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 01/40/0040 تاریخ پذیرش: 40/04/0044تاریخ دریافت: 

 چکیده

هاي رشد اقتصادي دلعنوان یکي از نتایج حاصل شده از مگرایي مالي، بههمفرضيه 

کيد بر روند کاهش شکاف مالي بين کشورها دارد و در این بين، سرعت این نئوکلاسيک، تأ

هدف اصلي این تحقيق بررسي   ،اساساي برخوردار است. براینميت ویژهاز اه ،یي همگراهم

با استفاده از تکنيک پانل پویا  در  ،یيگراهمیي مالي و برآورد سرعت گراهمآزمون فرضيه 

 80توسعه )کشور( و درحال 83یافته )ي منتخب )به تفکيک کشورهاي توسعهکشورها

 0990-0404زماني  طي دورۀ (GMM)یافته کشور(( مبتني بر روش گشتاورهاي تعميم

ت داخلي به بخش خصوصي )درصدي به دو مدل، نسبت اعتبارا، باتوجههاباشد. نتایج یافتهمي

ي در کل نمونه و گروه ( و نسبت حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلGDPاز 

 .یي مالي در این کشورها استگراهم دهندۀیافته، نشانتوسعه و توسعهکشورهاي درحال

، نسبت به کشورهاي توسعهاي درحالدر کشوره ،در مدل اول یيگراهمسرعت  ،همچنين

ت )شاخص نسب این سرعت در شاخص دوم تعميق مالي ،حالتر است. بااینشیافته بيتوسعه

حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي( به نسبت بيشتر است و در هر دوره به ميزان 

 گردد.عادل بلندمدت تعدیل ميبيشتري از عدم تعادل کوتاه مدت، جهت دستيابي به ت

 

 یي، تعميق مالي، آزاد سازي حساب سرمایه،گراهمیي مالي، سرعت گراهم :کلیدی واژگان

 .انل پویاپ

 JEL:41 F  ,44E  ,58C ,21F بندیطبقه

                                                 
  مسئول(                                                                                  )نویسندۀ .ایران اردبيل، اردبيلي، محقق دانشگاه اجتماعي، علوم دانشکدۀ اقتصاد، گروه دانشيار،* 

Email:  Hatef.Hazeriniri@uma.ac.ir  
 .ایران رشت، گيلان، دانشگاه انساني، علوم و ادبيات دانشکدۀ حسابداري، و اقتصاد گروه استادیار،** 

 .ایران نور، تهران،پيام دانشگاه اقتصاد، گروه ،اقتصاد پسادکتري ***
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 مقدمه

ایم. براي شاهد لزوم آزادسازي مالي در بازارهاي نوظهور بوده ،گذشته در چند دهۀ

المللي و کاهش شکاف بينهدف این است که از طریق تبادل دانش  ،بازارهاي مالي

ویت مالي را تق توسعه، توسعۀیافته و درحالمالي ميان کشورهاي توسعه دانش در زمينۀ

مين سرمایه براي ، تأ(. هدف اقتصاد واقعي0442 ،0و پاوچنيک کند )گلدبرگ

به بازارهاي نوظهور  ،تيبتراینصادي بوده است، بهگذاري و تحریک رشد اقتسرمایه

یافته دست یابند )آگيون و کند تا به سطح زندگي در کشورهاي توسعهکمک مي

ولي شواهد  ،خوبي مشخص شدهکه مزایاي توسعۀ مالي به(. درحالي0441، 0همکاران

ود دارد تا نشان دهد که آیا توسعۀ مالي در کشورهاي سيتماتيک کمي وج

ته یافگرا شدن به توسعۀ مالي در کشورهاي توسعههمو در حال نزدیک  ،توسعهدرحال

 ،يهاي رشد اقتصادعنوان یکي از نتایج مدل، بهیيگراهمفرایند  ،روایناست یا خير؟ از

گيري تحقيقات موجب شکل ، مورد توجه قرار گرفته است. آنچههاي اخيردر سال

شود، اهميت کاهش شکاف درآمدي بين ثر بر آن ميیي و عوامل مؤگراهمپيرامون 

 کشورها بوده است. 

 باشند، کسانی يتکنولوژ يمختلف دارا ياگر کشورها ،به مدل رشد سولوباتوجه

ه بنسبت ،رتريفق يکشورها ۀیسرما ۀريدر ذخ يمنف یيبه وجود بازده نهاباتوجه

 يهر کشور ،در نظر داشت دیرا خواهند داشت. با يشتريسرعت رشد ب ،يغن يکشورها

منجر به کاهش  ،ها در درآمدنآ تاما تفاو ،کنديخود حرکت م داریسمت حالت پابه

 یيگراهماثر  ،کياز مدل رشد نئوکلاس ،يالمللني. در سطح بشوديروند م نیسرعت ا

 يدهاکار از اقتصا يرويو ن ريثروتمند به فق ياز اقتصادها ،يانتقال تکنولوژ قیاز طر

 .شوديم تیتقو يبه غن ريفق

 ،يیگراهمیي مالي و برآورد سرعت گراهمبررسي آزمون فرضيه  ،هدف اصلي این مقاله

ي منتخب )به تفکيک کشورهاي ( در کشورهاDPDبا استفاده از تکنيک پانل پویا )

مبتني بر روش گشتاورهاي  ،8کشور(( 80توسعه )کشور( و درحال 83یافته )توسعه

                                                 
1. Goldberg and Pavcnik 

2. Aghion et al  

 المللي پول استفاده شده است.بندي صندوق بين، از تقسيمبراي گروه بندي کشورها ،. در این مطالعه 8
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به این صورت  ،مقاله . ادامۀاست 0990-0404زماني  ، طي دورۀ(GMMیافته )تعميم

یي مالي و سرعت گراهمبخش بعدي ادبيات در مورد  که سازماندهي شده است

 ،نهایتتجربي در بخش سه ارائه شده و در ها و نتایجکند. دادهیي را فراهم ميگراهم

 پرداخته شده است. تحقيق گيري و پيشنهادهاي، به نتيجهدر بخش چهار

 

  مبانی نظری

متر کسطح تعميق مالي تر اقتصادهایي با یي عبارت است از رشد سریعگراهممفهوم 

سطح تعميق مالي  k*از  صادهاي با  سبت به اقت سطح تعميق مالي بهينه  و هدف( ن (

، از نتایج حاصل شده 0یيگراهم(. فرضيه 0990 ،0مارتين بارو و سالایي) k*تر از بيش

 .ها استهاي رشد نئوکلاسيکاز مدل

اسدتفاده از ( با0990مارتين ) بارو و سدالایي (،0911) 8سدوان -در مدل رشدد سدولو

هایي همچون بازدهي ثابت نسدددبت به مقياس، نزولي بودن بازده نهایي عوامل فرض

ند تغيير در فرآی ،فناوري ثابت ،انداززا بودن نرخ رشددد نيروي کار و پ توليد و برون

 د.نگيردر نظر مي 0صورت شکلتعميق مالي و تشکيل سرمایه را به

 

 
 سوان -: مدل سولو1 شکل

 (2002) 0رومرمأخذ:   

                                                 
1. Barro and Sala- i- Martin 

2. Economic convergence 
3. Solow and Sowan 

4. Romer 
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 sبيانگر وضددعيت موجودي سددرمایه و به عبارتي عملکرد بازار مالي،  k، 0در شددکل

نرخ رشد  k̇تابع تعميق مالي و  f (k)نرخ استهلاک،  δنرخ رشد جمعيت،  nانداز، پ 

سرمایه مي شکيل موجودي  ست در بلندمدت کشورها تعميق مالي و ت شکار ا شد. آ با

قتي نرخ رشددد صددفر باشددد: و ؛هسددتند( 0)وضددعيت تعادلي پایدار *kبه نقطه  گراهم

01 =−+ tt kk (0441 رومر،) توان به صورت خطي تعيين کردیي را ميگراهم. نرخ. 
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1. Steady- State 
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متناسددب با اختلاف از حالت پایدار ( λیي )گراهماین بدین معني اسددت که سددرعت 

ن ای شوند؛ گراهمممکن است سریع  ،است. کشورهایي که از حالت پایدار دور هستند

کنند تر رشددد ميبدین معني اسددت که کشددورهاي داراي تعميق مالي کمتر، سددریع

  (.0400 ،0)گاسپار

شکل شد0در  سرمایه و محور عمودي بيانگر درآمد و ر صادي  ، محور افقي بيانگر  اقت

مقدار درآمد  s.f (k). در این شکل باشدمي k* باشد و حالت تعادلي در این نمودارمي

شان مي اندازپ  سرمایه k (n+δ) دهد وشده را ن سرانه ميتابع  صلۀگذاري  شد. فا  با

وسيلۀ تغيير در سرمایه به دهد.مصرف سرانه را نشان مي s.f (k)و  f (k)عمودي بين 

صلۀ ست ميبه ) n+δ) kو خط s.f (k)عمودي  فا یا  ،آید. تعميق مالي بهينه و هدفد

آید دست ميهب k (n+δ) با خط s.f (k)از تقاطع منحني  ،k*به عبارتي سرمایه پایدار 

ش ستو ر صفر ا سرمایه در این نقطه  سرمایهد  تر ( از حالت تعادلي پایين0k) . اگر 

شد،  شد و درشد افزایش خواهد یافت و نرخ ر 0kبا  ،نتيجهتعميق مالي مثبت خواهد 

مالي نيز اف به اینتعميق  با توجه  یافت.  هد  با نرخ  fکه منحني زایش خوا صدددعودي 

به سددمت تعميق مالي بهينه و هدف )حالت تعادلي( افزایش  kوقتي  ،کاهنده اسددت

به حالت تعادلي  kچه شدددود و هر، از نرخ افزایش تعميق مالي کاسدددته ميیابدمي

شد تعميق مالي کاهش خواهد یافت.  ،شودر ميتنزدیک شد  0 شکلسرعت ر نرخ ر

  .دهدیي را نتيجه ميگراهماین شددکل نوعي از  دهد.اقتصددادها را نشددان مي سددرمایۀ

نرخ رشد براي یک اقتصاد با سرمایۀ اوليه کمتر، بزرگتر  ،که مشخص استطورهمان

تري دارند، پایين سددرمایۀت که اقتصددادهایي که مقادیر این بدین معني اسدد اسددت؛

اي هسمت اقتصادهاي با نسبتبه هاي رشد تعميق مالي بالاتري خواهند داشت ونرخ

 شوند.مي گراهمتعميق مالي بالاتر 

 

                                                 
1. Gaspar 
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 سوان -سولوروند نرخ رشد سرمایه در الگوی رشد : 2شکل 

 (2002) رومرمأخذ: 
 

نرخ رشد سرمایه  (s.f (k)/k)( و منحني n+δفاصله عمودي بين خط استهلاک مؤثر )

(kرا ب )سرمایه در حالت پایداردست ميه ست. نرخ رشد k*) دهد. نرخ رشد  ( ثابت ا

شد k0k<*که  زماني ،)k(سرمایه  ست و بهبا ( کاهش k*سمت حالت پایدار )، منفي ا

طرف حالت بهو  مثبت بوده )k(باشددد، نرخ رشددد سددرمایه  k0k>*ولي اگر  ؛یابدمي

 .افزایش خواهد یافت( k*تعادلي )

معروف اسددت )بارو و سددالایي  0یي بتاگراهماین موضددوب به  ،در ادبيات اقتصددادي

تقسددديم  8یي مطلقگراهمو  0یي شدددرطيگراهمکه خود به دو نوب ( 0990 مارتين،

شرطيگراهمدر  .شودمي سطح  ،یي  صاد به   اگرهم ،خود تعادلي با ثبات ویژۀهر اقت

صادي که ازمي ش شود و اقت صلۀ بي شد، تعادل باثبات خود فا شته با یي راگهمتري دا

 به نهایتاً ،تمامي اقتصادها ،یي مطلقگراهمولي در  ؛مالي بالاتري را تجربه خواهد کرد

 شوند.مي گراهمو درآمد  0یک سطح از تعادل باثبات

 

 

 

                                                 
1. β convergence 

2 .Conditional β convergence 

3. Absolute β convergence 

4. Steady State 
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 تحقیق پیشینۀ

که  صورت گرفته است ،یيگراهمدر راستاي بررسي فرضيه  ،مطالعات تجربي مختلفي

صورت  (،0990توسط بارو و سالایي مارتين ) ،یيگراهماولين مطالعات در مورد فرضيه 

 0334-0994 ، طي دورۀایالت آمریکا 03یي سيگما و بتا را بين گراهمگرفته که 

نوب  یي ازگراهم ،در بين این نواحي که این بررسي نشان داد . نتيجۀاندبررسي کرده

در حال  ،به لحاظ درآمد سرانه ،ا وجود داشته است و مناطق مورد بررسيبتا و سيگم

 نزدیک شدن به هم هستند. 

، طي کشور منتخب جهان 003هاي در پژوهشي با استفاده از داده (،0444)0سامرز

. نتایج حاصل از این یي مطلق کشورها پرداختگراهمبه آزمون  ،0334-0994 دورۀ

ر از تتر( سریعیافتهاي با درآمد سرانۀ بالاتر )توسعهان داد که کشورهنش ،تحقيق

 یي در نمونۀگراهم ، فرضيۀرواند. ازاینتر رشد کردهسرانه پایينکشورهاي بادرآمد 

 یيد نشده است. تأمذکور 

اي به بررسي این موضوب پرداختند که آیا آزادي (، در مطالعه0440) 0پاریخ و شيباتا

ي واقع یي یا کند شدن درآمد سرانۀگراهممنجر به تسریع  ،تجاري یا آزادسازي مالي

در کشورهاي منتخب آسيا، آفریقا و آمریکاي لاتين شده است و یا خير؟ که با استفاده 

 بررسي شد و نتایج ،یک از مناطق، براي هریي بتا و سيگماگراهماز روش پانل دیتا، 

انه را در کشورهاي آسيایي و یي در درآمد واقعي سرگراهمنشان داد که آزادسازي، 

 تسریع کرده است.  ي لاتينآمریکا

یي مالي بر بازارهاي بيمه و بازنشستگي را گراهمتأثير  ،(0401) 8کوزنتسوا و پيزارنکو

لف ، در کشورهاي مختمطالعه نمودند. نتایج این مطالعه نشان داد که تغييرات جمعيتي

هاي طرح اجتماعي،هاي تأميناصلاح سيستمظهور، نياز به هاي نویافته و بازارتوسعه

یي مالي مبتني بر گراهمبه مدل  ،هاتمرکز مجدد آنهمچنين بازنشستگي عمومي و 

ادي گذاران نهي بازنشستگي، که به عنوان سرمایه. صندوق هانمایدضروري  ميبازار را 

بازار  رقابت در. همچنين نداپيشرو در بازار مالي جهاني کنونيکنند، بازیگران عمل مي

                                                 
1. Summers and Hesto 

2. Parikh and Shibata 

3. Kuznetsova and Pisarenko 

 

https://www.researchgate.net/profile/Natalia-Kuznetsova
https://www.researchgate.net/profile/Zhanna-Pisarenko
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، ها. بانکگرددميهاي مختلف باعث گسترش خدمات ارائه شده توسط سازمان ،مالي

طيف وسيعي از خدمات را ارائه ... هاي بازنشستگي و هاي بيمه، صندوقشرکت

 . نيستنددهند که مستقيماً به تجارت اصلي آنها مرتبط مي

 یورو پرداخته زۀدر حو ،بهبود آن یي مالي و چگونگيگراهمبه بررسي  ،(0403) 0کریل

ایي ، توانارزي هاي اصلي یک منطقۀ بهينۀیکي از ویژگيکند که است. وي بيان مي

 یي بين کشورهاي عضو آنگراهم ،همچنينآن براي حفظ یا تقویت یکپارچگي و 

يت اقتصادي و مالي باثبات و این هدف مستلزم دستيابي به یک وضع .است منطقه

پ  از بررسي وضعيت  در این پژوهش، .استها برابر شوک یستادگياتوان  توسعۀ

یي به سمت گراهمبا هدف بهبود  ،متعددي یي در منطقۀ یورو، پيشنهادهايگراهم

ها بر توصيه گردد.يپيشنهاد م ،ايیي مالي و چرخهگراهموضعيت ثابت و همچنين 

بانک مرکزي اروپا، پایداري  چندین حوزۀ سياستي، ازجمله سياست انسجام، اساسنامۀ

 .بدهي عمومي و خصوصي، قوانين مالي و سياست حداقل دستمزد تمرکز دارند

شرکت بيمه  84هاي ل دیتا و دادهاستفاده از روش پانبا ،(0400) 0رایسين و همکاران

یي گرامههاي عملي به بيان شيوه ،و صندوق بازنشستگي آمریکایي، اروپایي و آسيایي

کنند که بيان مي لفاند. مؤنپردازمي 8یيگراهمسيگماي  محاسبۀ ،چنينهممالي و 

هاي مالي در گيري اشکال نهادي جدید انجمنیي مالي و شکلگراهمفرآیندهاي 

 هاي واقعي و مالي، ماليۀتوجهي بر بخش، تأثير قابلحاضر، درحالاقتصاد جهاني

 . نددارهاي اقتصاد سایر حوزههمچنين عمومي و 

هاي یي اقتصادي استانگراهم( به بررسي 0898متفکرآزاد و همکاران ) ،ايمطالعهدر 

 پانل پرداختند؛ واحد هاي ریشۀ، بااستفاده از آزمون0829-0832هاي طي سال ،ایران

یي بتاي مطلق وجود گراهم ،ایرانهاي که بين استان دهندنشان مي شدهحاصل نتایج

 .هاي ایران برقرار استبين استان یي بتاي شرطيگراهمولي  ؛ندارد

هاي بودن بازار ثير یکپارچگي مالي و بازبا هدف بررسي تأاي در مطالعه ،(0892) رفعت

د نهدنشان مي ،یي درآمدگراهمتوسعه بر فرایند رهاي درحالمالي در ایران و سایر کشو

درآمدي  یيگراهمباعث تسهيل در  ،مالي داخلي باز بودن مالي، یکپارچگي و  توسعۀکه 

                                                 
1. Creel 

2. Rysin et al 

3. Sigma Convergence 
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توسعه با درآمد متوسط به بالا اش در کشورهاي درحالهاي تجاريشرکتبين ایران و 

 گردد. مي

لي بر رشد اقتصادي کشورهاي ثير ادغام ماأتدر پژوهشي  ،(0892) صدیقي و همکاران

 هاياز داده ،منظوراین. براياندمنتخب را بررسي نموده توسعهدرحال و یافتهتوسعه

استفاده شده است. این  (GMM) یافتهیي مبتني بر روش گشتاورهاي تعميمتابلو

عنوان معياري از هاي خارجي بهثير ادغام مالي )خالص دارایيأه تپژوهش نشان داد ک

دو گروه از کشورهاي مورد بررسي، مشابه یکدیگر هر در  ،ادغام مالي( بر رشد اقتصادي

بر رشد اقتصادي کشورهاي  ،، ادغام ماليپژوهشن ای. براساس نتایج حاصل از نيستند

منتخب عضو سازمان همکاري اقتصادي و توسعه، اثر مثبت و در کشورهاي منتخب 

رسد که سطح نظر مي. بنابراین، بهداردثير منفي أت خاورميانه و شمال آفریقا،

نقش رها بين کشورها، همگن بودن این بازا ۀیافتگي بازارهاي مالي و درجتوسعه

 .نمایدميثير ادغام مالي بر رشد اقتصادي ایفا أاي را در تکنندهتعيين

یي مالي بين ایران و گراهمبه بررسي  اي، در مطالعه(0893) پور و همکاراننيک

 -، با استفاده از روش فيليپ 0402-0441زماني  ، در دورۀکشورهاي عضو اوپک

 دهندۀ، نتایج نشاندر بازار پول. ختنداي پرداهاي خوشهسول و همچنين الگوریتم

ي یگراهم ،یي ایران با کشورهاي عراق، نيجریه و ونزویلا است و در بازار سرمایهگراهم

 . استایران با کشورها امارات و عربستان سعودي 

از روش گشتاورهاي در پژوهشي با استفاده  ،(0893) امامي ميبدي و همکاران

همچنين یي شرطي بتا و گراهمشرطي بتا، یي غيرگراهمهاي الگو، یافتهتعميم

 . نتایجاندمطالعه نموده ،0814-0892هاي در فاصله سال ،رایي سيگما گراهم

ا یي سيگمگراهمبتا و نيز  یي غيرشرطي و شرطيگراهمحاکي از وجود  آمده،دستبه

و که باعث ناریبهترین س ،یي شرطي بتاگراهمبه تخمين . باتوجههستنددر اقتصاد ایران 

مين مخارج دولتي از أگردد، تتصادي در شرایط تعهدي ميیي اقگراهمرشد سرعت 

که  تاس موضوبن این مبيّ ،نيز یي سيگماگراهم. نتایج تحقق استدرآمد  ماليات بر

 هک اندنمودهلفان پيشنهاد مؤ رو،ایناز .گرددسبب ایجاد شرایط تعهدي مي ،هاتحریم

در مسير ثبات اقتصادي و  ، بایستيهاي اقتصادي و مالي کشورحرکت سياست

 باشد.کاهش التهاب همچنين 
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 تصریح مدل

یي مطلق و شرطي در ابعاد گراهممنظور برآورد ، مدل استفاده شده بهدر این تحقيق

مدل  ،اساسبراین .است (0401) 0فیو چر يترابلس، برگرفته از پژوهش تعميق مالي

  شود:تصریح مي 1 معادلۀصورت ، بهبراي برآورد اقتصادسنجي يرگرسيون

   (1    )                                                                            

         itititit eXkALFD +++= 210

* βββ  
 

*زمان،  tدلالت بر تعداد کشورها،  iدر تابع بالا 

itFD دهنده سطح تعميق مالي نشان

*بهينه و هدف )پروکسي 

itk  مدل رشد(، در تابعitALk  ،آزادسازي حساب سرمایهitX 

حساب  ارز رسمي، آزادي تجاري، سطح اوليۀبرداري از متغيرهاي توضيحي )نرخ 

 یعني شود داراي دو جزء مجزا است؛جملۀ خطا است که اغلب فرض مي iteسرمایه( و 

it+ ε iμ= it e0 ،8(0441 )بالتاجي 
به سطح بهينه و مورد  ،طور تدریجيهب ،آشکار است که سطح تعميق مالي کشورها

* یعني مقدار ،انتظار

itk تعدیل  ،طبق مدل مکانيسم تعدیل جزئي ،در تابع مدل رشد

 شود: مي

(2                                                          )                                    

  )( 1,

*

1, −− −=− tiittiit FDFDFDFD γ  

 

عنوان یي )بهگراهمپارامتر  γو tواقعي تعميق مالي در انتهاي دورۀ سطح itFDکه

10) یي( که بين صفر و یک استگراهمسرعت  ≤≤ γدهد که نشان مي 2 (. معادلۀ

* درصدي از اختلاف بين سطح جاري و مقدار ،در هر دوره

itk  در تابع مدل رشد تعدیل

صورت زیر بازنویسي به 2 ، معادلۀهفتم در معادلۀ 1 شود. با جایگزیني معادلۀمي

                                                 
1. Trabelsi and Cherif 

 ،ممکن استهمچنين  )مقطعي( وجود دارد؛ کنيم که اثرات تکيفرض مي ،اخلال جهت نشان دادن جملۀ .0

ابراین جزء خطا داراي سه بن ها هست.هر دوي آندر حالت دیگر،  امکان وجود  باشد؛ ت ثابت زمان نيزاثرا

 ).it+ εi λ + i= μite(مؤلفه است: 
3. Baltagi 
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 :شودمي

  (3) 
ittiititit UFDXKAOENFD γγγβγβ +−++= −1,21 )1(                              

 

 شود:ارائه مي 9 صورت معادلۀمدل نهایي به بنابراین

  (9) 

                                                                                                                                                                                                           

ititti

ititititit

etradeFD

netcptlexchkaopendumcriseFD

+++
+++=

− 61,5

4321

ββ
ββββ

 

 

دو  وسيلۀشده بهگيريبيانگر تعميق مالي )اندازه itFD ،طوري که اشاره شدهمان

( و دیگري GDPیکي نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي )درصدي از  ،شاخص

گرچه این دو باهم مرتبط هستند،  است؛ حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي(

 از (itdumcriseبحران سيستم بانکي). 0(0443 ،0نابياد و همکارا) اما معادل نيستند
اساس پروکسي بر ،. معيار آزادي حساب سرمایه8شوداستفاده مي 0و4متغير مجازي 

                                                 
1. Abiad et al 

هاي هاي نقدي به توليد ناخالص داخلي است. بدهي، نسبت بدهياخص دومي که بيانگر تعميق مالي است. ش 0

دار هاي بهرههاي جاري و سایر بدهيحساب علاوۀهخارج از سيستم بانکي بنقدي شامل اسکناس و مسکوک 

دانست.  M3توان آن را معادل مي ،اساساینبانکي در هر کشور است که برهاي مالي غيرها و واسطهبانک

پول( شبه)پول و  M2توان از شود، ميمحاسبه نمي M3 ،همچون ایران ،به اینکه در برخي کشورهاباتوجه

عنوان پراکسي آن استفاده نمود. همچنين لازم به توضيح است که ضعف معيار نسبت اعتبارات سيستم بانکي به

 ،اليم به اینکه در عمده کشورهاي پيشرفتۀ صنعتي، توسعۀدر این است که با توجه  ،به بخش خصوصي نيز

لذا این شاخص ضعيفي براي  دهد؛نکي رخ ميالي در بخش غيرباها و ابداعات معمدتاً از طریق ایجاد نوآوري

 .تعميق مالي کشورهاي مذکور استنشان دادن 

( استفاده 0400) از تعریف بانکداري سيستماتيک لاون و والنسيا ،براي کنترل بحران بانکي ،. در این مطالعه 8

رسد: ياتيک به نظر مبحران بانکي سيستم ،اگر دو شرط زیر وجود داشته باشد ،شود که طبق تعریف مذکورمي

ها، کها وجود دارد؛ مانند زیان در سيستم بانکي و یا انحلال بانتوجه در بانکهایي که به صورت قابلالف: نشانه

توجه در سيستم بانکي. اگر این هاي قابل، در برابر زیانهاي بانکيتوجه در سياستاي قابلب: اقدامات مداخله

نهایت براي . در(0401یف،چرترابلسي و ) بحران خواهد بودشروب  دهندۀنشان، دو شرط مذکور برقرار باشند

بحران بانکي را تجربه  ،تحقيق در طول دورۀ که اگر کشوري ( است4،0ستم بانکي از متغير مجازي)بحران سي

 . است 4، داراي ارزش صورتاینو در غير 0، ارزش کرده باشد
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itkaopen است .itkaopen  شاخص ترکيبي بر طبق متغيرهاي موهومي باینري کدبندي

المللي پول صندوق بين هايخارجي مندرج در گزارش هايحساب بر محدودیت ،شده

)IMF(، يهاتیمحدودو بهادار اوراق ماتيتنظ و توافقات ارزي،هاي ارزي محدودیت 

 itnetcptlميانگين نرخ ارز رسمي سالانه و  itexch. 0شوداوراق بهادار تدوین مي بورس

، پروکسي سطح اوليه حساب سرمایه است که به عنوان ،خالص حساب سرمایه

، آزادسازي سرمایهدستيابي به منافع ناشي از  ، لازمۀطوري که اشاره گردیدهمان

ر بر يرگذاتاث و ارتقاي سطوح اوليه حساب سرمایۀهاي مالي ساختتوسعه و بهبود زیر

ان عنوبه ittrade متغير .(0400 ،0همکارانآیچينگرین و )سطح تعميق مالي است 

 ورتصش واقعي هر اقتصاد بوده که بهبخ ،الملليپروکسي آزادي تجاري وتحرک بين

,1  باشد.جمله اخلال مي iteگيري شده و اندازه GDPدرصد حجم تجارت از  −tiFD

ا یي رگراهمکه اثر  ، ضریب اثر دورۀ قبل متغير وابسته 5βو  وقفه متغير وابسته است

1)اگر ضریب اثر دوره قبل متغير وابسته را از یک کم کنيم  کند وگيري مياندازه − β) 

این است که  دهندۀنشان ،دست خواهد آمد و در این مطالعههیي بگراهمسرعت 

 |β|گذارد. اگر قدر مطلقبر تعميق مالي کشورها تأثير مي ،یي مالي با چه سرعتيگراهم

)سطح تعميق مالي  k*یي مالي وجود دارد و به سمت گراهم ،تر از یک باشدکوچک

بدین معني است که کشورهایي که داراي  . این موضوبکندبهينه و هدف( ميل مي

واهند ي را خ، تعميق مالي بيشترنسبت نرخ رشد، بهي باشندسطح سرمایه پایين م

 ،)k0k<*(بين صفر و یک باشد و  β. اگر شوندمي گراهمداشت و به سمت تعميق مالي 

بين صفر و  β اگر .سمت تعميق مالي بهينه نزولي استیي مالي وجود دارد و بهگراهم

                                                 
استفاده شده که  itkaopen جاي کنترل حساب سرمایه، از معيارسرمایه، بهبه منظور تأکيد بر آزادي حساب . 0 

هاي خارجي هاي حساببر محدودیت (i=1,2,3,4ik ,)مؤلفۀ اصلي اول چهار متغير باینري به صورت صفر و یک 

، (2k)، محدودیت در مبادلات سال جاري (1k)دارد و شامل محدودیت در خصوص نرخ ارز چندگانه اختصاص 

در خصوص الزامات واگذاري درآمد حاصل از صادرات  4kو درنهایت  (3k)دودیت در مبادلات حساب سرمایه مح

و چهار سال قبل  t، از افق وزن پنج ساله )شامل سال (3k)است. در این معيار، براي محدودیت مبادلات سرمایه 

)t+ K 2-3,t+ K1 -3,t+ K 3,t=((K3,t SHAREk,3-3 +غيرمؤثر است، استفاده شده است سرمایۀ  آن( که کنترل

)/5)4-3,tK  سپ ، در نهایت شاخص باز بودن حساب سرمایه(kaopen) صورت شاخص عنوان مؤلفۀ اصلي، بهبه

( که در این مطالعه از 0441 )چاینن و آیتو، است. (1k ،2k،3,tSHAREk ، 4k)ترکيبي معکوس از معيارهاي  

 گردد.استفاده ميروزرساني اطلاعات آخرین به

 
2. Eichengreen et al 
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 صعودي ،سمت تعميق مالي بهينهیي مالي وجود دارد و بهگراهم )k0k>*(یک باشد و 

. است  k*به سمت  گراهمجواب نوساني ميرا و  ،بين منفي یک و صفر باشد β. اگر است

در  ،کوچکتر یا مساوي منفي یک باشد βواگرا خواهد بود و  ،بزرگتر از یک باشد βاگر 

 (.0829این صورت نوساني واگرا خواهد بود )پور کاظمي، 

هاي )شاخص اطلاعات بانک جهاني پایگاهمورد استفاده از  هايداده ،در این مطالعه

 گرفته شده است. (0404) 0المللي پول( و صندوق بين0404) 0(جهاني توسعۀ

 
 

 

 های پژوهشیافته

پذیري فيشر را به خاطر انعطاف )ADF( یافتهفولر تعميمآزمون دیکي ،در این بخش

ي)تکي( عکارگيري اثرات ثابت مقطنامتوازن و هچنين بها براي پانل تر و قابليت اجربيش

کنيم. استفاده مي 8خودکار اختلاف وقفه و پهناي باند به عنوان رگرسور و محاسبۀ

 شده است. ارائه 0در جدول  شدهحاصل نتایج 

                                                 
1. WDI 

2. IMF 

 براي پهناي باند. Bartlett kernelو  Newey-West. با استفاده از معيار شوارتز براي اختلاف وقفه و روش  8

 کل نمونه -( Fisher-ADF واحد )آزمون : نتایج آزمون ریشۀ1جدول 

 یافتهآماره آزمون دیکي فولر تعميم 
 متغير وضعيت

 سطح متغير تفاضل مرتبه اول نتيجه

I(1) (44/4)19/119  
(488/4 )
01/021 

عرض از مبدأ و 
 روند

شاخص تعميق مالي 
(1FD) 

I(0)  (40/4)01/001 
عرض از مبدأ و 
 روند

شاخص تعميق مالي 
(2FD) 

I(0) - (44/4)84/0004 
عرض از مبدأ و 
 روند

 آزادي حساب سرمایه

I(0) - (44/4)91/829 
عرض از مبدأ و 
 روند

 خالص حساب سرمایه

I(1) (44/4)00/0000  (119/4)10/080 
عرض از مبدأ و 
 روند

 آزادي تجاري

I(0)  (44/4 )14/001 
عرض از مبدأ و 
 روند

 بحران بانکي
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 رانتز نشان داده شده است.احتمال رد فرضيه صفر ریشۀ واحد در پ
 .درصد است 94و  99ي در سطح اطمينان داربه ترتيب بيانگر معني **و  *

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
متغير آزادسازي حساب سرمایه، خالص  که حاکي از آن است ،واحد نتایج آزمون ریشۀ

، در سطح مانا (1FD)حساب سرمایه و نرخ ارز، بحران بانکي، شاخص دوم تعميق مالي 

متغيرهاي  ؛و آزادي تجاري مانا نيستند (2FD)ولي شاخص دوم تعميق مالي  است؛

 94. بنابراین در سطح اطمينان بالاي صورت تفاضل مرتبۀ اول مانا هستند، بهمذکور

مانا بوده و  ،اول اضل مرتبۀبه صورت سطح یا تف ،تمامي متغيرهاي تحقيق ،درصد

 مورد تأیيد ،هاي تحقيقاز برآورد مدل ،هاي مورد استفاده در تحقيق قبلپایداري داده

 شوند.واقع مي

توان مي ،انباشتگيهمهاي علاوه بر مانا بودن متغيرهاي مدل، به کمک تجزیه و تحليل

 هايتحليل و تجزیه در نکته ترینپایداري ترکيب خطي بلندمدت را آزمون نمود. مهم

 یک متغيرهاي مدل و داشتن اغلب بودن غيرمانا وجود با که است آن هم انباشتگي

 از خطي ترکيب یک که است ممکن بلندمدت در ،کاهشي یا افزایشي تصادفي روند

پانلي قدرت و  انباشتگيهمهاي آزمون باشد. روند بدون و مانا همواره ،متغيرها این

 زا داشته و حتي درمقطعي مج هم انباشتگيهاي اعتبار بيشتري در مقایسه با آزمون

 قابليت استفاده را دارند ،نمونه کوچک باشد شرایطي که دورۀ زماني کوتاه و اندازۀ

متغيرها، از آزمون  انباشتگيهمدر این مطالعه، براي اطمينان از  (.0441، )بالتاجي

هاي پيشنهاد شود. آزموناستفاده مي( 0999، 0992) 0پانل دیتاي پدروني انباشتگيهم

هاي موجود بين کشورها را در نظر طوري هستند که ناهمگني ،شده توسط وي

 )کشور(، متغيرهاي کند که در هر مقطعصفر در این آزمون بيان مي گيرند. فرضيۀمي

هر  اشاره به این دارد که براي ،نيستند. فرضيه مقابل فرضيه صفر نيزانباشته همآن 

این  ،وجود دارد. یکي از خصوصيات خوب این آزمون انباشتگيهمکشور، یک بردار 
                                                 
1. Panel Co-integration Test 

 وضعيت آماره آزمون دیکي فولر تعميم یافته
 نتيجه

 متغير

 سطح متغير لاوتفاضل مرتبه  نتيجه تفاضل مرتبه اول

I(0) - (44/4)30/011 
عرض از مبدأ و 
 روند

 رسمي نرخ ارز
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زیرا بردارهاي  ، یکسان باشند؛براي تمام مقاطع ،است که لزومي ندارد این بردارها

کرده  پانل را ارائه انباشتگيهم ني هفت آمارۀاً همگن نيستند. پدرواکيد انباشتگيهم

کشوري( و )درون 0گروهيرویکرد درونمبتني بر  ،هااست که چهار نوب از این آماره

 8یا همان بين کشوري است. پدروني 0مبتني بر رویکرد بين گروهي ،سه نوب دیگر نيز

)کشور(که  مقطع Nکند که با فرض وجود بيان مي هم انباشتگيدر ارتباط با  (0999)

صورت هتوان مدل بلندمدت را بمشاهده دارند، مي Tرگرسور و  Mها هر کدام از آن

 زیر نوشت:
 (04)                 

NiTt

XXXtY ititmmiitiitiiiit





,1,,1

,,22,11

==

++++++= εβββλα
 

 

ين در ب ،انباشتگيهمتبع آن بردارهاي دهد که کليۀ ضرایب و بهنشان مي 04 معادلۀ

 گيرد. بين مقاطع را در نظر مي 0مدل ناهمگنيکند و از این رو، تغيير مي ،مقاطع
اساس شاخص بر 0در وضعيت عرض از مبدأ و روند در جدول  انباشتگيهمنتایج آزمون 
(( ارائه GDPمالي )نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي)درصدي از  اول تعميق
 شده است.

 
 گروه مشاهدات کل نمونه -پدرونی انباشتگیهم: نتایج آزمون 2جدول 

 

 .درصد است 99درصد و  91ترتيب  معني داري آماره در سطح اطمينان به بيانگر  *و **

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 

                                                 
1. Within-Dimension 

2. Between-Dimension 

3. Pedroni 

4. Heterogeneity 

Statistic گروهيآماره هاي بين Statistic گروهيآماره هاي درون 

- - (44/4)13/0 Panel v- Statistic 
(44/0)00/1 Group rho- Statistic (99/4)88/8 Panel rho- Statistic 
*(44/4)88/8- Group PP- Statistic (48/4)30/0- Panel PP- Statistic 
*(44/4)21/0- Group ADF- Statistic (44/4)00/8- Panel ADF- Statistic 
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گروهي ، براساس مؤلفه دروندهدنتایج آزمون پدروني براي کل نمونه نشان مي

شود و همچنين، براساس دو متغيرها رد نمي انباشتگيهم ،(,V PP, ADF)هاي آماره

مبني بر  ،صفر آزمون فرضيۀ (,Group PP Group ADF)بين گروهي  آماره، مؤلفۀ

؛ در کشوريدیگر متغيرها در سطح بينعبارت، رد شده و بهمتغيرها انباشتگيهمعدم 

ج نتای ،دیگررتعبانها وجود دارد. بهبين آمدت ، هم جمع بوده و رابطۀ بلندمدتبلند

حاکي از آن است که هر چند ممکن است خود این متغيرها داراي روندي تصادفي 

فاضل اي که تگونه؛ بهکنندخوبي دنبال مي، یکدیگر را بهبوده باشند، اما در طول زمان

متغيرهاي مدل، بدون  انباشتگي بينجود همثبات است. پ  از تأیيد ونها بابين آ

 توان مدل را برآورد کرد.مي ،نگراني از بروز مشکل رگرسيون کاذب

 ،به علت ظاهر شدن وقفه متغير وابسته به عنوان متغير توضيحي ،هاي پانل پویادر مدل

هاي برآورد حداقل مربعات دو ناسازگار و اریب بوده و باید روش OLSبرآوردگرهاي 

( )آرلانو و GMMآندرسون و هشيائو یا گشتاورهاي تعميم یافته )( 2SLS) ايمرحله

دليل مشکل در انتخاب ، بهممکن است 2SLSکار گرفت. برآورد هب ( را0،0990بوند

 ،از لحاظ آماري ،هاي بزرگ براي ضرایب بدست دهد و برآوردهاابزارها، واریان 

براي حل این مشکل توسط آرلانو و بوند  GMMدار نباشد. بنابراین روش معني

از طریق کاهش تورش  ،زن(. این تخمين0990، )آرلانو و بوند پيشنهاد شده است

علت همبستگي وقفۀ متغير دهد. درواقع، بهداري تخمين را افزایش مينمونه، پای

ان ، به عنوسایر متغيرها از وقفۀ متغير وابسته و وقفۀ (it= μεit U) اخلال وابسته با جملۀ

 ،زیر GMMبه شرایط گشتاورهاي تعميم یافته ، باتوجهمتغير وابسته براي وقفۀابزاري 

 شود.استفاده مي
(00      ) 

                               
[ ]
[ ] TtsForXE

TtsForFDE

tiitsti

tiitsti

,....,4,3,20)(

,....,4,3,20)(

1,,

1,,

=≥=−

=≥=−

−−

−−

εε

εε
 

 

stiXکه در آن  به  GMMزننده بردار متغيرهاي توضيحي است. سازگاري تخمين ,−

همبستگي سریالي جملات خطا و اعتبار ابزارها بستگي دارد که معتبر بودن فرض عدم

                                                 
1. Arellano and Bond 
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صفر آزمون  رد بررسي قرار گيرد. عدم رد فرضيۀمو 0وسيله آزمون سارگانتواند بهمي

دن ابزارها فراهم شواهدي را دال بر فرض عدم همبستگي سریالي و معتبر بو ،مذکور

، اگر همبستگي سریالي مرتبۀ دوم در سازگار است GMM زنندۀکند. تخمينمي

 .(0990)آرلانو و بوند، وجود نداشته باشداول  جملات خطا از معادلۀ تفاضلي مرتبۀ

 n( GMM) با استفاده از روش گشتاورهاي تعميم یافته ،نتایج برآورد مدل تصریحي 

هاي نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي کارگيري شاخصهاي با بمرحله

عنوان ، به( و نسبت حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخليGDP)درصدي از 

 ارائه شده است. 0و  8 هايترتيب در جدول، بهمعيارهاي تعميق مالي

 
 ای)متغیر وابسته: تعمیق مالیمرحله GMM n : نتایج برآورد مدل به روش3 جدول

(1FD)  
 

درصد  99ترتيب  داري آماره در سطح اطمينان به*و ** بيانگر معني هايپرانتر بوده و علامتداخل  t آماره
 .درصد است 91و 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

                                                 
1. Sargan Test Statistics  

 متغيرهاي توضيحي
 کل کشورها

کشورهاي توسعه 
 یافته

کشورهاي در حال 

 توسعه

-p ضرایب
val 

 p-val ضرایب p-val ضرایب

 31/4 44/4 32/4 44/4 30/4 44/4 (1FDتعميق مالي ) وقفۀ

 44/4 00/4 44/4 83/1 44/4 90/0 آزادي حساب سرمایه

خالص حساب  سطح اوليۀ
 سرمایه

40/4 41/4 03/4- 00/4 08/4- 44/4 

 44/4 41/4 44/4 41/4 44/4 41/4 آزادي تجاري

 13/4 90/0 44/4 -24/8 44/4 -13/1 بحران بانکي

 44/4 -440/4 44/4 -40/4 44/4 441/4 نرخ ارز رسمي

J-Statistics 00/13 94/01 80/4 

Sargan Test P-Val 014/4 000/4 011/4 

Instrument Rank 10 80 80 
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یعني نسبت اعتبارات داخلي به  ،مدل بالا از شاخص اول متغير وابسته )تعميق مالي(

آزمون داري دست آمده است. سطح معنيه( بGDPبخش خصوصي )درصدي از 

 تيب برابرتر، بهتوسعهیافته و درحال، براي کل نمونه و کشورهاي توسعهسارگان

همبستگي متغيرهاي ابزاري عدم صفر  . بنابراین فرضيۀاست 011/4و 000/4، 014/4

شده با پسماندها رد نشده و اعتبار متغيرهاي ابزاري و سازگاري استفاده

 شود.ميیافته تأیيد برآوردگشتاورهاي تعميم

 
ای )متغیر وابسته: تعمیق مالی مرحله GMM nنتایج برآورد مدل به روش  : 4جدول 

)2FD(  
 

 91درصد و  99ترتيب  داري آماره در سطح اطمينان بهبوده و علامت *و ** بيانگر معني داخل پرانتر tآماره
 .درصد است

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
وان عن، بهاز شاخص نسبت حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي ،در جدول بالا

مونه و سارگان براي کل ن مالي استفاده شده است. طبق آمارۀ شاخص تعميق

 GMMزننده اعتبار ابزاري و سازگاري تخمين ،توسعهکشورهاي توسعه یافته و درحال

 گردد. تأیيد مي

 متغير
 کل کشورها

کشورهاي توسعه 
 یافته

کشورهاي در حال 

 توسعه

-p ضرایب
val 

 p-val ضرایب p-val ضرایب

20/4 44/4 20/4 44/4 20/4 (2FDتعميق مالي ) وقفۀ  44/4  

09/4 44/4 01/0 44/4 41/0 آزادي حساب سرمایه  44/4  

خالص حساب  سطح اوليۀ
 سرمایه

00/4 44/4 00/4 44/4 08/4  12/4  

408/4 44/4 00/4 44/4 49/4 آزادي تجاري  02/4  

-13/0 40/4 89/8 44/4 00/0 بحران بانکي  44/4  

440/4 44/4 -41/4 44/4 440/4 نرخ ارز  08/4  

J-Statistics 04/09  90/03  00/01  

Sargan Test P-Val 883/4  828/4  899/4  

Instrument Rank 10 00 80 
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یعني نسبت  ،ا در هر دو متغير وابستهیي مالي رگراهم( نتایج 1همچنين جدول )

و شاخص نسبت حجم پول در  (GDPاعتبارات داخلي به بخش خصوصي )درصدي از 

یافته و گردش به توليد ناخالص داخلي براي کل نمونه و گروه کشورهاي توسعه

 دهد. نشان مي را توسعهدرحال

 
یی مالیگراهم: نتایج 5جدول   

 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
که هر واحد افزایش در آزادسازي حساب  دهدنشان مي 8نتایج جدول  ،طور کليبه

منجر به افزایش در تعميق مالي نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي  ،سرمایه
یافته و براي کل نمونه و کشورهاي توسعه ،ترتيبکه به شودکشورها مي

با در نظرگرفتن این نکته که عمدۀ کشورهاي . است 00/4، 83/1، 90/0توسعهدرحال
ویژه در هتر بیافته از کيفيت نهادي پایيندر مقایسه با کشورهاي توسعهوسعه تدرحال

رو هستند و همچنين از ههاي اساسي در اقتصاد کلان روببخش مالي و عدم تعادل
در توجهي را نقش قابلتوسعه بخش خصوصي آنجا که در گروه کشورهاي درحال

ثير اندک معيار لذا تأیافته ندارند، صادي در مقایسه با کشورهاي توسعههاي اقتفعاليت
آزادسازي حساب سرمایه بر تعميق مالي)نسبت اعتبارات اعطایي به بخش خصوصي( 

 در نتایج جدول نيز تأیيد ،یافته، در مقایسه با کشورهاي توسعهدر این گروه کشورها
در نمونه کشورهاي حساب سرمایه  سطوح اوليهنتایج ضریب شود. همچنين مي

دار است؛ ولي در گروه کشورهاي ( بوده و معني-08/4وسعه مقدار )تدرحال
ق مالي داري بر تعميتأثير معني ،سطح اوليه خالص حساب سرمایهضریب  ،یافتهتوسعه

 مدل

یافتهکشورهاي توسعه کل نمونه توسعهکشورهاي درحال   

ضریب 
یيگراهم  

سرعت 
یيگراهم  

ضریب 
یيگراهم  

سرعت 
یيگراهم  

ضریب 

یيگراهم  

سرعت 

یيگراهم  

مدل 
(0) 

31/4 00/4 32/4 08/4 30/4 09/4 

مدل 
(0) 

20/4 03/4 20/4 09/4 20/4 03/4 
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المللي ویژه در بخش تحرکات بينبه ،هاي ضعيف ماليندارد. نتایج مؤکد بر زیرساخت
 سرمایه و به عبارتي سطح پایين توسعه یافتگي نهادي و قانوني آزادي حساب سرمایه

یگر نتيجۀ مهم د .یافته استتوسعه در مقایسه با گروه توسعهدر گروه کشورهاي درحال
نفي م یافته اثرکه بحران بانکي بر تعميق مالي در کل نمونه و کشورهاي توسعهاین

دار توسعه اثر معنيو در کشورهاي درحال است -24/8و -13/1ترتيب برابرداشته که به
ویژه به ،بخش بانکي واقعي حقيقي و نقشبه توجه، باندارد. نتيجه مؤکد این است که

منجر به  ،ثباتي بانکيافته، بحران بانکي و بنابراین بيیکشورهاي توسعهاقتصاد در 
 عبارتي کاهش شاخصتبارات اعطایي به بخش خصوصي و بهتضعيف هرچه بيشتر اع

( ولي به تفکيک 441/4نرخ ارز بر کل نمونه اثر مثبت داشته )شود. تعميق مالي مي
اثر  -440/4و  -40/4 به ميزان ترتيب، بهتوسعهیافته و درحالدر کشورهاي توسعه
 ۀو شاخص تعميق مالي دارد. نتيج به بخش خصوصياعتبارات اعطایي منفي بر نسبت 
، مثبت و معنادار است. به لحاظ آماري ،که ضریب شاخص آزادي تجاريدیگر این

یافته و اي توسعهکه هر واحد افزایش آزادي تجاري در کل نمونه و کشورهطوريبه
اعتبارات  منجر به افزایش نسبت 40/4 ،4 /00، 49/4 ترتيب به ميزان، بهتوسعهدرحال

شود. همچنين نتایج عنوان شاخص تعميق مالي ميداخلي به بخش خصوصي، به
داري بر اثر مثبت معني ،آزادسازي حساب سرمایهکه  دهندنيز نشان مي 0جدول 

گسترش حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي و ارتقاي تعميق مالي دارد. 
ان یافته اثر مثبت به ميزورهاي توسعهق مالي کل نمونه و کشبحران بانکي بر تعمي

؛ ولي در گروه واحد بر تعميق مالي )نسبت حجم پول در گردش( دارد 89/8 و 00/0
( بر تعميق مالي دارد. نرخ ارز نيز بر -13/0توسعه یافته اثر منفي )کشورهاي درحال

 ،یافتهعهثر مثبت دارد و در کشورهاي توسا 08/4 و 440/4ترتيب به ميزان، بهکل نمونه
گذارد. نتایج دیگر مدل در مورد شاخص آزادي تجاري اثر منفي مي ،41/4 به اندازۀ

ي مثبت و معنادار است و افزایش هر واحد آزادي تجاري در کل نمونه و کشورها
بر حجم پول در  40/4،  00/4، 49/4 ، به اندازۀترتيببه ،توسعهیافته و درحالتوسعه

ر تأثي ،عنوان شاخص دوم تعميق مالي است، که بهاخليگردش به توليد ناخالص د
ته یافنه و کشورهاي توسعهگذارد و در مورد خالص حساب سرمایه در کل نمومثبت مي
 تأثير مثبت بر تعميق مالي دارد. ،08/4، 00/4، 00/4 به ترتيب ،توسعهو درحال

به ویژه معيار نسبت اعتبارات اعطایي بر بخش خصوصي به عنون معيار  ،نتایج جداول

 یافته،توسعه و توسعهصورت مقایسه در گروه کشورهاي درحال در ،اول تعميق مالي
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 بدین صورت که بخش وصي در فرایند تعميق مالي است؛نقش بخش خص دهندۀنشان

اي هاي سرمایهقال جریانکه منجر به انت ،بخش خصوصي بزرگ و پویا وسيلۀهمالي ب

ت نشود، ممکن اسریزيشود، پشتيباني و پيهاي پربازده ميگذاريدرآمدي به سرمایه

یژه وبه ،ب سرمایه نيز نشود که این امرمنجر به تعميق مالي ناشي از آزادسازي حسا

کاملاً مشهود است.  ،توسعهالحپایين شاخص مذکور در کشورهاي در به ضریبباتوجه

 دهد که اثر مثبت ارتقايمينتایج ضریب سطوح اوليه حساب سرمایه نشان  ،ينهمچن

 ي و قانوني آزاديیافتگي نهادتوسعهمنوط به  ،آزادي حساب سرمایه بر تعميق مالي

در صورت  ،دیگرعبارتيتوسعه است. بهدر کشورهاي درحال ویژهبه ،حساب سرمایه

افزایش جریان حساب توان با، ميهاي ماليارتقاي کارا و قوي نهادها و زیرساخت

منجر به ارتقاي نسبت  ،توسعهویژه در گروه کشورهاي درحال، بهسرمایه بين کشوري

 اعتبارات اعطایي به بخش خصوصي شود.

ابسته قدر مطلق ضریب متغير و ،شودمشاهده مي 1که در جدول طور، همانهمچنين

( در کل نمونه و GDPبا وقفه نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي )درصدي از 

( 30/4، 32/4، 31/4رتيب برابر )ت، بهیافتهتوسددعه و توسددعهگروه کشددورهاي درحال

ست ستکوچک آنها که مقدار همۀ ا شان تر از یک ا یي مالي در این گراهم دهندۀو ن

بت شاخص نس متغير وابسته با وقفۀ مطلق ضریب، قدردر مدل دوم نيز .کشورها است

سعهحجم پول در گردش به توليد ناخالص دا شورهاي تو ه یافتخلي در کل نمونه و ک

و  از یک ترکوچککه  ( اسدددت20/4، 20/4، 20/4رتيب برابر )ت، بهتوسدددعهو درحال

ر يست ضریب متغا کافي ،یيگراهمسرعت  براي محاسبۀ .یي استگراهم دهندۀنشان

در مدل با متغير  ،شددودکه مشدداهده ميطورهمان با وقفه را از یک کم کنيم؛ وابسددته

براي کل نمونه  (GDP نسبت اعتبارات داخلي به بخش خصوصي )درصدي از ،وابسته

، 09/4ب برابر به ترتي ،یيگراهمسددرعت توسددعه یافته و درحالو کشددورهاي توسددعه

یي در گراهمسددرعت  ،شددودمشدداهده ميکه رطوهمان ،همچنين اسددت. 00/4، 08/4

 دهندۀنشانتر است و ، بيشیافته، نسبت به کشورهاي توسعهتوسعهحالکشورهاي در

 نرخ ،توسعه سطح سرمایه پایين استاست که چون در کشورهاي درحال موضوب این

رعت سیي در تعميق مالي بيشتر است. گراهمتر بوده و سرعت رشد تعميق مالي بيش

نسددبت حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي در کل براي شدداخص  یيگراهم

 03/4، 09/4، 03/4ترتيب برابر به ،توسددعهیافته و درحالي توسددعهنمونه و کشددورها
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ست شان مي ا شاخص دوم تعميق مالي یيگراهمسرعت که دهد و ن شاخص  در  (

سبت بيش سبت حجم پول در گردش به توليد ناخالص داخلي( به ن ست و درن هر  تر ا

به ميزان بيشتري از عدم تعادل کوتاه مدت، جهت دستيابي به تعادل بلندمدت  ،دوره

 گردد.تعدیل مي

 

 سیاستی( گیری و ارائه پیشنهادهای)نتیجه بندیجمع
 

سبت نبر  هیحساب سرما يآزادساز اريمع مثبت گذاريثيربه این که تأباتوجه ،مجموبدر

در گروه  ي به عنوان معيار اول تعميق مالي،به بخش خصوص یياعتبارات اعطا

طوح س کمتر است و نيز افتهیتوسعه يبا کشورها سهیدر مقا توسعهدرحال يکشورها

نشانگر  جینتا ؛ اینباشديم داري منفيمعنيطور هب این کشورهادر  هیحساب سرما هياول

و سطح  هیسرما يالمللنيدر بخش تحرکات بمخصوصاً  ،يمال يهارساختیز ضعف

ها در کشوراز گروه این در  هیحساب سرما يآزاد يو قانون ينهاد يافتگیتوسعه نیيپا

حساب  يآزاد ياثر مثبت ارتقاکه طوريبه .است افتهیتوسعهکشورهاي با گروه  سهیمقا

 ،يمال يهارساختینهادها و ز مناسبو  آکار يارتقا صورتدر  ي،مال قيبر تعم هیسرما

 يدر گروه کشورها ژهیوبه ،يکشور نيب هیحساب سرما انیجر شیبا افزا دتوانيم

 .شود يبه بخش خصوص یينسبت اعتبارات اعطا يمنجر به ارتقا ،توسعهدرحال

ثباتي و بحران بانکي، نرخ ارز و شاخص د که بيندهنتایج نشان مي ها،علاوه بر این

آزاد سازي  ،نيهمچند. نداري داراثر معني آزادسازي تجاري بر این نوب تعميق مالي

حساب سرمایه، بحران بانکي، نرخ ارز و شاخص آزادي اقتصادي بر نسبت حجم پول 

 د.دارداري در گردش به توليد ناخالص داخلي اثر معني

بارات نسبت اعت اريمع ژهیوبه ي،مال قيتعم ندیدر فرا ينقش بخش خصوص با ملاحظۀ 

 يکه بخش مالي، تازمانيمال قياول تعم ارين معابه عنو يبر بخش خصوص یياعطا

 يدرآمد ياهیسرما يهاانیکه منجر به انتقال جر ایبزرگ و پو يبخش خصوص ۀليوسهب

منجر  ممکن است ،ریزي نشودبرنامهو  يبانيپشت شود،يپربازده م يهايگذارهیبه سرما

ا توجه ب ژهیوبه ،امر نینشود که ا زين هیحساب سرما ياز آزادساز يناش يمال قيبه تعم

 است.  دکاملاً مشهو ،توسعهدرحال يشاخص مذکور در کشورها نیيپا بیبه ضر

ته با وابس ريمتغ بیقدر مطلق ضرمقدار  ، با ملاحظۀ اینکهیي مالي نيزگراهمدر مورد 

ر و مدل دوم نيز د (GDPاز ي)درصد يبه بخش خصوص يوقفه نسبت اعتبارات داخل
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این بنابر کمتر از یک است؛ افتهیتوسعه و توسعهدرحال ينمونه و گروه کشورهاکل 

یي در مدل اول گراهمسرعت همچنين  گردد.یيد ميیي مالي در هر دو مدل، تأگراهم

 آنگر انبياست و  شتريب افتهیتوسعه يتوسعه نسبت به کشورهادرحال يدر کشورها

نرخ رشد  باشد،يم نیيپا هیسطح سرما ،توسعهدرحال ياست که چون در کشورها

 کهوريطبه ؛است شتريب يمال قيدر تعم یيگراهمبوده و سرعت  شتريب يمال قيتعم

 زانيبه م ،است و در هر دوره شتريبه نسبت ب يمال قيدر شاخص دوم تعماین سرعت 

 .گردديم لیبه تعادل بلندمدت تعد يابيمدت، جهت دستاز عدم تعادل کوتاه يشتريب

 گردد:در پایان و بر اساس نتایج تحقيق پيشنهاد مي

آزادسازي حساب سرمایه بر تعميق مالي پيشنهاد  داربه تاثير مثبت و معنيباتوجه

یه سرماآزاد محدودیت هاي غيرضروري جریان  ،براي تعميق مالي بيشتر که گردد مي

خارجي به کشور مهيا هايگذاريمسير براي ورود سرمایه ،در نتيجهو  به حداقل رسيده

 ،ندا، که نيازمند منابع سرمایهتوسعهتواند براي کشورهاي درحالاین امر مي گردد که

 . توجهي داشته باشداهميت قابل

افته و یتوسعهآزادي تجاري بر تعميق مالي کشورهاي دار مثبت و معني ثيربه تأتوجهبا

آزادسازي تجاري  که گرددنهاد ميتوسعه، پيشدار نبودن آن در کشورهاي درحالمعني

 هزیرا آزادسازي تجاري ب .پذیردصورت  بيشتري توسعه با احتياطدر کشورهاي درحال

کاهش فروش و  جملهداشته باشد؛ از دهاي منفيمتواند پيامي ،منظور تعميق مالي

آنها در مقایسه با رقباي  رقابتتوان پایين دليل ه ب، داخلي کنندگانعرضه توليد

 .خارجي
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