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Abstract:  

The present study employs a parameter estimation method with time-varying coefficients and the Kalman Filter approach to conduct a 

state-space analysis of the convergence between the financial market and economic development in Iran from 1996 to 2023. The results 

obtained from the estimation of the state-space model (Kalman Filter) indicate that financial development, governance quality, rentier 

income, trade volume, and employment contribute to economic development by 6%, 0.2%, 7%, 10%, and 3%, respectively. Additionally, 

for every one percent increase in inflation rate and exchange rate, economic development declines by 2% and 7%, respectively. Moreover, 

the estimated parameters of the state-space model using the Kalman Filter reveal that the elasticity of economic development relative to 

financial development over the period under study is less than one. Specifically, between 1996 and 2005, the relevant sensitivity coefficient 

was 0.16. From 2010 to 2023, the elasticity of economic development with respect to financial development follows a declining trend. It is 

important to note that the implementation of financial market development processes does not necessarily result in growth or positive 

effects and requires structural alignment of the domestic economy, economic regulation, coordinated policies, and macroeconomic 

stability. Furthermore, an examination of the sensitivity of economic development to rentier income shows that the average sensitivity 

throughout the study period is less than one, approximately around 3%. In other words, with an increase in oil prices in the Iranian economy, 

capital is directed not into the productive and value-added sectors, but rather into imports. This diversion is a response to the country's 

stagflation conditions, intended to counter inflation. As a result, the productive sector faces serious harm, with many production units 

exiting the economic cycle. Capital that would otherwise be utilized in the productive economy remains stagnant and is inevitably redirected 

toward the black market and speculative activities. 
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Extended Abstract 

The intersection between financial market development and economic growth has long been a focal point in economic 

theory and policy planning. The foundational principle of optimal resource allocation in modern economics directly 

emphasizes the critical role of financial systems, particularly in economies characterized by monetary exchange. A resilient 

and inclusive financial sector can fuel economic expansion by mobilizing idle capital and directing it towards sectors with 

financial shortages (Pourali et al., 2020). Moreover, countries rich in natural resources like oil and gas theoretically possess 

an advantage in leveraging these assets to enhance financial development. However, this advantage is often mitigated by the 

so-called “resource curse,” where natural wealth paradoxically undermines institutional quality and economic resilience 

(Hussain et al., 2021). Volatility in exchange rates and uncertainty in investment decisions stemming from resource 

dependency can hinder financial sector effectiveness. Yet, when financial systems are restructured to allocate resource rents 

efficiently into the productive economy, they can act as a bridge between resource wealth and sustainable development 

(Arant et al., 2021). 

The relationship between financial development and economic growth also appears to be non-linear and context-

dependent. At early stages of development, improvements in financial services and innovations significantly stimulate 

growth. In contrast, at advanced stages, demand for financial innovation becomes the main driver, thus making institutional 

quality and governance pivotal (Abdelfattah & Aboud, 2020; Afqah, 2021). Cross-national empirical studies confirm this 

complexity. For instance, in South Africa, financial market investments and foreign direct investment positively influenced 

economic growth, while unemployment had a significant negative effect (Ngcobo et al., 2025). Similar outcomes have been 

documented in CFA zone countries (Meniago et al., 2025), low-income SADC countries, and a global GMM-based analysis of 

131 nations emphasizing the necessity of strong institutional frameworks (Lisbinski & Burnquist, 2024). In the Iranian context, 

studies also indicate that welfare indicators’ responsiveness to oil and employment shocks fluctuates over time, reflecting 

deep structural vulnerabilities (Sabermahani et al., 2022). Therefore, governance structures, economic policy coherence, and 

macroeconomic stability collectively determine the magnitude and direction of financial sector contributions to long-term 

growth (Berisha et al., 2021; Mehrgan et al., 2013). Against this backdrop, the present study seeks to analyze the dynamic 

convergence between Iran’s financial markets and economic development using a Kalman filter-based state-space modeling 

framework. 

Methods and Materials 

This research applies the Kalman Filter technique within a state-space modeling framework to analyze the convergence 

dynamics between financial market variables and economic development in Iran from 1996 to 2023. State-space models are 

ideal for analyzing systems with unobservable components or structural parameter changes over time. They consist of an 

observation equation and a state equation, each characterized by its respective error terms, which are assumed to be 

independently and identically distributed. The model estimation focuses on seven key variables: financial development, 

governance quality, rentier income (specifically oil revenues), trade openness, employment, inflation, and exchange rate. 

Financial development indices were derived using Principal Component Analysis (PCA) on several sub-indicators like private 

sector credit, quasi-money ratios, reserve ratios, and stock market metrics. Governance quality was measured using a 

composite institutional index based on Fraser Institute metrics. Economic development was proxied using the World Bank's 

Sustainable Development Index. All variables were normalized, and the model's reliability was confirmed using Hansen's 
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instability test. Kalman filter algorithms were employed to provide time-varying parameter estimates and to ensure the 

recursive prediction of latent variables. 

Findings 

Hansen’s test results rejected the null hypothesis of constant parameters (Lc-statistic = 23.698, p = 0.002), confirming the 

appropriateness of the Kalman Filter approach for this study. The state-space model estimation revealed the following: 

financial development, governance quality, rentier income, trade volume, and employment contributed positively to 

economic development by 6%, 0.2%, 7%, 10%, and 3%, respectively. In contrast, a 1% increase in inflation and exchange rate 

led to a 2% and 7% decline in economic development, respectively. 

Temporal sensitivity analysis showed that the elasticity of economic development relative to financial development 

remained below unity throughout the study period, averaging 0.16 between 1996 and 2005, and following a consistent 

downward trend post-2010. Likewise, sensitivity to governance quality, rentier income, and trade volume showed fluctuating 

but declining trends in later years. Notably, the highest channel sensitivity was observed in relation to governance quality, 

highlighting its role in mediating financial development's impact on economic outcomes. Sensitivity to inflation and exchange 

rate consistently registered negative coefficients, indicating their disruptive effects. Diagnostic tests further confirmed the 

absence of serial correlation and heteroskedasticity, validating the robustness of the estimated model. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the critical interplay between macroeconomic stability and financial sector reform in Iran. Despite 

financial development exhibiting a positive average effect on economic growth, its time-varying elasticity and downward 

trend highlight deeper structural inefficiencies. Institutional fragility, political instability, and fragmented regulatory 

frameworks constrain the transformative potential of the financial sector. Similarly, while oil-based rentier income 

temporarily stimulates economic indicators, it also fosters dependency, resource misallocation, and vulnerability to price 

shocks—ultimately undermining long-term development. 

A particularly noteworthy outcome is the identification of governance quality as the most influential factor among the 

independent variables. Good governance—characterized by accountability, regulatory efficiency, and transparency—

enhances investor confidence and capital efficiency. Its influence permeates all other variables, suggesting that institutional 

reform may yield multiplier effects across the economy. Furthermore, the adverse impact of inflation and currency volatility 

reinforces the need for monetary discipline and foreign exchange stabilization policies. These economic disturbances not only 

distort market signals but also channel investments into unproductive and speculative ventures, eroding national 

development capacity. 

The inverse relationship between rentier income and sustainable growth underlines the pitfalls of a mono-product 

economy. Capital diverted toward imports in response to inflationary pressures deprives the productive sector of essential 

investment. This phenomenon, exacerbated by stagflation, leads to industrial stagnation and increased black-market activity. 

Thus, the study reinforces the importance of redirecting oil revenues into infrastructure and productive investments rather 

than consumption or imports. 

In conclusion, while financial markets hold transformative potential for economic development, they require supportive 

governance structures, macroeconomic stability, and a clear strategy for resource revenue utilization. Iran’s policy roadmap 

must prioritize financial system efficiency, institutional transparency, and investment diversification to fully harness the 
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benefits of financial development. Without such reforms, the positive contributions of financial indicators will remain 

marginal, and economic development will continue to be constrained by systemic inefficiencies and volatility. 
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 چکیده

 1375 هایسال برای رانیدر کشور ا یو توسعه اقتصاد یبازار مال ییحالت فضا از همگرا لیتحل به کالمن فیلتر رهیافت و متغیر ضرایب با پارامترها تخمین روش از استفاده با حاضر همطالع

، %6 به ترتیب؛تجارت و اشتغال  رانتی، حجم کیفیت حکمرانی، درآمد ،توسعه مالی ه؛باشد کنتایج حاصل از تخمین مدل حالت فضا )کالمن فیلتر(، گویای این مطلب میپردازد. می 1402 تا

 یابد. همچنینکاهش می %7،  و %2 به ترتیب؛ تورم و نرخ ارز، توسعه اقتصادیبه ازای یک درصد افزایش در نرخ دهد. همچنین افزایش می توسعه اقتصادی را %3و  10%، 7%، 2/0%

 طول در است، بطوریکه بوده واحد از کمتر بررسی، مورد دوره طول مالی در توسعه به نسبت اقتصادی توسعه و کشش کالمن فیلتر از استفاده با فضا-حالت مدل هشد برآورد هایپارامتر

 فرایند اجرای لزوما .کندمی طی را خود نزولی روند مالی توسعه به نسبت اقتصادی توسعه کشش 1402 تا 1389 هایسال در. باشدمی 0.16 عدد مربوطه حساسیت ،1384 تا 1375 هایسال

 با همچنین .باشدمی اقتصادی ثبات و هماهنگ هایسیاست اقتصادی، مقررات ساختاری، لحاظ به داخلی اقتصاد هماهنگی مستلزم و نیست مثبت آثار و رشد با همراه مالی هایبازار توسعه

. باشدمی درصد 3 با برابر تقریبی بشکل و واحد از کمتر مطالعه هایسال طول در حساسیت میانگین که است مشاهده قابل رانتی هایددرآم به نسبت اقتصادی توسعه حساسیت به نگاهی

 مقابله برای کشور، تورمی-رکود شرایط بخاطر که شده واردات صرف افزوده، ارزش دارای هایبخش و تولید بخش به ورود بجای هاسرمایه ایران، اقتصاد در نفت قیمت افزایش با بعبارتی

 و مانده راکد اقتصاد در تولید بخش در موجود هایسرمایه و شده دور اقتصاد چرخه از تولیدی هایبخش از بسیاری و شده روبرو جدی آسیب با تولید بخش بنابرین. شودمی انجام تورم با

 .شوندمی بازی سفته و سیاه بازار وارد ناچار به
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 نویسنده و همکاران

 مقدمه

 بهینه تخصیص علم عنوانبه اقتصاد از اقتصادی ادبیات در. باشد مدعا این شاهد اقتصاد علم تعریف ترینسنتی شاید. کشورهاست اقتصادی ارکان مهمترین از یکی مالی بخش

 ضروری اقتصادی توسعه و رشد به دستیابی برای را قوی مالی بخش یک توانمی بنابراین. است امروزی پولی هایاقتصاد در منابع این از ییک مالی منابع. شودمی یاد کمیاب منابع

 ,.Pourali et al)پردازد می اقتصادی کلیدی هایمتغیر با آن ارتباط و مالی بخش مختلف هایجنبه به که است شده متعددی مطالعات به منجر مالی بخش اهمیت. دانست

 با مالی بخش. (de Mendonça & Baca, 2022)باشد  اقتصادی توسعه و رشد در عاملی تواندمی اقتصادی هایفعالیت مالی تامین با پایدار و قوی مالی بخش یک .(2020

 را منابع این تواندمی که اقتصادی ممه هایبخش از یکی. کندمی فراهم را سپرده ایجاد زمینه هستند، مواجه مالی کسری با که هاییبخش به آن انتقال و راکد وجوه آوریجمع

 Ngcobo et)دارند  منابع این از استفاده با را خود مالی بخش توسعه فرصت( معدنی مواد و گاز نفت، مانند) طبیعی منابع دارای هایکشور. است طبیعی منابع بخش کند، تامین

al., 2025) .مالی توسعه ایجاد عامل عنوانبه را طبیعی منابع پذیرش که است منابع نفرین شودمی متبادر ذهن به طبیعی منابع ذکر هنگام در که مفهومی اولین شاید حالاینبا 

 این زیاد وابستگی واقع،در .(Hussain et al., 2021)هستند  پایین مالی توسعه نظر از طبیعی منابع به وابسته هایکشور اکثر که است آن از حاکی تجربی شواهد. کندمی دشوار

 تصمیمات در اطمینان عدم افزایش و واقعی ارز نرخ در زیاد نوسانات طریق از مالی، منابع تخصیص در مالی بخش توانایی کاهش به منجر تواندمی طبیعی منابع ثروت به هاکشور

 انتقال با تواندمی مالی سیستم تقویت حال،اینبا. شودمی مالی سیستم توسعه مانع نیز تجارت قابل بخش انقباض دلیل به مالی تقاضای کاهش دیگر، سوی از. شود گذاریسرمایه

 ,.Arant et al)شود  منجر هاکشور این در ادیاقتص توسعه و منابع این ثروت بین مثبت رابطه به اقتصاد، واقعی بخش و مولد گذاریسرمایه به طبیعی منابع از حاصل هایدرآمد

بهبود خدمات مالی و گسترش  توسعه یافتگی هر کشور بستگی دارد. در مراحل ابتدایی توسعه، به درجه اقتصادیتوسعه معتقد است که رابطه توسعه مالی و  1پاتریک .(2021

شود و تقاضا برای انواع می اله روی تقاضا برای آنتوسعه اقتصادی، تحولات مالی دنب شود. ولی در ادامه روندساختار مالی موجب رشد اقتصادی می ابزارهای جدید مالی و تغییر

;Abdelfattah & Aboud, 2020)گردد کشورها می اقتصادیو منجر به توسعه  ودشتعیین کننده می جدیدتر ابزارها و خدمات مالی عامل  Afqah, 2021). 

 یساختار ،یعوامل نهاد ریدر حال توسعه، تحت تأث یاقتصادها ژهیمختلف، به و یدر کشورها یو رشد اقتصاد یتوسعه مال ییکه همگرا دهدیپژوهش نشان م اتیادب یبررس

 ،یدر بازار مال یگذارهینشان دادند که سرما ،یجنوب یقایدر آفر VECMبر بستر مدل سولو و استفاده از روش  یا( در مطالعه2025قرار دارد. نگکوبو و همکاران ) یعیو منابع طب

 یمطالعه بر نقش مهم بازارها نیو معنادار بر آن دارد. ا یمنف یاثر یکاریکه ب یدارند، در حال یبر رشد اقتصاد یمثبت ریتأث یخارج میمستق یگذارهیو سرما یمال یهاییکسب دارا

از روش  یریگ، با بهرهCFAکشور حوزه  13 ی( در بررس2025و همکاران ) اگویراستا، من نی. در هم(Ngcobo et al., 2025) دارد دیتأک یاشتغال و رشد اقتصاد شیدر افزا یمال

FMOLSبا  زی( ن2024)میانگو و همکاران نمودند.  یرابطه معرف نیدر ا یدیکل یرا عامل ینهاد تیفیگزارش کردند و ک یو رشد اقتصاد یتوسعه مال انیم ی، رابطه مثبت و معنادار

 ستین یرشد اقتصاد جهینه تنها نت یکرد که توسعه مال دی، تأکDCCEروش  یریکارگو به 2022تا  2000 یدر بازه زمان SADCدرآمد منطقه کم یکشورها ییتابلو یهاداده لیتحل

 یبرا GMMستم یبا استفاده از مدل س یقیتطب یا( در مطالعه2024و همکاران ) یسبنسکی. در ادامه، ل(Meniago et al., 2025) رشد دارد ندیبلکه خود نقش محرک در فرآ

 ی. صابرماهان(Lisbinski & Burnquist, 2024) کردند تیحوزه را تقو نیدر ا نیشیپ یهاافتهیدارند و  یاتیح تیاهم یمالدر توسعه  یکشور، نشان دادند که مؤسسات قو 131

و  دهیچیو اشتغال، پ یاز جمله درآمد نفت ،یاقتصاد یهارفاه به شوک یهانشان دادند که واکنش شاخص ،یرفاه اقتصاد یهاو شاخص رانیبا تمرکز بر ا زی( ن1401و همکاران )

 یهمسو و ساختارها یهااستیکارآمد، س یتنها در بستر نهادها یآن است که توسعه مال انگریمطالعات ب نی. ا(Sabermahani et al., 2022) در طول زمان است ریمتغ

 منجر شود. داریپا یبه رشد اقتصاد تواندیمنسجم م یاقتصاد

 رودمی انتظار واقعدر. (Meniago et al., 2025)دارد  اقتصادی توسعه و رشد در مهمی نقش که است دمول هایگذاریسرمایه از یکی اقتصادی توسعه در گذاریسرمایه

 عضوگیری کردن رقابتی منظم، و ایدوره انتخابات برگزاری: مانند هاییکانال طریق از( تجاری و اقتصادی آزادی) مالی هایبازار توسعه مانند عواملی کنار در دولتی حاکمیت که

 بر مردم نظارت و محور قانون به محور مدیریت سیستم تغییر کشور، در اجرایی دستگاه ولانمسئ و ارشد مدیران انتخاب و نظراظهار حق اجرایی، استخدام پذیریرقابت حزبی،

                                                           
1. Patrick 
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 آزاد ترمهم همه از و دائم یا و موقت مهاجرت آزادانه، مسافرت حق کارگری، آزاد هایاتحادیه تشکیل حق شغل، انتخاب حق حکومت، با مخالفت حق حقوقی، تساوی دولت، اعمال

 ترویج وری،-بهره افزایش اداری، و مالی فساد کاهش و شفافیت ایجاد اطلاعات، کارای انتقال شخصی، منافع پیگیری برای ترغیب دولت، حجم کاهش ،وحشت و بیم از بودن

;Berisha et al., 2021) کنندمی فراهم را اقتصادی رونق و توسعه زمینه نوآورانه، هایانگیزه تبلور برای بسترسازی و رسمی غیر بخش شدن محدود پذیری،رقابت و رقابت  

Mehrgan et al., 2013) .ایران است و بررسی خواهد شد که آیا بازار کشور در اقتصادی توسعه و مالی بازار یهمگرای از حالت فضا بنابرین هدف از مطالعه حاضر؛ تحلیل 

کشور داشته است و نقش بازارهای مالی و تجاری در کشور ایران تا چه حدی است که بابکارگیری رهیافت کالمن فیلتر به  ایران کشور اقتصادی مالی، سهمی در رشد و توسعه

 د.شوتفصیل مورد بررسی واقع می

 روش پژوهش و مواد

 همگرایی از فضا تحلیل حالتبه  (2024و همکاران ) لیسبنسکیو  (2024ملمبو )، (2025منیاگو و همکاران )، (2025نگکوبو و همکاران ) در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات

های مورد استفاده در ها و روشترین تکنیکحالت یکی از مناسب –های فضا مدل .شودپرداخته میحالت  –فضا  مدل بکارگیری با ایران کشور در اقتصادی توسعه و مالی بازار

ها ناپایداری ساختاری کند. این مدلادبیات اقتصادسنجی و سریهای زمانی است که امکان برآورد متغیرهای غیرقابل مشاهده یا متغیرهای حالت را در سیستم معادلات فراهم می

حالت در ادبیات اقتصادسنجی برای  –های فضا مدل ،طور که گفته شدسازد. همانده و امکان تغییر پارامترهای مدل طی زمان را نیز میسر میدر ضرایب مدل را بررسی نمو

ه، درآمد دائمی، اجزای غیرقابل گیری، مشاهدات فراموش شدگیرند. متغیرهایی مانند انتظارات عقلایی، خطاهای اندازهسازی متغیرهای مشاهده نشده، مورد استفاده قرار میمدل

حالت  –های فضا حالت در این است که در مدل -های فضا های سری زمانی با مدلترین تفاوت مدلها و روندها(، نرخ بیکاری غیرشتابان. باید توجه داشت، اصلیمشاهده )سیکل

ها حالت وجود دارد. اولاً، این نوع مدل –های فضا های دینامیک به صورت مدلده برای نشان دادن مدلمانند. دو مزیت عمشوند و ثابت باقی نمیپارامترها نیز تابعی از زمان می

ها را، لتوان این مدها را در مدل برآورد زد. ثانیاً، میآورند که متغیرهای مشاهده نشده، هم در برآورد مدل مورد استفاده قرار گیرند و هم اینکه بتوان آناین امکان را به وجود می

𝑛)و  𝑡، ماتریس متغیرهای مشاهده شده در زمان 𝑦𝑡 کالمن مورد تحلیل قرار داد. اگر –قوی مانند فیلتر  های بازگشتیبه وسیله الگوریتم × های پویایی توان مدلباشد، می (1

، به 𝑦𝑡حالت مربوط به  –صورت نوشته شدن به بردار حالت مشهور است. معادله فضا  مشخص کرد که این معادله در  𝐵𝑡، برروی متغیرهای غیرقابل مشاهده 𝑦𝑡جدیدی از 

 شود:صورت سیستم معادلات زیر مشخص می

(1                 )𝒚𝒕 = 𝑨𝑿𝒕 + 𝑯𝑩𝒕 + 𝑾𝒕 

(2                           )𝑩𝒕+𝟏 = 𝑭𝑩𝒕 + 𝑽𝒕+𝟏 

𝑛)یس حاوی پارامترها هستند که به ترتیب ماتر Fو  A ،Hدر اینجا  × 𝑘)  ،(𝑛 × 𝑟)  و(𝑟 × 𝑟) ( به معادله مشاهده معروف است؛ در این معادله 1بعدی هستند. معادله )

𝑋𝑡  یک بردار(𝑘 × 𝑛)یک بردار  𝑦𝑡طور شود. و همینبوده که متغیرهای برونزا یا از پیش تعیین شده را شامل می (1 × نقش متغیر وابسته است که در اینجا  است و در (1

𝐵𝑡+1 ،(𝑟باشد. بردار نرخ رشد اقتصادی بدون نفت )به قیمت پایه( می × ( که تعیین 2باشد. معادله شماره )است که حاوی جزء غیرقابل مشاهده و یا همان متغیر حالت می (1

هستند که هر یک از هم مستقل بوده و هم توزیع نیز  𝑉𝑡و  𝑊𝑡معادله دارای اجزای اخلال به ترتیب  باشد به معادله حالت معروف است. هر دوکننده الگوی متغیر حالت می

 باشند.می

𝑣𝑡     𝑁(0, 𝑄)                                 (3) 

 𝑤𝑡    𝑁(0, 𝑅) 

𝑟)نیز به ترتیب  Rو  Qدر اینجا  × 𝑟)  و(𝑛 × 𝑛) های خود نیز ناهمبسته هستند:اجزاء اخلال معادله مشاهده و حالت نسبت به وقفه طور باید گفتهستند. همین 

(4                                     )𝐸(𝑉𝑡 , 𝑊𝑡) = 0 
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ترین این بینی کرد. مهمیا مدل را پیشهایی وجود دارند تا بتوان پارامترها را تخمین زد، سری را هموار حالت درآید، الگوریتم –هرگاه یک مدل سری زمانی به صورت فضا 

های بهینه از متغیرهای غیرقابل مشاهده و برآوردهای کارا بینیها کالمن فیلتر بوده که به وسیله کالمن و بوکی ارائه شده است. کالمن فیلتر یک روش بازگشتی برای پیشالگوریتم

کند. کالمن فیلتر بینی را با حداقل مربعات خطا فراهم میهای امید شرطی آن است که بهترین پیشاست. از ویژگیحالت و مبتنی بر امید ریاضی  –های فضا از پارامترهای مدل

حالت یک سیستم ترکیب شوند،  برای حل یک مشکل در هدایت فضاپیما اختراع شد، اما امروزه این تکنیک برای کمک به حل بسیاری از مسائل که در آن مشاهدات ناقص باید با

های های مشاهده شده در دورههای حداقل مربعات خطی با استفاده از دادهبینیطور که گفتیم روش کالمن فیلتر یک الگوریتم بازگشتی برای محاسبه پیششود. همانستفاده میا

 گذشته است.

(5                                  )𝑩𝒕+𝟏|𝒕 = 𝑬(𝑩𝒕+𝟏|𝑩𝟏) 

𝑩𝒕 = (𝒚𝒕
′ , 𝒚𝒕−𝟏

′ , . . . , 𝒚𝟏
′ , 𝑿𝒕

′ , 𝑿𝒕−𝟏
′ , . . . , 𝑿𝟏

′ )′ 

 نیز قابل محاسبه خواهد بود. MSEشود و درهر مرحله ها به صورت بازگشتی محاسبه میبینیاین پیش

(6                        )𝑩𝟏|𝟎 → 𝑩𝟐|𝟏 →. . . → 𝑩𝒕|𝒕−𝟏 

𝑷𝟏|𝟎 → 𝑷𝟐|𝟏 →. . . → 𝑷𝒕|𝒕−𝟏 

 خواهد بود. 𝑃1|0و 𝐵1|0بینی چنین الگوریتمی نقطه شروع برای پیش

(7)      𝐵1|0 = 𝐸(𝐵1) 

𝑃1|0 = 𝐸[(𝐵𝑡 − 𝐸(𝐵𝑡))(𝐵𝑡 − 𝐸(𝐵𝑡))′] 

های صورت صورت نتایج حاصل از تخمین مدل غیرقابل اطمینان، و استنباطدر غیر اینحالت باید دو نکته زیر را در نظر گرفت،  –های فضا برای برآورد بهینه و کارایی مدل

 گرفته بر مبنای این نتایج، استنباط درستی نخواهد بود. 

شود. در ویز نامیده میحالت، نسبت واریانس جزء اخلال معادله حالت به واریانس جزء اخلال حاصل از معادله مشاهده، نسبت سیگنال به ن –در سیستم معادلات فضا  -1

حالت تخمین زده شده، دارای اعتبار است و خروجی متغیر حاصل از آن، قابل قبول  –توان گفت معادلات فضا صورتی که مقدار نسبت سیگنال به نویز مخالف صفر باشد، می

 انباشته شدن )پایلاپ( مواجه است. حالت تخمین زده شده با مشکل  –باشد. اما چنانچه این نسبت برابر با صفر شود، مدل فضا می

های مشاهده و حالت گوسی )نرمال( باشد. لذا باید آزمون تشخیصی به منظور هنگام استفاده از فیتر کالمن در برآورد پارامترها، لازم است که توزیع جملات اخلال در معادله -2

 شود.این پژوهش به صورت زیر در نظر گرفته میمدل اصلی مورد استفاده در  های فیلترکالمن انجام شود.برقراری فرض

(8) 

𝑆𝐷t = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑡 + 𝛽2𝐺𝐼𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽4𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑡 + 𝛽5𝐸𝑋𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽7𝐿𝐴𝐵𝑂𝑅𝑡 + �́�𝑍𝑡 + 𝜀𝑡 

 یکه توسط بانک جهان داریمطالعه از شاخص توسعه پا نی. در اشودیاستفاده م (SD) کشور اقتصادین دادن سطح توسعه نشا یگوناگون برا یهادر مطالعات مختلف از شاخص

ابعاد فقر، کشور در  کیبدست آمده در  یهاتیموفق نیانگیشاخص م نی. اشودیاست استفاده م یاطلاعات مربوط به توسعه جهان نیترو جامع نیتردیدهنده جدو ارائه شودیارائه م

تر نشان بالا ازیامت بیترت نیبد شود،یم یبندرتبه 1و از صفر تا  کندیم یریگاندازه ،یستیزطیمح باتیتخر ،یکمبود آب، انرژ ،یتیجنس ینابرابر ن،یزم شیگرما ،یسلامت، گرسنگ

 (.2020ی، جهان )منبع داده: بانک باشدیکمتر م یتوسعه اقتصادها با نشان دهندة کشور نترییپا ازیبالا و امت یتوسعه اقتصاد زانیها با مدهندة کشور

 شرح به (PCAاصلی ) هایمؤلفه تحلیل رهیافت از مالی بازار کردن شاخص کمی منظور بهشود. در مطالعه حاضر استفاده می  𝐹𝐼𝑡برای متغیر کمی سازی بازار مالی از متغیر 

نسبت اعتبارات های مختلف شامل؛ در بخش توسعه مالیکلی، پس از محاسبه شاخص  توسعه مالیآوردن شاخص دستپژوهش نیز برای بهاساس در این براین .شودمی استفاده زیر

های و چک M2  حاصل جمع M3 تعهدات :دات نقدی به تولید ناخالص داخلینسبت تعه، داخلی اعطا شده توسط سیستم بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی

 :نسبت تعهدات شبه نقدی به تولید ناخالص داخلی، باشدهای بازار پول نگهداری شده بوسیله ساکنین کشور میدار ارزی، اسناد تجاری و سهام صندوقهای مدتسپرده مسافرتی،
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ه بازار سهام که با نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی مشخص انداز، های آنهاها به دارایینسبت ذخائر نقدی بانکباشند، می M2و  M3 تعهدات شبه نقدی تفاوت

  .باشدنسبت فعالیت یا گردش که عبارت از ارزش سهام مبادله شده به ارزش جاری سهام می، شودمی

 تیو شفاف یی( پاسخگو3) تیو حقوق مالک یقانون ستمی( س2اندازه دولت )( 1: )شوندیم بیمختلف با هم ترک یپنج گروه فرع که، (GIی )حکمران تیفیبراى محاسبه شاخص ک

 یبه شاخص کل رهستند که منج یفرع یهااجزا شامل مولفه نیپنج حوزه وجود دارد و ا نیدر ا یاصل یهاوکار. مولفه( مقررات اعتبار، کار و کسب5) یالملل نی( تجارت آزاد ب4)

 یبرا یتا شاخص کامل کندیپنج شاخص را محاسبه م نیا نیانگیکه م کندیهر دسته استفاده م یبرا یاسیاز مق  زریمطالعه از موسسه فر نیاهای . دادهشودیمستقل م یرهایمتغ

Iو  یررسمیخ ارز بازار غنر تمیلگاربیانگر  𝐸𝑋𝑡 است. ینهاد تیفیک نیتربالا ندهیو ده نما یارزش نهاد نیتردهنده کوچکشاخص، صفر نشان  نی. در ادیهر کشور بدست آ NF : 

)نسبت  یدرجه بازبودن تجار 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 ( است.2015 ثابت متیبه ق یناخالص داخل دی)نفت خام و.. به تول ینسبت درآمد رانت OILR ، نرخ اشتغال: Laborبیانگر نرخ تورم و 

اقتصادی،  توسعهاثرات آن بر  مالی، بازارشاخص  کمی سازیبعد از  بنابراین شود.استخراج می یجهان بانک تیثابت( که از سا متیبه ق یناخالص داخل دیصادرات و واردات به تول

های مطالعه از سایت بانک مرکزی و بانک جهانی استخراج شده باشد و همه دادهمی 1402تا  1375های سالانه از بازه زمانی مطالعه حاضر داده مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 است.

 هایافته

 .گرددمی استفاده هانسن آزمون از منظور همین به گردد حاصل اطمینان مدل شده زدهتخمین هایپارامتر ثباتیبی به نسبت بایستی فیلتر کالمن تکنیک بکارگیری از قبل

 پارامترها ناپایداری تست هانسن آزمون .1جدول 

 St ochast i c Det ermi ni st i c Excl uded 

Lc st at i st i c Trends  (m) Trends  (k) Trends  (p2) Prob  

 مدل  0.002 0 0 5 23.698

Number  of  st ochast i c t rends  i n t he asympt ot i c di st ri but i on 

 

. دهدمی را نشان 01/0سطح احتمال  با( 23.698آزمون:  آماره)میزان  برای مدل، (1) جدول در هانسن آزمون نتایج. دارد دلالت پارامترها ثبات بر H0 فرضیه هانسن آزمون در

 تکنیک مطالعه این نتایج این به توجه با. نمایدمی رد پارامترها بودن برثابت مبنی را 0H فرضیه هانسن آزمون بنابراین است، معناداری سطح 05/0 از اطمینان کمتر سطح که آنجا از

 .گیردمی بکار را فیلتر کالمن

 یلتر(با مدل حالت فضا )کالمن ف تابع برآورد .2جدول 

 اقتصادی( مدل )توسعه متغیر

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار حالت نهایی

 0.066670 0.016837 3.959824 0.0001 (1SV) مالی اجزا دورانی توسعه

 0.002923 0.000637 4.586778 0.0000 (2SV)حکمرانی  کیفیتاجزا دورانی 

 0.077839 0.019734 3.944504 0.0001 (3SVاجزا دورانی درآمد رانتی )

 0.107799 0.020271 5.317791 0.0000 (4SVتجارت ) اجزا دورانی حجم

 0.062026 0.011313 5.482718 0.0000 (5SV) اشتغالاجزا دورانی 

 0.026711- 0.012321 2.167938- 0.0306 (6SVاجزا دورانی نرخ تورم )

 0.072578- 0.030158 2.406622- 0.0164 (7SVاجزا دورانی نرخ ارز )
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 باشد که؛به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است، گویای این مطلب میاقتصادی  توسعه که ایران نتایج حاصل از تخمین مدل حالت فضا )کالمن فیلتر( برای کشور

توسعه اقتصادی  بر منفیتاثیر تورم و نرخ ارز نرخ داشته است. همچنین  تولید توسعه اقتصادی بر مثبتتاثیر تجارت و اشتغال  رانتی، حجم کیفیت حکمرانی، درآمد ،توسعه مالی

 %3و  %10، %7، %2/0، %6 توسعه اقتصادی به ترتیب؛ تجارت و اشتغال رانتی، حجم کیفیت حکمرانی، درآمد ،توسعه مالیبطوریکه به ازای یک درصد افزایش در  داشته است.

 یابد.کاهش می %7،  و %2 به ترتیب؛ تورم و نرخ ارز، توسعه اقتصادیافزایش در نرخ به ازای یک درصد یابد. همچنین افزایش می

 فضا با استفاده از کالمن فیلتر-پارامترهای برآورد شده مدل حالت .3جدول 

حساسیت توسعه  سال

 نسبت به اقتصادی

 مالی توسعه

حساسیت توسعه 

نسبت به  اقتصادی

 کیفیت حکمرانی

حساسیت 

 توسعه اقتصادی

سبت به درآمد ن

  رانتی

حساسیت توسعه 

 نسبت به اقتصادی

 تجارت

حساسیت توسعه 

 نسبت به اقتصادی

 اشتغال

حساسیت 

 توسعه اقتصادی

 تورم نسبت به

حساسیت توسعه 

نسبت به  اقتصادی

 ارز

1375 0.2453 0.008564 0.14522 0.19632 0.10232 0.01936- 0.069863- 

1376 0.2365 0.008123 0.13256 0.19526 0.10174 0.01825- 0.081702- 

1377 0.1965 0.007894 0.12587 0.18653 0.09874 0.01825- 0.239396- 

1378 0.1879 0.007598 0.11235 0.18254 0.09563 0.01891- 0.139261- 

1379 0.1635 0.007145 0.10236 0.17562 0.09132 0.0196- 0.116344- 

1380 0.1456 0.006935 0.09865 0.16325 0.08956 0.01988- 0.166384- 

1381 0.1365 0.006532 0.08698 0.15236 0.07895 0.02185- 0.065944- 

1382 0.1236 0.006232 0.07898 0.14552 0.07152 0.02129- 0.08316- 

1383 0.1126 0.005231 0.06325 0.13265 0.07236 0.02199- 0.180423- 

1384 0.1023 0.004525 0.05985 0.12653 0.08956 0.02259- 0.139489- 

1385 0.0895 0.00321 0.04523 0.11265 0.09651 0.02342- 0.178168- 

1386 0.0632 0.00145 0.03265 0.10232 0.09526 0.02342- 0.166921- 

1387 0.0498 0.00132 0.02336 0.09652 0.09251 0.02382- 0.147174- 

1388 0.0365 0.00123- 0.01255 0.08652 0.08741 0.02382- 0.1605758 

1389 0.0125- 0.001365- 0.00965 0.06325 0.08526 0.02382- 0.1754937 

1390 0.0236- 0.001147- 0.00952 0.05652 0.08214 0.02382- 0.0164146 

1391 0.0213- 0.001021- 0.00932 0.03265 0.07985 0.02382- 0.029189- 

1392 0.0203- 0.00106- 0.00854 0.02321 0.07526 0.02382- 0.0024875- 

1393 0.0174- 0.00107- 0.00821 0.01235 0.07256 0.02382- 0.0307732- 

1394 0.0163- 0.00109- 0.00798 0.01023 0.07012 0.02382- 0.0229105- 

1395 0.0123- 0.001123- 0.00725 0.02325 0.06986 0.02523- 0.0202139- 

1396 0.0112- 0.001243- 0.00711 0.02458 0.06874 0.0328- 0.0035947- 

1397 0.0102- 0.001287- 0.00695 0.02568 0.06598 0.03533- 0.0093492- 

1398 0.0101- 0.001298- 0.005874 0.02658 0.06235 0.0368- 0.0190761- 

1399 0.0095- 0.001328- 0.005532 0.02139 0.04265 0.04145- 0.0222602- 

1400 0.0147- 0.001456- 0.004251 0.01965 0.02325 0.04735- 0.0168875- 

1401 0.0156- 0.001566- 0.003651 0.01875 0.01265 0.04986- 0.022361- 

1402 0.0178- 0.0016325- 0.002918 0.01526 0.00235 0.05652- 0.025651- 

 

 استفاده با فضا-حالت مدل شده برآورد هایپارامتر همچنین و( 2-4 جدول( )SV) کالمن فیلتر دورانی اجزا به نگاهی زمان، طول در لعهمطا هایمتغیر تاثیر دقیق بررسی برای

 مورد دوره طول در. است شده داده نشان مطالعه هایشاخص به نسبت اقتصادی توسعه حساسیت( 3-4) جدول در. باشد مفید تواندمی( 3-4 جدول) زمان طول در کالمن فیلتر از
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 1402 تا 1389 هایسال در. باشدمی 0.16 عدد مربوطه حساسیت ،1384 تا 1375 هایسال طول در. است بوده واحد از کمتر مالی توسعه به نسبت اقتصادی توسعه کشش بررسی

. باشدمی هامتغیر سایر از بیشتر حکمرانی کیفیت به نسبت اقتصادی توسعه اسیتحس در نمود این البته. کندمی طی را خود نزولی روند مالی توسعه به نسبت اقتصادی توسعه کشش

 اقتصادی توسعه بر تواندمی خارج دنیای با ارتباط دلیل به سیاسی ثبات عامل. نمایدمی نمایان را خود حکمرانی کیفیت ناحیه از اقتصادی توسعه حساسیت اصلی کانال بعبارتی

 چنین در و یافته کاهش گذاریسرمایه برای انگیزه یابد، کاهش حکمرانی کیفیت و سیاسی ثبات احتمال که هاییکشور در که دلیل این به باشد؛ داشته یاملاحظهقابل گذاریتاثیر

 هاهزینه و اضافی مقررات بیشتر، سیاسی ثبات و ترکارآمد و ترپاسخگو دولت کشور یک در قدرهر. دهند انتقال ترامن هایجابه خود سرمایه تا کنندمی تلاش هاگذارسرمایه وضعیتی

 مطیع بودن، پاسخگو زمینه در را دولت بیشتر توجه به نیاز که یابدمی افزایش انسانی توسعه باشد، محدود فساد و کمتر دولت اندازه و جرم میزان تر،گسترده قانون حاکمیت و کمتر

 شودمی هاقیمت در اطمینان عدم آمدن پدید باعث مالی هایبازار در مالی هایبحران و هاثباتیبی انواع بروز در افزایش طرفی از. دارد را حکمرانی کیفیت همچنین و قانون از بودن

 در هااطمینان عدم این که است این الیم هایبازار در هاثباتیبی از آمده بوجود هایاطمینان عدم منفی اثر دلیل. بگذارد تولید بر منفی اثر تواندمی ها،قیمت سطح در حالت این که

 منحرف سیاه بازار سمت به نقدینگی و یابد تحقق غیرکارآمد هایگذاریسرمایه و نگیرد انجام درستی و خوبی به اقتصاد در منابع تخصیص مکانیسم که شودمی باعث هاقیمت

 سمت بهها آن تمایل و چرخه از افراد از برخی شدن خارج موجب مالی هایبازار در شدید هایثباتیبی همچنین. شد خواهد اقتصاد عملکرد بر منفی تاثیرات موجب حالت این. شود

 بیشتری تاثیر نوسانات این باشد، بیشتر ملی ناخالص تولید درها آن سهم و ترگریز ریسک کشور، گذاریسرمایه اندرکاراندست چه هر و شد خواهد ترسودآور و خطرترکم معاملات

. گرددمی مواجه ضعف با زیادی مقدار تا است، اقتصادی فعالیت و ریزیبرنامه لازمه که ایمنی و ثبات احساس و داشت خواهد هاقیمت افزایش داخلی، تولید کاهش جهت رد

 تورم ارزی، نوسانات افزایش و نفتی نوسانات مالی، هایبحران افزایش با و باشدمی مطلب این گویای مطالعه هایسال طول در تورم به نسبت اقتصادی توسعه حساسیت بطوریکه

 اقتصادی، مقررات ساختاری، لحاظ به داخلی اقتصاد هماهنگی مستلزم و نیست مثبت آثار و رشد با همراه مالی هایبازار توسعه فرایند اجرای لزوما. است شده افزایش دچار نیز

 طول در حساسیت میانگین که است مشاهده قابل رانتی هایدرآمد به نسبت اقتصادی توسعه حساسیت به نگاهی با همچنین .باشدمی اقتصادی ثبات و هماهنگ هایسیاست

 ایدار هایبخش و تولید بخش به ورود بجای هاسرمایه ایران، اقتصاد در نفت قیمت افزایش با بعبارتی. باشدمی درصد 3 با برابر تقریبی بشکل و واحد از کمتر مطالعه هایسال

 هایبخش از بسیاری و شده روبرو جدی آسیب با تولید بخش بنابرین. شودمی انجام تورم با مقابله برای کشور، تورمی-رکود شرایط بخاطر که شده واردات صرف افزوده، ارزش

 قیمت کاهش با نیز مقابل طرف در. شوندمی بازی سفته و سیاه بازار وارد ناچار به و مانده راکد اقتصاد در تولید بخش در موجود هایسرمایه و شده دور اقتصاد چرخه از تولیدی

 شرایط به رانتی هایدرآمد تاثیرگذاری بنابرین. شودمی کاهش دچار کشور در تولید و گذاریسرمایه و یافته کاهش تولیدی آلاتماشین و ایسرمایه هایکالا واردات میزان نفت،

 سطوح در و یابدمی کاهش اقتصادی توسعه بر رانتی هایدرآمد تاثیر تورم، میزان افزایش با بنابرین. شودمی گذاریسرمایه هایهزینه افزایش به منجر که دارد بستگی کشور تورمی

 بوده کشور در گذاریسیاست روند و هاهادن در مهمی هایضعف نشانه گذشته، دهه چند در بالا تورم کلی، حالت در. باشد داشته اقتصادی توسعه بر مثبت تاثیر تواندمی تورم تربالا

 اقتصاد ایران، در پول و سرمایه هایبازار نسبی نیافتگی توسعه و بودن بسته آنکه دوم. است داده کاهش شدتبه را گذاریسرمایه کارآیی و نفت درآمد از مطلوب استفاده امکان که

 نوسانات در را خود مستقیم اثر نفت، منفی و مثبت هایتکانه که شده موجب هابازار این سوی از گیر ضربه نقش ایفای دمع و کرده پذیرآسیب خارجی و داخلی هایتکانه مقابل در را

 .کنند منعکس اقتصادی آحاد درآمد

 براین امر  که ندارد وجود ریالیس همبستگی خود و واریانس ناهمسانی شده مشکل برآورد الگوی در دهدمی نشان (4) درجدول تشخیصیهای آزمون نتایج که طور همان

 .کنندمی دلالت شده برآورد الگوی نتایج صحت
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 نویسنده و همکاران

 مدل  های تشخیصی. نتایج آزمون4جدول 

 های تشخیصیآزمون آماره آزمون

F Versi on LM Versi on 

256/1 

(0.478) 

526/1 

(369/0) 

 مدل  آزمون خودهمبستگی سریالی

398/1 

(0.385) 

365/1 

(412/0) 

 ناهمسانی واریانس آزمون 

 یریگجهیبحث و نت

براساس  پرداخت. 1402تا  1375کالمن فیلتر طی دوره زمانی  ایران و بکارگیری رهیافت کشور در اقتصادی توسعه و مالی بازار همگرایی از حالت فضا مطالعه حاضر به تحلیل

نرخ ارز دهد. همچنین متغیرهای رابطه مثبت را نشان می اقتصادیتوسعه شاخص با ت و اشتغال تجار جمح ی نفت،نسبت درآمد رانتی، توسعه مال ی،حکمران تیفیکمتغیرهای نتایج 

 اقتصادی دارند.توسعه و نرخ تورم تاثیر منفی بر شاخص 

د و یشد یران و وابستگیز بودن کشور ایبه نفت خن اثر با توجه یگذارد. ایم یرا بر توسعه اقتصادی بر جا یادیر زیان شد؛ درآمد رانتی نفت تاثیب ین بررسیهمانطور که در ا

ت لازم را نشان دهند. از یر و حساسیبه  اقتصاد تدب ینفتهای ق درآمدینه کردن و تزریان اقتصاد کلان کشور در هزیمتولدارد یمت نفت لازم میبه ق یارز یر درآمدهایانکار ناپذ

ن یل ایرا تبدین گردد. زیات تامیمانند مال یگرین برود و بودجه دولت از منابع دیازب ین وابستگید این گام بایارد، در اولد ینفت یبه درآمدها یدیشد یبودجه دولت وابستگ ییآنجا

 یهاتیش فعالیافزا ن درآمدها بهیا یانجامد. و تنها در صورتیم یهلند یماریآن تورم شده و به ب یو در پ ینگیش نرخ ارز، نقدینه کردن آنها، سبب افزایال و هزیدرآمدها به ر

 کارآیی افزایش طریق از مالی، توسعة اثرگذاری اصلی . کانالردیصورت گ ،و کارا ییربنایز یهایگذارهیو سرما یعمران یهاگردد که در بخشید میو توسعه بخش تول یاقتصاد

 و منسجم مالی هایبازار گیریشکل عدم و مالی نظام مدیریت ضعف مالی، هایبازار دسازیآزا نحوة توانمی بنابراین. گیردمی انجام بازار نوسانات و تورم کنترل گذاری،سرمایه

 برای کشور، در بیشتری اهتمام و توجه باید نتیجه، در. دانست کشور در منابع بهینة غیر تخصیص طریق از گذاریسرمایه کارآیی کاهش دلایل از را، کشور در مقررات از مندیبهره

 کردن بهینه با کشور بانکی بخش شودمی پیشنهاد گیرد. همچنین انجام گذاری،سرمایه کارآیی افزایش و منابع ترکارآ تخصیص نتیجه در و مالی هایبازار کردن کارآمد و توسعه

 استفاده و کشور در رقابت افزایش و خصوصی شبخ رونق با زیرا دهند، سوق خصوصی بخش مولد گذاریسرمایه هایطرح سمت به بیشتر را اعتبارات کنند تلاش خود هایفعالیت

 شود.می اقتصاد بیشتر پویایی به منجر و یافته افزایش مالی هایبازار توسعه اقتصادی، آزادی هایسیاست از

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 تشکر و قدردانی

 گردد.راحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی م

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالیحمایت 
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 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است. 
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