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نی گذاری بر ساختار بازار مالی در شرایط مختلف اقتصادی ثابت است؟ اهمیت پاسخ به این سؤال زماارزش

یاست مناسب گذاران اقتصادی در راستای افزایش ساختار بازار مالی بخواهند سشود که سیاستمعلوم می

لحاظ روش  کاربردی و بهی حاضر به لحاظ هدف از نوع تحقیقات در بخش مالی را اتخاذ نمایند. مطالعه

اطلاعات موردنیاز تحقیق به روش اسنادی یا  باشد. آمار ووتحلیل از نوع تحقیقات تحلیلی میتجزیه

وتحلیل شده آن با استفاده از آمار توصیفی مورد تجزیهآوریهای جمعآوری شد که دادهای جمعکتابخانه

 ندونزی،ا بنگلادش، پاکستان، ترکیه، ایران،: ل)شام D8 عضو کشورهای کلیه آماری قرار گرفت. جامعه

 استفاده MATLAB و EViews6افزار برای تخمین نیز مدل از دو نرم باشد.می( نیجریه و مصر مالزی،

گذاری اثر غیرخطی بر باشد: قوانین ارزشط میشده، نکات زیر قابل استنباشد. با توجه به نتایج گزارش

های مختلف گذاری بر ساختار بازار مالی در رژیمگذاری متفاوت قوانین ارزشاثر ساختار بازار مالی دارد.

شود، اما این اثر گذاری منجر به بهبود عملکـرد ساختار بازار مالی میمؤید این امر است که قوانین ارزش

 که حتی امکان اثر منفی نیز وجود دارد.طوریدر طول زمان متفاوت است به

 

 ار مالی، روش غیرخطیگذاری، ساختار بازقوانین ارزش کلیدی: هایهواژ

 

                                                           
1 irajnoravesh@yahoo.com 

2 ordikhani1981@gmail.com 

3 yordikhani@gmail.com                                                                       )نویسندۀ مسئول( © 



 اردیخانیو  نوروش، اردیخانی

 

 

 مقدمه
ی ساختار بازار مالی و عوامل تأثیرگذار بر ی زیادی بین اقتصاددانان برای مطالعههای اخیر علاقهدر دهه

بر ساختار بازار مالی است، زیرا اقتصاد گذار ترین ارکان تأثیرآن ایجادشده است. سیستم مالی یکی از مهم

باشد. بر این اساس، خیلی از امروزی بدون ارائه خدمات توسط این سیستم قادر به انجام وظایف خود نمی

اند، ولی به دیدگاه قطعی گذاری و ساختار بازار مالی پرداختهاقتصاددانان به تبیین رابطه بین قوانین ارزش

گذاری و ساختار بازار شده به ارتباط مثبت بین قوانین ارزشی از نظریات مطرحاند. برخو واحدی نرسیده

گذاری ممکن است به دانان بر این باورند که قوانین ارزشمالی تأکیددارند و در مقابل برخی از اقتصاد

 ساختار بازار مالی آسیب وارد کند.

گذاری قوانین خطی به بررسی تأثیریری حاضر در پی آن است که با استفاده از یک رویکرد غمطالعه

خطی وتحلیل غیرتوان گفت تجزیهبپردازد. به عبارتی می D8گذاری بر ساختار بازار مالی کشورهای ارزش

گذاری و ساختار بازار مالی است و این ارتباط قوانین ارزش ٔ  این مسئله، تلفیق نظریات متقابل درزمینه

 خطی موردبررسی قرار دهد.های غیردر قالب مدل تواند هر دو دیدگاه رامطالعه می

باشد: در بخش دوم ادبیات موضوع، مبانی نظری و پیشینه مطالعات ادامه این مطالعه به این شرح می

در بخش سوم روش اقتصادسنجی مطالعه شرح داده خواهد شد در  گرفته شرح داده خواهد شد.انجام

 ها کاربردی برمن مقایسه نتایج با مطالعات دیگر، پیشنهادشود و ضبخش چهارم نتایج مدل تشریح می

 خواسته از تحقیق ارائه خواهد شد.

 ادبیات موضوع

 مبانی نظری

های اخیر گذاری بر روی ساختار بازار مالی در طی سالی اثرات قوانین ارزشبرانگیزی دربارهنظریات بحث

دهد که قوانین نشان می ]4[ 1ی رومرمثال مطالعهعنوانبهزا در جریان بوده است. ادبیـات رشد درون

دانان تواند اثر مثبتی بر ساختار بازار مالی بلندمدت داشته باشد. بر اساس استدلال اقتصادگذاری میارزش

ی اطلاعات و هزینه مستقیم از طریق کاهشطور مستقیم و غیرگذاری بهموافق این دیدگاه، قوانین ارزش

انداز و بهبود جریان تخصیص منابع، موجبات افزایش وری عوامل تولید، افزایش پسمبادلات، افزایش بهره

 .[5] کندگذاری و درنتیجه ساختار بازار مالی را فراهم میسرمایه

تواند بر ساختار بازار گذاری میاورند که قوانین ارزشدانان بر این بدر مقابل این دیدگاه، برخی از اقتصاد 

گذاری باعث بهبود در تخصیص منابع و درنتیجه ها معتقدند که اگر قوانین ارزشمالی آسیب برساند. آن

که این امر منجر به بحران  انداز کاهش یابدانداز گردد، ممکن است نرخ پسباعث افزایـش بازدهی پس

که .درصورتی[6] کندگذاری، به ساختار بازار مالی صدمه وارد میریق کاهش سرمایهاعتبارات شده و از ط

گذاری، ی کافی بزرگ باشد، آنگاه قوانین ارزشاندازهگذاری بهانداز و سرمایهاثرات خارجی مربوط به پس

 .[7] تر خواهد کردساختار بازار مالی را آهسته

                                                           
1. Romer 
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کند. این رویکرد گذاری و ساختار بازار مالی تأکید میی همسو بین قوانین ارزشدیدگاه دوم بر وجود رابطه

مطرح شد و از آن ]8[ 1ی اول که برای اولین بار از سوی پاتریکتوان به سه گروه تقسیم کرد. رابطهرا می

شود، مبین این دیدگاه است که تقاضا برای خدمات مالی به رشد یاد می 2قیب تقاضای تعبا عنوان فرضیه

گیری و بسط مؤسسات مالی بنابراین، شکل های مختلف اقتصادی بستگی دارد؛محصول واقعی در بخش

 زانداگذاران و پسالعملی در برابر تقاضای سرمایهها، عکسهای مالی و خدمات آنمدرن و افزایش دارایی

تر درآمد ملی واقعی به افزایش کنندگان برای این خدمات در اقتصاد است. طبق این فرضیه، رشد سریع

معتقد است که در [8]شود. پاتریک های مالی میگذاران برای نقدینگی و درنتیجه واسطهتقاضای سرمایه

 ر مالی است. ی ساختار بازااین حالت، بسط سیستم مالی نتیجه

کنند. زمان مطرح میصورت همگذاری و ساختار بازار مالی را بهی بین قوانین ارزشگروه سوم رابطه

ی که در مراحل اولیهطوریدیگر، بین ساختار بازار مالی و بخش مالی علیت دوطرفه وجود دارد، بهبیانبه

های ی داراییالی و ایجاد مؤسسات مالی و عرضههای مساختار بازار مالی، بخش مالی از طریق گسترش بازار

کند )سازگار با دیدگاه طرف عرضه( و در سطوح بالای مالی، نقش مهمی در ساختار بازار مالی ایفا می

گیرد )سازگار با طرف تقاضا(. ساختار بازار مالی، گسترش بخش مالی تحت تأثیر ساختار بازار مالی قرار می

کنند. مطالعات مختلفی ( از این دیدگاه حمایت می1999) 4( و لوینتل و خان7199) 3وود و اسمیتگرین

 [.1کنند]وجود دارد که چگونگی تأثیربخش مالی بر ساختار بازار مالی را تبیین می

 

 پیشینه مطالعات تجربی
ای تورم بر ارتباط بین قوانین اثر آستانهکشور، به بررسی  84های با استفاده از داده ]9[ 5روسو و واچل

ها با استفاده از روش اند. آنپرداخته 1960-1995ی زمانی گذاری و ساختار بازار مالی طی دورهارزش

گذاری تأثیر به این نتیجه رسیدند که فقط در سطح تورم پایین، قوانین ارزش 6رگرسیونی پانل غلتان

درصد  25تا  13های بین توجهی بر ساختار بازار مالی دارد. نتایج این تحقیق نشان داد که در تورمقابل

 شود.گذاری موجب ساختار بازار مالی میساله(، قوانین ارزش)متوسط تورم پنج

، به بررسی 1960-1969ی زمانی کشور در طی دوره 109های با استفاده از داده ]10[ 7کالدرون و لیو

ها به این نتیجه رسیدند که اند. آنگذاری و ساختار بازار مالی پرداختهی علیّ بین قوانین ارزشرابطه

 گذاری وجود دارد.ن ارزشی علیّت گرنجریِ دوسویه میان ساختار بازار مالی و قوانیرابطه

                                                           
1. Patrick 
2. Demand-Following 
3. Greenwood and Smith 
4. Luintel and Khan 
5. Rousseau & Wachtel 
6. Rolling Panel Regressions 
7. Caldrón & Liu 
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ی بین قوانین رگرسیون برداری چند متغیره، رابطه با استفاده از تکنیک خود ]11[ 1لیانگ و تِنگ

موردبررسی قرار داده  1952-2001ی زمانی گذاری و ساختار بازار مالی را در کشور چین طی دورهارزش

 گذاری وجود دارد.طرفه از ساختار بازار مالی به قوانین ارزشکه علیّت یکو به این نتیجه رسیدند 

ی گذاری و ساختار بازار مالی را در کشور مصر، طی دورهارتباط بین قوانین ارزش  ]12[2سلیمان و آمر

نتایج حاصل از این مطالعه  اند.موردبررسی قرار داده VAR، با استفاده از تکنیک 1960-2001زمانی 

ها اثبات گذاری و ساختار بازار مالی در کشور مصر است. همچنین آنحاکی از ارتباط متقابل قوانین ارزش

گذاری گذاری و افزایش کارایی سرمایهگذاری از طریق افزایش منابع برای سرمایهکردند که قوانین ارزش

انداز از طریق گذاری و پسد و در همین راستا تحریک سرمایهشوسبب ساختار بازار مالی در این کشور می

 عنوان سیاستی برای رسیدن به ساختار بازار مالی پیشنهاد کردند.های مالی را، بهتسریع در اصلاح ساختار

گذاری بر ساختار ارزش کشور، اثر قوانین 168های تابلویی با استفاده از داده ]13[و همکاران  3کبیر حسن

ها و در بندی کشورها با تقسیماند. آنموردبررسی قرار داده 1980-2007ی زمانی بازار مالی را طی دوره

سویه بین ساختار بازار مالی و ی دواند که رابطهها به این نتیجه رسیدهنظر گرفتن مناطق جغرافیایی آن

باشد، این رابطه از سمت رخی از مناطق که درآمد سرانه پایین میگذاری وجود ندارد، اما در بقوانین ارزش

 گذاری به ساختار بازار مالی است.قوانین ارزش

گذاری و ساختار بازار مالی را برای کشور تایلند با خطی بین قوانین ارزشارتباط غیر  ]14[4هی و لی

اند. در این تحقیق از اعتبارات پرداختی به بررسی کرده 5ازار مالیاستفاده از روش رگرسیون ساختار ب

شده است. نتایج حاصل از این تحقیق گذاری استفادهعنوان شاخص قوانین ارزشبخش خصوصی به

شده نشان های انجامها و تغییر رژیم بوده است. آزمونخطی بین متغیروجود ارتباط غیر دکنندهییتأ

عنوان متغیر انتقال در این تغییر رژیم نقش ایفا گذاری بهشاخص قوانین ارزشی دهد که گذشتهمی

 کند.می

خطی ارتباط غیر 1993-2008ی های فصلی کشور چین طی دورهبا استفاده از داده ]15[ 6وانگ و منسور

اند. نتایج حاصل از تخمین بررسی نموده گذاری، ساختار بازار مالی و نرخ تورم راسه متغیر قوانین ارزش

دهد که نرخ تورم عاملی برای تغییر رژیم در ارتباط قوانین رگرسیون ساختار بازار مالی نشان می

 گذاری و ساختار بازار مالی در چین بوده است.ارزش

                                                           
1. Liang & Teng 
2. Suleiman & Amer 
3. Kabir Hassan 
4. He & Li 
5 .Smooth Transition Regression 
6. Wang & Mansor 
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-2010ی بر ساختار بازار مالی را طی دوره 2گذاری و باز بودن تجاریتأثیر قوانین ارزش ]16[ 1بوژانیک

 ECMدر کشور بولیوی موردمطالعه قرار داده است. نتایج این پژوهش که با استفاده از روش  1940

گذاری و های قوانین ارزشمدت بین شاخصی تعادلی بلنددهد که یک رابطهگرفته است، نشان میانجام

ی وجود دارد. همچنین نتایج علیّت گرنجر نیز حاکی از وجود رابطهباز بودن تجاری با ساختار بازار مالی 

 گذاری و باز بودن تجاری به ساختار بازار مالی است.طرفه از قوانین ارزشیک

گذاری و ساختار ی بین قوانین ارزشرابطه 4ای هانسنبا استفاده از مدل آستانه  ]17[و همکاران  3چنِ

موردبررسی قرار داده و به این نتیجه  1978-2010ی استان کشور چین طی دوره 28ازار مالی را در ب

گذاری تأثیر مثبت قوی بر ساختار بازار مالی یافتگی بالا، قوانین ارزشهای با توسعهرسیدند که در استان

ی منفی صورت یک رابطهین بهیافتگی پایهای با توسعهدارد. این در حالی است که همین رابطه در استان

 قوی است.

 

 (PRICING RULESمدل رگرسیون ساختار بازار مالی )

 به شرح زیر است: ]18[ 5مورداستفاده در این تحقیق برگرفته از مدل مورداستفاده توسط آراجو الگوی

EGt = ϕ z𝑡 + (θz𝑡)G(st, γ, c) + ut (1             )                                                  

 باشند:های مورداستفاده به شرح زیر میها و پارامترکه در آن متغیر

: EGt ساختار بازار مالی؛ 

: z𝑡 های برداری از متغیرFID ،INF ،INV ی ها به انضمام مقادیر با وقفهی این متغیرو مقادیر با وقفه

 : نسبت تشکیل سرمایه؛INV: نرخ تورم، INFی، گذارزشار: شاخص قوانین EG ،FIDمتغیر 

: ϕ = (ϕ0, ϕ1, … , ϕp) بردار ضرایب قسمت خطی؛ 

:  = (0,1, … , p) بردار ضرایب قسمت غیرخطی؛ 

: st  ،متغیر انتقال: γ  ،سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر: c  ،سطح آستانه: G  ،تابع انتقال لاجستیک

: ut ی خطا.جمله 

خطی است که در ادبیات های غیر( یکی از رویکردPRICING RULESگذاری )ارزشمدل رگرسیونی 

نوع خاصی از مدل رگرسیونی تغییر  PRICING RULESگیرد. مدل سری زمانی مورداستفاده قرار می

ها با در نظر گرفتن دو خط ( به کار گرفته شد. آن2011) 6باشد که توسط باکون و واتسوضعیت می

صورت ملایم اتفاق راحی این مدل پرداختند که در آن گذار از یک خط به خط دیگر بهرگرسیونی به ط

                                                           
1. Bojanic 
2. Trade openness 
3. Chen 
4. Hansen’s Threshold Regression Model 
5. Aloisio Araujo 
6. Bacon  &Watts 
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برای نخستین بار به تشریح و پیشنهاد مدل  ]19[ 1افتد. در ادبیات سری زمانی، چان و تونگمی

PRICING RULES خطی های غیرمدلهای اخیر استفاده از در مطالعات خود پرداختند. در سال

 .اندها کوشیدهی این مدلرواج بیشتری یافته و محققین بسیاری در جهت توسعه

 شود:صورت زیر معرفی میدر حالت کلی به 2استاندارد با تابع انتقال PRICING RULESیک مدل 

EGt = ϕzt + (θzt)G(st, γ, c) + ut                                                             
های نیز بردار متغیر 𝑧𝑡باشد.های غیرخطی میبردار پارامتر θهای خطی وبردار پارامتر ϕکه در آن

 باشد. زا میهای برونزا و متغیرهایی از متغیر درونزای مدل شامل وقفهبرون

G ادبیات موجود، دهد. در ی انتقال از رژیمی به رژیم دیگر را نشان میتابع انتقال لاجستیک است و نحوه

 گردد:صورت زیر تعریف میشده بهشکل تابعی معمول که برای این تابع در نظر گرفته

G(st, γ, c) = {1 + exp [−γ∏ (st − cj
J
j=1 ]}

−1
, γ > 0                                     (2)   

عیت  و پارامتر موق باشد که شامل پارامتر شیبدار بین صفر و یک میتابع انتقال یک تابع پیوسته و کران

c  کنندهنییتعکند و پارامتر موقعیت، دو الگوی حدی مشخص می نیراباست. پارامتر شیب، سرعت انتقال 

 ها است.حد آستانه بین این رژیم

دیک با تابع انتقال لاجستیک بر اساس ون PRICING RULESهای مدل بررسی ویژگی منظوربه

خودش باشد. در این صورت با  دار وقفهتنها تابعی از مقادیر  yی متغیر وابسته شود که، فرض می[20]

 رژیمی خواهیم داشت:فرض یک تابع انتقال دو 

yt = (θ0 + θ1yt−1 +⋯θpyt−p) + (
0
+ 

1
yt−1 +⋯ 

p
yt−p) G(st, γ, c) + ut       (3)  

G(st, γ, c) =
1

1+exp⁡{−γ(st−c)}
(4                                            )                                  

ای نقطه cشود که پارامتر موقعیت دو رژیمی نامیده می PRICING RULES نتایج این مدل یک مدل

,G(st از انتقال بین دو رژیم حدی γ, c) = ,G(stو  0 γ, c) = دهد که را نشان می 1

G(st, γ, c) = بیانگر تغییر  تر ها بوده و مقادیر بیشنشانگر سرعت انتقال بین رژیم باشد. می 0.5

را  هایی از تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر مختلف ( نمونه1باشد. نمودار )تر رژیم میسریع

سرعت انتقال از یک رژیم به  طور که از نمودار نیز مشخص است با افزایش مقدار دهد. هماننشان می

 یابد.رژیم دیگر افزایش می

 
 

 

 

 

                                                           
1. Chan & Tong 
2. Logestic Function 
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 (: تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر متفاوت 1نمودار )
𝛾 کهیهنگام → 𝑠𝑡و  ⁡∞ > 𝑐  آنگاهG = 𝑠𝑡بوده و زمانی که  1 < 𝑐  استG = خواهد بود؛  0

γ کهیهنگامشود. تبدیل می 1(TRای )( به یک مدل آستانه1ی )بنابراین رابطه → ( به 1ی )رابطه 0

 
 شود.مییک مدل رگرسیون خطی تبدیل 

افتد تابع لاجستیک به فرم زیر توسط در مورد یک مدل سه رژیمی که در آن دو بار تغییر رژیم اتفاق می

 است: شنهادشدهیپ( 1996و تراسورتا ) 2جانسن

𝐺(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) =
1

1+𝑒𝑥𝑝⁡{(𝑠𝑡−𝑐1)(𝑠𝑡−𝑐2)}
⁡⁡c1 ≤ c2,  > 0 (5            )                              

𝛾اگر در این حالت،  → 𝛾شود. اگر آنگاه مدل به یک مدل خطی تبدیل می 0 → 𝑡، برای  ∞ < 𝑐1 
𝑠𝑡و  > 𝑐2  داریمG(st, γ, c) = 𝑐1و اگر  1 < 𝑠𝑡 < 𝑐2  آنگاه داریمG(st, γ, c) =  ذکرقابل. 0

ی اطراف نقطه Gاست که 
c1+c2

2
مینیم آن بین صفر  ریمقاد و شودینمبرابر صفر  هرگز واست  متقارن 

 دهد.نشان می ( تابع انتقال سه رژیمی را در مقادیر مختلف 2و یک است. نمودار )

علاوه بر اینکه قابلیت مشخص کردن تعداد دفعات و زمان تغییر رژیم را  PRICING RULESمدل 

ها یا شکست در رژیم دهد. در این مدل، تغییردارد، سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نیز نشان می

شود، به همین دلیل نیازی به واردکردن متغیر موهومی زا توسط مدل مشخص میصورت درونساختاری به

 باشد.و یا بررسی جداگانه شکست ساختاری نمی

ی بهینه برای تعیین وقفه PRICING RULESصورت خطی بهاولین گام در تخمین یک الگوی غیر

 3باشد. انجام این فرآیند در چارچوب الگوی خود رگرسیون برداریزا( میو برون زاهای مدل )درونمتغیر

 .[21] پذیردکویین صورت می -های آکاییک، شوارتز و حنانو با توجه به معیار

قرار گیرد. خطی بودن آن مورد آزمون ها، در راستای تصریح مدل بایستی غیری متغیرپس از تعیین وقفه

های توضیحی توان نتیجه گرفت که اثر متغیری صفر مبنی برخطی بودن مدل میدر صورت عدم رد فرضیه

خطی نخواهد بود. تواند توسط یک مدل خطی توضیح داده شود و نیازی به مدل غیربر متغیر وابسته می

تغیر انتقال و تعیین ، در تشخیص مPRICING RULESی غیرخطی از نوع آزمون بررسی وجود رابطه

                                                           
1. Threshold Regression 
2. Jansen 
3. VAR 
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در نظر گرفته شود،  ztعنصری از stگیرد. اگر متغیر انتقال ها نیز مورداستفاده قرار میتعداد رژیم

 شود:کاربرده میرگرسیون تقریبی زیر به

yt = 0
 zt + ∑ j

 z̃jst
j3

j=1 (6                                                                                 )                            

ztکه در آن  = (1, z̃t)
  و اگرst  قسمتی ازzt :نباشد، خواهیم داشت 

yt = 0
 zt + ∑ j

ztst
j3

j=1 (7                                                                                                 )  

H0:1صورت ی صفر خطی بودن مدل بهفرضیه = 2 = 3 = ی آزمون باشد که آمارهمی 0

 باشد.می Fی برای آزمون فرضیه نیز آماره مورداستفاده

تنها در این آزمون از اهمیت بالایی برخوردار است، بلکه در تعیین نوع مدل و تخمین انتخاب این متغیر نه

توانند عامل می های بالقوه کهنهایی آن نیز سهم بسزایی دارد. در این مرحله از تخمین، تمامی متغیر

های مستقل، تواند متغیر وابسته، متغیرگیریم. متغیر انتقال میها باشند را در نظر میانتقال بین رژیم

ترین آزمون در رد فرضیه های مستقل و وابسته و روند زمانی باشد. هر متغیری که قویهای متغیروقفه

مشخص  شود که در نتایج نهایی با علامت انتخاب میعنوان متغیر انتقال صفر خطی بودن را ارائه دهد، به

های بایست از بین مدلها رد شد، میی بین متغیرکه فرضیه خطی بودن رابطهشود. بعد از آنمی

PRICING RULES1  وPRICING RULES2 ی بهتری است انتخاب مدلی را که تصریح کننده

 :های زیر استگیری، آزمون فرضیهکنیم. اساس تصمیم

1 −⁡H04:3 = 0 
2 − H03:2 = 03 = 0  

3 −⁡H02:1 = 02 = 3 = 0   

شود. در صورت نشان داده می F2و F4،F3های صفر فوق به ترتیب باهای مربوط به فرضیهی آزمونآماره

با سه رژیم( تأیید  PRICING RULES)مدل  PRICING RULES2، مدل H03ی رد فرضیه

c1ی صفرشود که با آزمودن فرضیهمی = c2 توان یکی از این دو را انتخاب نمود. در صورت رد می

با دو رژیم(  PRICING RULES)مدل  PRICING RULES1مدل  H04و H02هایفرضیه

 شود.انتخاب می

شود. در الگوریتم تخمین صورت داده می cو  ی ای برای تخمین مقادیر اولیهدر ادامه، یک تحقیق شبکه

، پیدا کردن مقادیر اولیه صحیح از اهمیت بالایی PRICING RULESهای غیرخطی های مدلپارامتر

ایجاد  لگاریتمی برای  -ی خطیو یک شبکه cی خطی برای ای، یک شبکهبرخوردار است. تحقیق شبکه

شود و سرانجام مقادیری مجموع مربعات باقیمانده تخمین زده می cو  کند و سپس برای هر مقدار از می

شوند. پس از عنوان مقادیر اولیه در نظر گرفته میمربعات مطابقت داشته باشند بهکه با حداقل مجموع 

 های مدل به روش حداکثررافسون، پارامتر -که مقادیر اولیه برآورد شدند با استفاده از الگوریتم نیوتوناین

 .[2] شوندنمایی شرطی تخمین زده می سازی تابع حداکثر راست
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های مدل ضرایب متغیر cو  متناسب با نوع مدل، متغیر انتقال و مقادیر اولیه در این مرحله از تخمین، 

ذکر است که آیند. قابلو مقادیر نهایی متغیر انتقال و سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر به دست می

 معنی هستند را حذف کرد.هایی که ازلحاظ آماری بیتوان متغیردر این قسمت می

های های گرافیکی همراه با آزمونباشد که شامل تحلیلتخمین در این مدل، ارزیابی مدل میمرحله نهایی 

های مختلف، عدم وجود ها بین رژیمهای خودهمبستگی، ثابت بودن پارامترمختلفی نظیر عدم وجود خطا

 د بود:صورت زیر خواهی آزمون بهباشد. بر این اساس آمارهها و ... میی غیرخطی پسماندرابطه

FLM =
(SSR0−SSR1) q⁄

SSR1 (T−n−q)⁄
(8                                                                                                               )  

های مدل مجموع مربعات باقیمانده SSR0های توضیحی وتعداد متغیر qهای مدل، تعداد پارامتر nکه 

 باشد.های رگرسیون کمکی میت باقیماندهمجموع مربعا SSR1و

های مدل بررسی شود. باید غیرخطی بودن مدل باقیمانده PRICING RULESبعد از تخمین مدل 

باشد. می PRICING RULESها دوباره از نوع کند که نوع مدل غیرخطی باقیماندهآزمون فرض می

 صورت زیر است:ی مقابل نیز بهفرضیه

yt = 
zt + 

ztG(1, c1, s1t) +ztH(2, c2, s2t) + ut (9       )                           

⁡ut = iid(0,2) 
یی کافی نبوده و تابع انتقال تنهابه Gی غیرخطی استفاده از کند برای توضیح کامل رابطهکه بیان می

نیز باید در مدل وارد شود. برای آزمون این فرضیه از تقریب خطی مدل به شکل زیر  Hدیگری مثل 

 شود:استفاده می

yt = t
 zt + 

ztG(1, c1, s1t) + ∑ j
 z̃t

3
1 s2t

j
+ ut

 (10            )                               

z̃t)روی ũtی رگرس کردنلهیوسبهاین آزمون 
s2t, zt

s2t
2 , z̃t

s2t
3 )  و مشتقات تابع حداکثر درستنمایی

ها ی صفر مبنی بر عدم وجود غیرخطی بودن باقیماندهگیرد. فرضیههای مدل انجام مینسبت به پارامتر

 باشد:زیر می صورتبه
H0:⁡1 = 2 = 3 

 باشد. s1tبوده و یا همان ztهای موجود درتواند از بین متغیرمی s2tانتخاب

ها های مختلف در مقابل تغییر متغیرهای ثابت بین رژیمی صفر پارامتراین آزمون شامل آزمون فرضیه

 شود:صورت زیر نوشته میمدل جایگزین به باشد.می

yt = (t)zt + (t)ztG(, c, st) + ut (11                             )                                 

 که

(t) = + H(γ, c, t
)                                                                            (12)  

 و

(t) = + H(γ, c, t
) (13                                                                     )

ut = iid(0,2) 
 که
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t∗ =
t

T
(14                                                                                                                            )           

𝛾𝜃ها، بیانگر در پارامتر رییتغعدمی صفر بوده و فرضیه = 𝛾 = باشد. برای این منظور از تقریب می 0

 شود:به شکل زیر استفاده می cو  های فرض ثبات پارامتررگرسیون غیرخطی فوق با 

yt = β0
 zt + ∑ βj

zt(t
∗)j + ∑ βj+3

 zt(t
∗)G(γ, c, st) + ut

∗3
j=1

3
j=1 (15   )                   

 توان برای سه تابع انتقال دیگر به شکل زیر انجام داد:که این کار را می 

H(γ, c, t∗) = (1 + exp{−γ∏ (t∗ − ck)
k
k=1 })

−1
−

1

2
, 𝛾 > 0 (16     )                    

kبرای  = 𝛾𝜃و با فرض  1,2,3 = 𝛾. 

ها، ثابت بودن پارامترهای خودهمبستگی، غیرهای خطاکنند آزمونبیان می [20]دیک طور که ونهمان

به  PRICING RULESهای اصلی در ارزیابی یک مدل آزمون عنوانبهی غیرخطی باقیمانده رابطه

نیز برای ارزیابی  1هاو آزمون نرمال بودن پسماند ARCHها، آزمون رود. علاوه بر این آزمونشمار می

 .اندقرارگرفته مورداستفادهدر مطالعات مختلف  PRICING RULESمدل 

 ARCH(q)( بر اساس ایجاد یک مدل ARCHی )ونیرگرس خودآزمون واریانس ناهمسانی مشروط به 
 باشد:های تخمینی میبرای باقیمانده

ût
2 = β0 + β1ût−1

2 +⋯+ βqût−q
2 + εt (17)  

 باشد:زیر می صورتبهی مقابل نیز ی صفر و فرضیهو فرضیه
H0:⁡β1 = β2 = ⋯ = βq = 0 
H0:⁡β1 ≠ β2یا⁡0 ≠ 0⁡… βqیا ≠ 0 

 آید:زیر به دست می صورتبه LMی آزمون تحت فرض نرمال بودن، آماره

ARCHLM(q) = TR2 (18                                     )                                                   

خواهد  χ2(q)ی آزمون فوق دارای توزیع ی صفر واریانس ناهمسانی درست باشد، آمارهکه اگر فرضیه

 بود.

 

 بخش چهارم: نتایج شهودی مدل

 هاآزمون ایستایی متغیر

باشد. بر این اساس ها میهای زمانی بررسی وضعیت ایستایی متغیرهای سریم تخمیناولین مرحله در انجا

گیرد ها موردبررسی قرار می( ایستایی متغیرPP) 2ی حاضر با استفاده از آزمون فیلیپس و پروندر مطالعه

فرضیه صفر  شود کهشده است. با توجه به نتایج این جدول مشاهده میارائه 1-5که نتایج در قالب جدول 

چه با لحاظ روند زمانی و چه بدون لحاظ  INV و EG ،FIDهای مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیر

                                                           
1. Jarque- Bera Test 

2 .Phillips & Perron 
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باشند. ولی ها در سطح ایستا میبنابراین، این متغیر شود؛درصد رد می 99روند زمانی، در سطح اطمینان 

 ا است.تنها در وضعیت با عرض از مبدأ و روند زمانی ایست FIDسطح متغیر 

 های مدل( برای متغیرPP(: نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس و پرون )1جدول )

 در سطح )با عرض از مبدأ و روند زمانی( در سطح )با عرض از مبدأ( متغیر

EG 46/21- (00/0) 55/21- (00/0) 

FID 54/2- (10/0) 78/ (00/0) 

INF 01/6- (00/0) 43/6- (00/0) 

INV 05/5- (00/0) 78/6- (00/0) 

 باشند.ی آزمون میاعداد داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آماره

 تعیین وقفه بهینه برای الگوی تحقیق
-های مدل میی بهینه برای متغیرتعیین وقفه PRICING RULESاولین گام در تخمین یک مدل 

در  8ی ها وقفههر یک از متغیر ی زمانی تحقیق، برایباشد. برای این منظور با توجه به فصلی بودن دوره

ی ها در الگوی تحقیق، وقفهداری آماری بالاترین وقفه این متغیرشده است که با توجه به معنینظر گرفته

( و INF) (، تورمEGهای ساختار بازار مالی )شده است. بر این اساس برای متغیرها محاسبهبهینه متغیر

(، دو وقفه و برای متغیر قوانین INVتولید ناخالص داخلی ) نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به

 شده است.ی بهینه نظر گرفتهعنوان وقفه( سه وقفه بهFIDگذاری )ارزش

 آزمون غیرخطی و انتخاب متغیر انتقال
، PRICING RULESهای مدل، گام بعدی در برآورد یک مدل ی بهینه برای متغیربعد از تعیین وقفه

باشد که در صورت رد می Fی آزمون ازنظر خطی یا غیرخطی بودن بر اساس آماره تعیین نوع مدل

ی صفر این آزمون مبنی برخطی بودن مدل و تأیید غیرخطی بودن مدل، باید متغیر انتقال مناسب فرضیه

تعیین گردد. نتایج این  F4و  F ،F2 ،F3های ی آزمونهای مدل غیرخطی بر اساس آمارهو تعداد رژیم

در این  Fی آزمون شده است. با توجه به ارزش احتمال آماره( ارائه2حله از تحقیق در قالب جدول )مر

ی صفر آزمون مبنی گذاری، فرضیههای ساختار بازار مالی و قوانین ارزشی دوم متغیروقفه جزجدول به

ها پذیرفته ر متغیرشود و فرض غیرخطی بودن برای سایها رد میبرخطی بودن مدل برای تمامی متغیر

 شود.می

 (: انتخاب نوع مدل و متغیر انتقال2جدول )

 متغیر انتقال
ارزش احتمال 

 Fآماره 

ارزش احتمال 

 F4آماره 

ارزش احتمال 

 F3آماره 

ارزش احتمال 

 F2آماره 
 مدل پیشنهادی

EG(t-1) 000/ 132/0 039/0 000/0 
PRICING 

RULES1 

EG(t-2) 425/0 913/0 4/0 038/0 Linear 
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 متغیر انتقال
ارزش احتمال 

 Fآماره 

ارزش احتمال 

 F4آماره 

ارزش احتمال 

 F3آماره 

ارزش احتمال 

 F2آماره 
 مدل پیشنهادی

FID(t) 000/0 041/0 000/0 000/0 
PRICING 

RULES2 

FID(t-1) 003/0 592/0 032/0 000/0 
PRICING 

RULES1 

FID(t-2) 371/0 653/0 927/0 01/0 Linear 

FID(t-3) 023/0 367/0 256/0 001/0 
PRICING 

RULES1 

INF(t) 021/0 039/0 164/0 206/0 
PRICING 

RULES1 

INF(t-1) 01/0 369/0 003/0 122/0 
PRICING 

RULES2 

TREND 000/0 043/0 000/0 005/0 
PRICING 

RULES2 

 دهد.ترین متغیر انتقال پیشنهادی را نشان میمناسب 

ای را توان هر متغیر بالقوههای انتقال پیشنهادی، میمنظور انتخاب متغیر انتقال مناسب از بین متغیربه

تری رد طور قویآن به Fی صفر آزمون اولویت با متغیر انتقالی است که فرضیهمورد آزمون قرارداد، اما 

 FID(t)( متغیر 2-5شده در جدول )ترین متغیر انتقال با توجه به نتایج ارائهشود. بر این اساس مناسب

گام بعدی  F4و  F2 ،F3های با توجه به آماره FID(t)شود. انتخاب الگوی مناسب برای متغیر تعیین می

( 2-5شده در جدول )باشد. با توجه به نتایج گزارشمی PRICING RULESدر تخمین یک مدل 

مدل رگرسیون ساختار بازار مالی با تابع لاجستیک  FID(t)الگوی پیشنهادی مناسب برای متغیر انتقال 

 باشد.( میPRICING RULES2سه رژیمی )

 تخمین مدل تحقیق
ی اول انتخاب مقادیر اولیه برای متغیرهای پارامتر باشد که مرحلهمرحله می تخمین مدل تحقیق شامل دو

باشد. ی دوم شامل تخمین نهایی الگوی تحقیق میباشد. مرحلهمی c2و c1ای و مقادیر آستانه یکنواختی 

ر برآورد شده است که د 64/2و  96/0، 4/1به ترتیب  c2و c1و  های نقاط اولیه مناسب برای متغیر

 توان مدل را تخمین زد.مرحله بعدی با استفاده از این نقاط می

شود که نتایج در جدول های مدل تخمین زده میرافسن پارامتر -در این مرحله با استفاده از الگوی نیوتون

هایی که ازلحاظ آماری های خطی و غیرخطی، متغیرذکر است که در قسمتشده است. شایان( ارائه3)

شده، اکثر ضرایب برآورد شده اند. بر اساس نتایج گزارششدهنبودند، از مدل برآورد شده حذفدار معنی

ی حائز اهمیت دیگر مربوط به قدرت توضیحی بالای باشند. نکتهدار میدرصد معنی 99در سطح اعتماد 

شده تخمین زدهباشد. مقادیر نهایی درصدی می 97شده، با توجه به ضریب تعیین تعدیلی مدل تخمین زده

 72/2و  86/0گذاری برابر ای قوانین ارزشو برای مقادیر آستانه 31/1( برابر برای پارامتر یکنواختی )

 باشد.می
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 (: نتایج تخمین نهایی مدل3جدول )

 tارزش احتمال آماره  tمقدار آماره  (ضریب ) قسمت خطی

CONST 25/0- 29/3- 001/0 

EG(t-1) 12/0- 52/2- 014/0 

INV(t) 38/0 98/2 004/0 

INF(t) 28/1- 63/3- 000/0 

INV(t-1) 78/0 67/5 000/0 

INF(t-1) 5/1 38/4 000/0 

INV(t-2) 38/1 16/9 000/0 

FID(t-2) 32/0 33/8 000/0 

FID(t-3) 39/0- 72/9- 000/0 

 tارزش احتمال آماره  tمقدار آماره  (ضریب ) قسمت غیرخطی

CONST 82/0- 8/1- 076/0 

EG(t-1) 02/2 64/2 01/0 

EG(t-2) 13/1- 88/1- 064/0 

INF(t) 78/5 95/1 056/0 

FID(t) 45/2 89/2- 005/0 

INV(t-1) 16/3 3/2 024/0 

INF(t-1) 11/ 7/2- 009/0 

FID(t-1) 7/0 88/1 064/0 

FID(t-2) 42/1- 28/2- 003/0 

FID(t-3) 4/3 03/3 003/0 

 
 
 

46/6- 

79/5- 

20/6- 

10/97% 

15/97% 

AIC 
SC 
HQ 
R2 

adjusted R2 

Gشناسی تحقیق، در رژیم اول و سوم شده در روشبا توجه به نکات اشاره = Gو در رژیم دوم  1 = 0 

 باشد. می
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گذاری، تورم های قوانین ارزشدهد اثرگذاری متغیرهای مختلف نشان میها در رژیمضرایب متفاوت متغیر

گذاری متفاوت بر روی ساختار بازار مالی بسته به سطح قوانین ارزش GDPو نسبت تشکیل سرمایه به 

 باشد. می

کند و آن این است توجه میشده جلبشده یکی از نتایج بیش از سایر نتایج گزارشاز بین نتایج گزارش

یافتگی مالی گذاری اثر متفاوتی بر روی ساختار بازار مالی دارد و این امر به میزان توسعهکه قوانین ارزش

گذاری و ساختار بازار مالی به سطح قوانین بستگی دارد. بر اساس مبانی نظری نیز تعامل بین قوانین ارزش

باشد. آمده از این تحقیق نیز مؤید همین مطلب میدستی بهگذاری کشور بستگی دارد. نتیجهارزش

گذاری منجر به قوانین ارزش"( در گزارش خود بیان داشتند 1995که گرگوریو و گایدوتی ) طوریهمان

که حتی امکان طوریشود، اما این اثر در طول زمان متفاوت است بهبهبود عملکـرد ساختار بازار مالی می

 ."اثر منفی نیز وجود دارد

ی تخمین نیز پرداخته احتمالی در مرحله هایدر بحث ارزیابی، علاوه بر تحلیل گرافیکی به بررسی خطا

باشد. با توجه به فصلی شود. اولین آزمون موردبررسی آزمون عدم وجود خطای خودهمبستگی میمی

 Fگرفته است که ارزش احتمال آماره آزمون وقفه انجام 8بودن دوره موردمطالعه، این آزمون با لحاظ 

برآورد شده  57/0و  76/0، 51/0، 35/0، 43/0، 55/0، 77/0، 59/0های یک تا هشت به ترتیب برای وقفه

ی صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود خطای خودهمبستگی در سطوح است که بر اساس آن فرضیه

 ها قابل رد کردن نیست.اطمینان مناسبی برای تمامی وقفه

باشد. با توجه به مدل میهای ی غیرخطی در پسمانددومین آزمون موردبررسی، آزمون باقی نماندن رابطه

ی غیرخطی ی صفر مبنی بر عدم وجود رابطه(، فرضیه15/0برآورد شده ) Fارزش احتمال آماره آزمون 

ها ی غیرخطی بین متغیرطورکلی توانسته رابطهگردد. لذا مدل بهاضافی در سطح اعتماد مناسبی تأیید می

 را تصریح کند.

ی های مختلف است. ارزش احتمال آمارهها در رژیمثابت بودن پارامترآزمون موردبررسی دیگر مربوط به 

F این آزمون برای تابع انتقالH2 ،09/0 ی صفر این آزمون مبنی بر برآورد شده که بر اساس آن فرضیه

 شود.درصد رد می 90یکسان بودن ضرایب در قسمت خطی و غیرخطی در سطح احتمال 

و  ARCH-LMهای توان آزمونمی PRICING RULESر مدل های اصلی دعلاوه بر این آزمون

ها و نرمال نبودن های وجود ناهمسانی واریانسرا نیز به ترتیب برای بررسی خطا Jarque-Beraآزمون 

و  45/0به ترتیب  𝜒2و Fی ، ارزش احتمال آمارهARCH-LM. بر اساس آزمون کاربردها به باقیمانده

ی صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود س ارزش احتمال این دو آماره فرضیهبرآورد شده است. بر اسا 9/0

داری یک درصد قابل رد کردن ( در سطح معنیARCHناهمسانی واریانس مشروط به خود رگرسیونی )

برآورد شده است که بر  Jarque-Bera ،00/0آزمون  χ2ی  باشد. در ضمن ارزش احتمال آمارهنمی

 رونیازاشود و ها در سطح اطمینان مناسب رد میمبنی بر نرمال بودن پسماندی صفر اساس آن فرضیه

 های مدل دارای توزیع نرمال نیست.توان گفت پسماندمی
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ارزیابی  قبولقابلکیفی  ازنظر شدهزدههای ارزیابی مدل، مدل غیرخطی تخمین ی مطابق آزمونطورکلبه

ی موردمطالعه تأثیر غیرخطی گذاری بر ساختار بازار مالی طی دورهارزشو نتایج نشان داد قوانین  ؛شودمی

 داشته است. 

 گیرینتیجه
های سری ی بر ساختار بازار مالی با استفاده از دادهگذارارزشدر این تحقیق اثرگذاری غیرخطی قوانین 

آشکار  PRICING RULESی روش ی قرار گرفت. تخمین الگوی تحقیق بر پایهموردبررسزمانی فصلی 

داشته است.  موردمطالعهی طی دوره ی اثر غیرخطی بر ساختار بازار مالیگذارارزشساخت که قوانین 

تبیین این اثرگذاری غیرخطی، مدل رگرسیون ساختار بازار مالی با تابع انتقال لاجستیک سه  منظوربه

اساس نتایج تخمین مدل شده است. بر یینتعالگوی بهینه  عنوانبه( PRICING RULES2رژیمی )

PRICING RULES2برآورد  72/2و  86/0ی فصلی ی برای دورهگذارارزشای قوانین ، مقدار آستانه

ی صورت آرامبهها برای پارامتر یکنواختی انتقال بین رژیم 31/1شده است. با توجه به مقدار برآورد شده 

های قوانین دهد اثرگذاری متغیرشان میهای مختلف نها در رژیمگرفته است. ضرایب متفاوت متغیر

بر روی ساختار بازار مالی بسته به سطح قوانین  GDPی، تورم و نسبت تشکیل سرمایه به گذارارزش

ی اول ، وقفه72/2تر از و بالا 86/0تر از ی پایینگذارارزشباشد. در سطوح قوانین ی متفاوت میگذارارزش

ی اول و سوم آن و نسبت ی جاری و وقفهی دورهگذارارزشجاری، قوانین ی ساختار بازار مالی، تورم دوره

ی اول تورم ی دوم ساختار بازار مالی، وقفهاش اثر مثبت و وقفهو مقادیر با وقفه GDPتشکیل سرمایه به 

ی گذارارزشاند. در مقادیر قوانین ی جاری داشتهی اثر منفی بر رشد دورهگذارارزشهای دوم قوانین و وقفه

ی دوم ی اول تورم و وقفهی آن، وقفهی ثابت ناخالص و مقادیر با وقفه، تشکیل سرمایه72/2و  86/0بین 

ی سوم قوانین ی اول ساختار بازار مالی، تورم جاری و وقفهی اثر مثبت و وقفهگذارارزشقوانین 

های ساختار بازار مالی در جموع وقفهاند. می جاری داشتهی اثر منفی بر ساختار بازار مالی دورهگذارارزش

دهد ساختار بازار مالی باشد که نشان میمی -12/0و  77/0دو رژیم کناری و رژیم میانی به ترتیب برابر 

ی های اول و سوم اثر مثبتی بر ساختار بازار مالی دورههای قبل در رژیم دوم اثر منفی و در رژیمدوره

های کناری و رژیم در رژیم وقفه دارشی و مقادیر گذارارزشوانین جاری داشته است. مجموع ضرایب ق

ی بالا و پایین، گذارارزشدهد که سطوح قوانین باشد و نشان میمی -07/0و  15/5میانی به ترتیب برابر 

ی بر ساختار بازار مالی جاری دارد. این در حالی است که در توجهقابلی اثر مثبت و گذارارزشقوانین 

ی ثابت ی، این اثر منفی و بسیار ناچیز است. ضرایب مثبت تشکیل سرمایهگذارارزشسطوح میانی قوانین 

گر این است نیز نشان اشبا وقفهناخالص در سه رژیم مختلف و مجموع ضرایب این متغیر به همراه مقادیر 

های ( کمتر از رژیم72/2و  86/0ی بین گذارارزشگذاری در رژیم میانی )قوانین ی سرمایهکه تأثیرگذار

باشد. تأثیر تورم نیز در سه رژیم مختلف مثبت بوده و مجموع ضرایب این متغیر با مقادیر اول و سوم می

کی از آن است که در باشد و حامی 89/1های کناری برابر و در رژیم 22/0در رژیم میانی برابر  اشبا وقفه

ی، گذارارزشی بالا و پایین، تورم تأثیر بیشتری نسبت به سطوح میانی قوانین گذارارزشسطوح قوانین 

 ی جاری دارد.بر روی ساختار بازار مالی دوره
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 باشد:، نکات زیر قابل استنباط میشدهگزارشخلاصه با توجه به نتایج  طوربه

  بر ساختار بازار مالی دارد.ی اثر غیرخطی گذارارزشقوانین 

 های تشکیل سرمایه و تورم بر روی ساختار بازار تواند در میزان اثرگذاری متغیریافتگی مالی میتوسعه

 مالی تأثیرگذار باشد.

 باشد.ها ملایم میسرعت انتقال بین رژیم 

  ؤید این امر است های مختلف می بر ساختار بازار مالی در رژیمگذارارزشاثرگذاری متفاوت قوانین

شود، اما این اثر در طول زمان ی منجر به بهبود عملکـرد ساختار بازار مالی میگذارارزشکه قوانین 

 که حتی امکان اثر منفی نیز وجود دارد.یطوربهمتفاوت است 
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Most studies on the relevance of valuation laws and the structure of financial market 

have used linear approaches for analysis. In this study asks whether the effect of 

valuation laws on the structure of financial market is stable under different economic 

conditions or not. The importance of answering to this question becomes clear when 

economic policymakers seek to adopt appropriate policies in the financial sector in 

order to increase the structure of the financial market. This study In terms of purpose 

is applied research and In terms of analytical method is a type of analytical research. 

Statistics and the information needed for the research were collected through 

documentary or library method and the data collected were analyzed using descriptive 

statistics. The statistical population is all D8 countries (including: Iran, Turkey, 

Pakistan, Bangladesh, Indonesia, Malaysia, Egypt and Nigeria). EViews6 and 

MATLAB software were used to estimate the model. According to the reported 

results, the following points can be Inferable: Valuation laws have a non-linear effect 

on the structure of financial market. The varying effect of valuation laws on the 

structure of financial market in different regimes Confirms that valuation laws 

improves performance in the structure of financial market, but this effect varies during 

the time so that even a negative effect is possible.. 
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