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Abstract 
The unstable state of macroeconomic indicators such as gross domestic product (GDP), 
investment, and inflation rate, as well as the disproportionate level of high volume of cash 
held by private individuals versus the low volume of liquidity in manufacturing firms, have 
always been a significant problem in Iran's economy. In this respect, the relationship among 
the stock market, bank deposits, and speculation in the foreign exchange market, and also, 
the central bank's role in directing liquidity between them to affect the macroeconomic 
indicators are important. The current study evaluates this subject for 1988–2018 using a 
system of simultaneous equations and the three-stage least squares (3SLS) method. The 
findings indicate that there has been a significant negative relationship among the stock 
market, bank deposits, and foreign exchange speculation. The stock market and bank 
deposits have had a significant positive effect on investment and GDP, and in contrast, 
foreign exchange speculation has shown a significant negative impact. Conversely, bank 
deposits have negatively impacted the consumer price index (CPI), whereas foreign 
exchange speculation has shown a substantial direct effect. Finally, despite the existence of 
a significant negative relationship between three financial markets in the Iranian economy 
confirmed by the obtained results, the central bank has forfeited a considerable portion of its 
potential effectiveness in directing liquidity between parallel financial markets to affect 
nominal and real economic indicators due to interest rate repression.  
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 با: ارزی بازیسفته و بانکی هایسپرده سرمایه، بازار میان رابطه
 ایران اقتصاد در بهره نرخ نقش بر تاکید

  صادقي عبدالرسول
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  چکيده
 نقدینگی بالای حجم میان تناسف عدم و تورم نرخ و گذاریسرمایه اقتصادی، رشد کتن هایصشاخ نامطلوب وضعیا

 علا، این هب. اسا بوده ایران اقتصاد در موجود مشکتت از یکی همواره تولید، بخش پایین نقدینگی و مردم دسا در
 در مرکزی بانک نقش عتوه به و ارز بازار رد بازیسفته و بانکی هایسپرده سرمایه، موازی مالی بازارهای میان ارتباط

 هدف، کتن هایشاخص بر اثرگذاری منظور به هاآن میان نقدینگی جاییجابه هدف با بهره نرخ پولی ابزار از گیریبهره
 و انهمزم معادلات سیستم از استفاده با 1367-1396 زمانی بازه در حاضر العهمط رو، این از. باشد کنندهتعیین تواندمی

 بازارهای که دهدمی نشان نتایج. اسا داده قرار ارزیابی مورد را مهم این ،(3SLSك ایمرحله سه مربعات حداقل روش
 هایسپرده و سهام بازار مالی واسطه دو. اندداشته یکدیگر با منفی رابطه توجهی، قابل معناداری سطچ در شده عنوان

 منفی اثر ارز، بازار در بازیسفته مقابل، در و داشته اقتصادی رشد و ریگذاایهسرم بر معناداری و م با اثرگذاری بانکی،
 مصرفی کالاهای بهای شاخص بر معناداری و منفی اثر بانکی، هایسپرده این، بر عتوه. اسا داده نشان را معناداری و

 این دنبو جانشین تایید وجود با نهایا، رد. اسا داده نشان را معناداری و مستقیم اثر ارزی بازیسفته مقابل، در و داشته
 منظور به اهآن میان نقدینگی جاییجابه در را خود کارایی شدن، سرکوب علا به بهره نرخ پولی ابزار مالی، بازار سه

 شده  مرکزی بانک بازارگردانی قدرت کاهش موجف عمت و داده دسا از مدنظر اقتصادی هایشاخص بر تاثیرگذاری
 .اسا

 .بهره نرخ همزمان، معادلات ارزی، بازیسفته بانکی، هایسپرده سرمایه، بازارها: اژهکليدو

 .JEL: C32، E44، G11 يبندطبقه
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  مقدمه -1
میتدی،  1930 گیری رکودهای اقتصادی نظیر رکود عمیق در دهههای شکلیکی از علا

سطچ  وده که موجباتنداز نامناسف اقتصادی باعدم دسترسی به نقدینگی کافی و چشم
نیافته را فراهم آورده بود. در اقتصاد ایران، مطلوب های تحققگذاریبالایی از سرمایه

یافته و به تبع آن تولید ناخالص داخلی به برخی های تحققگذارینبودن سطچ سرمایه
 های مالیهواسط های بالقوهمشکتت ساختاری ارتباط پیدا کرده که عدم توجه به ظرفیا

ه دلیل بازی بهای کسف سود از محل سفتههای پولی، وجود فرصادر اثربخشی سیاسا
ها در بازارهای ارز و کالا، عدم دسترسی بانک مرکزی به ابزارهای نوسانات بالای قیما

بازارگردانی میان بازارهای موازی با هدف  برای بالفعل کردن نقش بالقوه موثر پولی
ها اند که سهم آنهای مولد اقتصادی از عواملی بودهفعالیاهدایا نقدینگی به سما 

افته، یهایی که در اغلف اقتصادهای توسعهتوجه بوده اسا. بنابراین، یکی از سیاساقابل
سازی اجرایی شده، های جهانیتوسعه در قالف سیاسانوظهور و نیز کشورهای درحال

ما از کانال هدایا نقدینگی به س های کتن اقتصادی هدفتاثیرگذاری م با بر شاخص
، مالی شکل گرفته اسا. این سیاسا توسعه های مولد اقتصادی بوده که به واسطهبخش

 بانکی و بازار سرمایه را هدف قرار داده که به واسطه مالی شبکه دو واسطه تقویا و توسعه
به نقدینگی  دستیابیمنابع و در نتیجه تسهیل  آن، بستر لازم برای جذب و تخصیص بهینه

 گذاری فراهم شود. سرمایه های بالقوهموردنیاز به منظور تحقق فرصا
ا؛ به پیدا کرده اس مناسبی های اخیر توسعهسیاسا بیان شده در اقتصاد ایران در سال

های بانکی، میزان مشارکا و صورتی که عتوه بر افزایش جذب منابع در سپرده
ذاری گتوجهی نشان داده اسا. افزایش سرمایهسرمایه افزایش قابلگذاری در بازار سرمایه

گری واسطه در بازار سرمایه در شرایطی صورت پذیرفته که قبل از این مهم، بخش عمده
گری ش واسطهنق در اقتصاد ایران تنها بر بخش بانکی متمرکز  بوده اسا. به موازات توسعه

 جهین بودن میزان صادرات غیرنفتی و سهم قابل توبه علا پای-بخش بانکی و بازارسرمایه 
های منفی وارد بر بازار نفا به بازار شوک -های ارزی نفتی در ذخایر کل ارزیدریافتی

ارز تسری پیدا کرده و با توجه به ثابا و دستوری بودن نرخ ارز، قدرت بانک مرکزی به 
ارز هدف و ثبات آن، محدود  منظور حفظ توازن میان عرضه و تقاضا برای حمایا از نرخ

متناسف با آن شده که  شده اسا. این مهم موجف فشار بر بخش تقاضا و عدم عرضه
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( های رسمی و غیررسمی كبازارموجبات دو نرخی شدن قیما ارز و شکاف بیشتر میان نرخ
بازی به بازاری را فراهم آورده و از این رو، بازار ارز را برای کسف سود از محل سفته

ای مالی هگیری بازاری رقیف در جذب نقدینگی را برای واسطهشکل بالقوه تبدیل و زمینه
ای مالی همیان واسطه و بازارهای کالایی شکل داده اسا. بنابراین، ضرورت ارزیابی رابطه

بازی در بازار ارز و همچنین نقش بانک مرکزی در های بانکی و سفتهبازار سرمایه، سپرده
ها با استفاده از ابزارهای پولی برای تاثیرگذاری بر ن نقدینگی میان آنهدایا جریا

 کند. های کتن هدف، پررنگ جلوه میشاخص
حاضر پس از مقدمه و در ادامه به این صورت ساماندهی شده که مبانی نظری و  مطالعه

 شود. در بخش چهارم، الگویمطالعات تجربی به ترتیف در بخش دوم و سوم بیان می
ذیرد و پشود. برآورد و تحلیل نتایج تجربی در بخش پنجم صورت میتجربی تصریچ می

اص یافته های سیاستی اختصگیری و ارائه توصیهبندی و نتیجهدر نهایا بخش ششم به جمع
 اسا.

 مباني نظري  -2
 گذاری و رشد اقتصادیهای مالی بر سرمایهنشان از اثرگذاری م با واسطه 1لوین مطالعه

اطتعات نامتقارن، تسهیل  ها در افزایش شفافیا، کاهشنقش آن دارد که به واسطه
ریا گذاری و مدیسرمایه های بالقوههای دستیابی به فرصاپایین آوردن هزینه، معامتت

ا. بر های مولد اقتصادی بوده اسمنابع به فعالیا جذب و تخصیص بهینهبه منظور  ریسک
های بانک جهانی به اقتصادهای جهانی، حمایا از از توصیهاین اساس، بخش مهمی 

عدم سرکوب نرخ ارز، نرخ  ها،ترین تعدیلبوده اسا. یکی از مهم های ساختاریتعدیل
 (. 2016، 2بازار سهام و بخش بانکی بوده اسا كبالگون و همکاران بهره و توسعه

عی ها سدارد و بر این اساس آنهای مالی برای جذب نقدینگی رقابا وجود میان واسطه    
گذاری، نقدینگی بیشتری را جذب های سرمایهخدمات مالی و فرصا دارند که با ارائه

گذاران در بازارهای مالی، پیوسته شرایط (. بر این اساس، سرمایه2014، 3کنند كماتانا و پانتی
اد کتن و کم بر اقتصکنند؛ زیرا میان شرایط حااقتصادی و عوامل تاثیرگذار را بررسی می

                                                           
1- Levine, R.   

2- Balogun, W., et al. 

3- Matana, E. & Panetti, E. 
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گیری بانک مرکزی در ارتباط با بازارهای مالی ارتباط وجود دارد. برای م ال، تصمیم
ات بازار تواند بر نوسانای میهای پولی مانند تآییرات نرخ بهره، اثربخشی بالقوهسیاسا

نگی( و همچنین بر ارزش نقدی2019، 1سهام، بازار ارز، اوراق قرضه كلیوکسا و همکاران
گذاران تآییرات نرخ بهره را در های نگهداری شده، داشته باشد. از این رو، سرمایه

 (.2015، 2کنند كمویا مارتینز و همکارانهای خود لحاظ میگیریتصمیم

که به کاهش رشد اقتصاد جهانی انجامید، موجف  2008-2009های بحران مالی سال
هره در شد. افزایش نرخ ب و ابزار نرخ بهره های پولیافزایش توجهات به پتانسیل سیاسا

زی های مرکشرایط رونق اقتصادی و کاهش آن در رکود اقتصادی از ابزارهای پولی بانک
( و 2017، 3توانند بسته به شرایط موجود از آن بهره ببرند كآسفا و همکاراناسا که می

قیما  هکنندعوامل تعییننقدینگی را میان بازارهای هدف هدایا کنند. نرخ بهره یکی از 
توجهی در مبانی نظری مالی برخوردار آن با بازار سهام از اهمیا قابل سهام اسا و رابطه

(. نرخ بهره از طریق تاثیرگذاری بر بازار سهام می2015اسا كمویا مارتینز و همکاران، 
 (. 2016تواند رشد اقتصادی را نیز متاثر سازد كبالگون و همکاران، 

صادی های اقتهای خدمات، صنعا و سایر بخشکه نرخ بهره در تامین مالی بخشنقشی
وجود های مهای بانکی و به تبع آن دسترسی شرکاتواند در میزان جذب سپردهدارد، می

جه بر ها و در نتیگذاری از محل سپردهدر بازار سرمایه به تسهیتت موردنیاز برای سرمایه
(. با این وجود 2008، 5و یارتی 2005، 4رگذار باشد كال واسلها اثانداز سوددهی آنچشم

ازار ب در برخی مطالعات تجربی، نتایج نشان از تاثیر منفی آزادسازی نرخ بهره بر توسعه
( و برخی دیگر، تاثیر م بتی را نشان داده و تعدادی 2016كبالگون و همکاران، سهام داشته 

 (. 2017كآسفا و همکاران،  نیز اثر معناداری را نشان نداده اسا
 کههای واقعی اقتصاد به میزان زیادی به وضعیا شبهای پولی بر بخشاثربخشی سیاسا

و بک و  2017، 6های مالی وابسته اسا كآرستیس و تارابانکی و در واقع به شرایط واسطه

                                                           
1- Lyocsa, Š., et al.  

2- Moya Martineza, P., et al. 

3- Assefa, T. A., et al. 

4- El Wassal, K. A. 

5- Yartey, C. A. 

6- Arestis, F. B. &Terra, P. 
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ارایی د گذاران میان انتخابگیری سرمایه(. تآییرات نرخ بهره بر تصمیم2014، 1همکاران
ذاران، گای که با افزایش نرخ بهره، سرمایهگونههای بانکی موثر اسا؛ بهریسکی و سپرده

 کهدهی شبدهند. بنابراین، قدرت وامهای ریسکی ترجیچ میرا به دارایی های بانکیسپرده
ا هبانکی، افزایش و در نتیجه دسترسی بیشتر بخش تولید به تسهیتت بانکی از محل سپرده

ود شگذاری و تاثیر بر بخش واقعی اقتصاد میرا به همراه دارد که منجر به رشد سرمایه
ته تواند داشای نیز می(. با این حال، تآییرات نرخ بهره اثر دوگانه2014كبک و همکاران، 

 گذاری از محل تسهیتت بانکی شده وتامین مالی سرمایه باشد؛ زیرا موجف افزایش هزینه
 (. 2009، 2گذاری را به همراه داشته باشد كمانتیل و سرونهش سرمایهتواند کامی

اند کرده های بانکی را تاییدبرخی از مطالعات، تاثیر م با نرخ بهره بر افزایش سپرده
و  2014، 5مشمبا و همکاران ؛2017، 4صدیقی و مشتاق ؛2018، 3كسترین و همکاران

ات انداز بانکی در مطالعفزایش نرخ بهره بر پس(. تاثیر م با ا2013، 6اوجیگا و همکاران
اثیر تای که بیشتر در ارتباط با کشورهای استمی بوده، اغلف رد شده و آن را بیتجربی
 (.2016، 7و حسن 2017اند كصدیقی و مشتاق، دانسته

ی میان گیری برای جایگزینیکی دیگر از عواملی که موجف گستردگی دایره تصمیم
به  سازی بوده اسا. قبل از آن، دامنهجهانی تلف و مدیریا ریسک شده،های مخدارایی

 . برایوجود داشاگذاری و مدیریا ریسک ها برای سرمایهنسبا محدودی از انتخاب
های داخلی، امکان مدیریا ریسک را م ال، جایگزینی ارزهای مختلف به جای دارایی

 (.2014، 8وروکس و یتمنبخشد كدهنگام نوسانات داخلی و خارجی بهبود می
فی وجود همبستگی من برخی از رویدادهای اقتصادی و مطالعات تجربی، تاییدکننده

از یک  2008-2009های اند. برای م ال، در طول بحران مالی سالبازارهای مالی بودهمیان 
از ( و 2016، 9بانکی مرسوم از بین رفته بود كگریگوریو و همکاران سو، اعتماد به شبکه

                                                           
1- Beck, T., et al. 

2- Mantiel, P. J. & Serven, L. 

3- Solarin, S. A., et al. 

4- Mushtaq, S. & Siddiqui , D. A. 

5- Mashamba, T., et al. 

6- Ojeaga, P., et al. 

7- Hassan, O. M. 

8- Devereux, M. B. &  Yetman, J. 

9- Gregorioua, A., et al. 
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ای از ارزش قیمتی خود را از دسا داده بود. سوی دیگر، بازار سهام آمریکا بخش عمده
بر این اساس، فدرال رزرو آمریکا با اتخاذ سیاسا پولی انبساطی و ابزار خریدن اوراق 

گذاران به سما بازار سهام قرضه و کاهش نرخ بهره، موجف روانه شدن نقدینگی سرمایه
 (. 2016، 1شد كهانگ و همکارانآن  و در نتیجه رونق

های بانکی و سپرده های مالیبرخی مطالعات، وجود همبستگی منفی میان واسطهدر 
های بلندمدت بانکی و میان سپرده (. برخی رابطه2014بازار سهام تایید شده اسا كماتانا، 

منفی بازار ارز و  (. همچنین رابطه2018اند كسترین و همکاران، بازار ارز را منفی دانسته
؛ هانگ و 2018، 2بازار سهام در برخی مطالعات تایید شده اسا كدلگادو و همکاران

(. در مقابل، 2013، 3و همکاران و گوناپولوس 2017؛ آسفا و همکاران، 2016همکاران، 
ل وجود و به دلی برخی دیگر از مطالعات همبستگی منفی میان برخی از بازارها را رد کرده

شاخص  اند. برای م ال،یکدیگر دانسته کنندهها را مکمل و تقویای م با، آنهمبستگ
(. 2018های بانکی نشان داده اسا كسترین و همکاران، م بتی را با سپرده بازار سهام رابطه

معناداری را میان بازارهای سهام، ارز و تسهیتت بانکی نشان  برخی مطالعات نیز رابطه
 (. 2010، 4راند كامباتونداده

نتایج برخی از مطالعات پژوهشی بانک جهانی نشان از آن داشته که افزایش نرخ ارز 
ذاری گاندازهای بانکی و به تبع آن رشد انباشا سرمایه، سرمایهتواند موجف افزایش پسمی

و رشد اقتصادی شود. بهترین م ال موجود، کشور چین اسا که از این سیاسا استفاده و به 
ز این جنوبی، مالزی و تایلند نیز ا لای اقتصادی دسا پیدا کرده اسا. کشورهای کرهرشد با

ها رشد بالایی را انداز آنسیاسا بهره برده و از این رو، تولید ناخالص داخلی و نرخ پس
میتدی به دلیل کاهش شدید 1995نشان داده اسا. در مقابل، کشور مکزیک قبل از سال 

انداز و رشد اقتصادی را تجربه کرده اسا. در واقع در اینجا ی از پسنرخ ارز، میزان پایین
اس با شود. بر این اسنظری و تجربی تایید می وجود دارد که از هر دو جنبه ای انتقالیزنجیره

پذیری کالاهای داخلی در خارج از کشور و افزایش نرخ ارز و افزایش رقاباسیاسا پولی 
انداز داخلی نیز رشد پیدا صادرات افزایش و به تبع آن پسگران شدن واردات، خالص 

                                                           
1- Huang, W., et al. 

2- Delgado, N. B., et al. 

3- Gounopoulos, D., et al. 

4- Mbutor, M. 
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 گذاری افزایش و موجباتانداز، منابع داخلی برای تامین مالی سرمایهکند. با رشد پسمی
آورد. با این حال، وجود بسترهای لازم برای تحقق گذاری را فراهم میرشد سرمایه

قوقی مناسف، وجود امنیا، سرمایه یافتگی، چارچوب حگذاری كتوسعههای سرمایهفرصا
های تولید و میزان وابستگی بخش تولید به انسانی و سطچ تکنولوژی موجود(، ظرفیا

توانند بر بالفعل شدن این زنجیره انتقالی موثر از عواملی هستند که می واردات مواد اولیه
ز و به تبع آن افزایش ( افزایش نرخ ار2007ك 1باشند. مطالعاتی نظیر لوی هیاتی و استارزنگر

ود، شها را که منجر به رشد اقتصادی میگذاریانداز داخلی به منظور تامین مالی سرمایهپس
های در ارتباط با اثرات تآییرات نرخ ارز بر رشد اقتصادی، دیدگاه مورد تایید قرار داده اسا.

ال افزایش کان اسطهموجود در تقابل با یکدیگر هستند. بر این اساس، دیدگاه دیگری به و
اقتصاد،  بیشتر در محیطهای نسبی و در نتیجه افزایش تورم داخلی و ایجاد نااطمینانی قیما

تیل و ناند كماگذاری و رشد اقتصادی دانستهافزایش نرخ ارز را دارای اثر منفی بر سرمایه
 (. 2004، 3و دولی و همکاران  2009، 2سرون

 پيشينه پژوهش -3
 داخلي مطالعات -1-3

 میان نرخ ( در قالف سیستم معادلات همزمان به بررسی رابطه1399رشنوادی و همکاران ك
اند. در این مطالعه از سریپرداخته 1396-1386زمانی ارز و شاخص قیما سهام در بازه

( بهره گرفته شده اسا. 3SLSای كهای زمانی فصلی و روش حداقل مربعات سه مرحله
اشته که افزایش نرخ ارز تاثیر م با و معناداری بر شاخص قیما سهام نتایج نشان از آن د

داشته و در مقابل، افزایش شاخص قیما سهام تاثیر منفی و معناداری بر نرخ ارز داشته 
 اسا. 

(، اثرات نامتقارن تآییرات نرخ ارز بر شاخص قیا بازار 1397آذربایجانی و همکاران ك     
ره، کننده، نرخ بهاند. به این منظور از شاخص بهای مصرفداده بورس را مورد ارزیابی قرار

حجم نقدینگی و نرخ ارز به عنوان متآیرهای کنترلی و از روش غیرخطی خودتوضیحی با 
اند. بهره گرفته 1381:1-1396:3های زمانی فصلی ( و سریNARDLی توزیعیكهاوقفه

                                                           
1- Levy Yeyati, E. &  Sturzenegger, F. 

2- Montiel, P. J. &  Servén, L. 

3- Dooley, M. P., et al. 
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  با و معناداری بر شاخص قیما سهامنتایج نشان از آن داشته که کاهش نرخ ارز تاثیر م
 افزایش آن اثر معناداری را نشان نداده اسا. اما داشته 

به ارزیابی اثرات  1995-2014خود را در بازه زمانی  (، مطالعه1394ترابی و همکاران ك      
بانکی و بازار سهام بر رشد اقتصادی کشورهای عضو همکاری استمی اختصاص  بخش

کشور از جمله ایران و روش اثرات ثابا كآزمون  16های پانل این منظور از داده اند. بهداده
هاسمن( و به عتوه متآیرهای حجم معامتت در بازار سهام، اعتبارات اعطایی بخش بانکی، 
سرمایه انسانی، نیروی کار و موجودی سرمایه استفاده شده اسا. نتایج نشان از اثرات 

ه بازار اسا؛ به این صورت ک ازار سهام بر رشد اقتصادی داشتهمتناقض دو بخش بانکی و ب
منفی و غیرمعناداری بر رشد اقتصادی داشته و در مقابل، بخش بانکی اثر م با  سهام رابطه

 و معناداری را بر رشد اقتصادی نشان داده اسا.
ان را های مالی بر رشد اقتصادی ایر(، ارزیابی اثرات واسطه1387دلالی و همکاران ك

انباشتگی یوهانسن صورت ( و روش همVECMدر قالف الگوی تصحیچ خطای برداری ك
به  ها به بخش خصوصیاند. به این منظور از متآیرهای نسبا اعتبارات اعطایی بانکداده

های تجاری و تخصصی به کل تولید ناخالص داخلی، نسبا اعتبارات اعظایی بانک
موجودی سرمایه و تولید ناخالص داخلی بهره گرفته شده  اعتبارات اعطایی و در ادامه رشد
های مالی در اقتصاد ایران اثر منفی و محدودی بر واسطه اسا. نتایج نشان داده که توسعه

ا وجود نداشته هتنگاتنگی میان آن رشد اقتصادی داشته و بر این مهم دلالا داشته که رابطه
 اسا.

 مطالعات خارجي -2-3
و روش  1992-2017 زمانی ماهانههای ( با استفاده از سری2018ران كدلگادو و همکا

( به ارزیابی اثرات متقابل شاخص بهای کالاهای مصرفی، VARخودرگرسیونی برداری ك
ا، نرخ هاند. براساس یافتهقیما نفا، نرخ ارز و شاخص بازار سهام در مکزیک پرداخته

ر سهام داشته اسا به طوری که با افزایش ارزش منفی و معناداری بر شاخص بازا ارز رابطه
پول ملی، شاخص بازار سهام افزایش پیدا کرده اسا. شاخص بهای کالاهای مصرفی اثر 
م با و معناداری بر نرخ ارز و تاثیر منفی و معناداری بر شاخص بازار سهام داشته اسا. 

و  م با رابطه افزایش قیما نفا موجف تقویا ارزش پول ملی شده و نرخ ارز نیز
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معناداری را بر شاخص بهای کالاهای مصرفی نشان داده اسا. به عبارت دیگر، با افزایش 
 نرخ ارز، شاخص بهای کالاهای مصرفی افزایش پیدا کرده اسا.

های کنندهای سپردهمطالعه خود را به بررسی تعیین (2018سترین و همکاران ك
 هزمانی ماهاناند. برای این هدف از سری صاص دادههای کشور مالزی اختگذاری بانکسرمایه
ها متآیرهای شاخص بازار استفاده شده اسا. آن 1انباشتگی یوهانسونو روش هم 2016-2007

واقعی، نرخ ارز واقعی، شاخص بهای کالاهای مصرفی و شاخص تولید صنعتی  سهام، نرخ بهره
اند. نتایج به این شکل بوده گذاری در نظر گرفتههای سرمایههای سپردهکنندهرا به عنوان تعیین

کالاهای گذاری داشته و شاخص بهایهای سرمایهواقعی تاثیر م بتی بر سپرده که نرخ بهره
ای را نشان داده اسا. شاخص قیما بازار سهام تاثیری م با و کاهش نرخ مصرفی تاثیر منفی

 ه اسا.گذاری داشتسرمایه ارز نیز اثر م بتی بر سپرده
های مالی اعتبارات بخش بانکی و بازار ( به ارزیابی اثرات واسطه2017ك 2فوفا و کیم

ند؛ اها به این منظور از دو گروه همگن استفاده کردهاند. آنسهام بر رشد اقتصادی پرداخته
و گروه دوم کشورهایی  HIC)3گروه اول کشورهای اروپایی و غیراروپایی با درآمد بالا ك

-2012 کشور در بازه 64های زمانی در این مطالعه از سری. MIC)4مد متوسط كبا درآ
ی ابهره گرفته شده اسا. نتایج با مبانی نظری GMM)5روش گشتاورهای متعامد ك و 1989

های مالی تاثیر م بتی بر رشد اقتصادی دارند، سازگار بوده اسا. دارند واسطهکه بیان می
هر دو بخش بانکی و بازار  ( نشان داده که توسعهMICرهای كها در ارتباط با کشویافته

(، تنها HICسهام تاثیر م با معناداری بر رشد اقتصادی داشته و در مقابل برای کشورهایك
 بازار سهام بوده که تاثیر م با و معناداری را بر رشد اقتصادی نشان داده اسا.  توسعه

ای را تعریف کرده که در آن، لگوی تجربیخود ا ( در مطالعه2017ك آسفا و همکاران
قبل، رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره،  بازدهی بازار سهام تابعی از بازدهی سهام دوره

به عنوان  6مورگان استنلی نرخ ارز، متآیر مجازی بحران مالی و بازدهی سهام موسسه
 گشتاورهای متعامد شاخص بازده جهانی سهام بوده اسا. برای این هدف از روش سیستم

                                                           
1- Johansen's Cointegration 

2- Fufa, T. & Kim , J. 

3- High-Income Countries 

4- Middle-Income Countries 

5- Generalized Method of Moment 
6- Morgan Stanley 
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یافته و دوگروه از کشورهای توسعه 1999-2013زمانی فصلی های و سری SGMM)1ك
قبل، اثر  کشور( بهره گرفته شده اسا. بازدهی دوره19کشور( و در حال توسعه ك21ك

یافته و در عین حال رابطه منفی و معنادار و م بتی را بر بازدهی سهام کشورهای توسعه
را بر بازدهی سهام کشورهای در حال توسعه نشان داده اسا. نرخ بهره نشان  غیرمعناداری

نادار یافته و تاثیر منفی و غیرمعاز اثر منفی و معنادار بر بازدهی سهام در کشورهای توسعه
در کشورهای در حال توسعه داشته اسا. اثر تولید ناخالص داخلی برختف انتظار معنادار 

جود در الگو به عنوان علا بیان شده اسا. در حالی که با بهرهزایی مونبوده که درون
گیری از اثر ثابا هاسمن، اثر تولید ناخالص داخلی م با و معنادار بوده اسا. اثر نرخ ارز 
بر بازدهی سهام هر دو گروه از کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه منفی و معنادار 

 بوده اسا. 
های مالی كبخش خود را به ارزیابی رابطه میان واسطه عه( مطال2016ك 2سون و یتکنر

کشوری را 146 ها یک نمونهاند. آنبانکی و بازار سهام( و رشد اقتصادی اختصاص داده
کشور( تفکیک 45کشور( و بالا ك77کشور(، متوسط ك24در سه گروه درآمدی پایین ك

( و SGMMورهای متعامد كها روش تخمین را سیستم گشتااند. برای این هدف، آنکرده
خش ب اند. نتایج بر این مهم دلالا داشته که توسعهدر نظر گرفته 1991-2011بازه زمانی را 

های درآمدی پایین و متوسط تاثیر م بتی بر رشد اقتصادی داشته و در مقابل بانکی در گروه
ازار سهام در ای را نشان داده اسا. همچنین توسعه بدر گروه درآمدی بالا تاثیر منفی

 های درآمدی متوسط و بالا اثر م بتی بر رشد اقتصادی داشته اسا.گروه
( به ارزیابی اثرات متآیرهای نرخ ارز، نرخ بهره و قیما نفا 2016هانگ و همکاران ك

و  2003-2015های زمانی هفتگی های سهام آمریکا با استفاده از سریسبک بر شاخص
اند. نتایج نشان داده که دو متآیر پرداخته SVAR)3اریكروش خودرگرسیونی برداری ساخت

ای سهام داشتههنرخ ارز و نرخ بهره تاثیر منفی و قیما نفا سبک اثر م بتی را بر شاخص
 اند.

های مالی بخش بانکی، بازار سهام و میان واسطه ( به بررسی رابطه2014ماتانا و پانتی ك
 1970-2010بازه کشور در  96های زمانی ر از سریبه این منظواند. رشد اقتصادی پرداخته

                                                           
1- System Generalized Method of Moments 

2- Seven, U. & Yetkiner, H.  

3- Structural Vector Autoregressive 
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 OLS)1گیری از روش حداقل مربعات معمولی كها در ابتدا با بهرهبهره گرفته شده اسا. آن
دریافتند که با یک واحد افزایش در نقدینگی بازار سهام، نقدینگی در بخش بانکی با 

ستفاده از روش حداقل مربعات در ادامه با ا شود.درصدی مواجه می 20ریزش تقریبی 
اند که اگر شاخص نقدینگی بازار سهام از صفر به دو انتقال غیرخطی به این نتیجه رسیده

شود و در صورت درصدی در نقدینگی بخش بانکی می 25تا  23یابد، منجر به ریزش بین 
کند. میدرصدی را تجربه  29تا  27انتقال از صفر به سه، نقدینگی بخش بانکی ریزش بین 

د. انای را برای برآورد مورد استفاده قرار دادهگشتاورهای متعامد دو مرحلهدر آخر، روش
بوده اسا به طوری که یک واحد  OLSها نزدیک به نتایج حاصل از تخمین با روش یافته

درصدی نقدینگی بخش بانکی منجر  27تا  17افزایش در نقدینگی بازار سهام به ریزش بین 
 شود.می

ا همیان نوسانات نرخ ارز، قیما سهام و تسهیتت بانک ( به ارزیابی رابطه2010امباتور ك
 گیری از روشهای زمانی مختلف با بهرهدر نیجریه پرداخته اسا. این ارزیابی در بازه

صورت پذیرفته اسا. نتایج نشان از آن داشته که تاثیر  VAR)2خودرگرسیونی برداری ك
وده ها قابل متحظه، اما معنادار نبقیما سهام بر رفتار تسهیتتی بانکنوسانات نرخ ارز و 

اسا. همچنین اثر نوسانات نرخ ارز بر شاخص سهام نسبا به اثرات نوسانات شاخص سهام 
 تر بوده اسا.بر نرخ ارز قوی

بندی مطالف ارائه شده در پیشینه تحقیقاتی این مطالعه باید گفا که در در جمع
های مالی بازار سرمایه و ای که واسطهلی به صورت جامع به روابط بالقوهمطالعات داخ

ازی پتانسیل بسفته های بانکی با یکدیگر و به عتوه با بازارهای موازی که از ناحیهسپرده
می و تواند بر بخش اسجذب نقدینگی را دارند و اضافه بر آن، تاثیری که این روابط می

های اساای که سی، پرداخته نشده اسا. تاثیرگذاری بالقوهواقعی اقتصاد داشته باشد
تواند در قالف ابزارهای پولی در این زمینه داشته باشد، مورد توجه واقع نشده پولی نیز می

اند، اما به دلیل ساختار اسا. مطالعات خارجی به روابط بالقوه اشاره شده، پرداخته
ایدیلازم برای رونق ع ی بودن ارز، زمینهها و تک نرخمتفاوت اقتصادی که ثبات قیما

آورد، مطالعات بازی را در بازارهای موازی فراهم نمیهای سفتهای و فعالیاهای سرمایه

                                                           
1- Ordinary Least Squares 

2- Vector Autoregressive 
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یراتی های مالی بر رشد اقتصادی داشته و بر این اساس به تاثتاکید بیشتری بر تاثیر واسطه
ش اسمی تواند بر بخای موازی میبازی در بازارههای سفتهکه هدایا نقدینگی به فعالیا

و واقعی اقتصاد داشته باشد، پرداخته نشده اسا. همچنین عدم سرکوب نرخ بهره اسمی 
یافته و بازار سرمایه با عمق در اغلف اقتصادهای جهانی، وجود شبکه بانکی توسعه

ر ضهای بسیاری با مطالعه حامناسف، باعث شده که مطالعات خارجی در این زمینه تفاوت
 داشته باشد.

 پژوهش الگوي تجربي -4
هدایا  نرخ بهره در نیز بررسی نقش ابزار پولیِبرای ارزیابی روابط میان بازارهای موازی و 

قالف یک  ای درها با هدف تاثیرگذاری بر متآیرهای کتن، الگوی تجربینقدینگی به آن
ازی در بازار سرمایه، سفتهتعریف شده که شامل سه بازار موازی كب سیستم با شش معادله

 گذاری و نرخهای بانکی( و سه شاخص کتن كرشد اقتصادی، سرمایهبازار ارز و سپرده
 شود.ها پرداخته میتورم( اسا که در ادامه به آن

از  EX)1بازی ارزی ك((: برای تعریف سفته1بازی در بازار ارز كرابطه كسفته معادله -
می كبازار( برابری ریال در برابر دلار آمریکا استفاده شده اختتف نرخ  رسمی و غیر رس

رز رونق بازی در بازار اها از آنجایی که به سفتهاسا. بهره گرفتن از تفاوت میان این نرخ
تواند در هدایا نقدینگی به این بازار برای کسف سود تاثیرگذار باشد به عنوان داده و می

بازی های مالی و سفتهمیان واسطه ر گرفته شده اسا.یکی از بازارهای مالی موازی در نظ
(. 1998، 2تواند رقابا وجود داشته باشد كآلن وگیلدر بازار ارز برای جذب نقدینگی، می

( 1در رابطه ك STO)4و بازار سرمایه ك DEP)3های بانکیكاز این رو، از متآیرهای سپرده
ادله شده در بازارهای بورس، فرابورس مب از ارزش سهامبه این منظور  استفاده شده اسا.

ه برای سالمدت و بلندمدت یکهای کوتاهاز میانگین سپردهو  و پایه برای بازار سرمایه
 AS)5های خارجی بانک مرکزی كهای بانکی بهره گرفته شده اسا. خالص داراییسپرده

کاف میان نرخر شپتانسیل تاثیرگذاری ب که پشتوانه ارزش پول ملی بوده وبا توجه به آن

                                                           
1- Foreign Exchange Rate Speculation 

2- Allen, F. & Gale, D.  

3- Bank Deposits 

4- Stock Market 

5- Central Bank’s Net Foreign Assets 
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های رسمی و غیررسمی را دارد، از دیگر متآیرهای مورد استفاده در معادله اسا. نقدینگی 
گذاری آن در بازارهای با توجه به نگهداری پول نقد و یا سرمایه M)1در دسا مردم ك

به قیما ثابا سال  CPI)2مالی، لحاظ شده اسا. شاخص بهای کالاهای مصرفی داخلی ك
به قیما ثابا  US)3شاخص بهای کالاهای مصرفی ایالات متحده آمریکا كو  1390

را  دیگر متآیرهای مورد استفاده شاخص بهای جهانی، میتدی به عنوان نماینده 2010سال
 آن بر ارزش با در نظر گرفتن اثرگذاری بالقوه IR)4ك استفاده از نرخ بهرهدهند. تشکیل می

های بانکی و شرایط سایر واقعی سپرده د، نرخ بهرهو هزینه فرصا نگهداری پول نق
 های بلندمدت یک سالهاسمی سپرده در این ارتباط از نرخ بهره بازارهای مالی بوده اسا.

ی هااختتف نرخاستفاده شده اسا.  دسا آوردن نرخ بهره واقعیو نرخ تورم برای به
از در مدل لحاظ و ات بود که نشانگر انتظار tEX )5-1رسمی و غیررسمی دوره قبل ك

( که رابطه میان سه متآیر نرخ ارز، قیما سهام و تسهیتت 2010مطالعاتی مانند امباتور ك
( 2018زا مورد بررسی قرار داده و مطالعه دلگادو كبخش بانکی را در قالف سه متآیر درون

اشته در ز دکالاهای مصرفی بر قیما ار که نشان از اثر معنادار قیما نفا و شاخص بهای
 ( بهره گرفته شده اسا. 1تعریف رابطه ك

بازی در بازار ارز در جذب های مالی و سفته((: میان واسطه2بازار سهام كرابطه ك معادله -
نکی و های بااز این رو، از متآیرهای سپردهتواند رقابا وجود داشته باشد. نقدینگی، می

اده شده اسا. با توجه به پتانسیل تاثیرپذیری بازار ( استف2بازی در بازار ارز در رابطه كسفته
 1390به قیما ثابا  GDP)6سرمایه از شرایط اقتصادی از متآیرهای تولید ناخالص داخلی ك

های بخش از مجموع 8پرسکات-که با استفاده از فیلتر هدریک INS)7ثباتی اقتصادی كبیو 
ده دسا آمده، بهره گرفته شی بهسیکلی دو متآیر نرخ ارز و شاخص بهای کالاهای مصرف

اری آن در گذاسا. نقدینگی در دسا مردم با در نظر گرفتن نگهداری پول نقد یا سرمایه

                                                           
1- Cash Holding 

2- Consumer Price Index 

3- USA Consumer Price Index 

4- Interest Rate 

5- Previous Period of Difference between Official and Unofficial Foreign Exchange 

Rates 
6- Gross Domestic Product 

7- Economic Instability 

8- Hodrick-Prescott Filter 
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بازارهای مالی از دیگر متآیرهای مورد استفاده اسا. نسبا مخارج نظامی به تولید ناخالص 
اثر منفی و معناداری تواند ( می2014سترین و ساهو ك که با توجه به مطالعه MIL)1داخلی ك

پول  تواند بر ارزشبر بازار سهام داشته باشد و نیز شاخص بهای کالاهای مصرفی که می
های موجود در بازار سرمایه و نیز شرایط شرکا نقد، قیما محصولات و قیما مواد اولیه

دهند. ( را تشکیل می2سایر بازارهای مالی اثرگذار باشد، دیگر متآیرهای موجود در رابطه ك
بر هزینه فرصا نگهداری پول نقد و تقاضای آن،  اثرگذاری بالقوه نرخ بهره به واسطه

های بانکی و نیز شرایط سایر بازارهای مالی، مورد استفاده هزینه تامین مالی از محل سپرده
در مدل لحاظ و  tSTO )2-1قرار گرفته اسا. ارزش معامتت بازار سرمایه در دوره قبل ك

 ( بهره گرفته شده اسا.2( نیز برای تعریف رابطه ك2017آسفا و همکاران ك العهاز مط
بازی در بازار ارز، یکی ((:  در کنار بازار سهام و سفته3های بانکی كرابطه كمعادله سپرده -

 های بانکی اسا. بنابراین، در معادلهدیگر از مسیرهای مهم جذب نقدینگی، سپرده
بازی در بازار ارز استفاده (( از متآیرهای بازار سرمایه و سفته3طه كهای بانکی كرابسپرده

ز متآیرهای های بانکی از شرایط اقتصادی ابا توجه به پتانسیل تاثیرپذیری سپردهشده اسا. 
ثباتی اقتصادی بهره گرفته شده اسا. نقدینگی در دسا مردم بیتولید ناخالص داخلی و 

یر گذاری و ساگذاری آن در سپردهپول نقد یا سرمایهنیز با در نظر گرفتن نگهداری 
استفاده از نرخ  ( اسا.3بازارهای مالی، یکی دیگر از متآیرهای مورد استفاده در رابطه ك

هزینه  ها بر ارزش وآن اثرگذاری بالقوه بهره و شاخص بهای کالاهای مصرفی نیز به واسطه
های بانکی و نیز شرایط سایر بازارهای دهواقعی سپر فرصا نگهداری پول نقد، نرخ بهره

3دوره قبل ك هایسپرده مالی بوده اسا.
1-tDEP ) مطالعه سترین و از  در مدل لحاظ و

 ( استفاده شده اسا.3( نیز برای تعریف رابطه ك2018همکاران ك
های مالی بازار سرمایه و سپرده : دو واسطه((4شاخص بهای کالاهای مصرفی كرابطه ك معادله -

اثیر قرار دادن تبازی ارزی از آنجایی که پتانسیل جذب نقدینگی و تحابانکی و به عتوه سفته
 . استفادهاندمورد استفاده قرار گرفته (4ی اقتصاد را دارا هستند در رابطه كطرف تقاضا و عرضه

 هسالان با در نظر گرفتن وابستگی بودجه OIL)4از درآمدهای ریالی حاصل از فروش نفا ك

                                                           
1- Military Expenditures to Gross Domestic Product Ratio 

2- Pervious Period of Traded Stocks Value 
3- Previous period of Bank Deposits 

4- Oil Sales Revenues (In Rial) 
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که از میانگین قیما هر مترمربع - B)1قیما مسکن ك دولا و ذخایر ارزی به آن بوده اسا.
ی ابه دلیل نوسانات بالای قیما و عایدی سرمایه -دسا آمدهاستان کشور به 20مسکن در 

 PAY)2ك های مصرفی ریالی دولا در بودجه سالانههزینهآن، مورد استفاده قرار گرفته اسا. 
دسا مردم با  نقدینگی درتقاضای کل در نظر گرفته شده اسا.  تاثیرپذیری بالقوه واسطهبه 

ضه و های عرتوجه به نگهداری پول نقد یا تزریق آن به بازارهای مالی و اثرگذاری بر بخش
آیر مجازی ضربی متتقاضا، پتانسیل تاثیر بر شاخص بهای کالاهای مصرفی را دارد. تاثیرگذاری 

های ارزی حاصل از در نظر گرفتن اثر آن بر دریافتیبا  SANPOW)3المللی كای بینهتحریم
زی که تحریم بازار نفا ایران و بانک مرکصادرات نفا صورت پذیرفته اسا. با توجه به آن

اهش ها به دلیل کپولی از تحریم و در نتیجه امکان متاثر شدن تولید ناخالص داخلی و پایه
ه آمریکا ب جانبه توسط ایالات متحدهاز حالا یک هاکه تحریم- 1391الصادرات نفتی از س

های به متآیر مجازی تحریم در سال 4فراگیر شده -جانبه تآییر وضعیا دادندچندجانبه و همه
( ضرب شده و اثر آن به SANPOWپولی ك ارزش یک اختصاص و در متآیر پایه 93-1391

که نشان tCPI )5-1شود. شاخص بهای دوره قبل كاده میصورت تآییر در ضریف زاویه نشان د
انتظارات قیمتی بوده و تولید ناخالص داخلی، دیگر متآیرهای موجود در معادله را تشکیل  دهنده

( که اثرات قیما نفا و نرخ ارز را بر شاخص بهای 2018دهند. همچنین از مطالعه دلگادو كمی
 ( بهره گرفته شده اسا.4ده برای تعریف رابطه كکالاهای مصرفی مورد ارزیابی قرار دا

، SANOIL)6با استفاده از متآیر ضربی مجازی ك((: 5تولید ناخالص داخلی كرابطه ك معادله -
ی ارزی حاصل هاالمللی بر رشد اقتصادی از کانال اثرگذاری بر دریافتیهای بینتاثیر تحریم

ارزش یک و به سایر  1391-93های سال از صادرات نفا مورد ارزیابی قرار گرفته که به
                                                           
1- Residential House Price 

2- Government’s Consumption Expenditures in Annual Budget. (In Rial) 

3- Dummy Variable of International Sanctions on Base Money 
 این براساس. کرد ایران مرکزی بانک و نفا صنعا تحریم به ، اقدام1390تاریخ سوم بهمن در اروپا اتحادیه -4

 بانک هایدارایی و اندشده منع ایران انف خرید از 1391تاریج یازدهم تیر در اروپا اتحادیه عضو کشورهای ها،تحریم

 ایران ممنوع دولتی نهادهای و هابانک با گرانبها فلزات سایر و طت شد. همچنین تجارت مسدود اروپا در ایران مرکزی

 صویفت از آمریکا هدف. کرد ایران مرکزی بانک و ایران نفا صنعا تحریم به اقدام آمریکا، ،1390در یازدهم دی .شد

ک ایران و نیز اثرگذاری منفی بر بان انرژی و نفا بازار ترک به خارجی هایشرکا اجبار یا و تشویق ها،ریمتح این

  .(1397اسا كصادقی و طیبی،  مرکزی بوده

5- Previous Period of Consumer Price Index 

6- Dummy Variable of International Sanctions on Oil Exports 
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نسبا تجارت خارجی به تولید ناخالص داخلی ها ارزش صفر اختصاص داده شده اسا. سال
به دلیل تاثیرگذاری بر خالص صادرات در نظر گرفته شده و در  OPEN)1یا باز بودن تجاری ك

ده قرار گرفته اسا. ( مورد استفا2016ك  3( و زانگو2017ك 2مطالعاتی نظیر صتحدین و گوو
به  -( آمده2016ك ( و زانگو2019ك 4به مانند آنچه در مطالعات اکرم و راس-گذاری سرمایه

رشد اقتصادی لحاظ شده اسا. استفاده از درآمدهای  دهندهعنوان یکی از متآیرهای توضیچ
 مایهرسهم بالای آن در خالص صادرات بوده اسا. س ریالی حاصل از صادرات نفا به واسطه

نام در مقاطع مختلف تحصیلی، مخارج هایی مانند درصد ثبااز میان شاخص H)5انسانی ك
ه های دیگری کدولا در بخش آموزش، مشارکا افراد تحصیلکرده در بازار کار و شاخص

ات کنندگان در مقطع دبیرستان مانند مطالعنامدر مطالعات مختلف استفاده شده از درصد ثبا
 بهره گرفته شده اسا. شاخص توسعه (2014ك 7نگری و همکاران( و 2015ك 6یسیحیو  موسیت
( از 2017و كوگصتحدین و ( و 2019ك 9مانند مطالعات سمرگاندی و همکاران PRIV)8مالی ك

ی به تولید بانکی و موسسات مالی به بخش خصوص شبکه نسبا میزان اعتبارات تخصیص یافته
در معادله  tGDP )10-1قبل ك تولید ناخالص داخلی دورهاسا.  ناخالص داخلی، استفاده شده

 ( بهره گرفته شده اسا.5( نیز در تعریف معادله ك2015ك موسیت و یحییس ز مطالعهلحاظ و ا
های داخلی، سرمایههایی مانند قیمانرخ ارز از کانال ((:6گذاری كرابطه كسرمایه معادله -

ای هگذاری تاثیرگذار باشد. واسطهتواند بر سرمایهیگذاری خارجی و خالص صادرات م
های تامین نقدینگی بنگاها، افزایش شفافیا و نیز کاهش طریق رفع محدودیا از مالی

گذاری داشته باشد که این مهم در د بر سرمایهنتوانهای معامتتی، اثر معناداری میهزینه
پرداخا زیادی به تاثیر  شده اسا. تایید( 1999( و لوین ك2019ك 11لی و نعیممطالعاتی نظیر 

میتدی در ادبیات  1930 بر بخش واقعی اقتصاد بعد از رکود دهه GOV)12مخارج دولا ك
                                                           
1- Trade Openness 

2- Salahuddin, M. &  Gov, J. 

3- Zahonogo, P. 

4- Akram, V. &  Rath, B.  

5- Human Capital 
6- Musila, J. W. &  Yiheyis, Z. 

7- Ngare, E., et al. 

8- Financial Development Indicator  

9- Samargandi, N., et al.  

10- Previous Period of Gross Domestic Product 

11- Naeem, K. &  Li, M. 

12- Government’s Expenditures 
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کینز و سپس ادبیات اثرات جایگزینی آن در مقابل اثرات مکمل صورت پذیرفته که 
گذاری بخش خصوصی و به تبع آن رشد مخارج دولا ممکن اسا بر تحریک سرمایه

( عنوان شده که 2019ك تصادی موثر یا خن ی باشد. در برخی مطالعات مانند اکرم و راساق
تواند بیانگر میزان مالیات دریافتی و سایر منابع تامین مالی دولا باشد و مخارج دولا می

گذاری وجود دارد. مخارج نظامی در مطالعاتی مانند امکان اثرگذاری معنادار آن بر سرمایه
( اثر معناداری را بر رشد اقتصادی نشان داده اسا. با توجه به وابستگی 2016ك 1پریمانام

ای ای از واردات کالاهای واسطهبخش تولید به واردات مواد اولیه و کالاهای واسطه
گذاری استفاده شده اسا. سرمایه دهندهبه عنوان یکی از متآیرهای توضیچ MED)2ك

( از آنجایی که 2012ك 4بین و رنجینگ نند مطالعهبه ما CH)3مخارج مصرفی خانوارها ك
شود به عنوان یکی از متآیرهای توضیحی در نظر تقاضا برای کالاهای تولیدی را شامل می

ر میزان سپردهآن ب گرفته شده اسا. استفاده از نرخ بهره با در نظر گرفتن اثرگذاری بالقوه
 tINV )5-1گذاری دوره قبل كه و سرمایهتامین مالی بود گذاری، تسهیتت بانکی و هزینه

 نیز در مدل لحاظ شده اسا.    
در فرم لگاریتمی مورد  1367-1396متآیرها در بازه زمانی  زمانی سالانههای سری    

و برخی از بانک مرکزی و برخی دیگر از بانک جهانی استخراج شده  استفاده قرار گرفته
 ده، الگوی تجربی تعریف شده به صورت زیر اسا: با توجه به توضیحات ارائه ش اسا.

 (1ك
EX t =  b1 +  b11 EX t − 1 +  b12 DEP t +  b13 STO t 

+  b14 CPI t +  b15 IR t +  b16 AF t 
+  b17 US t +  b18 M t 

 (2ك
STO t =  b2 +  b21 STO t − 1 +  b22 DEP t 

+  b23 EX t +  b24 CPI t +  b25 IR t 
+  b26 GDPt +  b27 INS t +  b28 M t 
+  b29 MIL t 

                                                           
1- Manamperi, N. 

2- Input Imports 

3- Households’ Consumption Expenditures 

4- Bin, X. &  Rnjing, X. 
5- Previous Period of Investment 
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 (3ك
DEP t =  b3 +  b31 DEP t − 1 +  b32 STO t 

+  b33 EX t +  b34 CPI t +  b35 IR t 
+  b36 GDPt +  b37 INS t +  b38 M t 

 (4ك
CPI t =  b4 +  b41 CPI t − 1 +  b42 DEP t +  b43 EX t 

+  b44 OIL t +  b45 B t +  b46 PAYt 
+  b47 GDP t +  b48 M t 
+  b49 SANPOW t 

 (5ك
GDP t =  b5 +  b51 GDP t − 1 +  b52 OIL t 

+  b53 OPEN t +  b54 H t +  b55 PRIV t 
+  b56 CPI t +  b57 INV t 
+  b58 SANOIL t 

 (6ك
INV t =  b6 +  b61 INV t − 1 +  b62 STO t 

+  b63 DEP t +  b64 EX t +  b65 IR t 
+  b66 CHt +  b67 GOV t +  b68 MIL t 
+  b69 MED t 

 تم معادلات همزماندلايل استفاده از سيس -4-1
ذاری گهای بانکی پتانسیل تاثیرگذاری بر سرمایههای مالی بازار سرمایه و سپردهواسطه  -1

ذاری گلازم برای تحقق سرمایه و رشد اقتصادی را دارند؛ زیرا تامین مالی از شروط اولیه
انکی از ب و رشد اقتصادی اسا. تامین مالی در برخی بنگاهای تولیدی وابسته به تسهیتت

ها اسا. بخش دیگر، عمده منابع مالی خود را از مجرای بازار سرمایه تامین محل سپرده
 گذاری و رشد اقتصادیهای مالی نیز متاثر از شرایط سرمایهواسطه ،کنند و در مقابلمی

(. بنابراین، روابط بالقوه دو طرفه میان چهار متآیر سپرده1999، 1هستند كدمرجوس و لوین
گذاری و رشد اقتصادی وجود دارد. با توجه به مبانی بانکی، بازار سرمایه، سرمایه های

گذاری و تواند بر سرمایهای مینظری عنوان شده در بخش دو، تآییرات نرخ ارز اثر دولبه
 تواند متاثر از شرایطرشد اقتصادی داشته باشد. عتوه بر این، ارزش پول ملی نیز می

اقتصادی باشد. بنابراین، میان بازار ارز با رشد اقتصادی و  گذاری و رشدسرمایه
( 1997ك 2لوین و زروس بالقوه وجود دارد. در ادامه، گذاری نیز روابط دو طرفهسرمایه

                                                           
1- Demirguc, A. &  Levine, R.  

2- Levine, R. &  Zervos, S. 
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توانند نقش مکمل یا جانشین را در جذب و های مالی میکنند که واسطهعنوان می
ازی در بازار بهای بانکی، سفتهو سپرده تخصیص منابع داشته باشند. عتوه بر بازار سرمایه

ارز نیز به دلیل انطباق با شرایط موجود در اقتصاد ایران در نظر گرفته شده اسا. در ادبیات 
گذار حداک ر کردن سود اسا. با توجه به چند نرخی بودن ارز و مالی، هدف سرمایه

به بازاری بالقوه برای های رسمی و غیررسمی، بازار ارز های بالای اختتف نرخنوسان
 بازی تبدیل شده اسا. کسف سود از محل سفته

های هبازی با واسطهای سفتهکنند که تفاوت فعالیا( نیز عنوان می1998آلن و گیل ك
ه گذار زمانی حاضر بها مرتبط اسا. سرمایهمالی در جذب نقدینگی به میزان ریسک آن

د. اگر سرمایهبینی کناری بیشتری را پیششود که بازدهی انتظپذیرش ریسک بیشتر می
مالی  هایبازی در مقایسه با واسطهگذار تشخیص دهد که سود بیشتری از محل سفته

بازی اختصاص خواهد داد. همچنین نرخ ارز خود را به سفته تحصیل خواهد کرد، سرمایه
یز زار سرمایه نهای موجود در بابر قیما مواد اولیه وارداتی و محصولات صادراتی شرکا

الی های مای نیز میان واسطهبالقوه دوطرفه تواند تاثیرگذار باشد. از این رو، رابطهمی
بازی در بازار ارز وجود دارد. تآییرات نرخ تورم های بانکی و سفتهبازارهای سرمایه، سپرده

های شرکا تواند بر قیما محصولات، قیما مواد اولیهنیز با توجه به این مهم که می
های بانکی و نرخ ارز تاثیرگذار باشد و به موجود در بازار سرمایه، نرخ بهره واقعی سپرده

بازی تههای مالی و سفبالقوه با واسطه ها نیز تاثیر بپذیرد، دارای روابط دو طرفهعتوه از آن
 در بازار ارز اسا. 

= GDP/pطبق رابطه   C/p +  I/p +  G/p + (X−M)/pگذاری، ، سرمایه
 توانند بر یکدیگرتولید ناخالص داخلی، مخارج دولا، خالص صادرات و نرخ تورم می

آیر وابسته میان هر شش مت دوطرفه تاثیرگذار باشند. بنابراین، به دلیل وجود روابط بالقوه
ها در قالف سیستم از (، ارزیابی روابط میان آنEX, STO, DEP, CPI, INV, GDPك

 خوردار اسا. پشتوانه نظری بر
 های اثرگذاری دو و چندجانبهتوجه به کانال گیری از سیستم به واسطهمزیا بهره -2

ای واقعی هغیرمستقیم بوده اسا. برای م ال، تاثیر مستقیم و غیرمستقیم نرخ بهره بر بخش
گذاری و رشد اقتصادی( و اسمی اقتصاد كنرخ تورم( از کانال تاثیرگذاری بر كسرمایه



 61 |صادقي و همکاران 

 

ای مالی هبازی ارزی و به عتوه، تاثیر مستقیم و غیرمستقیم واسطههای مالی و سفتهواسطه
  های واقعی و اسمی اقتصاد.بازی ارزی بر بخشو سفته

آیر میان شش مت زایی در مدل به دلیل وجود پتانسیل روابط دوطرفهامکان وجود درون -3
حاصل از برآوردهای مبتنی بر  زایی نتایجوابسته بوده که موجف ناسازگاری و تورش

نقض فرض کتسیک استقتل متآیرهای توضیحی و  حداقل مربعات معمولی به واسطه
ای وجود نخواهد معادلهجمتت اختل شده و در نتیجه امکان استفاده از برآوردهای تک

ه دداشا. از این رو، برای ارزیابی روابط موجود از سیستم معادلات همزمان بهره گرفته ش
 دهد. که به صورت همزمان، بیش از یک معادله را مورد ارزیابی قرار می

 برآورد الگوي تجربي و نتايج  -5

 واحد و زمانی سالانه، نشان از ضرورت بررسی امکان وجود ریشه هایاستفاده از سری
گیری رگرسیون کاذب دارد که عدم اعتماد نسبا به نتایج حاصل آمده در ادامه شکل

انباشتگی استفاده شده های ریشه واحد و هماعث خواهد شد. بر این اساس، از آزمونرا ب
 اسا.

ها، امکان میان آن دوطرفه با توجه به وجود بیش از یک متآیر وابسته و همچنین رابطه
ای وجود ندارد. بنابراین، برای ارزیابی روابط موجود از معادلهاستفاده از برآوردهای تک

لات همزمان بهره گرفته شده اسا. عتوه بر این، قرار گرفتن برخی از سیستم معاد
زا در سما متآیرهای از پیش تعیین شده، امکان وجود همبستگی احتمالی متآیرهای درون

جمتت خطا را به وجود خواهد  زا و متآیرهای غیرقابل مشاهدهمیان این متآیرهای درون
ورد با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی آورد. از این رو، در صورت انجام برآ

(، یکی از فروضات کتسیک مبنی بر استقتل متآیرهای توضیحی و جمتت خطا OLSك
دار و ناسازگار خواهد شد. از این رو، برای های تورشنقض خواهد شد که منجر به برآورد
( 2SLSای كمرحلهتوان از دو روش حداقل مربعات دوبرآورد سیستم معادلات همزمان می

ها برآوردهای سازگاری خواهد بود به عنوان ( که خروجی آن3SLSای كمرحلهو سه
وجود  ،( بهره برد. در عین حالOLSجایگزینی برای روش حداقل مربعات معمولی ك

را نسبا به  3SLSهمبستگی همزمان میان جمتت خطای معادلات سیستم، برآوردهای 
از  3SLSکاراتر کرده اسا. به عبارت دیگر، در روش به صورت مجانبی  2SLSروش 



 1400تابستان  | 87شماره  | 26سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 62

 

شود که موجف بهبود کارایی اطتعات موجود در تمام معادلات سیستم استفاده می همه
 برآورد و در نتیجه کاراتر شدن آن به صورت مجانبی خواهد شد. 

مساله دیگری که در سیستم معادلات همزمان باید مورد بررسی قرار گیرد، مساله 
ی ای استفاده شده اسا. در صورتای و مرتبهخیص اسا که به این منظور از شروط درجهتش

فراهم خواهد   3SLSکه معادلات بیش از حد قابل تشخیص باشند، امکان استفاده از روش 
شود و توضیحات کامل آن به بود. نتایج بررسی این موارد به صورت ختصه عنوان می

ضمیمه درج شده اسا. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد همراه جداول مرتبط در قسما 
فولر تعمیم یافته، نشان داده که اغلف متآیرها در سطچ نامانا بوده و با یک بار  -دیکی

مدت واقعی بلند اند. وجود رابطهاند و سایر متآیرها در سطچ، مانا بودهگیری مانا شدهتفاضل
با دو روش مورد بررسی قرار گرفته اسا. و به بیان دیگر، عدم وجود رگرسیون کاذب 

معادلات با استفاده از آزمون  ماندهدسا آمدن جمتت باقیابتدا بعد از انجام برآورد و به
ها مورد ارزیابی قرار گرفته ، وجود ریشه واحد در آن1یافتهفولر تعمیم -ریشه واحد دیکی

ود، ریشه واحد نداشته و بنابراین موج شش معادله ماندهکدام از جمتت باقیاسا. هیچ
بلندمدت واقعی بوده اسا. در روش دوم از آزمون  اند که نشانگر وجود رابطهمانا بوده
براساس حداک ر مقادیر ویژه، بهره گرفته شده اسا. نتایج نشان داده  2یوسیلیوس -یوهانسن

 حداک ر وجود دوانباشتگی رد و در ادامه، که فرض صفر، مبنی بر عدم وجود بردار هم
دمدت واقعی بلن انباشتگی در مدل مورد تایید قرارگرفته که نشانگر وجود رابطهبردار هم

 بوده اسا. 
مورد ارزیابی قرارگرفته  3هاسمن -وو -زایی با استفاده از روش دوربینمساله درون

ت در صورزایی وجود داشته و اسا. نتایج نشان داده که در تمامی معادلات، مساله درون
دار و ناسازگار خواهند بود. وابستگی میان معادلات و ، برآوردها تورشOLSاستفاده از 

همبستگی همزمانی میان جمتت اختل با تشکیل ماتریس کواریانس جمتت اختل و 
مرتبه ای وگیری از دو روش درجه، تایید شده اسا. مساله تشخیص نیز با بهرهχ2 آماره

ی قرار گرفته که نتایج نشان از بیش از حد مشخص بودن کل سیستم و نیز ای مورد بررس

                                                           
1- Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

2- Johansen-Juselius Cointegration Test 

3- Durbin-Wu-Hausman Test 
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فته، های صورت پذیرتک تک معادلات داشته اسا. با توجه به نتایج حاصل از بررسی
 برای برآورد الگوی تجربی، مناسف تشخیص داده شده اسا.  3SLSاستفاده از روش 

  نتايج تحليل-5-1
 ( آورده شده اسا.6( تا ك1های ك، در قالف جدوللهنتایج حاصل از برآورد شش معاد

( ارائه شده اسا، 1براساس برآوردهای صورت گرفته که نتایج آن در جدول ك
اند. انسانی تاثیر م با و معناداری بر تولید ناخالص داخلی داشته درآمدهای نفتی و سرمایه

های نال کاهش دریافتیاز کا 1391-93های المللی اعمال شده در سالهای بینتحریم
ارزی حاصل از فروش نفا اثر منفی و معناداری را بر تولید ناخالص داخلی نشان داده 

سازی باز بودن تجاری و میزان اعتباراتی که شبکه بانکی به بخش اسا. دو شاخص جهانی
و  گذاری نیز  اثر م باسرمایه اند.اند، اثر م با و معناداری داشتهخصوصی اختصاص داده

 معناداری را بر تولید ناخالص داخلی نشان داده اسا.

 GDP . نتايج حاصل از برآورد معادله1جدول 
 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

023/0 28/2 111304/0 2536501/0 GDP (-1) 
000/0 83/3 0476121/0 1823529/0 INV 
033/0 13/2 0094846/0 0202214/0 CPI 
029/0 18/2 0045045/0 0098282/0 OIL 
000/0 82/3 0500138/0 1911599/0 PRIV 

001/0 21/3 036839/0 1182254/0 OPEN 

004/0 87/2 0633353/0 1815972/0 H 

000/0 95/3 - 0016986/0 0067045/1 - SANOIL 

98/0=2 R 
 های پژوهشماخذ: یافته

های بانکی ی مالی بازار سهام و سپردهطه(، دو واس2براساس نتایج ارائه شده در جدول ك
ار ارز اثر بازی در بازاند و در مقابل، سفتهگذاری داشتهتاثیر م با و معناداری بر سرمایه

گذاری  نشان داده اسا. مخارج نظامی اثر معناداری نداشته منفی و معناداری را بر سرمایه
شان داده اسا. مخارج دولا اثری بر و مخارج مصرفی خانوارها اثر م با و معناداری را ن

گذاری بخش خصوصی بوده و دهد جایگزین سرمایهگذاری نداشته که نشان میسرمایه
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-ای نیز اثر م با و معناداری را بر سرمایهنقش مکمل نداشته اسا. واردات کالاهای واسطه

کالاهای  تهای تولیدی به وارداوابستگی بالای بخش گذاری نشان داده که تاییدکننده
ان گذاری نشای وارداتی بوده اسا. نرخ بهره، اثر م با و معناداری را بر سرمایهواسطه

 گذاری داشته باشد؛ از یکتواند بر سرمایهای میداده اسا. افزایش نرخ بهره، اثر دولبه
تت شود که موجبات افزایش تسهیهای بانکی میسو، موجف جذب بیشتر منابع در سپرده

ف آورد و از سوی دیگر، موجگذاری را فراهم میموردنیاز بخش تولید برای سرمایهبانکی 
جود شود. با توجه به فضای تورمی موتامین مالی از محل تسهیتت بانکی می افزایش هزینه

مورد مطالعه، منفی  های بازهواقعی در اغلف سال اسمی، نرخ بهره و سرکوب نرخ بهره
تامین مالی از محل تسهیتت بانکی برای بخش تولید طی زمان  هزینه بوده اسا؛ از این رو،

 گذاری  را شکل داده اسا. اثرگذاری م با نرخ بهره بر سرمایه کاهش یافته و زمینه

 INV . نتايج حاصل از برآورد معادله2جدول 
 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

024/0 26/2 090698/0 204737/0 INV (-1) 
001/0 25/3 0093818/0 0305021/0 DEP 
000/0 93/4 0102934/0 0507072/0 STO 
050/0 96/1 - 0068094/0 0133753/0 - EX 
152/0 43/1 7171782/0 0276649/1 MIL 

059/0 89/1 - 4640634/0 8777249/0 - GOV 

002/0 16/3 0008603/0 0027218/0 CH 

050/0 96/1 0643107/0 1257896/0 RATE 

013/0 50/2 0418077/0 571699/0 MED 

97/0=2 R 

 های پژوهشماخذ: یافته

( ارائه شده اسا، سپرده3براساس برآوردهای صورت گرفته که نتایج آن در جدول ك
های بانکی تاثیر کاهشی و معناداری بر شاخص بهای کالاهای مصرفی داشته و در مقابل، 

ابطه ربازی در بازار ارز اثر مستقیم و معناداری را نشان داده اسا. تولید ناخالص داخلی سفته
سالانه و نقدینگی در  های مصرفی دولا در بودجهمنفی و معناداری داشته و میزان هزینه

اند. قیما مسکن نیز نشان از اثر مستقیم و دسا مردم اثر مستقیم و معناداری را نشان داده
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ی بسیار امعنادار داشته اسا. نوسانات بسیار زیاد قیما مسکن که منجر به عایدی سرمایه
ی آن شده، یکی از عوامل تاثیرگذار بر نوسانات قیما در اقتصاد ایران بوده اسا. بالا

درآمدهای نفتی نیز اثر منفی و معناداری را نشان داده و با توجه به سهم بسیار بالای 
 دولا، ساالانه های ارزی حاصل از فروش نفا در ذخایر کل ارزی و نیز بودجهدریافتی

پولی  ایههای پگذاری بر قسما داراییالمللی از کانال تاثیربینهای موجف شده که تحریم
های دولا به بانک مرکزی(، اثر مستقیم و معناداری را بر شاخص بهای كذخایر ارزی و بدهی

 کالاهای مصرفی نشان دهد. 

بازی در بازار ارز در سطچ (، بازار سهام و سفته4براساس نتایج ارائه شده در جدول ك
ا اند. نقدینگی در دسهای بانکی داشتهای منفی با سپردهتوجهی، رابطهقابل معناداری

 ثباتی اقتصادی و شاخص بهای کالاهای مصرفی اثر مستقیملص داخلی، بیامردم، تولید ناخ
اسا. رابطه نرخ بهره طبق انتظار م با بوده، اما در عین حال اثر  و معناداری را نشان داده

 داده اسا. معناداری را نشان ن

 CPI . نتايج حاصل از برآورد معادله3جدول 
 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

000/0 23/8 0545988/0 4493655/0 CPI (-1) 
000/0 76/4 - 0451645/0 21512/0 - DEP 
005/0 80/2 0047569/0 013333/0 EX 
000/0 88/3 - 0053208/0 0206481/0 - OIL 

000/0 98/3 0233498/0 0929025/0 B 

000/0 71/11 0379461/0 4443065/0 PAY 

036/0 10/2 - 1374246/0 2886451/0 - GDP 

002/0 08/3 0029842/0 0091884/0 SANPOW 

000/0 67/4 0417717/0 1952414/0 M 

99/0=2 R 

 های پژوهشماخذ: یافته
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 DEP . نتايج حاصل از برآورد معادله4جدول 
 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

321/0 99/0 0202905/0 0201194/0 DEP (-1) 
000/0 64/5 - 0553121/0 3119209/0 - STO 
000/0 20/4 - 0154589/0 0649704/0 - EX 
000/0 63/4 93185/0 311338/4 GDP 
307/0 02/1 1324191/0 1351571/0 RATE 

007/0 71/2 2275885/0 6166648/0 INS 

000/0 91/5 118659/0 7013755/0 CPI 

000/0 5/47 019288/0 9162202/0 M 

99/0=2 R 
 های پژوهشماخذ: یافته

بازی در بازار ارز و ( ارائه شده اسا، سفته5براساس نتایج برآوردها که در جدول ك
ی ه اسا. سایر متآیرهاهای بانکی، اثر منفی و معناداری را بر بازار سهام نشان دادسپرده

های ثباتی اقتصادی و شاخص بهای کالانقدینگی در دسا مردم، تولید ناخالص داخلی، بی
مصرفی اثری مستقیم و معنادار بر بازار سهام داشته و در مقابل، مخارج نظامی تاثیری منفی 

ر عین حال اثر نرخ بهره مطابق انتظار منفی بوده، اما د رابطه و معنادار را نشان داده اسا.
 معناداری را نشان نداده اسا. 

 STO . نتايج حاصل از برآورد معادله5جدول 
 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

333/0 97/0 1169268/0 1132451/0 STO (-1) 
000/0 89/3 - 3166195/0 231345/1 - DEP 
000/0 06/5 - 033696/0 1703872/0 - EX 
000/0 01/4 859545/1 448094/7 GDP 
902/0 12/0 - 2809409/0 0345653/0 - RATE 

006/0 74/2 4459282/0 222312/1 INS 

000/0 18/5 3367714/0 745707/1 CPI 

000/0 91/3 2950743/0 155153/1 M 

008/0 64/2 - 235514/3 53011/8 - MIL 

99/0=2 R 
 های پژوهشماخذ: یافته
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 های بانکی با بازارمنفی بازار سهام و سپرده ( نشان از رابطه6در جدول كنتایج ارائه شده 
توجهی معنادار بوده اسا. نرخ تورم بازی در بازار ارز دارد و این روابط درسطچ قابلسفته

جهانی، نقدینگی در دسا مردم و شاخص بهای کالاهای مصرفی، اثر م با و معناداری را 
های خارجی بانک مرکزی با رسمی ارز نشان داده و داراییبر اختتف نرخ رسمی و غیر

توجه به ثابا و دستوری بودن نرخ ارز، طبق انتظار اثری منفی و معنادار را نشان داده اسا. 
 نرخ بهره مطابق انتظار منفی بوده، اما با این حال معنادار نبوده اسا. رابطه

و جاج و  1آلریوش مکدو ر دیل شده(، با استفاده از ضرایف تعیین تع7در جدول ك    
و  F آماره گیری از دودهندگی مناسف سیستم و معناداری آن با بهره، توضیچ2همکاران

χ
 تایید شده اسا. 2

 
 EX . نتايج حاصل از برآورد معادله6جدول 

 متغیرها ضرایب انحراف استاندارد tآماره  احتمال

034/0 12/2 1306565/0 2764443/0 EX (-1) 
023/0 27/2 - 420257/1 221001/3 - DEP 
003/0 95/2 - 3983029/0 176437/1 - STO 
014/0 45/2 - 3919477/0 9595644/0 - AF 
095/0 67/1 - 156872/1 932216/1 - RATE 

029/0 18/2 360593/1 968136/2 CPI 

001/0 32/3 175795/1 899693/3 M 

042/0 03/2 0439821/0 0893161/0 US 

75/0=2 R 
 های پژوهشماخذ: یافته

 دهندگي و معناداري سيستم. توضيح7جدول 

𝛘)آماره 
𝟐

)p-value  آماره(F)p-value روش ضریب تعیین تعدیل شده 

 الریمک 9974/0 000/0 000/0
 ججا 9181/0 000/0 001/0

 های پژوهشماخذ: یافته

                                                           
1- McAlroy  

2- Judge, G. G., et al. 
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 نتايجبندي جمع -5-2
 ، میان هر سه بازار موازی، رابطهEXو  DEP، STO با توجه به برآوردهای سه معادله

-هسرمای ها اسا. برآورد معادلهمنفی و معنادار وجود دارد که بیانگر جانشین بودن آن
طچ های بانکی در س( بیانگر آن اسا که دو واسطه مالی بازار سهام و سپردهINVگذاری ك

ازی در بازار بدر مقابل، سفته گذاری داشته وتوجهی، تاثیر م با بر سرمایهمعناداری قابل
نشان از اثر م با  GDP گذاری را نشان داده اسا. برآورد معادلهارز اثری منفی بر سرمایه

 گذاری بر تولید ناخالص داخلی داشته اسا.سرمایه و معنادار
شاخص بهای کالاهای مصرفی بر هر سه بازار مالی، اثر مستقیم و معناداری داشته اسا. 

ط ها در اقتصاد ایران، هر سه بازار در شرای، با توجه به نوسانات بسیار زیاد قیمابنابراین
اب گذاران انتخهای سرمایهتوانند به عنوان بازارهای هدف برای جذب نقدینگیتورمی می

 شوند. 

بانکی اثر منفی و معناداری بر آن داشته و در  نشان داده که سپرده CPI برآورد معادله
بازی در بازار ارز اثری مستقیم و معنادار را نشان داده اسا. بازار سهام اثر تهمقابل، سف

معناداری را نشان نداده و با توجه به این مهم که از یک طرف، حذف آن تآییری در عتئم 
سایر متآیرها نداشته و از طرف دیگر، موجف بهبود معناداری آنها نیز شده از معادله حذف 

 شده اسا.
و در  های بانکی داشتهم با و معناداری با سپرده های کالاهای مصرفی: رابطهشاخص ب -

های بانکی اثر منفی و معناداری را بر شاخص بهای کالاهای مصرفی نشان مقابل، سپرده
داده اسا. در فضای تورمی، افراد در پی بازارهای هدفی هستند که عتوه بر حفظ ارزش 

کن دسا آمده، ممبه آن نیز افزوده شود. با توجه به رابطهاصل سرمایه، طی زمان به ارزش 
 توهم پولی کینز در ارتباط با عدم درک صحیچ افراد از تآییرات نرخ بهره اسا مساله

گیری برای انتخاب بازار هدف، شکل گرفته باشد. درواقع، افراد به بجای واقعی بر تصمیم
ا توجه اند. بگیری خود قرار دادها مبنای تصمیمها رنرخ بهره واقعی،  نرخ بهره اسمی سپرده

زمانی منفی بوده، انتظار بر آن اسا  های بازهبه این مهم که نرخ بهره واقعی در اغلف سال
گذاری وجود نداشته باشد؛ زیرا ریسک کاهش که در فضای تورمی، اشتیاقی به سپرده

دسا آمده و به عتوه یج بهارزش اصل سرمایه طی زمان وجود دارد. با این وجود، نتا
گذاری در فضای تورمی موجود های منتشر شده در بانک مرکزی نشان از رشد سپردهداده
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اشد گریزی افراد بریسک تواند غالف بودن درجهداشته اسا. عامل تاثیرگذار دیگر، می
ار ارز و ازبازی در بای به نوسانات بالای قیما در بازارهای موازی سرمایه، سفتهکه عتقه

ه های بانکی از حجم ورود نقدینگی بگذاریکالا نداشته باشند. در ادامه با افزایش سپرده
تواند فشار کاذب در طرف تقاضا را بازی در بازار ارز که میبازارهای موازی کالا و سفته

ها شود، جلوگیری و از این رو موجبات کاهش رشد افزایش داده و موجف رشد قیما
 را فراهم آورد. هاقیما

بازی در بازار ارز و بازار سرمایه: با بالا رفتن اختتف نرخ ارز منفی میان سفته رابطه -
بازی در بازار ارز شکل های کسف سود از محل سفتهرسمی و بازار از یک سو، فرصا

 های موجود در بازار سرمایه که وابستگیهای تولید شرکاگرفته و از سوی دیگر، هزینه
ای وارداتی دارند، افزایش و بنابراین، سوددهی الایی به مواد اولیه و کالاهای واسطهب

گذاری را در بازار سرمایه افزایش داده ها کاهش پیدا کرده که ریسک سرمایهانتظاری آن
د اقتصادی، گذاری و رشاسا. در مقابل، رونق بازارسرمایه با توجه به تاثیر م با بر سرمایه

 های های رسمی و بازار شده و در نتیجه ریسک فعالیااختتف نرخموجف کاهش 
 دهد.بازی در بازار ارز را افزایش میسفته

نرخ  های بانکی: با توجه به ثابا بودنبازی در بازار ارز و سپردهمنفی میان سفته رابطه -
واقعی  هبهربهره اسمی و عدم حفظ تناسف آن با روند افزایشی نرخ تورم و در نتیجه نرخ 

به -های رسمی و بازار ارز های بانکی در مقابل روند افزایشی اختتف نرخمنفی سپرده
ریسک  -های بانکی طی زمانعلا افزایش ریسک ناشی از کاهش ارزش اصل سپرده

بانکی  هایهای بانکی را افزایش داده اسا. در مقابل، رونق سپردهگذاری در سپردهسرمایه
حل گذاری و رشد اقتصادی با افزایش تامین منابع مالی از میر م با بر سرمایهبا توجه به تاث

های رسمی و بازار ارز شده و در نتیجه ریسک سپردها، موجف کاهش اختتف نرخ
 دهد.بازی در بازار ارز را افزایش میهای سفتهفعالیا

ا نگهداری فرص هزینهنرخ بهره: افزایش نرخ بهره با توجه به افزایش  اثربخشی بالقوه -
های خارجی، موجف گذاریپول و افزایش جذابیا اقتصاد داخلی برای جذب سرمایه

شود که موجف از رونق افزایش ارزش پول ملی و به عبارت دیگر، کاهش نرخ ارز می
ازی ببازی در بازار ارز خواهد شد كرابطه منفی نرخ بهره با سفتههای سفتهافتادن فعالیا

ا طی زمان به جذابی ،ارز(. در مقابل، با افزایش نرخ بهره متناسف با نرخ تورم در بازار
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ای هگذاران افزوده و ریسک آن را در مقایسه با فعالیاهای بانکی برای سرمایهسپرده
بهره  های بانکی(. افزایش نرخدهد كرابطه م با نرخ بهره با سپردهبازی کاهش میسفته

ورسی، های بامین مالی از محل تسهیتت بانکی برای شرکات به دلیل افزایش هزینه
بهره  ها داشته باشد كرابطه منفی نرخانداز سوددهی شرکاای بر چشمتواند تاثیر منفیمی

بزار ا های پولی به واسطهسیاسا اثربخشی بالقوه دهندهو بازار سرمایه(. این مهم نشان
ازار ارز و به های مالی و بان نقدینگی میان واسطهنرخ بهره اسا که پتانسیل تاثیر بر جری

های اسمی و واقعی اقتصاد را دارد که به دلیل سرکوب، بالفعل تبع آن تاثیر بر بخش
 نشده اسا.

 اعتبارسنجي الگوي تجربي برآورد شده -5-3
بیانگر نبود خودهمبستگی سریالی در کل سیستم و نیز در تک تک معادلات  1آزمون هاروی

، نرمال بودن کل 4برا -و جارک 3، کورتوسس2گیری از سه آزمون اسکیونزبا بهره اسا.
و  5اگانپ -سیستم و به عتوه تک تک معادلات مورد تایید قرار گرفته اسا. دو آزمون هال

، بیانگر نبود ناهمسانی واریانس در معادلات اسا. ضرایف تعیین بیانگر آن 6آزمون انگل
دهندگی یرهای مورد استفاده در سما راسا، توضیچ، متآاسا که در هر شش معادله

ها، مناسف رها و نیز معناداری آنبه مطابق انتظار بودن عتئم متآیو با توجه  مناسبی داشته
 بودن الگوی مورد استفاده تایید شده اسا.

 گيري بندي و نتيجهجمع -6
ازی در بهای بانکی و سفته، سپردهمیان بازارهای موازی سهام مطالعه حاضر به ارزیابی رابطه
ش گذاری و رشد اقتصادی با تاکید بر نقهای نرخ تورم، سرمایهبازار ارز و تاثیر آن بر شاخص
پرداخته اسا. برای این هدف از سیستم 1367-1396زمانی  ابزار پولی نرخ بهره در بازه

 STATA13افزارهای ( و نرم3SLSای كمرحلهمعادلات همزمان و روش حداقل مربعات سه
ی و منف دهد که هر سه بازار، رابطهبهره گرفته شده اسا. نتایج نشان می EVIEWS10و 

                                                           
1- Harvey Test 

2- Skewness Test 

3- Kurtosis Test 

4- Jarque-Bera Test 

5- Hall-Pagan Test 

6- Engle Test 
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ذاران بوده گها برای جذب نقدینگی سرمایهمعناداری با یکدیگر داشته که تاییدی بر رقابا آن
و رشد  گذاریهای بانکی تاثیری م با بر سرمایهی مالی بازار سهام و سپردههااسا. واسطه

ار ارز تاثیر بازی در بازاقتصادی و اثری کاهشی بر نرخ تورم داشته و در مقابل، فعالیا سفته
گذاری و اثری افزایشی را بر نرخ تورم نشان داده منفی و معناداری بر رشد اقتصادی و سرمایه

 های عنوانصمعنادار میان بازارهای موازی و شاخ های پولی با توجه به رابطهاسا. سیاسا
 های اسمی و واقعی اقتصاد برخوردارای برای تاثیرگذاری بر بخششده از اثربخشی بالقوه

ی، زمانی مورد بررس هستند، اما با توجه به سرکوب نرخ بهره اسمی، این ابزار پولی در بازه
 کدام از سه بازار موازی نشان نداده اسا.مطابق انتظار اثر معناداری را بر هیچ

توجه به فضای تورمی حاکم، اثر مستقیم و معنادار تورم بر هر سه بازار مالی و نیز روابط با 
ر رقابا د هاآن بازی در بازار ارز که نشان از ظرفیا بالقوههای مالی و سفتهمعنادار میان واسطه

برای جذب نقدینگی و تاثیرگذاری بر نرخ تورم و بخش واقعی اقتصاد دارد، سیاسا مطلوب 
طچ که امکان تعدیل یا تشدید نوسانات س-ن اسا که با توجه به بازار هدف جریان نقدینگی آ

اران گذسیاسا -ها و به عتوه ایجاد رونق یا تداوم رکود اقتصادی را دارا اساعمومی قیما
دهد، سیاسا سرکوب نرخ بهره را ادامه نداده و به  در صورتی که چارچوب حاکمیتی اجازه

اسمی  آییر نرخ بهرهت تانسیل بازارگردانی بانک مرکزی را بالفعل کنند تا به واسطهاین وسیله پ
متناسف با نوسانات نرخ تورم و در نتیجه خارج کردن نرخ بهره واقعی از حالا انفعال کامل 

 یری گکننده بر تصمیمها که یکی از عوامل تعییندر برابر نوسانات سطچ عمومی قیما
ار های مالی بازانتخاب بازار هدف اسا، هدایا نقدینگی به سما واسطه گذاران درسرمایه

ر بازارهای بازی دهای سفتههای بانکی و عدم جریان یافتن آن به سما فعالیاسرمایه، سپرده
 موازی را محقق کنند. در غیر این صورت نه تنها موجبات تسهیل تامین منابع مالی برای

ای رمایههای ساهم نخواهد شد، بلکه با رونق بخشیدن به عایدیهای مولد اقتصادی فرفعالیا 
گیری افزایش تورم وکاهش انگیزه برای انجام های شکلو فشار تقاضاهای کاذب، زمینه

های مولد ایجاد و نتیجه آن تشدید وضعیا رکود تورمی از ناحیه تقاضا و عرضه  خواهد فعالیا
ها با آن آفرینیهای مالی و توسعه و تقویا نقشسطههای وابود. بنابراین، توجه به ظرفیا

ای هها از طریق فراهم کردن زمینهگذاران و جذب بیشتر منابع آنافزایش مشارکا سرمایه
دیل تواند تعهای بیشتر، سیاستی اسا که میایجاد جذابیا گذاری وکاهش ریسک سرمایه

ویا هر دو بخش عرضه و تقاضا به های مالی با تقشرایط رکود تورمی را از طریق واسطه
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ایجاد  ها، تعدیل نرخ ارز،ی تسهیل تامین منابع مالی،کاهش نوسانات سطچ عمومی قیماواسطه
بازی در های سفتههای مولد اقتصادی و رکود فعالیاانگیزه برای کسف سود از فعالیا

 1 .بازارهای موازی، محقق کند

 منافع تعارض
 .تعارض منافع وجود ندارد

ORCID 

Abdorasoul Sadegh  https://orcid.org/0000-0002-3914-0591 

 Hossein Marzban  https://orcid.org/0000-0001-6074-6240 
Ali Hossein Samadi  https://orcid.org/0000-0002-8491-6192 

 Karim Azarbaiejani  https://orcid.org/0000-0002-6561-0809 
a .   

  منابع
(. تحلیل اثرات نامتقارن 1397رضا. كدهکردی، مصطفی و کمالیان، علیمبینی ایجانی، کریم؛آذرب

، فصلنامه NARDLرهیافا  نرخ ارز بر شاخص قیما سهام بورس اوراق بهادار تهران:
 . 59-91، 8(32، كاقتصاد و الگوسازی

ر سرمایه بر رشد (. اثر بخش بانکی و بازا1394تقوی، مهدی و نصیری، محمد. ك ؛ترابی، تقی
فصلنامه دانش مالی تحلیل  اقتصادی كمطالعه موردی کشورهای عضو کنفرانس استمی(،

 . 97-117 ،8(27ك ،اوراق بهادار
(. بررسی 1399ك ؛ نوروزی، حسین؛ فیروزان سرنقی، توحید و بیگی، شاهرخ.رشنوادی، یعقوب

، فصلنامه معادلات همزمان تعامتت بین بازار سهام و نرخ ارز در ایران: رویکرد سیستم
 . 113-148، 10(39، كسازی اقتصادیتحقیقات مدل

های (. تاثیر واسطه1387کرهرودی، رضا. كاصفهانی، رحیم؛ واعظ برزانی، محمد و رفیعیدلالی 
 . 13-30(، 8ك 28، نسانی و اجتماعیعلوم ا نامه، پژوهشمالی بر رشد اقتصادی ایران

                                                           
  رابطه(. 1400. كحسین و آذربایجانی، کریم ، مرزبان، حسین، صمدی، علی  صادقی، عبدالرسول  استناد به این مقاله:  

های  وهشپژ، ایران اقتصااااد در بهره نرخ نقش بر تاکید با: ارزی بازیسااافته و بانکی هایساااپرده سااارمایه،   بازار  میان 
 .78-44(، 20ك 78، اقتصادی ایران

 Iranian Journal of   Econmic Research is licensed under a Creative 

Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 



 73 |صادقي و همکاران 

 

بدالرساااول و طیب    مل   های بین (. اثرات تحریم1397ی، کمیل. ك صاااادقی، ع المللی و ساااایر عوا
 .33-57، 23(74، كهای اقتصادی ایران، پژوهشتاثیرگذار بر نرخ تورم در ایران

References 
Akram, V. & Rath, B. (2019). Optimum government size economic growth 

in case of Indian States: Evidence from panel threshold model. Economic 
Modeling. 88. 151-162.  

Allen, F. & Gale, D. (1997). Financial markets, intermediaries and 
intertemporal smoothing. Journal of Political Economy. 105 (3). 523-
546. 

Assefa, T. A.; Esqueda, O. A. & Mollick, A. V. (2017). Stock returns and 
interest rates around the World: A panel data approach. Journal of 
Economics and Business. 89. 20-35.  

Azarbayjani, K.; Mobini Dehkordi, M. & Kamalian, A. (2018). Analyzing 
the asymmetric effects of exchange rate on the stock price index of 
Tehran stock exchange: the NARDL approach. Journal of Economics and 
Modeling. 8(32). 59-91. [In Persian] 

Balogun, W.; Dahalan, J. & Hassan, S. (2016). Long run impacts of interest 
rate liberalization on stock market development. Procedia, Social and 
Behavioral Sciences. 219. 126-133.  

Baum, C. F.; Schaffer, M. E. & Stillman, S. (2007). Enhanced routines for 
instrumental variables/generalized method of moments estimation and 
testing. The Stata Journal. 7(4). 465-506. 

Beck, T.; Colciago, A. & Pfajfar, D. (2014). The role of financial 
intermediaries in monetary policy transmission. Journal of Economic 
Dynamics and Control. 43. 1-11.  

Bin, X. & Renjing, X. (2012). An Empirical Analysis on the Consumption 
Structure of Town Residents, Jiangxi Province-Based on the Extended 
Linear Expenditure System Model (ELES). Physics Procedia. 24. 660-
666. 

Carp, L. (2012). Can stock market development boost economic growth? 
Empirical evidence from emerging markets in Central and Eastern 
Europe. Procedia Economics and Finance. 3. 438-444.  

Dalali, E. R.; Vaez, B. M. & Rafiei, K. R. (2008). The effects of financial 
intermediaries on Iran's economic growth. Journal of the Faculty of 
Humanities and Social Sciences. 8(28). 13-30. [In Persian] 

Delgado, N. B.; Delgado, E. B. & Saucedo, E. (2018). The relationship 
between oil prices, the stock market and the exchange rate: Evidence 
from Mexico. North American Journal of Economics and Finance. 45. 
266-275.   

Demirgüç-Kunt, A. & Levine, R. (1999). Bank-based and market-based 
financial systems: Cross-country comparisons. Available at SSRN 569255. 

Devereux, M. B. & Yetman, J. (2014). Globalisation, pass-through and the 
optimal policy response to exchange rates. The Jouranl of International 
Money and Finance. 49. 104-128.   



 1400تابستان  | 87شماره  | 26سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 74

 

Dooley, M. P.; Folkerts‐Landau, D. & Garber, P. (2004). The revived bretton 
woods system. International Journal of Finance & Economics. 9(4). 307-
313. 

El-Wassal, K. A. (2005). Understanding the growth in emerging stock 
markets. Journal of Emerging Market Finance. 4(3). 227-261. 

Fufa, T. & Kim, J. (2018). Stock markets, banks, and economic growth: 
Evidence from more homogeneous panels. Research in International 
Business and Finance. 44. 504-517.  

Gounopoulos, D.; Molyneux, P.; Staikouras, S. K.; Wilson, O. S. & Zhao, 
G. (2013). Exchange rate risk and the equity performance of financial 
intermediaries. International Review of Financial Analysis. 29. 271-282.  

Gregorioua, A.; Guptab, J. & Healy, J. (2016). Does islamic banking 
increase the liquidity of stocks? An application to the Kingdom of 
Bahrain. Journal of International Financial Markets. Institutions and 
Money. 42. 132-138.  

Hassan, O. M. (2016). Effect of interest rate on commercial bank deposits in 
Nigeria (2000-2013). AAR16 New York Conference. ID: N644, 1-17.  

Huang, W.; Varella Mollick, A. & Nguye, K. H. (2016). U.S stock markets 
and the role of real interest rates. The Quarterly Review of Economics 
and Finance. 59. 231-242. 

Judge, G. G. & RCHill, W. (1985). H Lutkepohl, TCLee. Introduction to the 
Theory and Practice of Econometrics. 

Levine, R. & Zervos, S. (1998). Stock markets, banks and economic growth. 
American Economic Review. 537-558. 

Levine, R., Loayza, N., & Beck, T. (2000). Financial intermediation and 
growth: Causality and causes. Journal of monetary Economics. 46(1). 31-
77. 

Levy Yeyati, E. & Sturzenegger, F. (2007). The effect of Monetary and 
Exchange Rate Policy on Development. In Handbook of Development 
Economics.  

Lyócsa, Š.; Molnár, P. & Plíhal, T. (2019). Central bank announcements and 
realized volatility of stock markets in G7 countries. Journal of 
International Financial Markets, Institutions and Money. 58. 117-135. 

Manamperi, N. (2016). Does military expenditure hinder economic growth? 
Evidence from Greece and Turkey. Journal of Policy Modeling. 38(6). 
1171-1193. 

Montiel, P. J. & Servén, L. (2008). Real exchange rates, saving and growth: 
Is there a link? World Bank Policy research working paper. (4636). 

Mashamba, T.; Magweva, R. & Gumbo, L. C. (2014). Analysing the 
relationship between Banks’ Deposit Interest Rate and Deposit 
Mobilisation: Empirical evidence from Zimbabwean Commercial Banks 
(1980-2006). 

Mattana, E. & Panetti, E. (2014). Bank liquidity, stock market participation 
and economic growth. Banking and Finance. 48. 292-306.  

Mbutor, M. (2010). Exchange rate volatility, stock price fluctuations and the 
lending behaviour of banks in Nigeria. Journal of Economics and 
International Finance. 2(11). 251-260. 



 75 |صادقي و همکاران 

 

McElroy, M. B. (1977). Goodness of fit for seemingly unrelated regressions: 
Glahn's R2y. x and Hooper's r2. Journal of econometrics. 6(3). 381-387. 

Moya Martíneza, P.; Ferrer Lape, R. & Escribano Sotos, F. (2015). Interest 
rate changes and stock returns in Spain: A wavelet analysis. BRQ 
Business Research Quarterly. 18(2). 95-110.  

Mushtaq, S. & Siddiqui, D. A. (2017). effect of interest rate on bank 
deposits: Evidences from Islamic and non-Islamic economies. Future 
Business Journal. 3(1). 1-8.  

Musila, J. W. & Yiheyis, Z. (2015). The impact of trade openness on growth: 
The case of Kenya. Journal of Policy Modeling. 37(2). 342-354. 

Naeem, K. & Li, M. C. (2019). Corporate investment efficiency: The role of 
financial development in firms with financing constraints and agency 
issues in OECD non-financial firms. International Review of Financial 
Analysis. 62. 53-68. 

Ngare, E.; Nyamongo, E. M. & Misati, R. N. (2014). Stock market 
development and economic growth in Africa. Journal of Economics and 
Business. 74. 24-39. 

Ojeaga, P.; Ojeaga, D. & Odejimi, D. O. (2013). The impact of interest rate 
on bank deposits evidence from the Nigerian banking sector. Monich 
Personal RePEc Archive. No. 53238. 

Rashnavadi, Y.; Norouzi, H.; Firoozansarnaghi, T. & Beigi, S. (2020). 
investigation interaction between exchange rate and stock market in Iran: 
A simultaneous equation system approach. Journal of Economic 
Modeling Research. 10(39). 113-148. [In Persian] 

Sadeghi, A. & Tayebi, S. K. (2018). Effects of international sanctions and 
other determinants on Iran’s inflation rate (1981-2014). Iranian Journal 
of Economic Research. 23(74). 33-57. [In Persian] 

Salahuddinn, M. & Gov, J. (2016). The effects of internet usage, financial 
development and trade openness on economic growth in South Africa. 
Telematicas and Informatics. 33(4). 1141-1154.    

Samargandi, N.; Kutan, A. M.; Sohag, K. & Alqahtani, F. (2020). Equity 
market and money supply spillovers and economic growth in BRICS 
Economies: A Global vector autoregressive approach. The North American 
Journal of Economics and Finance. 51. 101060. 

Seven, U. & Yetkiner, H. (2016). Financial intermediation and economic 
growth: Does income matter. Economic Systems. 40(1). 39-58.  

Solarin, S. A. & Sahu, P. K. (2015). The effect of military expinditure on 
stock market development: Panel evidence from system GMM estimates. 
Defence and Peace Economics. 26(3). 271-287. 

Solarin, S. A.; Hammoudeh, S. M. &Shahbaz, M. (2018). Influenc of 
Economic Factors on Disaggregated Islamic Banking Deposits: Evidence 
with Structural Breaks in Malaysia. Journal of International Financial 
Markets, Institutions and Money. 55. 13-28.  

Torabi, T.; Taghavi, M. &Nasiri, M. (2015). Effect on economic growth in 
the banking sector and capital Markets (the study of Islamic Conference 
member countries). Financial Knowledge of Securities Analysis. 8(27). 
97-117. [In Persian]. 



 1400تابستان  | 87شماره  | 26سال  |هاي اقتصادي ايران پژوهش | 76

 

Yartey, C. A. (2008). The determinants of stock market development in 
emerging economies: Is South Africa different. IMF Working Papers. 
2008(032). 

Zahonogo, P. (2017). Trade and economic growth in developing countries: 
Evidence of Sub-Saharan Africa. Africa trade Journal. 3(1-2). 41-56. 

 
 


