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  مجله مطالعات مالی

  هفتمشماره  

  1389  پائیز

بررسی تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال 

  توسعه نفتی و غیرنفتی

  

  1تقی ترابی دکتر

  2دکتر کامبیز پیکارجو

  3نرجس آبرون

  چکیده 

این پژوهش نشان می دهد که در کشورهاي در حال توسعه، موسسات مالی ضعیف نه 

کرد ضعیف و نهایتاً کاهش رشد گذاري دارند بلکه منجر به عمل تنها اثر کاهنده بر سرمایه

گذاري کل و اهمیت بخش  اقتصادي خواهند شد. لذا در این شرایط نقش دولتها در سرمایه

دهد که  براي  خصوصی مشخص خواهد شد. بررسی انجام شده در این پژوهش نشان می

در دو گروه کشورهاي در حال توسعه صادر کننده نفت و کشورهاي در حال توسعه 

صادر کننده نفتی در مقایسه با غیر نفتی کمتر بوده هاي  نرخ رشد سرانه در کشور غیرنفتی، 

صادر کننده نفتی  بیشتر از متوسط هاي  که نرخ سرمایه گذاري در کشور درحالی ،است

بررسی  سایر کشورها می باشد. این موضوع  در محافل  اقتصادي به معمائی شبیه است. لذا

 2006تا  1990وره زمانی استفاده از مدل ایستاي پانل در د این موضوع در این پژوهش با

ها پرداخته و سپس با بهره مندي از استنتاجات آماري به  ه جزیه و تحلیل دادبه تخمین، ت

بررسی فرضیات تحقیق اقدام شده است. سپس عدم کارایی و کیفیت پایین موسسات مالی 

رسی قرار گرفت که البته عواملی چون و واسطه گران مالی به عنوان عامل اصلی مورد بر

بیماري هلندي، سهل انگاري در امر آموزش، نسبت ضعیف سرمایه انسانی به فیزیکی از 

جمله عوامل موثر در این موضوع شناسائی گردیده و آثار آنها بطور تطبیقی بررسی گردید. 
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د در نظر گرفته اگر نفت به عنوان یک منبع مازا مهمترین نتیجه این بررسی این است که 

آنگاه منجر به قویتر شدن رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي می شود. به بیان دیگر  ،شود

  نفتی باید به دید یک پس انداز خصوصی نگریسته شود.هاي  به درآمد

  

  .توسعه مالی، رشد اقتصادي کلیدي:هاي   واژه

  

  مقدمه

به امکانات و روش ها و  در حال توسعه به دنبال دسترسیهاي  امروزه اکثر کشور

جمله این روش ها  از ،رسیدن به رشد اقتصادي بالاتر و پایدار می باشند برايابزارهایی 

هاي  مالی را نام برد. زیرا توسعه بیشتر بازارها و نهادهاي  می توان توسعه بازارها و نهاد

هاي  عالیت فقیر و کم درآمد جامعه را در فهاي  مالی امکان مشارکت گسترده تر گروه

بیشتر جمعیت در افزایش تولید هاي  اقتصادي فراهم می آورد و باعث مشارکت توده 

در حال توسعه استفاده از هاي  مالی در کشورهاي  جامعه می شود. اما توسعه نیافتگی بازار

زیرا به  ،کم درآمد با ریسک قابل توجهی همراه نموده استهاي  این ابزار را براي گروه 

مالی ناقص و ناکارآمد در این کشورها از یک طرف تعداد کثیري از هاي  ود بازاردلیل وج

افراد امکان دسترسی مالی را ندارند و از طرف دیگر نیز تجهیز منابع و پس اندازها به شکل 

کاملا مناسبی صورت نمی گیرد. با وجود چنین ساختار مالی ناکار آمدي فرایند انباشت 

جدید شغلی محدود گشته و هزینه هاي  ایجاد فرصت هاي  تد، زمینه سرمایه به تأخیر می اف

استفاده از منابع مالی به شدت افزایش می یابد. همچنین به علت عدم توان کافی نظام مالی 

این پس اندازها به شکل سرمایه  ،مولدهاي  براي تخصیص پس اندازها به سرمایه گذاري

  در می آیند. غیر مولد (زمین، طلا و ...)هاي  گذاري

مختلفی براي هاي  در این شرایط در قالب نظریات ارائه شده تاکنون روشها و ابزار

دستیابی به رشد اقتصادي مطرح گردیده است. یکی از مهمترین این ابزارها توسعه بخش 

جدید (لوکاس، رومر، ریبلو، گراسمن و هاي  رشد کلاسیک هاي  مالی می باشد. نظریه 
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اهمیت تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي تأکید کرده و معتقدند که نیز بر  1هلپمن)

مالی از دو کانال، نرخ انباشت سرمایه و نرخ ابداعات تکنولوژي بر رشد هاي  کارکرد

دهد که  گذارند. از طرفی بررسی وضعیت متوسط درآمد سرانه نشان می اقتصادي تأثیر می

گذاري،  رغم بالا بودن نرخ سرمایه ر علیعضو اوپک طی چند سال اخیهاي  در بین کشور

-در حال توسعه غیر نفتی، از نرخ رشد اقتصادي پائینی برخوردار بودههاي  نسبت به کشور

قابل تأمل و بحث برانگیز در این کشورها تبدیل شده است. در هاي  اند و این امر به مسئل

بر رشد اقتصادي از کانال شود تاثیر توسعه نهادها و موسسات مالی  این مطالعه کوشش می

لذا در این  نفتی و غیرنفتی به بوته آزمون گذاشته شود.هاي  گذاري در کشور افزایش سرمایه

بررسی به دنبال پاسخ این سئوال هستیم که آیا توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي در 

رد مطالعه نفتی و غیرنفتی موثر است؟ و آیا این اثر در تمامی کشورهاي مو حال توسعه

هاي مورد آزمون این است که توسعه مالی بر رشد  یکسان است؟ در این خصوص فرضیه

نفتی و غیرنفتی موثر است و این اثر در تمامی  اقتصادي کشورهاي در حال توسعه

 کشورهاي مورد مطالعه یکسان است.

  

  چارچوب نظري -2

  جایگاه بخش مالی در اقتصاد -2-1

گانه اعتقاد دارد. این  4هاي زار در سطح کلان به وجود بازارنظام مبتنی بر اقتصاد با

هاي  بازارها عبارتند از: بازار کالا، بازار کار، بازار پول و بازار سرمایه. تجزیه و تحلیل بازار

یاد شده در ارتباط با هاي  گانه تعادل عمومی را به اثبات می رساند. دو بازار از بازارچهار

ش مالی روي دوم سکه اقتصاد است که در واقع مکمل بخش بخش مالی می باشد. بخ

واقعی اقتصاد است. اصولاً عملکرد بهینه نظام اقتصادي در هر جامعه منوط به وجود دو 

بخش حقیقی و مالی کارا، مکمل، قدرتمند و تحت نظارت است. فعالیت این دو بخش در 

وب محسوب می شود. چون کنار یکدیگر شرط لازم و کافی براي یک نظام اقتصادي مطل

عملکرد غیربهینه یکی از این دو بخش بر کارکرد بخش دیگر اثر منفی خواهد گذاشت، 
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بنابراین تعادل بلندمدت و با ثبات هر نظام اقتصادي هنگامی به دست می آید که دو بخش 

. بر این اساس می توان مزبور با ارتباطات درونی خویش در شرایط تعادلی عمل کنند

که بخش مالی تزریق کننده حیات به بخش حقیقی اقتصاد است و منظور از توسعه گفت 

  مالی می باشد.هاي  ، توسعه سیستم یا بخش مالی یعنی بازارها، نهادها و ابزار2مالی

  

  مالیهاي  انواع سیستم  -2-2

شان تا حد زیادي به در سیستم مالی متکی به بانک، شرکتها براي تامین نیاز مالی

اند. در این سیستم مالی، بانکها داراي نقشی تقریبا انحصاري هستند و بانکی وابسته سیستم

دهند و خدمات بانکی کوتاه مدت و بلندمدت را در اختیار مشتریان قرار میهاي  انواع  وام

گذاري و تخصصی به هم به شکل بانکداري تجاري و هم به صورت بانکداري سرمایه

پذیر بطور سپردههاي  یستم مالی متکی به اوراق بهادار، بانکشود . در سعموم عرضه می

کنند. کوتاه مدت و ارائه خدمات بانکداري تجاري فعالیت میهاي  کلی در زمینه اعطاي وام

هاي  از نیازهاي  بخش قابل ملاحظ ،در این سیستم در مقایسه با سیستم مالی متکی به بانک

اوراق بهادار، فعالیت هاي  گردد و بازارمین میمالی شرکتها از طریق بازار سرمایه تا

مالی متکی به بانک، بازار پول فعالیت بیشتري هاي  وسیعتري دارند. بنابراین در سیستم 

دارد، در حالیکه در سیستم مالی متکی به اوراق بهادار، بازار سرمایه نقش مهمتري ایفا می 

 طرق زیر بهره وري سرمایه را بالا ببرد. کند. در این شرایط سیستم مالی کارا می تواند از 

  انتخاب سودآورترین پروژه سرمایه گذاري )1

  سرمایه گذاريهاي  تأمین نقدینگی لازم براي پروژه  )2

  تخصیص ریسک ها )3

  ها تولید اطلاعات و تخصیص سرمایه )4

 نظارت بر بنگاهها و اعمال حاکمیت شرکتی )5

 سهولت بخشیدن مبادله، متنوع سازي و مدیریت ریسک-6 )6

 تجهیز و تحرك بخشیدن پس اندازها )7
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  تسهیل مبادله کالاها، خدمات و قراردادها )8

رشد اقتصادي عبارت است از افزایش مادي همچنین با توجه به اهمیت رشد اقتصادي، 

کل درآمد ملی یا تولید ناخالص ملی طی یک دوره معین و در مفهوم کلی خود نیز، صرفاً 

رباره رشد اقتصادي چنین گفته است: فرایند پایداري کمی است. مایکل تودارو دهاي  پدید

یابد و سبب افزایش سطح که در اثر آن، ظرفیت تولید اقتصادي، طی زمان افزایش می

تر دارد. بر شود. لکن از نظر سیمون کوزنتس رشد اقتصادي مفهومی دقیقدرآمد ملی می

ظرفیت تولیدي به اساس تعریف وي، رشد اقتصادي عبارت است از افزایش بلندمدت 

تر اقتصادي به مردم. با مرور اکثرتعاریف و با اندکی هر چه متنوعهاي  منظور عرضه کالا

رشد "کنند: شود که همه از یک مفهوم مشترك جانبداري میتغییرات جزیی، مشخص می

  ."اقتصادي یعنی افزایش کمی تولید در یک دوره مشخص نسبت به دوره مشابه

  

  پیشینه تحقیق -3

3کینگ ولوین
کشور را  80مدل وي برداشتند. آنها هاي  هایی براي تصحیح ضعف قدم  

مورد مطالعه قرار داده و به طور منظم سایر عواملی را که  1960- 1989هاي  در طول سال

گذارند تحت کنترل قرار داده اند. مهمترین سؤال براي آنها روي رشد بلند مدت تاثیر می

تواند رشد اقتصادي بلند مدت، انباشت سرمایه و عه مالی میاین است که آیا سطح توس

رشد بهره وري را پیش بینی کند؟ آنها در این مطالعه از چهار شاخص معرف سطح توسعه 

دهند، استفاده کرده اند. اولین مالی که دقیقا کارکرد سیستم مالی را نشان می

هاي  کند و برابر با بدهیمیمالی را اندازه گیري هاي  که حجم واسطه   (Depth)شاخص

مالی غیر هاي  پس انداز بانکها و واسطههاي  دیداري + سپرده هاي  نقدي (پول+ سپرده 

گیري میزان تخصیص اندازه (BANK)باشد.دومین شاخص می GDPبانکی) تقسیم بر 

 تجاري در مقایسه با بانک مرکزي است که از تقسیم اعتبارات بانکی برهاي  اعتبار بانک

شود. داخلی بانک مرکزي ) حاصل میهاي  اعتبارات کل ( اعتبارات بانکی به اضافه دارایی

دلیل انتخاب این شاخص این است که بانکها به احتمال زیاد پنج کارکرد بانکی را در 
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برابر است با  (PRIVATE)آورند. سومین شاخص مقایسه با بانک مرکزي بهتر فراهم می

خصوصی به کل اعتبارات داخلی و چهارمین هاي  بنگا نسبت تخصیص اعتبار به

-بدست می GDPخصوصی بر هاي  از تقسیم اعتبار تخصیصی به بنگاه (PRIVY)شاخص

آید. نتایج نشان داده اند که یک رابطه مثبت و معنی دار از لحاظ آماري بین هر چهار 

دلالت بر این  وجود دارد. رگرسیونها G(j)و سه شاخص رشد  F(i)شاخص توسعه مالی 

به طور معنی داري با هر یک از مقادیر متوسط  1960کنند که عمق مالی در سال می

) همبستگی دارد. و همچنین نتایج تحقیق 1960-1989رشد در طول دوره (هاي  شاخص

بعدي رشد هاي  کند که سطح اولیه توسعه مالی پیش بینی کننده خوبی از نرخپیشنهاد می

سرمایه فیزیکی و بهبود کارآیی اقتصادي و بهره وري در طول سی سال اقتصادي، انباشت 

هاي  است حتی بعد از اینکه آثار متغیرهایی همانند درآمد، آموزش، ثبات سیاسی، شاخص 

  مالی، پولی و تجارت در نظر گرفته شود.

توسعه مالی و رشد اقتصادي تجربه "، در مطالعه خود تحت عنوان سلیمان و آمر

، به بررسی و تجزیه تحلیل رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور "صرکشور م

پرداختند. نتایج حاصل از  2001تا  1960، در دوره زمانی  VARمصر با استفاده از تکنیک 

این مطالعه، حاکی از رابطه متقابل توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور مصر است. آنها 

سرمایه گذاري و افزایش کارآیی  برايلی از طریق افزایش منابع اثبات کردند که، توسعه ما

سرمایه گذاري باعث رشد اقتصادي در این کشور می شود. آنها پیشنهاد کردند که اگر 

در این کشور شروع شده، تسریع شود، باعث  1991مالی که از سال هاي  اصلاح ساختار

 ندمدت اقتصادي می شود.تحریک سرمایه گذاري و پس انداز و در نتیجه رشد بل

تحت عنوان توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران، به بررسی هاي  ، در مطالعنظیفی

می پردازد.  1381تا  1338تأثیرات توسعه مالی بر رشد اقتصادي در ایران طی دوره زمانی 

به شاخصی که براي توسعه مالی در این مطالعه در نظر می گیرد، نسبت اعتبارات اعطا شده 

تجاري و تخصصی به تولید ناخالص داخلی است. هاي  بخش خصوصی، از سوي بانک 
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نتایج حاصل از این مطالعه حاکی از تأثیر منفی توسعه مالی بر رشد اقتصادي در ایران طی 

  دوره مورد بررسی است.

با استفاده از روش یوهانسن  به بررسی رابطه بین توسعه مالی هاي  ، در مطالعکازرونی

رشد اقتصادي در ایران می پردازد. وي در این مطالعه از شاخص هایی چون سهم دارایی  و

غیر خارجی بانک ها از کل دارایی ها، سهم خدمات موسسات پولی و مالی از تولید هاي  

ناخالص داخلی به عنوان شاخص توسعه مالی استفاده می کند. نتایج حاصل از این مطالعه 

توسعه مالی و هاي  همگرا، رابطه بلندمدت بین شاخص هاي  دارنشان می دهد علیرغم بر

رشد اقتصادي از لحاظ آماري و اقتصادي معنی دار نمی باشد. آزمون علیت گرنجر نیز 

  نشان می دهد که رابطه علیت یکطرفه بوده و از توسعه مالی به رشد اقتصادي است.

  

  معرفی متغیرها و تخمین مدل -4

  وهشمعرفی معادله پژ -4-1

بررسی  براينهایی زیر هاي  با توجه به مبانی نظري و مطالعات انجام شده قبلی مدل 

در حال توسعه هاي  تاثیرات توسعه نهادها و موسسات مالی بر رشد اقتصادي در کشور

  نفتی و غیر نفتی ارائه می شود:

   در حال توسعه نفتی:هاي  براي کشور

1 2 3 4( * * )it it it it it itPCGDP C LIQ K OIL G IVA P U          

   در حال توسعه غیرنفتی:هاي  براي کشور         

  

  که در این معادلات:

PCGDP ،بر حسب دلار آمریکا 2000به قیمت سال  رشد اقتصادي   

LIQ ، شاخص توسعه مالی که برابر است با نسبتM2  بهGDP  

P  ، نرخ تورم  

1 2 3 4( * )it it it it it itPCGDP C LIQ K G IVA P U        
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VAمیزان ارزش افزوده صنایع به تولید ناخالص داخلی ،  

G تولید ناخالص داخلی،مخارج دولت به 

K تولید ناخالص داخلی،میزان سرمایه گذاري به 

OIL تولید ناخالص داخلی، میزان فروش نفت به  

LIQ*K*Oilدر حال توسعه نفتیهاي  تغیر تقاطعی کشور، م  

LIQ*K، در حال توسعه غیر نفتیهاي  متغیر تقاطعی کشور  

L نشاندهنده لگاریتم طبیعی و ،,i t دهنده سال و کشور می باشند به ترتیب نشان.  

  

  آزمون ریشه واحد پانل -4-2

ریشه واحد هاي  ی یا ناایستایی متغیرها در این تحقیق از آزمون بررسی ایستای براي

لوین، بریتونگ، برانو و شین و فیشر و هدري هاي  استفاده گردید که بر اساس آماره  4پانل

درصد ایستا  95مورد استفاده در این تحقیق، تقریبا در سطح اطمینان بالاي هاي  تمام متغیر

بر وجود ریشه واحد رد می شود. در نتیجه پایایی داده بودند و فرضیه صفر آزمون مبنی 

مورد تأئید واقع می  ،تحقیقهاي  مورد استفاده در تحقیق قبل از برآورد مدل هاي  

تجزیه و تحلیل ذب بودن رگرسیون می توانیم تخمین، شوند.بنابراین بدون هراس از کا

  خود را انجام دهیم.

  

  در حال توسعه غیرنفتیهاي  کشورهاي  شه واحد پانل براي متغیراز نتایج آزمون ریهاي  خلاص -1جدول 

  G IVA  LIQ  PCGDP  نوع رگرسیون

  آماره لوین

  احتمالات

5372/14 -  

0000/0  

2925/6 -  

0000/0  

49638/4 -  

0000/0  

5022/6  

0001/0  

  )ADFآماره فیشر(

  احتمالات

759/179  

0000/0  

160/178  

0000/0  

780/140  

0003/0  

6709/61  

0000/0  

  )PPماره فیشر(آ

  احتمالات

946/359  

0000/0  

432/165  

0000/0  

904/113  

0331/0  

1038/75  

0000/0  
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  آماره هدري

  احتمالات

1488/10  

3000/0  

6167/12  

4000/0  

2211/13  

0000/0  

2278/14  

3300/0  

  

  در حال توسعه  نفتیهاي  کشورهاي  خلاصه اي از نتایج آزمون ریشه واحد پانل براي متغیر  -2جدول 

  G IVA  LIQ  PCGDP  نوع رگرسیون

  آماره لوین

  احتمالات

7321/3 -  

0001/0  

6810/3 -  

0001/0  

6424/2 -  

0001/0  

2610/15  

0001/0  

  )ADFآماره فیشر(

  احتمالات

7758/37  

0635/0  

8253/48  

0020/0  

2077/42  

0234/0  

34127/0  

0001/0  

  )PPآماره فیشر(

  احتمالات

3388/26  

0000/0  

1666/52  

0007/0  

2375/56  

0005/0  

36062/0  

000/1  

  آماره هدري

  احتمالات

3300/7  

5019/0  

3987/5  

3557/0  

3593/5  

0000/0  

6588/7  

3259/0  

  

مبنی  H0بوده و فرضیه  05/0همانطور که ملاحظه می گردد تمامی احتمالات کمتر از 

فرض عدم  H0بر وجود ریشه واحد رد می شود قابل ذکر است در آزمون هدري فرضیه 

می  H1به معناي رد فرضیه  05/0یشه واحد می باشد و در نتیجه احتمال بالاتر از وجود ر

  باشد.

  

  Fآزمون  -4-3

براي تعیین وجود (یا عدم وجود) عرض از مبدا جداگانه براي هر یک از کشورها از 

ها  براي تمام بنگاه iبصورت زیر استفاده می شود. فرضیه صفر بیان می کند که  Fآماره 

  را بکار برد:  OLSتوان روش  ثابت است و می

ji

n

H
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، نشان دهنده مدل مقید R تمشخص کننده مدل غیر مقید و علامUR در رابطه فوق، 

توضیحی ملحوظ در هاي  ، تعداد متغیرkبا یک عبارت ثابت براي کلیه گروهها می باشد. 

ntNتعداد کشورها، و nمدل،   )تعداد کل مشاهدات وt  دوره زمانی موردنظر) می

د آنگاه ) بزرگتر باشnt-n-k) و (n-1جدول با درجه آزادي( Fمحاسبه شده از  Fباشد. اگر 

فرضیه صفر رد می شود و لذا رگرسیون مقید داراي اعتبار نمی باشد و باید عرض از 

مدل رشد اقتصادي براي رگرسیون   Fمختلفی را در برآورد لحاظ نمود. آماره هاي  مبدا

   باشد:اثرات ثابت و حداقل مربعات معمولی) به شرح ذیل می  یبغیر مقید و مقید (به ترت

  

در حال هاي  تصادفی پانل براي کشور-ثابتهاي  جهت اتنخاب بین تکنیک  Fآزمون  -3جدول 

 توسعه غیرنفتی

 احتمال درجه آزادي Fآماره 

370.253534 39،555 0.0000 

  منبع : محاسبات تحقیق               

  

در حال هاي  کشورتصادفی پانل براي -ثابتهاي  جهت اتنخاب بین تکنیک  Fآزمون  -4جدول 

 توسعه  نفتی

 احتمال درجه آزادي Fآماره 

2274.052187 7،111 0.0000 

  منبع : محاسبات تحقیق            

  

درصد از لحاظ آماري در هر دو مدل  99در سطح احتمال بالاي  Fاز آنجایی که آماره

مختلفی را در برآورد لحاظ هاي  شده و باید عرض از مبدا رد 0Hمعنی دار است، فرضیه 

مختلف یکسان نیست، هاي  پس از مشخص شدن اینکه عرض از مبدأ براي کشورنمود. 
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باید این فرضیه را آزمون کنیم که براي تخمین مدل از روش اثرات ثابت استفاده کنیم یا از 

اده می شود). بدین منظور از روش اثرات تصادفی (این روشها در قسمت بعدي توضیح د

  هاسمن استفاده خواهیم کرد.  آزمون

  

  آزمون هاسمن -4-4

مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت به طور هاي   زن فرضیه صفر این است که تخمین

اساسی تفاوتی با یکدیگر ندارند. اگر فرضیه صفر رد شود نتیجه می گیریم که روش اثرات 

ت از روش اثرات ثابت استفاده کنیم، آماره هاسمن داراي تصادفی مناسب نیست و بهتراس

دو با درجه آزادي برابر تعداد ضرایب تخمین زده شده در مدل می باشد. اگر  توزیع کاي

دو جدول بزرگتر باشد در این  -آماره محاسبه شده در سطح احتمال معین از توزیع کاي

   شود. صورت فرضیه صفر رد می

 
در حال هاي  آزمون هاسمن جهت انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی در مدل کشور -5جدول 

 توسعه غیر نفتی

 احتمال زاديآدرجه  آماره کاي دو

10.110250 4 0.0386 

                                        منبع : محاسبات تحقیق                                                                                           

  

در حال هاي  آزمون هاسمن جهت انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی در مدل کشور -6جدول 

 توسعه  نفتی

 احتمال زاديآ درجه آماره کاي دو

4.584596 4 0.0033 

  منبع : محاسبات تحقیق                
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هد که فرضیه صفر مبنی بر اینکه الگوي د نتایج بیان شده در جدول بالا نشان می

درصد در هر  95توان به جاي الگوي ثابت به کاربرد در سطح اطمینان بالاي  تصادفی را می

  شود. نتیجه آن است که بهترین نوع برآورد، روش اثرات ثابت است. دو  مدل تحقیق رد می

  

  نتایج برآورد مدل توسعه مالی و رشد اقتصادي -7جدول 

  بسته : لگاریتم تولید ناخالص داخلیمتغیر وا

تخمین مدل به روش اثرات ثابت براي 

  در حال توسعه نفتیهاي  کشور

تخمین مدل به روش اثرات ثابت براي 

  در حال توسعه غیر نفتیهاي  کشور
  

  وضیحیتهاي  متغیر  ضرایب  tآماره   احتمال  ضرایب  tآماره   احتمال

  ضریب ثابت 775.5033 18.41938 0.0000 5972.887 41.28811 0.0000

0.0001 
-

4.056093 

-
2.736453 

0.0052 
-

2.806422 

-
0.058115 

  نرخ تورم

0.0018 
-

3.200148 

-
14.76881 

  مخارج دولت 2.160654 1.511557 0.1312

  ه بخش صنایعارزش افزود 7.785509 7.357069 0.0000 21.64954 9.446417 0.0000

- - - 0.0000 19.70669 0.202580 

متغیر تقاطعی (سرمایه 

گذاري* شاخص توسعه 

 مالی)

0.0051 2.854615 0.010622 - - - 

متغیر تقاطعی(شاخص توسعه 

مالی*سرمایه 

  نفتی)هاي  گذاري*درآمد

 98/0  98/0 R2 

00000/0 505.3199 0000/0 975.7708 F-statistic 
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  ريگی نتیجه -5

استفاده شده در مدل از هاي  همانطور که در جدول پیشین مشاهده می شد تمام متغیر

در حال توسعه غیر نفتی هاي  مورد انتظار با تئوري برخوردار هستند. در کشورهاي  علامت 

نرخ تورم تاثیر منفی و به لحاظ آماري معنی دار بر رشد اقتصادي است. مخارج عمومی 

رشد اقتصادي در این کشورها دارد ولی به لحاظ آماري معنی دار دولت تاثیر مثبت بر 

نیست. ارزش افزوده بخش صنعت تاثیر مثبت و معنی دار بر رشد اقتصادي در این 

بررسی و تخمین تاثیر توسعه مالی بر  برايکشورها طی دوره مورد بررسی داشته است. 

ی  (حجم سرمایه گذاري* در حال توسعه از متغیر تقاطعهاي  رشد اقتصادي در کشور

شاخص توسعه مالی) استفاده شده است. زیرا ما در این تحقیق به دنبال بررسی تاثیر 

در حال توسعه نفتی و غیر نفتی، از کانال هاي  توسعه نهادها و موسسات مالی در کشور

ثیر تاثیر این نهادها بر سرمایه گذاري هستیم. همانطور که ضریب این متغیر نشان می دهد تا

در حال توسعه غیر نفتی مثبت و از لحاظ هاي  توسعه مالی بر رشد اقتصادي در کشور

آماري نیز در سطح بالایی معنی دار است. که این مطلب نشاندهنده کارا بودن موسسات و 

مقایسه تاثیر توسعه  به منظورمالی در تجهیز سرمایه در این کشورها می باشد. هاي  نهاد

در حال توسعه نفتی با هاي  دي از کانال سرمایه گذاري در کشورمالی بر رشد اقتصا

تقاطعی(شاخص توسعه مالی*سرمایه در حال توسعه غیر نفتی، متغیر هاي  کشور

در حال توسعه نفتی وارد مدل کرده  و مدل هاي  نفتی) را براي کشورهاي  گذاري*درآمد

ن می دهند تاثیر توسعه نهادها و را تخمین زده ایم. همانطور که نتایج حاصل از تخمین نشا

در حال توسعه نفتی بر رشد اقتصادي از کانال تجهیز منابع هاي  موسسات مالی در کشور

سرمایه گذاري  مثبت و از لحاظ آماري نیز در سطح بالایی معنی دار است. اما با  براي

 (حجم سرمایه گذاري* شاخص توسعهمقایسه این ضریب با ضریب با ضریب تقاطعی 

در حال توسعه غیر نفتی، به این نتیجه می رسیم که کارایی نهادها و هاي  مالی) در کشور

در حال توسعه غیر نفتی در تجهیز منابع سرمایه گذاري هاي  موسسات مالی در کشور

بنابراین می توان نحوه آزادسازي  در حال توسعه نفتی بیشتر است.هاي  مراتب از کشور هب
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مالی منسجم و هاي  مدیریت نظام مالی و عدم شکل گیري  بازار مالی، ضعفهاي  بازار

در حال توسعه نفتی را از دلایل کاهش کارآیی سرمایه هاي  مند از مقررات در کشوربهره

گذاري از طریق تخصیص غیر بهینه منابع در این کشورها دانست. بنابر این باید توجه و 

مالی و در نتیجه هاي  کارآمد کردن بازار اهتمام بیشتري در این کشورها، جهت توسعه و

در هاي  تخصیص کارآتر منابع و افزایش کارآیی سرمایه گذاري صورت گیرد. درکشور

حال توسعه غیر نفتی، بدلیل نداشتن منابع نفتی فراوان، توجه سیاستگذاران جهت رشد و 

الی معطوف شده مهاي  ها و بهبود کیفیت بازارتوسعه اقتصادي بیشتر به افزایش نوآوري

است، در نتیجه به پیشرفت هایی نیز در این زمینه دست یافته اند. تاثیر نرخ تورم و مخارج 

در حال توسعه نفتی منفی و از لحاظ آماري نیز هاي  دولت نیز بر رشد اقتصادي در کشور

درصد معنی دار می باشد. اما ارزش افزوده صنایع داري تاثیر مثبت و  95در سطح بالاي 

  معنی دار بر رشد اقتصادي در این کشورها طی دوره مورد بررسی می باشد.
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  ضمائم -6

معمولی براي  OLSپانل و  تصادفی-ثابتهاي  انتخاب بین تکنیک جهت  Fآزمون 

  در حال توسعه غیر نفتیهاي  کشور
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براي معمولی  OLSپانل و  تصادفی-ثابتهاي  انتخاب بین تکنیک جهت  Fآزمون 

  در حال توسعه نفتیهاي  کشور

  
  

  

  

  

  



 تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه نفتی و غیرنفتی بررسی

 
  155هفتمشماره  مجله مطالعات مالی /  

در حال هاي  آزمون هاسمن جهت انتخاب بین روش اثرات ثابت و تصادفی براي کشور

  توسعه غیر نفتی
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در حال هاي  آزمون هاسمن جهت انتخاب بین روش اثرات ثابت و تصادفی براي کشور

  توسعه نفتی
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در حال توسعه غیر نفتی با روش هاي  کشورتخمین تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در 

  اثرات ثابت

  



    تقی ترابی، دکتر کامبیز پیکارجو و نرجس آبرون دکتر

  
  هفتمشماره  مجله مطالعات مالی /    158

در حال توسعه  نفتی با روش اثرات هاي  تخمین تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در کشور

  ثابت
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