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Abstract 
Objective: Financial development and economic growth are key variables in any economy and in 

many research their bilateral relationship has been studied and in most literature the effect of 

financial development on economic growth has been investigated. The purpose of this study is to 

investigate the impact of economic growth on financial development (comparison of developed 

and developing countries). 
 

Method: The current research is applied and retrospective in terms of type because it will use the 

past information of the countries and in terms of reasoning, it is a part of inductive research. Since 

we will examine and describe the current state of the research subject and examine the relationship 

between the variables, the current research will be descriptive. Also, regression analysis, which is 

a subset of correlation research, is used to investigate the relationship between variables. Therefore, 

the present research will be descriptive-correlation in terms of nature and method. One of the most 

important requirements of research is obtaining reliable and correct information. Because this 

information is the basis of future research and judgments. This research is based on the library 

method. Also, in this research, information related to thematic literature, theoretical foundations, 

background and records of previous researches about the research topic from library sources and 

through the study of books and periodicals, articles, theses, including internal sources and Foreign 

will be collected. The information and data needed to examine and test the research hypotheses 

have been extracted from the WDI database. in this study, using the annual data from 1990 through 

2020, the effect of variables including economic growth, exchange rate, energy consumption, 

government spending, degree of openness of the economy, inflation and per capita GDP on market-

based and bank-based financial development has been studied in 40 countries in two developing 

and developed groups using the Panel Data method. According to the results, economic growth has 

a significant effect on the bank-based development of developing countries. 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

Journal of Development and Capital, Vol. 8, No. 2, 31-50 
∗ Associate Professor of Industrial Engineering, Faculty of Industrial Engineering, Amirkabir University of Technology, 

Tehran, Iran. Email: nshams@aut.ac.ir 
∗∗ M.A. of Management, Faculty of Industrial Engineering, Amirkabir University of Technology, Tehran, Iran. 

Email: farbodparsa@aut.ac.ir 
∗∗∗ Corresponding Author, M.A. of Management, Faculty of Industrial Engineering, Amirkabir University of Technology, 

Tehran, Iran. Email: moghbeli@aut.ac.ir 
∗∗∗∗ Ph.D. Candidate of Agricultural Economics, Faculty of Agriculture, Shahid Bahonar University of Kerman, Kerman, Iran. 

Email: s2009.ehsan@gmail.com 
∗∗∗∗∗ Ph.D. Candidate of Agricultural Economics, Faculty of Agriculture, Shahid Bahonar University of Kerman, Kerman, 

Iran. Email: rezaifarm2015@gmail.com 

Submitted: 28 May 2022….Revised: 8 September 2022….Accepted: 14 September 2022….Published: 23 December 2023 

Publisher: Faculty of Management & Economics, Shahid Bahonar University of Kerman. 

DOI: 10.22103/jdc.2022.19573.1252      ©The Authors. 

 



Abstract 
 

Results: The results showed that in developing countries, economic growth has a positive and 

significant effect on bank-based and market-based financial development, which indicates a direct 

relationship between economic growth and financial development in developing countries. The results 

in the group of developed countries indicated that economic growth has a positive and significant effect 

on the bank-based financial development index, while it does not have a significant effect on the market- 

ased financial development index. Also, the results of the Granger causality test showed that in 

developing countries, there is a one-way causality relationship from economic growth to the bank- based 

financial development index. The results of this test in the group of developed countries showed that 

there is a cause and effect and two-way relationship between economic growth and bank-based financial 

development index, while there is a one-way relationship between economic growth and market-based 

financial development from financial development to economic growth. 
 

Conclusion: The results show that economic growth affects financial development. Therefore, it can be 

said a country’s financial sector only spurs at the intermediate stage of Economic Growth trajectory and 
develops as the economy fully grows. It can also be said that the bank-based financial development index 

has shown better results than the market-based index. The evidence presented in this study has important 

implications for policy making. It is imperative for developing countries to pursue prudent 

macroeconomic policies that reduce inflation while promoting financial development. To ensure higher 

economic growth on the back of improving the financial sector, developing countries should pursue 

appropriate fiscal and monetary policies aimed at reducing inflation, while at the same time using financial 

reform policies to improve overall financial systems. Policymakers should consider a more balanced 

approach in which financial sector policies aimed at improving EG should be adopted while taking into 

account the country's inflation rate situation, so as not to jeopardize the overall long-term plan of economic 

growth. To promote high economic growth, promotion of financial development of an economy should 

not be neglected and vice versa. Similarly, the role of banks and capital market development in economic 

growth should not be ignored, and both market-oriented and bank-oriented indicators in the studied 

countries should be given full attention, because the findings of this study show that and every Two 

market-oriented and bank-oriented indicators are very important in the economy. The economic growth 

of these countries and none of them should not be ignored. In addition to the fact that the study countries 

are more recommended to focus on improving the sub-indicators of financial development, which can 

even be a bank or stock market index, as a result, it has been determined that each of the sub-indicators is 

important and contributes to economic growth. Favorable economic growth can play an important role in 

the development of the financial sector. Because the use of policies that lead to high and stable economic 

growth is one of the requirements for the development of the financial sector. Short-term financial reforms 

that strengthen long-term financial development projects should be identified. Similarly, policies that 

support relatively rising inflation in the short run to fuel booming economic activity, but are sustainable 

in the long run, will be fruitful in economic growth. Since government spending cuts ultimately boost 

growth, long-term policies that limit unnecessary government waste but also limit accountability and 

prudent public management should be put in place. What probably needs to be reduced is the negativity 

of high government spending and inflation for growth, as the integrity of the financial system needs to be 

enhanced. Also, this study recommends for future researches that institutional quality and governance 

should also be considered in order to find the relationship between financial development and economic 

growth despite the differences in the nature of countries. 
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 چکیده

 رشد اقتصادی بر توسعه مالی )مقایسه کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه( است. تأثیرهدف از اجرای این پژوهش، بررسی هدف: 
 

رشد اقتصادی، نرخ ارز، مصرف انرژی،  شامل متغیرهای اثرگذاری به بررسی 0992-0202 سالانه هایداده از استفاده با مطالعه این در روش:

کشور در دو گروه درحال  02 در محوربانکهای دولت، درجه باز بودن اقتصاد، تورم و درآمد سرانه بر توسعه مالی بازارمحور و هزینه

 . است شده ( پرداختهPanel Data Methodهای تابلویی )داده روش از استفاده با یافتهتوسعهتوسعه و 
 

که ر دارد و بازار محو محوربانکدر کشورهای در حال توسعه رشد اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر توسعه مالی  نتایج نشان داد :هایافته

بیانگر آن بود  تهیافتوسعهنتایج در گروه کشورهای  .استدر حال توسعه  یکشورهامالی و توسعه  یرشد اقتصاد انیم میرابطه مستق انگریب

 که بر شاخص توسعه مالی بازار محور اثر معناداریاثر مثبت و معناداری دارد، در حالی محوربانککه رشد اقتصادی بر شاخص توسعه مالی 

 طرفه از رشد اقتصادی به شاخص توسعه. همچنین نتایج آزمون علیت گرنجر نشان داد در کشورهای در حال توسعه رابطه علیت یکندارد

 محورانکبنشان داد بین رشد اقتصادی و شاخص توسعه مالی  یافتهتوسعهبرقرار است. نتایج این آزمون در گروه کشورهای  محوربانکمالی 

 ی بهطرفه از توسعه مالکه بین رشد اقتصادی و توسعه مالی بازار محور رابطه یکرابطه علت و معلولی و دوطرفه برقرار است، در حالی

 قتصادی برقرار است.سمت رشد ا
 

ر تنها در مرحله کشو کی یبخش مالتوان گفت گذارد. لذا میرشد اقتصادی بر توسعه مالی اثر می دهدمینتایج پژوهش نشان گیری: نتیجه

 محورانکبتوان اظهار کرد شاخص توسعه مالی . همچنین میابدییکند و با رشد کامل اقتصاد توسعه میحرکت م رشد اقتصادی ریمس یانیم

 نتایج بهتری را نسبت به شاخص بازار محور نشان داده است.

 .مدل پنل دیتا اقتصادی، ، رشدمحوربانکتوسعه مالی بازارمحور، توسعه مالی  ی کلیدی:هاواژه

 .JEL: C23 ،O16 ،O40 بندیطبقه
 .پژوهشی: مقاله نوع

بر  یرشد اقتصاد تأثیر ی(. بررس0020)فر، محمدرضا رضائیو  سپهوند، احسان ؛مقبلی، محمدجواد ؛پارسا، فربد ؛شمس قارنه، ناصر استناد:

.10-02(، 0)8 ،سرمایه و توسعه مجلهو در حال توسعه(.  افتهیتوسعه  یکشورها سهی)مقا یتوسعه مال
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 و در حال توسعه( افتهیتوسعه  یکشورها سهی)مقا یبر توسعه مال یرشد اقتصاد ریتأث یبررس/ 10

 

 مقدمه

های این فعالیت خدمات دارد و برای گسترشخش واقعی اقتصاد، ظرفیت محدود و مشخصی برای تولید محصولات و ب

ی است. بخش مالی اقتصاد گذارسرمایه های جدید نیاز است. بنابراین دستیابی به رشد اقتصادی مستلزمیگذارسرمایهبخش به 

زارهای این بخش، تولید و توزیع محصولات و خدمات در با کند. همچنینمنابع مالی لازم برای توسعه بخش واقعی را فراهم می

ترین هزینه برای تأمین مالی بخش واقعی فراهم کند تا بتواند منابع لازم را با کم کند. بخش مالی بایدواقعی اقتصاد را تسهیل می

 منابع علاوه، سیستم مالی باید بتواندهای مالی نشود. بهخدمات بخش واقعی نیز بیش از حد متأثر از هزینه کالاها وبهای تمام شده 

 .متوازن رشد کند صورتها بههای اقتصاد تجهیز کند تا همه بخشطور هماهنگ و یکنواخت برای تمامی بخشرا بهلازم 

سطح توسعه مالی یا به عبارتی سطح پیشرفت مالی و عمق و کارایی بازارهایی  ،گذار بر رشد اقتصادیتأثیریکی از عوامل 

نندگان ک عنوان یکی از هدایتیابد و بهبهبود می لیاگرهای مواسطهکه طی آن کارایی خدمات  فرآیندیمالی و پولی است. 

ز برخوردار از رشد اقتصادی بالاتری نی ،باشد تریافتهای توسعهشده هر چه جامعه ماجهای بسیاری که انبراساس مطالعه. رشد است

استفاده از  تبع آن رشد و های اقتصادی و بهعالیتاندازی فهای مالی باعث راهتر در نهادبیشپذیری و سرمایهاری ذگسرمایه .است

ی در رشد توسعه مال نقش تیاهم (.2532، همکارانو  3باتو) های اقتصادی، افزایش تولید را به دنبال داردکار در فعالیت نیروی

 رشد اقتصادی تواندمی توسعه مالیبهبود  (،2550) 2لوین. به نظر ثابت شده است یبه خوب ریاخ یقاتیتحق یهادر تلاش اقتصادی

و  حیحص یشرکت تیحاکم یهاوهیش یاجرا ،یکارآمد منابع، کاهش عدم تقارن اطلاعات صیتخص سک،یتنوع ر قیرا از طر

 جیبس قیا از طرر یرشد اقتصادکشورها،  یداخل یتوسعه مال درستسطح  نیکند. بنابرا کیو خدمات تحر کالاهامبادله  لیتسه

 ،یاز لحاظ نظر (.2532، 1ایگیاموسو و لین) دهدمیکند، ارتقا یم تیرشد حما تیو در نها هیسرما لیکه از تشک یکارآمد منابع

طق مجدد منابع در منا عیتوز قیاز طر را ی، بهبود بخش مالیاقتصادرشد  -یتوسعه مال وندیدر مورد پ (3233) 0تریشومپمطالعه 

 یرشد اقتصاد ریمس یانیکشور تنها در مرحله م کی یبخش مال دهدمینشان  نیهمچن (3200) 0کوزنتس. دهدمی شیمولد افزا

ثر ؤباثبات و م یمال ستمیس کیتوسعه  .(2522و همکاران،  6ابراهیم) ابدییکند و با رشد کامل اقتصاد توسعه میحرکت م

 یهایگذارسرمایه ریکار و سا یروین ه،یمثبت، سرما یکیتکنولوژ یزهایانتشار سرر یبرا یاتیح یازهاین شیاست. آنها پ یضرور

عنوان به نیهمچن هاستمیس نیا ییکارا .دهدمی شیافزا یخارج یهایگذارسرمایهجذب را در مورد  تیهستند که ظرف میمستق

ناخته شده ش هایگذارهیبه سرما یو ارائه خدمات حسابرس یداخل یگذارهینرخ سرما شیافزا قیاز طر هیانباشت سرما تیتقو

 (.2525و همکاران،  7چن) کندیم تیرشد را تقو جهیاست، در نت

یافته  توسعه ی کارا ولمالی در رشد و توسعه اقتصادی تا حدی است که در صورت عدم وجود یک بخش مااهمیت توسعه 

و مالی کارا،  وجود دو بخش حقیقی به کشوریتوان به توسعه اقتصادی اندیشید. در واقع عملکرد بهینه نظام اقتصادی در هر نمی

د رومی نظام اقتصادی به شمار شرط لازم و کافی برای همدیگراست. فعالیت این دو بخش در کنار  ل وابستهقدرتمند و مکم

 2هیکس .مالی نظرات متفاوتی دارند البته اقتصاددانان در مورد اهمیت سیستم مالی در توسعه اقتصادی و(. 2537، 2رویلاک)

ت. در آغاز انقلاب صنعتی نقش حیاتی داشته اسگ های بزرد است سیستم مالی از طریق تجهیز سرمایه برای طرحمعتق (3262)
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 11/ 0هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

ای ین شانس را برای تولید محصولات جدید و یا اجربیشتر ی کارفرمایانی کهلمین ماأی و تیشناسا های خوب بایعنی بانک

بر این باور است که سیستم  (3202) 3رابینسون لشوند. در مقابمی تکنیکیهای نوآوری های ابتکاری دارند، موجب تقویتطرح

ر واقعی اقتصاد توسعه یابد، بخش مالی نیز به دنبال آن توسعه خواهد یافت. ب اقتصاد است. هرگاه بخش مالی، پیرو بخش واقعی

خودکار به این تقاضا پاسخ دهد. در این میان گروهی دیگر از  طورسیستم مالی به شوداین اساس، توسعه اقتصاد موجب می

ش یکند اقتصاددانان ببیان می (2232) 2لوکاس توسعه مالی و نقش آن در توسعه اقتصادی ندارند. اقتصاددانان، اعتقادی به اهمیت

وان بخش تدارند. این در حالی است که در بسیاری از موارد می تأکیدنقش عناصر مالی در رشد و توسعه اقتصادی  از اندازه بر

عه مالی به منزله توس را نادیده گرفت اما به رشد و توسعه اقتصادی دست یافت. با این حال به نظر بسیاری از اقتصاددانان، مالی

 (.2532و همکاران،  1اینکوی) یک مکانیزم مهم رشد اقتصادی بلندمدت است

؛ 2525، 0مالنکا و شارکرده است ) تأکیدکشورها  یدر ارتقاء رشد اقتصاد توسعه مالی تیبر اهم ریاخ یپژوهش یهایافته

. با دکننیم تیکارآمد منابع حما صیاز تخص یافتهتوسعه یمال یهاکه بخش چرا(. 2525و همکاران،  0راجیزق و 2525شارما، 

ها ه به شکل شوکبلک ست،ین میمستق یرشد اقتصادبر  توسعه مالیکه اثر  کندیموجود استدلال م طالعاتاز م یحال، بخش نیا

کشورها  یداخل توسعه مالی رودیانتظار م (.2525، 6یددیو آلاگ میابراه؛ 2525چن و همکاران، ) وابسته است یبه کل بخش مال

کشورها،  ناقتصاد کلا یثباتیحال، با توجه به سطح ب نیرا ارتقا دهد. با ا یرشد اقتصاد ،یبخش مال فیبا توجه به وظا

باعث  توسعه مالی که بهبود یوجود دارد. به عنوان مثال، در حال یرشد اقتصاد -توسعه مالی وندیدر پ یابالقوه یهایوستگیناپ

 فیتضع یاگونه به یدیمنابع تول جیبس یرا برا یبخش مال ییشود، نرخ تورم بالاتر ممکن است توانایم یرشد اقتصاد شیافزا

با عملکرد خوب،  کشورهای توسعه یافته دارای بازارهای مالی (.2522ابراهیم و همکاران، ) فتدایبه خطر ب یرشد اقتصاد کند که

کشورهای  . این در حالی است کههستندبالایی  تولید ناخالص داخلی سرانه بالا و متوسط نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه

شان هستند. مطالعات متعددی نتری تر و متوسط نرخ رشد سرانه پایینضعیف در حال توسعه دارای بازارهای مالی با عملکرد

  (.2532، 7یمولااحمداوقلو و آکال) شودمالی باعث بهبود رشد اقتصادی می اند توسعهداده

اند متمرکز کرده یها را بر رشد اقتصادفقط توسعه بانک ایعمدتاً  یمال توسعهدر رابطه با  یاکثر مطالعات انجام شده قبل

 ،آنچه در مطالعه مورد غفلت قرار گرفته است اند.و بالعکس توجه کرده یسهم بازار سهام در رشد اقتصاد بهاندکی و 

از این جهت که این مطالعه  استو بازار محور(  محوربانکاثرگذاری رشد اقتصادی بر هر دو شاخص توسعه مالی )

 یکشورها گروه یبرا معدودیمطالعات  از طرفی نیز، توسعه مالی کمک نماید. -رابطه رشد اقتصادی تواند به ادبیاتمی

در  یطالعاتحال، م نی. با ااندو به مقایسه آن پرداخته انجام شده (یافتهتوسعه)در حال توسعه و مطالعه  این مورد استفاده در

 اند.استفاده کرده یتوسعه مال یبرا یمعدود ایمختلط  یهاکشورها وجود دارد، اما ناکارآمد بوده و از شاخص نیمورد ا

با توجه به مطالب فوق، اهمیت نقش رشد اقتصادی در توسعه مالی بسیار مهم و قابل توجه است. لذا در مطالعه حاضر 

اختار مقاله حاضر س و در حال توسعه( بررسی شده است. یافتهتوسعهرشد اقتصادی بر توسعه مالی )مقایسه کشورهای  تأثیر

شود. می های پیشین پرداخته. در ادامـه و در بخـش دوم بـه ادبیـات پـژوهش و مـروری بـر پژوهشاز پنج بخش تشکیل شده است

تهایی ارائه خواهد شد. بخش انگیری بحث و نتیجهو در بخش پنجم نتایج شناسی پژوهش، در بخش چهـارم در بخش سوم روش
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 .اختصاص داده شده است سیاستی هایارائه پیشنهادنیز به 

 نظری پژوهشپیشینه 

و  کندیم لیهرا تس هیمناسب، انباشت سرما یمال یهاستمیس قیاز طر یکه تحولات مال دهدمیبه طور گسترده نشان  اتیادب

 یعنی گذارد،یم تأثیربر رشد  یتوسعه مال کندیاشاره م یمختلف ی، به مجار(3227) نیلو. شودیحال باعث رشد اعتبار م نیدر ع

 ییزداکنترل ،یارکتمش تیو حاکم یمنابع انسان تیریمد ه،یسرما صیانباشت و تخص شیکالا و خدمات، افزا دلبهبود تبا قیاز طر

و  هایگذارهیبالاتر، سرما هیکه انباشت سرما دهدمینشان  یمال نیتام یانداز و کنترل. خطرات براپس جیبهره، بس یهانرخ

 اشاین) کندیم تیتقو یرا با تحقق رشد واقع یاقتصاد یهاتیو شدت فعال اسیمق د،که به نوبه خو ند،کیم تیاندازها را هداپس

 صیو تخص جیسالم است، از جمله باعث بس یآورکه از نظر فن یافتهتوسعه یمال ستمیس کیطور مشابه، (. به2537 ،3امبویو اود

ع از مناب یمندو بهره هاسکیرساندن ر حداقلمبادله، به  یهانهیاطلاعات و هز عدم تقارنبه حداقل رساندن  ه،یکارآمد سرما

در  یرو، تحولات مال نیاز ا(. 3265، 2سولو) شودیحال باعث رشد م نیو در ع یخصوص یهایگذارهیسرما یبرا یمال

 دارد. یبستگ یاساس یالم ستمیتوسعه س ییآن به کارا تأثیرکه سطح  یطورهستند، به گذارتأثیر یبر رشد اقتصاد یگذارتأثیر

بخش مالی به گردآوری منابع . استدر کشورهای در حال توسعه از اهمیت زیادی برخوردار  بویژهتوسعه و تعمیق مالی 

و خدمات  ها در تجارت کالاهاپرداخت لبه پس انداز، تسهی تشویقمالی کوچک و سرگردان و ترویج تخصیص کارآمد منابع، 

به . استثر گذار ا طور مستقیم بر رشد اقتصادیبه طور مستقیم از طریق گسترش دسترسی به منابع مالی وپرداخته و در نتیجه به

ان همیشه حال، اقتصاددانا این . بگذشته حمایت از توسعه بخش مالی یک اولویت کلیدی بوده است در چندین دههل همین دلی

 سؤالات اغلب در ماهیت علیت رشد و توسعه مالی عنوان مثال،اند. بهنبوده هم نظرتوسعه مالی بر رشد اقتصادی  تأثیردر مورد 

 شودرشد اقتصادی با ایجاد نیاز منجر به توسعه بخش مالی می شود یایبخش مالی باعث رشد اقتصادی م این است: آیا توسعه

توسعه بخش مالی  در اختیار بخش خصوصی قرار بگیرد GDPی نسبت به بیشترهر چه منابع مالی (. 2536و همکاران،  1دانراپا)

ن، نقش شود. بنابراینمی ترین مزیت این شاخص آن است که اعتبارات بخش دولتی در محاسبه آن منظورمهم. است بیشتر

بخش خصوصی را بهتر نشان  ان بخش خصوصی و همچنین مشارکتگذارسرمایهدهی وجوه مالی به های مالی در جهتواسطه

های خود در جهت توسعه منابع بانکی و پولی و انبساط (. به عبارتی، هر چه دولت از درآمد2532، 0همکاراناویانگ و ) دهدمی

 کند.می بیشترای توسعه مالی را در کشور اقتصاد در اختیار بخش خصوصی قرار دهد فض

اندازها ص پستخصی بر های مالی از طریق سیستم بانکی و با اثر گذاشتنبیان کرد واسطه (3233شومپیتر )تقریبا یک قرن پیش 

های نین تئوریهمچ. کنندمی ایفااقتصادی  وری و تغییرات فنی رشد اقتصادی، نقش مهمی درتوسعهو متعاقب آن، افزایش بهره

نندگان و اندازکتقارن اطلاعات بین پس ات مالی، عدممؤسسای اتخاذ شده توسط کنند که نقش واسطهمی تأکیدجدید مالی 

صرف م تخصیص موجودی سرمایه، نظارت بر انداز،کارکردهای تحرک پس برد و از این طریقوام گیرندگان را از بین می

کردهای نقاط ضعف و کار. دهندقرار می تأثیرتحت  یند رشد راآآید که تمام اینها فرمدیریت ریسک به اجرا در میها و موجودی

 لسائدهند و این مسهمی را که بخش مالی در رشد اقتصادی دارد کاهش می ضعیف سیستم مالی مانند اطلاعات نامتقارن نیز

های نظارتی محدود است، وجود دارد. آنچه که هم اکنون ادی و مهارتظرفیت نه آنها درآمد که در کشورهای کام در اغلب

تواند ینظر م تر باشند، اقتصاد موردهای مالی و پولی توسعه یافتاست که هرچه نظام نظر وجود دارد این بر روی آن اتفاق
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 10/ 0هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

المللی در نهای مالی در سطح بیو دارای ارتباط مناسب با مؤسسه یافتهتوسعهکند، بازارهای مالی  های رشد بالاتری را تجربهنرخ

 د.شوپذیری آن کشور منجر میو پشتیبانی رقابت یک کشور به بهبود

زا است. بر الگوهای رشد درون موج اخیر توجه پژوهشگران به ارتباط بین سطح توسعه مالی و رشد اقتصادی، ناشی از توسعه

های مهمی از توانند بینشاین الگوها می داشته است. این رو، های رشد وجودترتیبات نهادی بر نرخ ثیرتأاساس این الگوها امکان 

ورت زیر صاثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی، مدلی به برای نشان دادن نحوه. ارائه دهند اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی را

 :فرض کنید تابع تولید به صورت تابعی خطی از سرمایه به شکل زیر استدر نظر گرفته شده است.  (3221) 3پاگانوپیروی از  به
(3) 𝑌𝑡 = 𝐴𝐾𝑡  

و فیزیکی بوده و هر دو  توان فرض کرد در مدل فوق، سرمایه مرکب از سرمایه انسانیمی (3222) لوکاسبر طبق دیدگاه 

ایستا  شونده در این الگو آن است که جمعیت حالت فروض ساده .ه قابلیت تولید مجدد با تکنولوژی یکسان را دارندبنوع سرمای

 δر رمایه براباگر نرخ استهلاک س .شودی یا مصرف میگذارسرمایهتبدیل به  شود کهداشته و در اقتصاد تنها یک کالا تولید می

 :زیر است شرحبلندمدت به  باشد، نرخ رشد اقتصادی در مسیر φ ی برابر باگذارسرمایهصرف ( tSز )از پس اندا و نسبت خاصی

(2) 𝑔𝑡 =
𝐴𝐼𝑡
𝑌𝑡

− 𝛿 = 𝐴𝜑𝑠 − 𝛿 

که معرف ( A) سرمایه تواند از طریق بازدهی نهایی اجتماعیبر اساس رابطه فوق، توسعه مالی در چارچوب این مدل می

که هر دو روی انباشت سرمایه  (S) خصوصی و نرخ پس انداز (φ) نظام مالیتغییرات ابداعات تکنولوژی است، کارایی 

 .مثبت داشته باشد مؤثرند، بر نرخ رشد اقتصادی در مسیر بلندمدت، اثر

 (3260) 2لوئیس .گرددمی کند رشد اقتصادی باعث ایجاد تقاضا برای خدمات مالی و توسعه آنهااشاره می (3202رابینسون )

د تسهیل نموده و در مراحل بعدی بازار مالی به بهبود رش کند که در ابتدا رشد اقتصادی، تشکیل بازارهای مالی رانیز اظهار می

اقتصادی، رابطه رهبری عرضه وجود دارد  در مراحل ابتدایی رشد گیردنتیجه می نیز (3266) 1پاتریک .کنداقتصادی کمک می

اهر ظ توسعه مالی به رشد اقتصادی است، در حالی که رابطه پیروی تقاضا در مراحل بعدی رشد اقتصادی و جهت علیت از

 د.شوخدمات مالی می گردد در واقع رشد اقتصادی باعث ایجاد تقاضا برایشود و جهت علیت نیز معکوس مییم

 شپژوه تجربیپیشینه 

به بررسی تأثیر توسعه مالی بر تنوع صادرات در کشورهای منتخب در حال توسعه پرداختند.  (3052حریقی و همکاران )

های زن( و تخمینGMMیافته )( مبتنی بر گشتاورهای تعمیمDPDهای تابلویی پویا )برای رسیدن به این هدف از روش داده

استفاده کردند. نتایج نشان داد توسعه مالی تأثیر مثبتی بر  2550 – 2532ای در طی دوره باند دو مرحله –باور/ بوندل –آرلانو

قیم گذاری مستتنوع صادرات کشورهای در حال توسعه از جمله ایران دارد و همچنین تأثیر متغیرهای هزینه مبادله، سرمایه

 ت مثبت است.خارجی و باز بودن تجاری بر تنوع صادرا

 یشورهانوظهور و ک یدر اقتصادها یتجارت بر رشد اقتصاد یو آزادساز یاثر توسعه مال لیتحلبه  (3053)بهشتی و همکاران 

نتایج پرداختند.  یاضلتف افتهیمیتعم یگشتاورها کیبر تکن یمبتن ایو مدل پانل پو یبستگجمعهم کردیروبا استفاده از  کم درآمد

این مطالعه حاکی از اثر مثبت و معنادار توسعه مالی بر رشد اقتصادی در هر دو گروه از کشورها و همچنین مثبت و معنادار بودن 

رد خوب عملک دهدمیعلاوه نتایج نشان هب اثر آزادسازی تجارت بر رشد اقتصادی در اقتصادهای نوظهور و درآمد متوسط است.
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 .نماید و بالعکساثر بازبودن آزادسازی تجارت در کشورها را تقویت می سیستم مالی،

ستفاده از با ا رانیاقتصاد ا یهابر رشد بخش یدولت در نظام بانک یاثر مداخله اعتباربه بررسی  (3053فخریان و همکاران )

 یپرداخت لاتیو تسه یاقتصاد هایخالص بخش هیسرما یموجود یرهاینشان داد که متغ جینتاپرداختند.  یهم انباشتگ افتیره

و سهم هر  یاداقتص یهاشاغل بخش تیجمع یرهایمتغ ،یمثبت و معنادار قو تأثیراز  یاقتصاد هایبه بخش یتخصص هایبانک

و شاخص  یدرجه باز بودن تجار یرهایمتوسط، متغ ادارمثبت و معن تأثیراز  یبانک ستمیاز کل س یتخصص هایاز بانک کی

 ریمتغ ن،ی. همچناستبرخوردار  یاقتصاد هایبر ارزش افزوده بخش فیمثبت و معنادار ضع تأثیر از هابانک یدولت تیمالک

 .نیستبرخوردار  یاقتصاد هایبر ارزش افزوده بخش یمعنادار تأثیر از هابانک یخصوص تیشاخص مالک

نشان تایج نپرداختند.  نیزیب کردیبر رو یمبتن رانیدر ا یثر بر توسعه مالؤعوامل م یبررسبه  (3055بهلولوند و فراهانی فرد )

که نسبت نقدینگی و ریسک اعتباری از جمله مؤثرترین عوامل اقتصادی بر توسعه مالی ایران هستند. اندازه دولت، نرخ تورم،  داد

باز بودن تجاری، نسبت اوراق مشارکت و اندازه بازار بانکی نیز به ترتیب رتبه سوم تا هفتم را در الگوی توسعه مالی به خود 

به کنترل همچنین متغیرهای رت. اندقرار داده تأثیرکور شاخص توسعه مالی را در جهت مثبت تحت اند. متغیرهای مذاختصاص داده

مؤثرترین عوامل غیر اقتصادی و نهادی در الگوی توسعه مالی  %16و  %00فساد و رتبه اثر بخشی دولت به ترتیب با احتمال وقوع 

 .سازندر میو شاخص توسعه مالی را در جهت منفی متاث هستندکشور ایران 

از  یبدر منتخ یو رشد اقتصاد یتجارت، توسعه مال یآزادساز انیم ایپو تیرابطه علّ یبررسبه  (3055بهشتی و همکاران )

رشد  و یتجارت، توسعه مال یآزادساز یرهایمتغ انیپردرآمد م یدر کشورهاپرداختند. نتایج نشان داد که  جهان یکشورها

نع تجارت در قالب کاهش موا یو آزادساز یتوسعه مال نیبرقرار است. همچن هیدو سو یبلندمدت و قو تیرابطه علّ یاقتصاد

ردرآمد پ یدر کشورها نیبر ا وههستند. علا یعلت بلندمدت رشد اقتصاد ،یدر هر چهار گروه درآمد ،یاتعرفه ریو غ یاتعرفه

 .وجود دارد یبه رشد اقتصاد یاز توسعه مال یمدت و قوکوتاه یرابطه علّ

 ییضاف یاقتصاد سنج افتیره ای¬منطقه یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال ییبه اثرات فضا (3055و همکاران ) یقبادیک

بر رشد مناطق  یزیاثرات سرر یمناطق داشته است ول یبر رشد اقتصاد یاثر مثبت و معنادار ینشان داد توسعه مال جیپرداختند. نتا

و هم  میاثرات مثبت مستق یو سرانه جاده هم دارا یخارج میمستق گذاریهسرمای ضمن در. ندارند جوار¬هم های¬و استان

 مثبت بر رشد مناطق دارد. یزیاثر سرر یدارا

پرداختند.  OECD یکشورهای در بر رشد اقتصاد یات مالمؤسسمجدد اثر بازارها و  یبررسبه  (2522) 3پوروال و هاینی

بر رشد  یمال یحال، اثر بازارها نیشوند. با ایم یباعث رشد اقتصاد یات مالمؤسسو  یمال یکه بازارها دهدمینشان  جینتا

 یرتأثحال،  نیاست. با ا یو رشد اقتصاد یتوسعه مال نیشکل معکوس ب Uرابطه  کینشان دهنده  جیتر است. نتافیضع

به بررسی  (2522و همکاران ) 2آپیا تر است.فیضع یبا توسعه مال سهیدر مقا یشدن مال یاز جهان یناش یخارج یمال نیتأم

منتخب  یرهااز کشو یگروه یرشد صنعت شیبر افزا یخارج میمستق یگذارهیو سرما یرشد اقتصاد ،یتوسعه مال تأثیر

را  یتوسعه صنعت ،یو رشد اقتصاد یکه توسعه مال دهدمینشان  جینتاپرداختند.  2537تا  3225از   قایآفر یجنوب صحرا

 نیب ن،ی. علاوه بر اشودیم دهینامطلوب دیک متغیر عنوان به یخارج میمستق یگذارهیکه سرما یدر حال ،دهدمی شیافزا

م رشد و ه یم خارجیمستق یگذارسرمایهکه هم  یدو طرفه به دست آمد در حال تیعل کی یشدن و توسعه مال یصنعت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Purewal & Haini 2 Appiah 



 13/ 0هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 .شدن داشتند یطرفه با صنعتکی تیرابطه عل یاقتصاد

در دوره  OECD/EU یدر کشورها یو توسعه مال یرشد اقتصاد نیرابطه ببه بررسی  (2522) 3آرانا-آفونسو و بلانکو

 یرگذاهیو سرما یاعتبار داخل شیافزانتایج نشان داد که پرداختند.  2552-2552ی جهان ی، شامل بحران مال2536-3225

. علاوه شودیسرانه م یناخالص داخل دیبر تول یمنجر به اثر مثبت معنادار ،ینسبت گردش بازار سهام داخل نیبازار و همچن

 نییتع عوامل ریسادهند همچنین نشان می. دهندنشان میرا  یبر رشد اقتصاد یتوسعه مال یرخطیو غ یاثرات خط ن،یبر ا

 .یکاریآموزش، تورم و نرخ ب یهانهیمهم هستند، مانند هز اریبس یصادرشد اقت یبرا زیکننده ن

ی مال ییدر پرتو اثرات نامتقارن و کارا یدر رشد اقتصاد ینقش توسعه مالبه بررسی  (2525و همکاران ) 2شهباز

 یبالا، توسعه مال میدر رژ بویژهنشان داد.  رهایمتغ نیرا ب یانامتقارن آستانه یوجود هم انباشتگ یتجرب یهایافتهپرداختند. 

 ،یانیم میفنلاند دارد. در رژ یبر رشد اقتصاد یمنف تأثیرکه  یشود در حالیدر سنگاپور م یرشد اقتصاد شیباعث افزا

مانع رشد  یعه مالتر، توسنییپا میحال، در رژ نیشود. با ایو سنگاپور م ایاسترالدر  یرشد اقتصاد شیباعث افزا یتوسعه مال

در کانادا،  یادبر رشد اقتص یمثبت بلندمدت تأثیرشود. باز بودن تجارت یو سنگاپور م یمتحده، مالز الاتیدر ا یاقتصاد

متحده و  الاتیا یرشد اقتصاد هیسرما لیسنگاپور، فنلاند و نروژ دارد. تشک لند،یوزین ،یمالز ا،یاسترال ،یجنوب یقایآفر

 .دکنیو سنگاپور را حفظ م یمالز یکار در بلندمدت رشد اقتصاد یرویکند. نیم تیرا در بلندمدت تقو یمالز

 ورهایکش غیرخطی توسعه مالی بر رشد اقتصادی، مشاهداتی از تأثیرای با عنوان در مطالعه (2532د )یابراهیم و الگید

نسانی ا توسعه مالی بر رشد اقتصادی در سطوح اولیه درآمد سرانه و سرمایه تأثیرکه آیا به بررسی این صحرای آفریقا جنوب

بررسی نمودند.  ایبا استفاده از روش آستانه 3225-2530های کشور آفریقای جنوبی را در سال 22 متفاوت است یا خیر؟

ای بر ل ملاحظهطور قاببه که اگرچه رابطه توسعه مالی با رشد اقتصادی مثبت و قابل توجه است، ولی دهدمینشان  هایافته

بالاتری از توسعه  که سطح است گیری اصلی اینگذارد. نتیجهمی تأثیرهای اقتصادی کشورهای بالاتر ازحد آستانه فعالیت

 .ضروری در رشد بلندمدت استمالی یک شرط 

در اکثر مطالعات انجام شده اثر توسعه مالی و رابطه علیت آنها مورد بررسی قرار گرفته و اثرگذاری رشد اقتصادی بر توسعه 

تر مورد توجه قرار گرفته است. لذا هدف این مطالعه این است که اثر رشد اقتصادی را به مالی در دو محور بانکی و بازاری کم

و بازار محور( مورد بررسی قرار دهد. جهت نیل به این  محوربانکوان متغیر اصلی این مطالعه بر دو شاخص توسعه مالی )عن

 شده است.استفاده  3225-2525و در حال توسعه طی دوره زمانی  یافتهتوسعهکشور در دو گروه  05هدف از اطلاعات 

 شناسی پژوهشروش

زیرا از اطلاعات گذشته کشورها استفاده خواهد کرد و از نظر  رویدادی استتحقیق حاضر از نظر نوع کاربردی و پس 

. ازآنجاکه به بررسی و توصیف وضعیت فعلی موضوع پژوهش خواهیم پرداخت و ارتباط استجزء تحقیقات استقرایی ،استدلال

 و یهجزتاز نوع توصیفی خواهد بود. همچنین برای بررسی رابطه بین متغیرها از بین متغیرها را بررسی خواهیم کرد تحقیق حاضر 

ز نوع گردد. بنابراین پژوهش حاضر به لحاظ ماهیت و روش ایرمجموعه تحقیق همبستگی است استفاده میزتحلیل رگرسیون که 

. استان و صحیح یناطمقابلبه اطلاعات  ترین الزامات و ضروریات پژوهش دستیابیهمبستگی خواهد بود. یکی از مهم -توصیفی

همچنین  است یااین تحقیق بر اساس روش کتابخانهگیرند. ی آتی قرار میهاقضاوتو  هاپژوهشزیرا این اطلاعات هستند که مبنای 
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موضوع  هانجام شده قبلی دربار هایدر این پژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات موضوعی، مبانی نظری، پیشینه و سوابق پژوهش

خواهد  یرآواعم از منابع داخلی و خارجی جمع هانامهیانپا ای و از طریق مطالعه کتب و نشریات مقالات،پژوهش از منابع کتابخانه

 شده است.استخراج  3WDIی ادادهپایگاه پژوهش از  هاییهموردنیاز برای بررسی و آزمون فرض یهااطلاعات و داده شد.

 پژوهشالگوی 

و  1کاسیبو، (2522) 2بی بی ،(2522)و همکاران  میابراهچون؛ بر پایه مطالعاتی هم استفاده در این مطالعه مدل مورد

. لازم به ذکر است که در این مطالعه از فرم استصورت رابطه زیر به  (3055بهلولوند و فراهانی فرد )و  (2522)همکاران 

 .است 0و  1صورت روابط این مطالعه به مدنظرشده است. مدل کامل  لگاریتمی متغیرها استفاده
(1) 𝐿𝑛𝐹𝐷𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛𝐸𝑖𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑛𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝑛𝐼𝑁𝐶2𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑛𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝜀 

 

𝐿𝑛𝐹𝐷𝐵𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛𝐸𝑖𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛼3𝐿𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑛𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5𝐿𝑛𝐼𝑁𝐶2𝑖𝑡 + 𝛼6𝐿𝑛𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛼7𝐿𝑛𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝜀 (0) 

LnFDM  ،لگاریتم شاخص توسعه مالی بازار محور LnFDB  محوربانکلگاریتم شاخص توسعه مالی  ،LnE  لگاریتم نرخ

های نسبت هزینه) اندازه دولت لگاریتم LnGOVلگاریتم رشد اقتصادی،  LnEG، لگاریتم مصرف انرژی LnECارز مؤثر، 

 لگاریتم درجه باز بودن اقتصاد. LnTOو  لگاریتم نرخ تورم LnINFسرانه،  درآمدلگاریتم  GDP) ،LnINCدولت به 

شاخص  و محوربانک، در این تحقیق از دو شاخص توسعه مالی )شاخص توسعه مالی مالی در رابطه با متغیر توسعه

نسبت ) از میانگین سه شاخص توسعه مالی محوربانکشاخص توسعه مالی توسعه مالی بازار محور( استفاده شده است. 

 0خلیبه تولید ناخالص دا (، نسبت بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکیLLY) 0های نقدی به تولید ناخالص داخلیبدهی

(PCYو نسبت دارایی )6پذیر به تولید ناخالص داخلیهای سپردههای بانک (DBAY .محاسبه شده است )) 

از میانگین سه شاخص توسعه مالی محاسبه شده است یعنی شاخص حجم بازار سهام  شاخص توسعه مالی بازار محور

(SMV 7بورس به ( )که از نسبت ارزش سهام داخلی موجود درGDP شاخص نسبت فعالیتدست میهب ،)2آید (STR )

دهنده حجم تجارت بازار اوراق که در حقیقت نشان 2)یعنی ارزش معاملات انجام شده تقسیم بر ارزش کل سهام ثبت شده

انجام گرفته ( )نسبت ارزش معاملات MLاست( و شاخص نقدینگی در بازار ) 35بهادار نسبت به اندازه بازار اوراق بهادار

 (.  دهدمیرا نشان  31که در حقیقت این نسبت، نقدینگی در بازار سهام 32به اندازه کل اقتصاد 33در بازار سهام

تحت مطالعه عبارتند از: آنگولا، الجزایر، استرالیا، چک، اکوادور، فنلاند، مجارستان، ایسلند، اندونزی، ایران،  کشورهای

مان، ارات، ونزوئلا، اتریش، بلژیک، کانادا، دانمارک، فرانسه، آلمان، اسلوواکی، ترکیه، اکویت، مکزیک، نیجریه، قطر، عربست

 یونان، ایتالیا، ژاپن، کره جنوبی، لوگزامبورگ، هلند، نیوزلند، نوروژ، لهستان، پرتغال، اسپانیا، سوئد، سوئیس، انگلستان و آمریکا.

ها ای از دادههای ترکیبی مجموعهداده های پانل استفاده شده است.ها از روش دادهفرضیه آزمونبرای ش در این پژوه

اشد. دوره ... ب ها، کشورها وها، بنگاهتواند بیانگر افراد، گروه. مقطع میاستاست که شامل چند مقطع و یک دوره زمانی 

را منعکس  یمقطعو تغییرات زمانی  آن علت که به تابلوییهای دهتواند روز، هفته، ماه، فصل و سال باشد. دازمانی نیز می
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شود فته میهای زمانی نادیده گری را منعکس نماید. بسیاری از نکاتی که در تحلیل سریبیشترتواند اطلاعات کند، میمی

لیل سری در تح غالبایی که هناهمگنی بویژهشوند. های ترکیبی روشن میمشاهده هستند، در تحلیل دادهو یا غیرقابل

فراهم  هانآهای ترکیبی امکان بررسی مشاهده هستند، در تحلیل دادهغیرقابل اصطلاحشود و پوشی میچشم آنهازمانی از 

، یشتربهای توان به موارد زیر اشاره کرد: کنترل ناهمگنی بین مقاطع، فراهم آوردن دادهاز مزایای این روش می. گرددمی

ررسی پویایی ، توانایی بهتر جهت ببیشتری بین متغیرها، افزایش درجات آزادی، کارایی خطهمافزایش تغییرپذیری، کاهش 

 (.3122سوری، ) شناسایییرقابلغگیری اثرات متغیرها، شناسایی و اندازه

 پانلی یهاداده از که طوریهب. است یافته یاعمده سترشگ یاقتصادسنج مطالعات در پانل یهاداده از استفاده امروزه

 از. رفتگ بهره کرد، بررسی مقطعی هایبرش یا زمانی سریصورت به صرفاً را مسائل تواننمی که مواردی برای توانمی

 و بالاتر آزادی رجهد تر،کم خطیهم ،بیشتر ییرپذیریتغ ،ترگسترده تنوع ،بیشتر اطلاعات به توانمی پانل مزایای جمله

 کردن لحاظ رنظ از و گیردیم بر در را متغیرها گذشته روندهای ترکیبی یهاداده نیز طرفی از. کرد اشاره ترینیپا تورش

 در راها داده عنو این کاربرد ترکیبی، یهاداده ساختار بررسی ضمن پژوهش این. کندیم حاصل اطمینان متغیرها، پویایی

  (.2536، 3آپلر و اوگزکند )یم تشریح را مربوطه یهاآزمون و کرده بررسی انرژی بخش در یاقتصادسنج مدل یک قالب

 های پژوهشیافته

است.  یافتهتوسعه، میانگین نرخ رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه بالاتر از این نرخ در کشورهای 3بر اساس نتایج جدول 

ر کشورهای د توان گفت به منزله عدم ثبات رشد اقتصادیکه می است بیشترنرخ در کشورهای در حال توسعه نیز  ایناگرچه نوسان 

بالاتر از  یافتهتوسعهدر کشورهای  محوربانکاست. در طرف دیگر، میانگین شاخص توسعه مالی بازار محور و  در حال توسعه

سرانه و نرخ تورم در کشورهای  GDPوضعیت دیگر متغیرها از جمله نرخ ارز مؤثر، مصرف انرژی،  .کشورهای در حال توسعه است

 ارائه شده است. 3سایر جزئیات در جدول  تری نسبت به کشورهای در حال توسعه دارد.وضعیت بسیار مناسب یافتهتوسعه

 های توصیفی متغیرهای تحقیق. شاخص1جدول 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Alper & Oguz 

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل گروه کشورها متغیر

 توسعه مالی بازار محور
 660/15 213/10 020/303 -257/31 توسعهدرحال

 722/17 002/02 606/266 -016/5 یافتهتوسعه

 توسعه مالی بانک محور
 225/13 061/07 006/251 611/3 توسعهدرحال

 525/12 122/22 020/230 015/32 یافتهتوسعه

 نرخ ارز مؤثر
 3015 310/057 2005 5526/5 توسعهدرحال

 722/32 012/22 062/367 222/02 یافتهتوسعه

 مصرف انرژی
 0022 0075 23202 121 توسعهدرحال

 3710 0110 2022 3625 یافتهتوسعه

 رشد اقتصادی
 522/0 772/1 225/11 -272/27 توسعهدرحال

 123/2 327/2 152/33 -312/2 یافتهتوسعه

 اندازه دولت
 660/15 213/10 020/303 -257/31 توسعهدرحال

 517/5 255/5 105/5 332/5 یافتهتوسعه

 درآمد سرانه
 25322 23220 310512 3202 توسعهدرحال

 25026 02220 333262 0035 یافتهتوسعه
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 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

 باعث متغیرها یپایاینا زیرا. گیرد قرار آزمون مورد تحقیق متغیرهای پایایی برازش شود، ضروری است تحقیقکه مدل قبل از آن

( LLCریشه واحد لوین، لین و چو ) در این مطالعه جهت بررسی مانایی متغیرها از آزمون. شودمی کاذب رگرسیون مشکل بروز

، همه 2یند ریشه واحد در بین مقاطع است. بر اساس نتایج جدول آوجود یک فر LLCشده است. فرض اساسی آزمون استفاده 

ال توسعه و در کشورهای در ح محوربانکتوسعه مالی  )به استثنای مانا یافتهتوسعهدر دو گروه کشورهای در حال توسعه و متغیرها 

ی زمان بدین معنا که میانگین و واریانس در ط. استها صفر نو درجه انباشتگی آ هستند (یافتهتوسعهمصرف انرژی در کشورهای 

 یورهادر کش یدر حال توسعه و مصرف انرژ یدر کشورها محوربانک یتوسعه مالدر طرف دیگر، متغیرهای  ثابت بوده است.

 .ستااند. بنابراین درجه انباشتگی این متغیرها یک گیری مانا شدهو با یک بار تفاضل نیستنددر سطح مانا  یافتهتوسعه
 LLC. آزمون ریشه واحد 2جدول 

 گروه کشور متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطح

 درجه انباشتگی
 سطح معناداری مقدار آماره سطح معناداری مقدار آماره

 توسعه مالی بازار محور
 I( 5) - - 552/5 -706/2 در حال توسعه

 I( 5) - - 555/5 -162/0 یافتهتوسعه

 محوربانکتوسعه مالی 
 I( 5) 555/5 -731/2 031/5 511/5 در حال توسعه

 I( 5) - - 552/5 -271/2 یافتهتوسعه

 نرخ ارز مؤثر
 I( 5) - - 555/5 -022/0 در حال توسعه

 I( 5) - - 553/5 -213/2 یافتهتوسعه

 مصرف انرژی
 I( 5) - - 555/5 -322/0 در حال توسعه

 I( 5) 522/5 -222/3 222/5 272/2 یافتهتوسعه

 رشد اقتصادی
 I( 5) - - 555/5 -522/2 در حال توسعه

 I( 5) - - 555/5 -500/30 یافتهتوسعه

 اندازه دولت
 I( 5) - - 516/5 -725/3 حال توسعهدر 

 I( 5) - - 555/5 -006/1 یافتهتوسعه

 درآمد سرانه
 I( 5) - - 523/5 -520/2 در حال توسعه

 I( 5) - - 555/5 -660/0 یافتهتوسعه

 نرخ تورم
 I( 5) - - 555/5 -201/1 در حال توسعه

 I( 5) - - 526/5 -213/3 یافتهتوسعه

 اقتصاددرجه باز بودن 
 I( 5) - - 555/5 -722/6 در حال توسعه

 I( 5) - - 555/5 -207/6 یافتهتوسعه

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

متغیرها با درجه انباشتگی یک، جهت جلوگیری از برآورد برخی با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد مبنی بر وجود 

جمعی جهت بررسی وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرها انجام شود. در این مطالعه از رگرسیون کاذب بایستی آزمون هم

 نرخ تورم
 230 031/15 0300 -261/0 توسعهدرحال

 620/22 720/1 067 -302/1 یافتهتوسعه

 درجه باز بودن اقتصاد
 126/5 703/5 500/2 235/5 توسعهدرحال

 070/5 722/5 220/1 302/5 یافتهتوسعه



 00/ 0هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 بررسی وجود رابطه بلندمدتهای تحقیق، با توجه به مدلجمعی استفاده شده است. آزمون کائو جهت بررسی وجود هم

ه مالی بازار محودر در گروه در هر دو گروه کشور و همچنین مدل توسع محوربانکهای مربوط به توسعه مالی در مدل

نشان   1دول ج در کائو نتایج آزمون. استضروری به علت وجود متغیر با درجه انباشتگی متفاوت،  یافتهتوسعهکشورهای 

جمعی میان متغیرها است. رد شده است. فرض صفر این آزمون، عدم وجود هم برای هر سه مدل فرض صفر آزمون دهدمی

 وجود دارد. های یاد شدهدر مدل رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق توان گفتبنابراین می
 جمعی کائوآزمون هم .3جدول 

 سطح معناداری مقدار آماره گروه کشورها روش مدل

 ADF توسعه مالی بازار محور
 - - توسعهدرحال

 555/5 -623/1 یافتهتوسعه

 ADF محوربانکتوسعه مالی 
 576/5 -013/3 توسعهدرحال

 552/5 -722/2 یافتهتوسعه

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

شده است. در این آزمون فرضیه صفر وجود  لیمر استفاده Fاز آزمون  های تابلوییدادهجهت بررسی نوع مدل در روش 

گیرد. چنانچه ( مورد آزمون قرار میPanelهای تابلویی )( در مقابل فرضیه یک وجود روش دادهPoolروش تجمیعی )

های تابلویی هست و بایستی در مرحله بعد بین آزمون اثرات ثابت و تصادفی انجام فرض صفر رد شود، مدل از نوع داده

، فرض Fو بر اساس مقدار  0شد. اگر فرض صفر تأیید شود، بایستی از مدل تجمیعی استفاده شود. بر اساس نتایج جدول 

 های تابلویی استفاده کرد.شود. بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از روش دادهبرآوردی رد می هایدلم همهصفر 
 لیمر F. آزمون اثرات ثابت0جدول 

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

ی استفاده بایستی مدل اثرات تصادف ایمدل اثرات ثابت ها، حال بایستی مشخص شود که از پس از مشخص شدن نوع داده

شده است. چنانچه فرض صفر این آزمون رد شود،  این مطالعه از آزمون هاسمن برای مشخص شدن نوع مدل استفادهشود. در 

 0بایستی از مدل اثرات ثابت استفاده کرد، در غیر این صورت بایستی از مدل اثرات تصادفی بهره برد. بر اساس نتایج جدول 

 شود. بنابراین جهت برآورد مدل بایستی از مدل اثرات ثابت استفاده کرد.برآوردی رد می هایمدل همهفرض صفر 

 . آزمون هاسمن0جدول 

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

 یمعنادارسطح  درجه آزادی مقدار آماره گروه کشورها آزمون مدل

 F توسعه مالی بازار محور
 555/5 (061و32) 622/26 توسعهدرحال

 555/5 (621و25) 277/60 یافتهتوسعه

 F محوربانکتوسعه مالی 
 555/5 (061و32) 752/22 توسعهدرحال

 555/5 (621و25) 000/12 یافتهتوسعه

 یمعنادارسطح  درجه آزادی مقدار آماره گروه کشورها آزمون مدل

 (ᵡ2کای مربع ) توسعه مالی بازار محور
 566/5 7 216/31 توسعهدرحال

 557/5 7 176/32 یافتهتوسعه

 (ᵡ2کای مربع ) محوربانکتوسعه مالی 
 555/5 7 222/03 توسعهدرحال

 555/5 7 702/12 یافتهتوسعه



 و در حال توسعه( افتهیتوسعه  یکشورها سهی)مقا یبر توسعه مال یرشد اقتصاد ریتأث یبررس/ 00

 

استفاده شده است. این آزمون زمانی که  3برای شناسایی ناهمسانی واریانس در این مطالعه از آزمون والد تعدیل شده

این آزمون فرض صفر همسانی واریانس و فرض مخالف ناهمسانی واریانس است. شود. در اثرات ثابت است، استفاده می

  شرط همسانی واریانس برقرار است. شود. بنابرینهای برآوردی پذیرفته میفرض صفر همه مدل 6بر اساس نتایج جدول 

 . آزمون ناهمسانی واریانس )آزمون والد تعدیل شده(3جدول 

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

توسعه مالی بازار  نتایج برآورد مدل 7جدول های تحقیق بر اساس مدل اثرات ثابت برآورد گردیدند. مدل در این قسمت

ثر بر توسعه ؤصورت زیر است: نرخ ارز مشرح نتایج به. دهدمیرا نشان  یافتهتوسعهمحور برای دو گروه کشور در حال توسعه و 

ین اثر ا یافتهتوسعهکه در گروه کشورهای ، در حالیدهدمیا نشان نکشورهای در حال توسعه اثر معناداری ر محورمالی بازار 

درصد  22که در سطح  است -052/3ثر در کشورهای توسعه یافته ؤغیر نرخ ارز متضریب برآورد شده برای م .استمعنادار 

 یابد.درصد کاهش می 052/3. بدین معنا که با افزایش نرخ ارز به میزان یک درصد، شاخص توسعه مالی بازار محور است معنادار

این  ضرایب برآورد شده برای .دهدمیمصرف انرژی بر توسعه مالی بازار محور هر دو گروه کشور اثر مثبت و معناداری را نشان 

درصد  22و  20که به ترتیب در سطح  است 320/3و  316/5به ترتیب برابر با  یافتهتوسعهمتغیر در کشورهای در حال توسعه و 

بدن معنا که با افزایش یک درصدی مصرف انرژی، شاخص توسعه مالی بازار محور به ترتیب در کشورهای در . هستنددار امعن

که میزان اثرگذاری مصرف  دهدمیاین ضرایب نشان  یابد.درصد افزایش می 320/3و  316/5به ترتیب  یافتهتوسعهحال توسعه و 

بر توسعه مالی  رشد اقتصادی .استاز کشورهای در حال توسعه  بیشتربه مراتب  یافتهتوسعهانرژی بر توسعه مالی در کشورهای 

که در گروه کشورهای در حال توسعه این اثر معنادار ، در حالیدهدمیاثر معناداری را نشان ن یافتهتوسعهبازار محور کشورهای 

دار ادرصد معن 25که در سطح  است 305/5 در حال توسعهدر کشورهای  رشد اقتصادیغیر ت. ضریب برآورد شده برای ماست

محور ار ، شاخص توسعه مالی بازدر کشورهای در حال توسعه به میزان یک درصد رشد اقتصادی. بدین معنا که با افزایش است

بر توسعه مالی بازار محور کشورهای در حال توسعه اثر معناداری را  اندازه دولت یابد.می افزایش در این کشورها درصد 305/5

در  ندازه دولتاغیر ت. ضریب برآورد شده برای ماستاین اثر معنادار  یافتهتوسعهکه در گروه کشورهای ، در حالیدهدمینشان ن

به میزان یک  اندازه دولت. بدین معنا که با افزایش است معناداردرصد  22که در سطح  است -606/3 یافتهتوسعهکشورهای 

درآمد سرانه بر توسعه مالی بازار محور کشورهای  یابد.درصد کاهش می 606/3درصد، شاخص توسعه مالی بازار محور 

برآورد  . ضریباستکه در گروه کشورهای در حال توسعه این اثر معنادار ، در حالیدهدمیاثر معناداری را نشان ن یافتهتوسعه

. بدین معنا که با است معناداردرصد  20که در سطح  است 270/5در کشورهای در حال توسعه درآمد سرانه شده برای متغیر 

درصد در این  270/5به میزان یک درصد در کشورهای در حال توسعه، شاخص توسعه مالی بازار محور درآمد سرانه افزایش 

که الی، در حدهدمیتورم بر توسعه مالی بازار محور کشورهای در حال توسعه اثر معناداری را نشان ن یابد.کشورها افزایش می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Modified Wald Test 

 یمعنادارسطح  درجه آزادی آمارهمقدار  گروه کشورها آزمون مدل

 F توسعه مالی بازار محور
 350/5 32 221/7 توسعهدرحال

 310/5 25 610/0 یافتهتوسعه

 F محوربانکتوسعه مالی 
 213/5 32 520/0 توسعهدرحال

 122/5 25 062/2 یافتهتوسعه



 01/ 0هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 -025/5 یافتهتوسعهدر کشورهای  تورمبرآورد شده برای متغیر . ضریب استدر گروه کشورهای توسعه یافته این اثر معنادار 

به میزان یک درصد، شاخص توسعه مالی بازار محور  تورم. بدین معنا که با افزایش است معناداردرصد  22که در سطح  است

شان اثر معناداری را ن بر توسعه مالی بازار محور کشورهای در حال توسعه درجه باز بودن اقتصاد یابد.درصد کاهش می 025/5

 بودن اقتصاد درجه باز. ضریب برآورد شده برای متغیر استاین اثر معنادار  یافتهتوسعهکه در گروه کشورهای ، در حالیدهدمین

میزان  به درجه باز بودن اقتصاد بهبود. بدین معنا که با است معناداردرصد  22که در سطح  است 372/3 یافتهتوسعهدر کشورهای 

 یابد.می افزایشدرصد  372/3یک درصد، شاخص توسعه مالی بازار محور 

ل ید، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده ارائه شده است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تع7در انتهای جدول 

که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل  است 061/5و  023/5به ترتیب برابر با  برای گروه کشورهای در حال توسعهشده 

این  اندک درصد از تغییرات توسعه مالی بازار محور را توضیح دهند. همچنین ضریب به دلیل اختلاف 3/02اند توانسته

توان گفت در مدل متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است. تعدیل شده می تعیینضریب با ضریب 

 است 715/5و  703/5به ترتیب برابر با  یافتهتوسعهبرای گروه کشورهای تعیین و ضریب تعیین تعیدل شده  همچنین ضریب

 فتهیاتوسعهدر کشورهای  محور بازاردرصد از تغییرات توسعه مالی  3/70اند که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته

ت در مدل توان گفاین ضریب با ضریب تعیین تعدیل شده می را توضیح دهند. همچنین ضریب به دلیل اختلاف اندک

 متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است.
 بازار محورشاخص توسعه مالی مدل . برآورد ۷جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر )گروه(

 نرخ ارز مؤثر
 112/5 -272/5 536/5 -536/5 در حال توسعه

 555/5 -157/6 212/5 -052/3 یافتهتوسعه

 مصرف انرژی
 510/5 253/2 563/5 316/5 در حال توسعه

 555/5 212/0 227/5 320/3 یافتهتوسعه

 رشد اقتصادی
 507/5 272/3 575/5 305/5 در حال توسعه

 730/5 166/5 520/5 510/5 یافتهتوسعه

 اندازه دولت
 025/5 -002/5 501/5 -520/5 در حال توسعه

 555/5 -322/0 120/5 -606/3 یافتهتوسعه

 درآمد سرانه
 512/5 302/2 327/5 270/5 در حال توسعه

 332/5 -002/3 100/5 -017/5 یافتهتوسعه

 نرخ تورم
 222/5 -575/3 512/5 -503/5 در حال توسعه

 555/5 -222/6 573/5 -025/5 یافتهتوسعه

 اقتصاددرجه باز بودن 
 230/5 -262/3 526/5 -352/5 در حال توسعه

 555/5 123/0 232/5 372/3 یافتهتوسعه

 عرض از مبدأ
 257/5 -200/5 060/3 -102/5 در حال توسعه

 325/5 000/3 553/1 660/0 یافتهتوسعه

 ضریب تعیین
 023/5 در حال توسعه

 703/5 یافتهتوسعه

 ضریب تعیین تعدیل شده
 061/5 توسعهدر حال 

 715/5 یافتهتوسعه

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 



 و در حال توسعه( افتهیتوسعه  یکشورها سهی)مقا یبر توسعه مال یرشد اقتصاد ریتأث یبررس/ 00

 

. شرح دهدیمرا نشان   یافتهتوسعهبرای دو گروه کشور در حال توسعه و  محوربانکنتایج برآورد مدل توسعه مالی  2جدول 

، در دهدیماثر معناداری را نشان ن یافتهتوسعهکشورهای  محوربانکثر بر توسعه مالی ؤصورت زیر است: نرخ ارز منتایج به

ورهای ثر  در کشؤم. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز استاین اثر معنادار  در حال توسعهکه در گروه کشورهای حالی

. بدین معنا که با افزایش نرخ ارز به میزان یک درصد، شاخص است معناداردرصد  22که در سطح  است 560/5 در حال توسعه

ثر ا یافتهتوسعهکشورهای  محوربانکبر توسعه مالی مصرف انرژی یابد. می افزایشدرصد  560/5 محوربانکتوسعه مالی 

 . ضریب برآورد شده برای متغیراستکه در گروه کشورهای در حال توسعه این اثر معنادار ، در حالیدهدمیمعناداری را نشان ن

مصرف . بدین معنا که با افزایش استدار درصد معنی 22که در سطح  است 312/5در کشورهای در حال توسعه مصرف انرژی 

رشد اقتصادی بر توسعه مالی  یابد.درصد افزایش می 312/5 محوربانکبه میزان یک درصد، شاخص توسعه مالی انرژی 

. ضرایب برآورد شده برای این متغیر در کشورهای در حال توسعه دهدمیه کشور اثر معناداری را نشان هر دو گرو محوربانک

. بدن معنا که با افزایش یک درصدی هستنددار نادرصد مع 22که در سطح  است 267/5و  152/5به ترتیب برابر با  یافتهتوسعهو 

 267/5و  152/5 به ترتیب یافتهتوسعهبه ترتیب در کشورهای در حال توسعه و  محوربانک، شاخص توسعه مالی رشد اقتصادی

 ر حال توسعهدبر توسعه مالی در کشورهای رشد اقتصادی که میزان اثرگذاری  دهدمییابد. این ضرایب نشان درصد افزایش می

، دهدمیاداری را نشان ناثر معن یافتهتوسعهکشورهای  محوربانکاندازه دولت بر توسعه مالی  .است توسعه یافتهاز کشورهای  بیشتر

. ضریب برآورد شده برای متغیر اندازه دولت در کشورهای استکه در گروه کشورهای در حال توسعه این اثر معنادار در حالی

زان یک درصد، . بدین معنا که با افزایش اندازه دولت به میاست معناداردرصد  22که در سطح  است 270/5در حال توسعه 

هر دو گروه کشور اثر  محوربانکدرآمد سرانه بر توسعه مالی  یابد.درصد افزایش می 560/5 محوربانکشاخص توسعه مالی 

ه ترتیب برابر ب یافتهتوسعه. ضرایب برآورد شده برای این متغیر در کشورهای در حال توسعه و دهدمیمثبت و معناداری را نشان  

مد سرانه، شاخص توسعه آ. بدن معنا که با افزایش یک درصدی درهستند معناداردرصد  22که در سطح  است 221/5و  032/5با 

درجه باز  یابد.درصد افزایش می 221/5و  032/5به ترتیب  یافتهتوسعهبه ترتیب در کشورهای در حال توسعه و  محوربانکمالی 

شورهای در که در گروه ک، در حالیدهدمیاثر معناداری را نشان ن یافتهتوسعهکشورهای  محوربانکبر توسعه مالی  بودن اقتصاد

 221/5در کشورهای در حال توسعه  درجه باز بودن اقتصاد. ضریب برآورد شده برای متغیر استحال توسعه این اثر معنادار 

الی به میزان یک درصد، شاخص توسعه م درجه باز بودن اقتصاد بهبودنا که با . بدین معاست معناداردرصد  22که در سطح  است

 یابد.درصد افزایش می 221/5 محوربانک

ل یتعیین تعدیل شده ارائه شده است. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعد ضریب، ضریب تعیین و 2در انتهای جدول 

که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل  است 727/5و  256/5شده برای گروه کشورهای در حال توسعه به ترتیب برابر با 

این  اندک را توضیح دهند. همچنین ضریب به دلیل اختلاف محوربانکدرصد از تغییرات توسعه مالی  6/25اند توانسته

در مدل متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است.  توان گفتضریب با ضریب تعیین تعدیل شده می

 765/5و  775/5ل شده برای گروه کشورهای توسعه یافته به ترتیب برابر با یهمچنین ضریب تعیین و ضریب تعیین تعد

ر کشورهای توسعه د محوربانکدرصد از تغییرات توسعه مالی  77اند که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل توانسته است

توان گفت در یافته را توضیح دهند. همچنین ضریب به دلیل اختلاف اندک این ضریب با ضریب تعیین تعدیل شده می

 مدل متغیر مازاد وجود ندارد و مدل به خوبی برازش شده است.
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 محوربانک شاخص توسعه مالی . برآورد مدل۸جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر )گروه(

 نرخ ارز مؤثر
 552/5 220/2 523/5 560/5 در حال توسعه

 016/5 772/5 525/5 575/5 یافتهتوسعه

 مصرف انرژی
 550/5 255/2 502/5 312/5 در حال توسعه

 303/5 -071/3 526/5 -327/5 یافتهتوسعه

 رشد اقتصادی
 555/5 201/0 562/5 152/5 در حال توسعه

 555/5 023/7 516/5 267/5 یافتهتوسعه

 اندازه دولت
 555/5 373/6 500/5 270/5 در حال توسعه

 117/5 -202/5 302/5 -301/5 یافتهتوسعه

 درآمد سرانه
 555/5 131/7 573/5 032/5 در حال توسعه

 555/5 023/7 315/5 221/5 یافتهتوسعه

 نرخ تورم
 575/5 -231/3 522/5 -503/5 در حال توسعه

 555/5 -313/6 527/5 -360/5 یافتهتوسعه

 درجه باز بودن اقتصاد
 555/5 721/0 503/5 221/5 در حال توسعه

 215/5 -253/3 522/5 -522/5 یافتهتوسعه

 عرض از مبدأ
 505/5 500/2 730/5 073/3 در حال توسعه

 555/5 -221/1 312/3 -010/0 یافتهتوسعه

 ضریب تعیین
 256/5 توسعهدر حال 

 775/5 یافتهتوسعه

 ضریب تعیین تعدیل شده
 727/5 در حال توسعه

 765/5 یافتهتوسعه

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 

تغیر توسعه مالی و رشد اقتصادی از آزمون علّیت گرنجر استفاده شده در نهایت جهت بررسی رابطه علیّت بین دو م

طه و یک راب است محوربانکرشد اقتصادی علّت توسعه مالی  در حال توسعهدر کشورهای ، 2است. بر اساس نتایج جدول 

رشد ، یافتهتوسعهبرقرار است. در طرف دیگر، در کشورهای  محوربانکطرفه از سمت رشد اقتصادی به توسعه مالی یک

ها وجود ندوطرفه در آتوان گفت رابطه رابطه علت و معلولی با یکدیگر دارند و می محوربانکاقتصادی و توسعه مالی 

 .است یافتهتوسعهن، توسعه مالی بازار محور علّت رشد اقتصادی در کشورهای دارد. همچنی
 . آزمون علیت گرنجر۹جدول 

 یمعنادارسطح  Fآماره  فرض صفر گروه کشورها

 توسعهدر حال 

 732/5 113/5 رشد اقتصادی علتّ گرنجر توسعه مالی بازار محور نیست

 222/5 327/5 ستینرشد اقتصادی  علتّ گرنجر محور بازار یتوسعه مال

 555/5 221/2 نیست محوربانکرشد اقتصادی علتّ گرنجر توسعه مالی 

 632/5 023/5 ستینرشد اقتصادی  علتّ گرنجر محوربانک یتوسعه مال

 یافتهتوسعه

 360/5 250/3 رشد اقتصادی علتّ گرنجر توسعه مالی بازار محور نیست

 556/5 352/0 ستینرشد اقتصادی  علتّ گرنجر محور بازار یتوسعه مال

 571/5 632/2 نیست محوربانکرشد اقتصادی علتّ گرنجر توسعه مالی 

 555/5 330/35 ستینرشد اقتصادی  علتّ گرنجر بانک محور یتوسعه مال

 ی تحقیقهایافتهمأخذ: 



 و در حال توسعه( افتهیتوسعه  یکشورها سهی)مقا یبر توسعه مال یرشد اقتصاد ریتأث یبررس/ 03

 

 بحث

و بازار محور در دو گروه کشور در حال  محوربانکرشد اقتصادی بر توسعه مالی  تأثیرهدف اصلی این مطالعه بررسی 

مانی های تابلویی و آزمون علیت گرنجر طی بازه زاست. جهت نیل به اهداف مطالعه از تجزیه و تحلیل داده یافتهتوسعهتوسعه و 

تفاده اس یهانبانک ج ی مستخرج ازخص توسعه جهاندست آمده از شابه یهامطالعه از داده نیااستفاده شده است.  2525-3225

در کشورهای  ان دادنتایج نش مورد استفاده است. یهاپژوهش محدود به اعتبار داده نیا یریگجهیو نت هایافتهاعتبار  ن،یکرد. بنابرا

 انیم میستقرابطه م انگریب کهو بازار محور دارد  محوربانکدر حال توسعه رشد اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر توسعه مالی 

د که رشد بیانگر آن بو یافتهتوسعهنتایج در گروه کشورهای  .استدر حال توسعه  یکشورهامالی و توسعه  یرشد اقتصاد

که بر شاخص توسعه مالی بازار محور اثر اثر مثبت و معناداری دارد، در حالی محوربانکاقتصادی بر شاخص توسعه مالی 

رشد  طرفه ازهمچنین نتایج آزمون علیت گرنجر نشان داد که در کشورهای در حال توسعه رابطه علیت یکمعناداری ندارد. 

ن داد بین رشد نشا یافتهتوسعهبرقرار است. نتایج این آزمون در گروه کشورهای  محوربانکاقتصادی به شاخص توسعه مالی 

و توسعه  که بین رشد اقتصادیو دوطرفه برقرار است، در حالی رابطه علت و معلولی محوربانکاقتصادی و شاخص توسعه مالی 

های سهیل زمینه)تافزایش اعتبارات اعطایی طرفه از توسعه مالی به سمت رشد اقتصادی برقرار است. مالی بازار محور رابطه یک

ادی ضروری . بنابراین توسعه مالی برای رشد اقتصاستبه بخش خصوصی به منزله ارتقای توان تولیدی این بخش  ی(گذارسرمایه

 طور کامل مورد استفاده قرار گیرند. که به دهدمیهای رشد اقتصادی این اجازه را است. توسعه مالی به ظرفیت

و  ویآستر) شودیم یکشور تلق کی یبه عنوان محرک مهم رشد اقتصاد یتوسعه مالی، و نظر یمطالعات تجربدر 

ات مطالع یبرخکند. ، چنانچه نتایج این مطالعه نیز آن را تأیید می(2532 ،1یآدوس؛ 2532و همکاران،  2لی؛ 2532، 3اسپانوس

 (3225و همکاران، ) 0هاشیعنوان نمونه، . بهکنندیسهام عمل م یبهتر از بازارها یرشد اقتصاد نییها در تببانک دهدمینشان 

بر بازار وجود داشته باشد که شامل  یمبتن ستمیبازار سهام در س یهامتیبه ق تید ممکن است حساسنکنیم انیب

تواند به یی متوسعه مال -. ناهمگونی در نتایج مطالعات مربوط به رابطه رشد اقتصادیاشدمدت بکوتاه یهایگذارسرمایه

 دهندینشان م (2531و همکاران ) 6دمیرکانت(. 2530، 0روجا و والومدی کشورها بستگی داشته باشد )آناهمگونی سطح در

. یابدبهبود می عه، توسدر بازار سهام شیو افزا دیتول شیکه افزایدر حال شودیتر مکشورها کم توسعه، هامشارکت بانکبا که 

 گذاراناستیبهتر به س شنهادیارائه پ یموضوع برا نیمجدد ا یو رشد هنوز مورد بحث است و بررس یمال وندیدر مورد پ تحلیل

عه لرا در مراحل مختلف توسعه خود بسازند، مهم است. مطا یالآن بتوانند ساختار م قیمطالعه که از طر نینمونه ا یکشورها

 کند.یکمک م یرشد اقتصاد -یتوسعه مال رابطهموجود در مورد  اتیروش به ادب نیحاضر به چند

 ترعیسر یوآورو ن یوربهره شیابا افز ینسبت به توسعه بخش بانک یاز نظر مشارکت در رشد اقتصاد هیسرما یبازارها

 یا در رشد اقتصادهسهم بانک ابد،ییاقتصاد توسعه م یکنند که وقتیاستدلال م سندگانیاز نو یدارند. برخ یبرتر یفناور

 یوربهره شیافزا یادر ارتق یبر بازار نسبت به بخش بانک یمبتن یمال نیمتأ. ابدییم شیافزا هیو بازار سرما ابدییکاهش م

بحث  نیقابل اجرا باشد. همچن یافتهتوسعه یاما ممکن است در کشورها شود،یم یسودمند تلق کیتکنولوژ یهایو نوآور

و همکاران،  7هسو) دگذاریم تأثیر یبر رشد اقتصاد افتهیتوسعه  ایبا درآمد بالا  یتنها در کشورها یشده است که توسعه مال
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شود، سطوح بالاتر  رشد اقتصادیممکن است منجر به  یکه بهبود بخش مال ی. در حال(2522بی بی و همکاران، ؛ 2530

 3اموسویگیا) دکنیم فیتضع ندگانیانداز نماو پس دیکارآمد منابع با کاهش قدرت خر جیرا در بس یقدرت بخش مال رمتو

 شودیها متورم منجر به نرخ بهره بالاتر سپرده شیافزا کندیاستدلال م (3222) 2یشانگلحال،  نیبا ا (.2525و همکاران، 

 انداز نزدکالاها و خدمات به پس دیخانوارها از خر شودیباعث م جهینتو در  شودیم فیضع دیکه قدرت خر یدر حال

رفع  یرا برا یبیشترکند که اعتبار یم کیتحر یمؤسسات مال یرا برا هیامر انباشت سرما نیکنند. ا دایها سوق پبانک

 (.2523و همکاران،  اموسویگیا) در دسترس قرار دهند یواحد کسر یازهاین

 گیرینتیجه

 است یضرور در حال توسعه یکشورها یدارد. برا یگذاراستیس یبرا یمهم یامدهایمطالعه پ نیارائه شده در ا شواهد

 ید. برارا توسعه ده توسعه مالیحال  نیرا دنبال کنند که تورم را کاهش دهد و در ع یااقتصاد کلان محتاطانه یهااستیکه س

را با  یمناسب یو پول یمال یهااستیس دیبا در حال توسعه یکشورها ،یبالاتر در پشت بهبود بخش مال یرشد اقتصاداز  نانیاطم

تفاده کنند. اس یکل یمال یهاستمیبهبود س یلازم برا یاصلاحات مال یهااستیحال از س نیهدف کاهش تورم دنبال کنند و در ع

همزمان با  دیبا EGبا هدف بهبود  یبخش مال یهااستیکه در آن س رندیرا در نظر بگ یترمتعادل کردیرو دیبا گذاراناستیس

 .ندازدیه خطر نبرا  یرشد اقتصادبلندمدت  یکه برنامه کل یانرخ تورم کشورها اتخاذ شود، به گونه تیدر نظر گرفتن وضع

طور مشابه، نقش توسعه . بهو بالعکس گرفته شود دهیناد دیاقتصاد نبا کی یتوسعه مال یبالا، ارتقا یرشد اقتصاد شیافزا یبرا

مورد  یورهادر کش محوربانکشاخص بازار محور و  گرفته شود و هر دو دهیناد دینبا زین یدر رشد اقتصاد و بازار سرمایه هابانک

در اقتصاد  محوربانکهر دو شاخص بازار محور و  دهدمیمطالعه نشان  یهایافته رایز ؛رندیبا توجه کامل توجه قرار گ دیمطالعه با

 یبه کشورها بیشتر هیتوص مچنینهگرفته شود.  دهیناد دیاز آنها نبا کیچیکشورها و ه نیا اقتصادی دارند. رشد یادیز تیاهم

 جهیباشد، در نت یبورس ای یشاخص بانک کیتواند یماست که  یتوسعه مال فرعی یهاتمرکز بر بهبود شاخص یمورد مطالعه برا

 همیمتواند نقش می مطلوبرشد اقتصادی  کند.یکمک م یو به رشد اقتصادمهم  فرعی یهااز شاخص کیهر مشخص شده 

 شود از الزاماتبات میباث همچنینمنجر به رشد اقتصادی بالا و  هایی کهکارگیری سیاستهب ؛ زیراتوسعه بخش مالی داشته باشد در

. شناسایی شوند دیبا کنند،یم تقویترا تا بلندمدت  یتوسعه مال یهامدت که پروژهکوتاه یاصلاحات مال .استتوسعه بخش مالی 

اما  کنند،یم تیحما پررونق یاقتصاد یهاتیفعال تیتقو یمدت برادر کوتاه ندهیکه از تورم نسبتاً فزا ییهااستیطور مشابه، سبه

 شیزارشد را اف تیکه کاهش مخارج دولت در نهاییثمر خواهند بود. از آنجا ثمرهستند، در رشد اقتصاد م داریدر بلندمدت پا

 یعموم تیریو مد یریپذتیاما مسئول کند،یدولت را محدود م یرضروریغ یهاکه اتلاف یبلندمدت یهااستیس ،دهدمی

رشد  یرادولت و تورم ب یبودن مخارج بالا یمنف ابد،یکاهش  دیکه با یزیاعمال شود. احتمالاً چ دیبا کند،یمحتاطانه را محدود م

و  ینهاد تیفیکد کنیم هیتوص آتیهای ت پژوهشجههمچنین این مطالعه  .ابدی شیافزا دیبا یمال ستمیس یکپارچگی رایاست، ز

 شود. دایپهای ماهیتی کشورها با وجود تفاوت یرشد اقتصاد و یتوسعه مال رابطهدر نظر گرفته شود تا  زین یحکمران

 تقدیر و تشکر

تقدیر  حاضر پژوهش اجرای در معنوی حمایت خاطر به صنعتی امیر کبیر دانشگاه پژوهشی محترم معاونت بدینوسیله از

 .آیدبه عمل می
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 منابع
 یبدر منتخ یو رشد اقتصاد یتجارت، توسعه مال یآزادساز انیم ایپو تیرابطه علّ ی(. بررس3055) نیشمس الد دیسی، نیحسی، تقی و تراب، عباس؛ معمارنژادی، مونا؛ بهشت

 /https://egdr.journals.pnu.ac.ir 17-62 ،(00)33 ،یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهش(. یبر شاخص توسعه مال نینو کردیجهان )با رو یاز کشورها

article_6747_a6ac1706b45605878fcec24f49f50efc.pdf. 

 یدر اقتصادها یتجارت بر رشد اقتصاد یو آزادساز یاثر توسعه مال لیتحل (.3053) نیشمس الد دیسی، نیحسی، تقی و تراب، عباس؛ معمارنژادی، مونا؛ بهشت

 /https://jfksa.srbiau.ac.ir .72-26(، 01)30، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال. (یبر شاخص توسعه مال نینو یدرآمد )با نگرشکم ینوظهور و کشورها

article_20214_adc74a89ec545f1f36a7a1c0b7861204.pdf. 

(، 00)32، یرشد و توسعه اقتصاد یهاپژوهش. نیزیب کردیبر رو یمبتن رانیدر ا یثر بر توسعه مالؤعوامل م یبررس(. 3055فرد، فرهاد )بهلولوند، الهه و فراهانی

20-70 https://journals.pnu.ac.ir/article_7118_4b5498b87977a9117f111da6db09e3b6.pdf. 

مجله توسعه. تأثیر توسعه مالی بر تنوع صادرات در کشورهای منتخب در حال (.3052)زاده، سعید و شریف رنانی، حسین محمدفردین؛ دائی کریمحریقی، 

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3398_0924f0ae68c5864e9517d83005da6f70.pdf 00-62(، 3)2، توسعه و سرمایه

 .0ی، چاپ شناسانتشارات فرهنگ. وزیویهمراه با کاربرد ا یاقتصاد سنج(. 3122سوری، علی )

هم  افتی)ره رانیاقتصاد ا یهابر رشد بخش یدولت در نظام بانک یاثر مداخله اعتبار(. 3053رضا و دامن کشیده، مرجان )یفخریان، رضا؛ دقیقی اصلی، عل

 .http://qjerp.ir/article-1-2977-en.pdf 367-322(، 353)15، یاقتصاد یهااستیس ها وفصلنامه پژوهش. (FMOLS یانباشتگ

توسعه جله م. ای رهیافت اقتصادسنجی فضایی(. اثرات فضایی توسعه مالی بر رشد اقتصادی منطقه3055رمضان ) ،زادهحسینو  مصیب ،پهلوانی ؛مریم ،کیقبادی

 .https://jdc.uk.ac.ir/article_3030_f4fa512291a25d48b9d7b94b6995bc82.pdf 32-12(، 3)6، و سرمایه
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