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  :دهکیچ

و ادغام  يآزادسازشورها منجر به گسترش بحث کن یب يدر معاملات مرز يمال يهاتیاهش محدودک

 یمال يند آزادسازیاز فرا گامن یه به عنوان آخریحساب سرما ياثر آزادسازن مطالعه یدر ا. شده است یمال

 1990 -2017زمانی دوره  یافته و در حال توسعه طیتوسعه  يشورهاکدر گروه منتخب  یق مالیبر تعم

نترل کف یتعر يه بجایحساب سرما يار آزادید بر معکیتأ. این مطالعه با استل قرار گرفته یمورد تحل

ت. اس انجام شده يمرز یمال يهاتیمحدود ينریبا يرهایمتغ یاصلهاي بر مؤلفه یمبتن وه یحساب سرما

 یاساس يهاو عدم تعادل يت نهادیفکیدر حال توسعه به علت ضعف  يشورهاکه در ک دهدمیج نشان ینتا

عه توس يشورهاکسه با یدر مقا ياقتصاد يهاتیدر فعال یبخش خصوص كاندنقش لان و کدر اقتصاد 

) یوصبه بخش خص یی(نسبت اعتبارات اعطا یق مالیه بر تعمیحساب سرما ير مثبت آزادسازیتاثافته، ی

 یمال يهارساختیدار زر معنایتأثحاکی از ج ینتان ی. همچناستمتر کافته یتوسعه  يشورهاکسه با یدر مقا

ج یر نتایا. ساست یق مالیه بر تعمیاول هیبه عنوان سطح حساب سرما المللیبینات کژه در بخش تحریبه و

  است.  یق مالیبر تعم يتجار ي، نرخ ارز و آزادکیبحران باندار اثر معنا نشان دهنده

  

  .یرساخت مالیز ،یق مالیتعم، کیبحران بان ،يتجار يه، آزادیحساب سرما يآزادساز  :هاکلید واژه

  .JEL : C58 ،E44 ،F21 ،F41ي بندطبقه
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  مقدمه .1

کشورها و بحران مالی جهانی اخیر و ها بر معاملات مرزي بین انعکاس کاهش محدودیت

در مورد منجر به گسترش بحث سال گذشته  50ادغام مالی جهانی در طول افزایش 

ه حال توسعاصلاحات مالی در کشورهاي در. از سوي دیگر، پیچیدگی ادغام مالی شده است

که معمولاً با آزادسازي حساب سرمایه همراه است، نه تنها بازارهاي مالی داخلی را 

 .تر باعث ادغام مالی کشورها با سایر نقاط جهان نیز شده استتر کرده بلکه بیشرقابتی

همواره مطرح  هیسرماحساب يسازرشد آزاد راتیتأثمسأله بطوریکه طی سالهاي اخیر 

هاي تیمحدودحذف و  کاهش سمت به يشتریب يکشورهابوده و از شروع قرن اخیر 

طی . همچنین )2011 ،1همکاران(آیچینگرین و  اندحرکت کرده ايهیسرما جریان

ارتقاي نظام تحول در تجارت و رخداد هاي اخیر متون اقتصادي حاکی از آن است که دهه

 توسعه مالی شده هايبه عنوان یکی از استراتژيبازار مالی آزادسازي مالی منجر به اتخاذ 

ست. امالی م نظاکل توسعه ف معرهمچنین و نشانه توسعه مالی  2تعمیق مالیاست. 

د ـنادهکرآن به ام قداها رکثر کشواست که اي امالی مقولهي هازارق باـتعمیزي و اـسآزاد

و  ترابلسی(میباشد مالی زيساره آزادل دوطوت و میکند شدق رـه فـکي زـی چیـلو

  ).2016 ،3چریف

آزادسازي  فرآیندبه عنوان آخرین پله از  سرمایهحساب آزادسازي نظري شواهد  طبق

زیر  سطوح اولیه که در کنار سایر عوامل از جمله. )2002 ،4مالی است (ایشی و همکاران

سطح توسعه یافتگی به ویژه در بخش حساب سرمایه به عنوان  هاي بخش مالیساخت

و همچنین شرایط و بحران هاي مالی به ویژه  آزادي حساب سرمایه 5نهادي و قانونی

المللی بخش واقعی میزان تحرك بینمالی و زي سال دوره آزادطوت و شدبحران بانکی و 

                                                             
1. Eichengreen et al.  
2. Financial Deeping 
3. Trabelsi and Cherif 
4. Ishii et al. 
5. Level of Legal and Institutional Development.  
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تواند بر تعمیق مالی مؤثر باشد که عوامل مذکور در مطالعات قبلی لحاظ میهر اقتصاد 

نگردیده است. نکته دیگر اینکه در ادبیات تجربی بجاي آزادسازي حساب سرمایه بیشتر 

به منظور تأکید بر آزادي تأکید بر کنترل حساب سرمایه شده است که در این مطالعه 

استفاده شده که مؤلفه  itkaopen از معیار حساب سرمایه بجاي کنترل حساب سرمایه

هاي ) بر محدودیتi=1,2,3,4ik ,اصلی اول چهار متغیر باینري به صورت صفر و یک (

)، 1kهاي خارجی اختصاص دارد و شامل محدودیت در خصوص نرخ ارز چندگانه (حساب

و در  )3k)، محدودیت در مبادلات حساب سرمایه (2kمحدودیت در مبادلات سال جاري (

و علاوه بر این  1) در خصوص الزامات واگذاري درآمد حاصل از صادرات است4kنهایت (

) 2010، 2008براي کنترل بحران بانکی از تعریف بانکداري سیستماتیک لاون و والنسیا (

هاي مالی اخیر نشان داده است که نه تنها بحرانهمچنین از آنجا که شود. استفاده می

آزادسازي مالی  فرآیندیافته نیز در ي توسعهوسعه بلکه کشورهاکشورهاي در حال ت

اثر آزادسازي حساب سرمایه  لذا در این مطالعه با رعایت موارد مذکور .پذیر هستندآسیب

ي تابلویی پویا و مبتنی بر روش پویاي گشتاورهاي تعمیم هادادهبر تعمیق مالی با تکیه بر 

طی دوره  4و در حال توسعه 3یافتهدر گروه منتخب کشورهاي توسعه GMM(2یافته (

مورد تحلیل قرار گیرد. ادامه مقاله به این صورت سازماندهی شده است،  2017-1990

بخش بعدي مروري بر ادبیات نظري و تجربی آزادسازي حساب سرمایه و تعمیق مالی را 

                                                             
) بسط یافته که در بخش تصریح مدل بطور کامل Chinn and Ito, 2006این شاخص توسط چاینن و آیتو، (. 1

  توضیح داده شده است. 

2. Generalized Method of Moments 
نمونه کشورهاي توسعه یافته بر اساس حداکثر اطلاعات موجود شامل کشورهاي آمریکا، آلمان، انگلستان، ایتالیا، . 3

کاتلند، اسلواکی، ایرلند، ایسلند، بلژیک، بلغارستان، پرتغال، چک، دانمارك، اتریش، اسپانیا، استرالیا، استونی، اس

رومانی، ژاپن، سوئد، سوئیس، فرانسه، فنلاند، قبرس، کانادا، کرواسی، لتونی، لوکزامبورگ، مالت، مجارستان، نروژ، 

  نیوزلند، هلند و یونان است. 

شامل نمونه کشورهاي ایران، ترکیه، اردن، اروگوئه، امارات، اندونزي، بحرین، برزیل، بنگلادش، پاکستان، هند، . 4

تایلند، تونس، الجزایر، چین، سنگاپور، سودان، شیلی، عراق، عربستان، عمان، فیلیپین، قطر، کنگو، کنیا، کویت، 

  اشد. بلبنان، مالزي، مراکش، مصر، آنگولا، نیجریه و یمن می
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و نتایج تجربی و در نهایت بخش آخر  اهدادهدامه بخش تصریح الگو و کند. در افراهم می

  هاي سیاستی ارائه شده است. توصیهگیري و نیز نتیجه

  

  مبانی نظري آزادسازي حساب سرمایه و تعمیق مالی  .2

المللی و جهانی بین کشورها ي است که در تبین روابط مالی بینفرآیندآزادسازي مالی 

بر  هاي اقتصادي دارد. علاوهسایر فعالیت ایفا نموده و ارتباط تنگاتنگی بانقش مؤثري را 

این، آزادسازي مالی مفهومی است که به افزایش و گسترش ارتباط جهانی کشورها از 

) 2003، 1اي اشاره دارد (پراساد و همکارانالمللی و سرمایههاي مالی بینطریق جریان

، آزادسازي 2سرمایهآزادسازي بازارهاي مالی، معمولاً به یکی از اشکال آزادسازي حساب 

آزادسازي حساب ). 1395بازار پول و آزادسازي بازار سرمایه صورت گرفته است (حاضري، 

بر جریان بینالمللی  هایتبه رفع محدود آخرین پله از آزادسازي مالی است که سرمایه

ی ـداخلهاي بانکبر دریافت وام توسط  ها عمدتاً؛ این محدودیتلاق میشودـسرمایه اط

سرمایهگذاري خارجیان و انتقال عواید خارجی، ورود سرمایه ، اي خارجیـبانکهاز 

  . وضع میشودن اـذاري خارجیـرمایهگـس

در خصوص اثرگذاري آزادي حساب سرمایه بر تعمیق مالی شواهد نظري بطور دقیق 

ر منج ،داخلی یمال ستمیدر س یخارجهاي و سرمایهها واسطهحضور  بیانگر این است که

 مخاطراتنامساعد و مسائل مربوط به  انتخاب تعدیل قیاز طر هبود کارایی مالیبه ب

 از طریق ارائه یدامنه خدمات مالاحتمالی  گسترش)، 1999، 3ی(استولزاخلاق

و  نیکلا؛4،2000(سامرز یمال هايينوآور نیو همچن یالمللنیب دیجدي استانداردها

 تر با اثربخشی ضعیف بخشباز يدر اقتصادهابه ویژه وام  تیفیکبهبود و  )2008، 5يویاول

                                                             
1. Prasad et al.  
2. Capital Account Liberalization  
3. Stulz 
4. Summers 
5. Klein and Olivei 
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) شود که در نهایت بهبود کارایی 2007، 1سیستم بانکی (پراساد و همکاران در یدولت

شرایط مطلوب براي جذب ایجاد و  داخلی اندازمنجر به ارتقاي پسممکن است مالی 

ناشی از صرفه هاي مقایس سود  در نهایت فرصتکه شود بیشتر سرمایه مالی خارجی 

آزادسازي حساب سرمایه از علاوه براین دهد. میهاي مالی به واسطهو کارایی اقتصادي 

و افزایش  3، افزایش متنوع سازي ترکیب سبد دارایی2طریق تعدیل وضعیت سرکوب مالی

ي تأثیر آزادساز. )2002 ،4(ایشی و همکارانگذار باشداثر تعمیق مالیکارایی نظام مالی 

دهد که اگر رشد ارزش افزوده نشان میو  حساب سرمایه بر توسعه بازارهاي مالی داخلی

ته، هاي تولیدي با وابستگی مالی بیشتر داشچه آزادسازي مالی تأثیر مثبتی بر رشد شرکت

هاي در کشورهایی با درآمد بالا که موفق به جلوگیري از اثرات منفی بحران تنهااما این امر 

ا اند بیشترین تأثیر رهاي قوي و سیستم مالی پیشرفته بودهو داراي سازمان مالی شده

سرمایه بستگی به سطوح اولیه زیر حساب . همچنین اثرات آزادسازي داشته است

، استانداردهاي مناسب حسابداري، قوانین و مقررات مناسب و هاي بخش مالیساخت

  ). 2011 ،5کارانهم (آیچینگرین و حفظ حقوق اعتبارگیرندگان دارد

ها، آزادسازي مالی و افزایش درجه باز بودن کلاسیکبر اساس چهار چوب نظري نئو

از اقتصادهاي با سرمایه بالا و نرخ بازدهی مورد انتظار پایین  سرمایهمالی منجر به جریان 

هاي شود این جریانبه سمت اقتصادهاي با سرمایه پایین و نرخ بازدهی مورد انتظار بالا می

انداز داخلی در کشورهاي با موجودي پایین سرمایه منجر به افزایش سرمایه با تکمیل پس

گردد. از طرف دیگر جریان سرمایه باعث بهبود انتقال گذاري در این کشورها میسرمایه

تکنولوژي شده و با تخصیص بهینه منابع از طریق توزیع ریسک درآمدي موجبات کاهش 

وري و رشد اقتصادي و با ایجاد ثبات در سطح کلان و ش بهرهسرمایه، افزای هزینه

                                                             
1. Prasad et al.  
2. Financial Repression 
3. Portfolio Diversification  
4. Ishii et al. 
5. Eichengreen et al. 
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هاي مناسب کلان اقتصادي منجر به تسریع گسترش بازارهاي مالی بکارگیري سیاست

). همچنانکه بعضی از اقتصاددانان مانند 2011همکاران،  (آیچینگرین وشود می

ت المللی نسبي مالی بین) معتقدند با توجه به اینکه نقض در بازارها2000، 1(استیگلیتز

تواند بسیار پر هزینه هم باشد تر است، آزادسازي مالی میبه بازارهاي مالی داخلی بیش

کنند که آزادسازي سبب ). مخالفین آزادسازي مالی استدلال می1391(برومند و دیگران، 

از سفته  ناشی 2پول داغ ، جریاناتفرآیندشود، بلکه برعکس این ایجاد کارایی بالاتر نمی

هاي مالی و تضعیف بازارهاي مالی را افزایش بازي را تشویق نموده و احتمال وقوع بحران

گذاري، تولید و یا سایر متغیرهاي دهد و به علاوه هیچ اثر مثبت مشخصی براي سرمایهمی

)، 1998، 3حقیقی نداشته و تبعات رفاهی قابل توجهی نیز به دنبال ندارد (بگواتی

  ).2000، 5استیگلیتز)، (1998، 4(رودریک

تعمیق مالی نقش جدي در رشد اقتصادي کشورها دارد که البته لازمه چنین امري، 

ر علاوه باست. هاي مولد گذاريانداز به سرمایهدر عملکرد بخش خصوصی در تبدیل پس

 گذاريوري سرمایهقعی اقتصاد از طریق ارتقاي بهرهاین تعمیق مالی می تواند بر بخش وا

)، 1969، 6گلداسمیت(از سوي دیگر، مطالعات تجربی ). 2016 ترابلسی،(نیز مؤثر باشد

وجود نوعی همبستگی مثبت میان توسعه مالی  بیانگر )1973 ،8شاو( ) و1973، 7مکینون(

آشکار است که با رشد درآمد بیشتري به دست آمده، که منجر و رشد اقتصادي است. 

مورد نیاز براي مدیریت جریان سرمایه ایجاد شود و  هايسیاستشود نهادهاي قوي و می

دهد. افزایش میرا ها مزایاي یک حساب سرمایه باز از هزینه بیشتر شدن احتمال اینکه

                                                             
1. Stiglitz 

2. Hot Money گذاري دیگر براي گذاري به سرمایهسریع و ناپایدار پول از یک سرمایه: منظور نقل و انتقالات

  . مدت سرمایه استتغییرات نرخ ارز و بازدهی کوتاهاستفاده از 

3. Bhgwhati 
4. Rodrik 
5. Stiglitz 
6. Golsmith 
7. Mckinnon 
8. Shaw 
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هاي لذا براي دستیابی به منافع ناشی از آزادسازي سرمایه باید توسعه و بهبود زیر ساخت

به عبارتی سطوح اولیه حساب سرمایه  و )2009 ،همکاران(آیچینگرین و  مالی صورت گیرد

 تواند از چندین کانالتواند تاثیرگذار بر سطح تعمیق مالی باشد. آزادسازي مالی میمی

وري سیستم مالی را آزادسازي معمولاً بهره فرآیندموجب تعمیق سیستم مالی شود، 

آورد (چاینن ی فشار میي مالهاوري بر اصلاح زیرساختدهد و با افزایش بهرهافزایش می

). 2000)، (استیگلیتز، 1999، 3، (استولز)2001، 2)، (کلاسنس و همکاران2005، 1و آیتو

هاي سازي سازمانتواند باعث خارجهاي مالی نه تنها میچنین بهبودي در زیر ساخت

لاعات را اطتواند نامتقارنی شود بلکه میناکارا و افزایش فشار بر تجدید ساختار مالی می

دهد گذاران داخلی و خارجی اجازه میکاهش دهد و از بین بردن کنترل سرمایه به سرمایه

شود وقتی یک اقتصاد به داشته باشند و باعث می خودتري در سبد هاي متنوعتا دارایی

؛ 2000، 4یابد (بکارت و هاروي کند هزینه سرمایه کاهشسمت ادغام مالی حرکت می

  ). 2000، 5(هنري) و 2001

  

  شواهد تجربی .2-1

بطورکلی شواهد تجربی مؤید اثرات آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی است. از 

 78مالی توسعه  براثر آزادسازي مالی  بررسی) در 2006، 6هیرو آیتو و همکارانجمله (

 زيساآزاد بر ممقد ريتجا زيساآزاد که ستا، یافته 1980-2000 دورهیی طی سیاآ رکشو

مانی زساو  تیرامقر بچورچا باید مالی زيساآزاد منافعاز  يمندهبهر ايبرو  ستا مالی

) در بررسی اثر آزادسازي مالی بر توسعه مالی به 2007، 7(لاوباشد.  شتهدا دجوو مناسبی

، یافته است که آزادسازي 1980-2001کشور طی دوره  68ي تابلویی براي هادادهروش 

                                                             
1. Chinn and Ito 
2. Claesens et al. 
3. Stulz 
4. Bekaert and Harvey 
5. Henry 
6. Hiro Ito et al. 
7. Law 
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بخشد. البته آثار مثبت آزادسازي آزادسازي بازار سرمایه، توسعه مالی را بهبود میتجاري و 

مالی در کشورهاي با درآمد پایین و درآمد بالا کمتر تاثیرگذار است. همچنین (اینویی 

) در بررسی رابطه متقابل آزادسازي اقتصادي و آزادسازي سیاسی 2010، 1باتیو و همکاران

اند که آزادسازي ، یافته1990-2005کشورهاي آفریقایی طی دوره و توسعه مالی براي 

مالی و اقتصادي اثر مثبت و معنی داري بر توسعه مالی دارد. این نتیجه بیانگر این است 

تواند بر بهبود عملکرد بازار مالی مؤثر باشد. که بهبود شرایط اقتصادي و سیاسی می

و روش  2ي تابلویی پویاهادادهه از روش با استفاد )2016یف، چرترابلسی و همچنین (

گشتاورهاي تعمیم یافته در بررسی اثر آزادسازي معاملات مرزي بر توسعه بخش مالی در 

نشان داده است که  1980-2009هاي کشور توسعه یافته و در حال توسعه در سال 90

  داري بین توسعه مالی و آزادسازي حساب سرمایه وجود دارد. رابطه معنی

تأثیر آزادسازي مالی بر توسعه بازار ) در بررسی 1395ر مطالعات داخلی حاضري(د

ه باز یافته است ک 2000-2014سرمایه در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا طی دوره 

المللی به ارتقاي ارزش بازار سرمایه کمک بودن مالی و تجاري و حضور در صحنه بین

همراه با آزادسازي تجاري نباشد، اثر مثبت آن بر  کند، در ضمن اگر آزادسازي مالیمی

توسعه بازار سرمایه ضعیف است. علاوه بر این تولید ناخالص داخلی به عنوان متغیر 

هاي خارجی اثر مثبت و معناداري بر توسعه جذب سرمایه ظرفیت جایگزین اندازه بازار و

لگوي اقتصادسنجی کلان یح ا) با تصر1397نژاد(. نوفرستی و عباسقلیبازار سرمایه دارد

 میزان اثرگذاري ابزارهاي سیاستجهت بررسی ، 1346-1394ساختاري در دوره زمانی 

هاي مالی بر قدرت اعتباردهی پولی انبساطی در دو حالت وجود و عدم وجود اصطکاك

لی است پوهاي سیگذاري ابزارکه اثربه این نتیجه رسیده است سیستم بانکی ایران 

 هاي مالی دردهی سیستم بانکی در حالت عدم وجود اصطکاكبر قدرت اعتبارانبساطی 

                                                             
1. Enowbi Batuo et al. 
2. Dynamic Panel 
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درصد  60هاي مالی وجود دارند، به طور متوسط نزدیک به مقایسه با زمانی که اصطکاك

اري گذهاي مالی، اثرتوان گفت که در شرایط وجود اصطکاكبیشتر است. بنابراین می

 60قدرت اعتباردهی سیستم بانکی حدود  ابزارهاي سیاست پولی انبساطی بر افزایش

  . یابددرصد کاهش می

  

 تصریح الگو و نتایج تجربی .3

الگوي استفاده شده براي ارزیابی اثر بلندمدت آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی با 

هاي تجربی و آزادي حساب سرمایه بر اساس یافته 1کنترل سطح توسعه نهادي و قانونی

) است. صریحاً الگوي رگرسیون 2016تمرکز بر تصریح ترابلسی و چریف (مباحث نظري با 

  شود:براي برآورد اقتصادسنجی به صورت زیر تصریح می

)1(                                           itititit eXkaopenFD  210
*   

* زمان، tدلالت بر تعدادکشورها،  iدر تابع بالا 
itFDدهنده سطح تعمیق مالی بهینهنشان 

*و هدف (معیار مذکور بیانگر سطح 
itk  ،(در تابع الگو رشد بهینه سولو نیز استitFD 

برداري از متغیرهاي  itXمعیار آزادي حساب سرمایه،  itkaopen مالی، تعمیقدهنده نشان

 iteتوضیحی (میانگین سالانه نرخ ارز رسمی، آزادي تجاري، سطح اولیه حساب سرمایه) و 

آشکار است که سطح تعمیق مالی کشورها بطور تدریجی به سطح بهینه . 2است جمله خطا

*و مورد انتظار(
itFD شود:تعدیل می 3جزئی) طبق الگو مکانیسم تعدیل  

)2(                                                  
)( 1,

*
1,   tiittiit FDFDFDFD 

   
پارامتر همگرایی (به عنوان  و tسطح واقعی تعمیق مالی در انتهاي دوره itFDکه

10باشد (همگرایی) که بین صفر و یک میسرعت   دهد که ). معادله بالا نشان می

                                                             
1. Level of Legal and Institutional Development.  

تکی(مقطعی) در اینجا وجود دارد، ممکن است اثرات ثابت زمان کنیم که اثرات جهت نشان دادن جمله اخلال فرض می. 2

  ). eit= μi + λi + εitاست(بنابراین جزء خطا داراي سه مؤلفه . یا هر دوي آنها است ونیز باشد، که مورد متقارن 

3. Partial Adjustment Mechanism.  



  1398دوم، تابستان شمارة دوازدهم، سال ، فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي    68

_____________________________________________________________________________________ 

*در هر دوره درصدي از اختلاف بین سطح جاري و مقدار
itFD شود. با جایگزینی تعدیل می

  شود:) به صورت زیر بازنویسی می2) در معادله دوم و جبر ساده، معادله (1معادله (

)3(                                     
ittiititit eFDXKAOENFD   1,21 )1(  

ارزیابی تأثیر آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی، توجه به تصریح  جهتبنابراین 

) الگو اقتصاد سنجی مورد آزمون در این مطالعه را 2008( بالاو با اقتباس از الگو بالتاجی

در سطح بین کشوري و درون کشوري  DPD(1ي تابلویی پویا(هادادهتوان در قالب الگو می

  به صورت زیر نوشت:

)4 (it
U

it
trade

ti
FD

it
netcptl

it
exch

it
kaopen

it
dumcrise

it
FD 




61,54321


 

گیري شده به وسیله دو شاخص بیانگر تعمیق مالی (اندازه itFDبالا  تصریحیدر الگو 

) و دیگري حجم پول GDPیکی نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی (درصدي از 

 گرچه این دو باهم مرتبط هستند، اما معادل نیستنددر گردش به تولید ناخالص داخلی)، 

  . طبق شواهد نظري و تجربی انتظار بر این است افزایش در 3)2008 ،2نابیاد و همکارا(

آزادسازي حساب سرمایه منجر به افزایش در تعمیق مالی نسبت اعتبارات داخلی به 

استفاده  1و0مجازي ) ازمتغیر itdumcriseبخش خصوصی شود. بحران سیستم بانکی (

یژه در به و بخش بانکی واقعی حقیقی و نقش. انتظار بر این است که با توجه به 4شودمی

                                                             
1. Dynamic Panel Data.  
2. Abiad et al.  

ي شامل هاي نقدهاي نقدي به تولید ناخالص داخلی است. بدهیشاخص دومی که بیانگر تعمیق مالی است، نسبت بدهی. 3

هاي مالی واسطهها و دار بانکهاي بهرههاي جاري و سایر بدهیاسکناس و مسکوك خارج از سیستم بانکی بعلاوه حساب

کشورها همچون  دانست. با توجه به اینکه در برخی M3توان آن را معادل بانکی در هر کشور است که بر این اساس میغیر

(پول و شبه پول) به عنوان پراکسی آن استفاده نمود. همچنین لازم به توضیح  M2 توان ازشود، میمحاسبه نمی M3ایران 

است که ضعف معیار نسبت اعتبارات سیستم بانکی به بخش خصوصی نیز در این است که با توجه به اینکه در عمده 

دهد، لذا عمدتاً از طریق ایجاد نوآوریها و ابداعات مالی در بخش غیربانکی رخ میکشورهاي پیشرفته صنعتی، توسعه مالی 

  باشد. این شاخص ضعیفی براي نشان دادن تعمیق مالی کشورهاي مذکور می

) استفاده 2010، 2008در این مطالعه براي کنترل بحران بانکی از تعریف بانکداري سیستماتیک لاون و والنسیا(. 4

رسد: الف: ق تعریف مذکور اگر دو شرط زیر وجود داشته باشد بحران بانکی سیستماتیک به نظر میمی شود که طب

: ها، بها وجود دارد؛ مانند زیان در سیستم بانکی و یا انحلال بانکهایی که به صورت قابل توجه در بانکنشانه
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ثباتی بانکی منجر به تضعیف هرچه بیشتر کشورهاي توسعه یافته، بحران و بیاقتصاد 

یار معاعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و به عبارتی کاهش شاخص تعمیق مالی شود. 

شاخص ترکیبی بر   itkaopenاست.  itkaopenب سرمایه بر اساس نماینده آزادي حسا

خارجی مندرج  هايحساب طبق متغیرهاي موهوموي باینري کدبندي شده بر محدودیت

و هاي ارزي و توافقات ارزي ) و محدودیتIMFالمللی پول (صندوق بین هايدر گزارش

میانگین  itexch. 1شوداوراق بهادار تدوین می بورس يهاتیمحدودو بهادار اوراق ماتیتنظ

خالص حساب سرمایه که به عنوان نماینده سطح اولیه  itnetcptlنرخ ارز رسمی سالانه و 

دستیابی به منافع ناشی از حساب سرمایه است، همانطوري که اشاره گردید لازمه 

سطوح اولیه حساب و ارتقاي هاي مالی توسعه و بهبود زیر ساخت، آزادسازي سرمایه

 متغیر). 2009 ،همکارانآیچینگرین و سرمایه تاثیرگذار بر سطح تعمیق مالی است (

ittrade المللی بخش واقعی و مکمل بخشبه عنوان نماینده آزادي تجاري و تحرك بین 

که به صورت درصد حجم تجارت از  )2016،و چریف ترابلسی(اسمی و مالی اقتصاد بوده 

GDP  و  شدهاندازه گیريite  .ي مورد استفاده از بانک اطلاعات هادادهجمله اخلال است

                                                             
قابل توجه در سیستم بانکی. اگر این دو شرط هاي هاي بانکی در برابر زیانبل توجه در سیاستاي قااقدامات مداخله

). ) Trabelsi and Cherif, 2016 یف،ترابلسی و چردهنده شروع بحران خواهد بود(مذکور برقرار باشند نشان

) است که اگر کشوري در طول دوره تحقیق بحران بانکی 0،1بحران سیستم بانکی از متغیر مجازي(در نهایت براي 

  است.  0و در غیر اینصورت داراي ارزش  1را تجربه کرده باشد ارزش 

استفاده  kaopenit به منظور تأکید بر آزادي حساب سرمایه بجاي کنترل حساب سرمایه از معیار. در این مطالعه 1

هاي هاي حساب) بر محدودیتki, i=1,2,3,4مؤلفه اصلی اول چهار متغیر باینري به صورت صفر و یک (شده که 

)، محدودیت در مبادلات سال جاري k1خارجی اختصاص دارد و شامل محدودیت در خصوص نرخ ارز چندگانه (

)k2) محدودیت در مبادلات حساب سرمایه ،(k3 و در نهایت (k4 ذاري درآمد حاصل از در خصوص الزامات واگ

و چهار سال  t)، از افق وزن پنج ساله(شامل سالk3باشد. در این معیار براي محدودیت مبادلات سرمایه(صادرات می

 SHAREk3,t =((K3,t + K3,t-1 + K3,t-2(سرمایه غیرمؤثر است، استفاده شده است قبل آن) که کنترل

+ K3,t-3+ K3,t-4)/5(  سپس در نهایت شاخص باز) بودن حساب سرمایهkaopen به عنوان مؤلفه اصلی به (

 Chinn and) است. (چاینن و آیتو، (k1 ،k2، SHAREk3,t ،k4صورت شاخص ترکیبی معکوس از معیارهاي 

Ito, 2006گردد. ) که در این مطالعه از آخرین اطلاعات آپدیت شده استفاده می  
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 ,IMFالمللی پول، ) و صندوق بینWDI, 2018هاي توسعه جهانی، بانک جهانی (شاخص

  ) گرفته شده است. 2018

  

  نتایج برآورد الگو .4

ست پویا و دینامیک ا) با توجه به وجود متغیر توضیحی با وقفه یک الگو 4الگوي تصریحی(

(و با ظاهر شدن وقفه متغیر وابسته
1it

FD( امکان پارامتربندي ، به عنوان متغیر توضیحی

و حذف تورش از برآورد ضرایب کوتاه مدت هاي تابلویی پویا و مجدد الگو به روش داده

هاي تابلویی پویا هاي دادهدر الگو). 2007آید (بالتاجی، وقفه متغیّر وابسته به وجود می

 OLSبه علت ظاهر شدن وقفه متغیر وابسته به عنوان متغیر توضیحی برآوردگرهاي 

) اندرسون 2SLSاي(برآورد حداقل مربعات دو مرحله هايروشناسازگار و اریب بوده و باید 

رآورد بکار گرفت. ب 3)1991آرلانو و بوند GMM(2 )(تعمیم یافته  گشتاورهايیا  1و هشیائو

2SLS ،هاي بزرگ براي ضرایب واریانس ممکن است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها

توسط آرلانو  GMMدار نباشد. بنابراین روش بدست دهد و برآوردها از لحاظ آماري معنی

). این تخمین زن از 1991و بوند براي حل این مشکل پیشنهاد شده است(آرلانو و بوند، 

. در واقع به علت همبستگی دهدمیطریق کاهش تورش نمونه، پایداري تخمین را افزایش 

متغیر وابسته(وقفه 
1it

FD)با جمله اخلال (ititU  از وقفه متغیر وابسته و وقفه (

- متغیرها به عنوان ابزار براي وقفه متغیر وابسته با توجه به شرایط گشتاورهاي تعمیمسایر 

  شود. زیر استفاده می GMMیافته 

)5(                                  
 
  TtsForUUX

TtsForUUFD

tiitsti

tiitit

,...,3;20)(

,...,3;20)(

1,,

1,








  

                                                             
1. Anderson and Hsiao.  
2. Generalized Method of Moments.  
3. Arrelano and Bonad.  
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. سازگاري تخمین زننده باشدمتغیرهاي توضیحی الگو مینشانگر هر یک از Xکه در آن

GMM  به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و اعتبار ابزارها بستگی

مورد بررسی قرار گیرد. عدم رد فرضیه صفر  1به وسیله آزمون سارگان دتوانمیدارد که 

آزمون مذکور شواهدي را دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و معتبر بودن ابزارها فراهم 

سازگار است اگر همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات  GMMکند و تخمین زننده می

  خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. 

واحد  هاي پایایی الگو با استفاده از آزمون مرسوم ریشهبرآورد الگو باید با ویژگیقبل از 

خاطر یافته فیشر را به فولر تعمیممورد بررسی قرار داد. در این بخش آزمون دیکی

ي تابلویی نامتوازن و هچنین به کارگیري هادادهتر و قابلیت اجرا براي پذیري بیشانعطاف

(تکی) به عنوان رگرسور و محاسبه خودکار اختلاف وقفه و پهناي اثرات ثابت مقطعی 

  خلاصه شده است.  )1(کنیم. نتایج در جدول استفاده می 2باند

  

  کل نمونه -) Fisher-ADFنتایج آزمون ریشه واحد (آزمون  ).1جدول (

  درصد  است.   99ي ضرایب در سطح اطمینان معنادارعلامت* بیانگر 

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

                                                             
1. Sargan Test Statistics.  

  براي پهناي باند.  Bartlett kernelو  Newey-Westبا استفاده از معیار شوارتز براي اختلاف وقفه و روش . 2

 آماره آزمون دیکی فولر تعمیم یافته
  وضعیت

 متغیر

  سطح متغیر تفاضل مرتبه اول  نتیجه

I(0)  - * )00/0 (28/709  عرض از مبدأ و روند )1تعمیق مالیFD(  

I(1) * )00/0(2/312 )31/0(34/114 عرض از مبدأ و روند )2تعمیق مالیFD(  

I(0)  - * )00/0(79/246 آزادي حساب سرمایه عرض از مبدأ و روند  

I(0) - * )00/0(46/232 حساب سرمایهخالص عرض از مبدأ و روند 

I(0)  - )659/0(03/198  آزادي تجاري عرض از مبدأ و روند 

I(1) * )00/0(5/292 )60/0(1/119  نرخ ارز  عرض از مبدأ و روند  
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)،  1FD(نتایج آزمون ریشه واحد حاکی از آن است متغیرهاي شاخص اول تعمیق مالی 

آزادي حساب سرمایه، خالص حساب سرمایه و آزادي تجاري در سطح پایا بوده ولی 

ل باشند و با تفاض) و نرخ ارز به صورت سطح متغیر پایا نمی2FDشاخص دوم تعمیق مالی (

هاي مرتبه اول پایا است. علاوه بر پایا بودن متغیرهاي الگو، به کمک تجزیه و تحلیل

هاي همجمعی داري ترکیب خطی بلندمدت را آزمون نمود. آزمونتوان پایهمجمعی می

هاي همجمعی مقطعی مجزا داشته و پانلی قدرت و اعتبار بیشتري در مقایسه با آزمون

حتی در شرایطی که دوره زمانی کوتاه و اندازه نمونه کوچک باشد قابلیت استفاده را دارند 

). در این مطالعه، براي اطمینان از همجمع بودن متغیرها، از آزمون 2005، 1(بالتاجی

شود. پدرونی هفت آماره ) استفاده می1999؛1997( 2ي تابلویی پدرونیهادادههمجمعی 

ها مبتنی بر رویکرد ي تابلویی را ارائه کرده است که چهار نوع از این آمارههادادههمجمعی 

یا همان  4و سه نوع دیگر نیز مبتنی بر رویکرد بین گروهی(درون کشوري) 3درون گروهی

) بر 2بین کشوري است. نتایج آزمون همجعی در وضعیت عرض از مبدأ و روند در جدول(

(نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی) ارائه شده  اساس شاخص اول تعمیق مالی

  است. 

  

  کل نمونه -نتایج آزمون همجمعی پدرونی ).2جدول(

Statistic  گروهیآماره هاي بین Statistic گروهیآماره هاي درون 

- -  * )00/0(87/2  Panel v- Statistic  

)00/1(40/4  Group rho- Statistic )00/1(37/4  Panel rho- Statistic  

*)00/0(94/4- Group PP- Statistic  )14/0(05/1-  Panel PP- Statistic  

*)00/0(37/2-  Group ADF- Statistic * )00/0(81/2- Panel ADF- Statistic  

  درصد  است.  99ي ضرایب در سطح اطمینان معنادارعلامت* بیانگر 

  هاي پژوهش منبع: یافته 

                                                             
1. Baltagi  
2. Panel Co-integration Test 
3. Within-Dimension 
4. Between-Dimension 
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دهد بر اساس مؤلفه درون گروهی نتایج آزمون پدرونی براي کل نمونه نشان می

همچنین بر اساس دو آماره شود و ) هم جمعی متغیرها رد نمیV ،PP، ADFهاي (آماره

) فرضیه صفر آزمون مبنی بر عدم همجمعی Group PP ،Group ADFمؤلفه بین گروهی (

متغیرها رد شده و به عبارت دیگر متغیرها در سطح بین کشوري در بلند مدت هم جمع 

وجود دارد. به عبارت دیگر نتایج حاکی از آن است که ها آن بوده و رابطه بلند مدت بین

چند ممکن است خود این متغیرها داراي روندي تصادفی بوده باشند، اما در طول زمان هر 

س از با ثبات است. پها آن اي که تفاضل بینکنند به گونهیکدیگر را به خوبی دنبال می

انباشتگی بین متغیرهاي الگو، بدون نگرانی از بروز مشکل رگرسیون کاذب تأیید وجود هم

از روش گشتاورهاي  ) با استفاده4ورد کرد. نتایج برآورد الگو تصریحی (توان الگو را برآمی

اي در با بکارگیري شاخص هاي نسبت اعتبارات داخلی به مرحله GMM (nتعمیم یافته (

) و نسبت حجم پول در گردش به تولید ناخالص داخلی GDPبخش خصوصی (درصدي از 

  ) ارائه شده است. 4) و جدول (3به عنوان معیارهاي تعمیق مالی به ترتیب در جدول (
  

  ))1FDمتغیر وابسته: (( ايمرحله GMM nنتایج برآورد الگو به روش  .)3جدول(

 متغیرهاي توضیحی 
 توسعهدرحالکشورهاي  یافتهتوسعهکشورهاي کل کشورها

 p-val ضرایب p-val  ضرایب p-val  ضرایب

  1FD( 78/0 *00/0 82/0 *00/0  81/0  *00/0وقفه تعمیق مالی(

  00/0* 55/0 00/0* 51/5  00/0* 19/3  آزادي حساب سرمایه

سطح اولیه خالص حساب 

 سرمایه
381/0- *00/0 293/0- *001/0 64/0-  13/0  

  00/0* 06/0  07/0  06/0  00/0* 03/0 آزادي تجاري

  00/0*  60/3  01/0*  -20/1  00/0* -57/3 بحران بانکی

  00/0* -001/0  01/0*  -06/0  00/0* 002/0 نرخ ارز رسمی

J-Statistics  48/51  92/21  23/31  

Sargan Test P-Val 494/0  464/0  219/0 

Instrument Rank 58  28 32 

  درصد  است.  99ي ضرایب در سطح اطمینان معنادارعلامت* بیانگر 

  هاي پژوهش منبع: یافته 
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داري آزمون سارگان براي کل نمونه و کشورهاي اسطح معن )3(طبق نتایج جدول 

است. بنابراین  219/0و  464/0، 494/0توسعه یافته و درحال توسعه به ترتیب برابر 

ار ه با پسماندها رد نشده و اعتبفرضیه صفر عدم همبستگی متغیرهاي ابزاري استفاده شد

نیز  شود. در الگو دوممی یافته تأییدمتغیرهاي ابزاري و سازگاري برآوردگشتاورهاي تعمیم

) طبق آماره سارگان براي کل نمونه و کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه 4(جدول

تأیید  GMMده زنن) اعتبار ابزاري و سازگاري تخمین184/0و  294/0، 874/0(به ترتیب 

  گردد.می

  

  ))2FD(متغیر وابسته: تعمیق مالی( ايمرحله GMM nنتایج برآورد الگو به روش  .)4جدول(

  متغیرهاي توضیحی
 توسعهدرحالکشورهاي  کشورهاي توسعه یافته کل کشورها

 p-val ضرایب p-val  ضرایب p-val  ضرایب

  2FD( 67/0 *00/0  70/0 *00/0  66/0  *00/0تعمیق مالی(وقفه

  00/0*  20/1  00/0* 56/1  00/0* 83/1  آزادي حساب سرمایه

  50/0  23/0  00/0* 70/0  00/0* 35/0 سرمایهحساباولیهسطح

  49/0  001/0  00/0*  11/0  00/0* 129/0 آزادي تجاري

  00/0*  -02/2  00/0* 58/1  01/0* 189/0 بحران بانکی

  06/0  0009/0  00/0*  -03/0  00/0* 002/0 نرخ ارز

J-Statistics 7/31  10/14  1/31 

Sargan Test P-Val 874/0 294/0 184/0 

Instrument Rank 48  18 31  

  درصد  است.  99ي ضرایب در سطح اطمینان معنادارعلامت* بیانگر 

  هاي پژوهشمنبع: یافته 

  

  تجزیه و تحلیل نتایج .5

آزادي حساب سرمایه منجر فزایش در دهد به ازاي هر واحد انشان می )3(نتایج جدول 

ود که شبه افزایش در تعمیق مالی نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی کشورها می

  55/0، 51/5، 19/3یافته و در حال توسعه به ترتیب براي کل نمونه و کشورهاي توسعه

تاثیر اندك معیار آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی (نسبت اعتبارات است که بیانگر 
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اعطایی به بخش خصوصی) در گروه کشورهاي در حال توسعه در مقایسه با کشورهاي 

حساب  هسطوح اولینتایج ضریب شود. همچنین توسعه یافته در نتایج جدول نیز تأیید می

دار است ولی در گروه ) معنا-29/0در نمونه کشورهاي توسعه یافته بطور منفی (سرمایه 

داري بر ح اولیه خالص حساب سرمایه تأثیر معناسطکشورهاي در حال توسعه ضریب 

هاي ضعیف مالی به ویژه در بخش تحرکات نتایج مؤکد بر زیرساخت. تعمیق مالی ندارد

المللی سرمایه و به عبارتی سطح پایین توسعه یافتگی نهادي و قانونی آزادي حساب بین

ن که ای یافته استعهدر گروه کشورهاي در حال توسعه در مقایسه با گروه توس سرمایه

) و مطالعه کلین و اولیوي 2009)، آیچینگرین (2016نتایج با مطالعات ترابلسی و چریف (

که بحران بانکی بر تعمیق مالی در کل نمونه  نتیجه مهم دیگر این. ) منطبق است2005(

است و در  -20/1، -57/3منفی داشته که به ترتیب برابر  ثریافته او کشورهاي توسعه

دار است که حاکی از افزایش اعتبارات کشورهاي در حال توسعه اثر به صورت مثبت معنا

 قشنبخش خصوصی در شرایط بحرانی است. نتیجه بالا مؤکد این است که با توجه به 

و  عه یافته، بحران بانکیکشورهاي توساقتصاد به ویژه در  بخش بانکی واقعی حقیقی و

ثباتی بانکی منجر به تضعیف هرچه بیشتر اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی بنابراین بی

نرخ ارز بر کل نمونه اثر مثبت داشته شود. و به عبارتی کاهش شاخص تعمیق مالی می

یافته و در حال توسعه به ترتیب به میزان ) ولی به تفکیک در کشورهاي توسعه002/0(

یق و شاخص تعم اعتبارات اعطایی به بخش خصوصیاثر منفی بر نسبت  -001/0و  -06/0

  ) است. 1387ختائی و موسوي نیک ( مالی دارد. که این نتیجه در راستاي نتیجه مطالعه

 )-57/3کل نمونه عامل بحران بانکی(همچنین بیانگر این است که در )3(نتایج جدول 

) بیشترین اثر را در اعطاي اعتبارات بخش خصوصی و تعمیق 19/3و آزادي حساب سرمایه(

 که در گروه کشورهاي توسعه یافته تاثیر آزادي حساب سرمایه مالی داشته است. در حالی

) بر تعمیق مالی بوده ولی در گروه کشورهاي در -20/1) بیشتر از بحران بانکی(51/5(

ور برعکس بوده و اثر بحران و بی ثباتی بانکی بیشتر از اثر آزادي حال توسعه این امر به ط
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حساب سرمایه است که این نتایج مؤکد بر پایداري و ثبات بیشتر سیستم مالی و 

هاي المللی سرمایه در مقایسه با بحرانسیستم مالی از تحرکات بین تاثیرپذیري بیشتر

 . ) نیز است2016ترابلسی و چریف ( بانکی است که این نتایج منطبق بر نتایج مطالعه

نتیجه دیگر اینکه ضریب شاخص آزادي تجاري به لحاظ آماري مثبت و معنادار است. 

به طوري که هر واحد افزایش آزادي تجاري در کل نمونه و کشورهاي توسعه یافته و 

منجر به افزایش نسبت اعتبارات  06/0، 06/0، 03/0درحال توسعه به ترتیب به میزان 

شود. نتایج اثر آزادي تجاري داخلی به بخش خصوصی به عنوان شاخص تعمیق مالی می

) 1389مطالعه احمدیان () و 1387( )، یوسفی و مبارك2007منطبق بر نتایج مطالعه لاو (

دهد آزادسازي حساب سرمایه اثر مثبت نیز نشان می )4(است. همچنین نتایج جدول 

گردش به تولید ناخالص داخلی و ارتقاي تعمیق مالی داري بر گسترش حجم پول در معنا

دارد. بحران بانکی بر تعمیق مالی کل نمونه و کشورهاي توسعه یافته اثر مثبت به میزان 

ولی در گروه  ،الی (نسبت حجم پول در گردش) داردواحد بر تعمیق م 58/1، 189/0

نرخ ارز نیز بر کل نمونه و  ) بر تعمیق مالی دارد.-02/2کشورهاي توسعه یافته اثر منفی (

درصد اثر مثبت دارد و در کشورهاي  09/0، 002/0در حال توسعه به ترتیب به میزان 

گذارد. نتایج دیگر الگو در مورد شاخص آزادي اثر منفی می 03/0ي توسعه یافته به اندازه

رهاي مثبت و معنادار است و افزایش هر واحد آزادي تجاري در کل نمونه و کشو تجاري

بر حجم پول در  001/0، 11/0، 129/0توسعه یافته و در حال توسعه به ترتیب به اندازه 

گردش به تولید ناخالص داخلی که به عنوان شاخص دوم تعمیق مالی است تأثیر مثبت 

گذارد و در مورد خالص حساب سرمایه در کل نمونه و کشورهاي توسعه یافته و در می

  تأثیر مثبت بر تعمیق مالی دارد.  23/0، 70/0، 35/0حال توسعه به ترتیب 

نتایج جداول به ویژه معیار نسبت اعتبارات اعطایی بر بخش خصوصی به عنون معیار 

اول تعمیق مالی در صورت مقایسه در گروه کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته، 

 بخش تعمیق مالی است، بدین صورت که فرآینددهنده نقش بخش خصوصی در نشان
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رآمدي اي دمالی بوسیله بخش خصوصی بزرگ و پویا که منجر به انتقال جریانهاي سرمایه

نشود، ممکن است منجر به ریزي شود، پشتیبانی و پیهاي پربازده میگذاريبه سرمایه

تعمیق مالی ناشی از آزادسازي حساب سرمایه نیز نشود که این امر به ویژه با توجه به 

همچنین مذکور در کشورهاي در حال توسعه کاملاً مشهود است.  ضریب پایین شاخص

میدهد  نشان هاي ضعیف مالیزیرساختنتایج ضریب سطوح اولیه حساب سرمایه و بیانگر 

ادي توسعه یافتگی نهکه اثر مثبت ارتقاي آزادي حساب سرمایه بر تعمیق مالی منوط به 

در حال توسعه است. به عبارتی دیگر  و قانونی آزادي حساب سرمایه به ویژه در کشورهاي

توان با افزایش جریان حساب هاي مالی میدر صورت ارتقاي کارا و قوي نهادها و زیرساخت

سرمایه بین کشوري به ویژه در گروه کشورهاي در حال توسعه منجر به ارتقاي نسبت 

 اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی شد. 

  

  هاي سیاستیگیري و توصیهنتیجه .6

به منظور تأکید بر آزادي حساب سرمایه بجاي کنترل حساب سرمایه از در این مطالعه 

هاي استفاده شده که مؤلفه اصلی اول چهار متغیر باینري محدودیت itkaopen معیار

هاي خارجی شامل محدودیت در خصوص نرخ ارز چندگانه، محدودیت در مبادلات حساب

حساب سرمایه و در نهایت الزامات واگذاري درآمد سال جاري، محدودیت در مبادلات 

براي کنترل بحران بانکی از تعریف بانکداري و علاوه بر این  حاصل از صادرات است

ه در کدهد سیستماتیک لاون و والنسیا استفاده گردیده است. نتایج تجربی نشان می

 ساسی در اقتصادهاي اکشورهاي در حال توسعه به علت ضعف کیفیت نهادي و عدم تعادل

هاي اقتصادي در مقایسه با کشورهاي توسعه در فعالیت اندك بخش خصوصینقش کلان و 

تاثیر مثبت آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی(نسبت اعتبارات اعطایی به یافته، 

کد بر نتایج مؤبخش خصوصی) در مقایسه با کشورهاي توسعه یافته کمتر است. همچنین 

المللی به عنوان سطح هاي مالی به ویژه در بخش تحرکات بینر زیرساختداتأثیر معنا

 بحراندار اولیه بر تعمیق مالی است. سایر نتایج مهم حاکی از اثر معنا حساب سرمایه
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طالعه هاي مبانکی، نرخ ارز و آزادي تجاري بر تعمیق مالی است. نتایج این مطالعه با یافته

) و همچنین مطالعات دیگري از قبیل 2008، 1ین و اولیوي)، (کل2016(ترابلسی و چریف، 

) مطابقت 2013، 3) و مطالعه (ابیدمی و نوساخار2010، 2مطالعه (اینویی باتیو و همکاران

  بیشتري مبنی بر اثر مثبت آزادسازي حساب سرمایه بر تعمیق مالی دارد. 

ر ابتدا شود دارائه میهاي این مطالعه تجربی هاي سیاستی که با توجه به یافتهتوصیه

تأکید بر اهمیت بخش خصوصی در اقتصاد کشور است، بدین معنی که اگر بخش مالی 

ه اي درآمدي ببوسیله بخش خصوصی بزرگ و پویا که منجر به انتقال جریانهاي سرمایه

نشود، ممکن است منجر به  ریزيشود، پشتیبانی و پیهاي پربازده میگذاريسرمایه

ناشی از آزادسازي حساب سرمایه نیز نشود که این امر به ویژه با توجه به تعمیق مالی 

ضریب پایین شاخص مذکور در کشورهاي در حال توسعه کاملاً مشهود است. بنابراین 

گردد که به منظور ارتقاي بیشتر تعمیق مالی باید گذاران اقتصادي پیشنهاد میسیاست

لف مثلاً افزایش و ارتقاي شرایط تجاري نقش بخش خصوصی را در اقتصاد از طرق مخت

هاي تزیرساخهمچنین نتایج ضریب سطوح اولیه حساب سرمایه و بیانگر تحقق بخشند. 

میدهد که اثر مثبت ارتقاي آزادي حساب سرمایه بر تعمیق مالی منوط نشان  ضعیف مالی

در حال  توسعه یافتگی نهادي و قانونی آزادي حساب سرمایه به ویژه در کشورهايبه 

توسعه است. به عبارتی توصیه سیاستی این است که در صورت ارتقاي کارا و قوي نهادها 

توان با افزایش جریان حساب سرمایه بین کشوري به ویژه در هاي مالی میو زیرساخت

گروه کشورهاي در حال توسعه منجر به ارتقاي تعمیق مالی (نسبت اعتبارات اعطایی به 

. نکته دیگر اینکه با توجه به نقش و تاثیرگذاري عامل بحران بخش خصوصی) نیز شد

بانکی در مقایسه با اثر آزادي حساب سرمایه در تعمیق مالی به ویژه در گروه کشورهاي 

                                                             
1. Klein and Olivei 
2. Enowbi Batuo et al. 
3. Abidemi and Nosakhare 
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ناپذیري نماید که بر پایداري و ثبات بیشتر سیستم مالی و آسیبدر حال توسعه ایجاب می

 هاي بانکی توجه بیشتري باید داشت.و مقاوم سازي بیشتر سیستم مالی از بحران
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