک واحد افزایش در تولید ناخالص داخلی، 

را  به بخش خصوصی( افتهیصیتخصتوسعه مالی )اعتبارات 

دهد. متغیر باز بودن واحد افزایش می 1683/1به میزان 

مثبت و معناداری بر شاخص توسعه مالی دارد  ریتأثتجارت 

بودن تجارت،  دربازواحد افزایش  یک دهدیمو نتیجه نشان 

دهد. واحد افزایش می 683/1توسعه بخش بانکی را به میزان 

های کلان اقتصادی اثر منفی و ی سیاستنانینااطممتغیر 

بر شاخص توسعه مالی داشته است و یک واحد  داریمعن

ی اقتصادی، توسعه بانکی هااستیسی نانینااطمافزایش در 

گذاری بخش . متغیر سرمایهدهدیمواحد کاهش  81/2را 

دار بر شاخص توسعه مالی خصوصی تأثیر مثبت و معنی

 ی بخشگذارهیسرمایک واحد افزایش در  کهیطور بهداشته 

واحد افزایش  133/1خصوصی، توسعه مالی را حدود 

 دار بر شاخص. متغیر نرخ تورم نیز اثر منفی و معنیدهدیم

ک واحد افزایش در نرخ تورم، که یتوسعه مالی داشته، بطوری

 . دهدیمواحد کاهش  81/2 اندازهبهتوسعه بانکی را 

 (ECM) 63برآورد الگوی تصحیح خطا -4-3-3

ی از متغیرهای امجموعهوجود هم انباشتگی بین 

اقتصادی، مبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا را 

دلایل شهرت الگوی تصحیح  نیترمهم. یکی از کندیمفراهم 

متغیرها را به مقادیر  مدتکوتاهی هانوسانخطا آن است که 

. در الگوی تصحیح دهندیمارتباط  آنها بلندمدتتعادلی 

کار با ساز و  بلندمدتخطای برداری از ترکیب اطلاعات 

ی هانوسان. یعنی شودیماستفاده  مدتکوتاه لیتعد

. گرددیملندمدت آن مرتبط یک متغیر به مقدار ب مدتکوتاه

 بهدر این الگو جملات پسماند حاصل از معادله همگرایی 

و ضریب آن  ردیگیمقرار  استفاده موردیک متغیر  عنوان

ین ا و مقدار شودیمتلقی  مدتکوتاهضریب تعدیل  عنوانبه

ضریب بین منهای یک و صفر قرار دارد و روابط بین 

یک متغیر را نشان  بلندمدتو مقدار  مدتکوتاهی هانوسان

(. این ضریب 7982دهد )شیرین بخش و خونساری، می

این است که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل  کنندهانیب

زدیک ن بلندمدتو به سمت رابطه  شدهلیتعدمتغیر وابسته، 

. نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا در جدول شودیم

 است: شده ارائه( 2شماره )

 

 ECMنتايج الگوی  -0جدول 

 احتمال tآماره  ضرایب متغیرها

D (FD (-1)) 327/1 126732/7 1272/1 

D(Y) 782/1 729162/2 1118/1 

D(Inv) 226/2 261916/2 1912/1 

D(Tr) 836/79 6111/2 1127/1 

D(Inf) 1222/1- 921/7- 1113/1 

D (EPU (-1)) 629/1- 232/7- 1772/1 

CointEq (-1) 8222/1- 962/72- 1111/1 

R2 :   ./38 

DW-statistic: 72/2  

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

دار است. با توجه به ضریب تصحیح خطا آماری نیز معنی ازلحاظبوده که  -82/1ضریب مدل تصحیح خطا برابر 
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توان تشریح نمود، سرعت تعدیل به می ECMدر مدل 

 کهیطور بهبالا است.  بلندمدتسمت مقدار تعادلی و 

درصد خطای عدم تعادل تعدیل  82حدود  هرسال

به سمت مقدار تعادلی و  مدتکوتاهگردیده و مقدار 

 کند.خود میل می بلندمدت

 صحت برآورد مدل ی تشخیصهاآزمون -4-3-4

ی و تشخیص صحت خودهمبستگی هاآزموننتایج 

 دادهنشان  (1)و  (6)برآورد به ترتیب در جدول شماره 

است. شده

 

 ي عبارت جزء خطاخودهمبستگنتايج آزمون عدم  -6جدول 

 تحقیقی هاافتهمنبع: ی

که مقدار  دهدیم( نشان 6) نتایج مندرج در جدول

باشد،  2/2تا  2/7آماره دوربین واتسون بین مقادیر بحرانی 

ی وجود ندارد.خودهمبستگدر نتیجه مشکل 

 

 تشخیص صحت برآوردنتايج آزمون  -7جدول 
 نتیجه احتمال آماره تشخیص صحت برآورد مدل یهاآزمون

 عدم ناهمسانی واریانس /.8226 2881/1 واریانس ناهمسانی

 عدم هم خطی /.2916 /.3132 یآزمون هم خط

 اخلالنرمال بودن جملات  /.2818 1622/7 ل بودننرما

 ی تحقیقهاافتهمنبع: ی

های تشخیص جملات آزموننتایج (، 1در جدول )

و فرم تبعی مدل دلالت بر عدم رد فرضیه صفر  اخلال

 اخلالها داشته و بین جملات برای تمامی آزمون

ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی وجود ندارد. 

از توزیع نرمال برخوردار بوده و  اخلالچنین جملات هم

 .باشدنیز مناسب می شده حیفرم تبعی تصر

از آزمون  آمده دست بهنتایج  لیتحل و هیتجزبرای 

 استفاده CUSUMی هاآمارهثبات، از ترسیم نموداری 

اگر نمودار تراکم  CUSUMاست. در آزمون  شده

ی بازگشتی داخل ناحیه بین دو خط بحرانی هاماندهیباق

پایدار  بلندمدتدر سطح پنج درصد قرار گیرد، رابطه 

ه بین دو خطر بحرانی خواهد بود ولی اگر خارج از ناحی

ناپایدار خواهد بود. نتایج  بلندمدتقرار گیرد، رابطه 

 است. شده ارائه( 7مربوط به این آزمون در نمودار )
 

 

 برای پايداری الگوی تحقیق CUSUMآزمون  -2نمودار شماره 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397

CUSUM 5% Significance 
 تحقیقی هاافتهمنبع: ی

داخل ناحیه بین دو خط بحرانی در سطح پنج درصد تی ی بازگشهاماندهیباقدهد که تراکم نتایج نشان می

 نتیجه آماره آزمون

 ی عبارت جزء خطاخودهمبستگعدم  72/2
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 پایدار خواهد بلندمدتاست، در نتیجه رابطه  قرارگرفته

 بود.

 ی سیاستيهاشنهادیپگیری و نتیجه

 مالی تأمین جهت در بانکی اهمیت نظام به توجه با

 تسهیلات به هاشرکت روزافزون نیاز چنینهم و هابنگاه

 نظر به برای ادامه فعالیت خود سرمایه تأمین جهت بانکی

توسعه مالی  بر اثرگذاربررسی متغیرهای  که رسدیم

در این مطالعه که  .برخوردار باشد بالایی اهمیت از کشور

ی بخش گذارهیسرماهدف آن بررسی تأثیر متغیرهای 

ی نانینااطمتورم و نرخ خصوصی و باز بودن تجارت و 

ی اقتصادی بر شاخص توسعه مالی )سهم هااستیس

به بخش خصوصی از کل  افتهیصیتخصاعتبارات 

گیری از روش خود اعتبارات( در ایران بوده است، با بهره

مدل تجربی تحقیق طی  (ARDL)توضیح برداری 

است. نتایج تخمین برآورد شده  7911-7931های سال

مدل دلالت بر این دارد که در بلندمدت متغیرهای نرخ 

 های کلان اقتصادی تأثیر منفیی سیاستنانینااطمتورم و 

 اقتصاد و باز بودنگذاری بخش خصوصی، درجه و سرمایه

ار بر دتولید ناخالص داخلی حقیقی تأثیر مثبت و معنی

 ا مبانی وی بریگجهینتشاخص توسعه مالی دارند. این 

چارچوب نظری و پیشینه تجربی تحقیق سازگاری و 

 همسویی دارد.

د چنین استنباط کرد: که تولی توانیمنتایج تحقیق را 

مثبت بر شاخص توسعه بخش  ریتأثناخالص داخلی که 

بانکی دارد، شواهد تجربی در این خصوص نشان داده که 

 و محصولات برای تقاضا افزایش رشد اقتصادی موجب

 موجب خود نوبه به هم آنکه  شودمی مالی خدمات

 کیتحر تقاضای با مطابقت توسعه مالی برای گسترش

بنابراین در ایران دیدگاه طرف تقاضا که  .شودمی شده

قرار  دیتائ( مطرح شد مورد  7336توسط پاتریک )

 برای تقاضا اقتصادی رشد افزایش . )اینکه باردیگیم

 و ابدییم افزایش مالی بازارهای توسط شده ارائه خدمات

 رشد تأثیر تحت مالی بخش گسترش بالاتر، سطوح در

 رشد همگام با که معنی ، بدینردیگیم قرار اقتصادی

 (شوندیم ترمهم نسبتاً مالی بازارهای اقتصاد،

و  مثبت ریتأثی بخش خصوصی گذارهیسرمامتغیر 

 گفت که افزایش توانیممعناداری بر توسعه مالی دارد، 

 تأمین تقاضا برای افزایش باعث خصوصی یگذارهیسرما

خصوصی و  بخش یگذارهیسرما رشد و گرددیم مالی

در بازارهای مالی و  گذارانهیسرماحضور مداوم 

بلندمدت و منظم  فرآیند یک ی اقتصادی درهاتیفعال

توسعه  ازجملهمالی  سیستم توسعه به منجر تواندمی

 بانکی گردد.

تورم که اثر منفی بر توسعه بخش  نرخ در خصوص

چنین عنوان کرد، افزایش در نرخ  توانیمبانکی داشت، 

کنندگان  اندازپستورم، نرخ بازدهی پول و نرخ بازدهی 

 رندگانیگوامی که ابهرهرا کاهش داده و نرخ واقعی 

تمایل  شودیم. این باعث کندیمکم  کنندیمپرداخت 

برای اخذ وام بیشتر شود و  رندگانیگوامو  گذارانهیسرما

 ازاندپسبرای  دهندگانوامکنندگان یا  اندازپستمایل 

منابع وجوه بانکی کمتر  اندازپسکاهش یابد، با کاهش 

نیز  هاآنو در نتیجه میزان تسهیلات اعطایی  شودیم

گفت نرخ بالای تورم مانند یک  توانیم ابدییمکاهش 

 ی مالیهاواسطهو  کندیمه مالی عمل سد در مسیر توسع

یی که نرخ تورم بالا است تمایل کمتری به هادورهدر 

کاهش  آنهاو حجم تسهیلات اعطایی  دارند واماعطای 

 .ابدییم

و  مثبت ریتأثدر این مطالعه متغیر باز بودن تجارت 

چنین  توانیمبر توسعه بخش بانکی دارد.  داریمعن

موجب  تنها نهاستنباط کرد که باز بودن اقتصاد 

بلکه موجب  شودینممحدودیت برای بخش مالی 

ی حاکم بر هاتیمحدود. گرددیمگسترش این بخش نیز 

ی مالی موجب کاهش صادرات و کاهش اعتبارات بازارها

 کاهش توسعه موجب آن تبع به اعطایی بانک گشته و

بنابراین باید با برطرف  شودیم ایران اقتصاد مالی سیستم

ی هاصحنه درحضور  ی تجارتی وهاتیمحدودکردن 

 ی رشد و توسعه اقتصاد فراهم کرد.را براجهانی زمینه 

نفی م ریتأثی اقتصادی هااستیسی نانینااطممتغیر 

 توانیمبر توسعه بخش بانکی دارد، در تحلیل این متغیر 

دولت موجب های اقتصادی ی سیاستنانینااطمگفت 

شود که صاحبان سرمایه نتوانند بازده سرمایه خود را می

 کشورهای کهیی آنجا ازبا اطمینان کافی محاسبه کنند. 

 ینانینااطم از بالایی درجه از ایران جمله از توسعه حال در

 از بلندمدت در هستند و متغیرهای سیاستی برخوردار
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 هستند نوسان حال در مدام و نبوده نسبی برخوردار ثبات

 نیز تحت را بانکی مقامات تصمیمات ینانینااطم این و

 هاینانینااطمچنین این دهد و همقرار می تأثیر

تشویش کرده  گذاران بخش خصوصی را نیز دچارسرمایه

های تجاری و را در بخش هایسودآوربینی و پیش

کند و در نتیجه باعث ی با مشکل مواجه میرتجاریغ

گذاری وکاهش توسعه بخش بانکی سرمایهکاهش 

های دولت باعث اعتماد گردد. در واقع ثبات سیاستمی

 گذاراندر محیط اقتصاد داخلی شده و در نتیجه سرمایه

ند کنگیری میگذاری تصمیمبه سهولت در مورد سرمایه

های کارآمد زمینه لازم برای پس باید با اعمال سیاست

یند. با توجه به نتایج به دست توسعه مالی را فراهم نما

 گردد:آمده پیشنهاد می

های متناسب با ریزیسیاستگذاران با برنامه -7

شرایط اقتصادی کشور و یا اجرای برنامه های قبلی تدوین 

اند زمینه افزایش تولید و شده که به نوعی مسکوت مانده

تواند زمینه رونق آن را فراهم آورند چرا که این اقدام می

های بخش خصوصی به بازار پول را فراهم ایت سرمایههد

 نموده و به توسعه مالی کمک نماید. 

کنترل تورم نیز به عنوان یکی از اهداف دولت  -2

بایستی به طور جد دنبال شود چرا که کاهش آن نتایج 

 مطلوبی از جمله توسعه مالی را به همراه دارد.

 های تحقیقمحدوديت -7

های تحقیق حاضر فقدان از جمله محدودیت 

اطلاعات کامل برای متغیرها در دوره زمانی مورد بررسی 

باشد که موجب گزینش برای تمامی کشورها می

 کشورهایی گردید که اطلاعات حداقلی را داشته باشند.
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