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Obtaining a high rate of economic growth and sustainability is one of the main aims of 
any economic system which is the focus of economic policy makers in all countries. To 
this aim, one needs to identify the obstacles and limitations of development, since the 
strategy of development happens when the obstacles are recognized and decisions are 
made to overcome them. One of the main problems of economic growth is financing. 
The economic model suggested in the current study consists of financing variable of 15 
selected countries in the MENA region. The period investigated ranged from 2003 to 
2016, and the method employed was GMM (Dynamic Panel Data). The findings show 
that financing had a positive impact on the economic growth of the countries, and the 
development of this variable can lead to economic growth.
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سال 1399، دورۀ 8. شمارۀ ویژه

دســتیابی بــه نــرخ رشــد اقتصــادی بــالا و پایــدار یکــی از اهــداف مهــم هــر نظــام اقتصــادی 
ــت.  ــوده اس ــورها ب ــادی کش ــت گذاران اقتص ــه سیاس ــورد توج ــواره م ــد و هم ــمار می آی به ش
ــایی  ــد را شناس ــای مســیر رش ــع و محدودیت ه ــد موان ــدف، بای ــن ه ــه ای ــتیابی ب ــرای دس ب
ــش روی آن  ــع پی ــه موان ــود ک ــد ب ــق خواه ــی موف ــد درصورت ــتراتژی رش ــه اس ــرد؛ چراک ک
ــی از  ــد. یک ــده  باش ــه ش ــر گرفت ــی درنظ ــا تمهیدات ــردن آن ه ــرف ک ــرای برط ــایی و ب شناس
ــادی  ــران اقتص ــه صاحب نظ ــورد توج ــواره م ــه هم ــادی ک ــد اقتص ــای رش ــن تنگناه مهم تری
ــن زده  ــش رو تخمی ــق پی ــه در تحقی ــدی ک ــدل رش ــت. م ــی اس ــن مال ــای تأمی ــوده، تنگن ب
 شــده، شــامل متغیــر تأمیــن مالــی بــرای 15 کشــور منتخــب منطقــۀ مناســت. دورۀ زمانــی 
 GMM مــورد بررســی ســال های 2003 تــا 2016م و روش تخمینــی استفاده شــده روش
ــادی  ــد اقتص ــی در رش ــن مال ــان داد تأمی ــق نش ــج تحقی ــت. نتای ــا( اس ــای پوی ــل دیت )پان
ــش  ــر موجــب افزای ــن متغی ــذارد و توســعۀ ای ــت می گ ــر مثب ــورد بررســی تأثی کشــورهای م

رشــد اقتصــادی خواهــد شــد.
.N10 ،E60 :JEL طبقه بندی
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 امین اکبرزاده و همکاران. تأثیر تأمین مالی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب منا.

1. مقدمه 
ــدت،  ــرمایه گذاری کوتاه م ــای س ــتلزم برنامه ه ــدات مس ــد تولی ــور و رش ــر کش ــت ه ــرفت در صنع پیش
ــت  ــور به دس ــر کش ــاد ه ــرای اقتص ــی ب ــتوانۀ عظیم ــق آن پش ــت و از طری ــدت اس ــدت و بلندم میان م
ــهیلات  ــد، تس ــهام جدی ــروش س ــته، ف ــود انباش ــق س ــرمایه گذاری ها از طری ــن س ــع ای ــد. مناب می آی
ــر کــردن منافــع ســهام داران،  ــرای حداکث ــل تأمیــن اســت. ب ــع قاب ــا ترکیبــی از ایــن مناب ــا ب بانکــی ی
ــن  ــه ای ــتیابی ب ــرای دس ــوب ب ــی مطل ــع مال ــای مناب ــن راه ه ــت گذاران یافت ــران و سیاس ــۀ مدی وظیف

ــی، 1394، ص. 5(. ــان، زارع و حیات ــتایش، ممتازی ــت )س ــدف اس ه

ــرح  ــد مط ــرمایه گذاری جدی ــر س ــدازی ه ــث راه ان ــه در بح ــت ک ــی اس ــی از موضوعات ــن مال تأمی
می شــود و به خصــوص در کشــورهای درحــال توســعه از اهمیــت دوچندانــی برخــوردار اســت. 
ــی  ــع مال ــه مناب ــف اقتصــادی، ب کشــورهای درحــال توســعه به منظــور پیشــرفت در عرصه هــای مختل
فــراوان نیــاز دارنــد. در ایــن کشــورها، برخــی پروژه هــا را بــا تأمیــن مالــی جزئــی می تــوان انجــام داد؛ 
امــا در پروژه هــای مهــم و زیرســاختی مــورد نیــاز کشــور، ماننــد پروژه هــای نفتــی، گازی، پتروشــیمی 
ــیار  ــی کلان بس ــع مال ــورداری از مناب ــاخت ها برخ ــعۀ زیرس ــرای توس ــر، ب ــع دیگ ــیاری از صنای و بس

جــدی اســت.

بــا نگاهــی بــه شــاخص اخــذ اعتبــار در شــاخص های فضــای کســب وکار کــه هرســاله بانــک جهانــی 
ارائــه می کنــد و تاحــدودی گویــای وضعیــت تأمیــن مالــی کشورهاســت، می تــوان از تنگنــای تأمیــن 
مالــی کشــورهای عضــو منــا مطلــع شــد. طبــق گــزارش بانــک جهانــی در ســال 2016م، از بیــن 185 
کشــور، بهتریــن رتبــۀ جهانــی بــرای ایــن شــاخص متعلــق بــه عربســتان و مصــر بــا رتبــۀ 79 و بدتریــن 
رتبــه مربــوط بــه کشــورهای اردن، لیبــی و یمــن بــا رتبــۀ جهانــی 185 بــوده  اســت. ایــران به همــراه 
امــارات در رتبــۀ 97 جهانــی قــرار دارد. رتبــۀ کشــورهای منطقــۀ منــا در ایــن شــاخص نشــان دهندۀ 
ــص در چارچــوب  ــی همچــون نق ــن کشورهاســت. عوامل ــی در ای ــن مال ــت تأمی ــودن وضعی ــف ب ضعی
قانونــی، رقابــت بانکــی و زیرســاخت مالــی باعــث ایــن ضعــف شــده اســت کــه مانــع از رشــد مؤسســات 

.)World Bank, 2016, P. 182( ــازار می شــود مالــی غیربانکــی، نهادهــا و ب

ــات  ــودن اطلاع ــترس نب ــدگان، در دس ــت وام دهن ــودن امنی ــن نب ــا، تضمی ــتن وثیقه ه ــوع نداش تن
حقوقــی و فقــدان روال منظــم بــرای اجــرای قانــون ازجملــه مشــکلاتی اســت کــه در غالــب کشــورهای 
ــی  ــد توســعۀ مؤسســات مال ــد شــدن رون ــث کُن ــن لازم باع ــدان قوانی ــن فق ــا وجــود دارد. همچنی من
ــیاری از  ــی در بس ــای دولت ــهم بانک ه ــش س ــه کاه ــت. البت ــده  اس ــا ش ــا و بازاره ــی، نهاده غیربانک
کشــورها و ورود بانک هــای خارجــی در ســال های اخیــر، نشــانۀ خوبــی بــرای آینــده اســت؛ امــا چــه 
بســا ایــن مقــدار تغییــرات ســاختاری بــرای افزایــش رقابــت در بازارهــای اعتبــاری کافــی نباشــد. قــرار 
ــا  ــع ورود بانک ه ــاری ضعیــف )کــه مان ــات اعتب ــرای ورود، سیســتم های اطلاع دادن شــروط ســخت ب
می شــود( و فقــدان رقابــت در بازارهــای ســرمایه و مؤسســات غیربانکــی، ممکــن اســت دلایــل ضعیــف 
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.)Rocha, Arvai & Farazi, 2011, p. 14( ــودن رقابــت بانکــی در کشــورهای منطقــۀ منــا باشــد ب

رتبــۀ پاییــن ایــران در شــاخص اخــذ اعتبــار بیــان می کنــد کــه وضعیــت تأمیــن مالــی کشــور بــا 
مشــکلاتی همــراه اســت. نتایــج گــزارش رقابت پذیــری مجمــع جهانــی اقتصــاد نشــان می دهــد از نــگاه 
فعــالان اقتصــادی، در ایــران مشــکل دسترســی بــه منابــع مالــی، در میــان 15 مانــع موجــود بــر ســر راه 
کســب وکار، بالاتریــن رتبــه را بــه خــود اختصــاص داده و مهم تــر از ســایر موانــع، نظیــر تــورم و بی  ثبــات 

در سیاســت های دولــت، ارزیابــی شــده  اســت )صمیمــی و جلایــی، 1392، ص. 95(.

ــۀ  ــی برنام ــت های کل ــرای سیاس ــاله و اج ــم انداز بیست س ــند چش ــداف س ــق اه ــتای تحق در راس
ششــم توســعه کــه در آن بــر »تأمیــن مالــي فعالیت هــاي خُــرد و متوســط« تأکیــد شــده و متوســط کل 
ــال پیش بینــی شــده اســت و به منظــور  ــر 7706000 میلیــارد ری ــغ ب ــی مبلغــی بال ــع تأمیــن مال مناب
ــی کــه  ــه موضــوع تأمیــن مال ــه رشــد اقتصــادی متوســط ســالیانه 8 درصــد، پرداختــن ب دســتیابی ب

تأثیــر مســتقیم بــر رشــد اقتصــادی دارد، از اولویــت برخــوردار خواهــد بــود. 

در ادامــه ابتــدا پیشــینۀ تحقیــق و مبانــی نظــری و ســپس روش تحقیــق بیــان می شــود. در بخــش 
ــورد  ــورهای م ــادی کش ــد اقتص ــر رش ــا ب ــک از متغیره ــر هری ــن زده و تأثی ــد تخمی ــدل رش ــد، م بع

ــه خواهــد شــد. ــج تخمیــن، تفســیر و پیشــنهادها ارائ ــان نتای مطالعــه بررســی می شــود. در پای

2. پیشینۀ پژوهش 
نتایــج بســیاری از پژوهش هــا نشــان می دهــد تأمیــن مالــی یکــی از مهم تریــن عوامــل رشــد 
اقتصــادی اســت. )Beck, Maimbo, Faye & Triki, 2011, p. 8(. آنچــه باعــث اهمیــت بیشــتر جــذب 
ســرمایه و تأمیــن مالــی در کشــورهای درحــال توســعه نســبت بــه کشــورهای توســعه یافته می شــود، 
ایــن اســت کــه کشــورهای درحــال توســعه به منظــور بهبــود فضــای کســب وکار و ایجــاد اشــتغال کــه 
ــن  ــی در ای ــذا تقویــت تأمیــن مال محــرک رشــد اقتصــادی اســت، دچــار کمبــود ســرمایه هســتند؛ ل
کشــورها می توانــد تأثیــر بســزایی در رشــد اقتصــادی بگــذارد. در ادامــه بــه برخــی از ایــن تحقیقــات 

ــود:  ــاره می ش اش

خلیلــی و ســلیمی )1393( در پژوهشــی بــه بررســی ارتبــاط بیــن متغیرهــای نام بــرده بــا اســتفاده 
از داده هــای پانــل 16 کشــور آســیایی طــی دورۀ 1980 تــا 2008م پرداختنــد. نتایــج تحقیــق آن هــا 
ــرمایه گذاری  ــد و س ــادی ندارن ــد اقتص ــر رش ــاداری ب ــر معن ــی اث ــعۀ مال ــاخص های توس ــان داد ش نش
ــتفاده  ــی اس ــعۀ مال ــاخص توس ــوان ش ــی به عن ــر بده ــه از متغی ــی ک ــط زمان ــی فق ــتقیم خارج مس

ــر رشــد اقتصــادی دارد. ــی ب ــادار و مثبت ــر معن می شــود، اث

مظفــری و کازرونــی )1395( در مقالــۀ خــود اثربخشــی ســاختار مالــی بــر بی ثباتــی رشــد اقتصــادی 
ــی در ثبات بخشــی  ــج، توســعۀ مال ــد. براســاس نتای ــا 1394 را تحقیــق کرده ان ــران از ســال 1370 ت ای
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بــه رشــد اقتصــادی تأثیــر مثبــت داشــته  اســت.

ــادی  ــد اقتص ــرمایه گذاری در رش ــر س ــه ای تأثی ــپهان )1397( در مقال ــر و اس ــی، محنت ف فلاحت
ــا  ــرداری ب ــا از روش خودتوضیحــی ب ــد. آن ه ــا 1392 مطالعــه کردن ــران را طــی ســال های 1368 ت ای
وقفــه و رابطــۀ علیــت گرنجــری اســتفاده کردنــد و در نتایــج پژوهــش خــود نوشــتند کــه براســاس رابطۀ 
علیــت گرنجــری، یــک رابطــۀ علیــت یک طرفــه از رشــد اقتصــادی بــه ســرمایه گذاری بخــش دولتــی 
ــی  ــش دولت ــرمایه گذاری بخ ــه س ــت ب ــی دول ــای مصرف ــه از هزینه ه ــت یک طرف ــۀ علی ــک رابط و ی

وجــود دارد.

ــی در  ــای مال ــدن بازاره ــال ش ــر فع ــی تأثی ــی )1397( در پژوهش ــهیکی تاش و کران ــوذری،  ش اب
ــا اســتفاده از آزمــون  رشــد اقتصــادی ایــران را طــی ســال  های 1380 تــا 1393 ســنجیده اند. آن هــا ب
علیــت تــودا و یاماماتــو و ضرایــب هم بســتگی بــه ایــن نتیجــه رســیده اند کــه رشــد بــازار ســرمایه اثــر 

معنــا داری بــر رشــد اقتصــادی کشــور دارد.

ــی  ــن مال ــعۀ مکانیســم تأمی ــی و توس ــن اجرای ــود قوانی ــۀ بهب ــن1 )2005( رابط ــان و کوی ــن، ای آل
ــج  ــیده اند. نتای ــا 2002م بررس ــال های 1994 ت ــی س ــور ط ــن کش ــادی ای ــد اقتص ــا رش ــن را ب چی
ــه بخــش  ــط مثبــت اســت و در بخــش خصوصــی نســبت ب ــن رواب ــا نشــان می دهــد ای تحقیــق آن ه
دولتــی موجــب رشــد اقتصــادی بیشــتری می شــود. همچنیــن در مواقــع عــدم تعــادل بیــن ایــن ســه 
بخــش، کانال هــای تأمیــن مالــی جایگزیــن کــه مبتنــی بــر روابــط هســتند، از رشــد بخــش خصوصــی 

ــد. ــت می کنن حمای

ــه ـ  ــوازن هزین ــی ت ــن مال ــتم تأمی ــر سیس ــه و تأثی ــر بیم ــه ای تأثی ــلیند2 )2009( در مقال فورس
درآمــد )PAYG( را بــر رشــد اقتصــادی کشــورهای OECD طــی ســال های 1996 تــا 2006م مقایســه 
ــرخ رشــد  ــد و ن ــر مثبــت در رشــد اقتصــادی دارن ــرد کــه هــردو طــرح تأثی ــد و نتیجــه می گی می کن
تولیــد در سیســتم تــوازن هزینــه ـ درآمــد بــر طــرح بیمــه برتــری دارد و در بلند مــدت اثــر آن بیشــتر 

اســت. همچنیــن نــرخ بــازده سیســتم تأمیــن مالــی بــر پایــداری آن مؤثــر اســت.

بیگریمانــا و هانگــی3 )2018( در پژوهــش خــود اثــر مشــارکت در تأمیــن مالــی را بــر رشــد اقتصادی 
ــدت  ــۀ بلند م ــه رابط ــد ک ــرده  و دریافته ان ــی ک ــا 20016م بررس ــال های 2004 ت ــدا در س ــور روان کش
میــان ایــن دو متغیــر در روانــدا وجــود دارد. همچنیــن وام بانکــی تجــاری بــه رشــد اقتصــادی روانــدا4 
ــه تنظیــم سیاســت هایی نیــاز دارد کــه دسترســی مــردم  کمــک کــرده  اســت. از ایــن  رو دولــت آن ب

1. Allen, Ian & Qian
2. Forslind
3. Bigirimana & Hongyi
4. Rwanda
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بــه وام بیشــتر شــود.  

ــادی را در  ــد اقتص ــی و رش ــن مال ــعۀ تأمی ــان توس ــۀ می ــز رابط ــوادی5 )2018( نی ــرت و ج  ایگ
ــن  ــود تأمی ــج خ ــا در نتای ــد. آن ه ــا 2012م واکاوی کرده ان ــال های 1990 ت ــورهای OECD در س کش
مالــی بانکــی و بــازار را مکمــل یکدیگــر دانســته و نشــان داده انــد کــه توســعۀ تأمیــن مالــی اثــر مثبتــی 
بــر رشــد اقتصــادی کشــورها دارد و در کشــورهای پیشــرفته ایــن اثــر قوی تــر اســت. همچنیــن تأثیــر 

ــر اســت. ــر، ضعیف ت ــا آزادی تجــاری کمت ــی در کشــورهای ب تأمیــن مال

ــی را در رشــد اقتصــادی  ــداری مال ــر پای ــه ای تأثی ــس6 )2019( در مقال آپوســتولاکیس و پاپادوپول
ــا  در پژوهــش خــود از  ــد. آن ه ــا 2016م بررســی کرده ان کشــورهای OECD طــی ســال های 1999 ت
روش پانــل VAR اســتفاده کردنــد و در نتایجشــان نشــان دادنــد رونــد نزولــی متغیرهــای تأمیــن مالــی 

در رشــد اقتصــادی ایــن کشــورها تأثیــر منفــی داشــته  اســت.

ــر مســتقیم در  ــی تأثی ــن مال ــه  تســهیل و توســعۀ تأمی ــن اســت ک ــای ای ــی گوی ــات تجرب تحقیق
رشــد اقتصــادی دارد و ســرمایه به عنــوان نهــادۀ مهــم و اثرگــذار در الگوهــای رشــد اقتصــادی مطــرح 
اســت. همچنیــن رفــع ضعف هــای تأمیــن مالــی در کشــورهای درحــال توســعه اهمیــت زیــادی دارد. 
تمایــز پژوهــش حاضــر بــا تحقیقــات قبلــی اولاً، در بــازۀ زمانــی تحقیــق و ثانیــاً، در کشــورهایی اســت 
ــرای  ــر ب ــن تأثی ــه، چگونگــی ای ــن مقال ــارت دیگــر در ای ــه عب ــرای تحقیــق انتخــاب شــده اند. ب کــه ب
کشــورهای منــا بررســی شــده اســت و ســؤال اصلــی پژوهــش ایــن اســت کــه تأمیــن مالــی در رشــد 

اقتصــادی کشــورهای منطقــۀ منــا چــه تأثیــری دارد. 

3. مبانی نظری
بخــش مالــی هــر کشــوری وظیفــۀ انتقــال پس  اندازهــا و تخصیــص آن هــا به عنــوان منابــع 
ســرمایه  گذاری را برعهــده دارد کــه نحــوۀ انتقــال وجــوه پس  انــداز و تبدیــل آن بــه ســرمایه  گذاری 
ــزان  ــه می ــی ب ــطۀ مال ــتم واس ــر سیس ــت ه ــود. موفقی ــی می ش ــای مال ــکل  گیری بازاره ــب ش موج
ــداز را  ــد و پس ان ــدام می کن ــد اق ــتم کارآم ــه سیس ــه چگون ــه اینک ــتگی دارد ب ــادی بس ــیار زی بس
ــادی  ــای اقتص ــپرده ها از واحده ــذب س ــا ج ــی ب ــطه های مال ــرد. واس ــه کار می گی ــاد ب در اقتص
مختلــف در اقتصــاد و تأمیــن مالــی پروژه هــای ســرمایه گذاری در بخــش خصوصــی، ســطوح 
ــی  ــی خارج ــن مال ــه تأمی ــته ب ــای وابس ــد، از بنگاه ه ــم می زنن ــادی را رق ــد اقتص ــری از رش بالات
ــد  ــش می دهن ــط   را کاه ــک و متوس ــرکت های کوچ ــی ش ــای مال ــد و محدودیت ه ــت می کنن حمای

 .)Hausmann, Klinger & Wagne, 2008, p. 9(

5. Egert & Jawadi
6. Apostolakis & Papadopoulos
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ــه اســتوار  ــن پای ــر ای ــی در رشــد اقتصــادی ب ــن مال ــر سیســتم تأمی ــی تأثی ــی چگونگ به طــور کل
ــر  ــی دقیق ت ــوص بررس ــود درخص ــی خ ــف اصل ــه وظای ــد ب ــتم بتوان ــن سیس ــه ای ــه چنانچ ــت ک اس
ــش رشــد  ــه افزای ــد، منجــر ب ــری ســرمایه ها عمــل کن ــادلات و جــذب حداکث ــا، تســهیل مب هزینه ه
اقتصــادی خواهــد شــد. بــه عبــارت دیگــر، چگونگــی تأثیــر تأمیــن مالــی در رشــد اقتصــادی بــه نقــش 
ــوآوری  ــه ن ــدام ب ــه اق ــی ک ــان و بنگاه های ــوان کارفرمای ــرآورد ت ــی و ب ــی در ارزیاب ــطه های مال واس
ــاد  ــه، ایج ــای نوآوران ــی طرح ه ــای مال ــرآوردن نیازه ــرای ب ــع ب ــز مناب ــتگی دارد. تجهی ــد، بس می کنن
ــک و  ــش ریس ــا، کاه ــه دارایی ه ــیدن ب ــوع بخش ــی در تن ــطه های مال ــش واس ــک و نق ــت ریس مدیری
پیش بینــی ســود انتظــاری کــه صنعــت بــر اثــر بهره گیــری از تکنولــوژی جدیــد حاصــل از فعالیت هــای 
نوآورانــه به دســت مــی آورد، عواملــی هســتند کــه زمینه هــای مناســب بــرای رشــد اقتصــادی را فراهــم 

می آورنــد )نظیفــی، 1383، ص. 9(.

 همچنیــن محدودیــت در نظــام تأمیــن مالــی مانعــی بــرای رشــد کشــور خواهــد بــود. علامت هایــی 
ــد  ــا، بای ــروز آن ه ــی در کشــور اســت و درصــورت ب ــن مال ــۀ تأمی ــودن هزین ــاد ب ــه نشــان دهندۀ زی ک
بــه رفــع محدودیــت تنگنــای تأمیــن مالــی پرداخــت، عبارت انــد از: 1. زمانــی کــه نــرخ بهــرۀ واقعــی 
ــه منابــع مالــی خارجــی محــدود باشــد؛ 3. وقتــی  ــالا باشــد؛ 2. هنگامــی کــه دسترســی ب وام دهــی ب
 Hausmann et al.,( ــرد ــرار می گی ــی ق ــرۀ واقع ــرخ به ــش ن ــر کاه ــت تأثی ــادی تح ــد اقتص ــه رش ک
ــی دارد:  ــز علت های ــی نی ــی خارج ــن مال ــع تأمی ــه مناب ــی ب ــدن دسترس ــدود ش p. 80 ,2008(. مح
ــارات  ــه انتظ ــه ب ــی7 ک ــود بانک ــرخ س ــاد ن ــاوت زی ــبه؛ 2. تف ــل محاس ــالا و غیرقاب ــک ب ــرخ ریس 1. ن
ــث  ــل باع ــن دو عام ــه ای ــی  ک ــتگی دارد. از آنجای ــا بس ــات آن ه ــی و ترجیح ــرمایه گذاران بین الملل س
ــی خارجــی را  ــه ســرمایه گذاری در کشــور نشــوند، تأمیــن مال می شــود کشــورهای خارجــی حاضــر ب

.)Hausmann & et al., 2005, p. 22( دچــار مشــکل می کننــد

4. روش تحقیق 
ــیار  ــه بس ــل اینک ــه به دلی ــت ک ــا( اس ــای پوی ــل دیت ــر، GMM )پان ــش حاض ــن پژوه روش تخمی
انعطاف پذیــر بــوده و فقــط بــه فــروض ضعیفــی نیــاز دارد، به عنــوان یکــی از پرکاربردتریــن 
ــری  ــود. به کارگی ــتفاده می ش ــل اس ــی و پان ــای مقطع ــرآورد داده ه ــنجی در ب ــای اقتصادس تکنیک ه
ــت.   ــد اس ــیار مفی ــد، بس ــا باش ــد شناس ــش از ح ــو بی ــه الگ ــی ک ــژه هنگام ــده، به وی ــن تخمین زنن ای

یکــی از راه هــای کنتــرل درون زایــی متغیرهــا اســتفاده از متغیــر ابــزاری اســت. ابــزار زمانــی قــدرت 
لازم را خواهــد داشــت کــه بــا متغیــر مــورد بررســی هم بســتگی زیــادی داشــته باشــد، درعیــن حــال 
بــا اجــزای خطــا هم بســتگی نداشــته باشــد. امــا پیــدا کــردن چنیــن ابــزاری بســیار مشــکل اســت و 

روش GMM جایگزیــن مناســبی بــرای ایــن روش اســت. 

7. Spread
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مزیــت   بــه  کار بــردن روش GMM، در لحــاظ کــردن ناهمســانی  فــردی و حــذف تورش  هــای موجــود 
در رگرســیون  های مقطعــی اســت کــه نتیجــۀ آن تخمین  هــای دقیق  تــر، بــا کارایــی بیشــتر و 
هم خطــی کمتــر در GMM خواهــد بــود. روش GMM پانــل دیتــای پویــا هنگامــی بــه کار مــی رود کــه 
تعــداد متغیرهــای بــرش مقطعــی )N( بیشــتر از تعــداد زمــان و ســال  ها )T( باشــد )T>N( کــه در ایــن 
 Baltagi,( ؛ یعنــی تعــداد کشــورها بیشــتر از تعــداد زمــان اســت)مقالــه نیــز این  گونــه اســت )15<14

2008(. به طــور کلــی مزایــای روش GMM پویــا نســبت بــه روش  هــای دیگــر بدیــن شــرح اســت: 

ــه  ــت ک ــن GMM آن اس ــی تخمی ــت اصل ــی: مزی ــاي توضیح ــودن متغیره ــکل درون زا ب ــل مش ـ ح
تمــام متغیرهــاي رگرســیون کــه بــا جــزء اخــلال هم بســتگی ندارنــد )ازجملــه متغیرهــاي بــا وقفــه و 

.)Greene, 2008( ــند ــزاري باش ــر اب ــوه متغی ــور بالق ــد به ط ــی( می توانن ــاي تفاضل متغیره

ـ کاهــش یــا رفــع همخطــی در مــدل: اســتفاده از متغیرهــاي وابســتۀ وقفــه دار موجــب ازبیــن رفتــن 
ــا تفاضــل  همخطــی در مــدل می شــود؛ احتمــال اینکــه تفاضــل وقفــه دار و ســطح وقفــه دار نهادهــا ب
ــد ســرمایۀ انســانی هم بســتگی داشــته باشــند، بســیار  ــی همانن ــه دار متغیرهای ــه دار و ســطح وقف وقف
ــه دار و  ــر تفاضــل وقف ــا ب ــه دار نهاده ــه دار و ســطوح وقف ــی رود تفاضــل وقف ــال م ــدک اســت. احتم ان
ســطوح وقفــه دار ســرمایۀ انســانی متعامدتــر باشــند و بدیــن صــورت مشــکل همخطــی کاهــش یابــد 

 .)Baltagi, 2008(

ـ افزایــش بعُــد زمانــی متغیرهــا: هرچنــد ممکــن اســت تخمیــن بــرش مقطعــی بتوانــد رابطــۀ بلندمدت 
ــا  ــد ت ــی آمارهــا را ندارن ــوع تخمین هــا مزیــت ســری هاي زمان بیــن متغیرهــا را به دســت آورد، ایــن ن
کارآمــدي برآوردهــا را افزایــش دهنــد. اســتفاده از بعُــد زمانــی ســري آمــار ایــن امــکان را می دهــد کــه 
ــر  ــاوت در متغی ــوري و تف ــاي بین کش ــه تفاوت ه ــی ک ــتِ زمان ــدۀ ثاب ــل مشاهده نش ــام عوام ــر تم تأثی

.)Hsiao, 2003( وابســته را نشــان می دهنــد، در بــرآورد ملاحظــه شــوند

ـ حــذف متغیرهــاي ثابــت طــی زمــان: کاربــرد ایــن روش موجــب حــذف بســیاري از متغیرهــا هماننــد 
ــورش  ــز موجــب ایجــاد ت ــن متغیرهــاي محــذوف نی ــم می شــود. ای ــت، مذهــب و اقلی فرهنــگ، قومی
ــا تفاضــل گرفتــن از  ــن عوامــل ب ــر ای ــن شــیوه موجــب می شــود تأثی در تخمیــن مــدل می شــوند. ای

 .)Baltagi, 2008( آمارهــا حــذف شــود

ــراي  ــتگی دارد. ب ــه بس ــاي به کاررفت ــودن ابزاره ــر ب ــه معتب ــايGMM  ب ــازگاري تخمین زننده ه س
ــوور 10اســتفاده  ــو و ب ــد8، بلونــدل و بانــد 9و آرلان ــو و بان آزمــون ایــن موضــوع از آمــارۀ پیشــنهادی آرلون
ــا و  ــزای خط ــن اج ــی بی ــه ارتباط ــه هیچ گون ــی  ک ــام دارد. درصورت ــارگان ن ــون س ــه آزم ــود ک می ش

8. Arellano & Bond
9. Blundell & Bond
10. Arellano & Bover
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ــده در  ــزاری استفاده  ش ــر اب ــودن متغی ــر ب ــد، معتب ــته باش ــود نداش ــده وج ــه  کار گرفته  ش ــای ب ابزاره
ــود. ــد می ش ــدل تأیی ــن م تخمی

آزمــون دیگــر، هم بســتگی ســریالی پســماندهای رگرســیون اســت. ایــن آزمــون وجــود هم بســتگی 
ســریالی مرتبــۀ دوم در جمــلات خطــای تفاضلــی مرتبــۀ اول را می آزمایــد. در ایــن آزمــون، تخمیــن زن 
GMM زمانــی دارای ســازگاری اســت کــه هم بســتگی ســریالی مرتبــۀ دوم در جمــلات خطــا از معادلــۀ 

تفاضلــی مرتبــۀ اول وجــود نداشــته باشــد. 

مــدل استفاده شــده در ایــن تحقیــق، برمبنــای الگــوی کودونگــو و اوجــاه11 )2016( اســت کــه در 
آن اثــر تأمیــن مالــی بــر رشــد اقتصــادی ســنجیده می شــود. مــدل ایــن تحقیــق عبــارت اســت از: 

ggit =a+β1 credit it + β2 infit +β3 capitalit +β4 exp it + β5 trade it + ε it )1(

که در آن متغیرها به این صورت تعریف می شوند:

gg: نرخ رشد اقتصادی که متغیر وابسته است.

credit: اعتبــارات اعطایــی بــه بخــش خصوصــی )به عنــوان درصــدی از تولیــد ناخالــص داخلــی(12 
ــعۀ  ــرای توس ــاخصی ب ــد و ش ــان می ده ــی را نش ــش خصوص ــه بخ ــده ب ــی هدایت ش ــع واقع ــه مناب ک
مالــی کشــور اســت )Hassan, Sanchez, & Yuc, 2011(. تحقیقــات قبلــی نشــان داده  اســت کــه ایــن 
ــارات  ــن، به جــای اعتب ــی اســت. گذشــته  از ای ــن شــاخص فعالیــت واســطه های مال شــاخص جامع تری
داده شــده بــه بخــش عمومــی، اعتبــارات اعطایــی بــه بخــش خصوصــی انتخــاب شــده  اســت؛ بــه ایــن 
ــک طــرح ســرمایه گذاری  ــگام بررســی ی ــی، برخــلاف بخــش خصوصــی، هن ــه بخــش عموم ــل ک دلی
ــرای  ــت ب ــازده مثب ــرخ ب ــل ن ــن اســت تحصی ــه ممک ــد ک ــرآورده کن ــی را ب ــای گوناگون ــد هدف ه بای
ســرمایه گذاری دولــت نباشــد. بنابرایــن ایــن معیــار نقــش واســطه های مالــی در جهت دهــی 

ــان، 1390(. ــری و محمدی ــوی، امی ــد )تق ــان می ده ــر نش ــور را بهت ــرمایه های کش س

ــص  ــد ناخال ــدی از تولی ــوان درص ــی به عن ــش خصوص ــت بخ ــرمایه گذاری ثاب ــر س capital: متغی
ــا رشــد اقتصــادی در  داخلــی13 اســت کــه نشــان دهندۀ نقــش بخــش خصوصــی در اقتصــاد کشــور و ب

.)Chowdhury, 2015( ــت ــاط اس ارتب

11. Kodongo & Ojah
12. Domestic credit to private sector (% of GDP)
13. Gross fixed capital formation, private sector (% of GDP)
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تولیــد  از  درصــدی  به عنــوان  دولــت  مخــارج  از  عبارت انــد  به ترتیــب   :inf و   trade  ،exp
ناخالــص داخلــی، شــاخص کیفیــت تجــارت و تــورم )تعدیل کننــدۀ تولیــد ناخالــص داخلــی( 
 کــه در تحقیقــات قبلــی و ایــن تحقیــق اســتفاده شــده اند و بــر رشــد اقتصــادی اثرگذارنــد 

 .)Barro, 1990; Nyamongo, Misati, Kipyegon & Ndirangu, 2012 مانند(

5.  تخمین و یافته های مدل
ــه  ــده ک ــتفاده ش ــین14 اس ــران و ش ــم، پس ــون ای ــا از آزم ــی متغیره ــی جمع ــی مانای ــور بررس به منظ

ــت.  ــده  اس ــش داده ش ــدول 1 نمای ــج آن در ج نتای
جدول 1. آزمون ریشۀ واحد ایم، پسران و شین

متغیر در سطح یک  بار تفاضل دو بار تفاضل درجۀ مانایی

gg -2/032 - - 0

capital -8/2 - - 0

credit 1/62 0/10 -4/53 2

ex 1/01 -4/74 - 1

inf -1/9 - - 0

trade 1/873 - - 0

)منبع: محاسبات تحقیق(

 ،GDP ــرانۀ ــد س ــر رش ــین متغی ــران و ش ــم، پس ــون ای ــد در آزم ــان می ده ــون نش ــج آزم نتای
ســرمایه گذاری خصوصــی و تــورم در ســطح مانــا هســتند. متغیرهــای مخــارج دولــت و عرضــۀ پــول بــا 
یــک  بــار تفاضل گیــری و متغیــر اعتبــارات اعطایــی بــه بخــش خصوصــی بــا دو بــار تفاضل گیــری مانــا 
ــه  ــی  ک ــا شــده   اند. از آنجای ــری مان ــار تفاضل گی ــک  ب ــا ی ــا ب ــا در ســطح ی ــا ی ــۀ متغیره شــده  اند؛ بقی
در آزمــون فــوق بیشــتر متغیرهــا بــا تفاضل گیــری مانــا شــده اند، بــرای اطمینــان از مانایــی آن هــا در 

ــود. ــتفاده می ش ــو15 اس ــتگی کائ ــون هم انباش ــدت، از آزم بلندم

14. Common root Im, Pesaran and Shin
15. Kao
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جدول 2. آزمون هم جمعی کائو

ProbT-statistic

0/001-3/071
)منبع: محاسبات تحقیق(

ــن  ــی بی ــودِ هم جمع ــر نب ــی ب ــر مبن ــۀ صف ــد فرضی ــو نشــان می ده ــی کائ ــون هم جمع ــج آزم نتای
ــدت  ــۀ بلندم ــدل، رابط ــده در م ــاي ذکرش ــن متغیره ــه بی ــت و درنتیج ــوان پذیرف ــا را نمی ت متغیره
ــتگی  ــارگان خودهم بس ــون س ــا آزم ــا ب ــی متغیره ــان از مانای ــس از اطمین ــود دارد. پ ــا داري وج معن

ــت. ــده اس ــدول 3 آم ــون در ج ــن آزم ــج ای ــود. نتای ــی می ش بررس
جدول 3. آزمون خودهم بستگی سارگان

ارزش احتمالدرجۀ آزادی  مقدار آمارۀ کای دو

39/94320/15

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــاس،  ــن  اس ــر ای ــه ب ــت ک ــارگان 0/15 اس ــارۀ س ــال آم ــود، احتم ــاهده می ش ــه مش ــه ک همان گون
فرضیــۀ صفــر مبنــی بــر عــدم هم بســتگی ابزارهــا بــا اجــزای اخــلال را نمی  تــوان رد کــرد. از ایــن دو 
آزمــون می  تــوان نتیجــه گرفــت کــه ابزارهــای مــورد اســتفاده بــرای تخمیــن از اعتبــار لازم برخوردارنــد.

 آمــارۀ M آزمونــی دیگــر بــرای آزمــون هم بســتگی ســریالی در جمــلات خطــای تفاضلــی مرتبــۀ 
ــماندها از  ــه پس ــت ک ــن اس ــخص ای ــۀ مش ــک مرتب ــا ی ــریالی ب ــتگی س ــور از هم بس ــت. منظ اول اس
یــک فراینــد میانگیــن متحــرک بــا مرتبــۀ مشــابه پیــروی می  کننــد. نتایــج ایــن آزمــون در جــدول 4 

ــود.  ــاهده می ش مش
جدول 4. آزمون خودهم بستگی سارگان

ارزش احتمالمقدار آمارۀ zعنوان

3/890/0013-مرتبۀ اول

0/3710/48-مرتبۀ دوم

)منبع: محاسبات تحقیق(
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همان گونــه کــه در جــدول 4 مشــخص اســت، در ســطح خطــای 5 درصــد خودهم بســتگی مرتبــۀ 
دوم وجــود نداشــته و درواقــع در مــدل تــورش تصریــح وجــود نــدارد. نتایــج بــرآورد مــدل کلــی تحقیــق 

در جــدول 5 آورده شــده اســت.
جدول 5. نتایج برآورد مدل

سطح احتمالآزمون آمارۀ zضریبمتغیرهای مدل

C-2/62-1/30/19

credit )-2(0/061/90/05

Capital0/252/750/00

Inf0/094/000/00

56/68Wald chi2 =

0/0000Prob =

)منبع: محاسبات تحقیق( 

بــا توجــه بــه نتایــج تخمیــن مــدل ملاحظــه می شــود تمــام متغیرهــای مــدل در ســطح 95 درصــد 
ــش  ــه بخ ــی ب ــر اعتباربخش ــد. متغی ــت می گذارن ــر مثب ــورها اث ــادی کش ــد اقتص ــر رش ــد و ب معنا دارن
خصوصــی به عنــوان متغیــر اصلــی بــرای تأمیــن مالــی، همان طــور کــه احتمــال می رفــت، اثــر مثبــت 
بــر رشــد اقتصــادی دارد. علــت تأثیــر کــم ایــن متغیــر در رشــد اقتصــادی این اســت کــه در کشــورهای 
مــورد بررســی، اعتبــارات به جــای اینکــه بــه تولیــد اختصــاص یابنــد بــه مصــرف و تولیــدات کالاهــا و 
خدمــات بــا کارایــی نامطلــوب اختصــاص یافته انــد. در ایــن کشــورها نه تنهــا قشــر عظیمــی از جامعــه 
ــع  ــز مناب ــد، بلکــه ســازوکار تجهی ــرای فعالیت هــای تولیــدی دسترســی ندارن ــی لازم ب ــع مال ــه مناب ب
ــر  ــرمایه به تأخی ــت س ــد انباش ــرایطی، فراین ــن ش ــدارد. در چنی ــبی ن ــع مناس ــز وض ــا نی و پس اندازه

ــالا مــی رود.  می افتــد و رشــد اقتصــادی بــه کنــدی ب

ــد  ــر رش ــت ب ــر مثب ــد، اث ــال داده می ش ــه احتم ــور ک ــی، همان ط ــش خصوص ــرمایه گذاری بخ س
ــرای  ــل توجهــي از بودجــۀ خــود ب ــا اختصــاص بخــش قاب ــز هم زمــان ب اقتصــادی دارد. اگــر دولــت نی
 بهره بــرداري ســهل تر یــا کم هزینه تــر ســرمایه هاي خصوصــي در اقتصــاد حضــور داشــته باشــد، 

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان



فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

102

سال 1399، دورۀ 8. شمارۀ ویژه

 امین اکبرزاده و همکاران. تأثیر تأمین مالی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب منا.

ایــن تأثیــر بیشــتر خواهــد شــد. از آنجــا کــه هــدف بخــش خصوصــی از تولیــد، حداکثــر کــردن ســود 
اقتصــادی  اســت، بــرای رســیدن بــه ایــن هــدف از منابــع موجــود خــود، ماننــد کار و ســرمایه، در ســطح 

ــذارد.  ــت می گ ــر مثب ــر رشــد اث ــذا ب ــد؛ ل ــتفاده می کن ــه اس بهین

ضریــب متغیــر تــورم تأثیــر مثبــت در رشــد اقتصــادی دارد. از آنجایــی  کــه تــورم، هزینــه فرصــت 
ــرمایه گذاری  ــی س ــرمایه و کارای ــت س ــش آن، انباش ــا افزای ــد، ب ــش می ده ــول را افزای ــه داری پ نگ
ــد 56/68 در ســطح 99 درصــد  ــارۀ وال ــالا مــی رود. آم ــز ب ــه و بالتبــع رشــد اقتصــادی نی ــی یافت فزون

ــت.  ــتاندارد اس ــال اس ــع نرم ــرای توزی ــت آمده ب ــبت به دس ــت و نس ــادار اس معن

بــرای محاســبۀ میــزان اثرگــذاری هرکــدام از متغیرهــای مســتقل معنــادار، شــامل اعتباربخشــی بــه 
ــتتا  ــزار اس ــا نرم اف ــا ب ــش متغیره ــورم، کش ــی و ت ــش خصوص ــرمایه گذاری بخ ــی، س ــش خصوص بخ

)نســخۀ 14( محاســبه شــده اســت )ر.ک: جــدول 6(. 
جدول 6. نتایج کشش برآورد مدل

سطح احتمالآزمون آمارۀ zکششمتغیرهای مدل

0/061/90/05اعتباربخشی به بخش خصوصی

0/252/750/00سرمایه گذاری بخش خصوصی

00/900/40/00تورم

)منبع: محاسبات تحقیق( 

ــر  ــه بخــش خصوصــی در ســطح 95 درصــد ب ــی ب ــارات اعطای ــر اعتب ــج نشــان می  دهــد متغی نتای
ــت  ــن معناس ــب بدی ــن ضری ــت. ای ــر 0/06 اس ــن متغی ــذاری ای ــب اثرگ ــذارد. ضری ــر می  گ ــد تأثی رش
کــه یــک درصــد افزایــش در اعتبــارات اعطایــی بــه بخــش خصوصــی، بــه میــزان 0/06 درصــد رشــد 
ــرمایه گذاری  ــذاری س ــب اثرگ ــه ضری ــت ک ــن اس ــر ای ــۀ دیگ ــد. نتیج ــش می  ده ــادی را افزای اقتص
بخــش خصوصــی نیــز در ســطح معنــاداری 99 درصــد 0/25 اســت؛ یعنــی بــا 1 درصــد افزایــش ایــن 
متغیــر، رشــد اقتصــادی 0/25 درصــد بــالا مــی رود. همچنیــن نتایــج نشــان می دهــد تــورم بــا ضریــب 
اثرگــذاری 0/09 در ســطح 99 درصــد معنــادار اســت؛ یعنــی 1 درصــد افزایــش در تــورم باعــث 0/09 

افزایــش در رشــد خواهــد شــد.
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4. نتیجه  گیری و پیشنهادها
دســتیابی بــه نــرخ رشــد اقتصــادی بــالا و پایــدار، یکــی از اهــداف مهــم هــر نظــام اقتصــادی به شــمار 
می آیــد و همــواره مــورد توجــه سیاســت گذاران اقتصــادی کشــورها بــوده  اســت. تأمیــن مالــی یکــی از 
عوامــل اثرگــذار بــر رشــد بلندمــدت اقتصــادی اســت و کارآمــدی نظــام تأمیــن مالــی درصورتــی منجــر 
بــه رشــد اقتصــادی منجــر می شــود کــه بتوانــد زمینــۀ مناســب بــرای تخصیــص بهینــۀ منابــع را فراهــم 

کنــد و ســبب افزایــش کارایــی ســرمایه شــود. 

هــدف مقالــۀ حاضــر بررســی تأثیــر تأمیــن مالــی بــر رشــد کشــورهای منــا طــی ســال های 2003 
تــا 2016م بــا اســتفاده از روش GMM بــود. نتایــج تخمیــن مــدل بدین گونــه بــود کــه متغیــر تأمیــن 
ــا تأثیــر مثبــت دارد. دیگــر  ــا ضریــب تأثیــر 0/25 در رشــد اقتصــادی کشــورهای منطقــۀ من ــی ب مال
اینکــه، ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی بــا ضریــب 0/25 تأثیــر زیــادی در رشــد اقتصــادی دارد کــه 
ــا ضریــب 0/09 تأثیــر  ــورم ب ــرای رشــد اســت. همچنیــن ت ــن متغیــر ب ــاد ای نشــان دهندۀ اهمیــت زی

مثبــت در رشــد دارد.

ــا  ــر دارد و ب ــا تأثی ــۀ من ــورهای منطق ــادی کش ــد اقتص ــی در رش ــن مال ــای تأمی ــن تنگن بنابرای
ضعیــف شــدنش رشــد اقتصــادی تضعیــف خواهــد شــد. دو علــت اصلــی ضعــف تأمیــن مالــی، کمبــود 
ــودن  ــم ب ــای ک ــداز به معن ــود پس ان ــت. کمب ــی اس ــطه های مال ــف واس ــرد ضعی ــداز و عملک پس ان
منابــع بانک هــا درقبــال مصارفشــان اســت؛ مصارفــی کــه به دلیــل ناکارآمــدی نظــام بانکــی به تدریــج 
قابلیــت درآمدزایــی و نقدشــوندگی خــود را ازدســت داده انــد. عملکــرد ضعیــف واســطه های مالــی هــم 
ــن  ــا قوانی ــودن ریســک ی ــالا ب ــی، ب ــی داخل ــک و مؤسســات مال ــی در بان ــود بحران های ــای وج به معن
ــود  ــدر در به وج ــل چق ــن دو عام ــدام از ای ــه هرک ــت. اینک ــرمایه گذاری و... اس ــرای س ــت وپاگیر ب دس

ــری اســت.  ــق دیگ ــد تحقی ــد، نیازمن ــف دخیل ان ــن ضع آوردن ای

ــی  ــن مال ــت تأمی ــت وضعی ــه تقوی ــدام ب ــران، اق ــه ای ــا، ازجمل ــورهای من ــود کش ــنهاد می ش پیش
کننــد. در ایــن چارچــوب، افزایــش ســهم بخــش خصوصــی از کل اعتبــارات توصیــه می شــود. در ایــن 
ــن امــر تأثیــر  ــد میــزان ســرمایه گذاری هایش را افزایــش دهــد و ای صــورت، بخــش خصوصــی می توان
بســزایی در رشــد اقتصــادی خواهــد داشــت. دربــارۀ تــورم هــم بایــد متوجــه ایــن موضــوع بــود کــه اولاً، 
افزایــش تــورم آثــار مخــرب و زیان بــاري بــر ســاختار اجتماعــي و ســایر نهادهــاي جامعــه دارد و ثانیــاً، 
ــر رشــد اقتصــادی داشــته باشــد و از یک نرخــی  ــر مثبــت ب ــرخ پایینــی، اث ــا ن ــورم ت ممکــن اســت ت
بــه بعــد اثــر آن منفــی شــود. لــذا بــرای آگاهــی دقیق تــر از اثــر تــورم بــر رشــد بــه پژوهــش دیگــری 

نیــاز اســت. 

اصلاحــات ســاختاری نظــام مالــی، محــدود کــردن فعالیــت مؤسســات غیرمجــاز، بازارپذیــر کــردن 
بخشــی از بدهی هــای بازپرداخت نشــدۀ دولــت،  اســتفاده از ابزارهــای غیربانکــی تأمیــن مالــی و 
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 امین اکبرزاده و همکاران. تأثیر تأمین مالی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب منا.

ــز  ــرمایه گذاری ها نی ــدگان و س ــنجی وام گیرن ــایی و اعتبارس ــرای شناس ــی ب ــبکۀ اطلاعات ــترش ش گس
ــت  ــن دول ــد داشــت. همچنی ــا خواه ــۀ من ــی کشــورهای منطق ــن مال ــعۀ تأمی ــری در توس ــش مؤث نق
مي توانــد بــراي تأمیــن مالــي هزینه هــاي خــود، درآمدهایــي را در قالــب درآمدهــاي مالیاتــي و 

ــد. ــع آوري کن ــي جم غیرمالیات
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