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 چکیده 

هاي تغییر رژیمی، نقش لمد ترین برجستهیکی از  عنوان بهمدل رگرسیون انتقال ملایم  این مقاله با استفاده از
مورد  ش،1393تا  1360 زمانی ةطی دور ،صنعت را افزوده ارزشتمرکز و ثبات بانکی بر  تأثیرتوسعه مالی در 

 ،درصدي از تولید ناخالص داخلی صورت به ،بررسی قرار داده است. براي این منظور از اعتبارات مالی مهیا شده
بنگاه برتر و براي  3قال استفاده شده است. براي محاسبه تمرکز از شاخص شاخص توسعه مالی و متغیر انت عنوان به

بین  غیرخطی ۀاستفاده شده است. نتایج آزمون خطی بودن، وجود رابطاسکور  -زدثبات بانکی از شاخص 
درصد است و  69/15اي برابر دهد. نتایج حاکی از این است که حد آستانهمتغیرهاي مورد مطالعه را نشان می

 تأثیرمثبت و متغیر تمرکز بانکی  تأثیربرآورد شده است. در رژیم اول افزایش ثبات بانکی  255/0ارامتر شیب نیز پ
مالی، ثبات و تمرکز بانکی  ۀبخش صنعت دارد. در رژیم دوم یعنی در سطوح بالاي توسع افزوده ارزشمنفی بر 

ت دیگر در سطوح خیلی بالاتر توسعه مالی، ثبات دارند. به عبار افزوده ارزشمتفاوت از حالت قبلی بر  تأثیر
 دارد. افزوده ارزشمثبت بر  تأثیرمنفی و تمرکز بانکی  تأثیربانکی 
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 مقدمه. 1
پیشرفت و توسعه اقتصادي، رشد تولید ناخالص داخلی یا  ۀترین معیارهاي مربوط به درجیکی از مهم

هاي زیربنایی اقتصاد است که در پرتو عت ازجمله بخش. بخش صنافزوده کل اقتصاد است ارزش
 ،کند. بنابراینوري کل اقتصاد ایفا میها دارد نقش مهمی در تولید و بهرهارتباطی که با دیگر بخش

اي برخوردار است هاي توسعه از جایگاه ویژههاي لازم در این بخش در برنامهختایجاد زیرسا
-ذکر است که موتور محرك اصلی این رشد، افزایش سرمایه شایان ).1392زاده، (شهبازي و کریم

گذاران در این بخش، جهت تداوم تولید کنندگان و سرمایه. تولیداستگذاري اعم از فیزیکی و انسانی 
توان چنین بیان اهمیت ورود به این بحث میبا توجه به . مالی هستند گذاري نیازمند سرمایهیا سرمایه

توانند در میزان متعددي از قبیل متغیرهاي پولی، مالی، سیاسی، ساختاري و ... میکرد که عوامل 
مالی) سیستم بانکی و فرایند  ۀهاي اقتصادي دولتی و غیردولتی به تسهیلات نقدي (سرمای دسترسی بنگاه

 ).1390(واعظ برزانی و همکاران،گذاري و تولید تأثیر داشته باشد تغییرات سرمایه
داشته باشد (لیو و  رشد صنعتی در مهمی نقش تواندمی سیستم بانکی نظري، هايبحث براساس

 و قوانین وضع طریق از صورت مستقیم به است قادر بانک مرکزي رو،این ). از2014، 1همکاران
عملکرد بانکی و  توازنی میان ساختار بانکی، آنها اجراي بر نظارت تسهیلات اعطایی وۀ درزمین مقررات

هاي تأثیرگذاري سیستم بانکی بر بخش صنعت، ثبات بانکی کانال از یکی. سازد ی حاکمصنعت رشد
نظامی  باثبات بانکی نظام. باشد داشته ناکارا یا کارا تواند تأثیرگذاريمی عملکرد، نوع به بسته که است
دیگر اقتصادي  فرایندهاي ایجاد و اقتصادي منابع تخصیص کاراي علاوه برداشتن توانایی که است
مالی  مخاطرات زمینۀ مناسبی را نیز در دارایی، مدیریت تراکم و عمومی رفاه اقتصادي، رشد مانند
با  دیگر، عبارت ). به1393داشته باشد (ذالبگی دارستانی،  خارجی هاي بحران بروزوضعیت  در حتی
 ایفا کشور تیصنع توسعه و رشد در اساسی تواند نقشیمی سیستم اقتصادي یک ثبات بانکی در آنکه
 ).2013شود (لیو و میرزایی،  واقع مفید تواندمی خاصی ايآستانه حد تا ثبات بانکی افزایش اما کند،

 توان به تمرکز بانکی اشاره کرد. تمرکزهاي تأثیر سیستم بانکی در بخش صنعت میاز دیگر کانال
گیري میزان از این شاخص براي اندازه کند.می گیرياندازه را هابنگاه بین بازار تقسیم ةنحو و چگونگی

کنند. یک صنعت متمرکز تبانی را تسهیل نموده و موجب انحصار و رقابتی بودن بازار استفاده می
هاي موجود  شود. برعکس، بنگاهافزایش قیمت و کاهش سطح تولید و اشتغال نسبت به حالت رقابتی می

گذاري بهینه تخصیصی اهند کرد که به قیمتصورت رقابتی رفتار خو در یک صنعت غیرمتمرکز به

1. Liu et al 
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هاي انحصاري  منجر خواهد شد. برعکس، دمستز علت وجود انحصار را به عملکرد و کارایی برتر بنگاه
). بنابراین، در اینجا یک سؤال جاي بحث دارد که آیا افزایش 1389داند (خداداد کاشی، مرتبط می

افزایش تمرکز بانکی همیشه داراي تأثیر منفی بر رشد اقتصادي ، ترها یا به عبارت دقیق انحصار در بانک
شود؟ در پی است؟ چه متغیري باعث ایجاد تغییر نحوه اثرگذاري تمرکز بانکی بر رشد اقتصادي می

 افزایش سرعت که شودمی گفته حالتی تعمیق مالی به[دهی به این سؤال از شاخص عمق مالی پاسخ

سخن به میان  ])1377بري، باشد (خلعت مالیهاي غیردارایی افزایش تسرع از بیش مالی هايدارایی
تأثیر توسعه مالی بر رشد خصوص باشد. درآید. این شاخص بیانگر توسعه مالی در یک کشور میمی

دهنده تأثیر مثبت و برخی دیگر اقتصادي مطالعات متفاوتی وجود دارد که برخی از مطالعات نشان
 فی توسعه مالی بر رشد اقتصادي است.دهنده تأثیر من نشان

غیرخطی ثبات بانکی و تمرکز بانکی با  ارتباطهدف از مطالعه حاضر بررسی و الگوسازي  ،بنابراین
بررسی نقش شاخص عمق مالی بر تأثیر ثبات و تمرکز بانکی بر  ،همچنین ،افزوده بخش صنعت و ارزش
جنبه متمایز از سایر مطالعات انجام شده است. باشد. این مطالعه از دو افزوده بخش صنعت می ارزش

هاي سري زمانی است که ترین مدلترین و با انعطافیکی از برجسته 1اول، مدل رگرسیون انتقال ملایم
 رگرسیون انتقال ملایمافزوده بخش صنعت با استفاده از مدل  تمرکز و ثبات بانکی بر ارزش تاکنون تأثیر

رغم نقش انکارناپذیر توسعه مالی در تأثیر دو متغیر ثبات و تمرکز بانکی بهالگوسازي نشده است. دوم، 
 اي در این خصوص صورت نپذیرفته است.افزوده بخش صنعت هیچ مطالعه بر ارزش
 بخش در .پردازدمی تجربی مطالعات به سوم بخش و نظري مبانی به مقاله این دوم بخش ادامه، در
 هايالگوي تحقیق و داده توصیف به پنجم بخش. شده است ادهد توضیح تحقیق شناسی روش چهارم،

 هفتم، بخش در و شده ارائه تحقیق هاي تجربییافته نیز ششم بخش در. آماري اختصاص یافته است
 .ارائه شده است سیاستی هايتوصیه و گیرينتیجه
  

 مروري بر ادبیات نظري تحقیق. 2
 خش صنعتافزوده ب اثر شاخص عمق مالی بر ارزش .2-1

اقتصادي کشورها در نظر گرفته  طی چند دهه گذشته تعمیق یا توسعه مالی از شروط لازم رشد و توسعه
ناچار منابع مالی در  طوري که کشورهایی که در این بخش داراي عمق کمتري هستند، به شده است، به

ارهاي تأمین مالی مناسب ه ابزبصورت مطلوب بین نیازها تخصیص داده نخواهد شد و زمانی که  آنها به

1. Smooth Transition Regression 
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درخصوص تعمیق مالی دو  ،واقع ). در1385شود (اخباري، آوري نمیمنابع کافی جمع یابند،دست نمی
 دیدگاه طرف تقاضا مشهور است حامیان این دیدگاه، عنوان دیدگاه اول به :دیدگاه مطرح است

صادي است که منجر به تعمیق ) معتقدند که رشد اقت1963( 2) و فریدمن و شوارتز1952( 1رابینسون
شود. اما دیدگاه دوم، یعنی دیدگاه طرف عرضه، معتقد است که توسعه مالی یکی از عوامل مالی می

به نقل از شهبازي و ، 1973( 4)، مکینون1969( 3گلداسمیت کننده رشد اقتصادي است.مهم و تعیین
هاي مالی از طریق افزایش کرد واسطه) جزو اولین کسانی هستند که با اشاره به عمل1392سعیدپور، 

گذاري معتقدند که توسعه مالی منجر به افزایش رشد اقتصادي رشد سرمایه ،نتیجه در ،انداز وپس
 خواهد شد.

درخصوص رابطه غیرخطی توسعه مالی و رشد اقتصادي مطالعات وسیعی صورت گرفته است که 
دارند که توسعه مالی عامل ایجاد رابطه ان میگیرند. دسته اول از مطالعات اذعدر دودسته جاي می

) و 2005( 6)، اگین و همکاران1996( 5غیرخطی است که اقتصاددانانی همچون برتیلیمی و واروداکیس
هاي توسعه اقتصادي گیرند. دسته دوم از مطالعات شاخص) در این گروه جاي می2008( 7دیدا و فاتو

)، 2002دانند. ازجمله دیدا و فاتو (عامل ایجاد رابطه غیرخطی می مانند سطح درآمد، نرخ توروم و .... را
) جزء اقتصاددانانی هستند که در مطالعات تجربی خود به نتیجه 2010( 9)، جوید2004( 8گایتان و رانشر

 اند.مذکور دست یافته
 

 افزوده بخش صنعت بانکی بر ارزش اثر ثبات .2-2
 در اقتصاد یک رشد تثبیت براي که است موضوعاتی ترینممه از یکی بانکی نظام پایداري و ثبات

 نظام ناپایداري. داد ايویژه اهمیت ثبات که روست همین از و گیرد می قرار توجه مورد بلندمدت،
 پس داد. خواهد افزایش نیز را اقتصادي نوسانات مالی، بخش ناپایدارکردن بر علاوه کشور یک بانکی

1. Robinson 
2. Friedman and Schwartz 
3. Goldsmith 
4. McKinnon 
5. Barthelmy and varoudakis 
6. Aghion et. al 
7. Deidda and Fattouh 
8. Gaytan and Ranciere 
9. Jude 
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 بلندمدت در کشور اقتصادي رشد و داخلی ناخالص تولید بر مؤثر املعو از یکی بانکی نظام ثبات
 :است کرده تعریف زیر صورت به را پایدارينا ،1اروپا مرکزي نکبا .است

 هايواسطه شامل کشور یک در موجود مالی سیستم هک است وضعیتی  ربیانگ ي مالیپایدارنا

 جادای باعث و دنکن مقاومت واردهاقتصادي  هايشوك برابر در مالی هايزیرساخت و بازارها مالی،

تولید  روي بانکی نظام ناپایداري و یثباتبی که . تأثیريشود مالی سیستم وظایف و عملکرد در اختلال
بنا بر دیدگاه . داشت خواهد آن ثبات که است تأثیري از تربزرگ مراتب به گذارد می ناخالص داخلی

 منجر بانکی ثبات کاهشعنی است ی غیرخطی و ین دو متغیرمستقیمتوان اظهار کرد که رابطه انظري می
 افزایش ساز زمینه ثبات و پایداري کهدرحالی شد خواهد داخلی ناخالص تولید در توجهی قابل کاهش به

 افزایش یا کاهش). 1392 همکاران، و میرنبوي(خواهد بود  نسبت به همان اما نه تولید ناخالص داخلی
-بخش دهد، سپس این عملکرد بانکیها را تحت تأثیر قرار می کداري عملکرد بانکبان صنعت ثبات در

 تسهیلات طریق از را هاي مختلفبخش افزوده یا ارزش تولید ،نتیجه در ،و کشور اقتصادي کلان هاي
 دیگران، و الیورو( بانکی تغییرات ثبات انتقال هايکانال دهد. در ادامه،تحت تأثیر قرار می اعطایی

 بیان شده است. )1(در قالب جدول  )1393 دارستانی، ذالبگی ؛2011
 

 . کانال اثرگذاري ثبات بانکی1جدول 
 

 اثرگذاري نحوه گذاريکانال اثر

 نظام دارایی بازده
 بانکی

 در هاداراییبازده  افزایش به منجر انتقال هايکانال سایر بودن ثابت فرض با بانکی ثبات افزایش
 و شده بازدهی معیار انحراف کاهش باعث ها دارایی بازدهی افزایش این گردد.می بانکی نظام

 دارد پی در را ها بانک اعطایی تسهیلات افزایش سپس دهد.می را کاهش هادارایی نکول ریسک
 ۀرابط پول حجم افزایش فریدمن پولی قاعدة طبق. شودمی فراهم تولید براي موردنیاز نقدینگی و

 دارد. تولید ایشافز با مستقیمی

 يسرمایه حساب
 بانکی نظام

 افزایش باعث باشد، همراه ها بانک ۀسرمای حساب در افزایش با بانکی ثبات افزایش اگر
 افزایش و بانکی نظام در بیشتر هايسپرده جذب به منجر گردیده و بانکی نظام سودآوري
 استخدام براي را دنیازمور ۀسرمای و شود و نقدینگیمی خصوص بخش به اعطایی تسهیلات

 کند.می فراهم را بیشتر تجهیزات خرید و کار نیروي

 نظام هايدارایی
 بانکی

دیدگاه  طبق هادارایی افزایش این شود، ها بانک دارایی افزایش به منجر بانکی ثبات افزایش اگر
 شود.می لیداخ ناخالص تولید افزایش باعث )1380پور (سیفی از قول نقل به گلداسمیت ۀمطالع

 
 )1393دارستانی ( ذالبگی ؛)2011( دیگران و الیورومأخذ: 

1. European Central Bank 
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 محیط باثبات بانکی سیستم )1دلیل براي اهمیت ثبات بانکی بیان کرد:  4توان از طرف دیگر می

 ) سیستم3کند؛  کمک می پولی سیاست به انتقال )2 کند؛ می ها فراهم سپرده جذب براي را مناسبی

-سرمایه به تخصیص منابع در که سازد می قادر را آن و کند می کارا ایجاد مالی طهواس باثبات بانکی

 شود؛ گذاري سرمایه و اقتصادي رشد بهبود باعث تواند می ،نتیجه در ،و نماید عمل ترموفق هاگذاري
 در منابع بهبود توزیع و بانکی سیستم عملکرد کارایی افزایش باثبات باعث بانکی سیستم وجود) 4
 .)1394شود (ترابی و همکاران،  می قتصادا

گذاري تسهیلات اعطایی به رشد اقتصادي در مبحث بعدي توضیح ذکر است که نحوه تأثیر  شایان
 داده خواهد شد.

 
 افزوده بخش صنعت اثرتمرکز بانکی بر ارزش .2-3

هاست. طبق  بانک ها و توزیع سهم بازار بانکی در بین تمرکز در صنعت بانکداري بیانگر تعداد بانک
شاخصی است که در آن وجود انحصار در برابر عدم انحصار  ةدهندمبانی نظري درجه تمرکز بازار نشان

با تأثیر شدت  خصوص). در1390شود (نوري بروجردي و همکاران، و شدت انحصار مشخص می
انی همچون حنان هاي متناقضی وجود دارد. محققانحصار در یک بازار و میزان رشد اقتصادي دیدگاه

دارد که وجود شرایط انحصاري باعث از بین رفتن ) بیان می2006، 1به نقل از جیمنز و همکاران؛ 1998(
اثربخشی و کارایی منابع از بین خواهد رفت و افزایش تمرکز باعث کاهش  ،هاي رقابتی شدهانگیزه

 3)، بک و همکاران2004( 2نگردد. در طرف مقابل محققانی مانند الن و همکارارشد اقتصادي می
 .گرددها می ها و کاهش بازده بانک ) وجود شرایط رقابتی باعث افزایش ریسک فعالیت بانک2006(

 تواند مؤثرتر از نظام بانکداري رقابتی باشد.که نظام بانکداري متمرکز می معتقدنداین محققان  ،بنابراین
بنا به  .دهدها را تحت تأثیر قرار می کرد بانکعنوان ساختار بازار، عمل افزایش تمرکز بانکی به

ها افزایش و رود قیمتمیکه بازار از سمت رقابتی به سمت انحصاري پیش  تئوري مبانی خرد هنگامی
یابد. ها افزایش می حاشیه سود بانک ،نتیجه یابد. درمیزان تولیدات (تسهیلات اعطایی) کاهش می

عطاي تسهیلات، در نقطه مقابل هم قرار دارند. اگر تأثیر میزان سود و کاهش در ا افزایش در حاشیه
افزایش سود بر عملکرد بانکی، بیشتر از کاهش اعطاي تسهیلات مذکور باشد پس تمرکز بانکی تأثیر 

افزوده بخش  در غیر این صورت افزایش تمرکز بانکی باعث کاهش ارزش .افزوده دارد مثبت بر ارزش

1. Jimenze et al 
2. Allen et al 
3. Beck et al 
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) تمرکز در سطح خیلی بالا به دلیل افزایش کارایی 2014رات لیو و همکاران (شود. بنا به نظصنعت می
یابد و این افزایش شدت افزایش می به بیان دیگر در سطوح خیلی بالا از رقابت تمرکز به .هاست بانک

تمرکز بانکی و ثبات بانکی عکس هم  ارتباطذکر است که  درخورتأثیر مثبت بر رشد صنعتی دارد. 
توان ) گویاي این مطلب است. پس می2015( 1کاسمن و کاسمنبه کوشش  حقیق انجام شدهاست که ت

 .استادعا کرد که اثرات آنها نیز معکوس 
طور  به ،هر دو ،تمرکز بانکی نیزطور که در مبحث قبلی نیز اشاره شد ثبات بانکی و  همان

هاي سیستم بانکی به بخشسوي از تسهیلات اعطایی  افزوده بخش صنعت را از طریق غیرمستقیم ارزش
هاي مطرح شده در خصوص اهمیت دهد. بنابراین، لازم است نظریهمختلف، تحت تأثیر قرار می

 تسهیلات اعطایی بر رشد اقتصادي بیان شود.
هاي اقتصادي در سه ها به بخش شده در خصوص اهمیت تسهیلات اعطاشده بانکنظریات مطرح

گرایان شکل گرفته  ها و پولاز نظریات بر طبق اصول فکري کلاسیکگیرند: طیف اول طیف قرار می
، افزایش وضعیتاست. طبق این نظریه افزایش در تسهیلات اعطایی شبکه بانکی با فرض ثبات در سایر 

ها در بلندمدت تحت تأثیر قرار مدت و قیمت پول و نقدینگی را در پی دارد و تولید در کوتاه عرضه
تسهیلات اعطایی شبکه که د نکن). طیف دوم مطرح می1390می و امیرجان، خواهد گرفت (صمصا

هاي پولی کشور تغییراتی ایجاد بانکی با ایجاد تغییر در خالص اعتبارات داخلی سیستم بانکی در حساب
المللی پول و با اتکا به تئوري پول مربوط به موازنه پردازان صندوق بین کند که بر طبق بررسی نظریهمی

باشد. درنهایت طیف آخر ترین متغیر براي هدایت و کنترل رشد اقتصادي و تورم میمهم 2هاپرداخت
میزان دسترسی آنها به  حیثدارد که تسهیلات اعطایی شبکه بانکی به واحدهاي اقتصادي از اذعان می

 ).1378سی، شود (کشیش بانواعتبارات حائز اهمیت بوده و از عامل مهم در رشد اقتصادي محسوب می

 
 مروري بر مطالعات تجربی. 2-4

از مطالعه لیو و میرزایی  غیر به ،افزوده با توجه به اینکه در خصوص تأثیر ثبات و تمرکز بانکی بر ارزش
اي از اي صورت نگرفته است در این قسمت به خلاصهمطالعه ،)2014) و لیو و همکاران (2013(

گرفته درخصوص تأثیر توسعه مالی بر رشد العات صورتشود و مطه پرداخته میمطالعات ذکر شد
 شود.ذکر می )3(و  )2(هاي طور خلاصه در جدول افزوده بخش صنعت) به اقتصادي (ارزش

1. Kasman, s & kasmanT 
2. Monetary Approach to B.O.P 
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) در پژوهشی به بررسی تأثیر رقابت، ثبات و تمرکز بر روي رشد صنعتی در 2013لیو و میرزایی (
 در ،صنعت 23بانک و  6000 شامل ،کشور 48هاي داده با استفاده از یافته و نوظهور اقتصادهاي توسعه

نتیجه بیان شده است: اول اینکه، در رقابت متقابل  3در این مطالعه  .اندپرداخته م،2010تا  2001فاصلۀ 
هاي غیرهمکارانه باعث رشد هاي همکارانه و غیرهمکارانه را شناسایی کردند که رقابت شرکتشرکت

هاي همکارانه دچار  گیري رقابت در شرکتنعت شده است. اما اندازهافزوده بخش ص بیشتر ارزش
پس نتیجه گرفتند که حالت خاصی از رقابت براي رشد داراي اهمیت است. دوم اینکه،  .شکست شد

-ها نیز افزایش می تمرکز بانک ۀیابد، درجبزرگ افزایش می ۀهاي غیر همکارانکه رقابت بانک هنگامی

ها  تمرکز تأثیر مثبتی بر رشد بخش صنعت داشته است. سوم اینکه، ثبات مالی بانکیابد و افزایش درجه 
یافته نسبت به سایر کشورها، رشد اقتصادي را کمتر  شود تمرکز و رقابت در کشورهاي توسعهمنجر می

 تحت تأثیر قرار دهد.
 48هاي از داده با استفاده م و1989 –1980 هاياي که طی سال) در مطالعه2014لیو و همکاران (

افزوده  یافته انجام دادند به بررسی تأثیر رقابت بانکی و تمرکز بر ارزشکشور با روش گشتاورهاي تعمیم
اند. در این مطالعه براي سنجش میزان رقابت از شاخص هرفیندال هیرشمن و براي بخش صنعت پرداخته

اعطایی به بخش خصوصی بر تولید  محاسبه توسعه مالی از شاخص عمق مالی (نسبت میزان اعتبارات
دارد که افزایش رقابت بانکی و ثبات بانکی اند. نتایج این مطالعه بیان میناخالص داخلی) استفاده کرده

تأثیر تمرکز که دارد شود. همچنین این مطالعه اذعان میافزوده بخش صنعت می منجر به افزایش ارزش
بالاي رقابت نسبت به سطوح پایین آن بسیار بیشتر افزوده بخش صنعت در سطوح  بانکی بر ارزش

باشد یابد، زیرا در سطوح بالاي رقابت افزایش تمرکز بانکی به دلیل افزایش انحصار نمیافزایش می
 هاست. بلکه به علت افزایش کارایی بانک

 مالی و رشد اي از مطالعات صورت گرفته در خصوص رابطه توسعهدر ادامه، به بررسی خلاصه
 شود.اقتصادي پرداخته می

 
 مطالعات تجربی خارجی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي .2 جدول

 
 نتایج سال نمونه نویسندگان

 توسعه مالی بر رشد اقتصادي تأثیر مثبت دارد 1993 کشور 80 1کینگ و لوین

 ثیر منفی داردتوسعه مالی بر رشد اقتصادي تأ 2001 یافته کشورهاي کمتر توسعه 2راجان و زینگال

1. King & Levin 
2. Rajan & Zingale 
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 2009 ایتالیا گاگلیاردي
یافته باعث افزایش نرخ رشد  بازارهاي اعتباري توسعه

 شوند.می
 

 محاسبات تحقیق مأخذ:     

 
 . مطالعات تجربی داخلی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي3جدول 

 
 نتایج سال نمونه نویسندگان

 .اقتصادي دارد توسعه مالی تأثیر منفی بر رشد 1388 ایران نظیفی

 راسخی و رنجبر
کشورهاي عضو 
سازمان کنفرانس 

 اسلامی
1388 

توسعه مالی تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي 
 .دارد

 سلمانی و امیري
کشورهاي 

 توسعه درحال
1388 

توسعه مالی تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي 
 .دارد

 ی توسعه مالی بر رشد اقتصاديتأثیر منف 1390 منطقه منا تقوي و همکاران

 1392 کشور دي هشت شهبازي و سعید پور
در رژیم اول توسعه مالی تأثیر منفی بر رشد 
اقتصادي دارد و در رژیم دوم تأثیر مثبت و بسیار 

 .ناچیزاست
 .رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي دارد 1394 ایران مکیان و ایزدي

 محاسبات تحقیقمأخذ: 
  

 تحقیق شناسیروش. 3
 ملایم انتقال رگرسیون مدل .3-1

سازي نقش توسعه مالی در تأثیر ثبات بانکی و تمرکز بانکی بر  منظور مدل در این بخش به
شود. افزوده بخش صنعت، به تبیین رویکرد اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم پرداخته می ارزش

یک ) 2005( 2آسلانیدیس و خپاپادیس) و 2004و  1998( 1تراسویرتابراي این منظور به پیروي از 
؛ 13 :1391شود (عزیزي و هادیان، مدل انتقال ملایم با دو رژیم حدي و یک تابع انتقال تصریح می

 ).13 :1394علیزاده و همکاران، 
 دیگر متغیر هر یا توضیحی تواند از بین متغیرهايبراساس مطالعات صورت گرفته تابع انتقال می

 رابطه ایجاد عامل و بوده مطالعه مورد با مدل ارتباط مبانی نظري در حیث از که مدل از خارج

1. Terasvira 
2. Aslanidis & Xepapadeas 
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 و شده انتخاب انتقال متغیر عنوان به مطالعه، شاخص عمق مالی این در. گردد انتخاب باشد، غیرخطی
بخش افزوده  ارزش با غیرخطی رابطه عمق مالی، عامل ایجاد مختلف سطوح در که است این بر انتظار

 صنعت باشد.
طور معمول  انتقال به تابعکه اند ) اذعان داشته2005با توجه به اینکه آسلانیدیس و خپاپادیس (

دار بودن تابع انتقال بین ) است، ویژگی پیوسته و کرانj=1, j=2اي (داراي یک یا دو حد آستانه
 ).13 :1391گیرد (عزیزي و هادیان، صفر و یک مورد بحث قرار می

-ه دوم تخمین مدل است که در این مرحله براي تخمین غیرخطی مقادیر مناسب اولیه یافت میمرحل

 شود.نمایی تخمین زده میو حداکثر درست 1رافسون –شود و همچنین الگو با استفاده از الگوریتم نیوتن 
ستگی، هاي مختلف نظیر عدم وجود خطایی خودهمبمرحله آخر، ارزیابی الگو با استفاده از آزمون

باشد (علیزاده و واریانس می غیرخطی باقیمانده در پسماندها، عدم وجود ناهمسانی عدم وجود رابطه
 .)16و  15: 1394همکاران، 

 
 مانایی آزمون و مدل تصریح. 4
 مدل تصریح .4-1

 سال بنايم بر( ریال میلیارد واحد با وابسته متغیر عنوان به صنعت بخش افزوده ارزش متغیر مطالعه، این در

ایران  آمار مرکزاز سوي هاي زمانی منتشرشده  ازسري هاي مربوط به آناست و داده کاررفته به) 1376

 ،)2009( آد و میچالاك ،)2008( و سچاك الگریا از با الهام بانکی ثبات استخراج شده است. متغیر

 صورت به 2اسکور -زد اخصش از استفاده و با )1393( دارستانی ذالبگی و) 1391( همکاران و خشنودي

 براي ،همچنین. است شده محاسبه دارایی بازده نوسانات بر دارایی بازده و سرمایه بازده نسبت مجموع

 بنگاه n شاخص از) 1393( کشیشیان و شاهچرا مطالعات از پیروي با بانکی تمرکز متغیر گیرياندازه

 ملی، بانک سه هايسپرده سهم ی از مجموعشاخص تمرکز بانک مطالعه این در. است شده استفاده برتر

-سپرده کل از) مرکزي بانکاز سوي  ش1393 سال بنديرتبه در برتر بانک سه عنوان به( مسکن و سپه

 .است به دست آمده بانکی سیستم هاي

 هايسپرده از کل بانک هر سهم سپرده و ،بانک هر تفکیک به ،ها بانک هاي مجموع سپرده میزان

 .شده است آورده )4(ر جدول دبانکی  نظام

1. Newton- Raphson 
2. Z-Score 
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 ارقام به میلیارد ریال)( . مجموع و سهم سپرده سه بانک برتر براي محاسبه شاخص تمرکز بانکی4جدول 
 

 سال
مجموع 
سپرده 

 بانک سپه

مجموع 
سپرده 

 ملی بانک

مجموع سپرده 
 بانک مسکن

مجموع سپرده 
کل سیستم 

 بانکی

سهم 
سپرده 

 بانک سپه

سهم 
سپرده 

 بانک ملی

سپرده  سهم
 بانک مسکن

1360 389 1034 344 5/4942 08/0 21/0 07/0 

1361 478 1519 561 7/6094 08/0 25/0 09/0 

1362 598 2402 634 7306 08/0 33/0 09/0 

1363 750 2874 692 6/8478 07/0 34/0 08/0 

1364 859 3442 579 4/8926 08/0 39/0 06/0 

1365 1190 3164 796 7/9573 10/0 33/0 08/0 

1366 859 2283 831 2/11469 07/0 20/0 07/0 

1367 1116 2966 999 2/14193 08/0 21/0 07/0 

1368 1638 3731 1508 1/17239 1/0 22/0 09/0 

1369 1399 5827 1713 2/21674 06/0 27/0 08/0 
 

 تحقیقمور اقتصاد و دارایی و محاسبات هاي استخراج شده از مؤسسه عالی بانکداري ایران، بانک مرکزي، وزارت امأخذ: داده

 
 ارقام به میلیارد ریال)( بانک برتر براي محاسبه شاخص تمرکز بانکی 3مجموع و سهم سپرده  .4ادامه جدول 

 

 سال
مجموع 
سپرده 

 بانک سپه

مجموع 
سپرده 

 ملی بانک

مجموع 
سپرده 

 بانک مسکن

مجموع 
سپرده کل 
 سیستم بانکی

سهم 
سپرده 

 بانک سپه

سهم 
ده سپر

 بانک ملی

سهم سپرده 
بانک 
 مسکن

1370 3460 6515 2723 8/27465 12/0 24/0 1/0 
1371 2537 9062 2844 1/34453 07/0 26/0 08/0 
1372 4863 11906 3930 1/46898 10/0 25/0 08/0 
1373 3208 15529 2511 6/60554 05/0 26/0 04/0 
1374 2968 17891 5861 1/84489 04/0 21/0 1/0 
1375 11078 29453 6946 7/116184 10/0 25/0 06/0 
1376 13437 36359 10932 8/133367 10/0 27/0 08/0 
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1377 15574 45700 12899 5/162991 10/0 28/0 08/0 
1378 17783 43423 12598 196223 09/0 22/0 06/0 
1379 29918 63542 18758 260516 11/0 24/0 07/0 
1380 33806 89878 21195 2/329738 1/0 27/0 06/0 
1381 47263 124554 28337 452065 11/0 28/0 06/0 
1382 56739 152799 34054 573447 1/0 27/0 06/0 
1383 72850 192420 49996 6/738868 1/0 26/0 07/0 
1384 93820 229770 71467 2/1038011 09/0 22/0 07/0 
1385 147925 285733 100288 2/1443369 10/0 20/0 07/0 
1386 140736 356782 117834 8/1825636 08/0 19/0 06/0 
1387 132423 368521 110052 4/2079222 06/0 18/0 05/0 
1388 158801 456443 155284 3/2463600 06/0 19/0 06/0 
1389 177857 511216 172365 3/3086589 06/0 16/0 06/0 
1390 228673 657278 194788 7/3707053 06/0 18/0 05/0 
1391 348886 799610 267088 4684551 07/0 17/0 06/0 
1392 609796 1252741 443507 6/6655517 09/0 19/0 07/0 
1393 692761 1554842 674134 6/7849920 09/0 20/0 09/0 

 
 تحقیق  هاي استخراج شده از مؤسسه عالی بانکداري ایران، بانک مرکزي، وزارت امور اقتصاد و دارایی و محاسباتمأخذ: داده

 
تولید ناخالص  از درصدي صورت به) خصوصی بخش اعطایی تسهیلات نسبت( مالی عمق شاخص

 رهنماي و) 1388( فريجع و افشاري) 2004( همکاران و کاتاریلی چون مطالعاتی در که است داخلی
 لحاظ دلیل به شاخص این اهمیت. شده است معرفی اقتصادي رشد بر گذارتأثیر عامل) 1392( رودپشتی

-می نشان را خصوصی بخش تسهیلات تأمین در مالی هايواسطه نقش تنها بوده و دولتی بخش نکردن

 افزوده ارزش داده. است الیم توسعه بالاي سطح بیانگر شاخص این مقدار بودن همچنین، بالا. دهد
بانک  3بانکی یعنی سپرده  تمرکز محاسبه براي موردنیاز هايداده ایران، آمار مرکز از صنعت بخش

 گزارش عملکرد نظام بانکی ایران استخراج شده است که هر سال بهاز  ش،1391مذکور تا سال 
به مناسبت همایش  یرانسسه عالی بانکداري اؤمو  بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران کوشش

فصلنامه نیز از  ش1393و  1392هاي هاي بانکی سالهاي سپردهداده شود.بانکداري اسلامی منتشر می
وزارت امور  کوشش ) منتشر شده به1393هاي دولتی و خصوصی در پایان اسفند (عملکرد بانک بانک

-از سالنامه ش،1391انکی تا سال سپرده کل سیستم ب ،اقتصادي و دارایی استخراج شده است. همچنین



ر ارزش افزوده بخش صنعتنقش توسعه مالی در تأثیر تمر کی ب  201    کز و ثبات بان

ذکر  فصلنامه بانکاز  ش1393و  1392هاي آماري مرکز آمار ایران و سپرده کل سیستم بانکی سال 
هاي آماري هاي حساب سرمایه و دارایی کل سیستم بانکی از سالنامهشده استخراج گردیده است. داده

مرکزي  بانکاز سوي  شده منتشر اقتصادي هعمد هايبینی شده از شاخصمرکز آمار ایران و سود پیش
هاي آماري مرکز آمار هاي تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی از سالنامهداده. اندشده آوريجمع

هاي تولید ناخالص داخلی از سایت بانک مرکزي قسمت سري زمانی استخراج شده است. ایران و داده
 آورده شده است. )6(و  )5(هاي ی در جدولهاي ثبات بانکی و تمرکز بانکنتایج محاسبه شاخص

 
 . شاخص محاسبه شده ثبات بانکی5جدول 

 
 سال شاخص ثبات بانکی سال شاخص ثبات بانکی سال شاخص ثبات بانکی

7/272 1384 1/83 1372 62/502 1360 
2/286 1385 2/124 1373 4/468 1361 
4/265 1386 6/234 1374 6/46 1362 
5/267 1387 8/354 1375 7/49 1363 
8/245 1388 90/32 1376 6/52 1364 
5/237 1389 4/543 1377 1/100 1365 
1/217 1390 9/550 1378 8/85 1366 
9/247 1391 3/526 1379 6/105 1367 
1/298 1392 2/194 1380 5/168 1368 
6/281 1393 8/168 1381 5/150 1369 

  3/171 1382 5/468 1370 
  2/213 1383 5/150 1371 

         
 تحقیقمأخذ: محاسبات          

 . شاخص محاسبه شده تمرکز بانکی6جدول 
 

 تمرکز بانکی سال تمرکز بانکی سال تمرکز بانکی سال
1360 36/0 1372 44/0 1384 34/0 
1361 42/0 1373 35/0 1385 30/0 
1362 50/0 1374 32/0 1386 31/0 
1363 49/0 1375 41/0 1387 28/0 

1364 53/0 1376 46/0 1388 29/0 

1365 52/0 1377 46/0 1389 30/0 
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1366 35/0 1378 38/0 1390 42/0 
1367 36/0 1379 43/0 1391 43/0 
1368 40/0 1380 42/0 1392 35/0 
1369 41/0 1381 43/0 1393 37/0 
1370 46/0 1382 38/0   
1371 42/0 1383 37/0   

 تحقیقمأخذ: محاسبات                       
 

تواند به فهم نتایج و شناخت استفاده می مورد متغیرهاي از توصیفی هايآماره برخی بررسی
) 7توجهی نماید. در جدول ( افزوده بخش صنعت کمک قابل آن با ارزش ارتباطوضعیت بانکداري و 

 شود.هاي توصیفی ارائه میبرخی از آماره
 

 )ش1393-1360( یراناهاي توصیفی از . آماره7جدول 
 

 متغیرها میانگین ماکزیمم مینیمم انحراف معیار چولگی

 افزوده بخش صنعت ارزش 172166 535425 47840 119844 0711/1
 تمرکز بانکی 40/0 53/0 28/0 07/0 10/0
 ثبات بانکی 6/228 0/551 0/32 4/149 8/0

 شاخص عمق مالی 2/0 8/0 001/0 3/0 5/1
 
 هاي استخراج شده از مرکز آمار و بانک مرکزيمأخذ: داده 

 
تمرکز بانکی و ثبات  طور که اشاره شد، این مقاله باهدف بررسی نقش عمق مالی در تأثیر همان

. نمایدمی سازي مدل رگرسیون انتقال ملایم مدل افزوده بخش صنعت، با استفاده از روش بانکی بر ارزش
 بلکه شود،نمی تحمیل میان متغیرها رابطه بر محدودکننده و خاص تبعی شکل یک تنها نه رو این از

 مدل از کلی حالت یک قالب در شده متغیرهاي معرفی ،بنابراین. شودمی سازي مدل آنها میان رابطه
 :شودمی تصریح صورت زیر به رگرسیون انتقال ملایم

 

 



ر ارزش افزوده بخش صنعتنقش توسعه مالی در تأثیر تمر کی ب  203    کز و ثبات بان

 که است توجه قابل. اشندبمی سري زمانی هايداده زمانی ابعاد دهنده نشان t=1,…,T آن در که

 و انداستفاده شده مدل در لگاریتمی صورت افزوده بخش صنعت، ثبات بانکی به متغیرهاي ارزش

در  که شودمی فرض مطالعه این در ،واقع در. است شده لحاظ انتقال متغیر عنوان به شاخص عمق مالی

 یک بخش صنعت از افزوده شثبات بانکی و تمرکز بانکی با ارز ارتباط سطوح مختلف عمق مالی،

 سطح از عمق مالی کمتر متغیر چنانچه مدلی، چنین در رو،این از. کندمی غیرخطی تبعیت الگوي

 و  با برابر افزوده به ترتیب ارزش اثر شاخص ثبات بانکی و تمرکز بانکی بر باشد، 𝑐𝑐𝑗𝑗 ايآستانه

متغیر ثبات بانکی و تمرکز  اثر باشد، 𝑐𝑐𝑗𝑗 ايآستانه سطح از بیشتر مالیعمق  متغیر چنانچه خواهد بود و

خواهد بود. عزیزي و هادیان پیشنهاد  و  با  افزوده به ترتیب برابر ارزش بانکی بر

 پذیريتغییر مواجه با براي  j=1 ، j=2اي،آستانه مقدار دو یا یک نمودن لحاظ عمل، در کنند کهمی

 مقادیر مرتبط با حدي رژیم دو براي رگرسیون انتقال ملایم مدل ، j=1 براي. کندمی کفایت پارامترها

 و β1 ضرایب از انتقال یکنواخت تابع یک با و ايآستانه حد با مقایسه در انتقال متغیر از بیشتر و کمتر

β2   براي. کندمی دلالتو  تا j=2، به  نقطه در تابع انتقال 

ي و ز(عزی کندمی لحاظ انتقال متغیر بیشتر کمتر و مقادیر براي را یک عددي مقدار و رسدمی حداقل

 ).1391هادیان، 

 

 آزمون مانایی .4-2
 وجود احتمال این شود، برآورد متغیرهاي نامانا باوجود زمانی سري خط رگرسیون یک در صورتی که

 واحد) ریشۀ زمانی (داشتن هايسري ناایستایی درواقع و باشد کاذب آمده دست رگرسیون به هک دارد

توان استنباط کرد که شود. با توجه به مطالب گفته شده می منجر جعلی رگرسیون به است ممکن

 شد خواهد موجب نامانا آماري هايداده استفاده از با اقتصادسنجی معمول هايروش کارگیري به

 میزان و شدت اشتباه در مورد نتایج به محقق و باشد نداشته را لازم اعتبار R2و  F، T هاي ونآزم

 شود، زده تخمین رگرسیون انتقال ملایم مدل اینکه از پیش ،شود. بنابراین کشانده متغیرها بین ارتباط

شود. نتایج این می بررسی 1یافته فولر تعمیمریشه واحد دیکی آزمون مبناي بر متغیرها مانایی ویژگی

1. Augmented Dickey - Fuller 
                                                           



 79هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    204

ایستایی سایر متغیرها در  ایستایی متغیر تمرکز بانکی و نا) ارائه شده است و بیانگر 8ها در جدول (آزمون

 باشند.سطح می
 متغیرها سطح براي واحد ریشه آزمون نتایج .8جدول                                       

 

شاخص عمق 
 مالی

 تمرکز بانکی
لگاریتم 

بانکیثبات   

لگاریتم 
افزوده بخش  ارزش

 صنعت
 متغیر

66839/3-  84914/2-  42682/6-  48191/4-  tآماره  
دیکی فولر آزمون  

یافته تعمیم  

 

 احتمال 006/0 000/0 192/0 044/0
 

 تحقیق محاسبات مأخذ: 

ار شود (مقدگیري ایستا میبار تفاضل نتایج حاکی از این است که متغیر تمرکز بانکی نیز با یک

 باشد).درصد ایستا می 1بوده و در سطح  -36043/5این متغیر  تفاضل مرتبه اول tآماره 

آزمون ریشه واحد را براي پسماندها مدل رگرسیون  موردنظربراي اطمینان از کاذب نبودن تخمین 

در دهد که پسماندها )، نشان می9شود. آزمون ریشه واحد انجام شده (جدول انتقال ملایم بررسی می

 باشند.جمع میدرصد مانا و متغیرها در بلندمدت هم 95سطح احتمال 
 

 . آزمون ریشه واحد براي پسماندها9جدول 
 

 آزمون tآماره  -585/3
 احتمال 0123/0 یافته دیکی فولر تعمیم

 
 تحقیقمحاسبات مأخذ: 

 
 تخمین الگو .5
 آزمون مورد متغیرها بین غیرخطی رابطه وجود ابتدا شناسی،روش بخش در شده گفته مطالب به توجه با

 متغیر مطالعه، مورد متغیرهاي میان از باید غیرخطی رابطه وجود از اطمینان حصول از پس و گرفته قرار
 نتایج. گردد تعیین F4 و F، F2، F3 آزمون براساس غیرخطی الگوي هايرژیم تعداد و مناسب انتقال

 صفر فرضیه که دهدمی نشان نتایج. است شده ارائه) 10( لجدو قالب در پژوهش از مرحله این برآورد



ر ارزش افزوده بخش صنعتنقش توسعه مالی در تأثیر تمر کی ب  205    کز و ثبات بان

 غیرخطی ۀرابط وجود فرض و شودمی رد F آزمون آماره احتمال ارزش به توجه با بودن خطی بر مبنی
 .شودمی پذیرفته متغیرها این براي

 
 نوع الگو و متغیر انتقال ،غیرخطی . آزمون خطی بودن و نبودن رابطه10جدول 

 

 اديمدل پیشنه
ارزش 
 F2احتمالی 

 ارزش
 F3 احتمالی

 ارزش
 F4 احتمالی

 ارزش
 Fاحتمالی 

 
 متغیر انتقال

مدل انتقال ملایم با دو بار 
 1تغییر رژیم

022/0 0052/0 0311/0 00181/0 
لگاریتم ثبات 

 بانکی

مدل انتقال ملایم با دو بار 
 تغییر رژیم

 تمرکز بانکی 000046/0 0558/0 001/0 0964/0

قال ملایم با مدل انت
 2بار تغییر رژیم یک

0001/0 00348/0 02050/0 00003/0 
شاخص عمق 

 مالی

 
 تحقیقمحاسبات مأخذ: 

متغیرها، مرحله بعدي انتخاب متغیر انتقال  میان غیرخطی رابطه وجود از اطمینان حصول از پس
عنوان  تغیري به. در این مرحله ماستمناسب از بین متغیرهاي انتقال ممکن براي الگویی غیرخطی 

با  ،تري رد شده باشد. بنابراینطور قوي آن به Fشود که فرضیه صفر آزمون متغیر انتقال انتخاب می
گردد. براي انتخاب نوع ترین متغیر انتقال، شاخص عمق مالی تعیین می) مناسب10توجه به جدول (

مراجعه به نتایج گزارش شده با  و شوداستفاده می F4 و F2، F3الگوي شاخص عمق مالی از آماره 
در جدول فوق، الگوي پیشنهادي مناسب براي متغیر انتقال شاخص عمق مالی الگوي رگرسیون انتقال 

در ادامه مدل فوق  که بار تغییر رژیم است بار تغییر رژیم یعنی مدل لاجستیک با یک ملایم با یک
 شود.برآورد می

 بیانگرسرعت که شیب پارامتر آن اساس بر که ددهمی نشان را مدل تخمین نتایج )11جدول (
 که شدهبرآورد  255/0ملایم  کاملاً تعدیل سرعت معادل باشد،می دیگر رژیم به رژیم یک از تعدیل
 شاخص عمق مالی که صورتی در پسشده است.  برآورد 69/15 نیز رژیم تغییر وقوع مکان مقدار

تجاوز نماید، رفتار متغیر مطابق رژیم دوم  درصد 69/15ناخالص داخلی از  تولید از درصدي عنوان به
 از. گرفت خواهد قرار اول رژیم در فوق، ايآستانه حد از آن بودن کمتر خواهد بود و در صورت

1. LSTR2 
2. LSTR1 
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یابند و در تغییر می شیب پارامتر و (توسعه مالی) انتقال متغیر مقدار به توجه با متغیرها ضرایب آنجایی که
) مستقیماً تفسیر 11در جدول (را مقدار عددي ضرایب ارائه شده  توانشند، نمیباطول زمان یکسان نمی

 وتحلیل قرار داد. یهتجزها را مورد د و صرفاً باید علامتکر
 .شودمی بررسی موجود حدي رژیم دو دست آمده،به نتایج از تريروشن درك ارائه منظور به

 انتقال متغیر و مقدار کندمی میل نهایتبی سمت به بشی پارامتر که است باحالتی متناظر اول حدي رژیم
 عددي مقدار انتقال تابع حالت در این که است رژیم) تغییر (مکان ايآستانه حد از کمتر (توسعه مالی )

 :شودمی تصریح زیر صورت به و دارد صفر
 

     )2(        
 

 و مقدار کندمی میل نهایتبی سمت به شیب تررژیم حدي دوم نیز متناظر باحالتی است که پارام
 انتقال تابع حالت در این که است رژیم) تغییر (مکان ايآستانه حد از کمتر (توسعه مالی) انتقال متغیر

 گردد:می تصریح زیر صورت به و دارد صفر عددي مقدار
 

             )3(  
 

 یم. تخمین مدل رگرسیون انتقال ملا11جدول 
 

طی
 خ

ت
سم

ق
 

 tماره آ ضریب متغیر

طی
رخ

 غی
ت

سم
ق

 

 tآماره  ضریب متغیر

دأ
ز مب

ض ا
عر

1  

9/230- 
)0005/0( 

112/4- 

دأ
ز مب

ض ا
عر

 

78/517 
)002/0( 

45/4 

کی
 بان

ت
 ثبا

تم
اری

لگ
2  

504/14 
)026/0( 

784/4 

کی
 بان

ت
 ثبا

تم
اری

لگ
 

88/15- 
)000/0( 

39/2 

1. Const 
2. Lstab 
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انک
ز ب

رک
تم

1ی  

752/22- 
)002/0( 

479/3- 

انک
ز ب

رک
تم

 ی

57/92 
)0085/0( 

 
88/2 

لی
 ما

مق
ع

2  

81/0- 
)000/0( 

20/40- 

لی
 ما

مق
ع

 

81/0- 
)000/0( 

20/40- 

 =C 69/15 مکان وقوع تغییر رژیم:
 باشد.دهنده ارزش احتمال میاعداد داخل پرانتز نشان
-11/2 =3حنان کوئین  

 
- = 4شوارتز 839/1 - = 5آکائیک  255 /2  

 

 6ضریب تعیین تعدیل شده

= 86/0  
    

 تحقیقمحاسبات مأخذ: 
 

 .گردد شاخص عمق مالی در رژیم اول و دوم داراي اثرات ثابتی استطور که مشاهده می همان
افزوده بخش صنعت  مالی در هر دو رژیم، تأثیر ثابت و منفی بر ارزشاین بدین معنی است که توسعه
 باشد.دارد و داراي رفتار متقارنی می

افزوده بخش  ی در رژیم حدي اول تأثیر مثبت و در رژیم دوم تأثیر منفی بر ارزشمتغیر ثبات بانک
گذاري آن در رژیم اول نسبت به رژیم دوم بیشتر است. این نتیجه وجود میزان تأثیر  این صنعت دارد. با

متغیر ثبات بانکی در سطوح مختلف از توسعه مالی رفتار و تأثیر نامتقارنی بر  که دهدنشان می
 افزوده بخش صنعت دارد. رزشا

در سطوح  ،واقع در .افزوده بخش صنعت دارد متغیر تمرکز بانکی در رژیم اول تأثیر منفی بر ارزش
شود. سپس رفتار این متغیر با عبور توسعه مالی پایین از توسعه مالی، تمرکز بانکی مانع رشد صنعتی می

بخش صنعت را  افزوده بت به حالت اولی متغیر ارزشکند و با شدت بیشتري نساي تغییر میاز حد آستانه
کند. آشکار است که متغیر مذکور در سطوح مختلفی از توسعه، رفتار متفاوتی از خود نشان تقویت می

 دهد.می

1. Bc 
2. Fdp 
3. Hannan-Quinn criterion 
4. Schwartz Criterion(sc) 
5. Akaike Information Criterion (AIC) 
6. R2 
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رفتار متغیرها بین این دو  ،و در حقیقت هستندهاي حدي شده در فوق جزء رژیم دو حالت بررسی

حالت حدي  توان مقدار عددي ضرایب متغیرها را درذکر شده نمی حالت حدي قرار دارد. به دلیل

 تفسیر نمود.

. این بدین معنی استمتغیر انتقال شاخص توسعه مالی  ،طور که در بخش قبلی مطرح شد همان

اگین و  ي مالی کشور است که در مطالعاتی همچوناست که عامل ایجاد رابطه غیرخطی میزان توسعه

ایجادکننده رابطه غیرخطی متغیرهاي اقتصادي بر  عنوان عامل به )2008یدا و فاتو () و د2005همکاران (

افزوده در هر دو رژیم داراي اثرات یکسان  . متغیر توسعه مالی بر ارزششده است  رشد اقتصادي معرفی

 یدیتأرا مطلب این ) نیز 1392( یدپورسع) و شهبازي و 1390که نتایج تقوي و همکاران ( استو منفی 

 .کندمی

افزوده بخش  اي تأثیر منفی بر ارزشدهد که تمرکز بانکی پیش از حد آستانه) نشان می1نمودار (

افزوده  صنعت دارد و با سرعت انتقال ملایمی پس از ورود به رژیم دوم تأثیر مثبت زیادي بر ارزش

کاهش  ،نتیجه در ،ی وصنعت دارد. بنابراین، افزایش تمرکز بانکی لزوماً با کاهش تسهیلات اعطای

باشد. این امر نیز ممکن است به دو دلیل باشد: اولی متأثر از افزوده بخش صنعت توأم نمی ارزش

ها افزایش و میزان علت که با افزایش درجه انحصار، قیمت  ینا  بههاي بازار انحصاري باشد ویژگی

انک را افزایش، درنتیجه تسهیلات ها، حاشیه سود بیابد. افزایش قیمتتسهیلات (تولید) کاهش می

سود بیشتر از کاهش  ۀاگر تفاوت افزایش تسهیلات اعطایی ناشی از حاشی .دهداعطایی را افزایش می

کند. افزوده بخش صنعت را تقویت می ارزش ، تمرکزیجادشده در اثر ساختار بازار باشداتسهیلات 

ز بانکی به دلیل افزایش کارایی داراي تأثیر دومی به این دلیل است که در سطوح بالاي رقابت، تمرک

)، لیو و 2006)، بک و همکاران (2004افزوده صنعت است. در مطالعه الن و همکاران ( مثبت بر ارزش

) تأثیر منفی تمرکز بر رشد 2006) تأثیر مثبت و جیمنز (2014)، لیو و همکاران (2013میرزایی (

 اقتصادي گزارش شده است.
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 افزوده بخش صنعت تمرکز بانکی و ارزش تباط. ار1 مودارن

 تحقیقمحاسبات مأخذ: 
 

مقادیر متغیر انتقال نشان  برحسبافزوده را  ) ضرایب تأثیرگذاري ثبات بانکی بر ارزش2نمودار (

درصد، ثبات بانکی تأثیر مثبت بر  69/15اي یعنی سطح توسعه مالی دهد. قبل از حد آستانهمی

یج تأثیرگذاري آن منفی شده است. نتایج تدر بهدارد. اما در رژیم دوم افزوده بخش صنعت  ارزش

) مبنی بر تأثیر مثبت و غیرخطی ثبات بانکی بر 1392همکاران (رژیم اول با نتایج مطالعه میرنبوي و 

مالی تأثیر ثبات بانکی بر  باشد. در رژیم دوم یعنی در سطوح بالا از توسعهرشد اقتصادي همسو می

. زیرا ستها ) به دلیل تمرکز بالاي بانک2015که براساس مطالعه کاسمن ( استوده منفی افز ارزش

داردکه تمرکز بانکی و ثبات بانکی رابطه عکس با هم دارند. پس نتایج آنها نیز این مطالعه اذعان می

هد دنتیجه حاصل شده در این مطالعه، تنوع در نتایج حاصل شده را پوشش می ،. بنابرایناستعکس 

افزوده  و نتایج متفاوت به دلیل رابطه غیرخطی و نامتقارن میان متغیر ثبات و تمرکز بانکی با ارزش

 .استبخش صنعت 
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 افزوده صنعت و ثبات بانکی . رابطه ارزش2نمودار 
 تحقیقمحاسبات مأخذ:       

 
گوست. در این مرحله به بررسی مرحله سوم یا مرحله پس از تخمین الگو، مرحله ارزیابی ال

 نبودشود. اولین آزمون مورد بررسی آزمون خطاهاي احتمالی در مرحله تخمین نیز پرداخته می
برآورد  1326/0زده شده، براي وقفه مدل تخمین F. ارزش احتمال آزمون استخودهمبستگی سریالی 

خودهمبستگی در سطح اطمینان  شده است که بر اساس آن فرضیه صفر این آزمون مبنی بر عدم وجود
هاي مختلف است. ارزش شود. آزمون دیگر مربوط به ثابت بودن پارامترها در رژیمپذیرفته می 95/0

برآورد شده است که براساس آن فرضیه صفر این آزمون مبنی بر  000/0این آزمون  Fاحتمال آماره 
شود. حال از آزمون باقی رد میدرصد  99یکسان بودن ضرایب در قسمت خطی و غیرخطی در سطح 

شود تا بررسی شود که مدل برآورد شده ماندن رابطه غیرخطی اضافی در پسماندهاي مدل استفاده مین
 9/0ین آزمون برابر ا F باشد یا خیر؟ ارزش احتمالیبخشی از غیرخطی بودن میداراي ویژگی رضایت

غیرخطی بودن در  مسئلهگردد که شود و بیان میفرضیه صفر این آزمون پذیرفته می ،بنابراین .باشدمی
هاي دیگري که به بررسی سازي شده است. آزمون طور مناسبی مدلمورد متغیر گذار توسعه مالی به

هاي توان به آزمونپردازند میخطاهاي احتمالی در مرحله تخمین در الگویی رگرسیون انتقال ملایم می
که به ترتیب براي بررسی وجود ناهمسانی واریانس و نرمال  کرداشاره  2برا -و جارك  1ال ام -آرچ

1. ARCH-LM 
2. Jarque-Bera 
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به ترتیب  𝜒𝜒2و  Fهاي ال ام، ارزش احتمال آماره -رود. براساس آزمون آرچکار میبودن پسماندها به
ها فرضیه صفر این آزمون برآورد شده است. براساس ارزش احتمال هر دوي این آماره 29/0و  11/0

 𝜒𝜒2ارزش احتمال آماره  ،شود. همچنینانس در سطح اطمینان مناسبی رد نمیمبنی بر همسانی واری
برآورد شده است که بر اساس آن فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن پسماندها  75/0برا  -آزمون جارك

هاي ارزیابی الگو، الگوي طور خلاصه مطابق آزمون شود. بهدر سطح اطمینان مناسبی پذیرفته می
 شود.زده شده از نظر کیفی پذیرفته میغیرخطی تخمین 

 
 گیرينتیجه .6

افزوده بخش صنعت  مطالعه حاضر نقش شاخص عمق مالی را بر تأثیر تمرکز و ثبات بانکی بر ارزش
براي ایران مورد بررسی قرار داده است. براي این منظور از مدل رگرسیون انتقال ملایم که توسط 

مدل رگرسیون انتقال  ،واقع گسترش یافته، استفاده شده است. در) ارائه و 2004و  1998تراسویرتا (
خطی میان متغیرها را به که قادر است روابط غیر استهاي تغییر رژیمی مدل نتریملایم یکی از برجسته

در مدل رگرسیون انتقال ملایم ضرایب متغیرها یکسان نیستند  ،سازي کند. همچنین اي پیوسته مدلشیوه
 یابند.مقدار متغیر انتقال و پارامتر شیب تغییر می و با توجه به

افزوده بخش صنعت  نتایج تخمینی بر وجود رابطه غیرخطی میان ثبات بانکی و تمرکز بانکی با ارزش
دهد، زمانی که تسهیلات مالی مهیا کنند. نتایج برآورد مدل رگرسیون انتقال ملایم فوق نشان میدلالت می

عنوان شاخص عمق مالی و  صورت درصدي از تولید ناخالص داخلی که به شده براي بخش خصوصی به
کند، تغییر رژیم اتفاق خواهد افتاد. پارامتر شیب تجاوز  درصد 69/15متغیر انتقال در نظر گرفته شده است از 

 باشد.است که بیانگر سرعت تعدیل بسیار ملایم از یک رژیم به رژیم دیگري می 255/0برآورد شده نیز 
دهند که توسعه مالی در نتایج مربوط به برآورد ضرایب متغیرهاي لحاظ شده در مدل نیز نشان می

افزوده بخش صنعت دارد. اگرچه تمرکز بانکی در رژیم اول و دوم به  هر دو رژیم تأثیر منفی بر ارزش
ي آن در افزوده بخش صنعت است، اما میزان تأثیرگذار ترتیب داراي تأثیر منفی و مثبت بر ارزش

تمرکز بانکی بر  سطوح بالاي توسعه مالی نسبت به سطح پایین آن بسیار بیشتر و این بیانگر تأثیر نامتقارن
متغیر ثبات بانکی در سطح پایین از توسعه مالی داراي تأثیر مثبت بر  افزوده بخش صنعت است. ارزش
تأثیر منفی است که میزان آن در افزوده بخش صنعت است اما در سطوح بالاي توسعه مالی داراي  ارزش

 یابد.شدت کاهش می رژیم دوم به
 دهد که:مجموع نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون انتقال ملایم براي ایران نشان می در
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افزوده بخش صنعت مؤثر واقع شده است اما در سطوح بالاي  الف) اگرچه ثبات بانکی در فرایند ارزش
لازم است بانک مرکزي در زمان وضع قوانین و  ،بنابراین .کندهت عکس عمل میتوسعه مالی این تأثیر در ج

مقررات مربوط به بانک و ثبات بانکی این نکته را حائز اهمیت قرار دهد که بازارهاي مالی در چه سطح از 
 گذاري لازم را در این خصوص مقرر نماید.سپس سیاست ،یافتگی قرار دارندتوسعه

افزوده بخش صنعت، در سطوح بالاي توسعه مالی افزایش  نفی تمرکز بانکی بر ارزشتأثیر م رغم بهب) 
توجه آن است که تأثیر مثبتی که تمرکز  شود. نکته قابلافزوده بخش صنعت می تمرکز باعث افزایش ارزش

باشد. پس بانکی در سطح بالاي توسعه مالی دارد خیلی بیشتر از تأثیر منفی آن در سطح پایین توسعه مالی، می
یافتگی مالی کشور باشد بلکه به درجه توسعههاي ضد انحصار همیشه کارا نمیتوان بیان کرد که قانونمی

 دهند. بستگی دارد که باید مقامات دولتی و شوراي رقابت آن را مورد توجه قرار
 

 منابع
 .155 -198 صص .روند . "ایران مالی) عمق( ژرفاي وضعیت بر مروري ". )1385( محمد اخباري،

 جنوب منطقه کشورهاي در اقتصادي رشد و مالی تعمیق بین رابطه"). 1388( افشاري، زهرا و جعفري، هادي
 .63-78. صص 4شماره  .مجله مطالعات مالی تحلیل اوراق بهادار. "آسیا غرب

 مطالعه( ياقتصاد رشد بر یهسرما بازار و بانکی اثربخشی ". )1394( محمد نصیري، مهدي؛ تقوي، تقی؛ ترابی،
 .8 سال بهادر. اوراق تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی فصلنامه .")اسلامی کنفرانس عضو کشورهاي موردي
 .97 -117صص .27 شماره
 بانکی سیستم ثبات بر شرکتی حاکمیت تأثیر بر تحلیلی ". )1392( مهران کیانوند، اعظم؛ احمدیان، مهدي؛ تقوي،

 تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی فصلنامه .")ها بانک مالکیت شاخص بر أکیدت با( توسعه درحال کشورهاي
 .45 -66 . صص19شماره  .6. سال بهادار اوراق

 استفاده با منا کشورهاي در اقتصادي رشد و مالی توسعه"). 1390(ل تقوي، مهدي؛ امیري، حسین؛ محمدیان، عاد
 .63-82صص . 10 شماره .4سال بهادار.  اوراق مالی تحلیل دانش مجله. "GMMپویا پانل از روش

 پژوهشنامه. ")1367-1373( یراناانحصار، رقابت و تمرکز در بازارهاي صنعتی "). 1379( خدادادکاشانی، فرهاد
 .83-116صص . 15شماره  .بازرگانی

  .انتشارات شباویز .المللی مجموعه مفاهیم پولی، بانکی و بین ).1371( فیروزه بري،خلعت
 و بانکی بخش پذیريآسیب بررسی". )1391( ابراهیم نسب،حسینی کاظم؛ یاوري، مجید؛ کرمانی، صباغ الله؛اعبد ي،خوشنود

 .79-100 صص .7. شماره 4سال اقتصادي.  گذاريسیاست ."z-score شاخص از استفاده با آن بر مؤثر عوامل
 -پولی هاي پژوهش فصلنامه ."ایران بانکی بکهش در ثبات بر مؤثر عوامل ". )1393( الدینحسام دارستانی، ذالبگی
 .307- 327 صص .20شماره  .7سال  .بانکی
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 کنفرانس سازمان عضو کشورهاي اقتصادي رشد بر مالی توسعه اثر" ).1388( امید رنجبر، سعید و راسخی،
 .1-22 . صص27شماره . 16سال  .توسعه دانش مجله  ."اسلامی

فصلنامه  ."تعمیق مالی و توسعه نظام مالی"). 1392( هدي؛ شاهوردیانی، شاديرهنماي رودپشتی، فریدون؛ تقوي، م
 .15-28صص  .17شماره  .6سال  .دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

 اقتصاد ."توسعه درحال کشورهاي مورد: اقتصادي رشد و مالی توسعه ".)1388( بهزاد امیري، و بهزاد؛ سلمانی،
 .125-145 . صص23 شماره .)ادياقتص هاي یبررس فصلنامه( مقداري
ها  بانک یده وامکانال  بر پولی سیاست و بانکی تمرکززمان  هم اثرات ". )1393( لیان کشیشیان، مشهید؛ شاهچراٌ،

 .27-50صص . 19شماره  .7سال  .بانکی – پولی هاي پژوهش ."ایران بانکداري نظام در
 دي کشورهاي در اقتصادي رشد بر مالی توسعه ايتانهآس تأثیر ".)1392( لسیان سعیدپور، شهبازي، کیومرث؛

 .38 -21صص . 12. شماره 3سال  اقتصادي. توسعه و رشد هايپژوهش پژوهشی، علمی فصلنامه ."هشت
افزوده بخش صنعت در ایران در  و مالی بر ارزش پولی هاي یاستس تأثیر ").1394(زاده، الهام شهبازي، کیومرث؛ کریم

 .93-110صص . 8. شماره 2سال  .هاي راهبردي و کلانفصلنامه سیاست. "کلی بخش صنعت هايراستاي سیاست
. "معدن و صنعت بخش افزوده ارزش بر بانکی تسهیلات اثر بررسی". )1390( رضا امیرجان، حسین؛ صمصامی،

 .129.-149 صص .59شماره  .9. دوره  اقتصادي هايسیاست و هاپژوهش
 با ایران در آن تعادلى مقادیر حقیقى از ارز نرخ يها انحراف میزان برآورد "). 1391(اهیم عزیزي، زهرا؛ هادیان، ابر

 .3-27صص . 1. شماره 7. سال ریزي و بودجهپژوهشی برنامه – مقاله علمی. "از رگرسیون انتقال ملایم استفاده
 بر خارجی هايبدهی ايآستانه ثیرتأ " .)1394( صاحبه منصوران، محمدیان ابوالقاسم؛ خندان،گل محمد؛ علیزاده،

. شماره 2. سال اقتصاد کاربردي هاينظریه فصلنامه .")STR( ملایم انتقال رگرسیون الگوي: ایران اقتصادي رشد
 .1-24صص . 2

گذاري و تولید در اقتصاد ایران با تأکید بر بررسی تأثیر اعتبارات بانکی بر سرمایه"). 1378( کشیش بانوسی، روبینا
 .1- 41صص . 14شماره  .هاي اقتصاديمجموعه پژوهش. "هاي صنعت و معدنبخش
 ."اقتصادي رشد با مالی نظام توسعه رابطه بررسی" .)1394( ایزدي، محمدرضا و الدین سیدنظام مکیان،

 . 139-162 صص .62شماره  .20، دوره ایران اقتصادي يها پژوهش
 پرداخت در صنعت ثبات و رقابت " .)1392( نامی، سمیرانیکمان؛ سادات اخوي، سیدمهرناز؛ سانبوي، سیدمیر

 http://syousefi.persianblog.ir/post/46 7/11/1392 ."مشتري و بانک بازار، مثلث در پرداخت نظام/ الکترونیک

 .، پژوهشکده امور اقتصاديپژوهشنامه اقتصادي ."ایران در اقتصادي رشد و مالی توسعه".)1383( نظیفی، فاطمه
 .97-130صص  .3شماره  .4ال س

بررسی تأثیر تمرکز و سایر عوامل در صنعت  ".)1390( نوري بروجردي، پیمان؛ جلیلی، محمد؛ مردانی، فاطمه
 .176-202صص  .5شماره  .فصلنامه پول و اقتصاد ."هاي دولتیبانکداري بر سودآوري بانک



 79هاي اقتصادي  شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش    214

 بر صنعتی تسهیلات تأثیر ".)1390( محمد ري،اکبري گنگد سعید؛ صمدي، هوشنگ؛ شجري، محمد؛ واعظ برزانی،
 .97-129صص  .1شماره  .11دوره  .اقتصادينامه  پژوهش "معدن و صنعت در خصوصی بخش گذاري یهسرما

Aghion, Philippe; Robin, Burgess; Stephen, Redding and Fabrizi Zilibotti (2005). "Entry 
liberalization and inequality in industrial performance". Journal of the European 
Economic Association.3 (2‐3). Pp. 291-302. 
Alegria, Carlos and Klaus, Schaeck (2008). "On measuring concentration in banking 
systems". Finance Research Letters. Pp. 59-67. 
Allen, Franklin; Qian, Jun and Qian, Meijun (2004). "Law, finance, and economic growth 
in China". Working Papers. Pp. 2-44. 
Beck, Thorsten; Asli Demirguç -Kunt and Levine, Ross (2006). "Bank concentration, 
competition, and crises: First results".  Journal of Banking & Finance. No.30. pp. 1581-1603. 
Berthelemy, Jean-Claude and Aristomene, Varoudakis (1996). "Economic growth, 
convergence clubs and the role of financial development". Oxford Economic Papers 48. 
No. 2. Pp. 300-328. 
Cottarelli, Carlo; Giovanni Dell’Ariccia and Ivanna, Vladkova-Hollar (2005). "Early birds, 
late risers, and sleeping beauties: Bank credit growth to the private sector in Central and 
Eastern Europe and in the Balkans." Journal of banking & Finance 29. No. 1. Pp. 83-104. 
Deidda, Luca and Fattouh, Bassam (2002). "Non-linearity between finance and 
growth". Economics Letters 74. No. 3. Pp. 339-345. 
Deidda, Luca and Fattouh, Bassam (2008). "Banks, financial markets and 
growth". Journal of Financial Intermediation 17. No. 1. Pp. 6-36. 
Gagliardi, Francesca (2009). "Financial development and the growth of cooperative 
firms".  Small Business Economics 32. No. 4. Pp. 439-464. 
Gaytan, Alejandro & Rancière, Romain. G. (2004). "Wealth, financial intermediation and 
growth." Available at SSRN 860925.  
Jimenez, Gabrie; Salas, Vicent and Saurina, Jesus (2006). "Determinants of 
collateral". Journal of financial economics 81. No. 2. Pp. 255-281. 
Jude, Eggoh C. (2010). "Financial development and growth: a panel smooths regression 
approach". Journal of Economic Development 35. No. 1. Pp. 1-15. 
Kasman, Saadet and Kasman, Adnan (2015). "Multimarket contact, market power and 
financial stability in the Turkish banking industry". Empirical Economics50. No. 2. Pp. 
361-382. 
King, Robert G. and Levine, Ross (1993). "Finance, entrepreneurship and growth". 
 Journal of Monetary economics 32. No. 3. Pp. 513-542. 
Liu, Guy and Mirzaei, Ali (2013). "Industrial Growth: Does Bank Competition, 
Concentration and Stability Constraint Matter? Evidence from developed and emerging 
economies". Economics and Finance Working Paper Series. Pp. 13-23. 
Liu, Guy; Mirzaei, Ali and Vandoros, Sotiris (2014). "The impact of bank competition and 
concentration on industrial growth". Economics Letters 124. No. 1. Pp. 60-63. 
Michalak, Tobias and Uhde, André (2009). "Credit risk securitization and bank 
soundness: Evidence from the micro-level for Europe". Quarterly Review of Economics 
and Finance 52. No. 3. Pp. 1-42. 
Olivero, María Pía; Li, Yuan and Jeon, Bang Nam (2011). "Consolidation in banking and 
the lending channel of monetary transmission: Evidence from Asia and Latin 
America". Journal of International Money and Finance 30. No. 6. Pp.1034-1054. 
Rajan, Raghuram G and Luigi Zingales (2001). "Financial systems, industrial structure 
and growth". Oxford review of economic Policy 17. No. 4. Pp. 467-482. 


