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  :چكيده
ي اخير اين واقعيت را به روشني نشان رشد ادبيات اقتصاد مالي در چند دهه

سؤال مهم اين است . كندرشد اقتصادي را تسهيل مي ي مالي،داده كه توسعه

ي تـري نسـبت بـه بقيـه    ورها بخش مالي توسعه يافتـه كه چرا برخي از كش

ي دولـت و حكمرانـي خـوب بـر     در اين تحقيق اثر اندازه. كشورها دارند

كشور در حال توسعه و توسعه  76هاي آماري توسعه مالي با استفاده از داده

روابط موجـود  . بررسي شده است  1996 -2011 ي زمانيدوره يافته براي

 )GMM( يافتـه هاي گشتاورهاي تعمـيم زنتفاده از تخمينبين متغيرها با اس

ي دولـت اثـر   دهد كه اندازهنتايج اين مطالعه نشان مي. شودتخمين زده مي

منفي و حكمراني خوب اثر مثبت بر توسعه بخش مـالي كشـورهاي مـورد    

ي دولت منظور سازگاري و تقويت نتايج، اثر اندازه همچنين به. مطالعه دارد

طور جداگانه براي كشورهاي  ي بخش مالي بهخوب  بر توسعه و حكمراني

نتايج مطالعه، . در حال توسعه و توسعه يافته بررسي و نتايج قبلي تأييد شد

كنـد و  ديدگاه سياسي درباره مشاركت دولت در بخش مـالي را تأييـد مـي   

تجزيه و تحليل نتايج نشان داد كه نرخ تورم بيشترين تـأثير را بـر   ن همچني

  . سعه بخش مالي در كشورهاي در حال توسعه داردتو
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Abstract: 

Growth of financial economics literature in recent 

decades has clearly shown that financial development 
facilitates economic growth. Important question is that 

why some countries have more developed financial 

sectors than others. In this study, effect of government 

size and good governance on financial development was 

considered by using statistical data, including 76 

developing and developed countries in time period of 

1996 to 2011. The relationship between the variables 

was estimated with Generalized Moment Method 

(GMM). The results showed that government size and 

good governance has negative and positive effects on 

financial sector development, respectively. Also, for the 
purpose of adapting and improving of the results, effect 

of government size and good governance on financial 

sector development was separately examined in 

developing and developed countries, which supported 

the previous results. The results confirmed the political 

view and the analysis of results also demonstrated that 

inflation has the highest influence on financial sector 

development in developing countries.  
 
Keywords: Financial Sector Development, Government 
Size, Good Governance, Dynamic Panel Data, 
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  مقدمه -1
ي اخير مورد توجه بسياري از از جمله مسائلي كه در چند دهه

اقتصاددانان قرار گرفته است، اثر توسعه بخش مـالي بـر رشـد    

در اين ميان مسئله مورد اتفاق نظر اين است كه . اقتصادي است

 هـاي مختلـف  هاي مالي با تخصـيص منـابع بـه بخـش    واسطه

انـدازها و   ، تجهيـز پـس  ين ماليتأمهاي هزينهاقتصادي، كاهش 

هاي كارآ موجـب تقويـت و تسـهيل رشـد     ا به بخشنهانتقال آ

در واقع سيستم مـالي توسـعه يافتـه باعـث     . شونداقتصادي مي

گذاري و كارايي در تخصيص منـابع  بهبود در اطلاعات سرمايه

   مـدت  لنـد شده كه اين خود موجب افـزايش رشـد اقتصـادي ب   

  .شودمي

چـرا   بخش مالي در رشد اقتصادي، اهميت با توجه به حال

ي تري نسبت به بقيـه برخي از كشورها بخش مالي توسعه يافته

  دارند؟ يرچه عواملي بر توسعه مالي تأث كشورها دارند؟

هـر  . ترين جواب اقتصاددانان عدم تقاضـا باشـد  شايد ساده

مالي است اما مطمئناً تنها چند كه تقاضا نخستين مشوق توسعه 

به عنوان (تقاضا . عامل توضيح دهنده توسعه بخش مالي نيست

تواند توضيح دهد كه چـرا  نمي) يك جايگزين توسعه اقتصادي

زيادي در  تفاوتكشورهاي با سطوح مشابه از توسعه اقتصادي 

تـوان گفـت   در واقـع نمـي  . ا وجـود دارد هسطح توسعه مالي آن

تري دارد به اين دليل است توسعه يافته كشوري كه بخش مالي

وجـود   كه تقاضاي بيشتري براي خـدمات مـالي در آن كشـور   

 .داشته است

ثرند كـه آنهـا را   ؤعوامل متعددي بر توسعه بازارهاي مالي م

مانند رشد اقتصادي، تورم، ( توان به دو دسته عمده اقتصاديمي

حسـاب  بيمه اعتبارات، درجـه بـاز بـودن اقتصـاد، آزادسـازي      

ماننـد عوامـل نهـادي از    (و عوامل غير اقتصـادي  ...) سرمايه و 

جمله وضعيت سرمايه اجتماعي، حقوق مالكيت، وضعيت نظام 

صـمدي،  (تقسيم بنـدي كـرد   ...) حقوقي، فشارهاي سياسي و 

اهميت نهادها در توسعه بخش مالي به طـور  . 1)122ص: 1388

بيشـتر ايـن   وسيعي در ادبيات اقتصادي بيـان شـده اسـت امـا     

و عوامـل   مطالعات به بررسي ارتباط بين توسـعه بخـش مـالي   

...) حقـوق مالكيـت، منشـاء سيسـتم حقـوقي و      (نهادي معين 

                                                   
1. Samadi (2010) 

قدم جديد در راستاي بررسي عوامل مؤثر بر توسعه . اندپرداخته

مالي استفاده از تركيب عوامل نهادي و بررسي اثر آن بر توسعه 

شـاخص حكمرانـي خـوب    مالي است كـه در ايـن مطالعـه از    

  .استفاده شده است

ترين عوامل مـؤثر بـر    هاي آن يكي از مهمدولت و سياست

: 1391صــادقي و همكــاران، ( باشــدتوســعه بخــش مــالي مــي

انـد كـه دولـت    مطالعات تجربي مختلفي نشـان داده . )221 ص

اكثر مطالعات . 2كند نقش مهمي در ارائه خدمات مالي بازي مي

آزادسازي (هاي دولت  مينه بيشتر بر سياستانجام شده در اين ز

بررسي ادبيات اقتصادي نشـان  . اندمتمركز بوده) تجاري و مالي

دهـد كـه بهبـود نهادهـاي سياسـي و اقتصـادي و تشــكيل       مـي 

از . گذار نقش مهمي در توسعه بخش مالي دارندنهادهاي قانون

جمله عواملي كه تا امروز كمتر مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت    

ش دولت به عنوان يك نهاد اجتماعي مهم در ايجـاد شـرايط   نق

به همين منظـور در ايـن   . مناسب براي توسعه بخش مالي است

وب و انـدازه دولـت بـر    خمطالعه سعي شده كه تأثيرحكمراني 

با تكيه بر روش گشتاورهاي  )بخش بانكي(توسعه بخش مالي 

 و تـه كشور در حال توسـعه و توسـعه ياف   76براي تعميم يافته 

  .مورد تحليل قرار گيرد 1996-2011ي زماني براي دوره

در كشورهاي در حال توسعه بيشتر ابداعات مالي در بخش 

هـا در  هر چند نقش بانك ،از طرف ديگر. شودبانكي انجام مي

بازارهاي مالي در نقاط مختلف جهان متفاوت است اما در تمام 

. روندي به شمار ميها بازيگر اصلي بازارهاي مالكشورها، بانك

به بررسـي بخـش بـانكي كشـورهاي      از اين رو در اين مطالعه

  .مورد نظر پرداخته شده است

 

  پيشينه تحقيق -2
  مطالعات خارجي -2-1

مالي اين واقعيت را به روشـني نشـان داده   اقتصاد  رشد ادبيات

ي در دهـه . كنـد كه توسعه مالي، رشد اقتصادي را تسـهيل مـي  

عات به سمت توضيح عوامل مـؤثر بـر توسـعه    اخير بيشتر مطال

مالي و اينكه چرا سطح توسعه مالي در كشورها متفاوت اسـت  

انـد كـه   بيشـتر ايـن مطالعـات نشـان داده    . اندگرايش پيدا كرده

                                                   
2  . Rajan and Zingales (2003),  Baltagi et al. (2009) and Kim et 
al. (2010)   
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كيفيت نهادي يكي از عوامل مهم توضيح دهنده تفـاوت سـطح   

  .توسعه مالي در كشورهاي مختلف است

به بررسي رابطه بهبود كيفيت  ايدر مطالعه) 2010( 1هوانگ

هدف او در ايـن  . نهادهاي سياسي و توسعه مالي پرداخته است

مطالعه بررسي اين سؤال است كه آيا بهبـود نهادهـاي سياسـي    

 شـود و بـدين منظـور از   باعث ارتقاي توسعه بخش مـالي مـي  

كشور در حال توسعه و توسـعه يافتـه بـراي دوره     90ي ها داده

نتايج اين مطالعه نشان . ستفاده كرده استا 1960-1999زماني 

دهد كه بهبود كيفيت نهادهاي سياسي حداقل در دوره كوتاه مي

مدت و به ويژه در كشورهاي با درآمد كمتر اثر مثبت بر توسعه 

دهنـد  همچنين شواهد اوليه در اين مطالعه نشان مـي . مالي دارد

 ـ ي داشـته  كه تحول دموكراتيك، افزايش در توسعه مالي را در پ

بـه بررسـي   ) 2011( 2ي ديگري روي و سيگلدر مطالعه. است

آنها . انداثر نهادهاي سياسي بر روي توسعه بخش مالي پرداخته

ثباتي سياسـي مـانع توسـعه     دهند كه بيدر اين مطالعه نشان مي

ثبـاتي سياسـي اساسـاً در    كنند كه بيآنها بيان مي. شودمالي مي

  .دهدوي ميي غير دموكراتيك رها نظام

اي بـه بررسـي اثـر    در مطالعـه ) 2008( 3و شورتلاند گيرما

مشخصات دموكراسي و تغييـرات رژيـم كشـورها بـر توسـعه      

در واقع هدف اصلي اين تحقيق بررسي . اندبخش مالي پرداخته

ــر  ــدرت نخبگــان محــدود در م( تغيرهــاي سياســيماث يــزان ق

. باشدميبر توسعه مالي ) تصميمات سياسي و سطح ثبات رژيم

هـاي كشـورهاي در حـال توسـعه و     از داده اه ـآنبدين منظـور  

. انـد سـتفاده كـرده  ا 1975 -2000يافته براي دوره زماني  توسعه

دموكراسـي و   متغيـر  دهد كه هـر دو نتايج اين مطالعه نشان مي

دار و مثبتـي بـر   ثبات در نظام سياسي از نظر آماري اثـر معنـي  

ن تجزيـه و تحليـل نتـايج ايـن     همچني. روند توسعه مالي دارند

دهد كه حركت به سوي دموكراسي اثـر مثبتـي   مطالعه نشان مي

دهد اي نشان ميدر مطالعه) 2011( 4يانگ. بر توسعه مالي دارد

كه يك ارتباط مثبت ميان دموكراسـي و توسـعه بخـش بـانكي     

براي توسعه بازار سـهام تأييـد نشـده    ه وجود دارد اما اين رابط

                                                   
1. Huang (2010) 
2  . Roe and Siegel (2011)  
3. Girma and Shortland (2008) 
4. Yang (2011) 

  .است

اي به بررسي اثـر بـاز   در مطالعه) 2011( 5مبلاجي اسيما و

بر توسعه مالي  و كيفيت نهادي) الي و تجاريم( بودن اقتصادي

هاي تابلويي پويا داده با استفاده از روشآفريقايي  در كشورهاي

دهد كه باز بودن تجـاري  نتايج اين مطالعه نشان مي. اندپرداخته

د؛ همچنين كيفيت نهادي در و مالي اثر مثبت بر توسعه مالي دار

ي در مطالعـه . اين منطقه اثري مثبت بر توسعه بخش مالي دارد

به بررسي اثر كيفيت نهادي ) 2009( 6ديگري سينگ و همكاران

ي بر توسعه بخش مـالي در كشـورهاي آفريقـايي  بـراي دوره    

دهند كـه تفـاوت   آنها نشان مي. اندپرداخته 1992-2006 زماني

عامل اصلي تفاوت در سطح توسعه مـالي در   در كيفيت نهادي

  .اين كشورها است

اي به بررسي رابطه خطـي  در مطالعه) 2012( 7لاو و سايني

و غيرخطي كيفيت نهادي و توسـعه مـالي بـا اسـتفاده از روش     

GMM   براي كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته و بـراي

نهـادي   اند كه در آن كيفيـت پرداخته 1996-2004دوره زماني 

 )ICRG(المللـي كشـورها   توسط شاخص راهنمايي ريسك بين

دهد كـه بـين   نتايج اين مطالعه نشان مي. گيري شده استاندازه

كيفيت نهادي و توسعه بخش بانكي رابطه خطي و بين كيفيـت  

ــازار ســهام رابطــه غيرخطــي وجــود دارد  . نهــادي و توســعه ب

هـد كـه كيفيـت    دهمچنين تجزيه و تحليل نتايج آنها نشان مـي 

نهادي اثر مثبتي بر توسعه بخش مالي، مخصوصاً بخش بـانكي  

در واقع آنها در اين مطالعه بيشتر بر رابطه غيرخطـي بـين   . دارد

  .اندكيفيت نهادي و توسعه بخش مالي تأكيد داشته

فرق بين اين مطالعه و ادبيات قبلي اين اسـت كـه بـين دو    

. شـود تمـايز قايـل مـي   بعد دولت يعني اندازه و كيفيت نهادي 

هاي آن يكـي از  گونه كه قبلاً اشاره شد، دولت و سياست همان

بالتاجي و . باشدترين عوامل مؤثر بر توسعه بخش مالي مي مهم

9و راجان و زينگالس) 2009( 8همكاران
نشـان دادنـد   ) 2003( 

دار بـر توسـعه   كه باز بودن تجاري و آزادسازي مالي اثر معنـي 

  . بخش بانكي دارند

                                                   
5. Asiama and Mobolaji (2011) 
6. Singh et al. (2009) 
7. Law and Saini (2012) 
8. Baltagi et al. (2009) 
9. Rajan and Zingales (2003) 
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نشــان دادنــد كــه در ) 2010( 1همچنــين كــيم و همكــاران

كشورهاي با درآمد متوسط و پايين باز بودن تجـاري در كوتـاه   

در بلند مدت اثري مثبت بر توسـعه بخـش   مدت اثري منفي و 

. مالي دارد اما اين اثرات در كشورهاي با درآمد بالا ناچيز است

الكيـت دولتـي   نشـان دادنـد كـه م   ) 2002( 2لاپورتا و همكاران

 .داري بـر توسـعه بخـش مـالي دارد    ها اثر منفي و معنـي بانك

-شود بيشتر اين مطالعات بر سياسـت طور كه مشاهده مي همان

بـه  . انـد متمركـز بـوده  ) آزادسازي تجاري و مـالي (هاي دولت 

همين خاطر، در اين مقاله سعي شده است كـه اثـر حكمرانـي    

 .رد بررسي قرار گيردخوب و اندازه دولت بر توسعه مالي مو

  

  مطالعات داخلي  -2-2

 رابطـه  اي به بررسـي در مطالعه )1390( 3واعظ و ميرفندرسكي

 و ايـران  كشور در تورم و نرخ مالي توسعه كارايي شاخص بين

نتـايج ايـن   . انـد پرداختـه  خاورميانـه  عربي كشورهاي از برخي

 يـك  دهنـده  نشـان  2004 تـا  1988 ي زمانيدوره مطالعه براي

  .است مالي كارايي توسعه شاخص و تورم نرخ بين منفي ابطهر

اي به بررسي عوامل مؤثر بر توسعه در مطالعه 4)1388(صمدي 

ي اجتمـاعي و  ي بلند مدت بين سـرمايه مالي با تأكيد بر رابطه

ــراي دور )  1350-1385(ه توســعه مــالي در اقتصــاد ايــران و ب

هد كـه تـورم زيـاد،    دنتايج اين مطالعه نشان مي. پرداخته است

مخدوش شدن حقوق مالكيت و كاهش سـرمايه اجتمـاعي، از   

  .ي توسعه مالي در ايران هستندموانع عمده

اي با اسـتفاده از اطلاعـات   در مطالعه 5)1390(رستمي  رپو

شـاخص حاكميـت    و المللي ريسك كشـورها هاي بينشاخص

ايـن  سي اثر رقانون و نظم عمومي به عنوان كيفيت نهادي به بر

 53هاي توسـعه بخـش بـانكي در    ها بر روي شاخصشاخص

نتـايج  . پرداخته اسـت  2000-2008 ي زمانيكشور براي دوره

ها بر توسعه مالي در اين شاخصر ير مثبت و معناداتأثحاكي از 

همچنين معيار حكمراني كنترلـي  . مورد مطالعه است يكشورها

و گرفته شده  يهاي مطالعات قبلبدست آمده از داده(و تنظيمي 

                                                   
1. Kim et al. (2010) 
2. La porta et al. (2002) 
3. Vaez and Mirfendereski (2011) 
4. Samadi (2010)  
5. Pourrostami (2011) 

را بـر روي توسـعه بخـش بـانكي     ) بـازل هاي كميته از ارزيابي

داري ميـان ايـن   نتايج برآوردها رابطه معني. بررسي كرده است

هــاي توســعه بخــش بــانكي را نشــان هــا و شــاخصشــاخص

  .دهد نمي

 

 مباني نظري -3

  حكمراني خوب و توسعه بخش مالي  -3-1

آورد كـه كارآفرينـان   هم ميتوسعه بخش مالي اين امكان را فرا

هاي خـود و مشـاركت در رشـد اقتصـادي بـه      براي تحقق ايده

بنابراين، اهميـت بخـش مـالي     .راحتي منابع مالي دريافت كنند

كند كه عوامل تعيين كننده عملكرد بخش توسعه يافته حكم مي

-توسعه مالي به عنوان فرايندي تعريف مي .مالي شناخته شوند

ي هـا  واسـطه ت، كيفيت و كارايي خدمات كمي طي آن شود كه

  .يابدمالي بهبود مي

تـرين   هاي قراردادهاي مالي، يكـي از مهـم  به دليل ويژگي 

عوامل تعيين كننده عملكرد بخـش مـالي وجـود بسـتر نهـادي      

در واقع نهادهـا   .اندنهادها قوانين بازي در جامعه .مناسب است

ت كه حـاكم  ين شده توسط بشر استدومجموعه قواعد رفتاري 

 6براي مثـال هـدلر و لبسـيگر   . هاي متقابل بشري استبر كنش

اند كه تـا  كيفيت نهادي را به اين صورت تعريف كرده) 2007(

گذار هاي ساخته دست بشر در حمايت از سرمايهچه حد روش

ينان در چارچوب كارآفرو افزايش دسترسي به منابع مالي براي 

در اين مطالعـه بـراي سـنجش    . اندمعاملات مالي پرورش يافته

كيفيت نهادي كشورها از شاخص حكمراني خوب استفاده شده 

  .است

همچنين دولت به عنوان يك نهاد اجتماعي نهادساز، نقـش  

مهمي در ايجاد نهادهاي كارآمد و شرايط مناسب براي توسـعه  

درجه ثبات سياسي، ثبـات اقتصـاد كـلان، عملكـرد     . مالي دارد

قرراتي و اطلاعاتي همگي بر توسعه مالي هاي قانوني، مسيستم

  .تأثيرگذار هستند

ي از آغاز علم اقتصاد تاكنون، نظريات مختلفي براي نحـوه 

ــوي      ــت از س ــدازه دول ــي و ان ــش دولت ــديريت بخ اداره و م

امـا از اواسـط دهـه    . انديشمندان و اقتصاددانان ارائه شده است

                                                   
6. Hodler and Lobsiger (2007) 
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گيـري  نارضايتي نسبت به رويكردهاي قبلي باعث شكل 1990

حكمراني خوب مفهـومي اسـت    .شد رويكرد حكمراني خوب

در ادبيات توسعه به عنوان كليد معماي  1990كه از اواخر دهه 

ايـن مفهـوم برگرفتـه از نظريـه     . توسعه مطرح گرديـده اسـت  

نهادگرايي است و محصول مشاركت سـه نهـاد دولـت، بخـش     

ه بانك جهاني حكمراني را ب. باشدخصوصي و جامعه مدني مي

عنوان روشي كه براساس آن قدرت بر مديريت اقتصادي يـك  

كشور و منابع اجتمـاعي آن بـراي رسـيدن بـه توسـعه اعمـال       

توانمندسازي دولت مفهومي است كـه  . كندشود، تعريف مي مي

هـاي  در مقابـل ديـدگاه  . اخيراً وارد ادبيات اقتصاد شـده اسـت  

را عامل پيشين، اين ديدگاه نه دولت بزرگ و نه دولت كوچك 

داند بلكه اعتقاد بـه ايـن دارد كـه جـداي از انـدازه      توسعه نمي

دولت، توانايي دولت در انجام وظايف محوله نقـش مهمـي در   

توانند بـا تقويـت   ها ميدولت. توسعه و پيشرفت اقتصادي دارد

ايـن امـر مسـتلزم    . شان را بهبود بخشـند هايشان، توانمندينهاد

ارهايي است كه به مقامات دولتـي  نهادينه ساختن قوانين و هنج

 .دهد تا طبق منافع جمع عمل كنندانگيزه مي

    بانك جهاني حكمراني را براساس شش شـاخص تعريـف  

) 3ثبـات سياسـي    ) 2حق اظهار نظر و پاسخگويي ) 1 :كندمي

) 4كارآمدي دولت در انجام وظـايف محولـه   : اثر بخشي دولت

  .كنترل فساد) 6 انون حاكميت ق) 5كيفيت قوانين و مقررات  

هـاي فـوق از ديـد بانـك جهـاني مـلاك       در واقع شاخص

بـه ايـن معنـا كـه بـه      . سنجش حكمراني در يك كشور اسـت 

هراندازه در يـك كشـور دولـت پاسـخگوتر، كارآمـدتر، ثبـات       

تـر و فسـاد محـدودتر    سياسي بيشتر، حاكميت قـانون گسـترده  

  .شود كه حكمراني خوب برقرار استباشد، گفته مي

هـايي  شاخص حق اظهار نظر و پاسخگويي بيـانگر مفهـوم  

مانند حقوق سياسي، آزادي بيـان و تجمعـات سياسـي، آزادي    

است كه به عنوان شاخص دموكراسي از آن ياد ... مطبوعات و 

اي نشان دادند كه در مطالعه) 2008( گيرما و شورتلاند .شودمي

بر توسعه حركت به سوي دموكراتيك كردن حكومت اثر مثبتي 

زيه و تحليل نتـايج ايـن مطالعـه نشـان     جهمچنين ت. مالي دارد

تـري دارنـد بـه    كشورهايي كه بخش مالي توسعه يافتـه  دهد مي

هاي پايداري دارنـد در  تر و رژيمطور قابل توجهي دموكراتيك

كه بخش مـالي كمتـر توسـعه     يحالي كه آن دسته از كشورهاي

در واقع . هاي ناپايداري دارنداي دارند استبدادي و يا رژيميافته

هاي نهادي ماننـد رقابـت سياسـي و    دموكراسي به دليل ويژگي

  .دهدكه دارد بخش مالي را توسعه مي 1اينظام نظارت و موازنه

از ديگر عوامل ارتقاء دهنده حكمراني خـوب در يـك كشـور،    

ثباتي سياسي در يك كشور مـانع ايجـاد   بي. ثبات سياسي است

ــت ــاي پش ــت از   نهاده ــد حماي ــالي مانن ــور م ــده از ام     يباني كنن

همچنين ممكن است كه نهادهاي مؤثر را . شودگذار ميسرمايه

گـذار  نهادهاي اوليه حمايت كننده از سـرمايه . نيز تضعيف كنند

تواننـد در  هـا، قـوانين و مقـررات و نـاظران نمـي     مانند دادگـاه 

يجـه ايـن   ثبات خوب عمل كنند كه در نتهاي سياسي بي محيط

طبق نظريـه مـالي و   . شودناتواني منجر به عدم توسعه مالي مي

گذار براي توسعه مالي نهادهاي حمايت كننده از سرمايه قانوني،

  ).282-281صص: 2011روي و سيگل، (حياتي هستند 

 ـكشورهاي زيادي  هـاي بسـياري ماننـد شـورش،      ثبـاتي  يب

لـي در  هـاي داخ هاي شديد داخلي، ترور و يـا جنـگ  خشونت

) 2005( 2نگـر لينـد  .انـد تجربه كـرده  را ي اخيرطول چند دهه

هـاي مسـلحانه   كنـد كـه امـروزه بيشـتر درگيـري     گزارش مـي 

بـيش   1989 -2003طي دوره زماني . هاي داخلي هستند جنگ

هاي داخلي بـوده  هاي مسلحانه مربوط به جنگدرگيري% 77ز ا

كردن توجـه   ها باعث منحرفي ها و درگير ثباتي يباين . است

هاي داخلي، فرار سرمايه و نيروهـاي   ياستسمقامات دولتي از 

شود كه اين نيز به نوبه خود باعث بخش متخصص از كشور مي

ثبـات بـه   هـاي بـي  دولـت . شودمالي و اقتصاد توسعه نيافته مي

توانند مكانيسم اجراي قرارداد و حمايـت از حقـوق   سختي مي

هاي كلان از سياست يهايمحيطدر چنين . مالكيت را مهيا كنند

هـا منجـر بـه ايجـاد     كارايي ضعيفي برخوردارند و اين سياست

). 283-282همـان، صـص  (شـود  هاي نهادي ضعيفي ميمحيط

شـود كـه نهادهـاي    ثباتي سياسي علاوه بر اينكه باعـث مـي  بي

ضروري براي توسعه مالي شـكل نگيـرد و يـا از كـارايي لازم     

شـود و ايـن   هش فعاليت اقتصادي ميبرخوردار نباشد باعث كا

                                                   
1. Checks and Balances  

ن هـر قـوه توانـايي    مند و كارآ است كه بر اسـاس آ  نظارت و موازنه، قانوني نظام

  .دارد -بيني قانون  بر اساس پيش -كردن ساير قوا را   "محدود"

2. Lindgren (2005)  
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كاهش فعاليت اقتصادي به نوبه خود باعث كاهش تقاضا بـراي  

  .شودخدمات مالي مي

يكي از عوامـل مـؤثر بـر عـدم توسـعه مـالي، نارسـايي و        

به عبارت ديگر، محـيط  . هاي قوانين و مقررات استپيچيدگي

اعث نهادي با كيفيت همراه با قوانين و مقررات شفاف و روان ب

گذاري شده كه در نتيجه موجب افزايش تقاضـا  افزايش سرمايه

بازارهـاي مـالي    .شودبراي منابع مالي و توسعه بخش مالي مي

تنها چارچوب قانوني مناسب را لازم دارند بلكه بايـد  بزرگ نه 

در . حقوق و قيود هر كدام از طرفين معامله رعايت و اجرا شود

ممكن است به دليل مشكلات  صورت قراردادهاي مالي غير اين

 قـرض دهنـده  ناشي از اطلاعات نامتقارن منعقد نگردند چـون  

طبـق  . بينـي كنـد  يرنده را پـيش گقرضتواند رفتار و انگيزه نمي

، )1998و  1997( 1ننظريه مـالي و قـانوني لاپورتـا و همكـارا    

هاي حقوقي بـه طـور سيسـتماتيك در بسـط و توسـعه      سيستم

كننـد كـه منشـأ    آنها استدلال مي. فاوتندحقوق مالكيت با هم مت

داران  هاي حقوقي، اساساً بر رفتار اعتباردهندگان و سهامسيستم

  .شـود گذارد و باعث كـارايي در اجـراي قراردادهـا مـي    اثر مي

حقـوق  هـاي  كـه در سيسـتم   دهدنشان مي اهآنتجزيه و تحليل 

بيشتر از حقوق صـاحبان مالكيـت خصوصـي حمايـت      ،عرفي

گـران بـا   شود معاملـه اين موضوع باعث مي ،در نتيجه. شود مي

ها شركت كنند كـه موجـب توسـعه    اطمينان بيشتر در دادوستد

هـاي حقـوق مـدني،    در مقابل در سيسـتم . شودبخش مالي مي

بنـابراين قـانون مـدني     .شودبيشتر از حقوق دولت حمايت مي

عـه  كند كه قدرت دولـت را در جام ايجاد مي را اي ينهادبستر 

نشــان دادنــد كــه  آنهــاهمچنــين . دهــدبســط و گســترش مــي

كشورهايي با منشاء حقوقي مدني فرانسه اجراي قرارداد نسـبتاً  

تـري در  ، فساد بيشتر و سيستم مالي كمتر توسعه يافتـه ناكارآمد

  .منشاء حقوقي بريتانيا دارندا مقايسه با كشورهاي ب

 شاخص حاكميت قانون به عنوان مقياسـي بـراي سـنجش   

حفاظت از حقوق مالكيت و عملكرد نظام قضايي به كار بـرده  

هـاي نهـادي، حمايـت و اجـراي كامـل      بر طبق نظريه .شودمي

يعني حق مالكان دارايي براي استخراج بازده از (ت حقوق مالكي

اصـل حيـاتي در معـاملات مـالي اسـت چـون       ) گذاريسرمايه

                                                   
1. La porta et al. (1997, 1998) 

رغـم وجـود   گـذاري علـي  گذاران بالقوه مايل به سرمايهسرمايه

ــتند   ــادره نيس ــي، (ريســك مص ــيما و مبلاج ). 7ص: 2011اس

حفاظت از حقوق مالكيت سبب گسترش وسـايل و ابزارهـاي   

ها به بازارهـاي  ها، افزايش امكان ورود انواع داراييتضمين وام

هـاي كوچـك در   همچنين افزايش امكان تجميع سرمايه و مالي

  ).125ص: 1388صمدي، ( شودهاي بزرگ ميطرح

  

 دولت و توسعه مالي -3-2

  :دولت در بخش مالي وجود دارد مشاركتدو ديدگاه درباره 

اولين بار توسط براي  كه است ايديدگاه توسعهاولين ديدگاه،  

-او بيان كرد كه بانك. ه استمطرح شد) 1962( 2كرنگرسچن

انـدازها و  هاي بازرگاني خصوصي نقش حياتي در جذب پـس 

امـا در   .كننـد ايفا مي اي مختلف اقتصاديهها به بخشنانتقال آ

نهادهاي اقتصادي به انـدازه كـافي توسـعه پيـدا      ي كهيكشورها

، اعتماد عمومي به و تقلب زياد ا ورشكستگيهاند و در آننكرده

هاي بازرگـاني  و حقوق مالكيت ضعيف است بانك كم ها بانك

 ـ  .توانند اين نقش مهم را ايفا كنندخصوصي نمي ن در نتيجـه اي

هـاي اعتبـاري بلنـد    توانند سياسـت ها در اين شرايط نميبانك

اندازها را جذب و صنايع بزرگ را مدت را به كار بگيرند و پس

 مشاركتتواند در چنين كشورهايي، دولت مي. مالي كنند ينتأم

د و با وضع قوانين و مقـررات و ايجـاد نهادهـاي كارآمـد و     كن

ي و اقتصـادي شـود   مـال  باعـث توسـعه بخـش   نهادهاي مـالي  

در واقع ديـدگاه  . )265-266صص: 2002لاپورتا و همكاران، (

كند كه در كشورهاي بـا كيفيـت نهـادي پـايين،     توسعه بيان مي

ها و نهادهاي مالي باعث توسعه تواند با مالكيت بانكدولت مي

و ) 2002(از طرف ديگر لاپورتا و همكـاران   .بخش مالي شود

اند كه بين اندازه دولت نشان داده) 2008( 3دريانوا و همكارننا

پـس بـر   . داري وجود داردها رابطه معنيو مالكيت دولتي بانك

در كشورهاي با كيفيت نهـادي پـايين انـدازه     ،طبق اين ديدگاه

گرسچن كرن بيان . ير مثبتي بر توسعه بخش مالي داردتأثدولت 

دهم كند كه شواهد بدست آمده از روسيه در اواخر قرن نـوز مي

هـا  دهد كه در اين زمان عموم مردم نسـبت بـه بانـك   نشان مي

اعتماد شده و ورشكستگي و تقلـب در حـال افـزايش بـوده      بي

                                                   
2. Gerschenkorn (1962) 
3. Andrianova et al. (2008) 
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اندازها خـارج از سيسـتم مـالي    بدين معني كه بيشتر پس. است

گرفته و كمبود سرمايه در روسيه طـوري بـوده كـه    صورت مي

لي صـنايع  سيستم بانكي در جذب منابع مالي بـراي تـأمين مـا   

هـاي  در نتيجه دولـت عملكـرد بانـك   . بزرگ موفق نبوده است

صنعتي را با وضع قوانين و مقررات و نهادهاي مالي خود بهبود 

 ـ. بخشيد و موجـب توسـعه اقتصـادي شـد     از ) 1950( 1وئيسل

 2كنـد و همچنـين ميـردال   ها حمايـت مـي  مالكيت دولتي بانك

ــك ) 1968( ــي بان ــت دولت ــق مالكي ــدمواف ــا در هن ــر  ه و ديگ

اين ايده در سراسر جهان به ويـژه در   .باشدكشورهاي آسيا مي

ها اقـدام  مورد قبول واقع شده و دولت 1970و  1960هاي دهه

 لاپورتـا و همكـاران   .انـد هاي تجاري كـرده به ملي كردن بانك

ها در اي نشان دادند كه مالكيت دولتي بانكطي مطالعه) 2002(

  .ر جهان فراگير شده استطي نيم قرن گذشته در سراس

كـه   ي اسـت از مالكيت دولت سياسيديدگاه دومين ديدگاه، 

طبـق ايـن ديـدگاه،    . مطرح شده اسـت ) 1979( 3توسط كورني

هـا  نامههاي متعلق به خود يا از طريق آييندولت از طريق بانك

هــاي يــا بــا محــدوديتو  و مقــررات بــراي تخصــيص منــابع

اقتصـادي را كـاهش    يوربهرهاي بخش مالي را كنترل و  بودجه

مـداران بـراي   در واقع اين ديدگاه بـه تمايـل سياسـت   . دهدمي

گذاري با اهداف سياسي به جاي اهداف اجتماعي كنترل سرمايه

پس طبـق ايـن ديـدگاه مالكيـت     ). 266همان، ص(تأكيد دارد 

ير تـأث نتيجه انـدازه دولـت   ر ها و نهادهاي مالي و ددولتي بانك

لاپورتـا و   اين ديدگاه توسـط . بخش مالي داردمنفي بر توسعه 

  .تقويت شده است) 2002(همكاران 

  

  برآورد مدل -4

  تعريف متغيرهاي مدل -4-1

ير حكمراني خوب و اندازه دولـت بـر توسـعه    تأثبراي بررسي 

 بخش مالي از سه متغير اصلي و چند متغير كنترلي استفاده شده

  .ه خواهند شداست كه در زير به طور مختصر توضيح داد

  

                                                   
1. Lewis (1950) 
2. Myrdal (1968)  
3. Kornai (1979) 

 )FD(متغير توسعه بخش مالي   -4-1-1

يرهاي اصلي در اين پـژوهش، متغيـر توسـعه مـالي     متغيكي از 

گيـري توسـعه مـالي در ادبيـات اقتصـادي      بـراي انـدازه  . است

 ن كـه يااما با توجه به . هاي مختلفي معرفي شده استشاخص

هدف اصلي اين پژوهش بررسـي بخـش بـانكي اسـت، از دو     

ميـزان  (و كارايي بخش مالي ) عمق مالي(دهي نقدي شاخص ب

اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي توسط سيسـتم بـانكي و   

اي شود كه به طـور گسـترده  استفاده مي )هاي ماليديگر واسطه

  .انددر ادبيات اقتصادي به كار رفته

ــالي   ــق م ــي از روش:  )FD1(عم ــراي   يك ــج ب ــاي راي ه

هاي نقدي به توليـد  ، نسبت بدهيبخش مالي گيري اندازه اندازه

 M2در واقـع ايـن شـاخص از نسـبت     . ناخالص داخلي اسـت 

 )GDP( به توليد ناخالص داخلـي ) پول+ شبه پول = نقدينگي(

  .آيدبدست مي

 ميـزان  بـا  برابـر  شـاخص  اين:  )FD2( كارايي بخش مالي

هـا و سـاير نهادهـاي    شده توسط بانك داده تخصيص اعتبارات

داخلـي   ناخـالص  توليـد  بـه  نسـبت  وصـي خص بخش به مالي

ين مزيت اين شاخص آن است كه اعتبارات بـه  تر مهم .باشد مي

ــش     ــابراين نق ــت، بن ــده اس ــور نش ــي در آن منظ ــش دولت بخ

گـذاري، بـه    ي مالي در جهت دهي وجوه قابل سرمايهها واسطه

گــذاران بخــش خصوصــي و مشــاركت بيشــتر بخــش  ســرمايه

  .دهد يمبهتر نشان  را خصوصي

  

   )G(ت متغير اندازه دول -4-1-2

      يكي ديگـر از متغيرهـاي اصـلي ايـن پـژوهش انـدازه دولـت       

 GDPهاي مصرفي كـل دولـت بـه    باشد كه از نسبت هزينهمي

  . آيد يمبدست 

  

   )INS(حكمراني خوب  -4-1-3

 212شاخص حكمراني خوب هرساله توسط بانك جهاني براي 

ني را بر اساس شش بانك جهاني حكمرا. شودكشور منتشر مي

  :كندشاخص تعريف مي

اثر بخشي ) 3ثبات سياسي  ) 2حق اظهار نظر و پاسخگويي ) 1

كيفيـت  ) 4كارآمدي دولـت در انجـام وظـايف محولـه     : دولت
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  كنترل فساد) 6حاكميت قانون  ) 5قوانين و مقررات  

و يا صفر  5/2و  -5/2ها بين امتياز كشورها در اين شاخص

تر براي كه مقدار بالاتر به معناي نتيجه مطلوبتا صد قرار دارد 

 ديگـر  بـر خـلاف  (از مزايـاي ايـن شـاخص    . آن كشور اسـت 

 تحـت  را سرزمين و كشور 212 حدود كه است آن) هاشاخص

 منبـع  35 از متغير صد چند از استفاده با و دهدقرار مي پوشش

 در بـالا  دقـت  دهنـده  كـه نشـان   آيدمي دست به مختلف آماري

توجـه   هـا، شـاخص  اين هايويژگي ديگر از. است نهاآ تدوين

 ميـانگين  از. كشورهاسـت  نهـادي  كـلان  و خرد بعد دو برآنها 

به  1996-2011شش شاخص براي دوره زماني  اين وزني ساده

  .عنوان شاخص حكمراني در اين پژوهش استفاده خواهد شد

  

  )Y(متغير توليد ناخالص داخلي سرانه  -4-1-4

 1طرف تقاضا كه براي اولين بار توسط پاتريـك بر طبق ديدگاه 

مطرح شد، تغييـر در بازارهـاي مـالي در نتيجـه رشـد      ) 1966(

، بـا  بيـان ديگـر  بـه  . بخش واقعي اقتصاد به وجود خواهد آمـد 

، تقاضا براي خدمات بخش مالي افزايش رشد اقتصاديافزايش 

يابد كه به تبع آن، بخـش مـالي در واكـنش بـه ايـن تقاضـا       مي

از توليد ناخـالص   تحقيقين اساس، در اين ا بر. يابده ميتوسع

  .اساس دلار آمريكا استفاده خواهد شدر داخلي سرانه ب

  

 )To( باز بودن تجاري -4-1-5

علت استفاده و مطرح كردن درجه باز بودن تجاري اين اسـت   

كه هر چه اقتصاد كشور در ارتباط با ساير كشورها پوياتر عمل 

ش مبـادلات اقتصـادي، از كسـب فنـاوري و     نمايد ضمن افزاي

گرديده و بـا افـزايش بـازدهي،     مند بهرهخلاقيت ساير كشورها 

گذاري را  موجبات افزايش انگيزه و عامل تحريك براي سرمايه

بالتاجي (شود   كند كه اين خود موجب توسعه مالي ميفراهم مي

گيري در اين پژوهش براي اندازه). 286ص: 2009و همكاران، 

شاخص باز بودن تجاري مطابق مطالعـات تجربـي بسـياري از    

و ) 2009( ، بالتاجي و همكـاران )2010( جمله كيم و همكاران

 GDPاز نسبت مجموع صادرات و واردات به ) 2010( هوانگ

  .استفاده خواهد شد

                                                   
1. Patrick (1966)  

  )INF(م نرخ تور -4-1-6

گيري مورد توجـه  در فرايند تصميم اختلالايجاد  به علتتورم 

وجود نرخ تورم بـالا موجـب محـدود شـدن     . رفته استقرار گ

   هـاي واقعـي   اندازها بـه سـمت دارايـي   ها و تشويق پسدارايي

گرهاي مالي شـده  تورم بالا باعث كاهش انگيزه واسطه. شودمي

. دهـد هاي واقعي را افزايش ميانداز در داراييو تشويق به پس

از نرخ ) 2010هوانگ، (در اين پژوهش مطابق كارهاي تجربي 

شود به عنوان تورم كه توسط شاخص ضمني قيمت محاسبه مي

  .مي گرددمتغير كنترلي استفاده 

  

  مدل و روش برآورد آن -5
ها و مطالعات تجربي مختلفي دربـاره  در ادبيات اقتصادي، مدل

بـه تبعيـت    . عوامل مؤثر بر توسعه بخش مالي انجام شده است

توان به صورت زير مالي را مي ، تابع توسعه2از ادبيات اقتصادي

  :نوشت

)1                        (
1it it it i ity y Xα β µ ε−= + + + 

ي از متغيرهـاي  ا مجموعـه  Xمتغير توسـعه مـالي،    yكه در آن، 

، )ي توسعه ماليها وقفهه غير از ب( توضيحي
iµ قابل  اثرات غير

مشاهده خاص هر كشور و
itε انديس . جزء خطا استi  نشان

  .مان استنشان دهنده ز tدهنده كشور و انديس 

مطالعات تجربي مربوط به اثرگـذاري كيفيـت نهادهـا بـر روي     

از جملـه  . عملكرد متغيرهاي اقتصادي با مشكلاتي روبروسـت 

زا بودن متغيرهاي نهـادي اسـت كـه بـدون حـل آن      آنها، درون

همچنـين همبسـتگي   .  تخمين مدل با تورش همراه خواهد بود

تغيرهـاي  حكمراني خوب و برخـي ديگـر م  بالاي بين شاخص

مورد استفاده در اين تحقيق همانند توليـد ناخـالص داخلـي از    

جمله مشكلات موجود است كه باعث ايجاد همخطي در مدل 

  .شودمي

كه به عنوان معادله اصـلي بـراي   ) 1(از طرف ديگر معادله  

از . گيرد، يك معادلـه پويـا اسـت   تخمين مورد استفاده قرار مي

ن مدل اگـر بـراي تخمـين مـدل از     اين رو، با توجه به پويا بود

ماننـد اثـرات ثابـت و يـا اثـرات      (هاي معمولي پانل ديتا روش

استفاده شود، تخمين ضرايب با تورش همراه خواهد ) تصادفي

                                                   
2. Huang (2010), Yang (2011) 
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  ).287ص: 2009بالتاجي و همكاران، (بود 

ــه از ــا روش جمل ــنجي يه ــب اقتصادس ــع مناس ــراي رف  ب

يافتـه   مشكلات مطـرح شـده اسـتفاده از گشـتاورهاي تعمـيم     

)GMM( اي مرحله دو حداقل مربعات و)2SLS( به . باشدمي

ممكن است به دليـل   )2SLS(، برآورد 1گفته ماتياس و سوستر

هاي بـزرگ بـراي ضـرايب     واريانس مشكل در انتخاب ابزارها،

 .بدست دهـد و برآوردهـا از لحـاظ آمـاري معنـي دار نباشـند      

متغيرهـاي   نبي بستگي هم مشكل تواند ينم روش اين همچنين

 از يـا  داده كاهش را مدل در همخطي و كرده حل را توضيحي

  .ببرد بين

را پيشنهاد  GMMي ها زنندهتخمين ) 1991( 2دآرلانو و بان

بستگي بـه معتبـر    GMMي ها زنندهسازگاري تخمين . كنند يم

، لهئمس ـبراي بررسي و حل اين . كار رفته دارد هي بابزارهابودن 

، )1991(د هاد شده توسط آرلانو و باناز آزمون مخصوص پيشن

نـام   4اين آزمون سارگان. شود يماستفاده  )1998( 3و باند بلندل

  .سنجددارد و اعتبار كل ابزارهاي به كار رفته را مي

با توجه به ادبيات نظـري و تجربـي موجـود و بـه منظـور      

بررسي اثر حكمراني خوب و اندازه دولـت بـر توسـعه بخـش     

  .شوداستفاده مي) 2( هش از معادله خطيمالي در اين پژو

)2(  

ln ln0 1 1

ln ln ln2 1 3 1 4 1

ln ln5 1 6 1

FD FDit i i it

IN S G Yi it i it i it

TO IN Fi it i it i it

β β

β β β

β β µ ε

= + +−

+ + +− − −

+ + +− −

 

  

هاي توسعه مالي متغير وابسته و بيانگر شاخصFDit كه در آن 

توليـد   Yitاندازه دولـت،   Gitحكمراني خوب، INSit  است؛ و

نـرخ   INFitبـاز بـودن تجـاري،     TOitناخالص داخلي سـرانه،  

µتورم،  it   اثرات غير قابل مشـاهده وεit    جملـه خطـا اسـت.i  

  .نشان دهنده زمان است  tنشان دهنده شماره كشور و

  

  

  

                                                   
1. Matyas and Sevestre 
2. Arellano and Bond (1991) 
3. Blundell and Bond (1998) 
4. Sargan  

  تخمين مدل  -5-1

حال ر د 5كشور 76براي  GMMبا استفاده از روش ) 2(معادله 

ــراي دوره   1996-2011ي زمــاني توســعه و توســعه يافتــه و ب

نتـايج ايـن تخمـين، پـس از اطمينـان از      . شـود تخمين زده مي

) 1(در مـدل  . اسـت  گـزارش شـده  ) 1( صحت آنها در جدول

كـارايي بخـش   (كارايي بخـش مـالي   ) 2(عمق مالي و در مدل 

  .شوندبه عنوان متغير وابسته تخمين زده مي) بانكي
  

ير اندازه دولت و حكمراني خوب بر توسعه مالي در تأث) 1(جدول 

  كشورهاي منتخب

  كارايي بخش مالي

)FD2(  

  عمق مالي

)FD1( 
Regressors  

61/0  

)08/246(  

73/0  

)79/178(  
LnFDit-1  

14/0  

)03/11(  

11/0  

)95/13(  
LnINSit-1  

056/0-  

)45/1 -(  

156/0-  

)35/21 -(  
LnGit-1  

23/0  

)77/50(  

13/0  

)26/33(  
LnYit-1  

02/0  

)09/4(  

030/0  

)208/3(  
LnTOit-1  

22/0-  

)08/34 -(  

2/0-  

)62/33 -(  
LnINFit-1  

37/74  67/72  Sargent test6  

76  76  Countries  

 .هستند tداخل پرانتز آماره  اعداد

  محاسبات محقق: منبع

                                                   
كه شامل كشورهاي آلباني، آرژانتين، ارمنستان، آذربايجان، بنگلادش،  بـلاروس،  . 5

ا، هند، بوليوي،  برزيل،  كامرون، جمهوري آفريقاي مركزي،  چاد، چين، كلمبيا، غن

اندونزي، ايران، اردن، قزاقسـتان، كنيـا، مـالزي، موزامبيـك، نپـال، نيجـر، نيجريـه،        

جمهوري دموكراتيك كنگو، جمهوري كنگو، اكوادور، پاكستان، پاناما، پاراگوئه، پرو، 

روماني، روسيه، سنگال، صربسـتان، آفريقـاي جنـوبي، سـوريه، تانزانيـا، اروگوئـه،       

ستراليا، اتريش، بلژيك، كانادا، شيلي، جمهـوري چـك،   ونزوئلا، مصر، گرجستان، ا

دانمارك، فنلاند، فرانسه، آلمان، يونان، مجارستان، ايسلند، ايرلنـد، اسـرائيل، ايتاليـا،    

ژاپن، كره جنوبي، لوكزامبورگ، مكزيك، هلند، نيوزيلنـد، نـروژ، لهسـتان، پرتغـال،     

 .، انگلستان و آمريكا استجمهوري اسلواكي، اسلووني، اسپانيا، سوئد، سويس، تركيه

همان آماره سارگان است كه بـراي آزمـون همبسـتگي پسـماندها و متغيرهـاي      .  6

  .شودبزاري استفاده ميا
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هر نوع  لازم به توضيح است كه آزمون سارگان براي تعيين

بـراي ايـن   . شود  همبستگي بين ابزارها و خطاها به كار برده مي

كه ابزارها معتبـر باشـند، بايـد بـين ابزارهـا و جمـلات خطـا        

زمون اين فرضيه صفر براي اين آ. همبستگي وجود نداشته باشد

است كه ابزارها تا آنجا معتبر هستند كـه بـا خطاهـا در معادلـه     

عــدم رد فرضــيه صــفر . تفاضــلي مرتبــه اول همبســته نباشــند

 .تواند شواهدي را دال بر مناسب بودن ابزارهـا فـراهم آورد    مي

متغيرهاي ابزاري استفاده شده (پس فرضيه صفر آزمون سارگان 

توان رد كـرد   يها نمرا در اين مدل) با پسماندها همبسته نيستند

توان گفت كه متغيرهاي ابزاري استفاده شده در   و از اين رو مي

در نتيجه اعتبار نتايج جهـت تفسـير   . ها مناسب هستنداين مدل

  .شوندتأييد مي

دهند كه ضـريب متغيـر توسـعه    نشان مي )1(جدول  نتايج

رصـد  د 99مالي با يك وقفه در هر دو مدل مثبت و در سـطح  

اين نتيجه نشان از پويايي توسـعه مـالي در طـي    . معنادار است

كه كاركرد بازار مـالي در دوره جـاري بـه     زمان است، به طوري

به عبارت ديگـر، بانـك دربـاره    . يابد  دوره بعد نيز گسترش مي

هـاي قبـل توجـه    دهي به وضعيت سـال ر تصميمات براي اعتبا

اين نتايج بـا  . وضعيت دهدتواند تغيير  ينمكند و به سرعت مي

و كــيم و همكــاران ) 2009(ن هــاي بالتــاجي و همكــارايافتــه

  .مطابقت دارد) 2010(

حكمراني خوب  ،يكي از متغيرهاي مستقل و اصلي تحقيق

نشان داده شده اثر حكمراني ) 1(طور كه در جدول  همان. است

عمـق مـالي و كـارايي    (خوب بر توسعه مالي در هـر دو مـدل   

بـدين  . دار استدرصد معني 99مثبت و در سطح ) بخش مالي

معني كه بهبود شاخص حكمراني خوب باعث ارتقـاي توسـعه   

هـا بـه صـورت لگـاريتمي     با توجه به اينكه مدل. شودمالي مي

اند، ضرايب متغيرها نشان دهنـده كشـش آن متغيـر    برآورد شده

بـا توجـه بـه ضـريب بـرآوردي،      . نسبت به توسعه مالي اسـت 

درصـد و بـراي    11مراني خوب براي عمـق مـالي   ضريب حك

  . باشددرصد مي 14كارايي بخش بانكي 

دهد كـه، اثـر انـدازه دولـت بـر      نشان مي) 1(نتايج جدول 

منفي است اما اثر آن بـر  ) 2(و ) 1(توسعه مالي در هر دو مدل 

در واقع اثـر  . دار نيستكارايي بخش بانكي از نظر آماري معني

 99و در سطح  -156/0مالي منفي و برابر  اندازه دولت بر عمق

ترتيب اين نتايج ديدگاه سياسـي از  بدين. دار استدرصد معني

بدين معني كـه   .دكننمشاركت دولت در بخش مالي را تأييد مي

يكي از وظايف دولت تنظيم بخش خصوصي است ولـي اگـر   

ها اقدام به افزايش قدرت بازاري خود كنند توسعه بخش دولت

ــالي م ــر   م ــايگريني ب ــر ج ــواري و اث ــت خ ــده، ران ــدود ش ح

بـراي مثـال، تـأمين    . يابـد گذاري خصوصي افزايش مي سرمايه

اعتبارات خصوصي توسـط سيسـتم بـانكي بـه علـت افـزايش       

 ،و يا بوروكراسي فاسد مخارج دولتي، سيستم حقوقي ناكارآمد

  .  تواند كم شودمي

ه  ايـن اسـت ك ـ  ) 1(نكته قابل توجـه در رابطـه بـا جـدول     

ضريب متغير حكمراني خوب در مقايسه با اندازه دولت در هر 

دار و اثر آن بر توسعه بخش مالي دو معادله از نظر آماري معني

بيشتر است و اين نشان دهنده اهميت حكمراني ) بخش بانكي(

 . خوب در توسعه بخش بانكي است

دار متغيرهاي كنترلي، داراي علامـت مـورد انتظـار و معنـي    

بدين ترتيب توليد ناخالص داخلـي سـرانه، در هـر دو     .هستند

ييدي بر فرضـيه  تأدار است و مدل داراي علامت مثبت و معني

بدين مفهوم كه با افـزايش توليـد و رشـد    . ديدگاه تقاضا است

هـاي مـالي افـزايش    گرياقتصادي، تقاضا براي خدمات واسطه

ايش در نتيجه بخش مالي هم در واكـنش بـه ايـن افـز    . يابدمي

  .يابدتقاضا، توسعه مي

درصــد  1نــرخ تــورم در هــر دو مــدل منفــي و در ســطح 

گوياي آن است كه افزايش تـورم، مـانع   اين امر . دار است معني

باز بـودن   درجهوقفه . شودهاي مالي مياز توسعه بيشتر واسطه

مالي در  توسعهتجاري در هر دو مدل، اثر مثبت و معناداري بر 

  . ي داشته استكشورهاي مورد بررس

  

حال توسعه و توسعه ر تخمين مدل براي كشورهاي د -5-2

  يافته

 76براي   GMMبا استفاده از روش) 2(در قسمت قبل معادله 

حـال در  . كشور توسعه يافته و در حال توسعه تخمين زده شـد 

اين قسمت از تحقيق براي تقويت نتـايج و بررسـي سـازگاري    

كشـور در   43توسـعه يافتـه و    كشور 33براي ) 2( معادلهآنها، 
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تخمـين زده   GMM حال توسعه به طور جداگانه و بـا روش  

ها پس از اطمينان از صحت آنهـا در  نتايج اين تخمين. شودمي

  .گزارش شده است) 3(و ) 2(هاي جدول
اثر اندازه دولت و حكمراني خوب بر توسعه مالي در ) 2(جدول 

 كشورهاي در حال توسعه
  يكارايي بخش مال

)FD2(  

  عمق مالي

)FD1( 
Regressors  

91/0  

)29/153(  

58/0  

)08/85(  
LnFDit-1  

23/0  

)29/18(  

19/0  

)67/20(  
LnINSit-1  

02/0-  

)09/3 -(  

1/0-  

)32/19 -(  
LnGit-1  

18/0  

)91/14(  

141/0  

)08/24(  
LnYit-1  

142/0  

)45/9(  

033/0  

)41/2(  
LnTOit-1  

22/0-  

)02/32 -(  

443/0-  

)93/36 -(  
LnINFit-1  

92/38  071/41  Sargent test1  

33  33  Countries  
 .هستند tاعداد داخل پرانتز آماره 

  محاسبات محقق: منبع

نتايج اثر حكمراني خـوب و انـدازه دولـت بـر      )2( جدول

هاي توسعه مالي را براي كشـورهاي در حـال توسـعه    شاخص

كـارايي  ) 2(عمق مـالي و در مـدل   ) 1(در مدل . دهدنشان مي

نتـايج  . شـوند الي به عنوان متغير وابسته تخمين زده ميبخش م

 ـ نشان مي) 2( گزارش شده در جدول اسـاس نتـايج   ر دهد كه ب

كار رفتـه در هـر    هحاصل از آزمون سارگان، متغيرهاي ابزاري ب

  .از اعتبار لازم برخوردار هستند) 2(و ) 1(دو مدل 

لي و اثر تمام متغيرهاي اص دهدطور كه نتايج نشان ميهمان

هـاي اقتصـادي و نتـايج    كنترلي بر توسعه مالي مطـابق تئـوري  

هـاي  اثر متغير حكمراني خوب بر شاخص. قسمت قبلي است

دار اسـت كـه بـا    درصد معني 99توسعه مالي مثبت و در سطح 

هـاي  اثر انـدازه دولـت بـر شـاخص    . نتايج قبلي سازگار است

                                                   
بزاري اهمان آماره سارگان است كه براي آزمون همبستگي پسماندها و متغيرهاي . 1

  .شوداستفاده مي

هرچند كه . دار استتوسعه مالي منفي و از نظر آماري هم معني

كشورهاي در حال توسعه بستر نهادي پايين دارند اما نتايج بالا 

بدين معنـي  . كنندديدگاه سياسي از مشاركت دولت را تأييد مي

كه دولت با دنبال كردن اهداف سياسي در تخصيص منابع و يا 

محدودكننده مانع توسـعه بخـش    ها و مقرراتنامهآيينبا وضع 

  .شودمالي مي

نشـان داده شـده اثـر انـدازه     ) 2(ر كه در جـدول  طو همان 

دولت بر كارايي بخش بانكي ناچيز اسـت امـا اثـر حكمرانـي     

خوب بر هر دو شاخص كارايي بخش بانكي و عمق مالي قابل 

توجه است؛ و اين نشـان دهنـده اهميـت حكمرانـي خـوب و      

توانمندي دولت در ايجاد محيط نهادي مناسـب بـراي توسـعه    

  .شورهاي در حال توسعه استبخش بانكي در ك

هاي توسعه مالي اثر توليد ناخالص داخلي سرانه بر شاخص

دار اسـت و بـا توجـه بـه ضـرايب متغيـر توليـد        مثبت و معني

شود كه اثـر قابـل   ها مشاهده ميناخالص داخلي سرانه در مدل

توجهي بر توسعه بخش بانكي در كشـورهاي در حـال توسـعه    

  . دارد

داري بـر  ير نرخ تورم اثر منفي و معني، متغ)2(طبق جدول 

هاي توسعه مالي دارد و با توجه بـه ضـرايب متغيرهـا    شاخص

هـاي توسـعه   شود كه بيشترين تأثير را بر  شـاخص مشاهده مي

وجـود نـرخ   . بخش بانكي در كشورهاي در حـال توسـعه دارد  

اندازها به ها و تشويق پستورم بالا موجب محدود شدن دارايي

دهنـد كـه   شواهد نشـان مـي  . شودهاي واقعي مييسمت داراي

با نرخ تـورم بـالا بـه طـور متوسـط در مقايسـه بـا         يكشورها

تـري  كشورهاي با نرخ تورم پايين، سـطح توسـعه مـالي پـايين    

 .2دارند

براي كشـورهاي توسـعه يافتـه در    ) 2(نتايج تخمين معادله 

نتايج گوياي آن است كه تمـام  . گزارش شده است) 3(جدول 

تغيرهاي كنترلي داراي علامت مورد انتظار و مطابق بـا نتـايج   م

هاي  توسعه بخش اثر حكمراني خوب بر شاخص .قبلي هستند

دار و با نتايج قبلـي سـازگار   بانكي مثبت و از نظر آماري معني

همچنين اثر اندازه دولت بر توسعه بخش بانكي منفـي و  . است

بر شـاخص عمـق مـالي    دار است اما اثر آن از نظر آماري معني

                                                   
2. Huang (2010) 
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دهد كه حكمراني خوب نشان مي) 3(نتايج جدول . ناچيز است

در مقايسه با ساير متغيرها بيشترين تأثير را بـر توسـعه بخـش    

  .بانكي دارد
اثر اندازه دولت و حكمراني خوب بر توسعه بخش مالي در ) 3(جدول 

  كشورهاي توسعه يافته

  كارايي بخش مالي

)FD2(  

  عمق مالي

)FD1( 
Regressors  

49/0  

)98/23(  

66/0  

)27/42(  
LnFDit-1  

384/0  

)74/2(  

44/0  

)95/7(  
LnINSit-1  

488/0-  

)37/15 -(  

07/0-  

)99/1 -(  
LnGit-1  

11/0  

)03/7(  

12/0  

)87/12(  
LnYit-1  

36/0  

)47/14(  

17/0  

)34/9(  
LnTOit-1  

57/0-  

)05/11 -(  

126/0-  

)81/1 -(  
LnINFit-1  

27/29  48/31  Sargent test  
43  43  Countries  

 .هستند tاعداد داخل پرانتز آماره 

  محاسبات محقق: منبع

طور كه قبلاً بيان شـد، دولـت نقـش مهمـي در ارائـه       همان

خدمات مالي، به ويـژه در كشـورهاي در حـال توسـعه بـازي      

حتــي در اقتصــادهاي توســعه يافتــه كــه نســبت بــه . كنــد مــي

ستم بـانكي نسـبتاً   اقتصادهاي در حال توسعه مالكيت دولتي سي

تر است باز هم دولـت مسـئول تنظـيم بخـش خصوصـي      پايين

هـا اقـدام بـه    با توجه به نتايج ايـن تحقيـق، اگـر دولـت    . است

افزايش قدرت بازاري خـود كننـد مـانع توسـعه بخـش مـالي       

  .شوند مي

نتيجه كلي و مشخص اين تحقيق ايـن اسـت كـه اهميـت     

يسـه بـا انـدازه    در مقا) كيفيـت نهـادي  (نسبي حكمراني خوب 

دولت در توسعه بخـش بـانكي در كشـورهاي مختلـف بيشـتر      

اين نتيجه هـم بـراي كشـورهاي درحـال توسـعه و هـم       . است

دهند هرچند در واقع اين نتايج نشان مي. توسعه يافته تأييد شد

ديدگاه سياسي از مشاركت دولت در بخش مالي تأييد شد امـا  

هـا و كوچـك   بانـك سـازي  ها قبل از اقدام به خصوصيدولت

سازي خود بايـد بسـتر نهـادي مناسـب بـراي حضـور بخـش        

بدين معني كه لازم و ضروري اسـت  . فراهم كنند را خصوصي

-هاي دولت و خصوصيسازي حجم فعاليت كه در كنار كوچك

سازي ها از قبيل شفافها برخي الزامات و سياستسازي بانك

و اقتصـادي،  گويي دولت، كنترل فساد، ثبـات سياسـي   و پاسخ

  .مقررات زدايي و حاكميت قانون اتخاذ گردد

  

 بندي نتايج خلاصه و جمع -6

طور كه ذكر شد هدف اصلي اين پژوهش بررسي عوامل  همان 

مؤثر بر توسعه بخش مالي با تأكيد بر اندازه دولت و حكمراني 

نتـايج حـاكي از آن اسـت كـه انـدازه دولـت و        .خوب اسـت 

ر منفي و مثبتي بـر توسـعه بخـش    به ترتيب اثحكمراني خوب 

اين نتيجه هم در تخمين مدل براي كشـورهاي در  . بانكي دارند

به اين . و هم به طور مجزا تأييد شده حال توسعه و توسعه يافت

ترتيب اين نتيجه ديدگاه سياسي از مشاركت دولـت در بخـش   

و  هـا دولت از طريق بانكبدين معني كه  .كندمالي را تأييد مي

هـا و مقـررات   نامـه يا از طريق آيـين و متعلق به خود  ينهادها

و مـانع توسـعه آن   براي تخصيص منابع بخش مـالي را كنتـرل   

  .شودمي

دهد كه اهميت نسـبي انـدازه   هاي اين مطالعه نشان مييافته

دولت در توسعه بخش بانكي در مقايسه بـا حكمرانـي خـوب    

ها يك عامل مهم بنابراين بهبود نهاد. كمتر است) كيفيت نهادي(

در واقع . ستدر كشورهاي مختلف ابراي توسعه بخش بانكي 

ها نبايد با وضع قوانين و دهند كه اولاً دولتاين نتايج نشان مي

ها و نهادهاي مالي در بخش مالي دخالت مقررات و ايجاد بانك

هـا بايـد   سـازي بانـك  دولت بـه جـاي خصوصـي   كنند و ثانياً 

ها و نهادهاي مالي كه باعث تشويق بانكرا ايجاد كند  ينهادهاي

هاي اين نتايج مطابق با يافته. خصوصي براي ورود به بازار شود

اي نشـان  آنهـا در مطالعـه  . اسـت ) 2008(دريانوا و همكـارن  نا

دادند كه در سطوح پـايين توسـعه نهـادي، خصوصـي سـازي      

هاي خصوصي آور خواهد بود چون بانكهاي دولتي زيانبانك

هـاي  گذارن به بانكاعتمادي سپردهيستند با توجه به بيحاضر ن

  . خصوصي، به بازار ورود پيدا كنند
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 شـاخص توسـعه   عنوان به سرانه داخلي ناخالص توليد افزايش

    و  مثبــت تــأثير مــالي بخــش توســعه بــر كشــور، آن اقتصــادي

تقاضـا   بـر  مبتني فرضيه بر تأييدي واقع در كه داشته داريمعني

 گـري واسـطه  براي تقاضا اقتصادي، توسعه با در واقع. باشد يم

 بـه  خـود  نوبـه  بـه  كه يافته افزايش مالي نوين ابزارهاي مالي و

  .شودمي منجر مالي توسعه بخش

. نرخ تورم اثر منفي بر توسعه بخـش بـانكي داشـته اسـت    

گـري  بدين مفهوم كه با افزايش تورم، منابع احتمـالاً از واسـطه  

يابد و مشاهده شد كه هاي آن انتقال مينمالي به سمت جايگزي

در كشـورهاي در حــال توسـعه در مقايســه بـا ســاير متغيرهــا    

بـاز بـودن تجـاري    . ير را بر توسعه بخش مالي داردتأثبيشترين 

  .ير مثبتي بر توسعه بخش مالي داردتأثنيز 
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