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 چکیده

باشد. در ادبیات اقتصادی، سرمایه به منزله رکن اصلی و توسعه، از اهداف اساسی کشورها میدستیابی به رشد اقتصادی پایدار 

ی رشد و توسعه اقتصادی تاکید فراوان کنندهترین عامل تعیینگردد و بر تشکیل آن به عنوان مهمیک نظام اقتصادی تلقی می

گذاری، نیاز به میزان مشخصی از د بنابراین برای انجام سرمایهباشگذاری میشده است. از آنجا که منبع انباشت سرمایه، سرمایه

در این مقاله  باشد.وری سرمایه موثر میبهره های توسعه مالی بر شاخصانداز در سیستم مالی است و از این طریق شاخصپس

توسعه، درحال  حالهای درکشور ای بین های مناسب بازار مالی، یک بررسی مقایسهسعی شده است تا با استفاده از شاخص

کشور لحاظ شده و در  ۲۱ها در هر کدام از گروه یافته انجام شود. لذا در بازه زمانی توسعه نفتی و توسعه

سرمایه در  بازار دهدهای آماری مربوط، به نتایجی دست یافته ایم که نشان میهای پانل و روشنهایت با استفاده از داده

 توسعه یافته بر خلاف کشورهای در حال توسعه نفتی  تاثیر مثبتی در رشد اقتصادی دارد. کشورهای
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 مقدمه

اهدافی قلم داد توان از زمره بدون شک دستیابی به رشد مستمر و مداوم اقتصادی و به موجب آن توسعه اقتصادی را می

باشند، شناخت و آگاهی نسبت به تأثیرات متقابل متغیرهای کلان اقتصادی، کشورها در پی دستیابی به آن مینمود که تمامی

یابی به اهداف کلان اقتصادی است. طبق نظریه های اقتصاد کلان، های صحیح جهت دستیکی از ملزومات گزینش سیاست

شروط لازم برای رشد اقتصادی به حساب می آید. به عبارت دیگر به کارگیری مطلوب نیروی کار  انباشت سرمایه فیزیکی یکی از

ی مالی بر رشد ی تاثیر توسعهدر فرآیند تولید تا حد زیادی به میزان سرمایه موجود بستگی دارد. در این مقاله به دنبال مقایسه

های صادر باشیم، این مقایسه در کشوری نفتی و توسعه یافته میعهاقتصادی در سه گروه از کشورهای درحال توسعه، درحال توس

های های نفتی از طریق مکانیزم بیماری هلندی باعث کاهش اتکا به درآمدکننده نفت از این نظر حائز اهمیت است که درآمد

شود که همه این ی فیزیکی میهامالیاتی، کاهش سرمایه گذاری اجتماعی و انسانی، بی ثباتی اقتصاد و کاهش سرمایه گذاری

نماید. اهمیت توجه به بازارهای مالی به حدی است که برخی عوامل زمینه را برای تضعیف و کاهش سطح توسعه مالی فراهم می

رهای نیافته، نه در تکنولوژی پیشرفته بلکه در وجود بازایافته و توسعهاند که تفاوت اقتصادهای توسعهاز اقتصادانان بر این عقیده

 (. ۲۸۳۱ختائی، محمود و همکاران، مالی فعال و گسترده است)

های کوچک و بزرگ موجود در اقتصاد ملی، اندازهای مالی به سبب نقش اساسی که در گردآوری منابع از طریق پسبازار

)صمدی و  اندگرفتهبهینه سازی گردش منابع مالی و هدایت آنها به سوی مصارف و نیازهای سرمایه گذاری موردتوجه قرار 

هایی برای های اصلی یک اقتصاد است، طراحی سیاستازآنجایی که یک سیستم مالی سالم مکمل زیرساخت (.۲۸۳۱همکاران، 

توسعه اقتصادی که در آن بهبود سیستم مالی کامل مورد غفلت قرار گرفته باشد، اشتباهی چشمگیر است. یک سیستم مالی با 

ها و بازارهای مالی توجه پژوهشگران و بالقوه باشد. بنابراین نقش واسطه ستعد بحران با آثار مخربتواند منظارت ناکافی می

حال توسعه در حالت تجدید ساختار گذاران را بیشتر جلب کرده است. الگوی مالی اتخاذ شده کشورهای توسعه یافته و درسیاست

تخب قابل بررسی است. بررسی ساختار سازمانی در حالت تجدید مالی این کشورها در در چارچوب ساختار مالی کشورهای من

های اخیر ساختار مالی از این نظر دارای اهمیت است که ایران در فرآیند تجدید ساختار مالی قرار دارد، به طوری که طی برنامه

ن مقاله به دنبال اثبات فرضیات توسعه بر موضوع تجدید ساختار نظام بانکی تأکید شده است با توجه به مطالب گفته شده در ای

 باشیم:زیر می

 توسعه مالی تأثیر معنا داری بر رشد اقتصادی دارد. -

 توسعه مالی در کشورهای توسعه یافته تأثیر مثبت بیشتری بر رشد اقتصادی در مقایسه با دو گروه دیگر دارد. -

یافته نفتی ر رشد اقتصادی در مقابل کشورهای توسعهی بدون نفت تأثیر بیشتری بتوسعهتوسعه مالی در کشورهای درحال -

 دارد.

این مقاله در پنچ قسمت أماده گردیده است که در بخش حاضر به اهمیت موضوع تاثیر توسعه مالی در رشد اقتصادی 

ایران اشاراتی ، به پیشینه تحقیقات انجام شده در کشورهای خارجی و ایم، در بخش دوم به طور خلاصهها پرداختهوبیان فرضیه

ایم. در بخش چهارم ها پرداختهشده است. در بخش سوم نیز به مبانی نظری توسعه مالی و رشد اقتصادی و سیر تحول این نظریه

های تخمین بیان شده است و در نهایت در های بازارهای مالی و نمونه های مورد مطالعه به معرفی مدل و روشبا توجه به ویژگی

 ایم.های سیاستی مناسب پرداختهبندی کلی و توصیه، جمعریح نتایج برآورد مدلبخش پنجم به تش

 

 ادبیات موضوع 

 چهارچوب نظری. 1

 تعریف ساختار و توسعه مالی  . 1-1

های مالی و افراد و های و ابزارای از بازارساختار مالی را مجموعه(  Howells, P. & Bain, k., 2005هاولز و بین )

کنند. ها تعریف میکنند که در این بازار با یکدیگر با وجود قانون گذاران و ناظران سیستم مالی و افراد و نهادعریف میها تنهاد

کند که در را توصیف می های نظارتی وکنترلی(های مالی و سیستمهای مالی، واسطههای مالی )بازاربنابراین ساختار مالی، نظام



  

شود، به طوری که سرمایه بین های مالی،سهام،اوراق قرضه واسناد خزانه دولتی( پرداخت میمالی )قراردادهای آنها به مبادله ابزار

 یابد.گیرندگان( جریان میگان و وامدهندهگان )وامکنندهشرکت

توسعه مالی مجموعه عوامل خط  کنند:در گزارش توسعه مالی مجمع جهانی اقتصاد توسعه مالی را چنین تعریف می

شود و دسترسی عمیق وگسترده به های مالی اثر بخش منجر میهایی است که به ایجاد بازارهای مالی و واسطهها و نهادمشی

 کند.سرمایه وخدمات مالی را فراهم می

توسعه  -۲ داند که شامل ابعاد زیر است:صندوق بین المللی پول نیز در گزارش خود توسعه مالی را یک مفهوم جامع می

باز بودن  -۵مقررات و نظارت بانکی  -۴توسعه پولی و سیاست گذاری پولی  -۸توسعه بخش مالی غیر بانکی  -۱بانکی  بخش

 (.۲۸۳۳طیبی و همکاران،  محیط نهادی)دکتر -۱بخش مالی 

 

 اقتصاد در مالی بخش جایگاه. 1-2

 بازار کالا، بازار از: عبارتند دارد. این بازارها قاداعت چهارگانه هایبازار وجود به کلان سطح در بازار اقتصاد بر مبتنی نظام

 شده یاد هایبازار از بازار رساند. دومی اثبات به راعمومی تعادل های چهارگانهبازار تحلیل و سرمایه. تجزیه بازار و پول بازار کار،

 اصولاا  است. اقتصاد بخش واقعی ملمک واقع در که است اقتصاد سکه دوم روی مالی باشد. بخشمی مالی با بخش ارتباط در

است.  نظارت تحت و قدرتمند مکمل، کارا، مالی و حقیقی دو بخش وجود به منوط جامعه هر در اقتصادی نظام بهینه عملکرد

 شود. چون عملکردمی محسوب مطلوب اقتصادی نظام یک برای کافی و لازم شرط یکدیگر کنار در بخش دو این فعالیت

 نظام هر ثبات با و بلندمدت تعادل گذاشت، بنابراین خواهد منفی اثر دیگر بخش کارکرد بر بخش دو این از یکی غیربهینه

کنند. بر این اساس  عمل تعادلی شرایط در خویش درونی ارتباطات با بخش مزبور دو که آیدمی دست بههنگامی اقتصادی

 بخش یا سیستم توسعه مالی، توسعه از منظور و است قتصادا حقیقی بخش به حیات کنندهتزریق مالی بخش که توان گفتمی

 و همکاران(. ترابی، تقیباشد) می مالی هایابزار و نهادها بازارها، یعنی مالی

 

 مروری بر نظریات توسعه مالی و نقش آن در رشد اقتصادی. 1-3

قرارگرفت،  توجه اقتصاددانان مورد هفتاد دهه از پس هایدهه در مالی یتوسعه مفهوم مالی، بازارهای تحولات به توجه با

 بررسی مورد اقتصادی رشد در مالی توسعۀ زمینه اهمیت در داناناقتصاد دیدگاه ابتدا، مفهوم این تکامل فرایند شناسایی برای

 اول، ست. گروها تعریف قابل اقتصادی رشد در مالی بازارهای نقش زمینه در کاملاا متفاوت نظریۀ دو طورکلی گیرد. بهمی قرار

  ,۱Beck, T. & R. Levine(۲میلر، لوکاس و مادیگلییانی مانند )باشنداقتصاد می در مالی بخش اهمیت مخالف اقتصاددانانی که

2004)) 

 رشد بر مالی تأثیر بازارهای روند به متعدد مطالعات انجام با هستند که اقتصاددانانی نیز معدود گروه این مقابل در

 مکتب طرفدار اول، اقتصاددانان گروه هستند: قابل تقسیم مجزا گروه دو به اقتصاددانان از گروه اند. اینختهپردا اقتصادی

 را گذاریسرمایه تابع چون اند. آنهابهره نرخ هایسقف تعیین و مالی در بازارهای دولت دخالت به معتقد که باشندمی کینزینی

 به وجود معتقد کینز نظر طبق چون دیگر، سوی از و دانندمی درآمد از مستقیم تابع را اندازپس تابع و نرخ بهره از معکوس تابع

 تجویز اقتصادی رشد افزایش برای دولت را توسط بهره نرخ سقف تعیین و مالی بالا هستند، سیاست سرکوب  ۸نقدینگی رجحان

 کنند. می

 مالی بازارهای در و اندنموده آزادسازی را آغاز ها ویمتق حاکمیت هایسیاست که اندنئوکلاسیک دوم، اقتصاددانان گروه

 اند،کامل سرمایه مانند بازار بازارهایی و صفرند مبادله هایهزینه که فرض این ها بادارند. این مدل تأکید بهره نرخ آزادسازی بر

 با را مطلوبیتش خانوار ایستا، مدل کنند. درمی و بررسی تحلیل را هابنگاه و خانوارها گیریتصمیم فرآیند پویا و ایستا مدل دو در

                                                             
1 Modigliani, Miller& Lucas. 
2 Beck, T. & R. Levine 
3 Liquidity Preference 



  

 مصرف برای را کالاها از سبدی و نمایدمی حداکثر صریح، و شده تعریف سیستم پرداخت به توجه بدون و بودجه قید به توجه

 هدف با را هادهو ستان هاداده بهینه سطح خود، هایهزینه مالی تأمین نحوۀ گرفتن نظر در بدون نیز هاکند. بنگاهانتخاب می

) .۴Demetrides, Pنیست مهم مالی، تأمین منبع نئوکلاسیک، سرمایۀ تئوری در کنند و نیز اصولاامی انتخاب سود کردن حداکثر

& S. Andrianova ,2004) 
 

 اقتصادی رشد در مالی بازارهای یتوسعه نقش و نهادگرا دیدگاه. 1-4

قواعد  از ای مجموعه را ، نهاد(Lin, J.F & J.B. Nugent ,1995 ) و ناجنت است. لین شده ارائه نهاد از متعددی تعاریف

 که هستند قواعدی تعبیر، نهادها مجموعه این دانند. بامی بشری متقابل هایبر کنش حاکم و بشر توسط شده تدوین رفتاری

 دهند. می شکل را هماهنگی مجموعه اصلی، هسته یک پیرامون

 در نهادی ترتیبات نهادی، کلیات اند، ساختارحاکم افراد رفتار بر معینی حوزه در که اندفتاریر قواعدی نهادی، ترتیبات

 (. ۲۸۳۱متوسلی، محمود، شوند )شامل می را ایدئولوژی و سنن قوانین، ها،سازمان یعنی اقتصاد یک

 از: اندعبارت که کرد تفکیک سطح چهار به را نهادگرایی هایتحلیل( ۲۸۳۲ویلیامسون، اولی) ویلیامسون

دارند,  قرار دیگر و موارد هاسنت اخلاقیات، رسوم، هنجارها، سطح این است. در اجتماعی دار ریشه سطح که اول سطح-۲

 است.  آرام بسیار سطح این در تحولات دارد و جای سطح این در نیز مذهب

 است، اما فرایندهای تکاملی صولمح اینجا در شده مشاهده است. ساختارهای نهادی محیط سطح که دوم سطح-۱ 

 قوانین مانندرسمی  سطح، قواعد اند. در ایندخیل ساختارها این گیریشکل در نیز ارادی و شده طراحی هایفرصت

 هایبحران ها،انقلاب ها،جنگ مانند اجتماعی رخدادهای شود. بروز برخیمی تعریف مالکیت حقوق عادی، قوانین اساسی،

 هاپدیده این است. )بنابراین، سطح این در افتاده جا هایرویه به نسبت جدی و تزلزل انقطاع موجب ،آن مانند و مالی

 باشند. ( سطح این اصلاحات برای فرصت مناسبی توانندمی

 اعمال دارد. نهادهای و کارکردی قانونی کاملا نظام سطح، یک است. این بازی واقعی هایجریان سطح نیز سوم سطح-۸

 معرفی معاملاتی هایهزینه اقتصاد سطح را سطح این شوند. ویلیامسون،می تعریف سطح این در نیز حکمرانی و مدیریت

 کند. می

 از نیز هاقیمت و منابع، اشتغال است. تخصیص شده گذارینام نئوکلاسیک اقتصاد ـ بنگاه تئوری چهارم، سطح سطح-۴

 است.  سطح این مباحث

 اجتماعی، اقتصادی، شرایط توجه به با را مالی توسعه مفهوم عناصر و اجزاء توانمی نهادی، هاییلتحل مختلف سطوح به توجه با

 نمود.  جامعه تبیین هر خاص مذهبی و فرهنگی

 

 مطالعات پیشین 

زد. پردامی ایران در اقتصادی رشد و مالی بین توسعۀ رابطه بررسی به جوهانسون روش از استفاده با ایمطالعه در کازرونی

 و پولی مؤسسات خدمات سهم و هادارایی کل از هابانک خارجی غیر هایسهم دارایی چون هاییشاخص از مطالعه این در وی

 که دهد نشان می مطالعه، این از حاصل کند. نتایج می استفاده مالی توسعۀ شاخص عنوان به داخلی، تولید ناخالص از مالی

 گرنجر، علیت آزمون انجام اساس نیست. بر دار آماری معنی نظر از اقتصادی رشد و مالی توسعۀ هایشاخص بین بلندمدت رابطۀ

 است.  اقتصادی رشد به مالی توسعۀ از و بوده طرفه یک ایران در رشد اقتصادی و مالی توسعۀ بین علیت رابطۀ

 در اقتصادی رشد بر مالی توسعۀ اتتأثیر به بررسی ایران، در اقتصادی رشد و مالی توسعۀ عنوان تحت ای مطالعه نظیفی در

 اعتبارات نسبت گیرد،می نظر در مطالعه این در مالی توسعۀ برای که پردازد. شاخصی می زمانی  دورۀ طی ایران

 است.  داخلی ناخالص تولید به تخصصی و تجاری هایبانک سوی از خصوصی، بخش به اعطا شده

                                                             
4 Demetrides, P. & S. Andrianova 



  

با  کشور در حال توسعه در دوره زمانی  ۲۱۵توسعه مالی به رشد اقتصادی در  سلمانی و امیری به بررسی تاثیر

های توسعه یافته به دهد که ساختار نظام مالی در کشورهای تابلویی نامتوازن پرداخته اند. نتایج نشان میاستفاده از روش داده

 گیرد. کرد خدمات مالی مورد تایید قرار میصورت بازار محور و در کشورهای در حال توسعه منطبق با روی

 کره و آرژانتین مالزی، انگلستان، آمریکا، آلمان، ایران، در را اقتصادی رشد بر بورس بازار توسعه احمدیان ر و زاده حسن

 شدن ای سرمایه سبتن متغیرهای از بورس بازار ارزیابی توسعه برای آنها .دادند قرار بررسی مورد تابلویی ههای داد از استفاده با

 آن از حاکی نتایج .نمودند استفاده معاملات حجم نسبت و داخلی تولید ناخالص به هشده مبادل سهام کل ارزش نسبت بازار،

 .است ناچیز بسیار اما مثبت اقتصادی رشد بر بورس توسعه صهای شاخ اثر تهران بورس یافتگی عدم توسعه به توجه با که است

بدالعلی منصف، دکتر لیلا ترابی، سید جابر علوی در مقاله ای تحت عنوان : تحلیل اثر توسعه مالی بر رشد نتایج تحقیق دکترع

دهد که جهت علیت بین نشان می )علیت گرنجر پانلی با رویکرد بوت استرپD-8اقتصادی در کشورهای 

ت است بلکه از یک شاخص به شاخص دیگر نیز متفاوت است. توسعه مالی و رشد اقتصادی نه تنها در کشورها با یکدیگر متفاو

های توسعه مالی، شاخص اعتبارات بخش بانکی در همه کشورهای منتخب به جز دهد که در بین شاخصنتایج تجربی نشان می

ین مالی است. میزان بالای وابستگی این کشورها به بخش بانکی برای تامپاکستان علت رشد اقتصادی بوده که این نشان دهنده

های بازار پول، شاخص اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی اثر پذیرترین دهند که در بین شاخصهمچنین نتایج نشان می

 باشد. شاخص از رشد اقتصادی می

محمدعلی احسانی، رضا ایزدی و حسین کرد تبار در تحقیقی با عنوان بررسی اثر توسعه بازار سهام به رشد اقتصادی 

های مذکور دارای اثر ( به این نتیجه رسیدند توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در کشورD8موردی در کشورهای گروه  )مطالعه

 باشد. مثبت و معناداری می

 تجربه : اقتصادی دررشد مالی توسعۀ نقش" عنوان با ای مطالعه در ،( (Liu, W.C. & C.M. Hsu. 2006سو و لیو

 و کره تایوان، کشورهای و در پویا پنل از استفاده با اقتصادی رشد و مالی توسعۀ رابطۀ برآورد به ،" پنژا و کره کشورهای تایوان،

 (، سهام بازارهای و بانک )شامل ساختاری و مالی زن توسعۀ تخمین GMMبر، بیشتر مطالعه این در پرداختند. آنها ژاپن

 از حاصل کنند. نتایجمی تأکید اقتصادی، رشد روند در المللی بین سرمایۀ تحرك چنین درجۀ هم و پولی و مالی هایسیاست

 از: مطالعه عبارتند

 نیابد تخصیص کارآ صورت به گذاری اگر سرمایه و شود، می ژاپن در اقتصادی رشد تسریع سبب بالا گذاری سرمایه -۲

 تایوان.  و کره مانند کشورهای شود، نمی رشد بهتر عملکرد موجب لزوماا 

 دارد.  منفی تأثیر و ژاپن کره اقتصاد بر اما دارد، تایوان اقتصاد بر مثبت تأثیر ۵لیما تعمیق-۱

 دارد.  تایوان اقتصاد بر مثبت تأثیر سهام بازار توسعۀ-۸

 گذارد.  می ژاپن و کره به نسبت تری کم منفی تأثیر تایوان اقتصاد بر های آسیاییبحران-۴ 

 تأثیر بررسی به ،"مالزی چیست؟ در اقتصادی رشد و مالی توسعۀ ارتباط سممکانی "عنوان با ای مطالعه در ، ۱جیمز

 خود مطالعۀ در هامکانیسم این بررسی برای گوناگون پرداخت. وی هایکانال از مالزی کشور در اقتصادی رشد بر مالی توسعۀ

و  اندازپس افزایش طریق از لیما توسعۀ که داد نشان معادلات این تخمین از کرد. نتایج حاصل برآورد را معادله شش

 زایی درون فرضیه وی، از مطالعات حاصل است. نتایج شده مالزی کشور در بالا اقتصادی رشد موجب خصوصی، گذاریسرمایه

 نیز را است شده اقتصادی رشد سبب گذاری سرمایه کارایی طریق افزایش از مالی توسعۀ که این بر مبنی رشد، و مالی توسعۀ

  کرد. تأئید

بازارهای هم در اقتصادی پایدار رشد و مالی بخش توسعۀ" باعنوان ای مطالعه در (Ritab S. Al-Khouri(2007)ریتاب

 در آفریقا شمال و خاورمیانه کشور ۱ای  بر اقتصادی رشد و ( بانکی )بخش مالی بازارهای توسعۀ بررسی به ،"ایمنطقه گرایی

                                                             
5 Financial deepening. 
6 James، 2008. 



  

 افزایش سبب بانکی بخش توسعۀ کشور ۱ این از کشور ۱ در رسید که نتیجه این هب پرداخت. او  زمانی دورۀ

شود. می موجب را بانکی بخش توسعۀ نیز اقتصادی رشد کشور، شش این از کشور سه در چنین شود. هم می اقتصادی رشد

 در اقتصادی رشد و مالی توسعه بخش بین بلندمدت تعادلی رابطۀ یک که دادند نشان ،۱انباشتگی هم تحلیل از استفاده با هاآن

 تأثیر بانکی بخش توسعۀ مدت کوتاه ،در۳برداری خطای مدل تصحیح برآورد از نتایج حاصل به توجه با اما دارد وجود کشور ۱

 ندارد.  کشورها این اقتصادی در رشد بر توجهی قابل

 

 بندی پیشینهجمع

اند، بر صادی انجام شده است که نتایج مبهم و بعضا متناقض بودهمطالعات بسیاری در خصوص اثر توسعه مالی بر رشد اقت

-هایش اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد. برخی دیگر از مطالعات نشان میی مزیتاساس برخی مطالعات توسعه مالی به واسطه

کنند که تاثیر ات تصدیق میدهند که رابطه این دومتغییر در برخی از کشورها منفی می باشد. با این وجود بسیاری از مطالع

توانند ی بازارهای مالی میی مالی به رشد اقتصادی به ویژگی خاص کشورها بستگی دارد به طوری که کشورها به واسطهتوسعه

کاهش قابل ملاحظه ای در ریسک نائل شوند. در این تحقیق تلاش می شود با وارد نمودن سایر منغیرهای موثر بر رشد، اثر 

 ی را در سه گروه مذکور و لازم به ذکر است که این مقایسه در هیچ یک از تحقیقات پیشین انجام نشده است.توسعه مال

 

 روش شناسی تحقیق 

حال حال توسعه نفتی، درهدف این فصل بررسی تجربی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در سه گروه از کشورهای در

باشد، بدین منظور با توجه به دردسترس بودن ( می۲۹۹۱ -۱۱۲۵های)لساله طی سا ۱۱ی ی زمانیافته در بازهتوسعه و توسعه

کشور جای گرفته است. لذا پس از معرفی مدل اقتصاد سنجی و شاخص های توسعه مالی، با  ۲۱ها اطلاعات در هر کدام از گروه

 گیرد.تحلیل انجام میندی و تجزیه وبهای آماری متناسب با روش پژوهش و نوع متغیر ها، دستهاستفاده از روش

 

 الگوی مبتنی بر داده های پانل

 دهد:رابطه زیر الگوی پانل را در حالت کلی نشان می

(۲)   

 

متغیر  دهنده دوره زمانی مطالعه است. متغیر نشان دهنده واحد های مقطعی و نشانکه در آن 

امین واحد مقطعی در سال iامین متغیر مستقل غیر تصادفی را برای نیز  ام وtامین واحد مقطعی در سال iوابسته را برای 

 ام است.tامین واحد مقطعی در سال iنیز بیانگر جمله اخلال رگرسیون برای  دهد و ام نشان می

پارامترهای مجهول الگو هستند که واکنش  باشد.بنا به فرض، دارای میانگین صفر و واریانس ثابت می له اخلال جم

 کند.گیری میامین دوره اندازهtامین مقطع iامین متغیر مستقل در متغیر وابسته را نسبت به تغیر در 

 باشد:ر نظر گرفته ایم نیز به صورت زیر میمدلی که در این تحقیق د

(۱) 

     t=1،....،26 , i=1,2,…,12 

 های مورد استفاده در این مدل به شرح زیر است:متغیر

                                                             
7 Co-integration analysis 

8 Vector error-correction model 



  

 : نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت سال پایه 

GDI تشکیل سرمایه ناخالص : 

CPIکالاها یفروش خرده قیمت شاخص رشد : نرخ 

GOVشاخص هزینه مصرفی دولتی بر تولید ناخالص داخلی : 

 دراین مطالعه از سه شاخص توسعه مالی به شرح زیر استفاده شده است:

ترین (: برابر است با نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلی. این متغیر قدیمیLBL. شاخص کلی اندازه بخش مالی)۲

. اما ۹ری عمق مالی و یا مقیاس عمومی سنجش توسعه مالی مورد استفاده قرار گرفته استگیشاخصی است که برای اندازه

 اند این شاخص به هیچ وجه بیانگر درجه کارایی بخش مالی نیست.هگونه که لوین و همکاران اشاره کردهمان

بت شده که کارایی بازار سهام را (: برابر است با نسبت معاملات انجام شده بر ارزش کل سهام ثMKT. شاخص بازار سهام )۱

 دهد.نشان می

.  GDPهای تجاری به بخش خصوصی به (: برابر است با نسبت اعتبارات بانکAST) دهی به بخش خصوصی. شاخص اعتبار۸

ر های مالی در جهت عرضه وجوه تاکید دارد، قابل ذکر است که دگیرد و بر نقش واسطهاین معیار بخش دولتی را در نظر نمی

 شود.های تجاری در مقایسه با کل اقتصاد سنجیده میاین شاخص اعتبارات بانک

 ، استفاده شده است.۲۲المللی پول، صندوق بین۲۱های بانک جهانیآوری داده ها از سایتبرای جمع

 

 قنتایج تحقی

 انباشتگیو هم  آزمون ریشه واحد پانل. 1

شود، اما این ممکن است از نظر دار میمعنی  tبالا و آماره ب با وجود متغیرهای نامانا در مدل باعث رگرسیون کاذ

انباشته باشند بین انها ارتباط بلند مدت وجود د با این حال اگر مجموعه متغیرها هم.(۲۹۱۴)۲۱معنی باشدگرنجراقتصادی بی

نتایج آزمون ریشه واحد به تفکیک هر   ۸و  ۱، ۲های معتبر و قابل استنباطی دست یافت. در جدول توان به تخمینداشته و می

باشد. ها قابل مشاهده است، در تمام موارد مطرح شده در این جدول، آزمون دارای عرض از مبدأ و روند میکدام از گروه کشور

فر مبنی بر وجود ریشه فرضیه ص توانیم در سطح اطمینان داری در هر آزمون کمتر از پنج درصد باشد میاگر سطح معنی

واحد و نامانایی هر کدام را رد کنیم. اگر از یک سری زمانی نامانا یک مرتبه تفاضل گرفته شود و سری تفاضل گرفته شده مانا 

شود که سری زمانی اصلی، انباشته از مرتبه اول است. باتوجه به جداول مذکور تمام متغیرهای نامانا در هر باشد، آنگاه گفته می

 اند.گیری مانا شدهوه با یک بار تفاضلگر

 نفتی  حال توسعههای مربوط به کشورهای در: نتایج آزمون ریشه واحد پانل برای متغییر-1لجدو

 هاآزمون    

 متغییر

 لوین

(p_value) 
 بریتونگ

(p_value) 
 برانو و شین

(p_value) 
 فیشر

ADF(p_value) 

 فیشر

ADF(p_value) 

LGDP 
     

LGDI 
     

LCPI 
     

LGOV 
     

                                                             
 (۲۹۱۸( و منکینون)۲۹۱۹گلداسمیت)۹ 

۲۱ data.worldbank.org/data 
۲۲ www.imf.org 
۲۱ Engle and Granger 



  

LMKT 
     

LAST 
     

LLBL 
     

 مأخذ: نتایج تحقیق

 در حال توسعههای مربوط به کشورهای نتایج آزمون ریشه واحد پانل برای متغییر  -2جدول

 هاآزمون

 متغییر

 لوین

(p_value) 
 بریتونگ

(p_value) 
 برانو و شین

(p_value) 
 فیشر

ADF(p_value) 

 فیشر

ADF(p_value) 

LGDP 
     

LGDI 
     

LCPI 
     

LGOV 
     

LMKT 
     

LAST 
     

LLBL 
     

 مأخذ: نتایج تحقیق

 های مربوط به کشورهای توسعه یافتهنتایج آزمون ریشه واحد پانل برای متغییر  -3جدول

 هامونآز

 متغییر

 لوین

(p_value) 

 بریتونگ

(p_value) 
 برانو و شین

(p_value) 

 فیشر

ADF(p_value) 

 فیشر

ADF(p_value) 

LGDP 

     
LGDI 

     
LCPI 

     
LGOV 

     
LMKT 

     
LAST 

     
LLBL 

     
 مأخذ: نتایج تحقیق

ست در بلند مدت ترکیب خطی متغیرها، مانا)بدون روند تصادفی( باشد، به کمک تجزیه و تحلیل از آنجایی  که ممکن ا

های تابلویی به روش انباشتگی به هنگام استفاده از دادهتوان رابطه بلند مدت را آزمون و برآورد نمود. آزمون همانباشتگی میهم

توان ، مشکل رگرسیون کاذب یا ساختگی ایجاد نخواهد شد و میتگیانباشوجود همشود در صورت انجام می ۲۸پیشنهادی پدرونی

 مدت بین آنها اظهار نظر کرد.در خصوص رابطه تعادلی یا بلند

در هر  حاکی از وجود یک ارتباط قوی بین تمام متغیرهای مدل است زیرا فرضیه  ۴در جدول نشان داده شده نتایج 

 .شودانباشتگی بنا به قاعده اکثریت در هر سه گروه رد میسه مدل مبنی بر عدم وجود هم

                                                             
13 Pedroni )1995( 



  

 انباشتگی برای هر سه گروهمربوط به نتایج آزمون هم P-value -4جدول 

 در حال توسعه نفتی در حال توسعه توسعه یافته روش آزمون             گروه
Panel v-Statistic  

   
Panel rho-Statistic 

   
Panel PP-Statistic - 

   
Panel ADF-Statistic 

   
Group rho-Statistic 

   
Group PP-Statistic 

   
Group ADF-Statistic 

   
 

 آزمون تشخیص مدل. 2

به این منظور از آزمون چاو  برای برآورد درست مدل لازم است که روش تخمین)تلفیقی یا تابلویی( مشخص گردد،

لیمر محاسبه شود تا بتوان برای انتخاب  Fم، برای انجام این آزمون پس از برآورد مدل با اثرات ثابت باید آماره کنیاستفاده می

ی آزمون آنها کمتر باشد یا به عبارت دیگر آماره آنها بیشتر از  p_valueروش تلفیقی یا پانل قضاوت کرد. برای مشاهداتی که 

های رد و روش داده پذیرفتهبرتری روش تلفیقی،  کنیم و فرضیه صفر مبتنی برز روش تلفیقی استفاده میی جدول باشد ااز آماره

 شود.می

 نتایج آزمون چاو  -5جدول

 نتیجه داریسطح معنی Fی آماره مدل

 در حال توسعه نفتی
  

 مدل تلفیقی

 درحال توسعه
  

 مدل پانل

 توسعه یافته
  

 مدل پانل

 یج تحقیق.مأخذ: نتا

های پانل مناسب است و برای گروه کشورهای توسعه یافته مدل داده ٪۹۵داری نتایج جدول نشان می دهد که در سطح معنی

 های تلفیقی باید استفاده شود.حال توسعه نفتی از مدل دادهبرای گروه کشورهای در

 

 آزمون هاسمن  .3

فرض اصلی مدل اثرات تصادفی آن  تواند انجام گیرد.اثرات تصادفی می روش پنل خود با استفاده از دو مدل اثرات ثابت و

( ارائه کرده ۲۹۱۳های توضیحی همبستگی ندارد.روش عمومی برای آزمون این فرضیه را هاسمن)است که اثرات تصادفی با متغیر

سوری، شود)ه دیگر دچار تغیر میکند ولی از یک گروه به گروبدین معناست که در طول زمان تغیر نمی« ثابت»است. اصطلاح 

نتایج آزمون  زنیم. در جدولبدین منظور ابتدا مدل مورد نظر را با لحاظ کردن اثرات تصادفی مقطعی تخمین می(. ۲۸۹۴علی

 .ایممبنی بر مناسب بودن اثرات تصادفی نشان داده مذکور را با فرض 

 

 



  

 مون هاسمننتایج حاصل از آز  -۷جدول

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون مدل

 در حال توسعه
  

 تصادفیاستفاده از اثرات 

 توسعه یافته
  

 استفاده از اثرات ثابت

 مآخذ: نتایج تحقیق.

 

 نتایج برآورد مدل .4

در حال توسعه و  ی نفتی،توسعه( به ترتیب برای کشورهای در حال۲۱(و )۹(، )۳های)نتایج حاصل از تخمین در جدول

در هر مدل با توجه به سطح معنی داری آزمون، به دنبال پذیرش یا رد فرضیه صفر مبنی بر عدم  یافته ارائه شده است.توسعه

 باشیم .بین دو متغیر می وجود رابطه
 حال توسعه نفتینتایج حاصل از برآورد برای کشورهای در  -۸جدول

 معنی داری سطح tآماره  ضریب متغیر های مستقل

C 

   
LGDI 

   
LCPI 

   
LGOV 

   
LMKT 

   
LAST 

   
LLBL 

   
 مآخذ:نتایج تحقیق.

 

 نتایج حاصل از برآورد برای کشورهای درحال توسعه -۹جدول

 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیر های مستقل

C 

   
LGDI 

   
LCPI 

   
LGOV 

   
LMKT 

   
LAST 

   
LLBL 

   
 مأخذ: نتایج تحقیق.

 

 نتایج حاصل از برآورد برای کشورهای توسعه یافته -1۱جدول

 سطح معنی داری tآماره  ضریب متغیر های مستقل

C 

   



  

LGDI 
   

LCPI 
   

LGOV 
   

LMKT 
   

LAST 
   

LLBL 

   
 مأخذ: نتایج تحقیق.

 

باشند، نتایج می ارنمایید تمام ضرایب متغیرهای کنترل در دو جدول فوق از نظر آماری معنادنطور که مشاهده میهما

 تخمین مربوط به سه شاخص توسعه مالی نیز به قرار زیر است.

LMKTار و د: نسبت معاملات انجام شده بر ارزش کل سهام ثبت شده: ضریب این شاخص در هر سه گروه از کشورها معنی

 باشد.مثبت بدست آمده است که حاکی از وجود رابطه قوی بین رشد اقتصادی و گسترش بازار سهام می

LASTهای تجاری به بخش خصوصی به : نسبت اعتبارات بانکGDP رد فرضیه صفر مربوط به این شاخص در گروه کشورهای :

ی از وجود یک رابطه مثبت این متغیر با رشد تولید ناخالص یافته و نیز علامت مثبت ضریب مربوطه، حاکدرحال توسعه و توسعه

ای ی وجود رابطهملی است همچنین در کشورهای درحال توسعه نفتی، علامت ضریب مربوطه ، منفی ثبت شده است که نشانه

داری قرار یه معنیشودو سطح پنج درصد در ناحباشد هر چند از نظر آماری تایید نمیمنفی بین این دو متغیر در این گروه می

 ندارد.

LLBL نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلی: فرضیه صفر مربوط به این متغیر فقط در گروه کشورهای درحال توسعه :

ی مثبت ضریب این متغیر در رغم رابطهی منفی بین دو متغیر است و نیز علینفتی و رد شده است که نشانه وجود یک رابطه

 باشد.حال توسعه و توسعه، ضریب بدست آمده از نظر آماری معنادار نمیگروه کشورهای در

 

 بررسی نتایج و جمع بندی

 های تحقیقبررسی فرضیه

ی بدون نفت تأثیر بیشتری بر رشد اقتصادی در مقایسه با کشورهای توسعه یافته توسعه مالی در کشورهای در حال توسعه -

 نفتی دارد.

 داری بر رشد اقتصادی دارد.ثیر معنای اول:توسعه مالی تافرضیه

شود که در هر گروه از کشورها بیش از یک شاخص توسعه مالی، تاثیر معناداری بر با توجه به نتایج تجربی بدست آمده تایید می

 رشد تولید ناخالص داخلی داشته است.

 ر تأثیر مثبت بیشتری بر رشد اقتصادی دارد.ی مالی در کشورهای توسعه یافته در مقایسه با دوگروه دیگی دوم: توسعهفرضیه

همچنان که در جداول بالا نشان دادیم، در کشورهای توسعه یافته در مورد شاخص اعتبار دهی به بخش خصوصی و همچنین 

اری رغم تایید تجربی مدل اما از نظر آمشود اما در رابطه با شاخص نقدینگی علیشاخص شاخص بازار سهام این فرضیه تایید می

 نمتوان با قطعیت فرضیه را تایید کرد.

ی بدون نفت تأثیر بیشتری بر رشد اقتصادی در مقایسه با کشورهای فرضیه سوم: توسعه مالی در کشورهای در حال توسعه

 توسعه یافته نفتی دارد.

گر نتایج درستی را نشان باشد اما دو شاخص دیبا توجه به شاخص بازار سهام، ضرایب بدست آمده در جهت قبول رد فرضیه می

 توان این فرضیه را به قبول یا رد نمود.دهند پس نمینمی



  

 بندیجمع

آید، همانطور که ذکر شد ترین منابع رشد مدام اقتصادی یک کشور به حساب میاز آنجا که انباشت سرمایه یکی از مهم

های کوچک و بزرگ دارند، اندازنابع از طریق پسهای مالی که نقش اساسی که در گردآوری می مالی از طریق بازارتوسعه

های توسعه مالی بر رشد اقتصادی در تواند نقش مهمی در رشد اقتصادی داشته باشد. در این تحقیق به دنبال رابطه شاخصمی

 ها در سه گروه مذبور بودیم.گروه کشورهای درحال توسعه نفتی و توسعه یافته و مقایسه تاثیر شاخص

 توان گفت:با مقایسه شاخص های توسعه مالی در سه گروه از کشورها میدر رابطه 

توان به طور قطع در تاثیر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته است پس می MKTدر هر سه گروه از کشورها، بازار سرمایه با شاخص 

های اندازآوری پسر جهت جمعگفت که توسعه بازار سرمایه کانال موثری در رشدتولید ناخالص ملی برای تمامی کشورها د

 کوچک داراست.

های مالی ترین شاخص فعالیت واسطهتوان گفت که این شاخص جامعدر خصوصی شاخص اعتبار بخش خصوصی می

باشد. از این گذشته به جای اعتبارات داده شده به بخش عمومی اعتبارات داده شده به بخش خصوصی انتخاب شده است به می

های گوناگون را برآورد گذاری باید هدفخلاف بخش خصوصی، بخش عمومی هنگام بررسی یک طرح سرمایه این دلیل که بر

سازد و هدف اصلی ممکن است همواره تحصیل نرخ بازده مثبت برای سرمایه گذاری دولت نباشد. بنابراین این معیار نقش 

چنین مشارکت بخش خصوصی را بهتر نشان صی و همگذاران بخش خصودهی وجوه مالی به سرمایههای مالی در جهتواسطه

و علامت منفی این شاخص در گروه کشورهای در حال توسعه نفتی حاکی از ضعف  (. ۲۸۹۱و همکاران، تقوی، مهدی دهد.می

 جدی بخش خصوصی و عدم کارایی این بخش در این گروه از کشورهاست که نیاز به تحقیقات بیشتری در این باره وجود دارد.

دهد، از معیاری است که مقدر تعهدات نقدشوندگی سیستم مالی را نشان می نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلیشاخص 

( نشان داد که نرخ نقدینگی احتمالا یک معیار مناسب ۲۹۹۱ها، بانک مرکزی و دیگر واسطه های مالی. فرای)جمله: تعهدات بانک

ل توسعه است در حقیقت در کشورهای توسعه یافته سرعت گردش پول تمایل دارد که ی بانکی در کشورهای در حااز توسعه

تواند در گروه دوم به صورت منفی با رشد مرتبط می GDPتر از عرضه پول افزایش یابد، لذا در مورد نسبت نقدینگی به سریع

توسعه یافته، ضریب این شاخص منفی بدست  کند زیرا فقط در گروه کشورهایباشد و نتایج تحقیق هم این یافته را تایید می

 آمده است.
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