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The relationship between financial access and economic 
growth in Iran: A PCA and copula approach

Abs‌tract
This study inves‌tigates the relationship between financial access and economic growth in Iran over the 
period 1989-2022 using a hybrid approach and copula models. Financial access indicators, including 
domes‌tic credit to the private sector and broad money growth, were analyzed agains‌t economic growth 
(real GDP). The findings reveal no significant linear or nonlinear relationship between these variables, 
supported by near-zero correlation coefficients (Kendall, Spearman, Pearson) with non-significant 
p-values. Additionally, broad money growth, lacking real production backing, has contributed to high 
inflation (averaging 26%) and reduced purchasing power. This inefficiency is attributed to misallocation 
of resources to non-productive sectors (e.g., speculation) and uns‌table monetary policies. The s‌tudy 
concludes by emphasizing the need for policy reforms to redirect resource allocation toward productive 
sectors.
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1. Introduction
Access to financial resources can have significant effects on economic growth in 
various ways. Some of these effects include: Facilitating access to credit Financial 
development, by increasing domes‌tic credit to the private sector, can contribute 
to economic growth. This credit allows companies and entrepreneurs to make the 
necessary inves‌t ments. Innovation and technological improvement: Access to finance 
can improve sus‌tainable economic growth by deepening capital and technological 
innovation. Reducing the impact of the informal economy, controlling the size 
of the informal economy can s‌trengthen the positive impact of access to finance 
on economic growth. This impact is limited if there is a large informal economy. 
Bidirectional relationship: In some cases, access to finance and economic growth 
can influence each other in a bidirectional way, meaning that economic growth can 
also contribute to access to finance, these effects indicate the importance of access to 
finance in facilitating sus‌tainable economic growth. This is especially important in 
countries like Iran, which are facing many cons‌traints due to economic challenges and 
international sanctions. In the current situation in Iran, a deep and scientific analysis 
of the relationship between access to financial resources and economic growth is 
necessary so that policymakers can better unders‌tand how these two factors affect 
each other. This s‌tudy uses modern approaches such as principal component analysis 
(PCA) and the Copula model to attempt to explain the complex and nonlinear 
aspects of this relationship. The use of principal component analysis helps reduce the 
complexity of the data and create a comprehensive profile of financial development 
indicators, while the Copula model helps analyze the nonlinear dependencies between 
economic and financial variables in different economic conditions. These modern 
methods are dis‌tinct from other s‌tudies and can provide more accurate analyses.

2. Theoretical framework
To examine the relationship between access to financial resources and economic 
growth, various theories have been proposed, each of which addresses this issue 
from a specific angle. These theories attempt to explain whether access to financial 
resources is a prerequisite for economic growth, or whether economic growth is a 
prerequisite for access to financial resources, or whether there is a bidirectional or 
even indifferent relationship between these two variables. Financing hypothesis: 
The financing hypothesis is based on the idea that access to financial resources plays 
a key role in promoting economic growth. Financially driven growth hypothesis: 
In contras‌t to the financial inaction hypothesis, the financial-driven growth theory 
argues that economic growth increases the demand for financial services and leads 
to the development of the financial sys‌tem. Two-way interaction hypothesis: The 
two-way interaction hypothesis is based on the idea that financial development and 
economic growth have a mutually reinforcing relationship. According to this view, 
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access to financial resources helps economic growth, and in turn, economic growth 
accelerates access to financial resources. This two-way relationship means that 
both variables can simultaneously and mutually reinforce each other. Indifference 
hypothesis: The indifference hypothesis offers a different perspective and believes 
that there is no clear relationship between access to financial resources and economic 
growth.

3. Methodology
The present s‌tudy, using advanced s‌tatis‌tical models and quantitative analyses, 
attempts to examine the relationship between financial development and economic 
growth in Iran during the period 1990-2023. Since the analysis of this relationship 
requires the examination of multidimensional and complex factors such as the 
banking sys‌tem, financial markets, and macroeconomic indicators, new approaches 
such as principal component analysis (PCA) and copula models have been selected 
as analytical tools. These methods provide the ability to unders‌tand nonlinear and 
simultaneous relationships between variables. Principal component analysis is a 
s‌tatis‌tical method that helps reduce the dimensions of data and identify their internal 
s‌tructures.

4. Discussion
The findings of this s‌tudy showed that access to financial resources in Iran, 
especially through indicators such as domes‌tic credit to the private sector and 
broad money growth, does not have a significant and direct impact on economic 
growth. Credit allocated to the private sector has been mainly directed towards 
unproductive activities and the asset market and has failed to play an effective role 
in boos‌ting production and productivity. Also, broad money growth, without the 
support of real production, has led to increased inflation and reduced purchasing 
power. The lack of a nonlinear and complex relationship between access to financial 
resources and economic growth also indicates a s‌tructural weakness in the Iranian 
economy, which is associated with inefficient allocation of resources and uns‌table 
financial and monetary policies. These results emphasize that fundamental reforms 
in the economic s‌tructure, proper direction of liquidity to productive sectors, and 
reduction of dependence on oil revenues are necessary for optimal use of financial 
development capacities in economic growth.

5. Conclusion and Sugges‌tion
This s‌tudy, by carefully analyzing the relationship between access to financial 
resources and economic growth in Iran, achieved several key achievements: 
Lack of significance of the direct relationship between financial development 
and economic growth: The results showed that indicators of access to financial 
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resources such as domes‌tic credit to the private sector and broad money growth do 
not have a significant impact on economic growth. Identification of weaknesses in 
the allocation of financial resources: The s‌tudy emphasized that financial resources 
allocated to the private sector are attracted to unproductive and speculative activities 
ins‌tead of being directed to production and inves‌tment. Emphasis on the role of 
inflation in reducing the effectiveness of financial development: Broad money 
growth without the support of real production was identified as the main factor 
in increasing inflation, which has a negative impact on economic growth. Policy 
recommendation: Reform financial resource allocation policies: The government 
and policymakers should formulate policies that target financial resources to the 
productive and productive sectors of the economy. Reducing dependence on oil 
revenues: S‌trengthening the non-oil economy and reducing the impact of income 
shocks will enable more effective financial development and sus‌tainable economic 
growth. Liquidity management and inflation control: Adjus‌ting liquidity growth 
in proportion to real production capacity is a fundamental s‌tep towards reducing 
inflation and increasing economic productivity.
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چکیده
ایــن پژوهــش بــه بررســی رابطــۀ بیــن دسترســی بــه منابــع مالــی و رشــد اقتصــادی در ایــران طــی دورۀ ۱۳۶۸-۱۴۰۱ بــا اســتفاده از رویکــرد 
هیبریــدی و مدل‌هــای کاپیــولا پرداختــه اســت. شــاخص‌های دسترســی بــه منابــع مالــی، شــامل اعتبــارات داخلــی بــه بخــش خصوصــی 
و رشــد پــول گســترده، بــا رشــد اقتصــادی )تولیــد ناخالــص داخلــی( تحلیــل شــدند. نتایــج نشــان می‌دهــد کــه هیــچ رابطــۀ معنــادار خطــی 
یــا غیرخطــی بیــن ایــن متغیرهــا وجــود نــدارد. ایــن امــر بــا ضریب‌هــای همبســتگی نزدیــک بــه صفــر )کنــدال، اســپیرمن، پیرســون( تأییــد 
می‌شــود. همچنیــن، رشــد پــول گســترده بــدون پشــتوانۀ تولیــد واقعــی بــه تــورم بــالا )متوســط ۲۶ درصــد( منجــر شــده و قــدرت خریــد را 
کارامــدی بــه تخصیــص نادرســت منابــع بــه بخش‌هــای غیرمولّــد )ماننــد ســفته‌بازی( و سیاســت‌های پولــی  کاهــش داده اســت. ایــن نا
ناپایــدار نســبت داده می‌شــود. در نهایــت، پژوهــش بــر لــزوم بازنگــری در سیاســت‌های تخصیــص منابــع بــه نفــع بخش‌هــای تولیــدی 

کیــد دارد. تأ

واژه‌های کلیدی: منابع مالی، رشد اقتصادی، ایران، رویکرد PCA، تابع کاپیولا.
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 . مقدمه1
های مبادله و تسهیل  نهمنابع مالی، کاهش هزی ۀعاملی مهم در تخصیص بهین عنوان به دسترسی به منابع مالی

(. از سوی Dorasamy & Kikasu, 2024کند ) دسترسی به سرمایه، نقش کلیدی در رشد اقتصادی ایفا می
 ۀتواند به توسع دیگر، رشد اقتصادی با تأثیرگذاری بر ساختارهای نهادی و افزایش تقاضای خدمات مالی، می

عنوان  ای در تقویت رشد اقتصادی کشورها دارند و به بازارهای مالی نقش برجسته .بیشتر بخش مالی کمک کند
 Arzubiaga etشوند ) وری و افزایش تولید ناخالص داخلی شناخته می ترین عوامل در بهبود بهره یکی از اصلی

al, 2023)و رشد اقتصادی یکی از موضوعات اساسی و مورد توجه در  دسترسی به منابع مالی ۀرابط ،بنابراین ؛
 (.Masnila et al, 2024گذاری است ) ادی و سیاستادبیات اقتص

داشته باشد. برخی  یتوجه قابل راتیتأثتواند بر رشد اقتصادی  از دو طریق مختلف می دسترسی به منابع مالی
 از: است عبارت هااز این تأثیر

ها و  کتکه از طریق افزایش اعتبار داخلی به بخش خصوصی )شر مالی ۀتوسع تسهیل دسترسی به اعتبار .1
 ؛(Appiah & Agblewornu, 2024است ) رگذاریتأثکارآفرینان(، بر رشد اقتصادی 

تواند  می فناورانههای  تر کردن سرمایه و نوآوری دسترسی به منابع مالی از عمیق: نوآوری و بهبود فناوری .2
 (.Wanof, 2023باشد ) رگذاریتأثبر رشد اقتصادی 

 ید و رشد اقتصادمولّ یگذار هیتحقق سرما ازین شی، کلان و دولت پدر سطح خرد یبه منابع مال یدسترس
 یوکارها کوچک و متوسط و کسب یها شرکت ژهیو ها، به به شرکت یبه منابع مال یاست. در سطح بنگاه، دسترس

کنند. طبق  یمال نیأمخود را ت دیتول تیظرف شینوآورانه و افزا ،یها توسع یها تا طرح دهد ینوپا، امکان م
 شینوآورانه و افزا یها پروژه یامکان اجرا ،یجذب منابع مال یها برا بنگاه ییتوانا شیافزا ،زا رشد درون یها دلم

. شود یمنجر م یور بهره یو ارتقا یو انسان یکیزیف ۀیکه به انباشت سرما سازد یرا فراهم م یگذار هیسرما
و  یبانک یها مانند وام یمال نیمتنوع تأم یابزارها ۀو ارائ یلاتمباد یها نهیبا کاهش هز یبه منابع مال یدسترس

 یها بنگاه یرشد را برا یها فرصت یسهام دسترس ۀیاول ۀعرضباعث شده است که  ریسک بالا با یگذار هیسرما
مصرف،  شیبه اعتبار سبب افزا یاز منظر خانوارها، دسترس .دهد شینوپا افزا یوکارها متوسط و کسب ،کوچک

و اعتبار  ییدانشجو یها مسکن، وام یها به وام ی. دسترسشود یآنان م یگذار هیرماتوان س تیوبهبود رفاه و تق
 یکیزیف یها هیتا در آموزش، بهداشت و سرما دهد یکوچک به خانوارها امکان م یوکارها شروع کسب یبرا

 .کند یاد کمک ماقتص یدیتوان تول شیکار و افزا یروین تیفیخود به بهبود ک نیکنند که ا یگذار هیسرما
و  نینو یمال یابزارها ۀاقتصاد، فقدان توسع یساختار سنت لیدل به رانیدر ا یبه منابع مال یدسترس ۀمسئل

 ،یبانک یها تیظرف ۀگسترد فیبا وجود ط گرید یو از سو یالملل نیب یها میمد، تحراناکار یاقتصاد یها استیس
مد و اناکار یگذار مدت، مقررات لات کوتاهیتمرکز بر تسه ،یاررجیمطالبات غ ینرخ بالا رینظ ییها چالش لیدل به

در شرایط  محدود است. یطور مؤثر به یو افراد به منابع مال یخصوص یها بنگاه یدسترس ،یاقتصاد یها میتحر
و رشد اقتصادی ضروری است تا  دسترسی به منابع مالی ۀکنونی ایران، تحلیل عمیق و علمی از رابط

 

 

توانند درک بهتری از چگونگی تأثیر این دو عامل بر یکدیگر داشته باشند. با توجه به تغییرات گذاران ب سیاست
تواند  های پیچیده و عوامل کلیدی در این رابطه می پیوسته در شرایط اقتصادی و مالی کشور، شناسایی وابستگی

 تخاذ کنند.تری برای بهبود اقتصاد ا های مناسب گذاران کمک کند تا استراتژی به سیاست
و  1(PCA) های اصلی گیری از یک رویکرد هیبریدی مبتنی بر ترکیب تحلیل مؤلفه این پژوهش با بهره

بین دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی در  ۀهای پیچیده و غیرخطی رابط های کاپیولا، به بررسی جنبه مدل
از ) ای چندمتغیره و شناسایی الگوهای پنهانه پردازد. ترکیب این دو روش امکان کاهش ابعاد داده ایران می

کند. این رویکرد،  های غیرخطی بین متغیرها )از طریق کاپیولا( را فراهم می سازی وابستگی و مدل (PCA طریق
تر این رابطه کمک  تر و جامع ای، به تحلیل دقیق های داده های اقتصاد ایران و محدودیت با توجه به پیچیدگی

 .کند می
خصوص ارتباط بین دسترسی به منابع مالی و است: در بخش دوم مبانی نظری در گونه نیامقاله  یهد سازمان

به مروری بر مطالعات تجربی داخلی و خارجی مرتبط با موضوع  در بخش سوم .شود رشد اقتصادی ارائه می
 پنجمبخش در  شناسی اختصاص یافته است. به توصیف متغیرها و روش چهارم. بخش شود پرداخته میپژوهش 

 .شود در بخش پایانی ارائه مینیز سیاستی  ۀگیری و توصی شود. بحث، نتیجه های تجربی ارائه می یافته
 

 مبانی نظری .2
 ارتباط بین دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی .2-1

از  هرکدامکه های مختلفی مطرح شده  نظریه ،و رشد اقتصادیدسترسی به منابع مالی میان  ۀبرای بررسی رابط
دسترسی به منابع مالی کنند توضیح دهند که آیا  ها تلاش می . این نظریهاند پرداختهای خاص به این موضوع  زاویه
ای  یا اینکه رابطه و دسترسی به منابع مالیساز  نیازی برای رشد اقتصادی است یا رشد اقتصادی زمینه پیش

 .ود دارداین دو متغیر وجبین  تفاوت دوطرفه یا حتی بی
نقش کلیدی در پیشبرد دسترسی به منابع مالی فرضیه بر این ایده استوار است که این  2:تأمین مالی ۀفرضی

های مبادلاتی، بهبود  با کاهش هزینهدسترسی به منابع مالی  ،این نظریهبر اساس کند.  رشد اقتصادی ایفا می
کند.  شرایط لازم برای رشد اقتصادی را فراهم می دسترسی به منابع مالی و ارتقای کارایی در تخصیص منابع،

اند. شوماخر تأکید دارد که  پردازانی هستند که این دیدگاه را حمایت کرده ترین نظریه شوماخر و لوکاس از مهم
خدماتی نظیر مدیریت ریسک، تجهیز منابع و تسهیل مبادلات اقتصادی، بستر  ۀیافته با ارائ نظام مالی توسعه

های مالی و  گذاری در زیرساخت کند. لوکاس نیز به اهمیت سرمایه گذاری و رشد فراهم می ی سرمایهمناسبی برا
 (.Alhassan et al, 2021های مولد اشاره دارد ) نقش آن در انتقال سرمایه به بخش

                                                                                                                                      
1. Principal Component Analysis 
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توانند درک بهتری از چگونگی تأثیر این دو عامل بر یکدیگر داشته باشند. با توجه به تغییرات گذاران ب سیاست
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ی کند که رشد اقتصاد نظریه استدلال میاین تأمین مالی،  ۀبرخلاف فرضی 1:مالی ۀکنند رشد هدایت ۀفرضی
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2017.) 
 :شوند بر رشد اقتصادی به چهار گروه تقسیم میدسترسی به منابع مالی تأثیر  بارۀشده در تحقیقات انجام
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توانند از  گذاران می کند که سیاست شود. این نظریه که به رهبری عرضه معروف است، بیان می رشد هدایت می

گذاری به  گذاری و کارایی سرمایه انداز، میزان سرمایه با افزایش سطح پسدسترسی به منابع مالی طریق بهبود 
 (.Gao et al, 2022صادی دست یابند )رشد اقت
یت از سوی رشد گیرد و علّ می نشئتاز رشد اقتصادی دسترسی به منابع مالی دوم بر این باورند که  ۀدست

ین ه اشود، ب کند. این نظریه که با عنوان رهبری تقاضا شناخته می حرکت میدسترسی به منابع مالی سمت  به
دسترسی به منابع و این امر به یابد  می، تقاضا برای خدمات مالی افزایش معناست که با افزایش رشد اقتصادی

 .(Sugözü & Ünver, 2024شود ) منجر میمالی 
یت )دوطرفه( میان رشد اقتصادی و علّ ۀدوسوی ۀدهند که به وجود رابط هایی را ارائه می گروه سوم نظریه
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و رشد اقتصادی وجود ندارد. این دسترسی به منابع مالی ارتباطی میان  گونه چیهد که نباورگروه چهارم بر این 
لوکاس  .تأیید شده است( 1۹۸۸) ۴و لوکاس( 1۹۸۹) 3، استرن(1۹۸۴) 2، مییر و سیرز(2۰۰3) 1نظر توسط داوسون

ز صحبت شده و آمی و رشد، اغراقدسترسی به منابع مالی کند که در مورد ارتباط میان  تصریح می( 1۹۸۸)
اند. برخی پژوهشگران، مانند استرن  یند رشد تأکید کردهانامناسبی بر نقش عوامل مالی در فر طور بهاقتصاددانان 

 (.Shang et al, 2024) دانند را جزئی از عوامل مؤثر بر رشد نمیدسترسی به منابع مالی ، حتی (1۹۸۹)
 

 پژوهش ۀپیشین .3
 شود. میمرور ی و خارجی در ارتباط با موضوع پژوهش مطالعات تجربی داخلدر این بخش 

 مطالعات تجربی خارجی و داخلی ۀ. خلاص1جدول 
محقق یا 
 ۀروش و دور هدف محققان

 اثرگذاری ۀنحو بررسی

 الف. مطالعات داخلی

نرگسی و 
 (13۹7همکاران )

بین صنعت گردشگری، رشد  ۀرابط
 اقتصادی و توسعه مالی در ایران

تصحیح خطای 
 اریبرد
136۸-13۹5 

بین رشد اقتصادی و گردشگری، همچنین 
بین رشد اقتصادی و توسعه مالی، روابط 

 مثبت و معناداری وجود دارد.

و  ابوترابی
 (13۹۹) همکاران

مالی با  ۀهای توسع شاخص ریتأث
 های رشد اقتصادی کل و بخشی رژیم

مارکوف 
 سوئیچینگ

136۰-13۹5 

ل و های اقتصادی ک مالی با رژیم ۀتوسع
 هستند. روند همبخشی 

و  ئی زاده رسولی
 (1۴۰۰) همکاران

ای ثبات  های هزینه شاخص نقش
مالی و  ۀی توسععلّ ۀای بر رابط بودجه

 رشد اقتصادی در ایران

تصحیح خطای 
 برداری

1357-13۹6 

مالی به  ۀاز توسع طرفه کی یعلّ ۀرابط
 رشد اقتصادی برقرار است

عرب و همکاران 
(1۴۰۰) 

مالی و ثبات مالی بر رشد  ۀوسعت ریتأث
 اقتصادی در ایران

گشتاورهای 
 یافته یمتعم

137۰-13۹7 

 ریتأثمالی و ثبات مالی  ۀمتغیرهای توسع
 مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی داشتند.

آقاجانی و 
 (1۴۰1همکاران )

مالی بازار محور  ۀغیرخطی توسع ریتأث
 بر رشد اقتصادی ایران

مارکوف 
 سوئیچینگ

135۸-13۹6 

مالی تنها در  ۀهای بازاری توسع شاخص
رژیم یک اثر معناداری بر رشد اقتصادی 

 داشتند.

دودانگه و 
 (1۴۰2همکاران )

آن بر رشد  ۀمالی و انداز ۀتوسع ریتأث
 اقتصادی در ایران

 ای رگرسیون آستانه
135۰-13۹۹ 

تنها  های رشد اقتصادی منفی در نرخ
تصادی بر رشد اق بخش مالی ۀمتغیر انداز

 .است رگذاریتأث

وجدانی و فراهتی 
(1۴۰3) 

تعاملی دسترسی به منابع مالی،  ریتأث
نوآوری و رشد اقتصادی در کشورهای 

 حال توسعه در

گشتاورهای 
 یافته یمتعم

2۰۰۰-2۰1۹ 

تعاملی دسترسی به منابع مالی و  ریتأث
نوآوری بر رشد اقتصادی منفی و معنادار 

 است.
                                                                                                                                      
1. Dawson 
2. Meier & Seers 
3. Stern 
4. Lucas 



509
کیانپور و همکاران: رابطۀ دسترسی به منابع مالی و رشد ...

 

 

و رشد اقتصادی وجود ندارد. این دسترسی به منابع مالی ارتباطی میان  گونه چیهد که نباورگروه چهارم بر این 
لوکاس  .تأیید شده است( 1۹۸۸) ۴و لوکاس( 1۹۸۹) 3، استرن(1۹۸۴) 2، مییر و سیرز(2۰۰3) 1نظر توسط داوسون

ز صحبت شده و آمی و رشد، اغراقدسترسی به منابع مالی کند که در مورد ارتباط میان  تصریح می( 1۹۸۸)
اند. برخی پژوهشگران، مانند استرن  یند رشد تأکید کردهانامناسبی بر نقش عوامل مالی در فر طور بهاقتصاددانان 

 (.Shang et al, 2024) دانند را جزئی از عوامل مؤثر بر رشد نمیدسترسی به منابع مالی ، حتی (1۹۸۹)
 

 پژوهش ۀپیشین .3
 شود. میمرور ی و خارجی در ارتباط با موضوع پژوهش مطالعات تجربی داخلدر این بخش 

 مطالعات تجربی خارجی و داخلی ۀ. خلاص1جدول 
محقق یا 
 ۀروش و دور هدف محققان

 اثرگذاری ۀنحو بررسی

 الف. مطالعات داخلی

نرگسی و 
 (13۹7همکاران )

بین صنعت گردشگری، رشد  ۀرابط
 اقتصادی و توسعه مالی در ایران

تصحیح خطای 
 اریبرد
136۸-13۹5 

بین رشد اقتصادی و گردشگری، همچنین 
بین رشد اقتصادی و توسعه مالی، روابط 

 مثبت و معناداری وجود دارد.

و  ابوترابی
 (13۹۹) همکاران

مالی با  ۀهای توسع شاخص ریتأث
 های رشد اقتصادی کل و بخشی رژیم

مارکوف 
 سوئیچینگ

136۰-13۹5 

ل و های اقتصادی ک مالی با رژیم ۀتوسع
 هستند. روند همبخشی 

و  ئی زاده رسولی
 (1۴۰۰) همکاران

ای ثبات  های هزینه شاخص نقش
مالی و  ۀی توسععلّ ۀای بر رابط بودجه

 رشد اقتصادی در ایران

تصحیح خطای 
 برداری

1357-13۹6 

مالی به  ۀاز توسع طرفه کی یعلّ ۀرابط
 رشد اقتصادی برقرار است

عرب و همکاران 
(1۴۰۰) 

مالی و ثبات مالی بر رشد  ۀوسعت ریتأث
 اقتصادی در ایران

گشتاورهای 
 یافته یمتعم

137۰-13۹7 

 ریتأثمالی و ثبات مالی  ۀمتغیرهای توسع
 مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی داشتند.

آقاجانی و 
 (1۴۰1همکاران )

مالی بازار محور  ۀغیرخطی توسع ریتأث
 بر رشد اقتصادی ایران

مارکوف 
 سوئیچینگ

135۸-13۹6 

مالی تنها در  ۀهای بازاری توسع شاخص
رژیم یک اثر معناداری بر رشد اقتصادی 

 داشتند.

دودانگه و 
 (1۴۰2همکاران )

آن بر رشد  ۀمالی و انداز ۀتوسع ریتأث
 اقتصادی در ایران

 ای رگرسیون آستانه
135۰-13۹۹ 

تنها  های رشد اقتصادی منفی در نرخ
تصادی بر رشد اق بخش مالی ۀمتغیر انداز

 .است رگذاریتأث

وجدانی و فراهتی 
(1۴۰3) 

تعاملی دسترسی به منابع مالی،  ریتأث
نوآوری و رشد اقتصادی در کشورهای 

 حال توسعه در

گشتاورهای 
 یافته یمتعم

2۰۰۰-2۰1۹ 

تعاملی دسترسی به منابع مالی و  ریتأث
نوآوری بر رشد اقتصادی منفی و معنادار 

 است.
                                                                                                                                      
1. Dawson 
2. Meier & Seers 
3. Stern 
4. Lucas 



دورۀ 4، شـــمارۀ 13، پاییز  1404

510 

 

 ب. مطالعات خارجی

Adomako et 
al (2015( 

بین  ۀسواد مالی در رابط گر لیتعدنقش 
دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی 

 در غنا

 پانل
2۰۰۴-2۰11 

بین دسترسی به منابع  ۀسواد مالی رابط
مالی و رشد اقتصادی را افزایش داده 

 است.
Inoue & 
Hamori 
(2016) 

دسترسی به منابع مالی بر رشد  ریتأث
 قایآفرهای جنوب اقتصادی کشور

 پانل
2۰۰۴-2۰12 

مثبت و  ریتأثدسترسی به منابع مالی 
 معنادار بر رشد اقتصادی داشته است.

Okello et al 
(2017) 

بین  ۀسواد مالی در رابط ۀکنند لیتعداثر 
دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی 
 در منتخبی از کشورهای در حال توسعه

 پانل
2۰۰5-2۰13 

بین  ۀسواد مالی در رابط ۀدکنن لیتعداثر 
دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی 

 مثبت و معنادار بوده است.

Dung (2022) 
مالی و رشد اقتصادی  ۀبین توسع ۀرابط

 در ویتنام
 علّیت گرنجر

2۰۰۰-2۰1۹ 
سمت  جهته از توسعۀ مالی به  علّیت یک

 رشد اقتصادی برقرار بوده است.

Ishfaq et al 
(2024) 

مالی و رشد  ۀاط علّی بین توسعارتب
 اقتصادی در پاکستان

خودرگرسیون با 
 های توزیعی وقفه

1۹۹۸-2۰22 

مالی بر بهبود رشد اقتصادی کمک  ۀتوسع
تواند  کند، اگرچه این تأثیر می می
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 شناسی الگو و روش .4

، 1۴۰1-136۸ ۀدر ایران طی دور بین دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی ۀاین پژوهش با هدف بررسی رابط
های کاپیولا استفاده کرده است. در  و مدل( PCA) های اصلی از یک رویکرد هیبریدی مبتنی بر تحلیل مؤلفه

 .اند صورت دقیق شرح داده شده های تشخیصی به ادامه، متغیرها، مدل مفهومی، روش برآورد و آزمون
 
 تعریف متغیرها. 4-1

 :در این پژوهش به شرح زیر هستندمتغیرهای مورد استفاده 
تولید ناخالص داخلی واقعی )به درصد(  ۀنرخ رشد سالان ۀدهند تغیر وابسته که نشانم :(ggdp) رشد اقتصادی

 .اند های بانک مرکزی ایران و بانک جهانی استخراج شده های این متغیر از گزارش است. داده
نسبت اعتبارات بانکی به بخش  ۀدهند تقل که نشانمتغیر مس(: DCPS) اعتبارات داخلی به بخش خصوصی

خصوصی به تولید ناخالص داخلی )به درصد( است. این متغیر معیاری از دسترسی به منابع مالی برای 
 .های بانک مرکزی ایران گردآوری شده است های تولیدی است و از داده گذاری سرمایه

، شامل پول نقد، (M2) حجم پول گسترده ۀالانمتغیر مستقل که نرخ رشد س(: BMG) رشد پول گسترده
ها نیز از  این داده .(Masnila et al, 2024)دهد  را به درصد نشان می دار های مدت های دیداری و سپرده سپرده

 .اند آمده به دستبانک مرکزی ایران 

 

 

 مفهومی مدل .4-2

و رشد  (BMGو  DCPS از شاخص ترکیبی) بین دسترسی به منابع مالی ۀهدف این پژوهش بررسی رابط
 :شود صورت زیر تعریف می است. مدل مفهومی به( ggdp) اقتصادی

(1)  

 BMGو  DCPS از متغیرهای PCA شاخص ترکیبی دسترسی به منابع مالی است که از طریق FI که در آن
های کاپیولا استفاده  دل، از مggdp و FI  و ، FI های غیرخطی بین استخراج شده است. برای بررسی وابستگی

 .(Masnila et al, 2024) شده است
 
 برآورد روش .4-3

 :شده استها استفاده  داده لیتحل یبرا یپژوهش از دو روش اصل نیادر 

 (PCA) های اصلی تحلیل مؤلفه (1
PCA برای ایجاد یک شاخص ترکیبی از دسترسی به منابع مالی (FI) گرفته شد. مراحل اجرای به کار PCA  به

 :شرح زیر است
 .BMGو  DCPSۀ های استانداردشد ماتریس کوواریانس داده ۀمحاسب -
 .دهد ای که بیشترین واریانس را توضیح می های اصلی و انتخاب مؤلفه استخراج مؤلفه -
 .اصلی اول ۀآمده از مؤلف دست های به با استفاده از وزن FI شاخص ترکیبی ۀمحاسب -

 :صورت زیر است به PCAۀ معادل
(2) ⋅ ⋅ 

 اند. شده بر اساس مقادیر ویژه های محاسبه وزن w2و  w1 که در آن

 کاپیولای مشترک (2
ویژه در شرایطی که توزیع متغیرها  شوند، به های بین متغیرها استفاده می های کاپیولا برای بررسی وابستگی مدل

 شود: تعریف می 3 ۀرابط صورت بهنرمال نیست. کاپیولا 
(3) ≤u1 ≤u2

توان از کاپیولاهای مختلف  مالی و رشد اقتصادی، می ۀوابستگی بین توسع یساز مدلبرای  ساختار وابستگی:
 استفاده کرد. Clayton و  Gaussian،tمانند 

شوند.  ه میتخمین زد( MLE) نمایی پارامترهای کاپیولا با استفاده از روش حداکثر درست: تخمین پارامترها
آورد و به بررسی  به دستها  از تحلیل یاعتماد قابلدهند که نتایج دقیق و  ها به محقق این امکان را می این روش

توان متغیرهای  های اصلی، می مالی و رشد اقتصادی در ایران بپردازد. با استفاده از تحلیل مؤلفه ۀروابط بین توسع
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های پیچیده و غیرخطی بین این متغیرها را بررسی  های کاپیولا، وابستگی لکارگیری مد کلیدی را شناسایی و با به
 .کرد

 :مزایای روش کاپیولا
سازی وابستگی بین چندین متغیر  کاپیولا ابزاری قدرتمند برای مدل: سازی وابستگی چندمتغیره قدرت در مدل

 دقیق بررسی کند طور بهیرها را دهد تا ساختار وابستگی بین متغ تصادفی است. این روش به محقق اجازه می
(Chen et al, 2024). 

ای  های حاشیه کند که توزیع کاپیولا این امکان را فراهم می: ای های حاشیه پذیری در انتخاب توزیع انعطاف
 .ها محدود شود جداگانه انتخاب شوند، بدون اینکه ساختار وابستگی بین آن طور بهمتغیرها 

گسترده در مطالعات اقتصادی و مالی مورد  طور بهروش کاپیولا : ی اقتصادی و مالیها کاربرد گسترده در داده
 .(Yang et al, 2024) داردای را  سازی وابستگی غیرخطی و دنباله زیرا توانایی مدل ؛استفاده قرار گرفته است

آماری است که  یک روش های اصلی ها تحلیل مؤلفه ابزار کاهش ابعاد داده (:PCA) اصلیهای  تحلیل مؤلفه
شود. این روش در  ها و شناسایی الگوهای پنهان در میان متغیرهای مرتبط استفاده می برای کاهش ابعاد داده
. ای دارد ها بالا باشد و میان متغیرها همبستگی زیادی وجود داشته باشد، کاربرد گسترده شرایطی که حجم داده

PCA کند که به ترتیب  های اصلی تبدیل می ی مستقل به نام مؤلفهای جدید از متغیرها ها را به مجموعه داده
دهند. در این مقاله، به توضیح مفاهیم، مراحل انجام، مزایا  ها را توضیح می کاهش اهمیت، بیشترین واریانس داده

 .(Kherif & Latypova, 2020شود ) و کاربردهای این روش پرداخته می
 :PCAاستفاده از  یایمزا

PCA ها تبدیل کرده است را به ابزاری محبوب در تحلیل داده ایای متعددی است که آندارای مز: 
تر  ها آسان یابد و تحلیل داده ها: با کاهش تعداد متغیرها، پیچیدگی مدل کاهش می ( کاهش ابعاد داده1

 .شود می
های آماری را  لهای اصلی مستقل از یکدیگرند که این ویژگی تحلی مؤلفه :( حذف همبستگی میان متغیرها2
 کند. تر می دقیق
وضوح شناسایی  ها به الگوهای پنهان و عوامل اصلی تأثیرگذار بر واریانس داده: ها تر داده ( تفسیر آسان3

 .شوند می
های یادگیری ماشین یا آماری کارایی بهتری  کاهش ابعاد و حذف نویز، مدل با: ها ( افزایش کارایی مدل۴
 (.1۴۰۴ ن،)کیانپور و همکارا دارند

 
 های تشخیصی آزمون .4-5

 :شود میهای زیر انجام  ها، آزمون ها و مدل برای اطمینان از اعتبار داده
 برا-آزمون جارک -

 

 

 KMO 1 آزمون -

 :رای انتخاب مدل کاپیولای بهینهب BICو  AIC معیارهای
گیری از مبانی  ا بهرهب ،برای بررسی ارتباط بین دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی در ایران طی دوره

 متغیرهای پژوهش انتخاب شده است. ،(2۰2۴و همکاران ) 2مسنیلا ۀنظری و مطالعات تجربی و با پیروی از مقال
 شده است: یطراح یاصل ریمتغ دوپژوهش بر اساس  نیدر ا یبه منابع مال یص دسترسشاخ

 افتهی اختصاص یمال لاتیتبارات و تسهاع زانیم ۀدهند نشان ریمتغ نی: ایبه بخش خصوص ی( اعتبارات داخل1
 .گذارد یم ریدر اقتصاد تأث یگذار هیو سرما یدیتول یها تیبر فعال میطور مستق است که به یبه بخش خصوص

 در اقتصاد (M3 یا M2) حجم پول گسترده ۀنرخ رشد سالان ۀدهند این متغیر که نشان 3:رشد پول گسترده( 2
و نقش کلیدی در تأمین منابع مالی، شود  میدار  های مدت یداری و سپردههای د است، شامل پول نقد، سپرده

 .کند های پولی ایفا می تسهیل مبادلات اقتصادی و تأثیرگذاری بر سیاست
شامل اعتبارات داخلی به بخش ) را مرتبط با دسترسی به منابع مالی ۀهای سالان این پژوهش ابتدا داده

ی کرده است. برای ایجاد یک شاخص ترکیبی جامع از دسترسی به منابع آور جمع (خصوصی و رشد پول گسترده
معمولاً برای کاهش ابعاد در مجموعه  PCA استفاده شده است. اگرچه( PCA) های اصلی مالی، از تحلیل مؤلفه

رات داخلی برای ترکیب دو متغیر کلیدی )اعتباآن  های با تعداد متغیرهای زیاد کاربرد دارد، در این مطالعه از داده
خطی احتمالی بین این  به بخش خصوصی و رشد پول گسترده( به یک شاخص واحد استفاده شده است تا هم

صورت علمی تعیین شود. این  شده به داده متغیرها کاهش یابد و وزن هر متغیر بر اساس میزان واریانس توضیح
 به کارسی به منابع مالی و رشد اقتصادی بین دستر ۀسازی رابط عنوان متغیر مستقل در مدل شاخص ترکیبی به

، حتی با PCA عنوان متغیر وابسته تحلیل شده است. استفاده از در حالی که رشد اقتصادی به ؛گرفته شده است
تعداد محدود متغیرها، به استانداردسازی و ایجاد یک معیار یکپارچه از دسترسی به منابع مالی کمک کرده و دقت 

توان از  در مواردی که تعداد متغیرها محدود است، میگفت  توان یمهمچنین  .یده استتحلیل را بهبود بخش
های بهینه بر اساس  دلیل توانایی در تعیین وزن به PCA های جایگزین مانند میانگین وزنی استفاده کرد، اما روش

 .ترجیح داده شد ،ها واریانس داده
 

 های پژوهش یافته .5
 . آمار توصیفی5-1

است که در  کار گرفته شدهه ها از نظر آماری، معیارهایی مانند میانگین، واریانس و کشیدگی ب صیف دادهبرای تو
 اند. اینجا محاسبه شده

 
                                                                                                                                      
1. Kaiser-Meyer-Olkin 
2. Masnila 
3. Broad Money Growth 
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است که در  کار گرفته شدهه ها از نظر آماری، معیارهایی مانند میانگین، واریانس و کشیدگی ب صیف دادهبرای تو
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 . آمار توصیفی1جدول 

انحراف  مینیمم ماکزیمم میانه میانگین متغیر
آزمون  کشیدگی چولگی معیار

 برا-جارک
وضعیت 
 نرمالیتی

 7۰6/7 6۹2/2 65۹/۰ 133/۴ -7۴7/3 5۹5/13 723/2 ۰5۸/3 رشد اقتصادی
(۰۰۰/۰) 

توزیع 
 غیرنرمال

اعتبارات داخلی 
به بخش 
 خصوص

31/۴2 6۹5/۴۴ 672/۸1 176/15 226/2۰ 326/۰ ۰5۸/1- 1۹1/2 
(33۴/۰) 

توزیع 
 نرمال

رشد پول 
 67۰/۰ 252/۰ -31۹/۰ ۴12/5 ۸76/11 3/36 ۰۴7/26 ۹۰۹/26 گسترده

(715/۰) 
توزیع 
 نرمال

 (پژوهشحاسبات منبع: م)

متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده دارای توزیع نرمال هستند و برای 
نرمال بود. با اعمال تبدیل لگاریتمی، ر رشد اقتصادی در حالت اولیه غیرمتغی .اند استفاده قابلسازی مستقیم  مدل

سازی معتبرتر را  تر و مدل این اقدامات تحلیل دقیق .سازی مناسب است این متغیر نرمال شده و اکنون برای مدل
 کند. تضمین می

 
 اصلی یها مؤلفه. تحلیل 5-2

و  اعتماد قابلای که برای دستیابی به نتایج  ها یا ابعاد در یک مجموعه داده، حجم داده با افزایش تعداد ویژگی
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سازی  های اصلی و آماده برای اجرای تحلیل مؤلفه XLSTATو  EVIEWS افزارهای در این مطالعه، از نرم

 بندی استفاده شده است. مقدمات خوشه
 ویژه ریمقاد .2جدول 

 ها مؤلفه
 اولیه ۀمقادیر ویژ

 درصد() یتجمع واریانس )درصد( مؤلفهارزش هر 
 6۹7/57 6۹7/57 1۸۸/1 ش خصوصاعتبارات داخلی به بخ

 1۰۰ 3۰2/۴2 ۸71/۰ رشد پول گسترده
 (های پژوهش منبع: یافته)

 

 

 ییتنها به 1۸۸/1 ۀکه مشخص است، عامل اعتبارات داخلی به بخش خصوص با مقدار ویژ طور همان
 دارد. مؤثررا در بین دو عامل  ریتأثگرفته و بیشترین  درصد واریانس را دربر 6۹7/57

 
 ها با مقادیر ویژه ای عامل . نمودار صخره1 نمودار

 (منبع: محاسبات پژوهش)

شده از متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد  های اصلی استخراج این نمودار مقادیر ویژه مؤلفه
را ها و محور عمودی مقدار ویژه  دهد. محور افقی شماره مؤلفه نشان می 1۴۰1-136۸پول گسترده را برای دوره 

دهد که  ها را توضیح می از واریانس دادهدرصد  6۹7/57 حدود ،1۸۸/1 ۀاول با مقدار ویژ ۀدهد. مؤلف نمایش می
 .نقش غالب اعتبارات داخلی در شاخص دسترسی به منابع مالی است ۀدهند نشان

 KMO. مقادیر 3جدول 
 KMOمقادیر  ها مؤلفه

 65۰/۰ اعتبارات داخلی به بخش خصوص

 637/۰ تردهرشد پول گس
KMO 6۹۸/۰ 

 (منبع: محاسبات پژوهش)

 ،همبستگی جزئی بین متغیرهابا بررسی گیری است که  معیاری برای سنجش کفایت نمونه KMO 1 شاخص
تأثیر واریانس مشترک برخی از عوامل پنهان و اساسی  کند که آیا واریانس متغیرهای پژوهش تحت مشخص می

ها )حجم نمونه( برای انجام  دهد که داده برای این شاخص نشان می 7۰/۰ بهقرار دارد یا نه. مقداری نزدیک 
 .هستند قبول قابلتحلیل عاملی مناسب و 

بندی اعتبارات داخلی، بالاترین رتبه در واحدهای  دهد که در بخش رتبه روش دوپلاتی همچنین نشان می
 .شود ها تعیین می ریس شباهتها بر اساس مات نمونه به بخش خصوصی اختصاص دارد و در بخش گونه

                                                                                                                                      
1. Kaiser-Meyer-Olkin Measure of sampling adequancy 
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 . نمودار دوپلاتی2نمودار 

 (منبع: محاسبات پژوهش)

را برای متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و ( PCA) های اصلی این نمودار نتایج تحلیل مؤلفه
 ۀمؤلفنیز اصلی اول و محور عمودی  ۀدهد. محور افقی مؤلف نمایش می 1۴۰1-136۸ ۀرشد پول گسترده در دور

دهند. نقاط در نمودار  ها را توضیح می واریانس داده درصد 7۰دهد که در مجموع بیش از  اصلی دوم را نشان می
متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده را  نیز های مختلف )مشاهدات( و بردارها سال

که اعتبارات  طوری به ؛های اصلی است تغیر بر مؤلفهدهند. طول و جهت بردارها بیانگر میزان تأثیر هر م نشان می
دهد که  از واریانس را توضیح می درصد 6۹7/57 حدود ،1۸۸/1ۀ داخلی به بخش خصوصی با مقدار ویژ

 .نقش غالب این متغیر در ساختار مالی اقتصاد ایران است ۀدهند نشان
داخلی به بخش خصوصی در نظام تأمین مالی وزن بالای اعتبارات  ۀدهند از منظر اقتصادی، این نمودار نشان

دلیل هدایت  یابد. با این حال، این اعتبارات به ها تخصیص می ایران است که عمدتاً از طریق نظام بانکی به بنگاه
اند به رشد تولید و  بازی در بازارهای مسکن، ارز و طلا( نتوانسته د )مانند سفتههای غیرمولّ سمت فعالیت نامناسب به

تولید همراه بوده، به  ۀهای پولی انبساطی که اغلب با افزایش نقدینگی بدون پشتوان وری منجر شوند. سیاست بهره
تشدید تورم و کاهش قدرت خرید کمک کرده است. همچنین، وابستگی اقتصاد ایران به درآمدهای نفتی 

 .رشد اقتصادی پایدار شده است د را محدود کرده و مانع از ایجادهای مولّ منابع مالی به بخش ۀتخصیص بهین
دهند. در  مالی و رشد اقتصادی را نشان می ۀای و توزیع نرمال دو متغیر توسع های حاشیه توزیع ۴و  3نمودار 

مارکوف در قالب بیزی برای برآورد مقادیر  ۀزنجیر کارلو مونتسازی  سازی محلی و شبیه این بخش، از بهینه
های واقعی انجام  ها با داده آن ۀمقایساز طریق یند اشود. این فر استفاده می های کاپیولا پارامترهای خانواده

مارکوف صورت گیرد، تخمینی از عدم  ۀزنجیر کارلو مونتسازی  گیرد. زمانی که تحلیل بیزی با استفاده از شبیه می
 ۀزنجیر کارلو مونتسازی  آید. شبیه می به دستقطعیت برای هر جفت داده از توزیع پسین پارامترهای آن جفت 

های جفت  دهد، بلکه توزیع پسین خانواده جهانی ارائه می ۀتخمین دقیقی از بهین تنها نهمارکوف در چارچوب بیزی 
های  ها استفاده شود. روش بینی عدم قطعیت پیش ۀتواند برای تعیین محدود که میکند  میرا نیز تقریبی 

لی گیر کنند. در اینجا، توزیع پسین مارشال اولکین از طریق مح ۀسازی محلی ممکن است در نقاط بهین بهینه
مقدار کاپیولا است  ۀدهند مارکوف در قالب بیزی محاسبه شده است. این خط نشان ۀزنجیر کارلو مونتسازی  شبیه

مارکوف  ۀزنجیر کارلو مونتسازی  آمده از شبیه دست آمده، در حالی که نقاط به به دستکه از طریق روش محلی 
 یک از متغیرها به نمایش گذاشته شده است.ند. همچنین نرمال بودن هرا وده و نمایانگر حداکثر احتمالب

 

 

 . برآورد مدل5-3

 
 رشد اقتصادی  ای و باز توزیعی حاشیه نمودار. 3نمودار 

 (منبع: محاسبات پژوهش) 

دهد. محور  نشان می 1۴۰1-136۸ ۀرا برای دور( ggdp) ای متغیر رشد اقتصادی این نمودار توزیع حاشیه
 نیز دهد. بخش اول نمودار افقی مقادیر رشد اقتصادی )به درصد( و محور عمودی چگالی احتمال را نمایش می

 هم غیرنرمال است. بخش دوم( p-value = 0.000) برا-دهد که طبق آزمون جارک متغیر را نشان می ۀتوزیع اولی
سازی مناسب است. این نمودار با  دهد که نرمال شده و برای مدل می توزیع متغیر پس از تبدیل لگاریتمی را نشان

 .تولید شده است XLSTAT افزار استفاده از نرم
نوسانات شدید در عملکرد اقتصادی ایران  ۀدهند رشد اقتصادی نشان ۀاز منظر اقتصادی، توزیع غیرنرمال اولی

المللی و  های بین های نفتی، تحریم ی مانند شوکتواند به عوامل مورد بررسی است. این نوسانات می ۀطی دور
و  13۹1های  های اقتصادی ناپایدار نسبت داده شود. برای مثال، کاهش شدید رشد اقتصادی در سال سیاست
سازی این متغیر امکان  ها و کاهش درآمدهای نفتی رخ داد. تبدیل لگاریتمی برای نرمال دلیل تحریم به 13۹7

های  چالش ۀدهند آن با دسترسی به منابع مالی را فراهم کرد، اما این نوسانات نشان ۀتر رابط تحلیل دقیق
 .شوند ساختاری در اقتصاد ایران هستند که مانع رشد پایدار می

 
 مالی ۀای و توزیع نرمال متغیر توسع . توزیع حاشیه4نمودار 

 (منبع: محاسبات پژوهش)
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 های اصلی شده از تحلیل مؤلفه استخراج- را (FI) منابع مالیای شاخص دسترسی به  این نمودار توزیع حاشیه
(PCA) نمایش  1۴۰1-136۸ ۀبرای دور -متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده

دهد. آزمون  و محور عمودی چگالی احتمال را نشان می FI شاخص ۀدهد. محور افقی مقادیر استانداردشد می
کند که توزیع  تأیید می (برای رشد پول گسترده 715/۰برای اعتبارات داخلی و  p-value = 0.334) برا-جارک

 .تولید شده است XLSTAT افزار این شاخص نرمال است. این نمودار با استفاده از نرم
 ۀثبات نسبی در عرض ۀدهند از منظر اقتصادی، نرمال بودن توزیع شاخص دسترسی به منابع مالی نشان

منابع مالی  ۀمورد بررسی است. با این حال، این ثبات در عرض ۀکی و رشد نقدینگی در ایران طی دوراعتبارات بان
د )مانند های غیرمولّ مد اعتبارات به بخشاتواند به تخصیص ناکار به رشد اقتصادی منجر نشده است که می

طور  که رشد نقدینگی را به های پولی انبساطی بازی در بازارهای مسکن و ارز( نسبت داده شود. سیاست سفته
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 ضروری است.دی های تولی ها به بخش برای هدایت آن

شده استخراج شده  های مشاهده و رشد اقتصادی بر اساس دادهدسترسی به منابع مالی ساختار وابستگی میان 
 .و حاکی از وجود وابستگی نامتقارن در این ساختار است
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شده از تحلیل  ، استخراج(FI) تار وابستگی احتمالی بین شاخص دسترسی به منابع مالیساخبالا نمودار 
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GGDP ۀ دهد؛ محور افقی مقادیر استانداردشد را نشان میGGDP ( 1۰۰ تا 5۰-از)  و محور عمودی مقادیر

( ۹/۰تا  1/۰های مختلف ) احتمالدهندۀ  هم نشانخطوط قرمز  .دهد ( را نمایش می1تا  1-از ) FIۀ استانداردشد
و محور  GGDP محور افقی مقادیر است که GGDP (CDF) توزیع تجمعی دهندۀ نشان . بخش پاییناست

 دهد. عمودی احتمال تجمعی را نشان می
شده در نمودار پراکندگی )با  و ضعف وابستگی مشاهده GGDP و FI های ناهمگن تصادی، توزیعاز منظر اق

دهنده ناتوانی نظام مالی ایران در تبدیل منابع مالی به رشد اقتصادی پایدار  پتانسیل پراکنده( نشان خطوط هم
های  هدایت به فعالیت دلیل دهد، به را تشکیل می FI است. اعتبارات داخلی به بخش خصوصی که بخش اصلی
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 26تولید واقعی، به تورم بالا )متوسط  ۀدر سال( بدون پشتواندرصد  ۸۴7/26 رشد بالای پول گسترده )متوسط

های  سیاست ۀتواند نتیج های اخیر( منجر شده و قدرت خرید را کاهش داده است. این ناهمگنی می دهه صد دردر
د را های مولّ منابع مالی به بخش ۀپولی ناپایدار و وابستگی اقتصاد به درآمدهای نفتی باشد که تخصیص بهین

 .مختل کرده است
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، (FD)  وابستگی بین شاخص دسترسی به منابع مالی (Return Periods) های بازگشت دورهبالا نمودار 
و ) های اصلی متغیرهای اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده شده از تحلیل مؤلفه استخراج

 تجمعیدهد. بخش بالا سمت چپ، توزیع  یش مینما 1۴۰1-136۸ ۀرا برای دور( (GGDP) رشد اقتصادی
(CDF) FD  ۀمقادیر استانداردشد ادهد که محور  نشان می را FD ( و محور 2تا  1.5-از )احتمال تجمعی را  افقی

های بازگشت  پتانسیل است که دوره دهد. بخش بالا سمت راست، یک نمودار پراکندگی با خطوط هم نمایش می
دهد؛ محور  نشان می GGDP و FD بین (Linear-Spearman) اس همبستگی اسپیرمن( را بر اس۹۰تا  2)از 

های بازگشت را نشان  خطوط قرمز دوره و FD محور عمودی مقادیر ،(2۰۰تا  -5۰از ) GGDP افقی مقادیر
 مقادیردهندۀ  نشاندهد که محور افقی  را نمایش می GGDP (CDF) تجمعیدهند. بخش پایین، توزیع  می

GGDP استمحور عمودی احتمال تجمعی  و. 
هماهنگی بین دسترسی به ناناپایداری و  ۀدهند ( نشان۹۰های بازگشت طولانی )مانند  از منظر اقتصادی، دوره

مد اعتبارات داخلی به اتواند به تخصیص ناکار منابع مالی و رشد اقتصادی در ایران است. این ناپایداری می
نسبت داده شود. رشد بالای پول گسترده  (ازی در بازارهای مسکن، ارز و طلاب مانند سفته)د های غیرمولّ بخش

های اخیر(  در دهه درصد 26تولید واقعی، به تورم بالا )متوسط  ۀدر سال( بدون پشتواندرصد  ۸7۴/26)متوسط 
قتصاد های پولی انبساطی و وابستگی ا سیاست ۀمنجر شده و قدرت خرید را کاهش داده است. این وضعیت نتیج

د را مختل کرده و ریسک اقتصادی را های مولّ منابع مالی به بخش ۀبه درآمدهای نفتی است که تخصیص بهین
 .افزایش داده است

 است: 7نمودار  صورت بهدسترسی به منابع مالی تابع توزیع دوبعدی رشد اقتصادی و 

 

 
 بعدی متغیرهادو. تابع توزیع 7نمودار 

 (منبع: محاسبات پژوهش)

 

 

در  یو رشد اقتصاد یبه منابع مال یدسترس نیب یرخطیو غ دهیچیروابط پ یپژوهش بررس نیا یدف اصله
( Tail Dependence) یدم یها یوابستگ یساز مدل یتوابع که برا نی. ااست ولایبا استفاده از توابع کاپ رانیا

-Linearمانند  شرفتهیو پ کیلاسک یولاهایمدل مختلف )از جمله کاپ 25از  یریگ اند، با بهره شده یطراح

Spearman  وt-Copulaکییآکا ،یینما حداکثر درست رینظ ییارهای( و مع (AICو ب ،)نیزی (BICتحل )شدند  لی
 یها بیوجود ندارد که با ضر ریدو متغ نیا نیب یمعنادار ۀرابط دهد ینشان م جی(. نتاوستیدر پ ۴)جدول 
 شود یمتأیید  (< p-value 0/05) آماری ی( و عدم معناداررسونیپو  رمنیبه صفر )کندال، اسپ کینزد یهمبستگ
 (.وستیدر پ 6)جدول 

 یبه رشد اقتصاد یمنابع مال لیدر تبد رانیا ینظام مال یمدابه ناکار یعدم وابستگ نیا ،یاز منظر اقتصاد
رشد پول گسترده  و یبه بخش خصوص یکه عمدتاً از اعتبارات داخل ،یبه منابع مال ی. شاخص دسترسگردد یبازم
مسکن، ارز و طلا(  یدر بازارها یباز ته)مانند سف درمولّیغ یها مد به بخشاناکار صیتخص لیدل شده، به لیتشک

که  دهند ی( نشان موستیدر پ 5)جدول  ولایکاپ ینیتخم یداشته است. پارامترها یبر رشد اقتصاد یمحدود ریتأث
را  یقو یوابستگ زیها ن مدل نیا یبرازش را دارند، اما حت نیبهتر AMHو  Linear-Spearmanمانند  ییها مدل

به تورم بالا  ،یواقع دیتول ۀدر سال( بدون پشتواندرصد  ۸7۴/26 پول گسترده )متوسط یالا. رشد بکنند ینم دییتأ
همراه با  ت،یوضع نیرا کاهش داده است. ا دی( منجر شده و قدرت خرریاخ یها در دهه درصد 26)متوسط 

رشد  یبرا یمنابع مال لیمانع از تحقق پتانس دار،یناپا یپول یها استیو س ینفت یاقتصاد به درآمدها یگوابست
 شده است. داریپا یاقتصاد

ناهمگنی در رفتار این متغیرهاست. برای  ۀدهند در پیوست( نیز نشان 6ای متغیرها )جدول  های حاشیه توزیع
 generalized pareto و دسترسی به منابع مالی با توزیع tlocationscale مثال، رشد اقتصادی با توزیع

کند. با این  تأیید می درصد 5ها را در سطح  مناسب این توزیع برازش Chi-squareآزمون  اند که سازی شده مدل
عدم تأثیرگذاری منابع  ۀدهند های غیرتولیدی، توضیح حال، این ناهمگنی ساختاری، همراه با جذب منابع به بخش

جای  ها حاکی از آن است که افزایش اعتبارات و نقدینگی در ایران، به ی بر رشد اقتصادی است. در نتیجه، یافتهمال
 .عنوان یک فشار تورمی عمل کرده و به نوسانات اقتصادی دامن زده است تقویت تولید، بیشتر به
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 ۀرابط رانیدر ا یو رشد اقتصاد یبه منابع مال یدسترس نیکه ب رسد یآمده، به نظر م دست به جیبر اساس نتا
)کندال،  یهمبستگ یها بی. ضرندیگو یچه م ها یهمبستگ دید دیتر، با ساده انیوجود ندارد. به ب یتوجه قابل
 ریدو متغ نیاز ا یکیدر  راتییتغ نکهیا یعنیتند؛ هس رمعناداریبه صفر و غ کینزد ی( همگرسونیو پ رمنیاسپ

 یبه منابع مال ی. دسترسدهد ینم حی( را توضیمال ۀ)توسع یگریدر د راتییتغ میطور مستق ( بهی)مثلاً رشد اقتصاد
شده است؛ اما در  لیو رشد پول گسترده تشک یبه بخش خصوص یاز دو عامل اعتبارات داخل ژهیو به رانیدر ا
 یمنف جیکمک نکنند و به نتا یبه رشد اقتصاد میطور مستق دو عامل ممکن است به نیا ران،یا یداقتصا طیشرا

 شوند. یمانند تورم منته
به بخش  افتهی صیتخص یمال لاتیاعتبارات و تسه زانیم ران،ی: در ایبه بخش خصوص یاعتبارات داخل

 یها یگذار هیو سرما یدیتول یها در بخش یرطور مؤث اعتبارات معمولاً به نیاست؛ اما ا افتهی شیافزا یخصوص
کمک کنند، غالباً  یور د و بهبود بهرهیکالاها و خدمات جد دیمنابع به تول نیا نکهیا یجا . بهشود یمولّد جذب نم

در  یواقع دیتول شیبر افزا یچندان ریکه تأث شوند یمنتقل م ها ییدارا دیخر ای یمال یمانند بازارها ییها به بخش
 شیبلکه ممکن است به افزا کنند، یکمک نم یتنها به رشد اقتصاد اعتبارات نه نیا ن،یندارند. بنابرا اقتصاد
 منجر شوند. ها ییدارا ای یمال یها حباب

به  یاست که در دسترس یعوامل گریاز د زین رانیپول گسترده در اقتصاد ا ای ینگیرشد پول گسترده: رشد نقد
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 ۀرابط رانیدر ا یو رشد اقتصاد یبه منابع مال یدسترس نیکه ب رسد یآمده، به نظر م دست به جیبر اساس نتا
)کندال،  یهمبستگ یها بی. ضرندیگو یچه م اه یهمبستگ دید دیتر، با ساده انیوجود ندارد. به ب یتوجه قابل
 ریدو متغ نیاز ا یکیدر  راتییتغ نکهیا یعنیهستند؛  رمعناداریبه صفر و غ کینزد ی( همگرسونیو پ رمنیاسپ

به  ی. دسترسدهد ینم حی( را توضیبه منابع مال ی)دسترس یگریدر د راتییتغ میطور مستق ( بهی)مثلاً رشد اقتصاد
 ؛شده است لیو رشد پول گسترده تشک یبه بخش خصوص یاز دو عامل اعتبارات داخل ژهیو به رانیدر ا یمنابع مال

 جیکمک نکنند و به نتا یبه رشد اقتصاد میستقطور م دو عامل ممکن است به نیا ران،یا یاقتصاد طیاما در شرا
 شوند. یمانند تورم منته یمنف

 
 های سیاستی گیری و توصیه بحث، نتیجه. 6

هایی مانند اعتبارات  ویژه از طریق شاخص ای این پژوهش نشان داد که دسترسی به منابع مالی در ایران، بهه یافته
داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده، تأثیر معنادار و مستقیمی بر رشد اقتصادی ندارد. این نتیجه با 

است. برای مثال، عرب و همکاران برخی مطالعات داخلی و خارجی همخوانی دارد و در برخی موارد متفاوت 
مالی و ثبات مالی در ایران تأثیر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارد که با نتایج  ۀ( دریافتند که توسع1۴۰۰)

زمانی  ۀهای ثبات مالی و دور ها بر شاخص دلیل تمرکز آن این مطالعه در تضاد است. این تفاوت ممکن است به
مالی و رشد اقتصادی در  ۀمثبت و معناداری بین توسع ۀ( رابط13۹7گسی و همکاران )متفاوت باشد. همچنین، نر

د، های غیرمولّ مد منابع مالی به بخشادهد که تخصیص ناکار حاضر نشان می ۀند، اما مطالعا هایران گزارش کرد
( تأثیر 2۰16) 1ئه و هاموریالمللی، اینو ها، مانع از تحقق این اثر مثبت شده است. در سطح بین مانند بازار دارایی

ند، اما نتایج این مطالعه ا همثبت دسترسی به منابع مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای جنوب آفریقا را تأیید کرد
 2شود. احمد و اسلام های ساختاری در نظام مالی ایران است که مانع از تأثیرگذاری مشابه می ضعف ۀدهند نشان

گزارش  را ASEANو  SAARC یکشورها مالی و رشد اقتصادی در ۀن توسعدوطرفه بی ۀ( نیز رابط2۰2۴)
ای  د و تورم ناشی از رشد نقدینگی، چنین رابطههای غیرمولّ دلیل تسلط بخش ند، در حالی که در ایران، بها هکرد

 .مشاهده نشد
بازی هدایت  سفتهد و های غیرمولّ سمت فعالیت یافته به بخش خصوصی در ایران عمدتاً به اعتبارات اختصاص

وری ایفا کند. این یافته با نتایج آقاجانی و همکاران  شده و نتوانسته است نقش مؤثری در تقویت تولید و بهره
های خاصی اثر معنادار  مالی تنها در رژیم ۀهای توسع که نشان دادند شاخصتا حدی همخوانی دارد ( 1۴۰1)

عنوان عامل اصلی تورم شناسایی شد که با نتایج  تولید واقعی، به ۀدارند. همچنین، رشد پول گسترده بدون پشتوان
مالی در شرایط رشد اقتصادی منفی سازگار است. نبود  ۀ( مبنی بر تأثیر محدود توسع1۴۰2دودانگه و همکاران )

( 1۴۰3وجدانی و فراهتی ) مطالعۀغیرخطی و پیچیده بین دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادی، برخلاف  ۀرابط

                                                                                                                                      
1. Inoue & Hamori 
2. Ahmad & Islam 
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کیانپور و همکاران: رابطۀ دسترسی به منابع مالی و رشد ...
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ضعف ساختاری در  ۀدهند نشان -ندا هکه تأثیر تعاملی منفی بین دسترسی به منابع مالی و نوآوری را گزارش کرد-
 .های مالی و پولی ناپایدار همراه است مد منابع و سیاستااقتصاد ایران است که با تخصیص ناکار

 دارد:این پژوهش چندین دستاورد کلیدی 
های دسترسی به منابع  شاخص: ن دسترسی به منابع مالی و رشد اقتصادیعدم معناداری ارتباط مستقیم بی

 .مالی مانند اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و رشد پول گسترده تأثیر معناداری بر رشد اقتصادی ندارند
های  سمت فعالیت جای هدایت به تولید، به منابع مالی به: شناسایی نقاط ضعف در تخصیص منابع مالی

 .شوند جذب مید غیرمولّ
تولید واقعی،  ۀرشد پول گسترده بدون پشتوان: تأکید بر نقش تورم در کاهش اثربخشی دسترسی به منابع مالی

 .کند تورم را تشدید و رشد اقتصادی را تضعیف می

 :شود یارائه م شده ییپژوهش و با هدف رفع مشکلات شناسا یها افتهیبر  یمبتن ر،یز یاستیس یها هیتوص
به بخش  یمد اعتبارات داخلاناکار صی: با توجه به تخصیدیتول یها فمند اعتبارات به بخشهد تیهدا
 صیقبل از تخص یگذار هیسرما یها پروژه یابی)مانند ارز یتر قیدق ینظارت یسازوکارها دیدولت با ،یخصوص
 ؛شود تیهدا یصنعت دیو تول یکشاورز ان،یبن دانش عید مانند صنامولّ یها به بخش یکند تا منابع مال جادیاعتبار( ا

 مؤثر باشد. تواند یها م پآ از استارت تیحما یبرا ریخطرپذ یگذار هیسرما یها صندوق جادیمثال، ا یبرا
هدفمند )مانند  یانقباض یها استیس دیبا ی: بانک مرکزینگیکنترل رشد نقد یبرا یپول یها استیس اصلاح

 یواقع دیتول تی( را اجرا کند تا رشد پول گسترده با ظرفدرمولّیغ یها ها در بخش بانک یقانون ۀرینرخ ذخ شیافزا
 کاهش دهد. را هیرو یب ینگیاز نقد یتورم ناش تواند یاقدام م نیهماهنگ شود. ا

 تواند یدولت م ،ینفت یبه درآمدها یکاهش وابستگ ی: برایمال یها قمشوّ قیاز طر یرنفتیاقتصاد غ تیتقو
و  ی)مانند گردشگر یرنفتیغ یها فعال در بخش یها بنگاه یبهره را برا کم لاتیتسه ای یاتیمال یها تیمعاف

 کند. تیرا تقو یو رشد اقتصاد ییزا الاشتغ تواند یدر مناطق محروم م ژهیو به استیس نی( ارائه دهد. ایفناور
کوچک  یها از بنگاه تیحما یبرا یتخصص یمؤسسات مال ایها  بانک جادی: ایتخصص یمال ینهادها ۀتوسع

 یها بخش یرا برا یبه منابع مال یدسترس تواند یم ،یرد و آموزش مالخُ یها وام ۀبر ارائ دیو متوسط با تأک
 کنند. یالگوبردار یا توسعه یها مانند بانک یالملل نیموفق ب یها از مدل دینهادها با نیبهبود بخشد. ا یدیتول

 یمال ۀتوسع یها استیس ران،یمناطق ا ینوع اقتصاد: با توجه به تیمال ۀتوسع یبرا یا منطقه یها استیس
 ۀریزنج یمال نیمانند اصفهان، تمرکز بر تأم یمثال، در مناطق صنعت یشوند. برا یطراح یا صورت منطقه به دیبا

 یکشاورز ونیزاسیمکان یبرا لاتیتسهمانند خوزستان،  یکه در مناطق کشاورز یباشد، در حال عیصنا نیتأم
 .ابدی تیاولو
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 پیوست

 مالی و رشد اقتصادی ۀتوزیع احتمال مشترک توابع کاپیولا بین متغیرهای توسع نتایج .4جدول 
Max-Likelihood AIC BIC بندی رتبه 

Linear-Spearman Linear-Spearman Linear-Spearman 1 
AMH AMH AMH 2 

Plackett Plackett Plackett 3 

Frank Frank Frank ۴ 

Nelsen Nelsen Nelsen 5 

FGM FGM FGM 6 

Fischer-Kock Gaussian Independence 7 

Roch-Alegre Fischer-Kock Gaussian ۸ 

t Independence Fischer-Kock ۹ 

Gaussian Roch-Alegre Cubic 1۰ 
Tawn t Roch-Alegre 11 

Marshal-Olkin Cubic Raftery 12 

Cubic Raftery Galambos 13 

Galambos Galambos Shih-Louis 1۴ 

Fischer-Hinzmann Shih-Louis Cuadras-Auge 15 

Independence Cuadras-Auge Joe 16 

Raftery Joe Clayton 17 

BB5 Clayton Gumbel 1۸ 

Shih-Louis Gumbel t 1۹ 

Cuadras-Auge Marshal-Olkin Burr 2۰ 

Joe Fischer-Hinzmann Marshal-Olkin 21 

Clayton BB5 Fischer-Hinzmann 22 

Gumbel BB1 BB5 23 

BB1 Burr BB1 2۴ 

Burr Tawn Tawn 25 

 (های پژوهش منبع: یافته)
 
 
 
 

 

 

  متییرهای توعه  مایی و ردد اتتااییتخمینی کاپیولا یپارامترها .5جدول 

 NSE RMSE کاپیولا
Gaussian ۹۸۸۸/۰ 121۸/۰ 

T ۹۸۸۸/۰ 121۸/۰ 
Clayton ۹۸77/۰ 127۸/۰ 
Frank ۹۸۹2/۰ 12۰1/۰ 

Gumbel ۹۸77/۰ 127۸/۰ 
Independence ۹۸77/۰ 127۸/۰ 

AMH ۹۸۹2/۰ 12۰۰./ 
Joe ۹۸77/۰ 127۸/۰ 

FGM ۹۸۹2/۰ 12۰1/۰ 
Plackett ۹۸۹2/۰ 12۰1/۰ 

Cuadras-Auge ۹۸77/۰ 127۸/۰ 
Raftery ۹۸77/۰ 127۸/۰ 

Shih-Louis ۹۸77/۰ 127۸/۰ 
Linear-Spearman ۹۸۹6/۰ 117۴/۰ 

Cubic ۹۸7۸/۰ 1275/۰ 
Burr ۹۸6۹/۰ 1321/۰ 

Nelsen ۹۸۹2/۰ 12۰1/۰ 
Galambos ۹۸77/۰ 127۸/۰ 

Marshal-Olkin ۹۸7۸/۰ 1272/۰ 
Fischer-Hinzmann ۹۸77/۰ 127۸/۰ 

Roch-Alegre ۹۸۸۹/۰ 1213/۰ 
Fischer-Kock ۹۸۹2/۰ 12۰1/۰ 

BB1 ۹۸76/۰ 12۸2/۰ 
BB5 ۹۸77/۰ 127۸/۰ 
Tawn ۹۸7۸/۰ 1272/۰ 

 (منبع: محاسبات پژوهش)
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 ای وابستگی بین دو متغیر ورودی حاشیه عیتوز .6جدول 
 معناداری p-value ضریب همبستگی نوع همبستگی

 عدم معناداری 3۹27/۰ -۰/.1۰52 کندال
 عدم معناداری ۴۹۴5/۰ -12۰۹/۰ اسپیرمن
 عدم معناداری 232۸/۰ -21۰2/۰ پیرسن

 پارامترهای متغیر رشد اقتصادی مالی ۀهای متغیر توسعپارامتر
generalized pareto یافته توزیع برازش tlocationscale یافته توزیع برازش 

1۴75/1- k 7۹56/7 میانگین μ  نگینمیا 
7۰3۰/3 σ  ۹33۰/16 انحراف معیار σ  انحراف معیار 
۸۸6۹/1- θ  3225/2 آزادی ۀدرج ν  آزادی ۀدرج 

های متغیر  کند که داده نیز تأیید می Chi-square آزمون
 .خوبی با این توزیع مطابقت دارند به 2

دهد که این توزیع  نشان می Chi-square آزمون
 درصد 5در سطح  را 1های متغیر  خوبی داده به

 .کند )برازش پذیرفته شده( توجیه می
 (منبع: محاسبات پژوهش)

 


