
  
  نظام مالي با رشد اقتصاديساختار  يافتگي و بررسي رابطه درجه توسعه

  

   1آباديعلي صالح
  

  چكيده
شـاهد آنـان نيـز انقـلاب        . داننـد   بسياري از اقتصاددانان، توسعه مالي را دليل اصلي رشـد اقتـصادي مـي             

شـدن و   هـاي صـنعتي   يكـي از جنبـه  . صنعتي در انگلستان است كه پس از انقلاب مالي صورت گرفـت       
هاي تخصصي بـوده      اي از نهادها و سازمان    صورت مجموعه   هاي مالي به    توسعة اقتصادي، توسعة سيستم   

گـذاري را برعهـده    انـدازي و سـرمايه   هـاي پـس     گري جريان   كه با انتقال وجوه سروكار داشته و واسطه       
 لـيكن بررسـي     باشـند،   كشورها داراي يك چنين سيستم تخصـصي مـي          كه تمامي   در عين اين  . اند  گرفته
مهمتـرين  . باشد  اي در بين آنها مي      ملاحظه  ها حاكي از وجود تنوع ساختاري قابل          اي اين سيستم    مقايسه

اين تحقيق به ساختار نظام مالي و       . باشد  ها مي   جنبة اين تنوع، در بانك پايه يا بازار پايه بودن اين سيستم           
يافته و درحال  رشد اقتصادي كشورهاي توسعه   يافتگي نظام مالي بر       چگونگي تأثيرگذاري درجة توسعه   

يافتـه بـه      براساس نتايج حاصل از تحقيـق، سـاختار نظـام مـالي در كـشورهاي توسـعه                . پردازدتوسعه مي 
صورت بازار پايه و در كشورهاي درحال توسعه منطبـق بـا رويكـرد خـدمات مـالي مـورد تأييـد قـرار                        

  . گرفت
هـاي تلفيقـي،      ، نظام مالي بازارپايه، رشد اقتصادي، مـدل داده        نظام مالي بانك پايه   :  :كليديگان واژه

  رويكرد خدمات مالي
  O47,G21 :موضوعيبندي طبقه
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  دمهمق -1
اي از  صـورت مجموعـه     هـاي مـالي بـه       شدن و توسعة اقتصادي، توسـعة سيـستم         هاي صنعتي   يكي از جنبه  

هـاي   گـري جريـان   اشـته و واسـطه  هاي تخصصي است كـه بـا انتقـال وجـوه سـروكار د              نهادها و سازمان  
كشورها داراي يك چنين سيستم        تمامي با وجود آنكه  . اند  گذاري را برعهده گرفته     اندازي و سرمايه    پس

اي در بـين       ملاحظه  ها حاكي از وجود تنوع  قابل        اي اين سيستم    باشند، ليكن بررسي مقايسه     تخصصي مي 
  . باشد ها مي بودن اين سيستم 2 يا بازار پايه1نك پايهمهمترين جنبة اين تفاوتها، در با. باشد آنها مي

بسياري از اقتصاددانان در تحقيقات خود به رابطه بين نظام مالي و رشد اقتصادي پرداختـه و نـشان                   
شـود كـه      حال اين سؤال اساسي مطرح مي     . اند كه توسعه نظام مالي اثر مثبتي بر رشد اقتصادي دارد            داده

 بر رشد بلندمدت اقتصادي خواهد داشت يا نه؟ تبيين اين موضوع نقـش مهمـي                آيا ساختار مالي تأثيري   
  .هاي مالي و اقتصادي خواهد داشت گذاري مشي ها و خط گيري در تصميم

يافتگي نظام مـالي بـا رشـد           بين ساختار نظام مالي و درجه توسعه        هدف از اين تحقيق بررسي رابطة     
  : گيرندر مورد آزمون قرار ميهاي زيدر اين تحقيق فرضيه. اقتصادي است

داري وجـود     بين ساختار نظام مالي كشورهاي توسعه يافته و رشد اقتصادي آنهـا رابطـه معنـي                -
  . دارد

يـافتگي نظـام مـالي كـشورهاي توسـعه يافتـه و رشـد اقتـصادي آنهـا رابطـه                     بين درجه توسعه   -
 .داري وجود دارد معني

داري وجـود   و رشد اقتصادي آنها رابطه معنيبين ساختار نظام مالي كشورهاي درحال توسعه         -
 .دارد

داري   يافتگي كشورهاي درحال توسـعه و رشـد اقتـصادي آنهـا رابطـه معنـي               بين درجه توسعه   -
  .وجود دارد

 پژوهشپيشينه ادبيات و  -2
اين تحقيق، ادبيات تجربي و مطالعات انجام شده در زمينه رابطه رشد اقتصادي و توسـعه مـالي را مـرور                     

  هاي انجام شده به سه گروه قابل تقسيم است؛ بررسي. دكن مي

                                              
1. Bank-Based 
2. Market-Based 
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  دسته اول تحقيقاتي است كه به طور كلـي رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد اقتـصادي را بررسـي                          
در اين تحقيقات، اثر مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي به وجود نهادهاي مالي كارآ و                . كنند  مي

 .شود ترتيبات مالي بهينه نسبت داده مي

ــي     ــشان م ــه ن ــاتي اســت ك ــته دوم تحقيق ــك   دس ــشورها، بان ــد در برخــي ك ــل   دهن ــر عم ــا بهت   ه
به عبارت ديگر اين تحقيقـات نـشان      . باشد  كنند و رشد اقتصادي نتيجه عملكرد نظام بانكي مي          مي
  .پايه نقش اساسي در رشد اقتصادي دارنددهند كه سيستمهاي مالي بانكمي

كنـد كـه از     دهند بازار سرمايه سـاز و كـاري را ايجـاد مـي              يدسته سوم تحقيقاتي است كه نشان م       
كـه البتـه داراي ريـسك    (ها   ترين پروژه گذاري به كارآترين و پربازده    طريق آن منابع قابل سرمايه    

بنـابراين بـازار سـرمايه بـه رشـد سـريع اقتـصادي              . شـود   تخـصيص داده مـي    ) باشند  بالاتري نيز مي  
 . هاي مالي بازارپايه در رشد اقتصادي است يد نقش سيستمنتيجه اين تحقيقات مؤ. انجامد مي

هـاي مـالي در رشـد     ديگري در بحث نقش واسـطه  هاي اخير رويكرد    نكته قابل توجه اينكه طي سال          
بـا وجـود اينكـه در ايـن     . شـود  اقتصادي مطرح شده است كه بـه رويكـرد مـالي و حقـوقي شـناخته مـي        

وسعه مالي در رشد اقتصادي را نـشان دهنـد، امـا بـه طـور مـشخص                  اند نقش ت    تحقيقات محققين توانسته  
. پايـه نـسبت دهنـد، وجـود نداشـته اسـت           امكان اينكه رشد اقتصادي را به نظام مالي بازار پايه يـا بانـك             

بنابراين اثر مثبت توسعه مالي در رشد اقتصادي را بـه وجـود نهادهـاي حقـوقي و خـدمات مـالي كـارآ                        
بندي فوق  جه به مطالب گفته شده، اين دسته از تحقيقات نيز ذيل دسته اول تقسيم  اند كه با تو     نسبت داده 
  . گيرند قرار مي

   ديدگاه خدمات مالي-2-1
پايه و بازارپايـه بـر يكـديگر          ديدگاه خدمات مالي اعتقاد دارد كه بحث در مورد برتري نظام مالي بانك            

 اهميت دارد، توانايي نظام مالي بـراي بهبـود    آنچه كه در مرحله نخست    . در درجه دوم اهميت قرار دارد     
ها ارائـه خواهـد       فرآيند انتشار اطلاعات و كاهش هزينه معاملات است و اينكه اين خدمت توسط بانك             

هـا و بـازار سـرمايه در ايـن ديـدگاه       بانـك .  )Levine,1997(شد يا بازار سرمايه اهميت چنداني ندارد     
از نظـر طرفـداران ديـدگاه    . رونـد  ي يك نظـام مـالي بـه شـمار مـي      بلكه به عنوان اجزا،رقيب هم نيستند  

خدمات مالي، اين مسأله غيرممكن است كه بتـوان رشـد سـريعتر اقتـصادي يـك كـشور در مقايـسه بـا                        
كشور ديگر را تنها با تكيه بر نوع نظام مالي آن كشورها و بدون توجه بـه كـارايي نظـام مـالي در ارائـه                          

رسد نوع   ميلادي حاكي از آنست كه به نظر نمي2002 آقاي لوين در سال  مطالعات. خدمات تبيين كرد  
وي معتقد اسـت    . ساختار نظام مالي در تعيين ميزان رشد اقتصادي كشورها عامل مهم و اثرگذاري باشد             
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هـا و بـازار سـرمايه     كه ساختار مالي ارتباطي با بخش واقعي اقتصاد ندارد و بر اين باور اسـت كـه بانـك          
كننــد و هــيچ كــدام مزيتــي در ارائــه خــدمات ندارنــد    در ارائــه خــدمات مــالي ايفــا مــينقــش مكمــل

(Levine,1997).  
توان گفت از نظر ديدگاه خدمات مالي، كيفيت خدمات مالي ارائه شـده بـر رشـد                   بطور كلي مي  

  .اهميت چنداني ندارد) بانك يا بازار سرمايه(اقتصادي تأثير گذار است و منشأ ارائه خدمت 
   ديدگاه مالي و حقوقي-2-2

يـافتگي  اي در ميزان توسعه   كنندهد كه نظام حقوقي كشور، نقش تعيين      ديدگاه مالي و حقوقي اعتقاد دار     
بنـدي   كـشورها از نظـر سـاختار مـالي طبقـه           طبق اين ديدگاه بهتر است به جاي اينكـه        . كند  مالي ايفا مي  

. بندي نماييم ر حمايت از معاملات مالي تقسيمشوند، آنها را براساس كارآيي و اثربخشي نظام حقوقي د      
ديدگاه مالي و حقوقي معتقد است كشورهايي كه نظام حقـوقي آنهـا قـوانين مناسـبي بـراي حمايـت از                

هـاي    تري براي جذب منابع مالي خارجي، تشكيل شـركت        گذاران خارجي دارد، فرصت مناسب      سرمايه
  .(Beck, et al.,2002)جديد و تخصيص اثربخش سرمايه در اختيار دارند 

اهميـت نظـام حقـوقي در توسـعه         . شود  كارآيي نظام حقوقي از طريق كارآيي قضايي ارزيابي مي        
                               مــــورد بررســــي قــــرار گرفــــت1998 در ســــال LLSV1نظــــام مــــالي، نخــــستين بــــار توســــط

(Kunt, et al., 2002) .  كـه فرآينـد اجـراي قراردادهـا     شـود  عملكرد مناسب نظام حقوقي باعـث مـي 
  .شود و هزينة كنترل و نظارت نيز كاهش يابد تسهيل 

   نظام مالي بانك پايه-2-3
هايي كه دربـاره نقـش توسـعه مـالي در رشـد اقتـصادي وجـود دارد، اقتـصاددانان مـالي                        علاوه بر بحث  

ــام    ــت نظ ــسه اهمي ــه مقاي ــاحثي را در زمين ــه مطـ ـ    مب ــه و بازارپاي ــك پاي ــالي بان ــاي م ــردهه ــد                              رح ك ان
 (Boot, et al., 1997), (Alen, et al.,1997), (Kunt, et al., 2000),                          

(Goldsmith, et al., 1969) .  
قـاد از نقـش     در بحث نقش بانكها در افزايش رشد اقتصادي، دفاع از نظام بانك پايه بر اسـاس انت                

خواهند از نظام بانك      بعبارت ديگر، كساني كه مي    . گيرد  بازارها در انجام كاركردهاي مالي صورت مي      
  .كنند پايه حمايت كنند، بحث خود را با انتقاد از نظام بازارپايه شروع مي

كنـد كـه     تأكيد مـي (Steaglites, 1985) ها، استيگليتزدر بحث كسب اطلاعات درباره شركت
يافتـه بـه سـرعت    زيـرا بازارهـاي توسـعه   . ه سواري مجاني در بازارهاي سرمايه اجتناب ناپذير اسـت        مسئل

                                              
1. Laporta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, Vishny 
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گـذاران    شود كه سرمايه    سازند و اين باعث مي      گذاران آشكار مي    اطلاعات را در حد وسيع براي سرمايه      
اي ينـه ها اختصاص ندهنـد و بتواننـد بـدون پرداخـت هـيچ هز             اي را براي جستجوي شركت    منفرد هزينه 

ها توسعه يابنـد، توسـعه      بنابراين اگر بجاي اينكه بانك    . ها بدست آورند  اطلاعات لازم را درباره شركت    
 ،بخـشد  هاي نوآورانه كه رشد اقتصادي را تسريع مـي  كردن پروژهبازار بيشتر باشد، انگيزه براي مشخص 

  .1يابد كاهش مي
كردن اطلاعـات و    ود ندارد از طريق خصوصي    توانند در بازارهايي كه انگيزه كافي وج         بانكها مي 

 انگيـزه كـافي بـراي       ،در اختيار قراردادن اطلاعات به كساني كه رابطه بلندمـدت تـري بـا بانـك دارنـد                 
تواننـد باعـث    بانكها مـي ). Green, et al., 1993(گذاران ايجاد كنند و باعث رونق بازار شوند  سرمايه
ايـن امـر    .  منتـشر شـود     گـذاران در بازارهـاي عمـومي         سرمايه گذاري شوند بدون اينكه اطلاعات      سرمايه

گذاران بوجود بيايد تا بتوانند بنگـاه، مـديران و شـرايط بـازاري را                 شود كه انگيزه براي سرمايه      باعث مي 
عـلاوه بـر ايـن، راجـان و         . كه اثر مثبت بر تخصيص منـابع و در نتيجـه رشـد اقتـصادي دارد، پيـدا كنـد                   

بـر ايـن موضـوع تأكيـد دارنـد كـه بانكهـاي قدرتمنـد كـه ارتبـاط           ) Rajan, et al., 1999(همكاران 
هاي خود بيـشتر از بازارهـا         تنگاتنگي با بنگاهها دارند در ايجاد فشار به بنگاهها جهت بازپرداخت بدهي           

  .اثر گذارند
 ها حجم وسيعي از ادبيات نظري وجود دارد كه بر ايـن نكتـه تأكيـد دارنـد        در زمينه اداره شركت   

. تواننـد بـه نحـو مـؤثر مـديران را كنتـرل كننـد و آنهـا را تحـت نظـارت داشـته باشـند                            كه بازارهـا نمـي    
)Shleifer, et al., 1996 .(تواند يك ابـزار مـؤثر كنتـرل شـركت باشـد      اولاً خريد يك شركت نمي، 

ركت ها هستند اطلاعات بهتري نسبت بـه افـرادي كـه در خـارج از ش ـ             زيرا افرادي كه در داخل شركت     
اين عدم تقارن اطلاعاتي خطـر تملـك شـركت را بعنـوان يـك مكـانيزم                 . عات بهتري دارند   اطلا هستند

در حقيقت زماني كه افراد بيرون از شركت مجبور باشند بـراي كنتـرل              . دهد  كنترلي شركت كاهش مي   
 خـود را    شركت هزينه بالايي بپردازند بطور خودكار به افراد داخل شركت پيشنهاد خواهند كرد و حـق               

ثانيـاً برخـي از اقتـصاددانان    ). Steaglites, 1985(در زمينه كنترل شركت به مناقصه خواهند گذاشـت  
كنند كه خطر در اختيار گرفتن شركت بعنوان يك ابزار كنترل، با مـشكل سـواري مجـاني                    استدلال مي 

                                              
دهد كه فعالان بـازار تمايـل دارنـد تـا از اطلاعـات          كند و نشان مي     از اطلاعات اقتصاد آمريكا در قرن هيجدم استفاده مي        ) 2002(رايت  . 1

مجـاني سـواري در شـرايطي كـه     ( نـد  اي را بپردازبدون اينكه هيچ هزينـه . هاي خود استفاده كنند   گيري  جمع شده توسط بانكها در تصميم     
 ).اندها توسعه يافتهبانك
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طلاعات بپـردازد،   هاي زيادي را براي بدست آوردن ا        اگر فردي در خارج از شركت، هزينه      . روبروست
  . افراد ديگري كه در بازار فعاليت دارند نتايج اين جستجو را مورد استفاده قرار خواهند داد

دهد و در نتيجه       گسترش سريع اطلاعات گران قيمت، انگيزه براي كسب اطلاعات را كاهش مي           
ن اسـت كـه   دليـل سـوم اي ـ  ).  Grossman, et al., 1980(كنترل مؤثر شركت غيرممكن خواهد بـود  
شـود و بـدين       زنند كه مانع از در اختيـار گـرفتن شـركت مـي              مديران فعلي معمولاً دست به اقداماتي مي      
  ).Anjelo,et al., 1983(كند  كننده، تضعيف ميصورت بازار را به عنوان يك ابزار تنظيم

ير را كنتـرل  تواند از طريق هيئت مديره، مـد       دليل چهارم اينكه هرچند از نظر تئوري، سهامدار مي        
كند، اما ممكن است مدير با اعضاي هيئت مديره تباني كرده باشد و بين آنها ارتباطـات خاصـي شـكل                     

يي و اثربخـشي بـازار بعنـوان    تباط بين هيئت مديره و مـدير، كـارآ   بنابراين، ار.)Jensen, 1993(بگيرد 
  ). Alen, et al., 2000(دهد  ابزاري براي كنترل شركت را كاهش مي

رواني بـازار ممكـن اسـت       . تواند بر تخصيص منابع نيز اثر منفي داشته باشد          دشوندگي بازار مي   نق
باعث شود تا منابع به سمت فعاليتهاي اقتصادي سودآوري حركت كند كه منـافع اجتمـاعي را بـه خطـر       

  ). Shleifer, et al., 1988(بياندازد 
  ان به راحتـي و بـا كمتـرين هزينـه          گذار  يهدر بازارهايي كه درجه نقدشوندگي بالايي دارند، سرما       

بر هـم    كه البته هزينه   -اي براي كنترل دقيق شركت        بنابراين آنها انگيزه  . توانند سهام خود را بفروشند      مي
 بنابراين توسعه بازار سرمايه، كنترل و نظارت بر شـركتها را كـاهش   . )Bhide, 1993(باشد، ندارند  مي
  .گذارد خصيص منابع اثر منفي ميدهد و از اين طريق  بر ت مي

هـاي مـالي بانـك پايـه،      كنند كه نظام استدلال مي) Alen, et al.,1997, 2000(الن و همكاران 
كننـد و بـدين ترتيـب       خدمات بهتري را در زمينه به اشتراك گذاشتن ريسك در طـول زمـان ارائـه مـي                 

  .ع خواهند داشتهاي مالي بازارپايه، اثر بيشتري بر تخصيص مناب نسبت به نظام
آورد، ممكـن اسـت سـهامداران         در پاسخ به مشكلاتي كه مسأله سـهامداران جـزء بـه وجـود مـي               

    شـود مـديران تـصميماتي را اتخـاذ كننـد كـه              بزرگ و مالكيت متمركز شكل بگيـرد و ايـن باعـث مـي             
ران بـزرگ ممكـن     سـهامدا . كننده منافع سهامداران جزء نباشد و از منافع آنان فاصله زيـادي دارد            تأمين

اي عمـل كننـد كـه       است منافع خود را به هزينه كاهش منافع سهامداران جزء حداكثر كننـد و بـه گونـه                 
شركت بدهكار شود و بدين ترتيـب وضـعيت مـالي شـركت دچـار بحـران شـود و تخـصيص منـابع در            

يـژه را بـه   اين دسته از سهامداران ممكـن اسـت سـودهاي و   . شركت به نحو بهينه و كارآ صورت نپذيرد     
ها را دستخوش تغيير سـازند و هزينـه همـه           خود اختصاص دهند، روابط تجاري شركت با ديگر شركت        
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اما با توجه به اينكه بانكها با مشكلات بنيادي و اساسي           . اين مسايل از سود سهامداران جزء پرداخته شود       
ر تخصيص منـابع و رشـد اقتـصادي         هاي  بانك پايه عملكرد بهتري د        بازارها مواجه نيستند، بنابراين نظام    

  .خواهند داشت
  هاي مالي بازارپايه  نظام-2-4

هـاي مـالي بازارپايـه بـراي تبيـين اهميـت ايـن دسـته از                   مشابه وضعيت قبل، نقطه شروع طرفداران نظـام       
ران گـذا   توانند از سرمايه    بانكهاي قدرتمند مي   .هاي مالي بانك پايه است      هاي  مالي، با انتقاد از نظام        نظام

ها سهم بالاتري از سود   در شرايطي كه بانك   . 1)1991هلويگ،  (جديد نرخ سود بالاتري را مطالبه كنند        
كنـد و بـراي بدسـت آوردن سـود بـالاتر و             ها كمتر تـلاش مـي     كنند، شركت   شركتها را درخواست مي   
هـا را   شـركت هاي نوآورانـه بدين ترتيب بانكها فعاليت). Rajan, 1992(كنند نوآوري كمتر تلاش مي

هـاي مـالي بانـك پايـه نـوآوري در شـركتها را                ها ذاتاً محتاطند، بنـابراين نظـام      بانك. كنند  سركوب مي 
   ). Mort, et al.,1999(كنند محدود و رشد اقتصادي را كند مي

اين درحالي است كه ساير     . كنند  بر استفاده مي  همچنين اين شركتها بيشتر از تكنولوژيهاي سرمايه      
. كننـد   هاي كـاربر اسـتفاده مـي        هاي بزرگ ارتباط تنگاتنگي ندارند، از تكنولوژي         كه با بانك   هاشركت

پايين بودن سودآوري اين دسـته      . ها اين است كه سود كمتري خواهند داشت         ويژگي ديگر اين شركت   
 هـا رانـت ارتبـاطي دريافـت       كنند تا از اين شـركت     ها تلاش مي    ها به اين علت است كه بانك      از شركت 

  .2كنند
توانند  ها ميكند كه هرچند بانك به اين موضوع اشاره مي) Alen, et al.,2000(الن و همكاران 

هـاي جديـد را بـه         توانند اطلاعات حـوزه     ها نمي در پيشگيري از انتشار اطلاعات موثرتر باشند، اما بانك        
ميناني است و محصولات آوري و فرآوري كنند، خصوصاً در حوزهايي كه همراه با نااط نحو موثر جمع 

  . شوند در آنها توليد مي) هاتكنولوژي(نوآورانه 
هـايي كـه ريـسك بـالايي          اي قابل اتكـا در فعاليـت      هاي بودجه روشن است كه اعمال محدوديت    

هايي را تامين     دهند شركت   هاي متمركز و بزرگ ترجيح مي       بنابراين بانك . دارند، لازم و ضروري است    
ايـن در حـالي اسـت كـه در          . انـد   ريسك كمتري دارند و ثانياً به مرحله بلـوغ رسـيده          مالي كنند كه اولاً     

                                              
 .شود تر ميدر قراردادهاي مشاركت اين موضوع روشن. 1

ها را مطالبه كنند كـه ايـن   ها درصدي از سود شركتشود كه شركتهاي بزرگ باعث ميهاي عمده و شركتارتباط خاص بين بانك   . 2
- ياد مي  "رانت ارتباطي "باشد كه از آن به      ها مي  شود به خاطر نوع رابطه بانك و شركت       ميها كه توسط بانك اخذ      بخش از سود شركت   

  .شود
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كـه عمـدتاً    (ادي جديـد و صـنايع بـا ريـسك بـالا             هاي اقتص   هاي مالي بازارپايه، بخش مالي فعاليت       نظام
را مـورد حمايـت مـالي خـود قـرار           ) گيـرد   هاي نوآورانـه صـورت مـي        صنايعي است كه در آنها فعاليت     

  . اين به نوبه خود رشد اقتصادي را به دنبال دارددهند و مي
هـا در اعمـال       شـود، نقـش بانـك     پايـه وارد مـي      هاي مالي بانـك      به كارآيي نظام    كه انتقاد ديگري 

باشـند   بانكداران به دنبال تامين منافع خود مـي    . هاست  ها توسط بانك    ها و اداره شركت     كنترل بر شركت  
هاي طرف قرارداد خـود   ها با شركت بنابراين ممكن است بانك. رندجامعه ندا   و توجهي به منافع عمومي    

بـراي  . ها و در نتيجه منافع جمعـي داشـته باشـد    تباني كنند و اين امر نتايج زيانباري را براي ساير شركت         
 اين شوند كه افراد خارج از شركت به راحتـي بتواننـد   توانند بر قدرتي كه دارند مانع ازها مي مثال بانك 

  ). Black, 1998 (لايق و ناكارآمد را بر كنار كنندران نامدي
هـايي كـه بـر     دهند كه در مواجهه با شوك نشان مي ) Rajan, et al.,2002( راجان و همكاران 

هــاي مــالي بازارپايــه توانــايي بــالاتري در شناســايي    گذارنــد، نظــام اقتــصاد در ســطح كــلان تــاثير مــي 
ها بـه كـل       شوند كه ادامه فعاليت اين شركت       رتيب مانع از اين مي    هاي ورشكسته دارند و بدين ت       شركت

هـا   ها بر پايه روابط بين شركت پايه كه اساس فعاليت    هاي مالي بانك    اما در نظام  . اقتصاد ضربه وارد سازد   
هاي ورشكسته ندارند كه با آنهـا ارتبـاط           ها تمايلي به معرفي شركت      ها شكل گرفته است، بانك      و بانك 

بـر هـستند، ادامـه فعاليـت آنهـا          ها بـزرگ و سـرمايه       با توجه به اينكه عمدتاً اين شركت      . دارندبلندمدت  
  .هاي جبران ناپذيري را بر اقتصاد وارد خواهد ساختزيان

تري را بـراي  در نهايت اينكه طرفداران نظام مالي بازارپايه معتقدند كه بازارهاي سرمايه ابزار قوي    
دهند اين ابزارها امكان مديريت ريـسك و كـاهش ريـسك را               ار قرار مي  مديريت ريسك در اختيار باز    

پايـه، خـدمات مـديريت ريـسك      هاي مالي بانك كه در نظامدر حالي. سازند براي فعالان بازار فراهم مي 
بنابراين با رشد اقتصادي و لزوم مديريت ريسك و نياز بـه           . ساده پرهزينه و تا حد زيادي ناكارآمد است       

هـاي    هاي مالي بازارپايه شرايط بهتري را براي گسترش فعاليت          تر مديريت ريسك نظام   يچيدهابزارهاي پ 
  .آورند اقتصادي و در نهايت رشد و توسعه اقتصادي فراهم مي

  پژوهشروش  -3
براي يافتن ارتباط بين توسعه بازار اوراق بهادار، توسعه بخش بانكي و رشد اقتصادي، يك نمونـه كلـي                   

  دو نمونه جداگانه شامل كـشورهاي توسـعه يافتـه و  كـشورهاي در حـال توسـعه در                     كشور و  91شامل  
. انـد هاي بكار رفته بصورت سـالانه محاسـبه شـده           داده.  استفاده شده است   1960-2005هاي    فاصله سال 

  . شودهاي تلفيقي استفاده مي دادهجهت تخمين ضرايب از 
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  : گيردانك پايه مدل زير مورد استفاده قرار ميهاي مالي بازار پايه و ب به منظور مقايسه سيستم
  

3

2

1

ujFhSfXG
udFcXG
ubSaXG

+++=
++=
++=  

                                                                   
اي از متغيرهـاي اسـتاندارد رشـد اقتـصادي مثـل               مجموعـه  x رشد درآمد سرانه واقعـي و        Gكه در آن    

 بيـشتر باشـد نـشان    آن هـر چـه مقـدار     سـاختار مـالي اسـت و    نشان دهنده S. باشد  موجودي سرمايه مي  
يـافتگي نظـام       نشان دهنـده درجـه توسـعه       F. دهد كه سيستم مالي بيشتر بازار پايه است تا بانك پايه            مي

 u تـر اسـت و      كه سطح خدمات مالي گسترده    دهد     زيادتر باشد نشان مي    آنهر چه مقدار    .  مالي است 
bdhjباشـد و      هاي معادلات بالا جزء اختلال مـي        يك از سيستم  در هر    بردارهـاي ضـرايب مـدل      ,,,

  . باشند مي
فروض مختلف درباره ساختار مالي و رشـد اقتـصادي مقـادير متفـاوتي را بـراي پارامترهـاي مـدل                     

 تـصادي مناسـب اسـت و   از ديدگاه بانك پايه، سيستم مالي بانك پايه بـراي رشـد اق    . كنند  بيني مي   پيش
رود كـه علامـت       بانكها نقش مؤثري در توسعه مالي دارنـد بنـابراين از ديـدگاه بانـك پايـه انتظـار مـي                    

  : ضرايب مدل به صورت زير باشد
b<0 و d>0 و h<0 و j>0  

بنـابراين انتظـار    . ، سيستم مالي بازار پايه نقش مؤثرتري در رشـد اقتـصادي دارد            از ديدگاه بازار پايه   
  :د كه علامت ضرايب مدل به صورت زير باشدرو مي

b>0 و d>0 و h>0 و j>0 

از ديدگاه خدمات مالي آنچه كه در رشد اقتصادي تأثير دارد خدمات مالي ارائه شده توسط بانكها                 
  باشـند و   j>0 و d>0رود كـه   باشد بنابراين از ديدگاه خدمات مالي انتظار مـي  يا بازارهاي سرمايه مي

  .معني باشند ي بh و bضرايب 
  ها و روش تحقيق  داده -3-1

ــع    داده ــدتاً از دو منب ــق عم ــاي تحقي ــع WDIو  IFSه ــده جم ــد آوري ش ــه دســت آوردن  . ان ــت ب جه
 و  پايـه  كننـده بانـك  هاي تاثيرگذار بر رشد اقتصادي و به عبارت ديگر ساختن بردارهـاي تعيـين        شاخص

  . شده استهاي خام دو منبع فوق استفاده  از داده بازار پايه،
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   تعريف عملياتي-3-2
  ساختار مالي -3-2-1

  :شوند استفاده شده است كه در ادامه تعريف مي ساختار ماليجهت سنجش شاخص سهدر اين تحقيق 
   1 فعاليت–شاخص ساختار  -3-2-1-1

 بـه منظـور   .كنـد  گيـري مـي   هـا انـدازه   هـاي سـرمايه را نـسبت بـه بانـك            اين شاخص حجم فعاليت بـازار     
هـاي  در بـورس  هاي سرمايه از نسبت كل ارزش سـهام مبادلـه شـده               هاي بازار   گيري حجم فعاليت    هانداز

 بـازار   بـودن معمولا از اين شاخص براي محاسـبه روان . كنيم مياستفادهداخلي به توليد ناخالص داخلي  
 كـل   زيـرا ايـن نـسبت حجـم مبـادلات بـازار را نـسبت بـه          ،شـود   استفاده مـي  )  نقدشوندگي بازار  ةدرج(

هـا از نـسبت       حجـم فعاليـت بانـك      گيـري   از سـوي ديگـر بـراي انـدازه        . سنجد هاي اقتصادي مي    فعاليت
هـاي تجـاري و تخصـصي بـه       اعتبارات اعطـايي بانـك  اكنيم كه برابر است ب اعتبارات بانكي استفاده مي 
 بخـش   اعتبـارات اعطـايي بـه   ، اين شاخص   در محاسبه.توليد ناخالص داخليبخش خصوصي تقسيم بر  

فعاليت برابر است با لگـاريتم نـسبت سـهام مبادلـه شـده           ـ شاخص ساختار. شود دولتي در نظر گرفته نمي  
  : بر نسبت اعتبارات بانكيتقسيم

)Pcb/STVln(SA=  
  :كه در آن

SA : فعاليت-شاخص ساختار  
STV :لص داخلينسبت ارزش كل سهام مبادله شده به توليد ناخا  
Pcb :ها به بخش خصوصي تقسيم بر توليد ناخالص داخلياعتبارات اعطايي بانك  

   بازار پايه است  بيشتردهد كه سيستم مالي  شاخص بيشتر باشد نشان مي اين هرچه مقدار
   2 اندازه–شاخص ساختار  -3-2-1-2

 ة بـازار سـرماي    ة براي محاسبه انداز   .دهد  ها نشان مي    اين شاخص اندازه بازار سرمايه را در مقايسه با بانك         
پذيرفتـه  هـاي     برابر است با ارزش سهام كليه شـركت       كه   شود داخلي ما از نسبت ارزش بازار استفاده مي       

سيـستم  انـدازه    سـنجش نين بـراي    چهم. توليد ناخالص داخلي    هاي يك كشور تقسيم بر        در بورس  شده
   .شودصي به توليد ناخالص داخلي استفاده مياز نسبت اعتبارات اعطايي بانكها به بخش خصوبانكي 

 بـر نـسبت     تقسيم برابر است با لگاريتم نسبت ارزش بازار سرمايه           اندازه –شاخص ساختار   بنابراين  
  :اعتبارات بانكي

)Pcb/MTGln(S.S =  

                                              
1. Structure -Activity 
2. Structure- Size 
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  :كه در آن
SS :اندازه، شاخص ساختارـ  

MTG :،ارزش كل بازار سهام به توليد ناخالص داخلي  
Pcb:تقسيم بر ناخالص داخلي،ي اعتبارات اعطايي بانكها به بخش خصوص   

دهد كه سيستم مـالي يـك كـشور بـازار      اگر مقدار اين شاخص بزرگتر از يك باشد، نشان مي     
  .پايه است

  1ييآكار ـشاخص ساختار -3-2-1-3
ي آي كـار  سنجشدهد به منظور      ر مقايسه با سيستم بانكي نشان مي      دار سرمايه را    زيي با رآاين شاخص كا  

زيـرا ايـن    ،  كنـيم    اسـتفاده مـي     به كل ارزش بازار سـرمايه        بازار سرمايه از نسبت ارزش سهام مبادله شده       
ايـن نـسبت نـشان دهنـده        . باشد  مي)  بازار  بودن روان(دهنده درجه نقدشوندگي بازار سرمايه      نسبت نشان 

يي بـازار نيـز     آن به عنوان شـاخص كـار      كه معمولا از آ   ،باشد   بازار مي   اندازة حجم مبادلات در مقايسه با    
  . شود استفاده مي

ايم كـه برابـر اسـت بـا نـسبت          هاي سربار استفاده كرده     يي بخش بانكي از هزينه    آكار براي محاسبه 
 ، بيـشتر باشـد   سـربار هـاي   هرچـه هزينـه  .هاي سيستم بـانكي    تقسيم بر دارايي   ، بانكي سربار سيستم هزينه    
اسـتفاده  هـاي بهـره       نـرخ  شـكاف لوين در تحقيق خـود از       . بانكي است يي سيستم   رآعدم كا دهندة    نشان

 لذا  با توجه به اينكه اطلاعات حاشيه نرخهاي بهره براي تمام كشورهاي نمونه وجود ندارد،             . كرده است 
  : شاخص ساختار كارآيي عبارتند از.شده است استفاده سربارهاي   از هزينهدر اين تحقيق

)OvcSTOln(E.S ×=  
  :ه در آن ك

SE :كارايي شاخص ساختارـ  
STO :نسبت ارزش كل سهام مبادله شده به كل ارزش بازار سهام  
Ovc :هاهاي بانك هاي سربار سيستم بانكي تقسيم بر دارايي هزينه  

  يافتگي نظام مالي   درجه توسعه-3-2-2
ايـه و بـازار پايـه اهميـت         بندي ساختارهاي مالي به بانـك پ      دارد كه تقسيم    ديدگاه خدمات مالي بيان مي    

هـاي توسـعه    در اين بخش شاخص. چنداني در روشن ساختن نقش سيستم مالي در رشد اقتصادي ندارد   
 - انـدازه و مـالي     -فعاليـت، مـالي   -هاي مالي   براساس شاخص ) رويكرد خدمات مالي  (مالي به طور كلي     

                                              
1. Structure- Efficiency 
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وسـعه مـالي نـشان دهنـده خـدمات مـالي در يـك اقتـصاد                 هـاي ت    شاخص. شود  گيري مي   كارآيي اندازه 
  . شوند ها و بازار سرمايه عرضه مي هاي مالي اعم از بانك باشند كه توسط واسطه مي

در اين بخش فرض شده است كه رشد اقتـصادي تـابعي از متغيرهـاي رشـد اقتـصادي و همچنـين                    
  . هاي درجه توسعه يافتگي نظام مالي است تابعي از  شاخص

udSaXcG +++=  
يافتگي نظـام     بردار متغيرهاي مربوط به درجه توسعه      F بردار متغيرهاي رشد درونزا و       Xكه در آن    

  :شكل تفصيلي مدل به صورت زير است. مالي است

udFEdFAdFSaXcG +++++=  
  و   −ActivityFinance−  ،SizeFinance، بردار متغيرهاي رشد درونزا و       Xكه در آن    

FEباشند هاي توسعه مالي مي  شاخص.  
  1فعاليت  - شاخص مالي-3-2-2-1

براي سـنجش سـطح فعاليـت    . دهد هاي مالي را نشان مي اين شاخص سطح فعاليت بازار سرمايه و واسطه   
راي محاسـبه  همچنـين ب ـ . شـود   اسـتفاده مـي  GDPبازار سرمايه از نسبت ارزش كل سهام مبادله شده به     

شود كه برابر است با  سـهم اعتبـاراتي كـه              سطح فعاليت بانكها از نسبت اعتبارات خصوصي استفاده مي        
اين شاخص، اعتبارات اعطـايي بـه      .  GDPدهد به     گري مالي در اختيار بخش خصوصي قرار مي       واسطه

ات خلق شده توسط    در حالي كه نسبت اعتبارات خصوصي شامل اعتبار       . گيرد  بخش دولتي را در برنمي    
تـر بـراي    بنابراين نسبت اعتبـارات خـصوصي يـك شـاخص جـامع           . شود  نهادهاي مالي غيربانكي نيز مي    
فعاليت برابـر اسـت بـا لگـاريتم نـسبت ارزش         ـ  بنابراين شاخص مالي  . باشد  سنجش توسعه بخش مالي مي    

  :كل سهام مبادله شده ضرب در نسبت اعتبارات خصوصي
)pcSTVln(FA ×=  

  : كه در آن 
FA : فعاليت  ـ شاخص مالي  

STV : ارزش  كل سهام مبادله شده تقسيم برGDP.  
Pc :هاي مالي به بخش خصوصي تقسيم بر  كل اعتبارات اعطايي واسطهGDP.  

  
  

                                              
1. Finance-Activity Index 
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  1 اندازه-  شاخص مالي-3-2-2-2
براي محاسبه اندازه بازار    . هاي مالي است    سطه اندازه، نشان دهنده اندازه بازار سرمايه و وا        - شاخص مالي 

سرمايه داخلي از نسبت ارزش بازار براي سنجش اندازه سيـستم بـانكي از نـسبت اعتبـارات اعطـايي بـه                      
تواند توسعه بـازار سـرمايه را         استفاده از اين دو شاخص به تنهايي نمي       . شودبخش خصوصي استفاده مي   

ازه برابر است با لگاريتم حاصل جمع نسبت ارزش بـازار و نـسبت               اند - نشان دهد، بنابراين شاخص مالي    
  :اعتبارات خصوصي

)PcMTGln(S.F +=  
  :كه در آن 

S.F :اندازه-شاخص مالي   
MTG :كل ارزش بازار سرمايه تقسيم بر GDP    

Pc :هاي مالي به بخش خصوصي تقسيم بر  اعتبارات اعطايي واسطهGDP  
   كارايي- شاخص تامين مالي-3-2-2-3

) يعنـي سيـستم بـانكي و بازارهـاي سـرمايه          (اين شاخص نشان دهنده كارايي بخش مالي بـه طـور كلـي              
همچنـين  . شـود  براي سنجش كارايي بازار سرمايه، از نسبت ارزش سهم مبادله شده استفاده مي. باشد  مي

هـاي    شود كه برابر است با سهم هزينه      ستفاده مي هاي سربار ا    براي محاسبه كارايي سيستم بانكي از هزينه      
  .هاي سيستم بانكي سربار سيستم بانكي در كل دارايي

)ovc/STOln(FF =  
  :كه در آن

 FE : كارايي –شاخص تامين مالي     
Ovc : هاي بانكها سيستم بانكي تقسيم برجمع داراييسرباركل هزينه  
STO :ام مبادله شده به ارزش كل بازار سهامارزش كل سه  

   اجراي مدل-4
   ساختارمالي و رشد -4-1

در اين بخش فرض شده است كه رشد اقتصادي تابعي از متغيرهاي رشد اقتصادي و همچنـين تـابعي از                     
  :باشد براين اساس مدل تحقيق به صورت زير مي. هاي ساختار مالي است شاخص

ubSEbSAbSSaXcG +++++=  

                                              
1. Finance-Size Index 
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، موجـودي   )LAB(، بردار متغيرهاي رشـد اقتـصادي اسـت كـه شـامل نيـروي كـار                  X آن كه در 
.  اسـت  (INF)، درجـه آزادي اقتـصاد و تـورم          (GEX)، متغير مخارج دولـت      (CAP)سرمايه فيزيكي   

  تلفيقــي هــايبــه بررســي رشــد اقتــصادي كــشورها بــا اســتفاده از رويكــرد داده) Barro, 1993(بــارو 
هـاي سياسـي را در        هاي سهم مخارج دولت، تورم و نااطميناني        در اين تحقيق بارو تاثير متغير     . پردازد  مي

شدگان در دوره ابتدايي و دبيرسـتان،         نامبارو از متغير تعداد ثبت    . كند  ضمن مدل رشد درونزا بررسي مي     
  .كندبه عنوان متغير جايگزيني براي سرمايه انساني استفاده مي

صـورت    لـذا متغيرهـاي مـذكور بـه    ،باشـند  دار نمي ، برخي متغيرهاي تحقيق معني t به آماره    باتوجه
Backward  پايه يا بازار پايه بودن       كننده بانك ايت به اينكه يكي از ضرايب تعيين      با عن . شوند  حذف مي

- ساختار  ازه،اند  -باشد و از طرفي ضريب متغير ساختار با سه بردار ساختار            ضرايب ساختار نظام مالي مي    
بدين منظـور از آزمـون      . باشيم  شود نيازمند تعيين ضريب ساختار مي       كارايي تعيين مي    -فعاليت و ساختار    

  .كنيم  استفاده مي1آماري ضرايب والد
  آزمون والد

 آزمون والد نشان  آماره. پردازد آزمون والد در حقيقت به آزمون آماري بر مبناي رگرسيون غيرمقيد مي  
. توانند قيدهاي مربوط به فرضـيه صـفر را تـامين نماينـد              هاي غيرمقيد تا چه اندازه مي        تخمين دهد كه   مي

. هاي غيرمقيد و مقيد وجود خواهد داشـت         داري بين تخمين   تفاوت معني   اگر قيدها واقعاً صحيح باشند،    
  : شودبراي آزمون والد از رابطه زير استفاده مي

))(()( 212121 bbvvbbW −−′−=  
هـاي   ضريب رگرسيون غيرمقيد اسـت و واريـانس        2b ضريب رگرسيون مقيد و      1bفوق  در رابطه   
  . نشان داده شده است2v و 1vتخمين نيز با 

   اجراي مدل توسعه مالي و رشد  -4-2
شـود كـه رشـد اقتـصادي        فـرض مـي   . گرددورد مدل تحقيق ارائه مي     نتايج حاصل از برآ    ،در اين بخش  

به منظور بررسي توسعه مالي و نقش آن در رشـد  . باشد  تابعي از متغيرهاي رشد درونزا و توسعه مالي مي        
           انـدازه،  -هـاي مـالي     اقتصادي و به عبارت ديگر به منظـور آزمـون ديـدگاه خـدمات مـالي، از شـاخص                  

براي اين منظور به آزمون مدل شامل متغيرهـاي مربـوط   . شود   كارايي استفاده مي   -مالي فعاليت و    -مالي
معنـي را     يافتگي نظام مالي و متغيرهاي اسـتاندارد رشـد پرداختـه و سـپس متغيرهـاي بـي                   به درجه توسعه  

كه از  ) d(سپس به تعيين ضريب متغير توسعه مالي        . كنيم  عمل مي  Backwardحذف نموده و به روش      

                                              
1. Wald Coefficient Test 
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همـانطور كـه    . شودآيد پرداخته مي    كارايي بدست مي    ـ  فعاليت و مالي    ـ  اندازه، مالي   ـ  يند سه بردار مالي   برآ
در بخش مربوط به بردارهاي ساختار نيز اشاره شد، جهت بدست آوردن اين بـردار از آزمـون ضـرايب                    

  .كنيم والد استفاده مي
  ام مالي با رشد اقتصادي يافتگي نظ  آزمون رابطه ساختار مالي و درجه توسعه-4-3

يافتگي و ساختار مالي در كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه مورد               در اين بخش تاثير درجه توسعه     
بنـدي بانـك جهـاني       از تقـسيم   ،بنـدي كـشورها در دو گـروه فـوق         به منظور دسته  . گيرد  مون قرار مي  آز

به . پردازيم نك پايه بودن و بازارپايه بودن مي  در اينجا به برآورد ضرايب متغيرهاي با      . استفاده شده است  
كنـيم و پـس از بـرآورد ضـرايب            هاي تلفيقي استفاده مي     منظور برآورد متغيرهاي ضرايب از روش داده      

يافتگي با استفاده از آزمون والد برآينـد بردارهـاي مربـوط بـه سـاختار و       ساختار و ضرايب درجه توسعه 
  .آوريم يافتگي را به دست مي درجه توسعه

   كشورهاي توسعه يافته-4-3-1
   ساختارمالي-4-3-1-1

كننـده  هاي توسـعه يافتـه، متغيرهـاي تعيين       به منظور بررسي تاثير ساختار مالي بر رشد اقتصادي در كشور          
حال با عنايت به اينكه يكـي از        ). 1جدول  (شود   استاندارد رشد وارد مدل مي     ساختار به همراه متغيرهاي   

پايه يا بازارپايه بودن سـاختار مـالي كـشورهاي توسـعه يافتـه، ضـريب متغيـر                    ه بانك ضرايب تعيين كنند  
فعاليـت و    ساختارـ ـ انـدازه،  باشد و از طرفي ضريب متغير ساختار نيز توسط سه بردار ساختارـ ـ        ساختار مي 
اري  آم ـ آزمـون بـدين منظـور از      . باشيم  شود، نيازمند تعيين ضريب ساختار مي       كارآيي تعيين مي    ساختارـ

  .كنيم ضرايب والد استفاده مي
به عبارت ديگر ضـريب     . باشد  دار مي دهد كه برآيند سه بردار، عددي مثبت و معني          نتيجه نشان مي  

  ).2جدول ( است 97/1براي كشورهاي توسعه يافته برابر با ) b(متغير ساختار 
  يافتگي نظام مالي  درجه توسعه-4-3-1-2

 - انـدازه و مـالي     - فعاليـت، مـالي    -هـاي مـالي     ي براسـاس شـاخص    يافتگي مال   هاي درجه توسعه    شاخص
دهـد كـه ضـريب متغيـر درجـه            نتيجـه بـه دسـت آمـده نـشان مـي           ). 3جـدول   (شود    كارايي سنجيده مي  

  ). 4جدول (باشد   مي17/2براي كشورهاي توسعه يافته مثبت و برابر با ) d( يافتگي مالي توسعه
  فتگي مالي يا  ساختار مالي و درجه توسعه-4-3-1-3

شـامل  (يـافتگي مـالي در مـدل كلـي            به منظور به دست آوردن ضـرايب سـاختار مـالي و درجـه توسـعه               
به بـرآورد مـدل كلـي توسـعه         ) يافتگي مالي   متغيرهاي رشد، متغيرهاي ساختار و متغيرهاي درجه توسعه       
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الـد را بـراي   و سـپس آزمـون و    ) 5جـدول   (يافتـه پرداختـه       مالي و رشد اقتصادي براي كشورهاي توسعه      
  ). 6جدول (دهيم  بدست آوردن ضرايب ساختار و توسعه در مدل كلي انجام مي

بـراي كـشورهاي توسـعه يافتـه مثبـت          ) h(شود كه ضريب متغير ساختار در مدل كلي           مشاهده مي 
دار و مثبـت و  ، معنـي )j(همچنين ضريب متغير توسعه مـالي در مـدل كلـي       . باشد  دار  نمي  است اما معني  

  .باشد مي57/1 با برابر
دار هـستند، سـاختار نظـام مـالي كـشورهاي         مثبـت و معنـي     j,d,bبنابراين با توجه به اينكه ضـرايب        

  . يافته، بازار پايه است توسعه
   كشورهاي در حال توسعه-4-3-2
   آزمون ساختارمالي-4-3-2-1

 متغيرهاي تعيـين كننـده      به منظور بررسي تاثير ساختار مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي در حال توسعه،            
  شود كه تمـامي   مشاهده مي ). 7جدول  (گردد   ساختار را به همراه متغيرهاي استاندارد رشد وارد مدل مي         

سپس به بررسي ضريب متغير ساختار براي كشورهاي در حال توسـعه بـه روش        . دار هستند   متغيرها معني 
 و در   0,75تغيـر سـاختار مثبـت و برابـر          شود كـه ضـريب م       ملاحظه مي  .پردازيم  آزمون ضرايب والد مي   

  ).8جدول (دار است معني% 90سطح احتمال 
  يافتگي مالي   آزمون درجه توسعه-4-3-2-2

هـاي توسـعه      در اين بخش همانند آنچه كه در خصوص كشورهاي توسعه يافته عمل كـرديم، شـاخص               
ي كشورهاي در حال توسعه      هاي فعاليت اندازه و كارآيي برا       براساس شاخص ) توسعه بخش مالي  (مالي  
دهد كه ضريب متغير توسـعه مـالي بـراي            نتيجه به دست آمده نشان مي     ). 9جدول  (شود    گيري مي   اندازه

 بزرگتـر از    dبنابراين براساس تعاريف گذشـته      . باشد  مي71/1كشورهاي در حال توسعه  مثبت و برابر با          
  ).10جدول (صفر است 

  يافتگي مالي ه ساختار مالي و درجه توسع-4-3-2-3
شـامل  (يـافتگي مـالي در مـدل كلـي            به منظور به دست آوردن ضـرايب سـاختار مـالي و درجـه توسـعه               

به بـرآورد مـدل كلـي توسـعه         ) يافتگي مالي   متغيرهاي رشد، متغيرهاي ساختار و متغيرهاي درجه توسعه       
دهـيم    ا انجـام مـي    مالي و رشد اقتصادي براي كشورهاي درحال توسعه پرداخته و سپس آزمـون والـد ر               

بـراي كـشورهاي  در حـال    ) h(شود كه ضريب متغير ساختار در مـدل كلـي    ملاحظه مي . )11جدول (
يـافتگي مـالي در مـدل         همچنين ضريب متغير درجـه توسـعه      . باشد  دار  نمي  توسعه  منفي است ولي معني     

  ). 12جدول (باشد  مي911/0دار و مثبت و برابر با معني) j(كلي 
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دليـل    در اينجـا بـه    . دار نيـست   معنـي  hدار هستند ولي     بزرگتر از صفر و معني     b,j,dضرايب  بنابراين  
معنـي اسـت و       دار نيـست، لـذا ضـرايب سـاختار بـي          كه ضريب آزمون ساختار در مـدل كلـي معنـي            اين

بنابراين خدمات مالي، صرفنظر از بانـك پايـه بـودن يـا بـازار پايـه                 . شود  رويكرد خدمات مالي تأييد مي    
  . ودن، بر رشد اقتصادي اثر مثبت داردب

  هاي تلفيقي آزمون ريشه واحد در داده: ها آزمون مانايي داده
، ايـم، پـسران و   1هـاي مختلـف لـوين، لـين و چـو     دهد كه فرضيه صفر در آزمو ن      نتايج آزمون نشان مي   

ه صـفر ايـن   فرضـي . شود و آزمون فيليپس و پرون رد مي (ADF) 4آزمون ديكي فولر 3 ، بريتانگ2شين
هـا و   كند بنابراين رد فرضيه صفر به معني نبود ريشه واحـد در داده  آزمونها وجود ريشه واحد را بيان مي      

 درصـد مانـا   5شـده در سـطح   در ايـن تحقيـق پـسماند مـدلهاي بـرازش          ). 14 و   13جداول  (مانايي است   
ايـن مفهـوم هـم      . برقـرار اسـت   هاي اسـتفاده شـده در مـدل           بنابراين روابط بلند مدت بين متغير     . باشد  مي

تـوان نتيجـه    هـا، مـي   با توجه به مانايي پسماند.   در مفهوم انگل ـ گرنجري هم انباشتگي است 5انباشتگي
 از اعتبـار آمـاري برخـوردار بـوده و رگرسـيون اسـتفاده شـده        Fو t گرفت كه آزمونهاي آماري مانند 

  . كاذب نيست
  :گيري و پيشنهادات تيجهن

دهد، در كشورهاي درحال توسعه ديدگاه خدمات مالي مورد تأييـد             ايج تحقيق نشان مي   همانگونه كه نت  
در اين ديدگاه نظام مالي بانك پايه يا بازار پايه در درجه دوم اهميـت قـرار دارد و آنچـه                     . گيرد  قرار مي 

ديريت ارزيابي مـديران، م ـ   . اهميت دارد، كارآيي نظام مالي است كه بر رشد اقتصادي اثر مطلوب دارد            
هـا و توليـد اطلاعـات شـفاف از عوامـل              گذاري  اندازها، نظارت بر سرمايه     ريسك، تسهيل در انتقال پس    

  . مؤثر بر كارآيي نظام مالي است
گذاران از ديگـر   هاي حقوقي مناسب در حمايت از حقوق سرمايه  ضمانت اجراي قراردادها و نظام    

. كنـد   ي در حال توسعه كمك مؤثر و شـاياني مـي          هايي است كه به كارآيي نظام مالي در كشورها          جنبه
ايران كشوري درحـال توسـعه اسـت و در كـشورهاي              كه كشور جمهوري اسلامي     بنابراين باتوجه به اين   

درحال توسعه رويكرد خدمات مالي بر رشد اثر مطلوب دارد، بايد راهكارهاي جدي در جهت افزايش                
  . كارآيي نظام مالي اتخاذ گردد

                                              
1. Levin, Lin and Chu  
2. Im, Pesaran and Shin  
3. Breitung 
4. Alagmented Diky Fuller 
5. Co- integration 
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پايـه  پايه است و بازار پايه بودن در مقايسه با بانك         ه ساختار نظام مالي بازار    يافت  عهدركشورهاي توس 
منظور افزايش نقش بازار سرمايه در رشـد          و بنابراين  به    بودن اثرات مثبت بيشتري بر رشد اقتصادي دارد       

  .  اقتصادي بايد ارزش بازار سهام و ارزش معاملات آن افزايش يابد
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  )معني پس از حذف متغيرهاي بي(يافته تصادي براي كشورهاي توسعهآزمون ساختار مالي و رشد اق): 1(جدول

 

  براي كشورهاي توسعه يافته) b(آزمون والد براي متغير ساختار): 2(جدول 
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  يافته رشد اقتصادي براي كشورهاي توسعهيافتگي نظام مالي و آزمون درجه توسعه): 3(جدول 
 )معنيحذف متغيرهاي بيپس از (

 
  يافتهبراي كشورهاي توسعه) d(آزمون والد براي متغير مالي): 4(جدول 

 
  

  



  هاي مالي با رشد اقتصادينظامساختار يافتگي و سي رابطه درجه توسعهبرر
  

81 

  يافته يافتگي مالي و رشد اقتصادي براي كشورهاي توسعه آزمون كلي درجه توسعه): 5(جدول 
 )معني پس از حذف متغيرهاي بي(

 
  يافتهبراي كشورهاي توسعه) h(ل كلي آزمون والد براي متغير ساختار در مد): 6(جدول 
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  يافتهبراي كشورهاي توسعه) j(آزمون والد براي متغير توسعه مالي در مدل كلي 

  
  )معني پس از حذف متغيرهاي بي(آزمون ساختار مالي و رشد اقتصادي براي كشورهاي درحال توسعه ): 7(جدول 
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  اي كشورهاي درحال توسعهبر) b(آزمون والد براي متغير ساختار ):8(جدول 

 
   توسعهحال مالي و رشد اقتصادي براي كشورهاي دريافتگي توسعهدرجه آزمون ):  9(جدول 

  )معني پس از حذف متغيرهاي بي(
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  براي كشورهاي درحال توسعه) d(آزمون والد براي متغير توسعه مالي ):  10(جدول 

 
   رشد اقتصادي براي كشورهاي درحال توسعهيافتگي مالي و آزمون كلي درجه توسعه): 11(جدول 

 )معنيپس از حذف متغيرهاي بي(
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  براي كشورهاي در حال توسعه) h(آزمون والد براي متغير ساختار در مدل كلي ): 12(جدول 

 
  براي كشورهاي درحال توسعه) j(آزمون والد براي متغير توسعه مالي در مدل كلي 

  
 يافتهراي كشورهاي توسعهماندها بآزمون ريشه واحد پس): 13(جدول 
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 آزمون ريشه واحد پسماندها براي كشورهاي در حال توسعه): 14(جدول 
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