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 يافته و توسعه هاي در حال توسعهر كشو گروهي از سازي مالي بررشد اثر آزاد تجربيبررسي 
  بر ايران )(با تاكيد 

  
  1پور رويا سيفي دكتر

  
  چكيده:

هاي اصلي رشد  هاي رشد اقتصادي، كمبود منابع واقعي مانند زمين و سرمايه را از محدوديت در گذشته تئوري
هاي جديد بر آزادي عمل بخش  گرفتند. ولي تئوري كردند و نقش بازارهاي مالي را ناديده مي اقتصادي قلمداد مي

كنند. همچنين طرفداران اقتصاد بازار معتقدند شكوفا كردن  مالي در پروسه توسعه تاكيد ميمالي و اهميت بخش 
هاي خارجي و حذف مقررات زايد  هاي دولتي، تجارت آزاد، جذب سرمايه بازارهاي رقابتي، خصوصي كردن بنگاه

ا هدف از تحقيق حاضر بررسي دولتي و انحرافات قيمتي، موجبات بالا رفتن كارآيي و رشد را فراهم خواهد آورد. لذ
كشور با درآمد  23كشور شامل  37اثرات آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي است. براي اين منظور از داده هاي 

 استفاده شده است.  1980-2008كشور با درآمد بالا در دوره زماني  14پائين و متوسط و 

بر رشد بلندمدت در كشورهاي با درآمد پايين و  نتايج اين تحقيق نشان مي دهد اثر آزادسازي بازار سرمايه
متوسط، منفي و در كشورهاي با درآمد بالا، مثبت است. ليكن اثر جريانات ورودي سرمايه بر كشورهاي با درآمد 

  بالا و پايين و متوسط مثبت و معناداراست.
  

  آزادسازي مالي، توسعه مالي، رشد اقتصاديكليدي:  واژگان
  JEL:E44, G01طبقه بندي 

  
  
  
  

                                           
 E.Mail:Roy.Seyfipour@iautcb.ac.ir، . استاديار دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي1
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 37.....................................بررسي تجربي اثر آزاد سازي مالي بر رشد گروهي از كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته .

  مقدمه:
داري و سوسياليسم  ، اغلب كشورهاي در حال توسعه شاهد رقابت بين طرفداران سرمايه1980تا قبل از دهه 

، گرايش كشورها به 1989ويژه بعد از برچيده شدن ديوار برلين در سال  به اين سو، به 1980اند.از دهه  بوده
بررسي  .كشورهاي سوسياليستي نيز به نظام بازار روي آوردندكه حتي  طوري سازي اقتصادي افزايش يافت. به آزاد

گيري عام به  هاي آزادسازي اقتصادي كشورها در دو دهه اخير، كم و بيش حكايت از جهت روند تغييرات شاخص
سازي اقتصادي در مناطق مختلف جهان دارد . با اين وجود، در برخي كشورها هنوز مجادله درباره  سمت آزاد
  ها جريان دارد. تصادي بر سر ادامه مكانيسم بازار در مقابل نظارتمديريت اق

هاي دولتي، تجارت آزاد، جذب  طرفداران اقتصاد بازار معتقدند شكوفا كردن بازارهاي رقابتي، خصوصي كردن بنگاه
فراهم هاي خارجي و حذف مقررات زايد دولتي و انحرافات قيمتي، موجبات بالا رفتن كارآيي و رشد را  سرمايه

سازي اقتصادي ، پيامدهايي نظير كاهش اقتدار دولت ، افزايش نابرابري  خواهد آورد. در مقابل، منتقدين آزاد
  كنند. هاي ملي از كشور را مطرح مي درآمدي و خروج سرمايه

دارد و در  نظام مبتني بر اقتصاد بازار در سطح كلان به وجود بازارهاي چهارگانه (كالا، كار، پول و سرمايه)اعتقاد
 تجزيه وتحليل بازارها، بخش مالي (بازار پول و سرمايه) و بخش واقعي اقتصاد را مكمل يكديگر  مي دانند. اصولاً
عملكرد بهينه نظام اقتصادي در هر جامعه، منوط به وجود دو بخش حقيقي و مالي كارآ، مكمل، قدرتمند و تحت 

شرط لازم و كافي براي نظام اقتصادي مطلوب محسوب  نظارت است. فعاليت اين دو بخش در كنار يكديگر
شود. چون عملكرد غير بهينه يكي از اين دو بخش بركاركرد بخش ديگر اثر منفي خواهد گذاشت. بنابراين  مي

آيد كه دو بخش مزبور با ارتباطات دروني خويش  دست مي تعادل باثبات و بلند مدت هر نظام اقتصادي هنگامي به
توان گفت كه بخش مالي، تزريق كننده حيات به بخش حقيقي  لي عمل كنند. براين اساس ميدر شرايط تعاد

اقتصاد است. با توجه به اهميت بخش مالي و به دليل ارتباطات دروني بين بخش مالي و حقيقي اقتصاد، در اين 
و در حال توسعه در بلند  مقاله به بررسي اثرات آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي گروهي از كشورهاي توسعه يافته

  مدت پرداخته شده است. 
در اين مقاله، ابتدا  مروري بر مطالعات تجربي آزادسازي مالي و رشد اقتصادي خواهيم داشت. در بخش 
دوم،ويژگي ها و ساختار بخش مالي در ايران مورد بررسي قرار مي گيرد.  بخش سوم به بررسي تجربي آزادسازي 

ر قالب مدل اقتصادسنجي مي پردازد و بخش نهايي نيز به نتايج و توصيه هاي سياستي مالي و رشد اقتصادي د
  اختصاص دارد. 

  مروري بر مباني نظري آزادسازي مالي و رشد اقتصادي.1
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هاي بالاي  با انتقاد از مقررات بازارهاي مالي(تعيين سقف نرخ بهره، نرخ 1كينون و شاو ، مك 1970در اواخر دهه 

ذخاير قانوني و تخصيص دستوري اعتبارات) بحث آزادسازي مالي را مطرح نمودند. آنها معتقد بودند براي بهبود 
گذاري و  سرمايههاي بهره توسط بازار تعيين شوند كه اين امر منجر به افزايش  كارآيي بازارهاي مالي بايد نرخ

) نيز نشان دادند كه 1980(3) و ماتيسون1976(2هاي بالاتر رشد اقتصادي در بلندمدت خواهد شد. كاپور نرخ
) با استفاده از مدل چرخه زندگي نشان داد كه 1986(4شود. فراي گذاري مي آزادسازي مالي موجب افزايش سرمايه
تعادلي ، موجب افزايش دسترسي بخش خصوصي به اعتبارات سمت مقدار  افزايش نرخ بهره سپرده خانوارها به 

) در قالب 1993(6) و كينگ و لوين1990(5وود و جووانويچ دهد. گرين گذاري را افزايش مي شود و سرمايه  داخلي مي
هايي نشان دادند كه خدمات بخش مالي(مديريت موثر عدم تقارن اطلاعات، تنوع ريسك و مديريت  مدل

شوند. همچنين برخي از مطالعات تجربي ديگر مانند  زا منجر به رشد اقتصادي مي درون طور نقدينگي) به
هاي رشد  )ارتباط بين توسعه بيشتر بازارهاي مالي و رشد اقتصادي را در قالب مدل1996(8) و گرتلر1993(7پاگانو
  دسازي صورت بگيرد.تواند همراه با آزا زا نشان دادند.در اين مطالعات، توسعه بازارهاي مالي مي درون

) معتقدند آزادسازي مالي همواره رشد 1989(9ولي در مقابل برخي از اقتصاددانان ديگر مانند دورنبوش و رينوسو
) در قالب 1983(10برگن و تيلور دنبال نخواهد داشت . برخي از نئوساختارگرايان نيز مانند ويجن اقتصادي را به

و  80تواند در عمل مانع توسعه اقتصادي شود. شواهد تجربي در دهه  مي هايي نشان دادند كه آزادسازي مالي مدل
هاي آزادسازي، بازارهاي مالي خود را آزاد  ميلادي نيز نشان دادند كه برخي از كشورها با پيروي از تئوري 90

و كاهش  دنبال آن، بي ثباتي اقتصادي يعني افزايش تورم و بيكاري هاي مالي سنگين و به نمودند و با بحران
هاي آزادسازي  نرخرشد اقتصادي مواجه شدند. لذا برخي از اقتصاددانان معتقدند كه رعايت سلسله مراتب برنامه

  مالي، براي موفقيت آن امري ضروري است.

                                           
1.Mc Kinnon & Shaw 
2.Kapur  
3.Mathieson 
4.Fry 
5.Greenwood & Juvanovic 
6.King & Levine 
7.Pagano 
8.Gertler 
9.Dornbush & Rinoso 
10.Van Wijnburgen & Taylor 
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 39.....................................بررسي تجربي اثر آزاد سازي مالي بر رشد گروهي از كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته .

ثباتي اقتصاد كلان ، اطلاعات ناقص و خطرات  اي كه  به بررسي شرايط بي ) در مطالعه1990(1ميرآخور و ويلانو
كنند: مرحله اول، وجود  صورت زير توصيه مي پردازند، مراتب آزادسازي موفق را به آزادسازي مالي ميبر  2اخلاقي

شرايط ثبات اقتصاد كلان(نرخ پايين تورم، فقدان كسري حساب جاري زياد، نرخ ارز باثبات و وجود نرخ رشد 
دهد كه اتخاذ سياست آزادسازي  مي باشد. تجربه كشورهاي شيلي ، آرژانتين و اروگوئه نشان اقتصادي مناسب) مي

شود. مرحله دوم شامل توسعه ابزارهاي  ثباتي وضعيت اقتصاد كلان جامعه، منجر به شكست مي مالي در هنگام بي
وسيله مقامات پولي و تقويت چارچوب  هاي تعيين شده به مدت و ضمانت پولي غيرمستقيم مانند اسناد خزانه كوتاه

توانند مازاد نقدينگي  ها است. مقامات پولي با استفاده از ابزارهاي غير مستقيم مي انكتنظيمي و نظارت احتياطي ب
را كنترل نمايند. همچنين همزمان  با معرفي ابزارهاي پولي غيرمستقيم  بايد  سيستم نظارتي و مديريتي بانكي 

ها است كه اين مهم نيز از  نيز تقويت شود. مرحله سوم براي اجراي آزادسازي موفق، افزايش رقابت ميان بانك
آيد. آخرين مرحله آزادسازي،  دست مي هاي خارجي به ها و يا اعطاي مجوز به بانك سازي بانك طريق خصوصي

  ها استفاده شود. باشد كه در مواقع ضروري از آن هاي مستقيم مالي مي داشتن كنترل
ثبات اقتصادي  هايي كه داراي شرايط بيخود نشان دادند كه كشور  ) در مطالعه1999(3كاپريو و استيگليتز

هاي تثبيت اقتصادي و ايجاد سيستم نظارتي و احتياطي كارآ براي  آزادسازي بدون سياست  باشند، اتخاذ سياست مي
شود. توصيه اين اقتصاددانان، آزادسازي تدريجي نرخ  ها مي داري، منجر به ورشكستگي سيستم مالي آن نظام بانك
  باشد. بهره مي

اي به بررسي اثرات آزادسازي مالي در كشورهاي عضو انجمن توسعه جنوب  ) در مقاله2004(4واتا و بيردنيا
با تعيين نرخ بهره توسط بازار، آزادسازي  90پردازند. اين كشورها آزادسازي را از دهه  مي SADC(5آفريقا(

ابزارهاي غيرمستقيم سياست پولي آغاز تجاري و رژيم نرخ ارز خارجي، تغيير و اصلاح قوانين بخش مالي و اتخاذ 
شود، در  ها بيان مي دهد كه بسياري از مزاياي آزادسازي مالي كه در تئوري نمودند. تجربه اين كشورها نشان مي

تواند پايدار  يابي به آنها محل ترديد است. آزادسازي مالي، تنها به همراه ثبات شرايط اقتصاد كلان مي عمل دست
  دنبال خود داشته باشد. بتي را بهباشد و اثرات مث

                                           
1.Mirakhor & Villanuera 
2.Moral Hazard 
3.Caprio & Stiglitz 
4.Nyawata & Bird 
5.Southern African Development Community 
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اي تحليلي با نقد ديدگاه كلاسيك در مورد نقش بخش مالي، به بررسي اثرات  )در مطالعه2006(1اورباخ و صديقي

پردازند. در ديدگاه كلاسيك، نقش بخش مالي در تخصيص و رشد اقتصادي  آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي مي
انداز و  هاي آزادسازي مالي با افزايش نرخ بهره باعث افزايش پس كه سياست ناديده گرفته شده است. در حالي

دهد. در  شود. تعيين نرخ بهره توسط بازار، فساد و رشوه در بخش بانكي را كاهش مي گذاري مي وري سرمايه بهره
عنوان بهبود  هاي مالي كه تحت بندي وام واقع آزادسازي مالي با محدود كردن دخالت دولت در تخصيص و اولويت

  تواند فساد دولتي در كشورهاي در حال توسعه را كاهش دهد. گيرد، مي استراتژي و توسعه اقتصادي صورت مي
» 1990هاي مالي در آمريكاي لاتين در دهه  سنجش مجدد آزادسازي« اي تحت عنوان  ) در مقاله2005(2ايزنمان
-89هاي  د شديد اقتصادي و افزايش تورم در خلال سالدارد كه زمينه آزادسازي مالي، به دوران  ركو بيان مي

سمت  گردد. بسياري از كشورها براي فائق آمدن به مشكلات خود، به مي ها همراه بود، بر كه با بحران بدهي 1982
ها  فرض اين برنامه سازي حركت كردند. پيش تغيير نوع مديريت و از بين بردن موانع تجاري و مالي و خصوصي

گذاري و نرخ رشد  نتيجه باعث افزايش سرمايه انداز داخلي را افزايش داده و در كه تامين مالي خارجي، پساين بود 
توان با استفاده از شاخص تحرك سرمايه  خواهد شد. اهميت و بزرگي آزادسازي مالي در آمريكاي لاتين را مي

فرض  100گر تحرك كاملاً آزادانه سرمايه را دارد كه ا )دريافت. ادواردز بيان مي2004(3گزارش شده توسط ادواردز
رسيده است. در  1990در دهه  75به مقدار  1980در دهه  40كنيم، اين شاخص در آمريكاي لاتين از مقدار 

رسيد و پس از  1997تا پيش از بحران60به مقدار  1980در دهه  40تدريج از مقدار مقايسه، اين شاخص در آسيا به
اند. در  مراتب كمتري را در خلال اين زمان تجربه كرده اورميانه و شمال آفريقا، افزايش بهسقوط كرد. خ 55آن به 

در طول دوره مورد نظر رسيده است. مقايسه ميانگين رشدتوليد  50به مقدار 40اين مناطق، اين شاخص از مقدار
دهد در مجموع رشد  ان ميبراي آمريكاي لاتين، آسيا و آفريقا نش 1990ناخاص داخلي سرانه سالانه در دهه 

تر از رشد آسيا بوده، ولي از آفريقا بالاتر بوده است. در مقابل اين مقاله  داري، پايين طور معني آمريكاي لاتين به
نشان داده است كه تكيه بر منابع مالي داخلي نيز مي تواند رشد بالايي را به همراه داشته باشد. براي اين منظور  

شود) كه توسط ايزنمان، پينتو و  انداز ملي تامين مي (سهم آن بخش از سرمايه كه از پس4يشاخص خود تامين مال

                                           
1.Aurebach & Siddiki 
2.Aizenman 
3.Edwards 
4. self –financing ratio 
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 41.....................................بررسي تجربي اثر آزاد سازي مالي بر رشد گروهي از كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته .

باشد، بيانگر  1) معرفي شده است، مورد استفاده قرار گرفته است. اگر اين نسبت كوچكتر از 2004( 1رادزيويل
    انداز خارجي است. وجود وابستگي و تكيه كردن به پس

، آسيا نسبت خود تاميني مالي بالايي همراه با نرخ رشد بالا را 1990در خلال دهه  نتايج بررسي ها نشان مي دهد
تاميني مالي پاييني داشته  ). در مقابل، آمريكاي لاتين و آفريقا نسبت خود1998تجربه كرده است(به استثناي سال 

داري  ني مالي بالاتر، با افزايش معنيتامي اند. بنابراين نسبت خود دنبال آن، نرخ رشد پاييني را نيز تجربه كرده و به
تاميني مالي در آنها  اند كه نوسانات نسبت خود هايي بهتر عمل كرده در نرخ رشد همراه است. همچنين سازمان

اند. البته بايد توجه داشت كه همواره نسبت  نتيجه نرخ رشد بالاتري را نيز تجربه كرده كمتر بوده است و در
گونه كه از تجربه اغلب كشورهاي  دنبال نخواهد داشت. بلكه همان رشد بالا را نيز بهخودتاميني مالي بالا، 

شود، رشد اقتصادي به بسياري از فاكتورهاي ديگري هم بستگي دارد كه بدون حضور  يافته نيز دريافت مي توسعه
  پذير نخواهد شد. همگي آنها، رشد بالا امكان

تجربيات كشورهايي مثل شيلي و اكوادور، كاهش تسلط و دخالت دولت بر دارد كه با توجه به  اين مقاله بيان مي
انداز در طول زمان  گذاري و پس انداز بخش خصوصي، سبب افزايش سرمايه گذاري خصوصي و پس سرمايه

نتيجه تنگناهايي كه مانع رشد اقتصادي  دهد. در  شود و نياز به تكيه كردن بر منابع مالي خارجي را كاهش مي مي
انداز و نياز به منابع مالي خارجي باشند، مربوط به فقدان نظارت  شوند، بيش از آنكه مربوط به كمبود پس مي

  مناسب دولت است. 
-1980كشور در دوره زماني  96) اثر آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي را براي 2005(2بكائرت، هاروي و لاندبلاد

هاي آزادسازي بازار  ين مدل،رشد اقتصادي را تابعي از شاخصاند. در ا روش تابلويي بررسي نموده به 1977
سرمايه(شدت آزادسازي بازار سهام، شاخص گشودگي حساب سرمايه بانك جهاني، شاخص گشودگي حساب 

)، شاخص بحران بخش بانكي)، متغيرهاي كلان اقتصادي(توليد ناخالص داخلي  اوليه، نسبت Quinnسرمايه( 
آموزان در دوره متوسطه، رشد جمعيت، نرخ بهره  نام دانش يد ناخالص داخلي، ثبتمخارج مصرفي دولت به تول

حقيقي جهاني، شاخص اميد به زندگي)، متغيرهاي توسعه مالي(نسبت اعتبارات بخش خصوصي به توليد ناخالص 
اري در نظر گذ داخلي، گردش بازار سهام)، متغيرهاي حقوقي، متغيرهاي نهادي و متغيرهاي حمايت قانوني سرمايه

گذاران  دهد كه شاخص آزادسازي بازار سرمايه(آزاد شدن معامله سرمايه گيرد. نتايج اين مطالعه نشان مي مي
شود. همچنين كشورهاي داراي سيستم قانوني  خارجي در بازار اوراق بهادار داخلي) منجر به رشد اقتصادي مي

                                           
1.Aizenman , Pinto , Radziwill 
2.Bekaert & Harvey & Lundblad 
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گذاران خارجي و قوانين حمايتي از  مناسب براي سرمايه تر ، نهادها و موسسات با فساد مالي كمتر ، شرايط قوي
  كنند. داران هستند، رشد بيشتري را تجربه مي سهام

اكثر مطالعات انجام شده در مورد بازارها در ايران، در زمينه توسعه مالي و رشد اقتصادي است و مطالعات انجام 
  زير است: شده در مورد آزادسازي مالي و رشد اقتصادي، محدود به  مورد

داران  هاي آزادسازي مالي(نرخ بهره، آزادي ورود و خروج سرمايه، مالكيت سهام ) با مطالعه شاخص1382خو ( اديبي
كند كه  و مقايسه آن با چند كشور آسيايي و افريقايي بيان مي 1345- 80خارجي در بورس داخلي) در دوره زماني 

  د.بازار مالي در ايران در وضعيت سركوب قرار دار
  ويژگي هاي ساختار بخش مالي در ايران .2

ويژگي ها وخصوصيات بخش مالي دراقتصاد ايران جدا از ساير كشورهاي در حال توسعه نيست با اين حال بيان 
اين ويژگي ها با توجه به شرايط خاص اقتصاد ايران مي تواند از جهاتي مفيد باشد عمده ترين ويژگي هاي بخش 

  طي چند دهه اخير را مي توان در موارد زير خلاصه كرد: مالي در اقتصاد ايران
در ايران ساختار بخش مالي متكي به بانك است در سيستم بانكي نرخ هاي سپرده و وام هاي اعطايي به  -1

صورت دستوري تعيين مي شوند و نرخ هاي مزبور در اغلب موارد پايين تر از نرخ بازار است. اين امر از يك طرف 
صف براي دريافت اعتبارات از سيستم بانكي مي شود و از طرف ديگر سبب دوگانگي در بازار پول  سبب ايجاد

شده است كه اين امر حاكي از سركوب بازار مالي است. سيستم بانكي كشور نيز عمدتا به فعاليت بانك هاي 
گوياي نقش بالاي  تجاري محدود مي شود از يك طرف رشد اقلام عمده دارايي ها و بدهي هاي نظام بانكي

سيستم بانكي در مجموعه اقتصاد كشور است و از طرف ديگر اقلام عمده دارايي ها و بدهي هاي بانكي تجاري 
مبين نقش پراهميت اين بانك ها در سيستم بانكي كشور مي باشد. بانك هاي تجاري نيز به دليل سودآوري 

دارند كه بخش عمده اي از اعتبارات خود را به بخش خدمات نسبت به ساير بخش هاي اقتصادي ديگر تمايل 
  اين بخش اعطا كنند.

بانك مركزي در ايران به صورت مستقل عمل نمي كند و بيشتر به صورت بازوي پولي خزانه داري عمل مي  -2
كند تا اجراي سياست پولي مستقل. يعني دولت به دليل مالكيت بر درآمدهاي نفتي  و گاها تامين مالي كسري 

جه خود به اعتبارات بانك مركزي متوسل شده و بدين ترتيب موجب افزايش حجم نقدينگي مي شود كه اين بود
  امر كه نقش انفعالي بانك مركزي را در سياستگزاري پولي نشان مي دهد.

بورس اوراق بهار دار به عنوان يكي از نهادهاي بخش مالي  فعاليت چشمگيري در اين بخش نداشته است.  -3
فعاليت آن بسيار محدود  1368آغاز كرد ولي تا سال  1346اوراق بهادار تهران فعاليت خود را در بهمن ماه بورس 

بود و بورس عملا در حاشيه فعاليتهاي اقتصادي كشور قرار داشت. پس از آن نيز همراه با تغييرات در سياست 
حدي گسترش پيدا كرد ولي به دليل  هاي عمومي اقتصادي دولت، فعاليت هاي بورس اوراق بهادار تهران تا

  فراهم نبودن شرايط لازم، فعاليت هاي آن همچنان در محدوده معين باقي ماند.
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همانطور كه مي دانيم در كشورهاي پيشرفته صنعتي بازار بورس اوراق بهادار مهم ترين منبع تامين مالي سرمايه 
ته ضروري است كه در كنار اين بازارها بانك ها نيز در گذاري هاي بنگاه هاي اقتصادي مي باشد.البته ذكر اين نك

تامين منابع مالي بنگاه ها نقش قابل ملاحظه اي ايفا مي كنند، ولي در كشورهاي درحال توسعه از جمله ايران 
بانك ها هنوز تامين كننده اصلي نيازهاي مالي بنگاه ها وموسسات اقتصادي هستند. مي دانيم كه استقراض از 

انكي هميشه اثرات تورمي دارد كه به نوبه خود مي تواند بر روند رشد اقتصادي كشور اثرات منفي داشته سيستم ب
باشد. بنابراين هر قدر بازار بورس اوراق بهادار بيشتر گسترش يابد بنگاه هاي اقتصادي بهتر و آسان تر مي توانند 

امكان كنترل نقدينگي و به دنبال آن امكان كنترل تورم  نيازهاي مالي خود را از اين بازارها تامين نمايند در نتيجه
  افزايش خواهد يافت.

در كشورهاي پيشرفته صنعتي شركت هاي بيمه كه تقريبا به بخش خصوصي تعلق دارند تلاش مي كنند تا از  -4
اي بيمه طريق حضور فعال در بازارهاي بورس درآمد خود را افزايش دهند. آمار موجود نشان مي دهد كه شركت ه

درصد از منابع مالي خود را به سرمايه گذاري در بازارهاي سرمايه  80فعال در كشورهاي پيشرفته صنعتي حدود 
. ليكن در ايران تصوير متفاوتي مشاهده مي شود. در ايران تمام شركت هاي بيمه دولتي هستند و لذا 1اختصاص داده اند

بيمه به جاي  هايت. اين ضعف به نوبه خود موجب شده كه شركتدر آنها انگيزه براي افزايش سودآوري ضعيف اس
اينكه منابع مالي خود را در فعاليت هاي مولد ويا در بازارهاي سرمايه سرمايه گذاري كنند، آن رادر سيستم بانكي به 

  ست.حساب سپرده مي گذارند. از جمله نتايج اين عمل پايين بودن سطح خريد سهام توسط اين شركت ها بوده ا
ويژگي ديگر بخش مالي كشور به كنترل هاي ارزي و سرمايه اي مربوط مي شود، اين كنترل ها در اكثر  -5

ها برقرار بوده و كليه معاملات ارزي (اعم از جاري و سرمايه اي) تحت كنترل شديد دولت  قرار داشته است. سال
اول آنكه واردات كالاها را تحت نظارت و كنترل دولت براي كنترل خروج ارز از كشور دو اقدام متوسل شده است: 

شديد خود در آورده از اين رو قسمت اعظم پرداخت هاي ارزي تحت پوشش بانك مركزي قرار گرفته است 
هاي (كنترل هاي تجاري)،دوم، براي خريد ارز، كنترل ها و ضوابط جداگانه اي وضع شد. همچنين علاوه بر كنترل

اي كه شامل ورود و به ويژه خروج سرمايه مي باشد  نيز در دستور كار دولت قرار ارزي، كنترل هاي سرمايه 
  گرفت.

  
  
  
  

                                           
ا توسعه اقتصادي مجلس و پژوهش دفتر بررسيهاي اقتصادي بحصي در شاخصهاي ارزيابي بورس با نگاهي به ايران از بازار سرمايه ت.1

 .1375،مهر آذر ،سال چهارم ،21شماره 
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  بررسي تجربي آزادسازي مالي و رشد اقتصادي.3
  :معرفي مدل)1- 3

 2) و تورنل ، وسترمن، مارتينز 2006و  2003(  1مدل پايه در اين مقاله مدل مورد استفاده رانچير، تورنل، وسترمن
  ي باشد. بر اساس اين مطالعه مدل رشد نئوكلاسيك به صورت زير تعريف مي شود:)  م 2004(

)1(  

شاخص بيانگر متغيرهاي كنترلي و  بيانگر رشد توليد ناخالص داخليواقعي، كه 
  است.  De Factoو   De Jureآزادسازي بازارهاي مالي است كه شامل دو شاخص

سازي بازار سرمايه است كه مصادف باتغييرات  در  متغير مجازي بر پايه تاريخ رسمي آزاد De Jureشاخص 
گذاري در بازار سرمايه داخلي را  طور قانوني و رسمي اجازه سرمايه گذاران خارجي به  باشد كه به سرمايه قوانيني مي

  است.) استخراج شده 2005(3دهد .اين شاخص براساس مطالعه بكائرت و هاروي مي
سازي يك كشور اشاره دارد. اين شاخص براساس نقاطي كه در آن جريانات  به تاريخ آزاد De factoشاخص 

شود. شكستگي روندها براساس آزمون شكست  ورودي مالي دچار شكستگي در روند شده است، ساخته مي
سازي مالي،از  خ آزادشود. براي مشخص كردن تاري براي فاصله زماني مورد مطالعه شناسايي مي 4ساختاري

جريانات ورودي تجمعي خالص سرمايه استفاده شده است. اين جريانات شامل سرمايه گذاري مستقيم خارجي، 
در  tباشد. براي آن كه  آزاد سازي مالي در زمان  جريانات پرتفوي (سهام، اوراق بهادار و ...) و جريانات بانكي مي

يا قبل از  tي تجمعي خالص سرمايه داراي شكستگي در روند در زمان كشوري رخ داده باشد بايد جريانات ورود
باشد و حداقل يك سال وجود داشته باشد كه در آن نسبت جريانات ورودي تجمعي خالص سرمايه به  tزمان 

  باشد.  tيا قبل از زمان  t% در زمان 5تر از  توليد ناخالص داخلي بزرگ
شود، ممكن است چند سالي طول بكشد تا اين انحراف  صفر منحرف ميكه مجموع تجمعي پسماندها از  هنگامي

سالي انتخابشده است كه مجموع  ،حساب آوردن مشكلات مربوط به تاخير منظور به دار شود. به از نظر آماري معني
  كند. % را قطع مي5دار  تجمعي پسماندها از صفر منحرف شده، مشروط بر آنكه در نهايت سطح معني

) استفاده مي موردمطالعهي كشورهاي براي زماني سري دادهها(  ازدادههايتابلوييبهمنظورآزمونفرضيههايتحقيق
 شودكهي درروشاثرثابتفرضم. برآوردشودي ااثرتصادفي تواندبهصورتاثرثابتوي مuي جملهخطاشود. در روش تابلويي 

 نيچن كه است نيا بر فرضي تصادف اثر دري دارندولي همبستگي حيتوضي رهايمتغ با كشورهاي خطا جمله

                                           
1.Ranciere , Tornell & Westermann 
2.Tornell, Westernman & Martinez 
3.Bekaert & Harvey 
4.Cusum 
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 آزمون از ،ييتابلوي هاداده با مدل برآورد روش نييتعي برا. (Green, 2003) ندارد وجودي اي همبستگ
ي ول بود، نخواهدي تصادف اثر و ثابت اثر روش و نديبي تفاوت نشود، رد صفر هيفرض اگر. شودي م استفاده 1هاسمن

 سطح در كه دهدي م نشان آزمون نيا جينتا. استي تصادف اثر بر ثابت اثر روشي برتري معن به شود رد اگر
لذا دو مدل رشد اقتصادي به روش . است برآورد قابل تصادفي اثر روش بهي ونيرگرس معادله درصد 95 نانياطم

كشورهاي با اثر تصادفي برآورد مي شود. يكي از اين مدل ها براي كشورهاي با درآمد بالا و مدل ديگر براي 
  درآمد متوسط و پايين برآورد مي شود.

  
  ها: پردازش داده)2- 3
كشور با  14و  3و متوسط 2كشور با درآمد پايين 23كشور شامل  37هاي مربوط به  منظور برآورد مدل، از داده به 

ها، از آمارهاي  خواني و سازگار بودن داده منظور هم استفاده شده است. به 1980-2008هاي  براي سال4درآمد بالا
هاي اين  بندي كشورها براساس سطح درآمد نيز، بر اساس شاخص استفاده شده است. تقسيم 5منتشره بانك جهاني

  سازمان صورت گرفته است. 
  متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق حاضر به شرح زير است:

 نمونهي كشورها براي واقعي داخلي ناخالص توليد هايداده از استفاده با متغير اين :داخلي ناخالص توليد رشد
  .است شده محاسبه
 مورد درونزا رشدي مدلها اكثر در كه شده گرفته نظر دري انسان هيسرما شاخص عنوان به ريمتغ نيا:  اشتغال
  و بر حسب درصد مي باشد.است  نسبت به كل جمعيتكل افراد شاغل كه شامل رشد  رديگي قرارم استفاده
 ناخالص ديتول بر داده نيا. است نموده نهيهز كشور هر در دولت كه استي مخارج كل ريمتغ نياي: دولت مخارج
  .است شده هيارا درصد صورت به و شده ميتقسي واقعي داخل
 درصد صورت وبه آمدهاست بدستGNPكننده تعديل شاخصبا استفاده از كشورها كليه براي متغير اين: تورم
نسبت سرمايه گذاري به توليد: از اين متغير به عنوان جانشيني جهت نمايش نرخ رشد موجودي سرمايه .باشدمي

  استفاده است. 

                                           
1.Hausman 

  بنگلادش، غنا، هند، كنيا، نيجريه، پاكستان.2
جنوبي، سـريلانكا، تايلنـد، تركيـه،     اندونزي، ايران، اردن، مالزي، مكزيك، فيليپين، آفريقايآرژانتين، برزيل، شيلي، چين، كلمبيا، مصر، .3

  ونزوئلا
 جنوبي، نيوزيلند، پرتغال، اسپانيا، بريتانيا، ايالات متحده آمريكا .استراليا، بلژيك، دانمارك، فنلاند، فرانسه، آلمان، يونان، ژاپن، كره4

5.World Development Indicator 
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: متغير مجازي بر پايه سال هايي كه در روند جريانات مالي و ورود كشورها شكستگي و يا De factoشاخص 

 ،رمايه را نشان مي دهد كه از مطالعه رانچيرتغيير ناگهاني ايجاد شده است. اين متغير اثر جريانات ورودي س
  ) استفاده شده است.2006(تورنل و وسترمن 

: متغير مجازي بر پايه تاريخ رسمي آزاد سازي بازار سرمايه كه از آن پس به سرمايه گذاران De jureشاخص 
) 2006(تورنل و وسترمن  ،خارجي اجازه سرمايه گذاري در بازار سهام داخلي داده شده است. كه از مطالعه رانچير

  استفاده شده است.
كشور مورد مطالعه در نمودار  37ميانگين رشد توليد ناخالص داخلي قبل و بعد از آزادسازي بازار سرمايه براي 

  ) به تصوير كشيده شده است.1شماره (
زار سرمايه، افزايش در درصد كشورها بعد از آزادسازي با 62) مشاهده مي شود، حدود 1همان گونه كه در نمودار (

ميانگين رشد را تجربه كرده اند. بيشترين افزايش در ميانگين رشد توليد ناخالص داخلي بعد از آزادسازي، مربوط 
به بريتانيا، دانمارك، آرژانتين، بلژيك، يونان و آلمان مي باشد. هرچند عوامل مختلفي مي تواند بر اين امر اثرگذار 

له آن است كه آيا آزادسازي بازار سرمايه چقدر از تغييرات نرخ رشد را توضيح مي دهد. باشد، ليكن هدف اين مقا
به عنوان يك متغير براي بررسي اين فرضيه در نظر گرفته شده   (De Jure)لذا شاخص آزادسازي بازار سرمايه

 است.

  قبل و بعد از آزادسازي بازارسرمايه GDPميانگين رشد  ):1نمودار 

  
 محاسبات نگارندهمنبع: 
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  برآورد مدل: )3- 3
  مدل اول براي كشورهاي با درآمد پايين و متوسط )1- 3- 3

در اين مدل رشد توليد ناخالص داخلي تابعي از اشتغال، نرخ تورم، مخارج دولتي، نسبت سرمايه گذاري به توليد و 
 براساس رگرسيوني نتايج شدهاست.) در نظر گرفته De Factoو De Jure  هاي آزادسازي بازار مالي( شاخص

  . باشدي م زير شرح به شده ارائه)1(شماره جدول وناول درست پايين و متوسط با كشورهاي بين تابلويي مدل
 مطابق. خواهد داشت رشد بر اثرمثبت شودكهي م مشاهده مدل نيا در است رشد بر موثري رهايمتغ از اشتغال
 به رشدنرخ  رييتغ باعث تيجمع كل به نسبت نيروي كار شاغل در يدرصد كي  رييتغ شده زده نيتخم مدل

. است گذاشتهي جا بهي اقتصاد بررشدي منف اثر مدل نيدرا تورم دهدمي نشان نتايج.شد خواهد درصد 48/0زانيم
 خواهد كاهش درصد24/0انزيم بهي اقتصاد رشد ابدي شيافزا درصد كي زانيم به تورم اگر كه شودي م مشاهده

 بهي دولت مخارج نسبت در شيدرصدافزا كي كهي طور به داردي اقتصاد بررشدي منف اثر زيني دولت مخارج. افتي
  .شودي مي اقتصاد دررشدي درصد5/2كاهش  باعث ديتول

 اقتصادي رشد بر ومعناداري مثبت اثرحاكي از نرخ رشد موجودي سرمايه است،  كهسرمايه گذاري به توليد نسبت  
شاخص  .افزايش مي دهد درصد03/0ميزان بهرا  اقتصادي رشد اين نسبت افزايش درصد يك كه اي گونه به دارد

De Facto  كه نشان دهنده جريانات وروردي سرمايه به كشور است اثر مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي
منفي بر درصد اثر  85در سطح اطمينان  De Jureكشورهاي با درآمد پايين و متوسط خواهد داشت. شاخص 

)نشان دادند اتخاذ سياست آزادسازي 2004(2) و نياواتا و بيرد1990(1رشد اقتصادي دارد. مطالعه ميرآخور و ويلانو
شود. به عبارت ديگر در كشورهاي با  ثباتي وضعيت اقتصاد كلان جامعه، منجر به شكست مي مالي در هنگام بي

باشد بلكه  لازم و كافي براي افزايش رشد اقتصادي نميدرآمد پايين و متوسط، آزادسازي بازار سرمايه شرط 
هاي  شرايط ديگر مانند فضاي باثبات اقتصادي، الزامات اجرايي قوانين، وجود سيستم نظارتي قوي و اتخاذ سياست

  مناسب همگام با آزادسازي بازار سرمايه مورد نياز است.
  مدل دوم براي كشورهاي با درآمد بالا)2- 3- 3
رشد توليد ناخالص داخلي تابعي از اشتغال، نرخ تورم، مخارج دولتي، نسبت سرمايه گذاري به توليد و در اين مدل  

 براساس رگرسيوني نتايج است. ) در نظر گرفته شدهDe Factoو De Jure  هاي آزادسازي بازار مالي( شاخص
  . باشدي زيرم شرح به شده ارائه)1(شماره جدول درستدرآمد بالا  با كشورهاي بين تابلويي مدل

 رشدنرخ  رييتغ باعث تيجمع كل به نسبت نيروي كار شاغل در درصد كي رييتغ شودي م شاهدههمانطور كه م
ي جا بهي اقتصاد رشد بري منف اثر مدل نيا در تورم دهدمي نشان نتايج.شد خواهد درصد 34/0زانيم به اقتصادي
 بهي اقتصاد رشد ابدي شيافزا درصد كي زانيم به اگرتورم شودكهي م مشاهده. است گذاشته

                                           
1.Mirakhor & Villanuera 
2.Nyawata & Bird 
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 درصد كي كهي طور به داردي اقتصاد رشد بري منف اثر زيني دولت مخارج. افتي خواهد درصدكاهش2/0انزيم

  .شودي مي اقتصاد دررشدي درصد 28/0كاهش  باعث ديتول بهي دولت مخارج نسبت در شيافزا
اين  افزايش درصد يك كه اي گونه به دارد اقتصادي رشد بر معناداري و اثرمثبتسرمايه گذاري به توليد  نسبت 
كه نشان دهنده جريانات  De Factoشاخص .شود مي درصد14/0ميزان به اقتصادي رشد يشاافز سبب نسبت،

كه  De Jureوروردي سرمايه به كشور است اثر مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي خواهد داشت. شاخص 
  حاكي از آزادسازي بازار سرمايه است بر رشد اقتصادي اثر مثبت دارد. 

  
  ): نتايج حاصل از برآورد مدل1جدول شماره 

  منبع: محاسبات نگارنده
  
  
  
  

 گيري: نتيجه

 

 2مدل              1مدل
 متغيرها

34/0  
)8/2(  

0/48 
)2/2(  

  نيروي كار

28/0-  
(- 23/3 ) 

5/2-  
(- 8/2 ) 

 نسبت مخارج دولتي به توليد ناخالص داخلي

2/0-      

( 25/3- ) 
24/0-      ( 7/3-  نرخ تورم (

14/0    

( 88/1 ) 
03/0       ( 5/3  نسبت سرمايه گذاري به توليد (

12/0    

( 95/2 ) 
06/0)86/2(  De Factoشاخص  

17/0  
)2/3(  

014/0 -  
)4/1 -(  

 De Jureشاخص 

0/96 0/88 R2شدهتعديل 
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هاي بالاي  كينون و شاو با انتقاد از مقررات بازارهاي مالي(تعيين سقف نرخ بهره، نرخ ، مك 1970در اواخر دهه 
ذخاير قانوني و تخصيص دستوري اعتبارات) بحث آزادسازي مالي را مطرح نمودند. آنها معتقد بودند براي بهبود 

گذاري و  ين شوند كه اين امر منجر به افزايش سرمايههاي بهره توسط بازار تعي كارآيي بازارهاي مالي بايد نرخ
) نيز نشان 1980) و ماتيسون (1976هاي بالاتر رشد اقتصادي در بلندمدت خواهد شد.  به دنبال آن ها، كاپور ( نرخ

شود. مطالعات تجربي نيز به بررسي ارتباط بين توسعه  گذاري مي دادند كه آزادسازي مالي موجب افزايش سرمايه
زا پرداختند. نتايج اين مطالعات حاكي از آن بود  هاي رشد درون تر بازارهاي مالي و رشد اقتصادي در قالب مدلبيش

  تواند همراه با آزادسازي صورت بگيرد. كه توسعه بازارهاي مالي مي
دنبال نخواهد  ساختارگرايان معتقد بودند آزادسازي مالي همواره رشد اقتصادي را به در مقابل برخي از برخي از نئو

تواند در عمل مانع توسعه اقتصادي شود. شواهد  هايي نشان دادند كه آزادسازي مالي مي داشت و در قالب مدل
هاي آزادسازي، بازارهاي  ميلادي نيز نشان دادند كه برخي از كشورها با پيروي از تئوري 90و  80تجربي در دهه 

دنبال آن، بي ثباتي اقتصادي يعني افزايش تورم و  ي سنگين و بههاي مال مالي خود را آزاد نمودند و با بحران
رشد اقتصادي مواجه شدند. لذا برخي از اقتصاددانان معتقدند كه رعايت سلسله مراتب  بيكاري و كاهش نرخ

هاي آزادسازي مالي، براي موفقيت آن امري ضروري است. مطالعات تجربي نيز نشان مي دهد كه اتخاذ  برنامه
هاي تثبيت اقتصادي و ايجاد سيستم نظارتي و احتياطي كارآ براي نظام  آزادسازي بدون سياست  سياست
  شود.  ها مي داري، منجر به ورشكستگي سيستم مالي آن بانك

 37هدف از تحقيق حاضر بررسي اثرات آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي است. براي اين منظور از داده هاي 
استفاده شده  1980-2008كشور با درآمد بالا در دوره زماني  14آمد پائين و متوسط و كشور با در 23كشور شامل 

است. براي اين منظور رشد اقتصادي را تابعي از اشتغال، نرخ تورم، مخارج دولتي، نسبت سرمايه گذاري به توليد و 
يج حاصل از برآورد ) در نظر گرفته شدهاست. نتاDe Factoو De Jure  هاي آزادسازي بازار مالي( شاخص

مدل به روش داده هاي تابلويي نشان داد كه در كشورهاي با درآمد پايين و متوسط جريانات وروردي سرمايه به 
كشور اثر مثبت و معني داري بر رشد اقتصادي دارد ليكن آزادسازي بازار سرمايه بر رشد اقتصادي اثر منفي دارد. 

دي سرمايه به كشور و آزادسازي بازار سرمايه بر رشد اقتصادي اثر مثبت در كشورهاي با درآمد بالاجريانات ورور
  دارد. 

بنابراين بر اساس نتايج حاصل از اين مطالعه مي توان اظهار داشت كه آزادسازي بازار سرمايه لزوما شرط لازم و 
باتي هستند و ث كافي براي افزايش رشد اقتصادي نمي باشد، براي كشورهايي كه داراي شرايط اقتصادي بي

شود. در اينصورت مي توان  اي ندارند، (مانند ايران) آزادسازي تدريجي توصيه مي يافته بازارهاي مالي توسعه
همزمان با پيشبرد روند آزادسازي، ساير فاكتورها مانند ايجاد فضاي با ثبات اقتصادي، الزامات اجرايي قوانين، 

با آزادسازي بازار سرمايه را نيز بهبود بخشيد. همچنين در اين  سيستم نظارتي قوي و اتخاذ سياست هاي همگام

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال  ….…………………………50

 
گردد. بلكه آزادسازي جريانات  سازي بازار سرمايه توصيه نمي كشورها، براي آغاز آزادسازي بازارهاي مالي، ابتدا آزاد

  گذاري مستقيم خارجي) در اولويت قرار دارد. ورودي سرمايه (مثل سرمايه
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