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  چكيده

تواند توسـعه و      رشد اقتصادی می  . است بازار سرمايه    ،های اقتصاد هر کشور    رين بخش ت مهميکی از   

 رسيدن بـه رشـد و توسـعة اقتـصادی مطلـوب، بـدون               گر،يسوی د از  . را سبب شود  رونق بازار سرمايه    

 بـه بررسـی و      ،درايـن مطالعـه   .  غيـرممکن اسـت    ،جود نهادهای مالی کارآ و تجهيز مناسب منابع مالي        و

 رابطة بين توسعة مالی و رشد اقتصادی در کشورهای نفتی عـضو اوپـک و کـشورهای در حـال                     ةمقايس

ی پانل پويا  ها اساس مدل این بررسی بر  . شود   نفتی پرداخته می   توسعة غير 
٢

خمـين زن    و با اسـتفاده از ت      

نتايج حاصل از اين تخمـين و       . گيرد    انجام می  ۲۰۰۴ تا   ۱۹۹۰، طی دورة زمانی      تعميم يافته  گشتاورهای

 که به دليل وجود درآمدهاي نفتي و عدم کارآيي نهادهـاي مـالي در تجهيـز                 ،ستا مقايسه، حاکي از اين   

بـر رشـد اقتـصادي در دوره     مناسب منابع مالي، توسعة مالي در کشورهاي نفتي عضو اوپک تأثير منفـي              

  .تأثير توسعة مالي بر انباشت سرمايه نيز در اين کشورها منفي است. مورد بررسي داشته است

 JEL :E44، Q32ندي ب طبقه

  )GMM( زن گشتاور تعميم يافتهتوسعة مالي، رشد اقتصادي، تخمين: هاژويدکل

  
 

1 - generalized method of moments . 
2 -Dynamic Panel Data. 

 

 



  مقدمه -1
 هـا  صادي معطـوف شـد و دولـت        دوم نظر بيشتر كشورها به رشد اقت ـ       يپس از جنگ جهان   

تـا  . هاي خود استفاده كننـد      عاملي براي تحكيم سياست    عنوان به رشد اقتصادي از   كوشيدند تا 
 هـا  ي ناشي از نوسانات قيمـت دارايـي        ها ت باخ  و به حال نگرش ما در مورد بازارهاي مالي به برد         

. قتـصادي پرداختـه شـود      بازارهاي مـالي بـر رشـد ا        توسعة به تأثير    كه اين بدون   ،شد ميمحدود  
 بازارهاي مالي تأكيد كرده و آن را موتور و جـزء            توسعةاقتصادداناني چون هيكس و شومپيتر بر       

لوكـاس،  (ي جديـد  هـا  ي رشد كلاسيكها نظريه .لاينفك هر فرآيند رشد اقتصادي عنوان كردند     
صادي تأكيد كرده و  مالي بر رشد اقت  توسعة نيز بر اهميت تأثير      1)رومر، ريبلو، گراسمن و هلپمن    

 بر رشد   ،يژمعتقدند كه كاركردهاي مالي از دو كانال، نرخ انباشت سرمايه و نرخ ابداعات تكنولو             
تجارب كشورهاي مختلف و مطالعات تجربي متعدد در اين زمينه نيـز            . گذارند مياقتصادي تأثير   

از، تـشكيل  انـد  پـس  بخش مالي  اثر خالص و مثبتي بر توسعة اين واقعيت است كه       ةكنند بيان
   2.سرمايه و رشد اقتصادي داشته است

دهد كه كشورهاي عضو اوپـك طـي چنـد            مي نشان   ،بررسي وضعيت متوسط درآمد سرانه    
گذاري در اين كشورها، نـسبت بـه كـشورهاي در حـال       بالا بودن نرخ سرمايهبا وجودسال اخير  

ي قابـل    موضـوع  عنـوان  بـه  اين   اند و ه غيرنفتي، از نرخ رشد اقتصادي پائيني برخوردار بود        سعةتو
 درمـشابه ايـن وضـعيت    ). 1نمـودار  ( شـده اسـت     بحث برانگيز در اين كـشورها مطـرح        تأمل و 

 نيـز مـشاهده     OECD نفت در مقايسه با كشورهاي آسياي شرقي و          ةكشورهاي عرب صادركنند  
  .شده است

ت مالي عامـل    مؤسسا ها و  به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت نهاد       ،3سالاي مارتين و ارتادي   
. اسـت  نفـت    ةگـذاري كـشورهاي عـرب صـادركنند        اصلي عدم كارآيي مشاهده شده در سرمايه      

ن يعـي فـراوان برخوردارنـد، توسـط محققـا         عملكرد ضعيف اقتصادي كشورهايي كه از منابع طب       
مختلف مورد بررسي قرار گرفته و بسياري از آنان بيماري هلنـدي، عـدم سـاختارهاي مناسـب                   

 فيزيكـي را از عوامـل اصـلي ايـن           ة انساني به سرماي   ةجويي و ضعف نسبي سرماي      رانت آموزشي،
مـستقيم وابـستگي منـابع طبيعـي بـه       كنون توجه زيادي بـه اثـرات غير       تا. 4اند پديده ذكر كرده  

اي بـا   ، در مطالعـه   5گيلفاسـون و زوئيگـا    .گذاري و رشد از كانال توسعة مالي نشده اسـت          سرمايه

  
 

1 - Lucas, paul romer, Sergio rebelo, Grossman, Elhanan Helpman. 
2 - Levine, 1997. 
3 - Sala-i-Martin and Artadi, 2002. 
4 - Nili, 2002. 
5 - Gylfason and Zoega, 2000. 



  

فيزيكـي  سـرماية   طبيعي به   سرماية   نشان دادند كه، هر چه نسبت        ،د سولو كارگيري مدل رش   به
يابـد و وابـستگي بيـشتر بـه          انداز كاهش مـي    گذاري و پس    كميت و كيفيت سرمايه    ،بيشتر باشد 

هـا جلـوگيري     تر كرده و بنابراين از رشد اقتـصادي آن         منابع طبيعي توسعة نهادهاي مالي را كم      
 دريافتند كه هر چه وابستگي به منـابع       ة خود كشور موجود در نمون    85ها در بررسي     آن. كند مي

كه برحسب  درجة توسعة مالي،طبيعي بيشتر باشد
GDP
M2تر خواهدبود  كم،شود گيري مي  اندازه .  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
    

حال نفتي در  غيرو اوپك و ضرانه در كشورهاي نفتي عس GDP متوسط نرخ رشد ة مقايس-1نمودار 
    1توسعه

 يك منبع اضافي براي نهادهاي مالي       عنوان بهمنابع نفتي فراوان كشورهاي عضو اوپك       اگر  
 عنـوان  بـه اما اگر   . شود  تقويت رابطة توسعة مالي و رشد اقتصادي مي        سببد،  ندر نظر گرفته شو   

ي هـا  كـاهش كـارآيي پـروژه      نـد نتوا د، مـي  نانداز خصوصي در نظر گرفته شـو       جانشين براي پس  
  را موجب شوند، كه ايـن مـسئله           ها گذاري و جلوگيري از كاركرد مناسب سيستم قيمت        رمايهس

   2.شود  كاهش رشد اقتصادي ميسبب
شود رابطة توسعة مالي و رشد اقتصادي با توجه به درآمـدهاي              كوشش مي  ،در اين مطالعه  

مون گذاشته شـود و      آز ة به بوت  3گذاري براي كشورهاي عضو اوپك     نفتي و در نظر گرفتن سرمايه     
  
 

هـاي     است و از شاخص2000ابت سال  آمار مربوط به نرخ رشد درآمد سرانه بر اساس دلار آمريكا و به قيمت ث- 1
  .ستگردآوري شده ا) WDI(  بانك جهانيتوسعة

2 - Sachs and Warner, 1999. 
ي، ايران، كويت، نيجريـه، عربـستان، ونـزوئلا،          كشورهاي عضو اوپك عبارتند از عراق، ليبي، قطر، الجزاير، اندونز          -3

 گرفتـه و   انجـام هـا   انتخاب اين كشورها بر اساس در دسترس بـودن داده       . آنگولا، اكوادور و امارات متحده عربي     
چنين چون اين مطالعه مربوط به       هم. اند كشورهاي عراق، ليبي و قطر  به دليل كمبود داده، در نظر گرفته نشده             

كـشورهاي  . اند ت كه كشورهاي انگولا و اكوادور عضو اوپك نبودند، اين دو كشور نبز بررسي نشده         زماني اس  دورة
  .اند به اوپك ملحق شده2007انگولا و اكوادور از سال 

نرخ رشد  سرانه
G

D
P

 

 سال



 دو فرضيه، ضعف نسبي تأثير توسعة مالي بررشد اقتـصادي  ،اساس مطالبي كه در بالا بيان شد    بر
 توسـعة  كـه  ايـن از كانال انباشت سرمايه در كشورهاي عضو اوپك در مقايسه با ساير كـشورها و           

بـه منظـور    . نـد گير گذاري در اين كشورها نبوده است، مورد بررسي قرار مي          مالي به نفع سرمايه   
 نيـز بررسـي   1نفتـي  غيـر  يك تحليل تطبيقي، اين رابطه براي كـشورهاي در حـال توسـعة        يةارا
مباني نظري مربـوط بـه توسـعة          پس از بررسي مطالعات انجام شده و       ،به همين منظور  . شود مي

و به تجزيه   يق ارائه و برآورد شده و در نهايت         مالي و رشد اقتصادي، در قسمت بعدي، مدل تحق        
  .شود تحليل نتايج حاصل از تخمين پرداخته مي

  
  قبليةمطالعات انجام شد -2

 مالي و رشد اقتصادي در مـالزي        توسعةمكانيسم ارتباط   "عنوان  اي با   ، در مطالعه  2جيمز  
ي گونـاگون   ها  كانال ز مالي بر رشد اقتصادي در كشور مالزي ا        توسعة، به بررسي تأثير     "چيست؟
نتـايج  . ورد كـرد  آ خود شـش معادلـه را بـر        ة در مطالع  ها ي اين مكانيسم  وي براي بررس  . پرداخت

از و  انـد  پـس  مـالي از طريـق افـزايش         توسـعة حاصل از تخمـين ايـن معـادلات نـشان داد كـه              
نتـايج حاصـل از     .  رشد اقتصادي بالا در كشور مالزي شده است        ذاري خصوصي، موجب  گ سرمايه

 مـالي از طريـق      توسـعة  مبني بـر ايـن كـه         ، رشد  مالي و  توسعةايي  ز درون ة فرضي ،مطالعات وي 
  . را نيز تأئيد كردشده است رشد اقتصادي سببذاري گ سرمايهافزايش كارايي 

 بخش مـالي و رشـد پايـدار اقتـصادي در بازارهـاي              توسعة"عنوان  بااي  ، در مطالعه  3ريتاب
 7اي  صادي  بـر   و رشـد اقت ـ   ) بخش بانكي ( بازارهاي مالي  توسعة، به بررسي    "اييي منطقه گرا هم

 او به اين نتيجه رسـيد     .  پرداخت 2002 تا   1965 زماني   دورةا در   كشور خاورميانه و شمال آفريق    
. شـود  مـي  افـزايش رشـد اقتـصادي         بخـش بـانكي سـبب      توسعة كشور   7 كشور از اين     6كه در   

. شـود  مـي را موجب  بخش بانكي   توسعة رشد اقتصادي نيز     ، كشور 6 كشور از اين     3 در   چنين هم
  
 

 گرفته است و كشورهايي      اساس تقسيم بندي بانك جهاني انجام       انتخاب كشورهاي در حال توسعه غير نفتي بر        -1
ايـن كـشورها عبارتنـد از آلبـاني، آنگـولا، ارمنـستان،             . انـد   در نظـر گرفتـه نـشده       ،اند ودهبكه داراي منابع نفتي     

آذربايجان، بلاروس، بوليوي، بوسني و هرزگوين، برزيل، بلغارستان،  چين، كلمبيا، كوبـا، جـي بـوتي، جمهـوري               
، اردن، قزاقـستان،    دومينيكن، جمهوري عربي مصر، السالوادور، فيجي، گرجستان، گويـان، هنـدوراس، جامائيكـا            

كيريباتي، مقدونيه، مالديو، جزاير مارشال، جزاير ميكرونزي، مراكش، ناميبيا، پاراگوئـه، پـرو، فيليپـين، رومانيـا،                 
ساموآ، صربستان، سريلانكا، سـورينام، سـوازيلند، جمهـوري عربـي سـوريه، تايلنـد،تونگا، تـونس، تركمنـستان،                   

  .اوكراين، وانواتو
2 - James, 2008. 
3 - Ritab, 2007. 



  

 توسعة تعادلي بلندمدت بين  رابطة نشان دادند كه يك      ،1 با استفاده از تحليل هم انباشتگي      ها نآ
 كشور وجود دارد اما با توجه به نتايج حاصـل از بـرآورد مـدل              7بخش مالي و رشد اقتصادي در       

 بخش بانكي تأثير قابل توجهي بر رشد اقتـصادي          توسعة مدت كوتاه در   ،2تصحيح خطاي برداري  
 .كشورها ندارددر اين 

 مـالي و رشـد اقتـصادي تجربـه كـشور            توسـعة "عنوان  با    خود ة، در مطالع  3سليمان و آمر  
 بـا   ، مالي و رشـد اقتـصادي در كـشور مـصر           توسعة بين   رابطة تحليل   ة، به بررسي و تجزي    "مصر

نتـايج حاصـل از ايـن       .  پرداختنـد  ،2001 تـا    1960 زمـاني    دورة در   ،VARاستفاده از تكنيـك     
 چنـين  هـم  اسـت      مالي و رشد اقتصادي در كـشور مـصر         توسعة متقابل   رابطةاكي از   مطالعه، ح 

ذاري و افزايش كـارآيي     گ سرمايه  مالي از طريق افزايش منابع براي      توسعة اثبات كردند كه     ها آن
 پيشنهاد كردند كـه اگـر اصـلاح    ها نآ. شود مي رشد اقتصادي در اين كشور   ذاري سبب گ سرمايه

 تحريـك  ن كـشور شـروع شـده، تـسريع شـود، سـبب             در اي  1991 از سال    ساختارهاي مالي كه  
 .شود ميرا موجب از و در نتيجه رشد بلندمدت اقتصادي اند پسذاري و گ سرمايه

 :هـا و رشـد اقتـصادي    بـازار سـهام، بانـك   "اي تحت عنوان  در مطالعه،4ازوني غ بن ناصر و  
اده از يك مدل پنل ديتـاي نـامتوازن و   ، با استف"مال آفريقاش خاورميانه و  ةشواهد تجربي منطق  

 كـشور   11 بازارهاي مالي و رشـد اقتـصادي در          توسعة بين   رابطة به بررسي    ،GMMتخمين زن   
دهـد كـه ارتبـاط       مـي نتايج حاصـل از ايـن مطالعـه نـشان           . خاورميانه و شمال آفريقا پرداختند    

. ن كـشورها وجـود نـدارد      بخش بانكي و بازار سهام و رشد اقتصادي در اي          توسعةاري بين   د معني
 بخش بانكي و رشد اقتـصادي       توسعة وابستگي بين    ، بازار سهام  توسعةحتي بعد از كنترل كردن      
ي مـالي در  هـا  نيافتگي بازارها و سيستم ه به توسع،فقدان اين ارتباط. در اين كشورها منفي است   

 بهبود  منظور ، به راينبناب.  را مختل كرده است    ها نشود كه رشد اقتصادي آ     مياين منطقه مربوط    
بر اساس نتـايج    . سسات مالي بايد بهبود يابد    ؤ عملكرد سيستم و م    ،رشد اقتصادي در اين منطقه    

 نظير آفريقا، اروپاي شرقي يـا آمريكـاي لاتـين كـه وضـعيت      صل از اين مطالعه، ساير مناطق   حا
 تا از تأثير منفـي       ، بايد عملكرد سيستم مالي خود را بهبود بخشند        ،بازارهاي مالي مشابهي دارند   

    . بر رشد اقتصادي اين كشورها كاسته شودنوسانات بازار سهام

  
 

1 - Co-integration analysis. 
2 - Vector error-correction model. 
3 - Suleiman and Aamer, 2007. 
4 - Ben Naceur and Ghazouani, 2007. 



تجربـه كـشورهاي     : مالي دررشد اقتصادي   توسعةنقش  " عنوان   بااي  ، در مطالعه  1ليو و سو  
 مالي و رشـد اقتـصادي بـا اسـتفاده از پنـل پويـا و                 توسعة رابطة، به برآورد    "تايوان، كره و ژاپن   

 در اين مطالعه بيـشتر بـر        ها نآ .ندخت در كشورهاي تايوان، كره و ژاپن پردا       ،GMMتخمين زن   
 چنـين  هـم ي مالي و پولي و       ها ت، سياس )شامل بانك و بازارهاي سهام    (  مالي و ساختاري   توسعة
نتايج حاصل از مطالعـه     . كنند مي تأكيد   ،ي در روند رشد اقتصادي    الملل بين ة تحرك سرماي  درجة

شـود، و اگـر      مـي  تـسريع رشـد اقتـصادي در ژاپـن           ذاري بـالا سـبب    گ ـ ايهسـرم  -1 :عبارتند از 
 ماننـد   ،شـود  مـي  عملكرد بهتر رشد ن    تخصيص نيابد لزوماً  موجب    آ  ذاري به صورت كار   گ سرمايه

 اما بر اقتصاد كـره و  ، تأثير مثبت بر اقتصاد تايوان دارد 2 مالي عميق ت -2. كشورهاي كره و تايوان   
هـاي    بحـران  -4.  بازار سهام تأثير مثبت بر اقتصاد تـايوان دارد         توسعة -3. ژاپن تأثير منفي دارد   

 خـارج شـدن     -5. گـذارد  مـي ي نسبت به كره و ژاپن       تر كمآسيايي بر اقتصاد تايوان تأثير منفي       
 تأثير منفي بر اقتصادشان دارد در حالي كه وارد شدن سـرمايه نيـز اثـر                 ،سرمايه از اين كشورها   

  . ر نيستاد معني ولي ،منفي دارد
اي تحت عنوان توسـعة مـالي و رشـد اقتـصادي در ايـران، بـه                ، در مطالعه  )1383( نظيفي

 1381 تـا    1338بررسي تأثيرات توسعة مـالي بـر رشـد اقتـصادي در ايـران طـي دورة زمـاني                    
گيرد، نسبت اعتبـارات اعطـا    شاخصي كه براي توسعة مالي در اين مطالعه در نظر مي     . پردازد مي

. ي تجاري و تخصصي به توليد ناخـالص داخلـي اسـت           ها خصوصي، از سوي بانك   شده به بخش    
نتايج حاصل از اين مطالعه حاكي از تأثير منفي توسعة مالي بـر رشـد اقتـصادي در ايـران طـي                      

  .دوره مورد بررسي است
اي با اسـتفاده از روش جوهانـسون  بـه بررسـي رابطـه بـين                 ، در مطالعه  )1382( كازروني

يي چون سـهم    ها وي در اين مطالعه از شاخص     . پردازد رشد اقتصادي در ايران مي    توسعة مالي و    
سسات پـولي و مـالي از توليـد         ؤ سهم خدمات م    و ها  از كل دارايي   ها خارجي بانك  غيري  ها دارايي

 نشان ،نتايج حاصل از اين مطالعه  . كند  شاخص توسعة مالي استفاده مي     عنوان به ،ناخالص داخلي 
 آمـاري   نظـر ي توسـعة مـالي و رشـد اقتـصادي از            هـا   بلندمدت بين شـاخص    دهد كه رابطة   مي

 رابطـة عليـت بـين توسـعة مـالي و رشـد         ،بر اساس انجام آزمون عليت گرنجـر      . يستار ن د معني
 . طرفه بوده و از توسعة مالي به رشد اقتصادي است اقتصادي در ايران يك

 1355هـاي    بين سال (الي در ايران    اي به بررسي تأثير نهادهاي م     ، در مطالعه  )1380( شيوا
و آثاري كه اين نهادها از راه تأمين مالي بخـش حقيقـي اقتـصاد بـر رشـد و توسـعة                      ) 1377تا  

دهد كه   نشان مي، ويةنتايج حاصل از مطالع. ، پرداخته است دناقتصادي ممكن است داشته باش    
  
 

1 - Liu and Hsu, 2006. 
2 - Financial deepening. 



  

 دارد و اين رابطه از سـمت      ادي وجود   طرفه ميان بهبود بازارهاي مالي و رشد اقتص        اي يك رابطه
  .رشد اقتصادي به سمت بهبود بازارهاي مالي است

  
   مالي و رشد اقتصادي مباني نظري توسعة-3

ي مـالي   هـا   سال اخير نسبت به اهميت سيـستم       50نگاه اقتصاددانان به طرز عجيبي طي       
 دليـل  بـه سيستم مالي را     ،2جان هيكس  و   1والتر باگهوت . براي رشد اقتصادي تغيير كرده است     

 مطالعـات   .تجهيز سرمايه براي انجام فعاليت بزرگ، عامل صنعتي شدن انگلستان مـي دانـستند             
 ايـن    امـا بـا توجـه بـه         بين توسعة مالي و رشد اقتصادي انجام شده اسـت          ةزيادي در مورد رابط   

 مـالي بـر     توسعة يك چارچوب تحليلي مناسب براي مسير عليت به اين صورت كه آيا              ،مطالعات
 ، و 4 ديامونـد  ،3ن تاوسند چو هماقتصادداناني  . نشده است  ارائه   ،قتصادي اثر دارد يا برعكس    رشد ا 

5بويد و پرسكات
 در حـالي  ،انـد كيد داشـته أ ت اقتصادي آن بر رشدتأثير مالي و توسعة به نقش ، 

7 و پاتريك6كه افرادي مانند رابينسون
  .دانستند  مالي ميتوسعة رشد اقتصادي را عامل ، 

 از  اي ه وجود دارد، عد   توسعة مالي و رشد اقتصادي     رابطةيي كه در مورد     ها بر ديدگاه علاوه  
  . اقتصاددانان نيز وجود دارند كه به اين ارتباط اعتقادي ندارند

، اصرار داشت كه اقتصاددانان بيش از حد بـر نقـش عوامـل مـالي در رشـد            8رابرت لوكاس 
ي هـا  ان توسعه نيز با چشم پوشي از نقـش سيـستم  برخي از اقتصاددان. اندكيد داشته أاقتصادي ت 

  .9اند را نسبت به نقش آن بيان كردهمالي، شك و شبهه خودشان 
 مـالي و رشـد      توسـعة  همبـستگي مثبـت بـين        ، بر در مطالعاتي كه اخيراً انجام شده است      

 نشان دادنـد  ،13، نيوسر و كاگلر12، لوين و زرواس11كينگ و لوين .10تاكيد شده است اقتصادي
  .نندة خوبي از رشد اقتصادي است پيش بيني ك، ماليتوسعةسطح كه 

  
 

1 - Walter Bagehot, 1873. 
2 - John Hicks, 1969. 
3 - Townsend, 1979. 
4 - Diamond, 1984. 
5 - Boyed and Perscott, 1986. 
6 - Robinson, 1952. 
7 - Patrick, 1966. 
8 - Robert Lucas, 1988. 
9 - Anand Chandavarkar, 1992. 
10 - Levine and Renoelt, 1992. 
11 - King and Levine,1993. 
12 - Levine & Zervos, 1998. 
13 - Neusser & Kugler,1996. 



 مثبـت   رابطـة  بـه  ، لوياز و بك   ، در اين زمينه توسط لوين     ة انجام شده  در جديدترين مطالع  
  .1ه است مالي و رشد اقتصادي تاكيد شدتوسعةبين 

ه بر اسـاس مطالعـات انجـام شـد         با توجه به اثبات رابطة بين توسعة مالي و رشد اقتصادي          
سازي و بررسـي تـأثير       مدل ي در اين زمينه، در اين تحقيق براي       قبلي و وجود مباني نظري كاف     

 ،توسعة مالي بر رشد اقتصادي از كانال انباشت سرمايه در كشورهاي عضو اوپك، هماننـد پاگـانو     
   .2كنيم  استفاده مي”AK“ يك اقتصاد تك كالايية سادايز دروناز مدل رشد 

  : خطي داردرابطةوليد با حجم سرمايه در اين مدل مقدار ت
)1(              tt AKY =    

ها  از آن  كه هر يك     ،ي يكسان فرض كرد   ها توان حاصل جمع توليد بنگاه     مي اين معادله را    
=α  تابع توليدي به شكل    tt BKY و پـارامتر  .  دارندB ،       بـر اسـاس متوسـط حجـم سـرمايه بـه

=−αصورت   1
tAKB  ،  تـوان فـرض كـرد كـه       مـي ،چنـين در ايـن مـدل     هم. ودش ميتعيينK 

نقش ايفاي   فيزيكي و انساني است و تكنولوژي مشابهي در  بازار توليد هر دو               ةتركيبي از سرماي  
كنـد كـه     مـي توليـد     تنها يك كـالا    ،ود جمعيت ماناست و اقتصاد    ش ميبراي سادگي فرض    . دارد
اري مشمول اسـتهلاك    گذ سرمايهكالاي مزبور در صورت     . اري شود گذ سرمايه يا   تواند مصرف  مي

  :اري ناخالص برابر خواهد بود باگذ سرمايه ،در نتيجه .خواهد شد δبا نرخ 
     )2                                         (                                  ttt K)(KI δ−+= + 11  

از اند پسكند كه    مي بدون وجود دولت، تعادل در بازار سرمايه ايجاب          ،در يك اقتصاد بسته   
)S(خالص t،    اري خالص گذ سرمايهبرابر با)I( t 1حال با فـرض هـدر رفـتن نـسبت           .  باشد-Q  از 
 : داريم،ازاند پس

                                                   tst IQ1وQ =<<o    
از موجود را به   اند پسگري مالي است كه منابع       يي واسطه آ شاخصي از كار   Qدر اين صورت    

از اسـت كـه     اند پساري نيز بخشي از     گذ سرمايهاز و   اند پستفاوت  . كند مياري تبديل   گذ سرمايه
 t+1 دورةنرخ رشد در    ) 1 (رابطةاز  . ودش ميلان  ، كارگزاران و دلا   ها د نصيب بانك  مز كار   عنوان به

  :به صورت زير خواهد بود
)3(  11 11

1 −=−= ++
+

t

t

t

t
t K

K
Y

Yg  

رابطة  و حذف انديس زمان، نرخ رشد درحالت يكنواخت به صورت           ) 2 (رابطةبا استفاده از   
  :ودش مي نتيجه )4(
  
 

1 - Levine, Loyaz and Beck, 2000. 
2 - Pagano,1993. 



  

)4(  δ−=δ−= AQs
Y
IAg 

كه در آن    
Y
Ss تواند از    مالي مي  توسعةدهد كه    اين رابطه نشان مي   . استاز  اند پس  نرخ =

وري   بهره چنين هم و   (Q)ود  ش مياري  گذ سرمايهانداز كه     نسبتي از پس   ،(S)از  اند پسطريق نرخ   
  .  قرار دهدتأثير رشد اقتصادي را تحت (A)كل عوامل توليد 

توانـد    مـي  ،ري برخـوردار اسـت    ت، هر كشوري كه از سيستم مالي كارا       )4(بر اساس معادلة    
كار تجربي ما در اين تحقيق نيز بر اساس اين معادله           . انتطار نرخ رشد بالاتري را نيز داشته باشد       

 از متغيرهاي مالي، اهميت توسعة مالي براي رشد         اي گذاري شده است و با انتخاب مجموعه       پايه
  .كنيم اقتصادي را در كشورهاي عضو اوپك بررسي مي

  
  غيرنفتي مالي در كشورهاي نفتي و كشورهاي توسعةي وضعيت بررس -4

 كشورهاي عضو اوپك و كشورهاي غيرنفتي        مالي در  توسعة وضعيت   ةبراي بررسي و مقايس   
ي بارز توسعة مالي در هر      ها در حال توسعه، ابتدا به بررسي وضعيت بازار سهام، كه يكي از نشانه            

عـاد ديگـر توسـعة مـالي در ايـن كـشورها،              بررسـي اب   بـراي  سـپس    پـردازيم   مي 1استكشوري  
  .كنيم  ميي مختلف توسعة مالي را نيز بررسي ها شاخص

 بازار سهام در كشورهاي مورد بررسي، بر اساس ميزان سـهام مبادلـه شـده در ايـن                   ةانداز
 ضـعف   ،شـود   مـشاهده مـي   ) 2 (طور كه در نمـودار     همان.  محاسبه شده است   GDPكشورها به   

ر كشورهاي نفتي عضو اوپك نسبت بـه سـاير كـشورهاي غيرنفتـي در حـال                نسبي بازار سهام د   
  . مشهود است،توسعه

  
  

  

  
  
  
  
  

   بازار سهام در كشورهاي عضو اوپك و كشورهاي غيرنفتي در حال توسعهزة اندا-2نمودار 
  
 

1 - Levine, Ross and Zervos, Sara.(1998). 
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 بررسي بيشتر وضـعيت توسـعة مـالي در كـشورهاي نفتـي           برايدر اين قسمت از تحقيق،      
 مختلف توسـعة مـالي كـه توسـط          يها شاخص در حال توسعه، به بررسي       عضو اوپك و غيرنفتي   

  : عبارتند ازها اين شاخص. شود  مي ارائه شده است، پرداخته 1لوين و همكارانش
۱- DEPTH :  و ديـون  هـا  برابر با بـدهي   سنجد و    مياي مالي را    ه ه واسط ةاين شاخص انداز 

اي مـالي   ه ـ ه و واسـط   هـا  دار بانك   بهره يها  بدهي ةاضاف سكه و اسكناس به   (  سيستم مالي  ينقد
  . است GDP  تقسيم بر،)بانكي غير

2- BANK:   جـاري بـه    ي ت هـا  اي را كـه بانـك مركـزي در برابـر بانـك             اين شاخص درجه
 تقـسيم بـر     ، برابـر بـا نـسبت اعتبـارات بـانكي           و كند ميي  گير ازه اند پردازد، ميتخصيص اعتبار   
در مـورد    دو نقطه ضعف اساسـي        است محلي بانك مركزي  ي  ها  دارايي علاوة  به ،اعتبارات بانكي 

  :ح استمطراين شاخص 
اي مالي نيستند كه كاركردهـاي ارزشـمند مـالي را ارائـه             ه ه تنها واسط  ها  بانك كه ايناول  

  .ي دولتي نيز وام بدهندها  به حكومت يا شركتها  اين امكان وجود دارد كه بانكثانياًكنند و  مي
ي مربوط بـه تخـصيص اعتبـارات را    ها  محدوديت، ماليتوسعة سومين و چهارمين شاخص 

  .كند ميمشخص 
3- PRIVATE:            ت مؤسـسا  و   هـا   برابر است با نسبت اعتبارات تخصيص يافتـه بـه شـركت

   .)ها جز اعتبارات به بانك به ( به كل اعتبارات داخلي ،خصوصي
4- PRIVY:         سـسات  ؤو م  هـا  اعتبـارات داده شـده بـه شـركت        اين شاخص برابر اسـت بـا

 هـا   اين است كه سيستم    ، كه پشت اين شاخص قرار دارد      اي هفرضي . GDP تقسيم بر    ،خصوصي
 اصرار بيـشتري بـه تحقيـق و         ،دنده ميي خصوصي   ها  كه اعتبارات بيشتر را به شركت      اي مالي

 خـدمات مـديريت ريـسك، تجهيـز         يـة ، اعمال كـردن كنتـرل شـركتي، ارا        ها بازرسي از شركت  
ي مالي كه اعتبارات متمركز خود را به دولت يا          ها هيل معاملات دارند تا سيستم    ازها و تس  اند پس

ي ها  اعتباراتي كه بانكدربارة اطلاعاتي   ،اين شاخص  .پردازند ميي تحت مالكيت دولت     ها شركت
  .دده مي دست بهد نده مي اقتصاد تخصيص ةتجاري به بخش خصوصي در مقايسه با انداز

5- LIQLIA:   با    كه برابر است M2،     تقسيم بـر GDP .    ن ايـن متغيـر را      بـسياري از محققـا
، يـست اين شاخص بيانگر كارايي سيستم مـالي ن   . اند  شاخص تعميق مالي در نظر گرفته      عنوان به

ي سيـستم مـالي     هـا  مثبتـي بـا فعاليـت       طـور   مالي بـه   طة سيستم واس  ةاندازاما با فرض اين كه      
 توسعةي  ها  يكي از شاخص   عنوان بهتواند   ميمدل   اين متغير در برآورد و تخمين        ،همبسته است 

  .مالي در نظر گرفته شود
  
 

1 - Levine, R.,LOayze, N., & Beck,T. (2000). 



  

6- DPS:    ي پـولي سـپرده     هـا  از بلند مدت و ديداري بانـك      اند پساي  ه ه برابر است با سپرد
اي بانكي يك شاخص بـراي      ه ه سپرد ةانداز. GDP سهمي از    عنوان به ،پذير و ديگر نهادهاي مالي    

ا بيشتر باشد منابع بيشتري بـراي انتقـال         ه هر چه مقدار اين سپرد    ه. است بالقوه   ،اريگذ سرمايه
  . موجود است،اي مالي به رشد اقتصاديه هتوسط سيستم واسط

نفتي در حـال     غيري مالي نام برده شده براي كشورهاي عضو اوپك و كشورهاي            ها شاخص
  :اند ير ارائه شدهندارد در جداول زصورت ميانگين، مينيمم، ماكزيمم و انحراف استا ه بةتوسع

  
  1 مالي در كشورهاي نفتي عضو اوپكتوسعةي ها  شاخص- 1جدول 

DPS  LIQLIA  PRIVY  PRIVATE  BANK  DEPTH    
  

  ميانگين  61325/0  79201/0  43652/0  23985/0  3247/0  3752/0
  ماكزيمم  8974/0  82654/0  7590/0  60231/0  8021/0  3952/1
  مينيمم  10024/0  15410/0  12054/0  063201/0  12051/0  0876/0

انحراف   1985/0  095/0  1721/0  1541/0  1341/0  2231/0
  استاندارد

  محاسبات تحقيق: منبع
  

  نفتي در حال توسعه غير مالي در كشورهاي توسعةي ها  شاخص-2جدول 
DPS  LIQLIA  PRIVY  PRIVATE  BANK  DEPTH    

  
  ميانگين  7361/0  8840/0  55240/0  4210/0  4725/0  5580/0
  ماكزيمم  94021/0  9952/0  2230/1  77489/0  2231/1  3301/1
  مينيمم  00/0  0121/0  089/0  00381/0  00/0  00/0

  انحراف استاندارد  2901/0  3102/0  2560/0  3269/0  2751/0  3012/0
  محاسبات تحقيق: منبع

  
بـه   ،   كمـي   از نظـر   هـا  ي توسعة مالي، بالاتر بودن اين شاخص      ها با توجه به تعاريف شاخص    

طور كه بر اساس نتايج آماري ارائه شده         همان. اي سطح بالاتري از توسعه يافتگي مالي است       معن
 تمـام   نظـر  غيرنفتـي تقريبـاً از     ة كـشورهاي در حـال توسـع       ،شـود   مي ملاحظه   2 و 1در جداول   

  . برتري دارند،ي توسعة مالي نسبت به كشورهاي نفتي عضو اوپكها شاخص
  

  
 

 زماني نيز دورةاست، ) WDI( بانك جهانيسعةهاي تو و شاخص) IFS(ها، آمارهاي بين المللي مالي       منبع داده  -1
  . است2004 تا 1990از سال  



   مدل و توضيح متغيرهاة اراي-5
 داشتن نرخ   داده شد، كشورهاي عضو اوپك باوجود     ي قبلي نشان    ها طور كه در بخش    مانه
ي توسعة  ها ضعف نسبي شاخص  . گذاري بالا، از نرخ رشد درآمد سرانة پائيني برخوردارند         سرمايه

 نـشان   2 و   1نفتي نيـز در جـداول        غيرمالي در اين كشورها نسبت به كشورهاي در حال توسعه           
 ة به مقايس ، با استفاده از ارائه و تخمين يك مدل اقتصادسنجي         ، قسمت از مقاله   در اين . داده شد 

  .پردازيم  مي ميان توسعة مالي و رشد اقتصادي در اين دو گروه از كشورها ةرابط
 قبلـي،   ةبا توجه به مباني نظري توسعة مالي و رشد اقتصادي و مرور مطالعات انجـام شـد                

كشورهاي نفتـي عـضو اوپـك و كـشورهاي در حـال توسـعة                بررسي تأثير توسعة مالي در       براي
  :1كنيم  ميهاي زير استفاده   ترتيب از معادله ه ب،نفتي غير

  ititititi)lt(it X)OILFIINV(LLPCGDPLPCGDP 321 α+××α+α+α= −o  
  )1 (ةمعادل

  ititititi)lt(it X)OILFIINV(LLPCGDPLPCGDP 321 β+××β+β+β= −o  
  )        2(معادلة 

  :كه در اين معادلات
PCGDP بارتست از  ، عGDP ر اسـاس دلار آمريكـا   و ب2000 سرانه به قيمت ثابت سال .

  .اند توسط بانك جهاني، گردآوري شدهتمام آمار اين متغير از مجموعه آمارهاي ارائه شده 
INV ،سهمي از عنوان بهگذاري داخلي   ميزان سرمايه GDP  

FI كه در ايـن مطالعـه سـه شـاخص           . استي مختلف توسعة مالي     ها  شاخص ةدهند ، نشان
PRIVATE  ،DPS  ،LIQLIA آمارهاي . اند ي توسعة مالي در نظر گرفته شده      ها شاخص عنوان به

  .اند گردآوري شده) IFS(المللي مربوط به اين متغيرها از مجموعه آمارهاي مالي بين
OIL  ،آمار مربـوط بـه      .است ميزان درآمدهاي نفتي در كشورهاي عضو اوپك         ةدهند نشان

  . گردآوري شده است2 اوپكةاين متغير از بولتن آماري سالان
OILFIINV .  نفـت اسـت    ة تأثير توسعة مالي در كشورهاي صـادركنند       ةدهند ، نشان ××

ست كـه توسـعة مـالي       ا  بيانگر اين  ،ي توسعة مالي  ها گذاري در شاخص   ضرب متغير نرخ سرمايه   

  
 

 ةبـراي مطالع ـ  . گرفته اسـت انجام مدل سازي در اين تحقيق بر اساس مدل پاگانو و مطالعات انجام شده قبلي - 1
  :بيشتر رجوع كنيد به

Sala-i-Martin &Artadi(2002),  Gylfason. & Zoega.(2001), Nili & Rastad(2007), James (2008). 
2 -Annual Statistical Bulletin OPEC. 



  

 شود و نقش نهادهـاي      مي رشد اقتصادي    سببگذاري اثر گذاشته و متعاقب آن        بركارآيي سرمايه 
  .دهد  مي نشان ،گذاري و در نتيجه رشد اقتصادي  كارآيي سرمايهر تجهيز منابع لازممالي را د
FIINV×  ،تأثير توسعة مالي بر رشـد اقتـصادي در كـشورهاي غيرنفتـي در               دهندة نشان 

  .استحال توسعه 
X  ،لعه از  كه در اين مطا    ،است متغيرهاي كنترلي مورد استفاده در هر دو مدل          دهندة نشان

حجم مخـارج دولـت بـه       .  انساني و نرخ تورم استفاده شده است       ة دولت، سرماي  ةمتغيرهاي انداز 
GDP، ايـن متغيـر اغلـب در الگوهـاي كينـزي و            (. اسـت  دولت در اين مدل      ة انداز دهندة نشان

هـاي   تعـداد كـل سـال     ). شـود  عنوان متغير توضيحي در الگوهاي رشد ظاهر مـي          به ،نئوكينزي
نـرخ تـورم نيـز از        .1 انساني در نظر گرفته شده است      ة جانشيني براي سرماي   عنوان بهآموزش نيز   

عنوان متغير كنترلي در اين مطالعه اسـتفاده          كه به  است،گذار بر رشد اقتصادي      متغيرهاي تأثير 
ي توسعة بانك جهاني گردآوري ها آمارهاي اين متغيرها نيز از مجموعه آماري شاخص .شده است 

  .اند شده
L ،علامت لگاريتم طبيعي است و,i t ند كشور و زمان هستدهندة نشان به ترتيب.  

  
   تخمين مدل و تفسير ضرايب-5-1

. پـردازيم  ها مي   مدل و توضيح متغيرها، در اين قسمت به تخمين و برآورد مدل            ية از ارا  بعد
ده خاص هر كـشور و وجـود متغيـر          ها اثرات غيرقابل مشاه    در معادلات رشد، كه در تخمين آن      

باشـد، از تخمـين زن گـشتاور تعمـيم            مي مشكل اساسي  وابسته با وقفه در متغيرهاي توضيحي     
براي تخمـين مـدل   . 2كنيم  استفاده مي،ي پوياي پنل است   ها كه مبتني بر مدل   ،  )GMM( يافته

.  مـشخص شـوند    ،كارگرفتـه در مـدل      لازم است ابتدا متغيرهـاي ابـزاري بـه         ، اين روش  ةوسيل هب
براي اين كه نتايج   . ندا  متغير وابسته  ة مقادير با وقف   ،متغيرهاي ابزاري مورد استفاده در اين مدل      

 كـافي   ةتر باشند، بايد تعداد مشاهدات به انداز       از نقطه نظر پايداري قابل اطمينان      ها در اين مدل  
 دليـل  كوچك است، بـه   بزرگ باشند، زيرا در اين روش ممكن است مواقعي كه تعداد مشاهدات             

 سـال   15لعة كه دورة مورد بررسـي       در اين مطا  . 3 تفسير نتايج با مشكل مواجه شود      ،تورش زياد 
 ـ  ،)3(در جدول .  انتظار نداريم كه با چنين مشكلي مواجه شويم        است،  اول ة نتـايج بـرآورد معادل

  
 

1 - Barro and Lee, 1996. 
2 - Arellano and Bon, 1991. 
3 - Bond, Hoeffler & Temple, 2001. 



ائـه   ار GMM بـه روش     ، براساس سه شاخص متفاوت توسـعة مـالي        ،براي كشورهاي عضو اوپك   
  : اند شده

  
لگاريتم : متغير وابسته ( مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي نفتي عضو اوپكتوسعة رابطة -3جدول 

  )توليد ناخالص داخلي سرانه

كه برابر = شاخص توسعة مالي 
 GDP تقسيم بر M2است با 

= شاخص توسعة مالي 
انداز بلند مدت و هاي پس سپرده

ي پولي سپرده ها ديداري بانك
ر و ساير نهادهاي مالي پذي
  GDPاز  مي سهعنوان به

= شاخص توسعة مالي 
اعتبارات تخصيص يافته به 

ت خصوصيمؤسسا و ها شركت
  كل اعتبارات داخلي/

  

  متغيرهاي توضيحي  ضرايب tآماره  احتمال  ضرايب tآماره   احتمال  ضرايب tآماره  احتمال
009/041/2  05/0  000/0  52/4 101/0 000/087/3  07/0  C) ضريب ثابت(  
022/087/2  096/0 039/0  22/2 105/0 036/036/2  082/0  LPCGDPt-1 

-  -  -  -  -  -  020/089/3- 02/0-  L(PRIVATE×INV×OIL) 

-  -  -  028/0  50/3- 03/0-  -  -  -  L(DPS×INV×OIL) 

030/063/2- 110/0- -  -  -  -  -  -  L(LIQLIA×INV×OIL)  
  LPP)نرخ تورم ( -016/0 -045/003/2 -014/0 -21/2  0144/0-04/0 -039/010/2
 LHC)انسانيسرماية  (  023/0  031/024/2 003/2022/0  047/0 023/0  028/021/2

 LGS)اندازه دولت ( -011/0 -029/039/2 -013/0 -95/1  051/0  -01/0 -039/011/2

15123  14601  14512  Wald test statistic  
87/120  521/150  98/132  Sargan test statistic  

 يققمحاسبات تح: منبع
  

شود، تأثير توسعة مالي بر رشد اقتصادي بـا توجـه          طور كه در جدول بالا مشاهده مي       همان
به سه شاخص مختلـف توسـعة مـالي در كـشورهاي عـضو اوپـك، كـه از منـابع فـراوان نفتـي                         

ي سـازگار بـا تئـوري       هـا  تمام متغيرهاي برآورد شـده از علامـت       . برخوردارند، برآورد شده است   
 بـا درجـات آزادي      2χبر اساس نتايج آزمون والد در هر سه رگرسيون، كه از توزيع             . برخوردارند

معادل، تعداد متغيرهاي توضيحي، منهاي جزء ثابت برخوردارند، فرضـية صـفر مبنـي بـر صـفر                  
 نتيجه، اعتبار ضـرايب بـرآوردي       در. شود  درصد رد مي   1داري   بودن تمام ضرايب در سطح معني     

 بـا درجـات آزادي برابـر بـا تعـداد      2χهاي آزمون سارگان نيز كـه از توزيـع     آماره. شود تأئيد مي 
 برخوردارند، آزمون صفر مبني بر همبسته بودن پسماندها         1هاي بيش از حد مشخص     محدوديت

نتـايج  . شـوند   اعتبار نتايج جهت تفـسير تأئيـد مـي         ،در نتيجه . كند متغيرهاي ابزاري را رد مي    با  
 بـر رشـد اقتـصادي در        ، بـا يـك وقفـه      ،دهد كه توليد ناخالص داخلي     ضرايب برآوردي نشان مي   

  
 

1- Over- identifying restrictions. 



  

نرخ تـورم   . ار است د معني آماري نيز در سطح بالايي       اي عضو اوپك، تأثير مثبت و از نظر       كشوره
 آمـاري نيـز     ايـن كـشورها داشـته و از نظـر         دي در    دولت نيز تأثير منفي بر رشد اقتـصا        ةو انداز 
 انساني نيز بر رشد اقتصادي در كشورهاي عضو اوپـك تـأثير             ةمتغير جانشين سرماي  . ندارد معني

 ،ي بـرآوردي  هـا  ضرايب هر سه شاخص توسعة مالي در تمـام رگرسـيون          . ار دارد د معنيمثبت و   
منفـي  . ي نفتي عضو اوپك استار بر رشد اقتصادي در كشورها     د معني تأثير منفي و     دهندة نشان

سـسات مـالي در انتقـال منـابع         ؤ بدين معنـي اسـت كـه كـارآيي نهادهـا و م             ،بودن اين ضرايب  
، توسـعة  عبـارت ديگـر   بـه . تر است گذاري به رشد اقتصادي در كشورهاي عضو اوپك كم      سرمايه

 كـارآيي  توانـد منجـر بـه تخـصيص كـارآتر منـابع و افـزايش          كه مي مالي همراه با تعميق مالي،      
 ، نگرفتـه اسـت و در نتيجـه        انجـام طـرز صـحيحي در ايـن كـشورها            بـه  ،گـذاري شـود    سرمايه

 ،گـذاري   نتوانسته اسـت از كانـال افـزايش كـارآيي سـرمايه            ،ي مالي در اين كشورها    ها آزادسازي
  . مناسب براي رشد اقتصادي را فراهم آوردةزمين

، تـأثير توسـعة مـالي بـر رشـد      دسـت آمـده   هبراي اطمينان حاصل كردن از صحت نتايج ب      
 با توجه به همين سه شاخص در كشورهاي در حال توسعة غيرنفتي نيز با اسـتفاده از                  ،اقتصادي
 اعتبـار نتـايج     ،ي والد و سـارگان    ها بر اساس آزمون  .  برآورد شده است   GMMزن پوياي    تخمين

هد كه توسعة مـالي در      د  نشان مي  ،دست آمده  هنتايج ب . شود  مقايسه تأئيد مي   دست آمده براي   هب
ار بر رشـد اقتـصادي      د معني تأثير مثبت و     اند، اي كه فاقد منابع نفتي    كشورهاي در حال توسعه   

 كه كيفيت پائين  نهادهـاي مـالي در كـشورهاي            ،ستا  اين دهندة نشاندر اين كشورها دارند و      
 نسبت بـه    شورها  ر اين ك  گذاري و در نتيجه رشد اقتصادي را د         كارآيي سرمايه  ،نفتي عضو اوپك  
  )4جدول ( .نفتي پائين آورده است كشورهاي غير

در مرحلة بعدي براي اثبات اين ادعا كه كيفيت نامناسب نهادهاي مالي و تجهيز نامناسب               
گذاري شده و رشد اقتصادي را در كشورهاي عضو اوپـك            منابع مالي، سبب عدم كارآيي سرمايه     

گذاري را در اين كشورها و كشورهاي غيـر          نرخ سرمايه دهد، بايد رابطة توسعة مالي و        كاهش مي 
براي آزمون اين تأثيردر كشورهاي عضو اوپك، از معادلة زيـر           . نفتي در حال توسعه آزمون كنيم     

  :كنيم استفاده مي
  LOIL)OILFI(LLPCGDPLINV lt 321 λ+×λ+λ+λ= −o  



 :بستهمتغير وا( مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي غيرنفتي در حال توسعه توسعة رابطة -4جدول 
   )لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه

كه برابر = شاخص توسعة مالي 
  GDP تقسيم بر M2است با 

هاي سپرده= شاخص توسعة مالي 
انداز بلند مدت و ديداري  پس
ي پولي سپرده پذير و ها بانك

 عنوان بهساير نهادهاي مالي 
  GDPاز   ميسه

= شاخص توسعة مالي 
اعتبارات تخصيص يافته به 

ت خصوصيمؤسسا و ها ركتش
  كل اعتبارات داخلي/

  

  متغيرهاي توضيحي  ضرايب  tآماره  احتمال  ضرايب  tآماره  احتمال  ضرايب  tآماره   احتمال
008/0 35/2  089/0 001/0 42/3  121/0 000/087/4  0942/0 C) ضريب ثابت(  
002/0 87/3  096/0  022/0 36/2  0978/0026/054/2  0752/0 LPCGDPt-1 

-  -  -  -  -  -  020/089/2  03/0  PRIVATE×INV 

-  -  -  008/0 45/3  028/0 -  -  -  DPS×INV 

028/0 73/2  13/0  -  -  -  -  -  -  LIQLIA×INV  
  PP)نرخ تورم ( -010/0 -035/013/2 -011/0  -32/2  03/0 -098/0 -25/2 029/0
 HC)انسانيسرماية  ( 018/0  027/033/2 020/0 053/2 040/0  016/0  33/2 021/0

 GS)اندازه دولت ( -015/0 -032/030/2 -014/0  -98/1 050/0 -013/0 -47/2 029/0

14504  14160  13254  Wald test statistic  
41/136  801/149  17/148  Sargan test statistic 

  محاسبات تحقيق: منبع
  

 ايـن . كنـيم   اسـتفاده مـي  GMMبراي تخمين اين معادله نيز از تخمـين زن پنـل پويـاي             
نتـايج حاصـل از     . دهـد  تخمين زن از طريق كاهش تورش نمونه، پايداري تخمين را افزايش مي           

ائين نهادهـا و مؤسـسات مـالي را         اند، كيفيت پ ـ  ارائه شده ) 5( كه در جدول     ،تخمين اين معادله  
 منفـي ميـزان   ةرابط ـ. كننـد  گـذاري در كـشورهاي عـضو اوپـك تأئيـد مـي        تقويت سرمايه  براي

 عـدم كـارآيي نهادهـاي       دهنـدة  نشان ،ي توسعة مالي در اين كشورها     ها  شاخص گذاري با  سرمايه
  .شود  ادعاي قبلي ما ثابت مي، با توجه به اين تخمين، در نتيجهاست،مالي در اين كشورها 

دهـد كـه، توسـعة       نتايج حاصل از تخمين مدل بالا براي كشورهاي عضو اوپك، نشان مـي            
ايـن  ). 5جـدول (گذاري در كشورهاي عضو اوپـك دارد         همالي يك اثر كاهشي مستقيم بر سرماي      

دهـد، هـر     هاي مالي در انباشت سرمايه در اين كشورها را نشان مي           نتيجه ارتباط ضعيف واسطه   
نتـايج  . كنـد  چند كه اثر مستقيم منابع فراوان نفتي در اين كشورها ايـن اثـر را كـم رنـگ مـي                    

نتـايج  . كننـد  ر نتايج را براي تحليـل تأئيـد مـي         هاي آماري، نظير والد و سارگان نيز اعتبا        آزمون
 مـشاهده   ) 3(طور كه در نمودار      همان. شوند دست آمده از تخمين بالا، با نمودار زير تأئيد مي          به



  

گـذاري بـه    شود، در كشورهاي نفتي عضو اوپك، نسبت به كشورهاي غيرنفتي، ميزان سرمايه   مي
GDPطي چند سال اخير كاهش يافته است .  

  
: متغير وابسته( مالي بر انباشت سرمايه در كشورهاي نفتي عضو اوپك توسعة تخمين تأثير -5جدول 

  )ذاري داخليگ سرمايهلگاريتم 

كه برابر = شاخص توسعة مالي 
  GDP تقسيم بر M2است با 

هاي سپرده= شاخص توسعة مالي 
انداز بلند مدت و ديداري  پس
ي پولي سپرده پذير و ها بانك

 عنوان بهمالي ساير نهادهاي 
  GDPسهمي از 

= شاخص توسعة مالي 
اعتبارات تخصيص يافته به 

ت خصوصيمؤسسا و ها شركت
  كل اعتبارات داخلي/

  

  متغيرهاي توضيحي  ضرايب tآماره   احتمال  ضرايب  tآماره  احتمال  ضرايب  tآماره   احتمال
019/0  12/2  25/0  001/0 98/3  021/1  000/0 87/5 12/0  C) ضريب ثابت(  
002/0  87/3  0120/0 041/0 25/2  0123/0 006/0 36/3 0189/0LPCGDPt-1 

-  -  -  -  -  -  015/0 90/3- 0129/0
-  L(PRIVATE×OIL) 

-  -  -  008/0 50/4-  0113/0--  -  -  L(DPS ×OIL) 

009/0  63/3-  0103/0--  -  -  -  -  -  L(LIQLIA×OIL)  
 LOIL)درآمدهاي نفتي ( 049/0  /03 005/0 0385/0  51/2 0444/0-034/0  -30/2  029/0

15123  14601  14512  Wald test statistic  
87/120  521/150  98/132  Sargan test statistic  

  محاسبات تحقيق: منبع
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 دركشورهاي غير نفتي در حال توسعه با ،گذاري ي بر سرمايه تأثير توسعة مالة مقايسبراي 
  :كنيم  رابطة زير را برآورد مي،كشورهاي عضو اوپك

  FILPCGDPLINV t 211 δ+δ+δ= −o  
  :ارائه شده است) 6( در جدول ،GMMنتايج حاصل از تخمين مدل بالا به روش   

  
متغير ( نفتي در حال توسعه  يرغ مالي بر انباشت سرمايه در كشورهاي توسعة تخمين تأثير -6جدول 

  )ذاري داخليگ سرمايهلگاريتم : وابسته

كه = شاخص توسعة مالي 
 تقسيم بر M2برابر است با 

GDP  

= شاخص توسعة مالي 
انداز بلند مدت  هاي پس سپرده

ي پولي ها و ديداري بانك
سپرده پذير و ساير نهادهاي 

 GDP سهمي از عنوان بهمالي 

تباراتاع= شاخص توسعة مالي 
 و ها تخصيص يافته به شركت

كل /ت خصوصي مؤسسا
  اعتبارات داخلي

  

متغيرهاي  ضرايب  tآماره  احتمال  ضرايب tآماره  احتمال ضرايب  tآماره  احتمال
  توضيحي

020/0 12/2  088/0 021/0 98/2  99/0  000/0 97/4  15/0  C) ضريب ثابت( 
008/0 57/3  029/0 009/0 25/3  021/0 036/0 36/2  0286/0LPCGDPt-1 

-  -  -  -  -  -  030/0 88/2  029/0 LPRIVATE 

-  -  -  007/0 50/3  014/0 -  -  -  LDPS  

001/0 63/4  011/0 -  -  -  -  -  -  LLIQLIA  
15164  15612  15311  Wald test 

statistic  
902/85  571/80  18/98  Sargan test 

statistic  
  محاسبات تحقيق: منبع

  
دهد، تأثير توسعة مالي در كشورهاي در حال توسعة  د مدل نشان ميطور كه نتايج برآور همان

در . گذاري، مثبت است اند، بر تشكيل سرمايه و افزايش سرمايه غير نفتي كه فاقد منابع نفتي
گذاري، ادعاي كيفيت  نتيجه، با برآورد اين دو مدل آخر مبني بر تأثير توسعة مالي بر سرمايه

م كارآيي مناسب نهادهاي مالي در كشورهاي عضو اوپك را نامناسب نهادهاي مالي و عد
  .توان تأئيد كرد مي
  
  گيري  بندي و نتيجه جمع -6 

 دارا  با وجـود  ي قبلي مقاله نشان داده شد، كشورهاي عضو اوپك          ها طور كه در بخش    همان
سبت به   از نرخ رشد پائيني ن     بالاگذاري    نرخ متوسط سرمايه   چنين همبودن منابع فراوان نفتي و      

براي بررسي ايـن    . اند برخوردار بوده  ،نفتي در چند سال اخير     غيرساير كشورهاي در حال توسعة      
گـذاري و در نتيجـه رشـد      بر نقش توسعة مالي در تجهيز منـابع سـرمايه  ،پديده، در اين مطالعه  



  

 توسـعة مـالي و رشـد    بـارة با اسـتفاده از مبـاني نظـري ارائـه شـده در            . اقتصادي متمركز شديم  
 مدل مناسب ارائه و با استفاده از تخمين زن گشتاور تعميم يافتـه بـراي دورة زمـاني                   ،اقتصادي

  .  تخمين زده شد،2004 تا 1990
 دال بر تأثير منفي توسعة مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي            ،نتايج حاصل از اين تحقيق    

 مثبـت   ،نفتـي  غيرة  نفتي عضو اوپك است در حالي كه همين رابطة در كشورهاي در حال توسع             
 با توجه به نتايج حاصـل       ،گذاري در كشورهاي عضو اوپك     تأثير توسعة مالي بر نرخ سرمايه     . است

گـذاري   از تخمين نيز منفي است، در حالي كه درآمدهاي نفتي تأثير مثبتـي بـر رشـد سـرمايه                  
ز طريـق    ا .گـذاري  توان ناشـي از كـاهش كـارآيي سـرمايه           آمده را مي   دست به ةاين نتيج . داشت

 ساير كشورها و ة زيرا با توجه به تجرب  ، منابع در كشورهاي عضو اوپك دانست      ةبهين غيرتخصيص  
توان گفت كانال اصلي اثرگذاري توسعة مالي بر رشد اقتـصادي،            نتايج حاصل از اين تحقيق، مي     
ابراين بن ـ. گـذاري   تا افزايش حجم سرمايه    ،گيرد  مي گذاري انجام  از طريق افزايش كارآيي سرمايه    

 آزادسازي بازارهاي مالي، ضعف مديريت نظام مالي و عدم شكل گيـري  بازارهـاي    ةتوان نحو  مي
 از دلايـل كـاهش كـارآيي    ،منـد از مقـررات در كـشورهاي عـضو اوپـك را         مالي منسجم و بهـره    

بايد توجه و   در نتيجه،    . منابع در اين كشورها دانست     ةبهين غيرگذاري از طريق تخصيص      سرمايه
 توسـعه و كارآمـد كـردن بازارهـاي مـالي و در نتيجـه       بـراي مام بيشتري در ايـن كـشورها،     اهت

دركشورهاي در حال توسعة    .  گيرد گذاري، انجام  تخصيص كارآتر منابع و افزايش كارآيي سرمايه      
 رشد و توسعة اقتـصادي  گذاران براي استدليل نداشتن منابع نفتي فراوان، توجه سي هنفتي، ب  غير

 بـه   ،ها و بهبود كيفيت بازارهاي مالي معطوف شـده اسـت، در نتيجـه              افزايش نوآوري   به ،بيشتر
نيز نـشان داده شـد،   ) 2(طور كه در نمودار  همان. اند يي نيز در اين زمينه دست يافته   ها پيشرفت

 طـور  بـه . حجم بازارهاي مالي در اين كشورها بسيار بيشتر از كشورهاي نفتي عضو اوپـك اسـت               
گـذاري در كـشورهاي       آمده، پائين بودن كيفيت و كارآيي سـرمايه        دست به نتايج    بر اساس  ،كلي

توانـد   و اين مي. توان ناشي از عدم توسعه نهادهاي مالي در اين كشورها دانست عضو اوپك را مي 
ناشي از مواردي چون افزايش حجم دولت و ضعف بخش خصوصي در اين نهادها، در كشورهاي                

  .  باشد،عضو اوپك
  
  ت منابع فهرس
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