
Autumn 2019, Volume 7, Number 3

396

Quarterly Journal of
The Macro and Strategic Policies

Research Paper
The Relationship Between Financial Development and Inter-
national Trade in Countries Selected for Outlook 1404

1- Assistant Professor of Economics, Department of Economics, Faculty of Management and Humanities, Chabahar Maritime University, 
Chabahar, Iran.
2. Assistant Professor of Agricultural Economics, Department of Economics, Faculty of Management and Economics, University of 
Sistan and Baluchestan, Zahedan, Iran.  

Mojtaba Abbasian1 , *Ali Sardar Shahraki2 , Mahmoud Hashemi Tabar2 

The impact of financial development on economic growth is one of the major economic 
subjects that has generated much debate and controversy. Some economists believe that 
financial development through increased levels of savings and investment can provide a 
good basis for economic growth. Some other emphasize the transfer of financial develop-
ment to economic growth through its effects on resource allocation and capital efficien-
cy. In this study, considering the significance of financial sector and its role in economic 
functions such as international trade and considering the fact that the literature on the re-
lationship between financial development and international trade has expanded in recent 
years and has attracted the attention of researchers, the relationship between financial de-
velopment and international trade has been investigated using the GMM Dynamic Panel 
Method for 16 countries in the Middle East.  Fitting results from 1980 to 2016 indicate that 
financial development has had a positive impact on international trade.  The ratio of bank 
credit to private sector to GDP, the ratio of liquidity to GDP, the ratio of money supply to 
GDP , and the ratio of domestic investment to GDP have a positive and significant rela-
tionship with international trade.
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تأثیرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصادي یکي از مهم ترین کانال های موجود در موضوعات اقتصادي است 
که بحث ها و جنجال های زیادي را به خود اختصاص داده است. برخي از اقتصاددانان معتقدند که توسعه 
مالي از طریق افزایش سطح پس انداز و افزایش سطح سرمایه گذاري می تواند زمینه مناسب رشد اقتصادي 
را فراهم کند و گروهي نیز، به انتقال توسعه مالي بر رشد اقتصادي از طریق تأثیرات آن بر تخصیص منابع 
و کارایي سرمایه تأکید دارند. در این پژوهش، با توجه به اهمیت بخش مالي و نقش آن در عملکردهاي 
اقتصادي و از جمله تجارت بین الملل و با توجه به این موضوع که ادبیات مربوط به ارتباط توسعه مالي و 
تجارت بین الملل در سال های اخیر گسترش یافته و مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است، ارتباط توسعه 
مالي و تجارت بین الملل با استفاده از روش پانل پویاي GMM براي 16 کشور منطقه خاورمیانه بررسي 
شده است. نتایج برازش در دوره 1980 تا 2016 حاکي از تأثیر مثبت توسعه مالي بر تجارت بین الملل است. 
شاخص نسبت اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، شاخص نسبت نقدینگی به تولید 
ناخالص داخلی، نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی و نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص 

داخلی دارای ارتباط مثبت و معنی داری با تجارت بین الملل هستند. 
G3، G4، C5، F1 : JEL طبقه بندی
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مقدمه

توسعه اقتصادي از اهداف مهم و کلان اقتصادي هر کشور است؛ زیرا براي افزایش سطح رفاه افراد هر کشور 
باید شاخص های اقتصادي و اجتماعي بهبود یابند که این مهم جز در سایه رشد و توسعه اقتصادي کشور میسر 
نیست. در دنیاي امروز که کشورهاي در حال توسعه، شکاف بین کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه را 
به خوبي درک کرده اند، جنبش عظیمي   در کشورهاي جهان سوم براي از بین بردن این شکاف اقتصادي به وجود 
آمده است. در این خصوص، مردم کشورهاي در حال توسعه خواهان زندگي همانند مردم کشورهاي توسعه یافته 
هستند، بنابراین به این کشورها مهاجرت مي  کنند یا مي  کوشند که کشورهاي خود را به سطح کشورهاي 
توسعه یافته برسانند. بنابراین به توسعه اقتصادي و در کنار آن به توسعه مالي1 اهمیت زیادي داده مي  شود. توسعه 
مالی درحقیقت توسعه نظام یا بخش مالی شامل بازارها، نهادها و ابزارهای مالی است (مهرآرا و طلاکش نایینی، 
2009). این بخش در صورت ایفا کردن نقش مفید واسطه ای در تخصیص بهینه منابع به همه بخش های اقتصاد 
از جمله بخش واقعی (شامل بازارهای کالا و کار)، سهم عمده ای در رشد بلندمدت اقتصادی دارد. از این رو با 
توجه به اهمیت بخش مالی و ارتباطات این بخش با بخش های دیگر از جمله بخش واقعی، در سال های اخیر آثار 
تجارت بر توسعه بخش مالی نیز مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است (راستی، 2009). به طور کلی، برخی 
اقتصاددانان بر این باورند که افزایش تجارت در یک کشور موجب افزایش نیاز صنایع و بنگاه های آن کشور به 
منابع مالی خارج از آن بنگاه ها و صنایع شده و به دنبال آن موجب تعمیق بیشتر نظام مالی آن کشور می شود. 
از سوی دیگر، برخی اقتصاددانان معتقدند با بازشدن تجارت در کشورهای در حال توسعه و به علت عدم توسعه 
مالی در این کشورها، تقاضا برای خدمات مالی کشورهای خارجی افزایش یافته و این امر باعث محدود شدن 

بخش مالی کشور داخلی می شود (راستی، 2011). 

نظریه های محض تجارت بین الملل حاکي از آن است که تجارت آزاد جهاني به طور کامل و وجود درجه 
بازبودن اقتصادي، منجر به افزایش سطح تولید و درآمد و روابط مالي و تجاري مي  شود. همچنین تجارت آزاد 
هر کشور را قادر مي  سازد که تولید و مصرف بیشتري داشته باشد. بر این اساس، صنایع و بخش هایی که بیشتر 
وابسته به سرمایه  گذاری خارجی اند، به رشد سریع تری در کشورهای با سیستم های مالی بهتر دست یافته اند 

(یوسفی و مبارک، 2008). 

با توجه به مطالب پیش گفته، بررسی رابطه توسعه مالی و تجارت بین الملل از اهمیت خاصی برای سیاست گذاران 
برخوردار است؛ بدین معنی که اگر افزایش سطح تجارت باعث افزایش سطح توسعه مالی شود، به منظور بهبود 
و توسعه بخش مالی اقتصاد، سیاست های آزاد سازی تجاری و به ویژه افزایش موافقت نامه های تجاری و منطقه ای 
توصیه می شود، درواقع، سیاست های آزادسازی تجاری به طور عام و افزایش موافقت  نامه های تجاری و منطقه ای 
به طور خاص، نه تنها موجب محدودیت برای بخش مالی نمی شود، بلکه موجب توسعه و گسترش این بخش نیز 
می شود، اما در صورت برآورد اثر منفی بر وضعیت توسعه مالی کشور، سیاست گذاران قبل از اقدام به سیاست های 
آزادسازی تجاری باید اقدام های لازم برای رقابتمند سازی بخش مالی را در دستور کار قرار دهند. بنابراین در این 

1. Financial Development
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پژوهش ابتدا مروری بر ادبیات مربوطه خواهیم داشت و پس از آن با ارائه الگوی مناسب، چگونگی تأثیر تجارت 
در توسعه مالی مربوط به کشورهای منتخب خاورمیانه را با استفاده از داده های پانل طی سال های 1980-2016 

بررسی خواهیم کرد. در پایان نیز جمع بندی و نتیجه گیری نهایی ارائه می شود. 

1. ادبیات موضوع

مطالعاتی که موضوع آثار توسعه تجارت بر توسعه مالی را مورد بررسی قرار می دهد، بدیع و محدود بوده و 
تنها در سال های اخیر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. از این رو با توجه به موضوع این پژوهش در این 
قسمت به مرور مهم ترین مطالعات صورت گرفته داخلی و خارجی صورت گرفته در این خصوص پرداخته می شود.

یوسفی و مبارک (2008) در مطالعه خود آثار آزاد سازي تجاري و مالي بر وضعیت هر دو بخش واقعي و 
مالي اقتصاد ایران با استفاده از الگوي خودرگرسیون برداري را بررسی کردند. نتایج این تحقیق نشان داد پدیده 
آزادسازي تجاري بر رشد اقتصادي و توسعه مالي در اقتصاد ایران تأثیر مثبتي دارد، اما آزادسازي مالي اثر 

معني داري بر رشد بخش واقعي اقتصاد ندارد.

راستی (2011) به بررسي آثار متقابل و شناسایي جهت علیت میان توسعه مالي و تجارت بین الملل در 
کشورهاي در حال توسعه منتخب پرداخته است. یافته ها نشان می دهد از منظر تجارت در اقتصاد ایران پدیده 
دنباله روي تقاضا (اثر مثبت افزایش تجارت یا آزادسازي تجاري بر توسعه مالي) و در کشورهاي نیجریه و ترکیه 
پدیده راهبري عرضه (یا به عبارت دیگر اثر مثبت توسعه مالي بر افزایش تجارت بین الملل) حمایت می شود و در 

کشورهاي دیگر مورد بررسي، هیچ یک از این دو پدیده از منظر تجارت تأیید نمي شود. 

محمدی، ناظمان و خداپرست پیرسرایی (2014) به بررسی رابطه علیت بین توسعه مالی، باز بودن تجاری 
و رشد اقتصادی در ایران و نروژ، با استفاده ازمدل تصحیح خطای برداری (VECM) پرداخته اند. نتایج تحقیق 
نشان داد که در اقتصاد ایران، شاخص  های توسعه مالی و باز بودن تجاری علت کوتاه  مدت رشد اقتصادی است. در 

بلندمدت نیز بین هر دو شاخص توسعه مالی و رشد اقتصادی رابطه علیت دوطرفه برقرار است.

محمدی قراسقال و ارسلان بد (2016) به بررسی رابطه بین تجارت بین المللی، توسعه مالی و رشد اقتصادی 
پرداختند. نتایج نشان داد که تمام متغیرهای غیرثابت با یک رابطه درازمدت بین تجارت بین المللی، توسعه مالی و 
رشد اقتصادی را تأیید می کند و از این روابط در برنامه ریزی های اقتصاد مقاومتی و توسعه اقتصادی باید استفاده شود. 

 هوآنگ و تمپل (2005) با استفاده از روش مقطعی، نتایج تحقیقشان دلالت بر تأثیر مثبت افزایش تجارت بر 
توسعه مالی بانک محور در کشورهای با درآمد بیشتر و نه در کشورهای با درآمد کمتر دارد. همچنین استفاده از 
روش پنل داده دلالت بر اثر مثبت قوی افزایش تجارت بر سطح توسعه مالی، در کل نمونه آماری و کشورهای با 

درآمد کمتر دارد، اما برای کشورهای با درآمد بالا نتایج پنل ضعیف تر از داده های مقطعی کشورهاست. 

لو و دمیتریاز (2006) نشان دادند که بازشدن تجاری و مالی به طور هم زمان تأثیر بسیار مثبتی بر توسعه 
مالی کشورهای به طور نسبی با اقتصاد بسته دارد و این امر به این معنی است که بازشدن مالی و تجاری شرط 
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لازم برای توسعه مالی است. مطابق با نظرات آن ها این نتایج می تواند خبر خوبی برای سیاست گذاران باشد که با 
محدودیت ها و ملاحظات سیاسی ـ که مانع بازکردن هم زمان هر دو حساب های تجاری و سرمایه است ـ مواجه 
هستند. آزاد سازی و توسعه مالی در 29 کشور آفریقایی بررسی شد. نتایج نشان داد که نه بازبودن سرمایه و نه 

بازبودن تجارت، اثر معنی داری بر توسعه مالی ندارند. 

محققان در تحقیق خود رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا را بررسی 
کردند. به منظور جذب جنبه های مختلف توسعه مالی، شش شاخص مختلف استفاده شد. نتایج تحقیق نشان 

داد که که هیچ رابطه معنی داری بین توسعه مالی و رشد اقتصادی به طور واضح مشاهده نمی شود. 

کنانی و فوجیو (2012) در مطالعه ای به بررسی رابطه بین توسعه مالی، بازبودن تجاری و رشد اقتصادی 
در کشور مالاوی با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان داد که رابطه 
بلندمدتی بین توسعه مالی، بازبودن تجاری و رشد اقتصادی وجود دارد و حمایت هایی دال بر محرک های توسعه 

مالی و بازبودن تجاری در افزایش رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه پیدا کرده است. 

من یه، نازلی اوقلو و وودرافیل (2014) در مقاله شان رابطه علمي بین توسعه مالي و رشد اقتصادي 21 کشور 
آفریقایي را در چارچوبي که تجارت بین المللي نیز مطرح می شود، مورد بررسي قرار دادند. نتایج تجربی حاکی 
از حمایت محدودی از رشد اقتصادی و پیش بینی های رشد تجاری است. همچنین نتایج نشان داد که به نظر 

نمی رسد تلاش ها در توسعه مالی و آزادسازی تجارت تأثیر قابل توجهی بر رشد داشته باشد.

صلاح الدین و گائو (2016) استفاده از اینترنت، توسعه مالی و بازبودن تجارت بر رشد اقتصادی را با استفاده 
از داده های سری زمانی سالانه برای آفریقای جنوبی برای دوره 1991 تا 2013 برآورد کرد. نتایج برآورد روش 
خود رگرسیون با وقفه توزیعی (ARDL) نشان دهنده رابطه مثبت و معنادار طولانی مدت بین استفاده از اینترنت 

و رشد اقتصادی در آفریقای جنوبی است. 

2. روش شناسی پژوهش

در این پژوهش به بررسی ارتباط بین متغیرهای توسعه مالی و تجارت بین الملل برای 16 کشور منتخب 
خاورمیانه شامل الجزایر، بحرین، مصر، ایران، اردن، لبنان، لیبی، مراکش، تونس، یمن، کویت، سوریه، عربستان، 
قطر، امارات و عمان پرداخته شده است. اطلاعات مربوط به این کشورها از لوح فشره شاخص های توسعه بانک 

جهانی2 طی دوره 1980 تا 2016 گرفته شده است. 

شاخص انتخابی برای متغیر تجارت بین الملل شاخص نسبت تجارت (مجموع صادرات و واردات) به تولید 
ناخالص داخلی3 است که علاوه بر اینکه می تواند نمایانگر درجه آزادسازی تجاری باشد، می تواند در تحلیل  ها 
به عنوان بررسی افزایش یا کاهش سهم تجارت در اقتصاد نیز استفاده شود. همچنین، شاخص  های انتخابی در 

2. World Development Indicators
3. Merchandise Trade
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این پژوهش برای توسعه مالی شامل چهار شاخص نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید 
 ،(53M2 به تولید ناخالص داخلی یا به بیان دیگر شاخص تعمیق ـ مالی M2 ناخالص داخلی 4، نسبت نقدینگی یا

نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی6 و عرضه پول7 است.

استفاده از روش ترکیبی به جای استفاده از روش مقطعی این امکان را می دهد که پویایی تغییرات نیز مورد 
مطالعه قرار گیرد. به کاربردن روش ترکیبی مزیت های دیگری نیز دارد، از جمله لحاظکردن ناهمسانی های فردی 
و اطلاعات بیشتر، حذف تورش های همراه با رگرسیون های مقطعی که نتیجه آن، تخمین های دقیق تر، با کارایی 
بالاتر و هم خطی کمتر خواهد بود. مدل رگرسیون در حالت کلي به شکل زیر نوشته مي شود (فرمول شماره 1):

1. itiititit XYY εηγβα ++++= −1it it it it

که در آن Y متغیّر وابسته، x شامل متغیرهاي توصیفي هم زمان، Ƞ اثر ویژه فردي مستقل از زمان، Ɛ جمله 
خطا و t ,i نشان دهنده فرد و زمان است. سمت راست فرمول شماره 1 شامل مجموعه اي از متغیرهاست که 
بر روي تجارت بین الملل اثرگذار هستند و با عنوان متغیرهاي کنترلي شناخته مي شوند. نسبت اعتبارات 
تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت نقدینگی یا M2 به تولید ناخالص داخلی، 
نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی و عرضه پول، متغیرهاي سمت راست هستند 
که به عنوان متغیر توضیحي با وقفه و شاخصي اثرگذار بر تجارت بین الملل استفاده شده است. بر همین اساس 
مدل اقتصادسنجي مورد آزمون در این مطالعه که از لو و دمیتریاز (2006) گرفته شده است، به صورت زیر 

خواهد بود (فرمول شماره 2):

2. TRit=βo+β1TRit-1+β2Mit+β3DCit+β4BMit+β5FDit+uit

که در آن TR، شاخص تجارت بین الملل است که از مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی براي 
آن استفاده شده است، M نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، DC نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش 
خصوصی به تولید ناخالص داخلی، BM نسبت عرضه پول به تولید ناخالص داخلی و FD نسبت سرمایه گذاری 

داخلی به تولید ناخالص داخلی است. 

در این الگو وقفه متغیر وابسته، یعني تجارت بین الملل، به صورت متغیر مستقل در طرف راست ظاهر مي  شود. 
به این ترتیب امکان پارامتربندي مجدد مدل، به روش داده های تلفیقي پویا به وجود مي  آید. با این کار برآورد 
کشش های کوتاه مدت امکان پذیر مي شود. به علاوه اگر وقفه های توزیع شده متغیرهاي مستقل نیز در الگو وارد 
شود، الگوي خود برگردان با وقفه های توزیع شده ایجاد مي  شود که امکان پارامتربندي غني تر الگو را فراهم مي کند. 

هنگامي  که در مدل داده های تلفیقي، متغیر وابسته به صورت وقفه در طرف راست ظاهر مي  شود دیگر 

4. Domestic Credit to Private Sector
5. Money and Quasi Money
6. Foreign Direct Investment
7. Broad Money

مجتبی عباسیان و همکاران. ارتباط توسعه مالی و تجارت بین الملل



پاییز 1398 . دوره 7 . شماره 3

402

برآوردگرهاي OLS سازگار نیست و باید به روش های برآورد دو مرحله اي 2SLS یا گشتاورهاي تعمیم یافته 
GMM 8 متوسل شد. 2SLS ممکن است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها، واریانس های بزرگ براي ضرایب به 
دست دهد و برآوردها از لحاظ آماري معني دار نباشد. بنابراین روش GMM براي حل این مشکل پیشنهاد شده 

است. این تخمین زن از طریق کاهش تورش نمونه، پایداري تخمین را افزایش مي  دهد. 

3. یافته های پژوهش

در ابتدای این قسمت وضعیت مهم  ترین شاخص های توسعه مالی و تجارت بین الملل را درکشورهای منتخب 
خاورمیانه با جهان، در جدول شماره 1، مورد بررسی تطبیقی قرار گرفته است. با توجه به جدول شماره 1، 
ملاحظه می شود که نه تنها میانگین شاخص نسبت اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
(DC) در ایران و تمامی کشورهای منتخب از میانگین جهانی پایین  تر است، بلکه وضعیت بیشتر این کشورها در 
مقایسه با کل دنیا چندان مناسب نیست. مقایسه شاخص نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی (M) و نسبت 
عرضه پول به تولید ناخالص داخلی (BM) نشان می دهند که در کشورهای لبنان و اردن این شاخص ها بالاتر 
از میانگین جهانی قرار دارند. نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی (FD) در کشور یمن منفی و 
در کشور کویت نیز علی رغم اینکه در اکثر کشورهای خاورمیانه این نسبت بالاتر از میانگین جهانی قرار دارد در 
حدود 12 درصد است. همچنین در جدول شماره 1 مشاهده می شود که نسبت تجارت به تولید ناخالص داخلی 
(TR) در کشورهای ایران و مصر کمتر از میانگین نسبت جهانی است و در بقیه کشورهای منتخب این نسبت 

بالاتر از میانگین جهانی قرار دارد (جدول شماره 2). 

جدول شماره 3 همبستگی بین متغیرها را نشان می دهد. متغیرهای نسبت نقدینگی یا M2 به تولید ناخالص 
داخلی و عرضه پول به صورت منفی، به تجارت بین الملل و به صورت مثبت، به نسبت اعتبارات تخصیص یافته به 
بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی و نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی مرتبط 
 (BM) و عرضه پول (DC) اعتبارات بانکی بخش خصوصی ،(M) شده اند. همچنین متغیرهای توسعه مالی نقدینگی

به صورت قوی با یکدیگر همبسته هستند، همبستگی بین شاخص ها به ترتیب 0/24، 0/58 و 0/30 هستند. 

سازگاری تخمین زننده های GMM بستگی به معتبر بودن ابزار های به کاررفته دارد. برای آزمون این موضوع از 
دو روش می  توان استفاده کرد، یکی آزمون همبستگی سریالی پسماندهای رگرسیون که نبود همبستگی سریالی 
را نشان می دهد و تمامی ارزش  های با وقفه متغیر توضیحی را می توان به عنوان متغیرهای ابزاری استفاده کرد. 
همبستگی سریالی با یک مرتبه مشابه از وقفه قبلی خود پیروی می کند که این به نوبه خود نشان می دهد که 

تنها مشاهدات با وقفه های بزرگ تر از این مرتبه، متغیرهای ابزاری مناسب هستند.

دیگری آزمون تصریح سارگان است که مربوط به محدودیت های شناسایی بیش از حد است. این آزمون اعتبار 
کلی وضعیت گشتاور را با مقایسه آن ها با مشابهشان در نمونه بررسی می کند و اعتبار ابزارها (برون زایی ابزارها) را 
می آزماید. فرضیه صفر براي این آزمون این است که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلي 

8. Generalized Method of Moments 
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مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضیه صفر مي  تواند شواهدي را دال بر مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. به 
علاوه فرضیه صفر آزمون سارگان (متغیرهاي ابزاري استفاده شده با پسماندها همبسته نیستند) را نمي  توان رد 
کرد و از این رو مي  توان گفت که متغیرهاي ابزاري استفاده شده در این مدل مناسب هستند. همچنین فرضیه 
صفر آزمون همبستگي سریالي را که در آن جملات خطا در رگرسیون تفاضلي مرتبه اول همبستگي سریالي 

جدول 1. وضعیت شاخص های تجارت بین الملل و توسعه مالی در کشورهای منتخب خاورمیانه در سال 2016

کشور

درصد

نسبت سطح 
شاخص TR هر 

کشور به میانگین 
جهانی

نسبت سطح 
شاخص M هر 

کشور به میانگین 
جهانی

نسبت سطح 
شاخص DC هر 
کشور به میانگین 

جهانی

نسبت سطح 
شاخص FD هر 

کشور به میانگین 
جهانی

نسبت سطح 
شاخص BM هر 
کشور به میانگین 

جهانی

123/9850/1811/6468/1555/59الجزایر

244/473/0756/832/1580/95بحرین

74/6564/6824/76138/1671/65مصر

--89/7949/0226/51ایران

176/6110/4154/78295/87122/31اردن

184/3257/6455/0812/1363/86کویت

130/24198/663/99545/99220/01لبنان

-----لیبی

120/5498/451/464/798/63مراکش

201/3831/6432/1493/4735/06عمان

158/5545/7632/89173/7150/7قطر

163/5451/834/36307/1257/38عربستان

105/6959/316/85117/6465/58سوریه

179/3150/9851/36142/4156/48تونس

266/3657/6545/2587/5163/86امارات

14/2328/20-116/8325/454/68یمن

100100100100100جهان

مأخذ: بانک جهانی 2016 و محاسبات تحقیق

مجتبی عباسیان و همکاران. ارتباط توسعه مالی و تجارت بین الملل



پاییز 1398 . دوره 7 . شماره 3

404

مرتبه دوم را نشان نمي  دهند، نمي  توان رد کرد. هردوی این آزمون ها دلالت بر ثبات برآوردکننده سیستمی 
GMM دارند. در این پژوهش از آزمون تصریح سارگان و از مجموعه متغیرهاي توضیحي که عبارت اند از وقفه 
متغیر وابسته، نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی Private، نسبت 
نقدینگی یا M2 به تولید ناخالص داخلی، نسبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی و عرضه 

پول، به عنوان متغیرهای ابزاری استفاده مي  شود. 

با توجه به فرمول شماره 2، به تحلیل رابطه تجارت بین الملل و توسعه مالي با استفاده از چهار شاخص مختلف 
در کشورهاي منتخب خاورمیانه پرداخته شده است. نتایج برآورد مدل فوق، برای 16 کشور منتخب با روش 

GMM (گشتاور تعمیم یافته) در جدول های شماره 4 و 5 آورده شده است. 

طبق نتایج جدول شماره 4، همان طور که انتظار مي  رود ضریب متغیر تجارت بین الملل با یک وقفه مثبت و 
معنادار است، این نتیجه نشان از پویایي تجارت بین الملل در طي زمان است؛ به طوري که کارکرد بازار تجاری 

در دوره جاري به دوره بعد نیز گسترش مي  یابد.

متغیر (FD) نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و معناداري بر تجارت بین الملل 
دارد؛ به طوري که یک درصد افزایش در نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی سبب حدود 

جدول 2. خلاصه وضعیت آماره های شاخص های تجارت بین الملل و توسعه مالی

TRBMDCFDMمتغیر
Mean69/2664/2737/152/0864/27

Median66/4657/2733/630/9257/27
Maximum244/27247/8293/5533/57247/82
Minimum8/9014/173/01-13/6014/17
Std. Dev.30/7535/3622/023/8035/36

Observations452452452452452
مأخذ: محاسبات تحقیق

جدول 3. ماتریس همبستگی بین متغیرها

TRMFDDCBMمتغیر
TR1
M-0/031
FD0/240/411
DC0/240/580/31
BM-0/0310/410/581

مأخذ: محاسبات تحقیق
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0/55 درصد افزایش در تجارت بین الملل مي  شود. همچنین این تخمین نشان مي  دهد (DC) نسبت اعتبارات 
تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی اعتبارات داخلي، توسط بخش خصوصي و بخش 
بانکداري به عنوان متغیر درجه باز بودن مالي، اثر مثبت و معناداري بر تجارت بین الملل در کشورهاي مورد 
بررسي داشته، اما مقدار ضریب آن پایین است، به طوری که با فرض ثابت بودن سایر شرایط، سبب حدود 0/002 

درصد افزایش در تجارت بین الملل مي  شود. 

در این برآورد همچنین (M) نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و (BM) نسبت عرضه پول به تولید 
ناخالص داخلی بر تجارت بین الملل تقریباً اثریکسان می گذارند و علامت کلیه متغیرها با تئوري سازگار است. 
به طوري که با یک درصد افزایش در M و BM با فرض ثابت بودن سایر شرایط، تجارت بین  الملل در حدود به 

ترتیب 0/015 و 0/014 درصد افزایش مي   یابد. 

جدول 4. نتایج حاصل از برآورد مدل در حالت GMM یک مرحله ای

احتمالtمقدار ضریبمتغیر
TRt-1

0/72315/9630/000
FD0/5587/5810/000
DC0/0024/0370/007
M0/0153/3510/009

BM0/0144/3240/006

)j-statistic( 570/5433آماره سارگان
)0/003(*

452تعداد مشاهدات

مأخذ: محاسبات تحقیق، *عدد داخل پرانتز P است

جدول 5. نتایج حاصل از برآورد مدل در حالت GMM دومرحله ای

احتمالtمقدار ضریبمتغیر
TRt-1

0/71911/4080/000
FD0/6104/0170/000
DC0/0082/1030/018
M0/0022/0190/085

BM0/0652/4710/038

)j-statistic( 35/71آماره سارگان
)0/021(*

452تعداد مشاهدات

مأخذ: محاسبات تحقیق، *عدد داخل پرانتز P است. 
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از این دارد که فرضیه صفر مدل که نشان دهنده  آماره سارگان محاسباتی در جدول شماره 4 حکایت 
محدودیت های بیش از حد شناسایی شده است، رد نمی شود و ابزارها به صورت صحیحی تنظیم شده است. 
همان گونه که در جدول شماره 5 نیز ملاحظه می  شود در حالت تخمین زن دو مرحله ای GMM نیز متغیرهای 

توسعه مالی دارای ارتباط مثبت و معنی داری با تجارت بین الملل هستند. 

 4. بحث و نتیجه گیري

نظریه های محض تجارت بین الملل حاکي از آن است که تجارت آزاد جهاني به طور کامل و وجود درجه 
بازبودن اقتصادي، منجر به افزایش سطح تولید و درآمد و روابط مالي و تجاري مي  شود. همچنین تجارت آزاد، 
هر کشور را قادر مي  سازد که تولید و مصرف بیشتري داشته باشد. بر این اساس، صنایع و بخش هایی که بیشتر 

وابسته به سرمایه گذاری خارجی اند، به رشد سریع تری در کشورهای با سیستم های مالی بهتر دست یافته اند. 

بنابراین در این پژوهش چگونگی اثر توسعه مالی و گسترش آن بر تجارت بین الملل مورد بررسی قرار گرفت. 
برای بررسی تأثیرات توسعه مالی بر تجارت بین الملل از چهار متغیر نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، 
نسبت اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت عرضه پول به تولید ناخالص 
داخلی و نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی استفاده شده است. در این مطالعه به منظور ارزیابی 
متغیرهای توسعه مالی بر روی تجارت بین الملل از شاخص مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی و 
از داده های پانل برای 16 کشور منتخب منطقه خاورمیانه طی دوره 1980 تا 2016 استفاده شده است. کاربرد 
داده های ترکیبی به جای داده های مقطعی این امکان را می دهد که پویایی تغییرات نیز مورد مطالعه قرار گیرد.

بررسی میانگین شاخص نسبت اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی در مقایسه با کل 
دنیا چندان مناسب نیست. مقایسه شاخص نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و نسبت عرضه پول به 
تولید ناخالص داخلی نشان داد که در کشورهای لبنان و اردن این شاخص ها بالاتر از میانگین جهانی قرار دارند. 
نسبت سرمایه گذاری داخلی به تولید ناخالص داخلی در کشور یمن منفی و در کشور کویت نیز علی رغم اینکه 
در اکثر کشورهای خاورمیانه این نسبت بالاتر از میانگین جهانی قرار دارد در سطح پایینی قرار دارد. همچنین 
نسبت تجارت به تولید ناخالص داخلی در کشورهای ایران و مصر کمتر از میانگین نسبت جهانی است و در بقیه 

کشورهای منتخب این نسبت بالاتر از میانگین جهانی قرار دارد.

نتایج برازش در دوره مورد مطالعه حاکی از تأثیر مثبت توسعه مالی بر تجارت بین الملل است. با توجه به نتایج 
پژوهش حاضر، این مهم استنباط می شود که افزایش سطح توسعه مالی موجب افزایش سطح تجارت می  شود. 
درواقع سیاست های توسعه مالی نه تنها موجب محدویت بخش تجاری اقتصاد نمی  شود، بلکه موجب توسعه و 
گسترش این بخش نیز می شود و افزایش تجارت در کشورها، موجب توسعه صادرات در بخش های مختلف که 
ناشی از صرفه های ناشی از مقیاس است، می شود و این امر نیاز صنایع و بنگاه  های کشورها را به منابع مالی 

خارج از بنگاه و صنایع افزایش می  دهد و به تبع آن موجب توسعه سیستم مالی می  شود. 
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ملاحظات اخلاقي

پیروي از اصول اخلاق پژوهش

همه اصول اخلاقی در این مقاله رعایت شده است. شرکت کنندگان اجازه داشتند هر زمان که مایل بودند از پژوهش 
خارج شوند. همچنین همه شرکت کنندگان در جریان روند پژوهش بودند. اطلاعات آن ها محرمانه نگه داشته شد.

حامي مالي

این مقاله حامی مالی نداشته است.

مشارکت نویسندگان

همه نویسندگان به یک اندازه در نگارش مقاله مشارکت داشته اند.

تعارض منافع

بنا به اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع نداشته است.
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