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  چكيده
بازارهاي دانان محقق در  اقتصاداز  تعداديهايي كه مورد توجه  زمينهيكي از امروزه 

 سـعة توبين گسترش روابط تجاري كشورها و  ةرابطبررسي  ه استمالي قرار گرفت
نتـايج  . مباني تئوريكي و مطالعات كاربردي و تجربـي اسـت   از نظرهاي مالي  بازار

بــك   ترســتنماننــد لــوين و  نــامي هبــن امحققــ از ســويمتفــاوتي در ايــن زمينــه 
داري ايـن  امقاله مهم اسـت بررسـي معن ـ  چه براي ما در اين  آن .آمده است  دست   هب

 سـاله  سيزماني  ةدوريك  ةمطالع. است) عضو اپك(خيز  نفترابطه در كشورهاي 
بين گسترش رابطة دهد كه گرچه  مينشان كشور دنيا  67در بين  )به بعد 1980از (

 بربازارهاي مالي حداقل براي كشورهاي ثروتمند توسعة روابط تجاري كشورها با 
                        ً    در كشورهاي فقيـر و خصوصـا   اما اين ارتباط  ،شود يد ميأيتپنل ديتا اساس روش 

در ايـن  . شـود  يـد نمـي  أي، تانـد  زميني زيرمند از منابع  بهره منا، كهمنطقة هاي  كشور
گـر عملكـرد    نمايـان گونـاگون  ي هـا  متغير( يتركيبهاي ساده و  بررسي از شاخص
عملكـرد بازارهـاي مـالي     براي بررسـي ) هاي اصلي لفهؤروش م بازارهاي مالي به
  .استفاده شده است

هـاي اصـلي و پنـل ديتـا      لفـه ؤشـدن اقتصـاد، روش م   مالي، بازر بازا :ها واژه كليد
  .)هاي تلفيقي داده(
  

  مقدمه. 1
هاي اقتصادي، انباشت سـرمايه يكـي از شـروط لازم بـراي رشـد اقتصـادي        نظريهطبق 
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داري در رشـد  معنـا نيـروي كـار نقـش    سـرماية سـرانة   كـه    طوري  هب. آيد مي حساب به
گـذاري   رفت اقتصادي با ميزان سرمايه ميزان پيش ،بنابراين .كند مياقتصادي و توليد ايفا 

نيـافتگي   توسعهيكي از دلايل  سبببه همين ). 1383 ،تبريزي عبده(ارتباط مستقيم دارد 
از . داننـد  كمبـود سـرمايه مـي    و اقتصـادي  ةكشورهاي در حال گذر را در مباحث توسع

هـاي   جاست كه نقش بازارهاي مالي در كاناليزه كردن منابع مالي و انباشـت سـرمايه   اين
تـا جـايي   مسـئله  . تر خواهد شد نمايان ،دهد مين مالي را كاهش ميأت ةكه هزين ،پراكنده

كند كـه انقـلاب صـنعتي انگلسـتان ميسـر       استدلال مي) 1969(شود كه هيكز  جدي مي
هـاي مـالي كـه قبـل از      انقلاب مالي در بازار ةواسط  همهم ب ياي نقشمگر با ايف ،شد نمي

  .انقلاب صنعتي رخ داد
آوري اطلاعـات و انجـام    هـاي جمـع   بازارهاي مالي ضمن كاهش هزينـه رود  انتظار مي

  :عهده گيرند ررا ب ذيلوظايف  كنند ومعاملات مالي، تخصيص منابع را كاراتر 
 ؛خدماتتسهيل در مبادلات كالاها و  •
 ؛خرد و پراكنده اندازهاي ستجهيز پ •
 ؛تخصيص كاراتر منابع مالي •
كننـدگان و   انـداز  پـس هاي نيازمند منابع مالي به نفع  مديران و كنترل بنگاه نظارت بر •

 ؛كنندگان منابع عرضه
 .)2: 1383 ،احساني(كاسه كردن آن  ريسك و يكمبادلة تسهيل در  •

هـا   شود كه آيا بازارهاي سـهام و بانـك   مي مطرحگوناگوني ارچوب مباحث هدر اين چ
هـا نسـبت بـه ديگـري      كه يكـي از آن  يا اين اند اقتصاديديگر در ايجاد رشد  يك يگزينجا

كيـد  أها ت بر نقش بانك 1986در  )Prescott( پرسكات ؟كند ميموجبات رشد را بهتر فراهم 
هـا   يابد كه بازار سهام و بانك ميتجربي در از نظر) Ross Levine( كه لوين  در حالي .كند مي

هـا   كشـور كـه بازارهـاي مـالي     بـه ايـن   ا توجهثرند و بؤر رشد اقتصادي كشورها مدهر دو 
ر رشد اقتصادي متفاوت خواهد دها  گذاري آن ثيرتأضريب  ،محور باشد بورسمحور يا  بانك
  .)4: 2004 لوين، و بك( بود

هـاي   اقتصـادي و فعاليـت بنگـاه    هـا در رشـد   بازارهاي مالي و نقـش آن توسعة اهميت 
بازارهاي مـالي و هـدايت    كردنها در گسترش و قانونمند  دولتاست شده سبب اقتصادي 

ها از اين اقدام  هدف دولت. آفريني كنند نقشو  وندمنابع به سمت صنايع منتخب حساس ش
مالي و تصحيح هرگونه تخصيص نادرست منـابع مـالي اسـت     هاي هسسؤافزايش كارايي م

  ).82: 1378 ،ختايي(
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 يرگـذار يأثت يبرابه اصلاحات دولت  ازين از) 1999( گرانيمانند لاپورتا و د يدانان اقتصاد
حتي  ايشان .)Asamoah, 2003( نديگو يمسخن  يرشد اقتصاد در يمال يبازارها توسعة بهتر

، مذهب و فرهنگ نيز )ماليات و مخارج(هاي مالي  و بر نقش سياست پا را از اين فراتر نهاده
 ةجا، به رابط در اين. دنكن كيد ميأر رشد اقتصادي تدبازار مالي  ةثيرگذاري توسعأدر فرايند ت

ر دمتغيرهايي كه هر دو  ،ايم مالي پرداخته بازار ةبين گسترش روابط تجاري كشورها و توسع
، تورسـتن بـك   )1993( نيلـو هـاي   پـژوهش توان به  نمونه ميبراي . ثرندؤرشد اقتصادي م

ــ. در ايــن زمينــه اشــاره كــرد )Andrei A. Levchenko, 2004( و لوچنكــو) 2001(  ةنكت
دانان معروفي مانند لوين و بـك در ايـن زمينـه     اقتصاد پژوهشكه نتايج  برانگيز اين ملأت

 جهـت  نـام،  بـه  محقـق  دو ني ـا كه نيا      ًخصوصا . دارند گريد كي با يزيبرانگ تأملتفاوت 
 روابـط  گسترش ريتأث نيلو. رنديگ يمدر نظر  متفاوت را ريدو متغ نيا يرگذاريتأث تيعل

 بـك  تورسـتن  شـدة  ارائهدر مدل  اما كند، يم يبررس را يمال يبازارها توسعة بر يتجار
)Thorsten Beck( روابط تجاري كشورها در توسعة بازارهاي مالي بر  ةثير توسعأرگرسيون ت

تـر بـه آن اشـاره     هـاي بعـد بـيش    كه در بخش شود مييك مدل پنل ديتا مطالعه و ارزيابي 
   :دد شبررسي خواه ذيل هاي بعد اين مقاله به ترتيب بخش سبببه همين . شود مي

 ـ؛ در بخش دوم مروري بر مطالعات گذشته خواهيم داشت مـدل   ةدر بخش سوم به ارائ
 بـارة گيـري در  سـنجي بـه نتيجـه    مدل ةدر بخش چهارم با ارائ         ًو نهايتا  ؛پردازيم ميتئوريكي 

) عضـو اوپـك  (خيـز   در كشـورهاي نفـت                    ًروابط تجاري خصوصا  ةبازارهاي مالي و توسع
بين بازارهاي مالي و رشد اقتصادي فقط به ذكر  زمينة رابطة جا در در اين. خواهيم پرداخت

تـر و   كشورهايي كه بخش مالي بزرگ نيلواساس مطالعات  شود كه بر اين مطلب اشاره مي
با كشورهاي فقير مذكور و تجارت بين كشورهاي شوند  ميتر  تري دارند ثروتمند يافته توسعه
و بازارهـاي مـالي    دن ـبهاي اقتصادي كشورهاي غني رشـد يا  شود تا بخش ميمنجر به اين 

  .دنكشورهاي فقير و در حال گذر با كاهش تقاضا براي بخش مالي خود مواجه شو
  

  گذشته مطالعات بر يمرور. 2
تجـاري و   ةبين بازارهـاي مـالي و توسـع    ةرابط ةهاي بسيار مهمي كه در زمين از جمله مقاله

) Rajan and Zingales, 1998(س نگـال يز و راجـان مقالـة  شود  شدن اقتصاد ملاحظه مي  باز
به بازارهاي مالي خـارج از   گوناگونيها وقتي صنايع سطوح اتكاي مالي  است كه به نظر آن
بيـنش   .هاي نسبي متفاوتي برخوردار خواهند بـود  اين صنايع از مزيت ،شركت داشته باشند

هاي مـالي بهتـر و    كه در اين زمينه وجود دارد اين است كه كشورهايي با سيستم اي كليدي
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تري به منـابع مـالي خـارج از شـركت      كه نياز بيشرا تر توليد و صادرات كالاهايي  منسجم
اين انسجام و گسترش فعاليت بازارهاي مالي چيست  ةلازم. توانند انجام دهند دارند بهتر مي

تا اين بخش اقتصاد بتواند سرويس بهتري به بخش حقيقي و مولد اقتصـاد بدهـد؟ در ايـن    
سـاختار   هـا،  آن پـژوهش اسـاس    بـر  .ياد كرديم) 1998( لاپورتا و ديگرانپژوهش زمينه از 

سيستم حقوقي كشورها در توسعه و ميزان اثرگذاري بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي نقـش  
گـروه  چهـار  تـوان بـه    مـي    ًتا هاي حقوقي كشورها را عمـد  ها سيستم به نظر آن. مهمي دارد

ي با سيستم حقوقي انگلستان، كشورهايي با سيستم حقوقي فرانسه، كشورهاي :بندي كرد طبقه
حقـوقي كشـورهاي    ةو كشـورهايي بـا پاي ـ   ،كشورهايي بر اساس سيسـتم حقـوقي آلمـان   

حقوق مدني كشورهاي انگلستان  ةبر اساس اين مطالعه، كشورهايي كه بر پاي. اسكانديناوي
رشـد   ةزمين ـ و انـد  ني را رعايت كردهاند بيش از ديگران حقوق مد گذاري شده و آلمان پايه

ديگـري   ةدر مطالعالس نگيزو  راجان. كنند اقتصادي و گسترش بازارهاي مالي را فراهم مي
 »ستميدر قرن ب يمال يبازارها ةتوسع يها استيس در بزرگ تناقضات«به نام  2003در سال 
 يياه ـ مؤلفـه  نيچنـد  از يك ـي يموروث يحقوق ستميس نياتاريخي  از نظركنند كه  اشاره مي

گويند سيستم مـالي يـك كشـور تحـت      ها مي آن .مؤثرند يمال يبازارها توسعة در كه است
  .جمله بخش خارجي قرار دارد ازشرايط اقتصادي آن كشور 

گيـري   هاي اندازه كه يكي از شاخص ،تعميق سيستم مالي ةانداز) 2004( لوچنكواز نظر 
مـالي نيازمنـد    از نظـر تابعي از توليد كل صنايعي است كه  ،استآن ميزان نسبي اعطاي وام 

طبيعي است كـه بـا افـزايش و گسـترش روابـط      . اند)خارج از شركت(منابع مالي خارجي 
و اين تقاضا سـبب  دهند  ميها تقاضا براي منابع مالي خارجي خود را افزايش  تجاري، بنگاه

) 2003(لـوين  . م خواهـد شـد  بازارهـاي مـالي منسـج    از سـوي تري  تسهيلات بزرگ ةارائ
هـا بـراي منـابع خـارج از      تقاضاي شركت كند كه وقتي در كشور يا كشورهايي استدلال مي

بازار است و باز شدن اقتصاد و  ةتابع انداز يمال قيتعم هاست، آن يداخل منابع از شيب شركت
      ً  خصوصـا  . دهد يم قرار ريتأث تحت را ها شركت يخارج يمنابع مال يتقاضا برا ديگسترش تول

 اقـدام  يروابط تجـار  توسعة به ريفق ودر حال گذر  يثروتمند با كشور يكشور كه يزمان
 قي ـو تعم ابـد ي يم ـ شيافـزا  يمنابع مال نيوابسته به ا يكالاها ديتول يعيطب طور  به كند يم
 نكتـة . شـود  يم ـ ري ـكشـور فق  يمال ستميزوال س سبب                    ًكشور ثروتمند متقابلا  يمال ستميس

 روابـط  گسـترش  تـابع  را يمـال كه بازار  مذكور، قاتيتحق مقابل در كه نيا توجه جالب
 ديسـوالر  هلنـا  ماننـد  گـر يد دانـان  از اقتصـاد  يو تعـداد ) 2000(بـك   دانند، يم يتجار

)Helena Svaleryd, 2002 (هـا و  محـدوديت  تواند بازارهاي مالي نيز ميتوسعة ند كه معتقد 
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دست به برآورد تابع رگرسيوني با جهت عليت متفـاوت  را كاهش دهد و   موانع تجاري آن
انتقـالي از بـازار مـالي بـه تـراز       يتئوريكي كانـال  از نظر ،ترستون بك نيز معتقد است. بزند

كشورهايي ) 1987( كلت پژوهشاساس  دهد كه بر تجاري صنايع وجود دارد و توضيح مي
كه اتكاي زيادي بـه منـابع مـالي خـارج از      دارند صنايعي           ًيافته نوعا  توسعهبا بازارهاي مالي 

 ـ    . نسبي برخوردارند يشركت دارند و به همين سبب از مزيت و  ثيرأبـه نظـر ترسـتون بـك ت
سهم صادرات از توليد ناخالص                                     ًبازارهاي مالي بر ساختار تجاري خصوصا  ةعليتي از توسع

ساختار تجاري  برمالي بازارهاي  ةكند كه اگر تعميق و توسع او اضافه مي. داخلي وجود دارد
 ـ ياقتصاد ةتوسع و يبخش مال توسعة تياهم ،كشورها را بپذيريم رشـد   در يمضـاعف  ريأثت

ــد داشــت ياقتصــاد ــابراين. خواه ــراي    ،بن ــالي ب ــاي م ــه و اصــلاحات در بازاره مداخل
  .اهميتي دوچندان خواهد يافتگذاران  سياست

دار اايـن تفـاوت معن ـ   ايبـر توضـيح جـالبي   ) Jonathan Temple, 2005(جاناتان تمپل 
بازارهاي مالي در دو مسير  كند كه تجارت و او استدلال مي. دهد ميارائه شده  مطالعات انجام
به اين معنا كه . يكي از سوي عرضه و ديگري از جانب تقاضا :اند ديگر مرتبط متفاوت با يك

تـوان   با گسترش روابط تجاري مـي  )2003( سنگاليز و راجاناساس تحليل  سو بر  از يك
 تحـت     ً  مـثلا  كـه    چنـان  هم .منابع مالي و توسعه و تعميق اين بازارها شد ةسبب بهبود عرض

مريكاي جنوبي مانند شيلي و مكزيـك تجديـد سـاختار و    ادر بعضي كشورهاي  نفتا برنامة
ارهـاي مـالي   باز ةتوسـع  سببگذاري صنايع تقاضا براي منابع مالي را افزايش داد و  سرمايه

روابط تجاري بـدون   ةكند توسع كيد ميأت) 2002(كه سوالريد  چنان هم ،از سوي ديگر. دش
  .بهبود بازارهاي مالي ميسر نيست

بر اساس  يتجرب يمدل يابيارز با ،موجود يها يبه تئور يمختصر ةضمن اشار ،ادامه در
  .كرد ميبحث را دنبال خواه نيا تايپنل د يها داده

  
  كيتئور مدل و مباحث بر يمرور. 3
بازار مالي و گسترش روابـط   ةتوسع ةرابط ،دشاشاره ) 2005(تمپل  پژوهش كه در چنان هم

ن به هـر دو  امعتقد هاي پژوهش در. توان از دو سوي عرضه و تقاضا نگريست تجاري را مي
نگاهي به مدل با ابتدا  ،اين اساس بر. اي را يافت توان مباني تئوريكي قابل ملاحظه ميگروه 
بازارهـاي مـالي بررسـي    ة روابط تجاري را بر توسع ةثير توسعألوچنكو ت از سويشده  ارائه
گـذاري   تـأثير به چگونگي       ً مختصرا  و سپس با اقتباس از مدل تئوريك ترستون بك  كنيم مي
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 ـ ر گسترش روابط تجـاري خـواهيم پرداخـت   دمالي  توسعه و تعميق بازار راي بررسـي  و ب
  .دهيم دگان را به مقالات مربوط ارجاع ميتر خوانن بيش

  
  يمال يبازارها توسعة در يگسترش روابط تجار ريأثت كيتئور يمبان يبررس 1.3

كالاي نهايي و دو نوع كـالاي  نوع يك (نوع كالا سه اقتصادي را با كند كه،  بيان ميلوچنكو 
كـالاي نهـايي    يها نـوع  عامل توليدي كار و ثروت در نظر بگيريد كه با آندو و ) اي واسطه
كـالاي نهـايي را بـه    . آيـد  دسـت مـي    همصرف و تابع مطلوبيت براي بنگاه اقتصادي ب ةآماد

زماني  ةمحدود. كنيم كنيم و آن را با قيمت معادل يك نرماليز مي صورت عددي شمارش مي
اي  ، كالاي نهايي بـا دو كـالاي واسـطه   t=1در زمان . گيرد يك را در بر مي صفر و ةما فاصل

  :خواهيم داشت ذيل د و يك تابع توليد كاپ داگلاس به صورتشو توليد مي
ߨ ൌ ଵܭܣ

ఈܭଶ
ଵିఈ 

حداكثر سـود بـراي كالاهـاي     ،مشخص شوند P2و  P1اي با  اگر قيمت كالاهاي واسطه
  :ابطواز ر t=1نهايي در زمان 

ଵܲ ൌ ሾమܣߙ
భ

ሿଵିఈ        ଶܲ ൌ ሺ1 െ ሾభܣሻߙ
మ

ሿఈ 
 ارزش بـا  ديتول عوامل متيق يبرابر و سود يساز حداكثرشرط  اساس بر(آيد  ميدست   هب

  ).ها آن يينها ديتول
 ةكـه تهي ـ   در حـالي  ،اي اول به منابع مالي نيازمند باشـد  مين كالاي واسطهأفرض كنيد ت

هريك از  ةكارفرمايان تصميماتي را براي تهي. كالاي دوم به منابع خارجي نيازي نداشته باشد
زمـاني   ةكننـد و توليـد در دو بخـش در فاصـل     اتخاذ مـي  t=0 اي در زمان دو كالاي واسطه

tԖ[0,1] اي دوم نيازمنـد منـابع مـالي خـارجي      كه كالاي واسـطه  با توجه به اين. دهد رخ مي
اي دوم نيازمنـد يـك واحـد نيـروي كـار       فرض كنيد توليد يك واحد كالاي واسطه ،نيست
نمايش دهيم، يك جريان پايدار  Rت اگر بازدهي توليد را در هر زمان با اين صور در. است

 دسـت   بهاساس آن بازده و توليد كل  براي بنگاه وجود دارد كه بر R*dt بازدهي به صورت
  :آيد دست مي  هب ذيلآمده از طريق فقط يك واحد نيروي كار از فرمول  

ܴ ൌ න ݐܴ݀
ଵ


 

واحد ثروت  cو  ،كارفرما كي ،ازمندين كي ،يا واسطه يكالا ديتول واحد كي ديكن فرض
. كند هاي صفر و يك مديريت مي ها را در بين دوره هر كارفرما تعدادي از پروژهسپس  .باشد
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 ـ Ldtبـه ميـزان    t+dtو  t ةدور يشوك نياز به نقدينگي در ط كارفرمايان بار حال اگ رو  هروب
اگر  ،باشد Lt=-Lدرصد   و به احتمال پنجاه  Lt=Lدرصد  كه به احتمال پنجاه  طوري  هب ،شوند

 Rdtاي به ميـزان   يبازده هاجراي پروژ ،مين شودأشوك نقدينگي مثبت يا نياز به نقدينگي ت
حـال اگـر   . برابر صـفر خواهـد شـد    هيصورت ميزان بازد  ايجاد خواهد كرد و در غير اين

௧ܴام بـه صـورت    iبراي كارفرماي  tبازدهي در زمان 
  و كـل  هي بـازد  ،يش داده شـود نمـا

  :است با محصول توليدي از اين كارفرما برابر

ܴ ൌ න ܴ௧


ଵ


 ݐ݀

) هـاي گـروه دوم   بنگـاه ( انـد  ها و كارفرماياني كه با شوك نقـدينگي منفـي مواجـه    بنگاه
صـفر   ةدر طـي دور ) گروه يك( اند كه با شوك مثبت مواجه اي توانند از فعالان اقتصادي مي

r هيك با كسب بـازد  ةقرض بگيرند و در دور فـرض كنيـد در    .ننـد كرا پرداخـت    آن 0
در اين  ذيلدر اين صورت كل نقدينگي به صورت  ،كارفرما را مشخص كنيم ηبخش يك 

  :است ارائه قابلبخش 
∆௧ൌ  ௧ܮ




א

 

انـد بـا    مواجههايي كه با كسري نقدينگي  فعالان اقتصادي كه نقدينگي مازاد دارند به آن
∆( كه يك شوك نقدينگي مثبت وجود دارد يالدر ح. دهند ميوام  r بهرة نرخ بهـره   .)0

اما اگر يك شوك منفي در  .اي بدون نقدينگي نخواهد بود كند و هيچ پروژه به صفر ميل مي
و بعضـي بـراي   وند ش ـ مـي  نهينقد نيتأم ها پروژهاز ) ௧ߛ(يك كسري  ،وجود آيد  همجموع ب

دهنگان  كه قرض رود تا اين در اين صورت نرخ بهره بالا مي .نقدينگي نياز به وام دارند مينأت
كنـد كـه كسـري از     اين مـنعكس مـي   .تمام مازاد و منافع پروژه را به خود اختصاص دهند

  .توانند به منابع مالي خارج از شركت دسترسي پيدا كنند ها نمي بنگاه
هاي درون يك كشور را  داريم و بنگاه بسته قرارحال فرض كنيد در يك اقتصاد فرضي 

نمايش داده  Wدهيم و كل ثروت در اين اقتصاد با  يك نمايش مي با عددو  ايم نرمالايز كرده
در اين صورت  ،فرصت اين ثروت برابر صفر باشد ةهزين فرض كنيد ،در عين حال. شود مي

اي يك بـه تمـام ثـروت     واسطه كه در توليد كالاي يكي اين :دو امكان وجود خواهد داشت
r( موجود نياز داشته باشيم كه در اين صورت نرخ بهره مثبـت خواهـد شـد    و ديگـر  ) 0

اي يك بنگاه تمام ثروت را استفاده نكند كـه در ايـن صـورت     كه در توليد كالاي واسطه اين
  .نرخ بهره صفر خواهد بود
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كه كالاي مصرفي   طوري  هوجود دارند ب) S(و جنوب  )N(فرض كنيد دو كشور شمال 
توانند بـدون هزينـه مبادلـه     اي يك و دو مي نهايي قابل مبادله نيست و فقط كالاهاي واسطه

امـا   ،براي سادگي فرض كنيد هر دو كشور به يك واحد نيروي كار دسترسي دارنـد . شوند
فرض كنيد ثروت كشـور شـمال از ثـروت        ًمثلا  .ديگر متفاوت است سطوح ثروتشان با يك

ௌܹ تر باشد يعني ور جنوب بيشكش ൏ ேܹ  .كفـايي   كنيم در يـك خـود   ميچنين فرض  هم
. اقتصادي كشور شمال ثروتمند است و كشور جنوب با محـدوديت ثـروت مواجـه اسـت    

هم در شرايطي   آن .تفاوت در دسترسي به ثروت يك مزيت نسبي رقابتي ايجاد خواهد كرد
در اين شرايط كشور شمالي در توليد كالاهـاي  . دارندكه هر دو به يك تكنولوژي دسترسي 

 ةكشور جنوب بـه واسـط   اما .متخصص خواهد شد ،كه نيازمند منابع مالي است ،اي واسطه
  .)5: 2004 ،لوچنكو(تواند چنين امري را محقق گرداند  محدوديت ثروت نمي

  
 و يتجـار  روابط توسعة در يمال يبازارها توسعة ريأثت كيتئور يمبان يبررس 2.3
  اقتصاد شدن باز

مـالي  توسـعة  اسـاس آن   دهد كه بـر  مييك مدل نظري را توضيح  )2000( بك ترستون
اين مـدل بـر   . دهد ثير قرار ميأالمللي را تحت ت بينتصميمات توليدي و ساختار تجارت 

هاي با مقياس بزرگ و بازدهي بالا  اندازها و تسهيل پروژه مين مالي در تجهيز پسأنقش ت
يكي صنايع توليـد مـواد    :گيرد او دو نوع صنعت را براي نمونه در نظر مي. كند تمركز مي
نسبت به مقياس بازده نسبت به مقياس ثابت و ديگري توليدات صنعتي با بازده غذايي با 
. زمـاني در نظـر گرفتـه شـده اسـت      ةدر اين تحقيق نيـز بـراي سـادگي دو دور   . فزاينده
بندنـد و   كار مـي   هاندازي بنگاه ب نخست براي راه ةخود را در دور ةهاي جوان سرماي بنگاه

ن بك توضيح وترست. كنند انداز توزيع مي بعدي درآمد خود را بين مصرف و پس ةدر دور
زماني براي مصـرف و يـك عامـل     ةشد ريزي ها يك رجحان برنامه دهد كه تمام بنگاه مي

كنند توابـع مطلوبيـت خـود را حـداكثر      ي ميها سع تنزيل ذهني دارند كه با استفاده از آن
ها قراردادهاي وام و بدهي  كارفرمايان و واسطه مهم اين است كه قبل از توليد، ةنكت. كنند
. گـران منعقـد خواهنـد كـرد     بيمه با كمكرا  اي خود حتي قرارداد پوشش ريسك بيمه و

هـا پرداخـت    شده بدهي سپس توليد صورت خواهد گرفت و با فروش و صادرات انجام
شـده و   توليد و قيمـت تمـام   ةبهره بر هزين ةطبيعي است كه در اين حالت هزين .ندوش مي

 ةانـداز . را ايجاد خواهد كرد  صادرات و محدوديت آن ةو توسعگذارد  ميفروش كالا اثر 



 115   كامران ماني

از قرارداد ممكن است قرارداد به  پسوام بستگي به دارايي شركت خواهد داشت و حتي 
وام و قـرارداد   ةمقـدار بهين ـ . كمي مقدار توليد و محصول مورد بازبيني قرار گيرد ةواسط

سازي تابع سـود بـراي او    هاي انتظاري حداكثر بدهي از ديد كارفرما در داخل تحليل ارزش
هـايي كـه بـه     در ازاي سـپرده          ًها معمولا  بايد توجه داشت كه وام. شود مشخص و تعيين مي

از  پـس كارفرمايـان  . گيرد پرداخـت خواهنـد شـد    تعلق مي  Rانندناخالص م ةها يك بهر آن
ايجادشـده مقـدار وام    ةبهـر  ةشده بـا هزين ـ  گذاري بازدهي انتظاري هر واحد سرمايه ةمقايس
مـالي بـا دارايـي     ةاين مقدار وام در عـين حـال از نظـر واسـط    . كنند خود را تعيين مي ةبهين

كننـدگان هـر دو    توليـد دهـد كـه    ترستون بك توضيح مي. كارفرما نيز ارتباط خواهد داشت
بخش توليدات غذايي و صنعتي هميشه توليد با وجود وام و بدهي را به توليد با اسـتفاده از  

ب كردن با منابع مالي ديگران و كس ـ ها كار آن ،به ديگر سخن. دهند منابع داخلي ترجيح مي
تـرجيح   )البتـه بـه شـرط كسـب سـود     (استفاده از منـابع داخلـي    آنان را بر ةسود با سرماي

هـاي   كارفرمايان حتي ممكن است تلاش كنند تا سطح توليد را به بالاتر از فرصت. دهند مي
در بخش توليدات صنعتي و بالا بردن                 ًاين موضوع خصوصا . توليد موجود نيز افزايش دهند

  .تري دارد ود بيشسهم بدهي در آن نم
جو بـراي  و مين مالي و جستأت ةشود هزين مي سببتر  يافته وجود بازارهاي مالي توسعه

مين آن كاهش يابد و بازدهي كارفرمايان در بخش صنعتي را نسبت بـه توليـدات صـنايع    أت
 سـبب خـود   خـودي  بـه افزايش دهـد و ايـن    ،دارندثابت  اسينسبت به مق بازده كه ،غذايي

 اي فيزيكـي  ةها از يك سطح بالاتر منابع مالي استفاده كنند و در نتيجه سـرماي  آنشود كه  مي
  .كار اندازند بالاتر خواهد بود  هشان ب توانند در مقياس اقتصادي ها مي كه آن

حال دنيايي را در نظر بگيريد كه دو كشور با  .جا در يك اقتصاد بسته بود بحث ما تا اين
اقتصادي مشابه وجود دارند و فقط در يك اقتصاد باز سـطوح  تكنولوژي و شرايط        ًترجيحا 
وجـود   اي هـيچ محـدوديت تجـاري    .كند ديگر تفاوت مي ها با يك بازارهاي مالي آن ةتوسع

توانند انواع متفاوتي از كالاهاي صنعتي و غذايي  ندارد و توليدكنندگان داخلي و خارجي مي
ايـن دنيـاي فرضـي     ةمانـد  ي نسبت به بـاقي كارايي بخش مال ،در اين صورت. را توليد كنند

يعني در دنياي فرضي مـا،  . كند ها را و حتي تركيب تجارت را تعيين مي مزيت نسبي اقتصاد
 ةهـاي مـالي داخلـي يـك كشـور بـا هزين ـ       سان بماند و فقط واسـطه  اگر هر چيز ديگر يك

 ـ  ةماند مين مالي نسبت به كشور يا باقيأجوي بالاتر تو جست كشـور   ،شـوند  رو هجهـان روب
خاص  ةكنند غذا و يك وارد ةمين مالي بالاتري دارد يك صادركنندأت ةمورد بحث ما كه هزين

هـاي مـدل    بينـي  مشابه بـا پـيش   ةتيجناين  )2000(از نظر بك . كالاهاي صنعتي خواهد شد
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يافتـه در يـك كشـور بـه مزيـت       سيسـتم مـالي خـوب توسـعه    . تجارت ريكاردويي است
شده و مزيت نسبي در توليد كالاهاي صـنعتي  منجر تكنولوژيكي در توليد كالاهاي صنعتي 

 ،     ِ  بـرعكس  . دهـد  و سهم صـادرات و تـراز تجـاري خـود را افـزايش مـي       آورد دست مي  هب
 ـدار ياقتصـاد  يهـا  بنگاه يبرا اعتبار نيأمت يبالا نةيهز كه يهايكشور  ـ دن  يبنـد  هيسـهم  اي

 ـدار ازي ـن هـا  آن دي ـكه به تول اند ييكالاها كنندة وارد دنكن يم جاديا يعتبارا  هـا  آن دي ـتول و دن
كه هيچ نيـازي   اند كالاهايي ةكنند صادر اين كشورها. هاست بنگاه از خارج يمال منابع ازمندين

  .ها ندارند به منابع مالي خارج از بنگاه
بازارهاي مالي و گسترش روابط تجاري در اقتصـاد از   ةتوسع ةد كه رابطشو ملاحظه مي

در بخـش بعـدي تـلاش     سـبب به همين . ديگر متفاوت است ديدگاه عرضه و تقاضا با يك
زمـاني مشـخص در يـك مـدل      ةمـالي و تجـارت را در يـك دور    ةتوسـع  ةرابط ـ شود مي

  .كنيمنجي س بازكشورهاي نفتي عضو اوپك  بارةها را در رگرسيوني ارزيابي و اين بررسي
  

  كشورها يو گسترش روابط تجار يمال يبازارها توسعة يبررس. 4
و گسـترش  ) financial development( بازارهـاي مـالي   ةتوسـع  ةبه منظور بررسي رابط

هـا اسـتفاده    يك از آن براي ارزيابي وضعيت هر گوناگونهاي  روابط تجاري از شاخص
روابط تجاري و ميزان باز شـدن اقتصـاد كشـورها از     ةبراي ارزيابي توسع    ًمثلا . شود مي

هاي مورد استفاده در اين زمينه  ترين شاخص مهم. شود استفاده مي گوناگونهاي  شاخص
  :ند ازا عبارت
 ؛نسبت صادرات به توليد ناخالص داخلي •
 ؛نسبت واردات به توليد ناخالص داخلي •
 ؛ها به توليد ناخالص داخلي نسبت تراز پرداخت •
 ؛مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلينسبت  •
  .نسبت واردات به جمعيت •

اروپـا و   ةطقندر م 2012تا  1970هاي  آمده از بانك جهاني براي سال  دست  هآمارهاي ب
دهد كه روند نسبت صادرات به توليد ناخالص داخلي ايـن منطقـه    ميانگين جهاني نشان مي

 ،از سـوي ديگـر  . اي برخوردار بوده است بل ملاحظهاز رشد قا نوسانات موجود، بر خلاف
روند نسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به توليد ناخـالص داخلـي نيـز در همـين     

اروپا و متوسط جهاني نيز از روند رو به رشد مشابهي برخوردار بوده اسـت   ةدر منطق هدور
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خص روابـط تجـاري و   بستگي لااقل ظاهري بـين شـا   يك هم ،بنابراين .)رجوع به ضميمه(
  .شود گسترش بازارهاي مالي در طي زمان مورد بحث ديده مي

بعضـي از   .شود هاي متفاوتي استفاده مي بازارهاي مالي نيز از شاخص ةدر بررسي توسع
  :ند ازا بازارهاي مالي عبارت ةهاي ارزيابي تعميق و توسع ترين شاخص مهم
 ؛توليد ناخالص داخلينسبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي به  •
 ؛سيستم مالي به توليد ناخالص داخلي ةهاي نقدين نسبت بدهي •
هـاي تجـاري و    هـاي بانـك   ييهاي تجاري به مجموع دارا هاي بانك يينسبت دارا •

 ؛بانك مركزي
 ؛شده در بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلي ثبتنسبت ارزش سهام  •
 .سرمايه شده به ارزش بازار مبادلهنسبت ارزش سهام  •

    ً  مـثلا  . كنـد  ها بازارهاي مالي را فقط از يك ديد خاص بررسي مي هريك از اين شاخص
. دهـد  يك شاخص فقط ميزان اعطاي وام به بخش خصوصي را ملاك تعميق مالي قرار مـي 

تركيـب   بنابراين،. دهد بازارهاي سهام را مورد توجه قرار مي ةشاخص ديگر وضعيت توسع
بـراي   ،دهنـد  از ابعاد بازارهاي مالي را مورد توجه قرار مـي  يكي كدامهركه  ،ها اين شاخص

له ممكن است بتواند به كم كـردن  ئاين مس. اي برخوردار شده است ن از اهميت ويژهامحقق
  .گيري و مسائل مربوط به آن كمك كند خطاهاي اندازه

  
  )principle component analysis (P.C.A)( ياصل يها مؤلفه روش. 5

از  يخط ـ بي ـبـا كمـك چنـد ترك    انسي ـكوار ـ ـ انسيواراين روش تحليل به بيان ساختار 
 و هـا   داده حجـم  كـاهش  :از انـد  عبارت آن ياصل اهداف و پردازد يم ؤثرم ياصل يرهايمتغ
 ني ـاسـت و ا  ازي ـمـورد ن  هؤلفم p ستميس كي مطالعة يبرا ديكن فرض. ها آن ريتفس و رييتغ

 يتـر  كـم  تعـداد  آوردن دسـت   به و ها آن از يتعداد يخط بيترك با تا كند يم يروش سع
اي براي رسيدن  هاي اصلي درحقيقت وسيله لفهؤتحليل م .لفه به تبيين مدل بپردازدؤم  k   ًمثلا 

كـه از   ،هـاي اصـلي   لفـه ؤم .خود هدف نيسـت  خودي ها به آن ةو محاسب برآوردبه هدف و 
هاي يك رگرسيون چندگانه  توانند ورودي خود مي ،آيند دست مي  ههاي ديگر ب لفهؤتركيب م

  .)87: 1382 ،نيرومند(را تشكيل دهند 
 قي ـتعم يهـا  شـاخص  يبـرا  را ياصـل  يها ؤلفهم eviews افزار نرممتد و  نيا اساس بر
در  .مي ـآورد دسـت   بـه  شده بحث و كاررفته به يفرد يها شاخص بيترك از يمال يبازارها
  .كرد ميخواه اجرا را خود يتايد پنل مدل آن از استفاده با ادامه
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  تايد پنل مدل برآورد. 6
كاررفتـه بـراي بررسـي     ههاي ب مدل تجربي ابتدا بد نيست در خصوص شاخص ةقبل از ارائ

 شاخص بازار مالي عنواندر ابتدا به . يمكنبازارهاي مالي و باز بودن اقتصاد توضيحاتي ارائه 
هاي مربوط به  شاخص از گوناگونيهاي  تركيب) 2005(جاناتان تمپل  پژوهشبه پيروي از 

هاي اصلي شـاخص   لفهؤبا استفاده از روش م                   ًقرار گرفت و نهايتا  توجه موردبازارهاي مالي 
 شـاخص مثابة   به ،آيد دست مي  هب ذيلهاي  كه از تركيب شاخص ،FDEPTHنام ه تركيبي ب
  :گرفت قرار توجه مورد مالي بازارة توسع
 ؛به توليد ناخالص داخلي )بانكي بانكي و غير(مالي سسات ؤنسبت اعتبارات م •
هـاي تجـاري و    هـاي بانـك   ييهاي تجاري به مجموع دارا هاي بانك يينسبت دارا •

 ؛بانك مركزي
 ؛شده به توليد ناخالص داخلي نسبت ارزش سهام مبادله •
  ؛شده به ارزش بازار سرمايه نسبت ارزش سهام مبادله •

مـورد   گونـاگوني هاي  باز شدن اقتصاد نيز شاخصدر بررسي گسترش روابط تجاري و 
ن قـرار  اهايي كه در اين زمينه مورد توجـه محقق ـ  ترين شاخص اما مهم .گيرند توجه قرار مي

گيرد شاخص نسـبت مجمـوع ارزش صـادرات و واردات بـه توليـد ناخـالص داخلـي         مي
)openc (است.  

ت اطلاعـات سـاختار مـالي    بازارهاي مالي را از سـاي  ةاطلاعات مربوط به توسع آمار و
 ـ  67براي  2012تا  1980 ةبراي دور بك ترستونشده از طريق  معرفي دسـت    هكشور دنيـا ب
 ةاطلاعـات مربـوط بـه شـاخص توسـع      ).Financial Structure Database=F.S.D( آورديم

كـه  دسـت آورديـم    به  )2/7 ةنسخ(  PWTروابط تجاري و باز شدن اقتصاد را نيز از سايت
  .ستمريكاامربوط به دانشگاه پنسيلوانياي 

هاي  هاي بانك جهاني و بسياري از مطالعات اقتصادي براي ميانگين ها به شكل داده داده
تر  هاي زماني كوتاه كم د تا احتمال كسب نتايج منحرف و نامعتبر در افقشساله محاسبه  پنج

  .گيري را كاهش دهد ثير خطاهاي اندازهأشود و ت
 opencو  depth :اسـت   قـرار گرفتـه   توجـه  مـورد  تحليل تاكنون دو متغير مهـم  ايندر 

مـورد   يرهـا يمتغ ريسـا . است يو گسترش روابط تجار يبازار مال ةشاخص توسع منزلة  به
 ـ  incomeسرانة يناخالص داخل ديتول بيترت بهمطالعات لوچنكو و تمپل  اساس  توجه بر  اي
rgdpch يانســان ةشــاخص توســع hum گــر انيــنما يدامــ يرهــايمتغ گــريد يرهــايمتغ و 
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 شده يطراح) 1993( گرانيد و لاپورتا اثر از يرويپ به كه كشورهاست يحقوق چهارچوب
قابـل   Global Development Network Database تيسـا  از آن به مربوط اطلاعات و است

  .است دسترسي
  

  رهايمتغ ييمانا يبررس. 7
 در شـده  انجـام هـاي   اساس ارزيابي فيليپس پرون برهاي معمول مانايي ديكي فولر و  روش

  :اند آمدهذيل جدول 
  ييمانا يبررس. 1 جدول

 Variables آماره

PP ADF اول مرتبة تفاضليمقاديراساسبر  
89 1/5 Fdepth 
105 9/5 Openc  
49 3/4 Income 
27 4/3 inf

36 1/3 hum 

روابـط  توسـعة  متغيـر گسـترش و    متغير توليد ناخالص داخلي سـرانه و  ،اين اساس بر
ليمر  F ةاكنون آمار. اول مانا ملاحظه شدند ةاما در تفاضل مرتب .تجاري در سطح نامانا بودند

بـه الگـوي    ،تر است مقدار محاسباتي از مقدار جدول بزرگ جا كه از آن م وكني را برآورد مي
شـدند  تفكيك  هسال پنجني زما ةآمارهاي مربوط به هر كشور به دور. شد دادهپنل ديتا توجه 

  .شد استفادهساله  پنج ةميانگين هر دوراز و 
  

  مدل نيتخم و قيتحق روش. 8
 ـ ةرابط دربارة مطالعات دسته دو با ما شد ذكر كنون تا چه آن اساس بر  يبازارهـا  ةتوسـع  نيب
 تقاضـا  يسـو  از يگريد و عرضه يسو از يكي كه ميا مواجه يو گسترش روابط تجار يمال
بـرآورد آزمـون    كـه  ييجا آن از. اند و باز شدن اقتصاد توجه كرده يمال يبازارها نيب رابطة به
 تمپـل  جاناتـان  و) 2004( لوچنكو پژوهشما مطابق با  يونيچهارچوب رگرس گرنجر تيعل
  :دارد را ليذ يشكل كل يمدل برآورد آمد، خواهد آن جينتا ليذكه در  كرد، دييتأ را) 2005(

݁ܿ݊ܽ݊݅ܨ ൌ ߙ   ߚ logሺݏݏ݁݊݊݁ሻ  ݂ሺܿݏ݈ݎݐ݊ሻ   ߝ
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شـاخص   .اسـت  depthبازارهـاي مـالي   توسعة همان شاخص   financeكه در آن متغير
كـه بـه شـكل     اسـت  opencگسترش روابط تجاري و باز شدن اقتصاد نيز همان شـاخص  

 ، incomeسـرانة  يداخل ـ ناخـالص  دي ـتول بي ـترت به يحيتوض يرهايمتغ ريسا. اند لگاريتمي
 چهـارچوب  دهنـدة  نشـان  يدام ـ يرهايمتغ گريد يرهايمتغ و، hum يانسان توسعة شاخص
  .است شده يطراح گرانيد و لاپورتا اثر از يرويپ به كه كشورهاست يحقوق

يكـي  . رگرسيون مورد بحث بـراي دو گـروه از كشـورها مـورد ارزيـابي قـرار گرفـت       
 گذر كه نتايج برآورد مدل در جدول ذيـل حال  كشورهاي ثروتمند و ديگري كشورهاي در

آمـده گسـترش روابـط تجـاري و بـاز بـودن         دست  بهاساس نتايج  بر. استقابل ملاحظه 
بازارهاي مالي در كشورهاي ثروتمنـد   ةهاي مورد استفاده بر توسع اساس شاخص اقتصاد بر

دار قوي را  اثير معنأخاورميانه ت ةقطاما همين بررسي براي كشورهاي من. داري دارد ناثير معأت
گويـد   كنـد كـه مـي    يـد مـي  أيشده را ت اين مطلب همان مباني نظري بحث دهد و نشان نمي

بنـدي اعتبـاري    هاي اقتصادي دارد يا سهميه مين اعتبار براي بنگاهأبالاتر ت ةكشوري كه هزين
هـا نيازمنـد    هـا نيـاز دارد و توليـد آن    كالاهايي است كه به توليد آن ةكند واردكنند ايجاد مي

  .هاست منابع مالي خارج از بنگاه
  ثروتمند يكشورها يبرا يونيبرآورد تابع رگرس ةخلاص. 2 جدول

Prob t.statics Coefficient Dependent variable: Fdepth 
0017/0 04/2 32/1 c 
027/0 25/3 054/0 Openc-1 

081/0 47/2 07/0 Openc-1 .income-1 

0998/0 712/2 00041/0 HUM- 
069/0 81/2 0135/0 l-uk  
058/0 9/3 055/0 l-fr 
034/0 998/1 04/0 l-ge 
004/0 1/2 022/0- Inf- 

D-W=1/9 F=172 N=27 
347 Hausman test 030/0 Granger causality p-value 

انسـاني اسـت كـه از مرجـع آمارهـاي بانـك       توسعة شاخص  HUM مذكور در جدول
مجموع صادرات و واردات به توليد ناخالص داخلـي   OPENC. دست آمده است  هجهاني ب
متغيرهاي دامي براي قوانين حقوقي كشـورهاي انگلـيس،    L-GEو  ،L-UK، L-FRاست و 
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داري تفـاوت بـين   امربوط به بررسـي معن ـ  ةقابل توجه است كه آمار .و آلمان است ،فرانسه
و ) f=267( كند يد ميأيرا ت fixed effectقراري واحدهاي مطالعاتي در الگوي پنل ديتا نيز بر

  .متغير تورم است ?-infكه شاخص  در نهايت اين
  قايافر شمال و انهيخاورم منطقة يكشورها يبرا يونيرگرس تابع برآورد جينتا خلاصة. 3 جدول

Prob t.statics Coefficient Dependent variable: Fdepth

0001/0 22/4 8/3 c 

13/0 64/1 2/0 Openc-1 

309/0 31/1 00011/0 Openc-1 . income-1 

0032/0 97/2 29/0 L-oil 

29/0 097/1 035/0 HUM 

0019/0 01/2 352/0 Inf-? 

91/1 D-W= 89 F= 86/0=2R N=17 

پويا دارند و يكي از مزاياي مدل پنل ايـن اسـت كـه     يروابط اقتصادي ماهيتاز بسياري 
اساس متغيرهاي  تخميني از مدل گشتاورها بر ذيلدر  .كندها را بررسي  تواند اين پويايي مي

اسـاس مـدل تفاضـلي     بر دار خيرأاساس آن متغير وابسته تابعي ت مدل ارائه شده است كه بر
  .اول است ةمرتب

  جهان يكشورها يبرا يونيرگرس تابع برآورد جينتا خلاصة. 4 جدول
  Method: G.M.M. 

t.statics Coefficient Dependent variable: Fdepth  
32/4 8/1 Fdepth-1  
98/1 6/2 Fdepth-2  
37/2 68/0 Openc-1 
10/2 58/0- Inf-? 
 0016/0 Granger causality p-value 

  
  گيري نتيجه. 9

بامعنـا بـين    ةدهد كه مباني تئوريك تحليلي مبني بر وجـود رابط ـ  شده نشان مي انجاممطالعة 
بـراي كشـورهاي ثروتمنـد                        ً      بازارهـاي مـالي خصوصـا     ةتوسعه و باز شدن اقتصاد با توسـع 

بـراي   .خاورميانه شـكل ديگـري اسـت    ةداري براي كشورهاي منطق ااما اين معن .بامعناست
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 ،خيز خاورميانه نفت ةآمده براي منطق دست هيد تجربي نتايج بأيتوضيح چرايي اين مفهوم و ت
  .ديكنتوجه  ذيلبه توضيح  ،ندمحور بانك         ًها عمدتا  اي مالي آنكه بازاره

 .ديگر ارتبـاط دارنـد   مالي و باز شدن اقتصاد با يك ةسنجي لوچنكو توسع بر اساس مدل
بين اين دو  هنتايج حاكي از وجود رابط ،اگر مدل را بر اساس مدل گشتاورها نيز برآورد كنيم

بـراي      ً  مـثلا  . نگـاهي بينـدازيم  ت به بعضي آمارها بد نيس .استمتغير در كشورهاي ثروتمند 
مين مــالي فعاليــت أدسترســي بــه منــابع تــ منــا يكــي از موانــع اصــلية كشــورهاي منطقــ

دهد كـه   لوچنكو نشان مي ةحتي در مطالع گوناگونهاي  مطالعات و گزارش. هاست شركت
ايـن  (انـد   شـركت ها و واحدهاي اقتصادي نيازمند منابع مالي خارج از  منا شركت ةمنطق در

نتيجه اين است كه به دلايل متعـدد ايـن   . مطلب را با نتايج مباحث تئوريك ما مقايسه كنيد
  ).شوند مواد غذايي و منابع طبيعي مي ةكنند تكنولوژي و صادر ةكنند كشورها وارد

از متوسط جهـان و   تر انداز كم هاي پس ميزان حساب ،دهد نشان مي ذيلكه جدول  چنان
هـا و   تحـول در سياسـت   ،بنـابراين . جهان است هاي نيازمند به وثيقه بالاترين در نسبت وام

جانب  اين ازديگري پژوهش . روابط تجاري نياز به تحول سيستم مالي را ايجاد خواهد كرد
دهد كـه   نشان مي »منا ةبررسي تطبيقي بازارهاي مالي كشورهاي خاورميانه و منطق«با عنوان 

از لحـاظ بيمـة بـورس و    هـا   كشورها نسبت به شرايط اقتصادي آن عمق بازارهاي مالي اين
توانـد   مـالي مـي   هدفمند روابط تجاري و تحول بـازار  ةتوسع ،بنابراين. مناسب نيستبانك 

  .تحرك خاصي در اين زمينه ايجاد كند
  منا منطقة در مالي منابع از ها شركت مندي بهره يتوضع. 5 جدول

  عنوان
 متوسط
  جهاني

 شرق
  آسيا

 اروپاي
 و شرقي
 آسياي
  مركزي

 امريكاي
  لاتين

  منا
 صحراي
  افريقا

  87  76  93  91 90 88 اندازيپسحسابيكباهاشركت از درصدي
  22  27  48  43 41 36 اعتباريحسابياواميكباهاشركت از درصدي
  80  85  72  81 78 78 وثيقهنيازمندهاي وام از درصدي
ارزشبـهوام،بـراينيازموردوثيقة ارزش نسبت
  وام كل

165  173  136  197  156  160  

  35  42  42  40 42 40 اندوامبهنيازبيكههاشركت از درصدي
  18  29    4/26  19 كردندردراموجودهايوامكههاشركت از درصدي
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هـابانـكمـاليمنـابعبـاكههاشركت از درصدي
  كردند گذاري سرمايه

26  28  36  33  10  15  

داخلـيمـاليمنـابعبـاكـههـاشركت از درصدي
  كردند گذاري سرمايه

69  65  60  63  78  79  

اـيگذاريسرمايهاز  درصدي أـمينه اـليت اـشـدهم ب
  ها بانك

17  19  23  20  11  10  

حقـوقباشدهانجامهايگذاريسرمايهاز  درصدي
  سهام فروش يا سهام

5  5  9  4  2  2/2  

Source: IFS 2014 
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