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  مقدمه -1
در ميـان   هـاي اخيـر،   ادبيات تجربـي رشـد اقتصـادي در دهـه    

دو متغير توسـعه مـالي و آزادسـازي     متغيرهاي كلان اقتصادي،
عنوان متغيرهايي كه با رشد اقتصـادي همبسـتگي   تجارت را به 
؛ 2002، 1بـك  (به عنوان مثـال،  معرفي كرده است بالايي دارند،

؛ لاوال 2015، 4؛ جـويني 2011، 3؛ كيم و همكاران2005، 2لوين
در  ).2017؛ 7و چانديو 2017 ،6كهو و وانگ ؛2016، 5و همكاران

ــالي، كشــورهاي در حــال توســعه، محــدوديت  ــانع  هــاي م م
برداري كامل اقتصاد از مزاياي انتقال فناوري و تكنولـوژي   بهره
گردد و اين امر موجب شده تا برخي از اين كشـورها از نـرخ    مي

رشد قابل حصول با توجه به مرز امكانات توليـد جهـان فاصـله    
: 2016، 10، زاهونوگـو 175: 2005، 9(اقيون و همكـاران  8بگيرند

سيسـتم مـالي توسـعه    كشورهاي در حال توسعه بـا يـك    .)43
رشد ناخالص داخلي و توسعه اقتصادي كندتري را تجربه  نيافته،

(خليلـي عراقـي و    شـوند  كرده و احتمالاً در دام فقر گرفتار مـي 
ــاران،  ــتم .)30: 1399همك ــه   سيس ــعه نيافت ــالي توس ــاي م ه

مندي كامل اين كشـورها   اقتصادهاي فقير از يك سو مانع بهره
هت بهبـود رشـد اقتصـادي شـده و از     از مزاياي خدمات مالي ج

تقاضـاي كـافي بـراي خـدمات      سوي ديگر رشد اقتصادي آرام،
(فتحـي   كند مالي (كه مورد نياز توسعه مالي است) را ايجاد نمي

در مقابل كشـورهاي بـا سيسـتم     .)65: 1399زاده و همكاران، 
تري را در توليد ناخالص داخلـي   رشد سريع تر، مالي توسعه يافته

و توسعه اقتصادي تجربـه كـرده و بـا احتمـال بيشـتري      سرانه 
توانند به همتايان خود در كشورهاي درآمـد متوسـط بـالا و     مي

 ؛312: 2009، 11كانـت و لـوين   پردرآمد نزديك شوند (دميرگوك
                                                      
1. Beck 
2. Levine 
3. Kim et al. 
4. Jouini 
5. Lawal et al. 
6. Keho   & Wang 
7. Chandio et al. 

تصاد يـك كشـور   قهاي مختلف خروجي را كه ا مرز امكانات توليد تركيب. 8
الملل  هاي تجارت بين نمايد. بر اساس نظريه تواند توليد كند مشخص مي مي

، Yو  Xو دو كـالايي    Bو  Aدر يك مثـال سـاده بـا جهـان دو كشـوري     
انـد و واردات   توانند با صادرات كالايي كه در آن تخصص يافتـه  كشورها مي

تفـاوتي   كالاي ديگر، توليـد و مصـرف را افـزايش داده و روي منحنـي بـي     
گردند. تجارت اين امكـان را بـه هـر     بالاتري قرار گرفته و از تجارت منتفع 

مرز امكانات دهد كه با مرز امكانات توليد جديدي كه تركيبي از  كشوري مي
ايـن  بـه  الملل، با توجه  خود و كشور مقابل است مواجه گردد. در تجارت بين

اي متصـور   مرز امكانات جديد (مرز امكانات جهاني)، رشـد اقتصـادي بـالقوه   
  ).142و  59: 2007است (سالواتوره، 

9. Aghion et al. (2005) 
10. Zahongo (2016) 
11. Demirguc-Kunt & Levine (2009) 

بـر اسـاس نظريـه رشـد      ).295 :2009، 12بالتـاجي و همكـاران  
و  15، هلـپمن 14) كـه توسـط كـروگمن   1990( 13زاي رومر درون

توسـعه مـالي عامـل     سايرين نيز مورد تأييد قرار گرفتـه اسـت،  
تواند بـا   مهمي در افزايش رشد اقتصادي است به طوري كه مي

ــزايش ــارايي اف ــابع،  ك ــيص من ــرمايه و   در تخص ــت س انباش
هاي تكنولوژيكي بر رشد اقتصـادي اثـر گـذارد (لـوين،      نوآوري
2005 :871.(  

نيـز بـا اسـتفاده از     اثر آزادسازي تجارت بر رشد اقتصـادي 
هاي جديد رشد آشكارتر شده است به طوري كه بسياري  تئوري

از اقتصاددانان بر اثر مثبت آزادسازي تجارت بر رشـد اقتصـادي   
تأكيد داشته و از آن به عنوان موتور رشد و توسعه اقتصادي يـاد  

امـا آنچـه در ايـن     .)60: 1398(آقاصفري و همكـاران،  كنند مي
اين است كه آيا مزاياي بالقوه توسـعه مـالي و   ميان مبهم است 

در اين  آزادسازي تجارت در تمامي كشورها قابل حصول است؟
راستا برخي از محققان در رابطه بـا اثـر مثبـت توسـعه مـالي و      

ها  و بحث آزادسازي تجارت بر رشد اقتصادي اظهار ترديد داشته
ن مثـال،  اند (بـه عنـوا   و شواهدي دال بر اين موضوع ارائه كرده

ــوركس ــروكس1959( 16نـ ــينگ1988( 17)؛ پـ ؛ 1997، 18)؛ سـ
؛ داكتـر و  2015، 20ايادي و همكاران ؛2003، 19اندرسون و تارپ

است كه توسعه بازارهاي مـالي   ). سينگ معتقد2015 ،21گرچيانا
گـذاران   ثباتي اقتصادي و در نتيجه دلسـردي سـرمايه   بي ءبا القا

گـردد   قتصـادي مـي  گذاري، مـانع رشـد ا   ريسك پذير از سرمايه
). برخي نيـز همچـون نـوركس و پـروكس     2: 2018، 22(بيست

تجارت را عامـل مهمـي در كـاهش رشـد و توسـعه اقتصـادي       
دانند. ايشان ارتبـاط تجـاري بـين     كشورهاي در حال توسعه مي

كشورهاي توسعه يافته و توسعه نيافته را مورد سؤال قرار داده و 
اصــلاح ســاختاري ســازند رشــد اقتصــادي و  خــاطر نشــان مــي

كشورهاي در حال توسعه، وابسته به كشـورهاي توسـعه يافتـه    
شود كـه در بلندمـدت باعـث از     بوده و از جانب آنها تحميل مي

گـردد   بين رفتن اثرات مثبت بالقوه تجـارت بـر رشـد آنهـا مـي     
  ).160: 1393 همكاران، (محمدي و

در ارتباط ميان آزادسازي تجارت و توسعه مالي نيز همـواره  
                                                      
12. Baltagi et al. (2009) 
13. Romer (1990) 
14. Krogman 
15. Helpman 
16. Nurkse (1959) 
17. Perroux (1988) 
18. Singh (1997) 
19. Anderson & Tarp (2003) 
20. Ayadi et al. (2015) 
21. Ductor & Grechyana (2015) 
22. Bist (2018) 



  39                        1400شماره چهل و چهارم، پاييز سال يازدهم،  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

 

هاي رقيب بوده است. بر اسـاس نظريـه افـرادي     معرض ديدگاه
) كشـورها بـا   2003( 1)، راجـان و زيـنگلاس  2002چون بـك ( 

سيستم مالي توسعه يافته سهم صادرات و تراز تجاري بـالاتري  
در كالاهاي ساخته شـده دارنـد. از طرفـي افـرادي چـون دو و      

خي كشورها ) معتقدند كه باز شدن تجارت در بر2004( 2لوچنكو
به خصوص كشورهاي در حال توسعه به علت عدم توسعه مالي 
در اين كشورها، تقاضا براي خدمات مالي كشورهاي خـارجي را  

دهد و اين امر موجـب محـدود شـدن بخـش مـالي       افزايش مي
  ).345: 2018، 3ها و بين گردد (تاي داخلي كشور مي

ايـن نكتـه   به طور كلي مرور ادبيات گسترده و غني موجود، بـر  
نمايد كه پاسخ روشـن و قطعـي در خصـوص ارتبـاط      تأكيد مي

ميان آزادسازي تجارت، توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي وجـود      
نــدارد و همــواره ايــن ســؤال مهــم را پــيش پــاي محققــان و  

گذارد كه آيا بين اين سه متغيـر كـلان    گذاران باقي مي سياست
رد جهت عليّـت از  اقتصادي رابطه علّي وجود دارد و اگر وجود دا

 كدام سمت است. 

در مطالعه حاضر با توجـه بـه اهميـت موضـوع و ابهـام در      
ادبيات نظري و تجربي به بررسي روابط علـّي ميـان آزادسـازي    
تجارت، توسعه مالي و رشد اقتصادي در چهار گروه كشـورهاي  
پردرآمد، كشورهاي با درآمد متوسط بالا، كشـورهاي بـا درآمـد    

كم درآمد خواهيم پرداخت. در اين چارچوب بـه  متوسط پايين و 
طور خاص بررسي خواهد شد كه آيا روابط علـّي ميـان توسـعه    

مختلـف،   درآمـد مالي و رشد اقتصادي در كشـورها بـا سـطوح    
متوسـط، آزادسـازي    وت است و آيا در كشورهاي بـا درآمـد  متفا

توانـد   اي مي تجارت علت توسعه مالي است. نتايج چنين مطالعه
هاي مناسب توسـعه مـالي و    گذاران را در اتخاذ سياست تسياس

  تجاري ياري رساند.
  گردد: آزمون مي ها همتناظر با سؤالات تحقيق، اين فرضي

روابط علّي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشـورها بـا    -
  ي مختلف، متفاوت است.درآمدسطوح 

سـعه  در كشورهاي با درآمد متوسط آزادسازي تجارت علت تو -
  مالي است.

اين مطالعه در پنج بخش تنظيم شده اسـت. پـس از بيـان    
مقدمه، در بخش دوم به مباني نظري و پيشينه تجربي پژوهش 

شـود. در   و در بخش سوم به روش شناسي پژوهش پرداخته مي
هاي پژوهش و در بخش پـنجم نيـز    بخش چهارم نتايج و يافته

                                                      
1. Rajan & Zingales (2003) 
2. Do & Levchenko (2004) 
3. Thai-Ha & Binh (2018) 

  گردد. بحث و نتيجه گيري ارائه مي
  يات موضوعادب -2
  مباني نظري   -2-1

اي در  ادبيـات گسـترده   توسعه مالي و رشـد اقتصـادي:  
ارتبـاط بـا اثــر توسـعه مــالي بـر رشــد اقتصـادي وجــود دارد و      

هاي متفاوتي از سوي اقتصاددانان در رابطه با نقشي كـه   ديدگاه
هـاي   خورد. در تئوري تواند ايفا كند به چشم مي توسعه مالي مي

 جديد به همبستگي بالاي رشد اقتصادي با نوآوري تأكيد شـده 

آوري در بازارهاي مالي با معرفي ابزارهاي جديد است كه اين نو
تأمين و توسـعه مـالي و در بخـش واقعـي اقتصـاد بـا معرفـي        

كند  ) بيان مي2010( 5. استرادا4پذيرد كالاهاي جديد صورت مي
عملكـرد   5به سـه روش و از طريـق   كارا  هاي مالي كه سيستم

نمايش داده شده است، رشد اقتصـادي را   1 كه در شكل اصلي
  ها عبارتند از: نمايد. اين روش تحريك مي

تحرك منابع به سمت پربازده تـرين نـوع اسـتفاده از ايـن      -
 منابع و تخصيص كارآمد منابع

گذاري و در نتيجـه سـرعت    انداز و سرمايه افزايش نرخ پس -
 بخشيدن به انباشت سرمايه 

گـردد   پويا مـي  كارايي افزايش رقابت و نوآوري كه منجر به -
 ).14 :2016، 6(ورلمن

هـاي رشـد و    هـاي مـالي در مـدل    در واقع، با ورود واسـطه 
معرفي ابزارهاي جديد تأمين و توسعه مالي اهدافي نظير كاهش 

گذاري از طريق تخصيص بهينه  سرمايه كارايي ريسك، افزايش
گيرند كه در  انداز مورد توجه قرار مي منابع و تحرك پذيري پس

نهايت هدف تحقق رشد اقتصـادي بلندمـدت را بـراي اقتصـاد     
نمايند. همچنين هر قـدر توسـعه مـالي، عـدم تقـارن       دنبال مي

هــاي مــالي و ريســك را كــاهش دهــد  اطلاعــات، محــدوديت
هاي اقتصـادي   ايي سيستم مالي در جذب شوكتواند به توان مي

ثبـاتي اقتصـاد كـلان را كـاهش دهـد       بيافزايد و نابرابري و بي
 :2012، 8كـاربي و همكـاران   ؛4: 1996 ،7(بمانـك و همكـاران  

131.( 

                                                      
اگـر فـرض    ،Y=AKزا  ترين نوع مدل رشـد درون  با در نظر گرفتن ساده 4

شـود،   گذاري استفاده مـي  اندازها براي سرمايه ) از پسⱷشود نسبت خاصي (
نشـان داد كـه    s-ⱷg=Aتوان به صـورت   نرخ رشد حالت يكنواخت را مي

)، كارايي Aوري سرمايه ( تواند نرخ رشد را از طريق بهره توسعه اقتصادي مي
و  امـام وردي (تحـت تـأثير قـرار دهـد      )sانـداز (  ) يا نرخ پسⱷنظام مالي (
  ).47: 1391، همكاران

5. Estrada (2010) 
6. Werlerman (2016) 
7. Bemanke et al. (1996) 
8. Carby et al. (2012) 
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و عملكرد نهادهاي مالي است بنابراين توسعه مـالي منجـر بـه رشـد اقتصـادي      
هايي كه بـا هـدف ارتقـا توسـعه مـالي انجـام        استراتژيشود و بالعكس، لذا  نمي
هـاي بهبـود كـار و     ثرتري چـون برنامـه  ؤهـاي م ـ  توجـه را از سياسـت   گردد مي
و تشويق صـادرات منحـرف    گذاري اصلاحات مالياتي طرفدار سرمايه وري، بهره

 گردد. اتلاف منابع ميساخته و منجر به 

 ).3: 2016( 3لاوال و همكاران ؛)344: 2018( ها و بين تاي ؛)33 :2009( 2يوسل ؛)89 :2011( 1حسن و همكارانمأخذ: 
 
 

  ديدگاه موافقان و مخالفان آزادسازي تجارت. 2 جدول

، 218: 2000( 7ير و سيرز مي ؛)157 :1395( و نامداري انصاري نسب ؛)3: 2017( 6كهو و وانگ؛ )142،357 ،69 ،49 ،46: 2007( 5سالواتوره: مأخذ
228(. 

 

                                                      
1. Hassan et al. (2011) 
2. Yucel (2009) 
3. Lawal et al. (2016) 

شـود كـه بـه طـور      اي گفته مي به كار خلاقانه بنابر تعريف سازمان همكاري اقتصاد و توسعه، ،) Research and developmentتحقيق و توسعه فني (. 4
  ببرد.شود تا به دانش موجود بيافزايد و اين دانش را براي ابداع كاربردهاي تازه به كار  سيستماتيك انجام مي

5. Salvatore (2007) 
6. Keho &Wang (2017) 
7. Meier & Seers (2000) 

 موافقان تجارت آزاد  مخالفان تجارت آزاد

  
تجارت آزاد منجر به رويايي و رقابت نابرابر 
با فعالان اقتصـادي خـارجي و در نتيجـه و    

ي توليـدي  هـا  بخـش رشكستگي صنايع و 
نوزاد در مراحل اوليه پيـدايش شـده و لـذا    

  گردد. رشد اقتصادي محقق نمي
  
  
  

ــراز     ــه و ت ــه مبادل ــده رابط ــت فزاين وخام
كشـورهاي در حـال   هاي خـارجي   پرداخت

عامــل  ،توســعه ناشــي از تجــارت خــارجي
مهمي در كاهش رشد و توسـعه اقتصـادي   

  اين كشورها بوده است.
ــه ميــان كشــورهاي در حــال   رابطــه مبادل
توسعه و كشورهاي توسعه يافته بـه دليـل   
ترغيب كشورهاي در حال توسعه به توليـد  

ــه ــل  محصــولات و كالاهــاي اولي (از قبي
ها و تقاضاي  كه قيمتكالاهاي كشاورزي) 

وجود عناصـر انحصـاري در    نامنظم دارند و
نفع كشورهاي به محصولات صنعتي، توليد 

  .توسعه يافته چرخش يافته است

 
  نوركس
  پروكس
  ليست فردريك

  
  
  

  پربيش
  سينگر
  ميردال

  
   

  
  

 
 ،و تخصص تقسيم كار جهانيتجارت آزاد با 

هزينه توليد را كـاهش و باعـث تخصـيص    
ــابع ــر من ــادي   بهت ــد اقتص ــه رش و در نتيج

 گردد. مي

  
با توجـه بـه تفـاوت كشـورها در موجـودي      

را  كارايي تواند مي تجارت آزادعوامل توليد، 
از طريق تقسيم نيروي كار و توزيـع مجـدد   

و منجر بـه   داده ور افزايش هاي بهره فعاليت
 رشد اقتصادي گردد.

   
  از طريق آزاد تجارت 

 شورهاي هاي پيشرفته ك ورياانتقال فن
توسعه يافته به كشورهاي در حال توسعه در 

 اي  قالب كالاهاي سرمايه

   فراينـد افزايش نرخ نوآوري و ابـداع در 
  R&D ٤هاي از طريق فعاليت توليد
  هاي ناشي از مقياس  جويي رفهصايجاد

 از طريق گسترده نمودن ابعاد بازارها 

     افزايش بازدهي سـاير منـابع از طريـق
اي و كـالاي   تجهيزات سرمايهفراهم آوردن 

 اي متنوع براي كشورها  واسطه

 گردد. رشد اقتصادي مي باعث افزايش

  ها كلاسيك
 نظريــه  آدام اســميت)

 مزيت مطلق)

 نظريه مزيـت   ريكاردو)
 )نسبي

  
  
  

  ها نئوكلاسيك
 ،ــر ــين، هكشــ  اوهلــ

(نظريه فراوانـي   ساموئلسون
 نسبي عوامل توليد)

  
 
  
 لوكاس،گروسمن، رومر ،

 زا) (نظريه رشد درونهلپمن 



  ...توسعه مالي و رشد اقتصادي در آزادسازي تجارت،بررسي رابطه علّيت پويا ميان  و همكاران:بهشتي                        42

 

مراجعه به مباني نظـري غنـي در رابطـه بـا     به طور كلي با 
توان به چهـار   ارتباط علّي ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي مي

به آنهـا اشـاره    1ديدگاه اشاره كرد كه به طور اجمالي در جدول 
   شده است.

مطالعــه تــأثير  آزادســازي تجــاري و رشــد اقتصــادي:
هاي آزادسـازي تجـارت بـر رشـد اقتصـادي از قـدمت        سياست

اي برخوردار است و دو ديدگاه قطبـي   طولاني و ادبيات گسترده
پيرامون آن به وجود آمده است. در توجيه اقتصـادي آزادسـازي   
تجارت و آثار مثبت آن بـر رشـد اقتصـادي، اولـين قـدم را آدام      

وكلاسـيك  ئاين ديدگاه توسـط اقتصـاددانان ن   .اسميت برداشت
لگوهـاي رشـد   مورد حمايت قرار گرفت و سـپس بـا پيـدايش ا   

قوت يافت. جوهره اصلي الگوهـاي   1990زا در اوايل دهه درون
بيان كرد كـه در آن   Y=AKتوان در معادله  زا را مي رشد درون

شـامل سـرمايه     Kمبين عامـل دانـش و فنـاوري و     Aپارامتر
  است.  انساني، فيزيكي و...

ابداعانـه)،   فراينـد (مبتني بـر   زا در واقع الگوهاي رشد درون
چوب مفهومي دقيقي جهت تجزيـه و تحليـل رابطـه ميـان     چار

آزادسازي تجارت و رشد اقتصادي فراهم كردنـد و اقتصـادداني   
نظيــر رومــر، گروســمن، هلــپمن و لوكــاس در ايــن چــارچوب، 

هاي نظـري ارتبـاط مثبـت ميـان تجـارت خـارجي و رشـد         پايه
اقتصادي را مطرح نموده و چگونگي تأثير پويا ومستمر تجـارت  

(مهــدوي و  ي بـر نــرخ رشـد اقتصـادي را نشــان دادنـد    خـارج 
  ).12 :1396همكاران، 

حالي كه موافقان آزادسازي تجـارت از تجـارت آزاد بـه     در
كننـد، مخالفـان    عنوان موتور رشد و توسعه اقتصـادي يـاد مـي   

دانند  تجارت آزاد آن را عامل كاهش رشد و توسعه اقتصادي مي
 هاي نظريه ،1تگي و استثماري وابستئوربه طوري كه با تكيه بر 

برخـي از  بـه   2دادند. در جـدول  مورد انتقاد قرار  را تجارت آزاد
  مهمترين نظرات موافق و مخالف تجارت آزاد اشاره شده است.

موضـوع ارتبـاط بـين     :توسعه مالي و آزادسازي تجاري
آزادسازي تجارت و توسعه مالي به جز در موارد بسيار معـدودي  

هـر دو بعـد نظـري و     در )1987( 2كلتزر و بـاردان مانند مطالعه 

                                                      
اي انتقادي مشهور گرديده است و بيانگر نظام  اين نظريه به عنوان نظريه. 1

اقتصـادهاي مسـلط (پيشـرفته) و     المللـي اسـت كـه دو گـروه اقتصـاد،      بين
گيـرد   در بر مـي اقتصادهاي وابسته (كشورهاي كمتر توسعه يافته و فقير) را 

كه نوعي رابطه وابستگي و استثمار به جاي روابط عادلانه اقتصادي بين اين 
دو گروه برقرار است. در واقع اقتصادهاي وابسته صادركننده مواد اوليه و كار 
ارزان با درآمد ارزي پايين و مقصد محصولات صنعتي و ساخته شده هستند 

  رهاي وابسته است.و چنين جهت گيري علت گسترش فقر در كشو
2 Kletzer & Bardhan 

به بعد مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفتـه   2002تجربي از سال 
است. كلتزر و باردان نشان دادند كشورهايي با بخش مالي نسبتاً 

يي كـه  هـا  بخـش تر داراي مزيت نسبي در صنايع و  توسعه يافته
(رزمـي و   باشـند  متكي به تـأمين مـالي از خـارج هسـتند، مـي     

   ).66 :1391 همكاران،
اي جامع، بر وجود ارتباط ميـان   ) در مقاله129: 2002بك (

توسعه مالي و آزادسازي تجـاري در صـنايع اشـاره نمـوده و بـا      
هـاي بـا    هاي مالي در آسان سازي پـروژه  تأكيد بر نقش واسطه

دهد كـه اقتصـادهايي بـا     مقياس بزرگ و بازدهي بالا نشان مي
تر، داراي مزيـت نسـبي در صـنايع     ي توسعه يافتهي مالها بخش

ساخت هستند و به اين ترتيب توسعه مالي تأثير قابل توجهي بر 
  ساختار تراز تجاري خواهد گذاشت. 

دارند كه باز شـدن   ) بيان مي2004( در مقابل، دو و لوچنكو
تجارت در برخي كشورها به خصوص كشورهاي در حال توسعه 

اين كشورها، تقاضا بـراي خـدمات    ي دربه علت عدم توسعه مال
دهـد و ايـن امـر موجـب      افزايش مي مالي كشورهاي خارجي را

 :2018هـا   گردد (تاي محدود شدن بخش مالي داخلي كشور مي
345.(   

  
  مروري بر مطالعات تجربي پيشين -2-2

در مطالعه خود به بررسـي رابطـه علـّي     3اوكان لولا و همكاران
-2015ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي در نيجريه طي دوره 

لوتكپل -دالادو-ياماموتو-با استفاده از رويكرد عليّت تودا 1985
)TYDL پرداختند و نشان دادند كه رابطه علّي دو سويه ميان (

اران، توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود دارد (اوكان لولا و همك
2020 :225.( 

هـاي پـانلي    اي با اسـتفاده از داده  در مطالعه 4الام و سامون
گيـري از   و بـا بهـره   1990-2017كشور آسيايي طـي دوره   15

ــت   FMOLS،DOLSهــاي   روش ، رابطــه VECMو عليّ
ميان باز بودن تجاري و رشد اقتصادي رامورد بررسي قرار دادند 

بـازبودن تجـاري بـر رشـد      و به اين نتيجه دست يافتند كه اثـر 
اقتصادي مثبت است و همچنـين عليّـت دو سـويه ميـان رشـد      

: 2020اقتصادي و بازبودن تجـاري وجـود دارد (الام وسـامون،    
118.(  

ارتباط ميان بازبودن تجاري، توسعه مالي  5زكريا و همكاران
با استفاده  1970-2016و رشد اقتصادي را در نيجريه طي دوره 

                                                      
3. Okunlola et al. 
4. Alam & Samon (2020) 
5. Zakaria et al. (2019) 
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انـد.   ) بررسـي كـرده  VECMخطاي بـرداري ( از مدل تصحيح 
و آزادسازي تجاري اثـر   نتايج حاكي از آن است كه توسعه مالي

معناداري بر رشد اقتصادي اين كشور ندارند (زكريا و همكـاران،  
2019 :63.( 

در مطالعه خود ارتباط ميـان بـاز بـودن     1كاشتو و همكاران
الزي طـي  تجاري، توسعه مالي و رشد اقتصادي را در كشـور م ـ 

ــدل   1982-2014دوره  ــتفاده از م ــا اس ــون  ARDLو ب و آزم
عليّت گرنجري مورد بررسي قرار دادند. آنهـا نشـان دادنـد كـه     
توسعه مالي بر رشد اقتصادي اثر معناداري نـدارد امـا بـه طـور     

تواند بر رشد اقتصـادي   غيرمستقيم از طريق بازبودن تجاري مي
  ). 23 :2019اثر گذارد (كاشتو و همكاران، 

به بررسي ارتباط ميان توسـعه   2و كانستانتينوس دميتريوس
هاي مـالي اخيـر بـا اسـتفاده از      مالي و رشد اقتصادي در بحران

 1990-2006هـاي   كشور اروپـايي در سـال   26هاي پانلي  داده
دهد كه قبل از بحران، توسعه مالي،  پرداخته اند. نتايج نشان مي

كه بعـد از بحـران، مـانع     حالي رشد اقتصادي را افزايش داده در
و كانسـتانتينوس،   هاي اقتصادي شده است (دميتريـوس  فعاليت
2018 :1.(  

تحقيق خود بـا اسـتفاده از اسـتانداردهاي بانـك      در 3يانگ
جهاني، اقتصادهاي در سطح درآمد متوسـط را بـه اقتصـادهاي    
درآمد متوسط و درآمد متوسط بالا تقسـيم كـرده و بـه مقايسـه     

اقتصادهاي درآمد بالا پرداخته است. ايـن مطالعـه نشـان    آنها با 
دهد كه چگونه توسعه سيستم مالي به طور مثبت بر توسـعه   مي

گذارد. در اين  اقتصادي يك ملت در ميان سه گروه فوق اثر مي
ها و روش مطالعات قبلي (كينگ و لـوين   تحقيق از تركيب مدل

 2003 و 2002، 5؛ روسو و واچل1998، 4، لوين و زوروس1993
) استفاده شـده اسـت. نتـايج ايـن تحقيـق نشـان       2000، 6و زو
دهد، يك رابطه عليّت گرنجري ميان توسـعه بـازار مـالي و     مي

رشد اقتصادي براي هر سه گروه اقتصادي وجـود دارد (يانـگ،   
2019 :74.( 

هاي كشورهاي منا، طـي   با استفاده از داده 7اياد و بلموكادم
 -يامـاموتو  -فاده از رويكرد عليّت توداو است 1980-2014دوره 
) نشــان دادنــد كــه توســعه مــالي و  TYDLلوتكپــل (-دالادو

آزادسازي تجاري علت رشد اقتصادي نيستند (اياد و بلموكـادم،  

                                                      
1. Kashtu et al. (2019) 
2. Dimitrios & Konstantinos (2018) 
3. Yang (2019) 
4. Levine & Zervos (1998) 
5. Rousseau & Wachtel (2002) 
6. Xu (2000) 
7. Ayad & Belmokaddem (2017) 

2017 :233(  
مجيدي و همكاران به بررسي رابطـه آزادسـازي مـالي،     فقه

توســعه مــالي و رشــد اقتصــادي در كشــورهاي اوپــك در دوره 
ــا اســتفاده از روش داده 2014-1980 ــانلي و گشــتاور  ب هــاي پ

تعميم يافته پرداخته و به اين نتيجه رسيدند كـه متغيرهـاي بـاز    
بودن مالي و توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي اوپـك  

  ).97: 1396مجيدي و همكاران،  اثر مثبت و معنادار دارد (فقه
 رشد اقتصاديتجاري بر  تأثيرآزادسازي مهدوي و همكاران

با استفاده  1990ـ2012در بازه زماني  كشور خاورميانه 14 را در
بررســي  (DOLS)و  (FMOLS) ،(GMM)هــاي  از مــدل
گر آن است كه بين آزادسازي تجاري و رشد بيان. نتايج كرده اند

اي كـه   داري وجود دارد، بـه گونـه   مثبت و معني اقتصادي رابطه
رشد اقتصـادي ايـن كشـورها     آزادسازي تجاري، تأثير مثبتي بر

هاي تجاري، رشد اقتصادي آنها را كند  داشته است و محدوديت
  . )11 :1396(مهدوي و همكاران،  نمايد مي

اي به بررسي رابطـه عليّـت    و همكاران در مطالعه محمدي
پوياي بين توسعه مالي، باز بودن تجـاري و رشـد اقتصـادي در    

ل تصـحيح خطـاي بـرداري    كشور ايران و نروژ با استفاده از مد
)VECM( اند. نتايج تحقيـق   پرداخته 1967-2009دوره  براي

هاي توسـعه مـالي و    دهد كه در اقتصاد ايران، شاخص نشان مي
مـدت رشـد اقتصـادي اسـت. در      باز بودن تجاري علـت كوتـاه  

بلندمدت نيز بين هر دو شاخص توسعه مالي و رشـد اقتصـادي   
ت. همچنين در كشـور نـروژ در   رابطه عليّت دو طرفه برقرار اس

مدت يك رابطه عليّت يك طرفه از سمت رشد اقتصـادي   كوتاه
به سوي شاخص اعتبارات اعطايي به بخـش خصوصـي وجـود    

 ).151: 1392و همكاران،  محمديدارد (

بررسي مطالعات تجربي نيز همچون مباني نظري، حكايـت  
آزادسـازي   از آن دارد كه در ارتباط با رابطه ميان توسـعه مـالي،  

بنـدي جـامع    توان به نـوعي جمـع   تجارت و رشد اقتصادي نمي
هـاي انتخـابي بـراي     دست يافت بلكه با توجه به اينكه شاخص

توسعه مالي چه بوده و اينكه كشـور مـورد مطالعـه كشـوري در     
حال توسعه است يا پيشرفته صنعتي، نتايج مختلفي بدست آمده 

هـاي   بر اسـاس بررسـي  ، الگوي مفهومي كه 1است. در نمودار 
انجام شده بر روي مباني نظري و مطالعات تجربي بدست آمده، 
ارائه شده است كه امكان وجـود روابـط علـّي يـك سـويه و دو      

  دهد. سويه ميان متغيرهاي تحقيق را نشان مي
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را ارائـه   (TYDL)جديـد عليّـت گرنجـري     فرايند) نيز 1996(
هاي ريشه واحد  دادند كه مشكلاتي همچون قدرت پايين آزمون

هـاي هـم انباشـتگي را برطـرف      و عدم قابليت اطمينان آزمـون 
ي نمايد. از اين رو در مطالعه حاضر، براي اجتناب از مشـكلات  مي

و  VECMها وجود دارد، روش عليّت  كه در كاربرد ساير روش
براي بررسي روابط علّي ميان متغيرهـا   TYDL رويكرد عليّت 

  انتخاب شده است. و قوت بخشيدن به نتايج
  
آزمون علّيت در چـارچوب مـدل تصـحيح     -3-3-1

  خطاي برداري پانلي 
رابطه مدل تصحيح خطاي برداري پانلي قادر به محاسبه پويايي 

بـه طـور كلـي ايـن مـدل       .در يك چارچوب عليّت زماني است
عــلاوه بــر بررســي جهــت عليّــت، امكــان تفكيــك عليّــت در  

  ). 492 :2001، 1سازد (لي مدت و بلندمدت را نيز مهيا مي كوتاه
در اين مطالعه رابطه عليّت ميان آزادسازي تجارت، توسعه مالي 

يت گرنجـر در چـارچوب   و رشد اقتصادي با استفاده از آزمون علّ
مدل تصحيح خطاي بـرداري، مـورد بررسـي قـرار گرفتـه و در      

نشـان داده شـده اسـت (بـا الهـام از مطالعـه        3، 2، 1معادلات 
  ).2014 عبدالكديم و الجعفري،
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∆lFDit=αi
fd+ βik

fd∆lFDit-k

p

j=1

+ δi,j
fd∆lGDPCit-j

m

j=1

+ 

γis
fd∆lTRADE

it-s

q

j=1

+λi
fdECTit-1

fd +εit      

 )2( 

∆lGDPCit=αi
gd+ βik

gd∆lFDit-k

p

j=1

+ δi,j
gd∆lGDPCit-j

m

j=1

 

+∑ γ
is
gd∆lTRADEit-s+λi

gdq
j=1 ECT

it-1
gd

+μit     
)3(  

∆lTRADEit=αi
tr+ βik

tr∆lFDit-k

p

j=1

+ δi,j
tr∆lGDPCit-j

m

j=1

 

+∑ γis
tr∆lTRADEit-s+λi

trECTit-1
trq

j=1 +ωit  
  

ــه در آن ــالي،   FDرشــد اقتصــادي، GDPC ك توســعه م
TRADE  ،آزادسازي تجارتl      نشـان دهنـده فـرم لگـاريتمي

 iاجـزا اخـلال،    ɛ ،µ ،ω عملگر تفاضل هر متغير، 	∆متغيرها، 
بيـانگر جـز تصـحيح     ECTi,t-1دوره زماني اسـت.   tمقطع و 

                                                      
1. Li (2001) 

طول وقفه بهينه است كه بر اساس معيارهـايي    m،p،qخطا و 
 )،H-Qكـويين ( -حنـان  ،(AIC)اكاييك  )،SCچون شوارتز (

و آزمـون نسـبت راسـتنمايي     FPE)پيش بيني نهـايي ( خطاي 
جهـت بررسـي عليّـت     قابـل تعيـين اسـت.    )LRتعديل شـده ( 

مدت و بلندمدت به ترتيب از آزمون والد بـر روي ضـرايب    كوتاه
) و ECTi,t-1تصحيح خطـا (  ءمتغيرهاي با وقفه و ضرايب جز

جهت بررسي عليّت توأم (قوي) از آزمون والد بـر روي ضـرايب   
گـردد   مـدت و بلندمـدت بـه طـور همزمـان اسـتفاده مـي        اهكوت

: 2014عبدالكـديم و الجعفـري،    ؛283-284: 2011 (گجراتـي، 
245.(  

  
   TYDLآزمون علّيت  -3-3-2

لوتكپل از يك مدل توضيح  -دالادو  -ياماموتو -در رويكرد تودا
) تعـديل يافتـه در سـطح    PVAR( خودرگرسيون برداري پانلي

تفاضل مرتبه اول كه در آزمون عليّت گرنجـر  متغيرها (به جاي 
در ايـن روش  . گـردد  گيـرد) اسـتفاده مـي    مورد استفاده قرار مي

ريسك مربوط به احتمال شناسايي نادرست درجه انباشتگي و يا 
، 2گـردد (چادهـاري و ماوروتـاس    وجود هم انباشتگي حداقل مي

نيـازي از   ). در واقع يكـي از مزايـاي ايـن روش بـي    13 :2006
سيسـتم   هـم انباشـتگي  هاي  داشتن اطلاعات مربوط به ويژگي

باشد. اين روش بر اساس يك مـدل توضـيح خودرگرسـيون     مي
 kگيرد به طوري كـه   انجام مي =K+dmax pبرداري با وقفه 

بيشترين درجه  dتعداد وقفه بهينه مدل خودرگرسيون برداري و 
ني معتبـر  زما فرايندانباشتگي متغيرهاي مورد بررسي است. اين 

باشـد. الگـوي مـذكور بـه روش      k≥ dmaxخواهـد بـود كـه    
شود و سـپس معنـاداري    برآورد مي 3رگرسيون به ظاهر نامرتبط

هاي بهينه در هر معادله، با استفاده از آزمـون والـد    ضرايب وقفه
گيـرد (اوكـان    مورد بررسي قـرار مـي   )(Mwald 4تعديل يافته

) بـراي بررســي عليّـت بـا ايــن روش،    237و  235: 2020لـولا، 
تخمـين زده شـده    6 و 5 ،4گسترش يافتـه   (VAR)معادلات 
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2. Chowhury & Mavrotas (2006) 
3. Seemingly Unrelated Regression 
4. Modified Wald Test 
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 kماكزيمم درجه انباشتگي متغيرهاي الگو،  dدر معادلات فوق 

  FDرشـد اقتصـادي،   GDPC ،طول وقفه بهينه براي هر الگو
نشان دهنده فـرم   lآزادسازي تجارت،  TRADEتوسعه مالي، 

دوره  tمقطــع و  iاجــزا اخــلال،  ɛ ،µ ،ωلگــاريتمي متغيرهــا، 
   ).240: 2017 زماني است (اياد و بلموكادم،

  
  نتايج برآورد مدل -4
  هاي پژوهش متغيرها و داده -4-1

كشور طي دوره زمـاني   130هاي تركيبي  در اين مطالعه از داده
هـاي معتبـر    ها از سايت استفاده شده است و داده 2017-2000
 IMFو IFS، هـريتيچ المللي همچون بانك جهـاني، بنيـاد    بين
آوري شده است. متغيرهاي مورد استفاده، شـاخص توسـعه    جمع

كه به ترتيـب   باشد مالي، آزادسازي تجارت و رشد اقتصادي مي
نمـايش داده شـده    GDPC وFD ، TRADEبـا نمادهـاي   

  است.
در مطالعه حاضر شاخص تركيبي توسعه مالي با اسـتفاده از  

هاي منفردي كه توسعه مالي مؤسسات و بازارهاي مالي  شاخص
دهنـد، بـا بـه     نشـان مـي   كـارايي  دسترسـي و  را از نظر عمـق، 

ه كار انجـام شـده   هاي اساسي و با توجه ب كارگيري روش مؤلفه
ــاران  ــاران2015( 1توســط ســاهاي و همك  2)، ســيهاك و همك

ايـن   ) بدست آمده اسـت. 2015( 3) و آيزمان و همكاران2012(
  آورده شده است. 3 ها در جدول شاخص

براي نشان دادن آزادسازي تجاري از سه شاخص باز بـودن  
EX+IMتجاري(

GDP
و نـرخ تعرفـه    4جيشاخص آزادي تجاري هريت )،

                                                      
1. Sahay et al. (2015) 
2. Čihák et al. (2012) 
3. Aizenman et al. (2015) 

ــار اساســي متوســط وزنــي تعرفــه ايــن شــاخص . 4 هــا و  براســاس دو معي
ج يشود و هر سال توسط بنيـاد هـريت   اي ساخته مي هاي غير تعرفه محدوديت

ها وارد مـدل شـده    استفاده گرديده و هر بار يكي از اين شاخص
و براي نشان دادن رشد اقتصـادي نيـز از توليـد ناخـالص      است

  داخلي سرانه استفاده شده است.
انـد و   تمامي متغيرها به صورت لگـاريتمي وارد مـدل شـده   

بندي درآمدي بانـك   بر اساس طبقه هاكشور جهت برآورد مدل،
 درآمد متوسط به بالا، در چهار گروه كشورهاي پردرآمد، 5انيجه

انـد.   درآمد متوسط به پايين و كم درآمد مورد مطالعه قرار گرفته
قابل ذكر است معيار انتخاب كشورها در هر چهارگروه درآمـدي  

   .6باشد ها و كيفيت آنها مي دسترسي به داده و محدوده زماني،
  

  هاي پژوهش يافته -4-2
جهت ساختن شاخص تركيبـي توسـعه مـالي     مرحله نخست،در 

هـاي اساسـي، نتـايج دو آزمـون      مبتني بر روش تحليـل مؤلفـه  
مورد بررسي قرار گرفت كه ايـن نتـايج بـه     8KMO و 7بارتلت

ترتيب وجود يك ارتباط قـوي ميـان متغيرهـا و مناسـب بـودن      
 هاي اساسـي را تأييـد نمودنـد.    ها براي تحليل مؤلفه حجم داده

هـاي   شاخص تركيبي توسعه مالي بر اساس شاخص س از آن،پ
 طور كه شكل همان بدست آمد. كشور، 130براي  معرفي شده،

شـاخص   ،FD)دهد شاخص تركيبي توسعه مـالي (  نشان مي 3
و شـاخص تركيبـي توسـعه     (FM)تركيبي توسعه بـازار مـالي   

همچـون   با معيارهاي سنتي توسعه مـالي  (FI)مؤسسات مالي 
ارزش جاري بازار سرمايه  و GDPت بخش خصوصي به اعتبارا

همبستگي دارند اما ايـن همبسـتگي يـك بـه يـك       ،GDPبه 
هــاي تركيبــي اطلاعــات بيشــتري را در بــر  نيســت و شــاخص

سـنتي   هاي تركيبي بر معيارهاي به طور كلي شاخص گيرند. مي

                                                                            
 

  گردد. منتشر مي
ــروه    . 5 ــار گ ــه چه ــد ب ــر درآم ــورها را از نظ ــاني كش ــك جه  Highبان

Income(HI) ،Low Income(LI) ،Higher Middle 

Income(HMI) وLower Middle Income(LMI)     طبقـه بنـدي
  نمايد. مي

در اين مطالعه از ميان كشورهاي جهان،كشـورهايي انتخـاب شـدند كـه     . 6
هاي مـالي آنهـا (كـه جهـت سـاختن شـاخص        هاي آن ها به وبژه داده داده

هـاي   تركيبي توسعه مالي مورد نياز است) در دسترس بود. از آنجـا كـه داده  
هاي مفقـوده در بسـياري از    برخي از كشورها در دسترس نبوده يا شاهد داده

 130ها براي برخي از كشورها بوديم، جهت حفظ كيفيت پژوهش، تعداد  سال
كشور از ميان كشورهاي جهان را انتخاب كرده و در چهارگروه درآمدي مورد 

  بررسي قرارداديم.
7 Bartlett’s Test 

شاخص كفايت نمونه توسط كايزر، ماير و اولكين نوآوري شده اسـت كـه    .8
باشد كـه   7/0دهند.اين شاخص بايد بالاي  نمايش مي  KMOآن را با نماد

  نيز با احتياط قابل قبول است. 7/0تا  5/0البته بين 
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توسعه مالي برتري داشته و بـه لحـاظ مفهـومي، شـامل طيـف      
هـا،   لاعات مرتبط با توسعه مـالي هسـتند (تـاي   تري از اط وسيع

  ). 1550: 2014ساكي و هالدن،  ؛346: 2018

  

 مؤسسات و بازارهاي مالي كارايي هاي عمق،دسترسي و شاخص. 3جدول 

 ها شاخص معيارها توضيحات

  مؤسسات مالي
 GDPبخش خصوصي به  اعطايي به نسبت اعتبارات  .....

  عمق
FID 

 GDPهاي صندوق بازنشستگي به  نسبت دارايي  .....

گذاري يكي از  هاي مشترك سرمايه صندوق
گذاري در بازارهاي  مهمترين سازوكارهاي سرمايه

مالي هستند و به عنوان واسطه مالي ايفاي نقش 
  كنند. مي

 GDPگذاري به  هاي مشترك سرمايه هاي صندوق نسبت دارايي

 GDPهاي عمر به  نسبت حق بيمه  .....

 GDPهاي غير عمر) به  (بيمه ها سايرحق بيمه تنسب  .....

 دسترسي  نفر بزرگسال100000ها به ازاي هر  تعداد شعب بانك  سال است 15منظور از بزرگسال افراد بالاي 
FIA   تعداد  سال است 15منظور از بزرگسال افراد بالايATM  نفر بزرگسال 1000ه ازاي هر ب 

هاي  اي خالص به كل دارايي نسبت درآمد بهره
  درآمدزاي بانكي

  
  حاشيه سود خالص

 كارايي
FIE  

 سپرده-اسپرد تسهيلات  تفاوت ميان نرخ تسهيلات و نرخ سپرده

 اي به درآمد كل نسبت درآمدهاي غير بهره  .....

 ها بانك بازده دارايي  .....

ها  با ارزش دارايي موجودي خالص برابر است
  ها موجودي خالص بانك بازده  پس از كسر بدهي

 بازارهاي مالي

 GDPبه  نسبت ارزش جاري بازارسرمايه  .....

 1عمق
FMD 

  GDPنسبت ارزش سهام مبادله شده به   .....

 GDPالمللي به  نسبت كل اوراق بدهي بين  .....

 GDPاوراق بدهي داخلي بخش دولتي به  نسبت كل  .....

 GDPنسبت كل اوراق بدهي داخلي بخش خصوصي به   .....

ارزش سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
(به استثناي ده شركت بزرگ اول) به كل ارزش 

  سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار
ركت بزرگ نسبت ارزش بازار سهام (بدون محاسبه ارزش سهام ده ش

  اول) به كل ارزش بازار سهام
 دسترسي
FMA  

ارزش كل سهام مبادله شده تقسيم بر ارزش بازار 
  طي يك دوره زماني مشخص

  
 كارايي  گردش مالي بازار سهام

FME  

  و سايت بانك جهاني FinStats 2019/2020 مأخذ:
  

                                                      
  اي عميق داراي قابليت نقد شوندگي و سرعت انجام معاملات بالا هستند.عمق بازار مالي نشان دهنده ميزان خريداران و فروشندگان در اين بازار است. بازاره. 1



            49  

  
ي متفاوت 

ن مؤسسـات  
شـورهاي بـا   

 2ت. نمـودار        
چهار گـروه  

 

            1400ز 

درآمد هاي  با گروه

ازارها و همچنين
سعه مالي در كشـ
مـد گشـته اسـت
راي كشورها در چ

 دهد. نمايش مي

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

چهل و چهارم، پاييز

   سنتي

ت مالي در كشورها

باكه توسعه پايين 
 بودن شاخص تو
ه ويـژه كـم درآم
ي توسعه مالي بر

ن 2000-2017ه 

توسعه مالي

شماره چل يازدهم، 

توسعه با معيارهاي
 حقيق

ص توسعه مؤسسات
200 

  حقيق

اند. به طوري ك ده
لي، موجب پايين
آمد متوسط و بـه

هاي انگين شاخص
آمدي را طي دور

ت مالي

سال ،سعه اقتصادي

 

 شاخص تركيبي تو
هاي تح يافتهأخذ:

هاي مالي و شاخص
0-2017طي دوره

هاي تح يافته :أخذ

مـده،
200 

رين و
 رالئون
صاص

داد
مالي
درآ
ميا
درآ

  

توسعه موسسات

هاي رشد و توس ش

همبستگي. 3كل
مأ

شاخص توسعه بازاره
ط
مأ

آ ه مـالي بدسـت
0–2017ي دوره

ــالاتر75/0ليا ) بـ
سـيرداگاسـكار و

ي را به خود اختص

 بازارهاي مالي

پژوهشصلنامه علمي

شك

ص توسعه مالي، ش

 شـاخص توسـعه
ـور ميـانگين طـي

ــترال83/0س  ، اسـ
، ماد1/0مـالاوي

توسعه يافتگي مالي

توسعه

فص

ميانگين شاخص. 2ر 

س نتايج حاصل از
ي پردرآمد به طـو

، انگلـــيس9/0ــا 
ي كـم درآمـد (م

ترين درجه تو ايين

HI
HMI
LMI
LI

  

نمودار

  
بر اساس
كشورهاي
(آمريكـــ
كشورهاي

) پا12/0



  

 

ه طـور   
 بخـش   

تـا   130
ه پايين 

غيرهـا،      
فاضـل      
 انجـام      
ـدول و    
رت بـه  

         
ـز گفتـه   

  ...ي در

  آمدي متفاوت
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) گواه2017 سال 
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رسـي پايـايي متغ
بـراي سـطح و تف
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ي آزادسازي تجار

                   
ضريب نفوذ بيمه نيـ

0
0.1
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0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1

FD

لي و رشد اقتصادي

  2017سال 

هاي درآ ها با گروه

هـاي زنـدگي يمـه  
سبت پايين اعتبار

درصد در مقابـل 6
هاي پيشرفته در
لي در كشوراست
له بـه منظـور برر
شـين و پسـران ب
ها در هـر چهـار

گزارش شده اس 4
 مورد استفاده براي

                    
ليد ناخالص داخلي، ض

توسعه مال  تجارت،

ي مورد مطالعه در س
  ق

سات مالي در كشور
  ق
به ويژه حـق بي 1
درصد) و نس1/0ن

GDP )66صي به
رصدي در كشوره
عمق مؤسسات ما
ل دوم: در اين مرح
ش ، ريشه واحد ايم

ول تمامي متغيره
 نتايج در جدول 
 بعدي سه معيار

      
سبت حق بيمه به تول

 

٢٠١٧

آزادسازيويا ميان

اي از كشورهاي ونه
هاي تحقيق يافته:

سي بازارها و مؤسس
هاي تحقيق يافته:

ز
ر
ت
ن
ن
ن
د
و
ي
ي
ق

1ها بيمه

ميانگين
خصوص

در 200
بودن ع
مرحله
آزمون

مرتبه او
گرفت.
جداول

به نس. 1
شود. مي

سعه مالی در سال

سي رابطه علّيت پو

ص توسعه مالي نمو
مأخذ:

و دسترس كارايي ق،
مأخذ:

ي مالي عمـدتا ا
د 0001/0نگين

ن بازارهـا نشـأت
ت مالي در پـايين
شته است. در ايران

پـايين كـارايي   بر
ليـل عـدم وجـود
فعـالان (داخلـي و
وجه به معيارهـاي

هاي رايي صندوق
سـبت پـايين حـق

شاخص توس

بررس و همكاران: 

شاخص. 3نمودار 

هاي عمق ن شاخص

سعه پايين بازارهاي
(بـه طـور ميـا ي 

خص عمـق درايـن
مق پايين مؤسسات
ت مالي نقش داش
د متوسط، علاوه
ي مالي نيـز بـه د
ف وسيع و متنوع ف
 سوي ديگر (با تو

)، پايين بودن دا3
گـذاري، نس سرمايه

بهشتي           

ميانگين. 4مودار 

توس )4( به نمودار
كـارايي  شـاخص  

م درآمد) و شـاخ
 علاوه بر آن، عم
ص توسعه مؤسسات
 كشوري با درآمد

ق بازارهايي، عم
ي مناسب و طيف
ن بوده است، از
3 شده در جدول 

هاي سر و صندوق
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با توجه ب
پايين بـودن

كشورهاي كم
گرفته است.

بودن شاخص
نيز به عنوان

بازارهاي مالي
ابزارهاي مالي
خارجي)، پايين
به كار گرفته
بازنشستگي و
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نمـايش داده شـده     Trade3و Trade1، Trade2ترتيب بـا  
است. نتايج حاصل از اين آزمون نشان دهنده وجود ريشه واحـد  

باشد. اما فرضيه وجود ريشه  براي برخي از متغيرها در سطح مي
  واحد براي تفاضل مرتبه اول تمامي متغيرها رد شده است. 

  

  )IPS( پسران شين، واحد ايم، هشآزمون ري. 4جدول 

  )اعداد داخل پرانتز احتمال هستند( محاسبات تحقيق :مأخذ
  

وجــود مرحلــه ســوم: نتــايج آزمــون يوهانســن جهــت بررســي 
بردارهاي هم انباشتگي حاكي از رد فرضيه صفر مبني بـر عـدم   

لذا بـر ايـن    % بود.5انباشتگي در سطح معناداري  وجود بردار هم
اساس، آزمون عليّت تصحيح خطاي برداري و پس از آن آزمون 

هـاي   انجام گرفت و هـر بـار يكـي از شـاخص     TYDLعليّت 
آزمــون عليّــت آزادســازي تجــارت وارد مــدل شــدند. نتــايج دو 

VECM وTYDL        در قالب سـه الگـو و بـراي كشـورها بـا
گزارش شـده   7و  6و  5در جداول  1هاي درآمدي متفاوت گروه

                                                      
كشور در گروه  39كشوري كه مورد مطالعه قرار گرفته شده است  130از  .1

 29بـالا،   كشور در گروه كشـورهاي درآمـد متوسـط    41كشورهاي پردرآمد،
كشــور در گــروه  21كشــور در گــروه كشــورهاي درآمــد متوســط پــايين و 

   كشورهاي كم درآمد قرار دارند.

  گروه كشورها
 LI                     LMI                           HMI                                HI سطح متغير

t-statistic t-statistic t-statistic t-statistic  

57/0  
)71/0( 

20/1-  
)88/0( 

64/3- 
)0001/0( 

73/2- 
)003/0(  

lGDP 

33/1-  
)09/0( 

86/ -  
)19/0( 

88/4- 
)00/0( 

84/2- 
)002/0( 

lFD 

55/1-  
)06/0( 

56/1-  
)05/0( 

02/0- 
)49/0( 

18/5- 
)00/0( 

lTrade1 

00/18-  
)00/0( 

75/4-  
)00/0( 

61/0- 
)26/0( 

53/6- 
)00/0( 

lTrade2 

25/2-  
)02/0( 

95/1-  
)02/0( 

13/6- 
)00/0( 

88/0 
)81/0( 

lTrade3 

t-statistic t-statistic t-statistic t-statistic تفاضل مرتبه اول 

09/8-  
)00/0( 

79/7-  
)00/0( 

47/5- 
)00/0( 

81/5- 
)00/0( 

D(lGDP) 

37/5-  
)00/0( 

97/10-  
)00/0( 

80/13- 
)00/0( 

97/13- 
)00/0( 

D(lFD) 

48/11-  
)00/0( 

71/13-  
)00/0( 

27/13- 
)00/0( 

29/16- 
)00/0( 

D(lTrade1) 

03/19-  
)00/0( 

62/15-  
)00/0( 

46/14- 
)00/0( 

76/14- 
)00/0( 

D(lTrade2) 

57/9-  
)00/0( 

65/13-  
)00/0( 

08/21- 
)00/0( 

30/15- 
)00/0( 

D(lTrade3) 
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طور كه در روش شناسي پژوهش اشاره شـد روابـط    همان است.
اســتخراج  VECMعلّــي بلندمــدت و قــوي از نتــايج آزمــون 

ر د TYDLروش  گرديده است. همچنين نتايج بدست آمـده از 
مـدت بودنـد    در كوتاه VECMآزمون عليّت  بيشتر موارد، مؤيد

لذا از نتايج مشترك هر دو روش جهت قوت بخشيدن به نتـايج  
  مدت استفاده شده است. پژوهش در كوتاه

بر اساس نتايج بدست آمده در كشورهاي پردرآمد ميان تمـامي  
 اين متغيرها رابطه عليّت بلندمدت و قوي دو سويه برقرار است.

نتايج به دليل وجود ساختارهاي پيشرفته اقتصـادي و همچنـين   
هاي مالي پيشرفته و عملكرد مـؤثر و كـاراي ايـن     وجود سيستم

  بخش در كشورهاي مذكور، مورد انتظار است.
در بلندمدت ميان رشـد   در كشورهاي با درآمد متوسط بالا،

اقتصادي و بازبودن تجاري (سهم مجموع صـادرات و واردات از  
رابطـه عليّـت دو سـويه برقـرار اسـت و       ليد ناخالص داخلـي) تو

مشـابه ايـن    توسعه مالي در چارچوب اين عليّت اثرگـذار اسـت.  
رابطه علّي دو سويه در مـورد رشـد اقتصـادي و آزادي تجـاري     

تفسـير   اي) نيز صادق اسـت.  اي و غير تعرفه (حذف موانع تعرفه
ورت است كـه  تأثير آزادسازي تجارت بر رشد اقتصادي بدين ص

 مدت با كاهش ناكارآمدي در تواند در كوتاه آزادسازي تجارت مي

استفاده از منابع و تخصيص بهينه آن و در بلندمدت بـا توسـعه   
هاي ناشي از مقياس منجر به  گيري از صرفه تكنولوژيكي و بهره

افزايش رشد اقتصادي گردد، همچنين در بسـياري از كشـورها،   
المللـي بـه تعهـد در انجـام      ابـت بـين  دولتها را تحـت فشـار رق  

از طرفي با توجـه   هاي اصلاحات مورد نياز واداشته است. برنامه
به نتايج به دست آمده، در كشورهاي با درآمد متوسط بـه ويـژه   
كشورهاي با درآمد متوسط پايين و كم درآمد، آزادسازي تجارت 

ت مدت را نداشـته اس ـ  توان اثرگذاري بر رشد اقتصادي در كوتاه
ضعف  ي غير مولد،ها بخشكه غالبا با توجه به هدايت منابع به 

انگيـزه پـايين بخـش     هـا،  انـدازه بـزرگ دولـت    سيستم مـالي، 
خصوصي براي مشاركت يا عدم هدايت صحيح منابع به بخـش  

هـاي ناپايـدار در ايـن     هاي داخلـي و سياسـت   خصوصي، بحران
فـزايش  همچنـين ا  كشورها چنين نتايجي دور از انتظار نيسـت. 

نسبت حجم تجارت بـه توليـد ناخـالص داخلـي در كشـورهاي      
درآمد متوسط پايين و كم درآمد بـر رشـد اقتصـادي بلندمـدت     

تأثير بوده است كه بنابر تركيـب صـادرات و واردات در ايـن     بي
كشورها (وارادات كالاهاي مصرفي كه در اغلب موارد كالاهايي 

كـه ارزش افـزوده    كيفيت نيز هستند و صادرات مـواد اوليـه   بي

پاييني دارند) قابل توجيـه اسـت. عـلاوه بـر ايـن بـا توجـه بـه         
گردد كه در هر چهـار گـروه    الگوهاي سوم و چهارم مشاهده مي

درآمدي، توسعه مالي و آزادسازي تجارت در قالب كـاهش نـرخ   
اي، علـت بلندمـدت    اي و غير تعرفـه  تعرفه و حذف موانع تعرفه

اي در مقـام   قـع موانـع غيـر تعرفـه    در وا رشد اقتصادي هستند.
اي از شفافيت كمتري برخوردارند و داراي  مقايسه با موانع تعرفه

اثراتي همچون ناكارايي مكانيزم تجاري و مختل نمودن روابـط  
باشند و اگرچه ممكن است باعـث سودرسـاني    ميان كشورها مي

ــاه ــا در بلندمــدت كشــور را در وضــعيت   در كوت مــدت شــود ام
لـذا در كنـار    دهـد.  ه لحاظ رشد اقتصـادي قـرار مـي   نامناسبي ب

اي نيز بـه واردات   اي،كاهش موانع غيرتعرفه كاهش موانع تعرفه
اي هستند   به ويژه در كشورهايي كه نيازمند كالاي سرمايهلاكا

كمك كرده و گامي مؤثر در جهت رشد اقتصادي بلندمدت بوده 
  است. 

پايين و كم درآمد ديگر آنكه در كشورهاي با درآمد متوسط 
رابطه علّي بلندمدت از سمت رشد اقتصادي و آزادسازي تجارت 
به توسعه مالي وجود ندارد و اين دو متغير علت توسعه مـالي در  

مدت نيز نيستند. علاوه بر اين، از سمت توسـعه مـالي بـه     كوتاه
مـدت در ايـن كشـورها     رشد اقتصادي نيـز رابطـه علـّي كوتـاه    

ر حالي كه در كشورهاي پردرآمد در تمامي گردد. د مشاهده نمي
مـدت و قـوي از توسـعه مـالي بـه رشـد        الگوهـا، عليّـت كوتـاه   

اقتصادي وجود دارد. دليـل اثـر مثبـت توسـعه مـالي بـر رشـد        
تـوان اينگونـه بيـان كـرد كـه       اقتصادي در اين كشورها را مـي 

تـري برخوردارنـد بـه     اقتصادهايي كه از بازارهاي مالي پيشرفته
هـاي   نقش مؤثري كه بازارهاي سرمايه در واسطه گـري واسطه 

مــالي و اجرايــي نمــودن راهكارهــاي نــوين تــأمين مــالي ايفــا 
مـدت قابـل    كنند، افـزايش رشـد اقتصـادي حتـي در كوتـاه      مي

دستيابي است. در حالي كـه در كشـورهايي بـا درآمـد متوسـط      
 پايين و كم درآمد، بـه دليـل فقـدان ابزارهـاي مـالي مناسـب،      

پايين بازارهاي مـالي، عمـق پـايين مؤسسـات مـالي و       يكاراي
هاي مالي، سيستم مـالي در   گري واسطه فرايندها بر  سلطه بانك

تخصيص بهينه منابع، ناكارآمد اسـت و لـذا دسـتيابي بـه رشـد      
مـدت در ايـن كشـورها     اقتصادي از طريق توسعه مالي در كوتاه

  گردد. ميسر نمي
به طور كلي نتايج بدست آمده در اين مطالعـه تأييـدي بـر    

مـدت و بلندمـدت ميـان توسـعه      متفاوت بودن روابط علّي كوتاه
مالي و رشد اقتصادي در كشورها بـا سـطوح درآمـدي مختلـف     

گردد. در حـالي   باشد و بنابراين فرضيه اول پژوهش تأييد مي مي
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ه دوم پژوهش مبني بر وجـود رابطـه علـّي از سـمت     كه، فرضي
آزادسازي تجارت به توسعه مالي در كشورهاي با درآمد متوسط 

توان پـذيرفت  پايين) را نمي-بالا، درآمد متوسط-(درآمد متوسط

  
  در الگوي تصحيح خطاي برداريآزمون عليّت . 5جدول 

  %10%، *معناداري در سطح 5**معناداري در سطح 
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  در الگوي تصحيح خطاي برداريآزمون عليّت . 6جدول 

  )باز بودن تجاري الگوي اول (رشد اقتصادي،توسعه مالي،
  گروه كشورها

  
LI LMI HMI  HI  

  وابسته متغير  متغير علت  علّيت آماره والد  آماره والد  آماره والد  آماره والد
 مدت كوتاه  177/21** 205/2 665/0 865/1

lFD 
 

lGDPC  

  (توأم) قوي  755/65** 235/83** 748/0 331/2
 مدت كوتاه  372/0 833/0 017/0 008/1

lTrade1 
  (توأم) قوي  103/37** 788/79** 067/0 101/2
 ECTi,t-1  بلندمدت  175/36** 753/79** 049/0 79/0

 مدت كوتاه  076/3* 968/5** 605/0 032/0
lGDPC 

 

lFD 

  (توأم) قوي  867/12** 416/6** 635/0 003/14
 مدت كوتاه  987/0 145/0 063/0 033/1

lTrade1 
  (توأم) قوي  187/9* 279/6** 085/0 958/15
 ECTi,t-1  بلندمدت  514/8** 89/0 024/0 982/13

 مدت كوتاه  34/11** 897/4** 13/1 369/0
lGDPC 

lTrade1 

  (توأم) قوي  442/12** 676/17** 5/114** 529/1
 مدت كوتاه  252/0 617/2 887/8** 087/0

lFD 338/1  
 

  (توأم) قوي  965/1** 291/17** 7/120**

 ECTi,t-1  بلندمدت  866/1* 062/14** 662/113** 109/1

  اي)) اي و غير تعرفه الگوي دوم (رشد اقتصادي،توسعه مالي،آزادسازي تجاري (حذف موانع تعرفه
  گروه كشورها

  
LI LMI HMI  HI 

  وابسته متغير  متغير علت  علّيت آماره والد  آماره والد  آماره والد  آماره والد
 مدت كوتاه 778/20** 847/7** 106/0 467/6

lFD 
 

lGDPC  
  (توأم) قوي 401/38** 462/100** 049/48** 586/16**
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  %.10%، *معناداري در سطح 5**معناداري در سطح 
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  

 مدت كوتاه 584/3* 211/16** 228/0 632/1
lTrade2 

  (توأم) قوي 322/12** 554/106** 078/48** 423/13**
 ECTi,t-1  بلندمدت  756/11** 472/90** 049/48** 063/12**

 مدت كوتاه 558/0 887/8** 296/0 435/0
lGDPC 

 

lFD 

  (توأم) قوي 802/11** 209/9** 005/2 198/1
 مدت كوتاه 524/1 62/2 162/1 06/1

lTrade2 
  (توأم) قوي 773/10** 739/3 976/1 198/1
 ECTi,t-1  بلندمدت 759/10** 155/1 888/1 991/0

 مدت كوتاه 493/8** 127/4 498/10** 614/1
lGDPC 

lTrade2 

  (توأم) قوي 626/29** 468/4 999/10** 116/32**
 مدت كوتاه 581/2 308/0 033/0 211/0

lFD 
  (توأم) قوي 145/24** 341/0 439/1 182/32**
 ECTi,t-1  بلندمدت 984/17** 047/0** 424/1** 119/32**

  الگوي سوم (رشد اقتصادي، توسعه مالي و نرخ تعرفه))
 مدت كوتاه  362/12** 971/2** 071/0 866/3

lFD 
 

lGDPC 

  (توأم) قوي  872/38** 565/56** 681/33** 656/19**
 مدت كوتاه  072/0 305/0 428/1 853/0

lTrade3 
  (توأم) قوي  496/23** 759/52** 322/36** 361/17**
 ECTi,t-1  بلندمدت  437/23** 613/52** 497/33** 335/17**

 مدت كوتاه 038/5** 572/5** 405/0 929/0
lGDPC 

 

lFD  

  (توأم) قوي 689/11** 033/6** 963/1 931/0
 مدت كوتاه 464/6** 905/0 077/0 124/1

lTrade3 
  (توأم) قوي 627/12** 086/2 456/1 277/1
 ECTi,t-1  بلندمدت 066/6** 905/0 317/1 048/0

 مدت كوتاه 23/0 352/1 78/0 822/3*
lGDPC 

lTrade3 
 

  (توأم) قوي 02/25** 546/1 509/9** 715/1**
 مدت كوتاه 95/14** 508/0 352/18** 39/1

lFD 
  (توأم) قوي 19/36** 854/0 913/29** 354/11**
   ECTi,t-1  بلندمدت 37/24** 316/0* 002/8** 695/10**
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  TYDLآزمون عليّت . 7جدول 

  %10%، ** معناداري در سطح 5*معناداري در سطح 
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  

  گيري   بحث و نتيجه -5
ارتباط ميان توسعه مالي، آزادسازي تجارت و رشـد اقتصـادي از   

هـاي   ها و جنجـال  مهمترين موضوعات اقتصادي است كه بحث
بسياري را به خود اختصاص داده اسـت. بـا توجـه بـه اهميـت      
شناسايي جهت و ماهيت علـّي ميـان ايـن متغيرهـا بـه لحـاظ       

ــراي سياســت ــزان گــذاران و برنامــه كاربردهــاي سياســتي ب  ري
اقتصادي و همچنين با توجه به نتايج متفاوت و ابهامات موجود 
در مطالعات تجربي، در مطالعه حاضر تلاش گرديد رابطه پوياي 
ميان متغيرها با معرفي شاخص تركيبي توسعه مالي جديـد و بـا   

مشتمل بر الگوي تصـحيح   اقتصادسنجياستفاده از رويكردهاي 
 TYDLعليّـت  و آزمـون  ) (PVECMخطاي برداري پـانلي  

كـه در بخـش روش    گونـه  همانپانلي مورد بررسي قرار گيرد و 
شناسي پژوهش اشاره شـد شـاخص تركيبـي توسـعه مـالي بـر       

هـاي اساسـي اسـتخراج و مـورد      اساس تكنيك تحليـل مؤلفـه  
كشـور و طـي دوره    130استفاده قرار گرفت. مطالعات بـر روي  

مؤيـد آن  انجام شده است. نتـايج مطالعـه    2000-2017زماني 
است كـه در كشـورهاي پردرآمـد ميـان متغيرهـاي آزادسـازي       
تجارت، توسعه مالي و رشد اقتصادي، رابطه عليّـت بلندمـدت و   

  )باز بودن تجاري الگوي اول (رشد اقتصادي، توسعه مالي و
  گروه كشورها

  
LI LMI HMI  HI  

  وابسته متغير  متغير علت والدآماره   آماره والد  آماره والد  آماره والد
613/0 161/1  455/1 **160/21  lFD 

lGDPC  397/1 237/1 737/1 142/0  lTrade1 

062/0 430/1 **346/4 *009/0 lGDPC 
lFD 508/1 658/1 304/0 441/1 lTrade1 

235/0 470/1 **665/8 *005/12 lGDPC 
lTrade1 341/0 **336/9 228/2 **266/0 lFD 

  اي)) اي و غير تعرفه دوم (رشد اقتصادي، توسعه مالي، آزادسازي تجاري (حذف موانع تعرفهالگوي 
497/3 183/0 **103/9 **846/13 lFD 

lGDPC 294/8 044/0 *451/16 230/0 lTrade2 

139/0 475/0 **244/8 *094/0 lGDPC 
lFD  482/3  051/0 060/2 585/0 lTrade2 

177/2 **331/9 373/2 **659/8 lGDPC lTrade2 
 330/1 003/0 340/0 *750/2 lFD 

  الگوي سوم (رشد اقتصادي، توسعه مالي و نرخ تعرفه)
002/2 277/0 141/2 **828/9 lFD 

lGDPC  848/0 978/1 019/0 087/0 lTrade3 

305/0 785/0 **426/4 914/1 lGDPC 
lFD 736/1 104/0 585/0 **501/6 lTrade3 

**091/5 642/0 291/1 805/0  lGDPC 
lTrade3 563/0 **554/20 352/0 **481/16  lFD 
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قوي دو سويه برقرار است. در كشورهاي با درآمد متوسط بـالا،  
در بلندمدت ميان رشد اقتصادي و بازبودن تجـاري و همچنـين   

اي و  ذف موانع تعرفـه رشد اقتصادي و آزادي تجاري در قالب ح
اي رابطه عليّت دو سويه برقرار است و توسـعه مـالي    غير تعرفه

در چارچوب اين عليّـت اثـر گـذار اسـت. ايـن نتـايج بـا نتـايج         
؛ گريس 2015؛ جويني، 2018 1مطالعات افرادي چون شايانواكو

  ، مطابقت دارد.2011و كيم،  2012، 2و ردلين
ژه كشورهاي بـا درآمـد   در كشورهاي با درآمد متوسط به وي

متوسط پايين و كم درآمد، آزادسازي تجارت توان اثرگذاري بـر  
مدت را نداشته اسـت. ديگـر آن كـه در     رشد اقتصادي در كوتاه

كشورهاي با درآمـد متوسـط پـايين و كـم درآمـد رابطـه علـّي        
بلندمدت از سمت رشد اقتصادي و آزادسازي تجارت به توسـعه  

مدت  دو متغير علت توسعه مالي در كوتاهمالي وجود ندارد و اين 
نيز نيستند علاوه بر اين، از سمت توسعه مالي به رشد اقتصادي 

گـردد.   مدت در اين كشورها مشـاهده نمـي   نيز رابطه علّي كوتاه
چنين نتايجي عمدتاً نشان از ضعف سيستم مـالي، عـدم وجـود    

گيري بازارهاي منسـجم و   ساختارهاي مطلوب مالي، عدم شكل
مند از مقررات جهت تخصيص بهينه منابع، بروكراسي بالا،  هرهب

گيري تخصص بـر   ، عدم شكلR&Dكم بود سرمايه انساني و 
ثبـاتي   هاي ناپايدار و بـي  هاي رقابتي پويا، سياست اساس مزيت

مدت در كشـورهاي   رود كه در كوتاه سياسي دارد. لذا انتظار نمي
ن از طريق توسعه مالي و متوسط پايين و كم درآمد بتوا درآمدبا 

آزادسازي تجارت بر رشد اقتصادي تأثير گـذارد. ايـن نتـايج بـا     
سازگار است  1999 4) و رم1998( 3ديدگاه افرادي چون لوكاس

، 5و در چارچوب عليّت سه متغيره با مطالعات افرادي چون منيـا 
) مطابقت دارد. در آخر اينكه، توسعه مالي 2017و اياد ( )2014(

آزادسازي تجارت در قالب كاهش نرخ تعرفـه و حـذف موانـع    و 
اي، در هـر چهـار گـروه درآمـدي، علـت       اي و غير تعرفـه  تعرفه

بلندمدت رشد اقتصادي هستند. اين نتايج (از منظر ارتباط ميـان  
توسعه مالي و رشد اقتصادي و همچنـين آزادسـازي تجـارت و    

سـوينگ و  رشد اقتصادي) با نتايج مطالعـات افـرادي چـون زنك   
)؛ دوروسـو و  2019( 7)؛ ايـدريس و همكـاران  2020( 6هـيلاري 

                                                      
1. Shayanewako (2018) 
2. Gries & Redlin (2012) 
3. Lucas (1998) 
4. Ram (1999) 
5. Menyah (2014) 
6. Zhenxiong & Hilary (2020) 
7. Idris et al. (2019) 

  ) مطابقت دارد.2016( 9) و پرادهان و همكاران2017( ،8يتكينر
به طور كلي دليل متفاوت بودن نتايج در مطالعـات تجربـي   

هـاي اقتصادسـنجي، كشـورهاي     مختلف، به تفاوت در تكنيـك 
ته شده به عنوان هاي به كار گرف مورد بررسي و به ويژه شاخص

گـردد. در   پراكسي براي توسعه مالي و آزادسازي تجـارت برمـي  
بسياري از مطالعات و تحقيقات صورت گرفته داخلي و خـارجي  
نقش بازارهاي سرمايه در توسعه مالي ناديده گرفته شده و تنهـا  

هـا بـه دليـل دسترسـي آسـان بـه        هاي توسعه بانك از شاخص
توسعه مالي استفاده شده اسـت.   هاي آن، به عنوان شاخص داده

همچنين بر اساس اينكه روابط علّي ميان متغيرها، در چـارچوب  
عليّت دو يا سه متغيره مورد بررسي قرار گيرد، امكـان متفـاوت   

  بودن نتايج وجود دارد. 
نظر به ديگر نتايج مطالعـه، كشـورهاي پردرآمـد بـه طـور      

تـرين درجـه    ميانگين بالاترين و كشـورهاي كـم درآمـد پـايين    
توسعه يافتگي مالي در دوره مـورد نظـر را بـه خـود اختصـاص      

اند. در اين ميان توسعه پايين بازارهاي مـالي بـه ويـژه بـه      داده
و همچنين عمـق پـايين مؤسسـات مـالي      كارايي لحاظ عمق و

هـاي   (پايين بودن ضريب نفـوذ بيمـه، نسـبت دارايـي صـندوق     
ت اعتبارات اعطايي ، نسبGDPگذاري و بازنشستگي به  سرمايه

در پايين بـودن شـاخص توسـعه     )GDPبه بخش خصوصي به 
  اند. آمد نقش داشته مالي كشورهاي درآمد متوسط و كم

بنابر نتايج روابط علّي ميان متغيرهـا در مطالعـه حاضـر بـه     
رسد كشورهاي با درآمد متوسط و كم درآمد، با تأكيد بر  نظر مي

 ـ  ن بخـش، توجـه بيشـتر بـه     توسعه مالي، ديد همه جانبه بـه اي
ايـن بازارهـا    كارايي گسترش بازارهاي سرمايه، افزايش عمق و

توانند از آثار مثبت و بلندمدت توسعه مالي بر رشد اقتصـادي   مي
مند گردند. چرا كه بازارهاي سرمايه نه تنها اطلاعاتي را به  بهره

آورند كه در اختيار همگـان اسـت بلكـه بـا بـه وجـود        وجود مي
هاي در جستجوي منابع، بـه   هاي بيشتر براي بنگاه گزينهآوردن 

هـا در ايـن    تخصيص بهينه منابع و كاهش نقش مسـلط بانـك  
كشورها كمك خواهند كرد. همچنين با توجه به اينكـه در ايـن   
كشورها به ويژه كشورهاي كم درآمد اعتبارت اعطايي به بخش 

ايـن   هاي بلندمدت در خصوصي بسيار پايين است اتخاذ سياست
گردد. ايران نيز به عنـوان كشـوري بـا درآمـد      راستا پيشنهاد مي
ده مستثني نبوده است و آنچه بايد مورد توجه عمتوسط از اين قا

                                                      
8. Daurusu & Yetkiner (2017) 
9. Pradhan et al. (2016) 
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بازارهـاي مـالي و    كارايي گذاران اقتصادي باشد افزايش سياست
همچنين تعميق مؤسسات و بازارهاي مالي است كه زمينه لازم 

سـازند و از طريـق ايـن كانـال      جهت توسعه مالي را فراهم مـي 
  توان در بلندمدت بر رشد اقتصادي اثر گذارد.  مي

همچنين نظر به نتايج حاصل از اثر آزادسـازي تجـارت بـر    
توانند با اتخاذ تـدابير   رشد اقتصادي در اين مطالعه، كشورها مي

هاي مناسب جهت آزادسازي تجارت در قالب كـاهش   و سياست

اي در بلندمدت بر رشد اقتصادي اثـر   فهاي و غيرتعر موانع تعرفه
هـاي مناسـب    گيري سياست گذارند كه البته در اين راستا شكل

اي و اساسـي صـنايع، تـلاش بـراي      نظير واردات مـواد واسـطه  
صادرات كالاهاي ساخته شده كـه ارزش افـزوده بـالايي دارنـد     

منـدي از آثـار مثبـت آزادسـازي تجـارت بـر رشـد         جهت بهـره 
كشورها با درآمد متوسط و كم درآمـد ضـروري    اقتصادي، براي

 .رسد به نظر مي
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