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  مجله مطالعات مالی

  چهارمشماره  

  1388  زمستان

  

رابطه بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي منطقه 

  جنوب غرب آسیا

  

  1زهرا افشاري دکتر

  2جعفري يهد

  

  

  چکیده 

کشور جنوب غربی آسیا،  23در این مقاله ارتباط بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در 

-2006 اند، طی دوره زمانی انداز توسعه ایران مورد ملاحظه قرار گرفته که در سند چشم

بررسی شده است. در ابتدا مبانی نظري و مطالعات تجربی انجام یافته مطالعه شده و  1990

سپس عملکرد بخش مالی و واقعی اقتصاد این کشورها مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته 

است. در ادامه مقاله مدل اقتصادسنجی مطالعه تصریح شده و با بکارگیري روش الگوهاي 

شده است. و نهایتاً جهت علیت بین بخش مالی و رشد اقتصادي در قالب ترکیبی برآورد 

هاي ترکیبی مورد بررسی  قرار گرفته است. نتایج دلالت بر رابطه مثبت میان تعمیق  داده

مالی و رشد اقتصادي در این کشورها با علیت از سمت رشد اقتصادي به سمت تعمیق 

  .مالی دارند

  

تعمیـق مـالی/ سـرکوب مـالی/ رشـد اقتصـادي/ الگوهـاي        بخش مالی/  کلیدي: هاي هواژ

  .ترکیبی/ علیت گرانجر
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  مقدمه

دهد  تجربه بسیاري از کشورهاي صنعتی از جمله آمریکا، انگلستان، ژاپن و ... نشان می

که بازارهاي سرمایه این کشورها همپاي رشد و توسعه اقتصادي آنها تکامل و گسترس 

مدت آنها اثرات مثبتی داشته است.   ه خود بر روند رشد بلندیافته است که این امر به نوب

هاي معینی  در این کشورها بازارهاي سرمایه در فرآیند تکامل و توسعه اقتصادي از ویژگی

اي است که اکثر کشورها  اند. آزادسازي و گسترش بازارهاي مالی مقوله برخوردار بوده

ر این راستا در میان کشورهاي مختلف فرق اند؛ تنها چیزي که د نسبت به آن اقدام کرده

دهند که  هاي کلاسیک اقتصادي نشان می کند شدت و عمق گسترش مالی است. تئوري می

گذاري، رشد  اندازها، افزایش تنوع ریسک سرمایه گسترش مالی باعث تخصیص بهینه پس

در  شود. فرآیند گسترش مالی هاي اقتصادي می سریعتر و کاهش تناوب و طول دوران

هاي مالی، ساختار نهادها، سیستم  کشورهاي مختلف به سطوح اقتصادي و توسعه بنیان

حقوقی، مدیریت و ... در آن کشورها بستگی دارد و رهنمود مشخصی در این زمینه وجود 

  ندارد.

هاي اقتصادي صاحبنظران در  زمینه ارتباط بین بخش مالی و رشد اقتصادي در  دیدگاه

فراز و نشیب فراوانی را طی کرده است. به طوري که در ابتدا عقیده بر هاي اخیر  طول دهه

این بود که رشد اقتصادي زایده تعمیق مالی است، بعد از آن بر تقدم بخش واقعی بر مالی 

هاي اخیر هم  شد و در سال تاکید شد، در برخی مواقع به عدم وجود این دو متغیر تاکید می

سته به ساختار مالی و اقتصادي و سطح توسعه کشورها در شود که این ارتباط ب اذعان می

الذکر مقاله حاضر به صورت  بین کشورهاي مختلف متفاوت است. در راستاي موارد فوق

زیر سازماندهی شده است: در ابتدا مبانی نظري بحث مطرح شده است، بررسی مطالعات 

هاي مالی و  هاي بخش تجربی موضوع بحث قسمت بعدي است؛ به دنبال آن شاخص

واقعی اقتصاد کشورهاي منطقه مورد مطالعه قرار گرفته است. در بخش بعدي مدل مناسب 

براي بررسی ارتباط بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي منطقه تصریح شده و با 

استفاده از روش الگوهاي تلفیقی پارامترهاي آن برآورد شده است. در این قسمت جهت 

هاي تلفیقی بررسی  متغیر نیز با استفاده از آزمون گرانجر در چارچوب دادهعلیت بین دو 

  شده است؛ و در نهایت به ارائه نتایج و پیشنهادات پرداخته شده است.



 رابطه بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي منطقه جنوب غرب آسیا

 
  65شماره چهارم مجله مطالعات مالی /  

  مبانی نظري -1

در ادبیات اقتصاد توسعه دو دیدگاه سنتی متفاوت راجع به اهمیت بازارهاي مالی در 

دیدگاه بر این باور است که بازارهاي مالی از نظر رشد اقتصادي کشورها وجود دارد. یک 

توسعه و رشد اقتصادي داراي نقش کلیدي هستند و در مقابل دیدگاه دیگر به بازارهاي 

هاي مالی را تنها کانالی براي  کند. این دیدگاه واسطه عنوان خادم صنعت نگاه می مالی تنها به

داند. در ادبیات رشد  گذاري می ایهانداز خانوارها به سمت فعالیتهاي سرم هدایت پس

درونزاي اقتصادي بازارهاي مالی بازیگر فعال و شاید مسلط در زمینه فعالیتهاي صنعتی 

هستند. در این چارچوب توسعه بخش مالی از طریق تخصیص کاراتر سرمایه، تبدیل 

ی اقتصاد تواند بر بخش واقع گذاري و نیز کاهش نرخ بهره می کاراي پس انداز به سرمایه

مؤثر واقع شود. اما سوالی که همیشه مطرح بوده است این است که آیا توسعه مالی زمینه 

آورد یا اینکه افزایش فعالیتهاي اقتصادي موجب ایجاد  رشد اقتصادي بالاتر را فراهم می

بررسی رابطه میان تأمین مالی شود. .  هاي مالی و گسترش این بازارها می تقاضا براي واسطه

هاي مالی بر  گري )، که بر نقش مؤثر توسعه واسطه1911( 1رشد اقتصادي با نظر شومپیترو 

  وارد تحقیقات اقتصادي شد. ،رشد اقتصادي تأکید داشت

مجموعۀ عناصر مرتبط بخش مالی که شامل ترتیباتی براي ایجاد و مبادلۀ  طور کلی به

انداز  ستم مالی وجوه از پسدر سی مطالبات است، اصطلاحاً به سیستم مالی معروف است.

شود، در واقع عرضه و تقاضاي وجوه در بازارهاي مالی  کنندگان به متقاضیان منتقل می

  گیرد. انجام می

  مهمترین عملکردهاي بازارهاي مالی عبارتند از:

  کنندگان به متقاضیان الف ـ انتقال وجوه از عرضه

  گذار ب ـ فراهم نمودن نقدینگی براي سرمایه

  دهی و مشوق براي مدیران مالی متج ـ علا

  گونه بیان کرد: توان این در معرفی انواع بازار مالی می

گیرد. گرایش اصلی بازار  پول همان بازار وجوه کوتاه مدت را در برمیبازار پول که  )1

پول اصولاً بر ابزارهایی متمرکز است که با استفاده از آنها بتوان به سرعت وضعیت 

  بدین صورت برشمرد: توان اهم ویژگیهاي بازار پول را می .یر دادنقدینگی را تغی
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 ؛بالا بودن درجۀ اطمینان نسبت به باز پرداخت اصل و فرع  

 ؛سرعت انجام معاملات مالی در این بازارها  

 ؛استفاده از ابزارهایی با درجۀ بالاي نقدینگی  

 استفاده از ابزارهاي سیاست پولی با اعمال کنترل مقام پولی.  

اندازـ  بازار سرمایه بازاري است که ارتباط تنگاتنگی با فرآیند پس بازار سرمایه )2

انداز واحدهاي اقتصادي داراي مازاد  گذاري دارد و به عنوان یک واسطۀ مالی، پس سرمایه

دهد. به عبارت دیگر بازار  گذاري انتقال می را به واحدهاي داراي کسري جهت سرمایه

و تأمین کننده نیازهاي بلند  ص منابع اقتصادي را به عهده داردسرمایه نقش هدایت تخصی

  توان نام برد: از جمله وظایف این بازار که می مدت است.

 گذار فروش اوراق بهادار منتشره  هاي سرمایه نقش تضمین فروش فروش که بانک

  کنند،  از سوي شرکتها در یک زمان مشخص و به قیمتی معین تعهد و تضمین می

 گذاري در ارتباط با بهترین استراتژي و بهترین شرایط  که بانکهاي سرمایه مشاوره

انتشار اوراق بهادار و همچنین در مورد بازاریابی اوراق منتشره به شرکتها 

  دهند. اي می هاي مشاوره کمک

 مسئولیت کارهاي اداري و مکاتباتی در زمان انتشار اوراق بهادار  امور اداري که

گذاري است. در بازار سرمایه نسبت به بازار پول  هاي سرمایه کجدید بر عهده بان

  هم ریسک بیشتر و هم بازده انتظاري بیشتروجود دارد.

  شرح وظایف نظام مالی بدین ترتیب بیان شده است که:

 انداز اندازها و تخصیص بهینه منابع مالی یا رویارویی پس جذب و تجهیز پس )1

  گیرندکان کنندگان و وام

و مدیریت ریسک که فعالیتی است خدماتی و باعث تنوع در  توزیع خطر )2

  شود. گذاري و مدیریت ریسک می سرمایه

هاي مالی  گیرندگان را از منطقی بودن هزینه انتشار و تحلیل اطلاعات که قرض )3

  سازد.  می مطمئنمتحمل شده 

بوروکراسی و حذف مقررات زاید و دست و پاگیر تسهیل دادو ستد که با کاهش  )4

  . دهد عمل را افزایش می سرعت
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و  2توسط شاو در ابتدا هستند که مفاهیم کلان اقتصاديتعمیق مالی و سرکوب مالی 

 یغیر مالمالی با با نرخی سریعتر از تجمع ثروت  هاي داراییتجمع  .مطرح شدند 1مکینون

ره اشاره به مداخله دولت در تعیین دستوري نرخ بهمالی سرکوب  گویند. را تعمیق مالی می

زا دارد که با انگیزه افزایش درآمد و تحریک رشد در  هاي پولی تورم و نیز اعمال سیاست

 هاي داراییمالی بخش خصوصی در  ياندازها . همچنین پسگیرد کوتاه مدت صورت می

. کنترل شده است  حرکت سرمایهو  شوند گذاري می مانند طلا و زمین سرمایه یغیر مال

ۀ بازارها و مؤسسات مالی شرط لازم براي رشد اقتصادي بحث شاو این است که توسع

مالی که امور مالی  سرکوب کشور است و کشورهاي در حال توسعۀ عمدتاً از یک حالت

  .اند اند و بدین لحاظ رشد اقتصادي را محدود کرده داشته را بصورت سطحی و کم عمق نگه

بخش واقعی اقتصاد تا دیدگاههاي اقتصادي مطرح شده در باب ارتباط بخش مالی و 

  است: کنون به این ترتیب بوده

که به پیشگامان بررسی ارتباط میان بخش مالی و رشد اقتصادي معروف  1960دهه 

است و تا قبل از این دهه فرضیه حاکم آن بود که توسعه مالی به دنبال رشد اقتصادي 

ان حوزه مالی با . در این دهه اقتصاددانشود و رابطه معکوسی وجد ندارد.  حاصل می

واکاوي علیت میان بخش مالی و رشد اقتصادي اذعان داشتند که جهت علیت بین این دو 

ها در مراحل اولیه رشد  کند. از نظر آن متغیر بسته به سطح توسعه اقتصادي تغییر می

اقتصادي  علیت از بخش مالی به رشد اقتصادي است؛ ولی با افزایش رشد اقتصادي، علیت 

کند. همچنین برخی از اقتصاددانان  م از رشد اقتصادي به سمت توسعه مالی میل میآرام آرا

این دوره اعتقاد داشتند که علیت میان بخش مالی و رشد اقتصادي ممکن است دو طرفه 

  باشد.

که انتقاد به سرکوب مالی و تاکید بر آزادسازي مالی نام دارد بحث  1970در دهه 

دین پدیده سرکوب مالی اعتقاد داشتند که تعیین نرخ بهره سرکوب مالی مطرح شد. . منتق

هاي خاص  ها و بخش تر از نرخ بهره تعادلی، اعتبارات بانکها را به سمت فعالیت پایین

شود. به اعتقاد مک کینون و شاو پایین بودن و  هدایت کرده و منجر به سرکوب مالی می

آوردن نرخ بهره اسمی یا بالا رفتن نرخ منفی بودن نرخ بهره واقعی که خود به دلیل پایین 
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انداز می شود و آثار منفی بر جریان تشکیل سرمایه و  دهد مانع تشکیل پس تورم رخ می

گذاري  انداز در اقتصاد باعث محدود شدن سرمایه گذارد. کاهش مقدار پس انداز می پس

از رشد تر  گذاري رشد اقتصادي در سطحی پایین شود و با محدود شدن سرمایه می

). اقتصاددانان این دوره 1384اقتصادي بالقوه قرار خواهد گرفت (تقوي و خلیلی عراقی، 

هاي بهره و  سرکوب مالی را به شدت مورد انتقاد قرار دادند و به حمایت از آزاد سازي نرخ

گران  ها شامل واسطه  ایی آن مخالفت با دخالت دولت در بازارهاي مالی پرداختند. مدل پایه

گذاران است. نرخ بهره دراین مدل ثابت است و زیر نرخ  اندازکنندگان و سرمایه لی، پسما

گذاري به صورت منفی با نرخ  بهره تعادلی قرار دارد. پس انداز به صورت مثبت و سرمایه

بهره رابطه دارد. با افزایش نرخ تورم و یا کاهش نرخ بهره اسمی میزان پس انداز کاهش 

توان به بررسی اثر تورم پرداخت. افزایش نرخ تورم  دیگري هم مییابد. از طریق  می

دهد و وجوه مالی به سمت املاك و مستغلات جریان  گذاري را کاهش می جذابیت سپرده

ها به سمت املاك، قیمت آنان را بالاتر از سطح  انداز از بانک یابند. جابجایی وجوه پس می

د املاك و مستغلات منجر به کاهش ها خواهد برد و گرایش به خری عمومی قیمت

آن قرار دارد   اي شود. در حالتی که نرخ بهره اسمی زیر ارزش تسویه گذاري می سرمایه

ها ثابت باشد شکاف میان نرخ  امکان وقوع دو سناریو وجود دارد: اگر نرخ بهره سپرده

هم نرخ  ها و یابد. در حالتی که هم نرخ سپرده ها و نرخ قرضگیري افزایش می سپرده

بندي غیر  تر در کشورهاي در حال توسعه) سهمیه قرضگیري ثابت باشد (سناریوي محتمل

هاي مبادلاتی، ریسک،  شود و تخصیص اعتبارات بر اساس هزینه قیمتی وجوه ایجاد می

هاي  گذاري نیز به علت کاهش هزینه شود و کارایی سرمایه اعتبار، میزان وام و.. تعیین می

هاي بد حادث می شود؛ چرا  کاهش می یابد. در این حالت مسئله انتخابگذاري،  سرمایه

شوند که در صورت عدم وجود سقف نرخ  گذارانی وارد بازار می که در این شرایط سرمایه

ها به صورت ناکارا و تصادفی صورت  شدند و تخصیص منابع در بانک بهره وارد نمی

هاي پیشرفته اقتصاد کلان نشان دادند که  مدل گیرد. مطالعات در این دوره با استفاده از می

ها خواهد شد؛ چرا که خانوارها به  گذاري در بانک سرکوب مالی منجر به کاهش سپرده

هاي  گذاري هاي بانکی به سمت سرمایه هاي مولد از طریق سپرده گذاري جاي سرمایه

  ).2004شوند (اشنباخ،  غیرمولد مصون کننده در برابر تورم سوق داده می
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هاي آزادسازي مالی) بود نظر  که دهه ساختارگرایان جدید (انتقاد از سیاست 1980دهه 

مک کینون و شاو را بر این اساس که نقش بازارهاي سازمان نیافته یا غیر رسمی را در نظر 

زدایی بازارهاي مالی رسمی  ها معتقدند که مقررات اند مورد انتقاد قرار دادند. آن نگرفته

ها از  ها در این بازارها شده و بنابراین باعث انتقال سپرده یش نرخ بهره سپردهموجب افزا

شود. در این حالت تعمیق مالی افزایش  بازارهاي مالی غیررسمی به بازارهاي رسمی می

ها  یابد. علت آن است که بانک هاي ثابت لزوما افزایش نمی یابد، اما نرخ انباشت دارایی می

ها در بازار مالی غیر رسمی مشمول  قانونی هستند در حالی که واممشمول مقررات ذخیره 

این مقررات نیستند. بنابراین انتقال منابع از بازارهاي غیر رسمی به بازارهاي رسمی، 

دهد (تقوي و  سرمایه در دسترس را کاهش و نرخ بهره در بازار غیر رسمی را افزایش می

اند که اگر افزایش هزینه سرمایه منجر به  داده). برخی مطالعات نشان 1384خلیلی عراقی، 

ها شود، ممکن است افزایش نرخ بهره در کوتاه مدت اثر رکودي بر جاي  افزایش قیمت

گذاري از طریق بالا بردن  بگذارد. در واقع انتظار بر آن است که افزایش هزینه سرمایه

کاهش تقاضاي ناشی  هاي تولید منجر به کاهش عرضه و فشار تورمی شود و اغلب هزینه

تواند این فشار تورمی و رکود را کاملا مرتفع  انداز و کاهش مصرف نیز نمی از افزایش پس

» کنار خیابانی«). به اعتقاد این گروه بازار پول سازمان نیافته یا بازار 2004سازد (اشنباخ، 

انکی به جزء جدانشدنی از ساختار مالی کشورهاي در حال توسعه است و بیش از نظام ب

گري مالی اشتغال دارد، زیرا مشمول سقف نرخ بهره و نسبت ذخیره قانونی نیست  واسطه

توجهشان به سمت  1980). گروه دیگري از پژوهشگران در دهه 1386(اسماعیل زاده، 

) نشان داد در بازار 1981هاي اقتصاد کلان معطوف شد. استیگلیتز ( هاي خرد سیاست پایه

عواملی غیر از مداخله دولت منجر به عدم تعادل شود. او نشان داد اعتبارات ممکن است 

تواند بر ماهیت مبادلات اثر گذارد و از  قیمت اعتبارات در شرایط عدم تعادل اطلاعات می

هاي بهره بالا و تسویه  باعث تسویه نشدن بازار مالی شود. نرخ 3طریق انتخاب معکوس

ا ریسک بالا خواهد شد؛ پس امکان ورشکستگی گذاران ب کننده بازار باعث جذب سرمایه

ها باید از دادن وام به این نوع افراد  گیرندگان بالا خواهد رفت. پس در این شرایط بانک وام

اجتناب ورزند که خود کاهش عرضه وام باعث انتقال منحنی تقاضاي نیروي کار به سمت 
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تر از نرخ  را در سطحی پایینها نرخ بهره  ). اگر بانک1996 ،1پایین خواهد شد (اسکارث

بهره تعادلی قرار دهند مازاد عرضه و عدم تعادل ایجاد خواهد شد. تمام این موارد به دلیل 

  ).2004اخلال در بازارهاي مالی در سطح خرد است (اشنباخ، 

که دهه تامین مالی و مدل رشد درونزا بود مجادلات روي ارتباط بخش  1990دهه 

ارد مجراي نظري جدیدي شد. در این دهه اقتصاددانان به بررسی مالی و رشد اقتصادي و

ترین نوع الگوي رشد  این ارتباط در چارچوب الگوهاي رشد درونزا پرداختند. ساده

(سرمایه تعمیم یافته با تکنولوژي) را در نظر بگیرید. اگر فرض شود که  Akدرونزاي

شود. نرخ رشد یکنواخت  گذاري استفاده می انداز براي سرمایه ) از پسنسبت خاصی (

  توان با رابطه زیر بیان کرد. را می Akبا تابع تولیدي از نوع 

 -sAg =  

  

نرخ  انداز و نرخ پس sسرمایه،  وري بهره Aنرخ رشد یکنواخت، gکه در آن 

وري سرمایه  تواند نرخ رشد اقتصادي را از طریق بهره استهلاك است. توسعه مالی می

)A) کارایی نظام مالی ،(انداز ( ) و یا نرخ پسs تحت تاثیر قرار دهد. مجاري (

  ):1382تاثیرگذاري بخش مالی روي بخش واقعی اقتصاد عبارتند از (نادري، 

نظام مالی کارا با فراهم آوردن خدمات تسهیم ریسک، تخصیص کاراتر سرمایه: 

نقدینگی سریع و اطلاعات مناسب  باعث تخصیص کاراتر سرمایه شده و به این ترتیب 

  را بهبود بخشد. رشد اقتصادي

هاي مالی،  نظام مالی از طریق واسطهگذاري:  تبدیل کاراي پس انداز به سرمایه

کند و بخشی از این منابع را به  گذاري هدایت می انداز خانوارها را به سمت سرمایه پس

بر است.   کند؛ زیرا کارکردهاي اطلاعاتی و مبادلاتی در این نظام هزینه سمت خود جذب می

ها بنا به دلایلی (مثل انحصارات، قوانین و مقررات  ست پرداخت این نوع هزینهممکن ا

ها اعمال می شود)، بالا باشد. در این  دولتی و سرکوب مالی که بعضا توسط برخی دولت

هاي ایجاد شده در پرداخت تسهیلات منجر به تخصیص ناکاراي  منابع  صورت شبه رانت

  ها خواهد شد. مالی بانک
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هاي  توسعه مالی از طریق تاثیر بر نرخ بهره و نیز ریسک نرخانداز:  رخ پساثر بر ن

انداز را تحت تاثیر قرار دهد. در واقع توسعه مالی منجر به رقابتی  تواند پس بازدهی می

  شود. گذاري می شدن بازار سرمایه و کاهش نرخ بهره و ریسک سرمایه

واتچل و روسیو معرف است اي گذشته ه بازبینی دیدگاهکه به  21سالهاي آغازین قرنـ 

هاي  روش از استفاده با اخیر هاي سال در گرفته صورت تحقیقاتاین گونه سپري شد که 

 از برخی و برد سؤال زیر راها  آن قبلی، نتایج کارهاي نواقص رفع و اقتصادسنجی جدید

 میان رابطهکه  ادندد نشان مطالعات برخی. نگریستند تردید دیده با نتایج این به اقتصاددانان

،  60 هاي دهه هاي داده به مربوط معناداري دیگر مالی عمق هاي شاخص و اقتصادي رشد

 این تحقیقات طرفی از). 2003 ،1روسیو و4واچل( دهند نمی نشان خود از را 80 و 70

 رشد بر مالی هاي شاخص اثر بررسیصرفاً  آن دغدغه دیگر که رسید عطفی نقطه به حوزه

را پیدا  اقتصادي هاي بخش میان تعامل در مؤثر مجراهاي دارند سعی نیست، بلکه اقتصادي

 نهادهاي فعالیت براي موجود قانونی تورم، محیطکنند. برخی از این عوامل عبارتند از 

  . کشورها یافتگی توسعه میزانو  حکمرانی مالی، شاخصهاي

  

  مروري بر مطالعات تجربی -2

کنید که  العات انجام گرفته در این بحث را مشاهده میدر این بخش چند مورد از مط

اند. همانطور که اشاره شد بحث روي ارتباط بین  نتایج متفاوت و بعضاً متناقضی نیز داشته

در  1911شروع شد. او در سال  شومپیتررشد اقتصادي و توسعه بخش مالی با کار جوزف 

یت پیوند بخش پولی و بخش حقیقی در ارتباط با ماهخود » نظریه توسعه اقتصادي«کتاب 

به ازاي هر جریان حقیقی (کالاها و خدمات) یک جریان پولی وجود دارد «... نویسد که  می

خوبی پیوند و ارتباط  هاین جمله ب» که درست در عکس جهت جریان کالا برقرار است...

در سال  5نجون رابینسو کند. ناگسستنی بین بخش پولی و بخش حقیقی اقتصاد را بیان می

توسعۀ مالی به دنبال  ادعا کرد که »6تعمیم تئوري عمومی«تحت عنوان  اي نوشتهدر  1952

در سال  7پاتریک آید. رشد اقتصادي به عنوان نتیجۀ افزایش تقاضا براي خدمات مالی می

» توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي توسعه نیافته«اي تحت عنوان  در مقاله 1966
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دو فرضیه را مطرح ساخته است. در مالی و رشد اقتصادي  بخشعلیت میان  در واکاوي

فرضیۀ اول که به رهبري عرضه معروف است، توسعۀ بخش مالی بر رشد افتصادي از نظر 

گذاري طبق نرخ  اندازکنندگان به سرمایه زمانی تقدم دارد، یعنی سوق دادن منابع کمیاب پس

شود. در فرضیۀ دوم که به نام  ادي را موجب مینسبی بازدهی بخش مالی، که رشد اقتص

روي تقاضا معروف گشته است، در ابتدا رشد اقتصادي در کشور ایجاد شده و  نظریۀ دنباله

سپس به طور انفعالی در ادامه رشد، تقاضا براي انواع جدید ابزارها و خدمات مالی، عامل 

صادي و تحول بخش مالی را کننده در سیستم مالی کشور شده و موجبات رشد اقت تعیین

یابد و  از نظر پاتریک فرضیه اول در مراحل اولیه رشد اقتصادي تبلور میسازد.  فراهم می

 ریموند گلداسمیت). 2004کند (اشنباخ،  آرام آرام به سمت فرضیه تبعیت از تقاضا میل می

ه عنوان ترکیبی ساختار مالی را ب ،»و توسعهساختار مالی «با عنوان  کتابیدر  1969در سال 

وي در  . کند. کنند، معرفی می از ابزارها، بازارها و نهادهاي مالی که در یک اقتصاد عمل می

کشور توسعه یافته و  36مطالعه خود یک رابطۀ مثبت بین توسعۀ اقتصادي و مالی در بین 

بدست آورده است. مشاهدات وي نشان داد که  1860- 1963در حال توسعه در خلال 

هاي موسسات مالی به تولید ناخالص داخلی و ستاندة سرانه  مثبتی بین نسبت داراییرابطه 

تر اقتصادي با نرخ بالاتر از  هاي رشد سریع وجود دارد. وي همچنین نشان داد که دوره

متوسط توسعۀ مالی همراهی شده است؛ هر چند که برخی موارد در این زمینه مستثنی 

  .)1384(اسماعیل زاده، اند  بوده

نقش پول و سرمایه در «اي تحت عنوان  در مطالعه1973در سال   9و شاو 8مکینون

، بر محدود شدن دخالت دولت  در بازار پول و سرمایه و تکیه بیشتر بر »توسعه اقتصادي

اند که  اند. آنها ادعا کرده سازوکار بازار آزاد براي تخصیص اعتبار و سرمایه تاکید کرده

ر پول و سرمایه  و رشد نهادهاي خصوصی، باعث بهبود نحوه رقابت بیشتر در بازا

ممکن است  اعتبارات) نشان داد در بازار 1981استیگلیتز ( شود. تخصیص اعتبارات می

ها نرخ بهره  عواملی غیر از مداخله دولت منجر به عدم تعادل شود. وي معتقد بود اگر بانک

دهند مازاد عرضه و عدم تعادل ایجاد خواهد تر از نرخ بهره تعادلی قرار  را در سطحی پایین

شد؛ که تمام این موارد به دلیل اخلال در بازارهاي مالی در سطح خرد است (اشنباخ، 

توسعه مالی و رشد اقتصادي: «اي تحت عنوان  در مقاله1986در سال  10یانگ). 2004
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ه و در حال توسعه و کشور توسعه یافت 56 هاي سالانه با بکارگیري داده، » المللی شواهد بین

) به آزمون علیت بین توسعه بخش مالی VARبا استفاده از روش خود رگرسیون برداري (

و رشد اقتصادي پرداخته و نشان داد که علیت دو طرفه بین این دو برقرار است (یانگ، 

توسعه مالی، «اي تحت عنوان  در مقاله 1990در سال  11وود و جووانوویچ گرین). 1986

هاي رشد  ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي را در قالب مدل» وزیع درآمدرشد و ت

هاي  اند که در آن واسطه ها مدلی را طراحی کرده اند. . در این کار آن زا بررسی کرده درون

اند که رابطه  ها به این نتیجه دست یافته زا هستند. آن مالی و رشد اقتصادي هر دو درون

در  13و لوین 12کینگرابرت خش مالی و رشد اقتصادي وجود دارد. علیت دو طرفه بین ب

، »د: ممکن است حق با شومپیتر باشدتامین مالی و رش«اي تحت عنوان  در مقاله 1993سال 

کشور در طول دوره   80به بررسی رابطه علیت بین رشد اقتصادي و تامین مالی در میان 

اند و در هر  یونی را در یک مقطع برآورد کردهمعادلۀ رگرس 12اند. . آنها  پرداخته 89-1960

دار  هاي توسعۀ مالی  به صورت آماري معنی معادلۀ رگرسیونی آنها ضرایب شاخص 12

آیا «اي تحت عنوان  در مقاله 1996در سال  15حسینخالد و  14دمتریادسپانیکس اند.  بوده

براي مطالعه » کشور 16شود؟ شواهد سري زمانی از  توسعه مالی منجر به رشد اقتصادي می

نشان  دمتریادس و حسینرابطه علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي بررسی کردند. 

بیشتر شواهد بر اي دارد و  کننده نقش تعیینتوسعۀ مالی در روند توسعۀ اقتصادي دادند که 

 و 16کار محسن .داشتندوجود رابطۀ علی دو طرفه بین رشد اقتصادي و توسعۀ مالی دلالت 

توسعه مالی و رشد اقتصادي در ترکیه: «اي تحت عنوان  در مقاله 2000در سال  17تکاستپن

در کشور  رابطۀ علی بین توسعۀ مالی و رشد اقتصادي» شواهد بیشتر بر اساس بحث علیت

توسعۀ از  علیتنشان دادند که اعتبار آنها در نهایت  ند.ا هرا مورد بررسی قرار داد ترکیه

 تر است توسعۀ مالی ضعیف بهرشد اقتصادي علیت از ي نسبت به رشد اقتصادبه مالی 

اي با عنوان  در مقاله 2005در سال  18واچل و روسیو .)2000کار و پنتکاست،  (محسن

هاي تلفیقی  دادهبا استفاده از » عمق مالی و رشد اقتصادي: آیا این رابطه هنوز وجود دارد؟«

بین توسعه مالی و رشد و معناداري که رابطه مثبت نشان داداند که  کشور 84براي 

از بین  1990- 2003شد در مقطع زمانی  ملاحظه می 80و  70، 60هاي  در دههاقتصادي 

ارتباط بین تعمیق «اي تحت عنوان  در مقاله 2009در سال  19گریس و میریکس رفته است.
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» قامالی، آزادسازي تجاري و توسعه اقتصادي: شواهد علی از کشورهاي صحراي آفری

کشور این  16رابطه علیت بین تعمیق مالی، آزادسازي تجاري و توسعه اقتصادي را براي 

بخش مالی منجر «اند که این فرضیه عمومی که  اند و نشان داده منطقه مورد بررسی قرار داده

شود، بلکه تعمیق مالی و آزادسازي  در این کشورها تایید نمی» شود به رشد اقتصادي می

 2009در سال  20بر رشد اقتصادي اثر مثبت ضعیفی دارند. کران و همکاران تجاري صرفاً

توسعه مالی و رشد اقتصادي: یک تحلیل الگوي تلفیقی از «اي تحت عنوان  در مقاله

به بررسی ارتباط بلند مدت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در میان » کشورهاي نو ظهور

اند که یک ارتباط  اند و تلفیقی نشان داده اختهپرد 1968- 2007کشور نو ظهور طی دوره  10

  بلند مدت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي برقرار است.

توان موارد زیر را نام برد: محمود ختایی  از مطالعات انجام شده داخلی در این بحث می

 گسترش بازارهاي مالی و رشد«اي با عنوان  در مقاله 1377نژاد در سال  و ابوالفضل خاوري

هاي توسعه  اند که در کشورهاي پیشرفته رابطه مستقیم میان شاخص نشان داده» اقتصادي

مالی و رشد اقتصادي از سازگاري بیشتري برخوردار است، اما در کشورهاي در حال 

توسعه و به طور اخص ایران، در نگاه اول رابطه مستقیم و معناداري بین رشد اقتصادي و 

در  1381شود. مهدي راستاد و مسعود نیلی در سال  نمیگسترش بازار مالی مشاهده 

توسعه مالی و رشد اقتصادي: مقایسه کشورهاي صادرکننده نفت و «اي با عنوان  مقاله

هاي تلفیقی نشان دادند که در گروه اول نسبت به گروه دوم  با استفاده از داده »آسیاي شرقی

علی شهابی در سال رقرار است. تري بین توسعه مالی و رشد اقتصادي ب ارتباط ضعیف

بررسی «طباطبایی تحت عنوان  نامه کارشناسی ارشد خود در دانشگاه علامه در پایان 1385

علیت بین این سه متغیر مهم » رابطه علی بین تورم، گسترش سیتم مالی و رشد اقتصادي

که رابطه بین دهد  کلان اقتصادي را مورد مطالعه قرار داده است. نتایج مطالعه وي نشان می

مدت و بلندمدت مثبت است و نتایج مربوط به رابطه  تعمیق مالی و رشد اقتصادي در کوتاه

بین تورم و رشد اقتصادي و تورم و تعمیق مالی مبین آن است که تورم بر رشد اقتصادي و 

اي تحت  در مقاله 1386تعمیق مالی اثر منفی دارد. اکبر کمیجانی و محمد نادعلی در سال 

ارتباط میان تعمیق مالی  »اقتصادي در ایران بررسی رابطه علی تعمیق مالی و رشد« وانعن

اند که نتایج  را در اقتصاد ایران بررسی کرده 1352-84ورشد اقتصادي طی دوره زمانی 
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مطالعه آنها دلالت بر رابطه مثبت میان تعمیق مالی و رشد اقتصادي در ایران و جهت علیت 

  از طرف رشد اقتصادي به تعمیق مالی دارد.

  

  هاي تعمیق مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي منطقه بررسی شاخص -3

همانطور که عنوان شد این مطالعه به دنبال ارتباط میان بخش مالی و بخش واقعی 

اقتصاد در کشورهاي جنوب غرب آسیا انجام گرفته است. لازم است وضعیت بخش مالی 

نسبت اعتبارات بانکی اعطا شده به تصاد این کشورها مورد بررسی قرار گیرد. و واقعی اق

دهد که چه مقدار از کل اعتبارات فراهم شده توسط  نشان می  GDPبخش خصوصی به 

در سال  گذاري قرار گرفته است. نظام بانکی در اختیار بخش خصوصی جهت سرمایه

% از کل 2/38طور متوسط  ت. بهکشور اطلاعات مربوطه را داشته اس 18فقط  2006

اعتبارات فراهم شده توسط نظام بانکی این کشورها دراختیار بخش خصوصی قرار گرفته 

مندي از اعتبارات بانکی و  % کمترین بهره72/2است که بخش خصوصی کشور یمن با 

 اند. % بیشترین استفاده را از این اعتبارات داشته24/87بخش خصوصی کشور اردن با 

هاي مهم تعمیق مالی  به عنوان یکی از شاخص GDP به 3M نسبت دانید طور که میهمان

در  2006دهنده توسعه و عملکرد بازارهاي مالی است. بررسی این شاخص در سال  نشان

دهد که متوسط این نسبت در سال  کشورهایی که اطلاعاتشان در دسترس است نشان می

% کمترین و لبنان 6/7ا تاجیکستان با رقمی برابر % است. از میان این کشوره5/57مورد نظر 

نیز همانند  GDP به 2M نسبت % بالاترین نسبت را به خود اختصاص داده است.8/224با 

شود. بررسی اطلاعات این شاخص در  شاخص قبل براي بررسی تعمیق مالی استفاده می

ت به طور متوسط دهد که در کشورهایی که اطلاعات آنها موجود اس نشان می 2006سال 

% کمترین و لبنان با رقم 8/6باشد. همچنین تاجیکستان با رقم  % می6/52این شاخص 

) هر کشور یکی از GDPداخلی ( ناخالصتولید  اند. % بیشترین نسبت را دارا بوده9/219

هاي عملکرد اقتصادي آن کشور است. بررسی این شاخص در سال  مهمترین شاخص

در  GDPکه اطلاعات لازم را داشتند بیانگر آن است که متوسط کشوري  19در بین  2006

میلیون دلار  8/1543باشد. تاجیکستان حدوداً با  میلیون دلار می 8/59039این سال برابر 

اند. تولید  میلیون دلار بیشترین تولید ناخالص داخلی را داشته 7/246233و ترکیه با کمترین 
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سرانه) نیز مانند شاخص قبل براي بررسی  GDPبه ازاي هر یک نفر ( داخلی ناخالص

گیرد. در  عملکرد اقتصادي و همچنین قدرت خرید مردم هر کشور مورد استفاده قرار می

کشوري که  19شود که در بین  مشاهده می 2006نگاهی به روند این شاخص در سال 

دلار است.  7/4820سرانه به طور متوسط  GDPاطلاعات این شاخص را دارند، 

دلار بیشترین تولید  4/22975دلار کمترین و امارات با مبلغ  25/237تاجیکستان با مبلغ 

. این بررسی نشان داد که این منطقه از یک طرف  از  لحاظ ناخالص سرانه را دارند. 

هاي هر دو بخش وضعیت مناسبی ندارند؛ از طرف دیگر از لحاظ سطح توسعه  شاخص

ف فاحش داشته و همسان نیستند. همچنین عملکرد مالی و اقتصادي هم با هم اختلا

ها براي تک تک کشورها در طول دوره نیز نوسان داشته و از ثبات لازم برخوردار  شاخص

هاي مورد بررسی در برخی از کشورها از دیگر  نیستند. فقر اطلاعاتی در زمینه شاخص

ن است که نتایج مطالعه هاي منطقه مورد مطالعه است. با عنایت به موارد فوق ممک ویژگی

  تر متفاوت باشد. با مطالعات مشابه در مناطق توسعه یافته

  

  تصریح و تبیین مدل -4

جهت تحلیل تجربی مبانی نظري مطرح شده در فصول گذشته از اطلاعات سري 

انداز توسعه کشور  کشور منطقه جنوب غرب آسیا که در سند چشم 23زمانی مربوط به 

استفاده شده است. در این مطالعه نرخ رشد سالانه  1990-2006ه اند طی دور مطرح شده

به عنوان شاخص رشد اقتصادي و  2000تولید ناخالص داخلی سرانه کشورها به دلار ثابت 

به  3Mو  GDPبه  2M، نسبت GDPنسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 

GDP د. اطلاعات مربوط به این ان به عنوان شاخص تعمیق مالی مورد استفاده قرار گرفته

آوري شده است. این اطلاعات شامل  ) جمع2007WDIبانک جهانی ( CDها از  شاخص

  موارد زیر هستند:

dcps نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به :GDP (درصد)  

m2 نسبت :M   (درصد) GDPبه 2

m M: نسبت 3   (درصد) GDPبه  3

i نسبت :I  بهGDP (درصد)  

open) نسبت :X M به (GDP (درصد)  
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prgdpgrowth نرخ رشد سالانه :GDP  (درصد) 2000سرانه کشورها به دلار ثابت  

gولت به هاي د : نسبت هزینهGDP (درصد)  

sانداز ناخالص داخلی به  : نسبت پسGDP (درصد)  

تواند بسیار پیچیده  ارتباط بین رشد اقتصادي و تعمیق مالی، بسته به عوامل متعدد می

تصاد، ساختار صنعتی، تراکم جمعیت، رشد باشد؛ چرا که عوامل متعددي مانند اندازه اق

المللی و ... در این مسئله دخیل هستند. در این مطالعه به منظور  تکنولوژي، مبادلات بین

الذکر صرفنطر  متغیرها و جلوگیري از پیچیدگی مدل از عوامل فوق 21رعایت اصل قلتّ

لگوي ارائه شده شده است. لذا مدل اقتصادسنجی به صورت زیر تصریح شده است که از ا

  ) با لحاظ تعدیلاتی استخراج شده است:1993توسط لوین و کینگ (

  

( )it i t it it itY F X u        1  

  

یکی   t،itFدر زمان  امنرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه در کشور  itYکه در آن 

به عنوان متغیرهاي کمکی  itXاست.  t در زمان امهاي عمق مالی در کشور  از شاخص

گذاري به  شود. این متغیرها عبارتند از: نسبت سرمایه در مطالعات مختلف وارد مدل می

توان متغیرهاي  گذاري فیزیکی. می داخلی، به عنوان شاخصی براي سرمایه تولید ناخالص

لید ناخالص به عنوان شاخصی دیگري همچون نسبت مجموع صادرات و واردات به تو

براي درجه باز بودن اقتصاد و نیز نسبت مازاد بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی را نیز 

نشان دهنده دوره  tها یا واحدهاي مشاهده شده،  نشان دهنده مقطع iبه مدل افزود. همچنین

نشان  ituبه ترتیب ضرایب مربوط به اثرات دوره و مقطع هستند.  tو  iزمانی، 

هاي تلفیقی است که تمام شرایط مربوط به جملات خطا تحت  دهنده خطاي برآورد داده

  را داراست. 22مارکوف -فرضیات گوس

قتصاد با توجه به موارد فوق براي بررسی ارتباط بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در ا

کشورهاي مورد مطالعه حسب شاخص تعریف شده براي تعمیق مالی، سه معادله به 

  صورت زیر برآورد شده است:

( )it i t it it it it it itprgdpgrowth m i g open s u             2 1 2 3 4 2
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  است. m2که در آن شاخص تعمیق مالی

( )it i t it it it it it itprgdpgrowth m i g open s u             3 1 2 3 4 3

  

mکه در آن شاخص تعمیق مالی   است. 3

( )it i t it it it it it itprgdpgrowth cdps i g open s u             1 2 3 4 4

  

  است. cdps که در آن شاخص تعمیق مالی

  

  IPSو  LLCهاي ریشه واحد  آزمون -4-1

هاي بیان شده صورت گرفت و نتایج زیر حاصل شد که در  این دو آزمون بر روي معادله

  شود: ) نمایش داده می1جدول (

  

 ه واحد متغیرهاي مدلهاي ریش نتایج آزمون -1جدول 

  LLC IPS  متغیر

prgdpgrowth  /6 30  /5 72  

dcps  /11 99  /5 87  

m2  /22 42  /3 49  

m 3  /10 72  /2 30  

i  /4 95  /3 87  

g  /4 99  /2 30  

open  /5 15  /2 24  

s  /5 87  /3 26  
  منبع: محاسبات تحقیق

  

دهد که متغیرهاي مدل در سطح  ها نشان می ها با مقادیر بحرانی آن مقایسه نتایج آزمون

  هستند. مانا
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  هاي تشخیص آزمون -4-2

هاي فوق صورت گرفته است و نتایج زیر  دو آزمون همگنی و آزمون هاسمن روي معادله

  حاصل شده است:

  و هاسمن Fهاي  نتایج آزمون -2جدول 

  )2معادله (
F  /2آزمون  86 

16/  آزمون هاسمن 76  

  )3معادله (
F  /3آزمون  74  

39/  آزمون هاسمن 97  

  )4معادله (
F  /6آزمون  59  

19/  آزمون هاسمن 98  
  منبع: محاسبات تحقیق

  

روش بهینه جهت برآورد معادلات تصریح شده، مدل با هاي مذکور  بر اساس آزمون

  ثرات ثابت است. که در ادامه این بخش به نتایج برآوردها پرداخته شده است.ا

  

  برآورد رابطه بلند مدت بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي -4-3

  به عنوان شاخص تعمیق مالی m2الف) 

  صورت زیر است: معادله برآورد شده براي این مدل به

  

/ / / / /

: ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / )

/ / . /

prgdpgrowth m i g open

se

R R DW

     

  

2

2 2

1 066 0 036 0 126 0 456 0 081

3 141 0 021 0 053 0 140 0 023

0 603 0 546 1 95

  

  

دهد که  مثبت است. این امر نشان می m2شود ضریب متغیر همانطور که ملاحظه می

یابد. اما  افزایش می GDPرشد اقتصادي با بالا رفتن نسبت نقدینگی بخش خصوصی به

رشد  m2 این ارتباط بسیار ضعیف است؛ به طوري که با افزایش یک درصدي در

0/اقتصادي فقط  همچنین رشد اقتصادي در این کشورها با  شود. درصد زیاد می 036
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، و درجه باز بودن اقتصاد رابطه مثبت و مستقیم دارد؛ ولی GDPگذاري به نسبت سرمایه

  شود.  منجر به کاهش رشد اقتصادي می GDPبه هاي دولت  افزایش نسبت هزینه

  

mب)    به عنوان شاخص تعمیق مالی 3

  نتایج معادله برآورد شده براي این مدل به صورت زیر است: 

  

/ / / / /

: ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / )

/ / . /

prgdpgrowth m i g open

se

R R DW

     

  

3

2 2

2 342 0 037 0 164 0 418 0 076

3 204 0 021 0 054 0 149 0 024

0 538 0 476 1 80

  

  

mغیرضریب متشود که  بر اساس نتایج این معادله نیز ملاحظه می مثبت است. به  3

یابد. ولی ضریب این  می رفتن این شاخص  افزایشعبارت دیگر رشد اقتصادي با بالا 

mشاخص نیز خیلی ناچیز است؛ به طوري که با افزایش یک درصدي در  رشد اقتصادي  3

0/فقط    شود. ضرایب سایر متغیرهاي کمکی نیز مثل معادله قبلی است. اد میدرصد زی 037

  

  به عنوان شاخص تعمیق مالی dcpsج) 

  

/ / / / / /

: ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / ) ( / )

/ / . /

prgdpgrowth dcps i g s open

se

R R DW

      

  2 2

3 180 0 065 0 049 0 319 0 136 0 079

3 141 0 037 0 059 0 174 0 048 0 026

0 649 0 596 2 158

  

  

نیز مثبت است. در ضمن میزان اثرگذاري  dcpsبر اساس نتایج این معادله ضریب 

قتصادي نسبت به دو شاخص قبلی بیشتر است. این امر نشان این شاخص روي رشد ا

دهد که هر چه اعتبارات ایجاد شده در سیستم بانکی بیشتر در اختیار بخش خصوصی  می

قرار گیرد رشد و رونق اقتصادي بالاتر خواهد بود. ولی با عنایت به ساختار و سطح توسعه 

روي رشد اقتصادي بسیار ناچیز  اقتصادي کشورهاي ملحوظ در مدل، اثر این شاخص نیز

است. ضریب سایر متغیرهاي کمکی در این معادله نیز مثل معادلات قبلی است؛ با این 
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(نسبت  sداري ضرایب مدل، متغیر هاي تصریح و معنی تفاوت که با توجه به آزمون

نیز به عنوان متغیر کمکی به معادله تصریح شده ) GDPانداز ناخالص داخلی به پس

  مثبت است. iاضافه شده است. که ضریب آن نیز مثل 

  

  آزمون علیت بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي -4-4

هایی که در تحقیقات مربوط به ارتباط بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي  یکی از بحث

گیرد مسئله جهت علیت بین این  یقی نسبتاً مورد غفلت قرار میدر قالب الگوهاي تلف

متغیرهاست. سوال این است که در الگوهاي تلفیقی علیت از طرف بخش مالی به سمت 

رشد اقتصادي است یا اینکه عکس این پدیده صادق است؟ هرچند مطالعات لوین و 

رد اما جهت اطمینان زروس بر جهت علیت از بازار سهام به توسعه اقتصادي دلالت دا

تري لازم است. در این مطالعه جهت بررسی علیت بین  بیشتر در این زمینه شواهد قوي

شود که بر مبناي تعریف علیت گرانجر  ) استفاده می1972( 23دو متغیر از آزمون سیمز این

  ) بنا شده است. 1969(

و بر اساس  در روش سیمز رابطه علیت گرانجر در قالب دو جفت معادله رگرسیونی

  ):1998 ،24اف شود (گورسوي و مسلم متغیرهاي وابسته و مستقل به شرح زیر بیان می

  

- - - - - -

- - - - - -
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....اگر  ( )p     21 22 2 0   نیست. Xعلت Yباشد، 28

....اگر  ( )p     11 12 1 0   نیست. Yعلت  Xباشد،  29

را به  Fجهت قضاوت در مورد اینکه آیا این شرایط بر قرار هستند یا نه، سیمز آماره 

  ) به کار برده است:8) و (7) در مقابل (6) و (5شرح زیر براي معادلات (
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2که در آن: 
urR  ،2ضریب تعیین معادله نامقید

rR ،ضریب تعیین معادله مقیدn  تعداد

صورت جدول زیر  هاست. بر اساس این آزمون جهت علیت به طول وقفه mمشاهدات و 

  قابل تشخیص است:

  

 Fتعیین جهت علیت بر اساس آزمون  -3جدول 

  جهت علیت  محاسبه شده Fنتیجه آماره 

  )→YXاست. ( YعلتX  ) رد شود.10) رد نشود ولی (9(

  )→XYاست. ( Xعلت  Y  ) رد نشود.10) رد شود ولی (9(

YXعلیت دو طرفه بین دو متغیر برقرار است. (  ) رد شوند.10) و (9هر دو ( ↔(  

  دو متغیر مستقل از هم هستند.  ) بر قرار باشند.10) و (9هر دو (

  

و تعمیق مالی بر اساس هر سه  با استفاده از آزمون فوق رابطه علیت بین رشد اقتصادي

  ) آمده است.4شاخص مطرح شده بررسی شده است که نتایج آن در جدول (

  

  نتیجه آزمون علیت بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي -4جدول 

  جهت علیت  Fنتیجه آزمون   Fآماره   فرضیه  معادله

2  
m2  علتprgdpgrowth .0/  نیست  prgdpgrowth  شود. فرضیه صفر رد نمی  123

27/  نیست. m2علت  prgdpgrowth  است. m2علت   شود. فرضیه صفر رد می  41

3  
m 0/  نیست. prgdpgrowthعلت  3  prgdpgrowth  شود. فرضیه صفر رد نمی  127

mعلت mعلت  prgdpgrowth  است. 3 32/  نیست. 3   شود. فرضیه صفر رد می  82

4  
dcps  علتprgdpgrowth .0/  نیست  prgdpgrowth  شود. فرضیه صفر رد نمی  135

47/  نیست. dcpsعلت  prgdpgrowth  است. dcpsعلت   شود. فرضیه صفر رد می  86

  

شود  با استفاده از هر سه شاخص تعمیق مالی ملاحظه میبر اساس نتایج آزمون فوق و 

که جهت علیت از رشد اقتصادي به تعمیق مالی است و با توجه به ساختاري اقتصادي و 

سطح توسعه کشورهاي منطقه بخش مالی در خدمت بخش واقعی نبوده و علت رشد 
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مالی و رشد در راستاي این تحقیق نتایج زیر در مورد ارتباط بخش  اقتصادي نیست.

  اقتصادي حاصل شد:

 بین تعمیق بازارهاي مالی و رشد اقتصادي رابطه مثبت وجود دارد. )1

در فرآیند توسعه جهت علیت از سمت بازارهاي مالی به سمت بخش حقیقی   )2

 اقتصاد است.

جهت بدست آوردن نتیجه اول، اثر تعمیق مالی روي رشد بر اساس سه شاخص 

ار گرفت. با توجه به روابط بلند مدت بدست آمده مختلف مورد بررسی و آزمون قر

توان گفت که تعمیق مالی بر اساس هر سه شاخص مطرح شده روي رشد اقتصادي  می

دار دارد؛ هر چند با عنایت به ساختار اقتصادي این کشورها و  کشورها اثر مثبت و معنی

  ها این اثر ناچیز است. سطح توسعه اقتصادي و مالی آن

هاي تحقیق بر اساس آزمون علیت سیمز نشان داد  یافته جه حاصل شده دومدر مورد نتی

هاي تعریف شده علت رشد اقتصادي نبوده  کدام از شاخص که تعمیق مالی بر اساس هیچ

است؛ بلکه این رشد اقتصادي است که توسعه و تعمیق مالی در کشورهاي مورد مطالعه را 

  به دنبال داشته است.

  

  هاي سیاستی صیهپیشنهادات و تو -5

به عنوان یکی از مهمترین  GDPنسبت ارزش کل سهام مبادله شده به  )1

هاي عملکرد بورس در بین کشورهاي منطقه غرب آسیا به غیر از  شاخص

هاي اخیر اتفاق افتاده است.) بسیار ناچیز  چند کشور (که آن هم فقط در سال

است که بورس و قابل اغماض بوده است. این امر حاکی از این واقعیت 

انداز به  اي در تجهیز منابع پس اوراق بهادار در این کشورها نقش قابل ملاحظه

هاي صنعتی و تولیدي نداشته و در واقع  گذاري در بخش مصارف سرمایه

سیستم مالی متکی به بخش بانکی بوده است. البته رونق و کارآمدي بازار 

ادار دارد. در نتیجه هرقدر سرمایه تا حدود زیادي بستگی به تنوع اوراق به

تر باشد، به همان نسبت بازار سرمایه از  اوراق بهادار در بازار سرمایه متنوع

رونق و اعتبار بیشتري برخوردار خواهد بود. بنابراین پیشنهادي که در اینجا 
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توان عنوان کرد این است که استفاده از اوراق مشارکت بایستی یکی از  می

 نۀ تأمین مالی واحدهاي صنعتی و تولیدي شود.ابزارهاي مهم در زمی

دهد که نسبت اعتبارات اعطایی به بخش  نتایج بدست آمده نشان می )2

خصوصی به تولید ناخالص داخلی اثر مثبتی بر رشد اقتصادي کشورها دارد. 

لذا تسهیل شرایط اعتباري به بخش خصوصی به عنوان یک پیشنهاد سیاستی 

د واقع شود. البته تخصصی عمل کردن اعتباردهی تواند مفی در این راستا می

بانکی و اعتباردهی موسسات مالی و اعتباري غیر بانکی در این زمینه باید مد 

نظر قرار گیرد. در این راستا ابتدا بایستی کاهش اعطاي اعتبارات سیستم بانکی 

به بخش دولتی را مدنظر داشت و در تخصیص اعتبارات بانکی به بخش 

ستی یک برنامۀ راهبردي در اعطاي این تسهیلات وجود داشته خصوصی بای

باشد، به این صورت که از میان انبوه متقاضیان دریافت تسهیلات بانکی با 

گران و کارآفرینان واقعی و نیز با تجزیه و تحلیل طرحهاي  شناسایی صنعت

. ها را مورد حمایت قرار داد هاي نوین ارزیابی طرح، بهترین منتخب با روش

در واقع بایستی سیستم بانکی به صورت تخصصی و با بکارگیري از 

هاي صنعتی، اقدام به اعطاي  تحلیلگران زبدة مالی و همچنین ارزیابی طرح

 تسهیلات بکند.

هاي  همچنین نتایج معادلات برآورد شده نشان داد که افزایش نسبت هزینه )3

ین متغیرهاي کمکی در دولتی به تولید ناخالص داخلی به عنوان یکی از مهمتر

شود. در این راستا جهت  ها منجر به کاهش رشد اقتصادي کشورها می مدل

ها در اقتصاد  سازي اندازه دولت بهبود رشد اقتصادي در این کشورها کوچک

  ضروري است.
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