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Abstract 
The existence of efficient financial institutions, proper allocation of resources and financial 
development are the prerequisites for achieving desired economic growth and development. 
Therefore, it is necessary to identify the factors affecting the financial development of 

countries. This study examines the impact of natural resources and institutional quality on the 
financial development of developing countries over 2000-2016 using systemic GMM In this 
study, we used three indexes for financial development: the Financial Development Index 
(FDI) developed by IMF, the total credit provided by banks to the private sector as a share of 
GDP, and the Z-score index. The rent of natural resources is measured as a weighted average 

of income flows from oil, gas and minerals and Good Governance Indicators are used as 
measures of institutional quality. The results suggest that natural resources rents have a 
positive and significant effect on credit provided to the private sector and Financial 
Development Index, but threaten the stability of the banking sector. In addition, Institutional 
quality indicators also show a positive effect on three indicators of financial development.  
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 مالی توسعه بر نهادي کیفیت و طبیعی منابع درآمد ثیرتا بررسی

  منتخب توسعه درحال کشورهاي

  

   چکیده

 و تخصـیص  کـارا،  مـالی  نهادهاي وجود مطلوب، اقتصادي توسعه و رشد به رسیدن نیازهاي پیش از یکی

 و لازم مـالی  توسـعه  بـر  ثیرگـذار تا عوامـل  شناسـایی  بنـابراین،  اسـت؛  مـالی  توسعه و منابع مناسب تجهیز

ــژوهش ایــن در .اســت ضــروري ــا پ ــابع ثیرت ــت و طبیعــی من ــر نهــادي کیفی  کشــورهاي مــالی توســعه ب

 مـورد  2000- 2016 زمـانی  دوره طـی  سیسـتمی  یافتـه  تعمـیم  ورهايتاگش روش از استفاده با توسعه درحال

  داده اختصـاص  اعتبـار  پول، المللی بین صندوق توسط شده  ارائه مالی توسعه شاخص .گرفت قرار بررسی

 در مـالی  توسـعه  سـنجش  بـراي  معیـاري  Z_score شاخص و GDP به نسبت خصوصی بخش به شده

 مـده آ تدس ـ به معدنی مواد و گاز نفت، منبع سه درآمد وزنی میانگین از منابع شاخص .است پژوهش این

 در کـه  دهد می نشان یجتان .شد استفاده نهادي کیفیت شاخص عنوان به خوب حکمرانی هاي شاخص از و

 شـاخص  و اعتبـار  بـر  مثبتـی  ثیرتـا  طبیعـی  منابع از حاصل درآمد پژوهش، مورد توسعه درحال کشورهاي

 مثبتـی  ثیرتا نهادي کیفیت هاي شاخص همچنین .کند می تهدید را بانکی بخش ثبات اما ،دارد مالی توسعه

 .  دارند مالی توسعه شاخص سه بر

 توسـعه،  درحـال  کشـورهاي  مـالی،  توسـعه  نهـادي،  کیفیـت  طبیعـی،  منابع درآمد ها:کلیدواژه

  . سیستمی یافته تعمیم ورهايتاگش

    .JEL: E44, G21, P48, Q32, Q33 يبندطبقه

                                                        
  :نویسنده مسئولb.javaheri@uok.ac.ir 

  ایران ،سنندج ن،تاکردس دانشگاه اقتصادي، علوم گروه دیار،تااس     جواهري بختیار

    

  ایران ،سنندج ن،تاکردس دانشگاه اقتصادي، علوم گروه دیار،تااس   احمدزاده خالد

    

  ایران ،سنندج ن،تاکردس دانشگاه ارشد، کارشناسی دانشجوي  ویسی شاه حمیرا



 143 |جواهري و همکاران 

 

  مقدمه .1 

 از يكي عنوانبه دارد اقتصادی هایفعاليت از حمايت در که اساسي نقش دليل به مالي بخش
 که صاداقت در شريان يک عنوانبه بخش اين .کندمي فعاليت اقتصاد در کليدی هایبخش
 باعث و کندمي عمل دارد، اقتصادی مختلف هایبخش به را منابع و اطلاعات انتقال وظيفه
 در اسياس اصل يک عنوانبه تواندمي مالي بخش توسعه ،بنابراين شود؛مي اقتصادی رشد

 . شود گرفته نظر در کشورها توسعه هایسياست چارچوب
 تحريک آن، اليم منابع مينتا و شالي هایفرصت شناسايي با پيشرفته مالي سيستم يک 
 باعث ريسک سازیمتنوع و مديران عملكرد بر نظارت گذاری،سرمايه اندازها،پس تجميع و

 سرمايه شتاانب منابع، کارآمدتر تخصيص به منجر کارکرد اين .شودمي خدمات و کالا تبادل
 توسعه ،بنابراين (؛2004 ،1گويل و کرين) شودمي فناوری ترسريع پيشرفت و انساني و مالي
 قتصادیا رشد تحريک برای که است خصوصي بخش توسعه راهكارهای از يكي مالي بخش

  .رودمي کاربه فقر کاهش و
 و است درکقابل توسعهدرحال کشورهای و افتهي هتوسع کشورهای بين شكاف امروزه 
 بخش توسعه هاينك به توجه با .ببرند بين از را شكاف اين تا ندتلاش در جهان کشورهای اکثر
 در طالعهم است، بلندمدت در اقتصادی رشد به رسيدن برای مهم بالقوه مكانيسم يک مالي
 ایدرآمده که شود تصور گونهاين ابتدا در شايد .است ضروری آن بر ثروم عوامل هنيزم

 سپرده ايشافز برایرا  لازم زمينه و کرده ثروت ايجاد کشور يک برای طبيعي منابع از حاصل
 ورتص اين در .شودمي مالي بخش توسعه به منجر درنهايت و کندمي فراهم گذاریسرمايه و

 ينانکارآفر به اعتبار و دادن وام سمت به هابانک محرک تواندمي که هاييبخش از يكي
  .بود خواهد طبيعي منابع بخش ،باشد خصوصي بخش
 هستند، نيغ معدني مواد و گاز نفت، مانند طبيعي منابع از که کشورهايي حالت بهترين در 
 که نجاآ از .کنند استفاده کشور در خصوصي هایسرمايه جذب جهت منابع اين از توانندمي

 در .دشومي مالي بخش توسعه به منجر شود،مي هدايت مالي بخش طريق از سرمايه انتقال
 پر دليل به هاانکب است ممكن ،دارند طبيعي منابع بخش به بيشتری وابستگي که کشورهايي

 توسعه عدم هب منجر قيمتي هایشوک و شوند ثباتييب دچار طبيعي منابع قيمت بودن نوسان
 بيعي،ط عمناب از غني کشورهای در که اندداده نشان قبلي مطالعات سفانهتام .شود مالي بخش

                                                           
1. Creane, S & Goyal, R. 
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 دچار کشورها اين (1993) 1آتي نظريه براساس .است دهتااف اتفا  کمتر مالي بخش توسعه
 ابعمن فراواني بين منفي رابطه مورد در اقتصادی ادبيات در شواهدی .اندشده 2منابع نفرين
 شدهن مشخص قطعي طوربه امروز به تا حال نيا با دارد؛ وجود مالي بخش توسعه و طبيعي
و  1995 ،3وارنر و ساچز) شودمي مالي بخش تضعيف به منجر طبيعي منابع درآمد که است
 . (2001 ،4گيلفاسون و 2001 آتي، ؛2001
 از ستفادها توانايي به منجر مختلفي عوامل نيست، منفي عامل يک طبيعي منابع درآمد 
 شرايط چه تتح و موقع چه چطور، منابع درآمد اينكه .شودمي طبيعي منابع از حاصل منافع
 و نروژ مانند کشورهايي کهیطوربه است اهميت دارای شوندمي اقتصادی نظام وارد نهادی
 سياسي و ادیاقتص نهادهای ،بنابراين ؛کنند جلوگيری منابع نفرين از اندتوانسته بوتسوانا

 و نيباسكي) شوند يطبيع منابع درآمد از حاصل منافع به دستيابي سبب تواندمي بهتر تيفيباک
  .(2007 ،5همكاران

 عوامل زا يكي است دولت تصدی در که حقيقي بخش در بانكي سيستم هایفعاليت 
 نظام زا خود مالي مخارج مينتا برای دولت .است مالي بخش توسعه با ارتباط در بازدارنده
 ناکارای مديريت ،بنابراين کند؛مي استفاده مختلف هایبخش به منابع تزريق برای بانكي
 ولايي،م )حشمتي شودمي طبيعي منابع از حاصل درآمد از نهيبه ريغ استفاده به منجر دولت
 زيرا ؛دارد زيادی اهميت منابع از غني کشورهای در مالي بخش توسعه ،روازاين .(1383
 اين زا بتوانند چنانچه و است هادولت درآمد منابع ترينمهم از طبيعي منابع از حاصل درآمد
 تواننديم کنند، استفاده مالي بخش توسعه به دستيابي جهت در آن از حاصل رآمدد و منابع
 يک بر اکمح اجتماعي و اقتصادی سياسي، شرايط که آنجا از .يابند دست اقتصادی توسعه به

 ثيرتا ورهاکش مالي بخش توسعه بر طبيعي منابع درآمد اثرگذاری نحوه بر تواندمي کشور
 از حاصل رآمدد ثيرتا چگونگي بر کشور يک نهادهای کيفيت تگف توانمي پس بگذارد،
 بررسي پژوهش اين اصلي لهامس . بنابراين،هستند اثرگذار مالي بخش توسعه بر طبيعي منابع
 توسعهرحالد کشورهای در مالي بخش توسعه بر نهادی کيفيت و طبيعي منابع درآمد ريثتا

  .است

                                                           
1. Auty, R. M. 

2. Resource Curse 

3. Sachs, J. E & Warner, A. M. 

4. Gylfason, T. 

5. Boschini, A. D., et al. 
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 خشب ثباتيبي موجب است ممكن طبيعي نابعم از حاصل درآمد نوسانات که آنجا از 
 مالي بخش ثباتمساله  به مالي بخش توسعه بر علاوه پژوهش اين دراز اين رو،  ؛شود مالي
 عامل يک عنوانبه مالي توسعه ،شدهانجام مطالعات بيشتر در .شودمي پرداخته نيز بانكي و

 رشد بر اليم توسعه يرثتا بيشتر و شده گرفته نظر در کشورها اقتصادی رشد در کليدی
 بر ثيرگذارات عوامل بررسي به داخلي مطالعه کمتر .است گرفته قرار يبررس مورد اقتصادی
 را مالي توسعه بر نهادی کيفيت و طبيعي منابع ثيرتا مطالعه اين .است پرداخته مالي توسعه

 اين با هرابط در موجود خارجي مطالعات معدود در .است کرده بررسي زمانهم صورتبه
 پرداخته مالي عهتوس بر نهادی کيفيت و منابع درآمد ثيرتا همزمان بررسي به کمتر نيز موضوع
 ،راينبناب است؛ نگرفته قرار پژوهش مورد توسعهحال در کشورهای خاص صورتبه و شده
 وردم توسعهدرحال کشورهای در که شودمي پرداخته موضوع اين بررسي به پژوهش اين در

 آيا دارند؟ مالي توسعه بر ثيریتا چه نهادی کيفيت و طبيعي منابع از حاصل درآمد پژوهش،
  ود؟شمي منابع نفرين به منجر طبيعي منابع از حاصل درآمد توسعهدرحال کشورهای در
 ينهپيش سپس .شودمي بيان پژوهش نظری مباني نخست پژوهش، بعدی هایبخش در 

 رد شدهاستفاده متايرهای و پژوهش مدل ،ادامه در .شودمي ارائه موضوع با رابطه در موجود
خواهد شد.  ارائه هايافته مورد در بحث و هامدل برآورد آن از پس و شودمي معرفي آن

 . شودمي پرداخته سياستي پيشنهادهای و موضوع بندیجمع به تيدرنها

 نظري مباني. 2
 و نهادی تکيفي طبيعي، منابع وفور با ارتباط در که اقتصادی ادبيات در موجود هاینظريه
 . شدند ارائه ادامه در که شودمي تقسيم کلي دسته سه به هستند مالي توسعه

 

 مالي بخش توسعه و طبیعي منابع وفور بین ارتباط .2-1
 دانستيم کشورها اقتصادی توسعه و رشد عامل را طبيعي منابع که سنتي و مرسوم ديدگاه

 اغلب است داده نشان شواهد .شد کشيده چالش به گرفته صورت مطالعات اکثر در
 در ار کندی رشد هستند، فراواني طبيعي منابع دارای که آفريقا و خاورميانه کشورهای
 و نوعت و تجاری آزادسازی مالي، اصلاحات در تریآهسته هایپيشرفت و داشتند بلندمدت
 از کشورها اين (1993) آتي ظرن براساس .کردند تجربه را وکارکسب شرايط در پيشرفت
  .برندمي رنج منابع نفرين
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 :گيردمي شكل عمده رويكرد سه چارچوب در منابع نفرين نظری ادبيات 
 بر بيعيط منابع درآمد که مخربي ثيرتا طريق از سياسي اقتصاد رويكردرويكرد نخست: 

 1راس مطالعات اسبراس .کندمي توجيه را منابع نفرين فرضيه گذارد،مي نهادها کيفيت
 هایدولت از آنجا که .شودمي دموکراسي مانع طبيعي منابع صادرات از ناشي درآمد (2001)

 با نددارمي نگه پايين را ماليات نرخ و ندارند نياز شهروندان مالي حمايت به منابع از غني
 کاهش دولت پاسخگويي و دموکراسي ايجاد برای مردمي فشارهای ماليات نرخ بودن پايين
 تقويت را ودخ داخلي امنيتي نيروهای طبيعي منابع ثروت از استفاده با دولت همچنين .يابدمي
 طبيعي منابع از حاصل درآمد و کند سرکوب را مردمي هایمخالف و هاجنبش تا کندمي

 طحس افزايش از ناشي توسعه اين از آنجا که اما ،شود اقتصادی توسعه موجب است ممكن
 ،2زويگا و گيلفاسون) شد نخواهد دموکراسي به منجر ،نيست شالي تخصص و تحصيلات

2006). 
 رکنندهصاد کشورهای اغلب در که کندمي بيان منابع درآمد نوسانات رويكرد رويكرد دوم:

 عدم و نوسانات بنابراين، است؛ وابسته آن از حاصل درآمد به دولت بودجه طبيعي منابع
 رآمدد نوسانات با .شودمي اقتصادی نظام در اختلال موجب يطبيع منابع درآمد در اطمينان
 تقراضاس طريق از را کسری اين و شده بودجه کسری دچار مدتميان در دولت طبيعي منابع
 رشد مثل منفي پيامدهای و مالي سيستم تضعيف باعث که کندمي جبران مرکزی بانک از

 طتوس که اعتبار نظريه طبق همچنين .(1390 همكاران، و )مهرآرا شد خواهد تورم و نقدينگي
 اطمينان عدم و هاقيمت افزايش با مواجه در هابانک ،شد مطرح (1981) 3وايس و استيگلتيز
 .ندده کاهش را بازپرداخت عدم خطر تا کنند محدود را بانكي اعتبار دارند تمايل اغلب

 کشورهای در کردند يانب (1982) 4نری و کوردون ،هلندی بيماری رويكرد در رويكرد سوم:
 و طبيعي منابع تقيم افزايش ،هستند وابسته طبيعي منابع صادرات به که طبيعي منابع از غني

 افزايش و ارزی ذخاير افزايش ها،پرداخت تراز مازاد سبب ارزی درآمدهای افزايش
 در کودر سودآوری، کاهش به منجر طبيعي منابع از نادرست برداریبهره .شودمي نقدينگي
رمايهس برای اعتبار مينتا و وام برای بخش اين تقاضای و شودمي توليد و صنعت بخش

                                                           
1- Ross, M. L. 

2- Gylfason, T & Zoega, G. 

3- Stiglitz, J. E & Weiss, A. 

4- Corden, W. M & Neary, J. P. 



 147 |جواهري و همکاران 

 

-مي مک الملليبين سطح در مالي بخش رقابت قدرت ،علاوه بر اين .يابدمي کاهش گذاری

 ارک،مب و )نظری شودمي مالي توسعه تضعيف به منجر عوامل اين برآيند درنهايت .شود
1389) . 

 مالي بخش توسعه و نهادها ینب ارتباط .2-2
 تاپورلا هاینظريه به توانمي مالي توسعه و نهادها بين ارتباط حوزه در معروف هاینظريه از
 و نورث نظريه و (2001) 2همكاران و اوغلو عجم نظريه (،1997-1998) 1همكاران و

 شوند.مي بيان تفصيلبه ادامه در که کرد اشاره (2013) 3همكاران

 قانون و مالي نظریه .2-2-1
 رب کشورها حقوقي و قانوني سيستم امنش (1997-1998) همكاران و تالاپور هنظري براساس

 قانوني سيستم اب کشورهای که کندمي بيان رويكرد اين .است ثيرگذارتا گذارانسرمايه رتارف
 آن هنتيج هک کنندمي حمايت گذارانسرمايه از و کنندمي تضمين را مالكيت حقو  انگليسي
 در مقابل رد .است مالي بازارهای به ورود و مالي مينتا برای کنندگان اندازپس بيشتر تمايل

 حقو  از رکمت ،کنندمي کيدتا دولت قدرت بر که فرانسه مدني قانوني امنش با کشورهای
 بازماندن هب منجر کشورها اين در بيشتر فساد و ناکارآمدی و کرده حمايت خصوصي مالكيت

 . شودمي مالي توسعه هزمين در

 موهبت نظریه .2-2-2
 مالي بخش توسعه بر نهادها ثيرتا اهميت بر خود نظريه در (2001) همكاران و اوغلو عجم
 نتيجه اين به نهادها روی انيياروپا استعمار مختلف اشكال بررسي با هاآن .کردند کيدتا

 باعث ندنيوزل و استراليا ،متحده تالايا مانند مستعمراتي در ساکن اروپاييان که رسيدند
 بازارهای رد امنيت ايجاد با و خصوصي مالكيت تضمين با که شدند نهادهايي گيریشكل
 اروپاييان اما ،کردند ميسر لازم سرمايه مينتا و اندازپس افزايش برای را شرايط مالي

 مچونه منابع از يغن کشورهای در وميرمرگ بالای نرخ و بيمار محيط دليل به استعمارگر
 غارتگری هب فقط و نشدند ساکن آسيا غرب جنوب و آفريقا صحرای جنوب لاتين، یآمريكا

                                                           
1- Laporta, R., et al. 

2- Acemoglu, D., et al. 

3- North, D., et al. 
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 ،ابراينبن ؛شدند کشورها اين در داریبرده و محلي هایدولت گيریشكل باعث و پرداختند
 یاقتصاد و مالي توسعه عدم موجب اقتصاد بر آن ثيرتا و کشبهره نهادهای شدن حاکم
 . شد مستعمره ایکشوره

 باز و محدود دسترسي هاينظام نظریه .2-2-3
 بستگي نهادها بهبود به اول هدرج در اقتصاد در موفقيت (2013) همكاران و نورث نظر از

 را تهيافتوسعه کشورهای نهادهای از توسعهدرحال کشورهای الگوبرداری ،حال اين با .دارد
 هانهاد اين از برداریبهره آمادگي اغلب توسعهلدرحا کشورهای چراکه دانند،مي نادرست

 واهندخ متفاوتي کارکرد محدود دسترسي با جوامع در نهادهايي چنين اينكه يا و ندارند را
 طي را يمختلف مراحل بايد محدود دسترسي نظام با کشورهای که کنندمي بيان هاآن .داشت
 هایيهنظر رويكرد، اين براساس .ديابن دست باز دسترسي با جوامع نهادهای به تا کنند
 عديل،ت هایسياست و وکارکسب محيط بهبود خوب، حكمراني همچون گذشته ایتوسعه
 با اغلب و گيرندنمي نظر در است خشونت مهار که را محدود دسترسي هاینظام منطق

 . (1396 ،پوريمينع و )ميردامادی شوندمي مواجه شكست

 مالي بخش توسعه با نهادي کیفیت و یعيطب منابع وفور ارتباط .2-3
 راتگرف منابع درآمد افزايش با زيادی کشورهای اينكه وجود با (1994) آتي نظر براساس
 پديده ،اساس اين بر بردند؛ بهره منابع درآمد افزايش از کشورها از بعضي اما شدند، نفرين
 زياد سيارب آن وقوع تمالاح که است ایپديده بلكه نيست، آهنين قانون يک منابع نفرين
 ،نيست هميتا دارای طبيعي منابع فراواني تنها مالي توسعه در رسدمي نظر به ،بنابراين .است
 مهلوم نهمچو اقتصاددانان از برخي .دارد اهميت هم نهادها کيفيت و اقتصادی مديريت بلكه
 رد اساسي شينق نهادها کيفيت که کردند استدلال خود مقالات در (2006) 1همكاران و

 کهطوریبه کنندمي بازی طبيعي منابع از دست آمدهبه درآمد ثيرتا نحوه و نوع با ارتباط
 و سادف به منجر نامطلوب و ضعيف نهادی کيفيت با کشورهای در منابع از حاصل درآمد
 با بمطلو نهادی کيفيت با کشورهای در و شودمي منابع شدن بارمصيبت و خواریرانت
 همين به .شودمي منابع بودن بار موهبت به منجر اقتصادی مولد هایفعاليت در گذاریسرمايه

                                                           
1- Mehlum, H., et al. 
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 نسبت هب مالي سيستم و بالغ نهادی بستر با نروژ مانند کشوری در نفت که است دليل
 . شودمي تبديل موهبت به يافتهتوسعه

 پژوهش پیشینه و ادبیات. 3

 خارجي مطالعات .3-1
 بيعي،ط منابع بين رابطه در را منابع نفرين فرضيه پژوهشي در (8201) 1گيامفي و دوومفور
 يافتهتعميم ورهایتاگش روش از استفاده با آفريقايي کشور 38 نهادی کيفيت و مالي توسعه

 ثيرتا که دهدمي نشان هاآن هایيافته .کردند بررسي 2000-2012 هایسال برای سيستمي
 مثبت GDP به نسبت خصوصي بخش به شده داده اختصاص اعتبار بر طبيعي منابع درآمد
 مالي توسعه شاخص عنوانبه Z-score که شودمي ديده زماني منابع نفرين و است

-مي هادهان کيفيت روابط اين در که رسيدند نتيجه اين به هاآن همچنين .است شدهاستفاده

 . دهد کاهش را مالي توسعه بر منابع درآمد منفي ثيرتا تواند
 مالي توسعه در منابع فراواني نقش بررسي به پژوهشي در (2018) 2همكاران و ازشهب 

 وفور که کردند مشاهده بلندمدت در هاآن .پرداختند 1960-2016 زماني دوره طي آمريكا
 طبيعي عمناب وفور که دهدمي نشان عليت تحليل و دارد نقش مالي توسعه در طبيعي منابع
 . است دهش طبيعي منابع فراواني سبب نيز مالي بخش توسعه و شده مالي توسعه به منجر
 رب کالاها قيمتي هایشوک اثر بررسي به پژوهشي در (2019) 3اوئدرائوگو و مالاچيلا 

 ایهشوک که است اين بر هاآن فرض .پرداختند منابع از غني کشورهای در مالي توسعه
 کشور 68 برای را فرضيه اين و ودش ترکم مالي توسعه به منجر تواندمي کالاها قيمتي
 يافتهتعميم ورهایتاگش روش از استفاده با 1980-2014 زماني دوره برای توسعهدرحال
 که دادند نشان همچنين .کردند پيدا منابع نفرين از محكمي شواهد و کردند آزمون سيستمي

 . داد کاهش حكمراني کيفيت بهبود طريق از توانمي را هاشوک اين ثيرتا

 روش با و 1984-2016 زماني دوره برای پژوهشي در (2019) 4همكاران و خان 
VECM5 ررسيب متحدهايالات در را مالي توسعه بر نهادی کيفيت و طبيعي منابع ثيرتا 

                                                           
1- Dwumfour, R. A & Gyamfi, M. 

2- Shahbaz, M., et al. 

3- Mlachila, M & Ouedraogo, R. 

4- Khan, M. A., et al. 

5- Vector Error Correction Model 
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 متحده يالاتا در مالي توسعه برای مهمي نيازپيش نهادی کيفيت، هاآن هایيافته طبق .کردند
 منابع هک شدند متوجه مدل برآورد در مناسب هایکنترل گرفتن نظر در با هاآن .استآمريكا 
 طبيعي نابعم بين رابطه نهادی فيت،کي اما کندمي هدايت را مالي توسعه منفي طوربه طبيعي

 . کندمي تعديل را مالي توسعه و

 داخلي مطالعات .3-2
 اليم بخش توسعه رب ثيرگذارتا عوامل شناسايي به پژوهشي در (1393) همكاران و اشرفي

 .پرداختند ترکيبي هایداده از استفاده با 2000-2012 زماني بازه در اوپک عضو کشورهای
 اخالصن توليد و کار نيروی خوب، حكمراني هایشاخص نفت، صادرات دهدمي نشان يجتان

 مالي توسعه بر تورم نرخ ثيرتا اما ،داشتند مالي بخش توسعه بر معنادار و مثبت اثری داخلي
 . است معنادار و منفي
 ورهد برای ترکيبي هایداده از استفاده با پژوهشي در (1396) همكاران و ماانيزادهرجب 
 ارتباط رب خوب حكمراني ثيرتا بررسي به نفت صادرکننده کشورهای در 1996-2009 زماني
 در يدندرس يجتان اين به هاآن .پرداختند مالي بخش توسعه و طبيعي منابع فراواني بين

 ثيریات منابع فراواني ،دارند نامناسبي وضعيت حكمراني شاخص لحاظ از که کشورهايي
 ضعيتو در حكمراني شاخص که کشورهايي اما ،است داشته مالي توسعه بر معنادار و منفي

 . است داشته مالي توسعه بر معنادار و مثبت ثيریتا منابع فراواني ،است مناسبي
 به ترکيبي هایداده روش از استفاده با پژوهشي در (1398) حانيرو و عادلي مهدوی 

 گاز و نفت اوپک منتخب کشورهای سهام بازار توسعه بر طبيعي منابع درآمد ثيرتا بررسي
 مددرآ منتخب، کشورهای در که دهدمي نشان يجتان .پرداختند 2000-2012 زماني دوره طي
 باز درجه و دولت کارايي همچنين .دارد سهام زاربا بر معنادار و مثبت ثيریتا طبيعي منابع
 توسعه اخصش بر معناداری و منفي ثيرتا هاقيمت افزايش و تورم و مثبت ثيرتا تجاری بودن
 . دارند سهام بازار در مالي

 هاداده و روش تجربي، مدل. 4
 متغیرها و مدل معرفي .4-1

 بر نهادی فيتکي و طبيعي منابع آمددر ثيرتا بيان و پژوهش اصلي فرضيه به پرداختن برای
 که شد گرفته نظر در( 1ي مطابق با رابطه )الگوي توسعهدرحال کشورهای مالي بخش توسعه
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 1گيافمي و دوومفور پژوهش از استفاده و اقتصادی ادبيات در موجود نظری مباني به توجه با
 شد: گرفته (2018)

(1) FDj,it = α1FDji,t−1 + α2Rentsit + α3INSTit + α4NIMit

+ α5Booneit + α6Concentrationit + α7Infit

+ δi + εit 

 شاخص سه از پژوهش اين در که است مالي توسعه وابسته متاير (FD)(، 1در رابطه ) 
 توسط شدهداده اختصاص اعتبار ؛Credit :عبارتند از که شد استفاده مالي توسعه برای
 بانكي مالي خدمات برای معياری عنوانبه که GDP به نسبت خصوصي بخش به هابانک
 اورا  خريد وام، ازجمله خصوصي بخش به شده ارائه مالي منابع به شاخص اين .شد استفاده
 ايجاد ار بازپرداخت ادعای که دارد اشاره دريافتني هایحساب ساير و تجاری اعتبار بهادار،
 نيافتگيهتوسع بيانگر نسبت اين مقدار بودن پايين .است شده انيب GDP هب نسبت و کندمي

بوده  2پول الملليبين صندو  توسط شدهارائه مالي توسعه شاخص ؛FDI. است مالي ازنظر
 رازنظ را مالي بازارهای و مالي نهادهای شاخص اين .است مالي توسعه معيار ترينجامع که

 ثبات معيار عنوانبه شاخص اين از ؛Z_score. کندمي يارزياب کارايي و دسترسي عمق،
 .شودمي محاسبه (2رابطه ) صورتبه Z_score شاخص .شد استفاده مالي

(2) 
Z =

ROA +
Equity
Assets

Sd(ROA)
 

Equityو دارايي بازده معيار انحراف Sd(ROA) دارايي، بازده ROA(، 2در رابطه )

Assets
 بيانگر 

 را يبانك سيستم مالي پذيریآسيب ميزان شاخص اين .است دارايي به سرمايه نسبت
 رچهه يعني ؛دارد عكس نسبت بانک ورشكستگي احتمال با و دهدمي قرار موردسنجش

 . است کمتر بانک ورشكستگي احتمال باشد بيشتر شاخص اين مقدار

                                                           
1- Dwumfour, R. A & Gyamfi, M. 

2- International Monetary Fund 
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 Rentsمنابع ددرآم سه وزني ميانگين از که است طبيعي منابع درآمد شاخص نشانگر ؛ 
 هب که است اين شاخص اين هایمزيت از .است مدهآ تدسبه معدني مواد و گاز نفت، شامل
 ثيرتا مالي توسعه بر تواندمي که کندمي اشاره خاص کشور يک در منابع درآمد نيترمهم

 سياسي برانره توسط بالقوه طوربه که است منابعي درآمد برای خوبي معيار همچنين .بگذارد
 دسترس در مدتيطولان زماني دوره در کشورها اکثر برای آن هایداده و است يابيدستقابل
 .شودمي محاسبه (3رابطه ) از استفاده با شاخص نيا .است

(3) 
Rentsit = ∑ Wj,itJit

3

j=1

 

 درآمد نسبت طريق از که است معدني( مواد و گاز )نفت، j منابع درآمد وزن Wji که در آن
 . است j منابع درآمد 𝐽𝑖𝑡 و آيدمي دست به منابع کل درآمد بر j خاص بعمنا
 INSTشامل که جهاني حاکميت شاخص هایداده مجموعه از نهادی کيفيت برای ؛ 
 کيفيت ،3دولت اثربخشي ،2سياسي ثبات ،1پاسخگويي و اظهارنظر حق مختلف بعد شش
 هاشاخص اين .است شده استفاده ،است  6سادف کنترل و  5قانون حاکميت ،4مقررات و قوانين
 که است مدهآ تدسبه 7لوباتون و کری کافمن، جهاني بانک محققان از تن سه توسط
 EIU الملليبين مختلف سساتوم هایيافته

 ICRG و 8

 با را 11آزادی خانه و 10هريتيج بنياد ،9
 و،از اين ر .اندردهک معرفي خوب حكمراني هایشاخص عنوان تحت و کرده ادغام يكديگر

 هک است اين بر انتظار .گيرندمي دربر را نهادی کيفيت مختلف ابعاد هاشاخص اين
 . باشند داشته مالي توسعه بر مثبتي ثيرتا نهادی کيفيت هایشاخص

                                                           
1- Voice 

2- Political 

3- Government 

4- RegQuality 

5- Law 

6- Corruption 

7- Kufmann. D., et al. 

8- Economist Intelligence Unit 

9- International Country Risk Group 

10- The Heritage Foundation 

11- Freedom House 
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 NIM کشور خالص سود حاشيه؛ i زمان در t درآمد بر خالص سود نسبت به و است 
 وجود مالي وسعهت و خالص سود حاشيه بين مثبتي رابطه که است اين بر انتظار .شودمي گفته
 مالي بخش در رقابت سطح ؛Boone. است بانكي توسعه و بالاتر ثبات بيانگر که باشد داشته
 تاس بالاتر رقابت درجه باشد، ترمنفي Boone شاخص مقدار چه هر .کندمي گيریاندازه را
. است مالي هایواسطه رقابتي رتارف شدن بدتر معنای به بون شاخص افزايش و

Concentrationهایدارايي کلبه بزرگ تجاری بانک پنج هایدارايي نسبت دهندهنشان ؛ 
 کنندهمصرف قيمت شاخص متوسط ؛Inflation. است t زمان در i کشور تجاری بانكي

(CPI) است .δi و کشورها ثابت اثرات؛ εit است خطا جمله . 
 از لحاص درآمد اثرگذاری در نهادی کيفيت نقش درک برای قبلي، الگوی بر علاوه 
 .است شده گرفته نظر در (4رابطه ) الگوی مالي بخش توسعه بر طبيعي منابع

(4) 

 

FDj,it = α1FDji,t−1 + α2Rentsit + α3Rents ∗ INSTit

+ α4INSTit + α5NIMit + α6Booneit

+ α7Concentrationit + α8Infit + δi + εit 

 زماني دوره برای ايران ازجمله توسعهدرحال کشور 82 هایداده حاضر پژوهش در 
 ،1اليم توسعه جهاني اطلاعات بانک از هاداده .گرفت قرار ليوتحلهيتجز مورد 2016-2000

 هيته پول الملليبين صندو  و 3جهاني توسعه هایشاخص ،2جهاني حاکميت هایشاخص
 و مدل در رفته کاربه نهادی کيفيت هایشاخص ميان خطيهم دليل به همچنين. است شده
  .شدند مدل وارد جداگانه صورتبه شاخص شش اين کاذب يجتان از جلوگيری برای

  

                                                           
1- Global Financial Development Data Catalog 

2- Worldwide Governance Indicators 

3- World Development Indicators 
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 پژوهش روش .4-2
 يمحيط ترکيبي هایداده .شد استفاده ترکيبي هایداده از پژوهش مورد موضوع بررسي برای
 و لمد رتاساخ .کندمي مهيا نظری يجتان و برآورد هایروش بسط برای را اطلاعات از غني
 و مستقل متايرهای ميان همبستگي به منجر مدل راست سمت در وقفه با وابسته متاير وجود
 ایهروش از استفاده صورت اين در .شودمي کلاسيک فروض از يكي نقض و اخلال جزء
 روش .دهدمي ارائه را ناسازگاری و دارتورش يجتان و ندارد کاربرد تصادفي و ثابت اثرات
 مستقل متايرهای تفاوت اولين از (1991) 2باند و آرلانو 1(GMM) يافتهتعميم ورهایتاگش
 زاييدرون مشكل ابزاری متايرهای بردن کاربه با و کندمي استفاده ابزار عنوانبه سطح در

 ممكن که دادند نشان (1998) باند و 3بلاندل ،وجود ينا با .برديم بين از را مستقل متايرهای
 از فادهاست صورت اين در بنابراين، باشند؛ پايدار زمان طول در توضيحي متايرهای است
 اول فاضلت برآوردگر معادله برای ضعيفي ابزارهای توضيحي متايرهای اول مرتبه تفاضل
  .دشونمي کوچک هاینمونه در نامتعارفي عملكرد باعث ضعيف ابزارهای اين و هستند
 تفاضلي، GMM برآوردگر ضعيف دقت و تورش دليل به (1998) باند و بلاندل 

 يافتهعميمت ورهایتاگش روش و کرده ترکيب تفاضل در رگرسيون با را سطح در رگرسيون
 ،سطح معادله بر وریتاگش شرايط از سيستمي GMM برآوردگر .کردند ارائه را سيستمي
 ايجاد را سيستمي GMM برآوردگر اول تفاضل معادله در باند و آرلانو شرايط با همراه
 .اردد بيشتری بسيار کارايي تفاضلي GMM به نسبت سيستمي GMM برآوردگر .کندمي
 و باشد کوچک T اگر اما ،شودمي بهتر تفاضلي GMM برای شرايط ،يابد افزايش T اگر
 بانيپشتي اضافي وریتاگش شرايط بردن کاربه از باند و بلاندل هایيافته باشند، پايدار هاسری
 . (1393 مهرگان، و زاده)اشرف کندمي
   آماره از انسارگ آزمون از استفاده یجابه مدل در رفته کاربه ابزارهای اعتبار بررسي برای 

J- رایب اريانسو ناهمساني و خودهمبستگي حضور در آن پايداری دليل به (1982) 4نسنها 
 بررسي برای همچنين .(2009 ،5)رودمان شودمي استفاده مشخص حد از بيش هایمحدوديت

 اول مرتبه تفاضل معادله پسماندهای برای AR(2) دوم نوع از پياپي همبستگي که فرضيه اين
                                                           
1- Generalized Method of Moments 

2- Arellano, M & Bond, S. 

3- Blundell, R & Bond, S. 

4- Hansen, J. E. 

5- Roodman, D. 
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AR(1) است اهميت دارای آزمون اين .شودمي استفاده باند و آرلانو آزمون از ندارد وجود 
 پياپي همبستگي پسماندها که دارد بستگي واقعيت اين به GMM برآوردگر سازگاری نچو
 . باشند نداشته دوم مرتبه

 بحث و یجتان. 5

 توسعهدرحال هایکشور مالي توسعه بر نهادی کيفيت و طبيعي منابع درآمد ثيرتا بررسي برای
 افتهيتعميم ورهایتاگش روش از شد اشاره آن به مدل تصريح بخش (1) رابطه در که منتخب
 . شد ارائه ادامه در حاصل يجتان و شد استفاده سيستمي

 توسط شده داده اختصاص اعتبار شاخص برای هامدل برآورد از دست آمده به يجتان 
 از حاصل يجتان .است شده ارائه (1) جدول در GDP به نسبت خصوصي بخش به هابانک
 وجود عدم بر مبني AR(2) آزمون صفر فرضيه که دهدمي نشان (6( تا )1) هایمدل برآورد

 همچنين .است GMM برآوردگر سازگاری بيانگر و شودنمي رد پسماندها پياپي همبستگي
 رد یابزار متايرهای با پسماندها همبستگي وجود عدم بر مبني نسنها -J آماره صفر فرضيه
 . هستند معتبر هامدل در هکاررفتبه ابزاری متايرهای ،ديگرعبارتبه .شودنمي
 در GDP به نسبت خصوصي بخش به هابانک توسط شدهداده اختصاص اعتبار مقدار 
 بودن اپوي ماهيت اين و دارد معناداری و مثبت تاثير جاری سال در آن مقدار بر گذشته سال
 از استفاده و دهدمي نشان را GDP به نسبت خصوصي بخش به شده داده اختصاص اعتبار
 . کندمي توجيه را سيستمي GMM روش
 عناداریم و مثبت تاثير طبيعي منابع درآمد متاير برآوردها، ازدست آمده به نتايجبراساس  
 دهدمي نشان اين. دارد GDP به نسبت هابانک توسط شده داده اختصاص اعتبار شاخص بر

 به سبتن خصوصي بخش به شده داده اختصاص اعتبار شاخص طريق از طبيعي منابع درآمد
GDP، برای مهم زاریاب مالي و بانكي سيستم واقع در. بخشدمي بهبود را بانكي بخش توسعه 
 کشورهای رد طبيعي منابع رانتبنابراين،  است؛ طبيعي منابع از ناشي بادآورده ثروت جذب
 تقاضا جهينت در و شده بانكي سيستم برای بيشتر بودجه تامين به منجر منتخب توسعهدرحال
 . است افتهي شيافزا نيز وام برای
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 1وصي شده به بخش خص. نتایج برآورد تاثیر درآمد منابع و کیفیت نهادي بر شاخص اعتبار اختصاص داده1جدول 
 (6مدل ) (5مدل ) (4مدل ) (3مدل ) (2مدل ) (1مدل ) متغیرها

Credit 
*901/0 *877/0 *880/0 *912/0 *886/0 *914/0 
(13/12) (01/11) (06/12) (81/15) (25/12) (51/15) 

Rents 
*356/0 *360/0 *365/0 *377/0 *346/0 *370/0 
(24/6) (90/6) (45/7) (79/7) (26/7) (51/5) 

Corruption 
***023/0      
(76/1)      

Law 
 **032/0     
 (29/2)     

RegQuality 
  **039/0    
  (43/2)    

Voice 
   *330/0   
   (67/2)   

Government 
    **039/0  
    (08/2)  

Political 
     ***009/0 
     (71/1) 

NIM 
***226/0 ***231/0 **232/0 ***193/0 **259/0 160/0 
(77/1) (87/1) (01/2) (73/1) (08/2) (34/1) 

Boone 
**025/0- *029/0- *029/0- *032/0- *028/0- *023/0- 
(45/2-) (14/3-) (95/2-) (98/2-) (30/3-) (15/3-) 

Concentration 
**050/0- **053/0- **044/0- **046/0- ***035/0- **040/0- 
(13/2-) (25/2-) (03/2-) (23/2-) (65/1-) (48/2-) 

Inflation 
*340/0- *323/0- **235/0- *293/0- *310/0- *367/0- 
(83/2-) (91/2-) (95/1-) (52/2-) (75/2-) (30/3-) 

Constant 
405/1- 872/1- 683/1- 002/1- 090/2- 698/0- 

(84/0-) (10/1-) (06/1-) (74/0-) (21/1-) (51/0-) 
AR(2) 291/0 264/0 318/0 263/0 291/0 288/0 

Hansen test 287/0 514/0 410/0 426/0 365/0 451/0 
و اعداد داخل پرانتز بیانگر  1/0معناداری در سطح  ***، 05/0طح معناداری در س **، 01/0معناداری در سطح  *

 است.  tآماره آزمون 
 های پژوهشمنبع: یافته

                                                           
های های کيفيت نهادی و برای جلوگيری از نتايج کاذب، شاخصخطي ميان شاخصهم ليبه دل( 4( تا )1در جداول ) -1

( 2رل فساد، در مدل )( از شاخص کنت1صورت جداگانه وارد مدل شدند. به اين صورت که در مدل )کيفيت نهادی به

های کيفيت قوانين و مقررات، حق اظهارنظر و پاسخگويي، اثربخشي دولت و ثبات از شاخص حاکميت قانون و شاخص

 ( استفاده شدند.6( تا )3های )سياسي در مدل
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 باراعت شاخص بر اندکي ثيرتا نهادی کيفيت هایشاخص شده، انجام برآوردهای طبق 
 ثيرتا اين اما ،دارند GDP به نسبت خصوصي بخش به هابانک توسط شده داده اختصاص

 شفاف انون،ق طرفانهبي حاکميت فساد، کردن کنترل دهدمي نشان اين و است معنادار و تمثب
 سياسي باتث و دولت اثربخشي مردم، به دولتي مقامات بودن پاسخگو مقررات، و قوانين بودن
 GDP به تنسب خصوصي بخش به هابانک توسط شده داده اختصاص اعتبار افزايش به منجر
 و دهدمي افزايش را مالي بازارهای در خصوصي بخش حضور نهادها يتکيف بهبود .شودمي

 . شودمي مالي منابع برای تقاضا افزايش و گذاریسرمايه افزايش موجب
 به هاانکب توسط شدهداده اختصاص اعتبار بر معناداری و مثبت ثيرتا خالص سود حاشيه 
 سهم ،باشد بيشتر الصخ سود حاشيه مقدار هرچه .دارد GDP به نسبت خصوصي بخش
 انگيزه اخصش اين افزايش با بنابراين، است؛ بيشتر آورندمي دست به که سودی از هابانک
 مالي عهتوس به منجر و يابدمي افزايش خصوصي بخش به اعتبار اختصاص برای هابانک
 . شودمي
 توسط شدهداده اختصاص اعتبار بر معناداری و منفي ثيرتا بانكي تمرکز و 1بون شاخص 
 انكيب تمرکز عدم و بيشتر رقابت ،بنابراين دارند؛ GDP به نسبت خصوصي بخش به هابانک
 . شود GDP به نسبت خصوصي بخش به شدهداده اختصاص اعتبار افزايش سبب تواندمي
 اعتبار بر اداریمعن و منفي ثيرتا است اقتصادی ثباتيبي و ريسک برای معياری که تورم 

 اعتبار کاهش موجب و دارد GDP به نسبت خصوصي بخش به شده داده اختصاص
 . شودمي خصوصي بخش به هابانک توسط شده داده اختصاص

 و صند توسط شدهارائه مالي توسعه شاخص برای هامدل برآورد يجتان (2) جدول در 
 اين برای (6( تا )1) هایمدل برآورد از حاصل يجتان .است شده ارائه پول الملليبين

 همبستگي وجود عدم بر مبني AR(2) آزمون صفر فرضيه که است اين بيانگر شاخص
 نشان را GMM برآوردگر سازگاری و شودنمي رد دوم مرتبه در پسماندها ميان سريالي

 اب پسماندها همبستگي وجود عدم بر مبني نسنها -J آماره صفر فرضيه همچنين .دهدمي
 و زابرون لمد در کاررفتهبه ابزاری متايرهای ،ديگر بيان به .شودنمي رد ابزاری متايرهای

 توسعه شاخص مقدار ها،مدل برآورد از دست آمدهبه يجتان براساس همچنين. هستند معتبر

                                                           
1- Boone Indicator 
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 وياپ ماهيت که دارد معناداری و مثبت ثيرتا جاری سال در آن مقدار بر گذشته سال مالي
 . دهدمي نشان را مالي توسعه بودن
 و مثبت ثيرتا طبيعي منابع از حاصل درآمد (،2) جدول در شدهارائه يجتان بقمطا 

 بيان به .دارد پول الملليبين صندو  توسط شده ارائه مالي توسعه شاخص بر معناداری
 طحس ارتقا باعث موردپژوهش کشورهای در طبيعي منابع از حاصل درآمد افزايش ،ديگر
 . شودمي مالي توسعه
 مقررات، و قوانين کيفيت فساد، کنترل هایشاخص نهادی کيفيت شاخص شش ميان از 
 توسعه شاخص بر معناداری و مثبت ثيرتا دولت اثربخشي و پاسخگويي و اظهارنظر حق
 توسعه شاخص بر معناداری ثيرتا سياسي ثبات و قانون حاکميت هایشاخص اما ،دارند مالي
 وردم توسعهدرحال کشورهای در تواندمي انهاده کيفيت بهبود ،بنابراين ؛ندارند مالي

 معناداری و مثبت ثيرتا خالص سود حاشيه. شود مالي توسعه سطح افزايش موجب پژوهش
 مرکزت. شودمي مالي توسعه سطح ارتقا سبب آن افزايش و دارد مالي توسعه شاخص بر

 مالي سعهوت شاخص بر معناداری و منفي ثيرتا تورم و بون پذيریرقابت شاخص بانكي،
 . يابدمي کاهش مالي توسعه سطح متايرها اين افزايش با ،ديگر بيان به .دارند
. است شده ارائه (3) جدول در Z-score شاخص برای برآوردها ازدست آمده به نتايج 
 همبستگي باند آزمون در که است اين دهندهنشان( 6( تا )1) هایمدل برآورد از حاصل نتايج
 ياپيپ همبستگي وجود عدم بر مبني صفر فرضيه و ندارد وجود AR(2) دوم همرتب در پياپي
 همبستگي وجود عدم بر مبني نسنها -J آماره صفر فرضيه ،شود. علاوه بر ايننمي رد

. ستنده اعتبار دارای مدل در کاررفتهبه ابزارهای وشود نمي رد ابزاری متايرهای با پسماندها
 یمعنادار و مثبت تاثير جاری سال در آن مقدار بر گذشته الس در Z-score مقدار همچنين
 سيستمي GMM روش از استفاده و دهدمي نشان را Z-score بودن پويا ماهيت اين و دارد
 . کندمي توجيه را
 تاثير طبيعي منابع از حاصل درآمد که شودمي ملاحظه (3) جدول در شدهارائه نتايج از 
 عيطبي منابع درآمد نوسانات که دهدمي نشان نتايج اين. دارد Z-score بر يتوجه قابل منفي
 کيفيت شاخص شش شده،ه ارائ نتايج. براساس شودمي بانكي بخش در ثبات کاهش باعث
 . دارند Z-score بر معناداری و مثبت تاثير نهادی
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 کشورهای در که زماني دهدمي نشان نهادی کيفيت هایشاخص مثبت تاثير 
 و قوانين باشد، برقرار قانون طرفانهبي حاکميت ،شود کنترل فساد منتخب سعهتودرحال
 باتث دارای کشورها و باشد داشته وجود پاسخگويي و اظهارنظرحق باشد، شفاف مقررات
 باعث و اشدب داشته مناسب عملكردی تواندمي مالي بخش باشند، خشونت از دور به و سياسي
 . شودمي بانكي بخش توسعه و ثبات
 افزايش و دارد Z-score بر معناداری و مثبت تاثير خالص سود حاشيه کنترلي متاير 

 بر معناداری و منفي تاثير بون شاخص. يابدمي افزايش بانكي ثبات ميزان خالص سود حاشيه
Z-score تاثير انكيب تمرکز. کندمي پشتيباني مالي ثبات از بيشتر رقابت از اين رو، دارد؛ 

 بيشتر باتث ،باشد بيشتر بانكي تمرکز هرچه است اين بيانگر که دارد Z-score ویر مثبتي
 . دارد Z-score بر معناداری و مثبت تاثير تورم دهدمي نشان نتايج همچنين. است
 استفاده با مالي توسعه بر طبيعي منابع درآمد اثرگذاریه نحو در نهادها نقش درک برای 
 و عمناب درآمد کنشبرهم و تعامل طريق ازشد  بيان مدل يحتصر بخش در که (4)ه رابط از

 .شد پرداخته موضوع اين بررسي به نهادی کيفيت هایشاخص
نتايج قبلي  براساساست.  ملاحظه قابل( 4ها در جدول )نتايج حاصل از برآورد مدل  

به  هشد داده( درآمد منابع طبيعي باعث افزايش اعتبار اختصاص 3( و )2(، )1در جداول )
شده توسط ، افزايش سطح شاخص توسعه مالي ارائهGDPبخش خصوصي نسبت به 

در جدول  شده ارائهشود، اما براساس نتايج المللي پول و کاهش ثبات مالي ميصندو  بين
به بخش  شده هداد(، تعامل درآمد منابع و کيفيت نهادی تاثير مثبتي بر اعتبار اختصاص 4)

 يابد. به بياني کاهش ميتوجهقابلدارد، اما ضريب آن به مقدار  GDPخصوصي نسبت به 
 ها به درآمد حاصل از منابعديگر، در صورت وجود بستر نهادی مناسب وابستگي بانک

 يابد. تاثير تعامل درآمد منابع طبيعي و کيفيت نهادی بر ثبات مالي مثبتطبيعي کاهش مي
وب دهد که وجود يک چارچاين نتايج نشان مي شود.است و منجر به افزايش ثبات مالي مي

شود نهادی مناسب مانع تاثير منفي نوسانات درآمد حاصل از منابع طبيعي بر ثبات مالي مي
 تگي بيشبهبود کيفيت نهادها مانع وابس ،گريدعبارتبهکند. و از نفرين منابع جلوگيری مي

ها نيز وسانات قيمتي منابع، بانکشود و در صورت نحد بخش مالي به درآمد منابع مي از
 ي نخواهند شد. ثباتيبدچار 
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 توسط شدهارائه مالي توسعه شاخص بر نهادي کیفیت و منابع درآمد ثیرتا برآورد یجتان .2 جدول
 پول الملليبین صندوق

 (6) مدل (5) مدل (4) مدل (3) مدل (2) مدل (1) مدل متغیرها

FDI 
*925/0 *934/0 *835/0 *976/0 *885/0 *948/0 
(32/4) (42/4) (04/4) (91/4) (18/4) (32/4) 

Rents 
*116/0 *119/0 *112/0 *147/0 *119/0 *113/0 
(59/2) (55/2) (48/2) (13/3) (49/2) (48/2) 

Corruption 
***006/0      
(66/1)      

Law 
 004/0     
 (01/1)     

RegQuality 
  ***008/0    
  (80/1)    

Voice 
   **010/0   
   (23/2)   

Government 
    ***012/0  
    (72/1)  

Political 
     0006/0 
     (33/0) 

NIM 
*148/0 *150/0 **129/0 **100/0 *141/0 *146/0 
(80/2) (76/2) (41/2) (92/1) (64/2) (81/2) 

Boone 
**011/0- ***013/0- ***014/0- *015/0- ***012/0- ***011/0- 
(97/1-) (89/1-) (83/1-) (43/3-) (82/1-) (90/1-) 

Concentration 
*020/0- *020/0- *026/0- **014/0- **017/0- *020/0- 
(72/2-) (66/2-) (87/2-) (38/2-) (50/2-) (74/2-) 

Inflation 
**142/0- **145/0- ***160/0- **172/0- **134/0- **147/0- 
(09/2-) (19/2-) (81/1-) (30/2-) (05/2-) (20/2-) 

Constant 
723/0 776/0 838/0 235/0 622/0 786/0 

(34/1) (49/1) (58/1) (31/1) (10/1) (46/1) 

AR(2) 383/0 368/0 575/0 235/0 454/0 360/0 

Hansen test 116/0 124/0 105/0 270/0 109/0 123/0 
 بیانگر پرانتز داخل اعداد و 1/0 سطح در معناداری *** ،05/0 سطح در داریمعنا ** ،01/0 سطح در معناداری *

 . است t آزمون آماره
 های پژوهشمنبع: یافته
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 کشورهاي در Z_score شاخص بر نهادي کیفیت و منابع درآمد ثیرتا برآورد یجتان .3 جدول
 منتخب توسعهدرحال

 (6) مدل (5) مدل (4) مدل (3) مدل (2) مدل (1) مدل متغیرها

Z_score (-1) 
*978/0 *974/0 *000/1 *987/0 *972/0 *119/1 
(03/43) (54/46) (98/37) (99/42) (84/45) (59/20) 

Rents 
*70/14- *30/14- *48/16- *79/14- *83/13- *85/25- 
(93/2-) (93/2-) (03/3-) (00/3-) (79/2-) (32/3-) 

Corruption 
**00/1      
(03/2)      

Law 
 **18/1     
 (36/2)     

RegQuality 
  ***84/0    
  (74/1)    

Voice 
   **57/1   
   (37/2)   

Government 
    **01/1  
    (47/2)  

Political 
     **01/1 
     (04/2) 

NIM 
*13/35 *39/35 *63/76 *33/35 *29/35 *79/36 
(90/4) (07/5) (03/3) (46/5) (97/4) (76/4) 

Boone 
**76/1- *73/1- ***47/1- *86/1- **64/1- *09/2- 
(30/2-) (55/2-) (79/1-) (14/4-) (09/2-) (68/3-) 

Concentration 
***67/1 ***70/1 ***72/1 *31/2 **88/1 **14/2 

(74/1) (81/1) (67/1) (62/2) (95/1) (05/2) 

Inflation 
***61/8 ***44/8 **89/11 ***04/7 ***04/8 **65/10 

(84/1) (83/1) (19/2) (71/1) (77/1) (19/2) 

Constant 
94/31- 19/25- 34/74- 44/84- 91/34- 98/82- 

(64/0-) (51/0-) (24/1-) (37/1-) (72/0-) (35/1-) 

AR(2) 728/0 722/0 844/0 698/0 692/0 772/0 

Hansen test 261/0 276/0 130/0 780/0 249/0 592/0 
 بیانگر پرانتز داخل اعداد و 1/0 سطح در معناداری *** ،05/0 سطح در معناداری ** ،01/0 سطح در معناداری *

 . است t آزمون آماره
 های پژوهشمنبع: یافته
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 رهايکشو در نهادي کیفیت تعامل با مالي توسعه بر منابع درآمد ثیرتا برآورد یجتان .4 جدول
 منتخب توسعهدرحال

 (1) رهامتغی
Credit 

(2) FDI 
(3) Z-

score 
(4) 

Credit 
(5) FDI (6) 

Z_score 

FD (-1) 
*864/0 *945/0 *140/1 *960/0 *927/0 *161/1 
(74/12) (66/33) (22/17) (75/29) (78/28) (56/19) 

Rents 
*342/0 *128/0 *85/19- *387/0 *123/0 *02/30- 
(38/7) (17/3) (55/3-) (19/6) (73/2) (31/4-) 

Rents*INST 

***152/0 019/0- *08/14 *191/0 ***54/0 **79/4 
(70/1) (47/0-) (98/2) (33/3) (75/1) (91/1) 

Corruption 
**038/0      
(29/2)      

Law 
 ***008/0     
 (67/1)     

RegQuality 
  **03/2    
  (39/2)    

Voice 
   ***019/0   
   (73/1)   

Government 
    ***008/0  
    (86/1)  

Political 
     *02/1 
     (05/3) 

NIM 
**222/0 **142/0 *51/46 ***167/0 065/0 *36/45 
(05/2) (96/1) (07/6) (68/1) (23/1) (87/5) 

Boone 
*024/0- ***016/0- *00/2- *021/0- **012/0- ***77/1- 
(74/3-) (85/1-) (02/4-) (97/2-) (44/2-) (85/1-) 

Concentration 
*061/0- *026/0- *17/2 **035/0- *023/0 *11/2 
(94/2-) (09/3-) (51/2-) (44/2-) (70/2-) (64/2) 

Inflation 
**337/0- ***113/0- ***19/19 **204/0- 093/0- 64/18 
(10/2-) (88/1-) (65/1) (98/1-) (55/1) (59/1) 

Constant 
46/2- 625/0 37/77- 42/0 436/0 99/68- 

(46/1-) (25/1) (19/1-) (30/0) (87/0) (22/1-) 
AR(2) 248/0 228/0 818/0 270/0 239/0 813/0 

Hansen test 332/0 141/0 968/0 116/0 126/0 832/0 
 بیانگر انتزپر داخل اعداد و 1/0 سطح در معناداری *** ،05/0 سطح در معناداری ** ،01/0 سطح در معناداری *

 . است t آزمون آماره
 های پژوهشمنبع: یافته
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 گیرينتیجه و بحث
 بازارها هتوسع اثر گرفته، قرار اقتصاددانان موردتوجه اخير دهه چند در که مسائلي جمله از
 نهادهای وجود بدون که است آشكار .است اقتصادی توسعه و رشد بر مالي نهادهای و

از آنجا  .است غيرممكن اقتصادی توسعه به رسيدن مالي ابعمن مناسب تجهيز و کارا مالي
 است، مهم بسيار کشور آن اقتصادی توسعه برای کشوری هر در مالي بخش توسعه که

 ثيرات بررسي مطالعه اين از هدف .است اهميت دارای مالي توسعه بر ثروم عوامل شناسايي
 توسعهدرحال کشورهای در ليما توسعه بر نهادی کيفيت و طبيعي منابع از حاصل درآمد
 2000-2016 زماني دوره برای توسعهدرحال کشور 82 هایداده از منظور اين برای .است

 (GMM-SYS) سيستمي يافتهتعميم ورهایتاگش روش از استفاده با که شد استفاده
 . شد برآورد
 بر يطبيع منابع از حاصل درآمد ثيرتا پژوهش اين در دست آمدهبه يجتان براساس 

 اوتمتف منتخب توسعهدرحال کشورهای در مالي بخش توسعه هرفت کاربه هایشاخص
 بر تظاران ،دارند نياز گذاریسپرده و اندازپس به خود بقای برای هابانک از آنجا که .است
 در و شود اندازپس و سپرده افزايش باعث کشورها برای طبيعي منابع ثروت که است اين
 درآمد ثيرتا پژوهش از دست آمدهبه يجتان براساس .شود مالي بخش وسعهت به منجر جهينت

 خشب به هابانک توسط شدهدادهاختصاص اعتبار شاخص بر طبيعي منابع از حاصل
 درآمد ثيرتا همچنين .است مثبت توسعهدرحال کشورهای در GDP به نسبت خصوصي

 ،است مثبت يزن پول الملليبين  صندو توسط شدهارائه مالي توسعه شاخص بر طبيعي منابع
 از حاصل درآمد ،بنابراين است؛ منفي Z_score شاخص بر طبيعي منابع درآمد ثيرتا اما

 .کندمي دتهدي را بانكي بخش ثبات مطالعه مورد توسعهدرحال کشورهای در طبيعي منابع
 اعتبار و تاس مفيد مالي توسعه سطح ارتقاء برای طبيعي منابع از حاصل درآمد ،بنابراين

 بايد اما ،دهدمي افزايش نيز را خصوصي بخش به هابانک توسط شدهدادهاختصاص
 نداشته طبيعي منابع بخش به زيادی وابستگي تا باشند مواظب مالي نهادهای و سساتوم

 نيا از شيپ که طورهمان و دهدمي قرار ثيرتا تحت را بانكي بخش ثبات چراکه ،باشند
 اطمينان عدم و قيمتي نوسانات بروز صورت در طبيعي منابع به وابسته یکشورها شد گفته
 .ستنده اقتصادی رشد کاهش مستعد و شوندمي مالي بخش در اختلال دچار منابع درآمد در
 طبيعي منابع بخش به وام و اعتبار وابستگي ميزان مالي سساتوم و هابانک بايد تاراس اين در
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 مرکزی انکب و ببخشند تنوع بانكي هایسپرده به که است زملا ،بنابراين کنند؛ محدود را
 . باشد داشته نظارت هابانک عملكرد بر زمينه اين در بايد
 ادهاستف مورد نهادی کيفيت هایشاخص ها،مدل برآورد از حاصل يجتان به توجه با 
 ختصاصا اعتبار پول، الملليبين صندو  مالي توسعه شاخص بر معناداری و مثبت ثيرتا

 يجهنت توانمي ،بنابراين ؛دارند بانكي ثبات و GDP به نسبت خصوصي بخش به شده داده
 تلاش هادولت بايد؛ دارند مالي توسعه بر ایعمده نقش نهادها کيفيت بهبود که گرفت
 ،کند نيمتض را قانون حاکميت کند، کنترل را فساد که کنند ايجاد را نهادهايي تا کنند
 شود يشترب سياسي ثبات کند، حمايت گذارانسرمايه از باشند، ترشفاف اتمقرر و قوانين

 . کند پاسخگوتر مردم نسبت به را دولتي مقامات و
 ثيرات نهادی کيفيت تعامل با طبيعي منابع از حاصل درآمد ،دست آمدهبه يجتان مطابق 
 نسبت يوصخص بخش به هابانک توسط شده داده اختصاص اعتبار هایشاخص بر مثبتي
 .دارند انكيب ثبات و پول الملليبين صندو  توسط شده ارائه مالي توسعه شاخص ،GDP به

 يفيتک و طبيعي منابع از حاصل درآمد کنشبرهم و تعامل ضريب برای دست آمدهبه مقدار
 کندمين تهديد را بانكي ثبات اما ،است طبيعي منابع درآمد ضريب مقدار از کمتر نهادی

 منابع زا حاصل درآمد به کمتر مالي بخش نهادها بهبود صورت در که است اين ربيانگ و
 . است وابسته طبيعي
 ثيرتا اليم توسعه برای رفته کاربه شاخص سه بر خالص سود حاشيه دهدمي نشان يجتان 
 حداکثر توسعه حال در کشورهای در هابانک هدف از آنجا که .دارد معناداری و مثبت
 بخش به شدهداده اختصاص اعتبار خالص، سود حاشيه افزايش با ستا سود کردن

 انكيب ثبات و يابدمي ارتقا مالي توسعه سطح يابد،مي افزايش GDP به نسبت خصوصي
 ختصاصا اعتبار بر معناداری و منفي ثيرتا بون پذيریرقابت شاخص .شودمي بيشتر
 پول الملليبين صندو  اليم توسعه شاخص ،GDP به نسبت خصوصي بخش به شدهداده
 بر يمنف ثيرتا موردمطالعه کشورهای در بانكي تمرکز همچنين .دارد Z-score شاخص و

 مالي توسعه شاخص و GDP به نسبت خصوصي بخش به شدهداده اختصاص اعتبار
 صنعت کهييآنجا از .است مثبت بانكي ثبات بر آن ثيرتا اما ،دارد پول الملليبين صندو 
 صنعت يک تواندنمي تئوری لحاظ به صنعت اين است بالايي هایهزينه دارای یبانكدار
 صنعت رد رقابت عدم و توسعهدرحال کشورهای در بالا بانكي تمرکز .باشد کامل رقابت
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 ختصاصا اعتبار بر بانكي تمرکز ثيرتا بودن منفي دلايل از کشورها اين در بانكداری
 رقابت بنابراين، است؛ مالي توسعه شاخص و GDP به نسبت خصوصي بخش به شدهداده
 فزايشا را مالي بخش در رقابت بايد و است ضروری بخش اين توسعه برای مالي بخش در
 . داد کاهش را بانكي تمرکز ميزان و يابد
 نسبت وصيخص بخش به هابانک توسط شدهداده اختصاص اعتبار بر منفي ثيرتا تورم 
 حرافان باعث تورم افزايش .دارد پول الملليبين ندو ص مالي توسعه شاخص و GDP به
 اهشک را بانک در گذاریسپرده و اندازپس انگيزه و شودمي گيریتصميم فرآيند در
 . شودمي مالي گریواسطه تضعيف موجب و دهدمي
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