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  :چكيده
به عنوان ) PSTR(اين مقاله با استفاده از مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي 

اي توسعه مالي بـر  هاي تغيير رژيمي، تأثير آستانهترين مدليكي از برجسته

مورد  2011تا  1980را طي دوره زماني  دي هشترشد اقتصادي كشورهاي 

براي اين منظور از اعتبارات مالي مهيا شـده بـراي   . بررسي قرار داده است

بخش خصوصي به صورت درصدي از توليد ناخـالص داخلـي بـه عنـوان     

نتايج آزمون خطـي  . و متغير انتقال استفاده شده استشاخص توسعه مالي 

    خطي ميـان متغيرهـاي مـورد مطالعـه را نشـان      بودن، قوياً وجود رابطه غير

اي كـه  همچنين لحاظ نمودن يك تابع انتقال با يك پارامتر آسـتانه . دهدمي

خطـي ميـان    بيانگر يك مدل دو رژيمي اسـت، بـراي تصـريح رابطـه غيـر     

اي دهند كه حد آستانهنتايج نشان مي. كندمطالعه كفايت ميمتغيرهاي مورد 

در . برآورد شـده اسـت   24/0درصد است و پارامتر شيب نيز  55/26برابر 

رژيم اول، توسعه مالي تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارد كه پس از عبور از 

اي، در رژيم دوم ميزان تأثيرگذاري آن مثبـت امـا بسـيار انـدك     حد آستانه

اي در فرايند رشد اقتصادي كشورهاي لذا توسعه مالي نقش برجسته. تاس

كنـد و حتـي بـا پيشـرفت سـطوح توسـعه مـالي ميـزان         ايفا نمي دي هشت
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Abstract: 

This paper investigates the threshold effects of financial 

development on economic growth in D-8 countries for 

the period of 1980 to 2011, using Panel Smooth 

Transition Regression (PSTR) model as one of the most 

prominent regime-switching models. For this end, 

domestic credit to private sector as percent of GDP is 
used as a financial development indicator and transition 

variable. The linearity test results indicate strongly 

nonlinear relationship among variables under 

consideration. Moreover, considering one transition 

function and one threshold parameter, as a two regime 

model, is sufficient to specification of nonlinear 

relationship among variables. The results indicate that 

threshold value is 26.55 percent and the estimated slope 

parameter is 0.24. In the first regime, financial 

development has a negative impact on economic 

growth. Beyond threshold value, in the second regime, 

the impact of financial development is positive and very 
low. Therefore, financial development has not played an 

important role in the process of economic growth in D-8 

countries, and its influence is even very low with 

advancement of financial development. 

 
Keywords: Threshold Effect, Financial Development, 

Economic Growth. 
JEL: C23, G15, O16. 

                                                   
∗ Assistant Professor of Economics, Urmia University, Urmia, 

Iran (Corresponding Author).  
Email: k.shahbazi@urmia.ac.ir 

∗∗ Ph.D. Student in Economics, Urmia University, Urmia, Iran. 

Email: saeidpour.lesyan@gmail.com 



   اي توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي دي هشتتأثير آستانه: شهبازي و سعيدپور                                                                                        22  

 

  مقدمه -1

ي تعامـل  فارغ از تمام مباحث و منازعـاتي كـه پيرامـون نحـوه    

توسعه مالي و رشد اقتصادي در ميـان اقتصـاددانان و محققـان    

هاي اخير ايجاد يك بازار مالي كارآمد بـه  وجود دارد، طي سال

ــت  ــي از اولوي ــه يك ــدي در برنام ــاي كلي ــع و  ه ــزي جوام ري

مـدت و  تصادي بلندمداران در مسير دستيابي به رشد اق سياست

 1در ايـن رابطـه باردهـان و همكـاران    . پايدار تبديل شده است

به عنوان يكي از اقتصاددانان توسعه معتقد است ) 3ص: 1998(

كه ناكارآمدي بازارهاي مالي در كشورهاي فقير، يكي از عوامل 

باشد كه مانع از گذار اقتصـاد سـوداگرانه كشـورهاي     نهادي مي

  . عتي شده استمذكور به اقتصاد صن

انـداز  به طور كلي، بازارهاي مالي به عنوان واسطه ميان پس

اما سؤال بنيادين اين است . كنندگذاري ايفاي نقش ميو سرمايه

كه آيا توسعه بازارهاي مالي تأثير مثبتي بر رشد اقتصادي دارد؟ 

هاي مختلفي را نسبت به اين در طول زمان، اقتصاددانان ديدگاه

به نقل از ) (1988( 2به عنوان مثال، لوكاس. اندكرده مسئله بيان

ــر،  ــت  ) 4ص: 1388راســخي و رنجب ــه اهمي ــد اســت ك معتق

اي نامطلوب و بيش از حـد در مباحـث   بازارهاي مالي به شيوه

: 1998( 3در طرف مقابل، ميلر. جدي علمي برجسته شده است

بيان كرده است كه مشاركت بازارهـاي مـالي در فراينـد    ) 9ص

اقتصادي يك قضيه بسيار واضح است و از اهميت بالايي  رشد

در خلال اين اختلاف نظرها، . در مباحث علمي برخوردار است

هـاي  ادبيات موضوع توسعه مالي و رشد اقتصادي بر پايه مـدل 

تئوريكي جديد و رويكردهاي پيشرفته تجربي گسـترش يافتـه   

  . است

تجربـي   اي از مطالعـات طي سه دهه گذشته، حجم گسترده

رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي را در قالـب مطالعـات   

هاي تلفيقي مـورد آزمـون   هاي سري زماني و دادهمبتني بر داده

 اند كه نتايج حاصل از آنها بسيار متنوع و متفاوت بودهقرار داده

حاصل شده ممكن اسـت ناشـي از    تنوع و تفاوت نتايج. است

                                                   
1. Bardhan et al. (1998) 
2. Lucas (1988) 
3. Miller (1998) 

ستفاده، رويكردهاي اقتصاد سـنجي،  تفاوت در متغيرهاي مورد ا

با صرف . دوره زماني مورد مطالعه و مواردي از اين قبيل باشند

) 16ص: 2010( 4نظر كردن از اين عوامل اجتناب ناپذير، جويد

بيان كرده است كه دو محدوديت قابـل توجـه بـر اغلـب ايـن      

مطالعات لحاظ شده است كه ممكن است مانع از حصول نتايج 

  . و منطبق با واقعيات اقتصادي كشورها شوند قابل اتكاء

اولاً، در عمده مطالعات تجربي، به طور ضمني فرض خطي 

بودن در بررسي رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي لحاظ 

هاي تئـوريكي امكـان   اما ضمن اينكه بر پايه تحليل. شده است

ن خطي در زمينه مورد مطالعه به دلايلي همچـو  وجود رابطه غير

هـاي  هـاي چندگانـه محتمـل اسـت، بـا تغييـر سياسـت       تعادل

هاي اقتصادي نيز ها و شوكاقتصادي كشورها و يا بروز بحران

لذا . امكان تغيير رفتار متغيرهاي كلان اقتصادي بسيار زياد است

رسد كـه رابطـه ميـان توسـعه مـالي و رشـد       محتمل به نظر مي

اين امر مسـتلزم   و خطي تبعيت كند اقتصادي از يك الگوي غير

  .      بررسي موشكافانه است

دوماً، در بيشتر مطالعات تجربي از يك ضريب ثابت بـراي  

ي تأثيرگذاري توسعه مالي بـر رشـد اقتصـادي در    توضيح نحوه

اما در طـول زمـان و در سـطوح    . طول زمان استفاده شده است

مختلف توسعه اقتصادي و مالي، انتظار بر اين است كـه مقـدار   

لذا . ايب و نحوه تأثيرگذاري آنها دستخوش تغييراتي گردندضر

رسد كه ميزان تأثيرگذاري توسـعه مـالي بـر    معقول به نظر نمي

سـال،   30رشد اقتصادي در طول يك دوره زماني طولاني، مثلاً 

هاي اين مسئله در مطالعات مبتني بر داده. يكسان و مشابه باشد

بـه نحـوي كـه در ايـن     تر اسـت،  تلفيقي بسيار مشهود و جدي

طيف از مطالعات با استفاده از روش اثرات ثابـت يـا تصـادفي    

كنند و بـه ارائـه   ها را مرتفع ميمشكل ناهمگني موجود در داده

اكتفـا  ) كشورها(يك ضريب يكسان و مشابه براي تمام مقاطع 

اين مسئله در حالي اسـت كـه هـر كشـور از سـاختار      . كنندمي

بنابراين، كـاملاً بـه   . وتي برخودار استتوليدي و اقتصادي متفا

دور از واقعيت و منطق اقتصادي است كـه تمـامي كشـورها از    

                                                   
4. Jude (2010) 
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  .يك الگوي كاملاً يكسان و مشخصي تبعيت كنند

حل جهت مرتفع نمودن مشكلات فوق، استفاده از يك راه 

PSTR(1(مدل رگرسيوني انتقال ملايم پانلي 
است كه توسـط    

و ) 2005( 3گــونزالز و همكــاران، )2004( 2فــوك و همكــاران

در . اسـت  ارائه و توسعه داده شده) 2006( 4كوليتاز و هارولين

اي ميان خطي و آستانه تواند رابطه غيرمي PSTRحقيقت، مدل 

 5ايمتغيرها را با استفاده از تابع انتقال و مشاهدات متغير آستانه

بـا   PSTRهمچنين در مدل . سازي كنداي پيوسته مدلبه شيوه

اي و پـارامتر تعـديل، ضـرايب    توجه به مشاهدات متغير آستانه

) كشـورها (تخميني در طول زمان و نيز براي مقـاطع مختلـف   

  .يابندتغيير مي

بنابراين، هدف از مطالعه حاضر بررسي و الگوسازي رابطه 

غيرخطي توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در گـروه اقتصـادي و     

مــدل ا اســتفاده از بــ دي هشــتتجــاري كشــورهاي اســلامي 

اين مطالعه از دو . است) PSTR(رگرسيوني انتقال ملايم پانلي 

. جنبه متمايز از حجم گسترده ساير مطالعات انجام شده اسـت 

-ترين مدلترين و با انعطافيكي از برجسته PSTRاول، مدل 

اي توسعه مـالي  هاي تغيير رژيمي است كه تا كنون تأثير آستانه

الگوسـازي نشـده    PSTRا استفاده از مـدل  بر رشد اقتصادي ب

به منظور ايجـاد روابـط مسـتحكم     دي هشتدوم، گروه . است

اقتصادي بين كشورهاي در حال توسعه اسلامي و تقويت نفـوذ  

عليرغم تـأثير  . اين گروه در بازارهاي جهاني تشكيل شده است

انكارناپذير اين گروه بر وضعيت اقتصـادي جهـان اسـلام و از    

برجسته بـودن نقـش بازارهـاي مـالي در عملكـرد       سوي ديگر

اي رابطه توسعه مـالي  اقتصادي جوامع، تا كنون در هيچ مطالعه

  .انجام نشده است دي هشتو رشد اقتصادي براي گروه 

. پـردازد در ادامه، بخش دوم اين مقاله به ادبيات موضوع مي

. شناسي تحقيق توضـيح داده شـده اسـت   در بخش سوم، روش

هـاي آمـاري و   م به معرفي متغيرهـا، توصـيف داده  بخش چهار

                                                   
1. Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
2. Fok et al. (2004) 
3. Gonzalez et al. (2005) 
4. Colletaz and Hurlin (2006) 
5. Threshold Variable 

هاي در بخش پنجم نيز يافته. تصريح مدل اختصاص يافته است

گيري  تجربي تحقيق ارائه شده و در نهايت بخش ششم به نتيجه

  .و پيشنهادات اختصاص يافته است

  

  ادبيات موضوع  -2

و ) 1973( 7نــوني، مك)1969( 6مطالعــات پيشــگام گلداســميت

بـا  ) 65ص: 1390 به نقل از تقوي و همكـاران، ) (1973( 8شاو

انـداز و  هاي مالي از طريق افزايش پساشاره به عملكرد واسطه

گذاري، معتقدند كه توسعه مالي منجر بـه  در نتيجه رشد سرمايه

همچنين تئوري رشد درونزا . افزايش رشد اقتصادي خواهد شد

گـذاري  سـرمايه هاي مالي در بهبود كـارايي  نيز بر نقش واسطه

در طـرف  ). 514ص: 1993، 9كينـگ و ليـوين  (كنـد  تأكيد مـي 

 11و فريــدمن و شــوارتز) 128ص: 1952( 10مقابــل، رابينســون

توسعه مالي را نتيجه افزايش رشد اقتصادي در ) 53ص: 1963(

گيرند، به نحوي كه رشد اقتصـادي منجـر بـه افـزايش     نظر مي

ته اين ديدگاه مبتني الب. شودتقاضا براي خدمات تأمين مالي مي

بر نسبت تعريف گسترده پول به درآمد ملـي اسـمي و وجـود    

برخي . رابطه مثبت ميان سطوح توسعه مالي و درآمد ملي است

ها نيز پا را فراتـر نهـاده و توسـعه بازارهـاي مـالي را      از ديدگاه

بـدين  . انـد عامل كاهش فرايند رشد اقتصـادي در نظـر گرفتـه   

ازارهاي مالي باعث بهبود در تخصـيص  ترتيب، اگرچه توسعه ب

گردند، اما تقسيم ريسك ممكن است منجر به كـاهش  منابع مي

انـداز بـر   لذا در صورتي كه تـأثير كـاهش پـس   . انداز شودپس

شود افزايش كارايي غلبه كند، منجر به كاهش رشد اقتصادي مي

ــوين، ( ــل514ص: 1993كينــگ و ل : 2000، 12؛ روســو و واچت

  ). 778ص

هاي اخير عمده مطالعات و به ويـژه مطالعـات   در سالالبته 

تجربي، تأثير مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي را نسـبت بـه   

                                                   
6. Goldsmith (1969) 
7. McKinnon (1973) 
8. Shaw (1973) 
9. King and Levine (1993) 
10. Robinson (1952) 
11. Friedman and Schwartz (1963) 
12. Rousseau and Wachtel (2000) 
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در . اندتبعيت منفعل توسعه مالي از رشد اقتصادي پيشنهاد كرده

اي جهت بررسـي رابطـه   هاي تئوريكي گستردهاين راستا، مدل

: 2005( 1لـوين . دانميان توسعه مالي و رشد اقتصادي ارائه شده

هاي تئـوريكي  در يك مطالعه اجمالي به بررسي مدل) 868ص

پرداخته و در مجموع پنج كانـال محتمـل تأثيرگـذاري توسـعه     

اول، فـراهم نمـودن   : مالي بر رشد اقتصادي را بيان كرده اسـت 

و در نتيجـه   گـذاري هـاي سـرمايه  اطلاعات در رابطه با فرصت

هـا و  دوم، نظارت بـر شـركت   اي؛تخصيص بهينه منابع سرمايه

سوم، مديريت ريسك؛ چهـارم، تجهيـز و    ؛هااداره امور شركت

  . اندازها؛ پنجم، تسهيل در مبادله كالاها و خدماتادغام پس

امروزه نيز اقتصاددانان، رشد اقتصـادي كشـورهاي توسـعه    

اي از تحولات اقتصاد جهاني را بـه توسـعه   يافته و بخش عمده

د و در طرف مقابل، رشد كنُد كشورهاي در دهنمالي نسبت مي

حال توسعه را ناشي از عـدم كـارآيي بازارهـاي مـالي در ايـن      

كشورها به دليل دولتي بودن بخش بزرگـي از بازارهـاي مـالي،    

رسمي و غير (كمبود منابع و وجود ساختار دوگانه بخش مالي 

  ). 126ص: 1388سلماني و اميري، (كنند تلقي مي) رسمي

خطي ميان توسعه مالي و  تجربي متنوعي رابطه غير مطالعات

اند كه در دو طيف كلي رشد اقتصادي را مورد بررسي قرار داده

طيف اول مربوط به مطالعاتي هستند كه توسـعه  . گيرندقرار مي

كنند و طيـف دوم  خطي تلقي مي مالي را عامل ايجاد رابطه غير

ايجاد روابـط   هاي توسعه اقتصادي را دليلاز مطالعات شاخص

  .اندغيرخطي در نظر گرفته

در گروه مطالعاتي كه توسعه مالي را عامل ارتباط غيرخطي 

و  217ص: 1995( 2اند، بارتيليمي و واروداكـيس در نظر گرفته

شـواهد  ) 175ص: 2005( 3و آگين و همكـاران ) 70ص: 1996

هاي چندگانه بين توسـعه مـالي و رشـد    تجربي از وجود تعادل

ديـدا و  . هاي همگرايي ارائه نمودندا از طريق كانوناقتصادي ر

نيز تعامل ميان بخـش بـانكي و بازارهـاي    ) 6ص: 2008( 4فاتو

. مالي را با عطف به رشد اقتصادي مـورد بررسـي قـرار دادنـد    

                                                   
1. Levine (2005) 
2. Berthelemy and Varoudakis (1995, 1996) 
3. Aghion et al. (2005) 
4. Deidda and Fattouh (2008) 

دهد كه در سطوح بـالاي توسـعه بازارهـاي     نتايج آنها نشان مي

ابد و براي ي مالي، تأثير بخش بانكي بر رشد اقتصادي كاهش مي

كشورهاي با بخش بانكي توسعه يافته نيز تأثير بازارهاي مـالي  

  .بر رشد اقتصادي تنزل پيدا خواهد كرد

مطالعاتي نيز رابطـه غيرخطـي بـين توسـعه مـالي و رشـد       

هاي توسعه اقتصادي به عنـوان  اقتصادي را با عطف به شاخص

: 2002(ديـدا و فـاتو   . انـد متغير انتقال مورد بررسـي قـرار داده  

با در نظر گرفتن سطح درآمد به عنوان متغيـر انتقـال،   ) 339ص

 5ايوجود رابطه غيرخطي را بـا اسـتفاده از مـدل پانـل آسـتانه     

نتـايج آنهـا بـر تـأثير      .مورد بررسي قرار دادند )1999( 6هنسن

دار توسعه مالي بر رشد اقتصـادي كشـورهاي بـا سـطوح     معني

) 777ص: 2002(واچتـل  روسـو و  . كنددرآمدي بالا دلالت مي

اي در رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد      نيز وجود تأثير آستانه

اقتصادي را با عطف به نرخ تورم به عنوان متغيـر انتقـال بـراي    

: 2004( 7گايتـان و رانشـر  . كشور منتخب گزارش نمودنـد  84

نيز با تصـريح رابطـه غيرخطـي بـه وسـيله يـك تـابع        ) 27ص

اي تأكيد بر وجود رابطه آسـتانه اي درجه دوم، ضمن جمله چند

ــالي و رشــد اقتصــادي در    ــد كــه رابطــه توســعه م نشــان دادن

كشورهاي توسعه يافتـه ضـعيف اسـت و در طـرف مقابـل در      

  .تر استكشورهاي در حال توسعه قوي

اي متغيرهاي مختلفي نيز تأثير آستانه) 15ص: 2010(جويد 

منتخـب  كشـور   71را بر رابطه توسعه مالي و رشـد اقتصـادي   

نتـايج وي بيـانگر وجـود رابطـه     . مورد آزمون قرار داده اسـت 

غيرخطي با لحاظ هـر يـك از متغيرهـاي نـرخ تـورم، نسـبت       

مخارج دولت به توليد ناخالص داخلي و درجه باز بودن اقتصاد 

همچنين نتايج وي بر تأثير مثبت و . به عنوان متغير انتقال است

   .كننداقتصادي دلالت مي توجه توسعه مالي بر رشد نسبتاً قابل

در ادامه برخي از مطالعات داخلي، كه رابطه توسعه مالي و 

هـاي تـابلويي مـورد    رشد اقتصادي را بر اسـاس رويكـرد داده  

نتـايج مطالعـه   . شونداند، به اختصار بررسي ميآزمون قرار داده

                                                   
5. Panel Threshold  
6. Hansen (1999) 
7. Gaytan and Rancière (2004) 
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كشـور   40بـر روي  ) 143ص: 1388(مهرآرا و طلاكش ناييني 

دهـد كـه توسـعه مـالي     حال توسعه نشان مي توسعه يافته و در

مطالعه راسخي و رنجبر . تأثير با اهميتي بر رشد اقتصادي ندارد

بــر روي كشــورهاي عضــو ســازمان كنفــرانس ) 1ص: 1388(

دار توسعه مـالي بـر رشـد    اسلامي بر وجود تأثير مثبت و معني

: 1388(مطالعـه سـلماني و اميـري    . كنـد اقتصادي دلالـت مـي  

دار توسـعه مـالي بـر رشـد     تـأثير مثبـت و معنـي    نيز) 125ص

نتـايج  . دهـد اقتصادي كشورهاي در حال توسـعه را نشـان مـي   

بـر روي كشـورهاي   ) 63ص: 1390(مطالعه تقوي و همكاران 

منطقه منا، بيانگر تأثير منفي توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي در   

نيـز اثـر   ) 9ص: 1392(اسدي و همكـاران   .اين كشورها است

نفتـي را   كشـور نفتـي و غيـر    36الي بر رشد اقتصادي توسعه م

مورد مطالعه قرار دادند كه نتايج آنها بـر تـأثير پـذيري كـارايي     

گـذاري و عملكـرد اقتصـادي از توسـعه مـالي دلالـت       سـرمايه 

نيز رابطه عليت بين ) 73ص: 1392(منصف و همكاران . كند مي

ي دتوسعه مالي و رشـد اقتصـادي را بـراي كشـورهاي گـروه      

نتايج آنها متفاوت بـودن جهـت   . مورد مطالعه قرار دادند هشت

عليت از يك كشور به كشور ديگر و حتي از يك شـاخص بـه   

لازم به ذكـر اسـت كـه تمـامي     . دهدشاخص ديگر را نشان مي

هاي خطي در مطالعات خود استفاده مطالعات داخلي از رويكرد

محتمل نيز به اما در صورت وجود رابطه غيرخطي، كه . اندكرده

رسد، نتايج حاصل از مطالعات فوق ممكن اسـت قابـل   نظر مي

  .اتكاء نباشند

  

  روش شناسي تحقيق  -3

  مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي-3-1

اي توسعه مالي بر سازي تأثير آستانهدر اين بخش به منظور مدل

رشد اقتصادي، به تبيين رويكرد اقتصاد سنجي رگرسيون انتقال 

بـراي ايـن منظـور بـه     . شودپرداخته مي) PSTR(پانلي ملايم 

ــاران    ــونزالز و همك ــروي از گ ــاز و ) 3ص: 2005(پي و كوليت

با دو رژيم حـدي و   PSTR يك مدل) 7ص: 2006(هارولين 

   :شوديك تابع انتقال به صورت زير تصريح مي

)1 (' '

0 1
( ; , )

it i it it it it
y x x F q c uµ β β γ= + + +           

 بـرداري از متغيرهـاي برونـزا؛    itx متغير وابسته،ity كه در آن

iµ اثرات ثابت مقاطع و 
2(0, )

it
u iid σ�   نيز جـزء خطـا

)تابع . است ; , )itF q cγ   نيز بيانگر يك تابع انتقال پيوسـته و

گـونزالز و  وي از كراندار بين صـفر و يـك اسـت كـه بـه پيـر      

ــاران  ــريح   ) 3ص : 2005(همك ــتيكي تص ــورت لاجس ــه ص ب

  :گردد مي

)2( 
      

1

1

( , , ) [1 exp( ( ))]
m

it it j

j

F c q q cγ γ −

=

= + − −∏      

اي و بعدي از مقدار حدهاي آسـتانه  mيك بردار  jcكه در آن 

γ يك رژيـم بـه   پارامتر شيب است كه بيانگر سرعت انتقال از

0γرژيم ديگر است و داراي قيد بديهي  بيانگر  itq. است <

: 2006(متغير انتقال است و براساس مطالعه كوليتاز و هارولين 

تواند از بين متغيرهاي توضيحي، وقفه متغير وابسـته،   مي) 9ص

از حيث مباني تئـوريكي در  يا هر متغير ديگر خارج از مدل كه 

ارتباط با مدل مورد مطالعه بوده و عامل ايجاد رابطه غيرخطـي  

اين مطالعه شـاخص توسـعه مـالي بـه      در. باشد، انتخاب گردد

عنوان متغير انتقال انتخاب شده است كه اين امر نيز به تأسي از 

ديـدا و فـاتو    و ) 175ص: 2005(آگين و همكـاران  مطالعات 

ست كـه توسـعه مـالي را عامـل ايجـاد رابطـه       ا) 7ص: 2008(

در . اندغيرخطي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي معرفي كرده

واقع در اين مطالعه انتظار بر اين است كه توسـعه مـالي عامـل    

بدين معني كه در سطوح مختلفـي  . ايجاد رابطه غيرخطي باشد

 از توسعه مالي، شاخص توسعه مالي تأثيرات متفاوت و احتمالاً

  . نامتقارن بر رشد اقتصادي داشته باشد

بيـان  ) 3ص: 2005(گـونزالز و همكـاران   با توجه به اينكه 

اند كه تابع انتقال به طور معمـول داراي يـك يـا دو حـد      كرده

ويژگي پيوسته و كراندار بـودن  است، ) m=1, m=2(اي آستانه

بـا فـرض   . گيردتابع انتقال بين صفر و يك مورد بحث قرار مي

m=1 ،    بـدين  . يك تابع انتقال بـا دو رژيـم حـدي وجـود دارد

نهايـت، در  ترتيب كه با ميل كردن پارامتر شيب بـه سـمت بـي   

cqitصورتي كه          باشـد تـابع انتقـال مقـدار عـددي يـك       <
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)1F itqدارد  و در صورتي كه ) = c< ـ  ابع انتقـال  باشد، ت

0F(مقدار عددي صفر  در صورت ، m=2 با فرض. دارد) =

نهايت با يك تابع انتقال سه ميل كردن پارامتر شيب به سمت بي

رژيمي مواجه خواهيم شـد كـه دو رژيـم بيرونـي آن مشـابه و      

بـدين معنـي كـه بـراي مقـادير      . متفاوت از رژيم مياني اسـت 

تر از متغير انتقال، تابع انتقال مقـدار عـددي    تر و كوچك گربز

1F( يك            صـورت مقـدار عـددي صـفر     اين دارد و در غير) =

)0F در صـورت ميـل كـردن     ذكر است كـه  شايان. دارد) =

 پارامتر شيب يا سرعت انتقال ميان رژيمي به سمت صفر، مدل

PSTR مدل رگرسيون خطـي بـا اثـرات ثابـت تبـديل       به يك

 PSTR با توجه به مطالب عنـوان شـده، در مـدل   . خواهد شد

ضرايب تخميني با توجه به مشاهدات متغيـر انتقـال و پـارامتر    

1F شـيب بـه صـورت پيوسـته ميـان دو حالـت حــدي       و  =

0F و حالت حدي به صـورت زيـر   يابد كه اين دتغيير مي =

  :گردندتصريح مي

)3(  
'

0

'

0 1

0.........

1( ) .......

i it it

it

i it it

Fx u
y

Fx u

µ β

µ β β

 =+ +
= 

=+ + +      

     

هاي برجسته طور كه قبلاً اشاره شد، يكي ديگر از ويژگيهمان

برآورد ضرايب متغيرهاي توضـيحي بـه صـورت     PSTRمدل 

متفاوت براي مقاطع مختلف و متغير در طول زمـان اسـت كـه    

هاي تلفيقـي را بـه   متعارف در داده اين ويژگي مشكل ناهمگني

كوليتـاز و هـارولين   براي اين منظـور  . كندطور كامل مرتفع مي

هاي مختص هـر مقطـع و   براي محاسبه كشش) 10ص: 2006(

  .متغير در طول زمان دو حالت را معرفي كرده است

متغير انتقال به عنوان متغير توضيحي در مدل لحاظ : حالت اول

  :شودمطالعه از اين حالت استفاده مي شده باشد كه در اين

)4(  

it 0 1 1

ln ( ; , )
e ( ; , ) [ ln ]

ln ln

it it
it it

it it

y F q c
F q c X

X X

γ
β β γ β

∂ ∂
= = + +

∂ ∂
  

  :متغير انتقال شامل متغيرهاي توضيحي نباشد: حالت دوم

)5( 
           

it 0 1e ( ; , )
ln

it
it

it

y
F q c

X
β β γ

∂
= = +

∂
        

با بيش از يـك تـابع    PSTR شكل تعميم يافته مدلدر نهايت  

   :شودانتقال نيز به صورت زير تصريح مي

)6(  

' '

it 0

1

[ ] ( ; , )
r

j

i it j it j it j j it

j

y x x F q c uµ β β γ
=

= + + +∑
 

بيانگر تعـداد توابـع انتقـال جهـت تصـريح رفتـار        rكه در آن 

 شايان. اندباشد و ساير موارد از پيش تعريف شدهغيرخطي مي

با حذف اثرات ثابت از طريق حذف  PSTRذكر است كه مدل 

هاي انفرادي و سپس با استفاده از روش حـداقل  كردن ميانگين

زن حــداكثر  نكــه معــادل تخمــي NLS(1(مربعــات غيرخطــي 

  . است، برآورد خواهد شد ML(2( نمايي درست

  

  مراحل تخمين -3-2

: 2004( 3فـوك و همكـاران   مطابق مطالعات انجام شده توسـط 

، كوليتـاز و هـارولين   )4ص: 2005(، گونزالز و همكاران )4ص

مراحل تخمـين يـك   ) 22ص: 2010(و جويد ) 11ص: 2006(

مون خطي بـودن در  بدين ترتيب است كه ابتدا آز PSTRمدل 

و در صورت رد فرضيه صفر مبني شود انجام مي PSTRمقابل 

بر خطي بودن رابطه ميان متغيرها، بايد تعداد توابع انتقال جهت 

  .خطي موجود ميان متغيرها انتخاب شود تصريح كامل رفتار غير

توانـد بـا آزمـون فرضـيه صـفر      اگرچه آزمون خطي بودن مـي 

0 : 0H γ 0يا  = 1: 0H β كـه   آنجـايي انجام شود، اما از  =

تحـت فرضــيه صـفر داراي پارامترهـاي مــزاحم     PSTRمـدل  

هـاي آزمـون هـر دو فرضـيه فـوق غيـر       اسـت، آمـاره   4نامعين

ن و نبراي فائق آمـدن بـر ايـن مشـكل، لـوك     . استاندارد هستند

گـونزالز و  به نقـل از  ) (1998( 6و تراسورتا) 1988( 5همكاران

استفاده از تقريب تيلور تـابع انتقـال را   ) 5ص: 2005همكاران، 

: 2005(گـونزالز و همكـاران   براي اين منظور . اندپيشنهاد كرده

تقريـب تيلـور    نيز) 14ص: 2006(و كوليتاز و هارولين ) 5ص

)تابع انتقال  ; , )itF q cγ  را بر حسب پارامترγ   حول مقـدار

0γ   :باشداند كه به صورت زير ميپيشنهاد نموده =

                                                   
1. Non-Linear Least Squares (NLS) 
2. Maximum Likelihood (ML) 
3. Fok et al. (2004) 
4. contains unidentified nuisance parameters 
5. Luukkonen et al. (1988) 
6. Terasvirta (1988) 
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)7(it

m

ititmitititiit uqxqxxy +++++= βββµ ...10     

ــه    ــه صــورت   فرضــيه صــفر خطــي) 7(تحــت معادل بــودن ب

0...: 10 === mH ββ شود كه رد فرضيه صـفر  تبديل مي

خطـي اسـت و عـدم رد آن تصـريح      به معني وجود رابطه غيـر 

به منظور آزمون اين فرضـيه  . نمايدخطي از مدل را پيشنهاد مي

هـاي  از آمـاره ) 15ص: 2006(كوليتاز و هـارولين  به پيروي از 

ــد    ــژ وال ــريب لاگران (ض
w

LM(1  ــر ــژ فيش ــريب لاگران              ، ض

)
F

LM(2  و نسبت درست نمايي)LR(3  شود كـه  مياستفاده

  :شوندبه وسيله روابط زير محاسبه مي
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در معادلات فوق، 
0

SSR   مجموع مربعات باقيمانده مدل پـانلي

خطــي و 
1

SSR  مجمــوع مربعــات باقيمانــده مــدل غيرخطــي

PSTR همچنـين  . استT   ،دوره زمـانيN  مقـاطع،   تعـدادK 

تعـداد   mتعداد متغيرهـاي توضـيحي لحـاظ شـده در مـدل و      

  .باشنداي ميحدهاي آستانه

 در صورتي كه نتايج بر تبعيت رفتار متغيرها از يك الگـوي 

PSTR  دلالت كند، در گام بعدي بايد تعداد توابع انتقال جهت

بـراي ايـن منظـور    . تصريح كامل رفتار غيرخطي انتخاب گردد

انتقـال در مقابـل فرضـيه وجـود     جود يك تـابع  فرضيه صفر و

فراينـد ايـن آزمـون نيـز     . شودحداقل دو تابع انتقال آزمون مي

مشابه آزمون خطي بودن است، با اين تفاوت كه تقريب سـري  

گيرد كه به صورت تيلور از تابع انتقال دوم مورد آزمون قرار مي

   :شودزير تصريح مي

)11 (
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0 1

(2) (2)
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خطي باقيمانده به وسـيله آزمـون فرضـيه     آزمون نبود رابطه غير

:...0صفر  2210 === mH ββ در صـورتي  . شودانجام مي

يك تـابع انتقـال جهـت     كه فرضيه صفر رد نشود، لحاظ كردن

                                                   
1. Wald Lagrange Multiplayer 
2. Fischer Lagrange Multiplayer 
3. Likelihood Ratio 

خطي ميان متغيرهاي تحـت بررسـي كفايـت     بررسي رابطه غير

ن آزمون رد شـود،  اما در صورتي كه فرضيه صفر در اي. كندمي

وجود خواهـد داشـت و    PSTRحداقل دو تابع انتقال در مدل 

در ادامه بايد فرضيه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضيه 

اين فرايند تـا زمـاني   . وجود حداقل سه تابع انتقال آزمون شود

  . شود، بايد ادامه داشته باشدكه فرضيه صفر پذيرفته 

  

  ها و تصريح مدلهمتغيرها، توصيف داد -4

  متغيرها -4-1

اي توسعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي     در اين تحقيق تأثير آستانه

انـدونزي، ايـران،   هشت كشور مسلمان در حال توسعه شـامل  

طـي دوره   بنگلادش، پاكستان، تركيه، مـالزي، مصـر و نيجريـه   

، با استفاده از مدل رگرسيوني انتقال ملايـم  1980-2011زماني 

متغيرهـاي مـورد   . سازي خواهد شدرت ايستا مدلپانلي به صو

استفاده در اين تحقيق با توجـه بـه مطالعـات تجربـي موجـود      

اند كـه در ادامـه بـه بيـان تعريـف آنهـا پرداختـه        انتخاب شده

  . شود مي

سرانه بر حسب دلار به قيمت ثابت  متغير توليد ناخالص داخلي

نتخاب شده به عنوان متغير درونزاي مدل ا )GDP( 2000سال 

  . است

در اين تحقيق، اعتبارات مـالي  ) FD(شاخص توسعه مالي 

مهيا شده براي بخش خصوصي به صـورت درصـدي از توليـد    

حائز اهميت بودن اين شاخص بـه ايـن   . ناخالص داخلي است

كنـد و صـرفاً نقـش    دليل است كه بخش دولتي را لحـاظ نمـي  

ان بخـش  گـذار هـاي مـالي در تـأمين اعتبـارات سـرمايه     واسطه

در واقـع بـالا بـودن مقـدار ايـن      . دهـد خصوصي را نشان مـي 

گذاري داخلي و توسعه مالي شاخص بيانگر سطح بالاي سرمايه

  .باشدمي

برخـي متغيرهـاي كنتـرل را كـه در     ) 24ص: 2010(جويد 

تواننـد مـؤثر   سازي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي ميمدل

العه نيز از آنها اسـتفاده  واقع شوند، معرفي نموده كه در اين مط

  .شده است
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بـا  ) GOV(نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلـي  

تواند اثـرات متفـاوتي بـر    هاي دولت ميتوجه به ساختار هزينه

هـاي دولـت صـرف    در صورتي كه هزينـه . اقتصاد داشته باشد

رود اثـر مثبـت بـر    مخارج آموزشي و زيربنايي شود، انتظار مي

رود سهم در طرف مقابل، انتظار مي. شته باشدرشد اقتصادي دا

عمده مخارج جاري و يا غير مولد دولت تأثير منفـي بـر رشـد    

  .اقتصادي داشته باشد

از نسبت مجموع ) OPEN(شاخص درجه باز بودن اقتصاد 

. شـود صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلي محاسبه مـي 

ال دانـش و  گرايـي، انتق ـ صادرات و وادرات به واسطه تخصص

. توانند بر رشد اقتصادي تأثير مثبت داشته باشـند تكنولوژي مي

اما در صورتي كـه افـزايش حجـم تجـارت صـرفاً بـر مبنـاي        

صادارت مواد خام و اوليه و واردات كالاهـاي مصـرفي باشـد،    

  .تواند بر رشد اقتصادي تأثير منفي داشته باشدمي

پايـداري  تواند به عنـوان شـاخص   مي) INFL(نرخ تورم  

اقتصاد نيز در نظر گرفته شود و عمومـاً داراي تـأثير منفـي بـر     

  .رشد اقتصادي است

نيز به منظور بررسي تأثير ) POP(متغير نرخ رشد جمعيت 

. هاي جمعيت بر رشد اقتصادي در مدل لحاظ شده استپويايي

تواند تأثير متفـاوتي بـر رشـد اقتصـادي     نرخ رشد جمعيت مي

رتيب كه بـا افـزايش نـرخ رشـد جمعيـت،      بدين ت. داشته باشد

سرمايه سرانه كاهش خواهد يافت كه اين امر نيز كاهش رشـد  

اين نتيجه عموماً سـازگار بـا وضـعيت    . اقتصادي را در پي دارد

از . كشورهاي در حال توسعه با حجم سرمايه سرانه پايين است

طرف ديگر، نرخ رشد جمعيت در كشورهاي توسـعه يافتـه بـا    

. ه سرانه بالا بـر رشـد اقتصـادي تـأثير مثبـت دارد     حجم سرماي

رود تأثير نرخ رشد جمعيت بر رشد اقتصادي بنابراين انتظار مي

  . در گروه كشورهاي مورد مطالعه منفي باشد

IFSو  1WDIهاي مورد استفاده از داده
. انداستخراج شده 2

ذكر است كه از تمامي متغيرهـا بـه صـورت لگـاريتمي      شايان

  .شده استاستفاده 

                                                   
1. World Development Indicators (WDI) 
2. International Financial Statistics (IFS) 

  هاتوصيف داده -4-2

هاي توصيفي از متغيرهاي مورد اسـتفاده در  بررسي برخي آماره

توانـد بـه فهـم نتـايج و شـناخت وضـعيت       مطالعه حاضر مـي 

در . كمـك شـايان تـوجهي نمايـد     دي هشـت كشورهاي گروه 

  . اندهاي توصيفي ارائه شدهبرخي از آماره) 1(جدول 

  )2011-1980( دي هشتز كشورهاي هاي توصيفي اآماره): 1(جدول 

  متغير  ميانگين  ميانه  بيشينه  كمينه

78/253  41/5741  13/990  04/1524  GDP  

77/5  51/158  66/24  14/35  FD  
72/3  69/22  03/11  51/10  GOV 

77/13  41/220  23/47  23/60  OPEN  
29/0  17/110  97/9  31/16  INFL  

02/1  94/3  07/2  09/2  POP  

  IFSو  WDIاري استخراج شده از هاي آمداده: مأخذ

شـود، بيشـترين مقـدار    مشاهده مي) 1(طور كه در جدول  همان

 4/5741برابـر بـا    دي هشـت درآمد سرانه در كشورهاي گروه 

باشـد و  مي 2011دلار است كه مربوط به كشور تركيه در سال 

دلار اســت كــه مربــوط بــه كشــور  8/253كمتــرين مقــدار آن 

ميــانگين درآمــد ســرانه . باشــديمــ 1980بــنگلادش در ســال 

همچنين بر اساس . دلار است 1524كشورهاي مورد مطالعه نيز 

توان گفت كه متوسـط درآمـد سـرانه طـي     هاي موجود ميداده

ــاي ســال ــا  1980ه ــدونزي،   2011ت ــران، ان در كشــورهاي اي

بنگلادش، پاكستان، تركيه، مالزي، مصـر و نيجريـه بـه ترتيـب     

 52/496دلار،  63/351دلار،  34/732، دلار 35/1559برابر بـا  

 28/387دلار و  24/1340دلار،  06/3447دلار،  06/3880دلار، 

  .دلار است

بيشـترين مقـدار اعتبــارات مـالي مهيـا شــده بـراي بخــش      

بـه    خصوصي به صورت درصدي از توليـد ناخـالص داخلـي   

باشـد كـه   درصد مي 5/158عنوان شاخص توسعه مالي برابر با 

است و كمترين مقدار آن  1998شور مالزي در سال مربوط به ك

درصد بوده و مربوط به كشـور بـنگلادش در    77/5نيز برابر با 

متوسـط سـطح شـاخص توسـعه مـالي نيـز       . است 1980سال 

همچنين، متوسط شاخص توسعه مالي طي . درصد است 14/35

ــاي ســال ــا  1980ه ــدونزي،   2011ت ــران، ان در كشــورهاي اي
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، تركيه، مالزي، مصـر و نيجريـه بـه ترتيـب     بنگلادش، پاكستان

 05/25درصـد،   89/22درصـد،   78/30درصد،  45/24برابر با 

 62/15درصد و  17/36درصد،  98/103درصد،  46/21درصد، 

له در حـالي اسـت كـه متوسـط جهـاني      ئاين مس. درصد است

 111شاخص توسعه مالي استفاده شده در ايـن تحقيـق حـدود    

نيـز  بـا اسـتفاده از روش    ) 87ص: 1388(راستي . درصد است

بندي توسعه يـافتگي   بندي و رتبه آماري موريس وضعيت سطح

 دي هشـت بخش مالي و همچنين نوع سيستم مالي كشـورهاي  

وي بــراي ايــن منظــور از . را مــورد ارزيــابي قــرار داده اســت

هاي مختلف توسعه مالي استفاده كرده و به اين نتيجـه  شاخص

دي يـافتگي مـالي كشـورهاي     توسـعه  رسيده است كه وضعيت

همچنـين وي  . در مقايسه با كل جهـان نامناسـب اسـت    هشت

يافتگي مالي بدين  را از حيث توسعه دي هشتكشورهاي گروه 

مالزي، مصـر، پاكسـتان، تركيـه،    : صورت رتبه بندي كرده است

  .اندونزي، ايران، بنگلادش و نيجريه

از توليـد   بيشترين مقدار مخارج دولت به صورت درصـدي 

درصد است كه مربوط به كشور  69/22ناخالص داخلي برابر با 

هاي ناشي از جنـگ  است كه به دليل هزينه 1981ايران و سال 

درصد است كه مربوط به  72/3تحميلي است و كمترين مقدار 

متوسط اين نسبت بـراي  . باشدمي 1992كشور نيجريه در سال 

  .   درصد است 51/10برابر با  دي هشتكشورهاي گروه 

متوسط شاخص درجه باز بـودن اقتصـاد نيـز بـراي گـروه      

درصد است كه بيشترين مقـدار   23/60كشورهاي مورد مطالعه 

اسـت و   2000درصد براي كشور مالزي در سـال   41/220آن 

درصد براي كشور ايران در سـال   77/13كمترين مقدار آن نيز 

ها در آن سال هاي اقتصادياست كه در اثر وضع تحريم 1986

  .باشدمي

 31/16بـه طـور متوسـط     دي هشتتورم كشورهاي گروه 

مربـوط بـه كشـور     17/110درصد است كه بيشترين مقدار آن 

است، البته تورم كشـور تركيـه در فاصـله     1980تركيه در سال 

. درصد بوده است 50همواره بيشتر از  2001تا  1988هاي سال

د بوده كه مربوط بـه كشـور   درص 29/0كمترين مقدار تورم نيز 

ذكر است كه طي دوره مورد مطالعـه تـورم    شايان. مالزي است

درصد بوده كه گويـاي باثبـات    5كشور مالزي همواره كمتر از 

  .بودن اقتصاد مالزي است

درصـد اسـت كـه     09/2متوسط نـرخ رشـد جمعيـت نيـز     

بـوده و   1985بيشترين مقدار آن مربوط به كشور ايران در سال 

درصد براي  02/1درصد است و كمترين مقدار آن  94/3 معادل

  .است 2011كشور اندونزي در سال 

در ادامه ماتريس همبستگي ميان متغيرهاي مورد مطالعه در 

طـور كـه مشـاهده    همان. ارائه و بررسي شده است) 2(جدول 

شود توليد ناخالص داخلي با متغيرهاي توسعه مالي، درجـه  مي

خارج دولت همبستگي مثبت و نسبتاً قـوي  باز بودن اقتصاد و م

و بــا متغيــر نــرخ رشــد جمعيــت همبســتگي منفــي دارد، امــا 

. دار نيسـت همبستگي آن با متغير تورم از لحـاظ آمـاري معنـي   

متغير توسعه مالي با درجه باز بـودن اقتصـاد و مخـارج دولـت     

همبستگي مثبت و نسبتاً بالا داشته و با متغير تـورم همبسـتگي   

همبستگي متغير توسعه مالي با نرخ رشـد جمعيـت   . ردمنفي دا

مخـارج دولـت   . دار نيستمنفي بوده ولي از لحاظ آماري معني

نيز با درجه باز بودن اقتصاد و نرخ رشد جمعيـت بـه صـورت    

مثبت همبستگي دارد ولي همبستگي آن با تورم از لحاظ آماري 

بـودن   همبستگي متغير تورم نيز بـا درجـه بـاز   . دار نيستمعني

  .دار نيستمنفي بودن از لحاظ آماري معني رغم علياقتصاد 
  

  ماتريس همبستگي بين متغيرها): 2(جدول 

POP INFL  OPEN  GOV  FD  GDP    

          1  GDP  

        1  *51/0  FD  
      1  *32/0  *54/0  GOV 

    1  *16/*64/0  *42/0  OPEN  
  1  *38/0-  02/0  *63/003/0  INFL  

1  10/0-  02/0-  *21/07/0-  *27/0POP  

  درصد 1دار در سطح معني - *
  

  تصريح مدل -4-3

طور كه اشاره شد ايـن مطالعـه بـا هـدف بررسـي تـأثير       همان

اي توسعه مالي بر رشد اقتصادي، رابطه ميـان متغيرهـاي   آستانه

بـه   PSTRمورد مطالعه را با استفاده از تكنيك اقتصاد سـنجي  
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از . كنـد سـازي مـي  مـدل اي ايستا و با رويكرد غيرخطـي  شيوه

رو، نه تنها يك شكل تبعي خاص و محدود كننده بر رابطـه   اين

سـازي  شود، بلكه رابطه ميان آنها مدلميان متغيرها تحميل نمي

بنابراين، متغيرهاي معرفي شده در قالـب يـك حالـت    . شودمي

ارائه شـده، بـه صـورت    ) 6(كه در معادله  PSTRكلي از مدل 

   :گرددزير تصريح مي
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انـد،  تمامي علائم و متغيرهاي معادله فوق قبلاً معرفي شـده 

ذكر لحاظ كردن شاخص توسعه مالي بـه عنـوان    تنها نكته قابل

طور كه قبلاً اشاره شد، در اين راستا، همان. باشدمتغير انتقال مي

ر رابطـه  هاي چندگانـه د برخي از مطالعات تجربي وجود تعادل

اگرچـه  . انـد ميان رشد اقتصادي و توسـعه مـالي را نشـان داده   

هاي توسـعه مـالي يـا توسـعه     ادبيات موضوع بر نقش شاخص

اقتصـادي در ايـن رابطـه اشـاره كـرده، امـا متغيرهـا و عوامـل         

ها را به صـورت دقيـق مشـخص نكـرده     كننده اين تعادل تعيين

: 2005(و همكاران  آگينرو، به پيروي از مطالعات از اين. است

، در مطالعه حاضر نقـش  )7ص: 2008(ديدا و فاتو  و) 174ص

خطي ميان رشد اقتصادي  بالقوه توسعه مالي در ايجاد رابطه غير

در واقع فرض . و توسعه مالي مورد بررسي قرار خواهد گرفت

شود كه در سطوح مختلف توسعه مالي، رابطـه ميـان رشـد    مي

حتــي يــك الگــوي غيرخطــي و  اقتصــادي و توســعه مــالي از

نامتقارن تبعيت كند و اين فرض در مطالعه حاضر مورد آزمون 

كار رفته در ايـن  ه بنابراين شاخص توسعه مالي ب. گيردقرار مي

مطالعه، اعتبارات مالي مهيـا شـده بـراي بخـش خصوصـي بـه       

صورت درصدي از توليد ناخـالص داخلـي، بـه عنـوان متغيـر      

   .ه استانتقال در نظر گرفته شد

  

  نتايج تجربي -5

  هاي مانايي و همجمعيآزمون -5-1

، ويژگي مانايي متغيرها PSTRپيش از پرداختن به برآورد مدل 

) 2003( 1با استفاده از آزمون ريشه واحد ايـم، پسـران و شـين   

دهـد  نشان مي) 3(نتايج جدول . مورد بررسي قرار گرفته است

رخ تورم در سـطح مانـا   كه متغيرهاي درجه باز بودن اقتصاد و ن

باشـند كـه پـس از    بوده و ساير متغيرها داراي ريشه واحد مـي 

  . اندبار تفاضل گيري مانا شدهيك

وجود متغيرهاي نامانا در مدل منجـر بـه ايجـاد رگرسـيون     

شود كه براي مرتفع نمـودن ايـن مسـئله دو راه حـل     كاذب مي

بـه از  گيري است كه منجر  رويكرد نخست، تفاضل. وجود دارد

رفتن اطلاعات مرتبط با سطح متغيرهـا و در نتيجـه روابـط     بين

از آنجايي كه هدف از مطالعـه  . گرددبلندمدت ميان متغيرها مي

سازي رابطه غيرخطي ميان متغيرها و لازمه آن نيـز  حاضر، مدل

باشـد، ايـن رويكـرد چنـدان     استفاده از متغيرها در سـطح مـي  

ه براي فائق آمدن بر مشكل رويكرد ديگري ك. باشدمناسب نمي

توسـط كـاديلي و    PSTRهاي حضور چند متغير نامانا در مدل

ارائه شده بدين صورت است كه در ) 15ص: 2011( 2ماركوف

صورت مانا بودن پسماندهاي قسمت خطي و غيرخطـي مـدل   

PSTRهاي مدل سـازگار بـوده و مشـكل رگرسـيون     ، تخمين

وي از كـاديلي و مـاركوف   رو به پيـر از اين. كاذب وجود ندارد

، در مطالعــه حاضــر پســماندهاي خطــي و غيرخطــي  )2011(

استخراج و مانا بـودن آنهـا بـه وسـيله      PSTRحاصل از مدل 

بررسـي شـده   ) 2003(آزمون ريشه واحد ايم، پسـران و شـين   

بر مانا بودن پسماندهاي قسمت خطـي  ) 4(نتايج جدول . است

مر نيز بـر قابـل اتكـاء    كنند كه اين او غيرخطي مدل دلالت مي

 شايان. كندبودن نتايج و عدم وجود رگرسيون كاذب دلالت مي

: 1391(ذكر اسـت در مطالعـه ابراهيمـي و آل مـراد جبـدرقي      

ه بـا  ه ـدر مواج) 1990( 3نيز از آزمون همجمعي كـاو ) 170ص

اند كـه در آزمـون   حضور چند متغير نامانا در مدل استفاده كرده

                                                   
1. Im, Pesaran and Shin   (2003) 
2. Kadilli and Markov (2011) 
3. Kao (1990)  
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يي پسـماندهاي حاصـل از مـدل مـورد     همجمعي كاو نيز مانـا 

  .گيردبررسي قرار مي
  

  )2003(آزمون ريشه واحد ايم، پسران و شين ): 3(جدول 

آماره آزمون در تفاضل مرتبه 

  اول
    آماره آزمون در سطح

***23/8-  982/0-  GDP  

***88/7-  022/-  FD  

***18/12-  341/0  GOV  

***65/9-  **91/1 -  OPEN  

***81/14-  ***007/3-  INFL  

***69/6-  691/0-  POP  

  .باشنددرصد مي 5و  1داري به ترتيب بيانگر سطح معني** و : *** توجه

  نتايج تحقيق: مأخذ    

  

  آزمون مانايي پسماندها ): 4(جدول 

    آماره آزمون در سطح  احتمال

  پسماندهاي قسمت خطي  -071/9  000/0

  پسماندهاي قسمت غيرخطي  -488/2  006/0

  يج تحقيقنتا: مأخذ
  

  نتايج تجربي-5-2

شناسـي، ابتـدا   به پيروي از مباحث مطرح شده در بخش روش 

 PSTRوجود الگوي  فرضيهفرضيه صفر خطي بودن در مقابل 

با در نظر گرفتن شاخص توسعه مالي بـه عنـوان متغيـر انتقـال     

نشـان  ) 5(نتـايج گـزارش شـده در جـدول     . آزمون شده است

( ضـريب لاگرانـژ والـد    هـاي دهند كه تمامي آماره مي
w

LM( ،

(ضريب لاگرانژ فيشر 
F

LM(   و نسبت درست نمـايي)LR (

به وضوح تبعيـت   )m=2و m=1(اي براي يك و دو حد آستانه

رابطه ميان متغيرهاي مورد مطالعه از يـك الگـوي غيرخطـي را    

  . دهندنشان مي

ز حصول اطمينان از وجود رابطه غيرخطي ميان متغيرهاي پس ا

مورد مطالعه، يعني وجود حداقل يك تابع انتقال، در ادامه بايـد  

وجود رابطه غيرخطي باقيمانده را به منظور تعيين تعـداد توابـع   

براي ايـن منظـور بـه پيـروي از گـونزالز و      . انتقال بررسي كرد

، )9ص : 2006(رولين و كوليتاز و ها) 10ص: 2005(همكاران 

با يك تابع انتقال در مقابـل   PSTRفرضيه صفر وجود الگوي 

با حـداقل دو تـابع انتقـال مـورد      PSTRالگوي فرضيه وجود 

. ارائه شـده اسـت  ) 6(آزمون قرار گرفته كه نتايج آن در جدول 

دهند كه فرضيه صـفر مبنـي بـر كفايـت لحـاظ      نتايج نشان مي

دو حالت وجـود يـك و دو حـد     نمودن يك تابع انتقال در هر

رو با لحـاظ نمـودن يـك تـابع     از اين. اي رد نشده استآستانه

اي وجـود نخواهـد   انتقال، هيچ نوع رابطه غيرخطـي باقيمانـده  

بنابراين صرف لحاظ كردن يـك تـابع انتقـال قـادر بـه       .داشت

  .تصريح رفتار غيرخطي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي است

  وجود رابطه غيرخطيآزمون ): 5(جدول 

 ايحالت وجود دو حد آستانه

)2m=( 

  ايحالت وجود يك حد آستانه

)1m=( 

LR  F
LM

 w
LM

 
LR  F

LM
 w

LM
 

16/59  

)00/0(  

20/6  

)00/0(  

48/52  

)00/0(  

99/47  

)00/0(  

05/10  

)00/0(  

54/43  

)00/0(  

0:0 =rH vs 1:1 =rH  

مقادير داخل پرانتز احتمال مربـوط  . بيانگر تعداد توابع انتقال است r: وجهت

  .دهندبه هر آماره را نشان مي

  
  آزمون وجود رابطه غيرخطي باقيمانده): 6(جدول 

 ايانهحالت وجود دو حد آست

)2m=( 

  ايحالت وجود يك حد آستانه

)1m=( 

LR  F
LM

 w
LM

 
LR  F

LM
 w

LM
 

94/9  

)45/0(  

90/0  

)54/0(  

73/9  

)46/0(  

94/2  

)71/0(  

54/0  

)75/0(  

93/2  

)71/0(  

1:0 =rH vs 2:1 =rH  

مقادير داخل پرانتز احتمال مربوط . بيانگر تعداد توابع انتقال است r: توجه

  .دهندبه هر آماره را نشان مي

  نتايج تحقيق: مأخذ
  

خطي ميان متغيرها و  پس از حصول اطمينان از وجود رابطه غير

جهـت تصـريح رفتـار     كفايت لحاظ نمـودن يـك تـابع انتقـال    

خطي، اكنون بايد حالت بهينه ميان تابع انتقال با يك يـا دو   غير

 PSTRمـدل  بـراي ايـن منظـور    . اي انتخاب گـردد حد آستانه

 ها برآورد خواهد شـد و از ميـان  متناظر با هر يك از اين حالت
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و  1ها، شوارتزآنها بر اساس معيارهاي مجموع مجذور باقيمانده

نشان ) 7(نتايج جدول . بهينه انتخاب خواهد شدمدل   2آكائيك

 PSTRدهند كه براساس معيارهاي شوارتز و آكائيك مـدل  مي

اي مـدل بهينـه اسـت و مجمـوع مجـذور      با يـك حـد آسـتانه   

رو به از اين .يكسان است PSTRها براي هر دو مدل باقيمانده

ــد  ــروي از جوي ــار ) 25ص: 2010(پي ــين شــرايطي معي در چن

 PSTRشود و در نتيجه مدل آكائيك ترجيح داده ميشوارتز و 

  . اي انتخاب خواهد شدبا يك حد آستانه

  اي در يك تابع انتقالهاي آستانهتعيين تعداد مكان): 7(جدول 

مجموع مجذور 

  هاباقيمانده
    معيار شوارتز  معيار آكائيك

46/3  16/4-  99/3-  M=1 

46/3  15/4-  96/3-  M=2 

  نتايج تحقيق: مأخذ
  

بـا يـك تـابع انتقـال و يـك حـد        PSTRپس از انتخاب مدل 

سـت، در ادامـه مـدل    ا اي كه بيانگر يك مدل دو رژيميآستانه

  . فوق برآورد شده است

 PSTRنتايج برآورد مدل ): 8(جدول 

  قسمت خطي مدل  قسمت غيرخطي مدل

98/1 

)36/4(  
FD1 

86/1 - 

)17/4 -( 
FD0 

27/1 -  

)84/2 -(  
GOV1  

18/1 

)75/2(  
GOV0 

87/1 - 

)72/5 -(  
OPEN1 

86/1 

)25/6( 
OPEN0 

16/0 - 

)68/2 -(  
INFL1  

12/0 

)39/2(  
INFL0 

56/1  

)39/4(  
POP1 

01/2 -  

)11/7 -(  
POP0 

 =55/26Cآنتي لگاريتم  =27/3Cمكان وقوع تغيير رژيم 

γ 24/0پارامتر شيب 
=  

نيز بـه ترتيـب    cو  γ. تاس tمقادير داخل پرانتز نشان دهنده آماره : توجه 

  .        باشنداي درآمد سرانه ميبيانگر پارامتر شيب و حد آستانه

  نتايج تحقيق: مأخذ

                                                   
1. Schwarz Criterion 
2. AIC Criterion 

دهد كه بر اساس آن نتايج تخميني مدل را نشان مي) 8(جدول 

پارامتر شيب كه بيانگر سرعت تعديل از يـك رژيـم بـه رژيـم     

. اسـت  24/0باشد معادل سرعت تعديل كاملاً ملايـم  ديگر مي

برآورد شده اسـت كـه مقـدار     27/3مكان وقوع تغيير رژيم نيز 

لذا در صورتي كه . درصد است 55/26آنتي لگاريتم آن برابر با 

اعتبارت مالي مهيـا شـده بـراي بخـش خصوصـي بـه عنـوان        

درصد تجاوز كند،  55/26درصدي از توليد ناخالص داخلي از 

و در صـورت كمتـر    رفتار متغيرها مطابق رژيم دوم خواهد بود

. اي فوق در رژيم اول قرار خواهد گرفتبودن آن از حد آستانه

از آنجايي كه ضرايب متغيرها با توجه بـه مقـدار متغيـر انتقـال     

يابند و براي كشـورهاي  و پارامتر شيب تغيير مي) توسعه مالي(

تـوان مقـدار   باشـند، نمـي  مختلف و در طول زمان يكسان نمي

را مستقيماً تفسير نمود ) 8(شده در جدول عددي ضرايب ارائه 

  .  ها را مورد تجزيه و تحليل قرار دادو صرفاً بايد علامت

تري از نتـايج حاصـل شـده، دو    به منظور ارائه درك روشن

رژيم حـدي اول متنـاظر   . شوندرژيم حدي موجود بررسي مي

با حالتي است كه پارامتر شيب به سمت بي نهايت ميل كنـد و  

مكـان  (اي كمتر از حد آسـتانه ) توسعه مالي(تغير انتقال مقدار م

است، كه در اين حالت تابع انتقـال مقـدار عـددي    ) تغيير رژيم

  :گرددصفر دارد و به صورت زير تصريح مي

1.89 1.18 1.86

0.12 2.01

GDP C FD GOV OPEN

INF POP

= − + +

+ −
 

رژيم حدي دوم نيز متناظر با حالتي است كه پارامتر شـيب بـه   

) توسعه مـالي (ار متغير انتقال سمت بي نهايت ميل كند، اما مقد

باشـد، كـه در ايـن    ) مكان تغيير رژيم(اي بزرگتر از حد آستانه

حالت تابع انتقال مقدار عـددي يـك دارد و بـه صـورت زيـر      

  :گرددتصريح مي

0.12 0.09 0.01

0.04 0.45

GDP C FD GOV OPEN

INF POP

= + − −

− −
 

گردد، متغير توسعه مالي در رژيـم  طور كه مشاهده ميهمان

دوم تأثير مثبـت بـر رشـد اقتصـادي     اول تأثير منفي و در رژيم 

عبـور از  (دارد، با اين وجود ميزان تأثيرگذاري آن در رژيم دوم 

ذكـر اسـت، در    شـايان . نيز بسيار ناچيز اسـت ) ايمكان آستانه

اي صورتي كه شاخص توسـعه مـالي كشـورها از حـد آسـتانه     
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بـه وضـوح ايـن    . عبور كند وارد رژيم دوم خواهند شد 55/26

رابطـه نامتقـارن شـاخص توسـعه مـالي و رشـد        نتيجه بيـانگر 

  . اقتصادي در سطوح مختلف توسعه مالي است

متغيرهاي مخارج دولت و درجه باز بودن اقتصـاد و تـورم   

در رژيم حدي اول تأثير مثبت و در رژيم حدي دوم تأثير منفي 

بر رشد اقتصادي دارند كه البته ميزان تأثيرگذاري منفي آنهـا در  

دهند، متغيرهاي اين نتايج نشان مي. ر ناچيز استرژيم دوم بسيا

توضيحي فوق در سطوح مختلفي از توسعه مالي رفتار و تـأثير  

  . نامتقارن بر رشد اقتصادي دارند

متغير جمعيت نيز در هردو رژيم حدي تأثير منفي بر رشـد  

در . يابـد  اقتصادي دارد كه شدت آن در رژيم دوم كـاهش مـي  

ك مانع رشد اقتصـادي در كشـورهاي   واقع جمعيت به عنوان ي

  .كندرفتار مي دي هشتگروه 

تر بحث شد، دو حالت بررسي شده فوق طور كه پيشهمان

باشند و در عمل رفتار متغيرهـا مـابين   هاي حدي ميجزء رژيم

رو مقـدار عـددي ضـرايب    از ايـن . گيرنداين دو رژيم قرار مي

در . نمـود تـوان تفسـير   هـاي حـدي را نمـي   متغيرها در حالـت 

توضيح اين مسئله بايد اشاره كرد كه ضرايب متغيرهـا يكسـان   

     نبوده و با توجه به مقدار متغيـر انتقـال و پـارامتر شـيب تغييـر     

، ضـرايب  PSTRبراي دستيابي به اين ويژگي مـدل  . مي يابند

تخميني هر يك از متغيرها با توجه بـه مقـدار متغيـر انتقـال و     

ترسـيم  ) 5(تـا  ) 1(و در نمودارهاي پارامتر شيب محاسبه شده 

  . اندشده

دهـد كـه توسـعه مـالي پـيش از حـد       نشان مي) 1(نمودار 

اي تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارد و با سـرعت انتقـال   آستانه

ملايمي پس از ورود به رژيم دوم تأثير مثبت ناچيزي بر رشـد  

 ـ ببنا. اقتصادي دارد راي راين، افزايش اعتبارت مالي مهيا شـده ب

بخش خصوصي به عنوان شاخص توسعه مـالي در كشـورهاي   

-، لزوماً با افزايش قابل توجه كـارايي سـرمايه  دي هشتگروه 

ايـن  . باشـد گذاري و در نتيجه افزايش رشد اقتصادي توأم نمي

امر نيز ممكن است متأثر از وضعيت نامناسب توسـعه مـالي و   

هاي سيستم همچنين تخصيص غيربهينه منابع مالي و ناكارآمدي

در مطالعـه تقـوي و   . باشد دي هشتمالي در كشورهاي گروه 

تأثير منفي توسعه مـالي، مهـرآرا و طلاكـش    ) 1390(همكاران 

تأثير مثبت ولي بسيار ناچيز و سلماني و اميـري  ) 1388(ناييني 

تأثير مثبت توسعه مالي بر ) 1388(و راسخي و رنجبر ) 1388(

نابراين، نتيجه حاصل شـده  ب. رشد اقتصادي گزارش شده است

دهد كه در اين مطالعه، تنوع در نتايج حاصل شده را پوشش مي

سازي پيوسته رابطه غيرخطي و نامتقارن اين مسئله به دليل مدل

  .   ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي حاصل شده است

توان به سطح پايين توسعه در توضيح نتايج حاصل شده مي

اشـاره نمـود كـه البتــه     دي هشـت  مـالي در كشـورهاي گـروه   

يـافتگي مـالي كشـور مـالزي نسـبت بـه سـاير         وضعيت توسعه

. تر به متوسط جهاني اسـت تر و نزديككشورهاي گروه مناسب

با در نظر گرفتن اعتبـارات اعطـايي بـه بخـش خصوصـي بـه       

عنـوان شـاخص   بـه  صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي 

ان اين شاخص طـي دوره  شود كه ميز توسعه مالي، مشاهده مي

زماني مورد مطالعه براي تمامي كشورها به استثناي مالزي كمتر 

اين . درصد است 100درصد بوده و براي مالزي بيش از  30از 

در حالي است كه طي دوره مورد مطالعه، متوسط جهـاني ايـن   

درصـد   94درصد و براي اتحاديـه اروپـا    111شاخص حدود 

نيـز نـوع   ) 82ص: 1388(سـتي  شايان بحث است كه را. است

را بـر   دي هشـت بندي توسعه مالي گـروه   سيستم مالي و سطح

هاي مختلف توسعه مالي مورد ارزيابي قرار داده اساس شاخص

است كه نتايج وي نيز بر ضعف توسعه يـافتگي مـالي در ايـن    

همچنين، براساس مطالعه حقيقـت  . كندگروه كشورها تأكيد مي

ت ا، يك درصد افزايش در اعتبار)124ص: 2013(و پورپرتوي 

دي مالي مهيا شده براي بخش خصوصي در كشـورهاي گـروه   

درصد افزايش در تشكيل سرمايه ناخالص منجر  13/0به  هشت

هـا نيـز بـر    از طرف ديگر، بررسي برخي شـاخص . خواهد شد

بـه  . كننـد ناكارآمد بودن بازار مالي در اين كشورها دلالـت مـي  

ن به نوسانات شديد نرخ بهره واقعي و حتـي  تواعنوان مثال مي

نـرخ   2008منفي بودن آن اشاره نمود، به نحـوي كـه در سـال    

بهره واقعي براي كشـورهاي ايـران، مصـر، انـدونزي، نيجريـه،      

درصـد،   10/0درصد،  -6/4پاكستان و مالزي به ترتيب برابر با 

درصـد   -85/3درصـد و   -84/2درصـد،   5/11درصد،  -85/3
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ايـن مقـدار بـه ترتيـب برابـر بـا        2007اما در سال  بوده است،

 8/3درصـد،   -2/2درصـد،   3/2درصد،  -07/0درصد،  -02/7

ذكر اسـت نـرخ بهـره    شايان . درصد بوده است 37/1درصد و 

واقعي براي كشورهاي پيشرفته همواره مثبـت و از يـك رونـد    

توان عنـوان كـرد كـه    رو مياز اين. دار بوده استرباثبات برخو

ثبات در نرخ بهره واقعي و حتي منفي بودن آن يك عامل  عدم

مهم در راستاي عدم شكل گيـري بـازار مـالي كارآمـد و عـدم      

-انداز كننده و سـرمايه مشاركت بخش خصوصي به عنوان پس

-توان به سـرمايه در اين راستا مي. باشدگذار در اين بازارها مي

 50تـا   40گذاري كمتر اين كشورها و همچنين به سهم حدود 

-گـذاري  سرمايهدرصدي بخش خصوصي اكثر اين كشورها در 

  . ثابت اشاره نمود هاي

ضرايب تأثيرگـذاري مخـارج دولـت بـر رشـد      ) 2(نمودار 

قبـل از  . دهداقتصادي را بر حسب مقادير متغير انتقال نشان مي

درصـد، مخـارج    55/26اي يعني سطح توسعه مالي حد آستانه

اقتصادي دارد، امـا در رژيـم دوم بـه    دولت تأثير مثبت بر رشد 

طـور كـه از   البته همـان . تدريج تأثيرگذاري آن منفي شده است

. باشـند شود، بخش عمده ضرايب منفي مـي نمودار مشاهده مي

گذاري اين امر نيز ممكن است متأثر از افزايش تدريجي سرمايه

هاي غيرمولد و عدم توجه كافي و مناسـب بـه   دولت در بخش

نتـايج  . زير بنايي ماننـد بهداشـت و آمـوزش باشـد    هاي بخش

مطالعه حاضر تحت رژيم دوم بـا نتـايج مطالعـات سـلماني و     

، راسـخي و  )1388(، مهرآرا و طلاكـش نـاييني   )1388(اميري 

مبني بر تأثير منفي ) 1392(و اسدي و همكاران ) 1388(رنجبر 

  .باشدمخارج دولت بر رشد اقتصادي همسو مي

   
  ضرايب توسعه مالي در مقابل متغير انتقال ):1(نمودار 

  
  هاي دولت در مقابل متغير انتقالضرايب هزينه): 2(نمودار 

    

  
  ضرايب درجه باز بودن در مقابل متغيير انتقال): 3(نمودار 

  

  
  ضرايب تورم در مقابل متغير انتقال): 4(نمودار

  

  
  ضرايب جمعيت در مقابل متغير انتقال): 5(نمودار 
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ر راستاي نتايج حاصل از نحوه تأثير مخـارج دولـت بـر    د 

توان اشاره كـرد كـه در كشـور    رشد اقتصادي به عنوان مثال مي

تـوجهي بيشـتر از مخـارج     ايران مخارج جاري بـه طـور قابـل   

 70عمراني دولت است، به نحوي كه به طـور متوسـط حـدود    

. دهنـد درصد از مخارج دولت را مخـارج جـاري تشـكيل مـي    

طي يك دهه اخيـر بـه طـور متوسـط سـهم مخـارج        همچنين

ــران،    ــت در كشــورهاي اي ــارج دول ــان از مخ بهداشــت و درم

اندونزي، بنگلادش، تركيه، پاكستان، مالزي، مصر و نيجريه بـه  

 1/11درصـد،   7/7درصـد،   6/5درصـد،   6/9ترتيب برابـر بـا   

درصـد   8/5درصـد و   7/6درصـد،   7/7درصـد،   94/2درصد، 

مخارج نظامي از مخـارج دولـت در ايـن     از طرفي سهم. است

 6/12درصـد،   7/4درصـد،   9/15كشورها به ترتيـب برابـر بـا    

درصـد و   4/9درصـد،   1/11درصـد،   4/23درصد،  10درصد، 

در كشـورهاي عضـو اتحاديـه اروپـا سـهم      . درصد است 8/10

مخارج بهداشت و درمان و مخارج نظامي از مخارج دولت بـه  

شود كه لذا مشاهده مي. درصد است 8/4و  1/15ترتيب برابر با 

در مقايسـه بـا اتحاديـه اروپـا،      دي هشـت در كشورهاي گروه 

مخارج دولت به نسبت كمتر در خدمت مسائل رفاهي و امـور  

    1.زيربنايي قرار گرفته است

بر تأثيرگذاري مثبت درجه باز بودن اقتصـاد بـر   ) 3(نمودار 

كند كـه  لت ميدلا دي هشترشد اقتصادي در كشورهاي گروه 

اي و ورود به رژيم دوم، به تـدريج ميـزان   با عبور از حد آستانه

. اثرگذاري آن كاهش يافته، اما همچنان مثبت ولي ناچيز اسـت 

توان بيـان كـرد كـه اعتبـارات اعطـايي بـه بخـش        رو مياز اين

دي افزايش قدرت تجاري كشورهاي گروه  خصوصي در زمينه

هاي سلماني اين نتايج با يافته .گذاري نشده استسرمايه هشت

، راسـخي و  )1388(، مهرآرا و طلاكش ناييني )1388(و اميري 

مبني بر تأثير مثبت ) 1392(و اسدي و همكاران ) 1388(رنجبر 

  .  درجه باز بودن بر رشد اقتصادي همسو است

دهد كه در سـطوح پـايين توسـعه    نيز نشان مي) 4(نمودار  

                                                   
ارائه سهم مخارج بهداشت و مخارج نظامي از مخارج دولت به دليل در دسترس . 1

هـاي  ضـمناً، داده . هاي مربوط به ساير اجزاي مخارج دولت بـوده اسـت  نبودن داده

  .استفاده شده از بانك جهاني استخراج شده است

اندك و مثبت بر رشد اقتصادي دارد كـه  مالي، تورم تأثير بسيار 

اي تأثير منفي و البته همچنان بسيار نـاچيز  با عبور از حد آستانه

شـود  طور كه از نمودار مشاهده ميهمان. بر رشد اقتصادي دارد

هاي اين تحقيـق بـا   يافته. باشندقسمت عمده ضرايب منفي مي

ي و و تقـو ) 1388(نتايج مطالعات مهـرآرا و طلاكـش نـاييني    

مبني بر تأثير منفي و نـاچيز تـورم بـر رشـد     ) 1390(همكاران 

  .باشداقتصادي همسو مي

دهد كه جمعيـت در هـر دو رژيـم    نيز نشان مي) 5(نمودار 

تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارد كه بيانگر نقـش بازدارنـده آن   

در واقع . است دي هشتبر رشد اقتصادي در كشورهاي گروه 

عيت بـا كـاهش سـرمايه سـرانه موجـب      افزايش نرخ رشد جم

اين نتيجه با نتايج راسخي . شودوري نيروي كار ميكاهش بهره

مبني بر تأثير منفي نرخ رشد جمعيت بر رشد ) 1388(و رنجبر 

  .اقتصادي همسو است

  

  گيري و پيشنهادات نتيجه -6

اي توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي را   مطالعه حاضر تأثير آستانه

. مورد بررسي قرار داده اسـت  دي هشتگروه  براي كشورهاي

) PSTR(براي اين منظور از مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي 

، گــونزالز و همكــاران )2004(فــوك و همكــاران كــه توســط 

ارائـه و گسـترش يافتـه،    ) 2006(و كوليتاز و هارولين ) 2005(

تـرين  يكي از برجسته PSTRدر واقع مدل . استفاده شده است

باشد كه قادر است روابـط غيرخطـي   اي تغيير رژيمي ميهمدل

همچنـين در  . سازي كنداي پيوسته مدلميان متغيرها را به شيوه

ضرايب متغيرها يكسان نيستند و با توجه به مقدار  PSTRمدل 

يابند كه اين ويژگي مشكل متغير انتقال و پارامتر شيب تغيير مي

  .نمايدبر طرف ميرا ) كشورها(ناهمگني محتمل در مقاطع 

خطـي ميـان توسـعه     نتايج تخميني قوياً بر وجود رابطه غير

كنند و لحاظ نمودن يـك تـابع   مالي و رشد اقتصادي دلالت مي

اي يـا مكـان تغييـر رژيـم نيـز جهـت       انتقال با يك حد آستانه

نتايج بـرآورد  . كندخطي كفايت مي تصريح كامل رفتارهاي غير

زماني كه اعتبارات مـالي مهيـا    دهد،فوق نشان مي PSTRمدل 
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شده بـراي بخـش خصوصـي بـه صـورت درصـدي از توليـد        

ناخالص داخلي كه به عنـوان شـاخص توسـعه مـالي و متغيـر      

درصـد تجـاوز كنـد،     55/26انتقال در نظر گرفته شده است از 

پارامتر شـيب بـرآورد شـده نيـز     . تغيير رژيم اتفاق خواهد افتاد

ديل بسيار ملايم از يك رژيـم  است كه بيانگر سرعت تع 24/0

  .باشدبه رژيم ديگر مي

نتايج مربوط به برآورد ضرايب متغيرهـاي لحـاظ شـده در    

دهند كه توسعه مالي در رژيم اول تأثير منفـي  مدل نيز نشان مي

اي و وارد شـدن  بر رشد اقتصادي دارد كه با عبور از حد آستانه

اين نتيجه بيـانگر  . دبه رژيم دوم تأثير مثبت، اما بسيار اندك دار

تأثير نامتقارن توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي گروه 

اگرچـه نـرخ تـورم در رژيـم اول و دوم بـه      . اسـت  دي هشت

ترتيب تأثير مثبت و منفي بر رشد اقتصادي دارد، اما ميزان تأثير 

متغيـر  . آن در هر دو رژيم بسيار ناچيز و نزديك به صفر اسـت 

به توليـد ناخـالص داخلـي در رژيـم اول      نسبت مخارج دولت

. تأثير مثبت و در رژيم دوم تأثير منفي بـر رشـد اقتصـادي دارد   

جمعيت نيز در هر دو رژيم تأثير منفي بر رشـد اقتصـادي دارد   

در نهايت متغيـر  . يابددر رژيم دوم كاهش مي كه تأثير منفي آن

ير مثبتـي  ودن اقتصاد در هر دو رژيم مورد مطالعه تأثبدرجه باز 

بر رشد اقتصادي داشته است كه ميزان تأثيرگذاري آن در رژيم 

  .يابددوم كاهش مي

بــراي  PSTRدر مجمـوع نتـايج حاصـل از بـرآورد مـدل      

  :دهند كهنشان مي دي هشتكشورهاي 

در اين كشورها بازارهاي مالي ضعيفي وجود دارد كه قـادر   -1

هـاي  گـذاري به تخصيص بهينه منابع مالي در راسـتاي سـرمايه  

اران كلان اقتصادي بايـد  زگلذا توجه سياست. باشندكارآمد نمي

معطوف به ايجاد بازارهاي مـالي منسـجم و تـوأم بـا مقـررات      

  . كارآمد در راستاي تخصيص بهينه منابع مالي گردد

در اين كشورها در سطوح بالاي توسعه مالي،  مخارج دولت -2

امـا بـه منظـور    . تهاي غيرمولـد شـده اس ـ  عمدتاً صرف بخش

دستيابي به رشد و توليد اقتصادي بالاتر لازم است كـه تركيـب   

  .مخارج دولت به نفع مخارج زير بنايي و آموزشي تغيير يابد

اگرچه حجم تجارت خارجي در فرايند رشد اقتصادي مؤثر  -3

واقع شده است، اما در سطوح بالاي توسعه مـالي از شـدت آن   

ريـزان و  هتمام هرچه بيشـتر برنامـه  اين امر ا. كاسته شده است

  .طلبداران به بخش تجارت خارجي را ميزگ سياست

از آنجايي كه جمعيت در اين كشورها تأثير منفي بـر رشـد    -4

هـاي كنتـرل جمعيـت در    اقتصادي دارد، لازم است كه سياست

  .اين كشورها اتخاذ گردد
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