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  چكيده 
در دوره  4در اين مقاله  ارتباط بين آزاد سازي مالي و رشد اقتصادي كشورهاي منطقه منا

مباني نظري اين مدل بر . تابلويي  بررسي شده است هاي دهبا استفاده از روش دا 2007- 1996
 .بنا نهاده شده است) 2006(و بكارت و همكاران  )2007(تسواميونو و همكاران  اساس مطالعات

براي بررسي اثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي از شاخصهاي بالقوه و بالفعل  آزاد سازي مالي 
مستقيم  گذاري سرمايهمالي بالفعل به صورت جريان  شاخص آزاد سازي. استفاده شده است

همچنين در اين مقاله رابطه علّي رشد اقتصادي و توسعه مالي و رابطه علّي توسعه  .خارجي است
نتايج حاصل از بررسي حاكي از اين است كه رابطه بين . مالي و آزاد سازي مالي بررسي شده است

 .و از طرف رشد اقتصادي به توسعه مالي است توسعه مالي و رشد اقتصادي يك طرفه بوده
همچنين رابطه علّي بين توسعه مالي و آزاد سازي مالي وجود ندارد و آزاد سازي مالي اثر مثبت بر 

  .رشد اقتصادي دارد
  

 JEL: :  C21, F30, F43, G10بندي  طبقه
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  مقدمه -1
بر اساس تئوريهاي اقتصادي كه بر مبناي مدلهاي رقابت و كارايي بازار بنا نهـاده شـده   

شود كه  آزاد سازي مالي بايد منجـر بـه رشـد سـريعتر اقتصـادي و توسـعه        مياست، بيان 
فـع و  تجربيات نشان داده است كه بعضي از كشورها از آزاد سازي مالي منت .اقتصادي شود

اغلب تحليلگران موافـق آزاد سـازي مـالي نظيـر     . عده اي ديگر از آن دچار بحران شده اند
معتقد هسـتند كـه آزاد سـازي مـالي باعـث      )  2000(و هنري ) 2005(بكارت و همكاران 

داخلـي و رشـد    گـذاري  سرمايهافزايش  ،افزايش ورود سرمايه خارجي، رونق بازار سرمايه
كه هر دو برمحدوديت زدايـي از بـازار   ) 1973(مكينون و شاو   همچنين .شود مياقتصادي 

 گذاري سرمايهكنند كه آزاد سازي مالي باعث افزايش كارايي  ميمالي تأكيد داشته اند، بحث 
در واقع آزاد سازي مالي با ايجاد رقابت در بازار  .شود ميو در نتيجه افزايش رشد اقتصادي 
و افزايش پس انداز  و در نتيجه افزايش منابع بـراي   ها همالي  باعث افزايش نرخ بهره سپرد

اگر آزاد سازي مـالي شـامل آزاد   .شود ميو به تبع آن افزايش رشد اقتصادي  گذاري سرمايه
 گذاري سرمايهجريان ورود سرمايه ممكن است، افزايش  يابد و ،سازي حساب سرمايه شود

ود رقابت در بازار مـالي باعـث  فشـار    از طرف ديگر وج.و رشد نيز به تبع آن افزايش يابد
به دنبـال ايـن امـر هزينـه     .يابد ميشود و تقاضا براي وامها افزايش  ميآمدن به حاشيه سود 

آزاد سازي مالي امكـان توزيـع   . يابد ميافزايش  گذاري سرمايهكاهش يافته و  گذاري سرمايه
نين باعـث كـاهش هزينـه    همچ.دهد ميريسك بوسيله نهادهاي مالي مانند بانكها را افزايش 

بالاسري و بهبود مديريت بانكها و بهبود مـديريت ريسـك و ارائـه خـدمات جديـد مـالي       
بازار مالي داخلي در رقابت با بازار مالي خـارجي   ،اگر آزاد سازي مالي باعث شود.شود مي

مديريت بهتر ريسك و بهبود ،قرار گيرد،اين امر ممكن است منجر به ورود بانكهاي خارجي
، رشد اقتصادي نيز گذاري سرمايهمالي در يك كشور شود كه با افزايش بازدهي  هاي اسطهو

ازطرف ديگر برخي از منتقدان به آزاد سازي بازار مالي نظير كامينسـكي و  . يابد ميافزايش 
بيان ميكننـد،  )  2000(و استيگليتز ) 1998( و دتراگياچ و دميرگاك كانت) 1998(رينهارت 

توانـد مشـكل    ميهمچنين آزاد سازي مالي ن ،ي باعث ايجاد بحران مالي شدهآزاد سازي مال
مالي اثر گـذار   هاي عدم تقارن اطلاعات را برطرف نمايد و اين ممكن است، بركارايي نهاد

همچنـين آزاد سـازي   .آزاد سازي مالي ممكن است حاشيه سود بانكها را كاهش دهـد .باشد
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در اين مرحله سيسـتم بيمـه   . انكها افزايش يابدورشكستگي ب ،مالي ممكن است باعث شود
بايـد تأكيـد نمـود،  آزاد    . تواند از آسيب به بانكها تا حـدودي جلـوگيري كنـد    مي ها سپرده

ايـن مقالـه بـه دنبـال      .تواند باعث ايجاد بحران شود ميسازي مالي در يك ساختار ضعيف 
مبني بـر اثـر    )2007(اران تسواميونو و همكو ) 2006(آزمون مطالعات بكارت و همكاران 

باشد كه نتايج حاصل از برآورد مدل اثر مثبـت   ميمثبت آزاد سازي مالي بر ر شد اقتصادي 
  .كند ميآزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي را تأكيد 

  
  مباني نظري آزاد سازي مالي و رشد اقتصادي  -2

بـين المللـي    ايجـاد تحـرك در جريانـات سـرمايه     ،مطابق تئوريهاي كلاسيك اقتصادي
جـذب منـابع مـالي مـورد نيـاز       شود تا كشورهاي با پس انداز كـم بتواننـد بـه    ميموجب 
سرمايه گذاران نيـز قـادر خواهنـد شـد تـا       .مولد داخلي بپردازند گذاري سرمايههاي  پروژه

خـود را در سـطح    گـذاري  سـرمايه خود را متنوع سـازند و ريسـك    گذاري سرمايهپرتفوي 
ه علاوه خانوارها و شركتها با استقراض از خارج مصرف خود را  به وسيعي كاهش دهند ب

كننـد و در زمـان افـزايش درآمـدها آن را بـاز پرداخـت        مـي هنگام كاهش درآمدها تعديل 
تجاري نيز در زمان كاهش توليد داخلي و كاهش درآمدها بـا   هاي نوسانات دوره. نمايند مي

گردند و تحـت ايـن شـرايط خانوارهـا و      ميار از تعادل نسبي برخورد گذاري سرمايهتداوم 
شركتها در مقابل وخامت اوضاع اقتصادي قادر خواهند بود تا آسيب پذيري خودر ا كاهش 

نماينـد و بـا تحـرك     ميخود را  مصون  ها شركتها نيز در قبال افزايش ناگهاني هزينه. دهند
تر و ريسك تعديل شـده دسـت   بازده بالا هاي تواند به نرخ ميسرمايه گذاران ،بالاتر سرمايه

و در نتيجـه   گـذاري  سـرمايه بالاتر نيز خود به افزايش پس انـداز و   هاي حصول نرخ .يابند
تنوع بخشي پرتفـوي   هاي جريانات سرمايه بين المللي فرصت.رشد اقتصادي منجر ميگردد

لي را داخ گذاري سرمايهرا تقويت نموده و امكان دسترسي مديران پرتفوي و  گذاري سرمايه
توانـد   مـي آزاد سازي مـالي  . نمايد ميبا بازده بالا در سطح بين المللي فراهم  هاي به سرمايه

به اين ترتيب دولتها به منابع مالي كه . كارايي مستقيم بخش مالي داخلي را نيز افزايش دهد
لي نيز در مورد شركتهاي مالي داخ. يابند مياحتمالاً از منابع دااخلي ارزان تر است دسترسي 

علـي رغـم آنچـه پيرامـون منـافع آزاد سـازي       . شـود  ميدسترسي به اين مزيت امكان پذير 
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اقتصادي  بيـان گرديـد فرآينـد آزاد سـازي مزبـور بـا        هاي حساب سرمايه بر مبناي تئوري
جـدي بـراي    هاي فراواني همراه است و تجربيات گوياي مخاطرات و دشواري هاي ريسك

نظام مالي و زير ساختهاي اقتصادي متناسب، قبل از اعمال  كشورها در صورت عدم تقويت
اگر آزاد سازي مالي داخلي و بـين المللـي مـور حمايـت مقـررات نظـارتي و        .باشد ميآن 

احتياطي لازم و سياستهاي  كلان اقتصادي مناسب قرار نداشته باشد خطر بروز بحـران نيـز   
 هـاي  رقابت در بخش مالي واسـطه  وجود خواهد داشت آزاد سازي مالي داخلي با افزايش

بـرد   مـي سوخت شده را از ميان  هاي و وام ها حمايت كننده از پيامدهاي منفي سو مديريت
گردد تابانكهاي داخلي اجازه گسترش فعاليتهاي ريسك دار خود را بـيش   مياين امر سبب 

هـاي مشـتقه   از طرف ديگر دستيابي بانكها به عمليـات پيچيـده ابزار  . از ظرفيت خود بيابند
ارزيابي ترازنامه را به دنبال دارد و ظرفيتهاي بالاتري را در مورد مقررات  هاي مالي دشواري

بـه ايـن ترتيـب در صـورت فقـدان       . كنـد  ميمختلف طلب  ها و مديريت مربوط به ريسك
آزاد سـازي  . شرايط لازم آزاد سازي مزبور به يك بحران مالي احتمالي منجـر خواهـد شـد   

حاشيه سود بانكهاي داخلي را در تنگنـا قـرار   ،در عرصه رقابت فعاليت بانكي مالي خارجي
ناشي از عدم پرداخت وام را  مورد  هاي زيان ،بانكهاي داخلي نيز قادر نحواهند بود. ميدهد

   .حمايت قرار دهند
احتمالي ناشـي از آزاد سـازي حسـاب سـرمايه در      هاي به اين ترتيب با توجه به هزينه

شرايط لازم، اين اقدام در كشورها بايد با درك شرايط و ايجاد سـاختارهاي   صورت فقدان
الزام آور مقرراتي و نظـارتي بـه شـيوه اي مناسـب و بـا تـوالي و آهنگـي دقيـق صـورت          

در ادامه به بيان پژوهشهاي مرتبط با اثر آزاد سازي مـالي بـر رشـد     ).1385،ارشدي.(پذيرد
  . شود مياقتصادي پرداخته 

  
  ي بر پژوهشهاي انجام شده مرور -3

 2005-1973تـابلويي بـراي دوره    هـاي  با اسـتفاده از روش داده  )2008(هانر و پراتي 
در ايـن مقالـه از   . كشور اثر آزاد سازي مالي را بر رشد اقتصادي بررسي نموده اند 91براي 

شاخص آزاد سازي حساب سرمايه و شاخص آزاد سازي نرخ بهره به عنوان شـاخص آزاد  
طبق بررسي اين مقالـه  در كوتـاه مـدت آزاد سـازي مـالي       .ازي مالي استفاده شده استس
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وكاهش رشد اقتصـادي شـود،    گذاري سرمايهممكن است منجر به  افزايش تورم و كاهش 
ولي در بلند مدت و با تكميل نهادهاي مالي و توسعه مالي، آثـار مثبـت آزاد سـازي مـالي     

در مقاله خود اثر آزاد سـازي مـالي بـر رشـد      )2007(ان تسواميونو و همكار.شود ميظاهر 
 هـاي  براي كشـورهاي آفريقـاي جنـوبي بـه روش داده     2005-1975اقتصادي را طي دوره 

در اين مقاله از شاخصهاي آزاد سازي حساب سرمايه به عنـوان  . تابلويي بررسي نموده اند
نقـدينگي بـورس و    شاخص آزاد سازي مالي بالفعل استفاده شـده اسـت و از شاخصـهاي   

سبد دارايي به عنوان شاخصهاي آزادسازي مالي بالقوه اسـتفاده شـده اسـت،     گذاري سرمايه
البتـه  . كه اين شاخصها در كشورهاي مورد بررسي رابطه مثبت با رشد اقتصادي داشـته انـد  

 در ايـن مقالـه  . قبل از آزادسازي مالي اين شاخصها رابطه منفي بار رشد اقتصادي داشته اند
به عنوان شـاخص توسـعه مـالي اسـتفاده      ،از شاخص اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي

 گـذاري  سرمايهبا رشد اعتبارات اعطايي در طي دوره مورد بررسي به اين بخش، .شده است
در مقاله ) 2007(هرمز و ليسينك  .افزايش و در نتيجه رشد اقتصادي نيز افزايش يافته است

كشـور در حـال توسـعه بـراي      25مالي و رشد اقتصادي را در  خود ارتباط بين آزاد سازي
نتـايج حاصـل از    .كننـد  ميبا استفاده از مدل رشد نئو كلاسيكها بررسي  1996-1973دوره 

همچنين تأكيـد   . كند مياين مقاله ارتباط مثبت بين آزادسازي مالي و رشد اقتصادي را تأييد 
ه منـابع  و توزيـع ريسـك و افـزايش     كند كه آزاد سـازي مـالي باعـث تخصـيص بهين ـ     مي

البته بايد اذعـان نمـود، نتـايج حاصـل از       .شود ميو در نتيجه رشد اقتصادي  گذاري سرمايه
بخش خصوصـي   گذاري سرمايهآزاد سازي مالي در كشورهاي مورد بررسي باعث افزايش 

خـش  ب گـذاري  سـرمايه درنتيجه با افـزايش  .بخش دولتي بوده است گذاري سرمايهو كاهش 
اثر آزادسازي مالي را بر ) 2006(بكارت و همكاران .پس انداز كاهش يافته است ،خصوصي

بـا اسـتفاده از   ،كشور در مقايسه بـا چين  51و براي  2004 -1980رشد اقتصادي طي دوره 
دهد،  مياين مقاله نشان  .تابلويي و مدل رشد نئوكلاسيكها بررسي نموده اند هاي روش داده

، ريسـك سياسـي و شاخصـهاي سـاختاري بـر آزاد سـازي مـالي  اثـر         چطور توسعه مالي
مستقيم خـارجي   گذاري سرمايهاين مقاله تأثير مهم تجارت خارجي و  هاي يافته .گذارند مي

آزاد سـازي بـازار   ،داخلـي  گذاري سرمايهدر مقابل . كند ميرا بر رشد اقتصادي چين تأييد ن
در واقـع آنچـه كـه در    .دي چين داشته انددر رشد اقتصا ميسهام و حساب سرمايه نقش مه
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رشد اقتصادي چين اثر گذار بوده است، كيفيت بالاي ساختار دولتي و آزاد سازي غيركامل 
عملكـرد   ،كند كه آيا آزاد سازي مالي ميدر مقاله خود بررسي ) 2001(لوين . باشد ميمالي 

شود؟ براي  ميد اقتصادي بازار مالي داخلي و بانكها را بهبود بخشيده و موجب افزايش رش
از مدل 1999  -1989كشور، طي دوره  10بررسي اثر آزاد سازي مالي روي رشد اقتصادي 

 گـذاري  سـرمايه تـابلويي و از شاخصـهاي    هاي رشد نئوكلاسيكها با استفاده از تكنيك داده
خارجي در بورس و ورود بانكهاي خارجي به عنوان شاخصهاي آزاد سازي مـالي اسـتفاده   

توانـد   ميبنا به سه دليل، آزاد سازي مالي ،كند مينتايج حاصل از اين مقاله بيان . ه استكرد
اول اينكـه بـا آزاد سـازي مـالي و افـزايش ورود بانكهـاي       . منجر به رشد اقتصـادي شـود  

خارجي،كارايي بانكهاي داخلي افـزايش و ضـمن افـزايش  بهـره وري نيـروي كـار رشـد        
توانـد منجـر بـه بهبـود توسـعه       مـي ادغام مالي بـين المللـي   ،دوم. يابد مياقتصادي افزايش 

سوم اينكه با آزاد سازي حساب .  اقتصادي از طريق تشويق بهبود سيستم مالي داخلي شود
رشـد اقتصـادي   ،سرمايه و ورود بانكهاي خارجي ضمن بهبود عملكـرد بـازار مـالي داخلي   

ود اثر آزاد سازي مالي و تغييرات در مقاله خ) 1386(ازوجي و فرهادي كيا .يابد ميافزايش 
بـا   1382-1348نرخ بهره واقعي بر توسعه بخش مالي در اقتصاد ايران بـراي دوره زمـاني   

در ايـن مقالـه از   . مـورد ارزيـابي قـرار داده انـد     VECMاستفاده از تكنيك اقتصاد سنجي 
ده شاخص آزاد سازي نرخ بهره بـه عنـوان شـاخص آزاد سـازي بـازار مـالي اسـتفاده ش ـ       

دهد كه ارتباط معني دار و منفي بـين محـدوديتها و يـا     مياين مطالعه نشان  هاي يافته.است
همچنـين  . كنترل ذخاير قانوني از طريق بانك مركزي بـا توسـعه بخـش مـالي وجـود دارد     

ضـمن   .تغييرات نرخ بهره واقعي بانكها با توسعه بخش مالي ارتباط معنـادار داشـته اسـت   
منجر به كاهش تقاضاي وام در اين بـازار   ميره واقعي در بازار غير رساينكه افزايش نرخ به

بـه ايـن   . و گسترش بازار مالي در اقصاد ايـران شـده اسـت    ميو گرايش به سمت بازار رس
ترتيب نرخ واقعي بهره پايين تر، با در نظر گرفتن ديگر ملاحظات سياستي موجب افزايش 

صـمدي و  . منـابع موجـود كشـور خواهـد شـد     بالقوه و هدايت صحيح  هاي گذاري سرمايه
كشـور   13به بررسي رابطه توسعه بازاهاي مالي و رشد اقتصاد در ايران و ) 1386(همكاران

جهت آزمون فرضيات تحقيق از سـه روش  . پرداخته اند 2003-1988منتخب طي سالهاي 
از  .تـابلويي اسـتفاده شـده اسـت     هـاي  ، و روش برآورد دادهARDLآزمون  ،عليت گرنجر
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شاخصهاي اعطاي اعتبارات بانكي به بخش خصوصي به عنوان شاخص توسعه بانكـداري  
بـرآورد   .و نقدينگي بازار سهام به عنوان شاخص توسعه بازار بورس اسـتفاده شـده اسـت   

دهـد در ايـران بانـك و بـورس      ميآزمون عليت بين اندازه بازار بورس و رشد توليد نشان 
توليد ناخالص داخلي ندارند ولي تـأثير رشـد اقتصـادي بـر      تأثير قابل ملاحظه اي بر رشد

تـابلويي   هـاي  نتيجه برآورد مدل در اين مقالـه بـه روش داده   .مثبت و معنادار است ،بورس
مثبـت   ها كشور مورد بررسي در بخش واقعي اثر بانك 14نشانگر  اين است كه در مجموع 

 .باشـد  مـي مثبت است ولي معنادار ن تأثير بورس بر رشد اقتصادي هر چند .و معنادار است
دهـد رابطـه مثبـت     مـي نشان  2003تا  1986براي ايران بين سالهاي  ARDLنتيجه آزمون 

به طور خلاصه رابطه . همجمعي بلند مدت بين بازارهاي مالي و رشد اقتصادي وجود ندارد
اقتصـادي   بلند مدت بين بازار پول و رشد اقتصادي منفي است و بين بازار سرمايه و رشـد 

با استفاده از ) 1383(شاكري و  خسروي.كشور هيچ رابطه بلند مدت معناداري وجود ندارد
از شـاخص آزاد   .اثر آزادسازي مالي را بر رشد اقتصادي بررسي  نمـوده انـد   ARDLمدل 

بـر اسـاس    .سازي نرخ بهره بانكي به عنوان شاخص آزاد سازي مالي اسـتفاده شـده اسـت   
از اين تحقيق، آزاد سازي نرخ بهره بانكي و سركوبي مالي شديد تأييـد  نتايج به دست آمده 

پيش گـرفتن سياسـت    ،بهترين سياست مالي ،شوند، بلكه در شرايط فعلي اقتصاد ايران مين
رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد      ) 1382(نادري . سركوب مالي  ملايم وكنترل شده است

رخـداد   132العه تجربي اين مقاله حدود در چارچوب مط. اقتصادي را بررسي نموده است
شناسايي شده اند و با اسـتفاده از   1999-1960كشور جهان طي دوره  118بحران مالي در 

اطلاعات بانك جهاني ضمن ملاحظه آثار منفي بحرانهاي مالي بر بخـش واقعـي اقتصـادها    
نتايج  .ه استعوامل موثر بر رويه تعديل بخش واقعي طي سالهاي بعد از بحران آزمون شد

مساعد بودن شرايط محيط داخل و خـارج از كشـور و نيـز     ،دهد صادرات گرايي مينشان 
درجه توسعه يا تعميق مالي تأثير معنادار و ماندگاري بر روند تعديل بخش واقعي طي چند 

سياستهاي مديريت تقاضا و تفاوت در  ،نظامهاي مالي بازارگرا. سال بعد از بحران داشته اند
نيز تأثير معناداري را تنها در دو سال اول تعديل بعـد از بحـران روي    ها ط اوليه اقتصادشراي

  . بخش واقعي داشته اند
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  تصريح مدل -4
كشـور منتخـب از  منطقـه منـا      10اين مقاله اثر آزاد سازي مالي را بر رشـد اقتصـادي   

ايـن منطقـه از   دليل انتخاب اين منطقه به علت ويژگي مشترك كشـورهاي   .كند ميبررسي 
كويـت،   ،ايران ،مصر: كشورهاي مورد بررسي عبارت هستند از .باشد مينظر بازارهاي مالي 

دوره مورد بررسي سـالهاي   .سوريه و تونس ،عربستان سعودي ،عمان ،مراكش ،مالت ،اردن
به عنوان شـاخص بـالقوه   ) FR(از متغير مجازي آزادسازي مالي .بوده است 2007تا  1996

به عنوان شاخص آزاد  (FOR)مستقيم خارجي گذاري سرمايهمالي و ازشاخص  آزاد سازي
به عنوان شاخص عمق  (MG)سازي بالفعل و از نسبت حجم پول به توليد ناخالص داخلي

مــالي  و از نســبت اعتبــارات اعطــايي بــه بخــش خصوصــي بــه توليــد ناخــالص داخلــي 
(CREDG) ر متغيرهاي مورد استفاده در ساي.شود ميبه عنوان شاخص توسعه مالي استفاده

 ،(TRO)شـاخص آزاد سـازي تجـاري    ،(INF)شاخص تـورم : اين مقاله عبارت هستند از 
، شـاخص اعطـاي   (INV)بخـش خصوصـي    گـذاري  سـرمايه ، (CEX)مصرف خصوصـي 

در اين مقاله سعي شده است بررسـي شـود   .(CRED)اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي
مالي و رشد اقتصادي وجود دارد يا ارتبـاط ايـن دو يـك    كه آيا رابطه علي بين آزاد سازي 

طرفه است ؟ آيا رابطه علي بين توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود دارد؟ آيـا آزاد سـازي   
تسواميونو از مدل   ،لذا براي پاسخ به اين سوالها تواند باعث رشد اقتصادي گردد؟ ميمالي 

تفاده شده است كـه مـدلهاي اثـر آزاد    اس) 2006(و بكارت و همكاران  )2007(و همكاران 
ارتبـاط علّـي    ارتباط علّي آزاد سازي مالي و توسـعه مـالي و   ،سازي مالي بر رشد اقتصادي

  .باشد ميتوسعه مالي و رشد اقتصادي به شرح زير 
  :مدل اثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي

LGDP = c (1) + c (2)*LINF + c (3)*LFOR + c (4)*LTRO + c (5)*LCEX + c 
(6)*LINV +c (7)*LFR + c (8)*LCRED                          

  :مدل رابطه علّي آزاد سازي بالفعل مالي و توسعه مالي
LFOR = c (1)*LCREDG (-1) + c (2)*LFOR (-)1  
LCREDG = c (1)*LFOR (-1) +c (2)* LCREDG (-1) 

  :مدل رابطه علّي توسعه مالي و رشد اقتصادي
LGDP = c (1)* LCREDG (-1) + c (2)* LGDP (-1) 
LCREDG = c (1)*LGDP (-1) + c (2)*LCREDG (-1) 
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اثـرات   ,  1مشتمل بر روشهاي  حداقل مربعات معـولي ،تابلويي هاي مدلها به روش داده
براي انتخاب مـدل مناسـب    4سمنها  برآورده شده است و از آزمون 3اثرات تصادفي ,2ثابت

  .روش اثرات ثابت بهترين شناخته شد ،سمنها بر اساس آزمون. استفاده شده است
برآورد اثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي حاكي از اين امر اسـت كـه اثـر شـاخص     

 35/0و   49/0بالقوه  و بالفعل آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي مثبت و به ترتيب معـادل  
توليد ناخالص داخلـي   ،مستقيم خارجي گذاري سرمايهيعني با افزايش يك درصد  .باشد مي

البته بايد اذعان نمود با توجه به اينكه ايـن مقـدار از   . يابد ميدرصد افزايش  35/0به ميزان 
باشـد   ميمستقيم خارجي بر رشد اقتصادي اندك  گذاري سرمايهاثر  ،يك درصد كمتر است
وان به وجود ريسك بالا نسبت به بازگشت سرمايه در منطقـه منـا    ت ميو از دلايل عمده آن 

در كوتاه مدت آزاد سازي مالي ممكن اسـت باعـث افـزايش تـورم و كـاهش      . اشاره نمود
ولي در بلند مدت و با تكميل نهادهاي مالي و توسعه  ،و رشد اقتصادي شود گذاري سرمايه
اخص آزاد سـازي تجـاري اثـر مثبـت و     ش .شود ميآثار مثبت آزاد سازي مالي ظاهر  ،مالي

شـود كـه قيمتهـا     مـي آزاد سازي تجاري باعـث   .درصد بر رشد اقتصادي دارد 59/0معادل 
آزاد سـازي   .نيز افزايش يابد گذاري سرمايهرقابت بين بنگاهها افزايش يابد و  ،كاهش يافته

 و گـذاري  ايهسرمي كه محدوديتها روي واردات شديد نيست، بر روي هاي تجاري در اقتصاد
شاخص اعطاي اعتبارات به بخـش خصوصـي     .گذار استبه تبع آن بر رشد اقتصادي تأثير

بطوريكـه افـزايش يـك درصـد در     . اثر مثبت بر رشد اقتصادي كشورهاي منطقـه منـا دارد  
درصـد   13/0اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي منجر به افزايش رشد اقتصادي به ميزان 

 ،د اعطاي اعتبارات به بخش خصوصي در طـي دوره مـورد بررسـي   با رش در واقع .شود مي
امـا همـانطور كـه     .يابـد  مـي افزايش و در نتيجه رشد اقتصادي نيـز افـزايش    گذاري سرمايه

از دلايـل عمـده آن   . باشـد  مـي شود، اثر مثبت اعتبارات بر رشد اقتصادي اندك  ميملاحظه 
نطقه منـا بخـش خصوصـي نسـبت بـه      توان به اين مورد اشاره نمود كه در كشورهاي م مي

   .بخش دولتي حجم اندكي از اقتصاد را بر عهده دارند

                                                 
1.  grouped ols 
2.  fixed effect 
3.   Random effect 
4.  Husman 
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  اثر آزاد سازي مالي بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب منطقه منا –) 1(جدول

  متغير
حداقل مربعات

  )OLS(معمولي
  )RE(اثرات تصادفي  )FE(اثرات ثابت

constant  ........  
49/11  

)82/1(  
95/12  

)91/2(  

LINF 
38/0 -  

)5/3-(  
15/0  

)86/1(  
006/0-  

)86/1-(  

LFOR 
28/0  

)27/3(  
35/0  

)62/2(  
05/0  

)04/4(  

LTRO 
91/0 -  

)26/2-(  
59/0  

)81/3(  
47/0  

)64/1(  

LCEX 
11/3  

)02/5(  
33/1 -  

)63/2-(  
59/1 -  

)49/2-(  

LINV 
03/3  

)62/4(  
35/0  

)64/1(  
1/0  

)84/1(  

LFR 
13/0 -  

)47/1-(  
49/0  

)67/1(  
07/0 -  

)83/1-(  

LCRED 
29/0  

)80/2(  
13/0  

)93/1(  
33/1  

)97/1(  
R2  72/0  97/0  77/0  

  H 01/67سمن هاآماره  FLeamer  14/94آماره 
  نتايج تحقيق: ماخذ

اطلاعات مربوط به اثـر آزاد سـازي مـالي بـر رشـد اقتصـادي هريـك از        ) 2(جدول       
ه حـاكي از اخـتلاف و   نتايج بـه دسـت آمـد   .دهد ميكشورها را به روش اثرات ثابت نشان 

بـه طـوري كـه     .ناهمگني در مقادير به دست آمده مربوط به هريـك از ايـن كشورهاسـت   
توان آنرا ناشي از تفاوت در ساختار و عملكرد آنها دانست كـه بـر رشـد اقتصـادي اثـر       مي

بيشترين اثر مربوط به كشور سوريه و كمترين اثر مربوط به كشور ايـران بـوده    .گذار است
  .است
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  اثرات آزاد سازي مالي بررشد اقتصادي  كشورهاي منطقه منا به روش اثرات ثابت -)2(جدول
  اثرات ثابت  كشور رديف اثرات ثابت كشور رديف

  26/0  مراكش  6  61/0  مصر  1
  - 33/0  عمان  7  - 50/0  ايران  2
  67/0  عربستان سعودي  8  - 14/0  اردن  3
  66/0  سوريه  9  01/0  كويت  4
  - 21/0  نستو  10  - 03/1  مالت  5

  نتايج تحقيق: ماخذ
          
أثيرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي يكي از مهمترين مباحث موجود در ت

 .موضوعات اقتصادي است كه بحثها و جنجالهاي زيادي را به خود اختصاص داده است
 برخي از اقتصاد دانان معتقدند كه توسعه مالي از طريق افزايش سطح پس انداز و افزايش

تواند زمينه مناسب رشد اقتصادي را فراهم سازد و گروهي ديگر  مي گذاري سرمايهسطح 
نيز به انتقال تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي ازطريق تأثيرات آن بر تخصيص بهينه منابع 

 M1شاخصهايي نظير نرخ بهره و تعاريف مختلف پول مانند . و كارايي سرمايه تأكيد دارند

, M2, M3, سبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي از و ن
جمله متغيرهايي هستند كه در كارهاي تحقيقاتي انجام شده در ساير كشورها به عنوان 
نمادي از توسعه مالي مورد بررسي قرار گرفته است و به عنوان شاخص در مدلهاي مورد 

بايد اذعان نمود كه  ،شورهاي منطقه منادر زمينه بازارهاي مالي ك.نظر وارد گرديده است
معطوف به سيستم بانكي  ،عمده توجه سياستگذاران اقتصادي براي گسترش و توسعه مالي

كشورها است و ابداعات و نوآوريها در خارج از سيستم بانكي براي ايجاد تحول و تغيير 
جهي از اهداف در تعداد قابل تو ،به عبارت ديگر .در نظام مالي كشورها قابل اغماض است

براي تحقق هدف گسترش بازارهاي مالي، توسعه بانكها و سيستم ،اين دست از كشورها
بايد تحولات و تغييرات سيستم  ،بنابراين شاخص مورد انتخاب ،بانكي را مدنظر داشته اند

لذا در اين تحقيق از شاخص نسبت اعتبارات اعطايي .بانكي را در اين راستا در نظر بگيرد
خش خصوصي به توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخص توسعه مالي استفاده شده به ب
مزيت ديگر اين شاخص آن است كه اعتبارت تخصيص داده شده به بخش دولتي را . است
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مالي را در كاناليزه كردن وجوه به بخش  هاي شود و از اين رو نقش واسطه ميشامل ن
قبل از ارائه نتايج .دهد مير نشان بهت ،خصوصي و جذب مشاركت بيشتر بخش خصوصي

شود كه شاخص نسبت اعتبارات سيستم بانكي به  مييك بار ديگر ياد آور  ،تجربي مدل
بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي به عنوان معيار براي اندازه گيري توسعه مالي 
براي كشورهاي در حال توسعه كه قسمت قابل توجهي از اهداف طراحي شده براي 

ت نظام مالي و گسترش و توسعه آن بانكها و سيستم بانكي را مد نظر دارد، شاخص تحولا
در مدل اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي از شاخص نرخ نقدينگي بازار  .مناسبي است

بورس كه نسبت ارزش سهام ثبت شده به توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخص توسعه 
دليل عمده آن به علت وجود . اين دو وجود ندارد بورس  استفاده شد ولي رابطه علي بين

در  .لذا از بيان آن خود داري شده است. باشد ميبازار سرمايه توسعه نيافته در اين منطقه 
پردازيم كه آيا توسعه مالي در كشورهاي منطقه منا  مياين قسمت به بررسي اين موضوع  

اط ميا ن توسعه مالي و رشد شود و در واقع ارتب ميمنجر به افزايش رشد اقتصادي 
  اقتصادي چگونه است ؟

  
  آزمون عليّت ارتباط توسعه مالي و رشد اقتصادي -)3(جدول

 LGDP LCREDG متغير

LGDP(-1) 
25/1  

)63/2(  
28/0  

)90/1(  

LCREDG(-1) 
19/0 -  

)01/0-(  
35/0  

)31/3(  
R2 99/0  98/0  

  نتايج تحقيق: ماخذ
     
ه مـالي و رشـد اقتصـادي نشـانگر ايـن اسـت كـه رشـد         نتيجه آزمون عليت ارتباط توسع 

علت اين ارتباط يك طرفه را بايد در بازارهاي مـالي  . گردد مياقتصادي باعث توسعه مالي 
توسعه مالي از طريق افزايش نرخ پس انداز .توسعه نيافته كشورهاي منطقه منا جستجو نمود

امـا بعـدها بـا بـروز     . دهـد  مـي رشد اقتصـادي را افـزايش    گذاري، سرمايهو در نتيجه نرخ 
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تواند موجبات كاهش پس انداز و سپس  ميي مانند مشاركت ريسك و بازار اعتبار هاي پديده
نتايج برازش مدل حاكي ازتأثيرمنفي توسـعه مـالي بـر رشـد     . رشد اقتصادي را فراهم آورد

ضـعف   ،يتوان به دليل نحوه آزاد سازي بازارهـاي مـال   مياقتصادي است واين اثر منفي را 
مديريت نظام مالي و عدم شكل گيري بازارها مالي منسجم  و بهره مند از مقررات دانسـت  

بـه   .از طريق تخصيص نابهينه منـابع شـده اسـت    گذاري سرمايهكه منجر به كاهش كارايي 
كه توسعه مالي و آزاد سازي مالي بدون انسجام لازم شكل گيـرد، بـه    ميعبارت ديگر هنگا

امـا بـه    ،را فراهم سازد گذاري سرمايهند موجبات لازم براي افزايش حجم توا ميرغم آنكه 
دهد و از اين طريق زمينه كاهش  ميرا كاهش  گذاري سرمايهدليل عدم تعميق مالي، كارايي 

  .سازد ميرشد اقتصادي را فراهم 
آثار مثبت توسعه مالي بر رشد اقتصادي بر اين پايه استوار اسـت كـه چنانچـه سيسـتم     

بتواند به وظايف اصلي خود در مورد كاهش هزينه اطلاع رساني، تسـهيل مبـادلات و    مالي
بـه عبـارت    .عمل نمايد، منجر به افزايش رشد اقتصادي خواهد شد ها بررسي دقيقتر هزينه

مـالي در ارزيـابي و    هاي ديگر چگونگي تأثير توسعه مالي بر رشد اقتصادي به نقش واسطه
. كننـد بسـتگي مسـتقيم دارد    مـي و بنگاههايي كه اقدام به نوآوري برآورد توان كار فرمايان 

ايجاد مديريت ريسك و نقش  ،تجهيز منابع جهت برآوردن نيازهاي مالي طرحهاي نوآورانه
پـيش بينـي سـود     ،كـاهش ريسـك و بـالاخره    ،مالي در تنوع بخشيدن دارائيهـا  هاي واسطه

جديد حاصل از فعاليتهاي نوآورانه بـه   در اثر بهره گيري از تكنولوژي  ،انتظاري كه صنعت
مناسب جهت افزايش رشـد اقتصـادي    هاي تواند زمينه مي ،اين عوامل ميتما ،آورد ميدست 

  .فراهم آورد
  آزمون عليّت آزاد سازي مالي و توسعه مالي -)4(جدول

  LFOR LCREDG متغير

LFOR(-1)  
5/0  

)27/2(  
08/0 -  

)66/0-(  

LCREDG(-1)  
28/0 -  

)81/0-(  
92/0  

)55/2(  
R2 84/0  73/0  

  نتايج تحقيق: ماخذ
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آزمون عليت آزاد سازي مالي و توسعه مالي بيانگر اين است كه رابطه اي بـين توسـعه   
آزاد سازي مـالي قبـل از وقـوع توسـعه مـالي باعـث       . مالي و آزاد سازي مالي وجود ندارد

ادي كـاهش  داخلـي كـاهش و رشـد اقتص ـ    گـذاري  سرمايهخروج سرمايه از كشور شده و 
آزاد سازي بازارهاي مالي در منطقه منا اغلـب تحـت شـرايط ضـعيف مـديريتي و       .يابد مي

بدون انسجام و مقررات انجام گرفته است و در نتيجه منجر به ايجاد و شكل گيري سيستم 
به عبارت ديگر توسعه مالي همراه با تعميق مالي در  .مالي شكننده آسيب پذيري شده است

 گذاري سرمايهتواند منجر به به تخصيص كاراتر منابع و افزايش كارايي  ميكه اين كشورها  
شود، صورت نگرفته است و از اين رو آزاد سازي مالي نتوانسـته اسـت از كانـال افـزايش     

  . زمينه مناسب براي رشد اقتصادي را فراهم سازد گذاري سرمايهكارايي 
  
  نتيجه گيري  -5

مالي بر رشد اقتصادي و رابطه علّي بـين رشـد اقتصـادي و    در اين مقاله اثر آزاد سازي 
نتـايج حاصـل از    .توسعه مالي و رابطه علّي بين توسعه مالي و آزاد سازي مالي بررسي شد

بررسي حاكي از اين است كه شاخصهاي بالقوه و بالفعل آزاد سازي مالي اثر مثبت بر رشد 
توليـد ناخـالص    ،خـارجي  گذاري مايهسربه طوريكه با افزايش يك درصد  .اقتصادي دارند

رابطه علّي بين رشد اقتصادي و توسـعه مـالي   . يابد ميدرصد افزايش  35/0داخلي به ميزان 
با توجه به اينكه بـازار مـالي    .شود مييك طرفه بوده و رشد اقتصادي منجر به توسعه مالي 

عه مالي و آزاد سـازي  لذا رابطه علّي بين توس ،باشد ميكشورهاي منطقه منا در حال توسعه 
  . مالي وجود ندارد

آزاد سازي نرخ بهره و كاهش كنترل بـر بخـش بـانكي و تسـهيل      ،آزاد سازي نرخ ارز
ورود و خروج سرمايه به كشورها از  جمله اقداماتي است كه براي رسيدن بـه آزاد سـازي   

الي و م ـ هـاي  بنـابراين آزاد سـازي مـالي تعيـين قيمـت دارايـي       .مالي كامل ضروري است
همچنين تخصيص اعتبـار و گسـترش طيـف وسـيعي از ابزارهـا و واسـطه        ،آنها هاي بازده

ايـن تغييـرات بـه منظـور افـزايش       ميتمـا . كند ميگرهاي مالي را به نيروهاي بازار و اگذار 
و افـزايش كـارايي    گـذاري  سـرمايه كارايي واسطه گري مالي و احتمالاًً افزايش پس انداز و 

البته آزاد سازي مالي بدون ريسك نيست و براي دستيابي به .گيرد ميرت صو گذاري سرمايه
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اصلاحات سريع مالي غالبـاً منجـر بـه افـزايش موقـت و      . بايد با دقت اجرا شود ،منافع آن
در  ها اين ريسك. مالي را به دنبال دارد هاي شود كه بحران ميناپايدار اعتبارات و فعاليتهايي 

ظارت قوي بر بانكها و ساير بخشهايي از بـازار سـرمايه كـه آزاد    غياب قوانين احتياطي و ن
شايد مهم تـرين دليـل بـراي تأييـد ايـن       .يابد ميبه طور مشخص افزايش  ،سازي شده اند

 ..ضعف ارتباط بين رشد اقتصادي و توسعه مالي در كشـورهاي منطقـه منـا اسـت     ،رويداد
توان اظهار داشت كه توسعه مالي در  ميبطور كلي با توجه به نتايج به دست آمده از تحقيق 

تواند منجر به رشد اقتصادي شود كه بتواند زمينه مناسب جهت تخصيص بهينه  ميصورتي 
به عبارت ديگـر كانـال اصـلي    . منابع را فراهم ساخته و سبب افزايش كارايي سرمايه گردد

مقايسـه بيشـتر از   تأثير گذاري و انتقال اثرات مثبت از توسعه مالي بـه رشـد اقتصـادي در    
بايست در  ميو اين مهم   گذاري سرمايهطريق افزايش كارايي سرمايه است تا افزايش حجم 

تدوين سياستهاي كلان اقتصادي كه هدف آن توسعه مالي است مورد توجـه سياسـتگذاران   
  :توان انتظار داشت كه نتايج زير حاصل گردد مي ،در واقع با توسعه مالي. قرار گيرد

   گذاري سرمايههترين طرحهاي گزينش ب -
 تأمين مالي اجراي طرحهاي بزرگ از طريق تجهيز منابع كوچك  -

 تنوع و گسترش ابزارهاي مالي كه مبتني بر ريسك مشخص ارائه گردد -

امكان دريافت پاداش نوآورانه براي كساني كـه روشـهاي جديـد توليـد را تجربـه       -
 .كنند مي

شود اجزاي نظام مالي اعـم از   ميي مالي پيشنهاد لذا براي بهره مندي از منافع آزاد ساز
توجه به اين نكته  .بازار پول و سرمايه به طور پيوسته و منظم با يكديگر ارتباط داشته باشند

ضروري است كه عملكرد مناسب نظام مالي در كنـار سـاير سياسـتهاي مناسـب مـديريت      
از ايـن رو  . سـازد  ميخص در نهايت، سرنوشت بخش واقعي اقتصادرا مش ،اقتصادي جامعه

زيرا منابع كمتر از حد .تواند خطر آفرين باشد مييك بعدي نگاه كردن به توسعه نظام مالي 
بر دوش سرمايه گذارن قـرار   گذاري سرمايهريسك  ،در چنين حالتي. شوند ميبهينه جذب 

راه حـل ايـن مشـكلات حـذف     . شـود  مـي نيز كاسته  گذاري سرمايهگيرد و از جذابيت  مي
گناهاهاي ساختاري بخشهاي مالي و واقعي اقتصاد و حركـت در جهـت تنـوع ابـزاري و     ت

  .سازماني در بازارهاي مالي است
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