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ثر ؤم ياقتصادچنان بر رشد  هم يبخش مال ي آيا توسعه
  است؟

  يريد مشيسع
 پرمهر يشعله باقر

  
  14/2/1390:تاريخ پذيرش    31/3/1388:تاريخ دريافت

  چكيده
  

مثبت  ميان بخش مالي  ي رابطه زمينه ياين مطالعه به دنبال ترديدهايي كه در تحقيقات اخير در      
در  يوجود شكست سـاختار  يپژوهش بررس يهدف اصل.  ه استيافتانجام  ،و رشد اقتصادي مطرح شده

 .اسـت  متفـاوت  يدرآمـد  سطوح با مختلف يكشورها در اقتصادي رشد و يمال بخش ي توسعه ي رابطه
 ـ ياين كار، از يك مدل رشد درونزا يبرا  سـال  45 طـي  كشـور  68 شـامل  تلفيقـي  هـاي  داده و يتجرب

 شكسـت  مختلـف  درآمـدي  هـاي گـروه  در و مختلـف  هـاي  دهه طي برآوردها نتايج.  است شده استفاده
 نشـان  چنـان  هـم  نتـايج . كنند يم دييأت را ياقتصاد رشد و يمال بخش ي توسعه ي رابطه در يساختار

 كشـورها  ي توسـعه  سـطح  بـه  يمـال  بخش يبرا بهينه ي اندازه و ساختاري شكست نقاط كه دهند يم
  .دارد بستگي

، M2 ،يسـاختار  شكسـت  ،ياقتصاد رشد ،يمال ي توسعه :يكليد واژه هاي
  يتلفيق يداده ها

  
  JEL:E44, O16بندي طبقه

  

                                                 
  اقتصاد دانشگاه علامه طباطباييي  دانشيار دانشكده  -نويسنده ي مسئول  
  دكتراي اقتصاد دانشگاه علامه طباطباييدانشجوي  
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  :مقدمه -1  
 گران واسطه. كند ايفا اقتصادي رشد در مؤثري نقش تواند مي مالي بخش ي توسعه     
 در توانند مي مبادلاتي و اطلاعاتي هاي هزينه كاهش طريق از و سرمايه انباشت با مالي

 رابطـه  بررسـي . باشـند  داشته فراواني تأثير اقتصادي وري بهره افزايش و گذاري سرمايه
 توسـعه  مـؤثر  نقـش  بـر  كـه ) 1911(شـومپيتر  نظر با اقتصادي رشد و مالي تأمين ميان

 بعـد .  شد اقتصادي تحقيقات وارد داشت تأكيد اقتصادي رشد بر مالي هاي گري واسطه
 اقتصـادي  رشـد  بـر  مـالي  سـاختار  نقشباره ي در مطالعاتي اقتصاددانان از برخي وي از

 بـازار  بر مبتني و يافته توسعه مالي بخش دادند نشان موجود شواهد طبق و دادند انجام
و گلـد   1973، ١مـك كينـون  ( باشـد  داشـته  اقتصـادي  رشـد  بـر  مؤثري نقش تواند مي

  ).1969، ٢اسميت
 روي سـازي  آزاد مثبت اثرات بر واشنگتني اجماع تأكيدات از يكي 1980 ي دهه در    

 هـاي  شـاخص  افزايش در پيام اين دريافت با جهان هاي دولت اكثر و بود اقتصادي رشد
 رقـابتي  بازارهـاي  كه بود آن موجود پارادايم واقع در. كوشيدند خود كشور در مالي عمق

 و بـازار  ي بهـره  نـرخ  بـه  انـداز  پـس  تجميع رب يثرؤم نقش خصوصي بخش اي سرمايه
 1990 ي دهـه  اوايـل  از. دارنـد  خصوصي بخش هاي طرح كاراترين به سرمايه تخصيص
 كـه  گرفت صورت اقتصادي رشد و مالي بخش تعامل با رابطه در فراواني تجربي كارهاي

 مـي  مطالعـات  نيا ترين ارزنده جمله از. داشتند تأكيد رابطه اين صحت بر ها آن شتريب
 رابطـه  وجود بر مبني شواهدي كه كرد اشاره)1993( ٣ولوين كينگ ي مطالعه به توان

 امـا . كردنـد  ارائـه  اقتصـادي  رشـد  و مالي هاي شاخص از اي مجموعه بين سيستماتيك
 كارهـاي  نـواقص  رفـع  و سـنجي  اقتصاد جديد هاي رهيافت از استفاده با اخير تحقيقات

 شكسـت  يـك  اسـت  ممكـن  ديگـر،  عبـارت  به.  است برده سؤال زير را نتايج اين قبلي،
 ياقتصاد رشد و يمال بخش ي توسعه بين ارتباط در يا بهينه حد نتيجه در و يساختار
  . باشد داشته وجود
 شيافـزا  يمنف ـ ريثأت ـ بـه   كه بود يليدلا افتني داشت، تياهم همه از شيب چه آن     

        يسـنج  يهـا  مـدل  از ياريبس ـ. مـي انجامـد   ياقتصاد رشد بر يمال عمق يها شاخص
                                                 

1-Mckinnon 
2-Goldsmith 
3-King, Robert G & Levine, Ross  
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 رياخ يها سال در را ياقتصاد رشد و يمال بخش انيم تعامل در معنادار يمنف ي رابطه
 جعبـه  ي منزلـه  بـه  را رابطـه  نيا و بازماندند رابطه نيا علل حيتوض در اما ؛دندكر دييتا
 سـال  در رابطه نيا در. شود يبررس يشتريب يموشكاف با ديبا كه گرفتند نظر در ياهيس
 ـ شيافـرا  جـه ينت در كه 2008 يمال بحران وقوع با خصوص به رياخ يها  ي ضـابطه  يب

 رشـد  بـر  يمـال  بخش يمنف ريثأت ينهاد علل ي نهيزم در يقاتيتحق بود، يمال يبازارها
 يهـا  در سـال   ١يكروت ـ مـز يج مطالعـات  به توان يم جمله از. گرفت صورت ياقتصاد
و  يستم ماليسك سيش ريرا افزا ين اثر منفيا يد كه علل اصلكراشاره  2008و  2007

  . داند يم ين اقتصاديعامل يسك از سوين ريرش ايپذ
 زمان از مقطع هر در اقتصادي رشد و مالي بخش ميان درست ي رابطه درك مسلماً     
 هـاي  سياسـت  كـه  چـرا  ؛بود خواهد مؤثر بسيار مناسب هاي سياست انتخاب بر مكان و

ايـن  . اثرگذارنـد  مـالي  هـاي  نظـام  عملكرد بر همه مقررات و قوانين و اقتصادي مالياتي،
 يال اصلؤس. پردازد يد رابطه ميان بخش مالي و رشد اقتصادي مبررسي مجدتحقيق به 

 شكسـت آن است ايـن اسـت كـه آيـا يـك       يبرا يكه اين مطالعه در صدد يافتن پاسخ
 چنـين  كـه  صـورتي  در. دارد وجـود  مـالي  بخش و اقتصادي رشد ي رابطه در ساختاري
 گـروه  در شده يافت ساختاري شكست نقاط آيا باشد، داشته وجود يا ساختاري شكست
 تغييـرات  اثـر  بـه  نـوعي  به اخير الؤس واقع در.است متفاوت مختلف درآمدي يكشورها
 مقالـه،  ي ادامـه  در. پردازد يم اقتصادي رشد و مالي بخش ميان تعامل بر سرانه درآمد

 و تلفيقي هاي داده روش از استفاده و سپس با ، ابتدا سير تحول نظريات موجود بررسي
 اقتصـادي  رشـد  و مـالي  بخش ميان رابطه درآمدي گروه درچهار كشورها بندي دسته با

  .شد خواهد برآورد
  يتجرب و نظري مباني بر مروري-2

 جوزف كار با اقتصادي رشد و مالي بخش توسعه ميان رابطه به مربوط پژوهش هاي      
 هنوز زمان آن از سده يك حدود طي از پس و شد اقتصاد حوزه وارد) 1911(شومپيتر

 رشد بر مالي ساختار اهميت شومپيتر. دارد قرار كلان اقتصاد مجادلات ي حيطه در هم
 – مالي هاي واسطه سوي از شده انجام خدمات بود معتقد وي. داد توضيح را اقتصادي

 ، ريسك مديريت ، اقتصادي هاي طرح ارزيابي ، اندازها پس انداختن جريان به شامل

                                                 
1-James Crotty 
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 تكنولوژيك ابداعات ضروريات از – مبادلات تسهيل و مديران عملكرد بر نظارت و كنترل
 و مالي هاي پديده بين ارتباط كه هايي مدل اكثر دليل همين به. است اقتصادي رشد و

 اين در. دارند قرار نئوشومپتري هاي مدل چارچوب در كنند مي بررسي را اقتصادي رشد
 از توانندمي ها بنگاه و شود مي تبيين مدل درون تكنولوژي ابداعات ها مدل گونه

 صفر از بيشتر سود به دستيابي براي انحصاري كالاي يك عنوان به تكنولوژي ابداعات
 مجموعه زير در كه نئوشومپيتري الگوي مانند هايي الگو در واقع در. ندكن استفاده

 و سرمايه انباشت نرخ يمجرا دو از مالي كاركرد گيرند، مي قرار درونزا رشد هايالگو
  . شوند مي واقع ثرؤم اقتصاد رشد بر فناوري هاي نوآوري نرخ

 رشـد  بـر  مـالي  بخـش  مثبت ثيرأت ييدأت به شومپيتر از پس اقتصاددانان از بسياري      
ــادي ــد اقتص ــه. پرداختن ــوان ب ــه، عن ــه در نمون ــاد 1960 ي ده ــاني اقتص ــون دان  چ

 بخـش  نقـش  بـر ) 1969( گلداسميت ويژه به و ،)1966( پاتريك ،)1962(گرسچنكرون
 رشـد  و مـالي  بخش ميان يتعلّ موضوع پس آن از و كردند اشاره اقتصادي رشد بر مالي

           مراحـل  در پاتريـك  نظـر  از. شـد  واقـع  اقتصـاددانان  توجه مورد پيش از بيش اقتصادي
 انداز پس ميان ارتباط ايجاد طريق از مالي گران واسطه ي عرضه اقتصادي رشد ي اوليه

 ي توسـعه  سپس و شد خواهند اقتصادي رشد تحريك باعث كارآفرينان و جزء كنندگان
 ايـن  در.  )١،2004اسچن باچ(شود مي منجر مالي خدمات براي تقاضا ايجاد به اقتصادي

 امـا . يافت اقتصادي رشد و مالي بخش ميان اييدوطرفه عليت  نيز) 1967( كامرون دهه
 پراهميتي عامل نسبي طور به مالي نهادهاي كه باورند اين بر نيز اقتصاددانان از تعدادي

 كـه  كـرد  ادعا) 1952( رابينسون مثال طور به. آيندنمي شمار به اقتصادي ي توسعه در
 كمـك  اقتصادي رشد به تواند نمي بخش اين و است اقتصادي رشد پيرو مالي ي توسعه
 كيـد أت حـد  از بـيش  را اقتصادي رشد در مالي ي توسعه نقش) 1982( لوكاس يا و كند
  ).1383 ، حداد كشاورز( كرد تلقي شده

 روي مـالي  سـركوب  عنـوان  تحت مالي ي حوزه در جديدي باب 1970 ي دهه در      
 نيـز  و بهـره  نـرخ  دسـتوري  تعيـين  در دولت ي مداخله به اشاره مالي سركوب. آمد كار

 در رشـد  تحريـك  و درآمد افزايش ي انگيزه با كه دارد زاتورم پولي هاي سياست اعمال
 توبين و  كينز نظري هايچارچوب ي پايه بر كه ديدگاه اين. گيردمي صورت مدت كوتاه

                                                 
1-Eschenbach  
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 مـالي  سـركوب  ي نظريه.  كند مي حمايت مالي بازارهاي در دولت دخالت از شد مطرح
 قـرار  فشار تحت بودند معتقد آنان  زيرا دادند؛ قرار انتقاد مورد)1973(شاو و كينون مك
 كـاهش  باعـث  منفي اغلب و پايين ي بهره هاي نرخ پرداخت براي مالي سساتؤم دادن
  ).1384 عراقي، خليلي و تقوي( دشو مي مالي مينأت محدوديت و خصوصي انداز پس

 بـه  مـالي  سازي آزاد كه شدند يمدع جديد يانساختارگرا 1980  ي دهه اوايل در      
 و كينز رويكرد رويدنباله آنان بحث واقع در. شد خواهدمنجر  اقتصادي رشد شدن كند

               نقـش  كـه  اسـاس  ايـن  بـر  را شـاو  و كينـون  مـك  نظـر  جديد ساختارگرايان. بود توبين
. دهنـد  مـي  قرار انتقاد مورد اند نگرفته نظر در را رسمي غير يا نيافته سازمان هاي بازار

 ي بهـره  نـرخ  افـزايش  موجـب  رسـمي  مالي هاي بازار زدايي مقررات كه معتقدند ان آن
 مـالي  بازارهـاي  از هـا  سـپرده  انتقـال  باعـث  بنـابراين  و شـده  ها بازار اين در ها سپرده

 امـا  يابـد،  مي افزايش مالي تعميق حالت اين در. دشو مي رسمي بازارهاي به غيررسمي
 مشمول ها بانك كه است آن علت. يابد نمي افزايش لزوماً ثابت هاي دارايي انباشت نرخ

 مشـمول  رسـمي  غير مالي بازار در ها وام كه حالي در ،هستند قانوني ي ذخيره مقررات
 ، رسمي بازارهاي به رسمي غير بازارهاي از منابع انتقال بنابراين. باشند نمي مقررات اين

 جوزف. دهد مي افزايش را رسمي غير بازار در بهره نرخ و  كاهش را دسترس در سرمايه
 تئـوريكي  هـاي  پايـه  اسـاس  بـر  را مـالي  سازي آزاد  دهه اين در نيز) 1989(استيگليتز
  .داد قرار انتقاد مورد تشد به  مالي هايبازار در بازار شكست

 دهه اين در. شد جديدي تئوريكي مجراي وارد مجادلات اين 1990 ي دهه در      
  ثيرأت تحت اقتصادي رشد و مالي توسعه سطح ميان تعامل ي حوزه در اقتصاددانان توجه
 روي نهادي ترتيبات ثيرأت امكان آن طي كه گرفت قرار درونزا رشد هاي الگو ي توسعه

 كارهاي به توان مي زمينه اين در).1382نادري،( است شده گرفته نظر در رشد هاي نرخ
 ،) 1997( اسميت و وود گرين ،) 1995(بنسيونجا ،) 1993( لوين و كينگ

 تسهيم مالي، هاي واسطه چون هم عواملي ها آن در كه كرد اشاره) 1994(اويستفلد
 دست به نتايج ها مدل گونه اين در البته. بود گرفته قرار توجه مورد اطلاعات  و ريسك
  ).2004اسچن باچ، ( دارد قرار مدل تصريح نوع ثيرأت تحت تشد به آمده

 جديد هاي رهيافت از استفاده با اخير هاي سال در گرفته صورت تحقيقات     
 از برخي و برد سؤال زير را نتايج اين قبلي، كارهاي نواقص رفع و سنجي اقتصاد
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 و واچل مانند مطالعات برخي.  نگريستند ترديد ديده با نتايج اين به اقتصاددانان
  لواين و كينگ كار در استفاده مورد رگرسيون مدل دادن قرار مبنا با) 2003( ١يروس
 مربوط معناداري ديگر مالي عمق هاي شاخص و اقتصادي رشد ميان رابطه دادند نشان

 اين تحقيقات طرفي از. دهند نمي نشان خود از را 80 و 60،70 هاي دهه هاي داده به
 هاي شاخص اثرات صرف بررسي آن ي دغدغه ديگر كه رسيد عطفي ي نقطه به حوزه
 يافتن در سعي سنجي جديد هاي مدل از استفاده با بلكه نيست، اقتصادي رشد بر مالي

 اين بر »مؤثر عوامل «بررسي و اقتصادي هاي بخش ميان تعامل در مؤثر مجراهاي
 فعاليت براي موجود قانوني محيط تورم، از عبارتند عوامل اين از برخي دارند، تعامل

  . كشورها يافتگي توسعه ميزان و  حكمراني هاي شاخص مالي، نهادهاي
 نشـان  كشـور  74 بـراي GMM روش از استفاده  با) 2004(٢والو و ريوجا مثال، براي     

 بستگي كشورها مالي ي توسعه ميزان به اقتصادي رشد و مالي بخش ميان رابطه. داداند
 84 بـراي  تلفيقـي  هـاي  وداده كشـوري  بـين  بررسـي  بـا ) 2003(٣واچتل و روسيو.دارد

 مي ملاحظه 80 و 70 ،60 هاي دهه در كه داري معنا و مثبت ي دادندرابطه كشورنشان
 در كه رسيدند نتيجه اين به ها آن. است رفته بين از 2003-1990 زماني مقطع در شد

 كشـورهاي  در امـا  ،اسـت  مثبت اقتصادي رشد و مالي بخش ميان رابطه فقير كشورهاي
 بـر  مـروري  و نظـري  بابررسي )2003( 4واچتل .شود ينم مشاهده يا رابطه چنين غني

 كشوري بين مطالعات با مرتبط شناسي روش بررسي داشتند اذعان موجود پژوهش هاي
  .  است ضعيف گرفته صورت تحقيقات در كه عليتي استنباطات و

 رسيدند نتيجه اين به آلمان در مالي گرهاي واسطه بررسي با )2006(5ودوو و كوئتر     
 شـاخص  بـودن  بـالا  نه و است مؤثر اقتصادي رشد در مالي هاي واسطه كيفيت تنها كه

) 2007( 6كـيم  چال و زانگ.است گرفته قرار استفاده مورد تحقيقات در كه كميتي هاي
 واسـطه  نقـش  دادنـد  نشان تلفيقي هاي داده روي بر جووك-سيمز آزمون از استفاده با

                                                 
1-Watchtel, Paul & L.Rousseau, Peter 
2-Rioja,Felix and Valev,Neven 
3-Watchtel, Paul & L.Rousseau, Peter  
4-Watchtel, Paul 
5-Koetter, Michael  & Wedow, Michael 
6-Zang, Hyoungsoo & Kim, Young Chul 
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 كشـورهاي  از بـيش  اقتصـاد   رشـد  بـر  متوسـط  درآمـد  بـا  كشـورهاي  در مالي گرهاي
  . بالاست ودرآمد بادرآمدپايين

بـر   يبخش مـال  ير منفيثأن علل بحران و تييدر تب )2008( ١يكروت 2008 سال در     
ر كـاهش مقـررات در بخـش مـالي و دو     ياخ يها ح داد كه در ساليتوض يرشد اقتصاد
شـده  منجـر  » معماري مـالي جديـد  «زدايي افراطي بازارهاي مالي به ايجاد دهه مقررات

كارآمدي بازارهـاي مـالي شـكل     ي پارادايم اصلي اين سيستم بر اساس نظريهاست كه 
 يمال يك بازارهايستماتيسك سيش ريدر آن به افزا ين اقتصاديگرفته و  تعاملات عامل

جهـان بـه    يكشـورها  ي هي ـكل يد رشد اقتصـاد يو افول شد يتاً سقوط بخش ماليو نها
  .شده استمنجر  يجهان يمال يبازارها يدگيل درهم تنيدل

 ـ يالگو كي چهارچوب در ياقتصاد رشد و يمال بخش ي رابطه مقاله، نيا در      يتجرب
. ردي ـگ يم ـ قرار دمجد يبررس مورد جهان كشور 68 يها داده از استفاده با درونزا رشد
  . شوند يم ارائه برآورد جينتا و ها داده سپس و مدل ادامه در
  مدل -3

 را ياقتصاد رشد و يمال بخش ي رابطه ابتدا آن، برآورد و رشد مدل ي ارائه از قبل     
 مطالعات از ياريبس هيشب مطالعه، نيا در. ميكن يم مرور يآمار ريغ و يكل طور به
به  GDPبه  M3موارد از نسبت  يو در برخ GDPبه  M2 نسبت ريمتغ از گر،يد

 اندازه M3ا ي M2 يشاخص ها. ميكن ياستفاده م يبخش مال ي شاخص توسعه نعنوا
 ي ندهيدهند و ممكن است به طور جامع نما ينشان م اقتصاد را يبخش پول ينسب ي

             توان از  يجاد شاخص جامع تر ميا يبرا. نباشند ياقتصاد يتحولات بخش مال
به  يبخش خصوص يزان دسترسيا ميبازار سهام  يمانند شاخص ها يگريد يشاخص ها

 يبرا ين گونه مطالعات، وجود آمار كافيدر ا M2ت انتخاب عل. اعتبارات استفاده كرد
رابطه  شماره ي يك نمودار . مدت است يطولان نسبتاً يزمان ي بزرگ و دوره ينمونه ها

M2  و رشدGDP نشان  يك سطوح درآمديكشورها و گروه كشورها به تفك ي هيدر كل
و  ين شاخص ماليمثبت ب ي از وجود رابطه يكشورها حاك ي هينمودار كل. دهد يم

ن رابطه را در سطوح گوناگون يگروه كشورها نوع ا ينمودارها يول ؛است يرشد اقتصاد
  .دهد ينشان م يدرآمد

                                                 
1-Crotty 
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مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي  ي توسعه ي رابطه –شماره ي يك  نمودار

 *)2005-1961(جهان

-نمودارب                                          كشورهاي با درآمد بالا   -نمودارالف        
                                                                 كشورهاي با درآمد بالاتر از متوسط

            
كشورهاي با درآمد پايين تر از متوسط                                                   -نمودارج
  كشورهاي با درآمد اندك    -دنمودار 

                                                                                                     
                                                                                                                           

  كل كشور ها               -نمودار ه                    
     
  

و بدون در نظر  ير را به صورت نمودارين دو متغيب يفوق تنها همبستگ ينمودارها
و  ين بخش ماليق تر رابطه بيدق يبررس يبرا. دهد يرها نشان مير متغيگرفتن اثر سا
ك مدل يدر چهارچوب  يثر بر رشد اقتصادؤم يرهاير متغياثر سا د ي، بايرشد اقتصاد
و  يبخش مال پژوهش هايمربوط به  اخير يتجرب يدركارها. كنترل شوند يرشد اقتصاد
 شرح به)1993(لواين و كينگ  كار براساس يتجرب يدرونزا رشد مدل از، يرشد اقتصاد

  . شود يم استفاده زير
Yit = α0 + α1Fit + α2X it + uit                                (1)                                           

 t،  Fit زمـان  در امi كشـور  در داخلـي  ناخـالص  توليـد  رشـد  نرخYit  آن در كه
 رهـاي متغي از اي مجموعـه  X it  و t زمان در امi كشور در مالي ي توسعه شاخص

 انجـام  تحقيقات اكثر در X بردار.  است t زمان در امi كشور در اقتصادي رشد در مؤثر
 عنوان به  داخلي ناخالص توليد به گذاري سرمايه نسبت: است زير يرهامتغي شامل شده

 شاخصـي  عنـوان  به ها دبيرستان در نام ثبت نرخ فيزيكي، گذاري سرمايه براي شاخصي
 همگرايـي  آزمـون  بـراي  داخلـي  ناخالص توليد ي اوليه ميزان و انساني، ي سرمايه براي
 توليـد  بـه  واردات و صادرات مجموع نسبت چون هم ديگري هاي رمتغي توان مي .رشد

 دولـت  بودجه مازاد نسبت نيز و اقتصاد بودن باز براي شاخصي عنوان به داخلي ناخالص
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                عنـوان  بـه  نيـز  را دولـت  ي انـدازه  بـراي  شاخصـي  عنـوان  بـه  داخلي ناخالص توليد به
افزود مدل  به كنترل هاي رمتغي.  
 دهه به دهه بررسي به بالا در شده معرفي ي رابطه از استفاده با ابتدا  تحقيق اين در    
 نتـايج  در ثبـاتي  چـه  چنـان  و پـردازيم  مي درآمدي گروه هر در رابطه اين بررسي نيز و

 طريـق  از باشـد  نداشـته  وجـود  درآمـدي  هاي گروه در يا و مختلف هاي دهه در حاصله
 ايـن . يافت خواهيم را كند مي تغيير تعامل اين نوع ها آن در كه را نقاطي زير ي  رابطه
 در كـه ) 1381( ياحمـد  سـلطان  و يريمش ـ و )2004( مشيري و سپهري كار از رابطه
  .است شده اقتباس است اقتصادي رشد بر تورم خطي غير اثرات با ارتباط

Yit = α0+ α1 Fit + α2 X it + Zit + uit                
                (2)  

  :آن در كه
Zit =D[Fit- Fit*]  

 ـ. اسـت )1( ي معادله در شده آورده هاي رمتغي مانند ها رمتغي تمام توضيح هـاي  رمتغي 
 داخلـي  ناخـالص  توليد به گذاري سرمايه نسبت از عبارتند X ماتريس در استفاده مورد

)capt(،.داخلـي  ناخـالص  توليـد  به واردات و صادرات  نسبت )trad(، مـازاد  نسـبت  و 
 ايـن  در كه است مالي شاخص gov(2. Fit( داخلي ناخالص توليد به دولت ي  بودجه
نمـايش مـي   ) M2(بر توليد ناخالص داخلي كه آن را با   M2 نسبت شاخص از تحقيق

  M3 نسـبت  در برخي موارد كه آمار كافي وجود داشته باشد از. دهيم استفاده مي شود
 ـ. استفاده خواهد شد يز به عنوان شاخص مالين) M3(بر توليد ناخالص داخلي  ر متغيZ 

 آن در كـه  اسـت  مـالي  شـاخص  مقـدار  *Fit اسـت و   يبرآورد شكست ساختار يبرا
 درونـزا  ويـا  برونزا صورت به توان مي را*Fit مقدار.  شودمي حادث ساختاري شكست

 ـ يـك  D. شـد  خواهـد  اسـتخراج  درونزا صورت به مطالعه اين در كه نظرگرفت در رمتغي 
 ايـن  غيـر  در و يـك  برابـر  آن ،مقـدار    *Fit< Fit اگـر    كه طوري به است مجازي
 ي توسـعه  بين ارتباط در ساختاري شكست ي نقطه وجود. بود خواهد صفر برابر صورت
 هـم . بـود  خواهـد  ارتبـاط  ايـن  بـودن  خطي غير بر مبني كشورها اقتصادي رشد و مالي

 ثرؤم نقش ، مختلف درآمدي هاي گروه در ساختاري شكست نقاط معنادار تفاوت چنين
 خواهد نشان را اقتصادي رشد و مالي بخش ارتباط در كشورها اقتصادي ي توسعه سطح
  .داد
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  برآورد مدل. 4    
از روش داده هـاي تلفيقـي اسـتفاده مـي     ) 2(و ) 1(رشد  يبراي برآورد معادله ها

 45كشور طـي   68هاي تلفيقي مورد استفاده در اين مطالعه شامل اطلاعات داده . كنيم
 يبـرا  يب ـيترك يشه واحد داده هاير ياز آزمون ها قبل از برآورد مدل، ابتدا. سال است

رهـاي  متغي ن كـه   يباتوجه به ا. ميكن يداده ها استفاده م يت مانانيمشخص شدن وضع
 يزمـان  ي درصد و يا نسـبت هسـتند و دوره   ن مطالعه به صورتيبه كارگرفته شده در ا

 يروي ـپ يينـد مانـا  يازفرا رهايرود كه متغ ياست انتظار م يطولان ز نسبتاًيمورد مطالعه ن
 ؛مه آمده است با انتظـار مـا تطـابق دارد   يشه واحد كه در ضمير يج آزمون هاينتا. كنند
به توضيح است . در مدل استفاده كرد يرها به همان صورت اصليتوان از متغ ين ميبنابرا

ي رهاي مدل با وجود دورهكه تست مانايي متغي ت نشان از مانا بـودن  زماني طولاني مد
انباشتگي پانل ديتا وجود رها دارد زيرا با توجه به اين مورد نيازي به آزمون همتمام متغي

         ي مـورد اسـتفاده در   رهـا با اين حال نتايج مربـوط بـه آزمـون ريشـه واحـد متغي     . ندارد
  . آورده شده است 2 ي ضميمه
 1ميانگين انباشته ياز روش ها يبايد بين يك يتلفيق يبرآورد مدل با داده ها يبرا

شود كه هيچ  يدرروش ميانگين انباشته فرض م. انتخاب شود  2يو اثر ثابت يا تصادف
مستقل  يرهاتوسط متغي چه مورد مطالعه غير از آن يبين واحدها يدار يتفاوت معن

              توان با كنار هم قراردادن  يشوند وجود نداردو در نتيجه م يمدل توضيح داده م
. به صورت سازگار برآورد كرد OLS يكشورها مدل را به شكل معمول ي كليه يداده ها

بين  يدار يشود كه تفاوت معن يفرض م ياثر ثابت و اثر تصادف ياما در روش ها
مستقل وجود  يرهامورد مطالعه علاوه بر بخش توضيح داده شده توسط متغي يحدهاوا

 يبرا. دارد و درنتيجه بايد اين تفاوت به صورت مشخص در برآورد درنظر گرفته شود
 Fاول، آزمون  ي در مرحله. شود يانجام م يانتخاب روش مناسب، آزمون دو مرحله ا

 اگر . شود يانجام م يو اثر ثابت يا تصادف انتخاب بين روش ميانگين انباشته يبرا

 يآمار يتساو(كشورها يدار بين رشد اقتصاد يبر عدم تفاوت معن يصفر مبن ي فرضيه
ياز روش ها يپذيرفته نشود، بايد از يك) كشورها ي كليه يمجاز يرهاضرايب متغي 

                                                 
1-Pooling Average 
2-Fixed or Random Effect 
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انتخاب  يدوم برا ي بنابر اين آزمون مرحله. برآورد استفاده شود يبرا ياثرثابت يا تصادف
  F ي اول، مقدار آماره ي در آزمون مرحله. خواهد بود يبين روش اثر ثابت و اثر تصادف

درصد كه برابر  5 يآماره در سطح معنادار ياست كه با توجه به مقدار بحران 7.4برابر با 
 براي برآوردبنابراين،  3.باشد يصفر م ي پذيرفته نشدن فرضيه ياست،  به معن 1.3با 

   .استفاده كرد يمدل بايد از روش اثر ثابت يا اثر تصادف
صفر  ي فرضيه. شود ياز آزمون هاسمن استفاده م گيري در اين موردبراي تصميم

ن دارد كه تفـاوت عـرض از مبـدأ بـراي مقـاطع ناشـي از اثـرات        ياين آزمون دلالت بر ا
كـه در آن جملـه   شـود كـه از روش  اثرثابـت    تصادفي است كه رد آن منجر بـه آن مـي  

هاسـمن بـا اسـتفاده از     ي مقـدارآماره . تصادفي و اثر ثابت وابستگي دارند استفاده شـود 
 ي است كه به معناي رد فرضـيه  161برابر با   يج برآورد دو مدل اثرثابت و اثرتصادفينتا

الات تحقيـق  ؤحال  با توجه بـه س ـ . 4صفر و درنتيجه برآورد مدل با روش اثر ثابت است
        ابتدا بـا اسـتفاده از آمـار تمـام كشـورها و در      . در چند فرم زير تخمين مي زنيممدل را 

در مراحـل بعـد تخمـين    . كنيم يرا برآورد م) 1( ي رابطه  2005-1961زماني  ي بازه
دهيم تـا بتـوانيم اثـر زمـان و نيـز      مذكور را در هر دهه و در هر گروه درآمدي انجام مي

  .ميان رشد اقتصادي و بخش مالي بررسي كنيم درآمد سرانه را بر تعامل
  برآورد مدل با استفاده از تمام داده ها -4-1

و  M2بار با شـاخص مـالي     كشور يك 68داده هاي  ي با استفاده از كليه) 1(مدل      
نتايج آن  ي شود كه خلاصه يو با روش اثر ثابت برآورد م M3بار ديگر با شاخص مالي 

  .شده استدر جدول زير آورده 
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درصد معنادار هستند، نرخ  5شود تمام ضرايب در سطح ميهمان طور كه ملاحظه       

در حالي كه اثر مخارج دولتـي   ؛گذاري و تجارت اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارندسرمايه
نتايج حاصـل از بـرآورد مـدل    . بر رشد اقتصادي منفي است M2و نيز اثر شاخص مالي 

  .شده استارائه  شماره ي دو  درجدول M3با استفاده شاخص ) 1(رشد 
  
  
  
  
  

  كشورهاي  ي براي كليه) 1(نتايج برآورد مدل رشد-شماره ي يكجدول
 )2005-1961(نمونه به روش اثرثابت

ضرايب رمتغي 

  )capt(نسبت سرمايه گذاري به توليد ناخالص داخلي
 

0.12*  
)0.01( 

  *trad( 0.041(نسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي
0.005)(  

 
  *gov( -0.21(دولت به توليد ناخالص داخلي ينسبت مازاد بودجه

0.02)(  
 

  *M2( -0.025(بر توليد ناخالص داخلي M2نسبت
( 0.003)  

 
 0.34 ضريب تعيين

 5282 مجموع مجذور باقيمانده ها

 68 تعداد داده هاي مقطعي

 45 تعداد داده هاي زماني

 2543 تعداد مشاهدات

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون . رشد توليد سرانه ناخالص داخلي استر وابستهمتغي
يك ستاره . ضرايب گزارش شده است ، در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

 .را نشان مي دهد 1/0و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0،معناداري در سطح 
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كشورهاي  ي براي كليه) 1(نتايج برآورد مدل رشد-شماره ي دوجدول

 2005-1961 ينمونه به روش اثرتصادف

برآورد ضرايب رمتغي 

  *capt( 0.12(نسبت سرمايه گذاري به توليد ناخالص داخلي
0.01)( 

  *trad( 0.04(نسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي
0.005)( 

  **gov( -0.21(دولت به توليد ناخالص داخلي ينسبت مازاد بودجه
0.022)( 

  *M3( -0.028(بر توليد ناخالص داخلي M3نسبت
(0.003) 

 0.28 ضريب تعيين

 68 تعداد داده هاي مقطعي

 45 تعداد داده هاي زماني

 2571 تعداد مشاهدات

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون .  رشد توليد سرانه ناخالص داخلي استير وابستهمتغي
يك ستاره . ضرايب گزارش شده است ، در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

 .را نشان مي دهد 1/0و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0،معناداري در سطح 

  
 ـ  نشان مي شماره ي دو همان گونه كه جدول        ر دهد نتايج مدل رشـد بـا متغيM3 

در هـر دو بـرآورد   . اسـتفاده شـد نـدارد    M2تفاوت چنداني با حالت قبل كـه از متغيـر   
  .دهدمالي اثر منفي و بسيار كمي بر رشد اقتصادي نشان مي ي شاخص توسعه

  
  برآورد تغييرات رابطه در طول زمان  -4-2
ثير بخش مالي بـر رشـد اقتصـادي در    أت ي بررسي تغيير نحوهدر اين قسمت براي       
نتـايج   ي خلاصـه . كنـيم  زمان، مدل را در هر دهه به صورت جداگانـه بـرآورد مـي    يط

  .شده است گزارشزير  برآورد در جدول
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و   60  يمالي بر رشـد اقتصـادي در دهـه هـا    دهد اثربخش نتايج برآوردها نشان مي     
معنـاداري   ي رابطـه  80 ي در دهـه .  درصد منفي است 5و  10در سطوح معناداري 70

سـال نهـايي    5و  90 ي شود، اما در دههميان بخش مالي و رشد اقتصادي مشاهده نمي
 ـ( ثير منفي و معنادارأت ي مورد بررسي نيز ضريب شاخص مالي نشان دهنده ي دوره ه ب

مقدار بـرآورد  . بخش مالي بر رشد اقتصادي است) درصد 10درصد و  5ترتيب در سطح 
 مرتبـاً ) 80 ي بـه اسـتثناي دهـه   (مورد بررسـي   ي شده ضريب شاخص مالي طي دوره

گذاري و تجارت در هر دو تخمـين در تمـام   ضرايب مربوط به سرمايه. كاهش يافته است
ين ضرايب سير نزولي داشته ولي در سال هـاي  مقادير ا. دوران مثبت و معنا دار هستند

علامت مربوط بـه ضـريب دولـت در تمـام دوران منفـي و      . اندافزايش يافته اخير مجدداً

كشورهاي نمونه به  ي براي كليه) 1(اي مدل رشدنتايج تخمين دوره-شماره ي سهجدول
 2005-1961 ي در دوره M2روش اثرثابت با استفاده از شاخص 

يدهه 
1660 

يدهه
1970 

 ي دهه
1980 

-2005  1990 يدهه
2000 

نسبت سرمايه گذاري به توليد
 ناخالص داخلي

0.18*  
0.06)( 

0.11*  
0.04)( 

0.10* 
)0.04( 

0.07*  
)0.03( 

 
 

0.25*  
)0.06( 

واردات بهنسبت  صادرات و
 توليد ناخالص داخلي

0.09*  
0.03)( 

0.05**  
)0.02( 

0.03*  
)0.02( 

0.06*  
)0.01( 

 
 

0.09*  
)0.02( 

دولت به ينسبت مازاد بودجه
 توليد ناخالص داخلي

-
0.17** 
0.09)( 

-0.28*  
)0.08( 

0.36* -  
)0.08( 

-0.35*  
)0.06( 

 
 

-0.07 
)0.15( 

بر توليد ناخالص M2نسبت
 داخلي

-
0.12** 
0.06)( 

-0.11*  
)0.05( 

0.03 
)0.02( 

-0.04*  
)0.01( 

 
 

-0.06**  
)0.03( 

 302  618 625 570 428 تعداد مشاهدات

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون ضرايب گزارش شده . ناخالص داخلي استير وابسته رشد توليد سرانهمتغي
و دو ستاره معنا داري  05/0يك ستاره ،معناداري در سطح . است ، در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

 .را نشان مي دهد 1/0در سطح 
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همين  كار را مي توان بـا اسـتفاده از   . معنا است آخر منفي و بي ي ساله 5معنادار و در 
  .نيز تكرار كرد كه نتايج آن به صورت زير است M3شاخص مالي 

  

     مشابه با نتايج برآورد قبل است و  در مـورد   تقريباًر ابتدايي نتايج مربوط به سه متغي
 ي در دهـه اين ضريب معنادار نيسـت ،  60 ي مشاهده مي شود كه در دهه M3ضريب 

كه بر تعميق مالي  دهه اي( مثبت و معنا دار است  80 ي منفي و معنادار و در دهه 70
اخيـر ايـن ضـرايب    و پنج سـال   90 ي در دهه). شدكيد زيادي ميأو آزاد سازي مالي ت

كمـي   90 ي اخير اثر منفي ايـن شـاخص نسـبت بـه دهـه      ي منفي شده اند و در دوره
             ايــن نتــايج تــا حــدودي فرضــيه ايــن تحقيــق مبنــي بــر تغييــر .  افــزايش يافتــه اســت

در قسمت بعد . ييد مي كندأثير بخش مالي بر رشد اقتصادي در دهه اخير را تأت ي نحوه
مد سرانه بر تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصادي را مورد بررسي قـرار  ثير سطح درآأت

  .مي دهيم

كشورهاي نمونه  ي براي كليه) 1(مدل رشد  ينتايج برآورد دهه به دهه-شماره ي چهاردولج
 )M3 )1961-2005به روش اثرثابت  با استفاده از شاخص 

 دهه                                          
 ضرايب

يدهه  
1660 

 ي دهه
1970 

 دهه
 1980ي

 ي دهه
1990 

2005-
2000 

گذاري به توليد ناخالصنسبت سرمايه
 داخلي

0.18* 
)0.06( 

0.11*  
)0.04( 

0.10 * 
)0.03( 

0.08 *  
)0.03( 

0.24 *  
)0.06( 

نسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص
 داخلي 

0.08* 
)0.03( 

0.06*  
)0.02( 

0.06*  
)0.01( 

0.06*  
)0.01( 

0.10*  
)0.02( 

 دولت به توليد ناخالص ينسبت مازاد بودجه
 داخلي 

-0.17** 
)0.09( 

-0.30*  
)0.08( 

-0.35*  
)0.06( 

-0.35*  
)0.07( 

-0.06 
 )0.15( 

 0.07- بر توليد ناخالص داخلي M3نسبت
)0.05( 

-0.11 *  
)0.04( 

0.03*  
)0.01( 

-0.05*  
)0.01( 

-0.07*  
)0.03( 

 336 627 628 575 437 تعداد مشاهدات

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون ضرايب گزارش شده است ، .ناخالص داخلي استير وابسته رشد توليد سرانهمتغي
و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0يك ستاره ،معناداري در سطح . در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

  .را نشان مي دهد 1/0
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  سطوح درآمدي مختلف يبرآورد رابطه برا -4-3
كشورها بر تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصادي  ي براي بررسي اثر درآمد سرانه      

بـه صـورت مجـزا     يبه دو طريق عمل مي كنيم، يك بار اين رابطه را در هر گروه درآمد
  .استي پنج آمده  تخمين در جدول شماره 4تخمين مي زنيم كه نتايج حاصل از اين 

  

  
ي  همان طور كه ملاحظه مي شود،اثر شـاخص مـالي بـر رشـد اقتصـادي در همـه           

ولي مقدار آن بين گروه كشورهاي با درآمد بـالا و   ؛استسطوح درآمدي منفي و معنادار 
اثـر  . متوسط پايين وگروه كشورهاي با درآمد متوسط بالا و پايين بسـيار متفـاوت اسـت   

بالامثبـت و   ي گذاري در تمام سطوح درآمدي غير از كشورهاي با درآمـد سـرانه  سرمايه
تثناي كشورهاي بـا درآمـد   گروه هاي در آمدي به اس ي معنادار است و تجارت  در كليه

كشـورها بـر رشـد     ي اثر مخارج دولت در همـه . اندك اثر مثبت و معنادار دارد ي سرانه

كشورهاي نمونه با در  ي براي كليه) 1(نتايج برآورد مدل رشد-شماره ي پنججدول
 2005-1961 ي نظر گرفتن سطوح درآمدي در دوره

               
 

يدرآمد سرانه
 بالا

 ي درآمد سرانه
بالاتر از حد 

 متوسط

 ي درآمد سرانه
پايين تر از حد 

 متوسط

 اندك ي درآمد سرانه

نسبت سرمايه گذاري به
 توليد ناخالص داخلي

0.007  
)0.02( 

0.11*  
)0.03( 

0.21*  
)0.03( 

0.19 *  
)0.03( 

نسبت  صادرات و واردات
 به توليد ناخالص داخلي 

0.03*  
)0.009( 

0.05*  
)0.01( 

0.02* 
)0.01( 

0.02  
)0.01( 

به نسبت مازاد بودجه
 توليد ناخالص داخلي 

-0.285*  
)0.04( 

-0.46 *  
)0.06( 

-0.12* 
)(0.04 

-0.17 *  
)0.04( 

 بر M2نسبت
GDP 

-0.02*  
)0.005( 

-0.07*  
)0.01( 

-0.02* 
)0.01( 

-0.07*  
)0.02( 

 تعداد مشاهدات
628 520 611 869 

ستون ضرايب گزارش شده است ، در قسمت بالاي ضرايب معنـادار علامـت   ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در
 .را نشان مي دهد 1/0و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0يك ستاره ،معناداري در سطح . ستاره قرار دارد
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بالا معنـاداري در سـطح    ي در كشورهاي با درآمد سرانه(اقتصادي منفي و معنادار است 
  .)درصد است 10

توان  ي، ميادو رشد اقتص ين بخش ماليب ي برآورد اثر سطح درآمد در رابطه يبرا      
يضـرب  مجازي حاصل  ير هااز متغي )در شـاخص   گـروه كشـورها ضـرب    يرمجـاز متغي
ون يداده ها در رگرس ي هين كار استفاده از كليت ايمز. دكرنيز استفاده ) يمال ي توسعه

 ـ  يدست آمده در صـورت ه ج بيتوند در نتا ياست كه م  يگـروه هـا   يرهـا ين متغيكـه ب
 شماره ي ششنتايج اين برآورد در جدول . ثر باشدؤارتباط وجود داشته باشد م يدرآمد

  .گزارش شده است
كشورهاي نمونه  ي براي كليه) 1(نتايج برآورد مدل رشد -شماره ي ششجدول

2005-1961 ي ر هاي مجازي در دورهبا در نظر گرفتن سطوح درآمدي وكاربرد متغي 

برآورد ضرايب رمتغي 

 *capt( 0.14(سرمايه گذاري به توليد ناخالص داخلي نسبت
(0.01) 

 نسبت  صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي
 )trad( 

-0.006* 
 )0.002( 

 دولت به توليد ناخالص داخلي ينسبت مازاد بودجه
 )gov( 

-0.01 *  
)0.005( 

  * 0.01- بالا ي بر توليد ناخالص داخلي در كشورهاي با درآمد سرانه M2نسبت
0.009)( 

بالاتر از حد  ي بر توليد ناخالص داخلي در كشورهاي با درآمد سرانه M2نسبت
 متوسط

-0.02 *  
0.015)( 

پايين تر از حد  ي بر توليد ناخالص داخلي در كشورهاي با درآمد سرانه M2نسبت
 متوسط

-0.01*  
0.001)( 

 *0.05- پايين ي بر توليد ناخالص داخلي در كشورهاي با درامد سرانه M2نسبت
 )0.009( 

 0.79 ضريب تعيين

 68 تعداد داده هاي مقطعي

 45 تعداد داده هاي زماني

 2543 تعداد مشاهدات

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون . ناخالص داخلي استيرشد توليد سرانهير وابستهمتغي
يك ستاره ،معناداري در . ضرايب گزارش شده است ، در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

 .را نشان مي دهد 1/0و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0سطح 
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بـه  . د با نتايج برآورد قبلي سازگار است همان طور كه ملاحظه مي شود، نتايج اين برآور
بر رشد اقتصادي در تمـام  سـطوح درآمـدي كشـورها  منفـي       M2ثير أطور مشخص، ت

ضـريب تجـارت و دولـت نيـز منفـي و      گذاري مثبت و معنـادار، ومعنادار، ضريب سرمايه
  .پردازيمدر قسمت بعد به استخراج  نقاط شكست در هر گروه درآمدي مي. معنادار است

  :شكست ساختاري -3-3
نقـاط   بخش پيشـين  بـه دسـت آمـده    در اين بخش  با توجه به شواهدي كه در         

  :مي شوداستفاده )2(در اين مرحله از مدل رشد . استخراج مي شودشكست ساختاري 
Yit = α0+ α1Fit + α2X it + Zit + uit                      (2)                                    

هدف آن است كه در هر گروه درآمدي از كشورها نقاطي از شاخص مالي را بيابيم        
چه  چنان. كه در آن نقاط نوع تعامل ميان بخش مالي و رشد اقتصادي تغيير يافته است

رانه بـر تعامـل   ثير درآمد سأنقاط يافت شده متفاوت باشند، ادعاي اين تحقيق مبني بر ت
بـراي يـافتن ايـن نقـاط در هـر گـروه       .شـود ييد ميأميان بخش مالي و رشد اقتصادي ت

  :شودعمل مي  زيردرآمدي به روش 
در  هـر  ) Fitشاخص مورد استفاده بـراي  ( ، M2 ي در ابتدا با توجه به محدوده        

در گـروه   مـثلاً .  گرفته مـي شـود  براي نقاط شكست در نظر  گروه درآمدي محدوده اي
. قـرار دارد  136و  6بالاتر از متوسط اين محدوده بين رقـم   ي كشورهاي با درآمد سرانه

شكسـت   ي فرضـي بـه عنـوان نقطـه     ي و با ايـن نقطـه  مي كنيم  شروع  10ما از رقم 
           شكســت ســاختاري را در  ي ســپس نقطــه. پــردازيمســاختاري بــه تخمــين مــدل مــي

 M2 ين كار را برايا. كنيمبرآورد مي داًو مدل را مجد دهيم ميتغيير  M2 ي محدوده
ن مـدل  ي ـا. ميكن يرا داشته باشد انتخاب م R2ن يشتريكه ب يمدلو مختلف تكرار  يها

چه ضريب  چنان. وسته استيبه وقوع پ ياست كه درآن شكست ساختار يا M2شامل 
Z يعني      ي در مدل  انتخاب شده معنادار باشد، يعنـي شكسـت سـاختاري در نقطـه 

M2      مربوطه حادث شده است و در غير اين صورت ادعاي ما مبنـي بـر وجـود شكسـت
نشـان   شماره ي هفـت  دست آمده در جدول ه خلاصه نتايج ب. ساختاري رد خواهد شد

  . داده شده است
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 ي توسعه ي شكست ساختاري در رابطهنتايج برآورد نقاط-شماره ي هفتجدول
-1961 ي مالي و رشد اقتصادي گروه كشورهاي با درآمد سرانه مختلف در دوره

2005   

 كشورهايدهه

 

  
M2*  

 
 

M2قبل
از 

 شكست

 
 

Z M2 بعداز
 شكست

 R 2 

 تعديل شده

يسرانهدرآمد
 بالا

 
60  

0.001  
)0.01( 

 
 

-
0.034*  

)0.01( 

-0.033**  
)0.02( 0.22 

يدرآمد سرانه
  30  بالاترازمتوسط

0.074**  
)0.04( 

 
 

-
0.226* 

)0.05( 

-0.152**  
)0.08( 0.28 

يدرآمد سرانه
 تر از متوسطپايين

 
60  

-0.067* 
(0.017) 

 
0.058* 

)0.023( 
-0.009 

)0.026( 0.42 

يدرآمد سرانه
 اندك

 
25  

-0.16*  
)0.03( 

 
 

0.20*  
)0.05( 

0.04 
)(0.08 0.17 

ميزان انحراف معيار در داخل پرانتز در ستون ضرايب . رشد توليد سرانه ناخالص داخلي استير وابستهمتغي
يك ستاره ،معناداري در سطح . گزارش شده است ، در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد

 .را نشان مي دهد 1/0و دو ستاره معنا داري در سطح  05/0

  
است كـه در آن شكسـت    M2از  نقطه اي ي نشان دهنده) 1ستون ( *M2ستون      

قبـل از شكسـت    M2ضـرايب   2سـتون  . ساختاري در هر سطح درآمدي رخ داده است
ضـريب  . دهند يو انحراف معيارهاي مربوطه را انشان م  Zضرايب  3ساختاري و ستون 

M2 ب يبعد از شكست ساختاري از جمع  ضراM2 ب يقبل از شكست و ضرZ   حاصـل
  . نشان داده شده است  4شده كه نتايج آن در ستون 

ضـريب   ،بـالا  ي دهد، در كشورهاي با درآمـد سـرانه   يطور كه نتايج نشان م همان      
M2  شكسـت   ي ولـي بعـد از نقطـه    ،معنـا از نقطه شكست ساختاري مثبت و بي پيش

 پيشبالاتر از متوسط  ي اي با درآمد سرانهب در كشورهين ضريا.  منفي و معنادار است
شكست  ي است و بعد از نقطه) درصد 10در سطح (شكست مثبت و معنادار  ي از نقطه

ثير بخش مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي با درآمد پايين تر أت. منفي و معنادار است
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معنادار و  از نقاط شكست منفي و پيش  اندك ي از متوسط و كشورهاي با درآمد سرانه
  . معنا است يشكست ب ي بعد از نقطه

با توجه به . است 60بالا  ي شكست ساختاري در كشورهاي با درآمد سرانه ي نقطه      
اسـت مـي تـوان چنـين      70در اين گروه از كشورها  M2اين كه ميانگين شاخص مالي 

بخـش     ي ازهادعا كرد كه به طور ميانگين در اين كشورها به علت گسترش بيش از انـد 
در مورد كشور هـاي بـا درآمـد    . ثير اين بخش بر رشد اقتصادي منفي شده استأمالي ت
زيـرا متوسـط شـاخص     ؛مشابهي مي توان گرفت ي بالاتر از متوسط نيز نتيجه ي سرانه

           رخ  30شكســت در رقــم  ي در حــالي كــه نقطــهاســت، 36مــالي ايــن كشــورها رقــم 
. بهينه بسط داده شده اسـت  در اين گروه نيز بخش مالي بيش از حد بنابراين. مي دهد 

 60 ي شكسـت  در نقطـه   ي پايين تر از متوسط نقطـه  ي در كشورهاي با درآمد سرانه
        ثير منفـي بخـش مـالي از بـين     أشود و از آن پـس ت ـ حادث مي M2براي شاخص مالي 

هـاي بـا   در كشـور . اسـت  28ط در اين گروه ميزان شاخص مالي به طور متوس ـ. رودمي
 22رقـم   M2مالي برحسب شاخص   ي پايين نيز ميزان متوسط توسعه ي درآمد سرانه

 ،كه در آن شكست  ساختاري حادث مي شود 25را نشان مي دهد كه اين ميزان از رقم 
ثير منفي بخش مالي بـر رشـد اقتصـادي پـس از     أن كشورها شكست تيدر ا. كمتر است

بـا   يجـه گرفـت كـه در كشـورها    يتوان نت يگر، ميبه عبارت د. هد رفتوقوع از بين خوا
ن بخـش، و در  ي ـا يافتگي ـبه علـت كمتـر توسـعه     يبخش مال ين تر، اثر منفييدرآمد پا
  . افتن آن استيش از حد توسعه يبا درآمد بالاتر، به علت ب يكشورها

  نتيجه گيري – 5
 تقريباً يو رشد اقتصاد يبخش مال ي مثبت بين توسعه ي اخير، رابطه يدر دهه ها     

شـومپيتر   ي ايـن رابطـه بـا نظريـه     يچهارچوب نظر. شده بود ييك حقيقت آشكار تلق
مطرح شد  ياز طريق گسترش بخش مال ياقتصاد يبر تسهيل چرخش فعاليت ها يمبن

بـا اسـتفاده از داده    يتجرب يرشد درونزا و امكان آزمون ها يمدل ها يو سپس با معرف
بـه   يگير بخش مـال  با گسترش چشم. كيد قرار گرفتأييد و تأمورد ت يكشور بين يها

ثبات اين رابطه مورد ترديد و تعميم  1990 ي دهه يتوسعه يافته ط يويژه در كشورها
هـدف از ايـن مطالعـه،    . ال قرار گرفـت ؤمختلف مورد س يآن به كل دوره ها و  كشورها

 ييد هـا يبا توجه به ترد يو رشد اقتصاد يبخش مال ي د رابطه بين توسعهمجد يبازنگر
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به طـور خـاص، در ايـن مقالـه بـه      . باشد يم ،وجود آمده استه دراين زمينه ب كه اخيراً
و  يبخـش مـال   ي ال بوده ايم كه آيا در رابطه بـين توسـعه  ؤدنبال يافتن پاسخ به اين س

 ـ يشكست ساختار يرشد اقتصاد ييـد شكسـت   أوجـود آمـده اسـت؟ و در صـورت ت    ه ب
 يكشـورها  يبـرا  يمـال  ي سطح توسـعه  يبرا يبهينه ا ي توان نقطه ي، آيا مياختارس

 يو رشـد اقتصـاد   يمال ي د؟ ارتباط توسعهكرمتفاوت برآورد  يمختلف با سطوح درآمد
به ايـن ترتيـب   . اقتصاد باشد يافتگيو ميزان توسعه  ياز سطح بخش مال يتواند تابع يم

اگر  يول ؛دارد يبخش مال ي نياز به توسعه يتوسعه يافته، رشد اقتصاد يكه در كشورها
بـر چـرخش    يبـار  فراتر رود، ممكن است آثار زيان ياين بخش از حد بهينه ا ي توسعه

كمتـر توسـعه يافتـه،     يهم چنين، در كشورها. داشته باشد يد اقتصادمولّ يفعاليت ها
رشـد   ي ان يـك عامـل بازدارنـده   تواند بـه عنـو   يم يبخش مال يكوچك و عقب ماندگ

در  يبه فراينـد رشـد اقتصـاد    يشتر بخش ماليب ي ن، توسعهيبنابرا ؛دكنعمل  ياقتصاد
از  يجهـان در سـطوح مختلف ـ   يجا كـه كشـورها   از آن. دكراين كشورها كمك خواهد 

رود كـه   يهستند، بنابراين انتظـار م ـ  ياقتصاد يو به طور كل يبخش مال يتوسعه يافتگ
اين عـدم  . جهان متفاوت باشد يدر كشورها يو رشد اقتصاد يارتباط بخش مال ي نحوه

مـورد غفلـت قـرار گرفتـه      يتر مطالعات جـار  است كه در بيش يمهم ي تجانس، نكته
  . است
را در چهارچوب يـك    يو رشد اقتصاد ين مطالعه، ما ابتدا رابطه بين بخش ماليدر ا     

 45 يزمـان  ي كشـورها در دوره  ي كليه ياز داده هارشد تجربي و با استفاده  ي معادله
و  ين بخش ماليب يدار يمعن يمنف ي ن برآورد،  يك رابطهيج اينتا. ميساله برآورد كرد

مختلـف   يدهه هـا  يرشد را برا ي بعد، معادله ي در مرحله. را نشان داد يرشد اقتصاد
بر رشد  يبخش مال ي عهبرآورد كرديم تا تحول اثر توس اخير مجدداً يتا سال ها 1960
نتايج اين برآوردها نشان دادند كـه ارتبـاط بـين    . كنيم يزمان را بررس يدر ط ياقتصاد

ن ي ـبـه طـور خـاص، ا   . زمان دچار تغيير گشته است يدر ط يو رشد اقتصاد يبخش مال
مثبـت و   80 ي منفي و معنادار، در دهـه  70 ي در دهه، يمعن يب 60 ي رابطه در دهه

سـال   5هم چنـين، در  . و پنج سال اخير منفي بوده است 90معنادار، و بالاخره در دهه 
بعـد،   ي در مرحلـه . ت يافته اسـت شد 90 ي اخير اثر منفي اين شاخص نسبت به دهه

و رشـد   يارتباط بين بخش مـال  ي اقتصاد در نحوه يافتگياثر سطح توسعه  يبررس يبرا
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نتـايج  . بـرآورد كـرديم   درآمدي مختلـف مجـدداً   يگروه ها يبرا ، اين رابطه راياقتصاد
اثر شاخص مالي بر رشد اقتصادي در تمام  سطوح درآمدي منفـي  برآوردها نشان داد كه

  .ومعنادار است 
رشد جديدي براي يافتن نقاط شكست ساختاري به  ي در بخش بعد، از معادله    

نتايج برآورد . مياقتصادي استفاده كرد صورت درونزا در رابطه ميان بخش مالي و رشد
شكست  ي ن،  نقطهيهم چن ؛در اين رابطه است ياز وجود يك شكست ساختار يحاك

ست و  با توجه به سطح درآمد كشورها به يكسان نيگروه كشورها  ي در همه يساختار
 يدر كشورها يشكست ساختار ي به طور مشخص، نقطه. نفاوت دارد يطور معنادار

. توسعه يافته است ينسبت به كشورها يكمتر توسعه يافته در حد پايين تر
ر رشد بشكست تاثير معناداري  ي از نقطه پيشدركشورهاي با درآمد بالا بخش مالي تا 

ثير بخش مالي بر رشد اقتصادي منفي و معنادار أاقتصادي ندارد و با وقوع شكست ، ت
شكست ساختاري  ي ز متوسط تا قبل از نقطهدر كشورهاي با درآمد بالاتر ا .مي شود

در . شكست منفي است ي ثير بخش مالي بر رشد اقتصادي مثبت و بعد از نقطهأت
اندك قبل از ايجاد شكست اثر  ي كشورهاي با درآمد پايين تر از متوسط و درآمد سرانه

 بخش مالي بر رشد اقتصادي منفي است و بعد از شكست ساختاري اين اثربدون معنا
بخش مالي بر  ي رسيد كه اندازه دستاوردتوان از نتايج به دست آمده به اين مي. شودمي
ن، ناكارايي بخش مالي كوچك يبنابرا. ثر استؤثيرگذاري اين بخش در رشد اقتصادي مأت

  .ثير منفي بر اقتصاد داشته باشدأتواند تو يا بخش مالي بيش از اندازه گسترش يافته مي
 يافته ميش از اندازه گسترش يب يو معنادار بخش مال ير منفيثأل تح عليدر توض    

ساختار معماري مالي  ياز نظر و. دكراشاره  )2008(١يقات كروتيج تحقيتوان به نتا
ت يهاي زيادي براي پذيرش ريسك بالا و تشكيل حباب قيمتي و در نهاجديد انگيزه

ر يثأاقتصاد، ت يقيتواند با انتقال به بخش حق ين راه ميكند كه از اوقوع بحران ايجاد مي
         ابداعات مالي، كالاهاي مالي  رياخ يها سال يط. بگذارد يبر رشد اقتصاد يمنف

گذاري كرد و توان به درستي آنان را قيمتك سو نميياي توليد كرده اند كه از پيچيده 
ب و اجرا يمتناسب با آنان تصون يتوان با آن سرعت ضوابط و قوان يگر نميد ياز سو

هاي تجاري ريسك بالايي را بانك، يمال يستم آزاد بازارهايگر در سياز طرف د. دكر

                                                 
1-Crotty 
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با  ين اقتصاديعامل. دكنجاد يرا ا ييتواند ريسك سيستماتيك بالا يكنند كه مل ميتقب
سك يرند اما ريپذ يسك را مين ريسك و با هدف كسب درآمد بالا ايم شدن ريد تسهيام

  .توان آن را پوشش داد يسك نميم ريبا تسه يبالاست كه حت يمذكور در سطح
براي مثال . سو است  نتايج كلي اين تحقيق با برخي از نتايج تحقيقات اخير هم    

گرهاي مالي در آلمان به اين نتيجه رسيدند كه با بررسي واسطه )2006(١كوئتر و ودوو
رشد اقتصادي مؤثر است و نه بالا بودن شاخص هاي  برهاي مالي تنها كيفيت واسطه

ج مطالعه واچل يج ما با نتاينتا. كميتي كه در تحقيقات مورد استفاده است
ر ياخ ي ر دههبدهه هاي قبل  مثبت و معنا دار ي كه نشان دادند رابطه)2003(٢وروسيو

  .از بين رفته است سازگار است
 جا اين در زيرا ؛شود تفسير احتياط يكم با بايد مطالعه اين در آمده دسته ب نتايج    
 يبرا ،GDPبه  M3نسبت    موارد يو در برخ، GDPبه  M2 نسبت  شاخص از ما

به ويژه در كشورهاي كمتر توسعه  M2شاخص . مياستفاده كرده ا يبخش مال ي توسعه
حجم هاي مركزي به دولت ها وابسته بوده كنترل كمتري بر يافته كه در آن ها بانك

 اين تكميل و تداوم براي. مالي نيست ي سطح توسعه كننده ي بيان لزوماً ،پول دارند
 بخش به شده داده تخصيص اعتبارات نسبت مانند ديگري هايشاخص از توانمي كار

 M3 و M2 يها نسبت كنار در يا و جاي به سهام بازار يها شاخص يا و خصوصي
 يكشورها ي ن شاخص ها در كليهيزماني براي اسفانه داده هاي سري أمت. استفاده كرد

ولي شايد درآينده بتوان به چنين داده هايي  ،نيست M2نمونه به فراواني داده هاي 
  .دست يافت

 :يادداشت ها

 ارزشمند دكتر مهدي تقوي و دكتر محمود ختايي هاي از راهنمايي ها و نظر -1

    وليت مطالب مقاله به ومس. شود گزاري مي سپاس وداوران ناشناس مجله
 . استنويسندگان  ي عهده

                                                 
1-Koetter, Michael  & Wedow, Michael 
2-Watchtel, Paul & L.Rousseau, Peter 
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2- زماني  ي ر نرخ ثبت نام در دبيرستان ها به علت نبود آمار كافي طي دورهمتغي
ر باتوجه به معني دار نبودن اين متغي. مورد بررسي در مدل منظور نشده است
 .چنداني به نتايج نخواهد زد ي در بسيار مطالعات مشابه، نبود آن لطمه

3- F=[(e'
R eR  - e

'
U eU )/(n-1)]/ e'

U eU/(nT-k-n)  
٧.۴)=۴۵-۴-۴۵*۶٨/(۵٢٨٢۶/})١-۶٨ )/(۵٢٨٢۶-۶١٢٨۴({ 

آزمون هاسمن تفاوت بين بردار ضرايب تعديلي برآورد شده توسط دو روش   -4
 آماره ي بنابراين، براي محاسبه. اثر ثابت و اثر تصادفي را اندازه گيري مي كند

هاسمن، ابتدا مدل با هر دو روش تصادفي و ثابت برآورد شده، سپس تفاوت  ي
دست آمده  كه با ماتريس واريانس و وكوواريانس تعديل شده است ه ضرايب ب

استقلال (صفر  ي اين آماره با فرض درست بودن فرضيه. محاسبه مي شود
از لحاظ  اگر اختلاف ضرايب. دارد 2توزيع كاي ) تصادفي و اثرثابت ي جمله

صفر شده مدل بااستفاده از روش اثرثابت برآورد  ي آماري معنادار بود فرضيه
  . مي شود

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 177................................................ يچنان بر رشد اقتصاد هم يبخش مال ي آيا توسعه

 

 

 
  :و مĤخذ منابع

1- Taghavi, Mehdi, Khaliliaraghi, Maryam (1384)  « Effective 
Causes of Finance   Repressions in Iran», quarterly Iranian 
economic research center, No 22. 
2- Moshiri, Saeed, Soltan Ahmadi, Farahnaz (1381)  « Nonlinear 
Relation between Inflation and Economic Growth; Case study of 
Iran», 13th Conference of Monetary and Finance, Monetary 
and Finance research center of Centeral Bank of Iran, No 
April . 
3- Naderi, Morteza, (1382)  « Financial Development, Financial 
Crisis and Economic Growth», quarterly Iranian economic 
research center, No 15.  
4-Keshavarz, Hadad (1383)  « Importance of Financial Services in 
Economy of Country», quarterly Iranian economic research 
center,No 21. 
5- Chirstopoulos, Dimitris,Tsionas, Efthymios (2004)  « Financial 
Development Tests», Journal of Development Economics,vol 
73, 55-74 
6- Crotty, James (2008) Structural Causes of Global Financial 
Crisis: A Critical Assessment of the New Financial 
Architecture, University of Massachusetts.  
7- Crotty, James, (2007)  « If  Financial Market Competition is so 
Intense, Why are Financial Firm Profit so High? Reflections on 
the Current Golden Age of Finance», Political Economy 
Research Institute, University of Massachusetts, Number 134. 
8- Eschenbach, Felix, (2004) Finance and Growth :A Survey of 
the Theoretical and Empirical Literature,Tinbergen  institute  
Discussion Paper. 
9-King, Robert, Levine, Ross,(1993)«Finance and Growth», 
MIT Press, vol. 108(3), pages 717-30. 
10- Koetter, Michael, Wedow, Michael (2006)  « Finance and 
growth in a bank-based economy: is it quantity or quality that 
matters?  » , Deutsche BundesBank, No 02/2006. 



 
 1390نيمه ي  دوم  ، 12ي  ، سال ششم، شمارهعلوم اقتصادي  پژوهشنامه ي. ...............................178

 

 

11-Rioja,Felix, Valev,Neven, (2004)  « Does one size fit all?: a 
reexamination of the finance and growth relationship», Journal 
of Development Economics, August , 429-447 
12- Sepehri, Ardeshir , Moshiri, Saeed (2004)  « Inflation-Growth 
Profiles Across Countries : Evidence  from Developing and 
Developed Countries», International Review of applied 
Economics, Vol. 18 ,No .2, 191-207  
13- Watchtel, Paul (2003)  « How Much Do We Really Know 
about Finance and Growth?  » ,Federal Reserve Bank of Atlanta, 
Economic Review, First Quarter. 
14- Watchtel, Paul, L.Rousseau, Peter (2003)  « Economic growth 
and financial depth :is the relation extinct already?  » , Financial 
Sector Development for Growth and Poverty Reduction, July 1-
2/2005. 
15- Zang, Hyoungsoo, Kim, Young Chul (2007)  « Does financial 
development precede growth? Robinson and Lucas might be 
right.  »  Department of Economics and Finance, l 133-791. 

 
  
  
  


