
تجربی بخش رشد: و مالی توسعۀ
حسینی محمد

١٣٩١ دی شریف، صنعتی دانشگاه



عناوین

مالی توسعۀ شاخص�های •
(OLS) مربعات حداقل برآورد •

(Instrumental Variable) ابزاری متغیر روش •
زمانی سری روش •

(Difference-in-difference) تفاضل تفاضل روش •
بنگاه سطح برآوردهای •

١



رشد و مالی توسعۀ سنجی اقتصاد

رگرسیون: کلی مدل •

git = α + βifit + γiCit + µi + εit

:µ کنترلی، متغیرهای :C مالی، توسعۀ شاخص :f رفاه، شاخص یا رشد :g •
خطا. :ε ثابت، اثرات

زمان. :t خانوار بنگاه، صنعت، کشور، :i •
.βi از کارا و سازگار نااریب، برآورد هدف: •

.βi = β مطالعات از بسیاری در •

٢



(١) مالی توسعۀ شاخص�های

M3/GDP و M2/GDP پول کل اول: نسل •
را رشد خدمت کدام داده؟ وام کی شده؟ استفاده چگونه اعتبارات اشکالات: •

می�دهد؟ افزایش
Private credit/GDP, Deposit/GDP ها: بانک توسعه •
(deposit)؟ سپرده�ها private)؟ credit) خصوصی اعتبارات •

سهام: بازار توسعه •
listed shares/GDP, traded shares/GDP, turnover ratio(traded
shares/listed shares), volatility measure(SE of market returns)

ناحیه) هر در شعبه (تعداد مالی خدمات به دسترسی شاخص�های •
رقابت و کارایی شاخص�های •
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(٢) مالی توسعۀ شاخص�های

Beck et al. (2008) “Benchmarking Financial Development” •
زیر: بخش�های × بعد از هریک برای موجود منابع و دقیق تعریف

بعد: •
عمق و اندازه .١

کارایی .٢
دسترسی .٣

ها: بخش •
بانک .١

سرمایه بازار .٢
قرضه اوراق بازار .٣

بیمه و گذاری سرمایه شرکت�های .۴
کشوری درون مطالعات برای خرد داده�های •

۴



کشورها بین مربعات حداقل روش

:(y = log(GDP )) اولیه کشوری بین ح.م برآوردهای •

gi = yit − yit−۱ = α + βfi + γCi + δyit−۱ + εi

کشور. ٣۵ برای سرانه درآمد و مالی توسعۀ :Raymond (1969) •
بیشتر، کنترل�های ها، بانک اندازه کشور، ٧٧ :King and Levine (1993) •

برعکس. علیت گرفتن برای اولیه مقدار از استفاده
توسعه سرمایه بازار اگر سرمایه: بازار توسعه Atje and Jovanovic (1993) •

می�رود. بالا گذاری سرمایه بازدهی باشد یافته
یک سرمایه، بازار توسعه از استفاده تر، دقیق :Levine and Zervos (1998) •

می�دهد. افزایش ٠/٨% را رشد مالی، توسعۀ در افزایش معیار انحراف
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علیت؟ یا همبستگی

باشند: برقرار (orthogonality) تعامد شرایط اگر است سازگار مربعات حداقل •

E[Ciεi] = ۰, E[giεi] = ۰, E[fiεi] = ۰

: (Omitted variable) µi شده حذف متغیرهای •
E[fi(µi + εi)] ̸= ۰ یا E[Ci(µi + εi)] ̸= ۰ –

کند. کمک می�تواند سیاست�ها و کشورها مشخصات کنترل –
:(Reverse causation) برعکس علیت •

E[giεi] ̸= ۰← fi = λyit−۱ + νi –
مستقل. متغیر اولیه مقدار از استفاده –

f ∗
i = fi + ui :(Measurment error) گیری اندازه خطای •

۶
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Instrumental Variable ابزاری متغیر روش

E[Zifi] ̸= ۰ و E[Ziεi] = ۰ ابزار: بردار Z •
ابزاری: متغیر در بالا ریاضی فروض شهودی تعبیر •

Z -f -g�

6×
fi = α۱ + β۱Zi + γ۱Ci + δ۱yit−۱ + vi اول: مرحله برآورد •
gi = α۲ + β۲f̂i + γ۲Ci + δ۲yit−۱ + εi دوم: مرحله برآورد •

معکوس علیت مشکل حل •
f ∗
i = fi + ui گیری: اندازه خطای •

می�یابد. کاهش نیز را گیری اندازه خطای E[Ziui] = ۰ اگر •
نه و است اثرگذار f بر تنها مستقیم طور به Z که اقتصادی سازکار اساسی: سوال •

چیست؟ g
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ابزاری متغیر روش

آزمون ← کاراترست باشد، سازگار ح.م اگر ابزاری؟ متغیر یا مربعات حداقل •
Hausman

.2SLS م.ا: برآورد معمول روش •
(min e′We) تعامدی. شرایط از مجموعه�ای کردن حداقل :GMMبرآوردگرهای •

است. ثابت W وزن ماتریس ،2SLS در •
نویزی (متغیرهای SE−۱ = وزن ← واریانس-کواریانس کارا: وزن ماتریس •

می�گیرند) کمتری وزن
ارتباط زایی، برون ابزار: بودن معتبر •

over-identifying restriction (OIR) ،E[Ziεi] = ۰ :(×) زایی برون •
tests: Sargan (1958) test or Hansen’s (1982) J-test.

weak-identification tests ،E[Zifi] ̸= ۰ :(←) ارتباط •
اول. مرحله در F > ۱۰ آماره

می�دهد. انجام را بالا آزمون�های STATA در ivreg2 دستور •

٨



ابزاری متغیر روش

آزمون ← کاراترست باشد، سازگار ح.م اگر ابزاری؟ متغیر یا مربعات حداقل •
Hausman

.2SLS م.ا: برآورد معمول روش •
(min e′We) تعامدی. شرایط از مجموعه�ای کردن حداقل :GMMبرآوردگرهای •

است. ثابت W وزن ماتریس ،2SLS در •
نویزی (متغیرهای SE−۱ = وزن ← واریانس-کواریانس کارا: وزن ماتریس •

می�گیرند) کمتری وزن
ارتباط زایی، برون ابزار: بودن معتبر •

over-identifying restriction (OIR) ،E[Ziεi] = ۰ :(×) زایی برون •
tests: Sargan (1958) test or Hansen’s (1982) J-test.

weak-identification tests ،E[Zifi] ̸= ۰ :(←) ارتباط •
اول. مرحله در F > ۱۰ آماره

می�دهد. انجام را بالا آزمون�های STATA در ivreg2 دستور •

٨



ابزاری متغیر روش

آزمون ← کاراترست باشد، سازگار ح.م اگر ابزاری؟ متغیر یا مربعات حداقل •
Hausman

.2SLS م.ا: برآورد معمول روش •
(min e′We) تعامدی. شرایط از مجموعه�ای کردن حداقل :GMMبرآوردگرهای •

است. ثابت W وزن ماتریس ،2SLS در •
نویزی (متغیرهای SE−۱ = وزن ← واریانس-کواریانس کارا: وزن ماتریس •

می�گیرند) کمتری وزن
ارتباط زایی، برون ابزار: بودن معتبر •

over-identifying restriction (OIR) ،E[Ziεi] = ۰ :(×) زایی برون •
tests: Sargan (1958) test or Hansen’s (1982) J-test.

weak-identification tests ،E[Zifi] ̸= ۰ :(←) ارتباط •
اول. مرحله در F > ۱۰ آماره

می�دهد. انجام را بالا آزمون�های STATA در ivreg2 دستور •

٨



ابزاری متغیر روش

آزمون ← کاراترست باشد، سازگار ح.م اگر ابزاری؟ متغیر یا مربعات حداقل •
Hausman

.2SLS م.ا: برآورد معمول روش •
(min e′We) تعامدی. شرایط از مجموعه�ای کردن حداقل :GMMبرآوردگرهای •

است. ثابت W وزن ماتریس ،2SLS در •
نویزی (متغیرهای SE−۱ = وزن ← واریانس-کواریانس کارا: وزن ماتریس •

می�گیرند) کمتری وزن
ارتباط زایی، برون ابزار: بودن معتبر •

over-identifying restriction (OIR) ،E[Ziεi] = ۰ :(×) زایی برون •
tests: Sargan (1958) test or Hansen’s (1982) J-test.

weak-identification tests ،E[Zifi] ̸= ۰ :(←) ارتباط •
اول. مرحله در F > ۱۰ آماره

می�دهد. انجام را بالا آزمون�های STATA در ivreg2 دستور •

٨



ابزاری متغیر روش

چرا؟ ،βIV > βOLS مقالات بیشتر در •
رسد. نمی نظر به مالی؟ بخش بر رشد منفی اثر برعکس: علیت –

دارند همبستگی ابزار با تنها شده حذف متغیر�های –
می�کند. اریب پایین سمت به را ح.م گیری اندازه خطای –

کنیم؟ پیدا مناسب ابزار یک چگونه •
قانونی، ریشه�های مانند زا برون جغرافیایی یا تاریخی مشخصات کشورها: بین •

غیره. و استقلال زمان مدت قومی، مذهبی،
سازی آزاد مانند طبیعی آزمایش�های سیاست. یک زای برون تغییر کشور: داخل •

غیره. و
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کشور داخل با مقایسه در کشوری بین

کشوری بین

اقتصادی اندازه بهتر محاسبه تر، وسیع کاربرد •
شده حذف متغیرهای اریب •
گیری اندازه خطای اریب •
ابزارها بیشتر محدودیت •

کشوری داخل

متغیر یک بر تمرکز •
محذوف متغیرهای بر بهتر کنترل •

کمتر گیری اندازه خطای •
بهتر ابزارهای •

١٠



Levine et al. (2000)

تحت را رشد آن طریق از فقط و است مهم بسیار مالی نظام برای حقوقی محیط •
می�دهد. قرار تاثیر

(میانگین) ١٩۶١٩٩-٠۵ بین کشور ۶٣ ها: داده •
اساسی قانون بدون :Porta et al. (1998) از قانونی ریشه�های داده�های –

آلمان). و (فرانسه اساسی قانون با برابر در آمریکا) و (انگلستان
private credit/GDP مالی: توسعۀ شاخص –
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پویا پنل
حذف متغیرهای اریب بر غلبه برای ،Arellano and Bond (1991) بر مبتنی •
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گذارد. نمی تاثیر را C۲ و f کنونی مقادیر g در آینده تغییرات ضعیف: برونزایی •
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E[fit−s∆εit] = E[C۲
it−s∆εit] = E[yit−s∆εit] = ۰ s ≥ ۲, t > s

را Arellano and Bond (1991) جزئیات برای ای، مرحله دو GMM •
ببینید.
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پویا پنل

تفاضل برآوردگر اشکالات •
کشوری. بین بعد دادن دست از –

بیشتر. گیری اندازه خطای نویز: به سیگنال نسبت کاهش –
.Beck (2008) در بیشتر جزئیات •

کشور. ٧۴ برای ١٩۶٩-٠۵ بین ساله پنج میانگین :Levine et al. (2000) •
می�کنند. تایید را مثبت رابطه و معتبرند داخلی ابزارهای ←

Benhabib ،Rousseau and Wachtel (2000) پویا: پنل برآوردهای دیگر •
.Rioja and Valev (2004) ،and Spiegel (2000)

١٣



پویا پنل

تفاضل برآوردگر اشکالات •
کشوری. بین بعد دادن دست از –

بیشتر. گیری اندازه خطای نویز: به سیگنال نسبت کاهش –
.Beck (2008) در بیشتر جزئیات •

کشور. ٧۴ برای ١٩۶٩-٠۵ بین ساله پنج میانگین :Levine et al. (2000) •
می�کنند. تایید را مثبت رابطه و معتبرند داخلی ابزارهای ←

Benhabib ،Rousseau and Wachtel (2000) پویا: پنل برآوردهای دیگر •
.Rioja and Valev (2004) ،and Spiegel (2000)

١٣



زمانی سری روش

با داده�های در شده حذف متغیرهای مشکل حل برای تاخیری ساختار از استفاده •
بالا. بسامد

می�دهد. توضیح را g حال مقدار f و g ی گذشته مقادیر گرنجر: علیت •
انباشتگی. هم بردار برای ←جستجو هستند غیرمانا هردو مالی توسعۀ و سرانه درآمد •

Engle and Granger (1987) :(VEC) خطا تصحیح بردار روش •
Johansen (1991) و

:Luintel and Khan (1999) Demetriadesو and Hussein (1996) •
سرانه. درآمد رشد و مالی توسعۀ برای VEC از استفاده

بیشتر. آزادی درجه زمانی: سری پنل •
بلند گرنجر علیت و انباشتگی هم :Christopoulos and Tsionas (2004) •

.٢٠٠٠-١٩٧٠ طی کشور ١٠ برای رشد به مالی توسعۀ از مدت
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تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

درمان انجام از بعد و قبل کنترل و درمان گروه بین تغییرات مقایسه •
می�دهد. کاهش را محذوف متغیر و برعکس علیت اریب •

.٢ دوره در T درمان .٢ و ١ دوره دو در C کنترل و T درمان گروه: دو •
C ویژگی�های :C۱ –

اقتصاد در کلی تغییرات + C ویژگی�های :C۲ –
C۲ − C۱ اقتصاد= در کلی تغییرات ←

T ویژگی�های :T۱ –
درمان اثر + اقتصاد در کلی تغییرات + T ویژگی�های :T۲ –

T۲ − T۱ درمان= اثر + اقتصاد در کلی تغییرات ←
.(T۲ − T۱)− (C۲ − C۱) = درمان اثر تفاضل: تفاضل ←

β = درمان ←اثر y = α + µT + η۲ + βDT۲ برآورد: •
C۱ = α, C۲ = α+ η, T۱ = α+ µ, T۲ = α+ η + µ+ β •

١۵



تفاضل تفاضل برآورد

بین آمریکا در بانک زدایی مقررات :Jayaratne and Strahan (1996) •
مختلف. بندی زمان با ٩-١٩٧٠۵

git = µi + ηt + βDit + Cit + εit

ایالت�ها. بقیه :C شده، زدایی مقررات ایالت�های :T زمان، از لحظه هر در •
است. کرده کمک رشد به مقرراتزدایی بنابراین است دار معنی β > ۰ •

اریب؟ β است؟ مستقل ایالت�ها در مقرراتزدایی آیا •
انحراف تخمین خطا جملات بین خودهمبستگی :Bertrand et al. (2004) •

می�دهد. نشان واقعی مقدار از کمتر را معیار
مختلف ایالت�های بین معیار انحراف (clustering) کردن بندی خوشه حل: راه •
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Rajan and Zingales (1998)
است. تاثیرگذار بیشتر بیرونی مالی تامین بر وابسته بنگاههای بر مالی توسعۀ •

میکند. تغییر صنعت مالی نیاز مبنای بر مالی توسعۀ تاثیر •
شاخص عنوان به بیرونی مالی تامین به آمریکا صنایع وابستگی شدت از استفاده •

صنعت. مالی نیاز
کشور ۴١ و صنعت ٣۶ برای بنگاه سطح داده •

صنایع بین و کشورها داخل برآورد •

gik = α + µi + ζk + β(Ek × fi) + δShik + εik

سهم :Sh ،k صنعت خارجی مالی وابستگی :Ek ،i کشور در مالی توسعۀ :fi •
صنایع. و کشورها ثابت اثر ζ و µ ،i صنایع کل در k صنعت

مثبت. و دار معنی β •
رقابت؟ به fi و بازار قدرت به Ek وابستگی درونزایی؟ •

بعدی. مقالات از بسیاری در مشابه روش •
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بنگاه سطح برآوردهای
Demirgüç-Kunt and Maksimovic (2002)

از استفاده نسبت به باشد مند بهره داخلی منابع از فقط وقتی بنگاه رشد مقایسه •
خارجی. و داخلی منابع

:t زمان در خارجی مالی نیاز Higgins (1977) بر مبتنی •

EFN t = gt × Assett − (۱+ gt)× Earningst × bt

.١ برابر دوباره گذاری سرمایه نرخ bt •
فراهم نقدینگی دوم جمله ،gt رشد برای نیاز مورد سرمایه اول جمله •

Gt = ROA/(۱−ROA) داخلی: منابع از استفاده تنها •
کشور. ٣٠ بین بنگاه ٨۵٠٠ •

بیشتر مالی نظر از تر یافته توسعه کشورهای Gtدر از بیشتر رشد با بنگاه�ها نسبت •
است.
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بنگاه سطح برآوردهای
کشور. ۵۴ در بنگاه ۴٠٠٠ آمار :Beck et al. (2005)

gik = α+ β۱oik + β۲fi + β۳oik × fi + γ۱C۱
ik + γ۲C۲

i + εik
۴-شدید) مانع ٠-بدون دسته: ۴) مالی موانع o •

کوجکتر. بنگاه�های برای بیشتر منفی اثر مثبت. β۳ منفی، β۱ •

نقدینگی به وابسته اعتباری محدودیت با بنگاه�های گذاری سرمایه :Laeven (2003)
می�سازد. ضعیف را محدودیت این مالی توسعۀ آنهاست. دسترس در

Ikt = µk+ηt+β۱CHkt−۱+β۲CHkt−۱×fit+γ۱C۱
kt+γ۲C۲

kt−۱+
εkt

کل. به نسبت سیال دارایی�های :CH •
Arellano and Bond (1991) پویا، پنل •

کوچک بنگاه�های در بیشتر تاثیر ،β۲ < ۰ و β۱ > ۰ •
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