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  چکیده
امـروزه سـطح توسـعه     کـه  طـوري  بهیکی از عوامل تأثیرگذار بر رشد و توسعه اقتصادي، توسعه مالی است؛ 

 توسـعه مـالی  از میـان تمـامی عوامـل تأثیرگـذار بـر      . کنـد اقتصادي کشورها را سطح توسعه مالی تعیین مـی 
هاي تابلویی و در این مطالعه با استفاده از روش داده. به نقش کیفیت نهادي کمتر توجه شده است کشورها،

، به بررسـی اثـر کیفیـت    2010-1996هاي براي کشورهاي منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی طی سال
حکمرانـی   هـاي کلـی  دهـد شـاخص  نتایج حاصل از تحقیق نشان می. شودنهادي بر توسعه مالی پرداخته می

داري بـا شـاخص نسـبت    ارتبـاط مثبـت و معنـی    ،و کنتـرل فسـاد  ) شاخص کیفیت نهـادي  6میانگین وزنی (
. ها و دیگر نهادهاي مالی به تولید ناخالص داخلـی دارنـد  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک

همچنین شاخص اثربخشی دولت بر شاخص نسبت 
2Mداري دارداخالص داخلی اثر مثبت و معنیبه تولید ن .

گـذاران در ایـن   لذا بهبود کیفیت نهادي شرط لازم و ضـروري بـراي ارتقـاء توسـعه مـالی بـوده و سیاسـت       
از این طریـق اسـت کـه    . هاي مناسبی در جهت بهبود وضعیت حکمرانی به کار گیرندکشورها باید سیاست

 .  شودها از میان برداشته مییکی از موانع  توسعه اقتصادي در این کشور
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  .هاي تابلوییتوسعه مالی، کیفیت نهادي، کشورهاي عضو سازمان کنفرانس اسلامی، داده: هاکلیدواژه
  JEL: G10, G18, G21, G38, C23بندي  طبقه

 
  مقدمه

یکی از موضوعات بسیار مهم که توجه اقتصاددانان را طی دهه گذشـته بـه خـود جلـب نمـوده      
-هاي تجربی نشان مـی بررسی. اهمیت بازارهاي مالی در رشد اقتصادي کشورهاست است، نقش و

. تر هستند، رشد اقتصادي بالنسبه بالاتري نیز دارندیافتهدهند که کشورهایی که به لحاظ مالی توسعه
مـک کینـون    Hicks, 1969)(، هیکس )Schumpeter, 1912(بسیاري از اقتصاددانان نظیر شومپیتر 

)(Mckinnon,1973  شـاو ،)Shaw, 1973(،  کینـگ )King, 1993 ( لـوین و بــک و )Beck & 

Levine., 2003( بازارهاي مالی و نقش کلیـدي آن در توسـعه و رشـد اقتصـادي تأکیـد       یتبر اهم
در حقیقت تمـامی اقتصـاددانان توسـعه مـالی را بـه ماننـد یـک متغیـر         . )Beck et al., 2003( دارند

لذا تلاش بسیاري از محققان این بوده است تا عوامل تأثیرگـذار  . نگرندکلیدي و مهم در اقتصاد می
هاي مناسبی را در جهت ارتقاء سطح توسعه بر توسعه مالی را شناسایی کنند تا از این طریق سیاست

تحقیقات در این حوزه، بیشـتر بـه نقـش عوامـل اقتصـادي ماننـد تـورم، سـطح         . مالی طراحی نمایند
امـا یکـی از عوامـل    ؛ انـد اري و آزادسازي مالی بـر توسـعه مـالی تأکیـد داشـته     درآمد و بازبودن تج

هـاي  نقش کیفیت نهـادي کشـورها در زمینـه   . تأثیرگذار بر توسعه مالی کیفیت نهادي کشورهاست
هـاي اخیـر بـه    مختلف اقتصادي توجه بسیاري از اقتصاددانان از جمله اقتصاددانان مالی را طـی دهـه  

  . تخود معطوف نموده اس
بـه اعتقـاد آنـان،    . تواند بر توسعه مالی اثرگذار باشداقتصاددانان مالی معتقدند کیفیت نهادي می

گـذاران، توانـایی بازارهـاي مـالی     در غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل فقدان اعتماد سپرده
-هاي سرمایهتاین منجر به انتقال وجوه به خارج شده و از فرص. شودبراي تجهیز منابع تضعیف می

توان بیان نمود کیفیت نهادي نامناسب منجر بـه تضـعیف   در واقع می. گرددگذاري داخلی دریغ می
  . )Yung, 2011( کندبازارهاي مالی شده و به دنبال آن رشد اقتصادي را مختل می

سیاسـتی مناسـب    ۀهاي کشورها به منظور توصیرسد عملکردهاي دولتی و ویژگیلذا به نظر می
نادیده گرفتن شرایط نهادي به معناي نادیده گرفتن . مالی باید تحلیل گردد ۀاي ارتقاء سطح توسعبر

مـالی نـادقیق    سیاستی براي ارتقـاء توسـعه   کشورهاست و توصیه یشناخت جامعهواقعیات اقتصادي و 
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  .بوده و ممکن است حتی اثر منفی بر آن داشته باشد
ادي بـر توسـعه مـالی بـا تأکیـد بـر بخـش بـانکی در         هدف این مطالعـه بررسـی اثـر کیفیـت نه ـ    

هاي متنـوع موجـود بـراي    از میان شاخص. کشورهاي منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی است
توسعه مالی، از دو شاخص نسبت اعتبارات به بخش خصوصی و نقدینگی به تولید ناخالص داخلـی  

هـاي مهـم   شـاخص بـه عنـوان شـاخص    استفاده شده است؛ چراکه در اکثر مطالعات موجود این دو 
  . اندتوسعه مالی معرفی و مورد بررسی قرار گرفته

. دهـد مقدمه حاضر بخش اول مقاله را تشـکیل مـی  . بخش تشکیل شده است 6تحقیق حاضر از 
در بخش سوم پیشینه تحقیـق  . شود نظریات موجود در این زمینه ارائه گردددر بخش دوم تلاش می

هـاي تحقیـق پرداختـه و در بخـش پـنجم،      ش چهارم به تصریح مـدل و داده در بخ. بیان خواهد شد
 .گرددبندي و پیشنهادات سیاستی ارائه میدر پایان جمع. شودبرآورد الگوي مورد نظر ارائه می

  
  مبانی نظري

  مبانی نظري در مورد ارتباط بین نهادها و توسعه مالی
و  کـه توسـط لاپرتـا    1تـأمین مـالی و قـانون    ۀتـوان نظری ـ هاي معروف در این حوزه مـی از نظریه

 وها بین دو سیستم قـانونی انگلـیس   آن. ارائه شد نام برد )Laporta et al.,1997 & 1998(دیگران 
این قوانین از طریق فتح کشورها، استعمارگري و یـا تقلیـد در سراسـر    . شوندفرانسه تفاوت قائل می
ــدند   ــش ش ــان پخ ــن  . جه ــاس ای ــهبراس ــاوتنظری ــرمایه  د ، تف ــانونی از س ــت ق ــذاران و ر حمای گ

مالی متفاوت در بین کشورها را توضـیح   ۀ اعتباردهندگان و کیفیت اجراي قراردادها، سطوح توسع
کند که سیستم قـانونی انگلیسـی از حقـوق مالکیـت خصوصـی حمایـت       بیان می نظریهاین . دهدمی
دهد که این یی از اطمینان افزایش میکند و توانایی مالکان خصوصی را براي مبادله با سطح بالامی

-در مقابل، قانون فرانسوي وجود دارد که بر قدرت دولت تأکید می. مالی دارد ۀ اثر مثبت بر توسع
دولت قدرتمند انگیـزه و تـوان ایـن را دارد    . گذاران فردي توجه داردکند و کمتر بر حقوق سرمایه

مـالی کشـورها    ۀ منحرف کرده و بنابراین مانع از توسعخود  ۀ که جریان منابع جامعه را از مسیر بهین
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1- Law & Finance theory  
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داران و اعتباردهنـدگان در کشـورهایی اسـت کـه     ها دریافتند که بیشترین حمایت از سهامآن. شود
کشورهایی که قانون انگلیسـی در   یگرد عبارت به. ها مبتنی بر قوانین انگلیسی استسیستم قانونی آن

مالی این کشورها  ۀ نی بهتري داشته که منجر به ارتقا سطح توسعهاي قانوحاکم است، سیستم هاآن
  .)Erigit, 2010( شده است

 و دیگـران  لـو غایـن نظریـه توسـط عاصـم ا    . اسـت  1موهبـت  ، نظریـه در ایـن حـوزه  دیگر  نظریه
)Acemoglu et al., 2001 (19تـا   17ها به بررسی اشکال مختلف استعمار در قـرون  آن. مطرح شد 

 چپـاولگر هـاي  پردازند و بین دو شکل استعمار یعنی استعمارگران ساکن و دولتها میبر روي نهاد
در اولی اروپاییان مهـاجر بـه همـراه خـود نهادهـایی چـون حقـوق         که يطور بهشوند؛ تمایز قائل می

آمریکـا، اسـترالیا و نیوزیلنـد از    (د مالکیت، اعمال قانون و حمایت از سرمایه و رشد را به آنجا بردن ـ
و تأکیـد بـر    محدودشدههاي محلی اما نوع دوم استعمار به تأمین دولت؛ )ها هستندین نوع مستعمرها

بالایی که در  یروم مرگایجاد و تحکیم نهادها و قوانین نبوده است؛ زیرا به دلیل محیط بیمار و نرخ 
هـدف،  پرداختنـد و  این کشورها وجود داشـت اسـتعمارگران تنهـا بـه غـارت از ایـن کشـورها مـی        

آمریکـاي لاتـین و کشـورهاي جنـوب     هنـد،  (استخراج منابع طبیعی از جمله طلا و نقره بوده اسـت  
 آثـار کنند کـه منشـأ اسـتعمار    ها بیان میدر پایان آن). ها بودندصحراي آفریقا از این دسته مستعمره

 ه اسـت گیري و تقویت نهادها و به طور کلی عملکـرد اقتصـادي کشـورها گذاشـت    پایداري بر شکل
)Hook & Saini, 2008(.   

را بـراي  نظریـه تـأمین مـالی و قـانون و نظریـه موهبـت        ،)Beck et al., 2003(بک و همکـاران  
مالی به کار گرفتند و بیـان نمودنـد بـه دلیـل رفتـار متفـاوت اسـتعمارگران، توسـعه مـالی در           ۀتوسع

کردنـد،  بیعـی را غـارت مـی   استعمارگران در کشورهایی که منابع ط چراکهکشورها متفاوت است؛ 
بازارهـاي مـالی رقـابتی شـود؛ زیـرا بازارهـاي رقـابتی،         ۀنهادهایی را ایجاد نکردند تا منجر به توسـع 

اما استعمارگران ساکن نهادهایی را شکل دادند کـه از حقـوق   ؛ انداختموقعیت آنها را به خطر می
 .بازارهـاي مـالی آنهـا شـد     ۀکـرد و بنـابراین منجـر بـه رشـد و توسـع      مالکیت خصوصی حمایت می

 نظریـه نسـبت بـه    هبـت به این نتیجه رسیدند که نظریـه مو  فوق، با آزمون هر دو نظریه همچنین آنها

________________________________________________________________ 

1- Endowment Theory 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   30

 . مالی کشورها را توضیح دهد ۀدر توسع ها تفاوتتواند مین مالی و قانون، بیشتر میأت
  

  کیفیت نهادي و حکمرانی
رسـد تعریـف   اما بـه نظـر مـی   ؛ ماعی وجود ندارددر رابطه با نهاد هنوز تعریف روشن و قابل اج

نهادها، قوانین بـازي در  «کند بیان می )North, 1991( نورث. ترین تعریف باشدنورث از نهاد کامل
هـا  روابط متقابـل انسـان   کههستند تر قیودي وضع شده از جانب بشر اند، یا به عبارتی سنجیدهجامعه

هـاي نهفتـه در مبـادلات    نهادها باعث ساختارمند شدن انگیزه در نتیجه. دهندبا یکدیگر را شکل می
در یک تعبیر کلـی، نهادهـا   . باشد اجتماعییا اقتصادي و ، شوند، چه این مبادلات سیاسیبشري می

 هستند ها، ضوابط و مقررات حقوقی، سنت)حوزه عقلانی یا غیر عقلایی(مشتمل بر باورها، رفتارها 
از این لحاظ نهادهاي خوب به  ».دهندمجموعه هماهنگی را شکل می که پیرامون یک هسته اصلی،

عنوان ایجادکننده یک ساختار انگیزشی مطرح بوده که باعث کاهش نااطمینانی، تشویق کـارایی و  
  . شودبنابراین کمک به بهبود عملکرد اقتصادي می

ت نهـادي توجـه خـود    هاي متنوع موجود براي نشان دادن کیفیدر این مطالعه ما از میان شاخص
  .کنیمهاي حکمرانی که توسط بانک جهانی معرفی شده است، معطوف میرا به شاخص

هـا قـدرت   کند که توسـط آن عنوان سنت و نهادهایی تعریف می به را حکمرانی جهانی، بانک
  :زیر است هايشود و مشتمل بر شاخصبه منظور مصلحت عمومی در یک کشور اعمال می

 و بیـان  آزادي سیاسی، حقوق چون مفاهیمی بیانگر شاخص این: 1پاسخگویی و نظر اظهار حق -1
 اجتمـاعی،  طبقـات  از حکـام  نماینـدگی  میزان مطبوعات، آزادي اجتماعی، و سیاسی تجمعات

  .شودمی یاد دموکراسی شاخص عنوان به که است انتخابات برگزاري در سیاسی فرآیندهاي
 قدرت از سوءاستفاده: از است عبارت فساد از المللیبین شفافیت سازمان تعریف: 2فساد کنترل -2

 در گیـري بـاج  دولتـی،  مقامـات  بـه  رشـوه  پرداخـت  مثـال  براي. خصوصی منافع نفع به عمومی
  .عمومی اموال اختلاس یا عمومی تدارکات
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1- Voice and Accountability 
2- Control of Corruption 
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 کودتـا،  سیاسـی،  هايترور و اعدام اجتماعی، هايناآرامی مانند مفاهیمی بیانگر: 1سیاسی ثبات -3
  .باشدمی بالا سطوح در قدرت آرام انتقال و قومی هايتنش شهري، يهاآشوب

 هـاي جـرم  وجـود  قضـایی،  دسـتگاه  بینـی پـیش  قابلیت قوانین، به مردم اعتماد: 2قانون حاکمیت -4
 حاکمیـت  سـنجش  هـاي مؤلفـه  جملـه  از دولـت  علیه شکایت در موفقیت احتمال یافته،سازمان

  .هستند قانون
 مداخلـه  پـاگیر،  و دست مقررات چون مفاهیمی بیانگر شاخص این :3قوانین و مقررات کیفیت -5

 بازارهـاي  بـه  دسترسـی  اي،غیرتعرفـه  و ايتعرفـه  موانـع  رقابتی، هايسیاست اقتصاد، در دولت
 .سرمایه است

 بـراي  دولـت  توسـط  اجـرا  و گـذاري سیاسـت  بـا  دولـت  اثربخشی یا کارایی: 4دولت اثربخشی -6
 داوري گـذاري، قانون در دولت توانایی به همچنین شده، قعوا توجه مورد بازار سیستم حمایت
 ماننـد  قضـایی  و مـدیریتی  عدالت قانون، حاکمیت با ارتباط در مدیریتی هايتصمیم ها،دادگاه

 و عمـومی  خـدمات  تـدارك  و تهیـه  کیفیـت  عـلاوه  بـه . کنـد مـی  اشاره شفافیت و پاسخگویی
-مـی  بیان را کارگزاران شایستگی و تصلاحی و سیاسی فشارهاي از همگانی خدمات استقلال

 .کند
است کـه   5ها حاصل تلاش سه تن از محققان بانک جهانی کافمن، کري و لوباتوناین شاخص

 ، بنیـاد هـریتیج و خانـه آزادي   ICRG7و 6EIU المللـی همچـون   هـاي مؤسسـات مختلـف بـین    یافته

هاي جدیـدي  دغام و شاخصپیرامون وضعیت اقتصادي، سیاسی و اجتماعی کشورها را با یکدیگر ا
 . اندهاي حکمرانی معرفی کردهتحت عنوان شاخص

 
  

________________________________________________________________ 

1- Political stability   
2- Rule of Law   
3- Regulatory Quality 
4- Government Effectiveness 
5- Kufmann, Kraay & Lobaton 
6- Economist Intelligence Unit 
7- International Country Risk Group 
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  مطالعات انجام شده قبلی
  مطالعات خارجی

 ,Pagano مـالی؛ توسـط پاگـانو و والپـین    ۀ در تحقیقات مختلفی پیرامون اقتصاد سیاسـی توسـع  

2001)  &volpin( راژان و زینگالس ،)Rajan & Zingales, 2003 (ها نقـش  آن. انجام شده است
  . هاي سیاسی در توسعه مالی را مهم دانستندنهادها و مداخله

اقتصـاد سیاسـی توسـعه    «اي بـا عنـوان   در مقاله) Girma & Shortland, 2008(گیرما و شرتلند 
هاي هاي تابلویی در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه طی سالبا استفاده از روش داده» مالی

نتـایج حـاکی از   . ررسی آثار ثبات سیاسی و دموکراسی بر توسعه مالی پرداختنـد ، به ب1975-2000
  .دهدآن است که ثبات سیاسی و دموکراسی، سطح توسعه مالی کشورها را ارتقاء می

 ةکشـور در دور  40هاي تابلویی بـراي  با استفاده از داده) et al.,2009 Singh(سینگ و دیگران 
آنها بیان نمودنـد  . بررسی نمودند CFA ۀرا در تعمیق مالی در منطق، نقش نهادها 2006-1992زمانی

، اصلاحاتی را در جهـت تعمیـق بخـش مـالی     )SSA(که اگرچه کشورهاي جنوب صحراي آفریقا 
مـالی را دارنـد و در میـان ایـن      ۀاند اما نسبت به کشورهاي دیگـر سـطح پـایینی از توسـع    انجام داده

مـالی محـدودتري    ۀکشورهاي جنـوب صـحراي آفریقـا توسـع     کشورها، این منطقه، نسبت به دیگر
مـالی در ایـن کشـورها ناشـی از تفـاوت در کیفیـت        ۀدهند اختلاف بـین توسـع  آنها نشان می. دارند

  .گذارندگذاران بر آن اثر مینهادها و متغیرهایی است که سیاست
عوامـل نهـادي و   «اي بـا عنـوان   در مقالـه ) Anayiotos & Toroyan, 2009(انیـوتس و ترویـان   

بـه بررسـی عوامـل نهـادي بـر توسـعه مـالی        » شواهدي از جنوب صحراي آفریقا: توسعه بخش مالی
بررسی نمودند که کـدام عوامـل   ) DEA(ها ها با استفاده از روش تحلیل پوششی دادهآن. پرداختند

نتـایج  . رنـد نهادي بر بخش مالی اثرگذار هستند و چه نهادهـایی بیشـترین نقـش را در هـر کشـور دا     
نشانگر این است که اثر عوامل نهادي نسبت به کیفیـت و سـودآوري مـالی و نـرخ بـازده سـهام بـر        

گیرند که ثبات سیاسی ها نتیجه میهمچنین آن. توسعه مالی و دسترسی به خدمات مالی بیشتر است
حات نهادي بـه  در این مطالعه انجام اصلا. بیشترین تأثیرگذاري را در دسترسی به خدمات مالی دارد

 .گرددمنظور ارتقاء سطح توسعه مالی در کشورهاي مورد بررسی توصیه می
یک مطالعه : نهادهاي سیاسی و توسعه مالی«اي تحت عنوان در مقاله) Huang, 2010(هوآنگ 

کشور توسعه یافته و درحال توسـعه در   90هاي تابلویی و روش پویا براي با استفاده از داده» تجربی
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نتـایج  . پـردازد ، به بررسی ارتباط بین نهادهاي سیاسـی و توسـعه مـالی مـی    1999-1960زمانی دوره
مـدت بهبـود   تجربی بیانگر آن است که خصوصاً در کشورهاي با درآمـد پـایین، حـداقل در کوتـاه    

 .  شودنهادهاي سیاسی منجر به ارتقاء توسعه مالی می
  :مطالعات داخلی

آزادسـازي مـالی و   «اي تحت عنـوان  در مقاله)  Komeijani et al., 2008(کمیجانی و دیگران 
مقایسه کشورهاي کمتـر توسـعه یافتـه و    : نقش آن در توسعه مالی با توجه به توسعه نهادي و قانونی

هـاي بـانکی مـورد    نقش نهادهاي عمومی و قانونی بر توسعه مالی را با تأکیـد بـر شـاخص   » نوظهور
ص نهـادي در ایـن مطالعـه کنتـرل فسـاد، حاکمیـت قـانون و نظـم         شاخ. بررسی و مطالعه قرار دادند

هـا  ها تأثیر این شـاخص در مطالعه آن. باشدهاي مذهبی میعمومی، بوروکراسی، ثبات دولت، تنش
کشـور کمتـر توسـعه     33شامل (کشور  92هاي تابلویی و در سه گروه نمونه کامل با استفاده از داده

کشـور   33، نمونه کشورهاي کمتر توسعه یافته شـامل  )ور صنعتیکش 21کشور نوظهور و  38یافته، 
مورد بررسـی قـرار گرفتـه     2005-1985کشور در دوره زمانی  38و نمونه کشورهاي نوظهور شامل 

داري هاي نهادي فوق بر توسعه مـالی اثـر مثبـت و معنـی    نتایج حاکی از آن است که شاخص. است
اي بـراي محـیط   زادسازي مالی بر توسعه مالی، حد آسـتانه همچنین براي تأثیرگذاري مثبت آ. دارند

  .نهادي لازم است
دیگـر، عوامـل مـؤثر بـر توسـعه       ايدر مطالعـه ) Komeijani et al., 2009(کمیجانی و دیگران 

هـا در چهـار سـطح    مالی را در چارچوب مدل ویلیامسـون بررسـی نمـوده و پیشـنهاد نمودنـد تـا آن      
لازم اسـت بـراي تبیـین     1براسـاس الگـوي ویلیامسـون   . سازي شوندخصگیري و شاشناسایی، اندازه

هایی که بیانگر وضعیت این چهار سطح هستند تدوین و اثر آن عوامل مؤثر بر توسعه مالی، شاخص
هایی که بیانگر وضعیت اجتمـاعی  شاخص. 1: ها عبارتند ازاین شاخص. بر توسعه مالی بررسی شود

کننده وضعیت محیط نهـادي هسـتند   هایی که تبیینشاخص. 2. مذهبهستند مانند آداب و رسوم و 
هایی که بیانگر شرایط قانونی و کارکردي هستند و ایـن متغیرهـا   شاخص. 3. مانند قوانین و مقررات

هـایی کـه   شـاخص . 4. دهنـد وضعیت نهادهاي اعمال مدیریت و شایسته امور حکمرانی را نشان مـی 

________________________________________________________________ 

1- Williamson 
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در پایان متغیرهاي نـرخ تـورم، درآمـد سـرانه،     . ها هستندبع و قیمتبیانگر شرایط تخصیص بهینه منا
شرایط محیطی، حکمرانی، اعمال مدیریت و نهادهاي غیر رسمی مثل فرهنگ و مـذهب بـه عنـوان    

  .شودعوامل تأثیرگذار بر توسعه مالی معرفی می
هـاي  صارزیـابی شـاخ  «اي تحـت عنـوان   در مقاله) Dadgar & Nazari, 2009(دادگر و نظري 

هاي توسعه مـالی در  با استفاده از روش تحلیلی و توصیفی، به بررسی شاخص» توسعه مالی در ایران
ها عوامل تعیین کننده سطح توسعه مالی در کشورها را عوامـل تـاریخی شـامل    آن. پردازندایران می

یط سیاسـی و  هاي قانونی، سیاسی، فرهنگی، اخلاقی و جغرافیایی و عوامل سیاستی شامل مح ـمؤلفه
هاي نهادي، قـانونی و اطلاعـاتی، مقـررات و نظـارت، رقابـت و کـارایی،       اقتصاد کلان، زیرساخت

دهـد کـه هرگـاه بـه     نتـایج نشـان مـی   . داننـد آزادسازي مالی و تسهیل دسترسی به خدمات مالی مـی 
 . هاي فرهنگی و اقتصادي توجه شده، بهبود نسبی در توسعه مالی مشاهده شده استمؤلفه
  

  هاي تحقیقتصریح مدل و داده
-در این تحقیق جهت آزمون تجربی نقش کیفیت نهادي بر توسعه مالی از مدل زیر استفاده مـی 

  .شود
itititititit ULINSLINFLGDPLTOLFD  3321   

هـاي حکمرانـی   ، نماگرشـاخص INSدهنده، شاخص توسعه مالی و نشان FDدر این معادله،  
 INFتولید ناخـالص سـرانه حقیقـی،     GDPدرجه باز بودن تجاري،  TOاین علاوه بر . خوب هستند

-نشـان  iدر ایـن معادلـه   . انـد تورم نیز به عنوان دیگر متغیرهاي تأثیرگذار و کنترلی وارد معادله شده
  .نشان دهنده زمان است tدهنده کشور و 

شـاخص اول نسـبت    .در این تحقیق دو شاخص براي توسعه مالی مورد استفاده قرار گرفته است
ها و دیگر نهادهاي مالی به تولید ناخالص داخلـی  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانک

را به عنوان یکـی   این شاخص ) Beck & Demirguc-kunt, 2009(بک و دمیرگاك کانت . است
ص دوم، شـاخ . نمایـد گیـري مـی  اند که انـدازه سیسـتم مـالی را انـدازه    هایی معرفی نمودهاز شاخص

این شـاخص بـه عنـوان شاخصـی از توسـعه مـالی کـه        . باشدبه تولید ناخالص داخلی می M2نسبت 
لـذا در ایـن تحقیـق از ایـن دو شـاخص بـه عنـوان شـاخص         . باشد، مطرح استبیانگر عمق مالی می
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ي ااطلاعات مربوط به شاخص اول توسعه مـالی از پایگـاه داده  . شودنماینده توسعه مالی استفاده می
1IFS  هاي مربوط به شاخص دوم توسعه مالی، داده. استخراج شده استGDP  سرانه به قیمت ثابت
براســاس (و تـورم  ) GDPمجمـوع صـادرات و واردات تقسـیم بـر     (، بـاز بـودن تجـاري    2000سـال  

هـاي حکمرانـی خـوب از    و اطلاعـات مربـوط بـه شـاخص     WDIاز ) کننـده شاخص قیمت مصرف
2WGI شاخص شامل حق اظهار نظر و  6هاي حکمرانی خوب عبارتند از شاخص. گرفته شده است

پاسخگویی، کنترل فساد، ثبات سیاسـی، حاکمیـت قـانون، کیفیـت قـوانین و مقـررات و اثربخشـی        
به صورت دوسالانه و پس از آن به صـورت   2002تا  1996ها از سال اطلاعات این شاخص. دولت

 6در این مطالعه شاخص کلی حکمرانی از میانگین وزنی ایـن   .سالانه در این پایگاه ارائه شده است
لازم . ، بدست آمده استSPSSافزار توسط نرم 3هاي اصلیشاخص، به روش تجزیه و تحلیل مؤلفه

مربـوط بـه حکمرانـی خـوب بـه عنـوان تقریبـی بـراي          يهـا  شاخصمیانگین وزنی به ذکر است که 
  .کیفیت نهادي در نظر گرفته شده است

شود، در ایـن  به مسائل و مشکلات اقتصادي جوامع مسلمان می اي یژهوا که امروزه توجه از آنج
شود ارتباط بین کیفیت نهادي و توسعه مالی در کشورهاي منتخب عضـو سـازمان   مطالعه تلاش می

 ,.Komeijani et al(همچنین براساس مطالعه کمیجانی و دیگـران  . کنفرانس اسلامی بررسی گردد

لـذا بـه   . تواند نقش مهمـی در توسـعه مـالی ایفـا نمایـد     ، فرهنگ و آداب و رسوم میمذهب) 2009
منظور کنترل نمودن اثر این عوامل، تنها کشـورهاي اسـلامی کـه از نظـر ویژگـی مـذهب مشـترك        

کشور عضو که اطلاعات مربوط به  11هاي در این مطالعه از داده. اندهستند، مورد توجه قرار گرفته
این کشـورها شـامل الجزائـر، ایـران، کویـت،      . ی آنها موجود بود، استفاده شده استمتغیرهاي اصل

 .باشندنیجریه، عربستان سعودي، بحرین، مصر، عمان، سوریه، ترکیه و یمن می
  

  برآورد الگو 
هـاي تـابلویی   هاي آماري برخی متغیرها، مدل موردنظر با استفاده از روش دادهبه دلیل نبود داده

________________________________________________________________ 

1- International Financial Statistics  
2-World Governance Indicators  
3- Principal Component Analysis    
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پـذیري  هـاي ترکیبـی بایـد قابلیـت ترکیـب     قبـل از اسـتفاده از روش داده  . گرددرآورد مینامتوازن ب
آیا کشورها از لحـاظ  ) 1: از دوبعد قابل بررسی است 1پذیريها را آزمون نمود؛ آزمون ترکیبداده

  پذیري را دارند؟آیا در طی زمان نیز قابلیت ترکیب) 2رفتاري مشابه هستند؟ و اگر هستند 
را در مقابـل  ) هـاي ترکیبـی  داده(ون فرضیه صـفر یعنـی لـزوم اسـتفاده از الگـوي مقیـد       این آزم

  .نمایدبررسی می) هاي جداگانه براي هر کشوررگرسیون(الگوي نامقید 
  .دهدمعادله زیر به ترتیب الگوي مقید و الگوي نامقید را نشان می
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آماره ایـن آزمـون   . هاستپذیري دادهپذیرش فرض صفر در این آزمون به معنی امکان ترکیب 
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در ایـن حالـت نیـز آمـاره آزمـون      . توان طی زمان نیـز انجـام داد  به طور مشابه این آزمون را می

)1(، با درجات آزادي Fداراي توزیع   TK و )( KNT  است.  
هـاي  کـه روش داده پذیري و تأیید فرضیه صفر، براي اطمینـان از این پس از انجام آزمون ترکیب

و درجـات   Fکـه داراي توزیـع    2باشد یا خیـر از آزمـون چـاو   ترکیبی براي برآورد مدل مناسب می
KNNTو  1Nآزادي   گردداست، استفاده می .  

حاصـل از بـرآورد الگـوي ترکیبـی بـه       )RSS(با استفاده از مجموع مربعـات پسـماندهاي مقیـد    
حاصـل از تخمـین رگرسـیون     )(URSSو مجموع مربعات باقیمانده غیر مقیـد   OLSدست آمده از 

________________________________________________________________ 

1- Poolability test 
2- Chow test 
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ــی، مــی درون ــن زمینــه را بــه صــورت زیــر نوشــت       تــوان آمــاره  گروه  آزمــون مناســب در ای
)Baltagi,2008(:  

KNNTURSS
NURSSRSSF KTNN 


 /
1/)(

)1(,1  
، دوره زمـانی  Tتعـداد مقـاطع و    Nعداد متغیرهاي توضیحی لحاظ شده در مدل، ت Kکه در آن 

 هـاي  در این آزمون فرضـیه . دهد، تعداد کل مشاهدات را نشان میNTمورد بررسی و در نتیجه 
  :شوندبه صورت زیر تعریف می و








jiH
H

ji

N

;
...:

1

21:0


  

در ) هـاي ترکیبـی  لزوم اسـتفاده از داده (یکسان بودن عرض از مبدأها  ، فرضیه Fدر آزمون 
قـرار  ) هـاي تـابلویی  لـزوم اسـتفاده از داده  (، ناهمسـانی عـرض از مبـدأها    مقابل فرضیه مخـالف  

ر مبنـی ب ـ  جدول بزرگتر باشـد، فـرض    Fچنانچه عدد به دست آمده از آزمون چاو از . گیرد می
در . باشـد هاي ترکیبی براي مدل مناسـب نمـی  برابري عرض از مبدأها رد شده و بنابراین روش داده

محمـدزاده  (شود پذیرفته می) در مقاطع مختلف مبدأهاعدم برابري عرض از ( این حالت فرض 
  ). 1389و دیگران، 

مناسب است کـه خـود شـامل     هاي تابلوییاگر در آزمون چاو فرضیه صفر رد شود روش داده 
در این حالت براي انتخاب روش مناسب از آزمون هاسـمن  . دو روش اثرات ثابت و تصادفی است

در صورت رد فرضـیه صـفر آزمـون هاسـمن، روش اثـرات ثابـت و در غیـر ایـن         . گردداستفاده می
-ثـرات یـک  همچنین براي تعیین وجود ا. گیردصورت روش اثرات تصادفی مورد استفاده قرار می
فرض صفر این آزمـون عـدم   . شوداستفاده می 1طرفه از نوع زمان یا مکان از آزمون بروش و پاگان

  .وجود اثرات یک طرفه از نوع مکان یا زمان است
لازم بـه ذکـر اسـت بـه دلیـل وجـود همخطـی بـین         . مدل برآورد شـده اسـت   7در مقاله حاضر 

لذا در ابتدا . اندموردنظر شدهۀ گانه وارد معادلهاي حکمرانی خوب این متغیرها به طور جداشاخص
، شـاخص اثربخشـی   2، در مـدل  )CC(، شـاخص کنتـرل فسـاد   1در مدل . مدل برآورد شده است 6

________________________________________________________________ 

1- Breusch & Pagan 
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، شاخص کیفیت قوانین و مقررات 4، در مدل )PS(، شاخص ثبات سیاسی 3، در مدل )GE(دولت 
)RQ( حاکمیت قانون 5، در مدل ،)RL ( اظهارنظر و پاسـخگویی   ، شاخص حق6و در مدل)VA (

نیز، از شاخص کلی حکمرانی که  7در مدل . اندتصریح شده، به طور جداگانه وارد شدهۀ در معادل
  .شاخص است، استفاده شده است 6میانگین موزون این 

نتـایج حاصـل از ایـن    . مـدل انجـام شـد    7ها براي این پذیري دادهدر ابتدا آزمون قابلیت ترکیب
نتـایج  .  ها هم از بعد مکـان و هـم از بعـد زمـان اسـت     پذیري دادهدهنده قابلیت ترکیبآزمون نشان

  .نشان داده شده است 1حاصل از این آزمون در پیوست 
رد ة دهنـد همچنین نتایج حاصل از آزمون بروش و پاگان براي هر دو شاخص توسعه مالی نشان

بنـابراین  ؛ باشـد اثـرات زمـان مـی    فرض صفر در مورد اثرات مکان و پذیرش فرض صـفر در مـورد  
 .نشـان داده شـده اسـت    2نتـایج ایـن آزمـون در پیوسـت     . طرفه از نوع مکان وجود دارداثرات یک

هاي هاسمن نشـان داد کـه در بـرآورد الگـو بـراي هـر دو شـاخص        همچنین نتایج حاصل از آزمون
  . توسعه مالی باید از روش اثرات ثابت استفاده گردد

برآوردها براي شاخص نسـبت اعتبـارات اعطـایی بـه بخـش خصوصـی توسـط        نتایج حاصل از 
 . آورده شده است 1ها و دیگر نهادهاي مالی به تولید ناخالص داخلی در جدول بانک

هاي دقـت  توان با استفاده از شاخص، را می1مدل برآورد شده در جدول  7بهترین مدل در بین 
. شـود اسـتفاده مـی   2و شـوارتز  1، آکائیـک 2Rعیارهـاي  براي این منظـور از م . برازش انتخاب نمود

بـراین  . قابـل مشـاهده اسـت    3پیوسـت  ، در 1هاي آکائیک و شوارتز مربوط به جـدول  مقدار آماره
اساس اگر معیارهاي آکائیک و شوارتز در یـک مـدل از مـدل دیگـر کمتـر باشـد، آن مـدل مـدل         

داراي  7و  1شـود،  مـدل   مشـاهده مـی   1انطور کـه در پیوسـت   هم ـ ).Startz, 2009(بهتـري اسـت   
. هـا از نظـر دقـت بـرازش هسـتند     کمترین مقدار آماره آکائیک و شوارتز بـوده و لـذا بهتـرین مـدل    

قـدرت  ة ها بـالاتر بـوده و ایـن امـر نشـان دهنـد      این دو مدل نسبت به سایر مدل 2Rهمچنین مقدار 
هـاي  ، بـه عنـوان مـدل   1در جـدول   7و  1هـاي  براین اسـاس مـدل  . هاستیشتر آندهندگی بتوضیح

  .گردندبرآورد شده در این قسمت معرفی می
________________________________________________________________ 

1- Akaike Info Criterion 
2-Schwarz Criterion 
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  نتایج برآورد الگو براي نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی :)1(جدول 
 7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   

C 
45/17-*  
)00/0(  

44/17-*  
)00/0(  

67/17-*  
)00/0(  

49/17-*  
)00/0(  

88/16-*  
)00/0(  

50/18-*  
)00/0(  

61/17-*  
)00/0( 

LTO 
13/0-  

)29/0(  
12/0-  

)39/0(  
11/0-  

)45/0(  
11/0-  

)47/0(  
12/0-  

)40/0(  
10/0-  

)50/0(  
04/0-  

)69/0( 

LGDP 
27/1*  

)00/0(  
27/1*  

)00/0(  
30/1*  

)00/0(  
30/1*  

)00/0(  
22/1*  

)00/0(  
34/1*  

)00/0(  
26/1*  

)00/0(  

LINF 
06/0-**  
)08/0(  

09/0-*  
)03/0(  

09/0-*  
)03/0(  

09/0-*  
)03/0(  

07/0-**  
)10/0(  

06/0-  
)14/0(  

05/0-  
)15/0( 

LCC 
48/0*  

)00/0(             

LGE   65/0*  
)01/0(           

LPS     04/0  
)81/0(         

LRQ       
  

02/0-  
)91/0(       

LRL         71/0*  
)01/0(     

LVA           36/0**  
)09/0(   

LINS              47/0*  
)01/0( 

 118  118  118  118  118  118  118  تعداد مشاهدات

 97/0  93/0  92/0  92/0  93/0  92/0  96/0 

 Fآماره 
77/239  

)00/0(  
46/100  

)00/0(  
35/94  

)00/0(  
30/94  

)00/0(  
20/100  

)00/0(  
16/97  

)00/0(  
51/236  

)00/0( 

  18/72  آماره چاو
)00/0(  

13/58  
)00/0(  

69/77  
)00/0(  

16/93  
)00/0(  

69/47  
)00/0(  

37/122  
)00/0(  

93/59  
)00/0(  

  آماره
  هاسمن

 54/81  مکان
)00/0(  

42/72 
)00/0(  

08/71 
)00/0(  

36/66 
)00/0(  

10/65 
)00/0(  

12/70 
)00/0(  

19/83 
)00/0(  

 09/13  زمان
)01/0(  

18/16 
)00/0(  

84/23 
)00/0(  

85/8 
)06/0(  

25/11 
)00/0(  

33/9 
)05/0(  

47/18 
)00/0(  

 نوع الگو
اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان
  .دهددرصد را نشان می 10داري در سطح معنی** درصد و  5داري در سطح معنی*                  محاسبات تحقیق: بعمن
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داري بین درجـه بـاز بـودن تجـاري و     ، ارتباط معنی1در جدول  7و  1هاي با توجه به نتایج مدل
ن تجاري و افـزایش حجـم   توان بیان نمود باز بودبه عبارتی می. شاخص اول توسعه مالی یافت نشد

از آنجـا کـه اغلـب کشـورهاي     . داري بر شاخص اول توسعه مالی بگـذارد تجارت نتوانسته اثر معنی
توان بیان نمـود افـزایش   المللی دارند، لذا میپذیري پایینی در عرصه بینمورد بررسی قدرت رقابت

داري بر توسـعه سیسـتم   معنیتواند اثر مثبت و پذیري نمیحجم تجارت بدون افزایش قدرت رقابت
پـذیري ایـن کشـورها    لذا قبل از آزادسازي تجاري، بایـد قـدرت رقابـت   . مالی این کشورها بگذارد

نتـایح حاصـل از بـرآورد ایـن     . افزایش یابد تا از این طریق بتوان سیستم مالی کشورها را ارتقـاء داد 
ناخالص داخلـی سـرانه و شـاخص اول     داري بین تولیددهد ارتباط مثبت و معنیها نیز نشان میمدل

این بدان معنی است که افزایش رشد اقتصـادي در ایـن کشـورها منجـر بـه      . توسعه مالی وجود دارد
هـاي بـرآورد شـده انتخـابی، افـزایش یـک       براساس نتـایج مـدل  . گرددارتقاء سطح توسعه مالی می

مـدل  (درصـدي   26/1و ) 1مدل (درصدي  27/1درصدي در تولید ناخالص داخلی منجر به افزایش 
تورم نیز بـه عنـوان شاخصـی از ریسـک اقتصـادي ارتبـاط       . شوددر شاخص اول توسعه مالی می) 7

کاملاً مشـهود اسـت؛ بـه     1داري با شاخص اول توسعه مالی دارد و این ارتباط در مدل منفی و معنی
توسـعه مـالی   درصدي در شـاخص اول   06/0طوریکه یک درصد افزایش در تورم منجر به کاهش 

داري دهد ارتباط کاملاً مثبت و معنینشان می 1علاوه بر این، نتایج حاصل از برآورد مدل . شودمی
و نسبت اعتبارات بخش خصوصی به تولید ناخـالص داخلـی وجـود    ) CC(بین شاخص کنترل فساد 

ي در درصـد  48/0دارد؛ به طوریکه یک درصد افزایش در شاخص کنترل فساد، منجر بـه افـزایش   
، حـاکی از آن اسـت کـه یـک     7نتـایج حاصـل از بـرآورد مـدل     . شودشاخص اول توسعه مالی می

درصـدي در   47/0منجـر بـه افـزایش    ) کیفیـت نهـادي  (درصد افزایش در شاخص کلی حکمرانـی  
  . گرددشاخص اول توسعه مالی می

 2ت جدول به تولید ناخالص داخلی به صور M2نتایج حاصل از برآوردها براي شاخص نسبت 
  .آورده شده است

قابـل   4، در پیوسـت  2هاي جـدول  هاي آکائیک و شوارتز مربوط به مدلنتایج حاصل از آماره
داراي کمترین مقدار آماره آکائیـک و شـوارتز بـوده و لـذا ایـن       2براین اساس مدل . مشاهده است

  .مدل به عنوان بهترین الگوي برآوردي انتخاب شده است
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  به تولید ناخالص داخلی M2برآورد الگو براي شاخص  نتایج :)2(جدول 
 7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   

C 
06/4-*  

)00/0(  
77/1-  

)12/0(  
46/2-  

)15/0(  
29/1-  

)26/0(  
48/2-  

)11/0(  
20/4-*  

)01/0(  
63/2-*  

)03/0( 

LTO 
04/0-  

)64/0(  
006/0  

)92/0(  
07/0  

)48/0(  
02/0  

)78/0(  
05/0  

)57/0(  
05/0  

)59/0(  
003/0-  

)90/0( 

LGDP 
47/0*  

)00/0(  
32/0*  

)00/0(  
37/0*  

)00/0(  
31/0*  

)00/0(  
35/0*  

)00/0(  
46/0*  

)00/0(  
37/0*  

)00/0( 

LINF 
04/0-  

)11/0(  
05/0-*  

)04/0(  
07/0-*  

)01/0(  
05/0-*  

)04/0(  
05/0-**  
)06/0(  

04/0-  
)16/0(  

03/0-  
)12/0( 

LCC 
46/0*  

)00/0(             

LGE   37/0*  
)01/0(           

LPS     09/0-  
)44/0(         

LRQ       
  

13/0-  
)37/0(       

LRL         41/0*  
)03/0(     

LVA            34/0*  
)01/0(   

LINS             36/0*  
)00/0( 

 128  128  128  128  128  128  128  تعداد مشاهدات

  88/0  91/0  86/0  90/0  87/0  87/0  90/0 

 Fآماره 
68/60  

)00/0(  
52/82  

)00/0(  
88/53  

)00/0(  
79/77  

)00/0(  
04/56  

)00/0(  
85/56  

)00/0(  
81/75  

)00/0( 

  89/47  آماره چاو
)00/0(  

59/44  
)00/0(  

09/44  
)00/0(  

70/47  
)00/0(  

30/38  
)00/0(  

87/50  
)00/0(  

70/45  
)00/0( 

  آماره
  هاسمن

 66/29  مکان
)00/0(  

38/23 
)00/0(  

34/21 
)00/0(  

34/22 
)00/0(  

32/17 
)00/0(  

08/29 
)00/0(  

84/27 
)00/0( 

 75/14  زمان
)01/0(  

23/14 
)00/0(  

80/18 
)00/0(  

31/15 
)00/0(  

73/10 
)02/0(  

33/15 
)00/0(  

71/15  
)00/0( 

  نوع الگو
اثرات ثابت 
یک طرفه از 

  نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

  نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

  نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

  نوع مکان

ثابت اثرات 
یک طرفه از 

  نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

  نوع مکان

اثرات ثابت 
یک طرفه از 

 نوع مکان
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دهنـدگی  بـوده و لـذا داراي قـدرت توضـیح     2Rهمچنین این مـدل نیـز داراي بـالاترین میـزان     
دهـد، ارتبـاط   نشان مـی  2نتایج حاصل از برآورد مدل . باشدهاي دیگر میبیشتري در مقایسه با مدل

تـورم نیـز بـه    . داري بین درجه بازبودن تجاري و شاخص انتخابی دوم توسعه مالی وجود نداردمعنی
یـک   کـه  طـوري  بـه شاخص دوم توسعه مـالی دارد؛   عنوان شاخصی از ریسک اقتصادي اثر منفی بر

-به تولید ناخالص داخلی می2Mدرصدي در نسبت  05/0درصد در افزایش تورم منجر به کاهش 
داري بـین درآمـد سـرانه و شـاخص دوم     همچنین در این برآورد ارتباط کاملاً مثبـت و معنـی  . شود

افزایش یک درصدي در تولید ناخالص داخلـی سـرانه منجـر بـه      به عبارتی. توسعه مالی وجود دارد
همچنین نتایج حاصل از برآورد مـدل  . درصدي در شاخص دوم توسعه مالی شده است 32/0ارتقاء 

 37/0منجر به افـزایش  ) GE(دهد یک درصد افزایش در شاخص اثربخشی دولت انتخابی نشان می
  . گردددرصدي در شاخص دوم توسعه مالی می

  
  بندي و ملاحظاتجمع

لـذا  . کنـد اقتصاددانان معتقدند توسعه مالی نقش کلیدي در رشـد اقتصـادي کشـورها بـازي مـی     
هاي مناسب براي ارتقـاء آن از اهمیـت   بر توسعه مالی به منظور اتخاذ سیاست مؤثرشناسایی عوامل 

یشـرفت اقتصـادي   تـوان بـه رشـد و پ   خاصی برخوردار است؛ چراکه از طریق ارتقاء توسعه مالی می
براسـاس نظریـات اقتصـاددانان مـالی یکـی از عوامـل مـؤثر بـر توسـعه مـالی کیفیـت نهـادي             . رسید

شود که آیا به طـور تجربـی کیفیـت نهـادي     پاسخ داده می سؤالدر این مطالعه به این . کشورهاست
  تواند بر توسعه مالی کشورهاي منتخب در این تحقیق اثر گذار باشد یا خیر؟می

ها و دیگر ین تحقیق از دو شاخص نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط بانکدر ا
لص ابـه تولیـد ناخ ـ   2Mو نسبت ) شاخص اول توسعه مالی(نهادهاي مالی به تولید ناخالص داخلی 

رگـذار  استفاده شد و تلاش گردید عوامل نهادي و غیر نهـادي اث ) شاخص دوم توسعه مالی(داخلی 
گانـه   6هـاي  حاضر به دلیل وجود همخطی بین شاخصۀ در مطالع. ها مورد بررسی قرار گیردبر آن

شامل کنترل فسـاد، اثربخشـی دولـت، ثبـات سیاسـی، کیفیـت قـوانین و        (ها حکمرانی، این شاخص
مدل به طور مجـزا وارد معادلـه    6در قالب ) مقررات، حاکمیت قانون و حق اظهارنظر و پاسخگویی

در نهایـت از  . وارد معادلـه شـد   7شاخص در قالب مدل  6علاوه بر این، میانگین موزون این . شدند
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مدل از نظر دقت برازش به عنـوان بهتـرین    2مدل مختلف براي شاخص اول توسعه مالی،  7برآورد 
هـاي انتخـابی کـه تنهـا شـاخص کنتـرل فسـاد و        نتایج حاصـل از بـرآورد مـدل   . الگو انتخاب شدند

هـاي  در معادله وارد شده بودند، نشان داد که این شـاخص ) کیفیت نهادي(کلی حکمرانی  شاخص
تـوان بیـان نمـود کـه     لـذا مـی  . داري بر شاخص اول توسعه مالی دارندنهادي اثر کاملاً مثبت و معنی

گـذاران در ایـن   بهبود کیفیت نهادي شرط لازم و ضروري براي ارتقاء توسعه مالی بوده و سیاسـت 
به عبارتی دیگر به . هاي مناسبی در جهت بهبود وضعیت حکمرانی انجام دهندها باید سیاستکشور

هایی را در جهت کاهش فسـاد، برقـراري   مردان باید سیاستمنظور ارتقاء سطح توسعه مالی، دولت
قانون در بین افراد جامعه، افزایش حـق اعتـراض مـردم و پاسـخگویی مسـئولین بـه مـردم، افـزایش         

  . قوانین و مقررات، ایجاد ثبات سیاسی و افزایش کیفیت قوانین و مقررات اتخاذ نمایندکیفیت 
مدل مختلـف بـراي شـاخص دوم توسـعه مـالی، یـک مـدل از نظـر دقـت           7همچنین از برآورد 

در این مدل انتخابی شاخص اثربخشی دولت به عنوان . برازش به عنوان بهترین مدل انتخاب گردید
نتـایج حاصـل از بـرآورد ایـن مـدل حـاکی از       . کمرانی وارد مدل شـده بـود  هاي حیکی از شاخص

دار بین شاخص اثربخشی دولت و شاخص دوم توسعه مالی یعنـی  وجود ارتباط کاملاً مثبت و معنی
هـا کـارایی و توانـایی    شود دولتبر این اساس توصیه می. به تولید ناخالص داخلی است2Mنسبت 
توانـد از طریـق   این مهم مـی . هاي مدیریتی ارتقاء دهندگیريها و تصمیما در اجراي سیاستخود ر

. اران شایسـته حاصـل گـردد   گویی و همچنین به کارگمـاردن کـارگز  ایجاد شفافیت و سیستم پاسخ
تنها در این صورت است که توسعه مـالی ارتقـاء یافتـه و راه بـراي توسـعه اقتصـادي ایـن کشـورها         

  .شودهموار می
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 پیوست
  *پذیرينتایج آزمون ترکیب :)1(پیوست 

  7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل     
نسبت اعتبارات به بخش خصوصی به تولید 

  ناخالص داخلی
  003/0  006/0  002/0  006/0  006/0  004/0  0005/0  کانم

  0005/0  0004/0  0005/0  0005/0  0009/0  0005/0  0004/0  زمان

  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی
  002/0  002/0  001/0  002/0  002/0  002/0  002/0  مکان
  0002/0  0003/0  0002/0  0004/0  0003/0  0003/0  0002/0  زمان

  تحقیق  محاسبات: منبع
 05/0ها بزرگتر از مربوط به تمامی مدل  p-valueدر این جدول. دهدپذیري را نشان میاعداد در این جدول مقدار آماره آزمون ترکیب*

  .شودپذیرفته میها هم از بعد مکان و هم از بعد زمان پذیري دادهبوده و بنابراین فرضیه صفر مبنی بر قابلیت ترکیب
  

  آزمون بروش و پاگان نتایج :)2(پیوست 

نسبت اعتبارات به بخش خصوصی به تولید 
  ناخالص داخلی

  7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   

  مکان
73/248  

)00/0(  
24/266  

)00/0(  
80/181  

)00/0(  
85/335  

)00/0(  
32/222  

)00/0(  
21/381  

)00/0(  
238  

)00/0(  

  زمان
59/0  

)44/0(  
49/0  

)48/0(  
61/4  

)03/0(  
05/0  

)82/0(  
14/0  

)70/0(  
11/0  

)74/0(  
70/2  

)10/0(  

  نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی
  مکان

56/216  
)00/0(  

37/214  
)00/0(  

50/197  
)00/0(  

04/241  
)00/0(  

02/222  
)00/0(  

22/246  
)00/0(  

35/221  
)00/0(  

  زمان
64/0  

)42/0(  
37/0  

)54/0(  
73/1  

)18/0(  
43/0  

)51/0(  
03/0  

)86/0(  
29/0  

)59/0(  
73/0  

)39/0(  
  محاسبات تحقیق: منبع

  .دهنداعداد داخل پرانتز مقدار ارزش احتمال آزمون را نشان می*
  

  1هاي مربوط به جدول هاي دقت برازش در مدلشاخص :)3(پیوست 
  7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   مدل

  01/0  06/0  04/0  09/0  09/0  03/0  01/0  معیار آکائیک
  36/0  42/0  39/0  44/0  44/0  39/0  36/0  معیار شوارتز

  محاسبات تحقیق: منبع
  

  2هاي مربوط به جدول هاي دقت برازش در مدلشاخص :)4(پیوست 
  7مدل   6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   مدل

  73/0  71/0  69/0  65/0  66/0  65/0  75/0  معیار آکائیک
  39/0  37/0  36/0  32/0  32/0  31/0  11/1  معیار شوارتز

  محاسبات تحقیق: منبع


