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Iran's economy In the last decade have faced persistent and high inflation, political 

risks, uncertainty, lack of transparency and economic sanctions that makes 

imbalances in financial markets and hampered economic growth. On the other hand 

economic studies show that sound and efficient financial systems, which direct 

capital to use it most efficiently, are beneficial to economic growth. Therefore, the 

relationship between financial sector development and economic growth has created 

considerable debate among development economists. However, there is little 

consensus on the impact of financial development on economic growth as well as its 

linear or non-linear impact. Therefore, this study, considering the indicators of the 

market based financial development, to investigate the nonlinear and asymmetric 

effect of financial market development on economic growth with the Markov-

Swichning approach. The study period is 1980-2018. In order to investigate the 

asymmetric effects of market-based financial development, new indicators presented 

by the International Monetary Fund (IMF) introduced by the study by Svirydzenka 

(2016) were used. The results of the study showed that non-bank indicators of 

financial development have a significant effect on economic growth only in the first 

regime or in other words, the recession regime. Therefore, in the context of recession 

and volatile economic growth, the focus of government policies on the market sector 

and financial development has played a very effective role and can reduce and 

improve the inflammation in the process of economic growth. Also, the values of 

the obtained coefficients showed that increasing the access of financial markets has 

a much greater effect than increasing the depth of the financial market in improving 

the process of economic growth. 
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 ایهمیو تحر تیعدم شفاف ،ینانینااطم ،یاسیس های سکیبا تورم مداوم و بالا، ر ریدر دهه اخ رانیاقتصاد ا

 گریرا مختل نموده است. از طرف د یروبرو بوده است که رشد اقتصاد یمال یبا عدم تعادل در بازارها یاقتصاد

را به  هیاز جمله بانک ها  که سرما مدسالم و کارآ یمال هایستمیکه س دهدینشان م یاقتصاد هاییبررس

ط جهت رواب نیهستند. به هم دیمف یرشد اقتصاد یبرا کنند،یم تیشکل استفاده از آن هدا نیتروریبهره

ت. با کرده اس جادیاقتصاددانان توسعه ا انیرا در م یبحث قابل توجه یو رشد اقتصاد یتوسعه بخش مال نیب

آن  یرخطیغ ای یخط ریتاث نیو همچن یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال یرگذاردر مورد اث یحال اجماع اندک نیا

 یررسبه دنبال ب ی( توسعه مالی)بازار یربانکیبخش غ هایمطالعه با در نظر گرفتن شاخص نیوجود دارد. لذا ا

 دورهبود.  گیچنسویی –مارکوف  افتیبا ره یبر رشد اقتصاد یمال یو نامتقارن توسعه بخش بازار یرخطیاثر غ

 هایاز شاخص یربانکیبخش غ یاثرات نامتقارن توسعه مال یهست. به منظور بررس1821-2112مطالعه  یزمان

شده  ی( معرف2116) دزنکایروی( که توسط مطالعه سIMFپول ) المللینیارائه شده توسط صندوق ب دیجد

 یعبارت به ای کی میتنها در رژ یتوسعه مال یربانکیغ هایمطالعه نشان داد که شاخص جی. نتادیاستفاده گرد

تمرکز  ،یو پرنوسان رشد اقتصاد یرکود طیدر شرا نیابرادارند. بن یبر رشد اقتصاد دارییرکورد اثر معن میرژ

هاب از الت تواندیداشته و م یبه مراتب نقش موثر یتوسعه مال هیو سرما یبر بخش بازار یدولت هایاستیس

 و آن را بهبود بخشد. هکاست یموجود در روند رشد اقتصاد

در  یبر رشد اقتصاد یربانکیبخش غ یتوسعه مال یرخطیاثر غ یبررس(. 1411) .محمدرضا دیس ،داوودزاده ، زهرا؛ وتکانلو یمیکر ؛بیحب ،یآقاجان: استناد

 .154-131(، 2) 3، باثبات اقتصاد. نگیچیسوئ -مارکوف  افتی: رهرانیا

                 DOI: 10.22111/SEDJ.2022.42717.1215 
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 مقدمه .1

 نیکارآمد در جهت تأم یمحصولات و خدمات مال ،موسسات ازمندین پیش رونده، یرشد اقتصاد

، دیبر رشد تول یمال ی، آزادسازنیاست، علاوه بر ا یمال یآزادساز یبه معن نیبازار است. ا یتقاضا

 ت داردمثب ریاقتصاد کلان تأثبا اهمیت  یرهایمتغ ریتجارت و سا لی، تسههی، انباشت سرماالاشتغ

Qamruzzaman & Jianguo ,2018).) 

وانند تیآنها م رایاست ز یمال یتوسعه بازارها دار،یاز رشد پا نانیدر حصول اطم یدیاز عوامل کل یکی

دهد که ینشان م یاقتصاد هینظر .سوق دهد یدیرا از مناطق مازاد به اهداف تول کاریب یمنابع مال

 را به هیکه سرما -اوراق قرضه  یسهام و بازارها یبانک ها، بازارها -سالم و کارآمد  یمال یهاستمیس

 یهامستیهستند. س دیمف یرشد اقتصاد یکنند، برایم تیاستفاده از آن هدا شکل نیتریوربهره

، یارگذهیسرما اییکار رایز ،برخوردار هستند رشد یداریپا یبرا یاژهیو تیسالم و کارآمد از اهم یمال

با  یمال ستمیس تیدهد. اهمیرا به عنوان محرک رشد تحت الشعاع قرار م یگذارهیمقدار سرما

 استشناخته شده  یمطالعات قبل توسط عملکرد مناسب در برابر رشد اقتصادی

(,1969,Schumpeter2012, Goldsmith ،, McKinnon 1973،,Shaw 1973و, 

Odedokun,19966(( �
 4نیبک و لو (،2111) 3کورای ،(1886) 2و زرووس نیلو ;(1893) 1نونیمانند مک ک یمحققان

محرک  یداشتند که بخش مال ر( اظها2112) 6و مساگان زولای( و ا2113) 5انیو نارا انینارا، (2114)

 9نگیس مانند مطالعات یمطالعات از طرف دیگر، .هست یرشد ضرور یاست که برا یمیمستق

(، اووسو و اودیهیامبو 2114، آدوسی )(2118) 8ویسایو اولوف سانیان ،(2119) 2و راستاد یلین ،(1889)

                                                 
1 McKinnon 

2 Levine and Zervos 

3 Cooray 

4 Beck and Levine 

5 Narayan and Narayan 

6 Isola and Mesagan 

7 Singh 

8 Nili and Rastad 

9 Enisan and Olufisayo 



 

 

 

 

 

 
 .. ....یبر رشد اقتصاد یربانکیبخش غ یتوسعه مال یرخطیاثر غ یبررس    

 
 

 

131 

در  این امرکه  ندکرد دییتأ(، 2121( و سمرقندی و همکاران )2112(، مساگان و انواچوکوو )2114)

وده بکاملاً متفاوت  استنشده  یسازمانده یبه خوبدر آن  یمال یدر حال توسعه که بازارها یاکشوره

 & Qamruzzaman است افتهین شیافزا یآنها به طور قابل توجه دیرو، رشد تول نی. از ااست

Jianguo ,2018).) 

 و جذب هیسرما صیتخص ،یمتیق یهاسکیانداز، ربر بانک و بازار، پس یمبتن یمال یساختارها

و  دهندیانجام م یمال یگرها واسطه. بانکآورندبه تحرک در میمختلف  یهاها را به روششوک

 خود انیبا مشتر کیروابط نزد تاثیرتحتمعمولاً که  شوند،یرا در ترازنامه خود متحمل م ییهاسکیر

به  کنند ویم تیهدا رندگانیگاز پس اندازکنندگان به وام ماًیبازارها منابع را مستق ابل،در مقاست.

و معامله  عیتوز ،یگذار متیق ،یسهام و بده ،کنند که در آن اوراق بهاداریعمل م ییعنوان بسترها

 (.Bats and Houben,2017) شوندیم

 یتارهاساخ یواقع یاقتصاد یهایستگیدر مورد شا یمدتی، بحث طولانهای ذکر شدهتفاوت باتوجه به

یر بوده متغدر طول زمان  این مباحث جیوجود دارد. نتا بخش غیربانکیبر بانک در مقابل  یمبتن یمال

و  دهدینم حیترج یگریخاص را بر د یساختار مال کی 2112منتشر شده قبل از سال  اتی. ادباست

 Levine and Zervos )مهم هستند یاقتصاد درش یبانک و بازار به طور مشابه برا یمال نیتام

1998 ،1998, Boyd and Smith  ،Eck and Levine,2004 منتشر شده  اتیحال، ادب نی(. با ا

ا ر)بخش غیر بانکی( بر بازار  یمبتن یهاستمیس یبه طور کل 2112بزرگ سال  یپس از بحران مال

ظر بر بانک از ن یمبتن یمال یدر ساختارها یکه بحران مال باشدمی لیدل نیبه ا نیدهد. ایم حیترج

  (.Gambacorta,2014)) به نقل از  بر بازار است یمبتن یمال یاز ساختارها دتریشد یاقتصاد

ماع اما با اجی )بحث قابل توجه ی، توسعه بازار سهام و رشد اقتصادیتوسعه بخش بانک نیروابط ب

از  یاکرده است. اگرچه مجموعه جادیاقتصاددانان توسعه ا انیدر مسال  نیچند یرا برا (اندک

 1993King) است ی و رشد اقتصادیتوسعه مال نیب کیدر حال رشد نشان دهنده رابطه نزد مطالعات

and Levine,  ,1992, Roubini & Sala-i-Martinهای جایگزنی نیز (، با این حال دیدگاه

 شاملکنند یم تیحما یو رشد اقتصاد مالیتوسعه  نیاز رابطه مثبت بکه  یمطالعاتوجود دارد. 



 
 
�
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و  نگی(، ک1893) 4(، شاو1893) 3نونی(، مک ک1868) 2تی(، گلداسم2112) 1تریمطالعات شومپ

 یبانیپشت یرابطه منف کیکه از  یموارد است. مطالعات ری( و سا1886) 5( و اوددوکون1883) نیلو

وجود  ی، مطالعاتغیر از این دو گروه . به( است1824) 9ی( و بوف1823) 6نبرگنیون و لکنند شامیم

( و 1822) 8(، لوکاس1852) 2نسونیراب دهد.ینشان نمبین این دو متغیر را  یارتباط چیدارد که ه

 تیموضوع، از چهار محدود نیدر مورد ا یموارد هستند. مطالعات قبل نی( از جمله ا1828) 11استرن

بودند و  یبر بانک متک یمبتن یتوسعه مال هایاخصشبه  یبرد. اولاً، اکثر مطالعات قبلیم رنجعمده 

 یکردند. دوم، عمده مطالعات قبلیم یبازار توجه کم بخش غیربانکی یا بر یمبتن هایشاخصبه 

 ریتأث یکم اریبوده است. مطالعات بس یو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیب یعمدتاً بر اساس رابطه عل

 یبلاند. سوم، در اکثر مطالعات قکرده یبررس یاقتصادرا بر رشد  بخش غیربانکی یتوسعه مال ینسب

 یچهارم، برخ ( Odhiambom,2009) بر پسماند استفاده شده است یمبتن یعمدتا از آزمون همزمان

به  مناسبیوابسته بودند، که ممکن است به طور  یتقاطع یهااز حد به داده شیب یاز مطالعات قبل

 (. Nyasha,2015)  مسائل خاص کشور نپرداخته باشند

دهد. مطالب مطرح شده اهمیت بخش مالی بویژه توسعه بخش غیربانکی یا بازاری را نشان می

همچنین ادبیات موجود پیرامون توسعه مالی، توجه اندک به بخش غیربانکی یا بازاری توسعه مالی 

بازاری توسعه مالی خود به نوعی مکمل بخش بانکی بوده و تحرک سازد. کما اینکه بخش را آشکار می

های تواند کارایی و اثربخشی سیاستسرمایه و انتقال آن به بخش مولد در کنار بخش بانکی می

ای را افزایش دهد. لذا بررسی دقیق اثرگذاری توسعه بخش غیربانکی بر رشد اقتصادی و توسعه

ند دقت توان متغیرها بر رشد اقتصادی در دوران رونق و رکود میبینی واکنش تاثیر ایهمچنین پیش

                                                 
1 Schumpeter 
2 Goldsmith 
3 McKinnon 
4 Shaw 
5 Odedokun 
6 Wijnbergen 
7 Buffie 
a Robinson 
9 Lucas 
00 Stern 
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ای این بخش را بهبود دهد. بنابراین این مطالعه به دنبال پاسخ به نحوه های توسعهتدوین سیاست

اثرگذاری توسعه مالی بخش غیربانکی به صورت نامتقارن و غیرخطی بر رشد اقتصادی بوده تا 

 های مناسب در هر تغییر روند یا شوک را ارائه نماید.دوین سیاستپیشنهادهای لازم به منظور ت

نماید. با توجه به مطالب بالا اهمیت توسعه مالی چه در بخش غیربانکی، لزوم بررسی آن را ایجاب می

همچنین عدم توجه به اثرات نامتقارن و غیرخطی توسعه مالی بر رشد اقتصادی اهمیت بیش از پیش 

 یه مالتوسعسازد. بنابراین سوال اصلی این مطالعه بدین صورت است که آیا می بررسی آن را آشکار

دارد؟. لذا این مطالعه با بررسی اثرات  رانیر اد یبر رشد اقتصاد یاثرات نامتقارن، محور هیسرما

ای توسعه مالی بر رشد اقتصادی با روش غیرخطی به سرمایه غیربانکی یا نامتقاران توسعه بخش

مودها و تا رهن این متغیرها بر رشد اقتصادی است یافتن پاسخی برای نحوه اثرگذاری نامتقارندنبال 

 های لازم را نسبت به آن پیشنهاد نماید.سیاست

ادبیات نظری توسعه مالی، توسعه بخش سازماندهی مقاله به این صورت است که در بخش دوم با 

عه، پیرامون موضوع تحت مطالمطالعات تجربی یگر و ها با یکدغیربانکی و رشد اقتصادی و ارتباط آن

 امچهشناسی و تصریح مدل اختصاص دارد و در بخش به روش سومبخش  گردد.مورد بررسی واقع می

رائه ا گیری و پیشنهادهانتیجهبخش آخر  درو  واقع گردیده بررسی برآوردی مورد نتایج تجربی مدل

 د.شومی

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

شورها عمل ک یبرا یرشد اقتصاد شتریب جیدر ترو زوریل کاتا کیبه عنوان  افتهیتوسعه  یمال یبازارها

 یشغل خوب و کمک به رشد اقتصاد جادیکشورها باعث بهبود ا انیدر م یکنند. رشد سالم بازار مالیم

 یرشد اقتصادها لتوانند از اصویدر حال توسعه م یشود. اقتصادهایم داریمطابق با هدف توسعه پا

 (.Setiawan,2021)کنند دیتقل یدر توسعه بازار مال افتهیتوسعه

بر بازار است.  یمبتن ستمیبر بانک بهتر از س یمبتن یمال ستمیهنوز اکثر اقتصاددانان معتقدند که س

 حریکتبر بانک  یمبتن ستمیس کیرا در  یتوان رشد اقتصادیشود که میبه طور خاص، استدلال م

 یگذارهیسرماکه  یکند، در حال جادیا یبلندمدت را در بخش واقع یگذارهیتواند سرمایم رایکرد ز
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مدت کوتاهحساس و  اریبازار سهام بس یهامتیبر بازار نسبت به ق یمبتن ستمیس کیدر 

 (.(Hoshi,1990باشدمی

 یمال نیبه تام یلیتما یگذاران خارجهیبازپرداخت، سرما اجرای یقدرتمند برا یهابدون وجود بانک

ها با ، اگر بانکنیبنابرا ندارند. افتهیموسسات توسعه ن یدارا یدر کشورها یتوسعه صنعت

پردازش  رد اسیتوانند از اقتصاد مقیخود مانع نباشند، م یهاتیبر فعال ینظارت یهاتیمحدود

اهش ک یها براروابط بلندمدت با شرکت جادیو ا موثرنظارت  قیاز طر یاطلاعات، بهبود خطرات اخلاق

 یمبتن تمسیس .نمایندرا تقویت می یرشد اقتصاد جهیدر نت، اطلاعات نامتقارن استفاده کنند فیتحر

قرار  یمال اردیناپا یبازارها ریکمتر تحت تأث رایز، کند  قیمولد را تشو یگذارهیتواند سرمایبر بانک م

ها تواند به شرکتیها و مشاغل مبانک نیب کی، رابطه نزد یرکود اقتصاد طیدر شرا ی. حتردیگیم

خود را ادامه دهند  یارگذهیسوق دهند سرما یآنها را به ورشکستگ نکهیاجازه دهد بدون ا

(2010,Odhiamboعلاوه بر ا .)توان یدولت را م متیگران ق یهااستیشود که سی، استدلال منی

امر  نیا رایز،اجرا کرد  نسبت به سیستم مبتنی بر بازار بر بانک یمبتن ستمیس کیدر  یبه راحت

 یها استی)مانند س یدهد تا بتواند در بخش مالیها قرار مدولت اریرا در اخت یشتریاقدامات ب

 (.Pollin ،1995) نرخ بهره( نسبت به بازار اقدام کند میو تنظ یاعتبار

، (2111اودهیامبو ). به گفته ستیخاص خود ن بیبر بانک بدون معا یمبتن یمال ستمیحال، س نیبا ا

 نیب زدیکن، رابطه هیناکارآمد سرما صیمانند تخص یبر بانک در برابر مشکلات یمبتن ستمیس کی

و  دیدج یتهایاست. ممکن است بانکها در موقع ریپذبیبالاتر آس یها و نسبت بدهها و شرکتبانک

 اطلاعات وثرپردازشگر م اینوآورانه هستند، گردآورنده  یندهاینامشخص که شامل محصولات و فرآ

نند و ک تیبر بازار حما یمبتن یمال ستمیرا بر آن داشته است تا از س یبرخ تیوضع نیا .نباشند

دهند که امکان یرا ارائه م سکیر تیریمد یزارهااز اب یتریکنند که بازارها مجموعه غنیاستدلال م

 (.Nyasha, Odhiambo,2015)کندیرا فراهم م سکیکاهش ر یابزارها شتریب یساز یسفارش

 سکیر تیریبر بانک ممکن است خدمات مد یمبتن یهاستمی، س(2114) 1مطالعه لوینبا توجه به 

بر بازار  یمبتن یهاستمیسدر حالی که استاندارد ارائه دهند،  طیشرا یرا برا یارزان و اساس

                                                 
1 Levine 



 

 

 

 

 

 
 .. ....یبر رشد اقتصاد یربانکیبخش غ یتوسعه مال یرخطیاثر غ یبررس    

 
 

 

135 

. در (Levine,2004دهند )یمحصولات ارائه م سازیسفارشی قیرا از طر یشتریب یریپذانعطاف

گذاری از طریق بازار سهام و فروش تأمین وجوه سرمایه، بازارمحور بخش غیربانکی یا تأمین مالی

 محسوب بالاهای با نقدشوندگی . سهام شرکتها جزئی از داراییپذیردصورت میهای سهم برگه

ر گیری فردی و مبتنی ب، انعطاف در تصمیمبالابازارهای با درجه نقدشوندگی های از ویژگی. شوندمی

ی ها بازارمحور نیز مزیتبخش غیربانکی یا طرفداران سیستم مالی هست.  افراد خلاقیتمهارت و 

 .(1382)محمدی بیرامی و همکاران،  کنندمتعددی برای آن مطرح می

ر گردد که با توسعه بیشتمبانی پیرامون توسعه مالی بانک محور و بازار محور مشخص می با بررسی

بخش مالی، نیاز به توسعه بازار محور و سرمایه محور در جهت ایجاد بستر مناسب به منظور فراهم 

گذران احساس گردیده و توسعه مالی آوردن ابزارهای وسیع و متنوع مالی در راستای منافع سرمایه

 دهد.را از بخش بانک محور به سمت بازار محور سوق می

 ایآ نکهیاست و بحث در مورد ا یرقطعیغ یادیو رشد تا حد ز یمطمئناً، شواهد در مورد رابطه مال

کند، هنوز ادامه دارد. از مطالب فوق، یم متوقف ای تیرا به شدت تقو اقتصادی روند رشد توسعه مالی

 ریغ اصلی یرهایاز متغ یخط که ممکن است به صورت ترکیب جمعیهم فرض مشترک رابطه  نیا

کنند یفرض م ذاتامطالعات  نیاز حد محدود کننده باشد. بعلاوه، ا شیب احتمالانشان داده شود،  ایستا

در  شافزای ٪1 در این مطالعات به طور مثال متقارن است یبر رشد اقتصاد مالیتوسعه  ریکه تأث

 155/1کاهش  باعث زین مالی توسعه در ٪1 کاهش ، شود ٪ 155/1د باعث رش یداخل مالیتوسعه 

و رشد  توسعه مالی نیکه رابطه ب بر این استمطالعه، استدلال  نیحال، در ا نای با. شد خواهد ٪

حت را ت یممکن است به طور بالقوه رشد اقتصاد یمال یافتگیاست. توسعه ن یرخطینامتقارن و غ

 یا، بهبود بازارهگری. از طرف دستیبرخوردار ن یکاف ییاز کارا یمال یبخش کل اریقرار دهد ز ریتأث

ه باشد. داشت یادیز یینما بزرگ یهاکنند، بازدهیم فایکه ا یممکن است با توجه به نقش یداخل یمال

 & Ibrahim) کندی روینامتقارن پ هایواکنشاز  دیبا یرشد اقتصاد - توسعه مالیرابطه  نیبنابرا

Alagidede ,2020   ( . در ادامه ، مطالعات داخلی و خارجی پیرامون موضوع مطالعه مورد بررسی

 گردد.واقع می

 مطالعات داخلی .2-1
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با  رانیدر ا یو رشد اقتصاد یرابطه توسعه مال یبررسای به (، در مطالعه1381حسینی و همکاران)

عه و توس یرابطه رشد اقتصاد یبررس ایشان در این مطالعه هدفپرداختند.  دیجد یرهایمتغ یمعرف

به  ییاعتبارات اعطا ،یشده توسط بخش بانک نیاعتبارات تأم رینظ ییرهایبا استفاده از متغ یمال

مخارج دولت و  یرهایمتغ نیو همچنی داخل انداز ناخالصپول، پس گسترده فیتعر ،یبخش خصوص

. در یاشدمی1869-2119بود. دوره زمانی مطالعه و تورم  دصااقت یحجم تجارت به عنوان بخش واقع

 یحاک جیکه نتا واقع گردیدمورد آزمون  یو توسعه مال یابتدا رابطه بلندمدت رشداقتصاد این مطالعه

زمون مدت با استفاده از آرابطه کوتاه بررسی نی. همچنبود یبا رشد اقتصاد یمالتوسعه یاز رابطه منف

ده توسط ش نیکه اعتبارات تأم مشخص نمود یرشداقتصادو  یتوسعه مال یرهایمتغ نیب رگرنج تیعل

 انیم هیدوسو تیوجود رابطه عل ن،ی. همچنباشندینم گریکدی تیعل یو رشد اقتصاد یبخش بانک

 .دیگرد دییگسترده پول تأ فیو تعر یبه بخش خصوص ییو اعتبارات اعطا یرشد اقتصاد

ا ب رانیدر ا یو رشد اقتصاد یارتباط توسعه مالای به بررسی مطالعه(، در 1381رسندی)عزیزی و خ

قال انت ونیمقاله با استفاده از روش رگرس نیدر ای پرداختند. ایشان رخطیغ ونیرگرس استفاده از

 جیتا. ندادقرار  یمورد بررس رانیدر ا یو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیبودن ارتباط ب یرخطیغ م،یملا

فرم تابع انتقال،  نییانتقال و تع ریانتخاب متغ یهابودن مدل و آزمون یحاصل از آزمون خط

رم انتقال بوده و ف ریبه عنوان متغ یبا در نظر گرفتن روند زمان یرخطیوجود ارتباط غ دکنندهییتأ

 . گردیدتابع انتقال مشخص  یبرا یاحد آستانه کیبا  کیلجست یتابع

بر اساس  رانیدر ا یو رشد اقتصاد یرابطه توسعه مال ای به(، در مطالعه1385)دژپسند و بخارایی 

و  رابطه توسعه مالی. ایشان در این مطالعه، مورد بررسی قرار دادندی نزیاقتصاد کلان پساک یالگو

از شاخص  با استفاده 1353-1383گیری از رویکرد پساکینزی در دوره زمانی با بهره را رشد اقتصادی

 و یافتههای سیستم همزمان به روش گشتاور تعمیممدل وعمق مالی به عنوان شاخص توسعه مالی 

 مالی هتوسع که . نتایج مطالعه نشان دادمورد بررسی قرار دادند برداریتوضیحخود رگرسیون همچنین

ودن در حال توسعه ب دلیل بهازارهای مالی ب داد نشان نتایج همچنین. دارد اقتصادی رشد بر منفی اثر

ند در انتوانستهو عدم اختصاص منابع بیشتر به بازارهای مالی و ناکارایی این بازارها، ن ایرا کشور

وص ها در خصدر نتیجه دیدگاه پساکینزی، گذاری قرار بگیرندتصاد و سرمایهخدمت بخش واقعی اق

 گردید.نمورد بررسی از نظر آماری پذیرفته یان توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران در دوره م ارتباط
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های تعمیق ای به بررسی اثرات نامتقارن تکانه(، در مطالعه1386مصطفی پور و شعبانی کوشالشاهی)

مالی بر رشد تولید بخش خدمات در ایران با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ پرداختند. بدین 

استفاده نموده و از شاخص نسبت نقدینگی به تولید  1361-1382های سری زمانی منظور از داده

ناخالص داخلی به عنوان شاخص تعمیق مالی استفاده نمودند. نتایج حاصل از برآورد الگو با در نظر 

گرفتن دو رژیم متفاوت برای رشد تولید نشان داد که تکانه مثبت تعمیق مالی، در هر دو رژیم تاثیر 

بخش خدمات داشته و تکانه منفی این شاخص از رشد تولید در  داری بر رشد تولیدمثبت و معنی

 کاهد.این بخش می

د بر رش یو توسعه مال یرژناثر مصرف ا ینامتقارن لیتحلای به (، در مطالعه1388سواری و دیگران )

 بررسیاین مقاله ی پرداختند. هدف ایشان در رخطیغ ARDLروش  با استفاده از رانیدر ا یاقتصاد

ی مالی بر رشد اقتصادی ایران با استفاده از مدل خودرگرسیونی روابط غیرخطی مصرف انرژی و توسعه

. نتایج مطالعه نشان داد که بود 1352-1386را در دوره زمانی  (NARDLی )با وقفه توزیعی غیرخط

که در ای نامتقارن وجود دارد، به نحوی بین رشد اقتصادی، مصرف انرژی و توسعه مالی رابطه

 بلندمدت و کوتاه مدت شوک مثبت مصرف انرژی و توسعه مالی باعث کاهش رشد اقتصادی شده

ایران شده است.که  در اقتصادی رشد کاهش است. همچنین هر شوک مثبت به توسعه مالی موجب

 کاهش موجب نهایت در و مالی منابع به دسترسی کاهش و مصرف کاهش موجب امر همین

 . گذاری خواهد شدسرمایه هایفعالیت

شود که گرایش مطالعات با بررسی مطالعات داخلی و خارجی پیرامون موضوع مطالعه، مشخص می

پیرامون ارتباط بین توسعه بخش مالی به صورت بانکی و غیربانکی با رشد اقتصادی به سمت اثرات 

عات ن بررسی مطالهای مختلف است. همچنیهای مثبت و منفی با روشنامتقارن و بررسی تاثیر شوک

سوئیچینگ و عدم توجه به  –تجربی این بخش نیز نشانگر عدم توجه به روش غیرخطی مارکوف 

گیری جدید و تنوع کم آنها بخصوص در بازارهای مالی بوده که در این مطالعه های اندازهشاخص

 گردد.کمبود ذکر شده جبران می

 مطالعات خارجی .2-2

، توسعه بخش یمال ینوآور نیرابطه نامتقارن ب یبررسای به در مطالعه (،2112گامروزمان و جیانگو )

 ینوآور نیرابطه نامتقارن ب کیوجود ی پرداختند. بدین منظور و برای بررسی و رشد اقتصاد یبانک
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از  1894-2116یی در دوره زمانی ایآس یکشورها یو رشد اقتصاد ی، توسعه بخش بانک یمال یها

های توزیعی خطی و غیرخطی استفاده نمودند. آزمون و بررسی با وقفهدو روش خودرگرسیونی 

ARDL یتصادو رشد اق ی، توسعه بخش بانکیمال ینوآور نیوجود رابطه نامتقارن ب یرخطیغ 

 تشرفیپ قیاز طر دیدولت با داد کهمطالعه نشان  نیا نمود. همچنین دییرا تأ ییایآس یکشورها

عه با اجازه دادن به توس یبه نفع توسعه بخش بانک یاقتصاد استیس نیو تدو یو ادغام نهاد یآورفن

 یلما ستمیرا در س یمال ی، نوآوریمال ستمیو رقابت سالم در س یشرکت سکیر تیری، مدینهاد

 کند. قیتشو

 یعملکرد اقتصاد - یو اقتصادتوسعه مالی  یرخطیغ ای به ارتباط(، در مطالعه2118) 1بارا و روجیرو

ول دوره در ط ییایتالیا یهامربوط به بانک یهابا استفاده از دادهپرداختند. ایشان  ایتالیا یهابانک در

نتایج مطالعه نشان . نمود یابیو رشد را ارز هیسرما نیب یخط ریرابطه غ کیوجود  ،2111–2112

 یبه طور مثبت به عملکرد اقتصاد یاخلناخالص د دیتول بههر دو تراکم شعبه و اعتبارات  داد که

توسعه  یاصل اریبه عنوان مع یناخالص داخل دیکه اعتبارات کل تول یهنگامهمچنین کنند. یکمک م

 شود.یم ایجادمعکوس  Uشود، شکل یاستفاده م مالی

 ری دبر رشد اقتصاد یاثرات نامتقارن توسعه مالای به بررسی ( در مطالعه2121) دلهیو آلاگ میابراه

خودهمبستگی با وقفه توزیعی غیرخطی  کردیمطالعه با توجه به رو نیاپرداختند.  غنا کشور

(2NARDL)2116 رهغنا را در طول دوکشور در رشد در  یتوسعه اقتصاد یاینامتقارن پو راتی، تأث-

در  یمثبت و منف یهاوجود رابطه نامتقارن بلندمدت با شوک ایشان یهاافتهی. نمود یبررس 1821

دارد.  یمدت بر رشد اقتصادمدت و کوتاهیمختلف طولان راتیدهد که تأثیرا نشان م یوسعه اقتصادت

 .دارد یبستگ یشوک بخش مال تیبه ماه ی، رشد اقتصادنیبنابرا

 ی دراقتصاد رشدو  یتوسعه بازار مالای به بررسی ارتباط (، در مطالعه2121ستیوان و همکاران )

 یادو رشد اقتص یتوسعه بازار مال ریمقاله تاث نیاپرداختند.  اروپا یمرکز یآن و کشورهامنطقه آسه

از سال  کشورهای مرکزی اروپاآسه آن و در منطقه  بالا درآمد با وبا درآمد متوسط  یرا در کشورها

 نییتع یبرا یبر اساس مدل اثر تصادف ییتابلو ی. داده هانمود لیو تحل هیتجزرا  2118تا  2112

                                                 
1 Barra and Ruggiero 
2 Nonlinear autoregressive distributed lag 
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دهد یمطالعه نشان م نیا یهاافتهیاستفاده شد.  یتوسعه بازار سهام و رشد اقتصاد نیب یهمبستگ

مثبت دارد. در مقابل،  ریأثت یبر رشد اقتصاد ،که ارزش بازار و کل سهام معامله شده از ارزش کل

 است. یمنف یناخالص داخل دیو رشد تول یسهام معامله شده داخل نیرابطه ب

با توجه به  یدر رشد اقتصاد ینقش توسعه مالبه بررسی ای (، در مطالعه2122) همکارانشهباز و 

ونی خودرگرسیمدل  کی ی پرداختند. ایشان در این مطالعه و بدین منظورمال ییاثرات نامتقارن و کارا

اثر نامتقارن توسعه  بررسی، که امکان نمود جادی( را ا1TARDL) همیسه رژآستانه ای  با وقفه توزیعی

جود و یتجرب یهاافتهی. را فراهم نمود یاقتصاد افتهیکشور برتر توسعه  11در  یاقتصاد دبر رش یمال

د رش ی، توسعه مال وقف می، در رژژهیرا نشان داد. به و رهایمتغ نینامتقارن آستانه ب یکپارچگی

 میفنلاند دارد. در رژ یبر رشد اقتصاد یمنف ریکه تأث یدهد در حالیم شیسنگاپور را افزا یاقتصاد

 میحال، در رژ نیدهد. با ایم شیو سنگاپور را افزا ایدر استرال یرشد اقتصاد ی، توسعه مالیانیم

 بیشود. ضرایو سنگاپور م یمتحده ، مالز الاتیدر ا یمانع رشد اقتصاد مالیتر، توسعه نییپا

ان را نش میدر سه رژ یمال از توسعه یواحد کیبه شوک  یپاسخ رشد اقتصاد ریکه مس یکینامید

مختلف نشان  یهامیرا در رژ یتوسعه مال یهابه شوک یدهد ، اختلافات در واکنش رشد اقتصادیم

 دهد. یم

 مدل حیپژوهش و تصر یشناسروش .3
 4( ارائه و توسط همیلتون1893ت )دو کوان 3(، گولدفلد1892)2تدهای سوئیچینگ توسط کوانمدل

(. در مدل 2113، 5های تجاری بسط داده شده است )کرازیلگ( برای استخارج چرخه2121)

های انتقال از همدیگر مستقل هستند، در (، مکانیسم1892سوئیچینگ معرفی شده توسط کوانت)

ها توسط ( انتقال2121( و همیلتون )1893ت)دهای ارائه شده توسط گولدفلد و کوانحالی که در مدل

های مارکوف ها با عنوان مدلگیرند. این نوع مدلمرتبه اول مارکوف تحت پوشش قرار میزنجیره 

                                                 
1 three-regime threshold autoregressive distributed lags 
2 Quandt 
3 Goldfeld 
4 Hamilton 
5 Krolzig 
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اند. اگر رفتار متغیر ایستا تحت مطالعه قرار گیرد، مقدار آن توسط فرایند سوئیچینگ شناخته شده

 خواهد بود: 1( به صورت رابطه 𝑇1 ،... ،1،2=tخودرگرسون مرتبه اول طی دوره )

(1) 𝑦𝑡 =  𝑐1 +  𝜌1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

.)𝜀𝑡~𝑁به طوری که  , 𝜎2)  است. حال فرض شود که یک جهش یا تغییر ساختاری در زمان برای

، ...، 𝑇برای دوره ) 𝑦𝑡این متغیر رخ دهد، در این صورت مدل جدید برای توصیف رفتار

𝑇1+2،𝑇1+1=t)  خواهد بود:  2به صورت رابطه 

(2) 𝑦𝑡 =  𝑐2 +  𝜌2 𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

توان به صورت یک معادله نوشت. فرایند تغییرات این دو مدل را می Dبا استفاده از متغیر مجازی 

 باشد:در مدل زیر قابل مشاهده می 𝑦𝑡متغیر 

(3) 𝑦𝑡 =  𝑐1 +  𝜌1 𝑦𝑡−1 + 𝜕𝐷𝑡 + 𝛾𝐷𝑡𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

مقدار یک را  𝑇1≤≤های دوره، مقدار صفر و برای t<𝑇1های برای دوره Dبا استفاده از متغیر مجازی 

 توان برای توضیح دادن رفتار این متغیر استفاده کرد:کند. از روش دیگری نیز، میاخذ می

(4) 𝑦𝑡 =  𝑐𝑠𝑡 +  𝜌𝑠𝑡  𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

است. به عبارت  𝑦𝑡بوده و به ترتیب نشان دهنده دوره قبل و بعد از تغییر  2و  ts 1به طوری که مقدار 

 نشان داده شده است. ts=2، توسط ≤≤𝑇1و برای دوره بعد از جهش  ts=1توسط  >𝑇1tدیگر، دوره 

باشند. اول، اینکه تاریخ دقیق جهش بایستی مشخص ها دارای سه ضعف میبا این وجود، این مدل

باشد. تر موارد این اطلاعات در دسترس نمیباشد تا بتوان از متغیر مجازی استفاده کرد، ولی در بیش

با استفاده از این مدل وجود ندارد. سوم، اینکه باید یک متغیر قطعی  𝑦𝑡بینی رفتار ، امکان پیشدوم

شکلاتی ای نیست. لذا برای اینکه چنین مبینانهبینی باشد، که فرض واقعتلقی شده و کاملا قابل پیش

شود. در مدل ها تکمیل گردد، بهتر است برای شرط احتمال وضع حل شده و فرآیند ایجاد داده
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ود شمارکوف سوئیچینگ، مکانیسم انتقال توسط متغیر وضعیت غیرقابل مشاهده کنترل می

(Fallahi and Rodriguez ،2007.) 

کند. به عبارت دیگر مقدار متغیر وضعیت در دوره این متغیر از زنجیره مرتبه اول مارکوف پیروی می

t  تنها به مقدار آن در دورهt-1 های انتقال برای متغیر را به صورت زیر وان مدلتبستگی دارد. می

 بیان کرد:

(5) 𝑦𝑡 = {
 𝑐1 +  𝜌1𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 ,   𝑠𝑡 = 1
 𝑐2 +  𝜌2𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 ,   𝑠𝑡 = 2

 

 

بستگی  𝑠𝑡دهد که به مقدار متغیر وضعیت بنابراین مدل بالا دو ساختار پویای مختلفی را نشان می

توان به شود که میهای متفاوتی ایجاد می، مدل𝑠𝑡های متفاوت برای دارد. با در نظر گرفتن فرض

فرایند مارکوف  𝑠𝑡سوئیچینگ اشاره نمود. زمانی که  jای و مارکوف های انتقال تصادفی، آستانهمدل

  سوئیچینگ خواهد بود. –را دنبال نماید، مدل تشکیل شده مدل مارکوف 

رار المللی مورد استفاده قای در تحقیقات بینرت فزایندهصو مدل مارکوف سوئیچینگ به تازگی به

گیرند و یکی از مدلهای سری زمانی غیرخطی معروف و شناخته شده است. این مدل شامل می

های مختلف را مورد بررسی های زمانی در رژیمتواند رفتارهای سریساختارهای چندگانه است که می

سرعت تغییر از یک وضعیت به  لحاظلهای غیرخطی از مد(. 1389)ممی پور و عبدی، قرار دهد

شوند در برخی از این مدلهای غیرخطی، تغییر از یک وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم می

و آهسته و در برخی دیگر از این مدلهای غیرخطی این  ملایموضعیت به وضعیت دیگر به صورت 

ربیژن )صالحی س باشدئچینگ از این نوع مدلها میسو-که مدل مارکف ، انتقال به سرعت انجام میگیرد

(. بنابراین غیرخطی بودن، پویایی و سرعت انتقال از مزایای این روش به منظور 1382و دیگران، 

 برررسی اثرات نامتقاران و تغییر رژیم است.

با  انریدر ا یبر رشد اقتصاد غیربانکی یاثرات نامتقارن توسعه مالمدل مطالعه به منظور بررسی 

( استخراج گردید که در 2121)2( و ابراهیم و آلاگیدله2112) 1استفاده از مطالعات رستمی و دیگران

 زیر ارائه شده است:

                                                 
1 Rostami 
2 Ibrahim & Alagidede 



 
 
 
 
 

 
 1041دوم، ، شماره سوم دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

142 

(6) 𝐺𝐷𝑃𝑃𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐹𝑀𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 

شاخص توسعه مالی  FMو  2111تولید خالص داخلی سرانه به قیمت دلار سال  GDPPکه در آن 

و شاخص توسعه بخش غیربانکی نیز  1های رشد اقتصادی از بانک جهانیکه داده ،بخش بازاری هست

 آوری شده است.جمع (2IMF)المللی پول از صندوق بین

ول پ المللینیتوسط صندوق بشاخص بازاری مورد استفاده در این مطالعه شاخص جدیدی بوده که 

 4های عمق موسسات مالیشاخص و دربرگیرنده ارائه شده است( 2116)3دزنکایرویمطالعه سو 

(FMDدسترسی موسسات مالی ،)5(FMAو کارایی موسسات مالی )6 (FME.است ) 

باشد که همانند شاخص قبلی، های ترکیبی از توسعه بازارهای مالی میها در واقع شاخصاین شاخص

ه اشد کباین شاخص نیز دربرگیرنده سه شاخص اصلی عمق، دسترسی و کارایی بازارهای مالی می

 گردد:های مختلفی داشته که به صورت تلفیقی محاسبه میهر کدام زیرمجموعه

 (FMD) الف( شاخص عمق بازارهای مالی

المللی دولت به صورت های بیناین شاخص دربرگیرنده سرمایه بازار سهام، سهام معامله شده، بدهی

 هست. یمالغیر  یهاشرکت یکل اوراق بدهی، مال یشرکت ها یکل اوراق بدهاوراق بهادار، 

 (FMAب( شاخص دسترسی بازارهای مالی)

شرکت بزرگ برتر و تعداد صادرکنندگان بدهی 11این شاخص دربرگیرنده درصد سرمایه خارج از بازار

 بوده است.

 (FME) ج( شاخص کارایی موسسات مالی

 (.Svirydzenka ،2016باشد)این شاخص دربرگیرنده نسبت گردش بازار سهام می

                                                 
1 World Bank 
2 International Monetary Fund 
3 Svirydzenka 
4 Financial Institutions Depth 

5 Financial Institutions Access 

6 Financial Institutions Efficiency 
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شود و مؤسسات مالی شامل بازارهای مالی عمدتاً  بازارهای سرمایه )سهام و اوراق قرضه( را شامل می

 های بازنشستگی هستند.های متقابل و صندوقهای بیمه، صندوقها، شرکتبانک

است. به منظور برآورد مدل مطالعه و بررسی اثرات نامتقارن توسعه 1821-2112دوره زمانی مطالعه 

 شود.سوئیچینگ استفاده می –مالی بازار محور بر رشد اقتصادی از روش مارکوف 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج .0

واند تسوئیچینگ، می –نسبت به اینکه کدام جزء در معادله وابسته به رژیم باشد، مدل مارکوف 

سوئیچینگ،  –های مختلف مدل مارکوف های مختلفی داشته باشد. بنابراین از میان حالتحالت

یر گردد. با توجه به متغهای مطالعه داشته باشد انتخاب میبهترین مدل که برازش مناسبی برای داده

ده و جزو متغیرهای مستقل وابسته به رژیم در این مطالعه که شاخص بخش بازاری توسعه مالی بو

سوئیچینگ دینامیک با واریانس ثابت به منظور برآورد تغییرات  –باشد لذا از مدل مارکوف مطالعه می

های متفاوت توسعه بخش بازاری و تاثیرات آن بر رشد اقتصادی استفاده شده است. به منظور در رژیم

دی، ابتدا با استفاده از آزمون نسبت راست بررسی اثرات نامتقارن توسعه بخش بازاری بر رشد اقتصا

گردد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول نمایی رابطه غیرخطی بین متغیرها مورد آزمون واقع می

 باشد.نماد لگاریتم می L  ارائه شده است. 1

 

 های تحقیق()منبع: یافته LRحاصل از آزمون  جینتا: 1جدول 

 ارزش احتمال Chi 2آماره  متغیر

LFMD 85/21 11/1 

LFMA 85/32 11/1 

LFME 92/46 11/1 
 
 

نتایج به دست آمده از آزمون خطی بودن رابطه بین متغیرها نشانگر رد شدن فرضیه صفر این آزمون 

بوده و در نتیجه رابطه غیرخطی بین متغیرها وجود دارد. در ادامه نتایج به دست آمده از برآورد مدل 

ارائه شده  2سوئیچینگ دینامیک با واریانس ثابت در جدول  –از روش مارکوفمطالعه با استفاده 

 است.
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 های تحقیق()منبع: یافته برآورد مدل مطالعه: 2جدول 

 LFMD LFMA LFME متغیر

LGDPP(-1) 
***62/1 

(12/9) 

***24/1 

(91/8) 

***62/1 

(59/9) 

Constant(0) 
***23/3 

(12/4) 

29/1 

(59/1) 

***22/3 

(56/4) 

Constant(1) 
***31/3 

(32/4) 

**58/1 

(13/2) 

***19/3 

(44/4) 

LFMD(0) 
112/1- 

(48/1-) 
- - 

LFMD (1) 

***14/1 

(11/3) 
- - 

LFMA (0) - 
12/1- 

(11/1-) 
- 

LFMA (1) - 
***19/1 

(18/3) 
- 

LFME(0) - - 
112/1- 

(15/1-) 

LFME (1) - - 
13/1- 

(52/1-) 

log-likelihood 46/54 86/53 11/52 

AIC 44/2- 41/2- 31/2- 
 

 باشد.می %11و  %5،  %1داری متغیر در سطح خطای به ترتیب نشان دهنده معنی ***,**,*

 

گردد که در هر سه مدل برآوردی وقفه اول تولید ناخالص داخلی مشخص می 2با توجه به جدول 

امر نشانگر روند صعودی رشد اقتصادی  داری بر رشد اقتصادی داشته و اینسرانه اثر مثبت و معنی

باشد. عرض از مبدأ هر سه مدل برآوردی به غیر از رژیم صفر برآورد با در کل دوره تحت مطالعه می

شاخص عمق بازارهای مالی از  دار بوده است.شاخص دسترسی بازارهای مالی نیز مثبت و معنی
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داری بر در رژیم یک اثر مثبت و معنیتنها  14/1های توسعه مالی بخش سرمایه با ضریب شاخص

، تنها در رژیم یک، اثر مثبت 19/1رشد اقتصادی دارد. شاخص دسترسی بازارهای مالی نیز با ضریب 

داری بر رشد اقتصادی در مدل برآوردی و در دوره تحت مطالعه دارد. شاخص کارایی بازارهای و معنی

ر رشد اقتصادی نشان نداده است. در نمودارهای زیر داری بمالی در هر دو رژیم برآوردی، اثر معنی

های بازاری توسعه مالی در دو رژیم مختلف و بازه زمانی قرارگیری در هر رژیم ارائه مشاهدات شاخص

 شده است.

 

 
ی آنها بر رشد اقتصاد یو اثرگذار یمال یمختلف شاخص عمق بازارها میمشاهدات دو رژ: 1 نمودار

 تحقیق(های )منبع: یافته

 

و اثرگذاری شاخص عمق بازارهای مالی تنها در رژیم یک، دوره اثرگذاری این  1با توجه به نمودار 

شاخص و نقش آن در روند رشد اقتصادی به خوبی قابل مشاهده بوده که بخشی از آن در قسمت 

 2ر نزولی و بخشی از آن در قسمت صعودی، اثرگذاری بر رشد اقتصادی داشته است. در نمودا

 مشاهدات و نقش دو رژیم در فرایند رشد اقتصادی ترسیم گردیده است.
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شاخص دسترسی بازارهای مالی و اثرگذاری آنها بر رشد اقتصادی  مختلف میمشاهدات دو رژ: 2 نمودار

 های تحقیق()منبع: یافته

 

بازارهای مالی در رژیم دار شاخص دسترسی گردد که نقش معنیمشخص می 2با توجه به نمودار 

باشد و این اثرگذاری بخشی از روند نزولی و بخشی از روند صعودی را به یک، بیشتر از رژیم صفر می

مشاهدات و نقش دو رژیم در روند رشد اقتصادی ارائه شده  3خود اختصاص داده است. در نمودار

 است. 
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شاخص کارایی بازارهای مالی و اثرگذاری آنها بر رشد اقتصادی  مختلف میمشاهدات دو رژ: 2 نمودار

 های تحقیق()منبع: یافته

 

مشاهدات در دو رژیم مختلف و دوره مورد نظر آنان ارائه شده است اما با توجه به نتایج  3در نمودار

 رد.داری بر رشد اقتصادی ندا، این شاخص در دو رژیم مختلف اثر معنی3به دست آمده از جدول

 ( احتمال انتقال بین دو رژیم ارائه شده است.3در ماتریس زیر )جدول 

 

های )منبع: یافتهی توسعه مال یمختلف بخش بازار یبا شاخص ها میدو رژ نیانتقال ب سیماتر: 3جدول 

 تحقیق(

 Regime 0,t Regime 1,t رژیم متغیر

LFMD 
Regime 0,t+1 81/1 18/1 

Regime 1,t+1 12/1 81/1 

LFMA 
Regime 0,t+1 41/1 21/1 

Regime 1,t+1 52/1 92/1 

LFME 
Regime 0,t+1 83/1 11/1 

Regime 1,t+1 16/1 28/1 

 

های بخش گردد که در شاخص عمق بازارهای مالی از سری شاخصمشخص می 3با توجه به جدول 

درصد در همان  81بازاری توسعه مالی ، اگر فرض شود که رژیم مورد نظر، رژیم صفر است با احتمال 

درصد است. همچنین اگر در  2رژیم باقی خواهد ماند و احتمال انتقال از رژیم صفر به رژیم یک 

مانده و احتمال درصد در همان رژیم باقی  81، رژیم مورد نظر، رژیم یک باشد با احتمال  tزمان 

دهد که در همچنین نشان می 3درصد هست. نتایج جدول  8انتقال از رژیم یک به رژیم صفر نیز 

برآورد با شاخص دسترسی موسسات مالی، اگر فرض شود که رژیم مورد نظر، رژیم صفر باشد با 

 52رژیم یک درصد در همان رژیم باقی خواهد ماند و احتمال انتقال از رژیم صفر به  41احتمال 

درصد در همان  92رژیم مورد نظر، رژیم یک باشد با احتمال  tهمچنین اگر درزمان  درصد هست.

 درصد است. 21رژیم باقی مانده و احتمال انتقال از رژیم یک به رژیم صفر 

، رژیم مورد نظر، رژیم صفر باشد tدر مدل برآوردی با شاخص کارایی بازارهای مالی نیز اگر در زمان 

باشد و اگر در درصد می 6درصد و احتمال انتقال به رژیم یک  83حتمال باقی ماندن در همان رژیم ا



 
 
 
 
 

 
 1041دوم، ، شماره سوم دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

148 

درصد و احتمال انتقال  28، رژیم مورد نظر، رژیم یک باشد احتمال باقی ماندن در همان رژیم tزمان 

ی مالی، انتقال باشد. اما با توجه به عدم اثرگذاری شاخص کارایی بازارهادرصد می 11به رژیم صفر 

رژیم در این شاخص نیز تاثیر در روند رشد اقتصادی نخواهد داشت. در حالت کلی نتایج به دست 

های بازاری توسعه مالی نشان داد که تمایل مدل آمده برای ماتریس انتقال رژیم در براورد با شاخص

در هر رژیم ارائه شده  های قرارگیریسال 4برای حفظ رژیمی که در آن بوده بیشتر است. در جدول

 است.

های )منبع: یافتهسال های مختص هر رژیم با توجه به شاخص های بازاری توسعه مالی : 0جدول 

 تحقیق(

 دوره سال رژیم متغیر

LFMD 

Regime 0 
2 

15 

1823-1822 

2112-2114 

Regime 1 
1 

21 

1821-1821 

2113-1824 

LFMA 

Regime 0 

2 

2 

1 

1 

1823-1822 

1881-1881 

2112-2112 

2112-2112 

Regime 1 

1 

6 

21 

5 

1821-1821 

1828-1824 

2111-1882 

2119-2113 

LFME 

Regime 0 
2 

19 

1823-1822 

2112-2112 

Regime 1 
1 

12 

1821-1821 

2111-1824  
 

گردد که در برآورد با شاخص عمق بازارهای و نتایج به دست آمده مشخص می 4با توجه به جدول 

سال رژیم  21سال رژیم صفر و  19های بخش بازاری توسعه مالی، در مجموع مالی از سری شاخص

سال رژیم صفر  6یک اتفاق افتاده است. در برآورد با شاخص دسترسی بازارهای مالی نیز، در مجموع 

 18وع سال رژیم یک اتفاق افتاده است. در برآورد با شاخص کارایی بازارهای مالی نیز در مجم 32و 
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سال رژیم یک اتفاق افتاده است. با توجه به نتایج به دست آمده مشخص  18سال رژیم صفر و 

 گردد که طول دوره رژیم یک، یعنی رژیم رکود، بیشتر از رژیم صفر و رونق در برآوردها بوده است.می

مبستگی( نتایج آزمون فروض کلاسیک )آزمون نرمال بودن، ناهمسانی واریانس و خوده 5در جدول 

 های غیربانکی ارائه شده است.برای برآورد با شاخص

)منبع:  فروض کلاسیک در برآورد با شاخص های بازاری توسعه مالی نتایج حاصل از آزمون: 5جدول 

 های تحقیق(یافته

 آزمون
LFMD 

)آماره/ارزش 

 احتمال(

LFMA 
)آماره/ارزش 

 احتمال(

LFME 
)آماره/ارزش 

 احتمال(

Normality test 
98/1 

(69/1) 

52/3 

(16/1) 

83/1 

(62/1) 

ARCH test 
19/1 

(62/1) 

13/1 

(24/1) 

11/1 

(81/1) 

Portmanteau statistic 

for residual 

25/2 

(11/1) 

65/6 

(1324/1) 

25/6 

(23/1)  
 

گردد که فروض کلاسیک در مدل برآوردی برقرار بوده و با توجه به نتایح به دست آمده مشخص می

 نتایج به دست آمده از برآورد مدل، قابل اعتماد و تفسیرهست.در 

 گیری و پیشنهادهانتیجه .5

وش با استفاده از ر رانیدر ا یمحور بر رشد اقتصاد سرمایه یاثرات نامتقارن توسعه مال در این مطالعه،

سوئیچینگ مورد بررسی واقع گردید. برای برآورد مدل مطالعه از آمار و اطلاعات  –غیرخطی مارکوف 

استفاده شده است، سپس مدل مطالعه با استفاده از  1821-2112سالانه متغیرها در دوره زمانی 

 سوئیچینگ دینامیک برآورد گردید.  –روش مارکوف 

در سطح اطمینان  14/1مالی با ضریب  های بازاری توسعهمتغیر عمق بازارهای مالی از سری شاخص

داری بر رشد اقتصادی در طول دوره تحت مطالعه دارد. این درصد و رژیم یک اثر مثبت و معنی 88

های بازاری توسعه مالی در دوران رکود و پرنوسان رشد امر نشانگر آن است که اجرای سیاست

اثر مثبت در رشد اقتصادی داشته و  های توسعه مالی مناسب بوده واقتصادی برای اجرای سیاست

 بخشد.آن را بهبود می



 
 
 
 
 

 
 1041دوم، ، شماره سوم دوره ،باثباتاقتصاد 

 

 

150 

درصد و در رژیم یک اثر مثبت  88در سطح اطمینان  19/1متغیر دسترسی بازارهای مالی با ضریب 

داری بر رشد اقتصادی در طول دروه تحت مطالعه دارد. همانند اثرگذاری شاخص قبلی نیز و معنی

های بازاری توسعه مالی در شرایط نوسانی و نزولی رشد اقتصادی این امر نشانگر تاثیر مثبت سیاست

 گردد.بوده است ، که منجر به تقویت و بهبود رشد اقتصادی می

داری بر رشد شاخص کارایی بازارهای مالی در مدل برآوردی و در هر دو رژیم برآوردی اثر معنی

 اقتصادی نشان نداده است.

شان داد که در شرایط رکودی و پرنوسان رشد اقتصادی، تمرکز های برآوردی همچنین ننتایج مدل

تهاب تواند از الهای دولتی بر بخش بازاری و سرمایه توسعه مالی نقش موثری ایفا نموده و میسیاست

موجود در روند رشد اقتصادی بکاهد و آن را بهبود بخشد. همچنین مقادیر ضرایب به دست آمده 

بازارهای سرمایه به مراتب تاثیر بیشتری از افزایش عمق بازار سرمایه  نشان داد که افزایش دسترسی

 در بهبود روند رشد اقتصادی دارد.

از طرف دیگر با توجه به اینکه شاخص مورد استفاده برای توسعه بخش بازاری توسعه مالی از سه 

وین نظور تدبخش عمق، دسترسی و کارایی بخش بازارای توسعه مالی تشکیل یافته بود لذا به م

های جدید در راستای اثرگذاری بهتر بخش غیربانکی چه در دوران رونق و چه در دوران رکود سیاست

 گردد:توصیه می

برنامه ریزی برای افزایش و بهبود سرمایه گذاری بازار سهام، سهام معامله شده، مجموع اوراق بدهی 

های غیرمالی در شرایط راق بدهی شرکتهای مالی، اوراق بدهی بین المللی دولت، مجموع اوشرکت

 رکودی و نزولی رشد اقتصادی.

های بزرگ، صادر نمودن بدهی در جهت بهبود گذاری در بازار داخلی توسط شرکتافزایش سرمایه

 رشد اقتصادی در شرایط رکودی و نزولی آن.
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