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 چکیده
 ملی را اندازپسبر  سازیمالیبا تواتر مختلف تاثیر  هادادهپژوهش حاضر با استفاده از رویکرد رگرسیونی 

تاثیر منفی و  سازیمالیاست. نتایج نشان دادند  بررسی کرده 0031-0000طی دوره زمانی ایران  در

و نابرابری  دارمعنین رشد اقتصادی و نرخ بهره حقیقی تاثیر مثبت و ملی دارد. همچنی اندازپسی بر دارمعنی

 ندیدر فرآملی دارند. واکاوی نتایج حاکی است  اندازپسی بر دارمعنیدرآمد و بار تکفل تاثیر منفی و 

و کسب عایدی در بازارهای مالی، مشارکت  یگذارسرمایه یهافرصتهمراه با فراهم شدن  سازیمالی

 لیبه دل یمال یمشارکت در بازارها شیافزا .یابدمیاقتصادی در بازارهای مالی افزایش  هاینگاهبافراد و 

و به تبع آن کاهش درآمد  یقیبخش حق یکاهش سودآور ،یبه بخش مال یقیاز بخش حق هیانحراف سرما

 یمل اندازپس نیزی اداقتص هایبنگاه. کاهش درآمد افراد و را در پی داردبخش  نای در فعال افراد و هابنگاه

 .دهدمیرا کاهش 
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 مقدمه -1

ای اخیر بازارها و نهادهای مالی در اقتصاد جهانی از موقعیت چشمگیری برخوردار هطی دهه

در بخش مالی نسبت به  یگذارسرمایهاند؛ به نحوی که میزان سودآوری و درآمد حاصل از شده

است. این در حالی است که با رونق و گسترش روز افزون بخش  مالی افزایش پیدا کرده بخش غیر

در اقتصاد . 0(1100)فتحی و همکاران،  است ی کل در اقتصاد جهانی افزایش یافتهمالی، میزان بده

ای است که به رشد پدیده سازیمالی. شودمینام برده  1سازیمالیمالی از این پدیده تحت عنوان 

در  افرادمالی و مشارکت  هایفعالیتمالی در اثر  غیر هایبنگاهبخش مالی، افزایش عایدی 

 را مالی غیر بخش هایبنگاه ،سازیمالیمالی با انگیزه کسب عایدی اشاره دارد.  هایفعالیت

 ابزارهای از استفاده در را هادولتتوانایی  و کندمی محدود را کل تقاضای رشد نماید،می تضعیف

کاهش  اقتصادی توسعه پیگیری و رفاه از حمایت کامل، اشتغال ءارتقا برای گذاریسیاست

 بازارهای نقش با تنگاتنگی ارتباط سازیمالی روی، این از. 0(1102 همکاران، و یتاایزور) دهدمی

 افزایش سبب و دارد بزرگ هایبحران و درآمد نابرابری اقتصادی، فرآیند رشد در مالی و اعتباری

نیز در بخش مالی  یگذارسرمایه. افزایش جذابیت شودمیدر بخش مالی  یگذارسرمایه جذابیت

 یگذارسرمایهحاصل از  جا که سوداز آن .گرددمی منجر بخش در این یگذارسرمایهش به افزای

)دیویس شود نمی یگذارسرمایهیعنی در بخش حقیقی اقتصاد  هابنگاهتولیدی  هایفعالیتمالی در 

در بخش حقیقی، تولید و رشد  یگذارسرمایهسوی، به دلیل کاهش  ، از یک0(1102و کیم، 

؛ از سوی دیگر با کاهش سودآوری بخش حقیقی دستمزد کاهش و یابندمیاقتصادی کاهش 

 بر توزیع درآمد به شرایط  سازیمالی. شدت اثرگذاری یابدمینابرابری درآمد افزایش 

اجتماعی، مقدار تولید بخش حقیقی و میزان سرمایه در بخش مالی وابسته است. بروز -اقتصادی

 هایبیمهیکاری، عدم ثبات اشتغال، کاهش امنیت شغلی و کاهش مانند افزایش تورم و ب هاییپدیده

کل متاثر از  اندازپسجا که . از آنشوندمیاجتماعی باعث افزایش مشارکت در بازارهای مالی 

از  سازیمالی، پدیده 2(1111هابل و سرون،  -)اشمیت رشد اقتصادی و میزان نابرابری درآمد است

اگرچه . دهدمیجامعه را تحت تاثیر قرار  اندازپسرآمد میزان مجرای رشد اقتصادی و توزیع د

                                                 
1. Fathi (2013) 
2. Financialization 
3. Izurieta (2018) 
4. Davis and Kim (2015) 
5. Schmidt-Hebbel & Serven (2000) 



 

 00  (یداسها با تواتر مختلف )مداده یکردبا استفاده از رو یراندر ا یانداز ملو پس سازییمال ینرابطه ب یبررس

با توجه به  اندازپسمثبت است؛ ولی تاثیر نابرابری درآمد بر  اندازپستاثیر رشد اقتصادی بر 

)بوفینگر و  ساختار اقتصادی، سطح درآمد و شرایط بازارهای مالی هر کشور متفاوت است

نامشخص و به اثر خالص رشد  اندازپسبر  سازیمالینهایی  . بنابراین تاثیر0(1102شوئومایر، 

بستگی دارد. در این بین، بررسی وضعیت اقتصاد ایران نشان  اندازپساقتصادی و نابرابری درآمد بر 

های اخیر نسبت ارزش افزوده بخش مالی به تولید ناخالص داخلی با رشد طی سال دهدمی

نسبت ارزش افزوده بخش مالی به تولید ناخالص داخلی  است. به نحوی که چشمگیری مواجه شده

 10/001رسیده و رشدی معادل با  0002درصد در سال  01/10به  0032درصد در سال  11/00از 
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 محاسبات پژوهش منبع:                                          

 نسبت ارزش افزوده بخش مالی به تولید ناخالص داخلی :1نمودار 
 

 0002درصد در سال  -02/1به  0032درصد در سال  20/00ملی از  اندازپسبا این وجود رشد 

شدید نسبت ارزش افزوده بخش افزایش  به با توجهاست.  رسیده و با کاهش شدیدی مواجه شده

که آیا  شودمیملی، این پرسش مطرح  ازاندپسمالی به تولید ناخالص داخلی و کاهش رشد 

 ملی کشور منجر شده اندازپسدر بازارهای مالی به کاهش  هابنگاهافزایش مشارکت افراد و 

بر متغیرهای اقتصادی در سطح خرد و  سازیمالیدر ایران مطالعات اندکی در زمینه تاثیر  است؟

اخل و خارج از کشور به صورت تجربی ای در داست. علاوه بر این هیچ مطالعه کلان انجام شده

ملی به  اندازپسبر  سازیمالیاست. درک تاثیر  را بررسی نکرده اندازپسبر  سازیمالیتاثیر 

که مزایا و معایب آزادسازی و گسترش بخش مالی در کشور  دهدمیگذاران این امکان را سیاست

 ءقص بازارهای مالی، زمینه ارتقارا بررسی کنند و با اتخاذ راهکارهای مناسب جهت رفع نوا

                                                 
1. Bofinger & Scheuermeyer (2018) 
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مهم و کشور ملی  اندازپسبر  سازیمالیروی، بررسی تاثیر  ملی را فراهم نمایند. از این اندازپس

ضروری است. با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش حاضر به منظور پاسخ به پرسش فوق، با استفاده 

 0031-0000شور را طی دوره زمانی ملی ک اندازپسبر  سازیمالیتاثیر  MIDAS0از رویکرد 

 . کندمیبررسی 

؛ شودمیبررسی  اندازپسو  سازیمالیدر بخش دوم چارچوب نظری پژوهش در رابطه با 

های تجربی را تجزیه و ؛ بخش چهارم یافتهشودمیشناسی پژوهش در بخش سوم معرفی روش

  ات اختصاص دارد.ه پیشنهادگیری و ارائ؛ بخش پنجم نیز به نتیجهکندمیتحلیل 
 

 چارچوب نظری پژوهش -2

های مالی در اقتصاد و نهادهای حاکم بر مفهومی است که به افزایش نقش بازارها و نهاد سازیمالی

یافته و . در بسیاری از کشورهای توسعه1(1110)اپشتین،  المللی اشاره داردآن در سطح ملی و بین

مراه با ایجاد حباب در بازار مسکن و بروز های مالی هنوظهور اقتصادی بروز بحران

های های گسترده مالی ناشی از خلق مشتقات مالی باعث شد محققان در کنار شاخصورشکستگی

 در. 0(1102)شین و لی،  استفاده کنند سازیمالیمتعارف توسعه مالی از معیارهای جدیدتر مانند 

پولی و مالی و  هایسیستماز تغییرات در ناشی  سازیمالیبسیاری از محققان معتقدند نتیجه، 

بیان  3(0001) . در این زمینه سوئیزی2(1101همکاران،  گا وا)بر است 0فروپاشی سیستم برتون وودز

 هایشرکتبا کاهش نرخ رشد کل، گسترش جهانی  داریسرمایهتناسبات و تعاملات نظام  کندمی

 یهافرصتمایه همراه گردید. با از بین رفتن فرآیند انباشت سر سازیمالیچند ملیتی انحصاری و 

بازی ان به منظور حفظ و گسترش سرمایه پولی خود به سفتهگذارسرمایهو  هابنگاه یگذارسرمایه

 هافرصتآوردند. موسسات مالی نیز به منظور برخورداری از این  های مختلف رویدر دارایی

مشتقات را تهیه کردند که به تحول کیفی در نظام  ابزارهای مالی جدید مانند انواع معاملات آتی و

 . 1(1101)فاستر، منجر شد داریسرمایه

                                                 
1. Mixed Data Sampling (MIDAS) 
2. Epstein (2001) 
3. Shin & Lee (2018) 
4. Bretton Woods  
5. Braga (2017) 
6. Sweezy (1997) 
7. Foster (2010) 
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به صورت منظم مورد استفاده قرار  0001برای اولین بار در دهه  سازیمالیروی واژه  از این

را به عنوان شکاف طولانی بین واگرایی اقتصاد  سازیمالی 0(0000) که فیلیپس گرفت. به طوری

برای تجزیه و تحلیل گذار مسلط  سازیمالیاز  1و مالی تعریف کرد. در همان سال اریگیحقیقی 

  .0(1100)ورکلی،  بهره برد 0المللیبین

گردد. پردازان مارکسیست بر میبه مطالعات اولیه اقتصاددانان سیاسی و نظریه سازیمالیریشه 

یسم توزیع مجدد ثروت، تقاضای بازار کنند عدم وجود مکانپردازان مارکسیست استدلال مینظریه

صنعتی پیشرفته با  داریسرمایهبرد و انحصاری از بین می هایبنگاهرا برای افزایش ظرفیت تولید 

ی فزاینده گوی عرضهجا که کاهش درآمد جمعیت، پاسخ. از آنشودمیرکود طبیعی مواجه 

آورند تا نرخ مالی روی می هایفعالیت ای بهجو به طور فزایندهتولیدات صنعتی نیست، طبقه رانت

مالی به عنوان یک رژیم انباشت  داریسرمایهموجود انباشت ثروت را حفظ کنند. بنابراین 

های اقتصاد (. نظریه1102)دیویس و کیم،  شودمیصنعتی مطرح  داریسرمایهجایگزینی برای 

آیی اقتصادی و بهبود تخصیص که گسترش بازارهای مالی سبب افزایش کارمتعارف با بیان این

های . بر پایه مدل2(1111)پالی،  دارند سازیمالی، نقش مهمی در ارتقا و گسترش شوندمیمنابع 

کل عوامل تولید رشد اقتصادی را متاثر  وریبهرهاز طریق تاثیر بر  سازیمالینئوکلاسیکی، 

کل  وریبهرههای مولد به افزایش یگذارسرمایهسازد. در واقع بازارهای مالی از طریق انتخاب می

)برنال،  نیز با افزایش رشد اقتصادی همراه است وریبهره؛ افزایش دشومیعوامل تولید منجر 

سوی  در بخش مالی از یک یگذارسرمایه. در الگوی کینزی با افزایش سود حاصل از 3(1103

به بخش مالی منتقل و از سوی دیگر بخشی از سرمایه بخش حقیقی  یابدمیمصرف افزایش 

باشد، رشد اقتصادی  یگذارسرمایهکه میزان افزایش مصرف بیشتر از کاهش  . در صورتیشودمی

. 1(1100)بهادوری،  گرددصورت رشد اقتصادی با کاهش مواجه می . در غیر اینیابدمیافزایش 

اقتصاد تاکید دارند. بر  سازیمالیالگوهای پساکینزی با تکیه بر سود و بهره بخش مالی، به تاثیر 

و با افزایش تفاوت  شودمیافزایش سود و عایدی در بخش مالی به افزایش نابرابری درآمدی منجر 

                                                 
1. Phillips (1994) 
2. Arrighi 
3. Analysis of International Hegemonic Transition 
4. Vercelli (2013) 
5. Palley (2007) 
6. Bernal (2016) 
7. Bhaduri (2011) 
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های مولد و تولیدی به بخش عایدی در بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد، اگر سرمایه از بخش

با  سازیمالیالت، اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. در این ح سازیمالیمولد منتقل شود،  غیر

. بنابراین، عملکرد ضعیف بخش شودمیبه کاهش تولید منجر  یگذارسرمایهتضعیف کارکرد 

 . 0(1100)لپاویتساس،  حقیقی اقتصاد ناشی از گسترش بخش مالی است
 

 بر نابرابری درآمد سازیمالیتاثیر  -2-1

م شدن افرادی که خارج از این بازار به دلیل افزایش درآمد فعالان در بازار مالی و محرو سازیمالی

. مجراهای مختلفی برای شودمیشدن توزیع درآمد جامعه منجر  تواند به بدترقرار دارند، می

-ها و خصوصیات اقتصادید که تابعی از ویژگیبر توزیع درآمد وجود دار سازیمالیاثرگذاری 

 هابنگاه شودمیی در بخش مالی باعث بازاجتماعی هستند. بر مبنای مجرای اول، وجود انگیزه سفته

و تجاری میزان بکارگیری سرمایه در بخش حقیقی اقتصاد را  یگذارسرمایههای با تغییر استراتژی

 1رانیهای آتی کاهش مستمر سود در بخش حقیقی اقتصاد منجر به اثر برونکاهش دهند. در دوره

آمد این استراتژی کاهش تولید و . پیشودمیاز بخش حقیقی اقتصاد به بخش مالی  یگذارسرمایه

و لین،  دیوی-وویچ)توماسک استاشتغال در بخش حقیقی و در نهایت افزایش نابرابری درآمدی 

مالی را به عنوان یکی دیگر از  هایفعالیتدر  یگذارسرمایه. مجرای دوم سود حاصل از 0(1100

های مازاد دارایی یگذارسرمایهدی که برای ؛ افراکندمیعوامل اثرگذار بر نابرابری درآمد معرفی 

به این بازارها بپیوندند از این  توانندمیند؛ در مقابل افرادی که نای برخورداردارند از بازده فزاینده

از طریق  سازیمالیاساس مجرای سوم  (. بر1102)دیویس و کیم،  شوندمیبازدهی محروم 

جا که ارزش رابری درآمد اثرگذار است. از آنگسترش حداکثرسازی ارزش سهامداران بر ناب

است، سهم زیادی از منابع و  تبدیل شده هابنگاهسهامداران و قیمت سهام به کانون توجه مدیریت 

رو توزیع درآمد  . از اینیابدمیکار اختصاص  سود به سهامداران و سهم اندکی از آن به نیروی

دازه بخش مالی در اقتصاد است. گسترش بخش مالی . مجرای چهارم افزایش انشودمیجامعه بدتر 

 گرددها به افزایش درآمد مدیران و نیروی کار شاغل در بخش مالی منجر مینسبت به سایر بخش

اساس مجرای پنجم رشد  (. بر1102)شین و لی،  دهدمیو از این طریق نابرابری درآمد را افزایش 

ان با سرمایه گذارسرمایهآمد جامعه را تغییر دهد. ورود تواند توزیع درو توسعه بازار سهام نیز می

                                                 
1. Lapavitsas (2011) 
2. Crowding Out 
3. Tomaskovic-Devey & Lin (2013) 
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بالا به بازار سهام در زمانی که بازار در ابتدای مرحله رشد قرار دارد سبب افزایش منافع در بازار 

کنند و زمانی . افراد با موجودی سرمایه پایین با وقفه رشد بازار سهام را مشاهده میشودمیسهام 

که بازار در مراحل انتهایی رشد است؛ در نتیجه این افراد با ضرر مالی  شوندمیوارد بازار سهام 

روی، نابرابری درآمدی به علت تفاوت زیاد درآمد بین افراد افزایش  . از اینشوندمیمواجه 

های تامین مالی دولت و همچنین گسترش و بسط نهایت سیاست . در0(1101)کاس،  یابدمی

جمله مجراهایی هستند که بسته به شدت تغییرات سرمایه توزیع درآمد المللی از بازارهای بین

  .دهندمیجامعه را تحت تاثیر قرار 
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بر رشد اقتصادی به مجرایی بستگی دارد که از طریق آن تولید تحت تاثیر قرار  سازیمالیتاثیر 

بر رشد اقتصادی است. بازارهای  سازیمالیاثرگذاری  یکی از مجراهای یگذارسرمایه. گیردمی

نوسانات ناشی  توانندمیمالی با کاهش هزینه معاملات، متنوع کردن سبد دارایی و کاهش ریسک 

ان را فراهم گذارسرمایهبلندمدت را کاهش دهند و نقدینگی مورد نیاز  یگذارسرمایه هایپروژهاز 

تا با تخصیص بهینه  دهندمیاین امکان را  هابنگاهان و گذارسرمایه کنند. بنابراین، بازارهای مالی به

منابع خود را  توانندمیاقتصادی  هایبنگاه(. اما، 1103)برنال،  سرمایه رشد اقتصادی را ارتقا دهند

میزان سودآوری  سازیمالیکنند. اگر در فرآیند  یگذارسرمایهدر بخش حقیقی و مالی اقتصاد 

در بخش مالی بیشتر از بخش حقیقی خواهد بود؛  یگذارسرمایهیش یابد، بازدهی بخش مالی افزا

. با توجه به دهندمیدر بخش مالی اختصاص  یگذارسرمایهبودجه بیشتری به  هابنگاهدر نتیجه 

در بخش دیگر  یگذارسرمایهدر یک بخش با کاهش  یگذارسرمایهمحدودیت منابع افزایش 

به کاهش انباشت سرمایه در بخش حقیقی منجر  سازیمالیفرآیند روی  همراه است. از این

آبادی، )احمدی حاجی دیابمیو رشد اقتصادی نیز کاهش  یگذارسرمایهدنبال آن ه که ب شودمی

های مالی افزایش پرداخت سازیمالی. از سوی دیگر، مطابق الگوهای پساکینزی در فرآیند 1(1103

مدت منجر تولیدی بلند هایپروژهسهامداران به کاهش وجوه برای از جمله بهره و سود سهام به 

. 0(1101)باراداس،  دهدمیو از طریق کاهش انباشت سرمایه رشد اقتصادی را کاهش  شودمی

از طریق  سازیمالیبر رشد اقتصادی است.  سازیمالینابرابری درآمدی مجرای دوم اثرگذاری 

                                                 
1. Kus (2012) 
2. Ahmadi Hajiabadi (2016) 
3. Barradas (2016) 
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ایش دستمزد مدیران به کاهش دستمزد نیروی کار و بدتر افزایش سود بخش مالی و همچنین، افز

های مختلف . با فرض تفاوت در میل نهایی به مصرف گروهشودمیشدن توزیع درآمد منجر 

بدلیل توزیع مجدد درآمد با تاثیر بر مصرف، رشد اقتصادی را تحت تاثیر  سازیمالیاقتصادی، 

فرآیند، اگر میزان افزایش در مصرف بدلیل افزایش . در این 0(1111هین و وانتریک، ) دهدمیقرار 

)اثر ثروت( کاهش مصرف ناشی از نابرابری درآمد کارگران را جبران کند،  عایدی و سود سهام

 (. 1101، انتریکو)هین و  بالعکسو  یابدمیرشد اقتصادی افزایش 
 

  اندازپسبر  سازیمالیتاثیر  -2-3

( با 1111) اند. هین و وانتریکاشاره کرده اندازپسبر  ازیسمالیهای مختلفی به تاثیر پژوهش

بخشی از سود  سازیمالیدر فرآیند  دهندمیاستفاده از مدل رشد و توزیع درآمد پساکینزی نشان 

و بخش دیگری از آن به عنوان بهره و سود تقسیمی به  اندازپسبنگاه به عنوان سود انباشته 

را به  هابنگاهش نرخ بهره و سود تقسیمی، بخشی از درآمد . افزایشودمیخانوارها پرداخت 

 اندازپسخانوارها کمتر از میل نهایی به  اندازپسجا که میل نهایی به . از آندهدمیخانوارها انتقال 

 . اسکات و ریویابدمیکل کاهش  اندازپسبه خانوارها  هابنگاهاست، با انتقال درآمد از  هابنگاه

با افزایش نرخ بهره، افزیش سود  سازیمالی دهندمینشان  سازیمالیرسی فرآیند با بر 1(1111)

سهام و کاهش در نرخ انتشار سهام جدید همراه است. با توجه به مدل رشد هارودی افزایش سود 

. در شوندمیمنجر  اندازپسسهام، افزایش نرخ بهره و کاهش در نرخ انتشار سهام جدید به کاهش 

زدایی مالی مقررات کندمیبیان  0 (1101) کل دارد. انگ اندازپستاثیر منفی بر  سازیمالینتیجه 

. دهدمیرا کاهش  اندازپسهای اعتباری، انگیزه فعالان اقتصادی برای از طریق کاهش محدودیت

 کندمیبا استفاده از نظریه کینزی بیان  سازیمالی( به منظور بررسی فرآیند 1100) بهادوری

کل تابعی از درآمد، سود سرمایه و بدهی است. درآمد و سود سرمایه تاثیر مثبت و بدهی مصرف 

با افزایش سود سرمایه، مصرف را افزایش  سازیمالیتاثیر منفی بر مصرف دارند. در نتیجه فرآیند 

، با افزایش شودمیتقسیم  اندازپسجا که درآمد کل به دو قسمت مصرف و . از آندهدمی

سود  اندازپسو  یگذارسرمایه. همچنین با توجه به تعادل یابدمیکل کاهش  اندازپسمصرف، 

از بخش  یگذارسرمایهتوبین به انحراف -qاز طریق تاثیر بر مجرای  سازیمالیحاصل از فرآیند 

                                                 
1. Hein & Van Treeck (2007) 
2. Skott & Ryoo (2007) 
3. Ang (2010) 
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. دهدمیرا کاهش  اندازپسو به تبع آن  یگذارسرمایهو  شودمیحقیقی به بخش مالی منجر 

باعث  هابنگاهمعتقد هستند محدودیت استقراض برای خانوارها و  0(1100) ارانگانگور و همک

نمایند.  اندازپسخانوارها بخشی از درآمد خود را از طریق کاهش سطح مصرف جاری،  شودمی

های گریها و سایر واسطههای اعطای اعتبار توسط بانکمالی با کاهش محدودیت هایسیستماما، 

گردند. کاهش محدودیت منجر می هابنگاهدودیت استقراض خانوار و مالی، به کاهش مح

اساس  بر 1 (1103) همراه است. دیتزر اندازپساستقراض و افزایش دسترسی به اعتبار با کاهش 

تغییر توزیع درآمد به نفع ثروتمندان منجر به  سازیمالیدر فرآیند  کندمینظریه کینزی بیان 

. افزایش درآمد ثروتمندان با میل شودمیش درآمد افراد کم درآمد ها و کاهافزایش درآمد آن

. با این وجود با کاهش دهدمیرا افزایش  اندازپسبالا مصرف را کاهش و  اندازپسنهایی به 

. در نتیجه یابدمیبه منظور حفظ سطح فعلی مصرف کاهش  اندازپسدرآمد درآمد خانوارهای کم

 0(1110) به برآیند نیروهای فوق بستگی دارد. بوگدان و لوماکویچ زانداپسبر  سازیمالیتاثیر 

ثباتی به دلیل انباشت سرمایه مالی تحریف شده در سراسر جهان، بی سازیمالیمعتقدند در فرآیند 

مدت در میان سازیمالیاست. بنابراین،  مختل شده یگذارسرمایهو  اندازپسسیستم مالی تشدید و 

های رونق و رکود در بازارهای ایش نااطمینانی در بازارهای مالی، ظهور سیکلو بلندمدت با افز

در بخش حقیقی اقتصاد  یگذارسرمایهجامعه با کاهش  اندازپسمالی و استفاده نامولد بخشی از 

 همراه است. 

 از الگوی اناران و همکاران اندازپسبر  سازیمالیبه منظور بررسی تاثیر حاضر در پژوهش 

( 1100) که مبتنی بر مدل پساکینزی است. در الگوی اناران و همکاران شودمیاستفاده  0(0110)

؛ اما، در پژوهش حاضر الگوی اناران و شودمیبر تقاضای کل در نظر گرفته  سازیمالیتنها تاثیر 

تابع . برای بررسی این موضوع یابدمیبسط  اندازپسبر  سازیمالی( با لحاظ تاثیر 1100) همکاران

شامل مصرف مستقل، مصرف به علت درآمد و  ء( را در نظر بگیرید که از سه جز0مصرف )

  در بازار مالی تشکیل شده است. یگذارسرمایهمصرف به علت سود حاصل از 
 

C = c0  + cwY + (cπ  − cw)πY (0  )                                                                                       

 

                                                 
1. Gungor (2014) 
2. Detzer (2016) 
3. Bogdan & Lomakovych (2021) 
4. Onaran (2011) 
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 cπمیل نهایی به مصرف بواسطه دستمزد،  𝑐𝑤مصرف مستقل،   c0تابع مصرف،  C( 0در معادله )

در  یگذارسرمایهسود حاصل از  R. دهندمیدرآمد را نشان  Yمیل نهایی به مصرف در اثر سود و 

𝜋نسبت سود به درآمد است که به صورت  𝜋بازار مالی و  =
𝑅

𝑌
 𝑐𝑤که  جا. از آنشودمیتعریف  

یگر تولید کل به صورت دستمزد و داست، تاثیر سود بر مصرف منفی است. به بیان  cπبزرگتر از 

، افزایش سهم سود از تولید سازیمالی. در فرآیند شودمیسود بین سرمایه و نیروی کار تقسیم 

جا که میل نهایی به مصرف بواسطه دستمزد آن سهم دستمزد از تولید کاهش یابد. از شودمیباعث 

. یابدمیمصرف کاهش  ،بیشتر از میل نهایی به مصرف در اثر سود است، با کاهش دستمزد

  𝜋𝑟. پارامتر شودمیبر مصرف از طریق توزیع مجدد درآمد ایجاد  سازیمالیتاثیر بنابراین، اولین 

. اثر دهدمینسبتی از تولید ناخالص داخلی نشان  سهم درآمد حاصل از فعالیت مالی را به صورت

. سود به دو بخش سود حاصل از شودمیایجاد  0بر مصرف از طریق اثر ثروت سازیمالیدوم 

  𝜋𝑛𝑟. اگر شودمیمالی تقسیم  مشارکت در بخش مالی و سود حاصل از مشارکت در بخش غیر

مالی،  هایی به مصرف ناشی از درآمد بخش غیرمیل ن 𝑐𝜋𝑟مالی،  سهم سود حاصل از بخش غیر

𝑐𝜋𝑛𝑟  ،میل نهایی به مصرف به واسطه درآمد حاصل از بخش مالی𝐹𝑊  ،و ثروت مالی خالص 

 𝐻𝑊 افزایش ثروت خانوار به دلیل افزایش قیمت مسکن( باشد،  ثروت ناخالص مسکن خانوارها(

𝑐𝜋𝑟> 𝐶𝜋𝑛𝑟با فرض 
 ( قابل بازنویسی است. 1صورت معادله ) ه تابع مصرف بهفرم گسترش یافت 

 

𝐶 = 𝑐0  + 𝑐𝑤𝑌 + (𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)𝜋𝑟 𝑌 + (𝑐𝜋𝑛𝑟  − 𝑐𝑤)𝜋𝑛𝑟 𝑌 + 𝑐𝐹𝑊𝐹𝑊 + 𝑐𝐻𝑊𝐻𝑊  (1)        

 

میل  𝑐𝐻𝑊است.  ( سود به دو بخش سود بخش مالی و بخش غیرمالی تفکیک شده1در معادله )

میل نهایی به مصرف در اثر ثروت ناخالص  𝑐𝐹𝑊نهایی به مصرف بواسطه ثروت مالی خالص و 

. اما با توجه به یابدمیمصرف کل افزایش  𝐻𝑊 و 𝐹𝑊. با افزایش دهدمیمسکن خانوار را نشان 

 مستقل ءست که از سه جزا یگذارسرمایه. معادله مهم دوم 𝑐𝐹𝑊<𝑐𝐻𝑊رود اثر ثروت انتظار می

( 0. ضرایب در معادله )شودمیبه علت سود فعالیت مالی تشکیل  یگذارسرمایه)ثابت(، القایی و 

  همگی مثبت هستند.
 

I = iA + iYY + iππ (0    )                                                                                                       

                                                 
 های مالی در زمان رونق بازار مالی اشاره دارد. از افزایش ارزش داراییاثر ثروت به افزایش مصرف ناشی  .0
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مالی تفکیک شود، تابع  اگر سود به دو قسمت یعنی سود حاصل از فعالیت مالی و غیر

  .شودمی( بازنویسی 0به صورت رابطه ) یگذارسرمایه
 

I = iA + iYY + iπnrπnr +  iπrπr (0   )                                                                                                       

 

iπnr  مثبت وiπr همچنین فرض بر این است ضریب منفی است .π𝑛𝑟  بیشترین تاثیر را برπ  .دارد

و  یگذارسرمایهدر نهایت تاثیر تغییرات سهم سود بر تقاضای کل خصوصی به سه عامل مصرف، 

به سود مشتق گرفته شود تاثیر  خالص صادرات بستگی دارد. اگر از تابع تقاضای خصوصی نسبت

 . شودمی( نشان داده 2که توسط معادله ) شودمیتغییرات درآمد نسبت به تغییرات سود محاسبه 
 

𝜕𝑌

𝜕𝜋
= (𝑐𝜋𝑛𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ (𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑛𝑟

𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑟

𝜋𝑟

𝜋
+

𝜕𝑁𝑋

𝜕𝜋
 (2  )                    

 
𝜕𝑌

𝜕𝜋
و  یگذارسرمایهمصرف،  ءمیزان مازاد تقاضای خصوصی است و تابعی از تغییرات سه جز 

𝑐𝜋𝑛𝑟) <0خالص صادرات است. در واقع،   − 𝑐𝑤)
𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ (𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑟

𝜋
 ،𝑖𝜋𝑛𝑟

𝜋𝑛𝑟

𝜋
> 0 ،

𝑖𝜋𝑟
𝜋𝑟

𝜋
< 𝑁𝑋��و  0

𝜕𝜋
> علامت مشتق فوق نامشخص است. در صورتی که  رو، است. از این 0

علامت مشتق فوق مثبت باشد از آن تحت عنوان رژیم تقاضای ناشی از سود و در صورتی که 

. تاثیر توزیع مجدد درآمد به نفع سود شودمیمنفی باشد رژیم تقاضای ناشی از دستمزد نام برده 

  :شودمی( نشان داده 3مالی در رابطه ) هایفعالیتاصل از ح
 

𝜕𝑌

𝜕(
𝜋𝑟
𝜋

)
|

�̅�

= −(𝑐𝜋𝑛𝑟  − 𝑐𝑤)
𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ (𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑛𝑟

𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑟

𝜋𝑟

𝜋
                 (3)  

 

منفی  یگذارسرمایهبر  سازیمالیتوزیع مجدد درآمد حاصل از فرآیند ( تاثیر 3با توجه به رابطه )

𝑐𝜋𝑛𝑟)−است. در صورتی که   − 𝑐𝑤)
𝜋𝑛𝑟

𝜋
> |(𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑟

𝜋
تاثیر توزیع مجدد بر  | 

چه تاثیر مثبت توزیع مجدد درآمد بر مصرف بیشتر از تاثیر منفی بر مصرف مثبت است. چنان

. به عبارت دیگر تاثیر توزیع مجدد درآمد بر یابدمیباشد، تقاضای کل افزایش  یگذارسرمایه

  .شودمیتقاضا انبساطی 

𝑐𝜋𝑛𝑟)−اگر   − 𝑐𝑤)
𝜋𝑛𝑟

𝜋
< |(𝑐𝜋𝑟  − 𝑐𝑤)

𝜋𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑛𝑟

𝜋𝑛𝑟

𝜋
+ 𝑖𝜋𝑟

𝜋𝑟

𝜋
توزیع مجدد درآمد  | 

. به بیان دیگر توزیع دهدمیمالی تقاضای خصوصی را کاهش  هایفعالیتع سود حاصل از به نف
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تابعی مستقیم از درآمد قابل  اندازپسجا که مجدد درآمد تاثیر انقباضی بر تقاضا دارد. از آن

، رو نیز تابعی از تغییرات درآمد کل خصوصی است. از این اندازپستصرف است، تغییرات 

 . شودمیمنجر  اندازپسز طریق اجزای تقاضای کل به تغییر ا سازیمالی
 

 پیشینه پژوهش -2-4

 سهاند که در بر متغیرهای اقتصادی صورت گرفته سازیمالیهای مختلفی در زمینه تاثیر پژوهش

بر نابرابری  سازیمالیهایی است که تاثیر گروه قابل بررسی هستند. گروه اول شامل پژوهش

و نابرابری درآمد در  سازیمالیرابطه بین ( 1101) کاساند. در این راستا ررسی کردهدرآمد را ب

بررسی کرد. وی دریافت در فرآیند  0002-1111یافته را طی دوره زمانی کشور توسعه 11

های کارگری در حمایت از کارگران به افزایش نابرابری درآمد عدم موفقیت اتحادیه سازیمالی

بر نابرابری درآمد در کشورهای با تراکم پایین  سازیمالیعلاوه بر این تاثیر است.  منجر شده

 و سازیمالی بین ارتباط( 1100) دیوی و لین-توماسکوویچ. ها بیشتر از سایر کشورها استاتحادیه

ها آن .دادند قرار بررسی مورد 0011-1112 زمانی دوره طی متحده ایالات در را درآمد نابرابری

زنی افزایش وابستگی به درآمد حاصل از مجراهای مالی از طریق کاهش قدرت چانه دهندمینشان 

کارگران، با کاهش سهم دستمزد کارگران از درآمد و افزایش پاداش مدیران همراه است. 

به عنوان یک پدیده بازارسازی، تاثیر انواع مختلف  سازیمالیبا تعریف  0(1103) گودچوت

های بخش مالی از جمله رشد بازارهای مالی، بخش مالی و رشد زیرمجموعهشامل رشد  سازیمالی

 طی یافتهتوسعه کشور 02 خانوار بر توزیع درآمد در سازیمالیمالی و  غیر هایشرکت سازیمالی

سهم بخش مالی از تولید ناخالص  دهدمیرا بررسی کرد. وی ابتدا نشان  0011-1100 زمانی دوره

های به بخش سازیمالیل افزایش نابرابری جهانی است. سپس با تجزیه ترین عامداخلی مهم

های ترین عامل افزایش نابرابری نسبت تعداد سهام معامله شده در بورسمهم کندمیمختلف بیان 

مالی  غیر هایبنگاه سازیمالیهای بانکی است و ملی و تعداد سهام نگهداری شده در دارایی

بر نابرابری  سازیمالیضمن بررسی تاثیر  1(1103) رد. گلبیوسکی و همکارانتاثیری بر نابرابری ندا

-1100 زمانی دوره طی کشور مختلف اروپایی 1را در  سازیمالیدرآمد، تفاوت بین وقوع پدیده 

نابرابری درآمد عمدتا تحت تاثیر عوامل خاص هر کشور  ددهمیبررسی کردند. نتایج نشان  1110

 گیریاندازهدر این پژوهش بکارگیری یک شاخص مصنوعی برای  ترین نکتهاست. مهم

                                                 
1. Godechot (2016) 
2. Golebiowski (2016) 



 

 010  (یداسها با تواتر مختلف )مداده یکردبا استفاده از رو یراندر ا یانداز ملو پس سازییمال ینرابطه ب یبررس

بیشتر از  G7در کشورهای اروپایی عضو  سازیمالیسطح  دهدمیاست که نشان  سازیمالی

 زمانبررسی تاثیر هم با 0(1101) همکاران و کشورهای اروپای شرقی و مرکزی است. هاید

 مالی، امور در اشتغال بعد سه به سازیمالی یکتفک درآمد، نابرابری بر شدنجهانی و سازیمالی

 سه به درآمد نابرابری تفکیک و مالی هایبحران و اعتباری گسترش مستغلات، و املاک بیمه

 هایپژوهش هایمحدودیت دولت دخالت و مجدد توزیع بازار، از ناشی درآمد نابرابری بخش

 را دولت دخالت و بازار از ناشی نابرابری سازیمالی دهندمی نشان هاآن. کنندمی رفع را قبلی

 نابرابری که طوری به. است متفاوت مجدد توزیع از ناشی نابرابری برای نتایج. دهدمی افزایش

 و شین .یابدمی افزایش مالی بحران با و کاهش اعتباری گسترش یوسیله به مجدد توزیع از ناشی

درآمد در کشورهای پیشرفته طی دوره زمانی  برابرینا بر مالی و توسعه سازیمالیتاثیر  (1100) لی

 شده توزیع درآمد سهم تنها پژوهش از حاصل نتایج اساس بر. را بررسی کردند 1100-0010

تمایل به  سازیمالیبه بیان دیگر عامل افزایش . شودمی درآمد نابرابری افزایش به منجر هابنگاه

 ازدمیر .ندارد درآمد نابرابری بر تاثیری مالی توسعه مالی است. اما غیر هایبنگاهکسب سود توسط 

 0000-1100 زمانی دوره طی کشور 01 بر نابرابری درآمد در سازیمالیبا بررسی تاثیر  1(1111)

 . ویتاشوندمیافزایش روابط و معاملات مالی عوامل مهم در افزایش نابرابری محسوب  کندمیبیان 

کشور طی دوره زمانی  00بر نابرابری درآمد در  سازیمالیتاثیر بررسی  در راستای 0(1111) لیو و

 و مالی غیر بخش سازیمالی مالی، بخش سازیمالی بخش سه به را سازیمالی، 1102-0003

 سازیمالی تنها سازیمالی بعد سه بین از دهندمی نشان هاآن. کنندمی تقسیم خانوار سازیمالی

و  سازیمالیبه بیان دیگر پیوند بین  .دارد درآمد نابرابری بر یدارمعنی و مثبت تاثیر خانوار

 سازیمالیهای هزینه سازیمالیرغم فراگیر بودن نابرابری درآمد ناشی از بدهی خانوار است. علی

 0(1111) . فرناندز و پانزوشودمیدرآمد تحمیل ویژه خانوارهای کم تنها بر افراد عادی و به

سوی به افزایش سهم بخش  کنند که از یکوان فرآیندی دو وجهی معرفی میبه عن را سازیمالی

های مالی در ترکیب مالی در ترکیب تولید اشاره دارد؛ از سوی دیگر به افزایش اهمیت دارایی

 در درآمد نابرابری و سازیمالی بین ها با بررسی رابطه. علاوه بر این آنشودمیثروت مربوط 

افزایش سهم اشتغال در بخش مالی به  دنکنمیبیان  0001-1100 زمانی هدور طی متحده ایالات

                                                 
1. Hyde (2017) 
2. Ozdemir (2020) 
3. Vita & Luo (2020) 
4. Fernandez & Punzo (2020) 
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با بررسی تاثیر فناوری  0(1111) . داود و همکارانشودمیاشتغال کل باعث افزایش نابرابری درآمد 

بیان  1101-1102 زمانی دوره طی کشور 20 و نابرابری درآمد در سازیمالیدیجیتال بر رابطه بین 

. الکسیوا و دهدمیو فناوری دیجیتال شکاف نابرابری درآمد را افزایش  ازیسمالی دنکنمی

 به را درآمد بر نابرابری درآمد، نابرابری سازیمالیبه منظور بررسی تاثیر  1(1110) همکاران

 ناشی نابرابری و بازار از خانوار درآمد پایه بر نابرابری خانوار، تصرف قابل درآمد پایه بر نابرابری

پذیری نیروی کنند تشدید انعطافها بیان میآن .کنندمی تقسیم( تولیدی هایپرداخت) دستمزد از

است. به همین دلیل  ها به تضعیف نهادهای بازار کار منجر شدهکار و از بین رفتن قدرت اتحادیه

 ( رابطه علی بین1103) آبادیتاثیر مثبتی بر نابرابری درآمد دارد. احمدی حاجی سازیمالی

بررسی کرد و نشان داد  0021-0003در ایران را طی دوره زمانی  سازیمالینابرابری درآمد و 

به سمت نابرابری درآمدی وجود داشته  سازیمالیهای رابطه بلندمدت یک طرفه از سمت شاخص

  است.

 را مورد بررسی یگذارسرمایهبر  سازیمالیهایی اختصاص دارد که تاثیر گروه دوم به پژوهش

تحقیق و  یگذارسرمایهرا بر  سازیمالیتاثیر  0(1101) اند. در این زمینه سئو و همکارانقرار داده

ها دریافتند بررسی کردند. آن 0000-1110 زمانی دوره طی جنوبی مالی کره غیر هایبنگاهتوسعه 

در  یذارگسرمایهسودآوری مالی،  یهافرصتاز طریق کاهش بودجه داخلی و افزایش  سازیمالی

 و سازیمالی بین با بررسی ارتباط 0(1101) لاگوا و . باراداسدهدمیتحقیق و توسعه را کاهش 

نشان  0010-1100 زمانی دوره طی پرتقال کشور در مالی غیر هایبنگاه حقیقی یگذارسرمایه

 مالی یرغ هایبنگاه شده توزیع درآمد و بهره پرداخت) مالی هایفشار حاصل از پرداخت دهندمی

حقیقی منجر  یگذارسرمایهبه کاهش بودجه برای ( هابنگاه این ناخالص افزوده ارزش بر تقسیم

فیزیکی را  یگذارسرمایهتاثیر توسعه مالی بر  سازیمالیعلاوه بر  2(1111) . توری و انارانشودمی

های در دارایی یگذارایهسرمتاثیر منفی بر  سازیمالیکنند ها بیان میمورد ارزیابی قرار دادند. آن

وجود دارد.  هابنگاهدر  یگذارسرمایهمالی و  ثابت دارد. همچنین رابطه کوهانی شکل بین توسعه

مالی  غیر هایشرکتثابت  یگذارسرمایهبر  سازیمالی( با مطالعه تاثیر 1100) فتحی و همکاران

جا که نرخ از آن دندهمینشان  0020-0021پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره 

                                                 
1. Daud (2020) 
2. Alexioua (2021) 
3. Seo (2012) 
4. Barradas & Lagoa 
5. Tori & Onaran 
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گر سودآوری و توانایی پرداخت بدهی شرکت است، قابلیت دسترسی به های مالی بیانبالای هزینه

های مالی به افزایش هزینه ا. لذیابدمیاعتبار و به تبع آن توانایی جذب منابع مالی شرکت افزایش 

 .است ها منجر شدهواقعی در شرکت یگذارسرمایهافزایش 

بر رشد اقتصادی است.  سازیمالیهای انجام شده در راستای تاثیر گروه سوم شامل پژوهش

و ارزش افزوده در ایالات متحده را  سازیمالی( ارتباط بین 1102) و همکاراندیوی -توماسکوویچ

های پژوهش تغییر اساس یافته مورد بررسی قرار دادند. بر 0011-1112 زمانی دوره طی

مالی  مالی به سمت ابزارهای مالی به کاهش ارزش افزوده بخش غیر غیر هایبنگاه یرگذاسرمایه

 زدایی دربر صنعت سازیمالیدر پژوهش خود تاثیر  0(1101) . سویلوکوس و بورینشودمیمنجر 

های پژوهش در فرآیند اساس یافته را بررسی کردند. بر 0002-1102 زمانی دوره طی اروپا اتحادیه

جا که بخش مالی . از آنشوندمیصنعتی  هایفعالیتخدماتی جایگزین  هایفعالیتیی زداصنعت

قادر به جذب مازاد عرضه نیروی کار و جبران کاهش تولید بخش صنعت نیست، اشتغال و رشد 

بر ارزش افزوده و اشتغال در  سازیمالیهای تجربی نیز تاثیر منفی . یافتهدیابمیاقتصادی کاهش 

 تولید رشد نرخ بر سازیمالی تاثیر 1(1101) همکاران و ند. کریلکا تایید میبخش صنعت ر

 درآمد در اتحادیه اروپا را طی نابرابری و یگذارسرمایه سرانه، مصرف سرانه، داخلی ناخالص

 تولید به اعتبارات نسبت ددهمی نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد 0000-1100 زمانی دوره

 به منجر هاسپرده به اعتبار نسبت وجود این با. ندارد اقتصادی عملکرد بر اثیریت داخلی ناخالص

 به سرمایه نسبت این بر علاوه. شودمی درآمد نابرابری افزایش و داخلی ناخالص تولید کاهش

اشکولنیک  .دارد داخلی ناخالص تولید بر منفی اثر آن تبع به و یگذارسرمایه بر منفی تاثیر دارایی

 افزوده ارزش خدمات، و کالا صادرات اشتغال، تاثیر سازیمالی بر علاوه 0(1100) ارانو همک

 1111-1101رشد اقتصادی بین کشوری طی دوره زمانی  بر را درآمد نابرابری و صنعت بخش

 ارزش خدمات، و کالا صادرات اشتغال، ،سازیمالی تاثیر ددهمی نشان هایافته. کردند بررسی

با  0(1102) . ابوذری و همکاراناستمثبت  اقتصادی رشد بر درآمد نابرابری و تصنع بخش افزوده

رشد بازار  دهندمینشان  0021-0000های در کشور طی سال سازیمالیبررسی وقوع پدیده 

و از فصل دوم سال  دارمعنیاثر مثبت و  0001تا فصل دوم سال  0021سرمایه از فصل اول سال 

                                                 
1. Svilokos & Burin (2017) 
2. Creel (2017) 
3. Shkolnyk (2019) 
4. Abuzary (2018) 
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ها رو آن ی بر رشد اقتصادی کشور دارد. از ایندارمعنیاثر منفی و  0000تا فصل سوم سال  0001

مواجه شده است. بررسی  سازیمالیاقتصاد ایران با پدیده  0001-0000 ند طی بازه زمانیمعتقد

به افزایش نابرابری درآمد و کاهش سرمایه فیزیکی و رشد  سازیمالی دهدمیپیشینه پژوهش نشان 

 سازیمالیهای صورت گرفته تاثیر ردد. از آنجا که در هیچ یک از پژوهشگاقتصادی منجر می

ملی  اندازپسبر  سازیمالیاست، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر  ملی بررسی نشده اندازپسبر 

  است.
 

 شناسی پژوهشروش -3

 هادادهتصریح الگو و معرفی  -3-1

ملی ایران است. در هیچ یک از  زانداپسبر  سازیمالیهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر 

است. اما، در برخی از  ملی بررسی نشده اندازپسبر  سازیمالیهای داخلی و خارجی تاثیر پژوهش

است. در این راستا بهرامی و  بررسی شده اندازپسهای صورت گرفته تاثیر توسعه مالی بر پژوهش

درآمد قابل تصرف، هزینه تامین  خصوصی را به عنوان تابعی از اندازپس، 0(1112) اصلانی

اجتماعی، نرخ بیکاری، نرخ بهره، نرخ تورم، ضریب جینی و توسعه بازارهای مالی در نظر گرفتند. 

به عنوان تابعی از توسعه مالی، درآمد  اندازپس 1(1113) زاده نامور در پژوهش ابریشمی و رحیم

اخالص داخلی در نظر گرفته شد. ناخالص قابل تصرف و نسبت کسری بودجه دولت به تولید ن

خصوصی را به عنوان تابعی از توسعه مالی، درآمد قابل  اندازپس( 1100) گانگور و همکاران

 -تصرف، کسری بودجه دولت، نرخ بهره حقیقی و نرخ تورم در نظر گرفتند. در پژوهش اشمیت

بری درآمد، نسبت وابستگی تابعی از درآمد، نابرا صورت کل به اندازپس( نیز 1111) هابل و سرون

بر  سازیمالیجمعیت و نسبت جوانی جمعیت در نظر گرفته شد. در این پژوهش برای بررسی تاثیر 

( و 1111) هابل و سرون -اشمیتملی با توجه به ادبیات موضوع و به پیروی از الگوی  اندازپس

  .شوندمی( معرفی 1) طهاساس راب ملی بر اندازپس( عوامل موثر بر 1100) گانگور و همکاران
 

𝑙𝑠𝑡 = 𝑓(𝑓𝑖𝑛𝑡, 𝑙𝑦𝑡 , 𝑔𝑖𝑛𝑡 , 𝑟𝑡, 𝑢𝑡 , 𝑑𝑢𝑚𝑡)                                                                 )1( 
 

                                                 
1. Bahrami & Aslani (2005) 
2. Abrishami & Rahimzadeh Namvar (2006) 



 

 012  (یداسها با تواتر مختلف )مداده یکردبا استفاده از رو یراندر ا یانداز ملو پس سازییمال ینرابطه ب یبررس

تم تولید ناخالص لگاری 𝑙𝑦𝑡، سازیمالیلگاریتم  𝑓𝑖𝑛𝑡ملی،  اندازپسلگاریتم  𝑙𝑠𝑡که در آن 

متغیر مجازی را نشان  𝑑𝑢𝑚𝑡بار تکفل و  𝑢𝑡، حقیقی نرخ بهره 𝑟𝑡نابرابری درآمد،  𝑔𝑖𝑛𝑡داخلی، 

 از 0(1100ناپلس ) و آرنوم به پیروی از مطالعه وان سازیمالی گیریاندازه منظور به. دهندمی

؛ برای شودمیبهره برده  املاک و مستغلاتمالی، بیمه و  بخش افزوده ارزش لگاریتم شاخص

نابرابری درآمدی و بار تکفل به ترتیب از ضریب جینی و نسبت جمعیت کل منهای  گیریاندازه

از میانگین حقیقی نرخ بهره  گیریاندازهد. برای گردنیروی فعال تقسیم بر نیروی فعال استفاده می

)پدرام و  شودمیاستفاده منهای تورم پنج ساله  تاهای یکساله، دوساله ... وزنی نرخ بهره سپرده

مثبت است عدد ملی  اندازپسشوک برای وضعیتی که . همچنین متغیر مجازی 1(1101همکاران، 

برای حقیقی . شودمیمنفی است صفر در نظر گرفته ملی  اندازپسشوک و برای وضعیتی که  0

 هادادهگردد. ماخذ استفاده می 0020یه کننده به سال پااز شاخص قیمتی مصرف هادادهکردن 

را در بر  0031-0000بانک مرکزی جمهوری اسلامی و مرکز آمار ایران است و بازه زمانی 

تواتر فصلی و  سازیمالیدر این پژوهش متغیرهای تولید ناخالص داخلی و که جا از آن .گیردمی

ملی از رویکرد  اندازپسبر  سازیلیماسایر متغیرها تواتر سالانه دارند، برای بررسی تاثیر 

MIDAS  شودمیاستفاه.  
 

 MIDASشناسی روش -3-2

سنجی، در یک الگوی رگرسیونی سری زمانی تمام متغیرها از های سنتی اقتصاد اساس روش بر

تواتر یکسانی برخوردار هستند. به نحوی که اگر یک الگوی رگرسیونی شامل متغیرهایی با تواتر 

های سنتی اقتصاد سنجی وجود ندارد. اما اخیرا برای امکان برآورد ضرایب با روش مختلف باشد،

توان ضرایب یک ی آن میکه به وسیله شودمیمعرفی  MIDASرفع این محدودیت تکنیکی به نام 

فرض  MIDASرگرسیون با متغیرهای دارای تواتر مختلف را برآورد کرد. برای بررسی الگوی 

گر بیان 𝑡 دو متغیر مانا با تواتر مختلف هستند.  𝑇{𝑥𝑇}و متغیر مستقل  𝑡{𝑦𝑡}ه متغیر وابست شودمی

دهنده واحد زمان برای متغیر دارای تواتر بالا است. به نشان 𝑇  تواتر وواحد زمان برای متغیر کم

استفاده  𝑠از ضریب  𝑇 و 𝑡منظور برقراری ارتباط بین متغیر وابسته و توضیحی دارای تواتر مختلف 

𝑡و  𝑡کسری از فاصله بین  𝑠. ضریب شودمی − 𝑚است، به نحوی که  1 =
1

𝑠
 دهدمینشان  

𝑡اند. یعنی چند بار در فاصله زمانی مورد مشاهده واقع شده 𝑥𝑇متغیرهای سری زمانی پرتواتر  =

                                                 
1. Van Arnum & Naples (2013) 
2. Pedram (2017) 
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𝑇𝑚 متغیر  است و𝑥𝑇 ،m  بار بیشتر از متغیر𝑦𝑡  نوفرستی و همکاران،  شودمیدر مدل ظاهر(

 1(1111) و همکاران با تواتر متفاوت که توسط گیزلز هاداده. رگرسیون ساده الگوی 0(1102

  :شودمیهای آن به صورت زیر نشان داده اساس متغیر پرتواتر و وقفه ، برشودمیمعرفی 
 

𝑦𝑡+1 = 𝑐0 + ∑ 𝛽𝑤𝑛𝑚−𝑗(𝜃𝑚)
𝑛𝑚−1
𝑗=0 𝑥𝑛𝑚−𝑗,𝑡

𝑚 + 𝑢𝑡+1                                            )2( 
 

یانتابع وزن 𝑤𝑛𝑚−𝑗( 2) در رابطه ب ای به منظور اعمال گر یک چند جملهدهی، 

( 1100) ز و همکارانگیزلاست.  𝑥𝑇های گسترده متغیر هایی خاص به وقفهوزن

تا به عنوان توابع وزنبع وزنضمن معرفی تا ب دهی هی آلمون، آلمون نمایی و 

)نوفرستی و  کننددهی را به صورت زیر معرفی میمیداس، فرم کلی توابع وزن

  (:1102همکاران، 
 

𝑤(𝑗; 𝜃) =
𝜑(𝑗;𝜃)

∑ 𝜑(𝑗;𝜃)
𝑛𝑚−1
𝑗=1

=                                                                                     )0( 

 

است. با توجه به نوع تابع  𝜃ها و بردار حاوی یک تا چند به ترتیب تعداد وقفه 𝜃  و 𝑗که در آن 

𝜑(𝑗; 𝜃) تواند از تواتری به تواتر دیگر و از متغیری به دهی میها، تابع وزنو حداکثر تعداد وقفه

منفی  های غیر، وزنگیردمیشکل  𝜃  و 𝑗بر اساس دهی که متغیر دیگر، متفاوت باشد. تابع وزن

های مجموع وزن شودمیهایش، فرض . برای تعیین مقدار ضریب پرتواتر و وقفهکندمیایجاد 

  دهی برابر با یک است.ایجاد شده توسط تابع وزن
 

∑ 𝛽𝑤𝑛𝑚−𝑗
𝑛𝑚−1
𝑗=0 = 1                                                                                           )01( 

 

به صورت  𝑤و  𝛽دهی در الگوی میداس تابع آلمون است که در آن ضریب یکی از توابع وزن

  دهی آلمون عبارت است از:گردند. تابع وزنبرآورد می 𝛽𝑤𝑛𝑚−𝑗پارامتر مشترک 
 

𝛽𝑤𝑛𝑚−𝑗 = ∑ ∑ 𝜃𝑝𝑗𝑝𝑝
𝑝=1

𝑛𝑚−1
𝑗=0                                                                             )00( 

 

                                                 
1. Noferesti (2018) 
2. Ghysels (2007) 
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دهی آلمون با توجه به . در تابع وزندهدمیای آلمون را نشان مرتبه چند جمله 𝑝، (00) در رابطه

های مورد ی دیگر از تابع. یکشودمی د، ضرایب متفاوتی ایجا𝑝و  𝜃مقایر مختلف پارامترهای 

 : گرددارائه می دهی، تابع آلمون نمایی است. تابع آلمون نمایی به صورت زیراستفاده جهت وزن
 

𝑤(𝑗; 𝜃) =
𝑒𝑥𝑝(𝑗.𝜃+𝑗2.𝜃)

∑ 𝑒𝑥𝑝(𝑗.𝜃+𝑗2.𝜃)𝑗𝑀𝑎𝑥
𝑗=1

=                                                                         )01( 

 

𝜃2در آلمون دو پارامتری اگر  = 0=𝜃1 گیری هایی برابر و رویه تجمیع زمانی متوسطباشد، وزن

پذیری دهی آلمون نمایی انعطافتابع وزن. 0(1100)خیابانی و رجبی،  شودمیای حاصل ساده

ایجاد کند. با توجه ها شکلی صعودی، نزولی و یا کوهانی شکل برای وزن تواندبالایی دارد و می

ملی از الگوی  اندازپسبه مرتبه انباشتگی متغیرها، برای تبیین رابطه بین متغیرهای توضیحی و 

ADL − MIDAS  شودمیاستفاده . 
 

𝐀𝐃𝐋مدل  -3-2-1 − 𝐌𝐈𝐃𝐀𝐒  

های توزیعی مدلی است که در آن متغیر وابسته علاوه بر متغیرهای مدل خودتوضیح با وقفه

  عبارت است از: 𝐴𝐷𝐿(1,1)های خود نیز باشد. یک مدل ساده عی از وقفهتوضیحی تاب
 

𝑦𝑡+1 = 𝑐0 + 𝜇𝑦𝑡 + 𝛽𝑥𝑡 + +𝑢𝑡+1                                                                     )00( 
 

(، مدل 00) با توجه به رابطه. دهندمیجمله اخلال را نشان  𝑢𝑡+1پارامتر و  𝛽و  𝜇که در آن 

𝑝𝑦,𝑝𝑥 )(𝐴𝐷𝐿 − MIDAS  شودمیبه صورت زیر معرفی:  
 

𝑦𝑡+1 = 𝑐0 + ∑ 𝜇𝑗+1
𝑝𝑦−1

𝑗=0
𝑦𝑡−𝑗 + 𝛽 ∑ ∑ 𝑤𝑛𝑚−𝑖+𝑗∗𝑚(𝜃𝑚)

𝑛𝑚−1
𝑖=0 𝑥𝑛𝑚−𝑖,𝑡−𝑗

𝑚 + 𝑢𝑡+1
𝑝𝑥−1
𝑗=0  

(00)  
 

ADLدر مدل  − MIDAS(py,px )  نیز مانند مدلMIDAS ،های متغیر با تواتر بالا مضربی وقفه

∑باشند. علاوه بر این تواتر میهای متغیر کماز وقفه ∑ 𝑤𝑛𝑚−𝑖+𝑗∗𝑚
𝑛𝑚−1
𝑖=0 = 1

𝑝𝑥−1
𝑗=0  و امکان

ADLدر مدل  𝛽برآورد شیب ضریب  − MIDAS  کندمیرا فراهم . 

 

                                                 
1. Khiabani & Rajabi (2019) 
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 هافتهیا -4

 آمار توصیفی متغیرها -4-1

آمار توصیفی متغیرها از جمله،  (0) گردد. جدولدر این بخش، ابتدا آمار توصیفی متغیرها ارائه می

  .کندمیمیانگین، میانه، حداکثر و حداقل مقدار هر متغیر را به اختصار گزارش 

 
 : آماره توصیفی متغیرها1 جدول

 انحراف معیار حداقل اکثرحد میانه میانگین نام متغیر

 21/1 02/01 30/00 10/00 22/00 ملی اندازپسلگاریتم 

 32/1 30/01 20/00 13/00 21/00 سازیمالیلگاریتم 

 2/1 2/01 1/02 3/00 30/00 اخلیدلگاریتم تولید ناخالص 

 110/1 012/1 000/1 00003/1 000/1 نابرابری درآمد

 03/1 -13/0 300/1 112/1 -100/1 حقیقی نرخ بهره

 110/1 02/0 20/1 102/1 00/1 بار تکفل

 محاسبات پژوهش منبع:        

 

مقدار میانگین و میانه متغیرها به یکدیگر نزدیک هستند که نشان  شودمیگونه که مشاهده همان

 پراکندگی کمی دارند. اندازه انحراف معیار نیز موکد این موضوع است.  هاداده دهدمی
 

 مون ریشه واحدآز -4-2

. شودمیآزمون  هادادهبرای جلوگیری از رگرسیون کاذب و مشکلات ناشی از آن، نخست مانایی 

نتایج آزمون . شودمیپرون و زیوت و آندریوز استفاده -برای این منظور از دو آزمون فیلیپس

حاصل از آزمون  . نتایجشوندمیگیری مانا متغیرها با یکبار تفاضلتمام پرون حاکی است  -فیلیپس

مانایی زیوت و آندریوز نیز نتایج مشابهی را در حالت در نظر گرفتن شکست ساختاری ارایه 

 نتایج آزمون زیوت اندریوز را در سه حالت، تغییرات زمان و مانایی در سطح (1) . جدولکندمی

(A)، تغییرات زمان و مانایی در شیب تابع روند (Bو تغییرات زمان و مانایی د ) ر سطح و شیب تابع

  .کندمی( گزارش C) روند

 . از اینشوندمیگیری مانا متغیرها با یکبار تفاضلتمام  ددهمیهای ریشه واحد نشان نتایج آزمون

 باشد.غیرها یک میبا توجه به هر دو آزمون مانایی درجه انباشتگی مت رو،
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 آندریوز-: آزمون ریشه واحد زیوت2 جدول

 نام متغیر

(A) (B) (C) 

آماره 

 آزمون

آماره 

 بحرانی
 شکست

آماره 

 آزمون

آماره 

 بحرانی
 شکست

آماره 

 آزمون

آماره 

 بحرانی
 شکست

𝑫(𝒍𝒔𝒕) 00/3- 00/2- 0021 00/2- 2/0- 0011 20/3- 21/2- 1002 

𝑫(𝒇𝒊𝒏𝒕) 22/0- 00/2- Q4:0000 10/00- 2/0- Q2:0000 01/00- 21/2- 1Q:0001 

𝑫(𝒍𝒚𝒕) 01/10- 00/2- Q4:0000 10/11- 2/0- Q2:0000 00/12- 21/2- Q1:0000 

𝑫(𝒈𝒊𝒏𝒕) 12/0- 00/2- 0020 11/2- 2/0- 0010 022/0- 21/2- 0020 

𝒓𝒕 21/2- 00/2- 0011 10/2- 2/0- 0021 20/2- 21/2- 0011 

𝑫(𝒖𝒕) 10/0- 22/0- 0020 20/0- 01/0- 0011 00/2- 12/2- 0000 

 محاسبات پژوهش منبع:

 

 نتایج برآورد الگوی پژوهش  -4-3

نتایج  (0) ملی است. جدول اندازپسبر  سازیمالیهدف پژوهش حاضر بررسی و تبیین تاثیر 

 . کندمیگزارش  MIDASحاصل از برآورد الگوی پژوهش را به روش 
 

 موندهی آلبا تابع وزن MIDAS : نتایج حاصل از برآورد ضرایب الگوی3 جدول

 سطح احتمال t آماره ضريب نام متغیر

 102/1 30/1 02/01 عرض از مبدا

𝒍𝒔𝒕−𝟏 22/1 20/00 111/1 

𝒇𝒊𝒏𝟏 10/1- 33/1- 102/1 

𝒇𝒊𝒏𝟐 120/1- 33/0- 111/1 

𝒇𝒊𝒏𝟑 112/1- 01/2- 111/1 

𝒍𝒚𝟏 02/1 20/0 111/1 

𝒍𝒚𝟐 10/1- 1/3- 111/1 

𝒍𝒚𝟑 102/1 30/3 111/1 

𝒈𝒊𝒏𝒕 13/1- 22/2- 111/1 

𝒓𝒕 02/1 11/3 111/1 

𝒖𝒕 133/1- 20/0- 110/1 

𝒅𝒖𝒎𝒕 12/1 00/00 111/1 

D.W =1/20   R2= 1/012   

Jarque-Bera= 1/110 prob. (1/000) 

 محاسبات پژوهش منبع:           
 

درصد از واقعیات تجربی بین  01بیش از الگوی برآورد شده  دهدمیآماره ضریب تعیین نشان 

نیز بر نرمال برا  -کرجااز سوی دیگر، آماره . دهدمیمتغیر وابسته و متغیرهای توضیحی را نشان 

 آزمون است و بررسی 20/1بودن توزیع جملات اخلال دلالت دارد. آماره دوربین واتسون برابر 
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ی هاهمبستگی مشکلی ندارد. یافتهلحاظ خود اخلال از جملات دهدمیهمبستگی نشان خود

  :ددهمیشان ن 0031-0000برای دوره زمانی  برآورد الگو

در سطح خطای یک درصد است و  22/1ملی  اندازپسوقفه مرتبه اول لگاریتم  ضریب .0

 پذیرد. از وقفه مرتبه اول خود تاثیر مثبت میملی  اندازپسلگاریتم  بنابراین باشد؛میمعنادار 

است و در سطح خطای پنج درصد  -10/1 سازیمالیلگاریتم وقفه مرتبه اول ضریب  .1

و  -201/1 به ترتیب برابر سازیمالیوقفه مرتبه دوم و مرتبه سوم لگاریتم ضرایب باشد. معنادار می

لگاریتم  ،رو در سطح خطای یک درصد معنادار هستند. از ایندو د که هر باشمی -112/1

 .ملی تاثیر منفی و معناداری دارد اندازپسلگاریتم بر  ازیسمالی

وقفه مرتبه اول، مرتبه دوم و مرتبه سوم لگاریتم تولید ناخالص داخلی به ترتیب برابر  .0

درصد معنادار هستند. یک باشد که هر سه ضریب در سطح خطای می 102/1و  -10/1، 02/1

 لگاریتم ریتم تولید ناخالص داخلی به افزایشافزایش وقفه اول و وقفه سوم لگامطابق نتایج، 

 . شودمیملی منجر  اندازپس

باشد. درصد معنادار مییک سطح خطای  است و در -13/1 جینیضریب ضریب متغیر  .0

 انجامد. ملی می اندازپسلگاریتم بنابراین بدتر شدن توزیع درآمد در اقتصاد ایران به کاهش 

باشد. درصد معنادار مییک است و در سطح خطای  02/1ضریب نرخ بهره حقیقی برابر  .2

افزایش نرخ ملی وجود دارد.  اندازپسلگاریتم ها رابطه مثبتی بین نرخ بهره حقیقی و مطابق یافته

است و میزان مصرف فعلی را کاهش و  یگذارسرمایهبهره حقیقی به معنای افزایش عایدی 

 . دهدمیرا افزایش  اندازپس

 باشد. از ایناست و در سطح خطای یک درصد معنادار می -331/1ضریب بار تکفل  .3

 . کندمیملی عمل  اندازپس، افزایش بار تکفل همچون عاملی منفی در جهت کاهش رو

بروز باشد. است و در سطح خطای یک درصد معنادار می 12/1متغیر دامی ضریب  .1

  .شودمیمنجر لی م اندازپسافزایش  بهملی  اندازپسهای مثبت لگاریتم تکانه

 

 گیرینتیجه -5

به  تجربه کرد؛ های مالی و حقیقیبخش در را ایتغییرات گستردهاقتصاد ایران  یراخ هایدهه یط

اقتصادی  هایبنگاهمشارکت افراد و  و بروز رکود در بخش تولید، نحوی که همراه با افزایش تورم

نسبت به بخش  یبخش مال ،رو یناز ا .یافتدر بازارهای مالی به منظور کسب درآمد افزایش 

. ه شدمواج سازیمالی یدهبا پدو اقتصاد کشور  برخوردار شد یتوجه قابلگسترش از  یقیحق
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نسبت به مالی  هایفعالیت حاصل از مشارکت در سوداهمیت فرآیندی است که در آن  سازیمالی

اقتصادی از  عواملستقبال ابا توجه به  .یابدمیافزایش  تولیدی هایفعالیت حاصل از سود

 پرسشپاسخ به این  حاضر هدف پژوهش، بازیسفتهدر ابزارهای مالی با انگیزه  یگذارسرمایه

بر  سازیمالیتاثیر ملی کشور دارد. بر این اساس،  اندازپسچه تاثیری بر  سازیمالیاست که 

 MIDASو رویکرد  0031-0000 مربوط به بازهی سری زمانی هادادهبا استفاده از ملی  اندازپس

ملی دارد. وجود  اندازپسی بر دارمعنیتاثیر منفی و  سازیمالی بررسی شد. نتایج نشان داد

های سیاسی اقتصادی، افزایش تورم و گسترش رکود اقتصادی مشکلات اقتصادی ناشی از تحریم

ای به دهباعث شدند عوامل اقتصادی با هدف کسب سود و حفظ ارزش پولی، به طور فزاین

رغم افزایش مشارکت افراد در بازارهای مالی،  علی در بازارهای مالی روی آورند. یگذارسرمایه

مولد شد؛ به  هایفعالیتناکارآمدی سیستم مالی در کشور مانع تخصیص بهینه سرمایه به سمت 

از  نجر گردید.زا منامولد تورم هایفعالیتمولد به سمت  هایفعالیتنحوی که به انحراف منابع از 

همراه با تمایل به مصرف کالاهای وارداتی و به تبع آن کاهش تقاضا  سازیمالیفرآیند  ،رو این

های ارزی به کاهش تولید در بخش حقیقی های اقتصادی و بحرانبرای محصولات داخلی، تحریم

ز کاهش بخش حقیقی نیز به منظور جلوگیری از ورشکستگی ناشی ا هایبنگاهکشور منجر شد. 

تولید و حفظ ارزش سرمایه خود در مقابله با تورم ناچار شدند بخشی از سرمایه خود را برای جبران 

های تولید به کاهش کنند و برای کاهش هزینه یگذارسرمایهسود از دست رفته در بخش مالی 

در  یارگذسرمایهجذابیت  و افزایش دستمزد و تعدیل نیروی کار اقدام نمایند. با گذشت زمان

، رو . از اینادامه دادندمالی  فعالیت خود در بخش همچنان بهبخش حقیقی  هایبنگاه ،بخش مالی

درآمد حقیقی  ،با افزایش تورمهمراه  کاهش یافت و باعث شد بخش حقیقیتولید و اشتغال در 

حاصل سود ، بخشی از از سوی دیگر د.شدیدتر کاهش یاب فعال در آن اقتصادی هایبنگاهافراد و 

ها و در برخی سال به خرید کالاهای لوکس وارداتیمالی در بخش  یگذارسرمایهو  از فعالیت

به خروج سرمایه از کشور منجر در مجموع که  یافتاختصاص  در خارج از کشور یگذارسرمایه

با کاهش اشتغال، کاهش درآمد حقیقی و افزایش مصرف کالاهای  سازیمالیگردید. بنابراین، 

( و 1111) ملی در کشور را کاهش داد. در پژوهش هین و وانتریک اندازپسوارداتی، لوکس 

ی حاصل از هایافتههمچنین . شودمیتایید  اندازپسبر  سازیمالی( تاثیر منفی 1111) اسکات و ریو

ملی دارد.  اندازپسی بر دارمعنیرشد اقتصادی تاثیر مثبت و  ددهمینشان  برآورد الگوی پژوهش

رشد اقتصادی با تداوم و افزایش است.  اندازپسترین عوامل موثر بر د اقتصادی یکی از مهمرش
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 اندازپسمیزان  که به نوبه خود اقتصادی همراه است هایبنگاهافزایش اشتغال و درآمد افراد و 

( 1100) گانگور و همکاران عهنتایج پژوهش با مطالدر این زمینه . دهدمیافزایش  راکشور 

افزایش نابرابری ملی دارد.  اندازپسی بر دارمعنینابرابری درآمد تاثیر منفی و خوانی دارد. هم

افراد  ،درآمد به معنی افزایش درآمد ثروتمندان و کاهش درآمد فقرا است. با کاهش درآمد

و سطح فعلی مصرف خود را حفظ کنند. هرچه  را کاهشخود  اندازپس میزان دهندمی حترجی

تر است. با توجه در آن کشور پایین اندازپسراد فقیر در کشوری بیشتر باشد، میل نهایی به تعداد اف

افراد فقیر  اندازپسکه تعداد افراد فقیر کشور بیشتر از ثروتمندان است، تاثیر نهایی کاهش به این

 اندازپسآمد افراد ثروتمند است. در نتیجه با افزایش نابرابری در اندازپسبیشتر از اثر افزایش 

را  اندازپس( تاثیر منفی نابرابری درآمد بر 1112) پژوهش بهرامی و اصلانینتایج  .یابدمیکاهش 

ملی دارد. افزایش بار تکفل به عنوان  اندازپسی بر دارمعنیبار تکفل تاثیر منفی و  .کندمیتایید 

گر تعداد افرادی است که یک یان. بار تکفل بشودمیدر نظر گرفته  اندازپسیکی از موانع افزایش 

یک  دهدمی. افزایش بار تکفل در یک کشور نشان باشدمیها فرد شاغل ملزم به تامین نیازهای آن

ی خود توانایی فرد شاغل باید نیازها و مخارج مصرفی افراد بیشتری را تامین نمایدکه به نوبه

تاثیر منفی بار تکفل  0(1110) د و کرمیپژوهش مجتههای یافته. دهدمیافراد را کاهش  اندازپس

لی دارد. م اندازپسی بر دارمعنید. نرخ بهره حقیقی تاثیر مثبت و کنرا تایید می اندازپسبر 

است. لذا با افزایش نرخ بهره  یگذارسرمایهافزایش نرخ بهره به معنی افزایش درآمد حاصل از 

 اندازپسبخش بیشتری از درآمد را به فعالان اقتصادی از سطح مصرف جاری خود کاسته و 

رابطه مثبت بین نرخ بهره حقیقی نیز ( 1100) پژوهش گانگور و همکاراننتایج . دهندمیاختصاص 

 ند.کرا تایید می اندازپسو 

 هایی مانندبا اتخاذ سیاست شودمی شنهادیپ ملی اندازپسبر  سازیمالی یمنف ریتاثبا توجه به 

 بازیسفته هایفعالیتبر سود حاصل از  اتیمال شیزاافی، مالهای لکرد واسطهعمنظارت بر  شیافزا

ی، بسترهای لازم برای هدایت سرمایه به بخش قیبخش حق هایبنگاه یمال نیتام نهیهزکاهش و 

افزایش  افزایش یابد. یگذارسرمایهو میزان  مهیا گرددمولد  هایفعالیتو  حقیقی اقتصاد

درآمد  افزایشکه به نوبه خود  شودمیمنجر اشتغال کشور سطح تولید و  ایش، به افزیگذارسرمایه

  را در پی دارد.ملی  اندازپسو 

                                                 
1. Mojtahed & Karami (2003) 
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Introduction: In recent decades, the increase in the financial sector, 

compared to the real sector of the economy, and the rising inflation have 

made individuals and firms invest part of their resources in the financial 

markets to earn money and maintain their purchasing power. Therefore, the 

financial sector has expanded significantly compared to the real sector and 

beset Iran's economy with the financialization phenomenon. Financialization 

is a process in which the increase in the income of non-financial firms due to 

their activities in the financial sector and the rise in the participation of 

individuals in financial activities motivated by profit leads to a significant 

expansion of the financial sector. The rising returns of the financial sector 

increase the attractiveness of investment and, hence, the financial sector 

income. The widening income gap between the financial and real sectors of 

the economy worsens the income distribution. Moreover, if investment in the 

financial sector leads to a reduction in investment in productive activities, 

economic growth in the real sector will decline. Therefore, there is a close 

relationship between financial sector performance, economic growth, and 

income inequality in the financialization process. Because the total savings is 

affected by economic growth and income inequality (Schmidt-Hubble and 

Seron, 2000), financialization affects the society's savings through economic 

growth and income inequality. The impact of economic growth is positive on 

savings; however, the influence of income inequality on savings varies 
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according to the economic structure, income level, and financial market 

conditions of each country (Bofinger and Scheuermeyer, 2018). 

Consequently, the final impact of financialization on savings is ambiguous 

and depends on the net effect of economic growth and income inequality on 

savings. 

Therefore, understanding the impact of financialization on national savings 

allows policymakers to improve the national savings by adopting appropriate 

strategies to address the deficiencies of financial markets. 

Methodology: To analyze the relationships among the variables, following 

the work of Schmidt-Hubble and Seron (2000) and Gangor et al. (2014), 

national savings are considered as a function of the logarithm of 

financialization, logarithm of GDP, income inequality, real interest rate, and 

dependency burden logarithm. The ratio of the financial sector value-added 

to GDP is used to measure financialization following Van Arnum and 

Naples (2013). To convert the nominal data into real data, the consumer 

price index is used for the base year of 2004. The source of data is the 

Statistics Center and the Central Bank of Iran and includes the data of 1988-

2020. In this study, the variables of GDP and financialization have a 

seasonal frequency, and the other variables have an annual frequency. 

Hence, the MIDAS approach is applied to examine the effect of 

financialization on national savings. Using the MIDAS approach, it is 

possible to estimate the coefficients of the variables with different 

frequencies (Noferesti et al., 2018). 

Results and Discussion: The findings showed that the logarithm of 

financialization has a negative and significant effect on national savings in 

Iran. In other words, the expansion of the financial sector has led to a 

reduction in national savings. Also, the logarithm of GDP has a positive and 

significant effect on the national savings logarithm. Economic growth is 

considered a principal factor affecting savings. Increasing economic growth 

leads to an increase in national savings by raising the income of economic 

factors. The Gini coefficient leaves a negative and significant impact on the 

national savings logarithm. A rise in income inequality means an increase 

and a decline in the income of the rich and the poor, respectively. As income 

falls, people prefer to reduce their savings and maintain their current level of 

consumption. Since the number of the poor is more than the rich, in a 

country, the final effect of reducing the poor individuals' savings is greater 

than the effect of raising the rich individuals' savings. The real interest rate 

has a positive and significant impact on the national savings logarithm. With 

interest rates rising due to the enhanced attraction of investment, most of the 

income is allocated to saving. Finally, the burden of dependency has a 

negative and significant effect on the national savings logarithm. Increasing 

the dependency burden reduces the national savings due to increased 

consumption expenditures. 
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Conclusion: In Iran, the economic problems, rising inflation, and the 

expansion of the recession led investors and firms to increasingly invest their 

capital in financial markets to keep the power purchase and make a profit. 

Thus, the financial sector grew and expanded significantly compared to the 

real sector. The inefficiency of the financial system in the country led to the 

diversion of resources from productive activities to unproductive inflationary 

activities, despite the increase in firms and individual participation in 

financial markets. Therefore, along with the demand reduction of domestic 

products, financialization caused a decrease in the real sector production of 

the country. Firms of the real sector were forced to invest part of their capital 

in the financial section to prevent bankruptcy due to declining production 

and maintain the value of their capital in the face of inflation. Also firms 

reduced the production costs by decreasing wages and employment. Thus, a 

decline in the number of workers and economic growth with rising inflation 

resulted in a reduction in the real income of individuals and firms. As a 

result, the progress and expansion of financialization brings about a 

reduction in economic growth and national savings. 

Keywords: Financialization, National savings, Income inequality, Economic 

growth, Iran. 
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