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 چکيده
اي وابسته به وجود دو بخش حقيقی و مالی کارا، قدرتمند و مکمل  در هر جامعهعملکرد بهينه نظام اقتصادي 

رود. این شرط لازم و کافی براي بقاي نظام اقتصادي به شمار می ،است. فعاليّت این دو بخش در کنار یکدیگر
به دنبال تبيين اثر هزینه مبادله بر توسعه بخش مالی با استفاده از داده هاي آماري اعضاي اوپک براي  ،مطالعه

 می باشد. 0991 -2102دوره زمانی 
در تحقيق حاضر، اثر هزینه مبادله بر توسعه مالی در قالب یک مدل اقتصادسنجی به پيروي از بالتاجی و  

( 4بخش بانکی) اعتبارات بخش خصوصی کارآییاز شاخص  ،این راستا(، برآورد می شود. در 2112) همکاران
) به درصد( و نسبت ارزش معاملات  5و از دو شاخص نسبت فعاليت بازار سهام براي بررسی توسعه بخش بانکی

)به درصد( براي بررسی توسعه بخش غير بانکی استفاده شده است. متغير هاي توضيحی در  6GDPسهام به 
 شاخص هزینه مبادله، اندازه دولت، سطح درآمد سرانه و درجه باز بودن اقتصاد. :يز عبارتند ازاین تحقيق، ن

حاکی از آن است که اثر هزینه مبادله بر توسعه مالی معنادار است  ،هاي ترکيبی نتایج تخمين مدل با داده 
 ،حقوق مالکيت بر توسعه مالی و با کاهش هزینه مبادله، توسعه مالی افزایش می یابد. در مورد اثر حمایت از

نشان داده شد که هرچه این شاخص بالاتر باشد، شاخص توسعه مالی بالاتر رفته و توسعه مالی را به طور معنی 
 رابطه منفی با توسعه مالی دارد. ،رابطه مثبت و اندازه دولت ،بخشد. همچنين، درآمد سرانهداري ارتقاء می

 

 هزینه مبادله، توسعه مالی، داده هاي ترکيبی، اوپک. واژگان کليدي:

   JEL: D2, G2, C23, F53 طبقه بندي
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 مقدمه

کشورهاي صادرکننده نفت، چگونگی استفاده بهينه از منابع مالی  در یکی از مهمترین موضوعات

د بر رش مؤثر ناشی از درآمدهاي نفتی در جهت رشد پایدار اقتصادي است. بنابراین تعيين عوامل

هاي سياستگذاري در هدایت درآمدهاي ارزي نفتی  اقتصادي در این کشورها جهت انتخاب اولویت

 ،رسد. در سالهاي اخير ضروري به نظر می ،رشد اقتصاديیند افردر جهت اصلاح، توسعه یا تشدید 

 .اقتصاددانان قرار گرفته است مورد توجهو رشد اقتصادي ارتباط ميان توسعه مالی 

وجه به این واقعيت که واسطه هاي مالی با تخصيص منابع به بخش هاي مختلف اقتصادي، با ت

ویت و موجب تق ،مالی، تجهيز پس انداز ها و انتقال آنها به بخش هاي کارا تأمينکاهش هزینه هاي 

ایجاد زمينه هاي مناسب براي توسعه بخش مالی و شناخت عوامل  تسهيل رشد اقتصادي می شوند،

کاهش هزینه مبادله از جمله این  بوده واز اهميت بسزایی برخوردار  ،ننده بهبود توسعه مالیتعيين ک

 عوامل است.  

از دیدگاه تئوري مرسوم اقتصاد، وجود آثار خارجی، کالاهاي عمومی، ساختارهاي بازاري انحصاري 

تصاددانان یا انحصار چندجانبه، دلایل شکست بازار شمرده می شوند. همچنين از دیدگاه اق

وجود و دخالت دولت از مهمترین دلایل شکست بازار معرفی شده است. اما در سه دهه  ،نئوکلاسيک

هاي مبادله تبيين شود. بر اساس نظریات ویليامسون و  سعی شده شکست بازار بر اساس هزینه ،اخير

ی در خصوصبرخی از نهادگرایان، علت شکل گيري گسترده بنگاه هاي کوچک مقياس، توسط بخش 

کشورهاي جهان سوم و همچنين فقدان بازارهاي مالی یکپارچه و گسترده، وجود هزینه هاي مبادله 

 کند. می تأیيد( این مساله را براي کشور ایران 0326) رنانی است که مطالعه بالا

هزینه مبادله بر توسعه بخش مالی در کشورهاي عضو اوپک  تأثيرهدف اصلی این مقاله، بررسی 

باشد که براي تحقق این هدف، شاخص هاي اندازه گيري هزینه مبادله و توسعه مالی معرفی شده می 

 هزینه مبادله بر توسعه مالی بررسی می شود.  تأثيرو سپس 

پس از مقدمه، در بخش دوم ابتدا مبانی نظري هزینه مبادله و توسعه مالی بيان شده و پس از  

بخش چهارم به روش شناسی تحقيق، تخمين مدل و بررسی  مرور مطالعات تجربی در بخش سوم، در

 به خلاصه نتایج و پيشنهادهاي سياستی اختصاص دارد. ،نتایج پرداخته شده است. بخش پنجم

 

 مباني نظري  -2

 توسعه مالي .9-2

ها، تجهيز و تخصيص منابع مالی و مدیریت  دهی تسویه پرداخت نظام مالی، نظامی براي سازمان

یافته داراي نظام پرداخت ایمن و  یک نظام مالی توسعه باشد؛ میمالی و نرخ ارز  تأمينهاي  ریسک
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سبب سسات مالی است که ؤبازار اوراق مشتقه و م، هاي مالی کارآمد، بازار اوراق بهادار و واسطه

  خلاصه شده است: 0. کارکردهاي نظام مالی در نمودار دشون دسترسی به ابزارهاي مدیریت ریسک می
 

 
 (9331ميشکين، : مأخذ) کارکردهاي نظام مالي .9نمودار 

 

باره در (0321) يرشود. م می یجادا کارکرد مربوطه 5بهبود در با  ی، توسعه مال0نمودار به  باتوجه

 تياز اهم یتوسعه، توسعه مال باحثکه در م کند  یم يانب يدر توسعه اقتصاد یتوسعه مال يتاهم

 یمال هايياستدر آن نهادها و س هکاست  یروش ،یوسعه مالت" . از نگاه او،برخوردار است ايیندهفزا

 يبر آهنگ و الگو تأثيرو  گذاري،یهبه سرما یدهوجوهات قابل وام يصاندازها، تخصپس يجموجب بس

 ."شودیم توسعه کشور

 

 هزينه مبادله .2-2

ردگی و بنابراین گست -بادله؛ به طوري که گستردگی ماست هزینهاي، مستلزم تحمل تحقق هر مبادله

(. یک انتقاد بزرگ 326: 0326هاي مبادله دارد )رنانی، بستگی کامل به هزینه -منافع حاصل از مبادله

 رونالد کوز .گيردصفر در نظر میبرابر با  رااین است که هزینه مبادله  ،نسبت به اقتصاد نئوکلاسيک

(Coase, 1960 در مساله هزینه اجتماعی )فقط در صورت فقدانکه الگوي نئوکلاسيک  تصریح کرد 

هزینه مبادله، نتایج تخصصی ادعا شده را در بر خواهد داشت و اگر هزینه مبادله مثبت باشد، نوع 

سيک موجود در الگوي نئوکلا جگذارد و بسياري از نتایمی تأثيرکارآمدي بازار  برساختار حقوق مالکيت 

 .برد میال ؤزیر سا ر

اي است که به فرد، گروه و یا سازمان، براي کنترل رفتار و نظارت بر مبادله هزینه ،هزینه مبادله

(؛ Williamson, 1996شود )دهند، تحميل میمیاقتصادي انجام  معاملهدر زمانی که با دیگر افراد 

محدودیت موجود براي اطلاعات  -رفتارهاي انسانیعد از توان به دو بُکه هزینه مبادله را می ايگونهبه 

کارکردهاي نظام 
مالي

ريسكحفاظت در برابر 

تخصيص منابع

نظارت نزديك و اعمال 
تجهيز پس اندازهاکنترل بر شرکتها

آسان کردن مبادله  
کالاها و خدمات
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(. هزینه مبادله از لحاظ تعریف و نوع خود Levine, 1997) دادنسبت  -کامل و تمایل به نفع شخصی

قسيم طبيعی ت لهبه هزینه مبادله بازاري، هزینه مبادله مدیریتی، هزینه مبادله سياسی و هزینه مباد

 شود. می

هستند که مربوط به انتقال، تصرف و  ییها ینههز" مبادلات يها ینههز (0915)0بارزلاز دیدگاه 

 ."باشند یمراقبت از حقوق م

 یجاد،ا يمنابع مورد استفاده برا يها ینهمبادله را شامل هز يها ینههز( 2115) 2یشترو ر فوروبتن

مبادله به  يها ینهدانند. به علاوه، هز یها و نهادها م سازمان اصلاح و ييرتغ يري،کارگه ب ي،نگهدار

 يها ینههز"و  "قراردادها يو اجرا یجادا يها ینههز"، "يتتبادل حقوق مالک يها ینههز"عنوان 

  شود. یم یفتعر "کار يرويو تخصص ن يمکسب سود حاصل از تقس

از منابع  کهاست  "ياقتصاد نظاماداره کردن  ینههز" همبادل ینه( هزArrow, 1969رو )انظر  از

 يها ینهارتباطات و اطلاعات و هز ینه هايهز ی سازي،ثنتمس ینه هاي: هزگيرد یم تأمتفاوت نش

  عدم تعادل.

و  ناميده "ها يمتاستفاده از ساز و کار ق ینههز"مبادله را  ینهبنگاه، هز يتدر مقاله ماه کوز

 ي کشفجستجو برا ینهها، هز ینههز یندارد. از جمله ا ینهاستفاده از ساز و کار بازار هز" :یدگو یم

 يناز طرف یکهر يبرا قرارداد جداگانه یکمذاکره و انعقاد  يها ینههز و درست و مناسب يها يمتق

 ."استمبادله در بازار 

 يها ینههز" :یدگو یداند و م یداد و ستد م يها ینهمبادله را همان هز يها ینه( هز0911) دمستز

از نظر  ين. همچن"نمود یفتعر يتداد و ستد حقوق مالک يها ینهتوان تحت عنوان هز یمبادله را م

 يها ینهو هز قراردادها ياجرا ينتضم هاي ینهمبادله، هز يها ینههز"( 9032) داگلاس نورث

 ."استاز مبادلات  یع ناشفاز منا يبرخوردار

 

 مبادله يها ينههز يجادعلل ا .9-2-2

فقدان اطلاعات، توان تحت چهار عنوان  یمبادله را م ینههز مولد عواملموجود،  ياتبا توجه به ادب

نمود که در ادامه به اختصار شرح  يدسته بند ییدارا یددرجه تحدعقلانيت محدود، فرصت طلبی و 

 :  دنشو یداده م

 را در ییها ینههز يرد،گ یمبادله انجام م یک یکه در ط ییها و انتقال : نقلفقدان اطلاعات .0

و خدمات و عملکرد کارگزاران،  کالاها  ،یگرد ياست. از سو ينطرف يها تلاش يجهبر دارد که نت

                                                                                                                   
1. Barzel  

2. Furubotn and Richter 
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گزار کارگزار به کار یک از یاو  یگرد يکالا به کالاها یکصفات از  یندارند و ضعف ا يشمار یصفات ب

 ينشدت و ضعف صفات هر واحد مبادله و طرف يينتع یاطلاعات يها ینهکند. هز یتفاوت م ،یگرد

که  یاطلاعات ین(. بنابرا52 :0322 )نورث، مبادله است يها ینهعد از هزبُ ینا یجادا یمبادله، علت اصل

و خدمات و  الاهاصفات باارزش ک يريگ اندازه يها ینهسازد، عبارتند از: هز یبر م ینهمبادله را هز یک

 يانم یعدم تقارن اطلاعات ،یگرد ياز سو .(61: 0322، )نورث عملکرد کارگزاران يرمتغ  يريگ اندازه

 سازد. یم يشتربر بودن مبادلات را ب ینهمبادله کنندگان، هز

ت. مبادله اس ینههز یجاداز عوامل ا یکی ،محدود يتعقلان یليامسون،و نگاه : ازمحدود يتعقلان .2

د بر محدو يت، عقلانیليامسونو يدهشود. به عق یفرض م يک داده شده،نئوکلاس یهعامل در نظر ینا

  .اطلاعات استوار است يچيدگیو پ یذهن ايه یتدو اصل محدود

 مسونیلياو يده. به عقاست یطلب مبادله، فرصت يها ینههز یجاداز علل ا : یکییطلب فرصت .3

کند،  هيمبادله است. فرد اگر بتواند همواره بر رفتار صادقانه تک ینههز یجاداشرط لازم  یفرصت طلب

به وجود نخواهد آورد و  یمحدود، مشکل يتو عقلان ییدارا یددرجه تحد ينانی،صورت نااطم یندر ا

 (.0992)ماهر،  يدمبادله به صفر خواهد رس ینههز

 یو انسان يزیکیف ییاست که دارا يا رجه، ددر واقع یتمحدود : اینییدارا یددرجه تحد .4

 و استفاده یعتوز يتو قابل یدنما یدر مبادله م ییخاص از دارا يموجود در مبادله را محدود به کاربر

محدودتر  ییدارا ز(. هرچه استفاده اNabli and Nugent, 1989) آورد یآن فراهم نم يمجدد را برا

 یابد. یم یشآن افزا يمبادله برا ینههز یجگردد و به تدر یانتقال آن کمتر م يتباشد، قابل

 

 مبادله يها ينهبر هز مؤثرعوامل  .2-2-2

هستندکه در ادامه  مؤثرعلاوه بر عوامل ایجاد هزینه مبادله، مجموعه عوامل دیگري بر هزینه مبادله 

 شوند: توضيح داده می

اعمال حقوق را کاهش  و ينو تضم یفتعر يري،گ اندازه يها ینههز ایدئولوژي، یدئولوژي:عامل ا .0

ه ب یبستگ يرد کهبهره نگ یمجان يسواري ها شود شخص از فرصت یباعث م یدئولوژيدهد. ا یم

 اتيغاز آموزش و تبل اداعتق ینجامعه دارد. ا يقرارداد يباتاعتقاد شخص به عادلانه بودن ترت ميزان

 (.0322)نورث،  یردپذ یم تأثير

ر همبادله است.  یندافر يتقراردادها، ماه ياجرا بر بودن دلایل هزینهاز  : یکیمبادله یندافر .2

. از مفاد قرارداد کند يرويبه پ ترغيب یدهمتضمن فاینه را براساس هز یگرطرف د یدطرف مبادله با

مفاد  یتکه منافع رعا زمانی) دناجرا بودن سوق ده به سمت خود قراردادها را طرفين باید ،در واقع

 (.9032)نورث،  دارد یمبادله بستگ ینداامر به فر ینباشد( که ا يشترآن ب يها ینهقرارداد از هز
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که در آنها  شود  یرا شامل م يو آشکار یضمن يها چارچوب این ساختار، :ساختار حاکمه .3

 يبدر ترک یاتوان انواع آن را به شکل بازار، سلسله مراتب در بنگاه و  یگردد و م یقراردادها منعقد م

 فتاررکه در هماهنگ نمودن  یمختلف يها يتتواند با قابل یحاکم م نمود. ساختار یفبازار و بنگاه تعر

 (.9032)نورث،  مبادله اثر بگذارد يها ینهبر هز ،دهد یافراد از خود بروز م

 جرح و و گسترش، شرح و بسط شامل یرسميرغ يها محدودیت ی:رسميرغ يها یتمحدود .4

قا ب ، ویژگی ماندگاري وها شده انسان ياز رفتار عاد یئها جز یتمحدود ین. اين هستندقوان یلتعد

 یطبدون آنکه مجبور باشند هر بار شرا ،دهند به مبادله روزمره ادامه دهند یه مردم امکان مو ب دارند

هستند که به کار  یها و عرف، الفاظ رسوم، سنت کنند. امور روزمره، آداب و یبررس يقاًمبادله را دق

 .يمرا خاطر نشان کن یرسم يرغ يها یتتا استمرار محدود يریمگ یم

اثر  یانسان مناسباتبر  يندر قالب قوان اغلبها که  یتمحدود این ی:رسم يها یتمحدود .5

آورند.  میآنها فراهم  يرا برا یموانع یاو  کردهرا کامل  یرسم يرغ يها یتمحدود تأثيرگذارند،  یم

 يها ینههز ييرتمرکز بر نظارت و اجرا به تغ يري،گ هکسب اطلاعات، انداز يها ینههز ييربا تغ ينقوان ینا

 (.9032)نورث،  پردازند یمبادله م

 

 پيشينه تحقيق .3

 توسعه مالي .9-3

براي  0PMGهاي ترکيبی و مدل  استفاده از داده( با Kim, Lin & Suen, 2010) کيم و همکاران

به مطالعه اثر پویاي باز بودن تجاري بر توسعه  0961-2115کشور در حال توسعه یافته طی دوره  11

توسعه مالی با دو شاخص عمق مالی  ،بخش مالی در کوتاه مدت و بلند مدت پرداختند. در این مطالعه

از بودن شاخص ب و ميزان اعتبارات پرداختی توسط نظام بانکی به بخش خصوصی اندازه گرفته شده و

راي تقویت نتایج بدست آمده است. همچنين ه ب GDPتجاري از نسبت مجموع صادرات و واردات به 

اندازه ) GDPاز متغيرهاي کنترلی مانند درآمد سرانه حقيقی، نرخ تورم و نسبت مخارج دولت به 

 پایين، باز بودن دهد که در کشورهاي با درآمد متوسط و دولت( استفاده شده است. نتایج نشان می

 اثري مثبت بر توسعه بخش مالی دارد. ،مدت اثري منفی و در بلند ،مدت تجاري در کوتاه

 رابطه بين آزاد سازي( به بررسی Baltagi, Demetriades & Law, 2009) همکارانبالتاجی و 

کشور منتخب در حال توسعه و  42)تجاري و مالی( و توسعه مالی پرداخته و از داده هاي سالانه 

دار باز بودن تجاري و  استفاده نمودند. نتایج حاکی از اثر معنی 0911-2113توسعه یافته طی دوره 

                                                                                                                   
1. Pooled mean group 
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ن تجاري داز باز بو ،تري دارند مالی بر توسعه بخش بانکی است. همچنين کشورهایی که اقتصاد بسته

 . 2کند می تأیيدرا  0برند. نتایج این مطالعه فرضيه راجان و زینگالس و مالی بيشتر سود می

هاي  ( رابطه بهبود کيفيت نهادهاي سياسی با توسعه مالی را با دادهHuang, 2010) هوانگ

نشان مطالعه کرد و  0961-0999کشور در حال توسعه و توسعه یافته طی دوره زمانی  91ترکيبی 

ثر ا ،آمد کمتردرویژه در کشورهاي با ي سياسی حداقل در کوتاه مدت و داد که بهبود کيفيت نهادها

مثبت بر توسعه مالی دارد. او همچنين نشان داد که تحول دموکراتيک، موجب افزایش در توسعه مالی 

 شده است.

و تغييرات رژیم ( اثر مشخصات دموکراسی Girma & Shortlandy, 2008) گيرما و شورتلاند

کشورها را بر توسعه بخش مالی مطالعه کرده و نشان دادند که دموکراسی و ثبات نظام سياسی، از 

دار و مثبت بر توسعه مالی دارند. همچنين مطابق نتایج، حرکت به سوي  نظر آماري اثر معنی

 اثر مثبتی بر توسعه مالی دارد.  ،دموکراسی

ر دموکراسی بر توسعه مالی نشان داده است که یک ارتباط در مطالعه اث (Yang, 2011) یانگ

شده ن تأیيدمثبت ميان دموکراسی و توسعه بخش بانکی وجود دارد، اما این رابطه براي توسعه سهام 

)برگرفته از مجموعه  سياسی و نمره 3()برگرفته از خانه آزادي است. وي از دو شاخص حقوق سياسی

 استفاده کرده است. ( براي سنجش دموکراسی 2111، 4یاگرسمارشال و از   Polity IVداده 

نهادهاي سياسی بر روي توسعه بخش مالی  اثر ( به مطالعهRoe & Siegel, 2011) سيگل رو و

ثباتی  ثباتی سياسی مانع توسعه مالی می شود. طبق نتایج مطالعه، بی پرداخته و نشان دادند که بی

دهد و یکی از عوامل مهم در توضيح تفاوت در سطح  روي میهاي غير دموکراتيک  سياسی در نظام

 توسعه مالی در سراسر جهان است. 

)مالی و  ( به مطالعه اثر باز بودن اقتصاديAsiama & Mobolaji, 2011) آسياما و مبلاجی

تجاري( و کيفيت نهادي بر توسعه مالی در کشورهاي آفریقایی با روش پویاي داده هاي ترکيبی 

)اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی، پول گسترده و  و سه معيار مختلف توسعه مالی پرداختند

بدهی نقدي به عنوان نسبتی از توليد ناخالص داخلی( را به کار بردند. نتایج آنها نشان داد که باز بودن 

 تجاري و مالی و کيفيت نهادي اثر مثبت بر توسعه مالی دارند. 

                                                                                                                   
1. Rajan & Zingales 

فرضيه راجان و زینگالس، باز بودن همزمان تجاري و حساب سرمایه از عوامل ضروري براي توسعه مالی . مطابق 2

 هستند.
3. Freedom House 

4. Marshall & Jaggres 
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( به مطالعه اثر کيفيت نهادي و حکمرانی بر توسعه بخش Saiani & Law ,2012)0لاو و ساینی

شان آنها نمطالعه براي کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته پرداختند. نتایج  GMMمالی با روش 

 ویژه بخش بانکی دارد.ثبت بر توسعه بخش مالی، باثر م ،داد که کيفيت نهادي

 

 هزينه مبادله .2-3

 ،یدجد یانمبادله نهادگرا ینههز یکردرو با یگزارش پژوهش یک( در Korolyova, 2004) يوواکورول

ختلف م يها یمبادله، تلق ینههز يقدق یفبا تعر يو پرداخت. ینکراودر ا يعملکرد اقتصادمطالعه به 

 يشنهادهايپ وي،د. رک سبهتوسعه بخش مبادله را محا يزانمشخص و م ینکراومبادله را در ا ینهاز هز

  .کرده استمبادله ارائه  ینههز یبرآورد علم يبرا یروش شناخت

مربوط  يها یهو نظر يتحقوق مالک یابیبا عنوان ارز يا ( در مقالهWhinston ,2001) نستونوی 

زد. به پردا یمبادله م ینهو اقتصاد هز يتحقوق مالک یهمبادله، به آزمون نظر ینهبه دامنه بنگاه در هز

 نهیسنجش اقتصاد هز يبرا يقیدق يتواند ابزارها یم يتحقوق مالک يها یهنظر ،ینستونو يدهعق

  مبادله فراهم آورد.

در  يمبادله و روابط قرارداد ینههز ياقتصاد يل(، در پژوهش خود به تحلMaher, 1997) ماهر 

 يها و در بنگاه یعمبادله در درون صنا يها ینههز يزاناز آن است که م یحاک یجپردازد. نتا یآن م

  متفاوت هستند. یکدیگرصنعت با  یکموجود در 
 

 مدل تحقيق. 4

 ،طرق ،ونزوئلا یت،وک ي،عربستان سعود، عراق یران،ا) جامعه آماري این تحقيق، کشورهاي عضو اوپک

  0991-2102( و دوره زمانی تحقيق، اکوادور و آنگولايجریه، نیر، الجزا ی،امارات متحده عرب يبی،ل

هاي آماري عراق، این کشور از جامعه آماري  کشور، به دليل فقدان داده 02این )از ميان  می باشد

 حذف شده است(. 

بانک جهانی، با استفاده از داده ها، اطلاعات و آمارهاي ) جمع آوري اطلاعات به صورت اسنادي 

 زر،ریؤسسات فم صندوق بين المللی پول، بورس اوراق بهادار، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و

هاي مناسب هزینه  ( صورت گرفته است. در راستاي اهداف تحقيق، ابتدا شاخصPRS و هریتيج

الی با آن بر توسعه م تأثيرمبادله، تعيين و سپس یک شاخص ترکيبی هزینه مبادله محاسبه شده و 

 ( مطالعه شده است.Panel Data) روش داده هاي ترکيبی

  

                                                                                                                   
1. Siong Hook Law.W.N.W, Azman-Saiani 
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 تصريح مدل و برآورد آن .9-4

بر توسعه بخش مالی انجام شده است. به  مؤثردر ادبيات اقتصادي، مطالعات زیادي درباره عوامل 

 تبعيت از ادبيات اقتصادي، در این پژوهش، تابع توسعه مالی را می توان به صورت زیر نوشت:

𝑌𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽𝑋𝑖𝑡 +  𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡                                                                                             (0)  

اثرات غير قابل مشاهده  𝜇𝑖مجموعه متغيرهاي توضيحی،  𝑋متغير توسعه مالی،  𝑦که در آن، 

دهنده زمان است.  نشان 𝑡دهنده کشور و اندیس  نشان 𝑖ست. اندیس ا جز خطا 𝜀𝑖𝑡خاص هر کشور و 

-2102استفاده از روش داده هاي ترکيبی، براي کشورهاي عضو اوپک در دوره زمانی ( با 0) مدل

، 0الگوي کلی گزارش شده است. در الگوي  3گردد. برآوردهاي صورت گرفته در  برآورد می 0991

آنها بر متغيرهاي  تأثير 2شود. در الگوي  متغيرهاي توضيحی بر توسعه بخش بانکی بررسی می تأثير

هاي توضيحی بر شاخص ترکيبی توسعه متغير تأثير 3)بورس( و در الگوي  غير بانکیتوسعه بخش 

 مالی برآورد و تجزیه و تحليل شده است.

 
 الگوي پيشنهادي پژوهش .2نمودار 

 معرفي متغيرهاي مدل .2-4

متغير وابسته: متغير وابسته در این پژوهش، متغير توسعه مالی است. براي سنجش توسعه مالی مطابق 

( براي بررسی توسعه بخش 0)اعتبارات بخش خصوصی بخش بانکی کارآییادبيات اقتصادي از شاخص 

                                                                                                                   
1. Private Credit 

دل
ن م

مي
خ

ت

9الگوي 

FD1

تأثير هزينه مبادله بر توسعه بخش بانکي

تأثير حمايت از حقوق مالکيت بر توسعه بخش بانکي

تأثير اندازه دولت بر توسعه بخش بانکي

2الگوي 

FD2 , FD3

بورس-تأثير هزينه مبادله بر توسعه بخش غير بانکي

بورس-تأثير حمايت از حقوق مالکيت بر توسعه بخش غير بانکي

بورس-تأثير اندازه دولت بر توسعه بخش غير بانکي

3الگوي 

FD

تأثير هزينه مبادله بر توسعه مالي

تأثير حمايت از حقوق مالکيت بر توسعه مالي

تأثير اندازه دولت بر توسعه مالي
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( و )به درصد9جز عراق( و از دو شاخص نسبت فعاليت بازار سهامبراي کشورهاي عضو اوپک ب) بانکی

کشور  1)براي  به درصد( براي بررسی توسعه بخش غير بانکی) 2GDPنسبت ارزش معاملات سهام به 

عضو اوپک که داراي بورس فعال می باشند( استفاده شده و شاخص ترکيبی توسعه مالی براي بخش 

براي هشت کشور داراي بازار بورس فعال  FD)با روش ميانگين( تحت عنوان  بانکی و غير بانکی

 محاسبه شده است.

(، Asiama & Mobolji, 2011) تورم، عوامل اقتصادي و اجتماعی از جمله طبق مطالعات قبلی

 Gallup et al, 1999 ،Beck et) ، جغرافيا(Herger et al, 2008) (، فرهنگIbid) اعتبارات یعتوز

al., 2003، Asiama & Mobolji, 2011، Kamarak, 1967 (، 0390)امين پور، ينهاد(، کيفيت

 Porta) یقانون (، نظام0319، صمدي و همکاران ،Asiama & Mobolaji, 2011) يتمالک حقوق

et al, 1998ياسیس (، ثبات (Roe, Jordan I, Siegel,.2011دموکراسی ،) (, 1996 McGuire 

& Olson  ،Girma & Shortland,.2008) (، 0315)متوسلی و آقابابائی، و نظارت کامل (، مقررات

  ;Gerschenkorn, 1962; Djankov et al, 2003 ) و دولت( Patrick, 1966) رشد بخش واقعی

Andrianova et al, 2008  )  هستند که در راستاي اهداف تحقيق هزینه مبادله،  مؤثربر توسعه مالی

مخارج دولت، درآمد سرانه، درجه باز بودن تجاري و حمایت از حقوق مالکيت به عنوان متغيرهاي 

 مستقل انتخاب شده اند که در ادامه توضيح داده می شوند:

 متغير هاي مستقل

 مبادله ینههز (TC) :3و  2در بخش ینه مبادلهمرتبط با هز ينظر یو مبان يقتحق ياتادب 

، مبادله وجود ندارد ینهداده شد. با توجه به اینکه اجماع کلی بر سر عوامل مؤثر بر هز يحتوضمقاله 

ود. در بندي نمطبقه ،گذارند تأثيرکه بر این روند به لحاظ تئوریک  را توان یک سري از متغيرهامی

 داده شده است. يحوضشاخص ت ینا تخراج( روند اس4-2-0) قسمت

 يتاز حقوق مالک یتحما (PR)هاي نهادي، حمایت و اجراي کامل حقوق  : بر طبق نظریه

)یعنی حق مالکان دارایی براي کسب بازده از سرمایه گذاري( اصل حياتی در معاملات مالی  مالکيت

. نيستند -علی رغم وجود ریسک مصادره -چون سرمایه گذاران بالقوه مایل به سرمایه گذاري ؛است

این، ربناب و کنند گذاران به حمایت و اجراي قراردادها از طرف دولت استناد می به عبارت دیگر، سرمایه

مداران یا صاحب منصبان فاسد از قدرت خود براي ثروتمند شدن در کشورهایی که در آن، سياست

سرمایه گذاري و سپردن سرمایه خود در مقابل افزایش سرمایه گذاران مایل به  ،سوء استفاده می کنند

                                                                                                                   
1. Turnover Ratio(TOR) 

2. Total Value(of shares) Traded(TVT)/GDP 
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ریسک سلب مالکيت نيستند و همين مطلب نشان می دهد که چرا این کشورها هنوز از نظر مالی 

 (.Asiama & Mobolji, 2011) توسعه پيدا نکرده اند

 اندازه دولت (G)ت باشد که از نسب یاندازه دولت م ،پژوهش ینا یاصل يها يراز متغ : یکی

 يشود که دولت ها در کشورها ی. تصور میدآ یدست مه ب یناخالص داخل يدکل دولت به تول ینههز

 ازي( نیعمران يها ینههز یژهوب) خود يها ینههز یشافزا يعضو اوپک( برا ي)مثل کشورها يزنفت خ

 یبانک دولت، اعتبارات يها ینههز یشبا افزا ،ینخواهند داشت. بنابرا یبانک امبه اعتبارات نظ يشتريب

ولت د یعنی يند؛ب یم يبآس یتوسعه مال ،یتشود و در نها یرانده م یبه سمت بخش عموم يشتريب

 ندکیرا سرکوب م یزند و نظام مال یم یمنابع نظام بانک يفتکل ييندست به تع ،یقطر یناز ا

(Gerschenkron, 1962; Kornai, 1979; Porta et al, 1998; Adrian & Shin, 2008 .)   

 درآمد سرانه (Pery): یکبار توسط پاتر يناول يطرف تقاضا که برا یدگاهطبق د (Patrick, 

به وجود خواهد آمد. به عبارت  یرشد بخش واقع يجهدر نت یمال يدر بازارها ييرتغمطرح شد، ( 1966

. بر دیاب یتقاضا توسعه م یندر واکنش به ا یخدمات بخش مال يدرآمد، تقاضا برا یشبا افزا یگر،د

 استفاده خواهد شد. یکاسرانه بر اساس دلار آمر یناخالص داخل يدتول ازپژوهش  یناساس، در ا ینا

 يباز بودن تجار (OPEN)مطابق مطالعات  يشاخص باز بودن تجار يرياندازه گ يپژوهش برا ینا : در

، راجان (,2009et al. Baltagi ,) وهمکاران ی(، بالتاج ,et al.,Kim 0201) و همکاران يماز جمله ک یتجرب

( از نسبت مجموع صادرات و واردات به Huang, 2010) هوانگ و (Rajan & Zingles, 2003) و زینگالس

  استفاده شده است. یناخالص داخل يدتول

 

 9هاي هزينه مبادلهشاخص .9-2-4

اقتصادي و مالی کاراتر عمل کنند، ریسک و  ،اجتماعی نهادهاي جامعه در حوزه هاي سياس، هرچه

ده قابليت پيش بينی آینده بيشتر ش ،یابد و در نتيجه نااطمينانی در جامعه کاهش و ثبات افزایش می

منظور  يپنهان است که برا يرمتغ یمبادله در عمل نوع ینههزو هزینه مبادله کاهش خواهد یافت. 

 سیياو س یاجتماع ي،اقتصاد یسکر یشاده نمود. افزامختلف استف يتوان از شاخص ها یکردن آن م

نسبت به  ينانیناطم یجادا ی،و مذاکرات یرسم يها ینههز یشقراردادها، افزا يزمان اجرا یشبا افزا

 ریسک، نوعی عدمبا توجه به اینکه . مبادله است ینههز یش... مسبب افزا کشور و دياقتصا یندهآ

                                                                                                                   
 در تدوین این بخش از منابع زیر استفاده شده است:. 0

، گزارشات بانک جهانی در مورد (Freedom Houseهاي خانه آزادي)،  متدولوژي شاخصICRGمتدولوژي ریسک  

 .گذاريکسب و کار و فضاي سرمایه
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نااطمينانی ( و همچنين 0312، ویليامز و هاینز) است قابليت محاسبههمراه با آینده  نسبت بهاطمينان 

از سه معيار کلی نااطمينانی و ریسک  ، در محاسبه هزینه مبادلهیکی از علل ایجاد هزینه مبادله است

اي که هریک داراجتماعی، ریسک اقتصادي و ریسک مالی استفاده شده است  -شامل ریسک سياسی

 ی باشد که در ادامه خلاصه اي از آنها بيان خواهد شد. زیر شاخص هاي متعددي م

عدم وجود ثبات سياسی در  ریسک سياسی به منزلهاجتماعی:  -ریسک سياسی نااطمينانی و

هاي اقتصادي  ست. وجود ثبات سياسی و اجتماعی در کشورها عامل کاهش ریسک فعاليتا کشورها

پرداخته شده است. به طور مثال بنا بر گزارش بانک محسوب می شود که در تحقيقات بسياري به آن 

ها را در  بزرگترین نگرانی بنگاه ،هاي مربوط به سياستدر واقع ریسک»، 2115جهانی در سال 

اجتماعی داراي ابعاد مختلفی است که  -ریسک سياسی .0«دهدکشورهاي در حال توسعه تشکيل می

 دهد.  قرار می تأثيرهزینه مبادله را تحت  وضعيت ،بسته به نوع حکمرانی و نهادهاي جامعه

لفه مختلف تقسيم شده که هر یک از این ؤم 02اجتماعی به  -در این تحقيق، ریسک سياسی

متغيرهاي  ارائه شده است. 0ها در جدول  مؤلفهها، داراي زیر مجموعه هاي مختلفی است. این  مؤلفه

ها، هرچه  مؤلفهرا به خود اختصاص داده اند و در همه این  02و  6، امتيازات 0ذکر شده در جدول

 ،حاکی از ریسک بالاتري است، در حالی که افزایش امتياز ،به عدد صفر نزدیک شود مؤلفهامتياز 

متيازات اجتماعی که از مجموع ا-دهد. شاخص ریسک سياسی تر ریسک را نشان می سطوح پایين

شود، بدین ترتيب که  آید، از صفر تا صد امتياز بندي می دست میه ب 0هاي مندرج در جدول  مؤلفه

 کمترین ریسک را نشان می دهد. 011صفر بيشترین ریسک و 

 

  

                                                                                                                   
1. World Developing Report(WDR), 2005 
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 اجتماعي -هاي ريسك سياسي مؤلفه .9 جدول

 بالاترين امتياز مؤلفه بالاترين امتياز مؤلفه

 6 2فساد 02 0ثبات دولت

 6 4سلطه نظاميان بر سياست 02 3اجتماعی-شرایط اقتصادي

 6 6هاي مذهبیکشمکش 02 5فضاي سرمایه گذاري

 6 1نظم و قانون 02 2درگيري هاي داخلی

 6 01هاي نژاديکشمکش 02 9هاي خارجیدرگيري

 4 02روکراسیوکيفيت ب 6 00پاسخگویی عمومی

 011 مجموع امتيازات

  ICRG Historical Data (www.prsgroup.com): مأخذ

 

ها هزینه توانند مسيرریسک اقتصادي و مالی: نوسانات و تغييرات متغيرهاي اقتصادي و سياسی می

قرار دهند. تغييرات درآمد ملی، نوسانات نرخ تورم و نرخ ارز و عواملی  تأثيرو درآمدهاي بنگاه را تحت 

ها مشکل سازند و  ها را براي بنگاهبينی مسير حرکت درآمدها و هزینهتوانند پيشاز این دست می

اند.  ارائه شده 2هاي ریسک مالی و اقتصادي در جدول  مؤلفههزینه ریسک را بر آنها تحميل نمایند. 

ریسک بسيار بالا  1 -2445امتياز بندي شده که بازه % 51تا  1ریسک اقتصادي و مالی از متغيرهاي 

 %41ریسک پایين و بالاي  %35 - %41ریسک ملایم،  %31 - %3449ریسک بالا،  %25 - %2949و 

 دهند. ریسک بسيار پایين را نشان می

  

                                                                                                                   
1. Government Stability 

2. Corruption 

3. Socioeconomic Conditions 

4. Military in Politics 

5. investment profile  

6. Religious Tensions  

7. Internal Conflict  

8. Low and Order 

9. External Conflict 

10. Ethnic Tensions 

11. Democratic Accountability 

12. Bureaucratic Quality 
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 هاي ريسك اقتصادي و مالي مؤلفه .2جدول 

 هاي ريسك  مالي مؤلفه هاي ريسك اقتصادي مؤلفه

بالاترين  مؤلفه

 امتياز

بالاترين  مؤلفه

 امتياز

 0245 0)درصد( یناخالص داخل يدتول یخارج یبده ریسک 5 رشد توليد ناخالص داخلی واقعی سرانه

کل صادرات کالاها و  از يبه عنوان درصد یبدهپرداخت  ریسک 01 نرخ تورم سالانه

 2خدمات

0245 

 0245 3صادرات کالاها و خدماتبه عنوان درصد از يحساب جارریسک  01 )واقعی( رشد توليد ناخالص داخلی

 0245 4ثبات نرخ ارز ریسک 01 تراز بودجه به توليد ناخالص داخلی

 51 مجموع 05 حساب جاري به توليد ناخالص داخلی

   51 مجموع

  ICRG Historical Data (www.prsgroup.com):مأخذ

 

ریسک بالاتري را نشان می دهند و  ،به صفر نزدیک شوند 2ها در جدول  مؤلفههر چه امتيازات 

 برعکس.

در محاسبه (: CPFERاجتماعي، اقتصادي و مالي)-ترکيب شاخص هاي ريسك سياسي

درصد  51) شاخص ترکيبی ریسک سياسی، اقتصادي و مالی، مجموعی از امتيازات این سه گروه

 درصد  25هاي ریسک مالی و  مؤلفهدرصد  25هاي ریسک سياسی و  مؤلفهمجموع امتيازات 

( جهت محاسبه مجموع ریسک 2) هاي ریسک اقتصادي( در نظر گرفته می شود. فرمول مؤلفه

 سياسی، مالی و اقتصادي استفاده می شود:

𝐶𝑃𝐹𝐸𝑅(𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 𝑋)  =  1.5(𝑃𝑅 +  𝐹𝑅 +  𝐸𝑅)9                                             )2( 

CPFER :مالی و اقتصادي، هاي سياسی ریسک ترکيب امتياز 

6PR : سياسی ریسک شاخص هاي مجموع 

 2FR: مالی ریسک شاخص هاي مجموع 

1ER: مجموع شاخص هاي ریسک اقتصادي 

                                                                                                                   
1. Risk Points for Foreign Debt as a % of GDP 

2. Risk Points for Debt Service as a % of XGS 

3. Risk Points for Current Account as % of XGS 

4. Risk Points for Exchange Rate Stability 

5. www.prsgroup.com 

6. Total political risk indicators 

7. Total financial risk indicators 

8. Total economic risk indicators 
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ترین امتياز صفر می باشد که و پایين ، ترین ریسک می باشد که پایين 011بالاترین امتياز 

دهد. به عنوان یک راهنماي عمومی جهت گروه بندي کشورها بر اساس  بالاترین ریسک را نشان می

 استفاده کرد.  3می توان از جدول  ،مقایسه ریسک

 

 طبقه بندي ريسك بر اساس امتيازات .3جدول 

 49.9-0 ریسک بسيار بالا

 59.9-50 ریسک بالا

 69.9-60 ریسک ملایم

 79.9-70 ریسک پایين

 9 .89-80 ریسک بسيار پایين

  ICRG Historical Data (www.prsgroup.com):مأخذ   

 

از سه معيار کلی نااطمينانی و ریسک استفاده و  ،در این پژوهش 0در محاسبه هزینه مبادله

 طوري که:ه در نظر گرفته شده است، ب 2ترکيبی ریسک

𝑇𝐶 ∝
1

𝐶𝑃𝐹𝐸𝑅
                                                                                          (3              )  

 هزینه مبادله ،، ریسک کاهش یافته و در نتيجه𝐶𝑃𝐹𝐸𝑅در واقع در صورت افزایش مقدار عددي 

(TC کاهش می یابد. نمودار )شاخص   3CPFER جز عراق( در دوره )ب را براي کشورهاي عضو اوپک

کشورهاي قطر، کویت، عربستان سعودي  3دهند. مطابق با نمودار  نمایش می 0991 -2102زمانی 

)هزینه مبادله کمتر( هستند. سایر کشورهاي عضو اوپک  و امارات متحده عربی داراي ریسک پایين

 سيار پایين در این مجموعه کشورها دیده داراي ریسک بالا و ملایمی می باشند و ریسک ب

 نمی شود. 

( روند این شاخص براي 3( محاسبه و نمودار )3همچنين هزینه مبادله با استفاده از رابطه )

 کشورهاي عضو اوپک می باشد.

  

                                                                                                                   
1. Transaction cost 

2. Composite Political, Financial, and Economic Risk Rating 
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( براي CPFER) اجتماعي، اقتصادي و مالي -شاخص ترکيبي ريسك سياسي .4جدول

 (9111 -2192) 9کشورهاي عضو اوپك

اکوادو آنگولا الجزاير سال

 ر

 ونزوئلا امارات ان تعربس قطر نيجريه ليبي کويت ايران

ALG ANG ECU IRN KWT LBY NGA QTR SUA UAE VEN 

0991 41 41 50 44 52 49 52 51 59 52 62 

0990 49 41 53 55 41 56 52 63 62 61 21 

0992 45 39 53 59 64 62 56 61 22 69 62 

0993 44 33 54 51 69 63 54 21 22 62 52 

0994 43 30 54 61 20 62 53 22 66 61 59 

0995 42 32 53 59 21 60 49 62 66 61 51 

0996 46 40 53 62 20 51 51 66 61 69 51 

0992 49 40 56 64 22 59 54 61 21 20 62 

0991 50 41 61 65 26 63 59 22 24 22 64 

0999 42 32 55 63 20 62 56 69 69 24 61 

2111 41 40 49 62 22 61 56 20 22 25 62 

2110 54 45 51 62 11 69 61 23 26 11 66 

2112 55 46 51 64 21 62 52 25 23 11 54 

2113 52 41 61 64 11 23 55 26 25 12 54 

2114 62 52 62 61 11 25 52 22 26 12 52 

2115 62 55 64 61 11 22 59 22 29 13 63 

2116 61 61 62 61 10 21 63 26 29 14 65 

2112 61 62 63 64 10 21 64 26 21 13 63 

2111 61 63 62 65 10 29 63 26 22 12 63 

2119 65 63 59 62 25 23 59 26 24 29 51 

2101 64 62 63 63 21 22 61 21 25 11 52 

2100 63 62 62 63 26 21 62 22 22 10 52 

2102 42 43 60 59 61 64 52 20 21 24 65 

 61 25 22 22 52 62 23 62 51 42 54 ميانگين

اندازه 

 2ریسک

ریسک 

 بالا

ریسک 

بسيار 

 بالا

ریسک 

 بالا

ریسک 

 ملایم

ریسک 

 پایين

ریسک 

 ملایم

ریسک 

 بالا

ریس

ک 

 پایين

ریسک 

 پایين

ریسک 

 پایين

ریسک 

 ملایم

 محاسبات تحقيقو  ICRG Historical Data (www.prsgroup.com): مأخذ

 

جز کشورهاي قطر، کویت، عربستان سعودي و امارات ، بنشان می دهد 4ل طور که جدو همان

متحده عربی، سایر کشورهاي عضو اوپک داراي ریسک بالا و ملایمی می باشند و ریسک بسيار پایين 

                                                                                                                   
 داده هاي کشور عراق پراکنده بوده و گزارش نشده است.. 0

 تعيين شده است. 9با کمک جدول  0991-2102انگين امتيازات براي هر کشور طی دوره اندازه ریسک براي مي. 2
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اجتماعی، اقتصادي و  این امر حکایت از عدم ثبات سياسی،در این مجموعه کشورها دیده نمی شود. 

شورهاي مورد بررسی دارد. آمار نشان می دهد که کشور ایران نيز در اکثر سالهاي مورد مالی در ک

 بررسی داراي ریسک ملایمی بوده است.
 

 
 (CPFER) اجتماعي، اقتصادي و مالي -شاخص ترکيبي ريسك سياسي .3 نمودار

 (9111 -2192) اوپك عضودرکشورهاي 
 محاسبات تحقيقو  ICRG Historical Data (www.prsgroup.com): مأخذ

 

امارات به طور متوسط در دوره مورد بررسی در بهترین وضعيت قرار گرفته و بالاترین مقدار 

 را به خود اختصاص داده است که این به معناي کمترین مقدار هزینه مبادله  CPFERشاخص 

بعدي قرار گرفته اند. در این ميان می باشد. کشورهاي کویت، عربستان سعودي و قطر در رتبه هاي 

اجتماعی، اقتصادي و مالی را داشته است.  -آنگولا و الجزایر بيشترین هزینه مبادله و ریسک سياسی

طور متوسط جایگاه ششم ه ب ،کشور ایران در ميانه این طيف قرار گرفته است و در دوره مورد بررسی

نشان می دهد ریسک و به موازات آن، هزینه  رتبه چهارم را داشته است که این 2102و در سال 

  مبادله در این سال افزایش یافته است.
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 برآورد مدل و تحليل نتايج .3-4

هاي ، دادهشود هزینه مبادله بر توسعه مالی در کشورهاي عضو اوپک بررسی می تأثيربا توجه به اینکه 

مقطع( بوده و لازم است از روش رگرسيون )سري زمانی متغيرها در چندین  تحقيق به صورت ترکيبی

ابتدا  ،استفاده شود. براي انتخاب روش تخمين «Pool Data»یا  «Panel Data»ی هاي ترکيبداده

دم توان از ع باید آزمون ریشه واحد براي متغيرهاي تحقيق انجام شود. چنانچه متغيرها مانا باشند، می

ر غير این صورت، باید از روش هاي دیگر از جمله د )جعلی( اطمينان حاصل کرد. رگرسيون کاذب

 ( استفاده کرد.Var_ Panel( یا) Panel Cointegrationهم انباشتگی داده هاي ترکيبی از جمله )

در سه الگو بررسی  اثر سه متغير هزینه مبادله، حقوق مالکيت و اندازه دولت بر توسعه مالی

0ر اعتبارات بخش خصوصی، متغيشود که متغير مستقل در الگوي اول می
1FD ( شاخص توسعه بخش

ه در شامل دو بخش است ک ،بانکی( می باشد. الگوي دوم که توسعه بخش غير بانکی بررسی می شود

نسبت  ،در بخش دومو  2FD)به درصد( 2شاخص نسبت فعاليت بازار سهام متغير وابسته ،بخش اول

 در به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است. 3FD)به درصد(  3GDPارزش معاملات سهام به 

ه به عنوان متغير وابست (براي اندازه گيري توسعه مالی )بانکی و غير بانکی FDشاخص  ،الگوي سوم

(، شاخص حقوق CPFER) )توضيحی( شاخص کلی هزینه مبادله می باشد. متغيرهاي مستقل

( و شاخص باز PERY) هاي کنترلی درآمد سرانه(، همچنين متغير G) ( و اندازه دولتPR) مالکيت

 می باشد. (OPEN) بودن اقتصاد

داري  در سطح معنیمانا بودن مجموعه داده هاي مورد آزمون  ،، در هر سه الگو(5جدول)طبق 

 و نيازي به بررسی هم انباشتگی داده هاي ترکيبی نيست.  شده تأیيد 0%

هاي اثرات ثابت با تصریح  )همزمان( تخمين آزمون اثرات ثابت در خصوص معنی داري مشترک

حداقل مربعات به کار می رود. براي انجام این آزمون، ابتدا می باید فرم غير مقيد )ادغام نشده( برآورد 

فقط با  -3فقط اثرات ثابت مقطعی و  -2فقط اثرات ثابت دوره اي  -0شود. این فرم غير مقيد شامل 

ضيه صفر در هر سه حالت، اضافی بودن اثرات ثابت است که با عرض از مبدأ مشترک می باشند. فر

محاسباتی بيش از مقادیر بحرانی متناظر باشند،  𝜒2و  Fشوند. اگر آماره هاي  آزمون می 𝜒2و  Fآماره 

شود. همچنين براي انتخاب بين اثرات  داري آماري اثرات ثابت تأیيد می فرضيه صفر رد شده و معنی

شود. فرضيه صفر این آزمون دلالت بر اثرات تصادفی دارد.  مون هاسمن استفاده میثابت و تصادفی، آز

                                                                                                                   
1. Private Credit 

2. Turnover Ratio(TOR) 

3. Total Value(of shares) Traded(TVT)/GDP 
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و نتایج  Panel Data( نتایج آزمون اثرات ثابت اضافی، بر تخمين مدل ها به صورت 6بر اساس جدول)

 ( اشاره دارند.Fixed Effectsآزمون هاسمن بر تخمين با اثرات ثابت)

 

 Pool unit test -داده هاي ترکيبي ايستا-پژوهش متغيرهايآزمون ايستايي  .(9جدول )

VARIABLES 
LEVIN, LIN & 

CHU T* 

IM, PESARAN 

AND SHIN W-

STAT 

ADF - FISHER 

CHI-SQUARE 

PP - FISHER 

CHI-SQUARE 

FD1, CPFER,G, 

OPEN,PERY 
141111 141111 141111 901141  

FD2, CPFER,G, 

OPEN,PERY 
0.0006 141111 141111 141111 

FD3, CPFER,G, 

OPEN,PERY 
0.0013 141111 141111 141111 

FD, CPFER,G, 

OPEN,PERY 
0.0012 141111 141111 141111 

 يقخذ: محاسبات تحقأم  

 

 نتايج آزمون اضافي بودن اثرات ثابت و آزمون هاسمن .(6جدول )

آزمون اثرات ثابت اضافی متغير وابسته آزمون هاسمن   روش تخمين 

FD1 
F- STAT.  =2542 CHI- SQ STAT=011420 

FIXED EFFECTS 
PROB.=14112 PROB=14111 

FD2 
F- STAT.  =5443 CHI- SQ STAT=35456 

FIXED EFFECTS 
PROB=14111 PROB=14111 

FD3 
F- STAT.  =14313 CHI- SQ STAT=53443 

FIXED EFFECTS 
PROB=14111 PROB=14111 

 :FD 
F- STAT.  =6422 CHI- SQ STAT=44443 

FIXED EFFECTS 
PROB=14111 PROB=14111 

 يقخذ: محاسبات تحقأم  

هاي ترکيبی به روش اثرات ثابت است که  داده در قالبگانه  مرحله بعد، تخمين الگوهاي سه

معنی دار بودن آماري اغلب ضرایب نشان دهنده  این جدول ( گزارش شده است.2در جدول) آننتایج 

 هستند. همچنين ضرایب، علامت هاي مورد انتظار به لحاظ نظري را دارند. %5و یا  %0 در سطح
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و اندازه دولت بر توسعه بخش  يتمبادله، حقوق مالک ينههز يرسه متغ تأثير. 7 جدول

 ي و غير بانکيبانک

Dep Variable Variable Coefficient t-Statistic Prob 2R 

FD1 

CPFER 14412 5403 1 1460 

PR 04563 44204 1 146 

G 14326- 34542- 14110 1462 

PERY 141110 44296 1 1465 

OPEN 024022 3412 14112 1462 

FD2 

CPFER 24213 44152 1 1435 

PR 94141 54321 1 1432 

G 04262- 34162- 14113 1430 

PERY 14110 34105 14113 143 

OPEN 66463 24123 14145 1421 

FD3 

CPFER 24619 54091 1 1443 

PR 94304 54626 1 1444 

G 04661- 34452- 14110 1444 

PERY 14110 34350 14110 1432 

OPEN 154224 34325 14110 1432 

FD 

CPFER 04611 64212 1 1446 

PR 54923 24123 1 1442 

G 04232- 44942- 1 144 

PERY 14110 44322 1 1439 

OPEN 414352 34159 1 1431 

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 

 مستقل يرهايمحاسبه کشش متغ .9-3-4

باشند،  یمتفاوت م ي سنجشواحدها يها دارا ينمورد استفاده در تخم يهاکه شاخص ییآنجا از

. اریمدمحاسبه کشش به  يازن ،یمختلف بر شاخص توسعه مال يهاشاخص تأثيراندازه  یسهمقا يبرا

در  دهزده ش ينتخم یبصورت است که قسمت اول معادله کشش، ضر ینکشش بدروش محاسبه 

مقاطع است که محاسبه  ينها در طول زمان و بتک تک شاخص يانگينم ،دوم قسمتباشد.  یمدل م
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 يرهاينسبت به تک تک متغ یتوسعه مال يهاکشش شاخص و ،و در معادله گنجانده شده یدهگرد

 است.  یدهگزارش گرد (1)مستقل محاسبه و در جدول 

(FD ) X (FD )
,

(X ) (X )

i i i
i

i i i

d d

d FD d
 

    
     
                                                  )4(

 

 

 کشش توسعه مالي نسبت به متغيرهاي مستقل .3جدول

 fd1 fd2 fd3 fd متغيرهاي مستقل

CPFER 0422 142 545 4452 

PR 1443 3436 2411 0423 

G 1422-  0455-  1495-  1492-  

PERY 1406 1451 1431 1432 

OPEN 1436 2445 2416 0422 

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 

هزینه  )معادل کاهش ریسک و CPFERدهد که افزایش یک درصدي شاخص نتایج نشان می

)ارزش  2FDی درصد، توسعه بخش غيربانک 0422، باعث افزایش توسعه بخش بانکی به ميزان مبادله(

ی درصد و توسعه مال 545)ارزش مبادلات بورس( به ميزان  3FDدرصد و  142بازار سهام( به ميزان 

FD  دهد که کاهش هزینه مبادله درصد می شود. این امر نشان می 4452)شاخص ترکيبی( به ميزان

 رد.ااثر مثبت بيشتري بر توسعه مالی در بخش غيربانکی یا بورس د ،در کشورهاي مورد بررسی

بهبود کيفيت شاخص حقوق مالکيت به ميزان یک درصد، باعث افزایش شاخص توسعه  تأثيرهمچنين 

الی بيشتري بر توسعه م تأثيردرصد می شود. بهبود کيفيت حقوق مالکيت نيز  0423مالی به ميزان 

 در بخش غيربانکی دارد.

اندازه دولت باعث کاهش شاخص اثر منفی بر توسعه مالی دارد و افزایش یک درصدي  ،اندازه دولت

بيشتري از بخش  تأثيردرصد می شود. در این مورد نيز بخش بورس  1492توسعه مالی به ميزان 

بانکی می پذیرد. اثر افزایش درآمد سرانه و باز بودن اقتصاد به ازاي یک درصد بر توسعه مالی، به 

 درصد می باشد. 0422و  1432ترتيب برابر با 

بر  تأثيرداراي بيشترین  ،(CPFER) ي مستقل مورد بررسی شاخص هزینه مبادلهاز بين متغيرها

 أثيرتهاي بعدي قرار دارند. توسعه مالی می باشد و شاخص حقوق مالکيت و باز بودن اقتصاد در رتبه

ست و کمترین اثر مربوط به شاخص درآمد ا اندازه دولت بر اقتصاد منفی بوده و رتبه چهارم را دارا
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دهد که بهبود نهادهاي اقتصادي و اجتماعی که باعث کاهش هزینه می باشد. این امر نشان میسرانه 

 می تواند اثر بيشتري بر توسعه مالی داشته باشد. ،مبادله می شود و کاهش تصدي گري دولت

وسعه رود تبنابراین می توان گفت که تأکيد صرف بر رشد توليد ناخالص داخلی که انتظار می

به دنبال بياورد، می تواند مسير نيل به سطح توسعه مالی مطلوب را طولانی تر گرداند. هرچند مالی را 

 رشد توليد ناخالص و درآمد سرانه نيز بر اساس تئوري به هزینه مبادله بستگی دارد. 

مثبت و معنی داري بر توسعه  تأثير ،دهد که کاهش هزینه مبادلهبه طور کلی، نتایج نشان می

 ،کيفيت حقوق مالکيت بر توسعه مالی رد نمی شود. شاخص اندازه دولت تأثيرمالی دارد. همچنين 

دهنده وجود سرکوب مالی در  دار بر توسعه مالی است و این امر نشان داراي اثر منفی و معنی

دار بر توسعه مالی دارد و رشد اثر مثبت و معنی  ،اقتصادهاي مورد بررسی است. باز بودن اقتصاد

 شود. باعث توسعه مالی در کشورهاي مورد بررسی می ،درآمد سرانه

 

 جمع بندي و نتيجه گيري .9

مبادله بر توسعه مالی معنادار است و با کاهش  ینهاز آن است که اثر هز یمطالعه حاضر حاک یجنتا

 ،یبر توسعه مال يتاز حقوق مالک یتحما. در مورد اثر یابد یم یشافزا یمبادله، توسعه مال ینههز

بالاتر رفته و توسعه مالی را به  یشاخص بالاتر باشد، شاخص توسعه مال یننشان داده شد که هرچه ا

 نهیکاهش هز؛ دارد یبر توسعه مال یمنف تأثير ،اندازه دولت ينبخشد. همچنطور معنی داري ارتقاء می

 يتمالک حقوق يفيتبهبود کو  مطالعهمورد يدر کشورها یالبر توسعه م تأثير يشترینب يمبادله دارا

از شاخص  ياثر بالاتر يدارا ،باشد. اثر باز بودن اقتصاد با کسب رتبه سوم یرتبه دوم م يدارا

 دارد. یاثر را بر توسعه مال ینکمتر ،اندازه دولت است و رشد درآمد سرانه یا يگر يتصد

 از -قابل کنترل یو اجتماع ياقتصاد يکه مداخله دولت در بهبود نهادها دهدیامر نشان م این

 یاجتماع ياسی،س يهاکاهش تنش يت،و حقوق مالک ينبهبود قوان اقتصادي، نوسانات کاهش جمله

 نیخواهد داشت. ا یبر توسعه مال یاثر مطلوب ،مبادله ینهبا کاهش هز -... و یبهبود بروکراس ی،و قوم

مطلوب گردد. هرچند  یتواند موجب حرکت به سمت توسعه مال یم ،دولت يهش تصدامر در کنار کا

 ینههز يهاشاخص يتدارد، اما با توجه به اهم یاثر مثبت بر توسعه مال ،بهبود و رشد درآمد سرانه

  مبادله را کاهش ینهکه هز ییبا بهبود نهادها یبه توسعه مال يلن ی،مبادله و اثر آن بر توسعه مال

 خواهد بود. یعترسر ،دهند یم

 یتوسعه مال یريخصوص بازار سهام، اثر پذب يربانکیغ یمال يبازارها يتماه يلبه دل همچنين

ا کاهش ب یو اجتماع ياقتصاد ی،مال ياست و بهبود نهادها يشترب یبخش نسبت به بخش بانک ینا

 بخش خواهند گذاشت. ینرا در ا تأثير يشترینب ،مبادله ینههز
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 ، توصيه می شود که:اینبنابر  

ها در جهت توسعه مالی باید بر بهبود نهادهاي اقتصادي و اجتماعی قابل کنترل تأکيد کنند. دولت -0

تواند از نهادهایی شروع شود که قابليت کنترل توسط دولت را دارا هستند. تدوین قوانين این امر می

واند اد کلان می تت و کاهش نوسانات اقتصروکراسی، کاهش تصدي دولوو حقوق مالکيت کارا، بهبود ب

 در اولویت باشد؛

هاي توليدي کاسته و در مقررات و رویه هاي قانونی ثبات ایجاد  ها از محدودیت هاي بخش دولت -2

 :نمایند

 ها به دنبال گسترش مناسبات و مبادلات خارجی باشند؛ دولت -3

ا قرار گيرد، زیرا با افزایش رشد اقتصادي ه افزایش رشد اقتصادي در اولویت برنامه هاي دولت -4

تقاضا براي خدمات مالی افزایش می یابد، لذا به کار گيري سياست هاي مناسب مالی و پولی براي 

 دستيابی به رشد اقتصادي بالاتر و باثبات تر، از جمله الزامات توسعه بخش مالی است. 
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