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 چکیده

پژوهش حاضر به تحلیل نقش و اثر تعاملی کیفیت نهادي و توسعه بخش بانکی بر رشد 
کشور در حال توسعه با درآمد متوسط به  42اي از براي این منظور نمونهاقتصادي پرداخته 

ی این کشورها ط مالی و کیفیت نهادي هاي مربوط به توسعهه از دادهبالا انتخاب و با استفاد
اي هبه مؤلفهاز روش تجزیه ، میانگین وزنی سه شاخص توسعه مالی 4162تا  6991هاي سال

هاي زن گشتاوراصلی محاسبه شده است. سپس ضریب متغیرهاي مدل با بکارگیري تخمین
در قالب الگوي همگرایی شرطی مورد برآورد قرار گرفته  (GMM-Sysتعمیم یافته سیستمی )

دهد که ارتقاي کیفیت نهادي در کنار اثربخشی مثبت آن بر رشد یج نشان میاست. نتا
هاي کاهد. در کشوراقتصادي، از اندازه تأثیر منفی توسعه بخش بانکی بر رشد اقتصادي می

ر قرار تصادرکننده نفت میزان اثرپذیري رشد اقتصادي از کیفیت نهادي در سطحی پایین
ري تتاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي با وضعیت نامطلوبدارد؛ به علاوه در این کشورها 

اي براي کیفیت نهادي به منظور اثربخشی مثبت توسعه همراه است. در انتها نیز حدود آستانه
 بخش بانکی بر رشد اقتصادي محاسبه گردیده است.

-GMM زننیتخم، کیفیت نهادي، توسعه بخش بانکی، رشد اقتصادي :های کلیدیواژه
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  مقدمه -1

هاي رشد متفاوتی دارند؟ این یکی از مهمترین سؤالاتی است چرا کشورهاي جهان نرخ

ادبیات رو که اغلب ذهن اقتصاددانان در کشورهاي جهان را به خود مشغول کرده است. 

رشد  مهمی در به رشد در زمینه مباحث اقتصادي بیانگر این است که توسعه مالی تأثیر

شود که به اقتصادي دارد. اهمیت و جایگاه نظام مالی در اقتصاد ملی از آنجا ناشی می

همان اندازه که توسعه بخش مالی به عنوان شرط لازم رشد و توسعه بخش حقیقی مهم 

 هاي جدي در فرایند رشد و بعضا توقفثباتی بخش مالی منجر به آسیبشود؛ بیتلقی می

شود. به همین دلیل طراحی ساختار مطلوب هاي متمادي میبراي سالرشد اقتصادي 

شود. یافتگی ارزیابی میبخش مالی و بانکی، نقطه عطف گذار کشورها به مرحله توسعه

مطالعات موجود گویاي آن است که هر چه سطح توسعه مالی در کشوري بالاتر باشد، 

 رفت فناوري و ایجاد اشتغال در آننرخ انباشت سرمایه فیزیکی، نرخ رشد اقتصادي، پیش

 کشور، سریع تر خواهد بود و فرصت تحرک اجتماعی افزایش خواهد یافت. 

اي ها نقش تعیین کنندههاي بازار مالی، بانکماندگی سایر ارگاندر ایران به دلیل عقب

 هايهاي اقتصادي داشته و سپردهگذاري ثابت و در گردش فعالیترا در تأمین سرمایه

ها به حساب ترین ابزار در دسترس خانوارها براي نگهداري وجوه نقد آنانکی مهمب

هاي ساختاري و نهادي، مقررات و آیند. نظام مالی و بانکی کشور ما در کلیه زمینهمی

هاي اساسی است. توسعه مالی در کشورهاي در نظارت و ابزارهاي سیاستی دچار ضعف

رآمدهاي حاصل از صادرات نفتی نتوانسته است در حال توسعه نفتی نظیر ایران که د

جهت افزایش رشد اقتصادي کمک شایانی کند و بازارهاي مالی و نهادها در این کشورها 

 برند؛ از اهمیت بیشتري برخوردار است. میهاي زیادي رنج از مشکلات و ضعف

ه لات مهمی را بدهد سوااین یافته که توسعه مالی رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار می

به  هاي مالیدنبال داشته است. سوالاتی نظیر اینکه چرا برخی از کشورها داراي سیستم

ن هایی ندارند؟ براي پاسخ به ایاند در حالیکه دیگران چنین سیستمخوبی توسعه یافته

چنین سوالات و تشریح مباحث مالی نظریات متعددي بیان شده است که هر یک بر 

زمینه تاکید دارد. از جمله این نظریات قانون و فرضیه مالی است که بر عاملی در این 

المللی در توسعه مالی تاکید دارد. به طوریکه بخش هاي بیننقش نهادها در توضیح تفاوت

اول از این تئوري بر این مساله تأکید دارد که در کشورهایی که سیستم قانونی ایجاد 

یبات قراردادي خصوصی و حفاظت از حق قانونی حقوق مالکیت خصوصی، حمایت از ترت
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اندازکنندگان تمایل بیشتري براي تأمین مالی کنند، پسگذاران را اجرا میسرمایه

ها و بازارهاي مالی دارند. در مقابل نهادهاي قانونی که نه از حقوق مالکیت شرکت

کنند در کنند و نه قرارداد خصوصی همکاري مالی را تسهیل میخصوصی حمایت می

 (.4111، 6اند )لاپورتا و دیگرانزمینه توسعه مالی بازمانده
مقررات تنظیم مالی، نظام قانونی و نهادهاي مرتبط با آن، از راه ایجاد تقویت و اعتماد 

کند و از این راه گذاران، نقش کلیدي در عملکرد بازارهاي مالی و نهادها ایفا میسرمایه

 ادي را در اختیار دارند. کلید توسعه مالی و رشد اقتص

اثر کیفیت نهادي بر توسعه بخش بانکی و به دنبال آن رشد اقتصادي توضیح جدیدي 

تواند براي آورد که میبراي سطوح متفاوت توسعه مالی و رشد اقتصادي فراهم می

 هاي مناسبتريهاي اجرایی این امکان را فراهم کند تا سیاستگذاران و دستگاهسیاست

علیرغم اهمیت این جهت بهبود کیفیت نهادي و توسعه نظام مالی اتخاذ کنند.  را در

 رشد اقتصاديمسئله تاکنون پژوهشی در حوزه اثر نهادها در اثربخشی توسعه مالی بر 

  انجام نشده است.

با توجه به نقش اساسی نظام بانکی در اقتصاد و همچنین به دلیل اهمیت کیفیت نهادها 

توسعه مالی بر رشد اقتصادي، مطالعه حاضر در پی آن است که به این  بر چگونگی تأثیر

توانند بر اثرگذاري سؤال اساسی پاسخ دهد که نهادها از چه طریق و به چه میزان می

توسعه مالی بر رشد اقتصادي مؤثر باشند و آیا این میزان در کشورهاي صادرکننده نفت 

بر این اساس در قلمروي مکانی  خیر. نسبت به کشورهاي غیر نفتی متفاوت است یا

چگونگی ، به تحلیل و بررسی 4منتخبی از کشورهاي با درآمد متوسط به بالا از جمله ایران

اثرگذاري کیفیت نهادي بر رشد اقتصادي از طریق کانال توسعه مالی در بازه زمانی 

این ست. پرداخته شده ا GMM-Sysاي زن دو مرحلهتخمینبا استفاده از  4162-6991

به بررسی در ادامه پس از این مقدمه، پژوهش مشتمل بر پنج بخش است. به نحوي که 

ها و روش شود. پس از آن در بخش سوم دادهمبانی نظري و پیشینه پژوهش پرداخته می

شود. در بخش چهارم نتایج تجربی تشریح و سرانجام در بخش پنجم تحقیق بیان می

 یق ارائه خواهد شد.گیري و پیشنهادات تحقنتیجه

                                                 
1 La Porta et al. 
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 ادبیات موضوع -2

 ادبیات نظری -2-1

 مثبت توسعه آثار ، تحقق(4164)6اجلاس جهانی اقتصاد داووس با توجه به تعریف

 فضاي اقتصادي(، مستلزم رشد جمله اقتصادي )از سیستم عملکرد بر مالی سیستم

 عبارت به د.باشمی مالی و اقتصادي نهادي، عوامل از استانداردي با کیفیت و مناسب

 نیستند، کشور در یک مالی توسعه بر مؤثر عوامل ها، الزاما  ستون این موجد عوامل دیگر،

 اقتصاد را واقعی بخش و مالی بخش میان کنش فضاي که هستند زیرساختارهایی بلکه

 حیط. مکنندمی آفرینینقش اقتصادي رشد بر مالی توسعه اثربخشی در و داده شکل

 ها،واسطه کارآمد و عمیق توسعه دهدمی اجازه است که مقرراتی و نقوانی شامل نهادي

شکل گیرد. وجود یک  مالی هايسیستم در احتیاطی نظارت نیز و مالی خدمات و بازارها،

معاملاتی ضروري است  هايهزینه و اطلاعاتی هايهزینه کاهش براي قوي نهادي محیط

 هستند. جامعه در بازي قواعد نهادها ،(6991) 9نورث تعریف اساس (. بر4112، 4)لوین

 بشري تعاملات که بوده هاانسان توسط شده طراحی هايمحدودیت وي، نهادها دیدگاه از

 کرده معین را افراد هايانتخاب مجموعه نهادها اقتصادي، فنی زبان به دهدمی شکل را

قوانین اجرا شده  مانند قانون اساسی و «رسمی»نهادها قوانین کند. محدود می را فرد و

اصول رفتاري، معیارهاي رفتاري، و »مانند  «غیر رسمی»هاي توسط دولت و محدودیت

هاي بازاري و غیر (. نهادها عملکرد فعالیت6991شوند )نورث،را شامل می «قراردادها

ترین انواع نهادها از مهم(. 4111، 2کنند )بالزاتبازاري را تضمین، تعریف و هدایت می

 (: 4162، 2توان به موارد زیر اشاره کرد )فرنانندز و تامایورایند توسعه مالی میبراي ف

نهادهاي حقوق مالکیت که یک جنبه کلیدي از معاملات مالی است. در اکثر  .6

زنی موارد، این نهادها با هدف کاهش عواقب ناشی از اطلاعات نامتقارن و قدرت چانه

 گیرد. خود مینامتقارن، شکل یک چاچوب قانونی را به 

نهادهاي طراحی شده براي تضمین حسن اجراي قرارداد نیز در قرادهاي مالی از  .4

اهمیت برخوردار است. این نهادها سیستم قضایی قوي و مستقل و پایبندي به اجراي 
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2 Levine 
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شود. نهادها نقش مهمی را بوسیله تعیین حقوق مالکیت و حمایت قوانین را شامل می

کنند )گلیسر جراي شرایط قبلا  توافق شده قرارداد بازي میهاي در ضرر، و ااز گروه

(. نهادها در قالب حفاظت از 4112، 4؛ عجم اوغلو و جانسون4116، 6و دیگران

سهامداران جزء در مقابل سهامداران عمده یا مدیران؛ حفاظت از طلبکاران در برابر 

از وام گیرندگان و هاي ناشی از سلب مالکیت؛ و حفاظت اطلاعات نامتقارن و ریسک

هاي ضعیف جامعه کمک یا سپرده گذاران در برابر قدرت انحصارطلبان به گروه

؛ گهریگ و 4112، 9توان به مطالعاتی نظیر ایزلی و اوهاراکنند. در این زمینه میمی

( اشاره کرد. نهادها از طریق ایجاد 4166، 2؛ و ایورت و واگنهوفر4111، 2استنبکا

آور و تعیین داوران )طرف ثالث( افراد را از انکار شرایط قراردادها هاي تعهدمکانیسم

دارند. انجام این وظیفه به دلیل پیچیدگی قراردادهاي مالی و یا به دلیل باز می

؛  4112هاي قضایی پر هزینه باشد )عجم اوغلو و جانسون، ناکارآمدي دستگاه

 (. 6919، 1؛ و ویلیامسون4112، 1دیاموند

د کلان پایدار پیش نیاز براي توسعه مالی است، بنابراین چگونگی محیط اقتصا .9

ر تواند دهاي پولی و مالی میتأثیرگذاري نهادهاي تغذیه کننده امور مالی سیاست

هاي مالی هاي کلان اقتصادي و سیاستاین روند دخیل باشد. نهادها به سیاست

هاي ستقلال و پاسخگویی بانکاي از ابندي دولت، درجهعمدتا  از طریق فرایند بودجه

هاي نهادي مختلف ترکیب سیاستی دهند. وضعیتمرکزي و ناظران مالی شکل می

هاي ثباتی در فضاي کلان اقتصادي و شکستکند که از بیمتفاوتی را ایجاد می

تواند از توسعه مالی جلوگیري کند یا با نظارتی مرتبط باشد، که به نوبه خود می

اي مناسب توسعه مالی را تسریع یا تسهیل نماید )کوینتن و نهفراهم آوردن زمی

 (.4112، 61؛ و بوید و دي نیکولو4111، 9؛ آلسینا و تابلینی4111، 8دیگران
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توانند اعتماد و هنجارهاي اجتماعی و انواع دیگر نهادهاي غیررسمی می  .2

نها آ هاي مردم نسبت به تحمل ریسک و بهره را تعیین کنند که بر مشارکتنگرش

اي نهاده"در بازارهاي مالی و استفاده نسبی آنها از ابزارهاي مالی تأثیر دارد. برخی از 

مانند هنجارها و الگوهاي تعامل اجتماعی، به تعیین الگوهاي تبادل مالی  "غیررسمی

؛ جانسون و 6،4112کنند )گیزو و دیگرانو توسعه تعاملات مالی کمک می

 (.9،4166ران؛ و کومار و دیگ4،4114دیگران

هاي بازار مالی بر سطح توسعه مالی تأثیر این چهار نوع از نهادها با تعیین شدت اصطکاک

توان براي هاي اطلاعاتی را میهاي معاملاتی و هزینهگذارند. دو اصطکاک هزینهمی

اي هبازارهاي مالی نام برد. حفاظت از حقوق مالکیت خصوصی، کارایی نسبی سیستم

ال قراردادها و حضور هنجارهاي اجتماعی قوي، اصطکاک در بازارهاي مالی قضایی در اعم

دهد. پتانسیلی براي کاهش شدت دو اصطکاک با کاهش غربالگري، نظارت را کاهش می

هاي مشابهی را هاي اجراي مرتبط با معاملات در بازارهاي مالی دارد. استدلالو هزینه

صادي و مالی بیان کرد به حدي که آنها ممکن هاي کلان اقتتوان با توجه به سیاستمی

اب تواند مشکلات انتخاست سطح بی ثباتی مالی و تمرکز بازار را تعیین کنند که می

 نامساعد و مخاطرات اخلاقی را تشدید کند. 

 مروری بر مطالعات تجربی داخلی و خارجی  -2-2

شد یک تواند متفاوت بامی این عقیده که اثر توسعه مالی بر رشد با تغییر کیفیت نهادي

ادبیات نسبتا نو است که در چند مطالعه تجربی خارجی به آن پرداخته شده است. اما 

علیرغم اینکه در زمان حاضر نیاز جدي به توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران احساس 

م انجا در حوزه اثر نهادها و توسعه مالی بر رشد اقتصادياي شود، هیچگونه مطالعهمی

 نشده است. در ذیل چند نمونه از این مطالعات ذکر شده است: 

( تأثیر نهادها بر رابطه امور مالی و رشد اقتصادي را مورد آزمون 4111) 2دمیترادس و لاو

 14اي از هاي پانل براي نمونهاز یک برآورد مقطعی و یک برآورد دادهآنها قرار دادند. 

که سیستم مالی در یک ده و دریافتند که زمانیاستفاده کر 4111-6918کشور در دوره 

چارچوب نهادي سالم قرار گرفته باشد؛ توسعه مالی اثر بزرگی بر توسعه اقتصادي 

                                                 
1 Guiso et al. 
2 Johnson et al. 
3 Kumar et al. 
4 Demetriades & Law  
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بلندمدت دارد. ولی اگر کیفیت نهادي نامناسب باشد، توسعه مالی ممکن است تأثیر قابل 

 توجهی در رشد اقتصادي نداشته باشد. 

توسعه مالی، کیفیت نهادي و عملکرد اقتصادي ( به بررسی 4111) 6اللهلاو و شاه حبیب

با استفاده از پانل هم انباشتگی  4116-6981هاي در اقتصادهاي آسیاي شرقی براي سال

که کیفیت نهادي مطلوب و بازار دهد پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می و گروه پانلی

اثر  ادهاي شرق آسیا منجر شده است.یافته به بهبود تولید سرانه در اقتصمالی توسعه

که نظام مالی در داخل یک چارچوب نهادي استوار توسعه مالی بر عملکرد اقتصادي، زمانی

بدین ترتیب، ارتقاء کیفیت نهادي در این اقتصادها، نه تنها در  تعبیه شده، بزرگتر است.

 مالی، مهم است. گیري از مزایاي بالقوه توسعهتوسعه اقتصادي بلکه همچنین در بهره

اي با عنوان توسعه نهادي، عمق مالی و رشد اقتصادي ( در مطالعه4119) 4حسن و دیگران

هاي چین براي نمونه از استان 96هاي پانلی به طور خاص در با استفاده از روش داده

گرایی سیاسی در ، نقش نهادهاي قانونی، تعمیق مالی و کثرت4114تا  6981هاي لسا

ه دهد کد را در سطح منطقه مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان مینرخ رش

أثیر گرایی سیاسی تتوسعه بازارهاي مالی، محیط قانونی، آگاهی از حقوق مالکیت و کثرت

دهی نظام بانکی ناچیز و گاهی اوقات منفی زیادي در رشد اقتصادي داشته ولی تأثیر وام

 است.

اي تحت عنوان نهادها، توسعه بانکی و رشد اقتصادي، ( در مقاله9411) 9نبی و سلیمان

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا محیط نهادي بر رابطه علی بین توسعه بخش 

اند که بهبود در محیط نهادي دو ها نشان دادهگذارد. آنبانکی و رشد اقتصادي تأثیر می

گیري علیت از توسعه نظام بانکداري به رشد اثر دارد. اول آنکه بهبود کیفیت نهادي جهت

کند و دوم نرخ بهره را کاهش ها تشدید میاقتصادي را از طریق بهبود در پرداخت وام

تا  6982کشور منطقه خاورمیانه و شمال افریقا در دوره  44بخش تجربی،  دهد. درمی

ز اولین علیت ا دهد کهمورد بررسی قرار گرفته است. نتایج این پژوهش نشان می 4112

دیدتر تر، شیافتهتوسعه بانکداري به رشد اقتصادي، در کشورهاي با محیط نهادي توسعه

                                                 
1 Law & Shah Habibullah 
2 Hasan et al. 
3 Nabi & Suliman 
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دهد که یک اقتصاد است. در علیت دوم از رشد اقتصادي به بانکداري نتایج نشان می

 تري دارد.یافتهیافته، سیستم بانکی توسعهتوسعه

عنوان شواهد پانل در زمینه مالی، نهادها ( در مطالعه اي تحت 6641) 6کمپتون و گیدمن

و رشد اقتصادي به بررسی چگونگی ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در کنار 

و  هاي بازار سهامگیريبا استفاده از اندازه شرایط نهادي تأکید کردند. بدین منظور آنها

اي از انل براي نمونهروشهاي مقطعی و پ OLSبانک براي توسعه مالی و تجزیه و تحلیل 

شواهد آنها نتیجه گرفتند که ، 4112تا  6911هاي هاي سالکشور بر روي داده 91

محکمی وجود دارد که توسعه سیستم بانکی و نهادهاي کارآمد در فرآیند رشد جایگزین 

یکدیگرند و تأثیر توسعه بانکی در رشد در کشورهاي داراي نهادهاي قوي کمتر از کشورها 

نهادهاي ضعیف است. با این وجود شواهد قوي وجود ندارد که نهادها جایگزین یا مکمل  با

به این معنی که تاثیر آن بر رشد مستقل  براي توسعه بازار سهام در رشد اقتصادي باشند

 از سطح نهادهاي کشور است.

هاي توسعه مالی، حقوق سیاسی، آزادي( در مطالعه اي تحت عنوان 4164) 4انور و کوراي

مدنی و رشد اقتصادي: شواهد از جنوب آسیا کیفیت نهادهاي سیاسی در میزان مزایاي 

توسعه مالی در رشد اقتصادي را در نظر گرفتند. براي این منظور آنها از اطلاعات پانل 

، 4119تا  6911در طی دوره  OLSسیستمی و تکنیک  GMM، برآورد اثرات ثابت

هاي ل تجربی نشان داد که بهبود حقوق سیاسی و آزادياستفاده کردند. تجزیه و تحلی

أثیر نهادها تبه عبارت دیگر  مدنی نیز منافع توسعه مالی جنوب آسیا را افزایش داده است.

دهند، چرا که هر دو این عوامل در فرایند رشد براي جنوب میمالی بر رشد را افزایش 

 آسیا مکمل هستند.

هشی به بررسی اثر کیفیت نهادي بر رابطه بین نظام مالی ( در پژو4162) 9گزدر و چریف

و رشد براي کشورهاي منطقه خاورمیانه و شمال افریقا پرداختند. براي این منظور، آنها 

 4111تا  6982کشور طی دوره  68هاي تابلویی پویا براي در داده GMMاز برآوردگر 

هاي توسعه مالی اثر ي از شاخصهاي اصلی آنها نشان داد بسیاراستفاده کردند. یافته

؛ ولی علامت ضرایب متغیرهاي تعاملی به طور ي داردمنفی و معناداري بر رشد اقتصاد

                                                 
1 Compton &Giedeman 
2 Anwar & Cooray 
3 Gazdar  &Cherif 
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دهد که کیفیت نهادي اثر منفی توسعه معناداري مثبت است. این شواهد قوي ارائه می

 دهد.مالی در رشد اقتصادي را کاهش می

اثر نهادها بر رشد به طور جداگانه مطالعاتی در زمینه بررسی اثر توسعه مالی بر رشد و 

ر بمالی در داخل و خارج از کشور انجام شده است. به عنوان مثال در ارتباط با اثر توسعه 

خادرایو و ؛ 4161، 6بن ناصور و دیگرانتوان به مطالعات خارجی نظیر رشد اقتصادي می

؛ 6996، 2بهرامی و دیگران مطالعات داخلی نظیر و ؛4161، 9آدامپولوس؛ 4164، 4اسمیدا

در ارتباط با اثر نهادها  ؛ اشاره کرد.6992، 1؛ مکیان و ایزدي6994، 2ابونوري و تیموري

ارشاد حسین و ؛ 4161،  1گوس توان به مطالعات خارجی همچونبر رشد اقتصادي می

؛ دادگر و 6999، 61اسدزاده و جلیلیو مطالعات داخلی ؛ 4162، 9نواز؛ 4161، 8حقی

    ؛ اشاره کرد.6992، 64شاکري و همکاران؛ و 6999، 66يندیر

 هاارائه الگوی پژوهش و توصیف داده -3

 ارائه الگوی پژوهش -3-1

رشد یا -( در این پژوهش از معادله همگرایی6999) 69با توجه به مطالعه کینگ و لوین

فرض استفاده شده است. این معادله از مدل رشد نئوکلاسیک با  62بتا معادله همگرایی

-شود. استفاده گسترده از معادله همگراییسطوح پایدار متفاوت براي مقاطع استخراج می

رشد در مطالعات تجربیِ رشد اقتصادي، موجب طرح مباحث عمیق در برآورد این معادله 

 :62باشدشده است. تصریح مدل همگرایی بتا بصورت زیر می
1

𝜏
[𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡) − 𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏)] = 𝜃𝑖 + 𝛽𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏) + 𝛾𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (6      )  

                                                 
1 Ben Naceur et al. 
2 Khadraoui & Smida 
3 Adamopoulos 
4 Bahrami et al (2012). 
5 Abounoori, & Teimoury (2013). 
6 Makiyan & Izadi (2015).  
7 Goes 
8 Ershad Hussain  &Haque 
9 Nawaz 
10 Assadzadeh & Jalili (2014). 
11 Dadgar & Nadiri (2014). 
12 Shakeri et al (2015). 
13 King & Levine 
14 𝛽 Convergence Equation  

 .در ضمیمه، نحوه استخراج معادله ذکر شده است62 
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که در آن متغیر وابستته متوستط رشتد اقتصتادي )براساس سرانه تولید ناخالص داخلی 

𝑡( طی دوره 4161به قیمت ثابت سال کشورها  − 𝜏  تا𝑡  است. همچنین𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏) 

شود ( تفسیر می𝛽یب این متغیر به عنوان ضریب همگرایی )ضترمتغیر همگرایی بوده و 

رود علامت آن منفی و بین صتفر و منفی یک باشتد. این ضتریب نشانگر آن و انتظار می

ي را ترتر، رشد سریعاست که طی دوره زمانی مورد بررسی، کشورهاي با نرخ رشد پایین

باشتتد. به میده رشتتد اقتصتتادي کنننیز برداري از متغیرهاي کنترل 𝑍 کنند.تجربه می

ذاري گکه از یک ستو در حالت نئوکلاسیک این الگو متغیرهایی نظیر سهم سرمایهنحوي

در تولید و مجموع نرخ استتهلاک، نرخ رشتتد جمعیت و نرخ رشتتد تکنولوژي در آن قرار 

یک رشتته مهم از ادبیات اقتصادي بر اهمیت توسعه مالی و شرایط دارد. از ستویی دیگر 

ه اند. براي نمونن اقتصتتادي در رابطه بین عملکرد بازارهاي مالی و رشتتد تأکید کردهکلا

اي به شرایط اي بود که در آن توجه ویژه(، اولین مطالعه4111) مطالعه دمتریادس و لاو

 نهادي در تعیین رابطه بین امور مالی و رشد اقتصادي شده بود.

(، 6994)6رفی شتتده توستتط منکیو و دیگرانمعبا پیروي از این مطالعه، که از چاچوب  

و  (، اقتباس شتتده استتت6991)9( و قورا و هدجی مکائیل6999، 6994)4نایت و دیگران

به منظور بررسی اثر نهادها ( را 6توان رابطه)همچنین قالب نئوکلاسیکی الگوي رشد می

 بصورت زیر تصریح نمود: در توسعه مالی و به دنبال آن رشد اقتصادي
1

𝜏
[𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡) − 𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏)] = 𝜃𝑖 + 𝛽𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏) + 𝛾

1
𝐿𝑛𝐼𝑖𝑡 + 𝛾

2
𝐿𝑛(𝑛𝑖𝑡

𝐿 +

𝑔
𝑖𝑡

+ 𝛿𝑖𝑡) + 𝛾
4
𝐼𝑛𝑓

𝑖𝑡
+ 𝛾

5
𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛾

6
(𝐹𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡) + 𝛾

7
𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                (4)  

 که در آن:

GDPt−τ  درآمد سترانه در ابتداي هر دوره استت و ضریب این متغیر به عنوان ضریب هم

اشد. فی یک برود علامت آن منفی و بین صفر و منمیشتود که انتظار میگرایی تفستیر 

این ضتریب نشتانگر آن استت که طی دوره زمانی مورد بررستی، اقتصادهاي عقب مانده 

 کنند.میرشد سریع تري را تجربه 

I ي به تولید گذارگذاري به تولید ناخالص داخلی است. نسبت سرمایهبیانگر نسبت سرمایه

اي سوق دادن منابع ناخالص داخلی نشان دهنده اهتمام دولت و انگیزه بخش خصوصی بر

                                                 
1 Mankiw et al. 
2 Knight et al. 
3 Ghura & Hadjimichael 
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 رود که اثر مثبتی بر رشد اقتصاديگذاري بوده و انتظار میدر اختیارشان به سمت سرمایه

 داشته باشد.

nL + g + δ  .در مجموع نرخ رشد نیروي کار، نرخ رشد تکنولوژي و نرخ استهلاک است

خ رشد ( مجموع نرخ استهلاک و نر6994) اکثر مطالعات تجربی نظیر منکیو و دیگران

شود. در این مطالعه نیز از این فرض استفاده شده و از درصد فرض می 2تکنولوژي برابر 

هاي رشد بر اساس تئوريدرصد جمع شده است.  2اینرو نرخ رشد نیروي کار با 

ر منفی اث به دلیل کاهش حجم سرمایه سرانه رود رشد نیروي کارنئوکلاسیکی انتظار می

 شد.بر رشد اقتصادي داشته با

Inf کننده محاسبه شده است.بیانگر نرخ تورم است که بر مبناي شاخص قیمت مصرف 

 رود که علامت ضریب برآوردي این متغیر منفی باشد.انتظار می

FD  .هايدر پژوهش حاضر با استفاده از تجزیه مؤلفهبیانگر شاخص توسعه مالی است 

به صورت میانگین وزنی از چند ، یک شاخص چندبُعدي SASافزار ( در نرمPCA) 6اصلی

دهی بر ها در نظر گرفته شده است. در این روش، ملاک وزنشاخص محاسبه و در برآورد

اساس واریانس هر شاخص )یا متغیر( است، بدین صورت که هر شاخصی که در بازه 

زمانی مورد مطالعه واریانس )تغییرات( بیشتري داشته باشد وزن بالاتري در توضیح آن 

 وم به خود اختصاص خواهد داد. مفه

ل تر از بخش مالی غیربانکی عمبا توجه به اینکه ایران در بخش مالی بانکی بسیار قوي

کند، از این رو به منظور جداسازي بحث ساختار مالی از بحث توسعه مالی در این می

  شود.تحقیق از یک شاخص ترکیبی مربوط به بخش بانکی استفاده می

نقدي  هايمالی از میانگین وزنی سه شاخص توسعه مالی نسبت بدهیشاخص توسعه  

(، نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به تولید LLY) 4به تولید ناخالص داخلی

پذیر به تولید ناخالص هاي سپردههاي بانکنسبت دارایی (، وPCY) 9ناخالص داخلی

کر است که شاخص توسعه مالی در البته لازم به ذ ( محاسبه شده است.DBAY) 2داخلی

( مورد استفاده 4نیز بطور جداگانه در برآورد الگو )رابطه DBAYو  LLY ،PCYهر سه قالب 

 گیرد.قرار می

                                                 
1 Principal Component Analysis 
2 Ratio of Liquid Liabilities to GDP 
3 Private Credit by Deposit Money Banks to GDP 
4 The Ratio of Deposit money Bank Assets to GDP 
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𝐼𝑛𝑠𝑡 المللیبین ریسک راهنماي بیانگر کیفیت نهادي است. براي این متغیر از شاخص 

 گروه زیر سه در تغیرم 44 بنديرتبه شامل استفاده شده است که( ICRG)6کشورها

 این بودن است. بزرگتر 2اقتصادي ریسک و 9مالی ریسک ،4سیاسی ریسک مختلف،

نامناسب  وضعیت آن مقدار بودن ترپایین و نهادي مناسبتر وضعیت معناي به شاخص

 .دهدمی نشان را نهادي

نهایی ( نسبت به توسعه مالی براي بدست آوردن اثر 4) گیري از معادلهبا دیفرانسیل

   توان نوشت:توسعه مالی بر رشد اقتصادي، می

δ =
∂𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ

𝜕𝐹𝐷
= 𝛾5 + 𝛾6𝐼𝑛𝑠𝑡                                                                            (9)  

,α1هاي شرطی زیر بر ضرایب فرضیه α2 :متمرکز شده است. چهار احتمال وجود دارد 

𝛾5 > 0 , 𝛾6 > : توسعه مالی بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشته و شرایط نهادي این 0

 دهد. اثر مثبت را بهبود می

𝛾5 > 0 , 𝛾6 < : توسعه مالی بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشته و شرایط نهادي این 0

 کند. اثر مثبت را تضعیف می

𝛾5 < 0 , 𝛾6 > تصادي اثر منفی داشته و شرایط نهادي این : توسعه مالی بر رشد اق0

 کند. اثر منفی را تضعیف می

𝛾5 < 0 , 𝛾6 < : توسعه مالی بر رشد اقتصادي اثر منفی داشته و شرایط نهادي این 0

 کند. اثر منفی را تشدید می

اي از کیفیت نهادي را که دهد که بتوان سطح آستانهاین معادله به ما این امکان را می

تواند رشد اقتصادي را تسریع بخشد، را محاسبه کنیم، بنابراین راتر از آن، توسعه مالی میف

δشود که اثر مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادي زمانی مشاهده می >  باشد.  0

 توان توسط عبارت زیر بدست آورد:بنابراین سطح آستانه کیفیت نهادي را می

𝐼𝑛𝑠𝑡 > −𝛾5/𝛾6                                                                                    (2)  
مفیدي  کند که بتوان نتایجتعیین سطح آستانه براي کیفیت نهادي این امکان را فراهم می

 را با استفاده از این سطح آستانه براي اقتصاد ایران استخراج کرد.

                                                 
1 International Country Risk Guide 
2 Political Risk 
3 Financial Risk 
4 Economic Risk 
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اي داشته تهیافبه منابع، سیستم مالی کمتر توسعهباید توجه داشت که اقتصادهاي وابسته 

و کارایی نهادها و تأثیر عملکرد بخش بانکی در کشورهاي در حال توسعه نفتی در افزایش 

رشد اقتصادي به مراتب از کشورهاي در حال توسعه غیر نفتی کمتر است. به عبارت 

 منابع طبیعی وفور از حاصل درآمدهاي با منطقی و مناسب برخورد عدمدیگر، 

 از که شده نهادي و ضعف در سیستم مالی کیفیت سطح آمدن پایین به منجر

گیلفاسون  .است شده کشورها این اقتصادي رشد کاهش بیشتر باعث طریق این

اي با بکارگیري مدل رشد سولو، نشان دادند که هر چه (، در مطالعه4116) 6و زوئیکا

گذاري و یشتر باشد، کمیت و کیفیت سرمایهنسبت سرمایه طبیعی به سرمایه فیزیکی ب

یابد و وابستگی بیشتر به منابع طبیعی توسعه نهادهاي مالی را کمتر پس انداز کاهش می

 کند.کرده و بنابراین از رشد اقتصادي آنها جلوگیري می

 منابع فراوانی( بیان کردند که 4119) 9( و سالاي مارتین و سابرامانیان4114) 4تورویک

وفور منابع شود. می آنها تضعیف و نهادها کیفیت به رساندن موجب آسیب طبیعی

جویی، افزایش فساد و اقتدارگرایی، تضعیف تواند با گسترش رانت و رانتطبیعی می

ناکارآمد  و شفافیت، افزایش مداخلات ، کاهش پاسخگوییهاي مردم سالاريبنیان

باعث تأثیر در کیفیت نهادي گردد و جز اینها،  دموکراسی و تضعیف اقتصاد در دولت

و به دلیل وابستگی شدید نظام مالی به چارچوب نهادي سالم باعث بروز ناکارآمدي در 

 شود.  اقتصادي توسعه اهداف به نیل در تاخیراین سیستم و تأثیر مضاعف در 

ین دو ابا توجه به اینکه میزان اثرگذاري توسعه مالی، کیفیت نهادي و از اینرو اثر تعاملی 

تواند متفاوت از سایر بر رشد اقتصادي در کشورهاي صادرکننده نفت از جمله ایران می

؛ به همین جهت الگوي نهایی پژوهش جهت برآورد و پاسخ به سوالات کشورها باشد

 بصورت زیر خواهد بود: اساسی مطالعه،
1

𝜏
[𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡) − 𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏)] = 𝜃𝑖 + 𝛽𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏) + 𝛾

1
𝐿𝑛𝐼𝑖𝑡 + 𝛾

2
𝐿𝑛(𝑛𝑖𝑡

𝐿 +

𝑔
𝑖𝑡

+ 𝛿𝑖𝑡) + 𝛾
4
𝐼𝑛𝑓

𝑖𝑡
+ 𝛾

5
𝐹𝐷𝑖𝑡 + 𝛾

6
(𝐹𝐷𝑖𝑡 × 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡) + 𝛾

7
𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡 + 𝛾

8
(𝑂𝑖𝑙𝐶𝑖 ×

𝐹𝐷𝑖𝑡) + 𝛾
9
(𝑂𝑖𝑙𝐶𝑖𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡                                                              (2)  

که در آن وجود یا فقدان منابع غنی نفتی به عنوان متغیر مجازي در توسعه مالی و 

کیفیت نهادي ضرب شده است. این متغیر براي کشورهاي نفتی داراي کد یک و براي 

                                                 
1 Gylfason  &Zoega 
2 Torvik 
3 Sala-i-Martin & Subramanian 
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سایر کشورهاي داراي کد صفر است. معناداري ضرایب نشان خواهد داد که اندازه 

رگذاري توسعه مالی و کیفیت نهادي بر رشد اقتصادي در کشورهاي نفتی متفاوت از اث

ذکور رود که ضرایب برآورد مسایر کشورها است. البته با توجه به مطالب پیشین انتظار می

منفی باشد. بدین مفهوم که در کشورهاي صادرکننده نفت توسعه مالی و کیفیت نهادي 

 ي همراه باشد.با اثر کمتري بر رشد اقتصاد

بیانگر اثرات خاص کشورها )مقاطع(  θiبیانگر کشورها )مقاطع( است.  iدر روابط مذکور 

گیريِ موثر بر رشد اقتصادي اندازهبوده که شامل متغیرهاي مشاهده نشده و غیرقابل

در  شود.جمله خطاي تصادفی بوده که مستقل از زمان و مکان فرض می εباشد. می

τ( اگر 9) معادله = هاي سري زمانی براي هر کشور باشد به معناي استفاده از داده 1

( معتقدند که در این حالت، ضرایب 6991) و دیگران 4( و کسلی4119) 6اسلاماست. 

و پذیرد. از این رمدت تأثیر میبرآوردي بویژه ضریب متغیر همگرایی از نوسانات کوتاه

ها است بطوري که متغیرهاي توضیحی در قالب هگیري از دادتوصیه ایشان بر میانگین

زمانی مطالعه حاضر که مشتمل بر  بر این اساس دوره میانگین در هر زیردوره باشد.

 τساله تقسیم شده است. به عبارتی دیگر  2دوره  2است به  4162تا  6991هاي سال

در  رهاي توضیحیدر نظر گرفته شده است. مطابق با این موضوع میانگین متغی 2برابر با 

( با دو ناسازگاري بالقوه یعنی تورش 9ساله محاسبه شده است. برآورد معادله) 2دوره 

زایی همراه است. در این معادله بطور ضمنی ناشی از حذف متغیر و تورش ناشی از دورن

مستقل از متغیرهاي توضیحی بوده و جزیی از جمله خطا است ولی  θiشود که فرض می

E(θiدهند که ( نشان می6991) یگرانکسلی و د
2) ≠ بوده و حذف اثرات خاص  0

هاي مقطعی منجر به تورش ناشی از حذف مقاطع در روش حداقل مربعات معمولی با داده

هاي تابلویی ( جهت رفع این ناسازگاري استفاده از روش داده6992) شود. اسلاممتغیر می

ته متغیر وابس هاي تابلویی با توجه به وجود وقفهداده کند. در قالب روشرا پیشنهاد می

هاي تابلویی پویا معروف هاي تابلویی یا داده( این مدل به الگوي پویا در داده9) در معادله

است. لحاظ متغیر وابسته با وقفه در مدل، همراه با اثرات مقاطع به دلیل ارتباط بین این 

تابلویی نیز استفاده از روش حداقل مربعات معمولی هاي شود که در دادهدو، موجب می

                                                 
1 Islam 
2 Caselli 
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-نزبراي برآورد پارامترها منجر به تورش در برآورد شود. براین اساس استفاده از تخمین
بلوندل و  گردد.و نظایر آن لازم می GMMزن هاي متغیر ابزاري نظیر تخمین

یافته تعمیماي گشتاورهاي زن دو مرحلهدهند که تخمین( نشان می6998)6بوند

-نظیر تخمین GMMهاي زن( تا حد زیادي کاراتر از سایر تخمینGMM-Sysسیستمی )
است. بر این اساس در  GMMاي تفاضلی زن دو مرحله، تخمینGMMاي زن دو مرحله

افزار براي برآورد مدل )با نرم GMM-Sysاي زن دو مرحلهپژوهش حاضر نیز از تخمین

Stata.استفاده شده است ) 

 هاتوصیف داده -3-2

براي تببین بهتر، تفاوت توسعه بخش بانکی و رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه 

 ( نشان داده شده است.6) نفتی با کشورهاي غیرنفتی، در نمودار

 
(: مقایسه توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای با درآمد متوسط به 1) نمودار

 بالای نفتی و غیر نفتی
 دهند.ها نماینگر شاخص توسعه بخش بانکی و خطوط رشد اقتصادي را نشان میضیحات: میلهتو

 نتایج پژوهش با استفاده از آمار بانک جهانی: منبع

شود ضعف نسبی در نظام بانکی و رشد اقتصادي در کشورهاي میهمانطور که مشاهده 

 نفتی در مقایسه با کشورهاي غیر نفتی کاملا مشهود است.

بندي بانک جهانی و به دلیل اینکه هدف این تحقیق جمع آوري توجه به تقسیم با

اي از ها براي مجموعهاست، داده اطلاعاتی به منظور وارد کردن کشور ایران در محاسبات

کشورهاي با درآمد مجموعه ها از بین کشورهاي منتخب با توجه به در دسترس بودن داده

                                                 
1 Blundell & Bond 
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شد در ر برتوسعه ي مالی  ،اي برآورد تأثیر کیفیت نهاديمتوسط به بالا شامل ایران بر

شود. به علاوه از آنجا که کشورهاي در حال توسعه داراي ساختار مالی نظر گرفته می

ب اي انتخامتفاوتی از کشورهاي توسعه یافته هستند کشورهاي مورد بررسی به گونه

( متوسط 6) در جدولشند. شوند که از نظر سطح توسعه یافتگی در شرایط مشابهی بامی

شاخص کیفیت نهادي، شاخص توسعه مالی و نرخ رشد اقتصادي این کشورها گزارش 

 شده است.

( آمارهاي توصیفی متغیرهاي رشد اقتصادي، توسعه بخش بانکی و کیفیت 6جدول )

 دهد.نهادي را براي کلیه کشورهاي منتخب نشان می

طی دوره  وسعه مالی و نرخ رشد اقتصادی(: متوسط شاخص کیفیت نهادی، ت1) جدول

1991-2112 

 کشور
توسعه 
 مالی

کیفیت 
 نهادي

رشد 
 اقتصادي

 کشور
توسعه 
 مالی

کیفیت 
 نهادي

رشد 
 اقتصادي

 2/6 22/19 92/42 آرژانتین 9/1 19/12 1/622 چین
 4/6 21/14 12/91 مکزیک 6/9 44/11 99/48 رومانی
 -9/1 19/11 91/66 گابن 9/4 48/11 4/21 ترکیه

 6/8 99/19 22/68 آذربایجان 2/9 19/18 94/21 بلغارستان
 6/2 19/16 99/48 قزاقستان 9/9 22/14 28/18 پاناما

 آلبانی
81/46 

42/12 2/2 
آفریقاي 
 جنوبی

22/14 
82/11 2/6 

 1/6 61/14 9/49 اکوادور 1/4 81/19 1/622 کاستاریکا
 1/6 14/11 12/21 ایران 9/4 24/11 1/642 مالزي
 9/9 11/19 48 روسیه 4/4 21/16 9/666 تایلند
 1/4 64/81 99/69 بوتسوانا 6/4 99/19 26/96 کلمبیا

 1/2 12/14 91/41 بلاروس 6/9 14/19 8/42 پرو
 2/6 41/18 66/19 برزیل 8/6 28/11 16/21 الجزایر

 آمارهاي توصیفی
توسعه 
 مالی

 کیفیت نهادي
رشد 
 اقتصادي

 6/8 64/81 1/622 ماکزیمم
 9 21/19 14/21 کشور 42میانگین در 

 -9/1 48/11 91/66 مینیمم
ساله و توسعه مالی و  41 شاخص رشد اقتصادي تفاضل در لگاریتم سرانه تولید ناخالص داخلی حقیقی در دوره

 سال محاسبه شده است. 41کیفیت نهادي به صورت میانگین در طی این 

 و بانک جهانی مللی ریسک کشوريراهنماي بین المنبع: محاسبات تحقیق، 
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اي در میانگین شاخص رشد اقتصادي در این کشورها وجود دارد هاي قابل ملاحظهتفاوت

باشد. ها مربوط به چین و آذربایجان و کمترین آن مربوط به کشور گابن میکه بیشترین آن

 رده است. کسب کدر مورد کیفیت نهادها، بوتسوانا بالاترین رتبه و ترکیه کمترین رتبه را 

چین، مالزي، تایلند، برزیل، الجزایر، پاناما و آفریقاي جنوبی از لحاظ توسعه بخش بانکی 

د اند به رشبالاتر از میانگین قرار دارند که در این کشورها تنها چین و پاناما توانسته

 اقتصادي بالاتر از میانگین دست یابند.  

ریکا، اکوادور، گابن، مکزیک و بوتسوانا کشورهاي ایران، ترکیه، کلمبیا، آرژنتین، کاستا

باشند. در این ضعیف هم از جهت توسعه بخش بانکی و هم از جهت رشد اقتصادي می

تر در بخش بانکی در مقایسه با سایر کشورها، مجموعه بوتسوانا با وجود توسعه مالی پایین

ت یی در این مجموعه دسبه دلیل کیفیت نهادي بالا توانسته است به رشد اقتصادي بالا

د اند میانگین رشیابد. در کشورهاي صادرکننده نفت هیج یک از این کشورها نتوانسته

( نیز 4توان در نمودار )( را می6توضیحات جدول ) داشته باشند. 8/6اقتصادي بالاتر از 

 مشاهده نمود.

 
 رشد اقتصادی متوسط شاخص کیفیت نهادی، توسعه مالی و نرخمقایسه  :(2) نمودار

 2112-1991طی دوره 

 دهند.توضیحات: اعداد داخل پرانتزها شاخص کیفیت نهادي را براي هر کشور نشان می

 و بانک جهانی راهنماي بین المللی ریسک کشوريمنبع: محاسبات تحقیق، 
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شود کشور ایران در هر سه شاخص کیفیت نهادي، توسعه بخش همان طور که مشاهده می

هاي توان کشوراقتصادي پایین تر از میانگین قرار دارد که از این لحاظ می بانکی و رشد

آرژانتین، اکوادور، کلمبیا و ترکیه را مشابه ایران دانست. در جهت عکس، دو کشور چین 

 دهند.و پاناما در هر سه شاخص مذکور اعدادي بالاتر از میانگین را نشان می

توان قضاوت درستی در مورد ارتباط دار نمیلازم به ذکر است که با تحلیل صرف نمو

زاي دیگري نظیر ها انجام داد و در برخی از کشورها مانند آذربایجان، عوامل برونشاخص

 کند. بدین منظور و بهشوک قیمت جهانی نفت، تأثیر کیفیت نازل نهادي را پنهان می

برآورد مدل ها، به گیري صحیح در مورد چگونگی ارتباط بین شاخصدلیل تصمیم

 پردازیم.   آتی می اقتصادسنجی در بخش

 هابرآورد الگو و تجزیه و تحلیل داده -4

( بر اساس تعداد شاخص توسعه مالی در چهار قالب برآورد و نتایج 9الگوي پژوهش )رابطه 

 ( گزارش شده است. 4آن در جدول )

دو با درجه آزادي معادل با تعداد -بر اساس نتایج جدول، در آزمون والد که از توزیع کاي

متغیرهاي توضیحی منهاي جزء ثابت برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن 

شود. در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردي ضرایب در سطح احتمال یک درصد پذیرفته نمی

شود. براي بررسی معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان استفاده شده تایید می

 هايدو با درجات آزادي برابر با تعداد محدودیت-است. آماره این آزمون نیز از توزیع کاي

بیش از حد مشخص برخوردار است. بر اساس این آزمون فرضیه صفر مبنی بر عدم 

ذیرفته شده و لذا ابزارهاي مورد استفاده معتبر همبستگی ابزارها با جملات پسماند، پ

باشند. همچنین جهت اطمینان از وجود و عدم وجود خودهمبستگی سریالی در می

فاده باند است-ي اول و دوم آرلانوجملات پسماند، به ترتیب از آزمون خودهمبستگی مرتبه

ریالی در شده است. در این آزمون فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی س

جملات اختلال است. مطابق با مبانی اقتصادسنجی، فرضیه صفر در آزمون خودهمبستگی 

مرتبه اول پذیرفته نشده و در آزمون خودهمبستگی مرتبه دوم رد نشده است. در نتیجه 

 شود.سه آزمون مذکور، نتایج جهت تفسیر تایید می
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 Two Step GMM-SYSزن نتایج برآورد الگو با تخمین :(2) جدول

 تغیرهاي توضیحیم
 برآورد چهارم برآورد سوم برآورد دوم برآورد اول

 .Prob ضریب .Prob ضریب .Prob ضریب .Prob ضریب

LGDP (10111) -12/1 (10111) -12/1 (10111) -12/1 (10111) -12/1 ابتداي دوره 

 (10111) 199/1 (10111) 112/1 (10111) 149/1 (10111) 124/1 گذاريسرمایه

𝑛𝐿ع مجمو + 𝑔 + 𝛿 14/1- (10146) 111/1- (10149) 111/1- (10144) 118/1- (1012) 

 (10111) -1112/1 (10111) -1116/1 (10111) -11168/1 (10111) -11162/1 نرخ تورم

 (10111) 1164/1 (10111) 1146/1 (10119) 1166/1 (10166) 1169/1 کیفیت نهادي

 شاخص

 توسعه

 بخش

 بانکی

 (10128) -1161/1 - - - - - - ترکیبی

LLY 1122/1- (10111) - - - - - - 

DBAY - - 1142/1- (10111) - - - - 

PCY - - - - 1144/1- (10111) - - 

 اثر تعاملی

 کیفیت

 نهادي با

 (10192) 1169/1 - - - - - - ترکیبی

LLY 111/1 (10111) - - - - - - 

DBAY - - 1194/1 (10111) - - - - 

PCY - - -  1141/1 (10111) - - 

𝑂𝑖𝑙𝐶  (10114) -1119/1 (10161) -11162/1 (10141) -1114/1 (10162) -1114/1 کیفیت نهادي ×

𝑂𝑖𝑙𝐶 × 

 (10198) -1114/1 - - - - - - ترکیبی

LLY 1119/1- (10121) - - - - - - 

DBAY - - 1114/1- (10181) - - - - 

PCY - - -  1112/1- (10111) - - 

 .Prob آماره .Prob آماره .Prob آماره .Prob آماره هاي تشخیصیآزمون

 (10111) 9/21619 (10111) 6/69819 (10111) 9/2919 (10111) 6/1911 والد

 (919/1) 14/62 (12/1) 68/41 (21/1) 112/69 (99/1) 99/69 سارگان

 آرلانو

 باند

 119/1 -81/6 19/1 -18/6 196/1 -19/6 182/1 -19/6 مرتبه اول

 96/1 -66/1 9/1 -19/6 94/1 -998/1 19/1 -28/1 مرتبه دوم

 [42]641 [42]641 [42]641 [42]641 ]کشور [مشاهدات 

قیقی ح اي رشد اقتصادي کشورها بوده که تفاضل در لگاریتم سرانه تولید ناخالص داخلیمتغیر وابسته متوسط دوره
 ساله است. 2هاي در دوره

 هاي تحقیق: یافتهمنبع

 نسبت (،FDتوسعه مالی ) شاخص ترکیبیشود، ( مشاهده می4) طور که در جدول همان

(، نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم LLYداخلی ) ناخالص تولید نقدي به يهابدهی

پذیر به تولید هاي سپردههاي بانکنسبت دارایی (، وPCYبانکی به تولید ناخالص داخلی )

 اند کهداري زیادي در مدل ظاهر شده(، با تأثیر منفی و معنیDBAYناخالص داخلی )

 این نتیجه براي کشورهاي در حال توسعه دور از انتظار نبود. 

شود شاخص ترکیبی توسعه مالی با ضریب طور که در برآورد چهارم ملاحظه می همان

منفی درصد  61در مدل رشد ظاهر شده است که این ضریب در سطح احتمال  -1161/1

 توسعه مالی و کیفیت نهادي کیفیت نهادي اثر تعاملیباشد. با وارد کردن دار میمعنیو 

دار شد که این اثر به صورت درصد معنی 61بر رشد اقتصادي مثبت و در سطح اطمینان 
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به علاوه با یک درصد افزایش در کیفیت . در مدل لحاظ خواهد شد 1169/1ضریب 

درصد قابل  6افزایش خواهد داشت که در سطح احتمال  1164/1نهادي رشد اقتصادي 

 ود.قبول خواهد ب

باشد و دار میدرصد معنی 99محاسبه شد که با اطمینان  -12/1ضریب همگرایی نیز 

بدین ترتیب کشورها با درآمد سرانه بالاتر، رشد اقتصادي کمتري را نسبت به کشورها با 

درآمد سرانه پایین تر تجربه خواهند کرد که این باعث همگرایی تدریجی کشورها در طی 

 زمان خواهد شد.

دار درصد معنی 6گذاري در کلیه برآوردها مثبت و در سطح احتمال ضریب سرمایه علامت

 در ادبیات اقتصادي تأکید بسیاري بربوده است که این علامت مثبت مطابق انتظار بود. 

گذاري بر رشد اقتصادي شده و مطالعات تجربی نیز عموما حاکی از اهمیت سرمایه

 قتصادي است. اثرگذاري مثبت این متغیر بر رشد ا

درصد منفی و معنی دار بوده که این  2احتمال نرخ رشد نیروي کار در سطح علامت  

 ( است.6994) منکیو و دیگراننتیجه مطابق با نتیجه مطالعه 

دار و مطابق انتظار بود. ادبیات اقتصادي درصد معنی 6ضریب نرخ تورم منفی و در سطح 

عه توسمل بر رشد اقتصادي بخصوص کشورهاي درحالعموما حاکی از آثار نامطلوب این عا

واند تکند، حتی میهایی که تورم بر جامعه تحمیل میاست. اقتصاددانان معتقدند هزینه

هاي ناشی از کند شدن رشد اقتصادي باشد. تورم در سطوح بالا تر از هزینهبسیار جدي

شود. تورم بالا ول ملی میکند و موجب کاهش ارزش پکارکردهاي نظام بازار را مختل می

برد، موجب توزیع مجدد درآمد به نفع گذاري را از بین میهاي سرمایههمچنین انگیزه

هاي شود و لذا موجب فرار سرمایه از بخشدرآمدهاي متغیر و به زیان درآمدهاي ثابت می

 .شودبازي و در نهایت کند شدن رشد اقتصادي میهاي سفتهواقعی به سمت فعالیت

به علاوه همانطور که پیش تر بیان شد با توجه به این که در کشورهاي منتخب در حال 

توسعه دو گروه از کشورهاي صادرکننده نفت عضو اوپک و کشورهاي غیر نفتی وجود 

وسعه تمتغیر مجازي نیز براي وارد کردن تأثیر درآمدهاي نفتی بر اثرگذاري  یکداشت، 

صادي در کشورهاي صادرکننده نفت به مدل اضافه شد. مالی و کیفیت نهادي بر رشد اقت

با علامت منفی و این متغیر مجازي براي هر دو متغیر توسعه مالی و کیفیت نهادي 

 اندازه اثرپذیريبدین مفهوم که در کشورهاي صادرکننده نفت دار در مدل ظاهر شد معنی

و توسعه مالی  1119/1تر و در حدود رشد اقتصادي از کیفیت نهادي در سطحی پایین
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تري همراه است که میزان این از حیث اثرگذاري در رشد اقتصادي با وضعیت نامطلوب

 بیان کرد.  -1168/1به  -1161/1توان با تغییر ضریب این متغیر از اثرگذاري را می

دهد ( به منظور محاسبه سطح آستانه استفاده شود، این رابطه نشان می2اگر از معادله ) 

ثیر توسعه بخش بانکی بر رشد اقتصادي، مستقل از کیفیت نهادي نیست؛ به طوري که تأ

که در سطوح پایین کیفیت نهادي، افزایش یک واحد توسعه بخش بانکی نه تنها به 

شود، بلکه در این سطح از کیفیت نهادي، توسعه بخش افزایش رشد اقتصادي منجر نمی

یابد، تدریج که کیفیت نهادي بهبود می شود. بهبانکی باعث کاهش رشد اقتصادي می

توسعه بخش بانکی اثر منفی کمتري بر رشد اقتصادي خواهد داشت. اگر کیفیت نهادي 

( براي 9اي، که با توجه به رابطه مذکور اعداد آن در جدول )کشورها از یک حد آستانه

انکی، به هر چهار شاخص توسعه مالی آورده شده است فراتر رود، آنگاه توسعه بخش ب

شود و هر قدر شاخص کیفیت نهادي یک افزایش رشد اقتصادي در آن کشورها منجر می

کشور افزایش یابد، توسعه بخش بانکی تأثیر مثبت بیشتري بر رشد اقتصادي خواهد 

 داشت.

شود، سطح آستانه کیفیت نهادي طور که در ستون دوم جدول مشاهده می به علاوه همان

ده نفت با درآمد متوسط به بالا به طور جداگانه محاسبه شده براي کشورهاي صادرکنن

دهد که در کشورهاي نفتی براي اینکه اثر مثبت توسعه مالی بر است. نتایج نشان می

رشد اقتصادي اتفاق بیفتد باید سطح کیفیت نهادي از حد آستانه بزرگتري، بالاتر رود. 

رکننده نفت همانند ایران باید به عبارت دیگر درصد کیفیت نهادي در کشورهاي صاد

نسبت به درصد کیفیت نهادي در کشورهاي غیر نفتی بیشتر باشد تا توسعه مالی بتواند 

 اثر مثبتی بر رشد داشته باشد.

 تعیین حد آستانه برای شاخص کیفیت نهادی .(3) جدول

 LLY DBAY PCY FD شاخص توسعه مالی 

سطح آستانه 
 کیفیت نهادي

 %82 %86 %18 %12 یکشورهاي غیرنفت

 %92 %91 %82 %81 کشورهاي نفتی

 هاي تحقیق: یافتهمنبع

هاي بدین لحاظ تأکید مطلق بر توسعه بخش بانکی یا استخراج هر چه بیشتر سرمایه

طبیعی همچون نفت، بدون توجه به کیفیت نهادي یک کشور نه تنها ممکن است باعث 

است پیامدهاي منفی نیز براي عملکرد افزایش رشد اقتصادي نشود بلکه حتی ممکن 

 اقتصادي به دنبال داشته باشد.
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 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه -2

اي رشد هها به نرخبا توجه به نقش اساسی نظام بانکی در اقتصاد کشورها و دستبابی آن

اقتصادي بالاتر و همچنین به دلیل اهمیت اثرگذاري کیفیت نهادها بر توسعه مالی، این 

در پی آن است که به این سؤال اساسی پاسخ دهد که نهادها از چه طریق و به  تحقیق

توانند بر اثرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه میچه میزان 

میانگین  SASافزار ابتدا با استفاده از نرمبراي این منظور از جمله ایران مؤثر باشند. 

نقدي، بدهی بخش خصوصی به  يهابدهی نسبتیعنی وزنی سه شاخص توسعه مالی 

ی از روش داخل ناخالص تولید پذیر بههاي سپردههاي بانکسیستم بانکی و نسبت دارایی

در  GMM-Sysزن هاي اصلی محاسبه شد سپس با بکارگیري تخمینبه مؤلفهتجزیه 

ور در حال توسعه کش 42اي از براي نمونه هاي پژوهشقالب الگوي همگرایی شرطی داده

تأثیر تعاملی توسعه مالی و کیفیت  4162تا  6991با درآمد متوسط به بالا در طول دوره 

بر این اساس یک مدل تعامل خطی بین نهادي بر رشد اقتصادي مورد برآورد قرار گرفت. 

نتایج تحقیق نشان داد که شاخص شاخص توسعه مالی و شاخص نهادي معرفی شد. 

 )،LLYداخلی ) ناخالص تولید نقدي به يهابدهی نسبت(، FDلی )ترکیبی توسعه ما
نسبت  (، وPCYنسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی به تولید ناخالص داخلی )

(، تأثیر منفی بر رشد DBAYپذیر به تولید ناخالص داخلی )هاي سپردههاي بانکدارایی

توسعه دور از انتظار نبود. اثر منفی اقتصادي دارد که این نتیجه براي کشورهاي در حال 

تواند این گونه توضیح داده شود که سطح کیفیت نهادي میتوسعه مالی بر رشد اقتصادي 

در کشورهاي در حال توسعه با درآمد متوسط به بالا به حدي که توسعه مالی بتواند سبب 

پیشین  با مطالعاتافزایش رشد اقتصادي شود افزایش نیافته است که این نتایج هم راستا 

با وارد کردن کیفیت نهادي اثر تعاملی توسعه مالی و کیفیت نهادي بر بوده است ولی 

شد داري بر رشاخص نهادي نیز تأثیر مثبت و معنیدار شد. رشد اقتصادي مثبت و معنی

شود که یک رابطه مشروط بین اقتصادي داشت با حاصل شدن این نتایج مشخص می

اقتصادي وجود دارد. در حقیقت، کیفیت نهادي، تأثیر منفی توسعه  توسعه مالی و رشد

دهد. در واقع، توسعه مالی تنها در کشورهایی با میمالی در رشد اقتصادي را کاهش 

راي تواند بمیشود و این نتایج محیط نهادي مناسب، به افزایش رشد اقتصادي منجر می

معنی که براي به دست آوردن مزایاي هایی داشته باشد. بدین سیاست گذاري دلالت
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توسعه مالی در رشد اقتصادي، سیستم مالی کشورهاي با درآمد متوسط به بالا باید در 

 چارچوب نهادي صحیح تعبیه شوند. 

وسعه تبه علاوه یک متغیر مجازي نیز براي وارد کردن تأثیر درآمدهاي نفتی بر اثرگذاري 

 متغیرهايکننده نفت به مدل اضافه شد. این مالی و کیفیت نهادي در کشورهاي صادر

در کشورهاي دار بر رشد اقتصادي بیانگر آن است که مجازي با علامت منفی و معنی

منفی توسعه مالی بر رشد  صادرکننده نفت در مقایسه با کشورهاي غیر نقتی تأثیر

 ند.تاقتصادي بیشتر و کیفیت نهادي با اثرگذاري کمتري بر رشد اقتصادي همراه هس

کشورها باید براي بهبود محیط کسب و کار، ایجاد یک چارچوب نهادي شفاف و قانونی 

به منظور اصلاح هاي مناسبی اعمال نمایند. لازم براي توسعه سیستم مالی، سیاست

 شود:نهادي پیشنهادات ذیل ارائه می

صلاح ا کند ومیبه دلیل اینکه سیستم سیاسی در انجام اصلاحات نقشی اساسی ایفا 

شرایط اقتصادي و اجتماعی در صورت حمایت نظام سیاسی با دشواري کمتري رو به رو 

خواهد بود، اصلاحات سیاسی به همراه آزادي بیان، سیستم قضایی سالم و پاسخگو و 

مسئولیت پذیر بودن طبقه ممتاز سیاسی، به حذف یا کاهش فساد رایج و مدیریت 

 کند.میبه رشد و رفاه اقتصادي کمک شایانی  شود و در نتیجهناکارآمد منجر می

اسب از هایی منتشویق کشورها براي اقتباس سیستم دموکراسی با بکارگیري سیاست

لحاظ اقتصادي و در جهت افزایش رفاه عمومی جامعه، تمرکز بر اصلاح نهادهاي غیر 

وکراسی رسمی براي جلوگیري از بروز مرید پروري و حامی پروري در جوامع داراي دم

نوپا، ایجاد فرهنگ اعتماد یا حس نوع دوستی و روحیه اجتماعی به منظور افزایش 

همکاري در نظارت و کنترل سیاسیون و سیستم اداري بر عملکرد نظام مالی و ایفاي 

 نقش آن در رشد اقتصادي حائز اهمیت است.

که  اينههاي توسعه به گودر کشورهاي صادرکننده نفت، بکارگیري صحیح استراتژي

 توسعه مالی بتواند به عنوان محرکی قوي براي رشد اقتصادي عمل کند، ضروري است.
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های تابلویی پویا و استفاده از بازنویسی مدل رشد سولو در فضای داده :پیوست

 :GMM-SYSزن تخمین

 تابع تولید کاب داگلاس زیر را در نظر بگیرید: 

𝑌𝑖(𝑡) = 𝐾𝑖(𝑡)𝛼(𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡))1−𝛼                                                  ( 6رابطه)  

𝑌𝑖(𝑡) = 𝐾𝑖(𝑡)𝛼(𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡))1−𝛼 ⇒  
𝑌𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
= (

𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

𝛼
  ⇒ 𝑦𝑖(𝑡) =

(
𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

𝛼
                                                                                              (4رابطه ) 

𝑦�̃�(𝑡) =  
𝑌𝑖(𝑡)

𝐿𝑖(𝑡)
= (

𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

𝛼
𝐴𝑖(𝑡) = 𝑦𝑖(𝑡)𝐴𝑖(𝑡)                                  (9رابطه ) 

 داریم:( 9با لگاریتم از رابطه )

𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡) = 𝐿𝑛𝑦𝑖(𝑡) + 𝐿𝑛𝐴𝑖(𝑡)                                                ( 2رابطه)  

 کنیم:( را بدست آورده و درآن جایگذاري می2در ادامه دو جزء سمت راست تساوي )

 (𝐿𝑛𝑦𝑖(𝑡)جزء اول: )

 توان به صورت معادله زیر نوشت:مینرخ رشد سرمایه موثر به ازاي هر کارگر را 

(
𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

̇
= 𝑠𝑖

𝑌𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
− (𝑛𝑖 + 𝑔𝑖 + 𝛿𝑖)

𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
  

 :ست و لذانرخ رشد سرمایه موثر به ازاي هر کارگر برابر با صفر ا Steady-Stateدر شرایط 

(
𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

̇
= 0 ⇒  (

𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

∗
= (

𝑠𝑖

𝑛𝑖+𝑔𝑖+𝛿𝑖
)

1

1−𝛼
(2رابطه )                                
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𝑦𝑖(𝑡)با توجه به رابطه  =
𝑌𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
= (

𝐾𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

𝛼
 داریم:  

(𝑦𝑖(𝑡))
∗

= (
𝑌𝑖(𝑡)

𝐴𝑖(𝑡)𝐿𝑖(𝑡)
)

∗
= (

𝑠𝑖

𝑛𝑖+𝑔𝑖+𝛿𝑖
)

𝛼

1−𝛼                                            ( 1رابطه)  

برابر  Steady-Stateهر کارگر در شرایط (، لگاریتم تولید موثر 1با لگاریتم گیري از رابطه )

 اسات با:

𝐿𝑛(𝑦𝑖(𝑡))
∗

=
𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛𝑠𝑖 −

𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛(𝑛𝑖 + 𝑔𝑖 + 𝛿𝑖)                               ( 1رابطه)  

 (𝐿𝑛𝐴𝑖(𝑡)جزء دوم: )

𝐴𝑖(𝑡) = 𝐴𝑖(0)𝑒𝑔𝑖.𝑡  ⇒  𝐿𝑛𝐴𝑖(𝑡) = 𝐿𝑛𝐴𝑖(0) + 𝑔𝑖𝑡                              ( 8رابطه)  

( میزان لگاریتم درآمد 9( در رابطه)8(، )1با جایگذاري دو جزء محاسباتی یعنی روابط )

 شود:حاصل می  Steady-Stateسرانه در شرایط 

𝐿𝑛(𝑦�̃�(𝑡))
∗

= 𝐿𝑛(𝑦𝑖(𝑡))
∗

+ 𝐿𝑛𝐴𝑖(𝑡)    

𝐿𝑛(𝑦�̃�(𝑡))
∗

= 𝐿𝑛𝐴𝑖(0) +
𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛𝑠𝑖 −

𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛(𝑛𝑖 + 𝑔𝑖 + 𝛿𝑖) + 𝑔𝑖𝑡            ( 9رابطه )  

با توجه به مطالعات صورت گرفته در زمینه همگرایی شرطی از جمله مطالعه منکیو، رومر 

( براي درآمد به ازاي هر کارگر )6994و ویل)
𝑌

𝐿
𝑌𝑖(𝑡)وان آنرا براي درآمد سرانه )ت(، می

𝑁𝑖(𝑡)
 )

 در الگوي پانل بسط داد:

𝑑𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡)

𝑑𝑡
= 𝜆[𝐿𝑛(𝑦�̃�(𝑡))

∗
− 𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡)]                                                ( 61رابطه )  

ن رابطه توامینه همگرایی شرطی میهاي ریاضی بکار گرفته شده در زبا اتکاء به تکنیک

 زیر را بصورت زیر نوشت:

𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡) − 𝐿𝑛𝑦�̃�(0) = (1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛(𝑦�̃�(𝑡))
∗

− (1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛𝑦�̃�(0)      ⇒      

𝑑𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡) = (1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛(𝑦�̃�(𝑡))
∗

− (1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛𝑦�̃�(0)               ( 66رابطه)  

 ( داریم:66( در رابطه )9با جایگذاري رابطه )
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𝑑𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡) = (1 − 𝑒−𝜆𝑡) [𝐿𝑛𝐴𝑖(0) +
𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛𝑠𝑖 −

𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛(𝑛𝑖 + 𝑔𝑖 + 𝛿𝑖) +

𝑔𝑖𝑡] − (1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛𝑦�̃�(0)    ⇒    

𝑑𝐿𝑛𝑦�̃�(𝑡) = −(1 − 𝑒−𝜆𝑡)𝐿𝑛𝑦�̃�(0) + (1 − 𝑒−𝜆𝑡) [𝐿𝑛𝐴𝑖(0) + 𝐿𝑛
𝐿𝑖(0)

𝑁𝑖(0)
] +

(1 − 𝑒−𝜆𝑡)(𝑔𝑖). 𝑡 + (1 − 𝑒−𝜆𝑡)
𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛𝑠𝑖 − (1 − 𝑒−𝜆𝑡)

𝛼

1−𝛼
𝐿𝑛(𝑛𝑖 + 𝑔𝑖 +

𝛿𝑖)                                                                               ( 64رابطه)  

 توان به صورت زیر نوشت:( را می64که رابطه )

1

𝜏
[𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡) − 𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏)] = 𝜃𝑖 + 𝛽𝐿𝑛(𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡−𝜏) + 𝛾𝑍𝑖𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         ( 69رابطه)  

 قابل برآورد است.  GMM-SYSزن ( رابطه نهایی است که با براساس تخمین69رابطه )

( با ورود سرمایه انسانی و یا سایر متغیرها در تابع تولید نیز قابل تعمیم 64نکته: رابطه )

 است.

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 

 

 

 


