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New viewpoints related to the financial system indicate that the financial structure 

of the economy is endogenously determined by the structure of the real sector; In 

this way, the structure of the real sector in each stage of economic development is 

considered an effective factor in the composition of the banking system and the 

capital market. Due to the lack of a similar internal study, statistical data for Iran's 

economy in the period of 1357-1399 was collected and in the first step, using the 

Gregory-Hansen cointegration test, the hypothesis of the existence of a long-term 

relationship between the real structures, the financial structure and other control 

variables have been investigated. The obtained result indicates the existence of a 

long-term relationship; The result was also confirmed by the ARDL bounds test 

approach. In the second step, the long-term and short-term model coefficients were 

estimated and then using causality test, the causal relationship between the structure 

of the financial and real sectors was investigated. Then, using Toda Yamamoto's 

causality test, the causal relationship between the variables of the model was 

investigated. The findings of the second stage show that firstly, there is no causal 

relationship between the two variables of real structure and financial structure in 

Iran's economy, secondly, there is a one-way causal relationship from the side of 

financial structure and market exchange rate to inflation rate. Therefore, the changes 

in the structure of the real sector have not been able to explain the changes in the 

structure of the financial sector of Iran's economy. 
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هاي جدید در ارتباط با سیستم مالی حاكی از آن است كه ساختار مالی اقتصاد به صورت درونزا توسط دیدگاه

؛ بدین شكل كه ساختار بخش واقعی در هر مرحله از توسعه اقتصادي گرددمیساختار بخش واقعی تعیین 

العه به عدم وجود مط. با توجه شودمیعاملی موثر در چگونگی تركیب سیستم بانكی و بازار سرمایه محسوب 

گیري از گردآوري و در گام اول با بهره 1399-1357در بازه  براي اقتصاد ایران ي آماريهادادهمشابه داخلی، 

هانسن، فرضیه وجود رابطه بلندمدت بین ساختار واقعی، ساختار مالی و سایر -جمعی گریگوريآزمون هم

 اي كهنتیجه ؛باشدرابطه بلندمدت میوجود . نتیجه بدست آمده حاكی از اندشدهمتغیرهاي كنترلی بررسی 

 با استفاده از مدتكوتاهدوم، ضرایب مدل بلندمدت و یید قرار گرفت. در گام أها نیز مورد تتوسط آزمون كرانه

 ،ماموتوتودا یا تیاز آزمون عل يرگیبا بهرهسپس زده شد و هاي توزیعی تخمین روش خودرگرسیونی با وقفه

 نیب یرابطه عل ولاَا كه دهدمییافته مرحله دوم نشان  .قرار گرفت متغیرهاي مدل مورد بررسی نیب یرابطه عل

رابطه علی یكطرفه از سمت متغیرهاي  ، ثانیاَداردنوجود  در اقتصاد ایران یو ساختار مال یساختار واقع ریدو متغ

ست نتوانسته ا یدر ساختار بخش واقع راتییتغساختار مالی و نرخ ارز بازار به نرخ تورم وجود دارد. بنابراین، 

  دهد. حیرا توض ایران اقتصاد یدر ساختار بخش مال راتییتغ
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 مقدمه .1

 ،ها سسهؤمتشكل از م (Mishkin, 2006) شودمیكه از آن به مغز اقتصاد تعبیر  یمال ستمیس

زمان چگونه  مقطع از کیدر  یمال هايتیفعال كندیم نییاست كه تع ینیو قوان یمال نهادهاي

كه  یمال ستمیس یاصل فهیوظ (Torre et al. 2013). ابدیكاهش  یشده تا اصطكاک مال یسازمانده

 انتخاب پروژه ،گذاريسرمایه يمنابع برا جیعبارت است از بس كندیم انیرا ب اشيوجود فلسفههمان 

 Demirgüç-Kunt) اقتصاد یدر بخش واقع گذاريسرمایهنظارت بر عملكرد  يبرا زهیانگ جادیو ا

and Maksimovic, 2002).  اسیس نهادهایی مانند بازار سرمایه و سیستم بانكی بأت گر،ید انیبه ب 

 .بوده است یبه بخش واقع رسانیهدف خدمت

غاز شد. آ یمال ستمیدر ابعاد گوناگون س قاتیتحق ،یسسات مالؤنهادها و م سیسأبا استقرار و ت همراه

تبیین ساختار مالی اقتصاد یكی از موضوعاتی است كه در میان ابعاد مختلف سیستم مالی مورد توجه 

 مالی اختارغالب پیرامون س ينظر دگاهیمحققین بوده است. بررسی مطالعات حاكی از وجود چهار د

ها و كه بانک ندكیمحور متمركز بوده و ادعا م-بانک یمال ستمینخست بر س دگاهیاقتصاد است؛ د

 فیدر انجام وظا يمرتبط با آن از عملكرد بهتر يو نهادها هینسبت به بازار سرما رپذیسسات سپردهؤم

دوم  دگاهیمقابل، د نقطهو پردازش اطلاعات برخوردار هستند. در  یمنابع مال آوريدر جمع ژهیبه و

محور، نقش -بانک یساختار مال هايداشته و با برشمردن ضعف دیمحور تاك-بازار یمال ستمیبر س

از  یمدعاست كه اگرچه ساختار مال نیسوم بر ا دگاهیقائل است. د هیبازار سرما يبرا یقابل توجه

محور و -بانک یساختار مال نیب يزیتما دیبرخوردار است اما نبا يدر رشد اقتصاد ايژهیو تیاهم

به  یدر ارائه انواع خدمات مال گریكدیمل مك یو سیستم بانك هیمحور قائل شد بلكه بازار سرما-بازار

بر ساختار  یتیاهم كهیدر حال-چهارم،  دگاهیتمركز كرد. د یبر خدمات مال دیهستند؛ لذا با انیمتقاض

 كندیم دیتاك یاز معاملات مال تیادر حم یقانون ستمیبر عملكرد س ست،یقائل ن یمال

(Levine,2005). 

و در سطح  یمختلف اقتصادسنج يهادر زمینه ساختار مالی با روش ياریمطالعات بس نكهیا رغمیعل

 ینسبت به ساختار مال نیانجام گرفته است اما دو عامل عدم اجماع محقق يو تک كشور يكشور نیب

 Castro et al. 2015; Nyasha and Odhiambo, 2017; Blackburn et) كشور کیمناسب 

al. 2005) كایمتحده آمر الاتیا 2007 یبحران مال و (Cecchetti and Kharroubi, 2015) باعث 
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حوزه مورد علاقه محققین براي بررسی بیشتر قرارگیرد. در همین راستا،  نیشد كه مطالعات در ا

 یمبن. گردید ارائه جدیديعلاوه بر چهار دیدگاه نظري غالب در مورد ساختار مالی اقتصاد، دیدگاه 

 اساس رب كه تغییري ؛كندمیه صورت تدریجی در طی زمان تغییر بر اینكه ساختار مالی اقتصاد ب

 .Demirgüç-Kunt et.al) افتدیتوسعه اقتصادي كه یک كشور در آن قرار دارد، اتفاق م مرحله

2013; Kpodar and Singh, 2011; Song and Thakor, 2010). 1مشابه با همین دیدگاه، لین 

( ذیل نظریه اقتصاد ساختارگرایی جدید، تئوري ساختار مالی مناسب یک اقتصاد 2009) مكارانو ه

به صورت درونزا توسط ساختار بخش واقعی اقتصاد را ارائه دادند. براساس این نظریه، ساختار مالی 

 ختارسا در كنندهمناسب یک كشور از دیگر كشورها قابل الگوبرداري نیست بلكه آنچه عامل تعیین

لی یک كشور است، ساختار بخش واقعی است؛ از آنجا كه نیازهاي مالی بخش واقعی اقتصاد در ما

 بخش نیازهاي كه است ساختاري مناسب یمال ساختار باشد، یم متفاوت مختلف ايمراحل توسعه

 رانهمكا و 2آلن مطالعه توانمیمطالعه مشابه اخیر دیگر را  . (Lin, 2011)كند تامین را واقعی

 بیان و اقتصاد واقعی بخش در فعال يهابنگاهي هاویژگی( دانست. آنها نیز با برشمردن 2018)

 اقتصاد مالی ساختار كه دهندیات سیستم بانكی و بازار سرمایه در ارائه خدمات مالی، نشان متمایز

 سیسأت وجودي فلسفه با كنندمی ادعا هادیدگاه این آنچه. كند تبعیت واقعی بخش ساختار از باید

ند ك پیروي واقعی بخش ساختار از باید مالی بخش ساختار معناكه این به است؛ سازگار مالی بخش

تا قادر باشد وظایف خود را انجام دهد. اگر چنین تبعیتی وجود نداشته باشد، در این صورت شاهد 

 .بود خواهیم اشانحراف بخش مالی از اصل وجودي

عوامل  یاست كه به بررس اياز عدم وجود مطالعه یحاك یمطالعات داخل یبررس نكهیبه ا تیعنا با

كه  جدیدي كردیمطالعه با رو نیدر ا میاقتصاد ایران بپردازد، درصدد هست یساختار مال كنندهنییتع

 رانیصاد ااقت یلساختار ما ایكه آ میسوال پاسخ ده نینسبت به ساختار مالی اقتصاد ارائه گردیده به ا

ر منظو نی.بد ر؟یخ ایكرده است  تیاقتصاد تبع یاز ساختار بخش واقع 1399-1357 یزمان در بازه

مورد  یو خارج یداخل هايپژوهش نی. در بخش سوم، آخرشودمیمبانی نظري در بخش دوم آورده 

                                                 
1. Lin 
2. Allen 
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مورد استفاده و  يهاداده ،به مدل بیچهارم و پنجم به ترت يهابخشو در  ردگییقرار م یبررس

  آورده شده است.   یانیدر بخش پا زین شودمی. شودمیپرداخته  هایافته

 ادبیات موضوع .2

 خدماتی اب هابانک توسط ارائه قابل خدمات كه دارند كیدأت نكته این بر بسیاري اقتصادي يهاتئوري

 در بازار يهااصطكاک كاهش در هابانک. هستند یكدیگر از متفاوت دهدمی ارائه سرمایه بازار كه

این در حالیست  دارند؛ مزیت وثیقه داراي و مدتكوتاه ریسک، كم يهاپروژه مالی مینأت با ارتباط

 بر اَ عمدت كه بالا ریسک و بلندمدت يهاپروژه براي مالی مینأت يهاشیوهكه بازار سرمایه در طراحی 

 Allen and Gale, 1999; Acemoglu and) دارد مزیت هستند، متكی نامشهود يهادارایی

Zilibotti, 1997 ;Boot and Thakor, 1997).  انددادهاگرچه مشاهدات و مطالعات تجربی نشان 

 صادياقت يهافعالیت بر قوي و مستقل مثبت، اثرات مالی، سیستم بال دو این مناسب عملكرد كه

 يهاتئورياما  (Demirgüç-Kunt and Maksimovic, 1998; Beck and Levine, 2004) دارد

صادي اقت يهافعالیت براي سرمایه بازار و هابانک نسبی اهمیت كه است مطلب این گویاي اقتصادي

 پیدا توسعه اقتصاد كههنگامی. كندمیدر طی فرآیند توسعه اقتصادي به نفع بازار سرمایه تغییر 

 كیمت نامشهود يهادارایی بر و دارند نیاز سفارشی مالی ترتیبات به كه ییهاپروژه تعداد ،ندكمی

 زیكیفی يهاداراییز دارند و نیا استاندارد مالی قراردادهاي به كه شودمی ییهاپروژه از بیشتر هستند

 احساس انكیب سیستم از بیشتر سرمایه بازار به نیاز اقتصادي، توسعه با بنابراین. دارند وثیقه قابل

 سرمایه ازارب از بیشتر بانكی سیستم به نیاز اقتصادي، توسعه پایینتر مراحل در كهحالی در شودمی

كانت -مطالعه تجربی دمیرگوچ  .(Allen and Gale, 2001; Goldsmith, 1969)شودمی احساس

كه اگرچه همراه با رشد اقتصادي، سیستم بانكی و بازار سرمایه توسعه  دهدمی( نشان 2004) 1و لواین

 توسعه با یگرد عبارت به. است بوده بانكی سیستم توسعه از بیشتر سرمایه بازار توسعه اما اندكردهپیدا 

كانت و -محور حركت كرده است. مطالعه دمیرگوچ-تار بازارساخ سمت به مالی ساختار اقتصادي،

( مبنی بر بزرگتر شدن 2004كانت و لواین )-( علاوه بر اینكه نتیجه مطالعه دمیرگوچ2013)همكاران 

 كندمیكه اقتصاد توسعه پیدا اندازه سیستم بانكی و بازار سرمایه نسبت به اندازه كل اقتصاد هنگامی

                                                 
1. Demirgüç-Kunt and Levine  
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 ازارب توسعه بین ارتباط حالیكه در دادند نشان آنها. دهدمیه جدیدي ارائه یافت ،كندمی ییدأت را

 فعالیت و یبانك توسعه بین ارتباط ،یابدمی افزایش اقتصادي رشد با همراه اقتصادي فعالیت و سرمایه

 .یابدمی كاهش اقتصادي رشد با همراه اقتصادي

ي ذكر شده قائل به حركت تكاملی ساختار مالی به نفع بازار سرمایه همراه با توسعه هاتئورياگرچه 

قادر نیستند ساختار مالی مناسب براي یک اقتصاد پیشنهاد دهند. لین و همكاران  اقتصادي هستند اما

توضیح دادند. تئوري  1، این شكاف را بر مبناي نظریه اقتصاد ساختارگرایی جدید2009در سال 

نكته استوار است كه  نیتوسط لین مطرح گردید، بر ا 2003كه در سال  (NSE) ساختارگرایی جدید

است.  يپیوسته در فناوري و صنعت همراه با تحول ساختار ياز نوآور نديیاساساً فرآ يتوسعه اقتصاد

بر شكست  ایو  كنندیم یزا تلقرا برون يكه ساختار اقتصاد یتوسعه سنت يهاهیاین تئوري با نظر

ت متفاو رند،یگیم دهیو تحول آن را ناد يو موضوع ساختار اقتصاد كنندیم دیدولت و بازار آزاد تأك

كشور درونزا بوده و توسط ساختار موجودي  کی اقتصاد ساختار كه كندمیاست. این نظریه بیان 

ز بهینه در هر مرحله ا نعتیص ساختار تئوري، این مبناي بر. گرددمیعوامل تولید اقتصاد تعیین 

توسعه در تطابق و سازگاري كامل با ساختار موجودي منابع اقتصاد است. از آنجاكه همراه با توسعه 

 تغییر نیز بهینه صنعتی ساختار نتیجه در ،كندمیاقتصادي، ساختار موجودي عوامل تولید تغییر 

 (Lin, 2003; Ju et al., 2015) كندمی

 يهایویژگبراي تعیین ساختار مالی اقتصاد از مدل سمت عرضه یعنی تبیین  هاتئوريحالیكه سایر  در

اقتصاد  تئوري مبناي بر( 2009) همكاران و لین ،گرفتندمی بهره مالی سساتؤم و نهادها

ساختارگرایی جدید، یک مدل سمت تقاضا براي تبیین ساختار مالی مناسب اقتصاد مطرح كردند. بر 

 وهیكه بر ش شوندمیبنگاه محسوب  کی يدیكل یژگیدو و سکیمبناي مدل ارائه شده، اندازه و ر

اب گاه در انتخبن کیاندازه  تید. اهمگذارنمی ریخود تأث هايگذاريسرمایه يبنگاه برا یمال نیتأم

 از یاست. برخ یدر معاملات مال اسیدر مق جوییصرفهاز وجود عامل  یناش یمال نیمأت وهیش

 يكه برا ییهانهیمانند هز ،شوندمیمتحمل  هیسرما شیافزا يبرا هابنگاهكه  یمبادلات يهانهیهز

 ،شودمیصرف  رهیقرارداد و غ يو فروش، مذاكره و اجرا یابیاطلاعات، بازار يافشا ،یمال یحسابرس

به  را نسبت هیمااز سر يكمتر ریكوچک معمولاً مقاد يهابنگاه گر،یثابت هستند. از طرف د باًیتقر

                                                 
1. New Structural Economics 
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 هیهر واحد سرما يمبادله به ازا نهیهز نیانگیاز نظر م نی. بنابراكنندیبزرگ جذب م يهابنگاه

بزرگ  يهااهبنگدارد.  یكیبنگاه ارتباط نزد تیبنگاه اغلب با شفاف کیندارند. اندازه  یتیشده مزجذب

نسبتاً شفاف  جهیو در نت دارند تريطولانی یو سابقه مال شدهیحسابرس یمال يهاصورتمعمولاً 

ها آن شودمیهستند كه باعث  ياطلاعات استاندارد نیكوچک اغلب فاقد چن يهابنگاههستند. اما 

 .رنج ببرند یمال يدر بازارها يدتریشد یبزرگ از عدم تقارن اطلاعات يهابنگاهنسبت به 

زء به سه ج سکیبراساس منابع ر توانمیبنگاه را  کی سکیر ،يكلان اقتصاد طیتوجه به مح با

 سکیمؤلفه ر نی. اولینیكارآفر سکیمحصول و ر ينوآور سکیفناوري، ر ينوآور سکیكرد: ر میتقس

 هايیژگیعمدتاً به و نیو بنابرا شودمیبنگاه نسبت داده  يدر فناور ينوآور هايتیبنگاه به فعال

 عیكه در صنا ییهابنگاهبا  سهیدارد. در مقا یبستگ كندیم تیكه بنگاه در آن فعال یصنعت يفناور

به شدت  دیعموماً با كنند،یم تیفعال یجهان يفناور يكه در مرزها ییهابنگاه كنند،یم تیبالغ فعال

سعه، و تو قیتحق یذات تیعدم قطع لیكنند. به دل گذاريسرمایهو توسعه  قیتحق يهاتیدر فعال

تمال اح نیمحصول مربوط به ا ينوآور سکیقرار دارد. ر يشتریفناوري ب يبنگاه در معرض خطر نوآور

 یرخكه در ب یبنگاه ي. برارندیبنگاه را نپذ دیاست كه مصرف كنندگان ممكن است محصولات جد

محصولات  ستو توسعه آن موفق شود، ممكن ا قیاگر تحق یحت كند،یم تیفعال دیجد عیاز صنا

 جادیو ا دیجستجو اطلاعات مرتبط در مورد محصولات جد راینشوند، ز رفتهیآن توسط بازار پذ دیجد

 در مورد نانیدر عدم اطم شهیبنگاه ر کی ینیكارآفر سکی. ربردمی زمان كنندگانمصرف يذائقه برا

دارد اما وزن آنها در  جودو هابنگاهدر همه  سکیسه جزء ر نیبنگاه دارد. ا رانیو رفتار مد ییتوانا

 يو فاصله بنگاه از مرزها كندیم تیكه بنگاه در آن فعال یبنگاه بسته به صنعت کی یكل سکیر

 .(Lin et al. 2009; Lin et al. 2013) متفاوت است اریبس يفناور

ر دارند، براي توسعه صنعتی قرا فناوري مرز در معمولاَ  بالا درآمد با كشورهاي در هابنگاهآنجاكه  از

نیازمند نوآوري در محصول و تحقیق و توسعه هستند؛ فرآیندي كه ریسک قابل توجهی دارد. علاوه 

یشرفته صورت میپ يبا فناور عینوپا در صنا هاياغلب در شركت زآمیمخاطره گذاريسرمایهبر این، 

 نیو تأم ریخطرپذ گذاريسرمایه يخروج برا يهانهیسهام با ارائه گز يبازارها ،ییفضا نیدر چن. ردگی

. در چنین سطحی از كنندیم فایا ینقش مهم شرفته،یپ يمشاغل با فناور نیا شتریتوسعه ب یمال

، در . در مقابلكندمیتوسعه صنعتی، بازار سرمایه نقش مهمتري نسبت به سیستم بانكی ایفا 
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 به بتنس افتادگیكشورهاي در حال توسعه كه توسعه اقتصادي به میزان قابل توجهی بر مزیت عقب

ست، غلبه یافته ا كاربر يهابخش توسط آنها صنعتی ساختار و است استوار یافته توسعه كشورهاي

چنین فضاي اقتصادي،  رد. است ترمحور نزدیک-معمولا ساختار مالی اقتصاد به سمت ساختار بانک

موثرتر بر مسئله عدم تقارن اطلاعاتی غلبه كرده و به سطح بالاتري از كارایی در تخصیص  هابانک

وسعه اقتصادي قرار دارد، ت از ايمرحله در كشور یک زمانیكه بنابراین. كنندمنابع دست پیدا می

 بر و ندكمیاقتصاد را تعیین  واقعی بخش ساختار ریسک، و اندازه مولفه دو لحاظ به هابنگاهتركیب 

 .گرددمی تعیین اقتصاد مناسب مالی ساختار مبنا، همین

اگر در این شرایط، به عنوان مثال، سیاستگذاران كشورهاي در حال توسعه بدون توجه به سطح  

 بازارهاي معمولا كه یافتهتوسعه اقتصادي كه در آن قرار دارند، از ساختار مالی كشورهاي توسعه

خواهد  دكن اقتصادي رشد شده، مواجه كارایی زیان با آنگاه كنند تقلید دارند، بالایی سطح سرمایه

در همین راستا، لین، وانگ   .(Gong et al. 2019)شودمی مالی سیستم در ثباتیشد و منجر به بی

( در قالب یک مدل رشد درونزاي شومپیتري، تغییرات درونزاي نهادهاي مالی را به 2022) 1و شو

 .( توضیح دادند2009طور مشابه با نظریه لین و همكاران )

 پیدا مالی ادبیات در نیز دیگري مشابه رویكردهاي توان(، می2009از رویكرد لین و همكاران ) غیر

 يكوچک معمولا كاربر هستند و از تكنولوژ يهابنگاه كنندآلن و گیل بیان می مثال، عنوان به. كرد

 ی،یهابنگاه نی. چنددارن ازین یخارج یاز منابع مال یكم ریو به مقاد كنندیاستفاده م دهیبه بلوغ رس

 نیا نكهیبا توجه به ا گر،یندارند. از طرف د یمال نیتام يبازار سرمایه برا تیدر استفاده از ظرف یتمزی

وجود دارد و  هاپروژهدر مورد  یاطلاعات كاف كنند،یبالغ استفاده م يهايمعمولاً از فناور هابنگاه

 نیچن ي. لذا براافتیبه توافق دست  گذاريسرمایه وهیش در مورد انتخاب یبه راحت توانمی

علاوه.(Allen and Gale, 1999) نسبت به بازار سرمایه هستند يمناسبتر نهگزی هابانک ،ییهابنگاه

 ن،یاتر هستند. بنابراستاندارد، مبهم یفقدان اطلاعات مال لیتر معمولاً به دلكوچک يهابنگاه ن،برای

 نی. در اباشدیم یرونیب گذارانهیسرما اصلی دغدغه هابنگاه رانمدی بر نظارت و هابنگاه يغربالگر

را دارند  رندگانگیوام اطلاعات آوردنبدست ییتوانا یتخصص یمال هايواسطه عنوان به هابانک ن،یب

 را هابنگاه رانیكرده و مد یرا بررس گذاريسرمایه هاينهیاطلاعات گز نیبا استفاده از ا ندتوانمیو 

                                                 
1. Lin, Wang and Xu 
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 ن،یبنابرا .(Boot and Thakor, 1997; Stiglitz, 1988) وام تحت نظارت قرار دهند ياعطا از پس

 دهندیم لیكوچک تشك يهابنگاه را هابنگاهاز  توجهیكه سهم قابل يدر نظام اقتصاد یساختار مال

 .(Lin et al., 2009) شود مشخص هابا تسلط بانک دیبا

 یرونیب یاز منابع مال یهستند و اغلب به مقدار قابل توجه برهیبزرگ معمولا سرما يهابنگاهمقابل،  در

 سکیبا ر غالباَ  كنندیم تیفعال شرفتهیپ يبا فناور عیكه در صنا ییهابنگاه ن،یدارند. همچن ازین

بازار سرمایه  ،ییهابنگاه نیچن يدر محصول مواجه هستند. برا ينوآور سکیو ر يآوردر فن ينوآور

اوراق بهادار، علاوه  یبنگاه با انتشار عموم کی. هستند ترمناسب یرسانخدمت براي هانسبت به بانک

 نیرا ب گذاريسرمایه يهاپروژه سکری بود خواهد قادر ،كندمیجذب  هیسرما يادیمقدار ز نكهیبر ا

را  يریپذانعطاف هايابزارها و روش مایه،بازار سر ن،برایپخش كند. علاوه گذارانهیاز سرما ياریبس

 نیكنند. چن تیریرا متنوع و مد گذاريسرمایه يهاسکیاند تا ركرده جادیا گذارانهیسرما يبرا

وجه داشت كه ت دیاستفاده كنند اما با زین یبانك ستمیعلاوه بر بازار سرمایه از س ندتوانمی ییهابنگاه

كوچک در  يهابانک رایبزرگ هستند، ز يوكارهاخدمات به كسب هبزرگ قادر به ارائ يهاتنها بانک

 خود را متنوع كنند يهاییدارا سکیر یبه اندازه كاف ندتوانمیبزرگ ن انیصورت وام دادن به مشتر

(Allen and Gale, 1999) 
 دهدمی( نشان 2003)  1طور مشابه با تئوري اقتصاد ساختارگرایی جدید، مطالعه راجان و زینگالس به

 یخوب به و بوده سنتی معمولا دهدمی تشكیل ثابت دارایی را آنها يهادارایی عمده كه ییهابنگاه

 يهاداراییاز  دتواننمی هابنگاه نوع این چون دیگر، طرف از. اندشده شناخته مالی نهادهاي توسط

می پیدا كیبان سیستم به بیشتري رغبت لذا ببرند، بهره وام اخذ براي وثیقه عنوان به خود فیزیكی

 بازار هستند، بنیاندانش و دارند نامشهود دارایی عمدتاَ  هابنگاه كه سیستمی در مقابل، در. كنند

 و آلن. كندمی ایفا هابنگاه یمال نیازهاي تامین در بانكی سیستم به نسبت بیشتري مزیت سرمایه

 دهدمی نشان كه كردند طراحی مدلی ،(2003) زینگالس و راجان مطالعه پایه بر( 2018) همكاران

 دهدیم تشكیل محور-فیزیكی دارایی يهابنگاه را اقتصاد در فعال يهابنگاه اكثریت كه كشورهایی

واهند محور خ-داراي ساختار مالی بانک يبیشتر احتمال به هستند وابسته بیرونی مالی تامین به و

 هستند دانش برپایه كه دهند تشكیل ییهابنگاه را كشوري در فعال يهابنگاهبود. همچنین اگر غالب 

                                                 
1. Rajan and Zingales 
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. تداش خواهد تمایل محور-بازار سمت به اقتصاد مالی ساختار آنگاه است، نامشهود آنها دارایی غالب و

را به عنوان شاخصی استفاده كردند كه از طریق آن  ماتخد بخش اندازه ،(2018) همكاران و آلن

 همچنین. كرد گیرياندازه را است نامشهود آنها غالب دارایی كه اقتصادي يهابنگاهبتوان سهم 

 نسبت كه اقتصادي يهابنگاه سهم گیرياندازه براي شاخصی عنوان به كشاورزي و صنعت يهابخش

 اختارس سپس آنها. گردیدند استفاده دهدمیفیزیكی تشكیل  دارایی را آنها يهادارایی از توجهی قابل

. ردندك تعیین كشاورزي و صنعتی يهابخش به خدمات بخش نسبت صورت به را اقتصاد واقعی بخش

 كه است حركت در سمتی به اقتصاد واقعی بخش ساختار كه است آن معناي به نسبت این افزایش

 تاس این هاسرمایه قادر است برآورده كند. لذا فرضیه مطالعه آن بازار را هابنگاه مالی نیازهاي عمده

. ندك حركت محور-بازار مالی ساختار سمت به نیز اقتصاد مالی ساختار نسبت، این افزایش با كه

 تارساخ كه است آن بر انتظار آنگاه یابد افزایش كشاورزي و صنعتی يهابخش سهم اگر برعكس،

 كند مفراه را هابنگاهمحور تغییر یابد تا بتواند نیازهاي مالی -بانک اختارسمت س به اقتصاد مالی

(Allen et al., 2018.) 

 پیشینه تحقیق . 3

اقتصاد را مورد  یكه موضوع ساختار مال یو خارج یداخل یمطالعات تجرب نیآخردر این بخش، 

 .ردگییقرار م بررسی مورد ،انددادهقرار  یبررس

 قیرا با استفاده از مدل تطب یو ساختار بخش واقع ی( رابطه ساختار مال2021)1و همكاران یی

انطباق ساختار  زانیم يبرا یقرار دادند. آنها سپس شاخص لیو تحل یمورد بررس (AMM) هماهنگ

 یكشور مختلف در دوره زمان 81 يبا آمارها انیكردند. در پا فیاقتصاد تعر یو ساختار واقع یمال

 ییتابلو يهادادهبا استفاده از مدل  يرا بر رشد اقتصاد ي، اثر شاخص مطابقت ساختار1980-2015

 یالبخش م نیب يمطابقت ساختار شیاز آن است كه با افزا یمطالعه حاك نیا جهیبرآورد كردند. نت

 .ابدییم شیاافز زین ياقتصاد، رشد اقتصاد یو بخش واقع

( پس از ارائه یک مدل نظري، اثر ساختار مالی بر رشد اقتصادي را بررسی 2020)  2و جانگ لیو

بوده است.  2013-1996استان چین در بازه زمانی  29كردند. اطلاعات آماري مورد نیاز شامل آمار 

                                                 
1. Ye et.al 
2. Liu and Zhang 
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 لساختار مالی اثرقاب پویا حاصل گردید، حاكی از آن است كه اولاَ  GMM نتایج تحقیق كه از روش

 هاياثر ساختار مالی بر رشد اقتصادي در بین استان توجهی بر رشد اقتصادي داشته است، ثانیاَ 

معكوس بوده است. نویسندگان از نتایج بدست آمده، فرضیه تئوري  U صورت به و متفاوت مختلف

 يبهینه منحصر به فردي براخود را مبنی بر اینكه در سطوح مختلف توسعه اقتصادي، ساختار مالی 

 تمامی در دیگر عبارت به. كنندیید میأبرآوردن نیازهاي مالی بخش واقعی اقتصاد وجود دارد را ت

 .ندارد وجود بهینه مالی ساختار یک اقتصادي، توسعه مختلف سطوح

ت و تحولا رییاقتصاد قادر است تغ یتوسعه بخش واقع ایكردند كه آ ی( بررس2018و همكاران ) آلن

كشور  108 يآمار يهادادهاز  يرگی. آنها با بهرهریخ ایكند  ینبیشیاقتصاد را پ یساختار بخش مال

 جهینت نیرا برآورد و به ا ییتابلو يهادادهمدل  2015-1972 یدر بازه زمان یدر حال توسعه و صنعت

است.  یساختار بخش مال دهیدر شكل كنندهنییتع یاقتصاد عامل یكه  ساختار بخش واقع دندیرس

از كل  ايمحور سهم عمده-ییدارا يهابخشكه  ییكشورها دهدینشان م قیتحق نیا يهایافته

از  عمدتاَ  هاآن عیكه صنا ییمحور دارند و كشورها-بانک یساختار مال دهند،یم لیاقتصاد را تشك

 ن،یمحور دارند. علاوه بر ا-بازار یهستند، ساختار مال انبنیشده و دانش لینامشهود تشك هايییدارا

ر منج یهند، فنلاند، سوئد و كره جنوب يكشورها یدر بخش واقع ياقتصاد هايمشاهده شد كه شوک

به  زین یساختار بخش مال جه،یاست و در نت دهیگرد یبه توسعه بخش خدمات نسبت به بخش صنعت

 .كرده است رییمحور تغ-نفع ساختار بازار

( 2009( بر مبناي تئوري ساختار مالی بهینه اقتصاد كه توسط لین و همكاران )1420)  1و كومار ستی

مورد  2009-1988در بازه زمانی  OECD ارائه شد را براي كشور هند و برخی از كشورهاي عضو

 ردوبررسی قرار دادند. نتایج مطالعه حاكی از آن است كه با افزایش توسعه اقتصادي در كشورهاي م

 گیريازهاند با همچنین. گرددمیبه خدمات بانكی نسبت به خدمات بازار سرمایه بیشتر  مطالعه، نیاز

حراف از ساختار مالی بهینه نشان دادند كه اثرات مخربی بر اقتصاد تحمیل و رشد اقتصادي ان میزان

 .را كند كرده است

 سرانه كل و دیبر تول یو به طور خاص ساختار بانك یساختار مال ریثأ( ت1400و همكاران ) ابوترابی

به روش حداقل مربعات  1395-1358 یرا در بازه زمان رانیصنعت و خدمات( در ا ،ي)كشاورز یبخش

                                                 
1. Sethi and Kumar 
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 يهااستیس دهدینشان م یتجرب يهایافتهبرآورد كردند.  (FMOLS) شده اصلاح كاملاَ یمعمول

و  يرزكشاو يهابخشبر  ژهیو به و یبخش بر رشد بخش واقع کیبه نفع  یدر ساختار مال یضیتبع

 شیافزا دهدینشان م هایافته زین ی. همچنین، در ارتباط با ساختار بانكگذاردیم یمنف ریثأصنعت ت

 .كندیم قیرا تشو يها رشد اقتصادبانک یقدرت مال

ها بر از آن کیهر  ریبانک محور و بازار محور، تأث یساختار مال ی( با معرف1398و همكاران ) محمدي

 يهاادهدو با استفاده از  نگیچیسوئ-ماركوف یرخطیغ کیرا با استفاده از تكن رانیا يرشد اقتصاد

ه كه رابط استآن  انگریب یتجرب يهایافتهقرار دادند.  یموردبررس 1380:1-1393:4دوره  یط یفصل

 يركود طیدر شرا كهيطوروجود دارد، به يكشور و رشد اقتصاد یساختار مال نیب داريیمعن يآمار

دارد.  رانیبازار محور بر رشد اقتصادي ا ینسبت به ساختار مال يشتریب ریبانک محور تأث یساختار مال

بار  يركود اقتصاد طیدر شرا وركش ياقتصاد زانریو برنامه گذاراناستیبر این است كه س هیلذا توص

 رونق طشرای در و دهند سوق هابانک سمت به را هابنگاهرشد و توسعه  يبرا ازیموردن یمال نیتأم

 .رندبگی كمک هابنگاه یمال نیتأم يعنوان بازوبه هیاز بازار سرما ياقتصاد

 1370فصل اول  یرا ط رانیا يرشد اقتصاد ثباتییبر ب ی( اثر ساختار مال1397و همكاران ) مظفري

 جیمورد ارزیابی قرار دادند. نتا ARDL و GARCH هايروشبا استفاده از  1394هارم چتا فصل 

 نیا انگریمثبت بوده كه ب يرشد اقتصاد ثباتییبر ب یشاخص ساختار مال رینشان داد كه تأث یتجرب

 یه مالمثبت توسع ریرغم تأث یسلسله مشكلات همراه بوده كه عل کیبا  رانیا یاست كه ساختار مال

 .ده استش يرشد اقتصاد یثبات یآن منتج به ب یساختار مال ،يبه رشد اقتصاد دنیبر ثبات بخش

كشور  39براي  GMM ( اثر ساختار مالی بر رشد اقتصادي را با روش پانل پویاي1393) ابراهیمی

بررسی كرده است. براساس نتایج حاصل  2009-2000توسعه یافته و درحال توسعه براي دوره زمانی 

با برآورد  اام. ندارد داريكل كشورها ساختار مالی بطور كلی بر رشد اقتصادي اثر معنیاز برآورد براي 

 الیم ساختار كه دهدمیجداگانه براي كشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه، نتایج حاصله نشان 

 توسعه درحال كشورهاي اقتصادي رشد بر فقط و ندارد داريمعنی اثر یافتهتوسعه كشورهاي رشد بر

در حال توسعه  شورهايك در حقیقی بخش عملكرد دیگر عبارت به. گذاردمی داريمعنی اثر نوظهور و

و نوظهور در نظام مالی بازار محور بهتر از نظام مالی بانک محور است. بعلاوه توسعه مالی بر رشد 
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توسعه و د اري دارد كه این اثر در كشورهاي درحال  اقتصادي تمامی كشورها اثر مثبت و معنی

 .نوظهور بیشتر از كشورهاي توسعه یافته است

 ستمیمختلف درخصوص بانک محور و بازار محور بودن س هايدگاهید ی( ضمن بررس1392) یمیابراه

 نیب گریكشور د 52و با ساختار  یبررس رانیا یو با استفاده از آمار و اطلاعات، ساختار مال یمال

 کبان رانیا یمحاسبه شده، ساختار مال هاياساس شاخص . بردیگرد سهیمقا 1388-1385 هايسال

 ه،یاز بازار سرما یتیحما يها استیو س يسازیخصوص هاياستیس لیمحور است اگرچه به دل

از بانک محور بودن فاصله گرفته و بازار محورتر شده  تیو فعال ییاز لحاظ كارا رانیا یساختار مال

 است. 

 مدلتصریح  روش تحقیق و .4
اختار و س یشامل ساختار بخش واقع يدیكل ریدو متغ ق،یتحق یو سوال اصل ينظر یاساس مبانبر 

كشور را از چهار بعد  ی( ساختار مال2002) نی( و بک و لوا2002) نی. لواباشندیاقتصاد م یمال

برابر  1تیفعال دگاهیاز د یدانستند. ساختار مال يرگیقابل اندازه یعیو تجم ییاندازه، كارا ت،یفعال

. یبه بخش خصوص یبانك ستمیس ییاعطا لاتیبر تسه میاست با ارزش معاملات بازار سهام تقس

 یشده داخل رفتهیپذ يها ارزش سهام شركت تمیبرابر است با لگار 2اندازه دگاهیاز د یساختار مال

است  رابرب 3ییكارا دگاهیاز د ی. ساختار مالیبه بخش خصوص یبانك ستمیس ییاعطا لاتیبرارزش تسه

 ستمیس يبالاسر هاينهیبازار سهام در نسبت هز يارزش معاملات سهام به ارزش جار تمیبا لگار

برابر است با جزء نخست كه از  4جامع دگاهیاز د ی. ساختار مالیبانك ستمیس يهاییبر دارا یبانك

 ری. هر اندازه مقاددآییبدست م ییاندازه و كارا ت،یفعال یعنیسه شاخص قبل  یاصل هايلفهؤم لیتحل

ت محور بودن حرك-كشور به سمت بازر یاست كه ساختار مال یمعن نای به باشد بزرگتر هاشاخص نیا

، تنها از دو 1399-1357 یبازه زمان يبرا یكاف يهادادهبودن  اریكرده است. با توجه به عدم در اخت

 شودیمكشور استفاده  یمال تارمحاسبه ساخ ياندازه برا-و ساختار تیفعال-ساختار یعنیشاخص اول 

 . شوندمینشان داده  FS2و  FS1با  بیكه در ادامه به ترت

                                                 
1. Structure-activity  
2. Structure-size 
3. Structure-efficiency 
4. Structure-aggregate 
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نشان داده شده است. همانطور كه از نمودار آشكار است،  1روند تغییرات این دو شاخص در نمودار 

كه پس از ، نوسان قابل ملاحظه اي در دو شاخص مذكور مشاهده نمی شود، در حالی1368تا سال 

آن، نوسان بسیار زیادي در هر دو شاخص مشاهده می شود. در هر حال، تغییرات كلی دو شاخص 

محور حركت كرده است اگرچه -بیانگر آن است كه ساختار مالی اقتصاد ایران به سمت ساختار بازار

 با ناپایداري همراه بوده است.

 های تحقیق(اقتصاد ایران )منبع: یافته. روند تغییرات دو شاخص ساختار مالی 1 نمودار

 
 

( استفاده شده 2018اقتصاد از مطالعه آلن و همكاران  ) یساختار واقع ریمتغ يرگیمنظور اندازه به

دمات و خ یصنعت ،يكل اقتصاد را به سه بخش كشاورز ،یمحاسبه ساختار بخش واقع ياست. آنها برا

 :اندردهك شنهادیپ ریبه شرح ز یساختار بخش واقع يرگیاندازه يكرده و سپس دو شاخص برا میتقس

(𝐸𝑆1) ساختار بخش واقعی =
ارزش افزوده ناخالص بخشهاي كشاورزي و صنعتی

كل ارزش افزوده اقتصاد
       (1) 
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(𝐸𝑆2) ساختار بخش واقعی =
ارزش افزوده ناخالص بخش صنعتی

كل ارزش افزوده اقتصاد
               (2) 

-یاقتصاد، صنعت یاساس آنچه در مطالعه آلن و همكاران فرض شده است اگر ساختار بخش واقع بر

باشد، آنگاه با توجه  یكیزیف هسرمای صورت به غالبا هابنگاه هايییصورت كه دار نیمحور باشد به ا

 یواقع شمحور خواهد بود و در مقابل اگر ساختار بخ-بانک زین یبخش، ساختار مال نیا يازهایبه ن

ت نامشهود اس هیآنها غالبا دانش و سرما ییكه دارا ییهابنگاهسهم  یعنیمحور باشد -اقتصاد، خدمات

 زین یالبخش، ساختار م نیا يازهایباشد، آنگاه با توجه به ن شتریب ياقتصاد يهابنگاهنسبت به كل 

است كه  یمعن نیابه  ES2و  ES1افزایش مقدار دو شاخص  ن،یمحور خواهد بود. بنابرا-هیسرما

ساختار بخش  یمال يازهایمحور شدن در حركت است و لذا با توجه به ن-یاقتصاد به سمت صنعت

كند. در مقابل، كاهش دو  رییمحور بودن تغ-اقتصاد به سمت بانک مالی ساختار رودواقعی، انتظار می

 یساختار مال هجیمحور بودن است و در نت-حركت اقتصاد به سمت خدمات یشاخص مذكور به معن

ینتظار ما نیبخش را فراهم كند. بنابرا یمال يازهایكند تا ن رییتغ يمحور-هیبه سمت سرما دیبا زین

 معنادار باشد. يو به لحاظ آمار یمنف يدو شاخص در مدل برآورد نیا بیضر رود

نمودار زیر به در  1399-1354روند تغییرات دو شاخص ساختار واقعی اقتصاد ایران در بازه زمانی 

تصویر كشیده شده است. روند حركتی هر دو متغیر بیانگر آن است كه ساختار بخش واقعی اقتصاد 

محوري -محوري فاصله گرفته و به سمت خدمات-از صنعتی 1367-1354ایران طی بازه زمانی 

محوري تغییر جهت داده است. -به سمت ساختار صنعتی حركت كرده است و پس از آن مجدداَ

نابراین تغییر محسوسی در تغییر ساختار بخش واقعی اقتصاد ایران در دوره زمانی مورد بررسی ب

 مشاهده نمی شود.
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 های تحقیق(. تغییرات دو شاخص ساختار واقعی در اقتصاد ایران )منبع: یافته2 نمودار

 
ه به ك یاست. مطالعات دهیدر مدل استفاده گرد زین یكنترل يرهایمذكور، از متغ ریبر دو متغ علاوه

 عوامل شامل گروه دو اند،پرداخته یبانك ستمیو س هیكننده توسعه بازار سرما نییعوامل تع یبررس

رشد  شامل كلان اقتصاد عوامل خلاصه، طور به. اندكرده یرا معرف نهادي عوامل و كلان اقتصاد

 يركس ،يدرجه بازبودن تجار ،یخارج میمستق گذاريسرمایهنرخ تورم، نرخ بهره، نرخ ارز،  ،ياقتصاد

و سهامداران،  گذارانهیاز سرما یتیحما نیقوان ،یشامل منشاء حقوق يبودجه دولت و عوامل نهاد

(. Niroomand et al. 2014; Yu and Gan, 2010) شودمی یبازار مال يآزادساز ،یشركت تیحاكم

 ياطلاعات آمار ازمندین كندیاستفاده م یزمان يسر يهادادهبا توجه به آنكه مدل مورد استفاده از 

به اطلاعات و عدم وجود اطلاعات  یعدم دسترس لیتوجه به دو دلاست لذا با  یدوره طولان يبرا

( و درجه ERنرخ ارز بازار ) ،(IRنرخ تورم ) يرهایمورد مطالعه، تنها از متغ یبازه زمان يبرا يآمار

 یتمیبه صورت لگار رهایمتغ یاست. لازم به ذكر است تمام دهی( استفاده گردOPEN) يبازبودن تجار

شامل  یالملل نیو ب یداخل ياطلاعات آمار هايمربوطه از بانک آماري اطلاعات و اندوارد مدل شده

 استخراج شده است.  یو بانک جهان رانیمركز آمار ا
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شده  يشده است، الگوبردار فیتعر ری( كه به صورت ز2018مطالعه از مدل آلن و همكاران ) نیا در

 است:

𝐹𝑆𝑡 = 𝛼𝐸𝑆𝑡 + 𝛽𝑋𝑡 + 𝜀𝑡                                        (3) 

 

 :كهیبطور

FS ساختار مال يریاندازه گ انگریب( ی اقتصاد از دو بعد فعالیتFS1( و اندازه )FS2) یعنی: است 

𝐹𝑆1 =
ارزش معاملات بازار سهام

ارزش تسهیلات اعطایی سیستم بانكی به بخش خصوصی
                (4) 

 

𝐹𝑆2 =
 ارزش سهام شركتهاي پذیرفته شده داخلی 

ارزش تسهیلات اعطایی سیستم بانكی به بخش خصوصی
                (5) 

 

 ES اقتصاد است یساختار بخش واقع يرگیاندازه يشده برا نییتع ریاز دو متغ یكی، نشان دهنده 

 یعنی:

𝐸𝑆1 =
ارزش افزوده ناخالص بخشهاي كشاورزي و صنعتی

كل ارزش افزوده اقتصاد
       (6) 

𝐸𝑆2 =
ارزش افزوده ناخالص بخش صنعتی

كل ارزش افزوده اقتصاد
                             (7) 

( ERنرخ ارز بازار ) ،(IR) مصرف كننده نرخ تورم ی شاملكنترل يرهایاز متغ يامجموعه X نیهمچن

 . ت( اسOPEN) يو درجه بازبودن تجار

 نیاست، لازم است قبل از تخم یزمان يسر يرهایشامل متغ یمدل مورد بررس نكهیتوجه به ا با

صورت احتمال كسب  نیا ریچراكه در غ م؛یقرار ده یرا مورد بررس رهایمتغ ییمانا تیمدل، وضع

-پسیلی( و فADF) افتهی میفولر تعم یكدی هايمطالعه از روش نیبالا خواهد بود. در ا یجعل جینتا

ده است. با این وجود، تحولات متعددي مانند جنگ ( براي بررسی درجه مانایی استفاده شPP) پرون

 گرددمیرخ داده است سبب  1399-1357 مطالعه مورد زمانی دوره در كه ایران اقتصاد در هاو تحریم

 روش دو بر علاوه دلیل، همین به. باشد داشته وجود زمانی هايسري در ساختاري تغییرات احتمال
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 كندمی لحاظ را زمانی سري متغیرهاي در ساختاري شكست كه نیز  1اندریوز-زیوت روش از مذكور

 (. 1394و مهرآرا،  رضایی) است شده استفاده متغیرها مانایی وضعیت بررسی براي

یم بررسی همجمعیگام بعد، فرضیه وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را با استفاده از آزمون  در

 استفاده تا گرددمی موجب مطالعه مورد زمانی بازه در ساختاري شكست وجود بالاي احتمال. كنیم

از روش  الذ شود؛ كنندهگمراه نتایج به منجر گیرندنمی نظر در را ساختاري شكست كه روشهایی از

 در. است شده گرفتهبهره كندمی( كه موضوع شكست ساختاري را لحاظ 1996) 2هانسن-گریگوري

 متغیرهاي میـان جمعیهـم بـردار در ساختاري شكست تاریخ یک كه است این بر فرض آزمون ایـن

 متغیرهاابطـه بلندمدت میان ر وجـود عـدم بر دلالت آزمون این صفر فرض. دارد وجود زمانی سري

داشته ومهمتـرین مزیـت آن، تعیـین درونزاي تـاریخ شكسـت ساختاري است. گریگوري و هانسن 

( براي استخراج آماره آزمون، سـه الگـوي تغییر در سطح، تغییر در سطح به همراه روند و 1996)

و نیـز  ا وجود شكست ساختاريب جمعیهم روابط تعیین براي و گیرندتغییر رژیـم را در نظر می

-بـرآورد نقطه شكستگی از جملات پسماند هركدام از سه الگوي فوق استفاده كرده و با اصلاح آماره

. اندكرده( آماره پیشنهادي خود را ارائه ADF) یافته-تعمیم فولر دیكی و( 1987) فیلیپس آزمون هاي

تخمین زده شود.  زم است نقاط شكستگیلا ابتدا ،(1996)هانسـن–گریگوري جمعیهم آزمون براي

درصد مشاهدات میانی  70اندریوز، -براي تعیین نقطه شكستگی، همچون آزمون ریشه واحد زیوت

 آنهـا پسـماند جمـلات سپس شودمیها متغیر مجازي تعریف سري زمـانی انتخـاب و براي آن سال

بـه  شـدبا ADFاستفاده شده و سالی كه داراي كمترین آمـاره ADFآزمون از سپس و محاسـبه

 (.1394)رضایی و مهرآرا،  شودمیعنوان سال شكست ساختاري انتخاب 

 نیز 3هاهانسن، از آزمون كرانه-منظور تحلیل حساسیت نتیجه بدست آمده از روش گریگوري به

 يندارد، برا تیحساس رهایمتغ مانایی بودن درجههم به نسبت هاكرانه آزمون. است شده استفاده

صورت  دراندک كاربرد زیادي دارد و علاوه بر این، امكان استفاده از این آزمون  يهادادهمطالعات با 

                                                 
1. Zivot-Andrews 
2. Gregory and Hansen 
3. Bounds 
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 نیب جمعیرابطه هم یبررس يمدل، وجود دارد. در این آزمون، برا يرهایمتغ نیب ییوجود درونزا

 : میاستفاده كن ریاز معادله ز رهایمتغ

∆𝐹𝑆𝑡 = 𝛽0 + 𝜃1𝐹𝑆𝑡−1 + 𝜃2𝐸𝑆𝑡−1 + 𝜃3𝑋𝑡−1 + ∑ 𝜇1𝑖∆𝐹𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝜇2𝑖∆𝐸𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ ∑ 𝜇3𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ 𝜀𝑡     (4) 

 

بلندمدت مدل هستند.  بضرای و مدتكوتاه بیضرا ،یجزء تصادف انگریب بیبه ترت  θو  ε ،μ كهیبطور

p نیزیب-شوارتز اریاست كه با استفاده از مع نهیحداكثر تعداد وقفه به (SBCتع )در گرددیم نیی .

𝐻0: 𝜃1  یعنی رهایمتغ نیب جمعیبر عدم وجود رابطه هم یصفر مبن هینخست، فرضگام  = 𝜃2 =

𝜃3 = 𝐻1: 𝜃1 را درمقابل 0 ≠ 𝜃2 ≠ 𝜃3 ≠  ریمنظور از دو دسته مقاد نی. به امكنییآزمون م 0

زده شده است،  نیتخم نیی( تحت عنوان كرانه بالا و كرانه پا2004) 1كه توسط نرایانF یبحران

ر صف رضاز مقدار كرانه بالا، بزرگتر باشد آنگاه ف یمحاسبات Fآماره  كهی. در صورتمكنییاستفاده م

 دییتا صفر هیباشد، فرض نییو اگر كوچكتر از كرانه پا شودمیرد  جمعیبر عدم وجود رابطه هم یمبن

 خواهد بود.  جهیآزمون بدون نت رد،یدو كرانه قرار گ نیب Fاگر آماره  نی. همچنشودمی

-روابط بلندمدت و كوتاه بضرای برآورد منظور به آنگاه گردد ییدأت جمعیفرضیه وجود رابطه هم اگر

 :كنیماستفاده می 6و  5شماره  هايمطابق با مدل ARDL مدل از مدت

𝐹𝑆𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1𝑖𝐹𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛼2𝑖𝐸𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ ∑ 𝛼3𝑖𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ 𝜀𝑡              (5) 

∆𝐹𝑆𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛾1𝑖∆𝐹𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+  ∑ 𝛾2𝑖∆𝐸𝑆𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ ∑ 𝛾3𝑖∆𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

+ 𝛿1𝐸𝐶𝑇𝑡−1

+ 𝜀𝑡              (6) 
 

 نیباشد. ا کیصفر و  نیو ب یدار، منفیمعن دیآن با بیخطاست و ضر حی، عنصر تصح𝐸𝐶𝑇𝑡−1 جزء

دهد. پس از برآورد  یخطا به سمت بلندمدت را نشان م حیتصح یو به عبارت لیعنصر، سرعت تعد

                                                 
1. Narayan 
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 ،. فرم تبعیردگییبرازش مدل انجام م ینسبت به خوب نانیاطم يخطا برا صیتشخ هايمدل، آزمون

 نی. علاوه بر اشوندمی بررسی هاآزمون نیتوسط ا یو خود همبستگ یالیسر ینرمال بودن، همبستگ

زده شده استفاده نیتخم بیضرا يداریپا یبررس يبرا CUSUMSQو  CUSUM ياز آزمونها

 (. Pesaran et al., 2001) شودمی

 اختارس و یمال بخش رساختاریمتغ دو نیجهت رابطه ب ژهیبه و رهایمتغ نیب تیدرک رابطه عل يبرا

( معرفی گردیده، مورد استفاده 1995) 1آزمون وال اصلاح شده كه توسط تودا و یاماموتو ،یواقع بخش

در شرایطی كه آزمون هاي ریشه واحد از قدرت بالایی برخوردار نبوده با توجه به این كه  .قرار گرفت

این روش را براي  می باشندهاي كوچک از قابلیت بیشتري برخوردار جمعی در نمونههاي همآزمونو 

 د. لیت بین متغیرهاي مدل بكار برده می شوآزمون ع

كند بدین صورت كه در ابتدا وقفه یافته استفاده میاین روش از یک مدل خودبازگشت برداري تعدیل

( مشخص گردیده و پس از آن maxd( و درجه مانایی ماكزیمم )kبهینه مدل خودبازگشت برداري )

. اگر فرض كنیم تنها دو شودمی( تشكیل داده maxk+dهاي )برداري با تعداد وقفهمدل خودبازگشت

باشد آنگاه مدل خودبازگشت برداري به   2با ها برابر متغیر در مدل وجود داشته و مجموع تعداد وقفه

 ضورت معادله زیر خواهد بود:

[
𝑥𝑡

𝑦𝑡
] = [

𝑎10

𝑎20
] + [

𝑎11
1 𝑎12

1

𝑎21
1 𝑎22

1 ] [
𝑥𝑡−1

𝑦𝑡−1
] + [

𝑎11
2 𝑎12

2

𝑎21
2 𝑎22

2 ] [
𝑥𝑡−2

𝑦𝑡−2
] + [

𝑒1𝑡

𝑒2𝑡
]      (6) 

𝑎12در این مدل، اگر ضرایب 
1 = 𝑎12

2 = علت  𝑦𝑡باشند آنگاه می توان نتیجه گرفت كه متغیر  0

 .(1399)احمدي،  نیست 𝑥𝑡گرنجر 

 ی پژوهشهایافته .5

واحد  شهیآزمون ر جیاولین گام در تخمین پارامترهاي مدل، بررسی وضعیت مانایی متغیرها است. نتا

است،  يرگیتفاضل كباریپس از  رهایاز مانایی تمامی متغ یگزارش شده است حاك 1كه در جدول 

 .باشداگرچه متغیر نرخ تورم در سطح مانا می

                                                 
1 Toda-Yamamoto 
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(ی تحقیقهایافتهمنبع: ) آزمون مانایی متغیرها. 1جدول   

 متغیر

 تفاضل مرتبه اول سطح

-زیوت

 اندریوز

سال 

 شكست
ADF PP 

-زیوت

 اندریوز

سال 

 شكست
ADF PP 

LES1 57/3-  1370 87/2-  -3/10* -7/08* 1387 -6/35* -6/35* 

LES2 25/3-  1369 72/2-  82/2-  -6/76* 1366 -5/83* -5/87* 

LFS1 22/3-  1384 57/1-  77/1-  -5/72* 1376 -5//41* -5/29* 

LFS2 21/3-  1363 21/1-  30/1-  -6/44* 1365 -6/09* -6/07* 

LIR -5/87* 1379 -4/35* -4/19* -7/17* 1375 -7/01* -7/46* 

LOPEN 66/3-  1363 35/2-  63/2-  -6/67* 1366 -4/90* -4/91* 

LER 86/2-  1381 21/0  06/0  -5/71* 1390 -4/75* -4/78* 

 باشد.می %5داري در سطح معنی* 

 آزمون از توانیماست، می 2از اطمینان نسبت به اینكه درجه مانایی تمام متغیرها كمتر از  پس

 در شده ارائه نتایج اساس بر. كنیم استفاده جمعیهم رابطه وجود بررسی براي هانسن-گریگوري

 آن وابسته متغیر كه گرددمی تایید مدلی در تنها جمعیهم رابطه وجود فرضیه ،5 تا 2 جداول

LNFS2  ساختار واقعی اقتصاد مستقل آن برابر با متغیر و متغیر LNES1  باشد. همچنین در این

 .رخ داده است 1361 مدل نشان داده شده است كه تغییر ساختاري در سال

 (LnFS1/LnES1, Lnir, Lner, Lnopen)هانسن -جمعی گریگورینتایج آزمون هم. 2جدول 

 ی تحقیق(هایافتهمنبع: )

 مدل
ADF Zt Za 

 سال شكست آماره سال شكست آماره سال شكست آماره

-11/4 تغییر در سطح  1381 19/4-  1373 61/29-  1373 

-62/5 تغییر در سطح و روند  1374 50/5-  1373 44/40-  1373 

-57/4 تغییر در سطح و شیب )رژیم(  1374 71/4-  1374 60/31-  1374 

-42/6 تغییر در سطح، شیب و روند  1374 61/6-  1374 21/45-  1374 

 .باشدمی %5داري در سطح معنی* 
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 (LnFS1/LnES2, Lnir, Lner, Lnopen)هانسن -گریگوری جمعینتایج آزمون هم.3جدول 

 ی تحقیق(هایافتهمنبع: )

 مدل
ADF Zt Za 

 سال شكست آماره سال شكست آماره سال شكست آماره

-29/4 تغییر در سطح  1362 10/4-  1361 55/28-  1361 

-18/5 تغییر در سطح و روند  1362 10/5-  1361 93/35-  1361 

)رژیم( تغییر در سطح و شیب  06/5-  1387 74/4-  1374 11/34-  1374 

-39/6 تغییر در سطح، شیب و روند  1373 50/6-  1373 94/44-  1373 

 .باشدمی %5داري در سطح معنی* 
  (LnFS2/LnES1, Lnir, Lner, Lnopen)هانسن -جمعی گریگورینتایج آزمون هم.4جدول 

 ی تحقیق(هایافتهمنبع: )

 مدل
ADF Zt Za 

 سال شكست آماره سال شكست آماره سال شكست آماره

-30/5 تغییر در سطح  1361 43/5-  1361 51/39-  1361 

-60/43 1361 *6/15- 1361 *5/92- تغییر در سطح و روند  1361 

-71/5 تغییر در سطح و شیب )رژیم(  1375 87/5-  1367 04/41-  1367 

-11/6 تغییر در سطح، شیب و روند  1363 63/6-  1375 24/44-  1375 

 .باشدمی %5داري در سطح معنی* 

 (LnFS2/LnES2, Lnir, Lner, Lnopen)هانسن -جمعی گریگورینتایج آزمون هم.5جدول 

 ی تحقیق(هایافتهمنبع: ) 

 مدل
ADF Zt Za 

 سال شكست آماره سال شكست آماره سال شكست آماره

در سطح تغییر  13/5-  1373 22/5-  1373 38/29-  1373 

-58/5 تغییر در سطح و روند  1361 66/5-  1373 31/40-  1373 

-59/5 تغییر در سطح و شیب )رژیم(  1373 66/5-  1374 57/39-  1374 

-93/5 تغییر در سطح، شیب و روند  1360 30/6-  1365 74/42-  1365 

 .باشدمی %5داري در سطح معنی* 

. است شده استفاده نیز هامنظور تحلیل حساسیت نسبت به وجود رابطه بلندمدت از آزمون كرانه به

 این نتایج. است شده گزارش 6 جدول در پایین و بالا هايمحاسباتی همراه با كرانه t و F مقدار

فر فرضیه ص نمحاسباتی از كرانه بالا بزرگتر است. بنابرای t و F مقدار كه است آن از حاكی محاسبات
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 جمعیهم آزمون از حاصله نتیجه بر ییديأت نتیجه این. گرددمی ییدأت جمعیمبنی بر وجود رابطه هم

 .باشدمی هانسن-گریگوري

 (2004نرایان، ی تحقیق، هایافته)منبع:  ARDLهای جمعی رهیافت کرانه. آزمون هم6جدول 

 نتیجه آزمون F-Statistic t-Statistic متغیرها مدل

3 F (LNFS2/LNES1, ...) 6/44* -4/58* وجود رابطه همجمعی 

 Fآزمون 

20/3كرانه پایین:                                53/4كرانه بالا:   

 tآزمون 

-90/2كرانه پایین:                  -06/4كرانه بالا:   

 باشد.می %5داري در سطح معنی* 

 

. شوند زده تخمین مدتكوتاهتا مدل بلندمدت و مدل  گرددمی موجب جمعیوجود رابطه هم تایید

 .اندشده گزارش 8 و 7 جدول دو در تخمین نتایج

 ی تحقیق(هایافته)منبع:  (LFS2: متغیر وابسته)تخمین مدل بلندمدت . 7جدول 

 احتمال tآماره  ضریب متغیر مستقل

LES1 16/1 87/0 39/0 

LOPEN 16/4 *36/5 00/0 

LER 93/1 *11/3 00/0 

LIR 03/2 *37/3 00/0 

@Trend 18/0-  -2/34* 02/0  

Serial correlation LM 

Test 
 (32/0)20/1 Ramsey 

Reset Test 
 (92/0)10/0 

Heteroskedasticity Test  (12/0)70/1 Normality 

Test 
 (38/0 )93/1 

 
 ی تحقیق(هایافته)منبع:  (ARDL(1,0,1,2,2))مدت تخمین مدل کوتاه. 8جدول 

 احتمال tآماره  ضریب مستقلمتغیر 

C 55/26- *65/6- 00/0 
D(LNER) 34/0- 57/0- 57/0 

D(LNIR) 10/1 *71/4 00/0 

D(LNIR(-1)) 79/0- *14/3- 00/0 
D(LNOPEN) 91/3 *25/5 00/0 

D(LNOPEN(-1)) 65/1- *13/2- 04/0 
DUM61 26/1-  -2/31* 02/0  
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CointEq(-1) 77/0-  -6/63* 00/0  

F( =00/0)54/9 DW =09/2 

 
 

 

توضیحی مورد بررسی یعنی ساختار واقعی ( متغیر 1اساس برآورد صورت گرفته از مدل بلندمدت، بر

( ضرایب تمامی 2اقتصاد، اثر معناداري بر متغیر وابسته یعنی ساختار مالی اقتصاد ایران ندارد؛ 

 بازار ارز نرخ تجاري، بازبودن درجه. باشندمعنادار می %5متغیرهاي كنترلی مثبت و در سطح آماري 

 با. هستند اثرگذار اقتصاد مالی ساختار روي بر 03/2 و 93/1 ،16/4 ضرایب با ترتیب به تورم نرخ و

سرمایه  بازار سمت به اقتصاد مالی ساختار درصد 16/4 تجاري، بازبودن درجه افزایش درصد یک

درصد  93/1به اندازه  داقتصا مالی ساختار بازار، ارز نرخ افزایش درصد یک با همچنین. كندمیحركت 

 ورمت نرخ در افزایش درصد یک مذكور، متغیر دو كنار در. كندمیبه سمت بازار سرمایه توسعه پیدا 

 .توسعه پیدا كند درصد 03/2 اندازه به بانكی سیستم به نسبت سرمایه بازار گرددمی موجب

 بر مدتكوتاه در ایران اقتصاد واقعی ساختار( 1 كه است آن از حاكی مدتكوتاهنتایج برآورد مدل  

 بر معناداري و مثبت اثر بلندمدت، در بازار ارز نرخ حالیكه در( 2 ندارد؛ اثري اقتصاد مالی ساختار

( مشابه تخمین بلندمدت، دو 3، اثر معناداري ندارد؛ مدتكوتاه در اما داد، نشان اقتصاد مالی ساختار

متغیر درجه بازبودن تجاري و نرخ تورم داراي ضریب مثبت بوده و به لحاظ آماري معنادار هستند. 
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درجه  اول مرتبه تغییر كهحالی در( 4 باشند؛می 91/3و  10/1ضرایب این دو متغیر به ترتیب برابر با 

اثر مثبتی بر ساختار مالی اقتصاد دارند، اما وقفه مرتبه اول آنها داراي اثر و نرخ تورم  اريبازبودن تج

و وقفه درجه بازبودن  -79/0منفی و معنادار بر ساختار مالی اقتصاد است. وقفه نرخ تورم با ضریب 

 ریمتغ رو معنادا یمنف بی( ضر5بر ساختار مالی اقتصاد اثرگذار هستند؛  -65/1تجاري با ضریب 

 یتعادل تیكه در صورت وارد شدن شوک و انحراف از وضع یدهدنشان م ECM (-1) خطا حیتصح

یبلندمدت خود باز م ریشده و به مس حیعدم تعادل در دوره بعد تصح نیاز ا %77بلندمدت، حدود 

 .گردد

 همسانی، انسیآزمون وار ،یخودهمبستگ LMآزمون  ،یعنیبرازش مدل  یخوب یصیتشخ هايآزمون

برازش شده است؛  یاز آن هستند كه مدل به خوب یآزمون نرمال بودن و آزمون فرم تبعی همگی حاك

 بیضرا يداریپا یثبات و به عبارت انگریب CUSUMSQو  CUSUMدو شاخص  تیوضع ن،برایعلاوه

  .نداشبمی

رابطه بلندمدت جمعی انجام شده، نشان داده شد كه حداقل یک هاي هماگرچه بر مبناي نتایج آزمون

بین متغیرهاي مدل وجود دارد اما نمی توان بر اساس نتایج بدست آمده، رابطه علی بین متغیرها را 

یاماموتو براي تشخیص رابطه علی بین متغیرها انجام شد كه -نشان داد. از این رو، آزمون علیت تودا

دو رابطه علی یكطرفه  بر اساس محاسبات صورت گرفته، گزارش شده است. 9آن در جدول  جنتای

بین متغیرها یافت شد بدین صورت كه یک رابطه علی یكطرفه از ساختار بخش مالی اقتصاد به متغیر 

نرخ تورم و یک رابطه علی یكطرفه از نرخ ارز بازار به نرخ تورم وجود دارد. بنابراین هیچگونه رابطه 

 ایران یافت نشد.  علی بین دو متغیر ساختار واقعی و ساختار مالی در اقتصاد

 های تحقیق(. نتایج آزمون علیت تودا یاماموتو )منبع: یافته9جدول 

 رابطه علی بین متغیرها دو-آماره خی احتمال

72/0 13/0 LnFS2                 lnES1   

81/0 06/0 LnFS2                   lnER    

64/0 22/0  LnFS2                  lnOPEN 

04/0 15/4* LnFS2                   lnIR      

52/0 41/0 LnES1                       lnER 
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52/0 41/0 LnES1                  lnOPEN 

18/0 83/1 LnES1                       lnIR 

23/0 45/1 LnER                       lnFS2 

50/0 45/0 Lner                       lnES1 

41/0 68/0 LnER                     lnOPEN 

00/0 16/7* LnER                         lnIR 

11/0 49/2 LnOPEN                   lnFS2 

17/0 88/1 LnOPEN                   lnES1 

74/0 11/0 LnOPEN                     lnER 

47/0 51/0 LnOPEN                       lnIR 

14/0 18/2 LnIR                       lnFS2 

20/0 64/1 LnIR                       lnES1 

41/0 67/0 LnIR                       lnER 

17/0 86/1 LnIR                       lnOPEN 

 

 نتیجه گیری .6 

( موضوع ساختار مالی اقتصاد مورد توجه محققین بوده است اما 1969گلداسمیت )اگرچه از زمان 

عدم اجماع محققین نسبت به اینكه چه نوع ساختار مالی، مناسب اقتصاد است موجب گردیده است 

همچنان موضوع مورد علاقه محققین اقتصادي و مالی باشد. غالب تحقیقات تجربی كه موضوع ساختار 

-محور و بستر قانونی-محور، خدمات مالی-محور، بازار-ار دیدگاه سنتی یعنی بانکمالی را حول چه

 كردندپیروي می يدكلی فرض یک از دادند،محور در سطح كشورهاي مختلف مورد آزمون قرار می

 الی. تئوري ساختار مگرددیم نییبه صورت برونزا تع يدر نظام اقتصاد مالی ساختار اینكه بر مبنی

( برپایه نظریه اقتصاد ساختارگرایی جدید ارائه 2009اد كه توسط لین و همكاران )مناسب اقتص

 نییعاقتصاد ت یاقتصاد به صورت درونزا توسط ساختار بخش واقع یگردید، نشان داد كه ساختار مال

ی، دارای نوع ریسک، اندازه، لحاظ به اقتصاد در فعال يهابنگاهي هاویژگی گر،ید انی. به بگرددمی

ه نوع نیازهاي مالی آنهاست )طرف تقاضا(. از طرف دیگر خدمات مالی قابل كنندسطح نوآوري تعیین

. یستن مناسب زمان هر در هابنگاهارائه توسط بازار سرمایه و سیستم بانكی)طرف عرضه( براي تمامی 
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 رسانیدمتبتواند وظیفه خ الیم نظام تا باشند منطبق یكدیگر با تقاضا و عرضه طرف دو باید بنابراین

ش واقعی را مطابق با فلسفه وجودي خود انجام دهد. این دیدگاه توسط سایر محققین مانند بخ به

( و لین، وانگ 2019(، گونگ و همكاران )2018(، آلن و همكاران )2013كانت و همكاران )-دمیرگوچ

حاضر با هدف پاسخ به این پرسش  عهطالیید قرار گرفته است. در همین راستا، مأ( مورد ت2022و شو )

 گرفته انجام است، اقتصاد مالی ساختار كنندهكه آیا ساختار بخش واقعی اقتصاد ایران عامل تعیین

 انرای اقتصاد براي مشابه تحقیق وجود عدم بیانگر تحقیقاتی هايسابقه بررسی كه ايمطالعه است؛

براي متغیرهاي ساختار مالی،  1399-1357زمانی  بازهاست. بدین منظور، اطلاعات آماري سالیانه در 

 هانسن-گریگوري جمعیساختار واقعی و سایر متغیرهاي كنترلی جمع آوري گردید و با آزمون هم

 قرار بررسی مورد را متغیرها بین بلندمدت رابطه وجود گیرد،می نظر در را ساختاري شكست كه

بین متغیرهاي مورد بررسی، رابطه بندمدت وجود  هك است آن از حاكی آمده بدست نتایج. دادیم

 از حاكی كه گردید استفاده نیز هادارد. براي تحلیل حساسیت نتیجه بدست آمده، از آزمون كرانه

 ARDL روش از متغیرها، بین بلندمدت رابطه وجود به نسبت اطمینان از پس. باشدمی نتیجه تایید

 اختارس دهدمیفاده گردید. نتایج بدست آمده نشان است مدتكوتاهبراي تخمین ضرایب بلندمدت و 

 ارزش كل به صنعتی و كشاورزي يهابخش افزوده ارزش نسبت از كه ایران اقتصاد واقعی بخش

 نداشته ایران اقتصاد مالی ساختار بر معنادري و كنندهتعیین اثر است، شده محاسبه اقتصاد افزوده

اده یاماموتو استف-در ادامه براي بررسی وجود رابطه علی بین متغیرهاي مدل از آزمون علیت تودا .است

گردید. نتایج این بخش نیز نشان داد كه رابطه علیت بین ساختار واقعی و ساختار مالی اقتصاد ایران 

زاري به نرخ تورم وجود ندارد اگرچه رابطه علی یک طرفه از سمت دو متغیر ساختار مالی و نرخ ارز با

ساختار واقعی عامل تعیین كننده ساختار مالی در اقتصاد ایران  گفت توانمی بنابراین وجود دارد.

در حالیكه مطالعات تجربی انجام گرفته در سایر كشورها بر تعیین كننده بودن ساختار  نبوده است.

ان العه حاضر كه براي اقتصاد ایربخش واقعی بر ساختار مالی اقتصاد تاكید داشته است اما نتیجه مط

هاي اتخاذ نشان می دهد كه سیاست انجام گرفت، نتیجه اي مغایر به دنبال داشته است. این نتیجه

نتوانسته است به نحوي باشد كه ساختار بخش مالی اقتصاد را در خدمت ساختار بخش واقعی  شده

ي فعال در بخش هابنگاهنیازهاي مالی  دنبال كردن گردد بااقتصاد قرار دهد. بنابراین پیشنهاد می

 هرچه بیشتر ساختار بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد داشته باشند. انطباق سعی در واقعی اقتصاد
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 يهاداده به دسترسی عدم آن مهمترین كه است بوده مواجه هایافته این تحقیق با یكسري محدودیت

 بتركی شامل آماري اطلاعات دیگر طرف از. است مطالعه زمانی بازه در كنترلی متغیرهاي نیاز مورد

فعال در بخش واقعی به لحاظ ریسک و اندازه وجود ندارد تا بتوان نتایج را با تغییر شاخص  يهابنگاه

 رفع رايب آتی مطالعات در شودمی پیشنهاد. كرد حساسیت تحلیل اقتصاد واقعی ساختار گیرياندازه

 يهاداده روش از استفاده با آمار محدودیت تا گردد استفاده كشوري بین مطالعات از اول محدودیت

 .  گردد برطرف تابلویی
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