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ادغام مالی بر رشد اقتصادی کشورهای توسعه يافته و در  تأثیرمقايسه 

 1حال توسعه منتخب: شواهد تجربی از روش گشتاورهای تعمیم يافته
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 دانش آموخته کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه مازندران
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 )نویسنده مسئول( امیرمنصور طهرانچیان

 ، دانشگاه مازندراندانشکده علوم اقتصادی و اداریدانشیار اقتصاد، گروه اقتصاد بازرگانی، 
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 محمدتقی گیلک حکیم آبادی

 ، دانشگاه مازندراندانشکده علوم اقتصادی و اداریدانشیار اقتصاد، گروه اقتصاد بازرگانی، 
mgilak@umz.ac.ir 

 

   19/03/1398تاریخ پذیرش:             11/10/1397تاریخ دریافت: 

 چکیده

را به یکی از مهم ترین متغیرهای کلیدی در  دامنه وسیع اثرگذاری و تاثیرپذیری، رشد اقتصادی

نظریه های اقتصاد کلان تبدیل نموده است. در این پژوهش، با توجه به فرضیه گریلی و فرتی 

(، تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی کشورهای توسعه یافته  و در حال توسعه منتخب، 1995)

ز داده های تابلویی مبتنی بر روش مورد آزمون تجربی قرار گرفته است. برای این منظور ا

( استفاده شده است. این پژوهش نشان داد که تاثیر ادغام مالی GMMگشتاورهای تعمیم یافته )

)خالص دارایی های خارجی به عنوان معیاری از ادغام مالی( بر رشد اقتصادی در دو گروه از 

کشورهای مورد بررسی، مشابه یکدیگر نیست. براساس نتایج حاصل از پژوهش فوق، ادغام مالی 

سازمان همکاری اقتصادی و توسعه، اثر مثبت و در بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب عضو 

کشورهای منتخب خاورمیانه و شمال آفریقا، تاثیر منفی می گذارد. بنابراین، به نظر می رسد که 

سطح توسعه یافتگی بازارهای مالی و درجه همگن بودن این بازارها بین کشورها، نقش تعیین 

 کند.  صادی ایفا میکننده ای را در تاثیر ادغام مالی بر رشد اقت
 

 

 F36 ,F21 ,F15 :JEL O11 ,G15 ,F43,  بندی طبقه
ادغام مالی، رشد اقتصادی، سازمان همکاری اقتصادی و توسعه، خاور میانه و  :واژگان کلیدی

  یافتهشمال آفریقا، روش گشتاورهای تعمیم

                                                           
و دکتر  ه راهنمایی دکتر امیرمنصور طهرانچیانباز پایان نامه کارشناسی ارشد زهراصدیقی  مستخرجاین مقاله . 1

 باشد.می دتقی گیلک حکیم آبادیمحم
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 . مقدمه1
گذاران و ترین اهداف سیاستبالا و پایدار، یکی از مهمدستیابی به نرخ رشد اقتصادی 

ودن بترین دلیل این امر، گسترده شود. از جمله مهمریزان اقتصادی محسوب میبرنامه

اشتغال،  ی اثرگذاری رشد اقتصادی بر متغیر های اقتصاد کلان است. توزیع درآمد،دامنه

دگان بهداشت از جمله تعیین کنن گذاری، تورم، تجارت خارجی ومخارج مصرفی، سرمایه

نرخ  های بسیار مهم در ارزیابی عملکرد اقتصادی کشورها هستند که بهاساسی و شاخص

 رشد اقتصادی وابسته هستند.
جهی از با عنایت به اهمیت نرخ رشد اقتصادی به عنوان یک متغیر کلیدی، بخش قابل تو

ر داقتصادی تمرکز یافته است.  های رشدکنندههای اقتصادی به مطالعه تعیینپژوهش

و  گذاری به عنوان موتور رشدهای رشد و توسعه اقتصادی، از سرمایهچارچوب نظریه

رفیت شود. انباشت سرمایه فیزیکی از یک سو به ایجاد ظتوسعه اقتصادی نام برده می

 زایشیند افآشود. به همین دلیل، برتولید و از سوی دیگر به افزایش تقاضا منجر می

وامل گذاری، افزایش عرضه و تقاضای کل و در نتیجه رشد اقتصادی است. بین عسرمایه

، تامین های حقوقیکننده انباشت سرمایه فیزیکی مانند امنیت، فناوری و زیرساختتعیین

 (.1396شود )طهرانچیان،محسوب می گذاریهای سرمایهترین مولفهمالی از جمله مهم

گذاری با اقتصاددانان بر این باور بودند که تامین مالی سرمایه، بسیاری از 1960در دهه 

استفاده از منابع خارجی ضروریست. این اقتصاددانان در چارچوب الگوهای رشد تک 

شکافه، دو شکافه و سه شکافه بر عدم امکان جانشینی پس انداز داخلی با منابع ارزی و 

، 1،1962کردند )چنری و برنوتاکید میضرورت ورود فناوری در فرایند رشد اقتصادی 

 .(1990، 4، تیلور و باچا1964، 3، مک کینون1992، 2وایت

، جریان مالی خارجی بین کشورها به طور قابل توجهی 1980تا  1960در خلال دهه 

افزایش یافت. کشورهای در حال توسعه اقدام به آزادسازی بازارهای مالی خود نمودند. 

گذاری مالی و سرمایههای مالی خارجی در تامینافزایش سهم جریان بینینتیجه قابل پیش

ای از ادغام مالی درجه ملی کشورها، ادغام مالی ملی با بازارهای سرمایه بین الملل بود.

                                                           
1 . Chenry & Bruno 
2. White   
3. Mckinnon 
4 . Taylor & Bacha 
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 شود و نسبت به آن باز استاست که آن اقتصاد با بازار سرمایه جهانی ادغام می اقتصاد

 (.2005، 1)اسکولاریک و استگر
شد، از اوایل دهه گذشت یک دهه از فرایندی که از آن به عنوان ادغام مالی یاد میبا 

، زمان آن فرارسیده بود که تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی مورد ارزیابی قرار 1990

، به عنوان پیشرو، تاثیر ادغام مالی 1995، در سال 2گیرد. برای این منظور، گریلی و فرتی

توان بررسی مطالعات انجام شده، می مورد ارزیابی تجربی قرار دادند. با بر رشد اقتصادی را

دریافت که شواهد تجربی، نتایج مشابهی در خصوص تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی 

 ارایه نمی کنند. از این رو، انجام مطالعات تجربی بیشتر، اجتناب ناپذیر است.

 شود :به صورت زیر تعریف میبا عنایت به مقدمه فوق، سوال پژوهش حاضر 

 آیا ادغام مالی بر رشد اقتصادی تاثیر مثبت دارد؟

های و داده 3GMMدر این پژوهش از روش  به منظور پاسخ به این پرسش و آزمون آن،

تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب ، 2012- 2000آماری سال های 

استفاده خاورمیانه و شمال آفریقا و کشورهای عضو سازمان همکاری اقتصادی و توسعه 

دهی شده است. در ادامه و در بخش دوم، به می شود. مقاله حاضر در پنج بخش سازمان

تحقیق اختصاص دارد.  شود. بخش سوم، به بیان روشبررسی ادبیات موضوع پرداخته می

های تحقیق ارایه شده است و بخش آخر به جمع بندی و ارایه در بخش چهارم، یافته

  شود.پیشنهادها پرداخته می

 

 . ادبیات موضوع2

 . مبانی نظری2-1
ادبیات نظری، عوامل مختلفی را که از طریق آن ادغام مالی ممکن است بر رشد اقتصادی 

ها، همه اثرات از طریق جریان سرمایه در چارچوب نئوکلاسیک .اثر بگذارد، معرفی کردند

آید. در الگوی استاندارد، باز کردن بازارهای سرمایه جهانی، منجر به جریان به وجود می

وری شوند. بهرهسرمایه از کشورهایی با سرمایه فراوان به کشورهایی با سرمایه اندک می

هد و اقتصاد را از محدودیت رها کند. بنابراین، نیز ممکن است جریان سرمایه را افزایش د

شود. علاوه بر این در الگوی استاندارد رشد نئوکلاسیک، تر میگذاری سازندهموجب سرمایه

                                                           
1.  Schularick & Steger 
2.  Grilli & Ferretti 
3.  Generalized Method of Moments 
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های مالی داخلی را از طریق تشدید رقابت و واردات خدمات ادغام مالی عملکرد سیستم

 به همراه دارد. دهد که با خود اثرات مثبت رشد اقتصادیمالی افزایش می

شود. شواهد فراوانی در ادبیات وجود دارد که ادغام مالی منجر به رشد اقتصادی بالاتر می

های دهند که ادغام مالی دسترسی به فرصتنشان می (2002و همکاران ) 1گیانتی

 کند.گذاری و افزایش رقابت بین موسسات مالی داخلی و خارجی را تسهیل میسرمایه
خود منجر به بهبود کارایی موسسات مالی به عنوان منبع مالی برای نشر  این به نوبه

کنند که فرآیند ادغام شود. اقتصاددانان هم چنین استدلال میهای تولیدی میفعالیت

های در نتیجه کارایی سیستم دهد ووسعه را افزایش میدر حال تمالی رقابت در مناطق 

  بخشد.های واسطه ای بهبود میکاهش هزینه ،مالی را به عنوان مثال
به بررسی ابعاد مختلف ارتباط  (2003) همکارانش و پراساد (،2002) ادیسون و همکارانش

سببی بین یکپارچگی مالی و رشد اقتصادی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که ادغام 

و همکاران،  2)استاوارک مالی دارای فوایدی برای رشد اقتصادی با درجات مختلف است

2011.) 

رود سرمایه اگرچه وتواند رشد اقتصادی را به تاخیر بیندازد. از سوی دیگر ادغام مالی می

بازی مالی گذاری داخلی را افزایش دهد، اگر چنین ورودی برای سفتهممکن است سرمایه

است  گذاری داخلی کم کیفیت استفاده شود، اثرش بر رشد در بلندمدت ممکنیا سرمایه

مارات، امحدود شود. لازم به ذکر است که گرچه برخی از کشورهای در حال توسعه مانند 

ما در اها انجام شود دهند سرمایه گذاری در بخش غیرقابل مبادله اقتصاد آنترجیح می

یت اقتصاد گذاری با قابلیت تولید اندک در بخش غیرقابل تجارت، ظرفبرخی موارد، سرمایه

 دهد. میطول زمان کاهش برای صادرات را در 

پیش موجود  ممکن است بخشی از آن نتیجه انحراف از ،تخصیص نامناسب ورود سرمایه

کنند که ادغام به عنوان مثال استدلال می 3بوید و اسمیتباشد. در سیستم مالی داخلی 

های مالی و قانونی ، مانند سیستمی ضعیفهامالی در کشورهایی با نهادها و سیاست

سرمایه از کشورهایی با سرمایه کمیاب به کشورهایی جریان ضعیف در واقع باعث خروجی 

کنند که پیشنهاد می هاهبرخی از نظری ،بنابراین شود.با سرمایه فراوان و نهادهای بهتر می

 های خوب افزایشادغام مالی رشد اقتصادی را تنها در کشورهایی با نهادها و سیاست

 .دهدمی

                                                           
1 . Gianetti 
2. Stavarek 
3. Boyd & Smith 
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تواند اثر نامطلوب را در سطح اقتصاد کلان، شامل ورود سرمایه زیاد همراه با ادغام مالی می

انبساط پولی سریع، فشارهای تورمی، افزایش ارزش نرخ ارز واقعی و گسترش کسری 

های پولی، حساب جاری به همراه داشته باشد. در نتیجه موجب شتاب گرفتن بحران

 1970شود. بحران مالی در دهه مالی و نهایتا کاهش رشد اقتصادی میثباتی افزایش بی

هر دو اقتصادهای توسعه یافته و در حال توسعه را تحت تاثیر قرار داده است اما  1980و 

گر این باشد ادامه یافت. این ممکن است بیان 1990در کشورهای در حال توسعه تا دهه 

تند از طریق بهبود سیاست ها و سیستم اقتصادی اقتصاد کشورهای توسعه یافته توانسکه 

های جهانی مانع شوند. اگر اقتصاد کشورهای در حال توسعه، سیستم اقتصادی و از شوک

هایشان را به سطح اقتصاد کشورهای توسعه یافته بهبود نبخشد، ادغام مالی سیاست

 (. 2004و همکاران،  1تواند وقوع بحران را تشدید کند )جونگمی
نشان را  واقعیت( این 2003) 5و کس 4وی ،3، رگف2شده به وسیله پراساد ل تهیهجدو

استراتژی انتخاب ادغام مالی  .نا مشخص استادغام مالی بر رشد اقتصادی اثر که  دهدمی

رسد که در رسیدن آنها به نرخ رشد به نظر می ،که توسط هند و چین اتخاذ شده است

ها آن با وجود این کهو پرو قضیه برعکس است.  در مورد اردناقتصادی بالا مفید باشد اما 

اقتصادشان را به روی بازار سرمایه جهانی گشودند ولی از یک نرخ رشد اقتصادی مثبت 

تواند سرمایه خارجی را به اقتصاد داخلی بنابراین اگر چه ادغام مالی می .مند نشدندبهره

منجر به بالا رفتن رشد  ،ضعیف باشد مرانیحک دارایالقا کند اما اگر اقتصاد داخلی 

 .(2004و همکاران، اقتصادی نخواهد شد )جونگ

  2000-1980های ترين و کندترين رشد اقتصادی طی سال: سريع1جدول 

 و وضعیت بازبودن بازار مالی

آیا از لحاظ 

یکپارچه مالی 

 ر شدند؟ت

 

درصد کل تغییر 

در تولید 

 ناخالص داخلی

 

رشد  کندترین

 اقتصادی

(1980-2000) 

آیا از لحاظ 

مالی 

 یکپارچه تر

 شدند؟

درصد کل 

تغییر در 

تولید 

ناخالص 

 داخلی

رشد  ترین سریع

 اقتصادی

(1980-2000) 

 چین 6/319 بله/خیر هایتی -5/39 خیر

                                                           
1. Jung 
2. Prasad 
3. Rogoff 
4. Wei  
5. Kose 
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 کره 234 بله نیجر -8/37 خیر

 سنگاپور 5/155 بله نیکاراگویه -6/30 خیر

 تایلند 1/151 بله توگو -30 خیر

 بوتسوانا 4/135 خیر برندی -2/20 خیر

 هنگ کنگ 5/114 بله ونزویلا -3/17 بله/خیر

 مالزی 8/108 بله آفریقای جنوبی -7/13 بله

 هند 2/103 بله/خیر اردن -9/10 بله

 شیلی 9/100 بله پاراگویه -5/9 خیر

 اندونزی 6/97 بله اکوادور -9/7 خیر

 سریلانکا 8/90 خیر پرو -8/7 بله

 2004ماخذ: جونگ و همکاران، 

 . مروری بر مطالعات تجربی2-2

عه یافته و کشور توس 61(، تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی را در 1995گریلی و فرتی )

ه ( بررسی کردند. در این پژوهش از روش لاجیت استفاد1980-2003در حال توسعه )

غیر وجود رابطه بسیار ضعیفی بین این دو مت شده است. نتایج به دست آمده نشان داد که

 شود.دارد، حتی زمانی که برای اقتصادی با ویژگی های خاص بررسی می

کشور  61و رشد اقتصادی در  مطالعه پیرامون رابطه ادغام مالی، به 2001در سال  1ادواردز

تحرک  پردازد. وی وجود رابطه مثبت بینمی 1990تا  1981های در حال توسعه طی سال

کند که رابطه مثبت بعد از دست یابی به کند و بیان میسرمایه و رشد اقتصادی را رد می

گیرد که ادغام مالی در یک تواند به وجود آید و نتیجه میسطح خاصی از توسعه می

 اقتصاد با سطح پایین توسعه مالی، ممکن است اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته باشد.

اثر ادغام مالی و توسعه مالی بر رشد اقتصادی در اروپا را  (،2007) 2کوریسلی و مستن

بررسی کردند. آنها دریافتند که ادغام مالی ممکن است اثر مثبتی بررشد اقتصادی نداشته 

باشد و این اثر بستگی به توسعه بازارهای مالی بین المللی، ثبات اقتصاد کلان و کیفیت 

ثر مثبت ادغام مالی بر رشد اقتصادی را تنها برای کشورهایی ا ،نهادها دارد. در واقع برآورد

 دهد.شود، نشان میگیری میبا ظرفیت جذب کافی که به وسیله سطح توسعه مالی اندازه

تر توسعه مالی توان به سطح پایینمی را غیاب چنین اثری در کشورهای در حال توسعه

  و نوسانات اقتصاد کلان نسبت داد.

                                                           
1. Edwards  
2. Coricelli & Masten  
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توسعه  کشور 83ادغام مالی بر رشد اقتصادی را در ، تاثیر 1اوسادا و ساایتو ،2010در سال 

 آنها در این پژوهش از روش بررسی کردند. (2007- 1974) یافته و در حال توسعه

گشتاورهای تعمیم یافته استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که اثر ادغام مالی بر رشد 

ها بستگی های خارجی و بدهیبل توجهی به نوع داراییاقتصادی متفاوت است و به طور قا

گذاری مستقیم خارجی و بدهی های خارجی به بدهی سرمایهدارد. هنگامی که بدهی

شوند اولی دارای اثر مثبت روی رشد اقتصادی و دومی دارای اثر دارایی خالص تجزیه می

مؤسسات عمومی مورد استفاده منفی است و این اثر منفی زمانی که پول خارجی به وسیله 

رشد اقتصادی  برچنین امکان اینکه آیا اثر ادغام مالی  نسبتاً بزرگتر است. هم گیرد،قرار می

 پارامتری که نشان دهنده مطابق تحلیل، بررسی کردند.را  در طول زمان تغییر کرده است

ل زمان تغییر به طور قابل توجهی در طو ،اثر نهایی ادغام مالی بر رشد اقتصادی است

 نکرده است.
با استفاده  و عملکرد اقتصاد نیجریه را ای رابطه بین ادغام مالیطی مطالعه(، 2013)اوانس 

 قرار داد. وی از روش خودبررسی مورد  2012تا  1970سری زمانی از سال  هایاز داده

نشان برای برآورد الگو استفاده نموده است. نتایج تجربی  )VAR) 2رگرسیون برداری

مدت بین ادغام مالی بین المللی و رشد اقتصادی وجود دارد و که رابطه کوتاه ندداد

اری ذمتغیرهای نسبت ورود سرمایه خالص به تولید ناخالص داخلی و نسبت سرمایه گ

 داریمستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی دارای علامت مثبت و از لحاظ آماری معن

گر این است  چنین  بیان ها همبین آنها وجود ندارد. یافته هستند ولی رابطه بلند مدت

گذاری دولتی و که ادغام به بازارجهانی به اصلاح سیاست ها، بهبود حکومت، سرمایه

های اجتماعی، انسانی و فیزیکی نیاز دارد. هم چنین تلاش های خصوصی در زیرساخت

های زیربنایی برای جذب اریذگاران برای بهبود سرمایهذگجدی باید توسط سیاست

  .دسرمایه خارجی صورت پذیر

به طور تجربی رابطه بین ادغام مالی و رشد  اقتصادی را برای  (،2013)3زناسنی و بنحبیب

بررسی  2010تا  1980های طی سال  GMMسه کشور شمال آفریقا با استفاده از روش

مالی بر رشد اقتصادی در این سه کردند. نتایج این مطالعه حاکی از آن است که اثر ادغام 

تواند سیر تکاملی سیستم های مالی را مثبت است. به این معنی که ادغام مالی می کشور

 .تحریک کند و وضعیت اقتصادی در شمال آفریقا را بهبود ببخشد

                                                           
1.  Osada & Saito 
2 . Vector Auto Regressive (VAR) 
3. Zenasni & Benhabib 
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 دیاقتصا کلان نوسانات بر مالی ادغام اثر بررسی به(، 1388ن )ابریشمی و همکارا

 0052 تا 1960 زمانی دوره در نفت کننده صادر توسعه حال در کشورهای از گروهی در

 کردند. استفاده اقتصادی نوسانات استاندارد مدل یک از نتایج تخمین برای و پرداختند

 در تصادیاق نوسانات آوردن بوجود در موثری عامل مالی ادغام که بود آن از حاکی نتایج

 .است نبوده کشورها این

را ضو اپک ، اثر ادغام مالی بر نوسانات تولید کشورهای ع1392منی و آریانی در سال موت

کشور عضو  9ت های تابلویی و اطلاعا. به این منظور از الگوی دادهمورد مطالعه قرار دادند

ام مالی استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که ادغ 2009تا  1980اپک طی سال های 

 نوسانات تولید کشورهای عضو اپک ندارد. داری براثر معنی
ادی شود، مطالعات تجربی در رابطه ادغام مالی و رشد اقتصهمان طور که مشاهده می

لی و رشد ای بین ادغام ماشدهاتفاق نظر ندارند. بنابراین رابطه قطعی و از پیش تعیین

ترین متغیرهای مهم یکی ازاقتصادی وجود ندارد. با توجه به این موضوع که رشد اقتصادی 

ای در حوزه این مطالعه با هدف بررسی چنین رابطهکلیدی در نظریه های اقتصاد کلان است، 

 و مقایسه آنها تدوین شده است. MENAو  OECDکشورهای 

 

 روش تحقیق. 3
استفاده  1های تابلوییبه منظور برآورد الگوی به کار رفته در این پژوهش از روش داده

های آماری مورد نیاز به روش کتابخانه ای و از سایت بانک شده است. همچنین کلیه داده

 جمع آوری شده است. 2جهانی

 13و  3منطقه خاورمیانه و شمال آفریقاکشور  9در قلمرو مکانی این پژوهش، ایران و 

نای حداکثر قرار دارند. کشورها، بر مب 4کشور عضو سازمان همکاری اقتصادی و توسعه

مربوط به شاخص ادغام مالی و متغیرهای موجود در الگوی  موجود های آماریداده

های های آماری این کشورها مربوط به سالتعیین شدند. حدود زمانی داده پیشنهادی

 است. 2012تا  2000

                                                           
2. Panel Data 
3. World Bank 

 . اردن، الجزایر، امارات، ایران، عمان، فلسطین، لبنان، مالتا، مراکش و مصر. 3 
 پرتغال، دانمارک، فرانسه، لهستان، مجارستان، مکزیک، زلاندنو و هلند. آلمان، استرالیا، ایرلند، ایسلند، ایتالیا، .4
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به دلیل وجود متغیر وابسته در سمت راست  ،در تحقیق حاضر با توجه به ماهیت الگو

معادله و وجود اثرات غیرقابل مشاهده خاص هر کشور، به منظور تخمین معادله از الگوی 

های تابلویی، روشی برای تلفیق کنیم. روش دادههای ترکیبی پویا استفاده میداده

چندساله است. مزیت های مقطعی کشورها، بنگاه ها، خانوارها و ... طی دوره زمانی داده

کند و های مربوط به واحدها یا گروه ها را لحاظ میاین روش این است که ناهمگنی

های سنتی اقتصاد در روشد، در حالی که دهبرآوردهای نااریب و سازگارتری را ارائه می

شود و ها نادیده در نظر گرفته میسنجی مبتنی بر سری زمانی یا مقطعی این ناهمگنی

دار بودن نتایج وجود دارد. اکثر محققان اقتصادی  به دنبال بررسی پویایی تورش احتمال

ها، های تابلویی و الگوهای پویا در این نوع از دادهدر روابط اقتصادی هستند. مزیت داده

اند که پویایی روابط از این طریق بهتر درک شود. الگوهای پویا این امکان را فراهم آورده

دی ازجمله در برآورد معادله اولر مصرف خانوار، الگوهای تعدیل هزینه بنگاه، کاربردهای زیا

الگوهای رشد اقتصادی و غیره دارند. در الگوهای اقتصادسنجی، رابطه پویایی به وسیله 

وارد شدن وقفه یا وقفه هایی از متغیر وابسته به عنوان متغیر توضیحی در الگو مشخص 

 (.2008، 1می شود )بالتاجی

الگوی مورد نظر در این بخش، الگوی پویای مبتنی بر روش گشتاورهای تعمیم یافته است. 

تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته در ادبیات اقتصاد، اولین بار توسط هانسن و 

(. این تخمین زن، به سرعت به 1395( معرفی شد )موحد منش، 1982) 2سینگلتون

سنجی، هم در برآورد مقطعی و  هم در تصادهای اقعنوان یکی از پرکاربردترین روش

پذیر بوده و تنها های ترکیبی مورد استفاده قرار گرفت. چرا که بسیار انعطافبرآورد داده

ها اثرات (. در معادلاتی که در تخمین آن1395به فروض ضعیفی نیاز دارد )احسان فر،

تغیرهای توضیحی  غیرقابل مشاهده خاص هر کشور یا وجود وقفه متغیر وابسته در م

مشکل اساسی است، از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته، که مبتنی بر الگوهای پویای 

 (. 3شود )بارو و لیتابلویی است، استفاده می

لگو و امطابق مبانی نظری و مطالعات تجربی انجام شده در این خصوص، تصریح پایه ای 

 متغیرهای استفاده شده به صورت زیر است:

(1) EGi,t = α + β1*FIi,t + β2*INVi,𝑡 + β3*LABi,t + β4*LEi,t + 𝜀𝑖,t  

                                                           
1. Baltagi   
2. Hansen & Singleton  
3. Baro & Lee  
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  توان به شکل پویای زیر نوشت:مدل اقتصادسنجی ایستای فوق را می

(2) EGi,t = α + β0*EGi,t-1 + β1*FIi,t + β2*INVi,𝑡 + β3*LABi,t + β4*LEi,t + 𝜀𝑖,t 

در  iرشد اقتصادی کشور  i,tEG-1و  tدر سال  iرشد اقتصادی کشور  i,tEGبه طوری که 

است که برای  tدر زمان  iنیز شاخص ادغام مالی کشور  i,tFIباشد. می t-1سال 

 𝑡,iINVاستفاده شده است. هم چنین  خارجی خالص دارایی هایگیری این متغیر از اندازه

جز  t,𝑖𝜀و   tدر سال  iامید به زندگی در کشور   i,tLE ،نیروی کار i,tLABگذاری، سرمایه

 خطا می باشد.

 دهنده زمان است. نشان tدهنده کشور و اندیس نشان iاندیس 

متغیرهای استفاده شده در الگو بر اساس اطلاعات موجود در بانک جهانی به صورت زیر 

 تعریف می شوند:  

از کسر کردن بدهی های خارجی از  خارجی هایخالص دارايیطبق تعریف ارایه شده، 

ها و سپرده پولی بانک پولینگه داری شده به وسیله مقامات خارجی های مجموع دارایی

(، به عنوان شاخصی برای 2006توسط فرتی و همکاران) این شاخص .آیدبه دست می

 ادغام مالی معرفی شده است.
تواند نوزاد تازه متولد شده میهایی است که یک امید به زندگی نشان دهنده تعداد سال

زنده بماند، به شرط آن که الگوی مرگ و میر رایج در زمان تولد در طول زندگی و به 

رود علامت امید به زندگی در الگوی طبق مبانی نظری انتظار میهمان صورت باقی بماند. 

 مورد نظر مثبت باشد.
رمایه توجه شده است اما در مطالعات در مطالعات بین کشوری، کمتر به سلامت به عنوان یک س

های در مدل انی، بلکه هم زمان به صورت مستقلاخیر، نه تنها به عنوان جزیی از سرمایه انس

توان آن بر رشد اقتصادی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. میر رشد وارد شده است و آثا

گذاری انسانی و در نهایت سرمایهچنین عنوان نمود که کاهش نرخ مرگ و میر، بازگشت سرمایه 

برداری ازاین منبع را بیشتر کرده و تعداد های بهرهدهد. چرا که سالکل اقتصاد را افزایش می

 (.87دهد ) قنبری،هایی که سرمایه گذاری بازده مثبت دارد را افزایش میسال

موجودی  هزینه ایست که در یک اقتصاد برای افزایش یا ثابت ماندن، اریذگمایهسر

گذاری در الگوی طبق مبانی نظری انتظار می رود علامت سرمایهشود. سرمایه پرداخت می

 مورد نظر مثبت باشد. 
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ای تولید سال به بالا را شامل می شود که عرضه کننده کار بر 15مردم سنین  ،کارنیروی

علامت رود طبق مبانی نظری انتظار می کالا و خدمات در طول یک دوره خاص هستند.

 نیروی کار در الگوی مورد نظر مثبت باشد.

 

 . برآورد مدل و آزمون فرضیه4
 دارد، وجود معادله راست سمت در وقفه با وابسته متغیر که در آن، الگو ماهیت به توجه با

 هایمتغیر حضور با پویا روابط. کنیممی استفاده پویا الگوی تلفیقی از معادله، برآورد جهت

 شوند. هم چنین، برایهای توضیحی مدل سازی میمتغیر میان در وقفهدارای  وابسته

 تخمین و برای ابزارها ماتریس از توضیحی، متغیرهای سایر و باوقفه متغیر همبستگی رفع

شده  ای استفادهمرحله دو GMMو نیز برآوردگر ( 1991) 1باند و آرلانو روش از الگو،

برای کشورهای منتخب  GMMاست. نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از روش 

MENA ارائه گردیده است. 1در جدول 

 : نتايج حاصل از برآورد الگوی  1جدول 

 MENA منتخب  برای کشورهای
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

در طی دوره زمانی مورد بررسی، وقفه رشد شود، ط میطور که از این جدول استنباهمان

دار بر مقدار جاری رشد اقتصادی اثری مثبت و معنی %99اقتصادی در فاصله اطمینان 

این نتیجه نشان دهنده پویایی رشد اقتصادی در طول زمان است، به طوری داشته است. 

یابد و با افزایش که کارکرد رشداقتصادی در دوره جاری به دوره بعد نیز گسترش می

هم . یابدمیزان رشد اقتصادی در دوره قبل، رشد اقتصادی در دوره فعلی نیز افزایش می

                                                           
1. Arellano & Bond  

 t آماره ضریب متغیر

EGi,t-1 026/0  574/23  

FIi,t 039/0-  409/3-  

INVi,𝑡 032/0  333/3  

LABi,t 143/0  566/8  

LEi,t 176/0  252/2  
J 963/3آماره   

J 555/0احتمال آماره   

 10 رتبه متغیر ابزاری
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، در فاصله اطمینان های خارجی به عنوان شاخصی برای ادغام مالیچنین خالص دارایی

طی  MENAاثری منفی و معنی دار بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب عضو  99%

های واحد افزایش در خالص دارایی 1 داشته است، به طوری که 2000-2012دوره زمانی 

ا کاهش داده است. مطابق مبانی نظری، ادغام مالی واحد رشد اقتصادی ر039/0خارجی، 

این در کشورهای در حال توسعه ممکن است اثر مثبتی بر رشد اقتصادی نداشته باشد. 

 نتیجه با نتایج حاصل از ادواردز، اوسادا و ساایتو و دیگران سازگار است. 

اثری مثبت و  %99در فاصله اطمینان  گذاری، نیروی کار و امید به زندگی نیزسرمایه

اند و این نتایج معنادار بر رشد اقتصادی در مقاطع مکانی و زمانی مورد بررسی داشته

 .مطابق با مبانی نظری است

 OECDبرای کشورهای منتخب  GMMنتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از روش 

 ارائه گردیده است. 2در جدول
 ( 2برآورد الگوی ) : نتايج حاصل از2جدول

 OECDبرای کشورهای منتخب 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 منبع: محاسبات تحقیق

در طی دوره  OECDبر اساس نتایج به دست آمده از برآورد الگو برای کشورهای منتخب 

دار اثری مثبت و معنی %99، وقفه رشد اقتصادی در فاصله اطمینان 2012-2000زمانی 

در فاصله اطمینان  بر مقدار جاری رشد اقتصادی داشته است. هم چنین شاخص ادغام مالی

داشته است.  OECDر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب دار باثری مثبت و معنی 99%

است و به این معناست که با افزایش یک واحدی متغیرخالص 432/0ضریب این متغیر

ن سایر شرایط، رشد دهای خارجی به عنوان نماینده ادغام مالی با فرض ثابت بودارایی

روی کار و امید به زندگی گذاری، نیسرمایهیابد. واحد افزایش می 432/0اقتصادی به میزان 

 t آماره ضریب متغیر

EGi,t-1 158/0  202/17  

FIi,t 432/0  244/3  

INVi,𝑡 205/0  189/3  

LABi,t 063/0  789/2  

LEi,t 075/0  943/2  

J 132/12آماره   
J 145/0احتمال آماره   

 13 رتبه متغیر ابزاری
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اند و این دار بر میزان رشد اقتصادی داشتهاثری مثبت و معنی %99در فاصله اطمینان  نیز

 مطابق با مبانی نظری است.

داری تک تک با استفاده از آزمون والد و با اعمال محدودیت بر روی ضرایب میتوان معنی

اگر احتمال آماره مورد نظر در این آزمون استفاده در الگو را آزمون کرد.  متغیرهای مورد

درصد باشد، در این صورت فرضیه صفر که مبتنی بر صفر بودن ضرایب است،  5کمتر از 

و  3در جدول  MENAمنتخب  کشورهایشود. نتایج حاصل از آزمون والد برای رد می

های نشان داده شده است. براساس آزمون 4در جدول OECDبرای کشورهای منتخب 

شود. بنابراین، نجام شده، برای هر دو گروه از کشورها فرضیه صفر آزمون والد رد میا

 باشند.متغیرهای وارد شده از اعتبار لازم برخوردار می

 : نتايج حاصل از آزمون والد برای3جدول 

 MENAکشورهای منتخب  

های آزمونآماره مقدار احتمال  

0084/0  303/4  Fی آماره 

0018/0  211/17  𝜒2ی آماره 

 منبع: محاسبات تحقیق

 : نتايج حاصل از آزمون والد برای 4جدول 

 OECDکشورهای منتخب 

 

 
 

 منبع: محاسبات تحقیق

و معتبر بودن  GMMدر مفهوم گشتاورهای تعمیم یافته، برای بررسی سازگاری برآوردگر 

شود که در آن، فرضیه صفر، حاکی از عدم ماتریس ابزار، از آزمون سارگان استفاده می

 صفر فرضیه گرباشد. اهمبستگی ابزارها با جمله اخلال و در نتیجه سازگاری برآوردگر می 

 به زنیا الگو و دهبو معتبر الگو در هشدتعریف  اریبزا یمتغیرها رتصو آن در د،نشو رد

 اریبزا یمتغیرها، صفر فرضیه رد رتصو ا درما. اردند بیشتر اریبزا یمتغیرها تعریف

 الگو ایرـب یرـمناسبت اریبزا یمتغیرها ستا زملا و دهبو نامناسب و ناکافی هشد تعریف

 د.شو تعریف

های آزمونآماره مقدار احتمال  

0060/0  799/3  Fی آماره 

0043/0  196/15  𝜒2ی آماره 
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 شود:بوده و از طریق رابطه زیر تعریف می 𝜒2آزمون سارگان دارای توزیع 

2J -statistic = χ (r -k) (3                                                                  )  

همان  J-statisticتعداد متغیرهای برآورد شده،  kرتبه متغیر ابزاری،  rدر رابطه فوق، 

 باشد. دو مربوط به آزمون سارگان میآماره کای  𝜒2و  Jآماره 

مقدار آماره آزمون  MENA ی منتخب عضومجموعه کشورهاطبق رابطه فوق، برای 

باشد. از آن جایی که می 555/0تقریباً برابر با  Jو نیز احتمال آماره  792/0سارگان برابر 

درصد بوده است، فرضیه صفر مبنی بر معتبر بودن  5تر از احتمال آماره سارگان بیش

  شود.ماتریس ابزارها رد نمی

مقدار آماره آزمون سارگان  OECDهم چنین، برای مجموعه کشورهای منتخب عضو 

باشد، لذا برای این مجموعه می145/0تقریباً برابر با  Jو نیز احتمال آماره  516/1برابر 

 شود.کشورها نیز، فرضیه صفر آزمون سارگان مبنی بر معتبر بودن ماتریس ابزارها رد نمی

 و هشد تعریف اریبزا رمتغی بیناز دو گروه کشورهای منتخب، برای هیچ یک  بنابراین،

 ارد.ند دجوای وقوی تگی ـهمبس هـهیچگون جمله اخلال

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه .5
شوند، های اقتصاد کلان که در ارزیابی عملکرد اقتصادی کشورها استفاده میبین شاخص

های اقتصادی، از نقش بر سایر شاخصرشد اقتصادی به دلایلی مانند نفوذ و تاثیرگذاری 

های رشد، همواره به محوری برخوردار است. انباشت سرمایه فیزیکی که از آن در نظریه

شود، نیازمند تامین مالی است. در حالی که نقش عنوان موتور رشد اقتصادی نام برده می

ان بود، از اوایل دهه بازارهای مالی و منابع داخلی تامین مالی، مورد توافق اغلب اقتصاددان

، عدم امکان جانشینی پس انداز داخلی با منابع ارزی خارجی در چارچوب الگوهای 1960

رشد دوشکافه و سه شکافه مورد تاکید قرار گرفت. به همین دلیل با توجه به افزایش قابل 

گذاری کشورهای در حال های مالی خارجی در تامین مالی سرمایهملاحظه سهم جریان

، مطالعه در خصوص ادغام مالی 1990، از اواسط دهه 1985-1960عه در سال های توس

 و نقش آن در رشد و توسعه اقتصاد با استقبال پژوهشگران روبرو شد.
ها و نتایج مبانی نظری مرتبط با نقش ادغام مالی در فرآیند رشد اقتصادی، بیانگر دلالت

 کنند.ابهی را در این خصوص ارایه نمیمتفاوتی هستند. همچنین شواهد تجربی نتایج مش
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در این مقاله، تاثیر ادغام مالی بر رشد اقتصادی دو گروه از کشورها شامل کشورهای 

منطقه منا و کشورهای توسعه یافته عضو سازمان همکاری اقتصادی و توسعه مورد ازمون 

و روش  2012-2000های آماری سال های داده تجربی قرار گرفت. برای این منظور از

گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شد. این پژوهش نشان داد که در شرایط موجود، ادغام 

اثر منفی و بر رشد اقتصادی کشورهای  MENAمالی بر رشد اقتصادی کشورهای 

OECD تفاوت قابل ملاحظه در میزان گستردگی و تعمیق بازارهای  گذارد.اثر مثبت می

توانند مالی و نیز درجه همگنی این بازارها در دو گروه از کشورهای مورد بررسی می

دهنده تفاوت در نتایج به دست آمده باشند. از این رو با مشاهده تجربه کشورها به توضیح

زی مالی و تعمیق بازارهای مالی گذاری، آزادسارسد که کاهش ریسک سرمایهنظر می

 مندی از توسعه این بازارها را برای افزایش تولید ملی فراهم کنند.  توانند فرصت بهرهمی
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