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در کشورهای منتخب  رشد اقتصادیتاثير توسعه و نااطميناني مالي بر 

 آسيايي

 
2مصطفي رجبي   4مريم جعفري طادي

 

 

 چکيده 

بـدون   رونـد.   بازارهاي مالي كارآمد و قوي از جمله ساز وكارهاي مهم در عرصه اقتصادي بـه شـمار مـي   

واقـع  توان به توسعه مالي و در پي آن به توسعه اقتصادي دست يافت. در داشتن يک بخش مالي كارا نمي

اي وابسته به وجود دو بخـش حقيقـي و مـالي كـارا، قدرتمنـد و      عملكرد بهينه نظام اقتصادي در هر جامعه

مكمل است. فعاليتّ اين دو بخش در كنار يكـديگر شـرط لازم و كـافي بـراي نظـام اقتصـادي بـه شـمار         

هـاي   تاثير توسعه مالي و نا اطميناني مـالي بـر رشـد اقتصـادي در كشـور      اين مطالعه بررسيهدف . رود  مي

الگـوي اقتصـاد سـنجي توسـعه      باشد. براي تحليل از مي 4311-2141در طي دوره زماني  منتخب آسياسي

از تكنيـک پانـل پويـا     و نيـز يک مجموعه داده هاي تابلوئي  از (، و2116)9مالي به پيروي از رنسير و لويزا

كـه توسـعه مـالي     دهد مي استفاده شده است. نتايج نشان (GMM) روش گشتاورهاي تعميم يافتهمبتني بر 

هاي ناشي ، از شاخص عمق مالي)شكنندگي مـالي(،  . اما تكانهشود مي در بلند مدت باعث رشد اقتصادي

 گذرد. تاثير منفي بر رشد اقتصادي مي

 

 .ماليشكنندگي  رشد اقتصادي، توسعه مالي، کليد واژها:

 JEL: E44, D52, O40 طبقه بندی

                                                           
 مسئول( )نويسنده كارشناس ارشد اقتصاد، گرايش توسعه اقتصادي و برنامه ريزي، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد خميني شهر - 4
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3-Loayza and Ranceire  
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 مقدمه -8

، 4باشـد )شـومپيتر  از جمله عوامل موثر بر رشد اقتصادي در هر كشور، خدمات بازارهاي پولي و مالي مـي 

گذاري و انتخاب هاي سرمايهو انتخاب ريسک و بازده در پروژه تشخيص اين خدمات به صورت .)4344

 .گرددسرمايه و نهايتاً رشد اقتصادي ميها، منجر به افزايش موجودي طرح

حقيقت توسعه نظام يا بخش مالي شامل بازارها، نهادها و ابزارهاي مالي در اقتصاد اسـت و   توسعه مالي در

اندازكننـدگان  توان تسريع مبادلات كالا و خدمات و انتقال وجـوه مـالي از پـس   نقش آن در اقتصاد را مي

انـدازها، تخصـيص   هاي مالي با تأمين خدمات مالي، جابـه جـايي پـس   سيستمگذاران ذكر كرد. به سرمايه

توانند باعث تسريع انتقال اطلاعات ، بهبود تخصيص منـابع و  گذاري تاجران، مياعتبارات و اجازه سرمايه

. در واقع توسعه مالي در يک كشور از يک سو با تأمين مالي بخـش توليـد شـرايط    توسعه اقتصادي شوند

كند و ازسوي ديگر با بوجود آوردن تقاضا براي محصولات  مي راي رشد در بخش عرضه را فراهملازم ب

 .2(4331)لوين،  آورد مي مالي رشد بخش تقاضا را پديد

داري از مهمترين مباحث اقتصـادي  طي سه دهه گذشته موضوع آزادسازي بازارهاي مالي در بخش بانک

داري جهاني اين موضـوع  ن دوره به دنبال تحولات در نظام بانکدر بسياري از كشورها بوده است. طي اي

 .مطرح گرديد كه شكنندگي مالي خود ممكن است از نتايج آزادسازي مالي باشد

ها تمايـل دارنـد تـا خـود را در     بانکباشد اين در حالي است كه اثر آزادسازي مالي افزايش وام دهي مي

گيرندگان بـه بازپرداخـت ديـون بيمـه كننـد و بنـابراين مقـداري از        برابر خطرات ناشي از عدم توانايي وام

هـاي غيـر نقـدي بـه نقـدي در مـوارد لـزوم ذخيـره         وجوه نقدي خود را براي كاهش هزينه تبديل دارايـي 

اند، اين بيمه طور كامل بازارهاي ماليشان توسعه نيافتهبه ها در كشورهايي كه هنوزكنند. اما براي بانک مي

هـاي  هـا در ايـن كشـورها حاضـر بـه بازپرداخـت وام      . زيـرا بنگـاه  باشـد بر ميابر حوادث هزينهشدن در بر

تـر  ها به صرفهباشند، پس براي بانکدريافتي با نرخ سود بالاتر، به دليل بالا بودن نرخ بازگشت سرمايه مي

. امـا بـراي   است كه مقدار كمتري از وجـوه نقـدي را جهـت بيمـه شـدن در برابـر حـوادث ذخيـره كننـد         

يابـد و بـراي ايـن    كشورهايي كه بازار مالي پيشرفته دارند درخواسـت وام بـا نـرخ سـود بـالا كـاهش مـي       

. بنابراين در كشورهايي كه توسـعه مـالي كمتـري    طور كامل بيمه شوند ها بهكشورها بهتر است كه بانک

باتي در بخش اعتبارات و كاهش رشـد را  ثبنابرين تجربه بي ،دارند امكان مواجه با بحران مالي بيشتر است

 .9(2119،)گايتان و رنسيرخواهند داشت

                                                           
1- Schumpeter 

2 - Levin 

3- Gaytan and Ranciere 
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توسعه اقتصادي كه ويژگـي يـک نظـام تكامـل يافتـه اقتصـادي اسـت        توان گفت:  مي در يک جمع بندي

افزايـد. توسـعه مـالي مسـتلزم تعميـق بـازار و        مـي  مقاومت هر ساختار اقتصادي را در قبال شكنندگي مالي

پس اندازها را از طريق متنوع سازي به سمت سرمايه گذاري موثر همـراه بـا بهـره وري     كه خدماتي است

گردد توسعه مالي در بلند مدت رشد اقتصادي را به دنبال داشته باشد.  مي هدايت نمايد. اين وضعيت سبب

 تـوان در شـرايط بحـران مـالي شـاهد بـود. شـكنندگي مـالي در شـرايط بحـران           مي عكس اين وضعيت را

 .تواند زمان رشد اقتصادي و رسيدن به دوره بلوغ اقتصادي را به تأخير اندازد مي

هـاي اخيـر   از آنجايي كه شكنندگي مالي و به دنبال آن بحران بانكي و مـالي در جوامـع بسـياري در دهـه    

روي  شود تا تأثير توسعه مالي و شكنندگي مالي بر رشـد را بـر  ، در اين تحقيق سعي ميوجود داشته است

 .چند كشور منتخب آسيايي، را مورد ارزيابي قرارگيرد

 

 مباني نظری تحقيق -2 -8

 ميـان  را كميـاب  سـرمايه  دارد نظام سـعي  . اينتوان محركه هر نظامي تصور كردنظام پولي و مالي را مي

 مـثثرترين  بـه  منـابع  اختصـاص  راه از را كـار  و ايـن  دهـد  تخصيص هستند، رقابت در هم با كه مصارفي

 مـالي  و پـولي  نظـام  .دهـد  مـي  انجـام  دارنـد،  را بازده كه بيشترين مصارفي به ديگر عبارت به و مصارف

-مـي  مصرف اند،شده تعهد كه هاييراه در شود حاصل اطمينان تا دارند وجوه نظارت جريان بر همچنين

 .(4915اخباري،(شوند

باشد. آزادسازي مـالي از طريـق حـذف يـا برداشـت       مي يكي از راهبردهاي توسعه مالي، آزادسازي مالي

و هـا   سقف نرخ بهره بانكي ،كاهش دخالت دولت در تخصيص اعتبارات، كاهش ذخـاير اجبـاري بانـک   

. همچنـين بعضـي از كشـورها بـه توسـعه      شـود مـي  ها و موسسات اعتباري، حاصـل سازي بانکخصوصي

 (.2000،  4پردازند)لوين و بک مي رجيهاي مالي خابازارهاي سهام محلي و تشويق ورود واسطه

ها تمايـل دارنـد تـا خـود را در     بانکباشد اين در حالي است كه اثر آزادسازي مالي افزايش وام دهي مي

گيرندگان بـه بازپرداخـت ديـون بيمـه كننـد و بنـابراين مقـداري از        برابر خطرات ناشي از عدم توانايي وام

-هاي غير نقدي به نقدي در موارد لزوم ذخيـره مـي  تبديل داراييوجوه نقدي خود را براي كاهش هزينه 

اند، ايـن بيمـه   طور كامل بازارهاي ماليشان توسعه نيافتهبه ها در كشورهايي كه هنوزكنند. ، اما براي بانک

هـاي  هـا در ايـن كشـورها حاضـر بـه بازپرداخـت وام      . زيـرا بنگـاه  باشـد بر ميشدن در برابر حوادث هزينه

تـر  ها به صرفهباشند، پس براي بانکي با نرخ سود بالاتر، به دليل بالا بودن نرخ بازگشت سرمايه ميدريافت

. امـا بـراي   است كه مقدار كمتري از وجـوه نقـدي را جهـت بيمـه شـدن در برابـر حـوادث ذخيـره كننـد         

                                                           
1- Levin and Beck 
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و بـراي ايـن    يابـد كشورهايي كه بازار مالي پيشرفته دارند درخواسـت وام بـا نـرخ سـود بـالا كـاهش مـي       

. بنابراين در كشورهايي كه توسـعه مـالي كمتـري    طور كامل بيمه شوند ها بهكشورها بهتر است كه بانک

ثباتي در بخش اعتبارات و كاهش رشـد را  بنابرين تجربه بي ،دارند امكان مواجه با بحران مالي بيشتر است

 .4(2119،)گايتان و رنسير خواهند داشت

2كينون مک
 بـراي  مـثثر  غيـر  مـالي  سيستم يک واسطه به كه هاييمحدوديت ( به4319)9شاو و (4334) 

 به توسعه حال در اقتصادهاي براي مالي آزادسازي كه منافعي همچنين و آيند مي بوجود اقتصادي توسعه

 تمام به توسعه حال در اقتصادهاي اصلي مشكل كلي، طور آنها به اعتقاد به . اند داشته اشاره دارد، همراه

 بخشـي  بعنوان مالي بخش آزادسازي رو، .اين اقتصادها مالي بخش به فقط يابد نه مي ارتباط آنها اقتصاد

 .باشند الجمع نمي مانع گسترده اصلاحات اين با و باشد مي مطرح تر گسترده اصلاحات مجموعه از يک

 مالي بازارهاي در بويژه متمركزسازي  تصميم از كه شود مي توجه مالي بازارهاي پراكندگي بر اينجا در

 خواهنـد  اخـتلاف  هـم  بـا  بازارها بين در هاقيمت مالي، بازارهاي پراكندگي صورت در . شوند مي ناشي

 رخداد از اينكه يا دهندنمي رخ مالي منابع كنندهمتعادل و جريان شوند،مي مجزا هم از بازارها يا داشت،

 .(4915شود )اخباري،مي جلوگيري آنها

 مي تعيين مستقل طور گذاري به سرمايه و انداز پس آن در كه دادني وام منابع نظريه ها،پساكينزي نظريه

 سـرمايه  مـالي  تـامين  كه است معتقد كشد و مي چالش به را سازد مي متعادل را آنها بهره نرخ اما شوند،

 .گيـرد  مـي  صورت اندازكنندگان پس نه و بانكها وسيله عموما به يافته توسعه كمتر نظامهاي در گذاري

 دهد، مي پيوند تعادل عدم اشكال ساير و اجباري اندازپس با را ايجاد اعتبارات كه دادني وام منابع نظريه

كامـل   اشـتغال  نقطـه  در صورت اين در باشيم، داشته را كامل اشتغال فرض كه است هنگامي صادق تنها

 ايـن  بـر  نظريه پساكينزيها همچنين، . بود نخواهد همراه تورمي فشار با اعتبارات وسيله به شده ايجاد رشد

 خطـر  و كـاهش  را مـثثر  شـده، تقاضـاي   گذاري سرمايه كاهش موجب بهره نرخ افزايش كه است باور

 بـاور  عكـس  مـالي  آزادسـازي  الگـوي  باور است كه درحالي اين و دهد؛ مي افزايش را مالي شكنندگي

 .است هاپساكينزي

 آن از و دهد مي ارائه توسعه اقتصادي و مالي توسعه بين رابطه از بديل انداز چشم يک پساكينزي نظريه

 مـالي  منابع بودن دسترس در هاپساكينزي در نظريه طرف، يک . ازگيردنتيجه مي را سياستي پيشنهادهاي

 نقـش  ميـان  ايـن  در پـول  نقـش  . دهد تغيير را رشد مسير هم سرعت و هم تواند مي گذاريسرمايه براي

 از بيش كردن خرج معناي به رشد . زيرااست ضروري سريع رشد براي خلق اعتبار واقع، در. است مهمي

                                                           
1- Gaytan and Ranciere 
2 -Mackinon 
3- Shaw 
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 و شد؛ شديدتر خواهد رشد، نرخ افزايش با اعتبارات به وابستگي گذشته اين از و است شده منابع انباشت

 بـه  دليـل  دو به بلكه است، منابع مالي به دسترسي نيازمند تنها نه مالي ثبات با همراه رشد ديگر، طرف از

 (:4911عراقي است)خليلي وابسته نيز مالي تامين

 مالي سـرمايه  تامين هايي براي مكانيزم اگر . است وابسته منابع وجود به گذاري سرمايه مالي تامين الف(

 سرمايه و خواهدكرد حركت مدت هاي كوتاهوام سمت به شده عرضه منابع باشد، نداشته وجود گذاري

 . داشت نخواهند دهد مي اجازهها  بنگاه داخلي كه منابع آنچه از بيشتر گذاري سرمايه به تمايلي گذاران

 .ماند خواهند استفاده بدون منابع و بود خواهد بالقوه نرخ رشد از كمتر رشد نرخ صورت اين در

 را مـالي  تـامين  عـدم ثبـات   خطـر  گذاري سرمايه مالي تامين براي آنها از استفاده بدون موجود منابع ب(

 .كندمي تهديد را رشد فرآيند و آوردمي بوجود

 عمـده  يافـت،  ادامـه  4341تـا   و شـد  شـروع  4111 از كـه  مـالي  آزادسازي اول دور در تاريخي، منظر از

 .داشت قرار لندن در جهاني يسرمايه بازار و مركز طلا استاندارد محوريت بر جهان اقتصادي هايفعاليت

 پـول  برابـري  ارزش ثبـات  قالـب  در 4پـولي  لنگرگـاه  ايجاد دوره اين پولي در يپديده مهمترين بنابراين،

 حـالي بـود   در اين .شد نيز كشورها بين بهره نرخ همگرايي به منجر كه بود يكديگر و به طلا به كشورها

 تـابع  عمـدتاً  پولي هايسياست 4315تا  4341 يدوره طي طلا استاندارد رژيم اعتبار رفتن دست از با كه

 ،4314 تا 4315 سالهاي بين المللي بين مالي ي تحولاتادامه در .شد كشورها داخلي هايسياست اهداف

 اواخـر  از .يابـد  بـاز  مبـادلات  گسـترش  مبنـاي  بـر  را خـود  شـكل  مجـدداً  اقتصـاد جهـاني   كـه  شد تلاش

 .(4911همكاران، آوردند)طيبي و  روي سرمايه آزادسازي به كشورها4361ي دهه

پـولي   مناطق" نيز و 4353 سال در "پولي هاياتحاديه تشكيل" عنوان جديدي تحت ينظريه دوره اين در

 كه هستند كشورها گروهي از پولي ياتحاديه اول، ينظريه اين در .گرفت شكل 4369 سال در "مطلوب

 هـاي سياسـت  در اسـتقلال  معمـولا  و سهيم هستند واحد پول يک در خود، پولي استقلال حفظ وجود با

 .(2115، 2دهند )رزادست مي از را خود بهره و ارز نرخ پولي،

 و وكشاورزي مثل صنعت اقتصادي هايبخش منابع هايكننده تأمين تريناصلي هابانک مالي، سيستم در

 .(9،4331دارد )هاردي بانكي سيستم با پويايي تنگاتنگي يرابطه بخشها اين رشد كه هستند خدمات

 آن در و گيـرد مي انجام امنيت بيشتري و سرعت با مبادلات كه است اين سيستم اين مهم هايويژگي از

 سوي از .شود مي فراهم اقتصادي رشد نتيجه در و هاي اقتصادبخش توليد در افزوده ارزش رشد يزمينه

سـازي   آزاد قالـب  در مـالي  سـازي  آزاد ويـژه  بـه  اقتصادي هايسياست آثار امكان انتقال هابانک ديگر،

                                                           
1-Money Anchor 
2- Rousseau 
3 -Hardi 
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و  مـالي  يسـاز توسـعه   زمينـه  هـم  بـاز  كـه  كننـد مـي  فـراهم  اقتصادي ديگر هايبخش به را بهره هاينرخ

 .(4911شوند)طيبي و همكاران،مي اقتصادي

 

 مروری بر مطالعات -8-8

. گرفتـه اسـت   صـورت  مالي و رشد اقتصـادي  سازي آزاد با ارتباط در زيادي مطالعات اخير، هايسال در

 و دادند قرار توجه مورد را اقتصاد تاثيردر و مالي سازي آزاد ( موضوع4319( و شاو )4319مک كينون)

 و مالي بخش يتوسعه سبب بهره، نرخ سازي آزاد و مالي ازنظام هاكنترل حذف كه رسيدند نتيجه اين به

 .(4911مبارک، و شود )يوسفيمي اقتصادي رشد افزايش

بـه معرفـي    "نگاهي بـه اهميـت و ابعـاد سياسـت هـاي تـأمين مـالي       "( در مقاله 4934و باقرزاده )ابراهيمي 

سياست هاي بخش مالي از رويكردها و ابعاد مختلف پرداخته اسـت. سياسـت هـاي تـأمين مـالي از منظـر       

تحريک رشد اقتصادي، بهبود توزيع درآمد، جلوگيري از بحران مالي و سياست هـاي آزاد سـازي مـالي    

حوزه هاي بحث در اين مقاله مي باشد. ايشـان گسـترش و توسـعه بخـش مـالي را امـري مـوثر در جهـت         

پيشرفت و توسعه اقتصادي دانسته اند. از نظر اين دو دولـت در راسـتاي ايجـاد شـرايط لازم بـراي توسـعه       

اي بخش مالي اقتصادي بايد شرايط لازم در جهت توسعه بخش مالي را فراهم سازد تا بتواند از سياست ه

 استفاده نمايد.

رابطه بين توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در ايـران    "( در مطالعه اي تحت عنوان 4934صادقي و همكاران)

به بررسي رابطه عليت بين توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در ايـران مـي پردازنـد.       "4911-4952طي دوره 

بـراي   2يوسـيليوس  4م انباشـتگي يوهانسـون  براي اين منظور از الگوي خود رگرسـيون بـرداري و روش ه ـ  

بررسي رابطه بلند مدت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي استفاده شده است. نتايج حاصل از تخمين الگو 

دلالت بر وجود نرخ بهره حقيقي و درآمد هاي حاصل از صادرات نفت با رشد اقتصـادي دارد. همچنـين   

رشد اقتصادي نشان دهنده سازگاري نتايج بدست آمـده بـا   وجود رابطه هاي يک طرف از توسعه مالي به 

 برخي مطالعات تجربي انجام شده در اين زمينه مي باشد.

هاي  به رابطه بين توسعه مالي، بحران "توسعه مالي، بحران مالي و رشد اقتصادي"(، در مقاله 4912نادري)

 441بحـران مـالي در    492حـدود   در چارچوب ايـن مطالعـه تجربـي    .مالي و رشد اقتصادي پرداخته است

شناسايي شده اند. با استفاده از اطلاعات بانک جهاني ضمن ملاحظه  4361-4333كشور جهان طي دوره 

هاي مالي روي بخش واقعي اقتصـاد، عوامـل مـوثر بـر رويـه تعـديل بخـش واقعـي طـي          آثار منفي بحران

                                                           
1 -Johansen 

2 -Juselius 



 اول/ شماره چهارم/ سال 4931بهار و تابستان  /ريزي تخصصي اقتصاد توسعه و برنامه -دوفصلنامه علمي

 

19 

مـديريت تقاضـا و تفـاوت در    هـاي   ا، سياستبعد از بحران آزموده شده است. نظام مالي بازارگرهاي  سال

شرايط اوليه تأثير معناداري را تنها در رويه تعديل دو سال بعد از بحران داشـته انـد. در چـارچوب مطالعـه     

مالي بر بخش واقعي اقتصاد، نتيجه گرفتـه  هاي  تجربي مورد نظر با ملاحظه آثار منفي و كوتاه مدت بحران

اعد بودن شرايط محيطي داخل و خارج از كشـور و درجـه توسـعه يـا     شده است كه صادرات گرايي، مس

مـالي  هـاي   تعميق مالي تأثير معنادار و ماندگاري بـر رويـه تعـديل بخـش واقعـي اقتصـادها بعـد از بحـران        

. ادبيات تجربي در مورد رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي وجـود رابطـه علـي مثبـت و           اند داشته

  .كندعه بخش مالي بر رشد اقتصادي تأييد ميمعناداري را از توس

بـه بررسـي    "اقتصادي تأثير چند جانبه توسعه موسسات مالي بر رشد "( در مقاله اي با عنوان 2144) 4ماسا

تأثير توسعه مالي در بخش اقتصاد كلان پرداخته اسـت. ايشـان بـا اسـتفاده از تخمـين زننـده گشـتاورهاي        

كشـور جهـان پرداختـه اسـت.      414و بـراي   4316-2113مدل براي دوره ( به تخمين GMMتعميم يافته )

نتايج نشان داد كه توسعه مالي در بلنـد مـدت بـر رشـد اقتصـادي تـأثير مثبـت و معنـا داري داشـته اسـت.           

عه مالي در كشورهاي در حال توسـعه بيشـتر از كشـور هـاي توسـعه      سهمچنين اين تحقيق نشان داد كه تو

 يافته است.

 تـأثير موسسـات مـالي بـاني و غيـر بـانكي بـر رشـد         "( در مقاله اي تحـت عنـوان   2141) 2يزدگرچنگ و 

-2119اسـتان چـين و بـراي دوره     21اقتصـادي در   به بررسي ساختار مالي بر رشد "اقتصادي محلي چين

يـر  پرداخته اند. نتايج نشان از تأثير معنادار و مثبت توسعه سيسم هاي مـالي در دو بخـش بـانكي و غ    4335

 بانكي بر رشد اقتصادي چين داشته است.

بـا   "مقاله توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي در مـورد بحـران هـاي مـالي        "(، در 2113) 9فردريک و كاپرليو

( به بررسي تـأثير توسـعه مـالي در نااطمينـاني بخـش كـلان       varاستفاده از الگوي خود توضيحي برداري )

منجـر بـه    است كـه بحـران هـاي مـالي و كـاهش ارزش پـول       پرداخته اند. نتيجه اين آزمون حاكي از آن

 ويراني هاي سنگيني در فعاليت هاي اقتصادي مي شود.

توسعه مالي و درجه بـاز بـودن: تخمـين از طريـق     "( در مقاله اي تحت عنوان  2111) 4بالتاجي و همكاران

به بررسي درجه باز بودن مالي و تجاري بر توسعه مالي در كشورهاي توسعه يافته و در  "داده هاي تابلويي

پرداختند. آنها از بين شاخص هاي مختلـف توسـعه مـالي، شـاخص      4311 – 2119حال توسعه، در دوره 

سعه بخش بانكداري را به عنوان توسعه مالي براي اين منظور اسـتفاده كردنـد و بـرازش مـدل از طريـق      تو

                                                           
1 - Massa 

2 -Cheng & Degryse 

3 -Daniela Federici, Francesco Caprioli 

4. Baltagi  
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نتايج به دست آمده حـاكي از آن اسـت كـه بـراي هـر دوگـروه        روش داده هاي تابلويي صورت گرفت.

درجـه  كند، به خصوص   كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه درجه باز بودن به توسعه مالي كمک مي

 باز بودن مالي براي كشورهايي كه درآمد پايين دارند بسيار مناسب است. 

 از يک مدل نظريه بازي با استفاده از دو شخص "در مقاله يک مدل شكنندگي مالي  "(،2115،)4لاگانف

-. اولين شاخص براي شكنندگي مالي را انتخاب سـبد دارايـي  براي شكنندگي مالي پرداخته است اساسي

ها كه با شرايط مالي آنها در ارتباط است معرفي كرده است، دومين شـاخص را  مختلف توسط بنگاههاي 

 هايي كه دچار شكست. بنگاهشودشوكهاي اساسي در آغاز دوره كه باعث از دست رفتن سبد دارايي مي

ند كه منجـر  كنمي گذاريهاي ديگري سرمايههاي خود در پروژهدارايي شوند با تخصيص دوباره سبدمي

. دراين شرايط دو نوع بحـران مـالي بـر اسـاس نقطـه بهينـه پرتـو        شودها ميبه شكست ارتباطات بين بنگاه

هـا گسـترش   افتد، هنگـامي كـه زيـان   . اولين شرايط براي شكنندگي مالي به تدرج اتفاق ميآيدبوجودمي

اتفاق ميافتد كه . دومين نوع زماني سلندشود ارتباطات بيشتري از بنگاهها از هم ميگيابد و همه گير ميمي

دهنـد بـه منظـور    نگر حق تقدم خريد خود را به سـبدهاي دارايـي مطمـئن تـر انتقـال مـي       هاي آيندهبنگاه

. يک اقتصاد زماني كه آخرين اتصـالات بـين   كنندهاي قابل سرايت درآينده منتقل ميجلوگيري از زيان

 . شودشود زودتر شكننده ميه ميها از هم گسست ها بدليل بحران بنگاه

مطالعه به بررسي توسعه مالي و بي ثباتي توسعه مـالي و تـاثير ان بررشـد اقتصـادي بـه روش گشـتاورهاي       

 .استپرداخته شده(GMM)تعميم يافته 

 

 داده ها و روش تحليل -2
 داده ها -2-8

پرداختـه مـي شـود. داده هـا از بانـک       ابتدا به تعريف و بررسي متغير هاي به كار برده شده در اين تحقيـق 

 جهاني گردآوري شده است.

در اين مالعه براي بررسي تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصـادي، شـاخص توسـعه مـالي نسـبت بـه اعتبـارات        

( در نظر گرفته مي شود. اين معيار بخش دولتي را در نظر نمـي گيـرد و بـر نقـش واسـه هـاي       FDداخلي )

 وجوه به سرمايه گذاران بخش خصوصي تأكيد دارد.مالي در جهت دهي عرضه 

 اندازه دولت از نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي محاسبه شده است.

مـي باشـد. نـرخ     2115نرخ رشد توليد سرانه از تفاضل لگاريتمي توليد ناخالص سرانه به قيمت ثابت سال 

 مي باشد. 2115ل تورم از تفاضل لگاريتمي شاخص قيمت هر كشور نسبت به سا

                                                           
1 -Lagunoff 



 اول/ شماره چهارم/ سال 4931بهار و تابستان  /ريزي تخصصي اقتصاد توسعه و برنامه -دوفصلنامه علمي

 

15 

 ارائه الگوی توسعه مالي -2-2
هـاي   هاي مالي از الگـوي گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه بـراي داده     براي بررسي تأثير نااطميناني مالي و بحران

 باشد: شود. الگوي رگرسيون به صورت زير مي تابلويي پويا استفاده مي

(4) Yi.t-yi,t-1=(  -1) yi,t-1+  Gi,t+ δFDi.t+ γFFi,t+ t 
معيـار واسـطه مـالي           ، نرخ رشد توليد ناخالص داخلي سرانه )به قيمت ثابت ( و Yكه متغيرهاي آن 

شـاخص نااطمينـاني    FFi,tكه اعتبارات بخش خصوصي داخلي نسـبت بـه توليـد ناخـالص داخلـي اسـت،       

بت بـه توليـد   انحراف ميانگين رشد اعتبارات بخش خصوصي داخلي نس ـ توسعه مالي است كه به صورت

و نـرخ   انـدازه دولـت  ،متغيـر كنتـرل شـامل          خطاي جزئي،    ،. ،ناخالص داخلي محاسبه شده است

 .شوند مي به صورت لگاريتمي بيانها  براي تعديل تأثيرات همگي داده. باشدميتورم .

بحـرين، مـالزي و كـره جنـوبي     نمونه آماري اين مطالعه ، نه كشور منتخب آسيايي شامل ايران، كويـت،   

 .باشد مي 2141تا  4311و دوره زماني از سال  چين، ژاپن، اردن و پاكستان

از بانـک  هـا   داده.شـود پرداختـه مـي   تحقيـق  ايـن  در شـده  برده كار به متغيرهاي بررسي و تعريف به ابتدا 

 .جهاني گردآوري شده است 

 اعتبـارات  نسـبت  اقتصادي،شاخص توسـعه مـالي   بر رشد مالي يتوسعه تأثير بررسي براي مطالعه اين در 

 مالي هايواسطه نقش بر و گيردنمي دولتي را در نظر بخش معيار اين شود.( در نظر گرفته ميFDداخلي)

 .دارد تاكيد خصوصي بخش گذارانبه سرمايه وجوه عرضه جهت دهي در

 است .محاسبه شده (GDP)اندازه دولت از مخارج دولت به  

 .باشد مي 2115نرخ رشد توليد سرانه از تفاضل لگاريتمي توليد ناخالص سرانه به قيمت ثابت سال  

 .باشد مي 2115نرخ تورم از تفاضل لگاريتمي شاخص قيمت هر كشور نسبت به سال  

 

 نتايج-8

تـابلويي، ايـم،   هـاي  آزمونهاي ريشه واحد مبتنـي بـر داده   از استفاده با متغيرها ايستايي ابتدا قسمت اين در

دارد  متغيرهـا  ناايسـتايي  بـر  دلالـت  H0فرضـيه   آزمونهـا  ايـن  . درآزمون شده اسـت  (IPS) 4پسران و شين

. باشـد  مـي  سـطح  در متغيرهـا  بودن بعضي ساكن بر عدم دلالت نتايج آيد،مي بر 4جدول  از كه همانگونه

استفاده شده كه  2آزمون هم انباشتگي پدرونياز ها  از آزمون هم انباشتگي بين متغير بنابراين براي اطمينان

 .باشددلالت بر هم انباشتگي متغيرها در سطح مي

                                                           
1- Im , Shin and Pesaran 
2- Pederoni 
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 هاي تابلويي متغيرها در حالت با عرض از مبدا و روند و در سطحنتايج آزمون ريشه واحد داده -4جدول 

 هاي تحقيق منبع يافته
 

 (4333-2111هاي تابلويي پدروني)انباشتگي دادهآزمون هم-2جدول 
 انباشتگي آماره آزمون هم نام آماره نوع آماره

   گروهي :هاي درونآماره
 Panel v-Statistic (121134 )2296 

 Panel rho - Statistic  (121111 )4212 - 

 Panel PP- Statistic (12119 )9211- 

 
Panel ADf-Statistic  (12111 )1215- 

   گروهي :هاي برونآماره

 group rho - Statistic (12523)1246 

 
group PP- Statistic  (12111 )92513- 

 
group ADF-Statistic  (12111 )1295- 

 هاي تحقيق منبع يافته
 

 .است شده ارائه 9جدول آسيايي در كشورهاي براي مدل برآورد نتايج

 نام متغير نام آزمون نماد مقداره آزمون احتمال نتيجه آزمون

 : IPSآزمون     
 

 FD 19/4 13/1 سري نامانا
 

 اعتبارات بخش داخلي به بخش خصوصي

GD 14/4 32/1 سري نامانا

P  
 رشد توليد ناخالص داخلي

 G 41/1 411/1 سري نامانا
 

 اندازه دولت

IN 53/9 1/1 سري مانا

F 
 تورم  

 نااطميناني توسعه مالي  FF -12/6 1/1 سري مانا
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 GMMنتايج حاصل از برآوردالگو برسطح توسعة مالي كشورهاي آسيايي به روش  -9جدول 

 متغير متغير ضريب احتمال

114/1 121161116 FD اعتبارات بخش داخلي به بخش خصوصي 

1211 1214254- g اندازه دولت 

1 12192119- FF نااطميناني توسعه مالي 

12194 1212191- linf نرخ تورم 

11/1 12143121 Constant عرض از مبدا 

  مقدار آماره مربوطه به آزمون تشخيص

4 
 

Sargan  

1441/1 
 

First-orderS.C.  

6641/1  Second-orderS.C  

 Stataمنبع: يافته هاي محقق با استفاده از برنامه 

 

 توسعه درحال كشورهاي براي2141تا  4311 يدوره در اقتصادي رشد بر مالي توسعه تأثير بررسي نتايج

 كـاهش  بـا  مـالي  بخـش  .دارد اقتصـادي  رشد بر داريو معني مثبت تأثير مالي يتوسعه كه دهدنشان مي

 اين امر .است شده مالي تامين تسهيل و اندازپس تجهيز باعث اطلاعات به و دسترسي هاي مبادلاتيهزينه

 نظري مباني با نتيجه اين .است شده ترسريع اقتصادي رشد و گذاريسرمايه افزايش باعث خود ينوبه به

4كانـت  دميرگيـو  مثـل  تجربـي  و مطالعـات  اقتصادي رشد و مالي يتوسعه عرضه طرف ديدگاه
 لـوين  و 

2لوين و ، بک(1996)
  .دارد مطابقت ( 2005 ) همكاران و9 بكارت و ( 2004 ) 

 همكـاران  بـک و  بـا  همسو نتيجه اين .است اقتصادي رشد بر دارمعني و منفي تأثير داراي مخارج دولت

 . است (2005) همكاران و بكارت ( و2115و نظمي ) (2115)

( از محدويت هاي بيش تعيين شده اسـت و بـراي تعيـين    4351لازم به توضيح است كه، آزمون سارگان )

شود. براي ايـن كـه ابزارهـا معتبـر باشـند، بايـد بـين          هر نوع همبستگي بين ابزارها و خطاها به كار برده مي

اين است كه ابزارها تـا  ابزارها و جملات خطا همبستگي وجود نداشته باشد. فرضيه صفر براي اين آزمون 

تواند   آن جا معتبر هستند كه با خطاها در معادله تفاضلي مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضيه صفر مي

شواهدي را دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. به عـلاوه فرضـيه صـفر آزمـون سـارگان )متغيّرهـاي       

                                                           
1- Demirguc-Kunt 
2- Beck and Levin 
3- Bekaert 
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تـوان گفـت كـه      تـوان رد كـرد و از ايـن رو مـي      ( را نمـي ابزاري استفاده شده با پسماندها همبسـته نيسـتند  

متغيّرهاي ابزاري استفاده شده در اين مدل مناسب هستند. همچنين فرضيه صفر آزمون همبستگي سـريالي  

دهند را   كه در آن جملات خطا در رگرسيون تفاضلي مرتبه اول همبستگي سريالي مرتبه دوم را نشان نمي

 توان رد كرد.  نمي

 

 گيرینتيجه -3

بررسي توسعه مالي آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي بر روي نه كشور منتخب آسيايي، تـاثير مثبـت دارد.   

. از آنجا كه شـكنندگي  در حالي كه نوسانات و نااطميناني در اين بخش تاثير منفي بر رشد اقتصادي دارد

تـوان چنـين توصـيه    دي را دارد، مـي مالي باعث بوجود آمدن بحران مالي و بدنبال آن كاهش رشد اقتصـا 

ها و نمود كه به دليل حساس بودن مسايل مالي دولت در آزاد سازي مالي قبل از فراهم كردن زير ساخت

گـذاري خـارجي بيشـتر و افـزايش     ،امـا در جهـت جـذب سـرمايه    ي بيشتر اقتصادي اجتنـاب نمايـد  توسعه

 .مسئولان قرار گيردصادرات و رشد اقتصادي آزاد سازي تجاري در دستوركار

 

 منابع:

 ."11، شماره 4915مروري بر وضعيت ژرفاي )عمق( مالي ايران، روند، تير ،"اخباري، محمد،

هـاي اقتصـادي ايـران    عوامل موثر بر سركوب مالي و سلسله مراتب تاثير ، پـژوهش "خليلي عراقي، مريم،

 4911بهار 

ونوع سيسـتم مـالي در ميـان كشـورهاي عضـو       مالي بندي توسعهبندي و رتبهتعيين سطح"محمد،  راستي،

 .91، 4911هاي بازرگاني ، بررسي ،"گروه دي هشت
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