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 چکیده 

می اقتصاددانان  بحث  مورد  مسائل  از  اقتصادی  رشد  و  اعتبار  اخیر  رابطه  مطالعات  و  باشد 
می اقتصادی  رشد  و  اعتبار  بین  رابطه  که  است  داده  این  نشان  باشد. هدف  غیرخطی  تواند 

ترین معیار برای توسعه  مطالعه بررسی علیت گرنجری غیرخطی بین متغیر اعتبار )که مهم
مدل   قالب  در  گرنجری  علیت  از  منظور  بدین  است.  اقتصادی  رشد  متغیر  با  است(  مالی 

MSVAR  شده است. استفاده  1398:4تا    1383:1های فصلی ایران در بازه زمانی  و از داده
نشان می  دهندهنتایج  اعتبار  و  اقتصادی  رشد  متغیر  بین  غیرخطی  رابطه  مدل  یک  و  باشد 
MSVAR    به رقیب خطی خود )مدل دارای قدرت توضیحVARنسبت  بهتری  (  دهندگی 

های با  است در رژیم یک که متناظر با دورهشده    نظر گرفتهاست. در این مطالعه دو رژیم در
می اعتبار  بالای  رشد  و  مثبت  اقتصادی  به  رشد  اقتصادی  رشد  از سمت  فقط  علیت  باشد، 

های با رشد اقتصادی و رشد اعتبار پایین  اعتبار وجود دارد و در رژیم دو که متناظر با دوره
بهمی است.  برقرار  اقتصادی  رشد  به  اعتبار  از سمت  علیت  دورهعبارتباشد،  در  های  دیگر، 

داری تقویت نماید و به  صورت معنیتواند رشد اقتصادی را به  رونق، افزایش در اعتبار، نمی
محدودیت میدلیل  اعتبارات،  در  افزایش  اقتصادی،  بد  شرایط  در  اعتباری  رشد  های  تواند 

 اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد. 
کلیدی:  واژه اعتبارهای  اقتصادی،  بانکیرشد  سویچینگ،  ات  مارکوف  غیرخطی،  رابطه   ،

  علیت گرنجری.
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 مقدمه-1
که  نحوی  آید بهتوسعه مالی به شمار میهای  ترین جنبهدسترسی به اعتبار، یکی از مهم

سرمایه افزایش  به  منجر  آن  بودن  بهرهبالا  بهبود  و  داخلی  تولید  گذاری  عوامل  وری 

زرووس می و  )لوین  بانک 1998،  1شود  به(.  واسطه  ها  در  عنوان  خصوصاً  مالی،  های 

ترین حجم تأمین مالی از طریق سیستم بانکی صورت  یشبتوسعه که    کشورهای در حال

میمی ایفا  را  مهمی  نقش  از  گیرد،  یکی  نیز  اعتبار  )که  مالی  توسعه  بین  ارتباط  کنند. 

ای که  گونههای آن است( و رشد اقتصادی یکی از موضوعات مهم بوده، بهترین جنبهمهم

 اند.در مطالعات متعدد از زوایای مختلف به بررسی این موضوع پرداخته

یافته بازاری است که در آن اصول آزادی انتخاب و شفافیت اطلاعات به  بازار مالی توسعه 

کنندگان و تقاضاکنندگان خدمات مالی در کمال آزادی  شود و عرضه درستی رعایت می

کنند. چنانچه بازار مالی بتواند به وظایف  و آگاهی، خدمات مورد نظر خود را معامله می

اطلاع هزینه  کاهش  خصوص  در  خود  دقیقاصلی  بررسی  مبادلات،  تسهیل  تر  رسانی، 

فعالیتهزینه برای  تأمین سرمایه  برای پسها،  مناسب  بستر  ایجاد  نوآورانه،  و  های  انداز 

برای تأمین وجوه سرمایه اقتصادی تسهیل  تمهید منبع مناسب  گذاری عمل کند، رشد 

)لوین،   این علی  (.1997خواهد شد  برای رشد    کهرغم  مهمی  عامل  مالی  توسعه  امروزه 

باشد. برخی  بحث می  شود ولی جهت علیت بین این دو، هنوز مورداقتصادی شناخته می

مک  و  آنگ  همانند  اقتصاددانان  واروداکیس 2007،  2کیبین از  و  برتلمی  ؛  1996،  3؛ 

کنند که توسعه مالی در رشد اقتصادی بلندمدت نقشی  استدلال می   1953،  4رابینسون 

واسطه توسعه  و  است.های  ندارد  اقتصادی  رشد  افزایش  معلول  مقابل    مالی  در 

؛ 1973،  7کینون ؛ مک 1993،  6؛ کینگ و لوین 2014،  5اقتصاددانانی نظیر بک و همکاران

شاو 1991،  8شومپیتر می   1973،  9؛  مؤثر  اقتصادی  رشد  بر  را  مالی  و  توسعه  دانند 
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هایی  کنند که نظام مالی نقشی اساسی را در تخصیص منابع به سمت طرحاستدلال می 

 کنند. وری بالاتر ایفا میبا بهره

رشد   و  مالی  توسعه  رابطه  در خصوص  تجربی  مطالعات  در  آمده  بدست  متناقض  نتایج 

می اقتصادی  اقتصادی  رشد  و  اعتبار  بین  رابطه  که  باشد  موضوع  این  از  ناشی  تواند 

گرتلرمی و  برنانکه  باشد.  غیرخطی  داده1995)  1تواند  نشان  که  (  رکود    دراند  دوران 

بنگاه ترازنامه  ارزش  آمدن  پایین  دلیل  به  خانوارها  اقتصادی،  خرید  قدرت  کاهش  و  ها 

پیدا می بیشتر موضوعیت  اعتباری  این  محدودیت  از  و  دوران  کند  اعتبار در  افزایش  رو 

رکود، تأثیر بیشتری بر رشد اقتصادی خواهد داشت. غیرخطی بودن رابطه اعتبار و رشد  

نبوده است و تنها   اقتصادی، موضوعی است که در مطالعات پیشین چندان مورد توجه 

های اخیر بوده که برخی مطالعات در این حوزه انجام شده است. نتایج مطالعات  در سال

تجربی جدید حاکی از غیرخطی بودن رابطه بین اعتبار و رشد اقتصادی است و سطوح  

تی از خود به جای بگذارد.  تواند اثر متفاومختلف اعتبار، در شرایط مختلف اقتصادی، می

در واقع، در برخی از مواقع، به دلیل وجود بیش از حد اعتبار در اقتصاد، ممکن است،  

غیربهینه اقتصاد شود و طبیعتاً  استفاده  اعتبار شده و موجب هدر رفت منابع در  از  ای 

این موضوع باعث خواهد شد که افزایش در اعتبار، اثری بر رشد اقتصادی نداشته باشد  

موید چنین استدلالی است؛ تا پیش    2008( وقایع مربوط به بحران سال  2005،  2)لوین

دلیل سیاست به  بحران،  این  وقوع  بانک از  از سوی  اتخاذ شده  انبساطی  پولی  های  های 

از   بالایی  با سطح  پیشرفته  اقتصاد کشورهای  رزرو(  فدرال  به خصوص،  )و  دنیا  مرکزی 

های با ریسک بالا شده  گذاری در داراییاعتبار روبرو بود و این مازاد اعتبار سبب سرمایه

به   را  اقتصادی  عمیق  بحران  بلکه  نشد،  اقتصادی  رشد  تقویت  موجب  تنها  نه  که  بود 

می نشان  این  واقع،  در  داشت.  یک  همراه  به  را  اقتصادی  رشد  همواره،  اعتبار  که  دهد 

نمی قرار  تاثیر  تحت  )بوی شکل  است  متغیر  این  با  غیرخطی  رابطه  دارای  و  ، 3دهد 

صورتی  2020 در  ملاحظاتی،  چنین  گرفتن  نظر  در  با  رشد  (.  و  اعتبار  بین  رابطه  که 

اقتصادی، غیرخطی باشد و ما از یک مدل خطی برای بررسی این رابطه استفاده کنیم،  

به نتایج  این دستدچار خطای تصریح خواهیم شد و  بر  بود.  قابل استناد نخواهند  آمده 
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استفاده  از رویکرد علیت گرنجری غیرخطی مارکوف سویچینگ  این مطالعه    اساس، در 

می فراهم  محقق  برای  را  امکان  این  روش  این  است.  بین  شده  علیت  بتواند  که  آورد 

به یا  اقتصادی  مختلف  شرایط  در  را  رژیم  عبارت  متغیرها  در  مورد  دیگر،  مختلف  های 

 و از خطای تصریح، جلوگیری کند. قرار دادهارزیابی  

پس از مقدمه حاضر، بیان مسئله و مبانی  سازماندهی این مقاله به این شرح است که:  

شده  های اثرگذاری توسعه اعتبار بر رشد اقتصادی اشاره  نظری آمده که در آن به کانال

اقتصادی  است، همچنین در این بخش معیارهای توسعه مالی، رابطه بین اعتبار و رشد  

شده است. در بخش  است. سپس به مطالعات تجربی داخلی و خارجی اشاره  شده نیز بیان

شده    شده در تحقیق پرداختههای استفادهشناسی تحقیق و همچنین دادهبعد، به روش

شده است. بخش پایانی این  است. در نهایت نیز، نتایج تجربی حاصل از تحقیق گزارش

 یافته است.گیری و پیشنهادهای سیاستی اختصاص مطالعه نیز به نتیجه

 ادبیات تحقیق -2
تشریح   به  است  لازم  اقتصادی،  رشد  بر  مالی  توسعه  اثرگذاری  نحوه  روشن شدن  برای 

اند که تعادل  اثبات کرده  اقتصاددانان( بپردازیم، این  1954)  1جهان تئوریکی ارو و دبرو 

ی در مقابل تعادل جزئی قرار دارد.  تعادل عموم  ی تئورعمومی در اقتصاد وجود دارد و  

از   اثبات کنند  به لحاظ ریاضی  اقتصاد را  بتوانند وجود تعادل در  اینکه  برای  ارو و دبرو 

برای ؛  رسند اند که از خیلی جهات، غیرواقعی به نظر مییک سری فروض استفاده کرده

نیازی به حضور هیچ واسطه مالی در   ندارند و  نمونه هزینه اطلاعاتی و معاملاتی وجود 

نیست سری  ؛  اقتصاد  یک  مبنای  بر  فرضی،  جهان  این  که  داشت  توجه  باید  بنابراین 

 (. 1997شده است )لوین، فروض غیرواقعی ساخته
چسبندگی و  بگذاریم  کنار  را  غیرواقعی  فروض  هزینهاگر  وجود  و  و  ها  اطلاعاتی  های 

کند.  های مالی در اقتصاد، ضرورت پیدا میوجود واسطه معاملاتی را به مدل اضافه کنیم،

اثرات چسبندگیواسطه از  اندکی  و  به صرفه کرده  را  مبادلات  مالی  و غیرکامل  های  ها 

ها در اقتصاد  های مالی باعث از بین رفتن این چسبندگیکاهند. واسطهبودن بازارها می

کردن 1شوند:  می هج  تجارت،  تسهیل  بازار؛    2(  فعالان  بین  ریسک  توزیع  توزیع  (  2و 
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منابع؛  بهینه پس3تر  درآوردن  حرکت  به  سرمایه(  به  آنها  تبدیل  و  و  اندازها  (  4گذاری 

سنهاجی  و  )خان  خدمات  و  کالاها  مبادله  یک  2000،  1تسهیل  در  اگر،  بنابراین   .)

واسطه دیگر،  کشوری،  عبارت  به  یا  باشند،  داشته  مناسبی  عملکرد  و  جایگاه  مالی  های 

تر از بین  های اقتصاد، راحترود که چسبندگیتوسعه مالی اتفاق افتاده باشد، انتظار می

)لوین،   بیفتد  اتفاق  اقتصادی  رشد  و  گرفته  رونق  تولید  نتیجه  در  و  ؛  2005برود 

 (.1973، 3؛ شاو1973، 2کینون مک 

تواند دارای اثر قابل توجهی  های توسعه مالی میترین جنبهاعتبار به عنوان یکی از مهم

روند توسعه و رشد اقتصادی کشورها باشد. اعتبار حداقل از طریق دو مکانیزم بر رشد  بر  

می واقع  موثر  بنگاهاقتصادی  به  مربوط  اول  کانال  منابع  شود:  مشکل  با  که  است  هایی 

بنگاه برای  دسترس  در  اعتبار  افزایش  هستند.  روبرو  فعالیتمالی  رشد  سبب  های  ها، 

اثر  ها و همچنین مقدار سرمایهبنگاه اقتصادی  بر رشد  این طریق  از  و  آنها شده  گذاری 

ها مستقیما سطح تولید را تحت تاثیر قرار  گذارد. در واقع، رفع مشکل نقدینگی بنگاهمی

سرمایهمی در  افزایش  و  بهرهدهد  میگذاری،  بهبود  را  تولید  نیز  وری  دوم  کانال  بخشد. 

دهد که مصرف  خانوارها این امکان را میمربوط به خانوارها است. افزایش در اعتبار به  

افزایش   را  خود  مصرف  حال،  زمان  در  وام  دریافت  با  و  نکنند  موکول  آینده  به  را  خود 

رشد   و  کرده  پیدا  افزایش  اقتصاد  کل  در  تقاضا  خانوارها،  مصرف  افزایش  با  دهند. 

 (. 2019و همکاران،  4شود )میان اقتصادی بالاتر را منجر می

و همکاران  نشان می2022)  5همچنین سو  وام(  اعطای  که  و  به مصرف   دهند  کنندگان 

مصرف اعتماد  افزایش شاخص  دسترس، سبب  در  اعتبار  میافزایش  این  کنندگان  شود. 

می رخ  دلیل  این  به  مصرفاتفاق  که  محدودیتدهد  را  کنندگان  خود  نقدینگی  های 

کنند و این موضوع اطمینان آنها را نسبت به شرایط اقتصادی بهبود  تر مرتفع میراحت

دهد که نتیجه آن افزایش تقاضا و مصرف و عدم موکول کردن آن به آینده است که  می

 نتیجتا افزایش رشد اقتصادی را به همراه خواهد داشت.  
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می نیز  اقتصادی  رشد  دیگر،  طرف  دسترس  از  در  اعتبار  و  مالی  توسعه  سطح  بر  تواند 

از جنبه اقتصادی  اقتصاد که یکی  باشد. در واقع، زمانی که رشد  اثرگذار  های آن است، 

افتد، تقاضا برای تسهیلات مالی، اعتبار و ابزارهای مختلف تامین مالی افزایش  اتفاق می

 (.2013، 1شود )آدوسی یابد و این موضوع سبب بهبود وضعیت توسعه مالی میمی

توان در چهار  مبانی نظری موجود در خصوص رابطه رشد اقتصادی و توسعه مالی را می

بندی کرد. دسته اول، معتقد هستند که رابطه بین رشد اقتصادی و توسعه  دسته تقسیم

است. به عبارت دیگر، این افزایش در عرضه خدمات    2مالی، یک رابطه با رهبری عرضه

به همراه دارد )گلداسمیت  اقتصادی را  افزایش در رشد  ،  3مالی و توسعه مالی است که 

و   1986،  7؛ کینگ و همکاران 1978،  6؛ فرای1973،  5؛ شاو1973،  4کینون ؛ مک 1969

همکاران  و  متغیر   2000،  8لوین  دو  این  رابطه  که  هستند  معتقد  دیگر،  دسته   .)

 است. 9کننده تقاضا دنبال

را    مالی  توسعه  برای  تقاضا  که  است  اقتصادی  افزایش در رشد  این  دیگر،  عبارت  به  یا 

  ؛ 1952،  10نسون یرابشود ) کند و سبب بهبود وضعیت بخش مالی کشورها میایجاد می

ا  1986،  12جانگ  ؛ 1966،  11کیپاتر (. گروه سوم، علیت دو طرفه بین  1994،  13رلند یو 

(  1999،  15و لویینتل و خان   1997،  14این دو متغیر متصور هستند )گرین وود و اسمیت 
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نمی ممکن  را  متغیر  دو  بین  علیت  وجود  نیز  چهارم  گروه  )استرن و  ؛ 1989،  1دانند 

 (.2003، 3؛ داوسون1988، 2لوکاس 

از نظر تئوریک، آنچه در بالا آمد، نقش توسعه مالی و اعتبار در فرآیند رشد اقتصادی را  

می آشکار  گیرد.  کاملا  قرار  آزمون  مورد  نیز  تجربی  لحاظ  به  باید  موضوع  این  اما  سازد 

این حوزه، دارای مشکلات عدیده به  انجام مطالعات تجربی در  آنها  از  ای است که یکی 

گردد. توسعه مالی، یک پدیده چند وجهی  انتخاب معیار مناسب برای توسعه مالی برمی

اندازه رو،  این  از  و  معیارهای  است  بررسی  به  ادامه  در  است.  دشوار  آن  دقیق  گیری 

 گیری توسعه مالی وجود دارد، پرداخته شده است.  مختلفی که برای اندازه

 معیارهای توسعه مالی  -1-2

گیری میزان  در ادبیات مربوط به توسعه مالی، تاکنون از معیارهای مختلفی برای اندازه 

شده    ارائه  ات ی در ادب  ی شاخص عمق مال  نیچندشده است.    توسعه مالی کشورها استفاده

و شاخص نما  یمال   ستمیس   متفاوت  یهامختلف جنبه  یهااست  در  یم   یندگ یرا  کنند. 

اولیه مالی، کلها ، شاخصمطالعات  توسعه  برای  مانند ی مورداستفاده  پولی   ا ی  1M  های 

2M  ی توسعه مال  ی برا  فیضع   جانشین یک ممکن است    هااین شاخصحال،    این  با.  بود  

ز توانا  شتریب  رایباشند،  به  معاملات  یمال  ستمیس  ییمربوط  خدمات  ارائه  تا    یدر  است 

پس  تیهدا  ییتوانا از  واموجوه  به  کنندگان  دریرندگانگ انداز  در  محققان    ،نتیجه  . 

گسترده معیارهای  از  بعدی  معیار   3M  مانندتری  مطالعات  این  چراکه  کردند؛   استفاده 
نمایندهمی داراییتواند  برای  بانک ای  شونده  نقد  باشد،  های  حاوها  همچنان   2M  یاما 

اعتبار به    راًیباشد. اخ  یاز عمق مال  ریغ  یممکن است تحت تأثیر عوامل  نیاست و بنابرا

خصوص مع  به  ی بخش  اندازه  ن یگزیجا  اریعنوان  عملکرد  برای    ی مال   یگرواسطهگیری 

قرارگرفته است. مز  مورد  توسعه مالی() ا  نیا  یاصل  تیتوجه  است که نقش    نیشاخص 

ی نسبت به  شتری را با دقت ب  یوجوه به بخش خصوص  تی در هدا  یمال   یهاواسطه  واقعی

معیارها بایم  ی ریگاندازه  سایر  ا  این  کند.  همچنان  ن یحال،  نیز،  شاخص    کی  شاخص 

،  ضعف   ن یااما    ، کندرا منعکس می  یفقط تحولات بخش بانک   بوده و  یاز توسعه مال   یجزئ

بمی به کشورها  شتریتواند  تا کشورها   یصنعت   یمربوط  واقع،    توسعه. در درحال  یباشد 
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مال   ی صنعت  یکشورها کردهقابل  یبانک   ریغ   یتوسعه  تجربه  را  درحالیتوجهی  که  اند، 

مال   شتریب کش  یتوسعه  س  توسعه درحال  یورهادر  است  ی بانک  ستمی در  افتاده    ؛ اتفاق 

به بخش خصوصی می اعتبار اعطایی  برای شاخص توسعه  بنابراین،  تواند معیار مناسبی 

( عنوان  2015)  2(. بک2000،  1توسعه باشد )خان و سنهاجی مالی در کشورهای درحال

کنند که معیار جهان شمول برای توسعه مالی وجود ندارد که بتواند در همه کشورها  می

به خوبی عمل کند. برای هر کشوری بسته به سطح درآمد آن کشور، ممکن است، یک  

معیار خاص از توسعه مالی نماینده مناسبی برای این شاخص باشد. مثلا در کشورهای با  

بانک  پایین، معمولا  وامدرآمد  بنگاهها،  به  و  دهی چندانی  ندارند  و متوسط  های کوچک 

از دارایی آنها عموما متشکل  و... است. در ترازنامه  اوراق دولتی  های بدون ریسک مانند 

بانک  متوسط،  درآمد  با  ویژهکشورهای  جایگاه  معمولا  بنگاهها  مالی  تامین  در  های  ای 

شود.  انوارها وام زیادی اعطا نمیکوچک و متوسط دارند و در این کشورها، معمولا به خ

وام پیشرفته،  به بخش خصوصی داده میاما در کشورهای  بنگاههایی که  به  نه  ها  شود، 

می اعطا  خانوارها  به  بانک بلکه  ترازنامه  معمولا  و  یک  شود  پیشرفته،  کشورهای  در  ها 

وام شامل  که  است  پرریسک  وامترازنامه  مانند  پرریسک  در  های  است.   ... و  رهنی  های 

ارزیابی   برای  مناسبی  معیار  خصوصی،  بخش  به  اعطایی  اعتبارات  پیشرفته،  کشورهای 

موضوعیت   چندان  معیار  این  هم  پایین  درآمد  با  کشورهای  برای  نیست.  مالی  توسعه 

ندارد. اما در کشورهای با درآمد متوسط که ایران هم جزوی از آن است، معیار اعتبارات  

می بخش خصوصی،  به  اقتصاد  اعطایی  مالی  عمکلرد  ارزیابی  برای  مناسبی  گزینه  تواند 

 باشد.

 رابطه غیرخطی بین اعتبار و رشد اقتصادی  -2-2

نظریه اقتصادی  رشد  و  اعتبار  متغیر  دو  بین  علّی  رابطه  خصوص  متفاوتی  در  های 

است.  ارائه انجامشده  مطالعات  از  سالبرخی  در  رابطهشده  به  اخیر  غیرخطی  های  ی 

بیان یافتهمذکور پرداخته به  برنانکه و گرتلر های محققین میاند که    ( 1995)  3پردازیم. 

این مطالعه،   ارزیابی قرار دادند. در  را مورد  اقتصادی  بر رشد  اعتبار  اثر  در مطالعه خود 

اسناد   ارزش  از  تابعی  همواره  اقتصاد،  در  وام  و  اعتبار  که سطح  کردند  عنوان  محققین 
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گیرنده در اختیار  های شرکت و ...( است که وامرهنی )مانند ارزش مسکن، ارزش دارایی

هایی  دهد. در دوران رکود اقتصادی، به این دلیل که معمولا ارزش داراییبانک قرار می

می کاهش  دارند،  ترهین  امکان  وجود  که  اقتصاد  در  که  اعتباری  سطح  نتیجه  در  یابد، 

می کاهش  بالقوه  صورت  به  نیز  یک  دارد  اساس  بر  اگر  شرایطی،  چنین  در  حال،  یابد. 

کننده زیادی در بهبود  ها، تسهیلاتی در اعطای وام صورت گیرد، اثر تقویتسری سیاست

داشت.  خواهد  اقتصادی  رشد  و  اقتصادی  رشد    وضعیت  به  نیز  رونق  دوران  در  اعتبار، 

های اعتباری، نمود  محدودیتکند، اما به این دلیل که در این دوران،  اقتصادی کمک می

چندانی ندارد، تسهیل در اعطای اعتبار یا افزایش در اعتبار، اثر زیادی بر رشد اقتصادی  

( گرتلر  و  برنانکه  نظر  اساس  بر  بنابراین،  گذاشت.  نخواهد  جای  به  1995به  اعتبار   ،)

می قرار  تاثیر  تحت  را  اقتصادی  رشد  غیرخطی،  بالکه شکلی  عنوان  2000)  1دهد.  نیز   )

میمی مرکزی  بانک  پولی  سیاست  که  رژیمکند  در  اثر  تواند  مختلف،  اعتباری  های 

دهند  ( نشان می2012)  2متفاوتی را بر رشد اقتصادی بر جای بگذارد. سچتی و کروبی 

معکوس بین اعتبار و رشد اقتصادی وجود دارد. درواقع، افزایش اعتبار،    Uکه یک رابطه  

اقتصادی می افزایش رشد  باعث  ابتدا  آستانهدر  از یک  پس  اما  معکوس  شود،  رابطه  ای 

کند. اگو و  شده و افزایش در عرضه اعتبار، موجبات کاهش رشد اقتصادی را فراهم می

اقتصادی  2013)  3ویلیو رشد  و  اعتبار  بین  غیرخطی  رابطه  وجود  بر  نیز  .  دارندید  تأک ( 

کنند که رابطه بین افزایش اعتبار و رشد اقتصادی به وضعیت اقتصاد  محققین عنوان می

  ی توسعه مال  نیرابطه ب  جهیرونق، بر نت  ای رکود باشد    تیاقتصاد در وضع   نکهیاربط دارد.  

اقتصاد رشد  بود  یو  خواهد  والو اثرگذار  و  ریوجا  اثر 2004)  4.  بودن  غیرخطی  بر  نیز   )

اقتصادی   بر رشد  عنوان میدارند  یدتأکاعتبار  این محققین  پایین  .  کنند که در سطوح 

قابل نسبتاً  مثبت  اثر  باعث  اعتبار،  در  افزایش  مالی،  اقتصادی  توسعه  رشد  بر  توجهی 

تر  رنگ اما پس از عبور از یک حد آستانه، اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی کم؛  شودمی

سه  می در  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  بین  رابطه  که  هستند  معتقد  محققین،  شود. 

سطح بر اساس توسعه مالی قابل بررسی است. در سطوح پایین توسعه مالی، افزایش یا  

 
1 Balke 
2 Cecchetti & Kharroubi 
3 Eggoh & Villieu 
4 Rioja & Valev 



 

 

 

 

 

 

 

  
 ... اقتصادی: رهیافتبررسی رابطه علیّ بین اعتبارات بانکی و رشد                                      40  

  

اقتصادی ندارد. در سطوح متوسط توسعه   بر رشد  تاثیر چندانی  بهبود در توسعه مالی، 

به همراه دارد و در   اقتصادی را  قابل توجه در رشد  افزایش  این متغیر،  بهبود در  مالی، 

سطوح بالای توسعه مالی، گرچه همچنان توسعه مالی بر افزایش رشد اقتصادی اثربخش  

نتیجه چنین  توجیه  در  محققین  نیست.  چشمگیر  آن  مثبت  تاثیر  اما  عنوان  است،  ای 

کنند که توسعه مالی برای اینکه بتواند بر رشد اقتصادی اثر چشمگیری داشته باشد،  می

پروژه چون  کند.  پیدا  دست  حداقلی  مقدار  یک  به  سرمایهباید  موجب  های  که  گذاری 

اقتصادی می توسعه  رشد  بالایی هستند.  نیازمند سرمایه  و  بزرگ هستند  شوند، معمولا 

پروژه چنین  مالی  تامین  توان  مالی،  بخش  باشد،  ابتدایی  مراحل  در  اگر  را  مالی  هایی 

نخواهد داشت. اما بعد از رسیدن به یک حداقلی، این مسئله صورت خواهد پذیرفت و با  

 های بزرگی در اقتصاد، رشد اقتصادی به شدت متاثر خواهد شد. گیری چنین پروژهشکل

  رغم وجود ادبیات بسیار غنی در زمینه دهد که علیمروری بر مطالعات تجربی نشان می 

در خصوص نحوه اثرگذاری این دو متغیر روی  ؛  رابطه بین رشد اقتصادی و توسعه مالی

نظریکدیگر   مهم  اختلاف  به  زیر  در  اساس  این  بر  دارد.  وجود  مطالعات  زیادی  ترین 

 شده در دو بخش داخلی و خارجی اشاره خواهد شد: انجام

دقیق بررسی  انجامبرای  داخلی  مطالعات  موضوع  توجه  تر  با  زمانی  توالبهشده  ی 

کازرونی شدهگردآوری مطالعات  نخستین  در  هم  1382)  1اند.  آزمون  از  استفاده  با   )

انباشتگی یوهانسن و آزمون علیت گرنجر، رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی ایران  

کند. نتایج حاکی از وجود رابطه بلندمدت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  را بررسی می

است. سپس با استفاده از چارچوب خود رگرسیون برداری دومتغیره، رابطه بین تعمیق  

و   ایران توسط کمیجانی  اقتصادی  و رشد  بررسی 1386)  2نادعلی مالی  نتایج    (  و  شدند 

دهد که رابطه بین این دو متغیر مثبت بوده و علیت از سمت رشد اقتصادی به  نشان می

( اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در  1388)  3سمت تعمیق مالی است. راسخی و رنجبر 

دهنده  اند. نتایج مطالعه نشانکشورهای عضو سازمان کنفرانس اسلامی را بررسی نموده

( نیز با  1390) 4اثر مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی بوده است. اسلاملوییان و سخایی 
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داده برای  تصحیح خطا  الگوهای  از  کوتاهاستفاده  علیت  روابط  بررسی  به  تابلویی  -های 

ابونوری و    اند.بلندمدت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در خاورمیانه پرداختهمدت و  

رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را در کشورهای منتخب عضو   (1392)  1تیموری 

سازمان همکاری و توسعه اقتصادی و کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط مورد بررسی  

از روش داده استفاده  با  این مطالعه  نتیجه گرفتند قرار دادند. محققین در  تابلویی    های 

شهبازی    .منتخب دارد  یکشورها  یبر رشد اقتصاد   یو معنادار  یاثر منف   یکه توسعه مال

آستانه1392)  2و سعیدپور  رابطه  پانلی،  انتقال ملایم  رگرسیون  قالب یک مدل  در  ای  ( 

دی  عضو  کشورهای  در  را  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  قراردادند.    8-بین  موردبررسی 

می نشان  و  نتایج  دهقان  است.  غیرخطی  متغیر  دو  این  بین  رابطه  که   3ی شهنازدهد 

های ایران  مطالعه خود، ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را در استان  ( در 1395)

مورد ارزیابی قرار دادند. محققین برای آزمون رابطه بین این دو متغیر، از علیت گرنجری 

استفاده کرده بین  پانلی  وجود علیت دوطرفه  از  این تحقیق، حاکی  از  نتایج حاصل  اند. 

بررسی رابطه    ( به1398)  4همکاران رشد اقتصادی و توسعه مالی است. خلیلی عراقی و  

روش   از  منظور  این  برای  پرداختند،  مالی  توسعه  و  اقتصادی  رشد  متغیر  -TVPدو 

FAVAR5  دهد توسعه مالی دارای تأثیر مثبت بر رشد  استفاده شده که نتایج نشان می

  یط   دی نقش کانال اعتبارات بر تول( به بررسی  1398)  6اقتصادی است. عربیان و همکاران

خود  روش  استفاده از  پرداختند. در این راستا با    ران یرکود و رونق در اقتصاد ا  یهادوره

امکان تغ  ی بردار  ونیرگرس این نتیجه رسیدند که MS-VAR)  مارکوف  می رژ  ریی با  به   )  

در    کن یول  شود یمآن  سپس کاهش  و    د یتول   شیرونق تکانه اعتبارات باعث افزادر دوره  

رکود تول  ،دوره  بر  اعتبارات  همکاران   است.  اثریب  د یتکانه  و  اثر  1399)  7سموعی   )

مهم از  یکی  اعتبار  )که  مالی  ویژگیفراگیری  اقتصادی  ترین  رشد  بر  را  است(  آن  های 

نتیجه   این  به  محققین  مطالعه،  این  در  دادند.  قرار  بررسی  مورد  اوپک  عضو  کشورهای 
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اقتصادی دارای یک رابطه غیر خطی است و سطوح   فراگیری مالی و رشد  رسیدند که 

نمی بهبود  را  اقتصادی  رشد  تنها  نه  مالی  فراگیری  کاهش  پایین  را  آن  بلکه  بخشد، 

فراهانی و خلیلی    کند. دهد. اما این متغیر در سطوح بالا، رشد اقتصادی را تقویت میمی

( در یک مطالعه پانلی و با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری پانلی  1401)  1عراقی 

(PVARاستان برای  بانک (  اعطایی  اعتبارات  که  دادند  نشان  ایران،  اثر  های  دارای  ها 

 ها است.مثبت بر رشد اقتصادی استان

انجاممطالعات   این حوزه  در  بهشدهخارجی که  توجه  با  نیز  بیاناند  اند.  شدهتوالی زمانی 

( لوین  و  رشد  1993کینگ  و  مالی  توسعه  بین  رابطه  بررسی  به  خود  مطالعه  در   )

در   گرفتند  80اقتصادی  نتیجه  ایشان  پرداختند.  جهان  سبب    کشور  مالی،  توسعه  که 

می اقتصادی  رشد  وتی افزایش  گوید  و  گرگوریو  دی  رابطه1995)   2شود.  رشد    (  بین 

را در   بلندمدت و توسعه مالی  نتایج    100اقتصادی  قرار داد.  کشور جهان مورد بررسی 

است.   کشورها  این  در  اقتصادی  رشد  بر  مالی  توسعه  مثبت  تأثیر  از  حاکی  مطالعه  این 

ز و  واسطه1998)  روس لوین  و  سهام  بازار  توسعه  تأثیر  بررسی  به  مانند  (  مالی  های 

کشور جهان پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان    47ها بر رشد اقتصادی در  بانک 

اعتبار، میمی افزایش  و  بازار سهام  توسعه  اقتصادی  دهد که  نقش مهمی در رشد  تواند 

توسعه جنوب  کشور درحال  9های آماری  ( با داده2003)   3کشورها ایفا کند. فیز و آبما 

ساله، رابطه تجربی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را    25یک دوره  شرق آسیا در طول  

ها با انجام آزمون علیت به این نتیجه دست یافتند که رابطه علّی از  اند. آنآزمون کرده

یافته  ( با استفاده از روش تعمیم2006)  4یو و اچسول  توسعه مالی به رشد اقتصادی است.

( مؤلفهGMMگشتاورها  تجزیه  روش  و  رشد  (  و  مالی  توسعه  بین  ارتباط  اصلی،  های 

می بررسی  را  ژاپن  و  جنوبی  کره  تایوان،  کشورهای  مطالعه  اقتصادی  این  نتایج  کنند. 

اقتصاد   بر  اما  است،  تایوان  اقتصاد  بر  مثبتی  اثر  دارای  مالی  توسعه  که  است  آن  بیانگر 

  مطالعه خود ( در  2007) 5آمر  و  کشورهای ژاپن و کره جنوبی، تأثیر منفی دارد. سلیمان 
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  تحلیل   تجزیه  و  بررسی  به  "کشور مصر  تجربه  اقتصادی   رشد  و  مالی  توسعه"  عنوان  با

هم  رشد   و  مالی  توسعه  بین  رابطه تکنیک  از  استفاده  با  پرداختند.  اقتصادی،  انباشتگی 

  است.  اقتصادی   رشد  و  مالی  متقابل توسعه  رابطه  از   این مطالعه، حاکی  از   حاصل  نتایج

در 2007)  1غازونی   و  ناصربن   رشد   و   ها بانک   سهام،   بازار " عنوان   تحت   ای مطالعه  ( 

  پانل  مدل  یک  از   استفاده  با  "آفریقا  شمال  و  خاورمیانه  منطقه   تجربی   اقتصادی؛ شواهد

روش    دیتای و    رشد   و  مالی  بازارهای  توسعه  بین  رابطه  بررسی  به  GMMنامتوازن 

  بین  داری ارتباط معنی  که  دهد می   نشان   مطالعه  این   از   حاصل  نتایج .  پرداختند  اقتصادی 

و    وجود   کشورها  این   در   اقتصادی   رشد  و   سهام  بازار   و   بانکی  بخش  توسعه بران  ندارد. 

داده2007)  2رداتز بررسی  با  داده  33های  (  روش  از  استفاده  با  و  تابلویی،  کشور  های 

تجارت و جریان سرمایه باز هستند،  دریافتند که توسعه مالی در کشورهایی که نسبت به 

( با استفاده از  2009)  3تری بر رشد نسبت به سایر کشورها دارد. انور و انگویناثر کوچک 

ایالت ویتنام رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را مبتنی    61های تابلویی برای  داده

درون رشد  مدل  کردهبر  ارزیابی  میزا  نشان  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج  که  اند.  دهد 

را شتاب می  توسعه بخش اقتصادی  لوکاژ مالی رشد  و  رابطه 2011)  4بخشد. گورگول   )  

های فصلی  علیّ بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشور لهستان و با استفاده از داده

داده قرار  به  موردبررسی  سرمایه  بازار  توسعه  از  علیّ  رابطه  یک  که  داد  نشان  نتایج  اند. 

یک  علّی  رابطه  یک  و  اقتصادی  وجود  رشد  پول  بازار  توسعه  به  اقتصادی  رشد  از  طرفه 

همکاران  و  باراجاس  مورد  2013)  5دارد.  را  مالی  توسعه  و  اقتصادی  رشد  بین  رابطه   )

مانند   نفت  داد که در کشورهای صادرکننده  نشان  این مطالعه  نتایج  قراردادند،  ارزیابی 

تر از سایر کشورها  ( رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی ضعیفMENAمنطقه منا )

روزباک  و  پیا  داده2015)  6است.  از  استفاده  با  برای  (  زمانی  سری  کشور    22های 

یافته، رابطه بین رشد اقتصادی و توسعه مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این  توسعه

دهد  دهد که توسعه بازار سرمایه رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار میمطالعه نشان می
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همکاران  و  بوتو  ندارد.  اقتصادی  رشد  بر  اثری  بانکی  بخش  توسعه  رابطه  2019)  1اما   )

کشورهای   شامل  نمونه  یک  در  را  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  بین  غیرخطی 

موردبررسی  درحال پیشرفته  و  نوظهور  دادهتوسعه،  رسیده  قرار  نتیجه  این  به  که  و  اند 

( در مطالعه خود که  2020)  2رابطه بین این دو متغیر غیرخطی است. انگوین و همکاران

روش   از  استفاده  در    3DCCEبا  را  اقتصادی  رشد  بر  توسعه  اثر  است،  شده  انجام 

معنی اثر  از  حاکی  مطالعه  این  نتایج  دادند.  قرار  ارزیابی  مورد  نوظهور  و  کشورهای  دار 

کشورهای نوظهور است. همچنین نتایج این تحقیق  مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی  

سادائوی  و  هو  است.  برقرار  اعتبار  جمله  من  مالی،  توسعه  معیارهای  تمامی    4برای 

آستانه2022) اثرات  خود،  مطالعه  در  در  (  را  اقتصادی  رشد  بر  بانکی  اعتبارات  ای 

دهد که  کشورهای جنوب شرق آسیا مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان می

درصد کوچکتر است، اعتبار    5/96در مواقعی که نسبت اعتبار به تولید ناخالص داخلی از  

دار و مثبت بر رشد اقتصادی است. اما با عبور از این مقدار آستانه، هیچ  دارای اثر معنی

( در قالب  2022)  5گذارد. شهباز و همکاران اثری بر رشد اقتصادی از خود به جای نمی

به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی    (TARDLانباشتگی غیرخطی )یک مدل هم

نتایج   شده،  انجام  منتخب  کشورهای  از  گروه  یک  برای  که  مطالعه  این  در  پرداختند. 

حاکی از اثرگذاری غیرخطی توسعه مالی بر رشد اقتصادی است، اما در هر کشور، نتایج  

رژیم در  اقتصادی  رشد  بر  مالی  توسعه  اثرگذاری  نحوه  از  متفاوتی  مختلف  کاملا  های 

 وجود دارد.  

بر مطالعات تجربی نشان می رابطه بین  مروری  ادبیات بسیار غنی در خصوص  دهد که 

نحوه   در خصوص  همچنان  وجود،  این  با  اما  دارد.  وجود  مالی  توسعه  و  اقتصادی  رشد 

می دارد.  وجود  زیادی  نظر  اختلاف  یکدیگر  روی  متغیر  دو  این  نتایج  اثرگذاری  توان 

بررسی   برای  معیار  بهترین  الف(  کرد:  خلاصه  بند  چند  در  را  حوزه  این  در  مطالعات 

توسعه مالی، اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی است؛ ب( نحوه اثرگذاری توسعه مالی  
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توسعه میزان  به  بستگی  اقتصادی،  رشد  میزان  بر  مالی،  توسعه  سطح  کشورها،  یافتگی 

نظارت و مقررات در بخش مالی و سطح رشد اقتصادی دارد؛ ج( رابطه بین توسعه مالی  

می اقتصادی  رشد  توسعه  و  مختلف  برای سطوح  دیگر،  عبارت  به  باشد.  غیرخطی  تواند 

تواند حاکم باشد. به عنوان  مالی و رشد اقتصادی، رابطه متفاوتی بین این دو متغیر می

مثال، حتی در یک کشور مشخص، اگر توسعه مالی از سطح مشخصی عبور کند ممکن  

بی اقتصادی  رشد  روی  مالی  است  توسعه  اقتصاد،  رکود  و  رونق  دوران  در  یا  باشد.  اثر 

تواند نقش متفاوتی را ایفا کند و د( مطالعات داخلی، به رابطه غیرخطی بین اعتبار و  می

نداشته توجهی  اقتصادی  روشرشد  با  شده  انجام  مطالعات  اکثر  و  بوده  اند  خطی  های 

متغیر   از  موجود،  تجربی  شکاف  کردن  پر  برای  مطالعه،  این  در  اساس،  این  بر  است. 

اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به عنوان معیاری برای توسعه مالی استفاده شده و  

بر اساس روش غیرخطی مارکوف سویچینگ تلاش شده است که الگوی غیرخطی این  

 دو متغیر لحاظ شده و از نتایج اشتباه، اجتناب شود. 

 شناسی تحقیق روش  -3
علیت   روش  از  اقتصادی  رشد  و  اعتبار  بین  علیت  رابطه  بررسی  برای  مطالعه،  این  در 

مورد استفاده در این    هایشده است. دادهگرنجری غیرخطی مارکوف سویچینگ استفاده

بازه سالتحقیق، داده فصلی در  متغیرهای  .  1بوده است  1398تا سال    1383های  های 

متغیر   نیز  استفاده  حقیقیلگارمورد  داخلی  ناخالص  تولید  سال   (LGDP) یتم  پایه  بر 

عنوان معیاری برای رشد  صورت درصد رشد نسبت به فصل مشابه سال قبل، به)به 1390

و   بخش  لگاراقتصادی(  به  اعطایی  تسهیلات  مانده  )بهLCRED)  یخصوص یتم  صورت  ( 

عنوان معیاری برای اعتبارات اعطایی به  درصد رشد نسبت به فصل مشابه سال قبل، به

بوده است 2بخش خصوصی  داده3(  استخراج  بانک مرکزی  . منبع  نیز،  دو متغیر  های هر 

 
بوده است. داده  1 بودن اطلاعات  بازه، محدودیت در دسترس  ناخالص داخلی  دلیل در نظر گرفتن این  تولید  های 

 موجود است. 1383حقیقی فصلی، با یک سال پایه مشخص، از سال 

متغیرها    2 از رشد  اینکه  است.  شدهاستفادهدلیل  بوده  متغیرها  بودن  ناایستا  برای  VARدر مدل    ه ک  ییازآنجا ،   ،

(، لازم است تا همه متغیرهای مدل ایستا باشند، از رشد متغیرها )تفاضل  Stabilityبرقرار بودن شرط پایداری )

 است.  شدهاستفادهلگاریتم متغیرها( 
با توجه به اینکه، این مطالعه یک مطالعه سری زمانی است، از مقدار مطلق متغیرها استفاده شده و متغیرها به    3

  ر ی هستند، از مقاد  تا یکه از نوع پانل د  یمعمولا در مطالعاتصورت نسبتی )نسبت به تولید ناخالص داخلی( نیستند.  
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افزار  جمهوری اسلامی ایران بوده است. لازم به ذکر است که جهت تخمین مدل، از نرم

OXMetrics 8.0 .استفاده شده است 
 دهد:را نشان می P ( از مرتبهVAR)  یبردار( یک مدل خود توضیح 1معادله )

𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑖𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡
𝑝
𝑖=1  (1                                                                             )  

سری رژیمی  چنانچه  تغییرات  دارای  برداری  توضیح  خود  مدل  در  حاضر  زمانی  های 

مدل   برای  VARباشند،  مناسبی  مدل  رژیمی،  تغییرات  نمودن  لحاظ  عدم  دلیل  به   ،

مدل  مذکور  مشکل  رفع  برای  بود.  نخواهد  متغیرها  متقابل  رابطه  -مارکوف  بررسی 

با است.  شده  مطرح  رگرس  نگی چیسو  ی هامدل  ب یترک  سویچینگ  خود  مدل    ون یبا 

به  MS-VARمدل    ی،بردار شده  داده  حضور  که  نحویبسط  در  کلان  اقتصاد  نوسانات 

کلی    (. ایده2019،  1عربیان مهدی و همکاران کند ) یمتوصیف    یخوببهرا    می رژ  راتییتغ

برداری مارکوف توضیح  تولید  MS-VAR)  یچینگسو-در مدل خود  فرآیند  به  ( مربوط 

  𝑌𝑡  شود فرآیند تولید بردار متغیرهای سری زمانی فرض می  باشد؛ در این مدلمی 2ها داده
مشاهده   غیرقابل  متغیر  از  𝑠𝑡  و  بوده  𝑠𝑡تابعی  ∈ {1, 2, 3,...,𝑀}  مدل  می یک  باشد. 

-است را می  𝑠𝑡  سویچینگ که در آن عرض از مبدأ مدل، تابعی از متغیر پنهان-مارکوف

 صورت زیر نشان داد: توان به
(2                                                                         )𝑌𝑡 = 𝐶(𝑠𝑡) + ∑ 𝐴𝑖𝑌𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡

𝑝
𝑖=1                                                   

 𝑠𝑡  های متغیرنشده و باید در مورد ویژگیها فقط با معادله بالا تکمیلفرآیند تولید داده
باشد که  یک فرآیند تصادفی مارکوف مرتبه اول می 𝑠𝑡.  ملاحظاتی در نظر گرفته شودنیز 

 دیگر:عبارتقبل بستگی دارد. به در دوره  تنها به مقدار آن 𝑠𝑡در آن مقدار اخیر متغیر  

 
مختلف به لحاظ اندازه با هم    یکه اقتصاد کشورها  گردد یموضوع برم  ن یبه ا  زیآن ن   لی. دلشودیاستفاده م  ینسبت

  اما   د یآیعدد بزرگ به حساب م  کی   ران یاقتصاد ا  یبرا  ی دلار  ارد یلیم  100متفاوت هستند. به عنوان مثال اعتبار  

در چارچوب    قیدق  جی حصول نتا  یبرا   ن،یکوچک است. بنابرا   اریعدد بس  کی   ن،یچ  ای  کایاقتصاد آمر  یاعتبار برا  نیا

. بر این اساس، استفاده از چنین رویکردی در  شودیاستفاده م  ینسبت  یرها یبه طور متداول از متغ  یپنل  یهاداده

 موضوعیت ندارد. اینجا که یک مطالعه سری زمانی است، چندان 
1 Arabian Mahdi 
2 Data Generating Process 
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𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖, 𝑠𝑡−2 = 𝑘, . . . ) = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 ,       

∑ 𝑃𝑖𝑗
𝑗=𝑀
𝑗=1 = 1    ∀𝑖, 𝑗 ∈ {1, . . . , 𝑀}  (3 )                                                                

  

یک فرآیند مارکوف    𝑠𝑡دیگر،  عبارتباشد. بهماتریس احتمالات انتقال می  𝑃𝑖𝑗  که در آن

باشد. دو شرط  می  2ارگودیک  و  1  ناپذیرحالت بوده و تقلیل  M  مرتبه اول است که دارای

باشند  می  MS-VARبرای مدل    شروط ضروری  𝑠𝑡ناپذیر و ارگودیک بودن متغیر  تحویل

 (.1997)کرالزیگ، 
تک  توان تک (، عرض از مبدأ مدل تابعی از رژیم در نظر گرفته شد؛ اما می2در معادله )

اجزای این معادله را تابعی از رژیم در نظر گرفت. در این صورت بسته به اینکه چه جزئی  

  بهآید که در زیر  باشد چند حالت کلی پیش میاز معادله وابسته به متغیر وضعیت می

هایی که در زیر آمده است را با هم ترکیب  توان هر یک از مدلپردازیم. میها میارائه آن

های بیشتری از معادله تابعی  های دیگری را به دست آورد که در آن قسمتکرد و مدل

 (.1997از رژیم هستند )کرالزیگ، 

 سویچینگ   -های مختلف مدل مارکوفحالت  (:1جدول )

جزء وابسته به  

 رژیم
توزیع جملات  

 اخلال 
 نام مدل  معادله 

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 میانگین  𝜎2) 
𝑌𝑡 − 𝜇(𝑠𝑡) = ∑ 𝐴𝑖(𝑌𝑡−𝑖 −

𝑝
𝑖=1

𝜇(𝑠𝑡−𝑖)) + 𝜀𝑡   
VAR -(m)3MSM

(p) 

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 عرض از مبدأ  𝜎2) 𝑌𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝐴𝑖(𝑦𝑡−𝑖)

𝑝

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 
VAR -(m)4MSI

(p) 

واریانس  

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 جملات خطا  𝜎2) 𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑖(𝑌𝑡−𝑖)
𝑝
𝑖=1 + 𝜀𝑡    

VAR -(m)5MSH

(p) 
ضرایب جملات  

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 خود توضیح 𝜎2) 
𝑌𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑖(𝑠𝑡)(𝑌𝑡−𝑖)

𝑝
𝑖=1 +

𝜀𝑡       
VAR -(m)6MSA

(p) 
 1997کرالزیگ،  منبع:

 
1 Irreducible 
2 Ergodic 
3 Markov Switching Mean 
4 Markov Switching Intercept Term 
5 Markov Switching Heteroskedasticity 
6 Markov Switching Autoregressive Parameters 
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است؛ یعنی    MSIAکه در پایین آمده است )یک مدل    MSVARکه در مدل  در صورتی  

از  هم یکی  حداقل  هستند(،  رژیم  از  تابعی  توضیح  خود  ضرایب  هم  و  مبدأ  از  عرض 

1  ضرایب

,12 tSA ،...،P

St
A ,12(1

,21 tSA ،...،P

St
A داری مخالف صفر باشد گفته  طور معنیبه (  21,

 دارد: وجودY1(2Y  )طرف ( به1Y)2Yی علیت گرنجری از سمت شود که رابطهمی

[
𝑌1𝑡

𝑌2𝑡
] = [

𝑐1,𝑆𝑡

𝑐2,𝑆𝑡

] + ∑ [
𝐴11,𝑆𝑡

𝑝

𝐴21,𝑆𝑡

𝑝
𝑝
𝑖=1

𝐴12,𝑆𝑡

𝑝

𝐴22,𝑆𝑡

𝑝 ] [
𝑌1𝑡−𝑖

𝑌2𝑡−𝑖
] + [

𝜀1𝑡

𝜀2𝑡
]

                

[
𝑌1𝑡

𝑌2𝑡
] = [

𝑐1,𝑆𝑡

𝑐2,𝑆𝑡
] + ∑ [

𝐴11,S𝑡

𝑝
𝐴12,S𝑡

𝑝

𝐴21,S𝑡

𝑝
𝐴22,S𝑡

𝑝 ]
𝑝
𝑖=1 [

𝑌1𝑡−𝑖

𝑌2𝑡−𝑖
] + [

𝜀1𝑡

𝜀2𝑡
]                       (4)   

رژیمدیگر، درصورتیعبارتبه از  هرکدام  در  باکه  مقادیر  از ضرایب  یکی  وقفه  ها، حداقل 

متغیر  2Y(1Y  )متغیر   به  مربوط  معادله  این صورت گفته  معنی1Y(2Y  )در  در  باشد،  دار 

وجود دارد.  1Y(2Y  )طرف  به2Y(1Y  )  شود که در آن رژیم رابطه علیت از سمت متغیرمی

متغیر   بالا،  رابطه  متغیر  1Yدر  و  اقتصادی  رشد  متغیر  همان   ،2Y  اعتبار رشد  متغیر   ،

 .است

 های پژوهش یافته-4

بهتر از روند متغیرهای تحقیق، نحوه تغییرات دو متغیر رشد تولید ناخالص  برای درک  

داخلی حقیقی )نسبت به فصل مشابه سال قبل( و رشد مانده تسهیلات اعطایی به بخش  

به فصل مشابه سال قبل(  ( آورده شده است. در نمودار  1نمودار )در    خصوصی )نسبت 

با1) که  خطی  مشخصنقطه  (،  نشانچین  دیگر،  شده،  نمودار  و  اقتصادی  رشد  دهنده 

رسد که رشد این دو متغیر در  دهنده رشد اعتبارات است. براین اساس به نظر مینشان

یک  در  مواقع،  اغلب  در  زمان  کردهطی  حرکت  که  جهت  داشت  توجه  باید  البته  اند. 

ها،  اظهارنظر دقیق در خصوص رابطه بین این دو متغیر و همچنین جهت علیت بین آن

 پذیر است.  صرفاً از طریق استنباط آماری امکان
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 (1384:1-1398:4(: روند رشد متغیرهای اصلی تحقیق )1نمودار )  

 های تحقیق منبع: یافته

بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق، اولین مرحله در مطالعه سری زمانی است. ایستایی یا  

های مهم دیگری نیز در خصوص  نا ایستایی متغیر، علاوه بر تعیین مسیر پژوهش، دلالت

 تفسیر ضرایب و نتایج حاصل از برآورد مدل دارد.  
اول،   مرتبه  تفاضل  برای  هم  و  در سطح  تحقیق، هم  متغیرهای  ایستایی  اساس،  این  بر 

آمده است. همچنین جهت اطمینان از نبود ریشه  ( 2موردبررسی قرارگرفته و در جدول )

آزمون   از  فصلی  نتایج  HEGYواحد  است.  شده  متغیرهای    استفاده  ایستایی  بررسی 

ناایستا  تحقیق بر اساس مدل های مذکور، حاکی از آن است که هر دو متغیر در سطح 

ناایستایی غیرفصلی   به عبارت دیگر،  بوده و هیچ یک دارای ریشه واحد فصلی نیستند. 

می نشان  نتایج  همچنین  دو  دارند.  هر  که  یک دهد  با  تفاضلمتغیر  ایستا  بار  گیری 

نا  نیبنابراشوند.  می به  توجه  متغبا  دو  هر  بودن  بعد  ر یایستا  مراحل  در  سطح،    ی در 

لازم به ذکر است که به دلیل    استفاده خواهد شد.  رهایاز تفاضل مرتبه اول متغ  ق،یتحق 

نبود ریشه واحد فصلی در متغیرهای مدل، نگرانی از بابت ناایستایی فصلی در متغیرهای  

 تحقیق وجود ندارد.  

 ق یتحق  یرها یمتغ  ییستای آزمون ا (: نتایج2)  جدول
 متغیر سطح 

HEGY KPSS Phillips-Perron ADF 

  :76/2- 0 

***  :54/4- 𝜋 
**72/0 33/2- 32/2- LGDP 
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*** :  83/32  
2𝜋

4
,

6𝜋

3
 

***   :86/63  𝐴𝑙𝑙 (𝐹) 

  :86/1- 0 

**  :89/2- 𝜋 

** :  57/1  
2𝜋

4
,

6𝜋

3
 

***   :41/4  𝐴𝑙𝑙 (𝐹) 

**19/0 71/2- 57/2- LCRED 

 تفاضل مرتبه اول 

- 22/0 ***04/8- ***02/8- LGDP 

- 08/0 ***05/5- ***05/5- LCRED 

 های تحقیق منبع: یافته

 .درصد 1دار در سطح معنی***درصد  5دار در سطح معنی**درصد   10دار در سطح معنی*

شود.  پس از آزمون ایستایی متغیرها، در ادامه، به برآورد مدل اصلی تحقیق پرداخته می

در   است  لازم  ابتدا  کرد،  استفاده  سویچینگ  مارکوف  روش  از  بتوان  اینکه  از  پیش 

خصوص غیرخطی بودن رابطه بین متغیرها اطمینان حاصل شود. به عبارت دیگر، باید  

کند یا  ها از یک فرآیند غیرخطی پیروی میمشخص شود که آیا فرآیند تولیدکننده داده

کار   سویچینگ  مارکوف  برداری  خودتوضیح  مدل  یک  صورت  به  مدل،  تصریح  و  خیر 

داده الگوی  بودن  آزمون غیرخطی  برای  یا خیر.  است  آزمون  ها میدرستی  از   LRتوان 

آزمون   در  نمود.  مقاLRاستفاده  هم  با  غیرخطی  و  مدل خطی  دو  برازش  قدرت  یسه  ، 

بهتر   برازش  خطی  مدل  با  مقایسه  در  بتواند  غیرخطی  مدل  که  صورتی  در  و  شده 

مارکوف  معنی روش  با  مدل  برآورد  که  بود  خواهد  معنی  این  به  دهد،  ارائه  را  داری 

آزمون   است.   ضروری  پیشLRسویچینگ  صورت  به  کای،  توزیع  دارای  )با  -فرض  دو 

پارامترهای   وجود  دلیل  به  آزمون،  این  در  اما  است.  قیدها(  تعداد  با  برابر  آزادی  درجه 

نمی  1مزاحم دیگر  و  شده  مخدوش  آزمون  آماره  توزیع  آزمون،  صفر  فرضیه  از  در  توان 

آوردن   و بدست  فرضیه  آزمون  انجام  برای  قیدها  با  برابر  آزادی  با درجه  توزیع کای دو 

)دیویس  نمود  استفاده  بحرانی  آزمون،  1977،  2مقادیر  این  مزاحم  پارامترهای    .)

انتقال هستند )برای یک مدل دو رژیمی منظور همان    P22و    P11پارامترهای احتمال 

 
1 Nuisance Parameters 
2 Davies 
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)یک مدل یک   آزمون یک مدل خطی  این  فرضیه صفر  که  آنجایی  از  واقع،  در  است(. 

رژیمی( است، احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر، مفهومی نداشته و قابل تعریف  

 نیستند.  

 )آزمون خطی بودن رابطه(   LR(: نتایج آزمون  3)  جدول

 مقدار آماره  درجه آزادی  ارزش احتمال 

000/0 15 3/461 
 های تحقیق منبع: یافته

و رژیم  بین د  LRی  توان توزیع مجانبی آماره( نشان دادند که می2002)  1آنگ و بکائرت 

درجه که  طوری  به  زد،  تقریب  دو  کای  توزیع  از  استفاده  با  را  دو  و  این  یک  آزادی  ی 

محدودیت تعداد  علاوه  به  مزاحم  پارامترهای  تعداد  برابر  شده  توزیع  اعمال  خطی  های 

غیرخطی  می و  روش خطی  مقایسه  برای  رویکرد  این  از  تحقیق  این  در  بنابراین  باشد. 

می تعداد  استفاده  آزمون،  برای  شده  نظرگرفته  در  آزادی  درجه  نیز،  بالا  در  شود. 

-نشان می   (  3همانطور که نتایج جدول )ها به علاوه پارامترهای مزاحم است.  محدودیت

آزمون   آماره  مقدار  معنی  LRدهد  آن در سطح  بحرانی  مقدار  بزرگتر    1داری  از  درصد 

های خطی، بهتر است که از روش  توان نتیجه گرفت که به جای مدلبوده و بنابراین می

 سویچینگ برای تخمین مدل استفاده شود.-خطی مارکوفغیر

سویچینگ   مارکوف  مدل  قالب  در  را  گرنجری  علیت  آزمون  بتوانیم،  اینکه  برای 

( انجام دهیم، و علیت را در هر رژیم به صورت جداگانه  MS-VARخودتوضیح برداری )

از   عرض  همچنین  و  خودتوضیح  جملات  ضرایب  که  است  لازم  کنیم،  بررسی  بتوانیم 

حالت تمام  میان  از  دیگر،  عبارت  به  باشند.  رژیم  از  تابعی  مارکوف  مبدا،  مدل  های 

انتخاب    1سویچینگ که در جدول   امکان  به آن اشاره شد، صرفا  و توضیحات مربوطه، 

)مدلی که هم عرض از مبدا و هم ضرایب خودتوضیح تابعی از رژیم    MSIAبین دو مدل  

)مدلی که هم عرض از مبدا، هم ضرایب خودتوضیح و هم واریانس    MSIAHهستند( و  

های  جملات خطا تابعی از رژیم هستند( وجود خواهد داشت. برای انتخاب از بین حالت

 توان از آماره اطلاعاتی آکاییک استفاده کرد.  مختلف مدل مارکوف سویچینگ، می

 
1 Ang & Bekaert 
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مهم از  یکی  دیگر،  سوی  آزموناز  توضیح  ترین  خود  مدل  در  باید  که  و  )  یبردارهایی 

یعنی   آن  غیرخطی  وقفهMSVARنسخه  تعداد  تعیین  شود،  انجام  است.  (  بهینه  های 

های بهینه و نوع مدل مارکوف سویچینگ باید  ای که وجود دارد، انتخاب تعداد وقفهنکته

، مقدار آماره اطلاعاتی آکاییک برای  4زمان انجام شود، بنابراین، در جدول  صورت همبه

 شده است.  گزارش MIAHو  MSIAدو حالت 

 MS-VARمدل بهینه  انتخاب (:4جدول )

 وقفه / مدل  1 2 3 4

79/7- 77/7- 74/7- 09/7- MSIA 

80/7- 79/7- *89/7- 79/7- MSIAH 

 های تحقیق منبع: یافته

 *: مدل بهینه 

اینکه در جدول   برابر  4دلیل  این است که    4، حداکثر تعداد وقفه  در نظر گرفته شده، 

یابد و  به سرعت افزایش می  VARها، تعداد پارامترها در مدل  اولا با افزایش تعداد وقفه

برای یک مدل    MS-VARاین موضوع در مدل   اهمیت دوچندان است، چرا که  دارای 

طرف   از  است.  خطی  مدل  یک  پارامترهای  تعداد  برابر  دو  پارامترها،  تعداد  دورژیمی، 

وقفه افزایش  از  )ناشی  پارامترها  تعداد  افزایش  با  و  دیگر،  پیچیده شده  بسیار  ها(، مدل 

های غیرخطی، دشوار بودن  شود. یکی از ایرادات اساسی در مدلحل آن بسیار دشوار می

این موضوع در مدل مارکوف سویچینگ، نمود بیشتری دارد. چرا که   آنها است.  برآورد 

های غیرخطی با یک متغیر پنهان )متغیر  در این مدل، علاوه بر مشکلات موجود در مدل

 1شود، تابع راستنمایی یک توزیع آمیخته وضعیت یا رژیم( سر و کار داریم که باعث می

لازم   مدل،  پارامترهای  آوردن  بدست  و  راستنمایی  تابع  این  برآورد  برای  باشد.  داشته 

ای که در نمونه ما قرار دارد در چه رژیمی است. از سوی  است که ما بدانیم که هر دوره

مقدار   از  است  لازم  دارد،  قرار  رژیمی  چه  در  مشاهده  هر  اینکه  دانستن  برای  دیگر، 

شود که در تخمین مدل مارکوف سویچینگ  پارامترها مطلع باشیم. این موضوع باعث می

از یک فرآیند بسیار پیچیده استفاده شود. پیچیدگی برآورد مدل مارکوف سویچینگ با  

می دوچندان  پارامترها  تعداد  جای  افزایش  به  راستنمایی  تابع  تخمین،  هنگام  و  شود 

 
1 Mixture Distribution 
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گرفتار    2قرار بگیرد، ممکن است در دام یک حداکثر نسبی   1اینکه در یک حداکثر مطلق 

 4ها در بالا برابر  شده و پارامترها اشتباه برآورد شوند. بر این اساس، حداکثر تعداد وقفه

های فصلی، برای  وقفه، برای داده  4در نظر گرفته شده است. باید توجه داشت  که تعداد  

داده در  ممکن  خودهمبستگی  تمامی  حداکثر  پوشش  گرفتن  نظر  در  با  است.  کافی  ها 

با دو    MSIAHشود، مدل بهینه مدل  مشاهده می   4چهار وقفه، همانطور که در جدول  

ها و  وقفه است چرا که دارای کمترین مقدار آماره اطلاعاتی آکاییک در میان سایر حالت

 ها است.وقفه

 MSIAH-VAR(2)تخمین مدل   ج ینتا(:  5)  جدول

  DLGDPt  معادله DLCREDt  معادله

ارزش   

 احتمال 
مقدار   tآماره  

 ضریب
ارزش  

 احتمال 
 tآماره  

مقدار  

 ضریب

000/0 93/4 108/0 034/0 22/2 066/0 C1 

م  
رژی

1 

404/0 85/0 104/0 155/0 46/1 268/0 DLGDPt−1 
028/0 31/2 328/0 951/0 06/0- 013/0- DLGDPt−2 
014/0 61/2 520/0 924/0 10/0- 028/0- DLCREDt−1 
554/0 60/0 104/0 862/0 18/0- 045/0- DLCREDt−2 
000/0 9/3 044/0 932/0 09/0 002/0 C2 

م  
رژی

2 

938/0 1/0- 006/0- 000/0 24/6 833/0 DLGDPt−1 

992/0 0/0 001/0 911/0 11/0 015/0 DLGDPt−2 

000/0 6/8 071/1 075/0 84/1 390/0 DLCREDt−1 

002/0 3/3- 341/0- 028/0 31/2- 428/0- DLCREDt−2 
 ماتریس احتمالات انتقال 

 22/0 =
12p 78/0 =

11p 
  91/0=

22p   09/0=
21p 

 
1 Global Maxima 
2 Local Maxima 



 

 

 

 

 

 

 

  
 ... اقتصادی: رهیافتبررسی رابطه علیّ بین اعتبارات بانکی و رشد                                      54  

  

  DLGDPt  معادله DLCREDt  معادله

ارزش   

 احتمال 
مقدار   tآماره  

 ضریب
ارزش  

 احتمال 
 tآماره  

مقدار  

 ضریب

 های مربوط به جملات خطا* آزمون 

 آزمون نرمال بودن  89/3(     42/0)

 آزمون عدم وجود خودهمبستگی  98/54(     23/0)

 آزمون همسانی واریانس  26/0(     91/0)
 های تحقیق منبع: یافته

 شده است. شده است. آزمون ناهمسانی واریانس نیز با یک وقفه انجاموقفه انجام 12آزمون خودهمبستگی برای *

دهد. البته باید به این نکته  را نشان می  MSIAH-VAR(2)، نتایج برآورد مدل  5جدول  

تنهایی قابل تفسیر نبوده و باید از ابزارهایی که در  توجه داشت که ضرایب برآورد شده به

مدل   می  VARچارچوب  نمود. تعریف  استفاده  گرنجری،  علیت  تحلیل  مانند    شود، 

میآزمون نشان  خطا  جملات  به  مربوط  جملات  های  دارای  شده  برآورد  مدل  که  دهد 

بنابراین  ؛  خطای نرمال بوده و عاری از هرگونه خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس است

 را بدون نگرانی بر اساس مدل برآورد شده انجام داد.   های آتیتوان تحلیلمی

به نتایج  باقیدستمطابق  احتمال  برابر  آمده  یک،  رژیم  در  احتمال    78ماندن  و  درصد 

رسد که رژیم دو  درصد است. بر این اساس، به نظر می  91باقی ماندن در رژیم دو، برابر  

در مقایسه با رژیم یک، از پایداری بیشتری برخوردار است و اگر اقتصاد وارد این رژیم  

به دورهشود،  در  بالایی  نمودار  احتمال  ماند.  خواهد  باقی  رژیم  این  در  نیز  بعد  ،  2های 

طور که در این نمودار  دهد. همانها را در مدل برآورد شده نشان میبندی رژیمتقسیم

است که در آن شاهد رشد اقتصادی مثبت    هاییشود، رژیم یک، شامل دورهمشاهده می

بوده اعتبارات  رشد  سرعت  افزایش  همچنین  مدل  و  در  که  داشت  توجه  باید  ایم. 

MSVARگیرد  ها بر اساس توزیع مشترک هر دو متغیر وابسته صورت می، تفکیک رژیم

ها حاکی از آن است که  نتایج مربوط به تفکیک رژیممبنای یک متغیر نیست.  -و صرفاً بر

،  3) 1386  –(  3)1384های  دوره  )1389(2  )–  1390(3  ،)1394(4  )–  1395(2  ،)

دوره3)1398  –(  3)1398 و    –(  4)1390(،  1)1391  –(  4)1386های  ( در رژیم یک 
 ( در رژیم دو قرار دارند.  4)1398 –( 4)1398(، 2) 1398 –( 3)1395(، 3)1394
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با دوره3)1386  –(  3)1384دوره   های  نژاد وامای است که در دولت احمدی( همزمان 

طرح قالب  در  میخرد  اعطا  زودبازده  نمودار  های  در  که  همانطور  و  مشاهده    2شد 

شود، در این دوره، نرخ رشد اعتبار به شدت افزایش پیدا کرده است. علیرغم افزایش  می

قابل توجه نرخ رشد اعتبار در این دوره، شاهد نوسان زیاد در نرخ رشد اقتصادی هستیم.  

نژاد، پس از اجرای طرح مسکن مهر، نرخ رشد اعتبار در دوره  بار دیگر در دولت احمدی

گیری را تجربه کرده است اما با این وجود، علیرغم  ( افزایش چشم3)1390  –(  2)1389

اینکه رشد اقتصادی در این دوره مثبت است، اما روند آن کاهشی بوده است. در دولت  

(، روند رشد اعطای  2)1395  –(  4)1394روحانی نیز، پس از امضای برجام، طی دوره  

 درصد رسیده است.   25درصد به حدود  15اعتبار، صعودی شده و از رقم حدودا 

 
 1ها بر اساس احتمالات هموارشدهیک رژیمتفک  (:2نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

اثرگذاری متغیرها روی یکدیگر،  MSVARبرای بررسی علیت گرنجری در مدل   ، نحوه 

به رژیم  هر  قرار میدر  ارزیابی  مورد  در جدول  صورت جداگانه  هر  5گیرد.  تفکیک  به   ،

 رژیم، علیت گرنجری برای متغیرهای تحقیق، موردبررسی قرارگرفته است.

 آزمون علیت گرنجری به تفکیک رژیم  جینتا (:  6جدول )

 نتیجه ارزش احتمال  مقدار آماره  آزمون 

 (های با رشد اقتصادی مثبت و افزایش سرعت رشد اعتبارات)معادل دوره   1رژیم  

 
1 Smoothed Probabilities 

D4Lgdp Regime 1 
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 نتیجه ارزش احتمال  مقدار آماره  آزمون 

اعتبار علیت گرنجری  

 رشد اقتصادی نیست. 
49/0 781/0 

عدم رد فرضیه صفر )اعتبار علیت  

 گرنجری رشد اقتصادی نیست( 

اقتصادی، علیت  رشد  

 گرنجری اعتبار نیست. 
67/12 002/0 

رد فرضیه صفر )رشد اقتصادی  

 علیت گرنجری اعتبار است( 

 (های با رشد اقتصادی پایین و سرعت رشد اعتبارات پایین)معادل دوره   2رژیم  
اعتبار علیت گرنجری  

 رشد اقتصادی نیست. 
رد فرضیه صفر )اعتبار علیت   059/0 66/5

 اقتصادی است( گرنجری رشد  

رشد اقتصادی، علیت  

 گرنجری اعتبار نیست. 
01/0 994/0 

عدم رد فرضیه صفر )رشد  

اقتصادی علیت گرنجری اعتبار  

 نیست( 
 های تحقیق منبع: یافته

های  در رژیم یک )معادل دورهدهد، متغیر اعتبار  نشان می  6طور که نتایج جدول  همان
افزایش سرعت   اقتصادی مثبت و  اقتصادی  با رشد  اعتبارات( علیت گرنجری رشد  رشد 
دوره )معادل  دو  رژیم  در  فقط  و  رشد  نبوده  سرعت  و  پایین  اقتصادی  رشد  با  های 

علیت گرنجری رشد اقتصادی است. عکس این حالت برای متغیر رشد    اعتبارات پایین( 
اعتبار   متغیر  گرنجری  علیت  یک  رژیم  در  اقتصادی  رشد  متغیر  دارد،  وجود  اقتصادی 

نمی به شمار  این متغیر  و در رژیم دو، علیت گرنجری  نظر است  به  اساس،  این  بر  آید. 
دورهمی در  و  دارد  وجود  متغیر  دو  بین  ارتباط  در  تقارن  عدم  یک  که  که  رسد  هایی 

اعتبار، علیت گرنجری رشد اقتصادی است، رشد اقتصادی، علیت گرنجری اعتبار نبوده و  
هایی که رشد اقتصادی، علیت گرنجری اعتبار است، اثر علیت از سمت  بالعکس در دوره

دهد که در دوران رونق اعتبار به رشد اقتصادی وجود ندارد. نتایج بدست آمده نشان می
رژیم   با  )که  می  1اقتصادی  افزایش  دلیل  این  به  اعتبار  دارد(،  که  مطابقت  یابد 

عبارت  فعالیت به  است.  بیشتر  مالی  منابع  به  دسترسی  نیازمند  بیشتر،  اقتصادی  های 
گیرد که نتیجه آن تغییر در نرخ رشد  دیگر، یک تقاضای مضاعف برای اعتبار شکل می

اعتبار، دنبال1اعتبار است. در رژیم   بر  ، تغییرات در  تاثیر چندانی  کننده تقاضا است و 
)که با دوران رکود اقتصادی  یا رشد پایین همزمان    2رشد اقتصادی ندارد. اما در رژیم  

است(، تغییرات در رشد اقتصادی، به دلیل پایین بودن مقدار آن، تاثیر چندانی بر رشد  
دوره این  در  موجود  اعتبار  رشد  چون  ندارد.  اقتصادی  اعتبار  رشد  نیاز  پاسخگوی  ها 
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ها به دلیل کاهش  موجود هست. اما با این وجود، در دوران با رشد اقتصادی پایین بنگاه
هایشان و کاهش تجارتشان شانس کمتری برای دریافت وام و رفع مشکل  ارزش دارایی

اگر   اما  کرد.  خواهد  تعمیق  را  رکود  موضوع،  این  و  داشت  خواهند  خود  نقدینگی 
هایی از سمت بانک مرکزی صورت گیرد که رشد اعتبار سرعت بیشتری به خود  سیاست

گیری کمتری از خود نشان خواهند داد و وام در اختیار  دهی سختها در وامبگیرد، بانک 
های نیازمند نقدینگی قرار خواهد گرفت و این موضوع سبب خواهد شد که  اغلب بنگاه

 ها از حالت رکودی خارج شده و تولیدشان رونق بگیرد.بنگاه
( است. مطابق تئوری  1995آمده، کاملاً مطابق با تئوری برنانکه و گرتلر )دستنتایج به

محدودیت محقق،  دو  رشد  این  رونق،  دوران  از  بیشتر  رکود،  دوران  در  اعتباری،  های 
قرار می تأثیر  نیز، نتیجه مشابهی حاصلاقتصادی را تحت  اینجا  شده است. در  دهد. در 

این   در  بوده است.  مثبت  اقتصادی  دارند، رشد  قرار  تمامی مشاهداتی که در رژیم یک 
نظر می به  به رژیم  است.  بوده  اقتصادی  اعتبار، رشد  افزایش  دلیل  که  دیگر،  عبارترسد 

افزایش داده است و این دوره  را در  اعتبار  به  نیاز  اقتصادی،  اعتبار    رشد  از  بالایی  رشد 
، عکس این موضوع صادق است. در  2رقم خورده است. این در حالی است که در رژیم  

ایم که این مسئله کاملاً در  این رژیم، شاهد علیت از سمت اعتبار به رشد اقتصادی بوده
( گرتلر  و  برنانکه  توسط  که  است  الگویی  با  )1995تطابق  ویلیو  و  اگو  و  2013(،   )

 ( است.2012همچنین سچتی و کروبی )

 هایشنهاد پگیری و نتیجه -5
می نشان  تحقیق  این  از  حاصل  متغیر  نتایج  دو  بین  غیرخطی  رابطه  یک  که  بین  دهد 

)متغیرهای   اقتصادیبهاعتبار  و رشد  مالی(  توسعه  مؤثر  عامل  دارد  عنوان  نتایج  ؛  وجود 
حالت مقایسه  و  برآورد  از  مارکوف  حاصل  برداری  توضیح  خود  مدل  مختلف  های 

)مدلی که تمامی عناصر معادله    MSIAH که مدل  دهد( نشان میMSVARسویچینگ )
شامل، عرض از مبدأ، ضرایب خود توضیح و واریانس جملات خطا تابعی از رژیم هستند(  

های رقیب است. همچنین، بررسی علیت گرنجری  با دو وقفه، بهترین مدل در میان مدل
دوره با  متناظر  )که  یک  رژیم  در  که  داد  نشان  متغیر،  دو  این  مبنای  رشد  بر  با  های 

اقتصادی مثبت و رشد بالای اعتبار است(، علیت فقط از سمت رشد اقتصادی به اعتبار  
با دوره پایین  وجود دارد و در رژیم دو )که متناظر  اقتصادی پایین و رشد  با رشد  های 

اعتبار است( علیت از سمت اعتبار به رشد اقتصادی برقرار است. بر این اساس، در رژیم  
و در رژیم دو، حالت رهبری عرضه برقرار است. نتایج این    کننده تقاضادنبالیک، حالت  
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مطالعات   ندارد. در  انجام شده سازگاری کامل  ایران  پیشین که در  با مطالعات  مطالعه، 
رشد   و  مالی  توسعه  رابطه  بررسی  برای  خطی  رویکردهای  از  اغلب  شده،  انجام  قبلی 
اقتصادی استفاده شده و نتایج برخی از آنها دال بر عدم رابطه بین این دو متغیر و نتایج  

نشان دیگر،  عنوان  برخی  نیز  پیشتر  همانطور که  اما  است.  آنها  بین  رابطه  وجود  دهنده 
ها، علیت از  شد، رابطه بین این دو متغیر، یک رابطه غیرخطی است و در برخی از دوره

های دیگر، این رشد اقتصادی است  سمت اعتبار به رشد اقتصادی است و در برخی دوره
با   مطالعات خارجی، خصوصا  نتایج  با  مطالعه،  این  نتایج  است.  اعتبار  تغییرات  که علت 

( گرتلر  و  برنانکه  محدودیت1996نتایج  وجود  بر  که  و  (  رکود  دوران  در  نقدینگی  های 
کند، سازگاری کامل دارد. همچنین از این  اثرگذار بودن اعتبار در این دوران تاکید می

جهت که نحوه اثرگذاری این دو متغیر، وابسته به شرایط اقتصاد است، با نتایج مطالعه  
 ( تطابق دارد. 2012سچتی و کروبی )

سیاست به  مطالعه،  این  از  آمده  بدست  نتایج  اساس  علیبر  و  اقتصادی  الخصوص  گذار 
میسیاست توصیه  پولی،  درصورتیگذار  اقتصادی  شود،  رشد  ایجاد  آن  اصلی  هدف  که 

های مربوط به اعتبارات اعطایی و کنترل آن، به این نکته  باثبات است، در اتخاذ تصمیم
که اقتصاد در وضعیت رکودی یا رشد اقتصادی پایین است،  توجه داشته باشند: درصورتی

اعتبارات میبه دلیل وجود محدودیت نقدینگی،  تأثیر  های  اقتصادی را تحت  تواند رشد 
باشد،   داشته  قرار  اقتصادی  رشد  افزایش  و  رونق  وضعیت  در  اقتصاد  اگر  اما  دهد  قرار 

اقتصادی نخواهد داشت و صرفاً  ادی زاحتمالبه بهبود رشد  بر  تأثیر چندانی  اعتبار  ، رشد 
ها از  حجم نقدینگی در اقتصاد را افزایش خواهد داد؛ چرا که در دوران رونق، اولا بنگاه

هایی که  وضعیت مطلوبی برخوردار هستند و نیاز آنچنانی به اعتبار ندارند و ثانیا، بنگاه
ترازنامه از وضعیت  نقدینگی هستند،  ارزیابی که  نیازمند  ای مطلوبی برخوردار هستند و 

هایی خواهد داشت دلالت بر ریسک اعتباری پایین خواهد داشت  ها از چنین شرکتبانک 
 ها وام دریافت کنند. توانند به راحتی از بانک ها میو این شرکت

 تضاد منافع 

 تضاد منافعی وجود ندارد. 
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