
  

  
  چكيده

نظام مالي كشورها به عنوان بـازوي محـرك رشـد اقتصـادي يـك كشـور قابـل مطـرح اسـت.          
براساس تئوري هاي اقتصادي رابطه مثبتي ميان نظام مالي يك كشور و رشد اقتصادي آن مي 
تواند وجود داشته باشد. به اين صورت كه يك كشـور بـا نظـام مـالي قـوي مـي توانـد توليـد         

ري در طول زمان ايجاد كند كه خود به معناي رشد اقتصادي مثبت خواهد ناخالص داخلي بيشت
بود. هر چند اين نكته حائز اهميت است كه در جهان واقعي همگني در  مكـانيزم نظـام  مـالي و    
رشد اقتصادي كشورها وجود ندارد و با قطعيت نمي توان قاعـده تئـوري را بـه جهـان واقعـي      

ر، در اين پژوهش با استفاده از داده هاي تابلويي (پانـل ديتـا)   تسري بخشيد. با توجه به اين ام
ميلادي و رهيافت هم انباشـتگي پانـل و تخمـين از دو روش حـداقل      2011الي  1980در دوره 

مربعات معمولي اصلاح شده كامل و حداقل مربعات پانلي ارتباط ميان ساختار مالي (از طريـق  
كشــورمنتخب در منطقــه منــا  8و رشــد اقتصــادي دو متغيــر توســعه مــالي و معمــاري مــالي) 

(خاورميانه و شمال افريقـا) را بررسـي نمـوده ايـم. طبـق نتـايج بدسـت آمـده در ايـن تحقيـق           
مشخص گرديد كه ضريب تاثير توسعه مالي بـر رشـد اقتصـادي معنـادار و مثبـت  بـوده، در       

از لحـاظ آمـاري   صورتي كه ضريب تاثير بلند مدت متغير معماري مـالي بـر رشـد اقتصـادي     
  معنادار نمي باشد.

  
  :كليد واژه

  ساختار مالي، رشد اقتصادي، توسعه مالي، معماري مالي، پانل ديتا
  

 مقدمه

زندگي و رشد اقتصادي بر بلنداي آرمان ها و اهداف دولت  بي شك در روزگار ما بهبود سطح
كارگزاران اقتصادي و  ها و ملت ها قرار گرفته است . در زمان كنوني، عمده مردم كشورها ،

دولت ها متفطن شده اند كه رشد ، حداقل، شرط لازم بهبود سطح زندگي است. صرفنظر از 
مجادلات بي پايان ، كم فايده و بعضا گمراه كننده ايي كه در اصلي و فرعي كردن رشد يا 

تصادي توسعه در دهه هاي گذشته جريان داشته است، اقتصاددانان با تاكيد بر اهميت رشد اق
درصدد يافتن راهها ، دلايل ، عوامل و علل رشد قابل قبول يا بيشتر و بالاتر و سريعتر در 
رويارويي با رشد كمتر، پايين تر و كند تر يا غير قابل پذيرش در كشورهاي مختلف بوده اند. 
هر چند توجه به اين موضوع سابقه ايي به قدمت اقتصاد مدرن دارد ، روشن است كه تلاش 

ي و دقيق اقتصاددانان دريافتن متغير ها و پارامترهاي موثر در رشد اقتصادي مسبوق به جد
مدل سازي و الگو پردازي ايشان و عمدتا و با روندي رو به تزايد محصول  نيمه دوم قرن 
گذشته تا امروز مي باشد .در ميان متغير هايي كه دست داشتن آنها در رشد اقتصادي مشتركا 

بنظران رشد اقتصادي و اقتصاد مالي قرار گرفته است ، نظام مالي و توسعه مورد توجه صاح
مالي و ذيل آنها ، عناصر اصلي و فرعي نظام مالي ، معماري نظام مالي ، نقش و كاركرد آن و 
ساختار و متغير ها و پارامتر هايش مي باشد. توسعه مالي شامل بازارها ، نهادها و ابزارهاي 

ز همه منازعاتي كه پيرامون نحوه و چگونگي تعامل توسعه مالي و رشد اقتصادي در ميان اقتصاددانان و پژوهشگران مالي است . فارغ ا
وجود دارد ، طي سالي هاي اخير ايجاد ، حفظ و بسط و گسترش بازارهاي مالي كارآمد و كارآ به يكي از مهمترين اولويت هاي كليدي در 

  
 

  
  

معماري نظام مالي: ارزيابي ساختار 
با استفاده از  مالي كشورهاي منا
  انل ديتارهيافت پ

  دكتر مهدي تقوي
  طباطبايي علامه دانشگاه اقتصاد دانشكده استاد

  

  دكتر  تيمور محمدي
  طباطبايي علامه دانشگاه اقتصاد دانشكده دانشيار

  

  دكترعباس شاكري 
  طباطبايي علامه دانشگاه اقتصاد دانشكده استاد

 

  محمد نصر اصفهاني
 علامه دانشگاه اقتصاد دانشكده دكتري دانشجوي

 اقتصاد دانشكده علمي هيئت عضو (ره) و باطباييط
  خوارزمي دانشگاه
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  ي به رشد اقتصادي بلند مدت و پايدار تبديل شده است. برنامه ريزي جوامع در مسير دستياب
ايران،  –هدف اين تحقيق، بررسي رابطه ميان ساختار مالي و رشد اقتصادي هشت كشور منتخب از منطقه منا (خاورميانه و شمال افريقا) 

خمين از طريق روش حداكثر مربعات معمولي با استفاده از رويكرد پانل و ت -تركيه، عريستان سعودي، مراكش، مصر، كويت، سوريه، تركيه 
اصلاح شده كامل و مربعات معمولي پانلي مي باشد. در راستاي اجراي اين پژوهش، سوالاتي به شرح ذيل مد نظر نويسندگان اين مقاله است 

  كه جواب اين سوالات با اخذ نتايج اين پژوهش مشخص خواهد شد.
  خاورميانه و شمال افريقا، بين ساختار مالي و رشد اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد؟سوال اصلي: آيا در كشورهاي منتخب منطقه 

  : آيا در كشورهاي منتخب منطقه خاورميانه و شمال افريقا، بين توسعه مالي و رشد اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد؟1سوال فرعي 
  ل افريقا، بين معماري مالي و رشد اقتصادي رابطه معناداري وجود دارد؟: آيا در كشورهاي منتخب منطقه خاورميانه و شما2سوال فرعي 

با توچه به مطالب فوق، ساختار اين پژوهش در ادامه چنين مي باشد. بخش بعد به مباني نظري موضوع تحقيق اختصاص خواهد داشت. 
ده  و مدل تخمين ارايه مي شود. پس از آن برآورد سپس مطالعات پيشين داخلي و خارجي مورد بحث قرار مي گيرد. در بخش بعد، معرفي دا

  مدل و در انتها نتيجه گيري و پيشنهادات بيان مي شود.

  . مباني نظري1
دهد يا خير، حداقل به قرن  تاريخ مجادلات كلان مربوط به اينكه آيا نوع نظام مالي يا سطح توسعة مالي رشد بلند مدت را تحت تأثير قرار مي

هاي مالي به صورتي  د. دو ديدگاه كاملا متفاوت در اين زمينه را مي توان از يكديگر باز شناخت، بر طبق يك ديدگاه، واسطهگرد نوزدهم بر مي
 ژوزف) و 1873( 1والتربگهاتباشند.  گذاري مي هاي سرمايه انداز خانوار به سمت فعاليت كاملاً منفعل تنها مجرايي براي هدايت پس

هاي مولد مورد تأكيد  گذاري م بانكي را در مورد سطح و نرخ رشد درآمد ملي از طريق شناسايي و يافتن سرمايه) اهميت نظا1912(2شومپيتر
هر جا كه كارفرمايان حركت كنند، («كند  ) ادعا كرد كه رشد اقتصادي براي خدمات مالي تقاضا ايجاد مي1952( 3قرار دارند. جون رابينسون

گيرند، اعتقاد دارند عوامل اصلي رشد را بايد همان موجودي  يروان اين ديدگاه كه از رابينسون الهام ميپ»).كند جريان مالي نيزر حركت مي
هاي بخش عمومي بايد عمدتاً معطوف به انباشت سرمايه فيزيكي شود . پيروان  گذاري محسوب كرد و سياست سرمايه و ميزان سرمايه

هاي مالي داراي نقشي كليدي هستند. به اعتقاد آن ها  و رشد اقتصادي، بازارها و واسطه) بر اين باورند كه از نظر توسعه 1912شومپيتر (
تواند بخش مهمي از تفاوت ميزان رشد در بين كشورها را توضيح  تفاوت در كميت و كيفيت خدمات ارائه شده از سوي مؤسسات مالي مي

  دهد .
ها (وظيفة تخصيص) و اطمينان از وجود يك جريان  ترين استفاده وه مالي به مولدبه طور كلي  هرنظام مالي دو وظيفة اصلي دارد: انتقال وج

هاي اصلي   گيرد، تفاوت كنندگان مالي (وظايف حمايتي). زماني كه نظام مالي مورد ارزيابي قرار مي بازدهي به اندازة كافي مناسب براي تأمين
هاي مالي و مشتريان آنهاست و به اين  كننده هاي مربوط به رابطه بين تأمين كند. وظايف حمايتي همان ويژگي در وظايف حمايتي بروز مي

هاي مالي ، امكان برقراري روابط مجدد، تقسيم  ها نيز عبارتند از: تسهيل محدوديت ترتيب، بر وظيفة تخصيص نيز تأثيرگذار است. آن ويژگي
شركت  شامل ، مالي نهادهاي طبقه بندي يك در ، مالي خدمات صنعت به سنتي نگرش ريسك و تدارك اطلاعات براي تخصيص سرمايه.در

  .مي باشند مالي تأمين مؤسسات و بازنشستگي صندوق هاي سپرده پذير، مؤسسات ساير و بانك ها بيمه، شركت هاي ، سرمايه گذاري هاي
 در صنعت اين. آورده اند روي مالي خدمات مختلف گونه هاي ارائه سوي به متعارف و سنتي عمليات از مالي نهادهاي از بسياري امروزه، 

 فناوري بخصوص( فناوري پيشرفت هاي مقررات زدايي، جهاني شدن، نظير عواملي. است بوده روبه رو شگرفي تحولات با اخير سال هاي
 به متعارف مالي دهاينها ماهيت تغيير شاهد ترتيب، اين به و شده مالي نهادهاي ميان رقابت فزوني و همگرايي تلفيق، موجب ،)اطلاعات



  
  معماري نظام مالي ارزيابي ساختار مالي كشورهاي منا با استفاده از رهيافت پانل ديتا                                                
 
 

  
  
 

95

 انواع بين تمايز مذكور، تلفيق هاي و تغييرات اين با هرچند.بوده ايم چندمنظوره بانك هاي و مالي نهادهاي و مالي و بانكي هلدينگ هاي
 بر مبتني هك مالي نظام متفاوت انواع اهميت با ارتباط در شده مطرح مباحث همچنان اما است، كمرنگ شدن حال در مالي، نهادهاي مختلف
  . مي گيرند قرار آزمون و بررسي مورد اقتصادي، رشد در مي باشند، خاصي مالي نهادهاي

به طور كلي ارتباط ميان ساختار مالي و رشد اقتصادي يك كشور را در كنار تمام ديدگاه ها و نظريات،  مي توان براساس نظر ژانگ و 
  ) به صورت شكل ذيل نشان داد:2009( 4همكاران

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ): رابطه ساختار مالي و رشد اقتصادي1شكل (
  )2009منبع: ژانگ و همكاران (

)، ساختار مالي و توسعه آن در يك كشور، در درجه اول باعث توسعه بخش خصوصي، ثبات متغيرهاي كلان اقتصادي، 1براساس شكل (
ي آن همچون افزايش بهره وري مالي، رقابت و نوآوري بيشتر، توسعه بخش عمومي و خانوار مي شود. سپس در گام بعد، اثرات شاخه ا

كنترل شوك هاي مالي و اقتصادي و غيره را ايجاد مي كند كه همه آنها به معناي رونق و رشد اقتصادي مي باشند. هر چند در واقعيت  با 
ي اين مطلب هميشه درست نمي باشد (چنانچه توجه به درجه توسعه يافتگي كشورها، باور به اصول اوليه رشد و زير ساخت هاي اقتصاد

) اين رابطه منفي را در تحقيق خود يافته اند). مي توان به اين نكته اشاره داشت كه 2015( 6) و آدنيا و همكاران2015( 5سمرقندي و همكاران
ركود و بحران هاي اقتصادي مي  در برخي كشورها به دليل توسعه غلط بخش مالي، فساد و بروكراسي هاي مالي رشد كرده كه خود عامل

باشند. از اين رو، تحقيق در مورد اثرگذاري ساختار مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي مختلف به عنوان يك پژوهش تجربي مي تواند معياري 
  خوب و پر كابرد جهت تصميم گيري مديران و خط مشي گذاران يك كشور از جمله كشور ايران باشد.

  

 مالي ساختار

  توسعه بخش خصوصي

  ثبات اقتصاد كلان

  توسعه بخش عمومي

  خانوار

 افزايش بهره وري و گردش سرمايه

 رقابت و نوآوري بيشتر

 سيستم پرداخت بهتر

 كنترل شوك هاي اقتصادي

 پروژه هاي پر بازدهسرمايه گذاري دربلند مدت در

 بخران هاي مالي كمتر

 سرمايه گذاري در زيرساخت هاي كليدي

 افزايش سرمايه گذاري خصوصي

 اثر مثبت بر سرمايه انساني

 افزايش مصرف

 رشد اقتصادي
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   . پيشينه تحقيق:  2
  مطالعات خارجي .  1. 2

-مطالعات خارجي متعددي در مورد تأثير بخش مالي بر رشد و نظام اقتصادي كشورها صورت گرفته است كه در اينجا به آنها اشاره مي

امريكا و  گردد. شماري از تحقيقات انجام شده، اغلب بر مقايسه ميان نظام مالي كشورهاي آلمان و ژاپن به عنوان نظام مالي پايه بانك و
هاي مختلفي براي تبيين اند. بديهي است در اين تحقيقات از معيار و شاخصانگلستان به عنوان نظام مالي پايه بازار (سهام) متمركز شده

ها صاحب اهها سهامدارند و يا اينكه بنگساختار مالي استفاده شده است. مطالعات درباره آلمان و ژاپن از معيارهايي مبني بر اينكه؛ آيا بانك
). اين گونه مطالعات، شواهدي 19989، وينشتاين و يافه 1999 8، مورك و ناكامرا،1991 7كنند (هوشي و ديگران،هستند، استفاده مي» بانك«

زاياي نظام هاي مجدد از ماند. با وجود اين، ارزيابي، بدست آورده) سهام( بازار هاي مالي پايه  بانك و پايهدال بر وجود تمايز ميان نظام
هاي مالي را با شك و ترديد روبرو ساخته هاي اين چنين نظام، برتري1990مالي ژاپن باتوجه به عملكرد ضعيف اقتصادي اين كشور در دهه 

يافت ها از مشتريان شركتي خود رانت درها گردد؛ زيرا بانكتواند منجر به هزينه تأمين مالي بيشتر براي شركتاست. وابستگي به بانك مي
  )1998دارند. (وينشتاين و يافه، مي
 دارايي جايگزيني مشكلات كارگزاران، اقدامات كردن هماهنگ با ها بانك كه دهند مي نشان نظري مدل يك از استفاده ) با1997( 10وتاكور بوت
 مي كمك بازار هاي قيمت از بازخور نگرفت بدليل بنگاهها واقعي گيري تصميم بهبود به مالي بازارهاي كه حالي در ، كنند مي فصل و حل را

   .كنند
 اما ساله، 25  حداقل دورهاي طول در آسيا شرق جنوب توسعه درحال كشور 9 آماري هاي داده با خود مطالعه در) 2003( 11آبما و فيز

 يافتندكه دست نتيجه اين به عليت آزمون انجام با آنها. كردند آزمون را اقتصادي رشد و مالي توسعه بين تجربي رابطه ، متفاوت  بعضا
 اتخاذ توسعه حال در كشورهاي در كه گرفتند نتيجه لذا و توسعه به مالي ساختار از و.است اقتصادي رشد به مالي توسعه از علي رابطه

  .انجامد مي اقتصادي رشد بهبود به زياد احتمال به مالي اصلاحات سياست
 نوع و مالي نظام ساختار بين رابطه بررسي با را اقتصادي رشد و مالي ساختار وردم در اخير تحقيقات آنها 12)2003كارلين و ماير(

 نظام كارايي بوسيله شده گيري اندازه( اطلاعات افشاء بين مثبت رابطه يك آنها. اند داده توسعه مختلف كشورهاي در شده انجام فعاليتهاي
 .اند آورده بدست بر مهارت صنايع و سهام با مالي تأمين رشد و بانكها اندك تمركز و) حسابداري

) در مطالعه خود روابط بين توسعه نظام بانكي، بازارهاي سهام و عملكرد اقتصادي را براي كشور يونان 2005( 13هاندريانيس و همكاران
طه عليّت دو طرفه بين نشان داد كه يك راب VARها با استفاده از مدل مورد بررسي قرار دادند. نتايج تجربي آن 1999تا  1986طي دوره 

توسعه مالي و رشد اقتصادي در بلندمدت وجود دارد. همچنين مشاهده گرديد كه سهم تأمين مالي بازار سهام بر رشد اقتصادي كمتر از 
  سهم تأمين مالي نظام بانكي است.

لب يك مدل با اطلاعات ناقص در مورد كيفيت محور را در قا) در مطالعه خود تعامل بين تأمين مالي بازارمحور و بانك2008( 14ديدا و فاتو
دهد كه توسعه بازار سهام و ها نشان ميگذاري و در شرايط وجود مخاطرات اخلاقي مورد بررسي قرار دادند. نتايج تجربي آنسرمايه

-بخشي توسعه بازار سهام ميتوسعه نظام بانكي اثر مثبت بر روي رشد اقتصادي دارد اما اثربخشي توسعه نظام بانكي بر رشد كمتر از اثر

  باشد.
 روش از تحقيق اين در. پرداختند محور بازار و محور بانك مالي هاي نظام در اقتصاد عملكرد بين اختلاف به) 2008( 15والدراما اسميت و
 محور بانك مالي نظام عنوان به آلمان و محور بازار مالي نظام عنوان به انگلستان ها كشور ي داده از و شده استفاده سويچينگ ماركف
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 متفاوتي العمل عكس بهره نرخ و حقيقي متغيرهاي هاي شوك به مختلف هاي نظام در مالي بازار كه دهد نشان نتايج مي. است شده استفاده
  .   دارد
رار داد. نتايج اين تحقيق پايه و بازارپايه را بر رشد اقتصادي بلندمدت مورد بررسي قهاي مالي بانك) در مطالعه خود تأثير نظام2011( 16لي

كنند در حالي كه دهد كه در كشورهاي آمريكا و انگلستان و ژاپن بازارهاي سهام نقش مهمي در تأمين مالي رشد اقتصادي ايفا مينشان مي
اين مطالعه نشان مي نتايج اند. همچنين در كشورهاي آلمان، فرانسه و كره بخش بانكي نقش اصلي را در تأمين مالي رشد اقتصادي دارا بوده

نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه در همه دهد كه بخـش بـانكي نقـش مهـم تـري در سـطوح اوليه رشد اقتصادي دارد. به علاوه، 
باشند در حالي كه در آمريكا اين دو بخش كشورها به جزء آمريكا بخش بانكي و بازار سهام در فرآيند رشد اقتصادي مكمل يكديگر مي

 جانشيني ملايم براي يكديگر هستند.

) به دنبال جواب اين مسئله بودند كه ايا نوسانات توسعه مالي بر نوسانات رشد صنعت اثرگذار است يا خير.  آنها 2014( 17هوانگ و همكاران
نشان از تاثير مثبت نوسانات توسعه توسعه مالي را از دو كانال توسعه بانكي و توسعه بازار سهام مورد توجه قرار دادند. نتيجه مطالعه آنها 

  مالي بر نوسانات رشد صنعت و اقتصاد كشورها دارد. 
طي سال هاي  ) در تحقيقي رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي برخي از كشورهاي با درآمد متوسط را 2015( 18سمرقندي و همكاران

شكل ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در بلندمدت  Uها نشان از رابطه ميلادي مورد بررسي قرار داده اند. نتيجه تحقيق آن 1980-2008
دارد. همچنين رابطه كوتاه مدتي بين اين دو متغير يافت نشد. كه نتيجه تحقيق آنها عدم تاثير مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي اين 

د رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي كشور نيجريه را ) در مطالعه خو2015( 19كشورها داشت. همسان با تحقيق آنها، آدنيا و همكاران
 ميلادي مورد بررسي قرار دادند. طبق يافته انها توسعه مالي تاثيري منفي بر رشد اقتصادي نيز دارد. 2010-1960ساله  40در دوره 

انساني و رشد اقتصادي كشورهاي عضو ميلادي به مطالعه تجربي رابطه ميان توسعه مالي، سرمايه  2015در سال  20ابوبكار و همكاران
طه مثبت اتحاديه غرب قاره افريقا پرداختند. آنها براي براورد رابطه از روش هم انباشتگي پانل استفاده نمودند. يافته تحقيق انها نشان از راب

  يلات مالي دارد.توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب از طريق دسترسي خانوارها و بنگاه هاي اقتصادي به تسه

  مطالعات داخلي .2.  2
بررسي اثر ساختار مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه و بـه ويـژه ايـران كمتـر مورد توجه قرار گرفته است در حالي كه 

؛ 1389، و همكاران فـر سـليميدر داخل كشور مطالعـات بـسياري در مـورد اثـر توسـعه مالي بر رشد اقتصادي انجام شده اسـت (از جملـه  
، اما اثر ساختار مالي بانك پايه يا بازار پايه بودن نظام ) 1392؛ ابونوري و تيمـوري،( 1391، و همكاران ؛ سامتي1390،  هوشمند و دانشني

  مالي) بـررشـد اقتـصادي عمـدتاً مـورد غفلت قرار گرفته است.
 روش از اسـتفاده بـا و لوين و كينگ مدل مبناي بر» اقتصادي رشد و مالي بازارهاي رشگست« ) در مقاله ايي تحت عنوان 1378ختائي (
 بررسي به 1373 -1340 سـالهاي طـي ايـران اقتصـاد هـاي داده از استفاده با و همبستگي ضرايب تحليل و اي مرحله دو مربعات حـداقل
 استفاده شده ارائه لوين و كينگ توسط كـه مـدلي از خود مقاله در ايشان.  اند پرداخته اقتصادي رشد و مالي بازارهاي مقوله دو بين ارتباط
  دهد . مي نشان كشور اقتصادي رشد افزايش در را سرمايه و پـول بازارهـاي انـواع و مـالي بازارهاي بالقوه نقش طريق اين از و كرده

 مالي توسعه بين رابطه ادبيات بر مروري از پس » اقتصادي  رشد و اليم هاي بحران  مالي، توسعه« ) در مقاله اي تحت عنوان 1382نادري (
. مباني كرده است  تحليلي اي مقايسه اقتصاد، واقعي بخش رشد بر تاثيرشان و عملكرد لحاظ را به  مختلف مالي هاي نظام اقتصادي، رشد و

اي نظام مالي قانونمدار هستند، تأثير منفي بحران مالي روي بيني ميكرد كه كشورهايي كه دار نظري مباحث مطرح شده در اين نوشتار، پيش
 و منفي آثار ملاحظه با مطالعه ، اين در نظر مورد تجربي مطالعه چارچوب در.آنها كمتر از كشورهاي داراي نظام مالي رابطه مدار است
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 از خارج و داخل محيطي شرايط بودن مساعد ،گرايي صادرات كه است شده گرفته نتيجه اقتصادها، واقعي بخش بر هاي بحران مدت كوتاه
 نظام. اند داشته مالي هاي بحران از بعد اقتصادها واقعي بخش تعديل رويه بر ماندگاري و معنادار تاثير  مالي، تعميق يا توسعه درجه و كشور
 داشته بحران از بعد سال دو تعديل رويه در نهات را معناداري تاثير نيز اوليه شرايط در تفاوت و تقاضا مديريت هاي سياست  گرا، بازار مالي
  .اند

 سيستم يك اتكا درجة معناي به مالي ساختار ارتباط به بررسي» اقتصادي رشد و مالي ساختار« ) در مقاله اي تحت عنوان 1384شادكام(
 تحقيق وي و بررسي  نتايج. پرداخته است تبلند مد اقتصادي رشد بر آن اثر و بانك، بر مبتني يا مالي بازار بر مبتني كار و ساز به مالي
 كيفيت است اهميت قابل كه موضوعي بلكه نيست، آنها اقتصادي رشد در تفاوت بيانگر كشورها مالي ساختار در تفاوت كه مي دهد نشان
 رشد و مالي ساختار طارتبا بررسي روش مناسب ترين بنابراين. است اقتصاد در مالي واسطه گري هاي فعاليت سطح و مالي خدمات ارائه

  .است اقتصادي توسعه و رشد در بانك و مالي بازار مكمل نقش مطالعه بلكه نيست، بانك و مالي بازار جانشيني چگونگي مطالعه اقتصادي،
 مالي منظا: «نويسد مي و پرداخته مالي نظام نوع اهميت بررسي به مالي منابع تامين در مالي هاي نظام نقش بررسي ضمن) 1385( ختايي
: همچون مشتركي دلايل بر علاوه. است »محور بانك« ديگر، عبارت به و بانك، پاية بر نظامي كشور، رسمي مالي بازار ستد و داد بر حاكم
 عموم در كه ها، بانك توسط اي پايه مالي خدمات ارائة و اطلاعات شيوة مزاياي و مالي، خدمات ارائه عرصة در ها بانك حضور قدمت

 ما، كشور شرايط در شود؛ مي كشورها سرمايه بازار در مالي منابع كنندة تأمين نهادهاي ساير به نسب ها بانك سهم برتري موجب اقتصادها
 در متوسط و بزرگ صنايع از بسياري و ها بانك شدن ملي اول: دارد وجود سرمايه بازار در ها بانك گستردة حضور براي نيز ديگر دليل دو

 روند به استناد با وي.»1363 سال ابتداي از ربا بدون بانكي عمليات قانون اجراي دوم، و اسلامي؛ انقلاب پيروزي از پس هاي سال نخستين
  .است دانسته مناسب را آن تكميل و اصلاح و تقويت توسعه حال در كشورهاي در پايه بانك مالي نظام  گسترش روبه

به اين » توسعه حال در مالي بازارهاي پيش روي چالش هاي: كارآمد مالي بازار كي پي ريزي« در مقاله اي تحت عنوان ) 1385(شادكام
مدت، اصلاح فراگردها در  ريزي يك ساختار با ثبات و مؤثر در بازار هاي مالي نيازمند تغيير سياسـت هـا در كوتاه پينتيجه مي رسد كه 

مالي در هر كشور سبب افزايش رشد اقتصادي و كـاهش فقـراز ي بخش  توسعه. ميان مدت و ساختن نهادهاي لازم در بلندمدت اسـت
طريـق گـسترش دسترسي به منابع مالي و تخصيص بهينه ي پس انداز جامعه مـي شـود . ثبـات اقتـصاد كـلان، ميـزان تأ ثيرگذاري و قابل 

  مؤثر در ساختار يك بازار مالي كارآمد هستند.  اطمينان بودن چارچوب حقوقي قراردادها و مباني دست يابي به اطلاعات ، سه ركـن اساسي
 بورس در شده پذيرفته شركتهاي مالكيت و مالي ساختار بر اقتصادي رشد تاثير« ) در مقاله اي تحت عنوان 1386( سركاني احدي تقوي و
 رشد و يكسو از مالي ساختار و قتصاديا رشد بين متقابل روابط پژوهش، اين به موضوع ساختار پرداخته اند . آنها در» تهران بهادار اوراق

 و گرانجري عليت آزمون دو انجام از حاصل نتايج برآيند. داده اند قرار بررسي مورد ديگر سوي از شركتها مالكيت ساختار و اقتصادي
 وجود مبين) اقلام وزني ميانگين جمع از استفاده با شاخصها تعيين( اول فرض گرفتن نظر در با و يكديگر مويد مطالعه، اين در رگرسيون

 رشد بين دار معني رابطه وجود منحصرا و بوده اقتصادي رشد سمت به مالكيت، ساختار و مالي ساختار سمت از سويه يك علي رابطه
  . است نموده تاييد را) مالي ساختار شاخصهاي از يكي( سرمايه به بدهي نسبت و اقتصادي

 ساختار رابطه بررسي به معمولي مربعات حداقل روش از 1370 -1384 زماني دوره براي ايران هاي داده از استفاده با) 1386( ميرمطهري
 بانك و دارد وجود كشور در رشد و مالي ساختار بين داري معني رابطه كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج. پرداخت اقتصادي رشد و مالي
  .  دارد اقتصادي شدر بر داري معني اثر مالي ساختار بودن پايه بازار و پايه

 توسعه كشورهاي در اقتصادي رشد بر مالي بازارهاي گسترش اثر تطبيقي بررسي «) در مقاله اي تحت عنوان 1390امام وردي و همكاران (
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 از گروه دو در اقتصادي رشد بر مالي بازارهاي گسترش تاثير بررسي به » 1975-2008 تلفيقي هاي داده روش با توسعه حال در و يافته
 اقتصادي رشد و مالي بخش توسعه بين مثبتي رابطه كه است آن از حاكي مدل پرداخته اند. نتايج توسعه حال در و يافته توسعه كشورهاي

 درآمد با كشورهاي مورد در اثر اين و دارد وجود پايين به متوسط و پايين درآمد و بالا به متوسط و بالا درآمد با كشورهاي از گروه دو در
   .است تر قوي بالا به متوسط و بالا

با » اثر بخشي سيستم هاي مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي عضو اوپك «) در مقاله اي تحت عنوان1392ادبي فيروزجايي و همكاران (
- شامل سيستم هاي تأمين ماليهاي تلفيقي كشورهاي عضو اوپك، رابطه بين عملكرد اقتصادي و رويكردهاي مختلف سيستماستفاده از داده

را مورد بررسي قرار داده اند . نتايج تجربي اين مطالعه هيچ  2000-2008هاي پايه، بازارپايه و خدمات مالي در فاصله سالهاي بانك
دلالتي براي  هاي مورد استفاده در اين مقاله هيچكنند .آنها نتيجه مي گيرند كه دادهپايه و بازارپايه فراهم نميهاي بانكتوجيهي براي ديدگاه

-كنند و جداكردن كشورها از طريق ساختار مالي هيچ كمكي در توضيح تفاوت رشد كشورها نميپايه و بازارپايه فراهم نميهاي بانكديدگاه

الي، كند. تمايز كشورها با استفاده از سطح توسعه مهاي تلفيقي كشورها به طور قوي ديدگاه خدمات مالي را حمايت ميكند. در عوض داده
دهد. كشورهاي با درجه بالاتري از توسعه مالي كه توسط معيار جمعي توسعه بانكي و توسعه اختلاف بين رشد كشورها را توضيح مي

  باشند.مند ميگردد از رشد بالاتري بهرهگيري ميبازار اندازه
 موردي مطالعه: اقتصادي رشد در سهام بازار و انكيب سيستم نقش اي مقايسه بررسي«  عنوان تحت اي مقاله در)  1392(فلاحي و ابوترابي

 تجزيه روش از تحقيق اين در پرداختند. آنها سهام بازار در مالي توسعه اثر و بانكي سيستم در مالي توسعه اثر بررسي با »منا كشورهاي
 هاي آزمون و ها روش كارگيري به با سپس و نموده استفاده مالي توسعه بعدي چند شاخص يك آوردن دست به براي اصلي هاي مؤلفه

 مطالعه مورد كشورهاي اقتصادي رشد تشويق در سهام بازار و بانكي سيستم جايگاه و نقش بررسي به تابلويي هاي داده اقتصادسنجي
 در بوده، دار يمعن و منفي ها آن اقتصادي رشد نرخ بر كشورها اين در بانكي سيستم توسعه اثر كه است آن گوياي حاصل نتايج اند پرداخته

  . نيست دار معني آماري لحاظ به بودن، مثبت وجود با سهام بازار توسعه اثر كه حالي
 اقتصادي رشد بر مالي نظام ساختار اثر بررسي به »اقتصادي رشد بر مالي نظام ساختار اثر«  عنوان تحت اي مقاله در) 1393( ابراهيمي
 توسعه درحال و يافته توسعه كشور 39 هاي داده از رابطه، اين بررسي براي GMM يايپو پانل روش از منظور بدين وي. است پرداخته

 رشد بر كلي بطور مالي ساختار كشورها كل براي برآورد از حاصل نتايج اساس بر. است نموده استفاده 2000-2009 زماني دوره براي
 ساختار كه دهد مي نشان حاصله نتايج توسعه، حال در و يافته توسعه كشورهاي براي جداگانه برآورد با اما. ندارد داري معني اثر اقتصادي

 مي داري معني اثر نوظهور و توسعه درحال كشورهاي اقتصادي رشد بر فقط و ندارد داري معني اثر يافته توسعه كشورهاي رشد بر مالي
  . گذارد

  . روش شناسي و داده هاي تحقيق3
  . مدل تحقيق 1.  3

كشور منتخب منا (خاورميانه و شمال افريقا)، پرداخته  8ررسي ارتباط بين متغير ساختار مالي و رشد اقتصادي براي در اين تحقيق، به ب
) و نيز 1992( 22) و لوين و رنلت1991( 21شده است. با توجه به ادبيات موضوع مطرح شده و مدل هاي رشد مختلف همچون رشد بارو

ژانگ و  )،2011( 26)، كبير حسن و همكاران2005( 25)، آلن و همكاران2003( 24لدرون و لي)، كا2000( 23تحقيقات گذشته همچون شالتنز
) و  2015( 31)، امري و همكاران2015( 30)، گاكمنگلو و همكاران2014( 29،ديويا و راما دوي )2013( 28)، آدو و همكاران2012( 27همكاران

  شرح ذيل است: )،  مدل مورد بررسي در اين پژوهش به2015( 32ابوبكار و همكاران

                                 )1               (  
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  تابع توليد يا رشد اقتصادي فوق را مي توان در شكل و ساختار پانل ديتا براي چندين كشور به صورت ذيل نوشت:

                       )2                           (  
ميلادي مي  2011ميلادي الي  1980نمايانگر دوره زماني تحقيق كه از  tكشور منتخب در اين تحقيق بوده،  8نشان دهنده  i)، 2( در معادله

(درجه باز بودن تجارت، تورم، بيكاري، توليد انرژي،  معماري مالي و توسعه مالي) مي باشد.  نيز متغيرهاي توضيحي تحقيق kباشد، است، 
،  جر خطاي تصادفي و نيز eitاست.  tدر زمان  iدهنده رشد سرانه توليد ناخالص داخلي (متغير وابسته تحقيق) كشور نشان  Yitهمچنين 

β1  وβk .درمورد روش تحقيق نيز مي توان بيان نمود كه ابتداي امر متغيرها از   نشان دهنده عرض از مبدا مدل و شيب پارامترها مي باشند
واحد مورد آزمون قرار گرفته و سپس در صورت همگرايي در بلند مدت، مي توان از آزمون هم انباشتگي  لحاظ داشتن يا نداشتن ريشه

پدروني بهره جست. در صورت تاييد وجود رابطه بلند مدت، مي توان بردار رابطه بلندمدت را توسط روش هاي مختلف مورد تخمين قرار 
) و حداقل مربعات پانل با اثرات ثابت استفاده شده است. FMOLSاصلاح شده كامل ( داد. در اين مطالعه، از روش حداقل مربعات معمولي

) با اصلاحاتي شامل تصحيح تورش و تصحيح درونزايي در روش معمول 1990( 33توسط فيليپس و هانسن FMOLS گفتني است روش 
داده ها، لگاريتم آنها بدست آمده و متغيرهاي لگاريتمي  حداقل مربعات معمولي ارايه شده است. در اين تحقيق، همچنين به منظور همگن كردن

در برآورد معادلات بكار گرفته شده اند. داده هاي مقطعي كشورهاي منتخب از سري زماني بانك مركزي اروپا، آلمان، اتريش، اسپانيا و 
عي كشورها در بانك جهاني، گزارش هاي ساختار ايران، همچنين از مركز تجارت بين الملل، مركز داده بانك جهاني، گزارشات داده هاي مقط

  )) و آمار بين المللي مالي در صندوق بين المللي پول استخراج شده اند.2013و توسعه مالي (پيمايش بك و ديگران (
  در ادامه، پس از معرفي مدل به تعريف و توضيح هر يك از متغيرها خواهيم پرداخت.

  .متغيرهاي تحقيق:2.  3

): متغير وابسته در اين پژوهش، رشد  سرانه توليد ناخالص داخلي مي باشد كه تغييرات آن به GDPPCi,tليد ناخالص داخلي (رشد سرانه تو
  صورت سالانه به منزله رشد اقتصادي در نظر گرفته مي شود.

يار داشته باشيم. دراين مقاله بر جهت بررسي رابطه بين ساختار مالي و رشد اقتصادي يك كشور مي بايست معياري از ساختار مالي در اخت
  دو شاخص كلي ساختار مالي به صورت معماري مالي و توسعه مالي متمركز شده ايم. 

) قابل برآورد از محل ميانگين سه متغير فرعي  اندازه 2002( 34): اين متغير براساس تعريف سولومون تاداسFinarchii,tمعماري مالي (
) به صورت ذيل در 2002لي و كارايي معماري مالي بدست مي آيد. اين سه متغير براساس تعريف تاداس (معماري مالي، فعاليت معماري ما

  اين پژوهش تعريف شده اند:
  ) اندازه معماري مالي:1

  
  ) فعاليت معماري مالي:2

  
  ) كارايي معماري مالي:3



  
  معماري نظام مالي ارزيابي ساختار مالي كشورهاي منا با استفاده از رهيافت پانل ديتا                                                
 
 

  
  
 

101

  
  ):Findeveli,tتوسعه مالي (

اند به صورت مجموع نسبت تسهيلات بانكي اعطايي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي  ) مي تو2001اين متغير براساس نظر تاداس (
 و نسبت ارزش بازار به توليد ناخالص داخلي به دست آيد. در مورد تاثير اين متغير بر رشد اقتصادي، نظريه ها و ديدگاه هاي يكساني مبني

معتقد است كه توسعه مالي به معناي فعاليت بيشتر نواوران اقتصادي و كارايي بهتر  )1912( 35بر تاثير مثبت وجود دارد. براي مثال شومپيتر
) توسعه مالي را تحت جريان جهاني 2009( 37) و وينكلر2009( 36جريان سرمايه  ونيروي كار در توليد مي باشد. همچنين فينك و همكاران

  ظر مي گيرند.شدن و يكپارچگي اقتصادي، عامل اصلي رشد و ركود يك اقتصاد در ن

  ):Tradei,tتوسعه تجاري (. 1. 2. 3
اين متغير به صورت نسبت مجموع تجارت خارجي (واردات + صادرات) به توليد ناخالص داخلي استخراج شده است. بر طبق اصول علم 

بسياري از  يشتري خواهد بود.اقتصاد كلان، يك كشور با توسعه تجاري بيشتر علاوه بر داشتن درجه باز بودن اقتصاد بيشتر، داراي رشد ب
اهميت وجودي توسعه تجاري   )2015( 40) و منيا و همكاران2015( 39)، فتاحي ـ وهاپي و همكاران2014( 38محققين همچون نسرين و انوار

  (باز بودن اقتصاد) را درتابع رشد كشورها به صورت مشاهده تجربي به اثبات رسانده اند.

  ):Infi,t( تورم. 2. 2. 3
براساس منحني فيليپس با توجه به اثر منفي بر بيكاري مي تواند به عنوان يك متغير اثرگذار بر رشد اقتصادي به حساب آيد كه   تورممتغير 

در اين پژوهش از اين متغير در تخمين رابطه ساختار مالي بر رشد اقتصادي كشورها استفاده شده است. معناداري اثر تورم بر رشد 
) و اگو 2012( 42)، آرجا و دانگ2010( 41)، بيتنكورت1391از مطالعات پيشين اقتصادي همچون سلطان تويه و همكاران (اقتصادي در بسياري 

  ) اثبات شده است.2014( 43و خان

  ):Unemi,tبيكاري (. 3. 2. 3
كشور و به تبع آن رشد  براساس آموزه هاي علم اقتصاد بين متغير بيكاري و رشد اقتصادي ارتباط وجودد دارد. با افزايش توليد يك

اقتصادي به طور طبيعي مي بايست شاهد افزايش اشتغال و كاهش نرخ بيكاري در يك جامعه بود. از اين رو در اين پژوهش از بيكاري به 
 رابطه تجربي ميان بيكاري و رشد اقتصادي در پژوهش هاي پيشين عنوان يك متغير توضيحي در مدل اقتصاد سنجي استفاده شده است.

  ) به اثبات رسيده است.2015( 46و ساديكو و همكاران )2014( 45آدريانا  )،2013( 44الشامي همچون

  ):Energyi,tتوليد انرژي (. 4. 2. 3
از آنجا كه كشورهاي مورد بررسي در اين مطالعه، عمدتاً كشورهاي متكي به درآمد از محل توليد و صادرات منابع طبيعي مي باشند، از اين 

ن عنصر انرژي را يكي از عوامل و نهاده هاي رشد اقتصادي در اين كشورها عنوان نمود. اهميت متغير انرژي در تابع رشد در رو، مي توا
  ) نشان داده شده است.2015( 50) و سايدي و همامي2014( 49)، آپرگيس و پاين2014( 48)، لاي و تان2013( 47امري  تحقيقاتي همچون

  ) عنوان شده است:1ر جدول (در مجموع متغيرها، تعريف آنها د
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  ): متغيرهاي تحقيق1جدول (
  واحد متغير  تعريف متغير  متغيرها
Gdppc دلار به ازاي هر نفر  سرانه توليد ناخالص داخلي  

Finanarchi درصد  معماري مالي  
Finandevel درصد  توسعه مالي  

Trade  درصد  باز بودن تجاري  
Inf  درصد  نرخ تورم ساليانه  

Unem  درصد  رخ بيكارين  
Energy  يو يت يكواردريليون ب  توليد انرژي  

  . تخمين مدل4
  آمار توصيفي داده ها .1.  4

پيش از ورود به آزمون داده ها و تخمين مدل، به دليل دسته بندي مختلف كشورها بهتر است كه با برخي داده هاي آماري همچون ميانگين و 
)، آمار توصيفي داده هاي متغيرهاي مدل را براي كشورهاي 2ف كشورها آشنا شويم. جدول (انحراف معيار متغيرهاي گروه هاي مختل

  ميلادي نشان داده است.  2011-1980منتخب حوزه منا (خاورميانه و شمال افريقا) طي سال هاي 
درصد) و كمترين آن 1,4ويت ()، بيشترين ميانگين در متغير توسعه مالي مربوط به كشور ك2طبق آمار ميانگين ارايه شده در جدول (

 0,7) دارد. اين در حالي است كه ميانگين كل كشورهاي  منتخب اين تحقيق در اين ميانگين 0,4اختصاص به كشورهاي الجزاير و سوريه (
د و درص1,9درصد بوده است. در حوزه متغير معماري مالي نيز بيشترين ميزان ميانگين مربوط به كشور عربستان سعودي به ميزان 

درصد بوده است. همچنين بيشترين نوسانات اين متغير نيز در كشور عربستان سعودي و كمترين  0,1كمترين آن در كشور الجزاير ، 
درصد بوده است. در مورد متغير تورم،  0,9نوسانات آن اختصاص به كشور الجزاير نيز دارد. ميانگين كل كشورهاي منتخب در اين متغير 

درصد بوده است.  بيشترين ميانگين تورم مربوط به  13,7ميلادي،  2011الي  1980ر در اين متغير در طول سال هاي كشو 8ميانگين كل 
 3,4و  1,4درصد و كمترين آن اختصاص به كشورهاي عربستان و كويت به ميزان  19,3و  47,9كشور تركيه و ايران به ترتيب به ميزان 

درصد بوده اند. اين 9,6راي متوسط نرخ بيكاري سال، دا 31كشور منتخب اين تحقيق در طي  8درصد دارد. در مورد متغير نرخ بيكاري، كل 
درصد، بيشترين و كمترين ميزان  1,4درصد و كشور كويت با متوسط نرخ بيكاري  19در حالي است كه كشور الجزاير با متوسط نرخ 

درصد و در كشور  6,2ميزان ميانگين نرخ بيكاري را در بين گروه هاي مختلف داشته اند. همچنين تغييرات اين متغير در كشور الجزاير به 
درصد بوده  48ميلادي داراي ميانگين كلي  2011الي  1980كويت كمترين بوده است. درجه باز بودن اقتصاد كشورها نيز در طي دوران 

رين و درصد بيشت 35و  32درصد و كشور تركيه و ايران با ميانگين  62و  74است.كشورهاي كويت و عربستان با درجه باز بودن اقتصاد 
سال مورد بررسي، در كشور سوريه بيشترين و در كشور  31كمترين ميانگين اين متغير را داشته اند. همچنين نوسانات اين متغير در طول 

ميلادي به گونه اي است كه كشورهاي  2011-1980تركيه كمترين بوده است. ميانگين  انرژي توليد شده در اين كشورها طي دوره زماني 
ايران داراي بيشترين ميانگين توليد و كشورهاي  مراكش و تركيه كمترين ميانگين توليد انرژي را در اين دوره زماني داشته اند.  عربستان و

در مورد متغير سرانه توليد ناخالص داخلي كه در اين تحقيق به عنوان پراكسي رشد اقتصادي در نظر گرفته شده است، كل كشورهاي 
ميلادي بوده اند. اين در حالي است كه  2011-1980دلار به ازاي هر نفر در طي سال هاي  5642رانه توليد منتخب داراي ميانگين س

دلار به ازاي هر نفر و در مقابل كويت و عربستان سعودي  1333و  1142كشورهاي مصر و سوريه ، كمترين متوسط توليد سرانه به ميزان  
  دلار به ازاي هر نفر به خود اختصاص داده اند. 10703و   21152يزان بيشترين ميزان ميانگين اين متغير را به م
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  ميلادي 2011- 1980). آمار توصيفي متغيرهاي مدل، 2جدول (
معماري   توسعه مالي  

  مالي
درجه   بيكاري  تورم

  بازبودن
سرانه توليد   توليد انرژي

  ناخالص داخلي
ميانگين  

انحراف معيار  
  

ميانگين
انحراف معيار  

  

ميانگين
انحراف معيار  

  

ميانگين
انحراف معيار  

  

ميانگين
انحراف معيار  

  

ميانگين
انحراف معيار  

  

ميانگين
انحراف معيار  

  

  8194  5642  6,4  5,3  17,6  48  5,4  9,6  18,9  13,7  0,9  0,9  0,4  0,7  كل كشورها
  1511  2707  3,3  9,2  13  35  1,2  12  8,4  19,3  0,4  0,6  0,1  0,5  ايران
  2955  4122  0,2  0,9  8,4  32  1,8  9,6  30,5  47,9  0,3  0,8  0,2  0,5  تركيه
  1031  2507  1,4  5,3  12  49  6,2  19  8,8  9,8  0,1  0,1  0,3  0,4  الجزاير
  406  1333  0,4  1  13,8  53  2,3  7,8  12,6  11,4  0,6  0,9  0,1  0,4  سوريه

  4668  10703  4,9  20  11,5  62  1,8  6,7  2,8  1,4  1,3  1,9  0,4  0,8  عربستان سعودي
  12774  21152  1,4  4,2  9,1  74  0,6  1,4  2,9  3,4  0,7  1,4  0,4  1,4  كويت
  686  1471  0,01  0,03  10  45  1,9  12  3,5  4,4  0,8  0,9  0,4  0,7  مراكش
  608  1142  0,6  2,6  13,4  36  1,9  8,6  6,2  11,8  0,7  0,7  0,4  0,6  مصر

  منبع: محاسبات تحقيق
  .آزمون ريشه واحد پانل ديتا 2. 4

ه در داده هاي سري زماني پانل ديتا مي تواند وجود ريشه واحد باشد. وجود ريشه واحد به معناي نامانا يكي از مهم ترين مشكلات عمد
 بودن داده هاي مدل بوده (در پانل ديتا به معناي هم انباشته نبودن متغيرها مي باشد)  و اعتبار آزمون ها ونتايج مدل را دچار چالش مي

اد رگرسيون كاذب ميان متغيرها مي شود). براي اجتناب از  ساختگي بودن مدل و در پي آن داشتن ايج (مانا بودن داده ها مانع از سازد
ديكي فولر تعميم يافته و  Fآزمون لوين، لين و چاو، آزمون آماره  -نتايج نامطمئن، در اين پژوهش، از آزمون هاي مانايي سنجي پانل ديتا  

)  نمايش داده شده است. طبق نتايج جدول تمام متغيرها در سطح نامانا 1ها در جدول (آزمون فيليپس پرون استفاده گرديده است. نتيجه اين
 بوده ولي همه آنها با يك بار تفاضل گيري مانا شده و داراي ريشه واحد نمي باشند. از اين رو مي توان ذكر نمود كه متغيرها داراي درجه

اول). از اين رو مي توان به بررسي رابطه بلندمدت ميان متغيرها از طريق آزمون هم مي باشند (هم انباشتگي از مرتبه  I(0)انباشتگي 
  انباشتگي پانل پرداخت.

  هاي ريشه واحد پانل ديتا). نتيجه آزمون3جدول (
 مانايي  فرضيه صفر(حداكثر)  آزمون فيليپس پرون

آزمون ديكي فولر تعميم
 يافته

 آزمون لوين، لين وچو  متغير

  خير
  بلي

  قبول
 رد

1.86 [1.00] 
109.14[0.00] 

2.56[0.99] 
88.47[0.00] 

3.36 [0.99] 
‐6.55[0.00] 

LGRPPC 
D(LGDPPC) 

  خير
  بلي

 قبول

 رد

21.79[0.14] 
359.25[0.00] 

26.56[0.04] 
89.99[0.00] 

0.75[0.77] 
‐8.16[0.00] 

LENERGY 
D(LENERGY) 

 خير

  بلي
 قبول

 رد

27.91[0.03] 
161.38[0.00] 

22.23[0.13] 
96.65[0.00] 

‐0.58[0.27] 
‐5.57[0.00] 

LTRADE 
D(LTRADE) 

  خير
  بلي

 قبول

 رد

15.66[0.47] 
174.31[0.00] 

11.04[0.80] 
165.79[0.00] 

‐0.47[0.31] 
‐13.86[0.00] 

LFINANDEVEL 
D(FINANDEVEL) 

  خير
  بلي

 قبول

 رد

32.05[0.00] 
473.37[0.00] 

22.44[0.12] 
62.91[0.00] 

‐0.56[0.71] 
‐4.31[0.00] 

LFINANARCHI 
D(LFINANARCHI) 

  خير
  بلي

 قبول

 رد

22.59[0.12] 
539.26[0.00] 

‐25.31[0.06] 
83.79[0.00] 

‐1.74[0.04] 
‐7.09[0.00] 

LINF 
D(LINF) 

  خير
  بلي

 

 قبول

 رد

 

13.96[0.60] 
160.99[0.00] 

 

12.50 [0.70] 
146.76[0.00] 

 

‐0.11 [0.45] 
‐12.44[0.00] 

 

LUNEM 
D(LUNEM) 
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  نشان تفاضل مرتبه اول متغير است. همچنين مقادير درون پرانتز، نشان دهنده مقدار احتمال است. Dنكته:           
  منبع: محاسبات تحقيق          

  
  آزمون هم انباشتگي پانل ديتا .3.  4

نيز استفاده نمود. به دليل وجود ناهمگني  با توجه به مانا شدن متغيرها پس از يك بار تفاضل گيري مي توان از آزمون هم انباشتگي پانل ديتا
 در پويايي ها و واريانس جملات خطا پانل ديتا، در اين تحقيق از آزمون هم انباشتگي پانل پدروني استفاده شده است.  آزمون هم انباشتگي

هم انباشتگي ميان متغيرهاي موجود در ) به كار برده شد، داراي فرضيه صفر مبني بر عدم وجود 1995پانل ديتا كه در ابتدا توسط پدروني (
مدل و فرضيه مخالف مبني بر وجود هم انباشتگي ميان متغيرها مي باشد. به طور كلي، آزمون هم انباشتگي پانل پدروني از جز پسماند 

ين تحقيق به شكل زير تخمين زده شده  و حاصله از رگرسيون بلند مدت بهره مي جويد. ساختار رياضي اين آزمون با توجه به متغيرهاي ا
  مي باشد:

   )3(  

 
ميلادي مي باشد.  2011-1980دوره زماني تحقيق  tكشور منتخب در منطقه خاورميانه و شمال افريقا،  8نشان دهنده  i)، 1كه در رابطه (

روابط بلندمدت ميان متغيرها،  جز پسماند تخمين زده شده از روابط بلند مدت ميان متغيرها مي باشد. پدروني به منظور تخمين itɛهمچنين 
  ) پيشنهاد نموده است:4را از طريق معادله ( γiمعناداري عامل 

)4(                                

چهار مورد از آزمون هاي پدروني كه هم انباشتگي متغيرهاي پانل را نشان مي دهد، ضرايب اتورگرسيو را در بين مقاطع مختلف در طول  
 آزمون ريشه واحد تركيب مي كنند. از اين رو، پارامترهاي اتورگرسيو مرتبه اول را محدود كرده تا براي همه مقاطع يكسان باشد. سه آماره
ديگه كه هم انباشتگي پانل گروهي را مورد سنجش قرار مي دهند براساس ميانگين ضرايب اتورگرسيو بوده كه براي هر كشور بطور 

ه مي شوند. از اين رو، اين آماره ها به ضرايب اتورگرسيو اجازه مي دهد كه از كشوري به كشور ديگر تغيير كنند كه به جداگانه تخمين زد
  معروف مي باشند. 51ميانگين پانل –عنوان آماره هاي هم انباشتگي گروهي 

  ). آزمون هم انباشتگي پانل ديتا4جدول (
    هيهم انباشتگي پانل گرو  هم انباشتگي پانل  آماره

 p‐value  آماره وزني p‐value  آمارهp‐value  آماره

Panel v‐statistic 2,48 -  0,9  -  -  2,65 -  0,9  
Panel rho‐statistic  1,29  0,9  2,41  0,9  1,21  0,8  
Panel PP‐statistic  1,01 -  0,1  *  1,79 -  0,0   *  1,16 -  0,1    *  
Panel ADF statistic  1,69 -  0,0  *  1,40 -  0,0   *  2,04 -  0,0    *  

  % مي باشد. 10نكته: * نشان دهنده معناداري آماري ضرايب در سطح 
  منبع: محاسبات تحقيق 

  
طبق نتايج بدست آمده از جدول فوق، اكثر آماره هاي آزمون بدون در نظر گرفتن عرض از مبدا و روند، و نيز تعيين خودكار  وقفه توسط 

درصد مي توان فرضيه صفر مبني بر عدم  90% مي باشند. از اين رو با اطمينان 10اماري در سطح )،  داراي معناداري SICمعيار  شوارتز (
وجود هم انباشتگي رد و فرضيه مخالف را قبول كرد. از اين رو، از آزمون هم انباشتگي پدروني اين نتيجه حاصل مي شود كه رابطه 



  
  معماري نظام مالي ارزيابي ساختار مالي كشورهاي منا با استفاده از رهيافت پانل ديتا                                                
 
 

  
  
 

105

هاي منتخب تحقيق وجود دارد. بنابراين در ادامه مي توان بردار رابطه بلند بلندمدتي ميان رشد اقتصادي و متغيرهاي توضيحي براي كشور
  مدت ميان متغيرها را تخمين و بررسي نمود.

  ليمر: -آزمون اف .4. 4
.  به قبل از تخمين بردار رابطه بلند مدت ميان متغيرها، مي بايست تحت آزمون ليمر، تاييد استفاده از نوع روش در پانل ديتا را بدست آوريم

(عرض از مبدا يكسان براي تمام مقاطع) و مدل پانل ديتا (عرض از مبدا متفاوت براي  52طور كلي در  مدل هاي پانل، با دو حالت مدل پول ديتا
مون، ليمر استفاده مي نماييم. طبق اين آز –مقاطع) روبرو هستيم.  براي شناسايي و  انتخاب ميان روش پانل ديتا و روش پول از  آزمون اف 

كمتر از مقدار آماره باشد فرضيه صفر قبول و مي بايست از يك عرض از مبدا (حالت پول ديتا)  Fدر صورتي كه مقدار محاسبه شده 
بدست آمده بيشتر از مقدار آماره باشد، فرضيه صفر رد شده و بايد عرض از مبداهاي مختلفي  Fاستفاده شود. ولي در صورتي كه مقدار 

  ) را در تخمين مدل لحاظ نماييم.(حالت پانل ديتا
  ). نتيجه آزمون اف ليمر5جدول (

  نتيجه p‐value  اف ليمر محاسباتي
Cross-section F )64,02(  0,00  .فرضيه صفر رد مي شود. مدل پانل ديتا است  

Cross-section Chi-square )268,28(  0,00  .فرضيه صفر رد مي شود. مدل پانل ديتا است  
  منبع: محاسبات تحقيق             

و كوچكتر از مقدار آماره بوده و از اين رو فرضيه صفر قابل قبول نبوده و   0,05آزمون كوچكتر از مقدار  p-value، مقدار 5براساس جدول 
  در نتيجه استفاده از حالت پانل ديتا قبول و حالت پول ديتا رد مي شود.

  آزمون هاسمن: .5.  4
داده هاي تابلويي (پانل ديتا)، مي بايست نوع داده هاي پانل نيز كه شامل دو الگوي اثرات ثابت و تصادفي مي پس از تشخيص استفاده از 

% بوده و از اين رو، 5شوند، از طريق انجام آزمون هاسمن انتخاب مي شود. براساس نتيجه اين آزمون، مقدار آماره احتمال كمتر از ميزان 
  ست از الگوي اثرات ثابت بهره جست.جهت تخمين مدل پانل ديتا مي باي

  ): نتيجه آزمون هاسمن6جدول (
  آماره احتمال  آماره كاي دو  

Cross section random 16,70  0,01  
  منبع: محاسبات تحقيق                            

  تخمين بردار هم انباشتگي بلندمدت .6. 4
اي مدل توسط روش پدروني، در اين بخش با استفاده از روش حداقل مربعات اصلاح با توجه به اثبات وجود رابطه بلند مدت ميان متغيره

)، ضرايب رابطه بلند مدت ميان Panel LS with Fixed Effects) و روش حداقل مربعات پانل با اثرات ثابت (FMOLSشده كامل (
  متغيرهاي مدل را استخراج خواهيم نمود.

  
  
  
  
  
  



  
                94 تابستان/ 34شماره  سال سيزدهم/  نشريه علمي پژوهشي مديريت فردا/              

  
  

  
  
  

106

 FMOLSتخمين  –ميان متغيرها ).ضرايب رابطه بلندمدت 7جدول (

  آماره احتمال  tآماره  ضرايب متغيرهاي مستقل متغير وابسته

LGDPPC 

  0,7  0,352 0,007 معماري مالي
  *0,0  18,74 0,509 توسعه مالي

  *0,0  - 2,625 -0,058 تورم
  0,2  -1,107 -0,057 نرخ بيكاري

  *0,0  3,776 0,201 باز بودن تجارت
  *0,0  9,447 0,350 توليد انرژي

 R:0,89مجذور
  % مي باشد.5نكته: * به معناي معناداراي احتمال در سطح                            
  منبع: محاسبات تحقيق                           

  با اثرات ثابت Panel LSتخمين  –).ضرايب رابطه بلندمدت ميان متغيرها 8جدول (
  آماره احتمال  tآماره  ضرايب لمتغيرهاي مستق متغير وابسته

LGDPPC 

  0,8  0,191 0,000 معماري مالي
  *0,0  11,204 0,483 توسعه مالي

  **0,1  - 1,558 -0,05 تورم
  0,4  - 0,811 -0,067 نرخ بيكاري

  *0,01  2,387 0,202 باز بودن تجارت
  *0,0  5,325 0,311 توليد انرژي

 R:0,89مجذور
  % مي باشند.10% و 5نكته: * و ** به ترتيب به معناي معناداراي احتمال در سطح                            

  منبع: محاسبات تحقيق                           
كشور  8طبق جدول هاي فوق، نتايج كلي مشابهي بدست آمده است. متغير معماري مالي كه يك نماينده از ساختار مالي مي باشد براي كل 

اين پژوهش براساس هر دو روش تخمين، تاثير معنادار بر رشد اقتصادي ندارد. در مقابل نماينده ديگر ساختار مالي كه توسعه منتخب در 
درصد و از لحاظ اماري معنادار بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب منطقه منا دارد.  0,50مالي است داراي تاثير مثبت با ضريب  حدود 

رابطه منفي بلند مدت با رشد اقتصادي اين كشورها دارد. نرخ بيكاري از لحاظ آماري تاثير معنادار بر رشد همچنين متغير تورم داراي 
درصد بر رشد اقتصادي اين كشورها  0,30كشور در بلند مدت نداشته وليكن توليد انرژي داراي ضريب تاثير بلندمدت حدود  8اقتصادي اين 

  درصد  بررشد اقتصادي مي باشد. 0,20ضريب بلند مدت تاثير  معنادار است. متغير باز بودن تجارت نيز داراي 
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  نتيجه گيري  
كشور منتخب از منطقه خاورميانه  8هاي تابلويي به بررسي رابطه بلندمدت بين عملكرد اقتصادي و ساختار مالي  اين مقاله با استفاده از داده

ميلادي پرداخته است.  با توجه به آنكه اغلب كشورهاي حوزه مورد بررسي جز  1980-2011هاي و شمال افريقا  در دوره زماني سال
كشورهاي در حال توسعه و گذار اقتصادي مي باشند از اين رو، فرض وجود ساختار مالي قوي و پيشرفته در اين كشورها قابل رد است. 

درصد و ميانگين  0,7ين منطقه داراي ميانگين توسعه مالي چنانچه در بخش آمار توصيفي مقاله مشاهده گرديد كل كشورهاي منتخب ا
درصد بوده اند. اما اين عامل مي تواند به عنوان يك متغير پويا در رشد اقتصادي اين كشورها تاثير گذار باشند.   0,9معماري مالي 

كشور ايران نيز باشد. از اين رو در تحقيق  مخصوصا رابطه بلندمدت اين متغيرها مي تواند راهكاري براي برنامه ريزان و سياست گذاران
حاضر، با استفاده از روش بردارهاي هم انباشتگي پانل ديتا سعي در شناسايي رابطه بلندمدت ساختار مالي و رشد اقتصادي كشورهاي 

  منتخب نموديم.
  براساس نتايج بدست آمده از براورد مدل ها، نكات ذيل قابل ارايه مي باشد:

 ده حاكي از وجود رابطه بلندمدت مثبت و معني دار بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي منتخب است. نتايج بدست آم
درصدي رشد اقتصادي آنها مي باشد.  0,5درصد افزايش در توسعه مالي اين كشورها، باعث افزايش حدود 1بگونه اي كه 

ور باشد، در اين كشورهاي اغلب در حال توسعه مي تواند عامل بنابراين اين متغير كه مي تواند بخش از ساختار مالي يك كش
 رشد اقتصادي در بلند مدت باشد.

  براساس نتايج بدست آمده از هر دو مدلFMOLS  وPanel LS  متغير معماري مالي داراي ضريب تاثير بلندمدت مثبت بوده اما ،
) باشد. از آنجا كه 2014( 53منطبق بر تحقيق جيوردانا وگواگليانواز لحاظ آماري معنادار نمي باشد. دليل اين امر نيز مي تواند 

كشورهاي منتخب اغلب داراي معماري مالي درست و زيرساخت هاي مالي كارا نمي باشند، معناداري خاصي در ارتباط با رشد 
 اين متغير در بلند مدت نداشته باشند.  اقتصادي آنها ممكن است

 رم و رابطه بلندمدت مثبت باز بودن تجاري بر رشد اقتصادي اين كشورها هم مي توان تاييدي بر در مورد رابطه بلندمدت منفي تو
تئوري ها  و يافته هاي پيشين مربوطه ارايه نمود. در كشورهاي در حال توسعه منتخب تورم نه به عنوان عامل محرك توليد و 

است. درمقابل باز بودن اقتصاد به عنوان تعامل بيشتر با فرصت  اشتغال، بلكه به عنوان عامل نزول  و ركود اقتصادي قابل تعريف
هاي اقتصادي در جهان است كه خود در بلند مدت تاثيري مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي آنها دارد. هر چند ذكر اين نكته مهم 

دو متغير تقريباً بالا مي باشد كه است كه براساس آمارهاي توصيفي به طور كلي دامنه انحراف از ميانگين اين كشورها در اين 
 خود عامل نوسان در شرايط جاري اقتصاد و سياست هاي اعمالي بر بدنه اقتصادي اين كشورها مي باشد.

  رابطه بلند مدت منفي و غير معنادار بيكاري بر رشد اقتصادي اين كشورها از اين ديدگاه قابل توجيه است كه به طور كلي در
بيكاري به معناي اشتغال كمتر و عدم ورود عامل توليد نيروي كار به چرخه توليد ملي است كه خود رابطه  ادبيات اقتصادي، نرخ

درصد افزايش در نرخ بيكاري، رشد اقتصادي اين  1اي منفي با رشد دارد. براي مثال براساس يافته هاي تخمين بلند مدت، با 
مي يابد و بالعكس. اما دليل عدم معناداري اماري اين متغير مي تواند  درصد كاهش 0,05كشورها در بلند مدت به ميزان حدود  

مربوط به ماهيت اقتصاد اين كشورها شود. به اين صورت كه اقتصاد اين كشورها اغلب مبتني بر نيروي كار نبوده و متكي به 
كاري ممكن است تاثير معناداري بر رشد توليد و صادرات انواع انرژي هاي فسيلي مي باشد. از اين رو، در بلندمدت اشتغال و بي

 اقتصادي نشان ندهند.

   براساس نتايج بدست آمده، توليد انرژي در اين كشورها، تاثيري مثبت و معنادار بر متغير رشد اقتصادي دارد. به گونه اي كه با
 ايش خواهد يافت.درصد افز 0,30درصدي در توليد انرژي، رشد اقتصادي در بلند مدت به ميزان حدود  1افزايش 
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پيرو نتايج بدست آمده فوق، پيشنهاد مي شود كه كشور ايران كه در دسته كشورهاي در حال توسعه قرار گرفته است، مي تواند با توسعه و 
مديريت صحيح فضاي پولي و مالي خود علي الخصوص در صورت لغو تحريم هاي مالي امريكا و اتحاديه اروپا، فضاي توسعه و ترقي 

تغيرهايي همچون توسعه مالي را كه در اين تحقيق مشخص گرديد بر رشد اقتصادي چنين كشورهايي ارتباط مثبت و معنادار دارد، را م
بوجود آورد. همچنين كنترل و مديريت متغيرهاي مثبت تاثيرگذار بر رشد اقتصادي همچون توليد انرژي و درجه بازبودن اقتصاد مي تواند 

جز اهداف و سياست هاي پيش روي اقتصاد كشور قرار گيرد. در مقابل، با مشخص بودن عامل تورم به عنوان متغير  در كنار توسعه مالي
منفي تاثيرگذار بر رشد اقتصادي، خط مشي گذاران اقتصادي كشور مي بايست به دنبال سياست هاي تورم زدايي مناسب تر و هدايت متغير 

  باشند. تورم به كانال پويا سازي رشد اقتصادي
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