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 :چكيده

تند بـه طـوري كـه اقتصـاددانان معتقدنـد بـا ناديـده               بازارهاي مالي يكي از عوامل موثر بر رشد اقتصادي هس ـ         
مطالعـه حاضـر بـه      . گرفتن رابطة بخش مالي و رشد اقتصادي، درك فرايند رشد اقتصادي ناقص خواهد بود             

بر سطح و رشد توليد ناخالص داخلي بـا   )  بانكي نظامبازار اوراق بهادار و     (بررسي آثار توسعه بازارهاي مالي      
 مبتنـي بـر روش      1979-2003 كشور توسعه يافتـه و در حـال توسـعه، طـي دوره               40انل  هاي پ   استفاده از داده  

بـر  (همچنـين اثـرات توسـعه بازارهـاي مـالي در كوتـاه مـدت              . پردازد  مي) GMM(گشتاورهاي تعميم يافته    
بـا يكـديگر مقايسـه    ) گيـري شـده پـنج سـاله     هـاي متوسـط   براساس داده(مدت  و بلند) هاي سالانه اساس داده 

براي اين منظـور از متغيـر نسـبت فعاليـت، بـه عنـوان شـاخص توسـعه بـازار اوراق بهـادار و متغيـر                           . وندش  مي
اعتبارات، به عنوان شاخص توسعه نظام بـانكي و همچنـين متغيرهـاي متوسـط سـال هـاي تحصـيل، مخـارج                       

سـاس روش   نرخ تورم و درجه بازبودن تجاري به عنوان متغيرهاي كنتـرل در الگـوي نـرخ رشـد بـر ا      ،دولت
مطابق نتايج حاصله، توسعه نظام بانكي تنها در بلندمدت اثر با           .  استفاده شده است   )DPD(هاي پانل پويا      داده

بـا ايـن حـال هـيچ يـك از           .  توليـد ناخـالص داخلـي دارد       سـطح بر  ) اندازه و اهميت آماري     به لحاظ (اهميتي  
رسـد تقويـت      لـذا بـه نظـر مـي       . شـته اسـت    اقتصـادي ندا   نـرخ رشـد   هاي توسعه مالي اثر با اهميتي بر          شاخص

تواند افزايش نرخ رشـد اقتصـادي را در پـي             دهد اما لزوما نمي      توليد را ارتقا مي    سطحبازارهاي مالي هرچند    
 . داشته باشد
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Abstract 

This paper investigates empirically the relationship between development of the 
financial system and economic performance using a panel data set for 40 countries 
during the period 1979-2003 based on recent generalized-method-of moments 
technique developed for dynamic panels. The impact on GDP level and GDP growth 
of stock markets and banks is distinguished. Results show that the bank credits as a 
proxy for the banking system development have a positive and significant effect on 
the GDP level in the long-run, but there is no significant relationship among 
financial development proxies and GDP growth. 
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  مقدمه
ايـن بازارهـا    . نظام مبتني بر اقتصاد بازار در سطح كـلان بـر  بازارهـاي چهارگانـه اسـتوار اسـت                   

دو بازار از بازارهاي چهارگانه يـاد شـده         . بازار كالا، بازار كار، بازار پول و بازار سرمايه        : عبارتند از 
، در حقيقت توسعه نظـام يـا     1يتوسعه مال . در ارتباط با بخش مالي هستند     ) يعني بازار پول و سرمايه      (

بخش مالي روي دوم سكه اقتصاد است       . باشندبخش مالي شامل بازارها، نهادها و ابزارهاي مالي مي        
________________________________________________________________ 

1- Financial Development 
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عملكرد بهينـه نظـام اقتصـادي در جامعـه، منـوط بـه              . كه در واقع مكمل بخش حقيقي اقتصاد است       
فعاليت ايـن دو بخـش      . توجود دو بخش حقيقي و مالي كارا، مكمل، قدرتمند و تحت نظارت اس            

شـود بـه طـوري        در كنار همديگر شرط لازم و كافي براي يك نظام اقتصادي مطلوب محسوب مي             
. كه نارسايي در يكي از اين دو بخش، بر كـاركرد بخـش هـاي ديگـر اثـر منفـي خواهـد گذاشـت                  

ش مذكور بـا    آيد كه دو بخ   بدست مي   مدت هر نظام اقتصادي هنگامي      بنابراين، تعادل با ثبات و بلند     
 .ارتباطات دروني خويش در شرايط تعادلي و كارا عمل كنند

برانگيزي درباره اثرات توسعه بازارهاي مالي و همچنـين اثـرات جداگانـه توسـعه                 نظريات بحث 
بـه  . هاي اخير در جريـان بـوده اسـت          بازار اوراق بهادار و نظام بانكي بر رشد اقتصادي، در طي سال           

هـاي مـالي بـا سـاختار مناسـب،            كننـد كـه بازارهـا و واسـطه          ها تاكيـد مـي      لعنوان مثال برخي از مد    
دهنـد و از ايـن رو جريـان تخصـيص منـابع را بهبـود                هاي اطلاعات و مبادلات را كاهش مـي         هزينه
هـاي ديگـري نشـان        مـدل . گردنـد مدت اقتصادي مـي     بخشند و در نتيجه باعث افزايش رشد بلند         مي
اگر توسعه مالي باعـث بهبـود در        . اند بر رشد اقتصادي آسيب برساند     تو  دهند كه توسعه مالي مي      مي

انـداز را     انداز گـردد، ممكـن اسـت نـرخ پـس            تخصيص منابع و در نتيجه باعث افزايش بازدهي پس        
انـدازه كـافي      گـذاري بـه     انـداز و سـرمايه      در صورتي كه اثرات بيروني مربوط بـه پـس         . كاهش دهد 

 .خواهد كردتر د اقتصادي را آهستهباشد آنگاه توسعه مالي، رشبزرگ 
 ,2000) Rousseau & Wachtel( 

را بـر توليـد و      ) شامل بازار اوراق بهادار و نظام بانكي      (در اين مطالعه تاثير توسعه بازارهاي مالي        
هاي پانل مربوط به تعدادي از كشـورهاي دنيـا مـورد بررسـي قـرار                  رشد اقتصادي با استفاده از داده     

 : متمايز تحقيق حاضر از ساير مطالعات مشابه در ادبيات موضوع عبارتند ازوجوه . دهيم مي
 GMM(1(در اين تحقيق از الگوهـاي پانـل پويـا مبتنـي بـر روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه              -1

 .شود استفاده مي
 توليـد ناخـالص     نرخ رشد  توليد ناخالص داخلي و      سطح تاثير متغيرهاي توسعه مالي بر روي        -2

 .شود  صريح از يكديگر تفكيك ميداخلي بطور

________________________________________________________________ 

1- Generalized method of moments estimator 
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مبتني بـر   (مدت    و بلند ) هاي سالانه   مبتني بر داده  ( اثرات توسعه مالي بر توليد در كوتاه مدت          -3
 . گردد متمايز مي) گيري شده پنج ساله هاي متوسط داده

ها    اثر ويژگي   بندي كشورها بر حسب درجه توسعه يافتگي آنها،         شود با دسته    هم چنين تلاش مي   
 .قرار گيرد و شرايط مذكور بر رابطه ميان توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي مورد ارزيابي

نظام بـانكي و بـازار   (هاي نظام مالي  در بخش دوم اين مقاله جهت تبيين اثرات هر يك از بخش           
در قسمت سوم مطالعـات     . پردازيم  هاي مالي مي   بر رشد اقتصادي به بررسي انواع نظام      ) اوراق بهادار 

رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي و در بخش چهـارم برخـي مطالعـات تجربـي        ظري در خصوص    ن
در قسمت پنجم نيز نتايج تجربـي انجـام شـده را ارائـه و در پايـان نيـز بـه                      . كنيم  مربوطه را مرور مي   

  .پردازيم گيري مي نتيجه
 

 هاي مالي انواع نظام. 2
تـر و مسـاعدتر      شين بودن، مكمل بودن و يا مناسب      اقتصاددانان نظريات بحث برانگيز درباره جان     

بودن يكي از دو گزينه بازار اوراق بهادار يا نظام بـانكي نسـبت بـه ديگـري، بـراي رشـد را مطـرح                         
هـا در رفـع اصـطكاك اطلاعـاتي و شـفاف           براي مثال بويد و پرسكات به عملكـرد بانـك         . كنند  مي

كند در حالي كه بايد  و استيگليتز  تاكيـد             نتقاد مي نمودن بازار و در نتيجه بهبود در تخصيص منابع ا         
 .هــا در تخصــيص منــابع ندارنــد كــارايي بيشــتري نســبت بــه بانــك كننــد بــازار اوراق بهــادار،  مــي

 Boyd & Prescott, 1986)(; , 1993) (Bhide  ; , 1985) Stiglitz( 
هـاي انحصـاري      قـدرت  ،كنند كه بازارهاي اوراق بهادار       از طرف ديگر بعضي محققان ادعا مي      

كنند كـه طبيعـت رقـابتي بازارهـاي اوراق            ها را تعديل كرده و استدلال مي        اعمال شده توسط بانك   
هاي مولد رشـد را رونـق          نوآوري و فعاليت   -ها  هاي بسيار محتاطانه بانك      بر خلاف رهيافت   -بهادار
 )(Allen & Gale, 2000 .بخشدمي

هـاي مختلـف و مكمـل        نظام بانكي و بازارها بخش     ،حققان و بالاخره به اعتقاد بعضي ديگر از م       
به انتخـاب يكـي       در بازار مالي هستند و بايد به صورت همزمان و با هم وجود داشته باشند و لزومي                  

تواند در كاهش هزينـه مبـادلات و شـفاف نمـودن              از اين دو بخش نيست؛ چرا كه هر دو بخش مي          
ن مالي در كنار بحث دربـارة نقـش توسـعه مـالي بـر روي                بدين ترتيب اقتصاددانا  . بازار كمك كند  



 147  … بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي

 يا بازار محور بـودن      1بودن  بانك محور رشد اقتصادي، نظرات مختلفي را نيز در مورد اهميت نسبي           
 Levine,1997; Boyd .پردازيم اند كه در ادامه به تشريح هر يك از آنها مي  بيان كرده2نظام مالي

& Smith,1998; Huybens & Smith,1999; demrgüç-kunt & Levine,2001)( 
 

  نظام مالي بازار محور -2-1
هـا از طريـق    اي از نيازهاي مالي شركتبخش قابل ملاحظه در نظام مالي متكي به اوراق بهادار،

گـردد و بازارهـاي اوراق   تـامين مـي  ) به جاي استقراض از بانك(بازار سرمايه و انتشار اوراق بهادار  
مـدت و     هاي كوتـاه    پذير عمدتاً به اعطاي وام    هاي سپرده   نقش بانك . تري دارند   يعبهادار، فعاليت وس  

هاي مـالي متكـي بـه بانـك، بـازار             بنابراين در نظام  . شود  ارائه خدمات بانكداري تجاري محدود مي     
بيشتري دارد، در حالي كه در نظام مالي متكي به اوراق بهادار، بازار سرمايه نقـش مهـم      پول فعاليت   

 (Khatayi, 1999) .كند ايفا ميتري 
باشد كه  از ايراداتي كه به نظام مالي بازار محور وارد است سرعت انتقال سريع اطلاعات مي

در . رودت انفرادي از بين بانگيزة تخصيص منابع براي تحقيق و پژوهش بصورگردد  سبب مي
ظام بازار محور در  كه نكنند بحث مي )Rajan & Zingales (2003 ,راجان و زينگلس مقابل 

ناتوان بصورت كاراتري نسبت به نظام بانك محور عمل هاي ضعيف و ناسايي و تشخيص بنگاهش
چرا كه در . كندتوانند بر اقتصاد وارد سازند، جلوگيري مي ها مي كند و از آسيبي كه اين بنگاهمي

 مساله كنند و اين عمل ميهاي ناتوان بسيار كند يك نظام بانك محور مديران بانكي در مقابل بنگاه
 .خواهد شدباعث تخصيص ناكاراي منابع 

توانند بطور كارا و موثر بر مديران نظـارت كننـد چـرا              نيز بازارها نمي   3از نظر حاكميت شركتي   
 بـدليل اينكـه مـديران داخلـي همـواره اطلاعـات بهتـر و                4اهرم تصاحب سهام توسـط رقبـا      : كه اولاً 

ي دارند، ابزار مناسب و موثري نيست بنابراين، نامتقارن بودن اطلاعـات،  بيشتري نسبت به افراد بيرون 
 .تهديد تصاحب سهام توسط رقبا را بعنوان يك مكانيسم حاكميت شركتي تضعيف خواهد كرد

________________________________________________________________ 

1- Bank – Based  Financial  System 
2- Market – Based  Financial  System  
3- Corporate Governance  
4- Take over  
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تهديد تصاحب سهام توسط افراد بيروني بعنـوان يـك ابـزار مـديريت شـركتي بـا مشـكل                    : ثانياً
هزينه زيادي را ) به غير از مديران داخلي(ر شخص يا بنگاهي سواري مجاني روبرو است چرا كه اگ     

هـاي     افـراد يـا بنگـاه      ،براي بدست آوردن اطلاعات در مورد شركت يا بنگاه خاصي صـرف نمايـد             
كننده در مورد سهام مورد نظـر،   ديگر موجود در بازار با توجه به واكنش آن بنگاه يا شخص تحقيق       

 .اندكي بدست خواهند آورد رد و در حقيقت اطلاعات را با هزينهبه نتيجه آن تحقيقات پي خواهند ب
آوري اطلاعـات و      هـاي جمـع     توان گفـت انتشـار سـريع اطلاعـاتِ پرهزينـه، انگيـزه            بنابراين مي 

پيشنهادهاي موثر خريد سهام يك شركت و در نتيجه اعمال حاكميت شركتي را تضـعيف خواهـد                 
 )Grossman & Hart (1980,  .كرد

كننـد   سهام داران، شركت و بنگاه را از طريق هيئت مديران كنتـرل مـي              ،اگرچه در تئوري  : ثالثاً
اما ممكن است يك رابطه تباني گونه بـين اعضـاي هيئـت مـديره و مـديران ارشـد ايجـاد گـردد و                         

 .شرايط به نحوي غير واقعي نشان داده شود
 

  نظام مالي بانك محور-2-2
شان تا حـد زيـادي بـه نظـام بـانكي        ها براي تامين نياز مالي     در نظام مالي متكي به بانك، شركت      

هـاي كوتـاه      ها داراي نقشي تقريبا انحصـاري هسـتند و انـواع وام             در اين نظام مالي، بانك    . اندوابسته
دهنـد و خـدمات بـانكي هـم بـه شـكل بانكـداري        مدت و بلندمدت را در اختيار مشتريان قـرار مـي   

برخـي  . شـود گـذاري و تخصصـي بـه عمـوم عرضـه مـي            رمايهتجاري و هم به صورت بانكداري س      
 -ها دهنده بدهي  بعنوان انتشار-ها گردد از جمله اينكه بانك   انتقادات به عملكرد نظام بانكي وارد مي      

توانـد مـوانعي را بـراي رشـد     ها دارند و اين مساله مـي    اي نسبت به نوآوري   همواره ديدگاه محتاطانه  
 .)انــديافــه شــواهدي دال بــر ايــن مطلــب را در ژاپــن پيــدا كــرده و وينســتن(كنــد اقتصــادي ايجــاد 

 ,1998) Weinstein & Yafeh( 
هـا همـواره در جهـت     شود ايـن اسـت كـه بانـك     بر نظام بانك محور وارد مي  انتقاد ديگري كه  

هـا و     كـردن منـافع شـركت       كنند و اين مساله ممكن است با بهينه       حداكثر كردن منافع خود عمل مي     
 .ران ديگر يا بطور كلي با بهينه اجتماعي در تعارض باشددا سهام

متكـي بـه اوراق     (اصولاً اعتقاد به برتر بودن نظام مالي بانك محور نسبت به نظام مالي پايه بازار                
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اغلب ناشي از انتقاداتي است كه بر عملكرد بازارهاي اوراق بهادار در اجراي وظايف بخش         ) بهادار
 . شودمالي وارد مي

منظـور بازارهـايي     (1اي  نوان مثال استيگليتز به مساله سواري مجاني در مـورد بازارهـاي ذره            به ع 
بـدين  . كنـد   اشـاره مـي   ) كننده وجـود دارد     كننده و تقاضا    است كه در آن تعداد بسيار زيادي عرضه       

يافته اطلاعات بـه سـرعت و در سـطح وسـيع در اختيـار               ترتيب كه در بازارهاي اوراق بهادار توسعه      
گيرد و در نتيجه انگيزة تخصيص منابع براي تحقيـق و پـژوهش بـه صـورت                 گذاران قرار مي   رمايهس

هـا ممكـن      بنابراين توسعة بيشتر بازارهاي اوراق بهادار به جاي توسعة بانـك          . رودانفرادي از بين مي   
) ي هستند كننده رشد اقتصاد    كه بالطبع تقويت  (هاي مبتكرانه     مانعي براي ظهور و معرفي پروژه     است  
هـاي مبتكـر و نـوآور از          توانند با حمايت از بنگـاه     ها مي    در اين ميان بانك    )Stiglitz (1985,  .باشد

ها،   هآوري شده و همچنين تشكيل رابطة بلندمدت با اين بنگا           طريق خصوصي كردن اطلاعات جمع    
 )Boot, Greenbaum & Thakor (1993, . كنند اين مساله را تعديل

 
 ازار محور و بانك محور در كنار يگديگر نظام ب-2-3

هـاي    ها بعنوان اجزا و آرايه      بعضي از اقتصاددانان عقيده دارند كه بازارهاي اوراق بهادار و بانك          
بـه عبـارت ديگـر دو       . يك نظام مالي هستند و ضرورتي به انتخاب يكي از اين ابزارها وجود نـدارد              

كننـد و بهتـر     رشد و توسـعه اقتصـادي عمـل مـي         جزء نظام مالي بصورت مكمل يكديگر در فرايند         
در اين باره دميرگـوك     . است كه نظام بانك محور و بازار محور به صورت جانشين نگريسته نشود            

هـا را بطـور    دهند كه توسعه بازار اوراق بهادار، تـامين مـالي از طريـق بانـك    نشان مي و ماكسيمويچ
ــزايش داده     ــعه اف ــال توس ــورهاي در ح ــي در كش ــواقع  & Demirguc-Kunt) (1996, . تاس

Maksimovic 
 

  رابطه توسعه مالي و رشد اقتصاديمطالعات نظري. 3
از ديدگاه نظري، رابطه توسعه بخش مالي و رشد اقتصادي در طي سـاليان متـوالي مـورد توجـه                    

________________________________________________________________ 

1- Atomistic  
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اهده توان الگوهايي را مش ـ   با مراجعه به ادبيات اقتصادي مي     . بسياري از اقتصاددانان قرار گرفته است     
گـذاري از طريـق     انـدازها بـه منظـور سـرمايه         شود چگونه تجهيز پـس    كرد كه در آنها نشان داده مي      

تواند رشد اقتصادي را افزايش دهد و كارايي اقتصادي را نسبت به حـالتي كـه در                 نهادهاي مالي مي  
 سـرمايه  يگـذاران متقاض ـ انـداز خـود را بـه سـرمايه     آن هر يك از افراد به تنهـايي منـابع مـالي پـس       

 )Levine (1992,   .ببخشدارتقا رسانند  مي
وري يـا  هـايي ماننـد افـزايش بهـره    شود كه چگونـه انگيـزه      الگوهاي نظري ديده مي    همچنين در 

در نتيجـة پيـدايش     . شـود كاهش خطر از دست دادن نقدينگي، سبب پيـدايش بازارهـاي مـالي مـي              
كنـد و تخصـيص منـابع مـالي شـكل جديـدي             گذاري تغييـر مـي    هاي سرمايه   بازارهاي مالي، انگيزه  

 يـا   1بـه همـين ترتيـب  سـركوب مـالي          . گـذارد يابـد كـه در نهايـت بـر رشـد اقتصـادي اثـر مـي                 مي
تواند بـر رشـد اقتصـادي اثـرات منفـي بـر جـاي           هاي نادرست مداخله در بازارهاي مالي مي        سياست
 )Roubini & Sala Martin (1992, .بگذارد

 روي كمبود عوامل واقعي مثل زمـين  2رشد اقتصادي از جمله ريكاردوپردازان   در گذشته نظريه  
هاي رشد اقتصادي تمركز داشتند و نقـش بازارهـاي مـالي را در نظـر                  و سرمايه به عنوان محدوديت    

او . هاي مالي را در نوسازي و رشد اقتصادي بيـان نمـود      شومپيتر اهميت خدمات واسطه   . گرفتندنمي
بـه ازاي هـر جريـان حقيقـي         : نويسـد كـه   د بخش پولي و بخش حقيقي مـي       در ارتباط با ماهيت پيون    

يك جريان پولي وجود دارد كه درست در خلاف جهت جريان كـالا حركـت               )كالاها و خدمات  (
اين جمله به خوبي پيوند و ارتباطات ناگسستني بين بخش پولي و بخش حقيقـي اقتصـاد را                  . كند  مي

هاي زيادي نسبت به نظام مالي نمودند چنـان كـه      ن توسعه غفلت  پردازابعد از آن نظريه   . كندبيان مي 
كنـد و توسـعه مـالي تنهـا ميـزان           كند نظام مالي، رشد اقتصادي را تحريـك نمـي         رابينسون بحث مي  

نفـوذ، نقـش      بنـابراين بسـياري از اقتصـاددانان بـا        . سـازد توسعه بخـش واقعـي اقتصـاد را نمايـان مـي           
ايـن دسـته از اقتصـاددانان بـا الهـام از نظـرات              . دادندد اقتصادي مي  اندكي به نظام مالي در رش       بسيار

رابينسون معتقد بودند كه مقولات مالي در مقايسه با ديگر عواملي كه بر تفاوت رشد اقتصادي بـين                  
هـاي مـالي بـه صـورتي كـاملا          به عبارت ديگر واسـطه    . گذارند حالتي انفعالي دارند   كشورها اثر مي  

________________________________________________________________ 

1- Financial Repression 
2- Ricardo 
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باشـند و  گذاري مـي  هاي سرمايه ها به سمت فعاليت انداز خانواده راي هدايت پس منفعل تنها كانالي ب   
هـاي    گـذاري محسـوب نمـود و سياسـت          عوامل اصلي را بايد همان موجودي سرمايه و نرخ سرمايه         

در واقع آنهـا بـه مقـولات مـالي          . بايد عمدتا معطوف به انباشت سرمايه فيزيكي باشد         بخش عمومي   
 . كردندادم صنعت نگاه ميتنها به عنوان يك خ

پاتريك يك سؤال اساسي را مبني بر اينكه در فرآيند پوياي توسعه اقتصادي، كدام يـك از دو                  
براي اين منظـور، پاتريـك دو فرضـيه را در         . باشد؟ مطرح كرده است   بخش مالي يا واقعي مقدم مي     

 )Patrick (1966,  .كندميمورد رابطه عليً بين توسعه مالي و رشد اقتصادي بيان 
كننـده آن اسـت كـه در ابتـدا            معروف است، بيـان    1روي تقاضا  فرضيه اول كه به نام نظريه دنباله      

بصـورت  ) معلول( بخش مالي    در كشور ايجاد گرديده، سپس، رشد و تحول       ) علت(رشد اقتصادي   
 .شودانفعالي فراهم مي

معـروف اسـت،    )  مـالي   عرضـه خـدمات و ابزارهـاي       اصـالت  (2فرضيه دوم كه به رهبري عرضه     
كننده اين است كه توسعه بخش مالي از نظر زماني بر رشد اقتصـادي تقـدم دارد، يعنـي بخـش                      بيان

 . شود  موجب رشد اقتصادي مي،گذارياندازكنندگان به سرمايه مالي با سوق دادن منابع كمياب پس
بـري را در  هـاي مـالي يـا واقعـي نقـش ره       سپس پاتريك به سؤال خود كه كـداميك از بخـش      

وي معتقد است كه جهـت علـت و معلـولي بـا             . گويدفرآيند پوياي توسعه اقتصادي دارد، پاسخ مي      
 آزاد  ،كند، بدين ترتيب كه در مراحل اوليه توسعه اقتصادي        روند توسعه اقتصادي كشورها تغيير مي     
 موجبـات   )مانند عرضـه خـدمات و ابزارهـاي جديـد مـالي           (سازي و تغيير ساختار نظام مالي كشور        

ليكن در ادامه روند توسعه اقتصـادي، بـه تـدريج اهميـت             . آوردافزايش رشد اقتصادي را فراهم مي     
كننـده    عامـل تعيـين    ،تر ابزارها و خدمات مالي    رهبري عرضه كاهش يافته و تقاضا براي انواع جديد        

 .شودآن ميرو تقاضا براي  در واقع تحولات مالي دنباله. شوددر تحولات نظام مالي كشور مي
 مك كينون و شاو اهميت يك نظام مالي كارآمد در توسـعه اقتصـادي را در آثـار معتبـر خـود                      

آمـد روي توسـعه اقتصـادي        كـار  هايي را كه يـك بخـش مـالي غيـر           اين دو محدوديت  . نشان دادند 

________________________________________________________________ 

1- Demand – Following  
2- Supply-leading  
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 در اقتصادهاي در حـال توسـعه و يـا كمتـر توسـعه               1كند و منافعي كه از آزادسازي مالي        تحميل مي 
هايي كه دولت در بخش      ادعاي آنها اين بود كه محدوديت     . گردد را مطرح نمودند   يافته حاصل مي  
مانند كنترل نرخ بهره، نرخ بالاي ذخيره نزد بانك مركزي، تخصيص اعتبارات (كند  مالي برقرار مي  

موجب بروز مشكلاتي در روند توسـعه بخـش مـالي و در نتيجـه محـدوديت در رشـد                    ...) بانكي و   
 Shaw & (Mackinnon (1973 ,  .شودمي ش واقعيبخ

.  الگوهاي سنتي رشد را متحـول كردنـد  ،زا با گسترش تئوري رشد درون      لوكاس، رومر و ربلو   
 مبـين عامـل    Aپـارامتر .  بيان كـرد  Y=AKتوان در معادله جوهره اصلي تئوري رشد درون زا را مي

 بخـش مـالي را   ،اين محققان توسعه. است...  و  شامل سرمايه انساني، فيزيكي Kآوري و دانش و فن
بطور صريح در مدل خود وارد نكردند و حتي لوكـاس ارتبـاط بـين بخـش مـالي و بخـش حقيقـي                        

 )Lucas (1988, . خواند 2آميز اقتصاد را غلو
هاي صـريحي كـه    همچنين محققان ديگري نظير گرين وود و جووانويچ و كينگ و لوين، مدل       

مالي خصوصاً مديريت كاراي  اطلاعات نامتقارن، تنوع ريسك و مـديريت            در آنها خدمات بخش     
ــي    ــادي كمـــك مـ ــد اقتصـ ــه رشـ ــزا بـ ــور درونـ ــه طـ ــدينگي بـ ــعه داده نقـ ــد را توسـ ــد نماينـ  .انـ

 ,1991) Greenwood & Jovanevic( ; ,1993) King & Levin(  
 

 مروري بر مطالعات تجربي. 4
توسعه مالي و رشد اقتصـادي بـه مطالعـه تجربـي     گلداسميت اولين فردي بود كه در مورد رابطه      

 نشـان داد كـه   1860-1963 كشور در فاصـله زمـاني    35هاي آماري     وي با استفاده از داده    . پرداخت
بـا ايـن وجـود      . كنـد اندازه اقتصاد با توسعة كشور افـزايش پيـدا مـي            هاي مالي به  اندازه واسطه   نسبت

 تحقيقات وي شـامل مشـاهدات محـدودي بـر     -1: تحقيقات گلداسميت چندين نكته ضعف داشت     
گذارنـد   به طور منظم ساير عواملي را كه روي رشد اقتصادي تـاثير مـي     -2.باشد كشور مي  35روي  

وري يا رشد بهـره   (رابطه عليت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي          -3.تحت كنترل قرار نگرفته است    
 Goldsmith) (1969,  .استمورد توجه قرار نگرفته ) و انباشت سرمايه

________________________________________________________________ 

1- Financial liberalization  
2- Over – emphasized 
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هــايي بــراي تصــحيح  بعــد از مطالعــات گلداســميت اقتصــادداناني نظيــر كينــگ و لــوين  قــدم 
 مـورد مطالعـه     1960-1989هـاي      كشـور را در طـول سـال        80آنهـا   . هاي مدل وي برداشـتند      ضعف
دهنـد و سـه     داده و از چهار شاخص معرف توسعه مالي كه دقيقا كاركرد نظام مالي را نشان مي                قرار
دار از   اند كـه رابطـه مثبـت و معنـي          نتايج نشان داده  . اند اخص متوسط رشد اقتصادي استفاده كرده     ش

 .رشـــد وجـــود داردلحـــاظ آمـــاري بـــين هـــر چهـــار شـــاخص توســـعه مـــالي و ســـه شـــاخص  
 King & Levine,1993)( 

 و   با استفاده از روش علًيت گرنجر به بررسي رابطه علي بين درآمد سرانه             1986 جانگ در سال    
)  كشور توسعه يافته و بقيه كشـورهاي در حـال توسـعه            19( كشور   56دو شاخص توسعه مالي براي      

گاه كشورهاي توسعه يافته و در حـال توسـعه بـه طـور              نتايج بدست آمده نشان داد كه هر      . پرداخت
جداگانه در نظر گرفته شوند يك حمايت ملايم براي پديده رهبري عرضه در كشـورهاي در حـال                  

درباره اهميت توسعه مـالي در كشـورهاي در حـال           در نتيجه آنچه پاتريك     . شود مشاهده مي  توسعه
 )Jung (1986,  .شودميتوسعه به آن معتقد بود از لحاظ آماري تاييد 

 در تحقيق خود يك تابع توليد نئوكلاسيكي را معرفي كرده اسـت كـه در آن شـاخص       اددكان
 كشـور كمتـر     71نتيجـه تحقيـق بـراي       . رد الگو شده اسـت    توسعه مالي به عنوان يك عامل توليد وا       

 كشـور مثبـت و   35توسعه يافته دلالت بـر آن داشـت كـه ضـريب متغيـر شـاخص توسـعه مـالي در                
 كشـور ديگـر منفـي    10معنـي و در   كشور مثبت ولي بي26دار بوده و همچنين اين ضريب در   معني
 )  (Odedokun ,1996.باشدمي

بـه بررسـي رابطـه علـي بـين متغيرهـاي توسـعه مـالي و رشـد           "سـين س و حددمتريـا "تورنتن و 
 كشـور  22بـر اسـاس مطالعـه تـورنتن كـه بـراي       . اند اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه پرداخته  

 كشـور رابطـه     4 در   ، كشور جهت عليت از تعميق مالي به رشد اقتصادي         5صورت پذيرفته است در     
 كشـور   12در  . شـود  بطه عليت دو طرفـه تاييـد مـي        عليت بصورت معكوس و تنها در يك كشور را        

س و حسين   ددر تحقيق دمتريا  . شودديگر نيز هيچ نوع رابطه علي بين متغيرهاي مذكور مشاهده نمي          
 كشور صورت پذيرفتـه اسـت نتـايج حاصـله، رهبـري بخـش مـالي در فرآينـد توسـعه                      16كه براي   

 .جهي در مـورد رابطـه علًـي دو طرفـه يافتنـد            همچنين شواهد قابل تو   آنها  . كند اقتصادي را تاييد مي   
,1996)  (Thornton ,1996) ( Demetriades & Hussein 

هاي اخير برخي پزوهشگران به بررسي رابطه بلندمدت ميان عمق مالي و رشد اقتصـادي                 در سال 
در  .انـد   هاي جوهانسن، ريشه واحد پانل و تحليـل هـم انباشـتگي پانـل پرداختـه                 با استفاده از آزمون   
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بـر اسـاس    (ها   آزمون   نتايج تمامي  ، كشور در حال توسعه    10براي   مطالعه كريستوپولوس و تسيوناس   
مدت يك طرفـه از عمـق مـالي بـه             وجود يك عليت بلند   ) زماني و پانل  هاي سري     هر دو گروه داده   

 )Christopoulos & Tsionas (2003,  .دهندرشد را مورد تاييد قرار مي
ين رشد و توسعه مالي را در سـطوح مختلـف توسـعه مـالي و بـا اسـتفاده از                     ريوجا و والورابطه ب   

 نتيجـه كلـي ايـن    . كشور مورد آزمون قرار دادند74 روي هاي پانل پويا بر  براي داده GMMروش
مطالعه دلالت بر آن دارد كه تاثير توسعه مالي بر رشد در سطوح مختلف توسعه مالي يكسان نيست                  

بر روي رشـد    در بازارهاي مالي تاثير مبهميپايين بهبوددر سطح  . اوت است اندازه و جهت آن متف      و
در . معنـي هسـتند   دار و مثبـت و برخـي بـي       زيرا برخي از معيارهاي توسعه مالي معني      . اقتصادي دارد 

سطح متوسط، توسعه مالي يك تاثير مثبت و بزرگ بر روي رشد دارد و بالاخره در سطح بالا تاثير                   
 )Rioja &  Valev (2004,  .كوچك استازه آن اند مثبت، اما

 همچنين برخي محققان تلاش نمودند رابطه ميان توسعه نظام بانكي، بازار اوراق بهادار و 
. مورد ارزيابي قرار دهند2VECM  وVAR1هاي  عملكرد بخش حقيقي اقتصاد را از طريق مدل

هاي سري زمانه ماهانه كشور يونان در  ادهبا استفاده از د بطور مثال هندريانيس، لولوس و پاپاپتروف
 نشان دادند كه يك عليت دو طرفه ميان فعاليت بخش حقيقي اقتصاد و 1986-1999طول دوره 

گذاري بازار اوراق بهادار و همچنين بين فعاليت اقتصاد حقيقي و اعتبارات بانكي وجود سرمايه
. كنند  سه متغير را در هر دو مدل تأييد ميمدت ميان نتايج تجربي، وجود رابطه بلندهمچنين . دارد

(Hondroyiannis, Papapetrou & Lolos, 2004) 
هـاي     و رشـد اقتصـادي را بـا اسـتفاده از مـدل             رابطه ميان توسعه سيستم مـالي      روسو و وتيپادارن  

VAR   و VECM   مـورد مطالعـه قـرار دادنـد        1950-2000 كشور آسـيايي در طـول دوره         10 براي  .
دهند كـه در      مدت ميان متغيرهاي مالي و حقيقي اقتصاد نشان مي           ضمن تاييد رابطه بلند    نتايج مطالعه 

همچنين نتـايج حاصـله،     . باشد  اكثر كشورها، جهت علًيت از بخش مالي به بخش حقيقي اقتصاد مي           
 .دهـد   مـورد تاييـد قـرار مـي        كشـور    5گـذاري در      برونزايي ضعيف بخش مالي را نسبت بـه سـرمايه         

,2005)  Rousseau &  Vuthipadadorn( 

________________________________________________________________ 

1- Vector Auto Regressive  
2- Vector Error Correction 
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 نتايج تجربي. 5 
 ها و معيارهاي مورد استفاده داده. 5-1

بـر  ) شـامل بـازار سـرمايه و نظـام بـانكي     (در اين مطالعه به منظور ارزيابي تاثير توسعه بازار مالي   
-2003 كشور توسـعه يافتـه و در حـال توسـعه طـي دوره                40 براي   1هاي پانل   رشد اقتصادي از داده   

استفاده از روش تركيبي به جاي استفاده از روش مقطعي به ما اين امكان              . 2تفاده شده است   اس 1979
هـاي  بكار بـردن روش تركيبـي مزيـت       . دهد كه پويايي تغييرات را نيز مورد مطالعه قرار دهيم           را مي 

هـاي   هاي فردي و اطلاعات بيشـتر، حـذف تـورش       ديگري نيز دارد؛ ازجمله لحاظ نمودن ناهمساني      
تر، با كارايي بـالاتر و همخطـي كمتـر    هاي دقيقهاي مقطعي كه نتيجه آن تخمينه با رگرسيون همرا

 GMMيافته يـا بـه اصـطلاح     جهت تخمين الگوي پانل پويا از روش گشتاورهاي تعميم     . خواهد بود 
از آنجايي كه در الگوهاي پانـل پويـا،         . شود  كه توسط آرلانو و باند گسترش يافته است استفاده مي         

هـاي سـاير      وقفه متغير وابسته با جمله اخلال همبستگي دارد آنها از وقفـه دوم متغيـر وابسـته و وقفـه                   
 GMMبه عنوان ابزار براي وقفه متغير وابسته مبتنـي بـر روش             ) در قالب يك فرم بازگشتي    (متغيرها  

 ;)Arellano & Bond,1991  ( ).نگـاه كنيـد  را  توضيحات بيشتر بك و لوينبراي ( استفاده كردند
,2004) Beck & Levine( 

. اي وجـود دارد  توسـعه بخـش مـالي مشـكلات عمـده     گيري اندازه در انتخاب و تعيين معيارهاي 
ها و بازارهاي اوراق بهـادار در كـاهش نامتقـارن بـودن اطلاعـات و                  ها معمولاً بر نقش بانك    تئوري
گيري درجه توسعه نظام بانكي يا   اندازه  براي  اما معيارهاي مستقيمي  . هاي معاملات تاكيد دارند   هزينه

 از معيارهــاي جانشــين ،در نتيجــه بــه پيــروي از ادبيــات موضــوع. بــازار اوراق بهــادار وجــود نــدارد
گيـري درجـه توسـعه      انـدازه   گيري حجم نظام بانكي و فعاليـت بـازار اوراق بهـادار بـراي              اندازه  براي
 .كنيمها و بازار اوراق بهادار استفاده مي بانك

گيـري    انـدازه    كـه معيـاري بـراي      3نسـبت فعاليـت   گيري توسـعه بـازار اوراق بهـادار،          اندازه  براي

________________________________________________________________ 

1- Panel  
 و 1979 انتخاب اين محدوده زماني و كشورها ، فقدان يـا نـاقص بـودن آمارهـاي مربـوط بـه بـازار اوراق بهـادار در سـالهاي قبـل از           علت -  2

 باشدهمچنين دسترسي به داده ها و كيفيت آنها مي
3- Turnover Ratio 
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اين نسبت برابر با ارزش معاملات انجام شده        . نقدينگي و سياليت بازار است، بكار گرفته شده است        
دهنـده حجـم تجـارت بـازار اوراق          تقسيم بر ارزش كل سهام ثبت شده است، كه در حقيقت نشـان            

گيري ميـزان توسـعه نظـام      اندازه معياري هم كه براي. اندازه بازار اوراق بهادار است     دار نسبت به    بها
 است كه در اين مطالعه برابـر بـا اعتبـارات            1اعتبارات بانكي بانكي در اين تحقيق بكار رفته شاخص        

 . ست اGDPها و ساير موسسات اعتباري، تقسيم بر  تخصيص يافته به بخش خصوصي توسط بانك
 اثـر سـاير عوامـل مـوثر بـر      ، همچنين براي ارزيابي تاثير متغيرهاي توسعه مالي بر رشد اقتصادي         

. گـردد كنتـرل مـي   ) بـا لحـاظ كـردن متغيرهـاي مربوطـه         (رشد اقتصادي نيـز در معادلـه رگرسـيون          
 شـاخص متوسـط   ،شـامل وقفـه متغيـر وابسـته    ) 2يا مجموعه اطلاعات شرطي ساده(هاي كنترل   متغير
سـهم  :  براي كنترل انباشـت متغيـر سـرمايه انسـاني و يكـي از متغيرهـاي سياسـتي                  3هاي تحصيل   سال

 و نسبت 5، نرخ تورم)به عنوان معياري از درجه باز بودن اقتصاد (4GDPصادرات بعلاوه واردات از   
از آنجايي كه بيشـتر شـدن تعـداد ابزارهـا ممكـن اسـت سـبب          .باشد   مي 6GDPهاي دولت به      هزينه
 تورش در نتايج تخمين گردد جهت رفع اين مشكل تنها يك متغير سياستي را در هر تصـريح                   ايجاد

و لـوح فشـرده آمارهـاي    ) 7WDI(هاي توسعه جهـاني   شاخص ها از  لوح فشرده داده. كنيموارد مي
 . اند آوري شده جمع) 8IFS(مالي بين المللي 

 
 تصريح مدل . 5-2

ه بـازار اوراق بهـادار و توسـعه نظـام بـانكي بـا رشـد                 جهت بررسي و ارزيابي رابطـه بـين توسـع         
نكتـه بسـيار اساسـي كـه اغلـب در تحليـل             . نمـاييم   اقتصادي از الگوي پانل پوياي خطي استفاده مي       

گردد، تمايز ميان تـاثير متغيرهـاي توضـيحي روي سـطح توليـد       هاي رشد مورد غفلت واقع مي       مدل

________________________________________________________________ 

1- Bank Credit    
2- simple conditioning information set  
3- Average years of schooling  
4- The share of exports and imports to GDP 
5- inflation  rate 
6- The ratio of government expenditures to GDP  
7- World Development Indicators 
8- International Financial Statistics 
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هاي توسـعه مـالي ممكـن         تغيير شاخص . باشد   مي ناخالص داخلي و نرخ رشد توليد ناخالص داخلي       
 ،است تنها سطح توليد ناخالص داخلي را تحت تاثير قرار دهد به طوري كه با تغيير شاخص مذكور                 

تغيير ) يك بار و براي هميشه    (هاي آتي تغييري نكرده و تنها سطح توليد           نرخ رشد اقتصادي در سال    
 نـرخ رشـد اقتصـادي را بطـور دايمـي           ،بـازار مـالي   هاي    در مقابل ممكن است افزايش شاخص     . يابد

توجه به اين مطلـب از آن جهـت حـائز اهميـت اسـت كـه عمومـا             . افزايش دهد ) ها  براي تمام سال  (
نرخ رشد اقتصادي در يـك دوره بلندمـدت بـراي           ، افزايش   گذاران اقتصادي  دغدغه اصلي سياست  

 توليـد را بـراي يـك دوره تحـت تـاثير        اصلاحاتي كه تنها سطح   . رهايي از دام توسعه نيافتگي است     
بسته به (ممكن است طرفداران خود را ) بدون آنكه اثري بر رشد اقتصادي داشته باشد(دهد  قرار مي 

بنابراين عواملي كه به نحـو مـوثري        . ز دست بدهد  ا) هاي مختلف اقتصادي    تبعات منفي آن بر گروه    
در همين راستا . گردند از اهميت به مراتب بيشتري برخوردارند سبب افزايش نرخ رشد اقتصادي مي  

و جهت بررسي تاثير توسعه بازار مالي بر روي سطح توليد ناخالص داخلي و نـرخ رشـد اقتصـادي،                    
 .گردد يدو الگوي متناظر با هر يك ارائه و برآورد م

 
 :گيري تاثير توسعه مالي بر سطح توليد ناخالص داخلي  اندازه  -الگوي اول

براي ارزيابي اثر توسعه مالي بر سطح توليد با الهام از مطالعه بك و لوين از الگوي زير اسـتفاده                    
 :كنيم مي

   tiitititi Xyy ,,1,, εηβα +++= −  
 :     يا بطور معادل

)1                            (                  titititi Xyy ,,1,, εβα ∆+∆+∆=∆ − 
 شــامل X  ســرانه واقعــي و بــردار متغيرهــاي توضــيحي    GDPلگــاريتم ، yكــه در آن

 نيـز بـه   η وε. باشـند  هاي توسعه بازار اوراق بهادار و نظام بـانكي و متغيرهـاي كنتـرل مـي             شاخص
دهنـده كشـور       نشـان  i انديكس    .باشند   مي 1ترتيب جزء خطا و تاثيرات مشاهده نشده ويژه هر كشور         

 ),Beck & Levine (2004 .استدهنده زمان   نشانtانديكس  و

________________________________________________________________ 

1- unobserved country-specific effects 
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. شود تفاده مي  اس Xدر الگوهاي رشد از متغيرهاي گوناگوني به عنوان متغيرهاي كنترل در بردار             
 ، جمعيـت  ، باز بودن تجاري   ، سرمايه انساني  ،گذاري فيزيكي  سرمايه: برخي از اين متغيرها عبارتند از     

 وفـور منـابع     ،گذاري مستقيم خارجي، پريميوم نرخ ارز       سرمايه ، متغيرهاي جغرافيايي  ،مخارج دولت 
 مطالعـه بـا توجـه بـه در          متغيرهاي كنتـرل در ايـن     .  نهادها و كيفيت سياست كلان  اقتصادي       ،طبيعي

هـاي تحصـيل بـراي        شاخص متوسط سـال   :  عبارتند از  هاي تشخيصي    و آزمون  ها  دسترس بودن داده  
 بـه عنـوان     GDPسهم صادرات به عـلاوه واردات بـه         : كنترل اثر سرمايه انساني و يكي از متغيرهاي       

 .GDP هاي دولت به  نرخ تورم و نسبت هزينه،)معياري براي درجه باز بودن اقتصاد
 توليـد   سـطح همانطور كه پيدا است در اين الگـو، تغييـر در سـطوح متغيرهـاي توضـيحي، تنهـا                    

 .بر رشد اقتصادي داشته باشند ناخالص داخلي را متاثر ساخته بدون آنكه تاثيري دايمي
 

 :گيري تاثير  توسعه مالي بر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي اندازه -الگوي دوم
 :كنيم ر توسعه مالي بر رشد توليد از الگوي زير استفاده ميگيري اث اندازه براي

itittiti Xyy εβα ∆++∆=∆ −1,, )2                                                          (  
 توليـد ناخـالص داخلـي    نرخ رشد يك واحد تغيير در سطح متغير توضيحي،   ،بر اساس اين الگو   

 .دهد تغيير مي βاندازه را به
 سـاله  5هـا بـه صـورت          هاي سالانه و همچنـين ميـانگين داده         الگوي اول و دوم با استفاده از داده       

مـدت مـورد توجـه        اثـرات كوتـاه    ،هاي سالانه   در هنگام استفاده از داده    . گيرد  مورد برآورد قرار مي   
هاي تجاري حـذف    از چرخه اثرات ناشي،گيري شده پنج ساله  هاي متوسط   اما با داده  . گيرند  مي قرار

بـراي    طور كه خواهيم ديـد تبـديلات لگـاريتمي         همان. شوند  گيري مي   اندازه  مدت  شده و اثرات بلند   
 . دهد  نتايج را به لحاظ كيفي تغيير نميXمتغيرهاي بردار 

 
 نتايج تخمين الگوها. 5-3

اما مشـكل   . كنيم  ايه مي پرداخته و نتايج حاصله را ار     ) 2(و  ) 1(هاي    در اين بخش به تخمين الگو     
شويم اين است كـه وقفـه متغيـر وابسـته در سـمت       اساسي كه در تخمين اين الگوها با آن روبرو مي       

گردد تخمين الگو     اين مشكل سبب مي   . ارتباط دارد ) iη(راست با تاثيرات مقطعي ويژه هر كشور        
لـذا بـراي تخمـين آنهـا از     . دار و ناسـازگار شـود   ش تـور ،با استفاده از روش اثرات ثابت يا تصادفي 
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ند  براي الگوهـاي پانـل پويـا توسـعه           ا ب - كه به وسيله آرلانو    1(GMM)روش تعميم يافته گشتاورها     
در اين روش براي رفع همبستگي متغيـر وابسـته بـا وقفـه و جملـه                 . كنيم   استفاده مي  ،داده شده است  

در ادامـه نتـايج     . رود   بكار مـي   2اي مرحله دو   GMMزن   خمين وقفه متغيرها به عنوان ابزار در ت       ،خطا
ــرآورد الگــــو   ــل از بــ ــي     حاصــ ــه مــ ــه روش مــــذكور ارائــ ــاي اول و دوم را بــ  .كنــــيم هــ

 ) Arellano & Bond,1991( 
 

 الگوي اول : نتايج برآورد تاثير توسعه مالي بر سطح توليد ناخالص داخلي5-3-1
 متغيرهاي اعتبارات بانكي و نسبت فعاليـت بـازار           نتايج حاصل از برآورد اثرات     1جدول شماره   

متناظر بـا الگـوي     (سهام به عنوان متغيرهاي توضيحي اصلي و ديگر متغيرهاي كنترل بر سطح توليد              
متغيرهاي   ها استفاده گرديده و تمامي      در اين رگرسيون از ميانگين پنج ساله داده       . دهد  را نشان مي  ) 1

دهـد كـه شـاخص        نتايج بدست آمده نشان مي    . اند  رد مدل شده  وا  توضيحي نيز به صورت لگاريتمي    
باشـد لـيكن      دار و مثبـت مـي       در سه تصريح اول از لحاظ آمـاري معنـي         % 10توسعه بانكي در سطح     

 .دار نيست به لحاظ آماري معني% 10شاخص توسعه بازار اوراق بهادار در سطح 
بـه طـور مثـال      . شـود   برآورد مي  06/0 تا   05/0اندازه بين     ضرايب شاخص توسعه بانكي به لحاظ     

 بـه ميـانگين كـل نمونـه         2073/0چنانچه ميانگين متغير اعتبارات در كشـور ايـران در طـول دوره از               
 .3يابد  درصد افزايش مي13، توليد ناخالص داخلي به ميزان ) برابر33/2( افزايش يابد 4838/0

براي آزمون  . اي بكار رفته دارد    بستگي به معتبر بودن ابزاره     GMMهاي    سازگاري تخمين زننده  
 اسـتفاده   بـاور آرلونـو و بانـد، بلنـدل و بانـد و آرلونـو و               اين موضوع از آماره پيشنهاد شـده توسـط          

 .كنيم مي
 Arellano& Bover,1995)(;  ) Arellano & Bond,1991( ;  ,1998) Blundell & Bond( 

نتـايج آزمـون    . سـنجد   بكار رفتـه را مـي      نام دارد اعتبار كل ابزارهاي       4 كه سارگان    ، اين آزمون 

________________________________________________________________ 

1- Generalized Method of Moments (GMM). 
2- Two- step GMM.  

 .محاسبه شده است/) 0575( نتايج با توجه به كمترين مقدار متغير اعتبارات  -  3
4- Sargan 
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هيچگونه ارتبـاطي   (دهند كه ابزارهاي بكار گرفته شده از اعتبار لازم برخوردارند             سارگان نشان مي  
 ). ميان اجزاء خطا و ابزارهاي بكار گرفته شده وجود ندارد

حـاكي  اهميت پايين متغير نسبت فعاليت به عنوان شاخص توسعه اوراق بهادار از لحـاظ آمـاري     
. مدت نتوانسته اسـت سـطح توليـد را افـزايش دهـد      از آن است كه توسعه بازار اوراق بهادار در بلند 

رسـد   دار بـودن شـاخص توسـعه بـانكي در اكثـر تصـريحات، بـه نظـر مـي             ليكن بـا توجـه بـه معنـي        
هايي كه منجر به افزايش تسهيلات و اعتبارات تخصيص يافتـه بـانكي بـه بخـش خصوصـي               سياست
 . تواند سطح توليد را افزايش دهد در بلندمدت مي) پس از كنترل اثر تورم(گردد 

هـاي    را بـه هنگـام اسـتفاده از داده        ) 1( نتايج حاصل از برآورد ضرايب الگوي        ،2جدول شماره   
گردد  گونه كه مشاهده مي همان. دهد براي متغيرهاي توضيحي نشان مي      ساليانه و تبديلات لگاريتمي   

 ،باشـند   دار مـي    سطوح مرسوم معنـي     و متغير اعتبارات و نسبت فعاليت در تمامي       هرچند ضرايب هر د   
بطـور مثـال چنانچـه متغيـر نسـبت      . باشـد  اندازه ضرايب متغيرهاي مذكور نزديك به صـفر مـي    ليكن

 افـزايش يابـد   4239/0 بـه ميـانگين كـل نمونـه          16/0فعاليت در كشور ايران در طـول دوره از رقـم            
 . 1يابد  درصد افزايش مي2 ناخالص داخلي تنها ، توليد) برابر64/2(

هـاي سـاليانه نشـان     را هنگام اسـتفاده از داده ) 1( نتايج حاصل از برآورد الگوي    3جدول شماره   
 صـورت    كـه بـه     )sch(هـاي تحصـيل       سـال و متوسـط      در اين تصريح به جـز متغيـر وابسـته           . دهد  مي

) در سـطح   ( لگـاريتمي  توضـيحي بـه صـورت غيـر       متغيرهـاي     اند تمامي    وارد مدل گرديده    لگاريتمي
تصـريحات    در تمامي . كند  گردد نتايج به لحاظ كيفي تغييري نمي       همان طور كه ملاحظه مي    . هستند

 ) 02/0 تـا  01/0بـين   (انـدازه ضـرايب       باشند ليكن   دار مي   هر دو متغير اعتبارات و نسبت فعاليت معني       
ير نسبت فعاليت در طول دوره مورد نظـر در كشـور           بطور مثال چنانچه ضريب متغ    . بسيار پايين است  

گردد توليد ناخـالص      سبب مي )  افزايش 63/2( افزايش يابد    4239/0 به ميانگين نمونه     16/0ايران از   
دهند كه ابزارهـاي بكـار     همچنين نتايج آزمون سارگان نشان مي     . 2يابد   درصد افزايش    3داخلي تنها   

 .دگرفته شده از اعتبار لازم برخوردارن

________________________________________________________________ 

 .محاسبه شده است/) 010(نتايج با توجه به كمترين مقدار محاسبه شده متغير نسبت فعاليت  -  1
 .محاسبه شده است) 015/0( متغير نسبت فعاليت  نتايج با توجه به كمترين مقدار بدست آمده براي -  2
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 الگوي دوم: نتايج برآورد تاثير توسعه مالي بر نرخ رشد توليد ناخالص داخلي5-3-2
ات متغيرهاي توضيحي را بر نرخ رشد توليد ناخـالص          ، تاثير در اين بخش با برآورد الگوي دوم      

 نشان داده 4در جدول شماره ) 2(نتايج حاصل از برآورد الگوي . دهيم داخلي مورد بررسي قرار مي
گردد ضريب متغير نسبت فعاليـت در اكثـر تصـريحات ارايـه               همان طور كه ملاحظه مي    . تشده اس 

اندازه ضرايب بسيار كوچك اسـت بـه طـوري كـه              به علاوه . باشند  دار نمي   شده در اين جدول معني    
 افزايش يابـد نـرخ      2962/0 به ميانگين كل نمونه      14/0گاه متغير نسبت فعاليت در كشور ايران از          هر

 . اندكي است يابد كه رقم بسيار  افزايش مي0006/0يد ناخالص داخلي تنها رشد تول
معني بوده و تاثير بسـيار نـاچيزي بـر نـرخ         موارد بي   به علاوه ضريب متغير اعتبارات نيز در تمامي       

دهنـد كـه ابزارهـاي بكـار گرفتـه شـده از        همچنين نتايج آزمون سارگان نشان مي.  دارد GDPرشد  
 .ردارنداعتبار لازم برخو
هـايي كـه منجـر بـه توسـعه بـازار مـالي اعـم از           توان چنين استنباط نمود كه سياست        بنابراين مي 

اند نرخ رشد اقتصادي در كشـورهاي   توسعه بازار اوراق بهادار و توسعه نظام بانكي گرديده نتوانسته     
خ رشـد را تحـت تـاثير        توان آنها را به عنوان عواملي كه مسـتقيما نـر            لذا نمي . نمونه را افزايش دهند   

گيري شده پنج ساله      هاي متوسط   نتايج حاصله به هنگام استفاده از داده      . دهند در نظر گرفت     قرار مي 
 . كند نيز به لحاظ كيفي تغييري نمي

 كشـور بـا توليـد ناخـالص         16(بندي كشورها بر حسب توليد ناخـالص داخلـي            همچنين با دسته  
جهت تعيين تاثير توسعه مـالي در ايـن گـروه           ) ص داخلي پايين   كشور با توليد ناخال    24داخلي بالا و  

هاي توسعه مـالي و بـويژه       شاخص ،كشورها، مشخص گرديد كه در كشورهاي با سطح توليد بالاتر         
 لـيكن در    ،داري بر سطح توليـد ناخـالص داخلـي دارد            اثر مثبت و معني    ،شاخص بازار اوراق بهادار   

هاي توسعه بانكي توانسته است اثر مثبت و با اهميتي بـر              خصكشورهاي با سطح توليد پايين تنها شا      
در مـورد ايـن   ). شـوند  جـويي ارايـه نمـي    نتايج براي صـرفه ( توليد ناخالص داخلي داشته باشد     سطح

 اقتصـادي آنهـا   رشـد هاي توسعه نظام مالي اثر با اهميتي بـر     گروه كشورها نيز هيچ كدام از شاخص      
 .ندارد
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ها با تصريح  وسعه مالي و سطح توليد ناخالص داخلي بااستفاده از ميانگين دادهرابطه ميان ت) 1(جدول 
 لگاريتمي

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول متغير                           مدل
 86/0 80/0 82/0 82/0 وقفه متغير وابسته

(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 02/0 04/0 09/0 08/0 ♦هاي تحصيل  متوسط سال

(p-Value) 34/0 31/0 65/0 81/0 
 - - -14/0 - ♦♦مخارج دولتي

(p-Value)  009/0 - - 
 - 06/0 - - ♦♦باز بودن تجارت
(p-Value) - - 30/0 - 
 -07/0 - - - ♦نرخ تورم

(p-Value) - - - 004/0 
 05/0 05/0 06/0 05/0 ♦♦اعتبارات

(p-Value) 06/0 05/0 08/0 13/0 
 005/0 002/0 001/0 001/0 ♦♦نسبت فعاليت

(p-Value) 92/0 91/0 85/0 69/0 
 آزمون سارگان

  (p-Value) ♦♦♦ 
14/0 19/0 17/0 24/0 

 40 40 40 40 تعداد كشور
 116 117 117 117 تعداد مشاهدات

 . وارد شده است) 1log+متغير(اين متغيرها در رگرسيون بصورت   ♦
 . وارد شده است) logمتغير(رسيون بصورت ين متغيرها در رگا♦♦
 . ها ارتباطي ندارند دارد كه ابزارهاي مورد استفاده با باقيمانده  فرضيه صفر بيان مي♦♦♦
 .استفاده از خط تيره بدان معني است كه از متغير مذكور در مدل مورد نظر استفاده نگرديده است  *

 محاسبات محقق: منبع
 

  سالانه با تصريح لگاريتميهاي   از دادهسعه مالي و سطح توليد با استفاده رابطه ميان تو)2(جدول 
 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول متغير                            مدل

 92/0 91/0 90/0 90/0 وقفه متغير وابسته
(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 03/0 03/0 03/0 03/0 ♦هاي تحصيل  متوسط سال
(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 - - -04/0 - ♦♦مخارج دولتي

(p-Value) - 0000/0 - - 
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 - -008/0 - - ♦♦باز بودن تجارت
(p-Value) - - 0000/0 - 
 -02/0 - - - ♦نرخ تورم

(p-Value) - - - 0000/0 
 01/0 009/0 006/0 009/0 ♦♦اعتبارات

(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 01/0 01/0 01/0 01/0 ♦♦نسبت فعاليت

(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 آزمون سارگان

(p-Value) ♦♦ 
38/0 54/0 55/0 51/0 

 40 40 40 40 تعداد كشور
 428 428 428 428 تعداد مشاهدات

 . وارد شده است) 1log+متغير(اين متغيرها در رگرسيون بصورت  ♦
 . وارد شده است) logمتغير(اين متغيرها در رگرسيون بصورت   ♦♦
 .ها ارتباطي ندارند دارد كه ابزارهاي مورد استفاده با باقيمانده  فرضيه صفر بيان مي♦♦♦

 محاسبات محقق: منبع
 

 لگاريتمي هاي سالانه با تصريح غير رابطه ميان توسعه مالي و سطح توليد  با استفاده از داده) 3(جدول 
 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول  متغير                             مدل 

 93/0 94/0 90/0 92/0 وقفه متغير وابسته
(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 04/0 04/0 05/0 04/0 ♦♦ هاي تحصيل متوسط سال
(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 - - -6/0 - مخارج دولتي
(p-Value) - 0000/0 - - 

 - -025/0 - - باز بودن تجارت
(p-Value) - - 0000/0 - 
 -00055/0 - - - نرخ تورم

(p-Value) - - - 31/0 
 02/0 02/0 01/0 02/0 اعتبارات

(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 02/0 01/0 01/0 01/0 نسبت فعاليت
(p-Value) 0000/0 002/0 0000/0 0000/0 

 آزمون سارگان
(p-Value) ♦♦ 

67/0 23/0 98/0 11/0 
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 40 40 40 40 تعداد كشور
 428 428 428 428 تعداد مشاهدات

 . وارد شده است) 1log+متغير(اين متغيرها در رگرسيون بصورت   ♦
 .ها ارتباطي ندارند دارد كه ابزارهاي مورد استفاده با باقيمانده  فرضيه صفر بيان مي♦♦

 محاسبات محقق : منبع
 

هاي سالانه با تصريح  رابطه ميان توسعه بازار مالي و نرخ رشد توليد با استفاده از داده) 4(جدول 
 لگاريتمي

 مدل چهارم مدل سوم مدل دوم مدل اول  متغير                          مدل
 85/0 86/0 85/0 86/0 وقفه متغير وابسته

(p-Value) 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 
 05E- 80/2 05E-91/3 05E- 95/3  05 E-68/3 هاي تحصيل  متوسط سال

(p-Value) 003/0 36/0 16/0 33/0 
 - - -006/0 - مخارج دولتي
(p-Value) - 66/0 - - 

 - -001/0 - - باز بودن تجارت
(p-Value) - - 67/0 - 
 -001/0 - - - نرخ تورم

(p-Value) - - - 29/0 
 004/0 004/0 005/0 001/0 باراتاعت

(p-Value) 11/0 43/0 47/0 23/0 
 0003/0 001/0 002/0 004/0 نسبت فعاليت
(p-Value) 005/0 55/0 80/0 96/0 

 آزمون سارگان
(p-Value)  ♦ 

52/0 48/0 39/0 46/0 

 40 40 40 40 تعداد كشور
 919 919 919 919 تعداد مشاهدات

 .ها ندارند رد كه ابزارهاي مورد استفاده ارتباطي با باقيماندهدا فرضيه صفر بيان مي ♦
 محاسبات محقق: منبع
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 گيري نتيجه. 6
 40 بـراي    1979-2003در اين مطالعه، ارتباط ميان توسعه بازار مالي و رشد اقتصادي طـي دوره               

و بانـد توسـعه   كشور توسعه يافته ودر حال توسعه با استفاده از الگوهاي پانل پويا كه توسط آرلانـو       
در اين مقالـه تـاثير توسـعه مـالي بـر سـطح و رشـد توليـد                   . گرفت  داده شده است مورد مطالعه قرار       

همچنــين تــاثيرات توســعه مــالي در . ناخــالص داخلــي بطــور صــريح از يكــديگر تفكيــك گرديــد
) ج ساله گيري شده پن    هاي متوسط   بر اساس داده  (مدت    و بلند ) هاي سالانه   بر اساس داده  (مدت   كوتاه

 .مورد ارزيابي قرار گرفت
 توليـد   سطحدهند كه در بلندمدت شاخص توسعه نظام بانكي اثر مثبتي بر              نتايج حاصله نشان مي   

اما شواهد موجود آثار مثبت توسعه بازار اوراق بهادار بـر سـطح توليـد              . ناخالص داخلي داشته است   
 كوتـاه مـدت، هـيچ يـك از متغيرهـاي            همچنـين در  . كند  مدت تاييد نمي    ناخالص داخلي را در بلند    

نكته حائز اهميت . توسعه مالي نتوانسته است اثر با اهميتي بر سطح توليد ناخالص داخلي داشته باشد         
اند نرخ رشد اقتصادي را تحت تـاثير       اينكه هيچ كدام از متغيرهاي اعتبارات و نسبت فعاليت نتوانسته         

بندي كشورها حاكي از آن است كـه در كشـورهاي             همچنين نتايج بدست آمده از دسته     . قرار دهند 
 ،، توسعه بازار اوراق بهادار و تا حد كمتري توسعه نظام بانكي  )با توليد ناخالص داخلي بالا    (پيشرفته  

بـا توليـد ناخـالص داخلـي        (دهـد لـيكن در كشـورهاي در حـال توسـعه               سطح توليد را افزايش مـي     
داري بر سطح توليـد ناخـالص داخلـي داشـته             است اثر معني  تنها توسعه نظام بانكي توانسته      ) تر پايين
 .  باشد

 اقتصادي رشددر مجموع شواهد بدست آمده حاكي از آن هستند كه توسعه مالي آثار مثبتي بر              
 توليـد  سـطح ندارد هر چند كه توسعه نظام بانكي بويژه در كشورهاي در حال توسعه توانسته اسـت                 

، نهادسـازي    بدان معني است كه در كشورهاي در حال توسـعه          اين. ناخالص داخلي را افزايش دهد    
هاي بازار اوراق بهادار براي تجهيز منـابع و افـزايش سـطح توليـد بسـيار                   به منظور استفاده از ظرفيت    

هـاي    ، در حالي كه كشورهاي توسعه يافته توانايي بيشتري در اسـتفاده از ظرفيـت              محدود بوده است  
توان نتيجه گرفت كه توسعه نظـام مـالي نتوانسـته عامـل افـزايش                 نين مي همچ. اند  بازار سرمايه داشته  

افـزايش داده   ) يكبـار و بـراي هميشـه      ( اقتصادي باشد و در بهترين شرايط تنها سـطح توليـد را              رشد
 .است
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