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 چكيده
ا آزمـون  ر) OIC( ميمطالعه حاضر اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسـلا          

بـراي ايـن منظـور، بـا بكـارگيري تكنيـك قدرتمنـد پانـل، روش حـداقل مربعـات دو           . و بررسي كرده است 
 بـرآورد شـده     1980-2004رشـد طـي دوره زمـاني         -و گشتاورهاي تعميم يافته، معادله همگرايـي      اي    مرحله
مي ان كنفـرانس اسـلا     اثر مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي عضـو سـازم            دهنده  نشاننتايج  . است

همچنين بر اساس تمام برآوردهاي انجام شده، توسعه مالي توسـط بخـش خصوصـي در مقايسـه بـا           . باشد مي  
ي رشـد اقتصـادي     هـا   محركعلاوه،  ه  ب. توسعه مالي توسط بخش بانكي اثر بزرگتري بر رشد اقتصادي دارد          

بـه عنـوان يـك    . دي نسـبتاً قـوي هسـتند   مزهاي رشد اقتصـا تر در اين كشورها بسيار ضعيف بوده در حالي كه 
در نزديكـي سـطح پايـدار خـود      مي كرد كه كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسـلا        دعاتوان ا  مينتيجه كلي   

قرار دارند، ولي به دليل تفاوت اين سطح در ميان كشورهاي يـاد شـده، توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه آنهـا            
، نـرخ   تـر   رهاي داراي توسـعه مـالي بـالاتر، تجـارت بـاز           در مجمـوع، كشـو    . تفاوت فاحشي با يكـديگر دارد     

 رشـد  انـد   توانسـته ،ازه دولـت كـوچكتر  انـد  ي فيزيكي و انساني بالاتر و نرخ رشد نيـروي كـار و           گذار  سرمايه
 .تري را طي دوره زماني مورد بررسي تجربه كنند سريع

 
ي تــابلويي، هــا شــد، دادهر -، معادلــه همگرايــيزا درونتوســعه مــالي، تئــوري رشــد :  كليــديهــايهواژ

 .گشتاورهاي تعميم يافته
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Abstract 
In this study, we examine financial development effect on the economic growth of 
Organization of Islamic Conference (OIC) member countries. For this, we have 
estimated convergence-growth equation by using powerful panel technique, two 
stage least square method and generalized moments technique during 1980-2004. 
The results indicate the positive effect of financial development on economic growth 
of OIC member countries. Furthermore, based on all estimations, financial 
development created by private sector has greater effect on economic growth 
compared to that of banking system. In these countries, economic growth motives 
are very weak, while obstructive elements in front of economic growth are more 
powerful. As a general result, one can say that these countries settle in proximity of 
steady state level, but due to the level differences among OIC member countries, 
there is a large difference between their per capita gross domestic product. Countries 
with larger financial development, bigger trade openness, larger physical and human 
investment rate, larger labor growth rate and smaller government size, could 
experience higher growth during this period. 
 
Key words: Financial Development, Endogenous Growth Theory, Convergence- 
Growth Equation, Pooling Data, Generalized Moments. 
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 مقدمه

مـورد تجزيـه و   اي    و رشد اقتصـادي بطـور گسـترده        1ي اخير، رابطه ميان توسعه مالي     ها  طي سال 
سؤال اساسي اين است كه آيا توسعه مالي موجـب تسـريع و تسـهيل رشـد                 . تحليل قرار گرفته است   

ــادي  ــياقتصـ ــه      مـ ــه مطالعـ ــادي بـ ــد اقتصـ ــالي و رشـ ــعه مـ ــان توسـ ــري ميـ ــاط نظـ ــود؟ ارتبـ شـ
________________________________________________________________ 

1- Financial development 
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گـري مـالي را از ملزومـات     وي خـدمات واسـطه  . شـود  مـي  مربوط )Schumpeter, 1934(شومپيتر
 .كند مياساسي توسعه اقتصادي تلقي 

 در چـارچوب    كنند، مياكثر الگوهايي كه ارتباط ميان خدمات مالي و رشد اقتصادي را بررسي             
خ انباشـت   كاركرد مالي در اين الگوهـا از دو كانـال نـر             . شوند ميي  بند  دستهي نئوشومپيتري   ها  مدل

ي رشـد   هـا   تفاوت اين الگوها با مدل    . گذارد ميسرمايه و نرخ نوآوري، بر رشد پايدار اقتصادي اثر          
، بـا فـرض     زا  دروني  ها   همچنين در مدل   2. است آورانه  فن عمدتاً مربوط به جايگاه تغييرات       1زا برون

باشت سرمايه انساني و    ي اقتصادي و اجتماعي از طريق اثرگذاري بر ان        ها  نزولي، سياست  بازدهي غير 
 Ghura and et( ندهسـت فيزيكي و همچنين كارايي عوامل توليد، بر رشد بلندمـدت اقتصـادي موثر  

al., 2002(. 
يكـي از ايـن     . داننـد  مـي ي اقتصادي متعددي را بر رشد اقتصـادي مـوثر           ها  پژوهشگران، سياست 

ي خدمات مالي به برخي     ساز  دلم با   زا  درونپردازان رشد    نظريه. ، توسعه بخش مالي است    ها  سياست
گري مالي بر رشد سطح پايدار و اثر منفي مداخله دولـت در سيسـتم                نتايج همچون اثر مثبت واسطه    

 King and(بر اساس مطالعـه كينـگ و لـوين   . )Ghali, 1999(اند مالي بر رشد اقتصادي دست يافته

Levine, 1993( ي انتخـاب  گـذار  سـرمايه ي اه ـ بهترين طرح اول آنكه شود مي، توسعه مالي موجب
ابزارهاي  ه دوم آنكي بزرگ از طريق تجهيز منابع كوچك تامين مالي گردد،ها شود و اجراي طرح 

ي جديد فـراهم  ها امكان دريافت پاداش نوآوري براي روشسوم آنكه  و مالي تنوع و گسترش يابد  
 و بازارهاي مالي به فراينـد        رها ابزا  تيب، توسعه مالي از طريق ايجاد و گسترش نهادها،        تر  بدين. گردد
ازهاي انـد   ي مالي بـا انتقـال پـس       ها  همچنين، واسطه . كند ميي و رشد اقتصادي كمك      گذار  سرمايه

ي و  گـذار   سرمايه و استفاده كارا از منابع مالي، بر فرايند          گذار  سرمايهي  ها  داخلي و خارجي به بنگاه    
 .ند هسترشد اقتصادي موثر

________________________________________________________________ 

1- Exogenous growth models 
در . به شمار مي آيد) Pure public goods( يك كالاي عمومي محض  زا، مشخصاً، اكتشاف و بهبود فن آورانه در الگوهاي رشد برون -2

 ,Romer(شوند  مند مي ها از رانت حاصل از تغيير فن آوري و سود انحصاري بهره زا، بسياري از بنگاه حالي كه در الگوهاي رشد درون

زا به  دروندر مقابل، الگوهاي رشد . همچنين، متغيرهاي اقتصادي در مدل نئوكلاسيك تنها داراي اثر سطح روي درآمد سرانه هستند. )1994
 .پردازند توصيف رشد بلندمدت و همچنين تشريح چگونگي پيشرفت فني مي
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نيز در ارتباط با تعامل ميان بخش مالي و رشـد اقتصـادي مطـرح شـده                 ي ديگري   ها  البته ديدگاه 
 معتقد است كه رشد اقتصادي در ابتدا، بـه دليـل            )Robinson,1952(بينسونابه عنوان نمونه ر   . است

 ,Lucas(در مقابـل، لوكـاس  . شـود  مـي افزايش تقاضاي خدمات مالي موجب گسترش بخش مالي 

ازه بزرگ  اند    رابطه ميان بخش مالي و رشد اقتصادي را بيش از          عقيده دارد كه اقتصاددانان،      )1988
 .اند كرده

 شـيوا . انجـام شـده اسـت    در رابطه با اثر توسعه مالي بـر رشـد اقتصـادي          اندكي   داخلي   مطالعات
)Shiva, 2001(        آزمـون عليـت   .  اثر توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي ايـران را بررسـي كـرده اسـت

ميان بهبود بازارهاي مالي و رشد اقتصـادي        اي    دهد ارتباط يكسويه   يمگرنجري در اين مطالعه نشان      
 ,Nazifi (نظيفـي . وجود دارد و اين رابطه از سمت رشد اقتصادي بـه بهبـود بازارهـاي مـالي اسـت     

نتايج ايـن تحقيـق     .  نيز اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايران را مورد آزمون قرار داده است              )2004
 .باشد مي 1338 -1381 توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايران طي دوره زماني  اثر منفيدهنده نشان

خـارجي متعـددي صـورت      مطالعـات   رشد اقتصـادي،     باره رابطه ميان توسعه مالي و     درهمچنين  
 :شود ميدر ادامه به آنها اشاره  گرفته است كه
ي هـا  داده با كمك رويكرد جمعي و همجمعـي  )Apergis, et al, 2007( همكارانآپرگيس و 

 كشـور عضـو سـازمان همكـاري و          15 ميان توسعه مالي و رشد اقتصـادي         مدت  بلند، رابطه   1تابلويي
 دهنـده  نشـان نتـايج ايـن تحقيـق    .  كشور منتخب را بررسـي كردنـد    50 و OECD(2 (توسعه اقتصادي 

بـا   )Zang and Kim, 2007 (كيمزانگ و . رابطه بلندمدت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي است
. ي ميان توسعه مالي و رشد اقتصاي را مـورد بررسـي قـرار دادنـد               استفاده از آزمون عليت، رابطه علً     

 انــگحبيــب االله و . آنــان شــواهدي را دربــاره اثــر رشــد اقتصــادي بــر توســعه مــالي ارايــه كردنــد  
)Habibullah and Eng, 2006(ي تابلويي و روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه   ها  با بكارگيري داده 
)GMM(3  ًكشور در حـال توسـعه آسـيايي را طـي            13ي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي         رابطه عل 

بر اساس نتايج اين مطالعه، توسـعه مـالي موجـب افـزايش             .  آزمون كردند  1990-1998دوره زماني   

________________________________________________________________ 

1- Pooled data 
2- Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
3- Generalized Moments Method (GMM) 
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 بـا اسـتفاده از روش   )Rousseau and Wachtel, 2005(واچـل  روسـوء و  . شـود  ميرشد اقتصادي 
اي    و همچنـين روش حـداقل مربعـات دو مرحلـه           RE(1 (و اثرات تصادفي  ) FE ( ثابت پانل با اثرات  

)TSLS(2        نتـايج  .  كشور منتخب را مـورد بررسـي قـرار دادنـد         81، اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي
. دهد كه توسعه مالي اثر مثبت بر رشد اقتصادي كشورهاي مـورد بررسـي دارد               ميمطالعه آنها نشان    

، اثـر  3رشـد -ي تـابلويي و تخمـين معادلـه همگرايـي    هـا   با بكارگيري داده)Neimke, 2003 (نيمكه
بـر اسـاس نتـايج      . توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي را بررسي كـرد             

ي مـالي اثـر مثبـت بـر رشـد           ها  ي داخلي، ساير شاخص   ها  اين تحقيق، به غير از شاخص تعداد بانك       
 نيز با اسـتفاده از روش پانـل،   )Dawson, 2003 (داوسون. ررسي داشتنداقتصادي كشورهاي مورد ب

بر اساس نتايج . اثر توسعه مالي را بر رشد اقتصادي كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي بررسي نمود        
.  بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي نداشته اسـت         دار  معنياين تحقيق، شاخص عمق مالي اثر       

ي هـا   و بكـارگيري داده 4انسلوگتر  با استفاده از تابع توليد)Evans, et al, 2002(ديگران اوانس و 
بـر اسـاس   .  كشـور منتخـب پرداختنـد   82تابلويي به بررسي اثر سرمايه انساني و توسعه مالي بر رشد          
 سـلي و كـو    ها    .ازه سرمايه انساني است   اند  نتايج اين مطالعه، اهميت توسعه مالي در رشد اقتصادي به         

)Haslay and Koo, 2000(اثر توسعه مـالي  5 با استفاده ار روش حداقل مربعات معمولي و تلفيقي ،
بر اساس نتايج اين تحقيق، تمام متغيرهاي مالي        .  كشور جهان را بررسي كردند     73بر رشد اقتصادي    

 Allen and(ديكومانـا  آلـن و  . اثر مثبت و معنادار بـر رشـد اقتصـادي كشـورهاي منتخـب داشـتند      

Ndikumana, 2002(     اي، اثـر توسـعه مـالي بـر رشـد        بـا كمـك روش حـداقل مربعـات دو مرحلـه
 دار  معنـي نتايج اين مطالعه نشانگر اثر مثبـت و         . اقتصادي آفريقاي جنوبي را مورد بررسي قرار دادند       

 .باشد ميي عمق مالي بر رشد اقتصادي ها شاخص
مي عضو سـازمان كنفـرانس اسـلا      مطالعه حاضر، اثر توسعه مالي را بر رشد اقتصادي كشورهاي           

 )OIC(6   و توسـعه مـالي      مي است كه در حال حاضـر، تـامين مـالي اسـلا            ذكرشايان  . كند مي بررسي
________________________________________________________________ 

1- Fixed Effects (FE) and Random Effects (RE) 
2- Two Stage Least Square (TSLS) method 
3- Convergence growth equation 
4- Translog 
5- Ordinary Least Squares (OLS) and Pooled OLS 
6- The Organisation of the Islamic Conference (OIC) 
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نيـز ايجـاد    مي باشد و در اين زمينـه ابزارهـا و نهادهـاي مـالي اسـلا       ميمورد توجه اكثر اين كشورها      
جهت . اشاره كرد  مينين بانكداري اسلا  و قوا   ميتوان به بانك توسعه اسلا     مي كه براي نمونه     اند  شده

 و روش 1آزمون اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در اين تحقيق، از مدل تجربـي همگرايـي شـرطي        
ي اثرگـذاري   هـا   علاوه جهت بررسي كانال   ه  ب. استفاده شده است  ) GMM (گشتاورهاي تعميم يافته  

وسعه و عمق مالي استفاده گرديده      بخش مالي بر رشد اقتصادي از متغيرهاي جانشين مختلف براي ت          
ي مـالي متمـايز از      هـا   مطالعه حاضر از لحاظ موضوع، روش برآورد، نمونه آماري و شـاخص           . است

 .باشد ميمطالعات ديگر 
 

 مواد و روش

ديـدگاه  . كلي چهار ديدگاه درباره رابطه ميان رشد اقتصـادي و توسـعه مـالي وجـود دارد             بطور
ايـن  . كه بر اساس آن، توسعه مالي اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد است 2اول، ديدگاه عرضه محور   

 مطـرح شـده و سـپس توسـط رابينـي و      )Schumpeter, 1934 (ديدگاه اولـين بـار توسـط شـومپيتر    
 ,King and Levine ( كينـگ و لـوين  ،)Roubini and Sala-i-Martin, 1992 (سـالايي مـارتين  

.  مــورد تاييــد قــرار گرفتــه اســت)Rousseau and Wachtel, 2000 ( و واچــلروســوء و )1993
ي مولد، موجـب    گذار  سرمايهكننده وجوه براي     كند كه بخش مالي به عنوان مهيا       ميشومپيتر مطرح   

در جوامع مدرن، به دليل تخصصي شـدن امـور و تقسـيم كـار،         . شود ميرشد اقتصادي و تسريع آن      
در اين شرايط، نهادهـاي مـالي موجـب         . دشو مياز تفكيك   اند  ي از فرآيند پس   گذار  سرمايهفرآيند  

همچنين اين نهادهـا از طريـق كـاهش         . شوند ميان  گذار  سرمايهازكنندگان به   اند  انتقال وجوه از پس   
 هـا   وجـوه مـالي را بـه مولـدترين بخـش      دهنـدگان،  كننـدگان و وام  عدم تقارن اطلاعات براي قرض   

 .شوند مياه اقتصادي دهند و بنابراين، موجب افزايش كارايي و رف مياختصاص 
دهد كه بازارهاي مالي كـاراتر موجـب بهبـود كيفيـت      مي نشان )Saint-Paul, 1992 (سنت پل

 Bencivenaga and (به عقيده بنسيونگا و اسميت. شوند ميي و تسريع رشد اقتصادي گذار سرمايه

Smith, 1991(و  ا كـاهش دهـد  از غيركارآمدش راند تواند پس ميي مالي ها ، اقتصاد داراي واسطه 
________________________________________________________________ 

1- Conditional convergence 
2- Supply-following 
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ي مـالي   هـا   در ايـن چـارچوب، واسـطه      . ي جلوگيري كنـد   گذار  سرمايهاز تخصيص نامناسب وجوه     
ازها به نفع انباشت سرمايه شده و بنابراين، سبب تسـريع رشـد اقتصـادي               اند  كيب پس تر  موجب تغيير 

 وري رهبه ـدهد كه بـازار سـهام بـه مـديريت نقـدينگي و       مي نشان )Levine, 1991 (لوين. شوند مي
مشخصـاً، بـازار سـهام موجـب     . گـردد  مـي كند و در نتيجه، سبب افزايش رشد اقتصـادي         ميكمك  

شود افراد از طريق تنوع بخشي در سبد دارايي به كـاهش ريسـك مبـادرت نماينـد كـه در ايـن                        مي
 .يابد مي و بنابراين، رشد اقتصادي افزايش ها شرايط، سهم منابع تخصيص يافته به بنگاه

 )Robinson, 1952 (بينسـون ا بـار توسـط ر  نخسـتين ، 1دوم يعني ديـدگاه تقاضـا محـور   ديدگاه 
ي گـذار   سـرمايه در اين ديدگاه توسعه بخش مـالي در خـدمت بخـش واقعـي اقتصـاد و                  . مطرح شد 

وي معتقد است كه رشد اقتصـادي و تغييـر بخـش واقعـي اقتصـاد نيـاز بـه بخـش مـالي را                         . باشد مي
كند كـه اثـر      ميكند بلكه مطرح     ميگاه عرضه محور اين رويكرد را رد ن       البته، ديد . دهد ميافزايش  

 Feridman and (فريـدمن و شـوارتز  .  از اثـر معكـوس اسـت   تـر  توسعه مالي بر رشد اقتصادي قوي

Sehwartz, 1963(و ايرلند ) Irland, 1994(اند  شواهدي براي اين ديدگاه ارايه كرده. 
ميـان توسـعه مـالي و      اي    ه بر اساس آن رابطـه دو طرفـه        ديدگاه سوم، يك ديدگاه مياني است ك      

 و گرينوود )Demetriades and Hussein, 1996 (دمترياديس و حسين. رشد اقتصادي وجود دارد
 2.اند  شواهدي را براي اين ديدگاه فراهم كرده)Greenwood and Smith, 1997 (و اسميت

.  توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود نـدارد        مياناي    سرانجام بر اساس ديدگاه چهارم، هيچ رابطه      
 معتقد است كه درباره رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي اغراق شده )Lucas, 1988 (لوكاس
 بـه شـواهدي در تاييـد ايـن ديـدگاه دسـت       )Dawson, 2003 ( و داوسون)Ram, 1999 (رم. است
 .اند يافته

دهد، در ادامه، جزئيات مـدل       ميمورد آزمون قرار    با توجه به اينكه مقاله حاضر، ديدگاه اول را          
 :شود مي ارايه )Pagano, 1993 (توسعه مالي پاگانو

 معروف است به AK كه به مدل زا درون با بكارگيري مدل ساده رشد )Pagano, 1993( پاگانو
بـراي ايـن منظـور، وي از        . تشريح چگونگي اثرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي پرداخته است         

________________________________________________________________ 

1- Demand- following 
 . مراجعه نماييد)Apergis, et al., 2007 ( همكارانارگيس و آپ براي مطالعه بيشتر به -2
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 1:تابع توليد زير استفاده كرده است
t tY A K=         ) 1(  

شـود   مـي همچنـين فـرض     . شود مي، توليد تابع خطي از كل انباشت سرمايه فرض          )1( در معادله 
. شـود  ميي توليد   گذار  سرمايهاولاً رشد جمعيت وجود ندارد و ثانياً تنها يك كالا جهت مصرف و              

 :ي ناخالص برابر است باگذار سرمايه، σلاكبا فرض نرخ استه
1 (1 )t t tI K Kσ+= − −       ) 2 (  

در ايـن فرآينـد، آنهـا       . ي است گذار  سرمايهاز به   اند  نقش نهادهاي مالي در اين مدل، تبديل پس       
از هـر   مي سهθد،شو ميفرض . كنند ميي گذار سرمايهاز را جذب و به نسبت كمتر        اند  هر دلار پس  

 2گيـرد و باقيمانـده آن بـه عنـوان پـاداش      مـي ان قـرار  گذار سرمايهاز است كه در اختيار    اند  دلار پس 
 تعـادل بـازار سـرمايه از         در اقتصـاد بسـته،    . شود مينهادهاي مالي جهت ارايه خدمات در نظر گرفته         

 :آيد ميرابطه زير بدست 
t tS Iθ =         ) 3 (  

نـرخ رشـد    . هسـتند ي ناخـالص    گـذار   سـرمايه از ناخـالص و     اند  تيب پس تر   به tI و tSكه در آن  
 :شود ميو به صورت زير استخراج ) 1( از معادله t+1اقتصادي در زمان

1 1
1

1

( ) 1 ( ) 1t t
t

t t

Y K
g

Y k
+ +

+
+

= − = −       ) 4(  

 :شود مي، عبارت زير حاصل )4( و جايگزيني آن در معادله) 2(با بازنويسي رابطه 
( ) / ( )t

t t t t t t
t

I
g I K K K k

K
σ σ= + − − = −     ) 5(  

) 5(اري در معادله    ذو سپس جايگ  ) 3(، جمع كردن آن با معادله       )1(همچنين با بازنويسي معادله     
 :آيد مي به صورت زير بدست نرخ رشد در سطح پايدار) با حذف زمان از معادله(

( )Ig A A s
Y

σ θ σ= − = −       ) 6(  

________________________________________________________________ 

  لوكاسمدل نشانگر انباشت سرمايه فيزيكي و در مدلاين  در Kمتغير .  است)Romer, 1989(  رومري مدل اين تابع شكل خلاصه شده -1
)Lucas, 1988(شوند آوري يكسان توليد مي ا فندهنده كالاي مركب شامل هر دو نوع سرمايه فيزيكي و انساني است كه ب  نشان. 

2- Reward 
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 (از ناخالص اند   نرخ پس  sكه در آن    
Y
S (بر اساس معادله  . است) توسـعه مـالي از دو طريـق         )6 ،

ي بانكي فعال در محيط رقابتي، عملكرد كـاراتري در          ها  ، بخش اول :گذارد ميبر رشد اقتصادي اثر     
 و متعاقب آن نرخ رشد اقتصـادي       θدر اين شرايط،    . ي دارند گذار  سرمايهاز به   اند  رايند تبديل پس  ف

دهنـد كـه توليـد نهـايي         مـي يي تخصيص   ها  ي مالي وجوه را به پروژه     ها  ، بخش دوم. يابد ميافزايش  
دهنـد و از ايـن       ميرا افزايش   ) A (ه سرماي وري  بهرهبنابراين، نهادهاي مالي    . سرمايه آنها بالاتر است   

 .شوند ميطريق موجب افزايش رشد اقتصادي 
 رشد يا   -در تحقيق حاضر به منظور بررسي اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي از معادله همگرايي              

اين معادله از مدل رشد نئوكلاسيك با فرض سطوح پايدار          .  استفاده شده است   1معادله همگرايي بتا  
رشـد در مطالعـات   -استفاده گسـترده از معادلـه همگرايـي       . شود ميكشورها استخراج   متفاوت براي   

ي بـرآورد ايـن معادلـه       هـا   تجربي رشد اقتصادي موجب شده است تا مباحث عميقـي دربـاره روش            
 .مطرح گردد

 :مدل همگرايي بتا به صورت زير است ميشكل عمو

, , 1 , 2 , ,
1 [ ( ) ( )] ( )i t i t i t i t i i tLn Y Ln Y Ln Y Zτ τβ β η ε
τ − −− = + + +   ) 7(  

tمتوسط رشد اقتصادي طي دوره زماني     ) عبارت سمت چپ   (ستهكه در آن متغير واب     τ−    تـا t ،
1β   ،ضريب همگرايي,( )i tLn Y τ−      متغير همگرايـي و ,i tZ      كننـده رشـد      نشـانگر متغيرهـاي كنتـرل

 .باشد مياقتصادي 
1τاگر  ,Islam (اسلام. شود ميي سري زماني استفاده ها از داده) 7( باشد، در تخمين معادله =

ي سـري زمـاني   هـا   معتقدند كه اسـتفاده از داده )Caselli, et al, 1996(ديگران  و كسلي و )2003
وسـانات   تحـت تـاثير ن     ،شود، ضرايب متغيرهاي مدل بـه ويـژه ضـريب متغيـر همگرايـي              ميموجب  

ي ميانگين گيري شده را توصـيه  ها از اين رو، آنان استفاده از داده. كوچك كوتاه مدت قرار گيرند   
.  به شكل ميانگين در هر زير دوره خواهند بود         Zدر اين حالت متغيرهاي موجود در بردار      . كنند مي

ي مـوثر بـر رشـد      گيـر   انـدازه   ل متغيرهـاي مشـاهده نشـده و غيـر قابـل            شام iηاثرات خاص كشوري  

________________________________________________________________ 

1- β convergence equation 
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i,.باشد مي آوري  فناقتصادي مانند فرهنگ، نهاد، شرايط آب و هوايي و           tε     جمله خطاي تصـادفي 
، معادله پويـاي زيـر بدسـت        )7 (با استفاده از معادله   . شود مياست كه مستقل از زمان و مكان فرض         

 :آيد مي
, 1 , 2 , ,( ) ( )i t i t i t i i tLn Y Ln Y Zτζ β η ε−= + + +     ) 8    (  

),،)8 (در معادله    )i tLn Yو,( )i tLn Y τ− تيب لگاريتم درآمد سرانه كشور    تر   بهi  يهـا    در زمانt 
tو  τ−ضريب ، ζ 11 برابر با β+ باشد مي و تعريف ساير متغيرها مانند قبل. 

در بـرآورد ايـن     . ي مقطعي و تابلويي قابل برآورد اسـت       ها  با داده ) 7 (در مباحث تجربي، معادله   
 حذف متغيـر و تـورش       تورش ناشي از  : ي مقطعي، دو ناسازگاري بالقوه وجود دارد      ها  معادله با داده  

شـود تنهـا     ميموجب  ) 7(ي مقطعي در تخمين معادله      ها  مشخصاً استفاده از داده   . ييزا  درونناشي از   
 مسـتقل از متغيرهـاي      iηشـود كـه    مـي ضـمني فـرض      طـور ه  ب ـ. يك عرض از مبداء برآورد گـردد      

 بـا اسـتفاده   )Caselli, et al, 1996(ران ديگولي كسلي و . باشد ميتوضيحي و بخشي از جمله خطا 
 :دهند كه مينشان ) 8(و ) 7(از معادلات 

, 1 , 2 1 , 1 ,[ ( ( )] [ ( ( ) )] 0i i t i i t i t i i tE u Ln Y E u Ln Y Zτ τξ β η ε− − −= + + + ≠ 
)2در اين صورت   ) 0iE η  بوده و حذف اثـرات خـاص كشـوري در روش حـداقل مربعـات                ≠

 )Islam, 1995 (لاماس ـ. شـود  مـي ي مقطعي منجر به تورش ناشي از حـذف متغيـر   ها معمولي با داده
 1.كند ميجهت رفع اين ناسازگاري، مدل پانل را توصيه 

، ثابـت اسـت     )اثرات خاص كشوري  ( iη در تخمين مدل پانل اين است كه آيا          نخستين پرسش 
يا تصادفي؟ فرض اصلي مدل پانل با اثرات تصادفي اين است كه اثرات خاص كشـوري مسـتقل از                   

 معتقـد اسـت بـه دليـل رد شـدن فـرض اخيـر در        )Islam, 2003 (اسلام. اي توضيحي هستندمتغيره
وجود ارتباط ميان   . ، استفاده از اثرات تصادفي براي تخمين آن مناسب نخواهد بود          )7(تخمين مدل   

زا نيسـت ولـي ايـن روش         اثرات خاص كشوري و متغيرهاي توضيحي در روش اثرات ثابت مشكل          
از طرف ديگر به دليـل سـاختار        . باشد ميي توضيحي ن  ها  يي متغير زا  درونورش  قادر به حل مشكل ت    

________________________________________________________________ 

مشخصاً، طي يك . زايي متغيرهاي توضيحي است هاي رشد اقتصادي وجود دارد، تورش ناشي از درون         ناسازگاري ديگري كه در اكثر مدل      -1
 بـاز بـودن و نـرخ رشـد جمعيـت بـر رشـد اقتصـادي اثـر                  گـذاري، درجـه     دوره زماني علاوه بر اينكه متغيرهاي توضيحي همچـون نـرخ سـرمايه            

 .كنند اقتصاددانان براي حل اين مشكل، از تخمين زننده متغير ابزاري استفاده مي. پذيرند گذارند، از آن تاثير نيز مي مي
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 نشـان  )Arrelano and Bond, 1991 ( و آرلانـو و بونـد  )Hsiao, 1986 (، هسـيائو )7 (پوياي مـدل 
 .ي ناسازگاري خواهد بودها دهند كه روش اثرات ثابت داراي تخمين مي

يـي متغيرهـاي توضـيحي و وجـود سـاختار پويـا             از  درونبا دو مشـكل     ) 7(با توجه به اينكه مدل      
و يا روش اي  مواجه است، از اين رو براي تخمين اين معادله بايد از روش حداقل مربعات دو مرحله 

 در تحقيــق حاضــر، از هــر دو روش حــداقل مربعــات دو 1.گشــتاورهاي تعمــيم يافتــه اســتفاده شــود
ي تابلويي، و جهت حذف تـورش       ها   داده  با (GMM ( و گشتاورهاي تعميم يافته    (TSLS(اي    مرحله

 همچنين، به تبعيـت از كينـگ   2.يي از وقفه متغيرها به عنوان ابزار استفاده شده است زا  درونناشي از   
 از معادلـه  ، جهت آزمون اثر توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي     )King and Levine, 1993 (و لوين

 :له به صورت زير است تصريح اين معاد3. رشد استفاده گرديده است-همگرايي

, , 1 , 2 , 3 , ,
1 [ ( ) ( )] ( )i t i t i t i t i t i i tLn Y Ln Y Ln Y FI Zτ τβ β β η ε
τ − −− = + + + +  ) 9(  

  رشـد اقتصـادي  كننـده  كنترلشامل متغيرهاي  (، متغيرهاي مورد بررسي )9(در چارچوب معادله    
),i tZ (ي توسعه و عمق ماليها و شاخص) ,i tFI ((در تحقيق حاضر عبارتند از: 

  ضريب اين متغير بـه عنـوان ضـريب هـم           :4 سرانه هر كارگر در ابتداي دوره      GDPاريتم  لگ )1 (
منفـي بـودن ايـن      .  باشـد  -1رود علامت آن منفي، و بـين صـفر و            ميشود و انتظار     ميگرايي تفسير   

تـري   ضريب نشانگر آن است كه طي دوره زماني مورد بررسي، اقتصادهاي عقب مانده رشد سـريع               
 .كنند ميرا تجربه 

ي يكي از مهمتـرين متغيرهـاي توضـيحي         گذار  سرمايهنرخ  : GDPي به   گذار  سرمايهنسبت   )2 (
________________________________________________________________ 

 و) Arellano and Bond, 1991(آرلانو و بوند ، )Anderson and Hsiao, 1981( آندرسون و هسيائو براي مطالعه بيشتر به -1
 .مراجعه نماييد) Baltagi, 1995 (التاجيب

كننده رشد اقتصادي در سطح پايدار، وقفه متغيرها را به عنوان متغير   با توجه به فرض ثابت بودن متغيرهاي كنترل)Islam, 2003 (اسلام -2
 .كند ابزاري پيشنهاد مي

هاي تجربي  زا، از اين معادله جهت آزمون لي در اكثر مطالعات رشد دروناگرچه اين معادله نتيجه اصلي مدل رشد نئوكلاسيك است و -3
 .اجعه نماييدمر )Aghion, et al, 2004( آغيون و ديگران به عنوان نمونه به. شود استفاده مي

اي از جمعيت  هدليل استفاده از اين شاخص آن است كه سهم قابل ملاحظ.  سرانه هر كارگر استGDPمتغير وابسته در تحقيق حاضر،  -4
در اين شرايط، استفاده از . شود  منظور نميGDPرسمي فعال هستند كه ارزش فعاليت آنها در  اكثر كشورهاي در حال توسعه در بخش غير

GDPشود  سرانه هر نفر موجب برآورد كمتر از حد توليد سرانه مي. 
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رود نسـبت    مـي ، انتظـار    هـا   بر اساس ايـن مـدل     . باشد ميي نظري و تجربي رشد اقتصادي       ها  در مدل 
 . داراي اثر مثبت بر رشد اقتصادي باشدGDPي به گذار سرمايه
 معتقدند كـه  )Lucas, 1993 ( و لوكاس)Abramovitz, 1986 (آبراموويتز: سرمايه انساني )3 (

.  دارنـد  آوري  فـن كشورهاي داراي سرمايه انساني بـالاتر، توانـايي بيشـتري بـراي جـذب و اختـراع                  
ي ايـن  گيـر    اندازه  براي. رود، سرمايه انساني اثر مثبت بر رشد اقتصادي داشته باشد          ميبنابراين انتظار   

 2. استفاده شده است1متغير از شاخص اميد به زندگي
 جاري دولت بر رشد اقتصادي تا حدودي     مخارج اثر   :GDPنسبت مخارج جاري دولت به       )4 (

صـورتي    در)Barro and Sala-i-Martin, 1995 ( مارتين- اي-بر اساس بارو و سالا. پيچيده است
اثر مثبـت   تواند   مي صرف شود،    ها  ساخت ي مولد مانند آموزش و زير     ها  كه مخارج دولت در بخش    

د شود، با ايجاد    مولً ي غير ها  در مقابل، اگر مخارج دولت صرف بخش      . بر رشد اقتصادي داشته باشد    
ناشـي از    ميي بخش خصوصـي و همچنـين ايجـاد فشـارهاي تـور            گذار  سرمايه براي   3اثر جايگزيني 

 .تأمين پولي كسري بودجه، اثر منفي بر رشد اقتصادي خواهد داشت
بـا توجـه بـه تـأثير تجـارت بـر توليـد داخلـي، ارزآوري، انتقـال                   : ارتدرجه باز بـودن تج ـ     )5 (
البتـه در   . رود تجارت اثر مثبت بر رشـد اقتصـادي داشـته باشـد             ميي و انتقال سرمايه، انتظار      آور  فن

توانـد اثـر    مـي صورت تخصص يافتن كشورهاي در حال توسعه در توليد محصولات اوليه، تجارت     
 .باشدمنفي بر رشد اقتصادي داشته 

رود رشـد نيـروي      مـي ي رشد نئوكلاسيكي انتظـار      ها  بر اساس تئوري  : نرخ رشد نيروي كار    )6 (
 . سرانه داشته باشدGDPكار به دليل كاهش حجم سرمايه سرانه، اثر منفي بر رشد 

ي مختلف اثرگذاري توسـعه     ها  در مطالعه حاضر، جهت بررسي كانال     : متغيرهاي عمق مالي   )7 (
 :صادي از پنج شاخص عمق مالي استفاده شده استمالي بر رشد اقت

)43ي ديون نقدشدني  ها  شاخص) الف )M
GDP

 و   
GDP
M

GDP
M 13 پولي شدن اقتصاد، در صورتي     . −

________________________________________________________________ 

1- Life expectancy 
 .اند  شاخص اميد به زندگي به عنوان جانشين سرمايه انساني استفاده كرده از)Caselli, et al, 1996 (همكارانكسلي و  -2

3- Crowding out 
4- Liquidity liability 
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 ولي آنچه در نظام مالي اهميـت        1.كه نشانگر توسعه بازار سرمايه باشد، بر رشد اقتصادي موثر است          
در ايـن چـارچوب،     . باشـد  مـي اراي اعتبـارات و مـديريت سـبد دارايـي           بيشتري دارد، تخصيص ك ـ   

ي ميزان توسعه يافتگي بازار مالي، استفاده از تعريف پـول بـا درجـه       گير  اندازه    شاخص مناسب براي  
به عنوان نمونه، شاخص. كمتر نقدينگي است

GDP
M ي درجه گير اندازه تواند معيار مناسبي براي مي 3

 بـراي شـاخص   )King and Levine, 1993 (همچنـين، كينـگ و لـوين   .  اقتصـاد باشـد  2ي شدنمال
 اسـت ولـي     3Mالبته در اينگونه مطالعات، اولويت با     . اند   استفاده كرده  3Mو  2Mواسطه مالي از    

توان بـه شـاخص مناسـب        مي از آن    1Mي نقدي نيز است، با كسر كردن      ها  رايي شامل دا  3Mچون
 .عمق مالي دست يافت

مهمتـرين  : GDPاعتبارات مالي مهيا شده بـراي بخـش خصوصـي بـه صـورت درصـدي از           ) ب
 بنـابراين، . شـود  مـي مزيت اين شاخص آن است كه اعتبارات بخش دولتي در محاسـبه آن منظـور ن               

ان بخـش خصوصـي و همچنـين        گـذار   سـرمايه ي مالي در جهت دهي وجوه مالي بـه          ها  نقش واسطه 
 .دهد ميمشاركت بخش خصوصي را بهتر نشان 

با توجه بـه اينكـه    : GDPاعتبارات مالي مهيا شده توسط بخش بانكي به صورت درصدي از            ) ج
سـعه مـالي چشـمگير و       در بخش غير بانكي كشورهاي در حال توسعه، اطلاعـات و نـوآوري در تو              

توانـد معيـار     مـي قابل ملاحظه نيست، چگونگي اعطاي اعتبارات سيستم بانكي به بخـش خصوصـي              
 .مناسبي براي توسعه مالي اين كشورها باشد

 Demirgucs- Kunt (كونت و لوين-به پيروي از دميرگوكس. لي مركباشاخص توسعه م) د

and Levine, 1996( اعتبارات مالي مهيا شده ) 1 شاخص توسعه مالي مركب بر اساس سه شاخص
اعتبارات مالي مهيا شده توسط بخش بانكي ) GDP، 2براي بخش خصوصي به صورت درصدي از 

 بـه شـكل زيـر       GDPديـون نقدشـدني بـه صـورت درصـدي از          ) 3و  ،  GDPبه صورت درصدي از     
 :محاسبه شده است

________________________________________________________________ 

يافتگي بخش مالي باشد و يا نسبت پاييني از پولي  نيافتگي يا كمتر توسعه شدن اقتصاد در نتيجه توسعه ممكن است، سطح بالايي از پولي -1
 .يافتگي و پيچيدگي نظام مالي باشد هشدن اقتصاد به دليل توسع

2- Financialization 
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ــه  ــب،  FIدر آنكـ ــالي مركـ ــعه مـ ــاخص توسـ ــالي  jF شـ ــاخص مـ ــانگين  jF ام،j شـ ميـ
 .است) 3 ( تعداد شاخص توسعه ماليMوjFيها شاخص

 بانك جهاني  WDI(1 (جهانيتوسعه  ي  ها  خصلوح فشرده شا  از  به اين متغيرها    اطلاعات مربوط   
كـه يـك     حاضـر محدوده مكاني مطالعه . شده استاستخراج) 2006 و 2005، 2004ي ها سالطي  (

الجزايـر،  كشـورهاي    شـامل  ميسـازمان كنفـرانس اسـلا       كشور عضو  31بين كشوري است،    مطالعه  
 كويـت،    اردن، ونزي، ايران، دان  بحرين، بنگلادش، بنين، بوركينافاسو، كامرون، چاد، كومور، مصر،       

مالزي، مالي، موريتاني، مراكش، موزامبيك، نيجـر، نيجريـه، عمـان، پاكسـتان، عربسـتان سـعودي،                 
 .باشـد  مـي   امـارات متحـده عربـي      وكيـه   تر  سنگال، سودان، جمهوري عربي سوريه، توگـو، تـونس،        

 . است2004تا  1980 يها سالنيز زماني تحقيق محدوده 
 

 نتايج و بحث
طالعه حاضر، جهت بررسي اثر توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي كشـورهاي عضـو سـازمان                    در م 

ي تـابلويي بـرآورد شـده       هـا   با بكـارگيري داده   ) 9رابطه   (رشد-كنفرانس اسلامي، معادله همگرايي   
اي   رشـد را بـا روش حـداقل مربعـات دو مرحلـه            -نتايج برآورد معادلـه همگرايـي     ) 1 (جدول. است

)TSLS ( براي حذف اثر نوسانات كوتاه مدت و به پيروي از اسلام2.كند ميارايه ) Islam, 2000( ،
تبديل شـده و سـپس      )  ساله 5ي  ها   طي زير دوره   ها  ميانگين داده  (ي غير همپوش  ها   به ميانگين  ها  داده

 لزوم بكارگيري اثرات خـاص كشـوري در         دهنده  نشان مقيد   Fنتايج آزمون . مدل برآورد شده است   
سـمن، مـدل پانـل بـا اثـرات ثابـت مناسـب               ها  همچنين بر اساس آزمـون    .  است تخمين مدل مذكور  

يـي متغيرهـاي توضـيحي      زا  درون عـدم رد فرضـيه       دهنده  نشانسمن نيز   ها  -نتايج آزمون وو  . باشد مي
 3.استفاده شده است  اي    از روش حداقل مربعات دو مرحله     ) 9 (تيب، در تخمين مدل     تر  است و بدين  

________________________________________________________________ 

1- Word Development Indicators (WDI) 
 .پنج بار تكرار شده است) 9( متغير توسعه مالي استفاده شده، تخمين مدل 5با توجه به اينكه از  -2

 .از وقفه متغيرها و مقادير اوليه آنها به عنوان ابزار استفاده شده است -3
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 2.باشد مينگر اعتبار ابزارهاي مورد استفاده  نيز نشا1آماره سارگان
 بر رشد اقتصـادي كشـورهاي عضـو    دار معني، تمام متغيرهاي عمق مالي اثر   )1 (دولجبر اساس   

ضريب متغير اعتبارات به بخش خصوصي بزرگتر از ضـريب متغيـر      . دارند ميسازمان كنفرانس اسلا  
اين يافته نشانگر اهميت توسعه مالي براي . اعتبارات مهيا شده توسط بخش بانكي برآورد شده است       

همچنين، ضـريب متغيـر   . باشد ميبخش خصوصي   
GDP
M

GDP
M 13 3Mبزرگتـر از ضـريب متغيـر   −

GDP
 

 اثر بزرگتر ابزارهاي مالي غيرپـولي در مقايسـه بـا ابزارهـاي مـالي                دهنده  نشانبرآورد شده است كه     
مقايسه ضرايب سه متغير اعتبـارات بـه بخـش          . هاي مورد بررسي است   پولي بر رشد اقتصادي كشور    

3Mخصوصي، اعتبارات بخش بانكي و      
GDP

دهـد كـه     ميبه عنوان سه معيار اصلي توسعه مالي، نشان         
مشخصاً . اعتبارات به بخش خصوصي بيشترين اثر را بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي دارد             

دهد يك درصد رشد ايـن متغيـر موجـب           مي برآورد شده است كه نشان       0,0008ر  ضريب اين متغي  
 و مورد انتظار دار معنيتمام متغيرهاي كنترل، اثر . شود مي درصد در رشد اقتصادي  0,0008افزايش  

رود بطور متوسـط،     ميبا فرض ثبات ساير عوامل، انتظار       . بر رشد اقتصادي كشورهاي مذكور دارند     
ي، شاخص اميد به زندگي، درجه باز بودن تجـارت، نـرخ            گذار  سرمايه در نرخ    يك درصد افزايش  

 0,0006، 0,007، 0,0002تيــب موجــب افــزايش تر رشــد نيــروي كــار و مخــارج جــاري دولــت بــه
همچنين، نتـايج تخمـين ضـريب       .  درصد در رشد اقتصادي شوند     0,004 و   0,15درصدي و كاهش    

ــي شــر   ــد فرضــيه همگراي ــي نشــانگر تايي ــرانس   همگراي ــان كشــورهاي عضــو ســازمان كنف طي مي
 سـال طـول بكشـد تـا ايـن           7) با فـرض ثبـات سـاير عوامـل         (رود ميبعلاوه، انتظار   . باشد مي  مياسلا

دهـد   مـي اين نتيجه نشان    . از فاصله بين وضع موجود و سطح پايدار خود را طي نمايند            ميكشورها ني 
ارند ولي به دليل متفاوت بودن اين سطح كه كشورهاي منتخب در نزديكي سطح پايدار خود قرار د

 .گيري با هم دارد شان اختلاف چشم  سرانهGDPميان آنها، 
را ) GMM (رشد با روش گشتاورهاي تعمـيم يافتـه       -نتايج برآورد معادله همگرايي   ) 2 (جدول  

ي و سـرمايه انسـاني داراي اثـر         گـذار   سـرمايه بر اسـاس ايـن جـدول، متغيرهـاي نـرخ            . كند ميارايه  
________________________________________________________________ 

1- Sargan 
 . استفاده شده استEviews 5افزار  ها از نرم براي برآورد مدل -2
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همچنين، متغير نرخ رشد نيروي كار و مخارج مصرفي دولت اثـر            .  بر رشد اقتصادي نيستند    دار  نيمع
دوبـاره،  .  بـر رشـد اقتصـادي دارنـد        دار  معنـي منفي، و متغير درجـه بـاز بـودن تجـارت اثـر مثبـت و                 

. اثرگذاري متغير اعتبارات به بخش خصوصي بزرگتر از اعتبارات بخش بانكي بـرآورد شـده اسـت      
ن حال، دو متغير     در عي 

GDP
M

GDP
M 13 3M و −

GDP
ايـن  .  اثرگذاري يكساني بر رشـد اقتصـادي دارنـد      

همچنـين،  . نتيجه نشانگر اثرگذاري بزرگتر ابزارهاي غيرپـولي در مقايسـه بـا ابزارهـاي پـولي اسـت                 
 .رسي دارد بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بردار معنيضريب شاخص مركب مالي اثر 

 :باشد ميزير  به شرح  حاضرنتايج تحقيقدر مجموع، 
ي رشد اقتصادي در كشورهاي عضو      ها  دهد، محرك  ميي برآورد شده نشان     ها   مقايسه مدل  -1

) ي و توسعه انساني   گذار  سرمايهدرجه باز بودن تجارت، عمق مالي، نرخ        ( مي  سازمان كنفرانس اسلا  
در .  هسـتند  تـر   ضعيف)  رشد جمعيت و مخارج جاري دولت      نرخ (مزهاي رشد اقتصادي  تر    نسبت به 

ي دار  معنـي ي توسعه مالي و درجه باز بـودن تجـارت، اگرچـه داراي بـالاترين                ها  اين ميان، شاخص  
 .آماري هستند، ولي ضرايب بسيار كوچكي دارند

 در هر دو مدل منتخب، ضريب اعتبارات مالي مهيا شده بـراي بخـش خصوصـي بزرگتـر از                    -2
تيـب، توسـعه مـالي بـراي بخـش          تر  بـدين . عتبارات مالي بخش بـانكي بـرآورد شـده اسـت          ضريب ا 

 .خصوصي كاراتر از توسعه مالي توسط بخش بانكي عمل كرده است
دهـد كـه كشـورهاي عضـو سـازمان كنفـرانس             مـي  نتايج بـرآورد ضـريب همگرايـي نشـان           -3
اوت بودن اين سطح در ميان آنهـا،        در نزديكي سطح پايدار خود قرار دارند ولي به دليل متف           مياسلا

 .شان وجود دارد  سرانهGDPتفاوت فاحشي بين 
 ضريب متغير    -4

GDP
M

GDP
M 13 ايـن  .  بزرگتر از ضريب ساير متغيرهاي مالي برآورد شده اسـت     −

 .دهد مينتيجه اهميت ابزارهاي غيرپولي مالي را در رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي نشان 
 در  هـا   دهـد كـه دولـت      مـي برآورد شـده بـراي متغيـر مخـارج جـاري دولـت نشـان                 ضريب   -5

با بدنه مصرفي بزرگ و غيركارآمد مواجهند كه اين موضـوع، بـه دليـل بيـرون                  مي  كشورهاي اسلا 
مزهـاي اصـلي رشـد      تر    ، به عنـوان يكـي از      جويانه ي رانت ها  فرصتراندن بخش خصوصي و ايجاد      
 .ودش مياقتصادي اين كشورها محسوب 

 مطالعه حاضر جهت تسريع رشد اقتصادي كشـورهاي         پيشنهاداتدر چارچوب موضوع تحقيق،     



 17  كنفرانس اسلامياثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي عضو سازمان 

 :عبارتند از  ميعضو سازمان كنفرانس اسلا
 توسعه مالي در رشد اقتصادي كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسلامي،           اهميتبا توجه به     -1

  تقويـت  را  مي بانـك توسـعه اسـلا      ي ماننـد   مـال   نهادهاي ،ي اسلامي ها   دولت شود كه اولاً   ميتوصيه  
 . با ايجاد ابزارها، بازارها و نهادهاي مالي مناسب در تجهيز وجوه مالي تلاش كنند و ثانياًنمايند
با بهينه كردن  ميكشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسلاي بانكي ها شود كه بخش مي توصيه   -2
ي مولـد بخـش     گـذار   سـرمايه ي  هـا   ي خود تلاش كنند اعتبارات را بيشتر بـه سـمت طـرح            ها  فعاليت

 .خصوصي سوق دهند
بـا كوچـك كـردن بدنـه خـود فضـا را بـراي بخـش          ميي اسـلا ها شود كه دولت   مي پيشنهاد   -3

 .خصوصي فراهم سازند
 اختراع و بكارگيري ابزارهاي مـالي بـه         تلاش براي در   ميشود كه كشورهاي اسلا    مي توصيه   -4

 .ويژه ابزارهاي غيرپولي باشند
 

همچنين، اعداد داخـل پرانتـز مقـادير        .  سرانه است  GDPمتغير وابسته، نرخ رشد ساليانه       :توضيح
جهت رفع ناهمساني واريانس، از ضرايب سازگار با واريانس         . دهند ميرا نشان   ) P-Value (احتمال

 .ناهمساني به روش وايت استفاده شده است
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 )TSLS(اي  قل مربعات دو مرحلهرشد با روش حدا-گرايي نتايج برآورد معادله هم) 1(جدول 
 )TSLS(اي  حداقل مربعات دو مرحله

اعتبارات مالي مهيا 
شده براي بخش 

 خصوصي

اعتبارات مالي 
مهيا شده توسط 

GDP بخش بانكي
M

GDP
M 13 − 

GDP
M 3 

 
شاخص 
 اليمركب م

روش و نوع شاخص 
 مالي
 

          
          متغيرهاي 

  توضيحي

0.0008 
)0,02( 

0.0002 
 )0,000( 

0.001 
 )0,01( 

0.0006 
 )0.05( 

 

0.00003 
)0.8( 

شاخص توسعه 
 مالي

 هاي كنترل متغير
-0.14 

 )0.000( 
-0.13 

 )0.000( 
-0.14 

)0.000( 
-0.14 

 )0.000( 
-0.13 

 )0.000( 
 GDPلگاريتم 

 سرانه اوليه

0.001 
 )0.31( 

0.001 
 )0.04( 

0.001 
 )0.06( 

0.002 
 )0.009( 

0.001 
 )0.04( 

 

 
نرخ 
ي گذار سرمايه

 فيزيكي
0.009 

 )0.000( 
0.007 

 )0.000( 
0.007 

)0.003( 
0.007 

 )0.000( 
0.008 

 )0.000( 
شاخص اميد به 

 زندگي
-0.18 

 )0.000( 
-0.13 

 )0.000( 
-0.13 

 )0.008( 
-0.15 

)0.001( 
-0.15 

)0.000( 
نرخ رشد نيروي 

 كار
-0.004 

 )0.000( 
-0.003 

 )0.000( 
-0.003 

 )0.000( 
-0.004 

 )0.000( 
-0.003 

 )0.000( 
مخارج مصرفي 

 دولت
0.0007 

 )0.000( 
0.0006 

 )0.003( 
0.0006 

 )0.005( 
0.0006 

 )0.002( 
0.007 

 )0.003( 
درجه بازبودن 

 تجاري

0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ضريب تعيين 
 تعديل شده

2.93 
 )0.000( 

3.49 
 )0.000( 

2.66 
 )0.000( 

3.18 
 )0.000( 

3.06 
  مقيدFآماره  )0.000( 

109.8 
 )0.000( 

42.8 
 )0.000( 

46.5 
 )0.000( 

39.5 
 )0.000( 

31.2 
 سمنها -آماره وو )0.000( 

154 
 )0.000( 

37.6 
 )0.000( 

43.4 
 )0.000( 

51.1 
 )0.000( 

113 
 سمنها آماره )0.000( 

 

0.58 
 )0.9( 

3.4 
 )0.33( 

1.99 
 )0.57( 

1.59 
 )0.66( 

1.55 
 )0.67( 

آماره سارگان يا 
J stat 

 
 تعداد مشاهدات 124 124 124 124 124 
 تعداد كشور 31 31 31 31 31 

 تحقيقمحاسبات : منبع
 )GMM (رشد با روش گشتاورهاي تعميم يافته -گرايي نتايج برآورد معادله هم) 2(جدول 
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 (GMM (روش گشتاورهاي تعميم يافته
اعتبارات مالي 
مهيا شده براي 
 بخش خصوصي

اعتبارات مالي 
مهيا شده توسط 

 بخش بانكي
GDP
M

GDP
M 13 −

 GDP
M 3 

 
شاخص مركب 

 مالي

 روش و نوع شاخص مالي
  

              متغيرهاي 
 توضيحي

  
0.0006 

)0.04( 
0.0005 

 )0.04( 
0.001 

 )0.07( 

0.001 
 )0.05( 

 

0.0003 
 شاخص توسعه مالي )0.06( 

 ي كنترلها متغير
-0.2 

 )0.000( 
-0.17 

 )0.000( 
-0.17 

 )0.000( 
-0.17 

 )0.000( 
-0.18 

 )0.000( 
 GDPلگاريتم 

 سرانه اوليه

-0.0008 
 )0.3( 

0.001 
 )0.2( 

0.0007 
 )0.7( 

0.0006 
 )0.5( 

 
0.001 

 )0.2( 
 
 
 

 
ي گذار سرمايهنرخ 

 فيزيكي

-0.0008 
 )0.5( 

-0.0008 
 )0.8( 

-0.001 
 )0.6( 

-0.001 
 )0.7( 

-0.0007 
 )0.7( 

شاخص اميد به 
 زندگي

-0.22 
 )0.000( 

-0.18 
 )0.01( 

-0.15 
 )0.02( 

-0.15 
 )0.09( 

-0.18 
 نرخ رشد نيروي كار )0.004( 

-0.0001 
 )0.9( 

-0.002 
 )0.08( 

-0.002 
 )0.06( 

-0.003 
 )0.03( 

-0.002 
 ).06( 

مخارج مصرفي 
 دولت

0.0001 
 )0.000( 

0.0006 
 )0.05( 

0.0006 
 )0.07( 

0.0006 
 )0.04( 

0.0005 
 )0.08( 

درجه بازبودن 
 تجاري

0.28 0.48 0.4 0.37 0.49 
ضريب تعيين 
 تعديل شده

  مقيدFآماره  - - - - -
 سمنها -آماره وو - - - - -
 سمنها آماره - - - - -

 
 

7.79 
 )0.63( 

8.46 
 )0.58( 

6.35 
)0.89( 

5.98 
 )0.81( 

9.34 
 )0.67( 

 Jآماره سارگان يا 
stat 

 تعداد مشاهدات 93 93 93 93 93 
 تعداد كشور 31 31 31 31 31 

 محاسبات تحقيق: منبع
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جهت رفع ناهمساني واريانس، از ضرايب سازگار با واريانس         . دهند مي را نشان    )P-Value (احتمال
 .ناهمساني به روش وايت استفاده شده است
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