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بررسي تطبيقي اثر گسترش بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي 
  1975 – 2008 توسعه يافته و در حال توسعه با روش داده هاي تلفيقي

  

 1دكتر قدرت االله امام وردي

 2مهدي فراهاني

 3فاطمه شقاقي

  چكيده
در اين مطالعه به بررسي تاثير گسترش بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در دو گروه از كشورهاي توسعه يافتـه  

رشد اقتصادي و در حال توسعه خواهيم پرداخت و بررسي خواهد شد كه آيا شاخص هاي توسعه مالي اثر مثبتي بر 
؟ مطالعـات آمـاري در   و درحال توسعه متفاوت اسـت يـا نـه    دارند و آيا اين اثر در دو گروه كشورهاي توسعه يافته

كشورانجام شده و سـپس كشـورها    120كشور در سه گروه انجام شده است. ابتدامحاسبات براي كل120خصوص 
 67و متوسـط بـه بـالا و     له آمريكا، آلمان فرانسه و...)كشور با درآمد بالا (از جم 53به دو دسته تقسيم شده است. 

صـورت   1975-2008كشور با درآمد پايين و متوسط به پايين (از جمله پاكستان، هند، ايـران و...) بـراي سـالهاي    
خصـهاي توسـعه مـالي سـود خـواهيم      همچنين از شاخصهاي توسعه بازارهاي سهام نيز به عنوان شا گرفته است.

نتايج مدل حاكي از آن است  استفاده شده است. GMM(تلفيقي ) و از تكنيك  Panelصورت  دادها به  .جست
كه رابطه مثبتي بين توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي در دو گروه از كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بـالا و  

  الا و متوسط به بالا قوي تر است.درآمد پايين و متوسط به پايين وجود دارد و اين اثر در مورد كشورهاي با درآمد ب
  بازار مالي، توسعه مالي، رشد اقتصادي، كشورهاي درحال توسعه، روش تعميم يافته گشتاورها واژگان كليدي:

E17, E42, E47, E52, E58 :JEL طبقه بندي   

                                           
  آزاد اسلامي واحد تهران مركزي،استاديار گروه اقتصاد، دانشكده اقتصاد و حسابداري دانشگاه * 

E.Mail:mamverdi@gmail.com  
  دانشجوي دكترا دانشگاه شيراز و مدرس دانشكده حسابداري و مديريت دانشگاه آزاد اسلامي واحد كرج** 

farahani144@gmail.comE.Mail:  
                       E.Mail:fateme.sh@gmail.comعلامه طباطبايي،كارشناس ارشد اقتصاد دنشگاه *** 
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 مقدمه

شده در اقتصـاد  اهميت توسعه يافتگي بازارهاي مالي در رشد اقتصادي تا چند دهه اخير جزء مباحث فراموش 
توسعه بوده است . بازارهاي مالي به سبب نقش اساسي در گردآوري منابع از طريق پـس انـدازها ، بهينـه سـازي     
گردش منابع مالي و هدايت آنها به سوي مصارف و نيازهاي سرمايه گـذاري در بخشـهاي مولـد اقتصـادي تـاثير      

برخي اقتصاد دانـان بـر ايـن عقيـده انـد كـه تفـاوت         زيادي در رشد اقتصادي كشورها ايفا مي كنند به طوري كه
اقتصادهاي توسعه يافته و توسعه نيافته ، نه در تكنولوژي پيشرفته توسعه يافته ها بلكه در وجـود بازارهـاي مـالي    

  .يكپارچه فعال و گسترده است
گرفـت. اولـين    مفهوم توسعه مالي پس از طرح مفهوم سركوب مالي ، در دهه هفتاد مورد توجه بيشتري قـرار 

مـيلادي   1969در سـال   1مطالعه براي سنجش تاثير توسعه يافتگي مالي بر رشد اقتصـادي توسـط گلـد اسـميت    
صورت گرفت كه البته از زاويه روش هاي سنجش و مدل اقتصاد سنجي نقدهاي مهمي بر آن وارد است، بـا ايـن   

ن قرار داد كه آيا بين رشد اقتصـادي و توسـعه   همه اين مطالعه اين سوال مهم را پيش پاي محققان و سياستگذارا
  يافتگي مالي رابطه اي وجود دارد و اگر وجود دارد جهت عليت از كدام سمت است ؟

توجه پژوهشگران به ارتباط بين سطح توسعه مالي و رشد اقتصادي اصولاً ناشي از توسـعه مـدل هـاي رشـد     
ادي روي نرخ هاي رشد تدارك ديده شده اسـت و بـر طبـق    درون زا مي باشد كه طي آنها امكان تاثير ترتيبات نه

) و يا نـرخ  Φ) ، كارايي نظام مالي (Aآن توسعه مالي مي تواند نرخ رشد اقتصادي را از طريق بهره وري سرمايه (
  ) تحت تاثير قرار دهد. sپس انداز (

وه از كشورهاي توسعه يافتـه  در اين مطالعه به بررسي تاثير گسترش بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي در دو گر
و در حال توسعه خواهيم پرداخت و بررسي خواهد شد كه آيا شاخص هاي توسعه مالي اثر مثبتي بر رشد اقتصادي 
دارند و آيا اين اثر در دو گروه كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه متفاوت است يا نه ؟ همچنين از شاخصهاي 

  ان شاخصهاي توسعه مالي سود خواهيم جست .توسعه بازارهاي سهام نيز به عنو

  فرضيه ها و سوال هاي تحقيق
  توسعه مالي تاثير مثبتي بر رشد اقتصادي دارد . .1
 آثار توسعه مالي بر رشد اقتصادي در دو گروه كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه متفاوت است.  .2

	.مباني نظري:1

دستيابي به رشد اقتصادي نيازمند ايجاد برخي سازو كارهاي خـاص در عرصـه هـاي اجتمـاعي ، فرهنگـي و      
اقتصادي است كه بازارهاي مالي قدرتمند از جمله اين سازو كارهاي خاص در عرصه اقتصادي به شـمار مـي رود   

                                           
1. Goldsmith 
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جمله نظريات اخير آنهـا رشـد   نظريات متعددي پيرامون رشد اقتصادي توسط اقتصاددانان مطرح شده است كه از .
درون زا مي باشد . اين نظريات مدعي هستند كه علاوه بر برخورداري از سازگاري دروني قادرند مسائل مربوط بـه  
تفاوتهاي موجود در سطح رشد اقتصادي كشورها و يا تفاوت در نـرخ رشـد آنـان را پاسـخ دهنـد .گروهـي ازايـن        

اقتصادي توجه خاص دارند و با الهام از نظريات شومپيتر براي نشـان دادن   نظريات به رابطه بازارهاي مالي و رشد
ارتباط دروني بين نوآوري و مقولات مالي در فرآيند رشد اقتصادي مدلهايي را ارائـه داده انـد . در الگوهـاي رشـد     

دي پايدار تاثير مـي  درون زا كاركرد مالي از دو مجراي نرخ انباشت سرمايه و نرخ نوآوريهاي فناوري بر رشد اقتصا
گذارد . تفاوت اين الگوها با الگوهاي رشد برون زا را مي بايد بيشتر درجايگاه تغييرات تكنولوژيكي جسـتجو كـرد،   
به اين صورت كه تغييرات تكنولوژيكي در الگوهاي نوع اول ، در درون الگو و در الگوهاي نوع دوم در بيرون الگـو  

  تعيين مي شود. 

  زاتئوري رشد درون 
تئوري رشد درونزا مفهومي ساده براي رشد اقتصادي است كه از درون سيستم يا به عبارت بهتر از درون يك 
كشور ، تحقق پيدا مي كند . به طور كلي دو دليل عمده براي توسعه مدل هاي رشد درونزا وجود دارد. اول اينكـه  

تر است و چنين رشد هاي بالايي نياز به تئـوري  اقتصاد و توليد كشورهاي صنعتي نسبت به قرن گذشته بسيار بالا
ها و دلايلي دارند كه بتوانند اين رشد هاي تكنولوژيكي و اقتصادي را به بهترين نحو توضيح دهند . علت دوم اين 
است كه تئوري رشد درونزا شق ديگري از توسعه را ارايه مي دهد كه مستقل از وابستگي به تجارت است . تئوري 

شد بر روي تجارت تاكيد داشتند و آن را موتور رشد مي دانستند در حاليكه تئوري رشد درونزا بر روي هاي سنتي ر
  آموزش، مهارت نيروي كار و توسعه تكنولوژي هاي جديد تاكيد دارد . 

هـاي  موج اخير توجه پژوهشگران به ارتباط بين سطح توسعه مالي و رشد اقتصادي اصولاً ناشي از توسعه مدل
رون زا مي باشد كه طي آنها امكان تاثير ترتيبات نهادي روي نرخ هاي رشد تدارك ديده شده است. از ايـن  رشد د

  رو ، اين مدل ها مي توانند بينش هاي مهمي از اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي را ارائه دهند .
)از Фكه نسبت خاصـي (  را در نظر بگيريد . اگر فرض شود Akساده ترين نوع مدل رشد درون زا يعني مدل 

توان را مي Akپس اندازها براي سرمايه گذاري استفاده مي شود ، نرخ رشد حالت يكنواخت با تابع توليدي از نوع 
  با رابطه زير بيان كرد :

g=AФs-δ  
نـرخ اسـتهلاك اسـت. بنـابراين،      δنرخ پس انداز و sبهره وري سرمايه ، Aنرخ رشد يكنواخت،  gكه در آن 

) و يا نرخ پس Φ) ، كارايي نظام مالي (Aي مي تواند نرخ رشد اقتصادي را از طريق بهره وري سرمايه (توسعه مال
  ) تحت تاثير قرار دهد.sانداز (

  در اين چارچوب مجاري تاثير گذاري بخش مالي روي بخش واقعي اقتصاد عبارتند از:
  تخصيص كاراتر سرمايه : -الف 

يك نظام مالي كارا با فراهم آوردن خـدمات تسـهيم ريسـك، نقـدينگي سـريع و اطلاعـات مناسـب  باعـث         

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال    ...........................................................  48

  تخصيص كاراتر سرمايه شده و به اين ترتيب رشد اقتصادي را بهبود بخشد.
  تبديل كاراي پس انداز به سرمايه گذاري: -ب 

كنـد و   گـذاري هـدايت مـي    سمت سرمايهيك نظام مالي از طريق واسطه هاي مالي ، پس انداز خانوارها را به 
بخشي از اين منابع را به سمت خود جذب مي كند زيرا كاركردهاي اطلاعاتي و مبادلاتي در اين نظـام هزينـه بـر    
است.  ممكن است پرداخت اين نوع هزينه ها بنا به دلايلي (مثل انحصارات، قوانين و مقررات دولتـي و سـركوب   

ها اعمال مي شود)  بالا باشد. در اين صـورت شـبه رانـت هـاي ايجـاد شـده در        مالي كه بعضا توسط برخي دولت
  پرداخت تسهيلات منجر به تخصيص ناكاراي  منابع مالي بانك ها خواهد شد.

  اثر بر نرخ پس انداز:    -ج 
قـرار  توسعه مالي از طريق تاثير بر نرخ بهره و نيز ريسك نرخ هاي بازدهي مي تواند پس انداز را تحت تـاثير  

شـود.   گذاري مي توسعه مالي منجر به رقابتي شدن بازار سرمايه و كاهش نرخ بهره و ريسك سرمايه  دهد. درواقع ،
  )1382(نادري ،

  وظايف نظام مالي :
در اين بخش كاركردها و وظايف نظام مالي را به طور اختصار شرح مي دهيم و نشان مي دهيم كه نظام مالي 

  تصادي اثر مي گذارد.از چه راههاي بر رشد اق
دبرو در نظر گرفته شود كه هزينه هاي اطلاعاتي يـا معـاملاتي وجـود نداشـته      –اگر چهارچوب وضعيتي ارو 

باشد ، هيچ نيازي به سيستم مالي كه منابعي را صرف تحقق پروژه هاي سرمايه گذاري ، نظارت دقيق بر عملكرد 
به مديريت ريسك و معاملات كند نبود . از آنجـا كـه چنـين    مديران و يا طراحي ترتيباتي جهت سهولت بخشيدن 

چارچوبي را نمي توان در دنياي واقعي تصور كرد داشتن يك سيستم مالي كار آمد براي رسيدن به رشـد و توسـعه   
اقتصادي لازم و ضروري به نظر مي رسد ، به بيان ديگر وجود هزينه هاي دريافـت اطلاعـات و ايجـاد مبـادلات      

  يي را براي ظهور نهادها و بازارهاي مالي ايجاد مي كند. انگيزه ها
نظام مالي وظايفي را به عهده دارد كه اجراي صحيح آن تخصيص كاراي منابع را بدنبال مي آورد . نظام مالي 
در مركز تقاطع پس اندازكنندگان و استفاده كنندگان نهايي از اين وجوه قرار دارد. به عنـوان واسـطه ايـن وجـوه ،     

  ظام مالي پنج وظيفه اصلي را به انجام مي رساند:ن
ارزيابي بنگاهها و مديران و طرحها را انجام مي دهد و اطلاعاتي در خصوص فرصتهاي سرمايه گذاري  -1

  ايجاد مي كند . ريسك اعتباري و جريان احتمالي درآمد هاي آتي بنگاه را ارزيابي مي كند. 
اكنده براي هدايت به سـمت بنگاههـا و طرحهـايي كـه بـه      تجهيز منابع از پس انداز هاي كوچك و پر -2

  عنوان بهترين شناسايي شده اند.
 اداره و كنترل شركتي بنگاهها و مديران را فراهم مي كند. -3

 تسهيل تجارت و مبادله را برعهده دارد. -4

ي از تنوع ريسك را تسهيل مي سازد . يعني اين امكان را مي دهد كه افراد وجوه خود را در سبد متنوع -5
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 سهام سرمايه گذاري كنند و خود را در مقابل ريسك شركتي مصون دارند.

 :  شاخصهاي توسعه مالي

لوين شاخصهاي را براي اندازه گيري درجه  توسعه مالي كشورها ارائه مي دهد كه به نوعي بيانگر ايفاي مناسب اين 
  جنبه هاي مختلف نظام مالي است.  كاركردها توسط نظام مالي در اقتصاد است . شاخصهاي مختلف نماينده

: نسبت تعهدات نقدي ( پول در گردش و سپرده هاي ديـداري ) سيسـتم مـالي بـه توليـد      Depthمعيار  -1
ناخالص ملي . اين شاخص نشان دهنده عمق مالي است و با اين فرض ساخته مي شود كـه ميـزان خـدماتي كـه     

  دازه سيستم مالي دارد. توسط سيستم مالي ارائه مي شود رابطه مثبت با ان
: يعني نسبت دارائي هاي داخلي بانكهاي تجاري به دارائي هاي بانك مركـزي بـه عـلاوه     Bankمعيار  -2

  دارائي هاي بانكهاي تجاري كه اين نسبت اهميت بانكهاي تجاري در برابر بانك مركزي را نشان مي دهد. 
  بخش خصوصي است. معيار سوم و چهارم درباره نحوء تخصيص اعتبارات به 

برابر است با نسبت اعتبارات تخصيص داده شده به بخش خصوصي به كل اعتبـارات داخلـي    Privateمعيار  - 3
  ) براي كشورهاي توسعه يافته  اين شاخص به يك نزديك است.تبارات تخصيص داده شده به بانكها(بجز اع
برابر است با اعتبارات تخصيص داده شده به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي. ايـن   Privyمعيار  -4

اسـت و وضـعيت مـالي بخـش       Privateشاخص در نشان دادن وضعيت خصوصـي سـازي  مكمـل شـاخص     
خصوصي را در كل اقتصاد نشان مي دهد و مقدار آن براي كشورهاي توسعه يافته به سمت يك حركت مي كند و 

ر هم مي رود. فرضي كه در اين دو معيار در نظر گرفته شده است اين است كـه سيسـتمهاي مـالي كـه     حتي فرات
اعتبارات بيشتري به بخش خصوصي ارائه مي دهند بيشتر درگير شناخت بنگاهها، اعمال كنترل مشترك ، فـراهم  

  ست دولت مي سپارند. كردن خدمات مديريت ريسك و... هستند تا سيستمهاي كه به سادگي اعتبارات را به د
  در بعضي مطالعات شاخصهاي توسعه بازار سهام نيز به عنوان شاخص توسعه مالي مورد استفاده قرار گرفته است.

يا نسبت گردش كه برابر با ارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس بر كـل ارزش   Turnoverشاخص  -1
  سهام داخلي بورس. 

هزينه هاي مبادلـه يـا توانـايي فـروش اوراق بهـادار در قيمـت هـاي        نسبت گردش يك معيار مستقيم براي 
انـدازه گيـري مـي كنـد . بنـابراين        مشخص شده نمي باشد. بلكه اين نسبت مبادله سهام را نسبت به اندازه بازار 

منعكس كننده اصطحكاكها و اطلاعاتي است كه مبادلات را بر مي انگيزنـد. ايـن نسـبت در كشـورهاي مختلـف      
پذيري بسيار زيادي را نشان مي دهد . براي بازارهاي بسيار فعال مانند بازارها در ژاپن يا ايالات متحـده ايـن   تغيير

بوده و در بازارهاي با نقدينگي كمتر مانند بازارهاي بنگلادش ، شـيلي   1976 -1993در دوره  5/0نسبت در حدود 
  )2003يا كمتر بوده است. (لوين، 06/0و مصر 

كه برابر است با ارزش سهام داخلي مبادله شده در بـورس تقسـيم بـر توليـد      Value tradedشاخص  -2 
  ناخالص ملي . اين شاخص نقد شوندگي را بر پايه حجم اقتصاد اندازه مي گيرد .

در مطالعه ديگري و براساس يافته هاي مطالعه لوين شاخصهاي توسعه و كارايي مالي را معرفي مي كنند. اين 
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دند توسعه مالي  شامل ابعادي چون گسترش ، ساختار و عملكرد نظام مالي (متشـكل از بانـك هـا و    محققان معتق
ديگر موسسات مالي ) مي شود و شاخصهايي براي اندازه گيري در هر بعد ارايه مـي دهنـد . بـراي انـدازه گيـري      

لي و شـاخص نسـبت بـدهي    ميزان گسترش نظام بانكي و اندازه آن شاخص نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخ
بخش دولتي و غير دولتي به نظام بانكي به كل داراييهاي داخلي نظام بانكي ، براي انـدازه گيـري كـاركرد نظـام     
بانكي در زمينه تبديل پس انداز به سرمايه گذاري از شاخص نسبت بدهي بخش غير دولتي نظام بانكي بـه توليـد   

نظام بانكي از شاخص خالص درآمد بهره اي نسبت به كل دارايي هـا و  ناخالص داخلي  براي اندازه گيري كارايي 
شاخص نسبت هزينه هاي سربار به كل داراييها وبراي نشان دادن ساختاربازار از شاخص تمركز ( نسبت داراييهاي 

  سه تا از بزرگترين بانك ها به داراييهاي كل بانك ها ) استفاده مي كنند.

  .پيشينه تحقيق:2
تجربي انجام شده در سطح بين المللي نشان مي دهند كه رابطه مستقيمي ميان توسـعه مـالي و   بررسي هاي 

رشد اقتصادي وجود دارد. اين بررسي ها در سطح مطالعات بين كشوري ( درقالب داده هـاي تـابلويي ) و بررسـي    
اين مطلب است كـه   هاي كشوري ( در قالب روش هاي سري زماني ) و حتي در سطح صنايع و بنگاهها نيز مويد

  توسعه مالي ، موجب رشد اقتصادي بلند مدت مي گردد.
  مطالعات انجام شده در خارج :

  تحليل هاي سري زماني  
) روي اقتصاد ژاپن با تكنيك بردارهاي خود رگرسيوني نشان مـي دهـد كـه    1999مطالعه سري زماني روسو (

  هاني اول بوده است. بخش مالي ابزاري براي ارتقاي رشد اقتصاد قبل از جنگ ج
) به بررسي رابطه بلند مدت بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در ده كشـور در قالـب   1999(  1لوينتل و خان  

الگوهاي خود توضيح برداري و تصحيح خطاي برداري پرداختند. كريستوپولوس و سيوناس از آزمون هـاي ريشـه   
سـعه مـالي و رشـد    واحد داده هاي تابلويي و تحليل همجمعي مشترك يا هم انباشتگي براي بررسي رابطه بين تو

اقتصادي در ده كشور در حال توسعه استفاده كرده اند . آنان اشاره مي كنند كه بسياري ازمطالعـات سـري زمـاني    
بخاطر دوره كوتاه مجموعه داده ها، نتايج قابل اتكايي ارائه نمي كنند. بدين ترتيب آنها از آزمون هاي سري هـاي  

ت در چارچوب داده هاي تابلويي كه اندازه نمونه را افزايش مـي دهـد،   زماني براي بدست آوردن استنتاج هاي علي
استفاده مي كنند و شواهد پرقدرتي بنفع اين فرضيه كه عليت بلند مدت از توسعه مـالي بـه سـمت رشـد اسـت و      
 شواهدي در مورد دو طرفه بودن عليت وجود ندارد، بدست آورده اند. از اين گذشته آنهـا يـك بـردار هـم انباشـته     
منحصر به فرد بين رشد و توسعه مالي پيدا كرده اند و بر ماهيت بلند مدت رابطه بين تامين مالي و رشد تاكيد مي 

) نقش تاريخي تامين مـالي در رشـد اقتصـادي ايـالات متحـده را بـا       1998و روسو () 1999( 2كنند. روسو و سيلا

                                           
1.Luintel , B . Khan 
2.Rousseau and Sylla 
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ز الگوهـاي سـري هـاي زمـاني چنـد متغيـره كـه        شمول بازارهاي سهام بررسي كرده اند. اينان از يك مجموعه ا
 1790-1850معيارهاي فعاليت بانكها و بازار سهام را با سـرمايه گـذاري، واردات و تاسـيس شـركتها بـراي دوره      

تامين مـالي جلـوتر از رشـد     ") حمايت پرقدرتي از نظريه 1999ارتباط مي دهند، استفاده كرده اند. روسو و سيلا (
 17) 2001يالات متحده بدست آورده اند . با حركت فراتر از ايالات متحده ، روسو و سـيلا ( در ا "حركت مي كند 

مورد مطالعه قرار داده اند . آنها شواهدي سازگار با ايـن نظـر كـه توسـعه      1850-1997كشور را براي دوره زماني 
  مالي برانگيزنده رشد اقتصادي در اين كشورها بوده بدست آورده اند. 

) 2000( 1رسي در مورد بازارهاي سهام ، بانكها و رشد اقتصادي، آرسـتيس، ديميتريـادس و لوينتـل   در يك بر
حمايت بيشتر از اين نظر كه تامين مالي برانگيزانده رشد مي باشد بدست آورده اما در مورد اندازه رابطه محتاط مي 

اقتصاد بكار گرفته و نشـان مـي    5درمورد  باشند . آنان از آمار فصلي استفاده كرده و روشهاي سري هاي زماني را
دهند كه اگرچه هم بخش مالي و هم بازار سهام رشد آتي را توضيح مي دهند ، اثر توسعه بخش بانكي به مراتـب  
بزرگتر از اثر توسعه بازارسهام مي باشد . اما ، اندازه نمونه بسيار محدود است و آشكار نيست كه آيا آمارهاي فصلي 

صحيح خطا را بطور كامل مي توان از عوامل با فركانس بالايي كه بر بازار سهام ، بانكها و رشـد اثـر   و يك بردار ت
  )2003مي گذارند ، براي تمركز بر رشد اقتصادي بلندمدت استخراج كرد . (لوين ،

كاملا تعديل شده ارتبـاط بلندمـدت بـين عمـق      OLS)با استفاده از روش 2004كريستوپولوس و تسيوناس (
كشور در حال توسعه را بررسي نموده اند .نتايج ،حكايت از وجود رابطه بلندمدت و عليت  10لي و رشد اقتصادي ما

  يك طرفه از توسعه مالي به رشد اقتصادي دارد.

  .تحليل هاي تابلويي:3
انجام شد او نسـبت ارزش   1969يك كار تحقيقي كه مبنايي براي تحقيقات بعدي شد توسط گلد اسميت  -1

را به عنوان شاخص توسعه مالي در نظر مي گيرد با اين فرض كه انـدازه   GDPرائي هاي واسطه هاي مالي به دا
سيستم مالي بطور معناداري و با علامت مثبت با كيفيت و ارائه خدمات مالي رابطه دارد . او با استفاده از داده هاي 

تي تقريبي بين توسعه اقتصادي و مالي مشـاهده  نتيجه مي گيرد كه يك هم جه 1963تا  1860كشور از سال  35
مي شود و اينكه نشانه هاي وجود دارد كه در بعضي كشورها كـه اطلاعـات وجـود دارد، دوره هـاي رشـد سـريع       

  اقتصادي بهمراه يك نرخ رشد مالي بالاتر از متوسط بوده است. 
كشـور را   80گلد اسميت كرد. آنها  سعي در رفع نقايص كار 1993كينگ و لوين : مطالعه اين دو در سال  -2

مورد بررسي قرار دادند و اثر ساير متغيرها بر رشد را هم در نظر گرفتند و انباشـت سـرمايه و    1960-1989دردوره 
رشد بهره وري را هم لحاظ  كردند و شاخصهاي ديگري نيز براي سنجش سطح توسعه نهاد هـاي مـالي در نظـر    

ا سطح توسعه مالي مي تواند پيش بيني كننده رشد بلندمدت اقتصـادي و انباشـت   گرفته اند و بررسي كردند كه آي
  سرمايه و بهره وري باشد يا خير ؟

                                           
1.Arestis, Demetriades and Lvintel 
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در نظر گرفتند. كه بعدها به عنوان شاخص هاي توسعه  "سطح توسعه مالي "آنها چهارشاخص براي سنجش 
ان خود در سالهاي اخير نيز مطالعات زيادي مالي در كارهاي زيادي مورد استفاده قرار گرفت. لوين به همراه همكار

 "توسعه بازار سهام و رشد اقتصـادي   "در اين زمينه انجام داده اند از آن جمله مي توان به مقاله اي تحت عنوان 
) در آن روابط تجربي بين معيارهاي مختلف توسعه بازارهـا، توسـعه بـانكي و    1998(1اشاره نمود كه لوين و زروس

كشور مطالعه كردند . آنها روابط شش شاخص ارزش سهام مبادله  49) براي 1976-93ا در دوره (رشد اقتصادي ر
، گردش وجوه يا نقدينگي بازارسهام ، نوسـانات بـازدهي هـاي سـهام ، اعتبـارات بـانكي ،        GDPشده داخلي به 

) و يكپـارچگي بـر مبنـاي مـدل قيمـت گـذاري دارايـي         APT( 2يكپارچگي بر مبناي تئوري آربيتراژ بين المللي
  و رشد اقتصادي را مورد توجه قرار دادند.  (CAMP)3سرمايه اي بين المللي

حتي بعد از كنترل كردن عوامل متعدد مربوط به رشد اقتصادي بلندمدت، هر دو معيار نقدينگي بـازار سـهام و   
اي آينده رشد اقتصـادي، تشـكيل سـرمايه و رشـد بهـره وري      نيز توسعه بانكداري، به طور مثبت و قوي با نرخ ه

همبستگي داشتند. در واقع، آنها دريافتند كه هيچ گونه شواهدي دال بر اينكه اندازه بازار، يكپارچگي بين المللـي و  
نوسانات بازدهي سهام به طور خيلي قوي با شاخص هاي رشد ارتباط داشته باشند، وجود نـدارد. بـه عـلاوه، هـيچ     

  ك از شش شاخص مورد توجه آنها دقيقاً با نرخ هاي پس انداز خصوصي همبسته نبودند. ي
) اين تحقيق با استفاده از آزمون عليت گرنجر به بررسي رابطه علي بين دو متغيـر   1986مطالعه تورنتون ( -3

GNP     22) بـراي   و نسبت سپرده هاي بانكي به توليد ناخالص داخلي اسمي ( به عنـوان شـاخص توسـعه مـالي 
كشور در حال توسعه پرداخته است. مزيت اين تحقيق نسبت به مطالعات قبلـي در لحـاظ كـردن موضـوع پايـايي      

كشور از آسيا،  22ها مي باشد. بنابراين نتايج آن از اعتبار بيشتري برخوردار است. تورنتون براساس اطلاعات -داده
زمونهاي عليت گرنجر ، رابطه بين دو متغير را بررسي مـي كنـد و   آمريكاي لاتين و حوزه كارائيب و با استفاده از آ

كشـور گسـترش مـالي ( در سـطوح      7كشور، يك رابطـه علـي دو طرفـه وجـود دارد، در      8نتيجه مي گيرد كه در
  كشور، رشد اقتصادي علت گسترش مالي بوده است.  6معناداري مختلف  ) منجر به رشد اقتصادي شده است و در 

براي چهار كشور شيلي، كره، مالزي و فيليپين انجـام   2003ه توسط سولي من و هوولز در سال در تحقيقي ك
شده است، رابطه بين توسعه بازار سهام و رشد اقتصادي مورد آزمايش قرار گرفته است. اين تحقيق در پي كشـف  

رضيه كه در مدل هـاي رشـد   كانال هاي اثر گذاري توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادي در بلند مدت است و اين ف
درون زا ، توسعه مالي با تاثير بر سطح سرمايه گذاري و بالا بردن بهره وري سرمايه گذاري سبب رشـد اقتصـادي   

استفاده  VARبالاتر مي شود ، مورد آزمون قرار مي گيرد. براي بررسي رابطه عليت در اين تحقيق از مدل هاي 
 گـذاري، گيرند كه گسترش بازار سهام با بالاترين كارآيي و بهـره وري سـرمايه  شده است. سولي من و هوولز نتيجه مي 

  )1386سبب افزايش رشد اقتصادي دراين چهار كشور گرديده است. (صمدي، نصراللهي 

                                           
1.Levine and Zervos 
2.Arbitrage Pricing Theory(APT) 
3.Capital Asset Pricing Model(CAMP) 
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)در مقاله اي براي گروهي ازكشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته نشان داد اثر توسعه مالي 2007روسو( -4
است كه در دوره هاي كوتاه مدت با وجود بحران مالي اثر مثبت موجود بين رشد و توسـعه مـالي    بر رشد آن قدرقوي

  .هنوز وجود دارد. همچنين با ورود متغيرآزاداسازي مالي(بازبودن بازار سهام )اثرتوسعه مالي بررشد ضعيف نمي شود
  تحقيقات جديد

رهيافت هـاي جديـد اقتصـاد سـنجي و رفـع نـواقص       تحقيقات صورت گرفته در سال هاي اخير با استفاده از 
كارهاي قبلي به نقطه عطفي رسيد كه ديگر دغدغه آن بررسي صرف اثرات شاخص هاي مالي بر رشـد اقتصـادي   
نيست، بلكه با استفاده از مدل هاي جديد اقتصادسنجي سعي در يافتن مجراهاي مؤثر در تعامل ميان بخش هـاي  

بر اين تعامل دارند، برخي از اين عوامل عبارتند از تورم، محيط قـانوني موجـود    "عوامل مؤثر "اقتصادي و بررسي
براي فعاليت نهادهاي مالي، شاخصـهاي حكمرانـي  و ميـزان توسـعه يـافتگي كشـورها . بـراي مثـال، ريوجـا و          

ادي بـه  كشور نشان دادند رابطه ميان بخش مالي و رشد اقتص 74براي  GMM) با  استفاده از روش 2002(1والو
  ميزان توسعه مالي كشورها بستگي دارد.

كشـور بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه در        84) دربررسي بين كشوري و دادهاي تلفيقي براي 2003(2روسيو و واچتل
  كشورهاي فقير رابطه ميان بخش مالي و رشد اقتصادي مثبت است اما در كشورهاي غني اين رابطه از ميان رفته است. 

نشان مي دهند كه ويژگي هاي نظام هاي حقوقي، مكانيزم هاي اعمال و اجراي قراردادهـا   برخي از مطالعات
و سيستمهاي شفاف سازي اطلاعات بر توسعه مالي و به تبع آن رشد اقتصادي اثر مي گذارند و بر اهميـت ايجـاد   

  .چارچوب حقوقي و مقرراتي مناسب جهت نيل به توسعه بازارهاي پول و سرمايه تاكيد دارند
با استفاده از داده هاي تـاريخي كشـورهاي مختلـف و بـا برآوردهـاي اقتصـاد        2001لوين و بك و دميرگك 

سنجي، نگرشهاي مختلف در مورد عوامل موثر بر توسعه مالي را مورد آزمون قرار مي دهند و بررسي مي كنند كه 
، سـاختار سياسـي و    3ل نظـام حقـوقي  تفاوت ميان كشورها به لحاظ توسعه مالي ناشي از كداميك از عوامل، شام

  منابع اوليه آن كشورها مي باشد.
بكروگرينبرگ  بررسي نتايج تجاري پرداخته اند. برخي اقتصاددانان نيزبه بررسي آثارتوسعه مالي برعملكردهاي

   صـادرات  افـزايش  بهترباعـث  مـالي  نظـام  نيك داشت دادكه نشان وصادرات مالي توسعه ميان ارتباط در )2005(
 درسـتي  بـه  مـالي  نظامهاي با كشورهاي كه داشت مهم براين )دلالت2005ريدوولاچز( سوالهاي  يافته شود.مي

 خـارجي  مـالي  تـامين  بـه  وابسـتگي  يـاز  بالاي درجه از دارندكه درصنايعي شدن متخصص به تمايل يافته توسعه
  .برخوردارند

تحقيقات بررسي صرف اثرات شـاخص هـاي مـالي    به طور كلي مطالعات اخير نشان مي دهدكه  دغدغه اين 
  بررشد اقتصادي نيست ، بلكه يافتن مجراهاي موثر در تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصادي است.

  مطالعات انجام گرفته در داخل :
                                           

1.Rioja, F. and N.Valev 
2.Rousseau, P. L. and P. Wachtel 
3.Legal Tradition 
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   .در داخل كشور نيز مطالعاتي در زمينه گسترش مالي صورت گرفته است كه به تعدادي از آنها اشاره مي كنيم
جمله مطالعاتي كه در اين زمينه صورت گرفته ، مي توان بـه تحقيقـي كـه توسـط محمـود ختـايي       از  -1

) انجام شده اشاره نمود . ايشان در مطالعه خود بر مبناي مدل كينگ و لوين و بـا اسـتفاده از روش حـداقل    1378(
 -1340يـران طـي سـالهاي    مربعات دو مرحله اي و تحليل ضرايب همبستگي و با استفاده از داده هـاي اقتصـاد ا  

به بررسي ارتباط بين دو مقوله بازارهاي مالي و رشد اقتصادي پرداخته اند . وي در مقاله خود از مـدلي كـه    1373
توسط كينگ و لوين ارائه شده استفاده كرده و از اين طريق نقش بالقوه بازارهاي مـالي و انـواع بازارهـاي پـول و     

  ي كشور نشان مي دهد. سرمايه را در افزايش رشد اقتصاد
و به كارگيري متغيـر مجـازي    Panel Data) با استفاده از روش 1380مهدي راستاد و مسعود نيلي ( -2

در شيب، ارتباط بين شاخصهاي توسعه مالي و رشد اقتصادي براي دو گروه از كشورهاي صادركننده نفت و آسياي 
شرقي با يكديگر مقايسه شده است . نتيجه مطالعه نشان مي دهد كـه بـراي گـروه كشـورهاي صـادركننده نفـت       

  صادي برقرار است. ارتباط ضعيف تري بين توسعه مالي و رشد اقت
) در مقاله اي به بررسي تاثير توسعه نظام مالي بر پس 1384حميد ابريشمي و محسن رحيم زاده نامور ( -3

يوسيليوس مي پردازند. بر اساس اطلاعات سـاليانه دوره   -انداز خصوصي بر اساس روش هم انباشتگي يوهانسون
طي سه دهه اخير بانك محور بوده است و سـهم اوراق  اين نتيجه به دست آمد كه نظام مالي ايران  1338-1381

بهادار در اين نظام بسيار كم رنگ است و توسعه نظام مالي به صورت محدود و منحصر به توسعه كمـي شـاخص   
 هاي بانكي ، تاثير منفي بر پس انداز خصوصي در ايران داشته است .

رشد اقتصادي در ايران دريافت كـه در  )در بررسي ارتباط بين توسعه مالي و 1389مصطفي سليمي فر ( -4
بلندمدت يك رابطه علي دو طرفه ميان شاخص ژرفاي توسعه مالي با رشد اقتصادي و رابطه علـي يـك طرفـه از    

ولي در كوتاه مـدت تنهـا    شاخص كارايي ونيز شاخص كلي توسعه مالي به سمت رشد اقتصادي برقرار بوده است.
 اخالص داخلي به شاخص كارايي توسعه مالي تاييد شده است.وجود رابطه علي يك طرفه از توليد ن

حسين صمدي در مقاله اي به بررسي عوامل موثر بر توسعه مالي با تاكيد بر رابطه دراز مـدت بـين سـرمايه     - 5
اجتماعي و توسعه مالي پرداخته است .نتايج تحقيق حاكي از اين است كه تورمزياد (بـه عنـوان يـك عامـل اقتصـادي)      

  دن حقوق مالكيت و نزول سرمايه اجتماعي از موانع عمده توسعه مالي در اقتصاد ايران هستند.،مخدوش ش

  .برآورد مدل:4
در اين قسمت با استفاده از روش داده هاي تلفيقي و استفاده از متدهاي اقتصاد سنجي با دسته بندي كشورها 

ي مي پردازيم و نشان مي دهـيم كـه رابطـه    دردو گروه درآمدي به بررسي  تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصاد
مثبتي بين توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي در دو گروه از كشورهاي با درآمد متوسط بالا و درآمد متوسط پايين 

  وجود دارد.  
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  مدل تحقيق:
ن انجـام دادنـد و در آن ارتبـاط بـي     1999اين مطالعه بر اساس تحقيقي است كه لوين ، بك و لويازا  در سال 

هـاي  شاخصهاي توسعه مالي و رشد را بررسي كردند .براي به دست آوردن رابطه بين رشـد اقتصـادي و شـاخص   
است و امروزه به طور وسـيع   2زني براي پانل پويا ايم كه تخمين استفاده كرده 1مالي از روش تعميم يافته گشتاورها

مدل مورد استفاده در ايـن تحقيـق بـر اسـاس      در كارهاي تجربي جديد استفاده مي شود .  همانطور كه گفته شد
از آن استفاده كردند . شاخصهاي رشد اقتصـادي ،   1999مدلي است كه لوين ، بك و لويازا در مطالعه اي در سال 

متغيرهاي كنترلي و شاخصهاي توسعه مالي كه در اين تحقيق بكار گرفته شده بر اساس آن مطالعه در نظر گرفتـه  
از دو شاخص سهام نيز علاوه بر شاخص هاي توسعه مالي در آن مطالعه بـه عنـوان شـاخص     شده است ، البته ما

  توسعه مالي سودجسته ايم
عوامل بسياري بر رشد اقتصادي موثرند كه ما در اين تحقيق اين عوامل را در دو دسـته تبيـين مـي كنـيم.       

  معادله مبنا به شكل زير است: 
Yi,t= B0 +B1Yi,t-1+ B2 FDi,t+B3Xi,t+  εi, 

بعد مقطعي را نشان مي دهد   Iنشان دهنده بعد زمان و  tاست كه   panelمعادله فوق يك مدل داده هاي 
ماهيـت   Yt-1را به سمت راست مدل اضافه مي كنيم وجـود   Yt-1 . ما از تصريح پويايي مدل استفاده مي كنيم و

  ا مطرح  مي كند. پويايي مدل را حفظ كرده و لذا استفاده از تكنيك هاي خاصي ر
Yi,t  شاخص رشد مي باشد كه در اينجا از نرخ رشد :GDP گيريم.سرانه واقعي به عنوان شاخص رشد بهره مي  

FDi,t     شاخص توسعه مالي مي باشد ، اين شاخصها عبارتند از : شـاخص عمـق مـالي :Depth     كـه برابـر
 است با نسبت تعهدات نقدي ( پول در گردش و سپرده هاي ديداري ) سيستم مالي به توليد ناخالص داخلي كه آن

نسبت دارائي هاي داخلي بانكهاي تجاري بـه دارائـي هـاي بانـك      Bankنمايش مي دهيم ، شاخص  LLرا با 
 ـ نشـان مـي دهـيم، شـاخص اعتبـار       DMBAا مركزي به علاوه دارائي هاي بانكهاي تجاري كه در اينجا آنرا ب

كه برابر است با اعتبارات تخصيص داده شده به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي و آنرا بـا   Privyبانكي 
PCD  نمايش مي دهيم ، شاخص نرخ گردش سهامTurnover   كه برابر با ارزش سهام داخلي مبادله شده در

نشان داديم و در نهايـت شـاخص ارزش مبادلـه     SMTRوآنرا با   بورس بر كل ارزش سهام داخلي بورس است
كه برابر است با ارزش سهام داخلي مبادله شده در بـورس تقسـيم بـر توليـد ناخـالص       Value Tradedشده  

نشان داده ايم، ما انتظار داريم كه همه شاخصهاي توسعه مالي اثر مثبتـي بـر     SMTVTداخلي است كه آنرا با 
  داشته باشند.رشد اقتصادي 

Xi,t       از آنجايي كه متغيرهاي ديگري نيز بر رشد اقتصادي اثر مي گذارنـد مـا متغيرهـاي ديگـري را تحـت :
عنوان متغيرهاي كنترلي به مدل مي افزاييم تا اثر خالص شاخصهاي توسعه مالي را بر رشد برآورد كنيم كه عوامل 

                                           
1.Generalized Method of Moments (GMM). 
2.Dynamic Panel. 
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  زير را در بر مي گيرد:
ص سرانه به عنوان شاخصي براي سرمايه گذاري فيزيكي در نظر گرفته شـده و  نرخ رشد تشكيل سرمايه ناخال

  نشان مي دهيم كه انتظار داريم اثري مثبت بر رشد اقتصادي داشته باشد. PGCFGبا 
نرخ تورم كه شاخصي براي بي ثباتي اقتصادي است از لحاظ نظري مي تواند هم آثار مثبت و هم آثـار منفـي   

 INFبه عنوان شاخص تورم استفاده مي كنـيم   وآنـرا بـا     CPIاخص قيمت مصرف كننده داشته باشد ، ما از ش
  نمايش مي دهيم.

اندازه دولت كه در اينجا نسبت هزينه هاي مصرفي دولت به توليد ناخالص داخلي را به عنوان شاخص انـدازه  
اقتصاد هم داراي آثـار مثبـت و   نشان مي دهيم. از لحاظ نظري دولت در  GCEدولت در نظر گرفته ايم و آنرا با 

نسبت مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي به عنوان شـاخص بـاز بـودن    .هم داراي آثار منفي است
نمايش داده ايم ، اين متغير درجه باز بودن اقتصادها و ميـزان مبـادلات آنهـا بـا      openاقتصاد كه در اينجا آنرا با 

  مي دهد.  ساير اقتصادهاي جهان را نشان
تجارت خارجي از لحاظ نظري مي تواند روي نرخ رشد اقتصادي اثر مثبت داشته باشد. افزايش حجم مبادلات 
بين المللي يك كشور مي تواند باعث شود كه كشور به سمت تخصص در توليد كالاهايي برود كه در آنهـا مزيـت   

تكنولـوژي را تسـهيل و تسـريع نمايـد و از ايـن      نسبي دارد. از طرف ديگر افزايش حجم تجارت مي تواند انتقـال  
طريق نيز بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشته باشد. بنابراين در تخمين معادلات انتظار داريم كه ضريب ايـن متغيـر   

  داراي علامت مثبت باشد. 
εi,t  .جمله خطا مي باشد : 

ا وارد مدل نمـوده ايـم و عوامـل ديگـر     بدليل تمركز اين تحقيق بر روي توسعه مالي تنها برخي از متغير ها ر
 2008 -1975كشـور و بـراي سـالهاي     120موثر بر رشد در اين مدل ناديده گرفته شده اند. كليه متغيرهـا بـراي   

  استخراج شدند ، البته با توجه به محدود بودن آمارهاي سهام اين دوره زماني براي اين شاخصها كوتاهتر بود.
  كردن آنها در مدل به شرح جدول زير است.متغيرهاي مدل و نحوه وارد 

  
نرخ رشد تشكيل سرمايه 

 ناخالص سرانه
PGCFG 

لگاريتم يك به علاوه نرخ رشد تشكيل سرمايه
 ناخالص سرانه واقعي

نرخ رشد توليد ناخالص داخلي 
 سرانه واقعي

GDPG 
لگاريتم يك به علاوه نرخ رشد توليد ناخالص

 داخلي سرانه واقعي

 OPEN آزادسازي تجاريشاخص 
لگاريتم نسبت مجموع صادرات و واردات كالاها

 واقعيGDPو خدمات غير مالي به 

 INF شاخص تورم
لگاريتم يك به علاوه نرخ تورم،شاخص قيمت

 CPIمصرف كننده 
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 GCE شاخص اندازه دولت
نسبت هزينه هاي مصرفي دولت به توليد

 ناخالص داخلي

 PCD شاخص اعتبار بانكي
لگاريتم اعتبارات تخصيص داده شده به بخش

 خصوصي به توليد ناخالص داخلي

 LL شاخص عمق بانكي
لگاريتم نسبت تعهدات نقدي سيستم مالي به

 توليد ناخالص داخلي

 DMBA شاخص بانك

لگاريتم نسبت دارائي هاي داخلي بانكهاي
تجاري به دارائي هاي بانك مركزي به علاوه 

 اريدارائي هاي بانك تج

 SMTVT شاخص ارزش مبادله شده
لگاريتم نسبت ارزش سهام داخلي مبادله شده در

 بورس به توليد ناخالص داخلي

 SMTR شاخص نرخ گردش سهام
لگاريتم نسبت ارزش سهام داخلي مبادله شده در

 بورس به كل ارزش سهام داخلي

  
كشورانجام شـده و سـپس كشـورها بـه دو دسـته       120برآوردها در سه گروه انجام شده است. ابتدا براي كل 

كشور با درآمد پايين و متوسط بـه پـايين ، بـراي      67كشور با درآمد بالا و متوسط به بالا و  53تقسيم شده است. 
گروه كل كشورها و كشورهاي با درآمد بالا متوسط به بالا پنج تخمين به ازاي پنج شاخص توسعه مـالي صـورت   

هاي با درآمد پايين و متوسـط بـه پـايين بـه دليـل كـافي نبـودن آمارهـاي سـهام و نبـود           گرفته ولي براي كشور
  شاخصهاي سهام تنها سه تخمين با استفاده از شاخصهاي بانكي برآورد شده است.

  برآورد گرديده است كه در جداول ادامه آمده است.   Eviewsنتايج برآوردهاي رگرسيوني با استفاده از نرم افزار 
تعداد سيزده تخمين زده شده، در هر معادله هـر بـار يـك شـاخص توسـعه مـالي را بـه همـراه سـاير          در كل 

  متغيرهاي كنترل وارد مدل كرده و مدل را تخمين زديم. 
سـرانه   GDPبراي تشكيل ماتريس ابزارها از متغيرهاي زير استفاده شده است به اين صورت كه براي متغير 

ارزشهاي وقفه دار به عنوان متغير ابزاري اسـتفاده كـرديم و بـراي سـاير متغيرهـا از      واقعي با يك دوره وقفه ما از 
  مقادير خودشان به عنوان متغير ابزاري استفاده شده است.  

1- @dyn(gdp,-2)  
2- pgcfg 
3- gce 
4- inf  
5- dmba  
6- open 
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و  WDI (World Development Indicators)  آمار مورداستفاده براي برآورد مدل در ايـن تحقيـق از  
IFS    پايگاه داده هاي راس لوين، بانك مركزي و بورس اوراق بهادار ايران استخراج شـده اسـت. در مجمـوع از ،
 اند.استفاده شده و اين كشور ها در دو گروه درآمدي طبقه بندي شده 1975- 2008كشور براي دوره زماني  120آمار 

   GMM به روش): نتايج برآورد مدل رشد براي كليه كشورهاي نمونه 1جدول
 )DMBA )2008-1975با استفاده ازشاخص 

  

  
نتايج برآورد مدل در جدول زير با توصيح مختصري آورده شده است. در جدول فوق بـه غيـر از رشـد سـرانه     

معنادار هستند. اثـر مخـارج    01/0، كليه ضرايب ديگر در سطح  GDPG(-1)توليد ناخالص داخلي با يك وقفه 
شاخص بانك كه در  DMBAمنفي و معني دار است.  GDPمصرفي دولت بر رشد سرانه توليد ناخالص داخلي 

سرانه دارد به طوري كه يك درصد GDPاينجا به عنوان شاخص توسعه مالي بكارگرفته شده تاثير مثبتي بر رشد 

 GDPGمتغير وابسته: رشد توليد سرانه ناخالص داخلي 

 برآورد ضرايب متغير

 (PGCFG)نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه 
***96/0  

)021/0( 

 )OPENنسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي (
***46/0  

)011/0( 

 ) INFنرخ تورم(
***79/0 -  

)018/0( 

 ) GCEنسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي (
***97/3 -  

)045/0( 

نسبت دارايي هاي بانك تجاري به مجموع دارايي هاي بانك تجاري و 
 )DMBAمركزي (

***11/0  
)009/0( 

 GDPG-1 رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه 
0004/0-  

)0006/0( 

 533/0 تست سارجن

 115 تعداد داده هاي  مقطعي

 1721 تعداد مشاهدات

  01/0***معناداري در سطح  05/0** معناداري در سطح  1/0*معناداري در سطح
 اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف معيار را نشان مي دهد. -
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سرانه را افزايش مي دهد. تورم اثر منفي و معناداري بر رشد دارد  GDPدرصد رشد  DMBA 11/0افزايش در 
 را كاهش مي دهد.  GDPد رشد درص 79/0به طوري كه يك درصد افزايش در نرخ تورم 

شاخص بازبودن اقتصاد و سرمايه گذاري نيز همانطور كه انتظار داشتيم اثر مثبت و قـوي بـر رشـد اقتصـادي     
مي شـود و اگـر نـرخ     GDPدرصدي در رشد  46/0با يك درصد افزايش باعث افزايش  OPENدارد، شاخص 

  مي افزايد.  GDPدرصد به رشد  96/0سرمايه گذاري يك درصد افزايش يابد 
   GMM): نتايج برآورد مدل رشد براي كليه كشورهاي نمونه به روش2جدول

  )LL)2008-1975با استفاده ازشاخص  

  
با يك دوره وقفه به طور مثبـت   GDPاست با اين تفاوت كه رشد سرانه  1در اين جدول علائم شبيه جدول 

شاخص تعهدات نقـدينگي كـه بـه عنـوان شـاخص       LLسرانه موثر است و همچنين  GDPو معناداري بر رشد 
سرانه دارد بطوري كه يـك درصـد افـزايش در      GDPتوسعه مالي بكار گرفته شده اثري مثبت و معنادار بر رشد

 GDPGمتغير وابسته: رشد توليد سرانه ناخالص داخلي 

 برآورد ضرايب متغير

 (PGCFG) نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه 
***055/1  

)0007/0( 

 )OPENواردات به توليد ناخالص داخلي (نسبت  صادرات و 
***45/0  

)001/0( 

 ) INFنرخ تورم(
***75/0 -  

)002/0( 

 ) GCEنسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي (
***76/3 -  

)001/0( 

 ) LLنسبت تعهدات نقدي به توليد ناخالص داخلي(
***31/0  

)0003/0( 

 GDPG-1 رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه 

***025/0  

)32/6( 

 22/0 تست سارجن

 115 تعداد داده هاي مقطعي

 1715 تعداد مشاهدات

  01/0***معناداري در سطح  05/0** معناداري در سطح  1/0*معناداري در سطح
 معيار را نشان مي دهد .اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف  -
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LL  درصد در رشد  31/0باعث افزايشGDP      سرانه مي گردد. ضمناً اثر سرمايه گـذاري نيـز بـر رشـدGDP 
  سرانه قوي تر از حالت قبلي است.

   GMM): نتايج برآورد مدل رشد براي كليه كشورهاي نمونه به روش3جدول
  )PCD )2008-1975با استفاده ازشاخص 

  
(اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي توسط بانكها) به عنوان شـاخص توسـعه    PCDدر جدول فوق شاخص 

سـرانه دارد كـه توضـيح آن بعـداً داده خواهدشـد. بقيـه        GDPمالي استفاده شده و اثري منفي و معنادار بر رشد 
  ضرايب مثل قبل است.

  
  
  

 GDPGمتغير وابسته: رشد توليد سرانه ناخالص داخلي 

 برآورد ضرايب متغير

 (PGCFG)نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه 
***043/1 

)016/0( 

نسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي
)OPEN( 

***40/0  
)017/0( 

 ) INFنرخ تورم(
***77/0 - 

)031/0( 

 ) GCEناخالص داخلي ( نسبت مخارج دولتي به توليد
***72/3 - 
)17/0( 

نسبت اعتبارات اعطاشده به بخش خصوصي به توليد
 ) PCDناخالص داخلي (

***29/0 - 
)0037/0( 

 رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه

GDPG-1 

***016/0 
)001/0( 

 507/0 تست سارجن

 115 تعداد داده هاي مقطعي

 1724 تعداد مشاهدات

  01/0***معناداري در سطح  05/0** معناداري در سطح  1/0*معناداري در سطح
 اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف معيار را نشان مي دهد. -
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   GMM): نتايج برآورد مدل رشد براي كليه كشورهاي نمونه به روش4جدول
  )SMTR )2008-1975فاده ازشاخص با است

  
به عنوان  شـاخص توسـعه مـالي اسـتفاده      SMTRدر اين جدول معناداري ضرايب كاهش يافته و شاخص 

شده كه نرخ گردش سهام است و برابر با ارزش سهام داخلي مبادله شده در بـورس بـر كـل ارزش سـهام داخلـي      
سرانه دارد بطوري كه يـك درصـد افـزايش در     GDPبورس است و اين شاخص اثري مثبت و معناداري بر رشد 

SMTR  درصد در رشد  05/0باعث افزايشGDPرانه مي گردد. س  
  

 GDPGمتغير وابسته: رشد توليد سرانه ناخالص داخلي 

 برآورد ضرايب متغير

 (PGCFG) نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه
***83/0  

)15/0( 

 )OPENنسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي (
***005/1  
)22/0( 

 ) INFنرخ تورم(
**41/0-  
)20/0( 

 ) GCEمخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي (نسبت 
**02/5-  
)01/2( 

 نسبت ارزش سهام معامله شده به ارزش كل بورس
) SMTR( 

*05/0  
)032/0( 

 GDPG-1 رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه 

***175/0 -  
)033/0( 

 242/0 تست سارجن

 79 تعداد داده هاي مقطعي

 832 تعداد مشاهدات

  01/0***معناداري در سطح  05/0** معناداري در سطح  1/0*معناداري در سطح
 اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف معيار را نشان مي دهد . -
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   GMM): نتايج برآورد مدل رشد براي كليه كشورهاي نمونه به روش5جدول
  )SMTVT )2008-1975با استفاده ازشاخص 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

به عنوان شاخص توسعه مالي استفاده شده  SMTVTدر اين جدول نيز نتايج مثل قبل است و در اينجا هم 
كه شاخص ارزش مبادله شده است و برابر با ارزش سهام داخلي مبادله شده در بورس بـه توليـد ناخـالص داخلـي     

باعث افزايش  SMTVTدارد به طوري كه يك درصد افزايش در  GDPاست كه اثري مثبت و معنادار بر رشد 
  گردد.سرانه مي  GDPدرصدي در رشد  059/0

 GDPGمتغير وابسته: رشد توليد سرانه ناخالص داخلي 

 برآورد ضرايب متغير

 (PGCFG) نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه 
***84/0 

)14/0( 

و واردات به توليد ناخالص داخلينسبت  صادرات
)open( 

***93/0  
)22/0( 

 ) INFنرخ تورم(
**41/0 - 
)19/0( 

 ) GCEنسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي (
**98/4 - 
)01/2( 

نسبت كل ارزش سهام معامله شده به توليد ناخالص
 ) SMTVTداخلي(

**059/0  
)026/0( 

 رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه 

GDPG-1 

***177/0- 
)033/0( 

 27/0 تست سارجن

 79 تعداد داده هاي مقطعي

 871 تعداد مشاهدات

  01/0***معناداري در سطح  05/0** معناداري در سطح  1/0*معناداري در سطح
 معيار را نشان مي دهد.اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف  -
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  گردد در تمام تخمينها به طور كلي همانطور كه مشاهده مي
  نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه كه شاخصي است از سرمايه گذاري اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد. –الف 
  (بازبودن تجارت خارجي) همانطور كه انتظارمي رفت مثبت و معناداراست. openاثر متغير  –ب 
  تورم به عنوان شاخص بي ثباتي اقتصاد اثر منفي و معناداري بر رشد اقتصادي دارد.  –ج 
  اثر مخارج دولتي بر رشد اقتصادي به طور معناداري منفي است.  –د 
  اثر رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه هم در اكثر موارد مثبت و معني دار است.  –ه 
(اعتبارات به بخش خصوصي) بـر رشـد    PCDاثر شاخصهاي توسعه مالي همگي به جز در مورد شاخص  -و

اقتصادي مثبت و معني دار است . در مورد منفي بودن اين شاخص مي توان گفت كه در بعضي تحقيقات نيز ايـن  
شته اند، بـه عنـوان مثـال در    گونه نتايج ديده شده و برخي از شاخصهاي توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي دا

از كارشناسان صندوق بين المللي پول اثـر شـاخص انـدازه اعتبـارات بخـش        Guidothو   Gergorio مقاله
خصوصي بر رشد اقتصادي در مورد كشورهاي امريكاي لاتين منفي بدست آمده است ،اين نشـانه ضـعيف بـودن    

  ايي نمي توانند بيانگر توسعه سيستم مالي باشند.اين شاخص هاست چرا كه هر كدام از اين شاخصها به تنه
همچنين دليل منفي شدن اين شاخص را مي توان استفاده نكردن اين اعتبارات اعطايي به بخـش خصوصـي   
در راه توليد و رشد اقتصادي عنوان كرد و اينكه احتمالاً اين اعتبارات اعطاشده به بخـش خصوصـي در راه سـفته    

  تفاده شده است. بازي و كارهاي دلالي اس
  تست سارجن در اين تخمينها نشان داد كه ابزارهاي استفاده شده كفايت لازم را دارا هستند. 

نتايج برآورد مدل براي كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بـالا و درآمـد پـايين و متوسـط بـه پـايين بطـور        
  در بخش ضميمه آورده شده است. 10 تا 6خلاصه در يك جدول ارائه مي شود و نتايج كامل آن در جداول 

  شاخص توسعه مالي براي كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا  5): نتايج برآورد پنج معادله به ازاي  6جدول 
  )1977-2008(طي دوره زماني GMMبه روش 

 متغير 1معادله  2معادله  3معادله  4معادله  5معادله 

***64/1  
)019/0( 

***63/1  
)177/0( 

***62/1  
)075/0( 

***81/1  
)105/0( 

***54/1  
)24/0( 

PGCFG  
 
 

***72/0  
)036/0( 

*26/0  
)158/0( 

***68/0  
)14/0( 

***28/0  
)049/0( 

36/0  
)49/0(  

 

OPEN  
 

***68/1 -  
)037/0( 

***23/1 -  
)27/0( 

***79/2 -  
)197/0( 

***51/1 -  
)147/0( 

***44/2 - 
)36/0(  

 

INF  
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***19/7 -  
)319/0( 

**01/4 -  
)66/1( 

***87/7 -  
)68/0( 

***57/5-  
)32/0(  

 

03/13-  
)45/7( 

GCE  
 

***16/0  
)0067/0( 

***26/0  
)029/0( 

***072/0  
)0072/0( 

***187/0  
)006/0( 

***076/0  
)023/0( 

GDPG-1 

    
27/0  

)007/1( 
DMBA 

   
***22/0 

)025/0( 
 LL 

  
***58/0- 

)054/0( 
  PCD 

 
*032/0 
)023/0( 

   SMTR 

***031/0  
)004/0( 

    SMTVT 

  01/0***معناداري در سطح    05/0** معناداري در سطح    1/0*معناداري در سطح 
  اعداد داخل پرانتز ميزان انحراف معيار ضرايب را نشان مي دهد. -
  

همانطور كه ملاحظه مي شود همه شاخصهاي توسعه مالي بجز اعتبارات اعطـايي بـه بخـش خصوصـي اثـر      
  مثبتي بر رشد اقتصادي دارد. 

(شاخص ارزش مبادله شده) با سـطح بـالاي معنـاداري (در     SMTVTشاخص تعهدات نقدينگي و شاخص 
 LLوري كه يك درصد افـزايش درشـاخص   ) اثر مثبتي بر رشد توليد ناخالص داخلي سرانه دارد به ط01/0سطح 

سـرانه خواهـد شـد و يـك درصـد افـزايش در       GDPدرصـدي رشـد   21/0(تعهدات نقدينگي) منجر به افـزايش  
SMTVT  درصدي در رشد 031/0افزايشGDP .سرانه را در پي خواهد داشت  

درصـدي در رشـد    032/0(شاخص گردش سهام) باعـث افـزايش    SMTRهمچنين يك درصد افزايش در 
GDP  سرانه خواهد شد. شاخصDMBA    (شاخص بانك ) نيز اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد و بـه ازاي هـر

  درصد به رشد اقتصادي افزوده مي شود.  27/0يك درصد افزايش در اين شاخص 
  گردد در تمام تخمينها: به طور كلي همانطور كه مشاهده مي

ي است از سرمايه گذاري اثر مثبتي و كاملاً معناداري بـر  نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه كه شاخص –الف 
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  رشد اقتصادي دارد.
(بازبودن تجارت خارجي) همانطور كه انتظار مي رفت مثبت و در همه تخمينها به جـز   openاثر متغير  –ب 

  يك مورد معناداراست.
  تورم اثر منفي و معناداري بر رشد اقتصادي دارد.  –ج 
  بر رشد اقتصادي به طور معناداري (به جز يك مورد) منفي است . اثر مخارج دولتي  –د 
  اثر رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه هم در همه موارد مثبت و معني دار است.  –ه 

  شاخص توسعه مالي براي كشورهاي با درآمد پايين و متوسط به پايين  3): نتايج برآورد سه معادله به ازاي 7جدول 
  )1977-2008(طي دوره زماني GMMبه روش 

 متغير 1معادله  2معادله  3معادله 
***92/0 

)0035/0( 

***97/0 
)012/0( 

***65/0 
)041/0( 

PGCFG 

***32/0 
)0014/0( 

***35/0 
)0053/0( 

***36/0 
)052/0( 

OPEN 

0033/0- 
)0032/0( 

***049/0- 
)0096/0( 

***46/0-  
)049/0( 

INF 

***722/0- 
)0129/0( 

***62/0- 
)019/0( 

***47/1-  
)123/0( 

GCE 

***076/0 
)00036/0( 

***075/0 
)00063/0( 

***05/0-  
)005/0( 

GDPG-1 

  
***29/0 

)083/0( 
DMBA 

 
***165/0 

)0019/0( 
 LL 

***092/0- 
)0012/0( 

  PCD 

  01/0***معناداري در سطح    05/0** معناداري در سطح    1/0*معناداري در سطح 
  اعداد داخل پرانتز در ستون ضرايب ميزان انحراف معيار را نشان مي دهد. -

دراينجا نيز ملاحظه مي شود شاخصهاي توسعه مالي بجز اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي اثر مثبتـي بـر   
كشـورهاي   رشد اقتصادي دارد. به دليل كافي نبودن آمار شاخصهاي سهام و فعال نبودن بازار سهام در بسياري از

با درآمد پايين و متوسط به پايين، براي اين گروه كشورها تنها از شاخصهاي بانكي به عنوان شاخص توسعه مـالي  
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) اثـر مثبتـي بـر رشـد     01/0سود جسته ايم. شاخص بانك و تعهدات نقدينگي با سطح بالاي معناداري ( در سطح 
(شاخص بانك ) منجر به افزايش  DMBAزايش در توليد ناخالص داخلي سرانه دارد به طوري كه يك درصد اف

(شاخص تعهـدات نقـدينگي )    LLسرانه خواهد شد. همچنين يك درصد افزايش در  GDPدرصدي رشد  29/0
  سرانه را در پي خواهد داشت. GDPدر رشد  16/0افزايش 

  در تمام تخمينها نتايج زير مشاهده مي شود:
  ر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارد.نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه اث –الف 
  (بازبودن تجارت خارجي) همانطور كه انتظارمي رفت مثبت و معناداراست. openمتغير شاخص  –ب 
  تورم اثر منفي و معناداري (بجز يك مورد) بر رشد اقتصادي دارد. –ج 
  اثر مخارج دولتي بر رشد اقتصادي به طور معناداري منفي است.  –د 
  اثر رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه بجز يك مورد مثبت و معني دار است.  –ه 

. مقايسه نتايج برآوردها در دو گروه كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا و درآمد 5
  پايين و متوسط به پايين:

د ناخالص سرانه با يـك وقفـه بـر    تاثير مخارج مصرفي دولت ، تورم ، نرخ تشكيل سرمايه ناخالص و رشد تولي
رشد اقتصادي در كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا قوي تر بود ، مخصوصاً نسبت به شاخص تورم و مخارج 
مصرفي كه اين نشانگر حساسيت بالاي شاخص رشد اقتصادي نسبت به اين شاخصهاست و متفاوت بودن الگوي 

  اقتصادي در اين دو گروه كشورهاست.
  ته علائم اين متغيرها در هر دو گروه كشورهاي با درآمد متوسط بالا و درآمد متوسط پايين يكسان بود.الب

شاخص باز بودن اقتصاد تقريبـاً اثـر مثبـت و يكسـاني بـر رشـد اقتصـادي در دو گـروه كشـورها دارد. همـه           
الا و متوسط به بـالا  (شاخص بانك) در كشورهاي با درآمد ب DMBAشاخصهاي توسعه مالي به غير از شاخص 
( اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي) كه در كشورهاي با درآمـد  PCDاثر قوي تري دارند، به خصوص شاخص 

بالا و متوسط به بالا اثر منفي و بسيار قوي تري نسبت به گروه كشورهاي بـا درآمـد پـايين دارد. در مـورد منفـي      
  بودن اين شاخص قبلاً توضيح داده شده است.

در كشورهاي با درآمد پايين و متوسط به پايين اثر قوي تر و معني دار تري دارد در حالي  DMBA شاخص 
كه در كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا اين شاخص بي معني است و اثر ضـعيف تـري دارد و ايـن نشـان     

متوسط به پايين است. نقش بانكهـا   دهنده قدرت زياد بانكها در تامين مالي بنگاهها در كشورهاي با درآمد پايين و
و سيستم بانكي در رشد اقتصادي و تامين مالي طرح هاي اقتصادي كشورهاي در حال توسعه به مراتب بيشـتر از  
سهم بورس اوراق بهادار بوده است در حالي كه در كشورهاي توسعه يافته، نقش بازارهاي سهام و اوراق بهادار در 

  ز نقش بانكها و سيستم بانكي است. رشد اقتصادي بسيار فراتر ا
همانطور كه گفتيم به دليل كافي نبودن آمـار شاخصـهاي سـهام و فعـال نبـودن بـازار سـهام در بسـياري از         
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كشورهاي با درآمد پايين و متوسط به پايين، براي اين گروه كشورها تنها از شاخصهاي بانكي به عنـوان شـاخص   
رد كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا شاخصهاي سـهام اثـر مثبـت و    توسعه مالي سود جسته ايم. ولي در مو

  معناداري بر رشد اقتصادي دارند.
  نتيجه گيري

در اين فصل با استفاده از روش داده هاي تلفيقي و استفاده از متد تعمـيم يافتـه گشـتاورها بـا دسـته بنـدي        
كشورها دردو گروه درآمدي به بررسي تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصادي  پرداختيم و نشان داديم كه بطـور  

ز كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا و كلي رابطه مثبتي بين توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي در دو گروه ا
  درآمد پايين و متوسط به پايين وجود دارد و اين اثر در مورد كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا قوي تر است. 

در قسمت اول مدل تحقيق را بررسي كرده و به شرح روش تعميم يافته گشتاورها پرداختيم، سپس به برآورد  
  و تحليل داده ها پرداختيم و مشاهده گرديد كه در تمام تخمين ها مدل و تجزيه

  نرخ تشكيل سرمايه ناخالص سرانه كه شاخصي است از سرمايه گذاري اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد. –الف 
  (بازبودن تجارت خارجي) همانطور كه انتظارمي رفت مثبت و معناداراست. openاثر متغير  –ب 
  ان شاخص بي ثباتي اقتصاداثر منفي و معناداري بر رشد اقتصادي دارد. تورم به عنو –ج 
  اثر مخارج دولتي بر رشد اقتصادي به طور معناداري منفي است.  –د 
  اثر رشد توليد سرانه ناخالص داخلي با يك دوره وقفه هم در اكثر موارد مثبت و معني دار است.  –ه 
(اعتبارات به بخش خصوصي) بـر رشـد    PCDاثر شاخصهاي توسعه مالي همگي به جز در مورد شاخص  -و

اقتصادي مثبت و معني دار است. در مورد منفي بودن اين شاخص مي توان گفت كه در بعضي تحقيقات نيـز ايـن   
ته اند، بـه عنـوان مثـال در    گونه نتايج ديده شده و برخي از شاخصهاي توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي داش

از كارشناسان صندوق بين المللـي پـول اثـر شـاخص انـدازه اعتبـارات بخـش        Guidothو   Gergorio مقاله
خصوصي بر رشد اقتصادي در مورد كشورهاي امريكاي لاتين منفي بدست آمده است و اين نشانه ضـعيف بـودن   

نمـي تواننـد بيـانگر توسـعه سيسـتم مـالي باشـند.         اين شاخصهاست چرا كه هر كدام از اين شاخصها به تنهـايي 
همچنين دليل منفي شدن اين شاخص را مي توان استفاده نكردن اين اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي در راه 
توليد و رشد اقتصادي عنوان كرد و اينكه احتمالاً اين اعتبارات اعطاشده به بخش خصوصي در راه سـفته بـازي و   

  ده شده است. كارهاي دلالي استفا
در ادامه تفاوت بين دو گروه كشورها را از لحاظ اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي بررسـي و مشـاهده نمـوديم    
كه تقريباً همه شاخصهاي توسعه مالي در كشورهاي با درآمد متوسط بالا اثر قوي تري بر رشد اقتصـادي دارنـد و   

  به تغييرات شاخصهاي توسعه مالي در اين كشورهاست.اين نشانگر حساسيت بالاي شاخص رشد اقتصادي نسبت 
در كشورهاي با درآمد پايين و متوسط به پايين اثر قوي تر و معني دار تـري دارد در   DMBAتنها شاخص  

حالي كه در كشورهاي با درآمد بالا و متوسط به بالا اين شاخص بي معني اسـت و اثـر ضـعيف تـري دارد و ايـن      
بانكها در تامين مالي بنگاهها در كشورهاي با درآمد متوسـط پـايين دارد. نقـش بانكهـا و      نشان دهنده قدرت زياد
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سيستم بانكي در رشد اقتصادي و تامين مالي طرح هاي اقتصادي كشورهاي در حال توسعه بـه مراتـب بيشـتر از    
سهام و اوراق بهادار در سهم بورس اوراق بهادار بوده است. در حالي كه در كشورهاي توسعه يافته، نقش بازارهاي 

  رشد اقتصادي بسيار زياد است و شاخصهاي سهام اثر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي دارند. 
 نظام مالي كشورهاي در حال توسعه پيشنهاداتي براي بهبود

تامين مالي بانك ها و بازار سرمايه در كشورهاي در حال توسعه، بدون مقررات حقوقي و حقـوق مالكيـت    -1
نمي تواند چندان قابل ملاحظه باشد، زيرا بانك ها و بازارهاي سرمايه بدون اين قوانين نمـي تواننـد بـه صـورتي     

ا بدتر شدن موقعيت نسـبي خـود در اقتصـاد    موثر فعاليت كنند. اقتصادهاي ضعيف بدون نظام هاي مالي موثر، تنه
  جهاني را تجربه خواهند نمود. 

همچنين سيستم هاي حقوقي كارآمد با درجه بالاي انعطاف پذيري و سازگاري و زمان كوتاه حل اختلافات و 
نابراين دعاوي حقوقي اثرات مطلوبي در دست يابي بنگاه ها به وام هاي مورد نياز و افزايش سرمايه گذاري دارد، ب

اتخاذ مقررات حقوقي مناسب و مورد نياز بانكها، موسسات مالي و بازار سرمايه در جهت حمايت از حقوق مالكيـت  
  خصوصي ، ضمانت اجرايي در قرار دادهاي مالي و افزايش امنيت سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود.

دود و در مالكيت و كنتـرل نسـبتاً شـديد    تقريباً در تمام كشورهاي در حال توسعه بازارهاي مالي بسيار مح -2
دولت هستند.  مالكيت دولتي منبع ريسك سياسـي هسـتند و مـي تواننـد بـراي توسـعه اقتصـادي مضـر باشـند.          
سياستمداران مي توانند از تسهيلات اين بانك ها براي ساختن پايه هاي سياسي خـود يـا موكـل هايشـان، از راه     

يا مورد حمايت دولت و تامين مالي اين بنگاه ها استفاده كنند. به بيان ديگر هر ايجاد اشتغال در بنگاه هاي دولتي 
گاه نيروهاي بازار مغلوب دخالت هاي سياسي شوند ، نتيجه آن خواهد شد كه طرح هاي سرمايه گـذاري شايسـته   

خصوصـي   تر از دور خارج شوند. براي كاهش دخالت هاي سياسي ، بانك هاي دولتي بايد خصوصـي شـوند . امـا   
  سازي تنها زماني بايد صورت گيرد كه امكان رقابت موثر بين اين بانك ها وجود داشته باشد.

همچنين در عرضه خدمات مالي دولت ها نبايد ارائه دهنده مستقيم خدمات مالي باشند ، بلكه نقش كليـدي آنهـا   
  وج واسطه گري به بازارهاي مالي است.  به وجود آوردن شرايط رقابتي در بازارهاي مالي و آزاد گذاشتن ورود و خر

دراقتصاد هاي كه از بازارهاي مالي نسبتاً پيشرفته اي برخوردار هستند اوراق بهادار نقش فزآينده اي در تامين  - 3
مالي بنگاه ها ايفا مي نمايند. در حالي كه سيستم مالي بانك محور در اكثر كشورهاي در حال توسـعه بـدلايلي چـون    

 نمايـد، ي توسط دولت ، تامين نقدينگي، ايجاد اطمينان در نظام پرداخت ، نقش مسلطي را درنظام مالي ايفا مـي برنامه مركز
بازار سهام در اين كشورها فاقد ابزارهاي مالي كافي است، ميزان منابع سرمايه گذاري شده به نسبت كوچـك اسـت و   

ين رو، براي جلوگيري از سلطه بانك ها بـر فرآينـد واسـطه    قيمتهاي اسمي و واقعي دارايي ها نوسان بسيار دارند. از ا
گري مالي در كشورهاي در حال توسعه، توسعه بازارهاي سرمايه بايد مورد تشويق قـرار گيـرد. ايـن بازارهـا نـه تنهـا       

بـراي   اطلاعاتي را به وجود مي آورند كه در اختيار همگان هستند، بلكه علاوه بر فراهم آوردن گزينه هاي مالي بيشتر
بنگاه هاي در جستجوي منابع ، علايم مهمي براي كمك به تخصيص منابع پديد مي آورند. اما بانـك هـا بـه دليـل     

 حمايت از موقعيت بازاري خودشان، تمايل به زدودن انگيزه هاي اين گسترش دارند.  
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انك هاي مسلط بـر بـازار   بنابراين، گسترش بازار سهام و اوراق قرضه (مشاركت ) مي تواند در تضاد با منافع ب
  مالي باشد و به اين دليل ، مانع تحقق آن شوند.

  
  منابع

، موسسـه   »تحليـل خصوصـي سـازي بانكهـا در ايـران از منظـر نهـادگرايي       «) 1384آقا بابايي،رضا ( .1
  تحقيقات تدبير اقتصاد، گروه اقتصاد ايران .

كننده پس انداز خصوصي بـا تاكيـد    عوامل تعيين«) 1385ابريشمي، حميد و رحيم زاده نامور، محسن ( .2
  . 73بر عملكرد بازارهاي مالي در ايران، مجله تحقيقات اقتصادي ، شماره 

) واسطه هاي مالي و رشـد اقتصـاديدر ايـران ، تهـران .پژوهشـكده پـولي       1383احساني، محمد علي ( .3
  وبانكي ، بانك مركزي ج . ا. ا

رآن بــر ســرمايه گــذاري و رشــد اقتصــادي، ) آزادســازي حســاب ســرمايه و اثــ1385ارشــدي ، علــي ( .4
) اصلاح ساختار نظـام بـانكي در   1382تهران،پژوهشكده پولي وبانكي ، بانك مركزي ج . ا. ابازمحمدي ، حسين (

  راستاي ساماندهي بازارهاي مالي رسمي كشور .تهرانپژوهشكده پولي وبانكي ، بانك مركزي ج . ا. ا
  )اقتصاد كلان . تهران ، نشر ني.1373عباس(برنسون ،ويليام.شاكري ،  .5
  ) مديريت سرمايه گذاري ، نشرنگاه دانش.1382پي جونز، چارلز. تهراني ،رضا .نوربخش ، عسگر( .6
) اثر تغيير نرخ سود رسمي پيش بيني شده بر سطح سرمايه گـذاري در اقتصـاد   1385( ختايي ، محمود .7

  ي ج . ا. اايران.تهران.پژوهشكده پولي وبانكي ، بانك مركز
) گسترش بازارهاي مالي و رشد اقتصادي ،تهران .موسسه تحقيقات پولي وبـانكي  1378ختايي، محمود( .8

  ، بانك مركزي ج . ا. ا
) توسعه مالي و رشد اقتصادي : مقايسه كشـورهاي صـادركننده نفـت و آسـياي     1381راستاد ، مهدي ( .9

  در برنامه ريزي و توسعه.شرقي . پايان نامه كارشناسي ارشد . موسسه عالي پژوهش 
)ارتباط بازارهاي مـالي بـا بخـش واقعـي در اقتصـاد ايـران . پايـان نامـه         1381سلطان احمدي، شهناز( .10
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  ارشد.دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي.
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ز مدت بر رشد و توسعه اقتصاد در ايران ، اقتصـاد كشـاورزي و   )اثر تامين مالي در درا1380شيوا ، رضا( .15
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