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  مجله مطالعات مالی

  مشششماره  

  1389  تابستان

  

بررسی تجربی تاثیر سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادي
*  

  

  1رویا سیفی پور دکتر

  

  

  چکیده 

توسعه مالی و رشد اقتصادي از جمله مباحثی است که در حوزه ادبیات اقتصادي توجه 

که مورد قبول  ،بسیاري از اقتصاددانان را به خود معطوف کرده است.نتایج این مطالعات

به تاثیر مثبت و یکنواخت سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادي  ،استاکثر سیاستگذاران نیز 

 در بین کشورها متفاوت است. نتایج اشاره دارد. در حالی که این تاثیر یکنواخت نیست و

کشورها  نشان می دهد که در کشورهاي  85این مقاله با استفاده از داده هاي تابلویی براي 

بازار پول و سرمایه توسعه یافته تر بهبود توسعه مالی  با درآمد بالا و از نظر سطح مالی در

منجر به رشد اقتصادي خواهد شد. در کشورهاي با درآمد پایین و متوسط و با سطح 

بهبود توسعه مالی در بازار پول تاثیر منفی و  ،توسعه مالی پایین در بازار پول و سرمایه

  .خواهد داشتبهبود در بازار سرمایه تاثیر مثبت بر رشد اقتصادي 

  

  .بازار سرمایه ،بازار پول ،داده هاي تابلویی ،رشد اقتصادي ،مالیتوسعه  کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه

ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در دو دهه اخیر توجه بسیاري از اقتصـاددانان  

بـر آن   را در حوزه ادبیات اقتصاد به خود معطوف کرده است. اجماع کلی اقتصاددانان نیـز 

است که افزایش دسترسی به ابزارهاي مالی و نهادهاي مالی هزینه اطلاعات و مبـادلات را  

در اقتصاد کاهش می دهد و سبب رشد اقتصادي خواهد شد. بسیاري از اقتصاددانان نظیـر  

) بر اهمیـت بازارهـاي   1995)، فراي (1973)، مک کینون (1969)، هیکس (1912شومپیتر (

آن در توسعه و رشد اقتصادي تأکید دارند و کارهاي تجربی که توسط  مالی و نقش کلیدي

) انجام شده است نیز بر ارتباط مثبت اما یکنواخت توسـعه مـالی بـر    1993کینگ و لوین (

رشد اقتصادي تاکید دارند. در حالی که تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصـادي در بـین تمـام    

توسعه مالی کشورها بستگی دارد. در کشورهاي کشورها یکسان نخواهد بود بلکه به سطح 

در برخـی از مطالعـات ایـن اثـر      .با سطح توسعه مالی پایین این اثر نامشخص خواهد بود

در کشـورهاي بـا سـطح     .مثبت، در برخی دیگر صفر و حتی منفی نیز گزارش شده اسـت 

شت. دلیـل آن را  توسعه مالی بالا، توسعه مالی بر رشد اقتصادي حتما تاثیر مثبت خواهد دا

) این طور بیان می کند که در بازارهاي مالی بزرگتر فرصـت هـاي بیشـتري    1999هاگس (

لذا بازارهاي مـالی بزرگتـر کـاراتر هسـتند.همچنین      ،براي مدیریت ریسک ایجاد می شود

) بر اساس تجربه کشورهاي مختلف نشان داده اند که توسـعه  1991ساندراراجان و بالینو (

در صورتی اثربخش خواهد بود که مقامـات اجرایـی مهـارت کـافی را بـراي      سیستم مالی 

قسمت عمده این مهارت نیز در فرایند یادگیري در هنگام  .مدیریت این توسعه داشته باشند

ن که قوانین آن ایقبل از بخش مالی می تواند  ،عمل ایجاد می شود یعنی با مجریان کارآمد

لذا هدف این مقاله  وسعه یابد و سبب رشد اقتصادي شود.تا اندازه اي تپیچیده شده باشند 

آزمون تجربی سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادي بین گروهی از کشورها خواهد بود. براي 

  این منظور قسمت هاي مختلف این مقاله به صورت زیر تنظیم شده است:

دوم به بخش اول به مبانی نظري توسعه مالی و رشد اقتصادي اختصاص دارد. قسمت 

مروري بر مطالعات انجام شده می پردازد. بخش سوم به بررسی تجربی توسـعه مـالی بـر    
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رشد اقتصادي می پردازد که شامل معرفی متغیرهاي مدل و برآورد مدل خواهد بود. بخش 

  پایانی به نتایج مقاله اختصاص دارد. 

  

  توسعه مالی و رشد اقتصادينظري  مبانی

 از ناشـی  مالی باختهاي و برد قالب در مالی بازارهاي مورد در ساده نگرش گذشته، در

 پرداختـه  اقتصـاد  بـر  مالی ساختار تأثیر به اینکه بدون بود مالی هاي دارایی قیمت نوسانات

 که بودند اقتصاددانانی جمله از بنتهام و اسمیت شومپیتر، نظیر بزرگی اقتصاددانان اما. شود

اهمیـت   ) بـر 1912شومپیتر (. کردندمی تأکید لیما گريواسطه خصوص در عمل آزادي بر

  .کند نقش خدمات مالی در تأمین ابداعات و در نتیجه رشد اقتصادي تأکید می

 تحـت  جهان کشورهاي از بسیاري مالی و پولی هايسیاست اول، جهانی جنگ از پس

 مالی کوبسر اتخاذ توبین، مدل و کینز نقدینگی دام .است بوده توبین و کینز نظریات تأثیر

 ،1973 سـال  در .گرفتندمی نظر در هدف عنوان به را پایین بهره نرخ و نمودندمی توجیه را

 با) 1973( شاو و) 1973( کینونمک. شد مواجه انتقاد با شدت به زمان آن غالب تئوریهاي

 طرفـدار  آنهـا . بودنـد  مخـالف  شـدت  بـه  مـالی  سـرکوب  و شـده  کنترل بهره نرخ اندیشۀ

 هـاي  فرض که بودند معتقد و باشندمی اقتصادي رشد به نیل براي مالی وسعهت و آزادسازي

 فاقـد  ،توسـعه  حال در کشورهاي در جدید ساختارگرایان و کینزینها کینز، هايمدل اساسی

 پشـتوانه  آن در کـه  دهدمی ارائه درونی پول براساس را مدلی) 1973(شاو .باشندمی اعتبار

 اعطـاء  خصوصـی  بخش به تولیدي هايگذاريسرمایه جهت به که باشدمی هایی وام ،پول

 میـزان  باشـد،  بیشـتر  اقتصـادي  هـاي  فعالیـت  سطح به نسبت پول مقدار چقدر هر. شودمی

 انجـام  گـذاران سرمایه و اندازکنندگانپس بین بانکی، سیستم طریق از که مالی گريواسطه

 و کننـدگان  اندازپس بین مالی گريواسطه گسترش شاو، عقیده به. گرددمی بیشتر شود،می

 مالی توسعه رشد و) بالاتر واقعی بهره هاينرخ( مالی آزادسازي نتیجه در که گذارانسرمایه

 کارایی متوسط همچنین و گرددمی گذاريسرمایه و اندازپس انگیزه افزایش ،باعث باشدمی

 کـاهش  ماننـد  اییه ـ روش طریـق  از مـالی  موسسات. دهدمی افزایش نیز را گذاريسرمایه
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 از حاصـل  اقتصـادي  هايصرفه ایجاد دارایی، در گوناگونی و تنوع ایجاد طریق از ریسک

پس براي هم اطلاعاتی هايهزینه کاهش عملیات، در کارایی افزایش دادن، وام در مقیاس

 کارهـا،  نمـودن  تخصصـی  و کـار  تقسـیم  طریق از گذارانسرمایه براي هم و اندازکنندگان

 واقعـی  هـاي هزینـه  زمـان  هـم  و دهنـد مـی  افـزایش  را کننـدگان  انـداز پس واقعی بازدهی

  .دهندمی کاهش را گذاران سرمایه

 گیرند، قرار خود تعادلی سطح از تر پایین دستوري صورته ب بهره هاي نرخ که هنگامی

 قرار خود مطلوب حد از ترپایین که شوندمی هایی محدودیت و موانع دچار مالی موسسات

 شـود  اسـتفاده  اعتبـار  تخصیص براي ابزاري عنوان به بهره هاي نرخ از اگر حال. گیرندیم

 تواننـد مـی  مالی موسسات) برسند خود تعادلی سطوح به که شود داده اجازه آنها به یعنی(

 بـر  شـاو  بنـابراین . دهند تخصیص کارا صورته ب را گذاريسرمایه منابع از بیشتري حجم

 شـرایط  عنوان به بانکی سیستم درون رقابت وجود و بانکی سیستم هب آزادانه ورود اهمیت

  .کندمی تأکید ،موفق مالی آزادسازي لازم

 مـک  گردد،می اقتصادي رشد شدن کند سبب مالی موانع و ها محدودیت آنکه بر علاوه

 ایجـاد  سـبب  مـالی  موانـع  وجـود  توسعه، حال در کشورهاي در که کندمی استدلال کینون

 در کـه  کندمی اظهار وي. گرددمی سنتی و مدرن هاي تکنیک مزیستیه و قتصادا دوگانگی

 سبب دیگر افراد از آن سلب و افراد از عده یک براي قیمت ارزان اعتبارات گذاشتن اختیار

 به یکسان دسترسی عدم همچنین. شود خود مطلوب میزان از گذاريسرمایه کارایی کاهش

) در مطالعات خود 1976( کاپور ) و1980( متیسون .شودیم درآمد نابرابري سبب اعتبارات

 رشـد  نـرخ  بـر  مناسـبتري  و بهتر اثرات هاسپرده سود نرخ افزایش سیاست ،نشان دادند که

  .دارد تورم نرخ و اقتصادي

هاي نوآورانه که انجام آن توسط جامعه  در مدل نئوشومپیتري رشد نیز گسترش فعالیت

کنـد. خـدمات مـالی بهتـر و کـاراتر زمینـه        ادي را دیکته میگردد، نرخ رشد اقتص تقبل می

بخشد و در نتیجـه بـه رشـد     آن را بهبود می  هاي نوآورانه را گسترش داده و کارایی فعالیت

هاي مالی، خـدمات ارایـه    دهد. در مقابل وجود موانع بر سر راه فعالیت اقتصادي شتاب می
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ینان و تولیدکنندگان را کاهش داده و به صورت کارآفر  انداز کنندگان، شده نظام مالی به پس

  دهد. کند و از این طریق نرخ رشد اقتصادي را کاهش می مانعی براي نوآوري ظهور می

  

  مروري بر مطالعات انجام شده

براي بررسی رابطه میان وضعیت مالی و رشد اقتصادي  80مطالعات انجام شده در دهۀ 

و معتقد بودند که نرخ بهره واقعی مثبت با رشد تولیـد   کردند از متغیر نرخ بهره استفاده می

بخشـد و در   گـذاري را بهبـود مـی    زیرا نرخ بهره واقعی مثبت، کیفیت سرمایه ،ارتباط دارد

اقتصـاددانانی    یابـد. ولـیکن،   انداز مالی افزایش می نتیجه نرخ رشد تولید و به دنبال آن پس

تواند شاخص مناسـبی بـراي    نرخ بهره نمی ) معتقدند که1993نظیر گریگوریو و گودوتی (

برعکس است  Uتوسعه مالی باشد زیرا ارتباط بین نرخ بهره واقعی و رشد شبیه به منحنی 

یعنی سطوح پایین و یا حتی منفی نرخ بهـره واقعـی سـبب کـاهش نـرخ رشـد اقتصـادي        

واقعـی  هـاي بهـره    کینون ـ شاو است و از طرف دیگر، نـرخ   شود که بیانگر فرضیه مک می

باشد و آن ها پیشنهاد دادند که از شاخص  گذاري نمی بالاتر نیز بیانگر بهبود کارایی سرمایه

نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی بجاي نرخ بهره واقعی 

هاي مالی  استفاده شود. از اینرو اکثر مطالعاتی که بعد از آن انجام شده با استفاده از شاخص

هاي نقـدي بـه تولیـد ناخـالص      نسبت بدهی) (b,a1993رفی شده توسط کینگ ولوین (مع

هاي داخلی بانکی به کل دارایی بانکهـا، نسـبت مطالبـات از بخـش      داخلی، نسبت دارایی

غیرمالی خصوصـی بـه کـل اعتبـارات تخصیصـی و نسـبت مطالبـات از بخـش غیرمـالی          

میان رشد اقتصـادي و توسـعه مـالی    ) به بررسی رابطه خصوصی به تولید ناخالص داخلی

  پرداختند.

) به بررسی رابطه میـان رشـد و توسـعه مـالی در قالـب مـدل       b,a1993کینگ و لوین(

نتایج این مطالعات حاکی از آن است که توسعه مالی بر سـرعت   .اند نئوشومپتیري پرداخته

و لـویزا   گذارد. نتـایج مطالعـات بـک، لـوین     توسعه اقتصادي به صورت یکنواخت اثر می

هاي مالی در کشورهایی کـه اصـلاحات قـانونی در     دهد که بهبود واسطه ) نشان می2000(
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باشـد   جهت افزایش حقوق اعتبار دهندگان و همچنین افزایش قـدرت اجرایـی قراردادهـا    

) در مطالعـه اي نشـان داد کـه    2002شود. ترابلسـی (  سبب ارتقاي سطح رشد اقتصادي می

صادي اثر مثبت دارد همچنین کانال اثرگذاري بخش مالی بـر رشـد   توسعه مالی بر رشد اقت

گذاري است در واقع تایید نتایج مطالعات کینگ و  اقتصادي از طریق افزایش کارایی سرمایه

) نشان دادند که رابطه بین رشـد و توسـعه   2002) است. ریوجا و والو (ba,1993لوین (

به یک نمی باشد و به سطح توسعه مالی آنها بستگی دارد. نتایج  مالی رابطه یکنواخت یک

هـاي   دهد که در کشورهاي با سطح توسعه مالی پایین برخی شـاخص  این مطالعه نشان می

پوشـی بـر رشـد     توسعه مالی اثر منفی و گروه دیگر اثر مثبت ولی بسیار کم و قابل چشـم 

هاي توسـعه مـالی اثـر مثبـت و      خصدارند. در کشورهاي با سطح توسعه مالی متوسط، شا

بزرگتري نسبت به کشورهاي توسعه مالی پیشرفته بر رشد دارند. مطالعـه لـویزا و رینسـیر    

) نشان می دهد که اثر توسعه مالی در کوتاه مدت و بلندمدت متفـاوت اسـت. اثـر    2006(

ز توسعه مالی در کوتاه مدت به دلیل وجود بحران هاي مالی کوچـک شـده و در برخـی ا   

) بـراي  2006کشورها منفی است. اما در بلند مدت تاثیر آن مثبت است. مطالعه شن و لی (

توسـعه بـانکی اثـر     ،گروهی از کشورها نشان می دهد که در کشورهاي با درجه فساد بالا

توسعه  ،منفی بر رشد اقتصادي دارد و در کشورهایی که شاخص حمایت از سهام بالا است

) در مقالـه اي بـراي   2007معناداري بر رشد اقتصادي دارد. روسـو (  بازار سهام اثر مثبت و

گروهی از کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته نشان داد اثر توسعه مالی بـر رشـد آن   

قدر قوي است که در دوره هاي کوتاه مدت با وجود بحران مالی اثـر مثبـت موجـود بـین     

ورود متغیر آزادسـازي مـالی( بـاز بـودن     مالی هنوز وجود دارد. همچنین با رشد و توسعه 

) در 2007بازار سهام) اثر توسعه مالی بر رشـد ضـعیف نمـی شـود. آنـگ و مـک کیبـین(       

اگرچه اصلاحات بخش مالی سیستم مالی را توسـعه   ،اي براي کشور مالزي دریافتند مطالعه

منجر به  اما رشد اقتصادي ،می دهد ولی این توسعه مالی منجر به رشد بلندمدت نمی شود

مطالعات متعددي در ایران نیز انجام شده است کـه در  توسعه مالی در بلند مدت می شود. 

  این قسمت به برخی از آن ها اشاره می شود:
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اي به بررسی رابطـه میـان گسـترش بازارهـاي مـالی ورشـد        ) در مطالعه1378ختایی (

است. نتایج این مطالعـه  ) پرداخته 1993اقتصادي در ایران براساس رهیافت کینگ و لوین(

نشان می دهد که اثر نسبت مطالبات سیستم بانکی از بخـش غیرمـالی خصوصـی بـه کـل      

اعتبارات داخلی و حجم اعتبارات بانکهاي داخلی و تجاري به اعتبارات داخلـی بانکهـاي   

) نشـان  1379تجاري و بانک مرکزي بر رشد اقتصادي مثبت است. نتایج مطالعه صـمدي ( 

قط یک رابطه علی کوتاه مدت از گسـترش مـالی( متغیـر نسـبت اسـکناس و      دهد که ف می

مسکوك در دست اشخاص به تعریف محدود پول) بـه رشـد اقتصـادي (تولیـد ناخـالص      

حمایت کرده  "به تبع عرضه "داخلی و واقعی سرانه) وجود دارد. این نتیجه از فرضیه رشد

مایه و در نهایت رشد اقتصادي و گسترش موسسات مالی جدید را براي انباشت سریع سر

اي نظریـه مـک    ) در مطالعـه 1382نماید. خاوري، کشاورزیان پیوستی، عظیمی ( پیشنهاد می

شاو را براي اقتصاد ایران مورد آزمون قرار داده اند و به نقش مثبت آزادسازي مالی  -کینون

بطـه همگرایـی   ) حـاکی از را 1383بر رشد و توسعه تأکید دارند. نتایج مطالعـه احسـانی (  

باشـد. لـیکن    هاي توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران می بلندمدت و مثبت بین شاخص

هاي مـالی   ) حاکی از ارتباط منفی میان رشد اقتصادي و توسعه واسطه1383مطالعه نظیفی (

باشـد کـه علـت آن را اثـرات منفـی شـیوه آزادسـازي و گسـترش مـالی بـر کــارایی            مـی 

) در مطالعه اي، عوامـل مـوثر بـر    1384تقوي و خلیلی عراقی (کند.  گذاري ذکر می سرمایه

سرکوب مالی را از نظر صاحبنظران و دسترسی به اجماع نظرات آنان شناسایی کـرده انـد.   

عوامل شناسایی شده عبارت از عدم پاسخ گویی، اقتصاد وابسته به نفت، عملکرد نامطلوب 

نیافته، رانـت، عـدم انضـباط مـالی، کـم       خصوصی سازي، بازارهاي پول و سرمایه توسعه

توجهی به امنیت غیر نظامی، کم توجهی به حقـوق شـهروندي، ناکـارایی نهـادي و فسـاد      

اقتصادي است. همچنین اقتصاد وابسته به نفت موثرترین عامل از میان سایر عوامل و رانت 

دو  ،مدل کاپور) در قالب 1385کمیجانی و سیفی پور (تاثیر پذیرترین عامل شناسایی شد. 

ابزار مهم پولی براي خروج از وضعیت سرکوب مـالی را کـاهش نـرخ رشـد نقـدینگی و      
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تواند منجر به کاهش نرخ تـورم و افـزایش    افزایش نرخ سود سپرده معرفی کرده اند که می

  رشد اقتصادي شود.

  

  تحقیق هاي مدل

  مدل رشد اقتصادي الف) 

 ـد باي اقتصاد رشد مدل کی بخش این در  رشـد  کـه  زا درون رشـد ي هـا  مـدل  هدگای

 مـدل می شـود.   ارائه ،دانندی می کیزیفگذاري  سرمایه از فراتری عوامل از متاثر راي اقتصاد

  : است ریز صورت بهي اقتصاد رشد

itiititit uZXy    

  

گـذاري   سـرمایه  نرخي رهایمتغ بردار t، X زمان در i کشوري اقتصاد رشد yit آن در که

 ای و دولتي ها استیس ازی بیتقر که استیی رهایمتغ بردار Z و ،یانسان هیسرما وی کیزیف

 رشـد  مـدل  مطالعـه از آن جا کـه هـدف ایـن مقالـه      .هستندی اجتماع وي اقتصاد ساختار

 تجـارت  تـورم، عـلاوه بـر    Z لذا در بردار متغیرهاي ،است مالی توسعهبر هیتک باي اقتصاد

لی به تفکیک بازار پـول و سـرمایه نیـز در نظـر     متغیرهاي توسعه ما دولت، اندازه ،یخارج

 کشورها به مربوطي خطاي ها جمله بیترت به  و uي خطاي ها جمله گرفته شده است. 

)i (مختلفي ها زمان در کشورهاي خطاي ها جمله و )it (هستند.  

در این قسمت ابتدا متغیرهاي مورد استفاده در مدل معرفی می شوند. در بخش دوم به  

ه وضعیت متغیرهاي در نظر گرفته شده در کشورهاي با درآمد بالا و درآمد متوسط و مقایس

پایین پرداخته می شود. بخش پایانی این قسمت به نتایج برآورد مدل رشد اقتصادي حاصل 

  اختصاص دارد.

  

  

  



 بررسی تجربی سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادي

 
  57مشششماره  طالعات مالی /  مجله م

  داده هاي تحقیق -1

ه شـد.  درنظر گرفت ـ 1980-2008کشور براي دوره زمانی  120در این مطالعه داده هاي 

در ابتدا این کشورها به کشورهاي با درآمد بالا و درآمد متوسـط و پـایین تقسـیم شـدند.     

سپس کشورهاي مورد نظر به لحاظ سطح توسعه مالی به تفکیک بازار پول و سـرمایه نیـز   

منابع مالی اختصاص داده شده بانک ها به  نسبتطبقه بندي شده اند. در بازار پول از متغیر 

در  .ستفاده شده است که کشورهایی که از میانگین نمونه بیشتر بوده انـد ا بخش خصوصی

گروه کشورهاي با سطح توسعه مـالی بـالا و کشـورهاي بـا میـانگین پـایین تـر در گـروه         

ارزش بـازار  کشورهاي با سطح توسعه مالی پایین قرار گرفتند. در بازار سرمایه از شاخص 

) استفاده شد و فرایندي مانند بازار پول نیز اقعیو GDPانباشت سرمایه به  نسبت ( سرمایه

کشور تقلیل یافتند چرا که برخی  85در نهایت کشورهاي مورد نظر به  براي آن انجام شد.

از کشورها داراي درآمد سرانه بالا اما از نظر سطح توسعه مالی پایین بودند که از نمونه در 

و سطح  بالا درآمد با کشور 30 شامل نظر گرفته شده حذف شدند و بر عکس. این کشورها

 باشـند  و سطح توسعه مالی پایین مـی  پایین و متوسط درآمد با کشور 55 و توسعه مالی بالا

داده هاي مورد استفاده در مـدل بـه شـرح زیـر      .)است موجود پیوست در کشورها لیست(

   است:

 ناخـالص  تولیـد  يهـا داده از استفاده با متغیر این: سرانه داخلی ناخالص تولید رشد )1

  .است شده محاسبه نمونهي کشورها براي واقعی سرانه داخلی

 بدسـت  GNP کننده تعدیل شاخص با استفاده از کشورها کلیه براي متغیر این: تورم )2

  .باشد می درصد صورت به و است آمده

 نمـوده  نـه یهز کشـور  هـر  در دولت که استی مخارج کل ریمتغ نیای : دولت مخارج )3

 هیارا درصد صورت به و شده میتقسی واقعی داخل ناخالص دیتول بر داده نیا. است

  .است شده
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 اکثر در که شده گرفته نظر دری انسان هیسرما شاخص عنوان به ریمتغ نیا:  کار نیروي )4

کل افراد شـاغل و  که شامل رشد  ردیگی م قرار استفاده مورد زا درون رشدي ها مدل

  و بر حسب درصد می باشد.است  نسبت به کل جمعیت در انتظار شغل

 عنـوان  بـه  ثابـت ي هـا  مـت یق بـه ی داخل ـ ناخالص هیسرما لیتشکي: گذار هیسرما )5

 عامـل  صورت به ریمتغ نیا رشد. است شده گرفته نظر درگذاري  سرمایه ازی شاخص

 شـده  منظـور  مـدل  در و شـده  گرفتـه  نظر در بلندمدت دري اقتصاد رشد بر اثرگذار

  .است

 ـم و تجـارت  حجم که یشاخص عنوان به ریمتغ دو نیا: واردات و صادرات )6  بـاز  زانی

 بـه  تجـارت  حجـم . اند شده وارد مدل در دهندی م نشان را کشور کی اقتصاد بودن

 ـتول به واردات و صادارت مجموع نسبت صورت  بـه و ی واقع ـی داخل ـ ناخـالص  دی

  .است شده گرفته نظر در درصد صورت

 در سـرمایه  بازار توسعه از شاخصی انعنو به متغیر این: شاخص ارزش بازار سرمایه )7

 GDPانباشت سـرمایه بـه    نسبت از . براي نمایش این شاخصاست شده گرفته نظر

 که دهد می نشان)  2000( بکارت جی .است شده استفاده درصد صورت به وواقعی 

 کـه  فراوانـی  گـذاري  سـرمایه  هـاي  شـرکت  و فعال بورس بازار ایجاد کلی طور به

 کننـد،  می ایجاد را مختلف گذاري سرمایه هاي پروژه مالی امینت و تعریف موجبات

 تبـع  به و تولید افزایش موجبات مولد هاي ظرفیت ایجاد و تولیدي منابع تحریک با

  .کنند می فراهم را اقتصادي رشد افزایش آن

 از که شود می داده نشان متغیر این با پول بازار توسعه اثراعتبارات بخش خصوصی:  )8

 صـورت  بـه  و ع مالی اختصاص داده شده  بانک ها به بخـش خصوصـی  مناب نسبت

 هاي فرصت امکان خصوصی بخش به اعتبارات افزایش با .است شده استفاده درصد

 موجبـات  و شود می فراهم است ،کارامدتر که خصوصی بخش براي گذاري هسرمای

  .کند می فراهم را اقتصادي رشد
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 مالی آمارهايو  (WDI) جهانی توسعۀ هايشاخص زا مقاله این در استفاده مورد هايداده

  استخراج شده اند. (IFS)المللیبین

  

   کشورها در تحقیق غیرهايتم بررسی -2

 مـالی  توسعه هاي شاخص( اقتصادي کلان متغیرهاي وضعیت مقایسهبه  بخش ایندر 

 زبـا  اندازه داخلی، ناخالص تولید سرمایه، بازار ارزش شاخص خصوصی، بخش اعتبارات

 و و سطح توسعه مالی بالا بالا درآمد با کشورهاي) دولت اندازه و تورم نرخ تجاري، بودن

 ایـن  براي. و سطح توسعه مالی پایین پرداخته می شود پایین و متوسط درآمدکشورهاي با 

) 1شـماره (  جـدول  در 1980-2008 زمـانی  دوره براي نظر مورد متغیرهاي میانگین منظور

                                                                                                                               .است شده محاسبه

 بـا  کشـورهاي  در سرمایه بازار ارزش شاخص و خصوصی بخش اعتبارات میانگین -

 در سـرمایه  بـازار  ارزش شاخص و خصوصی بخش اعتبارات  میانگین از بیش بالا درآمد

 از بـیش  مزبـور  هـاي  شـاخص  در ایـران  کشور میانگین و است پایین درآمد با کشورهاي

 سـاختار  بـودن  مناسـب  دلیل به بالا رآمدد با کشورهاي در. است پایین درآمد با کشورهاي

 بـه  هـا  بانـک  از) دهی وام یا( اعتبارات توزیع بودن دسترس در لحاظ از اقتصادي و مالی

 که فراوانی گذاري سرمایه هاي شرکت و پیشرفته بورس بازار همچنین و خصوصی بخش

 ننـد، ک مـی  ایجـاد  را مختلـف  گـذاري  سـرمایه  هاي پروژه مالی تامین و تعریف موجبات

 از بیشـتر  سـرمایه  بـازار  ارزش شـاخص  و خصوصـی  بخش به اعطایی اعتبارات میانگین

  .باشد می پایین درآمد با کشورهاي

 GDP رشـد   میانگین از بیش بالا درآمد با کشورهاي در سرانه GDP رشد میانگین -

 و خصوصـیات  داراي بـالا  درآمـد  بـا  کشورهاي. است پایین درآمد با کشورهاي در سرانه

رقابـت  جهانی، اقتصاد با موثر و فعال تعامل دانایی، بر مبتنی اقتصادي توسعه هاي ویژگی

  تورم، مهار مالی، انضباط برقراري گذاري،سرمایه گسترش سرمایه، امنیت اقتصادي، پذیري

 و تولیـد  امور کارآمد سازماندهی اقتصادي، مدیریت کیفیت ارتقاء مالی، بازارهاي گسترش
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 نتیجـه  در و داخلی ناخالص تولید لذا. باشند می...  و ايمنطقه هايتعادل جادای  آوري،فن

. باشـد  مـی  پـایین  بادرآمـد  کشـورهاي  از بـیش  راهبردهایی چنین طریق از اقتصادي رشد

 گـروه  از کمتـر  و پـایین  بادرآمـد  کشـورهاي  از بیش شاخص این در ایران کشور میانگین

  .باشد می بالا درآمد با کشورهاي

 آزاد فضاي  میانگین از بیش بالا درآمد با کشورهاي در تجاري آزاد فضاي میانگین - 

 از کمتـر  شاخص این در ایران کشور میانگین و است پایین درآمد با کشورهاي در تجاري

 گسترده دلیل به بالا آمد در با کشورهاي. باشد می پایین و بالا درآمد با کشورهاي گروه دو

 امکـان  مناسـب،  مـالی  امکانـات  و منابع بودن دسترس در نتیجه در و مالی بازارهاي بودن

. دارند را رقابتی و صادرات قابلیت با کالاهاي تولید توان با را جهانی بازارهاي در حضور

 بـا  کشـورهاي  بـه  نسبت تجاري باز فضاي در بیشتري میانگین از گروه این کشورهاي لذا

  . برخوردارند پایین درآمد

 در تـورم  نـرخ   میـانگین  از کمتـر  بـالا  درآمـد  بـا  کشـورهاي  در تورم نرخ میانگین -

 نرخ میانگین از بیش شاخص این در ایران کشور میانگین و است پایین درآمد با کشورهاي

 با. است پایین درآمد با کشورهاي در تورم نرخ از کمتر و بالا درآمد با کشورهاي در تورم

 وجـود  که شود می حاصل نتیجه این بالا، درآمد با يکشورها کلان اقتصاد ساختار بررسی

 در. آورد مـی  پدید را بودجه کسري عدم موجبات کشورها این اقتصاد در مالی هاي تعادل

 ثابـت  روند داراي ها قیمت عمومی سطح پول، عرضه و تقاضا بین تعادل برقراري با نتیجه

 رقـابتی  بودجـه،  کسري عدم از حاکی کشورها از گروه این رقمی یک تورم نرخ. باشد می

 ثبـات  بـا  محـیط  نهایتـا  و ها پرداخت تراز و بهره نرخ بودن متعادل ارز، واقعی نرخ بودن

  . باشد می کلان اقتصاد

 در دولـت  انـدازه   میانگین از بیشتر بالا درآمد با کشورهاي در دولت اندازه میانگین -

 کشـورهاي  از بیش شاخص این در ایران کشور میانگین و است پایین درآمد با کشورهاي

 بـازار  یافتـه  توسـعه  کشـورهاي  در. است بالا درآمد با کشورهاي از کمتر و پایین درآمد با

 فعالیـت  گسترش به منجر دولت مخارج کافی، مالی منابع و سرمایه وجود به توجه با مالی
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 خدمات و کالاها ارائه اقتصادي، نهادهاي رشد اقتصادي، زیرساختار تقویت عمومی، بخش

 بـراي  گـذاري  سـرمایه  و اجتمـاعی  رفاه عمومی، آموزش و بهداشت امنیت، مانند عمومی

 بـه  نسـبت  بیشـتري  مخـارج  از کشورها اینگونه لذا. شود می عمرانی هاي فعالیت اجراي

 در دولتـی  مخـارج  نسـبت  بـودن  بـالا که  حالی در. برخوردارند پایین درآمد با کشورهاي

 .باشد می ها دولت این بودن بزرگ و دخالت از یحاک توسعه حال در کشورهاي

    

  اقتصادي کلان متغیرهاي میانگین): 1(شماره جدول

 متغیر

  کشورهاي با درآمد 

و سطح توسعه  بالا

 مالی بالا

کشورهاي با درآمد 

و سطح  متوسط و پایین

 توسعه مالی پایین

 ایران

 6/31 3/25 7/89 میانگین اعتبارات بخش خصوصی

 7/32 2/20 8/60 شاخص ارزش بازار سرمایهمیانگین 

 59/0 77/0 2/2 میانگین رشد تولید ناخالص داخلی

 8/33 8/60 5/81 میانگین اندازه باز بودن تجاري

 3/20 6/61 3/12 میانگین نرخ تورم

 2/14 3/13 7/17 میانگین اندازه دولت

  WDI 2008: منبع

 

  يصادقتا رشدی ونیرگرسي ها مدلب) 

ي بـرا ی زماني سري ها داده(  تابلویی هاي داده از تحقیق هاي فرضیه آزمون منظور به

 بـه  توانـد ی م ـ uي خطا جملهدر روش تابلویی  ) استفاده می شود.مطالعه موردي کشورها

 جمله که شودی م فرض ثابت اثر روش در. شود برآوردی تصادف اثر ای و ثابت اثر صورت

 ـا بـر  فرضی تصادف اثر دری ول دارندی ستگهمبی حیتوضي رهایمتغ با کشورهاي خطا  نی

 مـدل  برآورد روش نییتعي برا. (Green, 2003)ندارد وجودي ای همبستگ نیچن که است

 رد صـفر  هیفرض اگر. شودی م استفاده (Hausman) هاسمن آزمون از ،ییتابلوي ها داده با
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ی معن به شود رد گرای ول بود، نخواهدی تصادف اثر و ثابت اثر روش دو نیبی تفاوت نشود،

 سـطح  در کـه  دهـد ی م نشان آزمون نیا جینتا. استی تصادف اثر بر ثابت اثر روشي برتر

لـذا دو مـدل   . است برآورد قابل تصادفی اثر روش بهی ونیرگرس معادله درصد 95 نانیاطم

رشد اقتصادي به روش اثر تصادفی برآورد می شود. یکی از این مدل ها براي کشـورهاي  

بالا و سطح توسعه مالی بالا و مدل دیگر براي کشورهاي با درآمد متوسط و پایین  با درآمد

  و سطح توسعه مالی پایین برآورد می شود.

  

   با تاکید بر بازار سرمایه رشد مدل برآورد -1

 اول سـتون  در کـه  بالا درآمد با کشورهاي بین تابلویی مدل اساس بر رگرسیونی نتایج

 رشـد  اگـر  کـه  دهـد مـی  نشـان  نتـایج . باشدی م زیر شرح به دهش ارائه )2( شماره جدول

 درصد 09/0 زانیم به سرانه دیتول رشد کند دایپ شیازاف درصد کی زانیم بهي گذار هیسرما

. اسـت  گذاشـته ي جـا  بـه ي اقتصـاد  رشـد  بری منف اثر مدل نیا در تورم .ابدی یم شیافزا

 39/0زانیم بهي اقتصاد رشد ابدی شیافزا درصد کی زانیم به تورم اگر که شود یم مشاهده

 کهي طور به داردي اقتصاد رشد بری منف اثر زینی دولت مخارج. افتی خواهد کاهش درصد

 رشـد  دري درصد 22/3 کاهش باعث دیتول بهی دولت مخارج نسبت در شیافزا درصد کی

 شاهدهم مدل نیا در که است رشد بر موثري رهایمتغ گرید از کار نیروي .شودی مي اقتصاد

 ـتغ شـده  زده نیتخم ـ مـدل  مطابق. گذاردی م جا به رشد بر مثبت اثر که شودی م  ـ ریی  کی

 زانیم به سرانه دیتول رشد رییتغ باعث تیجمع کل به نسبت کار نیروي رشد نرخ در درصد

در این مـدل اثـر بـاز بـودن فضـاي تجـاري در رشـد اقتصـادي         . شد خواهد درصد 26/0

 مـدل  در سـرمایه  بـازار  اندازه شاخص اثر برآورد شده است. 53/1کشورهاي با درآمد بالا 

 بـه  دارد اقتصـادي  رشـد  بـر  معنـاداري  و مثبـت  اثر سرمایه بازار توسعه که دهد می نشان

 میـزان  بـه  اقتصـادي  رشد افزیش سبب سرمایه بازار ارزش افزایش درصد یک که اي گونه

   .شود می درصد 71/2
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با سطح  متوسط و پایین درآمد با کشورهاي بین ییتابلو مدل اساس بر رگرسیونی نتایج

 که دهدمی نشان نتایج. است شده ارائه )2( شماره جدولسوم  ستون در توسعه مالی پایین

 ـ زانیم بهگذاري  سرمایه رشد اگر  ـتول رشـد  کنـد  دای ـپ شیازاف ـ درصـد  کی  بـه  سـرانه  دی

ي جـا  بـه ي اقتصـاد  رشد بری منف اثر مدل نیا در تورم. ابدی یم شیافزا درصد 02/0زانیم

 ـم بـه  تـورم  اگر که شودی م مشاهده. است گذاشته  ـ زانی  رشـد  ابـد ی شیافـزا  درصـد  کی

 رشـد  بـر ی منف ـ اثـر  زینی دولت مخارج. افتی خواهد کاهش درصد 32/0زانیم بهي اقتصاد

 ـتول بـه ی دولت ـ مخارج نسبت در شیافزا درصد کی کهي طور به داردي اقتصاد  باعـث  دی

 بـر  مـوثر ي رهـا یمتغ گـر ید از کار نیروي .شودی مي اقتصاد رشد دري درصد 87/0کاهش

 نیتخم ـ مدل مطابق. دارد رشد بر مثبت اثر که شودی م مشاهده مدل نیا در که است رشد

 ـتول رشد رییتغ باعث تیجمع کل به نسبت کار نیروي نرخ در درصد کیرییتغ شده زده  دی

 رشـد  در تجـاري  فضاي بودن باز ثرا مدل نیا در. شد خواهد درصد 51/0 زانیم به سرانه

 سـرمایه  بازار اندازه شاخص اثر .است شده برآورد 68/0 بالا درآمد باي کشورهاي اقتصاد

 دارد اقتصـادي  رشد بر معناداري و مثبت اثر سرمایه بازار توسعه که دهد می نشان مدل در

 میزان به ادياقتص رشد افزیش سبب سرمایه بازار ارزش افزایش درصد یک که اي گونه به

   .شود می درصد 78/1

  

  پول بازار در مالی توسعه بر دیتاک با رشد مدل برآورد -2

 دوم سـتون  در کـه  بالا درآمد با کشورهاي بین تابلویی مدل اساس بر رگرسیونی نتایج

 رشـد  اگـر  کـه  دهـد مـی  نشـان  نتـایج . باشدی م زیر شرح به شده ارائه) 2( شماره جدول

 درصـد  08/0زانیم به سرانه دیتول رشد ،کند دایپ افزایش درصد کی انزیم بهي گذار هیسرما

 ـ زانیم به تورم اگر. داردي اقتصاد رشد بری منف اثر مدل نیا در تورم. ابدی یم شیافزا  کی

ی دولت مخارج. افتی خواهد کاهش درصد 49/0زانیم بهي اقتصاد رشد ابدی شیافزا درصد

 مخـارج  نسـبت  در شیافـزا  درصـد  کی ـ کهي طور به داردي اقتصاد رشد بری منف اثر زین

 گرید از کار نیروي .شودی مي اقتصاد رشد دري درصد 15/1 کاهش باعث دیتول بهی دولت



    رویا سیفی پور دکتر

  
 م شماره شش مجله مطالعات مالی /    64

خواهد  رشد بر مثبت اثر که شودی م مشاهده مدل نیا در که است رشد بر موثري رهایمتغ

 کـل  بـه  بتنس ـ کـار  نیـروي  نرخ در درصد کی رییتغ شده زده نیتخم مدل مطابق. داشت

 فضاي بودن باز اثر. شد خواهد درصد 25/0 زانیم به سرانه دیتول رشد رییتغ باعث تیجمع

 شـاخص  ضـریب . است شده برآورد 6/0 بالا درآمد باي کشورهاي اقتصاد رشد در تجاري

 رشـد  بر معناداري و مثبت اثر پول بازار توسعه که دهد می نشان حاضر مدل در پول بازار

 خصوصـی  بخش به اعطایی اعتبارات در افزایش درصد یک که اي گونه هب دارد اقتصادي

  .شود می درصد 12/0 میزان به اقتصادي رشد افزیش سبب

 در متوسـط  و پـایین  درآمـد  بـا  کشورهاي بین تابلویی مدل اساس بر رگرسیونی نتایج

 رشـد  اگـر  کـه  دهـد مـی  نشـان  نتـایج . اسـت  شـده  ارائـه ) 2( شماره جدول چهارم ستون

 ـتول رشـد  ،کنـد  دایپ افزایش درصد کی زانیم بهگذاري  یهسرما  ـم بـه  سـرانه  دی  026/0زانی

 ـ اثـر  مدل نیا در تورم. ابدی یم شیافزا درصد . خواهـد داشـت  ي اقتصـاد  رشـد  بـر ی منف

 31/0زانیم بهي اقتصاد رشد ،ابدی شیافزا درصد کی زانیم به تورم اگر که شود یم مشاهده

 ـتول بـه ی دولت مخارج نسبت در شیافزا درصد ک. یافتی خواهد کاهش درصد  باعـث  دی

بـه گونـه    دارد رشد بر مثبت اثر کار نیروي شود،ی مي اقتصاد رشد دري درصد 8/0کاهش

 ـتول رشـد  رییتغ باعث تیجمع کل به نسبت کار نیروي نرخ در درصد کی رییتغ اي که  دی

 رشـد  در تجـاري  فضـاي  بـودن  باز اثر مدل نیا در. شد خواهد درصد 5/0 زانیم به سرانه

 در پـول  بـازار  شـاخص  ضریب .است شده برآورد 65/0 بالا درآمد باي کشورهاي اقتصاد

  . ندارد اقتصادي رشد بر معناداري اثر پول بازار توسعه که دهد می نشان حاضر مدل

  

  برآوردي هاي مدل مقایسه -3

 سـان یک زمـان  طـول  در و کشـورها  میـان  در اقتصـادي  رشد بر مالی توسعه اثرگذاري

)). 1996(اددکان و) 1995(گودتی و گریگوریو ،دي)1996(دیمیتریادس و حسین( باشد نمی

 مـالی  توسـعه  گذاري اثر که اند داده نشان) 1995(گودتی و گریگوریو دي و) 2000( لوین

 توسـعه،  حـال  در کشـورهاي  در یعنی. دارد بستگی مالی توسعه سطح به اقتصادي رشد بر
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 کشـورهاي  در. باشـد  معنـا  بـی  آمـاري  نظر از یا و پوشی چشم قابل است ممکن اثر این

 بـر  آن مثبـت  اثـر  مالی، توسعه سطح افزایش با و است مثبت اثرگذاري کانال یافته توسعه

 در مقیـاس  بـه  نسـبت  نزولـی  بـازده  از ناشی تواند می مسئله این که یابد می کاهش رشد

  .باشد مالی توسعه بخش

ــه ــاخص ضــرایب مقایس ــازار ارزش ش ــرمایه ب ــورهاي در س ــا کش ــد ب ــالا درآم  و ب

 در سـرمایه  بـازار  توسـعه  اثرگـذاري  میـزان  که دهد می نشان) سوم و اول هاي مدل(پایین

 مطالعـات  نتـایج  بـا  نتیجـه  این که باشد می کشورها سایر از بیشتر بالا درآمد با کشورهاي

 بـازار  زشار متوسـط  شـد  مشـاهده ) 1( جـدول  در که همانطور. است سازگار نیز خارجی

 ایـن  واقـع  در. است پایین درآمد با کشورهاي از بیشتر بالا درآمد با کشورهاي در سرمایه

 کـه  قادرنـد  گـذاري  سـرمایه  فعال هاي شرکت و تر پیشرفته بورس بازار دلیل به کشورها

 موجب که کنندفراهم  را مختلف گذاري سرمایه هاي پروژه مالی تامین و تعریف موجبات

    .شد خواهد بالاتر اقتصادي رشد بعتبال و گذاري مایهسر سطح افزایش

 بخـش  به اعطایی اعتبارات ضریب که دهد می نشان نیز پول بازار در تحقیق این نتایج

 بسیار پایین درآمد با کشورهاي در و معنادار و مثبت بالا درآمد با کشورهاي در خصوصی

 مطالعات نتایج با که) چهارم و ومد هاي مدل(است معنا بی آماري نظر از همچنین و ناچیز

 اعطایی اعتبارات که کرد بیان صورت این به توان می را آن دلیل. است سازگار نیز خارجی

 اعتبـارات  شـامل  خصوصـی  مالی هاي نهاد اعطایی اعتبارات بر علاوه خصوصی بخش به

 وسعهت حال در کشورهاي در. شود می نیز دولتی هاي بانک و مرکزي بانک یافته تخصیص

 در. اسـت  بیشتر خصوصی نهادهاي به نسبت پول بازار در فعال دولتی پولی نهادهاي سهم

 صـورت  بـه  و شود نمی واگذار پروژه سوددهی اساس بر اعتبارات مذکور، مالی موسسات

 شـده  ارائـه  تسـهیلات  نـرخ  مـالی،  سرکوب وجود دلیل به همچنین. شود می اعطا یتکلیف

  قبـول  نیـز  تـر  پـایین  سـوددهی  نـرخ  بـا  هاي پروژه لذا ،است ربازا نرخ از تر پایین ربسیا

 این پرداخت کشورها این در بنابراین. باشند نمی صرفه با اقتصادي نظر از هر چند شوند می

  . شد نخواهد اقتصادي رشد افزایش و گذاري سرمایه سطح افزایش به منجر لزوما تسهیلات
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  مالی توسعه بر تاکید باي اقتصاد رشد مدل رچها برآورد از حاصل جینتا): 2( شماره جدول

 متغیرها مدل اول مدل دوم مدل سوم مدل چهارم

026/0  

)4,96( 

02/0  

)4,9( 

08/0 

)3/3( 

09/0  

)3/2( 
 رشد سرمایه گذاري

31/0 -  

)55/3-( 

32/0 -  

)64/3-( 

49./0 -  

)26/4-( 

39/0 -  

)54/2-( 
 تورم

8/0 -  

)17/3-( 

87/0 -  

)56/3-( 

15/1 -  

)53/2-( 

22/3 -  

)6/3-( 
 مخارج دولتی

52/0  

)42/6( 

51/0  

)34/6( 

25/0 

)9/1-( 

26/0 

)80/1( 
 نیروي کار

65/0 

)15/2( 

68/0 

)26/2( 

6/0  

)36/1-( 

53/1 

)27/3-( 
 نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید

_ 
78/1 

)36/7( 
- 

71/2 

)56/4( 
 ارزش بازار سرمایه

 
0009/0  

)27/0( 

12/0  

)49/3( 

12/0  

)49/3( 
 بارات بخش خصوصیاعت

 شده تعدیل ضریب تعیین  62/0 57/0 47/0 58/0

  

  گیري و بحث نتیجه

مطالعات در حوزه توسعه مالی و رشد اقتصادي نشان می دهد که افزایش دسترسی  -1

به ابزارهاي مالی و نهادهاي مالی هزینه اطلاعات و مبادلات را در اقتصاد کاهش می دهد و 

شد. لیکن تاثیر توسعه مالی بر رشـد اقتصـادي در بـین تمـام     سبب رشد اقتصادي خواهد 

کشورها یکسان نخواهد بود بلکه به سطح توسعه مالی کشورها بستگی دارد. در کشورهاي 

با سطح توسعه مالی پایین این اثر نامشخص خواهد بود ممکن است مثبت، صـفر و حتـی   

یر آن حتمـا مثبـت خواهـد بـود.     منفی باشد اما در کشورهاي با سطح توسعه مالی بالا، تاث

) معتقد است که در بازارهـاي مـالی بزرگتـر فرصـت هـاي بیشـتري بـراي        1999هاگس (

مدیریت ریسـک ایجـاد مـی شـود لـذا بازارهـاي مـالی بزرگتـر کـاراتر هسـتند.همچنین           

) بر اساس تجربه کشورهاي مختلف نشان داده اند کـه توسـعه   1991ساندراراجان و بالینو(

در صورتی اثربخش خواهد بود که مقامـات اجرایـی مهـارت کـافی را بـراي      سیستم مالی 
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مدیریت این توسعه داشته باشند بیشتر این مهارت نیز در فرایند یادگیري در هنگـام عمـل   

بخش مالی می تواند تا اندازه اي نیز توسـعه یابـد    ،ایجاد می شود یعنی با مجریان کارآمد

  ه باشند.قبل از آن که قوانین آن پیچیده شد

زا بررسی شده است کـه   در قالب مدل رشد درون اقتصادي رشداثر توسعه مالی بر  -2

 سرمایه رشد کار، نیروي تجاري، بودن باز ، دولت اندازه تورم، نرخرشد اقتصادي تابعی از 

مـدل بـراي دو    .اسـت  شده گرفته نظر در سرمایه و پولی بخش توسعه متغیرهاي و گذاري

با درآمد بالا و از نظر سطح مالی توسعه یافته تر و کشورهاي با درآمـد   گروه از کشورهاي

 پایین و از نظر سطح مالی کمتر توسعه یافته و در دوحالـت توسـعه بـازار پـول و سـرمایه      

 سـرمایه  رشـد  کار، نیروي ،تتجار بودن باز ، دولت اندازه تورم، نرخ ضرایببرآورد شد. 

  .است تئوري با مطابق گذاري

 و بــالا درآمــد بــا کشــورهاي در سـرمایه  بــازار ارزش شــاخص ضــرایب ایسـه مق -3

 سـرمایه  بازار توسعه اثرگذاري میزان که دهد می نشان پایین کشورهاي با درآمد متوسط و

 دلیل به بالا درآمد با کشورهاي. باشد می کشورها سایر از بیشتر بالا درآمد با کشورهاي در

 و تعریـف  موجبـات  که قادرند گذاري سرمایه فعال ايه شرکت و تر پیشرفته بورس بازار

 سـطح  افـزایش  موجـب  کـه  کننـد  ایجاد را مختلف گذاري سرمایه هاي پروژه مالی تامین

    .شد خواهد بالاتر اقتصادي رشد بعتبال و گذاري سرمایه

 و مثبـت  بـالا  درآمـد  با کشورهاي در خصوصی بخش به اعطایی اعتبارات ضریب -4

. است معنا بی آماري نظر از همچنین و ناچیز بسیار پایین درآمد با ورهايکش در و معنادار

 نهادهاي سهم توسعه حال در کشورهاي در که کرد بیان صورت این به توان می را آن دلیل

 مالی موسسات در. است بیشتر خصوصی نهادهاي به نسبت پول بازار در فعال دولتی پولی

 اعطا شده تکلیف صورت به و شود نمی واگذار روژهپ سوددهی اساس بر اعتبارات مذکور،

 از تر پایین ربسیا شده ارائه تسهیلات نرخ مالی، سرکوب وجود دلیل به همچنین. شود می

 نظـر  از کـه کننـد   مـی  قبـول  نیـز  تـر  پایین سوددهی نرخ با هاي پروژه لذا ،است بازار نرخ
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 منجر لزوما تسهیلات این رداختپ کشورها این در بنابراین.  باشند نمی صرفه با اقتصادي

  .شد نخواهد اقتصادي رشد افزایش و گذاري سرمایه سطح افزایش به

  

  پیوست

  لیست کشورهاي تحقیق بر اساس تقسیم بندي بازار هاي مالی

  کشورهاي توسعه یافته مالی در بازار پول:

-آمریکـا  -سـوئد   -پرتغـال  -نیوزیلنـد  -هلند-مالزي-ژاپن -اایتالی -انگلستان -فرانسه -فنلاند -اسپانیا-آلمان-چین  -سوئیس  -کانادا

   دانمارك

  کشورهاي توسعه نیافته مالی در بازار پول:

 -جمهوري چک -کاستاریکا -کلمبیا -کامرون -ساحل عاج -آفریقاي مرکزي -بولیوي -بنگلادش -بورکینافاسو-بنین -بلگیوم -بروندي

 -سـري لانکـا   -کنیا -جامائیکا -ایران -مجارستان -هونداروس -گواتامالا -گامبیا -غنا -گابون -استونیا -اکوادور -جمهوري دومنیکن

 - لهستان -فیلیپین -پرو -پاناما -پاکستان -نیکاراگوئه -نیجریه -نیجر -مالی -ماداگاسکار -مراکش -لاتویا -لوکزامبورگ -لیتوانی -لسوتو

 -تیرینیـداد و توبـاگو   -توگو -چاد -سوریه -سوازیلند -اسلوانی -وري اسلواكجمه -السالوادور -سیرالئون -سنگال -روآندا -پاراگوئه

  -ایلند-ایرلند-یونان-مصر-هند-الجزایر -اتریش -تایلند -قبرس -شیلی -مکزیک -تونس -زیمباوه -زامبیا -ونزوئلا -اروگوئه

  کشورهاي توسعه یافته مالی در بازار سرمایه:

  چین -اسپانیا -آمریکا -فرانسه -ایتالیا -مالزي -آلمان  -انگلستان -سوئیس  -کانادا

  کشورهاي توسعه نیافته مالی در بازار سرمایه:

جمهـوري   -قبرس -کاستاریکا -کامرون-ساحل عاج -آفریقاي مرکزي-بولیوي-بنگلادش-بورکینافاسو-بنین-بلگیوم -بروندي -تونس

 -مجارستان -هونداروس -گواتامالا -یونان -گامبیا -غنا -گابون -استونیا -فنلاند -اکوادور -الجزایر -جمهوري دومنیکن -دانمارك -چک

 -نیجـر  -مـالی  -مکزیک -ماداگاسکار -مراکش -لاتویا -لیتوانی -لسوتو -سري لانکا -کنیا-ژاپن -جامائیکا -ایرلند -آیلند -ایران-هند

 -السالوادور -سیرالئون -سنگال -روآندا -پاراگوئه-پرتقال -ستانله -فیلیپین -پرو -پاناما -پاکستان -نیوزیلند -هلند -نیکاراگوئه -نیجریه

-تایلنـد -زیمباوه -زامبیا -ونزوئلا -اروگوئه -تیرینیداد و توباگو -توگو -چاد -سوریه -سوازیلند -سوئد -اسلوانی -جمهوري اسلواك

  مصر -اتریش -شیلی -لوکزامبورگ -کلمبیا
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