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عهسعهسعه تو یسیسی برر نمعنمعنیيمورد و بتمثبتمثبت یتأثیتأثیر رشمالی بر دار
تاستاست تهشتهشته دا هعهعه عسعس تو احاحال در ايهايهاي ،همچنین  .وکشوکشور ،همچ  . ین،همچ  . ،همچنین،همچ یننینن ج  یننین،همچ ج   ای   ای   جایج   ج   ای   ج   اینتای  نت  نت   ای   ای  نت   یققیققیق   تح تح   قتحق  
عسعسعه تو لمختلمختلف ایارهایارهاي یارهمعیارهمع از ادفادفاده فتفت زويتاستاس زوي وي اف وي اف وي وي ، وي مالی وي مالی وي مالی وي مالی وي وي وي   وي   وي   زوي وي زوي   وي وي اف وي وي   اف وي وي ، وي وي   ، وي وي مالی وي وي   مالی وي دن   دن   یمتغیمتغیر   ریریر سا سا     

اديصاديصادي صتصت تاقتاق ونمونمونهدرشدرشد ارآمارآماريو دورههاي افافاوتو فمتفمت یانیانی انزمانزم تأثیهاي
تحقیق جیجیج نتا و ندارد قیقیق تاستاستیتحقیتحق وبرخوبرخوردار کامحکامحکام تاستاست .از

هقهقه J  بنديقطبقطب   J   ELJELJ :O4 O4 ،O4 O16 O16 O16 ، 16 G10،G2
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مقدمه-1
توسعهتأثی گذاري شدهر مطرح موضوعات مهمترین از یکی اقتصاد رشد بر مالی ي

بحث که اقتصادي رشد ادبیات استدر داده اختصاص خود به را زیادي   ..هاي
توسعه ازدلیلبه  یافتهکشورهاي استفاده مالی، مؤسسات و نهادها بودن گسترده

مناسب،مختلفابزارهاي مالی قوانین وجود و کارآمدازمالی مالی تريبخش
هستند دانانبرخی  . برخوردار اقتصاد توسعهبراز که باورند تاثیرياین مالی

است داشته کشورها اقتصادي کلان عملکرد در کهانکارناپذیري حدي درتا امروزه
توسعه کشورهاي عمدهاکثر بخش اینیافته به را جهانی اقتصاد در تحولات از اي

می نسبت شرایط   .دهندبازارها دردراما استکشورهاي متفاوت توسعه در  . حال
از توسعهبسیاري حال در نظامدلیلبه  کشورهاي از بزرگی بخش بودن دولتی

منابع کمبود ناکارا، بانکی خدمات مالی،مالی، بخش دوگانه ساختار رسمی (وجود
رسمی غیر غیررسمی،) و بخش عملکرد بودن غالب موسسانو و مالیهادها ازت

نیستند برخوردار مطلوب رو،  .کارایی این رشدازبرخیاز کندي اقتصاددانان
برخیاقتصادي درازدر توسعه  کشورهاي نیافتگیحال توسعه و ناکارآمدي به را

می نسبت مالی نظامدهندبخش اصلاحات بهو دستیابی براي را بخش این مند
سریع اقتصادي میرشد توصیه  .کنندتر

درجهيلهأمس بین مثبتی همبستگی آیا که است این یافتگی  توسعهيمهم
اقتصادي رشد کندي آیا دیگر، بیان به دارد؟ وجود اقتصادي رشد و مالی بخش

درازبرخی میکشورهاي را توسعه توسعهحال به بخشتوان ناکارآمدي و نیافتگی
دادآنهامالی چارچوب . نسبت این رابطهدر رشديتوسعهيبررسی و مالی

می اهمیت نتایجاقتصادي و درتواندمیمطالعاتیچنینیابد را سیاستگذاران
سیاست توسعهتدوین مناسب کندرشدومالیيهاي یاري .اقتصادي

توسعه تأثیر بررسی مقاله این کشورهاييهدف اقتصادي رشد بر مالی
توسعه طرح .استدرحال سوال این چارچوب این استدر مالیيتوسعهآیا: شده

توسعه درحال کشورهاي اقتصادي رشد میبر سوالگذاردتأثیر با متناظر این؟
شد خواهد آزمون فرضیه این اقتيتوسعه: تحقیق رشد بر مثبت تأثیر صاديمالی

ندتندتند تستس سنیسنی وردارخوردارخوردار بر رو،  .مطلوب نایناین ادانادانانازبرخیاز اصاصاد صتصت تاقتاق
درازبرخی دراز ورهاي دراز دراز کش دراز دراز ورهاي دراز کش دراز ورهاي هعهعه  دراز عسعس تو تو   ل   ل   توحا   و دمدمدي ناکارآ به را

می نظامدهندبتنسبتنسبت لاحاتاصلاحاتاصلاحات برايو را بخش این مند
عیعیع سر میي یهصیهصیه تو  .ندکنندکنندتر

هجهجهيله در نبینبین مثبتی یگیگی گتگت تستس سهمبسهمب آیا که تاستاست نایناین يممهممهم
رشد کندي اآیاآیا ر،گر،گر، گدیگدی انبیانبیان به دارد؟ ووجووجود تصادياقتصادياقتصادي رشد و

دراز دراز ي دراز دراز ا دراز دراز ه دراز دراز ا دراز ه دراز ا دراز دراز ر دراز دراز و میدراز را هعهعه عسعس تو هعهعهحال عسعس تو به ناکارآتوان و یگیگی گتگت تفتف انیانیا
داد تبتبت چارچوب . بنسبنس این طهرابطهرابطهدر هيبررسی عهي هي هي س هي عهي هي س عهي هي تو هي تو يهي
می تیتیت جنتایجنتایجیمیم و دبدبد اعاعاتیینچنینچنینیا علعل استسیاستسیاستتواندمیامطامطا

هعهعهت عسعس تو اسبمناسبمناسب یلیلیيهاي رشدوما رشدو کنددو یاري صاديتصاديتصادي .تاقتاق
هعهعه عتوسعتوس ریریر یثیث تأ بررسی هلهله امقامقا اصاصادينایناین صتصت تاقتاق درشدرشد بر یلیلی ما

حطرحطرح .استه سوال این چارچوب نایناین تاستاستدر هآیا: شده هآیا:   :
هعهعه عسعس تو درحال وکشوکشورهاي میتصادي رمتناظرمتناظرگذاردتأثیر ؟

شد خواهد آزمون هیهیه یضیض برعهيتوسعهيتوس: فر تبتبت بمثبمث تأثیر یلیلی ما
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در داردکشورهاي توسعه استمقاله  .حال بخش پنج بر مشتمل حاضر بخش . ي
بردوم مدل. داردعموضوادبیاتمروري سوم بخش استفادهدر معرفیمورد
بخش .شودمی تحلیلنتایج  چهارمدر و ارائه به  نیزپنجمبخش  .شودمیبرآورد
بنديارائه جمع و گیري نتیجه داردي .اختصاص

بر-2 موضوعامروري دبیات
کلی، طور دربارهبه دیدگاه دارديتوسعهيدو وجود اقتصادي رشد و در   .مالی
اول میدیدگاه بیان ندارديتوسعهکه  کند، اقتصادي رشد بر تاثیري ویم . مالی یر

دیدگاهنمونه )1989( 2استرنو )1984( 1سیرز این از 3سینگ  .هستندهایی

می)1997( توسعهادعا که رشديکند براي زیر دلایل به است ممکن مالی
نباشد سودمند و ) 1 (:اقتصادي قیمتناپایداري فرایند ذاتی بازارآشفتگی گذاري

دادن نشان براي خوبی راهنماي توسعه، درحال کشورهاي در تخصیصسهام
سرمایه نیستکاراي است) 2 (. گذاري شوكممکن بهکه اقتصادي نامطلوب هاي

سهامدلیل و پول بازارهاي بین متقابل وبیباعثارتباط اقتصادي کلان ثباتی
شوداقتصاديرشدکندي برخی) 3( . بلندمدت در بانکی کشورهايازبخش

به توسعه برخیدرحال جنوبازویژه آسیا  کشورهاي مزیتشرق استهاییداراي
توسعه سهاميکه استبازار بانکی  کهممکن ضعیفنظام را کشورها .کنداین

وجوددومدیدگاه مالی  يتوسعهبینهمسويرابطهبر رشدوبخش
را   .کندمیاکیدتاقتصادي رویکرد اول   . کردتقسیمگروهسهبهتوانمیاین گروه

تقاضا طرف دیدگاه و4به است سويیناول  برايموسوم از  )1966( 5پاتریکبار
گروه . شدمطرح این که   برطرفداران باورند مالیاین بازارهاي در درتغییر
واقعیينتیجه بخش تهب(اقتصادرشد پیشرفت بهرهدلیل ارتقاي یا وريکنولوژي

کار آمدهب) نیروي خواهد دیگر، . وجود بیان بخشبه رشد علت اقتصادي رشد
                                                  
1 Meier and Seers
2 Stern
3 Singh
4 Demand-Following
5 Patrick

تستسته سنیسنی تاستاست) 2 (. گذاري نکنکن شوكکممک) مم) مم نامطلوبکه هاي
اسهاسهام و پول ايهايهاي بازار نبینبین ابلقابلقابل کلانبیباعثقمتقمت یاتیاتی اتثباتثب

ادصادصادي صتصت شودتاقتاق دمدمدت برخی) 3( . ندبلندبلند در ینکینکی با شبخشبخش
به یخیخیه بر وجنوجنوبازژویژویژه یا  وکشوکشورهاي ی   ایا   آس آس   یآسی   ی   آس   ی   ق   ق   مز  شر  شر   داراي دا     

اسهاسهام استبازار نکنکن یکیکیکه  که  کهکممکمم کنکن با ضعانظانظام را اهاها وکشوکشور نایناین
ووجووجوددومه هيرابر طهيرا يرا هطهط هطهيرا يراب طبطب يرا وسوسوطبط هيتوسنبینبینسهمسهم يتوسعهيتوس هعهع وبخشهعهيتوس وبخ   وبخش   ش ش   وبخ   ش     
را   .دمیکندمیکندمیاکید را   . د   . د   . رویکر   . رویکر   . ن   . ن   . ای   . ای   . ناین   . ن   . ای   . ن   . می   . می   . میمیمگروهسهبهتوان   . دتق م دتق یم دتق میمی دتق میم دتقس یسیس دتق کریسی کردتق دتق کردتق دتق کردتق   .  دتق

اضاضا اتقاتقا و4طرف است اولبراي  براي  برايموسوم او   سويلینلین   از رترتربار پا
گروه .  این دارفدارفداران کهبر   بر   برطر ند ند    ر    ر    و    و    با    با    این    این    بازارها    در رییرییر ییغییغ غتغت

یقعیقعی وا اتصاتصادبخش تبهبهب(تصاقتصاق تفتفت رشرشر شپیشپی ارتقايیلدلیلدلیل یا ولولوژي تکنوتکنو
آمده دهدهد خوا ر،گر،گر، . ودوجودوجود گدیگدی انبیانبیان تعلتعلتبه صاتصاتصادي تاقتاق درشدرشد
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llowing
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است دیدگاه )1994( 8ایرلندو)1986( 7یانگ، )1952( 6رابینسون  .مالی این از
می دوم . ندنکحمایت عرضهگروه طرف دیدگاه است9به نیز  . موسوم دیدگاه این

پاتریک سوي شد) 1966( از کههنظریاینطرفداران   .مطرح وجودمعتقدند
کارا مالی مالیيعرضهافزایش،بازارهاي داردخدمات پی در به  موضوعاین  .را

میباعث  خودينوبه اقتصاد حقیقی بخش براي تقاضا این  . دشوگسترش در
مالیيتوسعهرویکرد توسعهمقدمبخش اقتصاديبر حقیقی   .استبخش

چونمط افرادي 12شاو،)1973 (11کینونمک، )1969( 10گلدسمیتالعات

لوین، )1986( 14مور، )1978( 13فراي، )1973( و ب1993( 15کینگ و بک، ) الف
و  و)2000( 16دیگرانو می )2000( 17دیگرانلوین حمایت دیدگاه این .کنداز

توسعهيرابطه  سومگروه بيبین را اقتصادي رشد و همزمهمالی انصورت
مالی  .کنندمیمطرح بخش و اقتصادي رشد بین دیگر، بیان طرفهبه دو علیت

دارد که  به،وجود طریقطوري از مالی بخش اقتصادي، رشد اولیه مراحل در
عرضه و مالی مؤسسات ایجاد و مالی بازارهاي نقشداراییيگسترش مالی، هاي

می ایفا اقتصادي رشد در دیدگ(کندمهمی با عرضهسازگار طرف سطوحدر   و)اه
می قرار اقتصادي رشد تأثیر تحت مالی، بخش گسترش اقتصادي، رشد گیردبالاي

                                                  
6 Robinson
7 Jung
8 Irland
9 Supply-Leading
10 Goldsmith
11 McKinnon
12 Shaw
13 Fry
14 Moor
15 King and Levine
16 Beck
17 Levine

هضهضه عر و یلیلی ما اساسات سسسس مؤ اجاجاد جایجای و یلیلی ما هايداراییيارهاي
می افافا فایفای اتصاتصادي تصاقتصاق دیدگ(دکندکندرشد با اگاگار هضهضهساز عر طرف دیدگاهدیدگاه

اتصاتصادي تصاقتصاق درشدرشد یرثیرثیر تأ تتحتتحت ی،لی،لی، ما بخش رترترش تگستگس اصاصادي، صتصت
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تقاضاسازگار(  طرف دیدگاه اسمیتگرین  .)با و خانو)1997 (18وود و 19لوینتل

می)1999( حمایت دیدگاه این که  .دننکاز دارد وجود مختلفی مطالعات
ب مالی بخش تأثیر میچگونگی تبیین را اقتصادي رشد به )1997( 20لوین . کندر

می اشاره تکنولوژیکی ابداعات و سرمایه انباشت کانال می  .کنددو بیان کهوي کند
بازارکاستی هزینه21هاي بشامل باعث مبادلات و اطلاعات آمدنههاي وجود

واسطه و میبازارها مالی واسطه . شودهاي و نیزبازارها مالی وظایفهاي انجام با
پس22خود تجهیز و تجمیع قبیل منابع،از تخصیص مشارکتی،اندازها، کنترل

قرادادها، و خدمات کالاها، مبادلات تسهیل و ریسک مدیریت طریقتسهیل از
میکانال تأثیر اقتصادي رشد بر تکنولوژیکی تغییرات و سرمایه انباشت . گذارندهاي

دمدل،چارچوبایندر رشد طبقههاي گروه دو میر اول : دنشوبندي گروه
مدل رومرهاشامل لوکاس)1986 (23ي ربلو)1988(24، برکهاست)1991( 25و

سرمایه خارجی دارندپیامدهاي مدل  .تاکید این تغییردر طریق از مالی سیستم ها
پس پسنرخ تخصیص و تکنولوژيانداز بین در رشدانداز نرخ بر تولید مختلف هاي

میتأثی مدل .گذاردر شامل دوم رشدگروه و )1990( 26رومرهاي گروسمن و
ابداعاتاست )1991 (27هلپمن نرخ تغییر طریق از مالی سیستم آنها در که

پس(تکنولوژیکی تخصیص طریق تکنوژياز به یاانداز و جدید کاملاً هاي
تکنولوژيتکنولوژي بهبود باعث که میهایی دیگر نرخ ) شودهاي تأثیربر رشد

. گذاردمی

                                                  
18 Greenwood and Smith
19 Luintel and Khan
20 Levine
21 Market Imperfections

درباره بیشتر بررسی واسطيبراي و بازارها بههوظایف کنید نگاه مالی Levineهاي (1997).
23 Romer
24 Lucas
25 Rebelo
26 Romer
27 Grossman and Helpman

سپسپس صیصیص یصیص صتخصتخ ولولوژيو تکنو نبینبین در یدلیدلیدداندانداز تو فلفلف لمختلمخت هاي
مدل .رد لململ شا دوم مرهايگروه د مرهاي رشد مرهاي درشدرش مرهاي درشد رومرهاي 1 )90( 26مرهاي 90( 1990( 9

) 1 91( ) 1 91( ) 1991( 9 ) 19 ) 1 91( ) 19 رییرییراست1 ( ییغییغ غتغت قطریقطریق از یلیلی ما تمستمستم سسیسسی اهاها هآنهآن در که
سپسپس( صیصیص یتخصیتخص طریق تکنوژياز به کاملاًانداز هاي

ولولوژي تکنو بوبهبوبهبود باعث که مییی رگرگر گدیگدی نر ) شودهاي نر )   ) بر ) بر ) 

                                                  
d anana d Sd Sd mith
d KhKhK an

perfefef ctions
درباره رترتر تشتش واسطيشبیشبی و ارهارها بازا بهطهطهوظایف دیدید یکنیکن اهنگاهنگاه یلیلی ما neهاي (1997)
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ادامه بررسیدر تجربیبه بامطالعات رابطه رشديتوسعهدر و مالی
میاقتصادي لویندمیرگیو  28.شودپرداخته و از )1996( 29کانت استفاده با

د1986-1993 يدورهدرکشور 41هايهداد توسعهندادنشان بین بازاريکه
اقتصادي رشد و مثبتسهام داردوجارتباط  77براي )2000( 30دیگرانبکو   .ود

بانکی،يتوسعهافزایشکهدادند  نشان 1960 -1995 يدورهدرکشور بخش
می افزایش را اقتصادي راستاد . دهدرشد و دوره )1382( نیلی  -1999يبراي

دادند1974 توسعهکهنشان بین مثبت دريارتباط اقتصادي رشد و مالی
صادرکننده استيکشورهاي شرقی آسیاي کشورهاي از کمتر و   .نفت لوین

که1975-1998يدورهدرکشور 54براي )2002( 31کارکوویچ دادند نشان
بانک و سهام دارندبازارهاي مثبت تأثیر اقتصادي رشد بر لوین  .ها و 32بک

وکه  دادندنشان  1976-1998 يدورهدرکشور 40براي )2004( سهام بازارهاي
مثبتهبانک تأثیر اقتصاديیا رشد . گذارندمیبر

تسیوناس و ازبراي )2004( 33کریستوپولوس درحالهايکشورگروهی
رابطه1970 -2000يدورهدرتوسعه یکيوجود علیت و از  بلندمدت طرفه
اقتصادييتوسعه رشد به کردمالی وان  .نداهاثبات تأثیر )2004( 34دیگراندرس
ريتوسعه بر کشورهايمالی اقتصادي  1961 -1993يدورهدررا  OECDشد

کرد گزارش موسی  .نداهمثبت و دورهبرا )1999( 35چوي  1975 -1992يي
داد توسعهندنشان اقتصادييکه رشد به منجر   . استشدهجنوبی  کرهمالی

سیفی و دورهب) 1379( پورختایی براي ) 1380( شیواو 1354 -1368 يراي
توسعه، 1340 -1377يدوره مثبت اقتصادييتأثیر رشد بر وجود  ایرانمالی و

یک توسعهعلیت از اقتصادييطرفه رشد به کردرامالی زرونیکا  .نداهگزارش
                                                  

می بررسی تککشوري مطالعات سپس و کشوري بین مطالعات ابتدا چارچوب این .شوددر
29 Demirguc-Kunt and Levine
30 Beck
31 Levine and Karkovic
32 Beck and Levine
33 Christopoulos and Tsionas
34 Andres
35 Choe and Moosa

اناناس ویویو یتسیتس و ولولوس وپوپو براي )2004( 33تو براي )2004(  از )2004(  وکشوکشوگروهی
هطهطه21970 -2000 -2000يدوره طبطب را تیتیتيووجووجود یعلیعل و بلندمدت

اصاصادي صتصت تاقتاق درشدرشد به کری نداهاثبات د نداهاثبات کرد نداهاثبات اندران  .کر اندران وان اندر و اندرس راندرس اندر دیگ اندر دیگ اندر راندر اندر دیگ راندر 34اندر

ريتو ريتو بر ريتو ی ريتو ی ورهايکشورهايکشورهايريتو ادصادصادي صتصت تاقتاق  -93يدورهدر  را  را  OECDشد
کرد یموسیموسی  .نداهش و 1( 35چوي 99(  )1 99(  )1999( 9  )19  )1 99(  )19 برا1(  بر )99 دوره )99 رهيي دورهيي يي 19 -92دو

هند عهند هند هند س هند عهند هند س عهند هند تو هند تو هند که هند که صاديتصاديتصادييهند تاقتاق درشدرشد به رجرجر جمنجمن یلیلی ه  کرهما یکر  کره   ی   ب   ب   یبی   ی   ب   ی   و   و   جن   جن   وجنو   و   جن   و     
يراي) ب) ب) 1379( پوریفیفی يرايب هب دورهيراي يراي 1 دور 68-  1 68-  1368- 3  13  1 68-  13  154 1 و3 1354 54 و 54 ( وشیوشیوا 54

77- 1377- 1340 1 40 1340 340 ، هعهعه 40 عسعس تو تبتبت بمثبمث تأثیر تأ 40 اديصاديصاديي 40 صتصت تاقتاق رشد بر یلیلی ما
عهسعهسعه تو از هفهفه اصاصادييطر صتصت تاقتاق درشدرشد به یلیلی دراما کردرا درا ش درا ش درا درا ر درا گزا درا گزا اهدرا

                                                  
می بررسی کتکتککشوري اتعاتعات علعل امطامطا پسسپسسپس و وکشوکشوري نبینبین اتعاتعات علعل امطامطا دتدتدا تابتاب شوچارچوب

KuKuK nt anana d Levine

Karkrkr ovic
Levine
los anana d Tsd Tsd ionas



اقتصادييتوسعه رشد و توسع: مالی درحال کشورهاي همورد

دوره) 1382( رابطه1338-1381يبراي توسعهيوجود بین ويبلندمدت مالی
کرد گزارش را اقتصادي آمار . رشد لحاظ از رابطه این معنیاگرچه نیستي  . دار

یک،همچنین علیت از وي توسعهنتایج از حمایتيطرفه اقتصادي رشد به مالی
. کندمی

مبارك و و) 1387(یوسفی اقتصادي رشد بر تجاري و مالی سازي آزاد تأثیر
کردهتوسعه بررسی ایران مالی .اندي

دوره) 1383(نظیفی توسعه1338 -1381يبراي که داد الی  مينشان
استتأثیر داشته ایران اقتصادي رشد بر سو  .منفی و دوره )2006( 36لیو يبراي

توسعه2001 -1981 دادند وينشان تایوان اقتصاد بر مثبت اثر منفیمالی براثر
کره و ژاپن  1985 -1999يدورهبراي )2006( 37هائو .  استداشتهجنوبیاقتصاد
توسعه مثبت مالواسطهيتأثیر چینهاي اقتصادي رشد بر دادی نشان و   .را ابوبدر

بین 1960 -2001ي  دورهدرمصربراي  )2008( 38ابوقرن دوطرفه علیت
اقتصادييتوسعه رشد و کردمالی گزارش نادعلی  .نداهرا و در )1386( کمیجانی
ایران  1352 -1384يدوره رابطهدادندنشانبراي رشديکه و مالی تعمیق بین
استاقتص مالی تعمیق سمت به اقتصادي رشد سمت از علیت و بوده مثبت .ادي

توسعهمطالعاتبررسی تأثیر مورد در شده اقتصادييانجام رشد بر مالی
می بیشترنشان که توسعهآنهادهد مثبت نشانيتأثیر را اقتصادي رشد بر مالی

استمی بیشتر از   .دهند، برخی شدمطالعاتدر درحالبرخ. انجام کشورهاي از ی
کشورهاي از تعدادي همراه به انتخابیافتهتوسعهتوسعه نمونه عنوان شدهبه

بنظر کشورها، این مالی و اقتصادي متفاوت ساختار به توجه با که رسد،میاست
مشابهینمونهآنها رو . باشندنهاي این از،از مطالعه این زمانی  يدورهدر

همطولانی نمونه و بیشترگنتر کشورهاي تعداد با توسعه125(تر درحال ) کشور
است شده .استفاده

                                                  
36 Liu and Hsu
37 Hao
38 Abu-Bader and Abu-Qarn

تصادياقتصادياقتصادي رشد و شی اهرا د اهرا کرد اهرا کر ش اهرا رش اهرا ار اهرا گزا اهرا نادعلی  .ندگز و اکمیجاکمیجانی
84- 1 84- 152  1 ان3  1352  52 ان  52 ر  52 ر  52 ای  52 ای  52 رایر  52 ر  52 ای  52 ر  52 ي  52 ي  52 ا  52 ا  52 بر  52 بر  52 نشان  52 نش  52 هدااننشان  52 د هدا ند هدا دندن هدا دند هدا هداد طهداد هدا راب هدا راب هدا طهدا هدا راب طهدا هدا هدا که قیقیقيهدا یمیم متعمتع نبینبین

میقتعمیقتعمیق سمت به اديصاديصادي صتصت تاقتاق رشد تسمتسمت از تیتیت یعلیعل و بوده بت
عاتلعاتلعاتی هعهعهمطا عسعس تو تأثیر مورد در شده رشديانجام بر یلیلی ما

ترشترشتر شبیشبی که اهاهاد هعهعههآنهآن عسعس تو مثبت ریریر یثیث صتصتصيتأ تاقتاق درشدرشد بر یلیلی ما
است رترتر از   .تشتش از   . برخی   . برخی   . در   . در   . عاتلعاتلعات   . مطا مطا   . شد   . وکشوکشوبرخ. انجام از برخیبرخی

ايهايهاي وکشوکشور از داتعداتعدادي تهتوسراهمراهمراه ه تهتوس تهتوسعه هعهع تهتوس فهعه فتهتوس تهتوس یا تهتوس یا ونمونمونهتهتوس وعنوعنوان به
ورهاکشورهاکشورها، این یلیلی ما و صاتصاتصادي تاقتاق فاوتمتفاوتمتفاوت اتاتار تختخ سا به توجه

یهیهی نهاي ی نهاي هی نهاي یهیه نهاي یهی اب نهاي هابهاب نهاي هابه مش نهاي ابمشابمش نهاي دندندابمشاب نشنش با بانهاي این . نهاي رو،از رو،از این ،از ازاین عهلعهلعه امطامطا این در
هم هنهنه رترترهمگنهمگنونمونمو تشتش شبیشبی اهاهاي وکشوکشور دادتعدادتعداد با در1(125(125(تر ورکشورکشور

.تاستاست

                                                  
u
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داده-3 و آماريمدل هاي
رشد متعارف موضوعی ادبیات چارچوب در مطالعه این در استفاده مورد ومدل

زیرهبمالیيتوسعه .استصورت
)1(  

آن، در تولیدgکه رشد نرخ سرانهننشانگر واقعی داخلی Finance،اخالص

توسعه متغیر برZومالیيمعرف موثر متغیرهاي سایر بردار استنشانگر وi .رشد
tترتیبنیز استبه بررسی مورد زمان و کشور  .بیانگر

مطالعه این توسعهدر تأثیر بررسی مدليبراي از اقتصادي رشد بر مالی
لوین و دلیل  )2004( 39بک متغیبه کاربرد لحاظ از بودن دررهاکامل کلیدي ي

رشدمدل دو،  اقتصاديهاي استشداستفاده  تفاوتبا یک  .ه اینکه اول تفاوت
سرمایه فیزیکیمتغیر کاربردگذاري و اقتصادي رشد بر ناپذیر انکار تأثیر دلیل به

بکارت همانند بسیاري مطالعات در شده)2005( دیگرانو40آن افزوده مدل به
ا،مدواست؛ نرخ پریمیوم مدلمتغیر از گذاشتهرز استکنار مدل،شده در زیرا

است شده مدل وارد همزمان ارز نرخ پریمیوم و خارجی تجارت در . یادشده
جایگزینحالی معیار دو این به41که تجاري بازبودن میبراي معمولاًشمار و روند

ب اقتصادي رشد و تجارت موضوع ادبیات میهدر مدل وارد جداگانه   .شوندطور
به،نابراینب مقاله این استمدل زیر  :صورت

)2(   
εββ

βββββ

ititit

itititiit

OPENGOV

INVHCFINGDPg

+++

++++=
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543021

آن، در واقعیgکه سرانه داخلی ناخالص تولید رشد تولیدGDP0،نرخ
سرانه داخلی دورهيناخالص هر ابتداي در ساله،يواقعی توسعهFIN  پنج يمتغیر

فیزیکیسرمایهINV،انسانیيسرمایهHC،مالی دولتGOV،گذاري ،مخارج

                                                  
39 Beck and Levine
40 Bekeart
41 Proxy

itititit ZFinanceg ελβα +++=

ا خنرخنرخ ویویوم یمیم میمی پر یرغیرغیر مدلغمتغمت از گذاشتهرز استاکناکنار ،شده
شد مدل وارد انمانمان زهمزهمز ارز خنرخنرخ ویویوم یمیم میمی پر و خارجی رت

زینگزینگزین گیگی جا ایایار یمعیمع به41دو تجاري بازبودن میبراي رواشماشمار
ب صادتصادتصادي تاقتاق درشدرشد و تجارت عوعوع وضوض مدبهبهمو وارد جداگانه طور

به هلهله امقامقا نایناین استل رزیرزیر  :صورت

εββ

βββββ

itit

itit
βββββ

it
βββββ

it
βββββ

it
βββββ i βββββ i βββββ

OPOPO ENPENP

INVINVIHC βββββ HC βββββ βββββ F βββββ βββββ IN βββββ βββββ F βββββ IN βββββ F βββββ βββββ GDP βββββ

+

βββββ +βββββ βββββ + βββββ βββββ + βββββ

7

54 βββββ 4 βββββ 3 βββββ 3 βββββ βββββ 0 βββββ

یعیعیgآن، عقعق وا سرانه یلیلی لخلخ دا صلصلص اخاخا نا دیدید یلیل تو رشد ،نرخ
هسرانهسرانه دورهيداخلی هر تدايابتدايابتداي در یعیعی عقعق ه،له،له،يوا سا جپنجپنج ه،   له،   ه،له،ل   ه،له،   سا سا   ج جپنجپن  پنج   FINجپنج     IN   FINFمت
ایهمایهمایه انیسانیسانیيسر ایهمایهمایهINV،NV،INVI،سانسان فیزیکیسر فیزیکی،گذاري فیزیکی،گذ ري ،گذ ،گذاري مخGOVا

                                                  
Levine



اقتصادييتوسعه رشد و توسع: مالی درحال کشورهاي همورد

OPENتجارييدرجه بیانگرنیز  tوi  . استخطاجملهε  وبازبودن ترتیب به
زمان و استکشور بررسی . مورد
توسعهينمونه درحال کشورهاي مطالعه، این این   42.استآماري براي

از برنامهطبقهمنظور متحديتوسعهيبندي است)2006( 43،ملل شده   44.استفاده
ازيدوره پژوهش این باست2004تا 1960زمانی نه  هکه زمانیيدورهصورت

است شده گرفته نظر در ساله داده . پنج روش از مطالعه این تابلوییدر هاي
است45نامتوازن مدل برآورد استفادهبراي نتایج،همچنین . شده   نیزاستحکام

شد خواهد مرحله  .آزمون اقتصادياز  اوليدر رشد بر موثر متغیرهاي سایر
رابطهسرمایه( و خارجی مستقیم جایگزین) مبادلهيگذاري معیارهاي سایر و

توسعه استفادهيمتغیر استمالی مرحله .شده ازيدر زمانیدورهدوم هاي
استاستفامتفاوت شده ازده سوم مرحله متفاوتنمونهدر آماري کل  شاملهاي

جنوب کشورهاي و جهان افریقاکشورهاي استاستفاده  46صحراي هنگام   .شده به
مدل از رشد بر موثر متغیرهاي سایر است) 3(افزودن شده   .استفاده

εββββ
βββββ

ititititit

itititiit

TOTFDIOPENGOV
INVHCFINGDPg

+++++

++++=

9876

543021
)3(

و تعریف به متغیرهايابتدا پرداختهبررسی تحقیق این در شده برده کار به
  .شودمی

                                                  
  بررسی مورد توسعه درحال کشورهاي استکشور 125تعداد

43 UNDP
  نمونهبراي طبقتمام از استفاده، مورد متحدههاي ملل توسعه برنامه است) 2006(بندي شده استفاده

45 Unbalanced Panel Data
  جهان کشورهاي کل گروه انتخاب توسعه) کشور183(دلیل آیا که است امر رشدياین به منجر مالی

جهان کشورهاي کل توسعه(اقتصادي درحال کشورهاي گروه،همچنین. دشومی) شامل انتخاب علت
افریقاکشوره صحراي جنوب توسعه)  کشور43شامل(اي مثبت تأثیر آیا که است موضوع این مالیيبررسی

ضعیف مورد در توسعه درحال کشورهاي اقتصادي رشد صادقبر نیز توسعه درحال کشورهاي گروه ترین
یا .نهاست

مدل از درشدرشد بر موثر ايهايهاي یرغیرغیر است) 3(غمتغمت شده افافاده فتفت   .تاست) اس) اس

εβββ
βββ

itit ε itit εββ it ββit

itititi

TOTTOTTββ F ββ ββ DI ββ ββ F ββ DI ββ F ββOPOPO ENPENP
INVINVIHCFINFINFGDP

+ itit + ititββ + ββ++

+++

98 ββ 8 ββ7

5430

و رتعرتعریف ايهايهايبه یرغیرغیر غمتغمت تحبررسی نایناین در شده برده کار به

                                                  
یسیسی برر مورد هتوسعهتوسعه احاحال در ر1 125 25ي ر 25 و 25 و 25 کش 25 کش 25 و 25 25 کش 25 و 25 تاستاست 25

طبقنمونه از ادفادفاده، فاستفاست مورد دحدحدطبقهطبقههاي حمتحمت لمللملل هعهعه عسعس تو هامهامه امنامن بر استف) 2006(ديبنديبندي
d Panana el Dataataa

اجهاجهان اهاهاي کشور کل هعهعهر) ر) وکشوکشور1(183(183(گروه عتوسعتوس آیا که تاستاست رامرامر ماي) این) این
انجهانجهان ارهارهاي هعهعه(وکشوکشو عسعس تو ادرحادرحال کشورهاي ننیننین. دشومی) شامل نیچنیچ عل،چهمچهم
قافریقافریقا مثبتکشور)  کشور)  کشور43شامل(صحراي ریریر یتأثیتأث آیا که تاستاست عوعوع وضوض مو این یسیسی برر

ضعیف مورد در هتوسعهتوسعه احاحال در اهاهاي احاحالکشور در ارهارهاي وکشوکشو گروه ترین
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سرانهGDPرشدنرخ محاسبه:)itg(  واقعی متغیريبراي میانگین  از  این
رشد نرخ ساله شدهGDPپنج استفاده سرانه هادادهاین  منبع . استواقعی

PWT6.147آتنیعنی و سامرز .است) 2006(48هستون،
GDPاولیهيسرانه  (GDPi0):  لگاریتم درGDPطبیعیاز سرانه واقعی

ساله پنج دوره هر عنوانابتداي اولیه  سرانهGDPبه شدهي انتظار  . استاستفاده
باشدمی داشته رشد بر منفی تأثیر متغیر، این که هااین  منبع  .رود تون،هسداده

آتن و . است) 2006(سامرز
سرمایه):INV( فیزیکیگذاريسرمایه نسبت ساله پنج میانگین گذارياز

به فیزیکیGDPفیزیکی گذاري سرمایه عنوان شدهبه می  . استاستفاده - انتظار
باشد داشته رشد بر مثبت تأثیر متغیر، این که هاینمنبع   .رود هستون،اداده

آتن و . است)2006  (سامرز
س) GOV( دولتمخارج پنج میانگین بهاز دولت جاري مخارج نسبت اله

GDPدولت مخارج عنوان شدهبه می . استاستفاده متغیرانتظار این که رود
باشد داشته رشد بر منفی هااینمنبع   .تأثیر آتنداده و سامرز  )2006  (هستون،

. است
محاسبه: )HC(انسانیسرمایه سرمایهبراي انسانیي افرادي درصد معیار از

مد ازداراي بیش داراي و دبیرستان از بالاتر تحصیلی استفاده25رك سن سال
می . استشده متغیرانتظار این که داشتهرود رشد بر مثبت اینمنبع   .استتأثیر
لیهاهداد و . است49)2000 (بارو

تجارييدرجه مجموع:)OPEN(بازبودن نسبت ساله پنج میانگین از
به واردات و عGDPصادرات درجهبه متغیر تجارينوان بودن باز شدهي استفاده

می . است متغیرانتظار این که باشدرود داشته رشد بر مثبت دادهاین  منبع  .تأثیر
با . است50)2007(نکجهانیها

                                                  
47 Penn World Table
48 Heston, Summers and Aten
49 Barro and Lee
50 World Bank

تلتلت دو جرجرج امخامخا شدهوان می . تاستاستاستفاده اظاظار ظتظت کهتانتان رود
دشدشد با داشته رشد ع   .بر ع   . ب   . ب   . عبع   . ع   . ب   . ع   . من   . من   . بمنب   . ب   . من   . ب   . این   . ای   . هاناین   . وداده سامرز تون،هستون،هستون،

اساسانییه همحاسبهمحاسبه: HC(HC(HC(سانسان هیهیه: بر: براي سرما انیسانیسانیي سانسان یمعیمعیي از
از بیش داراي و استاستان ریریر یدبیدب از بالاتر لییلییلی یصیص سال25صتحصتح

می اظاظار یرغیرغیرظتظت غمتغمت این که تهشتهشتهرود دا رشد بر تبتبت بمثبمث استتأثیر
2 (لی 00( ) 2 00( ) 2 ) 20 ) 2 00( ) 20 تاستاست249 ( ت.  . است.  تاستاس تاست. 

اتجاتجارييدر وبوبودن OPOPO(باز ENPENP(:نس هلهله سا جپنجپنج ینگینگین گانگان انمیانمی از
به عGDPواردات هجهجهبه در یرغیرغیر غمتغمت اتجاتجاريعنوعنوان بودن باز ي

یرغیرغیرمی غمتغمت نایناین که دشدشدرود با داشته رشد بر تبتبت بمثبمث من  .تأثیر من  . من  . من  .  .    . من  .    . .  
2)07(انیها 07(2007( است. است. است050

                                                  
d Tababa le

ummers anana d Aten
 Lee
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خارجی گذاري جریان:)FDI(سرمایه خالص نسبت ساله پنج میانگین از
سرمایه بهورودي خارجی مستقیم عنGDPگذاري خارجیوانبه گذاري سرمایه

می . استشدهاستفاده داشتهانتظار رشد بر مثبت تأثیر متغیر، این که   .استرود
.است) 2007(بانکجهانیهادادهینامنبع

رابطه):TOT(مبادلهيرابطه شاخص ساله پنج میانگین مبادلهياز
است شده می  .استفاده متغیرانتظار این که باشدمثبتتأثیررود داشته رشد   .بر

داده . است)2007 (بانکجهانیهامنبع
توسعه):FIN(مالیيتوسعه تأثیر بررسی براي مطالعه این بريدر مالی

است شده استفاده معیار سه از اقتصادي داخلیاولین :رشد اعتبارات نسبت معیار
به خصوصی بخش به شده دولت  .است) GDP )DCPاعطا بخش معیار دراین را ی

نمی واسطهنظر نقش بر و جهتگیرد در مالی بههاي وجوه عرضه دهی
داردسرمایه تاکید خصوصی بخش بدهیدومین.گذاران نسبت بهمعیار نقدي هاي
GDP)M3 (ب .است گردش در مسکوك و اسکناس شامل متغیر ياضافههاین
بدهیحساب سایر و جاري بهرههاي بانکهاي وادار و غیربانکیسطهها مالی هاي
می .است نسبت توسعهاین دادن نشان براي مناسبی معیار باشديتواند ؛مالی

استاگرچه برخیکهممکن درازدر بودجهکشورهاي کسري توسعه يحال
شود معیار این چشمگیر افزایش باعث سهامسومین  .دولت کل ارزش نسبت معیار

به شده تأمین  51. است)GDP)STVمبادله سهام بازار یافته توسعه کشورهاي در
سرمایهيکننده وجوه است؛اصلی توسعهگذاري درحال کشورهاي برخی در اگرچه

نیست برآورد  .چنین در معیار اولین مدلاز دو و) 3(و ) 2(هر دوم معیارهاي از و
مدل یعنی نتایج استحکام بخش در شد) 3(سوم استاستفاده داده  .ه يهامنبع

. است)2007(بانکجهانیمالیيتوسعه

                                                  
  سالداده از متغیر این دارد1988هاي دوره،بنابراین . وجود شـده استفاده متغیر این از زمـانیيهرگاه

اندازه به بلندمدت اقتصادي رشد نیستيبراي بلند .کافی

گردش .تاست) اس) است)  در وكکوكکوك کمسکمس و اکناکناس کناسکناس شامل یرغیرغیر غمتغمت این
بدهی سایر و ربهربهرهجاري وادارهاي ک وادا بانک وادا کبانکبان وادا کبانک وادار وادار و وادا سطهها وادا سطهها وادا وادا و وادا سطهها وادا و ماوادا هاي

می عهتوسعهتوسعهبتنسبتنسبت دادن اننشاننشان براي یبیبی بسبس امنامنا ایایار یمعیمع دندند يتوا
است یخیخیکهممکن بر درازدر کسورهايکشورهايکشورهاي هعهعه عسعس تو حال

شود ایایار یمعیمع این یرگیرگیر گمگم مچشمچش شزایشزایش نینین  .زایافزایاف ارزیسومیسوم تبتبت بنسبنس ایایار یمعیمع
بازا  51است. است. استGDP)STV)TV)(S(Sبه هتهته تیافتیاف هعهعه عتوسعتوس ورهايکشورهايکشورهاي در در     

هیهیه اسرماسرما وجوه است؛ی وکشوکشورهايگذاري یخیخی بر در هچهچه راگراگر
آبرآبرآورد  . در ایایار یمعیمع نینین یلیل او مدلاز دو و ) 2(هر و ) 2( )2 ( )3 )2 ( )3 معیارهاي)  ) 2( از ) و) و

مدل نییعنییعنی نتایج کامحکامحکام حتحت تاستاس شد) 3(ش است) استفا) استفاده يهامنب  .ه
انیجهانیجهانیی کنکنک 2)07(با 07(2007( است. است. است0

                                                  
سال از یرغیرغیر دارد1988غمتغمت این،بنابراین . ووجووجود راین،بن ،بن ،بنابر رابراب ،بن ـشـشـرابر فاتفاتفاده تاستاس یرغیرغیر غمتغمت نایناین از اهگاهگاه گهرگهر
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مدل-4 برآورد
ا قسمت این آزموندر از استفاده با متغیرها ایستایی ریشهبتدا واحديهاي

لوین) PP-Fisher(٥٢فیشر- پرون-فیلیپس آزمون آزمون ) Levin(53چو- لین-و
است آزمون . شده این فرضیهدر ناایستاییHها بر داردلالت   .دمتغیرها

جدولهمان از که سطح،آیدبرمی1گونه در متغیرها بودن ساکن بر دلالت نتایج
عبارت .دندار  .هستندI(0)متغیرهایتمام،دیگریبه

متغیرها :1جدول ایستایی آزمون نتایج
سطح در

روند و مبدا عرضاز با مبدا از عرض با
PP-Fisher Levin PP-Fisher Levin 

متغیر

*4/675 *9/30- *2/685 *8/37- g 
*1/374 *3/17- *4/296 1/3 GDP0 

*258 *7/21- 2/167 93/0 DCP 
*7/359 *28- *3/341 *6/47- INV 

**3/182 *5/9- 9/26 8/8 HC 
**9/274 *8/26- 3/227 *6/14- GOV 
**6/238 *5/20- 7/242 *4/8- OPEN 

معنی**و*   بر دلالت ترتیب سطحبه در بودن دارد5و 1 دار . درصد

مدل برآورد توسعه) 2(نتایج درحال کشورهاي جدولبراي شده 2 در ارائه
ازهمان  54.است قسمت این در شد، اشاره قبلی بخش در نسبت ( DCPطورکه

به خصوصی بخش به شده اعطا داخلی توسعه) GDPاعتبارات معیار عنوان يبه
است شده استفاده تأ  .مالی از حاکی معنینتایج و مثبت توسعهثیر بريدار مالی

اقتصادي توسعهرشد درحال نتیجه  .استکشورهاي کهدهمینشاناین د

                                                  
52 Phillips-Perron-Fisher
53 Levin-Lin-Chu

  تمام آیدر و گروه اثرات آزمون از استفاده با هاسمنبرآوردها روش،زمون و دینا پنل روش از استفاده
است شده تایید ثابت   .اثرات

*28- *3/341 *6/47-
*5/9- 9/26 8/8
*8/26- 3/227 *6/14-
*5/20- 7/242 *4/8-

نیمعنیمعنی بر دلاتلتلت حسطحسطحب در بودن و 1 دار و 1  دارد5 1  دصدصد رد. در دارد.   . دا د  . صد  . دصدص  . دصد . در در

مدل هعهعه) 2(برآورد عسعس تو درحال ورهايکشورهايکشورهاي جدول) بر) براي ل 2 در ول 2  جدو 2  جد 2  در 2 در
ازهمان متقسمتقسمت نایناین در شد، ااشااشاره قبلی شبخشبخش در هکهکه کطورکطور

به یصیصی وخصوخصو بخش به شده ااعطااعطا مع) GDPGDPGداخلی وعنوعنوان ) به) به
است تأ  .شده از یکیکی حا ینینینتایج نمعنمع و بتمثبتمثبت يدارثیر س يدار توس يدار تو

هعهعهتصادي عتوسعتوس درحال اهاهاي ه  .استوکشوکشور ه  . نتیج  . نتیج  . هنتیجه  . ه  . نتیج  . ه  . این  . این  . انشانشان  .

                                                  
rron-Fisher
Chu

آ و گروه راثراثرات ونمونمون آز از ااستفااستفاده با اهاها نورد ها ن ن،زم من،زم ،زم نمنم نمن،زم س ،زم مسمس ،زم مسم ها ،زم ها ن ،زم ،زمون روشو از ااستفااستفاده
تاستاست   .شده



اقتصادييتوسعه رشد و توسع: مالی درحال کشورهاي همورد

توسعه از که اقتصاديبالاتري  مالیيکشورهایی رشد   .دارندسریعتريبرخوردارند،
GDPدولتاولیهيسرانه مخارج و )GOV(و منفی تأثیر رشدمعنیداراي بر دار
تجاريفیزیکی )INV(گذاريسرمایههايمتغیر  .هستند بودن باز ) OPEN(و

معنی و مثبت ضریب انسانی  .هستنددارداراي سرمایه متغیر در )HC(ضریب
گمدل علامتوناهاي داراي استگون متفاوتی آمارينظرازضرایب   اگرچه؛هاي
نیستمعنی  .نددار

توسعه :2جدول اقتصاديتأثیر رشد بر توسعهمالی درحال کشورهاي ي
عرضاز

دامب GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R
تعداد

مشاهدات
تعداد

کشورها
(1) *37/40 *45/5- --- --- 33/0 **054/0- *07/0 56/0 753 109
(2) *28/28 *96/3- *09/0 005/0- **66/0 --- *029/0 80/0 533 72
(3) *89/32 *32/4- *09/0 007/0- **66/0 *109/0- *038/0 82/0 533 72

معنی*.**.***  ترتیب سطحبه در درصد10و 5، 1دار

قسمتد این درر نتایج يمرحلهدر   .شودمیبررسیمرحلهسهاستحکام
مدلاول مالی) 3(از توسعه معیار سه هر شده   STVو  DCP،M  یعنیو استفاده

در   .است است 3جدولنتایج شده داده نشان .نشان مثبتيدهندهنتایج تاثیر
توسعه مختلف اقتصادي)STVوDCP،Mیعنی (  مالیيمعیارهاي رشد بر

در استکشورهاي توسعه ضریب .حال مواردي در آماريMاگرچه نظر از
نیستمعنی برخیتوانیمچنین  Mيدرباره  .دار در که کرد کشورهاي  ازتحلیل

توسعه بودجه،درحال کسري تامین تعیینيچگونگی در مهم عنصري دولت
دیگربه.استMسطح پایهMافزایش،بیان افزایش از تعمیقيناشی تا پولی
می،همچنین . است55مالی نشان کهنتایج بررسیيدورهدردهد مورد

مستقسرمایه خارجیگذاري معنی)FDI(یم و مثبت رابطهتأثیر و   مبادلهيدار
)TOT( و منفی داشتهمعنیتأثیر توسعه درحال کشورهاي اقتصادي رشد بر دار

  .است

                                                  
ختایی به کنید نگاه بیشتر بررسی نظیفی ) 1378(براي ).1383(و

متقسمتقسمت درن جیجیج نتا کامحکامحکام حتحت یسیسیمرحلهسهتاستاس    .شودمیبرر
یلیلی) 3( ما هعهعه عتوسعتوس ایایار یمعیمع سه هر و و) 3( ینینی) 3( ی  یعنیعنیع نی   ینین   ینی   نیعنیع  یع DCPنیعن     CP   ،D،DMMM  و  و  STV   TV   

در   . در   . است 3جدول   . شده داده نشان نش 3 اننشاننشان .اننشان 3 جیجیج دندندنتا هيده دهيده يده يدهند دندن يده دند
هعهعه عتوسعتوس فتلفتلف ی (  مالیيتلمختلمخ لی (   یلیل (   یلی (   نیما (  ما نی (   یع (   یع (   نییعنی (   نی (   یع (   نی (     ) DCP   ) CP   ) ،D،DMMMوSTV(S(Sرشد بر

استدر هعهعه عسعس تو بیبیب .حال ضر مواردي در هچهچه MMMراگراگر

هيدربا  .ت رهيدرب يدرب يدربار یمچن  MMMا یمچن   ن   یمچن ن ن   یمچن   ن   یمچنی   ی ی   یمچن   ی   نین   یمچن نین ن   ی   ن   یمچن   ن   ی   ن   یخیخیتوان   بر در که کرد لیلیل یتحلیتحل
ه ه،در بودجهه،در ريکسريکسري نینین یمیم تا یگیگی گنگن مهيوچگوچگو عنصري تلتلت دو
گبه.است ر،بیان گر،بیان ،بیان رگرگ رگر،بیان دی ،بیان گدیگدی ،بیان پایهMMMزافزافزایشگدیگ زافزافزایش از پويناشی

ننیننین .  نیچنیچ می،چهمچهم اننشاننشان کهنتایج هدردهد رهدر هدر هدر دو يهدر
قتقتق تمستمس خارجیاري ینینیFDIFDIF(F(F(قیمقیم نمعنمع و تبتبت بمثبمث راتأثیر و يدار را يدا را و يدا و يدار ر

و ) و ) ی ) ی ) ف ) ف ) ی ) ) ف ) ی ) من ) ) ف ) ) من ) ف ) ینینی ) مع مع ) درحالنمعن ) اهاهاي وکشوکشور ادصادصادي صتصت تاقتاق رشد بر دار
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توسعه:3جدول توسعهيتأثیر درحال کشورهاي اقتصادي رشد بر مالی
متغیر)1()2()3()4()5(  )6()7(  )8(

مبدا93/31*  7/52*  8/58*  19/28*7/52*43/27*01/27*69/22* عرضاز
*83/2-  *51/3-  *52/3-  *8/6-*64/3-*5/7-*8/6-*11/4-  GDP0 

*11/0*11/0*104/0  **12/0*107/0*19/0*17/0  *108/0  INV 
015/0-058/0-**13/0-05/0035/0-―11/0  005/0-  HC 

**77/0―――***59/0  ―――DCP 

―***67/0  406/0  ――――27/0  M

―――**37/0―**36/0  **38/0―STV 
*108/0-**074/0  *117/0-06/0*13/0-―06/0*11/0-  GOV 

――*035/0*037/0  *035/0*04/0**03/0*04/0OPEN 
―*256/0*208/0*39/0―**31/0――FDI 

**0001/0-―***0001/0-―**0001/0-――TOT 
773/0  94/091/0  9/0  775/088/0  88/0  823/02R

مشاهدات536  152  172  149483  407  468  493 تعداد
کشورها  4772  53  70  45  68  74  71 تعداد

معنی*.**.***  ترتیب سطحبه در ددرص10 و 5، 1دار

حساسیتدوميمرحلهدر توسعهنتایجتحلیل تاثیر بر ) DCP( مالیي،
دورهر براي توسعه حال در کشورهاي اقتصادي متفاوتشد زمانی -1980(هاي

مدل) 1965-2000 و 2004-1970، 1960 از استفاده است) 2(با شده  . برآورد
جدول در است4نتایج شده داده به .نشان قبلی  نتایج نتایج همانند آمده دست
بنابراین و به،است حساسنیيدورهانتخابنسبت   . ستزمانی

توسعهيتوسعهرتأثی  :4جدول اقتصاديکشورهايدرحال بررشد هايزمانیمختلفدوره: مالی
زمانی دوره عرضاز

مبدا GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R
تعداد

مشاهدات
تعداد
کشورها

1980 - 1960 *9/51 *03/7- 025/0 25/0 **41/1 15/0- *07/0 89/0 202 62
2004 - 1970 *48/35 *63/4- *096/0 03/0- ***66/0 *1/0- *035/0 95/0 451 72
2000 - 1965 *64/40 *27/5- *091/0 019/0 ***63/0 *15/0- *05/0 89/0 423 72

معنی*.**.*** ترتیب سطحبه در درصد10و 5، 1دار

نمونه ) 2( مدلسوميمرحلهدر مـیبراي بـرآورد متفـاوت در  . دشـوهـاي
افریقا) 2(مدل )5(جدول صحراي جنوب کشورهاي اسـتبراي شده نتـایج .ارائه

حلهدر حلهدر هدر يمر هدر يمر هدر حلهدر هدر يمر حلهدر تیتیتدومهدر یسیس احساحسا یللیللیل هنتایجلتحلتح تو ر تاث هي، عهي، ي، سع ي، عسعس ي، عسع تو ي، تو ر ي، یر ي، ریری ي، ریر ث ي، یثیث ي، یثی تا ي، ( مالیتا ی  ) لی  ) یلیل  ) یلی ( ما ما
دوره براي هعهعه عسعس تو حال در ايهايهاي وکشوکشور متفادي ینینی زما هاي

و 04-2004-201970 و 1970 1970  2 1970  2 و 1970 1970 1970  2 و 1970 1970 00-  2 00-  2  20  2 00-  20 مدل) 21965  از افافاده فتفت تاستاس ) بر) برآورد) 2(با
است4جدول شده داده به .اننشاننشان جنتایجنتایج به   به   ج جنتایجنتای  نتایج   اهماهمانندجنتایج   آمده دست
ن ن،است بهن،است رهانبتنسبتنسبت ب رهان اب رهان خا رهان اخاخ رهان اخا رهانت ختخت رهان يدوختخ يدورهان احساحساسنیرهان   . نیستنیستازمازمانی

هرتأ  :4 هرتأ  :4 هرتأثی  :4 عهرتأثی هرتأ هرتأ س هرتأ عهرتأ هرتأ س عهرتأ هرتأ هرتأ تو توسعهيهرتأ احاحال حدرحدر اهاهاي هورهور ورکشورکش صادتصادتصادي تاقتاق درشدرشد بر هايزمانهدوره: دور: دوره: یمالیمالی
عرض
مب GDPGDPG 0 G 0 GDP0 DPGDPG 0 GDPG INVINVI HC DCP GOV OPEN OPEN O 2R

*9/ *03/7- 025/0 25/0 **41/1 15/0- *07/0 89/0
*48/35 *63/4- *96/0 096/0 0 03/0- ***66/0 *1/0- *035/0 95/0
*64/40 *27/5- *91/0 091/0 0 19/0 019/0 0 ***63/0 *15/0- *05/0 89/0

سطحنمعنمعنی در و 5 1، 1 1دار و 5 دصدصد10 5 در

2( مدلسوميمرحله ل  )2 2( مدل نه )  ) مد و )  و )  نم )  )  و )  )  نم )  و )  اي )  اي )  م ) بر ) بر )  رآـرآـرآورد ـبـب اوتـاوتـاوت ـفـف فمتفمت ايـايـاي ه ه )  ـهـ ) 
قایقایقا) 2(مدل رافرافر صحراي وجنوجنوب ورهايکشورهايکشورهاي شدهبراي ارائه
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همانندهب آمده بهدست استمربوط توسعه درحال ایـن . کشورهاي تفـاوت تنهـا
که معنیاست آماري نظر از تجاري بازبودن متغیر نیـستضریب جـدول  .دار  6در

مدل برآورد جهـ) 2(نتایج کـشورهاي کل اسـتبراي شـده داده نـشان نتـایج . ان
است قبلی نتایج نمونه،بنابراین .همانند نمینیز  آمارييتغییر تغییر را دهدنتایج

توسعه:5جدول افریقايتأثیر اقتصاديکشورهايجنوبصحراي مالیبررشد
از عرض
مبدا GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R

تعداد
مشاهدات

تعداد
کشورها

)1( *83/42 *62/6- --- --- 54/0 013/0 *071/0 588/0 282 40
)2( *49/42 *28/6- --- 06/0 *75/1 05/0- 013/0 746/0 184 27
)3( *6/36 *49/5- *09/0 048/0 **2/1 --- 006/0 783/0 184 27
)4( *94/36 *4/5- *095/0 068/0 *35/1 **08/0- 011/0 768/0 184 27

ترتیب**.****. سطحمعنیبه در درصد10 و 5، 1دار

توسعه  :6جدول اقتصاديکلکشورهايجهانيتأثیر رشد مالیبر
از عرض
مبدا GDP0 INV HC DCP GOV OPEN 2R

تعداد
مشاهدات

تعداد
کشورها

)1( *62/27 *51/3- *105/0 038/0 *596/0 --- --- 849/0 797 108
)2( *47/29 *54/3- *108/0 034/0 *614/0 *083/0- --- 853/0 797 108
)3( *61/33 *4/4- *09/0 025/0 ***42/0 --- *037/0 839/0 754 104
)4( *19/40 *94/4- --- 04/0 *76/0 *11/0- *049/0 829/0 754 104
)5(  *76/41  *36/5- --- --- **59/0  *069/0- *066/0 577/0 1044 162  
)6(  *08/37  *58/4 *09/0 02/0 ***42/0 *113/0- *042/0 846/0 754 104  

ترتیب*.**.*** سطحمعنیبه در درصد10 و 5، 1دار

می6 تا2هايجدول کهنشان بهدهد ازنتایج اسـتفاده به نسبت آمده دست
توسعه جایگزین معیارهاي رشـد،افـزودنمالی،يسایر بـر مـوثر متغیرهـاي سـایر

ونمونه متفاوت آماري زمانیهدورهاي اسـتحکاممتفاوتهاي از و حـساسنیـست
است .برخوردار
اقتصادينتایج رشد بر مالی توسعه تأثیر  2004تـا1960يدورهدربررسی

توسعه درحال کشورهاي مـیبراي توسـعهنشان کـه مـالیدهـد وي مثبـت تـأثیر
اقتصادييدارمعنی رشد م   .داردبر هزینـهبخش کـاهش بـا والی مبـادلاتی هـاي

پس تجهیز باعث اطلاعات به اسـتدسترسی شده مالی تامین تسهیل و ایـن . انداز

GDP0 G 0 GDP0 DP INVINVI HC DCP GOV O EN O EN OPEN P 2R دات
*51/3- *05/0 105/0 1 038/0 *596/0 --- --- 849/0
*54/3- *08/0 108/0 1 034/0 *614/0 *83/0- 083/0- 0 --- 853/0

*4/4- *09/0 025/0 ***42/0 --- *037/0 839/0
*94/4- --- 04/0 *76/0 *11/0- *049/0 829/0
*36/5- --- --- **59/0  *69/0- 069/0- 0 *066/0 577/0 1044 

*58/4 *09/0 02/0 ***42/0 *13/0- 113/0- 1 *042/0 846/0 754 
حسطحسطحنیمعنیمعنی در و 5 1، 1 1دار و 5 5  10 5  10 و 5 5 5  10 و 5 دصدصد 5 در

6 تا2هاي 6 تا میتا کهانشانشان بهدهد که بهده که بهدهد جد بهده ج بهده ای بهده ای بهده بهده ج بهده ای بهده ج بهده نت بهده نت بهده اینتای بهده ای بهده نت بهده ای تبتبتبهده بنسبنس دآمدآمده دست
هعهعه عسعس تو نزینزین زیگزیگ گیگی جا ی،لی،لی،يرهاي زوـزوـزودنما ـمـمــافـاف ايـايـاي ـهـه یرغیرغیر غمتغمت ایرـایرـایر ـسـس

و افافاوت فمتفمت ازمازمانیرهدورهدورري اوتفاوتفاوتهاي وفمتفمت ستـستـست ـنیـنی ساـساـساس ـحـح
.است

اديصاديصادي صتصت تاقتاق رشد بر یلیلی ما هعهعه عسعس تو ریریر یتأثیتأث 60يدورهدربررسی
هعهعه عسعس تو احاحال در یـیـیورهاي ـمـم عهـعهـعهاننشاننشان ـسـس تو هـهـه ـکـک دـدـد یالیالیـدهـده الـالـ ـمـم ـتـتي
ادصادصادي صتصت تاقتاق م   .دارددرشدرشد م   . بخش   . بخش   . هـهـه   . ـهزینـهزین اهشـاهشـاهش ـکـک اـاـا ـبـب مالمالی م   . ال   . م   . ايـايـايیالی   . ـهـه

ز هتجهتجه باعث شدااطلاعااطلاعات مال ن تا یلهیلهیل هتسهتس داندانداز
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نوبه به سرمایهباعثخوديامر سریعافزایش اقتصادي رشد و استگذاري شده  . تر
نتیجه نظرياین مبانی عرضه(با طرف ويتوسعه) دیدگاه اقتـصادي رشـد و مالی

تجربیمطالعا لوینمثلت و کانت کـارکوویچ)1996( دمیرگیو و لـوین ، )2002( ،
لوین و همکـاران  و )2004( بک و يسـرانهGDP. داردتمطابق ـ )2005( بکارت

معنیاثتياولیه و منفی رشدیر بر بررسـیدار مورد کشورهاي ایـن  .دارداقتصادي
بــا رنتــایجنتیجـه و آرانــزگیلیــانو هــائ )2005( 56ویـز اســت )2006( وو  . ســازگار

معنیسرمایه و مثبت تأثیر داراي فیزیکی کـشورهايگذاري اقتـصادي رشـد بر دار
توسعه بررسیيدورهدردرحال نتیجـه .استمورد ورويگـنتـایج  هماننـدایـن

سرمایه  . است )2007(57همکاران متغیر مـدليضریب در گونـاگونانسانی هـاي
متفاوتیعلامت وجـودب  .داردهاي این هـیچ،ا در مـواردضـرایب از لحـاظیـک از

معنی نیستآماري لـوینهماننـدنتیجهاین  .نددار و مخـارج.اسـت  )2004( بـک
معنی و منفی تأثیر داراي استدولت اقتصادي رشد بر نتیجه  . دار بکباهمسواین

همکـارانو )2005 (58نظمی،)2000( همکارانو و زبـا   .اسـت ) 2005( بکـارت
تجاري معنیتاثیربودن و دارددارمثبت اقتصادي رشد بـا .بر نتیجـه و  ایـن لـوین

همکارانو )2000( همکاران و است)2005( بکارت  . سازگار

گیريجمع-5 نتیجه و بندي
توسعه تأثیر بررسی مقاله این درحـاليهدف کـشورهاي اقتـصادي رشـد بر مالی

اسـتفاد1960 -2004 يدورهدرتوسعه دادهبـا روش از تـابلوییه   نـامتوازنهـاي
نشان . است توسعهدادنتایج تأثیر درحـاليکه کـشورهاي اقتصادي رشد بر مالی

است مثبت بازه . توسعه به نسبت سـانتایج متفاوت، زمانی مـؤثرهاي متغیرهـاي یر
اقتصادي رشد توسعهبر مختلف جایگزین معیارهاي نمونـهي، و آمـاريمـالی هـاي

استمتفاوت برخوردار استحکام از و بـه  بر،بنابراین .حساسنیست نتـایج مبنـاي

                                                  
56 Giuliano and Ruiz-Arranz
57 Gürvay
58 Nazmi

 )2000(  )2000( 2 (58نظمی،20(  05( ) 2 05( ) 2 ) 20 ) 2 05( ) 20 و2 ( و )05 ارانـارانـاران )05 ـهمکـهمک و ارـارـارت 2( ـبکـبک  )2005 (  )2
ریریر نیمعنیمعنییتاثیتاث و تبتبت داردداربمثبمث اديصاديصادي صتصت تاقتاق درشدرشد یجنتیجنتیج .بر نـنـن ـایـای یج   نتیج   یجنتیجنت   یجنتیج   ن ـن   نـنـ   نـن   ـایـای  ای ـایـ  

و20(  )2000(  )2000(  و )00 کاهمکاهمکاران )00 و بکارت بک )00 )2005( ابکا )00  )2005( است2(  اگاگار است . ساز است .  ر ار .  گا .  اگاگ .  اگا .  ز سا . ساز . 

ريگیريگیري جهنتیجهنتیجه و ي
هعهعه عتوسعتوس یرثیرثیر تأ یسیسی برر شوـشوـشويهلهله ـکـک صاـصاـصادي ـتـت تاقتاق دـدـد ـرشـرش بر یلیلی ما

2 يره 04- 19  2 04- 19  2  20  2 04- 19  20  2 04- 1960 ادتفادتفاد19 -04 تفـتفـ ـاسـاس اـاـا دادهـبـب روش از لوییابلوییابلوییه ابـابـ ـتـت ايـايـاي ـهـه
ان دادنت ان دادنت نشان دادنت اننشاننش دادنت هعهعهاننشان عتوسعتوس یرثیرثیر تأ شوـشوـشويکه ـکـک اصاصادي صتصت تاقتاق درشدرشد بر یلیلی ما
بازه . تاستاست به بتنسبتنسبت جیجیج نتا نتا .  اـاـا .  ـسـس اوتفاوتفاوت، فمتفمت ازمازمانی غمتغمتغهاي یر
هعهعهادي عسعس تو فلفلف لمختلمخت نینین زگزگز گیگی جا ارهايیارهايیارهاي یمعیمع هـهـهي، ـنـن ونمونمو و یالیالی الـالـ ـمـم

است برخوردار اکاکام کحکح حتحت تاستاس از و تستست سنیسنی نینین .س ربربرا ـنـنـبر  بر  بر،ابنابنا مب مب   نمبن  

                                                  
nd Rd Rd u Ru R iz-ArraArraAr nz
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آمده توسعه  فرضیهاینتواننمی،دست مالیرا اقتـصاديي رشـد بـر مثبـت تأثیر
کرددارد، . رد

می پیشنهاد رو، این کهاز توسـعهشود درحـال جملـه،کـشورهاي ایـراناز
توسعه به کننداقدام مالی چار  .ي این کلچدر از خصوصی بخش سهم افزایش وب

توسعه وياعتبارات، متنـوع ابزارهـاي از اسـتفاده و قرضـه اوراق بورسو بازارهاي
مینیز  مالیيپیشرفته   .شودتوصیه
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:نابعمفهرست
محمـود اقتـصادي).1378(.ختایی، رشـد و مـالی بازارهـاي انتـشارات: تهـران .گـسترش

تحقیقؤم بانکیسسه و پولی .ات
و محمود اقتـصادي).1379(.پورسیفیرؤیاختایی، رشـد در بلندمـدت مـالی منابع نقش

اقتصادي،پژوهش. ایران .107-134 ):5-4(3هاي
رضا ایـران).1380(. شیوا، در اقتـصادي توسـعه و رشـد بـر درازمـدت در مـالی تأمین . اثر

توسعه، و کشاورزي .33-65): 34( 9اقتصاد
علیرضاک اقتـصادي). 1382(. ازرونی، رشـد و مـالی توسـعه بـین ایـران: رابطـه . تجربیـات
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