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  1390پائیز ،چهارم شماره اول، سال ،اقتصادي توسعه و رشد هاي پژوهش پژوهشی، علمی فصلنامه

بررسی وجود شکست ساختاري در رابطه میان توسعه بخش مالی و رشد 
  تسهیلات بانکی به بخش خصوصی ارایهمیزان بهینه اقتصاد و استخراج 

  پریسا مهاجري، ، شعله باقري پرمهردکتر مهدي تقوي

  25/7/1390پذیرش:  20/1/1390: دریافت

  چکیده
این مطالعه به دنبال تردیدهایی که در تحقیقات اخیر در ارتبـاط بـا رابطـه مثبـت میـان بخـش مـالی و رشـد         

 رابطـه اقتصادي مطرح شده انجام شده است. هدف اصـلی پـژوهش بررسـی وجـود شکسـت سـاختاري در       
در کشورهاي مختلف با سطوح درآمدي متفاوت با اسـتفاده از شـاخص    يرشد اقتصاد ی وبخش مالتوسعه 

تسهیلات بانکی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی است تـا از ایـن طریـق میـزان بهینـه       ارایه
 زاي تجربـی و  از یک مـدل رشـد درون   منظور بدینتسهیلات بانکی به بخش خصوصی استخراج شود.  ارایه
هاي مختلف و در  سال استفاده شده است. نتایج برآوردها طی دهه 48کشور طی  45 املش هاي تلفیقی داده

هاي درآمدي مختلـف شکسـت سـاختاري در رابطـه توسـعه بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي را تأییـد            گروه
بـه سـطح    و اندازه بهینه براي بخـش مـالی  شکست ساختاري دهند که نقاط  چنان نشان می کنند. نتایج هم می

  .کشورها بستگی دارد توسعه
  هاي تلفیقی ، دادهM2توسعه مالی، رشد اقتصادي، شکست ساختاري،  کلمات کلیدي:

  .JEL: E44, O16بندي طبقه

                                                
 

 عضو هیأت علمی دانشگاه علامه طباطبائی                                                          taghavi@atu.ac.ir Email: 
 دانشجوي دکتراي اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائی                            Email: sholeh_bp@yahoo.com    
 شگاه علامه طباطبائیدان ،دانشجوي دکتراي اقتصاد                       Email: parisa-m2369@yahoo.com 
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  مقدمه-1
رابطه میان توسعه بخش مالی و رشد اقتصادي، محور مباحث بسیاري از اقتصاددانان توسـعه  

وجود نداشـته و   ها آني راجع به گاه اجماع در میان اندیشمندان اقتصاد بوده است لکن هیچ
نتایج متفاوتی نیز به دست آمده است. گروهی از اقتصاددانان بر این باورند که توسعه مـالی  

انـد   رود. آنان نشان داده هاي رشد و توسعه اقتصادي کشورها به شمار می شرط یکی از پیش
به  ها آنع مالی در از عمق کمتري برخوردار است، مناب ها آنکه کشورهایی که بخش مالی 

یابد یا در مواقعی این کشورها با مشـکل در دسـترس    صورت کارا بین نیازها تخصیص نمی
شـوند کـه در ایـن صـورت منـابع کـافی        نبودن ابزارهـاي تـأمین مـالی مناسـب مواجـه مـی      

  شوند. آوري نمی جمع
فـزایش  ینده بخش مالی، خصوصاً ااکه ناشی از رشد فز 2008وقوع بحران مالی در سال 

تسهیلات بانکی به بخـش خصوصـی بـود، باعـث ایجـاد تردیـد در پـذیرش         ارایهچشمگیر 
هاي افراطـی   زدایی اي از کارشناسان بر این باور بودند که مقررات تحقیقات پیشین شد. عده

در بازارهاي مالی که بر اساس نظریه کارآمدي بازارهاي مالی شکل گرفته اسـت منجـر بـه    
ه است زیرا ریسک سیستماتیک بازارهاي مالی را افزایش داده و نهایتاً ایجاد این بحران شد

موجب سقوط بخش مالی و کاهش شدید رشد اقتصادي در کلیـه کشـورهاي جهـان شـده     
  است. 

در این تحقیق با استفاده از رهیافت اقتصاد سـنجی معرفـی شـده در تحقیقـات اخیـر در      
بـا   و هـاي تلفیقـی   ) است، از طریق داده1993( 1کینگ و لوین که بر مبناي کاربخش مالی 

کشورها در سه گروه درآمدي (کشورهاي با درآمد سرانه اندك، درآمد سـرانه   بندي دسته
 کـه  آنباشـیم. نخسـت    گویی به دو پرسش مهم می در پی پاسخمتوسط و درآمد سرانه بالا) 

دازه بخش مالی وجود اي براي ان آیا در تعامل میان بخش مالی و رشد اقتصادي، میزان بهینه
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، در صورت وجود اندازه بهینه براي بخش مالی، آیا این میزان به سـطح  که آندارد؟ و دوم 
، در تعامـل میـان   کـه  ایـن هاي این تحقیق، عبارتنـد از   درآمد کشورها بستگی دارد؟ فرضیه

یزان، اي براي اندازه بخش مالی وجود دارد و این م بخش مالی و رشد اقتصادي، میزان بهینه
به سطح درآمد سرانه کشـورها بسـتگی دارد. ذکـر ایـن نکتـه ضـروري اسـت کـه کمبـود          

هاي عمـق مـالی بـه خصـوص در کشـورهاي بـا درآمـد سـرانه          اطلاعات مربوط به شاخص
هاي مـالی   بهینه شاخص دستیابی به میزان قطعاًباشد.  تنگناي این مطالعه می ترین مهماندك، 

 در رابطه با متغیرهـاي اثرگـذار بـر بخـش مـالی      صحیحهاي  اتخاذ سیاستاي بر  نقش عمده
و اثرگـذاري آن   بـانکی نتایج این بررسی در ارزیابی نقش بخش دارد، لذا بدیهی است که 

  تواند مورد استفاده قرار بگیرد. بر رشد اقتصادي می

  مروري بر مبانی نظري و تحقیقات انجام گرفته-2
عه بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي را وارد حـوزه      ) رابطـه میـان توس ـ  1911جوزف شومپیتر (

اقتصاد کرد. وي به بیان اهمیت ساختار مالی بر رشد اقتصادي پرداخت و بر این عقیده بـود  
انـدازها،   هـاي مـالی از قبیـل بـه جریـان انـداختن پـس        شده از سوي واسطه ارایهکه خدمات 

  لکــرد مــدیرانهــاي اقتصــادي، مــدیریت ریســک، کنتــرل و نظــارت بــر عم ارزیــابی طــرح
ــت   ــادي اسـ ــد اقتصـ ــداعات تکنولوژیـــک و رشـ ــروریات ابـ ــادلات از ضـ    و تســـهیل مبـ

)Keshavarz Hadad, 2004.( هـاي مـالی و رشـد     هایی که ارتباط بین پدیـده  اکثر مدل
هـا،   هاي شومپیتري قرار دارنـد. در ایـن مـدل    کنند در چارچوب مدل اقتصادي را مطرح می

توانند از ابداعات تکنولـوژي بـه    ها می شود و بنگاه یین میابداعات تکنولوژي درون مدل تب
  عنوان یک کالاي انحصاري براي دستیابی به سود بیشتر از صفر استفاده نمایند. 

 1نقش بخش مالی بر رشـد اقتصـادي در مطالعـات اقتصـاددانانی از قبیـل گرسـچنکرون      
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واقـع شـد.    تأکیـد رد مـو  1960) در دهـه  1969( 2) و گلد اسمیت1966( 1)، پاتریک1962(
بار مورد توجه قـرار گرفـت کـه در آن اشـاره بـه       براي نخستین 1970سرکوب مالی در دهه

زا شده اسـت   هاي پولی تورم مداخله دولت در تعیین نرخ بهره دستوري و نیز اعمال سیاست
گیرد. این بحـث بـر    مدت صورت می که با انگیزه افزایش درآمد و تحریک رشد در کوتاه

) مطرح شـد کـه در آن از دخالـت    1965) و توبین (1936هاي نظري کینز( ارچوباساس چ
بحث سـرکوب مـالی توسـط     .3)2004(اشکنباخ،  کند میدولت در بازارهاي مالی حمایت 

) مورد انتقاد قرار گرفت. آنان معتقد بودند که تحـت فشـار قـرار    1973( 4کینون و شاو مک
انـداز   بهره پایین و منفی موجب کـاهش پـس  هاي  دادن مؤسسات مالی جهت پرداخت نرخ

انـداز در اقتصـاد باعـث     گردد. در واقع کـاهش پـس   خصوصی و محدودیت تأمین مالی می
انـداز انـدك    گذاري نیز با این پـس  شود و اگر حتی سرمایه گذاري می محدود شدن سرمایه

ــایین   ــطحی پ ــادي در س ــد اقتص ــرد رش ــورت گی ــد    ص ــالقوه خواه ــادي ب ــد اقتص ــر از رش ت
  ).Taghavi & Khalil Araghi, (2005)(ود.ب

  از مجاري زیر قابل توضیح است: کند میهایی که نرخ بهره واقعی پایین بر اقتصاد وارد  آسیب
 .کند میهاي بهره واقعی پایین یا منفی، مصرف جاري را تشویق  نرخ

 کـاهش   داري دارایـی مـالی   هاي بهره واقعی پایین یا منفی، انگیـزه بـراي نگـه    در نرخ
 هاي واقعی خواهند شد. داري دارایی یافته و مردم تشویق به نگه

 شـود کـه    هاي بهره واقعی پایین یـا منفـی، مـازاد تقاضـا بـراي وام ایجـاد مـی        در نرخ
 جویانه شود. هاي رانت بندي اعتبارات و فعالیت تواند موجب سهمیه می

 گـذاري شـده و    سـرمایه هاي بهره واقعی پایین یا منفی موجـب کـاهش کـارایی     نرخ
 .)Esmaeelzade, 2007( کند میبر ترغیب  هاي سرمایه گذاران را به فعالیت سرمایه
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از رویکرد کینـز   ها آنمطرح گردید.  1980نظریات ساختارگرایان جدید در اوایل دهه 
کردند و اعتقاد داشتند که آزادسازي مـالی منجـر بـه     نظریاتشان پیروي می ارایهو توبین در 

هاي تئـوریکی شکسـت    پایه سشدن رشد اقتصادي خواهد شد. آزادسازي مالی بر اسا کند
 بازار در بازارهاي مـالی بـه شـدت از سـوي جـوزف اسـتیگلیتز مـورد انتقـاد قـرار گرفـت.          

  ) 2004(اشکنباخ، 
زیـادي بـر رویکـرد اقتصـاددانان در حـوزه       تـأثیر زا  الگوهاي رشد درون 1990در دهه 

 تـأثیر ه مالی و رشد اقتصادي گذاشت و با چنین رویکـردي، امکـان   تعامل میان سطح توسع
در  ).Naderi, 2003( هـاي رشـد مـورد ملاحظـه قـرار گرفـت       ترتیبات نهـادي روي نـرخ  

و  2)، گـرین وود 1995( 1)، بنسـیونکا 1993هاي کینـگ و لـووین (   مطالعاتی از قبیل بررسی
ت از فاکتورهـاي مهـم بـود کـه     هاي مالی، تسهیم ریسک و اطلاعا )، واسطه1997اسمیت (

ها، نتایج به دست آمـده تـا حـد بسـیار      مورد توجه قرار گرفته بود هرچند در این گونه مدل
  .)2004نوع تصریح مدل قرار داشت. (اشکنباخ،  تأثیربالایی تحت 

ي اخیر مطالعاتی صورت پذیرفت که نتایج این تحقیقات را زیر سـؤال بـرد و   ها سالدر 
هـا نظـاره کننـد. دغدغـه اصـلی در       نتایج این مدل بهصاددانان با دیده شک منجر شد که اقت

هـاي مـالی بـر رشـد اقتصـادي بـه صـورت         مطالعات صورت گرفته، بررسی اثرات شـاخص 
هـاي   هـاي اصـلی در تعامـل میـان بخـش      صرف نیست بلکه هدف این مطالعات یافتن کانال

از این عوامل مهم عبارتند از تـورم،   گذار بر این تعامل است. برخیتأثیراقتصادي و عوامل 
ــراي فعالیــت نهادهــاي مــالی، شــاخص   ــانونی موجــود ب ــزان  محــیط ق ــی و می هــاي حکمران

  یافتگی کشورها. توسعه
کشـور نشـان    74براي یک نمونـه از   GMM) با استفاده از روش 2002( 3ریوجا و والو
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ان بخـش مـالی و رشـد    داري بـر رابطـه می ـ   دادند که میزان توسعه مالی کشورها نقش معنـی 
مطالعـه بـین کشـوري بـا اسـتفاده از       1روسـو و واچتـل   2003. در سال کند میاقتصادي ایفا 

 80و  70، 60هـاي   کشور انجام دادند و نشـان دادنـد کـه در دهـه     84هاي تلفیقی براي  داده
هاي عمق مالی وجـود داشـته کـه در     داري بین رشد اقتصادي و شاخص رابطه مثبت و معنی

  از بین رفته است.  1990-2003زمانی  مقطع
هاي تلفیقی بار دیگـر توسـط روسـو و واچتـل در      بررسی بین کشوري با استفاده از داده

همان سال انجام شد و از نتایج مهم به دست آمده آن بود که رابطه میان بخش مالی و رشد 
ین رابطه از بین که در کشورهاي ثروتمند ا اقتصادي در کشورهاي فقیر مثبت است در حالی

اي که لـووین   رفته است. روسو و واچتل در این مطالعه، مبناي کار خود را بر اساس مطالعه
انجام داده بود قرار دادند که لووین در آن مطالعه نشان داده بـود رابطـه مثبتـی میـان بخـش      
 مالی و رشد اقتصادي وجود دارد. این دواز سه شاخص رایج بـراي نشـان دادن عمـق مـالی    

  استفاده نمودند که عبارتند از:
  نسبتM2/GDP 

  نسبتM3/GDP 

   نسبت اعتبارات داخلی اعطا شده به وسیله سیستم بانکی به بخش خصوصی بر تولیـد
 ناخالص داخلی.

هاي دیداري است  تعریف گسترده از پول است که شامل سپرده M2که در این تعاریف 
در کند.  اضافه می M2که و اسکناس را بر تعریف تر بوده و س باز هم گسترده M3و تعریف 

لا و  توسـط هـوك   1978-2000کشور براي دوره زمـانی   72مدلی با استفاده از  2004سال 
بر بخش مـالی مـؤثر اسـت هـر      اقتصاديدمتریادز به کار گرفته شد و ملاحظه شد که رشد 

در سال  2وتر و ودووگذار است. کتأثیرچند که بخش مالی نیز بر رشد اقتصادي تا حدودي 
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هاي مالی در آلمان پرداختند و به این نتیجه دسـت   گري به مطالعه و تحقیق در واسطه 2006
هاي مالی است نه بـالا   سزایی دارد کیفیت واسطهه ب تأثیربر رشد اقتصادي  چه آنیافتند که 

  هاي کمیتی که در تحقیقات مورد استفاده قرار گرفته است. بودن شاخص
منفی بخش مالی بر رشـد اقتصـادي    تأثیردر تبیین علل بحران و  1کروتی 2008در سال 

زدایـی   ي اخیر کاهش مقررات در بخش مالی و دو دهـه مقـررات  ها سالتوضیح داد که در 
شده است که پارادایم اصلی این  »معماري مالی جدید«افراطی بازارهاي مالی منجر به ایجاد 
ارهاي مالی شکل گرفته و تعاملات عاملین اقتصادي در سیستم بر اساس نظریه کارآمدي باز

آن منجر به افزایش ریسک سیستماتیک بازارهاي مالی و نهایتاً موجب سقوط بخش مالی و 
افول شدید رشد اقتصادي کلیه کشورهاي جهان بـه دلیـل درهـم تنیـدگی بازارهـاي مـالی       

  جهانی شده است.
ررسی رابطه بین آزادسازي حسـاب سـرمایه،   اي به ب ) در مطالعه2008( 2کلاین و اولیوي

بـا اسـتفاده از    1976-1995و  1986-1995عمق مالی و رشـد اقتصـادي در دو دوره زمـانی    
 تـأثیر هـاي سـرمایه    هاي بین مقطعی کشورها پرداخته و نشان دادند که باز بودن حساب داده

بـه بیـان دیگـر     دار آماري و مـرتبط اقتصـادي بـر عمـق مـالی و رشـد اقتصـادي دارد.        معنی
اي باز داشتند داراي افزایش بزرگتري در عمق مالی بوده  هاي سرمایه کشورهایی که حساب

ساله از رشد اقتصادي بیشتري برخوردار بودند. اگر چه این نتایج  و در طول این دوره بیست
اي که در نمونه بودند استخراج شد لکـن شکسـت قابـل مشـاهده      از کشورهاي توسعه یافته

دسازي حساب سرمایه بر افزایش عمق مالی در کشورهاي در حال توسعه از این حقیقت آزا
، نقــش مهمــی را در ایجــاد شــرایط مطلــوب بــراي گــزاري سیاســتکــه  کنــد مــیحمایــت 

  .کند میآزادسازي حساب سرمایه ایفا 

                                                
 

1- Crotty 
2- Klein and Olivei 
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بـه   2008 ) بـه مطالعـه اعتبـارات بـانکی در طـول بحـران مـالی       2010( 1آیسن و فرانکین
از انجام این تحقیق، یافتن عوامل مهم  ها آناند. هدف  ایسه بین کشوري پرداختهصورت مق

کشـور   80بوده است. در این بررسـی از اطلاعـات    2008رشد اعتبارات پس از بحران مالی 
اسـتفاده کـرده و از تکنیـک اقتصادسـنجی بـین       2009تا مـه   2002براي دوره زمانی ژانویه 

اند. رشد فزاینده اعتبارات قبل از بحران یکی از عوامل مهـم   دهمقطعی استاندارد استفاده نمو
دریافتند که کشورها  ها آن چنین همانقباض اعتبارات مشاهده شده پس از بحران بوده است. 

اند که این تفاوت بـه سـطح رشـد شـرکاي      به نحو متفاوتی از این شوك خارجی متأثر شده
انـد کـه واکـنش اعتبـاردهی      نشـان داده  هـا  آنن بستگی دارد. علاوه بر ای ها آنمهم تجاري 

ا در بین مناطق مختلف جهان متفاوت است کـه دلیـل ایـن اخـتلاف را تـا حـدودي       ه انکب
هـاي سـاختاري کشـورها از قبیـل یکپـارچگی       هـا و ویژگـی   تـوان در تفـاوت مشخصـه    می
ار مهـم  اي بسـی  المللی مالی و عمق مالی یافت. در نهایت نقش سیاست پولی ضد چرخـه  بین

  بوده و سقوط اعتبارات پس از بحران را تخفیف داده است.

  مدل تحقیق-3
بـر   تأکیـد در کارهاي تجربی اخیر براي بررسی تعامل میان رشد اقتصادي و بخش مالی (بـا  

شـود کـه مبنـاي آن از     اسـتفاده مـی   زیـر هـاي تلفیقـی    مالی) از مدل دادهعمق هاي  شاخص
  رفته شده است:گ )1993کینگ و لووین (کارتجربی 

)1            (                                                                    yit=0+1Fit+2Xit+uit  
یکــی از  t، itFام در زمــان .iنــرخ رشــد تولیــد ناخــالص داخلــی در کشــورityدر آن کــه
اي از متغیرهـاي مـؤثر در رشـد     مجموعه itXو  t.ام در زمان iهاي عمق مالی در کشور  شاخص

از  رتنـد عبا در اکثـر تحقیقـات انجـام شـده     است. این متغیرهـا  t.ام در زمان iاقتصادي در کشور 
گـذاري فیزیکـی،    ولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصی براي سـرمایه گذاري به ت نسبت سرمایه
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به عنوان شاخصی براي سـرمایه انسـانی و میـزان اولیـه تولیـد       ها نادر دبیرست نام ثبتلگاریتم نرخ 
تـوان متغیرهـاي دیگـري     مـی  .دهمگرایـی رش ـ  آزمـون ناخالص داخلی به عنوان شاخصی بـراي  

به تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخصی بـراي بـاز   و واردات صادرات  مجموع همچون نسبت
بـه عنـوان شاخصـی بـراي     دولت به تولید ناخالص داخلـی   بودن اقتصاد و نیز نسبت مازاد بودجه

  مدل افزود.هاي کنترل به  عنوان متغیر را نیز بهاندازه دولت 
بر رابطـه   دتأکیخواهیم با توجه به سیر نتایج تحقیقات تجربی مبنی بر  در این تحقیق می

ي هـا  سـال و سپس تردید محققین در هاي گذشته  طی دههمیان رشد اقتصادي و بخش مالی 
رابطه میان بخش مـالی   در مورد بقاي این رابطه و نیز مطرح شدن این بحث که احتمالاًاخیر 

بـه بررسـی شکسـت    ، کنـد  مـی هـا تغییـر    و رشد اقتصادي با تغییـر درآمـد سـرانه در کشـور    
اقتصـادي در راسـتاي دسـتیابی بـه میـزان بهینـه        امل میان بخش مالی و رشدساختاري در تع

اما ابتدا با استفاده از رابطه معرفی شـده   بپردازیم. اعطاي تسهیلات بانکی به بخش خصوصی
پـردازیم و   در بالا به بررسی دهه به دهه و نیز بررسی این رابطه در هـر گـروه درآمـدي مـی    

هـاي درآمـدي متفـاوت     هاي مختلـف و یـا در گـروه    در دهه ثباتی در نتایج حاصله نچهاچن
را خواهیم  کند مینوع این تعامل تغییر  ها آنیافت نکنیم از طریق رابطه زیر نقاطی را که در 

که در ارتباط با اثرات غیر خطی تورم بـر  ) 2004(این رابطه از کار سپهري و مشیري  یافت.
  رشد اقتصادي است اقتباس شده است.

  آن:که در 
)2(                                                                               EXTERA=D[Fit-(Fit)*]  

ي مـورد  متغیرهـا  ها، مانند متغیرهاي آورده شده در قسمت بالا است. توضیح تمام متغیر
 ،)capt(گذاري به تولیـد ناخـالص داخلـی     تند از نسبت سرمایهرعبا Xاستفاده در ماتریس 

دولت به تولید مخارج ، و نسبت )trad(به تولید ناخالص داخلی و واردات صادرات نسبت 
را به علت نبود آمار کافی  ها نادر دبیرست نام ثبت). متغیر لگاریتم نرخ gov(ناخالص داخلی 

ایـن تحقیـق    و درشاخص مالی است  itFطی دوره زمانی مورد بررسی وارد مدل نکردیم. 
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بر تولید ناخالص داخلی کـه   ا به بخش خصوصیه انکاز شاخص نسبت اعتبارات اعطایی ب
مـالی   تـأمین این نسبت در واقـع میـزان    شود. دهیم استفاده می ) نمایش میCreditآن را با (

هاي توسعه مالی  نماید که به عنوان یکی از شاخص بخش خصوصی از بازار پولی را بیان می
*گیرد.  فاده قرار میمورد است

itF   در آن شکسـت سـاختاري    مقدار شاخص مالی اسـت کـه
*شود. مقدار حادث می

itF کـه در   گرفـت  زا در نظر ویا درون زا توان به صورت برون را می
کـه   يبـه طـور   ستیک متغیر مجازي ا D .زا استخراج خواهد شد این کار به صورت درون

* اگر
itit FF  ، وجـود  . خواهـد بـود   صـفر برابر و در غیر این صورت  یک برابرآن مقدار

 یـدي بـر  أینقطه شکست ساختاري در ارتباط بین توسعه مـالی و رشـد اقتصـادي کشـورها ت    
  بودن این ارتباط خواهد بود.  مطالعات جدید مبنی بر غیر خطی

هاي درآمدي مختلـف، نقـش    فاوت معنادار نقاط شکست ساختاري در گروهت چنین هم
مؤثر سطح توسعه اقتصادي کشورها در ارتباط بخش مالی و رشد اقتصادي را نشان خواهـد  

هـاي توسـعه جهـانی     آمار مورد استفاده براي برآورد مـدل در ایـن تحقیـق از شـاخص     داد.
)WDI(1 تخراج شده اسـت. در مجمـوع از آمـار    شود، اس که توسط بانک جهانی منتشر می

استفاده شده و این کشورها در سه گروه درآمـدي   1961-2008کشوربراي دوره زمانی  45
هاي تلفیقـی   اند. براي تخمین مدل مورد استفاده در این تحقیق از روش داده بندي شده طبقه

گیرد کـه در   نظر میهاي تلفیقی هر دو بعد زمان و مکان را در  روش دادهکنیم.  استفاده می
  سال (زمان) است. 48طی  کشور (مکان) 45این تحقیق به معناي استفاده از اطلاعات 

  تخمین مدل-4
دهنده آن است که براي تخمـین مـدل بایسـتی از روش     هاسمن نشان آزمون Fنتایج آزمون 

ري استخراج نقاط شکست سـاختا  به خواهیم در این قسمت می هاي ثابت استفاده شود. داده
بپردازیم تا از این طریق بتوانیم میزان بهینه نسبت اعتبارات اعطـایی بـه بخـش خصوصـی را     
                                                

 
1- World Development Indicators 
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) 2براي هر گروه از کشورهاي مورد بررسی محاسبه نماییم. در ایـن مرحلـه از مـدل رشـد (    
  استفاده خواهیم کرد:

)3(                                                       Yit=0+1Fit+2Xit-EXTERAit+uit 

دف آن است که در هر گروه درآمدي از کشورها نقاطی از شاخص مالی را بیابیم که ه
نقـاط   نچـه اچندر آن نقاط نوع تعامل میان بخش مالی و رشد اقتصـادي تغییـر یافتـه اسـت.     

درآمد سرانه بر تعامل میان بخـش   تأثیرشده متفاوت باشند، ادعاي این تحقیق مبنی بر  یافت
 زیربراي یافتن این نقاط در هر گروه درآمدي به روش  شود. و رشد اقتصادي تأیید می مالی

  کنیم: عمل می
در هر گـروه   )itFشاخص مورد استفاده براي(، CREDITدر ابتدا با توجه به محدوده 

روه کشـورهاي بـا   گیـریم. مـثلاً در گ ـ   اي براي نقاط شکست در نظـر مـی   درآمدي محدوده
 10گیـریم. مـا از رقـم     در نظـر مـی   140تا  10درآمد سرانه متوسط این محدوده را بین رقم 

شروع کـرده و بـا ایـن نقطـه فرضـی بـه عنـوان نقطـه شکسـت سـاختاري بـه تخمـین مـدل              
تغییـر داده و مـدل را    CREDITپردازیم. سپس نقطه شکست ساختاري را در محدوده  می

شــده  تعــدیل R2یم. بــراي یــافتن نقطــه شکســت ســاختاري میــزان کنــ مجــددا بــرآورد مــی
  ضریب چهانچنکنیم.  برآوردهاي فوق را با هم مقایسه کرده، بالاترین آن را انتخاب می

مربوطـه   CREDITمربوطه در آن برآورد معنادار باشد، یعنی شکست سـاختاري در نقطـه   
در غیر این صورت ادعـاي مـا مبنـی بـر وجـود شکسـت سـاختاري رد        حادث شده است و 

با چند نقطه شکست مواجه شدیم، نقطـه شکسـتی را انتخـاب خـواهیم      نچهاچنخواهد شد. 
شده به  کرد که تخمین مربوط به آن داراي بالاترین ضریب تعدیل باشد. خلاصه نتایج یافت

  صورت زیر است:
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اختاري در رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي گروه نتایج برآورد نقاط شکست س-1جدول
 2008-1961کشورهاي با درآمد سرانه مختلف در دوره 

 متغیر وابسته: رشد تولید سرانه ناخالص داخلی

1  2  3  4  5  6  

  دهه         
 کشورها

CREDIT*  
  

قبل از  ضریب
  شکست

 ضریب
EXTRA 

بعداز  ضریب
 شکست

R 2 

تعدیل 
 شده

درآمد سرانه 
 191 بالا

0.006  
)0.004(  

-1.64*  
)0.01(  

-1.63*  
)0.6(  0.21  

درآمد سرانه 
 77 متوسط

2.91*  
)0.7(  

2.92* 
)0.76(  

-0.01  
)0.007(  0.28 

درآمد سرانه 
 43 اندك

-0.03*  
)0.01(  

1.56*  
)0.63(  

1.53* 
)(0.60  0.44 

  منبع: محاسبات تحقیق
شده اسـت، در قسـمت    رشمیزان انحراف معیار در داخل پرانتز در ستون ضرایب گزا -

و دو  05/0بالاي ضرایب معنادار علامت ستاره قـرار دارد. یـک سـتاره،معناداري در سـطح     
  دهد. را نشان می 1/0ستاره معنا داري در سطح 

اي است که در آن شکست سـاختاري در هـر    دهنده نقطه ) نشان2(ستون  *CREDITستون 
قبـل از شکسـت   CREDIT ه ستون ضرایبسطح درآمدي رخ داده است. اعداد ستون مربوط ب

) و انحراف معیارهـاي مربوطـه را از   4(ستون  EXTRA) و نیز ستون ضرایب 3ساختاري (ستون 
هاي انجام شده استخراج نمودیم. انحـراف معیارهـاي مربـوط بـه ضـرایب شکسـت را بـا         تخمین

اري ایـن ضـرایب رقـم    استفاده از فرمول انحراف معیار مجموع محاسبه نمودیم. براي تعیین معناد
درصـد مقایسـه    10درصـد و   5را محاسبه نمـوده و بـا رقـم بحرانـی در سـطح معنـاداري        tآماره 
  اند. شده در بالاي ضرایب نشان داده» **«و »*«هاي  ایم که نتایج آن با علامت کرده
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قبـل از نقطـه شکسـت سـاختاري      CREDITدر کشورهاي با درآمد سرانه بالا ضریب 
نا ولی بعد از نقطه شکسـت منفـی و معنـادار اسـت. در کشـورهاي بـا درآمـد        مع مثبت و بی

درصد معنادار است و  5متوسط قبل از نقطه شکست ضریب شاخص مالی مثبت و در سطح 
معنا است. در کشورهاي با درآمد سـرانه انـدك    بعد از نقطه شکست این ضریب منفی و بی

صـادي منفـی و معنـادار و بعـد از نقطـه      بخـش مـالی بـر رشـد اقت     تأثیرقبل از نقاط شکست 
  مثبت و معنادار است.  تأثیرشکست این 

میـانگین    اسـت،  191نقطه شکست ساختاري در کشورهاي بـا درآمـد سـرانه بـالا رقـم      
توان ادعا  است و طبق نتایج بالا می 100در این گروه از کشورها  CREDITشاخص مالی 

ایـن   تـأثیر ت گسترش بیش از اندازه بخش مالی کرد به طور میانگین در این کشورها به عل
بخش بر رشد اقتصادي منفی شده است. عواملی مانند اعطاي تسهیلات بدون ارزیابی دقیـق  

نقـش   2000ها و ارزیابی اعتبار و تـوان مشـتري در اعطـاي تسـهیلات در اوایـل دهـه        طرح
هـاي بـا    ورد کشـور مؤثري در منفی شدن اثر بخش مالی بر رشد اقتصادي داشته است. در م

توان گرفت زیرا متوسط شاخص مالی این کشورها رقم  درآمد متوسط نیز نتیجه مشابهی می
دهد. پس در این گـروه نیـز بخـش     رخ می 77در حالی که نقطه شکست در رقم   است، 45

هاي با درآمد سرانه اندك نیـز میـزان     مالی بیش از حد بهینه بسط داده شده است. در کشور
دهد که ایـن میـزان    را نشان می 4/26رقم  CREDITتوسعه مالی برحسب شاخص متوسط 
شود کمتر است. پس از وقـوع شکسـت    که در آن شکست ساختاري حادث می 43از رقم 

 . رفتمنفی بخش مالی بر رشد اقتصادي از بین خواهد  تأثیر

اخص مالی بخش مالی در کشورهاي پیشرفته بسیار گسترش یافته و عبور ش که آننتیجه 
گذاري منفی بخش مالی بر رشد اقتصادي گشـته  تأثیرمنجر به  191مورد بررسی آن از مرز 

منجـر بـه از    77است. در مورد کشورهاي با درآمد سرانه متوسط نیز عبور این رقـم از مـرز   
مثبت بخش مـالی بـر رشـد اقتصـادي گردیـده و اثـر بخـش مـالی بـر رشـد            تأثیربین رفتن 

فته است. در کشورهاي با درآمد سرانه اندك نیز کوچک بـودن بـیش از   اقتصادي از بین ر
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منفی آن بر رشد اقتصادي شده است که شاید بتوان علـت آن   تأثیرحد بخش مالی منجر به 
گیري نهادهاي مرتبط با بخش مالی براي اثرگذاري مثبت آن مطرح نمـود. در   را عدم شکل

شاهد اثرگذاري مثبت بخـش مـالی    43قم صورت افزایش اندازه شاخص مورد بررسی از ر
  بر رشد اقتصادي خواهیم بود.

  گیري نتیجه-5
این تحقیق برپایـه مـروري بـر ادبیـات موجـود در حـوزه تعامـل میـان بخـش مـالی و رشـد            
اقتصادي شکل گرفت. در ابتدا سیر تحول نظریات موجود در این زمینه بررسی شد و به این 

یر تردیدهایی در ارتباط با بقاي تعامل مثبـت میـان بخـش    ي اخها سالنتیجه رسیدیم که در 
مالی و رشد اقتصادي شکل گرفته است و در ضمن دغدغه تحقیقـات اخیـر دیگـر بررسـی     
صرف این رابطه نبوده و شناخت عوامل مؤثر بر این رابطه اهمیت یافته است. در این تحقیق 

 ـ و هاي تلفیقی دادهروش استفاده از برآن بودیم تا با  گـروه   سـه  بنـدي کشـورها در   ا دسـته ب
بـدانیم آیـا    تـا  میان بخش مـالی و رشـد اقتصـادي پرداختـه شـود      تعامل درآمدي به بررسی

هاي پیشین و کارهـاي   توان در هر گروه از این کشورها با توجه به ادعاي تحقیقات دهه می
طریـق بـه   و از این  هاي ساختاري در رابطه رشد اقتصادي و بخش مالی یافت شکست ،اخیر

هاي سیاستی براي اندازه تقریبـی و بهینـه بخـش مـالی بـا اسـتفاده از شـاخص میـزان          توصیه
ــ انــکتســهیلات اعطــایی ب ــت.  ه ــه بخــش خصوصــی دســت یاف ــین  در صــورتیا ب کــه چن

 سههاي ساختاري وجود داشته باشد، آیا نقاط شکست ساختاري یافت شده در این  شکست
به نوعی به اثر تغییرات درآمد سرانه بـر تعامـل میـان     در واقع  .گروه درآمدي متفاوت است

  ایم.  بخش مالی و رشد اقتصادي پرداخته
هـاي تلفیقـی بـه انـواع      براي یافتن پاسخ سؤالات مطـرح شـده بـا اسـتفاده از روش داده    

 CREDITهـا و شـاخص    مختلفی این رابطه را بررسی کردیم. ابتدا با استفاده از تمـام داده 
خصی براي توسعه بخش مالی انتخاب نمودیم، از تخمین مدل به ایـن نتیجـه   که به عنوان شا

منفـی و معنـاداري بـر رشـد اقتصـادي دارد کـه ایـن نتـایج          تـأثیر   رسیدیم که این شـاخص 
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دهـد.   هاي ایجاد شده در رابطه بخش مالی و رشد اقتصادي را مـورد تأییـد قـرار مـی     تردید
هـاي مختلـف پـرداختیم کـه      صـادي در دهـه  سپس به بررسی اثر شاخص مالی بـر رشـد اقت  

مشاهده شد این شاخص در هر دهه اثر متفاوتی بر رشد اقتصادي داشته است کـه از آن بـه   
این نتیجه رسیدیم که امکان وجود شکست ساختاري در این تعامل وجود داشـته و در ایـن   

  اي براي بخش مالی دست یافت. توان به محدوده بهینه صورت می
بدانیم آیا درآمد سرانه در تعامل میان بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي      که آنسپس براي 

هایمـان بـا    مؤثر است به بررسی این رابطه در هر گروه درآمـدي پـرداختیم و نتـایج بررسـی    
شاخص مالی بر رشـد اقتصـادي در سـطوح درآمـدي     تأثیراستفاده از تمام متغیرها نشان داد 

رساند که سطح درآمدي بر اثرگـذاري   ن نتیجه میمختلف متفاوت است که خود ما را به ای
  بخش مالی بر رشد اقتصادي مؤثر بوده است. 

هاي بعدي براي یافتن نقاط شکست ساختاري در رابطه میان بخش مـالی و رشـد    تخمین
اقتصادي بود. از نتایج حاصله به این نتیجه رسیدیم که برحسب شاخص مورد استفاده اندازه 

ایی دارد. در کشورهاي با درآمد سرانه اندك بخش مالی بـه انـدازه    نهبخش مالی مقدار بهی
در کشورهاي با درآمد سرانه بالا و متوسط بخش مالی بیش از حـد   کافی رشد نیافته است؛ 

فی و بـدون  گسترش یافته است به نحوي که باعث شده رابطه این بخش و رشد اقتصادي من
ي اخیر به آن دست یافته اند و با ها سالقیقات در ي است که برخی تحا معنا شود. این نتیجه

  این یافته به بخش مالی در صورت گسترش بیش از حد به دیده تردید نگریستند.
بنابراین، ناکارایی بخش مالی کوچک و یا بخش مـالی بـیش از انـدازه گسـترش یافتـه      

و معنادار بخـش مـالی   منفی  تأثیرمنفی بر اقتصاد داشته باشد. در توضیح علل  تأثیرتواند  می
) اشـاره  Crotty, 2008توان به نتـایج تحقیقـات کروتـی (    میبیش از اندازه گسترش یافته 

هاي زیادي براي پذیرش ریسک بـالا و   نمود. از نظر وي ساختار معماري مالی جدید انگیزه
نتقال تواند با ا میکه از این راه  کند میتشکیل حباب قیمتی و در نهایت وقوع بحران ایجاد 

ابـداعات   ي اخیـر هـا  سالمنفی بر رشد اقتصادي بگذارد. طی  تأثیربه بخش حقیقی اقتصاد، 
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تـوان بـه درسـتی آنـان را      سو نمـی  اند که از یک اي تولید کرده مالی، کالاهاي مالی پیچیده
توان با آن سرعت ضوابط و قوانین متناسب بـا آنـان    میگذاري کرد و از سوي دیگر ن قیمت

اي تجـاري  ه ـ نـک ارا نمود. از طرف دیگر در سیسـتم آزاد بازارهـاي مـالی، ب   تصویب و اج
د ریسـک سیسـتماتیک بـالایی را ایجـاد نمایـد.      توان میکنند که  ریسک بالایی را تقبل می

عاملین اقتصادي با امید تسهیم شدن ریسک و با هدف کسـب درآمـد بـالا ایـن ریسـک را      
آن را  تـوان  میکه حتی با تسهیم ریسک ن پذیرند اما ریسک مذکور در سطحی بالاست می

  پوشش داد.
تـوان بـه سـؤالات تحقیـق پاسـخ داد.       هاي مدل رشد می بنابراین با توجه به نتایج برآورد
  محـدوده در تعامـل میـان بخـش مـالی و رشـد اقتصـادي       پاسخ سؤال نخست آن است کـه  

بـه سـطح توسـعه     بهینـه  این میـزان نقطه و پاسخ سؤال دوم این است که  وجود دارد اي بهینه
  شود. به این ترتیب هر دو فرضیه تحقیق نیز تأیید می کشورها بستگی دارد.
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