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   :چکیده
 مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي ي تأثیر توسعهمقاله به بررسیدر این    

هاي تابلویی  روش داده با استفاده از1960 -2004 يدرحال توسعه طی دوره
 ي دورهدر داد که نشان  این تحقیق نتایج . شده استپرداختهنامتوازن 

دار بر رشد اقتصادي  مالی تأثیر مثبت و معنیيمورد بررسی توسعه
 داد کهتحقیق نشان نتایج  ،همچنین  .کشورهاي درحال توسعه داشته است
سایر متغیرهاي موثر بر دن  مالی، افزوياستفاده از معیارهاي مختلف توسعه

تأثیري بر نتایج هاي زمانی متفاوت  و دورههاي آماري و نمونهرشد اقتصادي
  . از استحکام برخوردار استتحقیق ندارد و نتایج تحقیق

  JEL :O4 ،O16 ،G10،G2  بنديطبقه
  

   اقتصاديي مالی، رشد اقتصادي، توسعهي توسعه: کلیديهايواژه
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

  مقدمه -1
ي مالی بر رشد اقتصاد یکی از مهمترین موضوعات مطرح شده ر گذاري توسعهتأثی

  ..هاي زیادي را به خود اختصاص داده استدر ادبیات رشد اقتصادي که بحث
 گسترده بودن نهادها و مؤسسات مالی، استفاده از دلیلبه  یافته کشورهاي توسعه

 تري بخش مالی کارآمداز مالی و وجود قوانین مالی مناسب، مختلفابزارهاي 
 مالی تاثیر ياین باورند که توسعه براز اقتصاد دانان برخی  . برخوردار هستند

امروزه در  تا حدي که انکارناپذیري در عملکرد کلان اقتصادي کشورها داشته است
اي از تحولات در اقتصاد جهانی را به این یافته بخش عمدهاکثر کشورهاي توسعه

در  . حال توسعه متفاوت است کشورهاي دردر اما شرایط   .دهندبازارها نسبت می
 دولتی بودن بخش بزرگی از نظام دلیلبه  کشورهاي در حال توسعهبسیاري از 

رسمی (وجود ساختار دوگانه بخش مالی  ،مالی، خدمات بانکی ناکارا، کمبود منابع
از ت مالی هادها و موسسانو غالب بودن عملکرد بخش غیررسمی، ) و غیر رسمی

 اقتصاددانان کندي رشد  از برخیاز این رو،  .کارایی مطلوب برخوردار نیستند
را به ناکارآمدي و توسعه نیافتگی حال توسعه  کشورهاي دراز در برخی اقتصادي 

مند این بخش را براي دستیابی به  و اصلاحات نظامدهندبخش مالی نسبت می
   .کنندتر توصیه میرشد اقتصادي سریع

یافتگی  توسعهي مهم این است که آیا همبستگی مثبتی بین درجهيلهأمس
بخش مالی و رشد اقتصادي وجود دارد؟ به بیان دیگر، آیا کندي رشد اقتصادي 

نیافتگی و ناکارآمدي بخش توان به توسعهحال توسعه را می کشورهاي دراز برخی 
 مالی و رشد ي توسعهي بررسی رابطهدر این چارچوب . نسبت دادآنها مالی 

سیاستگذاران را در تواند می مطالعاتی  چنینیابد و نتایجاقتصادي اهمیت می
  . اقتصادي یاري کند رشدو مالی يهاي مناسب توسعهتدوین سیاست

 مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي يهدف این مقاله بررسی تأثیر توسعه
 مالی ي توسعهآیا:  شده است در این چارچوب این سوال طرح .استدرحال توسعه 

این ؟ متناظر با سوال گذاردتأثیر میبر رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعه 
صادي  مالی تأثیر مثبت بر رشد اقتيتوسعه: تحقیق این فرضیه آزمون خواهد شد
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

بخش .  ي حاضر مشتمل بر پنج بخش استمقاله  .حال توسعه دارد کشورهاي در
  معرفی مورد استفاده  در بخش سوم مدل . دارد عموضوادبیات مروري بر دوم 
به  نیز پنجم بخش  .شودمیبرآورد ارائه و تحلیل نتایج  چهارم  در بخش .شودمی
 .اختصاص داردي نتیجه گیري و جمع بندي ارائه

  
 دبیات موضوعامروري بر  -2

در   . مالی و رشد اقتصادي وجود داردي توسعهيدو دیدگاه دربارهبه طور کلی، 
یر و یم .  مالی تاثیري بر رشد اقتصادي ندارديتوسعهکه  کند، بیان میدیدگاه اول

 3سینگ  .هستندهایی از این دیدگاه نمونه )1989( 2استرن و )1984( 1سیرز
 مالی ممکن است به دلایل زیر براي رشد يکند که توسعه ادعا می)1997(

گذاري بازار آشفتگی ذاتی فرایند قیمتناپایداري و ) 1 (:اقتصادي سودمند نباشد
تخصیص سهام در کشورهاي درحال توسعه، راهنماي خوبی براي نشان دادن 

هاي نامطلوب اقتصادي به  که شوكممکن است) 2 (. گذاري نیستکاراي سرمایه
ثباتی کلان اقتصادي و  بیباعثارتباط متقابل بین بازارهاي پول و سهام دلیل 
کشورهاي از بخش بانکی در برخی ) 3( .  بلندمدت شود اقتصادي رشدکندي

 استهایی داراي مزیتشرق آسیا   کشورهاي جنوب ازویژه برخیدرحال توسعه به
   .کنداین کشورها را ضعیف  نظام بانکی  کهممکن است بازار سهام يکه توسعه

 رشد وبخش مالی  يتوسعه بین همسو يرابطهبر وجود دوم دیدگاه 
گروه اول   . کردتقسیم گروه سه بهتوان میاین رویکرد را   .کندمیاکید تاقتصادي 

 )1966( 5پاتریک بار از سوي یناول  برايموسوم است و 4به دیدگاه طرف تقاضا
  در تغییر در بازارهاي مالی این باورند که   برطرفداران این گروه . شدمطرح 
وري کنولوژي یا ارتقاي بهرهدلیل پیشرفت ته ب(اقتصاد  رشد بخش واقعی ينتیجه

 رشد اقتصادي علت رشد بخش به بیان دیگر، . وجود خواهد آمده ب) نیروي کار
                                                   
1 Meier and Seers  
2 Stern 
3 Singh 
4 Demand-Following 
5 Patrick  
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

 از این دیدگاه )1994( 8 ایرلند و)1986( 7یانگ، )1952( 6رابینسون  .مالی است
این دیدگاه نیز  .  موسوم است9به دیدگاه طرف عرضه گروه دوم . ندنکحمایت می

وجود  معتقدند که هنظریاین طرفداران   .مطرح شد) 1966( از سوي پاتریک
 به  موضوعاین  .را در پی دارد خدمات مالی ي عرضه افزایش،بازارهاي مالی کارا

در این  . دشو گسترش تقاضا براي بخش حقیقی اقتصاد میباعث  خودينوبه
  .است بخش حقیقی اقتصاد يبر توسعهمقدم  بخش مالی ي توسعهرویکرد

 12 شاو،)1973 (11کینونمک، )1969( 10 گلدسمیتالعات افرادي چونمط
بک ، ) الف و ب1993( 15کینگ و لوین، )1986( 14مور، )1978( 13فراي، )1973(

  .کنداز این دیدگاه حمایت می )2000( 17دیگران لوین و  و)2000( 16دیگرانو 
ان صورت همزم ه مالی و رشد اقتصادي را بي بین توسعهيرابطه  سومگروه

 علیت دو طرفه به بیان دیگر، بین رشد اقتصادي و بخش مالی  .کنند میمطرح
در مراحل اولیه رشد اقتصادي، بخش مالی از طریق طوري که  به ،وجود دارد

هاي مالی، نقش  داراییيگسترش بازارهاي مالی و ایجاد مؤسسات مالی و عرضه
 سطوحدر   و)اه طرف عرضهسازگار با دیدگ(کند مهمی در رشد اقتصادي ایفا می

  گیردبالاي رشد اقتصادي، گسترش بخش مالی، تحت تأثیر رشد اقتصادي قرار می
  

                                                   
6 Robinson  
7 Jung  
8 Irland  
9 Supply-Leading 
10 Goldsmith 
11 McKinnon  
12 Shaw  
13 Fry 
14 Moor  
15 King and Levine  
16 Beck  
17 Levine  
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

 19 لوینتل و خان و)1997 (18وود و اسمیتگرین  .) با دیدگاه طرف تقاضا سازگار( 
مطالعات مختلفی وجود دارد که   .دننک از این دیدگاه حمایت می)1999(

 به )1997( 20لوین . کندر رشد اقتصادي را تبیین میچگونگی تأثیر بخش مالی ب
 کند کهوي بیان می  .کنددو کانال انباشت سرمایه و ابداعات تکنولوژیکی اشاره می

وجود آمدن ه هاي اطلاعات و مبادلات باعث ب شامل هزینه21هاي بازارکاستی
با انجام وظایف هاي مالی نیز بازارها و واسطه . شودهاي مالی میبازارها و واسطه

 کنترل مشارکتی، اندازها، تخصیص منابع،از قبیل تجمیع و تجهیز پس 22خود
از طریق تسهیل مدیریت ریسک و تسهیل مبادلات کالاها، خدمات و قرادادها، 

  . گذارندهاي انباشت سرمایه و تغییرات تکنولوژیکی بر رشد اقتصادي تأثیر میکانال
گروه اول : دنشوبندي میر دو گروه طبقههاي رشد د مدل،چارچوباین در 
 بر که است )1991( 25 و ربلو)1988 (24، لوکاس)1986 (23ي رومرهاشامل مدل

ها سیستم مالی از طریق تغییر در این مدل  .تاکید دارندپیامدهاي خارجی سرمایه 
هاي مختلف تولید بر نرخ رشد انداز در بین تکنولوژيانداز و تخصیص پسنرخ پس

 و گروسمن و )1990( 26 رومرهاي رشد گروه دوم شامل مدل .گذاردر میتأثی
 که در آنها سیستم مالی از طریق تغییر نرخ ابداعات است )1991 (27هلپمن

هاي کاملاً جدید و یا انداز به تکنوژياز طریق تخصیص پس(تکنولوژیکی 
  رشد تأثیر بر نرخ ) شودهاي دیگر میهایی که باعث بهبود تکنولوژيتکنولوژي

 . گذاردمی

                                                   
18 Greenwood and Smith  
19 Luintel and Khan  
20 Levine  
21 Market Imperfections 

 هاي مالی نگاه کنید به ه وظایف بازارها و واسطيبراي بررسی بیشتر دربارهLevine (1997).  
23 Romer  
24 Lucas  
25 Rebelo  
26 Romer  
27 Grossman and Helpman  
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

 مالی و رشد ي توسعه در رابطه با مطالعات تجربی به بررسیدر ادامه
   با استفاده از )1996( 29کانت و لوین دمیرگیو  28.شودپرداخته میاقتصادي 

 بازار ي که بین توسعهنداد نشان د1986-1993 ي دورهدر کشور 41هاي هداد
 77 براي )2000( 30دیگرانبک و   .ود داردوجارتباط مثبت سهام و رشد اقتصادي 

 بخش بانکی، ي توسعهافزایشکه دادند  نشان 1960 -1995 ي دورهدرکشور 
 -1999 يبراي دوره )1382( نیلی و راستاد . دهدرشد اقتصادي را افزایش می

 مالی و رشد اقتصادي در يارتباط مثبت بین توسعهکه  نشان دادند 1974
لوین و   . نفت کمتر از کشورهاي آسیاي شرقی استيکشورهاي صادرکننده

 نشان دادند که 1975-1998 ي دورهدر کشور 54 براي )2002( 31کارکوویچ
 32بک و لوین  .ها بر رشد اقتصادي تأثیر مثبت دارندبازارهاي سهام و بانک

بازارهاي سهام و که  دادندنشان  1976-1998 ي دورهدر کشور 40 براي )2004(
  . گذارندمی بر رشد اقتصادي یا تأثیر مثبتهبانک

 درحال هاي کشورگروهی از براي )2004( 33کریستوپولوس و تسیوناس
طرفه از   بلندمدت و علیت یکي وجود رابطه1970 -2000 ي دورهدرتوسعه 
 تأثیر )2004( 34دیگراندرس و ان  .نداهاثبات کرد مالی به رشد اقتصادي يتوسعه
 1961 -1993 ي دورهدررا  OECDشد اقتصادي کشورهاي  مالی بر ريتوسعه

 1975 -1992 يي دورهبرا )1999( 35چوي و موسی  .نداهمثبت گزارش کرد
  . استشدهجنوبی  کره مالی منجر به رشد اقتصاديي که توسعهندنشان داد

براي ) 1380( شیوا و 1354 -1368 يراي دورهب) 1379( پورختایی و سیفی
 و وجود  ایران مالی بر رشد اقتصادييتأثیر مثبت توسعه، 1340 -1377 يدوره

زرونی کا  .نداه گزارش کردرا مالی به رشد اقتصادي يطرفه از توسعه علیت یک
                                                   

 شوددر این چارچوب ابتدا مطالعات بین کشوري و سپس مطالعات تک کشوري بررسی می.  
29 Demirguc-Kunt and Levine  
30 Beck  
31 Levine and Karkovic  
32 Beck and Levine  
33 Christopoulos and Tsionas  
34 Andres  
35 Choe and Moosa  
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

 مالی و ي بلندمدت بین توسعهي وجود رابطه1338-1381 يبراي دوره) 1382(
 . دار نیستي معنیاگرچه این رابطه از لحاظ آمار . رشد اقتصادي را گزارش کرد

 مالی به رشد اقتصادي حمایت يطرفه از توسعه نتایج وي از علیت یک،همچنین
  . کندمی

تأثیر آزاد سازي مالی و تجاري بر رشد اقتصادي و ) 1387(یوسفی و مبارك 
  .اندي مالی ایران بررسی کردهتوسعه

الی  مي نشان داد که توسعه1338 -1381 يبراي دوره) 1383(نظیفی 
 يبراي دوره )2006( 36لیو و سو  .منفی بر رشد اقتصادي ایران داشته است تأثیر

بر اثر منفی  مالی اثر مثبت بر اقتصاد تایوان و ي نشان دادند توسعه2001 -1981
 1985 -1999 ي دورهبراي )2006( 37هائو .  استداشتهجنوبی اقتصاد ژاپن و کره
ابوبدر و   .را نشان دادی بر رشد اقتصادي چین هاي مال واسطهيتأثیر مثبت توسعه

  علیت دوطرفه بین  1960 -2001ي  دورهدرمصر براي  )2008( 38ابوقرن
 در )1386( کمیجانی و نادعلی  .نداهرا گزارش کرد مالی و رشد اقتصادي يتوسعه
 بین تعمیق مالی و رشد ي که رابطهدادندنشان براي ایران  1352 -1384 يدوره
 .ادي مثبت بوده و علیت از سمت رشد اقتصادي به سمت تعمیق مالی استاقتص

 مالی بر رشد اقتصادي يانجام شده در مورد تأثیر توسعه مطالعاتبررسی 
 مالی بر رشد اقتصادي را نشان ي تأثیر مثبت توسعهآنهادهد که بیشتر نشان می

ی از کشورهاي درحال  برخ. انجام شد مطالعاتدر برخی از   .دهند، بیشتر استمی
 شده به عنوان نمونه انتخاب یافتهتوسعهتوسعه به همراه تعدادي از کشورهاي 

رسد، میاست که با توجه به ساختار متفاوت اقتصادي و مالی این کشورها، بنظر 
  زمانی  يدوره در این مطالعه از ،از این رو . باشندنهاي مشابهی نمونهآنها 

)  کشور درحال توسعه125(تر با تعداد کشورهاي بیشتر گنتر و نمونه همطولانی
  .استفاده شده است

  
                                                   
36 Liu and Hsu 
37 Hao  
38 Abu-Bader and Abu-Qarn  
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

  هاي آماريمدل و داده -3
 و مدل مورد استفاده در این مطالعه در چارچوب ادبیات موضوعی متعارف رشد

  .استصورت زیر ه ب مالی يتوسعه
)1(  

 Finance ،اخالص داخلی واقعی سرانهننشانگر نرخ رشد تولید g  که در آن،
 و i .رشد است نشانگر بردار سایر متغیرهاي موثر بر Z و مالی يمعرف متغیر توسعه

tبیانگر کشور و زمان مورد بررسی است به ترتیب نیز .   
  مالی بر رشد اقتصادي از مدليبراي بررسی تأثیر توسعهدر این مطالعه 

ي کلیدي در رهاکامل بودن از لحاظ کاربرد متغیبه دلیل  )2004( 39بک و لوین
تفاوت اول اینکه یک   .ه استشداستفاده  تفاوتبا دو ،  اقتصاديهاي رشدمدل

 به دلیل تأثیر انکار ناپذیر بر رشد اقتصادي و کاربرد گذاري فیزیکیمتغیر سرمایه
 به مدل افزوده شده )2005( دیگران و 40آن در مطالعات بسیاري همانند بکارت

 زیرا در مدل ، شده استکنار گذاشتهرز از مدل متغیر پریمیوم نرخ ا، مدو است؛
   در . یادشده تجارت خارجی و پریمیوم نرخ ارز همزمان وارد مدل شده است

روند و معمولاً شمار می  براي بازبودن تجاري به41که این دو معیار جایگزینحالی
  .شوندطور جداگانه وارد مدل میه در ادبیات موضوع تجارت و رشد اقتصادي ب

              :صورت زیر است مدل این مقاله به،نابراینب
)2(                                

εββ

βββββ

ititit

itititiit

OPENGOV

INVHCFINGDPg

+++

++++=

76

543021                        

 
 تولید GDP0 ، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه واقعیg که در آن،

 ي متغیر توسعهFIN  پنج ساله،ي واقعی در ابتداي هر دورهيناخالص داخلی سرانه
 ، مخارج دولتGOV ،گذاري فیزیکی سرمایهINV، انسانیي سرمایهHC ،مالی

                                                   
39 Beck and Levine  
40 Bekeart  
41 Proxy 

itititit ZFinanceg ελβα +++=
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

OPENو بازبودن تجاريي درجه  εاست خطاجمله .  i و t  به ترتیب بیانگر نیز
  . مورد بررسی استکشور و زمان 
براي این   42.است آماري این مطالعه، کشورهاي درحال توسعه ينمونه

  44. استفاده شده است)2006( 43، ملل متحدي توسعهيبندي برنامهطبقهمنظور از 
 زمانی يدورهصورت نه  ه که ب است2004 تا 1960 زمانی این پژوهش از يدوره

 هاي تابلوییدر این مطالعه از روش داده . پنج ساله در نظر گرفته شده است
  نیز استحکام نتایج،همچنین . شده استفاده  براي برآورد مدل است45نامتوازن

سایر متغیرهاي موثر بر رشد اقتصادي  از  اوليدر مرحله  .آزمون خواهد شد
و سایر معیارهاي جایگزین )  مبادلهيگذاري مستقیم خارجی و رابطهسرمایه(

هاي زمانی دوره دوم از ي در مرحله .شده است مالی استفاده يمتغیر توسعه
کل  شامل هاي آماري متفاوت نمونه در مرحله سوم ازده شده استاستفا متفاوت

به هنگام   .شده استاستفاده  46صحراي افریقاکشورهاي جهان و کشورهاي جنوب
  .استفاده شده است) 3(افزودن سایر متغیرهاي موثر بر رشد از مدل 

εββββ
βββββ

ititititit

itititiit

TOTFDIOPENGOV
INVHCFINGDPg

+++++

++++=

9876

543021                        )3(   

  
به کار برده شده در این تحقیق پرداخته  بررسی متغیرهاي ابتدا به تعریف و

  .شودمی

                                                   
   است کشور 125تعداد کشورهاي درحال توسعه مورد بررسی  

43 UNDP  
  استفاده شده است) 2006(بندي برنامه توسعه ملل متحد ههاي مورد استفاده، از طبقتمام نمونه براي  

45 Unbalanced Panel Data 
   مالی منجر به رشد ياین امر است که آیا توسعه)  کشور183(دلیل انتخاب گروه کل کشورهاي جهان 

 علت انتخاب گروه ، همچنین. دشومی) شامل کشورهاي درحال توسعه(اقتصادي کل کشورهاي جهان 
 مالی يبررسی این موضوع است که آیا تأثیر مثبت توسعه)  کشور43شامل(اي جنوب صحراي افریقا کشوره

ترین گروه کشورهاي درحال توسعه نیز صادق بر رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعه در مورد ضعیف
  .نهاست یا 
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

میانگین  از  این متغیري براي محاسبه:)itg(  واقعی سرانهGDP رشدنرخ 
 هادادهاین  منبع . است واقعی سرانه استفاده شده GDP پنج ساله نرخ رشد

PWT6.147 است) 2006(48هستون، سامرز و آتن یعنی.  
GDP اولیهيسرانه  (GDPi0):  طبیعیاز لگاریتمGDP  واقعی سرانه در 

 انتظار  . استاستفاده شدهي اولیه  سرانهGDPبه عنوان ابتداي هر دوره پنج ساله 
تون، هسداده ها این  منبع  .رود که این متغیر، تأثیر منفی بر رشد داشته باشدمی

 .  است) 2006 (سامرز و آتن
گذاري از میانگین پنج ساله نسبت سرمایه): INV( فیزیکی گذاريسرمایه 

- انتظار می  . استاستفاده شدهبه عنوان سرمایه گذاري فیزیکی  GDPفیزیکی به 
هستون، ا داده هاین منبع   .رود که این متغیر، تأثیر مثبت بر رشد داشته باشد

 .  است)2006  (سامرز و آتن
اله نسبت مخارج جاري دولت به از میانگین پنج س) GOV( دولت مخارج

GDP  رود که این متغیرانتظار می .  استاستفاده شدهبه عنوان مخارج دولت 
 )2006  (هستون، سامرز و آتنداده ها این منبع   .تأثیر منفی بر رشد داشته باشد

 . است
از معیار درصد افراد ي انسانی ي سرمایهبراي محاسبه: )HC( انسانی سرمایه

 سال سن استفاده 25رك تحصیلی بالاتر از دبیرستان و داراي بیش از داراي مد
این منبع   .است تأثیر مثبت بر رشد داشته رود که این متغیرانتظار می . استشده 
 . است49)2000 (بارو و لی هاهداد

از میانگین پنج ساله نسبت مجموع  :)OPEN ( بازبودن تجارييدرجه
 استفاده شدهي باز بودن تجاري نوان متغیر درجهبه ع GDPصادرات و واردات به 

داده این  منبع  . تأثیر مثبت بر رشد داشته باشدرود که این متغیرانتظار می . است
 . است50)2007 (نک جهانیها با

                                                   
47 Penn World Table  
48 Heston, Summers and Aten  
49 Barro and Lee  
50 World Bank  
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

از میانگین پنج ساله نسبت خالص جریان  :)FDI (سرمایه گذاري خارجی
سرمایه گذاري خارجی  وانبه عن GDPگذاري مستقیم خارجی به ورودي سرمایه

  .استرود که این متغیر، تأثیر مثبت بر رشد داشته انتظار می .  استشدهاستفاده 
 .است) 2007 (بانک جهانیها دادهین امنبع 

 مبادله ياز میانگین پنج ساله شاخص رابطه): TOT ( مبادلهيرابطه
  . بر رشد داشته باشدمثبت تأثیر رود که این متغیرانتظار می  .استفاده شده است

 . است)2007 (بانک جهانیها منبع داده
 مالی بر يدر این مطالعه براي بررسی تأثیر توسعه): FIN ( مالیيتوسعه

 معیار نسبت اعتبارات داخلی اولین :رشد اقتصادي از سه معیار استفاده شده است
ی را در این معیار بخش دولت  .است) GDP )DCPاعطا شده به بخش خصوصی به 

  دهی عرضه وجوه به هاي مالی در جهتگیرد و بر نقش واسطهنظر نمی
هاي نقدي به  معیار نسبت بدهیدومین  .گذاران بخش خصوصی تاکید داردسرمایه
GDP) M3 (ياضافهه  این متغیر شامل اسکناس و مسکوك در گردش ب .است 
هاي مالی غیربانکی سطهها و وادار بانکهاي بهرههاي جاري و سایر بدهیحساب
 ؛ مالی باشديتواند معیار مناسبی براي نشان دادن توسعه این نسبت می .است

 يحال توسعه کسري بودجه کشورهاي دراز در برخی که ممکن است اگرچه 
 معیار نسبت ارزش کل سهام سومین  .دولت باعث افزایش چشمگیر این معیار شود

در کشورهاي توسعه یافته بازار سهام تأمین   51. است)GDP) STVمبادله شده به 
اگرچه در برخی کشورهاي درحال توسعه  گذاري است؛ اصلی وجوه سرمایهيکننده

و از معیارهاي دوم و ) 3(و ) 2(هر دو مدل از اولین معیار در برآورد   .چنین نیست
 يهامنبع داده  .ه استاستفاده شد) 3(سوم در بخش استحکام نتایج یعنی مدل 

  . است)2007 (بانک جهانی مالی يتوسعه
 

  

                                                   
  زمـانی  ي هرگاه از این متغیر استفاده شـده دوره ،بنابراین .  وجود دارد1988هاي این متغیر از سال داده 

  . کافی بلند نیستيبراي رشد اقتصادي بلندمدت به اندازه
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

  برآورد مدل  -4
 واحد يهاي ریشهبتدا ایستایی متغیرها با استفاده از آزموندر این قسمت ا

آزمون ) Levin (53 چو- لین-و آزمون لوین) PP-Fisher( ٥٢ فیشر- پرون-فیلیپس
    .دمتغیرها دار  دلالت بر ناایستاییHها فرضیه در این آزمون . شده است

 نتایج دلالت بر ساکن بودن متغیرها در سطح ،آید برمی1گونه که از جدول همان
  .هستند I(0) متغیرها ی تمام، دیگری به عبارت .دندار

  
  نتایج آزمون ایستایی متغیرها :1جدول 

  در سطح

 با عرض از مبدا با عرض از مبدا و روند

PP-Fisher Levin PP-Fisher Levin 

 متغیر

*4/675 *9/30- *2/685 *8/37- g 
*1/374 *3/17- *4/296 1/3 GDP0 

*258 *7/21- 2/167 93/0 DCP 
*7/359 *28- *3/341 *6/47- INV 

**3/182 *5/9- 9/26 8/8 HC 
**9/274 *8/26- 3/227 *6/14- GOV 
**6/238 *5/20- 7/242 *4/8- OPEN 

  . درصد دارد5و 1 دار بودن در سطحبه ترتیب دلالت بر معنی** و*  
 

 ارائه شده 2 در جدول براي کشورهاي درحال توسعه) 2(نتایج برآورد مدل 
نسبت ( DCPطورکه در بخش قبلی اشاره شد، در این قسمت از  همان  54.است

 يبه عنوان معیار توسعه) GDPاعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی به 
 مالی بر يدار توسعهثیر مثبت و معنینتایج حاکی از تأ  .مالی استفاده شده است

د که ده مینشان این نتیجه  .استکشورهاي درحال توسعه رشد اقتصادي 

                                                   
52 Phillips-Perron-Fisher 
53 Levin-Lin-Chu 

  استفاده از روش پنل دینا و روش ،زمون هاسمن برآوردها با استفاده از آزمون اثرات گروه و آیدر تمام 
  .اثرات ثابت تایید شده است
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

  .دارندسریعتري برخوردارند، رشد اقتصادي بالاتري  مالی يکشورهایی که از توسعه
GDPو مخارج دولت اولیه ي سرانه) GOV( دار بر رشدمعنی داراي تأثیر منفی و 
) OPEN(و باز بودن تجاري  فیزیکی )INV (گذاري سرمایههايمتغیر  .هستند

 در )HC (ضریب متغیر سرمایه انسانی  .هستنددار داراي ضریب مثبت و معنی
 آماري نظراز ضرایب   اگرچه؛هاي متفاوتی استگون داراي علامتوناهاي گمدل
   .نددار نیستمعنی

 
  ي کشورهاي درحال توسعه مالی بر رشد اقتصاديتأثیر توسعه :2جدول 

عرض از                                              
 GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R  دامب

تعداد 
  مشاهدات

تعداد 
 کشورها

(1) *37/40 *45/5- --- --- 33/0 **054/0- *07/0 56/0 753 109 
(2) *28/28 *96/3- *09/0 005/0- **66/0 --- *029/0 80/0 533 72 
(3) *89/32 *32/4- *09/0 007/0- **66/0 *109/0- *038/0 82/0 533 72 

     درصد10 و 5، 1دار در سطح به ترتیب  معنی*.**.*** 
  

 يمرحلهدر   .شود میبررسی مرحله سهاستحکام نتایج در ر این قسمت د
استفاده شده   STVو  DCP ،M  یعنیو هر سه معیار توسعه مالی) 3(از مدل اول 
 تاثیر مثبت يدهنده نتایج نشان .نشان داده شده است 3جدول نتایج در   .است

 بر رشد اقتصادي )STV و DCP ،Mیعنی (  مالیيمعیارهاي مختلف توسعه
   از نظر آماري M اگرچه در مواردي ضریب  .حال توسعه است کشورهاي در

 کشورهاي  ازتحلیل کرد که در برخیتوان یمچنین  M يدرباره  .دار نیستمعنی
 دولت عنصري مهم در تعیین ي چگونگی تامین کسري بودجه،درحال توسعه

 پولی تا تعمیق ي ناشی از افزایش پایهM افزایش ،بیان دیگر به  .است Mسطح 
   مورد بررسی ي دورهدردهد که نتایج نشان می ، همچنین . است55مالی

  مبادلهيدار و رابطه تأثیر مثبت و معنی)FDI (یم خارجیگذاري مستقسرمایه
)TOT( دار بر رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعه داشته معنی تأثیر منفی و

  .است

                                                   
  1383(و نظیفی ) 1378(براي بررسی بیشتر نگاه کنید به ختایی.(  
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

   مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعهيتأثیر توسعه  :3جدول 
  متغیر )1( )2( )3( )4( )5(  )6( )7(  )8(

  عرض از مبدا 93/31*  7/52*  8/58*  19/28*  7/52*  43/27*  01/27*  69/22*
*83/2-  *51/3-  *52/3-  *8/6-  *64/3-  *5/7-  *8/6-  *11/4-  GDP0 

*11/0  *11/0  *104/0  **12/0  *107/0  *19/0  *17/0  *108/0  INV 
015/0- 058/0- **13/0- 05/0 035/0- ―  11/0  005/0-  HC 

**77/0  ―  ―  ― ***59/0  ― ― ― DCP 

― ***67/0  406/0  ― ― ― ― 27/0  M 

― ―  ―  **37/0  ― **36/0  **38/0 ― STV 
*108/0-  **074/0  *117/0- 06/0  *13/0-  ―  06/0 *11/0-  GOV 

― ―  *035/0 *037/0  *035/0  *04/0  **03/0 *04/0  OPEN 
― *256/0 *208/0 *39/0 ― **31/0 ― ― FDI 

**0001/0- ― ***0001/0- ― **0001/0-  ― ― TOT 
773/0  94/0  91/0  9/0  775/0 88/0  88/0  823/0 2R 

  تعداد مشاهدات  536  152  172  483  149  407  468  493
 تعداد کشورها  72  47  53  70  45  68  74  71

  د درص10 و 5، 1دار در سطح  به ترتیب  معنی*.**.*** 
 

بر ) DCP( مالی ي، تاثیر توسعه نتایج تحلیل حساسیتدوم يمرحلهدر 
-1980(هاي زمانی متفاوت شد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه براي دورهر

 . برآورد شده است) 2(با استفاده از مدل ) 1965-2000 و 2004-1970، 1960
دست آمده همانند نتایج قبلی   نتایج به . نشان داده شده است4نتایج در جدول 
  . ست زمانی حساس نیيدورهانتخاب  نسبت به ،است و بنابراین

  
  هاي زمانی مختلفدوره:  مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعه ي توسعهرتأثی  :4جدول 

 دوره زمانی
عرض از 

 مبدا
GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R 

تعداد 
  مشاهدات

تعداد 
 کشورها

1980 - 1960 *9/51 *03/7- 025/0 25/0 **41/1 15/0- *07/0 89/0 202 62 
2004 - 1970  *48/35 *63/4- *096/0 03/0- ***66/0 *1/0- *035/0 95/0 451 72 
2000 - 1965 *64/40 *27/5- *091/0 019/0 ***63/0 *15/0- *05/0 89/0 423 72 

   درصد10 و 5، 1دار در سطح  به ترتیب  معنی*.**.***
 

در  . دشـو هـاي متفـاوت بـرآورد مـی       براي نمونه ) 2( مدل   سوم يمرحلهدر  
 نتـایج   .ارائه شده اسـت براي کشورهاي جنوب صحراي افریقا   ) 2(مدل   )5(جدول  
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

تنهـا تفـاوت ایـن       .  کشورهاي درحال توسعه است    مربوط به دست آمده همانند    ه  ب
 6در جـدول    .دار نیـست  ضریب متغیر بازبودن تجاري از نظر آماري معنی    است که 

نتـایج   . ان نـشان داده شـده اسـت   براي کل کـشورهاي جه ـ ) 2(نتایج برآورد مدل  
  دهدنتایج را تغییر نمینیز  آماري ي تغییر نمونه، بنابراین .همانند نتایج قبلی است

  
   مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي جنوب صحراي افریقايتأثیر توسعه  :5جدول 

 
عرض از 

 GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R مبدا
تعداد 

  مشاهدات
تعداد 
 کشورها

)1( *83/42 *62/6- --- --- 54/0 013/0 *071/0 588/0 282 40 
)2( *49/42 *28/6- --- 06/0 *75/1 05/0- 013/0 746/0 184 27 
)3( *6/36 *49/5- *09/0 048/0 **2/1 --- 006/0 783/0 184 27 
)4( *94/36 *4/5- *095/0 068/0 *35/1 **08/0- 011/0 768/0 184 27 

   درصد10 و 5، 1دار در سطح  معنی به ترتیب**.****.
 

    مالی بر رشد اقتصادي کل کشورهاي جهانيتأثیر توسعه  :6جدول 
 

عرض از 
 مبدا

GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R 
تعداد 
  مشاهدات

تعداد 
 کشورها

)1( *62/27  *51/3-  *105/0 038/0 *596/0 --- --- 849/0 797 108 
)2( *47/29  *54/3-  *108/0 034/0 *614/0 *083/0- --- 853/0 797 108 
)3( *61/33  *4/4-  *09/0 025/0 ***42/0 --- *037/0 839/0 754 104 
)4( *19/40  *94/4-  --- 04/0 *76/0 *11/0- *049/0 829/0 754 104 
)5(  *76/41  *36/5-  ---  ---  **59/0  *069/0-  *066/0  577/0  1044  162  
)6(  *08/37  *58/4  *09/0  02/0  ***42/0  *113/0-  *042/0  846/0  754  104  

   درصد10 و 5، 1دار در سطح معنی به ترتیب *.**.***
 

دست آمده نسبت به اسـتفاده از   نتایج بهدهد که نشان می6 تا  2هاي  جدول
سـایر متغیرهـاي مـوثر بـر رشـد،      افـزودن   مالی، يسایر معیارهاي جایگزین توسعه 

حـساس نیـست و از اسـتحکام         متفاوت   هاي زمانی هدورهاي آماري متفاوت و     نمونه
    .برخوردار است
 2004 تـا  1960 ي دورهدربررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي   نتایج  

تـأثیر مثبـت و   ي مـالی  دهـد کـه توسـعه   نشان مـی براي کشورهاي درحال توسعه    
هـاي مبـادلاتی و    الی بـا کـاهش هزینـه      بخش م   .دارد بر رشد اقتصادي     يدارمعنی

ایـن   . انداز و تسهیل تامین مالی شده اسـت      دسترسی به اطلاعات باعث تجهیز پس     
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 . تر شده است  گذاري و رشد اقتصادي سریع    افزایش سرمایه باعث   خود   يامر به نوبه  
 مالی و رشـد اقتـصادي و        يتوسعه) دیدگاه طرف عرضه  (با مبانی نظري    این نتیجه   

، )2002( ، لـوین و کـارکوویچ     )1996( دمیرگیو کانت و لوین    مثلت تجربی   مطالعا
 ي سـرانه  GDP  . دارد تمطابق ـ )2005( بکارت و همکـاران     و )2004( بک و لوین  

ایـن    .دارد اقتصادي کشورهاي مورد بررسـی   دار بر رشد  یر منفی و معنی   اث ت ياولیه
 . ســازگار اســت )2006( وو هــائ )2005( 56ویـز آرانــز گیلیــانو و رنتــایج نتیجـه بــا  

دار بر رشـد اقتـصادي کـشورهاي        گذاري فیزیکی داراي تأثیر مثبت و معنی      سرمایه
 و  رويگ ـنتـایج     هماننـد   ایـن نتیجـه     .است مورد بررسی    ي دوره دردرحال توسعه   

هـاي گونـاگون     انسانی در مـدل    يضریب متغیر سرمایه    . است )2007 (57همکاران
 از لحـاظ   یـک از مـوارد      ضـرایب در هـیچ     ،ا این وجـود   ب  .داردهاي متفاوتی   علامت

مخـارج    .اسـت  )2004( بـک و لـوین     هماننـد    نتیجهاین    .نددار نیست آماري معنی 
بک با همسو این نتیجه  . دار بر رشد اقتصادي است    دولت داراي تأثیر منفی و معنی     

 زبـا   .اسـت ) 2005(  بکـارت و همکـاران     و )2005 (58نظمی ،   )2000( همکارانو  
لـوین و    ایـن نتیجـه بـا    .بر رشد اقتصادي دارددار  مثبت و معنی   تاثیر بودن تجاري 

  . سازگار است)2005( بکارت و همکاران و )2000( همکاران
 

  بندي و نتیجه گیريجمع -5
 مالی بر رشـد اقتـصادي کـشورهاي درحـال           يهدف این مقاله بررسی تأثیر توسعه     

  نـامتوازن  هـاي تـابلویی   ه از روش داده    بـا اسـتفاد    1960 -2004 ي دوره درتوسعه  
 مالی بر رشد اقتصادي کـشورهاي درحـال   ي که تأثیر توسعه   دادنتایج نشان    . است

یر متغیرهـاي مـؤثر   هاي زمانی متفاوت، سـا نتایج نسبت به بازه   . توسعه مثبت است  
هـاي آمـاري    مـالی و نمونـه     ي، معیارهاي جایگزین مختلف توسعه    بر رشد اقتصادي  

 مبنـاي نتـایج بـه     بر، بنابراین . حساس نیست و از استحکام برخوردار است     متفاوت

                                                   
56 Giuliano and Ruiz-Arranz  
57 Gürvay  
58 Nazmi  
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  تأثیر مثبـت بـر رشـد اقتـصادي         ي مالی را توسعه  فرضیه    این تواننمی ،دست آمده 
  .  رد کرددارد،

 ایـران  از جملـه   ، کـشورهاي درحـال توسـعه      شود که از این رو، پیشنهاد می    
وب افزایش سهم بخش خصوصی از کل  چدر این چار    .ي مالی کنند  اقدام به توسعه  

 بازارهاي بورس و اوراق قرضـه و اسـتفاده از ابزارهـاي متنـوع و                ياعتبارات، توسعه 
  .شودتوصیه مینیز  مالی يپیشرفته
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  :نابعمفهرست 
 انتـشارات  : تهـران . گـسترش بازارهـاي مـالی و رشـد اقتـصادي           ).1378 (.ختایی، محمـود  

 .ات پولی و بانکیسسه تحقیقؤم
 نقش منابع مـالی بلندمـدت در رشـد اقتـصادي            ).1379 (.پورسیفیرؤیا  ختایی، محمود و    

  .107-134 ):5-4(3هاي اقتصادي، پژوهش. ایران
. اثر تأمین مـالی در درازمـدت بـر رشـد و توسـعه اقتـصادي در ایـران         ). 1380(. شیوا، رضا 

   .33-65): 34( 9اقتصاد کشاورزي و توسعه، 
. تجربیـات ایـران   : رابطـه بـین توسـعه مـالی و رشـد اقتـصادي            ). 1382(. ازرونی، علیرضا ک

پژوهشکده پولی و بـانکی   هاي پولی و ارزي،     مجموعه مقالات سیزدهمین کنفرانس سیاست    
  .97-114 ،بانک مرکزي

بررسی رابطه علی تعمیق مالی و رشـد اقتـصادي    ).1386 (.نادعلیمحمد کمیجانی، اکبر و   
  .23-47): 44(11پژوهشنامه بازرگانی، . ندر ایرا

 34 . پژوهـشنامه اقتـصادي  .توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران   ). 1383(. نظیفی، فاطمه 
)14:( 129-97.  

مقایـسه کـشورهاي    : توسعه مالی و رشد اقتـصادي     ). 1382(. راستادمهدي  نیلی، مسعود و    
هاي پـولی  ن کنفرانس سیاستمجموعه مقالات سیزدهمی  . صادرکننده نفت و آسیاي شرقی    

  .71-96: ی و بانکی بانک مرکزيپژوهشکده پولو ارزي، 
بررسی تـأثیر آزاد سـازي مـالی و تجـاري بـر         ). 1387. (یوسفی، محمد قلی و اصغر مبارك     

  .1-20): 3(5اقتصاد مقداري، . ي مالی ایرانرشد اقتصادي و توسعه
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