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 مقدمه -1

 و مکمل قدرتمند کارا، مالي و بخش واقعي دو نيازمند ايهر جامعه در بالاتر اقتصادي رشد به دستيابي

رشد بلندمدت اقتصادي در  يک مکانيسم بالقوه مهم برايبه منزله  ياست. در حال حاضر توسعه مال

سهم آن در رشد و  ي،مال يبازارها توسعهت يکي از دلايل اهمو ي بين اقتصاددانان پذيرفته شده است

 (Law & Saini, 2008:4) .است يسهام بر توسعه اقتصاد يبانک و بازارها يت نسبياهم

 تشکيل را اقتصاد يک بخش واقعي همراه به مالي بخش کلاسيک، اقتصاددانان ديدگاه به بنا

 مالي و بخش واقعي دو به نيازمند ايهر جامعه در بالاتر اقتصادي رشد به رسيدن دهند ومي

ابتدا  يافته، توسعه کمتر کشورهاي در که رسدينظر م به گونهينقدرتمند است. ا و مکمل کارا،

 اهميت از زمان گذر با سپس و شودمي رشد اقتصادي باعث ايجاد مالي بخش گسترش و رشد

؛ شودمي بيشتر اهميت حائز واقعي بخش و توسعه شده کاسته اقتصادي توسعه مالي در بخش

شود که در آن ارائه خدمات مالي توسط مؤسسات مالي به وضعيتي اطلاق مي توسعه بخشلذا 

 .شوندمند ميابد و همه افراد جامعه از انتخاب وسيعي از خدمات مالي بهرهيافزايش ميمالي 

رشد بلندمدت اقتصادي در  يک مکانيسم بالقوه مهم برايبه منزله  يدر حال حاضر توسعه مال

ت يکي از دلايل اهم( که يBaltagi et al, 2007:6)بين اقتصاددانان پذيرفته شده است 

سهام بر توسعه  يبانک و بازارها يت نسبيسهم آن در رشد و اهم ي،مال يبازارها افزايش

 (Law & Saini, 2008: 8) .است ياقتصاد

کند که منابع عمل مي يک موتور قدرتمند اقتصاديبه عنوان  يکارآمد و قو يستم ماليس

و داراي هاي اقتصادي سودآور به فعاليترا دريافت و آنها را  اندازکنندگانحاصل از وجوه پس

وري افزايش بهرهبادله، نه ميمنجر به کاهش هزبدين ترتيب  کند،هدايت مي ارزش افزوده بالا

يکي از عوامل  بر اين اساس( Adesoye & Atanda, 2014: 28) .شودمي يو رشد اقتصاد

اساسي ايفا کند،  يتواند نقشمستمر مي اقتصادي دستيابي به رشد راستايکه امروزه در  يمهم

 (3: 1399)دادگر و نظري،  .عه بخش مالي استتوس

نقش توسعه مالي مؤثر  امل متعددي در فراينديابيم که عوبا نگاهي به مطالعات گذشته درمي

 ميزان. نمودبندي به دو دسته عوامل اقتصادي و غيراقتصادي تقسيم آنها را توانمي دارند که

عوامل مهم اقتصادي  جمله مالي ازو  درجه باز بودن تجاري اندازه دولت، توسعه اقتصادي، تورم،
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فشارهاي سياسي و  کيفيت نهادها، حقوق مالکيت، دموکراسي، وضعيت نظام حقوقي، فسادو 

 (147: 1388)صمدي،  .باشندمي مؤثر بر توسعه مالي عوامل غير اقتصاديبرخي از 

عوامل غيراقتصادي شده و عملکرد به  يتوجه بيشتر سطح جهاناخيراً در مطالعات تجربي در 

مطالعات داخلي بيشتر به عوامل اقتصادي  امانظام مالي کشورها مورد بررسي قرار گرفته است، 

گيري تواند منجر به تصريح نادرست مدل و نتيجهکه اين مي ندامؤثر بر توسعه مالي پرداخته

در اين تحقيق به دنبال پاسخ به  لذا ؛در مورد عوامل تأثيرگذار بر توسعه مالي گردد دارتورش

ي تأثيرگذارمهم و در مباحث مالي عوامل اين پرسش هستيم که آيا عوامل غيراقتصادي 

با در نظر گرفتن طيف  شده است که ين مطالعه سعين منظور در ايبه همباشند يا خير؟ مي

کراسي ، دمو(ICRG)بر اساس شاخص  کيفيت نهادهاهاي نهادي نظير تري از شاخصوسيع

، تأثير اين و حقوق مالکيت به عنوان عوامل غيراقتصادي در کنار برخي از عوامل اقتصادي

 يروش گشتاورها برآورد يک الگوي پانل پويا با استفاده از ه بريبر توسعه مالي و با تک متغيرها

دوره  در منطقه اوراسيا هاي کشورهاي منتخب در حال توسعه( براي دادهGMMافته )يميتعم

ارائه خواهد  ينظر يان مقدمه، در بخش دوم مباني. پس از بشودل يتحل 2018-1995زماني 

پردازيم. بخش چهارم به يشده مبر مطالعات انجام ين پژوهش به مروريشد. در بخش سوم ا

افته است. در بخش پنجم، يح مدل اختصاص يو تصر يآمار يهاف دادهيرها، توصيمتغ يمعرف

 پژوهش هايشنهاديگيري و پجهيت بخش ششم به نتيو در نهاشده ن ييتب يج تجربينتا

 افته است.ياختصاص 

 مبانی نظری -2

 توسعه مالی  برکيفيت نهادها تأثير  2-1

هاي متقابل بشري نهادها مجموعه قواعد رفتاري تدوين شده بشر است که حاکم بر کنش

 ( کيفيت نهادي را به اين صورتHerger et al, 2007) هرگر و همکاران است. براي مثال

گذار و افزايش هاي ساخته دست بشر در حمايت از سرمايهاند که تا چه حد روشتعريف کرده

اند. اگرچه نقش دسترسي به منابع مالي براي کار آفرينان در چارچوب معاملات مالي پرورش يافته

ل قرار يه و تحليمورد تجز يه شناسات جامعيبه طور گسترده در ادب ينهادها در تحولات اجتماع

نيز نشان داده است. عموماً  يهاي اقتصادت خود را در تئورييراً اهمياما اخ ،گرفته است
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انجام معاملات  يابي خطر برايک عامل مهم در ارزيفيت نهادها را به عنوان يگذاران کهيسرما

 (Bartlett et al, 2013: 11) .دهندکسب و کار مد نظر قرار مي يهارييگميو تصم يادـاقتص

کننده عملکرد بخش عوامل تعيين ينترهاي قراردادهاي مالي، يکي از مهملذا به دليل ويژگي

 يقراردادها يمثال، با ناقص بودن توانايي اجرا ؛ برايمالي وجود بستر نهادي مناسب است

بزرگ و کارا  يمال يارهاباز روازاين ؛وام، مردم به بازپرداخت وام خود تمايل نخواهند داشت

هاي مناسب، بلکه قدرت حمايت از حقوق هر يک از طرف يک چارچوب قانونياز به يتنها ننه

ممکن است غيرکارا شناخته شود  ين صورت، قرارداد مالير ايقرارداد را بايد داشته باشد در غ

ند يآيه وجود مل انتخاب نامساعد و مخاطرات اخلاقي که از عدم تقارن بيو مشکلاتي از قب

 (Law & Saini, 2008: 4) .منجر به شکست بازار گردد

معنا خواهد بود، زيرا نهادها ي، قوانين به خودي خود بيرسم ينهادهادر صورت نبود 

اي است و منجر به عدالت و کارايي بين شده در هر جامعهکننده قوانين تدوينحمايت

 (Chavance, 2009: 43) شد. سهامداران و ديگر عوامل در اقتصاد خواهد

شده توسط مؤسسات مالي نيز وابسته به نهادها و قوانين حاکم است؛ براي کيفيت خدمات ارائه

هاي پرداختي ها تمايلي به گسترش حجم وامبانک برخي کشورهاي در حال توسعه،مثال در 

ها بازپرداخت وامضعيف از  يا نهادهاي سياسي و اداري کاراغيرسيستم قضايي ندارند، چراکه 

بدين منظور محيط نهادي به عنوان يابد. کنند و حجم معوقات بانکي افزايش ميحمايت نمي

 (27: 1388، بازمحمدي و سلطانيان) گيرد.يتوسعه مالي مد نظر قرار م عوامل مؤثر بريکي از 

دها و يک نظام قانوني و مقرراتي شامل حمايت از حقوق مالکيت، نظارت بر اجراي قراردا

( به Laporta et al, 2002براي مثال لاپورتا و همکاران ) ؛نظام حسابداري مناسب است

و مؤسسات مالي که وام يعني دهندگان کنند که نوع قانون بر رفتار وامين نکته اشاره ميا

و منجر به ايجاد  سهامداران و کارايي اجراي قراردادها تأثير کنند برتسهيلات عرضه مي

ها شواهدي ارائه دادند که کشورهايي با نوع قانوني نظير قانون . آنمخاطات اخلاقي گردد

تمايل دارند از حقوق مالکيت خصوصي حمايت کنند، در حالي  (Common law)عمومي 

قانون مدني فرانسه تمايل دارند بيشتر از حقوق دولت  مانندکه کشورهايي با نوع قانوني 

شوند. به طور خلاصه، ت کنند و به طور نسبي، کمتر به حقوق توده مردم متمرکز ميحماي
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ممکن است نهادها در سمت عرضه، تأثير زيادي بر توسعه بخش مالي داشته باشند و 

سيستم  يافتگيکننده درجه توسعهتوسعه نهادي در يک کشور تا حد زيادي تعيين سطح

 (51: 1389)همتي و مجاب،  است.مالي 

 توسعه مالی  بر دموکراسیتأثير  2-2

شود که همه مردم به صورت برابر از حکومت گفته مي ياسي به شکليات سيدر ادب يدموکراس

که ن( اي71: 1391 )صمدي و همکاران، .دخالت کنند يهاي حکومترييگميتوانند در تصميم

مردم نسبت  يرا به اراده عموماي آن وجود دارد و عده ياز مفهوم دموکراس يهاي گوناگونبرداشت

 ين نکته که دموکراسيبر ا ياي بر اصالت آزادي فردي تأکيد دارند، اما همگدهند و در مقابل عدهيم

ق يت حاکمه از طريئرات مرتب در هييري و امکان تغيگم شدن در قدرت تصميميسه يبه معن

 (82: 1392گل، پناه شورهزدان)سجادپور و ي .هاي مشخص است، اجماع نظر دارندهينهادها و رو

که اغلب  ييقدرتمند از نهادها يااسي است با مجموعهي، نظام سيادي، دموکراسيدر سطح بن

 .را در حاکمان به ارمغان آورد ينهاد يهاتياسي و محدودي، رقابت سيبا مشارکت عموم

(Siegle et al, 2004: 61 )پاسخ به برابرياسي و يهاي سبررسي يمثال دموکراس براي ،

خوداصلاح و نهادهايي با کيفيت بالا را به  يهاسميشهروندان، باز بودن، مکان يهاتياولو

هاي ديکتاتوري قدرت ( از لحاظ نظري، در نظامHaber et al, 2007: 3) .همراه خواهد داشت

ال هاي بسيار کمي براي جلوگيري از اعمدر انحصار تعداد افراد اندکي قرار دارد و محدوديت

ج يق تروياز طر ي( اما دموکراسShleifer & Vishny, 1993: 606اين افراد وجود دارد )

، يکنترل و سرکوب نظام مال ياسي و رقابت، محدود کردن قدرت دولت برايس مشارکت

 يهاتيآورد. کشورها با فراهم آوردن محدودطلبانه را به ارمغان ميفرصت يکاهش رفتارها

بهتر و  يستم بانکيک سيجه يت و در نتيشتر در برابر سلب مالکيبشتر بر دولت حفاظت يب

 (Acemoglu & Johnson, 2005: 957) .آوردافته را به ارمغان مييسهام توسعه  يبازارها

ک يدموکرات يهاميد که رژندهين نشان ميهمچن (Laporta et al, 2002لاپورتا و همکاران )

 د شد.نخواه يمنجر به توسعه مالها بانک يت دولتيف مالکياز طريق تضع

ن حال يبا ا .اشاره دارد ين دموکراسي و توسعه ماليب مثبت رابطۀبه  نيدر مجموع، ا 

 يدر توسعه بخش مال يم به بررسي تأثير دموکراسيکه به طور مستق يمطالعات تجربي کمّ
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 و معناداري مثبتکه ارتباط دهد ين مقاله نشان ميدر ا يل تجربيه و تحليوجود دارد. تجز

ک يشرفته دموکراتيپ يامروزه کشورها به طوري که وجود دارد،مالي و توسعه  ين دموکراسيب

ن يه به بررسي ارتباط بيخود به تحرک بيشتر سرما يمل ياز طريق باز کردن سراسر مرزها

 اتيکظام دموکرن (Dailami, 2000: 9) .پردازندبر توسعه مالي مي يو باز بودن مال يدموکراس

با ايجاد ثبات سياسي و تأمين حق مالکيت خصوصي از جمله حق مالکيت مخترعين و 

شود. در گذاري ميپيوندهاي بنيادين بين نهادهاي سياسي و سرمايه مايهمبتکرين، موجب 

هاي خود را به صورت نقد يا به اشکالي ثباتي، مردم ترجيح خواهند داد که سرمايهشرايط بي

گذاري انداز و سرمايهقابل نقد کردن باشد نگاه دارند. در چنين شرايطي ميزان پس که سريعاً

ي همچنين موجب اتلاف و تخصيص نامطلوب منابع ـثباتکنند. بيزل ميـر دو تنـه

 (24: 1386. )زماني، گرددمي ياقتصاد

کت به نشان دادند که حر يا( در مطالعهGirma & Shortland, 2008گيرما و شورتلاند )

سوي دموکراتيک کردن حکومت اثر مثبتي بر توسعه مالي دارد. همچنين تجزيه و تحليل 

دارند به طور قابل  ترييافتهدهد کشورهايي که بخش مالي توسعهج اين مطالعه نشان ميينتا

در حالي که آن دسته از کشورهايي که بخش  ،هاي پايداري دارندتر و رژيمتوجهي دموکراتيک

هاي ناپايداري دارند. در واقع دموکراسي به اي دارند استبدادي يا رژيميافتهتر توسعهمالي کم

 (Checks and Balances) ايهاي نهادي مانند رقابت سياسي و نظارت و موازنهدليل ويژگي

 دهد.که دارد بخش مالي را توسعه مي

(، دموکراسي مبتني بر پايه و اساس قانوني مستحکم Ackerman, 1999طبق گفته آکرمن )

ک چارچوب پايدار جهت کارايي بيشتر به بهترين شکل براي ياستوار است که قادر به ارائه 

امني هاي اقتصادي است. با اين حال، سياستمداران به دنبال انتخابات مجدد احساس نافعاليت

امني به حدي نيست که منجر د اين احساس ناهرچن ؛انداز آتي خود خواهند داشتدر مورد چشم

به تناقض با وضعيت پايدار گردد. امنيت بيش از حد موقعيت سياستمداران مقدمات فساد بيشتر 

آورد و به طور مشابه احساس ناامني بيشتر، منجر به فساد بيشتر عاملين اقتصادي را فراهم مي

ا افزايش فساد منجر به کاهش توسعه ( لذDong & Torgler, 2011: 3) ؛شد و سياسي خواهد

 (Khan et al, 2019: 3) .مالي خواهد شد
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  توسعه مالیبرحقوق مالکيت تأثير 2-3

 ياتي در معاملات مالياصل حيک ت يکامل حقوق مالک يت و اجرايحما ي،نهاد ياتطبق نظر

مصادره  سکيوجود ر در شرايط يگذارهيبه سرما تمايليگذاران بالقوه هيسرما است، چراکه

 يگسترش ابزارها باعثت يحقوق مالکفظ ح (Asiama & Mobolaji, 2011: 43) .ندارند

ش ين افزايو همچن يمال يبه بازارها هاييدارابيشتري از  ش امکان ورود انواعيافزا ،ن واميتضم

 (121: 1388 ي،)صمد .شودبزرگ ميهاي کوچک در طرح يهاهيع سرمايامکان تجم

باز  است که يار مهميقه ابزار بسيوث ،کندمي بيان (Huang, 2010) که هوانگهمچنان

ت افراد يمالکدر گرو آنست که قه يوثاعتبار . سازدتر ميمحتمل ينظام مال ها را درپرداخت وام

بهبود  ني. بنابراگرددف شده و از آن حفاظت يتعر يبه صورت قانون هايشانييدارا يرو

منجر به توسعه  ،ن واميتضم يابزارهابا گسترش ت يحقوق مالک هاي مربوط به حفظشاخص

 شود.مالي بيشتر مي

و  )رسمي( افتهيسازمان  صورتبه دو  يبازار مال ،در حال توسعه يدر اغلب کشورها

از  يابل توجهکه سهم ق در بخش مالي غيررسمي. )غيررسمي( وجود داردافته ينسازمان

پرداخت  يبهره بالاتر يهانرخخود اختصاص داده، به ن کشورها يدر ارا  يمال يبازارها

به  يامکان دسترسبوده، اما نرخ بهره کمتر  رسميدر بخش  شود؛ اين درحالي است کهمي

ر يا ساي ها وافت وام از بانکيدربراي و  پذيرديصورت م يبه سخت يمنابع تأمين مال

از حقوق  بيشترحفاظت  (124: 1388 صمدي،) است.از يمعتبر ن يهاقهيبه وث يمؤسسات مال

هاي مالي غيررسمي به بازاراعتبار و وام از  ياز تقاضا يشود که بخشمي سببت يمالک

کاهش  غيررسمينرخ بهره در بازار  ،عرضه اعتبارميزان تقل شود. با فرض ثبات رسمي من

به نفع توسعه  رسمي و غيررسمي، يمال ين نرخ بهره در بازارهاين شکاف بيبنابرا يابد ومي

از حقوق  ين است که حفاظت قانونيا يجه کليشود. نتمي کمتر يرسم يمال يبازارها

کپارچگي ين ي. اگردديم يو توسعه مال يمال يبازارهابيشتر در کپارچگي ي منجر بهت يمالک

 افتد: ير اتفاق ميل زيبه دلا مالي و توسعه

 تأمين مالي ياز تقاضا يانتقال بخش سببکه  ن واميتضم يهاگسترش ابزارها و روش -1

 .گردديها مسک واميکاهش ررسمي و به بازار  غيررسمياز بازار 
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که  ياهيو سرما يمال يها به بازارهاييانداز و گسترش امکان ورود انواع داراش پسيافزا -2

 را به دنبال خواهد داشت. يه در بازار رسميعرضه سرما يش نسبيافزا

ه يسرما يتقاضا يکه منجر به کاهش نسب يشخص هاييياستفاده از داراگسترش امکان -3

 (212: 1384 ،)رناني .گردديم غير رسمي يمال يدر بازارها

 یتجرب مطالعات بر مروری -3

اي در رابطه با عوامل مؤثر بر توسعه مالي وجود دارد. اما به طور کلي ادبيات تجربي گسترده

است  ، دموکراسي و حقوق مالکيتاست تمرکز بر عوامل نهاديآنچه در اين پژوهش مورد نظر 

که در اين مورد مطالعات تجربي گستردگي کمتري دارد. در ادامه با تمرکز بر اين نوع از 

 گيرد.مطالعات، پيشينه تجربي موضوع مورد بررسي قرار مي

 15ي در ـاله مـر توسعـادي را بـت نهـر کيفيـ( اثKhan et al, 2019اران )ـان و همکـخ

 ICRGص ـور سنجش کيفيت نهادي از دو شاخـد. به منظـاني نمودهـور بررسـاقتصاد نوظه

( در قالب دو الگوي مجزا 2016-1996( و حکمراني خوب )در دوره 2017-1984)در دوره 

هاي مربوط به اين دو شاخص اند. در اين مقاله همچنين به بررسي اثر زيرشاخصاستفاده نموده

پرداخته شده است. نتايج حاصل از اين پژوهش تأييدکننده اثر مثبت و معنادار کيفيت نهادي نيز 

 بر توسعه مالي در اين کشورها بوده است.

کشور آسيايي  26( اثر کيفيت نهادي را بر توسعه مالي در Le et al, 2016له و همکاران )

نشان داده  2011-1995 نل در دورهاند. ايشان در چارچوب يک الگوي پمورد ارزيابي قرار داده

شود. در کنار اين اند که هرچه حکمراني بهتر باشد سبب تقويت توسعه مالي در اقتصاد مي

متغير باز بودن تجاري و رشد اقتصادي نيز از جمله عوامل کليدي مؤثر بر توسعه مالي در اين 

 کشورها بوده است.

اثرات متقابل  يبه بررس يادر مطالعه( Marcelin & Mathur, 2014مارسلين و مازور )

ن مطالعه يدر ا آنهااسي و حقوق مالکيت بر توسعه مالي پرداختند. هدف يس يفيت نهادهايک

 يتوسعه بخش مال ياسي باعث ارتقايس ين سؤال است که چگونه بهبود نهادهايا يبررس

استفاده  1999-1960 يکشور منتخب براي دوره زمان 90 يهان منظور از دادهيبد .شودمي



 255 ...  و  عزيزی/  ... بر توسعه مالي یتأثير كيفيت نهاد

مدت به در کوتاه، اسييس يفيت نهادهايدهد که بهبود کين مطالعه نشان ميج اينتا اند.کرده

 دارد. ياثر مثبت بر توسعه مال ترپايينبا درآمد  يدر کشورها خصوص

به بررسي رابطۀ  يا(، در مطالعهGhardallou & Boudriga, 2013) بوآدريگا و گاردالو

با استفاده  2008-1984 يدموکراسي و توسعه مالي براي تعدادي کشور منتخب و دوره زمان

دهد که اصلاحات دموکراتيک اگر همراه با يهاي تابلويي پرداختند. نتايج نشان ماز روش داده

 بر توسعه مالي اثر منفي خواهد داشت. ،اصلاحات نهادي و نظارت سياستمداران نباشد

توسعه  ،فيت نهادهايک يبه بررس يا(، در مطالعهRachdi & Mensi, 2012راچدي و منسي )

 يدوره زمان يو برا کشور عضو منا 13 يبرا GMMو رشد اقتصادي با استفاده از روش  يمال

( استفاده شده ICRG) يالمللنيسک بيهاي راند که در آن از شاخصپرداخته 1990-2008

بر توسعه بخش بانکي به  ياثر مثبت يفيت نهاديدهد که کيمطالعه نشان من يج اياست. نتا

 دارد.  يعنوان شاخص بخش مال

 حقوق مالکيت يبه بررس يا(، در مطالعهMiletkov & Wintoki, 2012) يميلتکوو و وينتوک

 يدوره زمان يکشور منتخب و برا 129 يبرا GMMبا استفاده از روش  يناشي و توسعه مال

بالاتر منجر به  يفيت نهاديدهد که کين مطالعه نشان ميج اياند. نتاپرداخته 1990-2008

 دارد.  يبر توسعه مال يحقوق مالکيت بيشتر اثر مثبت

توسعه  ياسي بر رويس ياثر نهادها ياي به بررس(، در مطالعهRoe & Siegel, 2011گل )يرو و س

 ياسي مانع توسعه ماليس يثباتيدهند که بين من مطالعه نشايها در ااند. آنپرداخته يبخش مال

 دهد.يم يرو يکدموکراتيرغ يهااسي اساساً در نظاميس يثباتيکنند که بيان ميها بشود. آنمي

 151به بررسي رابطۀ دموکراسي و توسعه مالي براي  يادر مطالعه ،(Yang, 2011انگ )ي

پرداخته است. نتايج  GMMبا استفاده از روش  2007-1992 يکشور منتخب و دوره زمان

ن ياما ا ،وجود دارد يو توسعه بخش بانک يان دموکراسيک ارتباط مثبت ميدهد که ينشان م

 د نشده است.أييتوسعه بازار سهام ت يرابطه برا

بودن  اثر باز يبه بررس يا(، در مطالعهAsiama & Mobolaji, 2011) يآسيما و مبلاج

 يدر کشورها يمالبخش بر توسعه  يفيت نهادي( و کيو تجار يمالشامل باز بودن ) ياقتصاد



 274-247صص  / 15/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    256

دهد ين مطالعه نشان ميج اياند. نتاا پرداختهيپو ييتابلو يهاقايي با استفاده از روش دادهيآفر

ن منطقه يدر ا يفيت نهادين کيمالي دارد همچن ۀاثر مثبت بر توسع يو مال يکه باز بودن تجار

 دارد. يبر توسعه بخش مال مثبت ياثر

اسي و يس يفيت نهادهايرابطه بهبود ک يبه بررس يادر مطالعه (Huang, 2010هوانگ )

 يا بهبود نهادهاين سؤال است که آيا ين مطالعه بررسيپرداخته است. هدف او در ا يتوسعۀ مال

ر منتخب کشو 90 يهان منظور از دادهيبد ؟شودمي يتوسعه بخش مال ياسي باعث ارتقايس

-هد در کوتاهدين مطالعه نشان ميج اياستفاده کرده است. نتا 1999-1960 يبراي دوره زمان

اثر مثبت بر  ترپايينبا درآمد  يدر کشورها خصوصبه ، اسييس يفيت نهادهايبهبود ک ،مدت

ک، يل دموکراتدهند که تحوين مطالعه نشان ميه در اين شواهد اوليهمچن دارد. يتوسعه مال

 داشته است. يرا در پ يش در توسعۀ ماليافزا

بر توسعه  يفيت نهادياثر ک ياي به بررس( در مطالعهSingh et al, 2009نگ و همکاران )يس

ز روش دادهبا استفاده ا 2006 -1992 يدوره زمان يقايي برايآفر يدر کشورها يبخش مال

تفاوت  يمل اصلعا يفيت نهاديتفاوت در کدهند که يها نشان ماند. آنهاي تابلويي پرداخته

 ن کشورها است.يدر ا يدر سطح توسعه مال

فيت يک يرخطيو غ يرابطه خط يبه بررس يادر مطالعه (Law & Saini,2008ني )يلاو و سا

افته يدر حال توسعه و توسعه  يکشورها يبرا GMM با استفاده از روش يو توسعه مال ينهاد

 ييتوسط شاخص راهنما يفيت نهادياند که در آن کپرداخته 2004-1996 يدوره زمان يو برا

دهد که ين مطالعه نشان ميج ايري شده است. نتايگ( اندازهICRG) 1کشورها يالمللنيسک بير

ن يها در امخصوصاً بخش بانکي دارد. در واقع آن يبر توسعه بخش مال ياثر مثبت يفيت نهاديک

 اند.د داشتهيتأک يو توسعه بخش مال يفيت نهادين کيب يرخطيشتر بر رابطه غيمطالعه ب

 يبندو رتبه يتحساس يلتحل»( در پژوهشي تحت عنوان 1399زاده يزدي و همکاران )حسين

به اين نتيجه دست « يبيدر چارچوب ساخت شاخص ترک يرانا يعوامل مؤثر بر ثبات مال

دجه دولت به توليد ناخالص نسبت کسري بو»، تحت مطالعهنماگر  48که از بين يافتند که 

 است،« کيفيت نهادي»در بُعد « سلامت مالي دولت»هاي اصلي که يکي از شاخص« داخلي

                                                           

1. International Country Risk Guide. 

http://en.wikipedia.org/wiki/The_PRS_Group,_Inc.#International_Country_Risk_Guide


 257 ...  و  عزيزی/  ... بر توسعه مالي یتأثير كيفيت نهاد

شاخص ترکيبي ثبات مالي « مقدار متوسط»و « نوسانات»در مجموع بيشترين اثر منفي را بر 

نسبت »ر کنترل ثبات مالي در ايران، بايد بيشترين تمرکز را ب يارتقا برايداشته است؛ بنابراين 

 .قرار داد« کسري بودجه دولت به توليد ناخالص داخلي

نقش الگوي حکمراني خوب در توسعۀ ( در پژوهشي به بررسي 1398صفريان و همکاران )

 پرداختند. نتايج نشان داد که وضعيت 2017تا  2006اقتصادي ايران و ترکيه در دورة 

 ارتقاي موجب آن دهندهجهت و راهبردي بعد به توجه ترکيه با در حکمراني خوب هايشاخصه

 هايشاخص که مقاطعي در البته شده است. ايران برابر در کشور اين هاي اقتصاديشاخصه

در  کهبود، چنان قابل مشاهده اقتصادي هايشاخص در آن تأثير است، داشته حکمراني نوسان

 کند و اينمي پيدا ارتقا هم اقتصادي هايشاخصه حکمراني، شاخص صعود با روحاني دوره

 بود. صادق 2014 سال از پس ترکيه براي برعکس موضوع

زمان کيفيت به بررسي اثر هم هاي تابلويي پوياداده( با استفاده از 1398احمدپور و دهمرده )

ي و توسعه اقتصاد يعضو سازمان همکار يکشورها يبر رشد اقتصادنهادي و توسعه مالي 

که توسعه مالي و کيفيت نهادي تأثير  شتاز پژوهش دلالت بر اين دانتايج حاصل پرداختند. 

. علاوه بر اين، اثر تعاملي اندمثبت و معناداري بر رشد اقتصادي کشورهاي مورد بررسي داشته

يافته، توسعه مالي به دليل ساختار مناسب توسعه مالي و نهادي نشان داد در کشورهاي توسعه

 .گرددادي مينهادي موجب بهبود رشد اقتص

هاي تابلويي و براي کشورهاي منتخب با استفاده از روش داده( 1395خداپرست و همکاران )

به بررسي اثر کيفيـت نهادي ، 2010 -1996 هايعضو سازمان کنفرانس اسلامي طي سال

هـاي کلـي دهـد شـاخص. نتايج حاصل از تحقيق نشان مياندبر توسعه مالي پرداخته

و کنتـرل فسـاد، ارتبـاط مثبـت و ( شاخص کيفيت نهـادي 6يانگين وزني م)حکمرانـي 

ها و ديگر داري بـا شـاخص نسـبت اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي توسط بانکامعنـ

همچنين شاخص اثربخشي دولت بر شاخص . نهادهاي مالي به توليد ناخالص داخلـي دارنـد

 د.داري دارو معنيبه توليد ناخالص داخلي اثر مثبت  M2نسبت 

 ويژه نگاه بامالي  توسعه بر مؤثر عوامل شناسايي به( در پژوهشي 1393اشرفي و همکاران )

 اثربخشي تنظيمي، مقرارت کيفيت هايصشاخ رتبه قبيل از خوب حکمراني هايخصشا بر
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 در اوپک عضو کشورهاي گروه از منظور، اين به. پردازدمي پاسخگويي و فساد کنترل دولت،

 مطالعه اين نتايج. است شده استفاده تابلويي هايداده روش به و( 2011-2002) زماني دوره

 نتايج تحليل و تجزيه و است مالي بخش در دولت مشارکت موافق سياسي ديدگاه بر تأييدي

هاي کشور در مالي توسعه بر خوب حکمراني هايشاخص داريمعن و مثبت تأثير دهندهنشان

 است. اوپک عضو

هاي به بررسي اثر حکمراني خوب با استفاده از داده يا( در مطالعه1392ابي و همکاران )حس

WGI  و اندازه دولت بر توسعه مالي با استفاده از روشGMM کشور در حال توسعه  76 يبرا

دهد حکمراني خوب اند. نتايج نشان ميپرداخته 2011-1996يدوره زمان يافته و برايو توسعه

 و اندازه دولت اثر منفي بر توسعه مالي داشته است.  ،اثر مثبت

د بر رابطۀ بلندمدت يکأبا ت يعوامل مؤثر بر توسعه مال يبه بررس يا( در مطالعه1388صمدي )

( پرداخته 1385-1350دوره ) يران و برايدر اقتصاد ا يو توسعه مال يه اجتماعيسرما ميان

ت و کاهش يشدن حقوق مالکاد مخدوشيرم زدهد که توين مطالعه نشان ميج اياست. نتا

 ران هستند.يدر ا يتوسعه مال ه اجتماعي از موانع عمدهيسرما

 نيزاز کشور به عوامل غيراقتصادي  در مطالعات تجربي خارج هاي اخيرکه در سالبا توجه به آن

مطالعات داخلي بيشتر  ليکنتوجه شده و عملکرد نظام مالي کشورها مورد بررسي قرار گرفته است، 

تواند منجر به تصريح نادرست مدل و اين مي و ندبه عوامل اقتصادي مؤثر بر توسعه مالي پرداخته ا

لذا در اين تحقيق به دنبال  ؛در مورد عوامل تأثيرگذار بر توسعه مالي گردد دارتورشگيري نتيجه

فيت نهادي، دموکراسي و حقوق پاسخ به اين پرسش هستيم که آيا عوامل غيراقتصادي مانند کي

توسط  يفيت نهاديکي هستند يا خير؟ در اين مقاله تأثيرگذارمهم و در مباحث مالي عوامل مالکيت، 

پوشش بسيار که  ري شده استيگ( اندازهICRGکشورها ) يالمللنيسک بير ييشاخص راهنما

هاي دموکراسي اخص از شاخصهمچنين در کنار اين ش دهد.ارائه مي ابعاد مختلف نهادي ي ازمناسب

تري از عوامل رو طيف گستردهازاين. شده است استفادهعوامل مؤثر در کنار ساير و حقوق مالکيت 

زمان در برآورد الگو مد نظر قرار گرفته شده است که نهادي مؤثر بر توسعه مالي به طور هم

سوي ديگر به منظور بررسي  از ايجاد کند. برآورد تورشتواند در نتيجه ميحذف آنها از مدل 

 پايداري نتايج از سه شاخص مختلف توسعه مالي در اين مقاله استفاده شده است.
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  مدل حیتصر -4

 و (Ghardallou &Boudriga, 2013) بوآدريگا و گاردالوالات قبه پيروي از م طالعهدر اين م

 (معادله توسعه مالي)عوامل مؤثر بر توسعه مالي  (Baltagi et al, 2007همکاران )بالتاجي و 

 زير در نظر گرفت:توان به صورت را مي

it

4k

itit3it2it11it0it εControlsRightProperty Democracy Quality nalInstitutioFDFD  


 k
 

it

4k

itit3it2it11it0it εControlsRightProperty Democracy Quality nalInstitutioFDFD  


 k
  

i=1, 2, 3, …, 77 and t= 1995,…., 2018                                                  (1)  

 که در آن:  

FDبه عنوان شاخص توسعه مالي استفاده  مطالعه سه شاخص توسعه بخش بانکين ي: در ا

 ده است:ش

 (Domestic Credit to Private Sector) بخش خصوصي يافته بهاختصاص داخلي الف( اعتبارات

اين شاخص آن  هايمزيت از: شودنمايش داده مي FD1که با  GDPبه صورت درصدي از 

هاي نقش واسطه در نتيجهشود. دولتي منظور نميبخش اعتبارات در محاسبه آن است که 

 .دهدبهتر نشان مي، گذاران بخش خصوصيبه سرمايه و منابع ماليوجوه  را در اختصاصمالي 

 (181: 1391)جابري خسروشاهي و همکاران، 

 Domestic Credit to Private) بخش خصوصي يافته بهاختصاص بانکي اعتبارات (ب

Sector by Banks)  به صورت درصدي ازGDP  که باFD2 ازآنجاکه شود.نمايش داده مي 

حال توسعه چشمگير و  اطلاعات و نوآوري در توسعه مالي در بخش غيربانکي کشورهاي در

 شاخصتواند مي ،قابل ملاحظه نيست، اعطاي اعتبارات سيستم بانکي به بخش خصوصي

 باشد.اين کشورها در مناسبي براي توسعه مالي 

 FD3که با  GDPبه صورت درصدي از  (Liquid Liabilitiesي )ج( شاخص ديون نقد شدن

 در صورتي که پولي شدن اقتصاد نشانگر توسعه بازار سرمايه باشد، شود.نمايش داده مي
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سطح بالايي از پولي شدن  باشد. اين امکان وجود دارد کهبر رشد اقتصادي مؤثر  تواندمي

يافتگي بخش مالي باشد يا نسبت پاييني از پولي نيافتگي يا کمتر توسعهاقتصاد در نتيجه توسعه

ولي آنچه در نظام مالي اهميت  ،يافتگي و پيچيدگي نظام مالي باشدشدن اقتصاد به دليل توسعه

. در اين چارچوب، استفاده ستابيشتري دارد، تخصيص کاراي اعتبارات و مديريت سبد دارايي 

 يافتگيگيري ميزان توسعهمناسب براي اندازه يشاخص ،از تعريف پول با درجه کمتر نقدينگي

گيري درجه مناسب براي اندازه يتواند معيارمي GDP/3M، شاخص روازاينبازار مالي است. 

 (182: 1391، )جابري خسروشاهي و همکاران .اقتصاد باشد (Financialization) مالي شدن

اخص راهنماي ريسک (: در اين مطالعه شInstitutional Quality) يشاخص کيفيت نهاد

متغير در سه زيرگروه  22بندي ، شامل رتبهشودتعريف مي ICRGکه با المللي کشورها بين

خان سياسي، ريسک مالي و ريسک اقتصادي است. در اين مقاله به پيروي از  مختلف ريسک

بالتاجي و همکاران (، Law & Saini, 2008)ني يلاو و سا(، Khan et al, 2019و همکاران )

(Baltagi et al, 2007دميتراتيس )  و( لاوDemetriades & Law, 2006از ميانگين ساده ،) 

پنج شاخص: فساد، حاکميت نظم و قانون، کيفيت سيستم اداري، شاخص ثبات دولت، چشم 

زده شاخص ريسک سياسي به عنوان شاخص نهادي استفاده انداز سرمايه گذاري از ميان دوا

ابعاد مختلف نهادي آن از يکي از دلايل استفاده از اين شاخص پوشش بسيار مناسب  .شودمي

نمودن گانه متفاوت است، براي يکسانهاي پنجاست. ازآنجاکه مقدار هر يک از اين شاخص

گيري از و سپس با ميانگين 1ايمال کردهک نرميها را بين اعداد صفر و ها، همه آنوزن آن

تر بودن اين پنج شاخص يک شاخص کلي نهادي براي آزمون تجربي ايجاد خواهد شد. بزرگ

تر بودن مقدار آن وضعيت نامناسب تر نهادي و پاييناين شاخص به معناي وضعيت مناسب

 دهد. نهادي را نشان مي

انگ ياز  تبعيتدموکراسي به گيري به منظور اندازه (:Democracy) شاخص دموکراسي

(Yang, 2006)  شاخصي ايجاد مقياس ترکيبي از دموکراسي و اتوکراسي، يک با استفاده از

 گيرد و خودقرار مي+ )دموکراسي کامل( 10)ديکتاتوري کامل( تا  -10 در دامنه شده است که

                                                           

، 12/1 به ترتيب در 4و  6، 12امتياز  داراي هايشاخص ک،ي و صفر بين ICRG هايشاخص کردن نرمال براي. 1

 ضرب گرديدند. 4/1و 6/1
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محور به قانونيرتغيير سيستم مد ص شاملزير شاخ 4است. اين  مؤلفه ميانگين وزني چهارشامل 

 رقابتي کردن عضوگيري حزبي ،حضور سياسي و نظارت مردم بر اعمال دولت کردنرقابتي  محور،

به دست  polity IVاز شاخص  ها مؤلفهاين هاي مربوط به داده عضوگيري حزبي است. سازيآزادو 

براي با توجه به مقياس عددي ساير متغيرها،  گردد.ميدانشگاه مريلند منتشر  توسط آمده که

که در نتيجه مقدار  تقسيم شده است 10بر عدد  آناعداد مربوط به شاخص، هماهنگي بيشتر اين 

  گيرد.قرار مي 1و  -1نهايي آن بين 

که توسط  يشاخص حقوق مالکيت در اين مقاله از (:Property Rightشاخص حقوق مالکيت )

 آنمربوط به هاي داده. گردداستفاده مي ،ارائه شده (Knack, & Keefer, 1997) ناک و کيفر

پنج مؤلفه ريسک يا احتمال شامل به دست آمده است. اين شاخص  1از درگاه مؤسسه هريتيج

قراردادها توسط دولت، ميزان و  ها توسط دولت، احتمال نقضسلب مالکيت خصوصي شرکت

بوده دولتي و کيفيت بوروکراسي  ادارات در ساختار سطح حاکميت قانون در اداره کشور، فساد

تر باشد، نزديک 100اين شاخص به هرچه مقدار  .است 100 تا 0بين  آنمقدار عددي  و

مقادير عددي اين شاخص . براي تطبيق بيشتر استيت بهتر حقوق مالکيت دهنده وضعنشان

 .اندتقسيم شده  100بر  آناعداد  نيز،

 ق افزون برمتغيرهاي کنترلي است که بر پايه ادبيات موضوع تحقي نشانگر Controls نماد

 . گذارنددموکراسي و حقوق مالکيت بر توسعه مالي اثر مي

تواند الي ميکه بر توسعه م متغيرهاي کنترليبا توجه به تحقيقات گذشته در اين تحقيق 

 شامل:  اثرگذار باشد

 يناخالص داخل يدواردات تقسيم بر تولجمع صادرات و  (:Open T) يباز بودن تجار شاخص

 ( عنوانDo & Levchenko, 2004) دو و لوچنکو، به عنوان شاخص باز بودن اقتصاد است

براساس نظريه  نمودند که انتظار بر اين است که اثر تجارت در ميان کشورها متفاوت باشد.

اين امر  دهدق ميگرايي را به سمت کالاهاي وابسته مالي سوتخصص آنها زماني که تجارت

تجارت يک کشور را به سمتي هدايت  شود. در مقابل وقتي کهبه رشد سيستم مالي مي منجر

از باز  وابسته مالي را به جاي توليد در داخل وارد کند، سيستم مالي پس کند که کالاهايمي

                                                           

1. Heritage Foundation (www.heritage.org) 
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نشان (: نرخ تورم کشورهاي مورد مطالعه را INشدن تجارت تخريب خواهد شد. شاخص تورم )

از توليد  (: سهم نسبي مخارج کل دولت به صورت درصديGovدهد. شاخص اندازه دولت )مي

از درگاه  متغيرها اينباشد. اطلاعات مربوط به ناخالص داخلي به عنوان شاخص اندازه دولت مي

شاخص  (:F Open) )حساب سرمايه(، خارج شده است. شاخص آزادسازي مالي 1بانک جهاني

از  يمال يهدر رابطه با حرکت آزادانه سرما يمال يمربوط به باز شدن بازارها يمال يزادسازآ

که  chinn-itoاز بانک اطلاعاتي  chinn-ito که از شاخص است يگربه کشور د يک کشور

استخراج  2و ارزي يالمللي پول در مورد مقررات پولنيانه صندوق بيهاي سالبر اساس گزارش

 گردد، ارائه شده است.مي

ن، آذربايجان، )آلباني، ارمنستا اوراسيا منطقهکشور در حال توسعه  27مدل مذکور براي  

لتوني،  لاتويا ،اردن، قزاقستان بنگلادش، بلاروس، بلغارستان، چين، هند، اندونزي، ايران،

ايلند، ترکيه، اوکراين، مغولستان، پاکستان، فيليپين، روماني، روسيه، سريلانکا، سوريه، ت مالزي،

زم به ذکر لا تخمين زده شده است. 2018-1995 ويتنام، يمن( و دورة زماني مورد مطالعه

، Chinn-itoو شاخص آزادسازي مالي  ICRGهاي داده نبوداست به دليل عدم دسترسي و 

  محدود شده است. 2015-1995هاي دوره زماني به سال

 یتجرب جینتا -5

 متغيرها یاییآزمون پا 5-1

ه در تخمين، مدل تحقيق، لازم است پايايي تمام متغيرهاي مورد استفاد پيش از برآورد

ري زماني و چه هاي سزيرا عدم پايايي متغيرها چه در مورد داده ،مورد آزمون قرار گيرد

ه منظور بتحقيق،  اين درشود. هاي تابلويي باعث بروز مشکل رگرسيون کاذب ميداده

ست. فرضيه استفاده شده ا (Lin and Chu)آزمون ريشه واحد تابلويي، از روش لين و چو 

قادير احتمال مصفر در اين آزمون بيانگر نامانايي متغيرها است. در اين صورت، چنانچه 

هاي پانل داده باشد، فرض صفر رد خواهد شد. نتايج مربوط به مانايي براي 0.05کمتر از 

 ارائه شده است. 1ر جدول د

                                                           

1. www.worldbank.org 

2. Annual Report on exchange arrangements and exchange restrictions, International Monetary Fund. 
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 : نتایج آزمون ریشه واحد متغيرهای مدل1جدول  

 نام متغير
 در سطح

 احتمال ضریب

 0.00 -6.13 خصوصي بخش به يافتهاختصاص داخلي اعتبارات

 0.00 -4.21 خصوصي بخش به يافتهاختصاص بانکي اعتبارات

 0.03 -1.71 شدني نقد ديون شاخص

 0.00 -8.28 نهادي کيفيت

 0.00 -10.61 دموکراسي شاخص

 0.00 -4.10 مالکيت حقوق شاخص

 0.00 -5.26 تورم

 0.00 -3.96 تجاري بودن باز شاخص

 0.01 -2.39 دولت اندازه

 0.00 -4.73 مالي آزادسازي شاخص

 .باشدمي p-value ؛ اعداد داخل پرانتزپژوهشهاي منبع: يافته            

 برآورد نتایج 5-2

متغير وابسته با يک دوره تأخيري به عنوان متغير ازآنجاکه در مدل مورد برآورد اين مقاله 

 پانل پويا که يک الگويدر تخمين مدل تحقيق  شده است، بنابراينوارد  الگوتوضيحي در 

 برآورد الگو شود. همچنين درمي ( استفادهGMM) ي تعميم يافتههاروش گشتاورباشد، از مي

استفاده شده است. در  (Sargan test) از آزمون سارگان ،تريس ابزارهااعتبار مابراي بررسي 

عدم همبستگي ابزارها با اجزاي  بيانگر اعتبار متغيرهاي ابزاري وفرضيه صفر سارگان آزمون 

 اخلال است. 

هاي مختلف در سنجش توسعه مالي به منظور بررسي پايداري نتايج و به دليل وجود شاخص

رو سه الگوي مجزا مورد برآورد قرار گرفته که ازاينص مختلف استفاده شده است. از سه شاخ

 .آمده است (2)در جدول آنها  برآوردنتايج 
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 GMM با استفاده از روش توسعه مالی: نتایج تخمين مدل 2جدول 

 
 متغير مستقل

 متغير وابسته: شاخص توسعه مالي

FD1 FD2 FD3 

وقفه مرتبه اول شاخص 
 ماليتوسعه 

FD(-1) 
0.856 

(0.0000) 

0.819 
(0.0000) 

0.789 
(0.0000) 

 Institutional Quality کيفيت نهادي
0.0539 

(0.0000) 

0.0431 
(0.0000) 

0.0361 
(0.0000) 

 Democracy شاخص دموکراسي
0.0602 

(0.0108) 

0.0494 
(0.0317) 

0.0313 
(0.0029) 

 Property Right شاخص حقوق مالکيت
0.204 

(0.0009) 

0.159 
(0.0000) 

0.107 
(0.0071) 

 IN تورم
0.065- 

(0.0003) 

0.068- 
(0.0218) 

0.012- 
(0.0000) 

 OpenT شاخص باز بودن تجاري
0.194- 

(0.0000) 

0.158- 
(0.0037) 

0.218- 
(0.0281) 

 GOV اندازه دولت
1.413 

(0.0027) 

1.539 
(0.0003) 

0.828 
(0.0041) 

 OpenF شاخص آزادسازي مالي
0.095 

(0.0021) 

0.041 
(0.0000) 

0.093 
(0.0011) 

Instrument rank 28 27 28 

J-statistic 20.31 20.41 20.17 

Sargan test 0.39 0.32 0.48 

ز ـاعداد داخل پرانتو درصد  10 دارييـمعن سطح ** د،ـدرص 1 دارييـمعن سطح *؛ پژوهشاي ـهع: يافتهـمنب

p-value باشدمي. 

توان ملاحظه کرد تمامي متغيرهاي مدل معنا دارند و نتايج توجه به نتايج تخمين مدل ميبا 

نسبتاً مشابهي با استفاده از هر سه متغير توسعه مالي استخراج شده است. ضريب متغير توسعه 

باشد. درک اين درصد معنادار مي 99مالي با يک وقفه در هر سه مدل اثر مثبت و در سطح 

که کارکرد بازار مالي در طوريدهنده پويايي توسعه مالي در طي زمان است، بهمسئله نشان

يابد؛ به عبارت ديگر، بانک درباره تصميمات براي بعد نيز گسترش مي در دورهدوره جاري 

سرعت تغيير وضعيت دهد. تواند بهکند و نميهاي قبل توجه مياعتباردهي به وضعيت سال

( Law & Saini, 2008)ني يلاو و سا( و Dzansi, 2013) انسيزد هاياين نتايج با يافته

 مطابقت دارد.
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توسعه مالي  داري بامعنا مثبت و مالکيت رابطه و حقوق شاخص کيفيت نهادها، دموکراسي

با کيفيت بالا باعث  ينهادهاکشورهاي منتخب در حال توسعه دارد.  درصد در 95در سطح 

خواهد شد که  اتاعتبار هاي تخصيصکاهش هزينهو  يمال يهاينوآور رشد بخش مالي،

است که  يقدرتمند از نهادها يامجموعهدموکراسي . خود منجر به توسعه مالي خواهد شد

را در حاکمان به ارمغان  ينهاد يهاتياسي، و محدودسي، رقابت ياغلب با مشارکت عموم

ايجاد ثبات سياسي و تأمين حق مالکيت خصوصي از جمله حق مالکيت مخترعين و  و آورد

شود. مبتکرين، موجب تقويت پيوندهاي بنيادين بين نهادهاي سياسي و سرمايه گذاري مي

توسعه مالي اثر مثبتي دارد. بر  سرمايه حقوق مالکيت از طريق ايجاد انگيزه براي صاحبان

و  فعالندهاي تحقيق و توسعه بخش در که يگذارافراد سرمايههاي و ها، بنگاهکليه شرکت

يابند که به فناوري جديد و يا به نتايجي دست مي ،اين بخش درگذاري از طريق سرمايه

شود، خواستار شرايطي هستند که بتوانند به صورت انحصاري از فناوري اختراع منتهي مي

حقوق مالکيت، اعتماد در بازارهاي مالي را . حفاظت از خود استفاده کرده و سود کسب کنند

تقويت کرده، شرايط لازم براي عقد قراردادهاي مالي را تقويت کرده و در نهايت منجر به 

دهد شاخص کيفيت نهادها، شد. مقايسه سه الگوي برآورد شده نشان مي خواهدتوسعه مالي 

 اختصاص داخلي باراتمالکيت اثر بيشتري بر شاخص توسعه مالي اعت و حقوق دموکراسي

ها در کشورهاي درحال تواند دولتي بودن بانکخصوصي دارد. دليل آن مي بخش به يافته

اندازها و هدايت آنها به هاي تجاري خصوصي نقشي حياتي در جذب پستوسعه باشد. بانک

کنند. اما در کشورهايي که نهادهاي اقتصادي به اندازه هاي مختلف اقتصادي ايفا ميبخش

ها هاي زياد، اعتماد عمومي به بانکاند و در آنها ورشکستگي و تقلبکافي توسعه پيدا نکرده

توانند اين نقش را هاي تجاري خصوصي نميو حقوق مالکيت را ضعيف کرده است بانک

توانند به هاي اعتباري بلندمدت را نميها سياستدرستي ايفا کنند و در نتيجه اين بانکبه

اندازها را جذب و صنايع بزرگ را تأمين مالي کنند. در چنين کشورهايي پس کار گيرند و

تواند مشارکت کند و با وضع قوانين و مقررات و ايجاد نهادهاي کارآمد و نهادهاي دولت مي

 (La Porta et al, 2002مالي باعث توسعه بخش مالي و اقتصادي شود. )

انداز باعث کاهش انگيزه پسدارد، تورم  ماليتوسعه دار بر شاخص تورم اثر منفي و معنا

هاي شديد تورم همانند يک ماليات بر نرخگردد. ها و انحراف منابع مالي ميدر بانک
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بنابراين يک افزايش در نرخ تورم، نرخ  ؛کندهاي حقيقي يا ذخاير بانکي عمل ميمانده

به  .دهدرا کاهش ميهاي مالي بازدهي واقعي پول و نرخ بازدهي واقعي تمام دارايي

هاي اندازکنندگان را کاهش داده و نرخهاي شديد تورم، نرخ بازدهي پسعبارتي، نرخ

اين اثر به خودي خود،  .کندکنند، کم ميگيرندگان پرداخت مياي را که وامواقعي بهره

گيرندگان ذاتي براي اخذ وام بيشتر و تمايل گذاران و وامشود تمايل سرمايهباعث مي

انداز، سبا کاهش پ .انداز، کاهش يابددهندگان ذاتي براي پساندازکنندگان يا وامپس

شود و در نتيجه، ميزان تسهيلات اعطايي آنها منابع وجوه هاي واسطه مالي محدودتر مي

 (Yang, 2011. )يابدگيرندگان کاهش ميبه وام

گروهي از اقتصاددانان معتقدند شاخص باز بودن تجاري بر توسعه مالي اثر منفي داشته است. 

اگر تجارت کالاها و خدمات همراه با آزادسازي مالي همراه باشد اثر مثبتي بر توسعه مالي 

توسعه که عموماً کالاهاي  در حالخواهد داشت و گروه ديگر معتقدند تجارت در کشورهاي 

شود که و ريسک ميپذيري درآمد يناني و نوساناطمباشند بيشتر باعث افزايش بيمصرفي مي

 خود تأثيري منفي بر توسعه مالي خواهد گذاشت. 

اثر مثبتي داشته است. براساس ديدگاه  شاخص اندازه دولت بر شاخص توسعه مالي

اندازها دارند، اما در هاي خصوصي نقشي حياتي در جذب و تخصيص پساي، بانکتوسعه

اند و کيفيت افي توسعه پيدا نکردهک اندازهکشورهاي در حال توسعه که در آن نهادها به 

تواند با وضع قوانين و مقررات و ايجاد نهادهاي مالي باشد، دولت مينهادها پايين مي

هاي آندريانوا اين نتيجه با يافته (La Porta et al, 2002) کارآمد باعث توسعه مالي گردد.

 ( مطابقت دارد. Andrianova et al, 2008و همکاران )

سازي مالي )حساب سرمايه( بر توسعه مالي تأثير مثبت دارد؛ آزادسازي مالي شاخص آزاد

شود که نهادهاي مالي غيرکارا از بين بروند و فشار بيشتري براي اصلاح باعث مي

هاي مالي اعمال شود. همچنين مشکلات مربوط به اطلاعات نامتقارن همانند زيرساخت

رو توسعه نظام مالي به دليل افزايش د؛ ازاينانتخاب معکوس و مخاطرات اخلاقي کاهش ياب

در کارايي آن اتفاق خواهد افتاد. از سوي ديگر کارايي نظام مالي داخلي به واسطه معرفي 

 يابد.هاي خارجي افزايش ميبانک المللي مالي ايجادشده توسطينبمعيارهاي 
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 شنهاداتيپ و یگيرنتيجه -6

دموکراسي و حقوق مالکيت و برخي ديگر از متغيرهاي اثرگذار به  ،اين مقاله به بررسي اثر نهادها

ه طي دوره توسع در حالمنتخب  يبراي کشورها توسعه ماليعنوان متغيرهاي کنترلي بر شاخص 

نشان  در حال توسعههاي پژوهش براي کشورهاي بررسي مدل .ه استپرداخت 1995-2018زماني 

نتيجه دار بر توسعه مالي دارد. و معني مثبتاثر مالکيت ، دموکراسي و حقوق نهادي کيفيتدهد مي

 و سينگ (،Law & Saini, 2008ني )يلاو و سااز تحقيق همسو با نتايج تحقيقات  يهاين فرض

 ،(Roe & Siegel, 2011) سيگل و ، رو(Huang, 2010) هوانگ (،Singh et al, 2009) همکاران

 منسي و ، راچدي(Asiama & Mobolaji, 2011) مبلاجي و آسيما ،(Yang, 2011) يانگ

(Rachdi & Mensi, 2012)وينتوکي و ، ميلتکوو (Miletkov & Wintoki, 2012)گاردالو ، 

 مازور و (، مارسلينDzansi, 2013) ، دزانسي(Ghardallou & Boudriga, 2013) بوآدريگا و

(Marcelin & Mathu, 2014) باشد. مي 

هاي کاهش هزينهو  يمال يهاينوآور باعث رشد بخش مالي،با کيفيت بالا  ينهادها

تـوان بيـان . لـذا مـيخواهد شد که خود منجر به توسعه مالي خواهد شد اتاعتبار تخصيص

و  استتوسعه مالي  ينمـود کـه بهبود کيفيت نهادي شرط لازم و ضروري براي ارتقا

ضعيت حکمراني در ايـن کشورها بهبود و برايي مناسب يهاگـذاران بايد سياستسياسـت

هايي سطح توسعه مالي، دولتمردان بايد سياست افزايش. به عبارتي ديگر به منظور اتخاذ کنند

کاهش فسـاد، برقـراري قانون در جامعه، افزايش حـق اعتـراض مـردم و  به منظوررا 

ثبات سياسي و پاسـخگويي مسـئولين بـه مـردم، افـزايش کيفيت قوانين و مقررات، ايجاد 

  .اعمال نمايندافزايش کيفيت قوانين و مقررات 

کارايي نظام پولي و مالي هر کشور و نحوه مديريت مالي واحدهاي اقتصادي موجود شرط 

لازم و کافي براي دستيابي به آثار مثبت اقتصادي است که در صورت نبود آنها، چه در بخش 

ت، اثرات مطلوب و مورد انتظار را به همراه اعطاي اعتبارات و چه در بخش مصارف اعتبارا

دهي، عدم اعتماد، ريسک بالاي نخواهد داشت. با توجه به عدم کارايي سيستم اعتبارات در وام

ثباتي واحدهاي توليدي در کشورهاي در حال توسعه باعث شده گذاري، سود کم و بيسرمايه

خش توليد نداشته باشند و ترجيح گذاري در بها و مؤسسات رغبتي به سرمايهاست تا بانک

دهند سرمايه خود را در اختيار واحدهاي بازرگاني، خدماتي و مصرفي قرار دهند يا صرف خريد 
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مدت اوراق قرضه دولتي کنند که سود آنها تضمين شده است و بازگشت سرمايه در کوتاه

ن و بلندمدت قرار گذاري کلاگيرد. با عنايت به اينکه بخش توليد در رده سرمايهصورت مي

هاي پولي و بانکي و پايين بودن تورم گذاري بلندمدت به ثبات سياستدارد و جذب سرمايه

توسعه به نظر هاي اقتصاد کشورهاي در حال ها و پايهبستگي دارد، با توجه به زيرساخت

 دهي، تجديدنظر وهاي توليدي؛ سامانترين روش جهت تأمين مالي بنگاهرسد مناسبمي

 نظارت در مورد توزيع اعتبارات بانکي در جهت حمايت از توليد داخلي کشورهاست.

در  چندان مناسب، سطوح دموکراسي پايين و حقوق مالکيت نهساختار نهادي ضعيف

بر عملکرد توسعه مالي بر اقتصاد تأثير معکوس گذاشته است و مانع  کشورهاي در حال توسعه

ضعيف اين کشورها به صورت  حکمراني. در واقع بستر شودمياز عملکرد صحيح اين متغيرها 

يافتگي کشور منفي بر عملکرد ساير متغيرها نيز تأثيرگذار است و از اين طريق مانع از توسعه

توان از گذاري را ميشده است. ضعف کارايي نهادها و مؤسسات مالي در تجهيز منابع سرمايه

 ضعيف نحوه آزادسازي بازارهاي مالي، مديريت مالي دلايل عمده ناکاريي توسعه مالي دانست.

به گذاري باعث کاهش کارايي سرمايه ،مقررات دارايگيري بازارهاي منسجم و و عدم شکل

 بايد شود. بنابراينتوسعه مالي ميبر اثر منفي  سببتخصيص غيربهينه منابع شده و  دليل

 تراکار نتيجه تخصيص در و مالي بازارهاي کردن کارآمد و توسعه بيشتري جهت و اهتمام توجه

گيرد. همچنين اتکا به درآمدهاي نفتي بالا و  صورت گذاريسرمايه يياکار افزايش و منابع

گذاري بدون توجه به ملاحظات ناظر هاي سرمايهگونه درآمدها به طرحتخصيص غيربهينه اين

گذاري و تبع آن عدم کارايي رمايهبر توجيه فني، اقتصادي، مالي و بازار باعث کاهش کارايي س

 شود.ميابزارهاي مالي 

ت دلااباتي در مياصل حيک ت يکامل حقوق مالک يت و اجرايحما ي،نهاد ياتطبق نظر

تمايلي سک مصادره يوجود ر در شرايط يگذارهيگذاران بالقوه به سرماهيسرما است، چراکه يمال

 ش امکان ورود انواعيافزا ،ن واميتضم يگسترش ابزارها باعثت يحقوق مالکفظ . حندارند

کوچک  يهاهيع سرمايش امکان تجمين افزايو همچن يمال يبه بازارها هاييدارابيشتري از 

شود که مي سببت ياز حقوق مالک بيشترگر سو حفاظت ياز د. شودبزرگ ميهاي در طرح

ود. با فرض ثبات منتقل ش يرسم بخشبه  غيررسميوام و اعتبار از بخش  ياز تقاضا يبخش

ن نرخ بهره در ين شکاف بيبنابرا يافته وکاهش  غيررسمينرخ بهره در بازار  اتاعتبار مقدار
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جه يشود. نتمي کمتر يرسم يمال يبه نفع توسعه بازارهارسمي و غيررسمي،  يمال يبازارها

 يبازارهابيشتر در کپارچگي ي منجر بهت ياز حقوق مالک ين است که حفاظت قانونيا يکل

 . گردديم يو توسعه مال يمال

تواند منجر به بهبود توسعه مالي گردد، چراکه بهبود نهادهاي سياسي، منجر دموکراسي مي

درآمدها شده و با بهبود نهادهاي نظارتي، درآمدهاي کشور به تر شدن نحوه توزيعبه شفاف

رها استفاده شوند. اين نتيجه توانند در راستاي توسعه مالي و اقتصادي کشوطور مؤثرتري مي

بوده که دموکراسي  (Bhattacharyya & Hodler, 2010همسو با مطالعه باتاچاريا و هودلر )

تواند به ترويج توسعه مالي در کشورهايي با منابع طبيعي غني کمک کند. کشورهاي با مي

ي انگيزه کمتري يافتگي مالي ندارند، زيرا حاکمان سياسمنابع طبيعي غني تمايل به توسعه

که به درآمدهاي رانتي منابع طبيعي تمايل دارند؛ براي ترويج نهادهاي اجرايي دارند، درحالي

تواند رونق يابد؛ اما اگر نهادهاي سياسي رو بخش مالي بدون نهادهاي اجرايي قوي نميازاين

تند؛ بنابراين دهند که حاکمان سياسي جوابگوي مردم هسدموکراتيک باشند اين اطمينان را مي

تواند بر عملکرد بخش مالي اقتصاد اثر يک استنباط اصلي از نتايج اين است که دموکراسي مي

 مثبت داشته باشد.

 شود:پيشنهاد مي توسعه ماليدر راستاي توسعه  لذا به کشورهاي در حال

و  گذاريياستدر اولويت سي موجود نهادها اصلاح ساختاري و ارتقاي کيفيت و کارايي •

اين اصلاحات شامل ايجاد ثبات و پايداري سياسي و اقتصادي،  ريزي کلان قرار گيرد. اهمبرنامه

، افزايش کارايي قوانين و آزادسازي ماليمقررات زايد مربوط به توليد و  تسهيل ضوابط و حذف

تصريح و  ي،قانون، فراهم کردن امنيت لازم براي سرمايه گذار ي حاکميتمقررات، برقرار

 .باشديو همچنين ايجاد فضايي سالم، شفاف و رقابتي در اقتصاد م مالکيت تضمين حقوق

 تواند با وضع قوانين و مقررات و ايجاد نهادهاي مالي کارآمد باعث توسعه مالي گردد.دولت مي •

کشورهاي  ، شاخص دموکراسي درpolity IVبا توجه به گزارشات جهاني مربوط به شاخص  •

 سببا در راستاي بهبود شاخص دموکراسي اين کشورهپايين است لذا تلاش  توسعه حالدر 

 .شودمي افزايش توسعه مالي
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حقوق مالکيت از طريق تشويق نوآوري،  شرايط لازم براي عقد قراردادهاي حمايت از •

 هاي کشورهاي دراثر مثبت دارد، لذا دولتمالي  توسعهخلاقيت فردي و گروهي کارکنان بر 

 بايد تدابيري در راستاي افزايش حمايت از حقوق مالکيت انجام دهند.توسعه  حال

مهار تورم در و  مناسب اقتصادي رشدهاي کلان اقتصادي در راستاي اتخاذ سياست •

 کند.کمک ميمالي  توسعهنيز به توسعه  کشورهاي در حال
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