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  :چكيده
در اين مقاله، به ارزيابي تجربي نقـش توسـعه مـالي در رشـد اقتصـادي و      

نفتـي   كشـور  36يـافتگي مـالي در    متقابلاً، تأثير رشد اقتصادي بـر توسـعه  

 1982-2011هـاي  يافتـه،  طـي سـال    وغيرنفتي در حـال توسـعه و توسـعه   

   ز هــاي تــابلويي، متشــكل اروش تجربــي مــا مبتنــي بــر داده. ايــمپرداختـه 

هاي پنج ساله بوده كه با استفاده از تخمين پانل پويا از طريق روش ميانگين

  . ي سيستمي صورت گرفته استيافته گشتاورهاي تعميم

اي در كننـده  دهـد كـه توسـعه مـالي نقـش تعيـين      نتايج برآوردها نشان مي

گذاري و بدين ترتيب عملكرد اقتصادي تأثير قرار دادن كارايي سرمايه تحت

نفتـي   كند، كه البته، توانايي نهادهاي مالي در كشورهاي نفتي و غيـر ايفا مي

گذاري در نتيجه مهم ديگر آن است كه سطوح بالاي سرمايه. متفاوت است

رسد در از اين رو به نظر مي. تري داشته استكشورهاي نفتي كيفيت پايين

ر اينكه بـه  گذاري زياد به خودي خود كافي نيست، مگاين كشورها سرمايه

هاي با گذاري در طرح اي باشد كه از سرمايهيافته همراه سيستم مالي توسعه

علاوه بر اين، ملاحظه شد كه تـأثير مثبـت   . بازده پايين ممانعت بعمل آورد

يافتگي مالي در كشورهاي نفتي كوچكتر است و در  درآمد سرانه بر توسعه

  . ي اثرگذار استاين كشورها، نرخ ارز حقيقي نيز بر توسعه مال
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Abstract: 

This paper evaluates the role played by financial 

development in economic growth, and also, the effect of 

economic growth on financial development of thirty six 

oil vis-à-vis nonoil economies during 1982-2011. Based 

on a panel of 5- years averages, we apply System 

Generalized Method of Moments (SYS-GMM) to 

estimate the dynamic equations. 

    The estimation results show that financial 

development plays a crucial role in the efficiency of 

investment, and thus, in performance of those 

economies. However the quality of financial institutions 
varies significantly between oil and nonoil countries. 

    Another important result is that, despite of relatively 

high level of investment in oil economies, the quality of 

investment is really poor. This suggests that it is not the 

level of investment on its own but the quality of 

investment which is important. The high level of 

investment should be accompanied by a well developed 

financial system which channels financial resources 

away from less production projects. We also find that, 

the positive effect of per capita income on financial 

development is smaller in oil economies, and that, the 

real exchange rate is among the determinants of 
financial development in those economies.  

 
Keywords: Economic Growth, Financial Development, 

Investment, Resource Curse, System GMM 
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  مقدمه -1

تـرين  تأثيرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصـادي يكـي از مهـم   

شده در ادبيـات رشـد اقتصـادي اسـت كـه      موضوعات مطرح 

هرچنـد  . هاي زيـادي را بـه خـود اختصـاص داده اسـت     بحث

ادبيات نظري و تجربي وسيعي ارتباط بين توسعه مالي و رشـد  

كيفيت اين تأثيرگذاري بـراي   ،كننداقتصادي را مثبت برآورد مي

 هاي مبتني بر منابع بصورت دقيـق مطالعـه نشـده اسـت    اقتصاد

نظريـه   مسـأله اساسـي در  . )38ص : 1390، ارانتقوي و همك(

ي هاي مختلفي است كه به واسـطه نفرين منابع، شناسايي كانال

ايـن  . تـأثير قـرار دهـد    تواند رشد را تحـت ها وفور منابع ميآن

گذاري سؤال كه آيا وفور منابع طبيعي يك اثر مستقيم بر سرمايه

ــال  ــطه كان ــادي بواس ــد اقتص ــالي دارد، و رش ــاي م ــد ه نيازمن

  .هاي بيشتري است بررسي

گزاري و هاي مختلف سياست آگاهي از اهميت نسبي حوزه

ي  گزارانـي كـه دغدغـه   ها، براي سياست تأثير مشخص سياست

   هـايي كـه بـه    يـافتن كانـال  . توسعه دارند حائز اهميـت اسـت  

ي  تواند به تحريك يـا منـع توسـعه    ي آن وفور منابع ميواسطه

هاي توسعه را براي حداكثر  تواند سياست مياقتصادي بيانجامد، 

از ايـن رو فهـم نقـش    . كردن منافع سرمايه طبيعي بهبود بخشد

بـدين منظـور   . ي مالي در اين زمينه حـائز توجـه اسـت    توسعه

هدف اين مطالعه پاسخ به اين سؤال است كه آيا تـأثير بخـش   

نفتي متفاوت اسـت و   مالي روي رشد در كشورهاي نفتي و غير

گيرد؟ و تأثير بلاي منابع قرار مي يافتگي بازار مالي، تحت هتوسع

از آنجا كه ايران هم يكي از كشورهاي نفتي است نتايج عمومي 

گــزاران را در تــدوين  توانــد  سياســتحاصــل از بررســي مــي

  . هاي مناسب توسعه مالي و رشد اقتصادي ياري كندسياست

رهاي زن سيسـتمي گشـتاو  در اين مقالـه بـا روش تخمـين   

يافته براي هر دو معادله توسعه مالي و رشد اقتصادي، بـا   تعميم

زايي رشد اقتصادي و توسعه مالي و پويا بودن رفع مسئله درون

هـاي  آثار متغيرها، افزودن متغيرهاي كنترل، استفاده از شـاخص 

هـاي اصـلي بـراي ايجـاد     توسعه مالي مختلف و روش مؤلفـه 

كردن اين فرضـيه بواسـطه   شاخص كلي توسعه مالي به روشن 

گذاري و تغيير مستقيم توسعه مالي در تحريك سرمايه نقش غير

يـافتگي مـالي    رشد اقتصادي و تأثير رشد اقتصادي بـر توسـعه  

  . پردازيمبراي كشورهاي نفتي مقابل ديگر كشورها مي

گـذاري و نقـش   براي تعيين رابطه بين توسعه مالي، سرمايه

ادن عملكرد اقتصادي، رگرسيون رشـد  تاثير قرارد ها در تحتآن

و براي بررسي تفـاوت توسـعه يـافتگي مـالي در     ���	اقتصادي

را  ���يافتگي مـالي  نفتي رگرسيون توسعه كشورهاي نفتي و غير

بـه دليـل   .  زنـيم با معيارهاي مختلف توسعه مالي تخمـين مـي  

هــاي سيســتمي نســبت بــه روش GMMكـارايي بيشــتر روش  

 زن پـردازيم از تخمـين  هـا مـي  امه بـه ذكـر آن  رقيب، كه در اد

GMM-SYSTEM ها استفاده خـواهيم كـرد  براي برازش مدل .

بـراي بررســي اعتبــار نتـايج حاصــل از ايــن روش دو آزمــون   

، آرلانـو و  )1991( 1را كه توسط آرلانو و بانـد 2Mسارگان و 

اند، مورد  شده تصريح)  1998( 3و بلاندل و باند )1995( 2باور

  .دهيماستفاده قرار مي

در ادامه، در بخش دوم مباني نظري نفـرين منـابع، توسـعه    

در بخـش  . دهـيم مالي و رشد اقتصادي را مورد بحث قرار مـي 

سوم بـه مـرور ادبيـات تجربـي توسـعه مـالي و نفـرين منـابع         

بخـش چهـارم بـه تخمـين الگـو و تحليـل نتـايج        . پردازيم مي

و نهايتاً در بخش پنجم، خلاصه نتـايج و  . اختصاص يافته است

  .پيشنهادها مطرح خواهدگرديد

  

  مباني نظري-2
طبيعـي بـر رشـد     اثـر وفـور منـابع   : چارچوب نظري -2-1

  اقتصادي 

در مقابل نظرياتي كه بـر نقـش مثبـت وفـور منـابع طبيعـي در       

فرآيند تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي تأكيد دارند، نظير نظريه 

دوگانه و نظريه تكانه بزرگ؛ نظريه نفرين منـابع  تحليل شكاف 

مطرح شد، بـه ارتبـاط معكـوس    4توسط آوتي 1993كه در سال

. بين وفور منابع طبيعي و رشد و توسـعه اقتصـادي اشـاره دارد   

اين نظريه بر مبناي اين شناخت اساسي اسـت كـه اقتصـادهاي    

                                                   
1. Arellano and Bond (1991) 

2. Arellano and Bover (1995) 
3. Blundell and Bond (1998) 
4. Auty 
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 فقير از لحاظ منابع، عملكرد بهتري در مقايسـه بـا اقتصـادهاي   

 اند و همچنين بـر آثـار نهـادي و   ثروتمند از لحاظ منابع، داشته

: 1997، 2اســايي( 1سياســي فراوانــي منــابع طبيعــي تاكيــد دارد

  ).151-162صص

اي در خصــوص نفــرين منــابع طبيعــي و  ادبيــات گســترده

توانـد   ها وفـور منـابع مـي    ي آنهاي مختلف كه به واسطه كانال

دارد، محققين قبلـي نقـش   رشد را تحت تأثير قرار دهد وجود 

، عـدم  )1999سـاكز و وارنـر،  (عواملي از قبيل بيماري هلنـدي  

تورنـل و  (، رانـت جـويي   )2001گيلفاسون، (توجه به آموزش 

و ضعف نسبي سرمايه انساني در مقايسه با سرمايه ) 2000لين، 

نيلـي و  (انـد  را مورد بررسـي قـرار داده  ) 2002نيلي، (فيزيكي 

ارتباط منفي ميان فراواني منابع  ).21-24صص : 1381راستاد، 

طبيعي و عملكرد رشد همچنـين از طريـق اثـر فراوانـي منـابع      

هرچه كشورها : شودطبيعي بر انتخاب سياستي توضيح داده مي

هاي اقتصاد  از لحاظ منابع طبيعي ثروتمندتر باشند، اولاً سياست

فشـار   يابد، ثانياًتر دوام ميدر مدت زمان طولاني 3كلان سست

كمتري براي رسيدن بـه بلـوغ صـنعتي سـريع وجـود خواهـد       

دار شده و رابعـاً احتمـال   جو ريشههاي رانتداشت، ثالثاً  گروه

 شـود تر شدن رشد اقتصادي بيشـتر مـي  كاهش شتاب و نامنظم

  . 4)6ص: 1994اوتي،(

  

 رشد اقتصادي و توسعه بازارهاي مالي  -2-2

هاي مـالي  نهادها و سياستتوسعه مالي روشي است كه در آن 

دهـي بـه   اندازها، تخصـيص وجـوه قابـل وام    موجب بسيج پس

شـود  گذاري و تأثير برآهنگ و الگوي توسعه كشور مـي سرمايه

 ).9ص: 1999، 5مير(

  بيـان كـرد كـه    ) 1911( 6تقريبا يـك قـرن پـيش شـومپيتر    

                                                   
و ماهون ) Lane and Tornell,1995(همچنين مطالعات لين و تورنل . 1

)Mahon, 1992 (اين مطالعات عوامل اقتصادي و سياسي را معرفي . را ببينيد

توانند در توضيح عملكرد ضعيف اقتصادهاي غني از لحاظ منابع مي كند كه مي

  .طبيعي نقش داشته باشند

2. Usui (1997) 
3. Lax 

4. Auty (1994) 
5. Meyer (1999) 
6. Schumpeter (1911) 

هاي مالي از طريق سيستم بانكداري و با اثرگذاشـتن بـر   واسطه

وري و تغييرات اندازها ومتعاقب آن، افزايش بهرهستخصيص پ

   فني رشد اقتصـادي، نقـش مهمـي در توسـعه اقتصـادي بـازي       

    كننـد كـه نقـش   هـاي جديـد مـالي تاكيـد مـي     تئوري. كنندمي

اي اتخـاذ شـده توسـط موسسـات مـالي، عـدم تقــارن       واسـطه 

بـرد   گيرندگان را از بين ميكنندگان و واماندازاطلاعاتي بين پس

اندازها، تخصيص موجودي سان كاركردهاي تحرك پس و بدين

ها و مـديريت ريسـك بـه    سرمايه، نظارت بر مصرف موجودي

    تـاثير قـرار    ها فرآيند رشد را تحت آيد كه تمامي اينمي اجرا در

نقـاط   ).31-77صـص  : 2000، 7و همكـاران  لـوين (دهنـد  مي

اطلاعـات  ضعف و كاركردهـاي ضـعيف سيسـتم مـالي ماننـد      

متقارن نيز سهمي را كه بخش مـالي در رشـد اقتصـادي دارد     نا

درآمد كـه  دهند و اين مسائل اغلب در كشورهاي كمكاهش مي

هـاي نظـارتي محـدود اسـت     ها ظرفيت نهادي و مهارتدر آن

  ).  29-51صص : 1388، 8و همكاران عصاري( وجود دارد

اصلي خـود   بنابراين، چنانچه سيستم مالي بتواند به وظايف

در زمينه كاهش هزينـه اطلاعـات، مـديريت مخـاطره، تسـهيل      

هـاي  انـدازها، تـامين مـالي طـرح    مبادلات، تجهيز مناسب پـس 

نوآورانه، كاهش ريسك و دسترسي سـاده بـه اعتبـارات بـراي     

توان گفت نظام مـالي  بخش خصوصي، به خوبي عمل كند، مي

 :1390، 9واعــظ و ميرفندرســكي(كشــور توســعه يافتــه اســت 

زا اقتصـادداناني  با ظهور نظريـات رشـد درون  ).  31-47صص

بـر  ) 1973(و شـاو ) 1973(مك كينون) 1969(نظير گلداسميت

نقش كليدي بازارهاي مالي در توسعه و رشد اقتصـادي تأكيـد   

كنند و بر اين باورند كه تفاوت در كميت و كيفيت خدمات مي

مـي از  توانـد بخـش مه  ارائه شده توسط مؤسسـات مـالي مـي   

  . تفاوت نرخ رشد در بين كشورها را توضيح دهد

  

طبيعي در فرآيند اثرگذاري بازارهاي مـالي   نقش منابع -2-3

  بر رشد اقتصادي

هاي متفاوتي براي اثر وفور منابع طبيعي بر توسعه مـالي  فرضيه

                                                   
7. Levine et al. (2000) 
8. Assari et al. (2009) 
9. Vaez and Mirfendereski (2011) 
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هاي نهادي نفرين منابع وجـود دارد، منـافع بـادآورده    در نظريه

تواند به تقاضاهاي بيشتر براي خـدمات  ناشي از وفور منابع مي

مالي شـامل اعتبـار بـراي خريـد كالاهـاي مصـرفي بيانجامـد؛        

توانـد عـاملي    بنابراين نفت در كشورهاي صادركننده نفـت مـي  

براي تقويت نقش نهادهاي مالي از طريق فـراهم آوردن منـابع   

تر در مقايسـه بـا كشـورهاي فاقـد     بيشتر و نيز تقاضاي گسترده

در اين حالـت نفـت موجـب تقويـت     . عي تلقي گرددچنين منب

نيلـي و  ( شـود  رابطه بين نهادهاي مالي و رشـد اقتصـادي مـي   

  ).4-21صص : 1381راستاد، 

در ادبيات موجود كمتر به اين مسئله پرداخته شده است كه 

گـذاري در اقتصـادهاي مبتنـي بـر     انداز و سـرمايه هاي پسنرخ

ت مالي در اين اقتصـادها را  تواند، تقاضاي كمتر خدمامنابع مي

تواند به عنـوان جـايگزيني   نفت از يك طرف مي. توضيح دهد

در . انداز عمل كرده و سطح پس انداز را كاهش دهـد براي پس

هـاي بهـره واقعـي     گذاري به نرخواقع، كاهش تقاضاي سرمايه

گيلفاسـون و  (شـود  منجـر مـي  تر و رشد اقتصادي كندتر پايين

  ).11ص: 2001، 1زوگا

تواند باعث شود تا نهادهاي مالي بـا اتكـا   از طرف ديگرمي

تـر  هـاي بـا بـازدهي پـايين     به منابع نفتي تسهيلات را به پروژه

به طور خـاص كشـورهاي ثروتمنـد در زمينـه     . تخصيص دهند

توانند درآمد ايـن منـابع را بـراي هموارسـازي     منابع طبيعي مي

خت سيسـتم  مصرف طي ادوار تجاري بكاربرند كه انگيـزه سـا  

  ).7ص: 2004گيلفاسون، (دهد مالي كارآمد را كاهش مي

گــذاري، تنــزل كيفيــت فــارغ از كــاهش تقاضــاي ســرمايه

حاصـل از منـابع   (گـذاري ناشـي از وفـور منـابع مـالي      سرمايه

هماننـد عامـل آمـوزش، حجـم     . نيز حائز توجه اسـت ) طبيعي

يعنـي   -گذاري به تنهـايي اهميـت نـدارد بلكـه كيفيـت     سرمايه

ثمـر   هاي بيگذاريسرمايه. آن نيز اهميت فراواني دارد -كارايي

ها و اشخاصي كه خرسـند از مقـدار    ممكن است به نظر دولت

گيلفاسـون،  (گذاري هستند، بـدون مشـكل باشـند     پولي سرمايه

رود، باعث تقويت رشد  ؛ ولي آنچنان كه انتظار مي)4ص: 2004

  .اقتصادي نخواهند شد

                                                   
1. Gylfason and Zoega (2001) 

بيشـتر در بخـش منـابع طبيعـي و      گـذاري همچنين سرمايه

گذاري كمتـر در  تواند منجر به سرمايهسودآوري اين بخش، مي

به علاوه، وابستگي شـديد سيسـتم مـالي بـه     . بخش مالي شود

 2)قابل اجرا(چارچوب نهادي، شامل چارچوب قراردادي موثر 

تواند توسعه مالي را در كشورهايي كه با وجود وفـور منـابع   مي

  .نهادي ندارند، مختل كند طبيعي، توسعه

  

  مروري بر ادبيات موضوع -3

از بين مطالعات تجربي داخلي و خارجي انجام شـده در زمينـه   

نفرين منابع، توسعه مالي و رشد اقتصادي به موارد زيـر اشـاره   

  :شودمي

  

  مطالعات داخلي -3-1

بــه  2SLSبــا اســتفاده از روش ) 1387( 3طيــب نيــا و صــفايي

ــازار پــول و رشــد اقتصــادي در اي بررســي مقايســه توســعه ب

 -1383ي زمـاني  بـراي دوره OECD, ECO كشورهاي گـروه  

نتـايج بدسـت آمـده از ايـن مطالعـه نشـان       . اندپرداخته 1353

اي دهد كه بين توسعه واسطه مالي و رشـد اقتصـادي رابطـه    مي

همچنـين اثرگــذاري بـازار پـول بـر رشــد     . مثبـت وجـود دارد  

گـذاري و نـه حجـم    كانـال كـارايي سـرمايه   اقتصادي ايران از 

  .گذاري استسرمايه

بـه  ( 1960-2004ي طـي دوره ) 1388( 4سلماني و اميـري 

ــا اســتفاده از روش) ي زمــاني پــنج ســالهدوره 9صــورت      و ب

هاي تابلويي، تأثير مثبت توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي     داده

  . كشورهاي در حال توسعه را تأييد كردند

ي نفرين منابع طبيعـي  پديده) 1388( 5سالاريان ابراهيمي و

در كشورهاي صادركننده نفت و تاثير حضور در اوپك بر رشد 

هـاي تـابلويي و بـا    اقتصادي كشورهاي عضو آن  از طريق داده

. بررسـي كردنـد  را  1990-2004هـاي  براي سـال GLS روش 

ي ها حاكي از اين بود كه اثر مسـتقيم درآمـدها  نتايج برآورد آن

امـا بـا ورود متغيرهـاي    . نفتي بر رشد اقتصـادي مثبـت اسـت   

                                                   
2. Effective Contractual Framework 
3. Tayebnia and Safaee (2008) 
4. Salmani and Amiri (2009) 
5. Ebrahimi and Salarian (2009) 
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توضيحي ديگر، به دليل اثر درآمدهاي نفتي بر ايـن متغيرهـا و   

سـپس اثرگـذاري غيــر مسـتقيم بـر رشــد اقتصـادي، اثـر كــل       

  .شوددرآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي منفي برآورد مي

 اي به بررسي  رونقدر مطالعه) 1382(1خيرخواهان و شركا

ي كشور عضـو اوپـك بـراي دوره    11نفتي و نرخ پس انداز در

پرداختنـد و بـا بكـارگيري الگـوي اثـر       1960 – 1999زماني 

هاي كيفيت نهادي و حكمراني خوب آزمندي تورنل و شاخص

انـداز در كشـورهاي توسـعه    به اين نتيجه رسيدند كه نرخ پـس 

نيافته در جهت خلاف ادوار تجاري حركـت كـرده و مصـرف    

با ايـن اسـتدلال بيمـاري    و يابد ش از رونق نفتي افزايش ميبي

  .دانندهلندي را الگوي مناسبي نمي

مـدت  تـأثيرات بلندمـدت و كوتـاه   ) 1387( 2مهرآرا و كيخا

كشور متكـي بـه نفـت طـي دوره       35درآمدهاي نفتي بر رشد 

را بررسي كرده و با استفاده از روش پانـل   1975-2005زماني 

كننـد كـه   تأكيد بـر نقـش نهادهـا اسـتدلال مـي     انباشتگي و هم

كننـد و  نهادهاي خوب درآمد نفـت را بـه موهبـت تبـديل مـي     

  .كنندنهادهاي ضعيف موجبات نفرين شدن منابع را فراهم مي

اي بـا اسـتفاده از روش   در مطالعـه ) 1381( 3نيلي و راستاد

هاي تابلويي بـه مقايسـه توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي       داده

ي صادركننده نفت و كشورهاي آسياي شرقي بـراي  دركشورها

انــد كــه ارتبــاط بــين پرداختــه و دريافتــه 1974-1999ي دوره

توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشـورهاي صـادركننده نفـت    

كمتر از كشورهاي آسياي شرقي است كـه ايـن ضـعف نسـبي     

وري سرمايه نيز برقرار است و ارتباط در انباشت سرمايه و بهره

مند از منابع طبيعي را عملكرد اقتصادي كشورهاي بهرهشكست 

  .دهدنشان مي

  

  مطالعات خارجي -3-2

بر چگونگي اثرگذاري ثروت نفتـي بـر رشـد    )  2007( 4آكاني

هـاي  اقتصادي متمركز شـده اسـت و بـا اسـتفاده از روش داده    

ــابلويي طــي دوره ــاني ت ــراي 1970 -2000ي زم كشــور  47 ب

                                                   
1. Kheir Khahan and Shoraka (2003) 

2. Mehrara and Kaykha (2008) 
3. Nili and Rastad (2002) 
4. Akanni (2007) 

گيـرد   نفتي، نتيجه مي كشور غير 13نفت و آفريقايي صادركننده 

تواننـد نفـرين منـابع را در    كه بيماري هلندي و نـرخ ارز نمـي  

جـويي و فقـدان   كشورهاي نفتي توضـيح دهنـد،  بلكـه رانـت    

دموكراسي است كه مانع رشد اقتصادي و تاثير مثبت درآمدهاي 

  .شودنفتي بر رشد اقتصادي مي

ياسـي، اجتمـاعي و   بـا تحليـل نهادهـاي س   ) 2007( 5كارل

اقتصادي كشورهاي نفتي به توضيح آثار درآمدهاي نفتي شـامل  

گـذاري انسـاني و   بيماري هلندي، رانت جويي، كاهش سرمايه

يافته مشخص مطالعه فوق اين است كه . پردازدمي... فيزيكي و

كشورهاي وابسته به نفت بيشتر از ساير گـروه كشـورها دچـار    

عملكرد اقتصادي مثل فقر، نظـارت بـد و   عدالتي و خطا در بي

شوند كه اين به صـورت مسـتقيم ناشـي از وجـود     تعارض مي

منابع نيست بلكه به خاطر ساختارهايي است كه وابسـتگي بـه   

 .سازدنفت مي

ــدمن  ــيكن و ب ــل دو   ) 2007( 6ب ــارگيري روش پان ــا بك   ب

-2003ي زمـاني  شده براي بـازه اي با واريانس تصحيح مرحله

ــي   ،1984 ــه م ــعه نتيج ــايي توس ــه توان ــد ك ــالي در گيرن ي م

گذاري اقتصـادهاي نفتـي نسـبت بـه اقتصـادهاي داراي       سرمايه

هـا همچنـين نشـان    آن. معدني در حال توسعه كمتر است منابع

گـذاري در كشـورهاي نفتـي كيفيـت     دهند كه سطح سرمايهمي

  .تري داردپايين

 17اني پويا براي با مطالعه از طريق سري زم) 2008( 7يانگ

رونق منابع هم توليد ناخـالص داخلـي   كشور نفتي نشان داد كه

دهد و كيفيـت نهـادي   گذاري را افزايش ميسرانه و هم سرمايه

  .براي استفاده از منابع بسيار مهم است

بصـورت   1965-1998هاي  براي سال) 2004( 8گيلفاسون

عضـو  مقطعي و با تحليل رگرسيون چنـد متغيـره، كشـورهاي    

   مقايسـه ) به عنوان توليـد كننـده موفـق نفتـي    (اوپك را با نروژ 

دهد كه شدت  نتايج بدست آمده از اين مطالعه نشان مي. كندمي

يعنـي بـا    -منابع طبيعي بالا ارتباطي معكـوس بـا عمـق مـالي     

هايي كـه نـرخ تـورم را    توسعه نهادهاي مالي و پولي و سياست

                                                   
5. Karl (2007) 

6. Bakwen and Bodman (2007) 
7. Yang (2008) 
8. Gylfason(2004) 
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 -دهند رشد اقتصادي را ارتقا ميپايين نگه داشته و بدين وسيله 

  .دارد

كشور،  114با اجراي رگرسيون مقطعي براي ) 2010( 1بك

به اين نتيجه دست يافـت كـه    1960 – 2007طي دوره زماني 

رشد براي اقتصـادهاي مبتنـي بـر منـابع      وي توسعه مالي رابطه

ــت  ــا اهمي ــيار ب ــاطر  بس ــه خ ــت و ب ــاير كشورهاس ــر از س        ت

مدت آثـار منفـي در   كمتر در بخش مالي در بلند گذاريسرمايه

  . رشد اقتصادي ناگزير است

ــاران صــالحي اصــفهاني ــا) 2012( 2و همك ــتفاده از  ب      اس

كننـده   كشور عمده صـادر  9براي  1979-2006هاي فصلي داده

نفت و با محاسبه نسبت ذخيره به استخراج نفت، نشـان دادنـد   

رشد طبيعي اقتصاد بزرگتر  چنانچه نرخ رشد درآمدهاي نفتي از

باشد، درآمدهاي نفتي در بلندمدت توليد را بـا ضـريبي معـادل    

  .دهدتأثير قرار مي ضريب مربوط به سهم سرمايه تحت

مطالعاتي كه به بررسي رابطه ميان منابع طبيعي، توسعه مالي 

پردازند، شامل اين سـه مطالعـه اسـت كـه     و رشد اقتصادي مي

با كمك متغير كمكي در شيب به روش  )1381(نيلي و راستاد 

وري سرمايه و انباشـت سـرمايه سـرانه در    هاي پانلي، بهرهداده

هـاي   كشورهاي صادركننده نفت و آسياي شرقي را طـي سـال  

به بررسي ) 2007(بدمن  بيكن و .اندمقايسه كرده 1999-1974

ي داراي منـابع و  كشور در حال توسعه 44نقش توسعه مالي در

اند كـه معمـولا فاقـد توسـعه يـافتگي مـالي       بع پرداختهفاقد منا

هستند و بنابراين اين امكان كه اثر توسـعه مـالي روي رشـد را    

با رگرسيون مقطعـي  ) 2010(اند و بك برآورد كنند از بين برده

زميني يا معدني باشند به بررسي  و صرف نظر از اينكه منابع زير

انجـام گرفتـه بـه دو     بقيه مطالعـات  توسعه مالي پرداخته است،

دسته اول مطالعاتي كه بـا در نظـر گـرفتن    : بخش تقسيم شدند

رويكردهاي مختلف و متغيرهاي موثر به تبيين رابطه منفي ميان 

دســته دوم نيــز . انـد منـابع طبيعــي و رشـد اقتصــادي پرداختــه  

مطالعاتي هستند كه به بررسي رابطه ميان توسعه مـالي و رشـد   

هاي انجـام شـده مشـخص نمـود     بررسي. پردازنداقتصادي مي

مقاله يا تحقيقي كه به طور مشخص به بررسـي نقـش توسـعه    

                                                   
1. Beck (2010) 
2. Salehi Esfahani et al. (2012) 

مالي در رشد اقتصادي و متقابلاً، تأثير رشد اقتصادي بر توسعه 

يافتگي مالي با رويكرد اين مقاله پرداختـه باشـد، انجـام نشـده     

  . است
  

 تصريح، تخمين و تفسير مدل -4

تشـكيل پانـل نمونـه و انتخـاب     در اين قسمت به بيـان نحـوه   

آوري اطلاعات مورد نياز سپس نحوه جمع. پردازيمكشورها مي

زن  نهايتاً بـا مطـرح كـردن روش تخمـين    . كنيممدل را بيان مي

هـاي سـارگان و عـدم    ، برآورد مدل و آزمونGMMسيستمي 

    وجود خود همبسـتگي سـريالي بـين جمـلات خطـا را انجـام      

  . پردازيم يج بدست آمده ميدهيم و به تحليل نتامي

  

  ها روش گردآوري اطلاعات و داده -4-1

از بــين كشــورهاي داراي منــابع طبيعــي معــدني شــامل گــروه 

به  3)منابع معدني سخت(نفتي  و غير) سوخت(كشورهاي نفتي 

خاطر پوشش دادن كشور ايران، كشورهاي با منابع معدني نفتي 

كشـورهاي نفتـي   نفتـي را بـه تناسـب نمونـه      و كشورهاي غير

كنيم و دو گروه كشورهاي صادركننده نفت خـام و  انتخاب مي

را مـورد تجزيـه و تحليـل قـرار      4كشورهاي فاقد منـابع نفتـي  

هاي  بنابراين، كشورهايي را در نظر گرفتيم كه سيستم. دهيم مي

در گـروه  . سياسي و تدابير نهـادي متفـاوتي در اقتصـاد دارنـد    

به لحـاظ موقعيـت جغرافيـايي،     كشورهاي نفتي، اين اقتصادها

. تراكم جمعيت و كيفيت نهادي و سطوح ذخاير نفت متفاوتنـد 

اما يك مشخصه مشترك دارند و آن ايـن اسـت كـه صـادرات     

هاي متفاوت، نقـش مهمـي در اقتصادشـان     نفت گرچه با درجه

كـه   6نفتـي  نفتي و غيـر  5انتخاب گروه كشورهاي پيشرفته. دارد

                                                   
3. Barro and Lee (2000) 

شامل كشورهاي كانادا، انگليس، نروژ، استراليا، امريكا، ژاپن، سـوئيس، كـره    كه. 4

رين، توبـاكو، ونـزوئلا، گـابن، ايـران،     جنوبي، سوئد، دانمارك، كويت، الجزاير، بح ـ

نيجريه، عمان، عربستان، اندونزي، سوريه، مالزي، مكزيك، كلمبيا، چين، هند، تايلند، 

  .تركيه، فيليپين، بوليوي، شيلي، برزيل، پرو، زيمبابوه، بوتساناوا است

است كه بر  IMF(2012)  بنديتوسعه طبقه مبناي كشورهاي پيشرفته و در حال. 5

 .س كيفيت زندگي، سرمايه انساني و توليد ناخالص داخلي استاسا

است كه كشـورهايي را   UNCTAD(2009)بندي كشورهاي نفتي مبناي طبقه. 6

نفتـي، ديگـر    صادراتشان نفت خام است و كشـورهاي غيـر  % 50گيرد كه در بر مي

  .كشورهايي هستند كه صادر كننده نفت هستند
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دهد كـه  فته دارند اين امكان را به ما ميبازارهاي مالي توسعه يا

يافتگي مالي در رشد اقتصادي هر دو گروه  هم اثرگذاري توسعه

نفتي  يافته و در حال توسعه اعم از نفتي و غير كشورهاي توسعه

را بررسي كنيم و هم اينكه بررسي اثرگـذاري مثبـت يـا منفـي     

ه منطقي نفت در توسعه مالي با وجود بازارهاي مالي توسعه يافت

رسد چرا كه وقتي بازارها خود سركوب شده باشـند  به نظر مي

تواند دلالتي بر نفـرين منـابع   ها نميگذاري منفي نفت در آناثر

  .باشد

 1982-2011هاي دوره مورد بررسي براي برآورد مدل سال

هـاي  علت انتخاب اين محدوده زماني، دسترسي بـه داده . است

از آنجـا كـه رشـد    . باشـد ها مـي آنو كيفيت مناسب  مورد نياز

اقتصادي يك مقوله بلندمدت است و نيـز بـراي اينكـه اثـرات     

هـاي سـالانه   مدت را حذف كنيم و نوسان دادههاي كوتاهسيكل

هاي سالانه اسـتفاده نكـرده،   در نتايج خللي ايجاد نكنند از داده

سـاله را بـه كـار     5هاي  بلكه براي هر كدام از متغيرها، ميانگين

 5هاي مربوط بـه ميـانگين   حسن ديگر استفاده از داده. بريممي

ساله يكدسـت شـدن تمـام متغيرهـا بـوده كـه احتمـال بـروز         

همبستگي خطي بين جز خطاها و متغيرهاي توضيحي را كمتر 

  .كندمي

-1986دوره شـامل   6بنابراين مشاهدات مورد استفاده بـه  

1982 ،1991- 1987 ،1996-1992 ،2001- 1997  ،2006-

شود و بدين ترتيب اثرات ناشي تقسيم مي 2011-2007، 2002

گيـري   هاي تجاري، حذف و اثـرات بلندمـدت انـدازه    از چرخه

البته شايان ذكر است كه ما در اين مطالعـه بـه دنبـال    . شوندمي

شناسايي كليه عوامل اساسي اثرگذار در رشـد و توسـعه مـالي    

سعه مـالي و رشـد در   كشورها نيستيم؛ بلكه هدفمان مقايسه تو

هاي نفتي به منظور شناسايي يكي از كانال كشورهاي نفتي و غير

بدين منظور دو گروه از معادلات رگرسـيوني  .نفرين منابع است

هاي درآمد سـرانه  كننده گروه اول، تعيين. تخمين زده شده است

. نماينـد هاي توسعه مالي را منعكس ميكنندهو گروه دوم تعيين

تعريف توسعه يافتگي مالي، يك معادله رگرسـيوني   با توجه به

در هر گروه خواهيم داشت و چون از تعاريف متعددي استفاده 

ايم، دو گـروه از معـادلات رگرسـيوني تخمـين زده شـده      كرده

  . است

ر اين مطالعه علاوه بـر لگـاريتم توليـد ناخـالص واقعـي      د

هـاي   ها و آزمون، با توجه به در دسترس بودن داده(lryp)سرانه

ــارج مصــرفي دولــت      ــي، متغيرهــاي مخ    ، (lgovc)تشخيص

، صـنعتي  (lh)، سـرمايه انسـاني   (linv)گذاري فيزيكـي  سرمايه

گـــذاري مســـتقيم  ، ســـرمايه(linfdef)، تـــورم (lind)بـــودن 

ــارجي ــي  (lfdi)خـ ــرخ ارز حقيقـ ــودن  (lexch)، نـ ــاز بـ ، بـ

1، نفت به عنوان شاخص وفور منـابع   (lopen)تجاري
(loil)  و

را بـه   (dum)متغير مجازي براي كشورهاي صـادركننده نفـت   

ــرانه و     ــد س ــادلات درآم ــيحي در مع ــاي توض ــوان متغيره عن

اطلاعات آماري با توجـه بـه   . كنيميافتگي مالي لحاظ مي توسعه

هاي توسعه آخرين اطلاعات در دسترس از لوح فشرده شاخص

   IFS(3(المللي  و لوح فشرده آمارهاي مالي بين 2)WDI(جهاني 

زاي دوم، يعنـي توسـعه   البتـه، متغيـر درون  . اندآوري شدهجمع

مختلفي است كه به قرار زيـر   4هاييافتگي مالي داراي جانشين

  :شوندمعرفي مي

  

  هاي ماليشاخص -4-2

هـايي كـه بـه عنـوان معيـار      علاوه بر متغيرهاي فوق، شاخص 

زا يا متغيـر  به عنوان متغير توضيحي درون(ي مالي توسعه يافتگ

  :در اين تحقيق در نظر گرفته شده است، عبارتند از) تابع

، كـه برابـر بـا نسـبت     (lm2)شاخص كلي اندازه بخش مالي  •

ــي اســت   ــد ناخــالص داخل ــه تولي ــر، . 5نقــدينگي ب ــن متغي اي

گيري عمق مالي و يا ترين شاخصي است كه براي اندازه قديمي

س عمومي سنجش توسعه مالي مورد استفاده قـرار گرفتـه   مقيا

اشـاره  ) 2000(اما همانگونه كـه لـوين، لويـازا و بـك     . 6است

اند اين شاخص به هيچ وجه بيانگر درجه كـارايي بخـش    كرده

 .مالي نيست

                                                   
 رات كالاييسهم صادرات سوخت از كل صاد. 1

2. World Development Indicator 
3. International Financial Statistics  
4. Proxy 
5. M2/GDP 

، كينگ و )1973(، مك كينون )1969(به عنوان مثال مراجعه كنيد به گلد اسميت . 6

 )a1993(لوين 
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هـاي نقـدي بـه توليـد ناخـالص      معيار ديگر، نسـبت بـدهي   •

1داخلي
(lm3)  اين متغير شامل اسكناس و مسـكوك در  . است

دار هاي بهـره هاي جاري و ساير بدهيگردش به اضافه حساب

تواند اين نسبت مي. هاي مالي غير بانكي استها و واسطهبانك

معيار مناسبي براي نشان دادن توسعه مالي باشد، اگرچه ممكن 

اســت كــه در برخــي از كشــورهاي در حــال توســعه كســري  

ي دولت باعث افزايش چشمگير اين معيار شود و بيشتر  بودجه

 .نشانگر افزايش پايه پولي باشد تا تعميق مالي 

معيار نسبت اعتبارات داخلي اعطا شده به بخش خصوصي از  •

2هـا بـه توليـد ناخـالص داخلـي     سوي بانـك 
(lbankc)   ديگـر

در ايـن شـاخص اعتبـارات در    . شاخص مورد اسـتفاده اسـت  

 .  شودكل اقتصاد، سنجيده مي مقايسه با اندازه

معيار نسبت اعتبارات داخلي اعطا شده  به بخش خصوصـي   •

3به توليد ناخالص داخلـي 
(lprivc)     چهـارمين شـاخص بـراي

گيرد و اين معيار بخش دولتي را در نظر نمي. توسعه مالي است

دهـي عرضـه وجـوه بـه      هـاي مـالي در جهـت   بر نقش واسطه

اعتبارات داخلي بـه  . اكيد داردگذاران بخش خصوصي تسرمايه

چـرا  . گري مالي است بخش خصوصي مقياس بهتري از واسطه

كه، جمع حقيقـي وجـوه تخصيصـي بـه بخـش خصوصـي را       

گـذاري و رشـد   از اين رو بيشـتر بـا سـرمايه   . كندمشخص مي

كنش توسعه مـالي بـا بخـش خصوصـي بـه       برهم. مرتبط است

مقايسـه بـا بخـش     وري بيشـتر در اعتبار بيشـتر و امكـان بهـره   

پس، اعتبار بيشتر بخش خصوصـي سـطح   . عمومي دلالت دارد

 .شود فعاليت مالي بيشتر را سبب مي

شاخص پنجم معيار نسبت اعتبارات داخلـي اعطـا شـده بـه       •

4بخش خصوصي به نقدينگي 
(lprivgm2) است. 

كنون انجـام شـده    در تمامي مطالعات داخلي و خارجي كه تا •

گيـري  هاي متنوع جهت اندازهاز شاخصاست، اگرچه استفاده 

توسعه مالي و بررسي ارتباط آن با رشد اقتصادي به درك بهتـر  

ابعاد مختلف اين ارتباط كمك كـرده اسـت امـا در بسـياري از     

موارد نتايج متضادي در مورد نحوه اثرگذاري توسـعه مـالي بـر    

                                                   
1. Liquid Liabilities or M3/ GDP 
2. Domestic Credit by Banking Sector( % of GDP) 
3. Domestic Credit to Private Sector (% of GDP) 
4. Claims On Private Sector (annual growth as % of M2) 

صادي حاصل شده است كه باعث شده استخراج يـك  ترشد اق

: 1389، 5و همكـاران  فـر  سـليمي (از آن ميسر نباشد نتيجه كلي 

كند نه تنها از طريـق  تحقيق حاضر تلاش مي). 75-103صص 

هاي توسعه مـالي مـورد قبـول    بررسي ارتباط تك تك شاخص

محققان با رشد اقتصادي ابعـاد مختلـف موضـوع را شناسـايي     

كـه   6هـاي اصـلي   ي مؤلفـه كند، بلكه با استفاده از روش تجزيه

بر يـافتن تركيبـات خطـي از متغيرهـاي اوليـه براسـاس        مبتني

كواريانس است، شـاخص كلـي    –ساختمان ماتريس واريانس 

ي ي مالي استخراج كرده كـه درك ارتبـاط توسـعه   براي توسعه

ايـن شـاخص   . مالي و رشد اقتصادي را با تناقض مواجه نسازد

 .مشخص خواهيم كرد (lfdc5)  را با

ــعه      ــر توس ــافتگي  متغي ــور در   ي ــر حض ــلاوه ب ــالي ع م

هاي مربوط به توليد ناخالص سرانه بـه عنـوان يكـي     رگرسيون

هـا، بـه   ديگر از متغيرهاي توضيحي، در سـري دوم رگرسـيون  

هاي كشورهاي نفتي و شود تا تفاوتعنوان متغير تابع ظاهر مي

  .يافتگي مالي مورد بررسي قرار گيردغيرنفتي از نظر توسعه

   

 روش تخمين -4-3

دل عمـومي مـا بـراي بررسـي رابطـه توسـعه مـالي و رشـد         م

  :   اقتصادي بدين ترتيب است

)1(  

ــه رشــد  GDPبيــانگر Yit كــه در آن، حقيقــي ســرانه در معادل

ي توسـعه مـالي در معادلـه    دهنـده اقتصادي و همچنـين، نشـان  

حضور وقفه توليد سرانه در مـدل بـه   . يافتگي مالي است توسعه

اين معناست كه با سال پايه لحاظ كردن و ثابـت بـودن توليـد    

رانه دوره قبل، اثر ساير متغيرها بر توليد سرانه چقدر بـوده و  س

بنابراين  .از دوره قبل تا دوره جاري چه ميزان تغيير داشته است

  . دهدنرخ رشد را نشان مي

Xit   كـه در معادلـه رشـد    . مجموعه متغيرهاي توضـيحي اسـت

اقتصادي توسعه مالي و در معادله توسعه يـافتگي مـالي، رشـد    

  زا در نظـر گرفتـه  ساير متغيرهـا بـرون  . زا استروناقتصادي د

  .شوندمي

                                                   
5. Salimifar, Razmi and Abu- Torabi (2010) 
6. Principal Components 

itiititit
XYY εηγβα ++++= −1
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iη جمله اثرات ثابت كشوري است كه شامل متغيرهاي مشاهده

گـذار بـر در آمـد سـرانه ماننـد       گيري اثـر اندازه قابل نشده و غير

ــگ ــورداري از   فرهن ــوايي، برخ ــرايط آب و ه ــا، ش ــا، نهاده ه

  .شند؛ كه بين كشورها متفاوت استبا مي...تكنولوژي و 

itεپانويس .جمله خطاي تصادفي استi وt   به ترتيب كشـور و

  .دوره زماني هستند

هـاي تغييـرات را بررسـي    در اين مطالعه براي آنكه پويايي

منظـور  هاي مقطعي و بـه  كنيم و براي حذف تورش رگرسيون

   هاي كـاراتر از روش داده هـاي تـابلويي پويـا اسـتفاده      تخمين

زايـي متغيرهـاي   به خاطر وجود ساختار پويـا و درون . كنيممي

توضيحي و ارتباط وقفـه متغيـر وابسـته در سـمت راسـت بـا       

ــتفاده از روش    ــور، اسـ ــر كشـ ــژه هـ ــي ويـ ــاثيرات مقطعـ تـ

دار  ، اثرات ثابت و تصادفي نتايج تـورش OLS) برآوردگرهاي(

،  2، آرلانو و بانـد 1986، 1هيشائو(دهند ازگاري را ارائه ميوناس

هـاي  اين امكان استفاده از روش بنابر). 2005، 3و بالتاجي1991

هيشائو يا گشتاورهاي تعميم يافتـه   2SLSاي برآورد دو مرحله

GMM  2وش ر. 4كنـيم آرلانو و باند را بررسي مـيSLS   بـه ،

ب، ممكن است واريانس ي مناسدليل مشكل در انتخاب ابزارها

ضرايب تخميني بزرگتر برآورد شده و بـه همـين دليـل نتـايج     

در ). 4ص: 5،1390و همكـاران  طيبي(ناسازگاري بدست بدهد 

به منظور حذف تورش ناشـي از وجـود ارتبـاط     GMMروش 

بين متغيرهاي توضيحي و جمله اثرات ثابـت، از معادلـه مـورد    

شود كه با اين كـار، جملـه   بررسي، تفاضل مرتبه اول گرفته مي

و بـراي حـل مشـكل    . اثرات ثابت از مدل حذف خواهـد شـد  

ها به عنوان ابزار استفاده زايي متغيرهاي مستقل از وقفه آندرون

از اين رو، از طريق كـاهش تـورش نمونـه، پايـداري     . شودمي

   زن بـراي تـرين تخمـين   دهـد و مناسـب  تخمين را افزايش مـي 

زن گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه     ، تخمـين هاي پويـاي پـانلي  مدل

  . خواهد بود

زن زن به دو دسـته يعنـي، تخمـين   به طور كلي، اين تخمين

                                                   
1. Hsiao (1986)  
2. Arellano and Bond (1991) 
3. Baltagi (2005) 

و بلانـدل و  ) 1991(، آرلانـو وبانـد   )2005(توانيد بـه بالتـاجي   مطالعه مي جهت. 4

 .مراجعه نماييد) 1998(باند

5. Tayebi et al. (2012) 

، و )1991(ارائه شده توسـط آرلانـو و بانـد    (تفاضل مرتبه اول 

ارائه شـده توسـط   (يافته  زن سيستمي گشتاورهاي تعميمتخمين

پيشـنهاد   آرلانو و بانـد . شود، تقسيم مي)1998( 6بلاندل و باند

دادند كه در روش تفاضل مرتبه اول از وقفه متغيرها در سـطح  

جائگر و ) 1998(اما بلاندل و باند . به عنوان ابزار استفاده شود

نشان دادند كه وقفه متغيرها در سطح، ابزارهـاي  ) 1995( 7بيكر

بـراي حـل   . ضعيفي براي معادله رگرسيوني در تفاضل هسـتند 

سيستمي را  GMMزن تخمين) 1998(اين مشكل بلاندل و باند

پيشنهاد دادند كه در قالب يك سيستم، رگرسيون در سطح را با 

بـدين ترتيـب تركيـب    . كنـد  ها تركيب ميرگرسيون در تفاضل

يابـد و چـون شـرايط گشـتاوري      خطاهاي استاندارد كاهش مي

هاي معادلـه تفاضـل بـراي تمـام     شود و وقفهبيشتري ايجاد مي

شوند، ابزارها بيشتر شده و بنابراين دقـت   مي ها وارد مدل دوره

در اين تحقيق به دليـل كـارايي بيشـتر    . يابدتخمين افزايش مي

هـاي رقيـب، از ايـن    سيستمي نسـبت بـه روش   GMMروش 

ها براي برازش مدل Stata12زن با استفاده از نرم افزار تخمين

  . ايماستفاده نموده

مـده از روش مـذكور را   براي اينكه اعتبـار نتـايج بدسـت آ       

كـه توسـط    2Mبررسي كنيم لازم است دو آزمون سـارگان و  

و بلانـدل و بانـد   ) 1995(، آرلانو و باور )1991(آرلانو و باند 

بـراي   8آزمون سارگان. اند را انجام دهيمتصريح شده)  1998(

است و بـراي تعيـين    9شناسايي قيدهاي بيش از حد معين شده

اعتبار (رود هر نوع همبستگي بين ابزارها و جمله خطا بكار مي

  ).ابزارها

وجود همبستگي سريالي مرتبه دوم در جملات  2Mآماره     

براي اينكه ابزارهـا  . كند  خطاي تفاضلي مرتبه اول را آزمون مي

معتبر باشند لازم است با خطـاي تصـادفي در معادلـه تفاضـلي     

مرتبه اول همبسته نباشند و عـدم رد فرضـيه صـفر در هـر دو     

هـا  آزمون به معناي عدم همبستگي سريالي و معتبر بـودن ابزار 

، بـه ترتيـب، نتـايج    2و  1جـدول   . براي تحليل نتـايج اسـت  

 .دهندتوسعه مالي را ارائه مي رشد و معادله تخمين معادله

                                                   
6. Blundell and Bond (1998) 

7. Jaeger and Baker (1995) 
8. Sargan test 
9. Over-identifying restrictions 
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دهي به بخش خصوصي با شاخص  اعتبار) متغير وابسته لگاريتم توليد ناخالص داخلي(معادله رشد  –GMMاي زن سيستمي دو مرحلهتخمين ):1( جدول

(PRIVC) 1يافتگي مالي به عنوان شاخص توسعه  

(8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) Regressors 
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lfdi 

0.26 0.30 0.28 0.09 0.16 0.32 0.25 0.25 

i. Hansen test 

of instruments 
(p-value) 

0.41 0.18 0.42 0.48 0.66 0.82 0.15 0.17 
ii. Seriall 
correlation test 

(p-value) 

 (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* (0.00)* 
F-test for joint 
Significance 

(p-value) 

28 28 28 28 28 28 31 30 Instrument 

131 161 161 166 166 166 122 126 observation 

  .هستند 10%و 5%،  1%داري آماري ضرايب در سطح ي معنيدهنده نشانبه ترتيب ***  و**و*

i. فرضيه صفر اين است كه بين ابزارها وجملات خطا همبستگي وجود ندارد.  

ii. فرضيه صفر اين است كه بين جملات خطا در معادله تفاضل اول همبستگي سريالي مرتبه دوم وجود ندارد. 

  محاسبات تحقيق: منبع

  

  
                                                   

  .اي در كيفيت نتايج نداردملاحظه تأثير قابل (M2,M3,BANKC, PRIVGM2, FDC5)هاي توسعه مالي شامل  استفاده از ديگر شاخص. 1
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  1.(FDC5)معادله توسعه مالي با شاخص تركيبي توسعه مالي –GMMاي زن سيستمي دو مرحلهتخمين ):2(جدول 
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0.24 0.41 0.43 0.12 0.16 0.30 
i. Hansen test of 

instruments 
(p-value) 

0.36 0.32 0.56 0.79 0.61 0.33 
ii. Seriall 

correlation test 

(p-value) 
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F-test for joint 
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(p-value) 

27 36 30 26 27 26 Instrument 

120 140  118 137 137 121 observation 

 .متغير وابسته استهاي بيشتر اضافه كردن وقفه% 5هاي رفع خود همبستگي سريالي بين جملات خطا يعني رد فرضيه صفر در سطح كمتر از  يكي از راه •

 .هستند 10%و 5%،  1%داري آماري ضرايب در سطح  ي معني دهنده به ترتيب نشان***  و**و*

i. فرضيه صفر اين است كه بين ابزارها وجملات خطا همبستگي وجود ندارد. 

ii. فرضيه صفر اين است كه بين جملات خطا در معادله تفاضل اول همبستگي سريالي مرتبه دوم وجود ندارد. 

  

محاسبات تحقيق: منبع  

                                                   
  .اي در كيفيت نتايج نداردتأثير قابل ملاحظه (M2,M3,PRIVC, BANKC, PRIVGM2)هاي توسعه مالي شامل  استفاده از ديگر شاخص. 1
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  مدل و تحليل نتايج -4-4

سـازگار اسـت    GMMهمانگونه كه اشاره شد، تخمين زننـده  

چنانچه همبستگي سريالي مرتبه دوم در جملات خطا از معادله 

تفاضلي مرتبه اول وجود نداشته باشد، طبـق نتـايج منـدرج در    

تگي سـريالي مرتبـه دوم در   ، عدم وجـود همبس ـ 2و  1جداول 

توان رد   هاي تفاضل مرتبه اول را نميجملات خطاي رگرسيون

دهد كـه ابزارهـاي    همچنين نتايج آزمون سارگان نشان مي. كرد

بكار گرفته شده از اعتبار لازم برخوردارند و هيچ گونه ارتباطي 

فرضيه (ميان اجزا خطا و ابزارهاي بكارگرفته شده وجود ندارد 

دارد كـه ابزارهـاي مـورد اسـتفاده ارتبـاطي بـا       يـان مـي  صفر ب

تـوان گفـت كـه متغيرهـاي       از اين رو مـي  .)ها ندارندباقيمانده

تـوان بـه   ابزاري استفاده شده در اين مدل مناسب هستند و مـي 

  .تحليل نتايج پرداخت

، بيـانگر بـرآورد   )1(نتايج تخمـين ارائـه شـده در جـدول     

همانگونه كه . در زير است) 2(ي رگرسيوني خلاصه شده  رابطه

، علاوه  شود، براي توضيح لگاريتم درآمد سرانهملاحظه مي

)(يبر بردار متغيرهاي كنترل و گذشته 1−itY   متغيـر وفـور ،

ــي  ــابع نفت ــل    itoilمن ــر متقاب ــب از اث ــا، 1و دو تركي متغيره

)( ititit OilFI )(و×× itit FI   .در مدل وارد شده است ×

)2(  

ititit

ititititititit

yiablesControlVar

OilOilFIFIY

εαβ

ββββ

+++

+××+×+=

−14

3210 )()(      

يافته در كـارايي  اولين اثر متقابل نقش مهم نهادهاي مالي توسعه

. دهـد  گذاري و در نتيجه رشـد اقتصـادي را نشـان مـي    سرمايه

گـذاري و   دومين اثر، نشانگر تفاوت اثر متقابل سطوح سـرمايه 

كشورهاي نفتي و غيرنفتي است، كـه احتمـالاً   توسعه مالي بين 

گذاري در كشورهاي نفتـي بـيش از آنكـه    سطوح بالاتر سرمايه

گـذاري  ناشي از كارايي نهادهاي مالي باشـد، ناشـي از سـرمايه   

  . مستقيم درآمدهاي نفتي است

گذاري بر درآمد سرانه، شدت اثرگذاري سرمايه) 2(طبق معادله 

                                                   
1. Interaction Effect 

)(قرار داردتأثير توسعه مالي  تحت itit FI و همچنـين، ايـن    ×

  :اثر مشترك در بين كشورهاي نفتي و غيرنفتي متفاوت است

)(
ititit

OilFI ××  

)3(
              

ititit IOilOilII
F

Y
)( 2121 ×+=×+=

∂

∂
ββββ

  

βمقدار ضريب
�

داري اثـر مشـترك   نشانگر معني) 2(در رابطه   

است؛ از اين رو  گذاري و توسعه مالي بر رشد اقتصاديسرمايه

β. رود كه اين ضريب مثبت برآورد شودانتظار مي
�

تفاوت اثر  

گذاري بـين كشـورهاي نفتـي و    مشترك توسعه مالي و سرمايه

رود ايـن ضـريب منفـي    كند و انتظار مـي غيرنفتي را كنترل مي

شـود وفـور منـابع ارزي و امكـان     بيني مـي  باشد چرا كه، پيش

ــرمايه ــروژه س ــذاري در پ ــاي گ ــارايي   ه ــم، ك ــازدهي ك ــا ب ب

  .دهدگذاري را كاهش  سرمايه

نتايج نشانگر اين اسـت كـه اولاً، نهادهـاي مـالي بواسـطه      

گذاري، به لحاظ آماري و اقتصـادي بـر رشـد    ارتباط با سرمايه

، كه اين نتيجه با مطالعـات لـوين  . گذارنداقتصادي اثر مثبت مي

ــك  ــازا و ب ــوين ، )2000( لوي و  و بــيكن) 2004( 2بــك و ل

ثانياً، اثـر مشـترك توسـعه مـالي و     . سازگار است) 2007(بدمن

اين رشد  بنابر. تر استگذاري در كشورهاي نفتي ضعيفسرمايه

گــذاري نســبتا تــر بــا وجــود ســطوح ســرمايهاقتصـادي پــايين 

گـذاري  ملاحظه اين كشورها، اشاره دارد به اينكـه سـرمايه   قابل

يـافتگي  ت و نه توسـعه بيشتر ناشي از درآمدهاي نفتي بالاتر اس

و گيلفاسـون و  ) 2007( 3نتايج بـا نيلـي و راسـتاد   . مالي بيشتر

سـازگار اســت و نشـان از كيفيـت نــامطلوب    )  2001( 4زوگـا 

  .دارد) رغم كميت قابل قبولعلي(گذاري سرمايه

همانگونه كه قبلا اشـاره شـد، در ايـن مطالعـه، عـلاوه بـر       

مالي بر درآمد سرانه  گذاري و توسعهبررسي اثر مشترك سرمايه

كشورهاي نفتي و غيرنفتي، به بررسي تأثير وفور منابع نفتي بـر  

نتايج ارائـه  . پردازيمتوسعه يافتگي مالي كشورهاي نفتي نيز مي

                                                   
2. Beck and Levine (2004) 
3. Nili and Rastad (2007) 
4. Gylfason and Zoega (2001) 

itY

itY
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، بيانگر رابطـه رگرسـيوني خلاصـه    2ي شده در جدول شماره

  :در زير است) 4(شده 

)4(  

ittiit

itititititit

FiablesControlVar

oilexchoilYYF

εαβ

ββββ

+++

×+×++=

−1,4

3210 )()(

 
ــن رابطــه، عــلاوه    ــر متغيرهــاي كنتــرل، وقفــه    در اي ب

,1يــافتگي مــالي توســعه −ti
F و لگــاريتم درآمــد ســرانهitY  دو ،

),(تركيب از اثرات متقابل itititit oilexchoilY ، حضور ××

ititضربحاصل. دارند oilY بيانگر تفاوت تاثير درآمد سرانه  ×

كشورهاي نفتي وغيرنفتـي اسـت و   بر توسعه يافتگي مالي بين

itit oilexch بيانگر تاثير نرخ ارز واقعي بر توسعه يـافتگي   ×

  .مالي كشورهاي نفتي است

 GDPدهد كه، توسعه مالي با افـزايش نشان مي )2(جدول 

اما در كشورهاي نفتي اين افزايش كمتـر  . يابدسرانه افزايش مي

افــزايش توليــد % ، ا2در جــدول  1ســيون رمــثلا در رگ. اســت

توسعه مالي در كشـورهاي  % 10ناخالص داخلي سرانه منجر به 

شود در حاليكه در كشورهاي نفتي اين مقدار برابـر  نفتي مي غير

  .است) 0.10-0.02%(8با  

نتايج حاصله نسـبت بـه معيارهـاي جـايگزين مختلـف      

. توسعه مالي حساس نيست و از استحكام برخـوردار اسـت  

اي ي از طريق تجميع و تجهيز منابع سرمايههاي مال شاخص

- ونيز تخصيص بهينه اين منابع بر رشـد اقتصـادي اثـر مـي    

هـاي توسـعه مـالي بـر     بـه عبـارت ديگـر شـاخص    .  گذارد

وري سـرمايه مؤثرنـد و   هاي تجميع سرمايه و بهـره شاخص

ي خود بـر رشـد اقتصـادي اثـر دارد     ها به نوبهاين شاخص

درتمام موارد اثر اين ).  4- 21صص: 1381نيلي و راستاد، (

ها در كل نمونه معتبر و در گـروه كشـورهاي نفتـي    شاخص

توان گفـت  از اين رو مي. معتبر و كمتر از گروه ديگر است

اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشور نفتـي معنـادار و   

  .تر از كشورهاي غير نفتي است ضعيف

ــر درون   ــر دو متغيـ ــلاوه بـ ــد ســـرا (زا عـ نه و درآمـ

هـاي متغيـر   كه هـر يـك در رگرسـيون   ) يافتگي مالي توسعه

انــد، ســاير  ديگــر بــه عنــوان متغيــر توضــيحي ظــاهر شــده

متغيرهاي توضيحي در قالب بردارهاي كنتـرل در معـادلات   

هـا  اند كه ذيلاً به تحليل ضرايب مربوط بـه آن حضور داشته

  :پردازيممي

 :)GDPبـه صـورت درصـدي از    (گذاري فيزيكي سرمايه

(linv) دار گذاري فيزيكي داراي تأثير مثبت و معنـي سرمايه

ايـن  . بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي بـوده اسـت  

نـرخ  . است) 2007( 1و همكاران نتيجه همانند نتايج گروي

ترين متغيرهـاي توضـيحي در   گذاري كه يكي از مهم سرمايه

هاي تجربي رشد اقتصـادي اسـت، تـوان يـك جامعـه      مدل

و هـم در  . دهدبراي هدايت منابع مالي به توليد را نشان مي

 2زاهاي رشـد درون هاي رشد نئوكلاسيك و هم در مدل مدل

سـاز رشـد اقتصـادي    تواند زمينهافزايش موجودي سرانه مي

  .شود

نسبت مخارج مصرفي دولت بـه  (هاي مصرفي دولت هزينه

GDP :((lgovc)      مخــارج دولــت داراي تــاثير منفــي و

 3اين نتيجه همسو با نظمي. دار بر رشد اقتصادي است نيمع

بـر  . اسـت ) 2005( 4، هـروي و لانـدبلاد  و بكارت) 2005(

هاي مصرفي دولت از طريـق   هزينه ،اساس ادبيات اقتصادي

انداز بخـش خصوصـي و   جانشيني جبري باعث كاهش پس

- گذاري و رشد اقتصادي مياز اين رو كاهش ميزان سرمايه

ها به درآمد حاصـل از منـابع   هايي كه دولتدر كشور. شود

دقـت نظـر   . شـود طبيعي اتكا دارند اين اثرگذاري حادتر مي

و در (هايي كه از منبع مالياتي نيسـت   ها در هزينه اين دولت

كمتر است كـه منجـر بـه     ،)نتيجه پاسخگويي كمتري دارند

 .شودمي تخصيص ناكارآمد منابع

                                                   
1. Gurvay et al. (2007) 

هاي رشد نئوكلاسيك با اثر گذاري بر سطح درآمـد سـرانه در وضـعيت    در مدل. 2

زا اثرات هاي رشد درونسكون و افزايش نرخ رشد آن طي فرآيند انتقال و در مدل

 .)هامنافع به ساير بخشسرايت (سرريز 

3. Nazmi (2005) 
4. Bekeart, Harvey and Lundblad (2005) 
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 (lh)): نرخ اميد به زندگي در ابتـداي دوره (انساني  سرمايه

اميد به زنـدگي در بـدو تولـد را بـه عنـوان معيـار سـرمايه        

ضـريب متغيـر   . ايـم انساني و سلامت جامعه در نظر گرفتـه 

هـاي گونـاگون، بـه عنـوان يكـي از      سرمايه انساني در مدل

ايـن نتيجـه   . عوامل تعيين كننده رشد اقتصادي مثبت اسـت 

و ملاحظـــات تجربـــي ويلســـون و همســـو بـــا تئـــوري 

. اسـت ) 2005(3و تاباتـا ) 1994( 2، فوگل)2004(1همكاران

يك كشور با سرمايه انساني بالاتر، توانمندي بيشتري بـراي  

وري بهـره . جذب تكنولـوژي و اختـراع آن خواهـد داشـت    

همچنـين،  . دهـد نيروي كار و در نتيجه توليـد را ارتقـا مـي   

گـذاري و   انداز، سـرمايه  سافزايش اميد به زندگي افزايش پ

 .رشد اقتصادي را در پي خواهد داشت

نسـبت مجمـوع صـادرات و    (معيار باز بـودن تجـاري       

باز بودن تجاري تاثير مثبـت و   GDP :((lopen)واردات به 

اين نتيجه با لوين، لويـازا و  . دار بر رشد اقتصادي داردمعني

 و) 2005(و بكـــارت، هـــروي و لانـــدبلاد ) 2000( بـــك

گروسـمن و  . سـازگار اسـت  ) 2008( 4و همكـاران  بالتاجي

المللـي   فنـي و انتقـال بـين    5هلپمن با در نظر گرفتن سرريز

دانش، به عنوان عوامل توسعه اقتصادي، براقتصاد باز تأكيـد  

تجارت از طريق ارزآوري، انتقال تكنولوژي و انتقـال  . دارند

ي را گــذارســرمايه و بــا افــزايش بــازدهي، انگيــزه ســرمايه

شـود  دهد كه توسعه بازارهاي مالي را سبب مـي افزايش مي

   ).7ص: 2008دمتريادز و لاو،  بالتاجي،(

بصـورت درصــدي از  (گــذاري مسـتقيم خــارجي  سـرمايه 

GDP  :( FDI (lfdi) ــا ــو ب ــاي همس ــه ه ــارنزتين  يافت ب

، )1383(مــرادي  ، داوودي و شــاه)1998( 6گرگوريـو و لــي 

داري بـر رشـد   تـأثير مثبـت و معنـي   ) 2007( 7ليجانگ وال

                                                   
1. Wilson et al. (2004) 
2. Fogel (1994) 
3. Tabata (2005) 
4. Baltagi et al. (2008) 

5. Spillover 
6. Gregorio and Lee (1998) 
7. Ljung wall (2007) 

 FDI. اقتصادي و توسعه مالي كشورهاي مورد مطالعـه دارد 

تواند از طريق  فراهم نمودن سـرمايه خـارجي، انباشـت    مي

ســرمايه و منتقــل كــردن تكنولــوژي مناســب و حضــور در 

بازارهــاي مــالي منجــر بــه افــزايش كــارايي شــود و رشــد  

 .صادي را شدت بخشدتاق

در ادبيات اقتصـادي نظريـات متفـاوتي در     (linfdef) :تورم

كـه در  . مورد ارتباط بين تورم و رشد اقتصادي وجـود دارد 

دار ايـن  ، در اغلب موارد، تأثير منفـي و معنـي  2و 1جداول 

- متغير بر درآمد سرانه و توسعه يافتگي مـالي مشـاهده مـي   

 8اين اثرات منفي و همسو با كارهاي تجربي استاكمن. شود

ــكي ) 1981( ــظ و ميرفندرس ــوين ) 1390(9واع ــد و ل  10بوي

ثباتي كلان اقتصـادي و معيـار سـركوب    نماينده بي) 1999(

ها، كالاهاي خارجي در مقايسه با افزايش قيمت. مالي است

. يابـد تر شده و واردات افزايش مـي با كالاهاي داخلي ارزان

را بنابراين هجوم تقاضا به سمت كالاهاي وارداتـي، انگيـزه   

هـاي  وجـود نـرخ  . بردبراي توليد كالاهاي داخلي از بين مي

تورم بالا و متغير موجـب افـزايش هزينـه مبادلـه و كـاهش      

انگيزه توليد، كاهش قدرت خريد مردم و در نتيجـه كـاهش   

گذاري و در نتيجه كـاهش رشـد   اندازها، كاهش سرمايه پس

 اثرگذاري تورم بـر كـارايي توسـعه مـالي    . شود اقتصادي مي

گذاري و اثر مثبت افـزايش  برآيند دو اثر منفي كاهش سپرده

هاي مورد بررسـي ايـن    تقاضاي وام است، كه در تمام مدل

  .مقاله با علامت منفي ظاهر شده است

نـرخ ارز واقعـي درجـه قـدرت      (lexch): نرخ ارز حقيقي

در . كنـد گيـري مـي  المللي يـك كشـور را انـدازه    رقابت بين

اثرگـذاري مثبـت آن    ،نرخ ارز حقيقي مورد اثرگذاري متغير

در رشد و توسعه مالي تأييد شده است، اين نتيجـه هماننـد   

در حاليكــه  .اســت) 2007( و بــيكن و بــدمن) 2010(بـك  

تـر   هاي مالي عميـق افزايش نرخ ارز حقيقي منجر به سيستم

                                                   
8. Stockman (1981) 
9. Vaez and Mirfendereski (2011) 
10. Boyd and Levine (1999) 
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شود، با اضافه كردن متغير مجازي نفت، اين رابطه بـراي  مي

توانـد بـا   شود، كه اين اثـر مـي  ميكشورهاي نفتي معكوس 

بـه    توليـد رقـابتي  اينكـه  . بيماري هلندي توضيح داده شـود 

شـود   جاي بخش صنعت در بخش منابع طبيعي متمركز مـي 

  . تواند روي توسعه مالي هم اثر جانشيني داشته باشدمي

 GDP : (lind))ارزش افـزوده صـنعت بـه    ( صنعتي بـودن 

ي مطابق انتظـار مثبـت   ضريب متغير صنعت در رشد اقتصاد

هـاي   هـا و رشـته   ستانده بين فعاليـت  - پيوندهاي داده. است

هـاي توليـد و اسـتفاده از     ، بهبـود تكنيـك  گوناگون صـنعتي 

شود و همچنـين منجـر بـه    هاي توليدي را سبب مي ظرفيت

گذاري و در نتيجه عدم اتكـا بـه   انداز و سرمايهافزايش پس

موجبات رشد و توسعه  تواندگردد و ميدرآمدهاي نفتي مي

  .اقتصادي را فراهم كند

  

  گيرينتيجه -5

در اين مقاله، به ارزيابي تجربي نقش توسعه مـالي در رشـد   

اقتصادي و متقابلاً، تأثير رشد اقتصادي بـر توسـعه يـافتگي    

سـعه  كشورنفتي وغيرنفتي در حال توسـعه و تو  36مالي در 

نفرين منابع طي هاي منظور شناسايي يكي از كانالبه  يافته،

روش تجربي ما مبتني بـر  . پرداختيم 1982- 2011هاي سال

هاي پنج ساله بوده كـه  هاي تابلويي، متشكل از ميانگينداده

با استفاده از تخمين پانل پويا از طريـق روش گشـتاورهاي   

  .ي سيستمي صورت گرفته استتعميم يافته

بدين منظور دو گـروه از معـادلات رگرسـيوني تخمـين     

هاي درآمـد سـرانه و گـروه    كنندهگروه اول، تعيين. زده شد

بـا  . نماينـد هاي توسعه مالي را منعكس مـي كنندهدوم تعيين

يافتگي مالي، يك معادله رگرسـيوني  توجه به تعريف توسعه

در هر گـروه داريـم و چـون از تعـاريف متعـددي اسـتفاده       

ده ايم، دو گروه از معادلات رگرسيوني تخمـين زده ش ـ كرده

عدم وجود همبستگي سريالي مرتبه دوم در جمـلات  . است

هـاي تفاضـل مرتبـه اول و نتـايج آزمـون      خطاي رگرسـيون 

سارگان نشان دادند كه ابزارهاي بكار گرفته شـده از اعتبـار   

لازم برخوردارند، هـيچ گونـه ارتبـاطي ميـان اجـزا خطـا و       

توان بـه تحليـل   ابزارهاي بكارگرفته شده وجود ندارد و مي

  .نتايج پرداخت

نتايج برآوردهـاي الگـوي توسـعه يـافتگي مـالي نشـان       

دهـد كـه كشـش درآمـدي توسـعه مـالي در كشـورهاي         مي

  .صادركننده نفت كمتر از ديگر كشورهاست

دهد كه نتايج برآوردهاي الگوي رشد اقتصادي نشان مي

دادن  تـأثير قـرار   اي در تحـت كننـده توسعه مالي نقش تعيـين 

ذاري و بدين ترتيب عملكرد اقتصادي ايفـا  گكارايي سرمايه

هاي رايج مطابق هسـتند كـه توسـعه     كند، نتايج با تئوريمي

ــارايي   ــر انباشــت ســرمايه و ك ــذاري ب ــالي بواســطه اثرگ م

- گذاري عملكرد اقتصادي را تحـت تـأثير قـرار مـي     سرمايه

گـذاري، بـراي   دهد، گرچه توانايي توسعه مـالي در سـرمايه  

گـذاري بـر رشـد    تأثير سـرمايه . استكشورهاي نفتي كمتر 

اقتصادي در كشورهاي صـادركننده نفـت كمتـر از متوسـط     

- رشد اقتصادي كمتر با وجـود سـرمايه  . ديگر كشورهاست

دهـد كـه، بـا    گذاري نسبتاً بالا در ايـن كشـورها نشـان مـي    

هـا  گـذاري گذاري، انواع سـرمايه وجود سطوح بالاي سرمايه

  ).كمتر سرريز(تري دارند كيفيت پايين

هـاي بـا   با توجه به امكان اعطـاي تسـهيلات بـه پـروژه    

ي منابع مالي حاصل از نفت و نيز با بازدهي پايين در نتيجه

در  گيريم كـه در نظر گرفتن ضعف نهادهاي مالي، نتيجه مي

گذاري بـه خـودي خـود    كشورهاي صادركننده نفت سرمايه

يافتـه مـالي   كافي نيست، مگر اينكه به همراه سيستم توسعه

هـاي بازگشـت وفـور منـابع را بـه سـمت       كـه كانـال   باشد

مـدت  هاي مولد با بازده بـالا سـوق دهـد و در بلنـد     فعاليت

ــد   ــادي باش ــد اقتص ــرك رش ــت از  . مح ــين لازم اس همچن

هـاي بـا بـازدهي پـايين خـودداري      گذاري در پروژه سرمايه

  .شود

 گزاران در اقتصادهاي مبتني بر منابع بايستي بـه سياست
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گـزاران سـاير   بخش مالي توجه كنند؛ همانطور كه سياسـت 

اما بايـد بـراي رسـيدن بـه اهـداف      . كننداقتصادها توجه مي

به عـلاوه رقـابتي   . توسعه مالي تلاش بيشتري صورت گيرد

هـاي بلندمـدت ثبـات كـلان     كردن اقتصاد بواسطه سياسـت 

صادي و بازكردن اقتصاد و ايجاد چارچوب اطلاعـات در  تاق

وددهي مؤسسـات در بازارهـاي مبتنـي بـر منـابع،      مـورد س ـ 

. گـزاران باشـد  تواند يك حوزه اميد بخش براي سياسـت  مي

دهي به بخش خصوصي هـم  وام  افزايش انگيزه بازار براي 

  .يك حوزه مهم ديگر خواهد بود
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