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 چکيده
کشـور  81 يسـهام بـر رشـد اقتصـاد يو بازارهـا يبانكـدار ي،زنـدگ یمهاز ا رات ب يديمطالعه شواهد جد ينا

تـاورهاي تعمـکشور درحال 22و  يافتهتوسعه تـفاده از روش گش  يهاسـال ي( طـGMM) يافتـهیمتوسـعه بـا اس
و در حـال توسـعه نشـان  يافتـهتوسـعه  يکشـورها يحاصـل از بـرآورد بـرا يج. نتـادهديارائه م 2222 -2285

کـه ا ـرات  يدرحـال شـوديمـ يرشـد اقتصـاد ي باعث تسـر يزندگ یمهب يافتهتوسعه يکه درکشورها دهديم
تـه اسـت. نتـا يمعنادار یرتا  يهو بازار سرما يمنف يبر رشد اقتصاد ياعتبار خصوص  يکشـورها يجبر رشـد نداش

 يکه ا ـر اعتبـار خصوصـ يدرحال دهديم يشرا افزا يکه بازار سهام رشد اقتصاد دهديدر حال توسعه نشان م
 دهـدينشـان مـ يجنداشته است. در ميمـو  نتـا يرشد اقتصاد يرو يمعنادار یرتا  يزندگ یمهو ب ينفبر رشد م

کشـورها  يبـا توجـه بـه دوره، سـطوح درآمـد و توسـعه مـال يبر رشـد اقتصـاد يمال هايیتکه ا ر توسعه فعال
از  ینـاناطم يف بـرامختلـ يمـال هـايیتدر فعال يدکشورها در سطوح مختلف توسعه با راين،متفاوت است. بناب

 مشارکت کنند. يداررشد پا
 

 . JEL: C33 ،F30 ،G21 بندیطبقه
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  مقدمه -1
توسعه مالي و رشد اقتصادي از جمله مبـاحثي اسـت کـه در حـوزه ادبیـات اقتصـادي توجـه 

تصاددانان را به خود معطوف کرده است. نرخ رشد اقتصادي يك کشور بسـیار بسیاري از اق
ها باشـد، ترين عوامل ا رگذار بر رفاه اجتمـاعي انسـانحائز اهمیت بوده و شايد يكي از مهم

توان بنابراين دستیابي به رشد مستمر و مداوم و مرحله بالاتر آن، يعني توسعه اقتصادي را مي
اد کرد که تمامي کشورها در پي رسیدن به آن هسـتند. بـه همـین دلیـل از زمره اهدافي قلمد

شناسايي عوامل ا رگذار بر رشد اقتصادي براي رسیدن به اين امر مهـم بسـیار حـائز اهمیـت 
، شومپیتر اهمیت بازارهاي مالي در رشد اقتصادي را مورد تاکید قـرار 8388است. در اوايل 

فهم دقی  رابطه مالي و رشد اقتصادي صورت گرفـت. داد، پس از آن مطالعات زيادي براي 
هاي اخیــر ارتبـاط بــین توسـعه مــالي و رشـد اقتصــادي توجـه فراوانــي در در سـالهمچنـین 
  2228، 2  خـان8337، 8هاي علمي کسب کـرده اسـت )دي گرگوريـو و گويـادوتيمحی 
وود و    گــرين2282، 7  ژانــگ و همكــاران8335، 7  ديمیتريــادس و حســین8338، 9لــوين

ــورت2289، 5همكــاران ــن و همكــاران2282، 5  بیتنك و  2223، 3  موناداکــا2288، 1  حس
 (.2223، 82سايوسان و الفياني

هاي اقتصادي، بازار مالي شامل بانـك، بـازار سـرمايه و بیمـه اسـت کـه براساس تئوري 
دينگي گیرد. بـازار سـرمايه بـا جـذب نقـتيهیز و تخصیص مناب  در اين بازارها صورت مي

هـاي کـلان بالا، وظیفه تامین مالي صناي  بزرگ و مادر را که به طـور عمـومي نیـاز بـه رقم
هاي بیمه و بانك نیز هر کـدام برحسـب تـوان خـود تـلاش گیرد و بخشدارند، برعهده مي

را تامین مالي کنند. همچنـین بـازار بیمـه بـه  کنند نیازهاي مالي صناي  متوس  و کوچكمي
هـا يـا نظـام تامین مالي در قالب بانك کند.ر بازار پول و سرمايه کمك ميپوشش ريسك د

                                                                                                                   
1- De Gregorio and Guidotti 

2- Khan 

3- Levine 

4- Demetriades and Hussein 

5- Zhang et al. 

6- Greenwood et al. 

7- Bittencourt 

8- Hassan et al. 

9- Munadaca 

10- Enisan and Olufisayo 
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بانكي، تامین مالي غیرمستقیم است  به اين معني که منـاب  مـالي بـا يـك واسـطه کـه همـان 
اندازکنندگان به متقاضیان وجوه مالي انتقـال خواهـد يافـت. بـا توجـه بـه بانك است از پس

ــانكي در تخصــیص  ــتم ب ــه سیس ــي ک ــالي پسنقش ــامین م ــوآوري و ت ــت از ن ــداز، حماي ان
، 8آيـد )شـومپیترهاي مولد دارد، عامـل اساسـي رشـد اقتصـادي بـه شـمار ميگذاريسرمايه
منظـور تـامین علاوه بر بازارهاي اعتباري، بازار سرمايه نیز يك منب  بسیار مناسب به (. 8397

طور در بازار سرمايه منـاب  بـه(. 2222، 9و روسیا و واچل 8331، 2)لوين و زروس مالي است
  يابد.کننده به متقاضیان مناب  مالي انتقال ميمستقیم از عرضه

کنـد  اول، ايـن امكـان را بازار سرمايه دو نقش مهم در افزايش رشد اقتصـادي ايفـا مـي
هـاي هاي معامله کم تغییر کند و ريسك داراييگذاران با هزينهدهد که سبد مالي سرمايهمي

(. دوم اينكـه 8335، 7و بنسي ونگا و همكاران 8338معامله شده را کاهش دهد. )لوين،مالي 
ــراي ســرمايه ــان فــراهم مــييــك مكــانیزم خــروج ب وري کنــد و بهــرهگــذاران و کارآفرين

 (.2228، 7و آرستیس و همكاران 2222بخشد )روسیا و واچل،گري مالي را بهبود ميواسطه
ن يك واسـطه مـالي و ابـزار انتقـال ريسـك و جبـران خسـارت، عنوافعالیت بازار بیمه نیز به

اندازهاي داخلـي بـه رشـد اقتصـادي کمـك کنـد تواند با مديريت ريسك و تيمی  پسمي
 (. 2222، 5)وارد و زوربرگ

ها و بازارهـاي سـرمايه نیازهـاي واحـدهاي شـغلي و خانوارهـا را در ها همانند بانكبیمه
هـاي گـذار شـرکتهـاي بیمـه. از طري  پذيرش درخواسـتکنندهاي مالي تامین ميواسطه

بنـابراين،  آورنـد.هاي ذخیـره بـه وجـود مـيآوري کرده و صندوقها را جم بیمه، ح  بیمه
گـذاران و نیـز بـه واسـطه اييـاد هاي بیمه با افزايش جريان نقدينگي دروني در بیمـهشرکت

کنند و از ايـن يه نقش مهمي را ايفا ميجا شده به بازار سرماهاي جابهحيم زيادي از دارايي
رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي بـه میـزان شوند. همچنین رو، در رشد اقتصادي سهیم مي

(. در کشـورهاي پیشـرفته، بـازار 8355، 5توسعه يـافتگي هـر کشـور بسـتگي دارد )پاتريـك

                                                                                                                   
1- Schumpeter 

2- Levine and Zervos 

3- Rousseau and Wachtel 

4- Bencivenga et al. 

5- Arestis et al. 

6- Ward and Zubruegg 

7- Patrick  
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حـدهاي تيـاري و ترين منب  تـامین سـرمايه واخصوص بورس اوراق بهادار مهمسرمايه و به
صنعتي است. در حالي که در کشورهاي کمتر توسعه يافته همچون ايران، تمرکز بر سیسـتم 
مالي و شبكه بانكي است. در ادبیـات پیشـین در بررسـي رابطـه تـامین مـالي بـا رشـد، تـا یر 
همزمان سه بازار روي رشد اقتصادي بررسي نشده که ممكن است عدم درنظـر گـرفتن هـر 

 سه بازار منير به نتايج مغرضانه شود.  کدام از اين
هاي بانكي، بیمه زندگي و بازار سـهام اين مقاله به بررسي ارتباط همزمان و پوياي بخش

 2222-2285هـاي بر رشد اقتصادي در کشورهاي توسعه يافته و در حـال توسـعه طـي سـال
 پردازد. مي

وم پیشـینه تحقیـ ، در اين مقاله در شش بخش تنظیم شده است. در ادامـه در بخـش د
شـود. در بخـش شناسي تحقی  ارائه ميبخش سوم و چهارم به ترتیب مباني نظري و روش

گیـري پنيم نتـايج پـژوهش گـزارش شـده اسـت و بخـش آخـر نیـز بـه خلاصـه و نتیيـه
 اختصاص دارد.

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2
 مطالعات خارجی  -2-1

بـه « هـا و رشـد اقتصـاديبازارهاي سهام، بانك»نوان اي با عدر مطالعه (2227) 8بك و لوين
تـا  8355کشور در طـول دوره  72ها و بازار سرمايه بر رشد اقتصادي براي بررسي ا ر بانك

هـا بـه ايـن نتیيـه رسـیدند کـه انـد. آنهـاي تـابلويي پرداختـهبا استفاده از روش داده 8311
 ثبت دارند.ها بر رشد اقتصادي تا یر مبازارهاي سهام و بانك

نقدينگي بازار سهام، اعتبـارات بـانكي و »اي با عنوان در مطالعه (2227) 2دي و فلاهرتي
اي به بررسي تـا یر اعتبـارات بـانكي و با استفاده از مدل رگرسیون دو مرحله« رشد اقتصادي

 -2228کشور طـي دوره زمـاني  25نقدينگي بازار سهام بر رشد تولید ناخالص داخلي براي 
دهد اعتبارات بانكي و نقدينگي بازار سهام بر رشد اقتصـادي پرداختند. نتايج نشان مي 8332

 ا رگذار نبوده و در بعضي موارد ا ر اعتبارات بر رشد حتي منفي است.

                                                                                                                   
1- Beck and Levine 

2- Dey and Flaherty 
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بازارهاي سهام، بانك و رشد اقتصـادي: »اي با عنوان در مطالعه (2225) 8نسیور و قزواني
ررسـي رابطـه بـین بـازار سـهام، بانـك و رشـد اقتصـادي در به ب« شواهد تيربي از منطقه منا

کشـور  88هـاي پانـل نـامتوازن از پردازند. اين مطالعه تيربي با اسـتفاده از دادهمنطقه منا مي
اسـت.  GMMزن منطقه منا انيام شده است. روش برآورد يك مدل پانـل پويـا بـا تخمـین

کنـد کـه هـیچ رابطـه يـده را تقويـت ميها به اين نتیيه رسیدند کـه نتـايج تيربـي ايـن اآن
معناداري بین بانك و توسعه بازار سـهام و رشـد وجـود نـدارد. حتـي بعـد از کنتـرل کـردن 
توسعه بازار سهام، رابطه بین توسعه بخش بانكي و رشـد اقتصـادي منفـي اسـت. فقـدان ايـن 

ود کـه رشـد شـمربـوط مـي ارتباط به توسعه نیافتگي بازارها و سیسـتم مـالي در ايـن منطقـه
 ها را مختل کرده است.اقتصادي آن

توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي در کشـورهاي »اي در مطالعه (2288حسن و همكاران )
عنوان شاخصـي از توسـعه با بررسي ا ر اعتبارات بـانكي بـه« عضو سازمان کنفرانس اسلامي

فاده از مالي بـر رشـد اقتصـادي بـراي کشـورهاي عضـو سـازمان کنفـرانس اسـلامي بـا اسـت
به اين نتیيه  8312-2227هاي تابلويي و روش خودرگرسیوني برداري طي دوره زماني داده

رسیدند که بین رشد اقتصادي و اعتبارات بانكي يك رابطه مثبت وجود دارد. همچنـین بـین 
تيارت و رشد اقتصادي يك رابطه مثبت و بین تورم، مخارج دولت و رشد اقتصـادي يـك 

 دارد.رابطه منفي وجود 
ــد و همكــاران ــوان در مطالعــه (2288) 2آرکان ــا عن ــیش از حــد»اي ب ــالي ب ــامین م در « ت

هاي مقطعي با اسـتفاده از روش چارچوب يك مطالعه تيربي براساس سه روش مطالعه داده
هـاي تـابلويي و در برآورد الگوي داده GMMحداقل مربعات معمولي، استفاده از تكنیك 

 8352-2282کشور براي دوره زماني  72هاي نیمه پارامتري داده همچنین استفاده از تخمین
انـد. بـه عبـارت تغییر در تا یر توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي پرداختـه -به مطالعه چگونگي 

اي وجود دارد که ها به دنبال پاسخگويي به اين پرسش هستند که آيا سطح آستانهديگر، آن
 .تـا یر بـوده يـا بـر آن تـا یر منفـي داشـته باشـدبي پس از آن توسعه مالي بر رشد اقتصـادي

خواننـد. اي را تامین مـالي بـیش از حـد ميها توسعه مالي بیش از اين حد آستانههمچنن آن
 يافته بـه بخـش خصوصـي معـادلبراساس نتايج ايـن مطالعـه، اگـر حيـم اعتبـار اختصـاص

                                                                                                                   
1- Naceur and Ghazouani 

2- Arcand et al. 
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الي آشـكار شـده و از آن توسـعه مـ 8درصد تولید ناخالص ملي شود، ا ر تخريبي 12 -822 
هاي اين مطالعـه، پس رابطه بین توسعه مالي و رشد اقتصادي منفي خواهد شد. براساس يافته

ا ر تخريبي تنها به سطح توسعه مالي بستگي داشته و متـا ر از مـواردي چـون نوسـان تولیـد، 
ت و ايـن هاي بانكي، کیفیت نهادي پايین يا تفاوت در مقررات و نظـارت بـانكي نیسـبحران

يـافتگي، سـطح توسـعه مـالي داراي دهد که در سطوح متوسـ  توسـعهنتیيه را گسترش مي
ها نشـان دادنـد کـه در سـطوح ارتباط مثبت با اندازه سیستم مالي و رشد اقتصادي است. آن

 بالايي از عم  مالي، تامین مالي بیشتر با رشد کمتر همراه است.
، ا ـر «هاي مالي مبتني بر بانك و مبتني بر بازارسیستم»اي با عنوان در مطالعه( 2282) 2لي
هاي مالي مبتني بر بازار و مبتني بر بانك را روي رشد اقتصادي در کشورهاي آلمان، سیستم

بـا اسـتفاده از  2222تـا  8352فرانسه، آمريكا، انگلیس، ژاپن و کـره جنـوبي در طـول دوره 
دهـد کـه در کشـورهاي . نتايج نشـان مـيآزمون علیت گرنير مورد بررسي قرار داده است

ژاپن، انگلیس و آمريكا، بازار سرمايه و در کشورهاي آلمـان، فرانسـه و کـره جنـوبي نظـام 
 اند. تري را در بهبود رشد اقتصادي ايفا کردهبانكي نقش مهم
ا ـرات پويـاي بانـك، بیمـه زنـدگي و »اي بـا عنـوان در مطالعـه (2285) 9هوآ و چنـگ

به بررسـي ا ـرات همزمـان بانـك، بـازار سـرمايه و بیمـه « ايه بر رشد اقتصاديبازارهاي سرم
هـاي  طـي سـال PMGو برآوردگـر  GMMزندگي بر رشد اقتصادي بـا اسـتفاده از روش 

ها به اين نتیيه رسیدند که اعتبار خصوصي مان  رشد اقتصـادي اند. آنپرداخته 2221-8318
ام بـر رشـد اقتصـادي قـوي نیسـتند. همچنـین نتـايج شود و ا رات بیمه زندگي و بازار سهمي

هاي مالي بـر رشـد  اقتصـادي بـا توجـه بـه سـطح درآمـد، و دهد که ا رات فعالیتنشان مي
 توسعه مالي متفاوت است.

 
 مطالعات داخلی  -2-2

ا ر توسعه مالي بر رشد اقتصادي کشورهاي »اي با عنوان در مطالعه (8911راسخي و رنيبر )
به بررسي ا ـر توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي کشـورهاي « کنفرانس اسلامي عضو سازمان

                                                                                                                   
1- Vanishing Effect 

2- Lee 

3- Hou and Cheng 
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هاي کارگیري مدلپردازند. براي اين منظور با به( ميOICعضو سازمان کنفرانس اسلامي )
رشد  -اي و گشتاورهاي تعمیم يافته، معادله همگرايي پانل، روش حداقل مربعات دو مرحله

دهنده ا ر مثبت توسعه مالي بـر د شده است. نتايج نشانبرآور 8312- 2227طي دوره زماني 
 رشد اقتصادي کشورهاي عضو سازمان کنفرانس اسلامي است. 

ــاران ) ــوي و همك ــه (8932تق ــوان در مطالع ــا عن ــد اقتصــادي در »اي ب ــالي و رش ــعه م توس
بـه بررسـي رابطـه تيربـي بـین « GMMکشورهاي منطقه منا با استفاده از روش پانل پوياي 

پردازنـد. ايـن مطالعـه تيربـي بـا اسـتفاده از عه مالي و رشد در برخي کشورهاي منـا ميتوس
کشور منطقه منـا بررسـي شـده اسـت. نتـايج بـرازش در  82براي  GMMروش پانل پوياي 

حاکي از تا یر منفي توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي دارد و ايـن تـا یر  2225تا  8352دوره 
ه آزادســازي بازارهــاي مــالي، ضــعف نظــام مــالي و عــدم تــوان بــه دلیــل نحــومنفــي را مي

ــرهشــكل ــالي منســيم و به ــازار م ــه کــاهش گیري ب ــررات دانســت کــه منيــر ب ــد از مق من
ــدوين ســرمايه ــد در ت ــاب  شــده اســت. ايــن مهــم باي ــه من ــ  تخصــیص نابهین گذاري از طري
ن ايـن گذاراهاي کلان اقتصادي که هدف آن توسعه مالي است مورد توجه سیاستسیاست

 کشورها قرار گیرد.
-8932تا یر بازار سرمايه بر رشد اقتصادي در ايران )»اي با عنوان در مطالعه (8932علیزاده )
به بررسـي ا ـر بـازار سـرمايه  « (PCA)هاي اصلي ( با استفاده از رويكرد تحلیل مولفه8952

هاي اصـلي  یل مولفهبا استفاده از رويكرد تحل 8952-8932بر رشد اقتصادي ايران طي دوره 
(PCA) هاي پژوهش بیانگر اين است که در سطح کلان، رابطـه مثبـت پرداخته است. يافته

شـود. هـاي بـازار سـرمايه و رشـد اقتصـادي در ايـران مشـاهده نمـيو معناداري بین شاخص
توصیه سیاستي اين پژوهش، گسترش بازار سرمايه از طري  ارايـه ابزارهـاي متنـو  و جديـد 

و ايياد فضاي حقوقي مناسب براي جذب نقدينگي موجود در کشور براي تامین مالي مالي 
 .هاي کارآمد در بازار سرمايه ايران استبنگاه

بررسـي رابطـه توسـعه نظـام مـالي بـا رشـد »اي بـا عنـوان در مطالعه (8937مكیان و ايزدي )
هاي توسعه نظـام شاخص به بررسي رابطه بین ساختار مالي و توسعه مالي به عنوان« اقتصادي

بـا اسـتفاده از  2288تا  8313مالي بر رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب اسلامي طي دوره 
پردازند. نتايج بر مثبـت و معنـادار ( ميFMOLSروش حداقل مربعات کاملا اصلاح شده )

بـر هاي توسعه نظـام مـالي شدن ا ر هر دو متغیر ساختار مالي و توسعه مالي به عنوان شاخص
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ها نیز مويد اين است که نظـام مـالي مبتنـي بـر بـازار ا ـر کند. يافتهرشد اقتصادي دلالت مي
مدت رابطـه علـي دهد که در کوتاهتري بر رشد اقتصادي دارد. نتايج همچنین نشان ميقوي
طرفه از متغیرهاي توسعه نظام مـالي بـه رشـد اقتصـادي و در بلندمـدت رابطـه دوطرفـه يك

 کند.يافتگي پاتريك را تايید ميفرضیه مرحله توسعه وجود دارد که
محاسبه شـاخص توسـعه مـالي و بررسـي »اي با عنوان در مطالعه (8935شكروي و خضري )

به بررسي ا ـر «  TVP-FAVARا رات متغیر زماني آن بر رشد اقتصادي با استفاده از مدل 
تا  8955هاي هاي فصلي سالاز دادهتوسعه مالي بر رشد اقتصادي در اقتصاد ايران با استفاده 

( ترکیبــي بــا مــدل FAVARافــزوده شــده )-و مــدل خودرگرســیون بــرداري عامــل 8932
انـد. براسـاس نتـايج تحقیـ ، ا ـر شـاخص ( پرداختـهTVPپارامترهاي متغیر در طول زمان )

 توسعه مالي بر رشد اقتصادي در کل دوره مورد بررسي مثبت است.
 
 مبانی نظری -3

ــ ــر رشــد اقتصــادي يكــي از مهمتا یرگ ــالي ب ــعه م ــرين کانالذاري توس ــاي موجــود در ت ه
موضوعات اقتصادي است. برخي از اقتصاددانان معتقدند کـه توسـعه مـالي از طريـ  سـطح 

تواند زمینه مناسب رشد اقتصادي را فراهم سازد گذاري ميانداز و افزايش سطح سرمايهپس
بر رشد اقتصادي از طري  تا یرات آن بر تخصـیص منـاب  و گروهي نیز به انتقال توسعه مالي 

ويژه واسطه مالي( و رشـد اقتصـادي و کارايي سرمايه تاکید دارند. رابطه بین توسعه مالي )به
و  9(8359و مكینـون ) 2(8359، شـاو )8(8353وسیله گلداسـمیت )بیش از دو دهه گذشته به 
جـه توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي رابطـه ها بین درشده است. آنديگر پژوهشگران تحلیل 

کـار،  مثبت و قوي پیدا کردند. در جوام  مـدرن، بـه دلیـل تخصصـي شـدن امـور و تقسـیم
شود. در ايـن شـراي ، نهادهـاي مـالي انداز تفكیك ميگذاري از فرآيند پسفرآيند سرمايه

ن ايـن نهادهـا از شوند. همچنیگذاران مياندازکنندگان به سرمايهموجب انتقال وجوه از پس
دهندگان، وجـوه مـالي را بـه گیرندگان و وامطري  کاهش عدم تقارن اطلاعات براي قر 

دهند. بنـابراين، موجـب افـزايش کـارايي و رفـاه اقتصـادي ها اختصاص ميمولدترين بخش

                                                                                                                   
1- Goldsmith 

2- Shaw 

3- Mckinnon 
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تـوان رابطـه علـي از زا، نشـان داده شـد کـه ميهاي رشد درونگیري مدلشوند. با شكلمي
ها (. براسـاس ايـن مـدل83398ه مالي بر رشد اقتصادي را توجیـه کـرد )پاگـانو، سوي توسع

مباني نظري جديدي براي ا رگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي به وجود آمد که با تكیـه 
انـداز و در نتیيـه توان نتیيه گرفت که توسعه مـالي از طريـ  افـزايش نـرخ پسها ميبر آن

 دهد. تصادي را افزايش ميگذاري، رشد اقنرخ سرمايه
( و بنسـي ونگـا 8332) 2وود و جووانويچزا، همانطور که توس  گرين نظريه رشد درون

کند که توسعه مالي، عامـل اسـتراتژيك در تقويـت شده، تاکید مي ( بیان8335و همكاران )
رشـد هاي مختلفي باعث رشد اقتصادي بلندمدت است، چراکه توسعه مالي پیشرفته از کانال

منظـور  بـه گذاريارائه اطلاعات در مورد سـرمايه -8ها شامل: اين کانال .شوداقتصادي مي
تنـو   -9ها و اعمال حاکمیت شـرکتي، نظارت بر شرکت -2طور مو ر، تخصیص سرمايه به

مـديريت انتقـال  -5تسهیل تبادل کالا و خـدمات و  -7اندازها، آوري پسجم  -7ريسك، 
 (. 2282و ژانگ و همكاران،  8338  لوين، 8333، 9)گارسیا و لیو شود.فناوري مي

  2288، 7جاي تعيب نیست که رابطه بین توسعه مالي و رشد اقتصـادي )بنگاکـه و اگـو
، 1، کینـگ و لـوين2287، 5، هروارتـز و والـه2288، 5  چو و فونگ2222، 7بك و همكاران

8339 a،8339b  ،بازار سهام و رشد اقتصـادي )آکینلـو  رابطه بین توسعه -2(، 8338و لوين
رابطـه بـین  -9(، 2287، 88و پرادهان و همكاران 2288، 82  کار و همكاران2223، 3و آکینلو

  پرادهـان و 2289، 89  متـي2225، 82توسعه بازار بورس و رشد اقتصادي )فینك و همكاران
ر بیمـه و رشـد رابطـه بـین توسـعه بـازا -7( و 2287، 87و آجووين و ناوارو 2285همكاران، 

                                                                                                                   
1- Pagano 

2- Greenwood and Jovanovic 

3- Garcia and Liu 

4- Bangake and Eggoh 

5- Beck et al. 

6- Chow and Fung 

7- Herwartz and Walle 

8 - King and Levine 

9- Akinlo and Akinlo 

10- Kar et al. 

11- Pradhan et al. 

12- Fink et al. 

13- Matei 

14- Ajovin and Navarro 
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  2282، 9  هـان و همكـاران2282، 2  چن و همكـاران2282، 8اقتصادي )نگوين و همكاران
(، موضـو  مهمـي بـه منظـور بحـث در 2285و پرادهان و همكاران،  2289، 7لي و همكاران

اي از عوامل شـامل توسـعه گذاران بوده است. بنابراين طیف گستردهمیان محققان و سیاست
بخش بانكي، توسعه بازار بورس، توسعه بازار اوراق قرضه و توسعه بـازار بیمـه مالي، توسعه 

 توانند منير به رشد اقتصادي بالا در يك کشور شوند. مي
توان به پنج بخـش اصـلي هاي مربوط به نقش توسعه مالي در رشد اقتصادي را مينظريه

 تقسیم کرد:
وود و  اند، ماننـد گـرينمتمرکـز شـدههاي مـالي ها بر نقش تخصیصي سیستماکثر مدل -8 

ــــــويچ ) ــــــانو )8338) 7(، بنچوگانگــــــا و اســــــمیت8332جووان  ( و وو و 8339( ، پاگ
 (.2282) 5همكاران

سـازي سـبد پرتفـوي بـه افـزايش ها بـا متنـو دهد کـه شـرکتبازارهاي مالي اجازه مي -2 
  و 8338نقـــدينگي و در نتیيـــه کـــاهش ريســـك، رشـــد را افـــزايش دهنـــد )لـــوين،

 (.8332، 5سنت پل
کنـد و گذاران و کارآفرينـان فـراهم مييك مكانیزم خـروج بـراي سـرمايهتوسعه مالي  -9

ــره ــطهبه ــود ميوري واس ــالي را بهب ــل، گري م ــیا و واچ ــد )روس ــتیس و  2222بخش و آرس
 (.2228همكاران، 

د کننـهـاي جديـد را تقويـت ميآورياين بازارها تخصص در کارآفريني و پذيرش فن -7
نظريه نهايي، توجـه بـه توانـايي بازارهـاي مـالي بـراي  -7(. 8335، 1وود و همكاران)گرين 

ــر در انگیزه ــ  تغیی ــر رشــد اقتصــادي از طري ــرل شــرکت اســت ا رگــذاري ب ــراي کنت ــا ب ه
 (. 8332، 82و جنسن و مورفي 8335، 3)دمیرگاک کانت و لوين

                                                                                                                   
1- Nguyen  et al. 

2- Chen et al. 

3- Han et al. 

4- Lee et al. 

5 - Bencivenga and Smith 

6- Wu et al. 

7- Saint-Paul 

8 - Greenwood, J- and Smith, B. 

9- Demirgüç-Kunt and Levine 

10- Jensen and Murphy 
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اقتصـادي را بـا اسـتفاده از گروه ديگري از مطالعات نظري نقش توسـعه مـالي در رشـد 
 8(8339جـي و جووانـويچ )تيعنوان مثـال، ايبـه. کننـدنظريه رشد نئوکلاسیك بررسي مي

دهـد. را با اضـافه کـردن بـازار سـهام توسـعه مي  (MRW) 2ويل -رومر -مدل رشد منكیو
 تواند يك شاخص پیشـرو رشـد اقتصـاديدهد که توسعه بازار سهام ميها نشان مينتايج آن

ــتا، اي ــن راس ــد. در اي ــويچ )تيباش ــي و جووان ــوراي8339ج ــد 2282) 9( و ک ــدل رش  ( م
ويل را با تقسیم سرمايه بـه دو بخـش، بـازار سـهام و بـازار سـرمايه غیرسـهام  -رومر -منكیو

دهند به طوري که بازار سهام يكي از عوامـل تعیـین کننـده سـطح پايـداري رشـد توسعه مي
 سرانه است.

در رشد اقتصادي در سطح تيربي نیز مورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت.  نقش توسعه مالي
يافته، کارايي تخصیص مناب  و دهند که بازارهاي مالي توسعهمي هاي تيربي نشاناکثر مدل

( بـراي 8353دهـد. گلداسـمیت )رشد سري  بلندمدت را از طري  چندين کانال افـزايش مي
 .کشـوري بررسـي کـرد 97رشـد را در يـك نمونـه  اولین بار رابطه مثبت بین توسعه مالي و

گیري اکثر مطالعات بعدي از يكي از دو روش بازارهاي اعتباري يا بازار سـهام بـراي انـدازه
گیري اولیـه، توسعه مالي و نقش آن در رشد اقتصادي استفاده کرده است. در رابطه با اندازه

دهند که توسعه بانكي نشان مي ( 8335) 7( و برسلمي و واروداکیسb8339کینگ و لوين )
گیري بعـدي بـا اسـتفاده از تواند يك عامل مهم براي رشد اقتصادي باشـد. بـراي انـدازهمي

هاي مقطعي و پانـل، تعـدادي از مطالعـات بـه ايـن نتیيـه هاي بزرگ کشوري و روشنمونه
ات شـامل رسیدند که رابطه بین توسعه بازار سهام با رشد اقتصادي مثبـت اسـت. ايـن مطالعـ

(، 8335ونگـا و همكـاران ) (، بنسـي8331(، لـوين و زروس )8339جي و جووانويچ )تياي
 ( است. 2282(، کوراي )2229) 7اندرسن و ترپ

کنـد. لـوين و مطالعاتي وجود دارد که ا رات همزمان هر دو بازار بر رشد را بررسـي مي
هـا بـر بـازار سـهام و بانك دهند کـه هـر دو( نشان مي2227( و بك و لوين )8331زروس )

( بـه ايـن 2228در مطالعه ديگـري، آرسـتیس و همكـاران ) .رشد اقتصادي تا یر مثبت دارند

                                                                                                                   
1- Atje and Jovanovic 

2- Mankiw-Romer-Weil (MRW) 

3- Cooray 

4- Berthelemy and Varoudakis 

5- Andersen and Trap 
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دهنـد، امـا تـا یر نتیيه رسیدند که هر دو بازار اعتباري و سهام رشد اقتصادي را افـزايش مي
 8و چنـگ( 2282تر اسـت. مطالعـات اخیـر، ماننـد وو و همكـاران )مثبت سیستم بانكي قوي

اند. مطالعات ديگري وجود دارد که تا یر منفـي يـا ( نیز هر دو کانال را در نظر گرفته2282)
دهـد ناچیز بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي را عمدتا در کشورهاي در حال توسعه نشـان مي

 2288  کار و همكاران،2225  نسیور و قزواني،2225، 9  نیلي و راستاد8335، 2)مانند، اسنی 
دهنـد کـه سـطح ( نشان مي2225(. به عنوان مثال، نیلي و راستاد )2289، 7و نارايان و نارايان

توان به واسـطه درآمـدهاي نفـت گذاري در کشورهاي صادرکننده نفت را ميبالاتر سرمايه
گذاري دارد. به طور مشابه، نارايان توضیح داد و توسعه مالي در واق  تا یر مخربي بر سرمايه

تواند بـه دهند که شواهدي مبني بر اينكه بخش مالي و بانكي نمي( نشان مي2289يان )و نارا
 رشد در کشورهاي خاورمیانه کمك کند، وجود ندارد. 

بندي کشـورها بـا توجـه شواهد ناهمگون در رابطه بین رشد و تامین مالي، منير به گروه
( ، هندرسـون 8335) 7وددوکـانبه سطح درآمد در تيزيه و تحلیل برخي از محققین مانند، ا

( شـده اسـت. در ايـن 2287) 1( و ريوجـا و ولیـو2287) 5(، ايني و اينـي2289) 5و همكاران
( به اين نتیيه رسیدند که بازارهاي سهام بـه رشـد 2287رابطه، به عنوان مثال، ريوجا و ولیو )

 ر مثبـت قابـل ها اکند در حالي که بانكاقتصادي در کشورهاي با درآمد پايین کمك نمي
کننـد کـه ايـن رابطـه توجهي بر انباشت سرمايه دارند. تعدادي از پژوهشگران نیز تاکیـد مي

(. بـه 2223، 3ممكن است با توجه به سطح توسعه مالي متفاوت باشد )فـدريكي و کـاپريولي
دهد که درکشورهاي با توسـعه مـالي متوسـ  و ( نشان مي2287عنوان مثال، ريوجا و ولیو )

همچنـین در  .بالا، تا یر مثبت است، اما در مناط  با درآمد متوس  اين ا ر بیشـتر اسـت بسیار
دهـد، بـك و لـوين در سـال رابطه با اين بحث که توسعه مالي رشد اقتصادي را افزايش مـي

بر مساله همزماني غلبه کنند و بـا در نظرگـرفتن  GMMتلاش کردند با اتخاذ روش  2227

                                                                                                                   
1- Cheng 

2- Snigh 

3- Nili and Rastad 

4- Narayan and Narayan 

5- Odedokun 

6- Henderson et al. 

7- Andini and Andini 

8- Rioja and Valev 

9- Federici and Caprioli 
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هـا بـه ايـن دل رشد، متغیرهاي مهم حذف شـده را جبـران کننـد. آنتوسعه بازار سهام در م
دهـد. نتیيه رسیدند که توسعه بانكي و نقدينگي بـازار سـهام رشـد اقتصـادي را افـزايش مي

 8علاوه بر اين، با اضافه کردن نقش بالقوه بخش بیمه و در نظر گرفتن ا رات غیر خطي، آرنا
بیمه و نقدينگي بازار سهام تا یر مثبت بر رشد  ( به شواهدي دست پیدا کرد که بخش2221)

رسـد کـه اقتصادي دارد در حالي که تا یر توسعه بـانكي بـر رشـد قـوي نیسـت. بـه نظـر مي
کنـد. ايـن نتـايج همچنـین افزودن بخش بیمه تا یر مثبت رابطه مـالي و رشـد را تضـعیف مي

سیدند که بخش بیمه ارتباط ها به اين نتیيه ر( تايید شدند. آن2282توس  چن و همكاران )
 کند. بین توسعه بانكي و رشد اقتصادي را تضعیف مي

هـا مـورد شواهد غیرخطي بودن ارتباط بین توسعه مالي و رشد نیـز در برخـي از پژوهش
  بــك و 2282  چــن و همكــاران، 2225، 2تيزيــه و تحلیــل قــرار گرفتــه اســت )شــن و لــي

( 2222(. به عنوان مثال، بك و همكاران )2872، 9و سمرگندي و همكاران 2222همكاران، 
اي ا ر مثبـت بـر رشـد دارد و فراتـر از به اين نتیيه رسیدند که تامین مالي تا يك حد آستانه

دهد کـه بـین رود. به طور کلي، شواهد تيربي نشان ميآن ا ر مثبت مالي بر رشد از بین مي
بلندمـدت وجـود دارد. بـا ايـن هاي توسعه مالي و رشد اقتصادي يك رابطـه مثبـت شاخص

منيــر بــه ايــن شــد کــه دانشــگاهیان و  2221-2225حــال، بحــران اقتصــادي جهــاني 
هايي را بـه هاي قبلي خود تيديد نظـر کننـد. بحـران فرصـتگیريگذاران در نتیيهسیاست

تواند به طـور مسـتقیم و غیرمسـتقیم منـاب  را از  بات ميهاي مالي بيوجود آورد که سیستم
گذاري نامناسب ها شوند که منير به سرمايهزنيجويي و تشوي  گمانهببرند و مان  صرفه بین

در نتیيه، ممكن اسـت رکـود اقتصـادي و بیكـاري افـزايش  .شودو اتلاف مناب  کمیاب مي
   .يابد و فقر تشديد شود

 7المللـي پـولو صـندوق بـین 7الملليهاي بینبه تازگي، محققان در بانك تسويه حساب
بیان کردند که سطح توسعه مالي تنها تا يك نقطه مناسب است و پس از آن، رشد اقتصادي 

يابد. اين به آن معني است که رابطه بین تامین مالي و رشد غیرخطـي يـا بـه طـور کاهش مي

                                                                                                                   
1- Arena 

2- Shen and Lee 

3- Samargandi et al. 

4- Bank for International Settlement (BIS) 

5- International Monetary Fund (IMF) 
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معكوس است که در آن نقطه عطفي براي ا ر توسعه مالي وجـود دارد. بـه  Uخاص، شكل 
( بــه ايــن نتیيــه رســیدند کــه بــراي اعتبــار بخــش 2282) 8وبــيعنــوان مثــال، سســچتي و کر
درصـد تولیـد  32ها گسترش يافته است، سطح آستانه نزديك به خصوصي که توس  بانك

شـود، کنند که هرچه رشـد اقتصـاد کنـدتر ميها همچنین بیان ميآن .ناخالص داخلي است
هـاي مـالي بـزرگ و در خشدهد کـه بکند. اين نتايج نشان ميتر رشد ميبخش مالي سري 

کنـد کـه ها استدلال ميآن .توانند براي بقیه اقتصاد بسیار پرهزينه باشندحال رشد سري ، مي
دهد که بخش مالي با بقیه اقتصاد بـراي منـاب  کمیـاب رقابـت اين پديده به اين دلیل رخ مي

ان مثـال، ريوجـا کند، در نتیيه رشد اقتصادي به طور کلي در حال افزايش نیست. به عنومي
( نشان دادند که توسعه مالي تنها زماني که به سـطح خـاص يـا آسـتانه توسـعه 2287و ولیو )

کننـد کـه سـطوح هـا اسـتدلال ميمالي دست يابد، تا یر مثبتي بـر رشـد اقتصـادي دارد. آن
نقش مهمـي در شـكل دادن تـا یر مـالي بـر رشـد دارنـد.  -بالا، متوس  و کم  -توسعه مالي
هاي داراي سطوح توسعه مالي متوس ، سیستم مـالي يـك ا ـر مثبـت و بـزرگ بـر درکشور

رشد اقتصادي دارد. درکشورهاي بـا سـطح توسـعه مـالي بـالا ا ـر مثبـت کـوچكتر اسـت و 
درکشورهاي با سطح توسـعه مـالي پـايین، نقـش سیسـتم مـالي در افـزايش رشـد اقتصـادي 

لي و رشد در سطوح درآمدي مختلف و ضعیف است. تضاد بین اين نتايج در مورد رابطه ما
دهـد کـه نیـاز بـه ارزيـابي نیز ارتباطات غیرخطي بین توسعه مالي و رشد اقتصادي، نشان مي

 هاي اقتصاد مدرن وجود دارد. ميدد رابطه مالي و رشد اقتصادي واقعي در سیستم
وان مثلـث بانك، بورس و بیمه نماد ميسم سه بازار پول، سرمايه و تامین اطمینـان بـه عنـ

توسعه مالي از يك رابطه تعـاملي و تكـاملي برخـوردار اسـت و بـراي گسـترش بـازار مـالي 
هـا بـه عنـوان رسـد. بانكتوسعه همزمان سه زيـر ميموعـه ايـن بـازار ضـروري بـه نظـر مي

گذاري و عرضـه اعتبـارات بـه هاي سرمايهگر مالي با تامین نقدينگي مورد نیاز پروژهواسطه
گذاري و رشـد اقتصادي، قادر به تخصیص کاراي مناب  و بهبـود سـرمايه هاي مختلفبخش

هـا کننـد بانك( بیـان مي8315) 2اقتصادي خواهد بود. اقتصادداناني نظیـر بويـد و پرسـكات
نقش مفید و مو ري در بهبود تخصیص مناب  دارند. بازار سهام به مديريت نقـدينگي و بهـره

شـود. بـه طـور مشـخص، فزايش رشـد اقتصـادي ميکند و در نتیيه، سبب اوري کمك مي

                                                                                                                   
1- Cecchetti and Kharroubi 

2- Boyd and Prescott 
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بخشـي در سـبد دارايـي بـه کـاهش ريسـك  شود افراد از طري  تنـو بازار سهام موجب مي
هـا و بنـابراين، رشـد مبادرت کنند که در اين شـراي ، سـهم منـاب  تخصـیص يافتـه بـه بنگاه

 (. 8338يابد )لوين، اقتصادي افزايش مي
تسـهیل  -2تـرويج  بـات مـالي،  -8و جامعـه عبارتنـد از:  ا رات صنعت بیمه در اقتصـاد

مـديريت  -7هاي داخلي، اندازبسیج پس -9ترين فعالیت بیمه(، تيارت و بازرگاني )قديمي
تـرويج تخصـیص مـو رتر  -7هـاي جديـد، هاي مختلف بـا تشـوي  تيمیـ  سـرمايهريسك

  سـومگي و 2122، 8کمـك بـه کـاهش يـا جبـران خسـارت )دوفمـن -5سرمايه داخلـي و 
 و  و اسـكیپر 8335، 7  اسـكیپر2227، 7  رجدا2282، 9  نيگومیر و استوجیك2221، 2هايس
  (.2225، 5کوون

بانكداري بـر  توسعه زا براي دسترسي به تا یر بالقوه( يك مدل رشد درون8339پاگانو )
دادنـد کـه ( مدل پاگانو را تغییر و نشـان 2282رشد اقتصادي مطرح کرد. وو و همكارانش )

گذارنـد. ايـن مقالـه زمـان بـر رشـد اقتصـادي تـا یر مـيبانكداري و بازار سهام به طـور هـم
( را توســعه داده و مكــانیزمي را فــراهم 2282( و وو و همكــاران )8339هــاي پاگــانو )مــدل
کند که از طري  آن تا یر بانكداري، بیمه زندگي و بازار سهام بر عملكرد اقتصادي نشان مي

ها با تاب  تولید بـا بـازدهي  ابـت شود که بنگاه(، فر  مي8339ود. پیرو کار پاگانو )داده ش
بـه ترتیـب  Aو Yt ،Ktکننـد کـه در آن( فعالیـت مـي8نسبت به مقیاس به صورت معادلـه )

تواند به صـورت وري است. موجودي سرمايه ميتولید، موجودي سرمايه و بهره دهندهنشان
 (.   8311، 5ي فیزيكي و انساني باشد )لوکاسهترکیبي از سرماي

 
(8 )                  Yt = AKt 
 

                                                                                                                   
1- Dorfman 

2- Sümegi and Haiss 

3- Njegomir and Stojic 

4- Rejda 

5- Skipper 

6- Skipper and Kwon 

7- Lucas 
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-توان سـرمايهگذاري يا مصرف شود، ميبا فر  اينكه در اقتصاد کالاي تولید شده سرمايه

نـرخ  دهندهنشـان δ( تعريـف کـرد کـه در آن 2را بـه صـورت معادلـه )  tIگذاري ناخالص 
 استهلاک  ابت است. 

 
(2)               It = Kt+1 − (1 − δ)Kt 
 

شـود. بـه پیـروي از وو و در ابتدا ارتباط بین تامین مالي مستقیم و غیرمستقیم بررسـي مي
هـاي مسـتقیم و غیرمسـتقیم گذاري از کانالشـود کـه سـرمايه( فر  مي2282همكارانش )
بـه  8تـاب  بـا کشـش جانشـیني  ابـت وسـیلهشود و اينكه دو منب  تامین مالي بهتامین مالي مي
به ترتیب تـامین مـالي DFtو   INDFt( با يكديگر ارتباط دارند که در آن 9صورت معادله )

 دهد.مستقیم و غیرمستقیم را نشان مي
 

(9)      It = SFt (INDFt, DFt) = [ βDFt
ρ

+  αINDFt
ρ

] 
1

ρ 
 

تامین مالي غیرمستقیم نسبت  ابتي از پس انـداز اسـت  شود که وجوه مربوط بهفر  مي
 انداز است.پس دهندهنشان St(( که در آن 7)معادله )
 
(7)                  INDFt = ∅St 
 

کنند، بیمه زندگي نیـز شـكل انداز را فراهم ميها که به طور عمومي پسعلاوه بر بانك
 .(2229، 9و بـك و وب 2222، 2همكـارانش انـداز بلندمـدت اسـت )وب وديگري از پـس

کنند که به دلیل اينكه بازارهاي بیمه و بانكـداري هـر ( استدلال مي2222وارد و زوربرگ )
دو قابلیت تامین مالي را دارا هستند، از ايـن رو، ممكـن اسـت کـه ايـن دو بـازار در رقابـت 

 شديد با يكديگر باشند و در نتیيه جانشین يكديگر شوند.

                                                                                                                   
1 - Constant Elasticity of Substitution (CES) 

2 - Webb et al. 

3- Beck and Webb  
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اي اسـت. بیمـه هـاي بیمـهتـرين فعالیتهاي زنـدگي يكـي از مهمها، بیمـهنوا  بیمهبین ا
شـود گر در ازاي دريافت ح  بیمه، متعهـد ميزندگي قراردادي است که به موجب آن بیمه

اي را به صورت يكيـا در صورت فوت يا حیات بیمه شده يا در انقضاي مدت بیمه، سرمايه
هاي هاي بیمـهتـرين وظیفـه شـرکتنامـه پرداخـت کنـد. مهمبیمه کنندهنف  يا استفادهبه ذي

ــه ــدگي، جاب ــه طــرف جايي پسزن ــايین و متوســ ( ب ــژه طبقــات پ ــه وي ــدازهاي مــردم )ب ان
جايي البته اگر به درستي مورد استفاده قرار گیرد، رشـد گذاري است. نتیيه اين جابهسرمايه

زنـدگي راه ديگـري بـراي تـامین مـالي  هرشد سري  بازار بیم اقتصادي خواهد بود. همچنین
  (.2229و بك و وب،  2222  وارد و زوربرگ، 2222ها است )وب و همكارانش، شرکت

انـدازهاي متوسـ  زندگي به دلیـل پـس هاي بیمه( استدلال کرد که شرکت2221آرنا )
 تواننــد بــا رقابــت کــردن، ســهم بانكــداري را کــاهش دهنــد. بنــابراين، حمايــت از ا ــرمــي
( مطــرح شــد. همچنــین وب و 2221انــدازهاي جــايگزين توســ  ســومگي و هــايس )پــس

تواننـد ( استدلال کردند که بانكداري و بیمـه بـه سـه طريـ  مختلـف مي2222همكارانش )
ها بسـتگي بـه زندگي نسبت به بانك هاي بیمهيكديگر را تكمیل کنند  اول، اهمیت شرکت

هـاي بلندمـدت زنـدگي سـرمايه هاي بیمـهکه شرکت اقتصادي دارد. درحالي توسعه مرحله
خاطر هـا بـهبلندمـدت(، بانـك هاي تيـاري و اوراق قرضـهکنند )براي مثال و یقهفراهم مي
هـا و هـاي تيـاري و شخصـي، اعتبارنامـهشوند )واممدت خود شناخته ميهاي کوتاهسرمايه

کند تا از صـدمه دهنده کمك ميوامبیمه به  مدت(. دوم، به دلیل آنكهاوراق اعتباري کوتاه
هـا اغلـب اعتبـارات را در صـورت به دارايي و عدم بازپرداخـت وام محافظـت کنـد. بانـك

اي هـر هاي بیمـهها و شرکتسوم، در حالي که بانكدهند. وجود شواهدي از بیمه ارائه مي
جداگانه اسـت کنند ها ارائه ميکنند، خدماتي که آناندازهاي شخصي را تسهیل ميدو پس

 شوند. و جايگزين هم نمي
بانكـداري از طريـ  انتقـال  بازار بیمه سـهام بـا توسـعه ( معتقد بود که توسعه2221آرنا )

زنـدگي و  به اين ترتیب ارتباط میـان بیمـه شود.ريسك و تامین نقدينگي دست به دست مي
هـا را بـه ارتباط آن  CESب  طري  يك تاتوان از ماند و بنابراين ميبانكداري مبهم باقي مي

انداز از طري  بانك و به ترتیب مناب  پس LItو  BSt( نشان داد که در آن 7صورت معادله )
 دهند.ي زندگي را نشان ميبیمه
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(7)              St = S(BSt, LIt) = [γBSt
θ + δLIt

θ ]
1

θ 
 

( به دست خواهـد آمـد کـه بیـان 5(، معادله )7) ( در معادله7با جايگزين کردن معادله )
هـا اسـت و نیـز امكـان هـاي بیمـه و بانـكکند تامین مالي غیرمستقیم در دسـت شـرکتمي

 دهد.ها را نشان ميترکیب آن
 

(5)           St = S(BSt, LIt) = [γBSt
θ + δLIt

θ ]
1

θ

   
دهـد ( را خواهیم داشت کـه نشـان مـي5عادله )(، م9( در معادله )5با جايگزيني معادله )

 ها هستند.  گذاري در شرکتزندگي و بازار سهام سه منب  تامین مالي سرمايه بانكداري، بیمه
 

(5)  It = SF(INDFt, DFt) = [ βDFt
ρ

+  α∅ρ[γBSt
θ + δLIt

θ ]
ρ

θ] 
1

ρ 
 

دسـت ( به1نرخ رشـد تولیـد بـه صـورت معادلـه ) (،5( تا )8با در نظر گرفتن معادلات )
 دلالت بر نرخ رشد اقتصادي دارد.   gt+1آيد که در آن مي
 

(1)    gt+1 = A
It

Yt
− δ = A

[ βDFt
ρ

+ α∅ρ[γBSt
θ+δLIt

θ ]

ρ
θ] 

1
ρ

Yt
− δ 

 
bsد کـه در آن آيـدسـت مي( به3رشد پايدار تولیـد نیـز از طريـ  معادلـه ) = BS/Y ،

li = LI/Y  وsm = DF/Y مقادير با بات بخش بانكداري به تولید،  دهندهبه ترتیب نشان
ي زندگي به تولید و بازار سهام به تولید است. به بیان ديگـر، مفهـوم معادلـه هاي بیمهفعالیت

صـادي زنـدگي و بـازار سـهام بـه طـور همزمـان بـر رشـد اقت ها، بیمه( اين است که بانك3)
تا یرگذار هستند. بنابراين، بررسي ارتباط بـین تـامین مـالي و رشـد اقتصـادي بـدون در نظـر 

 دار شود.گرفتن هر يك از اين سه بازار ممكن است منير به نتايج تورش
 



 855اثرات پويای نهادهای مالی بر رشد اقتصادی ... 

 

 

 

 

 

(3)       g = A{α∅ρ[γ(bs)θ + δ(li)θ ]
ρ

θ  + β(sm)𝛒}
𝟏

𝛒 − δ 
 
 شناسی تحقیقروش -4

هاي مـو ر بـر رشـد گیري از نظريات و مطالعات تيربي مختلف، مولفهطالعه با بهرهدر اين م
( در نظرگرفته شده است. نمونه آماري مـورد 82اقتصادي به لحاظ نظري به صورت معادله )

رشـد  Gr itکشور در حال توسعه است کـه در آن  22کشور توسعه يافته و  81مطالعه شامل 
نسبت گـردش  Tovitاعتبار خصوصي،  Pritتوسعه اقتصادي(،  اقتصادي )به عنوان شاخص

مخـارج دولـت در  Govitدرجـه بـاز بـودن اقتصـاد و  Tritبیمـه زنـدگي، Lipitمعاملات، 
 است.  tو در سال  iکشور

 
(82)        Gr it = f( Prit, Tovit, Lipit, Trit, Govit) 
 

تـوان ح شده در بخش قبل و براسـاس مبـاني علـم اقتصـاد، ميبراساس مباني نظري مطر
ارتباط و ا ـر هريـك از متغیرهـاي مسـتقل بـا متغیـر وابسـته را در قالـب روش گشـتاورهاي 

( براي اولین بـار از 8335) 2مورد بررسي قرار داد. کاسلي و همكاران 8(GMMيافته )تعمیم
هـاي رشـد اقتصـادي اسـتفاده کردنـد. هاي تابلويي پويا در برآورد مدلداده GMMروش  

( نیز بايد عوامل مو ر بر رشد اقتصادي و درآمـد سـرانه را بـا 2229) 9براساس ديدگاه ساچز
 هاي پويا انيام داد. مدل

( رواب  با حضور متغیر وابسته باوقفـه در بـین (GMMيافته در روش گشتاورهاي تعمیم
رود که تعداد مقـاط  کار ميي بههنگام GMMشود. روش متغیرهاي توضیحي مشخص مي

(Nاز تعــداد ســال )( هاT بیشــتر باشــد )(N>T) ــاجي ــه طــور کلــي روش 2221، 7) بالت (. ب
GMM زا بـودن متغیرهـاي هاي ديگر داراي مزاياي مانند حل مشـكل دروننسبت به روش

خطي در مدل، حذف متغیرهاي  ابت در طـي زمـان و افـزايش توضیحي، کاهش يا رف  هم
 زماني متغیرها است.  بعد

                                                                                                                   
1- Generalized Method of Moments 

2- Caselli et al. 

3- Sachs 

4- Baltagi 
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ــدل در روش  ــرآورد م ــراي ب ــدل GMMدو روش ب ــه م ــاي اولی ــود دارد  مبن هاي وج
GMM ( مطرح شد که بـه روش 8338) 8باند-پويا توس  آرلاندوGMM  تفاضـلي مرتبـه

متعامـد  GMMروش  (8331) 9بانـد -( و بلونـدل8337) 2باور -اول معروف است. آرلاندو
در مـدل  7اي اسـت کـه تـا یرات فـرديدو روش براسـاس شـیوه را ارائه کردند. تفاوت اين

هاي موجود بـه عنـوان متغیـر باند از تمام ميمو  وقفه -شود. در روش آرلاندوگنيانده مي
دار بـه بانـد از سـطوح وقفـه -بـاور و بلونـدل -شـود و در روش آرلانـدوابزاري استفاده مي

بسـتگي بـه معتبـر  GMMهـاي زننـدهخمینشود. سازگاري تعنوان متغیر ابزاري استفاده مي
بـاور  -کار رفته دارد. براي اين منظور از آماره پیشنهاد شده توس  آرلاندوبودن ابزارهاي به

شود. اين آزمون که سارگان نام دارد اعتبار کـل ( استفاده مي8331باند ) -( و بلوندل8337)
با درجات آزادي برابر  χ2از توزي   سنيد. آماره آزمون سارگانابزارهاي به کار رفته را مي

هاي بیش از حد مشخص برخوردار است، فرضـیه صـفر مبنـي بـر همبسـته بـودن محدوديت
 کند.پسماندها با متغیرهاي ابزاري را رد مي

( متغیـر اعتبـار 2225) 7( و لـوآيزا و رانسـیر2222با توجه به مطالعات بـك و همكـاران )
پـذير و سـاير موسسـات مـالي بـه تولیـد هاي سـپردهبانك خصوصي برابر با نسبت اعتبارات

شـود. ناخالص داخلي است. اين نسبت بـه عنـوان شـاخص توسـعه مـالي در نظـر گرفتـه مي
را برابـر بـا نسـبت  5(، نسـبت گـردش معـاملات2221( و آرنـا )2227همچنین بك و لوين )

زش سهام داخلي در انتهـاي ارزش معاملاتي سالانه سهام داخلي در بورس اوراق بهادار به ار
-سال در نظر گرفتند که اين نسبت به عنوان شاخص نقدينگي بازار مورد اسـتفاده قـرار مـي

گیرد. متغیر بیمه نیز برابر بـا نسـبت بیمـه زنـدگي بـه تولیـد ناخـالص داخلـي اسـت و بـراي 
 شود.گیري فعالیت بیمه نسبت به اندازه اقتصاد استفاده مياندازه

هـاي صـورت گرفتـه رل عوامل بالقوه رشد اقتصـادي بـا پیـروي از پژوهشدر زمینه کنت
( و آرنـا 2225(، لـوآيزا و رانسـیر )2227(، بك و لـوين )2229) 5توس  راجان و رينگالس

                                                                                                                   
1- Arellano and Bond 

2- Arellano and Bover 

3- Blundell and Bond 

4- Individual Effects 

5- Loayza and Ranciere 

6- Turnover Ratio 

7- Rajan and Zingales 
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( نســبت ميمــو  صــادرات و واردات بــه تولیــد ناخــالص داخلــي )درجــه بــاز بــودن 2221)
شـود. ا ـر رهـاي کنترلـي اضـافه ميبـه عنـوان متغی GDPاقتصاد( و نسبت مخارج دولت به 

 8مخارج دولت بر رشد اقتصادي تا حدودي پیچیده است. براساس کار بارو و سالاي مارتین
هـا هـاي مولـد ماننـد آمـوزش و زيرسـاخت( در صورتي که مخارج دولت در بخش8337)

لـت تواند ا ر مثبت بر رشد اقتصادي داشته باشد. در مقابل، اگـر مخـارج دوصرف شود، مي
گذاري بخش خصوصـي هاي غیرمولد شود با ايياد ا ر جايگزيني براي سرمايهصرف بخش

و همچنین ايياد فشارهاي تورمي ناشي از تامین پـولي کسـري بودجـه، ا ـر منفـي بـر رشـد 
 اقتصادي خواهد داشت.

 
 نتایج تحقیق -5

هام بـر رشـد هاي بانـك، بیمـه زنـدگي و بـازار سـاين مطاله به بررسي ارتباط همزمان بخش
-طـي سـال 9کشـور( 22و در حال توسعه ) 2کشور( 81اقتصادي در کشورهاي توسعه يافته )

پردازد. اطلاعات مربوط به اين متغیرها از بانـك جهـاني گرفتـه شـده مي 2222-2285هاي 
است. قبل از اينكه به صورت تيربي رابطه فوق مورد بررسي قـرار گیـرد، ابتـدا بـه بررسـي 

اي از ( خلاصـه8شـود. جـدول )اي مورد استفاده  در اين مقاله پرداخته مـيهوضعیت آماره
 دهد.وضعیت متغیرهاي تحقی  را ارائه مي

دهدکه میانگین نرخ رشد اقتصـادي در دوره نتايج آمار توصیفي متغیرهاي تحقی  نشان مي
 25/8و در کشـورهاي توسـعه يافتـه  21/2زماني مورد بررسي در کشـورهاي در حـال توسـعه 

درصد بوده است. دامنه نوسانات اين متغیـر در کشـورهاي در حـال توسـعه و توسـعه يافتـه بـه 
درصد در تغییر بوده است. همچنـین میـانگین متغیـر  89تا   -1درصد و از  87تا  -87ترتیب از 

 89/887و 95/78اعتبار خصوصي درکشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته به ترتیب حـدود 
تـا  27درصـد و از  872تا 3است و دامنه نوسانات آن در اين کشورها به ترتیب از درصد بوده 

                                                                                                                   
1- Barro and Sala-i-Martin 

استرالیا، اتريش، بلژيك، کانادا، فرانسه، آلمان، يونان، ايتالیا، ژاپن، کره جنوبي، هلند، تروژ، پرتغال، سنگاپور،  -2

 لیس و آمريكااسپانیا، انگ

آرژانتین، برزيل، هند، فیلیپیین، آفريقاي جنوبي، تايلند، صربستان، روسیه، پرو، مصر، اندونزي، ايران، کويت،  -9

 مالزي، عمان، پاکستان، قطر، عربستان، ترکیه و امارات
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درصد در تغییر بوده است. میانگین نسبت گردش معاملات در کشورهاي در حال توسـعه  283
درصد بوده اسـت. همچنـین دامنـه نوسـانات در ايـن  27/37و  72/23و توسعه يافته  نیز حدود 
درصـد در تغییـر بـوده اسـت. میـانگین بیمـه  379تـا  9درصد و  952تا  2کشورها به ترتیب از 

درصـد بـوده  13/7و  92/8زندگي در کشورهاي در حال توسـعه و توسـعه يافتـه  نیـز حـدود 
است. میانگین درجه باز بودن اقتصاد در کشورهاي در حال توسـعه و توسـعه يافتـه نیـز حـدود 

دهد حيـم واردات و صـادرات نسـبت مي درصد بوده است. اين رقم نشان 85/829و  71/58
در کشورهاي مورد بررسي درصد بالايي است. همچنین دامنـه نوسـانات ايـن متغیـر   GDPبه 

درصـد و  222تـا  2نیز در کشورهاي مورد مطالعه به ترتیـب از  GDPبه صورت درصدي از  
ر حـال درصد در نوسـان بـوده اسـت. میـانگین مخـارج دولـت در کشـورهاي د 772تا  83از 

 درصد بوده است.  77/81و  58/87توسعه و توسعه يافته به ترتیب 
 

 هاي توصیفی تحقیق(: بررسی آماره1جدول )

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 حداکثر مقدار حداقل مقدار انحراف معیار میانگین

 کشورهاي در حال توسعه

𝐆𝐫 881 11/1 10/0 91/10- 95/15 

𝐏𝐫 819 89/51 09/80 19/9 11/151 

𝐓𝐨𝐯 811 01/19 05/89 11/1 15/891 

𝐋𝐢𝐩 810 81/1 01/1 1/1 91/15 

𝐓𝐫 889 51/91 91/01 1 01/111 

𝐆𝐨𝐯 881 01/10 00/0 18/0 11/81 
 کشورهاي توسعه یافته

𝐆𝐫 810 19/1 09/1 99/1- 11/18 

𝐏𝐫 111 18/115 00/01 91/10 11/119 

𝐓𝐨𝐯 191 15/90 99/119 11/8 00/951 

𝐋𝐢𝐩 119 19/0 51/1 1 9/10 

𝐓𝐫 815 19/118 11/111 99/19 01/001 

𝐆𝐨𝐯 815 05/11 11/0 01/1 01/10 
 هاي پژوهشماخذ: یافته
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 -پسـران-هـا بـر پايـه دو آزمـون متعـارف آيـموضعیت مانايي متغیرها و درجه انباشـتگي آن
ر گرفتــه اسـت. واضــح اســت در ( مــورد آزمـون قــراLLC) 2چــو -لـین -( و لــوينIPS) 8شـین

هــاي فــوق متغیرهــا ريشــه واحــد داشــته باشــند و نیــاز بــه يــك بــار صــورتي کــه بــر پايــه آزمون
هـاي فـوق است. در صورتي که بر پايه آزمون (I(1))گیري باشد، درجه انباشتگي يك تفاضل

گونـه کـه نتـايج خواهد بود. همـان(I(0)) متغیر مانا باشند، آنگاه درجه انباشتگي آن متغیر صفر
دهد برخي از متغیرها مانا و برخي نامانا هستند. نتايج آزمون مانـايي حاصل از اين آزمون نشان مي
 ( گزارش شده است.9( و )2هاي )گیري به ترتیب جدولدر سطح و با يك بار تفاضل

 
 ( نتایج آزمون ریشه واحد1جدول )

 Gr Pr Tov Lip Tr Gov متغیر 

 کشورهاي

 تهتوسعه یاف

 IPSآماره 
09/5- 

(11/1) 

01/1- 
(88/1) 

11/8- 
(11/1) 

99/1- 
(11/1) 

19/1- 
(01/1) 

08/1- 
(10/1) 

-نتیجه 

 (I(1)) (I(1)) (I(0)) (I(0)) (I(1)) (I(0)) آزمون

آماره 
LLC 

11/9- 

(11/1) 
19/- 

(81/1) 
95/8- 

(11/1) 
95/0- 

(11/1) 
91/1- 

(11/1) 
10/1 

(90/1) 

نتیجه 
 (I(1)) (I(0)) (I(0)) (I(0)) (I(1)) (I(0)) آزمون

کشورهاي 
در حال 
 توسعه

 IPSآماره 
59/9- 

(11/1) 

11/8 
(99/1) 

01/1- 
(11/1) 

19/1- 
(89/1) 

11/1 
(51/1) 

09/1 
(01/1) 

نتیجه 
 (I(1)) (I(1)) (I(1)) (I(0)) (I(1)) (I(0)) آزمون

آماره 
LLC 

50/9- 

(11/1) 
09/1 

(01/1) 
91/0- 

(11/1) 
99/1- 

(11/1) 
98/1- 

(10/1) 

19/1 
(01/1) 

نتیجه 
 آزمون

(I(0)) (I(1)) (I(0)) (I(1)) (I(0)) (I(1)) 

 دهنده احتمال مربوط به آمارهاي تحقیق است.نکته: مقادیر داخل پرانتز نشان

 هاي پژوهشماخذ: یافته

                                                                                                                   
1- Im-Pesaran -Shin Panel Unit Root Test 

2- Levin–Lin–Chu Panel Unit Root Test 
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 گیري(: آزمون مانایی با یکبار تفاضل8جدول )

 Gr Pr Tov Lip Tr Gov متغیر 

 رهايکشو

 توسعه یافته

آماره 
IPS 

- 
00/8- 

(11/1) 
- - 

11/11- 
(11/1) 

91/9- 
(11/1) 

نتیجه 
 آزمون

- (I(0)) - - (I(0)) (I(0)) 

آماره 
LLC 

- 
95/1- 

(11/1) 
- - - 

01/9 

(11/1) 
نتیجه 
 آزمون

- (I(0)) - - - (I(0)) 

کشورهاي در 
 حال توسعه

آماره 
IPS 

- 
10/0- 

(11/1) 
- 

19/11- 
(11/1) 

91/1- 
(11/1) 

81/9- 
(11/1) 

نتیجه 
 آزمون

- (I(0)) - (I(0)) (I(0)) (I(0)) 

آماره 
LLC 

- 
10/5- 

(11/1) 
- 

00/11- 
(11/1) 

89/11- 
(11/1) 

81/11- 
(11/1) 

نتیجه 
 آزمون

- (I(0)) - (I(0)) (I(0)) (I(0)) 

 ق است.دهنده احتمال مربوط به آمارهاي تحقینکته: مقادیر داخل پرانتز نشان

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
هاي در ادامه به منظور بررسي درجه همبستگي بین متغیرها، آزمون همبستگي در جـدول

يافتـه انيـام شـده اسـت. نتـايج ( به ترتیب براي کشورهاي در حال توسعه و توسعه7( و )7)
تـوان دهد که درجه همبستگي خطي بین متغیرهاي توضـیحي بـالا نیسـت و لـذا مينشان مي
 خطي بین متغیرهاي توضیحي وجود ندارد. گفت هم
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 (: همیستگی بین متغیرها کشورهاي در حال توسعه0جدول )

Gov Tr Lip Tov Pr Gr  

- - - - - 1 Gr 
- - - - 1 1919/1- Pr 
- - - 1 8919/1 1191/1 Tov 
- - 1 0009/1 1910/1 1910/1 Lip 
- 1 8119/1 0919/1 1809/1 1999/1 Tr 
1 0109/1- 1191/1- 0110/1- 1091/1- 0880/1- Gov 

 هاي پژوهشماخذ: یافته   
 

 (: همیستگی بین متغیرها کشورهاي توسعه یافته5جدول )

Gov Tr Lip Tov Pr Gr  

- - - - - 1 Gr 
- - - - 1 1111/1- Pr 
- - - 1 0009/1 190/1 Tov 
- - 1 1109/1 1811/1 1101/1 Lip 
- 1 1090/1 1199/1 5590/1 1919/1- Tr 
1 1809/1- 1910/1 1111/1 8111/1 1119/1- Gov 

 هاي پژوهشماخذ: یافته

 
انباشتگي پدروني گزارش شـده اسـت. براسـاس ( نتايج آزمون هم5در ادامه در جدول )

انباشتگي وجود رابطه تعادلي بلندمدت بین متغیرهـاي مـدل درکشـورهاي در حـال نتايج هم
پـرون و -پـرون اصـلاح شـده، فیلیـپس-هـاي  فیلیـپستوسعه يافته، براساس آمـارهتوسعه و 
 شود.درصد پذيرفته مي 8فولر تعمیم يافته در سطح -ديكي

نتايج حاصل از برآورد مدل گشتاورهاي تعمیم يافتـه کشـورهاي توسـعه يافتـه و در 
 ( گزارش شده است.5حال توسعه در جدول )
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 انباشتگی پدرونی(: نتایج آزمون هم 0جدول )

 آماره/آزمون/کشور
 کشورهاي توسعه یافته کشورهاي در حال توسعه

 آزمون پدرونی

 پرون اصلاح شده-آماره فیلیپس
19/8 

(11/1) 
10/0 

(11/1) 

 پرون-آماره فیلیپس
01/18- 
(11/1) 

80/0- 
(11/1) 

 فولر تعمیم یافته-آماره دیکی
51/11- 
(11/1) 

91/5- 
(11/1) 

 دهنده احتمال مربوط به آمارهاي تحقیق است.ادیر داخل پرانتز نشاننکته: مق   
 هاي پژوهشماخذ: یافته     

 

 (GMM(: نتایج برآورد مدل به روش  گشتاورهاي تعمیم یافته )9جدول )
 در حال توسعهکشورهاي  توسعه یافتهکشورهاي متغیر توضیحی

Gr(-1) وقفه متغیر وابسته 
*100/1- 
(19/0-) 

*111/1 
(90/0) 

Pr اعتبار خصوصی 
*105/1- 
(11/5-) 

*811/1- 

(15/9-) 

Tov نسبت گردش معاملات 
111/1- 

(19/1-) 
*181/1 
(10/8) 

Lip بیمه زندگی 
*900/1 
(81/5) 

150/1- 
(80/1-) 

Tr درجه باز بودن اقتصاد 
*101/1 
(90/9) 

*180/1 
(88/8) 

Gov مخارج مصرفی دولت 
*195/1- 
(11/9-) 

*98/1- 
(11/9-) 

 j statistic)آماره ) آزمون سارگان
81/111 

(10/1) 
01/19 

(01/1) 

 159 151 تعدادمشاهدات
 81 11 تعداد کشورها

دهاد. همنناین اعاداد داخال درصد را نشان می 11و  5، 1داري در سطح نکته: *، ** و *** معنی
 است. tدهنده آماره پرانتز نشان
 هاي پژوهشماخذ: یافته
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شـود ا ـر متغیـر اعتبـار خصوصـي و مخـارج مشـاهده مـي( 5)که در جـدول گونه همان
مصرفي دولت براي هر دو گروه کشورها )توسعه يافته و در حـال توسـعه( منفـي و معنـادار 

( به اين نتیيه رسـیدند کـه ا ـر منفـي تـامین مـالي بـر رشـد 2282است. سسچتي و کروبي )
درصد تولید ناخـالص داخلـي  32صوصي به اقتصادي زماني که اعتبار ارائه شده به بخش خ

( نشـان دادنـد زمـاني کـه حيـم اعتبـار 2288شـود. آرکانـد و همكـاران )برسد، شرو  مي
-خصوصي به صددرصد تولید ناخالص داخلي برسد، توسعه مالي مـان  رشـد اقتصـادي مـي

زه سیسـتم مثبت بین اندا رسد که در سطوح متوس  تامین مالي، رابطهشود و به اين نتیيه مي
دهند کـه در سـطوح بـالاي عمـ  ها همچنین نشان ميمالي و رشد اقتصادي وجود دارد. آن

( نشـان دادنـد کـه 2222مالي، تامین مالي بیشتر با رشد کمتر همراه است. بك و همكـاران )
نوبـه  باتي مالي شود کـه بهتواند منير به يك توزي  نامناسب مناب  و بيتامین مالي بیشتر مي

هاي بسـیار بـزرگ در بازارهـاي اعتبـاري رساند. همچنین ارائه وامد به اقتصاد آسیب ميخو
مـدت نوبه خود افزايش توسعه اقتصـادي کوتـاهگذاري و بهباعث تحريك بازارهاي سرمايه

توانـد منيـر بـه نوسـانات هـا مـيبا اين حال، در بلندمـدت، حيـم بسـیار زيـاد وام .شودمي
سب منـاب  و افـزايش احتمـال بحـران مـالي و در نتیيـه مـان  رشـد اقتصادي، تخصیص نامنا

 (. 2288اقتصادي بلندمدت شود )آرکاند و همكاران، 
با توجه به بیشتر بودن میانگین اعتبار خصوصي نسـبت بـه تولیـد  8تامین مالي بیش از حد
مـالي از هـاي هاي ارائه شده توس  واسطهوام زماني که اندازهدهد ناخالص داخلي نشان مي

 2اسـترلي و همكـاران .آسـیب برسـاند توانـد بـه اقتصـادمـيمقیاس اقتصادي آن فراتر رود، 
( به ايـن نتیيـه رسـیدند زمـاني کـه اعتبـار اختصـاص يافتـه بـه بخـش خصوصـي بـه 2222)

کنـد. برسد، نوسـانات رشـد تولیـد شـرو  بـه افـزايش مـيصددرصد تولید ناخالص داخلي 
نشـان دادنـد کـه تـامین مـالي بـیش از حـد منيـر بـه نوسـانات ( 2288آرکاند و همكاران )

دهـد. شود و احتمـال سـقوط اقتصـاد را افـزايش مـياقتصادي و تخصیص نامناسب مناب  مي
هـاي گري مالي، احتمال ايياد بحران( نشان داد که توسعه بیش از حد واسطه2225) 9راجان

نسـبت بـالاي  نشـان دادنـد کـه (2287) 7و همكارانبزمر دهد. مالي فاجعه بار را افزايش مي

                                                                                                                   
1- Too Much Finance 

2- Easterly et al. 

3- Rajan 

4- Bezemer et al. 
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 8لـو و سـینگ .هاي مالي به تولید ناخالص داخلي ممكن است رشد را کـاهش دهـدسرمايه
( تاکید کردند که تامین مالي زيـاد لزومـا بـراي رشـد اقتصـادي خـوب نیسـت. ايـن 2287)

ا کـه تـامین دهد  بـه ايـن معنـديدگاه ديگري در رابطه تامین مالي با رشد ارائه مي مطالعات
شود. بنابراين، ا ر منفي اعتبار خصوصي بر رشد کـه مالي بیش از حد مان  رشد اقتصادي مي

درکشورهاي توسعه يافته نشان داده شده است، ممكن اسـت در کشـورهايي کـه موسسـات 
 دهد نیز صورت گیرد. هاي زيادي را به بخش خصوصي ارائه ميمالي وام

-بر رشد براي کشورهاي در حال توسعه ممكن است نتیيـهتا یر منفي توسعه بانكداري  

دي گرگوريـو و (. 2225، 2ي ضعف نظارت قانوني و مالي در اين کشورها باشـد )میشـكین
توانـد بـه سیسـتم ( نشان دادند که ا ر منفي توسعه بانكداري بـر رشـد مـي8337) گويادوتي

ه کشـورهاي در حـال ( نشـان دادنـد کـ2287) 9نظارتي ضعیف برگردد. چنگ و همكـاران
برند. همچنین متغیر نسبت گردش معـاملات هاي مالي مكرر رنج ميتوسعه معمولا از بحران

براي کشورهاي در حال توسعه داراي ارتباط مثبـت و معنـادار بـا رشـد اقتصـادي  GDPبه 
 است. درحالي که براي کشورهاي توسعه يافته معنادار نیست. 

تواند بـه پـول نقـد ها مياز سرعتي که با آن دارايينسبت گردش معاملات عبارت است 
توانـد (. بنابراين، افزايش در نقدينگي بازارهاي سهام مـي8331تبديل شود )لوين و زروس، 

( و ايـده کنتـرل شـرکتي را 2228انـداز را کـاهش دهـد )آرسـتیس و همكـاران، میزان پس
حاکمیـت شـرکتي شـده و در  تواند منير به ناکارآمديتقويت کند )فروش آسان سهام مي

 (. 8332نتیيه مان  رشد اقتصادي شود( )جنسن و مورفي، 
نشان دادند که افزايش نقدينگي ممكـن اسـت تـا یر  2228آرستیس و همكاران در سال 

توانـد بـا افـزايش نقـدينگي بازارهـاي سـهام مـي -8منفي بر رشد از سه کانال داشته باشـد  
افـزايش نقدشـوندگي  -2انداز را کـاهش دهـد. هاي پسخگذاري، نرافزايش بازده سرمايه
-انـداز شـود بـه دلیـل اينكـه تقاضـا بـراي پـستواند منير به کاهش پسبازارهاي سهام مي

توانـد ايـده کنتـرل نقـدينگي بـالاي بـازار سـهام مـي -9يابـد. اندازهاي احتیاطي کاهش مي
عه، ا ر مثبـت نقـدينگي بـازار درمقابل، براي کشورهاي در حال توس .شرکتي را تشوي  کند

                                                                                                                   
1- Law and Singh 

2- Mishkin 

3- Cheng et al. 
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دهـد. نوبـه خـود رشـد اقتصـادي را افـزايش مـيکنـد کـه بهسهام بر ا ر منفـي آن غلبـه مـي
هاي لازم براي تخصیص کـاراي منـاب  ها و زيرساختدرکشورهاي در حال توسعه مكانیسم

تي کـه ها وجود ندارد. درحالي که در ساختار بازار سرمايه بـا توجـه بـه مـاهیاز طري  بانك
هـاي لازم بـراي هـا و زيرسـاختبراساس بازار در اين حوزه شـكل گرفتـه اسـت، مكانیسـم

تخصیص کاراي مناب  در خود ساختار بازار سرمايه نهفته است. بنـابراين، طبیعـي اسـت کـه 
 هاي مالي در اين کشورها عملكرد بهتري داشته باشد.ساختار بازار محوري سیستم

کـه بـه عنـوان  GDPو صادرات بـه صـورت درصـدي از  متغیر ميمو  نسبت واردات
درجه باز بودن اقتصاد در نظر گرفته شده براي هر دو گروه کشورها داراي ارتبـاط مثبـت و 

 معنادار با رشد اقتصادي است.
يافته مثبـت و معنـادار ولـي درکشـورهاي در ا ر متغیر بیمه زندگي در کشورهاي توسعه 

زار منسيم در اين زمینه تا یر معناداري بر رشـد نداشـته اسـت. حال توسعه به دلیل نداشتن با
دهـد و اشـاره بـه ايـن دارد را افزايش مي اقتصاديدهد که بیمه زندگي رشد نتايج نشان مي

که توسعه بازار بیمه زندگي يك سیاست بلندمدت است. همچنین بـراي کشـورهاي توسـعه 
 .  است يافته رشد دوره قبل، رشد اقتصادي را کاهش داده

کار گرفته شـده در تخمـین براساس نتايج حاصل از آزمون سارگان، متغیرهاي ابزاري به
گونــه ارتبــاطي میــان اجــزاي خطــا و ابزارهــاي مــدل از اعتبــار لازم برخــوردار هســتند )هیچ

 کارگرفته شده وجود ندارد(. به
 
 و پیشنهادات گیرینتیجه -6 

حثي اسـت کـه در حـوزه ادبیـات اقتصـادي توجـه توسعه مالي و رشد اقتصادي از جمله مبـا
بسیاري از اقتصاددانان را به خود معطوف کرده است. نرخ رشد اقتصادي يك کشور بسـیار 

ها باشـد، ترين عوامل ا رگذار بر رفاه اجتمـاعي انسـانحائز اهمیت بوده و شايد يكي از مهم
تـوان يعني توسعه اقتصادي را مي بنابراين دستیابي به رشد مستمر و مداوم و مرحله بالاتر آن

از زمره اهدافي قلمداد کرد که تمامي کشورها در پي رسیدن به آن هسـتند. بـه همـین دلیـل 
شناسايي عوامل ا رگذار بر رشد اقتصادي براي رسیدن به اين امر مهـم بسـیار حـائز اهمیـت 

هـاي خشاست. بازارهاي مالي در تيهیـز و هـدايت وجـوه موجـود در اقتصـاد بـه سـمت ب
تولیدي و صنعتي و به تب  آن بهبـود رشـد اقتصـادي نقـش کلیـدي دارنـد تـا جـايي کـه در 
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ديدگاه برخي اقتصاددانان، گسترش بازارهاي مالي، موتور محـرک رشـد اقتصـادي اسـت. 
هـاي پانـل بر رشد اقتصادي براساس داده بیمه زندگياين مطالعه ا رات بانك، بازار سهام و 

  2222-2285 طـي دورهکشـور((  22کشور( و در حال توسعه ) 81افته )کشور )توسعه ي  91
 کند. را بررسي مي

يافته متغیرهـاي نتايج حاصل از برآورد مدل به اين صورت است که درکشورهاي توسعه
اعتبار خصوصي و مخارج دولت تا یر منفي و معنادار بر رشد اقتصـادي دارنـد، تـا یر درجـه 

 یر ندگي بر رشد مثبت و معنادار هستند و نسبت گردش معاملات تـابازبودن اقتصاد و بیمه ز
نسـبت گـردش در کشورهاي در حال توسعه تا یر متغیرهاي  معناداري بر رشد نداشته است.

معاملات، درجه باز بودن اقتصاد مثبت و معنـادار اسـت، متغیـر اعتبـار خصوصـي و مخـارج 
 یر معنـاداري روي متغیر بیمه زندگي تا و رند یر منفي و معنادار بر رشد اقتصادي داتا دولت

از مقايسه تخمین مدل کشورهاي در حال توسعه و توسعه يافتـه  رشد اقتصادي نداشته است.
بیمه زندگي باعث تسـري  رشـد  آيد که براي کشورهاي توسعه يافته،اين نتیيه به دست مي

و بـازار دي منفـي اسـت شود درحالي که ا رات اعتبار خصوصي بر رشد اقتصـااقتصادي مي
 سرمايه تا یر معناداري بر رشد نداشته است. 

ها بايد به تقويت توسعه بخش بیمه زندگي توجـه منظور دستیابي به رشد پايدار، دولتبه
هاي خصوصي را کنترل کنند. بـراي کشـورهاي در حـال توسـعه نتـايج آرامي وامکنند و به
دهـد ر سـرمايه رشـد اقتصـادي را افـزايش مـيدهد که نسبت گردش معاملات بازانشان مي

و بیمه زندگي تـا یر معنـاداري  درحالي که ا ر اعتبار خصوصي بر رشد اقتصادي منفي است
هـاي رو، افـزايش نقـدينگي بـازار سـهام و کـاهش واماز اين بر رشد اقتصادي نداشته است.

وه بر تمرکز بر کمك خواهد کرد. اين کشورها بايد علا اقتصاديخصوصي به ترويج رشد 
افزايش کیفیت و ديد همه جانبه به بخـش مـالي، توجـه بیشـتري بـه گسـترش بـازار سـرمايه 

هـا بـه بـازار نسبت به بانك داشته باشند و بار تامین مالي مـورد نیـاز بـراي رشـد را از بانـك
هـاي هـا نیازمنـد مكانیسـمسرمايه منتقل کنند. همچنین تخصیص کاراي مناب  مالي در بانك

هـاي دلیـل مكانیسـمتري است و تخصیص کارا در بازار سـرمايه بـهقانوني و نهادي گسترده
هاي کمتري نیازمند است و در خـود سـاختار بـازار سـرمايه نهفتـه متفاوت آن به پیش شرط

هاي نهادي و قانوني لازم براي است. علاوه بر اين، در کشورهاي در حال توسعه پیش شرط
جود ندارد. در نتیيه اين کشورها بايد سعي کنند که مناب  مـالي در تخصیص کاراي مناب  و
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ها در اين راستا ضمن اينكـه هاي بازار سرمايه تخصیص دهند. دولتجريان را بیشتر از کانال
کنند بايـد تـلاش کننـد کـه هـم منـاب  هاي خود به توسعه بازار سرمايه کمك ميبا سیاست

ي را به سمت بازار سرمايه سوق دهنـد. البتـه توجـه بـه بخش خصوصي و هم نیاز به مناب  مال
بازار سرمايه به معني رها ساختن بخش بانكي نیست. در بخش بانكي نیز بايد تلاش شود که 

 هاي لازم براي تخصیص کاراي مناب  فراهم شود. پیش شرط
توجـه هاي مالي بر رشد اقتصادي بـا دهد که ا ر توسعه فعالیتدر ميمو  نتايج نشان مي

به دوره، سطوح توسعه مالي و اقتصادي کشورهاي مختلف متفاوت است. بنابراين، کشورها 
 بايد ابزارهاي مالي متفاوتي را براي اطمینان از رشد اقتصادي پايدار اتخاذ کنند.
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