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  :چكيده
ارتباط بين توسعه مالي و رشد اقتصادي يكي از موضوعات مهم در اقتصاد 

در مطالعه حاضر تلاش گرديد تا اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي . باشد مي

) OECD(كشورهاي منتخب عضو سازمان همكاري و توسعه اقتصادي در 

بررسـي و بـا يكـديگر    ) UMI(مد بالاتر از حد متوسط آو كشورهاي با در

جهت اين بررسي از پنج شاخص توسعه مالي استفاده شد كه . مقايسه شود

ها به توليد ناخالص نسبت اعتبارات خصوصي سپرده پولي بانك: عبارتند از

هاي نقدي به توليد ناخـالص داخلـي، نسـبت دارايـي     نسبت بدهيداخلي، 

ها به توليد ناخالص داخلي، نسبت اعتبـارات خصوصـي   سپرده پولي بانك

ها و ساير مؤسسات مالي بـه توليـد ناخـالص داخلـي و     سپرده پولي بانك

  .نسبت سپرده بانك ها به توليد ناخالص داخلي

 26هاي تابلويي بـراي  اقتصادسنجي دادهبرآورد الگوها با استفاده از روش 

مد بالاتر آبا در كشور 23و  همكاري و توسعه اقتصادي كشور عضو سازمان

هاي روش انتخابي در داده. انجام شد 1980-2009، طي دوره از حد متوسط

مقيد و آزمون هاسمن، روش   Fالگو بر اساس آزمون  برآوردتابلويي جهت 

ج حاكي از آن است كه توسعه مالي اثـر منفـي و   نتاي.  باشداثرات ثابت مي

كـه    يـي  جـا  معناداري بـر رشـد اقتصـادي كشـورهاي منتخـب دارد و از آن     

يافتگي  كشورهاي عضو سازمان همكاري و توسعه اقتصادي از سطح توسعه

ر ت ـ ها كوچـك  بالاتري برخوردارند، شدت اين اثر  براي اين دسته از كشور

رها شامل اندازه دولـت، تـورم و وقفـه سـرانه     همچنين اثر ساير متغي. است

گذاري و درجه باز بودن اقتصاد منطبق توليد ناخالص داخلي واقعي، سرمايه
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Abstract: 

In this research, it has been tried to analyze the effect of 

financial development on economic growth in selected 

member States of Organization of Economic 

Cooperation and Development with Upper Middle 
Income countries and compare them with each other. To 

do this, 5 financial development indicators have been 

used which include: The ratio of private credit by 

deposit money banks to GDP, the ratio of liquid 

liabilities to GDP, the ratio of deposit money bank 

assets to GDP, the ratio of private credit by deposit 

money banks and other financial institutions to GDP 

and the ratio of bank deposits to GDP. 

Estimation of the model, by using panel data 

econometric method, has been used for 23 member 

states of Organization of Economic Cooperation and 

Development and 26 countries with Upper Middle 
Income during 1980 -2009. Selected method in panel 

data which has been used to estimate model based on 

Limer Test and Hausman Test is fixed effect method. 

Results indicate that financial development has negative 

and significant effect on economic growth of selected 

countries and since the member states of Organization 

of Economic Cooperation and Development enjoy 

higher development, the intensity of this effect for this 

class of countries is lower. Also the effects of other 

variables such as government size, inflation rate, lag of 

real GDP per capita, investment and openness is based 
on theoretical expectation. 
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  مقدمه -1

هـاي  هاي اقتصاددانان طي دههرشد اقتصادي همواره از دغدغه

ي رشـد  در پاسـخ بـه عوامـل تعيـين كننـده     . اخير بوده اسـت 

محققان صـورت گرفتـه كـه    اقتصادي مطالعات فراواني توسط 

اغلـب  . بيانگر اهميت روزافزون آن در مباحث اقتصادي اسـت 

، كينـگ و  )1973(2، شـاو )1973(1گران مانند مك كينونتحليل

ــوين ــوين و زروس) 717-737صــص : 1993(3ل ) 1996( 4و ل

 تواند رشد اقتصـادي را افـزايش دهـد   معتقدند توسعه مالي مي

در چنين ديدگاهي فرض . )74ص : 1392، منصف و همكاران(

ــوده و  مــي شــود كــه توســعه مــالي، موتــور رشــد اقتصــادي ب

گزاران بايد توجه خود را بر ايجاد و ارتقـاء مؤسسـات    سياست

  . مالي، جهت پيشرفت واقعي اقتصاد متمركز نمايند

سـاله   20گرچه موضوع رشد اقتصادي در يك دوره تقريباً 

لـي در اواخـر   مورد توجـه قـرار نگرفـت، و    1960پس از دهه 

، نظريـه جديـد   )71-102صـص  : 1988(5، پل رومر1980دهه

دانـان ماننـد    زا را مطرح كرد كه توسط ساير اقتصـاد  رشد درون

صـص  : 1992(7، لـوين و رنلـت  )3-42صص : 1988(6لوكاس

بـه كـار   ) 351-372صص : 1990(8، آلسينا و پروتي)942-63

ر اين مسئله موجب شده اسـت كـه در حـال حاض ـ   . گرفته شد

تـرين موضـوعات   موضوع رشد اقتصادي به عنوان يكي از مهم

  .مورد بحث اقتصاددانان تلقي شود

يندي كـه طـي آن كميـت،    آتوسعه مالي عبارت است از فر

و . يابـد گرهاي مالي بهبـود مـي  كيفيت وكارايي خدمات واسطه

 .هـا اسـت   هـا و نهـاد   گر تعامـل ميـان بسـياري از فعاليـت    بيان

تـر، از آن   از سيسـتم مـالي توسـعه يافتـه    كشورهاي برخـوردار  

شـوند اقتصـاد مـورد نظـر توانـايي تجربـه       جهت كه باعث مي

هاي رشد بالاتر را داشته باشـد، در مسـير رشـد اقتصـادي      نرخ

  .گيرندتري قرار ميسريع

در اين مطالعه پس از بررسي مطالعات انجام شده در خارج 

                                                   
1. Mc Kinnon (1973)  
2. Shaw (1973) 
3.  King and Levine  (1993) 
4.  Levine and Zervose (1996) 
5.  Romer (1988) 
6. Lucas (1988) 
7. Levine and Renelt (1992) 
8. Alesina and Perotti (1990) 

معرفــي مبــاني نظــري مــرتبط بيــان شــده و ضــمن  ،و داخــل

هاي توسعه مالي، از آزمون ريشه واحد و هـم جمعـي    شاخص

براي اطمينان از وجود روابط بلندمدت و برآورد مـدل اسـتفاده   

بيـان  گيري  بندي مطالب و نتيجه در پايان تحقيق جمع. گردد مي

  .است شده

  

   مباني نظري -2
كـه چگونـه درجـه توسـعه     در اين تحقيق براي نشان دادن اين

دهد، يك مـدل رشـد   رشد اقتصاد را تحت تأثير قرار مي ،مالي

زاي نوع رومر استاندارد، مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه كـه       درون

عنوان فراهم كننده وجوه براي محققان، با شامل بخش مالي به 

هـاي بنگـاهي   توجه شـود كـه هزينـه   . گري است هزينه واسطه

سـازي  غربالهاي در اين مدل نشان دهنده هزينه) گريواسطه(

هدف اين مدل اين است كه نشان دهد . براي بخش مالي است

هـاي بنگـاهي بـالا، ابـداعات و رشـد اقتصـاد را       چگونه هزينه

  .دهدكاهش مي

بخش كالاي نهـايي يـك بخـش كـاملاً      :بخش كالاي نهايي  -

رقابتي است، كه كالاي مصرفي مشابهي را با تركيب نيروي كار 

تابع توليد براي كالاي نهايي به . كندميو كالاهاي واسطه توليد 

  : داده شده است نشان اين صورت

)1(                            
0

, 0 1
A

j j j
Y x d x

α= < <∫  

A  ،تعداد كالاي واسطه
jx مقدار كالاي واسطهj   كه بين صـفر

  .و يك است

قيمـت كـالاي   سـازي  با در نظر گرفتن اين تابع توليد و نرمـال 

نهايي به يك، بنگاه در بخش كالاي نهايي سـودش رابراسـاس   

  :كندرابطه زير حداكثر مي

)2(                                         
0

A

j j j j j
x d P x d

α −∫ ∫  

jP اي قيمت يك كالاي واسطهj   بـا حـداكثر سـازي    . اسـت

  :  آيددست ميبه اين صورت  به  jاي سود، قيمت كالاي واسطه

 )3 (                                 1−
=

α
α jj xP                                                       

هـاي  بخش كالاي واسطه شامل بنگـاه :  بخش كالاي واسطه  -

ها را از بخش تحقيقات براي اسـتفاده  انحصاري است كه طرح
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هـا بـه   اين بنگاه. كننداي خريداري ميتوليد كالاهاي واسطهدر 

ا خريـداري  ه ـهـايي كـه آن  اين دليل انحصاري هستند كه طـرح 

وسيله حق ثبت اختراع محفـوظ شـده و ديگـران از     اند بهكرده

بنابراين هر انحصارگر تنها يك . باشندا محروم ميهاستفاده از آن

  . كندنوع كالاي واسطه را توليد مي

انحصارگر كالاهاي واسطه را با استفاده از يك تـابع توليـد   

به عبارت ديگر انحصارگر براي توليد . كنديك به يك توليد مي

يك واحد از كالاي واسطه به يك واحد سرمايه نياز دارد و تابع 

  :كندسودش را كه به اين صورت است، حداكثر مي

)4(                                    
jjj rxxP −)(  

سازي با حداكثر. گرفتن سرمايه است نرخ بهره براي قرض rكه 

سود، ميزان عرضه بنگاه از 
jx آيد و با جايگذاري به دست مي

تقاضا ، قيمت ) 3(در معادله 
jx  برابر با

α

r آيـد  دست ميبه

xx: كندميكه بيان  j αو  =
AxY =  

و ) 3(با استفاده از معادله 
α

r
P

j
  :داريم  =

Ar

y
x

2α
=  

  :شودپس سود هر انحصارگر به اين صورت مشخص مي

)5             (                ( ) ( )1 1
Y

p r x
A

π α α= − = −  

اي استفاده شده كه كل مقدار كالاي واسطه  جايي علاوه، از آن به

در بخش كـالاي نهـايي ،  
j

A

j dxAx ∫=
0

بايـد بـا كـل مقـدار      

)ايسرمايه خرج شده در بخش كالاي واسطه )
kaK برابر  1−

  :باشد، بنابراين داريم
( )

A

Ka
x K

−
=

1  

)توجه شود كه )Ka−1       سـهم سـرمايه صـرف شـده در بخـش

. باشـد ذخيره كل سرمايه در اقتصاد مي kكالاي واسطه است و 

  : شودنهايتاً تابع توليد به اين صورت تبديل مي

)6(                                 ( )1 1 KY A a K
αα−= −    

هــدف در ايــن بخــش، ايجــاد يــك زمينــه : بخــش تحقيــق  -

 ـ  گـذاري توسـعه مـالي بـر ابـداعات      رتئوريكي از چگـونگي اث

سهم سرمايه صرف شده در بخـش تحقيـق   . تكنولوژيكي است

( )Ka   هـاي  وسـيله هزينـه   نسبت به درجه توسعه مالي، كه بـه

ايـن  به  .شود، افزايشي استگري نمايانده ميبنگاهي يا واسطه

ــه ــده  هــاي واســطهترتيــب كــه هزين ــايين، نشــان دهن      گــري پ

يافتگي بيشـتر بخـش مـالي و در نتيجـه افـزايش سـهم       توسعه

  . سرمايه صرف شده در بخش تحقيق است

هر محقق در بخش تحقيق، سرمايه را از بخش مالي قرض 

     r + cگيرد و هزينـه قـرض گـرفتن سـرمايه بـراي محقـق       مي

زاسـت كـه مربـوط بـه      هاي بنگاهي بـرون هزينه cكه . باشدمي

بـا ايـن شـرايط    . ققان توسط بخش مالي استسازي محغربال

در اينجـا ذخيـره   . محقق سعي دارد تا سودش را حداكثر نمايد

به اين  δشود و بنابراين نرخ وروددانش، داده شده فرض مي

  :شودصورت تعريف مي

)7                                 ([ ] 11 −−=
ββδ KaA K

  

δ     نرخ ورود تكنولوژي جديد بـه ازاي هـر واحـد سـرمايه ،

  .صرف شده در ابداعات است

شـود محقـق قيمـت    وقتي يـك تكنولـوژي جديـد ابـداع مـي     
( )

xP
A

α

α−
=

كند كه همـان سـود انحصـارگر    را دريافت مي1

كه  جايي تنزيل شده است، و ازآن rاست كه با 
rA

Y
x

∗
=

2α ،

  :داريم

)8     (( ) ( ) ( )2

1
1 1 1

A

YY
P x

A r A r r

α α α α πα

α α

− − −
= = = =

∗ ∗
   

با درنظـر گـرفتن قيمـت    
AP  و نـرخ ورودδ   توليـد نهـايي ،

كه بـا   δ∗AP:سرمايه خرج شده در بخش تحقيق برابر است با

و با توجه بـه     r + cبرابر قرار دادن آن با هزينه نهايي سرمايه،

  : كهاين

( )Ka

Y

Ax

Y
r

K
−

==
1

22 αα  

  : آيددست ميسهم سرمايه استفاده شده در بخش تحقيق به

)9 (( )
11

1 21 1
1

1
K K

K

K A
a a c

A K a

αβ α

βα
α

α

−−

−
  −     
 − = +      

−        

  

صريحاً براي ) 9(اگرچه معادله 
Ka توجه شود، اما با حل نمي

كه، براي تمام دامنه به اين
Ka    سمت چپ معادلـه نسـبت بـه ،

Ka     كاهشي و سمت راست معادلـه نسـبت بـه
Ka   افزايشـي

است، يك مقدار واحدي از 
Ka آيدبه دست مي.  

  :تابع توليدبا در نظر گرفتن  :رشد اقتصاد -

( )1 1 KY A a K
αα−= −    

بايد معلوم شود كه اقتصاد چگونه در طول زمان تغيير و توسعه 
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  يابد؟مي

  :افتدرشد تكنولوژي طبق قانون حركت زير اتفاق مي

 )10               ([ ]1
0 1t KA A a K

ββ β−=o
p p 

كند كه رشـد تكنولـوژي تـابعي اسـت از     رابطه فوق فرض مي

 Kاختصاص داده شده به بخـش تحقيـق و نسـبت بـه     سرمايه 

  .داراي بازده نزولي است

شود كه موجـودي سـرمايه   ، فرض مي)1956(طبق مدل سولو 

  :كندطبق رابطه زير رشد مي

)11                                                  (
 tt sYK =

o                                    

S نرخ سرمايه ثابت است .  

شود كـه هـيچ رشـد جمعيتـي     همچنين براي سادگي فرض مي

و ) 6(در ) 11(با جايگذاري . است n=0وجود ندارد، بنابراين 

تقسيم هر دو طرف بر 
tK آيدنرخ رشد سرمايه به دست مي:  

)12                  (( )
1

1t t
K K

t t

K A
s a g

K K

α

α

−
 

= − ≡ 
 

o

 

  :آيدبه طور مشابه نرخ رشد تكنولوژي به دست مي

)13                                (t t
K A

t t

A K
a g

A A

β

β  
= ≡ 

 

o

  

در طول مسير رشد متوازن شرايط وضعيت پايدار برقرار است، 

  :                                   بنابراين

K A
g g g= =                    

  .باشدنرخ رشد اقتصاد مي gكه درآن 

، نرخ رشد وضعيت پايدار اقتصاد )13(و ) 12(با تركيب معادله 

  :آيددست ميبه 

)14(                        1 1[ (1 ) ]
K K

g s a a
β

α α α β− − −= −  

1 0
K

if a gα ′≤ − ⇒ ≥  
سرمايه خـرج  كه سهم نرخ رشد وضعيت پايدار اقتصاد، مادامي

(شده در بخش تحقيق 
Ka(تر يا مساوي  ، كوچكα−1  ،باشد

  . افزايشي است نسبت به 

شود كه مقدار تعـادلي سـرمايه   نتيجه مي) 9(چنين از معادله هم

)نسبت به هزينه بنگاهي  صرف شده در بخش تحقيق  )C ،

  . كاهشي است

شود كه نرخ رشد وضعيت پايدار در اين مدل نشان داده مي

)اقتصاد نسبت به  )
K

a  افزايشي است و خود( )
K

a  تابعي كاهشي

كـاربرد ايـن مسـئله در    . گري استاز هزينه بنگاهي يا  واسطه

تر توسعه يافته، بـه دليـل     مالي كماينجا است كه در يك بخش 

گري بالا، مقدار سرمايه اختصاص يافته هاي واسطهوجود هزينه

به ابداعات تكنولوژيكي كاهش يافته و بنابراين رشد اقتصـادي  

مـد  آهمچنين توجه داشـته باشـيد كـه سـهم در    . يابد كاهش مي

در ايـن  ) s(گذاري در انباشت سرمايه صرف شده براي سرمايه

كند كـه  بنابراين، اين مدل بيان مي. ابت فرض شده استمدل ث

 ـ گـذاري، سـهم كوچـك   براي يك سطح داده شده از سرمايه ر ت

، در R&Dهـاي   گذاري اختصاص داده شده به فعاليـت سرمايه

كه بخش مالي به نسبت كمتر توسعه يافته باشد، منجـر  صورتي

هش تري از ابداعات تكنـوژيكي و بـه تبـع آن كـا    به نرخ پايين

  .شودرشد اقتصادي مي

  

  مطالعات انجام شده -3

  مروري بر برخي مطالعات انجام شده در خارج -3-1 

اي بـا عنـوان   ، در مطالعـه )667-690صص :  2006(1ليو و سو

تجربه كشورهاي تـايوان،  : نقش توسعه مالي در رشد اقتصادي«

، به برآورد رابطه توسعه مـالي ورشـد اقتصـادي بـا     »كره وژاپن

، در GMMهــاي تــابلويي پويــا و تخمــين زن اســتفاده از داده

نتـايج مطالعـه مـذكور    . كشورهاي تايوان، كره و ژاپن پرداختند

گذاري بالا سبب تسريع رشد اقتصادي سرمايه -الف: عبارتند از

گذاري به صورت كارا تخصيص شود و اگر سرمايهدر ژاپن مي

شود، مانند كشورهاي نيابد لزوماً موجب عملكرد بهتر رشد نمي

توسعه مالي تأثير مثبت بر اقتصاد تايوان دارد،  -ب. كره وتايوان

توسعه بازارسهام  -پ. اما بر اقتصاد كره و ژاپن تأثير منفي دارد

هـاي آسـيايي بـر    بحران -ت. تأثير مثبت بر اقتصاد تايوان دارد

       تـري نسـبت بـه كـره و ژاپـن      اقتصاد تـايوان تـأثير منفـي كـم    

خارج شدن سرمايه از اين كشورها تـأثير منفـي    -ث. گذاردمي

كه وارد شدن سرمايه نيز اثر منفـي  بر اقتصادشان دارد در حالي

  .دار نيستدارد، ولي معنا

اي تحــت ، در مطالعــه)345-360صــص : 2007( 2ريتــاب

توسعه بخش مالي و رشد پايدار اقتصادي در بازارهـاي  «عنوان 

                                                   
1. Liu and Hsu (2006) 
2. Ritab (2007) 

Ka

Ka
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بخـش  (ه بررسي توسعه بازارهـاي مـالي   ، ب»ايهمگرايي منطقه

كشـور خاورميانـه و شـمال     7و رشد اقتصادي  بـراي  ) بانكي

وي بـه ايـن   . پرداخـت  2002تـا   1965آفريقا در دوره زمـاني  

توسعه بخش بانكي  ،كشور 7كشور از اين  6نتيجه رسيد كه در 

كشـور از   3همچنـين در  . شود باعث افزايش رشد اقتصادي مي

    شد اقتصادي نيـز سـبب توسـعه بخـش بـانكي     ر ،كشور 6اين 

نشان داد كه يك  1وي با استفاده از تحليل هم جمعي. مي شود

رابطه تعادلي بلندمدت بين توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي 

كشور وجود دارد اما با توجه به نتايج حاصـل از بـرآورد    7در 

مـدت توسـعه بخـش     ، در كوتـاه 2مدل تصحيح خطاي بـرداري 

اي بر رشـد اقتصـادي در ايـن كشـورها      تأثير قابل توجهبانكي 

 .ندارد

اي تحت عنـوان  ، در مطالعه)38-53صص :  2008( 3جيمز

مكانيسـم ارتبــاط توســعه مـالي و رشــد اقتصــادي در مــالزي   «

، به بررسي تأثير توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي در     »چيست؟

سـي  وي براي برر. هاي گوناگون پرداختكشور مالزي از كانال

. ها در مطالعه خود شـش معادلـه را بـرآورد كـرد     اين مكانيسم

نتايج حاصل از تخمين اين معادلات نشان داد كه توسعه مـالي  

گـذاري خصوصـي باعـث     انداز و سرمايه از طريق افزايش پس

نتايج حاصـل از  . رشد اقتصادي بالا در كشور مالزي شده است

شد، مبني بر اين مطالعات وي فرضيه درونزايي توسعه مالي و ر

گـذاري باعـث    كه توسعه مالي از طريق افزايش كارآيي سرمايه

  .رشد اقتصادي شده است را نيز تائيد كرد

 

  مطالعات تجربي انجام شده در داخل -3-2

يافتـه   با استفاده از روش گشـتاورهاي تعمـيم  ) 2008(عصاري 

)GMM (   به بررسي رابطه توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در ،

نفتي در حال توسعه پرداخته  ي نفتي عضو اوپك و غيركشورها

كار گرفتـه شـده در تحقيـق    هاي توسعه مالي بهشاخص. است

سـكه و  (ها و ديون نقـدي سيسـتم مـالي    بدهي ) 1: عبارتند از

هاي مالي ها و واسطهدار بانكهاي بهرهاسكناس به اضافه بدهي

كي تقسـيم  نسبت اعتبـارات بـان  ) GDP. 2تقسيم بر) غيربانكي

                                                   
1. Co-Integration Analysis 
2. Vector Error-Correction Model 
3. James (2008) 

) 3. هاي محلي بانـك مركـزي  علاوه دارايي براعتبارات بانكي به

هـا و مؤسسـات   نسبت اعتبارات تخصـيص يافتـه بـه شـركت    

). هابه جز اعتبارات به بانك(خصوصي، به كل اعتبارات داخلي 

ها و مؤسسات خصوصـي بـه   اعتبارات داده شده به شركت) 4

GDP .5 (M2 ــر ــيم ب ــپرده) GDP .6تقس ــاي س ــسه ــداز پ ان

پذير و ديگر نهادهاي هاي پولي سپردهبلندمدت و ديداري بانك

نتايج حاصل از اين تحقيق دال . GDPعنوان سهمي ازمالي، به 

بر تأثير منفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي نفتـي  

عضو اوپك است درحالي كه همين رابطه دركشورهاي در حال 

  .باشدنفتي مثبت مي توسعه غير

در تحقيقـي بـا   ) 4-125صـص  : 2009( و اميـري  سلماني

مورد كشورهاي در حـال  : توسعه مالي و رشد اقتصادي«عنوان 

بـه بررسـي تـأثير توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي         »  توسـعه 

با استفاده  1960-2004هاي  كشورهاي در حال توسعه طي سال

در مطالعه مزبور . دنپرداز متوازن مي هاي تابلويي نا از روش داده

از سه معيار براي بررسي تأثير توسعه مالي بـر رشـد اقتصـادي    

نسبت اعتبارات داخلـي اعطـا شـده بـه     ) 1: استفاده شده است

 GDPهاي نقدي به  نسبت بدهي) GDP ،2بخش خصوصي به 

)M3( ،3 (  نسبت ارزش كل سهام مبادله شده بـهGDP .  نتـايج

مورد بررسي توسـعه مـالي    نشان داد كه در دوره ايشانتحقيق 

تأثير مثبت و معنادار بـر رشـد اقتصـادي كشـورهاي در حـال      

  .توسعه داشته است

اي بـا عنـوان   در مطالعـه ) 5-33صـص  : 2010(پـور   سيفي

بـا  » بررسي تجربي تأثير سطح توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي  «

هاي تابلويي به بررسي تأثيرات توسعه مـالي بـر    استفاده از داده

 1908-2008هــاي  كشــور طــي ســال 85تصــادي در رشــد اق

شاخصي كه براي توسعه مالي در مطالعه مـذكور در  . پردازد مي

گيرد، نسبت انباشت سرمايه به توليد ناخـالص داخلـي    نظر مي

نتايج حاصل از مطالعه وي حاكي از اين است كه . واقعي است

بهبود توسعه مـالي منجـر بـه رشـد      ،مد بالاآدر كشورهاي با در

مد پايين و متوسـط  آاقتصادي خواهد شد و در كشورهاي با در

يافتگي پايين در بازار پـول و سـرمايه، بهبـود     و با سطح توسعه

توسعه مالي در بازار پول تأثير منفي و بهبـود توسـعه مـالي در    

  .بازار سرمايه تأثير مثبت بر رشد اقتصادي خواهد داشت
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  هاي توسعه مالي معرفي شاخص -4

برگيـرد  هاي توسعه مالي را درار واحدي كه تمام جنبهيافتن معي

در اينجا  پنج شاخص معرفي شده . اي غير ممكن استتا اندازه

ايـن  . هـاي مختلـف توسـعه مـالي پوشـش داده شـود      تا جنبـه 

  : ها عبارتند ازشاخص

1- 1
FDI1 :هـا بـه    نسبت اعتبارات خصوصي سپرده پولي بانك

2(توليد ناخالص داخلي 
PCRDBGDP .(  

2- FDI2 :هاي نقدي به توليـد ناخـالص داخلـي       نسبت بدهي

) (
3
LLGDP                        .  

3-  :FDI3ها به توليد ناخالص نسبت دارايي سپرده پولي بانك

) (داخلي 
4
DBAGDP.  

4- :FDI4   هـا و  نسبت اعتبارات خصوصي سپرده پـولي بانـك

ــي    ــالص داخلـ ــد ناخـ ــه توليـ ــالي بـ ــات مـ ــاير مؤسسـ سـ

)5
PCRDBOFGDP(  .  

5- :FDI5 هـا بـه توليـد ناخـالص داخلـي       نسبت سپرده بانك

)6
BDGDP.( 

  

  تصريح و برآورد مدل -5

با توجه به توضيحات فوق مبني بر اثرگذاري توسعه مـالي بـر   

ابداعات تكنولوژيكي و به تبع آن بـر رشـد اقتصـادي، معادلـه     

رگرسيوني زير جهت بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصاد 

  :شودارائه مي

, 1it i t i it it it
Y Y FD Xα β γ ε−− = + + +  

بازه زماني ايـن  . است) سال(زمان  tگر كشور و بيان iانديس

  .باشدمي 1980-2009تحقيق 

Y    ،سرانه توليد ناخالص داخلـي واقعـي
1,, −− titi YY   رشـد

لگـاريتم شـاخص    FDتوليد ناخالص داخلي سرانه واقعـي،  

باشـد كـه    اي از متغيرهاي كنترل ميمجموعه Xتوسعه مالي و

، درجـه بـاز   7گذاري، نرخ تورم، اندازه دولتسرمايه: عبارتند از

                                                   
1.Financial Development Iindicator 
2. Private Credit  by deposite money banks / GDP  
3. Liquid Liabilities / GDP 
4. Deposit Money Bank Assets / GDP 
5. Private Credit by deposite money banks and other financial 
institutions / GDP   
6. Bank Deposits / GDP  
7. Government Size  

  .8بودن اقتصاد

از فرضـيه رشـد ناشـي از     ،دار شـود معنـا مثبـت و  βاگر 

به اين ترتيـب كـه درجـه توسـعه     . كندتوسعه مالي حمايت مي

طور مثبت با نرخ رشد ابداعات تكنولوژيكي، كه موتـور   مالي به

همچنـين از  . باشدهدايت كننده رشد اقتصادي است، مرتبط مي

هاي تشكيل سـرمايه ثابـت ناخـالص خصوصـي داخلـي،      داده

استفاده شـده  R&D گذاري در اي براي سرمايهايندهعنوان نم به

توانـد مثبـت يـا    علامت ضريب تخميني مبهم بوده و مي. است

علاوه بر اثرات خارجي موقتي، يـك اثـر خـارجي    . منفي باشد

ويژه،  اين مسئله  به. تواند وجود داشته باشدكشوري هم مي بين

، )19دهـه  در (كند كه كشوري مانند ژاپـن  وقتي تحقق پيدا مي

بنابراين يـك راه مـؤثر بـراي    . وارد كننده فعال تكنولوژي باشد

اينكه يك كشور بتوانـد توليـد دانـش خـود را شـتاب بخشـد،       

واردات تكنولوژي به كار گرفته شده در كالاهـا، از كشـورهاي   

بـر ايـن اسـاس، جهـت محاسـبه اثـرات       . تر استتوسعه يافته

بودن اقتصـاد اسـتفاده   خارجي بين كشوري، از معيار درجه باز 

دسـت  بـه  GDPشده كه از تقسيم جمع صادرات و واردات بر 

بينـي  كه علامت ضريب تخمينـي قابـل پـيش   طوري آيد، بهمي

  . نيست

بخشي بخش  ، اثر)187-214صص : 2000(9به گفته ورگلر

وي معتقـد  . مالي به حجم و اندازه دخالت دولت بسـتگي دارد 

شـد، انگيـزه بيشـتري بـراي     تـر با است كه هرچه دولت بزرگ

گذاري در صنايع رو به زوال، نسبت به صنايع در حـال  سرمايه

اثـرات مداخلـه دولـت بـه وسـيله      . رشد وجود خواهد داشـت 

، بـراي هـر   GDPسطوح ميانگين سهم مصرف كل دولـت بـه   

رود كـه داراي ضـريب منفـي    و انتظار مـي  شودن مييدوره تعي

  . باشد

نرخ تورم بـراي هـر دوره اسـتفاده    نهايتاً از سطوح متوسط 

از . شده است تا شرايط اقتصادي يك كشـور را مـنعكس كنـد   

دهـد  كه تورم آشفتگي اقتصادي يك كشور را نشان مي جايي آن

ــه طــور معمــول در شــرايط آشــفتگي اقتصــادي تغييــرات   و ب

رود كه ضريب تخميني داراي تكنولوژي كندتر است، انتظار مي

                                                   
8. Openness  
9. Wurgler (2000) 



  35، 1392 تابستان، يازدهموم، شماره سسال                                                                   هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي،  فصلنامه علمي  

 

  . علامت منفي باشد

ها از هلازم به ذكر است در اين تحقيق با توجه به نوع داد  

لازم اسـت   .استفاده شده اسـت ) تركيبي(اي پانلي ه هروش داد

تا  انتخابي بين سه روش ادغام، اثر ثابت و اثر تصادفي صورت 

پذيرد كه در اين مورد از آزمون چاو و آزمون هاسمن اسـتفاده  

. باشـد  ش اثـر ثابـت مـي   شده كه  نتايج حـاكي از پـذيرش رو  

   هـاي سـري زمـاني    همچنين قبل از برآورد الگو بـه ماننـد داده  

و در صورت وجود ريشه (بايستي آزمون وجود ريشه واحد مي

براي كليه متغيرهـا انجـام شـده تـا از     ) جمعيواحد آزمون هم

بـر ايـن اسـاس    . وجود رابطه بلندمدت اطمينان حاصـل كنـيم  

از توسعه مـالي، انـدازه دولـت، تـورم،      مانايي كليه متغيرها اعم

ي سرانه توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي،     گذاري، وقفهسرمايه

درجه باز بودن اقتصاد و رشـد سـرانه توليـد ناخـالص داخلـي      

بررسـي شـده    1واقعي با آزمون ريشه واحد لـوين، لـين و چـو   

  . است
  

  هاداده توصيف 5-1

متغيرهـاي   هاي توسـعه مـالي،  در اين قسمت ميانگين شاخص

كنترل و متغير وابسته  در دو دسته كشور منتخب  محاسبه شده 

  :آمده است) 1(و در جدول 

 )1(جدول  شده در ارائه آماري نتايج اساس بر كه طورهمان

كشـورهاي عضـو    ها درشود، ميانگين كليه شاخصمي ملاحظه

)سازمان همكاري و توسـعه اقتصـادي   
2
OECD)  تـر از  بـزرگ

)رآمد بالاتر از حد متوسـط  كشورهاي با د
3
UMI)   اسـت و بـا 

 ايـن  بـودن  بالاتر مالي، ي توسعه هايشاخص تعاريف به توجه

 يافتگيتوسعه از بالاتري سطح به معناي كمي، نظر از هاشاخص

ميانگين سرانه توليد ناخالص داخلي و اندازه دولت . است مالي

. اسـت  UMIتر از كشـوهاي   بزرگ OECDنيز در كشورهاي 

                                                   
1. Levine, Lin and Chu 

  2. Organization of Economic Cooperation and Development  

الجزاير، : عبارتند از) UMI )Upper  Middle  Incomeكشورهاي عضو   " .3

بوتساوانا، شيلي، كلمبيا، كاستاريكا، جمهوري دومينيكا، دومينيكن، اكـوادور، گـابن،   

گرنادا، ايران، اردن، مالزي، موريتريوس، مكزيك، پاناما، سـيچلس، سـنت لـوييس،    

استراليا، : عبارتند از OECDتايلند، تركيه، اوروگوئه و ونزوئلا و كشورهاي عضو 

نگلستان، ايالات متحده آمريكا، بلژيك، دانمارك، استوني، جمهوري كـره،  اتريش، ا

لوكزامبورگ، ايتاليا، ايرلند، هلند، لهستان، آلمان، سوئد، سوييزلند، سوئيس، نيوزلند، 

  ".پرتغال، يونان، اسپانيا، فرانسه، فنلاند، ايسلند، ژاپن و نروژ 

اي از  توجـه  به طـور قابـل   OECDميانگين تورم در كشورهاي 

كمتــر اسـت كــه دال بــر   UMIميـانگين تــورم در كشـورهاي   

. وضعيت اقتصادي مساعدتري در اين دسته از كشـورها اسـت  

تقريباً ) رشد سرانه توليد ناخالص داخلي(ميانگين متغير وابسته 

جـه بـاز   در دو دسته كشور برابر است و ميـانگين دو متغيـر در  

تـر از   بـيش  UMIگذاري در كشـورهاي   بودن اقتصاد و سرمايه

  .باشد مي OECDكشوهاي 
  ميانگين متغيرها براي دو دسته كشور): 1(جدول

ميانگين متغير در 

 OECDكشورهاي 

ميانگين متغير در 

 UMIكشورهاي 
  متغيرها

80/0  51/0  FDI1 

93/0  49/0  FDI2  
80/0  39/0  FDI3  
90/0  43/0  FDI4  
75/0  44/0  FDI5  

  توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي  10/3410  91/20326

96/1  01/2  
رشد توليد ناخالص داخلي سرانه 

  واقعي

  تورم  05/14  31/5

  اندازه دولت  36/15  83/18

  درجه باز بودن اقتصاد  10/86  30/78

  گذاري سرمايه  72/23  89/21

  محاسبات محقق: منبع 
  

  هاي تابلوييداده آزمون ريشه واحد در 5-2

بايسـتي  هاي سـري زمـاني مـي   قبل از برآورد الگو به مانند داده

آزمون وجود ريشه واحد براي كليه متغيرها انجـام شـده تـا از    

بـر ايـن اسـاس    . وجود رابطه بلندمدت اطمينان حاصل گـردد 

مانايي كليه متغيرها اعم از توسعه مـالي، انـدازه دولـت، تـورم،     

ي توليد ناخـالص داخلـي سـرانه واقعـي،     گذاري، وقفهسرمايه

درجه باز بودن اقتصاد و رشـد توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه      

واقعي را مورد آزمون قرار داده و از آزمون ريشه واحـد لـوين،   

در ايـن  . شودبراي اين منظور  استفاده مي) .L.L.C(لين و چو 

آزمون فرضيه صفر وجود ريشـه واحـد و فرضـيه يـك، عـدم      

خلاصه نتايج آزمون به ترتيـب بـراي   . ه واحد استوجود ريش

در جداول مجزا ارائـه    OECDو كشورهاي  UMIكشورهاي 

  .شودمي
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نتايج آزمون ريشه واحد لوين، لين و چو براي متغيرهاي ): 2(جدول

  )UMIكشورهاي (الگوي اول 

  متغير 
مرتبه 

  تفاضل

آماره 

  آزمون
P-value 

-  1 شاخص توسعه مالي اول 23/7  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي دوم 3/9  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي سوم 56/7  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي چهارم 23/8  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي پنجم 33/6  000/0  

-  0  اندازه دولت 07/2  0188/0  

-  0 تورم 88/7  000/0  

-  0  گذاري  سرمايه 11/4  000/0  

وقفه سرانه توليد ناخـالص داخلـي   

  واقعي
1  - 64/7  000/0  

-  1 درجه باز بودن اقتصاد 36/8  000/0  

رشد سرانه توليد ناخـالص داخلـي   

  واقعي
0  - 55/9  000/0  

  محاسبات محقق: منبع 

نتايج آزمون ريشه واحد لوين، لين و چو براي متغيرهاي ): 3(جدول 

  )OECDكشورهاي (الگوي اول 

  متغير 
مرتبه 

  تفاضل

آماره 

  آزمون
P-value 

-  1 شاخص توسعه مالي اول 83/5  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي دوم 11/4  000/0  

-  1  شاخص توسعه مالي سوم 91/2  0018/0  

-  1  شاخص توسعه مالي چهارم 59/2  0048/0  

-  1  شاخص توسعه مالي پنجم 95/5  000/0  

-  1  اندازه دولت 46/2  0070/0  

-  0 تورم 96/7  000/0  

-  0  گذاري  سرمايه 41/4  000/0  

وقفــه توليــد ناخــالص داخلــي 

  سرانه واقعي
0  - 93/1  0268/0  

-  0 درجه باز بودن اقتصاد 56/1  0587/0  

رشـد توليــد ناخــالص داخلــي  

  سرانه واقعي
0  - 65/9  000/0  

  محاسبات محقق: منبع 

 5، فرضيه صفر در سطح احتمال )2(بر اساس نتايج جدول 

، انـدازه دولـت، تـورم و     گـذاري درصد براي متغيرهاي سرمايه

رشد سرانه توليد ناخالص داخلي واقعي پذيرفته نشـده و ايـن   

 10ساير متغيرها حتي در سطح احتمـال  . باشندمتغيرها مانا مي

درصد مانا نبوده، اما تفاضل مرتبه اول آنها در سطح يك درصد 

  .فاقد ريشه واحد بوده و مانا هستند

كه فرضـيه صـفر در سـطح     دهدنشان مي) 3(نتايج جدول 

گـذاري، وقفـه   درصد براي متغيرهاي تـورم، سـرمايه   5احتمال 

توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي، درجه باز بـودن اقتصـاد و   

رشد توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي پذيرفته نشـده و ايـن   

هاي توسعه مالي و اندازه دولـت  شاخص. باشندمتغيرها مانا مي

درصد مانا نبوده، امـا تفاضـل مرتبـه     10ل حتي در سطح احتما

  .اول آنها در سطح يك درصد مانا مي باشد
  

  آزمون هم جمعي بين متغيرها 5-3

هاي همجمعـي، وجـود روابـط بلندمـدت اقتصـادي      در تحليل

ايده اصـلي در تجزيـه و تحليـل هـم     . شودآزمون و برآورد مي

هـاي زمـاني    جمعي آن است كـه اگـر چـه بسـياري از سـري     

هسـتند امـا ممكـن    ) حاوي روندهاي تصـادفي (تصادي نامانا اق

است در بلندمدت تركيب خطي اين متغيرها، مانا و بدون روند 

در ايـن تحقيـق جهـت بررسـي وجـود رابطـه       . تصادفي باشند

ــن   ــون يوهانس ــو، آزم ــاي الگ ــين متغيره ــدت ب ــر -بلندم           فيش

شور مـورد  نتايج آزمون براي دو دسته ك. كارگرفته شده استبه

  .ارائه شده است) 5(و ) 4(بررسي در جداول 

فيشر، بـراي   -هانسنجمعي يو در روش هم) 4(در جدول 

مد بالاتر از حد متوسط، بر اساس آماره آزمون كشورهاي با درآ

هاي توسعه مالي اول تا پنجم  حداكثر مقدار ويژه، براي شاخص

به ترتيب وجـود چهـار، چهـار، شـش، شـش و چهـار بـردار        

بر اساس آماره آزمون اثر نيز، براي . جمعي مورد قبول است هم

جمعـي  هاي توسعه مالي وجود شـش بـردار هـم    كليه شاخص

  .گرددتأييد مي

فيشـر بـراي    -جمعي يوهانسندر روش هم) 5(در جدول 

، بر اساس آماره آزمون حداكثر مقدار ويژه؛  OECDكشورهاي

بردار، و براي ساير براي شاخص توسعه مالي اول، وجود چهار 

بـر  . شـود  جمعي پذيرفتـه مـي  ها وجود شش بردار هم شاخص

جمعـي بـراي   اساس آماره آزمون اثر نيز، وجود شش بردار هم

  .ها قابل قبول استكليه شاخص
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  )UMIكشورهاي (فيشر براي الگوي اول  -عي يوهانسنمنتايج روش همج): 4(جدول 

حداكثر (فرضيه صفر 

  )بردار همجمعي

  سطح احتمال در آزمون اثر  سطح احتمال در آزمون حداكثر مقدار ويژه

FDI1 FDI2 FDI3 FDI4 FDI5 FDI1 FDI2 FDI3 FDI4 FDI5 

0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

1  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

2  00/0 00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

3  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

4  01/0 06/0 03/0 02/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

5  24/0 12/0 02/0 02/0 13/0 05/0 03/0 00/0 00/0 01/0 

6  02/0 04/0 00/0 01/0 01/0 02/0 04/0 00/0 01/0 01/0 

  محاسبات محقق: منبع 
  

  )OECDكشورهاي (فيشر براي الگوي اول  -عي يوهانسنمنتايج روش همج): 5(جدول

 حداكثر(فرضيه صفر  

  )جمعي بردار هم

  سطح احتمال در آزمون اثر  سطح احتمال در آزمون حداكثر مقدار ويژه

FDI1 FDI2 FDI3 FDI4  FDI5  FDI1 FDI2  FDI3 FDI4 FDI5 

0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

1  00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

2  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

3  00/0 00/0 00/0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

4  00/0 00/0 01/0  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

5  14/0  01/0  03/0  02/0  04/0  01/0  00/0 00/0 00/0 00/0 

6  01/0  00/0 00/0 00/0 00/0 01/0  00/0 00/0 00/0 00/0 

  محاسبات محقق: منبع 

  UMIبرآورد الگو براي كشورهاي ): 6(جدول 

بر اساس 

  FDI5شاخص 

بر اساس 

  FDI4شاخص 

بر اساس 

  FDI3شاخص 

بر اساس 

  FDI2شاخص 

بر اساس 

  FDI1شاخص 
  متغيرها

  شاخص توسعه مالي -95/5  -002/5  -66/5  -2/4  -85/3

 اندازه دولت -55/0  -51/0  -50/0  -50/0  -54/0

  تورم  -067/0  -067/0  -067/0  -068/0  -066/0

  سرمايه گذاري  155/0  0157/0  167/0  165/0  158/0

  درجه باز بودن اقتصاد  026/0  025/0  026/0  026/0  025/0

 وقفه سرانه توليد ناخالص داخلي واقعي  -001/0  -001/0  -001/0  -001/0  -001/0

FE  FE FE FE  FE روش برآورد  

  تعيينضريب   26/0  26/0  26/0  25/0  24/0

  ضريب تعيين تعديل شده  23/0  23/0  23/0  22/0  21/0

 Fآماره   18/8  16/8  33/8  03/8  61/7

  ليمر  Fآماره   57/6  5/6  5/6  4/6  53/5

 Hausmanآماره   14/53  2/49  47/48  55/48  4/51

  .باشند درصد معنادار مي99تمامي پارامترهاي برآوردي در سطح * 

  محاسبات محقق: منبع 
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  OECDبرآورد الگو براي كشورهاي ): 7(جدول 

  متغيرها  بر اساس شاخص
FDI5  FDI4  FDI3  FDI2  FDI1 

*74/0  82/1-  77/1-  79/1-  *23/1-   شاخص توسعه مالي 

 اندازه دولت  -53/0  -50/0  -49/0  -50/0  -54/0

 تورم  -150/0  -165/0  -164/0  -166/0  -150/0

  گذاري سرمايه  157/0  180/0  185/0  191/0  156/0

  درجه باز بودن اقتصاد 033/0  032/0  031/0  028/0  033/0

 وقفه توليد ناخالص داخلي سرانه واقعي  -0002/0  -0001/0  -0001/0  -0001/0  -0002/0

FE  FE FE  FE FE روش برآورد  

  ضريب تعيين  36/0  36/0  36/0  36/0  33/0

  ضريب تعيين تعديل شده  31/0  33/0  33/0  33/0  31/0

 Fآماره   26/12  48/13  56/13  64/13  11/12

  ليمر   Fآماره   04/8  48/7  48/7  41/8  48/8

 Hausmanآماره   17/122  74/107  6/95  95/107  32/124

  .باشند درصد معنادار مي 99ها در سطح معناداري  درصد معنادار است و ساير پارامتر95پارامتر برآوردي در سطح معناداري *

  محققمحاسبات : منبع 

  

  برآورد الگو و تحليل فرضيه -6

ابتدا الگو با سه روش ادغام، اثر ثابـت و اثـر تصـادفي بـرآورد     

مقيد و آزمـون هاسـمن، روش    Fشده، سپس بر اساس آزمون 

نتيجـه نهـايي   . شـود اثر ثابت از بين اين سه روش، انتخاب مي

اثـر ثابـت و همچنـين نتيجـه     حاصل از برآورد الگـو بـا روش   

هـا در   آزمون چاو و آزمون هاسمن، براي هر دو دسته از كشور

  .نشان داده شده است) 7(و ) 6(جداول 

مشـخص اسـت، در تمـامي    ) 6(كـه از جـدول    طورهمان

برآوردها بر اساس پنج شاخص توسعه مالي، ضريب بـرآوردي  

م كه بـراي  بدين مفهو. دار استمتغير توسعه مالي، منفي و معنا

. كشورهاي مورد نظر توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصاد دارد

به عنوان مثال در برآورد الگو بر اساس شـاخص توسـعه مـالي    

، با يك واحد افزايش در شاخص توسعه مالي، رشد FDI1 اول

چنـين علامـت   هم. يابد واحد كاهش مي 95/5اقتصاد به ميزان 

انتظارات تئـوريكي بـوده و   ساير متغيرهاي توضيحي منطبق بر 

عنـوان    بـه . داري خوبي برخـوردار هسـتند  همگي از سطح معنا

مثال با يك واحد افزايش در متغيرهاي تـورم و انـدازه دولـت،    

واحد كاهش يافته  5/0و 067/0رشد اقتصاد به ترتيب به ميزان 

گذاري، درجـه بـاز   و با يك واحد افزايش در متغيرهاي سرمايه

وقفــه ســرانه توليــد ناخــالص داخلــي، رشــد  بــودن اقتصــاد و

واحـد افـزايش و    026/0و 15/0اقتصادي به ترتيب بـه ميـزان   

  .يابد واحد كاهش مي001/0

نيــز در تمــامي  OECDبــراي كشــورهاي ) 7(در جــدول 

كـه  . دار اسـت برآوردها ضريب متغير توسعه مالي، منفي و معنا

به عنوان . تبه معني اثر منفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي اس

مثال در بـرآورد الگـو بـر اسـاس شـاخص توسـعه مـالي اول        

(FDI1)   با يك واحد افزايش در شاخص توسعه مـالي، رشـد ،

در اينجا نيز علامت . يابد واحد كاهش مي 23/1اقتصاد به ميزان 

ساير متغيرهاي توضيحي منطبق بر انتظارات تئوريكي اسـت و  

  . باشند ر ميداري خوبي برخورداهمگي از سطح معنا

  

 گيريبندي و نتيجه جمع -7

 23هاي تابلويي براي برآورد الگوها، از روش اقتصادسنجي داده

كشور با  26كشور عضو سازمان همكاري و توسعه اقتصادي و 

. انجام شـد  1980-2009درآمد بالاتر از حد متوسط، طي دوره 

اس هاي تابلويي جهت برآورد الگو بر اسروش انتخابي در داده

  .باشدمقيد و آزمون هاسمن، روش اثرات ثابت مي Fآزمون 

نتايج حاكي از آن است كه توسـعه مـالي در هـر دو دسـته     
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. كشور مورد بررسي اثر منفي و معناداري بر رشـد اقتصـاد دارد  

توجه اين است كه شدت ايـن اثـر در كشـورهاي     اما نكته قابل

OECD ر هسـتند،  كه از سطح توسعه يافتگي بالاتري برخوردا

ميزان اثر منفي متغير اندازه . است UMIتر از كشورهاي  كوچك

اي در دو دسته كشور ندارد دولت بر رشد، تفاوت قابل ملاحظه

كه متوسط ايـن اثـر در پـنج شـاخص در كشـورهاي       به طوري

OECD  وUMI    اسـت   -52/0و  -51/0به ترتيب برابـر بـا .

تورم در هر دو گروه از كشورها اثـر منفـي بـر رشـد داشـته و      

متوسط ايـن اثـر   (تر  بيش OECDشدت اين اثر در كشورهاي 

ــنج شــاخص  ــل  -159/0در پ ســاير . اســت) -067/0در مقاب

گذاري، متغيرهاي كنترل شامل درجه باز بودن اقتصاد و سرمايه

هاي اقتصادي اثر مثبت بر رشد دارنـد و ميـزان    وريمطابق با تئ

 UMIتـر از كشـورهاي    بـزرگ  OECDاين اثر در كشـورهاي  

بر اين اساس متوسط اثر درجـه بـاز بـودن اقتصـاد و     . باشد مي

 031/0به ترتيب برابر بـا   OECDگذاري در كشورهاي سرمايه

و  025/0به ترتيـب برابـر بـا     UMI و در كشورهاي  174/0و 

  .است 160/0

   نتايج حاصل از اين تحقيـق بـا سـاير مطالعـات     در مقايسه

كـه  ) 2009(ي سـلماني   توان گفت كـه بـر خـلاف مطالعـه    مي

توسعه مالي اثر مثبت بر رشـد اقتصـادي دارد در ايـن تحقيـق     

همچنين تأييد وجود اثر منفـي توسـعه   . عكس آن صادق است

ر راسـتاي  مالي بر رشد اقتصادي در ايـن مطالعـه، بـه نـوعي د    

، ريتـاب  )2006(بخشي از نتايج حاصل از مطالعات ليو و سـو  

اثـر  . باشـد مـي ) 2010(پور  و سيفي) 2008(، عصاري )2007(

تواند به  ها ميمنفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي در اين كشور

 بازارهاي مالي گيريشكل عدم مالي، نظام مديريت دليل ضعف

هاي پولي و عيت بالاي سياستمقررات، تب از مندبهره و منسجم

اندازه نسبتاً بـزرگ دولـت    و هاي مالي دولتبانكي از سياست

ترين نهاد مـالي  همچنين منابع بخش بانكي به عنوان مهم. باشد

، به درستي و در حـد كـافي بـه    )در غياب بازارسهام قدرتمند(

بخش خصوصي هدايت نشده و در صورت هـدايت، بـه دليـل    

گـري اثـر   هاي غيرمولـد و واسـطه  عاليتوجود سودآوري در ف

چنداني در توليد كالاها و خدمات نداشته و لذا به دليل انحراف 

عملكرد بخش خصوصي از اهداف تعيـين شـده نظـام بـانكي     

شـود كـه بـه    مي نوعي ناكارايي در تخصيص منابع بانكي ايجاد

  .كندصورت كاهش در رشد اقتصادي نمود پيدا مي
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