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 مقدمه

 ابعاد اقتصادی مرزهای شدن کمرنگ واسطه به جهانی تجارت و تولید عرصه در رقابت امروزه،

. دهد می تشکیل را رقابت این اصلی پایه یور بهره ارتقاء و بهبود جهت در کوشش و یافته دیگری

 توجه و کیدتأ مورد باید می همواره اقتصادی عقلانیت اصل براساس یور بهره اءارتق و بهبود اگرچه

 به حرکت این رو این از است، بالقوه  توان آوردن در فعل به مستلزم وری بهره بهبود لیکن گیرد، قرار

 ارتقاء. است خارجی بازارهای و داخلی صحنه در محرک ترین مناسب که دارد نیاز محرک ابزار یک

 به توسعه درحال و یافته توسعه کشورهای اکثر و شود می یافتگی توسعه و پیشرفت سبب وری بهره

 آن، ارتقاء های روش و فنون کارگیری هب تعمیم و وری بهره مقوله به نگرش اشاعه منظور

 رشد اخیر دهه چند طی که کشورهایی عملکرد بررسی. اند داده انجام زیادی های گذاری سرمایه

 افزایش طریق از را رشد کشورها این اکثر که است آن از حاکی اند، داشته یتوجه بلقا اقتصادی

یک  را یک روش، یک مفهوم و 1وری در عصر حاضر بهره(. 1395 وفاقی،) اند آورده دست به وری بهره

بینی  شکل یک فرهنگ و یک جهان واقع به آن بهنامند و در نگرشی درباره کار و زندگی می

و  تواند دخیل باشد ت، کار و زندگی فردی، اجتماعی میوری در همه شئونا بهره یانیب نگرند. در می

. با توجه به محدودیت منابع و دیحساب آه ب یکننده درآمد سرانه هر کشور یک شاخص تعیین

رحمانه در اقتصاد جهانی، بهبود  افزایش جمعیت و رقابت شدید و بی نامحدود بودن نیازهای انسانی،

گمان رشد و توسعه اقتصادی امروزه جوامع  باشد. بی ی نه یک انتخاب بلکه یک ضرورت میور بهره

ی، کوشش برای ور بهرهکوشش برای افزایش نرخ  وی آنها نهفته است ور بهرهمختلف در نرخ رشد 

 آمیز امروز کشورهایی برنده خواهند بود راد و جامعه است. در دنیای رقابتزندگی و رفاه بهتر برای اف

ی را در مدیران و کارکنان خود ایجاد نمایند. بینشی که ور بهرهکه بتوانند دانش، بینش و رفتار 

د. با توجه به وجود ها خلق کن نوآوری و خلاقیت را در سازمان یدن،بتواند فکر کردن، اندیشیدن، آفر

رخ رشد بالای از جمله، ن هستندبا آن روبرو  توسعه درحال یای که اقتصاد کشورها مشکلات عدیده

بیکاری، پائین جمعیت، اقتصاد تک محصولی، ساختار نامتناسب نظام اقتصادی و اداری، افزایش نرخ 

 یدر اقتصاد کشورها شیاز پ شیی بور بهرهتوجه به  یتاهم ...،گذاری و  بودن میزان سرمایه

  (.1393 ،یکند )خان یجلوه م توسعه درحال

 تأثیر بررسی درخصوص مشخصی مطالعه وری، بهره زمینه در گرفته  انجام تحقیقات بیشتر در

 مارکوف روش بر تکیه با توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانکوری  بهره بر آزادسازی

 بخش های وری بهره بر آزادسازی تأثیر زمینه در مطالعات عمده و است نگرفته صورت 2سوئیچینگ

                                                                                                                   
1 Productivity 
2 Markov Switching (MS) 
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مالی و  آزادسازی بررسی تأثیر به پژوهش، این رد لذا. بانکی وری بخش بهره نه اند بوده تولید

 زمانی بازه طی توسعه درحال منتخب کشور 15 در ها بانکوری  بهره متغیرهای کلان اقتصادی بر

  .شد خواهد پرداخته سوئیچینگ مارکوف روش از استفاده با 2017 تا 2006

 

 چارچوب نظري پژوهش .1
 

 ها کبان وري نقش آزادسازي مالي در بهره .1-1

 از کشورها مالی ساختار در ایجاد تحول و مالی سیستم تقویت مهم ابزارهای از یکی مالی آزادسازی

 مالی روابط تبیین در نه تنها مالی آزادسازی. شود محسوب می آن کردن پذیرتر رقابت طریق

ارتباط  نیز اقتصادی های فعالیت سایر با بلکه کند، می ایفا ثریمؤ کشورها نقش بین المللی بین

 از کشورها جهانی گسترش ارتباطات و افزایش به که است مفهومی مالی آزادسازی. دارد تنگاتنگ

های  سرمایه مانند دارد. عواملی اشاره ای سرمایه و یالملل بین مالی سرمایه های جریان طریق

 گیری شکل ی،الملل بینو  ای منطقه مالی روابط گسترش کشورها، مالی همگرایی ی،الملل بین

 ی بهره های نرخ در همگرایی و آزادسازی ی،الملل بینو  ای منطقه مالی نواحی و ای منطقه های بلوک

و  مالی نهادهای عملکرد پولی، های اتحادیه تشکیل و ارز نرخ ی، آزادسازیالملل بین و ای منطقه

 از پس جهانی کبان .(2019، 1شود )نای و لیو منجر مالی آزادسازی به تواند می ها کنترل کاهش

 به مشروط را آنها در مالی آزادسازی مختلف، نتیجه بخش بودن کشورهای مالی های سیستم مطالعه

و  قانونی چهارچوب (3 مالی؛ انضباط و نظم (2کلان؛  سطح در ثبات اقتصادی (1 عامل چهار

)مرادی،  دانست بخش مالی در غیرتبعیض آمیز مالیاتی سیستم( 4 حسابرسی و  سیستم و مقرراتی

 سرمایه تحرک روی اداری و قانونی های محدودیت آن در که است یفرآیند مالی آزادسازی .(1396

 ایجاد را جهانی بازارهای در مالی سیستم یکپارچگی برای لازم شرایط بنابراین شود، می لغو

نگ و است )یا ضروری یالملل بین مالی ادغام به دستیابی برای مالی بودن باز پس. نماید می

موانع در بخش خدمات  یحذف تمام یحت ایبه مفهوم کاهش  یمال ی. آزادساز(2019، 2همکاران

 یها بخش ریبازار سهام و سا ،یدر بانکدار یخارج یمال یها با اجازه دادن به ورود بنگاه یمال

 فرآیند. جهانی شدن مالی )آزادسازی مالی( جنبه بسیار مهمی از کشور است کی یخدمات مال

ادسازی حساب سرمایه از آن یاد انی شدن اقتصاد است و در متون نظری اغلب با عنوان آزجه

ی سرمایه، منافع متعددی دارد، که الملل بینشود. آزادسازی حساب سرمایه و به تبع آن  تحرک  می

                                                                                                                   
1 Ni & Liu 
2 Yang  et al 
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ا ه سازی ترکیب دارایی ها، متنوع تر شدن انتخاب به گسترده توان میعلاوه بر افزایش رشد اقتصادی 

ای و زیادتر شدن تعمیق مالی و  خارجی، هموارسازی مصرف بین دوره ان داخلی وگذار سرمایهبرای 

کارایی نظام مالی داخلی اشاره کرد. در کنار این منافع، آزادسازی مالی به واسطه تحمیل ریسک به 

بحران  به توقف ناگهانی یا معکوس شدن جریان سرمایه، توان میکشورها، مضراتی نیز دارد که 

عمیق مالی )بانکی و پولی(، به همراه رکود اقتصادی و بیکاری و فقر اشاره کرد. تحرک کامل و آزاد 

دار کند، که نرخ بازدهی پس اندازها به حداکثر مق بین کشورها این فرصت را فراهم میسرمایه در 

. در عین حال ترین نرخ انجام شده و ریسک کشورها متنوع شود خود رسیده، استقراض با مطلوب

شود  میگری مالی  کارایی نظام بانکی و توسعه واسطهآزادسازی حساب سرمایه باعث افزایش 

 (.1396 ،مرادی)

سطح  شیانداز و افزا سطح پس شیبا افزا یمال آزادسازیاز اقتصاددانان معتقدند که  یبرخ

 یبرخ ن،یهم سازد. همچنرا فرا یاقتصاد های تولیدات بخشمناسب  ی نهیزم تواند یم یگذار هیسرما

( معتقدند که 2004) 2و همکاران ونی( و اگ2007) 1از اقتصاددانان؛ مانند هرزبرگ و واتسون

 ییهمگرا جادیبر ا تواند یم یو انتقال فناور هیسرما یالملل نیب یها یانرج ی لهیوس به یمال آزادسازی

مالی و توسعه آن در کشورها،  اصلاحات در نظام. در بیانی، کشورها اثر بگذارد نیب اقتصادی

تواند رشد  که این امر می افزاید بازارهای مالی می های مالی را تسهیل کرده و بر کارایی جریان

های عوامل  درآمدهای سرانه با برابری قیمت اقتصادی کشورهای مورد نظر و تمایل برای یکسانی

ایی بازارهای تواند همگر ، میدرواقع یآزادسازاین . تولید و انتقال فناوری را در پی داشته باشد

کشورهای بررسی شده از منافع آن  وجود آورده و تقویت کند و در نهایت، واقعی و مالی را به

ها و  پذیری اقتصاد در برابر شوک با اصلاح ساختارهای مالی، آسیب. دربیانی، برخوردار شوند

شود  تری بر بازارهای داخلی حاکم میکند و اعتبار و ثبات بیش تهدیدهای خارجی کاهش پیدا می

های مالی، روند میانگین ریسک  در نظام یآزادسازبندی کلی،  (. در جمع1389)ترکی و همکاران، 

ترتیب، بستر مناسب برای جابجایی سرمایه فراهم  کند و به این کشورهای جهان را نزولی می در

ر سرمایه و همچنین حجم معاملات آن شود. افزایش کارایی خدمات بخش بانکی و اندازه بازا می

شمار  المللی به سرمایه در سطح بیننسبت به تولید ناخالص داخلی در زمره عوامل اساسی جابجایی 

عنوان یکی از عوامل  سرمایه به های جهانی توسعه از جریان مندی کشورهای درحال آید. بهره می

سیاسی، اجتماعی و  و تثبیت وضعیتیند توسعه، بسته به اصلاح ساختار مالی آاساسی در فر

ملی قرار  ای را در اختیار اقتصاد شد. چنین اصلاحاتی از یک سو منابع مالی گسترده اقتصادی 

                                                                                                                   
1 Herzberg & Watson 
2 Aghion et al 
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 های آمده را در سطح بنگاه دست ، تجهیز و تخصیص اثربخش منابع بهدهد و از سوی دیگر می

را تضمین خواهد کرد. بنابراین،  های خارجی سازد و در نهایت، ماندگاری سرمایه اقتصادی میسر می

( و 2002، 1گالگو و همکاران) اصلاحات مالی، سرمایه با آزادی بیشتری حرکت خواهد کرد در اثر

ای و انتقال دانش و فناوری،  واردات کالاهای واسطه شیافزا نهیزم ز،یدرآمدها ن شیواسطه افزا هب  لذا

 عیتواند به رشد سر یکه م افته،ی شیافزا دیولهای مؤثرتر ت یاقتصاد را برای جذب فناور تیظرف

 آزادسازی مربوط به های استیگذاران اقتصادی با استفاده از س استیس. دربیانی، وری منجر شود بهره

 ،ییها زشیانگ جادیکرده و با ا تیرا هدا یدیتول یها در نهاده هیسرما لیگذاری و تشک هیسرما ،یمال

های  ور بهره یارتقا یها نهیو زم ندینما یم بیگذاری ترغ هیهای سرما هگذاران را به انجام پروژ هیسرما

(. آزادسازی مالی با 1390، فر یی)نجارزاده و تمنا سازند یفراهم مدر نظام بانکی را  کلی و جزئی

در  قاتیتحق وری داشته باشد. های بهره تواند اثرات متفاوتی بر شاخص نیز، می ای لحاظ حدود آستانه

دست آورده است و محققان  هرا ب یپربار یدستاوردها آزادسازی مالی، ای آستانه اتمورد اثر

مختلف  یها طیدر مح وری بهرهبر  یاثرات متفاوت ی،مال آزادسازی یا اند که حدود آستانه افتهیدر

 :دارد یاقتصاد

به  الی،م یآزادسازای  تعیین درجات مختلف آستانهباورند که؛  نیبر ا 3و کوبوتا 2لدروناک( 1

 ،گذار هیسرما تیدرجه حما های مربوطه و ی بخشنهاد تیفیکهای مالی،  توسعه بخش سطح

 دارد.  یبستگهای مالی،  های رونق و رکود، جنگ و بحران دوره

باتوجه به سطوح آستانه ناشی از  وری، بهره بر مالی یآزادساز ریتأث ،است که معتقد 4تانویک( 2

، کامل یمالهای  ستمیدر سکه  طوری ه. بمهم است اریبس ،کشور کی یقدرت مالدرجات متفاوت 

گیرتر باشد )اثرات مثبت در  د بسیار چشمتوان میاین اثرات  های مالی ناقص، به سیستمنسبت 

 (.2017، 5و ژانگ انگیجهای مالی ناقص( ) های مالی کامل و اثرات منفی در سیستم سیستم

 تواند یم یمال یآزادسازتر(،  یافته م مالی توسعهات بالاتر مالی )نظادر کشورهای با درج

های مختلف اقتصادی را فراهم ساخته داشته و لذا  های رشد و توسعه هرچه بیشتر بخش زمینه

که، در جوامع  آنجائی وری گردد. ولی از های بهره ساز هرچه بیشتر ارتقای شاخص زمینه

)روند نزولی(  اند و همچنان شاهد تنزل آل نرسیده های مالی به سطح ایده ، نظامتوسعه درحال

باشم، لذا در این  آزادسازی مالی(، می نییپا ی و سطوحسرکوب مالالجمله  های مالی )من شاخص

                                                                                                                   
1 Gallego et al 
2 Calderón 
3 Kubota 
4 Kitano 
5 Jiang & Zhang 
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 یروند نزول کیشاهد  میتوان یخاص و عبور از مرحله سرکوب، م یدوره زمان کی یتا طجوامع، 

 . (2013، 1)عبداللهی میباش

 یآزادسازتواند مانع از تأثیرگذاری مثبت  می توجه قابلمحدودیت (، دو 2010) 2از منظر جوده

 وری گردد: های بهره مالی بر شاخص

های چندگانه، محتمل است. با تغییر  دلایلی همچون تعادل وجود رابطه غیرخطی، به( 1

ای های اقتصادی، امکان تغییر رفتار متغیره ها و شوک های اقتصادی کشورها و یا بروز بحران سیاست

های آزادسازی مالی و  رسد که رابطه میان شاخص می نظر بهاقتصادی بسیار زیاد است. لذا محتمل 

 وری، از یک الگوی غیرخطی تبعیت کند و این أمر مستلزم بررسی موشکافانه است. بهره

مالی، انتظار بر این است که نحوه  های آزادسازی دلایل سطوح مختلف شاخص ( در طول زمان، به2

رسد که روند  نظر نمی هوری با یکدیگر متفاوت باشد. لذا منطقی ب های بهره یرپذیری شاخصتأث

طولانی، یکسان و مشابه باشد. چراکه  های زمانی نسبتاً های مالی در طول دوره تأثیرگذاری شاخص

توانند از ساختارهای تولیدی، مالی و اقتصادی  های زمانی مختلف، می کشورها در طی سری

تواند روندهای مختلفی از  های مالی، می ار باشند. لذا پرواضح است که، وجود آستانهبرخورد

 آستانه دو معمولاًبه این صورت که (. 2010 وری را به همراه داشته باشد )جوده، های بهره شاخص

مربوط به سطوح پایین و دامنه دیگر، مالی شود که یک دامنه  تعریف می های مالی شاخصبرای 

 شوند میای انتخاب  گونه ههای مورد نظر ب دامنه. شود می مربوط به سطوح بالا را شامل مالیمقادیر 

 شوند. را شامل مالیمقادیر  لکه ک

، بدلیل تخصیص نامناسب منابع مالی )حتی توسعه درحالالبته قابل اذعان است که، در جوامع 

های مولد وجود نداشته و لذا  گذاری های بالاتر مالی(، زمینه سرمایه با وجود سطوح آستانه

های آزادسازی مالی نیز، روند نزولی را به همراه  وری حتی در سطوح بالاتر شاخص های بهره شاخص

 دارند )همان منبع(.

 

 ها بانک وري بهره در اقتصادي کلان متغیرهاي نقش .1-2

 

ای  نند نقش بالقوهتوا های سرمایه انسانی می شاخص: ها بانک وري در بهره انساني نقش سرمایه

عامل  های انسانی سرمایهایفا کنند.  ها بانکالجمله  وری بازارهای مالی من را در بهبود روند رشد بهره

یکی از مباحث نوظهور در عنوان  و به باشد می های مالی و غیرمالی سازماناصلی ایجاد ارزش در 

                                                                                                                   
1 Abdullahi 
2 Jude 
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و در بحث نیروی کار  رهای مالیبازادر مبحث  .هنوز در حال سیر تکاملی است مباحث اقتصادی،

سر کیفیت  جای کمیت، بر ، موضوع اصلی بهارتقادهنده توسعه نظام بانکیعنوان یکی از عوامل  به

که به قول بعضی اقتصاددانان توسعه،  ،نیروی کار است. کیفیت نیروی کار دارای چنان اهمیتی است

ا تفاوت در کیفیت نیروی کار در این توان ب کشورها را می توسعهتفاوت بین سطح  1نظیر کوزنتس

یافته ابزار و ادوات  معتقد است که سرمایه اصلی یک کشور توسعه سکوزنت کشورها توجیه کرد.

)همان نیروهای  صنعتی آن کشور نیست، بلکه ظرفیت تکنیکی و کاردانی نیروی کار آن کشور است

ن و ژاپن بعد از جنگ جهانی دوم آورده معمولاً مثال آلما سد حرف کوزنتییدر تأ .کرده( کار تحصیل

های فیزیکی این دو کشور در طول جنگ نابود شد، ولی بخش  شود، زیرا بخش عمده سرمایه می

ای از نیروی انسانی آنها باقی ماند. به همین سبب این دو کشور توانستند پس از کمتر  قابل ملاحظه

نقشی  دیده آموزش فراددرواقع، امروزه ا .رداننددوباره اقتصادشان را به وضع مطلوب بازگ ،دهه از دو

و کار نیروی  رشدبه نرخ  نگاهی کنند. ایفا می های مالی و غیرمالی وری سازمان بهرهکلیدی در رشد 

واقع خصوصیات کیفی دررساند.  نیز همین أمر را به اثبات میهای امروزی  توسعه و گسترش سازمان

واسطه  را، به وری بهرهات افزایش تواند موجب خصوصیات می انسان نوعی سرمایه است، چرا که این

 (.1393 همکاران، و طالبی) الاتر، فراهم سازدو رفاه ب درآمدسطح  ،های مالی افزایش توسعه بخش

 

 داشت اذعان توان می صریح، و ساده بیان یک در: ها بانک وري در بهره وکار کسب نقش فضاي

مالی  وکار کسب فضای گرو در نظام مالی، هر وری بهره رشد مقتضیات از یتوجه قابل بخش که

 مشارکت جلب برای ثرمؤ قدمی تنها نه مالی مناسب، وکار کسب فضای. باشد می کشور آن در مناسب

 سیگنال بلکه گردد، می قلمداد بازارهای مالی در ارتقای درآمد و اقتصاد عرصه در خصوصی بخش

 وکار کسب فضای. آید می حساب به خارجی بیشتر مالی های گذاری سرمایه جذب جهت موثری

 های فعالیت با مرتبط مخاطرات و بازدهی که است رفتاری و نهادی سیاسی، محیط مثابه به مناسب،

 و کرده مهیا را ارائه بیشتر خدمات مالی های زمینه و داده قرار ثیرتأ تحت را گذاری سرمایه و مالی

. کند  می فراهم را ها بانکالخصوص  وری مالی، علی بهره های شاخص ارتقای بیشتر هرچه موجبات لذا

 اند نرسیده آل ایده مرحله به وکار کسب فضای های شاخص ،توسعه درحال جوامع در که آنجائی از ولی

 توان می مشخصی، دوره یک طی تا لذا دارد، وجود زمینه این در یتوجه قابل موانع و نوسانات و

 وکار کسب فضای های لفهمؤ در تغییرات به نیاز درواقع. بود نیز رابطه دمع حتی و منفی رابطه شاهد

 توان می جوامع این روی پیش عمده مشکلات ازجمله که شود، می احساس توسعه درحال جوامع در

 نهادی مشکلات و گسترده سالاری دیوان گذاران، سرمایه به نامناسب تسهیلات و امتیازات اعطای به

                                                                                                                   
1 Kuznets 
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 همکاران، و مهربانی) کرد اشاره اجتماعی تأمین و مالیات قانون کار، قانون های هزمین در قانونی و

1395.) 

 

 های مانده بر مالیات یک همانند تورم شدید های نرخ که آنجائی از: ها بانک وري در بهره نقش تورم

 و پول واقعی بازدهی نرخ تورم، نرخ در افزایش یک بنابراین کند، می عمل بانکی ذخایر یا حقیقی

 نرخ تورم، شدید های نرخ عبارتی، به. دهد می کاهش را مالی های دارایی تمام واقعی بازدهی نرخ

 پرداخت گیرندگان وام که را ای بهره واقعی های نرخ و داده کاهش را اندازکنندگان پس بازدهی

 گیرندگان وام و گذاران سرمایه تمایل که شود می باعث خود، خودی به اثر این. کند می کم کنند، می

. یابد کاهش انداز، پس برای ذاتی دهندگان وام یا اندازکنندگان پس تمایل و بیشتر وام اخذ برای ذاتی

 تسهیلات میزان درنتیجه، و شود می محدودتر مالی های واسطه وجوه منابع انداز، پس کاهش با

 کاهش از ناشی مالی های سطهوا وجوه منابع کاهش با. یابد می کاهش گیرندگان وام به آنها اعطایی

 بندی جیره نوعی به و بیشتر محدودیت با است ممکن مالی های واسطه دهندگان، وام انداز پس

 کیفیت با گیرندگان وام" اغلب موارد، گونه این در است بدیهی. بپردازند تسهیلات اعطای به اعتبارات

 عدم از ناشی ریسک و دارند وام فتدریا به تمایل پایین بهره های نرخ با صرفاً که "تر پایین

 محروم تسهیلات دریافت از است، بالا مالی های واسطه برای آنها توسط تسهیلات بازپرداخت

 تورم نرخ بنابراین. کند می پیدا کاهش شدیداً مالی های واسطه اعطایی تسهیلات حجم و شوند می

 در مالی های واسطه و کند می ملع ها بانک توسعه مسیر در سد یک عنوان به شکل، این به شدید

 اعطایی تسهیلات حجم و دارند وام اعطای به کمتری تمایل است، شدید تورم نرخ که هایی دوره

تواند زمینه ساز  شده و می ها بانکوری  یابد و لذا همه این أمور، منجر به کاهش بهره می کاهش آنها

 (.1391 همکاران، و فلاحتی) کاهش تعداد شعبات بانکی گردد

 

 در عوامل نهادی عملکرد حوزه در اصلاحات هرگونه: ها بانک وري در بهره نهادي نقش عوامل

 برای لازم امنیت کردن فراهم قانون، حاکمیت برقراری مقررات، و قوانین کارایی افزایش جهت

 ضوابط تسهیل سیاسی، و اقتصادی ثبات ایجاد مالکیت، حقوق تضمین های مولد اقتصادی، فعالیت

 شفاف فضای سالم، ایجاد اقتصادی، های زیرساخت و مالی نهادهای توسعه تجارت، و تولید به ربوطم

وری  مناسب برای بهره بستر کردن فراهم جهت در اقدامی تواندمی آن نظایر و اقتصاد در رقابتی و

 و اداری نظام در فساد گسترش اجتماعی، و اقتصادی ناامنی و ثباتی شود. چراکه، بی ارزیابی مالی

 ،...( و عدالتی بی قضایی، نظام در فساد دادرسی، شدن طولانی) قضایی نظام ناکارامدی کشور، اجرایی

 افزایش موجب مقررات، و قوانین ناکارآمدی و المللی بین هایتنش و داخلی هایکشمکش وجود
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 مولد هاییتفعال برای انگیزه لذا کاهش و گذاریسرمایه ریسک افزایش مبادلاتی، هایهزینه

که در بلندمدت رکود  طوری هپیامد آن در بازار پول نیز جلوه خواهد کرد، ب اقتصادی شده که

بخش و  وری رضایت ای بر این بازار سایه خواهد افکند و مانعی بزرگ در مسیر توسعه بهرهگسترده

صی برای حضور بخش خصوکارگزاران . درواقع (2009، 1تاوارسمطلوب این بازار مالی خواهد بود )

گذاری به محیطی آرام، مطمئن و امن نیاز دارند. محیط آرام، مطمئن و  سرمایه ی همؤثر در عرص

امن، زاییدة ماهیت و رفتار دولت، عملکرد شهروندان و ساختار سیاسی ـ اجتماعی جامعه و محیط 

دی را به اشکال اعتما باشد، این بی اعتماد اگر بخش خصوصی نسبت به دولت بی .المللی است بین

ابراز  ،ر و در پیش گرفتن سیاست صبر و انتظارثگذاری مؤ از جمله خودداری از سرمایه، مختلف

بینی یا ناکارآمد باشد، مردم مجبور خواهند  ه قضایی، فاسد، غیر قابل پیشخواهد کرد. اگر دستگا

کارهایی،  و سازهای غیر رسمی تکیه کنند. ضرورت اتکا به چنین  کارها و توافقوشد به ساز

بر نکنند. اگر در جامعه  دارد که خود را درگیر قراردادهای پیچیده و زمان گذاران را وا می سرمایه

ویژه از جانب دولت رواج داشته باشد؛  هاعتنایی به قراردادها بحاکمیت نظم و قانون برقرار نباشد؛ بی

های سوی دولت رو به رو باشند؛ تنش گذاران داخلی و خارجی با خطر مصادره اموال خود از سرمایه

گیری محتمل باشد؛ نظام سیاسی  های درون یا برون مرزی به میزان چشمنژادی و قومی و درگیری

ای  گذار در جامعهمجموع اگر سرمایه حاکم و رهبران آن از ثبات کافی برخوردار نباشند و در

در این  اری خودداری خواهد کرد.گذ نکند، از روکردن دارایی خود و سرمایه« احساس امنیت»

کار  هتر ب مدت تر و کوتاه هایی کوچک ممکن است سرمایه خود را در پروژهگذاران  سرمایه ،حالت

 (.1382گردد )شریف آزاده و بحرینی،  ها بانکوری  تواند زمینه از کاهش بهره و این موارد می اندازند

 

وری  بهره های شاخص بر مثبتی تأثیر ادیاقتص رشد: ها بانک وري در بهره اقتصادي نقش رشد

 و واضح کاملا مثبت رابطه این دلیل. دارد ها بانکوری بازارهای مالی همانند  الخصوص بهره علی

 فراهم مالی بازارهای در گذاری سرمایه های زمینه اقتصادی، رشد واسطه به چراکه،. است روشن

 افزایش و گردد می فراهم درآمد افزایش یبرا زمینه اقتصادی، رشد واسطه به درواقع. شود می

 وری این بازارها، ارتقای بهره درحقیقت و کند می ایجاد تقاضا مالی خدمات برای برای نیز درآمدها

 اثرگذار عاملی اقتصادی رشد دهند. درواقع، می تقاضا افزایش این به مالی بازارهای که است پاسخی

 فرآیند تواند می که شود می گرفته نظر در بزرگ و متوسط کوچک، مالی های بخش خروجی برای

 انسانی های سرمایه که هایی بازدهی از یکی درواقع. بخشد بهبود را مالی های بخش وری رشد بهره

 درواقع. باشد مالی های بخش توسعه برای محرکی تواند می که است مالی سرمایه کنند، می ایجاد

                                                                                                                   
1
 Tavares 
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 گردد واقع ثمر مثمر آن، از معیاری عنوان به جامعه مالی تپیشرف زمینه در تواند می انسانی سرمایه

 وضعیتی، چنین در طبیعتاً و گردد می فراهم بیشتر های گذاری سرمایه های زمینه طریق، این از و

 این که باشد مشتریان و گذاران سرمایه نیازهای گوی پاسخ ثرتری،مؤ طور هب تواند می نیز پول بازار

 (.1393 همکاران، و طالبی) است ها بانک بیشتر هرچه وری بهره کننده منعکس أمر

 

 پیشینه پژوهش .2

کار  یروین یور بهره یبر رو هیسرما یآزادساز ریثأت یبه بررس پژوهشی  (، در1395) یبرخوردار

هم  کردیبا رو یپانل یها داده کیجهان با تکن یاز کشورها یمنتخب یمطالعه برا نیپرداخت. ا

مذبور  یدر کشورهای بتشاهد رابطه مث ،یونیرگرس جیبراساس نتا تینها و در انجام شد یانباشتگ

 باشم. یم

 ،یمال ی)آزادساز یاصلاحات اقتصاد یها شاخص ریثأت ی(، به بررس1395) یو امجد ینور

 8منظور از اطلاعات  نیبه ا لیپرداختند. جهت ن دیکل عوامل تول یور ( بر بهرهیتجار یآزادساز

بهره گرفته شد و با استفاده از  2011تا  2001 یدوره زمان یدر ط توسعه الدرحکشور منتخب 

پرداخته  رهایبه برآورد اثرات متغ افتهی میحداقل مربعات تعم کردیبا رو یپانل ینباشتگا هم کیتکن

کل  یور بر بهره یمثبت ریتأث یتجار یو آزادساز یمال یآزادساز ،یونیرگرس جیشد. براساس نتا

 داشتند. دیعوامل تول

 منظور به. پرداخت کار نیروی وری بهره بر مالی بازبودن درجه تأثیر بررسی به ،(1394) معتمدی

 111 و شد استفاده 2013 تا 1995 زمانی دوره برای ترکیبی های داده تکنیک از فرضیه بررسی

 پژوهش ربیتج نتایج براساس درنهایت. گرفتند قرار وتحلیل تجزیه مورد توسعه درحال منتخب کشور

 . است داشته کار نیروی وری بهره بر مثبتی تأثیر مالی بازبودن درجه کشورها، از گروه این در

و از روش اثرات ثابت، با  تایپانل د یاقتصادسنج ی(، در قالب الگو1393پور ) یو لطف ینیام

(، اثر رانیمراه اتوسعه )به ه کشور درحال 20 یبرا 2009تا  1995  یدوره زمان یها استفاده از داده

قرار  یبررس ردکشورها مو نیاقتصاد ا دیکل عوامل تول یور بر بهره یتجارت خدمات مال یآزادساز

 دییتأ ،یور بر بهره یخدمات مال یتجار یمدل اثر آزادساز نیآمده از تخم دست هب جیدادند. نتا

 است. دیل عوامل تولک یور و بهره یتجارت خدمات مال یآزادساز نیکننده وجود ارتباط مثبت ب

 یور و بهره یمال یرابطه آزادساز نیبه تخم یا (، در مقاله1391و همکاران ) یشادمهر یاحمد

 یدوره زمان یو خطا ط حیتصح یساز جوهانسون و مدل یانباشتگ هم کردیبا رو رانیبخش صنعت ا

از سهم اعتبارات  بخش صنعت، یور بر بهره یمال یاثر آزادساز یبررس یپرداختند. برا 1386-1353

 جیاستفاده شده است. نتا یمال یعنوان شاخص آزادساز به یناخالص داخل دیاز تول یبخش خصوص
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را در  یمال یبخش صنعت و شاخص آزادساز یور بهره نیرابطه هم انباشته ب کیپژوهش، وجود  نیا

 کند. یم دییأبلندمدت ت

وری نیروی کار پرداخت. این مطالعه  ره(، به بررسی تأثیر آزادسازی مالی بر به2019) 1کریمو

انجام شد و جهت بررسی  2015تا  1991 زمانی دوره یبرا قایآفر یکشور جنوب صحرا 41برای 

های پانلی با رهیافت حداقل مربعات معمولی استفاده شد. نتایج  روابط بین متغیرها از تکنیک داده

 وری نیروی کار داشت. ثیر مثبتی بر بهرهرگرسیونی حاکی از این أمر است که، آزادسازی مالی تأ

وری اقتصاد سوئیس(، به   ای تحت عنوان )آزادسازی و بهره (، در مقاله2018) 2فولمی و همکاران

وری نیروی کار پرداختند. این مطالعه برای اقتصاد سوئیس در  بررسی تأثیر آزادسازی مالی بر بهره

 خوداقتصادسنجی  بررسی رابطه فوق از تکنیک انجام شد و جهت 2013تا  1980طی بازه زمانی 

تأثیر مثبتی  یمال یآزادسازکه از نتایج رگرسیونی پیداست،  چنان استفاده شد. آن رگرسیون برداری

 داشت. کار یروین یور بر بهره

 یها حساب یآزادساز یا آستانه راتیتأثای تحت عنوان ) (، در مقاله2017) جیانگ و ژانگ

کشور  64پانل  یها براساس داده(، ایپو ریبوت استرپ در پانل غ روش: یور بهره در هیسرما

 یا اثرات آستانه یبه بررس ا،یرپویپانل غ یریکارگ ه، با ب2012-1984 یها در طول سال افتهی توسعه

آزمون بوت استرپ نشان  جهیپرداختند نت د،یکل عوامل تول یور بر بهره هیحساب سرما یآزادساز

بر  یناهمگون راتیتأث یدارا سعهکشورها در سطوح مختلف تو هیحساب سرما یداد که، آزادساز

 وجود دارد. "اثر آستانه" یعنیکل عوامل است؛  یور بهره

وری کل:  ای تحت عنوان )آزادسازی حساب سرمایه و بهره (، در مقاله2017) 3لاراین و استومپنر

وری کل  های سرمایه بر بهره بنقش تخصیص سرمایه شرکت(، به بررسی اثرات آزادسازی حسا

پرداختند. جهت بررسی رابطه فوق  2013تا  1996های  کشور اروپای شرقی طی سال 10تولید در 

های پانلی با رویکرد حداقل مربعات معمولی استفاده شد و نتایج رگرسیونی گویای  از تکنیک داده

مل تولد از طریق تخصیص سرمایه وری کل عوا مر است که، آزادسازی حساب باعث افزایش بهرهااین 

 شود. % می16 تا ٪10کارآمدتر به میزان 

بانک  یور در بهره یمال یاثر خالص آزادسازای تحت عنوان ) (، در مقاله2017) 4تانا و همکاران

(، به بررسی تأثیر آزادسازی مالی بر کل عوامل بانک یور از رشد بهره یا هیتجز لیتحل کی ست؟یچ

جهان طی  کشور منتخب 88در بانک  1530 ای متشکل از مل بانکی در نمونهوری کل عوا بهره

                                                                                                                   
1 Karimu 
2 Föllmi et al 
3 Larrain & Stumpner 
4 Tanna et al 
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های پانلی با رویکردهای  پرداخت. جهت بررسی رابطه فوق، از تکنیک داده 2011تا  1999های  سال

ای بهره گرفته شد. در نهایت براساس  مرحله حداقل مربعات معمولی و حداقل مربعات معمولی دو

   وری داشت.  دسازی مالی تأثیر مثبتی بر بهرنتایج رگرسیونی، آزا

در  دیکل عوامل تول یور بهره و یمال یآزادسازای تحت عنوان ) (، در مقاله2015) 1سرداراوقلو

وری کل عوامل تولید در کشور ترکیه طی دوره  ثیر آزادسازی مالی بر بهرهه بررسی تأ(، بهیترک

مقصود از تکنیک اقتصادسنجی با رویکرد حداقل  پرداخت. جهت نیل به این 2011تا  1981زمانی 

مربعات معمولی بهره گرفته شد و درنهایت، نتایج رگرسیونی، رابطه مثبتی را بین آزادسازی مالی و 

 وری کل عوامل تولید نشان داد. بهره

در  یور بهرهبر رشد  یمال یاثرات نامتعادل آزادسازای تحت عنوان ) (، در مقاله2015) 2گهرینگر

ثیر نامتقارن آزادسازی مالی بر رشد (، به بررسی تأایپانل پو بررسی کیاز  یشواهداروپا:  هیتحادا

پویا با رهیافت گشتاورهای  گیری از تکنیک پانل ی کل پرداخت. این مطالعه با بهرهور بهره

شد انجام  2009تا  1980برای کشورهای عضو اتحادیه اروپا، طی دوره زمانی  (GMM)یافته  تعمیم

 یم.باش میی ور بهرهو براساس نتایج حاصل از برآورد مدل، شاهد رابطه مثبتی بین آزادسازی مالی و 

 ی: اثرات آزادسازهیو انباشت سرما یور رشد، بهرهای تحت عنوان ) (، در مقاله2013) گهرینگر

و  یور ، بهرهاقتصادی رشدیی(، به بررسی تأثیر آزادسازی مالی بر اروپا ییگرا در مورد هم یمال

گیری از  رهای عضو اتحادیه اروپا، با بهرهپرداخت. این مطالعه برای منتخبی از کشو هیانباشت سرما

 2007تا  1990طی دوره زمانی  (GMM) افتهی میتعم یگشتاورهاهای پانلی با رویکرد  تکنیک داده

 یم.باش میبررسی  های مورد انجام شد و براساس نتایج رگرسیونی، شاهد روابط مثبتی طی سال

 

 هاي پژوهش فرضیه .3

 تأثیر دارد. توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره بر مالی آزادسازی (1

 تأثیر دارد. توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره ( سرمایه انسانی بر2

 تأثیر دارد. عهتوس درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره بر وکار کسب( فضای 3

 تأثیر دارد. توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره ( تورم بر4

 تأثیر دارد. توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره ( عوامل نهادی بر5

 تأثیر دارد. توسعه درحال منتخب کشورهای در ها بانک وری بهره ( رشد اقتصادی بر6
 

                                                                                                                   
1 Serdaroğlu 
2 Gehringer 
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 مدل هارائ و شناسي روش .4

کشور  15در  ها بانک وری بهره بر مالی و متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر آزادسازیدر این پژوهش، 

 تایلند، فیلیپین، مغولستان، موریس، اردن، اندونزی، مصر، برزیل، ایران،) توسعه درحالمنتخب 

مورد  2017تا  2006طی دوره زمانی ( جنوبی آفریقای و پرو مکزیک، قزاقستان، هندوستان، کلمبیا،

 تکنیک اقتصادسنجی مارکوف سوئیچینگ، از برای برآورد اثرات متغیرها نیزو  گیرد بررسی قرار می

 به موارد اشاره کرد: توان میهای این روش،  ازجمله ویژگی شود.استفاده می

ها، امکان وجود یک تغییر دائمی یا چندین تغییر موقت، وجود داشته و این  ( در این مدل1

صورت  هحال، در این مدل ب برای مدت کوتاهی اتفاق بیفتد. درعینند به دفعات و توان میییرات، تغ

 شوند. های ساختاری تعیین می های دقیق تغییرات و شکست زا، زمان درون

عبارت دیگر، مدل  های این مدل لحاظ شود. به عنوان ویژگی ند بهتوان میها نیز  ( تفاوت واریانس2

های مختلف استفاده  رای توضیح رفتار متغیرها در رژیمگ از چندین معادله بمارکوف سوئیچین

 کند. می

نماید و همچنین قادر به  بر توزیع متغیرهای مدل تحمیل می ( این مدل، فروض کمتری را3

کشور  زا بودن وضعیت اقتصاد برآورد همزمان تغییرات متغیرهای مستقل و وابسته، مشروط به درون

 (.2007، 1د )یونگفو و همکارانباش میهای مختلف(  از زمان )رژیمدر هر مقطعی 

منظور تفکیک متغیرهای سری زمانی و یا روابط بین  سوئیچینگ به -مارکوف در مدل( 4

یک رژیم به رژیم دیگر  شود و احتمال انتقال از رژیم از احتمالات استفاده می متغیرها به دو یا چند

 شود. محاسبه می

تغییرات متغیرها از یک رژیم به رژیم دیگر وجود  بینی سوئیچینگ امکان پیش-رکوفر مدل ماد( 5

 دارد.

های عدم تقارنی  خطی بودن قابلیت تبیین مشخصهعلت غیر سوئیچینگ به -روش مارکوف( 6

علت عدم تغییر  تر است. این روش به مناسب ARIMAو  VARهای  روش ها را دارا بوده و از رژیم

ها و نیز منطبق بودن آن با تعریف  ها برای استخراج رژیم استفاده از خود داده وها  ماهیت داده

)کیم و  تر است مناسب HP زدایی و فیلترهای روند به روشنسبت  NBER ها و کلاسیک

 (.2009، 2بحاتاچاریا

                                                                                                                   
1 Yingfu et al 
2 Kim & Bhattacharya 
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ما در دو شود. ا یها برآورد م با استفاده از داده یبه راحت نگ،یچیسوئ مارکفی تابع انتقال در الگو( 7

مستلزم  انتقال، تصریح تابع، 2با انتقال ملایم ونیخودرگرسو  1یا آستانه ونیخودرگرس یالگو

 .مشکل است یانتقال است که کار ریانتخاب یک متغ

که  یدرحال کند. یها را مشخص م رژیم نیب یانتقال ناگهان نگ،یچیمارکف سوئ( الگوی 8

 . کنند یم یدو رژیم را بررس نیلایم، انتقال ملایم ببا انتقال م ونیخودرگرسی الگو یها یپویای

 .کند یدیگر وارد م ینسبت به دو الگو یکمتر یمقدمات اطلاعات نگ،یچیمارکوف سوئ یالگو( 9

 ؟ شود، اما در دو در دو یم نییزا تع طور درون به نگ،یچیمارکف سوئی رژیم در الگو رییتغ( 10

 شده است نییتع شیاز پ، با انتقال ملایم ونیخودرگرسو  یا آستانه ونیخودرگرس یالگو

 (.2008، 3)دسچمپس

تانا و همکاران ویژه مقاله  بهمدل مورد بررسی نیز، با استناد بر مبانی نظری و مطالعات تجربی، 

 شوند:به شرح زیر معرفی می( 2017)
LnPit = α0 + α1FLit + α2LnHit + α3DBit + α4INFit + α5EGit + α6IFit + εit   

P :یبانک یور بهرهعنوان شاخص  که از تعداد شعبات بانکی به باشد بانکی میوری  بهره بیانگر 

 شود. استفاده می

FL : گذاری مستقیم  سرمایهورود جریان در قالب  د که در قالبباش می یمال یآزادسازگویای

 شود. خارجی در مدل وارد می

 اقتصادی نیز عبارتند از: کلان متغیرهای

INF :باشد. می کننده مصرف یمتیشاخص ق یتورم بر مبنایای نرخ گو 

EG :شود یسنجش م یناخالص داخل دیتولرشد با باشد که  می یرشد اقتصاد بیانگر. 

IF :ییگو حق اعتراض و پاسخ یرهایکه از متغباشد  معرف شاخص ترکیبی عوامل نهادی می، 

 یقانون و کنترل فساد ناش تیحاکممقررات،  تیفیدولت، ک یبدون خشونت، اثربخش یاسیثبات س

 .شود یم
H :کرده و ماهر در مدل  در قالب نیروی کار تحصیلباشد که  می سرمایه انسانیدهنده  نشان

 شود. وارد می

DB :اخذ وکار کسبشروع  یها لفهؤکه از م د،باش می وکار کسب یفضا یشاخص کل نشانگر ،

 ات،یگذاران، پرداخت مال هیاز سرما تیبار، حمااخذ اعت ت،یثبت مالک ته،یسیالکتر افتیمجوز، در

                                                                                                                   
1 Threshold Autoregressive Model (TAR) 
2 Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) 
3 Deschamps 
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 یناش ، استخدام و اخراج نیروی کار،قراردادها یاجرا ،وکار کسبکردن  لیتعط ،یتجارت خارج

 گردد. یم

Ln  وε باشند. جمله خطای تصادفی میو  نیز به ترتیب، بیانگر لگاریتم طبیعی 

، گردآوری 1از وب سایت بانک جهانی ذکر است که اطلاعات مربوط به تمامی متغیرها هلازم ب

 Oxmetrics و Eveiws افزارهای نرم از مدل نیز برآورد و ها داده وتحلیل تجزیه جهتاند.  شده

 استفاده شده است.

 

 هاي پژوهش یافته .5

 

 یيآزمون مانا  .5-1

یج این استفاده شده است، که خلاصه نتا 2لوین، لین و چوبرای بررسی مانایی متغیرها از آزمون 

طور که از جدول فوق پیداست، تمامی متغیرها در سطح  ارائه شده است. همان (1)آزمون در جدول 

 .گیری وجود ندارد لذا نیازی به تفاضل (،I(0)) باشند مانا می
 

 یيآزمون مانا جینتا .1جدول 

 متغیر مقدار آماره احتمال

0019/0 8931/4- LnP 
0000/0 2295/6- FL 

0001/0 7891/6- INF 
0003/0 0652/5- IF 
0091/0 1531/4- DB 
0000/0 6624/3- EG 
0085/0 5620/3- LnH 

  Eveiwsافزار  منبع: خروجی نرم

 

 

 

 

 

                                                                                                                   
1 World Bank 
2 Levin, Lin & Chu 
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 يرخطیآزمون غ  .5-2

های بررسی شده، غیرخطی  باشد که الگوی داده مدل مارکوف سوئیچینگ زمانی مدل مناسبی می

 1نمایی ها اطمینان حاصل کرد، از آزمون درست دادهباشند. برای اینکه از غیرخطی بودن الگوی 

طور که از نتایج  همان ( ارائه شده است.2شود. نتایج این آزمون در جدول ) هانسن استفاده می

باشد و لذا  در مدل مورد بررسی، مقدار آماره از مقادیر بحرانی آن بزرگتر می جدول فوق پیداست

ی، بهتر است که روش غیرخطی مارکوف سوئیچینگ توان نتیجه گرفت که بجای الگوی خط می

 استفاده نمود.

 

 يرخطیآزمون غ جینتا. 2جدول 

 مقدار آماره احتمال

0000/0 51/191 

  Oxmetricsافزار  منبع: خروجی نرم

 

 ها ها و وقفه میتعداد رژ نییتع  .5-3

های اطلاعاتی  ز آماره( استفاده ا2( مبانی نظری، 1جهت تعیین نوع رژیم دو راه حل وجود دارد: 

های اطلاعاتی استفاد  از آماره آکائیک، شوارتز و حنان کونین. جهت تعیین وقفه بهینه مدل نیز صرفاً 

فرض نمود )رژیم اول:  2توان تعداد رژیم بهینه را معادل عدد  شود. باتوجه به مبانی نظری، می می

گیرد.  یید قرار میعاتی نیز، این أمر مورد تأای اطلاه رونق و رژیم دوم: رکود(. با استفاده از آماره

ها مشخص کرده است که خلاصه  های اطلاعاتی نیز همچنین، تعداد وقفه بهینه را برای مدل آماره

 هرسه فوق، جدول نتایج به توجه ارائه شده است. با (3)های اطلاعاتی نیز در جدول  نتایج آماره

 .کنند می مشخص بررسی مورد مدل برای را وقفه یک و رژیم دو تعداد اطلاعاتی، آماره

 

 ها ها و وقفه میتعداد رژ نییتع. 3جدول 
 وقفه 0 1 2

2808/0- 2978/0- 4423/0 Akaike 

0266/0 0107/0- 7094/0 Schwarz 

1561/0- 1814/0- 5506/0 Hanan-Quinn 

  Eveiwsافزار  منبع: خروجی نرم

                                                                                                                   
1 Likelihood Ratio Test (LR) 
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 برآورد مدل جینتا  .5-4
 

 برآورد مدل جینتا .4جدول 
 متغیر ضریب انحراف معیار tآماره  احتمال

 )رونق( 1رژیم 

0000/0 8876/6 3500/2 1862/16 C 

0389/0 0652/2 1477/0 3051/0 FL 

0001/0 9192/3- 0906/0 3554/0- INF 

0487/0 9710/1 1145/0 2257/0 EG 

0704/0 8092/1- 2841/0 5142/0- IF 

0000/0 7285/6 0223/0 1504/0 LnH 

0262/0 2236/2- 1114/0 2479/0- DB 

 )رکود( 2رژیم 

0332/0 1300/2 9203/1 0905/4 C 

0004/0 5680/3- 0258/0 0922/0- FL 

0011/0 2529/3- 1463/0 4761/0- INF 

0268/0 2143/2 2973/0 6584/0 EG 

0000/0 1170/8 0190/0 1546/0 IF 

0000/0 0025/5 0096/0 0482/0 LnH 

0060/0 7465/2- 1074/0 2952/0- DB 

  Eveiwsافزار  منبع: خروجی نرم

 
 به شرح زیر ارائه نمود: توان مینتایج حاصل از رژیم اول )رونق( را 

وری بانکی دارد  گذاری مستقیم خارجی( تأثیر مثبتی بر بهره شاخص آزادسازی مالی )سرمایه -

 های شاخص تقویت درصورت که است مفهوم بدان باشد. این و در سطح پنج درصد معنادار می

 سیر یک تواند می بانکی وری بهره مذکور، جوامع در کافی مالی  های آزادسازی یا و مالی آزادسازی

  .(1)تأیید فرضیه  دارد خوانی هم نظری مبانی با أمر این که باشد، داشته همراه به را صعودی

وری بانکی در سطح  یر منفی بر بهرهکننده تأث نرخ تورم برمبنای شاخص قیمتی مصرف -

 به نیز بانکی وری بهره باشد، بیشتر جوامع این در تورم هرچه معناداری یک درصد دارد. دربیانی

دارد )تأیید  خوانی هم اقتصادی های تئوری با منفی رابطه این که یابد، می کاهش بیشتری مقدار

  .(2فرضیه 
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عبارتی  در سطح پنج درصد معنادار است. بهدارد و  بانکی وری رشد اقتصادی تأثیر مثبتی بر بهره -

ی توجه قابلتاحد  ها بانکوری  گیری رشد اقتصادی، بهره های شکل درشرایط مهیابودن زمینه

 .(3تواند افزایش یابد )تأیید فرضیه  می

 درصد ده معناداری سطح در بانکی وری بهره بر منفی تأثیر شاخص ترکیبی عوامل نهادی -

های مربوط به عوامل نهادی،  صورت ضعف شاخصطه منفی گویای این أمر است که در. این رابدارد

تواند یک روند نزولی را در پیش بگیرد که این أمر با مبانی نظری و شرایط  می ها بانکی ور بهره

 .(4خوانی دارد )تأیید فرضیه  هم توسعه درحالساختاری جوامع 

 و دارد بانکی وری بهره بر مثبتی ماهر( تأثیر و کرده تحصیل رکا شاخص سرمایه انسانی )نیروی -

 است مفهوم بدان که باشد می 15/0 معادل متغیر این ضریب .باشد می معنادار درصد یک سطح در

 درصد 15/0 معادل ها بانک وری بهره سرمایه انسانی، شاخص در افزایش درصد یک واسطه به که،

بدان مفهوم است که در صورت وجود نیروهای کار تحصیل کرده و  یابد. این رابطه مثبت افزایش می

را داشت  ها بانکوری  ای در بهره توان انتظار افزایش قابل ملاحظه ، میتوسعه درحالماهر در جوامع 

 .(5)تأیید فرضیه 

وری بانکی دارد و در سطح پنج  تأثیر منفی بر بهره وکار کسبدرنهایت، شاخص کلی فضای  -

و یا وجود فضاهای  وکار کسب فضای های لفهمؤ ضعف صورت در عبارتی باشد. به دار میدرصد معنا

 که شود، ایجاد ها بانک وری بهره رشد مسیر در مانعی تواند می مذکور، جوامع ناکارامد در وکار کسب

)تأیید  دارد خوانی هم توسعه درحال جوامع ساختاری شرایط و اقتصادی مبانی با رابطه منفی این

 .(6رضیه ف

 به شرح زیر ارائه نمود: توان مینتایج حاصل از رژیم دوم )رکود( را 

وری بانکی در  گذاری مستقیم خارجی( تأثیری منفی بر بهره شاخص آزادسازی مالی )سرمایه -

 ضعف رابطه منفی گویای این أمر است که درصورت سطح معناداری یک درصد دارد. این

در مسیر رشد  مذکور، جوامع در ناکافی مالی های آزادسازی یا و مالی آزادسازی های شاخص

 ساختاری شرایط و نظری مبانی با رابطه منفی این که مانعی ایجاد گردد، تواند می ها بانک وری بهره

 .(1دارد )تأیید فرضیه  خوانی هم توسعه درحال جوامع

در سطح  بانکی ریو بهره بر کننده تأثیر منفی مصرف قیمتی شاخص برمبنای تورم نرخ -

 به نیز بانکی وری بهره باشد، بیشتر جوامع این در تورم هرچه معناداری یک درصد دارد. دربیانی

 تأیید) دارد خوانی هم اقتصادی های تئوری با منفی رابطه این که یابد، می کاهش بیشتری مقدار

 (.2 فرضیه
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عبارتی  صد معنادار است. بهطح پنج دردارد و در س بانکی وری رشد اقتصادی تأثیر مثبتی بر بهره -

ی توجه قابلتاحد  ها بانکوری  گیری رشد اقتصادی، بهره های شکل درشرایط مهیابودن زمینه

 .(3تواند افزایش یابد )تأیید فرضیه  می

 درصد یک معناداری سطح در بانکی وری بهره بر مثبتی تأثیر شاخص ترکیبی عوامل نهادی -

صورت کاراتری عمل  هب جوامع این در نهادها و نهادی عوامل های شاخص رهرچقد عبارتی دارد. به

 منطبق مثبت رابطه این که داشت، خواهند همراه به را یتوجه قابل افزایش ها بانک وری بهره کنند،

 .(4باشد )تأیید فرضیه  می اقتصادی مبانی بر

 و دارد بانکی وری بهره بر بتیمث ماهر( تأثیر و کرده تحصیل کار شاخص سرمایه انسانی )نیروی -

 است مفهوم بدان که باشد می 04/0 معادل متغیر این ضریب .باشد می معنادار درصد یک سطح در

 درصد 04/0 معادل ها بانک وری بهره سرمایه انسانی، شاخص در افزایش درصد یک واسطه به که،

د نیروهای کار تحصیل کرده و صورت وجورابطه مثبت بدان مفهوم است که دریابد. این  افزایش می

را داشت  ها بانکوری  ای در بهره توان انتظار افزایش قابل ملاحظه ، میتوسعه درحالماهر در جوامع 

 .(5)تأیید فرضیه 

 یک سطح در و دارد بانکی وری بهره بر منفی تأثیر وکار کسب فضای کلی درنهایت، شاخص -

 فضاهای وجود یا و وکار کسب فضای های لفهمؤ عفض درصورت عبارتی به. باشد می معنادار درصد

 که شود، ایجاد ها بانک وری بهره رشد مسیر در مانعی تواند می مذکور، جوامع در ناکارامد وکار کسب

)تأیید  دارد خوانی هم توسعه درحال جوامع ساختاری شرایط و اقتصادی مبانی با منفی رابطه این

 .(6فرضیه 

 

 ها میاز رژ کیتقال هربرآورد احتمال ان .5-5

( رکود) دوم رژیم در ماندن احتمال و98/0 معادل( رونق) اول رژیم در ماندن در مدل فوق، احتمال

. دباش می اول رژیم به نسبت دوم رژیم بیشتر پایداری دهنده نشان مرا این. باشد می ،99/0 معادل

 004/0 معادل رونق به رکود از الانتق احتمال و 01/0 معادل نیز رکود به رونق از انتقال احتمال

 .دباش می رکود به رونق از تر سریع انتقال و رونق بودن تر موقتی نشانگر مرا این. دباش می
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 گرید میبه رژ میرژ کیاحتمال انتقال از  .5جدول 

 1 میرژ 2رژیم 

 1رژیم  9831/0 0168/0

 2رژیم  0047/0 9952/0

  Eveiwsافزار  منبع: خروجی نرم

 

 ها میاز رژ کیهر يها يژگیبرآورد و .5-6

 

 ها میاز رژ کیهر يها يژگیو. 6جدول 
میانگین دوره قرارگرفتن در رژیم 

 مورد نظر

احتمال قرارگرفتن در رژیم 

 مورد نظر

تعداد مشاهدات قرارگرفته در 

 هر رژیم

 1رژیم  80 %13/43 80/15

 2رژیم  100 %87/55 00/20

  OxMetricsافزار  منبع: خروجی نرم

 

مشاهده در رژیم  100مشاهده در رژیم اول )رونق( و  80مشاهده،  180در مدل فوق از میان 

و در رژیم دوم معادل  13/43اند. احتمال قرارگرفتن مشاهدات در رژیم اول % دوم )رکود( قرار گرفته

 80که توان اظهار نمود  درصد، می 13/43باشد که بدین مفهوم است که، با احتمال  می %87/55

قرار  دوم میمشاهده در رژ 100درصد،  87/55گیرد و  با احتمال  مشاهده در رژیم اول قرار می

دهد  ورها نشان میها( را با لحاظ تمامی کش ها )سال تون آخر نیز میانگین طول کل دورهگیرد. س می

باشد و  می دوره 80/15در حدود  مر است که، متوسط ماندن در رژیم اول، جمعاًکه بیانگر این ا

احتمال ( نیز، 1نمودار ) باشد. دوره می 20در حدود  متوسط ماندن در رژیم دوم نیز، جمعاً 

دهد که با استفاده از تکنیک  برای تمامی کشورها نشان می صورت سالانه را به میماندن در دو رژ  یباق

One-step Ahead Predicted پیداست، رژیم دوم طور که از نمودار فوق  آمده است. همان تدس هب

های رونق  های رکود بیشتر از دوره بیانی دوره نسبت به رژیم اول پایداری بیشتری را دارد، در

 باشد. می
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 ها مینمودار مربوط به احتمالات رژ .1 نمودار

  Eveiwsافزار  منبع: خروجی نرم
 

 گیري پژوهش بحث و نتیجه .6

 اقتصادی، رشد و متغیرهای کلان اقتصادی )تورم، مالی آزادسازی تأثیر تعیین، حاضر هدف پژوهش

تکنیک با استفاده از  ها بانک وری بهره بر (وکار کسب فضای و انسانی سرمایه نهادی، عوامل

تا  2006طی بازه زمانی  توسعه درحالکشور منتخب  15در  اقتصادسنجی مارکوف سوئیچینگ

عنوان  خارجی به مستقیم گذاری رمایهس جریان از ورود منظور نیبه ا لیبود، که جهت ن 2017

 وری بانکی استفاده شد. نتایج عنوان شاخص بهره مالی و از تعداد شعبات بانکی به شاخص آزادسازی

 شعبات تعداد بر( رونق دوره) اول رژیم در مالی آزادسازی شاخص که، است آن از حاکی برآوردها

 فضای و تورم. هستیم منفی رابطه شاهد ،(درکو دوره) دوم رژیم در ولی دارد مثبت تأثیر بانکی

 سرمایه و اقتصادی رشد ولی دارند بانکی شعبات تعداد بر مثبتی تأثیر رژیم دو هر در وکار کسب

 اول رژیم در نیز نهادی عوامل ترکیبی شاخص. دارند بانکی شعبات تعداد بر مثبتی تأثیر انسانی

یم. باش می مثبت رابطه شاهد دوم رژیم در ولی دشبا می بانکی شعبات تعداد بر منفی تأثیر دارای

ذکر است که نتیجه  هم ببراین اساس، تمامی فرضیات پژوهشی مورد تأیید قرار گرفتند. همچنین لاز

خوانی دارد. چراکه در مطالعه فوق،  کاملا هم (2017) جیانگ و ژانگمطالعه حاضر با نتیجه مطالعه 

تواند اثرات مثبت و  باشیم که می وری می بهره بر سرمایه بحسا آزادسازی ای آستانه شاهد اثرات

منفی آزادسازی مالی را تحت پوشش قرار دهد. از طرفی نیز نتیجه مطالعه حاضر تاحدی با نتیجه 

پور  یو لطف ینیام ،(1394) معتمدی(، 1395) یو امجد ی(، نور1395) یبرخوردارمطالعات 

راین لا(، 2018فولمی و همکاران )(، 2019) کریمو(، 1391و همکاران ) یشادمهر ی(، احمد1393)

و گهرینگر  2015(، گهرینگر )2015(، سرداراوقلو )2017تانا و همکاران )(، 2017و استومپنر )
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ثیر مثبت آزادسازی مالی بر شاهد تأ که در مطالعات فوق، صرفاً خوانی داشت. چرا هم (،2013)

  :شوند یارائه م ذیلشرح  به یاستیس شنهاداتیحاصله، پ جیحال با توجه به نتاباشیم.  وری می بهره

و  گسترش یها نهیرسد که در جوامع فوق، زم ینظر م هب یضرور(، 1با توجه به نتایج فرضیه ) -

جذب  یها نهیزم و تقویت با گسترشلذا . شودفراهم  یمال آزادسازی بیشتر هرچه تقویت

بر  هیلازم در جهت جذب آنها با تک تیامن جادیواسطه ا به یخارج میمستق یگذار هیسرما

 نهیتوان زم یم ،یجوامع مورد بررس یاقتصاد طیبا شرا بقمنط یو حقوق یقانون یها پشتوانه

 نمود. را در فراهم  یمال یآزادسازشاخص از  شتریهرچه بهتر و ب یمند بهره

 انسانی سرمایه شاخص این در بیشتر های گذاری سرمایه افزایش (،2) فرضیه نتایج به توجه با -

توانند  می هنگام، به و سنجیده دقیق، ریزی برنامه یک براساس ها دولت لذا. شود می توصیه

 مدیریت به مناسب های سیاست اجرای و طراحی با و داده کار نیروهای به را بیشتری های آموزش

 .گردانند مبذول بیشتری توجه انسانی سرمایه

 و پایدار های ریزی برنامه فوق، زیربخش 11 در شود می پیشنهاد ،(3) فرضیه نتایج به توجه با -

 جوامع که در چرا. شود انجام وکار کسب بسترهای این گسترش و بهبود جهت منسجمی

 و نوسانات شاهد همواره و اند نرسیده آل ایده مرحله به وکار کسب فضای های شاخص ،توسعه درحال

 اشیم.ب می زمینه این در یتوجه قابل موانع

 ثبات ایجاد و تورم مهار و کنترل گذاری، هدف های سیاست با (،4) فرضیه نتایج به توجه با -

 متعادل سطح یک به و پرداخت تورم از ناشی نااطمینانی و ریسک با مقابله به توان می اقتصادی،

 .یافت دست تورم

 افزایش زمینه رد توان می نهادی های شاخص گسترش با (،5) فرضیه نتایج به توجه با -

 نهادی های شاخص ،توسعه درحال جوامع در که چرا. کرد ایفا را یتوجه قابل نقش ،ها بانک وری بهره

 اند. نرسیده آل ایده مرحله هنوز به

 واسطه هب اقتصادی های رشد زمینه بیشتر هرچه گسترش (،6) فرضیه نتایج به توجه با -

 از مناسبی ترکیب کارگیری هب منظور، این به یلن جهت که گردد. پیشنهاد می بیشتر تولیدات

 تولید سطح توانست خواهد( انرژی منابع و فیزیکی سرمایه کار، نیروی های نهاده) تولیدی های نهاده

 دهد. ارتقا یتوجه قابل حد تا کشورها این در را اقتصادی رشد آهنگ نتیجه در و
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