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مجله مطالعات مالي
  شتمهشماره  

  1389  زمستان
  
  

  اثر آزاد سازي مالي بر توسعه مالي
  
  

  1اعظم احمديان 
  
  

  چكيده 
اين مقاله به بررسي آثار متقابل آزاد سازي تجاري و مالي بر توسعه مالي ، با استفاده از 

كشور منتخب  25و با  استفاده از آمار  2008-1980روش داده هاي تابلويي براي دوره 
نتايج اين تحقيق نشان داد كه تأثير متقابل آزاد .دازدمي پر 1توسعه يافته و در حال توسعه

به طوريكه اثر متقابل آنها نسبت . سازي مالي و تجاري اثر معني داري بر توسعه مالي دارد
همچنين اثر آزاد سازي . به اثر متغيرها به صورت مجزا بر بهبود توسعه مالي بيشتر مي باشد

اين مسئله بيانگر اين . سعه مالي كمتر مي باشد مالي نسبت به اثر آزاد سازي تجاري بر تو
  .است كه آزاد سازي تجاري مقدم بر آزاد سازي مالي مي باشد

  
  .توسعه مالي ، آزاد سازي مالي ، آزاد سازي تجاري ، ريسك ا قتصادي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
ي بر توسعه بر اساس تئوريهاي اقتصادي چند ديدگاه در مورد اثر آزاد سازي بازار مال

بيان مي دارند آزاد سازي مالي ، از طريق )1973( 3و شاو 2مك كينون. مالي وجود دارد
كاناليزه كردن وجوهات به سرمايه گذاراني كه در طرح هاي پر بازده فعاليت دارند ،باعث 

حذف نظارتها بر جريان )1999(4بر اساس نظريات استولز. افزايش توسعه مالي مي شود
رمايه گذاران داخلي و خارجي اين امكان را ميدهد كه از طريق كاهش هزينه سرمياه به س

سرمايه و افزايش دسترسي به جريانهاي وجوه ، تنوع بيشتري را در سبدهاي مالي خويش 
بيان مي دارند ،راه هاي مختلفي براي اثر بخشي )2001(و همكارن 5كلاسنست . ارائه كنند

اول اينكه ، آزاد سازاي بازار مالي  ممكن . الي وجود داردآزاد سازي بازار مالي بر توسعه م
است سركوب مالي را در بازارهاي مالي از طريق افزايش نرخ بهره در حد تعادلي كاهش 

دوم اينكه از ميان برداشتن  كنترل بر ورود سرمايه باعث مي شود سرمايه گذاران .دهد 
لف ، تشويق شوند و بدين ترتيب خارجي و داخلي به سرمايه گذاري در پرتفوليو مخت
سوم اينكه  آزاد سازي بازار مالي نه . هزينه سرمايه كاهش و موجودي سرمايه افزايش يابد

تنها مي تواند باعث افزايش كارايي سيستم مالي از طريق خارج سازي سازمانهاي مالي 
رني اطلاعات  و ناكارا و افزايش فشار بر تجديد ساختار مالي  شود بلكه مي تواند نا متقا

البته برخي از اقتصاد دانان نظير .مخاطره اخلاقي و انتخاب بد را كاهش دهد
معتقد هستند آزاد سازي مالي مي تواند منافع ذكر شده  را به همراه داشته ) 2000(استيگليتز

بدين ترتيب . باشد به اين شرط كه ساختار قانوني و سازماني به درستي تعريف شده باشد
ات لازم براي حفاظت از حقوق مالكيت وجود داشته باشد ، شفافيت در قوانين كه مقرر

همچنين آزاد سازي بازار مالي بايد همراه با آزاد سازي .حسابرسي وچود د اشته باشد
تجاري و ورود سرمايه باشد به اين دليل كه آزاد سازي اقتصادي  مي تواند قدرت سياسي 

  .نجر به مقاومت آنها در مقابل توسعه مالي شودسازمانهاي مالي را كاهش داده و م
در اين مطالعه شاخص خالص سرمايه خارجي به عنوان شاخص آزاد سازي مالي  

همچنين از شاخص مجموع نقدينگي موجود در بازار سرمايه و نقدينگي .تعريف شده است
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 40 از ميان. موجود در سيستم بانكي به عنوان شاخص توسعه مالي استفاده شده است
كشور انتخاب  25كشور منتخب توسعه يافته و در حال توسعه ، با توجه به آمار موجود 

همچنين از شاخص خالص سرمايه گذاري مستقيم خارجي نيز به عنوان .شده است
تفاوت اين مقاله با مقاله هاي مشابه در داخل .شاخص آزاد سازي مالي استفاده شده است

سازي مالي و تجاري به صورت همزمان بر توسعه مالي اين است كه اثرات متقابل آزاد 
همچنين مطالعات انجام گرفته در داخل از شاخص اعتبارات اعطايي به .بررسي شده است

بخش خصوصي به عنوان شاخص توسعه مالي استفاده نموده اند، در حاليكه دراين مطالعه 
بازار مالي مي باشد سعي شده است از شاخص مجموع كه بيانگر كل نقدينگي موجود در 

بخش اول مروري بر پژوهشهاي انجام .  اين مقاله داراي سه بخش مي باشد.استفاده شود
تصريح مدل در بخش دوم صورت مي گيرد و در پايان نيز نتيجه . شده خواهد داشت

  .گيري و پيشنهادات بيان شده است
  

    مروري بر پژوهشهاي انجام شده 
كشور آسيايي براي دوره  87ازي مالي بر توسعه مالي اثر آزاد س) 2005(6هيرو آيتو

يافته هاي اين مقاله حاكي از آن است كه آزاد سازي . بررسي نموده است 1980-2000
تجاري مقدم بر آزاد سازي مالي است و براي بهره مندي از منافع آزاد سازي مالي بايد 

) 2009(7بي و همكاران اينو. چارچوب مقرراتي و سازماني  مناسبي وجود داشته باشد
رابطه متقابل آزاد سازي اقتصادي و آزاد سازي سياسي و توسعه مالي را براي كشورهاي 

نتايج بررسي حاكي از آن است كه .  بررسي نموده است2005- 1990آفريقايي طي دوره 
آزاد سازي مالي و اقتصادي  اثر مثبت و معني داري بر توسعه مالي  اين دست از كشورها 

اين نتيجه بيانگر اين . همچنين ثبات سياسي اثر  مثبت بر توسعه مالي دارد . ته استداش
است كه  بهبود شرايط اقتصادي و سياسي  مي تواند بر بهبود عملكرد بازار مالي موثر 

 68اثر آزاد سازي مالي بر توسعه مالي به روش داده هاي تابلويي براي )2007(8لاو.باشد
نتايج بررسي حاكي از آن است كه آزاد . بررسي نموده است 2001-1980كشور در دوره 
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البته آثار مثبت . سازي تجاري و آزاد سازي بازار سرمايه  ، توسعه مالي را بهبود مي بخشد 
آزاد سازي مالي در كشورهاي  با درآمد متوسط نسبت به كشورهاي با درآمد پايين و 

اثر آزاد سازي حساب سرمايه را بر )2009(9آيچن گرين .درآمد بالا كمتر تأثير گذار است
يافته هاي .رشد اقتصادي صنايع با توجه به بحران مالي و توسعه مالي  بررسي نموده است

اما اثر . اين مقاله حاكي از آن است كه  آزاد سازي مالي اثر مثبت بر رشد صنايع دارد 
ازار مالي ،استانداردهاي بخشي آزاد سازي حساب سرمايه بستگي به ميزان توسعه يافتگي ب

لذا .مناسب حسابداري، قوانين و مقررات مناسب  و حفظ حقوق اعتبار گيرندگان مي باشد
نويسندگان  اين مقاله پيشنهاد مي نمايند براي دستيابي به منافع آزاد سازي حساب سرمايه 

و همكاران  10بالتاجي.، ابتدا بايد توسعه اقتصادي و بهبود زير ساختهاي مالي صورت پذيرد
رابطه بين آزاد سازي بازار مالي و آزاد سازي تجاري و توسعه مالي را بررسي )2007(

نتايج حاصل از بررسي حاكي از آن است كه آزاد سازي بازار مالي و آزاد . نموده اند 
اثر آزاد سازي بازار مالي را )2006(11هانگ .سازي تجاري براي توسعه مالي ضروري است

يك گروه از . بررسي نموده است 2003-1976كشور در دوره  35م مالي بر توسعه سيست
شاخصها شامل متغيرهاي بخش بانكي و بازار سرمايه  و حساب سرمايه ملي به عنوان 

نتايج حاصل از بررسي حاكي از آن . شاخصهاي آزاد سازي و توسعه مالي استفاده شده اند
يستم مالي كشورهاي مختلف است كه آزاد سازي مالي عامل مهمي در توسعه س

همچنين بررسي اثر آزاد سازي مالي بر شاخصهاي توسعه مالي يعني اعطاي اعتبارات .است
به بخش خصوصي از سوي سيستم بانكي و شاخص توسعه بازار بورس بيانگر اثر قويتر و 

كري .بهتر آزاد سازي بازار مالي بر توسعه بازار بورس نسبت به سيستم بانكي مي باشد
كشور آفريقايي  37اثر حاكميت و آزاد سازي بازار مالي را بر توسعه مالي ) 2010( 12اريك

نتايج حاصل از تحقيق بيانگر اين است كه آزاد .بررسي كرده است   2008-1996در دوره 
سازي مالي اگر همراه با حاكميت خوب نباشد به طوريكه بازار مالي همراه با بي ثباتي 

ازي بازار مالي اثر مثبت بر توسعه مالي نخواهد داشت و فقط مي تواند باشد ، آنگاه آزاد س
  .باعث افزايش بدهي كشور به خارج گردد
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در مقاله خود ضمن بررسي اثر شاخصهاي بالفعل و ) 1389(خوشنويس و همكاران 
بالقوه آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي ، رابطه متقابل آزاد سازي مالي و توسعه مالي را 

بررسي 2007- 1996روش عليت گرنجري براي كشورهاي عضو منطقه منا در دوره به 
نتايج حاصل از بررسي حاكي از آن است كه آزاد سازي مالي  با توسعه مالي در . نموده اند

از دلايل عمده آن به بازارهاي توسعه نيافته اين منطقه .اين دست از كشورها رابطه ندارد
به بررسي اثر توسعه تجارت بر توسعه مالي ايران با  )1388(راستي .اشاره شده است

استقاده از الگوي خود رگرسيون برداري و روشهاي توابع عكس العمل آني و تجزيه 
نتايج مقاله دلالت بر شناسايي آثار مثبت .واريانس در چارچوب اين الگو پرداخته است 

ها توسعه تجارت و همچنين لذا نه تن. توسعه تجارت و صادرات بر توسعه ماي ايران دارد
آزاد سازي تجاري در اقتصاد ايران موجب كاهش سطح توسعه مالي نمي گردد بلكه به 
منظور بهبود و توسعه بخش مالي اقتصاد، سياستهاي آزاد سازي تجاري و توسعه تجارت و 

آثار آزاد سازي تجاري و مالي را بر )1387(يوسفي و مبارك .صادرات توصيه شده است
هر دو نبخش واقعي و مالي اقتصاد ايران با استفاده از الگوي خود رگرسيون  وضعيت

نتايج حاصل از مقاله بيانگر اين است كه پديده آزاد سازي . برداري بررسي نموده است
تجاري بر رشد اقتصادي و توسعه مالي در اقتصاد ايران تأثير مثبتي دارد، اما آزاد سازي 

بنابراين ، چنين استنباط شده است . بخش واقعي اقتصاد نداردمالي اثر معني داري بر رشد 
كه افزايش سطح تجارت در اقتصاد ايران موجب افزايش سطح توسعه مالي و همچنين 
رشد اقتصادي مي شود و براي اينكه آزاد سازي مالي نيز بتواند تأثير مثبتي بر رشد 

آرمن و .هاي آن فراهم شود اقتصادي داشته باشد ، لازم است تا پيش شرط ها و زمينه
اعتبار فرضيه هاي تعقيب تقاضا ، هدايت عرضه ، رشد صادرات محور ، ) 1387(همكاران 

رشد واردات محور و همچنين فرضيه هايي مبتني بر روابط متقابل بين توسعه مالي و 
براي . الگوي تجارت بين الملل براي ايران در قالب يك تحليل علي آزمون شده است

از . رابطه بلند مدت بين متغيرها از مدل هاي عليت گرنجري استفاده شده است بررسي
نتايج . عليت تودا و ياماموتو نيز براي تشخيص جهت عليت گرنجري استفاده شده است
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مدلهاي علي حاكي از تأييد فرضيه تعقيب تقاضا در كوتاه مدت و فرضيه رشد صادارت 
يت يك طرفه از توسعه مالي به واردات در بلند همچنين وجود رابطه عل. محور بوده است

در مطالعه خود عوامل موثر بر توسعه )1388(كميجاني و همكاران .مدت تأييد شده است
مالي را در چارچوب مدل ويليامسون بررسي نموده و پيشنهاد نمودند تا آن ها  در چهار 

مسون لازم است طبق چارچوب ويليا.سطح شناسايي، اندازه گيري و شاخص سازي شوند
براي تبيين عوامل موثر بر توسعه مالي ، شاخصهايي كه بيانگر وضعيت اين چهار سطح 

. 1: اين شاخصها عبارت هستند از. هستند تدوين و اثر آن بر توسعه مالي بررسي شود
شاخص هايي كه بيانگر وضعيت سطح ريشه دار اجتماعي هستند مانند، آداب و رسوم ، 

ي كه تبيين كننده وضعيت محيط نهادي هستند مانند ، قوانين و شاخصهاي. 2.مذهب 
شاخصهايي كه بيانگر شرايط قانوني و كاركردي هستند و اين متغير ها وضعيت .3مقررات 

شاخصهايي كه بيانگر .4.نهادهاي اعمال مديريت و شايسته امور حكمراني را نشان مي دهند
ا در پايان عوامل موثر بر توسعه مالي معرف لذ.شرايط تخصيص بهينه منابع و قيمتها هستند

  .شده است
  

   و تحليل نتايج تصريح مدل
اين مقاله به دنبال آزمون نظريه استيگليتز مبني بر همراهي آزاد سازي تجاري و مالي  

نيز به آزمون فرضيه ارتباط متقابل 13كه راجان و زينگلز.براي بهبود توسعه مالي مي باشد
البته قابل ذكر است تفاوت مدل . الي پرداخته اندآزاد سازي مالي و تجاري بر توسعه م

برآورد شده در مقاله حاضر و مقاله راجان و زينگلز در انتخاب شاخص آزاد سازي مالي 
راجان و زيگلز از شاخص ورود جريان سرمايه به عنوان شاخص آزاد سازي مالي . است 

ود سرمايه نباشد، بلكه به نظر مي رسد آزاد سازي مالي فقط شامل ور. استفاده شده است
ممكن است در اقتصاد هاي كمتر توسعه يافته آزاد سازي مالي همراه با خروج سرمايه 

به عنوان شاخص )  NFD(لذا در اين مقاله سعي شده است از خالص ورود سرمايه. باشد
آزاد سازي بازار مالي استفاده شود تا بتواند به درستي مفهوم آزاد سازي را بيان 
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همچنين در مطالعات متعدد از شاخصهاي متعددي براي توسعه مالي  استفاده شده .دارد
اعطاي اعتبارات به بخش خصوصي توسط سيستم بانكي ، :است كه عبارت هستند از 

نسبت اعطاي اعتبارات به بخش خصوصي توسط سيستم بانكي به توليد ناخالص داخلي ، 
يهاي بانك مركزي و سيستم بانكي استفاده نقدينگي موجود در بازار سهام ، مجموع داراي

از آنجا كه بازار مالي شامل بخش بانكي و بخش بورس مي باشد ، لذا در اين . شده است
يعني نسبت مجموع نقدينگي موجود ) FD(مقاله سعي شده است از يك شاخص مجموع

شاخص  در بازار سهام و كل داراييهاي سيستم بانكي به توليد ناخالص داخلي به عنوان
مزيت اين شاخص نسبت به شاخصهاي ديگر اين است كه بازار . توسعه مالي استفاده شود

توليد .مالي به صورت كلي نه به صورت مجزاي سيستم بانكي و بورس ديده مي شود
در .به عنوان شاخص توسعه اقتصادي استفاده شده است) GDP(ناخالص داخلي واقعي 

صادارات و واردات كالا و خدمات به توليد  مطالعات بسياري از نسبت مجموع كل
به عنوان شاخص آزادي تجاري و تجارت خارجي استفاده شده )TO(ناخالص داخلي 

از .لذا در اين مقاله نيز با توجه به ماهيت مطالعه از شاخص استفاده شده است. است
) INV(به عنوان شاخص ريسك اقتصادي و سرمايه گذاري داخلي ) INF(شاخص تورم 

همچنين در معادله از شاخصهاي بدهي دولت به سيستم بانكي به عنوان . استفاده شده است
شاخص دخالت دولت در سيستم بانكي و مخارج دولت  به عنوان ساير متغيرهاي برونزاي 
  .تأثير گذار بر توسعه مالي استفاده شد كه با توجه به معني دار نبودن از معادله حذف شدند

  :بارت است از چارچوب كلي مدل ع
  

FD = c (1)*NFDI +c(2)*GDP +c(3)*TO +c(4)*INF +c(5)*INV +c(6)*(NFD*TO) 
  

براي برآورد مدل مذكور از روش داده هاي تابلويي و اثرات ثابت استفاده شده 
تعداد كشورهاي مورد . تمام متغيرها به صورت لگاريتمي در نظر گرفته شده اند.است
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-1980سعه يافته و در حال توسعه مي باشند كه براي دوره كشور منتخب تو 25استفاده 
  .نتايج حاصل از بررسي را نشان مي دهد) 1(جدول شماره .بررسي شده اند 2008
  

  14بررسي اثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي -) 1(جدول شماره

  متغير
حداقل مربعات 

  )OLS(معمولي
  اثرات ثابت

)FE(  
  اثرات تصادفي

)RE(  

constant  
............  

  
2/8  

)57/1(  
19/0  

)52/1(  

LNFDI 
07/0  

)76/1(  
04/0  

)21/2(  
08/0  

)18/2(  

LINF  
46/3 -  
)9/2(  

14/5 -  
)35/2(  

25/1 -  
)03/2(  

LINVT 
53/1  

)79/1(  
19/1  

)66/1(  
13/1  

)78/1(  

LTO 
28/0  

)52/1(  
23/0  

)81/1(  
17/0  

)93/1(  

LGDP 
36/1  

)25/2(  
89/1  

)81/1(  
78/1  

)93/1(  

LTO*LNFDI 
58/0  

)76/1(  
91/0  

)96/1(  
88/0  

)65/1(  
R2  42/0  64/0  58/0  

  H  12/32آماره هاسمن   FLeamer  52/3آماره 
  

نتايج حاصل از برآورد مدل حاكي از آن است كه آزاد سازي بازار مالي رابطه مثبت  و 
درصد با شاخص توسعه مالي دارد ولي اثر آن اندك و در حدود  5معني دار در سطح 

شاخص آزاد سازي تجاري نيز رابطه مثبت  و معني دار با توسعه مالي دارد .مي باشد  04/0
درصد  تغيير در توسعه  23/0به طوريكه يك درصد تغيير در آزاد سازي تجاري باعث 
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همانطور كه مشاهده مي شود اثر آزاد سازي مالي  نسبت به اثر آزاد سازي .مالي مي گردد
بررسي اثر متقابل شاخص آزاد سازي مالي و تجاري بالا و اما . تجاري اندك مي باشد 

اين موضوع بيانگر اين است  اگر آزاد سازي . مي باشد 91/0مثبت و معني دار و در حدود 
اما با . مالي همراه با آزاد سازي تجاري نباشد آثار مثبت آن بر توسعه مالي اندك است 

همچنين علامت مثبت اين . شود همراهي آزاد سازي تجاري اثر مثبت آن تقويت مي
ضريب بيانگر اين است كه آزاد سازي مالي و آزاد سازي تجاري با هم رابطه مثبت 

لذا فرضيه استيگليتز مبني بر اثر همزمان آزاد سازي مالي و تجاري بر توسعه مالي  .دارند
عني توليد نا خالص واقعي به عنوان شاخص توسعه اقتصادي، رابطه مثبت و م.اثبات شد

درصد  78/1به طوريكه يك درصد تغيير در اين شاخص باعث . داري با توسعه مالي دارد 
لذا هرچه اقتصاد توسعه يافته تر باشد ، توسعه مالي آن بيشتر .تغيير در توسعه مالي مي شود

به طوريكه . اثرتورم به عنوان شاخص ريسك اقتصادي اثرمنفي بر توسعه مالي دارد . است
اين مسئله بيانگر .در توسعه مالي مي شود 14/5ير در تورم باعث تغيير منفي يك درصد تغي

اين است كه هر چه ريسك اقتصادي در كشوري بالاتر باشد ، از نظر توسعه مالي وضعيت 
  .نامساعد تري خواهد داشت

  
  نتيجه گيري

شد نقش و اهميت نظام مالي در فرآيند رشد و توسعه اقتصادي كشورها تا به آن مي با
كه مي توان تفاوت اقتصادهاي توسعه يافته و توسعه نيافته را در درجه كارآمدي و كارايي 

آزاد سازي بازارهاي مالي مقوله اي است كه در چند دهه . نظام مالي آنها جستجو كرد 
آزاد سازي مالي داراي . اخير به دنبال مباحث جهاني شدن و ادغام مالي مطرح شده است 

نظير آزاد سازي نرخ بهره ، آزاد سازي  حساب سرمايه ، ورود سرمايه مفاهيم متعددي 
گذاري مستقيم خارجي و سرمايه گذاري پرتفوليو ميباشد ، كه هريك از مقوله هاي  فوق 

مطالعات انجام شده مرتبط .الذكر داراي آثار متفاوتي بر رشد اقتصادي كشورها داشته است 
د كه براي بهره مندي از آثار آزاد سازي مالي بر توسعه با اين مقوله مويد اين مطلب مي باش
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. ، بايد زيرساختهاي نهادي ، قانوني و شفافيت اطلاعات در بازارمالي را ايجاد نمود مالي
  .همچنين آزاد سازي تجاري مقدم بر آزاد سازي مالي است

ي بررسي در اين مقاله  سعي شد اثرات متقابل آزاد سازي مالي و تجاري بر توسعه مال
نتايج حاصل از برآورد مدل حاكي از اين است كه بين آزاد سازي مالي و توسعه . گردد 

ولي اثر . مالي و همچنين بين آزاد سازي تجاري و توسعه مالي رابطه مثبت وجود دارد 
آزاد سازي مالي بر توسعه مالي نسبت به اثر تجارت خارجي بر توسعه مالي اندك مي 

اثر متقابل آزاد سازي مالي و آزاد سازي تجاري بر توسعه مالي معني دار در حالي كه . باشد
با توجه به رابطه مثبت بين آزاد سازي . و نسبت به دو شاخص مذكور بسيار بالا مي باشد

مالي و آزاد سازي تجاري  نشان دهنده  اثر مثبت و همزمان اين دو بر شاخص توسعه مالي 
رآورد مدل پيش نياز آزاد سازي مالي ، آزاد سازي تجاري مي لذا بر اساس نتايج ب. مي باشد

همچنين در اين . زيرا بدون آزاد سازي تجاري ، اثر آزاد سازي مالي اندك مي باشد.باشد
مقاله اثر توسعه اقتصادي بر توسعه مالي مثبت مي باشد بدين صورت كه هر چه اقتصادي 

اما هر چه . داراي جايگاه بهتري خواهد بود  توسعه يافته تر باشد ، از نظر توسعه مالي نيز
  .ريسك اقتصادي بالاتر باشد،توسعه مالي پايين تر مي باشد

با توجه به يافته هاي تحقيق ميتوان توصيه نمود بهتر است قبل از آزاد سازي مالي ، به 
بدين دليل كه بدون توجه به زير ساختهاي مالي و . بهبود زيرساختهاي مالي توجه نمود

. وسعه اقتصادي ، آزاد سازي مالي بيشتر منجر به خروج سرمايه مي شود تا ورود آنت
لذا در كشورهايي كه هنوز آزاد .همچنين آزاد سازي تجاري مقدم بر آزاد سازي مالي است

سازي تجاري صورت نگرفته است بهتر است آزاد سازي مالي با احتياط صورت پذيرد تا 
  . آزاد سازي مالي بهره مند گردند هرچه بهتر بتوانند از منافع 
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