
 07-63ص  51/20/99ـ تاریخ پذیرش: 30/20/98تاریخ دریافت: سال سیزدهم ـ  99 زمستان   52بورس اوراق بهادار شمارة فصلنامه 

توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه در 

  چارچوب حسابداری رشد

 1شاهمرادی مسعود

 2ملقرنی محمدی عطاالله

 3معیری فرزاد

 چکیده

 اقتصاددانان، از تعدادی نظر به. باشد می مالی توسعه اقتصادی، رشد بر تأثیرگذار موضوعات از یکی

 افزایش باعث تواند می گذاری سرمایه سطح افزایش و انداز پس سطح افزایش طریق زا مالی توسعه

 تخصیص بر آن تاثیرات طریق از مالی توسعه انتقال به معتقد دیگر گروهی و. گردد اقتصادی رشد

 آوری جمع های داده اساس بر پژوهش، این در. باشند می اقتصادی رشد بر سرمایه کارایی و منابع

 در و یافته توسعه کشورهای در داخلی ناخالص تولید بر مالی توسعه تأثیر جهانی، بانک یتسا از شده

 داده روش از استفاده با  رشد حسابداری چارچوب در و 2016 تا 2008 زمانی دوره درطی توسعه حال

 اییاعط اعتبارات به سهام بازار ارزش ازنسبت همچنین و. است گرفته قرار بررسی مورد تابلویی های

 از حاصل نتایج طبق.است شده استفاده مالی بازار توسعه شاخص عنوان به خصوصی بخش به بانکها

 رابطه اقتصادی رشد و مالی بازار توسعه بین یافته، توسعه کشورهای در که گردید مشخص پژوهش،

 اقتصادی رشد و مالی بازار توسعه بین توسعه حال در کشورهای در اما. دارد وجود معناداری و مثبت

 .دارد وجود معناداری و منفی رابطه
 

  اقتصادی رشد داخلی، ناخالص تولید مالی، توسعه دیتا، پانل :واژگان کلیدی

 F43, H30, O23موضوعی: بندی هطبق

 

 

 

 

 

                                                           
 .ایران  سنندج، اسلامی، آزاد دانشگاه سنندج، واحد حسابداری، گروه دکتری دانشجوی. 1

 Ataata.mm68@yahoo.com مسئول( )نویسنده. ایران  سنندج، ، اسلامی آزاد دانشگاه سنندج، واحد حسابداری، گروه استادیار .2

 .ایران  سنندج، ، اسلامی آزاد دانشگاه سنندج، واحد اقتصاد، استادیارگروه .3



 37  چارچوب حسابداری رشد در توسعه حال در و یافته توسعه کشورهای در اقتصادی رشد و مالی بازارهای توسعه

 مقدمه -1

دستیابی به رشد اقتصادی از جمله مهمترین هدف هر کشوری می باشد و اکثر کشورها تلاش می کنند 

ناسبی را برای رسیدن به رشد اقتصادی را فراهم آورند. به نظر بعضی از اقتصاددانان یکی که شرایط م

از عواملی که بر رشد اقتصادی تاثیر گذار است، توسعه مالی می باشد، زیرا رابینسون 

(Robinson,1952)  ادعا کرد که رشد اقتصادی باعث به وجود آمدن تقاضا برای خدمات مالی می

، جریان مالی نیز حرکت می نماید(. رابطه بین توسعه طقه ای کارفرمایان حرکت نمایندشود )در هر من

، Goldsmith,1969)) مالی و واسطه های مالی با رشد اقتصادی، در دو هه گذشته به وسیله گلداسمیت

و دیگر پژوهشگران تحلیل گردیده است. آنها   (Shaw,1973)شاو (،McKinnon,1973)مکینون

د بین درجه توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه ای مثبت و قوی وجود دارد. کارهای اولیه معتقد بودن

آنها همراه با تعدادی نقاط ضعف بوده است اولین نقطه ضعف آن این بود که آنها نتوانستند برای 

هره استدلال خود پایه ای نظری ارایه نمایند. زیرا تعدادی از آنها ارتباط بین توسعه مالی و سطح ب

وری)و نه رشد اقتصادی( را مورد تاکید قرار داده بودند. دوم اینکه، کارهای آنها علت تأثیر توسعه 

مالی بر رشد اقتصادی را مورد بررسی و تأکید قرار داده بود. آنها در کارهای تجربی رابطه ای را که 

تواند هر دو متغیر را  به دست آورده بودند می توانست تصادفی باشد، زیرا تکانه های هم زمان می

تحت تأثیر قرار دهد، یا اینکه رابطه علیت بین دو متغیر می توانست معکوس باشد، زیرا که بالا بودن 

رشد ممکن است منجر به اضطرار برای توسعه واسطه ها و بازارهای مالی شود. در خصوص ارتباط 

دانان ارایه گردیده است. در قالب بین توسعه مالی و رشد اقتصادی نظریه های مختلفی توسط اقتصاد

مدل های سنتی رشد، سولو بیان می نماید که توسعه مالی هم از طریق افزایش سطح انباشت سرمایه 

فیزیکی و هم از طریق افزایش کارایی بر سطح واقعی تأثیر می گذارد، اما در بلند مدت بر رشد 

( و مکینون 1973(، شاو )1969یر گلداسمیت )اقتصادی تأثیری نخواهد داشت. اما از طرفی مطالعاتی نظ

( بیانگر وجود نوعی همبستگی مثبت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی می باشد. برخی از 1973)

، بویدو پرسکات (Diamond,1984)، دیاموند(Town Sand,1979)محققان مانند تاون سند

(Boyed and Perscott, 1986)   قتصادی تاکید دارند، در حالیکه بر تاثیر توسعه مالی بر رشد ا

(، پاتریک معتقد هستند که رشد اقتصادی سبب افزایش و گسترش 1952گروهی دیگر مانند رابینسون)

بازارهای مالی می شود. در دهه هشتاد برخی از اقتصاددانان بیان نمودند که توسعه مالی دارای اثر قابل 

پا را از این هم فراتر گذاشته و بطور کلی توسعه  توجهی بر رشد اقتصادی نمی باشد. حتی برخی دیگر

مالی را جزئی از فهرست عوامل موثر بر رشد اقتصادی ذکر نموده اند. در چند دهه گذشته پیشرفت 
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های زیادی در بخش مالی در کشورهای توسعه یافته انجام گردیده است به گونه ای که بسیاری از 

به بخش مالی منتسب نموده اند. همچنین در این کشورها اقتصاددانان رشد بالای این کشورها را 

مطالعات زیادی نیز در این رابطه انجام شده است. اما در کشورهای در حال توسعه، مطالعه کمتری در 

این رابطه انجام شده است، این مطالعه سعی میکند رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی را در 

)تقوی ی در حال توسعه به صورت مقایسه ای مورد بررسی قرار دهد. کشورهاکشورهای توسعه یافته و 

 (1390و همکاران، 

در بخش های بعدی پژوهش به ترتیب پیشینه پژوهش،روش شناسی پژوهش،  جامعه آماری، 

 یافته های پژوهش، جمع بندی و نتیجه گیری مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

 

 پیشینه پژوهش -2

 پیشینه داخلی  

( در پژوهشی به بررسی تأثیر حکمرانی خوب بر رایطه بین توسعه مالی و رشد 1396و پیشوا) کفیلی

( با استفاده از 2013-2002اقتصادی از دو کانال بانکی و بازار مالی در بین کشورهای در حال توسعه )

الی از مجرای روش گشتاورهای تعمیم یافته پرداخته اند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که تأثیر توسعه م

بانکی قوی تر از تأثیر توسعه مالی از مجرای بازار مالی است و با افزایش کیفیت حکمرانی، تأثیر توسعه 

مالی بر رشد اقتصادی از هر دو مجرای بانکی و بازار مالی تقویت می شود. همچنین تأثیر حکمرانی 

 از بازار مالی می باشد.خوب بر تقویت اثربخشی توسعه مالی از طریق سیستم بانکی بیشتر 

( در مقاله ای تأثیر توسعه کیفی نظام مالی بر موجودی سرمایه سرانه 1395ابراهیمی و همکاران)

در اقتصاد ایران را از مجرای بی اثر کردن محدویت های اعتبار بانکی تبیین کرده اند. الگوی مورد 

باشد که با افزودن تأثیر صادرات نفت  مالی می-استفاده آنها، مبتنی بر یک الگوی رشد اقتصاد پولی

به شکل ناپارامتریک، به صورت نیمه پارامتری تصریح و با استفاده از داده های اقتصادی ایران در دوره 

برآورد شده است. نتایج پژوهش آنها نشان داد که توسعه کیفی نظام  1369-1391زمانی سال های 

ضمن آنکه بهینگی سطح نسبت سپرده های قانونی در مالی باعث کاهش سطح سرمایه سرانه می شود. 

 نظام بانکداری ایران نیز قابل استنتاج است.

(، در بررسی تآثیر توسعه مالی بر روی رشد اقتصادی در کشورهای 1394مکیان و ایزدی)

به این نتیجه می رسند که توسعه مالی اثر مثبت و معنادار بر  2011تا  1989منتخب اسلامی طی دوره 

 شد دارد.ر
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(، در پژوهشی به بررسی اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در 1393احسانی و همکاران)

پرداختند. توسعه بازار  1988-2011به صورت داده های تابلویی طی دوره زمانی  D8کشورهای گروه 

ار مثبت حالت تخمین خورد است. نتایج حاکی از آث 5نماینده توصیف شده و مدل در  5سهام توسط 

 و معنادار توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی در کشورهای مذکور بوده است.

کشور  74(،  به بررسی تأثیر اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی را در 1392بهرامی و همکاران)

و با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته،  1990-2009منتخب در حال توسعه طی دوره زمانی 

ه اند، نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که اعطای اعتبارات بر رشد اقتصادی اثر منفی بررسی کرد

 و معناداری داشته است. 

(، به بررسی ارتباط بین توسعه مالی و رشد واقعی یک اقتصاد تحت 1391سامتی و رنجبر)

در حال توسعه طی اطلاعات نامتقارن به روش داده های تابلویی برای کشورهای منتخب توسعه یافته و 

پرداختند. نتایج دال بر اثر بخشی بالاتر بازار مالی نسبت به بازار پولی در  1993-2008دوره زمانی 

کشورهای توسعه یافته است که ساختار مالی کشورهای توسعه یافته نیز متفاوت از کشورهای در حال 

و تکامل یافته در این کشورها بوده  توسعه می باشد و این به خاطر وجود درجه ی تقارن اطلاعاتی بالا

 است ولی در کشورهای در حال توسعه بازار پولی در مقایسه با بازار مالی قدرتمندتر عمل می کند. 

رابطه تجربی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی با استفاده  به بررسی (، 1390تقوی و همکاران)

حاکی از  2006تا  1960د. نتایج برازش در دوره کشور منطقه منا پرداختن 12برای  از روش پانل پویا،

تاثیر منفی توسعه مالی بر رشد اقتصادی دارد و این اثر منفی را میتوان به دلیل نحوه آزاد سازی بازارهای 

مالی، ضعف نظام مالی و عدم شکل گیری بازار مالی منسجم و بهره مند از مقررات دانست که منجر 

 یق تخصیص نابهینه منابع شده است. به کاهش سرمایه گذاری از طر

(، در مطالعه ای به بررسی تجربی تأثیر سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادی با 1389سیفی پور)

پرداخت.  شاخصی که برای  1908-2008کشور طی سال های  85استفاده از داده های تابلویی در 

رمایه به تولید ناخالص داخلی واقعی توسعه مالی در مطالعه مذکور در نظر گرفته شد، نسبت انباشت س

است. نتایج حاصل از مطالعه وی حاکی از این است که در کشورهای با درآمد بالا، بهبود توسعه مالی 

منجر به رشد اقتصادی خواهد شد و در کشورهای با درآمد پایین و متوسط و با سطح توسعه یافتگی 

ی در بازار پول تأثیر منفی و بهبود توسعه مالی در بازار پایین در بازار پول و سرمایه، بهبود توسعه مال

 سرمایه تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی خواهد داشت.
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(، در پژوهشی بـه بررسـی تـأثیر توسـعه مـالی بـر رشـد اقتصـادی 1388سلمانی و امیری)

نامتوازن با استفاده از روش داده های تابلویی  1960-2004کشورهای در حال توسعه طی سالهای 

پرداختند. مطالعه مزبور از سه معیار برای بررسی تأثیر توسعه مالی بـر رشـد اقتصـادی استفاده شده 

(نسبت 2، تولید ناخالص داخلی (نسبت اعتبارات داخلـی اعطـا شـده بـه بخش خصوصی به1است : 

تولید ناخالص داخلی.  نسبت ارزش کل سهام مبادله شده بـه(3، بدهیهای نقدی به تولید ناخالص داخلی

نتـایج تحقیق ایشان نشان داد که در دوره مورد بررسی توسـعه مـالی تأثیر مثبت و معنادار بـر رشـد 

 اقتصـادی کشـورهای در حـال توسعه داشته است.

(، در پژوهش خودشان به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی 1388راسخی و رنجبر)

انس اسلامی با استفاده از تکنیک پانل)حداقل مربعات دو مرحله ای و کشورهای عضو سازمان کنفر

پرداختند.  1980-2004رشد( و برای دوره زمانی -گشتاورهای تعمیم یافته، معادله همگرایی

گیرند که توسعه مالی اثر مثبت بر رشد اقتصادی کشورهای عضو سازمان نویسندگان چنین نتیجه می

همچنین توسعه مالی توسط بخش خصوصی در مقایسه با توسعه مالی  کنفرانس اسلامی داشته است.

توسط بخش بانکی اثر بزرگتری بر رشد اقتصادی داشته است. کشورهای دارای توسعه مالی بالاتر، 

تجارت بازتر، نرخ سرمایه گذاری فیزیکی و انسانی بالاتر، و نرخ رشد نیروی کار بالاتر و اندازه دولت 

 ند رشد سریع تری را طی دوره زمانی مورد بررسی تجربه کنند.اکوچکتر، توانسته

(، در مطالعه ای به بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی 1388مهرآراو طلاکش نایینی)

( پرداخته اند. مطابق نتایج حاصله، 1979-2003در کشورهای منتخب با روش داده های تلفیقی پویا)

دت اثر بااهمیتی بر سطح تولید ناخالص داخلی دارد. با این حال هیچ توسعه نظام بانکی تنها در بلند م

یک از شاخص های توسعه مالی اثر بااهمیتی بر نرخ رشد اقتصادی در کشورهای منتخب در دوره 

 مورد بررسی نداشته است.

به بررسی و مقایسه رابطه بین توسعه مالی و رشد (، در پژوهشی 1387عصاری و همکاران)

پرداختند. آنها در  ر کشورهای نفتی عضو اوپک و کشورهای در حال توسعه غیر نفتیاقتصادی د

بررسی خود از مدل های پانل پویا و با استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته، طی دوره زمانی 

استفاده نمودند. نتایج حاصل از پژوهش آنها حاکی از این است، که به دلیل وجود  2004تا  1990

آمدهای نفتی و عدم کارایی نهادهای مالی در تجهیز مناسب منابع مالی، توسعه مالی در کشورهای در

نفتی عضو اوپک تأثیر منفی بر رشد اقتصادی در دوره مورد بررسی داشته است. تأثیر توسعه مالی بر 

 انباشت سرمایه نیز در این کشورها منفی است.
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بین توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران طی  ( در پژوهشی به بررسی رابطه1387موتمنی)

بر اساس شیوه علیت گرینجر پرداخته است. نتیجه پژوهش ایشان نشان داد  1385 -1340دوره زمانی 

که در اقتصاد ایران، رشد اقتصادی موجب بهبود توسعه مالی می شود. در حالی که شواهد توسعه مالی 

 علّی عکس را تأیید نمی کند. می شود. در حالی که شواهد آماری، رابطه

کشور  13(، به یررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در ایران و 1386صمدی و همکاران)

پرداختند. برآورد آزمون علیت بین اندازه بازار بورس و رشد تولید،  1988-2003منتخب برای دوره 

ندارد، ولی  تولید ناخالص داخلیرشد نشان می دهد، در ایران بانک و بورس تأثیر قابل ملاحظه ای بر 

تأثیر رشد اقتصادی بر بورس مثبت و معنی دار است. نتیجه برآورد مدل به روش پانل دیتا نشان می 

مثبت  "کشور مورد بررسی در بخش واقعی سرمایه گذاری و نیروی کار، اثر کاملا 14دهد در مجموع 

اثر بانک ها مثبت و معنادار است. تأثیر بورس بر و معناداری بر رشد اقتصادی دارند. در بخش پولی، 

 رشد اقتصادی هر چند مثبت است، ولی معنادار نیست. 

 

 پیشینه خارجی

 1980کشور تولید کننده نفت ) 63در پژوهشی برای  Moradbeigi & Law, 2017)مرادبیگی و لاو)

وانی نفت بر رشد اقتصادی را کاهش ( به این نتیجه رسیدند، که توسعه مالی بهتر، تأثیر منفی فرا2010تا 

 .می دهد

کشور در حال توسعه و توسعه  40در مطالعه Durusu, et al., 2017)دوروسو و همکاران)

( به این نتیجه می رسند که توسعه مالی از هر دو کانال)سیستم بانکی و بازار سهام( 2011-1989) یافته

سعه مالی از کانال اعتبارات سیستم بانکی بیشتر بوده تأثیر مثبت و معنی داری بر رشد دارد و تأثیر تو

 است.

تأثیر سرمایه انسانی و توسعه مالی را بر روی  (Abubakar, et al., 2015)ابوبکر و همکاران

رشد کشورهای غرب آفریقا مورد بررسی قرار داده اند. در این پژوهش از سه متغیر نسبت اعتبارات به 

اعتبارات اعطایی بانک ها به بخش خصوصی و حجم نقدینگی به بخش خصوصی به تولید داخلی، 

عنوان متغیر توسعه مالی استفاده شده است و نتایج نشان از آن دارد که توسعه مالی و انباشت سرمایه 

 انسانی دارای تأثیر مثبت و معنی دار بر توسعه هستند.
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های سری زمانی کشور نیجریه  با استفاده از داده Adeniyi, et al., 2015)آدنیی و همکاران )

به بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی پرداختند. نتایج پژوهش  2010تا  1960طی دوره زمانی 

 آنها نشان داد که توسعه مالی تأثیر معکوس بر رشد اقتصادی کشور نیجریه داشته است.

، مالاوی، سیرالئون، برای هفت کشور نیجریه، آفریقای جنوبی، لسوتو( (Alimi, 2015آلیمی

( به این نتیجه رسید که توسعه مالی تأثیر معنی داری بر رشد اقتصادی 2013تا  1981بستوانا و کنیا )

 ندارد.

به بررسی رابطه بلند مدت میان توسعه مالی و   (Apergis, et al., 2007)آپرگیس و همکاران

کشور منتخب با کمک  50ادی و کشور عضو سازمان همکاری و توسعه اقتص 15رشد اقتصادی در 

رویکرد جمعی و همجمعی داده های تابلویی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که یک رابطه بلند 

 مدت میان توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود دارد.  

با استفاده از یک مدل داده های   Ben Naceur & Ghazouani, 2007))بن ناصر و غازرونی

وازن به بررسی رابطه ی بین توسعه بازاهای مالی و رشد اقتصادی در یازده کشور خاورمیانه تابلویی نامت

و شمال آفریقا پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه ی آنها نشان داد که ارتباط معنی داری بین توسعه ی 

کردن بخش بانکی و بازار سهام و رشد اقتصادی در این کشورها وجود ندارد. حتی بعد از کنترل 

 توسعه ی بازار سهام، وابستگی بین توسعه ی بخش بانکی و رشد اقتصادی در این کشورها منفی است. 

در پژوهشی به بررسی توسعه بازارهای مالی )بخش بانکی( و رشد  (Ritab, 2007)ریتاب 

به  پرداخت. او 2002تا  1965اقتصادی برای هفت کشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دوره ی زمانی 

این نتیجه رسید که در شش کشور از این هفت کشور توسعه بخش بانکی سبب افزایش رشد اقتصادی 

می شود. هم چنین در سه کشور از این هفت کشور، توسعه بخش بانکی سبب افزایش رشد اقتصادی 

می شود. هم چنین در سه کشور از این هفت کشور، رشد اقتصادی نیز توسعه ی بخش بانکی را آن 

ا با استفاده از تحلیل همجمعی، نشان دادند که یک رابطه تعادلی بلند مدت بین توسعه بخش مالی و ه

رشد اقتصادی در هفت کشور وجود دارد اما با توجه به نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطای 

 ا ندارد.برداری، در کوتاه مدت توسعه بخش بانکی تأثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادی در این کشوره

به برآورد رابطه توسعه مـالی ورشـد اقتصـادی بـا اسـتفاده از  (Liu & Hsu, 2006)لیو و سو

داده هـای تـابلویی پویـا و تخمـین زن، در کشورهای تایوان، کره و ژاپن پرداختند. نتـایج مطالعـه 

اپن میشود و اگر سرمایه سرمایه گذاری بالا سبب تسریع رشد اقتصادی در ژ –مـذکور عبارتند از: الف 

گذاری به صورت کارا تخصیص نیابد لزوماً موجب عملکرد بهتر رشد نمیشود، مانند کشورهای کره 
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توسعه مالی تأثیر مثبت بر اقتصاد تایوان دارد، اما بر اقتصاد کره و ژاپن تأثیر منفی دارد.  -وتایوان. ب 

بحرانهـای آسـیایی بـر اقتصاد تـایوان  -دارد. ت توسعه بازارسهام تأثیر مثبت بر اقتصاد تایوان  -پ 

خارج شدن سرمایه از این کشورها تـأثیر  -تـأثیر منفـی کـم تـری نسـبت بـه کـره و ژاپـن میگذارد. ث 

 منفـی بر اقتصادشان دارد در حالیکه وارد شدن سرمایه نیز اثر منفـی دارد، ولی معنادار نیست.

 

 روش شناسی پژوهش  -3
 رشد اقتصادی سولو الگوی

سوان خوانده می شود، توسط سولو و سوان   -که گاه الگوی سولو ،(Solow, 1956)الگوی سولو 

ارائه شد. به نظر اکثر اقتصاددانان، الگوی سولو، نقطه آغاز تمامی تحلیل های رشد می باشد، حتی 

ن الگو، بهتر درک نماییم. درک با آن تفاوت دارند می توانیم با مقایسه با ای "الگوهایی را که اساسا

این الگو برای درک نظریه رشد اقتصادی، ضروری می باشد. در الگوی سولو، چهار متغیر در نظر 

. در (A)، و دانش فنی یا کارآیی نیروی کار(L)، نیروی انسانی(K)، سرمایه(Y)گرفته می شوند: تولید

ل را در دسترس دارد)نهاده ها( و با ترکیب آن ، اقتصاد مقداری از این متغیرهای مستقtهر زمان مانند 

 کالا تولید می کند. تابع تولید  شکل زیر را دارد:

Y(t)=F(K(t),A(t)L(t))                                                                                               (1             )  

 Aو  Lو  Kم وارد تابع نمی گردد، بلکه تنها از طریق قابل توجه است که زمان بطور مستقی

وارد تابع می شود. یعنی تولید طی زمان تغییر می کند، تنها اگر داده های تولید تغییر نمایند. به ویژه 

مقدار ستاده به دست آمده از ترکیب مقادیر مشخص سرمایه و کار طی زمان افزایش می بابد، تنها اگر 

 یابد)پیشرفت فنی(.مقدار دانش افزایش 

نیروی  ALبه صورت حاصل ضرب وارد تابع می شوند.  Lو Aهمچنین قابل ذکر است که، 

کار مؤثر خوانده می شود و پیشرفت فنی که بدین شکل وارد تابع می شود، پیشرفت فنی کار فزاینده 

ردد، پیشرفت وارد تابع تولید گ Y=F(AK,Lیا بی طرف هارود خوانده می شود. )اگر دانش به شکل )

وارد تابع شود، پیشرفت فنی خنثای هیکس  Y=AF(K,Lفنی سرمایه فزاینده است، و اگر به شکل )

همراه با دیگر فرضیات، بدین معنی می باشد که  Aمی باشد. این شیوه مشخص کردن چگونگی ورود 

𝐾نسبت سرمایه به تولید

𝑌
لید در دراز مدت تمایل به متعادل می شود. در عمل نسبت سرمایه به تو "نهایتا 

که نسبت ثابت  تحلیل را ساده  افزایش یا کاهش ندارد. علاوه بر این، الگو به شکلی ساخته شده

 .(1394 )رومر، نیز کار را راحت می کند Lو  Aکتد. در نظر گرفتن حاصل ضرب می
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 کاربردهای تجربی حسابداری رشد در الگوی سولو

ولید تنها به پیشرفت فنی بستگی دارد. اما، رشد در کوتاه مدت می در الگوی سولو، رشد دراز مدت ت

شرفت فنی یا انباشت سرمایه باشد. بنابراین، الگو دلالت بر این دارد که تعیین منابع تواند ناشی از پی

رشد در کوتاه مدت نیازمند کار تجربی است. حسابداری رشد، که نخستین بار به وسیله ابرامووتیز و 

 ( مورد اشاره قرار گرفت، راه را برای بررسی تجربی ارائه می نماید.1956سولو)

را در  Y(t)=F(K(t),A(t)L(t))برای درک عملکرد حسابداری رشد، دوباره تابع تولید 

 نظرمی گیریم، خواهیم داشت:

Ý(t) =
∂ 𝑌(𝑡)

∂ 𝐾(𝑡)
Ќ(𝑡) +

∂  𝑌(𝑡)

∂ 𝐿(𝑡)
Ĺ(𝑡) +

∂ 𝑌(𝑡)

∂ 𝐴(𝑡)
À(𝑡)                                                     (2               )  

𝑌  ∂که در آن 

∂ 𝐿
𝑌  ∂و  

∂ 𝐴
] [معرف 

∂  𝑌

∂ (𝐴𝐿)
𝑌  ∂و 

∂ (𝐴𝐿)
 Y(t)هستند. با تقسیم دو طرف معادله بر [   [

 و دوباره نویسی عبارات در طرف راست، خواهیم داشت:

 Ý(𝑡)

 𝐾(𝑡)
=

𝐾(𝑡)

𝑌(𝑡)

∂ 𝑌(𝑡)

∂ 𝐾(𝑡)

Ќ(𝑡)

𝐾(𝑡)
+

𝐿(𝑡)

𝑌(𝑡)

∂ 𝑌(𝑡)

∂ 𝐿(𝑡)

Ĺ(𝑡)

𝐿(𝑡)
+

𝐴(𝑡)

𝑌(𝑡)

∂ 𝑌(𝑡)

∂ 𝐴(𝑡)

À(𝑡)

𝐴(𝑡)
 = αk(t) 

Ќ(𝑡)

𝐾(𝑡)
 + αL(t) 

Ĺ(𝑡)

𝐿(𝑡)
 

+R(t)  
                                                                                                                                             

(3)                                          

کشش تولید با توجه  t ، (t)kαکشش تولید با توجه به نیروی کار در زمان Lα(t)در این جا، 

] [ به سرمایه و
À(t)

𝐴(𝑡)
 [

∂  𝑌(𝑡)

∂ (𝐴𝐿)
]  [[

𝐴(𝑡)

𝑌(𝑡)
 R=   است.    با کم کردنĹ(𝑡)

𝐿(𝑡)
از دو طرف معادله و استفاده از  

 است، رابطه ی زیر را برای نرخ رشد تولید سرانه به دست می آوریم: kα(t)+ Lα=(t)1این واقعیت

 Ý(𝑡)

 𝑌(𝑡)
 - 

 Ĺ(𝑡)

 𝐿(𝑡)
 = αk(t) [

Ќ(𝑡)

𝐾(𝑡)
−

Ĺ(𝑡)

𝐿(𝑡)
] + 𝑅(𝑡)                                                                  )4( 

را می توانیم به سادگی اندازه گیری کنیم و می دانیم که اگر سرمایه  Lو  Kو  Yنرخ ها رشد، 

را می توانیم با اطلاعات در مورد سهم سرمایه از  kαپاداشی برابر بازدهی نهایی اش دریافت کند، 

( می تواند اندازه گیری شود. 4به عنوان پسماند در معادله ی ) 𝑅(𝑡)اب نماییم. بنابراین، درآمد حس

( راهی را برای تجزیه رشد سرانه به سهم های رشد سرمایه سرانه و پسماند سولو به 4بدین ترتیب ، )

طور که  دست می دهد. پسماند سولو را گاه معیاری برای سهم پیشرفت فنی در نظر می گیریم. همان

( نشان می دهد، ما تمامی منبع رشد را بجز سهم انباشت سرمایه می توانیم از طریق بازده آن 4معادله )

این چارچوب تحلیلی را می توانیم به اشکال مختلفی توسعه دهیم. عمومی ترین  ها مشخص کنیم.

برای تغییرات در شکل توسعه چارچوب، در نظر گرفتن انواع مختلف سرمایه و نیروی کار و تعدیل 

کیفیت نهاده ها است. اما، تعدیل های پیچیده تر نیز امکان پذیر است. برای نمونه، اگرشواهدی در 
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مورد وجود رقابت ناقص موجود باشد، می توان با تعدیل اطلاعات در مورد سهم درآمد تخمین های 

 بهتری از کشش تولید به نهاده های مختلف به دست آورد.

تنها عوامل تعیین کننده مستقیم رشد را بررسی می کند و این پرشس را  حسابداری رشد،

مطرح می کند که انباشت عوامل، بهبود در کیفیت عوامل و غیره چگونه بر رشد اثر می گذارند و 

مسایل عمیق تری که سهمی در تفسیر این عوامل دارند را در نظر نمی گیرد. یک راه برای مشاهده این 

د همه منابع ایجاد رشد را در نظر نمی گیرد، در نظر گرفتن این مساله است که اگر که حسابداری رش

آن را در مورد الگوی توصیف شده به وسیله سولو به کار گیریم، یعنی الگوی رشد متعادل، چه اتفاقی 

 است. اما، همان طور که در مسائل Aناشی از رشد در  "می افتد. می دانیم که در این مورد رشد کلا

از رشد را ناشی از پسماند  )kkα-1(*حل شده مشخص گردیده است، حسابداری رشد تنها مقدار 

از آن را ناشی از افزایش سرمایه مشخص می کند. اگر چه، حسابداری رشد  )kα*(و مقدار (A)سولو

از  شواهدی تنها درباره منابع مستقیم ایجاد رشد ارائه می دهد، اما حسابداری رشد در مورد بسیاری

 (1394مسایل، کاربرد داشته است. )رومر،

. می شود  ایویوز استفاده افزار نرم از استفاده با رگرسیون تحلیل روش ، ازمدل آزمون برای

مدل پژوهش  حاصله، های خروجی تفسیر با آنگاه و برآورد رگرسیون ضرایب  مدل ابتدا است لازم لذا

باشد؟ یا به  می اینکه پولد یا باشد می پانل مدل آیا که شود بررسی اما قبل از آن باید .گردد آزمون

یا   لیمر F با استفاده از آزمون) هست یا خیر؟( تصادفی یا ثابت) اثراث دارای مدل عبارت دیگر آیا

 چاو(.

 پانل یا  تجمیعیبررسی مدل 

که با  دوجود دارو پانل  تجمیعی یها یل دادهتحل یدو حالت کل یبیترک یدر انتخاب مدل داده ها

ی عرض از مبدأ برای که داده های تجمیعی باشند، هستند. در حالت یصمناسب قابل تشخ یآزمونها

در حالت دوم  ش تجمیعی داده ها تحلیل می شود.صورت با رو یناست که در ا یکسان مقاطع کلیه

 یراشود. ب یحالت روش پانل انتخاب م ینکه در اتمام مقاطع متفاوت است  برایعرض از مبدأ 

از طرفی مدل پانل را نیز می توان به دو  .شود یم یمر استفادهدو حالت مذکور از آزمون اف ل ییشناسا

طبقه تقسیم نمود. اگر عرض از مبدأ های متفاوت مدل های پانلی با متغیرهای توضیحی مدل رگرسیون، 

شود الگو از نوع اثرات همبستگی معنی داری داشته باشند )و به صورت تصادفی تعیین نشوند( گفته می 

ثابت است. چنانچه عرض از مبدأ های متفاوت الگوهای پانلی با متغیر توضیحی مدل رگرسیون، 

همبستگی معنی داری نداشته باشند )و به صورت تصادفی تعیین شوند(، گفته می شود الگو از نوع 
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بنابراین  پانل قرار می گیرند.اثرات تصادفی است. هر دو الگوی اثرات ثابت و تصادفی در طبقه برآورد 

باشد؟ یا به عبارت  می پولد اینکه یا باشد می پانل مدل آیا که شود بررسی قبل از برآورد مدل باید

یا چاو در   لیمر اف بدین منظور آزمون است یا خیر؟( تصادفی یا ثابت) اثراث دارای مدل دیگر آیا

 نرم افزار اجرا می شود.

 

 آزمون اف لیمر:

یعنی ناهمسانی  1Hها در مقابل فرضیهیعنی یکسان بودن عرض از مبداء 0Hآزمون، فرضیه  در این

پذیرفته شود به معنی یکسان بودن عرض از  0Hگیرد. در صورتی که فرضیه ها قرار میعرض از مبداء

 ها و استفاده از مدل رگرسیون تجمیعیمبدأها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن داده

( تجمیعی یا ( های پولدهای پژوهش  با استفاده از روش دادهگیرد و فرضیهمورد تأیید آماری قرار می

شود و های پانل پذیرفته میروش داده 0Hمورد آزمون قرار خواهد گرفت. اما در صورت رد فرضیه 

نتایج این آزمون  .(1394شود. )اخگروشانظری، های پانل آزمون میها با استفاده از روش دادهفرضیه

 ارائه گردیده است:  1در جدول که در اصل همسانی عرض از مبداء در مدل را بررسی می کند، 
 . نتیجه آزمون اف لیمر1جدول

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار آماره  کشور

 مدل پانل )دارای اثراث ثابت یا تصادفی( است. 0000/0 423/473 توسعه یافته

 مدل پانل )دارای اثراث ثابت یا تصادفی( است. 0000/0 29/307 در حال توسعه

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 مبنی صفر فرض لذا باشد، می 05/0 از کوچکتر لیمر آزمون احتمال مقدار در صورتیکه که

 الگوی بنابراین و شده رد( تصادفی یا ثابت اثرات وجود بدون رگرسیون) تجمیعی رگرسیون وجود بر

بوده و به صورت  تصادفی اثرات یا ثابت اثرات دارای بررسی، مورد مدلهای برآورد برای مناسب

 .پانل می باشد نیست. که همانطوری که ملاحظه می گردد، همه مدلهاتجمیعی 

 آزمون هاسمن:

مشخص گردد  کهین های پانل مورد تأیید واقع شود، به منظور ااستفاده از روش دادهدر صورتیکه 

 یتصادف یاثابت  یص)تشخ استتر برآورد مناسب ی( برایاثرات تصادف یاات ثابت و کدام روش )اثر

می گردد.  در این آزمون، تایید فرض  ( از آزمون هاسمن استفادهیمقطع یواحدها یهابودن تفاوت

0H  به معنای برتری مدل با اثرات تصادفی است )بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی همبستگی
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به معنای برتری مدل با اثرات ثابت )بین اثرات فردی و متغیرهای  1Hو تایید فرض  وجود ندارد(

 توضیحی همبستگی وجود دارد( است. حال که مشخص شد مدل به صورت پانل و دارای اثرات است،

 ارائه گردیده است: 2نیاز به این آزمون وجود دارد. نتایج اجرای آزمون هاسمن در جدول 

 . نتیجه آزمون هاسمن2لجدو              

 نتیجه مقدار احتمال مقدار آماره کای اسکوئر کشور

 مدل دارای اثرات تصادفی نیست)اثرات ثابت دارد(. 0000/0 5 توسعه یافته

 مدل دارای اثرات تصادفی نیست)اثرات ثابت دارد(. 0050/0 72/16 در حال توسعه

 منبع: یافته های پژوهشگر        

می باشد، در نتیجه  05/0نکه مقدار احتمال آزمون هاسمن برای همه مدلها کمتر از با توجه به ای

این فرض آماری که مدل دارای اثرات تصادفی باشد، رد می شود. بنابراین در نهایت نتیجه حاصل می 

 شود که همه مدلها دارای اثرات ثابت بر روی مقاطع کشورها است.

 

 جامعه آماری-4

که بر اساس گزارش برنامه  ،شامل کلیه کشورهای توسعه یافته و در حال توسعهجامعه آماری پژوهش 

انتخاب شده است. نمونه مورد بررسی منتخبی از کشورهای توسعه یافته و  توسعه انسانی سازمان ملل

در حال توسعه که آمار و اطلاعات آن در سایت بانک جهانی در دسترس می باشد و حجم نمونه با 

کشور توسعه  15دیت های مربوط به موجود بودن همه متغیر ها به تفکیک منتخبی از توجه به محدو

استرالیا، ایالات متحده آمریکا، ژاپن، آرژانتین، نروژ، اتریش، هلند، آلمان، ایرلند، سنگاپور،  (یافته

رزیل، ترکیه، مالزی، بکشور در حال توسعه ) 14و  )کره جنوبی، لوکزامبورگ، اسپانیا، یونان و قبرس

برای دوره زمانی لبنان، تایلند، مکزیک، پرو، مصر، اندونزی، فیلیپین، هند، چین، موریس و ایران( 

 انتخاب شده است. 2016الی  2008

 

 یافته های پژوهش-5

 برآورد مدل پژوهش 

( یک رابطه تئوری پایه ای بین رشد اقتصادی و درآمدهای مالیاتی 1956مدل رشد نئوکلاسیکها)سولو، 

( را که مجموع خروجی ها را در 1956فراهم می کند. برای دیدن دلایل و چرایی آن، مدل سولو) را



  99زمستان  52صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

48 

می باشد، را به شرح زیر توضیح می  (tL)و کار  (tK)که به عنوان ترکیب سرمایه (،tY)اقتصاد  یک

 دهد:

Yt=f(Kt,Lt)                                                                                         )5( 

( پس از محاسبه خروجی ها که به کار و سرمایه تقسیم شده است، قسمت 1956سولو)

نامگذاری می نماید. بنابراین رشد مجموعه ای از خروجی  (tA)باقیمانده را بهره وری کل عوامل 

چارچوب حسابداری های یک اقتصاد می باشد، که به رشد در کار، سرمایه و بهره وری که مطابق با 

 رشد سولو، به شرح زیر می باشد:

Yt = f(Kt,Lt,At)                                                                                                  )6( 

داگلاس استفاده -به ترتیب سهم از سرمایه و کار می باشد. سولو از تابع کاپ βو αکه در اینجا 

 نمود:

Yt=Kα
t  Lβ

tAt                                                                                  )7( 

داگلاس به دلیل اینکه بازده ثابت  –( استدلال می نماید که عملکرد تولید کاپ 1956سولو)

 باشد این است کهرا به مقیاس نشان می دهد مناسب می باشد. نکته کلیدی که در اینجا قابل ذکر می 

tA   ثابت نیست و در طول زمان تغییر می نماید. این فرض بدان دلیل است که به عواملی از قبیل مخارج

جاری دولت، شاخص آزادی تجاری، درآمدهای مالیاتی همراه با سایر عواملی که بهره وری را تحت 

ن در صورتی که فرم عملکردی معادله تأثیر قرار می دهد، اجازه می دهد تا در معادله قرار گیرد. همچنی

داگلاسی باشد، به صورت گسترده ای در ادبیات پژوهشی مورد استفاده قرار گرفته -به صورت کاپ

؛ فوسوو 2006؛فوسو و مگنوس، 2005؛ منصوری، 1990؛فوسو، 1989است)برای مثال: رام و رامزی، 

 (.2008آریتی،

 رش یافته سولو به شکل زیر استفاده می شود: در این پژوهش با استفاده از تابع تولید گست

  
GDPit=C + RVSSit

α1 + Lit
 α2 + Kit

 α3 + RGit
 α4  +  ATit

α5 + eut                         )8( 

 که در آن:

 GDP                               تولید ناخالص داخلی:            Cضریب ثابت : 

 L             متغیر نیروی کار:                                              K ذخیره سرمایه : متغیر 

RG : مخارج جاری دولت بهنسبت GDP                      AT:   نسبت مالیات بهGDP  
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 RVSS  نسبت ارزش بازار سهام به اعتبارات اعطایی بانکها به بخش خصوصی)شاخص :

اگر از طرفین معادله  می باشد. سال-زمان tو  کشورها-مقطع iجزء اخلال و  tuو  توسعه بازار مالی(

 لگاریتم گرفته شود، معادله به شرح زیر خواهد بود:

LGDPit=C+ α1LRVSSit +α2LLit+α3LKit+α4LRGit+ α5LATit+ut     )9( 

 
 متغیر مستقل:

: در مالی( نسبت ارزش بازار سهام به اعتبارات اعطایی بانکها به بخش خصوصی)شاخص توسعه بازار

مطالعات قبلی نشان داده شده است برای بررسی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی از دو شاخص 

 اعتبارات اعطایی بانکها به بخش خصوصی .  -2ارزش بازار سهام  -1می شود:  استفاده

در این پژوهش، اعتبارات داخلی اعطاء شده به بخش خصوصی به جای اعتبارات داده شده به 

عمومی انتخاب شده است به این دلیل که بر خلاف بخش خصوصی، بخش عمومی هنگام  بخش

بررسی یک طرح سرمایه گذاری باید هدف های گوناگونی را برآورده سازد و هدف اصلی ممکن 

است همواره تحصیل نرخ بازده مثبت برای سرمایه گذاری دولت نباشد. بنابراین این معیار نقش واسطه 

هت دهی وجوه مالی به سرمایه گذاران بخش خصوصی و هم چنین مشارکت بخش های مالی در ج

 (1390خصوصی را بهتر نشان می دهد. )تقوی و همکاران، 

 
 های توضیحی:متغیر

به قیمت های :کل درآمدهایی که دولت بابت مالیات تولید ناخالص داخلینسبت مالیات به  -1

این شاخص   از استفاده .می باشد ص داخلیتولید ناخالتقسیم بر اخذ نموده  2010ثابت سال 

در راستای موضوع پژوهش که بررسی کارایی سیاست های مالی مالیاتی می باشد آورده 

 شده است. مالیات یکی از ابزارهای اصلی اجرای سیاست های مالی دولتها می باشد.

ای به قیمت ه: مخارج جاری دولت تولید ناخالص داخلینسبت مخارج جاری دولت به  -2

 جاری دلیل استفاده از شاخص نسبت مخارجدر مدل گنجانیده شده است.  2010ثابت سال 

دولت در تابع گسترش یافته سولو این است که اگر هزینه های جاری دولت صرف فعالیت 

های مولد شود بر تولید تاثیر مثبت خواهد داشت در غیر این صورت سبب کاهش تولید 

دولت به جای بخش خصوصی اتفاق می افتد. در نتیجه ضریب ملی خواهد شد واثر جانشینی 

 آن در برخی کشورها می تواند مثبت باشد و در برخی کشورها می تواند منفی باشد.

 فعال اقتصادی لحاظ از که است بالاتر و ساله 15 جمعیت نسبت کار: نیروی مشارکت متغیر -3
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 و کالا تولید برای را ارک عرضه مشخص دوره یک طول در که افرادی همه است و شامل

 کنند. می عرضه خدمات

به عنوان شاخصی از  2010ذخیره سرمایه: تشکیل سرمایه ناخالص به قیمت های ثابت سال  -4

ذخیره سرمایه در نظر گرفته شده است. رشد این متغیر به صورت عامل اثرگذار بر رشد 

  ست.اقتصادی در بلند مدت در نظر گرفته شده و در مدل منظور شده ا

 

 توصیفی های آماره

 توصیف و بندیطبقه تلخیص، آوری،جمع برای که است هاییروش مجموعه شامل توصیفی آمار

 کندمی توصیف را پژوهش اطلاعات و هاداده تحلیل، نوع این واقع در. رودمی کار به عددی حقایق

آمار توصیفی . دهدمی دست به هاآن از بهتر و سریع استفاده برای را هاداده از کلی الگوی یا طرح و

 بندی،جمع یک در بیانگر اطلاعاتی در مورد پارامترهای مرکزی و پراکندگی داده های تحقیق است.

 بر علاوه و کرد بیان را اطلاعات از دسته یک هایویژگی توانمی توصیفی آمار از مناسب استفاده با

. نمود تسهیل نیز دیگر مشاهدات و هاآزمون با را آزمون آن نتایج مقایسه آزمون، یک نتایج بهتر فهم

 است: ارائه گردیده 3ایویوز در جدول  مدل با استفاده از نرم افزار اصلی متغیرهای توصیفی های آماره
 میلیون (-پژوهش   )ارقام متغیرهای توصیفی های . آماره3لجدو      

 LGDP LRVSS LL LK LRG LAT کشور آماره

 79/2 -72/1 63/25 88/15 -73/0 17/27 افتهتوسعه ی میانگین

 58/2 -01/2 4/25 30/17 -17/0 74/26 در حال توسعه

 68/2 -68/1 49/25 01/16 -61/0 84/26 توسعه یافته میانه

 63/2 -11/2 59/25 34/17 -10/0 78/26 در حال توسعه

 32/3 -32/1 85/28 90/18 93/0 45/30 توسعه یافته بیشترین مقدار
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 LGDP LRVSS LL LK LRG LAT کشور آماره

 09/3 17/3 06/29 48/20 87/0 88/29 در حال توسعه

 07/2 -41/2 76/21 36/12 -37/3 86/23 توسعه یافته کمترین مقدار

 -51/0 -50/2 45/21 23/13 -50/1 95/22 در حال توسعه

 33/0 22/0 68/1 69/1 82/0 62/1 توسعه یافته انحراف معیار

 43/0 68/0 76/1 83/1 60/0 61/1 در حال توسعه

 -12/0 -09/1 -19/0 -25/0 -64/0 -01/0 توسعه یافته چولگی

 -26/5 74/6 -27/0 -43/0 -37/0 -51/0 در حال توسعه

 71/1 64/4 74/2 49/2 09/4 82/2 توسعه یافته کشیدگی

 1/37 95/50 01/3 18/3 26/2 13/3 در حال توسعه

 60/9 19/42 27/1 89/2 23/16 16/0 توسعه یافته برا-جارک

 6 5 62/1 15/4 81/5 62/5 در حال توسعه

 00/0 00/0 52/0 23/0 00/0 91/0 توسعه یافته احتمال

 00/0 00/0 44/0 12/0 05/0 06/0 در حال توسعه
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 LGDP LRVSS LL LK LRG LAT کشور آماره

 135 135 135 135 135 135 توسعه یافته تعداد مشاهدات

 126 126 126 126 126 126 در حال توسعه

 جی نرم افزار ایویوز منبع: خرو                    

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد. مهم ترین شاخص مرکزی، میانگین  3جدول

است که نشان دهنده ی نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت 

بازار سهام به اعتبارات  با توجه به اینکه شاخص توسعه بازار مالی به صورت نسبت ارزشداده ها است. 

اعطایی بانکها به بخش خصوصی می باشد، در نتیجه در صورتیکه نسبت مذکور بزرگتر از یک باشد، 

نشان دهنده آن است که اقتصاد آن کشور بازار محور می باشد. و در صورتیکه نسبت مذکور منفی 

و به دلیل اینکه میانگین  باشد، نشان دهنده آن است که افقتصاد آن کشور بانک محور می باشد.

شاخص توسعه مالی در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه منفی می باشد، که این نشان دهنده 

آن است که هم در کشورهای توسعه یافته و هم در کشورهای در حال توسعه، اقتصاد آنها بیشتر بانک 

عیار است که نشان دهنده پراکندگی یکی دیگر از پارامترهای توصیفی، انحراف ممحور می باشد. و  

داده ها است. همچنین پارامترهای حداقل و حداکثر در جدول فوق، دامنه تغییرات داده ها را نشان می 

دهد. میانه نقطه میانی داده ها، که نیمی از داده ها از آن کوچکتر و نیمی دیگر بزرگتر از آن هستند، 

 میانگین از هاداده از یک هر فاصله مجذور متوسط از است عبارت معیار را نشان می دهد.که انحراف

معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع  چولگی .باشد می دادن پراکندگی نشان برای شاخصی و

باشد. برای یک توزیع کاملاً متقارن چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت می

برای توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر کوچکتر مقدار چولگی  مقادیر بالاتر چولگی مثبت و

نشان دهنده ارتفاع یک توزیع است. به عبارت دیگر کشیدگی معیاری از بلندی  منفی است. کشیدگی

می باشد. کشیدگی مثبت  3منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار کشیدگی برای توزیع نرمال برابر 

نظر از توزیع نرمال بالاتر و کشیدگی منفی نشانه پایین تر بودن قله از توزیع نرمال  یعنی قله توزیع مورد

که پراکندگی داده ها بیشتر از توزیع نرمال است، ارتفاع منحنی کوتاه تر  t است. برای مثال در توزیع

د. هر چه برا، برای آزمون نرمال بودن مورد استفاده قرار می گیر-. آماره جارکاز منحنی نرمال است
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مقدار آماره جارک برا بزرگتر باشد، به مفهوم آن است که توزیع مورد بررسی از توزیع نرمال فاصله 

بیشتری دارد. برای توزیع نرمال مقدار آماره جارک برا، صفر است. و اگر احتمال آماره آزمون 

ت. و در صورتیکه درصد کمتر باشد، در آن صورت توزیع نرمال نیس 5برا از سطح معنی داری -جارک

 درصد بزگتر باشد، توزیع نرمال می باشد. 5احتمال از 

 

 مانایی( بررسی) واحد ریشه آزمون

 آزمون یا مانایی آزمون لذا. باشد می مناسب رگرسیون مدل یک برآورد های شرط پیش از یکی مانایی

و برای   ایویوزبا استفاده از نرم افزار  نتایج. گردد می انجام مدل متغیرهای برای ترتیب به واحد ریشه

واحد لوین، لین و چاو کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه به دلیل پانل بودن از آزمون ریشه 

 قابل مشاهده می باشد: 4استفاده شده است. که نتایج آن در جدول 
 . نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای تحقیق4جدول

 نتیجه مقدار احتمال ر آمارهمقدا کشور نام متغیر 

LGDP 

 تایید مانایی 00/0 -55/7 توسعه یافته 

 تایید مانایی 00/0 -23/8 در حال توسعه

LAT 

 تایید مانایی 00/0 -28/4 توسعه یافته

 تایید مانایی 00/0 -19/3 در حال توسعه

LL 

 تایید نامانایی 39/0 -26/0 توسعه یافته

 تایید مانایی 00/0 -79/14 در حال توسعه

LK 

 تایید مانایی 00/0 -46/5 توسعه یافته

 تایید مانایی 00/0 -27/11 در حال توسعه
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 نتیجه مقدار احتمال ر آمارهمقدا کشور نام متغیر 

LRG 

 تایید مانایی 00/0 -17/3 توسعه یافته

 تایید مانایی 01/0 -30/2 در حال توسعه

LRVSS 

 تایید مانایی 02/0 -04/2 توسعه یافته

 تایید مانایی 00/0 -83/6 در حال توسعه

 منبع: خروجی نرم افزار ایویوز                                     

برای همه متغیرها در کشورهای در حال  واحد ریشه آزمونهای احتمال با توجه به اینکه مقدار

 آماری داشتن فرض که گرفته می شود نتیجه می باشد  05/0 از کمتر فوق حالات تمامی توسعه  در

در نتیجه احتمال . باشند می( پایا) متغیرها مانا این بنابراین. شود می متغیرها  پذیرفتهتمام  در واحد ریشه

وجود رگرسیون کاذب برای مدل در کشورهای در حال توسعه وجود ندارد. اما در کشورهای توسعه 

کار در نیروی   می باشد، بنابراین متغیر 05/0دارای احتمال بزرگتر از  LLیافته به دلیل اینکه متغیر 

 ،برای اینکه نتایج برآورد یک رگرسیون، کاذب نباشدکشورهای توسعه یافته نامانا)ناپایا( می باشد. 

می بایست یا تمام متغیرهای مستقل و وابسته در سطح )یعنی بدون تفاضل گیری( پایا باشند و یا اگر 

  .مانده ها پایا باشندحداقل یکی از متغیر ها در سطح پایا نبود، مدل در سطح اجرا شده و باقی

 آزمون هم انباشتگی )هم جمعی( 

آزمون هم انباشتگی یا هم جمعی، وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مدل را بررسی می 

 کند و این آزمون نیز برای اطمینان از عدم رخ دادن رگرسیون کاذب مورد استفاده قرار می گیرد. 

جدول ده های کائو بر روی متغیرهای مدل فوق به قرارنتایج اجرای آزمون هم انباشتگی باقیمان

 است: 5
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 . نتایج آزمون هم انباشتگی باقیمانده های)کائو(5دولج

 مقدار احتمال tمقدار آماره  نام کشور

 00/0 -35/4 کشورهای توسعه یافته 

 01/0 -07/2   کشورهای در حال توسعه

باشد،  05/0کمتر از  (Kao)هم انباشتگی کائو در صورتیکه مقدار احتمال برای آماره آزمون 

متغیرهای مدل، در هر یک  در نتیجهفرض عدم وجود رابطه بلند مدت میان متغیرهای مدل رد می شود 

در نتیجه بدون نگر انی از بابت وجود رگرسیون کاذب، می توان  از مدلهای فوق، هم انباشته هستند.

 آورد نمود. مدلها را بر

 
 مدل برای کشورهای توسعه یافته نتایج برآورد

 می باشد: 6با توجه به توضیحات قبل، مدل  برآورد شده برای کشور های توسعه یافته در جدول
LGDPit=0.439764+0.056006LRVSSit  + 1.367946 LLit + 0.179831 LKit - 

0.281269 LRGit -0.048965LATit                                                              (۱۰)
.مدل رگرسیونی  برای کشورهای توسعه یافته6ولجد  

 مدل
itLRVSS1α=C+ itLGDP t+uitLAT5α+ itLRG4α+itLK3α+itLL2α+ 

 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

C 439764/0 670718/1 263219/0 7929/0 

LRVSS 056006/0 011507/0 867061/4 0000/0 

LL 367946/1 145517/0 400571/9 0000/0 

LK 179831/0 027338/0 578007/6 0000/0 

LRG 281269/0- 042376/0 637496/6- 0000/0 

LAT 048965/0- 017447/0 806486/2- 0059/0 

 999885/0 ضریب تعیین 

 999866/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 36/52597مقدار آماره 

 0000/0 دلداری کل ممعنی

 منبع: یافته های پژوهشگر
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 تحلیل مدل رگرسیون  برای کشورهای توسعه یافته:

 دهنده نشان این که باشد، می 0000/0 و 52597برابر ترتیب مدل به برای احتمال مقدار و F آماره مقدار

ن است معروف ترین آماره نیکویی برازش، ضریب تعیی. باشد می کلی حالت در مدل بودن دار معنی

که مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد. اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک باشد، مدل داده ها 

پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی  2Rرا به خوبی برازش کرده است در حالی که اگر 

ه نشان می دهد مدل است ک 99/0از داده ها ارائه نداده است. در جدول فوق مقدار ضریب تعیین برابر 

برازش خوبی را دارا است. همانطور که از نتایج جدول مشخص می باشد، در کشورهای توسعه بین 

و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد، یعنی اگر  (LRVSS)شاخص توسعه بازار مالی 

درصد  5دی به اندازه توسعه بازار مالی به اندازه یک درصد افزایش پیدا نماید، رشد اقتصا شاخص

و لگاریتم تولید تولید ناخالص داخلی بین لگاریتم نسبت مالیات به  افزایش پیدا می نماید. و برعکس

لگاریتم نسبت مالیات به  ناخالص داخلی، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، اگر 

درصد کاهش  4، رشد اقتصادی به اندازه به اندازه یک درصد افزایش پیدا نماید تولید ناخالص داخلی

و رشد اقتصادی  تولید ناخالص داخلی و بین لگاریتم نسبت مخارج جاری دولت بهپیدا می نماید. 

رابطه منفی و معنی داری وجود دارد، که معنی آن این است که هر چه اندازه دولت در یک کشور 

و بین متغیر مشارکت نیروی کار و رشد بزرگتر شود، رشد اقتصادی در آن کشور کاهش می یابد. 

و همچنین بین لگاریتم ذخیره سرمایه و رشد اقتصادی  .اقتصادی رابطه مثبت و معناداری برقرار می باشد

نتایج برآورد تابع تولید گسترش یافته سولو در کشورهای  .رابطه مثبت و معناداری برقرار می باشد

زیر ارائه  7و به تفکیک کشورهای نمونه در جدول  2016الی  2008توسعه یافته برای دوره زمانی 

 گردیده است:
 (2016-2008. برآورد تابع تولید گسترش یافته سولو درکشور های توسعه یافته )7جدول

 کشور

LRVSS LRG LAT LL LK C 

 ثابت ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 استرالیا
38/0 05/0- 95/0 02/0- 55/0 07/0- 00/0 68/1 74/0 03/0 37/9- 

 ایالات متحده 
20/0 16/0 42/0 28/0- 83/0 04/0- 06/0 62/1 93/0 02/0 47/10- 

 ژاپن
51/0 13/0- 99/0 02/0- 60/0 20/0 56/0 08/1 56/0 23/0 05/6- 

 آرژانتین
00/0 14/0- 27/0 33/0 69/0 17/0- 39/0 76/0- 00/0 51/0 86/18 

 وژنر
81/0 01/0 03/0 15/0- 43/0 03/0- 00/0 08/1 20/0 10/0 11/1- 
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 کشور

LRVSS LRG LAT LL LK C 

 ثابت ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 اتریش
00/0 04/0 00/0 31/0- 00/0 06/0- 00/0 83/0 00/0 16/0 63/0 

 هلند
07/0 23/0 55/0 36/0 60/0 12/0- 51/0 51/0 11/0 27/0 73/3 

 آلمان
25/0 12/0 13/0 46/0 12/0 63/0 10/0 16/1 00/0 46/0 92/13- 

 ندایرل

02/0 09/0 00/0 72/0- 36/0 27/0- 26/0 92/1 38/0 06/0 95/12- 

 سنگاپور
00/0 09/0 03/0 45/0- 01/0 71/0- 00/0 03/2 81/0 03/0 46/13- 

 کره جنوبی

00/0 19/0 02/0 59/0 63/0 05/0 00/0 77/1 13/0 14/0 33/14- 

 لوکزامبورگ

72/0 01/0 03/0 08/1- 67/0 25/0 00/0 99/0 23/0 13/0- 56/3 

 اسپانیا

60/0 22/0 94/0 03/0 67/0 09/0- 65/0 50/0- 00/0 16/0 14/23 

 یونان

29/0 38/0- 18/0 48/1- 32/0 46/0- 88/0 65/0- 15/0 25/0 45/20 

 قبرس

11/0 55/0- 97/0 01/0 98/0 01/0- 89/0 08/0- 00/0 21/0 31/11 

 

در  (LRVSS)تغیر شاخص توسعه مالیهمانطور که از نتایج جدول مشخص می باشد ضریب م

کشور )ایالات متحده آمریکا، نروز، اتریش، هلند، آلمان، ایرلند، سنگاپور، کره جنوبی،  10

کشور)استرالیا،ژاپن، آرژانتین، یونان( منفی می باشد. و در بعضی  5لوکزامبورگ، اسپانیا( مثبت و در 

 آن بی معنی می باشد.  احتمال آن معنادار و در بعضی از کشورها احتمالاز کشورها 

در استرالیا، بین ذخیره سرمایه، شاخص توسعه بازار مالی، شاخص نسبت مخارج جاری دولت  

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی داری  GDPو شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPبه 

خالص داخلی رابطه مثبت وجود ندارد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید نا

و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد تغییر در ضرایب کشش مشارکت نیروی کار، تولید 

درصد افزایش می یابد.در آمریکا، ژاپن، هلند و یونان، بین ذخیره  168ناخالص داخلی به اندازه 

، شاخص نسبت GDPسرمایه، شاخص توسعه بازار مالی، شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

و ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه  GDPمالیاتی دولت به  

، شاخص نسبت GDPدرآرژانتین، بین شاخص نسبت مخارج جاری دولت به  معنی داری وجود ندارد.
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ی رابطه و ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارا GDPمالیاتی دولت به  

معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین ذخیره سرمایه و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری 

 51وجود دارد. یعنی به ازای یک درصد افزایش در ذخیره سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

منفی و معنی داری درصد افزایش می یابد. و بین شاخص توسعه مالی و تولید ناخالص داخلی رابطه 

وجود دارد. یعنی به ازای یک درصد افزایش در شاخص توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

در نروژ، بین ذخیره سرمایه، شاخص توسعه بازار مالی،  و شاخص نسبت  درصد کاهش می یابد. 14

باشد. در حالیکه بین  بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی GDPمالیاتی دولت به 

ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، که 

 108به ازای یک درصد تغییر در ضرایب کشش مشارکت نیروی کار، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

لید ناخالص داخلی و تو GDPدرصد افزایش می یابد. و بین شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. یعنی به ازای یک درصد افزایش در شاخص نسبت مخارج 

درصد کاهش می یابد.در اتریش، بین ذخیره  15، تولید ناخالص داخلی به اندازه GDPجاری دولت به 

خالص داخلی سرمایه، ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و شاخص توسعه بازار مالی بر تولید نا

و  GDPدارای رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. در حالیکه بین شاخص نسبت مالیاتی دولت به 

بر تولید ناخالص داخلی رابطه منفی و معنی داری وجود  GDPشاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

به ، شاخص نسبت مالیاتی دولت GDPدارد.در آلمان، بین شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

GDP  ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و شاخص توسعه بازار مالی بر تولید ناخالص داخلی ،

دارای رابطه معنی داری وجود ندارد. در حالیکه بین ذخیره سرمایه و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت 

داخلی یک درصد افزایش در ذخیره سرمایه، تولید ناخالص و معنی داری وجود دارد. یعنی به ازای 

درصد افزایش می یابد.در ایرلند، بین شاخص توسعه مالی بر تولید ناخالص داخلی دارای  46به اندازه 

رابطه مثبت و معنی داری می باشد. در حالیکه بین ذخیره سرمایه ، شاخص نسبت مالیاتی دولت به 

GDP ن شاخص ، ضرایب کشش مشارکت نیروی کار دارای رابطه معنی داری وجود ندارد. و بی

و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی و معنی داری وجود دارد.  GDPنسبت مخارج جاری دولت به 

،تولید ناخالص  GDPیعنی به ازای یک درصد افزایش در شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

در سنگاپور، بین ذخیره سرمایه و تولید ناخالص داخلی  درصد کاهش می یابد. 72داخلی به اندازه 

ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و شاخص توسعه  رابطه معنی داری وجود ندارد. در حالیکه بین

بازار مالی بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. در حالیکه بین شاخص 
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بر تولید ناخالص داخلی  GDPو شاخص نسبت مخارج جاری دولت به  GDPنسبت مالیاتی دولت به 

در کره جنوبی، بین ذخیره سرمایه و شاخص نسبت مالیاتی دولت رابطه منفی و معنی داری وجود دارد.

بر تولید ناخالص داخلی رابطه معنی داری وجود ندارد. در حالیکه بین ضرایب کشش  GDPبه 

و شاخص توسعه بازار مالی بر  GDPمشارکت نیروی کار، شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

در لوکزامبورگ، بین ذخیره  ی وجود دارد.خالص داخلی دارای رابطه مثبت و معنی دارتولید نا

بر تولید ناخالص داخلی رابطه  GDPسرمایه، شاخص توسعه مالی و شاخص نسبت مالیاتی دولت به 

معنی داری وجود ندارد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید ناخالص داخلی 

و  GDPمثبت و معنی داری وجود دارد. و بین شاخص نسبت مخارج جاری دولت به دارای رابطه 

دراسپانیا، بین شاخص نسبت مخارج جاری  تولید ناخالص داخلی رابطه منفی و معنی داری وجود دارد.

، شاخص توسعه مالی و ضرایب کشش GDP، شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPدولت به 

باشد. در حالیکه بین ذخیره  ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی مشارکت نیروی کار بر تولید

سرمایه و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. یعنی به ازای یک درصد افزایش 

درقبرس، بین شاخص  درصد افزایش می یابد. 16در ذخیره سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

، شاخص توسعه مالی و GDP، شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPی دولت به نسبت مخارج جار

ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در 

حالیکه بین ذخیره سرمایه و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. یعنی به ازای 

 درصد افزایش می یابد. 21ر ذخیره سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه یک درصد افزایش د

 

 نتایج برآورد مدل برای کشورهای در حال توسعه

برآورد شده برای کشور های در حال توسعه و ضرایب آن در جدول  با توجه به توضیحات قبل، مدل 

 به قرار زیر است: 8

LGDPit=3.712847 - 0.081984 LRVSSit + 0.756803 LLit - 0.136261 LRGit + 

0.399358 LKit  -0.063335LATit                                                                      )11( 
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 . مدل رگرسیونی  برای کشورهای در حال توسعه8لجدو 

 مدل
itLRVSS1α=C+ itLGDP t+uitLAT5α+ itLRG4α+itLK3α+itLL2α+ 

 مقدار احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب رگرسیون غیرنام مت

C 712847/3 074529/1 455326/3 0008/0 

LRVSS 081984/0- 015556/0 270268/5- 0000/0 

LL 756803/0 084672/0 938018/8 0000/0 

LK 399358/0 023366/0 09154/17 0000/0 

LRG 136261/0- 032210/0 230338/4- 0000/0 

LAT 063335/0- 015951/0 970655/3- 0001/0 

 998776/0 ضریب تعیین 

 998570/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 569/4849مقدار آماره 

 0000/0 داری کل مدلمعنی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 تحلیل مدل رگرسیون  برای کشورهای در حال توسعه:

 نشان این که باشد، می 0000/0 و 4849برابر تیبتر به کلی مدل برای احتمال مقدار و F آماره مقدار

می 05/0)زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از  باشد می کلی حالت در مدل بودن دار معنی دهنده

معروف ترین آماره نیکویی برازش، ضریب تعیین است که مقدار آن بین صفر و یک قرار دارد.  باشد(.

اشد، مدل داده ها را به خوبی برازش کرده است در حالی اگر ضریب تعیین بزرگ و نزدیک به یک ب

پایین یعنی نزدیک به صفر باشد، مدل برازش خوبی از داده ها ارائه نداده است. در جدول  2Rکه اگر 

 است که نشان می دهد مدل برازش خوبی را دارا است. 99/0فوق مقدار ضریب تعیین برابر 

شد، در کشورهای در حال توسعه بین شاخص همانطور که از نتایج جدول مشخص می با

 و رشد اقتصادی رابطه منفی و معناداری وجود دارد، یعنی اگر شاخص (LRVSS)توسعه بازار مالی 

درصد کاهش پیدا  8توسعه بازار مالی به اندازه یک درصد افزایش پیدا نماید، رشد اقتصادی به اندازه 

و لگاریتم تولید ناخالص  تولید ناخالص داخلییات به و بر عکس بین لگاریتم نسبت مال  می نماید.

تولید لگاریتم نسبت مالیات به  داخلی، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. به عبارت دیگر، اگر 
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درصد کاهش پیدا  6به اندازه یک درصد افزایش پیدا نماید، رشد اقتصادی به اندازه  ناخالص داخلی

و رشد اقتصادی رابطه تولید ناخالص داخلی مخارج جاری دولت به  و بین لگاریتم نسبت می نماید. 

منفی و معنی داری وجود دارد، که معنی آن این است که هر چه اندازه دولت در یک کشور بزرگتر 

 شود، رشد اقتصادی در آن کشور کاهش می یابد. 

رار می باشد، و بین متغیر مشارکت نیروی کار و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری برق

درصد افزایش  75یعنی به ازای یک درصد افزایش در مشارکت نیروی کار، رشد اقتصادی به اندازه 

می یابد. و همچنین بین لگاریتم ذخیره سرمایه و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری برقرار می باشد، 

درصد افزایش  39به اندازه  که به ازای یک درصد افزایش در لگاریتم ذخیره سرمایه، رشد اقتصادی

همانطور که از نتایج مدلهای فوق مشخص می باشد، هم در کشورهای توسعه یافته و هم در می یابد. 

  کلیه متغیرها دارای علامت منطبق با انتظارات نظری می باشند. کشورهای در حال توسعه، 

وسعه برای دوره زمانی نتایج برآورد تابع تولید گسترش یافته سولو در کشورهای در حال ت

 زیر ارائه گردیده است: 9به تفکیک کشورهای نمونه در جدول  و  2016الی  2008
 (2016-2008. برآورد تابع تولید گسترش یافته سولو درکشور های در حال توسعه )9جدول

 

 کشور

LRVSS LRG LAT LL LK C 

 ثابت ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 04/2 10/0 59/0 44/1 00/0 -20/0 58/0 -15/0 57/0 -05/0 46/0 ترکیه

 06/9 17/0 02/0 94/0 00/0 01/0 97/0 -18/0 07/0 -12/0 16/0 مالزی

 35/23 38/0 23/0 -09/0 94/0 65/0 70/0 -28/0 05/0 -10/0 00/0 برزیل

 45/7 17/0 49/0 80/0 07/0 -29/0 28/0 91/0 14/0 -14/0 44/0 لبنان

 36/110 48/0 02/0 -22/5 00/0 30/1 00/0 -15/0 74/0 02/0 95/0 تایلند

 59/5 -12/0 55/0 22/1 27/0 -56/1 08/0 87/0 39/0 06/0 61/0 موریس

 99/3 09/0 48/0 73/2 00/0 -44/0 05/0 02/0 64/0 04/0 23/0 مکزیک

 -32/20 13/0 16/0 04/4 00/0 37/0 10/0 03/0 83/0 -01/0 85/0 پرو

 -87/64 47/0 01/0 15/1 53/0 -46/0 17/0 -51/0 38/0 02/0 48/0 چین

 23/6 12/0 29/0 24/0 03/0 60/0 04/0 11/0 42/0 -09/0 07/0 مصر

 90/10 48/0 08/0 60/1 92/0 -59/0 13/0 -05/0 67/0 -22/0 04/0 اندونزی
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 کشور

LRVSS LRG LAT LL LK C 

 ثابت ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 -78/4 23/0 00/0 60/1 00/0 57/0 00/0 18/0 07/0 -05/0 02/0 فیلیپین

 -17/52 71/0 00/0 09/3 00/0 -16/0 63/0 28/0 27/0 -08/0 15/0 هند

 -82/36 57/0 17/0 98/2 00/0 -07/0 32/0 -09/0 43/0 -02/0 56/0 ایران

 

همانطور که از نتایج جدول مشخص می باشد ضریب متغیر ضریب متغیر شاخص توسعه 

کشور)ترکیه، مالزی،  10، مکزیک، چین( مثبت و در کشور)تایلند، موریس 4در  (LRVSS)مالی

برزیل، لبنان، پرو، مصر، اندونزی، فیلیپین، هند، ایران(منفی می باشد. و در بعضی از کشورها احتمال 

آن معنادار و در بعضی از کشورها احتمال آن بی معنی می باشد.  و ضریب آن در ایران نیز منفی می 

 باشد.

، شاخص توسعه GDPسرمایه، شاخص نسبت مخارج جاری دولت به در ترکیه، بین ذخیره 

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار  GDPبازار مالی،  و شاخص نسبت مالیاتی دولت به 

رابطه مثبت و نمی باشد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید ناخالص داخلی 

ی یک درصد تغییر در ضرایب کشش مشارکت نیروی کار، تولید معنی داری وجود دارد، که به ازا

در مالزی، بین شاخص نسبت مخارج جاری  درصد افزایش می یابد. 144ناخالص داخلی به اندازه 

بر تولید ناخالص  GDP، شاخص توسعه بازار مالی،  و شاخص نسبت مالیاتی دولت به GDPدولت به 

. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد

ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد تغییر در ضرایب کشش 

درصد افزایش می یابد. و بین ذخیره سرمایه  94مشارکت نیروی کار، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

ت و معنی داری وجود دارد، ، که به ازای یک درصد تغییر در ذخیره و تولید ناخالص داخلی رابطه مثب

در برزیل، بین ذخیره سرمایه،  درصد افزایش می یابد. 17سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

، ضرایب کشش مشارکت نیروی کار ،و شاخص نسبت GDPشاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

الص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین بر تولید ناخ GDPمالیاتی دولت به 

شاخص توسعه بازار مالی و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی و معنی داری وجود دارد، که به ازای 

درصد کاهش می  10یک درصد تغییر در شاخص توسعه بازار مالی، تولید ناخالص داخلی به اندازه 
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ذخیره سرمایه، شاخص توسعه بازار مالی، شاخص نسبت مخارج جاری  در لبنان و موریس ، بین یابد.

و ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر  GDP، شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPدولت به 

در تایلند، بین شاخص توسعه مالی و  تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی داری وجود ندارد.

ر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی ب  GDPشاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

و تولید ناخالص داخلی  GDPباشد. در حالیکه بین ذخیره سرمایه و شاخص نسبت مالیاتی دولت به  

رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. و بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر تولید ناخالص 

در مکزیک، بین شاخص توسعه مالی و شاخص  شد.داخلی دارای رابطه منفی و معنی داری می با

بر تولید  GDP، ذخیره سرمایه و شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPنسبت مخارج جاری دولت به 

ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار 

داری می باشد. در پرو، بین شاخص توسعه مالی و بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مثبت و معنی 

 GDP، ذخیره سرمایه و شاخص نسبت مالیاتی دولت به  GDPشاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت 

و معنی داری می باشد. در چین، بین ضرایب  نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مثبت

و  GDPکشش مشارکت نیروی کار، شاخص توسعه مالی و شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در  GDPشاخص نسبت مالیاتی دولت به  

بطه مثبت و معنی داری می باشد. که به حالیکه بین ذخیره سرمایه بر تولید ناخالص داخلی دارای را

 درصد افزایش می یابد. 47ازای یک درصد افزایش در ذخیره سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

و ذخیره سرمایه بر  GDPدر مصر، بین شاخص توسعه مالی و شاخص نسبت مخارج جاری دولت به 

در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی  تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد.

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مثبت و معنی داری  GDPکار و شاخص نسبت مالیاتی دولت به  

در اندونزی، بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار، شاخص نسبت مالیاتی دولت به   وجود دارد.

GDP شاخص نسبت مخارج جاری دولت به ،GDP مایه بر تولید ناخالص داخلی دارای و ذخیره سر

رابطه معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین شاخص توسعه مالی بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه 

منفی و معنی داری وجود دارد، که با افزایش یک درصد در شاخص توسعه مالی، رشد اقتصادی به 

بر  GDPنسبت مخارج جاری دولت به  در فیلیپین، بین شاخص درصد کاهش  می یابد. 22اندازه 

تولید ناخالص داخلی دارای رابطه معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین ذخیره سرمایه و تولید ناخالص 

داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد افزایش در ذخیره سرمایه، تولید 
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بد. و بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار و تولید درصد افزایش می یا 23ناخالص داخلی به اندازه 

ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد افزایش در ضرایب 

درصد افزایش می یابد. و بین شاخص  160کشش مشارکت نیروی کار، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

و معنی داری وجود دارد، که با افزایش یک درصد  توسعه مالی و تولید ناخالص داخلی رابطه منفی

درصد کاهش می یابد. و همچنین  5افزایش در شاخص توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی داری وجود  GDPبین شاخص نسبت مالیاتی دولت به  

، تولید ناخالص GDPنسبت مالیاتی دولت به   دارد، که با افزایش یک درصد افزایش در شاخص

در هند، بین شاخص توسعه مالی و شاخص نسبت مخارج  درصد افزایش می یابد. 57داخلی به اندازه 

بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه  GDPو شاخص نسبت مالیاتی دولت به   GDPجاری دولت به 

ارکت نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارای معنی دار نمی باشد. در حالیکه بین ضرایب کشش مش

رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد افزایش در ضرایب کشش مشارکت 

درصد افزایش می یابد. و همچنین بین ذخیره سرمایه  309نیروی کار، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

ی وجود دارد، که با افزایش یک درصد افزایش در و تولید ناخالص داخلی رابطه مثبت و معنی دار

 درصد افزایش می یابد.  71ذخیره سرمایه، تولید ناخالص داخلی به اندازه 

، شاخص GDPبین شاخص توسعه مالی و شاخص نسبت مخارج جاری دولت به  در ایران،

ه معنی دار نمی و ذخیره سرمایه بر تولید ناخالص داخلی دارای رابط GDPنسبت مالیاتی دولت به  

باشد. در حالیکه بین ضرایب کشش مشارکت نیروی کار بر تولید ناخالص داخلی دارای رابطه مثبت 

و معنی داری وجود دارد، که به ازای یک درصد افزایش در ضرایب کشش مشارکت نیروی کار، 

 درصد افزایش می یابد. 298تولید ناخالص داخلی به اندازه 

 

 گیریبندی و نتیجهجمع -6

هدف این پژوهش بررسی ارتباط بین توسعه بازار های مالی و رشد اقتصادی در دو گروه کشورهای 

مبتنی بر روش داده های تابلویی می  2016تا  2008منتخب توسعه یافته و در حال توسعه طی سال های 

 شند. باشد. طبق نتایج پژوهش، کلیه متغیرها دارای علامت منطبق با انتظارات نظری می با

از دو متغیر  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و ارزش  "برای ارزیابی توسعه مالی، معمولا

بازار سهام استفاده می گردد. اما آیا اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و ارزش بازار سهام به تنهایی 

 می تواند شاخص مناسبی برای توسعه مالی باشد؟
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ده قبلی در این زمینه می توان استنباط کرد این است که آنچه از  نتیجه پژوهش های انجام ش

به دلیل وجود ساختار اقتصادی نامناسب و ضعیف بخش خصوصی در جذب و مدیریت منابع در نهایت 

این اعتبارات در جهت سرمایه گذاری، تشکیل سرمایه و رشد اقتصادی حرکت نمی نماید. آنچه که 

سعه یافته اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی می تواند اهمیت دارد این است که در کشورهای تو

شاخصی برای تعمیق و توسعه مالی باشد، اما در کشورهای در حال توسعه، به دلیل عدم وجود نظام 

تصمیم گیری صحیح، این اعتبارات حتی امکان دارد دارای تاثیرات منفی بر رشد اقتصادی داشته باشد، 

ین اقتصادهایی قابل توجه می باشند. در نتیجه صرف اعطای اعتبارات زیرا انگیزه فساد و رشوه در چن

و تسهیلات به بخش خصوصی نمی تواند متضمن تعمیق مالی باشد، بلکه نحوه هزینه نمودن و مصرف 

آن توسعه مالی را نشان می دهد. بنابراین، جهت برطرف نمودن نقص فوق، در این پژوهش برای 

ارزش بازار سهام به اعتبارات اعطایی بانکها به بخش خصوصی استفاده نسبت شاخص توسعه مالی، از  

گردیده است. و اگر نسبت مذکور را برای کشورهای مختلف به دست آوریم، در صورتیکه بزرگتر 

از یک باشد، نشان می دهد که در آن کشور توسعه مالی بیشتر از طریق ارزش بازار سهام)بازار( صورت 

بت کوچکتر از یک باشد، نشان دهنده این است که توسعه مالی در آن کشور گرفته است. و اگر نس

در این پژوهش جهت برآورد الگو، از روش اقتصادسنجی داده بیشتر از طریق سیستم بانکی بوده است. 

کشور در حال توسعه انجام شده است. روش انجام  14کشور توسعه یافته و  15های تابلویی برای 

مقید و آزمون هاسمن، روش اثرات  Fی تابلویی برای برآورد الگو بر اساس آزمون پژوهش در داده ها

ثابت بوده است. طبق نتایج پژوهش، در کشورهای توسعه یافته، مشخص گردید که بین توسعه مالی و 

رشد اقتصادی اثر مثبت و معناداری وجود دارد. در حالیکه در کشورهای در حال توسعه بین توسعه 

ی و رشد اقتصادی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. و سایر متغیر های مورد استفاده در بازار مال

متغیر مشارکت نیروی کار( در هر دو گروه  -ذخیره سرمایه –مخارج جاری دولت  –پژوهش )مالیات 

برای  از کشورها)توسعه یافته و در حال توسعه( رفتاری شبیه همدیگر و منطبق با انتظارات نظری دارند.

مثال لگاریتم نسبت درآمدهای مالیاتی بر تولید ناخالص داخلی  و رشد اقتصادی در هر دو گروه منفی 

و معنادار می باشد. و لگاریتم نسبت مخارج جاری دولت بر تولید ناخالص داخلی)که همان متغیر 

نی با افزایش اندازه اندازه دولت می باشد( و رشد اقتصادی دارای رابطه منفی و معنادار می باشد، یع

دولت، رشد اقتصادی کاهش می یابد. و متغیر ذخیره سرمایه نیز در هر دو گروه از کشورها، دارای 

رابطه مثبت و معنادار با رشد اقتصادی می باشد. و آخرین متغیر مورد استفاده در این پژوهش، لگاریتم 
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                    ابطه مثبت و معنادار با رشد اقتصادیمشارکت نیروی کار، نیز در هر دو گروه از کشورها، دارای ر

 ی باشد.م

                  در ایران، بین توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه منفی وجود دارد، که این رابطه معنادار

نمی باشد. و همچنین بین اندازه دولت و مالیات با رشد اقتصادی نیز رابطه منفی وجود دارد، که معنادار 

وی کار و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. و نمی باشد. در حالیکه بین مشارکت نیر

 در نهایت بین ذخیره سرمایه و رشد اقتصادی رابطه  معنادار وجود ندارد.
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Abstract: 
An issue, which affects the economic growth, is financial development. According 
to some economists, financial development can increase economic growth by 
raising the level of savings and investment. Others believe in the effects of transfer 
of financial development on the economic growth through its on resource 
allocation and capital efficiency. In this paper, based on the data collected from the 
World Bank website, it is studied the effect of financial development on GDP in 
developed and developing countries during the period of 2008–2016, and within 
the framework of growth accounting by using the panel data. Moreover, the ratio 
of the value of the stock market to the banks’ credits to the private sector has been 
used as the index of financial market development. Results show that there is a 
positive significant relationship between the financial market development and 
economic growth in developed countries. However, there is a negative significant 
relationship between the financial market development and economic growth in 
developing countries. 
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