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  چكيده

يافتـه و   شواهد تجربي در كشـورهاي توسـعه   و) هاي رشد درونزا و برونزامدل(با توجه به ادبيات نظري رشد اقتصادي 
بر رشـد   مالي يافتگي بخش اثرات مثبت توسعه. ي پايدار بدون اصلاحات مالي غير ممكن است در حال توسعه، توسعه
اند، اهميت موضـوع را بـيش از پـيش    المللي در بخش مالي داشتهتغيير و تحولاتي كه جوامع بين، اقتصادي و همچنين

انــداز و افــزايش ســطح  افــزايش ســطح پــسبــا از اقتصــاددانان معتقدنــد كــه اصــلاحات مــالي  برخــي .كــرده اســت
هرزبـرگ   ؛ ماننـد برخي از اقتصاددانان ،همچنين. ي مناسب رشد اقتصادي را فراهم سازد تواند زمينه گذاري مي سرمايه

المللي سرمايه بين هايي جريانوسيلهمعتقدند كه اصلاحات مالي به )2004( 5و اگيون و همكاران )2007( 4و واتسون
اين مطالعه ضمن بررسـي مبـاني نظـري     .ي بين كشورها اثر بگذارددرآمدتواند بر ايجاد همگرايي مي فناوريو انتقال 
هاي مالي و چگونگي كاركردهاي آن، اثر اصلاحات مـالي را بـر رشـد اقتصـادي و     ي مالي و معرفي انواع نظامتوسعه

هـاي  و در قالـب داده  1979- 2008ي اسـلامي در طـول دوره   ي برگزيـده بـين كشـورهاي    يدرآمـد ايجاد همگرايي 
هـاي   از راهدهد كه اصـلاحات مـالي   الگوها نشان مي برآورداز دست آمده  بهنتايج  .كند ميتجزيه و تحليل را تابلويي 

تأثير متقاطع نقـدينگي و  . استبوده  شده نقدينگي داراي تأثير مستقيم و معناداري بر رشد اقتصادي كشورهاي بررسي
  .ي نيز مستقيم و از نظر آماري معنادار بوده استدرآمدرشد اقتصادي بر ايجاد همگرايي 

JEL : O16, O47, F43 
  .هاي ماليهاي تابلويي، نظامي، دادهدرآمداصلاحات مالي، رشد اقتصادي، همگرايي : واژگان كليدي

____________________________________________________________________  
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4 - Herzberg and Watson 
5 - Aghion et al 
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  :مقدمه
. اسـت  شامل بازارهـا، نهادهـا و ابزارهـاي مـالي     ،نظام يا بخش ماليي ي مالي، در حقيقت توسعهتوسعه

بـه   بستهي نظام اقتصادي در جامعه، عملكرد بهينه. بخش مالي در واقع مكمل بخش واقعي اقتصاد است
فعاليـت ايـن دو بخـش در    . اسـت شـده  وجود دو بخش واقعي و مالي كارا، مكمل، قدرتمند و نظـارت  

طـوري كـه   بـه آيـد،   بـه شـمار مـي   كافي براي يك نظـام اقتصـادي مطلـوب    كنار همديگر شرط لازم و 
طبـق   .هـاي ديگـر اثـر منفـي خواهـد گذاشـت      نارسايي در يكـي از ايـن دو بخـش، بـر كـاركرد بخـش      

 شـمار ي فيزيكي يكي از شروط لازم براي رشد اقتصاد ملي بـه  هاي اقتصاد كلان، انباشت سرمايه نظريه
ي ري مطلوب نيروي كار در فرايند توليـد تـا حـد زيـادي بـه ميـزان سـرمايه       كارگيبه ،عبارتيبه. آيدمي

ي نيـروي  ي سـرانه ي كل و سـتانده موجود بستگي دارد و انباشت سرمايه در تعيين ميزان افزايش ستانده
ترين منابع رشـد مـداوم اقتصـادي يـك     از آنجا كه انباشت سرمايه يكي از مهم. سزا دارد تأثيري بهكار 

بازارهـاي  بـه   .كـرد توان فراينـد تشـكيل سـرمايه را تسـريع     بازارهاي مالي ميبا رود، شمار مي كشور به
در گردآوري منابع پس انداز كوچك و بزرگ موجـود در اقتصـاد ملـي، بهينـه     تأثير مهم مالي به سبب 

لـد  هاي موگذاري در بخشها به سوي مصارف و نيازهاي سرمايهسازي گردش منابع مالي و هدايت آن
  .شود مياقتصادي توجه 

كـه در   وجـود دارد ي روابط مـالي بـين كشـورها    مانند توسعه ؛در فرايند جهاني شدن، مناسبات مختلفي
هرگونه ارتباط مالي كشورها كه . هاي جهاني قرار گرفته و پر شتاب رو به گسترش استجريان ديگرامتداد 

 .بخشـد شـود، جهـاني شـدن مـالي را توسـعه مـي       با رويكردهاي متفاوت به گسترش ارتباطات جهاني منجـر 
المللـي سـرمايه، گسـترش روابـط     هاي بـين صورت، عواملي مانند جرياندر اين) 2003، 1پراساد و همكاران(

هـا  كاهش كنترل و المللي و قدرت برابري خريد كشورهااي و بيني منطقههاي بهرهمالي، همگرايي در نرخ
 .شـود هاي بارز اين پديده مطرح مـي عنوان جلوهاني شدن مالي منجر شده و بهي فرايند جهبه ايجاد و توسعه

  )2006، 2داس(
هـاي مـالي   جريـان  راهجهاني شدن مالي، فرايندي است كه به افزايش و گسـترش ارتباطـات جهـاني از    

و تجـاري   هاي پولي و انتخاب يك لنگرگاه پولي روابط ماليگيري اتحاديهدر اين رابطه، شكل. اشاره دارد

____________________________________________________________________  
1 - Prassad et al 
2 - Das 
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  6767  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

و ضمن ايجاد همگرايي در اقتصاد كشورهاي عضو، به تعميـق فراينـد جهـاني شـدن     را گسترش داده جهاني 
  )1386طيبي  و همكاران، ( .كند ميمالي كمك 

كـارايي  را تسـهيل كـرده و بـر    هـاي مـالي   ي آن در كشـورها، جريـان  اصلاحات در نظام مالي و توسعه 
تواند رشـد اقتصـادي كشـورهاي مـورد نظـر و تمايـل بـراي يكسـاني         امر ميكه اين افزايد بازارهاي مالي مي

ايـن اصـلاحات   . فنـاوري را در پـي داشـته باشـد    هاي عوامل توليد و انتقال برابري قيمتبا هاي سرانه درآمد
 ،و در نهايــت را بــه وجــود آورده و تقويــت كنــدتوانــد همگرايــي بازارهــاي واقعــي و مــالي مــي، همچنــين

   .از منافع آن برخوردار شوندشده سي كشورهاي برر
هـاي مـالي و اقتصـادي، رشـد اقتصـادي و ايجـاد       اين مطالعه به تبيين مباني نظري اصلاحات در زيـر بنـا  

ي متقـاطع  رابطـه ي  دربـاره در اين مطالعـه   ،همچنين. پردازدمي 1اسلاميي  برگزيدههاي همگرايي بين كشور
اسـلامي در چهـارچوب   ي  برگزيـده هـاي  ي بين كشـور درآمديي اصلاحات مالي و رشد اقتصادي با همگرا

در ايـن مطالعـه از متغيـر    . شـود ي رشـد اقتصـادي و همگرايـي بحـث     معادلـه  زمان همـراه بـا دو   معادلات هم
بازشناسـي   بـراي  و  عنوان نمادي از اصلاحات مالي در نظـر گرفتـه شـده اسـت    به) عمق مالي(ي مالي  توسعه

عمـق مـالي، نـرخ     ؛ ماننـد هـايي متغيرتأثير كشورهاي اسلامي،  عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي و همگرايي بين
  .شود ميبررسي  نيروي انساني و ي باز بودن تجاريتورم، درجه

  
  چگونگي تأثير نظام مالي بر رشد اقتصادي -1

هـاي اطلاعـاتي يـا    در نظر گرفته شود كه هزينـه ) 1959( 3و دبرو) 1964( 2اگر چهارچوب وضعيتي مدل ارو
گذاري، نظارت هاي سرمايهمعاملاتي وجود ندارد، هيچ نيازي به نظام مالي كه منابعي را صرف تحقيق پروژه

بـه ايـن   . دقيق بر عملكرد مديران و يا طراحي ترتيباتي براي سهولت مديريت ريسك و معاملات كنـد، نبـود  

____________________________________________________________________  
كشـور اسـلامي تأسـيس شـد و در      25با عضويت  ،1969سپتامبر  25در  )Organization of Islamic Conference( سازمان كنفرانس اسلامي - 1

پـس از  و  كـرد عنوان يك سازمان سياسـي آغـاز بـه كـار     سازمان كنفرانس اسلامي در ابتدا به. ور مستقل اسلامي استكش 57مشتمل بر  ،حال حاضر
-هاي همكاري اقتصـادي بـه  رو، فعاليتاز اين. باشدهاي اقتصادي ميان كشورهاي عضو ميدريافت كه عملكرد مؤثر سياسي مبتني بر بهبود همكاري

ي كشـور در قـاره   27كشور اسلامي عضـو ايـن سـازمان،     57از ميان  .مورد بحث سازمان كنفرانس اسلامي مطرح شدعنوان يكي از موضوعات مهم 
ايـن كشـورها   . كشور آلباني در اروپا و دو كشور سورينام و گويان نيز در آمريكاي لاتين قرار دارنـد . اندي آفريقا واقع شدهكشور در قاره 27آسيا و 

هـا را  موقعيت جغرافيايي و مجاورت اين كشورها با يكديگر، لزوم توجه به اثرات روابط ميان آن .از طرفي. گي زيادي دارنداز نظر جغرافيايي گسترد
  .دهدنشان مي

2 - Arrow 
3 - Debreu 
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. افزايـد  اي را بر مدل فوق ميهاي ويژهظريه از تأثير نظام مالي در رشد اقتصادي اصطكاكگونه نترتيب، هر
هـاي  ي اصـطكاك وسـيله وجود آمده به منظور برطرف كردن مشكلات بهدر واقع، بازارها و نهادهاي مالي به

در طول زمان و مكـان  هاي مالي تخصيص منابع ي نظامي اوليهوظيفه. آيندوجود مياطلاعاتي و معاملاتي به
ي اوليه به پنج كاركرد اين وظيفه. هاي اطلاعاتي و معاملاتي استمنظور بهبود هزينهدر محيطي نا اطمينان به

  :باشدشود كه به شرح زير مياساسي تجزيه مي
-هاي خاص اطلاعات و معاملات، بازارها و نهادهاي مـالي بـه  با بودن هزينه :كمك به بهبود ريسك -1

  )2002لوين، ( .آيندوجود ميمبادله و محفوظ ماندن از تجمع ريسك به كردن ر آسانمنظو
توانـايي در كسـب و    :هـاي ممكـن و تخصـيص سـرمايه    گـذاري ي سـرمايه  كسب اطلاعـات دربـاره   -2

جـا كـه   از آن. گـذاري، نتـايجي بـراي رشـد اقتصـادي دارد     هاي سرمايهپردازش اطلاعات مربوط به فرصت
هـا و  ها و بازارهاي مالي كه انتخاب بهترين بنگـاه واسطه ،ارفرمايان زيادي خواهان سرمايه هستندها و كبنگاه

-بـه  تريي سرمايه را انجام داده و رشد سريعدهند، بيشترين تخصيص بهينه ميمديران را به نحو احسن انجام 

  )1990، 1گرينوود(. آورندوجود مي
قراردادهـاي مـالي،   ي  ويـژه بـر انـواع   افـزون   :هارل بر شركتنظارت نزديك بر مديران و اعمال كنت -3
هـاي  تواننـد روي هزينـه  مي هاي ماليواسطه. ي اطلاعات را كاهش دهندتوانند هزينهگرهاي مالي ميواسطه

  .انداز از بسياري افراد، اين منابع را به مالكان پروژه قرض دهندجويي كنند و با تجهيز پسنظارت صرفه
بـه  . بخشدرا رونق ميهاي فناوري  نوآورياين امر تخصيص منابع را بهبود داده و  :هااندازپستجهيز  -4

روسـئو و  ( .فنـاوري بهتـر دارد  در پذيرش تأثيري مهم نظام مالي با تجهيز مؤثر منابع ممكن است  ،اين ترتيب
  )2000، 2واچل
موجـب آن گسـترش   اندازها و بهسبر آسان كردن تجهيز پ افزون :تسهيل مبادلات كالاها و خدمات -5

هـاي معـاملات را پـايين    تواند هزينـه توليد در دسترس يك اقتصاد، ترتيبات مالي مي هاي فناوري ي مجموعه
  .و رشد را موجب شودهاي فناوري  نوآوريتخصص،  دليلآورده و به اين 

رشـد اقتصـادي تـأثير     روي 4هـاي فنـاوري   و نـوآوري  3اين پنج كاركرد اساسي از دو راه تراكم سـرمايه 

____________________________________________________________________  
1 - Greenwood 
2 - Rousseau and Wachtel 
3 - Capital Accumulation 
4 - Technological Innovation 
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  6969  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

 3و ريبلـو  1988 2، لوكـاس 1986 1رومـر (هـاي رشـد   از لحاظ انباشت سرمايه، يك طبقـه از مـدل  . گذارد مي
بـا فـرض بـازدهي ثابـت     (اي توليد شـده  يا كالاهاي سرمايه 4با استفاده از آثار عوارض جانبي سرمايه) 1991

ها، كاركردهـاي نظـام مـالي بـا     گونه مدلدر اين. ي پايداري رسيده استبه نرخ رشد سرانه) نسبت به مقياس
انداز و يا تخصـيص  نظام مالي از راه نرخ پس. گذارند نفوذ روي نرخ تشكيل سرمايه، بر رشد پايدار تأثير مي

از . گـذارد ي سرمايه روي انباشـت سـرمايه تـأثير مـي     كننده  هاي مختلف توليد انداز بين فناوريي پس  دوباره
، اگيون و هويـت  1991، گراسمن و هلپمن 1990رومر (هاي رشد هاي فناوري، دومين مدل يديدگاه نوآور

هــا، گونــه مــدلدر ايــن. ورزدهــاي كالاهــا و فراينــدهاي توليــدي جديــد تأكيــد مــي روي نــوآوري 5)1992
  .گذاردهاي فناوري بر رشد پايدار تأثير مي كاركردهاي نظام مالي با تغيير نرخ نوآوري

  
  نظري يك بحث: يدرآمدهاي مالي و همگرايي بازار -2

رفتـار و سـاختار خـدمات مـالي     : توانايي يك كشور در راه رسيدن به همگرايي، به چهار عامـل كليـدي بسـتگي دارد   
ي بـاز  ي توسعه يافتگي بازارهاي پول و سرمايه، محيط تعـديل يافتـه و درجـه   ي بانكي و غير بانكي، درجهفراهم شده

بازارهاي مالي توسعه يافته و داراي ارتبـاط مناسـب بـا      ).2002، 6سونجه(المللي هاي مالي بينجريانبودن كشور براي 
. شـود  به بهبود و پشتيباني رقابت پذيري آن كشـور منجـر مـي    كه هاي مالي در سطح بين المللي در يك كشور مؤسسه

گيري از خدمات مالي بـا كيفيـت   عه يافته و بهرهبانكي توس بخشك ي مند بودن ازدارا بودن بازارهاي مالي كارا، بهره
 .دهندي اقتصادي كشور را تشكيل ميترين عوامل رشد و توسعه مناسب مهم

كنـد و بـه ايـن    هاي مالي، روند ميانگين ريسـك دركشـورهاي جهـان را نزولـي مـي      اصلاحات در نظام
ي ارايي خدمات بخش بانكي و انـدازه افزايش ك .شودجايي سرمايه فراهم ميبستر مناسب براي جابه ،ترتيب

-ي عوامـل اساسـي جابـه   بازار سرمايه و همچنين حجم معاملات آن نسبت به توليد ناخالص داخلي در زمـره 

هاي جهـاني  مندي كشورهاي در حال توسعه از جريانبهره .آيد شمار مي  بهالمللي  جايي سرمايه در سطح بين
بـه اصـلاح سـاختار مـالي و تثبيـت وضـعيت        بسـته در فراينـد توسـعه،   عنوان يكي از عوامل اساسي سرمايه به

____________________________________________________________________  
1 - Romer 
2 - Lucas 

3 - Rebelo 

4 - Capital Externalities 

5 - Romer, Grossman, Helpman, Aghion, Howitt 

6 - Sonje 
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اي را در اختيار اقتصاد چنين اصلاحاتي از يك سو منابع مالي گسترده. باشدمي اقتصادي و اجتماعي ،سياسي
هـاي  را در سـطح بنگـاه   دسـت آمـده   بهتجهيز و تخصيص اثر بخش منابع  ،دهد و از سوي ديگرملي قرار مي
در اثـر  بنـابراين،   .هاي خارجي را تضمين خواهد كردماندگاري سرمايه ،سازد و در نهايتسر مياقتصادي مي

 ،همچنـين  .)2002، 1نهمكـارا و  گـالگو (بيشتري حركـت خواهـد كـرد      با آزادي  سرمايه اصلاحات مالي،
هـاي اقتصـادي   ها در دخالت مستقيم در فعاليـت دولت تأثيررنگ شدن اصلاحات در زيربناهاي مالي، به كم

جـايي سـرمايه و بـر تعيـين     عنوان نمونه، درسطح كـلان اقتصـادي، دخالـت دولـت بـر جابـه      به. شود ميمنجر 
  .يابدها كاهش ميهاي بهره و ارز و قيمت نرخ

از جملـه سـرمايه    ؛و مقـادير عوامـل توليـد   توليد  فناوريملي در اقتصاد،  درآمدي دو عامل از عوامل تعيين كننده
نشـان  ) 2007(ماننـد هرزبـرگ و واتسـون     ؛ها در رابطه با عوامل مؤثر بر همگرايي درآمـدي ري از پژوهششما. است
. داردنيـاز  هاي بزرگ سـرمايه  دهند كه همگرايي قوي و مداوم به يك بخش مالي گسترده و توسعه يافته و جريانمي

تسـهيل در  . پذير استامكان فناوريانتقال  بامعتقد است كه همگرايي درآمدي بين كشورها ) 2004(از طرفي، اگيون 
در  . )1998، 2اسـلاتر (را در پي دارد هاي عوامل توليد ، تمايل به يكسان شدن قيمتفناوريجايي سرمايه و انتقال جابه
وجود بيايد ها بهشود كه كشورها به سطح يكساني از درآمد ملي برسند و همگرايي درآمدي بين آنموجب مي ،نتيجه
جايي كه در بيشتر كشورهاي اسلامي بازارهـاي مـالي در   از آن .صورت تداوم اين جريان، همگرايي كامل شود و در

. سزا داشته باشـند  اند تأثيري بهي اقتصادي نتوانستهسطوح بسيار پايين و ابتدايي قرار دارند، اين بازارها در رشد و توسعه
كـه  شود و شواهدي تجربي مبنـي بـر ايـن    ين كشورها مشاهده ميهمچنين، اختلاف بسياري در درآمدهاي سرانه در ا

ايـن مطالـب بيـانگر لـزوم اصـلاحات مـالي در       . بازارهاي مالي بر ايجاد همگرايي درآمدي مؤثر است، وجـود نـدارد  
  .كشورهاي بررسي شده است

  
  ي تحقيقپيشينه -3

ي اس شواهد تجربي به يـك رابطـه  ي تجربي، بر اساولين فردي بود كه در يك مطالعه )1969( اسميت گلد
ي كشـور در فاصـله   35هاي آماري او با استفاده از داده .ي مالي و رشد اقتصادي اشاره كردمثبت بين توسعه

يـك تقـارن تقريبـي بـين      ،هاي چندين دهه در نظر گرفته شـود يابد كه اگر دورهميدر   1860-1963زماني 

____________________________________________________________________  
1 - Gallego et al 

2 - Slaughter 
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  7171  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

هايي وجود دارد كه براي تعداد كمي از كشورها كه همچنين، نشانه. شودي اقتصادي و مالي ديده ميتوسعه
تـر همـراه بـا نرخـي بـالاتر از      هايي با رشـد اقتصـادي سـريع   هاي آماري موجود است، دورهدسترسي به داده
 .ي مالي بوده استمتوسط توسعه

. انـد اسـميت برداشـته  هاي مدل گلـد  هايي براي تصحيح ضعفقدم) 1993(اقتصادداناني مانند كينگ و لوين 
طـور مـنظم ديگـر عـواملي را كـه روي رشـد       مطالعه كرده و به 1960- 1989هاي كشور را در طول سال 80ها آن

- طور معني، به1960در سال  1كنند كه عمق مالينتايج دلالت بر اين مي. اند گذارد كنترل كردهبلندمدت تأثير مي

  .همبستگي دارد) 1960- 1989(ي رشد در طول دورههاي داري با هر يك از مقادير متوسط شاخص
چهارچوب نظري رشد شومپيتري دريافتند كه نرخ رشد هـر  با اي ، در مطالعه)2004( و همكاران اگيون

شـود  دنيا همگرا مي فناوريي مالي، با سرعت بيشتري به نرخ رشد مرزي كشوري با سطح بالاتري از توسعه
در ايـن مطالعـه، انتقـال    . تـري هسـتند  مـدت پـايين  كشورها به نسبت، داراي نرخ رشد بلنـد  ديگر ،و همچنين
 افزون بـراين، . عاملي تأثيرگذار براي همگرا شدن درآمدهاي سرانه در نظر گرفته شده استعنوان به فناوري

يـي در  مسـتقلي بـر همگرا   سياسـت اثـر  و  جغرافيـايي، بهداشـت   وضـعيت متغيرهايي مانند سطح تحصـيلات،  
 درآمـد هـاي مـالي و   گونه تأثير منفي بـر تعامـل بـين واسـطه    اين متغيرها هيچ ،ها نداشته و همچنينرسيونگر

  .ي اوليه نداردسرانه
هـاي  ي نظـام مـالي و رشـد اقتصـادي بـا اسـتفاده از مـدل       ي ميان توسعهرابطه) 2005( 2روسو و تيپادارن

VAR  وVECM  نتـايج مطالعـه   . انـد  را مطالعه كـرده  1950-2000ي كشور آسيايي در طول دوره 10براي
دهد كه در بيشتر كشورها، جهت مدت ميان متغيرهاي مالي و واقعي اقتصاد نشان ميي بلندضمن تأييد رابطه

دست آمده، برونزايي ضعيف بخش مالي  همچنين، نتايج به. عليت از بخش مالي به بخش واقعي اقتصاد است
  .كند كشور تأييد مي 5ري در گذارا نسبت به سرمايه

-ي بلنـد هاي تابلويي، رابطهانباشتگي دادهبا كمك روش انباشتگي و هم) 2007( 3آپرگيس و همكاران

 50ي اقتصـادي و  كشـور عضـو سـازمان همكـاري و توسـعه      15ي مالي و رشـد اقتصـادي   مدت ميان توسعه
ي مـالي و  مـدت ميـان توسـعه   ي بلنـد ي رابطـه هدهندنتايج اين تحقيق نشان. كشور برگزيده را بررسي كردند

  .رشد اقتصادي است

____________________________________________________________________  
1 - Financial Depth 

2 - Rousseau and Vuthipadadorn 
3 - Apergis et al 
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كشـور   7و رشـد اقتصـادي بـراي    ) بخش بانكي(ي بازارهاي مالي اي، توسعهدر مطالعه) 2007( 1ريتاب
او به اين نتيجـه  . كردرا بررسي و تجزيه و تحليل ، 2002تا  1965ي زماني خاورميانه و شمال آفريقا در دوره

 3در  ،همچنين. دهد را افزايش ميي بخش بانكي رشد اقتصادي كشور توسعه 7كشور از اين  6 رسيد كه در
  .شودي بخش بانكي را موجب ميكشور، رشد اقتصادي نيز توسعه 6كشور از اين 

ي مـالي بـر رشـد اقتصـادي در كشـور مـالزي از       ي خود به بررسي تـأثير توسـعه  در مقاله) 2008( 2جيمز
نتايج . كرد برآوردي خود، شش معادله را ها در مطالعهعملكردوي براي بررسي . پرداخت گوناگونهاي  راه
گـذاري  انـداز و سـرمايه  افـزايش پـس  بـا  ي مـالي  اين معادلات نشان داد كـه توسـعه   برآورداز دست آمده  به

  .شده استرا موجب خصوصي، رشد اقتصادي بالا در كشور مالزي 
هـاي  تعامـل بـين بخـش    بـا ي مالي و رشد اقتصـادي را  گرايي در توسعهاي همدر مطالعه) 2009( 3فانگ

را براي وجود همگرايـي مشـروط نشـان     ينتايج اين تحقيق، شواهد. كرده استمالي و واقعي، مورد آزمون 
-رشد اقتصادي همگرا مـي  ، به موازاتصورت مشروطمتوسط به درآمدبالا و  درآمدكشورهاي با . دهدمي

سـمت  ي مـالي نيـز ايـن كشـورها بـه     دهد، بلكه در توسعههاي سرانه رخ ميدرآمدنه تنها در  امر شوند و اين
  .كنندهمگرايي ميل مي

 و در ايـران بـين   OLSاي به بررسـي تـأثير نهادهـاي مـالي بـا اسـتفاده از روش       ، در مطالعه)1380(شيوا 
ي واقعـي اقتصـاد بـر رشـد و توسـعه      و آثاري كه اين نهادها از راه تأمين مالي بخش 1377تا  1355هاي  سال

دهـد كـه   ي وي، نشـان مـي  از مطالعـه  دست آمـده  بهنتايج . اقتصادي ممكن است داشته باشند، پرداخته است
شد اقتصـادي  وي رطرفه ميان بهبود بازارهاي مالي و رشد اقتصادي وجود دارد و اين رابطه از سي يكرابطه

  .به سمت بهبود بازارهاي مالي است
ي علي بـازار سـهام و رشـد اقتصـادي در     با بررسي رابطه ايدر مطالعه )1383(و محمد زاده اصل  هيبتي

طرفه از نرخ رشد اقتصـادي بـر ارزش جـاري بـازار سـهام      مدت عليت گرنجري يكايران دريافتند در كوتاه
 رشـد اقتصـادي در  طرفـه از نقـدينگي بـازار سـرمايه بـر      ي علي يـك نشان دادند رابطه ،همچنين. وجود دارد

  .مدت وجود داردكوتاه
ي مالي و رشد اقتصـادي  ي بين توسعهي رابطه، به بررسي و مقايسه)1386(عصاري، ناصري و خوندابي 

____________________________________________________________________  
1 - Ritab 
2 - James 
3 - Fung 
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  7373  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

دسـت آمـده از    بـه نتايج . اندي غير نفتي پرداختهدر كشورهاي نفتي عضو اوپك و كشورهاي در حال توسعه
هاي نفتي و عدم كارايي نهادهاي مـالي در  درآمددليل وجود كه بهو مقايسه، حاكي از آن است  برآورداين 

 دري مالي در كشورهاي نفتي عضو اوپـك تـأثير منفـي بـر رشـد اقتصـادي       تجهيز مناسب منابع مالي، توسعه
  .ي مالي بر انباشت سرمايه در اين كشورها منفي استتأثير توسعه ،همچنين. داشته استشده ي بررسي دوره

ي واقعـي و  اشكال مختلف سركوب مالي را با توجه به مقدار نرخ  بهـره ) 1387(پوررستمي كميجاني و 
-هـا نشـان  برآوردنتـايج  . انـد  كردهكشور بررسي  92هاي تلفيقي، بر رشد اقتصادي تأثير آن با استفاده از داده

ها برآورد ،همچنين. ي واقعي منفي بر رشد اقتصادي كشورهاستهاي بهرهي تأثير منفي و معنادار نرخدهنده
  .ي واقعي نيز تأثير منفي بر رشد اقتصادي دارددهد كه افزايش شدت منفي بودن نرخ بهرهنشان مي

هـاي  ي اقتصـادي از لحـاظ محـدوده   ي تأثير بخش مـالي بـر رشـد و توسـعه    مطالعات خارجي، در زمينه
هـاي  شـتر ايـن مطالعـات از روش   در بي ،و همچنـين  اسـت مكاني و زماني تحقيـق از تنـوع بـالايي برخـوردار     

ي مـالي را بـر   اصـلاحات و توسـعه   تـأثير تعداد مطالعاتي كـه   ،اما. سنجي استفاده شده استاقتصاد يپيشرفته
كند، بسيار اندك است و در اين مطالعات نيـز توجـه خاصـي بـه     ي بين كشورها بررسي ميدرآمدهمگرايي 

  .شودنمي بازارهاي مالي تأثير
  

  الگوسازي  -4
منظور تعيين چگونگي تأثيرپذيري رشد اقتصادي كشورهاي بررسي شده از اصلاحات مالي در اين بخش، به

برتلمـي و  ، )2001( 1س اكـس وآنـدر ي  وسـيله  و در پرتو مباحث نظـري موجـود مطالعـات انجـام گرفتـه بـه      
اسـتفاده شـده كـه     )1994( 4جـاپلي و پاگـانو   ،و همچنـين ) 1997( 3، روبلس و سـانچز )1996( 2واروداكيس

  :صورت زير است به
  :رودكار ميو توليد زير به فناوريصورت صريح تابع  براي الگو سازي رشد درونزا به

A୲ ൌ AK୲
஗                                                                                                                          ሺ1ሻ 

Y୲ ൌ AK୲

1ା஗
                                                                                                                       ሺ2ሻ 

____________________________________________________________________  
1 - Andrus Oks 
2 - Berthelemy and Varoudakis 
3 - Robels and Sanchez 
4 - Jappelli and Pagano 
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  7575  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

ميـزان توليـد    Yدر اقتصـاد و  ) فيزيكـي و انسـاني  (مقدار سرمايه  K، فناوريي سطح توسعهA كه جايي
جـاپلي  (شـود  ي مقدار سرمايه در اقتصاد معين ميوسيلهي تكنولوژي بهسطح توسعه )1( يطبق معادله. است

 ηهاي مقيـاس وابسـته بـه    كه بيانگر تابع توليد كل است، صرفه )2( يطبق معادله ،همچنين). 1993و پاگانو، 
ηاگر : هستند ൌ ηاسـت؛ و اگـر    رو روبـه  هاي ثابـت نسـبت بـه مقيـاس    باشد، اقتصاد با بازده 0 ൐ باشـد،   0
ترين راه براي فرمول كردن تـأثير بخـش مـالي يـا همـان      ساده .سبت به مقياس وجود داردهاي فزاينده ن بازده
خصوصـيتي كـه مسـأله دارد ايـن      ،زيـرا  ؛افـزود به تابع توليد  (b)هاي مالي اين است كه يك ضريب واسطه

هـاي مـالي، ايـن ضـريب افـزايش پيـدا       دهد و بـا گسـترش واسـطه   مي است كه كارايي بخش بانكي را نشان
  .)1997روبلس و سانچز، (كند  يم

Y୲ ൌ bAK୲

1ା஗
                                                                                                                     ሺ3ሻ 

  :صورت زير استشرط حداكثر كردن سود براي بنگاه به
ሺ1 ൅ ηሻbAK୲

஗ ൌ R ൌ rሺ1 ൅ iሻ                                                                                        ሺ4ሻ 
گري مالي در آن هاي واسطهاي كه هزينهاين معادله از مساوي قرار دادن توليد نهايي سرمايه با نرخ بهره

 1آپ-عنـوان مـارك  بـه  i ، نـرخ بهـره بـراي دريافـت وام بـانكي اسـت،      R. آيددست ميلحاظ شده است به
نـرخ   rدانـيم  طور كـه مـي  دهد و هماني مولد را نشان ميها و سرمايهسوداگري بين سپردهوضعيت ها  بانك

هـا همـان تفـاوت    آپ بانـك -به عنوان مارك i ،در واقع. هاي مردم استها يا همان داراييبهره روي سپرده
گـري مـالي   واسـطه  ي برنامـه منابع مصرف شـده در   ، همان(r)و قرض دادن  (R)هاي قرض گرفتن بين نرخ

عنـوان  بـه  bهـا و  آپ بانـك -عنوان مـارك به iي منفي بين يك رابطه ،)1996برتلمي و واروداكيس، (است 
با توجه بـه توضـيحاتي كـه داده شـد و تـابع هـدف و        ،اكنون .هاي مالي وجود داردشاخص گسترش واسطه

كـه شـروط اصـلي حـداكثر     (اميلتوني را براي حـل الگـو تشـكيل داد    توان تابع هقيدي كه موجود است، مي
  ):سازدكردن را برقرار مي

Max H: eି஡୲
C1ି஢ െ 1

1 െ σ
൅ λሾrV୲ ൅ w െ Cሿ                                                                       ሺ5ሻ 

Hୡ: eି஡୲Cି஢ െ λ ൌ 0 ฺ    eି஡୲Cି஢ ൌ λ                                                                       ሺ6ሻ 

____________________________________________________________________  
1 - Mark-up 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.2

.5
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            10 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.2.5.1
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-72-fa.html


 

 

 

  7575  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

HK: rλ ൌ െλሶ         ฺ r ൌ െ
λሶ
λ                                                                                          ሺ7ሻ 

بـراي  . در الگوي مورد نظر است Vهاي بعدي، سرمايه يعني همان در اين رابطه و رابطه K كه منظور از
  :دست آوردمشتق زماني را به ،سپس ؛لگاريتم نپرين گرفت )6( از دبايدست آوردن نرخ رشد مصرف ميبه

െρt െ σlnC ൌ lnλ      ֜      െρ െ σ
dC
dt
C ൌ

dλ
dt
λ     ֜     െρ െ σ

Cሶ
C ൌ

λሶ
λ                     ሺ8ሻ 

஛ሶجاي به )8( استفاده كرده و در طرف دوم )7( از ،حال

஛
  :استفاده كرد r–بايد از  

െρ െ σ
Cሶ
C ൌ െr       ֜        γୡ ൌ

Cሶ
C ൌ

1
σ ሺr െ ρሻ                                                            ሺ9ሻ 

ي واقعـي و عامـل   صورت مثبت وابسته به تفاوت بين نرخ بهرهبه) γୡ(آيد كه رشد مصرف بر مي )8( از
با توجه به نتايجي كه  ،از طرفي. شودي واقعي ميجايگزين نرخ بهرهها نرخ بهره روي سپرده. باشدتنزيل مي

  :توان نوشتمي ،شوداستنتاج مي) 1986(از مباحث رومر 
kሶ
k ൌ

Yሶ
Y ൌ

Cሶ
C ൌ g ൌ

1
σ ሺr െ ρሻ                                                                                              ሺ10ሻ 

  :دست آوردتوان بهصورت زير ميي اجتماعي را بهنرخ رشد بهينه )4( از rو جايگزيني  )10( حال با توجه به

g ൌ
1
σ ቎

ሺ1 ൅ ηሻbAK஗

1 ൅ i
െ ρ቏                                                                                                ሺ11ሻ 

ي مستقيم با ضريب تأثير بخش مالي كه رشد توليدات رابطه شود دست آمدن اين رابطه مشاهده ميبا به
  .دارد (i)هاي نقدينگي ي معكوس با محدوديتو يك رابطه (b)بر توليد 

  :ريزي شده استصورت زير پايهي اثر اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي بهمعادله
logܦܩ ௜ܲ௧ ൌ fሺCPS୧୲, CPB୧୲, MQM୧୲, GCEP୧୲, INF୧୲, FDI୧୲, LE୧୲, OPN୧୲ሻ                     ሺ12ሻ 

ايـن متغيـر نشـان    . باشـد مـي  tو در سـال   i، لگاريتم توليد ناخالص داخلي كشور logGDP୧୲ كهطوريبه
  . ي رشد اقتصادي كشورهاي مورد مطالعه استدهنده

CPS୧୲ نسبت اعتبارات تخصيص يافته به بخش خصوصي به ،GDP اين متغير اعتبارات تخصيص يافته . است
سـازد   متمـايز مـي   1گـذاران دولتـي و بخـش عمـومي    خصوصي را از اعتبارات تخصيص يافته بـه سـرمايه   به بخش

____________________________________________________________________  
1 - Government and Public Enterprises 
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    13891389زمستان زمستان   22سازي اقتصادي شماره سازي اقتصادي شماره   فصلنامه تحقيقات مدلفصلنامه تحقيقات مدل  7676

عنـوان  مقـادير بـالاي ايـن نسـبت، بـه     ). 1999، 2و بك و همكاران 1996، 1، لوين و زروس2003كينگ و لوين، (
  .شودمي رهاي مالي تفسيي بالاتري از واسطهتوسعه ،سطوح بالايي از خدمات مالي و بنابراين

CPB୧୲ نسبت اعتبارات مهيا شده از سوي بخش بانكي به ،GDP كه در بخـش غيـر بـانكي    با توجه به اين .است
دادن كشورهاي در حال توسعه، اطلاعات و نوآوري در بخـش مـالي چشـمگير و قابـل ملاحظـه نيسـت، چگـونگي        

حجـم بـالايي از   . بخش مالي اين كشورها باشـد  يمناسب براي اصلاح و توسعه يتواند معياراعتبارات نظام بانكي مي
  .)1993، 3لينچ( استي كارايي نظام بانكي و توانايي در قرض دادن سرمايه دهندهاين نسبت نشان
MQM୧୲ به ) پولپول افزون بر شبه(، نسبت نقدينگيGDP ي كـل بخـش   براي نشان دادن انـدازه  .تاس

و لـوين و   2002، 4، ريوجـا و والـو  2000روسـئو و واچـل،   ( شـود  مـي   هاي مالي از اين متغير استفاده واسطه
ايـن  بسـيار  كنـد كـه مقـدار    ي اقتصاد را معرفي مـي دينگي مهيا شدهاين متغير خدمات نق . )2000همكاران، 
  .استي يي تخصيص كاراي اعتبارات و مديريت سبد دارادهندهمتغير نشان

GCEP୧୲ نسبت مخارج مصرفي بخش دولتي به ،GDP اثر مخـارج بخـش دولتـي بـر رشـد اقتصـادي تـا        . است
 ؛هـاي مولـد  كه مخارج دولتي در بخشدر صورتي) 1995( 5مارتين- آي- بر اساس بارو و سالا. حدودي پيچيده است

در مقابـل، اگـر مخـارج    . تواند اثر مثبت بر رشد اقتصادي و داشته باشـد ها صرف شود، ميمانند آموزش و زيرساخت
 ،گـذاري بخـش خصوصـي و همچنـين    براي سـرمايه  6اي غير مولد شود، با ايجاد اثر جايگزينيهدولت صرف بخش

  .ايجاد فشارهاي تورمي ناشي از تأمين پولي كسري بودجه، اثر منفي بر رشد اقتصادي خواهد داشت
INF୧୲ي سـرمايه و  تـورم را در افـزايش هزينـه    تـأثير برخي از مكاتب اقتصـادي   .، متغير نرخ تورم است

داننـد و معتقدنـد كـه تـورم اثـرات منفـي و       گـذاري مـي  كـاهش سـرمايه   ،گذاري و در نتيجهيسك سرمايهر
كاهش همگرايي  هاي جريان سرمايهدر اثر كاهش انگيزه ،بازدارنده نسبت به رشد اقتصادي دارد و همچنين

د تـوهم پـولي بـين    مكاتب ديگري نيز وجود دارد كه معتقدند بـا وجـو   ،در مقابل. شودميرا سبب ي درآمد
از سوي كارگران كه ميـل   درآمد ي دوبارهتواند از اين توزيع ها، تورم ميكارگران و يا اطلاعات ناقص آن

  .مشوق رشد اقتصادي باشد ،انداز دارندسمت كارفرمايان كه ميل بالاتري به پسبه ،انداز دارندكمي به پس

____________________________________________________________________  
1 - Levine and Zervos 
2 - Beck et al 
3 - Lynch 
4 - Rioja and Valev 
5 - Barro and Sala-i-Martin 
6 - Crowding Out 
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  7777  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

FDI୧୲ تـرين  گـذاري يكـي از مهـم   نـرخ سـرمايه  . دهـد مي گذاري مستقيم خارجي را نشانمتغير سرمايه
رود بر اساس ايـن الگوهـا، انتظـار مـي    . استمتغيرهاي توضيحي در الگوهاي نظري و تجربي رشد اقتصادي 

ي بـين كشـورها   درآمـد گذاري مستقيم خارجي داراي اثر مثبت بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايـي  سرمايه
  .شودميرا موجب و جريان سرمايه اوري فنبهبود انتقال  ،زيرا ؛داشته باشد
LE୧୲ انساني اثر مثبت بـر رشـد اقتصـادي و    ي رود سرمايهانتظار ميدهد كه ي انساني را نشان ميسرمايه

 1گيري اين متغير از شـاخص اميـد بـه زنـدگي    براي اندازه. ايجاد همگرايي درآمدي بين كشورها داشته باشد
با توجه بـه   .باز بودن تجاري است يدرجه OPN୧୲در نهايت، . )1996، 2كسلي و همكاران(شود مي استفاده

رود تجـارت اثـر مثبـت بـر     و انتقال سرمايه، انتظار ميفناوري وري، انتقال آتأثير تجارت بر توليد داخلي، ارز
  .ي بين كشورها داشته باشددرآمدرشد اقتصادي و ايجاد همگرايي 

طبـق الگوهـاي رشـد    . شـود درآمـدي از يـك تـابع توليـد اسـتفاده مـي      سـازي همگرايـي   بـراي الگـو    ،در ادامه
اين الگوها ، عبارتيبه. وري نيروي كار وجود داردي معكوس بين سطح توسعه يافتگي و بهرهنئوكلاسيكي يك رابطه

بحـث  بـراي نشـان دادن   . كنـد بيني مـي وري در بين كشورها را پيشهمگرايي غير شرطي يا مطلق درآمد سرانه و بهره
  ):2001رومر، ( شوداستفاده مي زير شكل به داگلاس-توليد كاب تابع يك از نئوكلاسيكي همگرايي

Yሺtሻ ൌ Kሺtሻ஑൫AሺtሻLሺtሻ൯1ି஑    ,      0 ൏ α ൏ 1                                                               ሺ13ሻ 
) ي نئوكلاسـيكي هماهنگ با فرضـيه ( 3صورت كارافزاطور كه از شكل تابعي واضح است، الگو بههمان

  :در حال رشد است nفرض بر اين است كه نيروي كار با نرخ برونزاي  ،همچنين. شده استبيان 
Lሺtሻ ൌ Lሺ0ሻe୬୲                                                                                                                    ሺ14ሻ 

  :ي سرانه باشد، داريممقادير توليد و سرمايه kو  yاگر  ،حال
yሺtሻ ൌ Aሺtሻkሺtሻ஑                                                                                                                ሺ15ሻ 

  :شودبا گرفتن لگاريتم از طرفين اين رابطه و مشتق عبارت زير حاصل مي

yሶ
y ൌ

dሺlogyሺtሻሻ
dt ൌ g୷ ൌ gAሺtሻ ൅ αg୩ሺtሻ                                                                       ሺ16ሻ 

انـداز نسـبت   و پـس  اسـت  گذاري با هم برابرانداز و سرمايهاگر فرض شود كه در تعادل، پس ،از طرفي

____________________________________________________________________  
1 - Life Expectancy 
2 - Caselli et al 
3 - Labor Intensive 
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    13891389زمستان زمستان   22سازي اقتصادي شماره سازي اقتصادي شماره   فصلنامه تحقيقات مدلفصلنامه تحقيقات مدل  7878

  :از توليد است، داريم (s)ثابتي 
g୩ሺtሻ ൌ skሺtሻ஑ି1 െ ሺn ൅ gAሺtሻ ൅ δሻ                                                                             ሺ17ሻ 

شـود كـه از   شكل زير معرفي مـي شرط تعادل به ،در نهايت. باشدنرخ استهلاك سرمايه مي δكه در آن 
  :ي سرانه قابل استخراج استآن شرط تعادلي سرمايه

g୩ሺtሻ ൌ 0        ֜        kכ ൌ ൬
s

n ൅ gA ൅ δ൰

1
1ି஑                                                               ሺ18ሻ 

 sو  n ،δدو اقتصاد با مقادير يكسان از پارامترهاي . شودنتايج تئوري همگرايي در اين رابطه مشاهده مي
ي ي متفاوت به سطح يكسـان ي انباشت سرمايهبا سطوح اوليه ،حتي ؛كه به تكنولوژي يكساني دسترسي دارند

اين  ،در واقع. ي مؤثر دست خواهند يافتي مؤثر و در نتيجه، سطح يكساني از توليد سرانهي سرانهاز سرمايه
نتـايج تجربـي   . آيـد  دسـت مـي   بـه همان اثر معروف نئوكلاسيكي است كه از بازدهي نزولي نسبت به عوامـل  

دهد كه كشـورهاي مختلـف تنهـا    نشان مي) 1991(مارتين -آي-بارو و سالا از سوياي هاي جداگانهبررسي
، گرايش بـه توليـد   فناوريانداز و نرخ رشد پيشرفت هاي مشابهي از قبيل نرخ پسدر صورت وجود ويژگي

آزادي بـا  تواند مي    وجود يك نظام مالي قدرتمند و كارا  ،بنابراين. مدت يكسان دارندي تعادلي بلندسرانه
مشـابهي را بـراي    وضـعيت ، )2004اگيـون،  (فنـاوري  و انتقـال   )2002ن، ارهمكـا گـالگو و  (جريان سـرمايه  

سرانه بين كشورها كاهش يابـد و   در درآمدهايو باعث شود كه اختلاف  وجود آورد بهاقتصادهاي مختلف 
  .ي بين كشورهاي مورد نظر كامل شوددرآمدهمگرايي  ،در نهايت

  :صورت زير قابل بيان استفرم معادله در اين حالت به
IC୧୲ ൌ fሺCPS୧୲, CPB୧୲, MQM୧୲, FDI୧୲, OPN୧୲, LBR୧୲, LE୧୲, INF୧୲, FD୧୲ ൈ logGDP୧୲ሻ    ሺ19ሻ 

FD୧୲كه در آن متغير  ൈ logGDP୧୲ صورت ضربي با متغير رشـد  عبارت است از متغيرهاي عمق مالي كه به
همگرايـي  اقتصادي در الگو وارد شده است كه اثر متقاطع اصـلاحات مـالي و رشـد اقتصـادي را بـر ايجـاد       

هــاي رشــد بــر اســاس نظريــهمتغيــر نيــروي كــار اســت كــه  LBR୧୲. آزمايــد ين كشــورها را مــيدرآمــدي بــ
ي ي سرانه، اثر منفي بر توليد سـرانه سرمايه دليل كاهش حجمرود رشد نيروي كار بهنئوكلاسيكي انتظار مي

متغيـر   IC୧୲همچنـين،  . دهـد  را كاهش مـي ي بين كشورها درآمدهمگرايي  ،داخلي داشته باشد كه در نهايت
  :آيد دست ميصورت زير بهي است كه بهدرآمدهمگرايي 

IC୧୲ ൌ lnሺGDP୮ୡ,୧୲ െ GDPതതതതതത୮ୡ,୲ሻ2 ൌ fሺFD, … ሻ                                                                  ሺ20ሻ 

ي كشـورها در  هاي سـرانه درآمدميانگين  t، GDPതതതതതത୮ୡ,୲در سال  iي كشور سرانه درآمد GDP୮ୡ,୧୲كه در آن 
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  7979  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

سـطوح  ي اخـتلاف كـم در   دهنـده نشـان  ICمقادير پاييني از متغيـر   .شامل متغيرهاي عمق مالي است FDو  tسال 
و همچنين، ايـن متغيـر    دهدي بين اين كشورها را نتيجه ميدرآمدكشورها است كه همگرايي  يدرآمدهاي سرانه

گفته هاي لازم به ذكر است تحليل. شودهاي سرانه در نظر گرفته ميدرآمدعنوان شاخص نرخ رشد اختلاف در  به
  .گيردي فوق انجام ميهاي تابلويي همراه با دو معادلهدر هر دو حالت در چهارچوب دادهشده 

  
  هاي آماريمنابع داده -5

 ، آمارهـاي مـالي  (WDI) 1ي جهـاني هاي توسعهي شاخصاز لوح فشرده ي الگواطلاعات مربوط به متغيرها
اسـتخراج شـده اسـت و     4المللـي پـول  و صـندوق بـين   3ها و اطلاعات بانك جهـاني دادهو  (IFS) 2الملليبين

كشـور اسـلامي شـامل     35، ي حاضـر ي مكـاني مطالعـه  محـدوده . استتمامي آمارها بر حسب دلار آمريكا 
ان، كشورهاي ايران، اردن، الجزاير، امارات متحده عربي، اندونزي، اوگاندا، بحرين، بنگلادش، بنين، پاكسـت 

تركيه، توگو، تونس، چاد، ساحل عـاج، سـنگال، سـودان، سـورينام، سـوريه، سـيرالئون، عربسـتان سـعودي،         
عمان، كامرون، كومور، كويت، گابن، گامبيـا، گويـان، مـالزي، مـالي، مـراكش، مصـر، موريتـاني، نيجـر و         

 35لـت انتخـاب   ع. اسـت  1979-2008هـاي  سـال شـامل سـال    30ي زماني تحقيق نيز محدوده. استنيجريه 
  .ي كشورها استكشور نبود داده وآمار براي بقيه

  
  الگو و تجزيه و تحليل نتايج برآورد -6

ي  گيـري دربـاره  الگو كه شامل معادلات رشد و همگرايي است، بـراي تصـميم   برآورددر اين بخش پس از 
بـا  (داراي توزيع خـي دو   ي آنكه آماره 5كارگيري روش اثرات ثابت يا اثرات تصادفي از آزمون هاسمن به

هـاي هاسـمن، در   بر اساس آماره. آيدعمل مياست، به) درجه آزادي برابر با تعداد متغيرهاي توضيحي مدل
  .شودي دوم از روش اثرات تصادفي استفاده ميي اول از روش اثرات ثابت و در معادلهمعادله

  

____________________________________________________________________  
1 - World Development Indicators, CD-ROM 2007 
2 - International Financial Statistics 
3 - World Bank 

4 - International Monetary Fund 

5 - Hausman Test 
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  ي رشد اقتصاديمعادله برآورد - 6-1
 ي وسـيله  بـه شود، ضريب متغير نسبت اعتبارات مـالي مهيـا شـده    مشاهده مي )1(ي شماره طور كه در جدولهمان

داراي علامت منفي و از نظر آماري در سطح بسيار بالايي معنادار است كه با نتـايج تجربـي    GDPبخش بانكي به 
رسـد، منفـي   بـه نظـر مـي   . سازگاري دارد) 1991( 1ي هابرمريكاي لاتين، طبق مطالعهاآمده از كشورهاي   دست به

گذاري به رشد اقتصادي در بودن اين ضرايب به اين معني است كه نهادها و مؤسسات مالي در انتقال منابع سرمايه
 ي مالي همراه با تعميـق مـالي كـه   اصلاحات و توسعه ،عبارت ديگربه. كارآمد نيستنداسلامي   برگزيدهكشورهاي 

در ايـن كشـورها    روش درسـتي شود، به منجر گذاري فزايش كارايي سرمايهتواند به تخصيص كاراتر منابع و امي
تر، بازار مـالي  عبارت دقيقبه. ي مالي داراي اثر متفاوت و خلاف انتظار استزيرا، متغير توسعه. انجام نگرفته است

  .ي اقتصادي اين كشورها نداشته استتأثير بارزي را در رشد و توسعه
  

  رشد اقتصادي ي معادله برآورداز  آمده دست بهنتايج  :)1(ي شمارهدول ج
    روش اثرات ثابتبه

  متغيرهاي توضيحي ضرايب
MQM୧୲ 24/0  

)45/2( 
CPB୧୲ 09/0-  

)32/2-( 
GCEP୧୲ 4/1-  

)65/5-( 
INF୧୲ 002/0-  

)11/5-( 
LE୧୲ 09/0  

)79/28( 
OPN୧୲ 36/0  

)43/6( 
Constant 35/17  

)32/82( 
ܪ آزمون هاسمن ൌ ߯2ሺ5ሻ ൌ 36/02  ,  ܲ ൐ ߯2 ൌ 0/00 

Fليمر F(5,926)= 53/244   ,  ܲ ൐ ܨ ൌ 0/00 

  محاسبات تحقيق: منبع

____________________________________________________________________  
1 - Haber 
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  8181  ي اسلامي ي اسلامي   تأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيدهتأثير اصلاحات مالي بر رشد اقتصادي و ايجاد همگرايي بين كشورهاي برگزيده

و تـورم، اثـرات منفـي و معنـاداري بـر رشـد        GDPمتغيرهاي نسبت مخارج مصـرفي بخـش دولتـي بـه     
-ي اين متغيرهـا بـه  شده برآوردضرايب  )1(طبق جدول . ستااسلامي داشته ي برگزيدهاقتصادي كشورهاي 

ترتيـب  ها، بهرود افزايش يك درصدي در هر يك از آنهستند كه انتظار مي -002/0و  -4/1ترتيب برابر با 
اين امر بيانگر اين مطلب اسـت كـه   . همراه داشته باشددرصد در رشد اقتصادي به 002/0و  4/1كاهشي برابر 

گذاري بخـش  گزيني براي سرمايهشود كه با ايجاد اثر جايمي هاي غير مولد مصرفمخارج دولتي در بخش
ايجاد فشارهاي تورمي ناشي از تأمين پولي كسري بودجه، اثر منفي بر رشد اقتصـادي   ،خصوصي و همچنين

ي ميان تورم و رشـد  ي غير خطي بودن رابطهبه مسأله) 1996( 1مانند سارل ،در برخي از مطالعات. گذاردمي
. تا يك نرخ معيني تأثير مثبت يا خنثي بر رشد اقتصادي دارد كند تورماقتصادي توجه شده است كه بيان مي

انـد، نـرخ تـورم    هاي بالاي تـورم بـوده  اسلامي كه همواره شاهد نرخ ي برگزيدهكشورهاي  ي ازپاره در ،اما
دهـد كـه كـاهش     را كـاهش مـي   هاي غير توليديگذاري به نفع فعاليتو سرمايه را افزايش هاي مبادلههزينه

  .دي را در پي داردرشد اقتصا
. شده است و در سطح بالايي معنادار اسـت  برآورد 09/0ي انساني، برابر با سرمايه لگاريتم ضريب متغير

ايجاد و جذب  بااسلامي توانسته است ي  برگزيدهي انساني در كشورهاي دهد كه سرمايهاين مقدار نشان مي
ي باز بودن تجـاري  متغير درجه. را موجب شودتصادي رشد اق ،، توليدات را افزايش دهد و در نتيجهفناوري

توانسته است رشـد اقتصـادي را در كشـورهاي مـورد مطالعـه      ) GDPنسبت مجموع واردات و صادرات به (
دهد افـزايش يـك درصـدي در    شده است كه نشان مي برآورد 36/0ضريب اين متغير، برابر با . افزايش دهد

ي  كشـورهاي برگزيـده   درصـد در رشـد اقتصـادي    36/0شي برابـر  مجموع واردات و صادرات موجب افزاي
  .ودش يرا م اسلامي

را اسلامي توانسته است رشـد اقتصـادي   ي  برگزيدهدر كشورهاي ) شبه پول+ پول(نقدينگي در نهايت، 
. شده است و از نظر آماري در سطح بالايي معنـادار اسـت   برآورد 24/0ضريب اين متغير برابر . موجب شود

گـذاري مسـتقيم   متغير سرمايه .دهدمر اهميت زياد ابزارهاي پولي در نظام مالي اين كشورها را نشان مياين ا
وجود متغيرهـاي كنتـرل در ايـن    . ها از نظر آماري معنادار نبوده استبرآورديك از هيچ در (FDI)خارجي 
دهـد؛   مـي افـزايش  نيـز  ها را آنتوضيح دهندگي  و قدرترا افزايش داده  تدلاعاها، ضريب تعيين مبرآورد

  .گذاري در كشورهاي اسلامي پر نوسان بوده استافزون بر اين كه جريان اين نوع سرمايه

____________________________________________________________________  
1 - Sarel 
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  يدرآمداثر اصلاحات مالي بر همگرايي  برآورد - 6-2
ايـن  . شود، ضريب متغير نقدينگي داراي علامـت منفـي اسـت   ميديده  )2(ي طور كه در جدول شمارههمان

هاي درآمـد اسـلامي توانسـته اخـتلاف بـين      برگزيـده ي است كه نقـدينگي در كشـورهاي   علامت بدين معن
مقـدار ايـن   . را بـه وجـود آورد  ي بين ايـن كشـورها   درآمدي اين كشورها را كاهش دهد و همگرايي سرانه

ي بين كشورها، در درآمددرصدي در همگرايي  97/0ي افزايش دهنده شده كه نشان برآورد -97/0ضريب 
ايـن ضـريب از معنـاداري بـالايي از نظـر آمـاري       . زايش يك درصدي نقدينگي در اين كشورها اسـت اثر اف

  .ها فعال بوده نقدينگي استزيرا، در اين كشورها تنها جريان مالي كه در اقتصاد آن .برخوردار است
  

  ي همگرايي از برآورد معادله دست آمده به نتايج :)2(ي دول شمارهج
    اثرات تصادفيروش به درآمدي

  متغيرهاي توضيحي ضرايب
MQM୧୲ ൈ ܦܩ݃݋݈ ௜ܲ௧ 04/0-  

)23/3-( 
MQM୧୲ 97/0-  

)30/3-( 
OPN୧୲ 93/0  

)42/5( 
LBR୧୲ 06/0  

)92/4( 
LE୧୲ 08/0  

)15/8( 
Constant  75/5  

)90/5( 
ܪ آزمون هاسمن ൌ ߯2ሺ4ሻ ൌ 5/89  ,  ܲ ൐ ߯2 ൌ 0/20  

  محاسبات تحقيق: منبع
  

اسلامي برابر  ي برگزيدهي متغير ضربي نقدينگي و لگاريتم توليد ناخالص داخلي كشورهاي شده برآوردضريب 
ي داشته است و درآمدتري بر متغير همگرايي  است كه نسبت به متغير نقدينگي در حالت اول تأثير بسيار كم - 04/0با 

دهد كه اثر متقاطع نقدينگي و رشد ان ميعلامت منفي آن نش. است دارتر اين متغير نيز از نظر آماري از معني ،همچنين
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اسلامي كـاهش دهـد و همگرايـي     ي برگزيدههاي سرانه را در كشورهاي درآمداقتصادي توانسته است اختلاف بين 
 ويـژه  به ،بخش مالي كشورهاي مورد مطالعه بسياراين نتايج بيانگر اهميت . را به وجود آوردي بين اين كشورها درآمد

اسلامي را فراهم ي  برگزيدهالمللي سرمايه بين كشورهاي هاي بينهاي تسهيل جرياناست كه زمينه ابزارهاي نقدينگي
  .را به وجود آورده استي بين اين كشورها درآمدهمگرايي  ،آورده است و در نهايت

داراي علامـت مثبـت اسـت و از نظـر آمـاري در سـطح بـالاي         بـرآورد ي باز بودن تجـاري در ايـن   متغير درجه
ي هاي سـرانه درآمـد اين علامت، به معناي آن اسـت كـه ايـن متغيـر نتوانسـته اسـت اخـتلاف در        . ي قرار داردمعنادار

هـاي   اين اثر با يافته. ي بين اين كشورها مؤثر باشددرآمدو بر ايجاد همگرايي  را كاهش دهدكشورهاي مورد بررسي 
متغيرهـاي  ضـرايب   .كه در آن بيشتر بر كشـورهاي توسـعه يافتـه تأكيـد كـرده اسـت       سازگاري ندارد) 1998(لاتر اس

كـه بيـانگر عـدم تـأثير ايـن      ها معنادار نبوده برآورديك از در هيچ و نرخ تورم (FDI)گذاري مستقيم خارجي سرمايه
  .بوده استي اسلامي  متغيرها بر رشد اقتصادي و همگرايي كشورهاي برگزيده

و از معناداري آماري بالايي برخـوردار   بودهها داراي اثر مثبت برآوردي انساني و نيروي كار در متغيرهاي سرمايه
عبـارت ديگـر،    بـه . ي اسـت درآمدي انساني و نيروي كار بر همگرايي اين نتايج بيانگر اثر منفي دو متغير سرمايه. است

اسـلامي را كـاهش دهنـد و همگرايـي     ي  برگزيـده ي كشورهاي هاي سرانهدرآمداند اختلاف در اين متغيرها نتوانسته
هـاي رشـد نئوكلاسـيكي سـازگاري دارنـد، بـه ايـن        ها با نظريهاين يافته. را به وجود آورند ي بين اين كشورهادرآمد

همگرايـي   اثر معكوسـي بـر ايجـاد    ،و در نهايتدهد  را كاهش ميي سرانه  صورت كه رشد نيروي كار حجم سرمايه
  .گذاردي بين كشورها ميدرآمد

و  GDPمانند نسبت اعتبارات فراهم شده براي بخش خصوصـي بـه    ،متغيرهاي عمق مالي ديگر ضرايب
يـك از برآوردهـا بـه لحـاظ آمـاري معنـاداري       در هـيچ  GDPي بخش بانكي به نسبت اعتبارات فراهم شده

ي  را بر ايجاد همگرايي درآمدي بين كشورهاي برگزيدهندارند كه در واقع، صفر بودن اثر عمق مالي كافي 
هاي مـالي  دهد و همچنين؛ بيانگر عدم كارايي نهادها و مؤسسات مالي و عدم تعميق جرياناسلامي نشان  مي

ي اسـلامي تـأثيري در    گونـه بازارهـا در كشـورهاي برگزيـده    عبارت ديگر، اين به. در بين اين كشورها است
  .ها ندارددي بين آنايجاد همگرايي درآم

  
  گيرينتيجه -7

ي بـين  درآمـد ي مـالي بـر رشـد اقتصـادي و ايجـاد همگرايـي       هدف اصلي ايـن مقالـه، ارزيـابي اثـر توسـعه     
يابي به هدف ياد شده بر مبناي ادبيات تئوريكي موجود و ي اسلامي بود، كه براي دست كشورهاي برگزيده
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ي بـراي كشـورهاي   درآمـد ت رشـد اقتصـادي و همگرايـي    هاي اقتصادسـنجي، معـادلا  كارگيري روش با به
  . شد برآوردي اسلامي گفته شده تصريح و  برگزيده

ي نتيجـه . هـايي انجـام گرفـت   برآوردهـاي مختلفـي   در هر دو الگوي موجود در ايـن مطالعـه در حالـت   
اثر منفي و معنادار اعتبارات بخش  ،ها بيانگر اثر مثبت و معنادار نقدينگي بر رشد اقتصادي و همچنينبرآورد

 اسـلامي  ي برگزيـده دهـد كـه كشـورهاي    دسـت آمـده نشـان مـي    نتايج به. بانكي كشورهاي مورد نظر است
گـذاري مولـد بخـش    هاي سـرمايه هاي خود، اعتبارات را بيشتر به سمت طرحبهينه كردن فعاليتبا توانند  مي

رهاي مخارج دولتي و نرخ تورم نيز اثر منفي و معناداري بـر  بر اين متغيرها، متغي افزون. خصوصي سوق دهند
ي بـاز بـودن تجـاري از نظـر آمـاري در      ي انسـاني و درجـه  متغيرهاي سرمايه ،همچنين. رشد اقتصادي دارند

  . انداسلامي گذاشته برگزيدهسطوح بالايي معنادار بودند و اثرات مثبتي بر رشد اقتصادي كشورهاي 
در بـين متغيرهـاي    .انـد ه كـرده برآوردهاي مورد نظر را ي اول علامترل در معادلهتمامي متغيرهاي كنت

ي بـاز بـودن   متغيرهـاي درجـه  . ي دارددرآمـد عمق مالي فقط متغير نقدينگي اثر مثبتي بـر ايجـاد همگرايـي    
مطلب ها بودند كه نشانگر اين برآوردي انساني همگي داراي علامت مثبت در تجاري، نيروي كار و سرمايه

ي كشورهاي مورد بررسي بكاهند و باعـث  هاي سرانهدرآمداند از اختلاف بين كه اين متغيرها نتوانستهاست 
  .ي بين اين كشورها شونددرآمدايجاد همگرايي 

ي لازم ، تعميق مالي اسـت كـه زمينـه   به آن توجه كنندگذاران اقتصادي سياستبايد چه آنطور كلي به 
و همچنـين،   سـازد گـذاري را فـراهم مـي   افـزايش كـارايي سـرمايه    ،منـابع و در نتيجـه  تخصيص كاراتر براي 

و بـا ايجـاد يـك     آورانه در جريان جهـاني شـدن  هاي فنگذاريادغام مراكز مالي و يا سرمايه اننداقداماتي م
  .هاي لازم براي ايجاد همگرايي بين اين كشورها را فراهم كندتواند زمينهفضاي سالم رقابتي مي

  
  فهرست منابع

  .، اثر تأمين مالي در درازمدت بر رشد و توسعه اقتصادي در ايران، اقتصاد كشاورزي و توسعه)1380(رضا  ،شيوا
شاو، مجله برنامه و  - ارزيابي الگوي مككينون: ، سركوب مالي و رشد اقتصادي در ايران)1378(صمدي، علي حسين 
  .44و  43 ي بودجه، شماره

در بررسـي   DID، تحليـل پويـاي   )1386( احمد، محمد و گوگردچيان ،واعظهوشنگ؛  ،شجري ؛سيد كميل ،طيبي
هـاي اقتصـادي ايـران، سـال     نامـه پـژوهش  جنـوب، فصـل   - ي شـمال درآمـد هاي پولي بر همگرايي تأثير اتحاديه
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مقايسه كشـورهاي نفتـي   : اقتصادي ، توسعه مالي و رشد)1386(مجيد  ،رضا و خوندابي علي ،ناصري ؛عباس ،عصاري
  .عضو اوپك و غير نفتي در حال توسعه با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم يافته، دانشگاه تربيت مدرس

، تأثير سركوب مالي بر رشد اقتصادي و مقايسه اقتصـادهاي كمتـر توسـعه    )1387(ناهيد  ،پوررستمي و اكبر ،كميجاني
  .هاي اقتصادي ايرانهشپژو ي نامهيافته و نوظهور، فصل

، ارزيابي آثار توسعه نظام مالي بـر تشـكيل سـرمايه و رشـد اقتصـادي،      )1383(نازي  ،محمد زاده اصلو  فرشاد ،هيبتي
  .4 ي امور اقتصادي، سال چهارم، شماره ي اقتصادي، پژوهشكده ي پژوهشنامه

  
Aghion, P., Peter Howitt and David Mayer-Foulkes (2004), The Effect of Financial 

Development on Convergence: Theory and Evidence, National Bureau of Economic 
Research Working Paper, No. 10358. 

Apergis, Nicholas, Filippidis Ioannis and Economidou, Claire (2007), "Financial 
Deepening and Economic Growth Linkages: A Panel Data Analysis," Review of 
World Economics, 143 (1): 179-198. 

Arrow, Kenneth J. (1964), "The Role of securities in the Optimal Allocation of Risk 
Bearing," Review of Economic Study, 2: 92-96. 

Barro, Robert J. and Xavier Sala-i-Martin, (1991), "Convergence," Journal of Political 
Economy, 100 (2), 223–251. 

Barro, Robert J. and Xavier Sala-i-Martin, (1997), "Technological Diffusion, Convergence 
and Growth," Journal of Economic Growth, 2 (1), 1–26. 

Beck T., Levine R., Loayza N. (2000), "Finance and the Sources of Growth," Journal of 
Financial Economics, 58 (1-2), 261-300. 

Berthelemy, J. and Varoudakis, A. (1997), Economic Growth, Convergence Clubs, and the 
Role of Financial Development, Oxford Economic Papers, 48. 

Caselli, F., G. Esquivel and F. Lefort (1996), "Reopening the Convergence Debate: A New 
Look at Cross-Country Growth Regressions," Journal of Economic Growth, 1, 363–
389. 

Das, D. K. (2006), Globalization in the World of Finance: An Analytical History, Global 
Economic Journal, Vol. 6, No. 1. 

Fung, M. (2009), "Financial Development and Economic Growth: Convergence or 
Divergence?" Journal of International Money and Finance, 28, 56–67. 

Gallego, S. Herrero, A. G. Saurina, J. (2002), The Asian and European Banking Systems: 
The Case of Spain in the Quest for Development and Stability, KOBE Research 
Project. 

Haber, S. H. (1991), "Industrial Concentration and the Capital Markets: A Comparative 
Study of Brazil, Mexico, and US," Journal of Economics History, 51(3), 559-80. 

Herzberg, V. and M. Watson (2007), Economic Convergence in South-Eastern Europe: 
Will the Financial Sector Deliver?, Vienna: SUERF Studies: 2007/2. 

Goldsmith, R. W. (1969) Financial Structure and Development New Haven CT: Yale 
University Press. 

Greenwood and Jovanovich (1990), "Financial Development, Growth and the Distribution 
of Income," Journal of Political Economy, 98, 1076-1107. 

Grossman, G. M., and E. Helpman, (1991), Innovation and Growth in the Global 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.2

.5
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

                            21 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.2.5.1
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-72-fa.html


 

 

 

    13891389زمستان زمستان   22سازي اقتصادي شماره سازي اقتصادي شماره   فصلنامه تحقيقات مدلفصلنامه تحقيقات مدل  8686
Economy, Cambridge, MA: MIT Press. 

James, B. (2008), "What Are the Mechanisms Linking Financial Development and 
Economic Growth in Malaysia," Economic Modeling, 25 (1), 38-53. 

Jappelli, T. and M. Pagano, (1994), “Saving, Growth, and Liquidity Constraints,” Quarterly 
Journal of Economics, 109, 83-109. 

King, R. G. and R. Levine (1993), Financial Intermediation and Economic Development’. 
In Financial Intermediation in the Construction of Europe, Eds.: Colin Mayer an 
Xavier, 156-189. 

Levine, R. (2002), “Bank Base and Market Base Financial System, Which is Better?” 
Journal of Financial Intermediations, 11 (4), 398-428. 

Levine, R. and S. Zervos (1996), “Stock Market Development and Long Run Growth,” 
World Bank Economic Review, 10 (2).  

Lucas, R. E. (1988), “On the Mechanics of Economic Development,” Journal of Monetary 
Economic, 22, 3-42. 

Lynch, D. (1993), Economic Growth and Financial Sector Development, Centre for 
Studies in Money, Banking and Finance, Macquarie University, Sydney. CMBF Paper 
No.10. 

McKinnon, R. (1973), Money and Capital in Economic Development. Washington DC: 
Brooking Institution. 

Oks, A. (2001), Efficiency of the Financial Intermediaries and Economic Growth in CEEC. 
Working Paper, Tartu University. 

Prasad, E. S., K. Rogoft, Sh. Wei and M. A. Kose (2003), Effect of Financial Globalization 
on Developing Countries, Some Empirical Evidence. International Monetary Fund. 

Rebelo, S. (1993), Long-Run Policy Analysis and Long-Run Growth, Journal of Political 
Economy. 

Rioja, F. and Valev, N. (2002), Finance and Sources of Growth at Various Stages of 
Economic Development, International Studies Working Paper, pp. 02-17. 

Ritab S. Al-Khouri (2007), “Financial Sector Development and Sustainable Economic 
Growth in Regionally Co-Integrated Emerging Markets,” Advances in Financial 
Economics, 2, 345-360. 

Romer, P. (1989). Capital Accumulation and the Theory of Long-run Growth.  Modern 
Business Cycle Theory, Cambridge: Harvard University Press. 

Rousseau, P. L. and D. Vuthipadadorn (2005). Finance, Investment, and Growth: Time 
Series Evidence from 10 Asian Economies. Journal of Macroeconomics 27, 87–106. 

Rousseau, P.L., Wachtel, P., (2000). Equity Markets and Growth: Cross Country Evidence 
on Timing and Outcomes, 1980–1995. Journal of Banking and Finance 24, 1933–1957. 

Shaw, E.S. (1973). Financial Deepening in Economic Development . New York: oxford 
university press. 

Slaughter, M. J. (1998), International Trade and Per Capita Income Convergence, A 
Difference-in-Difference Analysis. National Bureau of Economic Research. NBER 
Working Paper. 

Sonje, V. (2002), Banking and Financial Matters on Croatia’s Road to the European Union, 
Chapter 3. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.2

.5
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
10

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.2.5.1
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-72-fa.html
http://www.tcpdf.org

