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 چکیده

 نقشی   شدن،جهانی .  کندمی   ایفا  را  ای  بالقوه   نقش  شدنجهانی   مالی،  توسعه  فرآیند  بر  تأثیرگذار  عوامل  بین  در

  زیربناها   در  اصلاحات  سازیفراهم   با  که  دارد،  توسعه  درحال  و  یافتهتوسعه   کشورهای  مالی  بخش  توسعه  در  اساسی

  شاخص  تأثیر  بررسی  به  غیرخطی،  مدلی  ارائه  با  پژوهش  این  در.  شودمی   مالی  هایسیستم  عملکرد  تقویت  به  منجر

  تا   1367  زمانی  دوره  طی  ایران  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)   مالی  توسعه  بر  شدنجهانی  ترکیبی

  برآوردها   نتایج.  است  شده  پرداخته  گسترده  هایوقفه  با  برداری  خودتوضیح  الگوی  تکنیک  از  استفاده  با  1398

  تفاوت  این  با  صرفا  باشدمی   مثبت  مالی  توسعه   شاخص  بر  شدنجهانی   ترکیبی  شاخص  تأثیر  که،  است  آن  از  حاکی

  حالت  از بیشتر  بلندمدت،  حالت  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات)   مالی  توسعه  شاخص تأثیرپذیری  که

  هرچه   گسترش  و  بهبود  جهت  منسجمی  و  پایدار  هایریزی برنامه   شودمی  پیشنهاد  اساس،  براین.  باشدمی  مدتکوتاه 

  توسعه   هایمولفه   بیشتر  هرچه  ارتقای  هایزمینه  بتوان  طریق  این از  تا  شود  انجام  شدنجهانی   هایشاخص   بیشتر

 . نمود  فراهم  را  مالی

 . گسترده  هایوقفه  با  برداری  خودتوضیح  الگوی  شدن،جهانی  مالی،  توسعه  های كلیدی:واژه 

 

 1400/ 21/07تاریخ پذیرش:        1400/ 04/ 22تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

 یمال   یهاستم یباشد. چراکه، س  یبرخوردار م  یوافر   تیاقتصاد از اهم  یبه عنوان مکمل بخش واقع  یتوسعه مال

م فرصتیکارآمد  درباره  اطلاعات  کسب  با  تجه  عیتجم  یگذار هیسرما  یهاتوانند  بر پس  زیو  نظارت  اندازها، 

با کاهش    سک،یر  تیریو مد  عیمبادله کالاها و خدمات و توز  لیتسه  ،یشرکت  تیها و اعمال حاکمی گذار هیسرما

بدلیل    یمالهای  بخش   توسعهبهتر منابع را موجب شوند.    صیعات تخصاطلا  ل یمبادله و کسب و تحل  یهانهیهز

از تفاوت    یبخش مهم  تواندی م  ی،مال  ی بازارها   درشده    رائهخدمات ا  تیفیو ک   تیدر کم  ساختاری  تفاوتایجاد  

مقدمه    ،شرفتهیپ  یمالیافته  توسعهوجود نظام  (.  1394)تقوی،    دهد  حیکشورها را توض  نیب  سطح رشد و توسعه در

  ی گذار ه یسرما  سکیکند و ر  قیاندازکردن را در خانوارها تشوپس   زهیکارآمد که انگ  یستمیاست؛ س  یتوسعه اقتصاد 

اقتصاد    چیدارند و ه  شرفتهیپ  ینظام مال  ،افتهیتوسعه   یرو، تمام کشورها  نیکاهش دهد. از ا  نانیکارآفر  یرا برا 

که   افتی  توانیرا نم  یریکشور فق  چیه  نیباشد. همچن  افتهیتوسعه   یکه فاقد نظام مال  افتی  توانینمرا    ی صنعت

   .(1394)علیپور نظری،    داشته باشدای  شرفته یپ  یبازار مال

  ی ، نقششدن . جهانیکندی م  فایرا ا  یلقوه ا اشدن نقش ب ی جهان  ،یتوسعه مال  ندیگذار بر فرآریعوامل تأث  نیدر ب

  ربناها یاصلاحات در ز  یساز و درحال توسعه دارد، که با  فراهم  افتهیتوسعه   یکشورها   یدر توسعه بخش مال  یاساس

تنوع خدمات    شیو افزا  متیکاهش ق  تر،ش یابداعات ب  ،ییکارا  شیافزا  ،یو اقتصاد  یمال  ستمیس  تیمنجر به تقو

م نشدنجهانی .  شودی منجر  را  میانگین ریسک در کشورهای جهان  روند  بستر  زولی می ،  ترتیب،  این  به  و  کند 

 یمال   یکارایی بازارها   شیشود. درواقع، افزافراهم می   یتوسعه مال  ندیو فرآ  ی مال  یهای گذاره یبرای سرما  یمناسب

المللی شدن در سطح بین  ی( و همچنین حجم معاملات آنها، در زمره عوامل اساسی جهانهیپول و سرما  ی)بازارها

مختلف    یهابخش   شدن دراثرات جهانی تر،  افتهیتوسعه   یبا نظام مال  یدر کشورها که یمی گردد. بطور  محسوب

   (.1392  دپور،یو سع  ی)شهباز   تر استملموس   یاقتصاد

  در  شدن جهانی بر تأکید با مالی توسعه غیرخطی مدل تعیین حاضر هدف پژوهشباتوجه به مباحث مذکور، 

طی بازه زمانی   1گسترده یهابا وقفه  یبردار حیخودتوض  یالگوتکنیک اقتصادسنجی غیرخطی  با استفاده از ایران 

 شوند: فرضیات پژوهش حاضر نیز به شرح زیر ارائه می   باشد.می  1398  تا  1367

 .دارد  ریتأث  رانیدر ا  یشدن بر توسعه مال  یجهان  یبیشاخص ترک(  1

 .دارد  ریتأث  رانیدر ا  یتورم بر توسعه مال(  2

 .دارد  ریتأث   رانیدر ا  ینرخ ارز بر توسعه مال(  3

 .دارد  ریتأث  رانیدر ا  یبر توسعه مال  یتوسعه انسان(  4

 .دارد  ریتأث  رانیدر ا  ی( مخارج دولت بر توسعه مال5
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش   -2

 مبانی نظری   -1- 2

گذاری  بدون شک دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی در هر کشور با تجهیز و تخصیص بهینه منابع سرمایه 

یافته ضروری  پذیر است و برای رسیدن به این هدف نقش بازارهای مالی توسعهدر اقتصاد ملی آن کشور امکان 

  ی توان تفاوت اقتصادها یاست که م  یتوسعه کشورها به حد   ندیدر فرآ  ینظام مال  تینقش و اهماست. درواقع  

است،    یامقوله   یآنها جستجو کرد. توسعه مال  ینظام مال  ییو کارا  یو درحال توسعه را در درجه کارامد   افتهیتوسعه

پس از دهه هفتاد مورد توجه    یشدن و ادغام مال  یبه دنبال مباحث جهان  ، ی مال  یکه باتوجه به تحولات بازارها

مختلف، مطالعه عوامل موثر بر آن    یدر کشورها  یمقوله توسعه مال  تیاقتصاددانان قرارگرفت. لذا با توجه به اهم

توسعه مالی، مجموعه عوامل، خط مشی ها و نهادهایی است که به ایجاد بازارهای  . بوده است دیمورد تاک شهیهم

و گسترده به سرمایه و خدمات مالی را فراهم های مالی اثربخش منجر می شود و دسترسی عمیق  مالی و واسطه 

عوامل بسیاری می توانند بر فرآیند توسعه مالی تأثیرگذار باشند که در این    (.2020،  2می کند )ستی و همکاران

در ابعاد ذیل  توان  می   شدن راجهانی تواند حائز اهمیت فراوانی باشد.  شدن می بین، نقش شاخص ترکیبی جهانی 

 خلاصه نمود: 

زدایی در تجارت، رات سازی، آزادسازی تجارت، مقرشدن اقتصاد، توأم با خصوصی جهانی   :الف( بعد اقتصادی

مالیات  نظارت دولت، رشد سریع شرکت کاهش  به حداقل رساندن  مراکز  ها،  های چندملیتی، گسترش 

ارزش اقتصاد به    ی ارتباطات و وابستگیجهانی، مهاجرت کارگران، تحولّ در حمل و نقل و شبکه مالی 

 . باشدتجارت اطلاعات و نه تجارت مواد، می

ها و  ها و افزایش نقش و اقتدار شرکت ملت-شدن، کاهش نقش دولت وجه سیاسی جهانی  :ب( بعد سیاسی

که قبلا به حوزه    یاست که مسائل و مباحث  نیا  است ی شدن س  یمقصود از جهانهای فراملیّ است.  سازمان 

  جعفری )  کنندی م  دایپ  یشتریب   یبا گذشت زمان ابعاد جهان  ،ها تعلق داشتنددولت   تیحاکم  طهیو ح  یداخل

 (. 1397  همکاران،  و  صمیمی

شدن الگوهای زندگی و مسایل مشترک  ها و صنعت توریسم، جهانیگسترش سریع مهاجرت   :ج( بعد اجتماعی

 . شوندشدن اجتماعی محسوب می جهانی، همگی از نمادهای جهانی 

فرهنگی بعد  میجهانی   : د(  را  فرهنگی  برگیرندهشناسی  در  هرگونه  توان  که  دانست  عواملی  و  فرایندها  ی 

می  محدودیت  تعدیل  را  اجتماعی  زندگی  فرهنگی  بستر  برمی و  میان  از  یا  بهکند  دیگر،  دارد.  بیان 

ی جهانی است. این فرایند،  در عرصه  صگیری و گسترش فرهنگی خاشدن فرهنگی عبارت از شکلجهانی

 جلیل)  طلبدمی  های فرهنگی را به چالش گونی فرهنگی را در جهان پدید آورده و همه خاصّ وجی از همم

 (. 1394  نیا،

شاخص  جهانی رابطه  بحث های  موضوعی  مالی  توسعه  با  سیاست شدن  و  اقتصاددانان  برخی  است.  گذاران  انگیز 

به لحاظ بازبودن مالی و تجاری به عملکرد  شدن  ( معتقدند جهانی2009)  3اقتصادی مانند، گرین اوی، بالتاجی

مالی سریعتر می و توسعه  بهتر  اقتصادی  این دیدگاه حمایت میکلان  از  فراوان  کنند.  انجامد. مطالعات تجربی 
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المللی پول و سازمان همکاری اقتصادی و توسعه اقتصادی به  المللی همانند بانک جهانی، صندوق بین نهادهای بین 

های جهانی شدن بر توسعه مالی تاثیر مثبت دارد، که در  کنند، که شاخص ن باور را توصیه میکشورهای عضو ای

ها درخور  نسبت به بقیه شاخص   خارجی  ممستقی  گذاریو سرمایه  یآزادسازی تجار  ها، اهمیتبین این شاخص 

بانک جهانی و صندوق بین اهمیت خاصی می  با جهت باشد. حتی  بازار و آزادسازی  گیری  المللی پول اصلاحات 

اند. پیوند مثبت بین بازبودن مالی و تجاری با توسعه مالی انگیزه  های مالی خود قرار داده تجاری را شرط کمک 

کشور جهان به نوعی  100مناسبی برای اصلاحات تجاری طی بیست سال گذشته به وجود آورده است، بطوریکه 

 (. 2000،  4مکاراناند )گارت نی و هبه آزادسازی تجاری متعهد شده 

گیری  مسئله دیگری که بین بازبودن مالی و تجاری و توسعه مالی وجود دارد، این است که توسعه با سمت

تواند سطح و میزان پس اندازها را نیز افزایش دهد. این أمر  دهد بلکه میخارجی، نه تنها سطح درآمد را ارتقاء می

انباشت سرمایه و   نماید. اقتصاد باز  در نتیجه رشد و توسعه سریعتر را امکان پذیر می به نوبه خود نرخ سریعتر 

گذاری مستقیم خارجی،  جایی عوامل تولید )یعنی سرمایه و کار( نیز موثر است. سرمایهها و جابه همچنین حرکت

ل  ای هستند. انتقا های خارجی همگی دارای نقش تعیین کنندههای خارجی و کمکهای تجاری توسط بانک وام 

وری  المللی سرمایه، انتقال دانش، فناوری و مهارت مدیریتی به کشورهای جهان سوم نیز به عنوان افزایش بهره بین

توان به افزایش سطح تولید و رشد سریعتر در آمدها و در نهایت به توسعه مالی شود، زیرا از این طریق میتلقی می

کردن درجه بازبودن مالی و تجاری این است که هر چه اقتصاد  بیشتر دست یافت. همچنین علّت استفاده و مطرح 

کشور در ارتباط با سایر کشورها پویاتر عمل نماید، ضمن افزایش مبادلات اقتصادی، از کسب فناوری و خلاقیّت  

  گذاری را مند گردیده و با افزایش بازدهی موجبات افزایش انگیزه و عامل تحریک برای سرمایهسایر کشورها بهره 

 (.  2009،  5شود )بالتاجینماید که باعث توسعه مالی میفراهم می

اساساً ساز و کارهای مختلفی برای تاثیر سیاست تجاری و مالی باز بر توسعه مالی ارائه شده است، برخی از آنها  

 عبارتند از:  

باشد، آنگاه تجارت خارجی دسترسی به پیشرفت    ( (R&Dالف( چنانچه رشد و توسعه ناشی از تحقیق و توسعه  

المللی دانش  فنی و انتقال بین  6هلپمن با توجه به سرریزسازد. گروسمن و  های فنی شرکای تجاری را ممکن می

( نشان دادند که اقتصادهای بازتر فناوری  1997) 7به عنوان عوامل توسعه، براقتصاد باز تاکید دارند. بارو و مارتین

وهای  ( وضعیتی را مطرح کرد که در آن ممکن است الگ 1991)  8کنند. با این وجود، ینگپیشرفته را بهتر وارد می 

 9مزیت نسبی به تخصص کشور در تولید کالاهایی بینجامد، که در آنها نوآوری فنی با یادگیری همراه با انجام دادن

 دهد. وجود نداشته باشد در نتیجه بازبودن تجاری رشد و توسعه بلندمدت را کاهش می

می فراهم  را  بزرگتر  بازارهای  به  امکان دسترسی  تجارت  تجا کند.ب(  و  بازبودن  بازار  بزرگ شدن  به  ری 

 انجامد. مندی از برخی منافع بالقوه بازده فراینده نسبت به مقیاس می بهره 

ای به توسعه مالی بالاتری دست  توانند با واردات کالاهای واسطه ای و سرمایهج( کشورهای درحال توسعه می 

 یابند.  
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بازبودن سیاست تجاری می  برای اتخاذ سد(  انگیزه ای  های کمتر اختلال زا و اعمال مدیریت  یاست تواند 

مند کلان اقتصادی برای حفظ ثبات کلان اقتصادی و افزایش قدرت رقابت بنگاه های داخلی بازارهای جهانی قاعده 

باشد و افزایش قدرت رقابتی تأثیر مثبت بر توسعه مالی دارد. با این وجود، کشورهای بازتر ممکن است برای حمایت  

های خارجی دولت بزرگتری به وجود آورند و بنابراین دولت بزرگتر تخصیص  تصادی در برابر شوک های اقبنگاه 

 (.1993،  10زند )لیمختل کرده و به رشد و توسعه ضربه می منابع را 

تواند نیز مانع از تأثیرگذاری مثبت جهانی دو محدودیت قابل توجه می  11جدای از تأثیرات مثبت، از منظر جوده

 توسعه مالی شود: شدن بر  

تعادل1 همچون  دلایلی  به  غیرخطی،  رابطه  وجود  تغییر (  با  است.  محتمل  بسیار  که  گانه،  چندین  های 

شوک سیاست  و  بحرانها  بروز  یا  و  کشورها  اقتصادی  متغیرهای  های  رفتار  تغییر  امکان  اقتصادی،  های 

شدن و توسعه  های جهانییان شاخص آید که رابطه مباشد. لذا محتمل به نظر میاقتصادی بسیار زیاد می 

 باشد. مالی، از یک الگوی غیرخطی تبعیت کند و این أمر مستلزم بررسی موشکافانه می

این می( در طول زمان، به دلایل سطوح مختلف شاخص 2 بر  انتظار  باشد که نحوه تأثیرپذیری  های مالی، 

های  آید که روند تأثیرگذاری شاخص منطقی بنظر نمی های توسعه مالی با یکدیگر متفاوت باشد. لذا  شاخص 

دوره طول  در  شدن  طی جهانی  در  کشورها  چراکه  باشد.  مشابه  و  یکسان  طولانی،  نسبتا  زمانی  های 

توانند از ساختارهای تولیدی، مالی و اقتصادی مختلف برخوردار شوند. لذا  های زمانی مختلف، می سری 

های توسعه مالی  تواند روندهای مختلفی از شاخص هانی شدن، می های جپرواضح است که، وجود آستانه 

باشد.  داشته  به همراه  س  کهیبطور  را  س  یمال  یهاستمیدر  به  ا  یمال  یهاستمیکامل، نسبت    ن یناقص، 

  ی ها ستمیدر س  یکامل و اثرات منف  یمال  یهاستمیاست )اثرات مثبت در س  رتریگچشم   اریبس  راتیتاث

 (. 2017،  13و جیانگ و ژانگ  0102،  12)جودهناقص(    یمال

 

 پیشینه پژوهش  - 2-2

 ترکیبی  شاخص تأثیر بررسی خصوص در  مشخصی مطالعه مالی، توسعه  زمینه در  گرفتهانجام تحقیقات  بیشتر در

  های وقفه   با  برداری  خودتوضیح  الگوی  غیرخطی  اقتصادسنجی  تکنیک  بر  تکیه  با  ایران  در  مالی  توسعه  بر  شدنجهانی

  بر   شدن  جهانی  ترکیبی  شاخص  تأثیر  بررسی   به  پژوهش،  این  در  لذا  است،  نگرفته   صورت(  NARDL)  14گسترده

  لازم .  شد  خواهد  پرداخته  گسترده  هایوقفه  با  برداری  خودتوضیح  الگوی  تکنیک  از  استفاده  با  ایران  در  مالی  توسعه

  پژوهش   هاینوآوری   دیگر  جزو  شدن،جهانی  ترکیبی  شاخص  کنار  در  انسانی  توسعه  شاخص  از  استفاده  که  است  بذکر

 . باشدمی   حاضر

 

 مطالعات داخلی  - 2-2-1

ام  دیفر مقاله(،  1397)  یرطاهر یو  )در  عنوان  تحت  مال  یمال  یآزادسازای  توسعه  کشورها   یشواهد   ؛یو    ی از 

کشور    25در    یتوسعه مال( بر  یمال  یآزادساز   قیشدن )از طریجهان  یبعد اقتصاد  ریتاث  یبه بررس(،  افتهیتوسعه



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  164

  ی و تجار  یمال  یمتقابل آزادساز   رینشان داد که تاث  یونیرگرس  جیو درحال توسعه پرداختند. نتا  افته یمنتخب توسعه 

 ی بصورت مجزا بر بهبود توسعه مال   رهایاثر متقابل آنها نسبت به اثر متغ   کهیدارد. بطور  یبر توسعه مال  یاثرمعنادار

 باشد.  یکمتر م  ی،بر توسعه مال  یتجار   ینسبت به اثر آزادساز  یمال  یاثر آزادساز   نیباشد. همچنیم  شتریب

و د مقاله(،  1395)  یزجینانفروش  )در  عنوان  بازبودن تجار  ریتاثای تحت  و  مال  یاندازه دولت    ی بر توسعه 

شور منتخب  ک  30  یبر توسعه مال  یشدن مالی و جهان  یبازبودن تجار  ریتأث  ی به بررس(،  منتخب جهان  یکشورها 

  ن یا  انگریب  نیتخم  جیپرداختند. نتا  ییتابلو  یهااز روش داده   یریبا بهره گ  1998  -2012  یزمان  یدوره   یجهان ط

 اند. داشته  یمال  وسعهبر ت  یمثبت  ریتاث  یمال  شدنجهانی و    یاست که بازبودن تجار

  ی بر آزادساز دیبا تاک یبر توسعه مال یتجار  یزادساز آ ریتاث(، در پژوهشی تحت عنوان )1395رضائی روشن )

 یبر توسعه مال   یتجار   یآزادساز  اثر  2013تا    2002  یهاسال   ییتابلو  یهابا استفاده از داده(،  کسب و کار  یفضا

راستا    نی. در ادادقرار    یبا درآمد متوسط به بالا را مورد بررس  یکسب و کار در کشورها   یفضا  یبر آزادساز   دیبا تأک

  یو عمق مال  یمال  ییمطالعه در هر دو مدل کارا  جینتاگردید.  استفاده    یجهت برآورد مدل اصل  FGLSاز روش  

و   بت مث  ریکسب و کار تأث  یفضا  یآزادساز   ،ی تجار  یخوب، آزادساز  یحکمران  د،یاز آن است که رشد تول  یحاک

 دارد.  یعه مالبر توس  یمنف  رینرخ تورم تأث  یدارد ول  یبر توسعه مال  یمعنادار 

  ک یبا استفاده از تکن  هیبر توسعه بازار سرما  یمال  یآزادساز   ریأث(، به بررسی ت1395حاضری و سیف اللهی )

و شمال    انهیآرلانو و بوند در منطقه خاورم  ی ستمیس  افته یمیتعم  یبر روش گشتاورها   ی مبتن  ایپو  ییتابلو  هایداده 

به دوره بعد   هیبازار سرما دپژوهش اولاً گسترش کارکر نیا یتجرب جینتاپرداختند.  2000-2014دوره  یط قایآفر

و    ی که بازبودن مال  کندیم  قیتصد  جینتا  نی. همچنکندیم  دییزمان تأ  یرا ط  هیبازار سرما  ییایپو  گریو به عبارت د

 یمال   یدر ضمن اگر آزادساز   کند،یکمک م  هیارزش بازار سرما  یبه ارتقا  ی المللنیو حضور در صحنه ب  یتجار

ناخالص    دیتول  نیاست. علاوه بر ا  فیضع  هیاثر مثبت آن بر توسعه بازار سرما  نباشد،  یتجار  یهمراه با آزادساز 

  ه یبر توسعه بازار سرمای  اثر مثبت  یخارج  یهاهیجذب سرما  تیاندازه بازار و  ظرف  نیگزیجا  ریبه عنوان متغ  یداخل

 دارد.      

 

 مطالعات خارجی  - 2-2-2

سرمایه    و  یعیمنابع طب  یشدن، فراوانیجهان   ریتأثتحت عنوان )  ایدر مقاله   ،(2019)  15هایدرزایدی و همکاران

منابع طبعیعی و سرمایه    شدن،(، به بررسی تأثیر جهانی OECDکشور      31از    ی: شواهد یدر توسعه مال  انسانی

پرداختند. جهت بررسی    2016تا    1990طی دوره زمانی    OECDکشور عضو    31انسانی بر جریان توسعه مالی در  

روابط فوق از تکنیک اقتصادسنجی پانل دیتا با رویکرد حداقل مربعات معمولی، بهره گرفته شد و درنهایت براساس  

 باشیم.زه زمانی مورد بررسی می نتایج رگرسیونی، شاهد روابط مثبتی طی با

مطالعه پانل    کی:  یبر توسعه مال  یساز یجهان  ریتأثای تحت عنوان )مقاله در    ،(2019)  16بالکیلار و همکاران

 ی، توسعه مال ی اصلاحات نهاد  یبرا   زهیانگ   جادیبا ا  سازیجهانی   ا یآ  ی(، به بررسی این أمر پرداختند کهچند کشور

منتخب جهان  کشور    36  های پانلی برای؟، که جهت بررسی این رابطه از تکنیک داده دهد  یقرار م  ریرا تحت تأث 
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،  سازیجهانی اقدامات  استفاده شد و آنچنانکه از نتایج رگرسیونی پیداست،    2016تا    1996  ه زمانیدر طول دور

 .کندیم  تیآن را به شدت تقو  ماتیو تقس  یمال  یتوسعه نهاد 

شدن، نهادها و توسعه مالی: شواهدی  ای تحت عنوان )ارتباط علی بین جهانی مقاله در    ،(2017)  17مویه و مویه

بررسی به  اقتصادی(،  بلوک  سه  مالشدنجهانی  نیب  یعلارتباط    از  توسعه  و  نهادها  تکنیک    ی،  از  استفاده  با 

پویا )هم برآوردگرهای حداقل مربعات معمولی  با لحاظ  پانلی  مربعات معمولی کاملا    (، حداقلDOLSانباشتگی 

ی طی بازه  سه بلوک اقتصاد( در  ARDLهای گسترده )( و الگوی خودتوضیح برداری با وقفهFMOLSشده )اصلاح 

شدن و شاخص  پرداختند. درنهایت براساس نتایج رگرسیونی، شاهد روابط مثبتی بین جهانی   2013تا    1984زمانی  

 باشیم.  دمدت میتوسعه مالی )بازار سهام و بخش بانکی( در بلن

کشور    21ای به بررسی تأثیر آزادسازی مالی بر توسعه بازار مالی و عملکرد رشد  مقاله در    ،(3201)  18عبداللهی

یافته  پرداخت. در این بررسی از روش گشتاورهای تعمیم  2009-1981جنوب صحرای آفریقا برای دوره زمانی  

(GMM  استفاده شد. براساس برآوردهای ) های  های آزاد سازی مالی و شاخص حاصله؛ یک ارتباط مثبت بین شاخص

توسعه مالی از یکسو و همچنین یک ارتباط مثبت دیگر بین شاخص های آزادسازی مالی و رشد اقتصادی حاصل  

 شد. 

 

 پژوهش  شناسی روش  -3

  طی   ایران  در مالی  توسعه بر شدنجهانی ترکیبی شاخص تأثیر بررسی به غیرخطی،  مدلی  ارائه  بادر این پژوهش، 

تکنیک اقتصادسنجی غیرخطی ، از  برای برآورد اثرات متغیرها نیزشود.  پرداخته می  1398  تا  1367  زمانی  دوره

وقفه  یبردار   حیخودتوض  یالگو می  19گسترده  یها با  امروزه  استفاده  متغشود.  پویای  رفتار  مطالعه    رهای یبرای 

از مدل  مالی  و  م می   استفاده های گوناگوناقتصادی  از  دارای شهرت  هایها، مدل مدل   انیشود. گرچه   خطی 

بس  شترییب و در  نموده   ارییهستند  موفق عمل  موارد  اما در توض از  ناتوان هستند.    رخطییغ  رفتارهای  حیاند؛ 

  2007، 20)فلاحی و رودرگیوز ایمبوده  رخطی ی غ های سری زمانیشاهد رشد سریع مدل  ریدر دو دهه اخبطوریکه 

 توان به موارد اشاره کرد: های روش فوق، می (. ازجمله ویژگی1395و سوری،  

های ریشه واحد رفتار  ای از متغیرهای مورد نظر براساس آزمون در مطالعات اقتصادسنجی هرگاه  مجموعه  •

به این صورت که برخی از آنها در سطح ایستا باشند و برخی دیگر از متغیرها با    .ای داشته باشنددوگانه 

گرانجر برای    -انباشتگی معمول از جمله انگلهای هماستفاده از آزمون   ،گیری ایستا گردندیکبار تفاضل

  از روش   بررسی وجود ارتباط بلندمدت بین متغیرها دیگر کارساز نخواهد بود. در این قبیل موارد استفاده

 گردد.  پیشنهاد می فوق  

مدت را نیز در این است که پویایی کوتاه  گستردههای  از دیگر مزایای الگوی خودتوضیح برداری با وقفه  •

روش،  این  شود که ضرایب الگو با دقت بیشتری برآورد شوند. چرا که  خود لحاظ می نماید و باعث می 

مدت به بلندمدت را فراهم ساخته  و نحوه تعدیل از کوتاه  مدت، بلندمدتامکان محاسبه روابط پویای کوتاه 

 می باشد. فوق  و نیازی به تقسیم متغیرها از درجه صفر و یک نیست و این جزو مهمترین مزیت های روش  
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یا    I(0انباشتگی متغیرها حساس نبوده و بدون درنظرگرفتن اینکه متغیرها )این الگو نسبت به درجه هم •

(1)I  مدت،  توان ارتباط کوتاه شود. دربیانی، با انتخاب وقفه مناسب در مدل، می رده می هستند به کار ب

مدت به بلندمدت را به کمک الگوی تصحیح خطا بررسی کرد  بلندمدت و همچنین، نحوه تعدیل از کوتاه 

 (.1397)تشکینی،  

به شرح  (،  2017)  21مویه و مویهویژه مقاله  مدل مورد بررسی نیز، با استناد بر مبانی نظری و مطالعات تجربی، به

 شود: زیر معرفی می
 

LnFDit = α0 + α1LnGLOit + α2INFit + α3ERit + α4LnGEit + α5LnHDIit + εit  )1(     
 

FD:  دانسته  مالی  دارایی  تعمیق   با  مترادف  مالی  توسعه  مفهومی،  لحاظ  باشد. بهبیانگر شاخص توسعه مالی می  

.  باشد  غیرمالی  هایدارایی   افزایش  سرعت  از  بیش  مالی  هایدارایی   افزایش  سرعت  که  شودمی  گفته  حالتی  به  و  شده

  همکاران،  و  آبادی  شاه)  گذاردمی   افزایش  به  رو  مالی  غیر  های  هایداریی  به مالی  هایدارایی  نسبت  حالت  این  در

شود و از تسهیلات اعطایی توسط سیستم بانکی،  قالب بازار پول در مدل وارد می   در  نیز،  عملیاتی  لحاظ  به(.  1397

 (. 1400شود )بصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی( )بانک مرکزی،  به عنوان شاخص توسعه مالی بهره گرفته می

GLO  :حرکت   و  جهان  جداکننده  مرزهای  به محوشدن  مفهومی،  لحاظ  به  باشد.شدن میجهانی   مبین شاخص  

 فرهنگی  و  اجتماعی  سیاسی،  اقتصادی،  هایعرصه   در  تربیش   گونگی،هم  یا  همگنی  نوعی  سویبه   جهان  تدریجی

  و صمیمی  جعفری)  شودمی گفته شدنجهانی   دانست، وحدت به کثرت از حرکت  نوعی را  آن توانمی  واقع در که

  این   که  شود،می  مدل  وارد  ترکیبی   شاخص  یک  قالب  در  شدنجهانی   نیز،  عملیاتی  لحاظ  به(.  1397  همکاران،

سرمایه  شاخص )تجارت،  اقتصادی  اصلی  بعد  سه  شامل  سرمایهشامل  سهام،  و  خارجی  مستقیم  گذاری  گذاری 

پرداخت  به  پورتفلیو،  درآمدی  تجارت  های  بر  مالیات  تعرفه،  نرخ  متوسط  واردات،  پنهان  موانع  خارجی،  اتباع 

المللی، جمعیت  المللی و محدودیت حساب سرمایه(، اجتماعی )ترافیک تلفن، نقل و انتقالات، گردشگری بینبین

های موجود در  های بین المللی، کاربران اینترنت، تلویزیون، تجارت در روزنامه( و سیاسی )سفارتخانه خارجی، نامه 

باشد  المللی( میالمللی، شرکت در مأموریت های شورای امنیت و تعهدات بین های بین کشور، عضویت در سازمان 

 (. 2021سازی،  جهانی   )کف

INF  :عمومی   سطح  افزایش  به  اشاره  اقتصاد  علم  نظر  از  تورم  ،یبه لحاظ مفهوم  باشد.گویای نرخ تورم می  

  نظر   در  قیمت  عمومی  سطح  غیرمتناسب  افزایش  معنی  به  عموماً  تورم.  دارد  قیمت  یا  و  پولی  آمدهای  در  پول،  تولید

  گوناگون،   هاینظریه   پایه  بر  چند  هر.  است  اقتصاد  در  هاقیمت  افزایش  نامنظم  و  فزاینده  روند  تورم،.  شودمی  گرفته

  دارند   اشاره  هاقیمت  در  افزایش  نامنظم  و  فزآینده  روند  به  آنها  تمامی  اما،  شود،می  ارائه  تورم  از  متفاوتی  هایتعریف

شود )بانک  در مدل وارد می کننده مصرف  یمتیشاخص ق  مبنایبر  تورم ز،ین ی اتیبه لحاظ عمل(، 2015)برایتانیکا، 

 (. 1400مرکزی،  

ER  :پول   واحد  یک  مبادله  قیمت  به  ارز،  محدود  تعریف  اساس بر  مفهومی،  لحاظ  باشد. بهمی   ارز نرخ  بیانگر  

 در   که  مالی  ابزارهای  کلیه  به  تر،گسترده   مفهوم  در  که  حالی  در.  شودمی  گفته  ارز  نرخ  دیگر  رایج  پول  با  رایج
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  مطهری )  شودمی   گفته  ارز  گیرد،  قرارمی  استفاده  مورد  کشورها  بین  معاملات  انجام  جهت  المللیبین   هایپرداخت 

  در(  ریال  برحسب)  آمریکا  دلار  لحاظ  با  غیررسمی  بازار  ارز  نرخ  قالبدر    نیز،  عملیاتی   لحاظ  . به(1396  همکاران،  و

 (.1400شود )بانک مرکزی،  می   وارد  مدل

GE  :شامل    ،یدر اقتصاد بخش عموم  ی )دولتی(مخارج عمومبه لحاظ مفهومی،    باشد.می  دولت  مخارج  معرف

که چنین هزینه هایی   شودی( میو محل  یالتیا  ،یدر سطوح مختلف )مرکز  تها،یمخارج دولت در خصوص فعال  هیکل

  ی و توانمند   ییگسترش رفاه، کارا  یدر راستا  دیبا  هانهیهز  نیابطوریکه  ،  باشند  یاقتصاد  هیتوج  باید دارای  اولا

حفظ توازن  در راستای    دیمربوطه با  یهانهیهز  یها در اجرا آنکه تلاش دولت   دوم  .شهروندان مصرف شده باشند 

از مخارج کل دولت استقاده    ،عملیاتی نیزبه لحاظ  (.  2019)بانک جهانی،    باشد  یو عدالت اجتماع  ییکارا  نیب

  ناخالص   تولید  از  درصدی  بصورت)  کنیم که از مجموع مخارج مصرفی و سرمایه گذاری دولت بدست می آیدمی

 (. 1400)بانک مرکزی،    (داخلی

HDI  :سنجش   شاخص  انسانی،  توسعه  شاخص  مفهومی،  لحاظ  به  .باشدیم  یشاخص توسعه انسان  دهندهنشان  

  با   کشورها  انسانی،  توسعه  شاخص  عددی  ارزش  محاسبه  برای  که  باشد،می  انسانی  رویکردهای  در  پیشرفتی  نوع  هر

  توان  و  علم کسب و  اندوزی معرفت توان سلامت،  با توأم و طولانی عمری از برخورداری  توان مولفه سه  از استفاده

  بندی دسته   ویژه،  فرمول  یک  قالب  در  مناسب؛  زندگی  سطح  یک  از  برخورداری  برای   لازم  امکانات  و  منابع  به  دسترسی

  ثبت   درصد  و  سواد  هاینرخ   از  اول،  مولفه  برای  زندگی  به  امید  (. به لحاظ عملیاتی نیز، از1389شوند )روزبهان،  می

  شود )سازمانمی  استفاده  سوم  مولفه  برای  سرانه  درآمد  از  و  دوم  مولفه  برای  تحصیلی  مختلف  مراحل  در  کنندگان  نام

 . (2021ملل،  

Ln    وε  باشند. جمله خطای تصادفی می و    نیز به ترتیب، بیانگر لگاریتم طبیعی 

 

از  مخارجو    ارز  نرخ  توسعه مالی، تورم،  هایشاخص   به  مربوط  اطلاعات   و  مرکزی  بانک  سایت  وب  دولت 

شاخص  انسانی  توسعه  شاخص  به  مربوط  اطلاعات   کف   هایسایت وب  از  ترتیب  به  نیز  شدنجهانی   ترکیبی  و 

  افزار نرم  از  مدل نیز  برآورد  و  هاداده  تحلیل  و  تجزیه  برای  اند.استخراج استخراج شده   ملل  سازمان  و  سازیجهانی

Eveiws11  .استفاده شده است  

 

 های پژوهش یافته   -4

 آزمون مانایی  -4-1

  در  آزمون  این  نتایج  خلاصه  که  است،  شده  استفاده  22یافته   تعمیم  فولر  دیکی  آزمون  از  متغیرها  مانایی  بررسی  برای

 . است  شده  ارائه(  1)  جدول

  به   گیریتفاضل  یکبار  با  و  بوده  واحد  ریشه  دارای( قابل مشاهده است، تورم  1همانطور که از جدول شماره )

شدن، تسهیلات  اما متغیرهای شاخص ترکیبی جهانی(،  I(1باشد ))یک می  درجه  از  انباشته  لذا  آید،می  در  مانا  حالت

صفر    درجه  از  لذا انباشته  و  بوده  توسعه انسانی در سطح مانااعطایی توسط سیستم بانکی، نرخ ارز، مخارج دولت و  
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حال با توجه به اینکه همه متغیرها در یک مرتبه یکسان مانا نیستند، لذا برای برآورد الگو بهتر  (.  I( 0)باشند )می

در    انباشتگی متغیرها حساس نبوده و بدوناستفاده شود. زیرا این الگو نسبت به درجه هم   ARDLاست از روش  

شود. به عبارتی در این روش نیازی به تقسیم متغیرها  هستند به کار برده می   I( 1یا )  I(0نظر گرفتن اینکه متغیرها )

 از درجه صفر و یک نیست.  

 
 نتایج آزمون مانایی (:1) جدول

 متغیر در سطح  گیری با یکبار تفاضل

- 
0125/0 

(0792/3 - ) 
LnFD 

- 
0233/0 

(1601/3 - ) 
LnGLO 

0000/0 

(3375/5 - ) 

9704/0 

(0682/0 - ) 
INF 

- 
0001/0 

(2183/4 - ) 
ER 

- 
0009/0 

(9330/4 - ) 
LnGE 

- 
0011/0 

(9330/2 - ) 
LnHDI 

 Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

 

   برآورد مدل  جینتا   - 5-2

های  خودتوضیح با وقفه( ارائه شده است. در تخمین مدل در الگوی  5( و )4(، )2نتایج حاصل از برآوردها در جداول )

 شود. ( برآورد می2مدت آن به صورت جدول شماره )توزیعی ابتدا مدل پویای کوتاه 

 
 مدت(:  نتایج حاصل از تخمین پویای كوتاه2جدول ) 

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

0000/0 2330/7 0270/0 1956/0 LnFD (-1) 

0000/0 4588/6 0241/0 1562/0 LnGLO_POS 

0000/0 2330/7 0270/0 1956/0 LnGLO _NEG 

0000/0 4782/8 - 0746/0 6325/0 - INF_POS 

0009/0 3343/3 - 0855/0 2853/0 - INF_NEG 
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 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

7710/0 2910/0 1687/0 0491/0 ER_POS 

4872/0 6947/0 - 5994/0 4164/0 - ER_NEG 

0652/0 8438/1 0673/0 1241/0 LnHDI_POS 

0000/0 4799/14 0227/0 3293/0 LnHDI_NEG 

0025/0 0226/3 - 0183/0 0555/0 - LnGE_POS 

0652/0 8438/1 - 0673/0 1241/0 - LnGE_NEG 

 Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

 

 مدت را می توان به شرح زیر ارائه نمود: نتایج حاصل از تخمین کوتاه

درصدی    19/0گذشته، باعث افزایش    در دوره  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  یک درصد افزایش در تسهیلات  -

 شود.  در دوره جاری می   بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات

دارد و در سطح یک    بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  شدن تأثیر مثبتی بر تسهیلاتشاخص ترکیبی جهانی   -

د که بدین مفهوم است که به ازای یک  باشنمی   19/0و    15/0معادل    باشد. ضریب کارآفرینیدار می درصد معنی

یابد )تأیید  درصد افزایش می   19/0  و  0/ 15معادل    بانکی  شدن، تسهیلاتجهانی  ترکیبی  درصد افزایش در شاخص

عبارتی،1فرضیه   به  فرهنگی،  هایزیرساخت   تقویت  با  شدنجهانی   (.  و  اجتماعی  سیاسی،    تواند می   اقتصادی، 

  دارد،   مالی  بخش  توسعه  در  اساسی  نقشی  شدن،درواقع، جهانی   .سازد  فراهم  را  بیشتر  هرچه  توسعه مالی  هایزمینه

  کاهش   تر،بیش   ابداعات  کارایی،  افزایش  اقتصادی،  و  مالی  سیستم  تقویت  به  زیربناها  در  اصلاحات  سازیفراهم   با  که

  بستر   شدن،ینه جهانی در زم  هایگذاری سیاست   و  هاریزی برنامه   شود ومی  منجر  خدمات  تنوع  افزایش  و  قیمت

  کشورهای  در ریسک میانگین روند شدن، جهانیلذا  .کنندمی فراهم مالی خدمات تجارت توسعه برای را مناسبی

  فراهم  مالی  توسعه  فرآیند  و  مالی  هایگذاری سرمایه   برای  مناسبی  بستر  ترتیب،  این  به  و  کندمی  نزولی  را  جهان

  عوامل   زمره  در  آن،  معاملات  حجم  همچنین  و(  پول  من الجمله بازار)  مالی  بازارهای  کارایی  افزایش  درواقع،.  شودمی

 .گرددمی  محقق  المللی  بین  سطح  در  شدنجهانی   اساسی

دار می باشد.  دارد و در سطح یک درصد معنی  بانکی سیستم توسط اعطایی  تورم تأثیر منفی بر تسهیلات -

 بانکی  باشند که بدین مفهوم است که به ازای افزایش در تورم، تسهیلاتمی  -28/0و    -63/0معادل    ضریب تورم

  بیشتری  مقدار به نیز تسهیلات بانکی باشد، کشور بیشتر در تورم هرچه دربیانی (.2یابد )تأیید فرضیه کاهش می

 بازدهی   نرخ  تواندمی   تورم  درواقع، نرخ .دارد  همخوانی  اقتصادی  هایتئوری   با   منفی  رابطه  این  که  یابد،می   کاهش

  و   گسترش  خود، خودی  به نیز  أمر این و  گشته اعتبارات بندیجیره   سبب و داده  کاهش را های مالیدارایی واقعی

  است،   حاکم  ایران  در  که  شدیدی  تورم  نرخ  چراکه،.  کرد  خواهد  محدود  ایملاحظه  قابل  طرز  به  را  پول  بازار  توسعه

  پول   بازار  در  توجهی  قابل  نوسانات  لذا  و  بیشتر  بدهی  پرداخت  باز  از  ناشی  ریسک  شدیدتر،  تورم  هاینرخ   به  تواندمی

 گردد.   محدود  ایملاحظه   قابل  طرز  به  تواندمی   مالی  هایبخش   توسعه  روند  لذا  و  شود  منجر
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  تسهیلات  نرخ ارز، در افزایش ازای به ندارد، لذا بانکی سیستم توسط اعطایی تسهیلات بر تأثیری نرخ ارز -

های  تواند زمینه می   ارزی،  هایشوک   موقع  به  و  صحیح   مدیریت  به عبارتی عدم(.  3  فرضیه   رد)  یابدنمی  تغییر  بانکی

یافتگی   توسعه  عدم  شرایط  درواقع، در  .های توسعه مالی و لذا ارائه تسهیلات بیشتر را محدود کندارتقای مولفه 

  با  را   مالی  هایبخش   عملکرد  ارز،  نرخ  هاینوسان   عدم رسیدن به نقطه توسعه مالی ایده آل،مالی یا    کامل بازارهای

 باشد. ساخت و روند توسعه مالی را محدود خواهد کرد، که نمونه بارز این أمر، کشور ایران می  خواهد  مواجه  مشکل

  یک   و  درصد  ده  سطوح  رد  و  دارد  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات  بر  مثبتی  تأثیر  توسعه انسانی  -

باشند که بدین مفهوم است که به ازای  می  32/0و    12/0معادل    انسانی  ضریب توسعه.  باشدمی  دار  معنی  درصد

  (. 4یابد )تأیید فرضیه  درصد افزایش می   32/0و    12/0بانکی افزایش معادل    انسانی، تسهیلات  افزایش در توسعه

زیرساخت   صورت  در  که  است  مفهوم  بدان  مثبت  رابطه  این آموزشی،  تقویت  )ابعاد  انسانی  های شاخص توسعه 

  بهبود  .داشت  را  تسهیلات بانکی  در  ایملاحظه   قابل  افزایش  انتظار  توانمی  فوق،   جوامع  در  بهداشتی و درآمدی(

  کارکردهای  و هاقابلیت افزایش به منجر تواندمی( آموزش و بهداشت درآمد،)  انسانی توسعه شاخص هایزیرمولفه

  افزایش   را  اقتصادی  هایبخش  کارایی  و  شودمی  اقتصاد  در  نسبی  هایمزیت   افزایش  باعث  لذا  و  شده(  وریبهره )  افراد

 سرمایه  بهبود  با  انسانی  توسعه  تر،گسترده   معنای  در  بنابراین،.  باشدنمی   مبرا  مهم  این  از  نیز  مالی  بخش  که  دهد،می

  فرآیند   بر  طریقی  به  انسانی  توسعه  اجزای  از  هریک  بیانی  در.  گذاردمی  تأثیر  بانکی   نظام  بر  و  شودمی   همراه  انسانی

 تأثیرگذارند.   مالی  توسعه

و ده درصد    درصد  یک  سطوح  در  و  دارد  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات  بر   منفی  تأثیر  مخارج دولت  -

باشند که بدین مفهوم است که به ازای افزایش  می   -12/0و    -05/0معادل    ضریب مخارج دولت.  باشدمی  دار  معنی

  در  عبارتی  به   (.5یابد )تأیید فرضیه  درصد کاهش می  12/0و    05/0بانکی معادل    انسانی، تسهیلات  در توسعه

 توسعه مالی  مسیر در مانعی تواندمی ای(،سرمایه  و مصرفی هایعدم مدیریت صحیح مخارج دولت )هزینه صورت

  .دارد  همخوانی  اقتصادی  مبانی  منفی با  رابطه  این  که  های مالی را محدود کند،رشد مولفه شود و سرعت    ایجاد

در   با   دولت  است  ممکن  ای،سرمایه   مخارج  به  نسبت  مصرفی  مخارج  متعارف  غیر  افزایش  صورت  درواقع، 

  و   شده   مرکزی  بانک  از  استقراض  به  مجبور  ناچار  به  لذا  شود،  مواجه  درآمدی  تأمین  منابع  نظر  از  هاییمحدودیت 

 شود. می   توسعه  و  رشد  آهنگ  کاهش  به  منجر  خود  نوبه  به  نیز  أمر  این

استفاده می شود، که خلاصه نتایج این آزمون    23حال برای تصدیق وجود رابطه بلندمدت، از آزمون همگرایی باند

 ( ارائه شده است. 3در جدول )

می باشد و بیشتر از مقدار بحرانی حد بالایی در   7619/14محاسباتی برابر با    Fاز آنجائیکه، مقدار آماره  

بی درصد می باشد، لذا یک رابطه تعادلی بلندمدت بین شاخص ترکی  %10و    %5،  % 5/2،  %1داری  سطوح معنی 

وجود دارد. لذا    بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  شدن، تورم، مخارج دولت، نرخ ارز و توسعه انسانی با تسهیلاتجهانی

( نشان  4نتایج حاصل از تخمین بلندمدت در جدول شماره )ایم، که  در ادامه به تخمین رابطه بلندمدت پرداخته

 داده شده است. 
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 مدل  (:  نتایج آزمون باند3جدول )

 F 7619/14مقدار آماره 

 % 10 %5 % 5/2 %1 سطح معنی داری

 I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) حد بالا و پایین 

 23/3 12/2 61/3 45/2 99/3 75/2 43/4 15/3 مقادیر 
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 مدل  (:  نتایج حاصل از تخمین بلندمت4جدول ) 

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

0389/0 0652/2 1477/0 3051/0 LnGLO_POS 

0000/0 6931/4 1087/0 5091/0 LnGLO _NEG 

0011/0 2529/3 - 1463/0 4761/0 - INF_POS 

0268/0 2143/2 - 2973/0 6584/0 - INF_NEG 

0000/0 1420/6 - 0030/0 0185/0 - ER_POS 

0023/0 0518/3 - 0113/0 0346/0 - ER_NEG 

0096/0 5886/2 1027/0 2658/0 LnHDI_POS 

0000/0 2093/4 1185/0 4988/0 LnHDI_NEG 

0060/0 7465/2 - 1074/0 2952/0 - LnGE_POS 

0000/0 2505/5 - 1832/0 9623/0 - LnGE_NEG 

 Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

 

 نتایج حاصل از تخمین بلندمدت را می توان به شرح زیر ارائه نمود: 

دارد و در سطوح پنج   بانکی سیستم  توسط اعطایی  شدن تأثیر مثبتی بر تسهیلاتشاخص ترکیبی جهانی  -

می باشند که بدین مفهوم است که   50/0و  30/0معادل  کارآفرینیباشد. ضریب دار میدرصد و یک درصد معنی

درصد افزایش    50/0  و  30/0معادل    بانکی  شدن، تسهیلاتجهانی  ترکیبی   به ازای یک درصد افزایش در شاخص

  فرهنگی، اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و    هایزیرساخت   تقویت  با  شدنجهانی (. به عبارتی، 1یابد )تأیید فرضیه  می

  بخش   توسعه  در  اساسی  نقشی  شدن،درواقع، جهانی  .سازد  فراهم  را  بیشتر  هرچه  توسعه مالی  هایزمینه  تواندمی

  ابداعات  کارایی،  افزایش  اقتصادی،  و  مالی  سیستم  تقویت  به  زیربناها  در  اصلاحات  سازیفراهم    با  که  دارد،  مالی

ومی  منجر  خدمات  تنوع  افزایش  و  قیمت  کاهش  تر،بیش زمینه    هایگذاری سیاست   و  هاریزی برنامه   شود  در 

  میانگین   روند  شدن،  جهانیلذا    .کنندمی  فراهم  مالی  خدمات  تجارت  توسعه  برای  را  مناسبی  بستر  شدن،جهانی

  فرآیند   و  مالی  هایگذاری سرمایه   برای  مناسبی  بستر  ترتیب، این  به  و  کندمی  نزولی  را  جهان  کشورهای  در  ریسک
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  معاملات  حجم  همچنین  و(  پول  من الجمله بازار)  مالی  بازارهای  کارایی  افزایش  درواقع،.  شودمی   فراهم  مالی  توسعه

 .گرددمی  محقق  المللی  بین  سطح  در  شدنجهانی   اساسی  عوامل  زمره  در  آن،

بر تسهیلات  - درصد  دارد و در سطوح یک درصد و پنج    بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تورم تأثیر منفی 

می باشند که بدین مفهوم است که به ازای افزایش در    - 65/0و    -47/0معادل    دار می باشد. ضریب تورممعنی

 بانکی  تسهیلات  باشد،  بیشتر  کشور  در  تورم   هرچه  دربیانی  (.2یابد )تأیید فرضیه  کاهش می   بانکی  تورم، تسهیلات

  تورم  درواقع، نرخ .دارد  همخوانی اقتصادی هایتئوری  با منفی رابطه این که  یابد،می  کاهش بیشتری مقدار به نیز

  به  نیز  أمر  این  و   گشته  اعتبارات  بندیجیره  سبب  و  داده  کاهش  را  های مالیدارایی  واقعی  بازدهی  نرخ  تواندمی

  شدیدی  تورم نرخ چراکه،. کرد خواهد محدود  ایملاحظه  قابل طرز به را پول بازار توسعه و  گسترش خود، خودی

  نوسانات   لذا  و  بیشتر  بدهی  پرداخت  باز  از   ناشی  ریسک  شدیدتر،  تورم  هاینرخ   به  تواندمی  است،  حاکم  ایران  در   که

  محدود   ایملاحظه   قابل  طرز  به  تواندمی  مالی  هایبخش   توسعه  روند  لذا  و  شود   منجر  پول  بازار  در  توجهی  قابل

 گردد.

دار می  دارد و در سطح یک درصد و معنی  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  نرخ ارز تأثیر منفی بر تسهیلات  -

  می باشند که بدین مفهوم است که به ازای افزایش در نرخ ارز، تسهیلات  -03/0و    -01/0معادل    باشد. ضریب تورم

می   بانکی فرضیه  کاهش  )تأیید    تواند می  ارزی،  هایشوک   موقع  به   و  صحیح   مدیریت  عدم  عبارتی   به  (.3یابد 

  دهد، می   نشان  هادرواقع، بررسی   .کند  محدود  را  بیشتر  تسهیلات  ارائه  لذا  و  مالی  توسعه  هایمولفه   ارتقای  هایزمینه

  داشت،   نخواهد  منفی  اثر  مالی،  های  بخش  عملکرد  بر  ارز  نرخ  نوسانات  باشد،  تریافتهتوسعه   مالی  بازارهای  هرچه

بازارهای  توسعه  عدم  شرایط  در   که  آن  حال ایده آل،   یافتگی کامل    مالی یا عدم رسیدن به نقطه توسعه مالی 

ساخت، که نمونه بارز این أمر، کشور ایران   خواهد مواجه مشکل با را مالی هایبخش  عملکرد ارز، نرخ هاینوسان 

 باشد. می

 دار   معنی  درصد  یک  سطح   در  و  دارد  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات  بر  مثبتی   تأثیر  توسعه انسانی  -

 باشند که بدین مفهوم است که به ازای افزایش در توسعهمی   49/0و    26/0معادل    انسانی  ضریب توسعه.  باشد  می

  بدان   مثبت  رابطه  این  (.4یابد )تأیید فرضیه  درصد افزایش می   49/0و    26/0بانکی افزایش معادل    انسانی، تسهیلات

  در(  درآمدی  و  بهداشتی  آموزشی،  ابعاد)   انسانی  توسعه  شاخص  هایزیرساخت   تقویت  صورت   در  که  است  مفهوم

  شاخص   هایزیرمولفه   بهبود  .داشت  را  بانکی  تسهیلات  در  ایملاحظه   قابل  افزایش  انتظار  توانمی   فوق،  جوامع

  شده ( وریبهره )  افراد  کارکردهای  و  هاقابلیت  افزایش به  منجر تواندمی (  آموزش و  بهداشت درآمد،)  انسانی  توسعه

  بخش  که دهد،می   افزایش را اقتصادی  هایبخش  کارایی و  شودمی  اقتصاد در نسبی هایمزیت  افزایش  باعث لذا و

  همراه   انسانی  سرمایه  بهبود  با  انسانی  توسعه  تر،گسترده  معنای  در  بنابراین،.  باشدنمی  مبرا  مهم  این  از  نیز  مالی

 مالی  توسعه  فرآیند  بر  طریقی  به  انسانی توسعه  اجزای از  هریک  بیانی  در.  گذاردمی  تأثیر  بانکی  نظام  بر  و شودمی

 تأثیرگذارند. 

  دار   معنی  درصد  یک  سطح  در  و  دارد   بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  تسهیلات  بر  منفی  تأثیر  مخارج دولت  -

  مفهوم است که به ازای افزایش در توسعهباشند که بدین  می  - 96/0و    -29/0معادل    ضریب مخارج دولت.  باشد  می
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  صورت   در  عبارتی  به  (.5یابد )تأیید فرضیه  درصد کاهش می   96/0و    29/0بانکی افزایش معادل    انسانی، تسهیلات

  ایجاد   توسعه مالی  مسیر  در  مانعی  تواندمی   ای(،سرمایه   و  مصرفی  هایعدم مدیریت صحیح مخارج دولت )هزینه

درواقع،    .دارد  همخوانی  اقتصادی  مبانی  منفی با  رابطه  این  که  های مالی را محدود کند،شود و سرعت رشد مولفه 

  از  هاییمحدودیت   با  دولت  است  ممکن  ای،سرمایه   مخارج  به  نسبت  مصرفی  مخارج   متعارف  غیر  افزایش  صورت  در

  نوبه  به  نیز  أمر  این و  شده  مرکزی  بانک  از استقراض  به  مجبور  ناچار  به  لذا  شود،  مواجه  درآمدی  تأمین  منابع  نظر

 شود. می  توسعه  و  رشد  آهنگ  کاهش  به  منجر  خود

 ( نتایج برآورد الگوی تصحیح خطای مدل که نشان دهنده رابطه تعادلی است، ارائه شده است. 5در جدول شماره )

 
 (: نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطا5جدول )

 متغیر ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

0046/0 8371/2 - 0828/0 2350/0 - ECM(-1) 

 Eveiwsمنبع: خروجی نرم افزار 

 

دهد و انتظار می رود که از نظر علامتی منفی سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را نشان می  ECM24ضریب  

وابسته تعدیل شده و به سمت  دهد، در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر  در واقع این ضریب نشان می .  باشد

( نشان می دهد، ضریب تصحیح خطای مدل کوچکتر  4همانگونه که نتایج جدول )  .شودرابطه بلندمدت نزدیک می 

باشد، که می   -23/0ضریب تصحیح خطای مدل برابر    باشد.دار میاز یک و از نظر آماری در سطح یک درصد معنی

در دوره بعد    بانکی  سیستم  توسط  اعطایی  دل یک دوره در تسهیلاتاز عدم تعا  23/0دهد در هر سال  نشان می 

 شود. تعدیل می

 

 بحث و نتیجه گیری  -5

  تسهیلات )  مالی  توسعه  بر  شدنجهانی  ترکیبی  شاخص  تأثیر  بررسی  به  غیرخطی،  مدلی  ارائه  با  پژوهش  این  در

 خودتوضیح   الگوی  تکنیک  از  استفاده  با  1398  تا  1367  زمانی  دوره  طی  ایران  در(  بانکی  سیستم  توسط  اعطایی

انسانی و مخارج دولت  متغیرهای.  است  شده  پرداخته   گسترده  هایوقفه  با  برداری   به  نیز  تورم، نرخ ارز، توسعه 

 ترکیبی  شاخص  تأثیرکه،    است  آن  از  حاکی  برآوردها  نتایجشدند.    وارد  هامدل   در  کنترل  متغیرهای  عنوان

  تسهیلات)  مالی  توسعه  شاخص  تأثیرپذیری  که  تفاوت  این  با  صرفا  باشدمی  مثبت  مالی  توسعه  شاخص  بر  شدنجهانی

در ارتباط با متغیرهای کنترل    .باشدمی  مدت کوتاه   حالت  از  بیشتر  بلندمت،  حالت  در(  بانکی  سیستم   توسط  اعطایی

انسانی دارای تأثیر مثبت بر شاخص  مدت و بلندمدت، تورم و مخارج دولت دارای تأثیر منفی و توسعه  نیز، در کوتاه

مدت شاهد عدم رابطه ولی در بلندمدت، شاهد رابطه  توسعه مالی می باشند. در ارتباط با نرخ ارز نیز، در کوتاه

خوانی دارد.  تمامی مطالعات داخلی و خارجی، هم   نتایج  با  حاضر،  مطالعه  نتیجه  که  است  بذکر  باشیم. لازممنفی می

 : شوندمی   ارائه  ذیل  شرح  به  نیز  سیاستی_کاربردی  پیشنهادات  فرضیات،  از  حاصل  یجنتا  به  توجه  باحال  

)  نتایج  به  باتوجه  -   و  شدنجهانی   به  توجه  که  اینست،  داشت  اظهار  قاطعیت  با  توانمی  (، آنچه1فرضیه 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  174

  در   های توسعه مالیشاخص ارتقای عملکرد    به  تواندمی  جهانی  سازمان تجارت  های جهانی مثلسازمان   به  پیوستن

براین    .دارد  پیش  در  طولانی  راه  آن،  در  ادغام   و  شدنجهانی   مسیر  در  ایران  کشور  چراکه،.  بنماید  شایانی  کمک  ایران

   ویژه، بعد سیاسی نیاز به یک بازنگری اساسی دارند.اساس، ابعاد اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و فرهنگی به

 ثبات   هایزمینه  ایجاد  و  تورم  مهار  و  کنترل  گذاری،هدف   هایسیاست   با،  (2)فرضیه    نتایج   به  باتوجه  -

  یافت،   دست  تورم  از  متعادلی  سطح  به  و  پرداخته  تورم  از  حاصل  نااطمینانی  و  ریسک  با  مقابله  به  توانمی  اقتصادی،

  ساختاری،   تورم  پولی،  تورم  تقاضا،  فشار  از   ناشی  تورم)  تورم  هایریشه  که  است  لازم  ابتدا  مقصود  این  به  نیل  جهت  که

  یک   سپس،  و  شوند  شناسایی  توسعه،  درحال  جوامع  در   دقیق  بصورت(  هزینه  فشار  از  ناشی  تورم  و  وارداتی  تورم

  و   ساختار   در  ویژهبه   کلان،  اقتصاد  در  دولت  گذاریسیاست   ساختارهای  و  هاروش   در  اساسی  بازنگری

 . نشود  گرفته  نادیده  نباید  نیز،  تورمی  انتظارات  مسئله  بین،  این  در  و  بگیرد  صورت  پولی  هایگذاری سیاست 

توان تا حد امکان جلوی  می  ارزی،  هایشوک  موقع  به  و  صحیح   مدیریت  (، با3فرضیه )  نتایج   به  باتوجه  -

رسد که در شناورسازی نرخ ارز، سطوح  اثرات مخرب این عامل اقتصادی را گرفت. براین اساس ضروری بنطر می 

 آستانه( درنظر گرفته شود.   مختلف  مالی )سطوح  مختلف توسعه

  مناسب استفاده  به  خاصی  توجه  اقتصادی،   گذارانسیاست   که  شودمی  (، توصیه 4فرضیه )  نتایج  به  باتوجه  -

  توسعه   فرآیند  برای  عامل  ترینمهم   به  آنرا   نیرو،  این  از  بهینه  بکارگیری  با  و  آورند  عمل  به  انسانی  هایسرمایه   از

 بهداشتی آموزشی، های زمینه در دولت طرف از وسیع هایگذاری سرمایه نیازمند أمر این که نمایند هدایت مالی

 . باشد می   انسانی  توسعه  شاخص  گانه   سه  هایبخش  این  از  یک  هر  در   خاص  هایبودجه   لحاظ  با  درآمدی  و

  ای بهینه   ترکیب  اقتصادی مناسب  هایسیاست   اجرای  و  طراحی  با  است  (، بهتر5فرضیه )  نتایج  به  باتوجه  -

  بیشتری   توجه  عمومی  مخارج  مدیریت  به   و  داد  قرار  دولت  ایهزینه  سبد  در  را  ایسرمایه   و  مصرفی  هایهزینه  از

  ارتقای   در  تواندمی  که  است،  دولت  کارامدی  و  عمومی  مالیه  مدیریت  دارد،  اهمیت  که   آنچه  واقع  در.  کرد  مبذول

 . کند  ایفا  را  مهمی  نقش  درآمد

 

 منابع فهرست 

  باگران ید  یهنر  ی. تهران: موسسه فرهنگتیکروفیبه کمک ما  ی کاربرد  ی(. اقتصادسنج1397احمد. )  ،ینیتشک *

 تهران. 

  نامه پایان .  ایران  در  تولید  عوامل  کل  وریبهره   بر  انسانی  توسعه  شاخص  تأثیر  بررسی(.  1394. )مهدی  میر  تقوی، *

 . اسلامی  آزاد  دانشگاه:  تبریز  اقتصاد،  گروه  ارشد  کارشناسی

  تاکید   با  اقتصادی  رفاه  تحلیل (.  1397. )رقیه  سیده  امیری،  ساداتی  و  شهریار   زروکی،  احمد،  صمیمی،  جعفری *

 .1-23  ،44  اقتصادی،  مدلسازی.  شدن  جهانی  ابعاد  بر

  گروه   ارشد  کارشناسی  نامهپایان.  ایران  در  شدنجهانی   و  تورم  بین  علی  رابطه  بررسی(.  1394. )امین  نیا،  جلیل *

 . اسلامی  آزاد  دانشگاه:  تبریز  اقتصاد،
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  تاکید  با اقتصادی رفاه تحلیل(. 1397. )رقیه سیده امیری، ساداتی و شهریار زروکی، احمد، صمیمی، جعفری *

 .1-23  ،44  اقتصادی،  سازی  مدل.  شدن  جهانی  ابعاد  بر

  در  همجمعی  کاربرد:  سرمایه  بازار  توسعه   بر  مالی  آزادسازی  اثر(.  1395. ) ناصر  اللهی،  سیف  و  هاتف  حاضری، *

 .103-128  ،25  الگوسازی،  و  اقتصاد.  پویا  تابلویی  هایداده 
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Abstract 

Among the factors influencing on the process of financial development, globalization plays 

a potential role. Globalization plays a key role in development of the financial sector of 

developed and developing countries, which strengthens the functioning of financial systems 

by providing infrastructure reforms. In this study, by presenting a nonlinear model, the effect 

of combined globalization index on financial development (banking,s credit) in Iran during 

the period 1988 to 2019 using the technique of Auto Regressive Distributed Lag has been 

investigated. The results indicate that, the effect of combined globalization index on Financial 

Development Index is positive, with the only difference that, the influens of Financial 

Development Index (banking,s credit) at the long run is greater than in short run. 

Accordingly, it is suggested that sustainable and coherent planning be done to improve and 

expand the indicators of globalization as much as possible in order to provide the grounds 

for further promotion of the components of financial development. 

Keywords: financial development, globalization, Auto Regressive Distributed Lag. 
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