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  چکیده

ریـزان و  آیـد و همـواره مـورد توجـه برنامـه      ترین اهداف هر کشور به حساب می رشد اقتصادي یکی از مهم
هاي اخیر بررسی ارتباط میان توسعه مالی و رشد اقتصـادي از   در این راستا در سال .گذاران قرار داردتسیاست

از طرفی توسعه مالی خود . اي برخوردار بوده و مطالعات وسیعی در این زمینه شکل گرفته است ت ویژهاهمی
دیـدگاه معمـول ایـن اسـت کـه آزادسـازي تجـاري بـا         . باشد چون آزادسازي تجاري می معلول عواملی هم

امـا در  . شـود  یهاي سرمایه گذاري منجر به توسعه بازارهاي مالی م هدایت اوراق به سمت کاراترین فرصت
هاي مخالف قابل توجهی نیز وجود دارد که اعتقاد دارند توسعه تجارت موجب محـدودیت   این زمینه نظریه

  . گردد براي بخش مالی اقتصاد می
و نیـز بـا    2008-1990هـاي سـالانه و در دوره زمـانی    این مطالعه سعی دارد این موضوع را با استفاده از داده

ابلویی براي گروهی از کشورهاي در حال توسعه که داراي سیستم مالی مشابهی هستند هاي تاستفاده از داده
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  .، بررسی کند)هاي توسعه مالی با توجه به شاخص(
دهد که اتخاذ سیاست آزادسازي تجاري، براي دستیابی به توسعه مالی، لااقل در مراحل اولیه  نتایج نشان می

دستیابی به این هدف بهتر است استفاده نشود بلکه باید بـه افـزایش   لذا از این سیاست براي . باشدمناسب نمی
  .درآمد و در نتیجه به رشد اقتصادي کشور بیش از پیش توجه نمود
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Abstract 

Economic growth is one of the goals any country that always been considered by 
policy makers and planners. In recent years researching the relationship between 
financial development and economic growth is of particular importance and 
intensive studies have been performed in this field. On the other hand, financial 
development is caused by a factor, such as trade liberalization. The usual view is 
that, trade liberalization with led securities to the efficient investment opportunities 
will lead to financial market development. But there is a different opinion about this 
theory they believe trade development is limited to financial economics. 
In this regard, this study tries to investigate by using panel data for the group of 
developing countries that their financial system is the same (The indicators of 
financial development). 
The results of this study show that trade openness policies for financial development 
that now is a major economy of the countries, is not appropriate, at least in the early 
stages. 
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  مقدمه .1

یافتـه از یـک    بازار مالی توسعه. بازارهاي مالی نقش قابل توجهی در رشد اقتصادي پایدار دارند
هاي تر سرمایه فیزیکی و انسانی و پیشرفتسو با ارتقاء تخصیص کاراتر منابع، ترغیب انباشت سریع

 از سوي دیگـر  .شود هاي معاملاتی، اطلاعاتی و نظارتی، باعث افزایش رشد میفنی و کاهش هزینه
باشـد و متغیرهـاي اقتصـادي     هاي اقتصادي می خود بازار مالی تحت تأثیر فعل و انفعالات و سیاست

از جمله عواملی که در . توانند نقش قابل توجهی بر توسعه مالی داشته باشند یک به نوبه خود می هر
توانـد بـر   تجـارت مـی  هاي اخیر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته، بررسی تأثیري است کـه   سال

کنـد وجـود دو    نکته مهمی که بررسی این موضوع را کمی سـخت مـی  . بازارهاي مالی داشته باشد
برخی از اقتصاددانان بر این باورند که افـزایش تجـارت در یـک    . دیدگاه رقیب در این زمینه است

ها و صـنایع   ن بنگاههاي آن کشور به منابع مالی خارج از آ کشور موجب افزایش نیاز صنایع و بنگاه
برخـی دیگـر از   . تواند موجب تعمیق بیشتر سیستم مالی آن کشور شـود  گردد و این موضوع می می

اقتصاددانان معتقدند که باز شدن تجارت در برخی کشورها به خصوص کشورهاي در حال توسعه 
را افـزایش  به علت عدم توسعه مالی در این کشورها، تقاضا براي خدمات مالی کشورهاي خارجی 

  .گردد دهد و این امر موجب محدود شدن بخش مالی داخلی کشور می می
در این مطالعه به بررسی تأثیر توسعه تجـارت بـر توسـعه مـالی در گسـتره کشـورهاي در حـال        

. شود هاي تابلویی پرداخته میو با استفاده از روش داده 2008تا  1990توسعه منتخب در بازه زمانی 
در . گیرد در بخش دوم مروري بر بازارهاي مالی انجام می. بخش تنظیم شده است نجپاین مقاله در 

برآورد مـدل اختصـاص   و بخش چهارم به تجزیه و تحلیل . شود بخش سوم ادبیات موضوع بیان می
  .شوددارد و در بخش ششم نتیجه گیري ارائه می

  
 مروري بر بازارهاي مالی .2
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. الی نقـش قابـل تـوجهی در رشـد اقتصـادي پایـدار دارنـد       همان طور که عنوان شد بازارهاي م
خود بازار مـالی   د و از سوي دیگرنشو بازارهاي مالی توسعه یافته از یک سو باعث افزایش رشد می

باشد و متغیرهاي اقتصادي هریک به نوبـه ي   هاي اقتصادي می تحت تأثیر فعل و انفعالات و سیاست
لذا براي بررسی مباحث ارائه شـده  . وسعه ي مالی داشته باشندتوانند نقش قابل توجهی بر ت خود می

سـپس مفهـوم توسـعه مـالی و     . شـود  در این بخش ابتدا تعریفی مختصر از بازارهاي مالی ارائـه مـی  
  . شوند گردد و در پایان مباحث مربوط به تجارت و بازارهاي مالی ارائه می هاي آن بیان می شاخص

  
  بازارهاي مالی  .2-1

ایـن  . شـوند  هاي مالی مبادله مـی  ها و داراییاي مالی مکان هایی هستند که در آنها بدهیبازاره
بازارهاي مالی همـواره  . دهند گذاري ارائه می انداز به سرمایهبازارها کانال هایی براي تخصیص پس

تغییـر   در پاسخ به تغییرات تقاضا از توسعه تغییرات فنی و عمومی و نیز تغییرات قوانین و مقـررات، 
  .(Gart, 1988). کنند می

بازار پول مکانی است کـه  . بازار پول و بازار سرمایه: شوند بازارهاي مالی به دو دسته تقسیم می 
پـس   ؛کنند کوتاه مدتشان را مبادله می) احتیاطی(در آن قرض دهندگان و قرض گیرندگان وجوه 

 ضا براي پول مقدار پول مورد تقاضـا و شامل عرضه و تقاضا براي پول است و از تلاقی عرضه و تقا
بازار سرمایه یک بازار مـالی اسـت کـه در     .کند را تعیین می) به عنوان قیمت پول(نرخ بهره تعادلی 

. رسید آنها بیشتر از یک سال اسـت  شود که تاریخ سرستد می و آن سهام یا اوراق قرضه هایی داد
بـه  ( ر مورد مبادله و قیمت متوسـط تعـادلی آنهـا   از محل تلاقی عرضه و تقاضاي اوراق بهادار مقدا

لذا بـه طـور قـرار دادي اوراقـی کـه سررسـید آنهـا        . (Akhavi,2001) شودتعیین می) طور شاخص
کمتر از یک سال است به عنوان ابزار بازار پول و اوراقی که سررسید آنها بیش از یک سـال اسـت   

شـان   بزارهاي بازار پـول، بـه خـاطر سررسـید کوتـاه     ا. به عنوان ابزار بازار سرمایه مورد توجه هستند
تري دارند  کنند در حالیکه ابزار بازار سرمایه نوسانات قیمتی بیش نوسانات قیمتی کمتري تحمل می

هـاي   گذاري بازار سرمایه براي سرمایه ،بنابراین .شوند گذاري با ریسک مطرح می و به عنوان سرمایه
هـاي   ري در خانه ها، مدارس، بزرگراه هـا، مراکـز خریـد، طـرح    گذا بلندمدت مالی از قبیل سرمایه

  .(Gart 1988)هاي اداري طراحی شده اند صنعتی و ساختمان
افزایـد و معتقـد اسـت     هاي خارجی را نیز به آن دو می بازار دارایی) Mishkin 1999( میشکین 
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هـاي خـارجی و بـا     دارایینرخ ارز اگر توسط بازار و خارج از مداخله دولت تعیین گردد، در بازار 
 .شودتوجه به میزان عرضه و تقاضاي ارز تعیین می

  
  هاي توسعه مالی توسعه مالی و شاخص .2-2

ها و نهادهایی است که منجر به دسترسی عمیق و وسیع بـه   توسعه مالی مجموعه عوامل، سیاست
-شـود، مـی   ظام مالی میدر مقابل توسعه مالی که منجر به کارایی ن .شود سرمایه و خدمات مالی می

هـاي دولـت در    ، بـه مجموعـه مداخلـه   1سـرکوب مـالی  . ي سرکوب مالی اشاره کردتوان به پدیده
هـاي بـالاي ذخـایر قـانونی،      هـاي بـانکی، نـرخ    بازارهاي مالی از طریق تعیین سقف نرخ سود سپرده

و مانند این که مانع هاي اعتباري هدایت شده  دخالت در نحوه توزیع اعتبارات بانکی، اجراي برنامه
   (Komeijani 2007).گردد  اطلاق می ،شوند هاي مالی می هاي واسطه فعالیت

هاي مالی آثار ترکیب هزینه کسب  توسعه مالی هنگامی وجود دارد که ابزارها، بازارها و واسطه
مـی  هـا را حـذف ن   آن امـا لزومـاً   ،دهند ها و مبادله محصولات را کاهش می اجراي طرح اطلاعات،

رود توسعه مالی با خلق و گسترش نقدینگی، تحرك پس انداز ها، افزایش تشکیل  انتظار می .کنند
  .)Vaez 2011(  سرمایه و ارتقاي کارآفرینان، کارایی کل اقتصاد را افزایش دهد

هاي در حال توسعه اقدام به آزادسازي بازارهاي مالی  در بیش از سه دهه اخیر بسیاري از کشور
انداز داخلی، جذب سرمایه خارجی و هدف از این سیاست تحرك بخشیدن به پس. ه اندخود نمود

تواند با توسعه سیستم مـالی و یـا    آزادسازي مالی می. بهبود کارایی استفاده از منابع مالی بوده است
ه به از طرف دیگر بعضی از اقتصاددانان مانند استیگلیتز معتقدند با توج. هاي مالی همراه باشد بحران

زادسـازي  آهاي مالی بین المللی نسبت به بازارهاي مـالی داخلـی بیشـتر اسـت،      اینکه نقص در بازار
کنند که بسیار  ها توصیه میبعضی اقتصاددانان به کشور ،بنابراین. تواند بسیار پر هزینه باشد مالی می

نهـا پـیش از ایـن    آاي مالی ه با احتیاط به مقررات زدایی بازارهاي مالی خود اقدام کنند و اگر بازار
 هـاي مطمئنـی بـراي حرکـت سـرمایه وضـع کننـد        کننـد کـه کنتـرل    باز بـوده بـه آنهـا توصـیه مـی     

)Boromand 2012(.  

________________________________________________________________ 

1 . Financial Repression 
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از زمان مطرح شدن مباحث مربوط به توسعه مالی، اقتصاددانان مالی سعی در تبیـین معیارهـایی   
تـوان بـه نـرخ بهـره و      مـی  ،ی شدندبراي سنجش آن داشته اند؛ از جمله معیارهایی که نخست معرف

امـا نتـایج مطالعـات نشـان دادنـد کـه ایـن        .  (Nazifi 2004)نسبت پولی شدن اقتصـاد اشـاره کـرد    
هاي متنوع و  شاخص اًاما اخیر. ي مالی باشند هاي خوبی براي بیان توسعهها نمی توانند معیار شاخص

  .شود شده اند که در زیر به آنها اشاره میمناسب تري براي اندازه گیري توسعه مالی مطرح  اًنسبت
  

  شاخص ابزاري توسعه مالی   .1- 2-2
یکی از شاخص هایی که در ارتباط با توسعه مالی مورد بررسـی قـرار گرفتـه، میـزان ابزارهـاي      

میزان پـولی کـه در دسـت افـراد      شوداگر فرض . پرداخت جایگزین پول در روابط اقتصادي است
تقاضـاي معـاملاتی و   (گیـرد   سهیل مبادلات مسـتقیم مـورد تقاضـا قـرار مـی     است، بیشتر به منظور ت

توان نسبت مقدار این متغیر به حجم پول را به عنوان شاخص ابزاري توسعه مـالی  ، لذا می)احتیاطی
هـاي جـاري    هـاي اعتبـاري و سـپرده    این مقدار که ناشی از به کارگیري کارت زیرادر نظر گرفت، 

شـود   ز نقش ابزاري سیستم بانکی در تسهیل مبادلات اقتصادي مطـرح مـی  است به عنوان شاخصی ا
(Heshmati 2004).  

  
  :شاخص ژرفاي توسعه مالی  .2- 2-2

هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی ناشی از عمـق و ژرفـاي مـالی در یـک اقتصـاد       نسبت بدهی
  هاي نقدي بدهی. (Mc. Kinnon 1973)است M 3

سکناس و مسکوك خـارج از سیسـتم   شامل ا 
هاي مالی غیر بانکی اسـت و   ها و واسطه هاي بهره دار بانک هاي دیداري و سایر بدهی بانکی، سپرده

گیـرد، ایـن شـاخص نیـز در سـطوح بـالاتري محاسـبه         زمانی که توسعه مالی مورد تعمیق قـرار مـی  
لازم به ذکر است که در اقتصادهایی مثل ایران که . شود می M تـوان از   مـی  ،شـود  محاسبه نمی 3

تعریف  M هـاي دیـداري و مـدت دار اسـت، اسـتفاده       که شامل اسکناس و مسکوك و سپرده 2
  .(Heshmati, 2004, Komeijani, 2008, Levin,1997)نمود  
  

  شاخص بنیانی توسعه مالی   .3- 2-2
هـاي   پذیرد، لذا نقش بنیانی بانـک  هاي تجاري تحقق می ق بانکعملیات اعتباري از طری معمولاً
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تواند توسـعه مـالی بانکـداري را در     گذار، می ها و موسسات سرمایه تجاري در مقایسه با سایر بانک
هاي تجاري بـه کـل    هاي بانک این شاخص بر اساس نسبت دارائی. یک سیستم اقتصادي نشان دهد

  . شود ي محاسبه میها و بانک مرکز هاي بانک دارایی
  

  شاخص ساختاري توسعه مالی   .4- 2-2
ها و  این شاخص با تأکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارات و تسهیلات بانکی به شرکت

مالی خصوصی، طراحی شده است و به همین علت آن را شاخص  هاي دولتی و بخش غیر سازمان
سیستم بانکی از بخش خصوصی به کل  روشن است هر چه نسبت مطالبات. اندساختاري نامیده

توان نقش فراگیر بخش خصوصی را  اعتبارات سیستم بانکی از سطح بالاتري برخوردار باشد، می
  در نظر گرفت یساختاري مالی بانک در جذب بیشتر این اعتبارات و تسهیلات، به عنوان توسعه

(Heshmati, 2004& Levin, 1997) 
 
  مالی شاخص کارآیی توسعه   .5- 2-2

 بررسـی اگر سهم بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی نسبت به تولید ناخالص داخلی مـورد  
تواند تا حد زیادي کارایی سیستم بـانکی را در بـه کـارگیري امکانـات      ، این شاخص میگیردقرار 

چـه اعتبـارات دریـافتی     بدیهی است که هر. بخش خصوصی در ارتباط با رشد اقتصادي بیان نماید
ي وصی نسبت به تولید ناخالص داخلی از روندي فزاینده برخوردار باشـد، نشـان دهنـده   بخش خص

  .خواهد بود) با استفاده از سیستم بانکی(نقش فعال بخش خصوصی 
  

  بررسی ادبیات مربوط به توسعه تجارت و توسعه مالی .1
توجـه   هـاي اخیـر مـورد    ي مـالی تنهـا در سـال   ي تجـارت و توسـعه  موضوع ارتباط بین توسـعه 

کـه  ) ,Kletzer 1987ماننـد مطالعـه  (پژوهشگران قرار گرفته است و به جز مـوارد بسـیار معـدودي    
بررسی هایی در این زمینه داشته اند، اقتصاددانان این موضوع را در هـر دو بعـد نظـري و تجربـی از     

  . مورد بررسی قرار داده اند 2004و به ویژه سال  2002سال 
طرح این مسأله پرداختند که حتی با وجود فراوانی عوامـل تولیـد و    به) Kletzer 1987( کلتزر

اوري یکسان در بین کشورها، مزیت نسبی آنها ممکن است بـه دلیـل نـاقص بـودن بـازار اعتبـار        فن
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آنها نشان دادند کشورهایی که به طور نسبی از بخش مالی توسـعه یافتـه تـري    . جهان متفاوت باشد
نسبی در صنایع و بخش هایی هستند که به بخش مالی و تأمین مالی  برخوردارند، داراي یک مزیت

 . از منابع خارج از بنگاه اتکا دارند
هـاي کـاهش    بر پایه ادبیاتی که در رابطه با ارتباط متقابـل سیاسـت   )Svaleryd 2005( اسوالرید

سـعه مـالی   ریسک و سیاست تجاري پیشنهاد شده بود، به بررسی ارتباط میان باز شدن تجـاري و تو 
هاي تجاري به منظور باز شدن تجاري  ي مالی بر سیاست آنها در ابتدا بیشتر به تآثیر توسعه. پرداختند

هـاي تجـاري توسـط ملاحظـات بیمـه اي       بر مبناي نظریه سوارد و ولاچـز، محـدودیت  . پردازند می
مؤسسات، تنوع  ها معتقدند که توسعه آن. تواند در صورت نبود کامل تنوع ریسک افزایش یابد می

نتایج . تواند به کاهش موانع تجاري منتهی شود بخشیدن به ریسک و به طور کلی بازارهاي مالی می
هاي  طرفه میان توسعه مالی و سیاست به دست آمده دلالت بر وجود یک ارتباط مثبت و معنادار دو

  .آزادسازي تجاري دارد
اي  آیـا رابطـه   :الملل ي مالی و تجارت بین هتوسع«اي جامع با عنوان  در مقاله )Beck 2002( بک

. باشـد  وجود این ارتباط در صـنایع مـی   تأکید او بر. پردازد ي خویش میبه بیان نظریه »وجود دارد؟
هاي با مقیاس  هاي مالی در آسان سازي پروژه کند که تأکید مدل نظري بر نقش واسطه بک بیان می

هـاي مـالی بهتـر توسـعه یافتـه داراي       ادهایی بـا بخـش  دهد که اقتصبزرگ و بازگشت بالا نشان می
  .مزیت نسبی در صنایع ساخت هستند

نتایج تجربی این تحقیق دلالت بر اثر مثبـت معنـادار اعتبـارات خصوصـی بـر نسـبت صـادرات        
ایـن در حـالی اسـت کـه ایـن اثـر بـر نسـبت واردات         . اي به کـل صـادرات دارد  کالاهاي کارخانه
  .باشد کل واردات بی معنی می اي بهکالاهاي کارخانه

هـاي   هاي مقطعی و داده داده  به کمک روش )Law & Demetriades 2006( لا و دیمتریادس
بودن تجـاري و ورود سـرمایه    تابلویی و با معرفی الگوي زیر به بررسی ارتباط میان توسعه مالی، باز

 :پرداختند 2000-1980هاي  کشور در حال توسعه طی سال 43در 
FD = f (RGDP, R, INS, CIF, TO, CIF×TO) 

نـرخ   Rسـرانه،   تولید ناخالص داخلـی واقعـی   RGDPCشاخص توسعه مالی،  FDدر این الگو 
  .بودن تجاري است شاخص باز TOورود سرمایه و  CIFشاخص نهادي،  INSبهره واقعی، 

سرمایه بهبود  شدن تجاري و جریان ورود دهند، توسعه مالی در هر دو حالت باز نتایج نشان می
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هـاي بـانکی و بـازار     اعم از شاخص(هاي مختلف توسعه مالی  چنین این نتایج با شاخص هم. یابدمی
هاي مختلف تخمین  چنین بهره گیري از روش بودن تجاري و مالی و هم هاي باز و شاخص) سرمایه

  .و انتخاب دوره زمانی مطابقت دارد
ــلام  ــ) Hassan&Islam 2005( حســن و اس ــز ب ــري در  نی ــت گرنج ــون علی ــتفاده از آزم ا اس

ی در جمعو با لحاظ کردن موضوعات پایایی و هم  (VAR)برداري  توضیحچارچوب الگوي خود 
بـودن تجـاري و    هـاي توسـعه مـالی، بـاز     میان متغیرها، به بررسی رابطه علت و معلولی میان شاخص

هر گونـه ارتبـاط علـت و معلـولی     ها بیانگر عدم  یافته. رشد اقتصادي در کشور بنگلادش پرداختند
از . باشـد  بودن تجـاري و رشـد اقتصـادي مـی     چنین میان باز میان توسعه مالی و رشد اقتصادي و هم

طرفـه علـت و معلـولی میـان      طرف دیگر نتایج تحقیق دلالت بر حمایت از وجود یـک ارتبـاط دو  
رف عرضـه و تقاضـا از بعـد    بودن تجاري دارد و در واقع تأییـد هـر دو پدیـده ط ـ    توسعه مالی و باز

  .تجارت در این کشور است
هـاي   بـه بررسـی ارتبـاط میـان توسـعه مـالی، دارایـی        )Hur&Yohanes 2006(هور و یوهانس  

الملل پرداختند و این مسأله را که چگونه ارتباط بین سطح توسعه مـالی یـک    مشهود و تجارت بین
کند، مورد بررسی صنایع مختلف را تعیین میهاي آن، جریان تجاري  کشور و ساختار دارایی بنگاه

هاي موجود در یـک کشـور بـا بازارهـاي      هسته اصلی تحقیق بر این اساس بود که بنگاه. قرار دادند
این امر بـه دلیـل   . هاي ملموس براي تأمین مالی خارجی خود نیاز دارند مالی توسعه نیافته، به دارایی

هـاي وام دهنـده و وام گیرنـده در     قی بین بنگـاه وسعت مشکلات انتخاب معکوس و خطرهاي اخلا
یافته است که به افـزایش   این کشورها در مقایسه با کشورهاي داراي بازارهاي مالی به خوبی توسعه

هـاي ملمـوس در کشـورهاي بـا      در واقـع نقـش دارایـی   . شـود  ریسک عدم برگشت وام منجـر مـی  
گیـرد کـه    نتیجـه مـی   .تـر اسـت   یافته برجسته بازارهاي مالی توسعه نیافته نسبت به کشورهاي توسعه

کشورهایی که به طور نسبی داراي بخش مالی توسعه یافته اي هستند از مزیت نسبی در صنایعی که 
در مقابل کشورهایی که . هاي غیر قابل مشهود است برخوردارند ها وجود دارایی مشخصه اصلی آن

نسبی در صنایعی هستند که مشخصه اصـلی  تر توسعه مالی هستند داراي مزیت داراي سطح ضعیف
  .هاي قابل مشهود است ها وجود دارایی آن

منظـور بررسـی ارتبـاط میـان تجـارت خـارجی و        بـه  )Huang&Temple 2005( هانگ و تمپل
  :توسعه مالی به تصریح الگوي زیر پرداختند
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Finance = a + blog (OPENC) + f (controls) + ε 
Finance هاي مالی فردي یـا کلـی بـراي دوره     ر مبناي هر دو حالت شاخصسطح توسعه مالی ب

1990-2001 ،OPENC بودن کشور و  درجه بازControls    متغیرهاي تولید ناخالص داخلـی سـرانه
آنها این مطالعه را براي دو گروه کشور بـا   .باشد و متغیرهاي مجازي براي مبناي قانونی کشورها می

مقطعی بیـانگر تـأثیر   هاي  دادهنتایج به کارگیري روش . خمین زده انددرآمد بالا و با درآمد پایین ت
مثبت افزایش تجارت بر توسعه مالی بانک محور در کشورهاي با درآمد بیشتر و نه درکشورهاي با 

بر اثر مثبت تجارت بر سطح توسـعه  هاي تابلویی  دادهچنین استفاده از روش  هم. درآمد کمتر است
ري و کشورهاي با درآمد کمتر دلالت دارد، اما براي کشـورهاي بـا درآمـد    مالی در کل نمونه آما

  .هاي مقطعی کشورها است تر از داده ضعیف داده هاي تابلوییبالا نتایج 
شـدن تجـاري و    دهد که بـاز نیز نشان می  )Baltagi, et Al. 2009(بالتاجی و همکاران  مطالعه

این  .توسعه مالی کشورهاي داراي اقتصاد بسته نسبی داردمالی به طور هم زمان تأثیر بسیار مثبتی بر 
توانـد   مـی  وباشـد   شدن مالی و تجاري شرط لازم براي توسعه مالی می امر به این معنی است که باز

کـه مـانع بـازکردن    (ها و ملاحظات سیاسی  گذارانی باشد که با محدودیت خبر خوبی براي سیاست
نتیجـه  آنهـا  چنـین تحقیـق    هم. رو به رو هستند) مایه استهاي تجاري و سر هم زمان هر دو حساب

گذاران دارد، به این ترتیـب کـه نهادهـاي اقتصـادي اثـر بیشـتري بـر         مطلوب دیگري براي سیاست
  .بودن تجاري و مالی دارند نسبت به باز) و نه توسعه بازار سرمایه(توسعه بخش بانکی 

  
 تجزیه و تحلیل و برآورد مدل .4

ي کشـورهاي   ي مالی در گسـتره  ي تجارت بر توسعه ررسی تجربی تأثیر توسعهبخش حاضر به ب
نظر براي بـرآورد توسـعه ي مـالی و     بدین منظور ابتدا مدل مورد. پردازد در حال توسعه منتخب می

آنها  منابعهاي مورد استفاده و  در ادامه به توصیف داده. متغیرهاي مناسب براي آن ارائه خواهد شد
  .هد شدپرداخته خوا

  :باشد مدل مورد استفاده در این تحقیق به شرح زیر می
logFDit = β0 + β1 logFOit + β2 logYit + β3 logTOit-1 + µ1 logFDit-1 + µ2 logFDit-2 + 

β4 (logFOit-1 × logTOit-1) + β5 log inf + Uit                                                             
  :آندر که 
FD  ،شاخص توسعه مالیY  ،درآمد سرانهTO بودن تجاري،  بازFO بـودن مـالی،    بازinf  نـرخ 
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Uتورم و t
  .باشد که لگاریتم آن داراي توزیع نرمال است ي اختلال مدل مینیز جمله 

شـرح زیـر   با توجه به اهداف تحقیق و مطالعات پیشین متغیرهاي مورد استفاده در این مطالعه به 
  :باشد می

  ): FD(متغیر وابسته  -الف
هاي پـیش اشـاره شـد، بـراي شـاخص      در اکثر مطالات انجام شده که به برخی از آنها در بخش

و ) شاخص کـارایی توسـعه مـالی   ( 1GDPتوسعه مالی از تقسیم میزان اعتبارات بخش خصوصی به 
لذا براي  .تاستفاده شده اس) یشاخص ژرفاي توسعه مال( GDPهاي نقدي به  چنین نسبت بدهی هم

برآورد مدل در این مطالعه از هر دو شاخص کارایی و ژرفـا اسـتفاده شـد کـه در نهایـت شـاخص       
 .ي نتایج بهتر در برآوردهاي انجام شده، انتخاب شد کارایی به دلیل ارائه

 ازشاخص کارایی توسـعه مـالی اسـت کـه اطلاعـات آن       FDبنابراین متغیر مورد استفاده براي 
2WDI استخراج شده است.  

  : یرهاي مستقلغمت -ب
سرانه پنج نـوع   GDPسرانه استفاده شود و براي  GDPبراي این متغیر باید از ): Y( درآمد سرانه

  :داده موجود است
1- GDP per capita (constant 2000 US $)  
2- GDP per capita (constant LCU) 
3- GDP per capita (current US $) 
4- GDP per capita ppp (constant 2005 international $) 
5- GDP per capita ppp (current international $) 

هـاي   نوع داده براي برآورد این مدل استفاده شـد و در نهایـت بـا توجـه بـه اینکـه داده       5از هر 
  این شاخص براي متغیر درآمد سرانه ،مربوط به دسته چهارم نتایج بهتري براي تخمین حاصل کرد

(Y)انتخاب شد.  
، نسـبت  GDPبراي این متغیر نیـز از سـه شـاخص نسـبت صـادرات بـه       : )TO( بودن تجاري باز

هم از هـر   استفاده شده است که براي برآوردها باز GDPو نسبت تجارت کل به  GDPواردات به 

________________________________________________________________ 

1. Private Credit ( percentage of GDP) 
2. World Development Indicators 
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م شده با شاخص نسـبت تجـارت کـل بـه     سه گروه داده استفاده شده است و چون برآوردهاي انجا
GDP دهد، در نهایت براي این برآورد این مدل شـاخص فـوق انتخـاب شـده      نتایج بهتري ارائه می
  .است

یکی از متغیرهاي مهم و مـوثر بـر توسـعه مـالی،     : FDit-2 )و FDit-1  ( توسعه مالی با دو وقفه
از این متغیرها با دو وقفه نیز به عنوان یکی  لذا. باشد هاي قبل می میزان و نحوه توسعه مالی در دوره

  .از متغیرهاي مستقل استفاده شده است
یکی از متغیرهایی کـه  ): TOو FOحاصل ضرب (زمان باز بودن مالی و باز بودن تجاري  اثر هم

زمان باز بودن مالی و تجـاري بـر توسـعه ي     در نظر گرفتن تأثیر هم ،در این مدل استفاده شده است
در مـورد آن توضـیح داده شـده اسـت، یـک متغیـر        در واقع از دو متغیري کـه قـبلاً  . باشد مالی می

ترکیبی ساخته شده است تا به این مقوله پرداخته شود که در کنـار تـأثیر مطلـق هریـک از ایـن دو      
ي زمان نیز یکی از متغیرهاي مـوثر بـر توسـعه    توان گفت ورود این دو متغیر به طور هممتغیر آیا می

  باشد؟زمان مالی و تجاري از موارد موثر بر توسعه ي مالی می باشد؟ یعنی آیا باز شدن هم لی میما
هـاي   شود و شاخص از این متغیر براي نشان دادن باز بودن مالی استفاده می): FO(بودن مالی  باز

  :باشد مورد استفاده براي این متغیر به دو صورت زیر می
  GDP  .1هاي خارجی به عنوان درصدي از ها و بدهی مقدار دارایی  -1 

  KAOPEN2شاخص  -2
براي برآورد مدل از هر دو شاخص فوق استفاده شد و با توجه به نتایج تخمین شـاخص اول بـه   

  .دلیل حصول نتایج بهتر انتخاب گردید
کشورهاي منتخب در این مطالعه از بین کشورهاي در حال توسعه که داراي شرایط نزدیـک از  

علـت  . ارهاي مالی هستند با استفاده از شاخص کارایی و ژرفاي توسعه مالی انتخاب شده اندنظر باز
به طوري که بتوان تا  ،باشد استفاده از این معیارها انتخاب کشورهایی با ساختارهاي مالی یکسان می

در . ودهاي مربوط به این کشورها اطمینان حاصل نم حدودي در ارتباط با امکان انباشته کردن داده
هـاي   هاي کارایی و ژرفاي توسعه مالی استفاده شده است و در نهایـت کشـور   این رابطه از شاخص

________________________________________________________________ 

1. Foreign Assets and Liabilities (percentage of GDP) 
2. Capital account openness 
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قزاقستان، اوکراین، هندوراس، عربستان سعودي، نامبیا، مصـر، برزیـل، قطـر، فیجـی، هنـد و ایـران       
  .انتخاب شده اند

استخراج شده  2009WDI افزار و بسته ي نرم IMF آمار و اطلاعات مورد نیاز در این تحقیق از
  .است
  

 روش تخمین مدل  .4-1
هـاي   پـذیرفت از داده  هایی کـه در گذشـته بـراي بـرآورد بیشـتر مطالعـات انجـام مـی         در روش

سنجی اسـتفاده   هاي اقتصاد هاي اخیر با توسعه روش هاي زمانی استفاده شده است، اما در سال سري
تـرین دلایـل اهمیـت     از مهـم . ت ویژه اي یافته اسـت هاي ترکیبی نیز در میان مطالعات اهمی از داده

ي آزادي و در نتیجه بالارفتن سطح اطمینان بـه نتـایج،   ها و درجه افزایش داده ،استفاده از این روش
 باشــد تــر و بســیار دلایــل دیگــر مــی هــاي دقیــق آشــکار نمــودن روابــط پویــا، ایجــاد پــیش بینــی

)Baltagi2002 .( يابلوهــاي تــ از روش اقتصــاد ســنجی داده بــه همــین دلیــل در ایــن تحقیــق ) ــه ب
  .استفاده خواهد شد) هاي مقطعی و سري زمانی زمان داده کارگیري هم

 
 برآورد مدلنتایج   .4-2

هاي تشریح شده و چارچوب تجزیه  تخمین، با استفاده از داده  در ادامه براي انتخاب روش بهینه
در  2008-1990هـاي   ي زمـانی سـال   در بـازه و تحلیل معرفی شده در بخش قبل، مـدل مـورد نظـر    

نشان داده ) 1( ها در جدول نتایج این تخمین. شود کشورهاي منتخب در حال توسعه تخمین زده می
ستون اول این جدول مربوط به تخمین حالت شماره یـک یعنـی بـدون در نظـر گـرفتن      . شده است

هـاي دوم و   سـتون . باشـد  می) ثابت و یا همان اجزاء آثار(خصوصیات منحصر به فرد براي کشورها 
کـار از دو روش آثـار ثابـت     باشد که بـراي ایـن   سوم نشان دهنده لحاظ نمودن این خصوصیات می

  .استفاده شده است) ستون سوم(و آثار تصادفی ) ستون دوم(
در مرحلـه  . باشـد  بنابراین اولین گام در این رابطه انتخاب روش بهینه در میان سه روش فوق می

کشورهاي مورد بررسی از آزمـون  از در بین هر یک  انفراديهاي  به منظور آزمون عدم تفاوتاول 
F استفاده شد.  

ــاره   ــدار آمـ ــه مقـ ــه بـ ــا توجـ ــاره  ) F )81/4بـ ــی آمـ ــدار بحرانـ ــه  Fو مقـ ــدول مربوطـ در جـ
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F(0/05,10,113)=1/91 توان دریافت که فرضیه  میH0  دي متفاوت افرانمبنی بر عدم خصوصیات
بنابراین در جامعه منتخب مـورد بررسـی   . شوددر این مدل رد می) کشورها(ک از مقاطع میان هر ی

میان هر یک از کشورها خصوصیات منحصر به فردي وجـود دارد کـه توسـعه مـالی میـان آنهـا را       
، خصوصیات منحصر به فـرد  Fي محاسباتی براي بنابراین با توجه به آماره. دهد تحت تأثیر قرار می

به منظور قـرار دادن اجـزاء آثـار ثابـت در      .که باید تحت عنوان آثار ثابت لحاظ گرددوجود دارد 
در . هاي آثار ثابت و یا آثار تصادفی براي تخمین مدل فوق استفاده نمود مدل باید از یکی از روش

  . هاي فوق باید از آزمون هاسمن استفاده شود این راستا و به منظور انتخاب یکی از روش
تفاوت میان استفاده از دو روش تأکید دارد و فرضیه مقابـل   عدم ر آزمون هاسمن برفرضیه صف

 21دست آمده برابر با  هبراي این آزمون مقدار آماره ب. کند استفاده از روش آثار ثابت را توصیه می
تفاوت در  عدممبنی بر  H0توان دریافت که فرض  باشد که با توجه به مقادیر بحرانی جدول می می

لـذا نتـایج تخمـین بـر     . رد خواهـد شـد    Effect Randomو Fixed Effectهـاي   کارگیري روشه ب
  .مورد بررسی قرار خواهد گرفت Fixed Effectاساس روش 

  :باشد ي تخمین به شرح زیر مینتایج خلاصه شده
بـرآورد انجـام شـده اسـت و در      20هاي عنوان شده و متغیر اضافه شـده حـدود    با توجه به داده

معنا داري بدست آمد و سپس بـا   هایت برآورد زیر پذیرفته شد که اول به خاطر متغیرها مدل نسبتاًن
ها مدل نهایی انتخاب شد که ضرایب برآورد شده و متغیرهاي لحـاظ شـده بـا     حذف و اضافه وقفه
  .مبانی سازگار است

logFDit = -3/83 + 0/174 logFO + 0/785 logYit – 0/503 logTOit-1 +0/57 
logFDit-1 + 0/256 logFDit-2 + 0/0216 (logFOit-1 × logTOit-1) -0/056log inf + uit  

و روش آثار ثابـت تخمـین    GLSمشخص است، مدل با استفاده از ) 1(طور که از جدول  همان
درصـد از تغییـرات متغیـر     91در این مدل متغیرهاي توضیحی توانسته انـد بـیش از   . زده شده است

چنین به طور کلـی   هم. باشد توضیح دهند که این امر نشان دهنده تصریح مناسب آنها می وابسته را
  .، معنادار و داراي علامتی منطبق با مبانی نظري هستندزده شدهضرایب تخمین 

  :توان نتایج تخمین را به صورت زیر تحلیل نمودبا بررسی مبانی نظري و مطالعات پیشین می
  

  :لیضریب درآمدي توسعه ما -
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دست آمده ضریب درآمدي توسعه مالی بـه لحـاظ آمـاري معنـادار و داراي      هدر میان ضرایب ب
دهد افزایش درآمد در کشورهاي در حال توسعه  باشد که نشان می علامتی مطابق با مبانی نظري می

بـراي   تواند به مفهوم افزایش منابع بالقوه و مورد نیاز براي سیستم مـالی باشـد، چـرا کـه     در واقع می
هـاي پـیش بیـان شـد      طور که در بخش همان. ورود به بازارهاي مالی اولین منبع وجود درآمد است

شـود،   توسعه مالی فرآیندي است که منجر به دسترسی عمیق و وسیع به سرمایه و خدمات مالی مـی 
دن و هـم  لـذا معنـادار بـو   . لذا باید منبعی وجود داشته باشد تا بتوان طی فرآیندي آن را توسـعه داد 

در زمینه توسعه مالی نبایـد از افـزایش    ،کند جهت بودن علامت این متغیر با مبانی تئوریک بیان می
  .درآمد غافل شد

  
 REMو   FEM, POOLبر اساس سه روش ي مدل نتایج برآوردها): 1(جدول 

  POOL FEM  REM  متغیرهاي توضیحی

Intercept  
7/0  

)34/2(  
83/3-  

)76/2-(   *  
7/0  

)58/2(  

Log (FDit-1)  
72/0  

 )38/10(*  
57/0  

)9/7( *  
72/0  

          )43/11( *  

Log (FDit-2)  
2/0  

)93/2( *  
26/0  

 )7/3( *  
2/0  

          )22/3(*  

Log (Yit) 
06/0-  

)25/0-( 

78/0  
3/4*( 

005/0-  
)27/0-( 

Log (TOit-1) 
06/0-  

)36/1-( 

5/0-  
)7/3 -*( 

005/0-  
)5/1 -( 

Log (FOit) 
14/0  

)3/3( 

17/0  
)01/4*( 

14/0  
)63/3(  

Log(FOit-1) × Log(TOit-1) 
023/0-  

)1/2 -( 

021/0-  
)83/1-*( 

02/0-  
)31/2-( 

Log Inf 
 

01/0-  
)59/0-( 

06/0-  
)7/2 -( 

01/0-  
)65/0-( 

2R 
886/0 913/0 886/0 

 F  54/139 68/71 54/139آماره 

  دهند دیر معنادار این آماره را نشان میمقا* و  t-valueمقادیر داخل پرانتز 
  هاي تحقیق یافته: منبع
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  :هاي با وقفه توسعه مالی ضریب -
متغیر با وقفه توسعه مالی نیز به عنوان متغیـر توضـیحی    هاي مربوط به توسعه مالی عموماً در مدل

هـاي   وقفـه  در برآورد انجام شده در این مطالعه با توجـه بـه نتـایج حاصـل از    . در مدل حضور دارد
این ضرایب به لحاظ آماري معنادار و علامتـی  .  ي این متغیر استفاده شده استمختلف، از دو وقفه

گونه بیـان کـرد کـه یکـی از عـواملی کـه        توان این در واقع می. مطابق با مبانی نظري موضوع دارند
این امر بدین  .باشد هاي گذشته می وضعیت آن در دوره ،کماکان در پیشبرد توسعه مالی تأثیر دارد

مفهوم است که توسعه مالی همانند بسیاري از متغیرهاي اقتصادي نیازمند یک برنامه ریزي پیوسته و 
 ـ ها و فعالیت لذا سیاست. باشد هاي بلند مدت می اتخاذ سیاست سـزایی   ههاي مالی در هر دوره تأثیر ب

ثیر بیشتري بر دوره ي مورد نظر أدیکتر تهاي نز هاي آتی دارد و البته دوره هاي مالی دوره در فعالیت
برابـر   FDit-2کـه ضـریب    به طـوري  .باشند دست آمده نیز موید این موضوع می هدارند که ضرایب ب

لذا در مسیر دستیابی به توسـعه مـالی در کنـار متغیرهـاي     . باشدمی 25/0برابر  FDit-1و ضریب 57/0
خـود سیسـتم    ي هاي تعمیـق کننـده   ها و سیاست لیتمهمی که براین موضوع تأثیر دارند نباید از فعا

شـوند، از قبیـل    هایی که منجر به سـرکوب مـالی مـی    ها از اعمال سیاست مالی غافل شد و یا دولت
در کشورهاي در حال توسعه که بیشـتر داراي   خصوصاً( هاي دستوري، خودداري نمایند تعیین نرخ

  ).باشند هاي متمرکز می سیستم
  

  :تجاري در توسعه مالی ضریب باز بودن -
در برآورد انجام شده ضریب باز بودن تجاري در مدل توسعه مالی بـه لحـاظ آمـاري معنـی دار     

باشد و داراي علامتی منفی است که در واقع علامت این متغیر مطابق با آن دسته از مبانی نظـري   می
ر توسعه ي مالی خواهد کنند آزادسازي تجاري اثري معکوس ب و مطالعات تجربی است که بیان می

.  باشـد  ي مالی مـی  بالاي باز بودن تجاري بر توسعه اًثیر نسبتأبیانگر ت) 5/0(مقدار این ضریب . داشت
گونـه اسـتنتاج کـرد کـه چـون       تـوان ایـن   لذا در ارتباط با اثر منفی این متغیـر بـر توسـعه مـالی مـی     

باشـند، کشـورهایی کـه در     ه میگروه منتخبی از کشورهاي در حال توسع ،کشورهاي مورد مطالعه
هاي دولتی و مداخلات بی رویه دولت و بـه   هاي بانکی کارا، سیستم بیشتر آنها به دلیل نبود سیستم

هاي اطلاعات مالی، نبود بازارهاي بورس، سهام و  تبع آن پدیده سرکوب مالی، عدم شفافیت پایگاه
رها، بازارهاي مالی، توسعه یافتـه و کـارا   هاي مالی فعال و مواردي از این دست در این کشو دارایی
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اثـر آزادسـازي تجـاري کـه بـا      ). هاي مالی نیز موید این موضوع اسـت  بررسی شاخص(نمی باشند 
شود در بدو امر نه تنها منجر به توسعه مالی نخواهد شد بلکه دستیابی به  هدف توسعه مالی انجام می

عتقدند آزادسازي تجاري در این کشورها تقاضـا  سازد، چرا که برخی اقتصاددانان مآنرا مشکل می
در واقع براي ایـن قبیـل کشـورها در    . براي خدمات مالی کشورهاي خارجی را افزایش خواهد داد

به دلیل نبود بازارهـاي مـالی داخلـی مناسـب، بازارهـاي مـالی خـارجی         شدن تجاري عموماً اثر باز
 ،شـود  نهایت نه تنها هدف مورد نظر تامین نمـی مکانی براي تأمین نیازهاي داخلی خواهند شد و در 

براي بهبـود وضـعیت بازارهـاي مـالی نیـز از دسـت       ) ها سرمایه(بلکه بسیاري از امکانات مالی بالقوه 
  .رود می

ي اول در داخل، چارچوب و زیر  توان گفت کشورهاي در حال توسعه باید در وهلهبنابراین می
ی ایجاد نمایند و سپس به دنبـال عوامـل خـارجی توسـعه مـالی      بناي قابل اتکایی براي بازارهاي مال

ي مـالی بـه بـاز بـودن تجـاري،      در غیر این صورت ممکن است بسته به میزان کشش توسـعه  ،باشند
  .الشعاع قرار گرفته و کاهش یابد ي مالی در داخل تحتتوسعه

  

  :ضریب باز بودن مالی در توسعه مالی -
بـودن مـالی در رگرسـیون بـه لحـاظ آمـاري معنـی دار و         بازشود ضریب مربوط به مشاهده می

آن دسته از مبانی نظـري کـه معتقدنـد بـاز بـودن مـالی       ( داراي علامتی مثبت و مطابق با مبانی نظري
بودن مـالی کـه مقـدار     در واقع با توجه به تعریف باز. باشد می) ي مالی دارد ثیري مثبت بر توسعهأت

توان گفت که با آزادسازي  می ،باشد می GDPبه عنوان درصدي از هاي خارجی  ها و بدهی دارایی
شود که این امر بـه توسـعه بازارهـاي     هاي خارجی به کشور ایجاد می مالی زمینه براي ورود سرمایه

  .کند مالی کمک می
  

  :زمان باز بودن مالی و تجاري در توسعه مالی ضریب تأثیر هم -
بـا  . باشـد  ي انجام شده معنی دار و داراي علامتی منفی میزمان نیز در برآوردها ضریب تأثیر هم

توان گفت به دلیل عدم یکسان بودن نوع  توجه به استنتاجات انجام شده در بالا، به طور خلاصه می
زمان نیز نمـی توانـد داراي    متغیر نشان دهنده تأثیر هم اًثیر باز بودن مالی و باز بودن تجاري، طبیعتأت

ثیر منفـی بـر   ألذا باز گشایی مالی و تجاري به طور همزمان داراي ت. عه مالی باشدتأثیر مثبت بر توس
  .باشد توسعه ي مالی می
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  :تورمنرخ  -
متغیري که به عنوان متغیر کنترل وارد مدل شده است، به لحاظ آماري معنادار و داراي علامتی 

در بازارهاي مالی بیشتر در بـازار  تورم نرخ در واقع متغیر . مطابق با مطالعات تجربی انجام شده است
از آنجـا کـه در   . باشـد  یابـد و نشـان دهنـده ي هزینـه فرصـت نگهـداري پـول مـی         پول حضور مـی 

کشورهاي در حال توسعه بازارهاي مالی کمتر توسعه یافته است و منابع مـالی بیشـتر در بـازار پـول     
ترین متغیرهـاي تـاثیر گـذار بـر      همکی از میتوان گفت  شود، می به جا می نسبت به بازار سرمایه جا

مطالعات تجربی . پول میباشدها توجه به هزینه فرصت نگهداري  نگهداري ترکیبات مختلف دارایی
نگهـداري پـول    نشان داده اند نرخ تورم در کشورهاي در حال توسعه بیـانگر متغیـر هزینـه فرصـت    

د به تخصـیص بیشـتر منـابع مـالی بـه      لذا با افزایش این نرخ تمایل افرا .(Shahrestani, 2008) است
در نتیجـه  . یابـد  افزایش مـی ... چون زمین، طلا و  بازار پول و در واقع نگهداري کالاهاي با دوام هم

لذا هر چند ضریب این متغیر . ي بازارهاي مالی وجود خواهند داشتمنابع مالی کمتري براي توسعه
وامل جلوگیري کننده دستیابی بـه توسـعه ي مـالی    تواند از ع اما می ،باشد کوچک می اًنسبت) 05/0(

  .باشد
  

  نتیجه گیري  .5
دست آمـده و اسـتنتاجات بیـان     ههاي ب با توجه به نتایج حاصله از برازش مدل، ارزیابی خروجی

  :توان به موارد زیر اشاره نمودشده می
تصـاد کشـورها   براي دستیابی به توسعه مالی که امروزه به عنوان یکی از موضـوعات مهـم اق  ) 1

  .شود، باید به افزایش درآمد و در نتیجه به رشد اقتصادي کشور بیش از پیش توجه نمود مطرح می
یکی از مباحث بسیار مهم در دستیابی به بازارهاي مالی توسعه یافته و کارا در کشورهاي در ) 2

ر زمینـه مباحـث   د(هاي زیربنـایی و سـاختاري    حال توسعه که در مراحل اولیه هستند، اتخاذ روش
  .براي دستیابی به توسعه مالی است) مالی

هـاي آزادسـازي تجـاري، بـراي      دهد که اتخـاذ سیاسـت   نتایج حاصل از این مطالعه نشان می) 3
ها براي  لذا بهتر است از این سیاست. باشد دستیابی به توسعه مالی، لااقل در مراحل اولیه مناسب نمی

  .ددستیابی به این هدف استفاده نشو
فرضیه آزمون در خصوص تأثیر مستقیم آزادسازي تجاري با استناد به برازش انجـام شـده را   ) 4
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 ،باشـد  نمی توان پذیرفت، لذا فرضیه مخالف آن که این متغیر بر توسعه مالی داراي اثر معکوس می
  .قابل تأمل است
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