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 نشریـه علمـی

 دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار
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 کشورهای و نوظهور اقتصادهای در اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی و مالی توسعه اثر تحلیل

 مالی( توسعه شاخص بر نوین نگرشی با) درآمد کم
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  2معمارنژاد عباس

 3 ترابی تقی

 4حسینی الدین سیدشمس

 

 

 

 كیدهچ

 طور به تجربی و نظری ادبیات در بعد به 0891 سال از اقتصادی رشد و تجارت آزادسازی ،مالی توسعه میان ارتباط مورد در بحث

 با که معتقدند اقتصاددانان از بسیاری دهد. می ارایه را رابطه این از متناقضی هایدیدگاه موجود ادبیات است. یافته افزایش چشمگیری

 برآن مطالعه این رو این از بود خواهد ناقص اقتصادی رشد فرآیند درک ،اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی و مالی بخش اثر گرفتن نادیده

 دهد. قرار تحلیل و بررسی مورد ایران شامل جهان کشورهای از منتخبی در را اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی و مالی توسعه اثر تا است

 گرفته نظر در درآمد کم کشورهای - و متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای - گروه دو در IMF بندیطبقه اساس بر کشورها منظور این به

 (DIF-GMM) تفاضلی یافته تعمیم گشتاورهای تکنیک بر مبتنی پویا پانل مدل و همجمعبستگی رویکرد از روابط تحلیل جهت اند.شده

 همچنین و کشورها از گروه دو هر در اقتصادی رشد بر مالی توسعه دار معنا و مثبت اثر از حاکی مطالعه این نتایج استشده گرفته بهره

 دهدمی نشان نتایج بعلاوه است. متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای در اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی اثر بودن معنادار و مثبت

 .لعکس با و نمایدمی تقویت را کشورها در تجارت آزادسازی بازبودن اثر ،مالی سیستم خوب عملکرد
 

 نوظهور بازارهای ،تجارت سازی آزاد ،یافته تعمیم گشتاورهای ،مالی توسعه کلیدی: های واژه
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  مقدمه .1

 هایشاخص بهبود گرو در کشور هر در رفاه سطح افزایش

 و رشد سایه در مهم این که است اجتماعی و اقتصادی

 رشد که آنجا از گردد.می میسر کشورها اقتصادی توسعه

 برای لازم شرط و اقتصادی توسعه رکن ترینمهم اقتصادی

 اقتصادی قدرت در مهمی نقش و است آن به رسیدن

 به کشورها کلان اهداف مهمترین از نمایدمی ایفا کشورها

 امروز دنیای که آن به توجه با بنابراین .آیدمی شمار

 و اقتصادی هایفعالیت در را ایملاحظه قابل تغییرات

 طریق از ها ملت و استکرده تجربه جهانی اقتصاد ماهیت

 ،اند شده ترنزدیک یکدیگر به المللی بین مالی امور و تجارت

 فضا این در اقتصادی رشد بر تأثیرگذار عوامل شناخت

 و بحث مورد موضوعات از یکی به و یافته ایویژه اهمیت

 با است. شده تبدیل اقتصاددانان میان در برانگیز چالش

 ارتباط که یابیممی در اقتصادی رشد غنی ادبیات مطالعه

 از اخیر هایسال در اقتصادی رشد و مالی توسعه میان

 بسیاری تعداد توسط و بوده برخوردار رشدی به رو اهمیت

 از برخی در است.گرفته قرار بررسی مورد اقتصاددانان از

 عوامل مهمترین از یکی عنوان به مالی توسعه مطالعات

 ؛2112 ،0)لوین استشده معرفی اقتصادی رشد بر اثرگذار

 ؛2102 ،3همکاران و چاندیو ؛2106 ،2همکاران و پرادهان

 لوین و کینگ چون افرادی (.2121 ،4کیم و اوسی

 و اقیون ،(2114) بک ،(0886) اسمیت گلد ،(0883)

 مثبت اثر که بودند کسانی نخستین از (2112همکاران)

 که حالی در نمودند مطرح را اقتصادی رشد بر مالی توسعه

 و فریدمن ؛0896 ،جانگ ؛0822 ،رابینسون چون افرادی

 رشد بر مالی توسعه مثبت اثر به نسبت 0863 ،شوارتز

 علت نه و محصول را مالی توسعه و داشته تردید ،اقتصادی

 وجود عدم به معتقد نیز گروهی دانستند.می اقتصادی رشد

 به خارجی تجارت ورود با بودند. متغیر دو این میان ارتباط

 درباره نظریات همواره نیز جهانی اقتصاد مسایل قلمرو

 بین ارتباط و عام طور به اقتصاد در خارجی تجارت اهمیت

 حال در خاص طور به اقتصادی رشد و خارجی تجارت
                                                           
1 Levine 
2 Pradhan et al 
3 Chandio et al 
4 Osei & Kim 

 به متناقضی هایدیدگاه نیز زمینه این در است. بوده تغییر

 باز مورد در بحث (.2121 ،2سامون و )الام خوردمی چشم

 کارهای به ،اقتصادی رشد بر آن مثبت آثار و تجارت بودن

  هاینظریه پیدایش با که گرددبرمی ،اسمیت آدام اولیه

 ربلو ،(0899) لوکاس ،(0896) رومر توسط زا درون رشد

 در است.یافته قوت (0880) هلپمن و گروسمن ،(0880)

 برای ابزاری را آزاد تجارت که اقتصاددانان از گروه این کنار

 به عامل را آن بعضی ،دانندمی اقتصادی توسعه و رشد

 به و دانسته اقتصادی توسعه و رشد افتادن تأخیر

 خارجی آزاد تجارت با گرفتن فاصله و حمایتی های فعالیت

 هایسال در آنکه به نظر اند.کرده تأکید کشورها اقتصاد در

 و مالی توسعه اثرگذاری پیرامون هایبحث و هاچالش اخیر

 در ویژه به اقتصادی عملکردهای بر تجارت آزادسازی

 با و استگرفته شدت درآمدکم و متوسط درآمد کشورهای

 بیشتری نظری تاملات و توجهات نوظهور بازارهای پیدایی

 در ترجامع و بیشتر مطالعات ،استداشته خود معطوف را

 بررسی است گفتنی رسد.می نظر به ضروری زمینه این

 توسعه و رشد بر تجارت آزادسازی و مالی توسعه آثار

 سیاستگذاران برای خاصی اهمیت و جایگاه از اقتصادی

 تأثیر برآورد صورت در که معنی بدین است برخوردار

 عملکردهای بر مالی توسعه و تجارت آزادسازی مثبت

 هایسیاست اعمال که گرددمی حاصل مهم این ،اقتصادی

 هایبخش گسترش و توسعه موجبات راستا این در مناسب

 این منفی برآورد صورت در اما آورد.می فراهم را اقتصادی

 باید شده یاد هایسیاست به اقدام از قبل سیاستگذاران اثر

 از مندیبهره جهت را لازم زیربنایی اصلاحات و اقدامات

 قرار کار دستور در تجارت آزادسازی و مالی توسعه مزایای

 نظری ادبیات در ابهام و موضوع اهمیت اساس بر لذا دهند.

 و مالی توسعه اثر بررسی به مطالعه این در ،تجربی و

 نوظهور اقتصادهای در اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی

 پرداخته درآمدکم کشورهای همچنین و متوسط درآمد و

 خواهد بررسی خاص طور به چهارچوب این در است.شده

 رشد بر تجارت سازیآزاد و مالی توسعه اثر آیا که شد

 با متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای در اقتصادی

 اقتصادهای در آیا و است متفاوت ،درآمد کم کشورهای
                                                           
5 Alam & Samon 
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 اقتصادی رشد بر مالی توسعه اثر ،متوسط درآمد و نوظهور

 شده تنظیم بخش پنج در مطالعه این است. مثبت

 و نظری مبانی به دوم بخش در ،مقدمه بیان از است.پس

 شناسی روش به سوم بخش در و پژوهش تجربی پیشینه

 هاییافته چهارم بخش در شود. می پرداخته پژوهش

 ارایه پیشنهادات و نتایج نیز پنجم بخش در و پژوهش

 گردد. می

 

 موضوع ادبیات .2

  اقتصادی: رشد و مالی توسعه .2-1

 و ابزارها موسسات، گسترش و توسعه با مالی توسعه

 رشد جدید های نظریه در و گشته ممکن مالی بازارهای

 مالی توسعه است. گرفته قرار تاکید مورد بسیار اقتصادی

 ایجاد و دهی پوشش با معاملات، تسهیل بر علاوه تواند می

 و فناورانه هاینوآوری سرمایه، انباشت ریسک، در تنوع

 فراهم را اقتصادی توسعه و رشد ابزار وری،بهره افزایش

 طور به (.2121 ،2صغیر ؛2121 ،0همکاران و )ماهی سازد

 ارتباط مورد در نظری ادبیات در مهم دیدگاه چهار کلی

 در است. شناسایی قابل اقتصادی رشد و مالی توسعه میان

 گشت، مطرح (0834) شومپیتر رهبری به که اول دیدگاه

 های ایده مالی تامین با مالی توسعه که استشده بیان

 زمینه این در دارد. اقتصادی رشد بر مثبت تاثیری نوآورانه

 ارایه را چهارچوبی (0823) شاو و (0832) کینون مک

 و انداز پس افزایش با مالی بخش آن در که دادند

 گردد..می اقتصادی رشد افزایش به منجر گذاری سرمایه

 بیان است معروف تقاضا طرف دیدگاه به که دوم دیدگاه

 و گردمی مالی توسعه به منجر اقتصادی رشد که کندمی

 شد. ارایه (0822) رابینسون توسط دیدگاه این بالعکس. نه

 کشور، یک در اقتصادی هایفعالیت گسترش وی اعتقاد به

 خدمات ارایه جهت مالی موسسات کارامد و موثر حضور

 گردد.می مالی توسعه به منجر خود که طلبدمی را مالی

 متقابل رابطه و بوده فوق دیدگاه دو از ترکیبی سوم دیدگاه

 به نماید.می مطرح را اقتصادی رشد و مالی توسعه میان

 یک اقتصادی توسعه اولیه مراحل در (0886) پاتریک باور
                                                           
1 Mahi et al 
2 Sghaier 

 رشد مالی توسعه و است برقرار عرضه طرف دیدگاه کشور،

 هنگامی و بعد مراحل در و نمایدمی تحریک را اقتصادی

 مسلط تقاضا طرف دیدگاه دهدمی رخ اقتصادی توسعه که

 جووانوویچ و وود گرین توسط دیدگاه این گردد.می

 دیدگاه در نهایت در و گرفت. قرار حمایت مورد (0881)

 بر گردید مطرح (0889) لوکاس رهبری به که چهارم

-شده تاکید اقتصادی رشد بر مالی بازارهای ناچیز نقش

 رشد نظریات پیدایش با (.2109 ،3یادار و )گرو است.

 رشد محرک موتور عنوان به مالی توسعه نقش درونزا

 در که نظری کارهای جمله از گشت. ترپررنگ اقتصادی

 و بنسیونگا کارهای به توان می شد انجام زمینه این

 و روسو (،0883) پاگانو (،0880) لوین (،0880) اسمیت

 به داشت. اشاره (2101همکاران) و وو (،2111واچل)

 بررسی برای را AK درونزای رشد مدل 4پاگانو مثال عنوان

 او گیرد.می نظر در اقتصادی، رشد بر مالی توسعه اثر

 زمان در رشد نرخ و 0 رابطه با را سرمایه بازار در تعادل

t+1 دهد. می نمایش 3 و 2 رابطه طریق از را 

 ⱷS t=I t   (0)  

gt+1=(Yt+1 /Yt)-1= (kt+1/kt)-1   (2)           

g t +1 =(I t+ k t-k t- k t)/ k t=( I t/ k t)-  (3)           

 

 جایگذاری و 2 رابطه و تولید تابع به توجه با نهایت در

 گردد. می حاصل 2 رابطه ،4 رابطه در

g=A(I/Y)- =Aⱷs-   (2)                                       

 

 روش دو به که دهدمی نشان 2 رابطه از استفاده با او

 این اول گذارد. اثر اقتصادی رشد بر تواندمی مالی توسعه

 فعالیت تررقابتی فضای در که ایمالی موسسات که

 به اندازپس انتقال فرآیند در احتمالا کنند می

 مالی نظام کارایی نتیجه در و بوده کاراتر ،گذاری سرمایه

(ⱷ) گردد.می رشد نرخ افزایش به منجر و یافته افزایش 

 با هاییپروژه به را منابع توانندمی مالی موسسات ،دوم

 افزایش با و داده تخصیص ،سرمایه نهایی بازده بالاترین

 نمایند. تقویت را رشد نرخ (A) سرمایه وریبهره

 
                                                           
3 Guru&Yadar 
4 Pagano 
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 اقتصادی رشد و تجارت آزادسازی .2-2

 رشد بر تجارت سازی آزاد های سیاست تاثیر مطالعه

 برخوردار ای گسترده ادبیات و طولانی قدمت از اقتصادی

 توجه قابل تأثیر بر مبنی نیز بسیاری تجربی شواهد است.

 چشم به اقتصادی عملکردهای بر تجارت آزادسازی

 رشد ،الملل بین تجارت سنتی هاینظریه در خورد. می

 ،وریبهره بهبود دلیل به تجارت آزادسازی از ناشی

 نوآوری در گذاریسرمایه و گرایی تخصص ،منابع تخصیص

 در امر این (.2106 ،0)زاهونگو بود شده بینی پیش

 بر است. مشهود اوهلین -هکشر و ریکاردو نظری های مدل

 الملل بین تجارت ،ریکاردو نسبی مزیت نظریه اساس

 سوق منابع از کارآمدتر استفاده سمت به را کشورها

 به را خود تولیدی منابع توانندمی کشورها زیرا دهد می

 مزیت آن در که دهند اختصاص خدماتی و کالاها تولید

 تولید برروی بالا های هزینه صرف جای به و دارند نسبی

 واقع در نمایند وارد را آنها ،داخل در خدمات و کالاها دیگر

 از توانند‎می الملل بین سطح در تجاری مبادلات

 های‎نظریه از باشند. اقتصادی رشد مهم کاتالیزورهای

 رشد بر تجارت آزادسازی اثر توضیح به که دیگری

 مدل بر مبتنی نئوکلاسیک رشد نظریه پردازد می اقتصادی

 که است آن بر فرض نظریه این در است. (0822) سولو

 عاملی که فناوری پیشرفت از بلندمدت در اقتصادی رشد

 تجارت آزادسازی اگر بنابراین پذیرد. می تاثیر ،است برونزا

 بر مدت بلند در تواند می ،کند تحریک را فناوری پیشرفت

 درونزا رشد هاینظریه پیدایش با گذارد. اثر اقتصادی رشد

 متقاعدکننده و دقیق بسیار نظری مبانی رومر رهبری به

 آزادسازی اثر که گردید فراهم هایی مدل ایجاد برای ای

 کنند.‎می تحلیل پویا صورت به را اقتصادی رشد بر تجارت

 علت به اقتصادی رشد که آنست بر تاکید ها نظریه این در

 و دهد می رخ بیرونی عوامل نه و اقتصاد درونی نیروهای

 قابل اثر دانش و نوآوری ،انسانی سرمایه در گذاری سرمایه

 این در پردازان نظریه از دارند. اقتصادی رشد در توجهی

 و گروسمن ،(0829) بالاسا چون افرادی به توان می حوزه

 و (0886) همکاران و کوان (0880 ،0882) هلپمن
                                                           
1 Zahongo 

 کلی طور به کرد. اشاره (2112) مندل و بادینگر

 ،کلاسیک های نظریه سایر درکنار درونزا رشد های نظریه

 آزادسازی تاثیر خصوص در محکمی نظری چهارچوب

 آزاد ،اساس این بر دهند.می ارایه اقتصادی رشد بر تجارت

 رشد برای مهم هایی فرصت تواند می تجارت سازی

 تجارت آزادسازی نماید. فراهم مدت بلند در اقتصادی

 خود خارجی شرکای با کشورها تا گرددمی موجب

 دهند ارتقا را فناوری انتقال نتیجه در و داشته همکاری

 ،(0880 ،هلپمن و گروسمن ؛0881 ،رومر-ارتباطی )اثر

 تشویق جدید های فناوری و ها‎ایده ایجاد به را کشورها

 بین در ها فناوری و ها ایده تکرار امر این که کند می

 ،رومر و باتیز-ریورا -تکرار )اثر سازد می محدود را کشورها

 از مندی بهره موجب و داده افزایش را بازار اندازه ،(0880

 در تنها نه را رقابت و گردد می مقیاس از ناشی های صرفه

 افزایش المللی‎بین بازارهای در بلکه داخلی بازارهای

 سمت به را کشورها ،(0884 ،تیلر -ادغام )اثر دهد می

 )اثر دهد می سوق خود نسبی مزیت اساس بر تخصص

 ،ردینگ ؛0882 ،هلپمن و گراسمن -گرایی تخصص

 داخلی تولیدکنندگان به ،(2120 ،2بوی و )گوین ،(0882

 دانش این از تا داده را خارجی های فناوری از تقلید امکان

 و گروسمن -تقلیدی )اثر ببرند بهره خود تولیدی فرایند در

 انباشت با مرتبط مثبت خارجی های صرفه .(0880 هلپمن

 آزاد گذاری اثر های راه دیگر از انسانی( و )فیزیکی سرمایه

 و ثابت بازدهی به که است اقتصادی رشد بر تجارت سازی

 را بلندمدت رشد و انجامد  می شده انباشته نهاده صعودی یا

 سرمایه ،تجارت آزادسازی این بر علاوه .سازد  می ممکن

 را شدن صنعتی و کردن رشد برای کشورها نیاز مورد

 برای ویژه به تجارت مثبت آثار از که نماید می تأمین

 هستند. سرمایه کمبود دچار که است کشورهایی

 که آزاد تجارت مخالفان ،مقابل در .(2116 ،3)استنسنس

 و وریبهره رشد موضوعات به درونگرا نگاهی عمده طور به

 هایسیاست که کنندمی استدلال دارند اقتصادی رشد

 با نابرابر رقابت و رویارویی به منجر شدن جهانی به مربوط

 و صنایع نتیجه در و شده خارجی اقتصادی فعالان
                                                           
2 Nguyen  & Bui 
3 Stensnes 
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 دچار پیدایش اولیه مراحل در نوزاد تولیدی های‎بخش

 آزاد تجارت نظریه سینگر و  پربیش گردند.می ورشکستگی

 فزاینده وخامت دارندمی بیان و داده قرار انتقاد مورد را

 حال در کشورهای خارجی هایترازپرداخت و مبادله رابطه

 کاهش در  مهمی عامل ،خارجی تجارت از ناشی توسعه

 در میردال .است بوده کشورها این اقتصادی توسعه و رشد

 بیان «رشد کم کشورهای و اقتصادی نظریه» کتاب

 بازدارنده »اثر دو برآیند علت به آزاد تجارت کند می

 واگرایی موجب عمل در 2«ضعیف انتشار » و 0«قوی

 و یافته توسعه ترکم اقتصادهای و پیشرفته اقتصادهای

 که است ذکر (.قابل2111 ،سیرز و یر )میشود می فقیر

 که تجارت آزادسازی مخالف فکری هایجریان از بسیاری

 وجود به بیستم قرن دوم نیمه در ،توسعه اقتصاد ظهور با

 شدند. مواجه شکست و افول با دهه سه از پس آمدند

 

 پیشین تجربی مطالعات بر مروری .3

                                                           
وجود سازوکارهایی در اقتصاد جهانی است که مانع از توسعه به معنی  0

توان به جذب  شوند و از جمله آنها می اقتصادهای کم رشد یا پیرامونی می

 سرمایه انسانی این اقتصادها توسط اقتصادهای توسعه یافته اشاره کرد
به دلیل  توسعه یافتهکشورهای های فناورانه  پیشرفت به اعتقاد میردال 2

 به کشورهای در حال توسعه و توسعه نیافتهسازوکارهای موجود به کندی 

شود. یکی از این سازوکارها اقدامات قانونی و غیرقانونی است که  سرریز می

های چند  گیرد تا انحصار دانش علمی و فنی در اختیار شرکت صورت می

 .است کشورهای توسعه یافتهن شا هایی که خاستگاه شرکت ،ملیتی قرار بگیرد

 بررسی با ارتباط در که ایگسترده تجربی ادبیات به نظر

 اقتصادی رشد و مالی توسعه تجارت، آزادسازی میان روابط

 مجزای گروه سه در توانمی را مطالعات این دارد، وجود

 رشد و تجارت آزادسازی اقتصادی، رشد و مالی توسعه

 اقتصادی رشد و تجارت آزادسازی مالی، توسعه اقتصادی،

 به توانمی اول گروه با ارتباط در نمود. بندیطبقه

 و هو هسوئه، ( 2103) همکاران و یودین افرادی مطالعات

 و پرادهان (،2104) همکاران و جدیدیا (،2103) تو

 یانگ و (2104) همکاران و سمرقندی (2104) همکاران

 رشد علت مالی توسعه عرضه) طرف پارادایم که (2108)

 مقابل، در نمود. اشاره اند،کرده اثبات را است( اقتصادی

 (2100) آگیر و اوغلو کار،نازلی توسط شده انجام مطالعات

 نشان تقاضا طرف پارادایم از حمایت در را شواهدی

 اوکان و (2118) رافایل و ولد ترتیب، همین به دهد. می

 میان سویه دو علیت پارادایم از (2121) همکاران و لولا

 مجموعه .کنندمی حمایت اقتصادی رشد و مالی توسعه

 توسعه بین منفی رابطه از حاکی نیز مطالعات از دیگری

 دو این میان ارتباط وجود عدم یا و اقتصادی رشد و مالی

 و ایادی (،2104) گزدر و گراسا )مطالعه هستند متغیر

 گروه در ((.2102) گرچینا و داکتور (،2102) همکاران

 و پیستورسی (،2100) همکاران و گریس مطالعات، از دوم

 وسامون الام (2103) هافید عبدال (،2102) رینالدی

 بر تجارت آزادسازی مثبت اثر بر دال شواهدی (،2121)

 و لین مطالعات مقابل، در اند.کرده ارایه اقتصادی رشد
 

 

 اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی اثرگذاری هایکانال  .1 شكل

 پژوهش هاییافته ماخذ:
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 نورمن و آروین پرادهان، (،2102) شهباز (،2100) تان

 به منجر اقتصادی رشد که است آن از حاکی (،2104)

 مطالعات ترتیب، همین به گردد.می تجارت آزادسازی

 میان سویه دو علیت (،2101) لی  و (2119) اواکوس

 در نمایند.می تایید را اقتصادی رشد و تجارت آزادسازی

 مورد چند به توانمی نیز مطالعات از سوم گروه با ارتباط

 توسعه میان ارتباط (2104) حسین و اصغر نمود. اشاره

 کشورهای در را اقتصادی رشد و تجارت آزادسازی مالی،

 بازه در پانل هایداده تحلیل از استفاده با توسعه، حال در

 وجود مطالعه این دادند. قرار بررسی مورد 2102 تا 0829

 را بررسی مورد دوره طی متغیرها میان بلندمدت رابطه

 از استفاده با (2102) همکاران و پلات دهد.می نشان

 زمانی سری هایداده بکارگیری و همجمعبستگی آزمون

 نشان جنوبی، آفریقای در 2100 تا 0820 دوره طی سالانه

 و تجارت آزادسازی مالی، توسعه متغیر سه میان که دادند

 و کورهان دارد. وجود بلندمدت رابطه اقتصادی رشد

 استفاده با پاکستان  برای ایمطالعه در (2102) همکاران

 و جوهانسن همجمعبستگی آزمون ،ADF و  PPآزمون از

 میان مدتبلند ارتباط که دادند نشان گرنجر علیت آزمون

 وجود اقتصادی رشد و مالی توسعه الملل، بین تجارت

 محرک مالی توسعه و الملل بین تجارت این، بر علاوه دارد.

 مطالعات دیگر از هستند. پاکستان در اقتصادی رشد

 به توانمی دهندمی نشان را مشابهی نتایج که تجربی

 و سبندی (،2103) همکاران و لاچهب خان کارهای

 داشت. اشاره (2102) همکاران و ساعد (،2102) نوویونی

 وجود زمینه این در نیز تجربی مطالعات از دیگر گروهی

 توسعه بسیارناچیز گذاری اثر یا و اثرگذاری عدم که دارند

 نشان را اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی و مالی

 در (2100) همکاران و گریس کار به توانمی که دهند می

 همکاران و منیا ، کاراییب و لاتین آمریکای کشورهای

 همکاران و چنگسی ، آفریقایی کشور 20 برای (2103)

 لاگاناتان و زکریا چین، در مهم استان 31 برای (2102)

 کشور در (2108) تورسوی و فیزال و نیجریه در (2108)

 مطالعات همچون نیز داخلی مطالعات داشت. اشاره مالزی

 (0382) منصف است. بررسی قابل گروه سه در خارجی،

 D-8 گروه کشورهای در اقتصادی رشد بر مالی توسعه اثر

 است.داده قرار مطالعه مورد 0881-2101 دوره در را

 بین علیت جهت داد نشان مطالعه از حاصل هاییافته

 یکدیگر با کشورها در تنها نه اقتصادی رشد و مالی توسعه

 نیز دیگر شاخص به شاخص یک از بلکه است متفاوت

 شاخص مالی، توسعه های شاخص بین در و بوده متفاوت

 جز به منتخب کشورهای همه در بانکی بخش اعتبارات

 در (0386) مهدوی است. اقتصادی رشد علت پاکستان

 رشد بر تجاری آزادسازی تأثیر بررسی به خود مطالعه

 زمانی بازه در خاورمیانه کشور 04 در اقتصادی

  (FMOLS)،(GMM) های مدل از استفاده با 0881ـ2102

 نشان مطالعه از حاصل هاییافته است.پرداخته  (DOLS)و

 رابطه اقتصادی رشد و تجاری آزادسازی میان که داد

 همکاران و محمدی .دارد وجود داری معنی و مثبت

 باز مالی، توسعه میان پویا علیت رابطه بررسی به (0383)

 با نروژ و ایران کشور در اقتصادی رشد و تجاری بودن

 0862 - 2118 دوره برای (VECM) مدل از استفاده

 شاخص دو از مالی توسعه برای مطالعه این در پرداختند.

 اعطایی اعتبارات نسبت و GDP به نقدینگی حجم نسبت

 از حاصل نتایج کردند. استفاده GDP به خصوصی بخش به

 هایشاخص ایران اقتصاد در که داد نشان بررسی این

 رشد مدت کوتاه علت تجاری بودن باز و مالی توسعه

 شاخص دو هر بین طرفه دو علیت رابطه و بوده اقتصادی

 در دارد. وجود بلندمدت در اقتصادی رشد و مالی توسعه

 سمت از طرفه یک علیت رابطه یک وجود نیز نروژ کشور

 بخش به اعطایی اعتبارات شاخص سوی به اقتصادی رشد

 به است.شده مشاهده بلندمدت و مدت کوتاه در خصوصی

 مبانی همچون نیز تجربی مطالعات بررسی کلی طور

 میان رابطه با ارتباط در که دارد آن از حکایت نظری،

 توان نمی اقتصادی رشد و تجارت سازی آزاد مالی، توسعه

 به توجه با بلکه یافت دست جامع بندی جمع نوعی به

 و بوده چه مالی توسعه برای انتخابی های شاخص اینکه

 یا است توسعه حال در کشوری مطالعه مورد کشور اینکه

  است.آمده بدست مختلفی نتایج صنعتی، پیشرفته
 

 نوظهور اقتصادهای .2-4

  المللی بین نظام های مشخصه از نوظهور های قدرت پیدایش
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 با توام میلادی سوم هزاره شروع واقع در است. معاصر

 از که استبوده اقتصادی جدید هایقدرت از طیفی ظهور

 و شودمی یاد نوظهور بازارهای یا هاقدرت نام با هاآن

 ترکیه، روسیه، برزیل، چین، هند، چون کشورهایی شامل

 بخش کشورها این هستند. و... اندونزی مکزیک، مالزی،

 اختیار در را جهانی تجارت و ناخالص تولید از ایعمده

 نقش آوری، فن و صنعتی توسعه اقتصادی، رشد نرخ دارند.

 درآمد نرخ جهانی، و ایمنطقه تجارت عرصه در آفرینی

 در که است معیارهایی جمله از علم تولید ظرفیت سرانه،

 (.0386 )شیرزادی، است مطرح نوظهور بازارهای تحلیل

 اقتصادهای رتبه و جایگاه ارتقا نشانگر اخیر هاییافته

 چرخش حال در جهانی اقتصاد ثقل مرکز و است نوظهور

 چین، سمت به ژاپن و غربی اروپای شمالی، آمریکای از

 یافته توسعه جوامع از تعبیری به و ... و برزیل روسیه، هند،

 در که اندازی چشم با و است توسعه حال در جوامع به

 آینده هایدهه در دارد قرار نوظهور اقتصادهای برابر

 جهان اقتصاد در مناطق این سهم در چشمگیری تغییرات

 آید.می وجود به

 

 پژوهش شناسیروش .3

 مدل معرفی .1-3

 ارایه تجربی مطالعات و نظری مبانی به توجه با مطالعه این

 تجارت آزادسازی و مالی توسعه اثر بررسی دنبال به شده

 2 رابطه صورت به کلی فرم در و است اقتصادی رشد بر

 تحقیق اهداف راستای در مدل این باشد. می نمایش قابل

 و بک مطالعاتی مدل از الهام با و  پویا پانل مدل قالب در

 6 رابطه صورت به (2104) وال و هروارتز و (2114لوین)

 است. شده گرفته نظر در

GDPCit= )ƒ FDit , Tradeit)                                      (5)  

.Ln(GDPCit ) =α0 + αln GDPCi,t-1 +β1ln(FDit) + β2ln 

(Tradeit ) + β3 vit + (          +ɛ it (6)                       

 

 
قتصاد بیست .1جدول  دلار( تریلیون -GDP)2101 و2112 هایسال در جهان برتر ا

2121  رتبه 2102 

488/29 021/23 چین   0 چین 

029/44 361/08 هند  کا   2 آمری

012/34 کا  286/8 آمری  3 هند 

212/01 ندونزی  412/2 ا پن   4 ژا

241/2 رزیل  021/4 ب  2 آلمان 

030/2 111/4 روسیه   6 روسیه 

963/6 943/3 مکزیک  ندونزی   9 ا

228/6 پن  208/3 ژا رزیل   8 ب

039/6 991/2 آلمان  نگلستان   01 ا

368/2 نگلستان  926/2 ا نسه   00 فرا

094/2 416/2 ترکیه   02 مکزیک 

212/4 نسه  312/2 فرا یا  ل تا ی  03 ا

684/4 033/2 صعودی عریستان   04 ترکیه 

349/4 122/2 نیجریه   02 جنوبی کره 

333/4 28/0 مصر   06 صعودی عربستان 

236/4 268/0 پاکستان  یا   02 اسپان

88/3 یران  264/0 ا ا  د ا ن  09 کا

298/3 630/0 جنوبی کره  یران   08 ا

334/3 232/0 فیلیپین  یا  ل  21 استرا

 IMF سایت ماخذ:
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 حقیقی داخلی ناخالص تولید GDPCit رابطه، این در

 کنار در وقفه یک با وابسته متغیر وجود و بوده سرانه

 مدل بودن پویا دلیل به دیگر، توضیحی متغیرهای

 Trade و مالی توسعه شاخص دهندهنشان FDاست.

 متغیرهای بیانگر vit است. تجارت آزادسازی شاخص

 این گذارند. می اثر اقتصادی رشد بر که است دیگری

 اضافه مدل به کنترل متغیرهای عنوان تحت متغیرها

 احمد منصور کار به توجه با مطالعه این در و اندشده

 ناخالص سرمایه تشکیل (،2104) وال و هروارتز و (2102)

 نسبت و تحصیل های  سال متوسط ،GDP به سرانه حقیقی

 اثرات iη  گیرد. برمی در را GDP به دولت مصرفی مخارج

 و زمان خاص عامل    کشور، هر خاص مشاهده غیرقابل

itɛ با ابتدا پژوهش، این در باشد.  می تصادفی جزءاختلال 

 شاخص اساسی، های مؤلفه تحلیل روش از گیری بهره

 از استفاده با سپس است. شده ساخته مالی توسعه ترکیبی

 از استفاده با و متغیرها پایایی پانلی، واحد ریشه آزمون

 در ها داده جمعی هم پانلی، همجمعبستگی آزمون

 از گیریبهره با نهایت در و است شده بررسی بلندمدت

 تبیین به ((DIF-GMM تکنیک بر مبتنی پویا پانل مدل

 اقتصادی رشد بر تجارت آزادسازی و مالی توسعه اثر

 ابعاد دارای مالی توسعه که آن به نظر است.شده پرداخته

 توسعه میزان تنهایی به که متغیر یک است، ایگسترده

 سعی مطالعه این در لذا ندارد. وجود دهد، نشان را مالی

 توسعه سنجش معیارهای از وسیعی طیف از است شده

 میان بالای همبستگی به توجه با و گردد استفاده مالی

 رویکرد یک طی (PCA) اساسی هایمولفه روش از ها، داده

 ترکیبی شاخص به رسیدن برای استاندارد ای مرحله سه

 نرمال شامل رویکرد این است.شده گرفته بهره مناسب

 و شده نرمال متغیرهای وزنی میانگین متغیرها، کردن

 )عمق، گروه هر نماینده های زیرشاخص آوردن بدست

 نماینده های زیرشاخص وزنی میانگین کارایی(، دسترسی،

 موسسات و بازارها توسعه شاخص آوردن بدست و گروه هر

 شاخص آوردن بدست نهایت در و مجزا صورت به مالی

 است. مالی توسعه نهایی

 

 یافته تعمیم گشتاورهای تكنیک .2-3
 (،0880) باند و آرلانو یافته تعمیم گشتاورهای تکنیک

 هایسال در (0889باند) و بلوندل و (0882باور) و آرلانو

 به پویا پانل هایمدل برآورد جهت ایگسترده طور به اخیر

 مدل تکنیک، این جبری بیان برای شوند.می گرفته کار

  شود:می گرفته نظر در زیر پویای

  y i t  =  αy i t - j  +  β x i t  +    +      + ɛ i t                       (2)  

 

 تعمیم گشتاورهای روش از استفاده دلیل کلی طور به

 سمت در وقفه با وابسته متغیر میان همبستگی وجود یافته

 که است (   کشور) هر ویژه مقطعی تاثیرات با مدل راست

 ،OLS روش از استفاده با الگو تخمین گرددمی موجب

 های روش از یکی صورت این در گردد. ناسازگار و دار تورش

 استفاده کشورها، انفرادی و ثابت اثرات حذف برای مناسب

 بود. خواهد اول مرتبه گیری تفاضل روش از

 

 
 مالی توسعه شاخص .2شكل

 (2102) همکاران و سیهاک ،IMF کارکنان مأخذ:



 انو همکار مونا بهشتی/ تحلیل اثر توسعه مالی و آزادسازی تجارت بر رشد اقتصادی در اقتصادهای نوظهور و کشورهای کم درآمد 

 

 

پنجاه و سومشماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

09 

y it- y i,t-1  = α yi,t-1- yi,t-2) + β (xit- xit-1) +(   -      

+( ɛ it- ɛ i,t-1)                                                             

(9)  

 

 ɛو yit-1 میان همبستگی نیز وضعیت این در اما it 

 متغیرهای از برخی به مربوط زایی درون مشکل وهمچنین

 ،0)هاو است نشده لحاظ مدل در که دارد وجود توضیحی

 مناسب ابزاری متغیرهای از است لازم بنابراین (،2116

 زن تخمین وباند آرلانو راستا این در گردد. استفاده

 برای را (DIF-GMM) تفاضلی یافته تعمیم گشتاورهای

 فرض، دو تحت و نموده ارایه (9) رابطه در پویا مدل برآورد

 استفاده ابزاری متغیرهای عنوان به متغیرها وقفه از

 ندارند. سریالی همبستگی اختلال اجزای الف( نمایند.‎می

 در گشتاوری شرایط هستند. ضعیف برونزای ب(رگرسورها

E[yi,t-s (ɛ  از عبارتست تکنیک این i,t - ɛ i,t-1)] =0   و 

E[Xi,t-s (ɛ i,t - ɛ i,t-1)] =0  2 که طوری به   s  و 

,……,T3 t=. تعمیم گشتاورهای تکنیک کلی طور به 

 در موجود پویایی تا سازدمی فراهم را امکان این یافته

 متغیرها وقفه از و گردد لحاظ مدل در بررسی، متغیرمورد

 استفاده درونزایی کنترل برای مناسبی ابزارهای عنوان به

 از یک هر مشاهده قابل غیر هایویژگی به توجه شود.

 توزیع از روش این بودن مستقل همچنین و مقاطع

 این است. تکنیک این قوت نقاط دیگر از اختلال جملات

 های  تورش حذف و بیشتر اطلاعات نمودن لحاظ با روش

 با تر  دقیق های  تخمین مقطعی، های  رگرسیون در موجود

 به لازم سازد.  می ممکن را کمتر همخطی و بالاتر کارایی

 بودن معتبر به GMM زننده تخمین سازگاری است ذکر

 بستگی اختلال جملات سریالی همبستگی عدم و ابزارها

 و باند و آرلانو توسط شده تصریح آزمون دو توسط که دارد

 آزمون آزمون، اولین است بررسی قابل باور، و آرلانو

 شده، مشخص حد از بیش  هایمحدودیت برای سارگان

 نوع هر تعیین و ابزارها بودن معتبر بررسی جهت که است

 شود. می برده کار به خطاها و ابزارها بین همبستگی

 به که است سریالی همبستگی آزمون آزمون، دومین
                                                           
1
 Hao 

 دوم مرتبه سریالی همبستگی وجود  M2 آماره وسیله

AR(2) آزمون را اول مرتبه تفاضلی اخلال اجزای در 

 ترتیب به آزمون دو هر صفر فرضیه رد عدم کند. می

 عدم فرض و ابزارها معتبربودن بر دال را شواهدی

 ،2همکاران و کند)ژانگمی فراهم سریالی همبستگی

2102.) 
 

 مدل برآورد نتایج .4

 پژوهش های داده و متغیرها. 4-1

 گروه در 3کشور 21 ترکیبی های داده از مطالعه این در

 کشورهای همچنین و درآمدمتوسط و نوظهور اقتصادهای

 شده استفاده 2111-2102 زمانی دوره طی درآمد، کم

 ذکر هایگروه در مجزا تحلیل و تجزیه و بررسی است.

 این موضوع، ادبیات اساس بر که است جهت بدین  شده،

 آزادسازی مالی، توسعه میان ارتباط که دارد وجود امکان

 به توجه با مختلف کشورهای در اقتصادی رشد و تجارت

 4همکاران و )کیم باشد متفاوت مختلف، درآمدی سطوح

 کشورها انتخاب مبنای (.2104 2همکاران و ساکی ،2101

 و هاداده زمانی،کیفیت محدوده به توجه با گروه دو این در

 معتبر های سایت از ها داده است.بوده هاآن به دسترسی

 IMFو IFS هریتج، بنیاد جهانی، بانک همچون المللی بین

 این در استفاده مورد متغیرهای است. شده آوری جمع

 رشد تجارت، آزادسازی مالی، توسعه شاخص مطالعه،

 ،GDP به سرانه حقیقی ناخالص سرمایه تشکیل اقتصادی،

 به دولت مصرفی مخارج نسبت و تحصیل های  سال متوسط

GDP .جهت مناسب شاخص انتخاب با ارتباط در است 

 متعدد ادبی های  بحث به توجه با مالی، توسعه گیری  اندازه

 در که گردید مشاهده گرفته، صورت تجربی مطالعات و
                                                           
2 Zhang et al 

 اند عبارتند از:اسامی کشورهایی که در این مطالعه مورد بررسی قرار گرفته 3

الجزایر، آذربایجان، بلاروس، برزیل، چین، کلمبیا، دومینیکن، اکوادور، ایران، 

لا، ئترکیه، ونزوقزاقستان، لیبی، مالزی، مکزیک، پرو، رومانی، روسیه، تایلند، 

آنگولا، مصر، هند، اندونزی، مراکش، پاکستان، فیلیپین، سری لانکا، اوکراین، 

ازبکستان، افغانستان، بنین، بورکینافاسو، بوروندی، جمهوری دموکراتیک 

ون، ئکنگو، اریتره، گامبیا، هاییتی، ماداگاسکار، مالاوی، مالی، موزامبیک، سیرال

 تاجیکستان، توگو، اوگاندا. جنوبی، سوریه، نیجر، رواندا، سنگال، سودان
4 Kim 
5 Sakyi 
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 اعتبارات نسبت چون هایی  شاخص از مختلف مطالعات

 کل ارزش ،GDP به بانکی بخش توسط شده ارایه داخلی

 توسعه گیری اندازه جهت ... و GDP به شده مبادله سهام

 هیچ برتری روی بر توافقی اما است شده استفاده مالی

 در ندارد. وجود دیگری بر فوق های شاخص از کدام

 گرفته نادیده سرمایه بازار نیز، تجربی مطالعات از بسیاری

 توسعه شاخص عنوان به بانکی هایشاخص از تنها و شده

 نسبت تحول سیر 3 شکل است.  شده استفاده مالی

 ها(  سپرده )اندازه بانکی سیستم به مالی مختلف بازارهای

 کشورهای از تعدادی برای را مختلف درآمدی سطوح در

 که همانطور دهد.  می نشان درآمد کم و نوظهور پیشرفته،

 اندازه بانکی، سیستم با مقایسه در گردد  می مشاهده

 با خصوصی بخش داخلی بهادار اوراق و سهام بازارهای

 همچنین اند.  کرده رشد سرانه داخلی ناخالص تولید افزایش

 سطوح در بازنشستگی و مشترک های  صندوق اندازه

 توجه باید بنابراین اند.داشته رشد سرعت به بالاتر درآمدی

 تنهایی، به محور بانک معیارهای بر تکیه که داشت

 دو اگر حتی که آن دیگر نکته باشد. کننده گمراه تواند می

 باشند، مشابه مالی موسسات و بازارها عمق لحاظ به کشور

 و بازارها به دسترسی عدم یا و مالی سیستم ناکارایی

 گرداند. محدود را مالی توسعه تواند می مالی، موسسات

 مالی توسعه ترکیبی شاخص از حاضر مطالعه در بنابراین

 های شاخص از استفاده با شاخص این است.شده استفاده

 مالی توسعه که است(شده گزارش 2 جدول منفردی)در

 و دسترسی عمق، نظر از را مالی بازارهای و مؤسسات

 با و PCA روش کارگیری به با دهند، می نشان کارایی

 (،2102) همکاران و ساهای توسط شده انجام کار به توجه

 (2102) همکاران و آیزمان و (2102) همکاران و سیهاک

 آزادسازی دادن نشان برای همچنین است.آمده بدست

 دو اساس بر که هریتج تجاری آزادی شاخص از تجارت

 هایمحدودیت و هاتعرفه وزنی متوسط اساسی معیار

 .استشده استفاده شود،می ساخته ایغیرتعرفه
 

 
 سرمایه بازار توسعه .3شكل

 (2102) همکاران و ساهای مأخذ:
 

 مالی بازارهای و موسسات توسعه معیارهای .2جدول

 ها شاخص معیارها منبع

 مالی موسسات

IFS, IMF به خصوصی بخش به اعطایی اعتبارات نسبت GDP 

 عمق
FID 

World Bank به بازنشستگی صندوق های  دارایی نسبت GDP 

World Bank به گذاری  سرمایه مشترک های  صندوق های  دارایی نسبت 
GDP 

Sigma Reports, Swiss Re به عمر های  بیمه حق نسبت GDP 

Sigma Reports, Swiss Re به عمر( غیر های )بیمه ها  بیمه سایرحق نسب GDP 
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FAS, IMF دسترسی بزرگسال نفر011111 هر ازای به ها بانک شعب تعداد 

FIA FAS, IMF تعدادATM  بزرگسال نفر 0111 هر ازای به 

Bankscope and Oribs Bank Focus, Bureau van Dijik(BvD) خالص سود حاشیه 

 کارایی

FIE 

IFS, IMF سپرده-تسهیلات اسپرد 

Bankscope and Oribs Bank Focus, Bureau van Dijik(BvD) کل درآمد به ای  بهره غیر درآمدهای نسبت 

Bankscope and Oribs Bank Focus, Bureau van Dijik(BvD) ها بانک   دارایی بازده 

Bankscope and Oribs Bank Focus, Bureau van Dijik(BvD) ها  بانک خالص موجودی بازده . 

 مالی بازارهای

World Federation of Exchanges; Global Stock Markets Factbook and 

Supplement S&P data, Standard & Poor’s به بازارسهام جاری ارزش نسبت GDP 

 عمق

FMD 

World Federation of Exchanges; Global Stock Markets Factbook and 

Supplement S&P data, Standard & Poor’s به شده مبادله سهام ارزش نسبت GDP 

Bank for International Settlements(BIS) به المللی بین بدهی اوراق کل نسبت GDP 

Bank for International Settlements(BIS) به دولتی بخش داخلی بدهی اوراق کل نسبت GDP 

Bank for International Settlements(BIS) به خصوصی بخش داخلی بدهی اوراق کل نسبت GDP 

World Federation of Exchanges 
 ده سهام ارزش محاسبه بدون ) سهام بازار ارزش نسبت

 سهام بازار ارزش کل به اول( بزرگ شرکت
 دسترسی

FMA 

World Federation of Exchanges; Global Stock Markets Factbook and 

Supplement S&P data, Standard & Poor’s کارایی سهام بازار مالی گردش 

FME 

 

  پژوهش های یافته .4-2

0 و بارتلت آزمون انجام با ابتدا
KMO قوی ارتباط وجود از 

 جهت ها  داده حجم بودن مناسب و متغیرها میان

 )وجود استشده حاصل اطمینان ،PCA روش بکارگیری

 در از نشان مالی، توسعه معیارهای اکثر میان همبستگی

 به توجه با اساس این بر است(. اضافی اطلاعات برداشتن

 سه رویکرد طی ،PCA روش از آمده دست به نتایج

 شد، اشاره آن به پژوهش شناسیروش در که ایمرحله

 در که همانطور است.شدهساخته مالی توسعه شاخص

 هر در مالی بازارهای توسعه گرددمی مشاهده 0نمودار

 در است. پایین بسیار درآمد کم کشورهای ویژه به دوگروه

 در کارایی خصوص به و دسترسی عمق، پایین سطح واقع

 را بازارها این در یافتگیتوسعه پایین سطح مالی، بازارهای

 که، آن رغم علی مالی، موسسات بخش در است.زده رقم

 شاخص متوسط بودن پایین بالاست نسبتا مالی کارایی

 بودن پایین سبب مالی، موسسات دسترسی و عمق
                                                           

این شاخص،شاخص کفایت نمونه است که توسط کایزر،مایر و اولکـین ارایـه   0 

نیـز بـا    2/1تا  2/1باشد که البته بین  2/1است. این شاخص باید بالای گردیده

 احتیاط قابل قبول است.

 کلی طور به است.گردیده مالی موسسات توسعه شاخص

 کشورهای میان مالی توسعه شکاف از توجهی قابل بخش

 همچنین و متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای و پیشرفته

 کم کشورهای با متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای

 این در مالی بازارهای پایین توسعه با مرتبط درآمد،

 کشورهای مطالعه، مورد کشورهای میان در .کشورهاست

 راس در که ترکیه مالزی، روسیه، برزیل، هند، چین،

 توسعه شاخص رقم بالاترین دارند قرار نوظهور بازارهای

 اندداده اختصاص خود به را بررسی مورد دوره طی مالی

 بالای مذکور کشورهای برای 2102 سال در شاخص )این

 درآمد با کشوری عنوان به ایران کشور است(.بوده 2/1

 نسبت تریپایین مالی یافتگیتوسعه درجه دارای متوسط

 مالی توسعه شاخص )متوسطبوده برده نام کشورهای به

 و مالی بازارهای پایین کارایی و عمق از عمدتا که (3/1

 است.گرفته نشات مالی موسسات پایین عمق همچنین

 صورت در کاذب برآوردهای امکان که انجا از ادامه در

 چنین نتایج به استناد و دارد وجود متغیرها ناپایایی

 شد خواهد منجر ایکننده گمراه نتایج به برآوردهایی

 ها،داده از استفاده از قبل است لازم (2112 )بالتاجی،
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 مطالعه این در کرد. حاصل اطمینان هاآن پایایی به نسبت

 ایم، واحد ریشه آزمون از متغیرها پایایی بررسی منظور به

 برای آزمون این نتایج .استشده استفاده شین و پسران

 دو هر در نظر مورد متغیرهای اول مرتبه تفاضل و سطح

 این از حاصل نتایج است. شده گزارش 3 جدول در گروه

 از برخی برای  واحد ریشه وجود دهندهنشان آزمون

 واحد ریشه وجود فرضیه اما باشد.می سطح در متغیرها

 گردد.می رد متغیرها تمامی اول مرتبه تفاضل برای

 از همجمعبستگی آزمون برای مطالعه این در همچنین

 نتایج است.شده استفاده کائو  توسط شده ارایه روش

 عدم بر مبنی صفر فرض رد از حاکی آزمون این از حاصل

 رابطه وجود بنابراین است. متغیرها میان جمعی هم وجود

 قرار تایید مورد گروه دو هر در متغیرها میان مدتبلند

-می کاذب، رگرسیون مشکل بروز از نگرانی بدون و گرفته

 نمود. برآورد را مدل توان

 

 
 2111-2112 دوره طی کشورها گروه در مالی توسعه های شاخص متوسط  .1نمودار

 پژوهش هاییافته ماخذ:
 

0

0/1

0/2

0/3

0/4

0/5

0/6

FID FIA FIE FI FMD FMA FME FM FD

EM&MI

LI

 (IPS) شین ایم،پسران، آزمون .3جدول

  کشورها گروه                                            

  متوسط درآمد اقتصادهای و نوظهور بازارهای درآمد کم اقتصادهای

  متغیر سطح اولمرتبه تفاضل متغیر سطح اول مرتبه تفاضل
t-statistic t-statistic t-statistic t-statistic  

18/9- 

(11/1) 

22/1 

(20/1) 

6926/30- 

(11/1) 

84119/1- 

(0236/1) 
LGDP 

32/2- 

(11/1) 

33/0- 

(18/1) 

2036/04- 

(11/1) 

49194/0- 

(1683/1) 
 

LFD 

13/08- 

 (11/1) 

11/09- 

(11/1) 

4922 /03- 

(11/1) 

22122/4- 

(11/1) 
LTR 

61/01- 

(11/1) 

123/2- 

( 12/1) 

6926/30- 

( 11/1) 

33841/3- 

( 1114/1) 
LGFC 

64/2- 

(114/1) 

33/2- 

( 11/1) 

42622/4- 

( 11/1) 

11210/0- 

(0292/1) 
LSCH 

06/01- 

(11/1) 

28/0- 

( 18/1) 

2629/02- 

( 11/1) 

83261/3- 

(11/1) 
LGCE 

 هستند احتمال پرانتز داخل اعداد

 پژوهش های یافته :ماخذ
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 کائو همجمعی آزمون نتایج .4جدول

 کشورها گروه متغیر t-Statistic احتمال

(11/1) 831/9- ADF متوسط درآمد اقتصادهای و نوظهور بازارهای 

(11/1) 31/0- ADF درآمد کم اقتصادهای 

 پژوهش های یافته :ماخذ

 

 این پیشنهادی مدل شد، اشاره پیشتر که همانطور

 دیتای پانل هایروش و است پویا صورت به پژوهش،

 توانندنمی ثابت اثرات گرفتن  نظر در خاطر به معمولی

 را توضیحی متغیرهای با مقطعی اثرات همبستگی مشکل

 تکنیک بر مبتنی پویا پانل مدل از نتیجه در کند. حل

 متغیر پویای تعدیل اثرات که یافته تعمیم گشتاورهای

 هایروش دیگر به نسبت و گیردمی نظر در را وابسته

 مدل برآورد نتایج است.شده استفاده دارد، ارجحیت برآورد

 ضرایب برآورد دنبال به است.شده داده نشان2جدول در

 معتبر بررسی جهت (J-Statistic) سارگان آزمون الگو،

 مرتبه سریالی همبستگی آزمون و ابزاری متغیرهای بودن

 جملات خودهمبستگی تعیین منظور به باند و آرلانو دوم

 ها،  گروه تمامی در است  گرفته قرار استفاده مورد اخلال

 همبسته عدم بر مبنی صفر فرضیه سارگان، آزمون نتایج

 در( کند نمی رد را ابزاری متغیرهای با پسماندها بودن

 تخمین سازگاری از حاکی و درصد( 88 اطمینان سطح

 نظر از برآوردشده ضرایب بنابراین باشد، می GMM زننده

 متغیر به مدل و باشند می تفسیر قابل و شده تأیید آماری

 آزمون اساس بر همچنین ندارد. نیاز دیگری ابزاری

 هاگروه تمامی در  AR(2)دوم مرتبه سریالی همبستگی

 درجه سریالی خودهمبستگی عدم بر مبنی صفر فرضیه

 در بنابراین کرد. رد توان نمی را اخلال جملات تفاضل دوم

 قابل نتایج و ندارد وجود تصریح تورش تحقیق های مدل

 اقتصادهای در آمده، بدست نتایج اساس بر .است اطمینان

 توسعه شاخص رابطه متوسط، درآمد اقتصادهای و نوظهور

 ایتعرفه موانع کاهش قالب در تجارت) سازی آزاد و مالی

 آماری لحاظ به و مثبت اقتصادی رشد با ای(تعرفه غیر و

 اثر مالی توسعه نیز درآمد کم کشورهای در است. معنادار

 شدت و است  داشته اقتصادی رشد بر داری معنا و مثبت

 کم کشورهای در داخلی ناخالص تولید بر مالی توسعه اثر

 متوسط درآمد و نوظهور اقتصادهای گروه از بیشتر درآمد

 راستا این در موجود های بحث از یکی واقع در است.  بوده

 اشباع لحاظ به را خاصی نقطه هیچ تواننمی که است این

 این و گرفت نظر در زمان طول در کشورها برای مالی

 و موسسات درآمد، سطح همچون هاییویژگی به مساله

 و دارد بستگی کشورها در نظارت کیفیت و قوانین نهادها،

 نوظهور، اقتصادهای گروه در که دارد وجود امکان این

 نزدیک آن به یا و رسیده درجه این به کشورها از برخی

 مالی توسعه اثر شدت از تواند می خود این که باشند  شده

 اگستر، بکاهد) ها  گروه سایر با مقایسه در اقتصادی رشد بر

 رشف و فیلیپن (،2102) پانیزا (،2104) برکس آرکاندو

 شاخص ضریب درآمد کم کشورهای در ((.2103 و 2102)

 معنادار آماری لحاظ به اما مثبت تجارت، سازی آزاد

 رشد بر اثرگذاری توان تجارت آزادسازی واقع در نیست.

 از گروه این در را بحث مورد هایکانال طریق از اقتصادی

 کالاهای نوع به توجه با غالبا که استنداشته کشورها

 به منابع هدایت سنتی(، کالاهای )عمدتا صادراتی

 هدایت عدم ها، دولت بزرگ اندازه مولد، غیر های بخش

 برای محدود مالی توانایی خصوصی، بخش به منابع صحیح

 لازم دانش یا و اطلاعات آخرین کسب یا و بازارشناسی

 های بحران جهانی، رقابت عرصه در موثر حضور جهت

 چنین کشورها این در ناپایدار های سیاست و داخلی

 در تجارت سازی آزاد اگرچه نیست. انتظار از دور اینتیجه

 بر معناداری اثر ایغیرتعرفه و ای تعرفه موانع کاهش قالب

 مالی توسعه کنار در اما ندارد گروه این در اقتصادی رشد

 در گذارد. معناداری و اثرمثبت اقتصادی رشد بر تواند می

 اثر نیز متوسط درآمد اقتصادهای و نوظهور اقتصادهای

 معنادار و مثبت تجارت آزادسازی و مالی توسعه همزمانی

 سیستم خوب عملکرد که است آن از نشان که ست  ا  بوده

 لعکس. با و کند می تقویت را تجارت آزادسازی اثر مالی،

 هاگروه تمامی در اقتصادی، رشد بر وابسته متغیر وقفه اثر

 به اقتصادی رشد که معنی این به  است معنادار و مثبت
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 است. رشد پویایی بیانگر که است مرتبط گذشته هایدوره

 دولت، مصرفی مخارج ضرایب رفتمی انتظار که همانطور

 و سرانه ناخالص ثابت سرمایه تشکیل ضریب و منفی

 مطابق و مثبت موارد تمامی در تحصیل هایسال متوسط

 سرمایه ضریب نبودن معنادار توجیه در است. انتظار

 اشاره نکته این به توان می درآمدکم کشورهای در انسانی

 متمایزی و دوگانه مشکل با درآمد کم کشورهای که داشت

 ضروری هایتخصص و ها مهارت فاقد آنها هستند، رو روبه

 نیروی مازاد که حالی در هستند صنعت بخش رشد برای

 میزان که است این توجه قابل نکته دارند. هم غیرماهر کار

 رشد در تواند نمی تنهایی به انسانی نیروی اندازه و

 نیروی کیفیت در بهبود و کارایی بلکه باشد موثر اقتصادی

 رسد می نظر به لذا و دارد اهمیتی حایز نقش نیز انسانی

 لازم شرایط نبود و کار نیروی پایین کیفیت چون عواملی

 ابتکار، قوه رشد برای مناسب اجتماعی نهادهای همچون

 معنادار شاهد درآمد کم کشورهای در تا گردیده موجب

 باشیم)تقوی، اقتصادی رشد بر انسانی سرمایه اثر نبودن

0392). 

 

 

 ای(ای و غیر تعرفه. رشد اقتصادی، توسعه مالی، آزادسازی تجارت)کاهش موانع تعرفه 0جدول

 بازارهای نوظهور و  اقتصادهای کم درآمد

 اقتصادهای درآمد متوسط

 متغیر

6221/1  

(11/1)  

6629/1  

(11/1)  

2229/1  

(11/1)  

4102/1  

 (110/1)  

LGDPt-1 

--- 
0929/1  

(166/1)  
--- 

16/1  

(148/1)  

LFD 

--- 
 

1229/1  

(294/1)  
--- 

0281/1  

(186/1)  

LTR 

2282/1-  

(11/1)  

2900/1-  

(11/1)  

8206/1  

(11/1)  

2402/1-  

(11/1)  

LGCE 

4431/1  

(402/1)  

2036/1  

(382/1)  

1202/0  

(11/1)  

2082/1  

(119/1)  

LSCH 

0802/1  

(11/1)  

2143/1  

(11/1)  

3212/1  

(11/1)  

3404/1  

(110/1)  

LGFC 

0264/1  

(11/1)  
--- 

0194/1  

(11/1)  
---- 

L(FD*TR) 

2231/2-  

(220/1)  

9626/2-  

(201/1)  

9982/3-  

(11/1)  

1916/1-  

(188/1)  

C 

9684/9  

(11/0)  

3443/9  

(11/0)  

4229/08  

(8316/1)  

6820/21  

(11/0)  

 آزمون سارگان
( J-Statistic) 

1484/1  

(8616/1)  

0069/1  

 (8121/1)  

9296/1-  

(3286)  

2188/0-  

(030/1)  

 AR(2) آزمون 

 تعدادکشورها 28 28 20 20

 های پژوهش ماخذ: یافته

 اعداد داخل پرانتز احتمال هستند
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 نتیجه گیری و پیشنهادها .0

در این پژوهش اثر توسعه مالی و آزادسازی تجارت بر رشد 

اقتصادی در دو گروه  اقتصادهای نوظهور و درآمد متوسط 

گیری از مدل پانل درآمد، با بهرهو همچنین اقتصادهای کم

ی قرار مورد بررسDIF-GMM پویا مبتنی بر تکنیک 

، اثر   گرفت. نتایج نشان داد که در هر دو گروه از کشورها

توسعه مالی بر رشد اقتصادی مثبت و معنادار است و 

شدت این اثر در اقتصادهای کم درآمد بیشتر است. توسعه 

انباشت سرمایه  مالی با افزایش کارایی در تخصیص منابع،

گذارد. البته   های فناورانه بر رشد اقتصادی اثر می و نوآوری

 نکته توجه داشت که رشد و توسعه بیش از حد باید به این

سیستم مالی)مانند بسیاری از کشورهای پیشرفته( 

تواند عملکرد موثر و کارای این بخش را کاهش دهد.  می

تواند منجر  رسد که توسعه بیشتر این بخش میبه نظر می

انسانی از های   به ورود بیش از اندازه استعداد و سرمایه

بخش های تولیدی به بخش مالی گردد که این خود 

تواند آثار مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی را کاهش  می

دهد. این نتایج از منظر اثر مثبت توسعه مالی بر رشد 

اقتصادی با مطالعات افرادی چون یودین و همکاران 

(،  هروارتز و وول 2104(، سمرقندی و همکاران )2103)

(، 2108( و یانگ )2102(، پرادهان و همکاران )2104)

( مطابقت دارد. همچنین نتایج این 2120کوچوکساکاریا)

مطالعه موید آن است که آزادسازی تجارت در قالب کاهش 

ای در اقتصادهای نوظهور و ای و غیرتعرفهموانع تعرفه

درآمد متوسط اثر معنادار و مثبتی بر رشد اقتصادی 

نتیجه با مطالعات افرادی چون سیکویلا و است. این   داشته

( و الام 2102(، موزیلا و یاهیس )2104همکاران )

( سازگار است. در واقع گسترش روابط 2121وسامون )

کاهش ناکارآمدی در استفاده از  موجب تواند  میتجاری 

فناوری و  سرعت افزایش منابع و تخصیص بهینه آن،

 با که همراه شده، مقیاسهای ناشی از   گیری از صرفه  بهره

 به و داخلی شرکتهای وریبهره افزایش المللی، بین رقابت

را ممکن سازد. این در حالیست  اقتصادی رشد آن دنبال

درآمد، آزاد سازی تجارت توان که در کشورهای کم

است) تنها به طور غیر اثرگذاری بر رشد اقتصادی را نداشته

رشد اقتصادی اثر  مستقیم و از طریق توسعه مالی  بر

است(. این نتایج با مطالعه افرادی چون ترجس و داشته

 ، فیزال و تورسوی(2103) همکاران (، منیا و2102باربوزا )

رسد ( مطابقت دارد. بنابر نتایج پژوهش به نظر می2108)

توانند با تلاش در جهت افزایش هر دو گروه کشورها، می

موسسات و بازارهای مالی نوآوری، بهبود کیفیت و کارایی 

و در نتیجه تخصیص کاراتر منابع و افزایش کارایی سرمایه 

های اثرگذار توسعه مالی بر گذاری که از مهمترین کانال

رشد اقتصادی است از آثار مثبت توسعه مالی بر رشد 

مند گردند. علاوه بر این تعمیق موسسات و اقتصادی بهره

مطالعه ضروری به نظر  بازارهای مالی در کشورهای مورد

رسد. نظر به دیگر نتایج  این مطالعه، کشورهای نوظهور می

توانند با اتخاذ تدابیر و سیاست های و درآمد متوسط می

مناسب جهت آزاد سازی تجارت در قالب کاهش موانع 

ای، رشد اقتصادی را افزایش دهند. بر ای و غیر تعرفهتعرفه

ردد که در کنار اتخاذ گاساس این مطالعه پیشنهاد می

های مکمل نظیر سیاست آزاد سازی تجارت، سیاست

واردات مواد واسطه ای و اساسی صنایع، جلوگیری از 

صادارت محصولات خام و پیوند آنها با صنایع صادراتی 

بزرگ، ایجاد بستر مناسب جهت رقابت صنایع، تشویق به 

های جدید و ارتقا کیفیت تامین مالی سرمایه گذاری

موسسات و بازارهای مالی، جهت بهره مندی هر چه بیشتر 

از مزایای آزادسازی تجارت و افزایش تاثیر آن بر رشد 

اقتصادی مد نظر قرار گیرد. همچنین ترویج انباشت 

سرمایه انسانی متخصص به منظور جذب فناوری خارجی، 

مشارکت در قرارداهای تجاری منطقه ای و جهانی، 

دی و مهم صادراتی با توجه به شناسایی محصولات کلی

مزیت های کشور، مدیریت کیفیت کالاهای تولیدی جهت 

بهبود زنجیره تامین کالا در منطقه و جهان و ترکیب 

هماهنگ تجارت سنتی و مدرن مطابق با ویژگیهای هر 

گردد. در راستای توسعه مالی لازم است تا بازار توصیه می

ای مالی توجه ویژه سیاستگذاران علاوه بر توسعه موسسات

را به توسعه بازارهای مالی معطوف نمایند. اختراع و 

بکارگیری ابزارهای  متنوع و نوین مالی، آموزش و فرهنگ 

های سازی در حوزه بازارهای مالی، اصلاح و تقویت نظام

نظارتی جهت نظارت بر بازارهای مالی، بهبود مدیریت 

رمایه های گذاری از طریق جذب سکنترل ریسک سرمایه
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جدید و افزایش نقد شوندگی ابزارهای مالی، افزایش 

جذابیت بازار مالی و ارایه اطلاعات کامل و شفاف به 

گذاران از جمله راهکارهایی است که در جهت   سرمایه

توان مطرح افزایش کارایی و تعمیق بازارهای مالی می

 تواندنمود.ایران نیز به عنوان کشوری با درآمد متوسط می

مند گردد از آثار مثبت توسعه مالی بر رشد اقتصادی بهره

که در این راستا افزایش عمق و کارایی بازارهای مالی و 

همچنین تعمیق موسسات مالی که با حضور نهادهای 

های بازنشستگی، متنوع در سیستم مالی نظیر صندوق

-گردد، ضروری به نظر میبیمه و بازارگردانان، میسر می

به ذکر است که با توجه به کوچک بودن  رسد. لازم

قدرت جذب نقدینگی و تامین بازارهای مالی در ایران و 

ظرفیت  بخش بانکی،نسبت به  هاآن مالی بسیار ضعیف

بزرگی برای توسعه و افزایش حجم این بخش از صنعت 

که توجه سیاستگذاران و  قابل تصور است کشورمالی در 

یدات لازم جهت توسعه تمه فراهم ساختن زیر ساختها و

طلبد. از سوی دیگر ایجاد بستر و این بخش را می

های مناسب جهت آزادسازی تجارت و توسعه روابط  زمینه

تجاری با کشورهایی که در راس کشورهای نوظهور قرار 

یافتگی کشور را تسریع تواند مراحل توسعهدارند می

در بخشیده و راهی موثر در آزادسازی تدریجی و ادغام 

 اقتصاد جهانی باشد.
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Abstract 

The debate on the direction of causality between financial development, trade liberalization and 

economic growth has been comprehensively growing since 1980s in theoretical and empirical 

literature. The existing literature provides conflicting views of this relationship. Many economists 

believe that neglecting the effects of financial sector and trade openness on economic growth will 

provide us with incomplete picture of the growth process.For this reason, the purpose of this paper is 

to empirically investigate the impact of financial development and trade liberalization on economic 

growth of selected countries including Iran. we have studied countries based on the IMF Income 

classification in two groups: emerging markets and middle-income economies, low-income 

developing countries. Cointegration approach and generalized method of moments Difference 

estimation (DIF-GMM) are used, in this paper, to investigate the relationship between variables.The 

results indicate that financial development is positively significantly determining economic growth in 

all groups. Morever In emerging markets and middle-income economies, trade liberalization (in form 

of reducing tariff and non-tariff barriers) has positive and significan impact on economic growth. We 

also found that The good performance of the financial system reinforces the effect of trade 

liberalization and vice versa.  
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