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دانش مالی مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  دهمشماره  

  1390 تابستان 

توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي منا با استفاده از 

   GMM روش پانل پویا
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  چکیده

هاي موجود در مهمترین کانالتاثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي یکی از 

هاي زیادي را به خود اختصاص داده ها و جنجالموضوعات اقتصادي است که بحث

است. برخی از اقتصاددانان معتقدند که توسعه مالی از طریق افزایش سطح پس انداز و 

هم سازد و گروهی اتواند زمینه مناسب رشد اقتصادي را فرافزایش سطح سرمایه گذاري می

نیز، به انتقال توسعه مالی بر رشد اقتصادي از طریق تاثیرات آن بر تخصیص منابع و کارایی 

ند. هدف مقاله بررسی رابطه تجربی بین توسعه مالی و رشد را در برخی دارسرمایه تاکید 

 12 براي GMMباشد. این مطالعه تجربی با استفاده از روش پانل پویاي می 1کشورهاي منا

حاکی از تاثیر  2006تا  1960نتایج برازش در دوره  کشور منطقه منا بررسی شده است.

سازي  توان به دلیل نحوه آزادمنفی توسعه مالی بر رشد اقتصادي دارد و این اثر منفی را می

گیري بازار مالی منسجم و بهره مند از بازارهاي مالی، ضعف نظام مالی و عدم شکل

گذاري از طریق تخصیص نابهینه منابع شده ه منجر به کاهش سرمایهمقررات دانست ک

است. این مهم می بایست در تدوین سیاست هاي کلان اقتصادي که هدف آن توسعه مالی 

  گذاران این کشورها قرار گیرد.است مورد توجه سیاست
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  مقدمه

کلان مربوط به اینکه آیا نوع نظام مالی یا سطح توسعه مالی رشد تاریخ مجادلات 

گردد. جون دهد یا خیر، حداقل به قرن نوزدهم برمیبلندمدت را تحت تاثیر قرار می

کند (هر جا ادعا کرد که رشد اقتصادي براي خدمات مالی تقاضا ایجاد می 2رابینسون

کند). رابطه بین توسعه مالی (به ویژه کارفرمایان حرکت کنند، جریان مالی نیز حرکت می

هاي مالی) و رشد اقتصادي با تفصیل بیشتر، بیش از دو دهه گذشته به وسیله واسطه

و دیگر پژوهشگران تحلیل شده است. آنها بین درجه توسعه  5، شاو4، مکینون3گلداسمیت

اي نقاط ا با پارهاي مثبت و قوي پیدا کردند. کارهاي اولیه آنهمالی و رشد اقتصادي رابطه

اي نظري براي چنین ضعف همراه بود. نقطه ضعف اول این بود که آنها نتوانستند پایه

وري (و نه رشد  هه کنند. برخی از آنها ارتباط بین توسعه مالی و سطح بهریارتباطی ارا

سعه تو علت تاثیر اقتصادي) را مورد تاکید قرار داده بودند. دوم اینکه، کارهاي تجربی آنها

اي که آنها به دست آورده بودند  . رابطهمالی بر رشد اقتصادي مورد تاکید قرار داده بود

تواند هر دو متغیر را تحت تاثیر قرار زمان میهاي همتوانست تصادفی باشد، زیرا تکانه می

توانست معکوس باشد، زیرا که رشد بالا ممکن است منجر به دهد، یا اینکه علیت می

  ها و بازارهاي مالی شود.ي توسعه واسطهاضطرار برا

 ،6ادبیات مربوط به ارتباط بین توسعه مالی و رشد به خوبی در کارهاي اسچامپتر

ها پس انداز را توسعه پیدا کرده است. فعالیت بانک 9شاو و 8، ام سی کینون7گورلی و شاو

تکنولوژیکی را به دنبال کند و سپس با تخصیص منابع به صورت کارا، نوآوري تحریک می

تواند توسعه مالی کند، نمیها که به آزاد سازي مالی کمک میدارد. بنابراین برخی سیاست

ها به عنوان یک نقص براي رابطه قوي بین توسعه و رشد اقتصادي را تقویت کند. این یافته

ت تجربی هم مالی و رشد اقتصادي در نظر گرفته شده است. این شک با انجام دادن مطالعا

هاي بینیچنان باقی مانده است: اکثر مطالعات (از جمله مطالعات اخیر در انطباق با پیش

). دیگر 10تئوریکی) بر رابطه مثبت بین توسعه مالی و رشد تاکید کردند (لوین، لویزا و بک

، 14، اندرسون و تارپ13، رام12، فرناندز و گالتوویک11مطالعات شبیه گرگوریو و گایدوتی
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پیشنهاد کردند که رابطه بین توسعه مالی در ادبیات سنتی حالت عمومی به خود  15رافاوا

هاي گوناگون ها و دورهنگرفته است و آنها نتیجه گرفتند که نتایج اقتصاد سنجی براي نمونه

  متفاوت است. 

هاي زیادي در بخش مالی در کشورهاي توسعه یافته و با در دو دهه اخیر پیشرفت

انجام شده است به گونه اي که بسیاري از اقتصاددانان رشد بالاي این کشورها درآمد بالا 

  را به بخش مالی آنها منتسب کرده اند.

در حالی در کشورهاي توسعه یافته مطالعات زیادي در این رابطه انجام شده است؛ اما 

م شده در این رابطه انجا کمتري مطالعه ،در کشورهاي در حال توسعه و با درآمد متوسط

است، این مطالعه سعی میکند به صورت تجربی رابطه بین توسعه مالی و رشد را در برخی 

  کشورهاي منا آزمون کند و برخی نتایج مبهم مطالعات قبلی را بررسی کند. 

  

  مبانی علمی و مطالعات انجام شده:

پیرامون ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصادي نظریه هاي مختلفی توسط 

کند که توسعه بیان می 16اددانان ارائه شده است. در قالب مدل هاي سنتی رشد، سولواقتص

مالی هم از طریق افزایش سطح انباشت سرمایه فیزیکی و هم از طریق افزایش کارایی 

اما در بلند مدت بر رشد اقتصادي تاثیري نخواهد  ،سرمایه بر سطح واقعی تاثیر می گذارد

) و مکینون 1973)، شاو (1969العاتی نظیر گلد اسمیت (داشت. اما از سوي دیگر مط

) بیانگر وجود نوعی همبستگی مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادي است. 1973(

بر تاثیر توسعه مالی بر  19، بوید و پرسکات18، دیاموند17برخی از محققان مانند تاون سند

معتقدند   21، پاتریک 20بینسونرشد اقتصادي تاکید دارند، در حالیکه گروهی دیگر مانند را

  که رشد اقتصادي سبب افزایش و گسترش بازارهاي مالی می شود.

در دهه هشتاد برخی از اقتصاددانان بیان نمودند که توسعه مالی داراي اثر قابل توجهی 

). حتی برخی دیگر پا را از این هم فراتر نهاده و 1988بر رشد اقتصادي نیست (لوکاس، 
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مالی را جزئی از فهرست عوامل موثر بر رشد اقتصادي ذکر نکردند  بطور کلی توسعه

  ).1989(استرن 

توان رابطه اي علی از با شکل گیري مدل هاي رشد درون زا، نشان داده شد که می

). بر اساس این مدل ها 1993، 22سوي توسعه مالی بر رشد اقتصادي را توجیه کرد (پاگانو

توسعه مالی بر رشد اقتصادي بوجود آمد که با تکیه بر  مبانی نظري جدیدي براي اثرگذاري

آنها می توان نتیجه گرفت که توسعه مالی از طریق افزایش نرخ پس انداز و در نتیجه نرخ 

دهد. اما بعدها با بروز پدیده هایی مانند  سرمایه گذاري، رشد اقتصادي را افزایش می

کاهش پس انداز و سپس رشد  تواند موجبات می ،24و بازار اعتبار 23مشارکت ریسک

)، بن سی 1993هم آورد. در این راستا می توان به مطالعات کینگ و لوین (ااقتصادي را فر

) نوعی 1992) اشاره کرد. بنابراین در مطالعه روبین سالاي مارتین (1991وینگا و اسمیت (

  همبستگی منفی بین رشد اقتصادي و شاخص توسعه مالی نتیجه گیري می شود.

هاي اخیر، مطالعات زیادي در ارتباط با چگونگی تاثیرگذاري توسعه چنین در سالهم

مالی بر رشد اقتصادي صورت گرفته است که به نتایج قابل قبولی از نظر پیشرفت هاي 

قابل ملاحظه در تکنیک هاي اقتصاد سنجی و نظریه هاي جدید اقتصادي منتج شده است. 

) در کنار سایر متغیرهاي توضیحی نظیر نیروي 1991( 25به عنوان مثال، لوین و رنلت

انسانی و تجارت خارجی به بررسی چگونگی تاثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي 

 پرداختند و به رابطه اي مثبت در این زمینه دست یافته اند.

)، 1998( 27)، لوین زروس1993( 26در این راستا مطالعات دیگري توسط کینگ و لوین

  ) نیز انجام گرفته است.1998( 28ولگرنئوسر و ک

) با استفاده از روش آماري علیت گرنجر، بین دو 1986در مطالعه اي که توسط یانگ (

کشور توسعه یافته انجام گرفته  56سرانه و شاخص توسعه مالی براي  GDPسري زمانی 

مالی،  است، نظریه پاتریک مبتنی بر وجود رابطه اي دوطرفه بین رشد اقتصادي و توسعه

کند که شود. به این صورت که رشد اقتصادي براي خدمات مالی، تقاضا ایجاد میتایید می

به آن گسترش سیستم مالی بر اثر افزایش تقاضا گفته می شود و با افزایش و گسترش 
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اندازکنندگان به سرمایه گذاري با بازارهاي مالی از طریق سوق یافتن منابع کمیاب، پس

  شد اقتصادي نیز افزایش می یابد.بازدهی بالا، ر

به طور کلی مطالعات تحقیقی صورت گرفته در این راستا حکایت از آن دارد که در 

ارتباط با تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي نمی توان به نوعی جمع بندي جامع دست 

یافت؛ بلکه با توجه به اینکه توسعه مالی چگونه صورت گرفته است و شاخص هاي 

ابی براي توسعه مالی چه بوده و اینکه کشور مورد مطالعه در ردیف کشورهاي در حال انتخ

  توسعه است و یا کشورهاي پیشرفته صنعتی؛ به نتایج مختلفی دست می یابیم.

اي با عنوان مکانیسم ارتباط توسعه مالی و رشد اقتصادي در مالزي در مطالعه 29جیمز

هاي رشد اقتصادي در کشور مالزي از کانالچیست؟ به بررسی تاثیر توسعه مالی بر 

ها در مطالعه خود شش معادله را برآورد گوناگون پرداخت. وي براي بررسی این مکانیسم

کرد. نتایج حاصل از تخمین این معادلات نشان داد که توسعه مالی از طریق افزایش پس 

لزي شده است. گذاري خصوصی، موجب رشد اقتصادي بالا در کشور ماانداز و سرمایه

نتایج حاصل از مطالعات وي، فرضیه درون زایی توسعه مالی و رشد، مبنی بر این که 

توسعه مالی از طریق افزایش کارایی سرمایه گذاري سبب رشد اقتصادي شده است را نیز 

  تایید کرد.

در مطالعه اي با عنوان توسعه مالی و رشد پایدار اقتصادي در بازارهاي هم  ،30ریتاب

یی منطقه اي به بررسی توسعه بازارهاي مالی (بخش بانکی) و رشد اقتصادي براي گرا

پرداخت. او به این  2002تا  1965کشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دوره زمانی  هفت

کشور توسعه بخش بانکی سبب افزایش رشد  هفتکشور از این  ششنتیجه رسید که در 

کشور، رشد اقتصادي نیز توسعه  ششاز این  کشور سهچنین در شود. هم اقتصادي می

انباشتگی نشان دادند که یک شود. آن ها با استفاده از تحلیل همبخش بانکی را موجب می

کشور وجود  هفترابطه ي تعادلی بلندمدت بین توسعه بخش مالی و رشد اقتصادي در 

در کوتاه مدت  دارد اما با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطاي برداري،

  توسعه بخش بانکی تاثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادي در این کشورها ندارد.
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در مطالعه خود با عنوان توسعه مالی و رشد اقتصادي تجربه کشور  31سلیمان و آمر

مصر به بررسی و تجزیه و تحلیل رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور مصر، 

پرداختند. نتایج حاصل از این  2001تا  1960در دوره زمانی  VARبا استفاده از تکنیک 

مطالعه حاکی از رابطه متقابل توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور مصر است هم چنین 

گذاري و افزایش کارایی آنها نشان دادند که توسعه مالی از طریق افزایش منابع براي سرمایه

ها پیشنهاد کردند که اگر شود. آنور میگذاري سبب رشد اقتصادي در این کشسرمایه

در این کشور شروع شده، تسریع شود، سبب  1991اصلاح ساختارهاي مالی از سال 

  شود.می گذاري و پس انداز و در نتیجه رشد بلندمدت اقتصاديتحریک سرمایه

در مطالعه اي با عنوان نقش توسعه مالی در رشد اقتصادي: تجربه  32لیو و سو

یوان، کره و ژاپن به برآورد رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي با استفاده از کشورهاي تا

در کشورهاي تایوان، کره و ژاپن پرداختند. آن ها در این  GMMپانل پویا و تخمین زن 

هاي مالی مطالعه بیشتر بر توسعه مالی و ساختاري (شامل بانک و بازارهاي سهام)، سیاست

کنند. ك سرمایه بین المللی در روند رشد اقتصادي، تاکید میچنین درجه تحرو پولی و هم

سرمایه گذاري بالا سبب تسریع رشد اقتصادي در  -1نتایج حاصل از مطالعه عبارتند از: 

لزوماً موجب عملکرد  ،شود و اگر سرمایه گذاري به صورت کارا تخصیص نیابدژاپن می

تاثیر مثبت بر اقتصاد  ،تعمیق مالی - 2شود مانند کشورهاي کره و تایوان. بهتر رشد نمی

توسعه بازار سهام تاثیر مثبت بر  -3تایوان دارد، اما بر اقتصاد کره و ژاپن تاثیر منفی دارد. 

بحران هاي آسیایی بر اقتصاد تایوان تاثیر کم تري نسبت به کره و  - 4اقتصاد تایوان دارد. 

، تاثیر منفی بر اقتصادشان دارد در خارج شدن سرمایه از این کشورها -5گذارد. ژاپن می

  دار نیست.حالی که وارد شدن سرمایه معنی

  

 داده ها و مدل سازي اقتصاد سنجی:  -3

 12در این مطالعه به بررسی ارتباط بین متغیرهاي توسعه مالی و رشد اقتصادي براي 

  کشور منطقه منا (شامل کشورهاي خاورمیانه و شمال آفریقا) پرداخته شده است.
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کشورهاي مورد بررسی شامل الجزایر، بحرین، مصر، ایران، اردن، کویت، لبنان، 

باشد. اطلاعات مربوط به این متغیرها مراکش، عمان، سوریه، عربستان سعودي و تانزانیا می

گرفته شده  2006تا  1960طی دوره  33جهانی از لوح فشرده شاخص هاي توسعه بانک

  است. 

تباط بین متغیرهاي توسعه مالی و رشد اقتصادي به صورت زیر معادله رشد براي بررسی ار

  باشد:می

)1                                                  (	y�� = αIIC�� + βX�� + γFIN�� + ν�� 

)2                                                                  (	ν�� = μ
�
+ υ� + ε�� 

  

 ��Xلگاریتم درآمد سرانه اولیه،  ��t ،IICدر دوره  iسرانه در کشور  GDPرشد  ��yکه 

یک توزیع عمومی  ��νشاخص توسعه مالی و  ��FINبرداري از متغیرهاي کنترلی رشد، 

μشامل اثرات غیرقابل مشاهده خاص هر کشور (
�

) و یک جز �υ)، عامل خاص زمان (

 باشد.) می��εاخلال تصادفی (

  ادله بالا به عنوان متغیر توضیحی به کار رفته اند عبارتند از:متغیرهایی که در مع

): ضریب این متغیر به عنوان ضریب هم IICلگاریتم درآمد سرانه در ابتداي دوره ( -1

باشد. منفی بودن  -1شود و انتظار می رود علامت آن منفی و بین صفر وگرایی تفسیر می

مورد بررسی، اقتصادهاي عقب مانده رشد این ضریب نشانگر آن است که طی دوره زمانی 

  کنند.سریع تري را تجربه می

): اثر مخارج دولت بر رشد اقتصادي تا حدودي GDP )GCنسبت مخارج دولت به  -2

در صورتی که مخارج دولت در بخش  34مارتین-اي-پیچیده است. بر اساس بارو و سالا

ند اثر مثبت بر رشد اقتصادي تواهاي مولد مانند آموزش و زیرساخت ها صرف شود، می

داشته باشد. در مقابل، اگر مخارج دولت صرف بخش هاي غیرمولد شود، با ایجاد اثر 

براي سرمایه گذاري بخش خصوصی و هم چنین ایجاد فشارهاي تورمی ناشی  35جایگزینی

 از تامین پولی کسري بودجه، اثر منفی بر رشد اقتصادي خواهد داشت.
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): با توجه با تاثیر تجارت بر تولید داخلی، ارزآوري، TOاقتصاد (درجه باز بودن  -3

انتقال فن آوري و انتقال سرمایه، انتظار می رود تجارت اثر مثبت بر رشد اقتصادي داشته 

باشد. البته در صورت تخصیص یافتن کشورهاي در حال توسعه در تولید محصولات 

  دي داشته باشد.تواند اثر منفی بر رشد اقتصااولیه، تجارت می

): تقریباً امروزه همه پذیرفته اند که تورم اثر منفی بر رشد اقتصادي INFنرخ تورم ( -4

دارد. چون دوره هاي با تورم بالا همراه با کاهش عملکرد اقتصاد کلان و بحران هاي 

  مختلف از جمله بحران هاي مالی و تراز پرداخت ها می باشد.

بررسی کانال هاي مختلف اثرگذاري  برايالعه حاضر متغیرهاي عمق مالی: در مط -5

  توسعه مالی بر رشد اقتصادي از دو شاخص عمق مالی زیر استفاده شده است:

��الف: شاخص دیون نقد شوندگی (

���
: پولی شدن اقتصاد در صورتی که نشانگر )

میت توسعه بازار سرمایه باشد، بررشد اقتصادي موثر است. ولی آنچه در نظام مالی اه

بیشتري دارد، تخصیص کاراي اعتبارات و مدیریت سبد دارایی می باشد. در این 

چارچوب، شاخص مناسب براي اندازه گیري میزان توسعه یافتگی بازار مالی، استفاده از 

��تعریف بازار پول با درجه کمتر نقدینگی است. به عنوان نمونه، شاخص 

���
می تواند  

 37اقتصاد باشد. هم چنین کینگ و لوین 36یري درجه مالی شدنمعیار مناسبی براي اندازه گ

 استفاده کرده اند. M2و  M3براي شاخص واسطه مالی از 

��( LLYنسبت 

���
-) معیاري است که مقدار تعهدات نقدینگی سیستم مالی را نشان می

دهد از جمله: تعهدات بانک ها، بانک مرکزي و دیگر واسطه هاي مالی. کینگ و لوین 

) اعتقاد داشتند که نسبت نقدینگی یک شاخص قابل اعتماد از توسعه مالی است. 1993(

) نشان داد که نرخ نقدینگی احتمالاً یک معیار مناسب از توسعه بانکی  در 1997فراي (

کشورهاي در حال توسعه است. در حقیقت در کشورهاي توسعه یافته سرعت در گردش 

لذا در این مورد نسبت نقدینگی به  ،پول افزایش یابدپول تمایل دارد که سریع تر از عرضه 

GDP تواند به صورت منفی با رشد میGDP .مرتبط باشد  
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  ):GDP )CPSب: اعتبار مالی مهیا شده براي بخش خصوصی به صورت درصدي از 

مطالعات قبلی نشان داده است که ارائه اعتبارات خصوصی جامع ترین شاخص فعالیت 

واسطه هاي مالی می باشد. از این گذشته به جاي اعتبارات داده شده به بخش عمومی 

اعتبارات داده شده به بخش خصوصی انتخاب شده است به این دلیل که بر خلاف بخش 

سرمایه گذاري باید هدف هاي  خصوصی، بخش عمومی هنگام بررسی یک طرح

گوناگونی را برآورده سازد و هدف اصلی ممکن است همواره تحصیل نرخ بازده مثبت 

براي سرمایه گذاري هاي دولت نباشد. بنابراین این معیار نقش واسطه هاي مالی در جهت 

دهی وجوه مالی به سرمایه گذاران بخش خصوصی و هم چنین مشارکت بخش خصوصی 

  شان می دهد. را بهتر ن

این معیار ارزش هاي وام هاي ارائه شده توسط بانک هاي سپرده پذیر و سایر نهادهاي 

مالی را به بخش خصوصی ارائه می کند. این معیار تنها اعتبارات ارائه شده به بخش 

خصوصی را در بر می گیرد که این اعتبار در مقابل اعتبارات ارائه شده به دولت و سایر 

لی است. هم چنین این معیار شامل اعتبارات ارائه شده به وسیله بانک مرکزي نهادهاي ما

  نیز نمی باشد.

  

  نتایج تجربی:

هدف این مقاله بررسی رابطه تجربی بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي 

باشد. قبل از اینکه به صورت تجربی رابطه فوق را مورد بررسی قرار دهیم ابتدا به منا می

خلاصه اي از  1پردازیم. جدول هاي مورد استفاده در این مقاله میبررسی وضعیت آماره

  کند.وضعیت آماره هاي قسمت قبل را ارائه می
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  . خلاصه وضعیت آماره ها1جدول 

  تورم

اعتبار مالی 

مهیا شده براي 

بخش 

  خصوصی 

شاخص 

دیون نقد 

  شدنی

درجه باز 

بودن 

  اقتصاد

نسبت 

مخارج 

دولت به 

GDP  

درآمد 

سرانه در 

ابتداي 

  دوره

نرخ رشد 

GDP 

 سرانه

  

33/9  3/38  61/59  36/74  75/18  81/7  85/1  Mean  

200  3/104  234  1/251  19/37  98/10  61/34  Maximum  

69/25 -  8/2  1/6  77/13  31/7  06/6  88/42 -  Minimum  

13/18  02/23  95/34  87/35  53/5  12/1  95/6  Std. Dev  

443  443  443  443  443  443  443  Obs  

  

  . ماتریس همبستگی بین متغیرها2جدول 

CPS  TO  GC  LLY  INF  IIC y    

            1  y 

          1  165/0 -  IIC 

        1  006/0  082/0 -  INF  

      1  064/0 -  005/0 -  053/0 -  LLY  

    1  01/0  149/0 -  267/0  047/0 -  GC  

  1  34/0  164/0  015/0 -  569/0  062/0 -  TO  

1  34/0  237/0  649/0  179/0 -  237/0  09/0 -  CPS  

  ماخذ: محاسبات پژوهش

  

دهد که متغیرهاي ها نشان میدهد. دادههمبستگی بین متغیرها را نشان می 2جدول 

چنین متغیرهاي توسعه اند. همسرانه مرتبط شده GDPمالی به صورت منفی به نرخ رشد 

دیون نقدشوندگی مالی به صورت قوي با یکدیگر همبسته هستند (همبستگی بین شاخص 

  باشد). می 649/0و اعتبارات مالی مهیا شده براي بخش خصوصی 
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ي که در این تحقیق به دنبال بررسی آن هستیم این است که رابطه مثبتی بین فرضیه

رشد اقتصادي و توسعه مالی در کشورهاي منا وجود دارد. لذا به منظور ارزیابی متغیرهاي 

کشور عضو منا طی دوره  12ي از داده هاي پانل براي توسعه مالی بر روي رشد اقتصاد

هاي  استفاده شده است. استفاده از داده هاي ترکیبی به جاي استفاده از داده 2006تا  1960

 کاره دهد که پویایی تغییرات را نیز مورد مطالعه قرار دهیم. ب مقطعی به ما این امکان را می

هاي فردي  ارد؛ از جمله لحاظ نمودن ناهمسانیهایی دیگري نیز د بردن روش ترکیبی مزیت

و اطلاعات بیشتر، حذف تورش هاي همراه با رگرسیون هاي مقطعی که نتیجه آن تخمین 

تخمین الگوي پانل پویا از  برايهاي دقیق تر، با کارایی بالاتر و همخطی کمتر خواهد بود. 

و و باند گسترش یافته که توسط آرلان GMMروش گشتاورهاي تعمیم یافته یابه اصطلاح 

است استفاده می شود. از آنجائیکه در الگوهاي پانل پویا، وقفه متغیر وابسته با جمله اخلال 

همبستگی دارد آنها از وقفه دوم متغیر وابسته و وقفه هاي سایر متغیرها (در قالب یک فرم 

 38تفاده کردنداس GMMبازگشتی) به عنوان ابزار براي وقفه متغیر وابسته مبتنی بر روش 

(براي توضیحات بیشتر بک و لوین را نگاه کنید). لذا این ارزش هاي وقفه دار در شرایط 

  زیر مناسبترین متغیرهاي ابزاري می باشند:

عبارت خطا داراي همبستگی سریالی نباشد و از یک فرآیند میانگین متحرك از  )1

  مرتبه مشخص پیروي کند.

ر ارزش هاي جاري متغیرهاي توضیحی اثر ابداعات آتی متغیر وابسته نباید ب )2

گذارد، اما می تواند  تحت تاثیر ارزش هاي جاري و گذشته متغیر وابسته قرار 

 گیرد (این به معنی درون زایی مشترك آنها می باشد).

بستگی به معتبر بودن ابزارهاي به کاررفته دارد.  GMMسازگاري تخمین زننده هاي 

براي آزمون این موضوع از آماره پیشنهاد شده توسط آرلونو و باند، بلندل و باند و آرلونو و 

  .39باور استفاده می کنیم

این آزمون که سارگان نام دارد اعتبار کل ابزارهاي به کار رفته را می سنجد. آماره 

با درجات آزادي برابر با تعداد محدودیت هاي بیش از حد  �χیع آزمون سارگان که از توز
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مشخص برخوردار است، فرضیه صفر مبنی بر همبسته بودن پسماند ها با متغیرهاي ابزاري 

را رد می کند. بر اساس نتایج حاصل از این آزمون، متغیرهاي ابزاري به کار گرفته شده در 

(هیچگونه ارتباطی میان اجزا خطا و ابزارهاي ند تخمین مدل از اعتبار لازم برخوردار هست

  به کارگرفته شده وجود ندارد).

آزمون دیگر آزمون همبستگی سریالی پسماند هاي رگرسیون است. عدم وجود 

همبستگی سریال نشان می دهد که تمامی ارزش هاي با وقفه متغیرهاي توضیحی را می 

ه قرار دهیم. همبستگی سریال با یک مرتبه توانیم به عنوان متغیرهاي ابزاري مورد استفاد

مشخص بدین معنی است که پسماندها از یک فرآیند میانگین متحرك با مرتبه مشابه 

کنند، که این به نوبه خود نشان می دهد که تنها مشاهدات با وقفه هاي بزرگتر از پیروي می

  این مرتبه متغیرهاي ابزاري مناسب می باشند. 

 41یا دو مرحله اي 40تواند بر اساس تخمین زن یک مرحله ايمی GMMتخمین هاي 

) بر اساس فرض استقلال و تصادفی در ��εباشد. در تخمین زن یک مرحله اي، جز خطا (

میان کشورها و زمان تعریف می شود؛ در تخمین زن دو مرحله اي باقیمانده هاي اولین 

ریانس باقیمانده ها مورد مرحله به صورت سازگاري براي تخمین ماتریس واریانس کوا

وجود ندارد. هم  iidگیرد که در این حالت نیازي به در نظر گرفتن فرض استفاده قرار می

چنین لازم به ذکر است که تخمین زن دومرحله اي به صورت مجانبی در صورت وجود 

  واریانس ناهمسانی جز خطا کاراتر است. 

 GMMیک مرحله و دو مرحله اي نتایج حاصل از برآورد مدل در حالت تخمین زن 

  نشان داده شده است.  4و  3در جداول 

نتایج حاصل از برآورد مدل یک با توجه به دو متغیر توسعه مالی  3در جدول شماره 

  یک مرحله اي نشان داده شده است. GMMدر حالت تخمین زن  
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  یک مرحله اي GMMدرحالت  1. نتایج حاصل از برآورد مدل 3جدول 

  مقدار ضرایب  رگرسورها

  متغیر وابسته با یک وقفه

*37/0 -  

)717/3-(  

*33/0 -  

)86/2-(  

IIC  

*001/0-  

)018/3-(  

*002/0-  

)4/2-(  

INF 

*116/0-  

)594/7-(  

*127/0-  

)81/4-(  

GC  
261/0 -  

)736/0-(  

35/0 -  

)42/1-(  

TO  

**095/0  

)91/1(  

**07/0  

)13/2(  

LLY  

**093/0-  

)11/2-(  
....  

CPS  ....  

**06/0-  

)83/1-(  

  j statistic(  16/41  81/37آماره سارگان (

  420  425  تعدادت مشاهدات

  12  12  تعداد کشورها

  ماخذ: محاسبات پژوهش

  باشد.می 05/0و  01/0نکته: * و ** به ترتیب نشان دهنده معناداري در سطوح 

  می باشد. tمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده آماره 
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  دو مرحله اي GMMدرحالت  1. نتایج حاصل از برآورد مدل 4جدول 

  مقدار ضرایب  رگرسورها

  متغیر وابسته با یک وقفه

**33/0-  

)06/2-(  

*33/0 -  

)86/2-(  

IIC  

*001/0-  

)75/2-(  

*002/0  

)4/2(  

INF 

*12/0 -  

)35/5-(  

*12/0 -  

)81/4-(  

GC  
23/0  

)93/0-(  

35/0 -  

)42/1-(  

TO  

**08/0  

)13/2(  

**07/0  

)13/2(  

LLY  

*06/0 -  

)74/2-(  
....  

CPS  ....  

**06/0-  

)83/1-(  

  j statistic(  63/87  81/37آماره سارگان (

  420  425  تعدادت مشاهدات

  12  12  تعداد کشورها

  ماخذ: محاسبات پژوهش

  باشد.می 05/0و  01/0نکته: * و ** به ترتیب نشان دهنده معناداري در سطوح 

  می باشد. tمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده آماره 

  

شاخص دیون نقد مشاهده می شود متغیرهاي توسعه مالی ( 3همان گونه که در جدول 

 GDPاعتبار مالی مهیا شده براي بخش خصوصی به صورت درصدي از و  )LLYشدنی (
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)CPS(.چنین مطابق با تئوري هم  ) داراي ارتباط منفی و معنادار با رشد اقتصادي می باشند

  تورم در این کشورها داراي ارتباط منفی با رشد اقتصادي می باشد.

دیگر متغیر توضیحی این مدل مجموع نسبت واردات و صادرات به صورت درصدي 

می باشد که به عنوان درجه باز بودن اقتصاد در نظر گرفته شده است. مطابق با  GDPاز 

  مثبت و معنادار با رشد اقتصادي می باشد.تئوري این متغیر داراي ارتباط 

) که به عنوان سرعت IICلگاریتم درآمد سرانه در ابتداي دوره (هم چنین متغیر 

همگرایی مدل تفسیر می شود بین صفر و منهاي یک بوده و در سطح اطمینان بالایی 

تمایل معنادار می باشد که نشان دهنده این است که کشورهاي با درآمد متوسط و پایین 

  دارند که سریعتر رشد کنند. 

) می باشد که GDP )GCو در نهایت آخرین متغیر توضیحی نسبت مخارج دولت به 

  اثر آن بر رشد اقتصادي تا حدودي نامشخص بوده و در مدل بالا معنادار نمی باشد.

هم چنین آماره سارگان حکایت از این دارد که فرضیه صفر مدل که نشان دهنده 

اي بیش از حد شناسایی شده است، رد نمی شود و لذا ابزارها به صورت محدودیت ه

  صحیحی تنظیم شده است.

 GMMاي  مرحله ملاحظه می شود در حالت تخمین زن دو 4همان گونه که در جدول 

نیز متغیرهاي توسعه مالی داراي ارتباط منفی و معنادار با رشد اقتصادي می باشند. در این 

  ه بانکی در سطح اطمینان بالاتري معنادار هستند. حالت متغیرهاي توسع

در این جا نیز متغیر تورم داراي ارتباط منفی و درجه باز  3هم چنین همانند جدول 

نسبت مخارج دولت به بودن اقتصاد داراي ارتباط مثبت با رشد اقتصادي می باشد. متغیر 

GDP .نیز داراي اثر نامشخصی بر رشد اقتصادي می باشد  

بوده  یک یتم درآمد سرانه در ابتداي دوره نیز همانند مدل قبل بین صفر و منهايلگار

که حکایت از درست برآورده شدن این متغیر دارد. آماره سارگان نیز حکایت از این 

  داردکه ابزارها به درستی تصریح شده اند.
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  نتیجه گیري و بحث

هاي موجود در مهمترین کانالتاثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي یکی از 

موضوعات اقتصادي است که بحث ها و جنجال هاي زیادي را به خود اختصاص داده 

  است.

در مطالعه حاضر تلاش گردید تا اثر بازارهاي مالی و گسترش آن بر رشد اقتصادي 

بررسی تاثیرات توسعه مالی بر رشد اقتصادي از دو متغیر سهم اعتبارات  برايبررسی شود. 

و شاخص دیون نقد شدنی به  GDPاعطا شده توسط سیستم بانکی به بخش خصوصی از 

عنوان شاخص نشان دهنده توسعه بازارهاي مالی استفاده شده است. از آنجائیکه عمده 

تحولات بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه متوجه نظام بانکی است و هم چنین 

رات اعطا شده توسط سیستم بانکی به بخش از آنجائیکه شاخص انتخابی سهم اعتبا

، صرفاً اعتبارات اختصاص یافته به بخش خصوصی را نشان می دهد و  GDPخصوصی از 

در نتیجه مشارکت بخش خصوي و وجوه کانالیزه شده به این بخش را اندازه گیري می 

تري از مزیت بیش �Mو  �M� ،Mدر مقایسه با شاخص هایی نظیر نرخ بهره واقعی،  ،کند

در این مطالعه به منظور ارزیابی متغیرهاي توسعه مالی بر روي رشد  برخوردار است.

استفاده شده  2006تا  1960کشور منطقه منا طی دوره  12اقتصادي از داده هاي پانل براي 

است. استفاده از داده هاي ترکیبی به جاي استفاده از داده هاي مقطعی به ما این امکان را 

  ویایی تغییرات را نیز مورد مطالعه قرار دهیم.می دهد که پ

حاکی از تاثیر منفی توسعه مالی بر رشد اقتصادي  2006تا  1960نتایج برازش در دوره 

توان به دلیل نحوه آزاد سازي بازارهاي مالی، ضعف نظام مالی و دارد و این اثر منفی را می

مقررات دانست که منجر به کاهش مند از گیري بازار مالی منسجم و بهرهعدم شکل

باشد که گذاري از طریق تخصیص نابهینه منابع شده است. نتیجه فوق بدین دلیل میسرمایه

باشد. حال رابطه منفی بین متغیر متغیر عمق مالی در ارتباط مستقیم با بازارهاي مالی می

ر مالی باشد. به گیري مناسب بازاتواند ناشی از عدم شکلعمق مالی و رشد اقتصادي می

عبارت دیگر همانند تجربه آمریکاي لاتین هنگامی که توسعه مالی و آزاد سازي مالی بدون 
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تواند موجبات لازم براي افزایش حجم قاعده و انسجام لازم شکل بگیرد به رغم آنکه می

اهش گذاري را فرآهم سازد، اما به دلیل عدم تعمیق مالی، کارایی سرمایه گذاري را کسرمایه

می دهد و از این طریق زمینه کاهش رشد اقتصادي را فرآهم می سازد. به عبارت دیگر 

کانال اصلی انتقال اثرات مثبت از توسعه مالی به رشد اقتصادي، از طریق افزایش کارایی 

هاي گذاري. بنابراین اگر در تدوین سیاستگیرد تا حجم سرمایهگذاري صورت میسرمایه

توانیم ازي به این مهم توجه نشود به رغم افزایش حجم سرمایه گذاري میس مربوط به آزاد

بایست مورد توجه سیاست گذاران اقتصادي شاهد کاهش رشد اقتصادي باشیم و آنچه می

تخصیص کاراتر منابع و در نتیجه افزایش  برايباشد، تعمیق مالی است که زمینه لازم 

  کارایی سرمایه گذاري را فرآهم می سازد.

توان اظهار داشت که توسعه به طور کلی با توجه به نتایج بدست آمده از تحقیق می

 برايتواند منجر به رشد اقتصادي شود که بتواند زمینه مناسب مالی در صورتی می

تخصیص بهینه منابع را فرآهم ساخته و سبب افزایش کارایی سرمایه گردد. به عبارت دیگر 

قال اثرات مثبت از توسعه مالی به رشد اقتصادي، در مقایسه کانال اصلی تاثیرگذاري و انت

بیشتر، از طریق افزایش کارایی سرمایه است، تا افزایش حجم سرمایه گذاري. به این 

توان انتظار داشت که حتی اگر در جامعه اي توسعه مالی حجم پس انداز را صورت می

تواند رشد اقتصادي را افزایش کاهش دهد، اما منجر به افزایش کارایی سرمایه شود می 

انداز و سرمایه  اگر در کشوري توسعه مالی منجر به افزایش حجم پسو برعکس،  دهد

نمی تواند رشد اقتصادي را  ،هم سازدااما نتواند افزایش کارایی سرمایه را فر ،گذاري شود

ه تحت تاثیر قرار دهد و این مهم می بایست در تدوین سیاست هاي کلان اقتصادي ک

  هدف آن توسعه مالی است مورد توجه سیاست گذاران این کشورها قرار گیرد.
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