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 چکیده

مطالعات تجربی انجام یافته، نتایج متفاوتی از اهمیت بخش مالی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها و همچنین 

سو ریشه در ساختار و شرایط هر از یک. این تفاوت اندبه دست آورده هاآننوع ساختار مالی بر رشد  تأثیر

 هایزمانتواند در اثر ساختار مالی بر روی رشد اقتصادی می ،جامعهدارد و از سوی دیگر در یک  کشوری

 محور بانک مالی ساختار معرفی با ،در مطالعه حاضر، روازاین)مانند دوره رونق و رکود( متفاوت باشد.  مختلف

چینگ یئسو-فوتکنیک غیرخطی مارک از استفاده با ایران اقتصادی رشد بر هاآناز  یک هر تأثیر محور، بازار و

های تجربی یافته گرفته است. قرار موردبررسی 133141-:13334 دوره طی فصلی هایداده و با استفاده از

 در هکطوریبه دارد، وجود اقتصادی رشد و کشور مالی ساختار بین دارییمعن آماری رابطه که بیانگر آن است

 در ایران GDP رشد بر محور بازار مالی ساختار به نسبت بیشتری تأثیر محور بانک مالی ساختار رکودی شرایط

ریزان اقتصادی کشور در شرایط رکود اقتصادی گذاران و برنامهتوان توصیه نمود که سیاستمیدارد. لذا 

ق دهند و در شرایط رون سوق هابانک سمت به را هابنگاه توسعه و رشد برای موردنیاز مالی تأمین توانند بارمی

ها کمک بگیرند. ضمن اینکه در تمام شرایط اقتصادی، مالی بنگاه تأمینبازوی  عنوانبهاقتصادی از بازار سرمایه 

 جدی قرار دهند.   موردتوجهباید گسترش و بهبود بخش مالی اقتصاد را 
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 مقدمه .1
یان و ریزبرنامه موردتوجههای اثرگذاری آن بر روی رشد اقتصادی توسعه مالی و مکانیزم تأثیرهمواره 
گذاران کلان اقتصادی بوده است. دامنه چنین مطالعاتی هم به لحاظ نظری و هم به لحاظ سیاست

توسعه  ها بر ضرورتتوان گفت اجماع کلی این بررسیمیهای اخیر گسترش یافته است. تجربی در سال
  کرده است. تأکیدمالی جهت ادامه و تقویت رشد اقتصادی جوامع 

از توسعه صرف بخش مالی، چگونگی و ترکیب بازارهای مالی است که ممکن است در  ترمهماما     
اد ای باید براساس مختصات اقتصکه هر جامعه صورتبدینوتی داشته باشد. جوامع مختلف، اثرات متفا

، سؤالای خود انتخاب نماید. این خود، ترکیب مناسبی از بازارهای مالی جهت نیل به اهداف توسعه
 هدف و ضرورت اصلی مطالعه حاضر برای بررسی اقتصاد ایران بوده است.

نابع تخصیص و تجهیز م واقع درشود و می ازار سرمایه و بیمهبازارهای مالی کلاسیک شامل بانک، ب    
تخصیص منابع در صنعت بیمه خود  آنجائی کهپذیرد؛ اما از بین این سه بخش انجام می عمدتاًمالی 
توان بیان کرد که نظام مالی دارای دو قطب گیرد، میاز کانال بانک یا بازار سرمایه صورت می عمدتاً

 قطب، دو این زا یک هر به اقتصاد حقیقی بخش وابستگی میزان به بانک است که بستهبازار سرمایه و 
بازارهای مالی به دو نوع  نیبنابرا(. 5393شود )ابراهیمی، می تشکیل مختلف کشورهای مالی ساختار

  متمایل خواهند بود. 2بازارمحورو  5محورساختار بانک

ک بازار تحت منابع در ی کنندهعرضه عنوانبهگذار متقاضی منابع و سرمایه عنوانبهارتباط بین بنگاه     
ود. شکار گرفته میابزار این ارتباط به عنوانبهشود. بانک و بازار سرمایه عنوان بازار مالی ایجاد می

کند با اعطای تلاش می هابانکهای انگیزشی خاص خود را دارند. هرکدام از این ابزارها ویژگی
مایند و گریز را جذب نگذاران ریسکگذاری، سرمایهها و ایجاد اطمینان بیشتر برای سود سرمایهتضمین

بازدهی  گذاری وهای آزادی عمل در انتخاب شرکت موضوع سرمایهدر قابل بازار سرمایه بیشتر به انگیزه
مالی سرمایه  تأمیناین است که به معنی  ،محوربا ریسک بیشتر پاسخ دهد. لذا بازار مالی بانک توأم بالا

مالی  أمینتگیرد و در مقابل ساختار مالی بازار محور، بیشتر مبتنی بر انجام می هابانکبیشتر از طریق 
 سرمایه از طریق بازار سرمایه است.

ه تر باشد، بستگی بتواند برای رشد اقتصادی یک جامعه مناسباینکه چه نوع ساختار مالی می    
وجود نوسانات حاکم بر بازار سرمایه در  مثالعنوانبهکم بر روابط اقتصادی آن جامعه دارد. مختصات حا

، 4؛ آیزنمن و نانسی2005 دیگران، و3ارستیس) یک جامعه ممکن است کارایی این بازار را تقلیل دهد
موجود در یک بخش بازار مالی )مانند بازار سرمایه(، بر کارایی  هایضعفحتی ممکن است  (.599۱

                                                           
1. Bank based financial system 

2. Market based financial system 

3. Arestis  

4. Aizenman and Nancy 
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از سوی دیگر اثرگذاری  (.5991 ،5یافه و وینشتاین) منفی داشته باشد تأثیر)مانند بانک(  بخش دیگر

ژاد و نهای اقتصادی مانند سیاست پولی، به ساختار مالی و بانکی نیز بستگی دارد)عباسقلیسیاست
 هایزیر بخشن توجه به تواند بدوبر این اساس مطالعات حوزه توسعه مالی نمی(. 5391نوفرستی، 

اصلی مطالعات داخلی و برخی مطالعات خارجی  هایضعفنتیجه کلی ارائه دهد و این یکی از  یکآن
ناسب کشور ژاپن م محور برای رشد اقتصادیتوسعه مالی بانکممکن است  مثلاً چراکهنیز بوده است. 

های انگلستان اقتصاد یبرا( ولی 5991 ،3ناکامورا و ؛ مورک5995و دیگران،  2هوشیعاتی مانند بوده)مطال
 تأثیرای هگردد، بررسیکه مشخص می طورهمان بنابراین و آمریکا توسعه مالی پایه بورس بهتر باشد.

باشد.  هاتصاداق سایر تواند نسخه موثقی برایساختار بازار مالی بر روی رشد اقتصادی در یک کشور، نمی
های ورهدر د مثلاًنکته بسیار مهم دیگر این است که ممکن است اثرات نوع ساختار مالی در طول زمان و 

ای هرکود و رونق بر روی رشد اقتصادی تغییر یابد. لذا ممکن است سیاست و اولویت متفاوتی در دوره
سعه ساختار بازار مالی بر روی تو تأثیرو بررسی مطالعه ضمن اینکه لذا رکود و رونق وجود داشته باشد. 

 های مناسب اقتصادی سنجیبایست از تکنیکضرورت دارد، میمجزا  طوربهاقتصادی در هر اقتصادی 
های سویچینگ و داده-استفاده گردد. مطالعه حاضر بر اساس چنین منطقی با رویکرد غیرخطی مارکف

 ی رشد اقتصادی در ایران پرداخته است.ساختار مالی بر رو تأثیرفصلی به بررسی 
شده است: بعد از مقدمه و در قسمت دوم، مبانی نظری  دهیسازمانه به شرح زیر ساختار این مقال    

اند. بخش چهارم به و در قسمت سوم مطالعات تجربی خارجی و داخلی مرور شده شدهارائهموضوع 
 وتحلیلتجزیههای پنجم و ششم و سرانجام در بخش یافتهاختصاصمعرفی مدل و روش تخمین 

 است. شدهارائهگیری های تجربی و بحث و نتیجهیافته
 

 مبانی نظری. 2
 بسیار که کنندهدایت می تریبلندمدت هایدارایی سمت را به اندازهابازارهای مالی، پس درواقع
وظیفه (. 5995 ،4اسمیت و بنسیونجا) باشندمدت برای توسعه اقتصادی میکوتاه هایدارایی از ترسازنده

گذاری، انتخاب پروژه و ایجاد انگیزه برای نظارت اصلی بازار مالی عبارتند از بسیج منابع برای سرمایه
 گذاری است. نوع ابزار انجام این وظیفه به ساختار اقتصادی، سیستم حقوقی، ضمانتبر عملکرد سرمایه

هر اندازه که بازارهای مالی (. 2002، 1دارد )دمیرقوچ و ماکسیموویس ها بستگیقراردادها و نوع شرکت
اران، شود)زراءنژاد و همکگیرندگان بهتر انجام میاندازکنندگان به وامانتقال سرمایه از پسکارا باشند، 

لف یکسان نباشد. مطالعات مالی در جوامع مخت تأمینتوان انتظار داشت که ابزارهای لذا می(. 539۱

                                                           
1. Weinstien and Yafeh 

2. Hosh 

3. Mork and Nakkamora 

4. Bencivenga & smith 

5. Demirgüç-Kunt & Maksimovic 
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سته به تواند متفاوت باشد و بیافته میمالی حتی بین کشورهای توسعه تأمیندهد که ساختار ن مینشا
 . مطالعه200۱، 5ری و چاکارابورتیمختصات اقتصادی هر جامعه باید رویکرد متناسب را برگزید )

د محوری در رشدهد که در کشورهای انگلستان، آمریکا و ژاپن بازار سرمایه نقش ( نشان می2052)2لی
در  تریهمماما در کشورهای کره جنوبی، آلمان و فرانسه سیستم بانکی نقش  ؛اقتصادی بلندمدت دارد

 توان بررسی کرد:توسعه اقتصادی دارد. با توجه به مقدمه بحث، دو نوع ساختار بازار مالی را می

 محورمالی بانک تأمینساختار 
ز طریق گذاری اغلب اسرمایه موردنیازمنابع  تأمینمحور بدین معنی است که مالی بانک تأمینساختار 

 جذب طریق از یاعتبارمالی و  مؤسسات یا هابانک پذیرد.سیستم بانکی و وام بانکی انجام می
در قالب  تسهیلات اعطای طریق از و جذب مالی را منابع ها،سپرده انواع قالب در مردم اندازهایپس

افزایش  (.5393 ابراهیمی،)دهند گذاری، تولید و مصرف در اختیار بازیگران اقتصادی قرار میسرمایه
 برای را مینهز نیز داخلی ناخالص تولید رشد نرخ و نقدینگی رشد بین تناسب و داخلی تولید ناخالص
د که کنفراهم می مالی خدمات برای تقاضا افزایش مالی و منابع عرضه داراییها، به جامعه دستیابی افراد

 نقدینگی تمحدودی ،هابانک درواقع(. 539۱کیش، آبادی و داوریها مرتبط است)شاهبه ساختار بانک
 فراهم ار اقتصادی رشد موجبات تضمین عرضه کافی سرمایه، با و کرده مرتفع را های اقتصادیبنگاه

مالی با بررسی شواهدی مانند اقتصاد ژاپن و  تأمینطرفداران این ساختار (. 5994 ،3آبسفلد) آورندمی
 کنند. محور مطرح میهای ساختار مالی بانکهای متعددی برای مزیتآلمان استدلال

به  توانندبهتر می هابانکمحور این است که مالی بانک تأمینیکی از دلایل طرفداران ساختار     
، 4را دارند )دیاموند کار نیاها دست یابند. چراکه امکانات مالی و فنی بالایی برای اطلاعات شرکت

 طهراب که با کسانی تبادل آن و اطلاعات کردن خصوصی طریق از محدود، بازارهایی در هابانک (.5914
شوند یم بازار رونق باعث و کرده ایجاد گذاریسرمایه برای کافی انگیزه دارند، بانک با تریبلندمدت

 کسب برای انگیزه قیمت،گران اطلاعات گسترشعدم ،دیگرعبارتبه .(5993 همکاران، و 1گرین)
(. 5311 ،آبادیصالح) شودمی پذیرامکان شرکت مؤثر کنترل نتیجه در و داده افزایش را اطلاعات

شود، فردی میگذاران افشای اطلاعات در بازارهای عمومی موجب کاهش انگیزه سرمایه کهدرحالی
ا هها از افراد بیرون از شرکتهای نوآورانه هستند. همچنین افراد داخل شرکتدنبال پروژه هاآنچراکه 

 ،۱یتزاستیگل) دهداطلاعاتی بیشتری دارند که این نامتقارن بودن اطلاعات، کارایی بازار را کاهش می
 تمحور اسمحور بیشتر از ساختار مالی بانک تقارن اطلاعات در ساختار مالی بازارعدم هرحالبه(. 5911

                                                           
1. Chakraborty & Ray 

2. Lee 

3. Obstfeld    

4. Diamond 

5. Green  

6. Stiglitz 
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 و  نگرآینده کارآفرینان ارزیابی طریق از محور،بانک مالی همچنین ساختار(. 591۱، 5)بوید و پرسکات

 که هاییفعالیت )در گذاریسرمایه برای گیریتصمیم از مؤثری تواند درکمی هاآن خدمات بر نظارت
در  وریبهره افزایش موجب گذاریسرمایه هایهزینه کاهش طریق از و آورد دارد( فراهم بالایی بازده

  (.5993 ،2لوین و کینگ) اقتصاد گردد
شود محور مطرح میمالی بانک تأمینهای ساختار ی دیگر از مزیتیک ناعنوبهمدیریت ریسک نیز     

 هاکبان باشند، نداشته را موردانتظار بازدهی گذاریسرمایه هایپروژه کهیدرصورت(. 5999، 3)آلن و گیل
(. از 2001 ،4لوین)دهند های ریسک را تقلیل میرا کاهش داده و هزینه هاآن اعطایی اعتبارات سقف

ارند. بیشتری د توانایی عموماً ها،بدهی بازپرداخت جهت هابنگاه به فشار در ایجاد هابانکسوی دیگر، 
 از یشترب توسعه،درحال اقتصادهای در ویژهبه ها،بنگاه برای بانک طریق از مالی تأمین ریسک هرحالبه

(. استدلال مهم دیگر این است که در بازارهای با نقدشوندگی 5999 ،1زینگالس و راجان) است سهام بازار
شود خروج از سهامداری مطرح می عموماًهای کنترل شرکت و مدیریت آن کمتر شده و بالا، انگیزه
محور، مالی بانک تأمینهای سیستم و در نهایت یکی دیگر از مزیت(. 591۱، ۱ویشنی)شلیفر و 

های ناشی از مقیاس هم در تجمیع منابع است و هم کسب های به مقیاس است. این صرفهصرفه
 (. 5991، 1شود )سیری و توفانوها و بازار مطرح میاطلاعات شرکت

 محورمالی بازار تأمینساختار 
ای هگذاری از طریق بازار سهام و فروش برگهوجوه سرمایه تأمینمالی بازارمحور به معنی  تأمینساختار 

 متحدهایالاتمالی نیز طرفداران خود را دارد و شواهدی مانند اقتصاد  تأمینسهم است. این نوع ساختار 
د. سب اطلاعات دارنشود. بازارها نقش کلیدی در انگیزش کهای موفق آن یاد میو انگلستان از نمونه

بازارهای با درجه  شوند. درهای با نقدشوندگی بالا محسوب میها جزئی از داراییسهام شرکت
گیری فردی و مبتنی بر مهارت و خلاقیت افراد بیشتر خواهد بود. نقدشوندگی بالا، انعطاف در تصمیم

 کنند.می های متعددی برای آن مطرحسیستم مالی بازارمحور نیز مزیت طرفداران
 یاقتصاد فعالیت در وجوه کنندگانعرضه سهامداری طریق از وجوه انتقال بازارمحور، مالی نظام در    

 فعالیت از ناشی ریسک در خود سهم اندازه به وجوه کنندگانعرضه و لذا. پذیردانجام می موردنظر
 نوبهبه تواندمی سهام معاملات از ناشی این ریسک گاهاً .(5393 ابراهیمی،) شوندمی سهیم اقتصادی

 سیستم در(. 5994 ،1اسمیت) گردد اقتصادی موجب کاهش رشد در نتیجه و اندازپس تقلیل باعث خود
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 تنوع جهت در متفاوت هایبنگاه انتخاب طریق از دهدمی اجازه گذارانسرمایه به بازارمحور، مالی
 یشترب ترغیب و گذاریسرمایه احتمالی خطر کاهش موجب امر این. کنند خود اقدام ریسک به دنیبخش
در سیستم مالی بازارمحور، چون افراد از  (.5994 آبسفلد،) شودمی گذاریسرمایه به اندازکنندگانپس

کنند، لذا انگیزه بالایی برای شناخت و کسب اطلاعات روزتر سود میتر و بهکسب اطلاعات دقیق
ای ها دو بنگاه جداگانهو شرکت هابانک(. 5993 ،5رولیموت و هومسترها توسط افراد وجود دارد )شرکت

منطبق بر هم نباشد. حتی ممکن است در  هاآنهستند که ممکن است اهداف حداکثر کردن منفعت 
 هیطرفداران نظر (.5991، 2های بزرگ بود )هلویگمحور شاهد تبانی بانکمالی بانک تأمینسیستم 

دهند یم حل اختلافات بازار را نشان یبرا یکمتر لیتما یدولت یهاباورند که بانک نیبر بازار بر ا یمبتن
 یهاه بانکاحتمال دارد ک شتریب هینظر نیااساس برهستند.  یاسیبه اهداف س یابیبه دست لیما عمدتاًو 

 عیصنا متی هدایت کنند تا اینکه به سبر منابع انسان یمبتن عیصناسمت را به  یشتریمنابع ب یدولت
 (.205۱و همکاران،  3سوق دهند )مرادی کیاستراتژ

حور است، ممالی برای یک بنگاه اقتصادی در بازار سرمایه کمتر از سیستم مالی بانک تأمینهزینه     
 راهیمی،اب) آوردلذا بنگاه توان بیشتری برای توسعه خود پیدا کرده و موجبات رشد تولید را فراهم می

)قیمت هر سهم( ارائه  تراوراق با تعداد بیشتر با قیمت پایین سهام، در بازار چون همچنین(. 5390
گذاری بلندمدت وجود به سرمایه هاآناندازهای کوچک در جهت هدایت لذا امکان جذب پس ،شودمی
 نقدینه، و سیال بزرگ، بازارهای ایجاد نظام مالی بازارمحور، با (.200۱ همکاران، و 4نیووربرج) دارد
 ریسک ریتمدی و کرده کمک شرکت حاکمیت نتیجه، در و سود کسب انگیزه اقتصادی، رشد به تواندمی
ورها، و در مسیر توسعه اقتصادی کش مرورزمانبه دهند کهمی نشان تحقیقات بنابرایننماید.  تسهیل را

در بازار  .(5991 ،1شود )بوید و اسمیتمی متمایل محوربازار سرمایه سمت به نیز هاآن مالی ساختار
 زمان را کاهش داده و با جلوگیری هر در خریدوفروش هایسفارش سرمایه بازارگردانان عدم تعادل در

. نندکانجام معاملات را تسهیل می را افزایش دهده و بهادار اوراق نقدینگی قیمت، شدید تغییرات از
 از اطمینان خاطربه تا دهدمی هاآن به را ملاز انگیزه مردم، اندازهایپس مناسب مدیریت با بازارگردانان

 امر این ات بیاندازند، جریان به گیرندگانوام به بهینه تخصیص جهت را خود وجوه بازارگردانان فعالیت
 (.5311 شادکام،) باشد بلندمدت در اقتصادی رشد ضامن

 منابع از حفاظت باعث بهادار اوراق بازار در سختگیرانه مقررات اعمال با سهام همچنین بازارهای    
 کنندمی بترغی گذاریسرمایه و اندازپس به بیشتر را گذارانسرمایه طریق این از و شودمی گذارانسرمایه
 بانکی نابعم از کمتر کوچک هایبنگاه شد خواهد باعث بانکی سیستم در سختگیرانه مقررات کهدرحالی
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 شد دخواه هاآن توسعه و رشدعدم باعث نتیجه در که کنند استفاده خود موردنیاز بودجه تأمین جهت در
بازی که حاکم بر بازار سرمایه با توجه به ماهیت شدید سفته هرحالبهاما  (.200۱ همکاران، و 5آلین)

مسیر متفاوت از روند واقعی  این بازارهاست، ممکن است نوسانات شدیدتری را تجربه کرده و گاهاً
ت آورد و لذا ممکن اسمی به وجوداقتصاد در پیش بگیرد. چنین مواقعی خطر ایجاد تلاطم در اقتصاد را 

جای هداران بهمچنین در مواقعی ممکن است سهام (.5991 ،2سینگ) به اقتصاد ملی آسیب وارد کند
سهم آن در بازار اقدام کنند که این کار  کنترل بنگاه اقتصادی در جهت هدایت درست آن، به فروش

 (. 200۱ همکاران، و نیووربرج) گذاران در اقتصاد را منحرف سازدتواند کارکرد سرمایهمی
ها و معایب خاص خود را دارد، ولی همواره محور و بازارمحور مزیتبا اینکه سیستم مالی بانک    
ند باهم تواندو سیستم مالی سه تعامل مختلف میتوان این دو سیستم را رقیب هم دانست. این نمی

. ممکن است در ظاهر بانک رقیب 3داشته باشند: تعامل رقابتی، تعامل تکاملی و تعامل همکاری تکاملی
واهیم شاهد تعامل تکاملی خ درواقعتوجه شود،  هاآنبازار سرمایه تلقی شود ولی وقتی از منظر تعاملی به 

سه، ژاپن و کره( با اینکه اهمیت ن)مانند آلمان، فرا (. در بسیاری از اقتصادها0512و همکاران،  4)آریزه بود
سیستم بانکی و بازار سرمایه در تسریع رشد اقتصادی متفاوت است ولی این دو بخش مکمل هم بوده 

 کانت و-ها مانند دمیرقوچالبته برخی مطالعات در سطح شرکت (.2052)لی،  افزا باهم دارندو تعمل هم
د که کارایی سیستم حقوقی و توسعه کلی مالی اهمیت بیشتری از نده( نشان می2002) ماکسیموویس

ها از کند که وقتی دادگاه( بیان می2004) محور و یا بازارمحور دارد. ارگونجورنوع سیستم مالی بانک
جریان م عنوانبهدر این اقتصادها  هابانکباشند،  برخوردارانعطاف کمتری در تفسیر و ایجاد قوانین 

 شوند.محور میاصلی وارد عمل شده و منجر به سیستم مالی بانک
با  اقتصاد ایران ،به وجود تورم مداوم و بالا با توجهتوان گفت در خصوص بازارهای مالی ایران می    

ی عادل در بازارهای مالتهای اقتصادی با عدمها، عدم شفافیت و تحریمهای سیاسی، نااطمینانیریسک
شده  هابانکها اعتباری باعث تضعیف عملکرد بانکی و ریسک های بهره. عدم تعادل در نرخاستروبرو 

های نکول ایران در شاخص سلامت بانکی و وام 2051سال  1پذیری جهانیتبااست. طبق گزارش رق
این گزارش داشته است که مناسب  موردبررسیکشور  540در بین  503و  535ترتیب رتبه شده به

یاسی، ها سها، ریسکاین نااطمینانی تأثیراقتصاد ایران نیست. از سوی دیگر بازار بورس نیز تحت 
 های عمومی نتوانستهدر ساختار قانونی و حقوقی و همچنین آگاهی مشکلات، ضعیفزیرساختارهای 

ره در شاخص مخاطپذیری ق گزارش رقابتاست جایگاه مناسب خود در اقتصاد ایران را کسب کند. طب
 540از بین  521و  555ترتیب رتبه های کوچک و متوسط بهمالی شرکت تأمین دسترسی به سرمایه و

                                                           

1. Alain  

2. Singh 

3. co-evolving interaction 

4. Arize  

5. Global Competitiveness Index 



   ...تأثیر ساختار مالی بر رشد اقتصادی در ایران   

 

202 

202 

 

 

میلیارد دلار بوده که نسبت به  501برابر با  2051در سال  ایرانکشور را داراست. ارزش بازار بورس 
جهانی را  ۱1درصد کاهش داشته است. از لحاظ ارزش بازار بورس ایران رتبه  1/2به مقدار  205۱سال 

را داراست، به لحاظ ارزش بازار  51دارد که با توجه به اینکه اقتصاد ایران از منظر تولید داخلی رتبه 
 بوده است. 99های مالی سبی ندارد. در کل رتبه اقتصاد ایران از کیفیت سیستمبورس جایگاه منا

 

 شواهد تجربی .3

 مطالعات خارجی .3-1
 یبررس به اقدام در چارچوب رگرسیون مقطعی برای برخی از کشورهای منتخب،( 5991) 5زوراس و لوین

 نشان هاآن مطالعهنمودند. 591۱-5993 زمانی دوره برای اقتصادی رشد بر مالی ساختار تأثیر تحلیل و
 ظامن. دهدمی ارائه را مختلفی خدمات محور بانک مالی نظام به محورنسبت بازار مالی نظام که دهدمی

 گذاریسرمایه هک شودمی سبب نقدینگی زیرا ،شودمی اقتصادی رشد باعث نقدینگی تسهیل با بازارمحور
 تأمینت به نسب تریآسان شرایط با توانندمی تولیدی واحدهای و هاشرکت و باشد داشته کمتری ریسک

 منابع مالی اقدام نمایند.
 ار اقتصادی رشد بر هاآن تأثیر و محور بازار و محور بانکساختارهای  ،خود مطالعه در( 2002)2لوین    

 از حاصل نتایج طبق. قرارداد موردبررسی توسعهدرحال و یافتهتوسعه کشور 49 هایداده از استفاده با
محور  بازار یا بودن محور بانک اما دارد، اقتصادی رشد بر داریمعنی اثر مالی توسعه گرچه پژوهش، این

 . باشد داشته رشد بر داریمعنی اثر تواندنمی بودن
 برای صنعت 3۱ و کشور 42 و اطلاعات آمار از استفاده با که ایمطالعه طی( 2004)3لوین و بک    

 بازار و ورمحبانک مالی ساختار تأثیر دیتا پانل روش از استفاده باانجام گرفت،  5910-5991 زمانی دوره
 رمایهس تشکیل مختلف، صنایع رشد در شده، حاصل دستاوردهای طبق قرار دادند. موردبررسی را محور
 اهمیت بودن محور بازار یا بودن محور بانک مختلف، کشورهای در سرمایه کارای تخصیص و جدید
 .دکنمی کند را رشد اقتصادی بلندمدت در منابع به آن تخصیص و جوییصرفه همچنین. ندارد
 رشد بر محور بازار و محور بانک مالی هاینظام تأثیرای در مطالعه( 200۱)4ری و چاکارابورتی    

 مطالعه حاکی از آن بود که نتایج قرار دادند. موردبررسی درونزا رشد مدل از استفاده با اقتصادی را
 اما. شودیم کشور اقتصادی رشد باعث بیشتر مالی ساختار نوع کدام که کرد بیان تواننمی طورقطعبه

 دارای ،ستا یکسان محور بازار مالی نظام با رشد بر تأثیرگذاری در اینکه لیرغمع محور بانک مالی نظام
 .است اقتصادی ابعاد سایر در بهتری عملکرد
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 توسعهدرحال کشور 31 برای اقتصادی رشد بر بانکی بخش تأثیر مطالعه با( 2001) و همکاران 5کول    

 مجموعه برای که دریافتند GMM برآورد براساس 5913-2005 زمانی دوره برای یافتهتوسعه و
 د.دار اقتصادی رشد بر بیشتری تأثیر محور بانک مالی ساختار توسعهدرحال کشورهای

روی  بررا  محورسرمایه و محوربانک مالی توسعه تأثیر ،مطالعه خود در( 2054) همکاران و 2آیادی    
 انیزم دوره برای که تحقیق این طبق .دادند قرار بررسی مورد مدیترانه منطقه برای اقتصادی رشد

 و یافتهتوسعه کشورهای برای دیتا پنل روش و زمانی سری هایداده از استفاده با و 5911-2002
 بر مبتنی یستمس کهدرحالی داشته رشد بر منفی تأثیر بانک بر مبتنی سیستم شد، انجام توسعهدرحال

 د.دار مدیترانه منطقه اقتصادی رشد بر معناداری و مثبت تأثیر بازار
 به 5991-59۱0 زمانی بازه در کشور 14 برای دیتا پانل مدل از استفاده با( 2051) 3نارایان و میشرا    

 بازار در ذاریگسرمایه که دهدمی نشان تحقیقات این نتایج. پرداختند مالی سیستم رشد رابطه بررسی
( (OECD) کشورهای استثنای به) سهام معامله کهدرحالی داشته داخلی ناخالص تولید رشد بر مثبت اثر

 دهدمی نشان پژوهش نتیجه همچنین. است داخلی ناخالص تولید رشد بر دارمعنی آماری اثرات دارای
 بازار از واهدیش دیگر سوی از .دارد داخلی ناخالص تولید رشد بر منفی و دارمعنی تأثیر بانکی بخش که

 ولیدت رشد روی بر داریمعنی و مثبت اثر آماری نظر از معین زمانی بازه یک در که دهدمی نشان سهام
 .دارد داخلی ناخالص

ازارمحور محور و بمالی بانک تأمینسیستم  تأثیرای به بررسی ( طی مطالعه205۱) و همکاران 4مرادی    
اند. نتایج پرداخته FMOLSیافته با رویکرد و توسعه توسعهدرحالکشور  5۱بر روی توزیع درآمد برای 

ست. متفاوت ا توسعهیافته و درحالاین مطالعه حاکی از آن است که این اثرگذاری در کشورهای توسعه
مثبت بر روی توزیع مناسب درآمد دارد  تأثیریافته سیستم مالی بازار محور برای کشورهای توسعه

 دهد.توسعه را کاهش میمحور نابرابری درآمد در کشورهای درحالسیستم مالی بانک کهدرحالی
به این نتیجه  ARDLدر مطالعه خود برای اقتصاد نیجریه با رویکرد ( 2051آریزه و همکاران )    

ل هم بوده توانند در تعاممحور و بازارمحور رقیب هم نیستند و میمالی بانک تأمیناند که سیستم رسیده
تم بانکداری سیس توأمافزا از توسعه کنند که یک رویکرد همتوصیه می هاآن بنابراینو مکمل هم باشند. 

 .و بازار سرایه برای تسریع رشد اقتصادی ضروری است
های غیرمانا به انباشتگی در پانلای با استفاده از رویکرد هم( در مطالعه2059) و همکاران 1حسیه    

 شیبا افزا درآمد یدهد که نابرابریمقاله نشان م نیااند. بررسی رابطه ساختار مالی و توزیع درآمد پرداخته
شخص م نیهمچن یابد.کاهش میبر بازار  یمبتن یمال ستمیس کیاما با  ابد،ییم شیافزا یعمق مال
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 تیرا تقو درآمد ینابرابر ،یرقابت کمتر در بخش بانک و در نتیجه شتریب گراییشده است که تمرکز
هتر ب تیفیبا ک یکشورها ایثروتمند  یکشورهااثرات در  نیا ،یکند. در طول دوره بحران بانکیم

 شیتوسعه بازار بورس، افزا جیدر جهت ترو یاصلاحات مال نیبنابرا ؛شودی تقویت میاسیس ینهادها
 است. دیدرآمد مف عیتوز یبرا ،یکاهش تمرکز در بخش بانک ایرقابت 

 مطالعات داخلی .3-2
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 503 برای ،خود مطالعه طی( 531۱) سرکانی احدی و تقوی
 بررسی به رگرسیون و گرنجری آزمون از استفاده با( 5314-5313) ساله ده زمانی دوره برای و تهران
 افزایش اب هاشرکت( الف ،آمدهدستبه نتایج طبق .پرداختند مالی ساختار و اقتصادی رشد بین رابطه

 ترشگس( ب ؛دارند رشد اقتصادی بر ایکاهنده تأثیر بدهی، ایجاد طریق از مالی تأمین و استقراض
 سرعت اقتصادی رشد به سرمایه بازار در خرد گذارانسرمایه حضور و غیردولتی بخش هایفعالیت

 این نتایج طبق لذا .ندارد داریمعنی رابطه اقتصادی رشد با ساختاری متغیرهای بیشتر( ج ؛بخشدمی
 . ذاردگمی منفی تأثیر کشور اقتصادی رشد بر بدهی، ایجاد طریق از هاشرکت مالی تأمین تحقیق

 حداقل روش از 5314-5310 زمانی دوره برای ایران هایداده از استفاده با( 531۱) میرمطهری    
 دهدمی شانن تحقیق این نتایج. پرداخت اقتصادی رشد و مالی ساختار رابطه بررسی به معمولی مربعات

 بودن محور بازار و محور بانک و دارد وجود کشور در رشد و مالی ساختار بین داریمعنی رابطه که
 دارد. اقتصادی رشد بر داریمعنی اثر مالی ساختار

 نلاپ مدل از استفاده با 2000-2009 زمانی بازه در کشور 39 هایداده از استفاده با( 5393) ابراهیمی    
 این از آمدهدستهب نتایج طبق. پرداخت اقتصادی رشد بر مالی توسعه و مالی ساختار تأثیر بررسی بهپویا 

 بر اریدمعنی و مثبت اثر مالی توسعه اما ندارد، اقتصادی رشد بر داریمعنی اثر مالی ساختار مطالعه،
 25 و یافتهتوسعه کشور 51 برای ایجداگانه بررسی موضوع، تردقیق بررسی برای وی. دارد حقیقی رشد

 اسمیت و بوید و( 59۱2) گرنشکرون مطالعات نتایج با بررسی این نتایج. آورد عمل به توسعهدرحال کشور
 اقتصادی رشد بر مالی ساختار شاخص گرفته، صورت برآوردهای براساس. دارد همخوانی( 5991)

 اختارس نوظهور و توسعهدرحال کشورهای با رابطه در ولی ندارد داریمعنی اثر یافتهتوسعه کشورهای
 .دباش داشته اقتصادی رشد روی بر ضعیفی طوربه چند هر مثبت و دارمعنی اثر تواندمی مالی
دهد که ساختار مالی یکی از متغیرهای تأثیرگذار بر رشد بر مطالعات تجربی نشان می یمرور    

به  ایتواند برای یک اقتصاد مناسب باشد، از جامعهاما اینکه چه ساختاری از آن میاقتصادی است. 
جامعه دیگر متفاوت است. نکته دیگر این است که این رویه در طول زمان هم ممکن است دستخوش 

ود های رکثبات بازار سرمایه کارایی آن را در طول زمان افزایش دهد. همچنین در دوره مثلاًتغییر شود. 
تصاد ایران بازار مالی برای اقساختار  تأثیرو رونق، ساختار مالی متفاوتی کاراتر باشد. لذا ضرورت بررسی 
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تواند مفید باشد. همچنین استفاده از های فصلی( میتر )مانند دادهمجزا با فواصل زمانی کوتاه طوربه

 .ستاسوئیچینگ از دیگر وجوه تمایز این مطالعه با مطالعات پیشین -تکنیک غیرخطی مارکف
 

 و معرفی روش تخمین تصریح مدل .4
 تغیرهایم برخی همراه به ایران کشور اقتصادی رشد و مالی ساختار بین غیرخطی ارتباط تحقیق این در

 .گیردقرار می موردبررسی سوئیچینگ-مارکوف مدل چارچوب در دیگر اقتصادی کلان
 : گیردزیر مورد آزمون قرا می مدل(، 2051به تبعیت از میشرا و نارایان )در این راستا     

 

𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡 = 𝑎 + 𝛽1(𝐼𝑁𝐹𝑡) + 𝛽2(𝐿𝐺𝐶𝐹𝑡) + 𝛽3(𝐿𝑉𝑇𝑡) + 𝛽4(𝐿𝐹𝑆𝑡) + 𝑢𝑡 
 

 اند:که در آن متغیرها به شرح زیر تعریف شده
GDPG:  های سال پایهاساس قیمتبر موردمطالعهدوره زمانی  طیکشور  تولید ناخالص داخلیرشد 

 حقیقی( GDP)تفاضل مرتبه اول لگاریتم 
INF:  (کنندهمصرفت مشاخص قینرخ تورم )تفاضل مرتبه اول لگاریتم 

LGCF:  تشکیل سرمایه ثابت ناخالصلگاریتم 
LVT:  درصدی از تولید صورتبهمجموع صادرات و واردات ) به تولید حجم تجارتلگاریتم نسبت 

 (ناخالص داخلی
LFS :تواند متغیر ساختار مالی است که می دهندهنشانMC  حجم مبادلات بازار سهام ( یا (DC  اعتبار(

سمت در ق لگاریتمی وارد مدل شده است. صورتبهد و توسط بخش بانکی ( باش شدهارائهکل داخلی 
( مشخص 2( و مدل با حجم مبادلات سهام با عنوان مدل )5ها، مدل با اعتبارات بانکی با مدل )یافته
 اند.شده
شرا و نارایان )          ست که مدل فوق در مطالعه می ضیح ا  1پانلی و برای  صورت به( 2051لازم به تو

 توسوووعه درحال ها به کشوووورهای    قرار گرفته اسوووت. یکی از گروه  مورداسوووتفاده گروه از کشوووورها  
صاص  شتمل بر     یافتهاخت ست که م ست. همچنین یکی از پانل    25ا شور ا شور با درآمد   51ها نیز ک ک

وه بوده و در گر توسووعهدرحالشووود. فلذا، با توجه به اینکه ایران نیز یک کشووور متوسووط را شووامل می
سیم     سط تق شورهای با درآمد متو سنجی     بندی میک صاد صر شود، مدل اقت ور در مطالعه مذک شده حیت

 قرار گرفت. مورداستفادهمدل تصریحی  عنوانبه

مارکوف            مدل  چارچوب  مدل فوق در  جام می    -تخمین  نگ ان مارکوف   سووووئیچی مدل  -گیرد. 
(، معرفی شووده و 5913) 2گولدفلد و کوانت(، 5912) 5سوووئیچینگ برای نخسووتین بار از سوووی کوانت

                                                           
1. Quandt 

2. Goldfeld and Quandt 
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ستخراج چرخه 5911) 5سپس از سوی همیلتون   . تمایز مهم روش  شد  دادههای تجاری توسعه  ( برای ا
در  در آن است که  ANNو  STR ازجمله غیرخطی هایروشسوئیچینگ در مقایسه با دیگر   -مارکوف

روش  در کهدرحالیگیرد، تدریجی و ملایم صورت می صورتبهانتقال از یک رژیم به رژیم دیگر  هاآن
 .شودمیانجام  سرعتبهسوئیچینگ انتقال -مارکوف

نبوده و  مشاهدهقابلدهد، رخ می tرژیمی که در زمان  شودمیسوئیچینگ فرض -در مدل مارکوف    
توان فرض کرد می سادگیبهدارد. در یک مدل با دو رژیم،  (𝑠t)مشاهدهقابلبستگی به یک فرایند غیر

 زیر نشان داد:  صورتبهتوان دو رژیمی را می AR(I)کند. یک مدل را اختیار می 2و5مقادیر ، 𝑠𝑡که 
 

                                𝑦𝑡= {
φ0,1 + φ1,1yt−1 + εt                if   s t = 1

φ0,2 + φ1,2yt−1 + εt              if  s t = 2
 

 

 توان نوشت:خلاصه می طوربهیا 
 

yt =  φ0,st +  φ1,styt-1 +  εst 
     

  𝑠tسوووئیچینگ،-را مشووخص کنیم. در مدل مارکوف 𝑠tهای فرآیند برای تکمیل مدل، باید ویژگی     
تنها به  𝑠tآن اسووت که کنندهبیانشووود. این فرض، یک فرآیند مارکوف از درجه اول در نظر گرفته می

از یک وضعیت به وضعیت    2بستگی دارد. در زیر با معرفی احتمالات انتقال   𝑠t−1رژیم دوره قبل، یعنی 
 کنیم:دیگر، مدل خود را کامل می

 

𝑝(𝑠𝑡 = 1|𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝11 

𝑝(𝑠𝑡 = 2|𝑠𝑡−1 = 1) = 𝑝12 

𝑝(𝑠𝑡 = 1|𝑠𝑡−1 = 2) = 𝑝21 

𝑝(𝑠𝑡 = 2|𝑠𝑡−1 = 2) = 𝑝22 
 

𝑝هادر روابط بالا،      
ij

𝑡در زمان 𝑖  وضووعیتاز ی احتمال حرکت زنجیره مارکوف، کنندهبیان  − به  1
 برقرار باشد: هاآنها باید غیر منفی باشند و همچنین شرط زیر برای 𝑝ijاست.  𝑡در زمان  𝑗وضعیت 

 

𝑝11 + p12 = 1             &                p21 + p22 = 1                         
 

نیست. همچنین   مشاهده قابل)متغیر رژیم( یک متغیر پنهان است و   𝑠tلازم به ذکر است که متغیر       
ب   دیگرعبارت به کند.  این متغیر از زنجیره مارکوف مرتبه اول پیروی می   ه ، مقدار اخیر متغیر رژیم تنها 

سوووئیچینگ در تضوواد کامل با -مقدار این متغیر در دوره قبل بسووتگی دارد. این ویژگی مدل مارکوف
مسووتقل از "کاملاً( اسووت که در آن تغییرات رژیم در طول زمان 5912)3تصووادفی کوانتمدل تغییر 

ست، در مدل    سوئیچینگ همچنین با مدل -یکدیگرند. مدل مارکوف ساختاری نیز متفاوت ا های تغییر 

                                                           
1. Hamilton 

2. Transition Probabilities 

3. Quandt 
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های تغییر سووووئیچینگ اجازه تغییر در هر نقطه از زمان و به هر تعداد وجود دارد، اما در مدل-مارکوف
پذیر اسووت. بنابراین، مدل زا امکانبرون صووورتبهخاص و  هایزماناری تنها اعمال تغییر در سوواخت

ضیح داده  -مارکوف زمانی  های مختلفهایی که الگوهای رفتاری گوناگونی در بازهسوئیچینگ برای تو
به حالتی  بالا را  یشدهمعرفیتوان مدل (. می5390دهند، مناسب است )کازرونی و همکاران، نشان می

 صورت بهآید که وقفه باشد؛ در این صورت چند حالت کلی پیش می   pرژیم و  mتعمیم داد که شامل  
 گردد:جدول زیر ارائه می

 

 سوئیچینگ-های مختلف مدل مارکوفحالت :1 جدول

 معادله نام مدل ردیف
جزء وابسته 

 به رژیم

های توزیع جمله

 اختلال

5 MSM(m) 
-AR(P) 

∆𝑦𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡) = ∑ 𝛼𝑖(∆𝑦𝑡−1

𝑝

𝑖=1

− 𝜇(𝑠𝑡−1)) + 𝜀𝑡 

  میانگین

εt ∼ IID(0, σ2) 

2 MSI(m) 

-AR(P) ∆yt = |c(st) + ∑ αi(∆yt−1)

p

i=1

+ εt عرض از مبدأ  

εt~IID(0, σ2) 

3 MSH(m) 

-AR(P) ∆yt = c + ∑ αi(∆yt−1) + εt

p

i=1

 
واریانس 

 های خطاجمله
 

εt~IID(0, σ2(st)) 

4 MSA(m) 

-AR(P) ∆yt = c + ∑ αi(st)(∆yt−1)

p

i=1

= εt 

-ضرایب جمله
های خود 

 توزیع

 

εt~IID(0, σ2) 

 (Cologni & Manera, 2009منبع: مطالعه ) 
 

، میانگین متغیر وابسووته تابعی از متغیر رژیم اسووت. این ی مدلی اسووت کهدهندهنشووانت اول، حال     
هانی ناگ راتییتغ، میانگین متغیر وابسووته در طول زمان دچار هایی مناسووب اسووت کهرای حالتمدل، ب

ست.     سب حالت    مبدأدوم، عرض از  حالت درشده ا ست. این مدل منا هایی  مدل، تابعی از متغیر رژیم ا
سوووم، واریانس   در حالتدهد. قرار می تأثیرکه یک شوووک ناگهانی جزء اخلال متغیر را تحت  اسووت

جملات خطای مدل، تابعی از متغیر پنهان رژیم اسوووت. این مدل زمانی مناسوووب اسوووت که واریانس  
شد. حالت چهارم،     جملات اخلال در طول زمان دچار چندین شده با شان تغییر  سته بودن  دهندهن ی واب

 (.5919به متغیر رژیم است )همیلتون،  ARضرایب جملات 

 
 های تجربی یافته .5

رسی پایایی  بر منظوربهشود.  ابتدا به بررسی پایایی متغیرها بدون لحاظ شکست ساختاری پرداخته می     
-Philipsپرون ) -(، فیلیپسADF) یافتهتعمیمفولر -های دیکیاز آزمون موردمطالعههای زمانی سری

Perron و آزمون )Kpss گردد.نتایج حاصل از هر سه آزمون در جدول زیر ارائه می است.استفاده شده 
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 Kpssو  ADF ،PPهای آزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون :2جدول 

 سطح گیریبار تفاضلیک 
 متغیر

Kpss 
Phillips-

Perron 
ADF Kpss Phillips-

Perron ADF 

--- ***13/3- ***14/3 ---- 20/5- 12/5- LCPI 
24/0 ***24/9- ***03/3- ***15/0 **50/3- 34/2- LGDP 

35/0 ***11/24- ***90/55- ***12/0 ***54/4- 12/2- LGCF 

--- ***14/52- ***34/55- ---- ۱0/5- 02/5- LVT 

--- ***50/1- **91/2- ---- 91/5- 19/2- LDC 

--- ---- ---- ---- ***1۱/4- ***10/4- LMC 

 درصد 5دار در سطح معنی ***درصد       1دار در سطح معنی **درصد       50دار در سطح معنی*
 تحقیق هاییافته و محاسبات: منبع

 

ناپایا بوده  PPو  ADFدو آزمون  اساس هربر LCPIمتغیر ، شودکه در جدول مشاهده می طورهمان    
ل مرتبه اول متغیر اینکه تفاض هاز طرفی با توجه ب شده استگیری به متغیر پایا تبدیل تفاضل باریکو با 

LCPI ایاپمتغیر تورم که در مدل اصلی تحقیق استفاده شده در سطح  بنابراین ؛همان متغیر تورم است 
 باریکبوده و با  پایادر سطح نا LGDPشود. همچنین متغیر می سازیمدلمستقیم وارد  صورتبهبوده و 
همان  درواقع LGDPشود در اینجا نیز تفاضل مرتبه اول متغیر تبدیل می پایاگیری به متغیر تفاضل

مستقیم در  صورتبهبوده و  پایادر سطح  GGDPدر نتیجه متغیر  ،است GGDPمتغیر رشد اقتصادی 
در سطح ناپایا بوده  LDCو LGCF ،LVTمتغیرهای شود. سوئیچینگ استفاده می-مارکوف سازیمدل
 صورتبهنیز در سطح پایا بوده و  LMCاند و متغیر گیری به متغیر پایا تبدیل شدهتفاضل باریکو با 

 وردبررسیمدر ادامه پایایی متغیرهای تحقیق با لحاظ شکست ساختاری  شود.می سازیمدلمستقیم وارد 
 گیرد.قرار می

(، شکست A) مبدأشکست ساختاری در عرض از امکان  5اندریوزبا استفاده از آزمون ریشه واحد زیوت     
لحاظ شده و پایایی متغیرها در ( Cو هم در روند قطعی ) مبدأ( و شکست در عرض از Bدر روند قطعی )

 ( بررسی شده است.3جدول )

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Zivot & Andrews 
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 اندریوز و زیوت آزمون از استفاده با سطح در متغیرها پایایی آزمون :3جدول 

 Aمدل  Bمدل  Cمدل 
 متغیر

 سال شکست tآماره  سال شکست tآماره  سال شکست tآماره 

***50/54- 4-5311 ***11/52- 5-5311 ***2۱/54- 4-5311 GGDP 

**44/1- 5-5395 03/4- 3-5314 *۱1/4- 5-5395 INF 
29/4- 5-5395 ۱2/3- 3-5319 11/3- 5-5395 LGCF 
0۱/3- 4-5311 04/3- 5-5319 10/3- 5-5395 LVT 
***15/1- 3-5311 ***12/1- 2-531۱ *19/4- 5-5390 LDC 

***00/1- 5-5314 ***2۱/1- 3-5312 ***41/1- 2-5314 LMC 

01/1- 42/4- 10/4- 
مقادیر 
 بحرانی

 درصد 5دار در سطح معنی***     درصد 1سطح دار در معنی**درصد     50دار در سطح معنی *
 تحقیق هاییافته و محاسبات: منبع

 

 و GGDP، INF، LDC متغیرهای بودن پایا از شود نتایج جدول، حاکیکه مشاهده می طورهمان    
LMC متغیرهای ناپایایی همچنین و سطح در LGCF و LVT از که نتایجی با نتایج این. است 
 تفاوتی تنها. است همسو تقریباً بود، آمدهدستبه( KPSS و ADF، PP) رایج واحد ریشه هایآزمون

 مطابق مجموع، در. است ایستا اندریوز زیوت آزمون مطابق LDC متغیر که است این دارد وجود که
 در LMC و GGDP، INF، LDC متغیرهای سویچینگ، مارکوف سازیمدل در ،آمدهدستبه نتایج
 .گرفت خواهند قرار مورداستفاده گیریتفاضل باریک با LVT و LGCF متغیرهای و سطح

 LDCتخمین مدل تحقیق با متغیر  -

 باشد، رژیم به وابسته معادله جزء کدام اینکه به بسته شد، اشاره پیشین هایقسمت در که طورهمان
 ختلفم هایحالت میان از بنابراین ؛باشد داشته مختلفی هایحالت تواندمی سویچینگ مارکوف مدل
 ،هدد دستبه موردبررسی هایداده برای بهتری برازش دارای که مدل بهترین سویچینگ، مارکوف مدل

 عاتیاطلا آماره شود،می استفاده برازش خوبی مقایسه برای آن از اینجا در که معیاری. شودانتخاب می
 آماره مقدار و نموده برآورد را چینگسوئ-مارکوف مختلف هایحالت باید بنابراین. است آکاییک

 عنوانبه است آکاییک آماره مقدار کمترین دارای که حالتی. شوند مقایسه هم با هاآن آکاییک اطلاعاتی
 . دهدمی نشان را بهینه مدل انتخاب به مربوط نتایج (4) جدول. شد خواهد انتخاب بهینه حالت

 

 نتایج انتخاب مدل بهینه :4جدول 

 Model MSI MSIH MSIA MSIAH 

AIC 
(5) 95/5- 11/5- 51/2-* 51/2- 

(2) 95/5- 11/5- 42/2- 11/2-* 

 حالت بهینه*   های تحقیق؛منبع: محاسبات و یافته
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 MSI حالت بر منطبق ،MSM حالت ندارند، حضور مدل در وابسته متغیر هایوقفه که دلیل این به    

 4که نتایج جدول  طورهمان .است نشده آورده MSM مدل ها،مدل بین مقایسه در روازاین بود؛ خواهد
دارای کمترین مقدار آماره اطلاعاتی آکاییک بوده و بهترین  MSIAمدل (، 5در الگوی )دهد، نشان می

های حالت بهینه برای داده MSIAH( نیز مدل 2در الگوی )دارد.  موردبررسیهای برازش را بر داده
دهندگی برای ، این حالت دارای بهترین برازش و بیشترین قدرت توضیحدیگرعبارتبهاست.  موردبررسی

، هم ضرایب متغیرها و هم واریانس مبدأ، هم عرض از MSIAHاست. در حالت  موردبررسیهای داده
 جملات خطا تابعی از رژیم هستند. 

ی هاچینگ برای دادهسوئ -مارکوف هایبررسی شود که آیا مدلپس از انتخاب مدل بهینه باید     
چینگ در صورتی مدل مناسبی برای سوئ -، مدل مارکوفدرواقعتند یا خیر؟ مناسب هس موردبررسی

غیرخطی باشد. برای اینکه بتوان از غیرخطی بودن الگوی  موردبررسیهای که الگوی داده استتخمین 
. مقدار آماره این آزمون، از مقادیر حداکثر شوداستفاده می LRاز آزمون  ،ها اطمینان حاصل نمودداده

 (خطی)مدل غیر )مدل خطی( و مدل دیگر با دو رژیم مدل رقیب، یک مدل با یک رژیم راستنمایی دو
مقدار آماره از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان  وقتی. استدو گردد و دارای توزیع کایمحاسبه می

مدل خطی در آن سطح اطمینان مدل مناسبی نبوده و بایستی از گفت، توان می ،بیشتر باشد موردنظر
 مدل غیرخطی استفاده گردد. 

 

 LRنتایج آزمون  :5جدول 
 مدل مقدار آماره درجه آزادی ارزش احتمال

000/0 1 11/33 (5) 

000/0 1 91/11 (2) 

 های تحقیقمنبع: محاسبات و یافته
 

از مقدار بحرانی آن در سطح  LRمقدار آماره آزمون  ،دهدکه نتایج جدول فوق نشان می طورهمان    
ر است تهای خطی، بهمدل جایبهتوان نتیجه گرفت که بوده و بنابراین می تربزرگدرصد  1داری معنی

ر ها دمدلنتایج برآورد استفاده شود.  هاچینگ برای تخمین مدلسوئ-خطی مارکوفکه از روش غیر
 است. شدهارائه( ۱جدول )
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 نتایج تخمین مدل :6جدول 

 متغیر
 MSIAH   -(2مدل ) MSIA   -(1مدل )

 ارزش احتمال انحراف معیار ضریب ارزش احتمال انحراف معیار ضریب

Constant(1) 249/0 519/0 591/0 51۱/0 501/0 014/0 

Constant(2) 21۱/2-  ۱32/0 005/0 0۱5/5- 099/0 000/0 

DLgcf (1) 2۱2/0 553/0 02۱/0 21۱/0 559/0 021/0 

DLgcf (2) 54۱/0 090/0 552/0 534/0 043/0 003/0 

DLVT (1) 215/0- 010/0 003/0 259/0- 019/0 059/0 

DLVT (2) 014/0 543/0 1۱5/0 52۱/0 04۱/0 009/0 

Inf (1) 511/0- 229/0 451/0 544/0- 301/0 ۱40/0 

Inf (2) 045/0 300/0 192/0 001/0- 509/0 93۱/0 

Ldc (1) 009/0- 053/0 151/0 -- -- -- 

Ldc (2) 541/0 042/0 005/0 -- -- -- 

Lmc (1) -- -- -- 001/0- 055/0 131/0 

Lmc (2) -- -- -- 093/0 009/0 000/0 

 یقتحق هایمحاسبات و یافتهمنبع: 
 

برآورد شده  مبدأتوان از روی عرض از که می طورهمان(، ۱در جدول ) شدهگزارشبر طبق نتایج     
هایی است که رشد اقتصادی مثبت بوده برای دو رژیم این مدل استنباط نمود، رژیم یک مطابق با دوره

در این رژیم  مبدأهای رکودی اقتصاد است )عرض از های رونق( و رژیم دو نیز مطابق با دوره)دوره
نشان داده شده است. متغیر حجم اعتبارات  5تر در نمودار واضح صورتبهمنفی است(. این موضوع 

، یعنی 2 در رژیم صرفاًدارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی است. البته این متغیر  هابانکاعطایی توسط 
 هایدار بر رشد اقتصادی است. این نتیجه مورد انتظار است؛ در دورههای رکودی دارای اثر معنیدوره

افزایش  شود،های موجود در اقتصاد به نحو مناسبی استفاده میاین دلیل که از ظرفیتبه  معمولاًرونق 
تواند اثر زیادی بر رشد اقتصادی داشته باشد و بیشتر افزایش در تورم را در حجم تسهیلات اعطایی نمی

لات های خالی، افزایش در حجم تسهیهای رکودی به دلیل وجود ظرفیتبه همراه دارد. اما در دوره
در رژیم  LDCهمانند متغیر  LMCتواند سبب افزایش در رشد اقتصادی شود. ضریب متغیر اعطایی می

( بوده و مورد 5دار است. ضرایب این متغیر در دو رژیم همانند مدل )معنی و در رژیم دو معنییک بی
بوده و ضریب متغیر  093/0، برابر LMCانتظار هستند. تفاوتی که وجود دارد این است که ضریب متغیر 

LDC  رسد که میزان اثرگذاری متغیر ، به نظر میدیگرعبارتبهاست.  541/0برابرLDC  بر رشد
ت با اقتصاد ایران مطابق کاملاًاست. این نتیجه نیز دور از انتظار نبوده و  LMCاقتصادی بیشتر از متغیر 

ست تا بازار ا هابانکده و ساختار مالی آن بیشتر متکی بر اقتصاد بانک محور بو یکآندارد. اقتصاد ایر
های ساختار مالی بتواند اثرگذاری ی از نمایندهیک نعنوابه LDC؛ بنابراین طبیعی است که متغیر سهام

 تأثیر ودار بازار سهام و سیستم بانکی در دوره رکود معنی تأثیر بیشتری بر رشد اقتصادی داشته باشد.
استدلال کرد که دوره رکود با وضعیت توان چنین بر رشد تولید را میدر دوره رونق  هاآندار غیرمعنی
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 از سوی هابانکهای اعطایی های بیکار تولید همراه بوده و لذا اخذ واماشتغال ناقص و وجود ظرفیت
بیکار تولید  هایظرفیت یریکارگبهتواند با گیری از بازار سهام میبا بهره هاآنمالی  تأمینها و نیز بنگاه

از  نشرایط رونق چودر منجر به رشد تولید ناخالص داخلی شود. از سوی دیگر،  نهایتاًو ایجاد اشتغال 
های ظرفیت شود، لذا استفاده از منابع بانکی وهای تولید و نیز نیروی کار استفاده مینسبت بیشتر ظرفیت

 تأثیرت های حقیقی اقتصاد را تحها و فعالیتدار تولید بنگاهمعنی طوربه ممکن است نتواند ،بازار سرمایه
 قرار دهد. 

ها بر از رژیم یکهیچدر در هر دو مدل، متغیر تورم  کهدهد همچنین نتایج تخمین مدل نشان می    
دار م یک معنیدر رژیدر مدل اول، متغیر تشکیل سرمایه ثابت،  تأثیرمتغیر رشد اقتصادی اثرگذار نیست. 

همچنین این متغیر در رژیم دو نیز دارای بوده و مطابق انتظار دارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی است. 
اثر مثبت بر رشد اقتصادی است. البته در این رژیم، ضریب این متغیر، به لحاظ آماری در سطوح اطمینان 

( در هر دو 2یر تشکیل سرمایه ثابت، در مدل )دار است. متغدرصد( معنی 19تری )سطح اطمینان پایین
ضریب متغیر حجم تجارت نیز فقط در (، 5دار بر رشد اقتصادی دارد. در مدل )مثبت و معنی تأثیررژیم 

، این متغیر در رژیم یک دارای اثر منفی بر رشد آمدهدستبهدار است. بر اساس نتایج رژیم یک معنی
ده و اثر بوهای رکودی بر رشد اقتصادی بییر حجم تجارت در دورهاقتصادی است.. بر این اساس، متغ

نق های رومنفی است. دلیل اینکه حجم تجارت در دوره تأثیرهای رونق بر رشد اقتصادی دارای در دوره
 این تحقیق، در موردبررسیتواند این باشد که در دوره دارای اثر منفی بر رشد اقتصادی است، می

، دیگرعبارتبهافزایش یافته است.  شدتبهصاد با رونق همراه بوده، حجم واردات هایی که اقتدوره
ها بیشتر در نتیجه افزایش واردات بوده است. افزایش واردات سبب افزایش در حجم تجارت در این دوره

(، 2دل )در م همراه داشته است.جایگزینی تولید خارجی با تولید داخل شده و کاهش رشد اقتصادی را به
( بوده با این تفاوت که ضرایب برآورد شده هر دو رژیم از لحاظ 5متغیر حجم تجارت شبیه مدل ) تأثیر

 دار هستند.آماری معنی
داده شده نشان  هادر مدلشده ها در دو رژیم استخراجبندی داده، نحوه تقسیم(2و ) (5)نمودار در     

، رژیم یک (۱)نشان داده شده است و همچنین مطابق نتایج جدول  هاکه در این نمودار طورهمان. است
 .های رکودی اقتصاد ایران استهای رونق و رژیم دو منطبق بر دورهمنطبق بر دوره
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 (1ها در مدل )ها بین رژیماحتمالات فیلتر شده و هموار شده جهت تفکیک داده: 1نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 
 (2ها در مدل )ها بین رژیماحتمالات فیلتر شده و هموار شده جهت تفکیک داده :2نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

، در گرددکه مشاهده می طورهماندهد. را نشان میها مدلاحتمالات انتقال ماتریس ، (1)جدول     
چراکه احتمال انتقال از این رژیم به خود این رژیم بسیار بالا  ،پایدارترین رژیم است یکرژیم  (،5مدل )

باشد به احتمال تقریبی  یکاقتصاد در رژیم  tاگر در دوره  دیگرعبارتبه. است 941/0بوده و حدود 
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هایی نیز، رژیم یک معادل دوره (5)نیز در این رژیم خواهد بود.  مطابق نمودار  t+1درصد در دوره  1/94
ا های رونق، برسد که دورهبه نظر می درواقعتصاد ایران در وضعیت رونق قرار داشته است. است که اق

دوره رونق بعدی دنبال شده است )به دلیل بالا بودن احتمال ماندن در رژیم یک(. البته احتمال تداوم 
های رونق دنبال دورهبه معمولاً، دیگرعبارتبهدرصد است.  1/92زیاد است و نزدیک به  نسبتاًرکود نیز 

های رکودی بعدی هستیم؛ های رکودی شاهد وقوع دورهشاهد وقوع دوره رونق بعدی و به دنبال دوره
ی است که انتقال از یک وضعیت به وضعیت صورتبههای تجاری این امر طبیعی است و ماهیت چرخه

( 5وضعیت مشابه با مدل ) کاملاً( نیز 2ماتریس احتمال انتقال در مدل ) گیرد.صورت می سختیبهدیگر 
 دارد.

 

 (1)مدل  احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر :7 جدول

 (1مدل ) (2مدل )

 (t) 1رژیم  (t) 2رژیم  (t) 1رژیم  (t) 2رژیم 

 (t+1) 5رژیم  941/0 013/0 942/0 0۱1/0

 (t+1)  2رژیم  011/0 921/0 011/0 933/0

 یقتحق هایمحاسبات و یافتهمنبع: 

 

 گیری نتیجه
 انیزم دوره طی ایران داخلی ناخالص تولید روی بر مالی ساختار اثر بررسی مطالعه این اصلی هدف

 و حورم بانک مالی ساختار شامل مالی، ساختار از نمونه دو تأثیر اساس این بر. است 5393:4-5310:5
 ایمتغیره بر علاوه مطالعه این در علاوهبه. گرفت قرار موردمطالعه ایران رشد اقتصادی بر محور بازار

 تقلمس متغیرهای عنوانبه ثابت سرمایه و تورم تجارت، حجم همچون دیگری متغیرهای مالی ساختار
 ررسیموردب رونق و رکود رژیم دو طی ایران، اقتصادی رشد بر متغیرها این اثر و اندشده گرفته نظر در

 .است گرفته قرار
 ثرگذاریا سپس و رشد بر هابانک توسط اعطایی اعتبارات حجم تأثیر اصلی تحقیق،راستای هدف در     

 اعتبارات حجم متغیر تأثیر بررسی با گرفت. قرار آزمون مورد داخلی ناخالص تولید بر سهام معاملات حجم
 و بوده دارمعنی رکود دوران در فقط متغیر این تأثیر که گیری شدنتیجه چنین هابانک توسط اعطایی

 دوران رد چون که کرد استدلال چنین توانمی را امر این دلیل. است اقتصادی رشد بر مثبت اثر دارای
 لاتتسهی حجم در افزایش لذا شود،می استفاده مناسبی نحو به اقتصاد در موجود هایظرفیت از رونق

 برعلاوه .باشد ذارتأثیرگ اقتصادی رشد بر تواندنمی و شده تورم موجب بیشتر نقدینگی افزایش با اعطایی،
 و رکودی شرایط در مالی گردش و تداوم بدهی بازپرداخت جهت فشار اعمال با توانندمی هابانک این

 از و کرده کنترل را هاآن به شده داده اختصاص اعتبارات ها،پروژه بازدهی میزان ییشناسا با همچنین
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 فراهم ار اقتصادی رشد موجبات خود نوبهبه تواندمی کهکنند  جلوگیری منابع رفت هدر از طریق این
 .آورد
( رونق) یک رژیم در فقط تجارت حجم تأثیر اول، تخمین مدل از حاصل نتایج همچنین، طبق    
 دلیل. است ریتأثیب اقتصادی رشد بر رکود هایدوره در و است رشد بر منفی اثر دارای و بوده داریمعن
 سر هب اقتصادی رونق شرایط در ایران اقتصاد که هاییدوره در که کرد بیان چنین توانمی را امر این
 تولید شدن فلج موجب داخل تولید با خارجی تولید جایگزینی و واردات حجم افزایش دلیلبه برده می

 هاژیمر از کدامچیه در تورم متغیر نرخ. داشته است پی در را کشور اقتصادی رشد کاهش و شده داخلی
 آماری لحاظ از میدو رژ هر در سرمایه متغیر. است تأثیربی کاملاً و ستین اثرگذار داخلی ناخالص تولید بر

 .است داخلی ناخالص تولید بر مثبتی تأثیر دارای و بوده دارمعنی
 یک رژیم در متغیر این تأثیر، LMCمتغیر  تخمین مدل دوم و آزمون از آمدهدستبه نتایج طبق    

 توانیم را امر این دلایل. گذاردمی اقتصادی رشد بر مثبتی اثر و است دارمعنی دو رژیم در و یمعنیب
 جهت میناناط ایجاد و سختگیرانه مقررات لهیوسبه سرمایه بازار رکودی شرایط در که داشت بیان چنین
 هایگذاریسرمایه سمت به افراد ناچیز اندازهایپس دادن سوق جهت در گذاران،سرمایه منابع حفظ

 ایجاد با تواندمی سرمایه بازار براین،علاوه آورد.می فراهم را اقتصادی رشد موجبات و کرده عمل بزرگ
 انگیزه و رسانده حداقل به را گذاریسرمایه ریسک متعدد، هایپروژه در گذاریسرمایه برای مناسب بستر
 ریسک مالی تأمین هزینه کاهش با همچنین. دهد افزایش گذاریسرمایه و اندازپس برای را افراد

 شود هابنگاه به منابع بیشتر هرچه جذب موجب طریق این از و داده کاهش را منابع از کنندگاناستفاده
 پی در را لیداخ ناخالص تولید رشد ها،بنگاه سرمایه افزایش لهیوسبه شد، گفته که طورهمان امر این که

 داشت. خواهد
 طاییاع اعتبارات آزمون مشابه از تخمین دوم نیز دقیقا آمدهدستبه نتایج شد، مشاهده که طورهمان    
 093/0 ، برابرLMC متغیر  ضریب که است آن متغیر، دو این بین حاصل نتایج تفاوت تنها. است رشد بر

 LDC متغیر اثرگذاری که است آن نشانگر تفاوت این که است 541/0 برابر LDC متغیر ضریب و بوده

 کی ناایر اقتصاد اینکه دلیلبه رکودی شرایط در درواقع. است LMC متغیر از بیشتر اقتصادی رشد بر
 است طبیعی بنابراین بورس، تا است هابانک بر متکی بیشتر آن مالی ساختار و است محور بانک اقتصاد

 تصادیاق رشد بر بیشتری اثرگذاری بتواند مالی ساختار هاینماینده از ییکعنوآنبه  LDC متغیر که
 .باشد داشته

 مرژی دو هر در سرمایه تأثیرکه  است آن از حاکی دوم تخمین مدل از حاصل نتایجاز سوی دیگر،     
 رژیم ود هر در سرمایه متغیر که صورتبدین. است قبل حالت همانند متغیرها این جهت و بوده دارمعنی
دار بر عنیم تأثیرنیز در هر دو رژیم  تجارت حجم متغیر. دارد ایران اقتصادی رشد بر مثبتی تأثیر دارای

 سد کهرچنین به نظر می مثبت است. دو رژیم در و آن در رژیم یک منفی تأثیررشد اقتصادی داشته 
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 دشو اقتصادی رونق و تولید افزایش موجب صادرات افزایش با تواندمی رکود دوران در تجارت حجم
 تأثیر ی،داخل تولیدکنندگان مشابه کالاهای واردات افزایش با اقتصادی رونق شرایط در مقابل در ولی

 ریتأثیب اخلید ناخالص تولید بر رژیم دو هر در مدل قبل همانند نیز تورم متغیر. باشد داشته رشد بر منفی
 .است
های بین ادهمطالعات قبلی با دتوان گفت بیشتر در مقایسه نتایج تحقیق حاضر با مطالعات قبلی می    

( که از رویکرد پانلی 2004) ( و بک و لوین2002) اند. مطالعات لوینکشوری به بررسی موضوع پرداخته
عان اذانسته و کننده ندمالی را تعیین تأمیناند، اهمیت نوع سیستم برای کشورهای منتخب استفاده کرده

نیز که  (200۱) . مطالعه چاکابورتی رایهستند ترمهمقوقی های قانونی و حاند که سایر زیرساختداشته
موفقیت سیستم مالی را به وجود نهادهای قانونی  ،زا بین کشوری استفاده کردهاز یک مدل رشد درون

 توسعهدرحالکشور  ۱1( با استفاده از آمار مربوط به 2053) . نارایان و نارایانداندمی مناسب مربوطو مالی 
( نیز در یک رویکرد پانلی بین 2051) محور را مناسب ندانسته و نارایان و همکارانسیستم مالی بانک

(، 2005) اند. در مقابل مطالعاتی مانند آرستیسقرار داده تیموردحماکشوری، سیستم مالی بازار محور را 
بازارهای سرمایه در توسعه اقتصادی یافته، سهم کشور توسعه 1های زمانی برای با استفاده از روش سری

و  یافتهتوسعهکشور  51( با رویکرد پانلی برای 2001) مطالعه کول و همکاراناند. آمیز دانستهرا اغراق
ست. از ا مؤثرمحور را در رشد اقتصادی دهد که سیستم مالی بانککشور در حال گذار نیز نشان می 51

که در آن با استفاده از  اشاره کرد( 531۱) توان به میرمطهریمطالعات در خصوص اقتصاد ایران نیز می
 اندبرای اقتصاد ایران به این نتیجه رسیده 5314-5310رویکرد حداقل مربعات خطی برای دوره زمانی 

قیق بیشتر بر روی رشد اقتصادی دارد که با نتایج تح تأثیرمحور که در اقتصاد ایران سیستم مالی بانک
 ست.ا راستاحاضر هم

که در قسمت مبانی نظری موضوع نیز بیان شد، طرفداران ساختار مالی بانک محور اعتقاد  طورهمان    
تر ها، مدیریت ریسک بهتر و تحرک سرمایه بهبه دلیل داشتن اطلاعات بیشتر از بنگاه هابانکدارند که 

سرمایه عمل نمایند و سبب تحریک بیشتر رشد اقتصادی شوند. از سوی توانند بهتر از بازار می سرمایه
یت دلیل داشتن مزایایی همانند تقودیگر دیدگاه بازارمحور نیز معتقد است که عملکرد بازار سرمایه به

 ها بهتر از بانک بوده و باعث رشد اقتصادیها برای نوآوری در شرکتحاکمیت شرکتی و افزایش انگیزه
شود. نتایج پژوهش حاضر نیز نشان داد که در شرایط رکود اقتصادی، رشد اقتصادی کشور بیشتر می

یشتر قادر دلیل کارایی ببه هابانکپذیرد و اعتبارات اعطا شده از سوی می تأثیربیشتر از بخش بانکی 
عالیت ف تأثیردر شرایط رونق اقتصادی،  کهدرحالیاست موجبات تحریک رشد اقتصادی را فراهم آورد. 

نداشته  داری بر رشد اقتصادیمعنی تأثیر هابانکدار بوده و فعالیت بازار سرمایه بر رشد اقتصادی معنی
هر  و ی از ساختارهای مالی را به دیگری ترجیح دادیک ناتو، نمیآمدهدستبهاست. فلذا، براساس نتایج 

ذاران گتوان توصیه نمود که سیاستیدو ساختار مالی در رشد اقتصادی کشور حائز اهمیت است. ولی م
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 و رشد رایب موردنیاز مالی تأمین توانند بارریزان اقتصادی کشور در شرایط رکود اقتصادی میو برنامه

بازوی  انعنوبهدهند و در شرایط رونق اقتصادی از بازار سرمایه  سوق هابانک سمت به را هابنگاه توسعه
ها کمک بگیرند. ضمن اینکه در تمام شرایط اقتصادی، باید گسترش و بهبود بخش مالی بنگاه تأمین

جدی قرار دهند.   موردتوجهمالی اقتصاد را 
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Abstract 

 
Although the importance of the financial sector in economic growth and 

development has been shown by numerous studies, but which financial structure 

can lead to economic growth, different results have been achieved from previous 

studies. This difference, on the one hand, is rooted in the structure and conditions 

of each country, and on the other hand, the impact of financial structure on 

economic growth can be different at different times (such as the period of boom 

and stagnation). Therefore, considering the necessity of conducting such a study 

for the Iranian economy using the appropriate techniques that achieve this goal, 

in the present study, with the introduction of bank-oriented and market-oriented 

financial structure, the effect of each one on Iran's economic growth has been 

studied using the Markov-Switching nonlinear technique for seasonal data during 

the 2001:4-2014:4 period. The results showed that there is a statistically 

significant relationship between the financial structure of the country and 

economic growth, so that in a recession, the bank-oriented financial structure has 

a more effective effect than the market-oriented financial structure on GDP 

growth of Iran. Therefore, it can be recommended that economic policy makers 

and economic planners in the periods of recession can shift the firms financing 

needed towards banks and, in the periods of expansion, get help from the capital 

market as an arm of financing of firms. In addition, in all economic conditions, it 

is necessary to pay attention to the improvement of the financial sector of the 

economy. 
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