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  مقدمه -1

شود كه در آن ارائه خدمات مالي توسط مؤسسات مالي افزايش  به وضعيتي اطلاق مي 1توسعه مالي

عوامـل متعـددي   . شـوند  منـد مـي   بهرهيابد و همه افراد جامعه از انتخاب وسيعي از خدمات مالي  مي

تـوان بـه دو دسـته عمـده عوامـل       ايـن عوامـل را مـي   . باشـند  وجود دارد كه در اين فرايند مؤثر مـي 

سـطح توسـعه اقتصـادي، تـورم، بيمـه اعتبـارات،       . بندي كـرد  اقتصادي و عوامل غيراقتصادي تقسيم

و نـرخ بهـره واقعـي،     ،)4ن مـالي بـاز بـود  ( 3درجه باز بودن حساب سرمايه ،2درجه باز بودن تجارت

عوامـل غيراقتصـادي از جملـه عوامـل     . برخي از عوامل مهم اقتصادي مؤثر بر توسـعه مـالي هسـتند   

نهادي شامل وضعيت سرمايه اجتماعي، وضعيت حفاظت از حقوق مالكيت، وضعيت نظام حقوقي، 

ر فرآينـد توسـعه   فساد، كيفيت اطلاعات مالي، وضعيت حكمراني دولت و فشارهاي سياسـي نيـز د  

  .كنند مالي نقش به سزايي بازي مي

در مطالعات متعدد تجربي در خارج از كشـور، بـه ايـن عوامـل توجـه شـده و عملكـرد نظـام مـالي          

اما در زمينه بررسي عوامل مؤثر بـر توسـعه مـالي در ايـران،     . كشورها مورد بررسي قرار گرفته است

و ازوجـي و  ) 1383(بـه مطالعـات حشـمتي مـولايي      تـوان  مطالعات بسيار اندكي وجود دارد كه مي

در زمينـه عوامـل   ) الـف 1388(در زمينـه عوامـل اقتصـادي و مطالعـه صـمدي      ) 1386(فرهادي كيا 

رسد كـه   به اين نتيجه مي) 1383(حشمتي مولايي . اشاره كرد) سرمايه اجتماعي(اقتصادي و نهادي 

بر تأثير ) 1386(حالي كه ازوجي و فرهادي كيا  توسعه اقتصادي تأثير منفي بر توسعه مالي دارد، در

با وارد كـردن متغيرهـاي   ) الف 1388(صمدي . كنند مثبت توسعه اقتصادي بر توسعه مالي اشاره مي

هاي همجمعي  نهادي مانند سرمايه اجتماعي و با بررسي روابط درازمدت بين متغيرها براساس روش

بـه تـأثير مثبـت     1350-85هـاي دوره   اس دادهجوسـليوس و براس ـ  -هانسن و يوهانسن -گريگوري

كيـا   نتـايج ايـن مطالعـه از نتـايج ازوجـي و فرهـادي      . 5كند مي توسعه اقتصادي بر توسعه مالي اشاره

به بحث جهاني شدن اقتصاد و باز ) الف 1388(هرچند در مطالعه صمدي . كند حمايت مي) 1386(

ين درجه باز بودن تجاري و توسـعه مـالي بـه    بودن تجارت توجه شده و در درازمدت رابطه مثبتي ب
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  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

اي وجـود نـدارد كـه در آن تـأثير درجـه       دست آمده است، اما براساس اطلاعـات نگارنـده مطالعـه   

بر توسعه مالي بررسي شده و همچنين فرضـيه بـاز   ) درجه باز بودن حساب سرمايه(آزادسازي مالي 

هدف مقاله حاضر . آزمون قرار گرفته باشد مورد) باز بودن تجاري و باز بودن مالي( 1بودن همزمان

تري درباره موانع توسعه بازارهاي مالي در اقتصاد ايـران   پر كردن اين شكاف و ارايه ديدگاه روشن

  .است

در بخش دوم مباني نظري عوامل مـوثر بـر توسـعه مـالي     . اين مقاله در پنج قسمت تنظيم شده است

قسمت، در بخش سوم يك الگوي اقتصادسـنجي ارائـه    بررسي و بر اساس مطالب ارائه شده در اين

  .بندي و پيشنهادها در بخش پنجم ارائه شده است نتايج تجربي در بخش چهارم و جمع. شده است
  

  عوامل مؤثر بر توسعه مالي -2

يافتـه   عوامل اقتصادي و غير اقتصادي متعددي در توسعه مالي كشورهاي در حـال توسـعه و توسـعه   

رشـد اقتصـادي،   (رسيدن به هدف مقاله حاضر، تأثير برخـي از عوامـل اقتصـادي     براي. نقش دارند

يـا محـيط نهـادي ماننـد     (و همچنين برخي از عوامل غيـر اقتصـادي   ) درجه باز بودن تجاري و مالي

بر توسعه مالي در ادامه توضـيح داده  ) ميزان حفاظت از حقوق مالكيت و وضعيت سرمايه اجتماعي

  .شود مي
  

  اقتصادي عوامل -2-1

  رشد و توسعه اقتصادي -2-1-1

هرچند بررسي ارتباط بين توسعه واقعي و توسعه مالي قـدمتي بـيش از يـك قـرن دارد، امـا مطالعـه       

تفكـر غالـب و حـاكم قبـل از     . را بايد نقطه عطفي در ايـن مطالعـات دانسـت   ) 1955(گارلي و شاو 

. ل مهمي در فرآيند رشد اقتصادي استمطالعه اين محققين اين بود كه گسترش و توسعه مالي، عام

هاي سنتي پول، بهره و درآمد به روابط معكوس بين اين دو متغير  اما اين محققين با استفاده از نظريه

با طرح ضرورت بررسي رابطه علي بين ايـن متغيرهـا،   ) 1966(در اين راستا، پاتريك . اشاره كردند

  ).1379صمدي، (را مطرح كرد  3مالي متكي به تقاضاو تأمين  2دو فرضيه تامين مالي به تبع عرضه
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هاي مالي جديد، ابزار مهمي براي  براساس فرضيه تأمين مالي به تبع عرضه، ايجاد و گسترش واسطه

با توسعه مالي، تقاضا براي خدمات مالي گسترش يافتـه و بـا   . انباشت سرمايه و رشد اقتصادي است

هاي مالي، رشد واقعي اقتصاد افـزايش   ران از سوي واسطهگذا هدايت منابع كمياب به سمت سرمايه

. بنابراين، براساس اين فرضيه، با بسط و گسترش بخش مالي داخلي، توليد افزايش مي يابد. يابد مي

اي كـه در چـارچوب    اين فرضيه در برخي از مطالعات در اقتصاد ايران تأييد شـده اسـت، بـه گونـه    

بـه  ) الـف و ب 1382(، نادري )1380(، شيوا )1377(نژاد  وريالگوهاي رشد اقتصادي، ختايي و خا

بر ) 1387(و عصاري و همكاران ) 1383(تأثير مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي ايران، اما نظيفي 

همچنين در چارچوب مطالعات مربـوط بـه   . كنند تأثير منفي توسعه مالي بر رشد اقتصادي اشاره مي

و كـازروني  ) 1382 و 1381(، معـدلت  )1379(پـور   يي و سـيفي ، ختـا )1378(روابط عليّ، صمدي 

مـدت و درازمـدت تأكيـد     بر علّيت يك طرفه از توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي در كوتـاه   ) 1382(

  .كنند مي

براساس ايـن فرضـيه،   . شود اما در فرضيه تأمين مالي متكي بر تقاضا، الگوي عليّ معكوسي ارائه مي

تقاضاها در اين سمت براي خدمات مالي را افـزايش داده و در نهايـت   توسعه بخش واقعي اقتصاد، 

هـاي مـالي و خـدمات     افتد كه مؤسسه اين پديده زماني اتفاق مي. شود منجر به توسعه بازار مالي مي

  .اندازكنندگان در بخش واقعي اقتصاد ايجاد شود گذاران و پس آنها در پاسخ به تقاضاي سرمايه

توانـد باعـث    نوع تخصص و تقسيم كار مي. مالي منوط به تقسيم كار است رشد و توسعه بازارهاي

همچنين رشد درآمد واقعي منجر بـه رشـد عرضـه و    . هاي مالي شود گسترش اندازه و شكل دارايي

). 1377گاتـاك،  ( شـود  هاي مالي شده و در نهايت منجر به رشد بازارهاي مالي مي تقاضاي دارايي

مين مالي متكـي بـه تقاضـا، توسـعه اقتصـادي منجـر بـه گسـترش بازارهـا          بنابراين براساس فرضيه تأ

و صـمدي  ) 1382(اين فرضيه در برخي از مطالعات در اقتصاد ايران مانند هاديان و تركـي  . شود مي

و هيبتـي و محمـدزاده اصـل    ) 1380(و در چارچوب روابط علي، در مطالعـات شـيوا   ) الف 1388(

و مطالعـه كميجـاني و   ) قتصادي بـه توسـعه مـالي در درازمـدت    عليت يك طرفه از رشد ا) (1383(

نتايج متضاد و جهت عليت متفاوت در مطالعات . تأييد شده است) در كوتاه مدت) (1386(نادعلي 

هـا در   در اقتصاد ايران، نشان دهنده اين است كه شواهد كافي و روشن براي تأييد يا رد اين فرضـيه 

  .يك مسأله تجربي تبديل شده استاقتصاد ايران وجود ندارد و به 
  

  باز بودن تجاري -2-1-2



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

جهاني شدن اقتصاد وضعيتي است كه در آن اقتصاد كشورهاي مختلف از طريق تجارت، جريانات 

تجربـه نـيم   . شـوند  مالي، مبادله اطلاعات و فناوري و همچنين انتقال جمعيت در همديگر ادغام مـي 

 ادغام اقتصاد جهاني از طريق تجارت كالاها و خدمات وقرن گذشته حكايت از آن دارد كه درجه 

، آزادسازي 1960-2000هاي  براي مثال، بين سال. )2006، 2ابادان(افزايش يافته است  1سرمايه مالي

هـا نيـز    در طـي همـين سـال   . درصد افزايش يافتـه اسـت   76درصد به  16تجاري در بين كشورها از 

، 1970-2003همچنـين در دوره  . دنيا افزايش يافتـه اسـت   درجه تحرك سرمايه در بين كليه مناطق

در ايـن دوره  . كشور رسيده اسـت  88كشور به  24تعداد كشورهاي پذيرنده آزادسازي تجارت از 

بـراون  (كشور رسيده است  47به  10تعداد كشورهاي تبعيت كننده از آزادسازي حساب سرمايه از 

تواند  كه اين ادغام از طريق باز بودن تجاري و مالي مينكته قابل توجه اين است . )2007، 3و رادتز

در ادامه تأثير باز بودن . آثار و تبعات مثبت و منفي بر عملكرد اقتصادهاي مختلف جهان داشته باشد

  .تجاري و در بخش بعدي تأثير باز بودن مالي بر توسعه مالي بررسي خواهد شد

بين تجارت و توسعه مالي مورد بررسي قرار گرفته  مطالعات متعددي وجود دارد كه در آنها ارتباط

از طريق توسعه (گروهي بر تأثير تأمين مالي . توان به دو گروه تقسيم كرد اين مطالعات را مي. است

بر گسترش تجارت و باز شدن اقتصاد تأكيد دارند و گروه ديگر، بر تأثير آزادسازي تجـاري  ) مالي

همچنين در گـروه دوم ايـن اثرگـذاري از سـمت     . كنند شاره ميو باز بودن تجارت بر توسعه مالي ا

  .شود عرضه و تقاضاي خدمات مالي تشريح مي

كننـد كـه بـاز بـودن تجـارت       اشاره مـي ، 4اي از محققين با تأكيد بر سمت عرضه منابع خارجي عده

هـاي   بنگـاه شـود كـه انگيـزه     خصوصاً زماني كه با باز بودن جريان سرمايه همراه باشـد، باعـث مـي   

همچنين اين امكـان وجـود   . تراشي براي توسعه مالي كاهش يابد هاي مالي در مانع تجاري يا واسطه

بهبـود  . دارد كه قدرت سياسي نسبي متصديان تجاري و صنعتي با بازتر شدن تجارت، كاهش يابـد 

محـدود   هاي در نظام مالي در كشورهايي مشاهده شده كه در آنها آزادسازي تجاري، قدرت گروه

ها  همچنين وقتي آزادسازي تجاري باعث تقويت اين گروه. كننده توسعه مالي را كاهش داده است

بنابراين از ديدگاه اين گروه، تجارت خارجي و بيشـتر  . است شده، تأمين مالي خارجي اتفاق افتاده

________________________________________________________ 
1. Financial Capital 
2. Obadan 
3. Braun and Raddatz 
4. External Finance  



؛ برون 2003، 1 راجان و زينگالس(شدن درجه باز بودن تجاري تأثير سودمندي بر توسعه مالي دارد 

  ). 2010، 2؛ كيم و همكاران2007و رادتز، 

اما گروه دوم با تأكيد بر سمت تقاضاي خدمات مالي، اعتقاد دارند كه تجارت بيشتر باعث افزايش 

هـاي قيمتـي    باز بودن تجاري بر كشش. شود پذيري درآمد و كاهش ريسك مي نااطميناني و نوسان

. پذيري بالقوه در درآمـد را افـزايش خواهـد داد    يناني و نوسانكالاها و خدمات اثر گذاشته و نااطم

توانـد در   دهـي همـراه باشـد، مـي     گـذاري و وام  چنانچه باز بودن تجاري با افزايش و ترقـي سـرمايه  

از طـرف ديگـر بـاز بـودن تجـارت رقابـت را       . مدت ارتباط قوي با توسعه مـالي داشـته باشـد    كوتاه

بنابراين كشورها براي متنوع كردن . گذاري خواهد شد سرمايه افزايش داده و باعث افزايش ريسك

هايي، تقاضا براي خدمات مالي را افـزايش خواهنـد داد و عـاملي بـراي توسـعه مـالي        چنين ريسك

البتــه ايـن امكـان نيــز وجـود دارد كـه وضـعيت نظــام مـالي در كشـورهاي بــا        . فـراهم خواهـد شـد   

بـراي مثـال چنانچـه كشـوري در تجـارت      . ت باشـد هاي تجاري و اقتصادي مختلف، متفاو سياست

كنـد، در ايـن صـورت نظـام مـالي،       كالايي تخصص پيدا كند كه بر منابع خارجي كمتري تكيه مي

توسعه زيادتري پيدا نخواهد كرد، اما در غير اين صـورت تقاضـاي زيـادتري بـراي منـابع خـارجي       

  .)2010كيم وهمكاران، (اهند شد گري مالي خو اتفاق افتاده و بنابراين باعث گسترش واسطه

از مطالب بالا روشن است كه تأثير باز بودن تجاري بر توسعه مالي، چـه از سـمت عرضـه و چـه از     

براساس اطلاعات ) 2010(كيم و همكاران . است و يك سوال تجربي است 3سمت تقاضا غيرقطعي

تجـاري در درازمـدت    به اين نتيجه كلي رسـيدند كـه آزادسـازي    1960-2005كشور در دوره  88

هاي مورد استفاده را  اما وقتي داده. گذارد مدت تأثير منفي بر توسعه مالي مي تأثير مثبت و در كوتاه

كننـد، بـه نتـايج     هـاي متفـاوت تـورم تقسـيم مـي      هاي با نرخ هاي درآمدي متفاوت و گروه به گروه

دسته كشورهاي بـا تـورم زيـاد،     با تقسيم كشورها براساس سطح تورم آنها به سه. رسند متفاوتي مي

رسند كه نتيجه كلي اشاره شده  كشورهاي با تورم متوسط و كشورهاي با تورم كم، به اين نتيجه مي

  .شود حفظ مي) مانند ايران(تنها براي كشورهاي با درآمد نسبتاً كم يا اقتصادهاي با تورم زياد 
  

  باز بودن مالي -2-1-3

________________________________________________________ 
1. Rajan and Zingales 
2. Kim et al 
3. Inconclusive 



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

مي از فرآيند جهاني شدن اقتصاد است و در متون نظري اغلب بـا  جنبه بسيار مه 1جهاني شدن مالي

آزادسـازي حسـاب سـرمايه و بـه تبـع آن      . شـود  از آن زيـاد مـي   2عنوان آزادسازي حساب سـرمايه 

تـوان بـه    المللي سرمايه، منافع متعددي دارد كه عـلاوه بـر افـزايش رشـد اقتصـادي مـي       تحرك بين

گـذاران داخلـي و خـارجي،     ها براي سـرمايه  تركيب دارايي سازي ها، متنوع تر شدن انتخاب گسترده

. اي و زيادتر شدن تعميق مالي و كارايي نظام مالي داخلي اشاره كرد  هموارسازي مصرف بين دوره

در كنار اين منافع، آزادسازي مالي به واسطه تحميـل ريسـك بـه كشـورها، مضـراتي نيـز دارد كـه        

بـانكي و  (هاي عميـق مـالي    دن جريان ورود سرمايه، بحرانتوان به توقف ناگهاني يا معكوس ش مي

  . 3، به همراه ركود اقتصادي و بيكاري و فقر اشاره كرد)پولي

كنـد كـه نـرخ بـازدهي      تحرك كامل و آزاد سـرمايه در بـين كشـورها ايـن فرصـت را فـراهم مـي       

ده و ريسـك  تـرين نـرخ انجـام ش ـ    اندازها به حداكثر مقدار خود رسيده، اسـتقراض بـا مطلـوب    پس

در عين حال آزادسازي حساب سرمايه باعث افـزايش كـارايي نظـام بـانكي و     . كشورها متنوع شود

  ). 2008، 4كلين و اليوي(شود  گري مالي مي توسعه واسطه

تـوان   گذارد كه مـي  آزادسازي حساب سرمايه حداقل از طريق سه كانال بر توسعه نظام مالي اثر مي

و افزايش كارايي نظام  6سازي تركيب سبد دارايي افزايش متنوع، 5به تعديل وضعيت سركوب مالي

شود كـه نـرخ بهـره واقعـي در بـازار بـه        آزادسازي حساب سرمايه منجر به اين مي. مالي اشاره كرد

اين امر به معنـي تعـديل وضـعيت سـركوب مـالي بـوده و       . تر شود سطح تعادل رقابتي بازار نزديك

كننـد، تعـديل وضـعيت سـركوب مـالي       نيز بيان مي) 1973(شاو  و) 1973(كينون  همچنان كه مك

هـاي مـالي خـدمات بـا ارزشـي را در       واسـطه «شـود كـه    انداز شده و باعث مي منجر به افزايش پس

گذاران از طريق  هاي واقعي سرمايه اندازكنندگان و كاهش هزينه افزايش نرخ واقعي بازدهي به پس

هـا را از طريـق متنـوع سـاختن سـاختار       آنها همچنين ريسـك . تهيه نقدينگي و اطلاعات ارائه دهند

-2001با استفاده از اطلاعات دوره  7انگ و مك كيبين). 1377گاتاك، (» دهند دارايي كاهش مي

________________________________________________________ 
1 Financial Globalization 
2. Capital Account Liberalization / Openness  

براي مطالعـه  : هايي بايد تأمين شود شرط اينكه جهاني شدن مالي باعث ايجاد بحران در كشورهاي در حال توسعه نشود، پيش براي .3

ذكر اين نكته ضروري است كه در بيشتر كشورهاي در حال توسعه . مراجعه كنيد) 321، ص 2006ابادان، (ها به  شرط بيشتر اين پيش

  .شوند يهايي اغلب فراهم نم شرط چنين پيش
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6. Portfolio Diversification 
7. Ang and Mckibbin, 2007 



اند كه آزادسازي مالي تاثير مطلوبي بر تشويق توسعه بخش  از كشور مالزي نشان داده 2001-1960

  .مالي داشته است

گذاران داخلي و خارجي سـاختار دارايـي    ي باعث خواهد شد كه سرمايها هاي سرمايه حذف كنترل

گذاري، كاهش ريسـك   هاي جديد سرمايه چنين فعاليتي باعث افزايش فرصت. خود را متنوع كنند

هـاي مـالي، تخصـيص مجـدد سـرمايه و بنـابراين توسـعه بازارهـاي مـالي           گذاري در دارايي سرمايه

سـازي   كه تعديل وضعيت سـركوب مـالي باعـث افـزايش متنـوع     شود  بنابراين ملاحظه مي. شود مي

هـاي   هـا و در نتيجـه كـاهش هزينـه     گذاري در اين دارايـي  هاي مالي، كاهش ريسك سرمايه دارايي

؛ كلـين و اليـوي،   2006، 1چين و ايتو(شود  دسترسي به سرمايه و افزايش قابليت دسترسي به وام مي

  ). 2007كيبين،  انگ و مك؛ و 2007؛ برون و رادتز، 2008

شود كـه نهادهـاي مـالي غيركـارا از بـين رفتـه، فشـار         همچنين آزادسازي حساب سرمايه باعث مي

هاي مالي اعمال و مشـكلات مـرتبط بـا اطلاعـات نامتقـارن ماننـد        بيشتري بر اصلاحات زير ساخت

افـزايش در  بنابراين توسعه نظام مالي بـه واسـطه   . انتخاب معكوس و مخاطرات اخلاقي كاهش يابد

از طرف ديگر، كارايي نظام مالي داخلي به واسطه معرفي معيارهـاي  . كارايي آن اتفاق خواهد افتاد

 هـاي خـارجي افـزايش خواهـد يافـت      هاي بانـك  المللي و نوآوري مالي ايجاد شده توسط شعبه بين

  ). 2002، 2؛ پاريلاكاتوتو1377گاتاك، (
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شود كه آزادسازي تجاري بايد قبل از آزادسـازي مـالي    هرچند در متون موجود، اينگونه بحث مي

صورت گيرد و آزادسازي حساب سرمايه آخرين مرحله در فرايند آزادسازي اسـت، امـا مطالعـات    

متعددي وجود دارد كه باز بودن همزماني تجـاري و حسـاب سـرمايه را كليـد موفقيـت در فراينـد       

و بالتـاجي و  ) 2003( تـوان بـه مطالعـات راجـان و زينگـالس      بـراي مثـال مـي   . داننـد  ي ميتوسعه مال

اند كه اثـرات نهـايي    به اين نتيجه رسيده) 2009(بالتاجي و همكاران . اشاره كرد) 2009( 3همكاران

باز بودن تجاري و باز بودن مالي همبستگي منفي با هـم دارنـد و در واقـع بررسـي تـأثير بـاز بـودن        

براساس اعتقاد آنها، . تواند گمراه كننده باشد ري بدون در نظر گرفتن باز بودن همزمان مالي ميتجا
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توانند با باز كردن همزمان حسـاب سـرمايه و تجـارت خـارجي خـود، منفعـت        اقتصادهاي بسته مي

  .بيشتري به دست آورند

) تجـارت (ن حساب سرمايه اند كه باز كرد همچنين به اين نتيجه رسيده) 2009(بالتاجي و همكاران 

الزاماً، تأثير منفي بر توسعه بخش مالي ندارد، بلكـه منـافع   ) حساب سرمايه(بدون باز كردن تجارت 

نيـز بـه ايـن نتيجـه     ) 2007( همچنـين بـراون و رادتـز   . حاصل از باز بودن همزماني بيشتر خواهد شـد 

ت كيفيت نهادي داخل كشورها نيز اند كه تأثير آزادسازي همزماني بر توسعه مالي، به وضعي رسيده

بنابراين در كنار باز بودن همزماني تجارت و حساب سرمايه، به عوامل نهادي نيز بايـد  . وابسته است

  .گيرد در ادامه تأثير برخي عوامل نهادي بر توسعه مالي مورد بحث قرار مي. توجه كرد
  

  عوامل نهادي -2-2

  حفاظت از حقوق مالكيت -2-2-1

هاي دوگانگي مالي و سركوب مالي روبـرو   در اغلب كشورهاي در حال توسعه با پديده بازار مالي

دوگانگي مالي بدين معني است كه بازار مالي در آنها به دو بخـش سـازمان يافتـه و سـازمان     . است

بخش قابل توجهي از بازارهاي مالي در اين كشورها به صورت سازمان نيافتـه  . شود نيافته تقسيم مي

امـا در بخـش رسـمي و سـازمان يافتـه،      . شود هاي بهره بالاتري در اين بازارها مطالبه مي نرخ بوده و

گيرد و دريافـت وام   امكان دسترسي به منابع تأمين مالي با نرخ بهره كمتر ولي به سختي صورت مي

). 281-283، صص 1377گاتاك، ( هاي معتبر نياز دارد از بانك يا ساير موسسات مالي رسمي به وثيقه

كند، وثيقه ابزار بسيار مهمي است كه نظام مالي كشور را قادر  عنوان مي) 1385(همچنانكه دوسوتو 

هـاي خـود بـه     وثيقه معتبر بدين معني است كه مالكيت افـراد روي دارايـي  . كند به پرداخت وام مي

الكيـت،  بنابراين حفاظت گسترده از حقوق م. شود صورت قانوني تعريف شده و از آن حفاظت مي

  .ها را افزايش خواهد داد وسايل و ابزارهاي تضمين وام

شود كه بخشي از تقاضاي وام و اعتبار از  از ديگر سو، حفاظت گسترده از حقوق مالكيت باعث مي

با فـرض ثبـات عرضـه اعتبـار، دوگـانگي      . بخش سازمان نيافته به سازمان يافته و رسمي منتقل شود

. يابـد  ر بازار سازمان نيافته كاهش و در بازار سازمان يافته افزايش ميمالي تعديل شده و نرخ بهره د

شود كه نرخ بهره در بازارهاي رسمي و سازمان يافته  همچنين وجود پديده سركوب مالي باعث مي

شود كه نـرخ بهـره در    حفاظت گسترده از حقوق مالكيت در چنين شرايطي باعث مي. تغييري نكند



شود كه شكاف بـين نـرخ    مي بنابراين در هر دو حالت ملاحظه. ه كاهش يابدبازارهاي سازمان نيافت

  .شود بهره در بازارهاي مالي سازمان يافته و سازمان نيافته به نفع توسعه بازارهاي مالي رسمي كم مي

نتيجه كلي حاصل اين است كه حفاظـت قـانوني گسـترده از حقـوق مالكيـت، باعـث يكپـارچگي        

رنـاني،  ( افتـد  اين يكپارچگي و توسعه به دلايل زير اتفاق مي. شود ه مالي ميبازارهاي مالي و توسع

  ):302-307، ص 1384

كـه منجـر بـه انتقـال بخشـي از      ) يا وثيقـه (ها  هاي تضمين وام گسترش ابزارها، امكانات و روش -1

كاهش ريسك  دهي و تقاضاي سرمايه از بازار سازمان نيافته به بازار سازمان يافته، تسهيل جريان وام

  .شود ها مي وام

اي كـه   هـا بـه بازارهـاي مـالي و سـرمايه      انداز و گسترش امكان ورود انـواع دارايـي   افزايش پس -2

  . افزايش نسبي عرضه سرمايه در بازار رسمي را به دنبال خواهد داشت

هاي شخصي كه منجر بـه كـاهش نسـبي تقاضـاي سـرمايه در       گسترش امكان استفاده از دارايي -3

  .شود ازارهاي مالي سازمان نيافته ميب
  

  سرمايه اجتماعي -2-2-2

به عنوان يكي (اساس مبادله نيز اعتماد . مبادله، حلقه واسط بين سرمايه اجتماعي و توسعه مالي است

تقويت سرمايه اجتماعي مثبت باعث افزايش اعتماد در . باشد مي) از اجزاي كليدي سرمايه اجتماعي

توان  بنابراين تأثير سرمايه اجتماعي بر توسعه مالي را مي. شود طلبي افراد مي جامعه و كاهش فرصت

از كانال قراردادهاي مالي و نقش اعتماد در آنها و همچنين از كانال ابزارهـاي توسـعه مـالي دنبـال     

  ).265-228، صص 1384، علمي و همكاران، 29و  41، ص 1386فرانكوئيس، (كرد 

قراردادهاي مالي به قابليت اجرايي قراردادها و ميزان اعتماد به طرف قـرارداد  تمايل افراد به امضاي 

اي افراد به واسطه سرمايه اجتماعي مثبت زياد، به همديگر اعتماد كـرده   اگر در جامعه. بستگي دارد

. و قابليت اعتماد نسبي آنها زياد باشد، در چنين صورتي قراردادها قابليت اجرايـي خواهنـد داشـت   

هـاي اجتمـاعي ابـزار     كننـد كـه شـبكه    در چنين جوامعي به اين علت اعتماد بيشتري به هم مي مردم

همچنـين قراردادهـاي مـالي    . دهند بهتري را براي جريمه و مجازات متخلفان در اختيار آنها قرار مي



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

در  هستند و بنابراين افزايش سرمايه اجتماعي مثبت باعث افزايش اعتمـاد و  1قراردادهاي اعتمادبري

  . )527، ص 2004، 2گويسو و همكاران(نهايت توسعه بازارهاي مالي خواهد شد 

از ديگر سو، استفاده از چك، تخصيص سبد دارايي و وام و قرض از جمله ابزارهـاي توسـعه مـالي    

زمـاني در  . كننـد  هستند كه اعتمادبر بوده و ارتباط بين سرمايه اجتماعي و توسعه مالي را روشن مـي 

كننده چك اعتماد بيشتري به صـادركننده آن داشـته    شود كه دريافت از چك استفاده ميمعاملات 

هرگاه اعتمـاد در جامعـه افـزايش يابـد، اسـتفاده از چـك در معـاملات بيشـتر شـده و باعـث           . باشد

هـاي   گـذاري در دارايـي   همچنين سـرمايه . شود گسترش ابزارهاي مالي و در نهايت توسعه مالي مي

پذيرش نماينـدگي يـك فـرد يـا     . گيرد هاي مالي صورت مي كارگزاران يا نمايندگيمالي از طريق 

  .يك موسسه نيز به اعتماد زيادي لازم دارد

در جوامع با سرمايه اجتمـاعي پـايين،   . وضعيت سرمايه اجتماعي بر ميزان دريافت وام نيز مؤثر است

. ن و آشنايان و اقوام قابـل دريافـت اسـت   ها تنها از دوستا به دليل اعتماد كمتر افراد به همديگر، وام

اما چنانچـه  . چنين وضعيتي باعث خواهد شد كه بازارهاي مالي از گستردگي لازم برخوردار نباشد

سرمايه اجتماعي مثبت در جامعه افزايش يابد، به دليل وجود اعتماد بين افـراد، امكـان دسترسـي بـه     

تـر خواهـد    ارهاي مالي در اين چنين جوامعي گسـترده وام افراد غريبه نيز وجود دارد و در نتيجه باز

  ).30-31، صص 1386، رحماني و اميري، 265-268، صص 1384علمي و همكاران، (شد 

گذاري مالي و انتخاب مالي  گيري از تصميم خانوار براي سرمايه با بهره) 2004( گويسو و همكاران

لگوي نظري خرد، بـه بررسـي رابطـه بـين     و در چارچوب يك ا) از بين ابزارهاي توسعه مالي(آنها 

دهنـد كـه تقاضـاي افـراد بـراي انباشـت        سرمايه اجتماعي، اعتماد و توسعه مالي پرداخته و نشان مي

تابع فزاينده و صـعودي از سـطح اجـراي قـانون، وسـعت      ) معياري از توسعه مالي(هاي مالي  دارايي

نيز در چارچوب يـك   3چو. ردي استهاي ف هاي اجتماعي و قدرت نسبي هنجارها و ويژگي شبكه

وري سرمايه اجتماعي، منجر به افزايش  دهد كه افزايش بهره الگوي نظري كلان اقتصادي، نشان مي

سرمايه اجتماعي سرانه، كاهش مصرف سرانه، افزايش سرمايه فيزيكي و در نهايت افزايش كـارايي  

  .4شود گري مالي مي واسطه
  

  ين آنالگوي اقتصادسنجي و روش تخم -3

________________________________________________________ 
1. Trust-Intensive Contracts 
2. Guiso et al 
3. Chou, 2006 

  .مراجعه كنيد) 128-132الف، ص  1388(بيشتر اين الگوها به صمدي  مطالعهي برا .٤



هر چنـد در كليـه مطالعـات موجـود از ايـن عوامـل در       . عوامل متعددي بر توسعه مالي موثر هستند

هـاي   تشريح عملكرد نظام مالي كشورها استفاده شده است، اما به دليل تعـدد عوامـل و محـدوديت   

 برخي از محققين از جملـه . آماري، همه اين عوامل در يك الگوي اقتصادسنجي آورده نشده است

جهت بررسي تأثير آزادسازي تجاري و حساب سرمايه بر توسعه مـالي  ) 2009(بالتاجي و همكاران 

  :اند اين محققين از الگوي لگاريتم خطي زير استفاده كرده. اند تنها از برخي از عوامل استفاده كرده
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  :كه در آن متغيرهاي مورد نظر عبارتند از

tFD :شاخص توسعه مالي  

tFO :شاخص باز بودن مالي  

y :درآمد سرانه  

tTO :شاخص باز بودن تجارت و  

ε :جمله خطاي رگرسيون  

. تجـارت معيارهـاي متعـددي وجـود دارد     هاي توسعه مالي، باز بودن مالي و باز بودن براي شاخص

) بازار سهام و اوراق قرضه(و بازار سرمايه ) شامل بخش بانكي(توسعه مالي داراي دو بعد بازار پول 

اما به دليل محدوديت آماري، ، 1هاي بسيار زيادي وجود دارد در بازار پول و سرمايه شاخص. است

مسـكوك در دسـت اشـخاص بـه حجـم پـول        هاي نسـبت اسـكناس و   در اين مقاله تنها از شاخص

(FD1)     نسبت نقدينگي به توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي ،(FD2)      و اعتبـارات اعطـايي بـه بخـش

 FD2بازار مالي داخلـي را ارزيـابي كـرده و     2پيچيدگي FD1. استفاده شده است (FD3)خصوصي 

نيـز مهمتـرين    FD3. كنـد  گيـري مـي   بـوده و انـدازه نظـام مـالي را انـدازه      3متغير پولي كردن اقتصاد

هاي جديد بـه تـأمين مـالي     شاخص توسعه بانكداري است، زيرا نشان دهنده فرصت دسترسي بنگاه

معيارهـاي متعـددي   ) 4يـا بـاز بـودن حسـاب سـرمايه     (براي شاخص باز بودن مالي . راحت مي باشد

ها و بدهي هاي خارجي كشور بـه توليـد ناخـالص     جموع داراييتوان به نسبت م وجود دارد كه مي

________________________________________________________ 
  .مراجعه كنيد) 122-123الف، صص  1388(ها به صمدي  ي مطالعه بيشتر اين شاخصبرا. 1

2. Complexity 
3. Capital Account Openness  
4. Monetization 



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

ايـن شـاخص از   . اشاره كرد) 2006(و ايتو   و شاخص معرفي شده توسط چين (FO)داخلي كشور 

در ايـن مقالـه بـه دليـل محـدوديت آمـاري از       . 2شـود  مـي  استخراج 1چهار متغير مجازي دو ارزشي

اسـتفاده شـده   ) واقعـي  GDPخارجي كشور به هاي  ها و بدهي نسبت مجموع دارايي( FOشاخص 

  .است

 GDPدر نهايت براي شاخص باز بودن تجارت نيز از نسبت مجموع صادرات و واردات واقعي بـه  

  .استفاده شده است (TO)واقعي 

در بعـد  (اي در توسـعه مـالي    اما همچنانكه در بخش قبلي نيز اشاره شد، نهادها نقـش تعيـين كننـده   

در  4معتقــد اســت كــه جهـاني شــدن و اصــلاحات نهــادي  3ميشـكين . دارنــد) بـانكي و بــازار ســهام 

بنـابراين الگـوي شـماره    . كشورهاي در حال توسعه تأثير به سزائي بر توسعه مالي اين كشورها دارد

  :توان به صورت زير تبديل كرد را مي) 1(
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تـوان از معيارهـاي    مـي  (Inst)كه در آن متغيرها همانند قبل بوده، امـا بـراي متغيـر نماينـده نهادهـا      

در اين مقاله تنها از متغيرهاي نماينده نهادهـاي اقتصـادي ماننـد حفاظـت از      5.متعددي استفاده كرد

  .حقوق مالكيت و سرمايه اجتماعي استفاده شده است

  : دهد سه سئوال اساسي زير پاسخ مي به) 2(الگوي اقتصادسنجي شماره 

، عامل مهمي در تشريح وضعيت )باز بودن مالي(آيا باز بودن تجارت و باز بودن حساب سرمايه ) 1

  توسعه مالي در ايران هستند يا خير؟

آيا آزادسازي همزمان تجارت و حساب سرمايه براي تشـويق توسـعه مـالي در كشـور ضـروري      ) 2

  است يا خير؟

  عوامل نهادي، متغيرهاي مهمي در تشريح وضعيت توسعه مالي در ايران هستند يا خير؟آيا ) 3

از ) 2(، در معادلـه شـماره   1براي در نظر گرفتن احتمال تعديل جزئـي و همچنـين پاسـخ بـه سـوال      

در ايـن الگـو بـا     αضرايب تخميني . استفاده شده است  Instو FOو  TOمقدار با وقفه متغيرهاي 

________________________________________________________ 
1. Binary  

  .مراجعه كنيد) 2006، چين و ايتو(و يا مقاله ) 288، ص 2009، بالتاجي و همكاران(ي مطالعه بيشتر به برا. ٢
3. Mishkin, 2009 
4. Institutional Reforms 

  .مراجعه كنيد) 1387(و صمدي )  1377(گيري آن به نورث  طالعه بيشترمفهوم نهادها و معيارهاي اندازهبراي م .٥



اثـرات   بـراي اسـتخراج  . دهند مدت را نشان مي متغيرها، اثرات كوتاه  توجه به حضور مقادير با وقفه

همچنين براي انجام آزمون فرضيه . تقسيم كنيم) α1-1(را به  αدرازمدت بايد هر كدام از ضرايب 

  . استفاده شده است) FO×TO(از عبارت ضربي ، 1باز بودن همزماني

بـر  ) مـالي (هايت جهت بررسي تأثير كلي آزادسازي تجـاري و يـا آزادسـازي حسـاب سـرمايه      در ن

  :مشتق جزئي هر متغير را به صورت زير محاسبه كرد) 2(توان از معادله شماره  توسعه مالي مي
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هاي جزئي در سطوح حداقل مقادير متغيرهاي باز بودن تجاري و حساب سرمايه محاسـبه   مشتقاين 

هرگاه هر دو مشتق جزئي، علامت مثبتي داشته باشند، به اين معني است كه هـر كـدام از   . شوند مي

هاي تجاري و مالي،  ها منجر به توسعه مالي شده و همچنين افزايش اندكي در آزادسازي آزادسازي

بـه عبـارت ديگـر هرگـاه هـر دو مشـتق       . زايش زيادي در توسعه مالي را به همراه خواهند داشـت اف

تـوان نتيجـه گرفـت كـه بـاز       ، مي)تر خصوصاً در كشورهاي بسته(جزئي علامت مثبتي داشته باشند 

كردن همزماني تجاري و مالي در مقايسه با باز كردن تنها تجارت يا مالي، تأثير زيادتري بر توسـعه  

اما . يابد تحقق مي α5و  α3 ،α4چنين امري در صورت مثبت بودن پارامترهاي . مالي خواهند داشت

توان قاعده كلي گفـت   چنانچه يك يا چند پارامتر منفي بوده و بقيه علامت مثبتي داشته باشند، نمي

  .باشد مي 2تر فرضيه باز بودن اين در واقع تعبير ضعيف. و بايد ارزيابي تجربي صورت گيرد

تأثير نهايي باز بودن تجاري وقتي كـه درجـه بـاز    ، 3تر فرضيه باز بودن تر و قوي بر اساس تعبير دقيق

همچنـين، چنانچـه ميـزان بـاز بـودن      . بودن حساب سرمايه نسبتاً اندك باشد، غير مثبت خواهد شـد 

تأثير نهايي باز  تجاري اقتصاد كشوري بسيار اندك باشد، در اين صورت انتظار براين است كه اين

به عبـارت ديگـر، چنانچـه اقتصـاد كشـوري بسـته باشـد        . باشد) غير مثبت(بودن مالي منفي يا صفر 

رود كه اثـرات نهـايي بـاز بـودن      ، در اين صورت انتظار مي)پديده بازار تجاري اتفاق نيفتاده باشد(

تـوان نتيجـه    ثبت باشـد، مـي  چنانچه اثرات نهايي باز بودن تجاري و مالي م. مالي منفي يا صفر باشد

البته ذكـر ايـن نكتـه ضـروري اسـت كـه بـاز بـودن          .شود تر باز بودن رد مي گرفت كه فرضيه قوي

________________________________________________________ 
1. Simultaneous Openness Hypothesis 
2. The Loose Version of Openness Hypothesis 
3. The Strict Version of Openness Hypothesis 



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

بالتـاجي و  (همزماني حساب سرمايه و تجارت شرط كافي و نه شرط لازم براي توسعه مـالي اسـت   

  ). 295، ص 2009ديگران، 

. ابسته با يـك وقفـه در الگـو وارد شـده اسـت     روشن است، متغير و) 2(همچنانكه از الگوي شماره 

وارد كردن اين متغير، اشاره تلويحي به اين مطلب دارد كه بين رگرسورها و جمله خطا همبسـتگي  

دار و ناسازگاري به دسـت   هاي معمولي نتايج اريب وجود خواهد داشت و بنابراين استفاده از روش

هـاي مناسـب بـراي حـل ايـن       كـي از روش ي (GMM)روش گشتاورهاي تعميم يافتـه  . خواهد داد

گيـري از متغيرهـا، مانـايي     مزيت ديگـر ايـن برآوردگـر ايـن اسـت كـه بـا تفاضـل        . مشكلات است

كنـد، زيـرا در تخمـين     زائي متغيرها را حل مي همچنين مشكل درون. كند رگرسورها را تضمين مي

  . شود استفاده مي) است كه مقادير باوقفه متغير وابسته(الگو، از متغيرهاي ابزاري مناسبي

براي اولين بار در متون اقتصاد سـنجي توسـط هانسـن در     (GMM)روش گشتاورهاي تعميم يافته 

. 1اين روش قابل استفاده بـا داده هـاي سـري زمـاني، مقطعـي و پـانلي اسـت       . معرفي شد 1982سال 

ن خـاطر بـه تـابع    كند و بـه اي ـ  هرچند روش حداكثر درستنمائي، بر توزيع احتمال مشترك تكيه مي

درستنمائي معروف شده است، اما در شرائط خاصي اين وابستگي به توزيع احتمـال مشـكل ايجـاد    

چارچوبي ارائه مي دهد كه به لحـاظ محاسـباتي    (GMM)روش گشتاورهاي تعميم يافته . مي كند

تخمين در  هاي معروف بسياري از روش. اي بوده و نياز به تصريح تابع درستنمائي ندارد روش ساده

انجـام   2اقتصاد سنجي به طور ضمني يا آشكار براساس اطلاعاتي در باره شرائط گشتاورهاي جامعه

نيـز مجموعـه شـرائط گشـتاورهاي جامعـه اسـت كـه از         GMMشوند و سنگ بناي روش  داده مي

  . شوند مفروضات الگوهاي اقتصادسنجي استنباط مي

فرض كنيد 
0θ همچنين فرض كنيـد كـه   . غيرهاي نامعلومي باشند كه بايد برآورد شوندبردار متvt 

هـا را  tبنابراين شرط گشتاور جامعه بـراي كليـه   . باشند 3بردار توابع(.)f بردار متغيرهاي تصادفي و 

  :تعريف كرد) 5(توان به شكل رابطه شماره  مي
  

)5(                              0)],([ 0 =θυtfE  
  

________________________________________________________ 
و  2001بالتاجي، (هاي پانلي و مقطعي به  و در داده) 2005هائو، (هاي سري زماني به  مطالعه بيشتر استفاده از اين روش با داده براي .1

 .مراجعه كنيد) 2002ولدريج، 
2. Population Moment Condition 
3. Vector of Functions 



بـه حـداقل   ) 6(اي است كه مقدار رابطه شـماره   به گونه vبه دنبال يافتن مقدار  GMM برآوردگر

  : برسد
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وابسـته   هـا  ماتريس نيمه معين مثبتي است كه ممكن است بـه داده  WTاندازه نمونه و  Tكه در آن 

در واقع، اين كار . شود مي 1از مقادير ثابت، همگرا در احتمال باشد، اما به يك ماتريس معين مثبت

است كه با عنوان فضـاي   θروي مجموعه مقادير ممكن  θTQ)(رفتار  به معناي درنظر گرفتن

  ).1-14، صص 2005هال، ( يك عنصر دلبخواه از اين فضا است θشناخته شده است و  2پارامتر
  

  نتايج تجربي -4

هـاي   بـه دليـل محـدوديت   ( 1350-85هاي دوره  ، با استفاده از داده)2(الگوي اقتصادسنجي شماره 

و روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه    ) 3آماري براي برخي متغيرهـا از جملـه متغيـر سـرمايه اجتمـاعي     

(GMM) در ) 2(نتايج حاصل از تخمين الگـوي شـماره   . براي اقتصاد ايران تخمين زده شده است

تــوان ملاحظــه كــرد كــه در  براســاس نتــايج ايــن جــدول مــي. آورده شــده اســت 1جــدول شــماره 

  :مدت كوتاه

 در ايران دارد و اين نتيجه موافق با) با هر سه شاخص(توسعه اقتصادي تأثير مثبتي بر توسعه مالي  -1

، )1386(، ازوجـي و فرهـادي كيـا    )1382(، هاديـان و تركـي   )1380(برخي مطالعات همانند شـيوا  

  .است) الف 1388(و صمدي ) 1386(كميجاني و نادعلي 

بنابراين انتظار بر اين اسـت كـه   . درجه باز بودن تجاري تأثير مثبتي بر توسعه مالي در ايران دارد -2

دهي همراه باشد، و يك ارتباط قوي  گذاري و وام فزايش سرمايهمدت با ا باز بودن تجاري در كوتاه

نيز حاصل شـده  ) الف 1388(اين نتيجه در درازمدت در مطالعه صمدي . با توسعه مالي داشته باشد

  .است

________________________________________________________ 
1. Convergence in Probability 
2. Parameter Space 

گرفتـه شـده   )1387(و مقادير متغير حفاظت از حقوق مالكيت از صمدي ) 1387(قادير متغير سرمايه اجتماعي از مطالعه سعادت م .٣

  . است



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

اين مطلب بدين معني است كه . درجه باز بودن مالي نيز تأثير مثبتي بر توسعه مالي در ايران دارد -3

اندازها به حداكثر مقدار  ه اين فرصت را فراهم خواهد كرد كه نرخ بازدهي پستحرك آزاد سرماي

  .گري مالي توسعه يابد خود رسيده، و بنابراين كارايي نظام بانكي افزايش يافته و واسطه

هـاي   اين نتيجه موافق با بحث. 1بهبود وضعيت نهادها تأثير مثبت و معناداري بر توسعه مالي دارد -4

بهبود سرمايه اجتماعي و تقويت وضعيت حفاظـت از حقـوق مالكيـت، اعتمـاد در     . است 2ميشكين

بازارهاي مالي را تقويت كرده، شرايط لازم براي عقد قراردادهاي مالي را فراهم و در نهايت منجر 

، توسـعه مـالي در ايـران عـلاوه     3هماننـد نتيجـه مطالعـه بـراون و رادتـز     . به توسعه مالي خواهـد شـد  

 . ازي همزماني، به وضعيت كيفيت نهادي داخل كشور نيز وابسته استبرآزادس

با توجه به اينكه متغير وابسته با يك وقفه در الگو ظاهر شده است، كليه ضـرايب تخمينـي، اثـرات    

ضريب متغير وابسته با وقفه در  α1 )α1-1اما با تقسيم كليه ضرايب بر . دهند مدت را نشان مي كوتاه

، ص 2009بالتـاجي و همكـاران،   (توان ضرايب درازمدت را نيز حساب كـرد   مي) 2الگوي شماره 

  .آورده شده است 2مدت و درازمدت متغيرها در جدول شماره  خلاصه نتايج اثرات كوتاه). 287
  

  GMM :85-1350به روش ) 2(نتايج حاصل از تخمين معادله : 1جدول شماره 

FD3 FD2  FD1  
  متغير وابسته

متغيرهاي مستقل           

55/3  

)78/11(  

85/0  

)37/68(  

411/0  

)51/3(  

59/0  

)71/9(  

23/0  

)76/10(  

14/0  

)51/6(  

40/0  

)45/1(  

92/0  

)4/26(  

79/0  

)56/4(  

54/1  

)05/5(  

36/0  

)33/5(  

44/0  

)28/5(  

54/0-  

)2/33-(  

10/1  

)58/77(  

44/0  

)51/34(  

14/0  

)14/10(  

03/0  

)87/6(  

08/0  

)29/16(  

  عرض از مبدأ

  

  متغير وابسته با يك وقفه

  

  سطح توسعه اقتصادي

  

  باز بودن تجاري

  

  باز بودن مالي

  

  )باز بودن مالي(× ) باز بودن تجاري(

  

________________________________________________________ 
براي كاهش حجم . حقوق مالكيت و سرمايه اجتماعي تقريباً يكسان بوده استگذاري متغيرهاي حفاظت از  يج حاصل از جاينتا .١

  .مقاله تنها نتايج تخمين الگوها با حفاظت از حقوق مالكيت آورده شده است
2. Mishkin, 2009 
3. Braun and Raddatz, 2007, P.731 



45/0  

)52/14( 

60/0  

)46/3( 

23/0  

)59/17( 

 وضعيت حفاظت از حقوق مالكيت

99/0  

14/2  

12/0 

99/0  

1/2  

19/0 

943/0  

89/1  

23/0 

Adj R- BAR  

D.W.  

J-stat 

  محاسبات تحقيق :مأخذ

 .در سطح يك درصد معنادار هستند FD2كليه متغيرها به جز عرض از مبدأ معادله  -1:ها يادداشت

  .مي باشند tارقام داخل پرانتز نشان دهنده مقادير آماره  -2

  .ها نسبت به انتخاب نوع كرنل حساس نيستند نتايج تخمين -3

  

  

  

  

  

  درازمدت متغيرها بر توسعه مالي در ايرانمدت و  اثرات كوتاه: 2جدول شماره 

  محاسبات تحقيق :مأخذ               

  

مـدت و   توان ملاحظه كرد كه باز بودن تجاري و مالي در كوتـاه  مي 2بر اساس نتايج جدول شماره 

درازمدت تأثير مثبت و معناداري بر توسعه مالي دارند، هرچند آثار درازمدت بسـيار بيشـتر از آثـار    

  .باشد مدت مي كوتاه

استفاده شـده  ) 4(و ) 3(همچنين براي آزمون فرضيه باز بودن همزماني تجارت و مالي، از معادلات 

در ) 4(و ) 3(هاي جزئي قيد شده در معادلات  نتايج حاصل از محاسبه مقدار و علامت مشتق. است

  .آورده شده است 3جدول شماره 

× ) باز بودن تجاري(لاحظه كرد كه علامت عبارت ضربي توان م مي 1براساس نتايج جدول شماره 

توان  مي 3همچنين براساس نتايج ارائه شده در جدول شماره . مثبت و معنادار است) باز بودن مالي(

FD3 FD2  FD1    

كوتاه   درازمدت

  مدت

كوتاه   درازمدت

  مدت

كوتاه   درازمدت

  مدت

74/2  

93/3  

53/1  

3  

411/0  

59/0  

23/0  

45/0  

88/9  

35/19  

5/4  

5/7  

79/0  

54/1  

36/0  

6/0  

4/4-  

4/1-  

3/0-  

3/2-  

44/0  

14/0  

03/0  

23/0  

سطح توسعه 

  اقتصادي

  تجاريباز بودن 

  باز بودن مالي

حفاظت از حقوق 

  مالكيت



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

محاسـبه   هاي جزئي كه با مقـادير ميـانگين، حـداكثر و حـداقل     ملاحظه كرد كه علامت كليه مشتق

توان به نتايج زير اشاره  مي 3نتايج ارائه شده در جدول شماره  بنابراين براساس. اند، مثبت است شده

 :1كرد

اي مثل ايران، باز بودن همزماني تجاري و مالي در مقايسه بـا بـاز بـودن انفـرادي      در اقتصاد بسته -1

ايـن نتيجـه موافـق بـا نتيجـه مطالعـه بالتـاجي و        . آنها، تأثير زيادتري بر توسعه مـالي خواهـد داشـت   

ماننـد  ) ليتجاري و مـا (تر به لحاظ اقتصادي  براي كشورهاي در حال توسعه بسته) 2009(همكاران 

  . هندوستان، بنگلادش، پاكستان، نيجريه، گواتمالا، ونزوئلا و زيمبابوه است

هـا، افـزايش    گيري سياست بازتر كردن همزماني، افزايش اندك در هر كدام از آزادسازي با پي -2

 .زيادتري را در توسعه مالي خواهد داشت

  .ر از اثر نهايي آزادسازي مالي استاثر نهايي آزادسازي تجاري بر توسعه مالي بسيار بيشت -3

  4و  3هاي جزئي معادلات  مقادير و علائم مشتق : 3شماره  جدول

1ln

ln

−∂
∂

t

t

FO

FD  

1ln

ln

−∂
∂

t

t

TO

FD  
  شاخص توسعه مالي  ارزيابي با مقادير

04272/0  

146/0  

030024/0  

17968/0  

21568/0  

16592/0  

Mean 

Max 

Min 

FD1  

42996/0  

998/0  

360132/0  

758/1  

956/1  

682/1  

Mean 

Max 

Min 

FD2  

2552/0  

443/0  

23/0  

6595/0  

7223/0  

6354/0  

Mean 

Max 

Min 

FD3  

  محاسبات تحقيق :مأخذ
  

  بندي و پيشنهادها جمع -5

اين مطالعه با هدف پر كردن شكاف موجود در مطالعات، به بررسي اين موضوع پرداخته است كـه  

براي توسعه مالي، باز بودن تجاري و باز بودن مالي به تنهايي كافي است يا بايد از فرضيه باز بـودن  

ر براي رسيدن به اين هدف ضمن مرور ادبيات موضوع و بررسي عوامـل مـوث  . همزماني تبعيت كرد

________________________________________________________ 
اينجا با هر سه مورد ميانگين، حداكثر و حداقل ارزيابي شده و اما در . شود يابي معمولاً با مقادير حداقل متغيرها انجام مياين ارز. 1

  . نتيجه تفاوت نكرده است



بر توسعه مالي و تشريح مفصل برخي عوامل، در چارچوب يك الگـوي اقتصادسـنجي فرضـيه بـاز     

  . به بوته آزمايش گذاشته شد 1350-85هاي اقتصاد ايران طي دوره  بودن همزماني با استفاده از داده

و نتايج حاصل از تخمين الگو و آزمون فرضيه باز بودن همزماني نشـان داد كـه بـاز بـودن تجـاري      

همچنـين هماننـد   . مـدت و درازمـدت دارنـد    مالي تأثير مثبت و معناداري بر توسعه مـالي در كوتـاه  

اين نتيجه حاصل شد كه باز بودن همزماني تجاري و مالي تأثير ) 2009(مطالعه بالتاجي و همكاران 

. داردهاي آزادسازي تجـاري و مـالي    گيري مجزاي سياست بيشتري بر توسعه مالي در مقايسه با پي

تـر بـه لحـاظ     بـراي كشـورهاي در حـال توسـعه بسـته     ) 2009(اين نتيجه توسط بالتاجي و همكاران 

ماننـد هندوسـتان، بـنگلادش، پاكسـتان، نيجريـه، گواتمـالا، ونـزوئلا و        ) تجاري و مـالي (اقتصادي 

شد  اين نتيجه حاصل، )2009(هاي ميشكين  همچنين همانند تحليل. زيمبابوه نيز به دست آمده است

كه جهاني شدن اقتصاد، تأثيرگذاري نهادهاي اقتصادي بر توسعه مالي را تحت تـأثير قـرار خواهـد    

  .داد و بهبود وضعيت نهادها تأثير مثبتي بر توسعه مالي خواهد داشت

هاي آزادسازي تجاري و آزادسازي حساب سـرمايه در اقتصـاد    گيري جدي سياست نظر به عدم پي

تعدد در نظام بـانكي و عـدم توسـعه بخـش مـالي اقتصـاد و بـراي بهبـود         ايران، و وجود مشكلات م

شود كه مسئولين سياست آزادسازي  هاي مقاله حاضر پيشنهاد مي عملكرد نظام بانكي، براساس يافته

گيـري كـرده و اقـدامات مـوثري در جهـت بهبـود وضـعيت         تجاري و مالي را به طور همزمـان پـي  

  .رمايه اجتماعي مثبت در جامعه انجام دهندحفاظت از حقوق مالكيت و تقويت س

  : در آخر، ذكر چند نكته ضروري است

همچنانكه ذكر شد، بازبودن همزماني تجاري و مالي شرط كافي براي توسـعه مـالي اسـت و بـراي     

هاي لازم بـراي جلـوگيري از بحـران     شرط  همچنين پيش. فراهم كردن شرايط لازم بايد تلاش شود

 .توسعه از جمله ايران به واسطه باز بودن مالي بايد فراهم شوددر كشورهاي درحال 

هاي حاصل از مطالعه حاضر را به خاطر عدم دسترسي به اطلاعات جـامع و كوتـاه بـودن دوره     يافته

  . مورد مطالعه بايد با ديد احتياط نگريست

  



  )1350-85(اقتصاد ايران  ):تجاري و مالي(توسعه مالي و آزمون فرضيه باز بودن همزماني 

  :منابع و مأخذ

  منابع و مĤخذ فارسي: الف

هاي آزادسازي مالي  ارزيابي اثرات سياست"). 1386(كيا، عليرضا  و فرهادي. ازوجي، علاءالدين .1

بــا اســتفاده از تكنيــك (و تغييــرات نــرخ بهــره بــانكي بــر توســعه بخــش مــالي در اقتصــاد ايــران  

VECM(" .7 پژوهشهاي اقتصادي )119-140): 4.  

. "عوامــل مــوثر بــر توســعه مــالي در نظــام بانكــداري ايــران"). 1383(حشــمتي مــولايي، حســين  .2

  .55-88): 13( 4 پژوهشنامه اقتصادي

     ."گسترش بازارهاي مالي و رشـد اقتصـادي  "). 1377(، ابوالفضل     و خاوري نژاد     .ختايي، محمود .3

  .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران -، پژوهشكده پولي و بانكي ها مجموعه مقاله

مـالي بلنـد مـدت در رشـد اقتصـادي      نقـش منـابع   "). 1379(و سيفي پـور، رويـا   . ، محمود    ختايي .4

  .5و  4        هاي اقتصادي ايران فصلنامه پژوهش ".    ايران

بازار يا نابازار؟ بررسي موانع نهادي كارائي نظام اقتصادي بازار در اقتصاد ). 1384(رناني، محسن  .5
  .، تهران، سازمان مديريت و برنامه ريزي كشور)چاپ دوم( ايران

 ".)با اسـتفاده از روش فـازي  (برآورد روند سرمايه اجتماعي در ايران ". )1387(سعادت، رحمان  .6

  .41-56): 83( 43 مجله تحقيقات اقتصادي

اقتصـاد   ".    اثر تامين مالي در دراز مدت بر رشـد توسـعه اقتصـادي در ايـران    "). 1380(، رضا     شيوا .7

 .34 كشاورزي و توسعه

رشـد اقتصـادي در ايـران ارزيـابي الگـوي مـك       سركوب مالي و ").1378(، علي حسين     صمدي .8

  .44و  43 مجله برنامه و بودجه. "شاو –كينون 

هـاي ريشـه واحـد و     آزمـون : گسـترش مـالي و رشـد اقتصـادي    "). 1379(، علـي حسـين       صمدي .9

. "    )1374 - 1338شواهد تجربي از اقتصاد ايران (هاي ساختاري  همگرايي در حضور تغيير جهت

  .59و  58 بودجه مجله برنامه و

تـدوين يـك الگـوي رشـد      :حقـوق مالكيـت و رشـد اقتصـادي    ). 1387(صمدي، علـي حسـين    .10
  .، رساله دكتري اقتصاد، دانشكده علوم اداري وا قتصاد، دانشگاه اصفهانزا درون

-1350(اقتصـاد ايـران   : سـرمايه اجتمـاعي و توسـعه مـالي    "). الـف  1388(صمدي، علي حسـين   .11

  ).88( 44 اقتصاديمجله تحقيقات . ")1385

، تهران، وزارت علوم، تحقيقات روابط كاذب در اقتصاد سنجي). ب 1388( صمدي، علي حسين .12

  .و فناوري، دانشكده علوم اقتصادي



توســعه مــالي و رشــد "). 1387(و آقــايي خونــدابي، مجيــد . ناصــري، عليرضــا. عصــاري، عبــاس .13

ال توسـعه بـا اسـتفاده از روش    اقتصادي، مقايسه كشورهاي نفتي عضـو اوپـك و غيرنفتـي در ح ـ   

  . "گشتاورهاي تعميم يافته

سـرمايه اجتمـاعي و چگـونگي    "). 1384(و حسيني، اميرحسـين  . پور، محمود شارع. علمي، زهرا .14

  .230-296: 71 مجله تحقيقات اقتصادي. "تأثير آن بر اقتصاد

و رزيتا مويـدفر؛  محسن رناني . سرمايه اجتماعي و توسعه اقتصادي). 1386(فرانكوئيس، پاتريك  .15

  .ريزي و نظارت راهبردي رياست جمهوري تهران، معاونت برنامه
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