
 
 

  
           كد رهگيري ثبت پروپوزال:

 

 نامه:         كد رهگيري ثبت پایان

 

 

 نامه: كد رهگيري ثبت پایان



  



 
 

 
 تعهدنامه اصالت اثر

توسعه اقتصادی و گرايش  علوم اقتصادیدانشجـوی دوره کارشناسی ارشد رشته  سیما سامنی   اينجانب 

که از پايان نامه       .............  دانشجويی به شماره علوم اقتصادی و اجتماعیدانشكده   گروه ....... ریزی برنامه

 خود با عنوان:

 بررسی تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی ایران

 

 دفاع نموده ام، بدين وسيله متعهد می شوم: 

نتايج مندرج در اين پايان نامه توسط اينجانب به دست آمده و از صحت و اصالت برخوردار است و در مواردی که از 

دستاوردهای علمی و پژوهشی ديگران اعم از پايا ن نامه، کتاب، مقاله و غيره استفاده کرده ام، رعايت کامل امانت را 

 ه، مطابق مقررات، آن ها را ارجاع داده و در فهرست منابع و مآخذ اقدام به ذکر آنها نموده ام.      نمود

تمام يا بخشی از اين پايان نامه تا کنون توسط اينجانب يا فرد ديگری برای دريافت هرگونه مدرك تحصيلی )پايين تر، 

 همسطح يا بالاتر( در هيچ کجا ارائه نگرديده است.      

ليه حقوق مادی و معنوی حاصل از اين پايان نامه متعلق به دانشگاه بوعلی سينا بوده و هرگـونه بهره مندی يا نـشر ک

دستاوردهای حاصل از اين پژوهش)يا به صورت ترکيبی با اطلاعات ديگر( اعم از چاپ کتاب، مقاله، ثبت اختراع و غيـره 

دانشگاه بوعلی "حصيـل( با همـاهنـگی استـادان راهنمـا و مشاور و به نام )چه در زمان دانشجـويی يا پـس از فراغـت از ت

 صورت گيرد. "Bu-Ali Sina University"يا  "سينا

در تمامی مقالات حاصل از اين پايان نامه، برای چاپ و ارائه در مجلات داخلی و خارجی، کنفرانس ها يا سخنرانی ها 

 آدرس های ذيل را درج نمايم:

……………..……, Bu-Ali Sina University, Hamedan, Iran. 
 

 .گروه ...............، دانشکده ..................، دانشگاه بوعلی سینا، همدان، ..............

 

 
حقوق مادی و معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتايج اصلی اين پايان نامه تأثيرگذار بوده اند را در مقالات 

 ها نام استادان راهنما و نشانی الكترونيكی دانشگاهی آنان را قيد نمايم.   مستخرج از پايان نامه رعايت نموده و در تمامی آن

مه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی داشته يا از آن ها استفاده در کليه مراحل انجام اين پايان نا

 کرده ام، اصل رازداری، ضوابط و اصول اخلاقی پژوهش را رعايت نموده ام.            

 
   سيما سامنینام و نام خانوادگی دانشجو: 

 تاريخ:

 امضاء                                                                                      

 خارجي مقالات

 مقالات داخلي



 
 

 دانشکده علوم اقتصادی و  اجتماعي
 .............. گروه آموزشي 

 
 اخذ لازم جهت تحصیلي های فعالیتّ از بخشي عنوان به شده نامه ارائه پایان

 ...... گروه ریزی علوم اقتصادی گرایش توسعه اقتصادی و برنامهدر رشته کارشناسي ارشد  درجه  

 
 عنوان:

بررسي تأثیر تعمیق مالي، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکي بر 

 رشد اقتصادی ایران

 
 استاد راهنما:

 سیداحسان حسیني دوستدکتر 

 

 

 

 استاد مشاور:

 دکتر محمدحسن فطرس

 
 

 نگارش:

  سیما سامني 
 
.......



 
 

 

ر و  شک  قدردانیت

 با سپاس به درگاه ایزد متعال  
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 تقدیم به

 

 پویندگان علم و  دانش





 
 

 

 
 

 دانشگاه بوعلی سینا

 ی تحصیلی نامه مشخصات رساله/پایان

 

 عنوان:

 بررسی تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی ایران

   سیما سامنی نام نویسنده: 

 سیداحسان حسینی دوستدکتر  نام استاد/اساتید راهنما:

 محمدحسن فطرس دکتر نام استاد/اساتید مشاور: 

 گروه آموزشی:  دانشکده: علوم اقتصادی و اجتماعی

توسعه اقتصادی و  :  گرایش تحصیلی   علوم اقتصادی گرایش ی تحصیلی:   رشته

 ریزی برنامه

 کارشناسی ارشدمقطع تحصیلی: 

 131تعداد صفحات:  تاریخ دفاع:  تاریخ تصویب پروپوزال: 

 

 چکیده:

بررسی تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد »نامه حاضر با موضوع  پایان             

تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت  (VECM) با استفاده از روش مدل تصحیح خطای برداری« اقتصادی ایران

لیل قرار داده است. نتایج پژوهش مورد تجزیه و تح 1401تا  1352سرمایه فیزیکی را بر رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 

بر رشد اقتصادی ایران  0.57دهد تعمیق مالی در بازه زمانی مورد نظر تأثیر مثبت و معنادار به میزان  حاضر نشان می

تواند رشد اقتصادی را سبب شود. نتایج  می GDP داشته است چرا که تعمیق مالی در تابع رشد تولید ناخالص داخلی

( نیز نشان 1386( و کمیجانی و نادعلی )1399(، رضایی و همکاران )1401های پروین و همکاران ) پژوهشبدست آمده از 

نامه  رو فرضیه اصلی پایان های زمانی مختلف موجب رشد اقتصادی ایران شده است. از این دهند تعمیق مالی در بازه می

بر رشد اقتصادی ایران داشته  0.49تأثیر منفی به میزان  شود. نوسانات نرخ ارز در بازه زمانی مورد نظر حاضر تأیید می

، جنگ هشت ساله عراق با ایران و 1357نوسانات نرخ ارز به واسطه انقلاب  1401تا  1357است چرا که در بازه زمانی 

پیمان های  اعمال سیاست 1401تا  1382های  المللی علیه ایران رشد اقتصادی منفی شده است. در سال های بین تحریم

های متعدد ارز موجب نوسانات شدید ارز و در نتیجه کاهش ارزش پول ملی موجب کاهش رشد اقتصادی شده  ارزی و نرخ

( و 1393(، راسخی و همکاران )1399(، رضایی و همکاران )2014های بهمنی اسکویی و فریدی توانا ) است. نتایج پژوهش

نات نرخ ارز موجب کاهش ارزش ریال در برابر ارزهای خارجی شده و دهند که نوسا ( نشان می1390ناهیدی و نیکبخت )

شود. انباشت سرمایه  رو فرضیه فرعی نخست رد می دهد. از این در نتیجه رشد اقتصادی را به صورت معناداری کاهش می

است چرا که با  بر رشد اقتصادی ایران داشته 0.34فیزیکی در بازه زمانی مورد نظر تأثیر مثبت و معنادار به میزان 

های پیشرفته فراهم  برداری از تکنولوژی های نوین بستر مناسبی برای بهره گذاری در بخش تجهیزات و فناوری سرمایه

پذیری اقتصاد ایران در بازارهای جهانی افزایش یافته و در نتیجه به رشد  آورده است. این امر سبب شده که قدرت رقابت

(، الماسی و سپهبان 1391(، مهرگان و همکاران )1393های بصیر ) بدست آمده از پژوهش اقتصادی انجامیده است. نتایج

دهند انباشت سرمایه فیزیکی در  ( نیز نشان می1386( و سوری و مهرگان )1386(، ابریشمی و همکاران )1388بابا ) قره

 .شود نامه حاضر تأیید می ی دوم پایانرو فرضیه فرع های زمانی مختلف موجب رشد اقتصادی ایران شده است. از این بازه
 تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز، انباشت سرمایه فیزیکی. رشد اقتصادی، تولید ناخالص داخلی های کلیدی:  واژه
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-1 فصل اول : کلیات تحقیق  

-1-1 مقدمه 

ها/فرضیات و اهداف پژوهش تأثیر سه متغیر  در این فصل از پژوهش با ارائه بیان مسأله و پرسش

خواهیم تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی را بر رشد اقتصادی ایران مورد بررسی قرار 

داد. از آن جایی که تعمیق مالی مفهومی چندوجهی است لذا در پژوهش حاضر تأثیر دو متغیر نوسانات 

تری به وضعیت  شود تا نگاه جامع نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی نیز بر رشد اقتصادی ایران بررسی می

های چاپ شده داخلی و  ری و پژوهشنامه به ارائه مباحث نظ اقتصادی کشور ارائه کند. فصل دوم این پایان

ها و  خارجی اختصاص دارد. در فصل اول بیان مسأله، ضرورت انجام تحقیق، اهداف تحقیق، پرسش

گردد و در فصل  فرضیات پژوهش و اصطلاحات تخصصی تحقیق همراه یا الگوهای استفاده شده مطرح می

 گیری و پیشنهادات پژوهش اختصاص دارد. شوند. فصل پنجم به نتیجه های پژوهش تحلیل می چهارم داده

-2-1 بیان مسأله 

های مالی  کند چرا که سیستم پژوهش حاضر تأثیر تعمیق مالی را بر رشد اقتصادی ایران بررسی می

گری مالی کشور را بهبود  توانند کیفیت کارکرد واسطه های مرتبط با نظارت می یافته با کاهش هزینه توسعه

شند. در پژوهش حاضر انتخاب تعمیق مالی به عنوان متغیر مستقل و و رشد اقتصادی را سهولت بخ

های صورت گرفته مانند  بررسی اثرگذاری آن بر رشد اقتصادی ایران به این دلیل بوده که برخی پژوهش

یافته جنوب شرق  ( در مورد توسعه اقتصادی در کشورهای توسعه2019( و ژیانگ )2019گورو و یادو )

ان داده که اتخاذ راهبردهایی چون توسعه تجارت خارجی یا کاهش ارزش پول ملی آسیا مانند چین نش

بدون اثرگذاری تعمیق مالی نتوانسته اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد. این عوامل به متغیرهای 
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کوشد تأثیر این عوامل را از طریق  اقتصادی و حتی اجتماعی وابسته هستند که پژوهش حاضر می-سیاسی

ثیر متغیرهای مستقل نوسانات نرخ ارز، تعمیق مالی و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی بررسی تأ

کند. نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی همواره اثرگذار بوده است. در ایران بخش قابل توجهی از درآمدهای 

ها با کاهش ارزش پول ملی  ترو دول شود از این دولت با فروش نفت و ورد ارز )دلار یا یورو( تأمین می

-11: 1401گذاری در کشور کنند )پروین و همکاران،  گذاران خارجی را راغب به سرمایه کوشند سرمایه می

(. در اقتصاد ایران نرخ واقعی ارز به دلیل ارتباط متقابل با سایر متغیرهای سیاسی موجب شده است که 38

های شدیدی را به آن وارد کند. این در حالی است که به  اجتماعی داخلی و خارجی تکانه-تحولات سیاسی

تواند با حذف ریسک ناشی از نوسانات نرخ ارز و حضور در  ( ثبات نرخ ارز می1401باور پروین و همکاران )

شده موجب  الملل موجب رشد اقتصادی شود. در روی دیگر سکه، نظام نرخ ارز تثبیت میدان تجارت بین

های  دهد. در سال های ریسک نرخ ارز حقیقی را کاهش می شود که هزینه اثباتی میایجاد محیط اقتصادی ب

اخیر شاهد نوسانات شدید ارزهای دلاری و غیردلاری در ایران بودیم که یکی از دلایل آن اثرپذیری از 

 های سیاسی علیه ایران هر چند های اقتصادی است. تحریم المللی به خصوص تحریم تحولات سیاسی و بین

دیپلماتیک دارند اما تأثیر مستقیم بر افزایش نرخ ارز و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی -وجهی سیاسی

ها کاهش صادرات نفت ایران و در نتیجه کاهش ورود ارز به داخل کشور  اند. مهمترین اثر این تحریم داشته

خام است لذا ارز کمتری  محصولی و وابسته به صادرات نفت بوده است. از آنجایی که ایران اقتصادی تک

(. 38-11: 1401وارد کشور شده و رفاه خانوارهای ایرانی را تحت تأثیر قرار داده است )پروین و همکاران، 

آلات و تجهیزات تجلی  شود که در شکل ماشین ای گفته می سرمایه فیزیکی به مجموعه کالاهای سرمایه

ترین وجه از نوع  شوند. سرمایه فیزیکی عینی ییابد و با یک واحد مشترک تبدیل و با هم جمع م می

تواند اثر مستقیم و معنادار بر رشد تولید و در نتیجه رشد اقتصادی داشته باشد، از  سرمایه است که می

رابطه علیّ بین انباشت سرمایه فیزیکی با رشد اقتصادی وجود دارد. از سوی  توان نتیجه گرفت رو می این

تواند  های علمی در مورد اثرگذاری انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی می دیگر، ارائه نتایج پژوهش
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-(، سواد مالی جامعه را افزایش داده و در نتیجه شکاف دولتGDPعلاوه بر افزایش تولید ناخالص داخلی )

(. 2016اعتمادی در سطح جامعه شده بهبود ببخشد )احمد و همکاران،  گیری بی ملت را که موجب شکل

رو ارتباط نزدیکی بین انباشت سرمایه فیزیکی با رشد اقتصادی وجود دارد که بررسی علمی آن  این از

های کلان اقتصادی و برنامه ششم و هفتم  گذاران اقتصادی در جهت تدوین برنامه تواند به سیاست می

 توسعه کمک کند.

( آیا تعمیق مالی اثر مثبت و معنادار 1کوشد که به سه پرسش اصلی پاسخ دهد:  مطالعه حاضر می  

( آیا نوسانات نرخ ارز و سطح کنترل نرخ ارز اثر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی 2بر رشد اقتصادی دارد. 

 اقتصادی اشاره دارد.( پرسش سوم به بررسی تأثیر انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد 3در ایران دارد. 

-3-1 ضرورت انجام تحقیق  

بخش مالی در نظام اقتصادی کشورها از اهمیت دوسویه برخوردار است به این دلیل که همزمان بر 

گذاری اقتصادی و رشد اقتصادی اثرگذار خواهد بود چرا که افزایش حجم مبادلات مالی  دو بخش سیاست

رو  (.  از این46-26: 1389بادی و همکاران، آ شود )صالح منجر به رشد تصاعدی نقدینگی می

هایی بخش مالی را به  کوشند با اتخاذ استراتژی یافته می گذاران اقتصادی در کشورهای توسعه سیاست

های خارجی را به  های سرگردان داخلی و هم سرمایه صورت هدفمند توسعه دهند تا بتوانند هم سرمایه

(. از مهمترین دلایلی که باعث 46-26: 1389دی و همکاران، آبا سمت رشد اقتصادی سوق دهند )صالح

شده پژوهش حاضر تعمیق مالی را به عنوان یکی از متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی انتخاب کند این 

( بر این باور 1402( و شجاعی و همکاران )1387است که پژوهشگرانی مانند کمیجانی و محمودزاده )

رو نتایج تأثیر تعمیق مالی بر  ه تنگاتنگی با بخش حقیقی اقتصاد دارد. از همینهستند که بخش مالی رابط

های توسعه اقتصادی شود چرا که تعمیق مالی این امکان را  تواند موجب بازبینی سیاست رشد اقتصادی می

رو بین  دهد تا منابع مالی خود را بصورت کارآ یین نیازها تخصیص دهد. از این به نظام اقتصادی کشور می
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ای علّی حاکم است بدین صورت که تا رشد اقتصادی باثبات در کشور  تعمیق مالی و رشد اقتصادی رابطه

سازی  نباشد بازارهای مالی محقق نخواهند شد و از سوی دیگر چنانچه بخش مالی عمق پیدا نکند بهینه

است )ناهیدی و نیکبخت، دهد که وقوع آن مانعی برای دستیابی به رشد اقتصادی  منابع مالی رخ نمی

(. از طرف دیگر چنانچه بخش مالی از عمق بالاتری برخوردار باشد بازارهای مالی با ایجاد 43-59: 1390

تواند کارآیی خود را رشد داده که برآیند آن افزایش  اندازکننده می گذار و پس گری مابین سرمایه واسطه

های اقتصادی  هایی تکانه که با اعمال چنین سیاستباشد  دهی می دهی ریسک با محدودیت در وام پوشش

حداقل اثرگذاری منفی را بر نرخ رشد اقتصادی خواهند داشت. همانطور که ذکر شد تعمیق مالی شرط 

گذاران خانگی را  های خرد سرمایه تواند سرمایه نیاز برای رشد اقتصادی است چرا که توسعه مالی می پیش

های معطوف به انباشت سرمایه فیزیکی  مدت سوق دهد و با اتخاذ سیاستهای مالی بلند  به سمت پروژه

 موجب رشد اقتصادی شوند. 

گذاری عمومی شاهد آن هستیم که  الملل و به ویژه در میدان سیاست در صحنه اقتصاد بین        

ارز بر رشد  رو است که بررسی تأثیر نوسانات نرخ پذیرند و از این اقتصاد کشورها از یکدیگر تأثیر می

های  شود چرا که تحریم اقتصادی کشورها حائز اهمیت است. اهمیت این موضوع برای ایران دوچندان می

گیری بر رشد  سیاسی و اقتصادی موجب شد نوسانات نرخ ارز در طی چهار دهه گذشته تأثیر چشم

الملل نیز ایران  صاد بین(. در عرصه اقت59-43: 1390اقتصادی در ایران داشته باشد )ناهیدی و نیکبخت، 

های گذشته  به واسطه فروش نفت و گاز با دریافت ارز پلی ارتباطی با جهان برقرار کرده است. در طول دهه

های نامناسب ارزی از جمله دخالت دولت در نظام عرضه و تقاضای ارز در داخل کشور و استقراض  سیاست

نتیجه آن کاهش رشد اقتصادی بوده است )همان(.  از بانک مرکزی موجب ایجاد فشارهای تورمی شده که

رو بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر شاخص نرخ رشد اقتصادی ضروری است چرا که مسؤولان  از این

های کلان توسعه  هایی در تدوین و یا بهبود عملکرد برنامه توانند از نتایج چنین پژوهش اقتصادی می

های اقتصادی داشته باشد. هر  تواند اثری منفی بر رشد شاخص لی میالمل های بین استفاده کنند.  بحران



 7                                                                                                                               فصل اول: کلیات تحقیق  

 

 0.08سال به منفی  5چند این امر بدیهی است اما در ایران نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در طول 

های مرتبط نشان  رسیده که اثر معناداری بر رشد اقتصادی کشور داشته است به طوری که نتایج پژوهش

های مالی و در نتیجه نزول نرخ رشد واقعی اقتصاد ایران  تواند به بروز بحران سیاسی میهای  دهد تحریم می

 (.62-37: 1386بیانجامد )نادری، 

پذیری رقابت اصلی بنیادین برای رشد  فرماست و رقابت در نظام بازار آزاد که در فضای جهان حکم

ر این فضای رقابتی نیاز به الگوهای رو، کشورهای در حال توسعه برای حضور د اقتصادی است. از این

های راهبردی اقتصاد به مرحله اجرا گذاشته شود تکامل  پذیر اقتصادی دارند. هنگامی که برنامه انعطاف

تواند نتیجه مطلوبی در توسعه اقتصادی و سیر صودی رشد اقتصادی  فرایندهای آن در بازه بلند مدت می

های راهبردی اقتصادی  که طالب رشد اقتصادی هستند باید برنامهداشته باشد. به عبارت دیگر، کشورهایی 

ترین نهاد  رو بازار سرمایه عینی های مالی اتخاذ کنند. از این را در جهت توسعه اقتصادی در همه بخش

(. مهمترین دلیل اثرگذاری 52-47: 2013مالی برای پویایی در صنعت و رشد اقتصادی است )آندرسون، 

بر متغیرهای کلان اقتصادی این است که نوسانات نرخ ارز همزمان هم عرضه و هم تقاضا  نوسانات نرخ ارز

دهند. نوسانات نرخ ارز از طریق تغییر در ذخایر ارزی موجب اثرگذاری بر  را در اقتصاد تحت تأثیر قرار می

 گذارند.  ای وارداتی بر عرضه اثر مستقیم می تقاضا شده و  از طریق کالاهای واسطه

-4-1 داف تحقیقاه 

 شود: براساس فرضیات مطرح شده اهداف پژوهش حاضر به ترتیب زیر ارائه می 

هدف اصلی پژوهش حاضر این است که به بررسی تأثیر تعمیق مالی بر رشد اقتصادی ایران طی 

 پردازد. می 1401تا 1352های سال
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اقتصادی ایران طی اهداف فرعی پژوهش حاضر نیز شامل بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر رشد  

و  بررسی تأثیر انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی ایران طی همین بازه 1401تا   1352های سال

 باشد. زمانی می

-5-1 ها و فرضیات پژوهش پرسش 

 شود: های پژوهش به ترتیب براساس اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته ارائه می پرسش

 د اقتصادی دارد؟تعمیق مالی چه تأثیری بر رش .1

 نوسانات نرخ ارز چه تأثیری بر رشد اقتصادی دارد؟ .2

 انباشت سرمایه فیزیکی چه تأثیری بر رشد اقتصادی دارد؟ .3

 

 های پژوهش دارند: فرضیات پژوهش تناظر یک به یک با پرسش

 فرضیه اصلی

 .تعمیق مالی تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.1

 فرضیات فرعی

 ت نرخ ارز تأثیر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.. نوسانا1

 . انباشت سرمایه فیزیکی تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.2
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-6-1 اصطلاحات تخصصی 

 تعمیق مالی

تواند با اثرگذاری مستقیم بر  شرط رشد اقتصادی در هر کشوری است چرا که می تعمیق مالی پیش

و کارایی سرمایه بر سطح واقعی تولید اثر مستقیم بگذارند و در نتیجه در افزایش سطح انباشت فیزیکی 

 (.1992بلند مدت منجر به افزایش رشد اقتصادی خواهند شد )لوین و همکاران، 

 نوسانات نرخ ارز

شوند و میزان تعادلی آن صرفاً  های ارز که غالباً در کشورهای توسعه یافته اجرایی می نوسان آزاد نرخ

گویند. در این نوع نظام ارزی  شود را در مفهوم کلی نوسانات نرخ ارز می ل نیروهای بازار تعیین میاز کانا

دهند و این عدم دخالت بانک  گری در بازار ارز انجام نمی های مرکزی کشورهای توسعه یافته تصدی بانک

-414: 2010همکاران، شوند )فیشر و  شود که عوامل بازار تسویه بازار ارز را سبب می مرکزی سبب می

436 .)   

 انباشت سرمایه فیزیکی

شود که در چارچوب  ای اطلاق می سرمایه فیزیکی به مثابه وجهی ملموس است و به کالاهای سرمایه

 (.2016گردد )احمد و همکاران،  کارخانه عینیت پیدا کرده و با یکدیگر تلفیق می

-7-1 نامه ساختار پایان 

نامه به ارائه مباحث نظری و  فصل دوم این پایانن شده است. فصل تدوی 5نامه در  این پایان

شناسی تحقیق همراه یا  های چاپ شده داخلی و خارجی اختصاص دارد. در فصل سوم روش پژوهش

شوند. فصل پنجم به  های پژوهش تحلیل می گردد و در فصل چهارم داده الگوهای استفاده شده مطرح می

 اختصاص دارد.گیری و پیشنهادات پژوهش  نتیجه
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-2                                                       فصل دوم : مبانی نظری و پیشینیه تحقیق  

-1-2 مقدمه 

کوشد  متغیرهای مستقل تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت  در فصل حاضر مطالعه حاضر می

های رگرسیونی طرح کند چرا که با استناد  سرمایه فیزیکی و متغیر وابسته رشد اقتصادی را در قالب مدل

شود. بنابراین در این فصل  مطالعه حاضر  حلیل میهای استخراج شده ت به این مفاهیم در فصل چهارم داده

کوشد تا سلسله مطالبی از قبیل  تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز، انباشت سرمایه فیزیکی و رشد  می

های  رو پژوهش پردازد. در انتهای فصل پیش اقتصادی را بررسی کرده و به طرح مبانی نظری پژوهش می

 بندی شده است. العه حاضر از جدید به قدیم طبقهخارجی و داخلی مرتبط با موضوع مط

های داخلی این است که انباشت سرمایه فیزیکی را هم  نامه حاضر در قیاس با پژوهش نوآوری پایان

 به عنوان یک متغیر مستقل در نظر گرفته است. 

-2-2 مبانی نظری پژوهش 

از عواملی است که در قالب  سولو از پیشگامان الگوی رشد نئوکلاسیک، بر این باور است که فناوری

انداز از  شود. در الگوی یاد شده انباشت سرمایه فیزیکی و انسانی و رشد نرخ پس زا در نظر گرفته می برون

شود که نرخ رشد اقتصادی به صورت موقت افزایش پیدا کند. با افزایش  کانال افزایش نرخ تولید موجب می

نه خواهیم بود اما از آنجا که فرض بر آن است که سرمایه انباشت سرمایه سرانه شاهد رشد تولید سرا

بازدهی نزولی دارد افزایش میزان تولید روندی کاهشی خواهد داشت. در وضعیت پایدار، افزایش نرخ تولید 

دهد بر بنیان اثرگذاری توسعه کمّی و کیفی فناوری  شود و میزان رشدی که رخ می سرانه محقق نمی
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بینی الگوست که برونداد آن سیر  ی الگوی رشد نئوکلاسیک مربوط به پیشخواهد بود. خلأ مفهوم

یکنواخت تولید سرانه است. به بیان دیگر، نرخ رشد به صورت مستقل از الگو تعیین و بدون در نظر گرفتن 

(. نتیجه ناکارآمدی 114 -121: 1390تحولات سیاسی و عوامل مؤثر بر تولید است )صحت و همکاران، 

زا شد.  وکلاسیک در رشد اقتصادی برای بازه زمانی بلند مدت منجر به طرح الگوهای رشد درونالگوی نئ

شود.  زا فناوری مفهومی ثابت نبوده و سرمایه انسانی در دو گزاره مفهومی ارائه می در الگوهای رشد درون

نتیجه آن  در مفهوم نخست که سطحی است کیفیت نیروی کار دو بُعد تخصص و تجربه خواهد بود که

شود. اما در مفهوم کلان،  است که سرمایه انسانی به عنوان عامل تولید در تابع تولید در نظر گرفته می

های خارجی در فرایند تولید  جویی گردد که با صرفه سرمایه انسانی به دانش و انباشت آن در اقتصاد باز می

متغیر سرمایه انسانی در الگوهای رشد  شود. به بیان دیگر وری عوامل تولید می موجب افزایش بهره

وری عوامل  شوند که نرخ بهره های خارجی در فرایند تولید باعث می جویی زا از کانال صرفه اقتصادی درون

تولید سیر صعودی پیدا کرده که برآیند آن اثر مستقیم و مثبت بر نرخ رشد اقتصادی است. از این رو با 

وری شاهد رشد اقتصادی خواهیم  های خارجی و رشد نرخ بهره جویی صرفهافزایش سرمایه انسانی از کانال 

دهد مهاجرت نیروی انسانی متخصص باعث  بود. نقش اثرگذار سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی نشان می

 شود که انباشت سرمایه انسانی کشور مبدأ نزولی شده و در نتیجه رشد اقتصادی کاهش یابد )همان(. می

 مدل سولو براساس یک تابع تولید کل است که به صورت زیر بیان میشود:معادله اصلی 

                                                   F(K,L)=Y 

 که در آن :

Y  تولید کل :    K سرمایه : 

L  نیروی کار :    F تابع تولید : 

1 ( )K AL Y      K sY K


  

* *( , )K sF K L    
* K 
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 نمودار الگوی سولو

 

توانند اثر مستقیم بر رشد اقتصادی داشته باشند. نخست  های تحقیق و توسعه از دو کانال می فعالیت

های ای جدید را عرضه کند که این کالا آنکه تحقیق و توسعه این قابلیت را دارد تا کالاهای سرمایه

ای ممکن است در قیاس با کالاهای سرمایه موجود اثر بیشتری بر تولید خواهند داشت. دومین  سرمایه
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ها سبب ایجاد بازدهی  جنبه از اثرگذاری تحقیق و توسعه بر رشد اقتصادی این است که این گونه فعالیت

تجاری بخشی از سرمایه خود را  های رو بنگاه شود. از همین گذاری در توسعه می ثابت در مقایسه با سرمایه

رو باعث انباشت دانش خواهند شد. با افزایش سطح  گذاری کرده و از این در حوزه تحقیق و توسعه سرمایه

های تحقیق و توسعه اثر بیشتری در قیاس با  های انسانی در قالب فعالیت درآمد کشور ، سرمایه

 (.14-1: 1396محمدزاده اصل و همکاران ، کنند ) های فیزیکی بر رشد اقتصادی پیدا می سرمایه

شود که ارزش کالاها و محصولات ارائه شده در اقتصاد یک کشور سیر  رشد اقتصادی موجب می

صعودی پیدا کند. به سخن دیگر، در فرایند رشد اقتصادی سطح درآمد سرانه خانوارها و میزان تولید به 

گیرد. میزان تولید ناخالص  مشخص شده سیر صعودی میدلیل افزایش ظرفیت مولد اقتصاد در بازه زمانی 

داخلی در نرخ صعودی یا نزولی بودن رشد اقتصادی مؤثر است چرا که تولید ناخالص داخلی در بازه زمانی 

کند. رشد اقتصادی در الگوهای  میان مدت و بلند مدت ارزش خدمات و کالاهای تولید شده را مشخص می

نشانگر  Kنشانگر فناوری و  Aشود که در آن  نمایش داده می Y=AKرمول زا در قالب این ف رشد درون

های  سرمایه فیزیکی و انسانی است. در این الگو به دلیل کیفیت بالا و تنوع گسترده ماشین آلات یا نهاده

دهد از سوی  ای از یک سو و ایجاد تحولات خارجی که از کانال فناوری بالقوه در سرمایه رخ می واسطه

-195: 1397ر شاهد این هستیم که بازده نزولی نسبت به سرمایه وجود ندارد ) احمدوند و فطرس، دیگ

215.) 

المللی همواره بر رشد اقتصادی تأثیر مستقیم خواهند گذاشت و با کاهش  های سیاسی و بین شوک

توانند رفاه اجتماعی را تنزل دهند.  رشد اقتصادی از کانال اثرگذاری منفی بر متغیرهای کلان اقتصادی می

جب کاهش رشد های سیاسی و اقتصادی بر ایران تحمیل شد مو های اقتصادی که به واسطه تحریم شوک

های همه جانبه مالی  توان به تحریم شد که از مهمترین آنها می 1397تا  1360اقتصادی از بازه زمانی 

های  اشاره کرد. از آنجایی که تحریم 1390های نفتی از سال  المللی بانک مرکزی( و تحریم )تحریم بین
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های  های مضاعفی بر شاخص اعمال تکانههای نظام بانکی همزمان بر ایران اعمال شد شاهد  نفتی و تحریم

کلان اقتصادی بودیم چرا که رشد اقتصاد ایران وابسته به درآمدهای نفتی و ورود ارز از کانال فروش مواد 

های  های فروش نفت موجب بروز تکانه رو قطع ارتباطات مالی از سویی و تحریم خام است و از همین

(. اقتصاد نفتی ایران موجب 66-33: 1398ومرثی و همکاران، شدیدی به ساختار اقتصادی ایران شد )کی

های تجاری برای خام  های نفتی پاشنه آشیل اقتصاد ایران باشد چرا که اعمال محدودیت شده که تحریم

فروشی موجب شده که اثر منفی بر میزان رشد اقتصادی داشته باشند. کاهش رشد اقتصادی و در نتیجه 

 سبب شده که درآمدهای خانوارهای ایرانی نیز کاهش یابد )همان(. سیر نزولی ارزش پول ملی

-3-2 تعمیق مالی  

تواند رشد نقدینگی را به  های اقتصادی است چرا که می تعمیق مالی از متغیرهای اثرگذار بر شاخص 

 و همکاران 1سمت تولید برده و در نتیجه در بلندمدت منجر به رشد اقتصادی شود )بوندی

ای در نظام اقتصادی جهان رخ داده است، بخش مالی یکی از مهمترین  تحولات گسترده (.71-86: 2019، 

کوشند با اصلاح  یافته می روست که کشورهای توسعه های اثرگذار بر رشد اقتصادی است. از این بخش

انداز و  هایی که موجب افزایش پس توسعه بخش مالی فرایند رشد اقتصادی را با اتخاذ استراتژی

های مرتبط با بررسی عملکرد کلان اقتصادی کشورهای  گذاری شود تسریع بخشند. پیشینه پژوهش هسرمای

یافته حاکی از آن است که بخش مالی کارآمد، تأثیر چشمگیری بر بهبود متغیرهای کلان اقتصادی  توسعه

یکدیگر  و در نتیجه رشد اقتصادی داشته است. از سوی دیگر، بخش مالی و رشد اقتصادی همواره با

شود که بخش مالی متحول و در نتیجه رشد  اند یعنی رشد و توسعه اقتصادی موجب می همپوشانی داشته

های  تواند سرمایه اقتصادی صعودی شود. تعمیق مالی از آن جهت بر رشد اقتصادی اثرگذار است که می

و  2شود )بک لند مدت میسرگردان داخلی را وارد بازار سهام کند که این امر موجب رشد اقتصادی در ب

                                                           
1
 I. Bonuedi

 
         

2
 T. Beck 
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های مهم در اقتصاد هر کشوری است  رو، بخش مالی یکی از بخش (. از این300-261: 2000همکاران، 

یافته که رشد اقتصادی در بلندمدت بالا و بخش مالی کاراست. رشد  بخصوص در کشورهای توسعه

شوند. برخی  رشد اقتصادی میگیری توسعه و  آید بلکه عواملی موجب شکل اقتصادی به سرعت بوجود نمی

گذاری در بازار سهام به ویژه در  پژوهشگران حوزه توسعه بر این باورند تعمیق مالی به دلیل نوسانات قیمت

تواند اثر مثبت بر رشد اقتصادی داشته باشد چرا که  کشورهای در حال توسعه آسیایی مانند اندونزی نمی

های  تواند شوک های خارجی می اخلی و همچنین سرمایههای سرگردان د بازار سهام با جذب سرمایه

المللی  نامطلوبی به اقتصاد وارد کند. از سوی دیگر، باید در نظر داشت که برخی تحولات سیاسی و بین

های سازمان ملل در کوتاه مدت ارزش  توانند رشد اقتصادی را با شوک مواجه کنند همانطور که تحریم می

گذاری در ایران  تیجه موجب خروج سرمایه از کشور شد. افزایش ریسک سرمایهپول ملی را کاهش و در ن

های مالی، به واسطه نوسانات نرخ ارز، شکل بگیرد و در نتیجه در  های اخیر بحران موجب شده طی دهه

  (. 23-47: 1386کوتاه مدت تأثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته است )کمیجانی و نادعلی، 

عمق مالی بر رشد اقتصادی دو تفکر در قالب دو نحله اقتصادی در علم اقتصاد  برای تحلیل تأثیر

( بر این باور 1912کنیم. شومپیتز ) توسعه وجود دارد که در این بخش از چارچوب نظری بدان اشاره می

کند چرا که تکنولوژی  بود که فناوری در بلند مدت برای رشد اقتصادی به مثابه نیروی محرک عمل می

( رشد 1952یابد )مکتب اول(. براساس دیدگاه رابینسون ) اره براساس حمایت بخش مالی توسعه میهمو

شود )مکتب دوم(. به باور گلداسمیت  بخش واقعی اقتصاد موجب ایجاد تقاضا برای انواع خدمات مالی می

هر چند غالب  توان محاسبه کرد. های مالی بر ثروت ملی می ( ساختار مالی را با تقسیم دارایی1969)

کنند اما به طور کلی  تحلیلگران اقتصادی رابطه مستقیم و معنادار عمق مالی بر رشد اقتصادی را تأیید می

 توان به چهار گروه تقسیم کرد: پژوهشگران این حوزه را می
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( بر این باور هستند که سیاستگذاران اقتصادی با 1973( و شاو )1973گروه اول مانند کینون )

توانند رشد اقتصادی را به  شود می های عمومی که منجر به توسعه مالی می گذاری رخی سیاستاتخاذ ب

 وجود بیاورند.

( بر این باور هستند که رشد اقتصادی موجب ایجاد تقاضا برای 1994گروه دوم مانند ایرلند )

 انجامد. خدمات مالی شده و این خدمات به توسعه بخش مالی می

وسویه بین رشد اقتصادی با توسعه مالی اعتقاد دارند. این گروه گزاره مفهومی گروه سوم به رابطه د

کنند. فرضیه نخست این است که توسعه مالی بر رشد اقتصادی، در  خود را بر مبنای دو فرضیه ارائه می

دهد که علت توسعه  بازه زمانی مشخص، تقدم دارد )رهبری عرضه(. فرضیه دوم این دیدگاه را ارائه می

 خش مالی در یک کشور تنها رشد اقتصادی آن است )رهبری تقاضا(.ب

 کنند. گروه چهارم وجود رابطه علتّ و معلولی بین توسعه مالی با رشد اقتصادی را به کلی رد می

بین رشد اقتصادی و وجود نهادهای مالی همواره ارتباطی دوسویه وجود دارد بدینگونه که کشورهای 

اند اما بدون حضور نهادهای مالی  صادی باثبات موجب توسعه بازارهای مالی شدهیافته با رشد اقت توسعه

های مالی کارامد از  رو نظام یابی به رشد اقتصادی مهال است. از این کارا و تجهیز بهینه منابع مالی دست

ری و های مبادله از کانال افزایش شفافیت اطلاعات و افزایش بهره طریق تخصیص منابع، کاهش هزینه

(. همواره دو دیدگاه 1387توانند رشد اقتصادی را موجب شوند )دادگر و نظری،  های سرگردان می سرمایه

در مورد اثرگذاری تعمیق مالی بر رشد اقتصادی وجود دارد. گروه نخست بر این باور هستند که چنانچه 

های مالی اثر محدودی  شوکهای اقتصادی و  های مالی را توسعه دهند تکانه گذاران اقتصادی بخش سیاست

پردازان این  بر تولید ناخالص داخلی و بازار سرمایه خواهند داشت. مهمترین دلیل ارائه شده توسط نظریه

اندازکنندگان ایفا  گذاران و پس تواند نقش واسطه را بین سرمایه گروه آن است که توسعه بازارهای مالی می

هایی تحقق پیدا کند از کانال  ش دهند. چنانچه چنین سیاستکرده و از این جهت کارآمدی خود را افزای
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دهی ریسک را افزایش داد که اتخاذ چنین  دهی را تحدید و از سویی پوشش توان وام انباشت سرمایه می

های سیاسی  تواند رشد اقتصادی را در برابر شوک های زمانی بلند مدت و میان مدت می راهبردهایی در بازه

های اقتصادی یاد شده از یک سو و تعمیق مالی از سوی دیگر  کند. برونداد سیاستو اقتصادی ایمن 

تواند علاوه بر یکپارچگی نظام مالی موجب تحدید رشد نقدینگی شود و در نتیجه اثرات ناشی از  می

 (.43-27: 1395های اقتصادی بر رشد اقتصادی را کاهش دهد )قاسمی و نظری،  تکانه

شوند که بر این باورند تعمیق مالی بدلیل  ( شامل می2010دازانی مانند شلیفر )پر گروه دوم را نظریه

باشند. این گروه از  های اقتصادی می ها خود از مهمترین عوامل افزایش شک پذیری بانک افزایش ریسک

ذاری دهد اما این اثرگ های اقتصادی را کاهش می پردازان عقیده دارند که تعمیق مالی هر چند تکانه نظریه

یافته  های اقتصادی موقتی بوده و در بلند مدت، بخصوص در کشورهای توسعه مستقیم بر کاهش تلاطم

های مالی از سوی دیگر  صنعتی، به دلیل برهم زدن ساختار تولید از یک سو و نظام مصرف و سیاست

پژوهش ژیانگ (. نتایج 43-27: 1395های اقتصادی شود )قاسمی و نظری،  تواند موجب بروز بحران می

های اقتصادی  تواند موجب کاهش شوک دهد که عمق مالی در بازه زمانی کوتاه مدت می ( نشان می2005)

های اقتصادی  تواند در برابر تلاطم های تعمیق مالی بسط داده شوند نه تنها نمی شود اما چنانچه شاخص

شود. وی بیان  های اقتصادی می هثباتی اقتصادی شده و موجب افزایش تکان مقابله کند بلکه باعث بی

رو است بین تعمیق مالی و رشد اقتصادی رابطه علّی  کند در شرایطی که رشد اقتصادی باثبات روبه می

های مالی جهانی نشان داد متغیرهای متنوعی در کاهش نوسانات اقتصاد کلان  وجود ندارد اما ظهور بحران

 نقش دارند که تعمیق مالی یکی از آنهاست.

تواند اثر مستقیم بر رشد اقتصادی داشته  ( بر این باور است که تعمیق مالی نمی1989) 1ترناس

های اثرگذار بر توسعه اقتصادی نخواهد بود به این دلیل که رابطه  باشد چرا که تعمیق مالی از مؤلفه

و اقتصادی در  های سیاسی شود شوک ای که بین بازارهای مالی و بازار سهام وجود دارد موجب می دوسویه
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تواند مانع از رشد اقتصادی شود. از سوی  ثباتی اقتصادی شده و در بلند مدت می سطح کلان موجب بی

تواند نظام بانکداری را در کشورهای در حال  دیگر، تعمیق مالی و همراستای با آن توسعه بازار سهام می

(. 42-38: 1384شود )بیگدلو،  یتوسعه تضعیف کند و در نتیجه این امرموجب کاهش نرخ اقتصادی م

های مالی همچون بازارهای مالی، نظام بانکداری و تأسیس مؤسسات  تعمیق مالی به واسطه توسعه بخش

سزایی در رشد اقتصادی داشته باشد که با رشد  تواند نقش به های مالی می مالی از طریق عرضه دارایی

تواند تحت تأثیر رشد  له بازار سهام و بانک میهای مالی از جم اقتصادی در مراحل بعدی گسترش بخش

 اقتصادی قرار گیرد )همان(.

تواند متغیری اساسی بر افزایش نرخ  گذاری خارجی می ( بر این باور است که سرمایه1991) 1ربلو 

تواند در دو بُعد نرخ  ( تولید فناوری می1991رشد اقتصادی باشد. در الگوی مطرح شده توسط ربلو )

گذارد.  انداز تغییرات مثبت ایجاد کند و از این طریق بر رشد اقتصادی تأثیر می و تخصیص پس انداز پس

تواند موجب ارتقای کمّی و  ( بر این باور هستند که تولیدات نوین فناوری می1991) 2گراسمن و هلپمن

حورانه جدید موجب انداز به تولیدات فناورم رو با تخصیص پس کیفی سایر محصولات فناورانه شود و از این

رهیافتی است برای ارزیابی استفاده از فناوری که بر دو مؤلفه  3رشد اقتصادی شوند. الگوی پذیرش فناوری

کاربر و عناصر عینی در اقتصاد تمرکز دارد. این الگو اساساً توصیفی از روابط میان این دو مؤلفه و 

وی پذیرش فناوری به عملکرد نظام اقتصادی بر گیری در نظام اقتصادی است. الگ متغیرهای قابل اندازه

وابسته است. کارکرد سیستمی مرتبط با توانایی عملیاتی در  5و کاربردپذیری 4مبنای دو متغیر کارکرد

های اقتصادی و هم نتایج به کارگیری آنها در محیط  محیطی خاص است. این متغیر هم فعالیت سیستم
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ای بنیادین در کاهش بار مالی و منابع لازم برای عملیاتی  ی مؤلفهکند. کاربردپذیر مربوطه را تحلیل می

  .(214-186 :2018 ،1شود )ونکاتش و دیویس کردن یک نظام اقتصادی کارآمد محسوب می

پذیری اصلی اساسی برای رشد  فرماست رقابت و رقابت در نظام بازار آزاد که در فضای جهان حکم

در حال توسعه برای حضور در این فضای رقابتی نیاز به الگوهای رو، کشورهای  اقتصادی است. از این

های راهبردی اقتصاد به مرحله اجرا گذاشته شود تکامل  پذیر اقتصادی دارند. هنگامی که برنامه انعطاف

تواند نتیجه مطلوبی در توسعه اقتصادی و سیر صودی رشد اقتصادی  فرایندهای آن در بازه بلند مدت می

های راهبردی اقتصادی  به عبارت دیگر، کشورهایی که طالب رشد اقتصادی هستند باید برنامهداشته باشد. 

ترین نهاد  رو بازار سرمایه عینی های مالی اتخاذ کنند. از این را در جهت توسعه اقتصادی در همه بخش

 .(52-47 :2013 ،2مالی برای پویایی در صنعت و رشد اقتصادی است )آندرسون

قیم و معنادار تعمیق مالی بر رشد اقتصادی با در نظر گرفتن متغیر انباشت سرمایه اثرگذاری مست

 (:726-688: 1997فیزیکی را باید در پنج بُعد بررسی کرد )لووین، 

 الف. تسهیل مدیریت ریسک

از وظایف اساسی نظام مالی سهولت در مبادله اوراق بهادار از یک سو و کنترل ریسک مالی از سوی 

های مرتبط با معاملات و اطلاعات کاهش یابد. با استناد به این تعریف،  تا به واسطه آن هزینه دیگر است

بندی  توان تقسیم مفهوم ریسک را در دو طبقه ریسک نقدشوندگی و ریسک مربوط به شرایط خاص می

ها  کرد. ریسک نقدشوندگی مربوط به بازارهایی است که در مدت زمان بسیار کمی به سهولت دارایی

 1370های  (. در سال726-688: 1997شود )لووین،  های توافقی می گذاری تبدیل به قدرت خرید با قیمت

املاک و مستغلات قدرت نقدشوندگی پایینی نسبت به بازار خودرو و سکه و طلا داشت. در نیمه  1375تا 

ز و کاهش درآمد وسا نخست دهه هشتاد شمسی قدرت نقدشوندگی املاک به دلیل افزایش قیمت ساخت
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ها کاهش و بازار ارز و سکه دارای بالاترین قدرت نقدشوندگی شد. اما در کشورهای  سرانه خانواده

توان رشد اقتصادی بلند مدت  رو می یافته سرعت نقدشوندگی سهام بیش از سایر بازارهاست و از این توسعه

رو  (. از این198-155: 1385د )اخباری، نیافته بررسی کر یافته و کشورهای توسعه را در کشورهای توسعه

تواند خرید و فروش  یافته می ریسک مالی در کشورهایی با رشد اقتصادی باثبات، با بازارهای مالی توسعه

تواند موجب اثرگذاری متضاد نقدینگی  ها را تسهیل کند، کاهشی است. اقتضاعات حاکم بر کشور می دارایی

ک سو فرایند تخصیص بهینه منابع مؤید این نکته است که هر چقدر بر رشد اقتصادی شود چرا که از ی

از سوی دیگر  گذاری دارد. قدرت نقدشوندگی یک سهم بیشتر باشد آن سهم جذابیت بیشتری برای سرمایه

توان اینگونه برآورد کرد که هر  گذاری است و می ترین منابع ریسک برای سرمایه نقد شوندگی از اصلی

رو است که  های مالی بیشتر خواهد شد و از این وندگی بالاتر باشد ثبات در سیستمچقدر قدرت نقد ش

های اقتصادی و سیاسی را  توانند شوک هرچقد بازارهای مالی قدرت نقد شوندگی بالایی داشته باشند می

 ( بر این باور هستند که1992(. لوین و همکاران )165-145: 1393مهار کنند )فلاح شمس و همکاران، 

گذاران این امکان را  قدرت نقد شوندگی در رشد اقتصادی اثر مستقیم و مثبت دارد چرا که به سرمایه

گذاری بلند مدت داشته باشند که قابلیت خرید و فروش را در  دهد تا به سهام خود دید یک سرمایه می

 حداقل زمان ممکن دارا است.

  منابعگذاری و تخصیص  ب( کسب اطلاعات درباره سرمایه

های مالی ندارند لذا  با توجه به اینکه قاعده هرم جامعه آگاهی و دانش نسبت به ارزیابی پروژه

گذاری در صنایعی که اطلاعات زیادی ندارند را مضر دانسته و ازاین رو افزایش هزینه اطلاعات  سرمایه

تحلیل ساختار اقتصادی در  تواند موجب رکود بخشی از منابع شود. علاوه بر تخصیص غیر بهینه منابع می

دهد تمرکز کمی بر مولفه های فنی و ساختار فنی اقتصاد وجود دارد و در عوض رشد  ایران نشان می

دهد که رشد واقعی  آید اما مطالعات جهانی نشان می اقتصادی از تمرکز بر رشد تقاضای داخلی پدید می
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شود )برازان و  دلات و تخصیص منابع محقق میاقتصاد با تحلیل کمی و عملیاتی بر ساختار و توزیع مبا

(. انتقال ساختار اقتصاد ایران مطابق با الگوهای اقتصادی کشورهای توسعه یافته نیست 1378محمدی، 

های مالی  های اقتصاد سنتی به دلیل بازدهی پایین به سمت پروژه چرا که در کشورهای توسعه یافته بخش

گذاری در تولید اما به دلیل عدم  کنند اما باوجود رشد سرمایه می صنعتی با حداکثر بازدهی سوق پیدا

: 1389های صنعتی رشد پایدار اقتصادی در ایران حاصل نشد.)جهانگرد ویسی،  تخصیص منابع در بخش

37-60.) 

 ج( نظارت بر مدیران و اعمال کنترل

در بازه زمانی پس از  های مرتبط با نظارت و اعمال کنترل گروهی را توانند هزینه ها می واسطه

گذار برای قرض گیرنده وجود داشته باشد، کلیه  گذاری کاهش دهند چرا که اگر تعدد سرمایه سرمایه

های مالی این نوع  های مربوط به اعمال نظارت را پرداخت کنند اما واسطه گذاران باید هزینه سرمایه

های مالی نظارت و موجب کنترل  وسط واسطهدهند چرا که نهاد مالی قرض گیرنده ت ها را کاهش می هزینه

 (.726-688: 1997شود )لوین،  اشتراکی می

  ها د( تجمیع و تجهیز سپرده

های کلان مالی و سودآور نیستند که یکی از  گذاری در پروژه گذاران خرد قادر به سرمایه سرمایه

ها ندارند از این رو توسعه  گذاری ترین دلایل آن این است که سرمایه لازم را برای این گونه سرمایه مهم

تواند از اتلاف بخش مهمی از این گونه  گذاران می اندازهای خرد سرمایه بخش مالی با جمع آوری پس

تواند با تجمیع منابع مالی به مجهزسازی  های مالی و بازار می ها جلوگیری کند. دو نهاد واسطه سرمایه

وری  گذاری موجب افزایش بهره های سرمایه نین فرصتاندازهای در دسترس کمک کند. برونداد چ پس

 (328-300: 1996شوند )بارتلمی و وروداکیس،  سرمایه و در نتیجه رشد اقتصادی می
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 ه( تسهیل مبادله

های کمی مالی افزایش  با افزایش شفافیت اطلاعات امکان اتخاذ راهبردهای آگاهانه مبتنی بر تحلیل

صورت بهینه مصرف خواهند شد و از طرف دیگر خلأ شفافیت موجب افزایش یابد و در نتیجه منابع به  می

های مالی  شود. از این رو است که نظام هزینه مبادلات و در نتیجه عدم توانایی بازار در تخصیص منابع می

ها  های مبادلاتی باعث نوآوری فناوری و در نتیجه موجب تخصصی شدن این فعالیت با کاهش هزینه

تواند موجب افزایش هزینه فرصت انباشت سرمایه شده و در نتیجه موجب  یستم مالی کارا میشوند. س می

های بازار شامل  (. اصطکاک328-300: 1996شود مبادلات افزایش یابند )بارتلمی و وروداکیس،  می

 شوند. از های مالی و بازارها می های کسب اطلاعات و مبادلات هستند که موجب تشکیل واسطه هزینه

تواند اثر مستقیم بر رشد  های فناورمحورانه می سوی دیگر، بخش مالی از دو طریق انباشت سرمایه نوآوری

 اقتصادی داشته باشد )همان(.
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 الگوی اثرگذاری بخش مالی بر رشد اقتصادی -1-2نمودار 

 .(691: 1992منبع: )لوین و همکاران، 

 

 

 

 های بازار اصطکاک

 های اطلاعات هزینه ✔

 های مبادلات هزینه ✔

های  بازارها و واسطه

 مالی

 های مالی وظایف بازارها و واسطه

 اندازها. تجمیع و تجهیز پس .1

 تخصیص منابع. .2

 تسهیل مدیریت ریسک .3

 های تأثیرگذار بر رشد اقتصادی کانال

 انباشت سرمایه -1

 نوآوری فناورمحورانه -2
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-4-2 نوسانات نرخ ارز 

های مرتبط با اقتصاد کلان در هر کشوری نرخ ارز است چرا  عوامل اثرگذار بر عملکرد شاخصاز     

کننده دو شاخص تراز تجاری و میزان درآمد واقعی باشد )رضایی و همکاران،  تواند متحول که نرخ ارز می

هم از اقتصاد (. نرخ ارز )نرخ ریالی دلار در بازار آزاد( و ارزش پول ملی دو شاخص قیاسی م80: 1399

(. در 179: 1391الملل است )آقایی و همکاران،  ایران در برابر سایر کشورها در فضای رقابتی اقتصاد بین

های متعدد ارز شاهد نوسانات شدید  های پیمان ارزی و نرخ های اخیر در ایران به دلیل اعمال سیاست سال

های نسبی علاوه بر اثرگذاری مستقیم و  ی به قیمتایم. همین نوسانات نرخ ارز از طریق رشد نااطمینان بوده

 (.163: 1393های تجاری نیز اثرگذار بوده است )راسخی و همکاران،  معناداری بر فرایند تجارت بر فعالیت

شود، زمانی  در کشورهایی مثل ایران که بخش عمده درآمد دولت از محل عایدات ارزی تأمین می

های نفتی نیز دستخوش تغییر  ند نرخ برابری ارز از محل فروش فراوردهکه درآمدهای نفتی افزایش پیدا ک

(. 171: 2014گذارد )بهمنی اسکویی و فریدی توانا،  شده و به همین دلیل بر کسری بودجه تأثیر می

تواند عامل مهمی بر رخداد اثرات نامتقارن باشد به بیان دیگر اثرگذاری رشد نرخ ارز  نوسانات نرخ ارز می

باشد. از سوی دیگر دولت با ایجاد سیستم چندنرخی ارز موجب  ت از اثرات نزولی نرخ ارز میمتفاو

شود که تولیدکنندگان داخلی در طلب نرخ ارز  شود که این رانت بوجود آمده باعث می گیری رانت می شکل

این پاراگراف شود نرخ ارز افزایش یابد. با استناد به مباحث ذکر شده در  تر باشند و موجب می ارزان

گذاران خارجی برای ورود سرمایه به  توان نتیجه گرفت نوسانات نرخ ارز موجب عدم تمایل سرمایه می

شود سود نزولی و نرخ ارز  های پوشش ریسک موجب می کشور شود چرا که افزایش ریسک و هزینه

ز منجر به نااطمینانی در توان نتیجه گرفت که عدم اطمینان از نرخ ار رو می صعودی شود )همان(. از این

های فعالان  گیری ها غیرقابل اطمینان شوند کیفیت تصمیم شود و چنانچه قیمت قیمت خدمات و کالاها می

یابد. نرخ ارز همواره اثر مستقیم و معنادار بر دو شاخص اقتصاد کلان یعنی رشد  اقتصادی نیز کاهش می

دهنده عدم توازن در تراز نظام پرداخت  ر نرخ ارز نشاناقتصادی و تورم داشته است. از سوی دیگر نوسان د
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های اقتصاد کلان  باشد. برونداد انحراف نرخ ارز از سطح تعادلی در بلند مدت موجب عدم تعادل شاخص می

های اقتصادی تا حدودی  تواند رشد اقتصادی را در برابر تلاطم شود. از طرف دیگر نرخ شناور ارز می می

شود تراز تجاری نامتعادل  گذاری تک نرخی ارز موجب می هایی چون قیمت ل سیاستایمن کند اما اعما

ها کارایی نداشته باشد که نتایج آن نه تنها رشد اقتصادی را  شده و اصلاحات اقتصادی در گرو این سیاست

های خارجی دولت را افزایش و موجب افول هژمونی در عرصه  تواند بدهی دهد بلکه می کاهش می

تواند با بهبود تراز تجاری نوعی سیاست اصلاحی  لمللی شود. تثبیت نرخ ارز هر چند در کوتاه مدت میا بین

های  های اقتصادی داشته و موجب کاهش شاخص قلمداد شود اما در بلند مدت تاثیر نامطلوبی بر شاخص

بر این باور  (. برخی اقتصاددانان489-477: 2007مرتبط با رفاه ملی خواهد شد)کندیل و همکارن، 

شود، در نتیجه  هستند که کاهش نرخ ارز اسمی منجر به رکود صادرات به دلیل کاهش نرخ تولید می

المللی  اعمال چنین سیاستی واردات افزایش یافته و علاوه بر کاهش توان رقابتی کشور در بازارهای بین

ر هستند که افزایش نرخ ارز اثر شود. از سوی دیگر برخی دیگر بر این باو موجب خروج ارز از کشور می

شود. از طرف  انقباضی بر نرخ تولید داشته که اعمال این راهبرد منجر به کاهش ارزش پول ملی نیز می

 دیگر در مورد راهبرد نظام چند نرخی ارز و راهبرد نظام تک نرخی ارز نیز اختلاف نظر وجود دارد )همان(.

های  هستند باور دارند که افزایش نرخ ارز بر شاخص سازی نرخ ارز گروه نخست که موافق یکسان

شود و در بلند  هایی موجب کاهش ارزش پول ملی می کلان اقتصاد اثر انبساطی دارد. اتخاذ چنین سیاست

سازی نرخ ارز اثر مستقیم و مثبت  از سوی دیگر سیاست یکساندهد.  های رفاه را کاهش می مدت شاخص

های اقتصادی نداشته  شود واردات توجیه اقتصادی برای بنگاه که موجب می بر افزایش میزان صادرات دارد

شود. از  باشد و از این جهت از خروج ارز جلوگیری شده و صادرات پشتوانه افزایش ارزش پول ملی می

گروه مقابل بر این باور شود.  سوی دیگر تک نرخی شدن نرخ ارز موجب تخصیص بهینه منابع داخلی می

فزایش نرخ ارز اثر انقباضی بر شاخص رشد اقتصادی دارد زیرا افزایش نرخ ارز موجب کاهش هستند که ا

گذاری  های سرمایه های تولید و هزینه های نهاده ارزش پول ملی شده و همین امر باعث افزایش هزینه
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ج سرمایه از های اقتصادی صرفه اقتصادی ندارد و میزان واردات و خرو شود در نتیجه تولید برای بنگاه می

زنی تولیدکنندگان داخلی در بازارهای  یابد که پیامد آن نیز کاهش تولید و افول چانه کشور افزایش می

های مرتبط با نرخ ارز تنها بر  تأثیر سیاست (.38-13: 1392جهانی خواهد شد )تقوی و بیابانی، 

های اقتصادی اثرگذار است به  گاههای اقتصاد کلان اثر ندارد بلکه در وجه خرد بر سازوکارهای بن شاخص

های  ها بر عملکرد بنگاه ها بر بُعد کلان پیامد تأثیر اتخاذ این سیاست طوری که اثرگذاری اتخاذ این سیاست

تغییر در نرخ ارز که پیامد آن افزایش و یا کاهش ارزش پول ملی است موجب تغییر  اقتصادی خرد است.

های اقتصادی دارد  و از این کانال اثر مستقیم بر بازده سهام بنگاه های تولید شده قیمت کالاها و ستانده

 (.31-4: 1389)سجادی و همکاران، 

-1-4-2  ارز نرخ تعیین نحوه  

ترین عامل اثرگذار بر تعیین نرخ ارز نظام عرضه و تقاضاست. از این رو عوامل مؤثر بر عرضه و  اصلی

 (:77-70: 1389کنیم )محرابی،  تقاضای ارز را به شرح زیر ارائه می

 های نسبی الف( قیمت

چنانچه قیمت یک کالای تولید شده در داخل کشور بیشتر از قیمت همان کالای تولید شده در 

شود واردات آن محصول افزایش و در نتیجه تقاضا برای ارز افزایش  خارج از کشور باشد این امر موجب می

گر برعکس این حالت را در نظر بگیریم یعنی قیمت شود. حال ا یابد که برونداد آن افزایش نرخ ارز می

تر از قیمت همان محصول در خارج از کشور باشد برآیند آن  محصول تولید شده در داخل کشور پایین

شود. چنانچه صادرات محصولات تولیدی داخل کشور  رشد صادرات و در نتیجه افزایش عرضه ارز می

 (.77-70: 1389)محرابی، کند  یافزایش یابد نرخ ارز روندی کاهشی پیدا م
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 ب( درآمدهای پولی نسبی

ها خواهد شد که با وقوع چنین رخدادی  برونداد افزایش درآمدهای پولی موجب مازاد تراز پرداخت

شود چرا که صادرات محصولات تولیدی کاهش و از سوی دیگر واردات سیر صعودی  نرخ ارز افزایشی می

ش تقاضا برای گرفته و بازارهای داخلی میزبان محصولات تولید داخل کشور خواهند شد که نتیجه آن افزای

 (.77-70: 1389)محرابی، ارز و کاهش عرضه آن خواهد بود 

 ج( نرخ بهره

تواند عامل اثرگذار بر تحولات نظام عرضه و  اعلام نرخ بهره از سوی مسئولان اقتصادی کشورها می

اند تو های مربوط به تعیین نرخ بهره در کوتاه مدت می تقاضای ارزهای خارجی باشد چرا که اتخاذ سیاست

)محرابی، های خارجی از کشور به بیرون انتقال دهد  گذاری در پروژه های داخلی را برای سرمایه سرمایه

1389 :70-77.)  

 گذاری بلند مدت انداز سرمایه د( چشم

های  های خارجی، خرید سهام شرکت افراد حقیقی یا حقوقی از کانال خرید اوراق بهادار از دولت

واسطه از طریق ساخت و یا خرید املاک و کارخانجات در  یه و یا به صورت بیخارجی در بازارهای سرما

انداز مثبت آینده در کشور مقصد در قیاس با کشور مبدأ  گذاری کنند. ترسیم چشم خارج از کشور سرمایه

گذاری بلند مدت در کشور مقصد است که در این موقعیت  ای بر ترجیح سرمایه کننده عامل تعیین

های کشور مبدأ به کشورهای خارجی گسیل  گذاری بر زیرساخت ی داخلی به جای سرمایهها سرمایه

شوند. در نتیجه با تقاضای ارز در بازار داخلی شاهد افزایش نرخ ارز خواهیم بود. چنانچه نرخ بازده  می

لت نخست های خارجی بالاتر باشد رابطه معکوس حا گذاری های داخلی در مقایسه با سرمایه گذاری سرمایه

ها از کشور مقصد به کشور مبدأ سرازیر خواهند شد. برونداد چنین حالتی  آید یعنی سرمایه پیش می

 (.77-70: 1389افزایش عرضه ارز در بازار داخل و به تبع آن کاهش نرخ ارز خواهد بود )محرابی، 
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 ها در مورد نرخ ارز بینی ه( پیش

ثباتی مواجه  شود بازار ارز با ثبات و یا بی موجب میالملل  تحولات سیاسی به خصوص در روابط بین

ای اتخاذ شوند که بازارهای مالی به سمت ثبات پیش  شود. چنانچه راهبردهای سیاست خارجی به گونه

آید  ای شامل ارز و طلا تمایل پایینی به وجود می اندازهای ریالی به کالاهای سرمایه بروند برای تبدیل پس

ثباتی  باشد. در روی دیگر سکه چنانچه تحولات سیاسی منجر به بی قاضا برای ارز میکه نتیجه آن کاهش ت

های خود از طریق  در بازار شود غالب طبقات اجتماعی تمایل بیشتری برای حفظ ارزش واقعی سرمایه

ارز  شود عرضه پایین و تقاضا در بازار رشد کند که برآیند آن افزایش نرخ خرید ارز را دارند که موجب می

 (.168-157: 1393مهد،  است )بنی

 و( مخارج دولتی

های بلاعوض خارجی موجب کاهش تقاضا برای ارز و گسترش صنایع نظامی به دلیل نیاز به  کمک

شود)بنی مهد،  واردات برخی محصولات و تولیدات موجب افزایش تقاضا و در نتیجه رشد قیمت ارز می

1393 :153-168.) 

-2-4-2 هبرابری نرخ بهر نظریه 

دهد که تفاوت نرخ بهره موجب تفاوت نرخ ارز بین کشورها در بلند  نظریه برابری نرخ بهره نشان می

در همین بازه  Bدر حال حاضر از نرخ بهره کشور  Aشود به این معنی که اگر نرخ بهره در کشور مدت می

ود. دلیل وقوع چنین رخدادی زمانی بالاتر باشد در نتیجه نرخ ارز مورد انتظار آن کشور هم بالاتر خواهد ب

گذاران تمایل زیادی برای خرید ارز این کشور دارند که تقاضای بالا  در اقتصاد کلان این است که سرمایه

ای نگاه کنند، در نتیجه قیمت آن افزایش پیدا  شود خریداران به ارز به عنوان کالایی سرمایه سبب می

کند این است که نرخ بهره  ه برابری نرخ بهره بیان میخواهد کرد. از سوی دیگر حالت دیگری که نظری
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چنانچه یکسان باشد موجب خواهد شد که نرخ ارز مورد   Bو Aفعلی و نرخ بهره مورد انتظار دو کشور

 .(95-81: 1991انتظار هر دو کشور نیز برابر باشد )شاپیرو، 

-3-4-2 ریسک نرخ ارز 

ای که  نشده  بینی کنند تحولات پیش ارز نیز یاد میپذیری نرخ  رشد نرخ ارز که از آن با عنوان نوسان

« پذیری حسابداری نوسان»و « پذیری اقتصادی نوسان»گذارد را با دو مؤلفه  ها می نرخ ارز بر ارزش شرکت

 (:152-136: 2013دهد )فرث و همکاران،  نشان می

 پذیری اقتصادی الف( نوسان

پذیری اقتصادی  اد شده در نرخ ارز را نوسانحساسیت ارزش اقتصادی شرکت نسبت به نوسانات ایج

شود )فیشر و  بندی می پذیری عملیاتی تقسیم پذیری معاملاتی و نوسان گویند که به دو شاخص نوسان می

 (.436-414: 2010همکاران، 

نوسانات ایجاد شده در ارزش داخلی قراردادهای خارجی که مبلغ آنها قبلاً تعیین شده را 

دهد که شرکت سرمایه  گویند، به سخن دیگر این موقعیت در وضعیتی رخ می تی میپذیری معاملا نوسان

های قابل دریافت خارجی، وام  های قابل پرداخت خارجی، حساب های خارجی از قبیل حساب یا بدهی

اندازهای خارجی داشته باشد که در دفاتر به پول ملی ثبت شده باشد. در چنین حالتی  خارجی یا پس

های شرکت وابستگی مستقیم به نرخ ارز دارد که تسویه حساب این  ها و هم سرمایه دهیارزش هم ب

پذیری عملیاتی این  تعهدات مالی و قراردادها بر جریانات نقد شرکت اثر مستقیم خواهد گذاشت. نوسان

انات نرخ کند که نوسانات ایجاد شده در جریان نقد عملیاتی آتی تحت تأثیر واکنش به نوس اصل را بیان می

های جاری یک بنگاه  ارز است. تغییر در نرخ ارز با اثرگذاری بر قدرت رقابت، میزان فروش، قیمت و هزینه

پذیری  ها نوسان رو برای غالب شرکت گذارد. از همین تجاری/ مالی اثر مستقیم بر عایدات نقد آن شرکت می

 (. 436-414: 2010اران، پذیری معاملاتی اولویت دارد )فیشر و همک عملیاتی بر نوسان
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  پذیری حسابداری ب( نوسان

پذیری حسابداری از وابستگی به گزارش شرایط مالی شرکت و اعلام آن در قالب پول رایج به  نوسان

آید. در چنین وضعیتی صورت مالی عملکرد خارجی شرکت به پول رایج باید تبدیل شود و از  دست می

توان اینگونه ارائه کرد که عبارت است از انحراف  حسابداری را میپذیری  رو تعریف علمی نوسان همین

-414: 2010ارزش دفتری دارایی و بدهی خارجی که به پول رسمی ثبت شده است )فیشر و همکاران، 

436.)  

پذیری اقتصادی است. در  تنها یک نوع ریسک نرخ ارز در آثار اقتصاددانان وجود دارد و آن هم نوسان

تغییرات قیمت نسبی از کانال تغییرات نرخ ارز جبران نشود، نرخ ارز به   Bو  Aن دو کشوروضعیتی که بی

گذارد. به بیان دیگر  طور واقعی تغییر کرده و چنین تغییراتی بر جریانات نقدی شرکت اثر مستقیم می

واقعی شرکت دهد که تغییرات نرخ ارز باعث تغییرات در عایدات نقد  پذیری اقتصادی زمانی رخ می نوسان

 (.243-267: 2012شوند )آدامز و همکاران، 

-4-4-2  شاخص های موثر برنوسان پذیری از نرخ ارز 

های خارجی هستند  گذاری به تبع افزایش نرخ ارز صنایع صادراتی و یا صنایعی که وابسته به سرمایه

ت وارداتی کند، این نوع صنایع در وضع موجود رقیب کالاهای محصولا ارزششان سیر صعودی پیدا می

زنی در تجارت  هستند. در سوی دیگر اما وضعیت متفاوت است یعنی ارزش محصولاتی که قابلیت چانه

ترین  رو نوع صنعت از مهم کند. از این المللی را ندارند سیر نزولی پیدا می خارجی یا حضور در بازارهای بین

قیمت سهام  (.65-78: 1384ی دهنوی، ها از نرخ ارز هستند )یزدان پذیری شرکت عوامل اثرگذار نوسان

ها  تر باشد این اثرپذیری شرکت رو چنانچه کنترل وسیع شرکت تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز است، از همین

 تر است. از نوسانات نرخ ارز عینی
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-5-4-2 نظام های ارزی 

کشورهای مختلف جهان هر یک به دلیل وقوع تحولات گسترده در الگوی مبادلات تجاری 

للی با ارزهای مختلف و همچنین تغییرات رخ داده در خصوص پشتوانه پول نظام ارز خاص خود را الم بین

 شود: های ارزی به اختصار توضیح داده می های زیر انواع نظام کنند که در بخش اجرایی می

-1-5-4-2 نظام ارز شناور 

یزان تعادلی آن صرفاً شوند و م های ارز که غالباً در کشورهای توسعه یافته اجرایی می نوسان آزاد نرخ

های مرکزی  گویند. در این نوع نظام ارزی بانک شود را نظام ارز شناور می از کانال نیروهای بازار تعیین می

دهند و این عدم دخالت بانک مرکزی سبب  گری در بازار ارز انجام نمی کشورهای توسعه یافته تصدی

شوند. براساس نظام ارز شناور قیمت ریالی یک نرخ از  شود که عوامل بازار تسویه بازار ارز را سبب می می

(. از بُعد 436-414: 2010آید )فیشر و همکاران،  تداخل دو منحنی عرضه و تقاضاهای آن ارز به دست می

تقاضا باید به این نکته اشاره کرد تمایل اشخاص برای تقاضای ارز دو دلیل دارد یا خرید محصولات و 

و یا ارسال مستقیم به خارج از کشور است. دلیل بعدی خرید اوراق قرضه خدمات از کشوری خارجی 

کشور خارجی، خرید سهام، کسب مالکیت مستقیم سرمایه فیزیکی و یا باز کردن حساب بانکی در کشور 

های مالی در  شود خرید دارایی خارجی است به بیان دیگر عامل دومی که موجب تقاضا برای ارز می

شود تمایل  گذاری در بازار ارز می دلیل سومی که موجب تقاضا برای سرمایه کشوری خارجی است.

کنند  های خود از کانال خرید و فروش ارز است چرا که تصور می گذاران برای حفظ ارزش دارایی سرمایه

های خارجی رشد خواهد یافت و به همین دلیل برای کسب سود، حفظ ارزش سرمایه یا اجتناب  ارزش پول

دهد )همان(. از سوی دیگر  شوند که سوداگری ارز در چنین وضعیتی رخ می ن وارد این بازار میاز زیا

های بلاعوض خارجی، صادرات محصولات به خصوص  عوامل عرضه ارز برای یک کشور شامل دریافت وام

ی و گذاران خارجی و عملیات سوداگر کالاهای فناور محور و خدمات، خرید اوراق قرضه از سوی سرمایه

(. از مزایای نظام ارز شناور 436-414: 2010باشد )فیشر و همکاران،  خرید و فروش تأمین خارجی می
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های کلان در بخش تجارت  توان به شفافیت اطلاعات اقتصادی به خصوص برای سیاستگذاری می

برابر  های نسبی رقابت، ایجاد حاشیه امن برای اقتصاد داخلی در المللی، نمایش تحولات مزیت بین

های مالی و پولی اشاره کرد. از سوی دیگر نظام ارز شناور  الملل و استقلال در سیاستگذاری های بین تلاطم

توان به وقوع پایداری در نرخ اشاره کرد  همانند هر نوع نظام ارزی دیگری معایبی دارد که از آن جمله می

های تجاری با مشکل  گذاری مالی و سرمایه که فعالان اقتصادی را برای تدوین، اتخاذ و اجرای تصمیمات

 بازی افسارگسیخته در این بازار نیز یکی دیگر از معایب نظام ارز شناور است )همان(. روبرو کند. بورس

-2-5-4-2 نظام نرخ ارز ثابت 

دهد یعنی بانک مرکزی کشورها با  در نظام نرخ ارز ثابت وضعیتی متضاد نظام ارز شناور رخ می

عرضه و تقاضای ارز سعی در تثبیت نرخ ارز تعیین شده دارد. در نظام نرخ ارز ثابت  گری در بازار مداخله

گذاری روی آن نرخ ارز  بانک مرکزی نقش کلیدی دارد، چنانچه با افزایش تقاضا برای خرید ارز و سرمایه

کند اما  صعودی شود بانک مرکزی با دخالت در نظم بازار با عرضه ارز اقدام به حفظ نرخ اعلام شده می

هایی چون افزایش میزان صادرات در دستور کار مقامات اقتصادی قرار بگیرد به دلیل  زمانی که سیاست

شود که در این وضعیت بانک مرکزی با خرید ارز موجب  افزایش عرضه ارز بازار با کاهش نرخ ارز روبرو می

دانان باور دارند که نظام نرخ ارز رو برخی اقتصاد شود. از همین افزایش نرخ ارز تا سطح تعیین شده می

تواند موجب ثبات در نرخ ارز شود و این امر رابطه مستقیم و مثبت با ثبات اقتصادی دارد چرا که  ثابت می

ترین عوامل اثرگذار بر  گذارد. نرخ ارز از مهم های اقتصادی می نرخ ارز اثر مستقیم بر غالب شاخص

بازار سرمایه تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز است و از سوی دیگر های اقتصادی است چرا که عملکرد  شاخص

ثبات نرخ ارز موجب رشد ارزش پول ملی، بهینه شدن تخصیص منابع و افزایش قدرت چانه زنی کشور در 

 (.59-43: 1390شود )ناهیدی و نیکبخت،  بازارهای جهانی می
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رکود بازار سرمایه و در نتیجه کاهش از سوی دیگر نوسانات نرخ ارز در بازه زمانی بلند مدت موجب 

توان به کاهش قدرت اقتصادی کشور در صحنه بین المللی و  شود که از نتایج آن می ارزش پول ملی می

گذارد. از  های اقتصادی اشاره کرد که بر میزان رفاه اجتماعی طبقات مختلف جامعه اثر منفی می تلاطم

ارز است که موجب کاهش یا افزایش خروج و ورود سرمایه  سوی دیگر نرخ بهره هم تحت تأثیر نظام نرخ

 (.59-43: 1390شود )ناهیدی و نیکبخت،  به کشور می

-3-5-4-2 نظام نرخ ارز قابل تعدیل 

نظام نرخ ارز میخکوب قابل تعدیل حاصل تلفیق مبانی نظری دو نظام نرخ ارز ثابت و نرخ ارز شناور 

های این نظام  آنان را برجسته کرده است. از ویژگی های مثبت است که خلأهای هر یک را پوشش و مؤلفه

این است که در مرحله نخست نرخ برابری ارز و سپس سطح مجاز نوسانات نرخ ارز پیرامون مقدار تعیین 

شود. نظام نرخ ارز قابل تعدیل از کانال تغییر نرخ ارز در محدوده مجاز این قابلیت را به  شده مشخص می

ها بخشی از آنها را رفع کند. به  در صورت بروز کسری و یا مازاد تراز پرداخت دهد که سیاستگذاران می

های پولی تا سطحی امکان پذیر است که نرخ ارز از دامنه مجاز مشخص شده  سخن دیگر اتخاذ سیاست

 (.59_43: 1390فراتر نرود )ناهیدی و نیکبخت، 

-4-5-4-2 نظام نرخ ارز میخکوب خزنده 

های موجود در نظام نرخ ارز  طراحی نظام نرخ ارز میخکوب خزنده پاسخی بود به اصلاح خلأ

میخکوب قابل تعدیل چرا که نظام نرخ ارز میخکوب خزنده با ایجاد تغییرات نسبت به نرخ برابری ارز 

گری الملل شده و از سوی دیگر سودا اعتباری پول ملی در صحنه بین موجب کاهش ارزش پول ملی و بی

دهد. در نظام نرخ ارز میخکوب خزنده هر چند کشورها ابتدا تعریفی از نرخ ارز تعیین  ارزی را افزایش می

کنند اما پیش از آنکه  شده را ارائه و در مرحله بعدی دامنه نوسانات مجاز نرخ برابری ارز را مشخص می
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ل، باید تغییر نرخ برابری ارز اعلام و در ها پدیدار شود، مانند نظام نرخ ارز قابل تعدی مازاد تراز پرداخت

 (.59-43: 1390پیوستار زمانی معینی صورت بگیرد )ناهیدی و نیکبخت، 

دهد در شرایطی که  ( برای بسط مفهوم این نظام مثالی را ارائه می120-126: 1389صابریان )

ز تعادلی باشد، درصد برای رسیدن به هدف نرخ ار 20سیاست پولی کاهش ارزش پول ملی به میزان 

دهد تا به مقدار تعادلی خود برسد.  درصد به شکل خزنده ارزش پولی را کاهش می 5برابری ارز با هر ماه 

در صورت کارآمدی این راهبرد با تغییر بهینه در نرخ سود و نرخ بهره در کوتاه مدت از سوداگری ارز در 

شوند  هایی که برای کسب سود انجام می بازار جلوگیری یا حداقل محدود کرد چرا که چنین فعالیت

 شود. موجب نوسانات نرخ ارز می

-5-5-4-2 نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده 

که مربوط به نظام نرخ ارز ثابت و نظام ارز شناور در این فصل  1-5-4-2و 2-5-4-2در دو زیربخش 

در برابر نرخ ارز را به  پذیری طرح شد فرض بر این بود که باید یکی از دو صورت ثبات نرخ ارز یا انعطاف

گری دولت در بازار عرضه و تقاضای ارز گزاره اصلی در  صورت محض پذیرفت اما تبیین میزان بهینه تصدی

ای برای نوسانات مجاز نرخ ارز  در این نظام نه تنها بازه تعیین شدهنظام نرخ ارز شناور مدیریت شده است. 

شود. از سوی دیگر در  گری دولت ارائه نمی ینی برای تصدیوجود ندارد بلکه سازوکارها و ساختارهای مع

های هدف اعلام شده  های برابری ارز یا نرخ نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده قواعد مشخصی برای نرخ

وجود ندارد، در واقع مسئولان اقتصادی با تشخیص سود و یا ضرر در بازار عرضه و تقاضای ارز دخالت 

مزیت اصلی این نظام آن است که دستورات و قواعد از  (.59-43: 1390بخت، کنند )ناهیدی و نیک می

توانند در بازار  پیش تعیین شده وجود ندارد و مسئولان بانک مرکزی با در نظر گرفتن شرایط موجود می

ارز دخالت کرده و متکی بر ساختارهای نامناسب و قواعد سنتی ناکارآمد نباشند. نظام نرخ ارز شناور 

تواند در تعدیل بخش خارجی هم  های داخلی نیست بلکه می یت شده تنها محدود به اتخاذ سیاستمدیر
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تواند  کننده نوسانات گسترده نرخ ارز باشد که می تواند عامل تعدیل مؤثر باشد. از سوی دیگر این نظام می

که این موارد برتری ها بگذارد  پذیری و سطح قیمت اثر نامطلوبی بر جریان تخصیص منابع، قابلیت ریسک

 کند )همان(. نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده نسبت به دو نظام نرخ ارز ثابت و نظام ارز شناور را بیان می

-5-2 رشد اقتصادی  

رشد فزاینده ظرفیت تولیدی در بازه زمانی بلند مدت با هدف عرضه محصولات گوناگون و متنوع  

دهد.  ( به عنوان تعریف رشد اقتصادی ارائه می1971)اقتصادی به تمامی طبقات اجتماعی را کوزتس 

های بنیادین رشد صعودی ظرفیت تولیدی بر دو شاخص فناوری پیشرو و تعدیلات رفتاری و  مؤلفه

دهنده رشد اقتصادی  ریزی شده است. سیر صعودی تولید ملی در بازه بلند مدت نشان ایدئولوژیکی پایه

د خام مورد نیاز تولید نشان از ثبات فزاینده رشد اقتصادی دارد. فناوری بوده و توانایی تأمین کالاها و موا

نیاز رشد اقتصادی در بلند مدت است اما کافی نیست. فناوری چند بُعد دارد. بُعد  پیشرو هر چند پیش

زایی  عینی آن که برای اقتصاددانان عینیت دارد اثرگذاری بر رشد اقتصادی از کانال درآمدزایی و اشتغال

های جمعی و به تبع آن  (. گسترش رسانه63: 1398برای طبقات اجتماعی است )حاجی رضایی تهرانی، 

ای موجب شده که کشورهای توسعه یافته تا حدودی به اهداف از پیش تعیین شده خود  رشد سواد رسانه

رهای های پیشرو بین مردم دست پیدا کنند. دیدگاه مردم کشو برای در دسترس قرار دادن فناوری

یافته با ایجاد  یافته و کشورهای در حال توسعه نسبت به فناوری متفاوت است. کشورهای توسعه توسعه

اند به رشد اقتصادی دست یابند چرا که  اندازی فناوری توانسته بستر مناسب برای ساخت، تجهیز و راه

که مردم کشورهای ارزش افزوده این کالاها بیش از خام فروشی منابع زیرزمینی است، در حالی 

 (.113: 1379های پیشرفته هستند )نیکنام،  کننده این فناوری نیافته واردکننده و مصرف توسعه

برد که شامل: نرخ  یافته نام می کوزتس شش مؤلفه مؤثر بر رشد اقتصادی را در کشورهای توسعه

مراحل تولید با تأکید بر وری در تمامی  رشد افزایش جمعیت و نرخ بالای رشد تولید، افزایش نرخ بهره
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وری کار، تحولات اجتماعی و ایدئولوژیک در ابعادی گسترده، تحولات وسیع در ساختارهای اقتصادی،  بهره

زنی در بازار و  یافته برای تسلط بر مواد خام سایر کشورها برای تصاحب چانه تمایل کشورهای توسعه

: 1399ور توسعه یافته است )صحت و همکاران، پراکندگی رشد اقتصادی که تقریباً محدود به چند کش

121- 140.) 

    ترین عوامل مؤثر بر رشد زا، کیفیت نیروی انسانی یکی از مهم رون   ی د   اقتصاد    منطبق با نظریات رشد

 آهسته، رشد با. است کننده­. رشد اقتصادی در اکثر کشورهای در حال توسعه مأیوس   باشد ی می   اقتصاد

 زیادی منافع و مزایا اقتصادی رشد روند. دارد نزولی روند شونده­رهای مقایسهکشو به نسبت تولید

 یکدیگر با است ممکن که زیادی های تفاوت وجود با اقتصادها ­همه دلیل همین به و باشد داشته تواند­می

ر نظ در بایستی اما دهند؛­می قرار خود اصلی اهداف از یکی را اقتصادی ­توسعه و رشد باشند، داشته

: 1990داشت که دستیابی به رشد اقتصادی بالا و پایدار، نیازمند شناخت عوامل مؤثر بر آن است )آرنالو، 

277-297                                                                                         .) 

ی نه تنها ممکن    اقتصاد    بیشتر است. رشد    معنی تولیدی به    اقتصاد    لبرگ رشد   بر طبق نظریات کیند

    ، بلکه به معنی افزایش کارایی و افزایش تولید   اولیه باشد    ه از مواد   بیشتر از طریق استفاد    است شامل تولید

ر جهات مختلف    یستم دبه معنی گسترش س    من از رشد   ه نیز هست. فرید   استفاد    اولیه مورد    به مقیاس مواد

ر    تغییرات زیربنایی د    ر جهت ایجاد   خلاق و نوآوری د    عنوان رشد ر زیربنای آن و از توسعه به   ون تغییر د   بد

 (.202-189 :2011 )آرین و همکاران،    کند می    سیستم اجتماعی یاد

مات به هر    کالاها یا خد    . اگر تولید   ارد   سرانه ملی د    مدرآ   یا د    لالت بر افزایش تولید   ی، د   اقتصاد    رشد

ه است.    ی اتفاق افتاد   اقتصاد    ر آن کشور رشد   توان گفت د می    ا کند   ر یک کشور افزایش پید   وسیله ممکن د

ر مقایسه با    ر یک سال خاص د   یک کشور د    ی عبارت است از افزایش تولید   اقتصاد    تر، رشد ه   به تعبیر ساد

    ر سال مورد   اخلی د   ناخالص د    ناخالص ملی یا تولید    ر سطح کلان افزایش تولید   ر سال پایه. د   ار آن د   مقد
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ه    هند   د ی نشان   اقتصاد    . نرخ رشد   شود ی محسوب می   اقتصاد    ر یک سال پایه، رشد   ار آن د   بحث به نسبت مقد

    های رشد ر بین شاخص   . د   رسد ی می   تی به توسعه اقتصاد   ر چه مد   ی چگونه و د   این است که هر اقتصاد

سرانه به     رآمد   ار است. با توجه به اینکه تغییرات د   سرانه از اهمیت خاصی برخورد    تولید    ی، نرخ رشد   اقتصاد

ی یک کشور عبارت است از افزایش    اقتصاد    سرانه است، لذا رشد    رآمد   د    ه رشد   هند   د تغییرات زمان نشان

(. به 202-189: 2011ت )آرین و همکاران،    مد   وره بلند   ر طول یک د   ملی واقعی سرانه آن کشور د    تولید

ر یک اقتصاد طی زمان سخن دیگر، رشد اقتصادی مفهومی است که به افزایش تولید کالاها و خدمات د

اشاره دارد. این رشد به صورت درصدی از افزایش تولید ناخالص داخلی در طول یک دوره معین 

شود. رشد اقتصادی نقش مهمی در بهبود استانداردهای زندگی، کاهش فقر، و ارتقای  گیری می اندازه

 )المللی دارد )همان جایگاه یک کشور در نظام بین

صادی دو دیدگاه متفاوت در مورد مفهوم آکادمیک رشد اقتصادی وجود دارد. های رشد اقت در مدل

( توجهات را به 1988( ریشه دارد و با مقاله لوکاس )1964اولین رویکرد در نظریه سرمایه انسانی بکر )

خود جلب کرده است. این براساس این ایده است که رشد در درجه اول توسط انباشت سرمایه انسانی 

شود. براساس این رویکرد، تفاوت در نرخ رشد درآمد سرانه در بین اقتصادها تا حد زیادی به  هدایت می

کنند. رویکرد دوم به مقاله  هایی است که اقتصادها با آن سرمایه انسانی انباشته می دلیل تفاوت در نرخ

است. این رویکرد  گردد و اخیراً در ادبیات رشد اقتصادی احیا شده ( بر می1966اصلی نلسون و فلپس )

تر  کند که موجودی سرمایه انسانی ظرفیت اقتصاد برای نوآوری یا رسیدن به اقتصادهای پیشرفته ادعا می

شود. از این رو سطح موجودی سرمایه انسانی، هر  کند که به نوبه خود باعث رشد اقتصادی می را تعیین می

سرانه در این دیدگاه است.                                                                  چند به طور غیرمستقیم، عامل تعیین کننده رشد اقتصادی

انباشت سرمایه انسانی یا  -گذارد  در شواهد تجربی درباره اینکه چه چیزی بر رشد اقتصادی تأثیر می

(. برخلاف 85-83: 2004سطح موجودی سرمایه انسانی، اختلاف نظر وجود دارد )ایزوشی و هاگینز، 

دهد که هیچ ارتباط معناداری بین موجودی  های تجربی نشان می بنیان، یافته بینی اقتصاد دانش پیش
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پژوهشگران موجود و رشد اقتصادی وجود ندارد. درعوض، رشد اقتصادی با انباشت کارگران پژوهشگر 

انسانی درجه یک است مرتبط است. این نشان می دهد که کلید رشد اقتصادی، توسعه مستمر سرمایه 

(. به منظور گنجاندن هر دو دیدگاه، برخی از مطالعات هر دو متغیر موجودی 2004)ایزوشی و هاگینز، 

(. دو دیدگاه در مورد 2005اند )میدندورف،  سرمایه انسانی و میزان انباشت را در تجزیه و تحلیل گنجانده

بندی  های رشد اقتصادی را طبقه ولاً نظریه مدلمفهوم رشد اقتصادی نیز معیارهای کلیدی هستند که معم

کند. براساس مدل سولو سوان، رشد درآمد سرانه از انباشت سرمایه تا زمانی که اقتصاد به وضعیت  می

ثابتی برسد، ناشی می شود. در حالت ثابت، رشد درآمد سرانه صرفاً به پیشرفت تکنولوژیکی متکی است 

زا، تحقیق و توسعه را در مرکز چارچوب  های رشد درون در مقابل، مدلکه مدل سعی در توضیح آن ندارد. 

کنند که رشد درآمد سرانه با مقدار منابع اختصاص داده شده به  بینی می دهند. آنها پیش خود قرار می

شود. مدل سولو سوان نئوکلاسیک تغییر در کمیت سرمایه )یعنی انباشت  تحقیق و توسعه تعیین می

بیند )تا زمانی که اقتصاد به وضعیت ثابتی برسد(، در حالی که  عنوان منبع رشد اقتصادی میسرمایه( را به 

مدل های رشد درون زا فرض می کنند که سطح موجودی یک سرمایه خاص )که به تحقیق و توسعه 

                                (.              738-736: 2015اختصاص دارد( رشد اقتصادی را تعیین می کند )سکارو و لاکمانوویچ، 

رشد اقتصادی مسلماً تأثیر مثبتی داشته است، اما هنوز تأثیرات نامطلوبی دارد. رشد اقتصادی اثرات منفی 

های  توان بحران های زیست محیطی و نابرابری درآمد دارد. قابل ذکر است که می مختلفی از جمله هزینه

تأثیر آنها جمعی نیست. با این حال، آسیب رساندن به محیط  مالی را در طول زمان برطرف کرد زیرا

های بالاتر منجر به افزایش  تواند غیر قابل برگشت باشد. خروجی زیست پس از رسیدن به نقطه اوج می

تواند استانداردهای زندگی را کاهش دهد. علاوه بر این، افزایش مصرف  شود که می ازدحام و آلودگی می

هایی را برای نسل های آینده ایجاد کند )سکارو و  ناپذیر ممکن است هزینه منابع انرژی تجدید

(. پس از آن، رشد اقتصادی ممکن است باعث نابرابری درآمد شود. این به 735-760: 2015لاکمانوویچ، 

ایی تر، کسانی که دارای دار افتد که رشد اقتصادی منجر به منافع بیشتر برای افراد مرفه این دلیل اتفاق می
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های بازتوزیع کافی، افراد ثروتمند تمایل دارند که  شود. با سیاست هستند و مشاغل پردرآمدتری دارند، می

توانند  ثروت بیشتری را با نرخی افزایش یافته در مقایسه با نرخ رشد اقتصادی به دست آورند، زیرا می

 .گذاری کنند های خود را مجدداً سرمایه پاداش

محیطی ناشی از رشد اقتصادی مقابله کند  های زیست تواند با هزینه که میهایی  یکی از سیاست

ها  کند. شرکت مصرف منابع تجدیدپذیر برای کاهش آلودگی است که به تخریب لایه اوزون کمک می

های تولید سازگارتر با محیط زیست به رشد اقتصادی عاری از آلودگی دست  توانند با تمرکز بر روش می

(. سیاست دیگر برای مقابله با نابرابری درآمد، افزایش 735-760: 2015و لاکمانوویچ،  یابند )سکارو

ها از فقر و ارائه حمایت اقتصادی  تواند به خروج بیشتر خانواده مالیات بر درآمد است. این استراتژی می

پرداخت مالیات فدرال بیشتر به افراد فقیر کمک کند. افراد ثروتمند در مقایسه با افراد کم درآمد ملزم به 

 (است )همانبیشتری خواهند بود، از این رو راه موثری برای حل مسئله نابرابری درآمد 

-1-5-2            جایگاه عوامل تولید در رشد اقتصادی 

باشند  گروه سرمایه، نیروی کار و فناوری از عوامل تولید هستند که بر رشد اقتصادی اثرگذار می سه

 :پردازیم به معرفی و تعریف آنها می های بعدی که در زیربخش

-1-1-5-2 نقش سرمایه در رشد اقتصادی 

سرمایه انباشت قسمتی از تولیدات طبقات اجتماعی کشور است که در قالب محصول نهایی مصرفی 

شود. سرمایه  های پیشین حاصل می های خالص بازه گذاری شود چرا که سرمایه از تجمیع سرمایه ارائه نمی

بر رشد اقتصادی دارد چرا که اگر نرخ رشد جمعیت صعودی باشد کشور با افزایش  نقش کلیدی و مستقیم

های اقتصادی و سیاسی، و در نتیجه کشور با  نیروی کار مواجه خواهد بود، در صورت ثبات در سایر حوزه

تواند کارایی ساختارهای اقتصادی را ارتقا بخشد )حاجی رضای  انباشت سرمایه انسانی روبروست که می

سرمایه فیزیکی وجهی عینی دارد چرا که با هدف تسهیل در تولید تغییراتی را در   (.66: 1398تهرانی، 
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کند تا به ابزارهایی شکل دهند که موجب سهولت در تولید شوند. انباشت سرمایه فیزیکی  مواد ایجاد می

صوصیت مدلی ( مدل رشد اقتصادی خود را براساس خ1991موجب رشد اقتصادی خواهد شد. ربلو )

آید. از دیگر خصوصیات این  کند که طبق آن سرمایه فیزیکی در داخل مدل بدست می زا ارائه می درون

مدل علاوه بر درونزا بودن این است که از بازدهی ثابت نسبت به مقیاس برخوردار است. الگوی رشد ربلو 

ست. به بیان دیگر دولت با اتخاذ گذاری ا کند که نرخ رشد اقتصادی تابع نرخ سرمایه ( بیان می1991)

گذاری موجب افزایش نرخ  های تشویقی برای ورود سرمایه خارجی و در نتیجه افزایش رشد سرمایه سیاست

 شود. رشد اقتصادی می

-2-1-5-2 نقش نیروی کار در رشد اقتصادی 

اقتصادی گیرد اما در توسعه  هرچند در مباحث علوم اجتماعی کمیّت نیروی کار مورد توجه قرار می

رو کیفیت نیروی کار عامل مهمی  کیفیت نیروی کار اثر مستقیم و مثبت بر رشد اقتصادی دارد. از این

توان نتیجه گرفت توانایی بالقوه فناورمحورانه و  می  برای قیاس میزان رشد اقتصادی کشورهاست که

اقتصادی باشد )حاجی رضای  تواند اثرگذارتر از انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد تخصص نیروی انسانی می

 (.67: 1398تهرانی، 

-3-1-5-2 نقش فناوری در رشد اقتصادی  

ویکم ظهور کرده که از آن با عنوان اقتصاد الکترونیکی یاد  ای نوین در اقتصاد قرن بیست پدیده 

شدن است چرا که در نتیجه رخداد این دو  کنند. این پدیده نوین حاصل انقلاب فناوری و فرایند جهانی می

ویداد فضای اقتصاد جهانی به شدت رقابتی شده و ارزش افزوده محصولات فناورمحور بیش از سایر ر

 (.107-75: 1387خدمات و تولیدات است )کمیجانی و محمودزاده، 
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-6-2 پیشینه پژوهش 

شود. توالی ارائه  های خارجی تقسیم می های داخلی و پژوهش این بخش به دو زیربخش پژوهش

ها، نقاط  شناسی پژوهش و نتایج هر یک از پژوهش به قدیم است. پس از بیان روش ها از جدید پژوهش

های خارجی و داخلی با پژوهش حاضر در بخش نوآوری پژوهش  های هر یک از پژوهش مشترک یا تفاوت

 شود: ذکر می

-1-6-2  مطالعات داخلی 

های پولی  بررسی آثار سیاست»( طی پژوهش خود با عنوان 1402خاوری و ابراهیمی سالاری )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی تحولات نوسانات « مقابله با تورم بر امنیت و رشد اقتصادی در ایران

اند. الگوی  شمسی بیان کرده 1400تا  1367های امنیت اقتصادی در بازه زمانی  رشد اقتصادی و شاخص

لی پژوهش حاضر نشان مورد استفاده در این پژوهش خود بازگشت برداری ساختاری است. نتایج اص

های انقباضی که بر سیر رشد حجم نقدینگی وارد شده در بازه زمانی کوتاه مدت منجر  دهد که شوک می

شود اما در بازه زمانی بلند مدت با استناد به آثار مثبت آن بر  به تاثیر منفی و معنادار بر رشد تولید می

تا  1378های ضد تورمی در بازه زمانی  ل سیاستمهار تورم موجب رشد اقتصادی با ثبات شده است اعما

 درصد شده است.  17موجب کاهش نرخ تورم به حدود  1383

بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد »( طی پژوهش خود با عنوان 1402شجاعی و همکاران )

ری بررسی اثرگذا 1397تا  1367هدف اصلی پژوهش خود را در بازه زمانی « های اقتصادی ایران بخش

اند. پژوهشگران برای  نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی ایران از کانال میزان واردات و صادرات معرفی کرده

های پژوهش از الگوی گارچ و معادلات همزمان استفاده کردند. نتایج اصلی پژوهش  تحلیل کمّی داده

تأثیر قرار داده به نحوی که  دهد که نوسانات نرخ ارز دو حوزه صنعت و کشاورزی را تحت حاضر نشان می

 -0.008افزوده بخش کشاورزی  -0.0349ارزش افزوده در بخش صنعت و معدن در بازه زمانی یاد شده 

 بوده است. 
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تحلیل غیرخطی عوامل مؤثر بر »( طی پژوهش خود با عنوان 1402حسینی دوست و همکاران )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی  «رشد اقتصادی ایران: شواهدی از رهیافت مارکوف سوئیچینگ

اند. برای تحلیل  معرفی کرده 1400تا  1367متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 

دهد تصدیگری  ها از رهیافت تغییر رژیم مارکوف استفاده کردند. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می داده

های اصلی رشد اقتصادی و  دولت با افزایش مؤلفهدولت در رشد اقتصادی حائز اهمیت است چرا که 

تواند موانع پیش روی افزایش نرخ رشد اقتصادی  سازی منابع تحت تملک خود یا بخش خصوصی می بهینه

 را رفع کند. 

بررسی اثرات نامتقارن نرخ ارز بر »طی پژوهش خود با عنوان  (1401فرجی تبریزی و همکاران )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز « NARDLرویکرد تولید ناخالص داخلی ایران: 

اند. بازه زمانی  در دو دوره زمانی کوتاه مدت و بلند مدت بر تولید ناخالص داخلی ایران معرفی کرده

های توزیعی غیرخطی  بوده و پژوهشگران از روش خودرگرسیونی با وقفه 1398تا  1371پژوهش حاضر از 

NARDL های بازار سرمایه و  دهد افزایش جذابیت اند. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می اده کردهاستف

های مرتبط با صنعت به ویژه  شود منابع مالی به صورت بهینه بین بخش قدرت نقدشوندگی بالا موجب می

ده و برونداد های نوین بیشتر ش گذاری در جذب فناوری نفت و گاز توزیع شود و به این دلیل انگیزه سرمایه

های کشور و در نتیجه رشد اقتصادی خواهد بود. در بازه زمانی مورد تحلیل ارز کاهش  آن کاهش بدهی

 درصد رشد داشته باشد. 16داشته است که موجب شده تولید ناخالص داخلی به میزان  -0.01

ایه انسانی، بررسی رابطه بین شوک سرم»( طی پژوهش خود با عنوان 1400زاده و صمدی پور ) قلی

هدف اصلی پژوهش خود را « رشد اقتصادی و قیمت مسکن با استفاده از الگوی خودرگسیونی برداری پانل

تا  1391بررسی رابطه علّی بین شوک سرمایه انسانی، رشد اقتصادی و قیمت مسکن طی بازه زمانی 

اند.  اری پانل استفاده کردهها از روش خودرگرسیون برد معرفی کردند. پژوهشگران برای تحلیل داده 1397
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محور و  های دانش نیاز توسعه اقتصادی در توسعه فناوری دهد که پیش نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می

گذاری در دو حوزه آموزش  توسعه سرمایه انسانی است و از سویی با سیر صعودی توسعه اقتصادی سرمایه

 شود.  سرمایه انسانی می یابد که برآیند آن افزایش نرخ و پزشکی افزایش می

هدف « تأثیر آموزش بر رشد اقتصادی»( طی پژوهش خود با عنوان 1400زاده ) نگین تاجی و زمان

های دولتی  های خصوصی و سرمایه انسانی بخش اصلی پژوهش خود را بررسی تأثیر سرمایه فیزیکی بخش

این مقاله از روش بیزکی چارکی اند. پژوهشگران  بیان کرده 1398تا  1338های  در بازه زمانی سال

دهد سرمایه فیزیکی  ( نشان می1400زاده ) اند. نتایج اصلی پژوهش نگین تاجی و زمان استفاده کرده

های دولتی تأثیر منفی بر رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی مورد بررسی داشته است چرا که  بخش

نی را کاهش و با سیر نزولی تولید موجب کاهش وری نیروی انسا استفاده دولت از درآمدهای نفتی بهره

های خصوصی رشد  های فیزیکی بخش نرخ رشد اقتصادی شده است. از سوی دیگر، با افزایش سرمایه

 + رشد داشته است.0.0023اقتصادی کشور به میزان 

های  های تحریم بررسی اثرات همزمان شوک»( طی پژوهش خود با عنوان 1399عباسی و همکاران )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی اثر مستقیم و مثبت « های مولد اقتصاد ایران تصادی بر بخشاق

های شوک حجم صادرات تولیدات غیر نفتی، شوک نوسانات نرخ ارز و شوک میزان واردات مواد  شاخص

ده در کنند. الگوی مورد استفا های مولد اقتصادی بیان می بر شاخص 1396تا  1367اولیه طی بازه زمانی 

العمل آنی است. نتایج اصلی پژوهش حاضر  این پژوهش خود رگرسیون برداری ساختاری و توابع عکس

های ساختاری  پذیری نظام اقتصادی ایران طی بازه زمانی مورد بررسی به دلیل نقص دهد آسیب نشان می

المللی را کاسته  های بین مهای سیاسی از جمله تحری در این حوزه بوده که توان مقابله ایران در برابر شوک

 است. 
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گذاری  اثر متقابل تجارت خارجی و سرمایه»( طی پژوهش خود با عنوان 1398سازور و همکاران )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی تأثیر دو متغیر تجارت خارجی « مستقیم خارجی بر روی رشد اقتصادی

قرار دادند. این  1396تا  1349بازه زمانی گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی ایران در  و سرمایه

( نشان 1398اند. نتایج اصلی پژوهش سازور و همکاران ) استفاده کرده ARDLپژوهشگران از روش 

گیرد چرا که برای تولیدکنندگان داخلی  دهد رانت دولتی با اتخاذ سیاست پولی چندنرخی ارز شکل می می

گذاری خارجی و در  یشتری دارد. از سوی دیگر، با افزایش سرمایهگری در بازار ارز سود ب واردات یا واسطه

+ بوده است. این در حالی است 0.003نتیجه تجارت خارجی در بازه زمانی یاد شده رشد اقتصادی ایران 

های عمرانی، نوسانات  های مصرفی دولت، تأمین بودجه افزایش هزینه 1396تا  1366که در دوره زمانی 

های اتحادیه اروپا و آمریکا و تورم  های خارجی، کاهش صادرات به دلیل تحریم ه تحریمنرخ ارز به واسط

 ناشی از رشد نقدینگی تأثیر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی کشور داشته است.

های مالی و انرژی بر  بررسی اثر تحریم»طی پژوهش خود با عنوان  (1398کیومرثی و همکاران )

های  های نظام بانکی و تحریم هدف اصلی پژوهش خود را بررسی اثر تحریم« ایرانشکاف تولید در اقتصاد 

اند. الگوی مورد استفاده  بیان کرده 1393تا  1368نفتی ایران بر رفتار تولید کننده داخلی طی بازه زمانی 

، میزان گذاری برای شکاف تولید روش فیلتر کالمن و الگوی مورد استفاده برای متغیرهای مصرف، سرمایه

دهد که در اثر  پرسکات بوده است. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می-تولید و نرخ تورم هودریک

گذاری خارجی سیر کاهشی به خود گرفته و در نتیجه تقاضا  های بانکی نرخ تولید و میزان سرمایه تحریم

 وده است. گذاری در بازار ارز افزایش یافته که پیامد آن افزایش تحریم ب برای سرمایه

تأثیر واردات و صادرات صنایعی با فناوری »طی پژوهش خود با عنوان  (1397حمدوند و فطرس )ا

هدف اصلی پژوهش خود را تأثیر دو متغیر صادرات و واردات صنایعی « پایین بر روی رشد اقتصادی ایران

بوده و  1390تا  1380با فناوری پایین بر رشد اقتصادی ایران بیان کرده اند. بازه زمانی مورد تحلیل از 
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های توزیعی  گران برای بررسی رابطه علیّ بین متغیرهای پژوهش از الگوی خود بازگشت با وقفهپژوهش

(ARDLاستفاده کرده ) دهد در بازه زمانی بلند مدت و کوتاه مدت  اند. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می

ر سطح رقابت صادرات صنایع با فناوری پایینبه دلیل رشد درآمدهای ارزی، افزایش قدرت چانه زنی د

های تولید صنایعی با فناوری پایین برای کشور اثر  پذیری و افزایش میزان تولید همراه با کاهش هزینه

 مستقیم و معنادار بر رشد اقتصادی ایران طی بازه زمانی یاد شده داشته اند. 

د فرهنگی بر رش-تأثیر عوامل اجتماعی»( طی پژوهش خود با عنوان 1395فتاحی و همکاران )

هدف اصلی خود در این مقاله را بررسی تأثیر جمعیت زیر خط فقر و نرخ بیکاری بر رشد « اقتصادی

های تابلویی و  بیان کردند. این پژوهشگران از روش داده 1391تا  1341اقتصادی ایران در بازه زمانی 

دهد با افزایش نرخ  ی( نشان م1395اند. نتایج اصلی پژوهش فتاحی و همکاران ) بندی استفاده کرده خوشه

یابد چرا  باسوادی در سطح کشور نرخ درآمد سرانه واقعی خانوارها نیز در بازه زمانی یاد شده افزایش می

های سرگردان  شود مردم سرمایه که سواد مالی طبقات متوسط اجتماعی بالا رفته که این امر موجب می

باسوادی یک متغیر اجتماعی است اما تأثیر مستقیم رو هر چند نرخ  خود را وارد چرخه تولید کنند، از این

های کلان اقتصادی دارد. از سوی دیگر، کاهش نرخ بیکاری رابطه معکوس بر رشد اقتصادی  بر شاخص

 شود.  دارد چرا که کاهش نرخ بیکاری موجب کاهش نرخ فقر شده و در نتیجه رشد اقتصادی را سبب می

« اهرم زمین و نوسان قیمت مسکن در ایران»ود با عنوان ( طی پژوهش خ1394زاده و عقیقی ) قلی

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی ارتباط فرضیه اهرم زمین با افزایش قیمت مسکن طی بازه زمانی 

برای بررسی نوسانات قیمت مسکن با ARDLکنند. در این پژوهش از الگوی   بیان می 1392تا  1371

زمانی یاد شده استفاده شده است. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان استناد به فرضیه اهرم زمین در بازه 

های مرتبط با ساخت و ساز تأثیر مستقیم و مثبت بر تغییرات قیمت مسکن دارد. از  دهد افزایش هزینه می
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سوی دیگر متغیر نرخ بهره تاثیر معنادار و منفی و جمعیت تاثیر مثبت و معنادار بر نوسانات قیمت مسکن 

 . داشته است

های نرخ ارز بر رشد اقتصادی و  تأثیر نوسان»( طی پژوهش خود به عنوان 1394توکلی و همکاران )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی تأثیر نوسانات نرخ ارز بر دو متغیر (« 1340-1388نرخ تورم ایران )

ان از روش گارچ در اند. این پژوهشگر بیان کرده 1388تا  1340رشد اقتصادی و نرخ تورم طی بازه زمانی 

دهد سیاستگذاران اقتصادی در بازه  پژوهش خود استفاده کردند. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می

زمانی یاد شده به منظور رشد خالص صادرات ایران ارزش پول ملی را کاهش دادند اما آنچه در عمل رخ 

شد و علاوه بر کاهش نرخ تولید موجب  گذاران داد این بود که نوسانات نرخ ارز موجب نااطمینانی سرمایه

تا  1371رشد تورم شد. از سوی دیگر نظام تثبیت نرخ ارز کارایی لازم را ندارد چرا که در بازه زمانی 

تثبیت نرخ ارز موجب شد که نوسانات نرخ ارز موجب افزایش نااطمینانی مالی در نتیجه رشد نرخ  1383

 های بعدی شود.  تورم در دهه

تأثیر نوسانات نرخ ارز بر جریان »طی پژوهش خود با عنوان  (1394مکاران )رضایی و ه

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی عوامل اثرگذار بر « گذاری مستقیم خارجی در ایران سرمایه

اند. این پژوهشگران از رویکرد  معرفی کرده 1391تا  1359گذاری مستقیم خارجی طی بازه زمانی  سرمایه

گذاری  دهد سرمایه جوسیلیوس استفاده کردند. نتایج اصلی این پژوهش نشان می_نهم جمعی یوهانس

های  سازد تا در پروژه خارجی از این بابت در فرایند رشد اقتصادی مؤثر است که کشور را قادر می

 گذاری کند و در نتیجه موجب رشد اقتصادی شود.  های نوین سرمایه زیرساختی انتقال فناوری

بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی »( طی پژوهش خود با عنوان 1389ان )فطرس و همکار

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی رابطه علّی بین دو متغیر « در ایران: با استفاده از روش تحلیل عاملی

کنند. روش مورد  شمسی معرفی می 1385تا  1340توسعه مالی با رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 
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ده در این پژوهش برای بررسی رابطه دو متغیر ذکر شده تابع رگرسیون است. نتایج اصلی پژوهش استفا

های غیردولتی شاخص  های بخش های بخش غیردولتی به کل بدهی دهد نسبت بدهی حاضر نشان می

دت مناسبی برای تحلیل رابطه علّی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی نیست چرا که در بازه زمانی بلند م

 ای وجود نداشت.  بین توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه

تعیین جایگاه راهبرد توسعه صادرات در رشد »طی پژوهش خود با عنوان  (1387بزازان و محمدی )

هدف اصلی پژوهش خود را بررسی نقش صادرات در رشد تولید صنعتی ایران طی « تولید صنعتی ایران

ستانده استفاده -و جداول داده SDAاند. این پژوهشگران از روش  ردهمعرفی ک 1378تا  1367دوره زمانی 

دهد تحولات رخ داده در ساختار اقتصادی ایران طی بازه  اند. نتایج اصلی پژوهش حاضر نشان می کرده

گذاری دولت در  موجب شده که رشد اقتصادی ایران برآیند همزمان سرمایه 1372تا  1367زمانی 

انتقال ساختاری باشد. در این بازه زمانی انتقال ساختار با مهاجرت نیروی انسانی های صنعت و  زیرساخت

شاهد  1378تا  1372وری رخ داده. در بازه زمانی  ورتر با حداکثر بهره های کم بهره متخصص از بخش

بالاترین میزان اشتغال طی بازه زمانی مورد تحلیل بودیم که بخش صنعت و کشاورزی بالاترین میزان 

اند. طبق  وری نسبی نسبت به سایر صنایع داشته های صنعت و ساختمان بهره اشتغال را داشته و بخش

( میانگین ضریب فزاینده تولید در ایران طی 1387های به دست آمده از پژوهش بزازان و محمدی ) داده

 بوده است 1.89حدود  1378تا  1367بازه زمانی 

رابطه بین گسترش بازارهای مالی و رشد »پژوهش خود با عنوان ( طی 1378نژاد ) ختایی و خاوری

هدف اصلی خود در این مقاله را بررسی علّی رابطه دوسویه بین بهبود بازارهای مالی و رشد « اقتصادی

کنند. این دو پژوهشگر از تکنیک آزمون ریشه واحد  بیان می 1370تا  1360اقتصادی ایران در بازه زمانی 

اند. نتایج اصلی  ( استفاده کردهBVARدر چارچوب روش خودرگرسیون برداری دو متغیره ) انباشتگی و هم

تواند اثری بر رشد اقتصادی  دهد بهبود بازارهای مالی نمی ( نشان می1378نژاد ) پژوهش ختایی و خاوری
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داشته باشد.  تواند اثر مثبت و معناداری بر بازارهای مالی داشته باشد بلکه سیر صعودی رشد اقتصادی می

های مختلف اقتصاد توانسته درآمدهای نفتی را افزایش و در نتیجه رشد تولید  دولت با دخالت در بخش

ها  تواند اثرات تحریم ناخالص داخلی موجب رشد اقتصادی شود. همچنین دخالت دولت در فروش نفت می

ارزآوری برای ایران باعث رشد  تواند علاوه بر را در بلند مدت کاهش داده و حضور در بازار آسیا می

 اقتصادی شود.

-2-6-2 مطالعات خارجی  

« تعمیق مالی و رشد اقتصادی در نیجریه»( طی پژوهش خود با عنوان 2024عبوداق و همکاران )

تا  2003در بازه زمانی  EGبر  FDهدف اصلی پژوهش خود را مطالعه ارزیابی تجربی تأثیر متغیرهای 

از رگرسیون توصیفی و چندگانه استفاده شده  EGون تأثیر متغیرها بر کنند. برای آزم بیان می 2023

است. سؤال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا اثر مثبت و معناداری متغیرهای تعمیق مالی مورد 

، عرضه CPSاستفاده بر رشد اقتصادی نیجریه دارد یا خیر. متغیرهای تعمیق مالی در این پژوهش شامل 

درصد  74.60دهد  و ارزش سرمایه بازار سهام بوده است. نتایج پژوهش حاضر نشان میگسترده پول، سود 

از کل متغیرهای مورد استفاده بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معنادار دارد که بطور تقریبی با تولید 

این  کشور نیجریه دارد. از دیگر نتایج پژوهش حاضر EGدرصد تأثیر منفی بر  25.40ناخالص داخلی تنها 

 گذراند. به صورت مستقیم و معنادار بر رشد اقتصادی نیجریه تأثیر می FDاست که 

توسعه بازار سهام، تعمیق مالی و رشد »( طی پژوهش خود با عنوان 2024آسیودو و همکاران )

از روش رگرسیون پویا و آزمون علیت گرنجر برای بررسی رابطه متقابل بلندمدت و « اقتصادی در آفریقا

اه مدت بین تعمیق مالی، توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی برای پنج کشور آفریقایی در بازه زمانی کوت

دهد بین رشد اقتصادی و توسعه بازار  اند. نتایج پژوهش حاضر نشان می استفاده کرده 2019تا  1996
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سوی دیگر، بین تعمیق  سهام در سه کشور نامبیا، الجزایر و نامبیا رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. از

 مالی و رشد اقتصادی در کشورهای سومالی و ساحل عاج رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. 

پیوند تعمیق مالی و رشد اقتصادی در »( طی پژوهش خود با عنوان 2024ماناس و همکاران )

بین تعمیق مالی و رشد به بررسی علیّ بلندمدت  2023تا  2006در بازه زمانی « اقتصادهای نوظهور آفریقا

شده  های حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاح اقتصادی در اقتصادهای نوظهور آفریقایی از روش

(FMOLSاستفاده کرده )  اند. هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه تعمیق مالی و رشد اقتصادی در سه

ها باید محیطی  دهد دولت ن میکشور آفریقای جنوبی، غنا و کنیا بوده است. نتایج پژوهش حاضر نشا

ها ایجاد کنند و ظرفیت تولید را ارتقاء دهند. مطالعاتی که این  گذاری در همه بخش مناسب برای سرمایه

دهد رابطه مثبت و معناداری بین تعمیق مالی و رشد اقتصادی در  اند نشان می پژوهشگران انجام داده

دهد در کشور  که از این پژوهش بدست آمد نشان میکشورهای مورد تحقیق وجود دارد. نتایج دیگری 

 غنا، برخلاف کنیا و آفریقای جنوبی، رابطه متقابل بین تعمیق مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد.

تعمیق مالی و رشد اقتصادی در بازارهای نوظهور منتخب »( طی پژوهش خود با عنوان 2024کیو )

های توسعه مالی در دو کشور تایوان و هنگ کنگ که دارای  به بررسی شاخص« های تابلوی ارز با سیستم

بوده و پژوهشگر از  2009تا  2008سیستم تجمیع ارزی هستند پرداخته است. بازه زمانی مورد تحلیل 

دهد بحزان مالی جهانی در بازه  روش رگرسیون توصیفی استفاده کرده است. نتایج پژوهش حاضر نشان می

بازارهای مالی در هر دو کشور تایوان و هنگ کنگ را تحت تأثیر قرار داده به زمانی مورد تحلیل کارآیی 

طوری که تعمیق مالی رابطه مثبت و معنادار با رشد اقتصادی در بازارهای مالی این دو کشور داشته است. 

صادی از سوی دیگر، تحولات مرتبط با امنیت ملی و اکولوژی منطقه نیز تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقت

ایم کشورها داشته اس. به بیان دیگر، رابطه علیّ دوسویه بین تعمیق مالی و امنیت ملی با رشد اقتصادی 

 در بازه زمانی یاد شده وجود دارد.
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با « های مالی بر تعمیق مالی در آفریقا تأثیر نوآوری»( طی پژوهش خود با عنوان 2024عموتابی )

به بررسی تأثیر  2019تا  2012شده پانل در بازه زمانی  د تصحیحاستفاده از روش برآورد خطای استاندار

کشور آفریقایی پرداخته است. هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی  34های مالی بر تعمیق مالی در  نوآوری

دهد پنج  کشور قاره آفریقاست. نتایج پژوهش حاضر نشان می 34های مالی بر تعمیق مالی  تأثیر نوآوری

های تلفن همراه و سرورهای  های خودکار، اشتراک ها، بادجه خت آفریقا، شعب بانکشاخص توسعه زیرسا

های بانکی، اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و  اینترنتی امن بر سه شاخص تعمیق مالی یعنی سپرده

م توزیع پول اثر مثبت و معنادار دارد. از سوی دیگر، تأثیر تعمیق مالی بر مخارج مصرفی منفی و غیرمستقی

 است.

اند  تلاش کرده« تعمیق مالی و رشد اقتصادی»( در پژوهش خود با عنوان 2019آغیون و همکاران )

ارائه  2015تا  1990تا مدلی در مورد تأثیر مستقیم تعمیق مالی بر رشد اقتصادی سنگاپور در بازه زمانی 

و مستقیم بر رشد  دهند. این پژوهشگران استدلال کردند که تعمیق مالی ممکن است تأثیر مثبت

تواند در بلندمدت موجب رشد  اقتصادی کشور سنگاپور نداشته باشد اما به دلیل ثبات در بازار ارز می

دهد تا با افزایش صادرات در  اقتصادی شود. این موضوع به اقتصاد داخلی کشور سنگاپور اجازه می

 بلندمدت به رشد اقتصادی دست پیدا کنند.

هدف اصلی خود در « توسعه مالی و رشد اقتصادی»ی پژوهشی با عنوان ( ط2019) 1گورو و یادو

های مالی مانند بورس و بانک در کشورهایی  این مقاله را بررسی رابطه علّی بین توسعه مالی و ثبات بخش

تا  1993با بالاترین نرخ رشد اقتصادی یعنی چین، روسیه، هند، برزیل و آفریقای جنوبی در بازه زمانی 

یافته سیستمی در پژوهش خود استفاده  کنند. این پژوهشگران از روش گشتاور تعمیم یان میب 2014

دهد توسعه همزمان مالی در دو نهاد بانک و بورس در  اند. نتایج اصلی پژوهش گورو و یادو نشان می کرده

گر، اتخاذ کشورهای مورد بررسی توانسته رشد اقتصادی باثباتی را در بلندمدت ایجادکند. از سوی دی
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گذاری خارجی  ها موجب افزایش سرمایه های تورمی توانسته علاوه بر ثبات سطح قیمت مجموعه سیاست

 در بخش بورس این کشورها و در نتیجه رشد اقتصادی شود.

گذاری  اثرات عدم اطمینان در مورد نرخ ارز بر سرمایه»( طی پژوهش خود با عنوان 2005ژیانگ )

گذاری مستقیم  ی پژوهش خود را بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایههدف اصل« مستقیم خارجی

های چند ملیتی مستقر در پنج کشور بریتانیا، کانادا، آمریکا، ژاپن و استرالیا طی بازه  خارجی برای شرکت

دانسته و در پژوهش خود از روش خطی استفاده کرده است. نتایج اصلی پژوهش  2002تا  1973زمانی 

گذاری مستقیم خارجی از  های ارز دوجانبه اثر منفی بر خروج سرمایه دهد نوسانات نرخ ان میحاضر نش

نداشته است. اما در   FDIاسترالیا داشته است اما در همین بازه زمانی نوسانات نرخ ارز اثر مثبت معنادار بر

نبه شده که در کوتاه های پولی و مخارج جاری دولت موجب نوسانات نرخ ارز دوجا کانادا به دلیل شوک

های  میلادی شوک 2001تا  1989شده است. در ژاپن و آمریکا طی بازه زمانی  FDIمدت موجب خروج 

 پولی ناگهانی از کانال اثر جهش نرخ ارز موجب نوسانات شدید نرخ ارز دوجانبه شده است.

هدف « یافته توسعه آزادسازی مالی؛ بازار سرمایه و اقتصاد»( طی پژوهشی با عنوان 1997) 1سینگ

اصلی خود در این مقاله را بررسی تأثیر نرخ بهره حقیقی و تولید ناخالص داخلی بر رشد اقتصادی کشور 

کند. از آنجایی که متغیر آزادسازی مالی یک متغیر انتزاعی  بیان می 1970تا  1952چین در بازه زمانی 

اثر آن را بر دو متغیر بازار سرمایه و اقتصاد  ( با استفاده از آزمون تحلیل عاملی1997است لذا سینگ )

دهد سیاستگذاران کشور چین با  گیری کرده است. نتایج اصلی پژوهش وی نشان می یافته اندازه توسعه

گذاران خارجی را برای ورود به بازار سرمایه این کشور  های درهای باز توانستند سرمایه اتخاذ سیاست

ها در بازار سرمایه صعودی و  گذاری شرکت ادسازی بازار مالی حجم سرمایهرو با آز تشویق کنند، از همین

کند در کشورهای  در نتیجه به رشد اقتصادی در بازه زمانی ذکر شده انجامید. وی همچنین بیان می

تواند نظام  یافته شکل نگرفته است اما توسعه بازار سهام می وب شرق آسیا هر چند اقتصاد توسعهجن

                                                           
1
 A. Singh 



 55                                                                  فصل دوم : مبانی نظری و پیشینیه تحقیق                                 

 

رو توسعه مالی ممکن است منجر به رشد اقتصادی  رو کند. از این ین کشورها را با شوک روبهبانکداری  ا

 نشود.

هدف اصلی خود را « اثر تعمیق مالی بر توسعه اقتصادی»( طی پژوهشی با عنوان 1973) 1شاو

کشور  6کشور اروپای شرقی و  5کشور اروپایی شامل  11بررسی تأثیر تعمیق مالی بر رشد اقتصادی 

معرفی کرده و روش مورد استفاده وی در این پژوهش حداقل  1971تا  1965اروپای غربی در بازه زمانی 

( نشان داده است انباشت سرمایه 1973( بوده است. نتایج اصلی پژوهش شاو )OLSربعات معمولی )م

شود و عملکردهای بخش مالی مانند تسهیل مدیریت  انسانی و سرمایه فیزیکی منجر به خلق تکنولوژی می

یجه رشد اقتصادی شود بهبود یافته و در نت ریسک که برای سهولت در مبادلات اوراق بهادر به کار برده می

کند نه تنها تعمیق مالی در کشورهای مورد بررسی توانسته  کند. از سوی دیگر، وی بیان می را صعودی می

های خارجی بویژه ایالات  گذاری در بازه زمانی کوتاه مدت موجب افزایش رشد اقتصادی شود بلکه سرمایه

 11بت و معناداری بر رشد اقتصادی این متحده در بخش سرمایه انسانی و سرمایه فیزیکی نیز اثر مث

 کشور اروپایی داشته است.

توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای در حال »( طی پژوهشی با عنوان 1966) 2پاتریک

هدف اصلی خود را بررسی علّی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشور هندوستان بین « توسعه

( VCEMبرداری ) ی ت. وی در پژوهش خود از مدل تصحیح خطامعرفی کرده اس 1963تا  1957های  سال

( نشان داده است که 1966و آزمون گرنجر استفاده کرده است. نتایج اصلی پژوهش پاتریک )

گذاری موجب سیر صعودی رشد  گذاران کشور هندوستان از کانال افزایش منابع برای سرمایه سیاست

اقتصادی در -در کشورهای در حال توسعه تحولات سیاسی اند. از سوی دیگر، اقتصادی این کشور شده

بازارهای مالی واکنش منفعلانه به رشد اقتصادی دارد چرا که در کشورهای جنوب شرق آسیا پیشرفت 
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وری نیروی انسانی متخصص افزایش یابد در نتیجه تقاضا برای خدمات مالی  فناوری موجب شده بهره

 ش مالی شاهد رشد اقتصادی خواهیم بود.صعودی شده و در نتیجه با توسعه بخ

-7-2 نوآوری پژوهش 

های پژوهش حاضر بررسی تأثیر تعمیق مالی بر انباشت سرمایه فیزیکی است چرا که  از نوآوری

شود رشد  گسترش تعمیق مالی اثر مثبت بر انباشت سرمایه فیزیکی خواهد داشت که این امر موجب می

های اقتصادی مواجه شود. برای تحقق  با حداقل آسیب در برابر شوکاقتصادی، از کانال افزایش نرخ تولید، 

معروف است که « 1رهبری تقاضا»اند. فرضیه نخست به  چنین امری اقتصاددانان دو فرضیه را مطرح کرده

دهد. اما فرضیه دوم این گزاره  طبق آن چنانچه عمق مالی بیشتر باشد توسعه بخش واقعی اقتصاد رخ می

شهره « 2تبعیت از تقاضا»د که عمق مالی تابعی است از رشد بخش واقعی اقتصاد که به کن را مطرح می

های جهانی موجب کاهش  های اقتصادی از جمله بحران است. کاهش اثرپذیری رشد اقتصادی از شوک

نوسانات نرخ ارز برای کشور در بازه زمانی بلند مدت خواهد شد. در تحلیل روابط علّی بین متغیرهای 

های دانشگاهی مورد استفاده قرار  ن اقتصادی با رشد اقتصادی سه الگو به صورت غالب در پروژهکلا

پردازانی چون اسمیت و مالتوس از سرآمدان  گیرد. الگوی نخست الگوهای کلاسیک نام دارند که نظریه می

 گران این الگوها بودند. و تدوین

مچون آزادی فردی، مالکیت خصوصی، اسمیت و مالتوس در قالب الگوهای کلاسیک مباحثی ه

تجارت خصوصی و عدم دخالت دولت در اقتصاد را وارد نظریات خود کردند. الگوی دوم به عنوان الگوهای 

شناسند. این مکتب اقتصادی به  ( می1956شوند که این الگوها را با سولو ) نئوکلاسیک شناخته می

نگرد، هر چند توسعه فناوری در این  بر رشد اقتصادی می تحولات فناورمحورانه به عنوان متغیری تأثیرگذار

                                                           
1
 Supply-Leading 

2
 Demand-Following 
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شود. سومین الگو به الگوهای  تعریف می 2به صورت بومی 1زا و در قالب الگوی سوات الگو به صورت برون

ای بودند برای  ( ارائه شدند که در واقع نظریه1986) 3بار توسط رومر زا معروف است و نخستین رشد درون

می الگوی نئوکلاسیک چرا که در الگوی نئوکلاسیک سرمایه بازده نزولی دارد و تبع آن پاسخ به خلأ مفهو

زا سرمایه صرفاً مالی نیست بلکه انواع  شود اما در الگوی درون رشد اقتصادی کاهش و حتی صفر می

 (.151-148: 2004، 4شود )بارو و سعلی ماتین مختلفی از سرمایه مانند سرمایه اجتماعی را شامل می

های اثرگذار بر رشد اقتصادی است چرا که از متغیرهای بنیادین برای توسعه نهادهای  تعمیق مالی از مؤلفه

های مباحث نظری تعمیق مالی در گرو  اقتصادی است. از سوی دیگر، باید عنوان کرد که لازمه تحلیل

وکار خود همواره  ارزیابی مباحث تأمین مالی است چرا که افراد برای تأسیس، حفظ و گسترش کسب

های حرفه آنها را تأمین کنند. از طرف دیگر، تأمین هزینه  گذارانی هستند که هزینه نیازمند سرمایه

(. چرا که انباشت 65-33: 1380وکارهای خرد نیز همیشه چالش مهمی بوده است )رضا،  اندازی کسب راه

توان نقش دولت  رو می دهد و از این ا میگذاران امکان ریسک بیشتری ر سرمایه مالی و فیزیکی به سرمایه

 گذاری، مهم ارزیابی کرد. را در تسهیل پرداخت اعتبارات به کارآفرینان، به منظور کاهش ریسک سرمایه

-8-2 جمع بندی فصل دوم 

یافتگی کشورها عامل مهمی بر ارتباط بین تعمیق مالی با رشد اقتصادی خواهد داشت چرا که  توسعه

با تحول در ساختار مالی و بهبود کیفیت خدمات مالی باعث بسط ابزارهای نوین تواند  تعمیق مالی می

شود  مالی شود اما با تداوم فرایند توسعه اقتصادی، تقاضا برای ابزارهای نوین مالی افزایش یافته و سبب می

به واسطه  رو رشد اقتصادی که تحولات ساختار مالی تابع تقاضا برای تولیدات فناورمحورانه شود. از این

گیرد چرا که توسعه مالی موجب افزایش قدرت نقدشوندگی در بازار  گسترش تعمیق مالی سیر صعودی می

شود  گذاران خُرد کاهش یافته و موجب می شود به همین دلیل ریسک مالی برای سرمایه سهام می
                                                           
1
 SWOT 

2
 native 

3
 Romer 

4
 Barro and Salai-Martin 
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یص مناسب منابع تخصیص مناسب منابع مالی در بازار سرمایه به خصوص بازار سهام صورت بگیرد. تخص

شود جذابیت بازار سهام به دلیل سرعت نقدشوندگی هر سهم برای  مالی در بازار سهام موجب می

رو رشد نقدینگی به سمت تولید گسیل شود. از طرف دیگر، برای  گذاران بیشتر شده و از این سرمایه

ت با تسهیل در اعطای افزایش نرخ تولید کشور نیاز به سرمایه فیزیکی دارد که در این وضعیت دول

گذاران به این سمت شده و با  های سرمایه تواند موجب سرازیرشدن سرمایه اعتبارات مالی و توسعه مالی می

 انباشت سرمایه فیزیکی در کوتاه مدت موجب رشد اقتصادی شود. 

 



 

 

 

 

 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش 

  و 
ارائه مدل
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-1-3 مقدمه : 

تعمیق مالی به معنای توسعه و گسترش بازارهای مالی، افزایش تنوع ابزارهای مالی و بهبود کارایی 

شود. همزمان با افزایش تعمیق  سیستم مالی به عنوان یکی از عوامل کلیدی در رشد اقتصادی محسوب می

به دنبال آن شاهد بهبود تخصیص منابع و تسهیل یابد و  مالی، دسترسی به منابع مالی نیز افزایش می

گذارد  این امر به نوبه خود، بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت و قابل توجهی می گذاری خواهیم بود. سرمایه

گذاری است. علاوهبراین، تعمیق  ترین اثرات تعمیق مالی بر رشد اقتصادی، افزایش سرمایه .یکی از مهم

تواند به کاهش ریسک  کند. همچنین تعمیق مالی می نیز کمک میمالی به بهبود تخصیص منابع 

 گذاری، افزایش کارایی اقتصادی، توسعه بخش خصوصی و نوآوری منجر شود.  سرمایه

با این مقدمه، در این فصل میخواهیم به تجزیه و تحلیل رابطه بین تعمیق مالی و رشد تولید 

در این راستا، ابتدا به معرفی مدل و تعریف تک تک بپردازیم.  1352-1401ناخالص داخلی طی سالهای 

معرفی منابع آماری اخذ دادهها، روند کلی متغیرها به متغیرها پرداخته خواهد شد. در ادامه و پس از 

همراه نمودارهای مربوطه آورده خواهد شد. در گام بعدی مبانی اقتصاد سنجی الگوهای سری زمانی، 

 .مورد ارزیابی قرار خواهند گرفت ...مانایی، آزمونهای همجمعی و

-2-3 معرفی مدل و تعریف متغیرها 

( تابع نرخ رشد تولید را به صورت 2019با توجه به مبانی نظری و مطالعات تجربی گورو و یاداو )  

 زیر در نظر میگیریم :
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                              (3-1) 𝐺𝑌𝑡 = 𝑓〈𝐹𝐶𝑡 , 𝑀𝑡 , 𝑅𝐸𝑋𝑡〉                                              

 که در آن بیانگر :

𝐺𝑌   رشد تولید ناخالص داخلی    : 

𝐹𝐶      انباشت سرمایه فیزیکی   : 

 𝑀   تعمیق مالی   : 

𝐸𝑋    نوسانات نرخ ارز حقیقی   : 

، GDPاست. برای محاسبه شاخص تعمیق مالی از سه پراکسی نسبت ارزش معاملات سهام به 

استفاده  GDPو نسبت بدهیهای نقدی به  GDPنسبت اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش خصوصی به 

شده است. پس از نرمال سازی دادههای مربوطه، میانگین سه متغیر بهعنوان پراکسی اصلی در تخمینها 

 مورد استفاده قرار گرفته است.

ت جهت تعیین نوسانات نرخ ارز حقیقی، ابتدا قبل از تخمین تابع رشد تولید ناخالص داخلی، لازم اس

  :برای محاسبه نرخ ارز حقیقی از رابطه زیر استفاده شده است .نرخ ارز حقیقی محاسبه شود

        (3-2)𝑅𝐸𝑅 = 𝐸𝑋.
𝐶𝑃𝐼𝑢𝑠

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑟
                                                                 

شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی usCPIنرخ ارز رسمی بر حسب دلار ،  ،EX(، 2-3در رابطه )

، شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی در ایران میباشد. بنابراین الگو به صورت زیر  irCPIآمریکا و

 ارزیابی میشود :

     (3-3) 𝐺𝑌𝑡 = 𝐶 + 𝐵1𝐹𝐶𝑡 + 𝐵2𝑀𝑡 + 𝐵3𝐸𝑋𝑡 + 𝑒𝑡                            
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 تعریف نظری و عملیاتی متغیرها: 

 رشد اقتصادی:

صورت  رشد اقتصادی به افزایش مستمر ظرفیت تولیدی یک اقتصاد در طول زمان اشاره دارد که به

شود. رشد اقتصادی  میگیری  ( اندازهGNP( یا تولید ناخالص ملی )GDPافزایش در تولید ناخالص داخلی )

های  گذاری، نیروی کار و بهبود فناوری است و یکی از شاخص وری، سرمایه معمولاً نتیجه افزایش بهره

 رود. اصلی برای ارزیابی پیشرفت اقتصادی کشورها به شمار می

( واقعی GDPرشد اقتصادی از طریق درصد تغییرات سالانه یا فصلی تولید ناخالص داخلی )

 شود. ری میگی اندازه

 . میشود استفاده زیر رابطه از اقتصادی برای محاسبه فرمول محاسبه رشد

رشداقتصادی =
𝐷𝑃سال گذشته  𝐺𝐷𝑃 امسال

𝐺𝐷𝑃سال گذشته 
∗ 100  

 
 انباشت سرمایه فیزیکی:

های تولیدی ملموس )فیزیکی( در یک  سازی دارایی و ذخیره افزایشانباشت سرمایه فیزیکی به 

های  ها و سایر سرمایه آلات، تجهیزات، زیرساخت ها، ماشین ها شامل ساختمان دارد. این داراییاقتصاد اشاره 

کنند. انباشت سرمایه فیزیکی یکی از عوامل  شود که به بهبود ظرفیت تولیدی اقتصاد کمک می تولیدی می

عنوان ورودی های اقتصادی مانند مدل رشد سولو به  کلیدی در رشد اقتصادی است و معمولاً در مدل

 شود. تولید در نظر گرفته می

های اقتصادی حمایت  های ساخت بشر است که از فعالیت دهنده دارایی در علم اقتصاد، سرمایه نشان

های غیرمالی بادوام مورد استفاده در فرآیند تولید  کند. سرمایه فیزیکی به عنوان زیرمجموعه به دارایی می

ای شناخته  های سرمایه دارایی کالا و خدمات اشاره دارد. همچنین به عنوان سرمایه واقعی، سهام سرمایه یا
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ها، موجودی و غیره است )کولا  هایی از سرمایه فیزیکی شامل ماشین آلات، ابزار، ساختمان شود. نمونه می

 (.443-431: 2010و همکاران، 

سرمایه فیزیکی یکی از عوامل تولید در نظریه اقتصاد کلاسیک است که از سوی آدام اسمیت ارائه 

امل همراه با زمین و منابع طبیعی و همچنین سرمایه انسانی از روند تولید حمایت شده است. این سه ع

کند. سرمایه فیزیکی به عنوان  کرده و به رشد تولید ناخالص داخلی واقعی اقتصاد یک کشور کمک می

ای ملموس در مباحث اقتصادی عامل مهمی در رشد اقتصادی کشور است. با این حال، به دلیل مرز  دارایی

مبهم بین عوامل تولید، ارزیابی صحیح سرمایه فیزیکی یک کسب و کار بسیار دشوار است. به عنوان مثال، 

برخی از تحلیلگران اقتصادی ساختمان دفتر مرکزی یک نهاد اقتصادی را بخشی از سرمایه فیزیکی آن 

-431: 2010اران، بندی کنند )کولا و همک دانند اما برخی ممکن است آن را به عنوان زمین طبقه می

بندی دقیق برای هر عامل تولید اختلاف نظر دارند. بسیاری از  (. اقتصاددانان در مورد معیارهای طبقه443

ها عمر اقتصادی  های ثابتی هستند که سال انواع سرمایه فیزیکی مانند ماشین آلات و تجهیزات دارایی

رود اما ارزش آن ممکن است در  یا از بین نمی دارند. اگرچه سرمایه فیزیکی در طول فرآیند تولید مصرف

بازه زمانی مورد استفاده به دلیل استهلاک کاهش یابد. ارزش دفتری )هزینه تاریخی منهای استهلاک 

های استهلاک. ارزش  انباشته( تابع مفروضات استهلاکی است مانند عمر باقیمانده، ارزش نجات و روش

 ش بازار منصفانه آن بسیار متفاوت باشد )همان(.تواند با ارز دفتری دارایی ثابت می

کند. گاهی اوقات  ماهیت غیر نقدی سرمایه فیزیکی چالش دیگری را در ارزیابی آن ایجاد می

شوند و فقط برای اهداف خاصی قابل استفاده هستند. به عنوان مثال  ها و تجهیزات سفارشی می ماشین

سازی که از آن استفاده  طری خاصی است. دستگاه بطرییک شرکت تولید نوشابه گازدار دارای طرح ب

ها مطابقت داشته باشد. این امر  ای طراحی شود که با شکل خاص بطری کند ممکن است به گونه می
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گذارد )کولا و  فروش مجدد دستگاه را دشوارتر می کند و بنابراین بر ارزش بازار منصفانه آن تأثیر می

 (.443-431: 2010همکاران، 

 گیری  شده است: زیر اندازه مطالعه حاضر، انباشت سرمایه فیزیکی از طریق شاخصدر 

 گذاری ناخالص ثابت داخلی  سرمایه(Gross Fixed Capital Formation):  شامل

آلات، تجهیزات و  های ثابت مانند ماشین هایی است که صرف ایجاد یا بهبود دارایی هزینه

 .شود ها می ساختمان

 تعمیق مالی:

تر  اشاره دارد که در آن بخش مالی یک اقتصاد گسترش یافته و پیچیده فرایندیمیق مالی به تع

دهنده افزایش دسترسی به خدمات مالی، توسعه ابزارهای مالی، و افزایش  شود. این مفهوم معمولاً نشان می

قتصادی را تسهیل های مالی در کل اقتصاد است. تعمیق مالی بهبود تخصیص منابع و کارایی ا سهم فعالیت

 کند. کند و نقشی کلیدی در رشد اقتصادی ایفا می می

 گیری شده است: های کلیدی زیر اندازه در این مطالعه تعمیق مالی با استفاده از شاخص

 میزان بدهی کل یک کشور )اعم از  های نقدی به تولید ناخالص داخلی:  نسبت بدهی

دهد.  د ناخالص داخلی آن کشور نشان میدولت، بخش خصوصی و خارجی( را نسبت به تولی

کند که یک کشور چقدر بدهکار است نسبت به آنچه  این نسبت، به عبارت ساده، بیان می

 کند. تولید می

  نسبت اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش خصوصی بهGDP  اعطاشده: حجم اعتبارات 

 عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی. به بخش خصوصی به

 نسبت ارزش معاملات بازار سهام یا اوراق قرضه به تولید  گذاری در بازارهای مالی:  یهسرما

 ناخالص داخلی.



 66                       بررسی تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی ایران

1 2 3

3

M M M
M

 
 

M1=نسبت ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی 

M2=نسبت اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 

M3= نقدی به تولید ناخالص داخلینسبت بدهی های 

 نوسانات نرخ ارز:

نوسانات نرخ ارز به تغییرات متناوب و غیرثابت در ارزش یک واحد پول نسبت به واحد پول دیگر 

شود. این نوسانات معمولاً ناشی از عوامل اقتصادی، سیاسی و روانی است که شامل عرضه و  گفته می

 باشد. های اقتصادی یا سیاسی می ثباتی ییرات نرخ بهره و بیهای پولی و مالی، تغ تقاضای ارز، سیاست

شود که هر کدام مزایا و  های مختلفی استفاده می برای محاسبه و تحلیل این نوسانات، از روش

 کنیم: ها اشاره می ترین این روش های خاص خود را دارند. در ادامه به برخی از مهم محدودیت

 های آماری ساده: الف( شاخص

 دهنده  دهد. واریانس بالا نشان ها از میانگین را نشان می میزان پراکندگی دادهانس: واری

 نوسانات بیشتر است.

 :ها را نشان  تر میزان پراکندگی داده جذر واریانس است و به طور مستقیم انحراف استاندارد

 دهد. می

  :تفاوت بین بزرگترین و کوچکترین مقدار در یک سری داده است.دامنه 

 های سری زمانی: مدلب( 

 های مدلGARCH  : سازی واریانس ناهمسان شرطی  طور خاص برای مدل ها به این مدل

 .بینی نوسانات نرخ ارز بسیار مناسب هستند اند و برای پیش طراحی شده
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 های مدل :ARCH های  ای از مدل ها زیرمجموعه این مدلGARCH  هستند و برای

 .شوند مدت استفاده می سازی نوسانات کوتاه مدل

عنوان متغیر توضیحی مدل استفاده شده  با عنایت به اینکه در این مطالعه از نوسانات نرخ ارز به

(، GARCHاست، لذا با استفاده از مدل گارچ یا فرآیند خودتوضیح سری زمانی واریانس ناهمسان شرطی )

 نرخ ارز حقیقی از متغیر نرخ ارز حقیقی پرداخته شده است.به محاسبه نوسانات 

 تعریف متغیرها و علامتهای مورد انتظار آنها را نشان میدهد. ( 1-3)جدول

 های آماری توضیح داده (1-3)جدول 

 علامت مورد انتظار تعريف متغير متغير

GY رشد توليد ناخالص داخلی * 

FC انباشت سرمايه فيزيكی + 

M  مالیتعميق + 

EX نوسانات نرخ ارز - 

 

به جهت اینکه متغیرهای استفاده شده در پایان نامه، واحدهای مقداری متفاوتی دارند جهت 

  ها از تکنیک نرمالسازی استفاده شده است. جلوگیری از خطاهای تحلیلی و همگن نمودن داده

                   (3-4)𝑋𝑖 =
𝑀𝑎𝑥−𝑥𝑖

𝑀𝑎𝑥−𝑀𝑖𝑛
∗ 10                                    

قرار گرفته و تفسیر نتایج با سهولت بیشتری انجام  10تا  0ها در محدوده  با این تکنیک، همه داده

 خواهد گرفت.

شایان ذکر است آمار و اطلاعات مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ ارز رسمی، 

خلی واگذار شده به بخش خصوصی و نسبت بدهیهای نقدی از سایت ارزش معاملات سهام، اعتبارات دا
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ایران و آمریکا و  اطلاعات مربوط به شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفیو  1آمار و اطلاعات بانک مرکزی

استخراج  1352-1401های  برای سالWDI 2 از سایت (2015) انباشت سرمایه فیزیکی بر اساس سال پایه 

  .شدهاند

-3-3 وند متغیرهای مورد استفاده در تحقیقبررسی ر 

-1-3-3 روند نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  

 

 آورده شده است. 1401تا  1352نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ایران برای سالهای  1-3در نمودار 

 
 

 1401تا  1352روند نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ایران طی سالهای  -1-3نمودار 

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Time Series Data Bank, www.tsd.cbi.ir. 

2 World Development Indi
cators 

,
 
http://data.worldbank.org
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-3-3-3 روند نرخ ارز اسمی و حقیقی 

 

( 5-3در نمودارهای ) 1352-1401همچنین روند نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران در بازه زمانی      

 ( آمده است )اعداد به ریال است(.6-3و )

 

 
 

 1401تا  1352روند نرخ ارز رسمی ایران از  سال  -5-3نمودار 

 

 
 

 1401تا  1352سالهای ارز حقیقی ایران طی روند نرخ  -6-3نمودار 
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یعنی در سالهای قبل از انقلاب اسلامی، نظام نرخ ارز ثابت بر اقتصاد  1357تا  1353در سالهای 

قلاب و جنگ، شرایط خاص اقتصادی و به دلیل شرایط ان 1370تا  1358حاکم بوده است. در سالهای 

، هم نظام نرخ ارز و هم مبنای تعیین نرخ ارز دستخوش 1370سیاسی بر فضای کشور حاکم بود. در سال 

، ادامه پیدا کرد. پس از آن در سال 70تغییر شد و این سیاست علی رغم عدم موفقیت تا پایان دهه 

نرخ ارز و کنترل بازار ارز از سوی سیاستگذاران  مجدداٌ، تصمیمات جدیدی در مورد نظام تعیین 1380

، بر همین اساس در بازار ارز تصمیمگیری میشد. بنابراین، تفاوت در نظامها و 1391اتخاذ شد و تا سال 

دیدگاههای سیاست گذاران و تصمیمگیران در مورد کنترل بازار ارز در این دورهها موجب شده که روند 

 با هم متفاوت باشد. نرخ ارز اسمی در این سالها

-4-3-3 روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران 

 آمده است. 1401تا  1352( روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی سالهای 7-3در نمودار )

 

 1401تا  1352انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی سالهای  -7-3نمودار 
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 روش مورد مطالعه پژوهش 

مالی بر رشد اقتصادی در ایران از روش مدل تصحیح خطای در این مطالعه برای بررسی اثر تعمیق 

های مورد بررسی ابتدا باید از عدم کاذب بودن  استفاده میشود. اصولاً در روش VECMبرداری موسوم به 

های خاصی برای اطمینان  ها و روش های برآوردی اطمینان حاصل شود که در هر روش، آزمون تخمین

 رگرسیون برآوردی وجود دارد که به آن اشاره خواهد شد. حاصل کردن از عدم کاذب بودن

یکی از ابزارهای پیشرفته در اقتصادسنجی برای   VECMموسوم به 1مدل تصحیح خطای برداری

انباشتگی استفاده  های غیرایستا با روابط هم های زمانی چندمتغیره است که برای داده تحلیل سری

 کند. زمان فراهم می طور هم مدت بین متغیرها را به لندمدت و کوتاهشود. این مدل امکان تحلیل روابط ب می

 VECMمبانی اقتصادسنجی مدل 

 :VECMایده کلی  -1

o  مدلVECM ها روابط  های زمانی غیرایستا طراحی شده است که بین آن برای تحلیل سری

 .وجود دارد  Cointegrationانباشتگی یا  هم

o  ها  غیرایستا باشند، اما ترکیب خطی خاصی از آناگر متغیرهای سری زمانی در سطح خود

 .انباشتگی دارند شود که متغیرها هم ایستا باشد، گفته می

o VECM   های  و پویایی (انباشتگی هم)از این ویژگی استفاده کرده و روابط بلندمدت

 .کند مدت را در یک چارچوب ترکیب می کوتاه

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Vector Error Correction Model 
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 :VECMفرم ریاضی 

تعریف شوند. مدل   Yt=[y1t,y2t,...,ykt]صورت یک بردار   زمانی بهفرض کنید متغیرهای سری 

VECM شود: به صورت زیر تعریف می 

                     (3-5)∆𝑌𝑡 = ∏ 𝑌𝑡−1 + ∑𝑘−1
𝑖=1 Г𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡                       

 جایی که :       

 ∆𝑌𝑡   تفاضل مرتبه اول از بردار متغیرها : 

 ∏ 𝑌𝑡−1 جمله تصحیح خطا برگرفته از رابطه بلندمدت : 

 Π=αβ′   

 β′ : دهد. انباشتگی که ترکیب روابط بلندمدت را نشان می ماتریس هم 

 α : دهد. ضرایب تعدیل که سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را نشان می 

 Γi  مدت. : ماتریس ضرایب اثرات کوتاه 

 ϵt  شود سفید  : بردار خطاهای تصادفی، که فرض می(White Noise) .است 

 𝑘 .طول وقفه مدل میباشند : 

 VECMمراحل تحلیل و برازش مدل 

 الف( بررسی ایستایی:

ابتدا باید مطمئن شوید که متغیرهای سری زمانی در سطح خود غیرایستا هستند ولی در تفاضل 

( انجام ADFیافته ) تعمیمفولر -هایی مانند آزمون دیکی شوند. این کار با آزمون مرتبه اول ایستا می

 شود. می
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 انباشتگی: ب( بررسی هم

وآزمون (Johansen Cointegration Test)  انباشتگی مانند آزمون یوهانسون های هم با استفاده از آزمون

انباشتگی بین متغیرها مشخص  تعداد روابط هم (Engle-Granger Cointegration Test) گرنجر-انگل

 شود. می

 VECMل ج( تخمین مد

انباشتگی، ماتریس ضرایب بلندمدت  و ضرایب تعدیل تخمین زده  با مشخص شدن تعداد روابط هم

 شوند. می

 د( تحلیل نتایج:

  ضرایبβ  کند. روابط بلندمدت بین متغیرها را مشخص می 

  ضرایبα  دهد. سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را نشان می 

  ضرایبΓi   کنند. مدت بین متغیرها را تعیین می اثرات کوتاه 

 
 

 در اقتصاد VECMکاربردهای مدل 

 تحلیل روابط بلندمدت اقتصادی: .1

(، نرخ بهره، تورم و نرخ ارز که روابط پایدار GDPبرای متغیرهایی مثل تولید ناخالص داخلی )

 بلندمدت دارند.

 مدت: تحلیل تعدیل کوتاه .2

 اکنش به انحراف از مسیر بلندمدت.بررسی رفتار متغیرها در و

 های زمانی: بینی سری پیش .3
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 مدت. های کوتاه تر با استفاده از ترکیب روابط بلندمدت و پویایی بینی دقیق پیش

 های اقتصادی: تحلیل شوک .4

( و تجزیه واریانس برای بررسی Impulse Response Functionsالعمل ضربه ) استفاده از توابع عکس

 مدت و بلندمدت. کوتاههای  اثر شوک

 VECMهای مدل  مزایا و محدودیت

 مزایا:

 مدت. زمان روابط بلندمدت و کوتاه امکان تحلیل هم 

 تر از روابط اقتصادی در مقایسه با مدل  تفسیر روشنVAR 

 های زمانی غیرایستا. استفاده بهینه از اطلاعات سری 

 ها: محدودیت

 انباشتگی. هم های بلندمدت برای کشف روابط نیاز به داده 

 انباشتگی. حساسیت به انتخاب تعداد وقفهها و تعداد روابط هم 

 تر. های ساده پیچیدگی بیشتر در مقایسه با مدل 

 
 ها با سایر مدل VECMارتباط مدل 

 VARارتباط با مدل  .5

 VECM  ای از مدل  نسخهVAR انباشت طراحی شده است. های غیرایستا و هم است که برای داده 

 شود. در تفاضل مرتبه اول تبدیل می VARبه  VECMانباشتگی، مدل  عدم وجود همدر صورت 

 :ARIMAهای  ارتباط با مدل .6
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های چندمتغیره  برای داده VECMمتغیره تمرکز دارد، در حالی که  های تک بر داده ARIMAمدل 

 شود. انباشت استفاده می و هم

ی اقتصاد سنجی کاربردی است  عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی یکی از مباحث عمده موضوع

که برای اطمینان از عدم کاذب بودن سری زمانی باید ابتدا متغیرها را از لحاظ مانایی مورد بررسی قرار 

 داد. ناپایا بودن متغیرهای مدل برآوردی ممکن است منجر به کاذب شدن رگرسیون برآوردی شود.

-5-3-3 آزمونهای مانایی 

در کارهای تجربی بر این فرض استوار است که متغیّرهای سری زمانی  OLSاز روش برآورد  استفاده

از طرفی دیگر باور غالب این است که بسیاری از متغیّرهای سری زمانی در  .مورد استفاده مانا هستند

 اقتصاد مانا نیستند.

شود، مهمترین پیامد انقلاب ریشه واحد آن است می های اقتصاد کلان مربوط تا آنجا که به تئوری

های تصادفی اثری دائمی بر آن متغیرّ  رسد، تکانهکه وقتی نامانا بودن یک متغیّر سری زمانی به اثبات می

، بنابراین بسیار مهم است که اعتبار آزمون وجود ریشه واحد را به عنوان یک واقعیتّ خواهند گذاشت

 .بررسی و ارزیابی قرار دادتجربی به دقتّ مورد 

ها برای انتخاب نوع آزمون مانایی یا نامانایی سریپیش از انجام آزمون همانباشتگی، بررسی داده

( به ADF)فولر تعمیم یافته  –برای این منظور از آزمونهای دیکی .های زمانی مورد استفاده ضروری است

  .ی سریهای زمانی استفاده میشودهای آزمون مانایی متغیّرهاترین روشعنوان متداول

شود که میانگین و واریانس آن طی زمان ثابت باشد و  یک فرآیند تصادفی هنگامی مانا نامیده می

مقدار کوواریانس بین دو دوره زمانی، تنها به فاصله یا وقفه بین این دو دوره بستگی داشته و ارتباطی به 

را به عنوان متغیر سری  Y(. به عبارتی اگر 1378گجراتی، زمان واقعی محاسبه کوواریانس نداشته باشد)

 های زیر در نظر بگیریم: زمانی تصادفی با ویژگی
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YY، کوواریانس بین مقادیرkکوواریانس در وقفه در آن که ktt 
در فاصله  Y، یعنی بین دو مقدار,

مانا  Yمنتقل کنیم، سری زمانی  t+mبه tرا از مبدا زمانی  Yباشد. حال اگر سری زمانی  می Kزمانی

YYخواهد بود. اگر میانگین و واریانس و کوواریانسهای سری ktt 
با هم برابر باشد. بنابراین یک سری  ,

های مختلف سری زمانی یکسان  زمانی هنگامی مانا خواهد بود که میانگین، واریانس و کوواریانس در وقفه

د. آزمونهای مختلفی برای بررسی مانا بودن یا نامانایی متغیرهای سری زمانی وجود بوده و ثابت باقی بمان

 فولر تعمیمیافته برای بررسی مانایی متغیرها استفاده شده است.-دارد که در این پژوهش از آزمون دیکی

-6-3-3 های بهینه الگو تعیین وقفه   

معیارهای مختلفی  .غیّر صورت میگیردهای بهینه الگو با توجهّ به حجم نمونه و تعداد مت تعیین وقفه

که به  (SBC)بیزین  -و شوارتز (AIC)برای انتخاب طول وقفه بهینه وجود دارد که میتوان به معیار آکائیک 

 :فرموله شده است، اشاره کرد صورت زیر

 

 

 

 

(3­7 ) 

 (.های بزرگتر کاربرد دارد معیار شوارتز بیزین برای نمونه های کوچکتر و معیار آکائیک برای نمونه)
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حجم نمونه،  Tتعداد متغیرهای الگو،   mدر این معادله )det( n  دترمینان ماتریس کوواریانس

ارائه میدهد به عنوان وقفه بهینه  Eviewsبیزین را در نرم افزار -که کمترین مقدار شوارتز های است و وقف

 (.31 -30، صص 1378انتخاب میشود )نوفرستی، 

-7-3-3 1انباشتگی هم 

 باشد. مفهوم اقتصادی  های زمانی نامانا می انباشتگی مفهومی برای بررسی رابطه بین سری هم

 انباشتگی این است که وقتی دو یا چند متغیرّ سری زمانی براساس مبانی نظری با یکدیگر ارتباط  هم

ها  داده میشوند تا یک رابطه تعادلی بلندمدت را تشکیل دهند، هر چند که ممکن است که این سری

 کنند، به ال میدارای روند تصادفی بوده باشند )نامانا باشند( اما در طول زمان یکدیگر را به خوبی دنب

هر دو انباشته  Yو  Xگونهای که تفاضل بین آنها باثبات است. بنابه تعریف انگل و گرنجر، هرگاه دو متغیر 

است، اما اگرترکیب خطی از این دو متغیر  I(d)، ترکیب خطی آنها نیز معمولاً I(d)باشند  dاز مرتبه 

اً این دو متغیر را همجمع مینامند و در این باشد، اصطلاح b<dداشته و  bچنان باشد که مرتبه جمعی 

 به دست آورد.  Yو  Xصورت میتوان یک رابطه تعادلی بلندمدت بین 

 -انباشتگی وجود دارد که از آن جمله میتوان به روش انگل های متفاوتی برای آزمون هم روش

(EGگرنجر )
(CRDWو دوربین واتسون ) 2

ر این تحقیق از جوسیلیوس اشاره کرد که د -و جوهانسون 3

 (.80 -76، صص 1378شده است )نوفرستی،  جوسیلیوس استفاده -روش جوهانسون

-8-3-3 گرانجر تعمیم یافته برای همجمعی -گرانجر و انگل -آزمون انگل  

به این ترتیب است که ابتدا رگرسیون  (AEG)گرانجر تعمیم یافته  -و انگل (EG)گرانجر  -روش انگل

سپس  .برآورد میکنیم و جملات خطای آن را به دست میآوریم (OLS)را به روش حداقل مربعات معمولی 

اگر  .نامانایی جملات خطا را آزمون میکنیم (ADF) فولر تعمیم یافته -یا دیکی (DF) فولر -به روش دیکی

                                                           
1
 Cointegration 

2
  Engle- Granger test 

3
 Cointegration Regression Durbin- Watson Test 
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به عنوان  .خواهیم کرد که متغیرهای مورد بحث همجمعاندجملات خطا مانا باشند آنگاه نتیجه گیری 

برای آزمون همجمعی  .هستند 𝐼(1)  هر دو جمعی از مرتبه یک  y و  x مثال فرض کنید سریهای زمانی

 .برآورد میکنیم (OLS)این دو متغیر، رابطه زیر را به روش

(3-8)𝑦𝑡 = 𝛽𝑥𝑡 + 𝑢𝑡                                                            

 نوشته زیر صورت به میکند بیان را  y و  x متغیر دو بین همجمعی وجود عدم که صفر فرضیه

 :میشود

   :دو متغیر همجمع نیستند و یا

        𝐻0: 𝑢𝑡 ≈ 𝐼(1)                      

  :اند و یا جمع فرضیه مقابل عبارت است از اینکه دو متغیر هم

   𝐻1: 𝑢𝑡 ≈ 𝐼(0)        

 

 

-9-3-3 1جوسیلیوس -عرفی آزمون همانباشتگی جوهانسن 

         :صورت زیر بیان کرد های شروع میشود که میتوان آنرا به این روش با یک مدل توزیع وقف

(3-9)                        tPtpttt UYAYAYAY   ...2211                                    

                   

  .بردار جملات اخلال الگو است tU ماتریس ضرایب و  pAمتغیرّه،  nیک بردار  tYکه در آن 

نامیده میشود، استفاده  2برای تعیین تعداد بردارهای همانباشتگی میتوان از آمارۀ زیر که ماتریس اثر

  :کرد

                                                           
1
 Johansen & Juselius 

2
 Trace Matrix test  



 80                       بررسی تأثیر تعمیق مالی، نوسانات نرخ ارز و انباشت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی ایران

(3-10) 

          1

ˆ2 (1 ) 0,1,2,..., 1
n

trace i

i r

LnQ n Ln r n 
 

        

 i̂نمایی غیرمقیدّ،  نمایی مقیدّ به تابع حداکثر راست نسبت تابع حداکثر راستQ(، 4-4در رابطه )

 گونهای تنظیم شده است که وقتی هیچ بردار هم این آماره به .باشد تعداد مشاهدات می nمقادیر ویژه و 

 بردار هم rانباشتگی در بین متغیّرهای الگو وجود ندارد، کمیت صفر را ارائه میکند و در حالت وجود 

)مقدار ویژه  rانباشتگی،    .وجود خواهد داشت (

انباشتگی به کار برده میشود، آزمون حداکثر  آزمون دیگری که برای تعیین تعداد بردارهای هم

  :میباشد که به صورت زیر نمایش داده میشود 1مقادیر ویژه

(3-11                     )                                 1,...,2,1,0)1(ln
^

1max   nrn r 

بردار همانباشته را در برابر فرضیه مقابل   rاین آماره نیز از توزیع مجانبی برخوردار است و وجود 

  .بردار، آزمون میکند r+1وجود 

مطالعات، نشان داده شده است که دو آماره آزمون اثر ماتریس و حداکثر مقادیرویژه به در اغلب 

نتایج یکسانی منتهی میشوند، ولی در بعضی از موارد ممکن است که نتایج دو روش با یکدیگر متفاوت 

مطالعات شبیهسازی مونت کارلو نشان داده است در حالتی که جملات اختلال دارای چولگی و  .باشد

اماّ با توجهّ  .کشیدگی بیشتر از توزیع نرمال باشد، نتایج آزمون ماتریس اثر از اعتبار بیشتری برخوردار است

)به این که روش حداکثر مقادیر ویژه  max  .(2004اندرس، ) ، دارای فرضیه مقابل دقیق و قویتری است(

 :براي تعيين بردارهاي همانباشتگي ارائه داده استحالت زير را  5لازم به ذكر است كه جوهانسن 

                                                           
1
 Eign value maximal  
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لذا در این  .دارای روند زمانی نبوده و  معادلۀ همانباشتگی فاقد عرض از مبدأ است tyمتغیّر-1

 :حالت داریم

(3-12) 

 112 :)( 
 ttt yBxyrH  

در  .انباشتگی صرفاً دارای عرض از مبدأ میباشد دارای روند زمانی نبوده و معادله هم tyمتغیر-2

 :این حالت داریم

(3-13) 

در این  .دارای روند زمانی خطی بوده و معادله همانباشتگی دارای عرض از مبدأ میباشد tyمتغیر -3

 :حالت داریم

(3-14) 

و معادلۀ همانباشتگی دارای  tyمتغیر -4

در این حالت  .روند زمانی خطی میباشند

 :داریم

(3-15) 

در  .دارای روند زمانی درجه دوم بوده و معادله همانباشتگی دارای روند زمانی خطی می باشد tyمتغیر -5

 :این حالت داریم

(3-16) 

حالت فوق، جوهانسن پیشنهاد نموده است که  5برای تعیین تعداد بردارهای همانباشتگی با استفاده از 

حالت آزمون نموده و اگر فرضیه  5ابتدا فرضیه صفر یا فرضیه مبنی بر عدم وجود بردار همانباشتگی را در 

)(:)( 0112    ttt yBxyrH

010111 )(:)(    ttt yBxyrH

0110111 )(:)(    tyBxyrH ttt
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حالت رد گردید،  5صفر در هر 

این مراحل را تا جایی ادامه میدهیم که فرضیه صفر در هر  .آزمون مینماییم حالت 5را در  1rفرضیه 

آن روشی که فرضیه صفر در آن پذیرفته شده است را به عنوان روش مناسب  .روش پذیرفته شود 5یک از 

 .(2006)جوسیلیوس، یم کنانتخاب می

-10-3-3 علیّت گرانجر 

یک راه برای بررسی وجود روابط عِلیّ بین متغیرها، آزمون وجود وقفههای یک متغیر در معادلۀ 

برابر صفر  A21(L)وقفه، اگر و فقط اگر تمامی ضرایب  Pمتغیر دیگر میباشد. در یک مدل دو معادلهای با 

را  {Zt}نتواند قدرت پیشبینی  {yt}نخواهد بود. به عبارت دیگر اگر  {Zt}علت گرانجری  {yt}باشند؛ 

نخواهد بود. اگر تمامی متغیرهای موجود در یک  {Zt}علت گرنجری  {yt}افزایش دهد، در اینصورت 

برای آزمون برقراری  Fمدل مانا باشند؛ روش مستقیم آزمون علیت گرنجری استفاده از آمارۀ استاندارد 

 قید ذیل میباشد:

a21(p) = 0 a21(1)= a21(2)= a21(3)=…= 

 

متغیر  nبا  VARمتغیره تعمیم داد. معادلۀ زیر یک مدل  nبه آسانی میتوان رابطه فوق را به حالت 

 میباشد:

]3-17[ 

[𝑥1𝑡 𝑥2𝑡    ⋯  ⋯  ⋯ 𝑥𝑛𝑡  ]

= [𝐴10 𝐴20    ⋯  ⋯ ⋯  𝐴𝑛0 ]

+ [𝐴11(𝐿) 𝐴12(𝐿) 𝐴21(𝐿) 𝐴10(𝐿)   ⋯ ⋯ ⋯ ⋯   𝐴1𝑛(𝐿)  𝐴2𝑛(𝐿)   ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯  ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯ ⋯         𝐴𝑛1(𝐿) 𝐴𝑛2(𝐿)   ⋯ ⋯   𝐴𝑛𝑛(𝐿)  ][𝑥1𝑡−1 𝑥2𝑡−1    ⋯  ⋯  ⋯ 𝑥𝑛𝑡−1  ]

+ [𝑒1𝑡 𝑒2𝑡    ⋯  ⋯  ⋯ 𝑒𝑛𝑡  ]               

)()(:)( 10110111 ttyBxyrH ttt   
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 Lای هایی بر حسب عملگر وقفه  هلچندجم = Aij (L)اجزای ثابت مدل و  = Ai0طوریکه    به

 و ... نشان داده میشود. از آنجایی aij (2)و  aij (1)بهوسیلهی  Aij (L) های ای چندجملهمیباشد. ضرایب 

 هم درجه هستند. Aij (L)های  ای که تعداد وقفه ها در همه معادلات یکسان است؛ تمامی چندجمله

ورت میباشد، در این ص iدر معادلۀ متغیر  jنشاندهندۀ ضرایب تأخیری متغیر  Aij (L)از آنجایی که 

نخواهد بود.  iعلت گرانجری متغیر  j برابر با صفر باشد؛ متغیر Aij (L)ای  اگر تمامی ضرایب چندجمله

 Ztشایان ذکر است آزمون علیت گرانجری کاملاً متفاوت از آزمون برونزایی است. برای اینکه ثابت کنیم 

نمیپذیرد. در حالیکه در  ytهمزمان برونزا است؛ میبایست نشان دهیم که این متغیر هیچ تأثیری از مقادیر 

میپردازیم. به عبارت دیگر در  Ztبر مقدار حال  {yt}آزمون علیت گرانجر به بررسی تأثیری مقادیر گذشته 

میتواند موجب افزایش  {yt}آزمون علیت گرنجر این مسأله بررسی میشود که آیا مقادیر حال و گذشته 

 (.1386 اندرس)  شود {Zt}بینی مقادیر آینده  دقت پیش

-11-3-3 های واریانس ناهمسان در محاسبه نوسانات نرخ ارز کاربرد مدل 

بینی  های زمانی را پیش توان نوسانات آینده در سری های واریانس ناهمسان، می با استفاده از مدل

 مالی و اقتصادی بسیار کاربردی است.های  بینی ریسک کرد. این موضوع در پیش

های زمانی واریانس ناهمسان به دلیل نوسانات شدید و تغییرات در واریانس در طول زمان، نیاز  سری

های مشابه به  و دیگر مدل ARCH، GARCHهای های خاصی برای تحلیل دارند. استفاده از مدل به مدل

تری انجام دهند.  های دقیق بینی تر درک کنند و پیشها را به کند تا رفتار داده گران کمک می تحلیل

های بهتر  گیری ها به تصمیم های مالی و اقتصادی رایج است و تحلیل آن ویژه در داده واریانس ناهمسان به

 کند. تر کمک می های دقیق بینی و پیش
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 ARCHسری زمانی واریانس ناهمسان 

ترین  یکی از ابتدایی ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)مدل 

ها به  رود. در این مدل، واریانس داده کار می هایی است که برای تحلیل واریانس ناهمسان شرطی به مدل

هایی که دارای تغییرات شدید در واریانس هستند بسیار  خطاهای گذشته وابسته است. این مدل برای داده

ترین  ، یکی از ابتداییq  ناهمسان خود توضیح شرطی مرتبه مناسب است. فرآیند سری زمانی واریانس

 رود. کار می هایی است که برای سری زمانی واریانس ناهمسان به مدل

هایی که دارای  ها به خطاهای گذشته وابسته است. این مدل برای داده در این مدل، واریانس داده

ای که مربع جملات خطا )باقی  ای زمانیه تغییرات شدید در واریانس هستند بسیار مناسب است. سری

است.  qی  ها( بتوانند واریانس خطا را توضیح دهند الگوی سری زمانی خودتوضیح شرطی مرتبه مانده

 ی خطا است. به معادله زیر دقت کنید: فرض مهم مانایی متغیرهای مستقل و وابسته و جمله

 

(3-18)            

معروف است. در این  (Conditional variance equation) ی واریانس شرطی معادله  ی بالا به نام معادله

توان  را می tنشان داده شده است که واریانس جملات اخلال در زمان  ARCHزمانی   واریانس سری  معادله

 توضیح داد. t-qتا  t  ی دوره از دوره qبا مربع جملات خطا 

 GARCHسری زمانی واریانس ناهمسان 

، فرآیند خودتوضیح ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم یافته GARCH (Generalized ARCH)دل م

است که در آن واریانس به خطاهای گذشته و همچنین  ARCHیافته مدل  نسخه تعمیم  pی  مرتبه

های زمانی با نوسانات شدید  بینی سری های گذشته وابسته است. این مدل قدرت بیشتری در پیش واریانس
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ها( بتوانند واریانس خطا را  ای که واریانس جملات خطا)باقی مانده های زمانی بلندمدت دارد. سریو 

 است.  GARCHتوضیح دهند الگوی سری زمانی 

 به معادله زیر دقت کنید:

(3-19)             

ست. در معروف ا (Conditional variance equation)ی واریانس شرطی  معادله  ی بالا به نام معادله

 tنشان داده شده است که واریانس جملات اخلال در زمان  GARCHاین معادله ی واریانس سری زمانی 

 توضیح داد. t-pتا  tی  دوره از دوره pتوان با مربع واریانس جملات خطا  را می

-4-3 بندی فصل سوم : جمع 

های جایگزین  در روش شناسی تحقیق به تجزیه وتحلیل آماری متغیرهای کاربردی و معرفی شاخص

شود. برای سنجش میزان اثرگذاری تعمیق مالی در جامعه از  برای متغیرهای کاربردی پرداخته می

الص شود. در این تحقیق سه شاخص نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخ های متفاوتی استفاده می شاخص

داخلی، نسبت سپرده های بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و نسبت  معرفی گردید. در این فصل 

با استفاده از جداول و نمودارها رابطه بین متغیرهای نوسانات نرخ ارز واقعی، انباشت سرمایه فیزیکی و 

نتایج به  .ار گرفتمورد بررسی قر 1352-1401تعمیق مالی با  نرخ رشد اقتصادی ایران طی سالهای 

دست آمده، اثر مثبت متغیرهای انباشت سرمایه فیزیکی و تعمیق مالی بر رشد اقتصادی و اثر منفی 

   نوسانات نرخ ارز واقعی بر رشد اقتصادی را نشان داد.
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-4 چهارم : برآورد مدل و تفسیر ضرایب فصل  

-1-4 مقدمه :  

ها با یکدیگر و تصریح مناسب مدل در فصل قبل،  پس از بررسی روند متغیرها و نحوه ارتباط آن    

در این فصل به ارائه نتایج حاصل از مدل معرفی شده میپردازیم. فصل حاضر بر مبنای مدل ارائه شده و 

 ها به صورت زیر تدوین یافته است:  جهت آزمون فرضیه

 ها، متغیر زمانی سری یافته تعمیم فولر -دیکی واحد ریشه آزمون از ادهاستف با در ادامه فصل، ابتدا

چنانچه این متغیرها مانا نباشند، با استفاده از آزمون  .گرفت خواهد قرار بررسی مورد آنها نامانایی و مانایی

 انباشتگی مرتبه جوسیلیوس، همگرا بودن متغیرها بررسی خواهد شد تا -تشخیص همجمعی جوهانسون

 انباشته بودن متغیرها برای بررسی عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی تعیین متغیرها و همچنین هم

الگوی نشان داده شده در  های برآوردی حاصل شده،شود، پس از اطمینان از عدم کاذب بودن رگرسیون

ر خواهد گرفت. در های اقتصاد سنجی مورد برآورد قرافصل قبل نیز، بصورت تجربی و با استفاده از رهیافت

 انتها به تجزیه و تحلیل نتایج از بعد اقتصادی پرداخته خواهد شد.

-2-4 نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته برای بررسی مانایی 

از متغیرهای اصلی در هر دو حالت با (ADF)فولر تعمیم یافته  -در ابتدا آزمون ریشه واحد دیکی

 (1-4) و روند در سطح متغیرها صورت میگیرد که نتایج آن در جدول عرض از مبدأ و با عرض از مبدأ

 .نشان داده شده است
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 ( برای سطح متغیرها جهت بررسی ماناییADFفولر تعمیم یافته)-نتایج آزمون دیکی  (1-4)جدول

 نتيجه با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ نماد متغير

 احتمال tآماره آزمون  احتمال tآماره آزمون 

رشد توليدناخالص 

 داخلی

Y 4.737- 0.00 4.954- 0.00 مانا 

 نامانا M 1.458 0.99 0.115 0.99 تعميق مالی

 نامانا FC 1.707- 0.42 1.596- 0.78 انباشت سرمايه فيزيكی

 نامانا EX 1.764- 0.39 1.795- 0.69 نوسانات نرخ ارز

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

میشود به غیر از رشد تولید ناخالص داخلی، سایر متغیرها اعم از تعمیق مالی، همانگونه که مشاهده 

انباشت سرمایه فیزیکی و نوسانات نرخ ارز، در سطح نامانا هستند. روندزدایی کردن متغیرها نمیتواند 

 روندزدایی .متغیرها را مانا کند که دلیلی بر تصادفی بودن روند در معادله رگرسیون ریشه واحد است

 گرفته متغیرهای سری زمانی، چندین سال است که مورد توجه اقتصاددانان اقتصادسنجی سری زمانی قرار

 از و باشد قطعی زمانی سری برای روند که میدانند قبول قابل را متغیرها روندزدایی صورتی در تنها .است

 واحد ریشه آزمون برآوردهای باشد تصادفی روند صورتیکه در .شود حاصل اطمینان آن تصادفی بودن عدم

 صورتیکه در تنها بنابراین .(1387:922گجراتی، ) کرد استفاده آن از نمیتوان و انداخت خواهد اشتباه به را

به غیر از متغیر رشد تولید ناخالص داخلی، سایر  اوصاف این با .کرد استفاده آن از میتوان باشد قطعی روند

 .است تصادفی واحد ریشه معادله در روند و مانا نشدهاند سطح در نیز روندزدایی با حتی متغیرها

فولر را در تفاضل -با این اوصاف، برای تعیین درجه انباشتگی متغیرها، به ناچار باید آزمون دیکی

 فولر برای تفاضل مرتبه اول متغیرهای نامانا در جدول -نتایج آزمون دیکی .متغیرها انجام داد مرتبه اول

میتوان به این نتیجه رسید که متغیرهای  در مجموع( 2-4)با توجه به جدول  .یافته استانعکاس ( 4-2)

گیری مانا  نامانا در سطح یعنی انباشت سرمایه فیزیکی، تعمیق مالی و نوسانات نرخ ارز، با یک بار تفاضل

 .هستند( I1 )میشوند. لذا متغیرهای مذکور انباشته از مرتبه اول یا
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 گیری متغیرها با یک بار تفاضل 1مانایی جهت بررسی(  (ADFیم یافتهفولر تعم-نتایج آزمون دیکی ( -2-4) جدول

 نتيجه با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ نماد متغير

 احتمال tآماره آزمون  احتمال tآماره آزمون 

 مانا M 8.751- 0.00 5.411- 0.00 تعميق مالی

انباشت سرمايه 

 فيزيكی

FC 5.671- 0.00 5.624- 0.00 مانا 

 مانا EX 7.427- 0.00 7.365- 0.00 نوسانات نرخ ارز

 مأخذ: محاسبات تحقيق

-3-4 جمعی تحلیل هم 

 وجود دلیل به و این دارد وجود همجهت حرکت به گرایش اقتصادی زمانی سری متغیرهای اغلب در

 آماری خصوصیات که اقتصادی متغیرهایکلی  طور به .میشود مشاهده ها آن غالب در که است مشترکی روند

 با رگرسیون مدل تخمین .مینامند نامانا زمان باشد، متغیرهای از تابعی (واریانس و میانگین مثل) ها آن

گمراه  نتایج به مدلی چنین نتایج به استناد که چرا مینامند؛ کاذب را رگرسیون نامانا متغیرهای از استفاده

 از تفاضل استفاده و کاذب، تفاضلگیری رگرسیون از اجتناب برای راه یک .شد خواهد کنندهای منجر

 ارائه متغیرها رابطه بلندمدت خصوص در اطلاعاتی هیچگونه مدلی چنین ولی .است مدل در متغیرها

 را نظر مورد مدل و شد متوسل (همجمعی) همانباشتگی روشهای به شرایطی، میتوان چنین تحت .نمیکند

 .کرد برآورد متغیرها سطح اساس بر بودن کاذب از دور به

طور کلی در استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای تخمین رابطه تعادلی بلندمدت سه  به

آزمون فرضیه را  (2) .تخمینها کارایی مجانبی ندارند (1) :این محدودیتها عبارتند از .محدودیت وجود دارد

اگر بیش از یک بردار تعادلی وجود داشته باشد روش  (3) .دادبهطور مستقیم نمیتوان روی ضرایب انجام 

OLS  تخمینهای سازگاری از هیچ یک از بردارهای همانباشته ارائه نمیکند. جوهانسون و جوسیلیوس با

برآوردهای حاصل از این روش کارایی  (1)ارائه روشی محدودیتهای ارائه شده را برطرف کردند یعنی: 

تعداد روابط بلند  (3)توان روی پارامترهای بلندمدت مدل آزمون فرضیه انجام داد. می (2)مجانبی دارند. 

                                                           
1
 Stationary 
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 .(1384:259مدت را آزمون شناسایی و برآوردهای سازگاری از پارامترهای آن بهدست آورد.)تشکینی، 

 با برخی از متغیرها در سطح و برخی دیگر که است آن از متغیرها، حاکی ایستایی آزمون از حاصل نتایج

 آزمون بین متغیرهای مدل میتوان از همگرایی تحلیل برای شدهاند. لذا ایستا تفاضلگیری مرتبه یک

 جوسیلیوس -دلیل استفاده از روش همجمعی جوهانسن  .جوسیلیوس استفاده کرد -همجمعی جوهانسون

بین انباشتگی این است که این روش بیش از یک بردار همانباشتگی  های هم نسبت به سایر روش

ها دارای کارآیی مجانبی  زننده متغیّرهای مدل را در نظر گرفته و در صورت استفاده از این روش تخمین

  .خواهند بود

و برای تعیین تعداد  1جوسیلیوس-در اینجا برای بررسی همجمعی مدل، از آزمون جوهانسون

استفاده شده است)بالتاجی،  3و حداکثر مقدار ویژه 2بردارهای همجمعی از کمیتهای آماره آزمون تریس

(. فرض صفر در هر دو آزمون، به معنای عدم وجود همانباشتگی است. براساس نتایج این آزمون در 2008

درصد تأیید شده است.  5( بر مبنای هر دو آماره، همجمعی در سطح احتمال 5-4( و )4-4جداول)

نه خطری از جانب جعلی بودن رو، فرض صفر مبنی بر عدم همجمعی رد میشود. لذا هیچگو ازاین

 رگرسیونها پژوهش را تهدید نمیکند. 

برای بررسی سرعت تعدیل خطای تعادل کوتاهمدت به سمت رابطه تعادلی و بلندمدت نیز از مدل 

VECM با توجه به ارائه مراحل تخمین رابطه بلندمدت بین متغیّرهای مدل، در این  .استفاده میشود

 .به تخمین رابطه بلندمدت بین متغیّرهای مدل پرداخته میشود   Eviews 13فزارقسمت با استفاده از نرم ا

-1-3-4 با استفاده از معیارهای تعیین وقفه VECM، تعیین مرتبه بهینه مدل (1)مرحله  

در این مرحله لازم است مرتبه بهینه مدل خودرگرسیون برداری با استفاده از ملاکهای تعیین وقفه 

با توجهّ به  .بهینه باید بر اساس تعداد متغیرّهای مدل و حجم نمونه صورت گیردتعیین وقفه  .تعیین گردد

                                                           
1
 Johansen Cointegration Test 

2
 Trace 

3
 Maximum Eigenvalue  
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مشاهده میباشد، لذا برای تعیین وقفه بهینه  49این که حجم نمونه در این مطالعه برای کشور ایران برابر 

 .بیزین میگذاریم –شوارتز   مبنا را بر  معیار

کرد که وقفه بهینه مدل با توجّه به هر سه معیار تعیین  ، میتوان بیان(3-4)با توجّه به نتایج جدول 

 .وقفه برابر دو میباشد

 VECMتعیین تعداد وقفه بهینه مدل  ( 3-4) جدول

 (HQمعيار هنان کوئين) (SCمعيار شوارتز) (AICمعيار آکائيک) تعداد وقفه

0 290/3- 385/3- 271/3- 

1 034/5- 755/4- 327/4- 
*2 *631/5- *805/5- *611/4- 

3 067/5- 779/2- 268/4- 

 تعداد وقفه بهينه* 

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 

-2-3-4 انباشتگی ، تخمین رابطه بلندمدت بین متغیّرهای مدل و تعیین تعداد بردارهای هم(2)مرحله  

انباشتگی بین متغیّرهای مدل با استفاده از آمارههای آزمون اثر  در این مرحله، تعداد بردارهای هم

 :حداکثر مقادیر ویژه  برای کشور ایران، تعیین گردیده و نتایج در جدولهای زیر ارائه شده است ماتریس و

 جوسیلیوس با استفاده از آزمون ماتریس اثر -نتایج آزمون جوهانسون  (4-4)جدول 

 آماره آزمون ريشه های مشخصه 𝑯𝟏فرضيه  𝑯𝟎فرضيه 
 مقادير بحرانی

05/0 
 نتيجه احتمال

r = 0 r ≥ 1 633/0 945/89 079/54 000/0 عدم رد فرضيه صفر 

r ≤ 1 r ≥  عدم رد فرضيه صفر 008/0 192/35 829/41 493/0 2

r ≤ 2 r ≥  رد فرضيه صفر 718/0 261/20 187/9 144/0 3

r ≤ 3 r=  رد فرضيه صفر 832/0 164/9 723/1 035/0 4

 محاسبات تحقيق مأخذ:      
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 جوسیلیوس با استفاده از آزمون حداکثر مقدار ویژه -نتایج آزمون جوهانسون ( -5-4)جدول

 آماره آزمون ريشه های مشخصه 𝑯𝟏فرضيه  𝑯𝟎فرضيه 
 مقادير بحرانی

05/0 

 

 احتمال
 نتيجه

r = 0 r ≥ 1 633/0 115/48 588/28 000/0 عدم رد فرضيه صفر 

r ≤ 1 r ≥  فرضيه صفرعدم رد  001/0 299/22 641/32 493/0 2

r ≤ 2 r ≥  رد فرضيه صفر 612/0 892/15 464/7 144/0 3

r ≤ 3 r=  رد فرضيه صفر 832/0 164/9 723/1 035/0 4

 محاسبات تحقيق مأخذ:      

 

تعداد بردارهای همانباشتگی که توسط هر دو آماره آزمونهای   5-4و  4-4و  3-4 با توجه به جداول

 وجود بین متغیرها همگرایی بنابراین .دست آمده، برابر با دو میباشد ماتریس اثر و حداکثر مقادیر ویژه به

لذا یک رابطه  .است استفاده قابل غیر ایستا، زمانی سری دادههای روی بر سنتی رگرسیون روش و دارد

دمدت بین متغیرهای الگو برقرار است و رگرسیون حاصل از این متغیرها کاذب نبوده و آماره تعادلی بلن

Rهای 
 قابل اعتماد میباشند. Fو  tو  2

-3-3-4 ، تخمین رابطه بلندمدت بین متغیّرهای مدل(3)مرحله  

در این مرحله، رابطه بلندمدت بین متغیّرهای مدل تخمین زده شده و بردار نرمال شده نسبت به 

در انتخاب بردار بلندمدت بین متغیّرهای مدل، لازم است توجهّ شود  .متغیّر درونزای اولّ انتخاب میشود

که بردار نرمال شده نسبت به متغیّر درونزای اولّ باید از نظر علامت ضرایب متناسب با تئوریهای اقتصادی 

 .بوده و همچنین ضرایب بردار از لحاظ آماری معنادار باشند

 :است 6-4بهینه انتخاب شده برای ایران در این مطالعه به صورت جدول بردار  
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 همانباشتگی ایران بردارتخمین  ( 6-4جدول )

 نام متغيرّ ضريب انحراف معيار مقدار آماره آزمون**

---- ---- 1- GY(-1) 

014/5- 069/0 346/0 FC(-1) 

769/5- 100/0 57/0 M(-1) 

167/2- 060/0 130/0- EX (-1) 

4.030- 189/1 795/4 C 
 نرماليزه شدهاست. GY* بردار همانباشتگی نسبت به متغيّر 

جوسيليوس مقادير ارزش احتمال را نشان نميدهد لذا برای معنادار بودن  ضرايب متغيّرهای توضيحی از  –* * با توجهّ به اين که روش جوهانسن 

 استيودنت استفاده شدهاست.  tمقدار آماره 

 مأخذ: محاسبات تحقيق       

با توجه به نتایج جدول بالا میتوان بیان نمود که متغیرهای انباشت سرمایه فیزیکی و تعمیق مالی 

دارای اثر مثبت و متغیر نوسانات نرخ ارز واقعی دارای اثر منفی بر رشد تولید بوده و همه آنها از لحاظ 

 .آماری معنادار میباشند

جهت بررسی سرعت تعدیل خطای کوتاهمدت به سمت مقدار  VECM، برآورد مدل 4مرحله   4-3-4-
 تعادلی و بلندمدت

، میتوان بیان کرد که سرعت تعدیل خطای کوتاهمدت به سمت مقدار 7-4با توجهّ به نتایج جدول

ز سرعت معنادار میباشد که حاکی ا  %5بوده و در سطح درصد  -2.5تعادلی و بلندمدت برای ایران برابر با 

درصد از عدم تعادل مربوط به دوره  2.5تعدیل به سمت مقدار تعادلی بلندمدت میباشد و در هر دوره تنها 

  .قبل برای متغیّر رشد تولید تعدیل میشود
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 برای ایران VECMتخمین مدل ( 7-4)جدول

 نام متغيرّ ضريب انحراف معيار مقدار آماره آزمون

27/2- 011/0 025/0- ECM(-1) 

701/1- 147/0 251/0- )1(GY 
480/2- 149/0 369/0- )2(GY 
476/0 179/0 085/0 )1(FC 
791/1- 179/0 321/0- )2(FC 
699/0- 577/0 404/0- )1(M 
989/0- 721/0 713/0- )2(M 
852/0 328/0 280/0 )1(EX 
789/1 315/0 565/0 )2(EX 

 مأخذ: محاسبات تحقيق

-5-3-4 انباشتگی جهت بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها نتایج تخمین معادله هم ( 5)مرحله  

در این مرحله با توجّه به این که وجود دو بردار همانباشتگی بین متغیّرهای مدل تأیید شده است، 

ضرایب به دست آمده   8-4لازم است ابتدا معادله هم انباشتگی تخمین زده شود. با توجّه به نتایج جداول 

جوسیلیوس یکسان  -نسوندر معادله هم انباشتگی نیز با بردار هم انباشتگی به دست آمده از روش جوها

 .باشند می

 تخمین معادله همانباشتگی ایران( 8-4)جدول

 مقدار آماره آزمون انحراف معيار ضريب نام متغيرّ

GY
* 1- ---- ---- 

FC(-1) 346/0 069/0 014/5- 

M(-1) 57/0 100/0 769/5- 

EX (-1) 130/0- 060/0 167/2- 

C 795/4 189/1 4.030- 
 نرماليزه شده است. GY* بردار همگرايی نسبت به متغيّر 

 ماخذ: محاسبات تحقيق

  با توجه به نتایج به دست آمده از تخمین الگو، معادله رگرسیونی بلندمدت زیر به دست آمده است:

GY = 79/4 +0/34 FC (1-) + 0/57 M (1-) – 0/13 EX (1-) 
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معنادار میباشند. به بیان دیگر متغیرهای انباشت  براساس نتایج تخمین ضریب وقفه همه متغیرها

سرمایه فیزیکی، تعمیق مالی و نوسانات نرخ ارز واقعی، توضیح دهنده متغیر رشد تولید ناخالص داخلی 

 میباشند.

ها نیز مشاهده میشود بیشترین ضریب مربوط به تعمیق مالی برآورد شده  گونه که در تخمین همان

و به شدت معنادار این متغیر در تابع رشد تولید ناخالص داخلی، بیان میدارد ( مثبت 0.57است. ضریب )

این متغیر در تعیین میزان رشد اقتصادی، نقش تعیین کنندهای را ایفا میکند. این نشان میدهد که هرچه 

 اعتبارات بانکی بیشتری به بخش خصوصی اعطا شود، رشد تولید نیز بیشتر خواهد شد. 

کند. با دسترسی  گذاری فراهم می مالی، منابع مالی بیشتری را برای سرمایه در حقیقت، تعمیق

گذاری در تجهیزات، تحقیق و توسعه و سایر  توانند سرمایه ها می تر به اعتبارات و ابزارهای مالی، بنگاه آسان

های  نولوژیتوانند تک ها می های مولد را افزایش دهند. با بهبود دسترسی به منابع مالی، بنگاه فعالیت

یافته  های مالی توسعه دهد. لذا، سیستم وری را افزایش می جدیدتر و کارآمدتری را به کار گیرند که بهره

های پرریسک ولی بالقوه  ها حمایت کند و امکان تأمین مالی پروژه های نوآورانه و استارتاپ تواند از پروژه می

کوچک  های تواند به افراد و بنگاه دمات مالی میپرسود را فراهم نماید. همچنین گسترش دسترسی به خ

های اقتصادی مشارکت کنند، که به کاهش نابرابری و افزایش رشد اقتصادی پایدار  اجازه دهد در فعالیت

ضریب  .متغیر تعمیق مالی، بیشترین تأثیر مربوط انباشت سرمایه فیزیکی میباشد ازکند.پس  کمک می

بنابراین افزایش انباشت سرمایه فیزیکی  .مثبت و معنادار میباشد (34/0)متغیر انباشت سرمایه فیزیکی 

 منجر به افزایش رشد تولید ناخالص داخلی میشود. 

گذاری در  از یکطرف، سرمایه. دهد در واقع، سرمایه فیزیکی، توان تولیدی یک اقتصاد را افزایش می

این . کند های پیشرفته را فراهم می تکنولوژیبرداری از  های جدید، امکان بهره تجهیزات و فناوری

های بهتر باعث  تر و زیرساخت تجهیزات مدرن. دهند پذیری اقتصاد را افزایش می ها، کارایی و رقابت نوآوری
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مانند ساخت (گذاری  های سرمایه پروژه. شوند تر از منابع نیز می وری بیشتر نیروی کار و استفاده بهینه بهره

که منجر به افزایش . کنند های شغلی جدید ایجاد می صورت مستقیم و غیرمستقیم فرصت به) ها زیرساخت

از طرف دیگر، .کند شود و رشد اقتصادی را تقویت می درآمد خانوارها و تقاضای کل منجر می

تواند بهبود دسترسی به بازارها و کاهش  می) ونقل و انرژی مانند حمل(ها  گذاری در زیرساخت سرمایه

های تولید را به دنبال داشته باشد که خود این موضوع نیز میتواند رشد اقتصادی بیشتری را رقم  نههزی

بنابراین نوسانات . منفی و معنادار است) 13/0(براساس نتایج تخمین ضریب متغیر نوسانات نرخ ارز . بزند

و شوکهای نرخ ارز، منجر به زیرا افزایش نوسانات  .نرخ ارز یکی دیگر از عوامل تعیین رشد اقتصادی است

ریزی  کاهش رشد اقتصادی میشود. نوسانات نرخ ارز، عدم اطمینان در بازارها را افزایش میدهد و بر برنامه

گذاری در کشور را افزایش داده  ها برای صادرات و واردات تأثیر منفی بگذارد. همچنین ریسک سرمایه بنگاه

ها  ریزی و تأمین مالی پروژه ها برای برنامه شود. بنگاه می (FDI)ی گذاری مستقیم خارج و مانع ورود سرمایه

های تولید، بالا میرود،  های وارداتی افزایش یافته، هزینه با مشکلات بیشتری مواجه میشوند. قیمت نهاده

 اشتغال و تولید نیز کاهش خواهد یافت و همگی این موارد منجر به کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. 

-4-4 علیت گرنجری بین متغیرهای توضیحی و رشد تولید ناخالص داخلیآزمون   

امروزه در دنیای  .وجود همبستگی بین متغیرها به معنای علیت داشتن این متغیر یا آن متغیر نیست

وسیع اقتصاد سنجی خیلی از متغیرها را میتوان یافت که دارای همبستگی مثبت بالایی هستند ولی این 

برای پاسخ به این سوال  1969در ادامه این موضوع، گرنجر در سال  .ایی کافی نباشداطلاعات شاید به تنه

است؟ رهیافتی را بیان کرد که طی آن بررسی میشود تا چه اندازه مقدار جاری    GYعلت Mکه آیا مثلاً 

Mبا وقفه   در مرحله دوم، گرنجر با اضافه کردن مقادیر .را میتوان توسط مقادیر با وقفه خودش توضیح داد

M  به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا قدرت توضیح دهندگی مرحله اولGY بالا میرود یا پایین

است، این بدان معنا GY علت گرنجر Mمیآید؟ نکته مهم و قابل توجه این است که وقتی گفته میشود  
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توان گفت که  ر میعبارت دیگ به .وجود آمده است به Mاست یا تحت تأثیر  Mنتیجه GYنیست که  

رود اما نباید از  بندی است که در مورد متغیرها به کار می بحث علیت گرنجری بیانگر نوعی معیار اولویت

با توجه به  .وجود آوردن را مطرح میکند اعمال نمود علیت برداشت عام و رایج آن را که تداعی خاصیت به

  :راه دارداین توضیحات آزمون علیت گرنجری نتایج زیر را به هم

 نتایج آزمون علیت گرنجر بین متغیر تعمیق مالی و رشد تولید ناخالص داخلی( 9-4)جدول

 فرضيهChi 𝑯𝟎آماره  𝑯𝟎 احتمال قبول  نتيجه

 نيست Mعلت گرنجر  GY 096/3 2127/0 تأييد

 نيستGYعلت گرنجر   M 666/10 0048/0 رد

 مأخذ : محاسبات تحقيق

 

همانگونه که در جدول هم مشاهده میشود، بین تعمیق مالی و رشد تولید ناخالص داخلی رابطه  

با توجه به آماره آزمون انجام شده در  .علی یک سویه از سمت تعمیق مالی به سمت رشد تولید وجود دارد

یق مالی متغیر رشد تولید علت گرنجری تعم«، میتوان نتیجه گرفت که فرض صفر، یعنی (9-4)جدول 

، »تعمیق مالی، علت گرنجری رشد تولید نیست«همچنین فرض بعدی مبنی بر اینکه  .تأیید میشود »نیست

  .یعنی تعمیق مالی، علت گرنجری رشد تولید میباشد .رد میشود

 در جدول زیر نیز رابطه علیت بین متغیرهای انباشت سرمایه فیزیکی و رشد تولید آورده شده است.

 سرمایه فیزیکی و رشد تولید ناخالص داخلی انباشتتایج آزمون علیت گرنجر بین متغیر ن( 10-4) جدول

 فرضيهChi 𝑯𝟎آماره  𝑯𝟎 احتمال قبول  نتيجه

 نيست FCعلت گرنجر  GY 671/2 2629/0 تأييد

 نيستGYعلت گرنجر   FC 866/16 0002/0 رد

 مأخذ : محاسبات تحقيق
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تولید ناخالص داخلی رابطه علی یک سویه از سمت انباشت  بین انباشت سرمایه فیزیکی و رشد

( 10-4)با توجه به آماره آزمون چی دو که در جدول  .سرمایه فیزیکی به سمت رشد تولید وجود دارد

رشد تولید علت گرنجری انباشت سرمایه «، میتوان نتیجه گرفت که فرض صفر، یعنی آورده شده است

انباشت سرمایه فیزیکی، علت  «نین فرض بعدی مبنی بر اینکه همچ .تأیید میشود »فیزیکی نیست

و  یعنی انباشت سرمایه فیزیکی، علت گرنجری رشد تولید است .، رد میشود»گرنجری رشد تولید نیست

 های اثرگذار بر رشد تولید باشد. میتواند یکی از مولفه

 رشد تولید ناخالص داخلی نتایج آزمون علیت گرنجر بین متغیر نوسانات نرخ ارز و( 11-4)جدول

 فرضيهChi 𝑯𝟎آماره  𝑯𝟎 احتمال قبول  نتيجه

 نيست EXعلت گرنجر  GY 251/0 818/0 تأييد

 نيستGYعلت گرنجر   EX 495/9 0087/0 رد

 مأخذ : محاسبات تحقيق

( نیز رابطه علیت بین نوسانات نرخ ارز و رشد تولید ناخالص داخلی مورد بررسی 11-4در جدول )

قرار گرفته است. نتایج نشان میدهد رابطه علی یک سویه از سمت نوسانات نرخ ارز به سمت رشد تولید 

، میتوان نتیجه گرفت که فرض آورده شده است با توجه به آماره آزمون چی دو که در جدول .وجود دارد

همچنین فرض بعدی مبنی  .تأیید میشود »رشد تولید علت گرنجری نوسانات نرخ ارز نیست«صفر، یعنی 

یعنی نوسانات نرخ ارز، علت  .، رد میشود»نوسانات نرخ ارز، علت گرنجری رشد تولید نیست«بر اینکه 

  .گرنجری رشد تولید است

-5-4 : چهارم فصل بندی جمع 

های اقتصاد سنجی  در حقیقت موضوع اصلی این فصل، بررسی فرضیات پژوهش با استفاده از تحلیل

سعی گردید تا ارتباط میان تعمیق مالی با نرخ رشد تولید ناخالص داخلی با استفاده از بود. در این فصل 

مورد بررسی قرار گیرد. نتایج حاکی از اثر مثبت و معنادار  1401تا  1352برای سالهای  VECMمدل 



 101                                                                  فصل چهارم : برآورد مدل و تفسیر ضرایب                       

 

الی، تعمیق مالی بر رشد تولید ناخالص داخلی طی دوره مذکور داشت. بدین معنا که با افزایش تعمیق م

رشد اقتصادی نیز افزایش یافته است. همچنین اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد تولید ناخالص داخلی، منفی و 

 معنادار و اثر سرمایه ثابت فیزیکی بر رشد تولید ناخالص داخلی مثبت و معنادار ارزیابی و برآورد گردید.
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-5 فصل پنجم : نتیجه گیری و پیشنهادات  

-1-5 مقدمه 

در این فصل ابتدا مروری بر کلیات تحقیق و کارهایی که در این تحقیق انجام شده است، صورت 

گیرد.  گیرد. در ادامه نتایج آزمون فرضیات که مهمترین قسمت تحقیق است مورد بررسی قرار می می

در ایران پیشنهادهای سیاستی که برگرفته از مطالعه  سپس در راستای ارتقاء و افزایش رشد اقتصادی

 حاضر است، ارائه خواهد شد.

-2-5 بررسی چاچوب اصلی پژوهش 

توسعه از نظر میزان رشد اقتصادی  یافته و در حال با توجه به شکاف موجود بین کشورهای توسعه

بر رشد اقتصادی، لزوم های مهم و تاثیرگذار  محقق شده و اهمیت و نقش تعمیق مالی بهعنوان یکی مولفه

بر رشد اقتصادی اثرگذارند که  زيادیشود. بهطورکلی عوامل  پرداختن به تعمیق مالی دوچندان می

 توان از تعمیق مالی بهعنوان یکی از مهمترین متغیرهای اثرگذار بر رشد اقتصادی نام برد.  می

صی به تولیدناخالص در پژوهش حاضراز سه مولفه: نسبت اعتبارات واگذار شده به بخش خصو

های نقدی به تولیدناخالص داخلی و در نهایت نسبت ارزش کل سهام مبادله شده به  داخلی، نسبت بدهی

تولیدناخالص داخلی برای شاخص تعمیق مالی استفاده شده است. همچنین از نوسان نرخ ارز و انباشت 

توضیحی استفاده شده است. شاخص سرمایه فیزیکی نیز در کنار شاخص تعمیق مالی بهعنوان متغیرهای 

گذاری یکی از  گذاری و با توجه به آن که سرمایه تعمیق مالی به جهت اثرگذاری مستقیم بر سرمایه

مهمترین عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادی است، از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. تعمیق مالی از 

های با بازدهی بالا  گذاری در طرح کمیاب به سرمایه یابی یا بهعبارت دیگر سوق منابع مالی طریق بهینه
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کند. لزوم افزایش اعتبار به بخش خصوصی بهعنوان موتور محرک  زمینه رشد اقتصادی بالا را فراهم می

گذاران اهمیت توجه  اقتصاد و همچنین رشد بازار سهام بهعنوان یکی از ابزارهای مهم تامین مالی سرمایه

سازد. لذا ایجاد یک سیستم شفاف و دارای انضباط مالی برای  از پیش نمایان میبه تعمیق مالی را بیش 

ها بهعنوان یکی ابزارهای تامین اعتبار همچنین لزوم توجه بیشتر به بازار  موسسات مالی از جمله بانک

 سهام جهت دستیابی به رشد اقتصادی بالا از اهمیت زیادی برخوردار است. 

توان ناشی از وجود نااطمینانی در اقتصاد دانست. با توجه به وابستگی اقتصاد  نوسان در نرخ ارز را می

ای و  ایران به واردات به طوری که عمده سهم واردات ابتدا به کالاهای مصرفی و سپس به کالاهای سرمایه

واردات،  ای تعلق دارد ، از طرف دیگر با توجه به نقش نرخ ارز به عنوان یک عامل مهم و اثرگذار بر واسطه

نوسان نرخ ارز که بیانگر عدم ثبات و نااطمینانی است نکته قابل توجه و حائز اهمیت است. عمده عرضه ارز 

شود. بنابراین بازار ارز در ایران به  در ایران، ارز حاصل از صادرات نفت است که توسط دولت عرضه می

های موجود علیه کشور است. با کاهش  شدت وابسته میزان صادرات نفت بوده که خود تحت تاثیر تحریم

ها افزایش یافته و منجر به  یابد و همزمان با افزایش نرخ ارز هزینه تولید بنگاه عرضه ارز، نرخ ارز افزایش می

پذیر بودن کالاهای تولید  تواند در صورت رقابت گردد. از طرفی افزایش نرخ ارز می افزایش نرخ تورم می

توان گفت وجود نوسان در نرخ ارز اثر منفی بر  د و صادرات گردد. بطور کلی میداخل منجر به افزایش تولی

گذار به دلیل عدم ثبات ناشی از نوسان نرخ ارز و اهمیت نرخ ارز در  ثبات اقتصادی دارد بطوری که سرمایه

رمایه ها انباشت س دهد. از دیدگاه کلاسیک گذاری از خود نشان نمی گذاری، تمایلی جهت سرمایه سرمایه

های رشد  نئوکلاسیک نیروی کار و سرمایه از مهمترین عوامل  کلید رشد و توسعه اقتصادی است. در مدل

توان گفت افزایش  شوند. در صورت برخورداری از سرمایه انسانی با کیفیت می رشد اقتصادی معرفی می

ی دارد. با توجه موارد ای نقش مهمی در افزایش رشد اقتصاد ای و سرمایه دسترسی به کالاهای واسطه

اشاره شده پژوهش حاضر به بررسی اثر تعمیق مالی بر رشد اقتصادی ایران پرداخته است. خلاصه و 

خطوط کلی پژوهش به این صورت است که در فصل اول کلیات تحقیق مطرح و سپس به ارائه فرضیات و 
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قتصادی بر اساس مبانی نظری و تعریف مفاهیم پرداخته شده است. در فصل دوم، عوامل موثر بر رشد ا

مطالعات تجربی مطرح و به تشریح مختصری از مفاهیم متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی پرداخته شد. 

سپس، مطالعات تجربی مورد بررسی قرار گرفته است. در فصل سوم، به کمک تجزیه و تحلیل آماری، 

سایر عوامل تاثیرگذار بر رشد اقتصادی ارائه  تصویری کلی از وضعیت رشد اقتصادی ایران ، تعمیق مالی و

شناسی پژوهش به معرفی مدل رگرسیونی و جزئیات آن پرداخته  شده و سپس، در بخش مربوط به روش

شده است. در فصل چهارم، مدل ارائه شده در فصل سوم برآورد گردید. همچنین برای اطمینان از عدم 

انباشتگی نیز استفاده شده و از این طریق صحت فرضیات  مهای مانایی و ه کاذب بودن رگرسیون، آزمون

 تحقیق مورد آزمون قرار گرفته است.

-3-5 بررسی فرضیات پژوهش 

 در این پژوهش یک فرضیه اصلی مطرح شده مبنی بر اینکه:

 تعمیق مالی تاثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.

 های فرعی پژوهش نیز عبارتند از: فرضیه

 رز تاثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.نوسان نرخ ا

 انباشت سرمایه فیزیکی تاثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.

پس از برآورد معادلات رگرسیونی، نتایج بدست آمده نشان داد که تعمیق مالی اثر مثبت و معناداری 

دهد که نوسانات  ین نتایج نشان میبر رشد اقتصادی دارد که حاکی از پذیرش فرضیه تحقیق است. همچن

نرخ ارز اثر منفی و انباشت سرمایه فیزیکی اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارند. معنادار بودن برآوردهای 

 انجام شده اثبات گردید.
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-4-5 بندی و پیشنهادها جمع 

ر رشد در این پژوهش اثر تعمیق مالی به همراه متغیرهای انباشت سرمایه فیزیکی و نوسان نرخ ارز ب

مورد بررسی قرار گرفت که نتایج بیانگر اثر مثبت و  1401تا  1352اقتصادی ایران طی دوره زمانی 

معنادار تعمیق مالی و انباشت سرمایه فیزیکی و اثر منفی نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی در ایران است. 

گردد. در راستای  تایید می« اثر مثبت تعمیق مالی بر رشد اقتصادی»بنابراین فرضیه پژوهش مبنی بر

 گردد: یافته پیشنهاد می افزایش رشد اقتصادی ایران و همچنین بر اساس تجربیات کشورهای توسعه

های کلی در جهت افزایش تعمیق مالی با گسترش دامنه فعالیت بازار سهام بهعنوان  اجرای سیاست

ترش مالکیت عمومی و همچنین یکی از مهمترین ابزارهای جذب و تخصیص بهینه منابع از طریق گس

 گذاری. ایجاد احساس مشارکت عمومی در سرمایه

ثباتی،  ها در ایجاد بی با توجه به حساسیت بازار سهام )سرمایه( نسبت به عدم ثبات و نقش تحریم

تواند  ها را که می ضروری است که دولت جهت تعامل سازنده با کشورهای خارجی زمینه کاهش تحریم

 ا تا حد زیادی کاهش دهد، فراهم سازد.نااطمینانی ر

گذار، بستر مناسب را جهت بسط بازار سرمایه از طریق ارایه ابزارهای  ضروری است که سیاست

متنوع و جدید مالی جهت تامین مالی و تلاش در جهت کاهش نااطمینانی جهت جذب نقدینگی موجود 

 مایه فراهم سازد.های کارآمد در بازار سر در کشور برای تأمین مالی بنگاه

با توجه به اهمیت و جایگاه سیستم بانکی در اقتصاد ایران بهعنوان ابزاری مهم در تامین مالی، 

تقویت نظام بانکی به جهت تسهیل در دسترسی به منابع مالی فعالان بخش خصوصی و همچنین جهت 

های  نقدینگی به سمت فعالیت گذار پولی باید بر هدایت اعتبار و جلوگیری از ایجاد اثر ازدحام، سیاست

 ها اهتمام ورزد. ای بانک مولد در کنار کنترل ترازنامه



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

منابع   و      مآخذ 
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-6 منابع داخلی  

، ترجمه مهدی صادقی، جلد "اقتصادسنجی سریهای زمانی با رویکرد کاربردی"(، 1389اندرس، والتر )

 اول، انتشارات دانشگاه امام صادق، چاپ دوم، تهران.

، ترجمه مهدی صادقی، جلد "اقتصادسنجی سریهای زمانی با رویکرد کاربردی"(، 1389اندرس، والتر )

 دوم، انتشارات دانشگاه امام صادق، چاپ دوم، تهران.

های ایران با  (. بررسی رابطه بین مصرف انرژی و رشد اقتصادی در استان1391آقایی، مجید و همکاران. )

فصلنامه اقتصاد و الگوسازی، شماره  ندمتغیره.انباشتگی و تصحیح خطای پانل چ استفاده از مدل هم

 .185-148، صص 9

(. تاثیر واردات و صادرات صنایعی با فناوری پایین بر 1397احمدوند ، نرگس و فطرس ، محمد حسن. )

،صفحات  27، شماری  7رشد اقتصادی ایران ، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران ، دوره 

195_ 215 

های اقتصادی، بانک  اطلاعات سریهای  وری اسلامی ایران، اداره بررسیها و سیاستبانک مرکزی جمه

 http://tsd.cbi.irزمانی اقتصادی موجود در سایت 

، شماره 22پژوهشنامه اقتصادی، دوره  های اقتصادی. (. آثار رفاهی تحریم1401پروین، سهیلا و همکاران. )

 .38-11. صص 1پیاپی  ،84

 (. اثرات تغییر نرخ ارز بازار آزاد و جریان نقد آتی بر ارزش1392تقوی، مهدی و بیابانی، شاعر. )

 سهام شرکتهای سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران . مجله پژوهشنامه

 .38-13اقتصادی، صص 

http://tsd.cbi.ir/
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غیر خطی عوامل موثر بر رشد اقتصادی ایران :  (. تحلیل1402حسینی دوست ، سید احسان و همکاران. )

، صفحات  12، پیاپی  3شواهدی از رهیافت مارکوف سوئیچینگ ، فصلنامه اقتصاد با ثبات ، شماره 

27_62. 

(. جهانی شدن ، انباشت سرمایه انسانی و رشد اقتصادی در منتخبی از 1400حسینی یزدی ، سید صفیه. )

-110، صفحات  18توسعه ، فصلنامه اقتصاد مقداری ، شماره  کشورهای توسعه یافته و در حال

150. 

های پولی مقابله با تورم بر امنیت و  (. بررسی آثار سیاست1402خاوری، حمید و ابراهیمی سالاری، تقی. )

 .179-140، صص 35، دوره 25ای، پیاپی  رشد اقتصادی در ایران. فصلنامه اقتصاد و توسعه منطقه

(. رابطه بین گسترش بازارهای مالی و رشد 1378نژاد، ابوالفضل. ) خاوریختایی، محمود و 

 .99-78مجموعه مقالات سیزدهمین کنفرانس پولی و ارزی، صص  اقتصادی.

فصلنامه  (. اثر نامتقارن نرخ ارز و نوسان آن بر صادرات غیرنفتی ایران.1393راسخی، سعید و همکاران. )

 .167-149، صص 7، شماره 2دوره های رشد و توسعه اقتصادی.  پژوهش

گذاری مستقیم خارجی بر روی  (. اثر متقابل تجارت خارجی و سرمایه1398سازور، هاجر و همکاران. )

 .93-67، صص 2، شماره 6فصلنامه بررسی مساول اقتصادی ایران. دوره  رشد اقتصادی ایران.

 تغیرهای کلان اقتصادی(. رابطه م1393سجادی،حسین؛ فرازمند،حسن و علی صوفی، هاشم. )

 31-4و شاخص بازده نقدی سهام . مجله پژوهشنامه علوم اقتصادی، 

(.بررسی اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی ایران،فصلنامه اقتصاد و 1402شجاعی،سید احمد و هکاران.)

 .244-221،صفحات 44بانکداری اسلامی،شماره 

های مولد  های اقتصادی بر بخش های تحریم مزمان شوک(.بررسی اثرات ه1398عباسی،مریم و همکاران.)

 .275-251،صفحات 34اقتصاد ایران، فصلنامه مطالعات اقتصادی کاربردی ایران سال نهم،شماره 
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(.بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران:با استفاده از 1398فطرس محمد حسن و همکاران. )

 .94-73، صفحات  56های اقتصادی، شماره  ا و سیاسته روش تحلیل عاملی، فصلنامه پژوهش

فصلنامه اقتصاد  فرهنگی بر رشد اقتصادی ایران.-(. تأثیر عوامل اجتماعی1395فتاحی، شهرام و همکاران. )
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-8 ضمایم 

 1401تا  1352روند تولید ناخالص داخلی ایران از سال 

 

 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی سالهای قبل از انقلاب اسلامی2-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( توليد ناخالص داخلی سال

1352 206.834 7.44 
1353 218.832 5.80 

1354 218.118 0.3262- 

1355 257.948 18.26 

1356 250.793 2.77- 

1357 218.589 12.84- 

 2.58 228.519 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ

 انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی ( تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره3-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1358 192.313 12.02- 

1359 150.774 21.59- 

1360 142.185 5.69- 

1361 175.131 23.17 

1362 194.547 11.08 

1363 180.657 7.13- 

1364 184.031 1.86 

1365 166.023 9.78- 

1366 165.738 0.17- 

1367 155.658 6.08- 

 -2.63 170.706 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ

 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره اجرای برنامه اول توسعه4-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1368 165.203 6.13 

1369 187.662 13.59 

1370 211.525 12.71 

1371 218.501 3.29 

1372 215.287 1.47- 

1373 211631 1.69- 

 5.42 201.635 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ
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 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره اجرای برنامه دوم توسعه5-3جدول )

 ناخالص داخلینرخ رشد توليد  توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1374 216.712 2.40 

1375 230.475 6.35 

1376 233.587 1.35 

1377 238.446 2.08 

1378 243.221 2.002 

 2.83 232.488 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ 

 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره اجرای برنامه سوم توسعه6-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار(توليد ناخالص داخلی  سال

1379 257.439 5.84 

1380 263.597 2.39 

1381 284.893 8.07 

1382 309.506 8.63 

1383 322.928 4.33 

 5.85 287.672 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ

 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره اجرای برنامه چهارم توسعه7-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1384 333.229 3.18 

1385 349.889 4.99 

1386 378.426 8.15 

1387 379.375 0.25 

1388 383.197 1.007 

 3.52 364.823 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ

 اجرای برنامه پنجم توسعه(: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره 8-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1389 405.414 5.79 

1390 416.140 2.64 

1391 400.547 3.74- 

1392 394.451 1.52- 

1393 414.113 4.98 

1394 408.212 1.42- 

1395 444.197 8.81 

 2.22 411.868 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ
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 (: تولید ناخالص داخلی ایران طی دوره اجرای برنامه ششم توسعه9-3جدول )

 نرخ رشد توليد ناخالص داخلی توليد ناخالص داخلی )ميليارد دلار( سال

1396 456.450 2.75 

1397 448.060 1.83- 

1398 434.302 3.07- 

1399 448.766 3.33 

1400 469.947 4.71 

1401 487.695 3.77 

 1.61 457.537 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDI :مآخذ

 

 1401تا  1352روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی سالهای 

 

 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره قبل از انقلاب اسلامی10-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

واگذار شده به بخش  اعتبارات داخلی

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1352 1.32 278.1 581.5 

1353 6.51 364.4 765.6 

1354 10.72 420.6 1199.3 

1355 21.06 618.4 1636.7 

1356 19.49 968.1 2206.7 

1357 23.38 1372.9 2853 

 1540.46 670.41 13.74 ميانگين

  1403 اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال :مآخذ

 ( روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی11-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش 

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1358 0.03 1700 3564.7 

1359 1 1934 5483.1 

1360 1.2 2287 6321.7 

1361 0.8 2523 7390.8 

1362 0.01 2620 8981.9 

1363 1.17 2889 10064 

1364 1.21 3354 11333.5 

1365 1.74 3591 13531.3 

1366 1.69 4252 15592.1 

1367 9.94 4647 18779.6 

 10104.2 2980.2 1.879 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ
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 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه اول توسعه12-3جدول )

سهام در  ارزش کل معاملات سال

 بورس )ميليارد ريال(

اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش 

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1368 11.14 5461 22250.3 

1369 64.69 7479 26429.1 

1370 478.26 9697 32429.8 

1371 352.07 13156 39440.8 

1372 515.61 18297 56991.7 

1373 793.4 23589 71169.4 

 41451.8 12946.97 369.19 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه دوم توسعه13-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش 

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1374 1880.56 30775 91916.7 

1375 4381.6 32059 114506.8 

1376 2017.6 38779 141982 

1377 3116.7 50312 186833 

1378 5243.6 59362 207304 

 148508 42257.9 3328 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه سوم توسعه14-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

داخلی واگذار شده به بخش اعتبارات 

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1379 9176.7 76204 237766 

1380 7830.9 108123 298739 

1381 22776.1 142909 406578 

1382 66869.8 192710 513910 

1383 103705 265070 662464 

 423891 157003 42071 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ
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 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه چهارم توسعه15-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

 اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1384 56528.78 372868 799238 

1385 55711.6 516304 1090476 

1386 73074.3 722046 1473290 

1387 137385.4 1023447 1612833 

1388 184166.2 1383468 1986174 

 1392402 803627 101373 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه پنجم توسعه16-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش 

 )ميليارد ريال(خصوصی 

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1389 218054.9 1520738 2842392 

1390 226447.3 1744363 3411350 

1391 257072.4 2411322 4234428 

1392 94198.2 3094647 5365394 

1393 542522 3604230 6376784 

1394 473624 4360304 7754 

1395 537936 5135355 9819 

 3178275 3124423 459979 ميانگين

  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 (: روند شاخصهای تعمیق مالی ایران طی دوره اجرای برنامه ششم توسعه17-3جدول )

ارزش کل معاملات سهام در  سال

 بورس )ميليارد ريال(

اعتبارات داخلی واگذار شده به بخش 

 خصوصی )ميليارد ريال(

جمع کل بدهی به سيستم بانكی 

 )ميليارد ريال(

1396 539075 6243000 11599000 

1397 140376 7679000 13869000 

1398 4673715 9825000 16955000 

1399 2449041 12589000 24566000 

1400 8849471 15896000 34886000 

1401 10062700 16892000 56460000 

 26389000 6961000 4663563 ميانگين

 1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ
 1401تا  1352نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقيقی ايران طی سالهای 
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 حقیقی ایران طی دوره قبل از انقلاب اسلامی(: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز 18-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1352 0.2335 22.612 68 6584 

1353 0.2636 24.680 68 6366 

1354 0.2932 26.098 71 6318 

1355 0.3732 27.794 71 5286 

1356 0.4170 29.915 71 5092 

1357 0.4607 33.282 141 10184 

 6638 81.66 27.397 0.3402 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 ارز حقیقی ایران طی دوره انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی( نرخ ارز اسمی و نرخ 19-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1358 0.555 37.792 200 13596 

1359 0.690 41.698 270 16305 

1360 0.819 44.254 350 18900 

1361 0.981 45.676 450 20946 

1362 1.104 47.640 580 25020 

1363 1.152 49.329 614 26273 

1364 1.365 50.266 742 27318 

1365 1.755 52.108 991 29418 

1366 2.258 54.2331 966 27523 

1367 2.763 56.851 1207 24833 

 22485 637 47.716 1.344 ميانگين

 پژوهش محاسبات و WDI و 1403 سال اقتصادی اطلاعات زمانی سریهای اطلاعات بانک مرکزی، بانک بررسیهای و سیاستها اداره :مآخذ

 توسعه اول برنامه اجرای دوره طی ایران حقیقی ارز نرخ و اسمی ارز نرخ(: 20-3) جدول

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

ارز اسمی نرخ 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1368 2.974 59.919 1412 28452 

1369 3.483 62.457 1420 25462 

1370 4.382 64.349 1498 21994 

1371 5.311 66.248 1806 22523 

1372 6.982 67.975 2635 25652 

1373 10.449 69.882 4036 26991 

 25179 2134 65.138 5.597 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ
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 (: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران طی دوره اجرای برنامه دوم توسعه21-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1374 13.473 71.931 4446 23736 

1375 15.810 73.612 4782 22264 

1376 18.635 74.755 6468 25945 

1377 22.376 76.391 8634 29476 

1378 25.615 78.970 8131 25067 

 25297 6492 75.132 19.182 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 (: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران طی دوره اجرای برنامه سوم توسعه22-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 مصرفی آمريكاخدمات 

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1379 28.503 81.202 7925 22577 

1380 32.589 82.490 7991 20226 

1381 37.956 84.363 8323 18498 

1382 43.559 86.621 8747 17394 

1383 49.410 89.560 9042 16389 

 19017 8405 84.847 38.403 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 (: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران طی دوره اجرای برنامه چهارم توسعه23-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 ات مصرفی آمريكاخدم

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1384 54.359 92.449 9226 15690 

1385 63.786 95.087 9357 13948 

1386 79.994 98.737 9667 11931 

1387 90.835 98.386 9979 10808 

1388 100 100 10601 10601 

 12596 9766 96.9321 77.795 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ
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 (: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران طی دوره اجرای برنامه پنجم توسعه24-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1389 126.293 103.157 13568 11082 

1390 160.716 105.292 26059 17072 

1391 219.544 106.834 31839 15493 

1392 256.002 108.566 32801 13910 

1393 287.964 108.695 34501 13022 

1394 308.828 110.067 36440 12987 

1395 333.673 112.411 40453 13628 

 13885.3 30808.7 107.86 241.86 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 برنامه ششم توسعه(: نرخ ارز اسمی و نرخ ارز حقیقی ایران طی دوره اجرای 25-3جدول )

شاخص بهای کالاها و  سال

 خدمات مصرفی ايران

شاخص بهای کالاها و 

 خدمات مصرفی آمريكا

نرخ ارز اسمی 

 )ريال(

 نرخ ارز حقيقی

1396 393.78 115.15 103378 30231.81 

1397 550.93 117.24 129185 27492.07 

1398 719.48 118.69 228809 37745.86 

1399 1031.65 124.26 245428 29562.58 

1400 1480.31 134.21 348520 31598.31 

1401 2140.22 139.73 551612 36014.97 

 32107.6 32107.6 124.88 1052.73 ميانگين

 و محاسبات پژوهش WDIو  1403اداره سياستها و بررسيهای بانک مرکزی، بانک اطلاعات سريهای زمانی اطلاعات اقتصادی سال  :مآخذ

 

 1401تا  1352روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی سالهای 

 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره قبل از انقلاب اسلامی26-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال  

1352 47.316 

1353 56.852 

1354 77.555 

1355 109.589 

1356 93.490 

1357 86.955 

 78.626 ميانگين

 WDI :مأخذ

 

 



 129                                                                                                                                          ضمائم             

 

 ( روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی27-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال 

1358 61.270 

1359 62.789 

1360 55.437 

1361 60.371 

1362 82.894 

1363 73.974 

1364 62.073 

1365 58.407 

1366 56.096 

1367 42.342 

 61.565 ميانگين

 WDI :مأخذ

 

 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه اول توسعه28-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال   

1368 45.432 

1369 47.548 

1370 72.495 

1371 69.071 

1372 59.468 

1373 52.384 

 57.733 ميانگين

 WDI :مأخذ

 

 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه دوم توسعه29-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال 

1374 48.895 

1375 61.396 

1376 65.912 

1377 66.939 

1378 70.360 

 62.700 ميانگين

 WDI :مأخذ
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 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه سوم توسعه30-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال 

1379 76.302 

1380 95.073 

1381 101.419 

1382 107.881 

1383 116.402 

 99.415 ميانگين

 WDI :مأخذ

 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه چهارم توسعه31-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال 

1384 121.063 

1385 119.060 

1386 136.521 

1387 152.719 

1388 154.739 

 136.820 ميانگين

 WDI :مأخذ

 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه پنجم توسعه32-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال 

1389 159.839 

1390 167.228 

1391 127.204 

1392 112.491 

1393 120.569 

1394 103.543 

1395 101.802 

 127.525 ميانگين

 WDI :مأخذ
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 (: روند انباشت سرمایه فیزیکی ایران طی دوره اجرای برنامه ششم توسعه33-3جدول )

 تشكيل سرمايه ثابت ناخالص سال

 ميليارد دلار( -2015)به قيمت ثابت سال   

1396 101.246 

1397 85.201 

1398 79.633 

1399 82205 

1400 82204 

1401 87681 

 87.296 ميانگين

 WDI :مأخذ
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Abstract: 

                The current thesis with the topic "Investigating the impact of financial deepening, currency fluctuations 

and capital accumulation on Iran's economic growth" has analyzed the impact of financial deepening, currency 

valuation fluctuations and capital accumulation on Iran's economic growth in the period 1352 to 1401 using the 

vector error correction model (VECM) method.Therefore, the main hypothesis of this thesis is confirmed. 

Exchange rate fluctuations have a negative effect of 0.49 on Iran's economic growth in the period of 1357 to 1401 

because of the 1357 revolution, Iraq's eight-year war with Iran, and international sanctions against Iran, economic 

growth has become negative. The results of the current research show that financial deepening has had a positive 

and significant effect of 0.57 on Iran's economic growth in the considered period of time, because financial 

deepening in the GDP growth function can cause economic growth. The results obtained from the researches of 

Parvin et al. (1401), Rezaei et al. (1399) and Kamijani and Nadali (1386) also show that financial deepening in 

different periods of time has led to Iran's economic growth. In the years 1382 to 1401, the application of currency 

agreement policies and multiple exchange rates have caused severe currency fluctuations and as a result, the 

decrease in the value of the national currency has caused a decrease in economic growth. The results of the 

researches of Bahmani Eskoi and Faridi Tavana (2014), Rezaei et al. (1399), Raskhi et al. (1393) and Nahidi and 

Nikbakht (1390) show that fluctuations The exchange rate decreases the value of the rial against foreign currencies 

and thus significantly reduces the economic growth. Therefore, the first sub-hypothesis is rejected. The 

accumulation of physical capital has had a positive and significant effect of 0.34 on Iran's economic growth in the 

considered period of time, because it has provided a suitable platform for the exploitation of advanced technologies 

by investing in new equipment and technologies. This has caused the competitiveness of Iran's economy to increase 

in the world markets and as a result has led to economic growth. The results obtained from the researches of Basir 

(1393), Mehrgan et al. (1391), Almasi and Sepehban Qarababa (1388), Abrishmi et al. (1386) and Souri and 

Mehrgan (1386) also show that the accumulation of physical capital in different periods of time has led to Iran's 

economic growth. Therefore, the second sub-hypothesis of this thesis is confirmed. 
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