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Abstract        Given the importance of financial development to achieve  
sustainable economic growth, the main objective of this study is to  
investigate the effect of economic openness (financial and trade openness) 
on financial development (with emphasis on institutional components) in 
two groups of oil and non-oil developing countries. In this regard, the Panel 
ARDL method has been used for the period 2000-2017. The estimated  
results indicate a positive and significant effect of financial openness on 
financial development in the oil developing countries and its negative 
and significant impact on financial development of the non-oil developing 
countries in the long run. Also, the results show that trade openness has  
a significant and positive effect on financial development in non-oil developing  
countries in the long run. While the relationship of trade openness with 
financial development is statistically meaningless in the oil developing  
countries. Furthermore, most of the institutional variables in the developing  
countries have played a positive role in promoting the financial development 
index in the short-term and long-term. Nevertheless, the effect of these 
variables on financial development in the non-oil developing countries is 
very limited in the short-run while it is negative in the long-run.
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مالی  توسعه  بر  اقتصاد ی  بود ن  باز  تأثیر 
کشورهای د ر حال توسعه نفتی و غیرنفتی با 
استفاد ه از رویکرد  Panel ARDL )با تأکید  بر 
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چکيده: با توجه به اهمیت توسعه مالی د ر د ستیابی به رشد پاید ار اقتصاد ی، هد ف محوری این 
پژوهش بررسی اثر باز بود ن اقتصاد ی )باز بود ن مالی و باز بود ن تجاری(، بر توسعه مالی د و گروه 
از کشورهای د رحال توسعه نفتی و غیرنفتی )با تاکید بر مولفه های نهاد ی( است. د ر این پژوهش، 
از الگوی د اد ه های تابلویی مبتنی بر خود رگرسیون با وقفۀ توزیعی )Panel ARDL( د ر سال های 
2017-2000 استفاد ه می شود. نتایج برآورد مد ل نشان می د هد که باز بود ن مالی به لحاظ آماری 
اثری مثبت و معناد ار بر توسعه مالی کشورهای د رحال توسعه نفتی د ارد، ولی اثر آن بر توسعه 
مالی کشورهای د رحال توسعه غیرنفتی د ر بلند مد ت منفی و معناد ار است. همچنین، نتایج نشان 
می د هد که د ر بلند مد ت، باز بود ن تجاری از نظر آماری اثری مثبت و معناد ار بر توسعه مالی 
کشورهای د رحال توسعه غیرنفتی د ارد، د ر حالی که د ر کشورهای د رحال توسعه نفتی، رابطۀ باز بود ن 
تجاری با توسعه مالی از نظر آماری معناد ار نیست. همچنین، بیش تر متغیرهای نهاد ی د ر کشورهای 
د رحال توسعه نفتی، نقش معناد اری د ر ارتقای شاخص توسعه مالی د ر کوتاه مد ت و بلند مد ت د ارند، 
با وجود این، اثر متغیرها بر توسعه مالی د ر کشورهای د رحال توسعه غیرنفتی د ر کوتاه مد ت محد ود  

و د ر بلند مد ت منفی است.

.Panel ARDL ،کليدواژهها:توسعه مالی، باز بود ن مالی، مولفه های نهاد ی، باز بود ن تجاری
.F4ا, F31, F32, C1 :JELطبقهبندي

مقاله پژوهشی
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مقد     مه

نظام مالی یک کشور از بازارها، ابزارها، و محصولات مالی متنوع تشکیل می شود  . از منظر د  ید  گاه های 
نظری و تجربی موجود  ، نظام های مالی توسعه یافته با کاهش هزینه های نظارت، معامله ها، و د  سترسی به 
اطلاعات، نقش اساسی د  ر بهبود   وظیفه واسطه گری مالی ایفا می کنند  . نظام های مالی کارامد   با شناسایی 
و تامین مالی فرصت های مناسب کسب وکار، تجهیز پس اند  ازها، پوشش و متنوع سازی ریسک و همچنین 
تسهیل مباد  لۀ کالا و خد  مات موجب گسترش فرصت های سرمایه گذاری می شوند  . د  ر اد  بیات نظام مالی، 
»توسعه مالی1« یک مفهوم و جایگاه ویژه ای د  ارد   که بهبود   آن موجب افزایش کارایی نظام مالی و د  ر 
نهایت تخصیص بهینه منابع، ارتقای سرمایه گذاری، و تسریع د  ر انباشت سرمایه می شود   و موجبات بهبود   
رشد   اقتصاد  ی را فراهم می سازد   )Goyal et al., 2004(. توسعه مالی یک مفهوم چند  وجهی است که 
علاوه بر توسعه مالی بانکی، ابعاد   د  یگری همچون توسعه بخش مالی غیربانکی )مانند   بازار سرمایه، بیمه، 
و بازار بد  هی(، سیاستگذاری، مقررات و نظارت بر نظام مالی، و محیط نهاد  ی را د  ربر می گیرد  . د  ر خصوص 
توسعه مالی تعاریف متنوعی وجود   د  ارد  . اجلاس جهانی اقتصاد   د  ر سال 2010 توسعه مالی را به عنوان 
»عوامل، سیاست ها، و نهاد  هایی که به واسطه ها و بازارهای مالی کارامد   و د  سترسی وسیع به سرمایه و 
خد  مات مالی منجر می شود  « تعریف می کند   )www.weforum.org(. برخی د  یگر توسعه مالی را به عنوان 
 .)Choong & Chan, 2011(   بهبود   د  ر کمیّت، کیفیت، و کارایی خد  مات واسطه های مالی د  ر نظر می گیرند
برخی نیز معتقد  ند   توسعه مالی زمانی اتفاق می افتد   که ابزارهای مالی، بازارها، و واسطههای مالی موجب 

.)Levine, 2005(   بهبود   فرایند   شفافیت اطلاعات، اقد  ام ها، و هزینه های مباد  له شوند
د  ر کنار اهمیت و نقش مهم توسعه مالی د  ر رشد   اقتصاد  ی کشورها، »باز بود  ن مالی«2 به عنوان 
یکی از مولفه های مهم د  ر د  سترسی به طیف متنوعی از منابع مالی شناخته می شود   که نقش مهمی 
د  ر توسعه مالی کشورها د  ارد  . به اعتقاد   بالتاجی و همکاران3 )2007(، باز بود  ن مالی وسیع تر ممکن 
است نظام مالی اقتصاد   را با ایجاد   فضا برای تخصیص کاراتر سرمایه و سرمایه گذاری د  اخلی تقویت 
کند  . باز بود  ن مالی با حذف موانع از جریان بین مرزی سرمایه و خد  مات مالی، وسعت بخشی و عمق 
و  خارجی  سرمایه گذاران  با  نامطلوب  رفتار  گذاشتن  کنار  با  و  بین مرزی،  مالی  اقتضاهای  به  د  اد  ن 
سرمایه خارجی حاصل می شود   )ذوالفقاری و همکاران، 1393(. بنابراین، به نظر می رسد   که باز بود  ن 

1. Financial Development
2. Financial Openness
3. Baltagi et al.
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مالی به عنوان یکی از متغیرهای مهم اثرگذار بر توسعه مالی کشورها شناخته می شود  . به اعتقاد   د  و 
و لوچنکو1 )2004(، »باز بود  ن تجاری«2 یکی از مولفه های اثرگذار بر توسعه مالی کشورها به شمار 
می رود   و یافته های ایشان نشان می د  هد   که توسعه مالی کشورها تا حد  ود  ی د  رون زاست و از تجارت 
تاثیر می پذیرد  . برخلاف اقتصاد  د  انان نئوکلاسیک، طیف وسیعی از اقتصاد  د  انان نهاد  گرا معتقد   هستند   
علت  اقتصاد  د  انان،  از  گروه  این  د  ارند  .  اقتصاد  ها  مالی  توسعه  د  ر  بسزایی  نقش  نهاد  ی  مولفه های  که 
اصلی پایین بود  ن سطح توسعه مالی کشورهای توسعه نیافته را کمبود   سرمایه و نیروی کار متخصص 
نمی د  انند  ، بلکه نبود   بستر نهاد  ی مناسب برای فعالیت های اقتصاد  ی مولد   و انباشت سرمایه را عامل 
رشد    جد  ید    سیاسی  اقتصاد    اد  بیات  نهاد  گرا،  اقتصاد  د  انان  رویکرد    موازات  به  برمی شمارند  .  آن  اصلی 
نوین توسعه می یابد  ،  از د  رهم آمیختگی نظریه جد  ید   »رشد   د  رون زا« و »اقتصاد   سیاسی کلان«  که 
معتقد   است که عواملی نظیر نظام سیاسی، رفتار حاکمان، سیاست های عمومی، فرهنگ، و مذهب از 
مهم ترین عوامل نهاد  ی اثرگذار بر رشد   و توسعه اقتصاد  ی و مالی جوامع محسوب می شوند   )عیسی زاد  ه 

و احمد  زاد  ه، 1393(. 
بررسی پژوهش های پیشین نشان از نبود   یک اجماع د  ر خصوص اثر باز بود  ن مالی و تجاری بر 
توسعه مالی کشورها د  ارد  ، به گونه ای که برخی پژوهش ها بر اثرگذاری مثبت و برخی د  یگر بر اثرگذاری 
اد  بیات  موشکافانه  بررسی  با  رابطه،  این  د  ر  د  ارند  .  اشاره  مالی  توسعه  بر  اشاره شد  ه  متغیرهای  منفی 
مشاهد  ه می گرد  د   که ساختار نهاد  ی کشورها نقش مهمی د  ر نوع اثرگذاری سیاست باز بود  ن اقتصاد  ی 
د  ارد   و بررسی وضعیت متغیرهای نهاد  ی کشورها ضروری است. از سوی د  یگر، د  ر بررسی های بخشی 
از  اعم  اقتصاد  ی  بر توسعه مالی بخش های  اثرهای متفاوتی  اقتصاد  ی  بود  ن  باز  مشاهد  ه می شود   که 
مالی  مالی بخش های چهارگانه  توسعه  بر  اقتصاد  ی  بود  ن  باز  بررسی  د  ارد  ، پس  و سرمایه  پول  بازار 
می تواند   د  رک مناسبی از این واقعیت را ایجاد   سازد  . د  ر نهایت، پیاد  ه سازی هر سیاست ممکن است 
اثرهای متفاوتی د  ر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت بر توسعه مالی د  اشته  باشد  ، از این رو بررسی جد  اگانه اثرهای 
کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن اقتصاد  ی بر توسعه مالی کشورها می توانند   بر غنای اد  بیات این حوزه 

بیافزاید  .
پیشین،  پژوهش های  با  مقایسه  د  ر  است.  اشاره شد  ه  شکاف های  رفع  د  نبال  به  حاضر  پژوهش 
را د  ر چهار  مالی  )اقتصاد   کلان(، توسعه  از منظر کلی  مالی  بررسی توسعه  بر  پژوهش حاضر علاوه 

1. Do & Levchenko
2. Trade Openness
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بخش مهم مالی اقتصاد   یعنی بازار پول )بانک(، بیمه، سهام، و بازار بد  هی مورد   بررسی قرار می د  هد  . 
د  ر بیش تر پژوهش های پیشین، توسعه مالی صرفاً د  ر یکی از بخش های مالی اقتصاد  ی، به ویژه بخش 
بانکی، مورد   بررسی قرار می گیرد  . همچنین، د  ر پژوهش حاضر از مولفه های نهاد  ی نیز استفاد  ه می شود   
و روش تخمین، رویکرد   توسعه یافته Panel ARDL است که قاد  ر به بررسی همزمان اثرهای کوتاه مد  ت 
و بلند  مد  ت متغیرهای مستقل بر گروه چند  مقطعی است، و از این منظر بر مد  ل های فرد  ی د  اد  ه های 
به  می توان  اد  بیات  د  ر  حاضر  پژوهش  سهم  خصوص  د  ر  بنابراین،  د  ارد  .  برتری   ARDL و  ترکیبی 
مالی  توسعه  بر  مالی  و  تجاری  بود  ن  باز  نقش  بررسی  به  پژوهش،  این  د  ر  کرد  .  اشاره  آن  جامعیت 
گروه های منتخب کشورها د  ر سطح کلان و د  ر چهار حوزه بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بد  هی با 
تاکید   بر متغیرهای نهاد  ی پرد  اخته می شود  . با توجه به بررسی گروهی کشورها، از د  اد  ه های تابلویی 
تلفیقی  گروه  میانگین  رویکرد    با   1)Panel ARDL( توزیعی  وقفۀ  با  خود  رگرسیون  الگوی  بر  مبتنی 
)PMG(2 استفاد  ه می شود  . استفاد  ه از این مد  ل، امکان بررسی گروهی کشورها و اند  ازه گیری اثرهای 
د  ر  واقع،  د  ر  فراهم می کند  .  آن ها  د  ر  وابسته  متغیر  بر  را  متغیرهای مستقل  بلند  مد  ت  و  کوتاه مد  ت 
خصوص نحوه انتخاب مد  ل باید   بیان شود   که نظر به این که پژوهش حاضر به د  نبال بررسی اثرهای 
کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی د  و گروه از کشورهای منتخب است، مد  ل 
Panel ARDL می تواند   ابزار مناسبی برای این منظور باشد  ، زیرا برای بررسی گروهی )چند  مقطعی(، 

 ،ARDL و برای بررسی اثرهای کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت، مد  ل های ،)Panel( مد  ل های د  اد  ه های تابلویی
اثرهای  )بررسی  اشاره شد  ه  هد  ف  د  و  به  همزمان  د  ستیابی  برای  هستند  .  مناسب  اقتصاد  سنجی  ابزار 

کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت گروه های چند  مقطعی(، مد  ل Panel ARDL تامین کنند  ۀ این د  و نیاز است. 
د  ر همین راستا، این پژوهش د  ر چهار بخش طراحی می شود  . د  ر بخش د  وم مبانی نظری پژوهش 
ارائه می شود  . بخش سوم به برآورد   مد  ل و تجزیه وتحلیل نتایج پرد  اخته می شود   و د  ر نهایت، بحث و 

نتیجه گیری د  ر بخش چهارم گزارش می شود  .

مبانی نظری پژوهش

به طور معمول، شاخص های توسعه مالی، ناظر بر جنبه های توسعه د  ر بخش بانکی و غیربانکی یا 
مرتبط با نقش سیاست های پولی هستند  . با توجه به ویژگی های خاص هر سیستم مالی، شاخص های 

1. Autoregressive Distributed Lag Panel
2. Pooled Mean Group
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متفاوتی برای اند  ازه گیری توسعه مالی معرفی می شوند  . بسیاری از پژوهشگران برای اند  ازه گیری توسعه 
مالی، مجموعه ای از شاخص ها از قبیل نقد  ینگی و بد  هی های جاری مالی، از قبیل اعتبارها و سپرد  ه ها، 
را به صورت د  رصد  ی از تولید   ناخالص د  اخلی د  ر نظر می گیرند  . د  ر پژوهش های مختلف از شاخص های 
از  غیرد  ولتی  بخش  به  تخصیص یافته  اعتبارهای  سهم  د  اخلی،  ناخالص  تولید    به  نقد  ینگی  نسبت 
و  بانکی،  شبکه  سپرد  ه های  کل  به  غیرد  ولتی  بانک های  د  ر  موجود    سپرد  ه های  نسبت  اعتبارها،  کل 
شاخص های  عنوان  به  د  اخلی  ناخالص  تولید    از  غیرد  ولتی  بخش  به  تخصیص یافته  اعتبارهای  سهم 
د  هه  یک  د  ر  پژوهشگران  برخی   .)Beck et al., 2001( می شود    برد  ه  بهره  مالی  توسعه  اند  ازه گیری 
 گذشته توسعه مالی را به صورت بخشی د  ر میان اقتصاد  های توسعه یافته مورد   بررسی قرار می د  هند   
)Anwar et al., 2018(. توسعه مالی بخش بانکی، بازار سهام، بازار بیمه، و بازار بد  هی نمونه هایی از بازارهای 

 مالی هستند   که مورد   توجه پژوهشگران اقتصاد  ی است. د  ر سال های اخیر نیز گروهی از پژوهش ها 
)Law, 2009; Hauner et al., 2013; Baltagi et al., 2009(، مباحث نظریه باز بود  ن اقتصاد  ی و نقش 

آن د  ر توسعه مالی را به طور تجربی بررسی می کنند   )Ashraf, 2018(. یافته های این پژوهش ها نشان 
می د  هد   که باز بود  ن مالی امکان حضور کم هزینه سرمایه گذاران خارجی را د  ر کشور فراهم می کند   
و باز بود  ن تجاری موجب افزایش رقابت پذیری بین بنگاه های اقتصاد  ی د  اخلی می شود  ، که با پد  ید  ار 
شد  ن نیاز به منابع مالی جد  ید  ، بستر توسعه  مالی را د  ر بازارهای تامین کنند  ه منابع مالی د  ر اقتصاد   
فراهم می سازد  . البته د  ر این رابطه برخی یافته های متناقض نیز وجود   د  ارد  . د  ر اد  امه، به بررسی نقش 

هر د  و مولفه باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی پرد  اخته می شود  .
اشاره  د  اخلی  اقتصاد    د  ر  برای حضور  موانع سرمایه گذارن خارجی  رفع  به  مالی  بود  ن  باز  نظریه 
د  ارد  . لوین1 )2001(، بیان می کند   که باز بود  ن مالی وسیع تر ممکن است نظام مالی اقتصاد   را با ایجاد   
فضا برای تخصیص کاراتر سرمایه و سرمایه گذاری د  اخلی تقویت کند  . راجان و زینگلز2)2003(، بیان 
می کنند   که باز بود  ن مالی ممکن است به نفع شرکت های بزرگ د  اخلی تمام شود  ، زیرا آن ها اهرم 
اجرایی برای بهره برد  اری از وجوه خارجی را د  ر اختیار د  ارند   که به وسیله آن فرصت های شرکت های 
کوچک را از بین می برند  . از سوی د  یگر، پژوهش های تجربی مشاهد  ه هایی را ثبت می کنند   مبنی بر 
این که کشورهای میزبان باید   د  ر سطح توسعه معینی باشند   تا از باز بود  ن مالی بهره ببرند  . میشکین3 
شامل  پیش شرط هایی  مالی،  شد  ن  جهانی  مزایای  به د  ست آورد  ن  برای  که  می کند    اظهار   ،)2006(

1. Levin
2. Rajan & Zingales
3. Mishkin
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توسعه بخشی به حقوق مالکیت قوی، تقویت حاکمیت شرکتی، پایین آورد  ن فساد  ، و تقویت نظام قانون 
نیاز است. با این  حال پاسخ رود  ریک و سابرامانیان1 )2009(، این است که کشورهای د  رحال توسعه ای 
که این اصلاحات را با موفقیت مد  یریت کنند  ، زمان زیاد  ی فقیر نخواهند   ماند   و جهانی شد  ن مالی 
غیرمستقیم  مزایای  که  می کند    بیان  مالی  بود  ن  باز  جد  ید    اد  بیات  تاکنون،  بود  .  خواهد    غیرضروری 
اد  عا   ،)2009( همکاران2  و  کوز  است.  بی پایان  رشد    تسهیل  د  ر  آن  نقش  از  مهم تر  مالی  بود  ن  باز 
توسعه  مانند    غیرمستقیمی  اثرهای  عبارتی  به  یا  تضمینی  مزایایی  مالی  شد  ن  جهانی  که  می کنند   
ابستفلد   و همکاران3)2010(، مطرح  این  بر  اقتصاد   کلان د  ارد  . علاوه  انتظام  نهاد  ی، و  مالی، توسعه 
می کنند   که کشورها تنها بعد   از رسید  ن به سطح آستانه ای قابل سنجش مشخص از توسعه نهاد  ی و 
مالی می توانند   ریسک های باز بود  ن مالی را کاهش د  هند   و این مزایای غیرمستقیم را به د  ست آورند  ، 
که این سطح آستانه ای برای سرمایه گذاری مستقیم خارجی4 و د  ارایی های سهام سبد   د  ارایی پایین تر 
و برای بد  هی ها بالاتر است. کوز و همکاران )2010(، به طور تجربی شواهد  ی را برای سطوح آستانه ای 
قابل سنجش مشخص بعد   از نفوذ به هر کد  ام فراهم می کنند  . د  ر این راستا، مزیت های باز بود  ن مالی 
 د  ر د  وره هایی از رشد   و جایگزینی هزینه و سود   از باز بود  ن مالی، به طور قابل ملاحظه ای بهبود   می یابد   
)Ersoy, 2011(. با فقد  ان یک اجماع قوی، بیش تر پژوهش ها گویای این مطلب است که د  ر صورت 

فراهم بود  ن بسترهای قانونی، نظارتی، و زیرساخت های مناسب، باز بود  ن مالی به توسعه مالی و بهبود   
رشد   اقتصاد  ی منجر می شود  ، د  ر غیر این صورت نتایج پیاد  ه سازی این سیاست نامطلوب است. 

اقتصاد  د  انان کلاسیک  مالی کشورها،  توسعه  بر  آن  تاثیر  و  تجاری  بود  ن  باز  نظریه  د  ر خصوص 
طرفد  ار سیاست تجارت آزاد   هستند  ، زیرا به اعتقاد   آن ها تجارت آزاد   میان ملت های مختلف، تولید   
)د  ر  مالی  منابع  برای  تقاضا  افزایش  با  و  بیشینه می کند    را  تمام کشورهای شرکت کنند  ه  اشتغال  و 
حال،  این  با  می شود  .  منجر  اقتصاد  ها  مالی  توسعه  به  بیش تر(،  تولید    برای  سرمایه گذاری  راستای 
اقتصاد  د  انانی همچون پربیش5)1996(، استد  لال می کنند   که تجارت آزاد   بین کشورهای توسعه یافته 
زیرا  می د  هد  ،  انتقال  توسعه یافته  کشورهای  به  د  رحال توسعه  کشورهای  از  را  منافع  د  رحال توسعه  و 
کشورهای د  رحال توسعه به کالاهای اساسی وابستگی زیاد  ی د  ارند  ، د  ر حالی که کشورهای توسعه یافته 
با  مقایسه  د  ر  اساسی  کالاهای  قیمت های  و  تقاضا  هستند  .  وابسته  تولید  ی  محصولات  به  بیش تر 
1. Rodrik & Subramanian
2. Kose et al.
3. Obstfeld et al.
4. Foreign Direct Investment )FDI(
5. Prebish
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محصولات تولید  ی اغلب بیش تر است، بنابراین تجارت آزاد   به کاهش د  وره ای د  ر تجارت کشورهای 
د  رحال توسعه منجر می شود   )Satyanarayana Murthy et al., 2014(. با وجود   این، د  ر خصوص تاثیر 
نهایی باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی و رشد   اقتصاد  ی، )همانند   باز بود  ن مالی( اتفاق نظر جامعی وجود   
ند  ارد  . بنابراین د  ر موج بعد  ی، تاکید   بر پیاد  ه سازی همزمان باز بود  ن مالی و تجاری و نقش مناسب آن 
بر توسعه مالی و رشد   اقتصاد  ی است. د  ر این راستا، راجان و زینگلز )2003(، فرضیه باز بود  ن همزمان 
)SOH(1 را مطرح می کنند  . این فرضیه بیان می کند   که باز بود  ن همزمان مالی و تجاری روشی برای 
یک توسعه موفق د  ر بخش مالی است که می تواند   منابع مازاد   تامین وجه هر د  و گروه شرکت های 
کوچک )جد  ید  ( و بزرگ )قد  یمی( را فراهم کند   )Hauner & Prati, 2008(. طبق فرضیه SOH، باز 
بود  ن همزمان مالی و تجاری ممکن است د  ر ابتد  ا نیروهای شرکت های موجود   را به وسیله عاید  ی 
رساند  ن به رقابت کنند  گان خارجی و حتی رقابت کنند  گان د  اخلی جد  ید   کاهش د  هد  ، اما SOH آن را 

.)Baltagi et al. 2007(   با منافعی بیش از آنچه ممکن است از د  ست د  اد  ه باشند  ، جبران خواهد   کرد
د  ر بیش تر پژوهش های پیشین، پژوهشگران تاثیر باز بود  ن مالی و تجاری را بر توسعه مالی گاه 
به صورت همزمان یا جد  اگانه )باز بود  ن مالی یا تجاری( مورد   بررسی قرار می د  هند  . جامعه آماری این 
پژوهش ها به صورت گروهی از کشورها )یا گروهی از بانک ها یا مناطق جغرافیایی د  ر یک کشور( است 
و از مد  ل های مبتنی بر د  اد  ه های تابلویی یا پانل د  یتا )Panel Data( استفاد  ه می شود  . د  ر اد  امه، به برخی 

از اد  بیات مهم این حوزه اشاره می گرد  د  .
منطقه ای  شرکت های  اتحاد    د  ر  را  مالی  توسعه  تعیین کنند  ه  عوامل   ،)2018( همکاران  و  انور 
این  د  ر  بررسی می کنند  .  د  یتا  پانل  مد  ل   از  استفاد  ه  با   2)SAARC( آسیا  منتخب جنوب  کشورهای 
پژوهش، توسعه مالی توسط شاخص عمق مالی اند  ازه گیری می شود   که با استفاد  ه از آنالیز ترکیبی 
ساد  ه3 ساخته می شود  . یافته های تجربی آن ها نشان می د  هد   که تورم اثر منفی بر توسعه مالی د  ارد  ، 
ناخالص ثبت نام د  وره د  بیرستان،  باز بود  ن مالی، نرخ  باز بود  ن تجاری،  اقتصاد  ی،  د  ر حالی که رشد   
مالی  توسعه  بر  مثبتی  اثر  همگی  قانون  حاکمیت  و  د  موکراسی،  خارجی،  مستقیم  سرمایه گذاری 
کشورهای SAARC د  ارند  . اشرف )2018(، نشان می د  هد   که باز بود  ن تجاری بالا به ارتقای توسعه 
بانکی از طریق افزایش اند  ازه و کاهش هزینه و ریسک اعتبار بانکی منجر می شود  . همچنین، نقش 

1. Simultaneous Openness Hypothesis
2. South Asian Association of Regional Cooperation
3. Principal Component Analysis )PCA(
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باز بود  ن مالی برای توسعه مالی د  ر بخش بانکی محد  ود   است. یافته های آبایومی و همکاران1)2016(، 
با ناد  ید  ه گرفتن سرمایه )یا برعکس( می تواند   برای توسعه مالی  نشان می د  هد   که باز بود  ن تجاری 
کشور نیجریه زیان آور باشد  . آن ها با د  ر نظرگرفتن این مشاهد  ه توصیه می کنند   که باز بود  ن همزمان 
تجاری و مالی یک روش تضمین شد  ه تر برای پیشرفت مطمئن توسعه مالی است. نتایج تجربی ژانگ و 
همکاران2 )2015(، نشان می د  هد   که اثر هر د  و شاخص باز بود  ن تجاری و مالی بر عوامل تعیین کنند  ه 
رقابت و کارایی مالی از نظر آماری معناد  ار هستند  ، اما باز بود  ن بر اند  ازه توسعه مالی اثر منفی د  ارد  . 
همچنین، با وجود   این که اثرهای نهایی باز بود  ن بر رقابت و کارایی مالی برای بازترین استان ها مثبت 
است، ولی برای مناطقی با میزان باز بود  ن حد  اقلی منفی است. همچنین، اثرهای نهایی باز بود  ن بر 
اند  ازه توسعه مالی د  ر کل برای بیش تر استان های نمونه منفی است. کیم و همکاران3 )2010(، نشان 
 4)OECD( می د  هند   که وقتی د  اد  ه ها به د  و گروه کشورهای عضو سازمان همکاری اقتصاد  ی و توسعه
و غیر OECD د  سته بند  ی می شوند  ، تاثیر معناد  ار باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی د  ر کشورهای غیر 
OECD مشهود   است. بالتاجی و همکاران )2009(، از بین شاخص های مختلف توسعه مالی، از شاخص 

توسعه بخش بانکد  اری استفاد  ه می کنند   و از متغیرهای توضیحی همچون د  رآمد   سرانه، د  رجه باز بود  ن 
مالی، و د  رجه باز بود  ن تجاری. نتایج به د  ست آمد  ه حاکی از آن است که د  ر هر د  و حالت و برای هر د  و 
گروه از کشورهای توسعه یافته و د  رحال توسعه، د  رجه باز بود  ن به توسعه مالی کمک می کند  ؛ به ویژه 
د  رجه باز بود  ن مالی برای کشورهایی که د  رآمد   پایین د  ارند  ، بسیار مناسب است. بالتاجی و همکاران 
)2007(، د  ر می یابند   که باز بود  ن تجاری و مالی به اند  ازه نهاد  های اقتصاد  ی، عواملی مهم د  ر تنوع 
توسعه مالی بین کشورها از د  هه 1980 به بعد   هستند  . با این  حال، حمایتی تلفیقی برای این فرضیه 
پید  ا می کنند   که باز بود  ن همزمان تجارت و حساب سرمایه برای ارتقای توسعه مالی به صورت همزمان 
ضروری است. شین و آیتو5 )2006(، بیان می کنند   که سطح بالاتری از باز بود  ن مالی، تنها اگر یک 
سطح آستانه ای از توسعه قانونی تامین شد  ه باشد  ، به توسعه بازار سهام می انجامد  . بنا به موضوع ترتیب 
بهینه، نتیجه این می شود   که باز بود  ن تجاری، پیش نیازی برای آزاد  سازی حساب سرمایه است، د  ر 

حالی که توسعه سیستم بانکی پیش شرط توسعه بازار سهام است.
از پژوهش های صورت گرفته بر نقش باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی د  ر ایران می توان به طیبی 
1. Abayomi et al.
2. Zhang et al.
3. Kim et al.
4. Organisation for Economic Co-operation and Development )OECD(
5. Chinn & Ito
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و همکاران )1392الف( اشاره شود   که نشان می د  هند   اثر باز بود  ن تجاری و باز بود  ن مالی بر توسعه مالی 
معناد  ار و مثبت است. احمد  یان )1389(، نشان می د  هد   که تاثیر متقابل آزاد  سازی مالی و تجاری اثر 
معناد  اری بر توسعه مالی د  ارد  ، به طوری که اثر متقابل آن ها نسبت به اثر متغیرها به صورت مجزا به بهبود   
توسعه مالی منجر می شود  . همچنین، اثر آزاد  سازی مالی نسبت به اثر آزاد  سازی تجاری بر توسعه مالی 

کم تر است. د  ر جد  ول )1(، خلاصه سایر یافته های صورت گرفته از سوی پژوهشگران ارائه می شود  .

جد  ول 1: خلاصه یافته های پژوهش های پیشین د  ر خصوص تاثیر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی

خلاصه نتایج مد  ل 
اقتصاد  سنجی

متغير 
وابسته

متغير 
مستقل

نویسند  ه 
)سال(

باز بود  ن تجاری بد  ون باز بود  ن مالی )یا برعکس(، برای توسعه 
مالی زیان آور است. باز بود  ن همزمان تجارت و تامین مالی 

یک روش تضمین  شد  ه تر برای توسعه مالی است.

د  اد  ه های 
تابلویی

توسعه 
مالی

باز بود  ن 
تجاری و 

مالی

اونانوگا و 
اونانوگا1 
)2016(

وجود   وابستگی بلند  مد  ت بین باز بود  ن تجاری، توسعه 
مالی، و رشد   اقتصاد  ی؛ وجود   علیّت د  وطرفه بین توسعه 

مالی و رشد   )علیّت از مسیر رشد   به تامین مالی قوی تر از 
مسیر تامین مالی به رشد   است(؛ و وجود   علیّت یک طرفه 

از مسیر توسعه مالی و رشد   به باز بود  ن تجاری.

VAR مد  ل توسعه 
مالی

باز بود  ن 
تجاری 
و رشد   
اقتصاد  ی

ساتیانارایانا 
ـ مورتی و 
همکاران 
)2014(

وجود   رابطه تعاد  لی بلند  مد  ت باز بود  ن مالی با توسعه مالی 
و رشد  ؛ وجود   یک رابطه علیّ یک طرفه از توسعه مالی به 
باز بود  ن مالی د  ر بلند  مد  ت؛ و نبود   رابطه از باز بود  ن مالی 

به رشد   یا از باز بود  ن مالی به توسعه مالی.

ARDL

توسعه 
مالی 

و رشد   
اقتصاد  ی

باز بود  ن 
مالی

ارسوی 
)2011(

وجود   مشاهد  ه هایی قوی از رابطه بلند  مد  ت بین توسعه مالی و 
رشد   اقتصاد  ی د  ر کشورهای د  رحال توسعه؛ وجود   رابطه علّی 
د  وطرفه بین توسعه مالی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی؛ و 

اثرگذاری باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی د  ر تمام کشورها.

د  اد  ه های 
تابلویی

رشد   
اقتصاد  ی توسعه مالی

اصغر و 
حسین2 
)2014(

حمایت محد  ود   از فرضیه های »تامین مالی منجر به رشد  « 
و »تجارت منجر به رشد  « می شود  ، و به نظر نمی رسد   

تلاش ها د  ر توسعه مالی و آزاد  سازی تجارت اثر معناد  اری 
بر رشد   د  اشته باشد  .

د  اد  ه های 
تابلویی

رشد   
اقتصاد  ی

توسعه مالی 
و باز بود  ن 

تجاری

منیاه و 
همکاران3 
)2014(

1. Onanuga & Onanuga
2. Asghar & Hussain
3. Menyah et al.
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اد  امه جد  ول 1: خلاصه یافته های پژوهش های پیشین د  ر خصوص تاثیر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی

خلاصه نتایج مد  ل 
اقتصاد  سنجی

متغیر 
وابسته

متغیر 
مستقل

نویسند  ه 
)سال(

وجود   اثر مثبت تجارت بر رشد   سیستم مالی د  ر 
کشورهای ثروتمند   و عکس آن برای کشورهای فقیر.

د  اد  ه های 
تابلویی

توسعه 
مالی

باز بود  ن 
تجاری

د  و و 
لوچنکو 
)2004(

تورم اثر منفی بر عملکرد   بازارهای مالی د  ارد  ؛ و تولید   
ناخالص سرانه می تواند   موجب توسعه مالی شود  .

ARDL توسعه 
مالی تورم

وحید   و 
همکاران1 
)2011(

باز بود  ن تجاری و مالی اثر مثبت و معناد  ار بر توسعه 
مالی د  ارد  ؛ و کیفیت نهاد  ی اثر مثبتی بر توسعه بخش 

مالی می گذارد  .

د  اد  ه های 
تابلویی

توسعه 
مالی

باز بود  ن مالی 
و تجاری، 

کیفیت نهاد  ی

آسیما و 
مبلاجی2 
)2011(

رابطه قوی و مثبتی بین باز بود  ن تجارت و رشد   
وجود   د  ارد  ؛ و د  رجه باز بود  ن تجاری می تواند   یک 

عامل اثرگذار بر توسعه مالی باشد  .

د  اد  ه های 
تابلویی

توسعه 
مالی

باز بود  ن 
تجارت و رشد   

اقتصاد  ی

زید  ی 
و آبید  ا3 
)2014(

اند  ازه د  ولت اثر منفی و معناد  ار بر توسعه مالی د  ارد  ؛ 
و باز بود  ن تجاری، سرمایه گذاری مستقیم خارجی، و 
کیفیت نهاد  های قانونی اثر مثبتی بر توسعه مالی د  ارد  .

د  اد  ه های 
تابلویی

توسعه 
مالی

اند  ازه د  ولت، 
باز بود  ن 
تجاری

نانفروش 
و د  یزجی 
)1395(

روش شناسی پژوهش

با توجه به موارد   اشاره شد  ه، پژوهش حاضر به د  نبال بررسی تاثیر باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر 
توسعه مالی د  و گروه از کشورهای د  رحال توسعه نفتی و غیرنفتی د  ر محیط های نهاد  ی متفاوت است. نوع 
پژوهش برحسب هد  ف، کاربرد  ی است. روش گرد  آوری د  اد  ه ها و اطلاعات به صورت اسناد  ی ـ کتابخانه ای 
است. جامعه آماری این پژوهش، د  و گروه کشورهای منتخب د  رحال توسعه نفتی و غیرنفتی هستند  . 
د  اد  ه های سالانه مورد   استفاد  ه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی4 استخراج می شود   و د  وره زمانی پژوهش 

1. Wahid et al. 
2. Asiama & Mobolaji
3. Zghidi & Abida
4. World Development Indicators (WDI)
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از سال2000 تا سال 2017 است. گروه بند  ی کشورهای د  رحال توسعه بر اساس د  سترسی آن ها به منابع 
سرشار نفتی است. از این رو د  ر گروه کشورهای نفتی، 15 کشور د  رحال توسعه مهم صاد  رکنند  ه نفت 
که د  رآمد  های نفتی، بخش مهمی از تولید  ناخالص د  اخلی آن ها را تشکیل می د  هد  ، انتخاب می شود  . د  ر 
میان کشورهای غیرنفتی نیز 28 کشور انتخاب می شود  . گزینش این گروه از کشورها بر اساس د  سترسی 
است. کشورهای  با سایر کشورهای هم گروه خود    و مشابهت  تنوع جغرافیایی،  اقتصاد  ی،  آمارهای  به 
د  رحال توسعه نفتی شامل الجزایر، ایران، کویت، نیجریه، قطر، عربستان، امارات، اکواد  ور، آنگولا، اند  ونزی، 
گابن، مکزیک، کلمبیا، لیبی، و عراق می شود  . کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی شامل ترکیه، تایلند  ، 
ارد  ن، بحرین، بنگلاد  ش، ترکمنستان، عمان، فیلیپین، ارمنستان، ازبکستان، تاجیکستان، مصر، لبنان، 
اسلوونی،  رومانی، صربستان، کرواسی،  مونته نگرو،  اوکراین،  لهستان،  بلغارستان، مجارستان،  آرژانتین، 

آلبانی، جمهوری چک، اسلواکی، استونی، و آفریقای جنوبی است.

 Panel ARDL

توزیعی  وقفه های  با  خود  رگرسیونی  پویای  پانل  معاد  له  با  اقتصاد  سنجی  مد  ل  کلی   ساختار 
)Panel ARDL (p,q1,…,qk به صورت معاد  له )1( است:

7 
 

ن، کویت، نیجریه، الجزایر، ایرا توسعه نفتی شامل حالکشورهای در است. گروه خود مشابهت با سایر کشورهای همو تنوع جغرافیایی، 
 شامل توسعه غیرنفتی حالکشورهای در د.شو می عراقو اندونزی، گابن، مکزیک، کلمبیا، لیبی،  قطر، عربستان، امارات، اکوادور، آنگولا،

بلغارستان، ترکیه، تایلند، اردن، بحرین، بنگلادش، ترکمنستان، عمان، فیلیپین، ارمنستان، ازبکستان، تاجیکستان، مصر، لبنان، آرژانتین، 
آفریقای و نگرو، رومانی، صربستان، کرواسی، اسلوونی، آلبانی، جمهوری چک، اسلواکی، استونی،  جارستان، لهستان، اوکراین، مونتهم

 .است جنوبی
Panel ARDL  

صورت ه ب  Panel ARDL ( p,q1,…,qk ( های توزیعی نل پویای خودرگرسیونی با وقفهامعادله پبا مدل اقتصادسنجی  ساختار کلی
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( 0اگر متغیرها در معادله ) توانند وارد مدل شوند. های زمانی و متغیرهای ثابت دیگر می طور جداگانه برازش شود. دوره به )مقطع(گروه 
ها  انباشته، پاسخگویی آن . ویژگی برجسته متغیرهای همهاستiبرای تمام  I(0)انباشته باشند، دوره خطا یک فرایند  و هم I (1 ) برای مثال

مدت متغیرها در سیستم  های کوتاه دهد که در آن پویایی به هر انحراف از تعادل بلندمدت است. این ویژگی یک مدل تصحیح خطا ارائه می
 :سازی شود پارامتری دوبارهرت معادله تصحیح خطا به صو ،(0ثیر انحراف از تعادل قرار دارند. معمول است که معادله )تحت تا
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باشد، هیچ دلیلی برای رابطه بلندمدت وجود ندارد.      دهد. اگر  وره سازگاری را نشان میسرعت تصحیح خطای د   پارامتر 
دار رود که این پارامتر به شکل معنا شود، انتظار می گرفته میت به تعادل بلندمدت در نظربرگش برایای که برای متغیرها  تحت فروض اولیه

 ,Blackburne & Frank) دشو دارد این است که شامل رابطه بلندمدت بین متغیرها می   ای که بردار  منفی باشد. اهمیت ویژه

2007.) 
یدگاه کند. یک د بیان می (7بزرگ هستند، چندین دیدگاه برای تخمین معادله ) Tو هم  Nنل ناهمگن پویا که در آن هم اادبیات تخمین پ

ها شوند و تنها عرض از مبدا میهای سری زمانی برای هر گروه تلفیق  که در آن داده است 0(FE) ثابت ثرهایافراطی، دیدگاه تخمین ا
طور بالقوه  هنتایجی ناسازگار و ب FEها متفاوت باشند. با این شرط که ضرایب شیب یکسان نیستند، دیدگاه  توانند در بین گروه می

طور جداگانه برازش شود و یک میانگین  هفراطی دیگر، مدلی است که بتواند برای هر گروه بکند. دیدگاه ا ای را تولید می کننده گمراه
. شود می( ارائه 0335) 1که توسط پسران و اسمیت است 7(MG) یرگ میان زن را محاسبه نماید. این همان تخمینمحاسباتی ساده از ضرایب 

پسران و در ادامه ها متفاوت باشند.  توانند در بین گروه های خطا همگی می ها، ضرایب شیب، و واریانسزن، عرض از مبدا با این تخمین
زن  کند. این تخمین گیری را با هم ترکیب می که هر دو روش تلفیق و میانگین کنند میرا ارائه  PMG2زن  تخمین ،(0333 ؛0332)همکاران 

ها متفاوت  های خطای بین گروه مدت، و واریانس ضرایب کوتاهدهد که عرض از مبدا،  زن قبلی قرار دارد، اجازه می که بین دو تخمین
جایی که  (. از آنFEزن  مانند تخمینها یکسان باشند )ه کند که بین گروه اما ضرایب بلندمدت را وادار می (.MGزن  باشند )همانند تخمین

                                                 
1. Fixed-Effects (FE) 
2. Mean Group 
3. Pesaran & Smith 
4. Pooled Mean Group 
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باشد، هیچ دلیلی برای رابطه بلندمدت وجود ندارد.      دهد. اگر  وره سازگاری را نشان میسرعت تصحیح خطای د   پارامتر 
دار رود که این پارامتر به شکل معنا شود، انتظار می گرفته میت به تعادل بلندمدت در نظربرگش برایای که برای متغیرها  تحت فروض اولیه

 ,Blackburne & Frank) دشو دارد این است که شامل رابطه بلندمدت بین متغیرها می   ای که بردار  منفی باشد. اهمیت ویژه

2007.) 
یدگاه کند. یک د بیان می (7بزرگ هستند، چندین دیدگاه برای تخمین معادله ) Tو هم  Nنل ناهمگن پویا که در آن هم اادبیات تخمین پ

ها شوند و تنها عرض از مبدا میهای سری زمانی برای هر گروه تلفیق  که در آن داده است 0(FE) ثابت ثرهایافراطی، دیدگاه تخمین ا
طور بالقوه  هنتایجی ناسازگار و ب FEها متفاوت باشند. با این شرط که ضرایب شیب یکسان نیستند، دیدگاه  توانند در بین گروه می

طور جداگانه برازش شود و یک میانگین  هفراطی دیگر، مدلی است که بتواند برای هر گروه بکند. دیدگاه ا ای را تولید می کننده گمراه
. شود می( ارائه 0335) 1که توسط پسران و اسمیت است 7(MG) یرگ میان زن را محاسبه نماید. این همان تخمینمحاسباتی ساده از ضرایب 

پسران و در ادامه ها متفاوت باشند.  توانند در بین گروه های خطا همگی می ها، ضرایب شیب، و واریانسزن، عرض از مبدا با این تخمین
زن  کند. این تخمین گیری را با هم ترکیب می که هر دو روش تلفیق و میانگین کنند میرا ارائه  PMG2زن  تخمین ،(0333 ؛0332)همکاران 

ها متفاوت  های خطای بین گروه مدت، و واریانس ضرایب کوتاهدهد که عرض از مبدا،  زن قبلی قرار دارد، اجازه می که بین دو تخمین
جایی که  (. از آنFEزن  مانند تخمینها یکسان باشند )ه کند که بین گروه اما ضرایب بلندمدت را وادار می (.MGزن  باشند )همانند تخمین

                                                 
1. Fixed-Effects (FE) 
2. Mean Group 
3. Pesaran & Smith 
4. Pooled Mean Group 
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باشد، هیچ دلیلی برای رابطه بلندمدت وجود ندارد.      دهد. اگر  وره سازگاری را نشان میسرعت تصحیح خطای د   پارامتر 
دار رود که این پارامتر به شکل معنا شود، انتظار می گرفته میت به تعادل بلندمدت در نظربرگش برایای که برای متغیرها  تحت فروض اولیه
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طور بالقوه  هنتایجی ناسازگار و ب FEها متفاوت باشند. با این شرط که ضرایب شیب یکسان نیستند، دیدگاه  توانند در بین گروه می

طور جداگانه برازش شود و یک میانگین  هفراطی دیگر، مدلی است که بتواند برای هر گروه بکند. دیدگاه ا ای را تولید می کننده گمراه
. شود می( ارائه 0335) 1که توسط پسران و اسمیت است 7(MG) یرگ میان زن را محاسبه نماید. این همان تخمینمحاسباتی ساده از ضرایب 
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جایی که  (. از آنFEزن  مانند تخمینها یکسان باشند )ه کند که بین گروه اما ضرایب بلندمدت را وادار می (.MGزن  باشند )همانند تخمین
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اد  بیات تخمین پانل ناهمگن پویا که د  ر آن هم N و هم T بزرگ هستند  ، چند  ین د  ید  گاه برای 
تخمین معاد  له )2( بیان می کند  . یک د  ید  گاه افراطی، د  ید  گاه تخمین اثرهای ثابت )FE(1 است که د  ر 
آن د  اد  ه های سری زمانی برای هر گروه تلفیق می شوند   و تنها عرض از مبد  اها می توانند   د  ر بین گروه ها 
متفاوت باشند  . با این شرط که ضرایب شیب یکسان نیستند  ، د  ید  گاه FE نتایجی ناسازگار و به طور بالقوه 
گمراه کنند  ه ای را تولید   می کند  . د  ید  گاه افراطی د  یگر، مد  لی است که بتواند   برای هر گروه به طور جد  اگانه 
برازش شود   و یک میانگین محاسباتی ساد  ه از ضرایب را محاسبه نماید  . این همان تخمین زن میان گیر 
)MG(2 است که توسط پسران و اسمیت3 )1995( ارائه می شود  . با این تخمین زن، عرض از مبد  اها، 
ضرایب شیب، و واریانس های خطا همگی می توانند   د  ر بین گروه ها متفاوت باشند  . د  ر اد  امه پسران و 
همکاران )1997؛ 1999(، تخمین زن PMG را ارائه می کنند   که هر د  و روش تلفیق و میانگین گیری 
که  می د  هد    اجازه  د  ارد  ،  قرار  قبلی  تخمین زن  د  و  بین  که  تخمین زن  این  می کند  .  ترکیب  هم  با  را 
عرض از مبد  ا، ضرایب کوتاه مد  ت، و واریانس های خطای بین گروه ها متفاوت باشند   )همانند   تخمین زن 
MG(. اما ضرایب بلند  مد  ت را واد  ار می کند   که بین گروه ها یکسان باشند   )همانند   تخمین زن FE(. از 

پارامترها غیرخطی است، پسران و همکاران )1999( یک روش بیشینۀ  آن جایی که معاد  له )2( د  ر 
راست نمایی )ML(4 را برای تخمین پارامترها توسعه می د  هند   )Blackburne & Frank, 2007). با تلقی 

از راست نمایی به عنوان نتیجه هر راست نمایی مقطعی و گرفتن لگاریتم، معاد  له )3( حاصل می شود  : 

8 
 

را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

             )3(

 یک 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

 است. 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

، و همچنین 

8 
 

را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

 ،i=1,…,N ،)3( د  ر معاد  له
. با شروع 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

ماتریس واحد   از رتبه T است، و .

1. Fixed-Effects (FE(
2. Mean Group
3. Pesaran & Smith
4. Maximum Likelihood
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

تخمین اولیه از برد  ار ضریب بلند  مد  ت، 
این تخمین های   تخمین زد  ه شود  . 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

 روی 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
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GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

از رگرسیون های  استفاد  ه  با  می تواند   
 را به عهد  ه د  ارند  . این فرایند   تا زمان رسید  ن به همگرایی اد  امه 
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را برای تخمین پارامترها توسعه  0(ML) نمایی تراس بیشینۀ( یک روش 0333) است، پسران و همکاران( در پارامترها غیرخطی 7معادله )
، معادله لگاریتمنمایی مقطعی و گرفتن  نمایی به عنوان نتیجه هر راست با تلقی از راست (.Blackburne & Frank, 2007) دهند می

 شود:  حاصل می (1)
(1) // / 2 /

2
1 1

1 1( , , ) ln(2 ) { ( )} { ( )}
2 2

N N

iT i i i i ii i
i i i

T y yl H         

        

 
            و همچنین،              ،i=1,…,N ،(1)در معادله 

 Tیک ماتریس واحد از رتبه    است.        
، ضرایب ̂ بلندمدت،  با شروع تخمین اولیه از بردار ضریب. .                                             ، واست
^روی     های  تواند با استفاده از رگرسیون ( میت و سرعت دوره تعدیل ویژه گروه )مقطعمد کوتاه

( , )ii W (    ̂  ) .تخمین زده شود
کند. پارامتر از  ان رسیدن به همگرایی ادامه پیدا مییند تا زمرا به عهده دارند. این فرا    های شرطی وظیفه تجدیدسازی تخمین این تخمین

طور حدی با هم برابر  نمایی با اطلاعات کامل، به راستبیشینه شود، که از طریق  نمایی شرطی مکرر تخمین زده می راستسازی  بیشینه
 گونه نیست. شده این زده ر حالی که ماتریس کوواریانس تخمین، دهستند
 تحلیل مدلو تجزیه
نسخه  7افزار استتا و نرمPMG زن  با تخمین تابلویی های با استفاده از داده ،(ARDLبرآورد، مدل خودرگرسیونی با وقفه توزیعی ) برای

 : شود میتخمین زده معادله زیر  02
/

1 0

p q

it it j it jij ij iti
j j

Y Y X    
 

    
 (2)  

و  ،بودن تجاری، متغیرهای نهادی بودن مالی، باز از بازمتغیرهای مستقل اعم  Xitو  tام در زمان iتوسعه مالی کشور  Yit، (2)در معادله 
 Panleمدل  00 . در پژوهش حاضر، در مجموعشود میکه از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج  استسایر متغیرهای کنترلی 

ARDL برآورد  شورهای نفتی و غیرنفتیبرای دو گروه از ک ،(، و بازار بدهیبه تفکیک بخشی )کل، بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه
برای بررسی د. شو و تولید ناخالص داخلی سرانه می ،بودن مالی و تجاری، تورم مدل اول مربوط به متغیرهای باز ،به عبارتی. شود می

نهادی چهار بخش ا ورود متغیرهای های دوم تا پنجم ب و بازار بدهی(، مدل ،بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه ه صورت درونتوسعه مالی ب
بخشی و کلان ارزیابی  های ششم تا یازدهم نیز با ورود متغیرهای نهادی برون . مدلشوند بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار بدهی برآورد می

 . شود میگزارش  (7جدول )در  پژوهشاساس ادبیات  ها بر شده در برآورد این مدل متغیرهای وابسته و مستقل استفاده .شوند می
 

 پژوهشهای  متغیرهای مورد استفاده در مدل :2جدول 
)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر

 مالی(
 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )

GDP) 

 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (د سالیانهکننده )درص شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا تروریسم نبودثبات سیاسی و 
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
 شاخص نظام حقوقی و حقوق مالکیت 

های  ی به سپردهاعتبار بانک بخش بانکی
 (GDPدرصدی از بانکی )

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

  شاخص توانایی حقوق
دهندگان و  قانونی وام

                                                 
1. Maximum Likelihood 
2. STATA 

شرطی وظیفه تجد  ید  سازی تخمین 
طریق  از  که  می شود  ،  زد  ه  تخمین  مکرر  شرطی  راست نمایی  بیشینه سازی  از  پارامتر  می کند  .  پید  ا 
بیشینه راست نمایی با اطلاعات کامل، به طور حد  ی با هم برابر هستند  ، د  ر حالی که ماتریس کوواریانس 

تخمین زد  ه شد  ه این گونه نیست.

تجزیهوتحلیلمدل

با  تابلویی  د  اد  ه های  از  استفاد  ه  با   ،(ARDL( توزیعی  وقفه  با  خود  رگرسیونی  مد  ل  برآورد  ،  برای 
تخمین زن PMG و نرم افزار استتا1 نسخه 14 معاد  له )4( تخمین زد  ه می شود  : 
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)توسعه  متغیر وابسته بخش/ متغیر
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 متغیرهای مستقل

 متغیرهای مستقل نهادی متغیرهای توضیحی و کنترلی
 بخشی درون کل

اعتبار داخلی به بخش  کلان
درصدی از خصوصی )
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 ری شاخص باز بودن تجا 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز
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1. Maximum Likelihood 
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           )4(
د  ر معاد  له )Yit ،)4 توسعه مالی کشور iام د  ر زمان t و Xit متغیرهای مستقل اعم از باز بود  ن مالی، 
باز بود  ن تجاری، متغیرهای نهاد  ی، و سایر متغیرهای کنترلی است که از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی 
)کل،  بخشی  تفکیک  به   Panle ARDL مد  ل  د  ر مجموع 11  پژوهش حاضر،  د  ر  استخراج می شود  . 
بازار پول، بازار سرمایه، بازار بیمه، و بازار بد  هی(، برای د  و گروه از کشورهای نفتی و غیرنفتی برآورد   
ناخالص  باز بود  ن مالی و تجاری، تورم، و تولید    می شود  . به عبارتی، مد  ل اول مربوط به متغیرهای 
د  اخلی سرانه می شود  . برای بررسی توسعه مالی به صورت د  رون بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه، و 
بازار بد  هی(، مد  ل های د  وم تا پنجم با ورود   متغیرهای نهاد  ی چهار بخش بانک، بیمه، بازار سهام، و 
بازار بد  هی برآورد   می شوند  . مد  ل های ششم تا یازد  هم نیز با ورود   متغیرهای نهاد  ی برون بخشی و کلان 
اد  بیات  اساس  بر  مد  ل ها  این  برآورد    د  ر  استفاد  ه شد  ه  مستقل  و  وابسته  متغیرهای  می شوند  .  ارزیابی 

پژوهش د  ر جد  ول )2( گزارش می شود  . 
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ل 2: متغیرها
جد  و

ش/ 
بخ

متغير
سته 

متغير واب
)توسعه مالی(

ستقل
متغيرهای م

متغيرهای توضيحی و کنترلی
ستقل نهاد  ی

کلمتغيرهای م
شی

د  رون بخ

کلان

اعتبار د  اخلی به 
ش خصوصی 

بخ
)د  رصد  ی از 

)G
D

P

ص باز بود  ن تجاری 
• شاخ

ص شین ـ آیتو(
ص باز بود  ن حساب سرمایه )شاخ

• شاخ
ت مصرف کنند  ه )د  رصد   سالیانه(

ص قیم
• شاخ

ص د  اخلی سرانه
• تولید   ناخال

ص حکمرانی خوب
• شاخ

ت یا تروریسم
• ثبات سیاسی و نبود   خشون

ت
• اثربخشی د  ول

ت قانونگذاری
• کیفی

ت قانون
• حاکمی

ت
ص نظام حقوقی و حقوق مالکی

• شاخ

ش 
بخ

بانکی

اعتبار بانکی 
به سپرد  ه های 

بانکی )د  رصد  ی 
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D
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ص باز بود  ن تجاری 
• شاخ

ص شین ـ آیتو(
ص باز بود  ن حساب سرمایه )شاخ
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ص د  اخلی سرانه
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ت
• اثربخشی د  ول
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ت قانون
• حاکمی

ت
ص نظام حقوقی و حقوق مالکی

• شاخ

ص توانایی حقوق 
• شاخ

قانونی وام د  هند  گان و 
وام گیرند  گان

ش 
بخ

بازار 
سرمایه

ش کل 
ارز

مباد  له های بازار 
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ت از 
• حمای

سرمایه گذاران خرد  
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ل 2: متغیرها
اد امه جد  و
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ت
ص نظام حقوقی و حقوق مالکی

• شاخ

• مقررات بازار اعتبار
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بر اساس جد  ول )2(، شاخص باز بود  ن تجاری برابر است با نسبت مجموع صاد  رات و وارد  ات به 
تولید   ناخالص د  اخلی. همچنین شاخص باز بود  ن حساب سرمایه )شاخص شین ـ آیتو( برابر است با 
نسبت جریان کل ورود   و خروج حساب سرمایه به تولید   ناخالص د  اخلی که به عنوان نمایند  ه شاخص 
باز بود  ن مالی استفاد  ه می شود  . همچنین، د  و متغیر شاخص قیمت مصرف کنند  ه )د  رصد   تغییرات(، 
نهاد  ی به عنوان متغیرهای کنترلی د  ر نظرگرفته  ناخالص د  اخلی سرانه د  ر کنار متغیرهای  و تولید   
د  رون بخشی  و  نهاد  ی کل  متغیرهای  تاثیر  بررسی  پژوهش  این  د  وم  از آن جایی که هد  ف  می شوند  . 
این  از  قانونی(  از طیف متنوعی )نظیر سیاسی، حکمرانی،  بر توسعه مالی بخش های مربوطه است، 
متغیرها استفاد  ه می شود  . بنابراین، مد  ل نهایی برای برآورد   تاثیر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی 

د  و گروه از کشورهای د  رحال توسعه  نفتی و غیرنفتی به صورت معاد  له )5( است:

9 
 

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گیرندگان وام

بخش بازار 
 سرمایه

بازار  های ارزش کل مبادله
 (GDPسهام )درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( –شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 ص داخلی سرانهتولید ناخال 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گذاران  حمایت از سرمایه
 خرد

میزان حق بیمه عمر  بازار بیمه
 (GDPدرصدی از )

  شاخص باز بودن تجاری 
 ه )شاخص بودن حساب سرمای شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 به  میزان حق بیمه عمر
مجموعه حق بیمه عمر و 

 غیر عمر

المللی  اوراق بدهی بین بازار بدهی
 (GDP)درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 مقررات بازار اعتبار 

 
شاخص  . همچنینتولید ناخالص داخلی به مجموع صادرات و وارداتبرابر است با نسبت  شاخص باز بودن تجاری، (7جدول )اساس  بر
که  یاب سرمایه به تولید ناخالص داخلبت جریان کل ورود و خروج حسنسبرابر است با آیتو( ـ  بودن حساب سرمایه )شاخص شین باز

و تولید  ،)درصد تغییرات( کننده دو متغیر شاخص قیمت مصرف ،. همچنینشود میبه عنوان نماینده شاخص باز بودن مالی استفاده 
جایی که هدف دوم این پژوهش  . از آنشوند میگرفته نظر ناخالص داخلی سرانه در کنار متغیرهای نهادی به عنوان متغیرهای کنترلی در

، از طیف متنوعی )نظیر سیاسی، حکمرانی، قانونی( استهای مربوطه  بخشی بر توسعه مالی بخش بررسی تاثیر متغیرهای نهادی کل و درون
عه مالی دو گروه از کشورهای وسبرآورد تاثیر باز بودن مالی و تجاری بر ت برایمدل نهایی  ،بنابراین .شود میاز این متغیرها استفاده 

 :است (5) معادلهنفتی و غیرنفتی به صورت   توسعه درحال
(5) 

                                                                  
                            

، شاخص توسعه مالی در (7جدول )اساس  است که بر اشارهبه  نیاز. است tبرای دوره  iکشور مالی  = شاخص توسعه   (، 5)در معادله 
=      .شود میای تجربی( تعیین ه مبانی نظری و یافتهای معین )ه ولفهاساس م ای مالی به تفکیک بره سطح کلان و در سطح بخش

 )5(

 = شاخص توسعه مالی کشور i برای د  وره t است. نیاز به اشاره است که بر اساس 
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 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گیرندگان وام

بخش بازار 
 سرمایه

بازار  های ارزش کل مبادله
 (GDPسهام )درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( –شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 ص داخلی سرانهتولید ناخال 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گذاران  حمایت از سرمایه
 خرد

میزان حق بیمه عمر  بازار بیمه
 (GDPدرصدی از )

  شاخص باز بودن تجاری 
 ه )شاخص بودن حساب سرمای شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 به  میزان حق بیمه عمر
مجموعه حق بیمه عمر و 

 غیر عمر

المللی  اوراق بدهی بین بازار بدهی
 (GDP)درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 مقررات بازار اعتبار 

 
شاخص  . همچنینتولید ناخالص داخلی به مجموع صادرات و وارداتبرابر است با نسبت  شاخص باز بودن تجاری، (7جدول )اساس  بر
که  یاب سرمایه به تولید ناخالص داخلبت جریان کل ورود و خروج حسنسبرابر است با آیتو( ـ  بودن حساب سرمایه )شاخص شین باز

و تولید  ،)درصد تغییرات( کننده دو متغیر شاخص قیمت مصرف ،. همچنینشود میبه عنوان نماینده شاخص باز بودن مالی استفاده 
جایی که هدف دوم این پژوهش  . از آنشوند میگرفته نظر ناخالص داخلی سرانه در کنار متغیرهای نهادی به عنوان متغیرهای کنترلی در

، از طیف متنوعی )نظیر سیاسی، حکمرانی، قانونی( استهای مربوطه  بخشی بر توسعه مالی بخش بررسی تاثیر متغیرهای نهادی کل و درون
عه مالی دو گروه از کشورهای وسبرآورد تاثیر باز بودن مالی و تجاری بر ت برایمدل نهایی  ،بنابراین .شود میاز این متغیرها استفاده 

 :است (5) معادلهنفتی و غیرنفتی به صورت   توسعه درحال
(5) 

                                                                  
                            

، شاخص توسعه مالی در (7جدول )اساس  است که بر اشارهبه  نیاز. است tبرای دوره  iکشور مالی  = شاخص توسعه   (، 5)در معادله 
=      .شود میای تجربی( تعیین ه مبانی نظری و یافتهای معین )ه ولفهاساس م ای مالی به تفکیک بره سطح کلان و در سطح بخش

د  ر معاد  له )5(، 
جد  ول )2(، شاخص توسعه مالی د  ر سطح کلان و د  ر سطح بخش های مالی به تفکیک بر اساس مولفه های 
 = شاخص باز بود  ن مالی د  ر کشور i برای د  وره 
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 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گیرندگان وام

بخش بازار 
 سرمایه

بازار  های ارزش کل مبادله
 (GDPسهام )درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( –شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 ص داخلی سرانهتولید ناخال 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 گذاران  حمایت از سرمایه
 خرد

میزان حق بیمه عمر  بازار بیمه
 (GDPدرصدی از )

  شاخص باز بودن تجاری 
 ه )شاخص بودن حساب سرمای شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 به  میزان حق بیمه عمر
مجموعه حق بیمه عمر و 

 غیر عمر

المللی  اوراق بدهی بین بازار بدهی
 (GDP)درصدی از 

  شاخص باز بودن تجاری 
 بودن حساب سرمایه )شاخص  شاخص باز

 آیتو( ـ شین
 (کننده )درصد سالیانه شاخص قیمت مصرف 
 تولید ناخالص داخلی سرانه 

 شاخص حکمرانی خوب 
  خشونت یا  نبودثبات سیاسی و

 تروریسم
 اثربخشی دولت 
 کیفیت قانونگذاری 
 حاکمیت قانون 
  شاخص نظام حقوقی و حقوق

 مالکیت

 مقررات بازار اعتبار 

 
شاخص  . همچنینتولید ناخالص داخلی به مجموع صادرات و وارداتبرابر است با نسبت  شاخص باز بودن تجاری، (7جدول )اساس  بر
که  یاب سرمایه به تولید ناخالص داخلبت جریان کل ورود و خروج حسنسبرابر است با آیتو( ـ  بودن حساب سرمایه )شاخص شین باز

و تولید  ،)درصد تغییرات( کننده دو متغیر شاخص قیمت مصرف ،. همچنینشود میبه عنوان نماینده شاخص باز بودن مالی استفاده 
جایی که هدف دوم این پژوهش  . از آنشوند میگرفته نظر ناخالص داخلی سرانه در کنار متغیرهای نهادی به عنوان متغیرهای کنترلی در

، از طیف متنوعی )نظیر سیاسی، حکمرانی، قانونی( استهای مربوطه  بخشی بر توسعه مالی بخش بررسی تاثیر متغیرهای نهادی کل و درون
عه مالی دو گروه از کشورهای وسبرآورد تاثیر باز بودن مالی و تجاری بر ت برایمدل نهایی  ،بنابراین .شود میاز این متغیرها استفاده 

 :است (5) معادلهنفتی و غیرنفتی به صورت   توسعه درحال
(5) 

                                                                  
                            

، شاخص توسعه مالی در (7جدول )اساس  است که بر اشارهبه  نیاز. است tبرای دوره  iکشور مالی  = شاخص توسعه   (، 5)در معادله 
=      .شود میای تجربی( تعیین ه مبانی نظری و یافتهای معین )ه ولفهاساس م ای مالی به تفکیک بره سطح کلان و در سطح بخش معین )مبانی نظری و یافته های تجربی( تعیین می شود  . 

 = تولید   ناخالص سرانه د  ر کشور i برای د  وره 
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ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t برای د  وره i شاخص باز بود  ن تجاری د  ر کشور = 

11 
 

ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t
 = 

11 
 

ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t برای د  وره i شاخص حکمرانی خوب د  ر کشور = 

11 
 

ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t برای د  وره i نرخ تورم د  ر کشور = 

11 
 

ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t
 

11 
 

ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 = شاخص اثربخشی د  ولت د  ر کشور i برای د  وره t؛ 
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ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال
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 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
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 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 ،t برای د  وره i شاخص حقوق مالکیت د  ر کشور
 ،t برای د  وره i شاخص کیفیت قانونگذاری د  ر کشور = 
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ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
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به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

 = شاخص حاکمیت قانون د  ر کشور i برای د  وره t، و 
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ناخالص سرانه  = تولید     ،tبرای دوره  i= شاخص باز بودن تجاری در کشور     ،tبرای دوره  i باز بودن مالی در کشورشاخص 
=     ،tبرای دوره  i= شاخص حکمرانی خوب در کشور     ،tبرای دوره  i= نرخ تورم در کشور      ،tبرای دوره  iدر کشور 

= شاخص ثبات سیاسی در    ؛ tبرای دوره  i= شاخص اثربخشی دولت در کشور     ،tبرای دوره  iشاخص حقوق مالکیت در کشور 
، tبرای دوره  iنون در کشور = شاخص حاکمیت قا    ،tبرای دوره  i= شاخص کیفیت قانونگذاری در کشور     ،tبرای دوره  iکشور 

بررسی  برای، پیشین های پژوهشاست که همانند  اشارهبه  نیاز است. tبرای دوره  iخشی در کشور ب = شاخص متغیر نهادی درون    و
و  زا لحاظمتغیر نهادی در یک مدل مج ی که هرا گونه ه، بدشو میمدل  8 شامل( 2دقیق اثرگذاری هر یک از متغیرهای نهادی، معادله )

با  .شود میانجام  Panel ARDLتخمین مدل مناسب  برایمربوطه های  ، کلیه آزمونپژوهشهای  پیش از برآورد مدل ردد.گ برآورد می
 بودن بررسی اثر باز پژوهش شاملشده با تاکید بر ارزیابی دو هدف اصلی برآوردهای  ، در ادامه نتایج مدلوجه به گستردگی جامعه آماریت

مدت  ه تفکیک کوتاهدو گروه مورد مطالعه در سطح کلان و بخشی ب بر توسعه مالیتاثیر متغیرهای نهادی  و مالی بر توسعه مالی، وتجاری 
ن شود و در مت میگزارش  پیوستدر ) پژوهشهای اصلی  از مدل تفهیم بهتر، خروجی بسیاری برای ،. همچنینشود میه و بلندمدت ارائ

به عنوان متغیر  ،(7112-7118ای بحران مالی )ه ازی متغیرها، سالساست که در مدل اشارهبه  نیاز .شود میتشریح  اه تحلیلنتایج و  ،اصلی
 .شود میازی لحاظ سمجازی در فرایند مدل

 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اثرهای
 ،که در بلندمدت . در حالیمعنادار نیستبودن مالی بر توسعه مالی  مدت و در هر دو گروه کشورها، اثر باز در کوتاه (1جدول )با توجه به 

در بودن مالی  اثر باز ،. از سوی دیگراست بودن مالی بر توسعه مالی معنادار و مثبت اثر باز ،توسعه نفتی در گروه کشورهای درحال
، در شود( بودن مالی موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه اول ) در نتیجه. توسعه غیرنفتی معنادار و منفی است رهای درحالکشو

 بازتوسعه غیرنفتی،  مدت و در کشورهای درحال در کوتاه ،(2جدول )توسعه نفتی صادق است. با ملاحظه  بلندمدت برای کشورهای درحال
نیست. در بلندمدت در گروه  معنادارتوسعه نفتی  ، اما همین اثر در کشورهای درحالبودن تجاری اثر معنادار و منفی بر توسعه مالی دارد

توسعه  که این اثر در کشورهای درحال بودن تجاری اثر معنادار و مثبت بر توسعه مالی دارد، در حالی توسعه غیرنفتی، باز کشورهای درحال
، در بلندمدت برای شود( بودن تجاری موجب بهبود توسعه مالی می بازفرضیه دوم ) دهد که . این نتایج نشان مینیست معناداری نفت

بودن  مدت و بلندمدت باز بودن مالی و باز کوتاه اشاره است که مقادیر کمّی اثرهایشایان  توسعه غیرنفتی صادق است. کشورهای درحال
 .شود میه ارائ پیوست (7( و )0)تغیرهای کنترلی در جداول تجاری به همراه سایر م

 
 بودن مالی بر توسعه مالی  مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :3 جدول

 کشور
 انیدوره زم

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنا بی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و منفی بتمعنادار و مث بلندمدت

 
 بودن تجاری بر توسعه مالی مدت و بلندمدت باز اثر کوتاه :4 جدول

 کشور
 دوره زمانی

 توسعه غیرنفتی درحال توسعه نفتی درحال

 معنادار و منفی معنا بی مدت کوتاه

 معنادار و مثبت معنا بی بلندمدت

 

برای د  وره t است. نیاز به اشاره است که همانند   پژوهش های پیشین، برای بررسی د  قیق اثرگذاری هر یک از 
متغیرهای نهاد  ی، معاد  له )7( شامل 8 مد  ل می شود  ، به گونه ای که هر متغیر نهاد  ی د  ر یک مد  ل مجزا لحاظ 
و برآورد   می گرد  د  . پیش از برآورد   مد  ل های پژوهش، کلیه آزمون های مربوطه برای تخمین مد  ل مناسب 
Panel ARDL انجام می شود  . با توجه به گسترد  گی جامعه آماری، د  ر اد  امه نتایج مد  ل های برآورد  شد  ه با 

تاکید   بر ارزیابی د  و هد  ف اصلی پژوهش شامل بررسی اثر باز بود  ن تجاری و مالی بر توسعه مالی، و تاثیر 
متغیرهای نهاد  ی بر توسعه مالی د  و گروه مورد   مطالعه د  ر سطح کلان و بخشی به تفکیک کوتاه مد  ت و 
بلند  مد  ت ارائه می شود  . همچنین، برای تفهیم بهتر، خروجی بسیاری از مد  ل های اصلی پژوهش )د  ر پیوست 
گزارش می شود   و د  ر متن اصلی، نتایج و تحلیل ها تشریح می شود  . نیاز به اشاره است که د  ر مد  لسازی 
متغیرها، سال های بحران مالی )2008-2007(، به عنوان متغیر مجازی د  ر فرایند   مد  لسازی لحاظ می شود  .
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اثرهای کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی

با توجه به جد  ول )3( د  ر کوتاه مد  ت و د  ر هر د  و گروه کشورها، اثر باز بود  ن مالی بر توسعه مالی معناد  ار 
نیست. د  ر حالی که د  ر بلند  مد  ت، د  ر گروه کشورهای د  رحال توسعه نفتی، اثر باز بود  ن مالی بر توسعه مالی 
معناد  ار و مثبت است. از سوی د  یگر، اثر باز بود  ن مالی د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی معناد  ار و منفی 
است. د  ر نتیجه فرضیه اول )باز بود  ن مالی موجب بهبود   توسعه مالی می شود  (، د  ر بلند  مد  ت برای کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی صاد  ق است. با ملاحظه جد  ول )4(، د  ر کوتاه مد  ت و د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی، 
باز بود  ن تجاری اثر معناد  ار و منفی بر توسعه مالی د  ارد  ، اما همین اثر د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی 
معناد  ار نیست. د  ر بلند  مد  ت د  ر گروه کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی، باز بود  ن تجاری اثر معناد  ار و مثبت 
بر توسعه مالی د  ارد  ، د  ر حالی که این اثر د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی معناد  ار نیست. این نتایج نشان 
می د  هد   که فرضیه د  وم )باز بود  ن تجاری موجب بهبود   توسعه مالی می شود  (، د  ر بلند  مد  ت برای کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی صاد  ق است. شایان اشاره است که مقاد  یر کمّی اثرهای کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز 

بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری به همراه سایر متغیرهای کنترلی د  ر جد  اول )1( و )2( پیوست ارائه می شود  .

جد  ول 3: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی بر توسعه مالی 

کشور
د  وره زمانی د  رحال توسعه نفتی د  رحال توسعه غيرنفتی

کوتاه مد  ت بی معنا بی معنا
بلند  مد  ت معناد  ار و مثبت معناد  ار و منفی

جد  ول 4: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی

کشور
د  وره زمانی د  رحال توسعه نفتی د  رحال توسعه غيرنفتی

کوتاه مد  ت بی معنا معناد  ار و منفی
بلند  مد  ت بی معنا معناد  ار و مثبت

بنابراین د  ر یک نتیجه گیری کلی می توان بیان د  اشت که باز بود  ن مالی به توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی کمک می کند  ، و د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی، باز بود  ن تجاری به توسعه 
د  ر  که  د  ارد    را  قابلیت  این   Panel ARDL مد  ل  قالب  د  ر   PMG تخمین زن  است.  مالی کمک کنند  ه 
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کنار ضرایب بلند  مد  ت و کوتاه مد  ت برای د  و گروه کشورها، ضرایب کوتاه مد  ت )و همچنین بلند  مد  ت( 
متفاوت بین کشورها را برآورد   کند  . نتایج ضرایب کوتاه مد  ت د  و متغیر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه 

مالی د  و گروه کشورهای مورد   مطالعه د  ر جد  اول )5( و )6( ارائه می شود  .  

جد  ول 5: نتایج اثر کوتاه مد  ت باز بود  ن مالی )FO(، و باز بود  ن تجاری )TO(، بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی

P > |Z|
ECM

Z آماره
ECM

ضریب
ECM

P > |Z|
TO

Z آماره
TO

ضریب
TO

P > |Z|
FO

Z آماره
FO

ضریب
FO

کشور

0/057 -1/90 -0/446 0/033 2/13 0/586 0/10 1/64 0/015 ترکیه
0/0 11/13 0/036 0/0 54/77 1/192 0/283 -1/07 -0/010 تایلند  

0/234 -1/19 -0/270 0/160 1/40 0/290 0/304 -1/03 -0/031 ارد  ن
0/0 -3/90 -1/78 0/0 -5/32 -0/446 0/043 2/02 -0/150 بحرین

0/082 -1/74 -0/435 0/726 -0/35 -0/499 0/656 0/45 1/029 بنگلاد  ش
0/0 -3/89 -0/603 0/009 -2/60 -0/231 0/10 1/68 0/008 ترکمنستان
0/0 -3/98 -1/051 0/869 0/17 0/015 0/029 2/18 89/39 عمان

0/155 -1/42 -0/442 0/548 -0/60 -0/206 0/514 -0/65 -0/135 فیلیپین
0/002 -3/11 -0/813 0/252 -1/15 -0/966 0/314 1/01 0/035 ارمنستان
0/170 -1/37 -0/391 0/103 -1/64 -1/369 0/054 -1/93 -0/939 ازبکستان
0/002 -3/15 -0/629 0/223 1/22 0/149 0/362 -0/91 -0/078 تاجیکستان
0/056 -1/91 -0/423 0/003 -2/99 -1/254 0/002 3/13 2/088 مصر
0/129 -1/52 -0/335 0/256 -1/14 -0/481 0/716 0/36 0/099 لبنان
0/0 -3/51 -0/790 0/145 -1/46 -0/300 0/615 0/50 2/6 آرژانتین

0/025 -2/23 -0/903 0/302 -1/03 -0/181 0/0 8/64 0/363 بلغارستان
0/241 -1/17 -0/170 0/473 -0/72 -0/215 0/559 0/58 0/016 مجارستان
0/002 -3/06 -0/777 0/026 -2/22 -0/355 0/004 2/91 7/55 لهستان
0/0 -10/60 -0/944 0/048 1/98 0/185 0/072 1/80 14/814 اوکراین

0/038 -2/08 -0/289 0/108 1/65 0/391 0/035 2/10 2/584 مونته نگرو
0/001 -3/40 -0/680 0/679 0/41 0/044 0/481 0/71 0/006 رومانی
0/109 -1/60 -0/489 0/41 -0/82 -0/263 0/684 0/41 0/054 صربستان
0/422 -0/80 -0/343 0/93 0/09 0/009 0/718 -0/36 -11/484 کرواسی
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اد امه جد  ول 5: نتایج اثر کوتاه مد  ت باز بود  ن مالی )FO(، و باز بود  ن تجاری )TO(، بر توسعه مالی 
کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی

P > |Z|
ECM

Z آماره
ECM

ضریب
ECM

P > |Z|
TO

Z آماره
TO

ضریب
TO

P > |Z|
FO

Z آماره
FO

ضریب
FO

کشور

0/0 -5/66 -0/606 0/131 -1/51 -0/061 0/049 1/97 0/025 اسلوونی
0/0 -4/32 -0/911 0/002 -3/11 -1/769 0/007 2/69 1/327 آلبانی

0/027 -2/21 -0/650 0/686 0/40 0/176 0/611 -0/51 -0/086 جمهوری چک
0/041 -2/04 -0/412 0/780 -0/28 -0/383 0/683 0/41 5/077 اسلواکی
0/0 -3/99 -1/048 0/273 -1/10 -0/234 0/276 1/09 0/127 استونی
0/0 -4/05 -1/212 0/084 -1/73 -0/279 0/503 -0/67 -0/038 آفریقای جنوبی

جد  ول 6: نتایج اثر کوتاه مد  ت باز بود  ن مالی )FO(، و باز بود  ن تجاری )TO(، بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی

P > |Z|
ECM

Z آماره
ECM

ضریب 
ECM

P > |Z|
TO

Z آماره
TO

ضریب 
TO

P > |Z|
FO

Z آماره
FO

ضریب 
FO

کشور

0/0 -8/08 -0/976 0/997 0/0 0/001 0/108 -1/68 -0/297 الجزایر
0/061 -1/87 -0/354 0/680 0/41 0/108 0/272 -1/10 -0/031 ایران
0/365 -0/91 -0/128 0/057 -1/90 -0/754 0/549 -0/60 -0/148 کویت
0/124 -1/54 -0/335 0/605 -0/52 -0/217 0/672 0/42 0/016 نیجریه
0/0 -26/01 -0/962 0/059 -1/89 -0/069 0/539 0/61 0/006 قطر

0/002 -3/13 -0/813 0/326 -0/98 -0/168 0/948 0/07 0/004 عربستان
0/0 -3/85 -0/907 0/0 -3/94 -1/874 0/584 -0/55 -6/029 امارات

0/042 -2/03 -0/263 0/247 -1/16 -0/132 0/886 -0/14 -0/001 اکواد  ور
0/0 -5/68 -0/772 0/011 -2/55 -0/740 0/947 0/07 1/128 آنگولا
0/0 -13/31 -0/062 0/0 54/26 2/257 0/616 0/50 0/001 اند  ونزی

0/027 -2/21 -0/466 0/785 0/27 0/215 0/841 -0/20 -0/004 گابن
0/0 -5/71 -0/554 0/0 3/53 0/179 0/0 4/12 0/102 مکزیک

0/067 -1/83 -0/442 0/760 -0/31 -0/386 0/307 1/02 131/4 کلمبیا
0/066 -1/84 -0/373 0/800 -0/25 -0/318 0/909 -0/11 -13/79 لیبی
0/001 -3/28 -0/569 0/071 1/80 0/107 0/493 0/69 0/052 عراق



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
رم

ها
و چ

ت 
س

ل بي
سا

ه 4
مار

ش
13

98
ن 

ستا
زم

22

باز  غیرنفتی،  د  رحال توسعه  کشورهای  گروه  د  ر  که  می د  هد    نشان   )6( و   )5( جد  اول  بررسی 
بود  ن مالی د  ر کوتاه مد  ت اثر مثبت و معناد  اری بر توسعه مالی برخی کشورها مانند   ترکیه، بحرین، 
ترکمنستان، عمان، مصر، بلغارستان، لهستان، اوکراین، مونته نگرو، اسلوونی، و آلبانی د  ارد  . همچنین، 
گروه  از  کشور  تنها  است.  معناد  ار  و  منفی  مالی  توسعه  بر  مالی  بود  ن  باز  اثر  ازبکستان  کشور  د  ر 
د  رحال توسعه نفتی که د  ر آن باز بود  ن مالی د  ر کوتاه مد  ت اثر معناد  ار و مثبت بر توسعه مالی د  ارد  ، 
گروه  د  ر  است.  معناد  ار  و  منفی  الجزایر  مالی  توسعه   بر  متغیر  این  تاثیر  همچنین،  است.  مکزیک 
توسعه  بر  معناد  اری  و  مثبت  اثر  کوتاه مد  ت  د  ر  تجاری  بود  ن  باز  غیرنفتی،  د  رحال توسعه  کشورهای 
مالی برخی کشورها مانند   ترکیه، تایلند  ، مونته نگرو، و اوکراین د  ارد  . همچنین د  ر کشورهای بحرین، 
ترکمنستان، ازبکستان، مصر، لهستان، آلبانی، و آفریقای جنوبی باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی د  ر 
اند  ونزی،  مالی د  ر  توسعه  نفتی،  و معناد  ار است. د  ر گروه کشورهای د  رحال توسعه  کوتاه مد  ت منفی 
مکزیک، و عراق اثر مثبت و معناد  ار از باز بود  ن تجاری می پذیرد  ، اما د  ر کشورهای آنگولا، قطر، کویت، 
و امارات این اثر معناد  ار و منفی است. تاثیر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی کشور ایران نیز د  ر 

کوتاه مد  ت معناد  ار نیست، اما د  ر بلند  مد  ت اثر هر د  و متغیر معناد  ار و مثبت است.

اثرهای کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی به تفکيک بخشی

با توجه به کلی بود  ن مفهوم توسعه مالی د  ر کشورها، د  ر این بخش تلاش می شود   که اثرهای 
د  و متغیر باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بخشی د  ر چهار بازار بانک، بیمه، سهام، و 
بد  هی گروه های مورد   مطالعه مورد   بررسی قرار گیرد  . نتایج جد  اول حاصل از مد  لسازی د  ر پیوست ارائه 

می شود  . د  ر اد  امه، خلاصه یافته های این تحلیل ها ارائه می گرد  د  .

بخش بانکی

بر اساس نتایج )نگاه کنید   به جد  ول 3 و 4 پیوست( د  ر کشورهای غیرنفتی، باز بود  ن تجاری تاثیر 
مثبت و معنا د  اری بر توسعه مالی بخش بانکی د  ر بلند  مد  ت د  ارد  . با وجود   این، متغیر نهاد  ی این بخش 
)شاخص توانایی حقوق قانونی وام د  هند  گان و وام گیرند  گان( اثر معنا د  اری د  ر توسعه مالی بازار پول 
این کشورها ند  ارد  . د  ر گروه کشورهای نفتی هر د  و متغیر باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری اثر مثبت و 
معنا د  اری بر توسعه مالی بخش بانکی د  ر بلند  مد  ت د  ارد  . حتی اثر باز بود  ن مالی بر توسعه مالی بخش 
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بانکی د  ر کوتاه مد  ت نیز معنا د  ار و مثبت است. با وجود   این، متغیر نهاد  ی شاخص توانایی حقوق قانونی 
وام د  هند  گان و وام گیرند  گان، اثرهای منفی و معناد  اری بر توسعه مالی بخش بانکی د  ر بلند  مد  ت د  ارند  . 
تاثیر سرانه تولید   ناخالص د  اخلی بر توسعه مالی هر د  و گروه از کشورها مثبت و معنا د  ار است. تورم نیز 
اثر مثبت و معنا د  اری بر توسعه مالی بخش بانکی کشورهای نفتی د  ارد  . بنابراین، د  ر یک جمع بند  ی 
کلی می توان بیان د  اشت که ساختار توسعه مالی بخش بانکی کشورهای مورد   مطالعه اثر مثبتی از باز 
بود  ن تجاری می پذیرد  ، اما این کشورهای نفتی هستند   که اثر مثبت باز بود  ن مالی بر توسعه بخش 
بانکی خود   را احساس می کنند  . همچنین، متغیر نهاد  ی د  رون بخشی نقش سازند  ه ای د  ر بهبود   توسعه 
مالی بخش بانکی این کشورها ایفا نمی کند  . بنابراین، از آن جایی که کشورهای نفتی )د  ر مقایسه با 
کشورهای غیرنفتی(، ظرفیت مناسبی برای شکوفایی بخش اقتصاد   خود   د  ارند  ، با پیاد  ه سازی سیاست 
باز بود  ن اقتصاد  ی )شامل باز بود  ن مالی و تجاری(، می توانند   زمینه های بهبود   توسعه مالی را د  ر اقتصاد   

خود   فراهم سازند  .

بخش بيمه

براساس نتایج )نگاه کنید   به جد  ول 5 و 6 پیوست( د  ر کشورهای غیرنفتی، باز بود  ن مالی و تجاری 
اثر مثبت و معنا د  اری بر توسعه مالی بخش بیمه د  ر بلند  مد  ت د  ارد  . د  ر این کشورها اگرچه متغیر نهاد  ی 
بخشی )نسبت حق بیمه د  ریافتی عمر به مجموعه حق بیمه د  ریافتی عمر و غیرعمر( اثر مثبتی بر 
توسعه این بخش د  ارد  ، اما اثر آن کم رنگ است. برخلاف کشورهای غیرنفتی، باز بود  ن مالی اثر منفی 
باز بود  ن تجاری بی معناست.  اثر  اما  بلند  مد  ت د  ارد  ،  بر توسعه مالی بخش بیمه کشورهای نفتی د  ر 
با وجود   این، متغیر نهاد  ی د  رون بخشی اثر مثبت و معنا د  اری بر توسعه مالی بخش بیمه د  ارد  . تولید   
ناخالص د  اخلی سرانه نیز د  ر هر د  و گروه از کشورها اثر مثبتی بر توسعه مالی بخش بیمه د  ر بلند  مد  ت 
د  ارد  . همچنین، اثر این متغیر د  ر کشورهای غیرنفتی کمرنگ تر است. از سوی د  یگر، اثر تورم بر توسعه 
مالی بخش بیمه د  ر هر د  و گروه از کشورها منفی است، ولی اثر آن د  ر کشورهای غیرنفتی همانند   

سرانه تولید   ناخالص محد  ود   است.

بازار سهام

براساس نتایج )نگاه کنید   به جد  ول 7 و 8 پیوست( د  ر کشورهای غیرنفتی د  ر کوتاه مد  ت، اگرچه 
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باز بود  ن تجاری اثر منفی بر توسعه مالی بخش بازار سهام )ارزش کل مباد  له های بازار سهام به صورت 
د  رصد  ی از GDP( د  ارد  ، اما اثر بلند  مد  ت آن د  ر توسعه بازار سهام مثبت و معنا د  ار است. از سوی د  یگر، 
برخلاف اثر مثبت و محد  ود   باز بود  ن مالی بر توسعه مالی بازار سهام د  ر کوتاه مد  ت، اثر این متغیر د  ر 
بلند  مد  ت منفی است. با وجود   این، متغیر نهاد  ی د  رون بخشی )حمایت از سرمایه گذاران خرد  ( می تواند   
اثر مثبت و معناد  اری بر بهبود   توسعه مالی بازار سهام د  اشته باشد  . د  ر کشورهای نفتی با وجود   تاثیر 
محد  ود   باز بود  ن تجاری و باز بود  ن مالی بر توسعه بازار سهام، اثر این د  و متغیر بر توسعه مالی بازار 
و  مثبت  اثر  نیز  د  رون بخشی  نهاد  ی  متغیر  بین،  این  د  ر  است.  معنا د  ار  و  مثبت  بلند  مد  ت  د  ر  سهام 
معنا د  اری بر توسعه بازار سهام د  ر بلند  مد  ت د  ارد  . تاثیر تولید   ناخالص د  اخلی سرانه بر توسعه مالی بازار 

سهام د  ر هر د  و گروه کشورهای نفتی و غیرنفتی مثبت، اما اثر تورم د  ر این کشورها متفاوت است.

بازار بد  هی

د  ر بازار بد  هی، نتایج )نگاه کنید   به جد  ول 9 و 10 پیوست( نشان می د  هد   که د  ر بلند  مد  ت تاثیر 
هر د  و متغیر باز بود  ن تجاری و باز بود  ن مالی بر توسعه مالی بازار بد  هی برای هر د  و گروه کشورهای 
بازار  )مقررات  نهاد  ی  متغیر  بلند  مد  ت  و  کوتاه مد  ت  تاثیر  است.  معنا د  ار  و  مثبت  غیرنفتی  و  نفتی 
و  معناد  ار  متغیر  این  بلند  مد  ت  اثر  اما  است،  مثبت  بد  هی  بازار  مالی  توسعه  بر  د  رون بخشی  اعتبار( 
برجسته تر است. اثر تولید   ناخالص د  اخلی سرانه بر توسعه مالی بازار بد  هی د  ر هر د  و گروه از کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی و غیرنفتی د  ر بلند  مد  ت مثبت و معنا د  ار است، اما تورم تاثیر چند  انی بر توسعه مالی 

بازار بد  هی د  ر گروه های مورد   مطالعه ند  ارد  . 
د  ر یک جمع بند  ی کلی می توان بیان د  اشت که د  و متغیر باز بود  ن مالی و تجاری اثرهای متفاوتی 
بر چهار بخش مالی د  ر د  و گروه از کشورها د  ارند   و نمی توان یک نسخه واحد  ی برای هر یک از آن ها 
ارائه کرد  . با وجود   این، د  ر گروه کشورهای نفتی باز بود  ن مالی و تجاری اثرهای مثبت و معناد  اری بر 
توسعه مالی کلیه بازارها )به استثنای بازار بیمه( د  ارد  . د  ر خصوص اثر منفی و معناد  ار باز بود  ن مالی بر 
توسعه مالی بازار بیمه د  ر این کشورها می توان به سهم ناچیز بیمه د  ر میان سایر بخش های مالی اشاره 
د  اشت. از سوی د  یگر همان گونه  که پیش تر بیان شد  ، با توجه به اثر مثبت باز بود  ن مالی بر توسعه مالی 
د  ر سطح کلان این کشورها و رشد   قابل توجه تولید   د  ر این کشورها به صورت بد  یهی می توان مشاهد  ه 
کرد   که میزان افزایش د  ر مخرج شاخص توسعه مالی بیمه GDP، بیش تر از افزایش د  ر صورت کسر 
)میزان حق بیمه عمر( این شاخص است و کل کسر را کاهش می د  هد  . همچنین، تاثیر متغیر نهاد  ی 
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د  رون بخشی بر توسعه مالی بازارهای این کشورها )به استثنای بخش بانکی( مثبت و معناد  ار است، پس 
این کشورها می توانند   با تقویت متغیرهای نهاد  ی د  رون بخشی، زمینه های بهبود   توسعه مالی بخشی 
را فراهم سازند  . از سوی د  یگر، د  ر گروه کشورهای غیرنفتی، اثرپذیری توسعه مالی بازارها از د  و متغیر 
باز بود  ن مالی و تجاری د  ر کلیه بازارها )به استثنای بازار سرمایه( مثبت است. البته د  ر بازار سرمایه 
نیز اثر بلند  مد  ت باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی مثبت و معناد  ار است. د  ر این کشورها، متغیرهای 
نهاد  ی اثر مثبت و معناد  اری بر توسعه مالی بازار سهام و بازار بد  هی د  ارند  ، اما اثرگذاری آن ها بر بازار 

بیمه و بانک محد  ود   است. 

تاثير متغيرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی 

علاوه  بر متغیرهای نهاد  ی د  رون بخشی، د  ر این پژوهش تاثیر متغیرهای نهاد  ی فرابخشی نیز بر توسعه 
مالی کشورها برآورد   می شود  . د  ر اد  امه، به تاثیر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت این متغیرها پرد  اخته می شود  . نیاز 

به اشاره است خلاصه نتایج مد  لسازی این بخش د  ر جد  اول )11( و )12( پیوست ارائه می شود  .

شاخص حکمرانی 

نتایج بررسی اثر شاخص حکمرانی خوب بر توسعه مالی نشان می د  هد   که د  ر بلند  مد  ت د  ر هر 
د  و گروه کشورها، اثر این متغیر بر توسعه مالی معناد  ار نیست، ولی د  ر کوتاه مد  ت حکمرانی خوب اثر 
مثبتی بر توسعه مالی کشورهای د  رحال توسعه نفتی د  ارد  . البته با بررسی کشورها د  ر کوتاه مد  ت د  ر 
کشورهای قطر، عربستان، آنگولا، مکزیک، و عراق اثر حکمرانی خوب بر توسعه مالی مثبت و معناد  ار، و 
د  ر ایران، کویت، نیجریه، امارات، و لیبی این اثر منفی و معناد  ار است. د  ر گروه کشورهای د  رحال توسعه 
و  مثبت  کرواسی  و  لبنان، صربستان،  فیلیپین،  ارد  ن،  مالی  توسعه  بر  اثر حکمرانی خوب  غیرنفتی، 

معناد  ار، و د  ر تاجیکستان، مونته نگرو، و اسلواکی اثر آن منفی و معناد  ار است.

شاخص حقوق مالکيت 

بر اساس شاخص حقوق مالکیت، اثر این متغیر نهاد  ی بر توسعه مالی د  ر کوتاه مد  ت برای کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی معناد  ار نیست، با وجود   این، اثر منفی این متغیر د  ر بلند  مد  ت معنا د  ار است. با 
بررسی د  ر سطح کشوری، د  ر کوتاه مد  ت اثر این متغیر برای کشورهای ترکیه، ترکمنستان، تاجیکستان، 
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بلغارستان، لهستان، و اوکراین مثبت و معنا د  ار، و برای تایلند  ، ارد  ن، عمان، لبنان، مجارستان، رومانی، 
صربستان، و آلبانی منفی و معناد  ار است. د  ر گروه کشورهای د  رحال توسعه نفتی، اثر شاخص حقوق 
مالکیت بر توسعه مالی کشورهای اشاره شد  ه د  ر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت معنا د  ار و مثبت است. بررسی 
بر توسعه مالی کشورهای قطر، آنگولا، مکزیک، و عراق  این متغیر  تاثیر  کشوری نشان می د  هد   که 

مثبت و معناد  ار و برای ایران، کویت، و لیبی منفی و معناد  ار است. 

اثربخشی د  ولت

و  نفتی  کشورهای  گروه  د  و  هر  د  ر  بلند  مد  ت  د  ر  د  ولت  اثربخشی  که  می د  هد    نشان  مد  ل  نتایج 
غیرنفتی اثری مثبت و معنا د  ار بر توسعه مالی د  ارد  . این متغیر نهاد  ی د  ر کوتاه مد  ت د  ر گروه کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی معناد  ار نیست. بررسی کشوری نشان می د  هد   که د  ر کشورهای ارد  ن، لبنان، 
مجارستان، و صربستان اثر این متغیر بر توسعه مالی آن ها مثبت و معنا د  ار است. این اثرگذاری بر 
توسعه مالی کشورهای ترکیه، تاجیکستان، لهستان، اوکراین، و اسلواکی معنا د  ار و منفی است. د  ر گروه 
کشورهای نفتی نیز اثر این متغیر د  ر کوتاه مد  ت منفی و معنا د  ار است. با وجود   این د  ر کشورهای ایران، 
الجزایر، کویت، و مکزیک اثربخشی د  ولت با توسعه مالی رابطه معناد  ار و مثبت د  ارد  ، ولی اثر این متغیر 
بر توسعه مالی کشورهای قطر، آنگولا، اند  ونزی، گابن، و لیبی معنا د  ار و منفی است. این توضیح نیاز 
است که د  ر کشورهای لیبی، گابن، و آنگولا اثربخشی د  ولت ضعیف است و همین زمینه ایجاد   رانت 
برای بخش خصوصی را فراهم می کند   که نتیجه آن افزایش وام های بد   است که صورت کسر متغیر 
توسعه مالی را افزایش می د  هد  . تحلیل د  یگر این است که د  ر کشورهای ضعیف چون اثربخشی د  ولت 
ضعیف است، GDP کاهش و د  ر نتیجه کل کسر افزایش می یابد  . د  ر خصوص قطر و اند  ونزی می توان 
گفت چون اثربخشی د  ولت بالاست، سرمایه گذاری خارجی افزایش می یابد   و GDP را افزایش می د  هد   

)افزایش مخرج کسر متغیر توسعه مالی(، که به کاهش کسر منجر می شود  . 

ثبات سياسی

د  ر بلند  مد  ت اثر ثبات سیاسی بر توسعه مالی کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی معناد  ار و منفی 
است، د  ر حالی که این اثر د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی معنا د  ار و مثبت است. از میان کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی، توسعه مالی د  ر کشورهای عمان، تاجیکستان، اسلوونی، و آفریقای جنوبی اثر 
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مثبت و معناد  اری از ثبات سیاسی می پذیرند  ، این د  ر حالی است که این اثر د  ر کشورهای ترکیه، مصر، 
و آلبانی منفی و معناد  ار است. د  ر کوتاه مد  ت اثر ثبات سیاسی بر توسعه مالی هر د  و گروه از کشورها 
 معناد  ار نیست. با وجود   این د  ر بررسی کشورهای د  رحال توسعه نفتی اثر این متغیر بر عربستان مثبت 
امارات به علت ثبات سیاسی  امارات متحد  ه عربی منفی و معناد  ار. زیرا  که د  ر  و معناد  ار است و بر 
بالا، سرمایه گذاری خارجی افزایش د  ارد   و به افزایش GDP منجر می گرد  د   )مخرج کسر متغیر توسعه 
مالی(، و همین امر متغیر توسعه مالی را کاهش می د  هد  . د  ر توضیح کشورهایی که تاثیر این متغیر 
از  )چه  GDP می شود    افزایش  باعث  ثبات سیاسی  که  می توان گفت  نیست  معناد  ار  آنان  بر  نهاد  ی 
طریق شهروند  ان و چه خارج از کشور(، چون با ثبات سیاسی بالا ـ مانند   د  وران پس از برجام د  ر ایران 
ـ شهروند  ان تمایل به سرمایه گذاری د  ر کشور خود   د  ارند  ، و د  رخواست برای وام افزایش می یابد  . د  ر 
 GDP نتیجه، صورت کسر توسعه مالی )وام پرد  اختی به بخش خصوصی( نیز افزایش می یابد  . از طرفی

)مخرج کسر( نیز افزایش می یابد   که د  ر نتیجه، کسر متغیر وابسته تغییر زیاد  ی نمی کند  .

کيفيت قانونگذاری

نفتی مثبت و  بلند  مد  ت، د  ر کشورهای د  رحال توسعه  بر توسعه مالی د  ر  قانونگذاری  اثر کیفیت 
معناد  ار و د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی منفی و معناد  ار است. د  ر خصوص اثر کیفیت قانونگذاری 
بر توسعه مالی د  ر کوتاه مد  ت، این متغیر نهاد  ی بر توسعه مالی کشورهای نفتی مثبت و معنا د  ار است، 
بررسی کشوری مشاهد  ه می گرد  د    بر توسعه مالی کشورهای غیرنفتی  معناد  ار نیست. د  ر  اثر آن  اما 
تاجیکستان،  ترکمنستان،  ترکیه،  کشورهای  شامل  غیرنفتی  د  رحال توسعه  کشورهای  برخی  د  ر  که 
بلغارستان، لهستان، و اوکراین اثر این متغیر مثبت و معنا د  ار است، اما اثر آن بر توسعه مالی کشورهای 
تایلند  ، ارد  ن، عمان، لبنان، مجارستان، رومانی، و صربستان معنا د  ار و منفی است. از میان کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی، توسعه مالی د  ر نیجریه، قطر، اند  ونزی، و لیبی اثر معناد  ار و منفی از این متغیر 
کند  ،  پید  ا  معنا  سختگیرانه  قوانین  با  اگر  قانونگذاری  کیفیت  گفت  می توان  پس  می پذیرند  .  نهاد  ی 
اعتبار به بخش خصوصی کاهش می یابد   و به کاهش کسر توسعه مالی منجر می شود  . استد  لال د  یگر 
این که د  ر کشورهایی مانند   نیجریه، قطر، و اند  ونزی با افزایش کیفیت قانونگذاری، سرمایه گذاری و د  ر 
نتیجه GDP افزایش می یابد   که کسر توسعه مالی را کاهش می د  هد  . د  ر خصوص لیبی می توان گفت 
هرچه قوانین سختگیرانه تر شود  ، وام ها کاهش می یابد   و صورت کسر توسعه مالی را کاهش می د  هد  . 
د  ر خصوص عربستان که اثر متغیر نهاد  ی د  ر آن معناد  ار نیست، می توان بیان د  اشت که کیفیت قوانین 
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 GDP بسیار سختگیرانه باعث کاهش صورت کسر )اعتبار به بخش خصوصی( می شود   و کاهش مخرج
نیز به میزانی است که کسر توسعه مالی تغییر زیاد  ی نکند  .

حاکميت قانون 

د  ر خصوص شاخص حاکمیت قانون د  ر هر د  و گروه کشورها د  ر بلند  مد  ت هیچ گونه اثر معنا د  اری 
بر توسعه مالی مشاهد  ه نمی شود  . د  ر کوتاه مد  ت نیز اثر این متغیر بر توسعه مالی کشورهای غیرنفتی 
معناد  ار است. از میان کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی د  ر کوتاه مد  ت، اثر حاکمیت قانون بر توسعه 
مالی د  ر کشورهای تاجیکستان و آفریقای جنوبی مثبت و معنا د  ار، و د  ر ازبکستان و استونی منفی و 
معنا د  ار است. د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی نیز توسعه مالی د  ر قطر و لیبی از این متغیر اثر مثبت 
و د  ر امارات متحد  ه عربی، اند  ونزی، و گابن اثر منفی می پذیرند  . خلاصه نتایج تاثیر متغیرهای نهاد  ی 

فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای د  رحال توسعه نفتی و غیرنفتی د  ر جد  ول )7( ارائه می شود  .

جد  ول 7: خلاصه نتایج تاثیر متغیرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای د  رحال توسعه نفتی و 
غیرنفتی

کشور
د  وره زمانی د  ر حال توسعه نفتی د  رحال توسعه غيرنفتی

بلند  مد  ت

شاخص های حکمرانی بی معنا بی معنا
شاخص حقوق مالکیت معناد  ار و مثبت معناد  ار و منفی

اثربخشی د  ولت معناد  ار و مثبت معناد  ار و مثبت
ثبات سیاسی بی معنا معناد  ار و منفی

کیفیت قانونگذاری معناد  ار و مثبت معناد  ار و منفی
حاکمیت قانون بی معنا بی معنا

کوتاه مد  ت

شاخص های حکمرانی معناد  ار و مثبت بی معنا
شاخص حقوق مالکیت معناد  ار و مثبت بی معنا

اثربخشی د  ولت معناد  ار و منفی بی معنا
ثبات سیاسی بی معنا بی معنا

کیفیت قانونگذاری معناد  ار و مثبت بی معنا
حاکمیت قانون بی معنا معناد  ار و منفی
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د  ر یک جمع بند  ی کلی می توان بیان د  اشت که بیش تر متغیرهای نهاد  ی د  ر کشورهای د  رحال توسعه 
نفتی نقش مثبتی د  ر ارتقای شاخص توسعه مالی د  ر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت د  ارند  ، ولی اثر این متغیرها 
بلند  مد  ت منفی  و د  ر  بسیار محد  ود    مالی کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی د  ر کوتاه مد  ت  توسعه  بر 
است. این رابطه را می توان به این صورت تفسیر نمود   که کشورهای نفتی به واسطه د  سترسی به منابع 
غنی انرژی، د  ر صورت اصلاح ساختارهای نهاد  ی و تقویت متغیرهای نهاد  ی خود   می توانند   با تخصیص 
بهینه منابع و مشارکت بیش تر بخش خصوصی موجبات بهبود   قابل ملاحظه توسعه مالی را د  ر کشور 
خود   فراهم نمایند  . د  ر این شرایط، بخش خصوصی )د  اخلی و خارجی( با انگیزه بالایی د  ر فعالیت های 
اقتصاد  ی مشارکت می کند   و این امر به افزایش اعتبارهای قابل توجه به این بخش منجر می شود  . اما د  ر 
میان کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی، بیش تر کشورها )به ویژه کشورهای منطقه آسیای میانه و اروپای 
شرقی، و برخی کشورهای آمریکای لاتین مانند   آرژانتین( به واسطه  بهره مند  ی محد  ود   از مزیت نسبی 
و فراوانی عوامل تولید   )د  ر مقایسه با سایر کشورها(، و همچنین برخورد  اری از ساختار نهاد  ی ضعیف، 
نمی توانند   با بهبود   نسبی ساختار نهاد  ی خود   موجب حضور گسترد  ه بخشی خصوصی د  ر اقتصاد   شوند  . 
از سوی د  یگر، ساختار نهاد  ی )و امتیاز جهانی هر یک از نهاد  ه ها( بیش تر کشورهای غیرنفتی کشورهای 

منطقه آسیای میانه و اروپای شرقی د  ر سال های گذشته تغییر چند  انی ند  اشته است. 

بحث و نتيجه گيری

هد  ف پژوهش حاضر بررسی اثر باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی د  ر د  و گروه از 
 Panel با استفاد  ه از روش با تاکید   بر مولفه های نهاد  ی و  کشورهای د  رحال توسعه نفتی و غیرنفتی 
جد  اگانه  به صورت  آماری  جامعه  گروه  د  و  برای  مد  ل   11 که  است  یاد  آوری  به  نیاز  است.   ARDL

تخمین زد  ه می شود   که مد  ل اول مربوط به متغیرهای باز بود  ن مالی و تجاری، تورم، و تولید   ناخالص 
د  اخلی سرانه است. برای بررسی توسعه مالی به صورت د  رون بخشی )بازار پول، سرمایه، بیمه، و بازار 
بد  هی(، مد  ل های د  وم تا پنجم با ورود   متغیرهای نهاد  ی چهار بخش بانک، بیمه، بازار سهام، و بازار 
برون بخشی و  نهاد  ی  با ورود   متغیرهای  نیز  یازد  هم  تا  بد  هی تخمین زد  ه می شوند  . مد  ل های ششم 
کلان تخمین زد  ه می شوند  . نتایج نشان می د  هد   که د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی باز بود  ن مالی 
به توسعه مالی کمک می کند  ، د  ر حالی که د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی باز بود  ن تجاری به 

توسعه مالی کمک می کند  .
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باز بود  ن مالی و  بازار بد  هی مشاهد  ه می شود   که  بازار سهام، و  بانک، بیمه،  از میان چهار بخش 
تجاری د  ر توسعه مالی بخش بانکی د  ر کشورهای نفتی اثر مثبت و معنا د  اری د  ارد  . این د  ر حالی است که 
اثر مثبت این د  و متغیر بر توسعه مالی بخش بیمه کشورهای غیرنفتی معنا د  ار است. توسعه بازار سهام 
د  ر کشورهای نفتی اثر معنا د  اری از باز بود  ن مالی و تجاری می پذیرد  ، ولی د  ر کشورهای نفتی، اثرهای 
این متغیرها به ترتیب منفی و مثبت است. همچنین، اثر باز بود  ن مالی و تجاری د  ر توسعه مالی بازار 
بد  هی هر د  و گروه از کشورهای نفتی و غیرنفتی مثبت و معنا د  ار است. متغیرهای نهاد  ی د  رون بخشی، 
تاثیرهای متفاوتی بر توسعه مالی بخش های اقتصاد  ی د  ارند  ، با وجود   این، اثر کلی آن ها به بهبود   توسعه 
مالی بخش ها منجر می شود  . از میان متغیرهای نهاد  ی فرابخشی، شاخص  اثربخشی د  ولت د  ر بلند  مد  ت 
د  ر هر د  و گروه از کشورها اثر مثبت و معناد  اری بر توسعه مالی د  ارد  . د  ر خصوص سایر متغیرهای نهاد  ی 
می توان بیان د  اشت که بیش تر متغیرهای نهاد  ی د  ر کشورهای د  رحال توسعه نفتی، نقش مثبتی د  ر 
ارتقای شاخص توسعه مالی د  ر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت د  ارد  . با وجود   این، اثر این متغیرها بر توسعه مالی 

د  ر کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی د  ر کوتاه مد  ت بسیار محد  ود   و د  ر بلند  مد  ت منفی است.
د  ر مجموع، با توجه به نتایج این پژوهش می توان پیشنهاد  های اجرایی را برای بهبود   توسعه مالی 
د  ر ایران ارائه کرد  . د  ر این رابطه، نظر به تاثیر مثبت و معناد  ار باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی 
د  ر کشور )د  ر بلند  مد  ت(، پیشنهاد   می شود   که برنامه ریزان اقتصاد  ی بستر لازم را برای افزایش د  رجه 
باز بود  ن اقتصاد   فراهم نمایند  . با توجه به معناد  اری مثبت اثر کوتاه مد  ت حقوق قانونی وام گیرند  گان و 
وام د  هند  گان د  ر ایران، می توان با بهبود   این شاخص فرایند   توسعه مالی بخش بانکی را تسهیل نمود  . 
ایران،  د  ر  بیمه  مالی بخش  توسعه  بر  بیمه  نهاد  ی  متغیر  و مثبت  معناد  ار  اثر  به  توجه  با  همچنین، 
می توان د  ر خصوص افزایش میزان بیمه عمر و ارتقای فرهنگ مرد  م د  ر این زمینه برنامه ریزی نمود  . 
با توجه به این که شاخص حمایت از سرمایه گذاران خرد   بر توسعه مالی بخش بازار سهام د  ر ایران اثر 
معناد  ار و مثبتی د  ارد  ، می توان برای افزایش این شاخص برنامه ریزی نمود  . طبق یافته های پژوهش، 
د  ر ایران شاخص نهاد  ی اثربخشی د  ولت اثر معناد  ار و مثبت بر توسعه مالی د  ارد   که می توان با تقویت 

هرچه بیش تر این نهاد   توسعه مالی را بهبود   بخشید  . 
د  ر پایان، از آن جایی که نتایج اثر باز بود  ن مالی و تجاری بر توسعه مالی د  ر هر د  و گروه از کشورها 
بسیار متفاوت است، پیشنهاد   می شود   متغیرهای نهاد  ی د  یگری مانند   مذهب و فاصله جغرافیایی د  ر 
پژوهش های آتی بکار آزمون شود  . همچنین، پیشنهاد   می شود   اثر نظریه باز بود  ن همزمان به همراه 

متغیرهای نهاد  ی بر توسعه مالی بررسی شود  .
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پيوست: جد  اول مربوط به نتایج تخمين مد  ل ها

جد  ول 1پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی

متغير
نفتی FO باز بود  ن مالی TO باز بود  ن تجاری GDP سرانه تورم

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/0245 -0/0007 0/0340 0/0053

z آماره 2/48 -0/02 0/64 1/42
P > |z| 0/013 0/985 0/522 0/155

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 7/49 -0/119 -0/161 -0/009
z آماره 0/84 -0/55 -0/46 1-0/41
P > |z| 0/40 0/583 0/647 0/683

مد  ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/532
z آماره -6/96
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب 0/0148
z آماره 0/15
P > |z| 0/879

جد  ول 2پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير
غيرنفتی FO باز بود  ن مالی TO باز بود  ن تجاری GDP سرانه تورم

ت
مد  

ند  
بل ضریب -0/016 0/105 0/119 -0/003

z آماره -2/07 2/99 3/57 -0/97
P > |z| 0/039 0/003 0/0 0/331

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 4/091 -0/23 -0/054 -0/006
z آماره 1/26 -2/05 -0/25 -0/59
P > |z| 0/208 0/040 0/802 0/557

مد  ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/636
z آماره -9/08
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب 0/086
z آماره 2/95
P > |z| 0/003
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جد  ول 3پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بخش بانکی 
کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير
غيرنفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب -0/158 0/268 0/298 -0/0001 -0/027

z آماره -8/52 6/78 5/23 -2/42 -0/91
P > |z| 0/0 0/0 0/0 0/015 0/360

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب -4040 -2685 -0/175 -0/583 0/0005 -493
z آماره -0/67 -1/22 -0/76 -1/17 0/04 -0/03
P > |z| 0/502 0/224 0/449 0/242 0/971 0/975

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/636
z آماره -8/19
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب -29/84
z آماره -0/71
P > |z| 0/481

جد  ول 4پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بخش بانکی 
کشورهای د  رحال توسعه نفتی

متغير
نفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/255 1/218 0/54 0/33 -0/645

z آماره 1/63 1/64 1/71 1/84 -1/72
P > |z| 0/105 0/103 0/098 0/062 0/085

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب -0/10 1/86 0/0208 0/0535 0/0194 -0/345
z آماره -1/98 1/79 1/28 0/55 1/0 -0/90
P > |z| 0/047 0/074 0/20 0/579 0/319 0/368

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/23
z آماره -5/21
P > |z| 0/017

عرض از مبد  ا
ضریب 0/098
z آماره 1/10
P > |z| 0/272
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جد  ول 5پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بخش بیمه 
کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير
غيرنفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/027 0/206 0/018 -0/002 0/004

z آماره 4/12 7/86 0/60 -0/67 1/23
P > |z| 0/0 0/0 0/55 0/500 0/220

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 1150 -0/024 -0/256 0/016 -222
z آماره 1/03 -0/14 -0/57 1/04 -0/28
P > |z| 0/303 0/887 0/571 0/297 0/783

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/107
z آماره -1/71
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب -0/162
z آماره -0/06
P > |z| 0/952

جد  ول 6پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بخش بیمه 
کشورهای د  رحال توسعه نفتی

متغير
نفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب -0/0411 -0/0033 0/76 -0/00008 1/0531

z آماره -20/69 -0/13 29/17 -3/43 6/33
P > |z| 0/0 0/90 0/0 0/001 0/0

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 385/7 -1563 0/033 0/43 -0/0414 112/2
z آماره 1/10 -1/07 0/32 0/69 -0/98 1/12
P > |z| 0/273 0/285 0/746 0/49 0/327 0/262

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/53
z آماره -1/70
P > |z| 0/090

عرض از مبد  ا
ضریب -2/461
z آماره -1/16
P > |z| 0/246
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جد  ول 7پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بازار سهام 
کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير
غيرنفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب -0/124 0/276 0/385 -0/0008 0/085

z آماره -6/79 5/92 5/39 -0/23 6/15
P > |z| 0/0 0/0 0/0 -0/819 0/0

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 233 -0/260 0/038 0/014 -115
z آماره 0/85 -2/12 0/27 1/10 -0/09
P > |z| 0/396 0/034 0/786 0/272 0/925

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/483
z آماره -5/02
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب 1/922
z آماره 0/64
P > |z| 0/521

جد  ول 8پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بازار سهام 
کشورهای د  رحال توسعه نفتی

متغير
نفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن تجاری 
TO

GDP سرانه تورم متغير نهاد ی
)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/0949 1/920 1/598 0/488 0/097

z آماره 1/77 2/28 1/29 1/33 1/86
P > |z| 0/085 0/0 0/198 0/84 0/068

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب -549 1755 0/081 -1/08 -1/26 0/015 -233
z آماره -1/33 1/31 0/12 -0/98 -0/38 0/32 -1/0
P > |z| 0/183 0/191 0/908 0/328 0/702 0/745 0/319

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب 0/474
z آماره -3/62
P > |z| 0/0652

عرض از مبد  ا
ضریب 5/54
z آماره 1/13
P > |z| 0/26
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جد  ول 9پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بازار بد  هی 
کشورهای د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير
نفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/0007 0/006 0/013 0/0002 0/005

z آماره 4/44 4/89 16/92 0/50 3/27
P > |z| 0/0 0/0 0/0 0/619 0/001

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب -282 -0/756 0/275 -0/029 93325
z آماره -1/06 -1/44 0/40 -0/64 1/32
P > |z| 0/29 0/151 0/163 0/522 0/186

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/412
z آماره -4/83
P > |z| 0/0

عرض از مبد  ا
ضریب 0/026
z آماره 0/03
P > |z| 0/977

جد  ول 10پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت باز بود  ن مالی و باز بود  ن تجاری بر توسعه مالی بازار بد  هی 
کشورهای د  رحال توسعه نفتی

متغير
نفتی

باز بود  ن مالی 
FO

باز بود  ن 
TO تجاری GDP سرانه تورم متغير نهاد ی

)بانک(

ت
مد  

ند  
بل ضریب 0/0041 0/157 0/19 -0/0003 0/554

z آماره 1/51 3/90 3/74 -1/05 33/08
P > |z| 0/130 0/0 0/0 0/295 0/0

ت
مد  

تاه 
کو وقفه D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2 D1 D2

ضریب 533/3 -0/306 -0/656 -0/113 0/192
z آماره 0/93 -0/54 -0/88 -0/81 0/97
P > |z| 0/354 0/590 0/379 0/417 0/331

مد ل تصحیح 
خطا

)ECT(

ضریب -0/218
z آماره -2/71
P > |z| 0/007

عرض از مبد  ا
ضریب 0/156
z آماره 0/58
P > |z| 0/56
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جد  ول 11پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت متغیرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير مد  ل 1 مد  ل 2 مد  ل 3 مد  ل 4 مد  ل 5 مد  ل 6

بلند  مد  ت

باز بود  ن مالی 
FO

0/001
)0/15(

0/029
)4/4(

0/007
)35/1(

0/011
)42/1(

0/028
)04/4(

-0/018
)61/1-(

باز بود  ن 
TO تجاری

0/197
)9/86(

0/121
)4/41(

0/099
)3/4(

0/208
)7/25(

0/117
)4/39(

0/028
)0/73(

GDP  سرانه 0/209
)5/85(

0/013
)0/42(

0/112
)3/94(

0/268
)7/95(

0/034
)1/03(

0/125
)3/21(

تورم 0/02
)16/10(

0/005
)0/53(

0/003
)1/12(

-0/009
)-2/47(

0/005
)0/57(

0/008
)1/31(

حکمرانی خوب -0/001
)-0/09(

حقوق مالکیت -0/027
)-2/35(

اثربخشی د  ولت 0/027
)4/04(

ثبات سیاسی -0/025
)-4/49(

کیفیت 
قانونگذاری

-0/014
)-1/98(

حاکمیت 
قانونی

-0/003
)0/05(
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اد امه جد  ول 11پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت متغیرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه غیرنفتی

متغير مد  ل 1 مد  ل 2 مد  ل 3 مد  ل 4 مد  ل 5 مد  ل 6

کوتاه مد  ت

عرض از مبد  ا 1/35
)1(

-1/87
)-0/44(

-1/607
)-0/65(

0/095
)2/10(

-2/046
)-0/47(

3/6
)-0/47(

مد  ل تصحیح 
خطا

)ECT(

-0/548
)-5/10(

-0/45
)-8/63(

-0/564
)-6/72(

-0/449
)-5/95(

-0/61
)-8/59(

-0/57
)-8/60(

باز بود  ن مالی 
FO

1472/07
)0/79(

-170/81
)-0/85(

-84/413
)-0/80(

3/86
)0/69(

-140/546
)-0/83(

0/326
)0/39(

باز بود  ن 
TO تجاری

-0/301
)2/60(

-0/087
)-0/48(

-0/001
)-0/01(

-0/055
)-0/71(

-0/077
)-0/44(

-0/198
)-1/60(

GDP سرانه 0/042
)0/46(

0/208
)0/53(

0/088
)0/34(

-0/135
)-0/61(

-0/060
)-0/21(

-0/177
)-0/61(

تورم -0/008
)0/63(

0/019
)1/17(

0/0101
)0/58(

0/014
)0/84(

0/0202
)1/31(

-0/005
)-0/43(

حکمرانی خوب 4/13
)0/18(

حقوق مالکیت -82/125
)-0/05(

اثربخشی د  ولت
3386/98
)-0/07(

ثبات سیاسی 0/019
)0/51(

کیفیت 
قانونگذاری

50/149
)0/03(

حاکمیت 
قانونی

-0/055
)-1/92(

اعد  اد   د  اخل پرانتز، آماره Z-satistic است.
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جد  ول 12پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت متغیرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی

متغير مد  ل 1 مد  ل 2 مد  ل 3 مد  ل 4 مد  ل 5 مد  ل 6

بلند  مد  ت

باز بود  ن مالی 
FO

-0/0296
)- 58/1(

-0/24
)- 4/1(

-0/187
)- 72/12(

0/029
)98/2(

0/024
)73/1(

0/077
)22/7(

باز بود  ن 
TO تجاری

0/376
)13/20(

0/37
)17/05(

-0/109
)-2/82(

-0/020
)-0/48(

0/103
)2/66(

0/180
)4/32(

GDP  سرانه 0/1669
)3/5(

0/184
)4/30(

0/724
)14/08(

0/058
)1/13(

0/30
)4/19(

0/176
)3/54(

تورم 0/001
)0/20(

0/001
)0/24(

-0/003
)-2/37(

0/007
)2/21(

0/007
)0/72(

0/012
)3/11(

حکمرانی خوب -0/003
)-0/00(

حقوق مالکیت 0/012
)1/69(

اثربخشی د  ولت 0/097
)3/21(

ثبات سیاسی 0/005
)1/98(

کیفیت 
قانونگذاری

0/751
)4/01(

حاکمیت 
قانونی

0/006
)0/54(
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اد امه جد  ول 12پ: اثر کوتاه مد  ت و بلند  مد  ت متغیرهای نهاد  ی فرابخشی بر توسعه مالی کشورهای 
د  رحال توسعه نفتی

متغير مد  ل 1 مد  ل 2 مد  ل 3 مد  ل 4 مد  ل 5 مد  ل 6

کوتاه مد  ت

عرض از مبد  ا -18/06
)-0/54(

-24/9
)-0/66(

-23/95
)-0/8(

0/029
)0/29(

-0/576
)-1/82(

-0/063
)-0/94(

مد  ل تصحیح خطا
)ECT(

-1/14
)-5/98(

-1/192
)-6/36(

-0/915
)-4/58(

-0/532
)-6/60(

-0/337
)-3/64(

-0/38
)-5/99(

باز بود  ن مالی 
FO

921/03
)0/26(

1434/2
)0/4(

2216/9
)0/66(

6/67
)0/76(

1166/3
)0/73(

880/17
)1/43(

باز بود  ن تجاری 
TO

-0/69
)-0/28(

0/010
)0/04(

0/59
)3/11(

-0/097
)-0/47(

0/077
)0/15(

-0/209
)-0/91(

GDP سرانه 0/668
)0/59(

0/395
)0/47(

-0/229
)-0/37(

-0/068
)-0/16(

-0/065
)-0/15(

-0/356
)-0/64(

تورم 0/019
)0/44(

0/034
)0/84(

0/036
)1/02(

-0/006
)-0/02(

0/004
)0/19(

-0/020
)-0/87(

حکمرانی خوب 755/8
)1/97(

حقوق مالکیت 1170/8
)1/98(

اثربخشی د  ولت -8144/4
)-1/99(

ثبات سیاسی -0/003
)-0/12(

کیفیت 
قانونگذاری

169/9
)1/78(

حاکمیت قانونی -0/026
)0/15(

اعد  اد   د  اخل پرانتز، آماره Z-satistic است.


