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 چکیده

بر توسعه  تأثیرگذاربنابراین شناخت عوامل ؛ کندتوسعه مالی نقش کلیدي در رشد اقتصادي کشورها ایفا می
تواند بر توسعه مالی کشـورها اثرگـذار باشـد.    مالی ضروري است. فراوانی منابع یکی از عواملی است که می

جویی، کاهش سرمایه اجتمـاعی و انسـانی،   به درآمدهاي مالیاتی، فساد و رانت اتکابیماري هلندي، کاهش 
هایی هستند که فراوانی منابع از گیري احزاب مستقل سیاسی و کاهش سطح دموکراسی مکانیسمعدم شکل

اما با توجه به ادبیات اقتصـاد  ؛ نمایدزمینه را براي تضعیف و کاهش سطح توسعه مالی فراهم می هاآنطریق 
دهد کـه کیفیـت نهـادي در آن جامعـه     میسطح توسعه مالی را کاهش  نهادي، فراوانی منابع در کشورهایی

-تواند اثر منفی بر توسعه مالی بگذارد؛ چراکه مکانیسـم نابع نمیفراوانی م این صورتغیر  در ،ضعیف باشد
دهنـد. در ایـن مطالعـه بـا     هاي تعریف شده در کشورهاي با کیفیت نهادي بالا کارکرد خود را از دست مـی 
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کشـور منتخـب صـادرکننده نفـت، کـه براسـاس شـاخص حکمرانـی          22هاي تابلویی بـراي  استفاده از داده
به آزمون تجربی فرضیات تحقیق پرداخته شده است. نتـایج   2009-1996وره زمانی اند، طی دتفکیک شده

حاکی از آن است در کشورهایی که از نظر شاخص حکمرانـی وضـعیت نـامطلوبی دارنـد، ارتبـاط منفـی و       
، در کشـورهایی کـه از نظـر شـاخص     کـه درحـالی داري بین فراوانی منابع و توسعه مـالی وجـود دارد.   معنی

دار نیست و در کشورهایی کـه از نظـر شـاخص حکمرانـی     طح متوسطی دارند، این ارتباط معنیحکمرانی س
بنابراین بهبود و اصـلاح کیفیـت   ؛ دار استوضعیت مناسب و مطلوبی دارند، این ارتباط کاملاً مثبت و معنی

  بد.یا ه سطح توسعه مالی ارتقاوسیلرسد تا بدیننهادي در اقتصادهاي نفتی ضروري به نظر می
  

  .: توسعه مالی، حکمرانی، فراوانی منابع، کشورهاي صادرکننده نفتهاهکلید واژ
  JEL: G38 ,C23 بنديطبقه

  
  مقدمه

توسعه مالی، در حقیقت به معنی توسعه نظام یا بخـش مـالی شـامل بازارهـا، نهادهـا و ابزارهـاي       
در اقتصـاد (شـامل بازارهـاي     باشد و دو بازار (پول و سرمایه) از چهار بازار اصـلی موجـود  مالی می

اي در شود. این بخش در صورت ایفـاي نقـش مفیـد واسـطه    کالا، کار، پول و سرمایه) را شامل می
هاي اقتصاد از جمله بازارهاي کالا و کار، سهم قابـل تـوجهی در   تخصیص بهینه منابع به همه بخش

ولـد  گذاري مهاي سرمایهپروژه رشد و توسعه اقتصادي دارد. سیستم کاراي مالی، منابع را به سمت
گـذاري بیشـتر باشـد، نـرخ رشـد اقتصـاد بیشـتر        وري سـرمایه بهرهکند. هرقدر و سودده هدایت می

تـر رشـد یافتـه و    هـاي مـالی سـریع   ). کشـورهایی بـا سیسـتم   King & Levine, 1993خواهد بـود ( 
). همچنـین  Beck et al., 2007اند  (تري را در نابرابري درآمد و فقر تجربه کردههاي سریعکاهش

وجود بخش واقعی و مالی کارا، مکمل و قدرتمند شرط لازم و کـافی بـراي یـک نظـام اقتصـادي      
بنابراین با توجه به نقش مهم توسعه مـالی  ؛ )Mehrara & Talakesh Naeeni, 2009مطلوب است (

فراوانی منابع طبیعی  در رشد و توسعه اقتصادي، شناسایی عوامل مؤثر بر توسعه مالی ضروري است.
، 1980امـا از پایـان دهـه    ؛ تواند بر توسعه مالی کشورها تـأثیر بگـذارد  یکی از عواملی است که می

اغلب مطالعات تنها به بررسی ارتباط میان فراوانی منابع و رشد اقتصادي پرداخته و علت بلاي منـابع  
ن دادند که فراوانی منابع منجر به وقـوع  اند. تحقیقات مختلفی نشادر توسعه اقتصادي را تبیین نموده

جـویی  )، فسـاد و رانـت  Masten and Torvik, 2005؛ Van Wijnbergen, 1984بیماري هلنـدي ( 
)Baland and Francois, 2000  ــراي انباشــت ســرمایه انســانی و اجتمــاعی ــزه ب ) و کــاهش انگی



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   92

)Gylfason, 2001علت کندي رشـد اقتصـادي در   اند شود. این مطالعات عمدتاً در تلاش بوده) می
از اثرگـذاري فراوانـی منـابع بـر      کـه درحالیکشورهاي برخوردار از فراوانی منابع را توضیح دهند؛ 

جاکه توسعه مالی به عنوان یک متغیر کلیدي نقش مهمی در رشد اند. از آنتوسعه مالی غافل مانده
از علـل کنـدي رشـد اقتصـادي در      کند، بنابراین این ادعا وجود دارد کـه یکـی  اقتصادي بازي می

  نیز باشد. هاآنتواند ناشی از پایین بودن سطح توسعه مالی کشورهاي داراي فراوانی منابع، می
)، کشـورهاي نفتـی نسـبت بـه      & Beck, 2010 Rasti, 2009با توجه به مطالعات انجام شـده ( 

در مقایسـه بـا کـل دنیـا      هـا آنتري از توسعه مـالی را دارنـد و وضـعیت    میانگین جهانی سطح پایین
توان دریافت که حتی در بین کشـورهاي  تر به آمارهاي جهانی میاما با نگاهی دقیق؛ یستنمناسب 

جاکـه  اي در سـطح توسـعه مـالی وجـود دارد؛ از آن    هـاي قابـل ملاحظـه   صادرکننده نفت، نابرابري
گیرد، کیفیت نهادهاي سیاسی ر میها قرادرآمدهاي حاصل از فراوانی منابع عموماً در اختیار دولت

 بنـابراین در ایـن  ؛ کننـد ها نقش مهمی ایفا میو وضعیت حکمرانی در به وجود آوردن این نابرابري
شود به بررسی ارتباط بین فراوانی منابع و توسعه مالی پرداخته و همچنین بـه نقـش   مطالعه تلاش می

شـود تـا   تبیین چگونگی این رابطـه منجـر مـی   شود. نهادهاي سیاسی در چگونگی این ارتباط توجه 
مکانیسم جدیدي براي پدیده بلاي منابع عنوان شـده و درك مـا را نسـبت بـه ایـن پدیـده وسـعت        

  بخشد.
منظور ابتدا به مبانی نظـري موجـود در تبیـین رابطـه میـان فراوانـی منـابع و توسـعه مـالی و          بدین

ش سوم مطالعات انجام شده در این زمینـه بیـان   شود. در بخهاي موجود پرداخته میبررسی مکانیزم
آیـد.  هاي تحقیق و نیز ارائه الگو و برآورد آن در بخش چهـارم مـی  شود. معرفی متغیرها و دادهمی

هاي انتخابی توسعه مالی در کشورهاي منتخب ملاحظـه  سپس براي بررسی بیشتر، وضعیت شاخص
  .شودگیري ارائه میبندي و نتیجهو در پایان جمع

  
 مبانی نظري

  ) مبانی نظري بلاي منابع در توسعه مالی2-1
شـود بـه بررسـی    براي توجیه پدیده بلاي منابع، نظریات مختلفی وجود دارد. در ادامه تلاش می

  ي مالی پرداخته شود.یک از این نظریات و ارتباط آن با توسعه هر
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  ) بیماري هلندي1- 2-1
، بیمـاري هلنـدي اسـت.    ه لحاظ منابع غنـی هسـتند  یکی از مشکلات رایج در کشورهایی که ب

یعنی سالی که مقادیر قابل توجهی گاز در کشور هلند کشف شـد،   1959وقوع این بیماري به سال 
 دیدهرند در بسیاري از کشورهایی که صادرات متمرکز در یک بخش را دا بیماري. این گرددبرمی

صادرات آن، سود در بخـش منـابع طبیعـی را     شده است. کشف منبع طبیعی و درآمد زیاد ناشی از
هاي دیگر بخش درنتیجهرود، بالا می کار یرويندهد و به دنبال آن دستمزد پرداختی به افزایش می

سـرمایه بـه    توانند با دستمزد پرداختی در این بخش رقابت کنند و عوامل تولیـد نیـروي کـار و   نمی
هـاي تولیـدي سـبب بـالا     امل تولید از بخشکنند. حرکت عوسمت بخش منابع طبیعی حرکت می

-آن را در بازارهـاي بـین   پـذیري قدرت رقابـت  شده و بنابراینها ي تولید در این بخشرفتن هزینه
، درآمـد زیـاد ناشـی از    دیگـر عبـارت به؛ )Rahmani & Golestani, 2009دهد (المللی کاهش می

ین کاهش در صادرات کالاهاي تولیـدي  صادرات منابع باعث افزایش ارزش پول ملی شده و بنابرا
یا جایگزینی عوامل تولید سرمایه و کار از صنایع تولیدي به سمت صنایع استخراجی منابع طبیعی و 

هـا را بـراي   شـود و بنـابراین افـزایش ارزش پـول ملـی، قیمـت      هاي تولید میافزایش هزینه درنتیجه
هاي کالاهاي اي و کشاورزي، نسبت به قیمتهتولیدات کالاهاي قابل مبادله مانند کالاهاي کارخان

دهد و نیروي کار و سرمایه از بخش قابل مبادلـه بـه بخـش    مانند ساختمان کاهش می مبادلهیرقابلغ
-اقتصاد را کوچک مـی  مبادلۀقابلبخش  ،بنابراین فراوانی منابع؛ کنندجریان پیدا می مبادلهیرقابلغ

). برخـی از   Baltagi et al., 2009توسـعه مـالی دارد (  بخـش تجـاري نقـش مهمـی در     امـا  ؛ کنـد 
اقتصاددانان بر این باور هستند که افزایش بخش تجارت در یک کشور موجب افزایش نیاز صـنایع  

گـردد و بـه تبـع آن موجـب     ها و صـنایع مـی  هاي آن کشور به منابع مالی خارج از آن بنگاهو بنگاه
توان بیان نمود که فراوانـی منـابع   میبنابراین ؛ )Rasti, 2009شود (ارتقاء سیستم مالی آن کشور می

همچنـین بیمـاري هلنـدي     از طریق کاهش بخش تجاري اثر منفی بر توسعه مالی خواهد گذاشـت. 
بنـابراین بـروز بیمـاري هلنـدي در     ؛ شـود گـذاري در بخـش تولیـدي مـی    منجر بـه کـاهش سـرمایه   

ي تضـعیف  راي تأمین مالی را کـاهش داده و زمینـه  کشورهاي داراي فراوانی منابع تقاضاي بالقوه ب
  نماید.بازارهاي مالی را فراهم می

  

  ) کاهش اتکا به درآمدهاي مالیاتی2- 2-1
هاي نفتی، نیـاز دولـت را بـراي تـأمین مـالی از طریـق       دسترسی دولت به حجم عظیمی از رانت
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ر مقابـل مـردم نـدارد و    دهد. در چنین شرایطی دولت تعهدي براي پاسخگویی دمالیات کاهش می
مردم نیز تقاضاي کمتري براي پاسخگویی در جهـت تعریـف و تضـمین حقـوق مالکیـت و ایجـاد       

-خود فشار براي بهبود کیفیت نهادي را کـاهش مـی   ۀامنیت اقتصادي خواهند داشت که این به نوب
شـود کـه ایـن منجـر بـه      دهد. حقوق مالکیت ضعیف باعث مخدوش شدن فضاي کسب و کار می

گـذاري، مـورد احتـرام    هـاي سـرمایه  گردد؛ چرا که یکی از شرطگذاري میکاهش انگیزه سرمایه
توان بیان نمـود حقـوق مالکیـت هـر کشـور تعریـف       بودن حقوق مالکیت است. به عبارت بهتر می

هاست. ناکارآمدي حقوق مالکیت گذاريبازدهی هر یک از انواع سرمایه ۀکننده چارچوب و حیط
ریسک و نااطمینانی در فضـاي اقتصـادي یـک کشـور شـده و بـه تبـع آن کـاهش          موجب افزایش

علاوه بر ایـن امنیـت و تضـمین     ).Malekosadati, 2007گذاري را به دنبال خواهد داشت (سرمایه
-حقوق مالکیت سبب افزایش انگیزه نوآوري و خلاقیت و همچنین کارآفرینی در یک جامعه مـی 

متقاضیان اصلی تامًین اعتبار در بازار مالی هسـتند، بنـابراین تضـعیف     شود. از آنجا که کارآفرینان،
نماید. همچنین حقوق مالکیت تضـمین شـده،   حقوق مالکیت زمینه تضعیف بازار مالی را فراهم می

انداز و گسترش هاي تضمین وام و کاهش نااطمینانی، افزایش پساز طریق گسترش ابزارها و روش
هاي کوچک اي، گسترش امکان استفاده از سرمایهه بازارهاي مالی و سرمایهها بامکان ورود دارایی

شـود؛ لـذا   گذاري منجر بـه ارتقـاي سـطح توسـعه مـالی یـک کشـور مـی        و کاهش ریسک سرمایه
  ).Sameti et al., 2010دهد (تضعیف حقوق مالکیت سطح توسعه مالی کشورها را کاهش می

  
  جویی) فساد و رانت3- 2-1

از کشورهاي در حال توسعه و اقتصادهاي غیر بازاري حجـم عظـیم رانـت ناشـی از     در بسیاري 
توانـد بـه   مـی  که حقوق مالکیت ناکارا و چارچوب قوانین سست است،خصوصاً زمانیمنابع طبیعی 

-لذا منابع طبیعی نمی .در میان تولیدکنندگان منجر شود گسترده و غیرقابل کنترلجویی رانتیک 
جـویی  ). رانـت Ebrahimi & Salarian, 2009(در فعالیت اقتصـادي ایفـا کنـد    تواند نقش مؤثري 

در کسـب و کـار مـردم و نیـز موجـب       همچنـین تواند موجب ایجاد فساد در دولـت و  گسترده می
جـویی سـبب کـاهش انگیـزه بـراي خلاقیـت و       علاوه براین رانت انحراف در تخصیص منابع شود.

دهند با سؤاستفاده از نهادهاي ضـعیف، رانـت   صادي ترجیح میشود زیرا خلاقان اقتنوآوري نیز می
 ).Rahmani & Golestani, 2009(هـاي تولیـدي خـارج شـوند     بالایی را کسب کنند و از فعالیت
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دهـد و  هاي دولت را کاهش مـی شود؛ بنابراین اعتبار سیاستفساد منجر به عدم اعتماد به دولت می
شود که دولت به سختی بتواند اصلاحات ها منجر به این میتاین عدم اعتماد و کاهش اعتبار سیاس

. علاوه بر این برخی محققان بحث نمودند کـه وقتـی   )Yuxiang & Chen, 2010( مالی انجام دهد
ي مالی بـه دلیـل کـاهش تقاضـا بـراي آن      یابد، توسعهجویان کاهش مینسبت کارآفرینان به رانت

  ي مالی در کشورها هستند.ي توسعهارتقأ دهندگان بالقوهیابد؛ چراکه کارآفرینان کاهش می
  

  ) کاهش سرمایه انسانی و اجتماعی4- 2-1
-هـاي انسـانی کـاهش مـی    هاي خصوصی و عمومی را براي انباشت سرمایهفراوانی منابع انگیزه

نام در مدارس در تمـام سـطوح، بـا    دهند که ثبتدهد. مشاهدات تجربی در میان کشورها نشان می
ی مکمـل  از آنجاکـه سـرمایه انسـانی و فیزیک ـ   ). Gylfason, 2001اوانی منابع ارتباط منفی دارد (فر

گذاري کـاهش و بـه دنبـال آن زمینـه بـراي تضـعیف       لذا انگیزه سرمایهها هستند یکدیگر در بنگاه
را  اجتماعی هايیهسرماعلاوه بر این، فراوانی منابع ممکن است گردد. توسعه مالی کشور فراهم می

ي سـطح اعتمـاد در جامعـه    تعیین کننـده  ،ي اجتماعینیز در جامعه کاهش دهد. از آنجا که سرمایه
شود؛ چراکه اعتماد اسـاس قراردادهـاي   توسعه مالی میسطح است، کاهش اعتماد منجر به کاهش 

  ). Guiso et al., 2004( مالی است
  

  ) کاهش سطح دموکراسی5- 2-1
گیـري احـزاب مسـتقل    کنند، مانع شکلهنگفت نفتی استفاده میهایی که از درآمدهاي دولت

تواننـد قدرتمنـد   هاي اجتماعی در احقاق حقوق سیاسـی خـود مـی   زیرا این گروه؛ شوندسیاسی می
کند. فشار کمتري در جهت پاسخگو کردن دولت ایجاد می هاآنبنابراین عدم حضور ؛ ظاهر شوند

گیرد، زیرا بخش تولیـد قدرتمنـد و وسـیع،    اقتصاد را می علاوه بر این، دولت جلوي مدرنیزه شدن
). در چنـین شـرایطی   Auty, 2001 & Ross, 2001کند (ایجاد می هاآنمانعی براي قدرت سیاسی 

توانند در تقاضاي اصلاحات سیاسی مثمر ثمر واقع شوند. افـرادي کـه بـه    هاي کار کمتر میسازمان
؛ شـوند قدرت بیشتري برخورداند و به راحتی برکنـار نمـی   دلیل رانت نفت، ثروت بیشتري دارند از

پـذیر نیسـت و   توان نتیجه گرفت که استقرار دموکراسی در این جوامع به راحتی امکـان بنابراین می
جو قرار دارد. در رابطه با اهمیت دموکراسی بر توسـعه  قدرت تنها در دست گروهی خاص و رانت



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   96

 ,Olssonو السـون (  (Clague et al., 1996)و دیگـران  اي توسط کـلاگ  مالی تحقیقات گسترده

هـاي  هاي دموکراتیک نسـبت بـه حکومـت   نشان دادند که حکومت هاآن) انجام شده است. 1993
گذاري را فراهم حفاظت از حقوق مالکیت، اجراي قراردادها و تشویق سرمایه ۀاستبدادي، بهتر زمین

 ,Yungشـود. همچنـین یانـگ (   توسـعه مـالی فـراهم مـی    کنند و از این طریق زمینه براي ارتقاء می

  شود.دهد دموکراسی باعث بهبود توسعه مالی می) نشان می2011
  

  ) حکمرانی و نقش آن در تحقق بلاي منابع2-2
 معرفـی کـرده   کشـورها  نهـادي  کیفیت دادن نشان را براي حکمرانی هايشاخص جهانی بانک

محققان بانک جهانی یعنـی کـافمن، کـراي و لوباتـان     ها حاصل تلاش سه تن از این شاخص .است
)Kufmann, Kraay & Lobaton(    المللـی همچـون  است که نتایج مؤسسـات مختلـف بـینEIU1 و 

ICRG2پیرامون وضعیت اقتصادي، سیاسی و اجتماعی کشورها را بـا    3، بنیاد هریتیج و خانه آزادي
 اند.هاي حکمرانی معرفی کردهخصهاي جدیدي تحت عنوان شایکدیگر ترکیب نموده و شاخص

، کیفیت قوانین 6، کنترل فساد5، ثبات سیاسی4ها عبارتند از حق اظهار نظر و پاسخگوییاین شاخص
  . 9و حاکمیت قانون 8، اثربخشی دولت7و مقررات

 در کـه  اسـت  جدیدي واژه حکمرانی، در رابطه با حکمرانی تعاریف متعددي وجود دارد. واژه
 »حکمرانـی « واژه هریتیج لغت فرهنگ در. ندارد روشنی مفهوم و معنی دولت قدیمی واژه با رابطه

 لغـت  فرهنـگ  در. اسـت  شـده  معنـی  »دولت راندن؛ حکم  قدرت یا عمل شیوه فعالیت،« عنوان به
________________________________________________________________ 

1- Economist Intelligence Unit   
2- International Country Risk Group 

3- Freedom House. 

4- Voice and Accountability 

5- Political stability 

6- Control of Corruption 

7- Regulatory Quality 

8- Government Effectiveness 

9- Rule of Law 
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 زیردسـتان  هايفعالیت بر قدرت یا کنترل اعمال راندن، حکم روش یا فعالیت« حکمرانی آکسفرد،
  . است شده تعریف »مقررات و قوانین از نظامی همچنین و

 سیاسـی،  قـدرت  اعمـال  را خـوب  حکمرانـی  1997 سـال  متحـد در  ملـل  سـازمان  توسعه برنامه
 حکمرانی. کندمی تعریف سطوح همه در کشور یک عمومی امور مدیریت براي اداري و اقتصادي

 خـود  منافع هاتشکل و شهروندان آن طریق از که است نهادهایی و فرآیندها سازوکارها، بر مشتمل
 بـا  را هااختلاف و ایفا را هایشانتکلیف و تعهد نموده، استفاده را خود قانونی حقوق کرده، ابراز را

 معنـی  بـه  خـوب  حکمرانـی  ،2002 سال در یونسکو از دیگر تعریف در. کنندمی حل گريمیانجی
 منافع مدنی، نهادهاي و هاگروه شهروندان، هاآن واسطه به که است نهادهایی و فرآیند سازوکارها،

. سازندمی برآورده را تعهداتشدان و درآورده اجرا به را خود قانونی حقوق و کنندمی دنبال را خود
 و رسمی بازیگران بر تمرکز با هاتصمیم اجراي و گیريتصمیم خوب را فرآیند حکمرانی همچنین

  . کنندمی تعریف غیررسمی
 شـده  حاصـل  حکمرانـی  مـورد  در جهـانی  بانـک  تجربه از نیز زیر تعریف فوق، موارد بر علاوه

 یک یابد؛می تجسم ارشادي و آزاد بینی،پیش قابل گذاريسیاست درنتیجه خوب حکمرانی«. است
 مقابـل  در دولـت  کـردن  پاسخگو براي مجریه قوه ابزار اي،حرفه هايخصلت از آکنده بروکراسی

 تحـت  کـه  رفتارهـایی  تمـام  و عمومی، هايفعالیت در مدنی جامعه وسیع مشارکت خود، اقدامات
 کـه  روشـی  عنوان به را حکمرانی جهانی، بانک ).Razmi et al., 2011( »شودمی انجام قانون لواي

 توسـعه  بـه  رسـیدن  بـراي  آن اجتمـاعی  منابع و کشور یک اقتصادي مدیریت بر قدرت آن براساس
  .کندمی تعریف شود،می اعمال

؛ Mehlum et al., 2006؛ Hodler, 2006مطالعات انجام شده در مورد بـلاي منـابع (  با توجه به 
Robinson et al., 2006 ؛ Olsson, 2007 ؛Anderson & Aslakson., 2008 ؛Hodler & 

Bhattacharyya., 2010(      تحقـق بـلاي   ، نهادها و به خصوص نهادهـاي سیاسـی نقـش کلیـدي در
  کنند. بازي می منابع

تواند تحـت تـأثیر شـرایط    مالی کشورها می ۀاساس، چگونگی آثار فراوانی منابع بر توسعبراین 
توانـد  حکمرانی مـی  ةحاکم بر اقتصاد کشورها و عوامل و شرایط محیطی باشد. به بیانی دیگر، نحو

-اثرگذاري فراوانی منابع بر توسعه مالی اثرگذار باشد. به عنوان مثال نروژ علی ةبر چگونگی و نحو
رغم اینکه دومین کشور صادرکننده نفت است، اما تاکنون هیچ علامتی از بلاي منابع در آن کشور 
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؛ دیده نشده است. یک دلیل عمده، زمان کشف نفت و ورود درآمدهاي نفتی به این کشـور اسـت  
زیرا قبل از اینکه نفت کشف شود، نروژ کشوري توسعه یافته بود و نهادهـاي اجتمـاعی آن بـالغ و    

  ).Mehrara et al., 2010تم مالی نسبتاً گسترش یافته بود (سیس
 عدم وجود کیفیت نهادي مناسـب  ، فراوانی منابع به دلیلرودبا نظر به توضیحات فوق انتظار می

و در مقابل کشورهایی که از نظر کیفیت نهادي در سـطح  گردد به تضعیف بازارهاي مالی مینجر م
شـود، احتمـالاً   مـی  هاآنمالی  ۀفراوانی منابع منجر به تضعیف توسعهایی که بالایی هستند، مکانیزم

توانـد اثـر منفـی بـر     به عبارتی دیگر فراوانی منابع در این دسته از کشـورها نمـی  عمل نکرده است؛ 
  .بگذارد هاآنتوسعه مالی 

  
  سابقه پژوهش

ي مـدل رشـد   اي بـا بـه کـارگیر   ) در مطالعـه Gylfason & Zoega, 2001گیلفاسون و زوئیگا (
ي فیزیکـی بیشـتر باشـد، کمیـت و     ي طبیعـی بـه سـرمایه   سولو نشان دادند که هرچه نسبت سـرمایه 

ي بازارهاي یابد. وابستگی بیشتر به منابع طبیعی، توسعهانداز کاهش میگذاري و پسکیفیت سرمایه
همچنـین در بررسـی    هاآنکند. جلوگیري می هاآنمالی را کمتر کرده و بنابراین از رشد اقتصادي 

دریافتند که هرچه وابسـتگی بـه منـابع طبیعـی بیشـتر باشـد،        1998-1965زمانی  کشور در دوره 85
  سطح توسعه مالی کشورها کمتر خواهد بود.

پـردازد. نتـایج   ي مالی میاي به بررسی ارتباط بین نفت و توسعهدر مطالعه )Beck, 2010( بک 
مـالی کمتـر   دهایی که متکی بر منابع نفتـی هسـتند، سیسـتم هـاي    دهد در اقتصااین تحقیق نشان می

هاي بیشتري دارند و سودده هستند؛ امـا وام کمتـري بـه    ها سرمایهاي وجود دارد، بانکتوسعه یافته
ها از منـابع مـالی خـارجی    دهند که در این اقتصادها، بنگاهنشان می هاآندهند. همچنین ها میبنگاه

کنند. به طور کلی شواهدي دال هاي بانکی استفاده میاز وام هاآنبت کمتري از کمتر و بنابراین نس
کننـد  توصـیه مـی   هـا آني مالی این دسته از کشورها وجـود دارد. بنـابراین   بر بلاي منابع در توسعه

زیادي در جهت گسترش و تعمیق مالی خـود انجـام    يهاتلاشکشورهاي داراي فراوانی منابع باید 
  دهند.

اي به بررسی ارتباط بین فراوانی منـابع  در مقاله )Yuxiang & Chen, 2010( سیانگ و چن یوک
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، 2006-1999هـاي تـابلویی بـراي دوره زمـانی     بـا اسـتفاده از داده   هاآني مالی پرداختند. و توسعه
 هـا نآهـاي چـین تأییـد نمودنـد.     ي مالی را در ایالتارتباط منفی بین فراوانی منابع معدنی و توسعه

ي مـالی بیـان کردنـد؛ چراکـه ارتبـاط      مکانیسم جدیدي را براي بلاي منابع از طریق کانـال توسـعه  
ي ایـن اسـت کـه فراوانـی منـابع      دهنـده ي مالی و رشد اقتصـادي نشـان  مشخص و مثبت بین توسعه

  ي مالی بر کارایی اقتصادي اثر بگذارد.تواند از طریق اثرگذاري بر توسعهمی
کنند که آیـا  به بررسی می يامطالعهدر  )Hodler & Bhattacharyya, 2010(اریا هادلر و باتاچ

در ایـن فرآینـد نقـش نهادهـاي سیاسـی را در نظـر        هـا آنشـود؟  ي مالی میمنابع طبیعی مانع توسعه
گیرند. در این مقاله به لحاظ نظري و تجربی ارتبـاط بـین درآمـدهاي ناشـی از فراوانـی منـابع و       می

شود وقتی نهادهـاي سیاسـی ضـعیف    بینی میمالی بررسی شده است. در بخش نظري پیشي توسعه
دهـد و در کشـورهایی   ي مالی را کاهش میهستند، درآمدهاي حاصل از منابع طبیعی سطح توسعه

هـاي  همچنین با اسـتفاده از داده  هاآنافتد. که نهادهاي سیاسی عملکرد بهتري دارند این اتفاق نمی
، ایـن  1940-1870و  2005-1970هـاي زمـانی   کشـور بـه ترتیـب در دوره    31و  133اي تابلویی بر

نظریه را آزمون نمودند. نتـایج برآوردهـا مطـابق بـا نظریـه اسـت؛ بـه طوریکـه در کشـورهایی کـه           
ي مـالی و در  اي دارنـد، رانـت منـابع منجـر بـه ارتقـاي توسـعه       شاخص نهادي بالاتر از حـد آسـتانه  

نهادي از حد آستانه کمتر است درآمد منابع طبیعی منجر به کـاهش سـطح   کشورهایی که شاخص 
  ي مالی شده است.توسعه

اي ، با استفاده از روش ضریب محرومیت به بررسی وضـعیت  ) در مطالعهRasti, 2009راستی (
تطبیقی ابعاد مختلف توسعه (اقتصادي، تجاري، مالی و انسانی) در کشورهاي عضو اوپک پرداختـه  

تـر از  نتایج حاکی از آن است که سطح توسعه مالی تمـامی کشـورهاي عضـو اوپـک پـایین     است. 
میانگین سطح جهانی توسعه مـالی و در اکثـر کشـورهاي ایـن سـازمان نیـز کمتـر از سـطح توسـعه          

باشد. این درحـالی اسـت کـه وضـعیت شـاخص توسـعه اقتصـادي در        می هاآناقتصادي و تجاري 
بررسـی و همچنـین وضـعیت شـاخص توسـعه تجـاري در تمـامی         حدود نیمی از کشورهاي مـورد 

کنـد کـه   کشورهاي مورد بررسی بهتر از میانگین جهانی اسـت. نتیجـه تحقیـق ایـن را تـداعی مـی      
درآمدهاي ناشی از صادرات نفت در این کشـورها از یـک طـرف موجـب افـزایش سـطح توسـعه        

میـانگین جهـانی شـده و از طـرف      در مقایسـه بـا   هـا آنتجاري و تا حدودي سطح توسعه اقتصادي 
برطـرف کـردن سـریع خـلاء      درنتیجـه به رشد و توسعه مالی گشـته و   هاآندیگر موجب عدم نیاز 
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  گردد.مربوط به بعد مالی توسعه توصیه می
  

  معرفی متغیرها و تصریح الگو . 4
مـالی، کشـورها    بین فراوانی منابع و توسعه ۀدر تحقیق حاضر براي مطالعه بهتر اثر نهادها بر رابط

هاي حکمرانی خوب، به سه دسته کشورهاي بـا کیفیـت نهـادي بـالا، متوسـط و      با توجه به شاخص
براسـاس تقسـیم بنـدي بانـک جهـانی، کشـورهایی کـه رتبـه شـاخص            انـد. بندي شـده پایین طبقه
بین صفر تا بیست و پنج است کشورهایی با کیفیت نهادي پـایین، کشـورهایی کـه     هاآنحکمرانی 

وپنچ تا هفتادوپنج است، کشورهایی با کیفیت نهادي بین بیست هاآنرتبه شاخص حکمرانی خوب 
بـین هفتـادوپنج تـا صـد اسـت،       هـا آنمتوسط و کشورهایی که درصد شاخص حکمرانـی خـوب   

  ). 1اند (جدول کشورهایی با کیفیت نهادي بالا در نظر گرفته شده
ادرکننده نفـت خـام هسـتند. اقتصـادهاي نفتـی      آماري این مطالعه کشورهاي منتخب ص ـ ۀجامع

کشور در حال توسعه است که به دلیـل نبـود اطلاعـات     22 شامل 2008بندي آنکتاد، براساس طبقه
اند که عبارتند از ایران، کشور مورد بررسی قرار گرفته 11مورد نیاز براي تمامی این کشورها، تنها 

بستان و ترینداد و توبـاگو، الجزائـر، بحـرین و گـابن.     اکوادور، ونزوئلا، نیجریه، عمان، کویت، عر
اي کـه بـه رغـم داشـتن منـابع نفتـی از نظـر وضـعیت         یافتههمچنین در این تحقیق کشورهاي توسعه

انـد. ایـن کشـورها عبارتنـد از: اسـترالیا، اتـریش،       حکمرانی مطلوب هستند نیز در نظر گرفتـه شـده  
تقسـیم بنـدي کشـورها     ی، نروژ، هلند، لهستان و انگلیس.بلژیک، کانادا، دانمارك، استونی، لیتوان

  باشد.براساس شاخص حکمرانی به صورت زیر می
  

  بندي کشورها براساس شاخص حکمرانیتقسیم -1جدول 
کشورهاي با کیفیت نهادي پایین 

  )1گروه (
کشورهاي با کیفیت نهادي متوسط 

  )2گروه (
کشورهاي با کیفیت نهادي بالا 

  )3گروه (
  نروژ  عمان  ایران

  انگلیس  کویت  اکوادور
  استرالیا  عربستان  ونزوئلا
  اتریش  ترینیداد و توباگو  نیجریه
  دانمارك  لهستان  الجزائر

  استونی  لیتوانی  
  هلند  بحرین  
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  بلژیک  گابن  
  کانادا    

  منبع: بانک جهانی
 زیر است:الگوي مطالعه حاضر با توجه به مبانی نظري و مطالعات پیشین به صورت 

 )1(  itititititit ULFDILOILLINFLGDPLFD  4321 

TtNivU ittiit ,...,1;,...,1,    
FDهاي مختلف توسعه مالی است. در این مطالعه دو شـاخص بـراي توسـعه مـالی در     : شاخص

نظر گرفته شده است. اکثر مطالعات موجود از این دو شاخص بـه عنـوان شـاخص جـایگزین بـراي      
نمودند. شاخص اول، نسبت اعتبـارات اعطـایی بـه بخـش خصوصـی بـه تولیـد         توسعه مالی استفاده

ناخالص داخلی است. این شاخص میزان دسترسی به اعتبار در یک کشور را نسبت بـه انـدازه کـل    
هـا بـوده و   ها مرکز سیستم مالی و پرداخـت هاي اقتصادي، بانکدهد. در اکثر نظاماقتصاد نشان می

سازي ریسـک  گذاري و متنوعهاي سرمایهانداز، شناسایی فرصتز پسنقش مهمی در فرآیند تجهی
کنند. از این رو، اندازه، ساختار و کارایی بخش بانکی به عنوان یک بعد مستقل توسعه مالی ایفا می

هـا، اعتبـارات پرداختـی و دسترسـی آسـان بخـش خصوصـی بـه         مورد توجه است. سوددهی بانک
گیـرد. شـاخص دوم نسـبت نقـدینگی بـه تولیـد       د بررسـی قـرار مـی   اعتبارات بانکی از این بعد مور

ناخالص داخلی است. بسیاري از محققان این شـاخص را بـه عنـوان شـاخص تعمیـق مـالی در نظـر        
هاي مهم توسعه مالی تواند به عنوان یکی از شاخصبنابراین این متغیر در برآورد مدل می؛ اندگرفته

  شود. در نظر گرفته می
OILدهنده وفور منابع است که معادل با سهم صادرات سوخت از کل صـادرات  نشان : شاخص

گیـري کـرد. در ایـن    هاي متفاوتی اندازهتوان با شاخصباشد. فراوانی منابع طبیعی را میکالایی می
پژوهش سعی شده است از شاخص مورد استفاده در بیشتر مطالعـات تجربـی اسـتفاده شـود. مزیـت      

است که با لحاظ میزان صادرات خام منابع طبیعی، نحـوه رفتـار کشـورها بـا     اصلی این شاخص آن 
  دهد.منابع طبیعی را نیز نشان داده و چگونگی تأثیر آن بر متغیر وابسته را توضیح می

  روند:هاي کنترلی شرایط اقتصاد کلان به کار میمتغیرهاي زیر نیز به عنوان شاخص
 GDP (براساس دلار آمریکا) است کـه   2000: تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت سال

  به عنوان شاخصی از رشد اقتصادي استفاده شده است. 
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INFکننـده  دهنده تورم است و مقدار این شاخص با اسـتفاده از شـاخص قیمـت مصـرف    : نشان
  محاسبه شده است. 

FDIبه کشور یا همان سرمایه گذاري مستقیم خارجی  : این شاخص بیانگر خالص ورود سرمایه
  است.

  جزء خطاست. itvاثر زمان و  tاثر فرد،  iضمناً 
لازم به ذکر است در این الگو متغیر درجه باز بودن تجاري نیز به عنوان متغیر کنترلی وارد شـد  

متغیرها به صورت لگـاریتمی در نظـر گرفتـه     دار نبودن از معادلات حذف گردید.یکه به دلیل معن
شـاخص اول توسـعه     هـاي مربـوط بـه   و داده 2009-1996اند. همچنین دوره زمانی مورد نظـر  شده

اسـتخراج   WDI11هاي مربوط به شاخص دوم توسعه مـالی و بقیـه متغیرهـا از    و داده IFS10مالی از 
  شده است. 

  
 رد الگو. برآو5

هاي تـابلویی  ها، مدل موردنظر با استفاده از روش دادهرهاي آماري برخی متغیبه دلیل نبود داده
پـذیري  هاي ترکیبی بایـد قابلیـت ترکیـب   نامتوازن برآورد شده است. قبل از استفاده از روش داده

ا کشورها از لحاظ ) آی1از دوبعد قابل بررسی است:  12پذیريها را آزمون نمود. آزمون ترکیبداده
  پذري را دارند؟) آیا در طی زمان نیز قابلیت ترکیب2رفتاري مشابه هستند؟ و اگر هستند 

هـاي ترکیبـی) را در مقابـل    این آزمون فرضیه صفر یعنـی لـزوم اسـتفاده از الگـوي مقیـد (داده     
  نماید.هاي جداگانه براي هر کشور) بررسی میالگوي نامقید (رگرسیون

  دهد.به ترتیب الگوي مقید و الگوي نامقید را نشان میمعادله زیر 
)2(    

  :فرضیات آزمون به صورت زیر هستند
________________________________________________________________ 

1- International Financial Statistics  
2- World Development Indicators  
3- Poolability test  

iiii UZY  
UZY  
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هاست. آماره ایـن آزمـون   پذیري دادهپذیرش فرض صفر در این آزمون به معنی امکان ترکیب

)1(بـا درجـات آزادي    Fداراي توزیع   NK  و)( KTN   باشـد. در اینجـا   مـیK    تعـداد
  پارامترهاي برآوردي است.

)4(  
)(/)...(

)1/()...(

2211

2211

KTNeeeeee
KNeeeeeeee
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

 
توان طی زمان نیز انجـام داد. در ایـن حالـت نیـز آمـاره آزمـون       به طور مشابه این آزمون را می

)1(، با درجات آزادي Fزیع داراي تو  TK و)( KNT   .است  
هـاي  پذیري و تأیید فرضیه صفر، براي اطمینان از اینکـه روش داده پس از انجام آزمون ترکیب

و درجـات   Fکـه داراي توزیـع    13باشد یا خیر از آزمون چـاو ترکیبی براي برآورد مدل مناسب می
KNNTو  1Nآزادي   شود. است، استفاده می  

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

  آزمون مناسب در این زمینه را به صورت زیر نوشت:توان آماره گروهی، میدرون
)5(  

KNNTURSS
NURSSRSSF KTNN 


 /
1/)(

)1(,1
 

، دوره زمـانی  Tتعداد مقـاطع و   Nتعداد متغیرهاي توضیحی لحاظ شده در مدل،  Kکه در آن 
0Hهاي دهد. در این آزمون فرضیه، تعداد کل مشاهدات را نشان میNT درنتیجهمورد بررسی و 

  شوند:به صورت زیر تعریف می 1Hو 
)6(  








jiH
H

ji

N

;:
...

1

210


  

هـاي ترکیبـی) در   یکسان بودن عرض از مبدأها (لزوم استفاده از داده0H، فرضیه Fدر آزمون 
-هاي تابلویی) قـرار مـی  استفاده از داده، ناهمسانی عرض از مبدأها (لزوم 1Hمقابل فرضیه مخالف

________________________________________________________________ 

1- Chow  test  
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مبنـی بـر    0Hجـدول بزرگتـر باشـد، فـرض      Fچنانچه عدد به دست آمده از آزمون چاو از گیرد. 
باشـد. در  هاي ترکیبی براي مدل مناسـب نمـی  برابري عرض از مبدأها رد شده و بنابراین روش داده

ــري عــرض از  1Hایــن حالــت فــرض  ــه مــی مبــدأها(عــدم براب شــود در مقــاطع مختلــف) پذیرفت
)Mohammadzadeh et al, 2010 .(  

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

گردد. در صورت رد فرضیه صـفر آزمـون هاسـمن، روش اثـرات ثابـت و در غیـر ایـن        استفاده می
طرفـه و  گیرد. همچنین براي انتخاب اثرات یکصورت روش اثرات تصادفی مورد استفاده قرار می

یـا   طرفـه شود. فرض صفر ایـن آزمـون نبـود اثـرات یـک     استفاده میANOVAFیا دوطرفه از آزمون 
هـا جهـت   باشد. در ادامه به انجـام هریـک از ایـن آزمـون    دوطرفه است و مبناي آن اثرات ثابت می

  شود.انتخاب الگوي مناسب برآورد پرداخته می
  

  پذیري آزمون ترکیب -2جدول 

کشورهاي با کیفیت   آماره آزمون
  نهادي پایین

کشورهاي با کیفیت 
  نهادي متوسط

کشورهاي با کیفیت 
  نهادي بالا

آماره آزمون براي شاخص اول (نسبت 
 )GDPاعتبارات به بخش خصوصی به 

  زمان  فرد  زمان  فرد  زمان  فرد
006/0  0  002/0  0006/0  002/0  0005/0  

 M2آماره آزمون براي شاخص دوم (نسبت 
 GDP)به 

013/0  0  004/0  0007/0  012/0  0005/0  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

بنابراین فرض صفر این آزمـون مبنـی بـر    ؛ ها برابر با یک استتمامی این آماره p-valueمقدار  
  توان رد نمود.ها در هر سه گروه از کشورها را نمیپذیري دادهقابلیت ترکیب

روش مناسب برآورد در کشورهاي با کیفیت نهادي پایین اثرات ثابت  3با توجه به نتایج جدول
و در  14نهـادي متوسـط اثـرات تصـادفی یـک طرفـه از نـوع فـرد        دوطرفه، در کشورهاي با کیفیت 

________________________________________________________________ 

ها استفاده از روش اثرات تصادفی دوطرفه غیر ممکن است. لذا با توجه به نتایج حاصل از آزمون به دلیل نامتوازن بودن داده -14
  رسد.به نظر میطرفه از نوع فرد مناسب روش اثرات تصادفی یکANOVAFهاسمن و 
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باشـد. نتـایج حاصـل از    مـی  15دهـی بـه مقـاطع   کشورهاي با کیفیت نهادي بالا اثـرات ثابـت و وزن  
  باشد.برآوردها براي شاخص دوم توسعه مالی به صورت زیر می

  
  ها براي شاخص اول توسعه مالیها در هر یک از گروهنتایج آزمون - 3جدول

  آزمون
  کشورهاي با کیفیت

  نهادي پایین 
کشورهاي با کیفیت نهادي 

  کشورهاي با کیفیت نهادي بالا  متوسط

 p-value  آماره  p-value  آماره p-value  آماره
  00/0  33/21  00/0  75/10  00/0  52/32  آزمون چاو

 
 
 

  ANOVAFآزمون 
  

31/25 

  (از نوع فرد)
20/2 

  (از نوع زمان)
56/11 

  (دوطرفه)

00/0  
  

02/0  
  

00/0  

48/10 

  (از نوع فرد)
95/0 

  (ازنوع زمان)
35/4 

  (دوطرفه)

00/0  
  

50/0  
  

00/0  

94/11 

  (از نوع فرد)
69/0 

  (از نوع زمان)
18/8   

  (دوطرفه)

00/0 

  
76/0 

  
00/0  

  آزمون هاسمن

27/75  
  (از نوع فرد)

91/22  
  (از نوع زمان)

00/0  
  

00/0  

48/2  
  (از نوع فرد)

60/0 
  (از نوع زمان)

64/0  
  

96/0  

05/89  
  (از نوع فرد)

24/81 
  )زمان نوع از(

00/0  
  

00/0  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

  به تفکیک کیفیت نهادي کشورها GDP) اثر فراوانی منابع بر نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به 4جدول 

متغیرهاي 
  مستقل

  کشورهاي با کیفیت
  نهادي پایین

  کیفیتکشورهاي با 
  نهادي متوسط

  کشورهاي با کیفیت
  نهادي بالا

  آماره  ضریب
t 

سطح 
- معنی

  داري
  آماره  ضریب

t 

  سطح 
- معنی

  داري
 tآماره   ضریب

  سطح 
- معنی

  داري
LGDP  390/2 794/3  00/0  966/0  832/6  00/0  66/1  795/12  00/0  
LINF 220/0  753/3  00/0  066/0-  131/1-  26/0  014/0-  976/3-  00/0  

________________________________________________________________ 

اما آزمون واریانس ؛ دهد، در برآورد الگو باید از روش اثرات ثابت استفاده شود. نتایج حاصل از آزمون هاسمن نشان می -15
؛ گردداست و بنابراین فرض صفر مبنی بر وجود واریانس همسانی رد می 43/103برابر  LRدهد مقدار آماره همسانی نشان می
  شوددهی به مقاطع استفاده میو وزن  GLS وجود واریانس ناهمسانی از روشبنابراین به دلیل 
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LOIL 644/0-  283/2-  02/0  016/0-  487/0-  62/0  121/0  330/2  02/0  
LFDI  266/0-  416/2-  02/0  183/0  931/1  05/0  003/0-  159/0-  87/0  

  00/0  -899/13  -323/7  00/0  -730/7  -391/4  00/0  -538/3  -313/7  عرض از مبدأ
  F  77/23  50/12  22/110آماره 
Rଶ 92/0  35/0  92/0  

  117  94  63  مشاهدات
  منبع: محاسبات تحقیق    

 GDPطور که قبلاً بیان  شد، شاخص انتخابی دوم براي توسعه مـالی نسـبت نقـدینگی بـه     همان
هاي مورد نظر انجام و بنابراین براي انتخاب روش مناسب برآورد طبق فرآیند گذشته آزمون؛ است

  شود.سپس الگو در هر سه گروه از کشورها برآورد می
  

  ها براي شاخص دوم توسعه مالیها در هر یک از گروهنتایج آزمون -5جدول 

  آزمون
  کشورهاي با کیفیت 

  نهادي پایین 
کشورهاي با کیفیت نهادي 

  کشورهاي با کیفیت نهادي بالا  متوسط

 p-value  آماره p-value  آماره p-value  آماره
  00/0  59/134  00/0  05/19  00/0  64/68  آزمون چاو

آزمون 

ANOVAF 
  

27/83  
  (از نوع فرد)

10/2  
  (از نوع زمان)

14/22  
   (دوطرفه)

00/0  
  

03/0  
  
00/0  

  

50/21  
  (از نوع فرد)

58/2  
  (ازنوع زمان)

87/9  
 (دوطرفه)

00/0  
  

00/0  
  

00/0  

  

63/104  
  (از نوع فرد)

68 /1  
  زمان) (ازنوع
16/53  

)(دوطرفه  

00/0  
  

08/0  
  
00/0  

  

آزمون 
  هاسمن

79/38  
  (از نوع فرد)

52/0  
  (از نوع زمان)

00/0  
  

97/0  

70/302  
  (از نوع فرد)

39/5  
  (از نوع زمان)

00/0  
  

24/0  

71/0  
  (از نوع فرد)

60/8  
  )زمان نوع از(

60/0  
  

07/0  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

، کشورهاي با کیفیت نهادي پایین و متوسـط روش  5با توجه به نتایج آزمون هاسمن در جدول 
از نوع فرد و در کشورهاي بـا کیفیـت نهـادي بـالا روش اثـرات تصـادفی از نـوع فـرد         اثرات ثابت 

آورده  6رسد. نتایج حاصل از برآورد براي شاخص دوم توسـعه مـالی در جـدول    مناسب به نظر می
  شده است.
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شود، در کشورهاي با کیفیت نهـادي پـایین، ارتبـاط    مشاهده می 6و  4همانطور که در جداول 
داري بین تولید ناخالص داخلی سرانه و هر دوشاخص توسعه مالی وجود دارد. بـراین  مثبت و معنی

اساس هرچه رشد اقتصادي بیشتر باشد، سطح توسعه مالی در این کشورها بیشتر است. نتایح حاصل 
داري بین تورم و شاخص اول دهد در این دسته از کشورها، ارتباط مثبت و معنیاز برآورد نشان می

امـا براسـاس مبـانی    ؛ ) وجود داردGDPالی (نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به توسعه م
توان بیان نمود کـه در  نظري موجود علامت این ضریب مطابق با انتظارات نظري نیست. در واقع می

هـا در بخـش نامولـد اقتصـاد را بیشـتر      ثبات انگیزه براي انجـام فعالیـت  این اقتصادها، تورم بالا و بی
کند؛ چراکه درآمدهاي زیادي در این بخش وجود دارد و فعالان این بخش بـدون انجـام دادن   می

  کنند.ها ارتزاق میکار پرزحمت و یا تحمل ریسک، از افزایش قیمت
  

  به تفکیک کیفیت نهادي کشورها GDPاثر فراوانی منابع بر نسبت نقدینگی به  -6جدول 

متغیرهاي 
  مستقل

  کشورهاي با کیفیت
  نهادي پایین

  کشورهاي با کیفیت
  نهادي متوسط

  کشورهاي با کیفیت
  نهادي بالا

  آماره  ضریب
t 

سطح 
- معنی

  داري
  آماره  ضریب

t 

سطح 
- معنی

  داري
 tآماره   ضریب

سطح 
- معنی

  داري
LGDP 245/1 391/6  00/0  440/0  892/3  00/0  101/1  616/8  00/0  
LINF 009/0-  262/0-  79/0  096/0-  696/2-  00/0  008/0-  343/2-  02/0  
LOIL 492/0-  692/2-  00/0  015/0  843/0  40/0  113/0  466/2  01/0  
LFDI  225/0-  056/3-  00/0  123/0  088/2  03/0  032/0-  144/1-  25/0  

عرض از 
  00/0  -533/5  -925/2  63/0  -474/0  -213/0  04/0  -097/2  -454/1  مبدأ

  F 14/50  26/62  12/41آماره 
Rଶ 88/0  88/0  64/0  

  96  102  62  مشاهدات
  منبع: محاسبات تحقیق

  
یابـد و بـه دلیـل وجـود نظـام مـالی       در چنین شرایطی تقاضاي تامًین مالی این بخش افزایش می

ها با بخـش نامولـد اقتصـاد،    ها در اعطاي وام و تعامل و همراهی بانکناکارآمد، عدم انضباط بانک
توان انتظار داشت در ایـن گـروه   بنابراین می؛ شودتسهیلات بیشتري به این بخش تخصیص داده می
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داري وجود داشته باشد. از کشورها، بین تورم و شاخص اول توسعه مالی یک ارتباط مثبت و معنی
این درحالی است که در این گروه از کشورها ارتباط معنی داري بین تورم و شـاخص دوم توسـعه   

 95اسـاس بـرآورد الگـو در سـطح اطمینـان      ) یافت نشد. همچنین برGDPمالی (نسبت نقدینگی به 
داري بین شاخص فراوانی منابع و هر دو شـاخص توسـعه مـالی وجـود     درصد، ارتباط منفی و معنی

دارد. این بدان مفهوم است که فراوانی منابع منجر به تضعبف توسعه مالی در کشورهاي بـا کیفیـت   
نمود که در این دسته از کشـورها بـه دلیـل    طور بیان توان ایننهادي پایین شده است. به عبارتی می

وجود نهادهاي سیاسی ضعیف و درجه حکمرانی پایین، بـلاي منـابع در توسـعه مـالی اتفـاق افتـاده       
گـذاري مسـتقیم خـارجی و هـر دو شـاخص      داري بین سـرمایه است. همچنین ارتباط منفی و معنی

گـروه از کشـورها بـه    منطبق نیست. در این توسعه مالی وجود دارد. البته این نتیجه با انتظارات اولیه
هاي مالی مناسب ورود سرمایه اثر منفی بر توسعه مالی دلیل عدم وجود کیفیت نهادي و زیرساخت

  گذاشته است.
دهد، درکشورهاي با کیفیت نهـادي متوسـط، ارتبـاط مثبـت و     می نتایج حاصل از برآورد نشان

و هر دو شاخص توسعه مالی وجود دارد کـه مطـابق بـا    داري بین تولید ناخالص داخلی سرانه معنی
دهد در کشورهاي بـا کیفیـت نهـادي متوسـط، تـورم ارتبـاط       انتظارات نظري است. نتایج نشان می

این ارتبـاط بـا شـاخص دوم توسـعه مـالی،       کهدرحالیداري با شاخص اول توسعه مالی ندارد معنی
ي شـاخص فراوانـی منـابع منفـی و ولـی از نظـر       دار و منفی است. ضریب برآوردي بـرا کاملاً معنی

دهد در کشورهایی کـه از نظـر کیفیـت نهـادي و درجـه      دار نیست. این نتیجه نشان میآماري معنی
داري بر هر دو شاخص توسعه مالی  حکمرانی متوسط هستند، فراوانی منابع نتوانسته اثر منفی و معنی

مثبت و معنی دار اسـت. بـه عبـارتی     FDIبراي  بگذارد. در این گروه از کشورها ضریب برآوردي
گذاري مستقیم خارجی منجر به ارتقاي هر دو شاخص توسعه مالی شـده  توان بیان نمود، سرمایهمی

  است. این نتیجه مطابق با انتظارات نظري است.
داري دهد ارتباط مثبت و معنینشان می  GDPدر کشورهاي با کیفیت نهادي بالا ضریب متغیر 

تولید ناخالص داخلی سرانه و هر دو شاخص توسعه مالی وجود دارد. همچنین در این گروه از  بین
داري بین تورم و هر دو شاخص توسعه مالی وجـود دارد. ایـن نتیجـه    کشورها ارتباط منفی و معنی

دهد با افزایش تورم و ریسک اقتصادي در کشورهاي با کیفیت نهادي بالا، سـطح توسـعه   نشان می
یابد. در این گروه از کشورها که از نظر کیفیـت نهـادي وضـع مطلـوب و مناسـبی      کاهش می مالی
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دارند، فراوانی منابع ارتباط مثبت و معنی داري با هر دو شاخص توسعه مالی داشته است. به عبارتی 
ایش تنها اتفاق نیفتـاده اسـت؛ بلکـه منجـر بـه افـز      بلاي منابع در توسعه مالی این دسته از کشورها نه

گـذاري  داري بـین سـرمایه  سطح توسعه مالی نیز شده است. در این گروه از کشورها ارتبـاط معنـی  
تواند ناشی یک از دو شاخص انتخابی توسعه مالی یافت نشد. این مشکل میمستقیم خارجی و هیچ

  هاي انتخابی توسعه مالی در این تحقیق باشد.از شاخص
وسعه مـالی در کشـورهاي منتخـب بـه تفکیـک      هاي انتخابی ت. بررسی وضعیت شاخص6

  کیفیت نهادي
هاي انتخابی توسـعه مـالی بـه صـورت میـانگین،      در این قسمت به منظور بررسی بیشتر، شاخص

ارائـه   8و  7هاي مورد بررسـی در جـدول   استاندارد در هریک از گروه حداقل، حداکثر و انحراف
  شده است.

  
   GDPبه بخش خصوصی به  مقایسه آماري نسبت اعتبارات - 7جدول 

  در کشورهاي منتخب به تفکیک رتبه حکمرانی
مشاهداتتعداد  کشورها ینمیانگ  اردانحراف استاند   حداکثر حداقل 

ایینکشورهاي با کیفیت نهادي پ  70 195/0  118/0  041/0  569/0  

توسطکشورهاي با کیفیت نهادي م  99 370/0  187/0  065/0  888/0  
الانهادي بکشورهاي با کیفیت   119 094/1  447/0  174/0  267/2  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

  در کشورهاي منتخب به تفکیک رتبه حکمرانی  GDPبه  M2مقایسه آماري نسبت  - 8جدول
مشاهداتتعداد  کشورها ینمیانگ  ارداستاند انحراف   حداکثر حداقل 

ایینکشورهاي با کیفیت نهادي پ  69 30/29  14/12  20/12  11/64  

توسطکشورهاي با کیفیت نهادي م  112 92/43  76/19  38/13  94/95  
الاکشورهاي با کیفیت نهادي ب  96 03/93  68/49  49/15  84/214  

  منبع: محاسبات تحقیق
  

ها از هاي انتخابی توسعه مالی بیان شد، بالاتر بودن این شاخصبا توجه به تعریفی که از شاخص
طور که براساس نتایج آماري ارائـه شـده   مالی است. همان توسعهنظر کمی، بیانگر سطح بالاتري از 

شود، کشورهاي با کیفیت نهادي بالا نسـبت بـه کشـورهاي بـا کیفیـت      در جداول فوق ملاحظه می
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نهادي متوسط و کشورهاي با کیفیت نهادي متوسط نسبت به کشورهاي با کیفیت نهـادي پـایین از   
  رند.نظر هر دو شاخص توسعه مالی برتري دا

هــاي انتخـابی توسـعه مــالی در کشـورهاي منتخــب    در نمودارهـاي زیـر نیــز وضـعیت شـاخص    
طـور  هاي مورد بررسی به تصویر کشیده شـده اسـت. همـان   صادرکننده نفت براي هر یک از گروه

هـا، طـی دوره مـورد بررسـی، در     شود، ضعف نسـبی ایـن شـاخص   مشاهده می 2و  1که در نمودار 
مرانی پایینی دارند نسبت به کشورهایی که درجه حکمرانی متوسط و بالا کشورهایی که درجه حک

  .دارند، مشهود است
  

  حکمرانی) به تفکیک رتبه GDPاندازه شاخص اول توسعه مالی (نسبت اعتبارات به بخش خصوصی به  -1نمودار 

  
  2009-1996المللی پول منبع: صندوق بین

  
  حکمرانیاندازه شاخص دوم توسعه مالی (نقدینگی به تولید ناخالص داخلی) به تفکیک رتبه  -2نمودار 
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  2009- 1996منبع: بانک جهانی 

  بندي و توصیه سیاستی. جمع7
هاي قابل ملاحظه در سطوح توسعه مالی کشورهاي صادرکننده نفت این انگیـزه  وجود نابرابري

بررسی ارتباط بین فراوانی منابع و توسعه مالی کشورهاي منتخـب  را ایجاد نمود تا در این مطالعه به 
صادرکننده نفت پرداخته شود. پایین بودن حجم بازارهاي مـالی در کشـورهاي بـا کیفیـت نهـادي      

هـا در  پایین نسبت به کشورهاي بـا کیفیـت نهـادي متوسـط و بـالا حـاکی از وجـود ایـن نـابرابري         
نابراین سؤالات عملـی در اینجـا عبارتنـد از اینکـه آیـا      ب؛ کشورهاي منتخب صادرکننده نفت است

اي وجـود دارد؟ و آیـا بـلاي منـابع در توسـعه مـالی       اساساً بین فراوانی منـابع و توسـعه مـالی رابطـه    
مـداران  تواند سیاسـت پاسخ به این سؤالات می افتد؟کشورها با هر سطح از کیفیت نهادي اتفاق می

مناسب به منظور ارتقا توسعه مالی یاري نماید تـا حـداقل یکـی از    هاي کارگیري سیاسترا براي به
  موانع توسعه اقتصادي در اقتصادهاي نفتی مرتفع شود.

نشان داد در کشورهایی که کیفیت نهادي نـامطلوبی دارنـد و نهادهـاي     نتایج حاصل از برآورد
عکس الشده است و ب هاآنسیاسی ضعیف هستند، فراوانی منابع منجر به تضعیف سطح توسعه مالی 

قرار دارند، فراوانی منـابع منجـر بـه ارتقـاء سـطح       بالاییدر کشورهایی که کیفیت نهادي در سطح 
اما در کشـورهایی کـه بـه لحـاظ کیفیـت نهـادي از سـطح متوسـطی         ؛ شده است هاآنتوسعه مالی 

توان به عبارتی مید. داري بین فراوانی منابع و توسعه مالی وجود نداربرخوردار هستند، ارتباط معنی
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اي بـراي  که براي اثرگذاري مثبت فراوانی منابع بر توسعه مالی یک حـد آسـتانه   گونه بیان نموداین
کیفیت نهادي باید وجود داشته باشد که در زیر این حد آستانه این ارتباط منفی و در بالاي آن این 

گونگی ارتباط بین فراوانی منابع و ارتباط مثبت است. لذا کیفیت نهادي کشورها نقش کلیدي در چ
دهـد فراوانـی منـابع تنهـا درصـورتی منجـر بـه تضـعیف         کند. نتایج نشـان مـی  توسعه مالی بازي می

-شـود سیاسـت  شود که کیفیت نهادي در آن جامعه ضعیف باشد. لذا پیشنهاد میبازارهاي مالی می
بیشتري به آثار منفی فراوانـی منـابع    گذاران اقتصادي کشورهاي با اقتصاد نفتی از جمله ایران توجه

بنابراین بهبود کیفیت نهادي شرط لازم براي ارتقاء سطح توسعه مالی ؛ بر اقتصاد کشور داشته باشند
تواند از طریق کاهش این مهم می و تبدیل رانت حاصل از فراوانی منابع از مصیبت به موهبت است.

ی کارا حاصل شود. در چنین شرایطی توجه دولـت بـر   اتکاء به درآمدهاي نفتی و ایجاد نظام مالیات
با توجه به نتایج این پژوهش، گردد. وکار و به دنبال آن توسعه مالی معطوف میبهبود فضاي کسب

هایی کارگیري سیاستتواند داشته باشد. لذا بهرشد اقتصادي نقش اساسی در توسعه بخش مالی می
  از الزامات توسعه بخش مالی است. شودکه منجر به رشد اقتصادي بالاتر می

در پایان لازم به ذکر است، از آنجا که توسعه مالی یک مفهوم چنـد بعـدي اسـت و بـه غیـر از      
-گیرد و همچنین به دلیل اینکه عوامل بیشمار دیگري میبخش بانکی بخش بورس را نیز در بر می

استفاده از نتایج ایـن تحقیـق احتیـاط لازم را    توانند بر توسعه مالی کشورها اثرگذار باشند، باید در 
  نمود.
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