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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 

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 
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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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  	!��� ����� ��$� 
����� ��� �� ���� N"�  ����*�� ��1 ��  M�9P�  Q���) Q��  
��#1383 -
1352����� g�# ( .!�� &�O. &�#�O� (�C� �� ��� ���  

!$�,.��� :�� ��� 	
����� ����� 	����   ��7��� �� !�KL�   !��,�� 	�����  	(�-.(/  0�1���� 

.45�3�2��  

4)=B  >5��JEL :O40	 O16	 C10.  

  

1 .1��2�  

����� ��� �������  8[ ���� ����� � � ����� ����: 	
 �#� �#
 (�7� ���� �$�� 
���K� %� 

8�.�������  ��!���8�����  &��� �G������ 
����  ���5��% �9� ^�-.�  �9���� .!�� �+(/   	Q��*
8�51�� ���(� � 
����� ��� � ���� ����� ������  �-�.  &��O. (�-5� 
�*��  &�/��9� �  
��#

�9��� ����'� �� ���� ����� �1 �O]. E�. � &��� ���� ��$� �51 �'9� �.���G������ . ^�-.�  ��+(/ 

�5��% �� 8��� ��� ����� ��� ������ ����� ��� ��� 
 ��  &�/��9� 	�(1 M�K]� ��� �� �� 8���
(J#� 
 � �)�]� 
�� Q�J.� &�/�9� 	�)(�!��� ���7%�� &�/�9�.  

 1 (���h. G�������� %� ���7(�4��5� � ) �9����King and Levine) (1993	( �9���� �  i��%
)Levine and Zervos( )1996��%� 	( 8�59�� �  ) 8����L"#Azman-Saini et al..( )2010  8��9���. 	(

) 8�9���. �Narayan and Narayan) (2013 � ( ) 8�/��K� � jE9�Isola and Mesagan) (2018  ��1 (
9 
����� ��� !"� �� ���� ����� %� �� !�,�� !_$ ��+�  ��.�    (��h. (�\9� G������� ��7(� 	 

) i���9(��Demetriades( )1996	( � k�����[ .) 8�����L"#Arestis et al) (2001	( � ������ 
 ) 8����L"#Bowman et al.( )2013(  � 
�5�("�� �  ) 8����L"#.Samargandi et al) (2015(   ��1

9 ���� ����� �� 
����� ��� %� �� !�,�� !_$�+� �.� l   
��.��� (��h. (\9� G������ �7(� ���
) 4.��Morandi Wang) (1998 	k�/(�A[ � (  k9��m���+ �  ) ������.�1�Apergis, Filippdis and 

Economidou( )2007 (� ��$� �� �1&���� �9���� ��� ����.�.� 

&�/�9� �1 !�� ���J:       ���� � ����� F��� ������ ������ ��5��% �� ���� G�9(h. � �#

�#��O1 n9�(� � G������ �� 0���� 	
�����  �����   �������   ��9� ��� .!���  ���51 �� Q��* 

0Z7� �#(h. �5J� (� ��$� �9 ^��  ���$� �  ��9  !�_$  ������  ����  ����   ���� �������   ���� �
������9�J. 	
 %� ��aK� �.�5J� �9��5L9 (�  ��9� ��1  ���+�  
����K� %�  
��#(�C�  
(��  �� �.���% 

&��� �#
 ���� � oK*  G���p]�  �.���%  G���'�  ��#��7  	����  q�+�6   ������� .���  (��h. 
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8�( � �#
 	���� (��C� �� ��!�� �# G��(]� � 	���� �9� 
����� � ���� i�(# 	45$��5r   ��1
�� �.��� M9P� �# � �)��! �#
 ����'� �� 
�(� �#(�C� ��-9�    !�KL� � G�(���C� oJ� � �9�".

        n9�(�� 	���f/ ��#� s5�A ��: 8�(�9� ������ �L59� �� �$�� �� � �9�(��5� .��� (�C� �.�� ��
!�� &�(1 ��(-� �� �.���.(A � G��'� 
����� l  � ����� F�� &%��.� � N"� ��� ����� t���J:

�". 8�(9� �� 
����� �������#� ���9�A�. !��)� �9� %� q]K� �.  .����� ��f/ 
�# (�� � �9�  
i���	 ������ ()�* �� &��'�� %� !+��#� !�,�� (-.(/  0�1����  45�3�2��� � &���  ��#  
(�� 

�.��% 1399 -1352 � �� 0�# 8�(1 u� � ��aK� �. �� �.��% G��p]� � �9��5L9� � ��q  ��#  ��� 	

��� � ���� ����� ��� ����� ���(�       (�h5� %� 
��7��� !�KL� n9�(�� �� 8�(�9� 
�����
�� ���� F�� &%��.� � N"� I7��Q�� �9� !9E� .�%��(A �� �# (h.�� ��� �1 !�� �9�  �+(�/

M9P��� M#�(+ �� 8�L�� �9� 	M# %� �E-� 
�#   ��9 8���% �: �� ��� ����� �� (��C� 8��� �1 �551
&���.��� ��(� ���(� ���� �� G��'� 
�#  

 L�O� F�� s5A %� ���]� ��7���q  &���     .��J� � ����]� %� k�A .!����  (�h.
  A ���� �O��5 
^�-.� G������ �% �� &���5� ���� v�)��   &����� ������ ���   �+(�� ��� km�� .� D��  ���5�� 

] ��	N �_.�� � Q�� ���[(� D�� � �\��9! E-� %� kA9� � � ��q �.9s  w�"$ �� 	Q�� � ��5
  �
.��- /�(
 �7��(A &�� !��.  
  

2 .&�4�� �5&�  

(�m��� )1911����� ( 8��� ����� F�� ���� � ��� 
����� �� ���� ����� &%�* �(1.   ���"$%�
�G����� xy���f/(� ����� � ���9 �%	�5� ��   ������� ��� 8����  m����(�  �A�� �) �Schumpeter and 

Opie( )1934 (�(1 &���� �z� F]. �1��� G�K� ��� ���y� ��� ��(��9 
��f/ 
�#    
�(�� �����

����� ��� ���(� ��  �.�(1 l�.��� 8�O. � � ���1 ���� 
�#��_. ��$� E�.   ���[��1 I�����

w��5� ��%j 	����  
����� ����� � ���  	!��� %�   ���J_� ��+(:     ������ ������ F��� ����
�� w9(K� �� ���� 
�#��%�� N.�� � ����� �.��� �O�J�. 

��� 
����� ���.��� ����� � N.�� 
�#��%�� ���� �� oJ� %� .��� 
�� 	(\9�  8�����   ���
��� � ����� 
����� 	{���� 8��� $���  
��#��_.  �����  ����1 �  E��_-�  o���5�  w���5�   	�����

�L"�(�6 ) !���"2�1�� )Uwakaeme) (9:2015.((  
����� ���� F��   �� � �9��(�� ��%�� �  Q�A ��%��  �� 
�5� ��� T9 ��   8��5�":� ������ ��%�

 ���� MK�� 	 (\9� 
�5� ��� T9 �� � ��� �� M�K]�   ��%��� � ��"�� 	Q�A F�� �� %� o1(�
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!�� �9��(�  � T�.�� %� qLO�    % 	����� 
��#��%�� 	��#9 7���(��  ��#
     � 
E�1(� T�.�� 	��%���
 � ����h. w$�(� ��53"#��(51 ) !�� |��5H ����  ���"�� Q��A � 	2015 .(  ���  D��E�/  w�"-�

�� ���� ����� 	����� �.�_$ ��8��� �� � 8��5��!�� �# �_. �� �9(�� �9�# �(�1     ��� (�-5� ��1
����� (/
 K/ � N�"� ��(�� ��53"# � (xz� ����     ����� G����7 � �9��(�� ��� &�(   ����

����� �.�_$ w"-�) )World Economic Forum( 2011.(  ������ ���� ^�h.    %� &��'��� ��� ��+�9
_.8��%�� 	�#��1 � ���� ����� ��J_� �� ���� 
�#��E�� � �#  �9��(�� Q�].� ��53"# � TK9� F#�

&�\5� � �#���.�7 %�       �\59��]. 
(�K1 
���� 
������ 8���E/���1 ��� �\59��]. ��%�� 
���� 
�#
�� T"1�� ���� ����� �J�� .�51qL� �� �.���     F��� ���� .���� N�] � ��'��� 
�#  
��#
. ����     ��� ��"�� � i���� � T�.�� ���"$ %� ��O1 �� ���� ^�h     (�� �����'� G�(�x��� ��.���

!����+     T�9 8���5� ��� 8��� �� �� ���� ^�h. ��7�� �� �9� %� .���f\� ��O1 T9 
����� 
�#
   ��� ����� M�K�� �\+�9 �����  �"�K� .!+(/ (h. �� 
����� ��� (� (x�� q���  �9����5� � 

 �� w��5� !9��#(��9��
��f/ 
�#���� 	kA }(. F9�E+� %��.�	 F��A � v�5� 
%���  T�K9� � 
��53"# q�_K� Gj��J� �#j�1 � 	G���7 ��J_� o$�� I���� D(K/ � w��5� !�H(+ 
��# 

�9��(� G�J$�� !9�_. �� � 
��f/�� �� 
����� � ��� M#�(+ ���[)   i������ � i���$��51
)Kenourgios and Samitas (2007:51(.  

"��N� ���8��� �� ��  ���� ����� 
�# I7�� %� �L9 8��5� �� �   ����� ^�h. &%��.� F9�E+�
 F]. �     �� � &��/[ ����� 
��# ���_. !����+ !9�]� N9(: %� �1 �(1 �9(�� ����� �� 8[ ~�'.�

   ���� ��� TK9� 
%�� v�5� oJ� � &��� F#�1 �� ����Z:� 8��]� ^��	 !���� F9�E+� �-�.
�9� �1        �/ ��� �9��(�� ��5�_� I����� ��� (�-5� ��7 ���. �� (��    ����� N��"�� w���� �� .��(


�(J#��  �� �� �� 
����� ����� �.��� �� �1 !��   � ����-5A ) ��9�". w9(K� ���� 
�#��%�� ���
) 45�.�9�9�Punjab and Vidyaning (2018 	46 q��� � �7(� (h. %� .(    � i���9(�� (��h. 8�(�/

) q.���Demetriades and Luintel( )1996) g5�� � (Lynch( )1996E1("� 	( 0(H  (��  I7��� 

!JK. �\59�]. �� I��7�. ����� �7��� � ���_$�� �� �7(� M_� q2�K� � I7�� 
��#  (�\9� 

���.��� �� %�(� GZLO� 
(\9� ���-5��. �� ��"#  q���� ��  ��9�  F#���A ��  ���51    	����� N�"�
!JK.) ���� (�6 � ���� F�� �� �L.�� MK�� �9���� G���J�� �� �����   %� (���7�� I��7�.

(�C� D%�� &��E+�  ���� F���� G��H  %� 
�H�������   ��7�� I���7�. � ���  8���5�   I7���
���� F�� &%��.� &��'�� &�� !��. �� �L.�� G���J�� 
����   
��#��E�� %� ��L9 8��5�  !�����
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�� ���A �.��� ���         ��� (�-5� �9��(�� F9�E�+� !�9�_. �� � Q��A M�-* F9�E�+�  F9�E�+�   ����

�����  .���  

I7��     ������ !����)� ��K9�� ����� F��� ����� 
�#  (�/
  ��#
    !9(9���� 	������
      ���5#� F����A �� ����� M�K�� T�K9� !9(9��� � �\59�]..  �"�)  .�L� ���L59�� M�K  ��#
 

��!" ��f/
 �� ���9%�� 
�(� �K9�� E�. ����   ����(� ���� 	��.(�/ ��(�� (h.�� ���� MK�� ���
�� ��1f� ����� ���"� �� ��+(/ G��H !+(O�A 8�E�� 8��� �.��   	����� 
�#��%�� �\r���mL9

 � �����N"� ��". ���9%�� �� ���� o�J*) الله� )Habibullah( 2006 :383.(  
 

2.1 ����� 	
�� ��������� ��� � ��� �  

� �� ���� 
�#��%��  8��9($ 	!��� ��f/(�xy� &(�%�� �/�.% ����� ���"     �� �� &��$� M��h� 
��#
�� �9�A ����� 8��� �� ��(� (�xy� ! � �� 
��-� 
�#��� 	���[   G����7 � �#j�1 ����� 	�#�

�� ����� ��  ��� (xy� �� �#��O1 (\9� 
����� !��)� �* � �51   .�%���   
(�h. ��.��A 8���� 
����� ��� � ���� ������� �� 
  �� 8����� &�/�9� G��'�  �(�1 �HZ7     8���% Q��: �� ��1

����� �+�9 .�.�  
  

2.1.1 ������ �� �� !"�� 

 �9� ��&�/�9�	  ���� F�� �����A  ���� 8���[ M#�(�+ !_$ ^%j �(� F�  ������
  !��� .
    8���5�1 T���) &�/���9� ���9� 8������* )McKinnon( 1973����� l )Shaw( 1973 (�m����� � 

)Schumpeter( 1911      w���5� ���[��1 I����� N�9(: %� ��#��%�� � ���� G�K�z� �1 �.�]�� (
 �� �����9��(�
��f/ 
�# 
����� ��� ���� 	������ �.��  ���� � 8������1) )Calderon and 

Liu( 322:2003 .( (��h. %��9���� )Levin( )1997 	(!����J.�  ���� 
P�����5L� G�������� � �9��(���
 (� 
��f/(x��� ���� �����5� �� �5.����9� � ���y� ���� !H(+
�# o��5�  o�K1 ���1�   ����

51 !9�]� Q�.�1 �9�5r N9(: %� �� 
�����5�: )1(  �9��(�� �� w��5� !9��# 
��f�/  
��# ����� 	
)2( kA E�_-� 	�#%��.�)3v�5� (  �\59��]. F9�E+� 	�O�� �  v��5�  
%���  ) T�K9�4 ( q�_�K� 
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2.1.2 ������ !���#� ��� �"�$� 

  &�/��9� 0Z7(�  
�� ����J.�    ��)�]� &�/��9� 	��)(�  8���� ���       ������ F��� ���� ��1 ��51
�����        ��� w9(�K� �� ����� ������ ��1 !���  .��O��   (�h. %� 8��K5���� )Robinson( )1952 (
8�"#  �1 ��:F��  ���� 
�#   ��� ������ ������   ��)�]� 	��5��9      ����� G����7 v���.� 
�(��

F9�E+�  ��  !_$ n9�(� � ���9 ��������� F�� �� M#�(+���    � �����/ n���� &�/��9� �9� .
��� )Gurley & Shaw( )1967!�"����/ 	( )Goldsmith( )19694.�9 � ( )Jung( )1986  E��. (

�� ��2�� ���8[ (h. %� 	�#  �O1 ��[�� � G�(x ��� F9�E+� ��  �� 
�#��7��� 	�#�� ��� ���   ���:
&�59�E+ �9���� (h.%� 
�  ���� 
�#�56 �� ��..�  

  

2.1.3 ������ ���&'�� ))��*+( 

 �9� &�/�9� ^�. �� �1»��)(+ T9(��A« �� 8��� 	!�� �(���51  T�9  ������  ����   ��+(:�� 8���� 
����� ���� � ��� 
����� ����� .!�� ��(�(� ���� o$�� ���  
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����� �� ���\5# ��� 	����1 ����� �59�(+  ���� }� �� 	�#� �� s9��� &�9�A 
(J#� �)(�  M�1 

4.� ��� ��� ^�-.�(� �� n�K� �)�]� 
�� ���J.� &�9�A	w��� �� .��(/ &�9�A  
(�J#�  ��)(� 
�� q*�(� ����� ����� 
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�� ����J.�  ��)�]� ��  q�*�(� 


��� o��6 .!��  
  

2.2 +-.� ��� ���&�
 �� 

 �1�.��� �� 8��� 8�.�� ����� %� 
����� ����� ���� �� G���5�� ��� 
����� ��  Q��J.� �� .���� 

���*�� �1 �� &���1  G���  ���  Q��J.�  
%�����%[   8��L�� 	�����  %�(��  �/�55L��  �����  F#��1 � 

�9��(� 
��f/ � 
����� ��� ����� w��� �� .���� ��$  F������ (: %� N�9   8��"# 
��7��� 
 �1�� �.������ �� 
�����  T"1  	�51�� E�.���  ��.� M�K�  �����   ���� �(��� �� ��   � ��#

�/�55L�  ��(� �# �#� ) �9(\539�)Eichengreen (2003:211.(  
���� ��7�� �� !KL� �� �9�A �.��% 	�9[ �1 T9 � M�K�  ����� �. ���1   .��51 q�"� �  w.���

�H�� T9 �MK� ����       � �� qL�O� �� ��� (�-5� ��1 !��� 8���]��. G��Z:� 	��[��1 M�K� 
����  �� ����O5��1 � �59E/�1 l  �1    �� . ��� ���� �5#���. ���� ���� 
�#��%�� G��H �9� ��

 ���1kA %��.� �� �#�� �� 
!H(+ �# 
��(�9� ��f/ G��H �9� �� � �5#� Q�].� 
���+ ��!  ��# 
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�5#���. (9fm.�L�� 
�����  !��� �5#��7 �A �� �� ���� ��7�� �� !KL� � ���  ��� ��1   ����.
� ��7� ��Jx� ���� �O� ���9 �� �51 Q�� �� �.�_$ ���� 8�( � (�h. l2009 -2008   ��� 8��O. �1

�� ����� 
�(� ���� MK��  !��� !�"#� E2�* ���K� ��� ��r)���  �\.���[ � )Tchamyou and 

Asongu (26:2017(.  
.��%���� �1 �#
 � �� &����MK� ���� ($ ��8�9 
�# ���Z:�� � 	���� ���� q7��� M�K� 

���� �(\9 ".�  �.��� �� ��7 �(1��1�� �����  �(��
  F9�E�+�  k�A   _�K� 	%���.�q�    � j��1 Q���J�
� F#�1 	G���7TK9 �# ��� �I� F�� �� w��5� �#
 ���
��   ��( � ��� .��#� ^�-.� !��  %�

��9 kA ��� F�� 	�#%��.�
�� E# !�� �L"��59  �#
�       F#��1 ����� � ��#� F#��1 �� ���7
���+!� 
�# �����
 1) ���) E5�Keynes (1936(. ��. G�.���.�  %�  F#��1���+ !��  ������
 

+(�� (� !�� �L"�� �(+ 	Gj�� �9�#�5 D�� � �#
 ���9(9 �$�9  ���f�\� (�xy�   ��1  w.���
����� ���
  ��%��5 %�� ��( ��E.����� ��� � 
�� ��� )m��� 	(�1911(.  

�K5�) �LMinsky( )215:1992(	 �A �� ��(�� 
�#�.��A &�]��� �/�55L�  ��7���  ����� � 
���y� ����   �9��(�� N�9(: %�  
��f�/   	�.�9�(/�����  ��� 8��O.  ��#�  &��� Q��: ��  ��#
   	G��Jx

s5A �� q��� 8�( � %�(� oJ� �.��� :��� 
����� ��� F#�1 � ���� 
�#  
 l&(_� }(. F9�E+�.��%� &(_� }(. �1  F9�E�+� Q�* ��   ��(�� 	!����9  8���f�/  T�K9�   (9f�A

�A�� ^�� �+(/ ^�� �f� 	(�59E/�1 ��aK�) !+� �5#��7 ��\5� 
�#    8��� ^�� ��� q�9�"� 8�/�5#�
�9��(� F#�1 oJ� � ��� �5#��7 !�� %� �� !����+ �� 
��f/ �� �#��7 
����� 
�#.  

^�_� D%�� F#�1    
��#��%�� �� ��O5��1 � ��59E/�1 ��aK� �� (# ^�_� D%�� F#�1 �� l
�� ���9�A ���� �� ��� �.�/ !1(� ^�_� D%�� F#�1 �� �1 
�     ��5#� ��9���� D%�� QE�5� � �#

^�� 
�(�) ^�� TK9� 	(&�5#� ^�� � �(1 �#��7 ���A F9�E+� &�.(�/   !J�K. 
("1 q9�"� 8�/�5#�
�(��5� 	�.��� 8��� ^�� ���9��(� �9    !1(�� � �(�1 ��#��7 ���A F#�1 ����� � 
��f/    &E��\.� ��#

�9��(� 
�(� 
(O�� �� ���A E��[ &(:��� 
��f/ �� �9�A ��Z7� (�7 ��aK� � �551.�9[  
!"�� ��� �� &(h5�(�6 F#�1      !�"�� ���� F#��1 (�x� �� l��#   �#��� D%�� 	��#   
��#

!1(�   ����*�� !�+�9 �#��7 F9�E+� ����� (9��]� oK*(� �#    ��9���� ������ D%�� ��1   
��#
       F#��1 ������ (9���]� o�K*(� �#��� � ��9���� 8��� G��'� �-�.�� !�� �+��.(��C� !1(�

 ��aK� �� (# � !+�9 �#��7E/�159� O5��1 �� �� ���9�A ���� 
�#��%�� �� .���  
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   8��%��� �\�KL��� ��A �� �.�5�":� �. F9�E+� (x� �� l8�5�":� ^�� &�9�A �� F9�E+�   
��#
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��#
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�#   F#��1 ��#   8[ F�]. � ��+�9   ������ �� ��#      �9��O� ����� 8�(� � � ����p�
�#��7  �9��(� � �� ^�� � 
��f/          &(�_� }(�. ��-�.�� !�+(/ ��#��7 G���H 
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8�( � %� ��9��� .�5K# ��E� ���� 
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3.2 0�	���� 1*2*3  

�% ���5� ��J��� ���(� 8��� F�� &%��.� � N"�)���� ����� ����(    
������ ���� �  G�������

���K� ^�-.� ��7(�6 � ��7 �(L9�� �� ��  &���   ) Q���$ .!���1 ��HZ7 	(��� %� 
�  G����
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����T  
U�� � V9�F0  4N9	�>�9O �������  
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 ���(� q1 D%�� %� &�� ������

 ��� �'5� ����� � 
����� ^�_�
������ ��7�� &�� 
����� ��� �  

����/j[ � M�#�(�� 

)Ebrahim and alagideh (
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�56  
2016 -1980  

 �\KJ"# ��7
 ��9%�� �'�� ��

 ��7 (�6ARDL 
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����� ��� � �L.�� F�� �����

�9���� 
�#��O1  

) 8���(APradhan( )2020(  
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i�.�m�� � �9(��  
)Asteriou and Spanos( 

)2019(  

26  	�A��� �9�� �� ��O1
&���  �.j�� 
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 �� (-.(/ !���
r_ {�r��MS-

VAR  

T9 !J�� ����� ��$� ����� %� �+(:
� 8�( � %� qJ� 
����� ��� �� ���

2008 8�( � %� kA �'5� ����� �  

 �\.��$ � 8��%�(��/
)Qamruzzaman and 

Jianguo) (2018(  

�9���� 
�#��O1  
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ARDL 
��� !�#�� �� 
����� ���  
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���� �\K� ���� F��  

8���L"# � %�J_�  
)Shahbaz et al.) (2017(  

&��� 	�5# � ��r 
�# �.j��
2013 -1970  
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�,�� T9 !  �� ���� ����� %� �+(:

���  
�����  

 8���L"# � 
�5�("�
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52  	n��� ��[�� �� ��O1
&��� �.j�� 
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q.�A �9� �9�A  

 ����� T9 ��$�U  �� i�L�� qL�
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.���f\� n��� ��[�� �� 
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�J��9��� � �O�.  
)Nyasha and 

Odhiambo) (2015(  

&��� 	��.�9(� �.j�� 
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��7 8���(/�  ��
�'��
�# ��9%��  

T9 !�,��  �� ���� ����� %� �+(:
���  
�����  
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)Bittencourt(  )2012(  

&��� 	���j 
�L9(�[ 
�#
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,��T9 !�  �� ���� ����� %� �+(:
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) �L.Z�Blanco( )2009(  
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�L9(�[  
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&���  �.j�� 
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T9 ��� �����  N"� I7�� %� �+(:

����� ��� �� ����  
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����� ��� ���1 G��  

 
��"�� � 
��.���
)1392(  

 
�#��O1 �K9�]�OECD  � 

UMI &����#  
  �.j��2009 -1980  

q.�A �9�  
T9 ��� �����  �� ���� ����� %� �+(:

(�xy�) 
����� ��� (�'5�  

 8���L"# � �5�K*
)1390(  

&��� 	8�(9�
�#  
 �.j��1346 -1386  

ARDL  !��� �
�1��� (-.(/  

 � 
����� ��� �'5� G���5�� �����
 �� �9���� !�,�� ����� � ���� �����

&���1 G��  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

w"$ ���� ��(-� G������ �9� 
�5� �L. :!�� �$�� 8�9�� �9� !K�.�1 g�# �����  ���� 

E9�"� ����� ��� ���� ����� ���� � ��� 
����� �� 
�#��O1 ����� 9�+�  �����   �������

��$� �3.[ .����. &�#�O� �� &E��[ 
� %� �+�9 
�# G��'� !�� �1 �� �*  
���9%  8��O.  &��5#� 
G��'� �# ��  ���O1  �����   ��������  ���53"#  ���  ��$��  ���  ��#(�C� � D��  q��� �  ���(-� 

 &��'������!�� l	�9�(��5� ����� ���     
������ ���� � ����� F��� ����� ��  (�#  	
���O1 

�5�%��. �.�/��$ ���(� �9� ^�� .!���1 ��aK� �.�9��5L9  ) 8����"#Hamilton ( )1994	(  ��5J� 

(� �L59� ��+� 
���K� %� 
�#(�C� 
(� �.��% &��� ��
�# ���� �  o�K*  G���p]�  �.���% 

G��'� �#��7 	��� 	�9�(��5�  �������  ���+�  ��#(�C� ��  ���5r  	
(�K�  ��L"�  !��� ��  o���� 


�#�(L9�� 	��7 
��� ��7 %� .���J.  
 Q�� %� F#��A �9� �� ��(/� ��7�8�  
���(��  0�1����  5�3�2���) 4MS-VAR �'��� ( &�
Q�� �9� !9E� .!�� &��  !���)� �� � �5K# 8��% �� �K��� Q�� o9�() �1 !�� �9� �� �#
   	���.��� �\�K� ��#(�C�   M��9P� �+(�/ (��h. �� ��� �9�(���5� 
��#    �� 8���L�� ��9� 	M��# %� �E�-�
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M#�(+  �� &��� �9 8��% �: �� !��� ����� �� (��C� 8��� �1 �551   ����(� ����� �� G��'� 
�#
.��� ��(�  

 
�#�-K$ NJ: 	��7�� G������ F#��A �5�O�A ���(� �� ��J��� ��^�-.�  &���   G�������
 
����� v�)�� ��"# �� ) !+��#� �9� ���^�-.� (45�3�9�� 0�1��  s9�. �1 !�� &��  ��_.[

. !�� &�� D��E/ ��!�,�� ����� ���(� �� ()�* F#��A   N�"� � &%��.� (h5� %� ���� �����
        �.���% &��� �� 
��7��� !�KL� n9�(�� �� 	���O1  
������ ���� � ����1352 -1391 

�7��(A &�� !�� A ������ �� �1 �9�-.[%� .F�    �h5� %� ����� F��� ������ 	��  I7��� �� (
 ���� F�� &%��.� �E-� ���� N"� ���(��  ���� ����� s9�. � !�� &��     ���� � ����� ������

 
����� &��� �� �.��%1352 -1399   ��� I7��� (�# 
�(� 	     �(�L9�� ��� � ��.�/��$ G���H
�K9�]� 
�D��E/ !�� &��E9�"� �� �� F�A ������ 	�/�9� �9� �f� . ��.�%��  

  

3 .�7�� � ��8 9��:;  

�� �$�� �� !�"#� F�� 	����  �� F�A F#��A0�#�� q�� � ��J��� 8���  F��� �����  ����� � 
�: 	
��7�� !KL� n9�(� �� 
����� ��� Q�� 
�# 1352  ���1399  ̂ ��-.�  ��+(/   .!���

D��  ���5�   F��� �� .!��� ��+(/ G��H F�� �� �� F#��A ��� 	Q��&  ��.�� 	��#   �.���%

�\�� � �#(�C� �(/� ��7�8� 
���(� 0�1��� ) 45�3�2��MS-VAR� ( �/�9�
�# T9��a� 

8[ �+(�� � �� F�� 	^�� ����� ���  F��� �����  ����� �   	
������ ���� ��  o����  !�+��#� 

8��%[ !�,�� (-.(/ 0�1��� 45�3�2�� ���J� .!�� &��  
  

3.1 4��*� � ���� 5��6� � ���7�
� ���� ��   

�� �9� }(. %� ������ ��� �.j�� ����� �7�� I��7�.�� � !"�� Q��   �9�A1383 �� 8��5�  (��C� 

���  	
�����D%�� &��E+� ���� F�� �� G��H 
�H��  %���� ���   ��7�� I���7�. � ���  8���5� 
(�C� !JK. %� � ���� &%��.�     ����� (��6 � ����� F��� �� �L.�� MK�� �9���� G���J��  ��� 

����� I��7�.  ��7���� 8��5� (�C�  &��'�� ���� N"�  .��     �� &��'��� ����� 
��#(�C� ����"�
 ������ �9� ��  �.������ G��H   �.���% &��� ��: �1352   ���1399 G���Z:� %� 	  
(��  �.���% 

T.��  
E1(� 
��_"$ ��Z�� 8�(9� ��(���  &��   .!��  
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3.2 �8��� 
��� ��&*#� ������ 9�:��� ;�
*<*=6  

      %� ��9�� ���� ��� ���9�� ��_.[ �� (J�� 
�# 8��%[ i��� (� M9P� (��C� ��$� �1 �9�# Q�� ��
  !�9E� .�(1 &��'�� 45�3�2�� 0�1��� 
���(� 
�# 8���(/� ��"$ %� �:��(� 
�# 8���(/�

 M9P� (��C� �1 !�� 8[ �� �\�� �9��� G��H 8��� �%   ������ Q�� �� ���   	���� ���*���  ��1  ��
 F�A %� (\9� 
�#�\�� (9������� &�� ) km��3��) !��Deschamps (452:2008.(  


�\�� �(/� ��7�8� 
���(� 0�1���  3�2��� !���* 	45�  �"���M 9 ��+� �
 %�   
��\��  ���7
�(/�8��  
���(�� )VAR(  ��J�(� p    ) 
�(�6 ��#�% 	
(h5�).!���Montazeri, Zahed gharavi (

101:1399(  (�/�  
�(��  
(�� 
��#  �.���% K   :
���� (�1�.… ���)′. � = 1.… �(� ��J�  
��\�� 

��7  �(/�8�� 
���(� p �� (h. �+(/ :&�\.[ 	���  

��=V+�1��−1+⋯+����−�+�   )1(  

��  ��:
 �1 .�~���(0.Σ) (/� �(�)=��−�1�−⋯−���� �� 8��5� T9  ���"$�5r �
 �×�  %� 

�'���# �9(�� � �(+ 	���  g��#  ��O9�
�  ����7 %�  &(�9��  ��*��  |�(�)|≠0 ��� |�|≤1   0 ��� 
��$� ����. 	���� �� ��:
 �1 L (\�"� �'��  &�\.[ 	!����−�=������53"# . � �� �(+  ��L59� 

��"$ ��7 
���� T9 w9%�� Q��(. 	!���~���(0.Σ) 	 �����  )1( �� 8��5� ��J�  
��\�� VAR(p) 

���9�A ) ���/Stable Gaussian VAR (pp) Model( �7�5�  ���  ����  ��1  ��9�  	������  ���  �.���� 
�� G��H  ��\.������9q &�� �
 %� Q�� VAR &%��.�
(�/ :���  

y�−�=�1(��−1−�) +⋯+��(��−�−�) +�    )2(  

�1 �� [	8 μ=(��−Σ��=1 ��)−1�  ��\.����  �����5r
 )�×1( %� ��   ��'/ .!���  ���  	���� 

���H��� �1 
(� �.��% �� �(�� (��C� M9P� 	���� 
�\�� VAR  ����9�A   ��� ��L"�  
��#(����A 

!��x o��5��.  .�����%�9� ��	 �� 8���  
�\��MS-VAR �� �� 8��5�   {�r���r T�9  (���C�  M�9P� 

���"�(� .!+(9fA &�9� ��H� �� �9� 	�#�\�� 8[ !��  ��1  
��#(����A  ���[(��   
�(�� &���  ���(�� 


(�
�# �.��%�� 	 �� (�C� M9P� q���(�6 &�#�O�  �� �\K� ���� �1 ��� �/�9� q����(�6 
�# 

&�#�O� %� M9P�  
�#�� ∈ {1.…. } ������� 9T �%8� �KK/ q��� ��H�� .!�� �KK/ !��* 

�59�(+ �+���� 	0�1��� �1 n��� Q�"*�
�# Q�].�  (��9� &��	 �� G��H (9% �!�:  

∀".� ∈ {1.…. }      �"� =1 Σ  �=1    )3(  
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��  M��"��  ��\��
 VAR(p)  ����9q  &���  ���  ��\.���� ��  ) ������2	(  ���  8����  T�9   
��\��
��7  �(/�8�� 
���(� 0�1��� 45�3�2�� )MS-VAR( �� �J�(� p � M 9P�M �� �(� (9% :!���  

y�−�(��)=�1(��)(��−1−�(��−1))+⋯+��(��)(��−�−�(��−�))+�   )4(  

��  ��:
 1� �~(0.Σ(��) � μ(��).�1(��).….(��).Σ(��) w���� (��C� (����A �1 	�5K# �\K��� 

 
��#(����A μ.�1.….��.Σ ��  ���  T�9  M�9P�  I��O� ��  ���H��  ���   km��3���) :��551
)Deschamps (2008.(  

μ(��) = �1, "* ��=1  μ(��) = � , "* ��=   

�� 
�#��1 	��(-� ��  8����  ����O�  ) ������4	(  n�����  
(�\9� ��  u�� �  �(�1  ��1 �� 8[  ��# 

	M9P� (��C� 
�#(����A 
�#��1�+ (����A 	��J� %� �(� (�h. 
(\9�  �\�KJ"#��7 
��# �  ��9 

k.�9��� Q��$ .���� )2( !��*
�# �'��� %� Q�� MS-VAR F. ��8� �� .�#�  

&�5L1������ .> MS-VAR  

 

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  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

G������ 
��9% %� �9� Q���# (�
� ���(� G���)�� 8�/�.�/ 
����� &�(1 &��'�� ��.�  ��1 

�� 8��5� �.�". �� 8��� �� G������ 8���"# )1989 k����[ 	( �  .) 8����L"#Artis et al) (2004(  �
) �rChen) (2007 ������ !_$ �� (  qL���     �������/ ������� E��. � 
���-� 
��# �   ��(�"��

)Guuidolin) (2006 ��%��� ���(� !_$ �� (  ̂ �_��   ) ��r ������� �Chen) (2006� (   !�"���
)Smith( )2002���(� !_$ �� ( &(_� }(. � }(. &���� %�� �(1.  
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3.3 >��'? +*)�� �@#�� �� A��  �� MS-VAR 

�� �9� 	������ !_$ ���(� ����� !�,�� N"� 8��� 	����  � ���� F�� &%��.�   %� 
������ ���� 

8��%[ !�,�� (-.(/ 0�1��� 45�3�2�� &��'�� �� ���  ��9� ��  8��L�� ��  M#�(�+   ��51  ��1   ������
!�,�� ��� 	�#(�C� �� M9P� �\K� A�&�(1�� � (�C� �f� .���� ��  ��9�  	��#�\��  �(�+  !���x   8����
����� !�,�� ��� �#(�C� ��$� �#���. .!���  

  

4. ���=�> �7�� � ?%��1 !@���A �1��� ��� 9��:;  

 ���[(� %� qJ� ��\��        ���(����� �9��9�A !�_$ %� &��'������� 
��#(�C� !��#�� !��� ^%j� 
��(�   .�(�/�� ���� 
�#�\�� �.��[
� (�h. 
�\�� (/� ��7��.��  
���(��  0�1����   45�3�2���

kK.�(+ � ) T9�.�Franses and Van Dijk) (2000� 	(� �9� �L. &���� �� �551 �1 �#���   �1��.�
��$� ���� �1 �9� �#�\�� �5.��� 
(�
�# �.��% �9�A N�7 �551. 8��%[ 
�# �9�O 
   ��L9� ��*�� 

(��+ "���M 9�+� � km���+ - 	8�(A ��"$%� 8��%[ 
�# Q����  �-5�������   ����(� 
�(��   �9��9�A
�� ��"� �� �.�� ��� �9� 8��%[ �# �� �.�". 
�# Tr�1 
���� 8��� ��9�A &��� � q9�"�  ��.���  ��'�� 

�5�_� �� ���K� {��.� Tr�1 ���*�� .�551 8��%[ �1 �-.� � 8�(A �� �ZH�  {���.� &� .  ��'�� 

	�5�_� 0Z7(� 8��%[ 
�# �L9� (��+ � km���+ � ^�/ 	8�(A 
(xz� �� q* O�qL  &%���.�  8���%[ 

����(� !��. ��_r &���[ 8��%[ �2��� n��� &�� �-.� � 	8�(A  G���J�  ��.�  :%�MSB 	MZa	MZt  
 � MPT �1 	w����� ^(+
�# �ZH� &�� %� 
� &���[ km���+ 
�# � 5K# 8�(A(� .� �9�  i���� �� 

�9� 	������ %� 8��%[ �O9� �*�� �-.� �    &��'��� 8�(�A       
�(�6 ��#�% � 
(�h5�) !��� &���
)Montazeri and  Zahed gharav (105:1399( 

(� i��� D��E/ s9�. �� &�� ) Q��$3&���[ �.�( � (9��]� E�. � ( �-.� 8��%[ 
�# -  8�(�A
�� ) Q��$4
�#(�C� (  	����� ����� � ���� F�� &%��.� 	
����� ���  ���  	o���(� ��  ���� 

��"�� 99	 95  �90 �H��  ��9�A  &���� �  %� &��'���  (9���]�  ���� 8[  ��#  !�_$  ���[(��  
��\�� 

��7  �.���(/� 
���(� 0�1��� w.��Z� 45�3�2�� �#��7 ���.  
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 &�5L3 . [��	����T\ >�� �N�� 5:�� 4"��– $��� )Ng-Perron Test(  

��� �9]	�  MPT  MSB  MZt  MZa  

5/� >���	
�  37/1***  16/0 ***  02/3 - ***  45/18 - ***  

���� !T�5��  83/1**  18/0**  62/2 -***  03/14 -***  

���� R+   37/4 *  24/0 *  61/1 - *  5/6 - *  

4	��� :Y=��Z��#$ >��%  ^�� �� *90 %56��  **95 56��  ***�99 56��  

 &�5L3. ��)��� ���S�� !���\ ��> N�� ���T\� -���$  

MPT  MSB  MZt  MZa  ���� ^�� >��� 

78/1  17/0  58/2 -  80/13 -  1 �H��  

17/3  23/0  98/1 -  10/8 -  5 �H��  

45/4  27/0  62/1 -  70/5 -  10 �H��  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

�� ^�/ ��� � �� �$�� �� �9�A 8��� C�	�#(� �� ���[(� Q�� MS-VAR �7��(A ��  ����. ��  ��9� 

	��*(� �9�� ����� �5�_� �'�� � M9P� ����� �� .��(/ �(L9��  0�1����  	45�3�2���   ��$�� ���  ��� 

��$� 
�#(����A M*�E� �� ��)(+ 	('H 8��%[ LR 
���� w9%�� ����.��� �#���.  ����   ��9� ��1 

	(�� ���� �� ��� �� 8��. %� �9� 8��%[ 
�(� �����  ������  M�9P�  ��5�_�  &��'���    4�9E��(1) �(�1
)Krolzig (1997 :144�� .( ��"# q��� �� (�1� �����G� 	��(-� �����  M�9P�  (��  i����  !7�5�� 

N] � %� ����� �#(�C� �� 	�*Z+) ��(/1393 :119.(  
(� �9� 	i��� �� �9� N�] � �� �$�� �� 1&��� 8��� `��� 
(�  	�.���%  
��#�\�� MSIA-VAR  

 �MSIAH-VAR �� �$�� ��  ��7��� 2  �3  ��"9P� �  ���  u�� �  (�1���* 4  ��'��  ���)  ��$��  ��� 

�.j�� 8��� &��� (�# ���[(� �.�� � (� i��� (# �� ����� ����Z:� E����� )SC( �  T��2�1[ )AIC( 
���� ��(� �K9�]� �5+(/ � t�9�_.  
�\��MSIAH(2)-VAR(2)  � �� ��   ��� ��'�� �� � M�9P  8���5� 


�\�� �5�_� {��.� ��   ����) Q����$ �� s9�. �1 -    ��9� �� .��.� &��� D��E�/(�    ^��"� 	��\��
�#(����A o9�() q��� �#(�C� �� �'��
�# 	����  k.��9���  ��\�� �  �(�� %�  	���J�  ���   M�9P�

�K��� .�5K# 
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4�91� &5� � 4?
� ;99�0 .a�� &�5L  
Q\ >���\ �� MB� <����� ���� Zb� !T�5��� >���	
� 5/� V9� �MSIA Model 

4?
�  �+�c� �� E��:  �+�c� 4� E��:  

1  7.927 -  7.790 -  

2  7.327 -  7.986 -  

3  7.490 -  7.286 -  

4  7.003 -  7.569 -  

4	��� :Y=��Z��#$ >�� 

 

4�91� &5� � 4?
� ;99�0 .d &�5L  
	
� 5/� V9� �Q\ >���\ �� MB� <����� ���� Zb� !T�5��� >���MSIAH Model 

4?
�  �+�c� �� E��:  �+�c� 4� E��:  

1  8.354 -  8.005 -  

2  8.999 -  7.999 -  

3  8.259 -  7.933 -  

4  8.124 -  7.960 -  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

4�91� &5� � 4?
� ;99�0 .P &�5L  
� V9� �Q\ >���\ �� MB� <����� ���� R+  � >���	
� 5/MSIA Mode 

4?
�  �+�c� �� E��:  �+�c� 4� E��:  

1  4.237 -  4.160 -  

2  5.160 -  4.370 -  

3  4.880 -  4.986 -  

4  4.237 -  4.790 -  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  
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4�91� &5� � 4?
� ;99�0 .� &�5L  
9� �Q\ >���\ �� MB� <����� ���� R+  � >���	
� 5/� VMSIAH  Model 

4?
�  �+�c� �� E��:  �+�c� 4� E��:  

1  5.146 -  5.270 -  

2  5.731 -  5.396 -  

3  5.013 -  5.499 -  

4  4.957 -  5.008 -  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

 s9���. 	t��9�_. �[(����� 
���\�� MSIAH(2)-VAR(2)  ����(� ��   � 
������� ����� !��,��
I7�� �� ���� N"� � ���� F�� &%��.� 
�# o��� ) Q���$5) � (6(  D��E�/    �� .!��� &���

� �  
�#�\�� ���[(� MS-VAR T9 ��aK� 	M_� M�"�� !_$ T9 ���[(�  
��\��  ���7  ��9 � 

��7(�6 
�(� .!�� �9� 	��h5� ��7 8��� ��+� �#(�C� �� &��'�� %� 8��%[ 
�# k9�9�  4�.[ � 

� G��L� ���(����� ��(� � !+(/ (� i��� D%�� Q�"*� �9� 8��%[��)(+ 	�# 8��%[ ('H LR 

�5J� (� ��7 8��� ��+� �C��#( �� &�� � ��7(�6 8��� ����� ���  
��#(�C�   
������ ����  �
D��E/) ���� &%��.�  Q��$ �� &��5 N"� � 
����� ��� 	( D��E�/ ����    Q���$ �� &���6 (

��9y� ��   .���  
	��53"# (� i��� Q�"*�
�# Q�].� D��E/ 	&�� Q�"*� �]� �� M9P�  ��#     ���� 
��\�� 
�(��

 Q��$) ���� &%��.� � 
�����5�� ( M9P� 
�# 0 � 1	  ���   lQ����� o���(� 6/91  �100  ��H��  �
 Q��$) ���� N"� � 
����� ��� 
�\�� 
�(� E�.6�� (  M�9P�  
��# 0 � 1	  ���   lQ����� o���(� 

100  �7/96 �H�� !�� �1 �� 8�O. 	�#� (/� MK�� ����  (�#  T�9 %�  M�9P�  
��# 0 � 1   	����
Q�"*� 
��/�.�� �� M9P� 	�# ���K�   .!�� j��  

��53"# � (� i��� D%�� Q�"*� �[&��  
��#  
��1 �� )Chi^2(  D��E�/  	&���  ���)(+ 
��# 

Q��(. 8��� �#�.�"KA � ^�� ��$� 
��7 �\KJ"#��7 � (� i��� D%�� Q�"*� `���[ F   ���)(+
8��%[ ('H ARCH-LM �5J� (� ^�� ��$�  �.��K"#�.  k.��9���  ��(�O�  ���  ���7   �.����(/�

)ARCH�� ( ��� 
��"�� 	o��5� �� .�"��� l�9�(��5� � N���� 8��%[ 
�#   
��#�\�� 	����9%�� 

��7(�6 &�% ��"�� &�� (h.%� 	�'�1 q��� Q�J� ���9%�� �� �.��.  
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&�5L 5 .[��	� ���\�� >���� 5/� >���	
� � !T�5�� Zb� ���� MSIAH(2)-VAR(2)  

�9]	�  
>���	
� 5/� ���� Zb� !T�5��  

('H M9%�  M9P� T9  ('H M9P�  T9 M9P�  

e�  T� f5=�  )016/0 (51/0 -  )547/0 (17/0  )005/0 (12/0  )6/0( 001/0  

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 

���T\ ��G ��G�9@ �� ���� 4����  
UT�� &�+	:�  !���\Davies )000/0UT�� %( &�+	:� !���\ Bekaert &Ang )000/0(  

&�+	:�>�� &�)	�� 

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 
���T\>�� ����T�� 

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] 

4	��� :Y=��Z��#$ >�� ��5 �) �G�� g	���$ ^�� &�+	:� �� ��"� ��5���(.  

&�5L6. [��	� ���\�� >���� 5/� >���	
� R+   ���� MSIAH(2)-VAR(2)  

�9]	�  
>���	
� 5/� ���� 4���0  

M9P� ('H  M9P� T9  ('H M9P�  T9 M9P�  

e�  T� f5=�  )03/0 (122/0  )666 (01/0 -  )000/0 (049/1  )487/0 (01/0 -  

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 -  
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The estimation sample is: 1354 – 1397, no. of observations 44 

log-likelihood 108.080556, AIC -5.73093437, SC -4.67664049 

���T\ ��G ��G�9@ �� ���� 4����  
UT�� &�+	:�  !���\Davies )000/0UT�� %( &�+	:� !���\ Bekaert &Ang )000/0(  

&�+	:�>�� &�)	�� 

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 
���T\>�� ����T�� 

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] 

4	��� :Y=��Z��#$ >�� ��5 �) �G�� g	���$ ^�� &�+	:� �� ��"� ��5���(.  

^�/ �� ��� � ��  o����   ��7��� MSIAH(2)-VAR(2)�  (��  i���� � �(�L9�  !��,��  	(�-.(/ 

�����  ��� ��� ��� 
����� I7�� ����� N"�  � &%��.� 
�# �� (# ��  M�9P�   ����(� ����� 

�1 	!�� �+(/��(� s9�. �� o��� ) Q���$7) � (8( D��E/ &�� .!��  

&�5L 7 .[��	� ���T\ E9h�  �N��O �� i��
  >���� MSIAH(2)-VAR(2)  

E1L E9h�   
��5)� � ^�� &�+	:� !���\ Chi^2  

M9P� ('H  M9P� T9  

4���� ��  T� 5/� >���	
� ���� Zb� !T�5�� 4�  
GDPgr (-1)  

)009/0(  
1/2  

)182/0(  
1/1  

GDPgr (-2)  
)09/0(  

42/0  
)04/0(  

34/0  

4���� ��  T� 5/� 4� ���� Zb� !T�5�� >���	
�  
FD (-1)  

)086/0(  
11/3  

)091/0(  
8/2  

FD (-2)  
)87/0(  

34/0  
)03/0(  

92/6  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  
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&�5L 8 .[��	� ���T\ E9h�  �N��O �� i��
 ���� > MSIAH(2)-VAR(2)  

E1L E9h�   
��5)� � ^�� &�+	:� !���\ Chi^2  

M9P� ('H  M9P� T9  

4���� ��  T� 5/� >���	
� (���� R+ ) 4�  
GDPgr (-1)  

)097/0(  
84/3  

)35/0(  
87/0  

GDPgr (-2)  
)21/0(  

53/1  
)12/0(  

8/2  

��  4���� T�  5/� 4�( ���� R+ ) >���	
�  

Loan 
(-1)  

)14/0(  
10/0  

)091/0(  
8/1  

Loan 
(-2)  

)03/0(  
92/0  

)87/0(  
062/0  

4	��� :Y=��Z��#$ >��  

	!�,�� 8��%[ s9�. (�K'� %� F�A   ��$�(7 %� &��'��� ��  
��#  q�H�* %�     ��� 	��\�� ���[(��
Q�� �9���5� 
�# ���(� �� M9P� 
�# �\�� �� (# �� ���� �7��(A � !��)� 
�#(�C�   ����


����� I7�� ����� ����� 
�# �� �� (# T9 %� �9�  M�9P�  ��#  ����(�����  ��(��  ��� .M��#� 

i���(� ����". )2 � 
����� ��� �\�� �1 (��� F�� &%��.��� � 8�O. �� 	�#� M9P� ('H q��� 

Q�� 
�# 1361 -1352 � M9P� T9 q��� Q�� 
�# 1399 -1362 .!�� ^%j �� (1~ 	!��   n����
��� }(. 
����� M9P� �� � ('H 	T9 �� 	o��(� 6/0 � 13/2  I7�� � ���� F�� &%��.� ��� � 

 Q���� o��(�076/0 � 037/0  ��H��    (�� ���53"# .!���  i����  �����". )3(     ���� ��\�� ��1
���� N"�  � 
����� �� 8�O. �� 	�#� M9P� ('H  q����  Q���  
��# 1397 -1384 �  M�9P�  T�9 

q��� Q�� 
�# 1383 -1352 8�9�� .!�� (1~ 	!�� ��� n��� 
�����  M�9P�  � ('�H  	T�9 

�� 	o��(� 4/1  �4/2 ���� N"� I7�� � ��  o��(�47/0 � 15/3 �H�� .!��  
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����+� 2. &��>�� j���� 4� k�c�>�� 0 � 1  

�� <��� [��	� �����\ >���� 5/� >���	
� � !T�5�� Zb� ���� MSIAH(2)-VAR(2)  
4	��� :Y=��Z��#$ >��   

  
����+� 3. &��>�� j���� 4� k�c�>�� 0 � 1  

�� <��� [��	� ���\� >���� 5/� >���	
� ���� R+ � MSIAH(2)-VAR(2)  
4	��� :Y=��Z��#$ >��  
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(� i��� s9�. �� !�� &��[ %�  8���%[  ������   8���%[ � ���7(�6  !��,��   ����5� (�-.(/ �� 

Q���$  )7 -4!��)� � ( 
�#(�C� ! � ������ �� M9P�
�# ('H � T9 ! � Q��
�#  !� � 

n���� 	���(� ��� ��7(�6 8��� ��� 
����� I7�� ��� ���� ����� 
�# �(� (9% .!��  

  

1.4 
��� ����� +*)�� �@#�� ��� ������� � �'��#� CD� ���  

�� M9P� o9() l('H  ��'��  ���� Q��    Q�����) 
������13/0 -( ��  ����  ���"�� 99  ��H�� 

�5��  ����� !�� &��[ 8��� �1 !��T9 ��� ����� T9 ��$� (/  �� 
����� ��� %� �+(:  &%���.�
��� F��.!�� �  

�� o9() lT9 M9P� �'��  I7�� ^�� ���� F�� &%��.�  Q�����) �92/3 -  o9(�) E��. � ( 

�'�� ��� ^��  Q����) 
�����03/0 -�� ( ��� ��"�� 95 �H�� �5����� �� !��  &���[  ��.�   ��1
8��� � 
����� ��� %� �+(:�� !�,�� ����� T9 ��$� (/��� F�� &%��.�.!�� �  

  

2.4 
��� ����� +*)�� �@#�� ��� ������� � ��� EF�  

�� M9P� o9() l('H �'��  N"� I7�� ^��  Q����) ����11/0 -�� ( ��� ��"�� 95  ��H�� 

�5���� ���8��� �1 !�� &��[ !��T9 ��� ����� T9 ��$� (/   N�"� %� �+(:     ���� ��� �����
�� .!�� 
����� M9P� .!�� &�O. !+�9 (�C� �� ��� ��� ����� g�# T9  

  

5. �&�1% '��� 

!�"#� ��           �� �L���� ���� ���$� 
(�"1 ��O��5� 
������ ���� (�� 8[ (�x���� ����� F��
 ��� ����� ���7� �����. ��$�(h. |�'�� (�C� �� �9� ��       ��� ����(� G������� ��(��� ��9�

� . ���� |���� E�. 8�(9� �����( �9�  i���	 ������ ()�* ��  &��'��� %�  !�+��#�    (�-.(/ !��,��
 � 45�3�2�� 0�1���&���  ��#   �.���% 
(�� 
1399 -1352  � ���  0��#   8�(�1 u�� �  ��a�K� 

�9��5L9�. � G��p]� �.��%  ��� ��q �#	 ���(� �� ����� ���� ���     F��� ������ 
�# I7��
�� 
����� ��� � ���� 8�(9� �7��(A �+�9 .!������� ���(� �� ������ 
�#  ����  
������  �

��� F�� &%��.�8�O. 	� �� ) ('�H M9P� �� �#�1352 -1361    T�9 ���� ������ T�9 	(   %� ��+(:
 �� 
����� ��� 
����� F�� &%��.� ��� &��� ��(�(� �  
�_���� .!1352  ���1361  Q���   
��#

��     ����� ����� F��� &%��.� �JK. 8��� Tr�1 �+(: %� � &��� 8�(9� 
����� � ����� ���Jx
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      ) T�9 M�9P� �� .!��� &��� ����� F��� &%��.� �� 
����� ��� %� �9�KL9 ����� �9�1362 -
1399 � ( w�����  � 
������ ��� ��� �+(:�� !�,�� ����� T9 	
��7�� !KL� ��]. %� kA

�� &%��.���� F� &����(�(�    G��Jx � &��� (/�E� qJ� &��� �� !JK. ���� F�� &%��.� �1 !��
 !����� �f� !�� &�� �+(: �� (�C� �� �9� ������ !�� &�� M1�* ��O1 �� �����   8���f�/

             !�9�]� ��� ��9�� ��L59� �"�) �.���% u�� � ��� T�9 M�9P� ��� ��L9�E. �� �$�� �� 
�����
��E"# �5O9�.��� 
��������  � ������ !����� �� �9�� 8      Q��A ��%��� %� M���) ����� 
��#��%� �

(�9��(� .�551 �$��  

�+�9����� ���(� �� ������ 
�# ��� 
����� 8�O. 	���� N"� I7�� � ���#� �� M9P� 

) ('H1397 -1384T9 ��� ����� T9 (         .���� ���$� 
������ ���� ��� ����� N�"� %� ��+(:
���*���� �1 M9P�  T9)1352 -1383  .�O. !+�9 (�C� �� ��� ��� ����� g�# (  

             � ��+�9 F9�E�+� ����� ������ !��"#� 8�(�9� ������ �� 8���% �f�/ ��� (�\9� G���J� ��
!����  
����� 8���f/ �� ��7�� 
�# �'��� �� �9��  GZ�_�K�) �L.��� F�� ����� 8�r �� (

.�59�". �$�� 
����� ��� T9( � 
�(�  
  ������ ��9� s9�.   s9��. ��� 	� �5�KAP�  � �9������ )1395(  ) 8����L"# � 
�5�("�� 	2015 (
8�"# .���� !]���� �1 �.�/�5KAP�  �) �9�����1395(	  ���(� ��    ���� � ����� ������ �����

 
�����l�.��� 8�O. �� q��� �L59� 8�(9� 
��O1 Q�*�� ����� !�� � �". �.���  w���5�  
(�O�� 
�� �� ����� MK�� ���� 7�� ���7� �#� � #��%��      �f�� 	��.���. �� o���5� �9����1 ����� 
�

�K.��. ���� 
�#��%�� �9��(� � ����� ����� F�� !��7 �� �.�  �.(�\� ��(� 
��f/ ������ � 
���� (x� �'5� (� ��� 
����� ����. ) 8���L"# � 
�5�("�2015   
�#���O1 �� ��.��� 8�O. 	(

��  n��� ��[��T9  �����U  G���5�� �� i�L�� qL� �1 ���� ��$�  ��� 8��O.    ���y�� ��#�
���� F�� �� �*%� '5� (�xy� �.���� �#��O1 ��� (�
 ���f\� n��� ��[�� ����7�� .  
���"�� 

���� �9�$ &E�\.�
�# 
��9% 
�(� D(9fA TK9� j�� q�LO� � {�J*  ��"�� � �_.�� !�9  v���� 

8�( � ��-9� ���51 �1 %� �9� &�� ���.��� �� �� Q�].� F�� �]�]*  	������  (�xy��  ��'5�  (��  ���� 


����� .���f\�  
   !���� ��$�� �9�� �+(: %�      �� ������ ��� ��_5� ����� ������     ����A � ����� 	�L.��� ������

�� !��  �". �9[ �L�� 	G��h. � G��(]� �� �\K�
�#      � �9��(�� ��%��� 8���� %��� �$�� 	�L.��
����� �$�� �\+�9  n� ����� ����$ 
��_. o�J*)  	�2006الله( ���� MK�� T9  ����H���  ��1 

�� ���� �+�9 ����� �.�����(� �� w��5� !9��# ���9 
��f/  
�#   w���5� ���[��1 I����� � ���� 
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� kA }(. F9�E+� �9��(� }(. � %��.�     
������ ���� 	��L9E�+ �9��(� !��J.� w9(K� � 
��f/
�� �]��� �� �#�.  

 

C��$ ��&1  

���(����	 	��� �" � �5��� ��*	  � 
�_�
��*��( � 	 )1399(	     
������ ���� � ����� MK�� �(L�"�
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