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 چکيده
اقتصااد  یای    ماالی   رداد  توسعة علّیت غیرخطی بین  ةبررسی رابط طالعهن میا یهدف اصل

نگ اساتااد  داد. در   یچییسو -ماركوفك یاز تكن ،ن منظوریداست. ب  1391ا   1352ها   سال
  از دااخص    ن ردد اقتصادیگزیر جاین مطالعه از تولید ناخالص داخلی سرانه به عنوان متغیا
، نسبت اعتبارات اعطاایی باه ب اص خصوصای، نسابت      یمال دامل داخص عمق ا یبیترك یمال

باه   ا انداز ناخالص داخلی به تولید ناخالص داخلای  دد  توسط ب ص بانكی   پس اعتبارات تأمین
  ا یول د ر   دهد در یق نشان میتحق یتجرب  ها افتهیاستااد  دد.  یمال ةعنوان داخص توسع
ماالی  توسعة یرفه از ردد اقتصاد  به سمت  كی یعلّ ة( رابط1 )رژیم ستكه ردد اقتصاد  بالا

توسعة میان  یعلّ ةچ رابطی( ه2رژیم )است كه ردد اقتصاد  پایین   ا د ر در  ی ل ،دارد  جود
رداد  در   ریثأچ تا یها  یماال  ةم توسعین، در هر د  رژیمالی   ردد اقتصاد   جود ندارد. بنابرا

 .ردندا  اقتصاد

 .G92، C34، C58 :بندي طبقه

 - ماركوفمدل علّیت غیرخطی،  ،یبیترك توسعة مالیردد اقتصاد ، داخص  :يديکل يها واژه

 .سوییچینگ
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 قدمه. م1

ارتباط میان رداد اقتصااد    ها  اخیر به  گذاران یی دهه بسیار  از اقتصاددانان   سیاست

ساب   باه   ، مالی   ردد اقتصااد   ةتوسعت میان علیّ. دناخت اند د كرمالی توجه  ةتوسع  

تنهاا بارا  اقتصااددانان       نه ،اقتصاد  ةتوسعها  كاملاً متاا ت  آن در ات اذ سیاست تأثیر

بادین ترتیا     ؛برخوردار اسات  یگذاران نیز از اهمیت فرا ان بلكه برا  سیاست ،پژ هشگران

هاا    ماالی موتاور رداد اقتصااد  اسات ا لویات       ةتوساع كه باا اثباات ایان فر ایه كاه      

. ایان  دودبر ایجاد   تقویت نهادها  مالی متمركز باید گذار  برا  ردد اقتصاد   سیاست

 ،ماالی باه رداد اقتصااد      ةتوساع علّای از   ةرابطا  فقادان در صاورت   ،در حالی اسات كاه  

پاذیرد در   هاا  ماالی صاورت مای      اسطه ةتوسع  ارتقا  ه توسعهایی كه با هدف  سیاست

منجار  ف مناابع  باه اتالا   ،در  اقع ، كند كمك   مساعدتی تواند  نمیردد اقتصاد   فرایند

 .(100: 2011حسن   همكاران، د )دو می

چهاار  باه  تاوان   مالی   ردد اقتصاد  را مای  ةتوسع ةرابط بارةه دریافت  مطالعات انجام

 تقسیم كرد: هدست

(، كیناگ    1973) 1كینون از جمله مكاست، گر   ا ل دامل مطالعات اقتصاددانانی 

ت از علّیا  ةرابطا اند كه  بر آناین اقتصاددانان   .(2000) 3بك   همكاران(   1993) 2لوین

  ب ص مالی  ةتوسعگذاران با  ین معنا كه سیاستدب است؛مالی به ردد اقتصاد   ةتوسع

دامل به ردد اقتصاد  دست یابند. گر   د م توانند  میگذار   با مدیریت ریسك سرمایه

 6  جاناگ  5(1969)(، گلداسامیت  1973) 4داا  اسات همچاون    یاقتصااددانان مطالعات 

دود. بدین ترتی  كاه   میمنجر مالی  ةتوسعاند كه ردد اقتصاد  به  آنبر آنان  .(1986)

ماالی   ةتوساع ایان خادمات باه      ردد اقتصاد  تقا ا برا  خدمات مالی را در پی دارد 

 ةد ساوی  ةباه رابطا  دامل آرا  اقتصاددانانی است كه  مطالعات د. گر   سومِدو  میمنجر 

در مراحال  كاه  اسات  بر آن ( 1966) 7مالی اعتقاد دارند. پاتریك ةتوسعد    ردد اقتصا
                                                 
1. Mackinnon 

2. King & Levine 

3. Beck, Demirgüc - Kunt & Levine 

4. Shaw 

5. Goldsmith 
6. Jung 

7. Patrick 
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آ ردن سرمایه باعث ردد اقتصااد    اقتصاد  ب ص مالی با گسترش   فراهم ةتوسع ةا لی

، تقا ا برا  خادمات ماالی در   استكه اقتصاد در حال ردد  ،  در مراحل بعد  دود می

داامل اقتصااددانانی   گر   چهاارم،    دود.  میمنجر مالی  ةتوسعیابد   به  آن افزایص می

اناد     اهمیت بازارها  مالی اغراق كارد   بارةكه اقتصاددانان دراند  آنبر  لوكاس،همچون 

 اند. این د  متغیر از هم مستقل

مالی   رداد اقتصااد  بسایار     ةتوسععلیّ  ةادار  دد، بررسی رابطكه  یبا توجه به مطالب

هاا    ت گرنجار از مادل  علیّا بارا  بررسای   یافتاه   انجاممطالعات  بیشتر  در  استمورد توجه 

VAR َداود كاه    فار  مای   ،اسات. باه یاور  امنی      آن استااد  دد  ةیافت دكال تعمیمیا ا

اند. در حالی كه در بیشتر ا قاات امكاان    مورد بررسی ثابت ةپارامترها  این مدل در یول د ر

امكان تغییر پارامترها  مادل در   ،از این ر . دها  زمانی  جود دار دكست ساختار  در سر 

بررسی بسیار محتمل است. برا  مقابله با این مشاكل در اكرار مطالعاات تجربای      ةیول د ر

یا آن را باه صاورت    زنند یها  ساختار  را بر اساس مشاهدات ت مین م دكست  زمان بیشتر

 جاود نادارد كاه زماان ایان       یچ تضامینی ها  كارد باید توجه  ،اما .كنند زا  ارد مدل می بر ن

 بادد.سان ت یكعلیّ ةرابط ها  ساختار  با تغییرِ دكست

ماالی   رداد اقتصااد  از     ةتوساع ت گرنجر  بین علیّ ةدر این مطالعه برا  بررسی رابط

هاا    در یای ساال   1ماالی  ةتوسعها  ردد اقتصاد  بد ن درآمد ناتی   داخص مرك   داد 

( اساتااد   MS- VAR)خودتو یح بردار   سوییچینگ - ماركوفها     مدل 1391ا  1352

ارتباط بین این د  متغیر را باا ایجااد    ةكردن تغییر در نحو قابلیت لحاظاین مدل زیرا  ،دود می

هاا  م تلا     تواند چگونگی ر ابط بین د  متغیار را در رژیام     می ستها  متاا ت دارا رژیم

بساتگی  پارامترها به زماان   لی ، است VARها   نشان دهد. اساس این ر ش مبتنی بر مدل

ت در یای  علیّا  ةرابطا  تغییارات   بنابراین، .ها  متاا ت ثابت نبادند توانند در رژیم   میدارند 

 فر ی است راج كرد. راحتی   بد ن هیچ پیص توان به مورد بررسی را می ةد ر

 ةرابطا  در ب ص د م به بررسی مبانی نظر دود:   میارائه ب ص در دص  طالعهاین م

تاه  یاف در ب ص سوم مطالعات انجام. دود مالی   ردد اقتصاد  پرداخته می ةتوسعت علّی

                                                 
هاا    آن در ب اص  ةمحاساب ة نحاو  ؛داود  مالی حاصل مای ة ها  توسع . داخص مرك  با استااد  از دیگر داخص1

 د.دو بعد  ارائه می
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ب اص  در    معرفای  MS-VARدر ب ص چهارم مادل  . دود این مو وع آ رد  می بارةدر

بناد      جماع نیاز  در ب اص دشام    داود.  مای پرداختاه  پنجم به بررسی خر جی مدل 

 دود. گیر  ارائه می نتیجه

 قيتحق اتيادب. 2

 نظري مبانی. 1 .2

چاارچو    در    رداد اقتصااد   یارتبااط ب اص ماال   درباارة   دد  ارائه  ها  تئور شترِیب

 ییردد باازد  نهاا    ن الگوهاینكه در ایرند. با توجه به ایگ یزا قرار م ردد در ن  ها مدل

را   رداد اقتصااد  ه یص سارما یق افازا یا تواند از یر یم یمال ةه مربت است، توسعیسرما

 .(26 :1387 ،  همكاران عصار ) دسازفراهم 

اقتصادها  مدرن   یاك ب اص بازر    در     ةب ص مالی ر   د م سك ،به یور كلی

اسات     ه،توساع یافته   در حال  هتوسعاقتصادها  جهان امر ز، اعم از  ةحال ردد در هم

هاا باه خادمات ماالی      ها  اقتصاد  به دسترسای آن  انواع م تل  فعالیت ةتوسعامر ز  

ماالی   رداد    ةتوسعارتباط پژ هشگران به  ،ها  اخیر در سالسب ، ین دب ؛داردبستگی 

یاك  در مالی بار رداد اقتصااد      ةتوسعآثار  ة. هرچند اندیشاند كرد اقتصاد  نیز توجه 

اسات،      نظار    تجربای آ رد  داد    كشور تاكر جدید  نیست   در بسیار  از كارها

هاا  اخیار    مالی   ردد اقتصاد  در سال ةتوسععلت   معلولی میان  ةبررسی آثار   رابط

 است.  برخوردار بود از اهمیت بسیار  برا  اقتصاددانان 

 برخای  : جاود دارد  یم تلاا   هاا  دگا یا د    ردد اقتصاد یمال ةتوسع ةرابط بارةدر

 ،یباه یاور كلا    داود.  یما منجار    ردد اقتصادبه  یمال ةكه توسعند ا بر آناقتصاددانان 

 ر است:یبه درح ززمینه ن یدد  در ا مطرح  ها دگا ید

 راهبار   دیادگا   باه  موساوم  اقتصاد ، ردد   مالی توسعة ارتباط دربارة ا ل دیدگا 

 توساعة  دگا یا د نیا ا در. اسات  كرد  مطرح( 1966) كیپاتر را دگا ید نیا .است عر ه،

 مؤسساات  خو  عملكرد كه  یترت نیبد است؛  اقتصاد ردد  برا لازم درطصیپ یمال

ارتقاا  كاارایی كال اقتصااد، خلاق   گساترش نقادینگی، تحار           باعث تواند یم یمال

باا رداد اناد ( باه     ) هاا  سانتی   اندازها، افزایص سارمایه، انتقاال مناابع از ب اص     پس
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ها دود. در این دیادگا  فار     ب صها  مدرن   همچنین ارتقا  كارآفرینان این  ب ص

  ساب  گساترش    دنده میخدمات مالی را افزایص  ةعر  مدآدود بازارها  مالی كار می

ه   اباداعات  ی( د  كاناال انبادات سارما   1997) 1نیلو .دندو تقا ا برا  ب ص  اقعی می

رداد   ،نیاز نظر لاو كند.  یان میب  اقتصاد ةبر توسع یردد مال  را در اثرگذار  تكنولوژ

  در   ر رداد تكنولاوژ  د ،اناداز  پاس ص یانداز   ت صا  پسمیزان ر ییبا تغ ،تواند یم یمال

باه اباداعات       رداد تكنولاوژ   ،نیهمچنا بادد. گذار تأثیربسیار   اقتصاد ةجه توسعینت

دمادت را  نبل  ردد، موجبات ردد اقتصاد  ها بر اساس مدل ، دود  منجر میاختراعات 

. اقتصااد تقادم دارد   یقیب ص حقتوسعة بر  یمالتوسعة دگا ، ید نیدر اد. ینما یفراهم م

   3نیلاو (   1986) 2(، ماور 1973(، داا  ) 1973) ناون یك مانند مكبرخی پژ هشگران، 

 (.39: 1387، عصار    همكاران) كنند یت میدگا  حماین دیاز ا ،(2000) همكاران

(، كیناگ    1973)كیناون   اقتصااددانانی همچاون ماك    همته دیدگا  یرف عر ه ب

از ایان اقتصااددانان،   پایص  گسترش یافته است.  (2000(، بك   همكاران )1993لوین )

حقایق تاری ی آدكاردد  دلالت بر این مو وع دارد كاه  بر آن بود كه  (1969) 4هیكس

بلكاه   ،انگلستان به دلیل ابداعات تكنولاوژیكی نباود  اسات    هجدهم انقلا  صنعتی قرن

 است.  اصلی انقلا  صنعتی انگلستان بود  اصلاحات مالی عامل

(، گلداسامیت  1973(، دا  )1952) 5رابینسون (،1966ك )یپاتر برخی اقتصاددانان مانند

( با دیدگا  مزبور م الاات كردناد. بار اسااس ایان      1986) جانگ(   1994) 6رلندیا( 1969)

 ایان دیادگا ، تغییارِ   ردد یرف  اقعی اقتصاد است. بار اسااس   نتیجة عقید ، عمق مالی تنها 

ردد   گسترش ب اص  اقعای    ،بازارها  مالی  اكنص اناعالی به ردد اقتصاد  است. بنابراین

 ر  نیر   كار( افزایص   تقا ا  جدیاد را بارا     )به دلیل پیشرفت تكنولوژ  یا ارتقا  بهر 

 «تقا اا  ر   دیادگا  دنبالاه  »خدمات مالی در پی خواهد دادت. این دیدگا ، اغل  باا عناوان   

  پیشرفت بازارها  مالی نادی از افزایص تقا اا بارا     هتوسعدود. بر این اساس،  دناخته می

                                                 
1. Levin 

2. Moor 

3. Levin  

4. Hicks 

5. Robinson 

6. Ireland 
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: 1386)كمیجانی   ناادعلی،   دریگ میت ئخدمات این بازارهاست كه از ردد  اقعی اقتصاد نش

28.) 

باه   ؛د یرفاه اسات   تعلیّ، جهت استمطرح  «پاتریك ةفر ی»كه با نام  ،در دیدگا  سوم

ماالی باه رداد اقتصااد         ةتوساع اقتصاد  از  ةتوسعدر یول مسیر  تیكه جهت علّ  یور

(   لوئینتال  1997) 1توان به مطالعات گرینود   اسمیت برا  نمونه می. كند  میبرعكس تغییر 

   یماال   ق گساترش بازارهاا  یا از یر یكه ب ص مال ین معنیبد( ادار  كرد. 1999) 2  خان

  باا   كند یاا میا  در ردد اقتصاد ینقص مهم یمال  ها ییدارا ة  عر  یمال مؤسساتجاد یا

 ،دهاد  مالی   اقتصاد  رخ مای  ةتوسع فراینداما هنگامی كه محور سازگار است.  دگا  عر هید

ر   تقا اا مسالط    دنبالاه  ةپدیاد سارانجام  د   دو رنگ می راهبر  عر ه كم ةپدید ،تدریج به

ت از علیّا اقتصااد  جهات    ةتوساع  فرایناد برد  در یاول   مطابق با نظر نام ،د. در نتیجهدو می

 .(62: 1388)راستی،  ددو  ترتی  حاصل می ر   تقا ا به راهبر  عر ه به دنباله

 5اسااترن (،1984) 4رزیر   ساایاام (،1988) 3از جملااه لوكاااس ،اقتصاااددانان برخاای

ایان  كنند.  مالی   ردد اقتصاد  را نای می ةتوسعبین  ة(، رابط1994(   آیرلند )1989)

موجا  اتالاف    استمالی  ةتوسعهایی كه در جهت ارتقا   سیاستاند كه  بر آنم الاان 

انحاراف توجاه از ساایر    موج  مالی  ةتوسعدود   تأكید غیر ر ر  بر  منابع كمیا  می

تار باداد،    كه ممكن است برا  ردد بالا  اقتصاد  بهتر    ر ر  دود میهایی  سیاست

 ر ، اصلاحات مالیاتی بارا  هادایت    برا  بالابردن بهر  مانند ارتقا  آموزش نیر   كار

تاوان باه    یما  زمیناه ن یا دد  در ا ل مطرحیاز جمله دلا گذار    ارتقا  صادرات. سرمایه

 ر ادار  كرد:یموارد ز

حاال   در  بازار ساهام در كشاورها    گذار قیمتند یافر یذات ی  آداتگ  داریناپا. 1

 ؛ستین  گذار سرمایه ةنیص بهیدادن ت ص نشان  برا یمناسب  توسعه راهنما

  ناامطلو  اقتصااد    هاا  ه در مقابال داو   ین بازار پول   سرمایارتباط متقابل ب. 2

 .دود  میباعث ردد بلندمدت نیز ن امر یا  منجر دود   اقتصاد یثبات یممكن است به ب

                                                 
1. Greenwood & Smith 

2. Luintel & Khan 

3. Lucas 

4. Meier & Seers 

5. Stern 
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 ة تحقيقپيشين. 2. 2

مالی   ردد اقتصااد  باه صاورت     ةتوسعمطالعات داخلی   خارجی علّیت بین بیشتر در 

گرفتاه   علیّ در مطالعات صاورت  ةبررسی غیرخطی رابط ةاست   سابق   ددخطی بررسی 

اسات. جاد ل     بار به این مو وع پرداخته دد ن ستین برا   طالعه جود ندارد. در این م

 :دهد نشان میرا فته در این زمینه یا انجاممطالعات  1

 ياقتصاد رشد و یمال توسعة تيعلّ ةنيزم در افتهی انجام مطالعات .1 جدول

 محققاننام 
 ۀقلمرو مکانی و دور

 زمانی مورد مطالعه

تکنيک و روش مورد 

 استفاده در پژوهش
 گيري مطالعات نتيجه

 VAR كشور 80 (1993كینگ   لوین )
ارتباط قو  مربت میان چهار داخص 

 مالی   ردد اقتصاد  ةتوسع

 VAR سنگاپور (1998) 1مورند    انگ
 ةتوسعارتباط مستقیم د یرفه میان 

  جود دارد مالی   ردد اقتصاد 

 2دمتریادس   حسین

(1996) 

كشور در حال  16

 هتوسع
VAR 

ارتباط د سویه میان ردد اقتصاد    

  جود داردمالی  ةتوسع

 (1998) 3رسیو    اچل
 -OECDكشورها  

 1929 ا 1871
VAR 

مالی    ةتوسعیرفه میان  علیّ یك ةرابط

  جود دارد ردد اقتصاد 

 (2004) 4من   هو لز سولی
دیلی، كر ، مالز    

 فیلیپین
VAR 

گسترش بازار سهام با بالابردن كارایی   

 دود  ر  سب  افزایص ردد می بهر 

  همكاران  5نیوربور 

(2006) 
 ARDL بلژیك

علیّ د یرفه بین ردد اقتصاد     ةرابط

  جود دارد مالی ةتوسع

 VAR 2001ا  1960مصر،  (2008) 6نابابدر   اباقر
مالی    ةعلیّ د یرفه بین توسع ةرابط

  جود دارد ردد اقتصاد 

 7لی   چانگ

(2009) 

ا  1970كشور،  37

2002 
Panel Date 

رابطة قو  از سمت توسعة مالی به ردد 

 دارداقتصاد   جود 

                                                 
1. Murinde & Eng 

2. Demeriades & Hussein 

3. Rouseau & Wachtel 

4. Soliman & Howells 

5. Nieuwerburgh, Buelens & Cuyvers 

6. Abu-Bader & Abu-Qarn 

7. Lee & Chang 
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 ياقتصاد رشد و یمال توسعة تيعلّ ةنيزم در افتهی انجام مطالعات .1 جدولادامة 

 نام محققان
قلمرو مکانی و دورۀ 

 زمانی مورد مطالعه

تکنيک و روش مورد 

 استفاده در پژوهش
 گيري مطالعات نتيجه

 تأثیر توسعة مالی بر ردد اقتصاد  Panel Date كشور 32 (2013) 1هسو   همكاران

 2خایر عربی

(2014) 
 VECM سودان

تأثیر مربت توسعة مالی بر ردد 

 اقتصاد 

   همكاران 3امین ردتی

(2014) 

كشورها  در حال 

 OECDتوسعه   
GMM 

تأثیر مربت بازار سرمایه   تأثیر منای 

 بازار پول بر ردد اقتصاد 

   همكاران 4درافت

(2014) 
 پاكستان

علیّت گرنجر    

 انبادتگی هم

معنی بر  مالی تأثیر مربت   بیتوسعة 

ردد دادته است. اما رابطة علیّ 

دار از توسعة مالی بر ردد  معنی

 اقتصاد  برقرار است

 (1386كمیجانی   نادعلی )
 ایران

 1384ا  1352

آزمون ریشة  احد   

انبادتگی   مدل  هم
BVAR 

ردد اقتصاد  موج  افزایص تعمیق 

 دود مالی می

 (1388راس ی   رنجبر )

كشورها  كنارانس 

ا  1980اسلامی، 

2004 

ر  پنل   حداقل مربعات 

ا    گشتا ر  د مرحله

 یافته تعمیم

اثر مربت توسعة مالی بر ردد اقتصاد  

 این كشورها

 VAR كشورها  عضو ا پك (1388راستی )
ب ص مالی نتوانسته است نقص مؤثر  

 در فرایند ردد دادته بادد

 كشور 85 (1389پور ) سیای
ها   استااد  از داد با 

 تابلویی

توسعة مالی در كشورهایی با درآمد بالا 

علت ردد است   در كشورهایی با 

 درآمد پایین تأثیر منای بر ردد دارد

 VAR 2007ا  1967ایران،  (1390حسینی   همكاران )
رابطة منای بین توسعة مالی   ردد 

 اقتصاد   جود دارد

 (1392منص    همكاران )

گر    كشورها 

ا  1990هشت،  د 

2010 

علیّت گرنجر پانلی با 

 استرپ ر یكرد بوت

جهت علیّت بین توسعة مالی   ردد در 

ها  مالی  كشورها   حتی داخص

 متاا ت است.

                                                 
1. Hsu, Tian &Yan 

2. Khater Arabim 

3. Amin Rashti  

4. Sharafat  
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 ياقتصاد رشد و یمال توسعة تيعلّ ةنيزم در افتهی انجام مطالعات .1 جدولادامة 

 نام محققان
قلمرو مکانی و دورۀ 

 مطالعهزمانی مورد 

تکنيک و روش مورد 

 استفاده در پژوهش
 گيري مطالعات نتيجه

 (1392ابونور    تیمور  )
مقایسة كشورها  

OECD   UMI 
 ها  تابلویی داد 

توسعة مالی تأثیر منای بر ردد 

 اقتصاد  كشورها  منت   دارد

 ابوترابی   فلاحی

(1392) 
 ها  تابلویی داد  منطقة منا

تأثیر منای   توسعة سیستم بانكی 

دار   سیستم بازار سرمایه تأثیر  معنی

معنی در ردد اقتصاد   مربت  لی بی

 دارد

 ابراهیمی

(1393) 

كشور در حال  39

 یافته توسعه   توسعه
GMM 

مالی بر ردد اقتصاد  اثر مربت  ةتوسع

در كشورها  این اثر  .دار  دارد   معنی

حال توسعه   نوظهور بیص از  در

 یافته است كشورها  توسعه

 خلیلی عراقی   سلیمی

(1393) 
 ها  تابلویی داد  كشور آسیایی 16

گذار  خارجی  توسعة مالی تأثیر سرمایه

 دهد بر ردد اقتصاد  را افزایص می

 محمد    همكاران

(1393) 

 

 

 VECM ایران   نر ژ

در بلندمدت رابطة علیّ د یرفه بین 

ردد اقتصاد    توسعة مالی  جود 

مدت رابطة علیّ  در كوتا دارد،  لی 

یرفه از توسعة مالی به توسعة  یك

 اقتصاد   جود دارد

 
بین ردد اقتصااد    علیّرابطة عات طالدهد، نتایج م  نشان می 1یور كه جد ل  همان

مانناد   ،برخی مطالعاات  به یور  كه ؛ته م تل  استیاف  مالی در مطالعات انجام ةتوسع  

د یرفه باین   علیّ ةرابط ،(2008) ن(   ابابدر   اباقر2006)نیوربور    همكاران مطالعة 

یرفه از  یك علیّرابطة در برخی مطالعات  .كنند مید تأییمالی را  ةتوسعردد اقتصاد    

  در  .(2000) مانند مطالعاات گیلااساون   ز یگای   است، مالی  ةتوسعردد اقتصاد  به 

ماالی باه رداد     ةتوساع از  علّای  ةرابطا ( 2004من   هاو لز )  دیگر مطالعات مانند سولی

هاا  ماورد اساتااد ،     نادای از ناوع داد    تواند می و وعدد  است. این متأیید اقتصاد  

مطاابق   ،دد  باداد. باه هار حاال     ها  اقتصادسنجی   قلمر  مكانی مطالعات انجام ر ش

اماا   مالی  جاود دارد،  ةتوسعارتباط ردد اقتصاد     ة، مطالعات زیاد  در زمین1جد ل 



 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  786

 

ت میاان  علّیا غیرخطای باه آزماون     یبار با استااد  از ر دن ستین برا   طالعهدر این م

 است.دد    ردد اقتصاد  پرداخته  توسعة مالی

 قيتحق روش و مدل. 3

 مالی ةتوسع مرکب شاخص .1. 3

هاا  ماد نظار باا اساتااد  از       (، دااخص 1996كونت   لوین ) -به پیر   از دمیرگوكس

 دوند: داخص  احد تبدیل میبه یك  1 فرمول

(1) 
,

M
j M

j j

F
FI

M F=

   
 = ×        
∑

1

1
100 

میاانگین   �̅�𝑗ها  ماالی مادنظر،    داخص 𝐹𝑗,𝑀مالی مرك ،  ةتوسعداخص  𝐹𝐼كه در آن 

 است.  دد  ها  درنظر گرفته تعداد داخص 𝑀 ها  مدنظر   داخص

 :استكاررفته در این پژ هص به ترتی  زیر  مالی به ةتوسعها   داخص

باالابودن ایان    :یداخلا  ناخاالص  دیتول به یخصوص ب ص به ییاعطا اعتبارات نسبت

سیستم مالی یاك   ةتوسع ةدهند نشان ،گذار  داخلی علا   بر سطح بالا  سرمایه ،نسبت

. در كشورهایی كه پرداخت پول به ب ص خصوصی توسط سیساتم ماالی   استكشور نیز 

  تحار   است  كمكنترل   مدیریت ریسك  ها  مبادله، گیرد هزینه مورد تأكید قرار می

 است.زیاد انداز نسبت به سایر كشورها  پس

این دااخص   :یداخل ناخالص دیتول به یبانك ب ص توسط دد نیتأم اعتبارات نسبت

دهاد.   هاا  خصوصای   د لتای را نشاان مای      نظام بانكی به ب اص  كل اعتبارات اعطاییِ

بالاتر  ابستگی باه ب اص باانكی بارا       ةیك درج ةدهند مقادیر بالاتر این داخص نشان

كااهص ریساك نقادینگی،     ا ها به احتمال زیاد پنج عملكرد تأمین مالی است. چون بانك

انادازها     گذار ، نظارت   كنتارل بار مادیران، تمركاز پاس      آ ر  ایلاعات سرمایه جمع

با توجاه   ،  از یرفی (.101: 2011  همكاران،  ریكب.ام) دهند را ارائه می ا تسهیل مبادله

 ةتوساع ایلاعاات   ناوآ ر  در    هتوساع به اینكه در ب ص غیر بانكی كشورها  در حاال  

 ةتوسعتواند معیار مناسبی برا   ملاحظه نیست، این داخص میدرخور گیر    مالی چشم

 .(9 :1388راس ی   رنجبر، ) مالی بادد
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M) یماال   ژرفاا  ای عمق داخص ایان دااخص    (:GDP از  درصاد  صاورت  باه  2

: 1383)نظیاای،   در اقتصااد باداد   ماالی  ةتوسعدادن  تواند معیار مناسبی برا  نشان می

توجاه  ماالی   اساطة  ( بارا  انت اا  دااخص    1993(. در مطالعات كینگ   لاوین ) 12

Mبه تعاری  بیشتر   3   M است. در این قبیال از مطالعاات ا لویات باا       از پول دد  2

Mتعری   Mتوان از  از پول است كه در صورت عدم دسترسی می 3  استااد  كرد. 2

افازایص  موجا   رقاابتی   ةیك نرخ بهار  :یداخل ناخالص دیتول به یداخل ناخالص انداز پس

افازایص   میازان    انداز پسكنندگان برا  انداز پسنرخ بهر  تمایل  دود. با افزایص میانداز  پس

قادرت  تاا  داود   مای مو اوع موجا    این  ،در نهایت ، یابد  میها افزایص  گذار  بانك سپرد 

فاراهم  تصااد   رداد اق زمیناة   ،بادین ترتیا    ؛یابد گذاران افزایص  ها به سرمایه نكدهی با  ام

ان گاذار  سارمایه داود تمایال    می  اقعی منایبهرة نرخ   قتی ،در درایط تورم بالا. اما دود می

به دلیال محاد دیت اعتباارات باانكی      ،یابد، لیكن میبرا  درخواست  ام   تسهیلات افزایص 

پرداخات تساهیلات باه       در باناك، گاذار  ساپرد  گاذاران باه    نادی از كاهص تمایل ساپرد  

 .كند میند در نهایت ردد اقتصاد  را كُمسئله دود.   این  میان محد د گذار سرمایه

در ایان   ،اند. از ایان ر   بیشتر  در مطالعات تجربی دادتهسهمِ چهار داخص مذكور 

ایان چهاار    كاه حاصالِ   ا دااخص مركا   از  ،با استااد  از این چهار داخص ،مطالعه نیز

. متغیر ردد اقتصاد  بد ن درآمدها  ناتی نیز به عنوان دود استااد  می ا استداخص 

فشاردة  ها  این مطالعاه از لاوح    دود. داد  معیار  برا  ردد اقتصاد  در نظر گرفته می

 .است  دبانك جهانی است راج د

 (MS-VAR( يچينگیسو - مارکوف برداري خودرگرسيونی مدل. 2. 3

  اعیت   سی در یی زمان توأم باا تغییارِ  اگر تصور بر این بادد كه سر  زمانی مورد برر

  نیسات  ه موجّ VARها   بودن پارامترها در مدل )رژیم( است، در آن صورت فر  ثابت

اصلی این  ة. ایدكردمناس  استااد   یبه عنوان جایگزین MS-VARها   از مدلتوان  می

 ،بستگی دارد، در عین حاال  𝑠𝑡به متغیر رژیم  VARر ش این است كه پارامترها  مدل 

𝑠𝑡 دسات آ رد. در ایان    توان احتمال مربوط باه آن را باه     فقط می یستقابل مشاهد  ن

 خواهد بود: 2 فرمولبه صورت  𝑦𝑡 ةمشاهدتابع چگالی دریی سر  زمانی قابل  ،صورت



 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  788

 

(2) ( ) ( )
( )

| ,      
| , 

| ,       

t t t

t t t

t t n t

f y Y if s
p y Y s

f y Y if s n

θ
θ

−
−

−

 ==  =

1 1
1

1

1
 

tYم تلاا      هااا میاادر رژ VARماادل   پارامترهااا بااردار nθ كااه   یااور بااه −1 

  دهندة نشان t j j
Y

∞

− =
   1
 مدل لةی سبه  توان یرا م ts، tyمش ص  میرژ كی  . برااست 

VAR(p) نشان داد: (3 فرمول) ریز 

(3) ( ) ( ) ( ) t t t t p t t p ty v s A s y A s y u− −= + +…+ +1 1 

~ كه ,t tu NID s  ∑0 ةنحاو  كه است ازین ها داد  جادیا ندیفرا كردنملاك  . برااست 

) میرژ رِییتغ )ts ها مدل در ؛میرا بشناس  MS   داود  یفار  ما 𝑠𝑡   ةریا زنج ةلیباه  سا 

 دود: ایجاد می (4 فرمول)ا ل ماركوف  ةمرتب
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. بار اسااس   هاسات  میاحتمالات مربوط به رژ  متشكل از پارامترها  بردار ρدر آن  كه

دسات   باه  5 فرمول صورت بهم تل  را   ها میرژ نیاحتمال انتقال ب توان یم ،فر  نیا

 آ رد:

(5) { } { }, ,| ,        ,   , , ,

n

i j t t i j

j

p Pr s j s i p i j n+
=

= = = = ∀ ∈ …∑1
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nبا كنار هم قراردادن این احتمالات در یك ماتریس  n×، احتمال انتقاالات   سیماتر

𝑝 عنصر از آن  هر   دیآ یم دستبه,i jp میاحتمال  قوع رژ j میبعد از رژ i   را نشاان

 .دهد یم
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 لیتباد  یخطا  VARها  م تل ، مدل  كردن امكان تغییر پارامترها در رژیم با لحاظ

 دود: می (7 فرمول) MS-VARبه مدل 

(7) ( ) ( ) ( ) t t t t p t t p ty v s A s y A s y u− −= + +…+ +1 1 
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) میرژ ریمتغ تیبه   ع پارامترها همةمدل  نیدر ا كه )ts  مادل   ،نیبناابرا . اناد   ابساته

 هم نشان داد: 8 فرمولبه دكل  توان یرا م مذكور

(8) 

    

    

n

t p t p t t

t

n

n n t pn t p t t

v A y A y u if s

y

v A y A y u if s n

− −

− −

 
 + +…+ + = 
 

=  
 
 

+ +…+ + = 
 

∑

∑

1

1 11 1 1
1

1

1 1
1

1

 

ها برا  بررسی مو وعات گوناگون اقتصاد  استااد   از این مدلبسیار  مطالعات در 

ها  م تل  میزان اثرگذار  متغیرها  با قااه     دد ، در رژیم ادار   مدل. در است د د

ها بارا    توان از این مدل می ،، در نتیجهاستهمچنین متغیرها  تو یحی دیگر متاا ت 

 (.238 :2002)كر لزیگ، كرد متغیرها استااد   بررسی علّیت بین

 MS هاي مدل در گرنجر علّيت آزمون. 3. 3

xعلّیت بین د  متغیار   ةفر  كنید ب واهیم رابط 1   x را باا در نظار گارفتن امكاان      2

علّیات باین    ةكند كاه رابطا   تغییر رژیم بررسی كنیم. تغییر رژیم این امكان را فراهم می

ثابات  فار   بهها  در این مدل بنابراین،د   متغیر بادد. نمتغیرها به رژیم بستگی پیدا ك

 فر  با توان یم كار نیا  برا. دادت ن واهد  جود  ازین رهایمتغ نیب تیعلّ ةرابط بودن

 كارد  استااد  9 فرمولبه دكل  MS-VARبادد، از مدل  2 ممكن  ها میرژ تعداد نكهیا

 (:1389 زج،ید ی  هادم ی)فلاح
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توان به عنوان متغیر كنترل در مدل استااد  یا آن را حذف كارد. در مادل    می tzاز 

 0تواند  ها می مقادیر آن   اند بیانگر متغیرها  تصادفی غیر قابل مشاهد  ts1   ,ts2,فوق 
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. بارا   اناد  تقل از رژیم  مس 1استها  اختلال ساید فراینداجزا  اخلال هم  .بادد 1یا 

علا   بر  ارای    ؛دود استااد  می (ML)نمایی  ت مین این مدل از ر ش حداكرر درست

هاا  هموارداد       داد  )احتماال   هاا  محاسابه   تاوان باا اساتااد  از احتماال     مدل، می

ها  فیلتردد  باا   را نیز تعیین كرد. احتمال 1یا  0فیلتردد ( تعل  هر مشاهد  به رژیم 

مورد بررسی(   احتمالات همواردد  با استااد  از كال   ة)نقط tتا  1  از مشاهدات استااد

 دود. مشاهدات محاسبه می

ت بین د  علّی ةرابط بارةتوان در می ،مذكورمدل  ةدد زد  بر اساس پارامترها  ت مین

)ك از پارامترهاا   یا صاار باودن هار    متغیر بحث كرد. غیار   )ψ 1
1 ....     ( )kψ1    ارای (

tx,متغیرها   xدهد كه  ( نشان می2 ts,زمانی كاه  ، است 𝑥1علّیت گرنجر  2 =1  .اسات  1

xعلت گرنجر برا   ts,نیست، زمانی كه  1 =1 ك از یا  اگار هار   ،است. به همین ترتیا   0

)پارامترها   )ψ 1
2 ...     ( )kψ tx,) ارای  متغیرهاا     2 x( غیار صاار باداند،    1 علّیات   1

xگرنجر برا   ts,هست، زمانی كاه   2 =2 x   علات گرنجار    1 ts,نیسات، اگار    2 =2 0 

 (.2012بادد )پرلین، 

این  ،ا لاً :استفرد  ت، مدل فوق دارا  چندین مزیت منحصربهعلّی ةبرا  بررسی رابط

زماانی ماورد    ةعلّیت به دفعات   به تعداد دل وا  در باز ةآ رد كه رابط امكان را فراهم می

اسات  این ر ش ابزار  قو  برا  تجزیه   تحلیل متغیرهایی  بنابراین،. مطالعه تغییر كند

 یژ   قتی كه زمان دقیاق  قاوع ایان     به .اند كه چندین دكست ساختار  را تجربه كرد 

تاوان باا    علّیات را مای   ةرابطا  یارِ ، تغیثانیاً ؛ها  ساختار  از قبل مش ص نبادد دكست

بر اساس نتاایج  ثالراً،  ؛ساز  كرد استااد  از این ر ش   با رعایت اصل قلّت متغیرها مدل

زا تعیین كرد )فلاحی    علّیت را نیز به صورت در ن ةرابط توان زمان تغییرِ می ،این ر ش

 (.1389هادمی دیزج، 

 قيتحق یتجرب يها افتهی. 4

ها  سر  زمانی بررسی   عیت متغیرها از نظار ماناایی    ن ستین مرحله در برآ رد مدل

برا  بررسی   عیت  در این مطالعه به منظور پرهیز از رگرسیون كاذ ، ،. از این ر است

                                                 
1. white noise 
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 احاد باا در نظار     ةترین آزمون ریش كه متدا ل ،مانایی متغیرها از آزمون زیوت   اندریوز

 دود. ، استااد  میاستار  گرفتن امكان دكست ساخت

 وزیاندر و وتیز ییایپا آزمون. 1 .4

تولیاد ناخاالص داخلای سارانه باه عناوان        ةها  سر  زمانی سالان در این مطالعه از داد 

ب اص  كاه در   ،ماالی  ةتوسعردد اقتصاد    از متغیر مرك  داخص  ةدهند متغیر نشان

؛ ایان  داود  استااد  می 1391ا  1352ها   آن بیان دد، یی سال ةمحاسب ةنحو پیشین

ها به صورت لگااریتمی در   این متغیراز . است  از آمار بانك جهانی است راج دد  ایلاعات

 دوند. نشان داد  می LFD   LGRترتی  با  به   دود  ها استااد  می بررسی

پایاایی ایان   ن سات  مالی   ردد اقتصااد ،   ةتوسعت بین علّی ةاز بررسی رابط پیص

 د.ودا  مای ( بررسای  1992) 1 احاد زیاوت   انادریوز    ةاستااد  از آزمون ریشمتغیرها با 

. دلیل اساتااد   دود میجهت علّیت متغیرها تعیین  MS-VARبا استااد  از مدل  ،سپس

از آزمون زیوت   اندریوز برا  آزمون پایایی ایان اسات كاه ایان آزماون ساال دكسات        

هاا    در حالی كاه آزماون   ؛كند تعیین میزا  ن ساختار  در رفتار نرخ ارز را به صورت در 

پار ن ساال دكسات سااختار  را در رفتاار       -یافته   فیلپس فولر تعمیم -متعارف دیكی

آزمون پر ن نیز سال دكست را باه   ،گیرند. همچنین متغیرها  سر  زمانی در نظر نمی

یرهاا   گیر  نادرست از ناپاایی متغ  به نتیجه و وعاین م ؛دریگ میزا در نظر  صورت بر ن

زا  سال دكست ساختار   دود. زیوت   اندریوز برا  تعیین در ن میمنجر سر  زمانی 

 :كند  را ارئه می (12   11 ،10  ها فرمول)ها  زیر  مدل

(10) 
k

t t t j t j t

j

y μ αy βt  θDU c y ε− −
=

∆ = + + + + ∆ +∑1
1

 

(11) 
k

t t t j t j t

j

y μ αy βt  γDT c y ε− −
=

∆ = + + + + ∆ +∑1
1

 

(12) 
k

t t t t j t j t

j

y μ αy βt  θDU γDT c y ε− −
=

∆ = + + + + + ∆ +∑1
1

 

                                                 
1. Zivot & Andrews 
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 از تار  بازر    هاا  ساال   بارا  كه است  مجاز ریمتغ معرفّ DU ریمتغ ،مذكور مدل در

 ریا متغ ن،یهمچنا . كناد  یم اریاخت را صار مقدار ها سال ریسا  برا   كی با برابر دكست زمان

DU مقادار   ساختار دكست از تر بزر   ها سال  برا كه است  مجاز ریمتغ دهندة نشان 

) با برابر آن )t TB−   رییا تغ  یا ترت به بالا معادلات. است صار آن مقدار ها زمان ریسا  برا 

د. نا ده را نشاان مای    یدا    مبدأ از عر  زمان هم رییتغ    ید در رییتغ مبدأ، از عر  در

α ة احد ریوت   اندریوز فر ی ةآزمون ریشاجرا  برا   α ةدر مقابل فر ی 0= آزماون   0>

. داایان ذكار اسات كاه بارا       سات صار متغیر مورد نظر پایا ة  در صورت رد فر ید ود می

/زمانی باه صاورت    ةآزمون زیوت   اندریوز یك فاصل /T TB T< <0 15 0 در نظار گرفتاه    8

هاا  م تلا     ت فوق به ر ش حداقل مربعات معمولی برا  ساال یك از معادلا د   هرود می

 تارین مقادار   دود. در این آزمون انت ا  سال دكست ساختار  بار اسااس پاایین    برآ رد می

 (.1391دود )فطرس   منصور  گرگر ،  یك از معادلات رگرسیون تعیین می هر ةآمار

 :دهد میان شرا ن احد زیوت اندریوز  ةنتایج آزمون ریش 2جد ل 

 یوزرواحد زیوت و اند ةنتایج آزمون ریش .2 جدول

 مالی ةتوسعشاخص  رشد اقتصادي

 مدل سال شکست مقدار آماره مدل سال شکست مقدار آماره

 تغییر عر  از مبدأ 1371 -337/2 تغییر عر  از مبدأ 1367 -496/4

 تغییر در دی  1383 -879/1 تغییر در دی  1381 -026/4

 تغییر در هر د  1373 -065/2 تغییر در هر د  1382 -596/3

 منبع: محاسبات محقق
 Eviewsافزار  خر جی نرم

ماالی   رداد    ةتوساع تاوان دریافات كاه دااخص      می ،آمد  دست با دقت در نتایج به

ماناا   زماان  تغییر در عر  از مبدأ، دی    هام  ةاقتصاد  با در نظر گرفتن هر سه معادل

 ةباه دلیال اینكاه مقادار آماار      ؛داود  صار آزمون زیوت   اندریوز رد نمی ة  فر ینیست 

درصاد آزماون زیاوت   انادریوز      5درصاد     1 ها از مقادیر بحرانی آمد  برا  آن دست هب

ا ل  ةعلّیات ایان د  متغیار تاا ال مرتبا      ةبه منظور بررسی رابط ،. در نتیجهاستكمتر 

 دود. میدر نظر گرفته هستند كه مانا  متغیرها
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 مدل برآورد. 2. 4

بهینه با اساتااد    VARمدل  ةتعیین درج MS-VARها   ا لین گام در استااد  از مدل

 -آكائیاك   داواتز   ةمقاادیر آماار   3 . جاد ل استبیزین  -از معیارها  آكائیك یا دوارتز

 3 ةین مقادار ایان معیارهاا در  قاا    كمتر دهد   نشان می 3تا  1ها   برا   قاهرا بیزین 

 .دود میانت ا   3مدل  ةبهین ةاست. در نتیجه  قا  دست آمد  به

 بهينه ةبيزین براي تعيين وقف -آکائيک و شوارتز. آمارۀ 3 جدول

 تعداد وقفه AICآمارۀ  SBآمارۀ 

360/1- 796/1- 1 

588/1- 849/1- 2 

 بهینه قاة  *محقق                                 محاسبات منبع: 

 ،باید تعیین دود. بدین منظور  استاادرژیم در مدل مورد  ةبعد تعداد بهین ةمرحلدر 

 ةهاا اساتااد  كارد. مطالعا     برا  تعیین تعاداد رژیام   AICتوان از معیارها  ایلاعات  می

دهاد در ماوارد  كاه تعاداد      ( در این زمینه نشاان مای  2003) 1ساراداكیسسپاگتولو   

كافی بزر  است، استااد  از معیاار   ةانداز  ارامترها بهپ مشاهدات مورد بررسی   تغییرات 

ین بیشاتر آكائیاك    آماارة  مقدار  4كند. جد ل  آكائیك تعداد درست رژیم را تعیین می

 دهد: نمایص می 4تا  2ها   نمایی را برا  تعداد رژیم مقدار راست

 آکائيک براي تعيين تعداد رژیم بهينه. آمارۀ 4 جدول

 تعداد رژیم AICآمارۀ  MLآمارۀ 

173/63 325/54- 2 * 

582/59 839/49- 3 

413/40 296/20- 4 

 رژیم بهینه *                       منبع: محاسبات محقق

آكائیاك     ةین مقادار آماار  كمتار رژیم  2 تعداد توان دریافت كه می ،4با توجه به جد ل 

انت اا    2تعاداد رژیام بهیناه     ،در نتیجه ؛است  نمایی را دادته ین مقدار حداكرر راستبیشتر

                                                 
1. Psaradakis & Spagnolo 
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 MSIAH(2)- VAR(3)مادل   ،ها  م تل  دلیل بررسی علیّت در رژیم  به ،. همچنیندود می

 ةتوساع هاا     رای  از جمله عر  از مبدأ    ری   قااه  ةدر این مدل هم ؛دود انت ا  می

هاا    در رژیم ها دوند   مقدار اثرگذار  آن می  ها  مدل  ابسته مالی   ردد اقتصاد  به رژیم

 متاا ت خواهد بود. 2یا  1

را بارا  ایان مادل نماایص      MATLAB افزار نرمآمد  از  دست نتایج خر جی به 5جد ل 

 ،دود. در این جاد ل  حاصل می نمایی درستمدل مذكور با استااد  از ر ش حداكرر . دهد می

  در  اسات الی ما  ةتوساع آن داخص  ةا  است كه متغیر  ابست معادله دهندة ستون ا ل نشان

هاا  م تلا  بیاان     مالی   ردد اقتصااد  در رژیام   ةتوسعها  داخص  زیر آن  رای   قاه

عنوان متغیار    كه در آن ردد اقتصاد  بهاست  د م ةاست. در ستون د م نیز نتایج معادل  دد 

. در اسات ماالی   ةتوساع نارخ رداد      ة  متغیر مستقل نیز دامل متغیرها   قا است ابسته 

باودن ارتبااط    غیرخطی ةدهند نشان   DAVIS ةمربوط به آمار P-valueین نیز عدد زیرب ص 

 .ستبین متغیرها

مرباوط باه آماارة دیاویس      P-value، در مرحلاة ا ل عادد   5با توجه به نتایج جد ل 

مربوط به داخص توساعة   1كند. در رژیم  بودن ارتباط بین متغیرها را تأیید می غیرخطی

دارناد   همچناین مجماوع  ارای       ها  د م   سوم مربوط به نرخ ردد معنی مالی  قاه

دار اسات. البتاه،    برابر است   از نظر آمار  نیز معنی 27/0ها  نرخ ردد نیز با عدد   قاه

در معادلة د م، كه مربوط به نرخ ردد است، هیچ یك از متغیرها  داخص توسعة ماالی  

جهت علّیت از یرف نرخ ردد اقتصاد  به سامت   1دار نیست. در نتیجه، در رژیم  معنی

 تأثیر است. داخص توسعة مالی است   تغییر توسعة مالی بر نرخ ردد بی

هاا  نارخ    عة مالی هیچ یك از  قااه نیز، در معادلة مربوط به داخص توس 2در رژیم 

دار نیست. همچنین، در معادلة د م، كه مربوط به ردد اقتصاد  اسات، هایچ    ردد معنی

ارتباط   علّیت  1دار نیست. در نتیجه، در رژیم  یك از  رای  داخص توسعة مالی معنی

ت كه توان دریاف دود. با این توصی ، می بین داخص توسعة مالی   ردد اقتصاد  رد می

است   فقط در   ها داخص توسعة مالی به ردد اقتصاد  منجر نشد  در هیچ یك از رژیم

 است. جهت علّیت از ردد اقتصاد  به توسعة مالی بود   1رژیم 
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 MSIAH(2)- VAR(3)نتایج تخمين مدل . 5 جدول

 LFDمالی  ةتوسعمتغير وابسته: شاخص  LGRمتغير وابسته: رشد اقتصادي 

 1رژیم  ضریب انحراف معيار 1رژیم  ضریب معيارانحراف 

 عرض از مبدأ 063/0 01/0 عرض از مبدأ 12/0 03/0

10/0 07/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟏 08/0 31/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟏 
10/0 17/0- 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟐 08/0 26/0 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟐 
10/0 01/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟑 07/0 31/0 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟑 
20/0 07/0 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟏 04/0 01/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟏 
17/0 07/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟐 04/0 10/0 *𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟐 
17/0 23/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟑 04/0 16/0 *𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟑 

 انحراف معيار 0371/0 - انحراف معيار 0876/0 -

 2رژیم  ضریب انحراف معيار 2رژیم  ضریب انحراف معيار

 عرض از مبدأ -069/0 03/0 عرض از مبدأ -03/0 06/0

22/0 51/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟏 30/0 10/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟏 
41/0 20/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟐 22/0 19/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟐 
42/0 09/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟑 29/0 15/0 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟑 
65/0 17/0 *𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟏 10/0 01/0 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟏 
56/0 59/0 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟐 20/0 33/0- 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟐 
67/0 38/0- 𝐿𝐹𝐷𝒕−𝟑 21/0 06/0- 𝐿𝐺𝑅𝒕−𝟑 
 انحراف معيار 1032/0 - انحراف معيار 2181/0 -

167/63 Log- Lik 

002/0 DAVIS 

 درصد. 5دار   سطح معنی*
 .Perlinدد  توسط    ارائهافزار نرم  كد  MATLAB افزار نرممنبع: محاسبات محقق، خر جی 

 1 دهاد رژیام   تحقیق نشان مای نتایج كند.  میبیان را احتمال انتقالات هر رژیم  6 جد ل

باه   1رژیام  )انتقاال از   1رژیم به یور  كه احتمال ماندن در  ؛پایدارتر است 2رژیم نسبت به 

باه   2رژیام  )انتقاال از   2رژیام  در حالی كه احتمال مانادن در   ؛است 911/0( برابر با 1رژیم 

 ،تر اسات. از یرفای   رژیم ا ل نسبت به رژیم د م جذا  ،. در نتیجهاست 81/0( برابر با 2رژیم 

باه   1رژیام  به یور  كاه احتماال انتقاال از     ؛استاحتمال تغییر رژیم برا  هر د  حالت كم 
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. در اسات  18/0برابار باا    1رژیام  باه   2رژیام    احتمال انتقال از  است 089/0برابر با  2رژیم 

 نتیجه هر د  رژیم بسیار ماندگارند.

. الا   1احتمال قرارگرفتن در هر رژیام باه نماایص درآماد  اسات. نماودار        1 در نمودار

 2.   احتمال قرارگرفتن هر سال در رژیام  1  نمودار  1احتمال قرار گرفتن هر سال در رژیم 

 دهد. را نشان می

 ها احتمال انتقالات رژیم .6 جدول

  1رژیم  2رژیم 

 1رژیم  909/0 192/0

 2رژیم  091/0 808/0

 منبع: محاسبات محقق
 

 
 1رژیم گرفتن هر سال در قراراحتمال الف. . 1 نمودار

 
 2رژیم رارگرفتن هر سال در قاحتمال ب. . 1 نمودار
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هاا    باه تاكیاك ساال    2   1هاا    با توجه به احتمالات هر سال، رژیم، 7در جد ل 

 دود. قرارگرفته در هر رژیم مش ص می

ها  قرارگرفتاه در   تعداد سال 8است، در جد ل  ها  هر رژیم بیانگر  یژگی 8جد ل 

هاا  قرارگرفتاه در هار رژیام        هر رژیم، میانگین ردد اقتصااد    توساعة ماالی ساال    

تاوان   دود. با توجه به این مش صاات، مای   میانگین د رة قرارگرفتن در هر رژیم بیان می

 خوبی تاكیك   تحلیل كرد. را به 2   1ها   رژیم

 رارگرفته در هر رژیمهاي ق سال. 7 جدول

1354- 1355- 1356- 1357- 1358- 1359- 1360- 1373- 1374- 

1375- 1376- 1377- 1380- 1381- 1382- 1383- 1384- 1385- 

1386- 1387- 1389- 1390- 1391 

 1رژیم 

1352- 1353- 1361- 1362- 1363- 1364- 1365- 1366- 1367- 

1368- 1369- 1370- 1371- 1372- 1378- 1379 

 

 2رژیم 

 مشخصات هر رژیم. 8 جدول

 ميانگين رشد اقتصادي

 مالی ةتوسعميانگين 

 ۀميانگين دور

قرارگرفتن در هر 

 رژیم

احتمال 

قرارگرفتن در 

 هر رژیم

تعداد 

هاي هر  سال

 رژیم

 

55/2 

34/4 
 1رژیم  23 58/0 23/11

97/1 

30/3 
 2رژیم  16 42/0 27/5

 
ها  بیشاتر    سال 2رژیم به نسبت  1رژیم توان دریافت كه  می ،8با دقت در جد ل 

 ،. همچناین استهمچنین احتمال قرارگرفتن هر سال در آن بیشتر  .گرفته است را در بر

ا   قرارگرفتن بیشتر  دادته است. یعنی میانگین یاول هار د ر    ةمیانگین د ر 1رژیم 

نسبت به رژیم د م بیشاتر     است سال 23/11دود برابر با  قرار گرفته می 1رژیم كه در 

میاانگین رداد    ،. از یرفای اسات پایادارتر   2رژیام  نسابت باه    1رژیام   ،در نتیجه .است
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تاوان   مای  ،از ایان ر   .اسات بیشاتر   2رژیم نسبت به  1رژیم مالی در  ةتوسعاقتصاد    

ماالی در   ةتوساع هایی است كاه رداد اقتصااد        دامل سال نتیجه گرفت كه رژیم ا ل

 .  عیت بهتر  قرار دارند

یرفاه از سامت رداد     یاك  علیّ ةرابط 1در رژیم  ،دهد مییور كه نتایج نشان  همان

دااید  .  جود نادارد  علیّ ةچنین رابط 2در رژیم اما،  جود دارد.  توسعة مالیاقتصاد  به 

ه   با  كشاور  توساعة ماالی  را در ماهیات   چگاونگی   مو اوع  این  یلترین دلا بتوان مهم

باه یاور  كاه    ؛ جاو كارد    جستمحور  با ردد اقتصاد  نات توسعة مالیعبارتی تعامل 

ها  مربوط به رژیم  توان چنین استدلال كرد كه درآمدها  ناتی كشور در اغل  سال می

هاا    سب  دد  است از یریق حمایتمو وع )با ردد اقتصاد  بالا( بالا بود    این  ا ل

نیاز باا    توسعة ماالی داخص  ،در نتیجه ،  یابدها  ناتی بازار مالی توسعه  د لتی   رانت

 1هاا  رژیام    در ساال در اقتصاد متكی باه ناات ایاران،    به عبارتی،  د.وافزایص مواجه د

تاابع   كه عمادتاً  ،ردد اقتصاد  نیز ،افزایص درآمدها  ناتیسب  به  ،(7)مطابق جد ل 

هاا  ماالی نیاز     فعالیات انگیزة بود ردد اقتصاد  درآمدها  ناتی است، بالا رفته   با به

به دلیل افازایص   ،دهی به ب ص حقیقی گسترش یافته است. از سو  دیگر برا  خدمات

توان مالی د لت در اثر افزایص درآمدها  ناتی، ذخایر ارز  بانك مركز  افزایص یافتاه  

  هاا   بانكدهی   اممیزان قدرت مو وع این  ؛پولی گسترش یافته استپایة  ،در نتیجه ، 

 منجار پول فزایندة به افزایص  ری   ،در نتیجه ،را افزایص داد    ها آنگذار  در  سپرد 

در رژیام   ،امارا در كشور فراهم كرد  است.  توسعة مالینیز موجبات گسترش  ؛استدد  

نسابت باه    توساعة ماالی  بودن درآمدها  ناتی، هم ردد اقتصاد  هم  به دلیل پایین، 2

اناد   برا  دستیابی به توسعة مالی نتوانستهها  كمتر بود  است. در این رژیم د لت 1رژیم 

بودن ردد اقتصاد ، ب ص خصوصی  به دلیل پایین ،علا   هب ،عمل آ رند هب حمایت كافی 

رداد اقتصااد     2در رژیام   ،جاه ی. در نتاسات نداداته   توساعة ماالی  كافی بارا    ةانگیز

 ادد.ب توسعة مالینتوانسته است علت 

رژیام  به ردد اقتصااد  در هار د     توسعة مالیاز  علیّ ةرابط فقدان ةنتیج بارةدر ،اما

ا  كاه بایاد   دااید نتوانساته اسات       باه اناداز    توسعة ماالی توان گات كه در ایران  می

  به دلیل  ابستگی ردد اقتصاد  كشاور باه   كند ها  ردد اقتصاد  را فراهم  زیرساخت
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ثیر أتا  توسعة ماالی از كانال درآمدها  ناتی صورت گرفته    عمدتاًدرآمدها  ناتی ردد 

 (1989) اساترن  هاا   ادعاهاا    این نتایج باا یافتاه   ندادته است.مو وع چندانی در این 

اسات   ا  سازگار است. داید بتوان چنین استدلال كرد كه در ایران ساختار مالی به گونه

  اتكاا  ،از ساو  دیگار   .مایه  جاود نادارد  كه هماهنگی كامل بین بازار پول   باازار سار  

از كاارایی   توساعة ماالی  كه )بازار پول( به ب ص د لتی سب  دد  است  ها  كشور بانك

به ردد  توسعة مالیاز  علیّ ةرابط ،در نتیجه ،برا  ردد اقتصاد  برخوردار نبادد  كافی 

 .اقتصاد  حاصل نشود

  درخور توجهی داداته   ردد ینات  درآمدها 1 میرژ  ها سال اغل  در نكهیا به توجه با

هاا مناابع    به دلیل آنكه سهم درآمدها  ناتی در ردد اقتصاد  ایران زیاد است، در این ساال 

كه ردد اقتصااد    اعیت مطلاوبی     ،2رژیم در  ،مالی فراهم دد  است. اما ةتوسعبرا  لازم 

یاور كاه از     . هماان داود ماالی   ةتوسعاست، ردد اقتصاد  نتوانسته موج  افزایص   ندادته

 تاأثیر ماالی بار رداد اقتصااد       ةتوساع ها  ك از رژیمیدر هیچ  ،نتایج مدل نیز مش ص است

دلیل این مسئله نیز نباود ابزارهاا   نهادهاا  ماالی مناسا  در ایاران   نقاص         ؛است  ندادته

ر ،  لای باه دلیال  جاود درآمادها  ناتای، د      اسات رنگ این نهادهاا در رداد اقتصااد      كم

مناابع لازم بارا     ،اسات   هایی كه درآمد ناتی   به تبع آن ردد اقتصاد  افازایص یافتاه   سال

 است. دد  مالی  ةتوسع  ردد اقتصاد  سب  افزایص  مالی تأمین ةتوسع

 
 مالی ةتوسعبراي شاخص  MS-VARمقادیر واقعی و برآوردشده با مدل . 2 نمودار

3.5

4

4.5

5

5.5

1352 1356 1360 1364 1368 1372 1376 1380 1384 1388

 مقدار برآورد شده توسعه مالی مقدار واقعی توسعه مالی



 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  800

 

 
 براي رشد اقتصادي MS-VARمقادیر واقعی و برآوردشده با مدل . 3نمودار

ان نشا را  طالعاه مدل مورد اساتااد  در ایان م  با مقادیر برآ رددد   3   2 ها نمودار

بسیار كمی با مقاادیر   ةیور كه مش ص است، نتایج   خر جی مدل فاصل  . هماندهد می

    خوبی بارآ رد داد    به MS-VARتوان دریافت كه مدل  می ، اقعی خود دارد، در نتیجه

 .استدارا  نتایج قابل قبولی 

 يريگ جهينت و يبند جمع. 5

مالی   رداد اقتصااد  در داخال   خاارج از كشاور       ةتوسعت یعلّ ةدر زمینبسیار  مطالعات 

را  علّای  ةاست. اهمیت پرداختن بدین مسئله نیز در این است كه اگر بتاوان رابطا   یافته انجام 

ماالی باه    ةتوساع توان با سیاست افزایص  دست آ رد، می ردد اقتصاد  به یامالی  ةتوسعبین 

ارتباایی  ماالی   رداد اقتصااد      ةتوساع اگر باین   ،ردد اقتصاد  دست یافت. از یرف دیگر

 ر    كاارایی را   مالی، بهر  ةتوسعدد  برا   توان با صرف منابع مالی صرف می ، جود نیاید به

 گذار  كرد. ع را برا  اهداف دیگر سرمایهافزایص داد   این مناب

ماالی   رداد اقتصااد  باا اساتااد  از       ةتوساع ت باین  علیّ ةبه بررسی رابط ،ین منظوردب

نظار   باا در  ،ها در این است كاه  دد. مزیت این مدلپرداخته سوییچینگ  -ها  ماركوف مدل

ت در علیّا  ةرابطا  تغییارِ كنند كاه بتاوان    ها  مجزا از هم، این امكان را فراهم می گرفتن رژیم

كاه   باود،  VARد. مدل مورد استااد  یاك مادل   كرها  متاا ت را بررسی  د ر  یایی زمان 

6

6.5

7

7.5

8

8.5

1352 1356 1360 1364 1368 1372 1376 1380 1384 1388

 مقدار برآورد شده رشد اقتصادی مقدار واقعی رشد اقتصادی
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ماالی   رداد    ةتوساع ت گرنجار باین   علیّ. است   به رژیم  ابستهنیست پارامترها  آن ثابت 

 د.دها  متاا ت بررسی  اقتصاد  نیز با استااد  از  رای  این مدل در رژیم

از آزماون   ،دد  در ایان تحقیاق   به منظور آزمون پایایی متغیرها  استااد  ،ا ل ةدر مرحل

ماالی   رداد    ةتوساع متغیرها  دهد  مینتایج نشان  . احد زیوت   اندریوز استااد  دد ةریش

 ةتاا ال مرتبا  از این د  متغیر  علیّ ةبه منظور بررسی رابط ،در نتیجه .هستنداقتصاد  نامانا 

ساوییچینگ،   -بهترین مدل ماركوف ،از بررسی پایایی متغیرهاپس ا ل متغیرها استااد  دد. 

 .دد با در نظر گرفتن بهترین  قاه، بهترین رژیم   بهترین معادله انت ا  

در   تاأثیر ماالی   ةتوساع هاا   ك از رژیام یدهد در هیچ  ها  تجربی تحقیق نشان می یافته

مالی به سامت رداد اقتصااد   جاود ندادات.       ةتوسعی از علّ ةردد اقتصاد  ندادت   رابط

رخ داد   در این رژیم جهات علیّات از    1مالی نیز فقط در رژیم  ةتوسعردد اقتصاد  بر  تأثیر

توان نتیجه گرفت كه به دلیل  ابساتگی   می بنابراین،مالی بود.  ةتوسعسمت ردد اقتصاد  به 

كاه موجا  افازایص     ،گام افزایص این درآمادها بیشتر اقتصاد ایران به درآمدها  ناتی، به هن

در  ،داود. در نتیجاه   مالی فراهم مای  ةتوسع، منابع لازم برا  گسترش دود میردد اقتصاد  

جهات علیّات از سامت رداد      ،اسات بیشاتر  ی با رداد اقتصااد    یها كه دامل سال ،1رژیم 

داود،   یرا داامل ما   تار كمی با ردد یها كه سال ،2رژیم .  لی در بودمالی  ةتوسعاقتصاد  به 

باه دلیال اینكاه در ایاران ابزارهاا         ،از یرفای  مالی حاصل نشد. ةتوسعارتبایی میان ردد   

  اقتصااد ایاران فاقاد نهادهاا  ماالی      دارند رنگ    عی  در اقتصاد  كم ینهادها  مالی نقش

 ردد اقتصاد  ندادت.در   تأثیرمالی  ةتوسعها داخص  ك از رژیمی، در هیچ استقو  

هایی كه ردد اقتصااد    )سال 1رژیم است كه برا  آن نتایج حاكی از  ،با این تااسیر

باا نظار برخای    این نتایج  ؛ر   تقا ا را متصور بود دیدگا  دنبالهتوان  میدارند( بیشتر  

(   جانااگ 1969(، گلداساامیت )1973(، دااا  )1952اقتصاااددانان ماننااد رابینسااون )

هاایی كاه رداد     )سال 2رژیم برا  آمد   دست بهنتایج س بر اساخوانی دارد.  ( هم1986)

 ؛مالی   ردد اقتصاد  حاصال نشاد   ةتوسعگونه ارتبایی بین  هیچ ،(استكمتر اقتصاد  

(   1989(، اساترن ) 1988از جملاه لوكااس )   ،اقتصااددانان  برخای با نظریات این نتایج 

ماالی   رداد    ةوساع تباین   ه جاود رابطا  پژ هشگران . این مطابقت دارد( 1994آیرلند )

ماالی   ةتوساع هایی كه در جهت ارتقاا    سیاستاند كه  بر آنكنند    اقتصاد  را نای می
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موجا   ماالی   ةتوساع دود   تأكید غیر ار ر  بار    موج  اتلاف منابع كمیا  می است

اقتصااد   بیشاتر  كه ممكن است برا  رداد   دود میهایی  انحراف توجه از سایر سیاست

 بادد.تر  بهتر    ر ر 

 منابع

 ةناما  فصال  ، اقتصااد  رداد  بار  یماال  نظاام  سااختار  اثار (. 1393) سجاد ،یمیابراه .1

 .134ا  117، (2)14 ،(داریپا توسعة   ردد  ها پژ هص)  اقتصاد  ها پژ هص

 ساتم یس نقاص   ا ساه یمقا یبررس(. 1392) یمحمدعل ،یفلاح   یمحمدعل ،یابوتراب .2

 اقتصااد  ةینشار  مناا،   كشورها  مورد ةمطالع:  اقتصاد ردد در سهام بازار   یبانك

 .43ا  29، (6)20 ،یمال   یپول

 رداد  بار  یماال  توساعة  اثار  یبررسا (. 1392) ژ یا من ، ماور یت   یعباسعل ، ابونور .3

 ، اقتصااد  توساعة    رداد  ناماة  فصل ، OECD   UMI  كشورها ةسیمقا:  اقتصاد

 .40ا  29 (،11)3

 توساعة  ةرابطا  یبررسا (. 1390) میاباراه  ،یعراق یامیص   كتا،ی ،یادرف ، مهد ،ینیحس .4

   هاا  پاژ هص  ناماة  فصال  د،یا جد  رهاا یمتغ یمعرفا  باا  رانیا ا در  اقتصاد ردد   یمال

 .34 ا 19 ،60، اقتصاد  ها استیس

 میمساتق   گاذار  هیسارما  نیبا  ةرابطا (. 1393) هیا رق ،یمیسال    منصاور  ،یعراق یلیخل .5

 ،ییایآسا  منت ا    كشاورها   ماورد  ةمطالعا :  اقتصااد  رداد    یماال  ةتوسع ،یخارج

 .38ا  20، (71)22 ، اقتصاد  ها استیس   ها پژ هص نامة فصل

  كشاورها  در  اقتصااد  رداد    یماال  توسعة رابطة یبررس(. 1388) محمد ،یراست .6

 .67 ا 55 ،38 ،یبازرگان  ها یبررس ك،یپاتر فر   آزمون: ا پك عضو

  كشاورها   اقتصااد  ردد بر یمال توسعة اثر(. 1388) دیام رنجبر،   دیسع ،یراس  .7

 .22 ا 1 ،27 ،هتوسع   دانص ةمجل ،یاسلام كنارانس سازمان عضو

http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=3485&Number=1402&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=3485&Number=1402&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6511&Number=6&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6511&Number=6&Appendix=0&lanf=Fa
http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=1606&Number=71&Appendix=0&lanf=Fa
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 ، اقتصااد  رداد  بار  یمال توسعة سطح ریتأث یتجرب یبررس(. 1389) ایؤر پور، یایس .8

 .52ا  33 ،5 ،یمال مطالعات ةمجل

توساعة ماالی   رداد    (. 1387)مجیاد   ،آقایی خوندابی   علیر ا ،ناصر  ،عباس ،عصار  .9

اقتصاد  مقایسة كشورها  ناتی عضو ا پك   غیرا پاك در حاال توساعه باا اساتااد  از      

 .51ا  29،اقتصاد  تحقیقاتنامة  فصل ،(GMM)یافته  ر ش گشتا رها  تعمیم

  داریا پا   دد  لیتعد یانسان توسعة(. 1391) لیاسماع ،یتركمن   محمدحسن، فطرس، .10

  هاا  پاژ هص  ه،توساع  حاال  در   افتهی هتوسع  كشورها یقیتطب ةسیمقا:  اقتصاد ردد

 .91 ا 59 ،(7)2 ، اقتصاد توسعة   ردد

 مصارف    GDP نیبا  تیا علّ رابطاة (. 1389) میعبادالرح  زج،ید یهادم   ر زیف ،یفلاح .11

 اقتصااد  مطالعاات  ناماة  فصل نگ،یچییسو - ماركوف  ها مدل از استااد  با رانیا در  انرژ

 .152 ا 131 ،26 ، انرژ

 رداد    یماال  تعماق  یعلّا  ةرابطا  یبررس(. 1386) محمد ،ینادعل   اكبر، ،یجانیكم .12

 .47 ا 23 ،44 ،یبازرگان ةنام پژ هص ران،یا در  اقتصاد

 تیا عل رابطاة  یبررسا (. 1393) ونسی خداپرست،   دیحم ،ناظمان مور،یت  محمد .13

 كشاور  د   ماورد  ساة یمقا ؛ اقتصااد  رداد     تجار بازبودن ،یمال توسعة نیب ایپو

 .(10)3 ران،یا  انرژ اقتصاد نامة فصل نر ژ،   رانیا ینات

 ردد بر یمال توسعة اثر لیتحل(. 1392) جابر ، علو   لایل ،یترك ،یعبدالعل منص ، .14

 اساترپ،  باوت  كارد یر  با یپانك گرنجر تیعلّ: هشت  د گر    كشورها در  اقتصاد

 .92 ا 74 ، اقتصاد توسعة   ردد نامة فصل

 ةناماا پاژ هص  ران،یااا در  اقتصااد  ردااد   یماال  توسااعة(. 1383) فایماه  ،یاا ینظ .15

 .2 ، اقتصاد

16. Abu-Bader, S. & Abu-Qarn, A.S. (2008). Financial Development and 

Economic Growth: The Egyptian Experience, Journal of Policy 

Modeling, 30, 887-896. 

http://www.magiran.com/magtoc.asp?mgID=6233&Number=10&Appendix=0&lanf=Fa


 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  804

 

17. Amin Rashti, N., Siami Araghi, E. & Shayeste, M. (2014). Relationship 

Between Financial Development and Economic Growth, Evidence from 

Financial Crisis, Asian Economic and Financial Review, 4(7), 930-940. 

18. Beck, T., Demirgüc - Kunt, A. & Levine, R. (2000). A New Database on 

Financial Development and Structure, Policy Research Paper, No . 2147, 
Washington, D.C., World Bank. 

19. Demeriades, P.O. & Hussein, K.A. (1996). Does Financial Development 

Cause Economic Growth?, Time- Series Evidence from 16 Countries, 

Journal of Development Economics, December. 

20. Demirgucs – kunt, A. & Levine, R. (1996). Stock Market Development 

and Financial Intermediaries: Stylized Facts, World Bank Economic 

Review, 10(2), 291-322. 

21. Gylfason, T. & Zoega, G. (2001), Natural Resources and Economic 

Growth: The Role of Investment, Retrieved August 2006, from 

http://www.ems.bbk.ac.uk/faculty/Zoega/pdf/Natinvest31.pdf. 

22. Goldsmith, R. (1969). Financial Structure and Development, Yale 

University Press, New Haven, CT. 

23. Greenwood, J. & Smith, B. (1997). Financial markets in development and 

the development of financial markets, Journal of economic dynamic and 

control, 21, 57-62. 

24. Hassan, M., Sanchez, B. & Jung, S.Y. (2011). Financial Development 

and Economic Growth: New Evidence from Panel Data, The Quarterly 

Review of Economics and Finance, 51, 88-104. 

25. Hicks, J.A. (1969). A Theory of Economic History, Oxford: Clarendon 

Press. 

26. Hsu, H.P., Tian, X. & Yan, X. (2013). Financial development and 

innovation: Cross-Country evidence, Journal of Financial Economics, 58, 

123-136. 

27. Ireland, P.N. (1994). Money and Growth: An Alternative Approach, 

American Economic Review, March. 

28. Jung, Woo S. (1986). Financial Development and Economic Growth: 

International Evidence, Economic Development and Cultural Change, 

34, 333-346. 



 805  ... علّيت گرنجر بين شاخص توسعة مالی و رشد اقتصادي در ایران  بررسی رابطة

 

29. Khater Arabim, Ahmed Mohammed (2014). The Effect of Financial 

Development on Economic Growth in Sudan: Evidence from VECM 

Model, International Journal of Economics and Finance, 6(11), 72-82. 

30. King, R. & Levine, R. (1993). Finance, Entrepreneur ship and Growth, 

Journal of Monetary Economics, 32, 513-542. 

31. Krolzig, H.M., Marcellino, M. & Mizon, G. (2002). A Markov-Switching 
Vector Equilibrium Correction Model of the UK Labor Market, Empirical 

Economics, 27, 233-254. 

32. Lee, C.C. & Chang, P.C. (2009). Financial Development, Economic 

Growth and FDI: International Evidence, Journal of Applied Economics, 

12, 249-271. 

33. Levin, R. (1997). Financial development and economic growth: views 

and agenda, Journal of economic literatyre, xxxv, 688-726. 

34. Levin, R. & Loayza, N. & Beck, T. (2000). Financial intermediation and 

growth: Cauality and Causes, Journal of monetary economics, 46, 31-77. 

35. Lucas, Robert E.JR. (1988). On the Mechanics of Economic 

Development, Journal of Monetary Economic, July, 22(1), 3-42. 

36. Luintel, K. & Khan, M. (1999). A quantitative reassessment of the 

finance- growth nexus: evidence from a multivariate VAR, Journal of 

development economics, 60, 381-405. 

37. M. Kabir, H., Sanchez, B. & Jung-Suk, Yuc (2011). Financial 

Development and Economic Growth: New Evidence from Panel Data, 
The Quarterly Review of Economics and Finance, 51, 88-104. 

38. Mackinnon, Ronald I. (1973). Money and Capital in Economic 

Development, Washington, D.C. Brooking Institution. 

39. Meier, G.M. & Seers, D. (1984). Pioneers in development, New York, 

Oxford University Press. 

40. Moor, M.J. (1986). Inflation and financial deepening, Journal of 

development economic, 20, 125-133. 

41. Murinde, V. & Eng, F. (1998). Financial Development and Economic 

Growth in Singapore, Applied Financial Economic, No.4. 



 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  806

 

42. Nieuwerburgh, S.V., Buelens, F. & Cuyvers, L. (2006). Finance 

development and economic Growth in Belgium, Explorations in 

Economic History, 43, 13- 38. 

43. Patrick, H.T. (1966). Financial Development and Economic Growth in 

Underdeveloped Countries, Economic Development and Cultural 

Change, 14(2), 174-189. 

44. Perlin, M. (2012). MS – Regress - The MATLAB Package for Markov 

Regim Switching Models, Third version. 

45. Psaradakis, Z. & Spagnolo, N. (2003). On the Determination of the 

Number of Regimes in Markov Switching Autoregressive Models, Journal 

of Time Series Analysis, 24, 237-252 . 

46. Robinson, J. (1952). The Rate of Interest and Other Essays, London: 

Macmillan. 

47. Rouseau, P. & Wachtel, P. (1998). Financial Intermediation and 

Economic Performance, Journal of Money, Credit and Banking, 30(4). 

48. Sharafat, A., Waqas, H., Asghar, M., Mustafa, M.Q. & Abbas Kalroo, R. 

(2014). Analysis of Financial Development and Economic Growth in 

Pakistan, Journal of Basic and Applied Scientific Research, 4(5), 122-

130. 

49. Shaw, Edward S. (1973). Financial Deepening in Economic 

Development, New York: Oxford University Press. 

50. Soliman, A.M. & Howells, G.A. (2004). Stock Market Development And 

Economic Growth; The Casual Linkage, Journal of Economic 

Development, 29. 

51. Stern, N. (1989). The Economics of Development A survey, Economic 

Journal, September. 


