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  مقدمه  .1
ي آزادسازي مالي در بسـياري از كشـورهاي در حـال    ها سياستميلادي موجي از اعمال  1970از دهه 

انـد بخـش مـالي خـود را      بسياري از اين كشورهاي بـا ايـن سياسـت توانسـته    . توسعه ايجاد شده است
ي ها بحراناه با ولي برخي از اين كشورها در اواسط ر ؛گسترش داده و به رشد اقتصادي بالا دست يابند

اند تا بررسي كنند چه عواملي در اثربخشي  تلاش كرده پژوهشگرانبسياري از  1.اند مختلفي مواجه شده
اقتصـادي عوامـل مختلفـي نظيـر وضـعيت كـلان        متـون در . بوده اسـت مؤثر سياست آزادسازي مالي 

كيفيـت   و رهـاي نهـادي كشـو    اقتصادي كشور در زمان اجراي سياسـت آزادسـازي، نقـش زيرسـاخت    
  .نهادهاي نظارتي ذكر شده است

ي دولـت  هـا  سياسـت تـرين   توسعه نهادهاي قانوني در اثربخشي يكي از مهم تأثيرپژوهش، در اين 
بـراي ايـن منظـور از آمـار و     . دهـيم  مـي يعني سياست آزادسازي مالي بر توسعه مالي را مورد بررسي قرار 

و  كـرده ويژه ايـران اسـتفاده    كشور در حال توسعه به 10اطلاعات و تجربه اجراي سياست آزادسازي مالي 
مدل اقتصادسنجي، ضمن بررسي رابطه بين آزادسازي مـالي و توسـعه بخـش مـالي، اثربخشـي      برآورد با 

مـورد بررسـي و   را گذاري سياست آزادسازي مالي بر توسعه بخـش مـالي   تأثيركيفيت نهادهاي قانوني بر 
  .يم دادارزيابي قرار خواه
نقـش نهادهـاي    دربـاره اين مقاله به اين صورت است كه در قسمت دوم ادبيـات موضـوع   ساختار 

 در. كنـيم  مـي مـرور   به طور مختصـر را قانوني در اثربخشي سياست آزادسازي مالي بر توسعه بخش مالي 
در قسمت چهارم تعريف متغيرها، منـابع   نموده وارايه را چارچوب نظري مدل اقتصادسنجي  ،قسمت سوم

مـدل و تحليـل    بـرآورد . كنـيم  ميارايه را و تحليل و مقايسه متغيرهاي اصلي مدل در بين كشورها  آماري
خـواهيم  ارايـه  را  ها و پيشـنهادات سياسـتي   خلاصه يافته سرانجام،و  شدهنتايج آن در قسمت پنجم ارايه 

   .كرد
  
  

________________________________________________________ 
  Diaz-Alejandro. (1985) .نگاه كنيد به .1
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  ادبيات موضوع. 2
. شدن مالي پديد آمده است ويژه جهاني هبمندي به بحث جهاني شدن  ي اخير موجي از علاقهها سالدر 

هـاي سـرمايه    آثار از بين بردن كنترل دربارهمباحثي  ،موجب شد 1990هاي مالي در دهه  وقوع بحران
كه توازن بين هزينه و فايده آزادسـازي مـالي    دهد نشان ميبرخي مشاهدات  افزون بر اين،. دشومطرح 

  .بايد مورد ملاحظه قرار گيردبار ديگر 
كنند چه عواملي در اثربخشـي سياسـت آزادسـازي     اند تا بررسي بسياري تلاش كردهژوهشگران پ 

كـه   معتقـد اسـت  به نقش ترتيب بهينه آزادسازي مالي اشـاره كـرده و   ) 1991( مكينون. است مؤثرمالي 
ي مختلف اقتصادي نظير بخش حقيقي و مالي يكي از عوامـل  ها بخشرعايت ترتيب مناسب آزادسازي در 

كنند كه مقررات مربـوط   مي تأكيد) 2001( ماير و ساسمن. استبر موفقيت سياست آزادسازي مالي  ؤثرم
  .مهمي بر توسعه بازار مالي دارد تأثيرها  به انتشار اطلاعات، استانداردهاي حسابداري و بيمه سپرده

نهـادي بـر    هـاي قـانوني و   برخي از مطالعات جديدتر بر نقش و اهميت زيرسـاخت  ، دربا اين حال
 ،دست آوردن منافع حاصل از انتقالات مالي بـرون مـرزي آزاد   هبراي ب. شده است تأكيدتوسعه بخش مالي 

بـراي  . نيـاز دارنـد  هاي قانوني معقول  زيرساخت بههاي مالي مناسب  هاي مالي علاوه بر زيرساخت سيستم
هـاي   كـه آزادي  دهـد  نشـان مـي  بـراي كشـورهاي آفريقـايي    ) 2010( هاي مايكل و كوپوكايل مثال، يافته

داري با توسعه بخش مالي در آن قاره داشـته   الحاظ آماري رابطه معن سياسي، اقتصادي و ثبات محيطي به
دهد كه ميزان باز بودن بخش مـالي و تجـاري و    نشان مي) 2007(مطالعات بالتاجي و همكاران وي . است
 43كننده توسعه بخش مالي در بـين   ين عوامل تعيينتر طور آماري از مهم هتوسعه نهادهاي اقتصادي ب نيز

كشور حاكي از آن اسـت   108براي  )2006( نتايج مطالعات چين و آيتو. در حال توسعه بوده است كشور
، كشورها از ديگر تر است كه علاوه بر شرايطمؤثركه اثربخشي آزادسازي مالي بر توسعه بخش مالي زماني 

المللي بـازار سـرمايه    منافع حاصل از تحولات بين ،در واقع. دنبرخوردار باشحداقل كيفيت نهادهاي قانوني 
در . هـاي لازم برخـوردار باشـد    هـاي قـانوني از حـداقل    شود كه زيرسـاخت  براي كشورها زماني بيشتر مي

اقتصادهايي كه سيستم قانوني تعريف روشني از حقوق مالكيت و تضمين اجراي قراردادها نـدارد و فسـاد   
زيرا در چنـين شـرايطي    ؛جامعه رايج باشد، اجراي سياست آزادسازي با موفقيت مواجه نخواهد شددر آن 
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ايـن  . گيرد  كندي صورت مي اصلاحات  مالي به دنبالگذاري بخش خصوصي به  انگيزه براي توسعه سرمايه
) 2000(ا و بـك  لـويز  ،براي مثال، مطالعات لـواين . قرار گرفته است تأكيددر بيشتر مطالعات مورد  مسأله
  . دهد را نشان ميگري مالي  يافتگي قانون و مقررات بر توسعه بخش واسطه مثبت سطح توسعه تأثير

قـانوني بـر رشـد و    هادهاي نهاي آزادسازي مالي و توسعه  تسبه بررسي آثار سيا ها پژوهشبرخي 
آزادسازي مالي و همچنين بر رعايت ترتيب بهينه اجراي ) 2009( تقي پور. اند توسعه بخش مالي پرداخته

كنـد كـه    كرده و بيان مـي  تأكيدنقش ثبات متغيرهاي كلان اقتصادي در زمان اجراي سياست آزادسازي 
ي بر موفقيت آزادسازي مـالي بـر   مؤثرثبات كلان اقتصادي نظير نرخ تورم پايين و عدم تعادل مالي نقش 

  .رشد اقتصادي در ايران داشته است
هادهاي قانوني و مالي را در توسعه بخش مالي و رشد اقتصـادي مـورد   نقش ن) 1387(پوررستمي 

وي ابتدا فرضيه وجود رابطه منفي بين سـركوب مـالي و رشـد اقتصـادي را مـورد      . بررسي قرار داده است
آزمون قرار داده و سپس به بررسي نقش نهادها در اثربخشي آزادسـازي مـالي بـر توسـعه مـالي پرداختـه       

يافتـه موجـب    دهد كه آزادسازي مـالي در كشـورهاي كمتـر توسـعه     هاي وي نشان مينتايج برآورد. است
اجراي اين سياست در توسعه مـالي كشـورهاي نوظهـور مثبـت      تأثيراما  ؛دشو ميكاهش توسعه مالي آنها 

توسعه مالي دارد كه سطح حداقلي از نهادهاي  مثبت بر تأثيريعني آزادسازي مالي در صورتي . خواهد بود
  .ي حاكم باشدعموم

سـركوب مـالي بـر رشـد اقتصـادي       تـأثير عنـوان  پژوهشي با در ) 1387(كميجاني و پوررستمي 
اشكال مختلف سـركوب مـالي بـر رشـد      تأثيربه بررسي ) يافته و نوظهور توسعه مقايسه اقتصادهاي كمتر(

كه نرخ بهره حقيقـي   دهد مي هاي آنها نشان يافته. اند ، پرداخته2005 - 1985دوره  دركشور  92اقتصادي 
 ،همچنـين . منفي و معناداري بر رشد اقتصادي كشـورها دارد  تأثيرمنفي به عنوان شاخص سركوب مالي، 

  .منفي بر رشد اقتصادي دارد تأثيربودن نرخ بهره حقيقي نيز  يافزايش شدت منف
 از شاخص صفر و يك در محاسبه شاخص آزادسازي مالي اسـتفاده شـده   هاي يادشده پژوهشدر 

، بـراي  افزون بـر ايـن  . آن شدت و ضعف سياست آزادسازي مالي كمتر مورد توجه قرار گرفته است كه در
بـراي پركـردن    روي، بـدين . اسـت شـده  ساختن شاخص سركوب مالي از تعداد محدود متغيرها اسـتفاده  
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اي بـر . يم كـرد از شاخص كامل آزادسـازي مـالي اسـتفاده خـواه     پژوهششكاف مطالعاتي موجود در اين 
ي ساختن شاخص كامل آزادسازي مالي علاوه بر متغيرهاي مورد استفاده در مطالعات پيشين از متغيرهـا 

ها و مقـررات احتيـاطي نيـز     ها و كيفيت نظارت سازي بانك المللي سرمايه، خصوصي نظير كنترل بين ديگر
زي مـالي را نشـان   شاخص مورد استفاده شدت و ضـعف سياسـت آزادسـا    افزون بر اين،. كنيم مياستفاده 

اثر سياست آزادسازي مـالي   پژوهشدر اين  بنابريان، ،زيرا اين شاخص تنها صفر و يك نيست ؛خواهد داد
 ،دشو ميتر در شرايطي كه نقش متغير توسعه نهادهاي قانوني در مدل لحاظ  با استفاده از شاخص كاملرا 

  .دهيم ميمورد بررسي قرار 
    چارچوب نظري مدل اقتصادسنجي. 3

بـر توسـعه بخـش مـالي      مؤثردرخصوص عوامل  ارييبسها و مطالعات تجربي  اقتصادي، مدل متوندر 
ي دولـت در بخـش مـالي نظيـر آزادسـازي مـالي و       هـا  سياسـت بر نقـش   بيشتر آنهاانجام شده كه در 

 براي مثال، چين و آيتو. شده است تأكيدكلان دولت و نقش كيفيت نهادهاي قانوني  ديگر يها سياست
كشور بر نقش متغيرهـايي نظيـر درجـه     108بر توسعه بخش مالي در  مؤثردر بررسي عوامل ) 2006(

بازبودن بخش مالي، كيفيت نهادهاي قانوني، درآمد سرانه كشور، نرخ تـورم و درجـه بـازبودن تجـارت     
در بررسـي توسـعه بخـش بـانكي ايـران، عـلاوه بـر شـاخص         ) 2009(پـور   تقي. اند كردهتأكيد خارجي 

هاي مالي در مدل خود بر نقش متغيرهايي كنترلي نظير توليد ناخالص داخلي سرانه و نـرخ   محدوديت
  .ستا كرده تأكيدها  بهره حقيقي سپرده
  : كنيم تعريف ميتابع توسعه مالي را به صورت زير  پژوهشاقتصادي، در اين  متونبه تبعيت از 
AXINSTFLFD ititititit  


21               )1(  

  :ر آنكه د
FD*    : توسعه مالي است  بيانگر شاخص كهمتغير وابسته،   
FL       :شاخص آزادسازي مالي،   
INST :شاخص توسعه نهادهاي قانوني،  

X  :بردار متغيرهاي كنترل اقتصادي،   
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i=1,2, … 10  شماره كشور وt سال است.  
دهنـد، بـراي    داري را نشان ميي مالي حالت پايها شاخصبسياري از  فراوان،از آنجا كه به احتمال 

رود كـه هـر    و انتظار نمي بودهوابسته  پيشينها در دوره جاري به دوره  مثال، ميزان اعتبارات اعطايي بانك
 سـازوكار ، از 1هرابط ـكردن ايـن موضـوع در    براي لحاظ بنابراين،سال نوسانات خيلي زيادي را نشان دهد، 

    :سازوكارن اساس اي بر .يمكن ميتعديل جزيي استفاده 
)FDFD(FDFD itititit 11 


   )2(                                                             

  تغيير واقعي         تغيير مطلوب                  

10 ،كه در آن  1آنگـاه   ،اگر تغيير مطلوب با تغيير واقعي برابر باشـد . ضريب تعديل است 
1صورت در اين0و اگر itit FDFDشـرايط   نشـدن  محقـق دليـل   ولـي در عمـل بـه    ،خواهد بود

  . استبين صفر و يك  مطلوب به طور كامل
  : رسيم و انجام عمليات ساده جبري به رابطه زير مي 2رابطه در 1با قرار دادن رابطه

ititititit UFD)(XFLFD   11 1   )3(           
  :كه در آن

      ، 11       ،            وititU     است .  
مورد اسـتفاده قـرار    برآوردبه عنوان معادله اصلي براي  ،كه يك معادله پويا است 3 معادله رفتاري

  . دهيم مي
  ها هتعريف متغيرها و داد. 4
  تعريف متغيرها . 4-1

در اين قسمت به توضيح و تبيين مختصر متغيرهاي وابسته و مستقل مورد اسـتفاده در مـدل و نحـوه    
  .پردازيم ميمحاسبه آنها 
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  FDي توسعه بخش مالي ها شاخص
كلي و منفرد بـراي توسـعه بخـش مـالي وجـود نـدارد،       هاي اقتصادي يك شاخص  از آنجا كه در نظريه
اند كـه ايـن    كار برده ي گوناگوني براي اين منظور بهها شاخصدر مطالعات تجربي  بنابراين، پژوهشگران

  .استبرگيرنده بخش بانكي و بازار سرمايه  در ها شاخص
 نشـان M2R  اسمي اسـت كـه بـا    GDPي توسعه مالي نسبت نقدينگي به ها شاخصترين  از رايج

را نشـان  ) 1جاي ميـزان عمـق مـالي    به(اين شاخص بيشتر ميزان جذب نقدينگي يك كشور . دشو ميداده 
هاي تجاري، بانك مركـزي و   دهد كه نقدينگي ناشي از بانك ، اين شاخص نشان نميافزون بر اين. دهد مي

  2.ي متفاوت از هم هستندهاي تجار كه وظيفه بانك مركزي و بانك در حالي ،است ديگرمالي  يا نهادهاي
 اسـت  GDPي خصوصـي و دولتـي بـه    هـا  بخـش هـا از   نسبت مانده مطالبات بانـك  ،شاخص دوم

(DCR) .ي پـولي  هـا  سياسـت ها و  ها تا حدود زيادي بر بانك به هرحال چون در بسياري از كشورها، دولت
هـاي   بـل وام را بـه پـروژه   ها توسط دولت تحت فشار قرار گيرند تـا وجـوه قا   ممكن است بانك ،نفوذ دارند

هاي بخش خصوصـي بـا ريسـك و بـازدهي      جاي اينكه آن را به پروژه به ،دار دولتي تخصيص دهند اولويت
  . مورد قبول تخصيص دهند

هـا از بخـش    نسبت مطالبـات بانـك   شود، ميشاخص سوم كه بيشتر در مطالعات تجربي استفاده 
هـا بـه    اهميت دارد كه اعتبـارات اعطـايي بانـك   لحاظ  بديناين شاخص . (PSR)است  GDPخصوصي به 

  3.كند بخش خصوصي را از بخش دولتي جدا مي
ي ها شاخصيكي از . شده استي بازار سرمايه نيز استفاده ها شاخصالبته در برخي از مطالعات از 

بـالاي  هرچه اين نسبت بالاتر باشد، بيـانگر توانـايي   . است GDPبازار سرمايه نسبت ارزش بازاري سهام به 
شاخص دوم كه ميزان نقدينگي بازار سـرمايه  . استكردن ريسك  بازار سرمايه براي تجهيز سرمايه و متنوع

________________________________________________________ 
1. Financial Depth 
2. King & Levin .(1993 ), Asterious & Price .(1999). 

ايـن  . شود كه بيشتر بيـانگر كـارايي در بخـش بـانكي اسـت      هاي ديگري نيز استفاده مي ها از شاخص در برخي پژوهش.  3
اخـتلاف بـين درآمـد و    (ه سـود  ها و نسبت خالص حاشي هاي سرمايه به كل دارايي بانك ها عبارتند از نسبت هزينه شاخص

 .ها از رقابت و كارايي بالاتري برخوردارند ها كوچكتر باشد، بانك هرچه اين نسبت. ها به كل دارايي بانك) اي هزينه بهره
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ايـن شـاخص حجـم مبـادلات را     . GDPاز نسبت مبادلات در بازار بورس به است  عبارت ،دهد را نشان مي
قـدينگي بـازار بـورس را    كه شاخص ديگر كـه ميـزان ن   در حالي ،دهد نسبت به اندازه كل اقتصاد نشان مي

و با نسبت مبادلات در بازار بـورس   دادهدهد، ميزان مبادلات را نسبت به اندازه بازار بورس نشان  نشان مي
اغلـب   پـژوهش در ايـن   بررسـي كشورهاي مورد با توجه به اينكه . شود گيري مي به كل ارزش سهام اندازه

بازارهاي سرمايه در مقايسه با بخش بانكي بسـيار   ند كه در بسياري از آنهاهستكشورهاي در حال توسعه 
قـرار   تأكيـد بيشـتر مـورد   را ي مبتني بر بخش بـانكي  ها شاخص پژوهشدر اين  روي، بدين است،كوچك 

 M2Rو  DCRي هـا  شـاخص ولي  كرده،عنوان شاخص اصلي استفاده  بهرا PSR) ( شاخص ،ابتدا. دهيم مي
  .كنيم ميبراي حساسيت مدل استفاده را 

   FLخص آزادسازي ماليشا

سيستم مالي سـركوبي سيسـتمي اسـت كـه در آن      ،)1973(و شاو ) 1973( اساس تعريف مكينون بر
كند كه چه كسي و با چه قيمتـي بايـد اعتبـارات بـانكي را دريافـت و       طور مستقيم تعيين مي دولت به

وز فعاليت به نهاد مالي و هايي از طريق اعمال مقررات مبني بر اعطاي مج چنين كنترل. پرداخت نمايد
هـا و   ي مختلـف نظيـر مالكيـت دولتـي بانـك     ها روشيا چگونگي فعاليت اين نهادها در بازار مالي و به 

 بنـابراين، . گيـرد  المللـي انجـام مـي    جريان مبادلات بـين  مالي و اعمال كنترل برديگر هاي  گري واسطه
است كه توسط آن به بازار اجـازه داده   فرايندي ،است 1آزادسازي مالي كه عكس سياست سركوب مالي

  .اساس آن تخصيص صورت گيرد را تعيين نموده و بر) نرخ بهره(شود تا قيمت اعتبارات  مي
انـد تـا بـر اسـاس معيارهـاي مختلـف،        تـلاش نمـوده   پژوهشـگران بسـياري  ، بالابر اساس تعريف 

در ايـن مطـالعـه بــراي سـاختــن   . آزادسازي مالي را  به صورت كمي و سري زماني تبديل و بيان كنند
اقتبـاس شـده   ) 2005(و ابيد و مـادي  ) 2008( شـاخـص آزادسازي مـالـي از مطـالعـات ابيد و همكاران

هاي  كنترل ،آنها براي محاسبه شاخص آزادسازي مالي از متغيرهاي سياستي نظير كنترل اعتبارات. 2است

________________________________________________________ 
1. Financial Repression  
2. Abiad, et al .(2008), Abiad & Mody .(2005) 
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سـازي بخـش    خصوصي ،ها هاي مديريتي و عملياتي بانك محدوديت ،موانع ورود به بخش بانكي ،نرخ بهره
 .المللي سرمايه استفاده كردند مالي و محدوديت جريان بين

متغيـر مختلـف سياسـتي در     5، براي ساختن شاخص آزادسـازي از  پژوهشدر اين  بر اين اساس
ك از ي ـچـارچوب هـر    در. ايـم  كـرده بـه شـرح زيـر اسـتفاده     ) داخلي و خـارجي (ي مختلف مالي ها بخش

هـاي   بنـدي  شده، كـد  مطرح هاي پرسشاز پاسخ .  شود مختلفي مطرح مي هاي پرسشمتغيرهاي سياستي 
متغير سياسـتي را بـين صـفر و يـك نرمـال       5از  يككد هر  1.شود لازم انجام و شاخص كمي ساخته مي

بـا  را زي مالي سري زماني شاخص كلي آزادساسرانجام، . استكد بالا بيانگر آزادسازي بيشتر  كهكنيم  مي
متغيرهاي سياستي براي هـر سـال و همچنـين بـا      5از  يكهر  هكنظير جمع ساده  ييها روشاستفاده از 

در مـدل   FL2 و FL1كه به ترتيب بـا نمادهـاي    آوردهدست  هب (PCM)2هاي اصلي فهلؤاستفاده از روش م
  :استمتغير سياستي براي ساختن شاخص به شرح زير  5. ايم نشان دادهي برآورد

  كنترل اعتبارات بانكي. 1
زيـر بـراي    هـاي  پرسـش كردن متغير ميزان مداخلات دولت در كنتـرل اعتبـارات، از پاسـخ     براي كمي

  : ايم كردهساختن اين متغير استفاده 

  وجود دارد؟ ،ي ترجيحي هدايت شودها بخشها كه به  آيا حداقل ميزاني از وام -

________________________________________________________ 
و ابيد و مادي ) 2008(راي ساختن شاخص از مطالعات ابيد و همكاران نحوه ارايه كد به هر يك از متغيرهاي سياستي ب .1
اگر سياستگذاران هـر دو نـرخ   : براي مثال در خصوص نرخ بهره، به سه طبقه تقسيم شده است. است اقتباس شده) 2005(

نمايند، كـد صـفر بـه آن     يكرده و يا اينكه حداقل و حداكثر نرخ را تعيين م ها را به صورت اداري تعيين ها و سپرده بهره وام
شود تا در دامنه محدودي نوسان داشته باشـد،   هاي بهره اجازه داده مي شود؛ اگر به نرخ كشور در آن سال مشخص داده مي

تواند نوسان داشته باشد، به كلي حذف  هاي بهره مي ها و دامنه محدودي كه در آن نرخ ها، كف كد يك، ولي اگر تمام سقف
طبيعي اسـت كـه در   . شود به آن كشور داده مي 2ه كاملاً آزادشده و از طريق عرضه و تقاضا تعيين و كد شود و نرخ بهر مي

اطلاعـات لازم از طريـق مطالعـه    . كنـد  هـا تغييـر مـي    ها تغييركرده و كد مربوطه نيـز در آن سـال   طول زمان اين سياست
 .وش ميدانيدست آمده است، نه از طريق مصاحبه و ر هاي رسمي كشورها به گزارش

2. Principal Components Method 
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  شود؟ ر بازار اعطا ميهاي بهره زي آيا اعتبارات ترجيحي با نرخ -

  آيا سقف كلي روي اعتبارات بانكي وجود دارد؟ -

  نرخ ذخاير قانوني تا چه حد بالاست؟  -
 هاي نرخ بهره كنترل. 2

  :بندي كرد توان در سه سطح به شرح زير طبقه اشكال مختلف كنترل نرخ بهره را مي

كننـد   رت اداري تعيين ميها را به صو ها و هم نرخ بهره سپرده سياستگذاران هم نرخ بهره وام -
  . نمايند و يا اينكه حداقل و حداكثر نرخ را تعيين مي

 . شود تا در دامنه محدودي نوسان داشته باشد هاي بهره اجازه داده مي به نرخ  -

 ،تواند نوسان داشـته باشـد   هاي بهره مي ها و دامنه محدودي كه در آن نرخ ها، كف تمام سقف -
  .شود كاملاً آزادشده و از طريق عرضه و تقاضا تعيين مي شود و نرخ بهره به كلي حذف 

 موانع ورود به بخش بانكي . 3

هاي خارجي، اعمال  موانع ورود ممكن است به اشكال مختلفي از قبيل اعمال محدوديت مشاركت بانك
هـاي جديـد و    هاي بانكي و يا اعمال محدوديت شديد بر اعطاي مجوز بانك محدوديت بر دامنه فعاليت

  : ؛ بنابراينهاي مالي غيربانكي انجام شود گري واسطه

  هاي خارجي وارد بازار شوند؟ دهد بانك تا چه حدي اجازه ميدولت  -

اعتبــاري پــولي غيربــانكي را مجــاز سســات ؤمهــاي داخلــي جديــد و  آيــا دولــت ورود بانــك -
 شمارد؟ يم
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 مالكيت دولتي در بخش بانكي . 4

. تواند بر تخصيص اعتبارات كنترل داشـته باشـد   است كه دولت مي ييها روشها از  مالكيت دولتي بانك
مـورد توجـه قـرار     ،شود هاي بخش بانكي كه توسط دولت كنترل مي عد، سهم داراييدر كدبندي اين ب

  .گيرد مي
 الملي سرمايه محدوديت مبادلات جريان بين. 5

شود تا دولت بر جريان ورود و خـروج   المللي معمولاً به اين دليل انجام مي محدوديت مبادلات مالي بين
 را ها مـوارد زيـر   اين محدوديت. منابع به داخل كشور و نيز بر روي نرخ ارز كنترل بيشتري داشته باشد

  :دشو شامل مي

  ،استفاده دولت از رژيم چند نرخي ارز براي مبادلات مختلف -

ريـان سـرمايه در   ويـژه محـدوديت بـر ج    اعمال محدوديت بر جريان ورود و خروج سرمايه به -
  .مدت هكوتا

   INST شاخص كيفيت نهادهاي قانوني
هاي  ايم كه شامل مؤلفه استفاده كرده 1ICRGهاي براي ساختن شاخص كيفيت نهادهاي قانوني، از داده

   :استزير 

اين شاخص در واقع وجود قوانين جامع و منصفانه و همچنين ميـزان   :حاكميت نظم و قانون -
 بوده كه 6صفر تا بين اين شاخص  مقادير .كند كشور ارزيابي مي هردر اجراي اين قانون را 

  .نشانگر بهترين وضعيت است 6عدد 

كشـور تـا چـه حـدي      هـر كـه در   دهد مي نشاناين شاخص : هاي بروكراتيك كيفيت سيستم -
هر چـه   بوده كه 4 ا صفر تبين اين شاخص  مقادير. كند تغيير ميبا تغيير دولت  ها سياست
 .است ترميزان دموكراسي بالا ،نزديكتر باشد 4به عدد 

________________________________________________________ 
1. International Country Risk Guide (ICRG) 
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. دهـد  كشـور را نشـان مـي    هرهاي سياسي داخلي در  ميزان تنش: داخلي خطر بروز درگيري -
و عـدد پـايين ميـزان بـالايي از درگيـري و جنـگ        بوده 4ا صفر تبين اين شاخص  مقادير

 .دهد داخلي را نشان مي

دهـد كـه ايـن     ور بـا خـارج را نشـان مـي    كش هرميزان درگيري : خارجيخطر بروز درگيري  -
درگيري ممكن است ناشي از روابط ديپلماتيك، محدوديت تجاري، اختلاف مرزي، تحريم و 

عـدد  بـوده كـه    4 اصـفر ت ـ بين اين شاخص  مقادير .زاي خارجي باشد تنش ديگر فشارهاي
وس بـه  طـور معك ـ  هـا بـه   اين تنش. دهد پايين ميزان بالايي از درگيري خارجي را نشان مي

گذاري خارجي، تجارت خارجي و تخصيص منـابع و تغييـرات    مختلفي بر سرمايه هاي روش
 .گذارد يدر ساختار جامعه اثر م

ميزان پاسخگويي يك دولـت نسـبت   : پاسخگويي دولت در برابر مردم و نهادهاي دموكراتيك -
يـن عـدد   ميزان پـايين ا . است 6عدد شاخص بين صفر تا  داده كهبه مردم خودش را نشان 

بـا   فـراوان دولـت بـه احتمـال     ،در چنين شـرايطي . بيانگر توجه كمتر دولت به مردم است
جوامـع   اين نوع از كاهش مقبوليت عمـومي در . كاهش مقبوليت عمومي مواجه خواهد شد

د، ولـي در جوامـع   شـو  مـي منجـر  هـا   آميـز بـه سـقوط دولـت     صـورت صـلح   هدموكراتيك ب
 . كشيده شود غيردموكراتيك ممكن است به خشونت

در ايـن شـاخص، درجـه فسـاد     . دكن ـ ميسيستم سياسي را ارزيابي  هرميزان فساد در : فساد -
تقاضاي وجه : عبارتند از ICRGبرخي از اشكال فساد از نظر . كنددولتي را معين ميبخش 

و  وام  دريافـت مجوز صـادرات يـا واردات، تعيـين ماليـات،      دريافتاضافي و رشوه در هنگام 
واگـذاري مشـاغل بـه      و بازي، قوم و خويش پرسـتي  همچنين مسائلي مانند پارتي .هاجزاين

بر تعيين شاخص  ،كنندامن مي گذاري نا آشنايان نيز به دليل اين كه محيط را براي سرمايه
بودن ميزان فسـاد   ايينپ 6عدد  بوده كه 6صفر تا بين اين شاخص  مقادير .است مؤثرفساد 

 .دهد را نشان مي
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كنـد كـه ايـن     گـذاري را ارزيـابي مـي    عوامل اثرگذار بر ريسك سرمايه: گذاري سرمايه محيط -
برخي از اين عوامل عبـارت از دوام  . عوامل به غير از ريسك مالي، اقتصادي و سياسي است

در خير أت ـقراردادها و امكان مصادره اموال شخصي، امكان بازگشت سود بـه كشـور مـادر و    
گذاري  وضعيت سرمايه بالاعدد بوده كه  12صفر تا بين شاخص  اين مقادير .هاست پرداخت

 .دهد مي بهتر را نشان

ي زير در ها شاخصجمع كد هر يك از  سري زماني شاخص كلي كيفيت نهادهاي قانوني از حاصل
   .آيد دست مي ههر سال ب

 Xمتغيرهاي كنترل اقتصادي 

   :استبردار متغيرهاي كنترلي شامل متغيرهاي به شرح زير 

، بـا افـزايش   Demand-Followingاسـاس فرضـيه    بر:  (GDPP)توليد ناخالص داخلي سرانه -
آن، بخش مالي در واكنش  دنبالكه به  يافته درآمد، تقاضا براي خدمات بخش مالي افزايش

  . يابد به اين تقاضا توسعه مي

)P(نرخ تورم - در . اسـت گـري مـالي    وسـعه واسـطه  نرخ تورم بالا به عنوان يكـي از موانـع ت  : 0
هـاي آن   يافته و به سمت جايگزين اندازهاي بانكي كاهش پس ،مواقعي كه نرخ تورم بالاست

رابطـه منفـي    FDنـرخ تـورم بـا     بنابراين،. كند هاي مالي حقيقي سوق پيدا مي نظير دارايي
 . دارد

  منابع آماري .4-2
كـلان كشـورها، بانـك     ديگـر  لي و متغيرهـاي ي توسعه بخش مـا ها شاخصمنبع آماري براي محاسبه 

  .استالمللي پول  اطلاعاتي بانك جهاني و صندوق بين
نامـه دكتـراي    از پايـان  رامنابع و اطلاعات لازم براي كدبندي و ساختن شاخص آزادسـازي مـالي   

 ،للـي الم بانـك تسـويه بـين    ،المللي پول، بانك جهـاني  هاي مختلف صندوق بين گزارش ،پور انوشيروان تقي
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هاي اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي جمهوري  گزارش، ها و كتب معتبر مقاله ،هاي مركزي سايت بانك وب
  1.ايم ستخراج كردهي مختلف اها سالاسلامي ايران در 

براي ساختن شاخص كيفيت نهادهاي قانوني از شاخص تركيبي استفاده كرديم كه ايـن شـاخص   
كه كدگـذاري آنهـا بـا جزئيـات بيشـتر در       است ص مورد بررسياز جمع جبري كد هر يك از هفت شاخ

هـاي   عبارتند از حاكميت نظم و قانون، كيفيت سيستم گفته پيشهفت شاخص . اشاره شد پيشينقسمت 
پاسـخگويي دولـت در برابـر مـردم و     خـارجي،  خطر بروز درگيري داخلي،  خطر بروز درگيريبروكراتيك، 

  .گذاري محيط سرمايه ، ميزان فساد ونهادهاي دموكراتيك
. اسـت  2006- 1973دوره در كشـور در حـال توسـعه     10تعداد كشورهاي مـورد مطالعـه شـامل   

. ايـم  را بررسي كـرده جنوبي، مالزي، هند، چين، پاكستان، نپال، مصر، تونس، تركيه و ايران  كشورهاي كره
ي مورد ها شاخصسري زماني دسترسي به اطلاعات لازم براي محاسبه  يتانتخاب كشورها با توجه به قابل

اند كه اصـلاحات مـالي در    اي انتخاب شده گونه كشورها به ،همچنين. است بودههاي برآوردي  نياز در مدل
يـافتگي بـا ايـران     لحاظ مراحـل توسـعه   بهو  بوده شده و يا در برخي از آنها در حال اجرا اين كشورها تجربه

  .قابل مقايسه هستند

  ها تحليل داده .4-3
بـر  . ايـم  كـرده ارايه را  2006-1973دوره  درخلاصه آمار متغيرهاي مورد استفاده در مدل  ،1جدولدر 

صورت نسبت مانده اعتبارات  متوسط شاخص توسعه مالي كه بهبيشترين مقدار جدول، اين اساس ارقام 
شـور  در دوره مورد بررسي مربوط بـه ك  ،بانكي بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي بيان شده است

طـور كـه مقـادير حـداقل و      همـان . اسـت و كمترين آن مربوط به كشور نپـال  درصد 14/113با مالزي 
مقادير كمي اين شاخص براي بسياري از كشورهاي مورد  ،دهد نشان ميجدول  شاخص دراين حداكثر 
  .داشته است يافزايش قابل توجهبررسي 

جنـوبي، مـالزي و تركيـه     كشورهاي كره كه دهد نشان ميارقام مربوط به شاخص آزادسازي مالي، 
، كشـورها ايـن  بته در ميان از متوسط بالايي برخوردار بوده كه ال ي ديگرطور متوسط نسبت به كشورها به

________________________________________________________ 
1. Caprio(1996), IMF, Occasional Paper .(1998, 2000 ,2002).   
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ايجـاد  رغـم   بـه  ،بـا ايـن حـال   . شـده اسـت  لزي از ابتداي دوره تا حدود زيادي اصلاحات لازم شروع مادر 
 هاي ديگـر ايران و هند نسبت به كشوردر ي مورد مطالعه، اصلاحات در بخش مالي در بسياري از كشورها

  .شده استاصلاحات مالي كمتري انجام 
برخوردار بـوده و  يني يپادر خصوص شاخص كيفيت نهادهاي قانوني، پاكستان و تونس از متوسط 

 ي ديگراكشوره ،پاكستان ياستثناي اخير به ها سالولي در  ؛چين، هند و مالزي از مقادير بالا برخوردارند
 .اند هاي زيادي انجام داده در خصوص بهبود اين شاخص تلاش

ايران و تركيه از متوسط نرخ تورم بالايي برخوردار بوده و كمترين نرخ تورم ، در خصوص نرخ تورم
 .استمربوط به چين و مالزي 

و نپـال و   جنوبي و تركيه بـوده  در بين كشورهاي مورد مطالعه بالاترين توليد سرانه مربوط به كره
  .ندبرخورداريني يپاهند از توليد سرانه 

  خلاصه متغيرهاي مدل. 1جدول 

  
PSR FL INST P0 GDPP  

  حداكثر  حداقل  متوسط  حداكثر  حداقل  متوسط  حداكثر  حداقل  متوسط  حداكثر  حداقل  متوسط  حداكثر  حداقل  متوسط

1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  
9  
10  

88/85  
60/36  
47/26  
41/32  
78/64  
14/113  
56/16  
63/24  
46/58  
85/20  

50/50  
79/14  
54/14  
50/20  
30/37  
22/29  
62/3  
15/19  
37/37  
55/14  

127  
10/62  
99/44  
25/47  
36/103  
41/210  
65/37  
78/29  
18/71  
13/34  

58/2  
03/4  
69/2  
10/1  
38/6  
95/8  
16/4  
44/3  
05/4  
39/7  

0  
0  
0  
0  
0  
30/6  
0  
60/0  
60/0  
20/1  

15/9  
15/9  
50/6  
70/3  
90/11  
75/11  
75/7  
80/7  
40/7  
50/11  

44/53  
72/51  
70/50  
65/49  
49/43  
73/59  
  ـ
94/28  
56/36  
88/47  

91/45  
91/41  
41/42  
25/42  
08/37  
83/51  
  ـ
25/23  
00/24  
50/34  

25/59  
41/55  
50/55  
75/55  
63/53  
41/68  
  ـ
25/37  
83/43  
83/57  

60/4  
27/11  
16/8  
52/18  
04/8  
97/3  
59/8  
12/9  
47/6  
84/49  

25/1 -  
26/2  
63/7 -  
38/4  
81/0  
29/0  
13/3 -  
91/2  
88/1  
13/10  

60/20  
86/23  
60/28  
65/49  
70/28  
32/17  
80/19  
66/26  
39/24  
17/110  

81/551  
88/1149  
17/339  
49/1602  
38/6944  
08/2727  
47/181  
15/441  
92/1613  
64/2463  

98/135  
98/575  
49/206  
06/1122  
18/2279  
14/1323  
22/135  
27/281  
40/1016  
52/1742  

76/1597  
12/1724  

74/633  
59/2270  
03/13865  
40/4535  
47/242  
50/634  
01/2513  
50/3588  
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  مدل و تحليل آن برآوردنتايج . 5
  برآوردروش . 5-1

هاي  دادهي معمولي ها روشچنانچه از  ست،پوياه رابطكه يك ) 3رابطه (مدل  برآورددر اين مقاله براي 
ضـرايب بـا    بـرآورد اسـتفاده كنـيم،   ) Random effectو  Pooled OLS ،Fixed-effectمانند ( 1تابلويي

زيـر  ه رابط ـبـه   ،3 رابطه ،استفاده كنيمFixed-effect ثال، اگر از روش براي م. تورش همراه خواهد بود
  :شود تبديل مي

)4(                      iit  )FDFD()XX( iitiit  12 )FLFL(FDFD iitiit  1  
  : كـه در آن

iit
t
t

i
it

T
i FDFD

T
FD

Ti
FD i

t  

1
01

11
1  

شـود   زيرا ثابت مـي  ؛همراه با تورش خواهد بود Fixed-effectبه روش  4 هرابطضرايب در  بنابراين، برآورد

iit ،4ه رابطكه در  FDFD 1 اب iit  مشابه، استفاده از روش  روشبه  2.همبستگي داردRandom 

effect  دهد داري را ارايه مي تورشهاي  برآوردنيز  4 هرابطبراي .  
iitسـت كـه   ا آن 4 هبرآورد رابطيكي از مشكلات     1(داراي فرآينـد (MA    اسـت كـه

iititو در نتيجه به  بوده 1itشامل  FDFDFD   رو به متغيرهـاي ابـزاري    از اين. وابسته است 11
1نياز داريم كه تا حدود زيادي به  itFD    1وابسته باشـد و بـاit   تمـام   بنـابراين، . غيرهمبسـته باشـند

02به بعـد  2، متغير وابسته از وقفه itX،itFL هاي وقفه i,it FD......,FD   تواننـد متغيرهـاي ابـزاري     مـي
   3.نباشند طور سريالي همبسته هب itبه شرط اينكه ،مناسبي باشند

________________________________________________________ 
1. Pane Data 
2. Baltaghi .(2005). 

  .همان مأخذ. ٣
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 1يافتـه  تعمـيم  هايروشـي را بـر اسـاس گشـتاور    ) 1991( آرلانـو و بونـد   يادشـده، اساس ايده  بر
(GMM) پويا در اقتصاد مورد اسـتفاده قـرار    هاي تابلويي برآورد دادهطور گسترده براي  هكه ب ندتوسعه داد

  2.شده بدون تورش خواهد بودبرآوردكنيم كه ضرايب  روش استفاده مياين از  پژوهشگيرد كه در اين  مي
  هاي تابلويي برآورد دادهنتايج  .5-2

دوره  دركشـور در حـال توسـعه     10را بـراي   3 هرابط ـابتـدا   ،)1991(و بوند آرلانو با استفاده از روش 
از  يـك هربرآوردشـده و  ه رابطدو . ايم كردهارايه  ،2 در جدولرا  آن كه نتايجبرآوردكرده  1973-2006
هـاي   هـا، آزمـون   از مـدل  يـك هربـراي  . ايـم  كردهشاخص متفاوتي از آزادسازي مالي برآورد با را  روابط

بـراي جـزء اخـتلال مـدل     ) 1991(و بونـد  آرلانـو  با استفاده از آماره خودهمبستگي را خودهمبستگي 
خودهمبستگي مرتبـه   نبوددرصد فرضيه  10كه در سطح  دهد ها نشان مي يافته. ايم دادهتفاضلي انجام 

شود كه اين نتـايج   خودهمبستگي مرتبه دوم رد نمي نبودولي فرضيه  ،شود ل در مدل تفاضلي رد مياو
سـازگار اسـت،    3ه رابط ـيعنـي  ) بـدون تفاضـلي  (خودهمبستگي جزء اختلال مدل اصلي  نبودبا فرض 
 ـآرلانـو  كند كه يكي از فروض مـدل   شده خاصيت سازگاري را تأمين ميبرآوردضرايب  بنابراين، د و بون

   3.است) 1991(
دار بوده كه پايداري شـاخص   ادرصد معن 5و در سطح  86/0ضريب متغير وابسته با يك وقفه برابر

خصوص تصميمات براي اعتبـاردهي بـه    بانك در بيان ديگر،به . دهـد توسعه بخـش مـالـي را نشـان مـي
ايــن نتـايــج بــا    . هـد توانـد تغييـر وضـعيت د    سـرعت نمـي   د و بهكن ميتوجه  پيشيني ها سالوضعيت 

  . مطابقت دارد) 2007( هاي مطالعه بالتاجي و همكاران يافته

________________________________________________________ 
1. Generalized Method of Moments 

خـود بـه    نوبـه  نيـز بـه   1itFD. وابسـته اسـت   1itFDو  itFL ،itXبـه متغيرهـاي   itFDمتغير وابسته ،در واقع.  ٢
ه، متغيـر  رابط ـدر اين  بنابراين،. و همين روند تا دوره صفر ادامه دارد بودهوابسته  2itFDو 1itFLو 1itXيمتغيرها
 يادشدهولي واكنش آن به تغييرات متغيرهاي  ،در طول تمام دوره وابستگي دارد itFLو itXبه تغييرات در itFDوابسته

تواند تقريب خوبي  اين شرايط، متغير وابسته با وقفه مي ، دربنابراين. شود ره مبدأ، كندتر ميبا گذشت زمان و دورشدن از دو
  . هاي مختلف را دربرگيرد از يك تعديل جزيي باشد كه اثر تمام متغيرهاي با وقفه

 ..Baltagi .(2005)نگاه كنيد به  .3
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بـدين ترتيـب، نـرخ تـورم داراي     . هسـتند دار  امتغيرهاي كنترلي داراي علامت مورد انتظار و معن ـ
گـري مـالي    كه افـزايش تـورم مـانع از توسـعه بيشـتر واسـطه       دهد نشان ميو  بودهدار  اعلامت منفي معن

نيازهـاي   سـوي، افـزايش نـرخ تـورم از يـك     . اين يافته با نتايج بسياري از مطالعات سازگار است. دوش  مي
 يافتـه،  غيرمنقـول نيـز افـزايش   هاي  ييدارادهد و از آنجا كه قيمت  اعتباري بخش خصوصي را افزايش مي

ل هـا كـاهش خواهـديافت و تماي ـ    ريسـك اعتبـاري بانـك    شـده، سوددهي فعالان بخش خصوصي بيشتر 
انـدازهاي   با افزايش نرخ تـورم پـس   ،از سوي ديگرو  دنده بيشتري براي اعطاي اعتبارات از خود نشان مي

بـه   راث ـخـالص   ، بنـابراين، جايگزين مالي حقيقي سوق پيدا كنـد هاي  ييدارابانكي ممكن است به سمت 
  . بستگي دارد گفته پيشبرآيند دو اثر 

ـــت و م   ــت مثبـ ـــه داراي علامـ ـــد سـرانـ ـــتـوليـ ــودهدار  اعنـ ــيه    بـ ــر فرضـ ــدي بـ   و تأييـ
Demand-Following عنـوان شاخصـي از توسـعه اقتصـادي      بدين مفهوم كه با افزايش توليد كه به است؛

بخش مالي در پاسخ بـه ايـن تقاضـا از خـود واكـنش      . يابد گري مالي افزايش مي تقاضا براي واسطه ،است
  . دهد مثبت نشان مي

داراي ضرايب مثبت و در ) 2FLو 1FL(ي مختلف ها روشي به دو شاخص كلي آزادسازي مال هر
كه اصلاحات مالي در مجمـوع موجـب توسـعه بخـش مـالي       دهد بوده و نشان ميدار  امعن درصد 5سطح 
ب سـركوب  ي كنترلـي موج ـ ها سياستمكينون و شاو مبني بر اينكه  نظريهاين يافته با . استده شكشور 

بـراي  . دكن ـ مـي ييـد  أتالبته بسياري از مطالعات اخير نيز اين يافتـه را  . سازگار است ؛دشو بخش مالي مي
دهـد كـه آزادسـازي     اي از كشـورها نشـان مـي    براي طيف گسترده) 2006( هاي چين و آيتو يـافته ،مثال

بـراي   1)2009(الـه   و و حبيـب مطالعـه لا  ،همچنين. مثبتي بر توسعه بازار سهام دارد تأثيرحساب سرمايه 
حاكي از آن است كه آزادسازي مالي در بخش داخلـي باعـث گسـترش     2001- 1980دوره  دركشور  27

يافتـه بيشـتر مـؤثر و مطلـوب      ولي آثار سياست آزادسازي مالي در كشورهاي توسعه ،دشو ميبخش بانكي 
  . بوده است

________________________________________________________ 
1. Law & Habibullah .(2009).  
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  آزادسازي مالي و توسعه بخش مالي. 2جدول
  )PSR= متغير وابسته (                                                                               

   1رابطه   2رابطه

876/0 * 

)25/26(  
863/0 * 

)3/22(  1tPSR  

735/0 ** 
0)89/1-(  

024/- * 

)94/0 -(  2tPSR  

 -  
509/0 * 

)07/2(  
1FL  

  
733/0 * 

18/3  
 -  2FL  

053/- * 

)93/2 -(  
049/0- * 

)55/2 -(  P0 

0007/0 * 

)88/2(  
0004/0 * 

)38/2(  GDPP  

82/6 * 

)16/4(  
39/6 * 

)03/5(  C 

)10/0=(63/1 -=1Z  
)25/0=(12/1 -=2Z  

)09/0=(68/1 -=1Z  
)25/0=(14/1 -=2Z  

هاي خودهمبستگي  آزمون
  و بوندآرلانو 

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ
  .است درصد 10بيانگر معناداري در سطح   **درصد،   5معناداري در سطح  بيانگر *

  .استاستودنت  tاعداد داخل پرانتز آماره 
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  هاي حساسيت گسترش مدل و انجام آزمون .5-3
يم تـا  كن ـ مـي بـرآورد   بـار ديگـر  ي مختلـف توسـعه مـالي     ها شاخصرا با  پيشينمدل  ،در اين قسمت

ين نخست. ي مختلف توسعه مالي مورد سنجش قرار گيردها شاخصحساسيت مدل نسبت به استفاده از 
مدل با استفاده از اين  برآوردنتايج . است GDPنسبت اعتبارات بخش دولتي به  ،ص مورد استفادهشاخ

متغيرهـاي كنترلـي داراي علامـت     تمامكه  دهد ها نشان مي يافته. ايم ارائه كرده ،3در جدولرا شاخص 
مالي گرچه علامت ي مختلف آزادسازي ها شاخص. نددار امورد انتظار و بسياري از آنها از نظر آماري معن

اختلال در مدل  ءنتايج خودهمبستگي جز ،همچنين. دار نيستند اولي در اين معادلات معن دارند،مثبت 
كه در قسمت پايين جدول ارايه شـده  ) 1991(تفاضلي با استفاده از آماره خودهمبستگي آرلونا و بوند 

خودهمبسـته و در مرتبـه دوم   اخـتلال در مـدل تفاضـلي در مرتبـه اول      ءجـز دهد كه  نشان مي ،است
اخـتلال   ءد كه فرض وجود خودهمبستگي جـز شو مياين شرايط اثبات  ، بنابراين، درغيرهمبسته است
  .استهاي مدل سازگار برآورد شده، در نتيجه،در مدل اصلي رد 

دومين شاخص توسعه بخش مالي كه در برخي از مطالعات مورد استفاده قرار گرفته است، نسبت 
M2R اولاً دهد،  مي ايم كه نشان كردهارايه  ،4در جدولرا مدل با استفاده از اين شاخص  برآوردنتايج  .است
ثانيـاً   ؛دهـد  نتايج سـازگاري را ارايـه مـي   ) 1991( و بوندآرلانو با استفاده از آماره خودهمبستگي ها  برآورد

مثبـت و   تـأثير مـالي   شـاخص آزادسـازي   ،همچنـين . اسـت متغيرهاي كنترلي مورد انتظـار   تمامعلامت 
  .روي توسعه مالي دارد يدار امعن

 ؛دهـد  مـدل را تغييـر نمـي   كلـي  ي مختلف توسـعه مـالي نتـايج    ها شاخصاستفاده از  ،بدين ترتيب 
ي ها شاخصنظر از استفاده از  لحاظ كيفي نتايج مشابهي دارند و درحالت كلي صرف ها به طوري كه مدل به

  . مثبتي بر توسعه بخش مالي داشته است تأثيري مالي مختلف توسعه مالي، شاخص آزادساز
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  ي مختلف ماليها شاخصهاي حساسيت مدل نسبت به  آزمون. 3جدول 
  DCR)= متغير وابسته (                    

   1رابطه   2رابطه 

683/0 * 
)58/5(  

680/0 * 
1)39/5(  1tDCR  

104/0  
)35/1(  

106/0  
)29/1(  2tDCR  

__  
378/0  

)86/0(  
1FL 

  
425/0  

)68/0(  __  2FL 

044/0- * 
)96/3 -(  

039/0- * 
)39/3 -(  P0 

0009/0  * 
)21/2(  

0007/0  
)35/1(  GDPP  

38/14 * 
86/2  

9/13 * 
)14/3(  C 

)01/0=(45/2 -=1Z  
)21/0 =(22/1-=2Z  

)01/0=(48/2 -=1Z  
)21/0=(24/1 -=2Z  

هاي خودهمبستگي  آزمون
 آرلونا و بوند

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ
  .استدرصد  10بيانگر معناداري در سطح   * *درصد،   5اري در سطح معناد بيانگر *
  .  استاستودنت  tاعداد داخل پرانتز آماره    
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  ي مختلف ماليها شاخصهاي حساسيت مدل نسبت به  ادامه آزمون.  4جدول 
  ) M2R= متغير وابسته (                                                                                                            

   1رابطه   2رابطه 

102/1  
)8/10( 

104/1  
)9/10( 12 tRM  

187/0 -  
)26/2( 

186/0 -  
)35/2-( 

22 tRM  

__  
276/0  

)13/2( 
1FL 

  
589/0  

)36/2( 
__  2FL 

12/0 -  
)01/1-( 

012/0 -  
)03/1-( 

P0 

0001/0  
)55/0( 

0001/0  
)45/0( 

GDPP 

73/4  
)23/2( 

18/4  
)36/2( 

C 

)03/0=(12/2 -=1Z  
)16/0=(29/1-=2Z 

)03/0=(12/2 -=1Z  
)16/0=(39/1-=2Z 

هاي خودهمبستگي  آزمون
 آرلونا و بوند

  .هاي پژوهش يافته: مأخذ
  .استدرصد  10بيانگر معناداري در سطح   * *درصد،   5معناداري در سطح  بيانگر* 

  .استاستودنت  tاعداد داخل پرانتز آماره 

  ادهاي قانوني در توسعه بخش مالينقش نه. 5-4
آزادسازي مالي بر توسعه بخش مالي و اثربخشي ايـن سياسـت    تأثيرد كه شو مي  مطرحاقتصادي  متوندر 

گذاري و نظارتي و شرايط اوليه اقتصـاد   هاي كيفيت نهادهاي سياست به برخي از عوامل از قبيل زيرساخت
توسعه بخش مـالي   ين قسمت نقش نهادهاي قانوني را بردر مراحل آغازين اصلاحات بستگي دارد كه در ا
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عنـوان يكـي از    زيرا در مطالعات مختلف اقتصادي بر نقش نهادهاي قـانوني بـه   ؛دهيم مورد بررسي قرار مي
هـاي   اي كـه در قسـمت   براي ايـن منظـور مـدل پايـه    . شده است تأكيدعوامل مؤثر بر توسعه بخش مالي 

عنوان متغيـر كنترلـي وارد    ه و شاخص نهادهاي قانوني و اقتصادي را بهگسترش داد برآورد كرديم، پيشين
  . ايم ارائه كرده ،5در جدول را نتايج برآورد مدل . كنيم مدل مي

مـدل   دار در ادهد شاخص كيفيت نهادهاي قانوني با ضريب مثبـت و معن ـ  نتايج برآوردها نشان مي
. مثبتي در توسعه بخش مالي دارد تأثيردر كشورها  ظاهر شده و بيانگر آن است كه افزايش كيفيت نهادها

نتـايج مطالعـات چـين و آيتـو      ،بـراي مثـال  . قرار گرفته استييد أتدر بسياري از مطالعات مورد   اين يافته
كه كشـورها از    هنگاميآزادسازي حساب سرمايه بر توسعه بازارهاي مالي  تأثيردهد كه  نشان مي) 2006(

زيـرا   است؛داراي توجيه اقتصادي له أمساين . تر استمؤثر ،دنانوني برخوردار باشحداقل كيفيت نهادهاي ق
ي اقتصـادي از جملـه   هـا  سياسـت بدون وجود نهادهـاي قـانوني و اقتصـادي بـا كيفيـت بـالا، اثربخشـي        

ي توسـعه بخـش   هـا  سياستكيفيت نهادهاي قانوني در . ي توسعه بخش مالي كمتر خواهد بودها سياست
گـذاري در بـازار    از انجـام هرگونـه سـرمايه    پـيش گـذاران خـارجي    و سـرمايه  استز مهم مالي خارجي ني

هـاي   شـرط  يكي از پـيش  ، در نتيجه،هاي مالي به كيفيت نهادهاي اجرايي و قانوني حساس هستند دارايي
  .ستلازم براي موفقيت آزادسازي مالي وجود نهادهاي قانوني با كيفيت بالا
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  انوني و توسعه بخش ماليكيفيت نهادهاي ق. 5جدول 
  )PSR= متغير وابسته (

)2(  )1(   

773/0  
)21/18(  

756/0  
)8/17(  1tPSR  

088/ -  
)64/4 -(  

048/0 -  
)51/1 -(  2tPSR  

__  
419/1  

)12/3(  
1FL 

  

081/2  
)07/1 -(  __  2FL 

239/0  
* )6/1(  

206/0  
)50/1(  INST 

057/ -  
** )58/1 -(  

059/ -  
)89/1 -(  P0  

0012/0  
* )25/4(  

0005/0  
)28/1(  GDPP 

19/1  
)19/0(  

124/0  
)02/1 -(    C 

)18/0=(33/1 -=1Z  
)28/0=(07/1 -=2Z  

)16/0=(39/1 -=1Z  
)28/0=(07/1 -=2Z  

هاي خودهمبستگي  آزمون
 آرلونا و بوند

  .هاي پژوهش يافته: مĤخذ
  .استدرصد  10بيانگر معناداري در سطح   **درصد،   5معناداري در سطح  بيانگر *
  .استاستودنت  tانتز آماره اعداد داخل پر   
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   بندي و ارائه پيشنهادها جمع. 6
سياست آزادسازي مالي بر توسعه بخش مالي و  تأثيرپويا  هاي تابلويي دادهدر اين مطالعه براساس مدل 

نرخ تورم، توليد ناخالص داخلي، نقش كيفيـت نهادهـاي    مانندكنترلي  ديگر متغيرهاي تأثيرهمچنين 
طور تجربي مورد بررسي  به 2006-1973دوره  دركشور در حال توسعه  10يها هداد قانوني را بر اساس

بر توسعه مالي كشـورها  ي مثبت تأثيرسياست آزادسازي مالي  ،كه اولاً دهد ها نشان مي يافته. داديمقرار 
هـاي   هبر توسعه مالي داشته كه مطـابق بـا يافت ـ   يمثبت تأثيركيفيت نهادهاي قانوني  ،ثانياً. داشته است

 هـا  سياسـت در نبـود شـرايط نهـادي و قـانوني خـوب،       بـه بيـان ديگـر،   . پيشين استمطالعات تجربي 
خوبي تنظيم و اجرا شوند و احتمال اينكـه در چنـين شـرايطي آزادسـازي مـالي موجـب        توانند به نمي

از اعمـال   پـيش كشـورها لازم اسـت    ،بـر اسـاس ايـن يافتـه    . دكن ميتضعيف  شود،توسعه بخش مالي 
 المللي سـرمايه،  كاهش ميزان محدوديت جريان ورود و خروج بين مانندي مختلف آزادسازي ها سياست

افـزايش رقابـت و    بـراي كاهش كنترل نرخ بهره و اعتبارات بانكي و كاهش موانع ورود به بخـش مـالي   
غيـر  در  ؛هاي قانوني بپردازنـد  افزايش سهم بخش خصوصي از مالكيت بخش بانكي به اصلاح زيرساخت

سياسـتگذاران   بنـابراين، . د بودناز اثربخشي كمتري برخوردار خواه گفته پيشي ها سياست ،اين صورت
هـاي نهـادي و قـانوني،     كشور لازم است به اين نكته توجه داشته باشند كـه بـدون اصـلاح زيرسـاخت    

كـاهش   ،باشـد  بر توسعه بخش مالي داشته يهرگونه اقدام به آزادسازي مالي احتمال اينكه نتايج مثبت
  .دهد يم

. منفي بر توسعه بخش مـالي داشـته اسـت    تأثيردهد كه نرخ تورم  ها نشان مي يافته افزون بر اين،
هـاي آن انتقـال    گـري مـالي بـه سـمت جـايگزين      بدين مفهوم كه با افزايش تورم منابع احتمالاً از واسطه

عنوان يكي از موانع توسـعه بخـش    به ،هشدمنجري دولت كه به تورم ها سياستهرگونه  روي، بدين. يابد مي
  . دشو ميمالي محسوب 

 عنوان شاخص توسعه اقتصـادي آن كشـور،   كشور به ي، افزايش توليد ناخالص سرانه داخلسرانجام
 Demand-Followingداري داشته كه در واقع تأييدي بر فرضـيه   امثبت و معن تأثيربر توسعه بخش مالي 

يافته كـه   گري مالي و ابزارهاي نوين مالي افزايش اقتصادي تقاضا براي واسطه با توسعه به بيان ديگر،. است
  .دشو ميمنجر خود به توسعه بخش مالي  نوبه به
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