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چکیده آزادسازي  اقتصادي و تقویت بازارهاي مالی نقش مهمی در رشد اقتصادي ایفا می   کنند. به همین دلیل است که در 
ادبیات  اقتصادي همواره بر ایجاد ثبات و رشدي پایدار از طریق توسعه    ي مالی تأکید میشود. در چند دهه اخیر کشورهایی 
که از   درجه باز بودن مالی بیشتر و بازارهاي ما لی توسعه یافتهتري برخوردارند، رشد اقتصادي سریع   تري را تجربه کردهاند. 
نگرش ساده به بازارهاي مالی، سبب شده ا ست که برخی افراد آن را تنها به عنوان عامل سود یا زیان نا شی از            نو 
سان قیمت  داراییهاي مالی تصـور کنند، در حالی که تأثیر بخش مالی بر اقتصـاد آنچنان مهم اسـت که امروزه اعتقا  د بر 
این اسـت که  بدون داشــتن یک بخش مالی کارا نمیتوان به رشــد اقتصــادي دســت یافت. هدف از این مطالعه تبیین 
تأثیر آزادســازي و تو سعه ي مالی بر ر شد اقت صادي در ک شورهاي اوپک در د     وره 1980-2014 با ا ستفاده از روش هاي 
پانل دیتا و گش تاور تعمیمیافته ا ست. نتایج ن شان می   دهد که اثر متغیرهاي باز بودن مالی و تو سعه مالی در ک شورها   ي 
اوپک مثبت و معنادار بوده است. همچنین، متغیرهاي وقفه متغیر وابسته، سرمایه انسانی، نرخ تورم، باز بودن تجاري، نرخ 
رش     د جمعیت و مخارج 
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  مقدمه
الي يكي شود. سيستم مي مالي تأكيد ميدر ادبيات اقتصادي همواره بر ايجاد ثبات و رشد پايدار از طريق توسعه

كند كه بدون آن يك اقتصاد مدرن قادر به انجام وظايف ترين اركان هر اقتصاد است، زيرا خدماتي ارائه ميمهم از
(طيبي و همكاران،  اندازها استها و پسي اعتبار، سازوكار پرداختخود نيست و مهمترين آن وظايف شامل عرضه

صادي بوده است. آنچه در اين تحقيق مدنظر است برانگيزترين مفاهيم اقت ). رشد اقتصادي از بحث58، ص1388
نه مفهوم رشد اقتصادي، بلكه تحليلي پيرامون چگونگي دستيابي به آن است. ايران و ساير كشورهاي 

اي يافتهي نفت عليرغم ثروت زياد و درآمدهاي سرشار حاصل از صادرات نفت بازارهاي مالي توسعهصادركننده
هاي مختلف وارد ي حاصل از تبديل درآمدهاي دلاري به پول واحد ملي از كانالندارند به همين دليل نقدينگ

گشاي رشد ها به سمت توليد راهو هدايت آن هاگذاري آنتأثيرها و نحوه شود و شناخت اين كانالاقتصاد مي
  تر اين كشورها خواهد شد.اقتصادي سريع

گذاري آن بر توسعه تأثيركه در مورد چگونگي  استفتي يكي از عوامل مهم و مؤثر بر توسعه مالي، درآمدهاي ن 
هاي متفاوتي وجود دارد. گروهي معتقدند كه درآمدهاي نفتي از طريق مكانيسم بيماري هلندي مالي ديدگاه

ثباتي اقتصاد و كاهش هاي اجتماعي و انساني، بيگذاريباعث كاهش اتكا به درآمدهاي مالياتي، كاهش سرمايه
شود كه همه اين عوامل زمينه را براي تضعيف و كاهش سطح توسعه مالي فراهم هاي فيزيكي ميگذاريسرمايه

تواند باعث ارتقاء سطح توسعه مالي گردد و دستيابي نمايد. اما از نظر گروهي ديگر، ورود درآمدهاي نفتي ميمي
بع اضافي براي نهادهاي مالي در نظر عنوان منبه ديگر اگر منابع نفتي  عبارتبه به رشد بالاتر را فراهم آورد. 

عنوان جانشين به گرفته شود، موجب تقويت رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي خواهد شد. اما اگر اين منابع 
گذاري و جلوگيري از هاي سرمايهتواند موجب كاهش كارايي پروژهانداز خصوصي در نظر گرفته شود، ميپس

توان شود. به هرحال ميد كه اين مسئله سبب كاهش رشد اقتصادي ميها گردكاركرد مناسب سيستم قيمت
  ). 152، ص1393(محمدي و همكاران،  گفت اثر درآمدهاي نفتي بر توسعه مالي و رشد اقتصادي مبهم است

هاي مختلف در مورد رابطه توسعه مالي و درآمدهاي نفتي به چگونگي طور كه بيان گرديد، تفاوت ديدگاههمان 
كه از درآمدهاي نفتي براي مصرف جاري استفاده شود و گردد. به عبارتي، اينفاده از درآمدهاي نفتي برمياست

. با توجه به حجم ذخاير نفتي در استگذاري و رشد اقتصادي باشد بسيار مهم كه منبعي براي سرمايهيا اين
تواند زمينه بسيار مناسبي را ن بخش ميگذاري در ايكشورهاي اوپك، استفاده از درآمدهاي نفتي براي سرمايه

براي رشد اقتصادي فراهم آورد. بنابراين نظام مالي قادر است، نقش بسيار حياتي در هدايت درآمدهاي نفتي به 
ها، زمينه را براي رشد اقتصادي ايجاد مالي اين پروژه تأمينهاي نفتي داشته و با گذاري در پروژهسوي سرمايه

  نمايد.
شود اين است كه آيا آزادسازي و توسعه مالي بر رشد مساله اصلي كه در اين پژوهش به بررسي آن پرداخته مي  

مثبت دارد يا منفي؟ در ادامه اين مطالعه، ابتدا تعدادي از مطالعات مرتبط با  تأثيراقتصادي در كشورهاي اوپك 
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نظري بيان گرديده و در بخش چهارم نيز روش تحقيق حاضر در بخش دوم ارائه شده است، در بخش سوم مباني 
 تحقيق شرح داده شده است. نهايتاً در بخش پاياني نتايج تحقيق ارائه شده است.

  
  مطالعات تجربي پيشين  .1
كشور  21) به بررسي رابطه علل و معلولي بين توسعه مالي و رشد اقتصادي براي 2014(1منياه و همكاران 

اند. نتايج حاكي از آن پرداخته 1995-2005 يدر دوره ديتا و عليت گرنجري روش پانلآفريقايي با استفاده از 
  توجهي در رشد اقتصادي ندارند.قابل تأثيراست كه توسعه مالي و آزادسازي تجاري 

اي اثرات مستقيم و غيرمستقيم سياست آزادسازي مالي را روي رشد اقتصادي و ) در مطالعه2013(2عبداللهي 
بررسي كرد. نتايج  1981-2009 يكشور تابع آفريقا) طي دوره SSA3 )21 مالي در اقتصاد كشورهايتعميق 

  دهد ارتباط مثبت و معناداري بين رشد اقتصادي و آزادسازي مالي وجود دارد.نشان مي
ازروش  اقتصادي با استفاده ) در پژوهشي به بررسي نقش آزادسازي مالي بر رشد2012( 4ميساتي و نيامونگو 

دهد كه اند. نتايج نشان ميپرداخته 1983-2008 كشور در جنوب صحراي آفريقا طي دوره 34 ديتا درپانل
هاي خارجي از عوامل كليدي در توضيح رشد در كشورهاي متغيرهاي نهادي، تشكيل سرمايه انساني و كمك

  باشند.جنوب صحراي آفريقا مي
كه كنترل بررسي سنتز اثرات آزادسازي حساب سرمايه بر رشد صنعت درحالي) به 2011( 5و همكاران ايچنگرين 

دهد كه باز بودن مالي پردازند. نتايج نشان ميبحران مالي، توسعه مالي داخلي و قدرت نهادها وجود دارد مي
تبخير شده  اثرات مثبت بر رشد صنايع مالي وابسته دارد اگرچه اين اثرات افزايش رشد در طول دوره بحران مالي

  است.
هاي تحقيقاتي و اصلاحات بخش مالي در فعاليت مبتكر در كره به عنوان تلاش تأثير) به بررسي 2010( 6آنگ 

دهد كه پرداخته است. نتايج نشان مي 1967-2005 هاي سري زماني طي دورهاساس داده مطالعه موردي، بر
 R&Dي آزادسازي مالي به شدت با نرخ بالاتر از نسل دانش همراه است و شدت هاسياستسري از اجراي يك

  زا دارد.ها از چارچوب رشد درونرخي حمايتها، ارائه بتوجهي در توليد ايدهمثبت قابل تأثير

                                                
1 Menyah and et al 
2 Abdullahi D. A 
3 Sub-Saharan African Countries 
4 Misati. R, Nyamongo. E 
5 Eichengreen and et al 
6 Ang. J 
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) در پژوهشي به بررسي عوامل مؤثر بر توسعه مالي در كشورهاي عضو سازمان 1393( و همكاران محمدي 
د. نتايج نشان نپردازبا استفاده از مدل اثرات ثابت مي 1980-2010 در دوره زماني OIC(1( اسلاميكنفرانس 

  دهد كه باز بودن تجارت نقش حياتي در تعيين سطح توسعه مالي بخش خصوصي دارد.مي
ديتا انلوش پراي به بررسي اثر آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي با استفاده از ) در مطالعه1391( سيفي پور

كشور با درآمد بالا  14كشور با درآمد پايين و  23كشور شامل  37هاي براي اين منظور از داده .پرداخته است
دهد كه اثر آزادسازي بازار سرمايه بر رشد نتايج نشان مي شده استاستفاده  1980-2008 در دوره زماني

  با درآمد بالا مثبت است. بلندمدت در كشورهاي با درآمد پايين، منفي و در كشورهاي
توسعه كشور درحال 43هاي رشد اقتصادي ) به بررسي اثر آزادسازي مالي بر نوسان1390( طيبي و همكاران 

دهد كه آزادسازي مالي اند. نتايج نشان ميديتا پرداختهبا استفاده از روش پانل 1996-2005 منتخب طي دوره
  شود.توسعه ميهاي منتخب درحالباعث كاهش نوسان رشد اقتصادي در كشور

اي اثر آزادسازي مالي را بر رشد اقتصادي و برخي از متغيرهاي كلان ) در مطالعه1389مجتهد و احمديان (
اند. نتايج ديتا بررسي كردهپانل براي ده كشور منطقه منا با استفاده از روش 1996-2004 اقتصادي طي دوره

گذاري رابطه مثبت و با مصرف بخش خصوصي رابطه رشد اقتصادي و سرمايه دهد كه آزادسازي مالي بانشان مي
  منفي دارد.

توسعه مالي بر فقر و نابرابري در كشورهاي عضو  تأثير) در پژوهشي به بررسي 1388( آقايي خوندابي و همكاران 
اثرات ثابت و اثرات تصادفي ، 4يافتهو روش گشتاور تعميم 3ايستاو پانل 2هاي پانل پويااوپك با استفاده از مدل

بر رشد اقتصادي  تأثيردهد كه توسعه مالي از طريق پردازد. نتايج نشان ميمي 1990-2004 طي دوره زماني
  تواند سهم بسزايي در كاهش فقر و نابرابري در اين كشورها داشته باشد.مي
 
  مباني نظري .2
  رشد اقتصادي. 2-1
 دوره يك طي جامعه يك )GDP(داخلي ناخالص توليد يا 5ملي درآمد كل افزايش از عبارت رشد اقتصادي 

مستلزم بسط  است. رشد اقتصادي پايدار يكي از اهداف نهايي هر نظام اقتصادي است كه دستيابي به آن معين

                                                
1. Organization of Islamic Conference  
2. Dynamic Panel Data 
3. Static Panel Data 
4. Generalized Method of Moment 
5. National Income  
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ي سرمايه انساني، ارتقاي ها از طريق سازوكارهايي نظير انباشت سرمايه، توسعههاي رشد و دروني شدن آنپايه
  . وري عوامل توليد استبهره

از لحاظ ها جريان توان گفت كه مطالعات مربوط به رشد اقتصادي شامل سه جريان هستند كه هركدام از اينمي 
هاي جدهم با فعاليتن، جريان كلاسيك است كه در قرن هسي متفاوت هستند. اولين جرياتاريخي و روش شنا

 4و كارل ماركس 3شكل گرفت و در اواسط قرن نوزدهم توسط جان استوارت ميل 2و آدام اسميت 1ديويد هيوم
جهاني دوم به هاي آماري جديد بعد از جنگ پايان يافت. جريان دوم نئوكلاسيك است كه در زمينه رشد با داده

ين و د. سومنگيرميزاي رشد توليد در نظر تكنولوژي را به عنوان عامل دورن تحقيق پرداختند. آنان پيشرفت
زا است كه فروض كلاسيك و نئوكلاسيك را در رابطه با بازارهاي ايده آل و بازده جديدترين جريان، جريان دورن

رشد درونزا با تأكيد بر اين  ).103، ص 1388نصيري، ن و فقه(پژويا كندمينزولي عوامل به ويژه سرمايه را رد 
هاي نكته است كه رشد اقتصادي، پيامد سيستم اقتصادي و نه نتيجه نيروهاي وارده از خارج است و در آن فعاليت

 (اسماعيلي و شودميمبتني بر نوآوري به عنوان موتور اصلي پيشرفت تكنولوژي و رشد اقتصادي در نظر گرفته 
  ).91، ص 1392،اسدي

  
  توسعه مالي. 2-2
هاي مالي و موسسات و نسبت دارايي GDPهاي مالي به شود كه نسبت داراييتوسعه مالي به حالتي اطلاق مي 

دهند، افزايش يابد. يعني اندازها را نشان ميهاي مالي، كه اين دو فاكتور نهادينه شدن پسمالي به كل دارايي
شود انداز ميگذاري و دسترسي به منابع مالي از كانال افزايش سطح پسافزايش سطح سرمايهتوسعه مالي موجب 

توسعه و بر افزايش سطح انباشت سرمايه مالي تأكيد دارد. آنچه براي توسعه بخش مالي در اقتصادهاي درحال
هاي مالي به تدريج قيمت كه در بازارهايطورياهميت دارد؛ عبارت است از كاهش پراكندگي بازارهاي مالي، به

هاي بهره واقعي مثبت ) اشاره دارند كه برقراري نرخ1973(5تري برقرار شوند. مكينون و شاوتر و سازگاريدرست
تر هاي صحيحاي كه سيستم مالي بتواند برمبناي قيمتاولين گام در اين جهت است، يعني فراهم سازي زمينه

   ).166،ص 1393(سلمانپور،  توسعه يابد

                                                
1. David Hume 
2. Adam Amith 
3. Stuart Mill 
4. Karl Marx 
5. McKinnon and Shaw 
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-1 داند كه شامل ابعاد زير است:المللي پول در گزارش خود توسعه مالي را يك مفهوم جامع ميصندوق بين
باز بودن  -4گذاري پولي توسعه بخش پولي و سياست -3 توسعه بخش مالي غير بانكي -2توسعه بخش بانكي 

  محيط نهادي.  -5بخش مالي 
ها هستند و نقش مهمي در مركز سيستم مالي و پرداخت هابانكها، در اكثر اقتصاد ي بخش بانكي:توسعه -1

رو، ساختار اين كنند. ازسازي ريسك ايفا ميگذاري و متنوعهاي سرمايهاندازها، شناسايي فرصتفرآيند تجهيز پس
در فضاي رقابتي  هابانكتوجه است. فعاليت  ي مالي موردعنوان يك بعد مستقل توسعهبه و كارايي بخش بانكي 

ي خارجي، منجر به كارايي و رشد هابانكي كمتر دولت، تمركز كمتر بازار و امكان ورود بيشتر شامل مداخله
  ).62، ص1388(طيبي و همكاران،  بيشتري خواهد شد

اي و خدمات مالي جايگزين را مورد بررسي قرار توسعه منابع سرمايه :تحولات بخش مالي غير بانكي -2
هاي بيمه و اي، بازارهاي اوراق بهادار، شركتهاي مالي رهني و اجارهد. اين بخش بازارهاي سهام، مؤسسهدهمي

ها گيرد. تنوع محصولات و بازارها ضمن ايجاد تحول در وظايف سيستم، بنگاهمي هاي بازنشستگي را در برصندوق
منابع مالي را  ،اي كارا بهبود بخشندگونهبه هزينه  با توجه بهسازد تا تأمين مالي خود را و خانوارها را قادر مي

(گزارش اقتصادي و ترازنامه،  ها را توزيع نمايندبر مديريت بخش مالي نظارت داشته باشند و ريسك ،تجهيز كنند
1384.( 

ها در اين بعد علاوه بر شاخص عمق مالي، حدود استفاده دولت :گذاري پوليتوسعه بخش پولي و سياست -3
بندي اعتبار گذار پولي و همچنين سهميهاز ابزارهاي سياست پولي غيرمستقيم، نرخ بهره، كارآيي نهاد سياست

در  به دليل وجود اطلاعات نامتقارن و همچنين شكست بازار، مقررات و نظارت بانكي. گيردمورد بررسي قرار مي
(گزارش اقتصادي و  آيندهاي مهم توسعه مالي به شمار ميجنبه مبادلات مالي، كنترل و نظارت مناسب از

  ).1384ترازنامه، 
جايي فرامرزي به ي مالي، رتبه و جايگاه نظام مالي داخلي در جاي ديگر توسعهجنبه باز بودن بخش مالي: -4

هاي هاي ارزي مناسب و محدوديتورود و خروج سرمايه، رژيمباز بودن بازارهاي مالي بر روي منابع مالي است. 
طيبي ( گيردهاي مالي يا ابزارهاي ارزي خارجيان و افراد مقيم در اين بعد مورد بررسي قرار ميمبادلات دارايي

   ).62، ص1388و همكاران، 
ؤسسات مالي ارائه خدماتي كه ماي در كيفيت كنندهفضاي قانوني و سياسي نقش تعيين محيط نهادي: -5

ها ندارند، زيرا به افزايش وام يتمايل هابانكدهند دارد. براي نمونه در برخي از كشورهاي در حال توسعه، مي
كيفيت نهادهاي قانوني،  گردند.ها ميداري فاسد مانع بازپرداخت واما سيستم قضايي ناكارا يا نهادهاي سياسي و

(گزارش  گذارندمي تأثيرپذيري دولت بر عملكرد سيستم مالي سالاري و مسئوليتحقوق مالكيت، كيفيت ديوان
  ).1384اقتصادي و ترازنامه، 
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  آزادسازي مالي . 2-3
اي و سرمايه يالمللنيبي مالي هاانيجربه افزايش و گسترش ارتباطات جهاني كشورها از طريق  1ي ماليآزادساز 

سيستم مالي و ايجاد تحول در ساختار مالي كشورها از طريق  كنندهتيتقويكي از ابزارهاي  عنوانبه و  دارداشاره 
ي المللنيباست. همچنين، فرآيندي است كه در تبيين روابط مالي  قرارگرفته مورد توجهكردن آن  رتريپذرقابت

هاي اقتصادي ارتباطي تنگاتنگ دارد در اين وده و با ساير فعاليتي را ايفا نممؤثرو جهاني بين كشورها نقش 
اي و المللي سرمايه، همگرايي مالي كشورها، گسترش روابط مالي منطقههاي بينصورت، عواملي مانند جريان

ه هاي بهرالمللي، آزادسازي و همگرايي در نرخاي و بينها و نواحي مالي منطقهگيري بلوكالمللي، شكلبين
ها هاي پولي، عملكرد نهادهاي مالي و كاهش كنترلالمللي، آزادسازي نرخ ارز و تشكيل اتحاديهاي و بينمنطقه

  ).62، ص1388طيبي و همكاران، ( تواند منجر به توسعه آزادسازي مالي شودمي
  
  توسعه مالي و رشد اقتصادي. 2-4
هاي مختلفي توسط اقتصاددانان ارائه شده است. در نظريهپيرامون ارتباط ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي،  

دارد كه توسعه مالي هم از طريق افزايش سطح انباشت سرمايه ) بيان مي1956(2هاي سنتي رشد، سولوقالب مدل
گذارد، اما در بلندمدت بر رشد مي تأثيرفيزيكي و هم از طريق افزايش كارايي سرمايه بر سطح توليد واقعي 

) بيانگر 1973( )، مكينون و شاو1969( 3ي نخواهد داشت. از سوي ديگر، مطالعات گلداسميتتأثيراقتصادي 
طوركلي آثار توسعه مالي بر رشد بر  بهوجود نوعي همبستگي مثبت ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي است. 

رساني،  كاهش هزينه اطلاعاين پايه استوار است كه چنانچه سيستم مالي بتواند به وظايف اصلي خود در مورد 
(تقوي و  ها عمل نمايد، منجر به افزايش رشد اقتصادي خواهد شدتر هزينهتسهيل مبادلات و بررسي دقيق

  ).65و  64، ص 1390همكاران،
دارد كه يان ميدو نظر كاملا متفاوت در مورد رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي وجود دارد. ديدگاه اول ب

قتصادي بايد اكند، بلكه براي رسيدن به رشد وسعه و آزادسازي مالي هيچ كمكي به رشد اقتصادي نمينه تنها ت
انان طرفدار سركوب مالي و تعيين سقف نرخ بهره به اجرا گذاشته شود. از جمله حاميان اين ديدگاه، اقتصادد

انداز را نيز پس ه رابطه عكس دارد وگذاري با نرخ بهرجا كه سرمايه. اين اقتصاددانان از آنهستندمكتب كينز 
ي و تعيين سقف نرخ كنند كه دولت بايد با دخالت در بازارهاي مالدانند، توصيه ميتابعي مستقيم از نرخ بهره مي

الي و رشد مبهره زمينه را براي رشد اقتصادي فراهم كند. ديدگاه دوم بر وجود رابطه همسو بين توسعه بخش 
  توان به سه گروه زير تقسيم كرد: اين رويكرد را مياقتصادي تأكيد دارد. 

                                                
1Financial liberalization  
2 Solow 
3 Gohdsmith 
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عروف است، م(اصالت عرضه خدمات و ابزارهاي مالي)  الف) پارادايم طرف عرضه: اين فرضيه كه به رهبري عرضه
الي با سوق مكننده اين است كه توسعه بخش مالي از نظر زماني بر رشد اقتصادي تقدم دارد، يعني بخش بيان

(اعلايي و  شودگذاري، موجب رشد اقتصادي مياندازكنندگان به سرمايهمياب پسدادن منابع ك
  ).28،ص1393همكاران،

ه آن است كه در كنندروي تقاضا معروف است، بيانب) پارادايم طرفه تقاضا: اين فرضيه كه به نام نظريه دنباله
 شودراهم ميصورت انفعالي فعلول) به(م (علت) ايجاد شده و سپس، رشد و تحول بخش مالي ابتدا رشد اقتصادي
  ).28، ص1393(اعلايي و همكاران،

رفه وجود دارد، پ) پارادايم عليت دو طرفه: اين گروه معتقدند كه بين رشد اقتصادي و توسعه مالي ارتباط دو ط
و عرضه لي كه در مراحل اوليه رشد، بخش مالي از طريق گسترش بازارهاي مالي و ايجاد موسسات ماطوري به

، گسترش بخش كند اما با افزايش رشد اقتصاديهاي مالي، نقش مهمي در رشد اقتصادي ايفا ميخدمات و دارايي
  ).159،ص1393(محمدي و همكاران، گيردآن قرار مي تأثيرمالي تحت 

  
  آزادسازي مالي و رشد اقتصادي. 2-5
مباحث مطرح در بين اقتصاددانان رشد و توسعه بوده همواره ارتباط بين آزادسازي مالي و رشد اقتصادي يكي از  

هاي بالاتر بر هاي سرمايه به سمت بازدهكه به دنبال آزادسازي مالي، انتظار رونق جرياناست. باتوجه به اين
هاي آزادسازي و اثر منفي بر رشد سرمايه وجود دارد هر چند در عمل ممكن است منجر به افزايش هزينه

شود. در مقابل گذاري مينشان داد كه آزادسازي مالي موجب افزايش سرمايه 1)1976( پوراقتصادي شود. كا
معتقدند آزادسازي مالي همواره رشد اقتصادي را  2)1989( برخي از اقتصاددانان ديگر مانند دورنبوش و رينوسو

هايي نشان در قالب مدل 3)1983( برگن و تيلوردر پي نخواهد داشت. برخي ار نئوساختارگرايان نيز مانند ويجن
و  80هاي تواند در عمل مانع رشد و توسعه اقتصادي شود. شواهد تجربي در دههدادند كه آزادسازي مالي مي

هاي آزادسازي، بازارهاي مالي خود را آزاد ميلادي نيز نشان دادند كه برخي از كشورها با پيروي از تئوري 90
ثباتي اقتصادي يعني افزايش تورم و بيكاري و كاهش نرخ نگين و به دنبال آن، بيهاي مالي سنمودند و با بحران

هاي آزادسازي مالي، رشد اقتصادي مواجه شدند. لذا برخي از اقتصاددانان معتقدند كه رعايت سلسله مراتب برنامه
  ). 38، ص 1390(سيفي پور،  براي موفقيت آن امري ضروري است

   

                                                
1. Kapur 
2. Dornbush & Rinoso 
3. Van Wijnburgen & Taylor 
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  ي و توسعه ماليرابطه بين آزادساز. 2-6
، آزادسازي مالي ممكن است كهنيااي مختلفي بر توسعه مالي اثر بگذارد. اول راههاز  توانديممالي  آزادسازي 

سركوب مالي را از طريق افزايش نرخ بهره در بازارهاي مالي كاهش دهد. دوم اينكه عدم كنترل ورود سرمايه 
 نيا بهكه  شوديمي در پرتفوليو مختلف، گذارهيسرمامنجر به تشويق سرمايه گذران داخلي و خارجي براي 

تواند باعث مي تنهاي نهلام بازار آزادسازيايه افزايش يابد. سوم اينكه هزينه سرمايه كاهش و موجودي سرم بيترت
لي ما ساختاري مالي ناكارا و افزايش فشار بر تجديد هاسازماني سازخارجافزايش كارايي سيستم مالي از طريق 

  .)192، ص 1389احمديان، ( نامتقارني اطلاعات را كاهش دهد توانديمشود بلكه 
  
  بين آزادسازي و توسعه مالي بر رشد اقتصاديرابطه . 2-7
هاي رشد اقتصادي، بر پايه اين ايده است كه سرمايه به منزله موتور رشد اقتصادي جوامع ديدگاه غالب نظريه 

عنوان يكي گذاري بهاند. امروزه سرمايهاست و كليه الگوهاي رشد اقتصادي نيز بر اساس همين ايده توسعه يافته
ويژه  مطرح در مباحث اقتصادي است كه براي تدوام رشد اقتصادي و تشكيل سرمايه در هر كشوري بهاز مسائل 

اند به تراكم سرمايه از طريق منابع داخلي و يا تكميل آن توسط سرمايه توسعه سعي نمودهدر كشورهاي درحال
توسعه مالي، آزادسازي مالي ). ارتباط كلان اقتصادي بين 726، ص 1993(كينگ و لوين،  خارجي همت گمارند

كند كه يك اقتصاد و رشد اقتصادي همواره مورد توجه اقتصاددانان بوده است. مطالعات اقتصادي خاطرنشان مي
بودن مالي  مهار شده برتري دارد. مشاهدات كاربردي باز كاملا آزاد به احتمال قوي نسبت به يك اقتصاد شديداً

. استي اقتصادي منتهي شود كه لازمه فراگرد رشد اقتصادي هاسياستوع هاي نظري در نتواند به بصيرتمي
ي دولت و ثبات هاسياستي محتاطانه اقتصاد كلان، هاسياستهاي كمي، در اين زمينه كاهش محدوديت

اي در توجيه رابطه رشد اقتصادي و درجه باز بودن مالي يك اقتصاد دارد. در واقع سياسي، نقش تعيين كننده
بودن مالي و رشد، يك عامل مهم در تحريك موج بي سابقه  وجود يك رابطه مثبت بين سياست باز امكان

  ).2،ص1388(جعفري صميمي و همكاران،  اصلاحات مالي در بسياري از كشورها بوده است
  
  روش پژوهش. 3
تبيين رابطه بين هاي تجربي اين مطالعه براي ادبيات تجربي تحقيق، مدلبر اساس مباني نظري موضوع و  

و ) 2013( كه در مطالعات عبداللهي مالي بر رشد اقتصادي به شكل زير تصريح شده استآزادسازي و توسعه
  . اند) نيز مورد استفاده قرار گرفته1388( طيبي و همكاران
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	Y୧୲ ൌ ∁ 	EX୧୲  INF୧୲  POP୧୲  SEC୧୲  TO୧୲  DCPB୧୲  KO୧୲  DCPB୧୲ ∗
KO୧୲  U௧    )1               (         

       
Y୧୲ ൌ ∁  Y௧ିଵ 	EX୧୲  INF୧୲  POP୧୲  SEC୧୲  TO୧୲  DCPB୧୲  KO୧୲ 

DCPB୧୲ ∗ KO୧୲  U௧   )2(  
  

DCPBن پژوهش صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي در ايبه : اعتبار داخلي ارائه شده توسط بخش بانكي
  ). 1390(طيبي و همكاران،  توسعه مالي در نظر گرفته شده است عنوان شاخصبه

KOشاخص :Chinn–Ito)KO( استگيري ميزان و شدت كنترل سرمايه مقياسي براي اندازه 
بودن مالي براي يك كشور و در يك دوره زماني خاص كه با استفاده  ي بازاين شاخص درجه .)2013عبداللهي،(

ارزي ساخته شده  هايالمللي پول در ترتيبات بورس و محدوديتاساس گزارش صندوق بين بر 1از متغير دودويي
: اثر DCPB*KOبانك جهاني استخراج شده است.  هايمقدار اين شاخص از داده. كندگيري مياست، را اندازه

تورم): عبارت است از افزايش رشد مستمر و  (نرخ INF. استبر رشد اقتصادي متقابل آزادسازي و توسعه مالي 
شود كه اين افزايش مربوط به همه كالاها ها تورم اطلاق ميتها. يعني در صورتي به افزايش قيمگير قيمتهمه

(درجه باز بودن اقتصاد): نسبت صادرات و  TOصورت مقطعي نباشد بلكه حالت مستمر داشته باشد.به باشد و 
: POP. است GDP: نسبت مخارج دولت به EXكه نشان دهنده درجه باز بودن اقتصاد است.  GDPواردات به 

آموزان در مدارس ابتدايي و متوسطه به نام دانش(سرمايه انساني): از نرخ ثبت SECت است. نرخ رشد جمعي
از بانك ها داده يكليه .)2013(عبداللهي، عنوان يك پروكسي براي تشكيل سرمايه انساني استفاده شده است

  اند.جهاني استخراج شده
  
  آزمون ايستايي. 3-1

د است. براي ها براي برآورد يك رگرسيون با ضرايب قابل اعتماترين آزمونهاي ايستايي از جمله مهمآزمون
مانايي  شود. جهت بررسيهاي ايستايي استفاده ميجلوگيري از به وجود آمدن رگرسيون ساختگي، از آزمون

ي ديك -شر)، آزمون فيIPS( )، ايم، پسران و شينB( )، برتونگLLC( هاي لوين، لين و چومتغيرها از آزمون
  فاده شده است. ) استPP( فلپس پرون -) و فيشرADF( يافتهفولر تعميم

  
   

                                                
1. Binary variable 
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  نتايج آزمون ريشه واحد در كشورهاي اوپك. 1-جدول
 متغير PP ADF IPS B LLC نتايج

I(0) 120/185  
*(0/000) 

777/120  
*(0/000) 

855/8-  
*(0/000) 

639/4-  
*(0/000) 

743/4-  
*(0/000) 

INF 

I(0) 761/260  
*(0/000) 

753/81  
*(0/000) 

807/3-  
*(0/000) 

202/4-  
*(0/000) 

309/4-  
*(0/000) 

EX 

I(0) 796/161  
*0/000) ( 

143/92  
*(0/000) 

662/6-  
*(0/000) 

821/4-  
*(0/000) 

364/4-  
*0/000) ( 

POP 

I(0) 396/99  
*(0/000) 

032/45  
*(0/000) 

025/2-  
*(/021) 

952/0-  
***(/170) 

382/1  
***(0/916) 

SEC 

I(0) 512/123  
*(0/000) 

488/77  
*(0/000) 

197/5-  
*(0/000) 

751/4-  
*(0/000) 

852/3-  
*(0/001) 

OP 

I(0) 803/170  
*(0/000) 

888/90  
*(0/000) 

639/6-  
*(0/000) 

088/5-  
*(0/000) 

817/4-  
*(0/000) 

GDP 

I(0) 534/218  
*(0/000) 

819/97  
*(0/000) 

003/7-  
*(0/000) 

826/4-  
*(0/000) 

348/4-  
*(0/000) 

KO 

I(0) 211/116  
*(0/000) 

029/78  
*(0/000) 

598/4-  
*(0/000) 

973/2-  
*(0/000) 

971/3-  
*(0/000) 

DCPB 

  مأخذ: نتايج تحقيق
 .استدار در سطح يك درصد معني*

 
در  يبررس دهد كه متغيرهاي موردنشان مي ايستايي آمده حاصل از آزموندستبه نتايج  )1( لوبا توجه به جد

 يعني فرضيه صفر كه وجود ريشه واحد است، رد شده است. بر مبناي اين آزمون ؛مانا هستند كشورهاي اوپك
بدون نگراني از مسائل مربوط به ريشه واحد به برآورد پارامترهاي الگو با استفاده  توانيهمه متغيرها مانا بوده و م

  پرداخت. GMMپانل ديتا و از روش 
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  ليمر Fآزمون . 3-1
ليمر  Fدر نظر گرفته شده است. سپس آزمون  1980-2014 براي تخمين مدل كشورهاي اوپك طي دوره زماني

توان شود، بنابراين براي تخمين مدل ميانجام شده است، شواهد نشان داد كه فرضيه صفر در هر دو مدل رد مي
  ) آورده شده است:2در جدول ( Fديتا استفاده كرد. نتايج آزمون از روش پانل

     
 ليمر كشورهاي اوپك Fنتايج آزمون . 2-جدول

)1مدل( انواع مدل )2مدل(   
 F آماره
 احتمال

377165/2  
(0/0087)* 

0068/0  
(0/0038)* 

  مأخذ: نتايج تحقيق
  .استدار در سطح يك درصد معني*
 
 آزمون هاسمن. 3-3

گيرد. در صورتيكه ها مورد استفاده قرار ميتصادفي براي برآورد مدل آزمون هاسمن به منظور تعيين اثرات ثابت يا
فرضيه صفر رد و فرضيه مقابل پذيرفته شود، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفي ناسازگار است و 

احتمال كه دو است كه در صورتيمدل بايد به روش اثرات ثابت برآورد شود. آماره آزمون هاسمن داراي توزيع كاي
درصد فرضيه صفر رد و بيانگر اين است كه مدل اثر ثابت است،  95باشد در سطح اطمينان  05/0تر از آن كوچك
  . استصورت اثر تصادفي در غير اين

 
  نتايج آزمون هاسمن كشورهاي اوپك. 3-جدول

)1مدل( انواع مدل )2مدل(   
Chi- Sq. Statistic 

 احتمال
893585/22  

(0/0018)* 
34618/23  

(0/0007)* 
  مأخذ: نتايج تحقيق

  .استدار در سطح يك درصد معني*
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  آزمون اثرات ثابت. 3-4
) نشان 4( در اين تحقيق براي كشورهاي اوپك پانل ساده اثر ثابت تخمين زده شده است و نتايج آن در جدول

  داده شده است.
  

  نتايج تخمين اثرات ثابت كشورهاي اوپك. 4-جدول
)1مدل( متغير )2مدل(   

C 
 

242221/0  
(0/0103)* 

234249/0  
(0/0197)* 

INF 011797/0  
(0/0000)* 

010071/0  
(0/0000)* 

EX 000499/0  
(0/0000)* 

000481/0  
(0/0000)* 

POP 018679/0  
(0/0010)* 

038643/0  
(0/0000)* 

SEC 004964/0  
(0/0000)* 

004760/0  
(0/0000)* 

OP 001880/0  
(0/0000)* 

002204/0  
(0/0000)* 

KO 027258/0  
(0/0418)* 

- 

DCPB 002112/0  
(0/0028)* 

- 

DCPB*KO ‐ 000847/0  
(0/3312)*** 

R2 98/0  98/0  
Observations 223 223 

                            مأخذ: نتايج تحقيق
دار است. *** از نظر از نظر آماري معني 1/0تا  05/0** در سطح است. دار در سطح يك درصد معني*(

  ) دار نيست.آماري معني
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هر دو مدل برآورد  Rଶ است. بر اساس نتايج برآورد و با توجه به آماره دو مدل براي كشورهاي اوپك برآورد شده
مناسبي هستند. با توجه به نتايج تخمين، متغيرهاي توسعه مالي، آزادسازي مالي، نرخ تورم، هاي شده، مدل

داري بر رشد اقتصادي ولت، نرخ رشد جمعيت، سرمايه انساني و باز بودن تجاري اثر مثبت و معنيمخارج مصرفي د
اند و اثر متقابل آزادسازي و توسعه مالي بر رشد اقتصادي مثبت اما معنادار نشده است. نتايج به تفصيل در داشته

  ) ارائه شده است.5بخش (
 

  آزمون گشتاور تعميم يافته. 3-5
روش گشتاور  .گيرد) مورد بررسي قرار ميGMM( همچنين روش گشتاور تعميم يافته پژوهش اين در

هاي تابلويي پويا بوده كه قابل استفاده براي هاي برآورد پارامترهاي مدل در رهيافت دادهيافته يكي از روشتعميم
وياي متغير وابسته را در نظر هاي تابلويي است. اين روش اثرات تعديل پهاي سري زماني، مقطعي و دادهداده
 گيرد. اگر متغير وابسته با مقادير باوقفه وارد مدل شود، سبب خواهد شد كه بين متغيرهاي توضيحيمي

وجود آيد و در نتيجه، استفاده از روش حداقل مربعات معمولي نتايج (رگرسورها) و جملات اختلال همبستگي به
تواند با به كارگيري متغيرهاي ابزاري اين يافته ميروش گشتاور تعميم دار و ناسازگاري نشان خواهد داد.تورش

  گيريم:يافته مدل پوياي زير را در نظر ميايراد را برطرف كند. براي بيان جبري و رياضي روش گشتاور تعميم
Y୧୲ ൌ 	α	Y୧୲ିଵ  β´X୧୲ 	η୲ 	∅୲  ε௧  )3(  

اثرات  ∅بيانگر اثرات انفرادي يا ثابت كشورها،  ηبردار متغيرهاي توضيحي،  Xمتغير وابسته،  Yي فوق، در رابطه
)، فرض 1( به ترتيب نشانگر كشور و دوره زماني است. در تصريح مدل tو  iي اخلال و جمله εثابت زمان، 

ار متغير دشود كه جملات اختلال داراي همبستگي با اثرات انفرادي يا اثرات ثابت كشورها و مقادير وقفهمي
با برخي از متغيرهاي توضيحي همبستگي داشته باشد، در آن صورت يكي از  ηكه وابسته نيست. در صورتي

ي اول خواهد گيري مرتبههاي مناسب براي حذف اثرات ثابت و انفرادي كشورها استفاده از روش تفاضلروش
دار از ضرايب منجر خواهد گرديد هاي تورشد زنندهبود. زيرا، در اين حالت استفاده از روش با اثرات ثابت به برآور

ي زير ) به رابطه1ي (ي اول گرفته شود. بنابراين، در اين وضعيت رابطه) تفاضل مرتبه1ي (و لازم است از رابطه
  شود:تبديل مي

∆ ୧ܻ୲ ൌ α∆Y୧୲ିଵ  β´∆X୧୲  ∆∅୲  ∆ε୧୲  )4(  
) داراي ε୧୲∆( ي اول جملات اختلالتفاضل مرتبه ) باY୧୲ିଵ∆( دار متغير وابسته)، تفاضل وقفه2ي (در رابطه

زايي مربوط به برخي متغيرهاي توضيحي وجود دارد كه در مدل در نظر همبستگي بوده و همچنين مشكل درون
گرفته نشده است. از اين رو، لازم است براي برطرف كردن اين مشكل از متغيرهاي ابزاري در مدل استفاده شود. 

  ) صادق است:2ي (شتاوري زير در مورد رابطهبنابراين، وضعيت گ
E (Yit-s ,	∆ε୧୲)=0 s2 ; t= 3,4,…, T         )5(  
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E (Xit-s ,	∆ε୧୲)=0 s  ।2; t=3,4,…, T        )6(  

  :شودصورت زير استفاده مي) از ماتريس متغيرهاي ابزاري به2( يبراي برآورد پارامترهاي رابطه
ݖ ൌ ݀݅ܽ݃ሺ ܻଵ, ܻଶ, … , ܻ௧ିଶ, ܺଵ, ܺଶ, … , ܺ௧ିଶሻ	 )7(  

  شود:صورت زير تعريف ميشود، بهنمايش داده مي δيافته كه با هاي روش گشتاور تعميمبنابراين، برآورد زننده
δ ൌ ሺ´ܤ	ܣݖேz´	BሻିଵB´	z	Az´	Y   )8(  

به معتبر بودن فرض عدم همبستگي سريالي جملات خطا و ابزارها بستگي دارد  GMMزننده سازگاري تخمين
) آزمون شود. 1998( 2)، و بلوندل و باند1991( 1د به وسيله دو آزمون تصريح شده توسط آرلانو و باندتوانميكه 

براي بررسي معتبر بودن متغيرهاي ابزاري تعريف  3در ادامه و پس از برآورد ضرايب، لازم است از آزمون سارگان
ي خودرگرسيوني جملات شده در مدل و بيش از حد مشخص بودن معادله استفاده شود. افزون بر اين، بايد مرتبه

ي اول براي حذف اثرات ثابت در صورتي روشي مناسب گيري مرتبهاختلال نيز آزموده شود. زيرا، روش تفاضل
صورت مجانبي ) به1958( همبستگي جملات اختلال از مرتبه دو نباشد. آزمون سارگاناست كه مرتبه خود 

 شود:صورت زير تعريف ميبوده كه به χଶداراي توزيع

ܵ ൌ 	 ∑ሺݖ	´̂ߝ ܪ´ݖ
ே
ୀଵ )9(   ̂ߝ´ݖ	ିଵ	ሻݖ  

ماتريس  H ماتريس متغيرهاي ابزاري و zاز ضرايب برآورد شده،  k×1ماتريس  መ εො ،δߜY- X =در اين آزمون،
. در اين استتعداد متغيرهاي توضيحي مدل  qتعداد مشاهدات و  T) است كه در آن T- q-1مربع با ابعاد(

صورت متغيرهاي ابزاري تعريف شده در مدل معتبر بوده و مدل نياز به ي صفر رد نشود، در آنآزمون اگر فرضيه
ي صفر متغيرهاي ابزاري تعريف شده ناكافي و يهتعريف متغيرهاي ابزاري بيشتر ندارد. اما، در صورت رد فرض

 .4)1037، ص 2005(بالتاجي،  تري براي مدل تعريف شودنامناسب بوده و لازم است متغيرهاي ابزاري مناسب

 
  كشورهاي اوپك GMMنتايج تخمين مدل . 5-جدول

)1مدل( متغير )2مدل(   
GDP(-1) 012628/0-  

(0/5881)*** 
002281/0  

(0/9306)*** 
INF 013333/0  

(0/0000)* 
011195/0  

(0/0000)* 

                                                
1. Arellano and Bond  
2. Blundell and Bond  
3. Sargan Test 
4. Baltagi 
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EX 000558/0  
(0/0000)* 

000577/0  
(0/0000)* 

POP 007827/0  
(0/0239)* 

025832/0  
(0/0002)* 

SEC 003826/0  
(0/0000)* 

003665/0  
(0/0000)* 

OP 002888/0  
(0/0471)* 

003285/0  
(0/0000)* 

KO 023311/0  
(0/03098)* 

‐ 

DCPB 002344/0  
(0/0471)* 

‐ 

DCPB* KO ‐ 000943/0  
(0/5304)*** 

Observations 202 202 
  مأخذ: نتايج تحقيق

دار است. *** از نظر آماري از نظر آماري معني1/0تا  05/0** در سطح است. دار *در سطح يك درصد معني(
 )دار نيست.معني

 
  آزمون سارگان .3-6 
شود. براي اين كه ابزارها آزمون سارگان براي تعيين هر نوع همبستگي بين ابزارها و خطاها به كار برده مي 

معتبر باشند، بايد بين ابزارها و جملات خطا همبستگي وجود نداشته باشد. فرضيه صفر براي اين آزمون اين 
فاضلي مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضيه است كه ابزارها تا آن جا معتبر هستند كه با خطاها در معادله ت

 تواند شواهدي را دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. صفر مي
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  نتايج آزمون سارگان كشورهاي اوپك. 6-جدول
)1مدل( انواع مدل )2مدل(   

J- Statistic 

Prob 

26862/60  
(0/259486)*** 

96583/56  
(0/401805)*** 

  تحقيقمأخذ: نتايج 
دار است. *** از نظر آماري از نظر آماري معني1/0تا  05/0** در سطح است. دار *در سطح يك درصد معني(

  )دار نيست.معني
 
صفر و معتبر بودن  ) نتايج آزمون سارگان در كشورهاي اوپك دلالت بر عدم رد فرضيه6( با توجه به جدول 

ابزاري ديگري نياز ندارد. به بيان بهتر بين  بنابراين، مدل به متغيرهايمتغيرهاي ابزاري تعريف شده، داشته و 
  گونه همبستگي وجود ندارد.يا انفرادي كشورها هيچ متغيرهاي ابزاري تعريف شده و اثرات ثابت

  
  آزمون خودهمبستگي مرتبه اول و دوم .7 -3
وم براي تفاضل مرتبه اول خطاها تصريح منظور آزمون خودهمبستگي مرتبه اول و دآرلانو و باند روشي را به 

دار باشد و ضريب خودرگرسيوني مرتبه معني AR(1) نمودند كه در آن بايد ضريب خودرگرسيوني مرتبه اول
) زماني كه جزء اخلال داراي توزيع يكنواخت و DPD( دار نباشد؛ زيرا در مدل پانل پويامعني AR(2)دوم 

، زيرا وقفه متغير وابسته استداراي همبستگي مرتبه اول  Vitل خطاها ) باشد، تفاضل مرتبه اوiid( مستقل
 شود. هاي مدل در تصريح اقتصادسنجي وارد ميعنوان مستقل و براي لحاظ پوياييبه

 
 كشورهاي اوپك ARنتايج آزمون . 7-جدول

)1مدل( انواع مدل )2مدل(   
AR (1) 

 
767706/3-  

(0/0002)* 
462393/4-  

 (0/0000)* 
AR(2) 354722/ 0-  

(0/7228)*** 
698678/0-  

(0/4848)*** 
  مأخذ: نتايج تحقيق

دار است. *** از نظر آماري از نظر آماري معني1/0تا  05/0** در سطح است. دار *در سطح يك درصد معني( 
  ) دار نيست.معني
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درهر دو  كهبه اين علت  است داريمعن AR(1) هر دو مدلدر  ،)7( جدولآمده در دستبه با توجه به نتايج 
درصد 95 در سطح معناداري AR(1)كه نشان از اين دارد كه  است 05/0تر از كوچك AR(1)احتمال  مدل

 05/0از  تريشب AR(2)ها مرتبه اول وجود دارد و در تمامي مدل يخودهمبستگ كهينايعني  شودپذيرفته مي
مرتبه  يدرصد است به اين مفهوم كه خودهمبستگ 95اداري بودن آن در سطح معن معنييكه نشان از ب است

  دوم وجود ندارد.
  
  تفسير نتايج .4
دهد كه اثر وقفه متغير وابسته بر رشد اقتصادي با فرض ثابت بودن ساير شرايط ها نشان مينتايج برآورد مدل 

ي گذشته مرتبط است. به عبارت ديگر، با رشد هادورهمثبت و معنادار است به اين معني كه رشد اقتصادي به 
ي گذشته، اين رشد در آينده نيز ادامه خواهد داشت كه بيانگر پويايي رشد است. اين نتيجه با هادورهبالاتر در 

  ) سازگار است.2013( هاي عبداللهييافته
شرايط بين دو متغير فوق  دار بوده است، يعني با فرض ثابت بودن سايرمالي مثبت و معنيضريب شاخص توسعه 

انداز توسعه مالي، از طريق افزايش نرخ پس تواند به اين علت باشد كهرابطه مستقيمي برقرار است اين مسئله مي
تواند به مبادله منابع مالي بين دهد. توسعه مالي ميگذاري، رشد اقتصادي را افزايش ميو در نتيجه نرخ سرمايه

تعميق  اد و واحدهاي اقتصادي داراي كمبود منابع كمك كند. اين مبادله احتمالاًواحدهاي اقتصادي داراي ماز
شود و زمينه رشد اقتصادي گذاري در اقتصاد ميدهد و موجب افزايش سرمايهمالي در نظام مالي را افزايش مي

تر مبادلات و بررسي دقيقرساني، تسهيل تواند با كاهش هزينه اطلاعكند. همچنين سيستم مالي ميرا فراهم مي
)، تقوي و 1393( هاي محمدي و همكارانها، منجر به افزايش رشد اقتصادي شود. اين نتيجه با يافتههزينه

  ) سازگار است. 1390( همكاران
دار است، يعني با فرض ثابت بودن ساير شرايط ضريب متغير آزادسازي مالي در كشورهاي مربوطه مثبت و معني 

تواند به اين دليل باشد كه زي مالي با رشد اقتصادي رابطه مستقيمي برقرار است اين مسئله ميبين آزادسا
گذاري داخلي و رشد اقتصادي آزادسازي مالي باعث ورود سرمايه خارجي، رونق بازار سرمايه، افزايش سرمايه

شود. ه افزايش رشد اقتصادي ميگذاري و در نتيجمالي باعث افزايش كارايي سرمايهشود. همچنين، آزادسازي مي
انداز و در ها و افزايش پسدر واقع آزادسازي مالي با ايجاد رقابت در بازار مالي باعث افزايش نرخ بهره سپرده

 هاي عبداللهي. اين نتيجه با يافتهشودميگذاري و به تبع آن رشد اقتصادي نتيجه افزايش منابع براي سرمايه
  سازگار است. ) 1389( ران)، خوشنويس و همكا2013(
دار است، يعني با فرض ثابت بودن ساير شرايط بين دو متغير رابطه ضريب متغير باز بودن تجاري مثبت و معني 

توسعه حال شود كه كشورهاي درتواند به اين علت باشد كه تجارت باعث ميمستقيمي برقرار است اين مسئله مي
كه براي رشد اقتصادي حياتي و اساسي هستند، دسترسي پيدا كنند. براساس اي اي و واسطهبه كالاهاي سرمايه
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شوند. نظريه اقتصاددانان كلاسيك كشورها بعد از تجارت از رفاه بيشتري نسبت به قبل از تجارت برخوردار مي
در طبق نظريه مزيت نسبي ريكاردو دو كشور با وارد كردن كالايي كه در آن مزيت مطلق كمتري دارند و صا

توانند رشد خود را افزايش دهند. با گشودن بازارهاي مالي كردن كالايي كه در آن مزيت مطلق بيشتري دارند مي
هاي آن براي افراد طور مستقيم افزايش يافته و هزينهها بههاي خارجي، دسترسي به سرمايهبر روي سرمايه

بد. در ضمن، تجارت آزاد از طريق كاهش فساد نيز ياهاي توليدي كاهش ميگذاري در فعاليتمتمايل به سرمايه
سازد؛ زيرا واردكنندگان انگيزه هاي بالا زمينه بروز فساد را فراهم ميانجامد. تعرفهبه افزايش رشد اقتصادي مي

بالايي براي پرداخت رشوه به مأموران گمركي به منظور قاچاق كالاها دارند. لذا جاي تعجبي ندارد كه كشورهايي 
 كياهاي ازوجي و فرهاديشوند. اين نتيجه با يافتهكنند به فساد بيشتر دچار ميالمللي را محدود ميتجارت بينكه 

  )سازگار است.1393( ) و محمدي و همكاران1386(
ها ديگر با فرض ثابت بودن ساير شرايط بين آنعبارتدار است، بهضريب متغير سرمايه انساني مثبت و معني 

توان نيروي انساني مي بيشتربا تربيت تواند از اين ناشي شود كه يمي برقرار است اين مسئله ميرابطه مستق
نيروي كار متخصص، محقق و كارآفرين را فراهم آورد. قطعاً اين نيروي كار متخصص  يهموجبات افزايش عرض
امكانات مادي و مالي كشور موجبات رشد  يهها و به كارگيري بهينتواند از طريق نوآوريو آموزش ديده مي

تر مولد هاي فيزيكي تنها زماني بيشتوان گفت كه سرمايهدر واقع، مي .تر جامعه را فراهم سازداقتصادي سريع
ترين عوامل در ي انساني در اقتصاد يكي از مهمسرمايه. باشدكافي خواهند شد كه كشور داراي سرمايه انساني 

ي انساني شامل كيفيت نيروي كار و دانش نهادينه شده در انسان است سرمايه .رودار ميرشد اقتصادي به شم
با افزايش سلامت افراد، مرگ و مير كاهش و اميد به . دنشوكه باعث افزايش توليد و رشد اقتصادي كشورها مي

انداز و از آنجايي كه پس يابد.انداز در جامعه افزايش مييابد و به دنبال آن پسزندگي در افراد افزايش مي
 يابد. با افزايشگذاري هم افزايش ميانداز، سرمايهي مستقيمي با هم دارند با افزايش پسگذاري رابطهسرمايه
كند، ثروت افراد زياد كار بيشتري را به خود جذب كرده، بيكاري كاهش پيدا مي نيروي ،اقتصاد ،گذاريسرمايه

آن  تكرارآيد كه اي به وجود ميي بهداشت و سلامت را خواهند داشت. حال چرخههاهزينه تأمينشده و توانايي 
  ) سازگار است.2013( هاي عبداللهياين نتيجه با يافته .منجر به رشد اقتصادي خواهد شد

دار است يعني با فرض ثابت بودن ساير شرايط بين دو متغير مذكور ضريب متغير مخارج دولت مثبت و معني 
هاي با ايجاد زيرساختتواند ميكه دولت گونه تفسير شود تواند اينمستقيمي برقرار است اين مسئله ميرابطه 

كه مخارج دولت در راستاي . هنگاميلازم و ارائه مطلوب و كارآمد خدمات پايه به رشد اقتصادي كمك نمايد
افظت و نگهداري از محيط زيست، اجتماعي، مح -هاي اقتصاديتصحيح اثرات جانبي، ايجاد و تكميل زيرساخت

 ،بهبود و پيشرفت فناوري، گسترش آموزش و پرورش، كاهش انحصارها و مسايل مربوط به كالاهاي عمومي باشد
تواند مخارج خود را براي تعريف قوانين، جهت حفاظت شود. همچنين دولت ميمنجر به افزايش رشد اقتصادي مي
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هاي اين نتيجه با يافته .د و از طريق مشاركت مردم رشد بالاتري را ايجاد كنداز مالكيت و برقراري امنيت بكار گير
  ) سازگار است.1392( اصغريو  محسني زنوزي

اير شرايط دار است، يعني با فرض ثابت بودن سضريب متغير نرخ رشد جمعيت در كشورهاي اوپك مثبت و معني 
با  شد كهبه اين علت با تواندبين رشد جمعيت با رشد اقتصادي رابطه مستقيمي برقرار است اين مسئله مي

يابد. ميره سرمايه توليد كشور افزايش يابد و با افزايش ذخيميگذاري در كشور افزايش سرمايهافزايش جمعيت، 
 بنابراين بايست تقاضاي كل اقتصاد نيز افزايش يابد.به عبارتي عرضه اقتصاد افزايش يافته است و براي تعادل مي

رشد اقتصادي  كه در نهايت منجر به افزايش يابدر طبيعي تقاضا افزايش مياگر جمعيت افزايش يابد به طو
ظر گرفت. ننيز در  عامل مصرف و به تبع آن، به عنوان عامل رشد توليدتوان شود. همچنين، جمعيت را ميمي
ادي خواهد اقتص با رشد ساير عوامل توليدي همراه باشد منجر به افزايش رشد جمعيت اگر افزايشعبارت ديگر، به

  ) سازگار است.2013( ) و عبداللهي2011( هاي ايچنگرين و همكاران. اين نتيجه با يافتهشد
دار است، يعني با فرض ثابت بودن ساير شرايط بين دو متغير مذكور رابطه ضريب متغير نرخ تورم مثبت و معني 

رود كه در كوتاه نحني فليپس انتظار ميتواند ناشي از اين باشد كه طبق ممستقيمي برقرار است اين مسئله مي
يابد و از اين طريق مدت با افزايش تورم، بيكاري كاهش يابد، با كاهش بيكاري شمار افراد كم درآمد كاهش مي

شود. تورم با افزايش هزينه نگهداري پول، باعث بهبود توزيع درآمد و در نتيجه باعث افزايش رشد اقتصادي مي
كند و بنابراين با انباشت بيشتر سرمايه، رشد زين نمودن پول با سرمايه فيزيكي هدايت ميمردم را به سمت جايگ

كنند كه دستمزدهاي اسمي، معمولا با وقفه گونه استدلال مياين 1يابد. ساختارگراياناقتصادي نيز افزايش مي
كند. حال اگر سرمايه تغيير ميگردند كه در اين شرايط توزيع درآمد به نفع صاحبان ها تعديل ميبعد از قيمت
صورت و نيز فرض كنيم كه تحرك ناقص سرمايه وجود دارد، در اين 3در توزيع درآمد را بپذيريم 2فرض كالدور

گذاري، اثري مثبت بر نرخ رشد اقتصادي انداز و سرمايهتورم با تغيير دادن توزيع درآمد و در پي آن افزايش پس
  ) سازگار است2000(4) و تمپل1387( هاي مهرباني و قواميافتهخواهد داشت. اين نتيجه با 

  
  سياستيهاي نتيجه گيري و توصيه. 5
شود. زيرا دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي پويا و پايدار براي تمامي كشورها يك هدف اصلي ملي تلقي مي 

عموم مردم در اثر توزيع مجدد  كند وموجبات رفاه عمومي، افزايش اشتغال و افزايش درآمدها را فراهم مي

                                                
1. Structuralists 
2. Kaldor 

انداز نيروي تر از ميل نهايي به پسانداز صاحبان سرمايه بزرگاين فرض دلالت بر اين مطلب دارد كه ميل نهايي به پس .3
  كار است.

4.Tample 
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ترين عوامل موثر بر رشد اقتصادي سازماندهي بخش مالي شوند. از اصليمند ميدرآمدها در جامعه از آثار آن بهره
ي آزادسازي و توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي اوپك در دوره تأثيراست. هدف از اين پژوهش بررسي 

استفاده شده  ها از دو روش پانل ديتا و گشتاور تعميم يافتهظور انجام تخميناست. به من 1980-2014 زماني
است. نتايج پژوهش بيانگر اين است كه باز بودن مالي، توسعه مالي و اثر متقابل آزادسازي و توسعه مالي رابطه 

تجاري، نرخ تورم،  داري با رشد اقتصادي دارند. همچنين متغيرهاي وقفه متغير وابسته، باز بودنمثبت و معني
مخارج مصرفي دولت، نرخ رشد جمعيت و سرمايه انساني اثر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در كشورهاي 

  اند.اوپك داشته
ند از آن در توانميكشورهاي اوپك اگر درآمدهاي حاصل از صادرات منابع نفتي را به درستي مديريت كنند  

توان به اين موضوع اشاره كرد كه كشورهاي صادر كننده ي همچنين ميجهت رشد اقتصادي استفاده نمايند. 
اي ندارند به همين نفت عليرغم ثروت زياد و درآمدهاي سرشار حاصل از صادرات نفت بازارهاي مالي توسعه يافته

ود. شمختلف وارد اقتصاد ميهاي دليل نقدينگي حاصل از تبديل درآمدهاي دلاري به پول واحد ملي از كانال
تر اين گذاري و هدايت آنها به سمت توليد راه گشاي رشد اقتصادي سريع تأثيرشناخت اين كانال ها، نحوه 

 كشورها خواهد شد.

  زير پيشنهاد نمود: صورتبه توان موضوعاتي يمبراي محققان در آينده  
هاي ديگر استفاده از روشي ديگر توسعه مالي و آزادسازي و همچنين با هاشاخصپژوهشگران با استفاده از  

توانند موضوع فوق را براي ساير كشورهاي جهان نيز موضوع حاضر را بررسي نمايند. همچنين پژوهشگران مي
  انجام دهند. 
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  منابع
ي آزادسازي مالي و هاسياستارزيابي اثرات ). 1386كيا. (ازوجي، علاءالدين، عليرضا، فرهادي

): 4، (7، هاي اقتصاديفصلنامه پژوهش. توسعه بخش مالي در اقتصاد ايراننرخ بهره بانكي بر  تغييرات
119- 140.  

  .202 -191): 8، (مجله مطالعات مالي .اثر آزادسازي مالي بر توسعه مالي). 1389احمديان، اعظم. (
بررسي عوامل مؤثر بر توسعه مالي ). 1393اعلايي، محمدمهدي، حسين، محمدي و الهام، اصغر نژاد. (

  .37 -25): 6، (2، ي راهبردي و كلانهاسياستفصلنامه . كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسلامي در
توسعه مالي بر فقر و نابرابري  تأثير). 1388(آقايي خوندابي، مجيد، عليرضا، ناصري و عباس، عصاري. 

 .51 -29): 3، (9، هاي اقتصاديفصلنامه پژوهش .در كشورهاي عضو اوپك

ثير شاخص توسعه انساني بر رشد اقتصادي ايران در قالب أت ).1392ميثم، علي، اسدي. ( اسماعيلي،
  .104-89): 12،(3،پژوهش هاي رشد و توسعه اقتصادي. سوئيچينگمدل ماركوف 

 .رقابت بر مدل رشد با رويكرد مدل رشد درونزا تأثير). 1388پژويان، جمشيد، مرجان، فقيه نصيري. (
  .132 -97): 38، (13،اقتصادي هايفصلنامه پژوهش

توسعه مالي و رشد اقتصادي در كشورهاي ). 1390تقوي، مهدي، حسين، اميري و عادل، محمديان. (
  .82 -63): 10، (مجله دانش مالي تحليل اوراق بهادار .GMMمنا با استفاده از روش پانل پوياي 

توسعه  تأثير). 1388جعفري صميمي، احمد، صفر، فرهنگ، مهدي، رستم زاده و مهدي محمدزاده. (
  .21-1): 4، (9هاي اقتصادي، . فصلنامه پژوهشمالي و آزادسازي تجاري بر رشد اقتصادي در ايران

ي و بررسي ارتباط بين آزادسازي مال). 1389خوشنويس، مريم، اعظم، احمديان و فاطمه، مهرباني. (
 -155): 1، (1،. فصلنامه اقتصاد كاربرديرشد اقتصادي در كشورهاي منطقه خاورميانه و آفريقاي شمالي

171.  
مطالعات كمي در . تعميق مالي بر رشد اقتصادي در ايران تأثيربررسي  ).1393سلمانپور، علي. (

 .159-197): 2، (5، مديريت

آزادسازي مالي بر رشد گروهي از كشورهاي بررسي تجربي اثر ). 1390سيفي پور، رؤيا. (
 .52 -36): 14، (4، فصلنامه علوم اقتصادي .يافتهتوسعه توسعه ودرحال

  ).1384سايت بانك مركزي ايران.(
 هاي رشد اقتصادياثر آزادسازي مالي بر نوسان). 1390(طيبي، كميل، مرتضي، سامتي و ليلا، تركي. 

  .16 -1): 20و 19، (امه اقتصاد و تجارت نوينفصلن .توسعهكشورهاي منتخب درحال



 

 

119 

مه 
لنا

فص
ت

اس
سي

ي و
رد

اهب
ي ر

ها
 

لان
ك

/ 
ال 

س
جم

پن
 ،

ار 
 به
هم،

هفد
ره 

شما
13

96
 

تحليل درجه باز بودن مالي و تجاري ). 1390طيبي، كميل، مرضيه، حاجي كرمي و هما، سريري. (
  .60-39): 1(4 هاي اقتصاد،فصلنامه پژوهش .)2009-1996روي توسعه مالي ايران و شركاي تجاري(

اثرات آزادسازي و ). 1388شته، اشراقي ساماني. (ياسر، عباسلو و فر طيبي، كميل، مرتضي، سامتي،
  .78 -55): 3،(6، فصلنامه اقتصاد مقداري. توسعه مالي بر رشد اقتصادي كشور

بررسي رابطه عليت پوياي ). 1393محمدي، تيمور، حميد، ناظمان و يونس، خداپرست پيرسرايي. (
 .178-151 ):10، (3، اقتصاد انرژي ايرانفصلنامه  .بين توسعه مالي، باز بودن تجاري و رشد اقتصادي

فصلنامه . اثر آزادسازي مالي بر متغيرهاي كلان اقتصادي). 1389. (مجتهد، احمد، اعظم، احمديان
  .115 -101): 2، (پول و اقتصاد

بررسي عوامل مؤثر بر توسعه مالي ). 1393محمدي، حسين، محمدمهدي، اعلايي و الهام، اصغر نژاد. (
  .37 -25): 6، (2،ي راهبردي و كلانهاسياستفصلنامه . عضو سازمان كنفرانس اسلاميكشورهاي  در

، فصلنامه راهبرد. تورم، مانع يا محرك رشد اقتصادي). 1387مهرباني، وحيد، محمدحسين، قوام. (
)15 :(39- 57.  

مخارج مصرفي و ها ماليات تأثيربررسي ). 1392، رعنا، اصغري. (الدينمحسني زنوزي، سيد جمال
فصلنامه تحقيقات توسعه  MENA.دولت بر رشد اقتصادي در كشورهاي اسلامي منتخب منطقه

  .26 -3): 11(3، اقتصادي
Abdullahi, A. (2013). Effects of Financial Liberalization on Financial Market 

Development and Economic Performance of the SSA Region: An Empirical 
Assessment. Economic Modelling, 30: 261–273. 

Ang, J. (2010). Innovation and Financial Liberalization. Journal of Banking & 
Finance, 47: 214-229. 

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of specification for panel data: 
Monte Carol evidence and application to employment equation. Review of 
Economic Studies,2: - ٣٠ 58. 

Baltagi, H., (2005). Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons: 
Ltd, Third Edition. 

Blundell, R., & Bond, S. (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions 
in Dynamic Panel Data Models. Journal of Econometrics, 87: 11-143. 

Claessenset, S., & Demirgug- kunt, A., & Huizinga.H. (2001). How Does Foreign 
Entry Affect Domestic Banking Markets? Journal of Banking & Finance, 25: 911-
891. 



 

 

120 

ك
 اوپ

اي
ره

شو
ر ك

ي د
صاد

 اقت
شد

و ر
ي 

مال
عه 

وس
ي، ت

ساز
زاد

ه آ
بط

ي را
رس

بر
 / 

فقه
يني

ود
، گ
اده

مدز
 اح

ي،
جيد

م
 

Dornbush R. & Reynoso A. (1989). Financial Factors in Economic 
Development, American Economic Review, 79, 2: 204 - 209. 

Eichengreen. B., & Gullapalli. R., & Panizza.U.(2011). Capital Account 
Liberalization, Linancial Development and Industry Growth: A Synthetic View. 
Journal of International Money and Finance, 30: 1090–1106. 

Gohdsmith, r. w. (1969). Financial Structure and Development. New Haven: 
CT. Yale University Press. 

Kapur, B. k., (1976). Monetary Growth models of less Developed Economies, 
Stanford Stan ford University: Ph.D. Thesis 

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and Growth: Schumpeter Might be 
Right. The Quarterly Journal of Economics, 108: 717-737. 

Menyah. K., & Nazlioglu. S., & Rufael.Y. (2014). Financial Development, 
Trade Openness and Economic Growth in African Countries. Economic Modelling, 
37: 386–394. 

Misati. R, & Nya mongo. E. (2012). Financial Liberalization, Financial 
Fragility and Economic Growth in Sub-Saharan Africa. Journal of Financial 
Stability, 8: 150–160. 

McKinnon, R. I. (1973). Money and Capital in Economic Development. 
Washington, DC: Brookings Institution. 

Solow, R. S. (1956). Technical Change and the Aggregate Production 
Function, Review of Economics and Statistics, 39: 312-320. 

Shaw, E. (1973). Financial Deepening in Economic Development, new 
 York: Oxford University press.  
Taylor, L. (1983). Structuralist Macroeconomics: Applicable Models in The 

Third World, New York: Basic Books. 
Tample, J. (2000). Inflation and Growth: Stories Short and Tall. Journal of 

Economic Surveys, 14(4): 395- 426. 
Wijnburgen, S. (1983). Interest Rate Management in LCDs. Journal Of    

Monetary Economics, 12: 433- 452. 

. 
 



 
 

The Impacts of Liberalization and Financial 
Development on Economic Growth in OPEC Countries 

 
Ali Feqhe Majidi, Khaled Ahmadzade, Saeide Goudini 

 
Received: 13 March 2016 Accepted: 14 February 2017 

The economic liberalization and strengthening financial markets play a crucial 
role in economic growth. That is why in economic literature there has always 
been a great emphasis on promoting a stable and sustainable growth through 
financial development. In the last few decades, countries with more financial 
openness and more developed financial markets have experienced higher 
economic growth. A poor approach to financial markets has caused some 
people to regard them as simple factors of profit or loss resulted from 
fluctuations in the prices of financial assets, nonetheless, due to the immensity 
of the impact of financial sector on economy, nowadays, economic growth is 
not believed to be achieved without an efficient financial sector. This study 
aims to investigate the impact of liberalization and financial development on 
economic growth in OPEC countries during 1980- 2014 using panel data and 
GMM methods. The results show significant positive impacts of financial 
openness and development on economic growth for OPEC countries.  Also, 
lagged dependent variable, human capital, inflation rate, trade openness, 
population growth rate and government expenditures have significant positive 
effects on economic growth.   
 
Keywords: Financial liberalization, Financial Development, Economic 
Growth, Panel Data. 
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