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 چکیده 

های مختلف  ی مالی و شاخص ی ارتباط بین توسعه اقتصاددانان توجه خود را به ماهیت پیچیده   در دهه های اخیر 
گرفته است، متغیر  ی مالی کمتر مورد توجه قرار  ی آن با توسعه معطوف نمودند. یکی از متغیرهایی که بررسی رابطه 

ی مالی در  ی حاضر به بررسی اثر آزادی اقتصادی بر توسعه مطالعه   ا، در همین راست  .  باشد آزادی اقتصادی  می 
بندی درآمدی کشورها پرداخته  ، با تاکید بر طبقه 2015تا  1995ی زمانی دوره   طی   کشور و   152ای مشتمل بر نمونه 
مطالعه   . است  این  بانک   در  دارایی  نسبت  نقدی،  تعهدات  شاخص  بخش  سه  به  اعطایی  اعتبارات  نسبت  و  ها 

های مختلف، اثر متغیر  پس از تصریح مدل  گرفت. ی مالی مورد استفاده قرار خصوصی به عنوان جانشین توسعه 
مبین آن  های مختلف است. نتایج تخمین مدل  برآورد شده ها به صورت مجزا آزادی اقتصادی بر هر یک از شاخص 

ی مذکور نسبت  ی مالی دارد. علیرغم مقاوم بودن نتیجه است که آزادی اقتصادی اثر مثبت و معناداری بر توسعه 
ی انتخابی حساس است. زمانی  ی مالی ولی میزان اثر آن به نوع شاخص و نمونه های مختلف توسعه به شاخص 
ی مالی در  خصوصی به عنوان جانشین توسعه های نسبت تعهدات نقدی و اعتبارات اعطایی به بخش که شاخص 

ی مشتمل بر کشورهای با درآمد پایین  ی مالی با انتقال از نمونه شود، اثر آزادی اقتصادی بر توسعه نظر گرفته می 
ی مشتمل بر کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از متوسط افزایش میابد. همچنین اگر  و کمتر از متوسط به نمونه 

ی مالی در نظر گرفته شود، آنگاه اثر آزادی اقتصادی بر  ها به عنوان جانشین توسعه ایی بانک شاخص نسبت دار 
ی مالی با تغییر نمونه از کشورهای با درآمد پایین و کمتر از متوسط به کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از  توسعه 

یرغم مثبت بودن اثر آزادی اقتصادی  گردد که عل متوسط، کاهش میابد. با توجه به نتایج بدست آمده مشخص می 
ی مالی حساس است و در نتیجه  ی مالی ولی میزان این اثر نسبت به نوع شاخص انتخابی برای توسعه بر توسعه 

انتخابی برای توسعه  اثر متغیرهای لگاریتم  ی مالی حائز اهمیت می نوع شاخص  این مطالعه همچنین  باشد. در 
ی مالی سنجیده شده است که نتایج حاکی  ی باز بودن اقتصاد بر توسعه م و درجه تولید ناخالص داخلی سرانه، تور 

توسعه  بر  ناخالص داخلی سرانه  تولید  لگاریتم  اثر مثبت  نمونه و  از  نوع  به  نتیجه نسبت  این  مالی است که  ی 
توسعه  برای  انتخابی  می شاخص  مقاوم  مالی  نتیجه ی  که  است  حالی  در  این  و  رابط باشد  در  قطعی  اثر  ی  با  ه 

های متفاوت  های مختلف آن و نمونه ی مالی با توجه به شاخص ی باز بودن اقتصاد بر توسعه متغیرهای تورم و درجه 
 ی مالی حساس است.  ی انتخابی و نوع شاخص توسعه بدست نیامده است و اثر این متغیرها به نمونه 
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 مقدمه   -1
 از پس هایدهه در 1مالی توسعه  مروری بر تحولات بازارهای مالی مبین آن است که مفهوم

اقتصاددانان مورد ی هفتاددهه از دهه  قرارگرفته است. توجه  اغلب  اقتصاد    1970تا پیش 
های  بود که سیاست   2کشورهای جهان تحت تأثیر نظریات اقتصاددانان طرفدار سرکوب مالی 

تجویز می قبول و  را  بهره  نرخ  امپراتوری  نمودند.مهار  انحلال  از  های مستعمراتی  اما پس 
های  مشاهده شد که بسیاری از کشورهای در حال توسعه از کسادی رشد اقتصادی، تورم 

اند. به منظور  های خارجی تحت رژیم سرکوب مالی آسیب دیدهو عدم تعادلبالا و ماندگار  
که اساساً یک سیاست نرخ    3غلبه بر این مشکلات، کارشناسان اقتصادی از آزادسازی مالی 

کردند که رشد با نرخ تورم  ی بالا برای شتاب بخشیدن به انباشت سرمایه بود دفاع می بهره
ی  (. پس از مورد توجه قرار گرفتن مفهوم توسعهGupta,2005پایین را به دنبال داشت )

های  ی مالی و شاخصی ارتباط بین توسعهمالی، اقتصاددانان توجه خود را به ماهیت پیچیده
مختلف و بالاخص رشد اقتصادی معطوف نمودند. برخی اقتصاددانان به بررسی ارتباط بین  

ی مالی بر متغیرهای  خی به اثر توسعه، بر (Levine,2003)   ی مالی و رشد اقتصادیتوسعه
متغیرهای    (Shigeyuki & Hashiguchi,2012)   مختلف اثر  بررسی  به  دیگر  برخی  و 

تاکنون حجم   (Klein & Olivei,2008)  ی مالیمختلف بر توسعه پرداختند به طوری که 
ز  مالی شکل گرفته است. ولی با این وجود هنو   یای از مطالعات در خصوص توسعهگسترده

توان نداشتن  ی مالی وجود دارد که مهمترین آن را می ها در رابطه با توسعهبرخی کاستی
ی مالی و عدم سنجش صحیح اثر برخی متغیرها بر  درک صحیحی از عوامل موثر بر توسعه

روی آن دانست. با مروری بر کارهای تجربی مختلف صورت گرفته که به بررسی اثرگذاری  
بر   شود که علیرغم عدم وجود یک  اند مشخص می ی مالی پرداختهتوسعهعوامل مختلف 

ی مالی، ولی هر کدام با توجه به هدف  ی توسعهمدل نظری برای تبیین عوامل توضیح دهنده
اند که  ی مالی پرداخته ی توسعهی خود به تصریح مختلفی از عوامل توضیح دهندهمطالعه

ی آن با  باشند. یکی از متغیرهایی که رابطهال نمیها نیز خالی از اشکبرخی از این تصریح 

 
1 Financial Development   
2 Financial Repression 
3 Financial Liberalization 
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آزادی  شاخص  است،  گرفته  قرار  بررسی  مورد  اجتماعی  و  اقتصادی  متعدد  متغیرهای 

  آزادی تجارت، آزادی پولی و غیره( باشد که ترکیبی از عوامل اقتصادی )مانند  می  4اقتصادی 
است. شواهد حاکی از آن است که    غیره(آزادی از فساد، آزادی حقوق مالکیت و  و نهادی )

 Hartarska)  ی مثبت با بهبود تخصیص اعتبارات در سطح خردآزادی اقتصادی دارای رابطه
& Nadolnyak, 2007; Crabb, 2009; Enowbi-Batuo & Kupukile, 2009)  و رتبه-

(. با  013Hafer,2است )  6( 2010) رایچودهاری و لاوسون،    5ها ندی اعتباری بهتر حکومتب
ی مالی و  بندی اعتبارات با توسعهی نزدیک مفاهیم تخصیص اعتبارات و رتبهتوجه به رابطه

توسعه بر  اقتصادی  آزادی  اثرگذاری  با  رابطه  در  کافی  مطالعات  وجود  در  عدم  مالی،  ی 
ی حاضر به دنبال آن هستیم که پس از تصریح مناسبی از عوامل اثرگذار بر روی  مطالعه
ی مالی به صورت  الی به بررسی اثر شاخص کل آزادی اقتصادی بر روی توسعهی متوسعه

بندی درآمدی کشورها بپردازیم. بدین منظور در بخش  مطلق و همچنین با توجه به طبقه
ی مالی خواهیم داشت  ی توسعهدوم این مقاله مروری بر مطالعات صورت گرفته در زمینه

ی مالی و عوامل  های مختلف توسعهعرفی جانشینو پس از آن در بخش سوم و چهارم به م
اثرگذار بر آن پرداخته و بخش پنجم را به تصریح مدل و معرفی متغیرها اختصاص داده و  

 گیری خواهیم پرداخت. در دو بخش آخر، به تخمین مدل و نتیجه 

 مروری بر مطالعات صورت گرفته   -2
که مرور مطالعات صورت گرفته در    باشدقبل از مرور مطالعات، لازم به ذکر این نکته می

 7ی مالی و تعمیق مالیی آن است که دو عبارت توسعهدهندهی مالی نشانی توسعهزمینه
کار رفته و حتی شاخص به  قرار  به جای یکدیگر  برای هر دو، مورد استفاده  های یکسانی 

 ( تعمیق1377شده است و این در حالی است که فرهنگ پولی و بانکی خلعتبری )  گرفته
 حالتی به کند که تعمیق مالیبیان می  و دانسته های مالیدارائی  تعمیق با مترادف را مالی
 غیرمالی هایدارائی سرعت افزایش از  بیش مالی هایدارائی افزایش سرعت که شودمی  گفته

 
4 Economic Freedom 
5 Sovereign Credit Ratings 
6 Roychoudhury and Lawson(2010) 
7 Financial Deepening 
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گذارد.  می  افزایش غیرمالی روبه دارائیهای به مالی دارائیهای نسبت حالت، این در باشد.
 مالی منابع یافتن طریق سوق از مالی بازارهای گسترش و افزایش با مالی تعمیق همچنین

 یعنی  است، بالاتر همراه بازدهی با هایطرح  در  گذاریسرمایه به اندازکنندگان،پس کمیاب
 دقیقتر و بررسی  مبادلات تسهیل  رسانی، اطلاع  هایهزینه کاهش  براساس  مالی تعمیق 
 و  توان کارفرمایان برآورد و ارزیابی در مالی  هایواسطه نقش به و نمایدمی عمل ها هزینه
 اطلاق  حالتی به مالی یبستگی دارد. ولی توسعه  کنندمی نوآوری به اقدام که هاییبنگاه

کل   به مالی های مالی مؤسساتدارایی  نسبت و  GDP  به مالی هایدارائی نسبت که شودمی
 یابد. افزایش دهند( می را نشان اندازهاپس شدن نهادینه فاکتور دو )اینمالی   هایدارایی
 کانال از مالی منابع دسترسی به و گذاریسرمایه سطح افزایش موجب مالی یتوسعه یعنی

ومی اندازپس  سطح  افزایش تأکید یسرمایه انباشت  سطح افزایش بر  گردد   دارد مالی 
(Salmanpour, 2014با وجود تفاوت مفهومی بین توسعه .)  ی مالی و تعمیق مالی، در 

 اند. ای )همانند بسیاری از مطالعات( آنها یکسان تلقی شده ی حاضر با دید مسامحهمقاله
ی مالی، با توجه به هدف  توسعهی  به منظور مرور بر مطالعات صورت گرفته در زمینه

می  را  آنها  مطالعه،  بر  هر  مختلف  عوامل  گذاری  اثر  بررسی  مطالعاتی  گروه  سه  در  توان 
ی مالی بر متغیرهای مختلف )گروه دوم( و  ی مالی )گروه اول(، بررسی اثر توسعهتوسعه

نجایی که  ی مالی و رشد اقتصادی )گروه سوم( تقسیم کرد. از آبررسی ارتباط بین توسعه
بیشتر   و  بوده  خوردار  بر  زیادی  اهمیت  از  سوم  و  دوم  گروه  در  گرفته  صورت  مطالعات 

اند )به ویژه گروه سوم( علیرغم ارتباط اندک آنها با  مطالعات در این دو گروه صورت گرفته
ی حاضر، به آنها نیز اشاره خواهیم کرد و در واقع چارچوب مرور مطالعات به صورت  مطالعه
 اهد بود. ذیل خو 

 اند.ی مالی پرداختهمطالعاتی که به بررسی اثرگذاری عوامل مختلف بر توسعه  گروه اول:

ی مالی حاکی از آن است که علیرغم  مروری بر مطالعات صورت گرفته در رابطه با توسعه
)بالاخص مطالعات مربوط به گروه سوم(، تعداد اندکی    گستردگی مطالعات در این زمینه

ی مالی صورت گرفته است. لوین و  برای تعیین و سنجش عوامل موثر بر توسعهکار تجربی  

https://www.sid.ir/en/journal/SearchPaper.aspx?writer=289750
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با استفاده از یک مدل خیلی خلاصه( به صورت تجربی توسعه2000سایرین )  8ی مالی را 

ی اقتصادی و منشا  ی توسعهی مالی توسط سطح اولیهدر مدل آنها توسعه  .دهند توضیح می
(. کلین و اولیوی  ,Loayza & Beck,  Levine  2000)  دشو کشور توضیح داده می   9قانونی 

اثر حساب سرمایه( در مقاله2008) به بررسی  اقتصادی در ای  بر عمق مالی و رشد  باز  ی 
دورهنمونه طی  و  توسعه  حال  در  و  یافته  توسعه  کشورهای  شامل    1995تا  1986  یای 

حساب  پرداخته آزادسازی  ممکن  نقش  روی  بر  تمرکز  با  آنها  رشد    10سرمایهاند.  ترقی  در 
ی باز بودن تجارت، متغیرهای  اند که متغیرهای کنترلی درجهسرمایه، مدلی را تصریح کرده

ی نفت  ی کشورهای تولید کنندهکنندهدامی که دلالت بر منطقه داشته و همچنین مشخص 
ی  رمایهباشند را در بر بگیرد. نتایج آنها حاکی از آن است که کشورهایی که دارای حساب س

می بودهباز  بالاتر  اقتصادی  رشد  و  بیشتر  مالی  عمق  دارای   & Klein)  اندباشند 
Olivei,2008)( در مقاله2009. گریس و سایرین )  ای به آزمون علیت بین تعمیق مالی، باز

توسعه و  تجارت  برایبودن  اقتصادی  آفریقا(   16ی  صحرای  )زیر  سیاه  آفریقای   کشور 
تاثیر  اند.  پرداخته تحت  تجارت  بودن  باز  و  مالی  تعمیق  که  است  آن  از  حاکی  آنها  نتایج 
ی اقتصادی قرار دارند و حمایت اندکی در تایید این فرضیه که تامین مالی منجر به  توسعه

کنند که کشورهای مورد بررسی در  اند و در واقع آنها بیان می شود به دست آوردهرشد می 
اند و به همین دلیل آنها از  عمیق مالی با شکست مواجه بودهاستفاده از منافع ناشی از ت

 Gries, Kraft)  اندی بخش مالی و تجاری حمایت نکردههای توسعهبندی استراتژیاولویت
& Meierrieks,2009)هافر سایرین 2013) .  و  لوین  با  2000)  11( مدل  و  داده  توسعه  را   )

ی ی نقش آزادی اقتصادی در تفاوت بین توسعهافزودن متغیر آزادی اقتصادی به آن به ارزیاب
کشور با    81ی وی شاملهای مالی کشورها به صورت مقطعی پرداخته است. نمونهواسطه

سالداده به  مربوط  )می  2009  تا   1980هایهای  و سایرین  لوین  همانند  (، وی  2000باشد. 

 
8 parsimonious  
9 Legal Orgin 
10 Capital Account Liberalization 
11 Levine, Loayza & Beck 
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نقدیجانشین تعهدات  نسبت  دارایی GDP  به  12های  بانک،  اعت  13های  به  و  اعطایی  بارات 
به عنوان جایگزین توسعه را  اقتصادی وی مالی و دادهبخش خصوصی    GDP  های آزادی 

ی مالی را میانگین  های توسعهشاخص   ( و1980  واقعی سرانه را برای سال ابتدایی نمونه )سال
)سالهای دورهسال نمونه  تخمین مدل  2009  تا  1980  هایی  نتایج  نظر گرفته است.  در   )
شامل مذکو  که  آزادی  کشور می  81ر  بالاتر  با سطح  کشورهای  که  است  آن  از  حاکی  باشد 

توسعه بیشتری  احتمال  با  واسطهاقتصادی  بیشتر  تجربه میی  را  مالی  بهبود های  و  کنند 
متغیرهای نهادی که    ایشانسازد.  موسسات اجتماعی در نهایت رشد اقتصادی را متاثر می 

اند را نیز به مدل فوق اضافه کرده است. این  ی و اجتماعی بودهی انسانی سرمایهدر برگیرنده
ی متغیرها شامل امید به زندگی، دستیابی به امکانات آموزشی و یک شاخص کلی از توسعه

اند. با ورود  درنظر گرفته شده  1980باشد. مقادیر متغیرهای مذکور فقط برای سالانسانی می
آزادی اقتصادی تغییر نکرده است ولی به خاطر    متغیرهای مذکور نتایج مربوط به شاخص

با خطی  هم  داده   GDPوجود  کاهش  را  آن  اثر  معناداری  به صورت   ,Hafer) اندسرانه 
با میانگین  ( در مقاله 2016(. همچنین هافر )2013 ای به آزمون این فرضیه که کشورهای 

( یافته IQسطح هوش  توسعه  مالی  بازارهای  دارای  بالاتر  پرداختهتر هستند(  است. مدل  ، 
باشد و نتایج  می  2013ی مذکور مبتنی بر کار قبلی خودش در سالتصریحی وی در مقاله

 ,Hafer) ی مالی استی معنادار توسعهبینی کنندهیک پیش  IQوی حاکی از آن است که
توان در این  ( را می1388ی داخلی صورت گرفته توسط کمیجانی و سایرین )(. مطالعه2016
 را در چارچوب  مالی توسعه بر مؤثر ی خود عواملاز مطالعات قرار داد. آنها در مطالعه  گروه
اند. آنها بیان  کرده سازیشاخص و گیریاندازه  شناسایی، سطح، چهار در و ویلیامسون مدل
بر توسعهمی موثر  عوامل  تبیین  برای  که  باید  کنند  ویلیامسون  در چارچوب مدل  مالی  ی 

رسوم و مذهب(،   و اجتماعی )مانند آداب  دارسطح ریشه وضعیت  بیانگر که هاییشاخص 
)مانند محیط وضعیت  قانونی وضعیت مقررات(، و قوانین  نهادی   و کارکردی و شرایط 

 
12 Liquid Liabilities 
13 Bank Assets 
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ی  هستند را تدوین و اثر آنها بر توسعه هاو قیمت  منابع  یبهینه  تخصیص  شرایط  وضعیت 

 (. Komaijani, motevaseli & purrostami,2009) مالی را مورد ارزیابی قرار داد

دوم زمینهگروه  در  که  مطالعاتی  توسعه:  اثر  انجام  ی  مختلف  متغیرهای  بر  مالی  ی 
 پذیرفته است. 

در این گروه از مطالعات کارهای زیادی صورت گرفته است که به علت ارتباط اندک آنها با  
اختصار  هدف مطالعه به  آنها  از  برخی  به  تنها  )اشاره میی حاضر  نظمی  به 2005گردد.   )

(، هاموری و هاشیگوچی  Nazmi, 2005) ی اثر تعمیق مالی بر بخش واقعی اقتصادمطالعه
ی مالی بر  ی اثر توسعه( به مطالعه2016(، دونائوآدنسون و سیلوستر )2015(، بوگاتم )2012)

و مالیک  (  Donou-Adonsou & Sylwester, 2016؛ Boukhatem,2015) فقر و نابرابری
( سایرین  توسعه2016و  اثر  بررسی  به  کارایی(  بر  مالی   &,Mallick, Matousek)  ی 

Tzeremes, 2016 )( سایرین  و  آنتزولاتوس  توسعه2016،  تاثیر  بررسی  به  بر  (  مالی  ی 
ها با آن مواجه هستند  ی مالی که شرکتهای مضیقهی شرکت و محدودیتساختار سرمایه

(os, Lambrinoudakis, & Tsiritakis, 2016Koufopoul Antzoulatos,  و  )
 14المللی ی مالی و همگرایی تجاری بین( به تحلیل اثر توسعه2016ویتسونتی و کوماراسینگ )

اند. بندریو و  پرداخته (Vithessonthi & Kumarasinghe,2016)  15بر ادغام بازار سهام 
ای با  ی مالی و اقتصاد سایهبین توسعهی خود به ارتباط پویا  ( در مطالعه2016سانوریس )

داده از  دوره  161هایاستفاده  طول  در  مدل    2009 تا 1960یکشور  تکنیک  از  استفاده  با 
داده برداری  ترکیبی خودرگرسیون  که    16های  است  داده  نشان  آنها  نتایج  است.  پرداخته 

ال شواهد متعددی از  دهد ولی با این حای را کاهش میی اقتصاد سایهی مالی اندازهتوسعه
ای از  علیت معکوس نیز بین این متغیرها وجود دارد به طوری که یک شوک به اقتصاد سایه

)Berdiev & Saunoris, 2016)  کند ی مالی جلوگیری می توسعه لین  و  ما  در  2016(.   )
توسعهمطالعه بین  ارتباط  بررسی  به  از  ای  استفاده  با  پولی  سیاست  اثرگذاری  و  مالی   ی 

 
14 International trade integration 
15 Stock Market Integration 
16 Panel Vector Autoregression Model 
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اند.  پرداخته  2011  تا فصل چهارم  2005  ی زمانی فصل اولکشور طی دوره  41  های فصلیهداد
دهد که اثرات سیاست پولی بر روی تولید و تورم به صورت معنادار و  نتایج آنها نشان می

های تخمین  ها و روش ی مذکور در بین تصریح ی مالی است. نتیجهمنفی مرتبط با توسعه
ی مطالعات داخلی صورت گرفته  (. در زمینهMa & Lin, 2016)  ست مختلف مقاوم بوده ا 

( اشاره کرد.  1390عسگری )ی جهانگرد و علیتوان به مطالعهدر این گروه از مطالعات می
های ترکیبی برای  داده الگوی قالب در پولي سياستهاي ی مالی بر كاراييآنها به تاثیر توسعه

اند. نتایج آنها حاکی  پرداخته  2006 تا   1995 دوره  در  توسعه حال  در و  يافته توسعه  کشورهای
 دارد. همچنين، معنادار و مثبت اثر پولي سياست كارايي بر  مالي ياز آن است که توسعه

 كنترل متغيرهاي عنوان  به نيز تورم گذاريهدف نظام و به كارگيري مركزي بانك استقلال
دار دارند که نتایج مذکور برای کشورهای در  معني و مثبت  اثر پولي هايسياست كارايي بر

 . (Jahangarde & Aliasgari, 2011حال توسعه و توسعه یافته یکسان است )

ی مالی و رشد اقتصادی انجام  ی ارتباط بین توسعهمطالعاتی که در زمینه  گروه سوم:
 پذیرفته است. 

توان جای داد.  در این زمینه می ی مالی را  ی مطالعات صورت گرفته در رابطه با توسعهعمده
ی مالی و رشد اقتصادی برای چند دهه به خوبی مورد تجزیه و تحلیل قرار  ارتباط بین توسعه

( نقش تامین مالی بر  1988) 18( و لوکاس 1952)  17گرفته است. گرچه افرادی مانند رابینسون 
کرده تلقی  اهمیت  کم  را  اقتصادی  شومپیتر رشد  ولی  و  1934)  19اند  (  1969)  20هیکس ( 

( 1973)  21کنند. مک کینون معتقدند که سیستم و موسسات مالی فرایند رشد را تسریع می 
زایی و معرفی  های مقررات( دیدگاه شومپیتر و هیکس را با نشان دادن انحراف1973)  22و شاو 

توسعه بانکی  سیستم  در  کردهدولت  احیا  دوباره  افتاده  عقب  اقتصادی  و  مالی  اند ی 
(Nazmi, 2005 از اوایل دهه .)(،  1993قدمی رابرت کینگ و راس لوین )، با پیش 1990ی
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ی مالی و رشد اقتصادی ی توسعهکارهای زیادی در جهت حمایت تئوریکی و تجربی رابطه

ی  . مطالعات تئوریکی در رابطه با اثر توسعه(King & Levine,1993) صورت گرفته است
به نوع مدل رشد مورد استفاده برای توجیه رابطه مذکور    مالی بر رشد اقتصادی را با توجه

با ارتباط بین توسعه با  در دو گروه و مطالعات تجربی در رابطه  ی مالی و رشد اقتصادی، 
توان در چهار گروه قرار داد ی مالی و رشد اقتصادی را می توجه به جهت علیت بین توسعه 

 به برخی از آنها اشاره شده است.  1جدول  که در 

 ی مالی و رشد اقتصادی مطالعات تجربی مربوط به ارتباط توسعه .1جدول  
Table  1. Experimental studies on the relationship between financial development and 
economic growth 

 مطالعات تئوریکی 
Atje and Jovanovic   توجیه رابطه با به کارگیری تئوری رشد نئوکلاسیکی  (1993) ,   Cooray (2010 )  

Pagano   توجیه رابطه با به کارگیری تئوری رشد درونزا  (1993) ,   Wu et al (2010)  
 مطالعات تجربی 

 مطالعات تایید کننده  جهت علیت 

ی رهبری  ی مالی به رشد اقتصادی )فرضیهاز توسعه 
 23  عرضه(

  Goldsmith  (,1969   ) King and Levine(1993b) 
  Andersen, T.B. and Tarp, F (.2003) Cooray, 
A (,.2010) ،  (1393)  Komijani, Nad Ali . (2007), 
Salmanpour. A. (2014), Salmani and 
Amiri. (2009) 

ی پیروی  ی مالی )فرضیهاز رشد اقتصادی به توسعه
Agbetsiafa   24  تقاضا( (2003) ,    Odhiambo (2004)  

Akinboade   25علیت دو سویه  (1998) ,   Al-Yousif (2002)  
Chandavarkar   عدم وجود ارتباط (1992 )  

 مبانی نظری مدل  -3
ی مالی مبانی نظری دقیق و متقنی وجود ندارد  ی آزادی اقتصادی و توسعهدر خصوص رابطه

ی مالی را از دو رویکرد مستقیم و غیر مستقیم  توان اثر آزادی اقتصادی بر توسعهولی می 

 
23 Supply-Leading Hypothesis 
24 Demand-Following Hypothesis 
25 Bi-Directional Causality 
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ی  وسعهی آزادی اقتصادی و مفاهیم مرتبط با ت ذیل استنتاج کرد. در رویکرد مستقیم، از رابطه
ی آزادی اقتصادی با متغیرهای رشد اقتصادی  مالی و در رویکرد غیر مستقیم از وجود رابطه

ی مالی  های مالی با توسعهی رشد اقتصادی و بحران های مالی از یک طرف و رابطهو بحران
 .  (1شکل  ی مالی را استنتاج نمود )توان اثر آزادی اقتصادی بر توسعهاز طرف دیگر می 

 
 ی مالیاقتصادی بر توسعهسازوکار اثر آزادی    . 1شکل  

Figure 1    . The mechanism of the effect of economic freedom on financial development 
 

به   اند که سطح بالاتر آزادی اقتصادی منجر در رویکرد مستقیم مطالعات مختلف نشان داده
و بهبود تخصیص   (Baier, Clance & Dwyer, 2012) ترشکل گیری سیستم مالی باثبات

( -Hartarska & Nadolnyak,2007 Crabb, 2008 Enowbiاعتبارات در سطح خرد 
Batuo & Kupukile, 2009شکل که  آنجایی  از  است.  گردیده  با  (  مالی  سیستم   گیری 

توان به  ی مالی هستند، لذا می تر و بهبود تخصیص اعتبارات در واقع نمایانگر توسعهثبات 
 ی مالی پی برد. اثر آزادی اقتصادی بر توسعه

اقتصادی رشد  بر  اقتصادی  آزادی  مثبت  اثر  مبین  مختلف  مطالعات   همچنین 
(Lawson, Park, Wagh, Edwards & de Rugy,2006 Gwartney,  ؛

Weede,2006بر توسعه اقتصادی  اثرگذاری رشد  از یک طرف و  بالاتر  (  ی مالی و سطوح 
واقع آزادی اقتصادی بالاتر منجر به رشد اقتصادی ( در  1جدول  )  .هستندثروت از طرف دیگر  

ی مالیتوسعه  

 آزادی اقتصادی

 + بحران مالی رشد اقتصادی

+ 

+ 

-   _+ 

- 
- 
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پیش افزایش  نتیجه  در  و  اقتصاد  تغییرپذیری  کاهش  طریق  از  رفتار  بینیبالاتر   پذیری 

بنابراین افزایش نرخاندازکننپس ( و  Dawson, 2010) گرددگذاری میهای سرمایه دگان و 
گردد که  این رشد بالاتر اقتصادی نیز منجر به افزایش تقاضا برای ابزارها و ترتیبات مالی می 

 ,Kuznetsدهند )در پی آن بازارهای مالی نیز به صورت موثری به این تقاضاها پاسخ می
با1995 ترتیب  بدین  و  توسعه(  مالی  )فرضیهزارهای  همچنین  میابند  تقاضا(.  پیروی  ی 

های  همانطور که در مطالعات مختلف نشان داده شده است، آزادی اقتصادی وقوع بحران
(. شهزاد و دیهان  Bjørnskov, 2016سازد ولی نوع اثر آن مبهم است ) مالی را متاثر می

اقتصادی منجر به کاهش احتمال بحران بانکی  کنند که سطح بالاتر آزادی  ( بیان می2009)
 & Shehzad) دهدهای مالی سیستماتیک را کاهش میی بحران گردیده و ریسک تجربه

De Haan, 2009 های بانکی، بایر و سایرین  ( و این در حالی است که با تمرکز بر بحران
می2012) بیان  کم (  )جوامع  ندارند  اقتصادی  آزادی  هیچ  که  جوامعی  از  کنند   ونیست( 

های مالی بر افزایش  بینند. از طرف دیگر اثر کاهش بحرانهای اقتصادی آسیب نمیبحران
ی مالی نیز اثبات گردیده است. گیرکین، گوئن و کارلیس  رشد اقتصادی و همچنین توسعه 

دارای اثر منفی و    2008کنند که بحران مالی( در خصوص بحران مالی اخیر بیان می 2017)
بر بازارهای مالی و رشد اقتصادی کشورها بوده است و گرچه اثر این بحران بر  معناداری  

باشد.  های بانکی قابل مشاهده میبازار سهام هنوز مبهم است، ولی اثر مخرب آن بر بخش
بنابراین بحران مالی نیز به صورت مستقیم و غیرمستقیم )از طریق اثر بر رشد اقتصادی( بر  

ی  وده و این مسیرها کانالی برای اثرگذاری آزادی اقتصادی بر توسعهی مالی اثرگذار بتوسعه
 . (Girgin, Nguyen & Karlis,2017کنند ) مالی را ایجاد می 

ی مالی مبین آن است که  همچنین مرور مطالعات صورت گرفته در رابطه با توسعه
ارد و محققیق  ی مالی وجود ندمبانی نظری برای تشخیص متغیرهای اثرگذار بر متغیر توسعه

 اند.  با توجه به هدف تحقیق خود از متغیرهای مختلفی استفاده کرده
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( به صورت تجربی توسعه2000لوین و سایرین  از یک مدل  (  با استفاده  ی مالی را 
ی  ی توسعهی مالی توسط سطح اولیهدهند. در مدل آنها توسعهتوضیح می  26خیلی خلاصه

 . کشور توضیح داده شده است 27اقتصادی و منشا قانونی 

 𝐹𝐼𝑁𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝐸𝐺𝐴𝐿𝑖 + 𝛽2𝐿𝑂𝐺(𝑅𝐺𝐷𝑃𝐶𝐴𝑃𝑖) + 𝜀𝑖                                                    (1)  

برای    1995  تا  1960یی مالی طی دورهمبین متوسط شاخص توسعه  FINANCE  که در آن
ام )منشا انگلیسی، فرانسوی،  iی منشا سیستم قانونی کشوردهندهنشان  LEGALiام،  iکشور

ی کشور در  بیانگر تولید ناخالص داخلی واقعی سرانهRGDPCAP   آلمانی یا اسکاندیناوی( و
(  2016  و   2013هافر )  عبارت خطا است.  𝜀𝑖باشد و ( می1960ی نمونه )سالی دورهسال اولیه

تیب با افزودن متغیر آزادی اقتصادی و میانگین سطح هوش  مدل فوق را توسعه داده و به تر 
(IQبه بررسی اثر آنها بر توسعه )های مالی پرداخته استی واسطه (Hafer,2013,2016)  .

ی سیستم مالی در مالزی  های بخش مالی بر توسعه( برای ارزیابی اثرات سیاست2007آنگ )
های اعتباری  ی قانونی، برنامهذخیره  ، متغیرهای نرخ بهره، نرخ2006  تا  1959  یطی دوره
ی  را به عنوان متغیرهای توضیح دهنده  29، ذخایر قانونی، الزامات نقدینگی سرمایه 28مستقیم 
( متغیرهای کنترلی  2008(. کلین و الیوی )Ang, 2007) ی مالی وارد مدل کرده استتوسعه
نشان دادن نوع منطقه و متمایز  ی باز بودن تجارت، و متغیرهای دامی مختلف برای  درجه

ی  ی نفت از سایر کشورها را به عنوان متغیرهای توضیح دهندهکردن کشورهای تولید کننده
کردهتوسعه لحاظ  مالی  )Klein & Olivei, 2008) اندی  سایرین  و  گری  در  2009(.   ) 
خ تورم و  ی خود سه متغیر لگاریتم درآمد سرانه )بر اساس برابری قدرت خرید(، نرمطالعه

( را به عنوان متغیرهای کنترلی وارد  GDPباز بودن تجارت )مجموع صادرات و واردات به
کنند که لگاریتم درآمد  اند. آنها در توجیه به کارگیری متغیرهای فوق بیان میمدل خود کرده

 سرانه به این دلیل در مدل لحاظ شده است که مطالعات متعدد مربوط به تعمیق مالی در
اند  افزایش پیچیدگی ساختار اقتصادی مرتبط با افزایش درآمد این متغیر را به کار گرفتهجهت  

گیران را منحرف  و نرخ تورم به این دلیل در مدل لحاظ شده است که ممکن است تصمیم
 

26 Parsimonious  
27 Legal Orgin 
28 Directed Credit Programs 
29 Capital Liquidity Requirements 
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های مالی  کند. به ویژه اینکه تورم معتدل تا زیاد ممکن است منجر به دلسرد کردن واسطه

 30های واقعی گردد. باز بودن تجارت هم بدون توجیهس انداز در داراییو ترغیب آنها به پ 
(  2010(. باتوآ و کوپوکولی )Gries, Kraft & Meierrieks, 2009) وارد مدل گردیده است 

را به عنوان متغیرهای توضیحی    GDP  سرانه و نرخ رشد  GDP  متغیرهای باز بودن تجاری،
کردهتوسعه لحاظ  خود  مدل  در  مالی  و  Batuo & Kupukile, 2010)  ندای  ترابلسی   .)

ی  ی مالی در دورهی توسعه( در مدل خود شاخص باز بودن اقتصاد، سطح اولیه 2016چریف )
بر توسعه اثرگذار  به عنوان عوامل  بیان  ی مالی میمورد بررسی و نرخ تورم را  آنها  دانند. 

مکن است مرتبط با سطح بالاتر  کنند که به نظر می رسد نسبت بزرگتر بازبودن اقتصاد ممی
 (.  Trabelsi & Cherif, 2016) ی مالی باشد توسعه

می نشان  فوق  مطالعات  هدف  مرور  جمله  از  مختلف  دلایل  به  محققین  که  دهد 
اند.  ی مالی درنظرگرفتهی توسعهی خود متغیرهای مختلفی را به عنوان توضیح دهندهمطالعه

خورد و در  های مختلف( در بیشتر آنها به چشم میل)به شک  GDPبا این وجود حضور متغیر 
کنند، لگاریتم تولید ناخالص داخلی  ( بیان می 2016واقع همانگونه که بندریو و سانوریس )

ی باز بودن  ی مالی است. اثر متغیر تورم و درجهی توسعهکنندهاصلی ترین متغیر تعیین 
ی حاضر از آنها استفاده که در مطالعهتجارت نیز در مطالعات مختلف به اثبات رسیده است  

نشان دادند که بین رشد اقتصادی، مصرف  (، 2020همچنین سواری و همکاران ) شده است.
ای نامتقارن وجود دارد، به نحوی که در بلندمدت و کوتاه مدت  انرژی و توسعه مالی رابطه

 ,Savari)  استشوک مثبت مصرف انرژی و توسعه مالی باعث کاهش رشد اقتصادی شده
Fatrus, Haji &Najafizadeh, 2020) . 

 ی مالی  های توسعه شاخص  -4
توسعه تحلیل  در  مرحله  مفهوم  مهمترین  برای  مناسب  جانشین  انتخاب  باید  را  مالی  ی 

دهندهتوسعه توضیح  عوامل  تعیین  و  مالی  اندازهی  دانست.  آن  توسعهی  مالی  گیری  ی 
می پیچیده  و  که  فرآیندی مشکل  چرا  توسعهباشد  اینکه  از  روشنی  چه  تعریف  از  مالی  ی 

 
30 Ad hoc 
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سایرین  و  باندیرا  ندارد.  وجود  است  بیان می2000) 31ساخته شده  که یک شاخص  (  کنند 
از توسعهایده باید جنبهآل  مالی  بر  ی بخش  نهادی را در  های متعدد نظارتی و اصلاحات 

ف مبین آن است  (. مروری بر مطالعات مختلEnowbi-Batuo & Kupukile, 2010بگیرد )
محدودیت  و  مطالعه  هر  هدف  به  توجه  با  جانشینکه  آنها،  راه  سر  بر  موجود  های  های 

ها تقریباً  اند ولی برخی از این جانشینی مالی به کار گرفتهمختلفی را برای مفهوم توسعه
 (. 2جدول  باشند )در بیشتر مطالعات مشترک می

 ی مالی های توسعه شاخص    .2جدول  

  Table  2.  Financial Development Indicators 

 ی مالی شاخص توسعه  تعریف  استفاده کنندگان 
  King, R. G., & Levine, 
R(1933.a,b) 
  Arestis and Demetriades (1997 )  
  Levine (1997  ) Levine, Loayza, 
and Beck (1998) ,  Hafer (2006,2013)  
  Shigeyuki Hamori, Yoshihiro 
Hashiguchi (2012) ,   Aziz N. 
Berdiev, James W. Saunoris (2016)  
  Trabelsi, M., and Cherif, M (.2016)  

سکه و اسکناس به  مجموع  
ی دیداری و  ی سپردهعلاوه 
بهره بدهی بانکهای  ها  دار 

واسطه غیر و  مالی  های 
 GDPبانکی نسبت به  

 تعهدات نقدی 

  King, R. G., & Levine, R(1933.a,b) 
  Levine et al (2000) , 
Hafer(2006,2013 

بانک دارایی  های  نسبت 
دارایی   مجموع  به  تجاری 

و  بانک تجاری  بانک  های 
 مرکزی 

 هادارایی بانک

Levine(1997),  Levine et al(2000), 
Hafer(2006,2013), Berdiev, James 
W. Saunoris(2016), Trabelsi, M., 
and Cherif, M.(2016).  Trabelsi, M., 
and Cherif, M  .(2016 )  

توسط   شده  اعطا  اعتبارات 
بخش  واسطه  به  مالی  های 

 GDP خصوصی نسبت به 
 اعتبارات خصوصی 

 
31 Bandiera et al, 
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Berdiev, James W. Saunoris (2016)  

-اعتبارات ناخالص به بخش
اعتبارات   و  مختلف  های 
مرکزی   دولت  به  خالص 

 GDP نسبت به 

 کل اعتبارات 

  (2016)  Yong Ma and Xingkai Lin 
علاوه  به  اعتبارات  ی  کل 

پذیرفته   سهام  کل  ارزش 
 GDPشده در بورس به  

 1شاخص ترکیبی

  Angelos A. Antzoulatos, Kostas 
Koufopoulos,Costas 
mbrinoudakis, Emmanuel 
Tsiritakis (2016)  

ی کل  کل اعتبارات به علاوه 
بازار  سرمایه   در  گذاری 

ی کل  اوراق قرضه به علاوه 
بازار  سرمایه در  گذاری 

 GDPسهام نسبت به  

 2شاخص ترکیبی

های مالی تمرکز  ی واسطهعنوان جایگزین توسعهبر سه شاخص به  (  2000) لوین و سایرین
ی  است که برابر با مجموع سکه و اسکناس به علاوه  32اند. شاخص اول تعهدات نقدیکرده

دیداری سپرده بدهی  33ی  بهرهو  بانکهای  واسطهدار  و  بهها  نسبت  بانکی  غیر  مالی    های 
GDP  ی کلی بخش مالی  دازهاست. شاخص مذکور به عنوان معیار معمول عمق مالی و ان

شود. گرچه شاخص فوق به دفعات متعدد مورد استفاده قرار گرفته است  در نظر گرفته می
( سایرین  و  لوین  می 2000ولی  متذکر  سپرده(  شامل  فوق  شاخص  که  بین  شوند   های 

ی مضاعف شده و  شود، لذا این شاخص ممکن است شامل محاسبههای مالی نیز می واسطه
 از حد واقع محاسبه گردد و همچنین این نسبت ممکن است به صورت کافی    مقدار آن بیش 

های مبادله و نامتقارنی اطلاعات نباشد.  ی توانایی بخش مالی در کاهش هزینه دهندهنشان
ی عمومی بخش  کنند که اگر اندازههای شاخص فوق، بیان می آنها با وجود بیان نقطه ضعف

تواند  ی خدمات مالی همبسته گردد، تعهدات نقدی میمالی به صورت مثبت با شرایط کل
های مالی باشد. لازم به ذکر است که شاخص  ی واسطهیک شاخص قابل استفاده از توسعه

های  ی واسطهاست. شاخص دیگر توسعه  𝑀3یا   34تعهدات نقدی در واقع همان پول گسترده

 
32 Liquid Liabilities 
33 Demand deposits 
34 Broad Money 
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های  های تجاری به مجموع داراییاست که برابر با نسبت دارایی بانک  35ها مالی، دارایی بانک
ی این است که چه  باشد. این متغیر نیز منعکس کنندههای تجاری و بانک مرکزی میبانک

از پس  بانکمیزان  توسط  اقتصاد  داده انداز  بانک مرکزی تخصیص  به  نسبت  تجاری  های 
ی  نندههای تجاری حداکثر کی به کارگیری این شاخص این است که بانکشود. انگیزهمی

ها را شناسایی  گذاریسود هستند و بنابراین با احتمال بیشتری نسبت به بانک مرکزی سرمایه
های تجاری در بیشتر  کنند. به علاوه، با توجه به تابع هدف خود، احتمالاً بانکو دنبال می

کنند و به صورت فعالانه متعهد به مدیریت ریسک و  گذاری میهای نظارتی سرمایه فعالیت
پس بین  مالی  منابع  قرضتخصیص  و  موثر  اندازکنندگان  و  کارا  روش  یک  در  گیرندگان 

است که برابر با   36اجتماعی هستند. شاخص سوم به کار گرفته شده، اعتبارات خصوصی 
واسطه توسط  شده  اعطا  بهاعتبارات  نسبت  خصوصی  بخش  به  مالی  است.    GDP  های 

می  مجزا  را  خصوصی  بخش  نقش  خصوصی  )اعتبارات  وسایرین  لوین  معقتد  2000کند.   )
بنابراین   و  مالی  بالاتر خدمات  بر سطوح  اعتبار خصوصی دلالت  بالای  مقادیر  هستند که 

واسطهتوسعه بیشتر  داردی  مالی  بLevine, Loayza, & Beck, 2000)  های  و  (.  ندریو 
خود سه شاخص تعهدات نقدی، اعتبارات داخلی اعطا شده  ی  ( در مقاله2016سانوریس )

و کل اعتبارات داخلی اعطا شده    GDP  های مالی نسبت به به بخش خصوصی توسط شرکت 
های مختلف و اعتبارات خالص به دولت  از بخش مالی که شامل اعتبارات ناخالص به بخش

اند. آنها  در نظر گرفته   ی مالیباشد را به عنوان جانشین توسعهمیGDP   مرکزی نسبت به
ی ی توسعهکنندههمچنین لگاریتم تولید ناخالص داخلی را به عنوان اصلی ترین متغیر تعیین 

ی خود از سه  ( در مطالعه2016. ما و لین )( Berdiev & Saunoris,2016دانند )مالی می
داخلی ارائه    اند. نسبت اعتباراتی مالی استفاده کردهشاخص زیر به عنوان جانشین توسعه

ی ارزش کل سهام پذیرفته  های مالی به علاوهشده به بخش خصوصی و دولتی توسط واسطه
گیرد. نسبت  ی کلی بخش مالی را اندازه می. این شاخص توسعهGDP  شده در بورس به

به بازار سهام بهی واسطه، سطح توسعهGDP  اعتبارات داخلی   های مالی و نسبت ارزش 

 
35 Bank Asset 
36 Credit To Private 
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GDPهای  کنند. ارزش بالاتر هر یک از شاخصگیری می بازار مالی را اندازه ی، سطح توسعه

آنتزولاتوس و  Ma & Lin,2016)  ی مالی استی سطح بالاتر توسعهفوق نشان دهنده  .)
ی مالی در آمریکا، شاخصی  ی توسعهی خود به منظور محاسبه( در مطالعه2016سایرین )

ها و سایر موسسات  تبارات فراهم شده توسط بانکاند که به صورت مجموع اعرا ایجاد کرده
  گذاری در بازار اوراق قرضه به صورت درصدی از ، سرمایهGDP  مالی به صورت درصدی از

GDPاز، سرمایه درصدی  به صورت  بازار سهام  در  اول  می  GDP  گذاری  متغیر  دو  باشد. 
برای توسعه توسعهجانشینی  بیانگر  اعتبار و سومین متغیر  بازار  بازار سهام میی  باشد  ی 

(Koufopoulos, Lambrinoudakis, & Tsiritakis, 2016 Antzoulatos,  با توجه .)
ها و  مشخص است که بیشتر محققین سه شاخص تعهدات نقدی، دارایی بانک  2جدول  به  

 اند.  ی مالی در نظر گرفتهاعتبارات اعطایی به بخش خصوصی را به عنوان شاخص توسعه 

 تصریح مدل  -5
ی مالی با توجه  اثر آزادی اقتصادی بر توسعهی حاضر که بررسی  در راستای هدف مطالعه

ی در طول دوره  37کشور   152  ای شاملباشد نمونهبندی سطح درآمدی کشورها میبه طبقه
با توجه به مطالب عنوان شده در بخش  201538  تا  1995  زمانی های قبل،  مورد بررسی و 
 اند: های زیر تصریح شدهمدل

(2) 𝐹𝐷it
LL = GDPit + INFit + TRADEit + FRit + LEViFRit + Uit 

 
(3 ) 𝐹𝐷it

BA = GDPit + INFit + TRADEit + FRit + LEViFRit + Uit 
 

(4) 𝐹𝐷it
PC = GDPit + INFit + TRADEit + FRit + LEViFRit + Uit 

 

 
اسامی    باشد و  بندی صورت گرفته توسط بانک جهانی میی حاضر، تقسیمبندی کشورها در مطالعه مبنای تقسیم  37

 آورده شده است.   2کشورها در پیوست 
 ها بدین صورت انتخاب شده است.ی مذکور به علت محدودیت وجود داده طول دوره 38
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ی مالی )متغیر وابسته(  جانشین برای توسعههای فوق در انتخاب نوع  تفاوت مدل
FDit، متغیر تعهدات نقدی ) (2) است. در مدل

LLها ) ، دارایی بانک (3) (، در مدلFDit
BA  و )

)(4)  در مدل اعتبارات خصوصی   ،FDit
PCبه عنوان جانشین توسعه ی مالی در نظر گرفته  ( 

، تولید  GDPit  ارائه گردیده است. متغیر  1جدول  شده است. تعاریف متغیرهای مذکور در  
در اکثر مطالعات  باشد.  می tی زمانی و در طول دوره i  ی واقعی کشور ناخاص داخلی سرانه

اده قرار  ی مالی، این متغیر مورد استفی رشد اقتصادی و توسعهی رابطهمربوط به مطالعه
  متغیر  گرفته است و نتایج متفاوتی در رابطه با علامت و اثرگذاری آن به دست آمده است.

INFitبیانگر نرخ تورم کشور ،  i  و در زمان  t  ها  است که بر حسب شاخص ضمنی قیمت
کنند نرخ تورم ممکن  ( بیان می 2009همانگونه که گریس و سایرین )محاسبه گردیده است. 

گیران شود و همچنین تورم معتدل تا زیاد منجر به دلسرد  نحراف تصمیماست منجر به ا
 ,Gries)  گرددهای واقعی میهای مالی و ترغیب آنها به پس انداز در دارایی کردن واسطه

Kraft & Meierrieks,2009ی مالی منفی  (. انتظار بر آن است که اثر این متغیر بر توسعه
متغیر   درجهTRADEitباشد.  با،  میی  نشان  را  اقتصاد  بودن  مجموع  ز  صورت  به  و  دهد 

محاسبه گردیده است و همانگونه که ترابلسی و چریف    GDP  صادارت و واردات تقسیم بر
ی مالی  ی باز بودن اقتصاد بر توسعهکنند انتظار بر وجود اثر مثبت درجه( بیان می2016)

های متفاوت سایت بانک  پایگاه های مذکور از  (. دادهTrabelsi & Cherif, 2016)  است 
و در    i  ، بیانگر شاخص کل آزادی اقتصادی کشورFRit  . متغیر 39اند جهانی گردآوری شده

اقتباس شده است. بنیاد هریتیج آزادی اقتصادی را حق    40است که از بنیاد هریتیج   t  زمان
که بر طبق آن    ری داند و آن را به عنوان معیااساسی هر فرد برای کنترل کار و اموال خود می

کند. این بنیاد ده افراد آزادند به تولید، توزیع و مصرف کالاها و خدمات بپردازند، تعریف می
شکل عناصر  عنوان  به  را  معرفیدهندهمتغیر  اقتصادی  آزادی  شاخص  )برای  کند  می   ی 

برای هر کدام  و جلوگیری از طولانی شدن بحث از ذکر و توضیح آنها خودداری شده است(  
ی امتیازهای کسب  گیرد. میانگین سادهاز این متغیرها امتیازی بین صفر تا صد را در نظر می 

ی امتیاز نهایی شاخص آزادی اقتصادی برای یک کشور  کنندهشده در این ده متغیر تعیین
 افزایش میزان یدهنده خواهد بود. هرچه شاخص مذکور به عدد صد نزدیکتر باشد نشان

 
 اند. گرفته شده Global Financial Developmentو  World Development Indicators از دو پایگاهها داده 39

40 www.heritage.org 

http://data.worldbank.org/data-catalog/global-financial-development
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آن کشور است. همانگونه که قبلا اشاره شد، تنها یک   موقعیت اقتصادی  بهتر شدن  و  آزادي

توسعه2013)هافر،  مطالعه   بر  اقتصادی  آزادی  اثر  بررسی  به  که  (  است  پرداخته  مالی  ی 
بیانگر   LEVi  ی مالی است. متغیری آن حاکی از اثر مثبت آزادی اقتصادی بر توسعهنتیجه

اث شود.  بندی درآمدی کشورها به کار گرفته میر طبقهمتغیر دامی است که برای ارزیابی 
) برهم اقتصای  آزادی  متغیر  با  متغیر  این  بر  LEViFRitکنش  اقتصادی  آزادی  اثر  مبین   )

ی مالی با توجه به گروه درآمدی کشورها است. متغیر دامی مذکور برای کشورهای با توسعه
کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از    کشور( برابر صفر و  62درآمد پایین و کمتر از متوسط )

 ( به خود می  90متوسط  به طبقهکشور( مقدار یک را  توجه  با  بندی  گیرد )لیست کشورها 
پیوست در  است(. هرچه   1  درآمدی   يا  شوندمي  ثروتمندتر  زمان طي  كشورها ارائه شده 

 گردد،ي م منتقل  ثروتمند كشورهاي  به گروه  فقير كشورهاي گروه از  كشور  يك كه  هنگامي 
 داخلي ناخالص  توليد  به مالي هايدارايي واسطه كل نسبت معيار  براساس  مالي هايواسطه
  كنند مي رشد مركزي  بانك به نسبت  تخصيص اعتبارات در هابانك  بنابراين، شوند. مي  تر بزرگ

(Easazade & shaeri,2012)   و بنابراین انتظار بر مثبت شدن علامت متغیر مذکور وجود
های فوق و به منظور دستیابی  جز اخلال تصادفی است. پس از تصریح مدل،  Uit  دارد. عبارت

ی حاضر سه مرحله طی شده است. در  به نتایج تجربی مورد نیاز در راستای اهداف مطالعه
دادهمرحله ترکیب  قابلیت  بررسی  از  پس  اول  مدل ی  صحیح  شکل  بودن(،  )پنل   ها  ها 

های فوق برای  ی دوم مدلهای اثرات ثابت و یا تصادفی( را مشخص کرده و در مرحله مدل)
ی آخر برای بررسی  کشور( تخمین زده خواهند شد و در مرحله  152)شاملکل حجم نمونه  

د پایین و کمتر  استحکام نتایج، حجم کل نمونه به دو زیر نمونه که شامل کشورهای با درآم
کشور(    90کشور( و کشورهایی با درآمد بالا و بیشتر از متوسط )شامل   62از متوسط )شامل 

 های مذکور تخمین زده خواهند شد.  است، تقسم گردیده و دوباره مدل

 تخمین مدل و نتایج  -6
به بحث تخمین مدل از ورود  بروز رگرسیون کاذب  قبل  از  منظور جلوگیری  به  های فوق، 

و شین  نیازمن ایم، پسران  آزمون  از  بدین منظور  بود که  خواهیم  مانایی متغیرها  بررسی  د 
(IPS )41    استفاده شده است. نتایج آزمون مذکور مبین آن است که به غیر از متغیر تعهدات

 
41 Im, Pesaran And Shin 
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اطمینان  در سطح  مانا می  90نقدی که  اطمیناندرصد  در سطح    99  باشد، سایر متغیرها 
لذا با مشکل رگرسیون کاذب مواجه نخواهیم بود و در ادامه به تخمین  اند و درصد مانا بوده

 پردازیم. ها میمدل
از تشخص یک طرفه در مرحله اول پس  های مذکور، طبق رویکرد  بودن مدل  42ی 

است  421:  2006)  دویرتی  شده  داده  تشخیص  ثابت  اثرات  مدل  صحیح  شکل   )
(Dougherty,2006ولی برای اطمینان از صحیح بود ) هاین انتخاب شکل مدل از آزمون  
F،LM     ،و آزمون هاسمن به ترتیب برای تشخیص مدل تلفیقی )پول( در مقابل اثرات ثابت

اثر تصادفی در مقابل اثرات ثابت استفاده شده   مدل تلفیقی در مقابل اثرات تصادفی و 
  suri (2015)  22فصلی به کارگیری آنها به  های فوق و نحوه)به منظور آشنایی با آزمون   است 

ی  های تخمین زده شده مبین رد فرضیهی مدل . نتایج آزمون مذکور برای کلیهکنید( مراجعه
ای  های مذکور اثرات ثابت بوده که نتایج مشابه نتیجه ی مدلباشد و در واقع کلیهصفر می

  ارائه شده است(. نتایج   3  است که از رویکرد دویرتی بدست آمده است )نتایج در پیوست 
گزارش شده است. با توجه    3جدول  ها در  برای کل نمونه و زیر نمونه  4تا  2هایتخمین مدل

گردد. متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی  به جدول مذکور مطالبی به شرح زیر بیان می 
( همهLGDPسرانه  در  نمونه(  همهی  و  مدلها  بر  ی  معنادار  مثبت  اثر  دارای   ها 

ی مالی  ی انتخابی و انتخاب متغیر جانشین توسعهاشد و نسبت به نمونهبی مالی میتوسعه
می )مقاوم  تورم  متغیر  نمونهINFباشد.  به  نسبت  برای  (  انتخابی  شاخص  و  انتخابی   ی 

به  ی مالی حساس است. زمانی که شاخص توسعهتوسعه اعتبار  مالی را نسبت میزان  ی 
نظر می در  ابخش خصوصی  داشتن  علیرغم  توسعهگیریم  بر  تورم  منفی  ولی  ثر  مالی،  ی 

ی مذکور نسبت به نوع نمونه مقاوم است و این در حالی است  باشد که نتیجهمعنادار نمی
ی  ی مالی در همهی مالی نسبت دارایی بانک باشد اثر تورم بر توسعهکه اگر شاخص توسعه

ر از متوسط اثر منفی آن  ها منفی و معنادار است و در کشورهای با درآمد پایین و کمتنمونه
ی مالی،  بیش از کشورهای با درآمد بالا و بیش از متوسط است و زمانی که شاخص توسعه

ای که شامل کشورهای با درآمد  تعهدات نقدی در نظر گرفته شود، متغیر تورم تنها در نمونه

 
42 One way 
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ها  یر نمونهباشد و در سای مالی میپایین و کمتر از متوسط است دارای اثر منفی بر توسعه
ی مالی، متغیرهای نسبت تعهدات  اثر منفی آن بدون معنا است. زمانی که شاخص توسعه

باز بودن نقدی و نسبت اعتبار به بخش خصوصی در نظر گرفته شود اثر متغیر درجه ی 
گردد که اثر آن در گروه کشورهای با درآمد  ی مالی مثبت و معنادار می اقتصاد بر توسعه

ی  ها بیشتر است ولی زمانی که شاخص توسعهاز متوسط نسبت به سایر نمونه  پایین و کمتر 
ی مالی  ی باز بودن اقتصاد بر توسعهمالی، نسبت دارایی بانک در نظر گرفته شود، اثر درجه

 باشد.  منفی و معنادار می

 ها نتایج تخمین مدل    .3جدول    
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

  Table  3.  Result Of Models Estimation 
Source: Research calculations 

ضرایب مربوط به  
کشورهای با درآمد  

 پایین 

ضرایب مربوط به  
کشورهای با درآمد  

 بالا

ضرایت مربوط به  
 نوع مدل  متغیر کل کشورها 

94/17  
(00/0 )  

07/28  
(00/0 )  

07/23  
(00/0 )  LGDP 

2مدل  
)متغیر وابسته  
 تعهدات نقدی( 

02/0-  
(00/0 )  

03/0-  
(57/0 )  

001/0-  
(22/0 )  

INF 

19/0  
(00/0 )  

12/0  
00/0  

16/0  
(00/0 )  

TRADE 

15/0  
(00/0 )  

33/0  
(00/0 )  

12/0  
(00/0 )  FREE 

 -------  -------- 27/0  
(00/0 )  LEVFREE 

𝑅2 = 0/94 
F=267/06 

𝑅2 = 0/94 
F=319/00 

𝑅2 = 0/95 
F=358/3  ----------- های خوبی  آماره

 برازش مدل 
48/31  

(00/0 )  
94/8  

(00/0 )  
38/17  

(00/0 )  
LGDP 3مدل  

)متغیر وابسته  
 دارایی بانک( 

 

03/0-  
(02/0 )  

01/0-  
(00/0 )  

008/0 -  
(00/0 )  INF 

03/0-  01/0-  012/0-  TRADE 
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(00/0 )  (00/0 )  (02/0 )  
26/0  

(00/0 )  
14/0  

(00/0 )  
37/0  

(00/0 )  FREE 

 -------  -------- 34/0 -  
(00/0 )  LEVFREE 

𝑅2 = 0/90 
F=157/70 

𝑅2 = 0/81 
F=70/82 

𝑅2 = 0/90 
F=155/75  ----------- های خوبی  آماره

 برازش مدل 
07/22  

(00/0 )  
96/27  

(00/0 )  
60/24  

(00/0 )  
LGDP 

4مدل   
)متغیر وابسته  

اعتبارات به بخش  
 خصوصی(

008/0 -  
(42/0)  

001/0  
(29/0)  

0008/0 -  
(29/0)  INF 

12/0  
(00/0 )  

07/0  
(00/0 )  

09/0  
(00/0 )  TRADE 

18/0  
(00/0 )  

65/0  
(00/0 )  

15/0  
(00/0 )  FREE 

 ---------  --------- 51/0  
(00/0 )  LEVFREE 

𝑅2 = 0/95 
F=340/23 

𝑅2 = 0/94 
F=290/53 

𝑅2 = 0/95 
F=383/22  ----------- های خوبی  آماره

 برازش مدل 
 ی صفر است.فرضیه اعداد داخل پرانتز احتمال پذیرش  

 

ها و بدون توجه به شاخص  ی نمونه ی مالی در همه( بر توسعهFRاثر متغیر آزادی اقتصادی )
ی مورد توجه در مورد این متغیر  ی مالی مثبت و معنادار است. ولی نکتهانتخابی برای توسعه

زمانی که شاخص انتخابی نسبت تعهدات نقدی و  ی مالی  این است که اثر آن بر توسعه
ی کشورهای با درآمد  نسبت اعتبار بخش خصوصی در نظر گرفته شود، با انتقال از نمونه

ی کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از متوسط افزایش میابد  پایین و کمتر از متوسط به نمونه 
دامی  متغیر  مثبت  است  LEVFR  که ضریب  موضوع  این  نسبت    ولی  مبین  اگر شاخص 

بانک به عنوان جانشین توسعهدارایی  را  آزادی ها  متغیر  اثر  آنگاه  بگیریم  نظر  در  ی مالی 
ی مشتمل بر کشورهای با درآمد پایین و کمتر  ی مالی با انتقال از نمونهاقتصادی بر توسعه

ی ضریب  از متوسط به کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از متوسط کاهش میابد که علامت منف
کند. با توجه به مطالب عنوان شده باید بیان کرد  نیز این موضوع را تایید می  LEVFR  متغیر
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ی انتخابی ولی  که اثر متغیر آزادی اقتصادی علیرغم داشتن استحکام نسبت به نوع نمونه

برای توسعه انتخابی  به شاخص  نتیجه  ی مالی حساس مینسبت  این  باشد که در توجیه 
ی مالی نسبت تعهدات نقدی و  رد ذیل را بیان کرد. زمانی که شاخص توسعهتوان موامی

شود، در واقع به مفهوم تخصیص اعتبارات  نسبت اعتبار بخش خصوصی در نظرگرفته می 
اشاره شده است. بر اساس مبانی نظری ذکر شده، آزادی اقتصادی منجر به بهبود تخصیص  

در کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از متوسط،  گردد ولی  اعتبارات و ثبات سیستم مالی می
سایر عوامل موثر بر بهبود تخصیص اعتبارات و ثبات سیستم مالی )مانند کاهش ریسک  

افزایی بین آزادی اقتصادی و  سیاسی( نیز در راستای شاخص آزادی عمل کرده )در واقع هم
الی مذکور را افزایش  ی مهای توسعهدهد( و اثر این شاخص بر شاخصسایر عوامل رخ می

دهند واین در حالی است که در کشورهای با درآمد پایین و کمتر از متوسط برخی عوامل  می
تخصیص   بهبود  بر  اقتصادی  آزادی  اثر  جهت  خلاف  در  سیاسی(  ریسک  افزایش  )مانند 
بر  اقتصادی  آزادی  اثر  کاهش  به  منجر  و  کرده  عمل  مالی  سیستم  ثبات  و   اعتبارات 

تو شاخص  مذکور می سعههای  مالی  توسعهی  مالی،  گردند. همچنین زمانی که شاخص  ی 
شود، با افزایش متغیر آزادی اقتصادی که به دنبال ها در نظر گرفته می نسبت دارایی بانک

گردد، زمینه  آن بهبود تخصیص اعتبارات و ثبات مالی و همچنین رشد اقتصادی ایجاد می
گردد و از آنجایی که در کشورهای  آنها نیز مساعدتر می ها و دارایی  برای رشد فعالیت بانک

 ,Boukhatemها عمدتاً بانک محور بوده )با درآمد پایین و کمتر از متوسط نظام مالی آن
باشد که منجر به افزایش اثر  ها و دارایی آنها بیشتر می، بنابراین نقش نسبی بانک( 2015

ب بر متغیر مذکور در کشورهای  اقتصادی  به  آزادی  از متوسط نسبت  پایین وکمتر  ا درآمد 
 گردد. کشورهای با درآمد بالا و بیشتر از متوسط می 

 گیری نتیجه  -7
  ای مشتمل بری مالی در نمونهی حاضر به بررسی اثر آزادی اقتصادی بر توسعهدر مطالعه

داخته  بندی درآمدی کشورها پر ، با تاکید بر طبقه2015  تا  1995زمانیی  کشور و طی دوره  152
ی مالی،  های مورد استفاده به عنوان جانشین توسعهشده است. پس از مروری بر شاخص

بانک دارایی  نسبت  نقدی،  تعهدات  شاخص  بخش  سه  به  اعطایی  اعتبارات  نسبت  و  ها 
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توسعه جانشین  عنوان  به  را  تصریح  خصوصی  از  پس  و  داده  قرار  استفاده  مورد  مالی   ی 
ها به صورت مجزا مورد  ادی اقتصادی بر هر یک از شاخصهای مختلف، اثر متغیر آز مدل

های مختلف مبین آن است که آزادی اقتصادی  ارزیابی قرار گرفته است. نتایج تخمین مدل 
(  2016و  2013ی هافر )ی مالی دارد که مشابه نتایج مطالعهاثر مثبت و معناداری بر توسعه 

ی مالی  های مختلف توسعهت به شاخصی مذکور نسبباشد. علیرغم مقاوم بودن نتیجهمی
های  ی انتخابی حساس است. زمانی که شاخص ولی میزان اثر آن به نوع شاخص و نمونه

به عنوان جانشین توسعه به بخش خصوصی  اعطایی  اعتبارات  ی  نسبت تعهدات نقدی و 
ی مشتمل  نهی مالی با انتقال از نمو شود، اثر آزادی اقتصادی بر توسعهمالی در نظر گرفته می

ی مشتمل بر کشورهای با درآمد بالا  بر کشورهای با درآمد پایین و کمتر از متوسط به نمونه
افزایی بین سایر عوامل موثر بر  و بیشتر از متوسط افزایش میابد که دلیل آن را وجود هم

 توان بیان کرد.  ی مالی )مانند کاهش ریسک سیاسی( با آزادی اقتصادی میتوسعه
ی مالی در نظر  ها به عنوان جانشین توسعهاگر شاخص نسبت دارایی بانک  همچنین

ی مالی با تغییر نمونه از کشورهای با درآمد  گرفته شود، آنگاه اثر آزادی اقتصادی بر توسعه
که   میابد  کاهش  متوسط،  از  بیشتر  و  بالا  درآمد  با  به کشورهای  متوسط  از  کمتر  و  پایین 

حور بودن کشورهای با درآمد پایین و کمتر از متوسط عنوان کرد.  توان دلیل آن را بانک م می
ی  در این مطالعه همچنین اثر متغیرهای لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه، تورم و درجه

ی مالی سنجیده شده است که نتایج حاکی از اثر مثبت لگاریتم  باز بودن اقتصاد بر توسعه
ی مالی است که این نتیجه نسبت به نوع نمونه و  تولید ناخالص داخلی سرانه بر توسعه

ی قطعی  باشد و این در حالی است که نتیجهی مالی مقاوم میشاخص انتخابی برای توسعه
درجه و  تورم  متغیرهای  اثر  با  رابطه  توسعهدر  بر  اقتصاد  بودن  باز  به  ی  توجه  با  مالی  ی 

نمونهشاخص  و  آن  مختلف  اسهای  نیامده  بدست  متفاوت  به های  متغیرها  این  اثر  و  ت 
ی مالی حساس است. با توجه به نتایج بدست آمده  ی انتخابی و نوع شاخص توسعهنمونه

ی مالی ولی میزان  گردد که علیرغم مثبت بودن اثر آزادی اقتصادی بر توسعهمشخص می
ی مالی حساس است و در نتیجه نوع این اثر نسبت به نوع شاخص انتخابی برای توسعه

باشد که همین مطلب ضرورت تعریف  ی مالی حائز اهمیت میانتخابی برای توسعه شاخص
ی  ی مالی که بتواند استحکام نتایج را با توجه به تغییر نمونه و دورهشاخص جامعی از توسعه
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می نمایان  کند  حفظ  بررسی  بر  مورد  مختلف  متغیرهای  اثر  بررسی  راستای  در  که   سازد 

به منظور ساخت   مطالعات تجربی باید به این عدم استحکام توجه نمود.ی مالی در  توسعه
های اصلی و غیره استفاده های آماری مانند تحلیل مولفهتوان از تکنیکشاخصی مقاوم می 

می  که  مقاله کرد  موضوع  باشد. تواند  دیگری  مطالعه  ی  نتایج  دستاورد همچنین  حاضر  ی 
کند. به  ی مالی هستند ارائه می که به دنبال توسعه  سیاستی حائز اهمیتی را برای کشورهایی

ی آزادی اقتصادی کشورها در  طوری که نتایج گویای آن است که تلاش برای افزایش درجه
ی مالی بوده و ازینرو کشورهایی که به دنبال واقع به نوعی تلاش در جهت گسترش توسعه

توانند از مزایای  ی نه تنها می ی مالی هستند از طریق بهبود شاخص آزادی اقتصادتوسعه
مند شوند، بلکه به نوعی  آزادی اقتصادی که در مطالعات مختلف به اثبات رسیده است بهره

 اند. ی مالی نیز عمل کردهدر راستای بهبود توسعه
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