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 مخارج دولت بيبر ترک يتوسعه مال يتيريمدهاي  مشي خط ريثأت

 در حال توسعه يکشورها: مطالعه مورد
 

1يمصطفو نايم
 

 

 چکيده

 با اقتصادي مدارس اصلي مباحث از يکي عنوان به اقتصاد در آنهاي  هزينه گيري شکل و دولت نقش مسئله :زمينه

 مورد اداري مقامات و انگذار سياست، اقتصاددانان توسط هميشه و بوده چشمگيري تغييرات دشاه زمان گذشت

 بنابراين. دارد ملي سطح دراي  هگسترد اقتصادي پيامدهاي دولتهاي  هزينه ترکيب زيرا، است گرفته قرار بررسي

 كنند مي اعمال بخشها ساير براي ار هايي محدوديت و كنند مي اعمال را خود يها سياست قانونگذاري طريق از دولتها

 . دهد مي قرار تأثير تحت را اقتصاد امر اين كه

مخارج دولت در قالب  بيبر ترک يتوسعه مال يتيريهاي مد مشي خط ريتاث يپژوهش بررس نيهدف از انجام ا :هدف

 .در حال توسعه بود يکشورها يهاي پانل داده

 نمونه که باشد مي توسعه حال در کشورهاي همه شامل تحقيق ماريآ پژوهش حاضر کاربرديي و جامعه روش تحقيق:

 مورد کشورهاي. شد انتخاب 2018 تا2000 زماني دوره اطلاعات، و ها داده به دسترسي به توجه با تحقيق آماري

 ،بنگلادش بحرين، آذربايجان، آرژانتين، کشورهاي؛ شامل اطلاعات، آمارو بودن موجود براساس پژوهش اين مطالعه

 روماني، روسيه، پاکستان، مراکش، مکزيک، قزاقستان، ايران، اندونزي، هند، کلمبيا، چين، شيلي، برزيل، بلاروس،

و با مراجعه به اي  هکتابخان اي ياز روش اسناد ازيهاي مورد ن داده يجمع آور يبرابود،  اروگوئه، ترکيه، تونس، تايلند،

خواهد  ليتعد ازيو متناسب با ن يپول( جمع آور يالملل نيو صندوق ب يبانک جهان) يالملل نيب يمنابع معتبر آمار

 شد.

 اول مدلهاي  تخمين از حاصل نتايج که شد استفاده پانل مدل چارچوب از ها داده تحليل و تجزيه جهت ها: يافته

 داخلي ليدناخالصتو به سهام ارزش نسبت لگاريتم داري، معني و منفي تاثير پول گسترده تعريف لگاريتم داد؛ نشان

 حاصل نتايج همچنين. دارند بهداشتيهاي  هزينه بر داري معني و مثبت تاثير نيز سرانه توليد و داري معني و منفي تاثير

 سهام ارزش نسبت لگاريتم داري، معني و منفي تاثير پول گسترده تعريف لگاريتم که داد نشان دوم مدلهاي  تخمين از

 آموزشيهاي  هزينه بر داري معني و مثبت تاثير نيز سرانه توليد و داري معني و منفي رتاثي داخلي توليدناخالص به

 دارند

 داري، معني و منفي تاثير پول گسترده تعريف لگاريتم که داد نشان سوم مدلهاي  تخمين از حاصل نتايج :گيري نتيجه

 داري معني و منفي تاثير نيز سرانه توليد و يدار معني و منفي تاثير داخلي توليدناخالص به سهام ارزش نسبت لگاريتم

 .دارند دفاعي و نظاميهاي  هزينه بر

 هاي مولد، توسعه مالي، کشورهاي در حال توسعه، پانل ديتا هزينهها:  دواژهيکل

                                                 
  mina.mostafavii@yahoo.com هيدانشگاه اروم ،يکارشناس ارشد، رشته اقتصاد نظر 1

 4/10/99تاريخ دريافت: 
 14/12/99تاريخ پذيرش: 
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 مقدمه

 در آن يتيريمدهاي  مشي خط گاهيجا و دولت

 نيزتريبرانگ بحث و نياتريپو از شهيهم اقتصاد

 يسنت دولت. است بوده ريخاهاي  دهه موضوعات

 يحکمران و ينزيک ياستگذاريس دولت و ها کيکلاس

 مداخلههاي  هينظر نيمهمتر از رياخهاي  دهه در خوب

 اندازه يرو بر مطالعات شتريب. است اقتصاد در دولت

 ريتأث و کنند مي نييتع را دولت اندازه که يعوامل دولت،

. بود مرکزمت ياقتصاد يرهايمتغ ريسا بر دولت اندازه

هاي  نهيهز بيترک کننده نييتع عوامل حال، نيهم در

 از يبيترک. اند نگرفته قرار مطالعه مورد دولت

 بر مختلف راتيتأث قيطر از تواند مي دولتهاي  نهيهز

 بخش گرانيبازهاي  زهيانگ و ياقتصاد تيفعال

. بگذارد ريتأث ياقتصاد رشد بر ،يخصوص

 جامعه يزهااين و دولت يتيريمدهاي  مشي خط

 بيترک بر که باشند ريمتغ مجموعه دو توانند مي

 از يکي يمال توسعه. گذارند مي ريتأث دولتهاي  نهيهز

هاي  نهيهز به جامعه ازين تواند مي که است يعوامل

 يعامل يمال توسعه. دهد قرار ريتأث تحت را دولت ديتول

 پس نيب يمهم ونديپ و يمال منابع نهيبه صيتخص در

 از يکي يمال توسعه. است يگذار هيسرما و انداز

 اقتصاددانان از ياريبس که است يتيريمدهاي  مشي خط

 هيتوص ياقتصاد توسعه و رشد به يابيدست يبرا

(. 90: 2011؛ 1يس-ونگيسانچه و  ،حسن) کنند مي

 ريتأث يمال توسعه که باورند نيا بر اقتصاددانان از يبرخ

 کشورها کلان ياقتصاد عملکرد بر يانکار قابل ريغ

 شرفتهيپ يکشورها اکثر امروزه که ييجا تا است داشته

 نسبت بازارها نيا به را يجهان اقتصاد راتييتغ شتريب

 بازارها ،يمال ي(. ابزارها30: 1386؛ يجانيکم) دهند مي

 کاهش و ياطلاعات انسجام جاديا با يمال موسسات و

 اتميتصم انداز، پس نرخ بر يمال معاملاتهاي  نهيهز

 گذارند مي ريتأث رشد نرخ و ينوآور ،يگذار هيسرما

 يمال توسعه که شود مي (. گفته2013؛ 2مايرحمان و چ)

 که شود، مي يمال يشرکتها نهيهز کاهش باعث معمولًا

 را يگذار هيسرما و وام يبرا آنها ليتما خود نوبه به

 هيسرما کاهش به منجر يمال کم توسعه. دهد مي شيافزا

 رشد اهداف به يابيدست نيبنابرا ود،ش مي يگذار

 ،چن) است دولت ديتولهاي  نهيهز شيافزا مستلزم

 ينيب شيپ اساس، نيا (. بر1590: 2019؛ 3يل ،کانگ

هاي  نهيهز بيترک ،يمال توسعه کاهش با که شود مي

 سهم و ابدي سوق يديتولهاي  نهيهز سمت به دولت

 با. ابدي شيافزا دولتهاي  نهيهز در ها نهيهز نوع نيا

 يبرا توسعه حال در يکشورها يفور ازين به توجه

 يبرا دولتهاي  نهيهز به مناسب پاسخ ،ياقتصاد رشد

 يبرا ياقتصاد رشد از يمال موسسات تيحما کاهش

 برخوردار يشتريب تياهم از هدفمند رشد به يابيدست

 توسعه ريتأث يبررس به مطالعه نيا اساس، نيا بر. است

 پانلهاي  داده قالب در دولتهاي  نهيهز بيترک در يمال

 نيا يبرا. پردازد مي توسعه حال در يکشورها از

 از و هيسرما بازار کانال از يمال توسعه ريتأث منظور،

 . شد خواهد گرفته نظر در يبانک ستميس کانال

 

 مالي رشد و توسعه

 ياقتصاد رشد بر کانال دو قيطر از يمال توسعه

 -2 ديتول عوامل يور بهره دبهبو -1: گذارد مي ريتأث

 که گفت توان مي اول کانال مورد در .هيسرما ليتشک

 مورد در اطلاعات کسب با توانند مي يمالهاي  ستميس

 يگذار هيسرما بر نظارت ،يگذار هيسرماهاي  فرصت

 نيهمچن و اندازها پس يآور جمع سک،ير عيتوز ها،

 کاهش را ها نهيهز خدمات، و کالا مبادلات ليتسه

 بهره يتجار امکانات منابع، صيتخص بهبود با. دهند

 رشد جهينت در و بخشد مي بهبود را فاکتور يکل يور

 توسعه اثر (.1997 ؛4نيلو) دهد مي شيافزا را ياقتصاد

 و است مبهم دوم کانال قيطر از ياقتصاد رشد بر يمال

 دهد، شيافزا را انداز پس بازده تواند مي يمال توسعه

 است، درآمد و ينيگزيجا اثر دو يدارا دخو نوبه به که

 و دهد مي کاهش اي شيافزا را انداز پس جهينت در

(. 2006 ،5هاو) ابدي مي کاهش اي شيافزا يگذار هيسرما
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 رشد با قيتعم و يمال توسعه نيب رابطه( 1997) نيلو

 ليتسه با توان مي نيبنابرا کرد، فرموله را ياقتصاد

 مورد در طلاعاتا آوردن دست به سک،ير تيريمد

 و رانيمد بر نظارت منابع، صيتخص و گذاران هيسرما

 مشاهده را ياقتصاد توسعه ،ياقتصاد توسعه بر نظارت

 تواند مي مبادلات ليتسه و اندازها پس زيتجه. کرد

 در و يآور فن در ينوآور ه،يسرما انباشت ساز نهيزم

 ريدرگ که يپنهانهاي  نهيهز .باشد ياقتصاد رشد تينها

 نيا از ياقتصاد اتيادب در. هستند لاتيتسه افتيرد

 .شود مي ادي معاملههاي  نهيهز عنوان به ها نهيهز

 

 مالي توسعههاي  شاخص

 کي يمال توسعه شده، انجام مطالعات براساس

 ،يبانک و يپول بعد بر علاوه است، يوجه چند مفهوم

 ،يمال بخش يآزادساز مانند ييها مولفه و ابعاد ريسا

 شرفتيپ بخش، نيا بر نظارت و ميتنظ تيفيک

 آن در زين يفعل ينهاد تيظرف و رقابت ،يتکنولوژ

 بازار شامل عمدتا يمال بخش. است شده گنجانده

 در هيسرما بازار سهم اما است، يبانک شبکه و هيسرما

 بازار که آنجا از. است محدود رانيا در يمال امور

 رگبزهاي  پروژه يمال نيتأم به يداخل هيسرما

 ميرمستقيغ و ميمستق ارتباط است، افتهي اختصاص

 در يدولت ينهادها و دولت با ياقتصاد بزرگهاي  بنگاه

 يبانک شبکه در يخصوص اجاره آنها به رانيا اقتصاد

 بحث نجايا در که يگريد ليدلا به البته و است داده

 همچنان هيسرما بازار قيطر از بودجه ،.شود نمي

 همچنان يمال بازار تمرکز ،رو نيا از. است محدود

 .است مانده يباق يبانک شبکه يرو

 بهبود پول، يالملل نيب صندوقهاي  گزارش در

 بعد شش به که است جامع مفهوم کي يمال يبازارها

 يمال بخش توسعه ،يبانک بخش توسعه: شود مي ميتقس

 ،يپولي ها سياست و يپول بخش توسعه ،يبانک ريغ

. طيمح و يمال بخش بودن باز و ،يبانک نظارت و ميتنظ

 چهار ابعاد مورد در آمار کمبود ليدل به ،ينهاد نظر از

 حيتوض ريز در. است شده حذف آنها ريتفس شش، تا

 مورد سه تا کي ابعاد از کي هر مورد در يمختصر

 و بشارت) است شده آورده مطالعه نيا در استفاده

 (.85: 1393 بد، ارسلان

 ،ياقتصادهاي  ستميس شتريب درها:  بانک توسعه

 و هستند پرداخت ستميس و يمال ستميس مرکز ها بانک

 ييشناسا انداز، پس هيته روند در يمهم نقش

 ها سکير يساز متنوع و يگذار هيسرماهاي  فرصت

 يبانک بخش ييکارا و ساختار اندازه، رو، نيا از. دارند

 بانک يسودآور. است يمال توسعه از مستقل بعد کي

 بخش يدسترس سهولت و يپرداخت اتاعتبار ها،

 يبررس بعد نيا از يبانک اعتبارات به يخصوص

 يبانک تيفعال شده، انجام مطالعات براساس. شود مي

 دولت، کمتر دخالت جمله از ،يرقابت يفضا کي در

 ورود يبرا شتريبهاي  فرصت و کمتر بازار تمرکز

 .بود خواهد رشد به رو و کارآمدتر ،يخارجهاي  بانک

 تحولات مطالعه: يبانک ريغ يمال بخش سعهتو

 واي  يهسرما منابع توسعه ،يبانک ريغ يمال بخش

 يبازارها شامل بخش نيا. نيگزيجا يمال خدمات

 سهام، يبازارها نگ،يزيل و يرهن يمال موسسات سهام،

. است يبازنشستگهاي  صندوق و مهيبهاي  شرکت

 در بخش، نيا در بازارها و محصولات يساز متنوع

 فراهم ستميس عملکرد در رييتغ يبرا را نهيزم که يحال

 تا سازد مي قادر را خانوارها و ها شرکت کند، مي

 منابع پردازش. کنند نهيبه نهيهز نظر از را خود بودجه

 .سکير عيتوز و يمال بخش تيريمد بر نظارت يمال

 بر علاوه بعد، نيا در: يپول بخش بهبود و توسعه

 از دولتها استفاده عمق و زهاندا ،يمال عمق شاخص

 اريمع و بهره نرخ م،يرمستقيغ يپول استيس يابزارها

 اندازه ياعتبارهاي  سهم و يپول استگذاريس ييکارا

 .شود مي يريگ

در داخل و هاي  ين موضوع بررسيا يدر راستا

آن  يخارج کشور انجام شده است که در ادامه به بررس

 م پرداخت.يها خواه
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 ريتاثاي  همطالع (، در1397) رانهمکا و انيارباب

 از يمنتخب سهام بازار سکير بر يمال بازار توسعه

 و ياندونز ران،يا مصر، ه،يترک يمالز D8 يکشورها

. اند کرده يبررس را 2005-2015دوره  يط ،(پاکستان

 ييتابلوهاي  داده روش از پژوهش يالگو برآورد يبرا

 اثر دهديم نشان ها افتهي جينتا. است شده استفاده

 به توجه با سهام بازار سکير بر يمال توسعه يرهايمتغ

 بازار شدناي  يهسرما نسبت يبرا رفته کار -به شاخص

 يمال توسعه شاخص گريد يبرا و معنادار و يمنف سهام

 و مثبت بورس در شده رفتهيپذ يشرکتها تعداد بر يمبن

 و يداخل ناخالص ديتول نيهمچن. است بوده معنادار

 يمال بودن باز و معنادار و يمنف يريتاث ارز نرخ نوسان

 داشته سهام بازار سکير بر يمعنادار و مثبت يريتاث

  .اند

 ريتاث يبررس (، به1397) همکاران و يخانزاد

 يگذار هيسرما براي  هنيهز و يدرآمد ييتمرکززدا

 يزمان دوره يط رانياهاي  استان يخصوص بخش

 ميتعم يگشتاورها روش از استفاده با و 1395-1384

 از يحاک الگوها برآورد از حاصل جينتا. است افتهي

 ييتمرکززداهاي  شاخص نيب يرخطيغ رابطه دييتا

 که يطور به. است يخصوص يگذار هيسرما و يمال

 U صورت به يدرآمد ييتمرکززدا يبرا رابطه نيا

 رشد و يدرآمد منابع نابرابر عيتوز ليدل به) شکل

 ييتمرکززدا يبرا و( ها تاناس يبرخ در نامتوازن

 کاهش ليدل به) معکوس U صورت به يانهيهز

 يهارساختيز مخارج از حاصل يينها منفعت

 نرخ يرهايمتغ ي رابطه ن،يا بر علاوه. است( يعموم

 مخارج و ينيشهرنش نرخ کارگر، هر يواقع ديتول تورم،

 و مثبت يخصوص يگذار هيسرما با توسعه و قيتحق

  .است معنادار

 اثر يقيتحق (، در1395) همکاران و يآباد شاه

 و پول بازار دو کيتفک به را يمال يبازارها توسعه

 يط رانيا صنعت بخش افزوده ارزش رشد بر هيسرما

 نيهم به. اند داده قرار يبررس مورد 1392-1369دوره 

 از ياصل يها مولفه ليتحل روش از استفاده با منظور

 شاخص سه و پول بازار توسعه  شاخص پنج انيم

 هر به مربوط يبيترک شاخص کي ه،يسرما بازار توسعه

 حالت سه در قيتحق مدل سپس و استخراج بازار

 کاملا يمعمول مربعات حداقل روش به و مختلف

 و مثبت ريتاث از جينتا. ديگرد برآورد شده اصلاح

 ارزش رشد بر هيسرما و پول بازار توسعه معنادار

 يبررس مورد دوره يط رانيا صنعت بخش افزوده

 بازار توسعه ريمتغ بيضر نيهمچن. کند يم تيحکا

 است هيسرما بازار توسعه ريمتغ بيضر از تر بزرگ پول

 صحه رانيا يمال نيتام نظام بودن بانک  هيپا بر که

  .گذارد يم

 يبررس به يقيتحق (، در1394) همکاران و مهرآرا

 و يخصوص يگذار هيسرما بر يحيتوض ريمتغ 19 اثر

 روش از استفاده با ها آن از کيهر يبند رتبه

 پرداخته رانيا اقتصاد در ينيزيب مدل يريگ نيانگيم

 واردات رشد که دهد يم نشان حاصله جينتا. شود يم

 رشد آن از پس و( 1/00احتمال با) يا هيسرما يکالاها

، 0.68احتمال  با ينفت ريغ يداخل ناخالص ديتول

 يخصوص يگذار هيسرما رشد بر موثر عوامل نيتر مهم

 بر اتيمال نسبت ريمتغ ن،يهمچن. نديآ يم شمار به

. رديگ يم قرار يبعد رتبه در 0.50احتمال  با ها شرکت

 و پول رشد تورم، نرخ مانند ياسم يرهايمتغ يطرف از

 به نسبت يدولت ريغ بخش به يبانک اعتبارات مانده

 بخش يرگذا هيسرما بر يتيبااهم اثرات ينفت ريغ ديتول

 و( لاتيتسه نرخ) سود نرخ علاوه به. ندارند يخصوص

 يا کننده نييتع و تياهم با عامل ات،يمال نرخ نيهمچن

  .اند نبوده نمونه دوره يط يگذار هيسرما تحولات در

 6ميگريآ ،گوتانوايبا ؛ايناتال ،اوسوا ؛ليخائيم ،نيلوگو

از توسعه  نانياطم ي(، در مطالعه خود به بررس2021)

 تاليجيد يبر خدمات مال يمبتن يمل يبازار مال داريپا

بازار  ينظر يمبان يمطالعه بررس نيهدف از ا پرداختند.

 يتاليجيتوسعه آن بر اساس دهاي  تياولو نييو تع يمال

 انيدر م دارياز توسعه پا نانياطم يشدن خدمات برا
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، گروه ليو تحل هيمانند تجز يي. از روشهابودمدت 

. 1 ج نشان دادينتا. شداستفاده  بيترک و سهي، مقايبند

شدن خدمات ارائه شده در بازار  يتاليجيدهاي  يژگيو

سازوکار تعامل شرکت . 2شود.  مي افشا يمل يمال

ارائه  تاليجيد يمالهاي  ييدر بازار دارا يکنندگان اصل

 ياقدامات. 3 شده و مشخصات آنها آورده شده است.

با در نظر  يمل يمال بازار خدمات يتاليجيتحول د يبرا

 شد. شنهاديپ ياقتصاد مل يفعل تيوضع گرفتن

 ريتأث ي(، در مطالعه خود به بررس2020) 7محمود

 يدرکشورها CO2انتشار  زانيبر م يتوسعه بازار مال

 قيتحق نياپرداخت.  فارس جيخل يهمکار يشورا

در  CO2انتشار  زانيو درآمد را بر م FMDاثرات 

 ي( طGCC) فارس جيخل يهمکار يشورا يکشورها

ج نشان ينتاکرده است.  يبررسرا  2018-1980 يسالها

بر  يزيناچ ريتأث FMDدارد اما  يمثبت ريدرآمد تأث داد

در  راتيتأث نيدارد. ا GCCانتشار در صفحه  زانيم

 ج نشان دادينتاو شد  شيکشورها آزما يزمان يسر

مثبت  ريو عمان تأث تيکو ،يدرآمد در عربستان سعود

 يشورا يکشورها ريمدت در سا يارد و در طولاند

در  FMDدارد. اثر  يزيناچ ريفارس تأث جيخل يهمکار

بود و در  يمنف يدر امارات متحده عرب ،عمان مثبت بود

 زيفارس ناچ جيخل يهمکار يشورا يکشورها هيبق

مثبت  تيو کو يدرآمد در عربستان سعود ريبود. تأث

بود. اثر  زيکشورها ناچ ريسا يبود و در کوتاه مدت برا

FMD يمنف يمثبت و در امارات متحده عرب تيدر کو 

 بود. 

توسعه  ي(، در مطالعه خود به بررس2020) 8انيکال

 نيب يشواهد :يو رشد اقتصاد يبازار مالهاي  تيفعال

توسعه بازار  نيمقاله رابطه ب نيدر اپرداخت.  يکشور

ابطه که بر ر يمختلف طيو شرا يو رشد اقتصاد مهيب

 شيآزما طي. شراشد يگذارد، بررس مي ريرشد تأث-مهيب

و مشخصات  يبانک تيفعال ،يشده درجه توسعه مال

از  يمطالعه تجرب نيادر کشور است.  کي يتيجمع

 2015تا  1995دوره  يکشور برا 90پانل هاي  داده

استفاده  لوريت -هاوسمن  ياستفاده و از مدل اثر تصادف

توسعه  نيمثبت ب يخط ريبطه غرا ياصلهاي  افتهي. شد

 ني. همچنکردند دييرا تأ يو رشد اقتصاد مهيبازار ب

و تحولات بازار سهام باعث کاهش  يبانکدار ريتأث

 يبر رشد اقتصاد مهيبازار ب يتهايفعال ثبتم ريتأث

 رشاخهيز تهايفعال نيبدان معناست که ا نيشود و ا مي

 يقتصادهستند که موجب رشد ا مهيبازار ب يبرا ييها

پژوهش حاضر، عبارت بود از  ياصل هيرضفشوند.  مي

مخارج  بيبر ترک يدار يو معن يمنف ريتاث يمال توسعه

 : ز عبارت بودند ازين يفرعهاي  هيفرض مولد دولت دارد.

 يومعن يمنف ريتاث ياز کانال نظام بانک يتوسعه مال-

 مخارج مولد دولت دارد. بيدار بر ترک

 يومعن يمنف ريتاث هيال بازار سرمااز کان يتوسعه مال -

 مخارج مولد دولت دارد بيدار بر ترک

 

 روش پژوهش 

 به توجه با قيتحقهاي  هيفرض صحت يبررس يبرا

 استفاده پنل ونيرگرس ليتحل از ق،يتحقهاي  داده نوع

 يکشورها هيکل شامل قيتحق يآمار جامعه .شد خواهد

 به يرسدست زانيم به توجه با که است توسعه حال در

 انتخاب آنها از قيتحق يآمار نمونه اطلاعات، و ها داده

 داده يزمان فاصله نيشتريب کند مي يسع محقق. شود مي

 تا 2000 دوره محقق، هياول ينيب شيپ. کند نييتع را

 خواهد طرفه کيهاي  پانل صورت به که است 2018

 ؛يکشورها :از عبارتند مطالعه مورد يکشورها. بود

 بلاروس، بنگلادش، ن،يبحر جان،يذرباآ ن،يآرژانت

 ران،يا ،ياندونز هند، ا،يکلمب ن،يچ ،يليش ل،يبرز

 ،يرومان ه،يروس پاکستان، مراکش، ک،يمکز قزاقستان،

 يبرا قيتحق نيا در .اروگوئه ه،يترک تونس، لند،يتا

 تميلگار وابسته، يرهايمتغ و ها هيفرض يبررس

 آموزشهاي  نهيهز تميلگار ،(HE) بهداشتهاي  نهيهز

(EE)، ينظامهاي  نهيهز تميلگار (ME)عنوان به ؛ 

 فيتعر ؛يرهايمتغ و ديتولهاي  نهيهز از يبيترک

 بازار ارزش تميلگار ،(M3) پول تميلگار ازاي  هگسترد
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 ديتول تميلگار و( DST) يداخل ناخالص ديتول به سهام

 نيا در و شود مي برآورد مدل سه ؛(GDPP) سرانه

 فيتعر ريز شرح به ونيرگرس مدل سه نيا مطالعه

 : شوند مي
 
 
 

 

 پژوهش  يها افتهي

 ها مدل تخمين نتايج

 ها مدل نيتخم جينتا: 1جدول 

 نام متغيرها
نماد 

 اختصاري

آماره 

 محاسباتي

سطح معني 

 داري

درجه 

 ايستايي

 LnHE 613/5- 000/0 I (0) لگاريتم مخارج بهداشتي

 LnEE 777/2- 002/0 I (0) لگاريتم مخارج آموزشي

 LnME 979/11- 000/0 I (0) لگاريتم مخارج نظامي

 LnM3 735/3- 000/0 I (0) لگاريتم تعريف گسترده پول

نسبت ارزش بازار  لگاريتم

 توليدناخالص داخلي سهام به
LnDST 540/2- 005/0 I (0) 

 

 نتايج مدل اول

ر ين بخش ابتدا مدل اول را که شامل متغيدر ا

ن ي( و همچنHE) يتم مخارج بهداشتيوابسته؛ لگار

 ف گسترده پوليتم تعري؛ لگاريحيتوض يرهايمتغ

(M3لگار ،)تم نسبت ارزش بازار سهام به ي

 د سرانهيتم تولي( و لگارDST) يدناخالص داخليتول

(GDPP؛) باشد را مورد بحث و گفتگو قرار داده  مي

( نشان داده شده 5) ( تا2) ج آن از جدوليم که نتايا

 است.

 

 آزمون هم انباشتگي پدروني

 يپدرون يابتدا با استفاده از آزمون هم انباشتگ

ق در مدل يتحق يرهاين متغيوجود رابطه بلند مدت ب

( نشان داده 2) ج آن در جدولياول پرداخته شد که نتا

 شده است.

 

 

 نتايج آزمون هم انباشتگي :2 جدول

اريد سطح معني مقدار آماره آماره  

Panel adf -statistic 2348/7-  000/0  

Group adf- statistic 5014/4-  000/0  

 

( 2) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطورکه

بدست آمده  يدار يمقدار سطح معن باشد مي مشخص

ن فرض يباشد بنابرا مي 05/0نتر از ييمدل اول پا يبرا

ن يبر عدم وجود رابطه بلند مدت ب يصفر مبتن

ش رد شده و وجود رابطه مدل اول پژوه يرهايمتغ

 شود. لازم به اشاره مي دييرها تاين متغيبلند مدت ب

مدل اول با استفاده  ينه برايباشد که تعداد وقفه به مي

 دو در نظر گرفته شده است.  ار شوارتزياز مع

 

 يا پولينگ ديتا بودن( تعيين پانل ديتا) ليمر Fآزمون 

نان يرها و اطمين متغيب يهم انباشتگ يبعد از بررس

مدل اول  يرهاين متغياز وجود رابطه بلند مدت ب

تا بودن ينگ ديا پولي تاين پانل دييپژوهش به منظور تع

ج بدست يمر استفاده شده است که نتايل Fاز آزمون 

 ده است.ي( گزارش گرد3) آن در جدول يآمده برا

 

 مريل Fج آزمون ينتا :3 جدول
Effects test Statistic Prob 

Cross-section F 620/5  005/0  

Cross-section chi-square 717/17  000/0  

 

( 3) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطور که

بدست آمده  يدار يباشد مقدار سطح معن مي مشخص

بوده و فرض صفر آن  05/0نتر از ييمدل اول پا يبرا

تا بودن ينگ ديپول) بر همگن بودن مقاطع يمبتن

 يبر ناهمگن ي( رد و فرض مقابل آن مبنيآمارهاي  داده

رش ي( مورد پذيآمارهاي  تا بودن دادهيپانل د) مقاطع

 رد.يگ مي قرار
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 اثرات ثابت يا اثرات تصادفي() آزمون هاسمن

ا اثرات ياثرات ثابت ) به منظور انتخاب نوع مدل 

ج ي( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتايتصادف

( نشان داده شده 4) ر جدولآن د يبدست آمده برا

 است.

 نتايج آزمون هاسمن :4 جدول

Test summary سطح معني داري مقدار آماره 

Cross-section random 128/5  149/0  

 

از ، (4) ه در جدولداده شد نشانج ينتا مطابق با

پنج  از X² دو يخ آماره يدار يکه سطح معن ييآنجا

وجود  بر ينفرض صفر آن مبتباشد،  مي شتريب درصد

ن مدل مورد يرد نخواهد شد و بنابرا يتصادف اثرات

 يبه روش مدل پانل با اثرات تصادف نظر در حالت اول

 برآورد خواهد شد.

 

 تخمين مدل با اثرات تصادفي

فوق با استفاده از مدل پانل هاي  پس از انجام آزمون

ن زده يب مدل مورد نظر تخميضرا يبا اثرات تصادف

( نشان داده شده 5) ج آن در جدولياشده است که نت

 است.

 ضرايب مدل با روش اثرات تصادفي :5 جدول

 سطح معني داري tآماره  انحراف معيار ضريب نام متغير

C 31/12- 3120/3 71/3- 006/0 

LnM3 368/0- 0497/0 404/7- 000/0 

LnDST 198/0- 1002/0 976/1- 049/0 

LnGDPP 402/1 2012/0 968/6 0000/0 

 

ف يتم تعريدهد که لگار مي ( نشان5) ج جدولينتا

 ينه بهداشتيبر هز يدار يو معن ير منفيگسترده پول تاث

تم يدر لگار يک درصديش يکه با افزايدارد. بطور

 368/0زان يبه م ينه بهداشتيف گسترده پول، هزيتعر

تم ير لگارين متغيافت. همچنيدرصد کاهش خواهد 

 ير منفيتاث يخالص داخلدناينسبت ارزش سهام به تول

که با يدارد بطور يبهداشتهاي  نهيبر هز يدار يو معن

به  يبهداشتهاي  نهير، هزين متغيا يک درصديش يافزا

 انيافت. و در پايدرصد کاهش خواهد  198/0زان يم

هاي  نهيبر هز يدار ير مثبت و معنيز تاثيد سرانه نيتول

ن يدر ا يک درصديش يکه با افزايدارد بطور يبهداشت

درصد  402/1زان يبه م يبهداشتهاي  نهير هزيمتغ

( به 1) ج بالا، مدليافت. با توجه به نتايش خواهد يافزا

 : باشد مي ريصورت ز
  

 
 

 

 نتايج مدل دوم

ر وابسته؛ ين بخش مدل دوم را که شامل متغيدر ا

 يرهاين متغي( و همچنEE) يتم مخارج آموزشيلگار

تم ي(، لگارM3) ترده پولف گسيتم تعري؛ لگاريحيتوض

 يدناخالص داخليتول نسبت ارزش بازار سهام به

(DSTو لگار )د سرانهيتم تولي (GDPP؛) باشد را  مي

ج آن از يم که نتايمورد بحث و گفتگو قرار داده ا

 ( نشان داده شده است.9) ( تا6) جدول

 

 آزمون هم انباشتگي پدروني

استفاده از  ن قسمت ابتدا بايمطابق با مدل دوم در ا

وجود رابطه بلند مدت  يپدرون يآزمون هم انباشتگ

م که يکن مي يق در مدل را بررسيتحق يرهاين متغيب

 ( نشان داده شده است.6) ج آن در جدولينتا

 

 نتايج آزمون هم انباشتگي :6 جدول

مارهآمقدار  آماره  سطح معني داري 

Panel adf -statistic 727/6-  000/0  

Group adf- statistic 692/8-  000/0  

 

( 6) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطورکه

بدست آمده  يدار يمقدار سطح معن باشد مي مشخص

ن فرض يباشد بنابرا مي 05/0نتر از ييمدل دوم پا يبرا

ن يبر عدم وجود رابطه بلند مدت ب يصفر مبتن

مدل دوم پژوهش رد شده و وجود رابطه  يرهايمتغ



 مينا مصطفوي/  140

و ه
ي 

 س
ره

ما
 ش

م/
ده

از
ل ي

سا
ش

م/ 
ت

ن 
ستا

تاب
13

99
 

 شود. لازم به اشاره مي دييرها تايتغن ميبلند مدت ب

مدل دوم با استفاده  ينه برايباشد که تعداد وقفه به مي

 دو در نظر گرفته شده است. زنيار شوارتز بياز مع
 

 يا پولينگ ديتا بودن( تعيين پانل ديتا) ليمر Fآزمون 

نان يرها و اطمين متغيب يهم انباشتگ يبعد از بررس

مدل دوم  يرهاين متغياز وجود رابطه بلند مدت ب

تا بودن ينگ ديا پولي تاين پانل دييپژوهش به منظور تع

ج بدست يمر استفاده شده است که نتايل Fاز آزمون 

 ده است.ي( گزارش گرد7) آن در جدول يآمده برا
 

 ليمر F. نتايج آزمون :7 جدول

Effects test سطح معني داري مقدار آماره 

Cross-section F 128/25  000/0  

Cross-section chi-square 404/32  000/0  

 

( 7) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطور که

بدست آمده  يدار يباشد مقدار سطح معن مي مشخص

بوده و فرض صفر آن  05/0نتر از ييمدل دوم پا يبرا

تا بودن ينگ ديپول) بر همگن بودن مقاطع يمبتن

 يبر ناهمگن ي( رد و فرض مقابل آن مبنيآمارهاي  داده

رش ي( مورد پذيآمارهاي  تا بودن دادهيپانل د) مقاطع

 رد.يگ مي قرار
 

 اثرات ثابت يا اثرات تصادفي() آزمون هاسمن

ا اثرات ياثرات ثابت ) به منظور انتخاب نوع مدل 

ج ي( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتايتصادف

( نشان داده شده 8) آن در جدول يبدست آمده برا

 ست.ا
 

 : نتايج آزمون هاسمن8جدول 

Test summary سطح معني داري مقدار آماره 

Cross-section random 263/6  1254/0  

  

از ، (8) ه در جدولداده شد نشانج ينتا مطابق با

پنج  از X² دو يخ آماره يدار يکه سطح معن ييآنجا

وجود  بر يفرض صفر آن مبتنباشد،  مي شتريب درصد

ن مدل مورد يرد نخواهد شد و بنابرا يتصادف اثرات

 يبه روش مدل پانل با اثرات تصادف نظر در حالت دوم

 برآورد خواهد شد

 

 تخمين مدل با اثرات تصادفي

فوق با استفاده از مدل پانل هاي  پس از انجام آزمون

ن زده يب مدل مورد نظر تخميضرا يبا اثرات تصادف

داده شده ( نشان 9) ج آن در جدوليشده است که نتا

 است.
 

 ضرايب مدل با روش اثرات تصادفي :9 جدول

 معني داري tآماره  انحراف معيار ضريب نام متغير

C 245/15 270/5 892/2 009/0 

LnM3 982/0- 2014/0 875/4- 000/0 

LnDST 23/0- 0615/0 739/3- 000/0 

LnGDPP 6/1 1244/0 861/12 0000/0 
 

ف يتم تعريه لگاردهد ک مي ( نشان9) ج جدولينتا

 ينه آموزشيبر هز يدار يو معن ير منفيگسترده پول تاث

تم يدر لگار يک درصديش يکه با افزايدارد. بطور

 982/0زان يبه م ينه آموزشيف گسترده پول، هزيتعر

تم ير لگارين متغيافت. همچنيدرصد کاهش خواهد 

 ير منفيتاث يدناخالص داخلينسبت ارزش سهام به تول

که با يدارد بطور يآموزشهاي  نهيبر هز يدار يو معن

به  يآموزشهاي  نهير، هزين متغيا يک درصديش يافزا

 انيافت. و در پايدرصد کاهش خواهد  23/0زان يم

هاي  نهيبر هز يدار ير مثبت و معنيز تاثيد سرانه نيتول

ن يدر ا يک درصديش يکه با افزايدارد بطور يآموزش

ش يدرصد افزا 6/1ان زيبه م يآموزشهاي  نهير هزيمتغ

( به صورت 2) ج بالا، مدليافت. با توجه به نتايخواهد 

 : باشد مي ريز
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 نتايج مدل سوم

ر وابسته؛ ين بخش مدل سوم را که شامل متغيدر ا

 يرهاين متغي( و همچنME) يتم مخارج نظاميلگار

تم ي(، لگارM3) ف گسترده پوليتم تعري؛ لگاريحيتوض

 يدناخالص داخليتول سهام بهنسبت ارزش بازار 

(DSTو لگار )د سرانهيتم تولي (GDPP؛) باشد را  مي

ج آن از يم که نتايمورد بحث و گفتگو قرار داده ا

 ( نشان داده شده است.13) ( تا10) جدول

 

 آزمون هم انباشتگي پدروني

ن قسمت ابتدا با استفاده از يمطابق با مدل سوم در ا

وجود رابطه بلند مدت  يپدرون يآزمون هم انباشتگ

م که يکن مي يق در مدل را بررسيتحق يرهاين متغيب

 ( نشان داده شده است.10) ج آن در جدولينتا

 

 نتايج آزمون هم انباشتگي :10 جدول

 سطح معني داري مقدار آماره آماره

Panel adf -statistic 6240/6-  000/0  

Group adf- statistic 2015/9-  000/0  

 

( 10) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطورکه

بدست آمده  يدار يمقدار سطح معن باشد مي مشخص

ن فرض يباشد بنابرا مي 05/0نتر از ييمدل سوم پا يبرا

ن يبر عدم وجود رابطه بلند مدت ب يصفر مبتن

مدل سوم پژوهش رد شده و وجود رابطه  يرهايمتغ

 رهشود. لازم به اشا مي دييرها تاين متغيبلند مدت ب

مدل سوم با استفاده  ينه برايباشد که تعداد وقفه به مي

 سه در نظر گرفته شده است. زنيار شوارتز بياز مع

 

 يا پولينگ ديتا بودن( تعيين پانل ديتا) ليمر Fآزمون 

نان يرها و اطمين متغيب يهم انباشتگ يبعد از بررس

مدل سوم  يرهاين متغياز وجود رابطه بلند مدت ب

تا بودن ينگ ديا پولي تاين پانل دييور تعپژوهش به منظ

ج بدست يمر استفاده شده است که نتايل Fاز آزمون 

 ده است.ي( گزارش گرد11) آن در جدول يآمده برا

 

 مريل Fج آزمون ينتا :11 جدول

Effects test سطح معني داري مقدار آماره 

Cross-section F 5823/57  000/0  

Cross-section chi-square 5840/108  000/0  

 

( 11) ج بدست آمده در جدولياز نتا همانطور که

بدست آمده  يدار يباشد مقدار سطح معن مي مشخص

بوده و فرض صفر آن  05/0نتر از ييمدل سوم پا يبرا

تا بودن ينگ ديپول) بر همگن بودن مقاطع يمبتن

 يبر ناهمگن ي( رد و فرض مقابل آن مبنيآمارهاي  داده

رش ي( مورد پذيآمارهاي  ا بودن دادهتيپانل د) مقاطع

 رد.يگ مي قرار

 

 اثرات ثابت يا اثرات تصادفي() آزمون هاسمن

ا اثرات ياثرات ثابت ) به منظور انتخاب نوع مدل 

ج ي( از آزمون هاسمن استفاده شده است که نتايتصادف

( نشان داده شده 12) آن در جدول يبدست آمده برا

 است.

 هاسمن ج آزموني(. نتا12) جدول
Test summary Statistic Prob 

Cross-section random 235/8  1982/0  

 

از ، (12) ه در جدولداده شد نشانج ينتا مطابق با

پنج  از X² دو يخ آماره يدار يکه سطح معن ييآنجا

وجود  بر يفرض صفر آن مبتنباشد،  مي شتريب درصد

ن مدل مورد يرد نخواهد شد و بنابرا يتصادف اثرات

به روش مدل پانل با اثرات  زيظر در حالت سوم نن

 برآورد خواهد شد يتصادف

 

 تخمين مدل با اثرات تصادفي

فوق با استفاده از مدل پانل هاي  پس از انجام آزمون

ن زده يب مدل مورد نظر تخميضرا يبا اثرات تصادف
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( نشان داده شده 13) ج آن در جدوليشده است که نتا

 است.

 ل با روش اثرات تصادفيضرايب مد:13 جدول

 معني داري tآماره  انحراف معيار ضريب نام متغير

C 61/10- 2890/0 712/36- 0000/0 

LnM3 083/0- 0319/0 601/2 0285/0 

LnDST 012/0- 0035/0 428/3 0009/0 

LnGDPP 10/1- 3054/0 601/3 0025/0 

 

ف يتم تعريدهد که لگار مي ( نشان13) ج جدولينتا

هاي  نهيبر هز يدار يو معن ير منفيول تاثگسترده پ

 يک درصديش يکه با افزايدارد. بطور يو نظام يدفاع

 يدفاعهاي  نهيف گسترده پول، هزيتم تعريدر لگار

افت. يدرصد کاهش خواهد  083/0زان يکشور به م

تم نسبت ارزش سهام به ير لگارين متغيهمچن

بر  يدار يو معن ير منفيتاث يدناخالص داخليتول

 يک درصديش يکه با افزايدارد بطور ينظامهاي  نهيهز

درصد  012/0زان يبه م يآموزشهاي  نهير، هزين متغيا

ر يز تاثيد سرانه نيتول انيافت. و در پايکاهش خواهد 

که يدارد بطور ينظامهاي  نهيبر هز يدار يو معن يمنف

 ينظامهاي  نهير هزين متغيدر ا يک درصديش يبا افزا

افت. با توجه به يدرصد کاهش خواهد  1/1زان يبه م

 : باشد مي ري( به صورت ز3) ج بالا، مدلينتا

 

 
 

  يريگ جهيبحث و نت

 از استفاده با رهايمتغ بودن ستايا از نانياطم از بعد

 شده گفتههاي  مدل از کي هر پانل مدل چارچوب

 بيترت به آن جينتا که است گرفته قرار يبررس مورد

 :باشد مي ريز شرح به سوم و ومد اول،هاي  مدل يبرا

 تميلگار داد؛ نشان اول مدلهاي  نيتخم از حاصل جينتا

 تميلگار ،يدار يمعن و يمنف ريتاث پول گسترده فيتعر

 يمنف ريتاث يداخل دناخالصيتول به سهام ارزش نسبت

 يمعن و مثبت ريتاث زين سرانه ديتول و يدار يمعن و

ج پژوهش يه با نتادارند ک يبهداشتهاي  نهيهز بر يدار

 و همکاران ي(، شاه آباد1397) ان و همکارانيارباب

 جينتا نيباشد، همچن مي ( همسو2020) اني(، کال1395)

 تميلگار که داد نشان دوم مدلهاي  نيتخم از حاصل

 تميلگار ،يدار يمعن و يمنف ريتاث پول گسترده فيتعر

 يمنف ريتاث يداخل دناخالصيتول به سهام ارزش نسبت

 يمعن و مثبت ريتاث زين سرانه ديتول و يدار يمعن و

 جين نتايدارند. همچن يآموزشهاي  نهيهز بر يدار

 تميلگار که داد نشان سوم مدلهاي  نيتخم از حاصل

 تميلگار ،يدار يمعن و يمنف ريتاث پول گسترده فيتعر

 يمنف ريتاث يداخل دناخالصيتول به سهام ارزش نسبت

 يمعن و يمنف ريتاث زين انهسر ديتول و يدار يمعن و

 با مطابق .دارند يدفاع و ينظامهاي  نهيهز بر يدار

 نکهيا بر يمبن قيتحق اول هيفرض آمده بدست جينتا

 دار يومعن يمنف ريتاث يبانک نظام کانال از يمال توسعه

 .است شده دييتا دارد دولت مولد مخارج بيترک بر

 تيتقو جهت ييها نهيزم جاديا با شود مي شنهاديپ

 لات،يتسه نهيبه صيتخص جمله از مولد،هاي  بخش

 اتخاذ نيهمچن و لاتيتسه نيا از استفاده بر نظارت

 در يور بهره شيافزا جهت مناسبي ها سياست

 محدودتر نامولدهاي  تيفعال مولد، يديتولهاي  بخش

 با و مشخص سازوکار کي باهاي  دولت. گردند

 نظر در را کشور هر ينسبهاي  تيمز هم يهمکار

 گذاران هيسرما به نسبت لاتيتسه ارائه با و گرفته

 هم مبداء کشور ازين مورد که نهيزم آن در ،يخارج

 شيافزا و يخارج يگذار هيسرما جذب به اقدام باشد

 يمال توسعه موجبات تا کنند کشورها تمام به صادرات

 که شود يم هيتوص نيهمچن .کند فراهم را يبانک بخش

 نهيبه با توسعه حال در يکشورها يبانک يها بخش

 به شتريب را اعتبارات کنند تلاش خود يها تيفعال کردن

 يخصوص بخش مولد يگذار هيسرما يها طرح سمت

 مشخص آمده بدست جينتا مطابق نيهمچن.دهند سوق

 از يمال توسعه نکهيا بر يمبن قيتحق دوم هيفرض که شد

 بيترک بر دار يومعن يمنف ريتاث هيسرما بازار کانال
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 يراستا در .است شده دييتا دارد دولت مولد مخارج

 اطلاعات ستميس کي جاديا شنهاديپ هيفرض نيا

 شرکتها سهام متيق کنترل با واقع در مناسب، تيريمد

. است بورس تالار تيريمد فيوظا نيمهمتر از يکي

 متيق که يهنگام معاملات ساختن متوقف نيهمچن

 از ابد،ي مي شيافزا ارفمتع ريغ بصورت کبارهي به سهام

 تواند مي تيريمد ستميس کي که است ياقدامات جمله

 مشخص و مناسب سازوکار کي جاديا .کند ليتسه آنرا

 يبرا بورس در يخارج ه گذارانيسرما حضور يبرا

 از يبخش نيتام نيهمچن و بازار نيا گسترش و نيتضم

 و .پرداختها موازنه بهبود و کشور ازين مورد يارز منابع

 نيب مشترک بورس بازار کي جاديا شنهاديپ تينها در

 در يگذار¬هيسرما يروشها شناساندن و کشورها

 به مختلفهاي  کشور بورس بازار شناساندن و بورس

 يتهايفعال و بورس فرهنگ گسترش قيطر از مردم

 .شود مي لازم يغيتبل و يآموزش
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