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  چکیده

با توجه به نقش سیستم مالی به عنوان مکمل بخش واقعی اقتصاد، کارکرد مناسب آن همواره مورد توجه 

ر به شود. نظاقتصادي بوده و ثبات سیستم مالی یکی از اهداف مهم اقتصادي محسوب میاران زسیاستگ

اهمیت رابطه بین ثبات مالی و عملکرد اقتصادي، در این مطالعه به بررسی تجربی آن در کشورهاي عضو 

 هايدهشود. الگوسازي این رابطه با تکیه بر الگوهاي داپرداخته می 2016تا  2000اوپک طی دوره زمانی 
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ک تصادي کشورهاي عضو اوپبه نتایج حاصل از این مطالعه ثبات مالی تاثیر مثبت و معنادار بر عملکرد اق

 طی دوره مورد بررسی داشته است.
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  مقدمه. 1

مورد  ايبه طور فزاینده اخیر دهه دو در که است موضوعات مهمی یکی از مالی ثبات

 در ریسک مقابله با براي پیشگیرانه تدابیر گرفته است. اتخاذتوجه سیاستگذاران قرار 

 يهاهزینه در هنگام بحران کاهش براي مالی مؤسسات در استحکام ایجاد و مالی بخش

 از بسیاري دهند. تجربهمی تشکیل را مالی ثبات گذاريسیاست اصلی عناصر مالی،

 این سرمایه بازارهاي دهد کهمی نشان انگلستان و ژاپن آمریکا، صنعتی نظیر کشورهاي

 به امر این است و یافته گسترس و تکامل آنها اقتصادي توسعه و رشد همپاي کشورها

 بازارهاي کشورها این است. در داشته مثبتی اثرات آنها بلندمدت رشد روند بر خود نوبه

اند (افشاري بوده معینی برخوردار يهاویژگی از اقتصادي توسعه و تکامل فرآیند در سرمایه

 ). 1388و جعفري، 

. وجود دارد مالی و عملکرد اقتصاديتلفی در مورد رابطه بین بخش هاي مخدیدگاه

برخی معتقدند اعتبارات مالی و توسعه مالی یکی از عوامل تعیین کننده فرآیند توسعه 

اقتصادي هستند و سیستم مالی در روند توسعه اقتصادي کشورها نقش بسزایی ایفا 

هایشان و کارآفرینان به منظور توسعه نوآوري1،1شومپیتري. بر اساس دیدگاه کندمی

هستند که سیستم مالی و بویژه  مالیات اعتبار مندازنیرسیدن به اهداف کلان اقتصادي 

 ،2(کریل دکننامور مالی در این زمینه ایفا می به عنوان تسهیل کنندهنقش بسزایی  هابانک

22014 .(  

برخی از اقتصاددانان معتقدند، با توجه به اینکه عمده متقاضیان بخش از سوي دیگر، 

رشد اقتصادي، تقاضا براي خدمات مالی توسط آنها و در اثر  مالی، بنگاهها و خانوار هستند

یابد، رشد و توسعه اقتصادي عامل توسعه سیستم مالی است. بر اساس دو افزایش می

دیدگاه، رابطه سیستم مالی و عملکرد اقتصادي تحت تاثیر عوامل تعیین کننده ساختاري 

                                                             
1. Schumpeterian View 
2. Creel  
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ه رها قرار دارد. بهاي موجود، محیط قانونی و سطح توسعه یافتگی کشونظیر سطح بدهی

 بخش بین ارتباط زمینه در صاحبنظران اقتصادي يهاتوان گفت، دیدگاهطور کلی می

است.  کرده طی را فراوانی نشیب و فراز اخیر يهادهه در طول اقتصادي عملکرد و مالی

 مالی تعمیق و توسعه زائیده اقتصادي رشد که بود بر این عقیده ابتدا در که طوري به

 به مواقع برخی در شد. بخش مالی تاکید واقعی اقتصاد بر بخش تقدم بر آن از بعد است،

 شودمی هم اذعان اخیر يهاسال در تاکید شده است. متغیر دو وجود رابطه بین این عدم

 کشورهاي در بین کشورها توسعه سطح و اقتصادي و مالی ساختار به بسته ارتباط این که

  ). 2014(کریل و همکاران، است متفاوت مختلف

ي ارسیدن به رشد و توسعه اقتصادي و بهبود عملکرد اقتصادي یکی از اهداف عمده

است که مدنظر سیاستگذاران اقتصادي کشورها بویژه کشورهاي در حال توسعه قرار دارد. 

هاي اخیر و درهم تنیدگی سیستم مالی و از طرف دیگر با توجه به شواهد تجربی در سال

عه اقتصادي کشورها، نمی توان رشد اقتصادي بالا را مدنظر داشت، ولی در بازارهاي توس

مالی موفق عمل نکرد. ادبیات نظري رشد اقتصادي و شواهد تجربی در کشورهاي توسعه 

یافته و در حال توسعه بیانگر این است که توسعه پایدار بدون دستیابی به توسعه مالی 

ز عناصر کلیدي جهت رسیدن به توسعه مالی، ثبات مالی غیرممکن است. از طرفی یکی ا

). با توجه به اهمیت و 1،12004(ویتاس است و ثبات مالی جز مکمل توسعه مالی است

نقش ثبات مالی در بهبود عملکرد اقتصادي کشورها و فراتر از رابطه بین توسعه مالی و 

شده است، در این مطالعه به رشد اقتصادي که در ادبیات اقتصادي بسیار به آن پرداخته 

ود. بررسی شبررسی تاثیر ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي کشورهاي عضو اوپک پرداخته می

هاي مناسب مالی جهت تامین ثبات مالی این کشورها توسط این رابطه در تعیین سیاست

 دسیاستگزاران بسیار حایز اهمیت خواهد بود. ارزیابی رابطه بین ثبات مالی و عملکر

                                                             
1. Vittas 
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و در چارچوب 11اقتصادي با استفاده از تخمین زن گشتاورهاي تعمیم یافته سیستمی

هاي مختلف ثبات مالی و عملکرد ) و با در نظر گرفتن شاخص2004(22مطالعه بک و لوین

هاي مختلف ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي انجام خواهد شد. در این مطالعه تاثیر شاخص

 2016تا  2000) طی دوره زمانی گذاريلی، مصرف و سرمایهخالص داخ(تولید نا اقتصادي

   مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

در راستاي هدف پژوهش، این مطالعه به صورت زیر سازماندهی شده است. پس از 

پردازد. ادامه مقدمه، بخش دوم به مرور مبانی نظري و مطالعات انجام شده قبلی می

ش اختصاص دارد. پس از برآورد الگو و تحلیل نتایج پژوهش به معرفی الگو و روش پژوه

  . بندي و پیشنهادات پژوهش ارائه خواهد شدنیز جمع

  

  مبانی نظري پژوهش .2

 ثبات مالی .1-2

گذاري از نیمه دوم دهه توجه بیشتر به ثبات مالی در ادبیات اقتصادي و مجامع سیاست

بحران آسیاي جنوب شرقی صورت و به دنبال ابعاد سیاسی، اجتماعی و اقتصادي  1990

توان به انسان سالمی تشبیه کرد که کل سیستم بدن او گرفت. ثبات سیستم مالی را می

از همه نظر سالم و ایده آل است و هیچ بیماري او را تهدید نمی کند. ثبات مالی با 

ی یهاي مختلف سیستم مالی در ارتباط است، در سطح خرد، ساختار بازار(درجه بالاجنبه

سات دهد) و موساز وابستگی، سرایت پذیري ریسک از بانکی به بانک دیگر را افزایش می

پذیري آنها) تاثیر منفی بر ثبات مالی خواهند وجه به الگوي تجاري و میزان ریسک(بات مالی

 هايها از مهمترین جنبهداشت. در سطح کلان، ثبات پولی و عملکرد سیستم پرداخت

هاي مختلف ثبات مالی تحت نظارت و هماهنگی بانک مرکزي و جنبهثبات مالی هستند. 

اي هسیاستگزاران سیستم مالی هر کشور قرار دارد. هر گونه شکست در انجام فعالیت

                                                             
1. System GMM 
2. Beck and Levine 
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ها منجر به بی ثباتی مالی خواهد شد. نظارتی توسط این دستگاهها یا در سیستم پرداخت

، ارائه تعریف مشخصی از آن کمی دشوار هاي مختلف ثبات مالیبنابراین با توجه به جنبه

ف توان تعریهاي مختلف دستیابی به آن میرسد. ثبات مالی را از طریق روشبه نظر می

توان به را می11هاي احتیاطی کلانهاي احتیاطی خرد و سیاستکرد. دو پارادیم سیاست

  ).2014(کریل و همکاران، منظور طبقه بندي ثبات مالی در نظر گرفت

هایی هستند که منجر به محدود شدن هاي احتیاطی خرد، مجموعه سیاستستسیا

شوند. بی ثباتی مالی جز هاي خاص موسسات مالی میاحتمال ورشکستگی و شوك

هاي ناشی از آن باید مدیریت شود. این الگو رویکردي برونزاي سیستم مالی است و ریسک

گذاران است و اثرات گذاران و سپردهپائین به بالا است و هدف اصلی آن تضمین سرمایه

  سرریز میان موسسات مالی داراي اهمیت نیست. 

هایی هستند که منجر به محدود کردن هاي احتیاطی کلان، مجموعه سیاستسیاست

ها شوند. این سیاستهاي مالی به منظور کاهش تاثیرات آنها بر رفاه اقتصادي میبحران

هاي کلان اقتصادي ها محدود کردن شوكند و هدف آنبر کل سیستم اقتصادي تمرکز دار

اشی هاي نهاي اقتصادي ناشی از بی ثباتی مالی است. بر این اساس ریسکو کاهش هزینه

گفت  تواناز سیستم مالی و سرریز بین موسسات مالی بسیار مهم هستند. بنابراین می

ات هاي موسسوسط فعالیتثبات مالی از طریق یک فرآیند بالا به پائین ایجاد شده و ت

  شود. عمده مالی تضمین می

 و یصنعت يساز یجهانهاي مالی و از رشد چشم گیر در حجم واسطه ،)2006(22ریبل

افزایش حجم  .کندمیمالی یاد  بخش در یثبات یب عمده ایجاد لیدل دوی به عنوان مال

ی را افزایش مال موسسات ادغام لیتسه ،یمال و یصنعت يساز یجهانهاي مالی و واسطه

 (باتو د.شونمی کاتیستمیس ریسک ی ومال يابزارها یدگیچیپباعث افزایش  جهینت در و

                                                             
1. Microprudential and Macroprudential 
2. Blejer 
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هاي مختلف هاي تعریف ثبات مالی باعث وجود روشپیچیدگی .)1،12016و همکاران

)، شکنندگی مالی را به 2006(22گیري آن نیز شده است. براي مثال لویزا و رانسیراندازه

انحراف استاندارد نسبت اعتبارات خصوصی به تولید ناخالص داخلی طی یک دوره عنوان 

) نیز که CISS(33کنند. شاخص ترکیبی ریسک سیستماتیکگیري میساله، اندازه 5

شاخصی کلان از ثبات مالی است، توسط بانک مرکزي اروپا براي کشورهاي عضو اتحادیه 

). در سطح خرد نیز 2012 4،4همکاران (هالو و ساخته شده است 1999اروپا از سال 

ها با هاي مختلف سیستم مالی نظیر بانکنویسندگان مختلف ثبات مالی را در بخش

، 6؛ اوده و هیمشوف2009 5،5مورد بررسی قرار دادند(فینگ و همکاران Zمحاسبه شاخص 

62009 .( 

  

  ثبات مالی و عملکرد اقتصادي .2-2

متفاوتی در مورد رابطه بین عملکرد سیستم مالی و هاي از اوایل قرن بیستم دیدگاه

). 7،72008(آنگ عملکرد اقتصادي در مباحث تجربی و نظري بوجود آمده است

 )1993(1010لوین و کینگ و )1973(99شاو ،)1973(88کینون اقتصاددانانی نظیر مک

تصادي اقنقش بسیار مهمی در عملکرد  مالی و سیستم مالی باثبات توسعه که معتقدند

بر اساس این دیدگاه، توسعه مالی باعث  گردد.می اقتصادي رشد به کشورها داشته و منجر

کاهش ریسک و تسهیل در انجام معاملات 11،11اندازبخش پس تجهیزتخصیص بهتر منابع، 

                                                             
1. Batuo et al. 
2. Loayza and Ranciere 
3. Composite Indicator of Systemic Stress 
4. Hollo et al. 
5. Fink et al. 
6. Uhde and Heimeshoff 
7. Ang 
8. McKinnon 
9. Shaw 
10. King and Levine 
11. Mobilizes Savings 
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ضمین تا با ت کندمیگردیده و سیستم مالی به عنوان یک تسهیل کننده در اقتصاد عمل 

هاي نوآور و در نتیجه بهبود وجود تخصیص مساوي و بهینه منابع، زمینه ظهور شرکت

 که هستند باور این شاو بر و کینون چون مک عملکرد اقتصاد حاصل گردد. محققانی

 نگاهی اقتصادي است. رشد به رسیدن براي ايمقدمه سیستم مالی باثبات استراتژي و

 این اقتصادي، توسعۀ در کننده تعیین عوامل به عنوان مالی و یپول ساختار به متفاوت

 شاو و )1973( کینون دهد. مکمی مالی تغییر سیاستهاي و پول نقش درباره را دیدگاه

نظریه  این مطرح کردند. در را مالی آزادسازي نظریه شومپیتر، مطالعات پایه بر )،1973(

 و کمیت افزایش بانکی، باعث سیستم بر دولتی محدودیتهاي حذف آنها بیان داشتند که

 از محدودیتهایی آزادسازي که شود. آنها همچنین اعتقاد داشتندمی يگذارسرمایه کیفیت

 گزینشی، توسعۀ اعتبارات يهابرنامه و بالا قانونی بهره، ذخیره نرخ سقف همچون

تعادل  از تر پایین بهره نرخ وقتی که است دلیل بدین نماید. اینمی تسهیل را اقتصادي

افزایش  را مالی مؤسسات در افراد اندازتعادل، پس سمت به بهره هاينرخ افزایش است،

بالاتر  بهره نرخ منجر خواهد شد. در واقع سرمایه کارآتر تخصیص به نتیجه در و دهدمی

میانجیگري  و نمایدمی تشویق اندازپس افزایش به را هاخانواده مالی، آزادسازي نتیجه در

 شده و زیاد خصوصی بخش به اعتبارات عرضه بنابراین دنبال خواهد داشت، به را مالی

 هاينرخ علاوه شود. بهمی اقتصادي بهبود عملکرد و يگذارسرمایه باعث افزایش امر این

 دارند. فرضیه رشد بر مضاعفی اثر که انجامدمی اعتبارات تخصیص کارآتر به حقیقی بهره

 درحال کشورهاي اقتصاد مورد در حدود زیادي ) تا1973( شاو ) و1973(کینون  مک

  است.  صادق مواجه بودند، دولتی يهامداخله با که 1960دهۀ در توسعه

دیدگاه دیگر در زمینه رابطه بین عملکرد سیستم مالی و عملکرد اقتصادي، معتقد 

 1،1ودریک و سوترامانیان( ر است که در مورد ارتباط بین این دو متغیر اغراق شده است

                                                             
1. Rodrik and Subramanian 
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اند که این )، نشان داده1995(22). دي گرگوریو و گودوتی2000 1،1؛ استیگلیتز2009

دارند رابطه در کشورهاي توسعه یافته بسیار ضعیف است و یا حتی موجود نیست و بیان می

که وقتی که این کشورها براي اولین بار به یک سطح معینی از ثروت اقتصادي دست 

ه خود ب گذاري باشدیافتند، بخش مالی تنها بازدهی نهایی را که مربوط به کارآیی سرمایه

دهد. این موضوع باعث دور شدن از نقش تسهیل کننده بخش مالی در اختصاص می

ها و گروههاي مالی در کشورهاي در حال توسعه گردد. بنابراین بانکعملکرد اقتصادي می

سازد تا با اطمینان از همکاري و اندازه کافی مستعد ورشکستگی هستند، قادر میرا که به

تري شوند. ورشکستگی این نهادها به سرعت به هاي بزرگیریسکدخالت دولت متحمل 

سایر موسسات مالی و غیر مالی منتقل شده و عملکرد واقعی اقتصاد را تحت تاثیر قرار 

بستگی بین بازارهاي مالی هاي بدون پشتوانه مثال خوبی از اهمیت همدهد. بحران واممی

 پذیري این بازارها از یکدیگر است.و سرایت

در هر دو دیدگاه مطرح شده در زمینه رابطه بین عملکرد مالی و عملکرد اقتصادي، بر 

ضرورت وجود سیستم مالی و اقتصادي باثبات تاکید شده است. ضرورت و اهمیت ثبات 

بسیار مورد توجه  1991اقتصاد کلان پس از ارائه گزارشی توسط بانک جهانی در سال 

میلادي انجام شد،  1980و  1970گزارشی که در دهه  اقتصاددانان قرار گرفت. در نتیجه

دولت  هايمشخص گردید، کشورهایی که از ثبات اقتصادي بالایی برخوردار بوده و سیاست

اند، از عملکرد هاي اقتصادي در آنها به اجرا درآمدهبه صورت دقیق و هماهنگ با همه مولفه

ثبات اقتصاد کلان از طریق 33اند.دهبسیار خوبی نسبت به کشورهاي بی ثبات برخوردار بو

کاهش قابل توجه نااطمینانی و پیشبرد برنامه ریزي بلند مدت، کمک زیادي به رشد 

هاي تواند زمینه ساز بحراننماید در حالی که بی ثباتی سیستم مالی میواقعی اقتصاد می

                                                             
1. Stiglitz 
2. De Gregorio and Guidotti 
3. World Bank 
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 شامل در تعریف و توصیف یک محیط اقتصاد کلان بر پنج شاخص،11مالی گردد. فیشر

نماید. تاکید می هانرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، وضعیت مالی دولت و وضعیت تراز پرداخت

انداز او اعتقاد دارد، ثبات اقتصاد کلان، مبناي اساسی رشد پایدار اقتصادي است، زیرا پس

دهد و با تقویت رقابت پذیري صادرات، تراز گذاري خصوصی را افزایش میملی و سرمایه

دهد. زمانیکه براي چند سال متوالی تولید ناخالص داخلی در حال ها را بهبود میختپردا

کاهش باشد و در کنار آن نرخ بیکاري در طی این دوران در حال افزایش باشد، بحران 

افتد. بی ثباتی در اقتصاد به معنی فاصله گرفتن اساسی تولید واقعی از اقتصادي اتفاق می

  ).1392اه با اشتغال کامل است (محمدي رنانی و همکاران، سطح تولید تعادلی همر

  

  مطالعات انجام شده قبلی .3

، اهمیت مساله ثبات مالی در 2008در دهه اخیر میلادي و بویژه پس از بحران مالی سال 

اقتصاد بیش از پیش شده و مطالعات خارجی و داخلی زیادي نیز در این زمینه صورت 

  ) خلاصه شده است.1( مطالعات انجام شده در این زمینه در جدولپذیرفته است. برخی از 

                                                             
1. Fisher 
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  اي از مطالعات انجام شده قبلیخلاصه ).1(جدول 

نام محقق و سال 

  انتشار

روش پژوهش و تکنیک 

  برآورد و دوره زمانی
  نتایج اصلی

 و11کومار يجا

  همکاران

2018  

 22الگو ي تصحیح خطا

)vecm(  

2014-1996  

بانکی محرك اصلی رشد  ثبات بانکی و رقابت

  اقتصادي بوده است.

  و همکاران 33پرادهان

2017  

الگوي تصحیح خطا 

)VECM(  

2012-1961  

یک رابطه علی بلند مدت بین درجه بازبودن 

  تجاري، عمق مالی و رشد اقتصادي وجود دارد

  44و همکاران باتو

2017  

الگوي گشتاورهاي تعمیم 

  )GMM( 55یافته

2010-1985  

مالی و آزاد سازي مالی اثر مثبت و توسعه ي 

معناداري بر بی ثباتی مالی داشته است. 

همچنین رشد اقتصادي باعث کاهش بی ثباتی 

  مالی در این کشورها شده است.

  66کریل و همکاران

2016  

Panel GMM 
2011-1988  

  بی ثباتی مالی اثر منفی بر رشد اقتصادي دارد

  77ادهیامبو

2016  

مکانیزم علیت گرنجر 

  تصحیح خطا

2005-1969  

علیت یک طرفه اي از رشد اقتصادي به عمق 

  مالی وجود دارد

  88عبداللهی

2016  

Panel GMM  
2010-1976  

ادغام مالی بین المللی اثر مثبتی به صورت غیر 

  مستقیم بر روي رشد اقتصادي دارد

  99کرشناکوتی

2011  

  هاي تابلوییداده

2007-1997  

هاي مختلف تاثیر زیادي بر بخشاعتبارات به 

  رشد اقتصادي ندارد

  1010لیتائو

2012  

  روش گشتاور تعمیم یافته

2010-1990  

اعتبارات بانکی و تورم اثر منفی و معناداري بر 

  رشد اقتصادي دارند

                                                             
1. Jayakumar 
2. Error Correction Model  
3. Pradhan 
4. Batuo et al. 
5. Generalized Method of Moments 
6. Creel et al 
7. Odhiambo 
8. Abdullahi 
9. Krishnankutty 
10. Leitao 
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نام محقق و سال 

  انتشار

روش پژوهش و تکنیک 

  برآورد و دوره زمانی
  نتایج اصلی

  و همکاران11سودارمانو

2011  

  روش گشتاور تعمیم یافته

2007-2001  

 خطررشد اقصادي بالاتر منجر به خنثی کردن 

  ناشی از بی ثباتی مالی شده است.

  ورهرامی و همکاران

1395  

Panel VAR  
2013-2008  

 و میزان بانکی بخش به اعطایی میزان اعتبارات

 بر منفی اثر خصوصی بخش به اعطایی اعتبارات

 همچنین است. داشته اقتصادي بررسی رشد

 رشد بر مثبتی اثر تجاري باز بودن درجه

  داشته اقتصادي

محمدي رنانی و آقا 

  همکاران

1392  

  تصحیح خطاي برداري

1386-1360  

هاي مالی اثرات هاي تجاري به عنوان واسطهبانک

  منفی بر روي ثبات اقتصادي ایران داشته است.

  شاه آبادي

1392  

Panel GMM  
2012-1996  

ثبات سیاسی و آزادي اقتصادي بر روي رشد 

اقتصادي در کشورها مورد نظر اثر مثبت و 

  ناداري داشته استمع

  شایگانی و همکاران

1390  

روش حداقل مربعات 

  22معمولی ترکیبی

1387-1380  

هاي ایران در این دوره داراي ثبات همه بانک

  اند.پایینی بوده

رضا اکبریان و 

  همکاران

1388  

ي هاوقفه با رگرسیون خود

  )ARDL( 33توضیحی

1386-1345  

ر منفی و دگسترش بازار مالی در کوتاه مدت اثر 

  بلند مدت اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد.

  منبع: گردآوري نویسندگان

  

شود، اغلب مطالعات انجام شده داخلی به ) مشاهده می1همان طور که در جدول (

اند و در هیچ مطالعه داخلی به بررسی رابطه بین رشد اقتصادي و توسعه مالی پرداخته

 هاي مختلف) و عملکرد اقتصادينظر گرفتن شاخص (با در بررسی رابطه بین ثبات مالی

هاي مختلف) پرداخته نشده است. همچنین، استفاده از یک (با در نظر گرفتن شاخص

هاي مختلف مالی در تخمین الگوي شاخص ترکیبی از ثبات مالی بر اساس زیر شاخص

                                                             
1. Soedarmono 
2. Pooled Ordinary Least Squares 
3. Auto-Regressive Distributed Lag 
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رسی است. برپژوهش از وجوه دیگر تمایز این تحقیق نسبت به مطالعات انجام شده داخلی 

هاي مختلف عملکرد اقتصادي همزمان تاثیر متغیرهاي عمق مالی و ثبات مالی بر شاخص

  سازد. در کشورهاي عضو اوپک نیز این تحقیق را نسبت به مطالعات دیگر داخلی متمایز می

  

 الگوي پژوهش و متغیرها .4

 11استیگلیتز و همکاران)، 2004نظیر بک و لوین (با توجه به مطالعات انجام شده قبلی 

اي تحقیق ، الگوي پایه) و بر اساس مبانی نظري پژوهش2016)، کریل و همکاران (2009(

به منظور بررسی رابطه بین ثبات مالی و عملکرد اقتصادي در کشورهاي عضو اوپک به 

  شود:صورت زیر ارائه می

���� = �������� + ������ + ������� + ����� + ����� + ����� +

ɳ
�
+ �� + ��                                                                                          )1(  

هاي مختلف عملکرد متغیر وابسته پژوهش و نشاندهنده شاخص، EPر معادله بالا که د

متغیرهاي رشد سرانه تولید در این پژوهش از اقتصادي در کشورهاي عضو اوپک است. 

(درصد سالانه) و  ناخالص داخلی (درصد سالانه)، رشد هزینه مصرف نهایی سرانه خانوار

بر حسب دلار آمریکا) به عنوان  2010ثابت (به قیمت ثابت سال  تشکیل سرمایه ناخالص

هاي ، نشاندهنده شاخصFDهمچنین شاخص عملکرد اقتصادي استفاده گردیده است. 

 -1از  ها عبارت) است. این شاخص2004( عمیق مالی بر اساس مطالعه بک و لوینعمده ت

ارزش کل  -2ها و موسسات مالی و کل اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک

، نشاندهنده درجه باز بودن تجاري و برابر با ارزش OPENهستند.  سهام معامله شده

 GDPبه  2010ریکا به قیمت ثابت سال صادرات و واردات هر کشور بر حسب دلار آم

  از  اخص سرمایه انسانی الگو و عبارت، بیانگر شH ، نشاندهنده نرخ تورم،INF. است

  

                                                             
1. Stiglitz et al. 
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به ترتیب  �� و �1ŋ .1، بیانگر مخارج مصرفی دولت استGهاي تحصیل است. متوسط سال

��(مقطعی) و اثرات زمان (متغیر مجازي زمان) و بیانگر اثرات ثابت فردي نیز جز اخلال   

(کشور) است که شامل متغیرهاي  جمله اثرات مقطعی�ŋ )، 1در معادله(الگو است. 

گیري اثرگذار بر عملکرد اقتصادي کشورها مانند، فرهنگ، مشاهده نشده و غیرقابل اندازه

نهادها، شرایط آب و هوایی، برخورداري از تکنولوژي و غیره است که بین کشورها متفاوت 

  است.

در ادامه و به منظور بررسی تاثیر ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي کشورهاي عضو اوپک، 

شوند. همانطور که بیان شد، با ) اضافه می1هاي مختلف ثبات مالی به معادله (شاخص

گیري آن ارائه هاي مختلفی جهت اندازههاي مختلف ثبات مالی، شاخصتوجه به جنبه

)، موسسات مالی نقش اصلی 1999(33). از نظر مشکین4200 2،2شده است. (اسکی نازي

گذاران بر عهده دارند. اگر چنانچه سیستم را در انتقال وجوه از سپرده گزاران به سرمایه

مالی نتواند این وظیفه را به خوبی انجام دهد، از کارایی سیستم اقتصادي کاسته خواهد 

د شد. همچنین اینکه این ناپایداري شد و حتی روند رشد اقتصادي نیز دچار اختلال خواه

هاي وارد شده به سیستم مالی از طریق مالی در شرایطی بوجود خواهد آمد که شوك

شوند که سیستم مالی نتواند وظیفه خود که انتقال مداخله در جریان اطلاعات، باعث می

ژوهش از چهار داران است را به خوبی انجام دهد. در این پوجوه از سپرده گزاران به سرمایه

هاي خرد و کلان ثبات مالی استفاده شده شاخص ثبات مالی به منظور نشان دادن جنبه

هاي نوسانات شاخص هاي خرد ثبات مالی از شاخصگیري جنبهاست. به منظور اندازه

                                                             
  بر حسب دلار آمریکا هستند.  2010تمام متغیرهاي استفاده شده در این تحقیق به قیمت ثابت سال . 1

2. Schinasi 
3. Mishkin  
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استفاده 33هاو نسبت مطالبات معوق بانکها به کل وام22بانکی Zشاخص 1،1قیمت سهام

مانند اعتبارات داخلی به 44به مطالعات انجام شده قبلی، تجمیع پولیشده است. با توجه 

ها، رکود اقتصادي و یا عدم ثبات شناخته عنوان بهترین پیش بینی کننده بحران

هاي ). در ادامه پژوهش بر اساس روش تجزیه و تحلیل مولفه2006شوند(لویزا و رانسر، می

نسبت 6،6یر نرخ بهره خالص نهایی بانکی) و با استفاده از متغیرهایی نظPCA(55اصلی

ی، و بازده دارایی بانک GDPها، نسبت سرمایه بازار سهام به هاي معوقه به کل واموام

گردد. این شاخص ترکیبی خطی از متغیرهاي تر از ثبات مالی ارائه میشاخصی کلی

   آید.دست میها بمختلف نام برده است و از طریق ماکزیمم کردن واریانس مشترك بین آن

آمار و اطلاعات متغیرهاي 77جامعه آماري این پژوهش کشورهاي عضو اوپک هستند.

هاي مورد نیاز در این پژوهش نیز با توجه به دوره زمانی و جامعه آماري پژوهش از پایگاه

                                                             
بر اساس انحراف استاندارد مقادیر سالانه شاخص  نوسانات شاخص قیمت سهام کشورهاي مورد بررسیگیري اندازه .1

 کل قیمت سهام با توجه به میانگین متحرك پنچ ساله شاخص کل قیمت سهام صورت گرفته است. 

گیري ، براي اندازهبر اساس نظریه ارزش 2009) در سال Cihak and Hesseاین شاخص توسط سیهاك و هسی(. 2

به شمار می رود.  هامعرفی گردید. این شاخص در زمینه سلامت مالی یکی از مهم ترین شاخص هاثبات مالی بانک

ارتباط معکوس دارد  هابا احتمال ورشکستگی بانک این شاخص اهمیت این شاخص از آنجا ناشی می شود که

بالاتر باشد، احتمال ورشکستگی کمتر است و به صورت  z). هر چقدر میزان شاخص 1391(خوشنودي و همکاران، 

).یکی Beck, De Jonghe and Schepens  ،2013( گیري می نمایدمستقیم سلامت سیستم بانکی را اندازه

ن ثبات بانکی را به طور مشخص و مورد استناد نشان که میزا این می باشد z-score ي اصلی شاخصهااز ویژگی

بازده بالا و بانکهاي که از  -یی که از استراتژي ریسک بالاهامی دهد. این شاخص نیز هم براي آن دسته از بانک

بازده پائین استفاده می کنند نیز قابل استناد می باشد. مقادیر این شاخص براي کشورهاي عضو اوپک  -ریسک پایین

 ) تهیه گردیده استThe Federal Reserve Bank of St. Louisسایت سنت فدرال لویس(از 

این شاخص به عنوان معیاري هشدار دهنده جهت ورشکستگی کل سیستم بانکی مورد استفاده قرار می گیرد . 3

 )2010(سهاك و همکاران، 

4. Monetary Aggregates  
5. Principal Component Analysis 
6. Bank's Net Interest Margin 

ي، لیبی، اندونز در این تحقیق عبارتند از : ایران، کویت، ونزوئلا، نیجریه، اکوادور، گابن، قطر، اوپک عضو کشور 13 .7

به عضویت سازمان اوپک درآمده  2007امارات متحده عربی، الجزایر. کشور آنگولا چون از سال   عراق، عربستان،

 در فرآیند تحلیل منظور نشده است.  طی دوره زمانی مورد بررسی هارسی به دادهبدلیل عدم دست است،
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و بانک مرکزي کشورهاي مختلف عضو 11یسفدرال رزرو سنت لوئاطلاعاتی بانک جهانی، 

 گردیده است.اوپک جمع آوري 

  

  روش برآورد الگو. 1-4

بررسی تاثیر ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي در کشورهاي عضو اوپک در این مطالعه 

و با استفاده از برآوردگر گشتاورهاي تعمیم یافته  )2004( لوین و22براساس مطالعه بک

شود. از آنجا که در انجام می )1991(33باند و ارائه شده توسط آرلانو) SGMM( سیستمی

صورت با وقفه در سمت راست معادله ظاهر )، متغیر وابسته به 1 الگوي پژوهش (معادله

که در الگوي هنگامی پویا مواجه هستیم. هاي ترکیبی شده است، با یک الگوي داده

ر گشود، دیصورت با وقفه در طرف راست ظاهر میهاي ترکیبی، متغیر وابسته بهداده

و باید  )1991 5،5سازگار نیست (آرلانو و باند (OLS)44برآوردگر حداقل مربعات معمولی

اندرسون و  (2SLS)66ايهاي دیگر برآورد نظیر حداقل مربعات دو مرحلهاز روش

) استفاده 1991نو و باند (آرلا (GMM)یافته یا گشتاورهاي تعمیم )1981( 77هسیائو

هاي دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، واریانسنیز ممکن است به 2SLSکرد. برآوردگر 

دار نباشند لذا روش دست دهد و برآوردها از لحاظ آماري معنیبزرگ براي ضرایب به

GMM براي حل این مشکل پیشنهاد شده 1991اي توسط آرلانو و باند (دو مرحله (

 است. 

عنوان متغیر وابسته به )، از وقفه1991شده توسط آرلانو و باند (ارائه GMMدر روش  

اند که ) نشان داده1998(88دیفرانسیلی)، اما بلوندل و باند GMMشود (ابزار استفاده می

                                                             
1. The Federal Reserve Bank of St. Louis 
2. Beck  
3. Arellano and Bond 
4. Ordinary Last Square 
5. Arellano and Bond  
6. Two Stage Least Squares 
7. Anderson and Hsiao  
8. Blundell and Bond  
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وقفه متغیرها در سطح، ابزارهاي ضعیفی براي معادله رگرسیونی در تفاضل هستند. براي 

یافته سیستمی را زن گشتاورهاي تعمیم) تخمین1998رفع این مشکل، بلوندل و باند (

ها اند که در یک رگرسیون، رگرسیون در سطح را با رگرسیون در تفاضلپیشنهاد داده

 .کندمیترکیب 

بر اساس فروضی که بر پایه درستی آنها بنا شده است،  GMMزننده سازگاري تخمین

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد که 

 11)، آرلانو و بوور1991شده توسط آرلانو و باند (وسیله دو آزمون تصریح  تواند بهمی

هاي از محدودیت 22سارگان ) آزمون شود. اولین، آزمون1998) و بلوندل و باند (1995(

 ازه با استفاد نیهمچن. کندمیشده است که معتبر بودن ابزارها را آزمون از پیش تعیین 

 در چون. کرد آزمون را نیز اخلال جملات خودرگرسیونی مرتبه توانمی آزمون سارگان

 مرتبه هک است مناسبی روش ثابت اثرات حذف براي اول مرتبه گیري تفاضل روش صورتی

در آزمون سارگان، فرضیه صفر مبنی بر  .نباشد دو مرتبه از اخلال جملات خودرگرسیونی

هاي ابزاري موجود در الگو است و الگو نیاز به تعریف متغیر ابزاري کافی بودن تعداد متغیر

جدید ندارد، در حالی که عدم پذیرش فرضیه صفر یعنی این که در این الگو متغیر ابزاري 

 .)2005، 33نمود (بالتاجی کافی نیست و باید براي الگو متغیر ابزاري مناسب تري تعریف

، وجود همبستگی  �Mوسیله آماره است که به44دومین آزمون، آزمون همبستگی سریالی

. در کندمیدر جملات خطاي تفاضلی مرتبه اول را بررسی  AR(2)سریالی مرتبه دوم یا 

زمانی داراي سازگاري است که همبستگی سریالی مرتبه  GMMزن این آزمون، تخمین

دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. عدم رد فرضیه صفر 

هر دو آزمون شواهدي را دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم 

                                                             
1. Arellano and Bover  
2. Sargan Test  
3 Baltaji 
4. Serial Correlation Test  
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له اولیه، همبستگی غیرقابل گیري از معاد، تفاضلGMM. از آنجا که در روش کندمی

، 1آورد (باندشده، فراهم میچشم پوشی را بین وقفه متغیر وابسته و جزء خطاي تبدیل

زننده بر اساس فرض عدم همبستگی ) و با توجه به اینکه سازگاري این تخمین12002

 ).1991بسیار مهم است (آرلانو و باند،  AR(2)جملات خطا استوار است، انجام آزمون 

  

  تخمین الگو و تفسیر ضرایب  .2-4

 GMMدر این قسمت از پژوهش به تخمین و برآورد الگوي پژوهش با استفاده از روش 

 22هاي قبل از برآورداي از آزمونشود. در انجام هر تخمین مجموعهسیستمی پرداخته می

تشخیصی قبل هاي لازم است. در ادامه این بخش تمام آزمون33هاي بعد از برآوردو آزمون

 گردد.عد از تخمین الگو ارائه میو ب

  آزمون وابستگی بین مقاطع.2-4-1

هاي ترکیبی، لازم است آزمون پایایی متغیرها انجام شود. اما قبل از برآورد الگوي داده

هاي ترکیبی، باید آزمون وابستگی بین مقاطع به منظور قبل از انجام آزمون پایایی داده

پایایی  جهت بررسی44هاي مختلفیواحد مناسب انجام شود. آزمون انتخاب آزمون ریشه

ها در گام اول ی وجود دارد که انتخاب آزمون مناسب از بین آنهاي ترکیبمتغیرهاي داده

). به منظور بررسی وابستگی 2005نیازمند بررسی وجود وابستگی مقطعی است(بالتاجی، 

) که نسخه تکمیل شده آزمون 2015ن (بین مقاطع از آزمون وابستگی بین مقاطع پسرا

 هاي) است، استفاده شده است. در صورت تایید وابستگی مقطعی در داده2004پسران (

هاي ترکیبی نظیر آزمون لوین، لین هاي مرسوم ریشه واحد دادهترکیبی، استفاده از روش

                                                             
1. Bond  
2. Pre Estimation Test 
3. Post Estimation Test 

 )، دیکی فولر تعمیم یافته فیشرLIC)، لوین، لین و چو(ADF( آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته. 4

)ADFF( پرون -و فیلیپس-)فیشرFPF( پسران )، ایم وIPS و آزمون ریشه 2003دري و پسران (ها) و بریتانگ و (

 واحد پسران
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کاذب را )، احتمال وقوع نتایج ریشه واحد IPS(22شین پسران و )، ایم،LIC(11و چو

هاي ترکیبی متعددي هاي ریشه واحد دادهافزایش خواهد داد. براي رفع این مشکل آزمون

) از آن CIPSبا وجود وابستگی مقطعی پیشنهاد شده است که آزمون ریشه واحد پسران(

 هاي مورد مطالعه در جدولجمله است. نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران براي داده

  است.) نشان داده شده 3(

  

  نتایج آزمون همبستگی بین مقاطع پسران .)3جدول (

  یرمتغ
 CDآماره 

 پسران
 نتیجه آزمون احتمال

 وابستگی بین مقاطع  00/0*  3837/4  رشد تولید ناخالص داخلی سرانه

 عدم وابستگی بین مقاطع  5178/0  6467/0  رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار

 وابستگی بین مقاطع  001/0 243/5  ناخالص ثابت یهسرما یلرشد تشک

کل اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی 

 ها و موسسات مالیتوسط بانک
 وابستگی بین مقاطع  00/0*  5461/12

 وابستگی بین مقاطع  00/0*  5299/6 ارزش سهام معامله شده

 وابستگی بین مقاطع  00/0*  4502/22  هاي تحصیلیمیانگین سال

 وابستگی بین مقاطع  00/0*  3681/4 هزینه مصرفی دولت

 وابستگی بین مقاطع  0251/0*  2400/2 درجه ي باز بودن اقتصادي

 وابستگی بین مقاطع  0009/0*  3238/3 نرخ تورم

 وابستگی بین مقاطع  00/0*  4508/10  هاهاي معوقه به کل وامنسبت وام

 وابستگی بین مقاطع  z 9479/6  *00/0شاخص 

 وابستگی بین مقاطع  0472/0*  9847/1  نوسانات قیمت سهام

 وابستگی بین مقاطع  PCA(  564/2  013/0ثبات مالی( شاخص

  درصد است.) 10درصد و ** معناداري در سطح  5(* معناداري در سطح 

  پژوهش هايیافتهمنبع: 

  

طور که در جدول بالا نشان داده شده است، فرضیه صفر مبنی بر نبود وابستگی  همان

بین مقاطع در همه متغیرهاي مورد بررسی به غیر از هزینه مصرفی سرانه خانوار رد 

                                                             
1. Levin, Lin and Chu 
2. Im,Pesaran and Shin 
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توان نتیجه گرفت، به طور کلی در بین مقاطع مختلف موجود در شود و بنابراین میمی

ی مقطعی وجود دارد. از این رو، بر پایه روش هاي ترکیبی مورد بررسی، همبستگداده

پژوهش مورد نظر، آزمون ریشه واحد مناسب در این پژوهش، آزمون ریشه واحد پسران 

  ) است. 2003(
  

  آزمون ریشه واحد .2-2-4

گام بعدي در این پژوهش بررسی پایایی متغیرها است. از آنجایی که وابستگی مقطعی 

شود، براي آزمون پایایی این متغیرها از آزمون ریشه تائید میبین اغلب متغیرهاي پژوهش 

) که در آن وابستگی مقطعی در نظر گرفته شده 2003( واحد ارائه شده توسط پسران

  شود. است، استفاده می
  

  نتایج آزمون ریشه واحد پسران .)4(جدول 

  درجه پایایی  احتمال  آزمونآماره   یرمتغ

 I(0)  0040/0*  1608/49  تولید ناخالص داخلی سرانه

  I(0)  0073/0*  8795/35  هزینه مصرفی سرانه خانوار

  I(1) 0048/0*  1137/40  ناخالص ثابت یهسرما یلرشد تشک

کل اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی 

 ها و موسسات مالیتوسط بانک
8437/47  *0056/0  I(1)  

  I(1)  0086/0*  5026/32 ارزش سهام معامله شده

  I(0)  0015/0*  5943/52  هاي تحصیلیسالمیانگین 

  I(1)  0005/0*  2916/56 هزینه ي مصرفی دولت

 I(0)  0083/0*  3538/46 درجه ي باز بودن اقتصادي

 I(0)  0396/0*  9348/39 تورم

  I(0)  0012/0*  6061/44  هاهاي معوقه به کل وامنسبت وام

 z 1788/51  *0010/0  I(1)شاخص 

  I(1)  0129/0*  1545/31  نوسانات قیمت سهام

 PCA(  218/41  0034/0  I(0)ثبات مالی( شاخص

 پژوهش هايیافتهمنبع: 
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)، برخی از متغیرهاي الگو در سطح و برخی دیگر 4با توجه به نتایج حاصل از جدول ( 

 درصد پایا هستند. 95با یک بار تفاضل گیري در سطح اطمینان بالاي 

مورد بررسی در این پژوهش در سطح پایا نیستند، که برخی از متغیرهاي  به دلیل این

امکان وجود رگرسیون کاذب وجود دارد. بنابراین به منظور اطمینان از نتایج به دست 

هاي مختلفی به منظور آمده باید وجود ارتباط بلندمدت میان متغیرها بررسی شود. آزمون

بیی هاي ترکیهاي دادهر دادهبررسی ارتباط بلندمدت و رابطه هم انباشتگی میان متغیرها د

) وجود دارد. اگر 1999(33)، کاو2007(22)، وسترلاند2004و1999(11نظیر آزمون پدرونی

(کشورها) کمتر باشد،  هاهاي مورد بررسی پژوهش) از مقطعتعداد مشاهدات زمانی(سال

 ها بیشتر باشد،آزمون استقلال مقطعی پسران و اگر تعداد مشاهدات زمانی از مقطع

). در این پژوهش به دلیل 2004وابستگی مقطعی بروش و پاگان مناسب است(پسران، 

جهت بررسی وجود یا عدم وجود 44هاي ترکیبی از آزمون کائوهاي دادهنامتوازن بودن داده

است 55ايگرنجر دو مرحله-و بر اساس روش انگلئآزمون کارابطه بلندمدت استفاده گردید. 

ه گیرد. فرضیترکیبی را در انجام آزمون هم انباشتگی در نظر می هايو همگنی اجزاي داده

با استفاده از آزمون  ،صفر در این آزمون که عبارتست از عدم وجود رابطه هم انباشتگی

66ADF بر اساس نتایج حاصل از آزمون کائو وجود رابطه بلندمدت بین  .شودبررسی می

 گردد. هاي برآوردي تائید میمتغیرها در تمام الگو

  

  

  

                                                             
1. Pedroni Cointegration test 
2. Westerlund Cointegration test 
3. Kao Cointegration test 

ه در این تحقیق به دنبال تخمین رابطه بلندمدت نبوده و صرفا اثبات وجود یا عدم وجود رابطه با توجه به این ک. 4

  ي پانل نیز نامتوازن می باشند، از آزمون کائو استفاده شده است. هابلندمدت مدنظر است و داده

5.  Engle–Granger two-step procedure 
6. Augmented Dickey–Fuller 
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  تفسیر نتایج پژوهش.3-2-4

بعد از اثبات وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در تمام الگوهاي برآورد شده، بدون نگرانی 

هاي ننتایج آزموآنها و تفسیر نتایج پرداخت. توان به تخمین از بروز رگرسیون کاذب، می

ه بر اساس نتیجهاي پژوهش نیز در انتهاي جداول نتایج ارائه شده است. تشخیصی الگو

دو، با درجه آزادي معادل تعداد متغیرهاي توضیحی منهاي آزمون والد که از توزیع کاي

ري رایب در سطح معنادابر صفر بودن تمام ضجزء ثابت برخوردار است، فرضیه صفر مبنی 

هاي پژوهش رد شده و در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردي متغیرها یک درصد، در تمام الگو

یه شده، فرضسارگان نیز، با توجه به سطوح احتمال محاسبه شود. نتیجه آزمونتأیید می

از  و حاکی کندمیبر عدم همبسته بودن پسماندها با متغیرهاي ابزاري را رد نصفر مبنی

سیستمی است؛ بنابراین نتایج ضرایب برآوردشده، از نظر  GMMزننده سازگاري تخمین

  آماري تأیید شده و قابل تفسیر هستند. 

وجود همبستگی سریالی در تفاضل مرتبه اول خطاها در مراتب بالاتر از یک، مانند 

AR(2) ام آزمون منظور انجبر این موضوع دلالت دارد که شرایط گشتاوري به

گیري مرتبه اول براي حذف اثرات خودهمبستگی معتبر نبوده است؛ زیرا روش تفاضل

دو  ثابت در صورتی روش مناسبی است که مرتبه خودهمبستگی جملات اختلال از مرتبه

دار باشد و معنی AR(1)نباشد. به این منظور، باید ضریب خودرگرسیونی مرتبه اول، 

). با توجه به 2012دار نباشد (گرین، معنا AR(2)ي دوم، ضریب خودرگرسیونی مرتبه

اول  بر عدم خودهمبستگی درجه اول تفاضل مرتبهنتایج بدست آمده، فرضیه صفر، مبنی

ي صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی سریالی توان رد کرد. اما فرضیهجملات اختلال را می

هاي پژوهش از نابراین اعتبار الگوتوان رد کرد. بدرجه دوم تفاضل جملات اخلال را نمی

  گیرد.این نظر نیز مورد تائید قرار می

شد ر(با در نظر گرفتن متغیرهاي  تجزیه و تحلیل ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي

ه سرانه ب GDPخانوار و رشد سرانه تشکیل سرمایه ناخالص ثابت، رشد هزینه مصرفی 
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ي عضو اوپک در این مطالعه طی دو ) در کشورهاهاي عملکرد اقتصاديعنوان شاخص

شود. در مرحله اول و به منظور کنترل سطح تعمیق مالی ابتدا تاثیر مرحله انجام می

 گیرد. سپسهاي مختلف تعمیق مالی بر عملکرد اقتصادي مورد بررسی قرار میشاخص

لی بر اهاي مختلف ثبات مالی به الگوي پایه، تاثیر ثبات مدر ادامه با افزوده شدن شاخص

  گردد. عملکرد اقتصادي برآورد می

هاي شود، متغیرهاي میانگین سال) مشاهده می5همانطور که در ستون اول جدول (

تحصیل و درجه باز بودن اقتصاد تاثیر مثبت و معنادار بر رشد تولید ناخالص داخلی سرانه 

ی ت تاثیر منفدر کشورهاي عضو اوپک داشته است در حالی که تورم و هزینه مصرفی دول

هاي عملکرد . نتایج بدست آمده از الگوي اول با در نظر گرفتن سایر شاخصاندداشته

هاي دولت اقتصادي نیز تقریبا مشابه است. نتایج همچنین بیانگر این است که تاثیر هزینه

هاي عملکرد اقتصادي به لحاظ آماري معنادار نیست. نکته حایز اهمیت در بر شاخص

هاي تعمیق مالی بر عملکرد اقتصادي در کشورهاي بدست آمده، تاثیر شاخصبرآوردهاي 

عضو اوپک طی دوره مورد بررسی است. در مورد رابطه بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي 

  با توجه به مطالعات تجربی قبلی، نظریات مختلفی مطرح شده است. 

 نیلو و نگیک ،)1973( شاو ،)1973( نونیک مکمانند  ياقتصاد گرانلیتحل برخی از

ی حال در ،شودمی ياقتصاد رشد سرعت شیافزا باعث یمال قیتعم که معتقدند )1993(

 دگاهید نیا با39شوارتز و دمنیفر ،)1986(28جانگ ،)1952( 17نسونیرابی مانند برخ که

ردد. گی میمال توسعهاست که منجر به  ياقتصاد رشدند که این معتقدو  کرده مخالفت

) و 1999(511)، لوینتل و خان1997(410دیگر از محققان مانند گرینوود و اسمیتاي عده

                                                             
1. Robinson  
2. Jang 
3.  Friedman and Schwartz  
4. Greenwood and Smith 
5. Lewintel and Khan  
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 رشد نیب طرفه دو تیعل رابطهاند که )، بر این عقیده1996(112دمتریایس و حسین

) 2003(314)، داوسون1999(213. اقتصاددانانی مانند رمدارد وجود یمال توسعه و ياقتصاد

اي بین توسعه مالی و رشد اقتصادي هیچ رابطه ) نیز معتقدند که1984(415یر و سیرزو می

  .)1395وجود ندارد (فلیحی و بخارائی، 

کل اعتبارات اعطایی به بخش شود، تاثیر متغیرهاي همان طور که مشاهده می

ها و موسسات مالی و ارزش کل سهام معامله شده به عنوان خصوصی توسط بانک

کشورهاي عضو اوپک با در نظر گرفتن هاي تعمیق مالی بر عملکرد اقتصادي در شاخص

است، ولی ضرایب به دست آمده 516هاي مختلف عملکرد اقتصادي مثبت و منفیشاخص

بر  اي تعمیق مالیدر ادامه به منظور بررسی تاثیر آستانه به لحاظ آماري معنادار نیستند.

هاي پژوهش با عملکرد اقتصادي و بررسی وجود رابطه غیر خطی بین آنها، برآورد الگو

سرانه و مجذور کل اعتبارات اعطایی به بخش  GDPاضافه کردن متغیرهاي مجذور رشد 

ها و موسسات مالی به الگوي پایه انجام گردید (کریل و همکاران، خصوصی توسط بانک

                                                             
1. Demetrius and Hussein 
2. Rome 
3. Dawson  
4. Meyer and Sears 

تجه بدست آمده در مورد رابطه منفی بین تعمیق مالی و عملکرد اقتصادي هم راستا با نتایج مطالعات آرکاند و ن .5

ي ها) و با نظریهCecchetti and Kharroubi, 2012) و سچتی و خاروبی(Arcand et al., 2012همکاران(

دند، برخی از اقتصاددانان معتق تاثیر منفی توسعه و تعمیق مالی بر عملکرد اقتصادي، سازگار است. موجود مبنی بر

باشند و حتی ممکن است به رشد  این احتمال وجود دارد که بازارهاي سهام اثر مثبتی بر رشد اقتصادي نداشته

واند به عنوان تنند که نقدینگی در بازار سهام میاقتصادي نیز آسیب برسانند. این گروه از اقتصاددانان استدلال می ک

در انباشت سرمایه را کاهش دهند،  اندازنقطه ضعفی در رشد اقتصادي تبدیل شود. عوامل مختلف ممکن است پس

ي غیر مولد گردیده و به سرمایه تبدیل نشوند. از طرفی دیگر هامردم به صورت دارایی اندازیعنی بخشی از پس

اي ي سهام را داشته و مانع رشد بازارههاي پذیرفته شده در بازارهاپراکندگی مالکیت نیز اثر منفی بر عملکرد شرکت

، Schlieffer and Vichne  ،1986 ،Bentonga and Smith، 1994و  Stiglitz  ،1985شود (سهام می

نیز تاثیر منفی توسعه مالی بر رشد اقتصادي را ناشی از عواملی  )Singh,1977( سینگ ).Bhide  ،1993و  1991

ي سهام در گذاري به دلیل نوسان و ناپایداري ذاتی در فرآیند قیمتگذارتخصیص ناکاراي سرمایه -1همچون 

ازار ي ناشی از بهاو کاهش رشد اقتصادي بلندمدت در اثر تکانه بی ثباتی اقتصاد کلان -2کشورهاي درحال توسعه، 

  داند. تضعیف سیستم بانکی در کشورهاي در حال توسعه به دلیل توسعه بازار سهام، می -3 پول و بازار سهام و
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شود مجذور متغیرهاي اضافه شده به الگو به لحاظ طور که مشاهده می). همان2014

  رد.تأثیري ندا د و ورود این متغیرهاي نیز بر کلیت نتایج قبلیآماري معنادار نیستن

هاي مختلف ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي با کنترل ثیر شاخصأدر ادامه پژوهش ت

هاي مختلف تعمیق مالی مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که کردن تاثیر شاخص

منظور سنجش ثبات مالی در این هاي مختلفی در سطح خرد و کلان به بیان شد، شاخص

)، با اضافه شدن 6پژوهش در نظر گرفته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در جدول (

کرد هاي تعمیق مالی بر عملهاي ثبات مالی به الگوي پایه، تغییري در تاثیر شاخصشاخص

ت ت قیمهاي مختلف ثبات مالی تاثیر نوسانااقتصادي ایجاد نمی شود. از بین شاخص

ها به سهام بر عملکرد اقتصادي منفی است، در حالی که تاثیر نسبت مطالبات معوق بانک

مثبت است. نوسانات بازار سهام اثر منفی و معناداري بر رشد هزینه  Zها و معیار کل وام

سرانه دارد، در حالی که اثر این شاخص بر تشکیل  GDPمصرفی سرانه خانوار و رشد 

  نیست.خالص به لحاظ آماري معنادار سرمایه ثابت نا

) بر شده بود هاي اصلی ساخته(که با استفاده از روش مولفه تاثیر شاخص ثبات مالی

عملکرد اقتصادي با توجه به هر سه شاخص عملکرد اقتصادي مثبت و معنادار است و 

بود هبیانگر این است که با افرایش ثبات مالی، عملکرد اقتصادي طی دوره مورد بررسی ب

ه هاي ثبات مالی استفاده شدتوان گفت با توجه به ماهیت شاخصیابد. به طور کلی میمی

ثباتی مالی تاثیر منفی و ثبات مالی تاثیر مثبت بر عملکرد اقتصادي در الگو، افزایش بی

کشورهاي عضو اوپک طی دوره مورد بررسی داشته است. این نتیجه به دست آمده با 

  .) نیز سازگار است2006(117لعه لویزا و رانسیرنتیجه حاصل از مطا

                                                             
1. Loayza and Ranciere 
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  (الگوي پایه) . تعمیق مالی و عملکرد اقتصادي)5(جدول 

  رشد تشکیل سرمایه ناخالص ثابت  رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار  سرانه GDPرشد   متغیرها

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  

  07/0  04/0  04/0  -55/0  -61/0  -53/0  -04/0  -04/0  -02/0  عمکرد اقتصادي با وقفه

اعتبارات اعطایی به بخش 

  خصوصی 
33/0-  28/0-  18/0-  31/0-  12/0  33/0-  00/0  00/0  00/0  

  00/0  00/0  00/0  -02/0  -05/0  -01/0  -01/0  -02/0  -02/0  ارزش سهام معامله شده

  05/0***  03/0  03/0  13/0**  18/0***  15/0*  69/0**  98/0  93/0*  هاي تحصیلیمیانگین سال

  00/0  00/0  00/0  18/0  19/0  19/0  -04/0  -04/0  -06/0  هزینه ي مصرفی دولت

  00/0  00/0  00/0  01/0  15/0  01/0  22/0***  18/0***  23/0***  درجه ي باز بودن اقتصادي

  -005/0***  -007/0  -007/0  -09/0  -15/0  -09/0  -36/0***  -33/0***  -35/0***  تورم

    00/0      00/0      -02/0    سرانه GDPمجذور رشد 

اعتبارات اعطایی به مجذور 

  بخش خصوصی
    006/0-      04/0-      91/1  

  32/0*  06/0  06/0  62/64***  31/59**  78/63***  -77/20*  -76/5  -01/12  ضریب ثابت

  31/30***  36/91***  84/24***  09/11***  69/46***  63/65***  04/78***  87/98***  441/50***  والدآماره 

Ar(1)  
36/2-  

]01/0[ 

43/2-  

]030/0[ 

48/2-  

]03/0[ 

77/1-  

]00/0[ 

63/1-  

]03/0[ 

78/1-  

]00/0[ 

18/2-  

]009/0[ 

21/2-  

]003/0[ 

82/1-  

]033/0[ 
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  رشد تشکیل سرمایه ناخالص ثابت  رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار  سرانه GDPرشد   متغیرها

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  

Ar(2) 
18/2-  

[ 68/0 ] 

88/1-  

[ 77/0 ] 

91/1-  

[ 98/0 ] 

27/0  

[ 54/0 ] 

41/0  

[ 88/0 ] 

22/0  

[ 68/0 ] 

89/0-  

[ 98/0 ] 

1-  

[ 32/0 ] 

35/1-  

[ 97/0 ] 

 آماره سارگان
9/110  

[ 67/0 ] 

8/112  

[ 61/0 ] 

13/111  

[ 92/0 ] 

8/118  

[ 69/0 ] 

9/119  

[ 58/0 ] 

8/116  

[ 88/0 ] 

9/112  

[ 89/0 ] 

7/112  

[ 69/0 ] 

99/98  

[ 74/0 ] 

)* p<.1; ** p<.05; *** p<.01(  

  پژوهش هايیافتهمنبع: 
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 مالی و عملکرد اقتصادي ثبات). 6جدول (

  تشکیل سرمایه ناخالص ثابترشد   رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار  سرانه GDPرشد   متغیرها

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  )10(  )11(  )12(  

عملکرد اقتصادي با 

  یک وقفه
05/0  04/0-  06/0  07/0  49/0-  57/0-  68/0-  72/0-  07/0  09/0  07/0-  06/0  

اعتبارات اعطایی به 

  بخش خصوصی 
37/0-  39/0-  25/0  25/0-  49/0-  19/0-  02/0-  01/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

ارزش سهام معامله 

  شده
02/0-  02/0-  03/0-  03/0  15/0-  04/0-  04/0-  09/0-  00/0  00/0  00/0  00/0  

هاي میانگین سال

  تحصیلی
72/1  **1  37/1  59/1  47/3  *57/6  44/5  *55/7-  01/0  139/0  089/0  036/0  

هزینه مصرفی 

  دولت
02/0-  00/0  *24/0-  13/0-  08/0  10/0  40/0-  10/0-  00/0  00/0  003/0-  002/0-  

درجه ي باز بودن 

  اقتصادي
***22/0  ***24/0  ***17/0  ***21/0  18/0  00/0  04/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  

  -01/0  -01/0  -10/0**  -01/0  -82/0*  -26/0***  -12/0  -14/0  -42/0***  -35/0***  -34/0***  -53/0***  تورم

هاي نسبت وام

  هامعوقه به کل وام
07/0        ***79/0        **00/0        

      z     **02/0        *06/0        00/0شاخص
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  تشکیل سرمایه ناخالص ثابترشد   رشد هزینه مصرفی سرانه خانوار  سرانه GDPرشد   متغیرها

)1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  )7(  )8(  )9(  )10(  )11(  )12(  

نوسانات قیمت 

  سهام
   03/0-*        **12/0-        002/0-    

شاخص ثبات مالی 

)PCA(  
     *06/1        06/1**        00/0**  

  04/0  73/0  8/0  05/0  07/6**  55/6  33/7**  27/5  -44/8  -55/1 -68/5  -36/10  ضریب ثابت

  ***34/20  ***43/19  ***48/30  ***58/32  ***03/42  ***88/53  ***4/79  ***8/127  ***72/35  ***34/58  ***8/186  ***150/88  آماره والد

Ar(1)  
44/2-  

[ 00/0 ]  

66/2-  

[ 00/0 ]  

82/2-  

[ 01/0 ]  

95/1-  

[ 01/0 ]  

92/0-  

[ 03/0 ]  

83/1-  

[ 02/0 ]  

73/1-  

[ 02/0 ]  

61/1-  

[ 03/0 ]  

18/2-  

[ 02/0 ]  

23/2-  

[ 02/0 ]  

84/1-  

[ 03/0 ]  

78/1-  

[ 01/0 ]  

Ar(2) 
87/1-  

[ 79/0 ] 

82/1-  

[  82/0 ] 

18/2-  

[  55/0 ] 

45/2-  

[ 33/0 ] 

69/1-  

[  58/0 ] 

25/0  

[  86/0 ] 

37/1-  

[  87/0 ] 

31/1-  

[  86/0 ] 

29/1-  

[  58/0 ] 

89/0-  

[  98/0 ] 

07/1-  

[  92/0 ] 

07/1-  

[  46/0 ] 

 آماره سارگان
9/114 

] 65/0 [ 

9/115 

] 68/0 [ 

27/108 

]  82/0 [ 

9/110 

] 79/0 [ 

3/115 

] 44/0 [ 

9/106 

] 32/0 [ 

6/117 

] 93/0 [ 

7/118 

] 52/0 [ 

66/100 

]  69/0  [ 

8/105 

] 84/0 [ 

22/104 

] 63/0 [ 

81/99 

]  78/0  [ 

)* p<.1; ** p<.05; *** p<.01(  

  پژوهش هايیافتهمنبع: 
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در اغلب مطالعات انجام شده قبلی بازارهاي سهام بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشته 

) نیز اشاره نمود که 2011(118توان به میشکین و ایکینزاست. از جمله این مطالعات می

گذار بتواند اطلاعات مورد نیاز نماید تا سرمایهاعتقاد دارند بازار سهام شرایطی را فراهم می

در صورت ورود شاخص گذاري بدست آورد. در این الگو نیز خود را براي انجام سرمایه

ارزش سهام  )، متغیر4به عنوان یک شاخص ترکیبی به الگو در ستون ( )PCAثبات مالی (

توسعه  معتقدند، ،)2011(219وونگ و زو. سرانه اثر مثبتی دارد GDPبر رشد  معامله شده

بازار سهام یک محرك کلیدي و مهم در کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته به شمار 

گذاري و انباشت که تاثیرات مثبت بر گردش سهام، تنوع ریسک سرمایه روند چرامی

  هاي صنعتی بلند مدت و فراهم سازي نقدینگی را دارد. ذخیره براي پروژه

 هاي مختلف وهاي عملکرد اقتصادي با توجه به شاخصتاثیر مقادیر با وقفه شاخص

هاي برآورد شده متفاوت است، ولی ضرایب به دست آمده به لحاظ آماري معنادار الگو

 انسانی بر تمام هاي تحصیل به عنوان شاخص سرمایهنیستند. تاثیر میانگین سال

هاي عملکرد اقتصادي مثبت و معنادار است و حاکی از نقش مثبت سرمایه انسانی شاخص

در بهبود عملکرد اقتصادي کشورهاي عضو اوپک است. تاثیر متغیر درجه باز بودن تجاري 

سرانه  GDPهاي برآورد شده مثبت و در معادله اي که بر عملکرد اقتصادي در تمام الگو

ن شاخص عملکرد اقتصادي در نظر گرفته شده است، به لحاظ آماري نیز معنادار به عنوا

است. این نتیجه به دست آمده نیز بیانگر آنست که افزایش میزان تجارت کشورهاي عضو 

  تواند در بهبود عملکرد اقتصادي آنها موثر باشد. اوپک با سایر کشورها می

ادي در کشورهاي عضو اوپک طی دوره هاي عملکرد اقتصتاثیر تورم بر تمام شاخص

مورد بررسی منفی و اغلب ضرایب به دست آمده نیز به لحاظ آماري معنادار هستند. با 

هاي پولی و مالی مناسب توجه به این نتیجه به دست آمده، انظباط مالی و اعمال سیاست

                                                             
1. Mishkin and Eakins 
2. Wang and Zhu 
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ک ها و بهبود عملکرد اقتصادي در کشورهاي عضو اوپجهت کاهش سطح عمومی قیمت

رسد. زیرا با توجه به ساختار اقتصاد تک محصولی اغلب کشورهاي عضو ضروري به نظر می

هاي گذاري داخلی و خارجی و قیمتاوپک، افزایش تورم از طریق تاثیر بر نرخ بهره سرمایه

 ندکمیتر هاي خارجی بویژه در کوتاه مدت حساسنسبی این کشورها را نسبت به شوك

  و بر عملکرد اقتصادي در این کشورها تاثیر منفی خواهد گذاشت. 

هاي تعمیق مالی بر عملکرد اقتصادي در الگوي نهایی نیز با توجه به نوع تاثیر شاخص

شاخص عملکرد اقتصادي متفاوت است و به لحاظ آماري نیز معنادار نیست. تعمیق مالی 

ت تواند متفاویط مختلف اقتصادي میو چگونگی اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي در شرا

رسد طی دوره مورد بررسی در این مطالعه، تعمیق مالی بیشتر نتوانسته باشد. به نظر می

 گذاران برقرار کند و در نتیجه تعمیقاندازکنندگان و سرمایهاست ارتباط کارآیی بین پس

هاي وام دهی، مالی طی این دوره از طریق پیامدهاي احتمالی نظیر افزایش محدودیت

کاهش پوشش ریسک، عملکرد نامناسب سیستم بانکی، نوسانی بودن عرضه و تقاضا، 

سات ها و موسگذاري، افزایش ریسک پذیري بانکهاي سرمایهدسترسی نابرابر به فرصت

ها، تاثیر منفی بر عملکرد اقتصادي در این کشورها مالی و کاهش متنوع سازي دارایی

)، 2013(120ه به دست آمده با نتیجه مطالعه نوریس و همکارانداشته است. این نتیج

) در 1995( 423) و دگرکوریر و کدوتی2001(322)، بوید، لوین و اسمیت2010(221شیلفر

و همکاران  یورهرام) و 1390( خارج از کشور و همچنین مطالعه حسینی و همکاران

  در داخل کشور نیز سازگار است.) 1395(

) ارائه شده است، تاثیر ثبات 6صل از الگوي نهایی که در جدول (با توجه به نتایج حا 

مالی بر عملکرد اقتصادي به طور کلی مثبت و معنادار است. ثبات مالی با کارکردهایی 

                                                             
1. Norris et al. 
2. Shliefer 
3. Boyd, Levin and Smith 
4. Gregorior and Guidotti 
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گذاري و جذب هاي سرمایهچون تعمیق و گسترش نظام مالی به منظور افزایش فرصت

 هاي مالی غیر بانکی، افزایش امنیتهاي خارجی، گسترش نظام مالی بانکی و بنگاهسرمایه

نظام مالی و ثبات اقتصادي شهروندان(توسعه بیمه و مبارزه با پولشویی)، افزایش سرعت 

تواند موجب توسعه ها) میو امنیت و کارایی جریان مالی(بهبود و توسعه نظام پرداخت

ادرات افزایش صصنایع بزرگ و متوسط گردیده و در نتیجه با افزایش اشتغال و در نتیجه 

  موجب بهبود عملکرد اقتصادي گردد. 

  

  . خلاصه و نتیجه گیري5

در مطالعه حاضر به بررسی رابطه بین عملکرد اقتصادي و ثبات مالی در کشورهاي عضو 

پرداخته شد. تجزیه و تحلیل رابطه بین ثبات مالی  2016تا  2000اوپک طی دوره زمانی 

) و با استفاده از 2004و عملکرد اقتصادي در این مطالعه در چارچوب مطالعه بک و لوین(

سیستمی صورت گرفت. در این  GMMی پویا و تخمین زن هاي ترکیبالگوهاي داده

هاي خرد و کلان ثبات مالی هاي مختلف ثبات مالی که بیانگر جنبهمطالعه از شاخص

است، استفاده گردید تا تاثیر ثبات مالی بر عملکرد اقتصادي از زوایاي مختلفی همچون 

ه سیستم مالی مورد عملکرد سیستم بانکی، عملکرد بازارهاي مالی و عملکرد مجموع

بررسی قرار گیرد. با توجه به نتایج به دست آمده در بیشتر موارد بی ثباتی مالی تاثیر 

منفی بر عملکرد اقتصادي در کشورهاي عضو اوپک طی دوره مورد بررسی داشته است و 

هاي ثبات مالی تاثیري در رابطه بین تعمیق مالی و عملکرد اقتصادي اضافه کردن شاخص

ه است و بی ثباتی مالی به صورت مستقل از تعمیق و توسعه مالی تاثیري منفی بر نداشت

عملکرد اقتصادي در این کشورها داشته است. با توجه به نتایج به دست آمده در این 

ها هایی چون حجم اعتبارات اعطایی بانکپژوهش تعمیق مالی با در نظر گرفتن شاخص

ان سهام مبادله شده تاثیر مثبتی بر عملکرد و موسسات مالی به بخش خصوصی و میز

اقتصادي کشورهاي عضو اوپک طی دوره مورد بررسی نداشته است و بدین معنی است 
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که سطح تعمیق مالی و توسعه مالی در این کشورها به گونه اي است که دیگر تاثیر مثبتی 

تم توسعه سیس توان گفتبر عملکرد اقتصادي در این کشورها ندارد. به عبارت دیگر می

مالی در این کشورها و تعمیق بیشتر مالی منجر به بروز مشکلاتی از قبیل ناکارایی سیستم 

مالی گردیده است و دیگر تاثیر مثبتی بر عملکرد اقتصادي این کشورها ندارد. با توجه به 

ر انتایج حاصل از پژوهش و لزوم داشتن ثبات مالی و در نتیجه ثبات اقتصادي مداوم و پاید

هاي مالی در یک کشور، لازم هاي و تاثیرات سوء ناشی از بحرانیو همچنین بدلیل هزینه

اي را به منظور ایجاد ثبات مالی و جلوگیري از گذاران اقدامات هوشمندانهاست تا سیاست

 يفضا توسعه منظور به یمال مقررات و نیقوان: مثال عنوان به(ایجاد بحران انجام دهند 

به همین منظور و ). گردد یطراح توسعه محور بر ياقتصاد يهااستیس ثبات و رشد

اي ههاي پیشگیرانه در سطح اقتصاد کلان، ضروري است تا ریسکجهت اتخاذ سیاست

هاي مناسب سیستماتیک و منظم موجود در بخش مالی شناسایی گردند تا سیاست

  آنها اتخاذ شود.بینی و دفع و به موقع جهت پیش )جامع يابرنامهطراحی (
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