
 

35 

 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 6531/ پائیز  04شماره سال یازدهم / 

  11تا  35صفحه 

 

 تحلیل تأثیر توسعه مالی و  شکنندگی مالی بر  رشد اقتصادی 

 )مطالعه موردی کشورهای منتخب شرق و غرب آسیا(

 
 1مصطفی رجبی

 2مریم جعفری طادی
 

 

 چكيده

های نقدی بر رشد تولید اقتصادی، اعتبارات بخش داخلی و بانکی و بدهی درادبیات تجربی رشد

سرانه تاثیر مثبتی داشته  و از آن به عنوان بهبود تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی تفسیر می 

بخش  دهد که حجم پول )از جمله اعتباراتبحران بانکی وکاهش ارزش پولی نشان می .شود

ها و کاهش رشد اقتصادی محسوب می شوند. برای بحران بینی کنندهداخلی( بهترین  متغیر پیش

است.  ی ادبیات در تاثیر واسطه مالی بر فعالیت اقتصادیهدف این پژوهش تحلیل تقابل دو شاخه

و  معرفی شده توسط پسران  )PMG1به این منظور از روش تخمین زننده تلفیقی میانگین گروهی)

کشور منتخب شرق و غرب آسیایی، شامل  11های آماری مورد نظر برای  (، داده1111اسمیت )

چین، بحرین، اردن، فیلیپین، سنگاپور، مالزی، تایلند، پاکستان، کره جنوبی و ژاپن به  ایران، ترکیه،

نفی جمع آوری  و الگو برآورد شده است. نتایج حاکی از تاثیر م 1191-1112صورت سالانه از 

باشد که وجود شکنندگی مالی را توسعه مالی در کوتاه مدت در کشورهای منتخب آسیایی می

کند. از طرفی در بلند مدت توسعه مالی تاثیر مثبت و معنا داری بر رشد اقتصادی در همه  تأیید می

 .کشورها نشان داده است
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 مقدمه -1

ادبیات مربوط به توسعه مالی بیان می دارد که توسعه مالی در بلند مدت رشد اقتصادی را به 

دنبال دارد. در حالی که در کوتاه مدت به دنبال آزادسازی مالی امکان بروز شکنندگی مالی وجود 

بانک به خوبی قادر به تخصیص کارایی منابع نباشد و به دارد. شکنندگی مالی باعث می شود یک 

گذاری و رشد اقتصادی را داشته باشد. در واقع با بروز شکنندگی مالی  دنبال آن کاهش سرمایه

و ورشکستگی بانک ها وجود دارد که خود ناشی از آزاد سازی مالی و  1امکان بروز هراس بانکی

رشد انفجاری اعتبارات است. در این مقاله به بررسی ادبیات مربوط به توسعه مالی و شکنندگی 

های لازم برای برآورد الگوی مورد  مالی پرداخته شود. سپس به بررسی الگوی مورد نظر و آزمون

 یان به نتیجه گیری و پیشنهادات پرداخته شده است.نظر پرداخته شده و در پا

 

 بيان مساله -2

رابطه بین رشد اقتصادی و توسعه مالی از دیر باز مورد توجه اقتصاددانان بوده است. رشد 

اقتصادی در ابتدا باعث سهولت تشکیل بازارهای مالی و در مراحل بعدی رشد اقتصادی را بهبود می 

مراحل ابتدایی رشد اقتصادی، در بازارهای مالی رابطه رهبری عرضه (. در 1955، 1بخشد) لوئیس

وجود دارد و جهت علیت از توسعه مالی به رشد اقتصادی است در حالی که رابطه پیروی تقاضا، 

شود و جهت علیت از توسعه مالی به رشد اقتصادی درمراحل بعدی رشد اقتصادی ظاهر می

 (. 0،1966)پاتریک  گرددمعکوس می

باشد که از طریق حذف یا برداشت سقف نرخ زادسازی مالی یکی از راهبردهای توسعه مالی میآ

-بهره بانکی ،کاهش دخالت دولت در تخصیص اعتبارات، کاهش ذخایر اجباری بانک ها و خصوصی

. طی سه دهه گذشته موضوع آزادسازی بازارهای شودمی ها و موسسات اعتباری، حاصلسازی بانک

داری از مهمترین مباحث اقتصادی در بسیاری از کشورها بوده است. طی این بخش بانکمالی در 

داری جهانی این موضوع مطرح گردید که شکنندگی مالی خود دوره به دنبال تحولات در نظام بانک

 .ممکن است از نتایج آزادسازی مالی باشد

در این شرایط ریسک ناشی از وام دهی بیشتر، نتیجه آزاد سازی مالی در بخش بانکی است و 

عدم پرداخت توسط وام گیرندگان افزایش می یابد. راهکار بانک ها جهت کاهش ریسک ناشی از 

نکول وام ها در کشورهای با بازارهای مالی توسعه یافته، بیمه نمودن وامها در مقابل خطرات ناشی 

بانک ها جهت بیمه نکول وام  از عدم توانایی وام گیرندگان می باشد. اختصاص بخشی از ذخایر 

توانایی بانک را در پرداخت وام بیشتر محدود می نماید. چنین رفتاری در اقتصادهای با بازارهای 

مالی توسعه نیافته بدلیل عذم نظارت کافی، شکل نگرفته و بانک ها نه تنها وجوهی برای بیمه  
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باید جهت این امر تخصیص یابد را پوشش ریسک تخصیص نداده، بلکه برای سود بیشتر، منابعی که 

با نرخ های بالاتری به صورت تسهیلات پرداخت می نمایند. این مسئله باعث می شود در 

مدت با شکنندگی مالی روبرو بوده و  کشورهایی که بازارهای مالی کمتر توسعه یافته اند، در کوتاه

مالی و بدنبال آن رشد اقتصادی در بلند مدت با بحران مالی بیشتری مواجه، و تجربه بی ثباتی 

 (.1111، 2کاهش یابد)گایتان و رنسیر

آزاد سازی مالی رفتار بانک ها را به لحاظ شرایط بوجود آمده تغییر می دهد. از یکطرف به 

دلیل تقاضای وام از طرف بنگاه ها، بانک ها نه فرصت کافی و نه تمایلی برای بررسی توانایی باز 

ند. به عبارت دیگر، پرداخت وام با نرخ سود بالاتر و رشد بیشتر اعتبارات پرداخت وام گیرنده دار

. همچنین از طرف دیگر نداشتن اطلاعات (1110و همکاران،1برای آنها ملاک خواهد بود )آرشیا 

کافی از بنگاه ها و فرصت کم برای شناخت، به معنی ریسک بالاتر برای بانک بوده که از طریق 

تر ریسک بوجود آمده را پوشش داده و آنها را به سوی وام دهی با نرخ بالاتر اعمال نرخ سود بالا

سوق می دهد. در چنین شرایطی چنانچه یک شوک منفی به اقتصاد وارد شود و به این بنگاه ها 

ها  به بازپرداخت دیون خود شده و درپی آن بانک ها با صدمه وارد شود سبب عدم توانایی بنگاه

ها در بازار، این مشکل  شوند و در نتیجه با توجه به پیوستگی بنگاهمواجه می عدم وصول بانکی

های دیگر مرتبط با بنگاه دچار حادثه شده را نیز درگیر  تواند باعث شود که در کل اقتصاد بنگاه می

و منجر به دهد کرده و به دنبال آن در بخش مالی احتمال بحران بانکی و مالی را افزایش می

شود و ی مالی می شود. در این حالت وجوه تخصیص داده شده باعث افزایش تولید نمیشکنندگ

 (.1112، 7داشت)فیلدینگ و رویلاک کاهش رشد اقتصادی را به دنبال خواهد

از مطالعات صورت گرفته شده در ایران در مورد شکنندگی مالی با تأکید بر شکنندگی بانکی 

اشاره کرد. ایشان با استفاده از روش شبکه عصبی به معرفی  (1110می توان به مطالعه احمدیان )

شاخص های شکنندگی مالی متناسب با ساختار شبکه بانکی کشور پرداخته و سپس با انتخاب 

نسبت های مالی معنی دار که قدرت توضیح دهی کافی در بحث شکنندگی را دارند، به بررسیاثر 

د. یافته های این مقاله نشان داد که ریسک اعتباری و بحران مالی بانک ها بر اقتصاد پرداخته ان

باشند. همچنین در مورد توسعه مالی و  ریسک نقدینگی از مهم ترین عوامل شکنندگی مالی می

تأثیر آن بر ابعاد اقتصادی از جمله رشد اقتصادی مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است که در این 

( اشاره کرد . 1197( و یوسفی و مبارک )1192(، اخباری )1191توان به مطالعات نادری ) مورد می

نتایج مطالعات این محققین نشان داده است که توسعه مالی در بلند مدت رشد اقتصادی را بدنبال 

 داشته است.
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در مورد شکنندگی مالی  (1117) 9توان به مطالعه دیمیتریات و همکاران همچنین می      

ه نشان داد که شکنندگی مالی و شاخص توسعه مالی بر رشد اقتصادی اشاره کرد. نتیجه بدست آمد

مالی و رشد  سازی آزاد با ارتباط کشور جهان تأثیر منفی و معناداری داشته است. در 110در 

( اشاره کرد ایشان 1112) 1توان به مطالعه فیلدینگ و رویلاک می اقتصادی و شکنندگی مالی نیز

نشان نمود. این محققین نشان دادند که افزایش ناگهانی اعتبارات بخش مالی باعث وقوع بحران 

( در مطالعه ای به بررسی شکنندگی مالی در 1111) 11مالی و بانکی شده است. میساتی و نیامونگو

تواند باعث  سازی مالی میکشورهای آفریقایی پرداختند، نتایج این مطالعه نشان داد که آزاد 

ثباتی در بخش مالی شده و بحران بانکی و بنابراین کاهش رشد اقتصادی را پدید آورد. لویزا و  بی

ای به بررسی به بررسی اثرات کوتاه مدت و بلند مدت توسعه مالی  ( ، در مقاله1111) 11رنسیر

. ( پرداختندPMGقی گروهی )کشور با استفاده از روش میانگین تلفی 72بررشد اقتصادی بر روی 

ایشان با استفاده از شاخص توسعه مالی )نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و 

عمق مالی( به برآورد الگو در بلند مدت و کوتاه مدت پرداخته و با توجه به این که در کوتاه مدت 

ه رسیده است که رشد اعتبارات این شاخص با کاهش رشد اقتصادی همراه بوده است به این نتیج

بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و رشد نقدینگی درکوتاه مدت شکنندگی مالی را به دنبال 

داشته است. همچنین نتایج این تحقیق نشان داد که توسعه مالی در کوتاه مدت تأثیر منفی بر رشد 

. و اقتصادی کشورها دارد ری بر رشداقتصادی داشته، در حالی که در بلند مدت تأثیر مثبت و معنادا

شود سیستم مالی زودتر ها بدلیل بحران ها از هم  گسسته می زمانی که آخرین اتصالات بین بنگاه

(، به بررسی تأثیر توسعه مالی روی رشد اقتصادی ، 1111) 11کینگ و لوین شود.شکننده می

ختلف توسعه مالی رابطه مثبتی با رشد های م اند. نتایج بررسی ایشان نشان داد که شاخص پرداخته

توان به مطالعه لوین و  اقتصادی دارند. از دیگر مطالعات صورت گرفته شده در مورد توسعه مالی می

(، اشاره کرد که نشان دادند بهبود در سیستم مالی باعث افزایش نوآوری شده و به 1111همکاران )

 .بخشدرشد اقتصادی شتاب می

می توان گفت که آزاد سازی مالی و یا افزایش اعتبارات بخش بانکی در در یک جمع بندی 

ها ها برای بحرانبینی کنندهتواند به کاهش رشد اقتصادی منجر شده و بهترین پیش کوتاه مدت می

تواند در بلند مدت  . و از طرف دیگر توسعه مالی می(1111) 11)گرین وود و مجوانیچمی باشند 

. در ادبیات (1111، 12(، )لوین ، لویزا و بگ1111، 10عث گردد)کینگ و لوینرشد اقتصادی را با

رشد درون زا، عمق مالی به عنوان شاخصی برای توسعه مالی، به تخصیص کارای پس اندازها به 

پروژه های سرمایه گذاری که منجر به تولید می شود اشاره دارد. در مقابل بحران های مالی منجر 

ه های خوب در ارتباط با بازدهی آنها هنگام افزایش بی رویه اعتبارات اشاره به عدم تشخیص پروژ
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می نماید. شرایطی که به دلیل وام دهی زیاد ناشی از ازاد سازی مالی، به صورت غیر تخصصی 

پروژه ها بررسی، و منابع مالی در جهت اختصاص این منابع به بخش تولید به صورت غیر کارایی 

ی ین منظور در ادامه با توجه به این که این تحقیق به تحلیل تقابل دو شاخهصورت می پذیرد. بد

پردازد در ادامه  الگوی مورد نظر می ادبیات در تاثیرات واسطه مالی روی فعالیت های اقتصادی

 شود. پرداخته می

 

 متدولوژی تحقيق -3

 یم اسنادی – یفیو روش، توص تیپژوهش به لحاظ هدف، کاربردی بوده و از نظر ماه نیا

 ها در مقالهو  مطالعه کتب، روش کتابخانه ای قیاز طر میمفاه نهیاطلاعات در زم آن باشد که در

جایی که این شود.  از آنمیجمع آوری حوزه اقتصاد کلان و در مبحث بانکداری و بحران بانکی 

مکتوب استفاده شده و نتایج ها، اسناد، منابع و آراء، نظریات و از منابع  پژوهش با استفاده از کتاب

ای است. با توجه به اینکه در این پژوهش از روش شود، از نوع کتابخانهآن بصورت مکتوب ارائه می

پژوهشگر شود، لذا از نوع همبستگی و تحلیل رگرسیونی بوده و از آنجایی رگرسیونی استفاده می

مستقل و و ابسته در گذشته  ریون متغچ و دهدیقرار م یوابسته را مورد بررس ریمتغ یعلت احتمال

از نوع پس رویدادی است. قلمرو این مطالعه به بررسی امکان وقوع یک بحران بانکی  ،رخ داده اند

در حوزه مباحث نقدینگی و افزایش اعتبارات بانکی و ارتباط بین موسسات مالی با یکدیگر می 

سیاست گذاری بانک مرکزی را دارد و می باشد. از این رو این مطالعه قابلیت کاربرد در مباحث 

 تواند در مباحث بحران های مالی و بانکی مورد ارزیابی قرار گیرد. 

 

 الگو و روش پژوهش -4

با توجه به اهمیت بخش مالی، هدف این پژوهش، تحلیل ارتباط بین توسعه مالی و رشد 

سیا)چین، فیلیپین، اقتصادی در کوتاه مدت و بلند مدت در کشورهای منتخب شرق و غرب آ

-1111بحرین، اردن، پاکستان( طی دوره:  سنگاپور، مالزی، تایلند، کره جنوبی، ژاپن، ترکیه، ایران،

بوده و ساختار  11زمانی و بین کشوری–می باشد. از آنجا که داده ها به صورت مقطعی 1112

اقتصادی قلمرو مکانی انتخاب شده ناهمگن می باشد، از الگوی داده های تابلویی پویای ناهمگن، و 

ارائه شده  17جهت استخراج نتایج در کوتاهمدت و بلند مدت، از روش میانگین گروهی تلفیقی

داده های پویای  استفاده می گردد)لویزا و رنسیر(. در الگوی 1111توسط: پسران، شین و اسمیت، 

تلفیقی بر خلاف روش سنتی که با ثابت بودن واریانس خطاها، اجازه تغییر ضرایب را می دهد و 

روش میانگین گروهی که ضرایب و واریانس خطاها را برای تمامی مقاطع در کوتاهمدت یکسان 
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یب و واریانس گرفته و تنها عرض از مبدأها در بین گروه ها تغییر می نمایند، اجازه تغییر ضرا

خطاها را در کوتاه مدت و در بین مقطع ها مجاز دانسته و تنها در بلند مدت و وجود همگرایی، 

 ضرایب ثابتی را برای همه مقاطع مجاز می شمارد.

توان یک الگوی رگرسیون می 19(1111( و آستریو و همکاران)1111بنا به پسران، شین و اسمیت)

 توان به صورت زیر نوشت:را می i=1,2…Nو  t=1,2…Tبرای های توزیعی خود توضیحی با وقفه

 

       ∑           ∑    
              

 
   

 
                            (1)  

 

بردار      ام، iاز متغیر وابسته برای گروه  (   )بردار    مقطع،  iی زمانی، دوره  tکه طوریبه

های متغیر وابسته و ترتیب تعداد وقفهبه  qو pام ، iاز متغیرهای توضیحی برای گروه  (   )

   ضرایب متغیرهای وابسته به صورت اسکالر و     جملات ثابت هر مقطع،   μتوضیحی،
بردار   

جملات اخلال هستند. باید توجه داشت در عمل هر مقطع ممکن     ضرایب برآوردی و  (   )

ی کافی باید به اندازه Tچنینقاطع، متفاوت باشند. همتوانند برای ممی qو  pاست نامتوازن بوده و 

 بزرگ باشد تا بتوان هر معادله را به طور مجزا برای هر مقطع یا گروه برآورد کرد.

 به صورت الگوی تصحیح خطای برداری  t=1,2…Tو   i=1,2…N( را برای 1ی )توان معادلهمی

(VECM)11 درآورد؛ 

                
      ∑    

         ∑    
                  

   
   

   
           (1)  

 

( به الگوی تصحیح خطا و رسیدن 1)مقطع بعد از تبدیل معادله iی زمانی و دوره tکه، برای طوریبه

( به ترتیب ضرایب الگوی تصحیح خطای برداری به صورت زیر محاسبه و برآورد 1ی) به معادله

 خواهد شد؛

∑  )      و معادل        تاخیری  یضریب متغیر وابسته           
 
   )، 

∑ و معادل       ضریب بلندمدت متغیر توضیحی        
 
      ، 

   
 وقفه    برای          بیانگر ضرایب متغیر وابسته تفاضلی تاخیری  

   
وقفه که نشانگر علیت     برای         بیانگر ضرایب متغیرهای توضیحی تفاضلی تاخیری    

 باشد و معادل مقادیر زیر می باشند:بلندمدت بین متغیر توضیحی و وابسته  می

 

   
   ∑    

 
         و                     

   ∑    
 
                        (1)   
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 نوشت:( را به صورت زیر 1ی)های زمانی برای هر گروه، می توان معادلهبا انباشت مشاهدات سری   

 

                 ∑    
        ∑    

               
   
   

   
               (0)        

 

 ،i=1,2…Nکه برای 

    (           )
 امین گروه،iی از مشاهدات متغیر وابسته (   )بردار   

 از متغیرهای توضیحی، (   )یک ماتریس   (           )   

 ،   و   امین تاخیر از j ، ارزش       و      

    و    امین تأخیر ازj  ارزش       و       ،             ،             و

   چنین ضرایب جملات خطا است، هم (   )بردار   (         )      و
نشانگر ضرایب   

 باشد.علیت بلندمدت بین متغیرهای توضیحی و وابسته  می

 

ها را برای همه مقاطع تضمین می  βبرآوردگر میانگین گروهی تلفیقی شرط برآورد یکسان 

نمایی را برای تخمین این ( برآوردگر حداکثر راست1111نماید. همچنین پسران، شین و اسمیت)

نمایی با اعمال قید ضرایب ثابت برای هر مقطع، اند. از این رو توابع راسترابطه پیشنهاد کرده

 (.1111شود)پسران، شین و اسمیت، و به صورت یک سیستم معادلات برآورد می مشخص

ها به پیروی از مطالعه لویزا و رنسیر    تولید ناخالص داخلی و منظور از    ، 0در الگوی 

( شامل متغیرهای اعتبارات بخش داخلی تأمین توسط بانک ها به عنوان شاخصی برای 1111)

ی و متغیرهای کنترلی شامل اندازه دولت، باز بودن تجاری و تورم شکنندگی مالی و توسعه مال

 باشند.  ها به صورت لگاریتمی می لازم به ذکر است که کلیه دادهباشند.  می

جهت جلوگیری از رگرسیون کاذب، مانایی داده ها به روش ایم، پسران و شین بررسی و در صورت 

( آورده 1درونی انجام می گیرد. نتایح در جدول)انباشتگی پ عدم مانایی از یک درجه، آزمون هم

 شده است. 
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 IPS)آزمون ریشه واحد متغيرها با عرض از مبدا و روند و در سطح )روش -1جدول

 نماد نام متغير
 آزمون

(IPS) 
 احتمال

نتيجه در 

 سطح

نتيجه در 

تفاضل مرتبه 

 اول

 - مانا GDPGR 19/1 111/1 رشد تولید ناخالص داخلی

 مانا نامانا LCB 112/1- 011/1 اعتبارات بخش داخلی تأمین توسط بانک ها

 مانا نامانا LG 127/1- 1970/1 اندازه دولت

 مانا نامانا LOPEN 111/1- 119/1 باز بودن تجاری

 - مانا INFL 99/0- 111/1 تورم

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

 I(1)ی یک انباشته از درجهمتغیرها هم با توجه به نتایج آزمون ریشه واحد و تأیید اینکه

انباشتگی . جهت آزمون وجود روابط تعادلی بلند مدت در بین متغیرها از آزمون همهستند

شود. این آزمون امکان وجود ناهمگنی در عرض از مبدا و شیب (، استفاده می1111-1110پدرونی)

های انباشتگی را برای دادهچارچوب آزمون همکند. همچنین این انباشتگی را فراهم میی هممعادله

ی درون گروهی و برون گروهی تابلویی همگن و ناهمگن با استفاده از هفت رگرسیون و هفت آماره

 ( آورده شده است.1کند که در جدول)فراهم می

 

-2004)های تابلویی پدرونی برای توسعه مالی و رشد اقتصادی انباشتگی دادهآزمون هم -2جدول

1111) 

 احتمال آماره آزمون نام آماره نوع آماره

 گروهی :های درونآماره

 Panel v-Statistic 9111/1 (1191/1) 

 Panel rho - Statistic 1121/1- (1111/1) 

 Panel PP- Statistic 1222/1- (111/1) 

 Panel ADf-Statistic 7211/1- (1111/1) 

 گروهی :های برونآماره

 group rho - Statistic 0171/1- (111/1) 

 group PP- Statistic 1111/1- (111/1) 

 group ADF-Statistic 7111/1- (1111/1) 

 باشد(. گر آماره احتمال می )اعداد داخل پرانتز بیان

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته
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 1توجه به این که  (، با1گردد، بر اساس نتایج ارایه شده در جدول )گونه که ملاحظه میهمان

توان فرضیه عدم وجود  باشد می کوچکتر می 12/1آماره احتمال محاسبه شده از  7آماره احتمال از 

رابطه بین متغیرهای مورد نظر در بلند مدت را رد کرده و به برآورد الگو در سطح پرداخت که در 

 ادامه نتایج تخمین ارائه شده است.

 

 PMGنتایج برآورد الگوهای  -5

انباشتگی پدرونی و اطمینان از وجود روابط بلند مدت  بین متغیرهای بعد از انجام آزمون هم

های تابلویی پویای ی بعد و جهت بررسی روابط علیّت بین متغیرها از الگوی دادهالگو، در مرحله

ی شین ، پسران و اسمیت ارایه شده به وسیله (PMG)ناهمگن به روش میانگین گروهی تلفیقی

 شود.ستفاده میا

دهد که بیانگر ( را نشان می1( ضرایب برآوردی الگوهای معادله های )1نتایج ارائه شده در جدول)

 ضرایب الگوی بلندمدت بین توسعه مالی و رشد اقتصادی است. 

ی ( با استفاده از کد نویسی در برنامه1) های تابلویی مطابق با معادلهنتایج آزمون داده

STATA(12) ارایه شده است. 0آورد و نتایج آن در جدول بر 

 

 رابطه ی بين توسعه مالی و رشد اقتصادی در بلند مدت PMGنتایج برآورد الگوی  -3جدول 

 احتمال معيار انحراف t آماره مقدار ضریب نماد نام متغير

     GDPGR رشد تولید ناخالص داخلی

 LG 1111/1- 17/1 11/7 11/1 دولت اندازه

 LTRADE 1111/1 90/1 1117/1 12/1 تجاری بودن باز

 LCB 1299/1 7 1190/1 0/0 مالی توسعه شاخص

 LINFL 1117/1- 21/1 1111/1 1/1 تورم

 C 101/1- 09/1 1111/1 12/1 عرض از مبدا

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

 كوتاه مدترابطه ی بين توسعه مالی و رشد اقتصادی در  PMGنتایج برآورد الگوی  -4جدول 

 احتمال معيار انحراف t آماره مقدار ضریب نماد نام متغير

     dGDPGR رشد تولید ناخالص داخلی

 dLG 1707/1- 112/1 1219/1 199/1 دولت اندازه

 dLTRADE 121/1 027/1 1120/1 107/1 تجاری بودن باز
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 احتمال معيار انحراف t آماره مقدار ضریب نماد نام متغير

 dLCB 1119/1- 12/1 1117/1 121/1 مالی توسعه شاخص

 INFL 1017/1 070/1 1119/1 111/1 تورم

 C  2111/1 1111/1 111/1 عرض از مبدا

 211/1-  1111/1 111/1 (ECM) تعدیل ضریب

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

محاسبه شده برای شاخص توسعه مالی، یک  ( و احتمال آماره0( و )1بر طبق نتایج جدول )

در کشورهای منتخب شرق و غرب ی علیّت بلند مدت از رشد اقتصادی به توسعه مالی رابطه

دهد که توسعه مالی در کشورهای منتخب شرق و غرب آسیایی وجود دارد، که این امر نشان می

ی تأثیرات مثبت توسعه مالی بر آسیایی بر رشد اقتصادی تأثیرگذار است. به عبارت دیگر فرضیه

سعه مالی بر رشد اقتصادی در شود. بنابراین سیاست اصل تورشد اقتصادی در این کشورها تأیید می

. از سوی دیگر، تأثیرات منفی توسعه مالی این کشورها اثرات مخربی بر رشد اقتصادی نداشته است

ی تأثیرات منفی شکنندگی مالی بر رشد گر تأیید فرضیهبر رشد اقتصادی در کوتاه مدت، نشان

 باشد. اقتصادی می

استفاده  11آزمون هاسمن PMGروهی تلفیقیبرای آزمون صحت برآوردی از روش میانگین گ

آزمون  PMGو میانگین گروهی تلفیقی  MG. در این روش بین آزمون میانگین گروهی شده است

 PMGشود،که کدام روش بهتر است؟. فرض اولیه تأیید صحت روش  میانگین گروهی تلفیقیمی

 .رض اولیه تأیید می گردد.می باشد، که در این آزمون با توجه به احتمال آماره بدست آمده ف

 

 آزمون هاسمن -5جدول

 احتمال χ^2 آماره

77/1 0171/1 

 های پژوهشگر( )ماخذ: یافته

 

توان گفت که توسعه مالی و باز بودن درهای تجاری در بلند مدت تأثیرات مثبت در مجموع می

(، 1111بک ) ( و لوین و1111و معناداری بر رشد اقتصادی دارد و با مطالعات لویزا و رنسیر )

تواند به شکنندگی و کاهش رشد همخوانی دارد. در حالی که در کوتاه مدت توسعه مالی می

. باز بودن درهای تجاری نیز در بلند ( مطابقت دارد1111اقتصادی شود که با مطالعه لویزا و رنسیر )

ند مدت بر رشد مدت تأثیر معناداری بر رشد اقتصادی را درپی دارد. تاثیر اندازه دولت در بل
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. نرخ تورم در بلند مدت ( مطابقت دارد1111اقتصادی مثبت بوده است که با مطالعه لویزا و رنسیر )

( 1111( و لویزا و رنسیر )1111تأثیر مثبت و معناداری داشته است که با مطالعه عطاری و جاوید )

 مطابقت دارد.

 

 جمع بندی  -6

براساس بحث های نظری دو دیدگاه در مورد تأثیر توسعه مالی و افزایش اعتبارات ناشی از آن 

( برداشت اثر 1111(، لوین ، لویزا و بگ )1111بحث گردید. دیدگاه اول از مطالعه کینگ و لوین)

یه مثبت توسعه بر رشد اقتصادی در بلند مدن را بیان می نماید. در ادامه مطاعات دیگری این نظر

( می باشد. نتایج بدست آمده در این پژوهش 1111را تأیید نمودهد که از جمله لویزا ورنسیر )

نشان از تأثیرات مثبت توسعه مالی در بلند مدت بر رشد اقتصادی در بلند مدت دارد که با نتایج 

 . مطالعات مذکور همخوانی داشته و نظریه را در قلمرو مکانی مورد مطالعه تأیید می نماید

، این نتایج نشان در حالی که در کوتاه مدت توسعه مالی تأثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد

شود و ثباتی در بخش مالی میدهنده این واقعیت است که توسعه مالی در کوتاه مدت موجب بی

( در مورد تأثیر 1117شکنندگی مالی را در پی خواهد داشت که با مطالعه دیمیتریات و همکاران)

نفی شکنندگی مالی و شاخص توسعه مالی بر رشد اقتصادی همخوانی دارد. همچنین با توجه به م

( که آزاد سازی مالی موجب بی ثباتی در اقتصاد و فیلدینگ و 1111مطالعه میساتی و نیامونگو)

( که افزایش ناگهانی اعتبارات را باعث وقوع بحران بانکی و کاهش رشد اقتصادی می 1112رویلاک)

نند مطابقت داشته و نظر آنها را تأیید می نماید. بنابراین آزاد سازی مالی با توجه به نتایج بدست دا

آمده و تأیید مطالعات قبلی مبنی بر اثرات منفی کوتاهمدت و شکل گیری بحران که به شکنندگی 

می باشد. مالی منتج می گردد، نیازمند کنترل بانک ها در پرداخت اعتبارات از طرف بانک مرکزی 

همچنین بررسی های دقیقتر پروژه های سرمایه گذاری از نظر بازدهی و اقتصادی بودن، از طرف 

بانک ها جهت جلوگیری از انحراف منابع و گسترش معوقات بانکی می تواند از شکنندگی مالی در 

 کوتاهمدت جلوگیری نماید.

لند مدت و کوتاهمدت تأثیر منفی بر سایر متغیرهای تأثیر گذار نیز مانند اندازه دولت که در ب

. این (، همخوانی دارد1111(، لوین و بک )1111های لویزا و رنسیر )رشد اقتصادی دارد و با یافته

تواند منجر به رشد نشان دهنده آن است که کاهش اندازه دولت و کاهش دخالت دولت می

ت کلی تأثیر معناداری بر رشد اقتصادی اما در کوتاه مدت اندازه دولت در حال .اقتصادی بیشتر شود

( مطابقت دارد و اثرمخارج جاری دولت در گسترش 1111) 11ندارد و با مطالعه ایبانگ و همکاران

تقاضا و اثرات احتمالی آن بر رشد را نشان می دهد. همچنین باز بودن تجاری در بلند مدت بر رشد 
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 11( و یبائوچ و همکاران1111ه لویزا و رنسیر )اقتصادی تأثیر معنادار و مثبتی دارد که با مطالع

. تورم نیز در . در حالی که در کوتاه مدت معناداری  بر رشد اقتصادی ندارد( مطابقت دارد1111)

بلند مدت بر رشد اقتصادی تأثیر منفی و معنی داری بر رشد اقتصادی دارد اما در کوتاه مدت تأثیر 

 ( مطابقت دارد.1111) 11با مطالعه عطاری و جاوید معنی داری بر رشد اقتصادی ندارد که
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