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 چكیده
قیمت نفت بر شاخص توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی و مبتنی  تأثیردر پژوهش حاضر 

رخشی مارکوف بررسی شده است. در قالب الگوی چ 1357-1396بر بازار سهام در دوره زمانی 

در شرایطی که توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام در رژیم پایین خود باشد،  دهد مینتایج نشان 

معناداری ندارد و چنانچه در رژیم  تأثیرو  باشد نمیافزایش قیمت نفت برای توسعه مالی نفرین 

چنانچه شاخص توسعه  مچنینه .شود میبالای خود باشد باعث کاهش توسعه مالی بازار سهام 

مالی مبتنی بر شبکه بانکی در رژیم میانه باشد، افزایش قیمت نفت نفرین نبوده و توسعه مالی 

دهد. همچنین متغیرهای باز بودن تجاری و رشد اقتصادی بسته به نوك بانکی را کاهش نمی

ش افزایش قیمت و . بر اساس نتایج پژوهباشند میمتفاوتی  تأثیرتوسعه مالی و رژیم دارای 

شود و با توجه به درآمدهای نفتی تحت هر شرایطی منجر به کاهش توسعه مالی در کشور نمی

 گذاری صورت پذیرد. حاکم بر توسعه مالی و نوك توسعه مالی بایستی سیاست پایداری و  رژیم

 JEL: C34, E51, G21بندي طبقه

ن تجاری، رشد اقتصادی، الگوی مارکوف نفرین منابع، توسعه مالی، باز بودها: کلیدواژه

 سویچینگ
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 مقدمه -1

تغییرات  تأثیربا توجه به اهمیت نفت در اقتصاد جهانی، مطالعات متعددی به بررسی 

1مالی شدن"اند. با توجه به قیمت نفت بر اقتصاد و بازارهای مالی پرداخته
بازار نفت  "

 در نظریک سبد دارایی  نوانع بهها و مشتقات، نفت را اغلب وجود آتی واسطه به

تغییرات قیمت نفت بر بازارهای مالی و توسعه مالی  تأثیرگیرند و بر همین اساس  می

به همین علت ارتباط میان قیمت نفت و بازارهای مالی و توسعه  .بایستی بررسی گردد

 (. با2020، 2مالی در مطالعات متعددی مورد ارزیابی قرار گرفته است )لیو و همکاران

توجه به ماهیت اقتصاد ایران و وابستگی زیاد به درآمدهای نفتی، تغییر در قیمت نفت 

بگذارد.  تأثیرتواند با ایجاد ادوار تجاری بر عملکرد شبکه بانکی و همچنین بازار سهام می

 کننده تعیینهمچنین بر اساس وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی و نقش 

نفتی در تعیین نرخ ارز و از سوی دیگر سهم بالای واردات  ارزهای حاصل از درآمدهای

تواند از طری  ای از واردات در کشور، تغییر قیمت نفت میای و واسطهکالاهای سرمایه

تغییر در بودجه دولت و همچنین بهای تمام شده محصولات، توان بازپرداخت تسهیلات 

قرار دهد )زارعی و  تأثیردریافتی توسط بخش خصوصی و بخش دولتی را تحت 

توانند برای توسعه مالی موهبت یا (. بر این اساس، منابع طبیعی می1398همکاران،

منابع مالی برای  تأمینتواند از طری  وفور منابع طبیعی می  نفرین محسو  شوند.

اقتصادی را تحریک نماید. از سویی با توجه به  های فعالیتهای مولد، گذاریسرمایه

تواند آثار یافتگی مالی کشورها تغییر در قیمت منابع طبیعی مین توسعهسطا و میزا

از طری  دو کانال نقش مهمی در  عمدتاًتغییرات قیمت نفت  باشد.داشته متفاوتی 

نماید. کانال نخست، با توجه به اینکه نفت یک نهاده تولیدی مهم توسعه مالی ایفا می

ها را از طری  هزینه تولید تحت دی بنگاهتولی های فعالیتاست، تغییرات قیمت نفت 

. در واقع هزینه انرژی بالاتر منجر به کاهش سود کسب و کارها و دهد میقرار  تأثیر

تواند بر توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی که خود می شود میدرآمد واقعی خانوارها 

توان بازپرداخت  قرار گرفتن تأثیرباشد. با تحت  مؤثرتوسط خانوارها و کسب و کارها 

تسهیلات دریافتی و معوق شدن مطالبات بانکی، توان اعتباری و میزان تسهیلات بانکی 

 

 

1. Financialization  
2. Liu et al 
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. از سوی دیگر تغییر در سودآوری گیرد میقرار  تأثیر)توسعه مالی بانکی( نیز تحت 

تواند بر ارزش معاملات بازار سهام )توسعه کسب و کارها و همچنین درآمد خانوارها می

 (. 2020لیو و همکاران، باشد ) مؤثرم محور( مالی سها

. در قالب این تئوری یک نوآوری مثبت در است 1کانال دیگر تئوری چرخه تجاری

کند. در همزمان بازار نفت و بازارهای مالی را تحریک می طور بهچرخه تجاری جهانی، 

نتایج متمایز در  تواندگرفته شود، می در نظریک سبد دارایی  عنوان بهواقع، چنانچه نفت 

، داشته شود مییک ماده خام لحاظ  عنوان به صرفاًبازارهای مالی نسبت به حالتی که 

 (.  2009، 2باشد )کیلیان و پارک

تواند بهبود و یا کاهش توسعه مالی را بنابر آنچه مطرح شد، وفور منابع طبیعی می   

وفور منابع طبیعی و توسعه  بنابراین درک ارتباط بین .داشته باشد به دنبالدر کشور 

یک ابزار برای تحریک رشد  عنوان بهگذاران و کاربست منابع طبیعی مالی  برای سیاست

ای باشد. با توجه به اینکه تاکنون مطالعهاقتصادی و بهبود توسعه مالی حائز اهمیت می

قیمت نفت بر توسعه مالی به تفکیک توسعه مالی مبتنی بر شبکه  تأثیردر خصوص 

ه است، مطالعه حاضر دارای نوآوری انجام شدبانکی و توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام 

باشد. در عمده مطالعات انجام گرفته تمرکز بر توسعه مالی بانکی بوده است و کمتر می

به توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام نیز توجه شده است. همچنین با توجه به نقش با 

 به دنبالتواند بر بودجه دولت و شور، تغییرات قیمت نفت میاهمیت نفت در اقتصاد ک

باشد. در واقع شاخص بازار  تأثیرگذارهای دولت در خصوص بازار سرمایه آن سیاست

ته، رشد قابل توجهی را تجربه داشهایی که درآمدهای نفتی دولت کاهش سهام در دوره

صادی و مالی وزارت اقتصاد و امور های اقتمثال بر اساس آمار و داده طور به .نموده است

به  1392واحد و در سال  25905حدود  1390دارایی، شاخص کل سهام در سال 

همچنین  .درصد را تجربه نموده است 200واحد رسیده و رشدی بیش از  79015حدود 

شاخص  1398واحد و در پایان سال  178659شاخص کل سهام حدود  1397در سال 

این  .دهد میدرصد را نشان  187احد رسیده که رشدی بالغ بر و 512901کل سهام به 

 1392دلار در سال  104به  1390دلار در سال  111در حالی است که قیمت نفت از 

 

 

1. Business Cycle Theory 

2. Kilian & Park 
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 1398دلار در سال  62به  1397دلار در سال  69از  کاهش داشته است. همچنین

مدهای نفتی، درآ متعاقباًرسیده است. بنابر شواهد موجود تغییرات قیمت نفت و 

های های دولت در خصوص شبکه بانکی و بازار سرمایه )فروش سهامتواند بر سیاست می

کسری بودجه در شرایط کاهش درآمدهای نفتی  تأمیندولتی و حمایت از بازار( جهت 

باشد. حال اینکه قیمت نفت و تغییرات آن چگونه توسعه مالی بانکی و سهام  تأثیرگذار

است که در  سؤالی، دهد میقرار  تأثیرها تحت ه رژیم و سطا آنمحور را با توجه ب

 پژوهش حاضر مورد بررسی قرار گرفته است.

و در  شناسی روشدر ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه  و در بخش سوم    

 ارائه شده است. ها شنهادیپگیری و ها و نتیجهبخش چهارم و پنجم تجزیه و تحلیل یافته

 

 اني نظريمب -2

 تعاریف عملیاتي متغیرهاي پژوهش
توانند نقش دهند که بازارهای مالی میهای علمی نشان میپژوهشتوسعه مالی:   

اندازکنندگان پسسیستم کارای مالی، سرمایه را از  .مهمی در رشد اقتصادی  بازی کنند

گذاری مولد و های سرمایهدهد و منابع را به سمت پروژهگیرندگان انتقال میبه وام

گذاری بیشتر باشد، نرخ رشد اقتصاد نیز وری سرمایهبهره چهکند. هر هدایت می آورسود

( معتقد است که بازارهای مالی مغز سیستم 1994) 1استیگلیتز. بیشتر خواهد بود

گیری هستند و چنانچه این بازارها با شکست و نارسایی اقتصادی و کانون اصلی تصمیم

 (.2،2011)هانگ و وانگ  لکرد کل سیستم اقتصادی آسیب خواهد دیدمواجه شوند، عم

( به دو بخش 2006) 3توسعه مالی بر اساس مطالعه کروس و ریوجا طورکلی به  

بانک محور و مبتنی بر بازار سهام تقسیم شده است. رویکرد بانک محور شامل تسهیلات 

باشد و داخلی میاعطایی بخش بانکی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص 

رویکرد مبتنی بر بازار سهام نیز ارزش سهام مبادله شده به تولید ناخالص داخلی 

 باشد. می

 

 

1. Stiglitz 

2. Haung & Wang 
3. Krause & Rioja 
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طور تعریف کرد: افزایش  رشد نوین اقتصادی را این (1976) 1رشد اقتصادی: کوزنتس

نیازهای جمعیت.  تأمین منظور بهمنظور افزایش عرضه کل  بلندمدت ظرفیت تولید، به

و تطبی  آن با شرایط نهادی و ایدئولوژیک مورد  فنینوین  های پیشرفتیش، به این افزا

 .دارد بستگی تقاضای آن

د: رشد سریع تولید نظر دار رداو برای رشد نوین اقتصادی، شش خصوصیت را 

وری، نرخ زیاد تغییرات زیربنایی،  ناخالص سرانه ملیّ و جمعیت، افزایش بازدهی و بهره

یافته و  اقتصادی کشورهای توسعه های فعالیتمرزی  برونشهرنشینی، گسترش 

 (.1372ه )کوزنتس، المللی کار، کالا و سرمای های بین جریان

نظور از آزادسازی تجاری، نوعی سیاست تجاری است که در باز بودن تجاری: م

سازی یکسانبا و در مراحل بعدی احیاناً  یهای کممرحله اول آن حذف محدودیت

ات تأثیرافتد. در نتیجه، های اقتصادی اتفاق میحمایت برای همه بخش، قعیهای وا نرخ

بلندمدت این مراحل، کسب کارایی اقتصادی است که تولید و مصرف بیشتری را فراهم 

کمک به  هدف آناولین  .های آزادسازی تجاری، دو هدف اساسی داردسیاست. سازدمی

 اقتصادی است ییو کاراود تخصیص منابع افزایش رشد اقتصادی و اشتغال از طری  بهب

وسیله تقویت قدرت ها بهکمک به بهبود در تراز پرداخت نیز دومین هدف عمده آن و

رقابتی بخش صادراتی اقتصاد و رشد و گسترش صادرات و کاراتر کردن بخش کالاهای 

  آزادسازی تجاری و باز بودن تجاری از طری طورکلی به. باشد میجانشینی واردات 

آید )جعفری می به دستتقسیم مجموك صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی 

(. در ادامه مبانی نظری مربوط به ارتباط قیمت نفت و توسعه 1392صمیمی و همکاران، 

 مالی ارائه شده است.

عوامل متعددی بر توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی و مبتنی بر بازار سهام    

. عوامل سیاسی، اجتماعی، نهادی و اقتصادی متعددی بر توسعه مالی اشندب می تأثیرگذار

بر توسعه مالی در  مؤثرمنابع  ترین مهمگذارند. یکی از می تأثیرهای آن فارغ از شاخص

انداز وارد بخش بانکی و بازار سهام باشد چنانچه جریان پسانداز میهر کشور جریان پس

داشته  به دنبالتواند توسعه مالی هر دو بخش را لی میشود از طری  بهبود در منابع ما

 

 

1. Kuznets 
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(. توسعه بخش مالی عامل حیاتی در رشد و توسعه 2014، 1باشد )جورنلند و تورسرود

تر دارند از نابرابری درآمدی . کشورهایی که تعمی  مالی گستردهدباش میاقتصادی 

کنند. را کسب می های پایین درآمدی منفعت بیشتریتری برخوردارند و دهکپایین

قرار  تأثیرتواند تقاضای کل را تحت بر بودجه دولت می تأثیرتغییر در قیمت نفت، با 

و  گیرد میدهد. از سوی دیگر با توجه به اینکه درآمدهای نفتی در اختیار دولت قرار 

تواند از این رانت استفاده نموده و اثر نظارت ضعیفی بر عملکرد آن وجود دارد، می

نی را تقویت و بخش خصوصی را تضعیف نماید. در واقع وجود درآمدهای نفتی جانشی

کند و با توجه به قرار داشتن این رانت در اختیار بحث دولت رانتیر را مطرح می

حاکمیت، از طری   استقلال دولت از پیکره اجتماك، ایجاد مانع در مسیر توسعه سیاسی 

به عبارت دیگر دولت . گذاردمی تأثیر  و تضعیف توان استخراجی، بر عملکرد دولت

گرایی  اقتصاد  های توسعه اقتصادی و تشدید مصرفرانتیر از دو مسیر اختلال در برنامه

 تأثیرگذاریدر مورد نحوه  (.1394)رضایی و همکاران،  دهد میقرار  تأثیررا تحت 

شهورترین . یکی از مدوجود دارهای مختلفی درآمدهای نفتی بر توسعه مالی دیدگاه

. در قالب این رویکرد، درآمدهای نفتی استهای موجود، بحث بیماری هلندی دیدگاه

ثباتی در منجر به کاهش سهم درآمدهای مالیاتی، کاهش سرمایه اجتماعی و انسانی، بی

تواند توسعه مالی را  که تمامی این عوامل می شود میگذاری اقتصاد و کاهش سرمایه

تواند در بهبود ابل، گروهی معتقدند که درآمدهای نفتی میکاهش دهد. در نقطه مق

د. البته این موضوك ریشه در این دارد که درآمدهای نفتی در کنار مؤثر باشتوسعه مالی 

انداز بخش خصوصی.  یا اینکه جانشین پس گیرد میانداز بخش خصوصی قرار پس

هبود توسعه مالی را به تواند بانداز بخش خصوصی قرار گیرد میچنانچه در کنار پس

برداری از منابع طبیعی منجر به  (. بهره1393همراه داشته باشد )محمدی و همکاران، 

تواند تخصیص بهینه منابع را و همچنین می شود میافزایش رانت و فساد در اقتصاد 

مختل سازد. از دیگر پیامدهای وفور منابع طبیعی کاهش نقش درآمدهای مالیاتی است 

-برداری از منابع طبیعی انگیزه استقلال و عدم پاسخگویی را ایجاد میر در بهرهو انحصا

نماید. در کنار این موضوك مردم نیز تقاضای پاسخگویی کمتری از دولت در جهت ایجاد 

امنیت اقتصادی و تضمین حقوق مالکیت خواهند داشت و با ضعیف شدن امنیت 

 

 

1. Bjornland & Thorsrud 
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رود کارآفرینی از بین می های فعالیتی گیراقتصادی و حقوق مالکیت بستر برای شکل

-. این موضوك میباشند میاعتبار در بازارهای مالی  تأمینکه خود از متقاضیان اصلی 

 (. 2014، 1تواند سرعت توسعه مالی را کاهش دهد )هاتندورف

وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی، بحث سرمایه  تأثیرگذاریاز دیگر مسیرهای 

نانچه در کشوری درآمدهای حاصل از فروش منابع طبیعی افزایش باشد. چاجتماعی می

تواند از طری  یابد و ساختار نهادی قوی وجود نداشته باشد، رانت و فساد ناشی از آن می

 (. 1395پرست، منفی بگذارد )شاه تأثیرتضعیف سرمایه اجتماعی بر توسعه مالی 

و در عین حال سبب  دهد میاهش انداز را کدرآمدهای نفتی نیاز به استفاده از پس

گذاری و در تواند کاهش سرمایهاندازها خود می. کاهش پسشود میافزایش مصرف 

پیامدهای افزایش  ترین مهمداشته باشد. از  به دنبالنتیجه کاهش توسعه مالی را 

گیری تورم از طری  پدیده بیماری هلندی اشاره کرد توان به شکلدرآمدهای نفتی می

ها با زیرا مالیات ،توان تورم را مشاهده نمودکه با کاهش درآمدهای نفتی نیز می هر چند

اند، با مند در کشور شکل نگرفتهمند و قاعدهنظامصورت  ها به مالیاتتوجه به اینکه 

و باعث  بودهها به تنهایی قادر به پوشش مخارج دولت نکاهش درآمد نفتی، مالیات

از شبکه بانکی و انتشار اوراق مشارکت روی آورد که خود  که دولت به استقراض شود می

-انداز کاهش میتواند باعث ایجاد تورم شود. چنانچه نرخ تورم بالا باشد بازدهی پسمی

. از سوی دیگر، تورم منجر به دهد میقرار  تأثیریابد و از این طری  توسعه مالی را تحت 

کاهش قدرت خرید اشخاص احتمال  و با شود میگذاری کاهش بازده واقعی سرمایه

 تأثیریابد و توان اعتباری شبکه بانکی را تحت معوق شدن مطالبات بانکی افزایش می

 (.2009، 2)روسو و ایلمازکودای دهد میقرار 

هرچه درآمدهای نفتی به میزان بیشتری افزایش یابد اهمیت مدیریت درآمدهای 

( چنانچه قیمت نفت آرام و 2004) 3وینبه اعتقاد دیولین و ل شود. بیشتر میحاصله 

منابع ارزی مورد  تأمینگذاری و های عمرانی، سرمایهاندک افزایش یابد، صرف هزینه

قیمت نفت به میزان زیادی افزایش یابد احتمال اینکه صرف  اگراما  ،شود میها نیاز بنگاه

 

 

1. Hattendorff 

2. Rousseau & Yilmazkuday 

3. Devlin & Lewin 
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ار اقتصاد کلان، توسعه بتواند با ایجاد آثار زیاناست و می بیشترهای مصرفی شود هزینه

 مالی را کاهش دهد. 

تواند بسته به سطا توسعه با توجه به موارد مطرح شده افزایش قیمت نفت می   

به عبارت دیگر ؛ مالی و همچنین شاخص توسعه مالی در کشور دارای آثار متفاوت باشد

ست، ممکن است در حالتی که سطا توسعه مالی بسته به شاخص آن در کشور پایین ا

همچنین با مشخص شدن پایداری . افزایش قیمت نفت موجب بهبود آن شود و بر عکس

توان بسته به دوره ماندگاری آن های حاکم بر توسعه مالی کشور میهر یک از رژیم

 سیاستی ارائه نمود. در ادامه پیشن پژوهش ارائه شده است.  ها شنهادیپ

 
 پیشینه پژوهش
، اند را بررسی نمودهقیمت نفت بر توسعه مالی  تأثیرمستقیم  طور بهمطالعاتی که 

اکثر مطالعات به بحث توسعه مالی و رشد اقتصادی و یا نفت و رشد  است.اندک 

 اند. اقتصادی پرداخته

 مطالعات داخلي
میان مصرف انرژی و توسعه مالی در  (، به بررسی رابطه1392محمدزاده و همکاران )

های توزیعی و تصحیا خطای برداری ی خودرگرسیون با وقفهایران با استفاده از الگوها

توسعه مالی،  دهد میاند. نتایج بلندمدت نشان پرداخته 1350-1387در دوره زمانی 

مثبت بر مصرف انرژی دارند.  تأثیرتولید ناخالص داخلی سرانه و جمعیت شهرنشینی 

وطرفه میان توسعه مالی همچنین نتایج آزمون علیت در بلندمدت نشان داد رابطه علی د

و مصرف انرژی و همچنین جمعیت شهرنشینی و مصرف انرژی وجود دارد. همچنین 

مدت و داخلی سرانه به مصرف انرژی در کوتاه ناخالص دیتولطرفه از رابطه علی یک

 بلندمدت وجود دارد. 

 بانک(، اثر درآمدهای نفتی بر توسعه مالی را در دو حالت 1392روحانی و همکاران )

با  1994-2009محور و سهام محور در کشورهای منتخب عضو اوپک در دوره زمانی 

اند. نتایج نشان داد در الگوی بانکی، های تابلویی بررسی کردهاستفاده از الگوی داده

اما در الگوی  سهام محور ؛ منفی و معنادار بر توسعه مالی دارد تأثیردرآمدهای نفتی 

 مثبت و معناداری بر توسعه مالی این کشورها داشته است. تأثیردرآمدهای نفتی 
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(، اثر وفور منابع طبیعی بر سرکو  مالی و رشد اقتصادی 1394رضایی و همکاران )

با استفاده از الگوی  1352-1389از کانال اثرگذاری بر توزیع درآمد را در دوره زمانی 

نتایج نشان داد که افزایش اند. ای مورد بررسی قرار دادهحداقل مربعات سه مرحله

و افزایش نابرابری منجر به افزایش سرکو   شدهافزایش نابرابری  سببدرآمدهای نفتی 

. شود می. همچنین سرکو  مالی منجر به کاهش رشد اقتصادی شود میمالی در ایران 

 مثبت دارد.  تأثیرمنفی و بر نابرابری  تأثیروفور درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی 

ای درآمدهای نفتی در اثرگذاری توسعه مالی بر آستانه تأثیر(، 1395پرست )اهش   

 1352-1391ای در دوره زمانی رشد اقتصادی در ایران را با استفاده از رگرسیون آستانه

مورد بررسی قرار داده است. نتایج نشان داد که حد آستانه درآمدهای نفتی کشور 

درآمدهای نفتی بیشتر از حد آستانه منجر به کاهش باشد و میلیارد ریال می 69/1407

 . شود میاثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی کشور 

(، اثر وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی در 1398مهدوی عادلی و روحانی )   

های با استفاده از الگوی داده 2000-2016کشورهای منتخب اوپک را دوره زمانی 

مدنظر بوده است.  صرفاً. در این پژوهش توسعه مالی سهام محور تابلویی بررسی کردند

نتایج نشان داد که ارتباط مثبت و معناداری بین توسعه مالی در بازار سهام و درآمدهای 

مثبت  تأثیرمنفی و اندازه دولت و باز بودن اقتصاد  تأثیرنفتی وجود دارد. همچنین تورم 

 اند. داشته

 مطالعات خارجي
منابع طبیعی بر توسعه مالی را با معرفی دموکراسی  تأثیر(، 2014) 1و هادلر باتاچاریا

با استفاده از الگوی  1970-2005مالی در دوره زمانی  تأمینو نهادهای سیاسی در تابع 

گشتاورهای تعمیم یافته بررسی کردند. نتایج نشان داد که وفور منابع طبیعی توسعه 

ع و در مواردی که کیفیت نهادهای سیاسی ضعیف مالی را در کشورهای غنی از مناب

مثبت و معناداری  تأثیر. همچنین نتیجه گرفتند که رشد اقتصاد دهد میاست، کاهش 

 بر توسعه مالی دارد.

 

 

1. Bhattacharyya & Hodler 
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 لحاظ(، ارتباط میان منابع طبیعی و رشد اقتصادی را با 2016) 1بادیب و همکاران   

با  1970-2013صاد مالزی در دوره زمانی گذاری در تابع تولید اقتتوسعه مالی و سرمایه

ها مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که میان استفاده از الگوی آزمون کرانه

غیرمستقیم ضعیف از منابع طبیعی به رشد  تأثیرانباشتگی وجود دارد و یک متغیرها هم

 اقتصادی از طری  توسعه مالی وجود دارد.

 70ارتباط میان رانت منابع و توسعه مالی را برای  (، 2017) 2جوادی و همکاران

های تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان در قالب داده 2006-2014کشور در دوره زمانی 

 کند.داد برای کشورهای توسعه یافته رانت منابع نقش معناداری در توسعه مالی ایفا می

کشور  63وسعه مالی را برای (، ارتباط میان منابع طبیعی و ت2017) 3لا و مرادبیگی

های تابلویی  بررسی نمودند. نتایج نشان داد نفت را با استفاده از الگوی داده تولیدکننده

منفی منابع طبیعی بر رشد اقتصادی از طری  تخصیص  تأثیرکه توسعه مالی در کاهش 

 کند.وری بیشتر، ایفای نقش میدارای بهره های بخشمنابع به 

-2015(، ارتباط منابع طبیعی و توسعه مالی را در دوره 2018) 4انبامیدل و همکار

بررسی کردند. نتایج پژوهش وجود رابطه  5انباشتگی ژوهانسونبا استفاده از هم 1981

و جهت  دهد میکرد. همچنین رانت نفتی توسعه مالی را افزایش  تأییدبلندمدت را 

 ده است. علیت یک طرفه از سمت رانت نفتی به توسعه مالی بو

کشور  64(، ارتباط میان خدمات مالی و جهانی شدن را برای 2019) 6لی و همکاران

های تابلویی بررسی کردند. نتایج با استفاده از الگوی داده 7عضو یک جاده و یک کمربند

بخشد و از این طری  نشان داد جهانی شدن خدمات مالی را در این کشورها بهبود می

 .دهد میقرار  تأثیر رشد اقتصادی را تحت

(، ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی را با لحاظ قیمت 2020آتیل و همکاران )

متغیرهای اضافی در تابع تقاضای  عنوان بهنفت، رشد اقتصادی و جهانی شدن اقتصاد 
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با استفاده از الگوی  1972-2017منابع مالی برای کشور پاکستان در دوره زمانی 

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که وفور منابع همبستگی  1عمتقاط -چندکی

مثبت با توسعه مالی دارد و به عبارتی منابع طبیعی برای توسعه مالی پاکستان موهبت 

مثبت و معنادار و جهانی  تأثیر. همچنین قیمت نفت و رشد اقتصادی شود میمحسو  

 منفی بر توسعه مالی دارند. تأثیرشدن 

 

 پژوهش شناسي شرو -3

 2همیلتونارتباط بین متغیرهای اقتصادی دچار شکست ساختاری،  سازی مدلبرای 

 ها مدلاین را پیشنهاد کرده است. در مارکف  ی چرخشیها مدلاستفاده از  (1989)

شوند و هیچ های ساختاری تعیین میشکست ی های دقزا زمان صورت درون به

ها وجود ندارد )فلاحی و  رات و مدت زمان آنمحدودیتی از نظر تعداد دفعات تغیی

 مدل متغیرهای توزیع بر را کمتری (، همچنین، این مدل فروض1389هاشمی دیزج، 

تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط همزمان  برآورد به قادر و نمایدمی تحمیل

 ،فانی)ابونوری و عر مقطعی از زمان است زا بودن وضعیت اقتصاد در هر به درون

ی چرخشی ها مدلدر حالت کلی برای بررسی ارتباط بین دو متغیر بر اساس  3(.1387

)مهرگان و همکاران،  صورت زیر تعریف کرد توان یک حالت تعمیمی بهمارکف می

1391:) 

(1) (MSIAH(K)_ARX(p, q): yt = c(st) + ∑ ai(st)yt−p
p
i 

 +⋯+∑ βj(st)Xt−q
q
j + εt (st) 

 

 

1. Cross-Quantilogram 

2. Hamilton 
کست ساختاری می توان از رویکرد متغیرهای مجيازی نیيز اسيتفاده کيرد کيه ایين امير مسيتلزم         برای لحاظ ش .3

شناسایی نقاط شکست به صورت برون زااست که احتمال تشخیص غلط در ان بيالا اسيت، همچنيین بيه تعيداد      

 دهيد. رویکيرد  های را در مدل لحاظ کرد چون درجه آزادی ميدل را کياهش ميی   توان چنین شکستمحدود می

انتقال از یک رژیيم بيه رژیيم دیگير      ها مدلدیگر استفاده از رگرسیون انتقال ملایم می تواند باشد که در این نوك 

زمانبر است و ضمن آنکه متغیر رژیم محدود به یک متغیر است. این در حالی است که در ميدل هيای چرخشيی    

یير رژیيم محيدود بيه وضيعیت یيک متغیير        گیرد و متغمارکف انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر سریع صورت می

 زا است و از نظر تعداد دفعات شکست محدودیتی ندارد.  خاص نیست. همچنین نقاط شکست به صورت درون
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جزء  εtو  مبدأعرض از  cمتغیر مستقل و  Xtمتغیر وابسته،  yt( 1در رابطه )   

( تابعی از متغیر رژیم یا وضعیت 1اخلال مدل است. تمامی عناصر سمت راست رابطه )

(st )باشند می .st  یک متغیر تصادفی گسسته و نهفته )غیرقابل مشاهده( است که در

حالت به خود  Kتواند کند و میر اثر تغییرات نهادی و ساختاری تغییر میطول زمان ب

بگیرد این دو حالت  2و  1دو حالت  stبگیرید؛ مثلاً در مورد متغیر رشد اقتصادی، وقتی 

( تمامی ضرایب 1اقتصادی رکود و رون  را نشان خواهند داد. در رابطه ) های وضعیت

توانند ولی هر یک از این اجزا رژیمی، می باشند میفاوت های مختلف متها در رژیممتغیر

( در رویکرد چرخشی stصورت غیر رژیمی نیز ظاهر شود. متغیر تغییر وضعیت ) به

دلیل این . بهشود میمشاهده( در الگو ظاهر  عنوان یک متغیر نهفته )غیرقابل مارکف به

رت دقی  کدام رژیم رفتاری در صو به tتوان بیان داشت که در زمان جاری گی نمیویژ

وجود، احتمال حاکم شدن یک رژیم مشخص در اقتصاد در یک  اقتصاد حاکم است. بااین

 صرفاًعبارت بهتر گیری است. به اندازه ی مارکف قابلبر مبنای زنجیره tن مشخص زما

بیان کرد. بر مبنای  tتوان احتمال حاکم شدن یک رژیم در اقتصاد را در زمان می

، از احتمال مقادیر stجیره مارکف فرض بر این است که احتمال متغیر گسسته زن

دارای مرتبه محدود  نکند. این فرآیند خودرگرسیوتبعیت می stگذشته متغیر 

ت. اگر فرض شود که فرآیند زنجیره مارکف مرتبه اول است، توابع احتمال )متناهی( اس

 اهد بود: صورت زیر خو وضعیت به kانتقالی برای 

(2) 

{
 
 

 
 st ∈ {1,2, … , K} , P (st = j|st−1 = i, Ωt−1)                    

P (st = j|st−1 = i,Ωt−1) = P(st = j|st−1 = i) = Pij 

∑ Pij = 1k
j=1  ∀i, j ∈ {1,2, … , K}                                       

 

ت فوق در یک ماتریس افراز شده با ( با تجمیع احتمالاPانتقالات )ماتریس احتمال 

ل ( در ماتریس احتمال انتقالات، احتمال انتقاPijآید. هر عنصر )به دست می K*Kه مرتب

 کند.را بیان می jبه وضعیت  iاز وضعیت )رژیم( 

(3)

[
 
 
 
 
 
P11 P21 

P12 P22 
⋯
…

P
k1

P
k2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
P1k P2k ⋯ Pkk]

 
 
 
 
 

, ∑ Pij = 1K

j=1
 ∀ i, j ∈ {1,2,… ,K} ,0 ≤ Pij ≤ 1 
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برای برآورد پارامترهای الگوهای چرخشی مارکف از روش حداکثر درستنمایی 

( احتمال مشترک بین logL. در این روش تابع لگاریتم درستنمایی )شود میاستفاده 

، 1مینگ کوان) شود میها نسبت به پارامترهای تصادفی حداکثر stو تمام  ytوقوك 

2002 .) 

 

 هاي پژوهشتجزیه و تحلیل یافته -4

 معرفي الگوي پژوهش 
دهنده وفور منابع طبیعی( بر قیمت نفت )نشان تأثیردر پژوهش حاضر به بررسی 

های توسعه مالی مبتنی بر بانک و توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام در دوره شاخص

 رخشی مارکوف پرداخته شده است. با استفاده از الگوی چ 1357-1396زمانی 

( و بامیدل و 2019(، لی و همکاران )2020براساس مطالعات آتیل و همکاران )

 ( از الگوهای ذیل استفاده شده است:2018همکاران )

(4) 
q

t t i t q t t t
i

t t

GFDB c(s ) (p)GFDB (s ) GOIL(s ) GGDP(s )

GOPENESS(s ) (s )

    

  

 

(5) 
q

t t i t q t t t
i

t t

GFDS c(s ) (p)GFDS (s ) GOIL(s ) GGDP(s )

GOPENESS(s ) (s )

    

  

 

 که در معادلات فوق؛

tGFDBشد نسبت تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی : ر

 )توسعه مالی مبتنی بر بانک(

tGFDS توسعه ): رشد نسبت ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی

 مالی مبتنی بر سهام(
q

i t q t
i

(p)GFDB (s )لی مبتنی بر : مجموعه ضرایب خودرگرسیونی توسعه ما

 های مختلفبانک در رژیم

 

 

1. Ming Kuan 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

5-
12

-1
4 

] 

                            13 / 33

https://iiesj.ir/article-1-1293-en.html


 1400پاییز / 70  / شمارههفدهممطالعات اقتصاد انرژی/ سال   نامه فصل 98
 

q

i t q t
i

(p)GFDS (s ) مجموعه ضرایب خودرگرسیونی توسعه مالی مبتنی بر :

 های مختلفسهام در رژیم

tGOIL(s  های مختلف: رشد قیمت نفت در رژیم(

tGGDP(s  های مختلف: رشد اقتصادی در رژیم(

tGOPENESS(s مجموك ارزش )های مختلف : رشد میزان باز بودن تجاری در رژیم(

 صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی(

tc(s  وابسته به رژیم مبدأ: عرض از (

پیش از بررسی مانایی متغیرهای پژوهش، جهت بررسی روند متغیرهای پژوهش 

 باشد:ذیل می صورت به( 5( و )4های )های معادلهنمودار مربوط به متغیر
 

 

 
 منبع: بانک جهانی

 . روند توسعه مالي بانك محور1 نمودار

 

( سهم تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی از تولید ناخالص 1بر اساس نمودار )

انتهایی  های  سالدر  مجدداًابتدایی جنگ روند نزولی داشته است و های  سالداخلی در 

 مجدداًروند صعودی به خود گرفته است سپس در دوران سازندگی  1371سال  جنگ تا

و پس از آن روند صعودی را طی نموده است. در ادامه در  گیرد میروند نزولی به خود 

 ( روند توسعه مالی سهام محور ارائه شده است:2نمودار )
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 منبع: بانک مرکزی ایران
 ام محور . روند توسعه مالي سه2 نمودار

 

(، سهم ارزش معاملات بازار سهام از تولید ناخالص داخلی در 2براساس نمودار )

جنگ تحمیلی ناچیز بوده است و از سال های  سالابتدایی پس از انقلا  و در های  سال

سهم ارزش معاملات در بازار سهام کشور روند صعودی خود را آغاز نموده است.  1370

تشدید تحریم علیه کشور، بازار سهام و های  سالگردد در که ملاحظه می گونه همان

ای که ارزش گونهبه ،توسعه مالی ناشی از این بازار رشد قابل توجهی داشته است

درصد تولید ناخالص داخلی در این سال  16حدود  1392معاملات این بازار در سال 

توجه به بازار سهام  داًمجدکاهش شدت تحریم  واسطه بهبعد های  سالاما در ؛ بوده است

آن نسبت ارزش  واسطه بهکاهش یافته و ورود نقدینگی به این بازار کاهشی شده است و 

( روند 3معاملات در بازار سهام به تولید ناخالص داخلی نیز نزولی بوده است. در نمودار )

 باز بودن تجاری کشور ارائه شده است:
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 منبع: بانک جهانی

 بودن تجاري کشور روند باز .3نمودار 
 

( سهم مجموك صادرات و واردات کشور از تولید ناخالص داخلی تا 3بر اساس نمودار )

روند نزولی  1377تا سال  1373روند نزولی داشته است و سپس از سال  1365سال 

روند صعودی داشته است.  طورکلی بهنیز  1377خود گرفته است و پس از سال به

درصد  54 معادلبا رقمی  1384تجاری کشور مربوط به سال  بیشترین میزان باز بودن

( روند رشد اقتصادی کشور ارائه 4تولید ناخالص داخلی کشور بوده است. در نمودار )

 شده است:

 

 
 منبع: بانک مرکزی ایران

 . روند رشد اقتصادي کشور4نمودار 
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و این  ( رشد اقتصادی در کشور روند پرنوسانی داشته است4براساس نمودار )

. پس از جنگ و تا شود میبیشتر مشاهده  ویژه بهجنگ تحمیلی های  سالنوسانات در 

 1392تا  1389کشور رشد اقتصادی مثبت داشته است اما از سال  تقریباً 1389سال 

 1395ها رشد اقتصادی کشور منفی شده است و پس از تا سال تشدید تحریم واسطه به

خود گرفته است. در روند نزولی به 1396در سال  مجدداًروند صعودی داشته است و 

 ( روند قیمت نفت در دوره مورد بررسی ارائه شده است:5ادامه در نمودار )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Opecسازمان کشورهای صادرکننده نفت )  منبع:
 . روند قیمت نفت اوپك5نمودار 

 

مواره بین ه 1379تا  1365های  سال(، قیمت نفت اوپک در 5براساس نمودار )

روند  1382هر بشکه نوسان داشته است و از سال  یبه ازادلار  30-10محدوده 

ادامه داشته است و پس از آن روند  1392صعودی قیمت نفت اوپک آغاز و تا سال 

رسیده است. در ادامه  1385به حداقل خود پس از سال  1395نزولی داشته و در سال 

 برآورد الگوی مارکوف پرداخته شده است. به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش و

 

 بررسي مانایي متغیرهاي پژوهش
پیش از برآورد الگوهای اصلی پژوهش لازم است جهت جلوگیری از ایجاد رگرسیون 

( نتایج آزمون 1کاذ  و جعلی درجه مانایی متغیرهای پژوهش تعیین گردد. در جدول )

 است: فولر تعمیم یافته ارائه شده –ریشه واحد دیکی 
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 . مانایي متغیرهاي پژوهش1جدول 

 سطح احتمال آماره محاسباتي فرضیه صفر متغیر

tGFDB  021/0 -269/3 مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 
 022/0 -839/3 و روند مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

tGFDS  000/0 -265/6 دأمبوجود ریشه واحد با عرض از 

 000/0 -308/6 و روند مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

GOIL  000/0 -441/6 مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

 000/0 -49/6 و روند مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

GGDP  013/0 -439/3 مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

 032/0 -677/3 و روند مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

GOPENESS  000/0 -221/8 مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

 000/0 -148/8 و روند مبدأوجود ریشه واحد با عرض از 

 های تحقی   یافتهمنبع: 

 

درصد در  5( تمامی متغیرهای پژوهش در سطا خطای 1براساس نتایج جدول )

 . باشند میسطا خود مانا 

 

 برآورد الگوهاي  پژوهش

 رآورد الگوي توسعه مالي مبتني بر بازار سهامب
 و مبدأ از عرض میانگین، در تغییر امکان به توجه با سوئیچینگ مارکوف یها مدل

 شرط، دو وجود بهینه مدل انتخا  برای .شوندمی خودرگرسیون ایجاد جملات ضرایب

 و باشد نکرد رد قابل مدل تغییر رژیم در عدم صفر فرضیه بایستی اولاً است. ضروری

 است، از  ها محق آن در اول شرط که احتمالی یها مدل سایر میان در مذکور مدل ثانیاً

 آزمون از نیز MS مدل در رژیم بهینه تعیین باشد. برای ترمناسب آکائیک معیار لحاظ

LR اطلاعاتی معیار و SC، AIC شود می استفاده و.  

رسیون بایستی لزوم استفاده از قبل از تعیین تعداد رژیم و تعداد درجه خودرگ

غیرخطی مانند الگوی چرخشی مارکف مشخص گردد. این موضوك در جدول  های روش

 ( نشان داده شده است. 2)
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 . آزمون معناداري استفاده از الگوي مارکوف سویچینگ2 جدول

 آماره مقدار آماره سطح احتمال نتیجه

 Chi^2 292/18 0107/0 شوداستفاده از الگوي مارکوف سويچينگ رد نمي

 های تحقی   یافتهمنبع: 
 

کویین، آکائیک و شوارتز برای الگوی اصلی -براساس معیارهای اطلاعاتی هنان

  MSIH(2)نوكبنابراین مدل از ؛ رژیم تعیین شده است 2پژوهش تعداد رژیم بهینه 

 زیر است.  صورت به (3)است. نتایج حاصل از تخمین الگوی فوق در جدول 

 
 . برآورد الگوي پژوهش3 لجدو

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
C(0) 254/0 0907/0 80/2 009/0 
C(1) 303/0 0204/0 8/14 000/0 

GOIL(0) 352/0 39/0 903/0 374/0 
GOIL (1) 94/0- 039/0 7/23- 000/0 

GOPENESS(0) 645/0 223/0 9/2 006/0 
GOPENESS (1) 047/0- 106/0 444/0- 66/0 

GGDP(0) 288/0- 105/0 75/2- 011/0 
GGDP (1) 231/0 064/0 61/3 000/0 
Sigma(0) 429/0 057/0 - - 
Sigma(1) 048/0 014/0 - - 

 های تحقی   یافتهمنبع: 

 
دهنده نشان تر کوچکبا ضریب  مبدأ(، عرض از 1989اساس مطالعه همیلتون )بر

دهنده سطا و رژیم بالا نشان تر بزرگا ضریب ب مبدأسطا و رژیم پایین و عرض از 
در این الگو رژیم صفر بیانگر رژیم و سطا پایین توسعه مالی مبتنی بر  . لذاباشد می

باشد. افزایش قیمت نفت در حالتی که توسعه مالی سهام محور در سطا پایین سهام می
ی و معنادار دارد. در منف تأثیراما در سطا بالای آن  ،معناداری ندارد تأثیرخود باشد 

افزایش قیمت نفت و وفور منابع برای توسعه مالی سهام  دهد میواقع این موضوك نشان 
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محور در کشور در شرایطی که توسعه مالی در سطا بالای خود باشد و ارزش معاملات 
شود. در واقع این تواند نفرین محسو  بازار سهام به تولید ناخالص داخلی بالا باشد، می

هم ریشه در رانت و فساد ناشی از افزایش درآمدهای نفتی در کشور دارد که از م
گذاری، افزایش تورم، کاهش سرمایه اجتماعی مسیرهای متعددی مانند کاهش سرمایه

توان به تواند این نوك از توسعه مالی را کاهش دهد. همچنین از طری  دیگر نیز میمی
با  توان می معمولاًیابد مت نفت افزایش میاین موضوك پرداخت، در شرایطی که قی

های دیگر مانند گذاری خود داراییکاهش نرخ ارز همراه باشد و اشخاص در سبد سرمایه
تواند بر توسعه مالی سهام این موضوك نیز می هها را جایگزین نمایندسهام و سایر دارایی

م پایین توسعه مالی سهام باشد. افزایش درجه باز بودن تجاری کشور در رژی مؤثرمحور 
مثبت و معنادار دارد. در واقع چنانچه بازار سهام وضعیت مناسبی در  تأثیرمحور 

خصوص ارزش معاملات سهام نداشته باشد، افزایش و بهبود بخش خارجی کشور 
باشد. با توجه به اینکه بسیاری از  مؤثرتواند در بهبود توسعه مالی سهام محور  می

و از سوی دیگر بخشی از  باشند میر بورس کشور صادرات محور های حاضر د شرکت
کنند بهبود در بخش خارجی اقتصاد، می تأمینهای خود را از طری  واردات نهاده
های مالی با افزایش باشد و با بهبود در اقلام صورت مؤثرها تواند در افزایش سود آن می

کند. رشد اقتصادی در ر مهیا میجذابیت، شرایط را برای ورود سرمایه در این بازا
منفی و معنادار و چنانچه در  تأثیرشرایطی که توسعه مالی در سطا پایین خود باشد 

رشد  تأثیرکه  دهد میمثبت و معنادار دارد. این موارد نشان  تأثیررژیم بالای خود باشد 
ش معاملات به سطا ارزش معاملات بازار سهام بستگی دارد. چنانچه ارز کاملاًاقتصادی 

تواند نسبت به سایر گذاری در این بازار میدر بازار سهام بالا باشد، بازدهی سرمایه
بازارهای موازی و شبکه بانکی بالاتر باشد و در چنین شرایطی با بروز رون  و افزایش 

تواند افزایش یابد و از این طری  با ورد به بازار انداز افراد میدرآمد حقیقی افراد، پس
تواند بهبود توسعه مالی ام، ارزش معاملات بازار سهام را افزایش دهند که خود میسه

اما در نقطه مقابل چنانچه بازدهی در این بازار پایین ؛ مبتنی بر بازار سهام را سبب شود
باشد )توسعه مالی در سطا پایین خود باشد(، با بروز رون  و بهبود بازدهی در سایر 

یابد. در گذاری در این بازار کاهش میانگیزه اشخاص از سرمایهاقتصادی،  های فعالیت
های حاکم بر توسعه مالی سهام محور و سطا احتمال مربوطه ( رژیم6ادامه در نمودار )
  ارائه شده است:
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 های تحقی   یافتهمنبع: 
 ها و سطح احتمال مربوطه. رژیم6نمودار 

 
ربوط به توسعه مالی سهام محور تفکیک شده است. های م(، رژیم6براساس نمودار )

هایی که در رژیم و سطا پایین توسعه مالی سهام در نمودار پایین سمت چ ، دوره

، ارائه شده است و گردیدهبندی محور به همراه سطا احتمال مربوط به هر دوره، طبقه

ه مالی سهام محور های مربوط به رژیم بالای توسعدر نمودار پایین سمت راست نیز دوره

شرایط حاکم  به دلیلدر دوران جنگ و  شود میکه ملاحظه  گونه همانارائه شده است. 

اما در ؛ های موجود، ارزش معاملات بازار سهام ناچیز بوده استبر کشور و نااطمینانی

ن اقتصادی به این بازار افزایش یافته و منجر توجه عاملا مجدداًانتهایی جنگ های  سال

 1370میانی دهه های  سالفزایش ارزش معاملات بازار سهام شده است. همچنین در به ا

وجود شرایط تورمی در کشور و همچنین رشد نرخ ارز در کشور، سهام بورسی  واسطه به

های  سالنیز رشد مناسبی داشته و موجب افزایش معاملات در بازار شده است. در 

و افزایش شرایط تورمی و نرخ ارز در کشور،  هاتشدید تحریم واسطه بهنیز  1392-1389

های موجود در حمایت اشخاص حقوقی در این بازار افزایش یافته تا بخشی از نقدینگی

بازار توسط این بازار جذ  گردد که همین موضوك در کنار عوامل نرخ ارز و تورم سبب 

ها توسعه سال افزایش ارزش معاملات در بازار شده است. در دوره مورد بررسی بیشتر

مالی مبتنی بر بازار سهام در رژیم و سطا پایین خود بوده است. جزئیات رژیمی توسعه 

 ارائه شده است: (4مالی مبتنی بر بازار سهام در جدول )
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 هاي رژیمي. ویژگي4 جدول

 میانگین دوره رژیم میانگین احتمال دوره رژیم

 
رژیم بالای توسعه مالی 

 سهام محور 

1358 
1370-1365 

1372 
1375-1374 
1392-1389 

1 
839/0 
555/0 
71/0 
843/0 

 
 

 سال 6/2

 
رژیم پایین توسعه 
 مالی سهام محور

1357 
1364-1359 

1371 
1373 
1388-1376 
1396-1393 

1 
1 
1 
994/0 
967/0 
996/0 

 
 

 سال 5/4

 های تحقی   یافتهمنبع: 
 

به احتمال  1393-1396مثال در دوره زمانی  طور به(، 4بر اساس نتایج جدول ) 

درصد توسعه مالی سهام محور در کشور در رژیم و سطا پایین خود بوده است.  6/99

اند. پایداری رژیم پایین بندی گردیدهمورد بررسی به تفکیک طبقههای  سالدر واقع 

دارد چنانچه دوره جاری باشد. این موضوك بیان میتوسعه مالی سهام محور بالاتر می

سال دیگر  5/4تواند تا مبتنی بر بازار سهام در سطا پایین خود باشد، میتوسعه مالی 

( ماتریس احتمال انتقال رژیمی ارائه 5نیز در این رژیم باقی بماند. در ادامه در جدول )

 شده است:

 
 . ماتریس احتمال انتقال رژیم5جدول 

  رژیم پایین رژیم بالا
 رژیم پایین 86/0 14/0

 لارژیم با 48/0 52/0
 های تحقی   یافتهمنبع: 
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( احتمال اینکه توسعه مالی سهام محور در دوره بعد در 5بر اساس نتایج جدول )

درصد  52درصد و احتمال اینکه در سطا بالای خود باشد  86سطا پایین خود باشد 

که احتمال انتقال از سطا بالای توسعه مالی بازار سهام  دهد میباشد. این مهم نشان می

ثباتی سطوح بالای بازار باشد و شکنندگی و بیدرصد می 48سطا پایین آن حدود به 

های خوبی برازش ارائه ( نتایج آزمون6. در ادامه در جدول )دهد میسهام کشور را نشان 

 شده است:
 هاي خوبي برازش. نتایج آزمون6جدول 

 سطح احتمال آماره آزمون

=Chi^2(2) برا(-نرمال بودن )جارک 721/1  44/0 
=F(1,26) آرچ() انسیوارناهمسانی   00709/0  933/0 

=Chi^2(6) همبستگی سریالی )پرتمنتئو( 307/5  505/0 

 های تحقی   یافتهمنبع: 

 

و پسماندهای  باشند می(، نتایج برآورد الگو دارای اعتبار 6بر اساس نتایج جدول )

 . باشند میبستگی سریالی الگو دارای توزیع نرمال، واریانس همسان و همچنین فاقد هم

 برآورد الگوي توسعه مالي مبتني بر شبكه بانكي
براساس معیارهای اطلاعاتی آکائیک و شوارتز برای الگوی توسعه مالی مبتنی بر 

( یک و درجه بهینه میانگین متحرک ARشبکه بانکی درجه بهینه خود رگرسیونی )

(MA یک و همچنین تعداد رژیم بهینه )بنابراین مدل از ؛ شده است رژیم تعیین 3

( 7)است. نتایج حاصل از تخمین الگوی فوق در جدول   MSIA_ARMA(3,1,1,1)نوك

 . ارائه شده است

دهنده رژیم در الگوی توسعه مالی بانک محور، رژیم صفر، یک و دو به ترتیب نشان

انکی در باشد. افزایش قیمت نفت در شرایطی که توسعه مالی بمتوسط، پایین و بالا می

سطا میانه خود باشد تأثیر معناداری ندارد اما چنانچه در سطا پایین و بالای خود 

نفت و درآمدهای آن برای  دهد می. این موضوك نشان شود میکاهش آن  سببباشد 

گذاری تحت تأثیر سرمایه انسانی و توسعه مالی بانکی کشور نفرین بوده است. سرمایه

 باشد.اجتماعی می
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 برآورد الگوي پژوهش .7جدول 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 tآماره 

سطح 
 احتمال

AR-1(0) 627/0- 147/0 25/4- 000/0 

AR-1(1) 396/0 081/0 84/4 000/0 

AR-1(2) 61/0 063/0 60/9 000/0 

MA-1(0) 343/0 075/0 52/4 000/0 

MA-1(1) 166/0 061/0 71/2 017/0 

MA-1(2) 442/0- 031/0 14- 000/0 

C(0) 252/0 015/0 8/16 000/0 

C(1) 132/0 011/0 2/11 000/0 

C(2) 448/0 0219/0 4/20 000/0 

GOIL(0) 0305/0 0258/0 18/1 256/0 

GOIL(1) 148/0- 024/0 16/6- 000/0 

GOIL(2) 037/0- 0153/0 43/2- 029/0 

GOPENESS(0) 027/0- 069/0 401/0- 694/0 

GOPENESS(1) 197/0 039/0 05/5 000/0 

GOPENESS(2) 163/0 049/0 30/3 005/0 

GGDP(0) 562/0 255/0 20/2 045/0 

GGDP(1) 775/0 068/0 3/11 000/0 

GGDP(2) 749/0 082/0 04/9 000/0 

SIGMA 0185/0 0021/0 - - 

 های تحقی   یافتهمنبع: 

 

گذاری تواند از طری   بیماری هلندی منجر به کاهش سرمایهافزایش قیمت نفت می

گذاری شود و فساد و رانت ناشی از آن منجر به کاهش سرمایهدر بخش قابل مبادله 

یابند. بهبود در باز بودن که در نتیجه خدمات مالی و توسعه مالی کاهش می شود می

تواند ور چنانچه توسعه مالی بانکی در سطا پایین و یا بالای خود باشد، میتجاری کش

آن را افزایش دهد. در واقع با بهبود بخش خارجی اقتصاد و افزایش اشتغال و تولید در 

 به دلیلیابد و در این شرایط کشور، قدرت خرید  اشخاص حقیقی و حقوقی افزایش می
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یابد و نااطمینانی در اقتصاد کشور زی نیز کاهش میبهبود در تحرک سرمایه، نوسانات ار

 متعاقباًیابد و یابد. در چنین شرایطی مطالبات شبکه بانکی کاهش مینیز کاهش می

یابد که خود در بهبود توسعه مالی بانکی حائز توان اعتباری شبکه بانکی افزایش می

ی بانکی فارغ از سطا و باشد. رشد اقتصادی چنانچه افزایش یابد توسعه مالاهمیت می

با کسری بودجه  معمولاًزیرا در چنین شرایطی دولت ؛ یابدرژیم حاکم بر آن افزایش می

دولتی کمتر به اخذ وام و تسهیلات و  مؤسساتها و باشد و شرکتکمتر مواجه می

آورند و امکان تخصیص بهینه منابع برای شبکه بانکی استقراض از شبکه بانکی روی می

های ( رژیم7. در ادامه در نمودار )شود میاقتصاد فراهم  های بخشس ارزش افزوده بر اسا

 حاکم بر توسعه مالی بانکی و سطا احتمال مربوطه ارائه شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحقی   یافتهمنبع: 
 بندي رژیمي و سطح احتمال مربوطه. طبقه7نمودار 

 

بندی شده در رژیم یک )سطا پایین طبقههای  سال( تعداد 7براساس نمودار )

( ارائه شده 8باشد. جزئیات مربوط به هر رژیم در جدول )توسعه مالی بانکی( بیشتر می

 است:
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 هاي رژیمي. ویژگي8جدول 

 میانگین دوره رژیم میانگین احتمال دوره رژیم

 
رژیم بالای توسعه مالی 

 بانکی 

1359-1358 
1372-1367 

1375 
1378 
1389 

1 
1 
1 
995/0 
1 

 
 سال 2/2

 
رژیم متوسط توسعه 

 مالی بانکی

1374 
1376 
1386-1379 

1390 

1 
1 
1 
99/0 

 
 سال 75/2

رژیم پایین توسعه 
 مالی بانکی

1366-1360 
1373 
1377 
1388-1387 
1396-1391 

1 
1 
1 
1 
1 

 
 سال 4/3

 های تحقی   یافتهمنبع: 
 

پس های  سالگردد در میکه ملاحظه  گونه همان( 8( و جدول )7بر اساس نمودار )
بندی شده است که از جنگ و در دوران سازندگی توسعه مالی بانکی در رژیم بالا طبقه

تواند ناشی از ارائه تسهیلات بانکی بیشتر جهت بازسازی اقتصادی کشور باشد. می
نیز با توجه به رویکردهای کشور در آن برهه زمانی  1391-1396های  سالهمچنین در 
تورم تک رقمی، تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی از رشد کمتری در خصوص 

برخوردار بوده است و نسبت به تولید ناخالص داخلی در این دوره کمتر افزایش یافته 
ها (، پایداری رژیم پایین توسعه مالی بانکی از سایر رژیم8است. بر اساس نتایج جدول )

 تمال انتقال رژیم ارائه شده است:( ماتریس اح9بالاتر است.  در ادامه در جدول )
 

 . ماتریس احتمال انتقال رژیم9جدول 

  رژیم پایین رژیم متوسط رژیم بالا
 رژیم پایین 75/0 06/0 19/0
 رژیم متوسط 27/0 64/0 09/0
 رژیم بالا 17/0 25/0 58/0

 های تحقی   یافتهمنبع: 
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عه مالی بانکی بیشتر ( پایداری رژیم و سطا پایین توس9اساس نتایج جدول )بر  

باشد و رژیم بالا کمترین احتمال پایداری را دارد. بر این اساس چنانچه دوره جاری می

توسعه مالی بانکی در سطا پایین خود باشد و در دوره بعد نیز در همین رژیم بماند 

های خوبی برازش الگوی ( نتایج آزمون10باشد. در ادامه در جدول )درصد می 75حدود 

 عه مالی بانکی ارائه شده است:توس

 
 هاي خوبي برازش. نتایج آزمون10 جدول

 سطح احتمال آماره آزمون

=Chi^2(2) برا(-نرمال بودن )جارک 367/1  504/0 
=F(2,10) آرچ() انسیوارناهمسانی  259/0  776/0 

=Chi^2(6) همبستگی سریالی )پرتمنتئو( 884/3  692/0 

 های تحقی   یافتهمنبع: 
 

باشد و ( الگوی برآوردی برای توسعه مالی بانکی معتبر می10س نتایج جدول )بر اسا

پسماندهای الگو دارای توزیع نرمال، واریانس همسان و همچنین عدم همبستگی 

 . باشند میسریالی 

 

 گیري و پیشنهادهانتیجه -5

قیمت نفت بر شاخص توسعه مالی بانکی و  تأثیردر پژوهش حاضر به بررسی 

در قالب دو الگوی  1357-96سعه مالی مبتنی بر بازار سهام در دوره زمانی شاخص تو

توان نفرین یا موهبت بودن نفت چرخشی مارکوف پرداخته شد. در قالب این رویکرد می

اساس نتایج نشان داد. برها با توجه به سطا و رژیم آن را های توسعه مالیبرای شاخص

ر سهام، افزایش قیمت نفت در شرایطی که ارزش در الگوی توسعه مالی مبتنی بر بازا

 تأثیرمعاملات بازار سهام و توسعه مالی ناشی از این بازار در سطا پایین خود باشد، 

معناداری ندارد و در شرایطی که در سطا بالای خود باشد منجر به کاهش توسعه مالی 

ایش قیمت نفت و وفور افز دهد می. در واقع این موضوك نشان شود میناشی از این بازار 

منابع برای توسعه مالی سهام محور در کشور در شرایطی که توسعه مالی در سطا بالای 

خود باشد و ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی بالا باشد، نفرین 
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. در واقع این مهم ریشه در رانت و فساد ناشی از افزایش درآمدهای شود میمحسو  

گذاری، افزایش تورم، ر دارد که از مسیرهای متعددی مانند کاهش سرمایهنفتی در کشو

تواند این نوك از توسعه مالی را کاهش دهد. همچنین کاهش سرمایه اجتماعی می

 یاغلب منف اینفت در دن متیرابطه دلار و ق معمولاًبایستی این مهم را درنظر داشت که 

افراد ممکن  منجر به کاهش نرخ ارز شود افزایش یابد ونفت  متیاگر ق الذ .باشد یم

تواند از  خود میعمل  نیآن کنند که ا نیگزیطلا را جا ایسهام  است در پرتفوی خود

 باشد.  تأثیرگذارطری  تغییر در تقاضای سهام بر توسعه مالی سهام محور 

همچنین بهبود درجه باز بودن تجاری در شرایطی که توسعه مالی ناشی از بازار 

تواند بهبود در توسعه مالی ناشی از این بازار در سطا نازل و پایین خود باشد، میسهام 

را موجب شود. در واقع بهبود در بخش خارجی اقتصاد با توجه به صادرات محور بودن 

های مورد وکارهای بورسی و همچنین وارداتی بودن بخشی از نهادهبسیاری از کسب

ها و همچنین ایجاد رون  در های مالی شرکتم صورتبر اقلا تأثیرها، با استفاده آن

رشد اقتصادی  تأثیرداشته باشد.  به دنبالتواند می ،اقتصاد جذابیت ورود به بازار سهام را

به سطا ارزش معاملات بازار سهام بستگی دارد. چنانچه ارزش معاملات در بازار  کاملاً

تواند نسبت به سایر بازارهای زار میگذاری در این باسهام بالا باشد، بازدهی سرمایه

موازی و شبکه بانکی بالاتر باشد و در چنین شرایطی با بروز رون  و افزایش درآمد 

تواند افزایش یابد و از این طری  با ورد به بازار سهام، انداز افراد میحقیقی افراد، پس

توسعه مالی مبتنی بر  تواند بهبودارزش معاملات بازار سهام را افزایش دهند که خود می

بازار سهام را سبب شود. در خصوص توسعه مالی بانکی، افزایش قیمت نفت در شرایطی 

اما چنانچه در  ،معناداری ندارد تأثیرکه توسعه مالی بانکی در سطا میانه خود باشد 

نفت  دهد می. این موضوك نشان شود میباعث کاهش آن  ،سطا پایین و بالای خود باشد

گذاری تحت های آن برای توسعه مالی بانکی کشور نفرین  بوده است. سرمایهو درآمد

تواند از طری   بیماری باشد و افزایش قیمت نفت میسرمایه انسانی و اجتماعی می تأثیر

شود و فساد و رانت ناشی از گذاری در بخش قابل مبادله هلندی منجر به کاهش سرمایه

که در نتیجه خدمات مالی و توسعه مالی  شود میگذاری آن منجر به کاهش سرمایه

یابند. بهبود در باز بودن تجاری کشور چنانچه توسعه مالی بانکی در سطا کاهش می

تواند آن را افزایش دهد. در واقع با بهبود بخش خارجی پایین و یا بالای خود باشد، می
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حقیقی و حقوقی اقتصاد و افزایش اشتغال و تولید در کشور، قدرت خرید  اشخاص 

بهبود در تحرک سرمایه، نوسانات ارزی نیز  به دلیلیابد و در این شرایط افزایش می

یابد. در چنین شرایطی یابد و نااطمینانی در اقتصاد کشور نیز کاهش میکاهش می

یابد توان اعتباری شبکه بانکی افزایش می متعاقباًیابد و مطالبات شبکه بانکی کاهش می

باشد. رشد اقتصادی چنانچه بهبود توسعه مالی بانکی حائز اهمیت می که خود در

یابد. افزایش یابد توسعه مالی بانکی فارغ از سطا و رژیم حاکم بر آن افزایش می

اساس نتایج پژوهش، افزایش قیمت و درآمدهای نفتی تحت هر شرایطی نفرین برای بر

تواند سطا و نوك توسعه مالی می شود بلکه با توجه بهتوسعه مالی کشور محسو  نمی

توان با متفاوت داشته باشد. چنانچه در کشور درآمدهای نفتی افزایش یابد می تأثیر

ایجاد شرایط رکودی در بازار سهام، از آثار منفی قیمت نفت بر توسعه مالی ناشی از این 

 تأمیندر  بازار جلوگیری نمود. از سوی دیگر با توجه به سهم عمده شبکه بانکی کشور

یابد سطا توسعه مالی بانکی مالی و توسعه مالی کشور، زمانی که قیمت نفت افزایش می

چنانچه در سطا میانه خود باشد، افزایش قیمت نفت منجر به کاهش توسعه مالی بانکی 

شود. با توجه به پایداری بیشتر سطا پایین توسعه مالی مبتنی بر بازار در کشور نمی

، چنانچه دوره جاری توسعه مالی بازار سهام در سطا پایین خود باشد سال( 5/4سهام )

سال به طول بیانجامد چنانچه در این  5/4 ،توان انتظار داشت که سطا و رژیم پایینمی

دوره زمانی قیمت نفت افزایش یابد بهتر است اقدامی در جهت بهبود شاخص و ارزش 

ها به ه بر اثر اجرای سیاستی، ورود سرمایهزیرا چنانچ ،معاملات بازار سهام صورت نگیرد

تواند منجر به انتقال به رژیم و سطا بالای توسعه مالی بازار این بازار صورت پذیرد می

سهام شود که در این شرایط ممکن است آثار منفی افزایش قیمت نفت توسعه مالی بازار 

مالی بانکی نیز در  تر از سطا قبل برساند. در خصوص توسعهسهام را به سطحی نازل

ای طراحی شود که گونهها بهشرایط افزایش قیمت و درآمدهای نفتی بهتر است سیاست

شاخص توسعه مالی بانکی در سطا و رژیم میانه خود قرار گیرد و موجب کاهش توسعه 

 مالی ناشی از شبکه بانکی نشود. 
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Abstract 

In the present paper we study the effect of oil prices on the financial 

development index based on the banking network and the stock market for the 

period 1357-1396 by using the Markov Switching Model. The results show that if 

the financial development based on the stock market is in a low regime, the increase 

in oil prices is not a curse for financial development, with no significant effect either 

positive or negative while if it is  in a high regime, then oil income acts as a curse 

and reduces the financial development of the stock market. If the financial 

development index is in the middle regime, the increase in oil prices will not be a 

curse and will not reduce bank financial development. Also, the variables of trade 

openness and economic growth have different effects depending on the type of 

financial development regime. According to the research results, the increase in oil 

prices and revenues does not always lead to a decrease in the country’s financial 

development. The impact depends on the stability and speed of financial 

development. 
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