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Abstract 

Numerous studies have been conducted on the effects of financial development on the 

economies of countries. But so far limited research on various aspects of financial 

development has focused on economic growth. But so far no research has impacted the 

different dimensions of financial development; has not examined the size and financial 

depth of the financial sector with regard to the issue of nicotine. Therefore, the present 

study, considering the problem of inhomogeneity using the Granger Markov Switching 

causality approach, investigates the nonlinear causal relationship between the size and 

financial depth of the financial sector and economic growth in Iran during the period 

1352-1399. Value-added variables of the financial sector as a percentage of GDP as a 

variable of the size of the financial sector and the ratio of loans granted by the banking 

system to government and non-government to GDP as an indicator of independent 
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financial depth Findings of this study show that in regime one (during 1362-1399), there 

is a two-way causal relationship between economic growth and financial size. Whereas 

in the zero regime, there was a one-way causal relationship from economic growth to 

financial one. Also, the findings of the study in examining the relationship between 

economic growth and financial development index, show that in the zero regime (during 

the years 1387-1387) there is a one-way causal relationship from financial depth to 

economic growth. While in the first regime no causal relationship was found between 

the two variables. 

Keywords: Economic growth, Financial development, Failure in financial structure, 

Granger causality, Markov switching. 

JEL Classification: C10, O16, O40. 
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  ساختاري: شكست يطدر شرا يرشد اقتصادو  ة ماليتوسع
  سوئيچينگ گرنجر ماركوف عليّت رهيافت

  *دودانگه صديقه
  ****فرهاد غفاري ،***ادنژعباس معمار ،**الدين حسيني سيد شمس

  چكيده
مختلف توسعه مـالي و رشـد اقتصـادي، مطالعـه     با توجه به اهميت بحث رابطه علي بين ابعاد 

 يرخطيغ يرابطه عل ي، به بررسنگيچيسوئ ماركوف گرنجر تيعلّ افتيحاضر با استفاده از ره
. در اين پرداخته است 1352- 1399 يدوره زمان يط رانيدر ا يو رشد اقتصاد يمال توسعه انيم

 عنـوان  بهي ناخالص داخل يدتولدرصدي از  صورت بهبخش مالي  افزوده ارزشمطالعه متغيرهاي 
اعتبارات اعطايي سيستم بـانكي بـه بخـش دولتـي و      شاخص اندازه بخش مالي و متغير نسبت

هـاي  شاخص عمق مالي بـه عنـوان زيـر شـاخص     عنوان بهبه توليد ناخالص داخلي  غيردولتي
رژيـم صـفر   در  دهـد  مـي  هـاي ايـن مطالعـه نشـان    شـده اسـت. يافتـه    توسعه مـالي اسـتفاده  

مـالي   طرفـه از سـوي رشـد اقتصـادي بـه انـدازه       ) يك رابطه علي يـك 1352- 1361هاي (سال
)، رابطه علي دوطرفه بـين رشـد   1362- 1399هاي در رژيم يك (سالاست در حالي كه   برقرار

و   اقتصادي رشد بررسي رابطههاي مطالعه در همچنين يافتهر است. برقرامالي  اقتصادي و اندازه
طرفه از  يك علي ) يك رابطه1397- 1384هاي صفر (سال رژيم در دهد كهمي نشانعمق مالي، 

 

    ،گروه اقتصاد، واحد علوم تحقيقات، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايراندانشجوي دكتري  *
dodangehfariba@gmail.com 

  مسئول)،   ةاقتصاد، دانشگاه علامه طباطبايي، تهران، ايران (نويسند ةدانشيار گروه اقتصاد، دانشكد **
sh.hosseini@atu.ac.ir  

 memarnejad@srbiau.ac.irاستاديار گروه اقتصاد، واحد علوم تحقيقات، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران،  ***

  farhad.ghaffari@yahoo.comدانشيار گروه اقتصاد، واحد علوم تحقيقات، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران،  ****
  26/12/1401، تاريخ پذيرش: 18/16/1401تاريخ دريافت: 

 Copyright © 2018, IHCS (Institute for Humanities and Cultural Studies). This is an Open Access 
article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 4.0 International, which permits others to 
download this work, share it with others and Adapt the material for any purpose. 



  1402و تابستان  ، بهار1، شمارة 10سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  90

 

- 1383هـاي  اول (سـال  رژيـم  در كـه درحـالي  عمق مالي به رشد اقتصادي وجود داشته است،
  علي بين دو متغير مشاهده نشده است. ) هيچ رابطه1352

 مـاركوف  گرنجـر،  مـالي، عليّـت   ساختارشكست در  مالي، توسعه اقتصادي، رشد ها: دواژهيكل

  سوئيچينگ.
  .JEL :O40، O16، C10بندي  طبقه

  
  مقدمه. 1

 از بسياري توجه مورد اخير يها دهه ي، طيرشد اقتصاد ي و ابعاد مختلف آن  باتوسعه مال رابطه

حال،  گرفته است. بااين انجام اين زمينهدر  متعددي مطالعاتو بوده  مدارانياستسو  اقتصاددانان
هـاي  و ديـدگاه  واحدي منجر نشـده نتيجه  هرابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي ب بررسي تاكنون

 گرفته انجام . مطالعاتتواند ايفا كند وجود دارد باره و نيز نقشي كه توسعه مالي مي متفاوتي دراين

توان به سه دسته تقسيم كرد، ديدگاه مي ي راو رشد اقتصاد يتوسعه مال رابطه علي ميان در زمينه
  .ديدگاه بازخورد عليتعرضه، ديدگاه دنبال روي تقاضا و رهبري 

زروس  و لــوين )،King and Levine) (1993لــوين ( و ينــگبرخــي از مطالعــات نظيــر ك
)Levine and Zervos( )1996همكاران ( و ساينين )، ازماAzman-Saini et al..( )2010 نارايان ،(

) كه 2018) (Isola and Mesagan) و ايزلا و مساگان Narayan and Narayan) (2013)نارايان (و 
 ، برخـي مطالعـات ديگـر نظيـر    انـد  افتهجهت عليّت را از توسعه مالي به سمت رشد اقتصادي ي

 بــومن و )،Arestis et al) (2001همكــاران (. آرســتيس و )،Demetriades( )1996دمتريــدس (
كـه   )Samargandi et al) (2015همكـاران (.  و سمرقندي و )Bowman et al.( )2013همكاران (

اما برخي مطالعات ديگر نظير مورندي ؛ اند افتهجهت عليّت را از رشد اقتصادي به توسعه مالي ي
 Apergis, Filippdis andاكونوميـدو (  و فيليپديس ) و آپرگيس،Morandi Wang) (1998وانگ (

Economidou( )2007 (اند.ابطه علي دوسويه رسيدهكه به وجود ر 

ها و نظريات مختلف در زمينه رابطـه توسـعه بخـش مـالي و رشـد      طبيعي است كه ديدگاه
 حـال در كنـار  اسـت. بـا ايـن   مطالعه  مورد اقتصادي، معطوف به واقعيات و شرايط كشورهاي

و رشـد   يتوسـعه مـال   بـين  علـي  رابطـه  جهـت  يا و وجود عدم يا وجود بر مبني نظرها اختلاف
 زمـاني در  سـري  متغيرهـاي  از بسـياري  رفتـار  كهاين بر يكنوايي مبنينا مسئله از ي، نبايداقتصاد

 نظيـر  شـد. عـواملي   غافـل  بـود،  خواهـد  متفـاوت  زماني مقتضيات حسب و مختلف يها دوره
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كه  چنينجنگ، هراس مالي و مواردي اين دولتي، و مقررات ها استيس در تغيير مالي، يها بحران
نمايد و سبب تغييرات و شكست  ايجاد متغيرها براي را متفاوتي يها تيوضع و ها رژيم تواند مي

در روند متغير شود. بنابراين و با توجه به اينكه اقتصاد ايـران طـي پـنج دهـه گذشـته، شـرايط       
ش مالي و طبيعتاً رابطه بين عمق و اندازه بخ؛ اقتصادي متفاوت و پرنوساني را تجربه كرده است

  ني ـا برهاي گذشته باشد. تواند مستقل از اين وضعيت ناپايدار دههرشد اقتصادي در ايران نمي

ي سـري  هـا  داده و سـوئيچينگ  ماركوف گرنجر عليّت رهيافت از استفاده با حاضر مطالعه ،اساس
، بـه  هـا  ليتحليكنوايي و مقتضيات زماني در نا مسئله لحاظ كردن هدف با و 1352- 1399 زماني

بررسي رابطه علي توسعه مالي و رشد اقتصادي ايران در شـرايط شكسـت سـاختاري از منظـر     
گـرفتن  اين است كه با درنظرها در پردازد. مزيت اين مدلشاخص عمق و اندازه بخش مالي مي

كنند كه بتوان تغيير در رابطه علي در طي زمان يـا  هاي مجزا از هم، اين امكان را فراهم ميرژيم
  هاي متفاوت را مورد بررسي قرار داد.رهدو

 نهيش ـيبـه پ  ينظـر  ياسـت. پـس از مقدمـه و مبـان     شده ليساختار مقاله از پنج بخش تشك
 يشناس ـ روش ي. سـپس بـه معرف ـ  شدمطالعه اشاره  موضوع مورد ينهشده در زم مطالعات انجام

و  يندب دل، به جمعم جينتا ليتحل و هيپس از تجز تيالگو و روش برآورد مدل و درنها ق،يتحق
  .است شده پرداخته يريگ جهينت
  
  ينظر يمبان. 2

ازجمله  .كرد حوزه اقتصاد وارد را اقتصادي رشد و مالي بخش توسعه ميان ) رابطه1911( شومپيتر
 ـ يترشـومپ  توان بـه مطالعـه  مي ينه،زم يندر ا يهاول يرگذارتأث طالعاتم  Schumpeter andي (و اوپ

Opie( )1934 ( مولد بـراي   هاي گذاري يهسرما يدر تأمين مال يسات مالكه نقش مؤس كرداشاره
تخصيص كارآمد نيز وجود نهادهاي مالي كارا و و نشان دادند؛ كردند  را بررسي رشد اقتصادي

رشـد بخـش واقعـي اقتصـاد     طرفـي بهبـود   از است، رشد و توسعه اقتصادي  مالي، لازمه منابع
 .ببخشد مالي را تسريعتواند توسعه و رونق بازارهاي  مي

بـه   رسيدن ديگر، سوي شود. از سبب را مالي بازارهاي رونق و توسعه تواندمي اقتصادي رشد
مـالي،   منـابع  مناسـب  تجهيـز  و كـارا  مالي نهادهاي ودوج بدون مطلوب، اقتصادي توسعه و رشد

  )).Uwakaeme) (9:2015( اوكائمهاست ( غيرممكن
در يك دسته بندي به  بازار پول  و بازار سرمايه و بازار تـامين اطمينـان    بخش مالي اقتصاد

مركب از سه بخش پول، بيمه و بازار تقسيم مي شود و در يك دسته بندي ديگر ، سيستم مالي 
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بـازار، بانـك مركـزي و     يهـا  اررسـاخت يها، بازارهـاي مـالي، ز   متشكل از بانكو  سرمايه است
گـزارش مجمـع   بـه  ). 2015، ي پـول الملل نيبصندوق است ( كنترليهمچنين مراجع نظارتي و 

كه منجـر بـه    كردهايي تعريف دو نها ها استيعنوان س به توانمي جهاني اقتصاد، توسعه مالي را
شـود   ترده به سـرمايه و خـدمات مـالي    مالي مؤثر و همچنين دسترسي عميق و گس يگر واسطه

يافته بـا اسـتفاده از   نظام مالي توسعه ).World Economic Forum( 2011( (مجمع جهاني اقتصاد
اهش ريسك و همچنين انتقال سرمايه ها و ابزارهاي مالي به بهبود تامين مالي و كنهادها، سازمان

هاي داراي مازاد نقدينگي به كـارگزاران اقتصـادي داراي كسـري نقـدينگي     از خانوارها و بنگاه
هـاي  هاي مختلفي محقـق شـود. رشـد بخـش    ند به شكلتواكند. البته توسعه مالي ميكمك مي

توانـد تـاثيرات متفـاوتي بـر     مختلف نظام مالي در كشور از جمله بانك و بـورس و بيمـه مـي   
هاي اقتصادي يك كشور بگذارد. از اين رو ساختار نظام مالي را مي توان به عنوان يـك   فعاليت

 و شناسـايي  ه يافتگي سيستم مالي بـا عامل موثر بر رشد اقتصادي در نظر گرفت. مسلما  توسع
 و ريسك سازيمتنوع و پوشش ،انداز افزايش نرخ پس، مولدهاي گذاريسرمايههدايت منابع به 

 هايفرصتمنابع و گسترش تخصيص موجب بهبود خدمات، و كالاها مبادلات تسهيل همچنين

كنورجيوس و سـاميتاس  (آورد فراهم ميد اقتصادي را رشگذاري و در نهايت موجبات سرمايه
)Kenourgios and Samitas (2007:51(.  

افزايش اندازه نظام مالي  ي به عنوان يكي از شاخص هاي توسعه مالي  را مي توانمال يقتعم
ونفوذ آن در اقتصاد تعريف كرد كه از طريق تقويت فعاليت نهاد هاي مـالي آگـاه و در   و نقش 

اطلاعاتي را كاهش داده و سبب متنوع سازي ريسك مي شود نتيجه افزايش رقابت ،عدم تقارن 
ردد. در واقـع تعميـق مـالي    كه اين امر به نوبه خود منجر به تخصـيص بهينـه سـرمايه مـي گ ـ    

سعه بازارهاي مالي تسريع نمايد ( پنجاوا و است كه مي تواند توسعه اقتصادي را با تو  راهبردي
گران نظيـر دمتريـادس و   ). از نظر برخي تحليلPunjab and Vidyaning (2018 ،46ويديانينگ (

 شاخص بر صرف )، تمركزLynch( )1996) و لينچ (Demetriades and Luintel( )1996ليونتل (

 ديگـر  هايشاخص و مسائل مهم برخي به توجهيبي و يداخل توليد ناخالص به نقدينگي نسبت

عمـق مـالي،    كنـار  در پـژوهش  اين در دليل همين به .بينجامد ديگري مشكلات بروز به تواندمي
ناخالص داخلي) از  توليد به اعتبارات اعطايي سيستم بانكي به بخش دولتي و غير دولتي (نسبت
شـاخص   عنـوان  بـه ي ناخالص داخل يدتولدرصدي از  صورت بهبخش مالي  افزوده ارزش متغير

سياسـت  عنوان يكي از ابزارهاي اعطاي اعتبارات بانكي به .است شده استفاده اندازه بخش مالي
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رشـد   افـزايش  افزايش حجـم پـول و در نهايـت افـزايش سـرمايه منجـر بـه        تواند باپولي مي
  شود.  اقتصادي

مــالي، مــديريت    يهـا  يگـر  هاي توسعه بخش مالي بايسـتي وضــعيت واسـطه   شاخص
 يهـا  سـم ياينكــه مكان  ضـمن  .نقدينگي و مديريت ريسك سيسـتم مـالي را پوشــش دهنــد    

مالي نيز بايستي براي ارزيابي توسعه سيستم مالي مدنظر قـرار گيرنـد، بـا بررسـي   يگذار متيق
يكپـارچگي بازارهاي مالي،  روند توان ميزان پيشرفت صورت گرفتـه در تمامي موارد مذكور مي

  ).Habibullah( 2006 :383( االله (حبيب مالي را ارزيابي نمود عمقتوسعه و 
 
  ة مالي و رشد اقتصاديوسععلي ت ةرابط 2.1

هـاي عظـيم وجـوه را در     بازارهاي مالي در تمامي ابعاد زندگي روزمره تأثيرگذار است، جريـان 
دهد، توليد كالاها و خدمات  آورد، سودهاي تجاري را تحت تأثير قرار مي درون اقتصاد پديد مي

 ميـان پيونـد نظـري   د. سـاز  كند و حتي وضعيت اقتصادي ديگر كشورها را متأثر مي را تعيين مي
كه در طـول زمـان    خلاصه كرد متفاوت ديدگاه سهتوان در  توسعه مالي و رشد اقتصادي را مي

  اند. يافته توسعه
  
 عرضه يرهبر دگاهيد 2.1.1

. اسـت  ياقتصـاد  يش شرط لازم جهت فراهم آوردن رشـد پتوسعه بخش مالي  ،ديدگاهدر اين 
ــون    ــك كين ــدگاه (م ــن دي ــان اي ــاوMcKinnon( 1973( حامي ــومپيتر Shaw( 1973( ؛ ش  و ش

)Schumpeter( 1911    معتقدند كه مؤسسات مالي و بازارها از طريق تخصـيص كارآمـد منـابع (
 Calderon and( (كالدرون و ليوشوند ميمولد، باعث رشد اقتصادي هاي گذاريسرمايهمالي به 

Liu( 322:2003 .( لـوين از نظر )Levin( )1997 ،( ابـداعات تكنولـوژي بـا     سـرمايه و  انباشـت
رشـد   وكـار كسب مناسب هايفرصت مالي تأمين و اييتوانند با شناساثرگذاري بر رشد مالي مي

، مولـد هـاي  گذاريهدايت منابع به سرمايه )1( :دناقتصادي را از طريق چندين كانال تقويت كن
 تسـهيل ) 4سـك ( ري سـازي  متنوع و بخشي، افزايش نقدينگي ) تنوع3(اندازها، تجهيز پس )2(

  خدمات. و كالاها مبادلات
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 تقاضا روي دنباله دگاهيد 2.1.2

كنـد كـه رشـد بخـش واقعـي       مـي بيـان  عرضـه، ديـدگاه تقاضـا    دنبالـه روي  برخلاف ديدگاه 
) Robinson( )1952( رابينسـون از نظـر   بخشـد.  است كـه توسـعه مـالي را تسـريع مـي       اقتصاد
بـراي انـواع خـدمات مـالي      يابنـد، تقاضـا   توسعه مـي اقتصاد هاي مختلف  بخشطور كه  همان

. اين ديدگاه توسط گـورلي و  شودفراهم مي بخش ماليتوسعه يابد و شرايط جهت  مي  افزايش
) نيز Jung( )1986( ) و يونگGoldsmith( )1969( )، گلداسميتGurley & Shaw( )1967( شاو

طـور   ورها، ساختارهاي مـالي بـه  مد كشبا افزايش سطح ثروت و درآ ها، از نظر آنشود تائيد مي
  د.نشو مي غنيهاي مالي  اي ازنظر دارايي فزاينده

  
 )تيعلّ( بازخورد دگاهيد 2.1.3

 ميـان دوطرفـه   علـي  رابطـه  يك كندمطرح است، بيان مي »پاتريك فرضيه«كه با نام ديدگاه اين 
 اوليـه  مراحـل  در اقتصادي رشد موجب مالي برقرار است. توسعه اقتصادي رشد و مالي توسعه
 كم عرضه رهبري پديده تدريج به دهد، مي رخ مالي  فرايند توسعه كهشود، اما هنگامي مي توسعه

 عرضـه  رهبري پديده گردد. در واقع،پديده دنباله روي تقاضا مسلط مي سرانجام شود ومي رنگ
 مراحـل  در تقاضـا  دنبالـه روي  پديـده  كه درحالي است، غالب اقتصادي توسعه اوليه مراحل در

  است. غالب بعدي
  
 يدر ساختار مال شكست 2.2

 دارد. به دنبال را اقتصادي رشد بلندمدت در مالي توسعه تعدادي از اقتصاد دانان بيان مي دارندكه 

 و كـاهش  مـالي  شـكنندگي  بـروز  مـالي، امكـان   آزادسـازي  دنبـال  بـه  مدت كوتاه در كه درحالي

 سـاختاري همان  يقاز طر يمالبخش  دارد. در واقع توسعهجود  رشد اقتصادي و گذاري سرمايه
هـا و   را در معـرض شـوك   يمـال  يسـتم سند توانيز ميكند،  كمك  اقتصادي به رشدتواند ميكه 

  ).Eichengreen (2003:211(ايچنگرين ( دهد ها قرار  شكنندگي
مـانع  ا عمـل كنـد.   كـار نا يمـال  يستمس يك كه آيد، زماني پديد مي شكست در ساختار مالي

 يسـتم كارآمد، اطلاعات نامتقارن اسـت كـه منجـر بـه دو مشـكل در س      يمال يستمس يك ياصل
در اين صورت بازارهاي مالي قادر نخواهند بود به نحـو  كه  ؛ كژگزيني و كژمنشيشود مي  يمال

ي ها تيفعالي انتقال دهند و در اين صورت گذار هيسرماي ها فرصتي سو بهها را انداز پسكارا 



  95  و ديگران) دودانگه صديقه( ... ساختاري: شكست يطدر شرا يرشد اقتصادتوسعة مالي و 

 

نوبـه   كه بهاقتصادي امكانپذير نخواهند بود و شكست در ساختار مالي را در پي خواهند داشت 
كه نشان داد  2008- 2009؛ نظير بحران مالي جهاني در سال كند يم يدرا تشد يمال يثبات يخود ب

 Tchamyou and( و آسـونگو  ميو(چـا قعي بسيار حائز اهميت است سيستم مالي براي اقتصاد وا

Asongu (26:2017(.  
 يستمتداخل داشته باشد، س ياطلاعات هاي يانبا جر يمال يستموارده به س يها كه شوكيزمان

تبـادل كـالا و    يلانـداز، تسـه   پـس  افـزايش  يبرا درستيبهكاركرد خود را تواند  ينم يگرد يمال
از  يـت انجام دهد. بـا محروم  يديتول يها منابع به بخش يصو تخص ها يسكخدمات، كاهش ر

خـود را كـاهش دهـد و باعـث كـاهش       ايه ينهممكن است هز يدياندازها، بخش تول پس ينا
 ياقتصـاد  يـت فعالكاهش از  ينوسانات ناش .)Keynes (1936ينز (شود (ك ياقتصاد هاي يتفعال

مـانع  كـه   تأثير بگذارد يدجد يريتيمد يها و روش ندهايمحصولات، فرا يممكن است بر معرف
  .)1911يتر، شومپ( شود ميي ي رشد اقتصادنزول ريس ساز نهيزمو  يرشد اقتصاد

 و مـالي  ساختار شكنندگي بالقوه پيوندهاي يبررس در پي ،)Minsky( )215:1992كي (ينسم
ثبـات،   يهـا  در طـول دوره  دهـد  نشـان مـي  سـوداگرايانه،   گـذاري  از طريق سرمايه مالي تأمين
  كاهش رشد اقتصادي شود:هاي مالي و  تواند سبب بروز بحران عامل مي  پنج

پـذير   ريسـك  گـذاران  يهاست، سـرما  در حال افزايش كه نرخ بهره يزمانافزايش نرخ بهره؛ 
دهندگان تمايل به وام دادن  هاي سنگين خواهند رفت (مسئله كژگزيني)، لذا وام گرفتن وام درپي

  .اهد شدهاي اقتصادي خو گذاري در فعاليت را از دست خواهند داد و سبب كاهش سرمايه
كاهش ارزش سهام؛ با كاهش ارزش سهام هر دو مسئله كژگزيني و كژمنشـي در بازارهـاي   

ها و تنزل ارزش دارايـي رهنـي    اي كه با كاهش ارزش سهام شركت گونه شود به مالي پديدار مي
دهندگان تمايل كمتري نسبت  گيرنده افزايش پيدا خواهد كرد و وام دهنده)، ريسك وام (براي وام

هـا انگيـزه    گذاري و توليد كاهش پيدا خواهد كرد و شـركت  وام دادن دارند، بنابراين سرمايهبه 
  آيد.كنند و مسئله خطر اخلاقي پديد مي گذاري مخاطره آميز پيدا مي بيشتري براي سرمايه

هـاي   هـا، ارزش بـدهي   ها؛ در اثـر كـاهش سـطح قيمـت     كاهش غيرمنتظره در سطح قيمت
هـاي   كـه ارزش واقعـي دارايـي    ها برحسب مقادير واقعي افزايش خواهد يافت درحالي شركت

شركت تغييرنيافته است درنتيجه تفاوت ميان دارايي و بدهي برحسـب مقـادير واقعـي كـاهش     
  شود. در بازارهاي مالي پديدار مي يو كژمنش يينكژگزخواهد يافت و هر دو مسئله 
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هـاي   افزايش در پديده عدم اطمينان؛ در اثر افزايش نا اطميناني در پي ورشكستگي سـازمان 
هاي خوب و بد، دچار ترديد در وام دادن  دهندگان درصدد تفكيك بين شركت بزرگ مالي، وام

  خواهند شد.
هـاي مـالي،    هـا در اثـر بحـران    انـك گـذاران؛ در پـي ورشكسـتگي برخـي ب     وحشت سپرده

تضـعيف و بحـران مـالي تشـديد      هـا در اقتصـاد   يافتـه و نقـش آن   ها كـاهش  هاي بانك فعاليت
دهي كمتـري صـورت خواهـد گرفـت درنتيجـه نـرخ بهـره         گذاري و وام شد و سرمايه  خواهد
  يافته و انتخاب معكوس تشديد خواهد يافت. افزايش

هـاي   ، نمونـه 2008و بحـران جهـاني   1997- 1998آسـيا  ، بحـران ارزي  1930ركود بزرگ 
  هاي مالي بزرگ هستند. تاريخي از بحران

 
  نيشيپ مطالعات 3.2
مطالعـات  و رشد اقتصادي  )مالي توسعه مالي(عمق و اندازه بخش ميان بررسي ارتباط ينهدر زم

لعـات  اي از مطا)، خلاصـه 1است. جـدول (  شده با دو رويكرد خطي و غيرخطي انجام بسياري
  دهد: مي نشان را زمينه اين در گرفته انجام تجربي

  كشور خارج و داخل در گرفته انجام تجربي مطالعات . خلاصه1جدول 

دوره  و تحت بررسي نمونه  محققان يا محقق
  مطالعات گيرينتيجه  تكنيك و روش  زماني

  ويسيا و اونيكور
)Wesiah and Onyekwere( 

)2021(  
فصلي هاي  بريتانيا، داده
عليّت دوطرفه ميان توسعه مالي و   گرنجر عليّت  1963 - 2015

  رشد اقتصادي

 sitvan etسيتوان و همكاران (

al.) (2021(  

منطقه آسه آن و كشور هاي 
  اروپاي مركزي

2002 -2019  
 پنل ديتا

رابطه مثبت ارزش بازار و كل سهام 
معامله شده از ارزش كل بررشد 

سهام اقتصادي و رابطه منفي بين 
  معامله شده داخلي  و رشد اقتصادي

 Ebrahimابراهيم و آلاگيدله (

and alagideh) (2020(  
  غنا

2016 -1980  

خود همبستگي 
با وقفه توزيعي 

غير خطي 
ARDL 

وجود رابطه نامتقارن بين نو آوري 
مالي توسعه بخش بانكي و رشد 

  اقتصادي كشورهاي اسيايي

  )Pradhan( )2020پرادان (
منتخب اروپايي، كشورهاي 

- 2016هاي فصلي داده
2001  

عليت گرنجر در 
 چارچوب

VECM  
  طرفه قوي در بلند مدت رابطه يك 



  97  و ديگران) دودانگه صديقه( ... ساختاري: شكست يطدر شرا يرشد اقتصادتوسعة مالي و 

 

 Asteriouاستريو و اسپانوس (

and Spanos( )2019(  
كشور اتحاديه اروپا،  26
- 2016هاي سالانه داده

1990  

عليت گرنجر در 
-MSچارچوب 

VAR  

طرفه از توسعه وجود رابطه مثبت يك
مالي به رشد اقتصادي قبل از بحران 

  و رابطه منفي پس از بحران 2008
گامروزمان و جيانگو 

)Qamruzzaman and 

Jianguo) (2018(  

  كشورهاي اسيايي
1974 -2016  ARDL 

رشد اقتصادي به ماهيت شوكهاي 
  بخش مالي بستگي دارد

 Shahbaz etشهباز و همكاران (

al.) (2017(  
سالانه هاي چين و هند، داده

طرفه از توسعه مالي به  عليّت يك   خطا تصحيح  1970- 2013
  رشد اقتصادي

  )2015سمرقندي و همكاران (
كشور با درآمد متوسط،  52

- 1980هاي سالانه داده
2008  

  پويا ديتا پانل
شكل معكوس  Uوجود يك رابطه 

دهد تأمين مالي  در بلندمدت نشان مي
تواند تأثير منفي بر رشد  ازحد مي بيش

  كشورهاي با درآمد متوسط بگذارد.
 Nyasha andنيشا و اوديامبو (

Odhiambo) (2015(  
هاي سالانه بريتانيا، داده
2012 -1980  

با  رگرسيون خود
  توزيعي هايوقفه

طرفه از توسعه مالي به  عليّت يك
  رشد اقتصادي

  )Bittencourtبيتنكورت(
)2012(  

هاي آمريكاي لاتين، داده
طرفه از توسعه مالي به  عليّت يك  خطا تصحيح  1980- 2007سالانه 

  رشد اقتصادي

هاي آمريكاي لاتين، داده  )Blanco( )2009بلانكو (
  1962- 2005سالانه 

عليت گرنجر در 
  VARچارچوب 

به طرفه از رشد اقتصادي  عليّت يك
  توسعه مالي

آپرگيس، فيليپديس و 
  )2007اكونوميدو (

، OECD كشور عضو  15
 - 2000هاي سالانه داده

1975  
عليّت دوطرفه ميان توسعه مالي و   عليت گرنجر

  رشد اقتصادي

همكاران  و نيوربورگ
)Nieuwerburgh, Buelens and 

Cuyvers) (2006(  
هاي فصلي بلژيك، داده
2000 - 1980  ARDL   عليّت دوطرفه ميان توسعه وجود

  مالي و رشد اقتصادي

 Shan andشان و موريسو (

Moris) (2002(  

استراليا، كانادا، دانمارك، 
فرانسه، ژاپن، ايتاليا، نيوزلند، 

انگليس و چين و كره 
هاي فصلي  جنوبي، داده
2000 -1980  

عليت گرنجر در 
  VARچارچوب 

طرفه از  چين و كره جنوبي عليّت يك
اقتصادي به توسعه مالي، براي رشد 

  بقيه كشورها عليّت دوطرفه

اقا جاني و كريمي تكانلو و 
ماركوف   2018- 1980ايران   )1401داود زاده (

  سوييچينگ
شاخص بازاري توسعه مالي در دوره 
يا رژيم ركود اثر معني داري بر رشد 

  اقتصادي دارد.

- دادهكشور عضو اوپك،  11  )1399زاده ( ابونوري و خواجه
  پويا ديتا پانل  1995- 2017هاي سالانه 

هاي عمق مالي و تاثير منفي شاخص
اعطاي تسهيلات بانكي (دولتي) و 
تاثير مثبت اعطاي تسهيلات بانكي 
  (خصوصي) بر رشد اقتصادي
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ماركوف   1982- 2017ايران   )1399ابوترابي و همكاران (
  سوئيچينگ

  ابعاد مختلف توسعه مالي با رژيم
روند  بخش واقعي همهاي رشد 

  هستند.

حيدريان و فلاحتي و كريمي 
)1398(  

- 1396هاي فصلي داده
1370  

روش تحليل 
مولفه اصلي و  

MS-VAR  

طرفه از شاخص استرس  عليّت يك
مالي به رشد اقتصادي؛ وجود اثر 

سال اول دوره و اثر  13منفي طي 
  مثبت طي نه سال انتهايي

باجلان و بيات و انصاري 
  )1397(ساماني 

كشور ايران داده هاي 
  1392- 1380فصلي

عليت گرنجر 
ماركوف 
  سوئيچينگ

با افزايش توسعه مالي اثر سياست 
پولي بر رشد ستاده واقعي طي چرخه 

  هاي تجاري كاهش مي يابد.

  كشور ايران  )1397نادمي و بهاروند (
1393 -1352  

ماركوف 
  سوييچينگ

مدلسازي عوامل موثر بررشد انجام 
نشان داده شده كه شاخص شده و 

توسعه مالي تاثير مثبت و معنا داري 
  بر رشد كشورداشته است.

ايباغي و عامري و فتاحي و 
ماركوف   كشور ايران  )1397...(

  سوييچينگ

توسعه نهادي  و توسعه مالي تاثير 
منفي برتوليد نا خالص داخلي داشته 

و عدم تطابق زماني توسعه مالي 
  يگردد.موجب رشداقتصادي كشورم

رجبي و جعفري طادي 
)1396(  

كشور شرق و غرب  12
هاي سالانه آسيايي، داده
2015 -1983  

 تخمين زننده

 ميانگين تلفيقي

  گروهي

طرفه از توسعه مالي به  عليّت يك
رشد اقتصادي، وجود رابطه منفي در 

مدت و رابطه مثبت در  كوتاه
  بلندمدت

سالانه هاي ايران، داده  )1396فليحي و بخارايي (
1353 -1393  

با  رگرسيون خود
  توزيعي هايوقفه

طرفه از شاخص عمق  رابطه علي يك
  مالي به رشد اقتصادي

- 1353ايران، سال هاي   )1395( دژ پسند و بخارايي
1393  

معادلات همزمان 
و خود رگرسيون 
  برداري ساختاري

توسعه مالي اثر منفي بر رشد 
  اقتصادي دارد

  )1394مكيان و ايزدي (
 اسلامي، منتخب كشورهاي

- 1989هاي سالانه داده
2011  

حداقل مربعات 
 شدهكاملا اصلاح

(FMOLS)  

طرفه از توسعه مالي  رابطه علي يك
مدت و  به رشد اقتصادي در كوتاه

  رابطه دوطرفه در بلندمدت

هاي سالانه ايران، داده  )1394لو (مهدي اصغرپور و
1391 -1352  

عليت گرنجر در 
-MSچارچوب 

VAR  

طرفه از  وجود يك رابطه علي يك 
رشد اقتصادي به سمت توسعه مالي 

در دوره هايي كه رشد اقتصادي 
هاي كه در دورهبالاتر است، درحالي
  اي وجود نداردديگر هيچ رابطه 

 در دوطرفه عليّ وجود رابطه  VECMهاي ايران و نروژ، داده  )1393همكاران ( محمدي و
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 طرفه عليّ يك دارد و رابطه بلندمدت  1969- 2009سالانه 

 رشد اقتصادي در به مالي توسعه از

  مدت كوتا

  )1392ابونوري و تيموري (
 OECDمقايسه كشورهاي 

هاي سالانه داده UMI و 
2009 -1980  

طرفه از توسعه مالي  رابطه علي يك  ديتا پانل
  منفي) به رشد اقتصادي (تأثير

سالانه هاي ايران، داده  )1390حسيني و همكاران (
1346 -1386  

ARDL  و عليت
  گرنجر بلوكي

رابطه بلندمدت منفي رشد اقتصادي 
و توسعه مالي و رابطه عليّت دوسويه 

  مدت در كوتاه

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 علي رابطه هيچ كهنخست اين شايان توجه است: نكته بندي اين مطالعات تجربي دودر جمع
مطالعـه   مورد افتهي توسعه كشورهاي در اقتصادي رشد و مالي توسعه بين ابعاد مختلف متمايزي
 دهنـده  نشان زيادي حد تا كه است متفاوت هاي يافته از اي آميزه شد مشاهده ندارد. آنچه وجود
 تجربـي  تحليـل  روش و متغيرهـا  بـه  توجـه  بـا  همچنـين  ومطالعـه   مـورد  كشور در ها تفاوت

 كشـوري،  هـر  در بخش مالي و رشـد اقتصـادي  توسعه  علي رابطه بنابراين،؛ استمورداستفاده 

 مبنـي  )،Hamilton ( )1994هميلتون ( يكنوايينا مسئله كهاست. دوم اين بررسي جداگانه نيازمند

 زمـاني  مقتضـيات  حسب و مختلف هايدر دوره زماني سري متغيرهاي از بسياري رفتار اينكه بر

 قالـب  در اسـت  ممكـن  بسـتري،  چنـين  در متغيرهـا  رفتـار  مطالعه بنابراين، بود، خواهد متفاوت

  نباشد. از خطا عاري خطي، رويكردهاي
ده ) اسـتفا MS-VARگ (سـوئيچين  مـاركوف  برداري ونيخود رگرسدر اين پژوهش از مدل 
ها در اين است كه ضرايب مدل وابسته به زمان هستند و به وضعيت شده است. مزيت اين مدل

مجـزا از هـم، ايـن امكـان را      هـاي گـرفتن رژيـم   متغيرها بستگي دارنـد، بنـابراين بـا در نظـر    
هاي متفاوت را مورد بررسـي  كنند كه بتوان تغيير در رابطه عليت در طي زمان يا دوره مي  فراهم

  قرار داد.
مطالعـات   شده انجامدر ارتباط با بررسي پيشينه پژوهش مطالعات داخلي، طبق جستجوهاي 

آنها شده است كه نتايج  ركوف سوييچينگ) انجامامدر همين موضوع و با اين رهيافت (متعددي 
توسعه مالي از منظر اندازه و عمق  پژوهش حاضر به بررسي رابطه عليّتدر گزارش شده است .

 1391- 1352مالي و رشد اقتصـادي  كشـور، در شـرايط شكسـت سـاختاري در دوره زمـاني       
ر دو شـاخص  مـالي از منظ ـ رو، توسعه بخش . ازآنجايي كه در مطالعه پيش است شده پرداخته
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توسعه مـالي و رشـد    شده است و نتايج رابطه علي يبررسو عمق مالي مجزا اندازه بخش مالي 
صـورت جداگانـه و بـا رويكـرد     ، براي هر شـاخص بـه  1399- 1352زماني در دوره اقتصادي 
  سازد.. لذا اين ويژگي، مطالعه پيش رو را متمايز ميشده است گزارشاي مقايسه

  
  پژوهش شرو و والگ. 3
 و مـالي  توسعه بخش ميان ارتباط تحليل باهدفپژوهش پيش رو  مالي، بخش اهميت به توجه با

اسـت.   گرفتـه  انجام 1399الي  1352 هاي سال رشد اقتصادي در شرايط شكست ساختاري، طي
هـا، رونـد زمـاني    هاول، داد پژوهش در دو بخش صورت گرفته است. در بخـش شناسي  روش

 تئوريك هايويژگي ) وMS-VARسوئيچينگ ( ماركوف برداري ونيخود رگرس الگويمتغيرها و 

 رهيافـت  قالـب  در رشـد اقتصـادي،   و مالي توسعه بخش علي رابطه دوم، بخش در و معرفي آن

  شده است. تبيين سوئيچينگ ماركوف گرنجر عليّت آزمون
  
  هاي مورد استفاده و منابع داده رهايمتغ 3.1
 متغير عنوان به 1383پايه   سال قيمت ي بهناخالص داخل يدرشد سالانه تول نرخمطالعه از  اين در

 عنـوان  بـه ي ناخالص داخل ـ يدتولاز  درصدي صورت به بخش مالي افزوده ارزشاقتصادي،  رشد
 بـه  اعتبارات اعطايي سيستم بانكي به بخش دولتي و غيـر دولتـي   اندازه مالي و از نسبت متغير

تمامي متغيرهاي مـورد اسـتفاده در   شد.  عمق مالي استفاده  متغير عنوان بهداخلي  ناخالص توليد
 زمـاني  سـري  ، از اطلاعـات 1399تـا   1352و طي دوره زمـاني  صورت ساليانه به اين مطالعه 

  است.  شده  استخراج ايران اسلامي جمهوري مركزي  بانك
  
  نگيچيسوئ ماركوف يبردار يونيخود رگرس يالگو 3.2

در مدل هايي كه وجود تغيير رژيم بر اساس آزمون هاي معتبر در آنها تاييد مـي شـود بايـد از    
رگرسيون هاي مربوطه از جمله رگرسيون هاي برداري ماركوف سوئيچينگ استفاده كرد. مزيت 

در  كـه  يدرحـال شـود،   ميدر مدل تعيين  زا درون صورت بهاين الگو در آن است كه تغيير رژيم 
  ).Deschamps (452:2008است (دسچامپس ( شده نييتعهاي ديگر از پيش ساير الگو
خـود  الگـوي   از يا افتـه ي ميتعم ـ ينگ، حالـت سوئيچ ماركوف برداري ونيخود رگرس الگوي

) Montazeri, Zahed gharaviاسـت.(منتظري، زاهـد غـروي (    p مرتبـه  )VAR( برداري يونرگرس
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 الگـوي  تبـه مرܶ ….1 = ݐ .′(ݐܭݕ ….ݐ1ݕ) بعـدي:   K زمـاني  هـاي سـري  بـراي  اگر )101:1399

)1(   ݐݑ+݌−ݐݕ݌ܣ+⋯+1−ݐݕ1ܣ+V=ݐݕ  شود، آنگاه: گرفته نظر در p برداري يونرگرس  خود  

 از  ܭ×ܭ يا چندجمله يك عنوان به ܲܮܲܣ−⋯−ܮ1ܣ−ܭܫ=(ܮ)ܣ اگر (Σ.0)ܦܫܫ~ݐݑ. كه يطور  به

 ݎ݋ܨ 0   1≥|ܼ| ݎ݋ܨ 0≠|(ܼ)ܣ|  واحـد  دايـره  از خـارج  ايريشه هيچ شود، فرض و تعريف هاوقفه
 اينكه فرض با و . همچنينݐݕ݆ܮ=݆−ݐݕاست، آنگاه  وقفه عملگر L كه يطور به باشد، نداشته وجود

 VAR(p) الگوي مبدأ عنوان به )1(  رابطه ، (Σ.0)ܦܫܰ~ݐݑاست، نرمال توزيع يك داراي خطا جمله

 ـ مـي  رابطـه،  ايـن  كـه  شود مي شناخته )Stable Gaussian VAR (pp) Modelگوسي ( پايدار  دتوان
)2(    ݐݑ+ (ߤ−݌−ݐݕ)݌ܣ+⋯+ (ߤ−1−ݐݕ)1ܣ=ߤ−ݐy  شود: گيرياندازه VAR مدل از يا شده ليتعدميانگين  صورت به  

 شـود،  مـي  اسـت. گفتـه   ݐݕ از )1×ܭ( يچندبعـد  ميانگين ߥ1−(݆ܣ 1=݆݌Σ−ܭܫ)=μ ن،آ در كه

 پارامترهـاي  ممكن بـا  پايدار VAR الگوي باشد، رژيم تغيير معرض در زماني سري كه يدرصورت

 رژيـم  تغييـر  يك چارچوب عنوان به را MS-VARالگوي  توان مي ،رو نيازاباشد.  نامناسب ثابت

 بـردار  شـده بـراي   بـرآورد  پارامترهاي كه است آن الگوها، اين در اصلي ايده پذيرفت. ترعمومي

 هاي غيرقابلويژگي درك كه دارد بستگي ݐݏ  مشاهده غيرقابل رژيم متغير به ، ݐݕزماني هايسري

 حالت گسسته است. توصيف قابل گسسته انزم كي وسيلهبه {ܯ.….1} ∋ ݐݏهاي  رژيم از مشاهده

{ܯ.….1} ∋ ݆.݅∀  :ستا زير صورت به ،شده فيتعر  انتقال هاياحتمال توسط كه ماركوف، تصادفي فرايند )3(    1=݆ܯ Σ 1= ݆݅݌       

الگـوي   يـك  تـوان  مـي  )،2رابطـه (  در ميـانگين  بـا  شـده  ليتعـد  VAR(p) يالگـو  تعميم در
)4(   ݐݑ+((݌−ݐݏ)ߤ−݌−ݐݕ)(ݐݏ)݌ܣ+⋯+((1−ݐݏ)ߤ−1−ݐݕ)(ݐݏ)1ܣ=(ݐݏ)ߤ−ݐy  داشت: زير شرح به مرژي M و p مرتبه با )MS-VAR( سوئيچينگ ماركوف برداري يونرگرس  خود  

 وابستگي هستند، كه پارامتر تغيير توابع (ݐݏ)Σ.(ݐݏ).….(ݐݏ)1ܣ.(ݐݏ)μ و (ݐݏ)Σ.0)~ݐݑ هك يطور  به

كننـد: (دسـچامپس   مـي  توصـيف  ݐݏ مشـخص  رژيـم  يـك  بـه  را Σ.݌ܣ.….1ܣ.μ پارامترهـاي 
)Deschamps (2008.(  μ(ݐݏ) = 1=ݐݏ ݂݅ ,1ߤ  μ(ݐݏ) = ܯ=ݐݏ ݂݅ ,ܯߤ  
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 هـا  آن در كـه  كـرد  لحـاظ  را ديگـري  روابـط  )،4رابطـه (  مشـابه  توان مي تجربي، كارهاي در

 يـا  و هاي خودهمبستگيديگري نظير عرض از مبدأ، پارامتر فاكتورهاي پارامترهاي تغيير رژيم،

  دهد. مي انرا نش MS-VAR مدل از مختلفي هايحالت )2( باشد. جدول واريانس

  MS-VAR ي. الگوها1جدول

 
MSM 

µ varying MSI Specification 

 µ invariant ν varying ν invariant 

Aj 
invariant 

∑ invariant MSM-VAR Linear MVAR MSI-VAR Linear VAR 

∑ varying MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR 

Aj 
varying 

∑ invariant MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR  MSA- VAR 

∑ varying MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH- VAR  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 كه انداستفاده كرده اقتصادي گوناگون موضوعات بررسي ايبر هامدل اين از زيادي مطالعات

و  )Artis et al) (2004همكـاران (.  و )، آرتيس1989( هميلتون مطالعات به توان مي نمونه عنوان به
تيمـرمن   و هـاي تجـاري و نيـز مطالعـه گيـدولين     سيكل ) در جهت تعيينChen) (2007چن (

)Guuidolin) (2006و مطالعـه چـن (   سـهام  ) در جهت بررسي بازارChen) (2006اسـميت   ) و
)Smith( )2002كرد ارز اشاره نرخ و نرخ بهره ) در جهت بررسي.  
  
 MS-VARهاي  مدل در گرنجر عليّت آزمون 3.3

 رشد اقتصادي از اندازه بخش مالي و  مالي، ميان عمق عليّت رابطة بررسي جهت مطالعه، اين در

رابطـة   كـه  كنـد   فـراهم  را امكان تا اين شود مي استفاده سوئيچينگ ماركوف گرنجر عليّت آزمون
بـودن   ثابـت  فـرض  الگوها، اين در باشد. لذا متغير و داكردهيپ بستگي رژيم به متغيرها، بين عليّت
  داشت. نخواهد وجود متغيرها بين عليّت رابطة
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  پژوهش يها افتهي ليوتحل هيتجز و الگو برآورد .4
 يلازم است ماهيـت متغيرهـاي مورداسـتفاده از جهـت پايـايي موردبررس ـ      الگوقبل از برآورد 

سـوئيچينگ   ماركوف برداري يونيسخود رگر الگوي نظير ايآستانه الگوهاي مورد درگيرد.   قرار
اندكي  شواهد كه كنند يم اشاره نكته اين ه)، بFranses and Van Dijk) (2000ونديك ( و فرانسس
 واحد ديكي ي شهير هاي آزمون .كنند خلق پايا زماني هايسري بتوانند الگوها اين كه دارد وجود

پايـايي   براي بررسـي  اقتصادسنجي متداول هاي آزمون ازجمله پرون، - فيليپس و افتهي ميتعم فولر
 وقفه دارند تمايل و بوده پايين توان داراي كوچك هاي نمونه در ها آزمون اين اما روند يم شمار به

 وقفه نحوه انتخاب اصلاح با پرون و انجي كه آزمون كنند. درحالي كوچك انتخاب بسيار را بهينه

 آزمـون  اندازه كلمش حل در مؤثري پرون، گام و فيليپس و فولر ديكي هاي آزمون برخلاف بهينه،

  MSB ،MZa،MZtاز:  انـد  عبارت پرون، و انجي شده توسط ارائه آزمون آماره چهار .است برداشته
 در اساس اين د. برپرون هستن و هاي فيليپس آماره اي از شده اصلاح هايفرم درواقع، كه MPT و 

شـده اسـت (منتظـري و زاهـد غـروي       پرون اسـتفاده   و انجي واحد ريشه آزمون از مطالعه، اين
)Montazeri and  Zahed gharav (105:1399( 

پرون - هاي آزمون انجي ) و نيز مقادير بحراني آماره3جدول ( شده در نتايج گزارش اساس بر
 سـطح  در ترتيـب،  به رشد اقتصادي، اندازه بخش مالي و توسعه مالي، ) متغيرهاي4جدول ( در

 الگـوي  بـرآورد  جهـت  هـا  آن سـطح  مقـادير  اسـتفاده از  و بـوده  پايا درصد 90و  95 ،99 اعتماد

  .بود خواهد سوئيچينگ بلامانع ماركوف برداري رگرسيوني  خود

  )Ng-Perron Test( رونپ –ريشه واحد انجي هاي آزموننتايج . 3جدول 
  MPT  MSB  MZt  MZa  متغير نام
  *** - 45/18  *** - 02/3  *** 16/0  ***37/1  اقتصادي رشد

  ***- 03/14  ***- 62/2  **18/0  **83/1  اندازه مالي
  * - 5/6  * - 61/1  * 24/0  * 37/4  عمق مالي

  درصد 99و***  درصد 95**  درصد، 90* در سطح  ،هاي پژوهشمنبع: يافته

  پرون- يآزمون انج يها آماره يبحران ريمقاد .3جدول 

MPT  MSB  MZt  MZa  داري سطح معني 

  درصد 1  - 80/13  - 58/2  17/0  78/1
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  درصد 5  - 10/8  - 98/1  23/0  17/3
  درصد 10  - 70/5  - 62/1  27/0  45/4

  هاي پژوهشمنبع: يافته

 اين در .شود مي پرداخته MS-VAR مدل برآورد به يرها،متغ بودن پايا به توجه با و بعد گام در

 بـه  بـا توجـه   سوئيچينگ، ماركوف رويكرد گردد. در تعيين رژيم و وقفه بهينه تعداد بايد مرحله،

 كـه ايـن   بود نخواهد استاندارد توزيع داراي LR آزمون صفر، فرضية در مزاحم پارامترهاي وجود

كـرد (كرولزيـگ    اسـتفاده  بهينـه  رژيـم  تعداد تعيين براي آزمون اين از نتوان تا شود مي باعث امر،
)Krolzig (1997 :144شـناخت  اسـاس  بر رژيم تعداد تجربي، اتمطالع اكثر در دليل همين ). به 

  ).119: 1393گردد (فلاحي، مي متغيرها تعيين از محقق
  MSIA-VAR الگوهاي زماني، سري دورة بودن وتاهك به توجه با تحقيق اين در اساس، اين بر

 بـه  توجـه  (بـا  وقفـه  4 حـداكثر  لحـاظ  بـا  و رژيمي 3و  2 ساختار به توجه با MSIAH-VARو 

 )AIC( آكائيك و )SC( شوارتز اطلاعاتي معيار دو هر اساس بر و شدند برآورد ها) داده بودن سالانه
 عنـوان  ژيم و دو وقفه بـه با دو ر  MSIAH(2)-VAR(2)الگوي  نهايتاً و گرفتند مقايسه قرار مورد

الگـو، تمـام    د)گـزارش شـده انـد. در ايـن    - كه نتايج در جداول (الـف  دش انتخاب بهينه الگوي
رژيـم   بـه  مبـدأ،  از عـرض  و الگو واريانس مختلف، هايوقفه با متغيرها شامل ضرايب پارامترها
 هستند. وابسته

  جدول الف. تعيين وقفه و مدل بهينه
 MSIA Modelا ئيك رشد اقتصادي واندازه بخش مالي براساس اطلاعات آماري آك

  حالت سه رژيمي  حالت دو رژيمي  وقفه

1  7.927 -  7.790 -  
2  7.327 -  7.986 -  
3  7.490 -  7.286 -  
4  7.003 -  7.569 -  

 هاي پژوهشمنبع: يافته
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  جدول ب. تعيين وقفه و مدل بهينه
 MSIAH Modelصادي واندازه بخش مالي براساس اطلاعات آماري آكا ئيك رشد اقت

  حالت سه رژيمي  حالت دو رژيمي  وقفه

1  8.354 -  8.005 -  
2  8.999 -  7.999 -  
3  8.259 -  7.933 -  
4  8.124 -  7.960 -  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

  جدول ج. تعيين وقفه و مدل بهينه
 MSIA Modeشد اقتصادي و عمق مالي براساس اطلاعات آماري آكا ئيك ر

  حالت سه رژيمي  حالت دو رژيمي  وقفه

1  4.237 -  4.160 -  
2  5.160 -  4.370 -  
3  4.880 -  4.986 -  
4  4.237 -  4.790 -  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

  جدول د. تعيين وقفه و مدل بهينه
 MSIAH  Modelك رشد اقتصادي و عمق مالي براساس اطلاعات آماري آكا ئي

  حالت سه رژيمي  حالت دو رژيمي  وقفه

1  5.146 -  5.270 -  
2  5.731 -  5.396 -  
3  5.013 -  5.499 -  
4  4.957 -  5.008 -  

  هاي پژوهشمنبع: يافته



  1402و تابستان  ، بهار1، شمارة 10سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  106

 

عليّـت رشـد اقتصـادي و     در بررسـي  MSIAH(2)-VAR(2) الگـوي  ردبـرآو  نهايتـاً، نتـايج  
شـده اسـت. در    گزارش )6) و (5جداول ( قالب هاي اندازه بخش مالي و عمق مالي در شاخص
 و يـا  خطي الگوي برآورد يك جهت تصميم مهم، مسئله يك MS-VAR برآورد الگوهاي  بحث

 و آنگ ديويس هاي آزمون از استفاده با متغيرها رفتار بودن خطي منظور، اين است. براي غيرخطي

 LR صفر آزمون ها، فرضيهآزمون اين احتمال ارزش اساس بر گرفت و قرار موردبررسي بكارت و

و  رشد اقتصـادي  متغيرهاي بين رابطة بودن غيرخطي و شده رد رهامتغي رفتار بودن خطي بر مبني 
) 6شـده در جـدول    الي گزارش)، رشد اقتصادي و عمق م5شده در جدول  اندازه مالي (گزارش

  شود.  مي تأييد
براي الگـوي رشـد    ها رژيم در بقا احتمال شده، گزارش انتقال هاياحتمال اساس بر همچنين،

و  درصـد  100و  6/91 ترتيب معـادل؛  به ،1 و 0 هاي رژيم ) در5اقتصادي و اندازه مالي (جدول 
 ترتيـب معـادل؛   به ،1 و 0 هاي رژيم ) در6نيز براي الگوي رشد اقتصادي و عمق مالي (جدول 

شـود،   1 و 0 هـاي  رژيـم  از يـك  هر وارد سيستم اگر دهد، نشان مي كه است درصد 7/96و  100
  بالا است.  بسيار ها، رژيم در ماندگاري احتمال

 هـاي فرضـيه  شـده،  گـزارش  )Chi^2( دو كـاي  هاي ارهآم احتمال ارزش اساس بر و همچنين

فرضيه  F آمارة احتمال ارزش اساس بر و خودهمبستگي خطاي وجود عدم و پسماندها بودن نرمال
رگرسـيوني   خـود  بـه  مشـروط  واريـانس  ناهمساني وجود عدم بر مبني ARCH-LM صفر آزمون

)ARCHارزيابي، الگوهاي هاي آزمون مطابق و بنابراين؛ شودمين رد مناسب، اعتمادي سطح ) در 

  .شوند مي ارزيابي قبول قابل كيفي، ازنظر شده تخمين زده غيرخطي

  MSIAH(2)-VAR(2) مالي بخش اندازه و اقتصادي رشد الگوي برآورد نتايج. 5 جدول

  متغير
  اندازه بخش مالي رشد اقتصادي

  رژيم يك  رژيم صفر  يك رژيم  رزيم صفر
  001/0 )6/0(  12/0) 005/0(  17/0) 547/0(  - 51/0) 016/0(  مبدأ از عرض

GDPgr (-1) )06/0 (73/0  )208/0 (19/0  )009/0 (13/0 -  )182/0 (021/0  
GDPgr (-2) )745/0 (19/0  )433/0 (10/0 -  )304/0 (08/0 -  )029/0 (03/0 -  

Fd (-1) )129/0 (10/4  )06/0 (11/3  )026/0 (86/0 -  )000/0( 88/0  
Fd (-2) )208/0 (19/2  )013/0 (92/3 -  )411/0 (36/0 -  )566/0( 08/0  

The estimation sample is: 1352 – 1399, no. of observations 49 
log-likelihood 230.541403, AIC -8.99876224, SC -7.22659069 
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  رابطه بودن يا غيرخطي خطي آزمون
  )000/0( Bekaert &Ang آماره احتمال )، ارزشDavies )000/0آماره  احتمال ارزش

 انتقال هاياحتمال
Transition probabilities p_{i|j} = P(Regime i at t+1 | Regime j at t) 

p_ {0|0} = 0.91671, p_ {0|1} = 0.00000 
p_{1|0}= 0.083287, p_{1|1}= 1.0000 

 ارزيابي هايآزمون
Vector Normality test: Chi^2(4) = 6.210 [0.184] 

Vector Portmanteau(7): Chi^2(28) = 38.651 [0.087] 
Vector ARCH 1-1 test: F(4,50) = 1.229 [0.311] 

  .)دهنديم نشان را احتمال سطح پرانتز داخل (اعداد هاي پژوهشمنبع: يافته

  MSIAH(2)-VAR(2) مالي  عمق اقتصادي رشد الگوي برآورد نتايج .6جدول

  متغير
  توسعه مالي رشد اقتصادي

  رژيم يك  رژيم صفر  يك رژيم  صفر رژيم
  - 01/0) 487/0(  049/1) 000/0(  - 01/0 )666(  122/0) 03/0(  مبدأ از عرض

GDPgr (-1) )086/0 (42/0 -  )087/0 (34/0  )534/0 (39/1 -  )759/0 (02/0  
GDPgr (-2) )034/0 (47/0 -  )305/0 (22/0 -  )157/0 (008/2 -  )730/0 (033/0 -  

loan (-1) )141/0 (09/0  )754/0 (079/0  )001/0 (03/1  )000/0 (6/1  
loan (-2)  )036/0 (11/0 -  )813/0 (06/0 -  )293/0 (34/0 -  )009/0 (57/0 -  

The estimation sample is: 1354 – 1397, no. of observations 44 
log-likelihood 108.080556, AIC -5.73093437, SC -4.67664049 

  رابطه بودن يا غيرخطي خطي آزمون
  )000/0( Bekaert &Ang آماره احتمال )، ارزشDavies )000/0آماره  احتمال ارزش

 انتقال هاياحتمال
Transition probabilities p_{i|j} = P(Regime i at t+1 | Regime j at t 

p_ {0|0} = 1.0000, p {0|1} = 0.032334 
p_{1|0}= 0.16371, p_{1|1}= 0.96767 

 ارزيابي هايآزمون
Vector Normality test: Chi^2(4) = 9.957 [0.173] 

Vector Portmanteau(6): Chi^2(24) = 23.924 [0.466] 
Vector ARCH 1-1 test: F(4,26) = 0.167 [0.954] 

  .)دهنديم نشان را احتمال سطح پرانتز داخل (اعداد هاي پژوهشمنبع: يافته
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 گرنجـر،  عليّـت  ويكـرد ر اسـاس  بـر  وMSIAH(2)-VAR(2) ساختار  قالب در و بعد در گام

 مـورد بررسـي   رژيم دو هر در هاي اندازه و  عمق ماليو شاخص اقتصادي رشد بين علي  رابطه

  است. شده گزارش )8) و (7جداول ( قالب در نتايج قرارگرفته است، كه

  MSIAH(2)-VAR(2) الگوي  قالب در گرنجر عليّت آزمون نتايج. 7 جدول

  عليّت جهت
  Chi^2 آماره احتمال سطح و مقدار

  يك رژيم  صفر رژيم

  به اندازه بخش مالي اقتصادي رشد از علي رابطه
GDPgr (-1)  

)009/0(  
1/2  

)182/0(  
1/1  

GDPgr (-2)  
)09/0(  

42/0  
)04/0(  

34/0  

  اقتصادي اندازه بخش مالي به رشد از علي رابطه
FD (-1)  

)086/0(  
11/3  

)091/0(  
8/2  

FD (-2)  
)87/0(  

34/0  
)03/0(  

92/6  

  هاي پژوهشمنبع: يافته

  MSIAH(2)-VAR(2) ي الگو قالب در گرنجر عليّت آزمون نتايج. 8 جدول

  عليّت جهت
  Chi^2 آماره احتمال سطح و مقدار

  يك رژيم  صفر رژيم

  به (عمق مالي) اقتصادي رشد از علي رابطه
GDPgr (-1)  

)097/0(  
84/3  

)35/0(  
87/0  

GDPgr (-2)  
)21/0(  

53/1  
)12/0(  

8/2  

  اقتصادي (عمق مالي )به رشد  از رابطه علي
Loan 
(-1)  

)14/0(  
10/0  

)091/0(  
8/1  

Loan 
(-2)  

)03/0(  
92/0  

)87/0(  
062/0  

  هاي پژوهشمنبع: يافته
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بـرآورد الگـو، بـه     از حاصـل  هـاي  با استفاده از خروجي پيش از تفسير نتايج آزمون عليّت،
رشد  متغيرهاي وضعيت و پرداخته مختلف در هر دو الگو هاي رژيم به مربوط هاي شناسايي سال

 دهـيم. مـي  قـرار  موردبررسـي  ها رژيم اين از يك هر در را هاي توسعه ماليو شاخص اقتصادي

 شامل صفر رژيم دهد، مي نشان ي رااندازه بخش مال) كه الگو رشد اقتصادي و 2( نمودار براساس

متوسط  است، ذكر به لازم است. 1362- 1399 هاي سال شامل يك رژيم و 1352- 1361 هاي سال
 ي بهاندازه بخش مالو شاخص  13/2 و 6/0 ترتيب، به يك، صفر و در رژيم اقتصادي نرخ رشد

كـه الگـو رشـد     )3( نمـودار  اسـاس  است. همچنـين بـر   درصد 037/0 و 076/0ترتيب معادل 
 يـك  رژيـم  و 1384- 1397 هـاي  سال شامل صفر رژيم دهد، مي نشان را اقتصادي و  عمق مالي

 يـك،  صـفر و  رژيم اقتصادي متوسط رشد است، ذكر است. شايان 1352- 1383 هاي سال شامل

  است. درصد 15/3 و 47/0ترتيب  به و شاخص عمق مالي 4/2و  4/1 ترتيب، به

  
  1 و 0 هايرژيم به مربوط هايسال .2 نمودار

  MSIAH(2)-VAR(2) مالي بخش اندازه و اقتصادي رشد الگوي آوردبر نتايج اساس بر
   هاي پژوهشمنبع: يافته
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  1 و 0 هايرژيم به مربوط هايسال .3 نمودار

  MSIAH(2)-VAR(2) وعمق مالي اقتصادي رشد الگوي رآورد نتايج اساس بر
  هاي پژوهشمنبع: يافته

 در گرنجـر منـدرج   عليّـت  غيرخطـي و آزمـون   رابطـة  آزمون از آمده دست به نتايج اساس بر

 تحت هايسال تحت يك و صفر هايرژيم در مطالعه تحت متغيرهاي ) و وضعيت4- 7(  جداول

  است. زير شرح هاي توسعه مالي بهو شاخص اقتصادي رشد ميان غيرخطي علي بررسي، روابط
  

  مالي بخش اندازه و اقتصادي رشد گرنجر عليّت ةرابط بررسي 1.4
 درصـد  99 اعتمـاد  سـطح  در )- 13/0اقتصـادي (معـادل    اول رشد وقفه صفر؛ ضريب رژيم در

اندازه طرفه از رشد اقتصادي به  گر وجود يك رابطه علي يكاست كه بيان آمده دست بهدار  معني
  ي است.بخش مال
 ) و نيـز ضـريب  - 92/3ي (معـادل  اندازه بخش مالدوم شاخص  وقفه رژيم يك؛ ضريب در

كـه   انـد  آمده دست به دارمعني درصد 95 اعتماد سطح ) در- 03/0اقتصادي (معادل  دوم رشد وقفه
  ي است.اندازه بخش مالگر وجود يك رابطه عليّت دوطرفه از رشد اقتصادي و بيان
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  عمق مالي و اقتصادي رشد گرنجر عليّت ةرابط بررسي 2.4
 درصد 95 اعتماد سطح ) در- 11/0مالي (معادل  دوم شاخص عمق  وقفه صفر؛ ضريب رژيم در

مـالي بـه رشـد     طرفه از عمق  گر وجود يك رابطه علي يكدست آمده است كه بياندار بهمعني
  يك هيچ رابطه علي بين دو متغير يافت نشده است. رژيم اقتصادي است. در

  
 يريگ جهينت .5

بخش مالي وتـاثير آن بـر رشـد اقتصـادي مناقشـه كمتـري وجـود دارد ولـيكن در          در اهميت
ايـن امـردر مطالعـات مربـوط بـه       ين اين دو متغير اتفاق نظروجود نداردبخصوص رابطه علي 

عليّـت گرنجـر    رهيافت از استفاده با حاضر مطالعه ،اساس  نيا راقتصاد ايران نيز مصداق دارد . ب
 مسـئله  لحـاظ كـردن   هـدف  بـا و  1352- 1399ي سري زمـاني  ها دادهماركوف سوئيچينگ و 

شاخص هاي توسعه بخـش    بين عليَ رابطه به بررسي ،ها ليتحلدر  زماني مقتضيات و نايكنوايي
و  اقتصادي رشد هاي مطالعه در بررسي رابطهاست. يافته پرداخته ايران مالي و رشد اقتصادي در

طرفـه از   )، يك رابطـه علـي يـك   1361- 1352دهد در رژيم صفر (مي ي، نشاناندازه بخش مال
هـاي   سـال  1361تـا  1352ت. سالهاي ي برقرار بوده اساندازه بخش مالسوي رشد اقتصادي به 

ثباتي سياسي و اقتصادي ايران بوده و از طرفي كوچك بودن نسبي اندازه بخش مـالي باعـث    بي
- 1362اين رابطه يكسويه از رشد اقتصادي به اندازه بخش مالي شـده اسـت. در رژيـم يـك (    

پس از نقطه شكست ساختاري، يك رابطه عليّت دوطرفه بين رشد اقتصادي و درواقع ) و 1399
است كه اندازه بخش مالي نسبت به دوره قبل بزرگتر شده و ثبات  برقرارشده يش مالاندازه بخ

گـذاران   سياسي در كشور حاكم شده است ورابطه اين دو متغير دو طرفه شده است لذا سياست
اقتصادي با توجه به نزديكي به رژيـم يـك بـه لحـاظ زمـاني ضـمن اينكـه بايـد بـه تقويـت           

و ازارهـاي مـالي (اعـم از بـازار پـول      ن بايد به سياست توسعه برشداقتصادي بيانديشند همزما
  توجه كنند. سرمايه)
 رژيم در دهدمي و شاخص عمق مالي، نشان اقتصادي رشد هاي مطالعه در بررسي رابطهيافته

طرفه از عمق مـالي بـه رشـد اقتصـادي وجـود دارد.       ) يك رابطه علي يك1384- 1397صفر (
  ) هيچ رابطه علي بين دو متغير يافت نشد. 1383- 1352(يك  رژيم كه دردرحالي
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به عبارت ديگـر بـا گـذر زمـان در اقتصـاد ايـران اهميـت توسـعه مـالي افـزايش يافتـه و            
) لي چون توسعه بخش بانكي (تسهيلاتبايد به مولفه هاي ساختار ما گذاران اقتصادي  سياست

  براي تحريك رشد اقتصادي توجه نمايند.
) 2015، سـمرقندي و همكـاران (  )1395( بخـارايي و  دژپسـند نتايج اين مطالعه، بـا نتـايج   

رابطه توسعه مـالي و رشـد   در بررسي  ،)1395بخارايي (و  دژپسندگونه كه مطابقت دارد. همان
 بيشتري منابع تواند نمي و است توسعه درحال كشوري ايران اينكه دليل به نشان دادند؛اقتصادي 

اي مالي كارايي مناسـب را ندارنـد، لـذا    بازاره و دهد اختصاص خود مالي سيستم عهتوس به را
 و توسعهگذاري قرار بگيرند  اند در خدمت بخش واقعي اقتصاد و سرمايه بازارهاي مالي نتوانسته

)، نشان دادند در كشـورهاي  2015سمرقندي و همكاران ( .دارد اقتصادي رشد بر منفي اثر مالي
دهـد تـأمين    نشان ميوجود دارد كه شكل معكوس در بلندمدت  Uرابطه  يكدرآمد متوسط  با
 معماري . ساختاربا درآمد متوسط بگذارد يبر رشد كشورها يتواند تأثير منف ازحد مي بيش يمال

 وقـوع  يتدرنها و قيمتي حباب و تشكيل بالا ريسك پذيرش براي زيادي هايانگيزه جديد مالي

 رشـد  بـر  منفـي  تأثير اقتصاد، حقيقي بخش انتقال به با تواندمي راه اين از كه كندمي ايجاد بحران

  بگذارد. اقتصادي
ابعـاد بـانكي، مـالي و پـولي     توسـعه مـالي تنهـا بـا توسـعه در      از طرفي بايد توجه داشت 

بانكي، درجه باز بودن بـازار سـرمايه و    هايبستگي به مقررات و نظارت، بلكه آيد نمي  دست به
 كه يدرصورت يك سيستم مالي )2006االله،  (حبيب محيط نهادي جامعه دارد يافتگي درجه توسعه

 مولد و تخصيص كارآمد منـابع هاي  گذاري يهبا هدايت منابع به سرماتواند توسعه يافته باشد مي
انباشت سرمايه فيزيكي، رشد اقتصـادي  گذاري و تسريع  انداز و نرخ سرمايه افزايش نرخ پس و

  .دهد را ارتقا مي
 

  نامه كتاب
عملكرد سيستم مالي و رشـد اقتصـادي    ،)1399( ، سحرتوحيديمهدي و  ،حاج اميني محمد علي، ،ابوترابي

  .1- 31، صص 2، شماره 7سال ايران، بررسي مسائل اقتصاد ، وار  هاي سبك در ايران: برخي واقعيت
در  يبر رشد اقتصاد يو تجار يگسترش مال يرتاث يلتحل ،)1399( مهديسو خواجه زاده،  عباسعلي ي،ابونور

  . 173- 193 ، صص51، شماره 14سال  ،و توسعه) ي(اقتصاد مال ياقتصاد مالعضو اوپك.  يكشورها
 ـ يا يسـه : مقايبر رشـد اقتصـاد   ياثر توسعه مال يبررس ،)1392( يموري، محمدو ت ي، عباسعليابونور  ينب

  .29- 40 ، صص11، شماره 3سال  ي،رشد و توسعه اقتصاد يهاژوهشپ  UMIو OECD يرهاكشو
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 ميان رابطه در ساختاري شكست وجود بررسي ،)1390( پريسا مهاجري، شعله و پرمهر، باقري مهدي، تقوي،
 خصوصـي،  بخـش  بـه  بـانكي  تسهيلات ارايه بهينه ميزان استخراج و اقتصاد رشد و مالي بخش توسعه
  .37- 54، صص 4، شماره 1سال  اقتصادي، توسعه و رشد هايپژوهش

 تحليـل  و مـالي  اسـترس  شاخص محاسبه ،)1398( محمد شريف كريمي، و حيدريان، مريم، فلاحتي، علي
 تحقيقات مالي،سوئيچينگ،  ماركف خودرگرسيون مدل از كاربردي ايران؛ اقتصادي رشد بر آن تاثيرهاي

  .417- 447 صص ، 3، شماره 21سال 
 رشـد  و مـالي  توسـعه  رابطـه  بررسـي  ،)1390( ابـراهيم  عراقي، صيامي و يكتا سيد مهدي، اشرفي، حسيني،

، 60، شـماره  19سـال   اقتصادي، هاي سياست و هاپژوهش. نوين متغيرهاي معرفي با ايران در اقتصادي
  .19- 34 صص

اثرات متغير زماني توسعه مالي بررسي )، 1398، حامد (صدريو  ، اسد الهفرزين وش منصور، ،خليلي عراقي
، 3، شماره 19سال  ،هاي اقتصادي (رشد و توسعه پايدار)ژوهشپ،  TVP-FAVARي: مدلبر رشد اقتصاد

  .31- 59صص 
بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايـران بـر اسـاس     ،)1395ريحانه ( ،بخاراييو  فرهاد ،دژپسند

  .59- 92 ، صص34، شماره 10سال  ،و توسعه) ي(اقتصاد مال يمالاقتصاد . الگوي اقتصاد كلان پساكينزي
 يبر رشد اقتصاد يمال يو شكنندگ يتوسعه مال يرتاث يلتحل، )1396( مريم ي،طاد يو جعفر مصطفي ي،رجب

، 11سـال  ، و توسـعه)  ي(اقتصاد مال ياقتصاد مال). يامنتخب شرق و غرب آس يكشورها ي(مطالعه مورد
   .53- 66، صص 40شماره 

ارزيابي  ،)1399( قيهر ،حسن زادهسياوش و  ،جانيمحمد رضا،  ،ناهيدي امير خيز شكيب، ،سليمي مجاوري
و  ي(اقتصـاد مـال   ياقتصاد مـال ، واكنشي متغيرهاي بخش بانكي بر رشد اقتصادي در ايران - رابطه كنش

  .153- 174 ، صص52، شماره 14سال  ،توسعه)
 اقتصـادي  رشـد  هـاي  نوسـان  بر مالي آزادسازي اثر ،)1389( ليلا تركي، و محمد سامتي، سيد كميل، طيبي،

  .1- 16 ، صص20، شماره 5سال  نوين، تجارت و اقتصاد توسعه، حال در منتخب كشورهاي
 يمطالعـات اقتصـاد  . يـران و پـول در ا  يـد و رابطـه تول  يچينگعليّت ماركوف سـوئ  ،)1393( فيروز ي،فلاح

   .107- 128، صص 11، شماره 3سال ، )يكاربرد ي(مطالعات اقتصاد يرانا يكاربرد
 ي. اقتصـاد مـال  يـران در ا يبر رشد اقتصـاد  ياثر عمق مال يبررس ،)1396( ريحانه ي،و بخارائ نعمت يحي،فل

  .63- 80 ، صص38، شماره 11، سال و توسعه) ي(اقتصاد مال
 ـ يـاي پو يـت طه علراب يبررس ،)1393( يونس يرسرايي،و خداپرست پ حميدو ناظمان،  تيمور ي،محمد  ينب

اقتصـاد  و نـروژ.   يـران ا يدو كشور نفت ـ يمورد يسهمقا ي؛و رشد اقتصاد يباز بودن تجار ي،توسعه مال
  .151- 178 ، صص،10، شماره 3سال ، )يو انرژ يستز يط(اقتصاد مح يرانا يانرژ
. اقتصـادي  رشـد  بـا  مـالي  نظام توسعه رابطه ، بررسي)1394( محمد رضا  ايزدي، و سيد نظام الدين مكيان،

  .139- 162 ، صص،62، شماره 20ايران، سال  اقتصادي هايپژوهش
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)، اندازه دولت و رشد اقتصادي در ايران: رهيافـت  1399منتظري شوركچالي، جلال و زاهد غروي، مهدي (
، 21سـال  ، (رشـد و توسـعه پايـدار)   فصلنامه پژوهشهاي اقتصـادي  عليت گرنجر ماركوف سوئيچينگ. 

  .93- 116 ، صص،1شماره 
)، بررسي اثر غيـر خطـي توسـعه    1401آقاجاني، حبيب، كريمي تكانلو، زهرا و داود زاده، سيد محمد رضا (

، 3سـال   اقتصـاد باثبـات،  رشد اقتصادي ايران :رهيافت ماركوف سوييچينگ، - مالي بخش غير بانكي بر 
  .131- 158، صص 2شماره 

 )، توسـعه مـالي و  1397امري،  مجيد و  فتاحي، محمد (آيباغي اصفهاني، سعيد، ادبي فيروزجاني، سعيده، ع
، )انسـاني  جعرافيـاي ( انسـاني  جغرافيـاي  در نـو  هـاي  نهادي و ارتباط آن ها با رشد اقتصادي، نگـرش 

  .27- 40، صص 4، شماره 10  سال
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