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 چکیده 

توسعه    کننده ن یی عوامل تع  ی بررس  ، ی در رشد و توسعه اقتصاد  ی و موثر توسعه بخش مال  ی د ی با توجه به نقش کل 
موجود در    ی سکها ی و ر  نان ی نااطم  ی فضا   رسد ی و پژوهشگران بوده است. به نظر م  گذاران است ی مورد توجه س  ی مال 

  ر ی تاث   ی مطالعه با هدف بررس   رو، ن ی را با اخلال روبرو سازد. از ا   ی توسعه بخش مال   تواند ی م   ، ی و اقتصاد   ی بخش مال 
انجام شده    یی ا ی آس   ی در کشورها  ی توسعه مال   ی شاخص چندبعد   ی بر رو  ی و اقتصاد   ی مال   سک ی ر   ی ب ی شاخص ترک 

در    ن ی است. همچن   ی مال   ی نهادها   یی و کارا   ی دسترس   مقاله شامل عمق،   ن ی مورد استفاده در ا   ی است. توسعه مال 
برخوردار است، استفاده    یی بال   ت ی از اهم   ی و اقتصاد   ی مال   سک ی که در حوزه ر   یی فضا   ات اثر   کرد ی مطالعه از رو   ن ی ا 

پانل    کرد ی برآورد مدلها از رو   ی را و ب   2021- 2000  ی سالها   ی ط   ا ی کشور قاره آس   31شامل    ی شده است. نمونه مورد بررس 
جداگانه   ی در مدلها   ی اد و اقتص  ی مال  سک ی ر  ج، ی ( استفاده شده و جهت استحکام نتا SDM کرد ی )رو ن ی دورب   یی فضا 

  ی ب ی شاخص ترک   ی بر رو   ی منف   ر ی تاث   ی اقتصاد   سک ی و ر   ی مال   سک ی از آن است که ر  ی حاک   ج ی برآورد شده است. نتا 
  ی به توسعه مال   یی بصورت فضا   ی و اقتصاد   ی مال   سک ی ر   ن ی داشته است. همچن  یی ا ی آس  ی در کشورها   ی توسعه مال 

برخوردار هستند، توسعه   ی بالتر  ی که از درجه اقتصاد   یی گذاشته است. کشورها  ی اثر منف  ز ی همجوار ن  ی کشورها 
  ی برخوردار هستند، ول   ی کمتر   ی ع ی و طب   ی از منابع انرژ   نکه ی با ا   ا ی شرق آس   ی . کشورها کنند ی را تجربه م   ی بالتر   ی مال 
  ند، هست   ی نفت و گار و معدن  اد ی منابع ز   ی که دارا  ا ی غرب آس  ی نسبت به کشورها  ی بالتر  ی از توسعه مال  نحال ی با ا 

  ی مال   ی برخوردار هستند، بازارها و نهادها   ی بهتر   ی حکمران   ی که از شاخصها   یی کشورها   ت ی اند. در نها برخوردار بوده 
  ت ی ف ی ک   ی بهبود شاخصها   ، ی تجار   ی تها ی کاهش محدود   ، ی و مال   ی اقتصاد   ی ها سک ی دارند. کنترل ر   ی تر افته ی توسعه  

از    یی ا ی آس   ی کشورها   ن ی ب   ی و مال   ی اقتصاد   ی ها ی ار همک   جاد ی و ا   ی ع ی به فروش منابع طب   ی کاهش وابستگ   ، ی نهاد 
 مقاله حاضر است.    ی ها ه ی جمله توص 
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   مقدمه  -1

تامین اقتصاد،  نهایت نقش  کننده منابع سرمایهبخش مالی  بوده که در  اقتصاد  گذاری در 
( و لذا   King and) ;Levine, 1993(Stiglitz, 1998کننده در رشد اقتصادی دارد )تعیین

گذاری و در نتیجه کند شدن  محدودیت بخش مالی موجب محدودیت در تامین مالی سرمایه
میرشد   توسعه  (.   ;Pagano, 1993McKinnon, 1973; Shaw, 1973شود)اقتصادی 

برای کشورهای درحال اقتصادی مخصوصا  توسعه  و  ابزارهای رشد  مهمترین  از  -مالی یک 
شود. مطالعات بسیاری در خصوص نقش و عملکرد توسعه مالی در  توسعه محسوب می 

یدی و موثر توسعه مالی بر روی  رشد اقتصادی کشورها انجام شده است که عموما اثر کل
گرفته نتیجه  را  اقتصادی  )n  & Liu, óCiftci et al, 2017; Calder-Durusuاند)رشد 

-Qarn, 2008; Christopoulos & Tsionas, 2004; Al‐Bader  & Abu‐2003; Abu
et al,  Leylian; Yousif, 2002; Hassan et al, 2001-wad  & Harb, 2005; AlA
دهد که توسعه مالی  نین مطالعات مربوط به کشورهای آسیایی نیز نشان می. همچ( 2023

) ;Sinha  & Macri, 2001نقش موثری در رشد و توسعه اقتصادی کشورهای آسیایی دارد)
Habibullah  & Eng, 2006; Estrada et al, 2010; Bayar, 2014; Sharma and 

rari, 2017)Sharma, 2020; Chakraborty  & Ghosh, 2011; Mu  بررسی لذا   .)
تعیین ویژعوامل  اهمیت  از  مالی  توسعه  علیهکننده  برای کشورهای درحالای  -الخصوص 

 توسعه برخوردار است.  
بررسی  آزادی  در  نهادها،  کیفیت  آزاد،  تجارت  مانند  عواملی  کشوری  بین  های 

تو  سیاسی،  ثبات  انسانی،  توسعه  قانونی،  چارچوب  اقتصادی،  ثبات  رشد  اقتصادی،  رم، 
-های توسعه مالی مورد شناسایی قرار دادهکنندهاقتصادی و غیره به عنوان مهمترین تعیین

 ;IbrahimCherif  & Dreger, 2016; ( Khalfaoui, 2015; Law & Sare, 2018اند)
)Salahmanesh et al, 2021; Anwar et al, 2017& Habibullah, 2009;   اما به .)

تواند فرآیند تامین مالی و توسعه مالی  های بخش اقتصادی و مالی میریسکرسد که  نظر می
وقتی  را با موانعی روبروی سازد که این مساله در مطالعات قبلی کمتر مورد توجه بوده است.  

فضای اقتصاد کلان دچار آسیب شده و رشد اقتصادی کافی نباشد، هم از مسیر تقاضا برای  
یجاد منابع برای نظام مالی تامین سرمایه گذاری، اختلال بوجود  منابع مالی و هم از منظر ا

گذاری خصوصی تا  (. سرمایه) ;2013Hsueh et al, Demirhan et al, 2011خواهد آمد)
(. به  Pindyck & Solimano, 1993حدی زیادی به وضعیت ثبات اقتصادی بستگی دارد)
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نااطمینانی مثال  میعنوان  تورمی  انتظارات  سرمایه  تواند های  روی  بر  بازدارنده  گذاری  اثر 
( از سوی دیگر، ناتوانی کشورها   ;Bambe, 2022Zelekha, 2010خصوصی داشته باشد)

.  شودها و بدهی خود، یک عامل محدود کننده تامین مالی محسوب می در پرداخت هزینه
ا  احتمال عمومی  بدهی  است،  بانکی  وام  اصلی  کننده  دریافت  دولت  که  کشورهایی  به    در 

رساند. علاوه بر این، هر چه عمق مالی کمتر باشد، اثرات نامطلوب  توسعه مالی آسیب می
gil & ıAltaylاستقراض عمومی بر توسعه مالی و نتایج کلان اقتصادی بیشتر خواهد بود)

Akkay, 2013; Ismihan & Ozkan, 2012های خارجی با برهم زدن ثبات مالی  (. بدهی
 (.  Holloway, 2013کند)عه اقتصادی ایجاد مییک مانع جدی برای توس
اقتصادی و مالی علیاهمیت ریسک توسعه و  الخصوص در کشورهای درحالهای 

ریسک  چنین  معرض  در  بیشتر  که  کشورهایی  بود.  در  خواهد  بیشتر  هستند،  عدم  هایی 
.  ( Shabani et al, 2025شود)های اقتصاد کلان، مانع عملکرد مطلوب اقتصادی می قطعیت

کشورهای آسیایی تحت انواع ریسکهای کشوری قرار دارند. کشورهای آسیای شرقی با توجه  
بین به تجارت  انواع ریسکهای  به وابستگی شدید  در معرض  انرژی خارجی  المللی و منابع 

اقتصادی مانند تغییرات قیمت نفت، تغییرات قیمت ارز، بدهی خارجی، نرخ بهره و عرضه  
(. از سوی دیگر کشورهای  Cevik et al, 2014rma, 2014; Verma & Veپول هستند)

ها وابستگی به قیمت نفت، وابستگی به رشد کشورهای  غرب آسیا و خاورمیانه با انواع ریسک
ثباتی سیاسی، ریسکهای سیاسی، حملات تروریستی و غیره هستند که فضای  صنعتی، بی

های زیادی  ارجی را با نااطمینانیگذاری مستقیم خاقتصادی و بخش مالی و همچنین سرمایه
می میSpulbar et al, 2022; Bayar & Gavriletea, 2018کند)مواجه  البته  توان  (. 

گفت وابستگی اقتصادی عمیقی بین اقتصادهای غرب و شرق آسیا وجود دارد. کشورهای  
و لذا به  کننده انرژی و مواد اولیه صنایع کشورهای شرق آسیا هستند  غرب آسیا بیشتر تامین

تواند بر روی هم  ها و تغییرات فضای اقتصادی کشورهای آسیایی میرسد نااطمینانینظر می
های اقتصادی و مالی بین این کشورها  توان انتظار داشت که ریسکاثرگذار باشد. لذا می

ها و روابط گسترده سرایت داشته باشد. توسعه مالی در یک کشور در صورت وجود زمینه
دیگر، میاقتصادی   در جوامع  با کشورهای  اقتصادی  مانند رشد  آثار مثبت  به  تواند منجر 

ها  ای دولتهای مالی و بودجهتفاوت در سیاست(.  Minh & Ngoc, 2023همسایه شود)
ویژه در کشورهایی که سیاست  ها را تعدیل یا تشدید کند؛ بهتواند اثرات فضایی ریسکنیز می

گری  عمومی با جذب نقدینگی از بازارهای مالی، توان واسطه  ای دارند و مخارج مالی چرخه
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تواند  دسترسی به منابع مالی می(.  jafari & Fatholahi, 2026)کنندمالی را تضعیف می

به مناطق همجوار نیز تسری پیدا کند و برعکس ممکن است به دلیل تفاوت در مقررات و  
نقدینگی جریان  امکان  کشور،  دو  اقتصادی  نداشته    سیاستهای  وجود  منطقه  دو  بین 

رو، مطالعه حاضر با هدف بررسی تاثیر ریسکهای  (. از این Yu and Huang, 2023باشد)
کننده، بر روی توسعه مالی در کشورهای آسیایی انجام  اقتصادی و مالی و سایر عوامل تعیین

عمق، کارایی  شده است. در این مطالعه از شاخص چند بعدی توسعه مالی که هر سه بعد 
دهد، استفاده شده است. همچنین رویکرد و دسترسی نهادها و بازارهای مالی را نشان می

  مجوار بکار گرفته شده است.فضایی برای بررسی سرایت و سرریز متغیرها بین کشورهای ه
نتایج این تحقیق منجر به گسترش ادبیات این حوزه و شواهد جدیدی از روابط این متغیرها  

 دهد. را ارائه می
 
 ادبیات موضوع  -2
 مبانی نظری  -1-2

که به ایجاد    شوداطلاق میمشیها و نهادهایی  توسعه مالی به مجموعه ای از عوامل، خط
لی اثربخش منجر شده و دسترسی عمیق و گسترده به سرمایه  بازارهای مالی و واسطه های ما

(. منظور از توسعه مالی به معنای  Zoraki et al, 2015کند)و خدمات مالی را فراهم می
های مالی به  گذاران از طریق واسطهکنندگان به سرمایهاندازگسترده آن، انتقال وجوه از پس

کارا است) و  Hye and Dolgopolova, 2011صورت  اعتبارها  در بخش مالی، وجوه،   .)
سرمایه در چارچوب قوانین و مقررات، از طرف صاحبان پول و سرمایه به طرف متقاضیان،  

یابد. به عبارتی توسعه مالی از طریق ایجاد و گسترش ابزارها شامل سهام، اوراق  جریان می
مایه و بازار بیمه به فرایند  ها، بازار سر های دیداری و بازارهای مالی شامل بانکقرضه و سپرده

یافته، نقشی مهمی  یک سیستم مالی توسعهکند.  گذاری و رشد اقتصادی کمک میسرمایه
سازی، تسهیل معاملات، تولید اطلاعات  انداز، کاهش ریسک از طریق متنوعدر تجمیع پس

زار مالی  گذاری خارجی دارد. یک باگذاری، و جذب سرمایهانداز سرمایهمرتبط در مورد چشم
های مدیریت  کارآمد، فضایی مناسب برای تخصیص کارآمد منابع مالی ایجاد و همزمان جنبه

بخشند، در نتیجه منجر به افزایش کارایی  ریسک، شفافیت و حاکمیت شرکتی را بهبود می
می گذاری  سرمایه  مالی  حوزه  Deidda & Fattouh, 2008شوند) تامین  مطالعات  در   .)

از   مالی  گرفته  ابتوسعه  بکار  کشورها  مالی  توسعه  میزان  سنجش  برای  مختلفی   زارهای 
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  1ترین این شاخصها، میزان اعتبارات اعطای بانکها به بخش خصوصی شود، یکی از سادهمی
گسترده پول  یا   ;Odhiambo & Musakwa, 2024; Salifu et al, 2024است)  2و 

Ganda, 2024; Aboagye & Kwakwa, 2023  .)  3اخیرا  اماIMF    یک شاخص ترکیبی
کند که شامل سه شاخص دسترسی، عمق و  برای توسعه مالی کشورها محاسبه و منتشر می

تواند دید  کارایی هم برای موسسات مالی و هم برای بازارهای مالی را است. این شاخص می
 ,Svirydzenkaکاملتری نسبت به وضعیت توسعه مالی در کشورهای مختلف ارايه دهد)

2016  .) 
با توجه به اهمیت و جایگاه توسعه مالی برای رشد و توسعه اقتصادی، مطالعات  

اند.  های کشورهای مختلف پرداختههای توسعه مالی در نمونهکنندهزیادی به بررسی تعیین
یکی از این موارد، توسعه تجارت و درجه باز بودن اقتصاد است. گسترش تجارت مجراهای  

کند و لذا دسترسی اقتصاد به منابع مالی خارجی را تسهیل  ن مالی خارجی را فعال میتامی 
توسعه مالی می می تقویت  به  که منجر  از منظر  (Do & Levchenko, 2007)شودکند   .

های  های مالی فعلی که با انگیزه اقتصاد سیاسی، گسترش تجارت، قدرت شرکتها و واسطه 
کند و لذا توسعه مالی  کنند را تضعیف میسعه مالی ایجاد میانحصارگری، موانعی را برای تو 

بر نقش تنوع (  2002)  سوالرید و ولچوس (.Braun & Raddatz, 2005شود)تقویت می 
با قرار گرفتن بیشتر در معرض شوک  های  ریسک تأکید دارند. در فرآیند باز بودن تجارت 

هایی را  متنوع کردن چنین ریسکخارجی و رقابت خارجی، تقاضا برای خدمات مالی برای  
نیوبری و استیگلیتز( Svaleryd & Vlachos, 2002)یابدافزایش می   . چنین استدللی را 

تواند  ( نیز مطرح کرده بودند که تجارت، با تأثیر بر کشش قیمت، به طور بالقوه می1984)
افزایش دهد را  درآمد  نوسانات  و  اطمینان  توسعه  ( Newbery & Stiglitz, 1984)عدم   .

ها تقویت  تواند با افزایش تقاضا برای بیمه جهت پوشش این نوسانات و نااطمینانیمالی می
کنند  ( استدلل می2004( و تورنل و همکاران)2007شود. البته محققانی مانند لویزا و راداتز)

مکن  های خارجی باشد، مپذیری در برابر شوک که اگر باز بودن تجاری همراه با افزایش آسیب
 & Loayza)است نارسایی بازار سرمایه را بدتر کرده و در نتیجه مانع از توسعه مالی شود

Raddatz, 2007; Tornell et al, 2004  ) . 

 
1 Domestic credit to private sector 
2 Broad money supply 
3 International Monetary Fund 



 

مال  ی اقتصاد   ی ها سکیر  یيفضا  ریتاث رو   يو  مال  ی بر  )شاخص    يتوسعه 

 40 (يبیترک

 
عامل مهم دیگر، میزان وجود منابع و ثروتهای طبیعی در کشورهاست. در خصوص  

بررسی در  مالی  توسعه  روی  بر  طبیعی  منابع  وفور  اثرگذاری  قنحوه  استدللهای  های  بلی، 
های به اثرات مثبت وفورر  نظری و نتایج تجربی متفاوتی حاصل شده است. برخی بررسی 

کنند که کشورهای دارای منابع طبیعی  اند. آنها استدلل میمنابع بر توسعه مالی تاکید داشته
یت  های اقتصادی، توسعه مالی را تقواز نظر تعدیل کسری تجاری و همچنین افزایش فعالیت 

شود. در حالی که  کند. کمبود منابع طبیعی باعث ایجاد ریسک و عدم اطمینان مالی می می
ارتقای   و  از منابع طبیعی  بهینه  استفاده  در  را  به منابع طبیعی، کشورها  بیشتر  دسترسی 
توسعه مالی بسیار کمک کرده است. منابع طبیعی توسعه مالی را با صادرات منابع طبیعی  

بخشد. کشورهای غنی از منابع طبیعی شانس  آمد از منابع طبیعی بهبود میآوری در یا جمع
(.   ;Shahbaz et al, 2018Han et al, 2022بالیی برای توسعه بخش مالی خود دارند )

اما در مقابل مطالعات دیگری به رابطه منفی بین وفور منابع طبیعی و توسعه مالی دست  
Soto, 2012; Mehlum et al, 2006; Sachs & Warner,  Elbadawi &اند)یافته

Sun et al, 2020 2001;  استدلل اصلی این مطالعات مربوط به تئوری نفرین منابع و .)
می هلندی  از  بیماری  بالیی  نرخ  وجود  دلیل  به  طبیعی  منابع  وفور  با  کشورها  در   باشد. 

گذاری  کیفیت پایین نهادی، سرمایه  محصولی وخواری، فساد، وابستگی به صادرات تک رانت
تری را تجربه  های تولیدی کمتر بوده و لذا این کشورها رشدهای اقتصادی پاییندر بخش

کنند. بر همین اساس برخی از مطالعات به بررسی کانالهای تبدیل نفرین منابع به نعمت می
پرداخته  میمنابع  نشان  حوزه  این  مطالعات  بیشتر  بهبوداند.  که  و    دهد  نهادها  کیفیت 

تواند وفور منابع طبیعی را به سمت تامین مالی سالم و گسترده بخش  حکمرانی خوب می
کیفیت   از  که  کشورهایی  کند.  تقویت  را  مالی  توسعه  لذا  و  کرده  هدایت  اقتصادی  مولد 
مقررات بهتری برخوردار بوده، شفافیت مالی بالتری دارند، میزان پاسخگویی دولت بال بوده  

کنند، منابع طبیعی نقش مفید و موثری را در تامین  ثبات سیاسی بالتری را تجربه میو  
(.   ;Chinn & Ito, 2006Khan et al, 2020(a)کند )های مفید ایفا میگذاریمالی سرمایه

همکاران) و  آصیف  مانند  مطالعات  برخی  کوتاه2020البته  بین  که  دادند  نشان  و  (  مدت 
تواند باعث بهبود توسعه  مدت میرد؛ وفور منابع طبیعی در کوتاهبلندمدت تفاوت وجود دا

مالی گردد ولی در بلندمدت این اثرگذاری به دلیل فعال شدن کانالهای تئوری بلای منابع،  
. کشورهای آسیایی طیف وسیعی از میزان برخورداری  (Asif et al, 2020)منفی خواهد بود

شورها مانند کشورهای حوزه خلیج فارس به عنوان  از منابع طبیعی را دارا هستند. برخی ک
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شوند و اقتصاد وابسته به فروش منابع نفت و گاز دارند. در  قطب انرژی دنیا محسوب می
مقابل برخی کشورهای جنوب شرق آسیا مانند کره جنوبی، مالزی، اندونزی، سنگاپور و غیره  

دات منابع طبیعی مانند نفت و گاز  از منابع طبیعی ناچیزی برخوردار هستند و وابسته به وار 
هستند. چنین تفاوتی از میزان منابع طبیعی در این کشورها، وابستگی اقتصادی عمیقی را  

تواند سایر کشورها را تحت  کند و لذا تحولت اقتصادی کشورها میبین این کشورها ایجاد می
 تاثیر قرار دهد.   

تعیین دیگر  نهعامل  کیفیت  مالی،  توسعه  در  کننده  زیادی  مطالعات  است.  ادها 
خصوص نقش و اهمیت کیفیت نهادها و حکمرانی خوب در توسعه مالی انجام شده است.  

تواند موجب انسجام اجتماعی شده و مشارکت در تامین مالی را  در یک چارچوب نهادی می
(. ثبات سیاسی، کنترل فساد و کیفیت نظارتی اثر  Khan et al, 2020(b)بهبود ببخشد )

کننده بر روی توسعه مالی دارد. کیفیت نهادها نه تنها بطور مستقیم بر روی توسعه  عیینت
اقتصادی با توسعه مالی را نیز تحت تاثیر قرار   مالی موثر است بلکه روابط سایر متغیرها 

تواند موجب توسعه مالی شود که  دهد. مثلا وجود منابع طبیعی در یک کشور زمانی میمی
( اذعان  1997(. لوین)Khan et al, 2019(a)جویانه محدود شوند)رانت  فساد و فرصتهای

ثبات  های بیدارد که مؤسسات نقش مهمی در عملکرد بازارهای مالی دارند. برای مثال، دولت
بهنمی سیاستتوانند  به  متعهد  اعتمادی  قابل  میطور  که  شوند  فعالیتهایی  های  توانند 

پس بکارآفرینی،  عملکرد  و  کنندانداز  تقویت  و  تشویق  را  مالی  .  (Levin, 1997)ازارهای 
ا منجر به سیاستبی شود و از این رو،  های اقتصاد کلان نامطمئن میثباتی سیاسی احتمال

( تاکید  2004(. کاپاسو)Roe & Siegel, 2007کند )های مالی را مختل میتوسعه زیرساخت
می  قادر  را  مالی  بازارهای  که موسسات خوب  فعالیتساز کرد  به سمت  را  منابع  تا  های  ند 

 .  ( Capasso, 2004)تولیدی هدایت کنند و اتلاف و سوء استفاده از آنها را به حداقل برسانند
کننده توسعه مالی کشورها  همچنین شرایط اقتصاد کلان به عنوان یک ویژگی تعیین

های  دلسازیاست که رشد اقتصادی به عنوان یک پراکسی از شرایط اقتصادی کلان، در م 
توسعه اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته شده است. رشد اقتصادی که در واقع رشد درآمد  

تواند به توسعه و تامین مالی در  یک کشور است از طریق انباشت سرمایه و منابع مالی می
اقتصادی اثرگذار باشد. البته خود رشد اقتصادی نتیجه بهبود بسیاری از عوامل اقتصادی و  

ای از بهبود فضای اقتصادی حاکم بر  تواند نمایندهی اجتماعی است و لذا این شاخص میحت
(. افزایش تقاضا برای خدمات مالی ممکن است با رشد  Khan et al, 2020(a)جامعه باشد)
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اقتصاد واقعی باعث گسترش بخش مالی شود؛ بدین معنی که بخش مالی به طور منفعلانه  

n & Liu, 2003; Kaushal & Pathak, 2015;óCalder دهد ) به رشد اقتصادی پاسخ می
Jung, 1986  .) 

از منظر رشد اقتصادی، در بیست سال گذشته کشورهای قاره آسیا، بهتر از سایر  
های سنتی خود تجربه  ای را در بانکنقاط جهان عمل کرده است و همچنین تحولت عمده

یایی از لحاظ تجربه رشد اقتصادی وجود کرده است. اما تفاوتهای زیادی بین کشورهای آس
دارد. همچنین منطقه آسیا شامل اقتصادهایی است که از نظر توسعه مالی متنوع هستند.  

ا  یافته، امتیازات در مقیاس حتی در میان اقتصادهای توسعه های مختلف توسعه مالی کاملا
،  2012تصاد، تا سال  متفاوت است. به عنوان مثال، طبق گزارش توسعه مالی مجمع جهانی اق 

هنگ کنگ، چین در محیط تجاری و اندازه و کارایی سیستم بانکی امتیاز خوبی کسب کرد،  
ا کمتری داشت.  سنگاپور، به نوبه خود، در ثبات مالی امتیاز   اما در مجموع عملکرد نسبتا

 خوبی کسب کرد و علاوه بر این، به بازارهای ارز خارجی، مشتقات و سهام بسیار توسعه
یافته بود. علاوه بر این،  یافته دست یافته است. ولی این کشور فاقد بازار اوراق قرضه توسعه

ا ضعیف بود. ژاپن برای خدمات مالی بانکی و غیربانکی و بازارهای   افشای اطلاعات مالی نسبتا
  مالی از امتیازات بالیی برخوردار بود. در مقابل، محیط تجاری و دسترسی مالی آن به عنوان 

یک کشور توسعه یافته نسبتا ضعیف بود. جمهوری کره در دسترسی مالی عملکرد خوبی  
(. کشورهای  Le et al, 2016) داشت اما در محیط نهادی و ثبات مالی ضعیف عمل کرد.

الخصوص کشورهای خاورمیانه از ثروتهای طبیعی زیادی برخوردار هستند ولی  غرب آسیا علی
 اند این درآمدها را در جهت توسعه مالی خود استفاده کنند. ه برخی از این کشورها نتوانست

ریسک اثر  است،  گرفته  قرار  توجه  مورد  کمتر  قبلی  مطالعات  در  آنچه  های  اما 
رسد  اقتصادی و مالی بر روی توسعه مالی در اقتصادهای مختلف است. درحالیکه به نظر می

تواند تاثیر قوی بر روی  غیرمستقیم میهای بخش مالی و اقتصادی بطور مستقیم و  ریسک
یکی از مهمترین بحثهای بخش مالی، ریسک و نااطمینانی  توسعه مالی قرار دهد. بهرحال  

ریسک   و  سیستماتیک  ریسک  نوع  دو  به  را  ریسک  عموما  مالی  بازارهای  در  است. 
غیرسیستماتیک تقسیم می کنند. ریسک غیرسیستماتیک که ریسک قابل کنترل نیز گفته  
می شود در درون یک نهاد قابل مدیریت است ولی ریسک سیستماتیک به عوامل خارجی  
کلان   شرایط  ریسکهای  سیاسی،  ریسکهای  شامل  سیستماتیک  ریسک  شود.  می  مربوط 
اقتصادی مانند تورم، نوسانات نرخ ارز، ریسک تجاری، ریسک نقدینگی، ریسکهای مالی و  
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(. همچنین ریسک را در سه سطح بین  20Sukrianingrum & Manda, 20غیره می شود)
در    . الملل، سطح کشور، سطح شرکت و سطح پروژه های سرمایه گذاری طبقه بندی کرد

سطح ملی میتوان ریسک سطح کشور را به ریسک مالی، ریسک اقتصادی و ریسک سیاسی  
ریسک اقتصادی ابزاری برای    PRS(. بر اساس تعریف موسسهErb et al, 1996تقسیم کرد)

ارزیابی نقاط قوت و ضعف اقتصادی یک کشور است. مؤلفه های ریسک اقتصادی شامل  
مشکلات مربوط به تولید ناخالص داخلی سرانه، رشد اقتصادی حقیقی، نرخ تورم، کسری  
به صورت   تراز تجاری  ناخالص داخلی سرانه و کسری  تولید  از  به صورت درصدی  بودجه 

است. از سوی دیگر، ریسک مالی به وضعیتی گفته  درصدی از تولید ناخالص داخلی سرانه 
بر اساس   نماید.  اقتصاد کلان را تهدید  ثبات  می شود که بحران های مالی سیستماتیک، 

ریسک مالی ابزاری برای ارزیابی توانایی کشور در پرداخت هزینه های خود   ،PRSتعریف  
کشور در تأمین مالی    است. در واقع، ریسک مالی یک سیستم اندازه گیری برای توان یک

رسمی، تعهدات تجاری و بدهی تجاری آن است. مؤلفه های شاخص ریسک مالی عبارت  
، بدهی خارجی در بخش خدمات به عنوان  GDPاند از: بدهی خارجی به صورت درصدی از  

و   کالها  از صادرات  به عنوان درصدی  تجاری  تراز  کالها و خدمات،  از صادرات  درصدی 
 دینگی بین المللی به عنوان پوشش واردات در یک ماه و ثبات نرخ ارز. خدمات، خالص نق

بطور کلی فضای با ثبات و آرام مالی و اقتصادی، هم باعث تحریک پس انداز و هم  
بودجه و بدهی های خارجی   لذا وجود کسری های  سرمایه گذاری خصوصی خواهد شد. 

ایجاد می کند و لذا عملکرد و کارایی  محدودیتهای جدی برای تامین مالی سرمایه گذاری  
زمانی که ریسکهای اقتصاد کلان    (.Hwang et al, 2010نظام مالی را تضعیف می کند)

تامین مالی آن تضعیف خواهد شد) باشد، سرمایه گذاری خصوصی و نظام   ,Leeبیشتر 
ی  تقاضا برای محصول به تغییرات در کال( بر اساس نظریه شتاب سرمایه گذاری،  2004

اقتصادی پایین  گذاری منجر میای و بنابراین سرمایهسرمایه شود. لذا زمانی که ریسکهای 
بوده و رشد اقتصادی همراه با تورم پایین و ثبات نرخ ارز برقرار باشد، تقاضا برای سرمایه  

(. از  Knox, 1952گذاری افزایش یافته و در نتیجه تقاضا برای منابع مالی افزایش می یاید)
بودجه    سوی  مازاد  تراز تجاری و  بهبود  اقتصادی،  اقتصادی بصورت رشد  دیگر موفقیتهای 

دولتی، موجب تشکیل منابع مالی بیشتر در اقتصاد و لذا توسعه بخش مالی اقتصاد می  
نشان می دهد که یک (  2011( و دمیرحان و همکاران)2003یافته های کالدرون و لیو) شود.  

n & Liu, 2003; óCalder)طرف توسعه مالی وجود دارد  رابطه علی از رشد اقتصادی به
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Demirhan et al, 2011 )  از این رو می توان انتظار داشت که ریسکهای اقتصادی بر روی .
تواند مرتبط باشد.  توسعه بخش مالی همچنین با ریسک مالی میتوسعه مالی اثرگذار باشد.  

کمبود نقدینگی بین المللی و بی ثباتی نرخ  بدهی های خارجی یک کشور، تراز تجاری منفی،  
با محدودیت روبرو می سازد.   را  اقتصاد  در یک  نیاز  مورد  مالی  زیادی منابع  تا حدی  ارز 

( نشان داد که کسری حساب جاری و انباشت بدهی های دولت، از طریق تأثیرات  1993فرای)
شود می  اقتصاد  از  سرمایه  فرار  موجب  ثروت  و  و  .  ( Fry, 1993)مالی  بوردو  مطالعه 

افزایش  نسبت  نشان داد که(  2010همکاران) با  به کل بدهی  ارز خارجی  بیشتر بدهی  های 
بحران از  ناشی  استخطرات  همراه  بدهی  و  ارزی  بنابراین  ( Bordo et al, 2010)های   .

قابل  بحران دائمی  زیان  به  منجر  خارجی،  ارز  معرض  در  گرفتن  قرار  از  ناشی  مالی،  های 
لید شده است. بدهی ارز خارجی احتمال بروز بحران ارزی و بدهی را افزایش  توجهی در تو 

های بانکی مستعد  می دهد. زمانی که استقراض به ارز خارجی سریع و زیاد باشد، سیستم
شود. از این رو ریسکهای مالی نظام تامین مالی و دسترسی به منابع مالی داخلی  بحران می 

 سازد.  را با مشکل مواجه می
کننده توسعه مالی در کشورهای آسیایی  ر نهایت نکته مهمی که در عوامل تعییند

کننده آن بین کشورهای مجاور  باید مورد توجه قرار داد، سرریز توسعه مالی و عوامل تعیین
-است. در کشورهای آسیایی هم بلحاظ قرارگیری در یک جغرافیا و وجود کریدورهای حمل

ک بهم و هم بلحاظ وابستگی اقتصادی از تامین مواد اولیه و  ای و دریایی نزدیونقل جاده
رسد که تحولت و شرایط اقتصادی  انرژی تا تامین تکنولوژی و بازارهای مصرفی، به نظر می

دهد که  ها نشان میو بازارهای مالی به سایر کشورهای مجاور سرایت داشته باشد. بررسی
کشورهای آسیایی وجود دارد و بدلیل وجود چنین  میزانی از سرایت مالی بین بازارهای مالی  

شود. البته میزان  سرایتی، بحرانهای مالی جهانی تا حدی بین کشورهای آسیایی سرریز می 
 ;Tanaka & Fukuda, 2019این سرریز در اقتصادهای بزرگ و کوچک متفاوت است )

Gulzar et al, 2019 بین کشو از  (. البته وجود ارتباطات مالی و اقتصادی  رهای آسیایی، 
تر به  یافتهتوسعهسو ممکن است باعث همگرایی اقتصاد کشورها شود و کشورهای کمتریک

رو نزدیک شوند ولی از سوی دیگر ممکن است تنشهای مالی مانند استرس  کشورهای پیش
اقتصاد و  کرده  پیدا  بین کشورها سرایت  قرار دهد)مالی  تاثیر  تحت  نیز  را  دیگر  Gil‐های 

et al, 2021Alana می نظر  به  بنابراین  بررسی (.  در  که  ریسک  رسد  و  تاثیر  مالی  های 
اقتصادی بر روی توسعه مالی کشورهای آسیایی باید اثرات سرریز و فضایی نیز مدنظر قرار  
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های زیادی در بین کشورهای آسیایی در مسیر حرکت به سمت توسعه در  گیرد. البته تفاوت 
است. برخی از کشورها مانند کشورهای جنوب شرق آسیا به    های گذشته وجود داشته دهه

اند. اقتصاد چین، ژاپن و کره بزرگ شده و  آوری رشد اقتصادی بالتری داشتهسرعت سرسام
اند. در مقابل برخی از کشورها  سهم قابل توجهی از اقتصاد جهانی را به خود اختصاص داده

جهان توسعه  از  غرب  و  میانه  آسیای  در  افتادهمخصوصا  عقب  شدت  به  نظر  ی  از   اند. 
گستردهسیاست طیف  نیز،  سیاست گذاری  از  تجربه  ای  آسیایی  کشورهای  در  دولتی   های 

دولتمی از  برخی  مانند  شود.  کردند  حرکت  آزاد  و  جهانی  اقتصاد  به سمت  آسیایی  های 
ن از تجارت  کشورهای سنگاپور، کره جنوبی، اندونزی؛ اما در مقابل برخی کشورها مانند ایرا

اند. به همین دلیل و  المللی بطور قالب توجهی فاصله گرفتههای بینگذاریجهانی و سرمایه
های سیاستی برای ایران، این مقاله متمرکز بر کشورهای قاره آسیا  همچنین برای ارائه توصیه

 بوده است.  
 مطالعات تجربی  -2-2

مالی و تاثیر عوامل مختلف بر روی آن  های توسعه  کنندهمطالعات زیادی در خصوص تعیین
های اقتصادی و مالی بر روی توسعه مالی که با توحه به  انجام شده است. اما تاثیر ریسک
کننده باشدِ،  رسد از اهمیت زیادی برخوردار بوده و تعیینادبیات نظری تحقیق، به نظر می

متغیرهای اقتصادی و بخش    مورد توجه مطالعات قبلی نبوده است. البته بصورت جزئي ارتباط
 مالی با توسعه مالی در ادبیات تجربی قبلی مورد توجه قرار گرفته است.  

، اروپا، آسیای شرقی  G-7اقتصاد )   27های ( با استفاده از داده2009اله)لو و حبیب
آمریکای لتین( طی سال تعیین2001-1980های  و  از  را  توسعه  کننده، شواهد جدیدی  های 

دهد که درآمد سرانه واقعی و  های پانل پویا نشان میکند. نتایج تحلیل دادهئه میمالی ارا
تعیین آماری  نظر  از  نهادی  بازار  کنندهکیفیت  توسعه  و  بانکی  بخش  توسعه  معنادار  های 

تر است.  سرمایه هستند. با این حال، باز بودن تجارت در ترویج توسعه بازار سرمایه برجسته
دهد که اصلاحات بخش مالی داخلی تمایل  مالی، نتایج تجربی نشان میاز نظر آزادسازی  

به ارتقای توسعه بخش بانکی دارد، در حالی که آزادسازی بازار سهام در ارائه توسعه بازار  
یافته نتایج  های آزادسازی مالی در اقتصادهای توسعهسهام قوی است. با این وجود، برنامه

اگبتوند)( Law & Habibullah, 2009)بهتری را به همراه دارد (  2010. مطالعه آکینولو و 
تائید   را  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  بین  طرفه  دو  علیت  آفریقای  کشورهای   برای 

مانند  ( Akinlo & Egbetunde, 2010)کندمی اقتصادی  شاخصهای  سایر  در خصوص   .
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که درآمد کم و تورم بال  کشور نشان دادند    87( با رویکرد پانلی برای  2010تورم، کیم و لین)

کنند که با اینکه ممکن  گذارد. آنها بحث میدر بلندمدت تاثیر منفی بر روی توسعه مالی می
مدت تورم به توسعه مالی تاثیر مثبت داشته باشد ولی در بلندمدت این ارتباط  است در کوتاه 

است مانند(m and Lin, 2010)منفی  متعددی  کشوری  درون  مطالعات  البته   .  
( برای کشور غنا  2012( برای ترکیه، آبی)2012( برای برزیل، اوزتورک و کاراگوز)2011بیتنکورت)
 ,Bittencourt)دهد که تورم عموما تاثیر منفی بر روی توسعه مالی کشورها داردنشان می

2011; Ozturk & Karagoz, 2012; Abbey, 2012)  . 
همکاران) و  وقویی  مروری  بر 2011مطالعه  به  که  در  (  قبلی  مطالعات  نتایج  رسی 

پردازد کیفیت نهادها و باز بودن تجاری را  های اصلی توسعه مالی، میکننده خصوص تعیین
. لی و  ( Voghouei et al, 2011)کنندمهمترین عوامل موثر بر توسعه مالی شناسایی می

اقیانوسیه  کشور آسیایی و   26کننده توسعه مالی در ( به بررسی عوامل تعیین2016همکاران)
یافته پویا برای این منظور  اند. آنها از روش گشتاورهای تعمیمپرداخته  2011تا    1995از سال  

دهد که حکمرانی بهتر و کیفیت نهادی توسعه  اند. نتایج این مطالعه نشان میاستفاده کرده
ودن  کند، و همچنین رشد اقتصادی و باز بتوسعه تقویت میحالمالی را در اقتصادهای در

 ,Le et al)یافته هستندهای کلیدی عمق مالی در اقتصادهای توسعهکنندهتجارت، تعیین
درگر) مطالعه  .  ( 2016 و  عوامل (  2016چریف  برای  تعیین  در خصوص  مالی  توسعه  کننده 

از توسعه بخش بانکی و بازار سهام به    ، که(MENAکشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا)
استفا مالی  توسعه  است عنوان  و  نشان می  ،ده شده  فساد  نهادها)کنترل  کیفیت  که  دهد 

کننده  و درجه باز بودن اقتصاد از مهمترین عوامل تعیین حاکمیت قانون(، درآمد سرانه، تورم
 .  (Cherif & Dreger, 2016)توسعه مالی در این کشورها بوده است

همکاران) و  تعیین2017انور  عوامل  بررسی  به  نیز  فرآیند  (  در  کننده  مالی  توسعه 
همکاری اتحادیه  منتخب  )کشورهای  آسیا  جنوب  هند،  SAARCهای  پاکستان،  یعنی   )

گیری شده  اند. توسعه مالی با شاخص عمق مالی اندازهسریلانکا، نپال و بنگلادش پرداخته
( حاصل شده است. برای برآورد تجربی،  PCAوتحلیل مؤلفه اصلی )که با استفاده از تجزیه

مدل   دادهاز  روی  بر  ثابت  دوره  اثرات  تابلویی  است.    2012تا    1994های  شده  استفاده 
دهد که تورم تأثیر منفی بر توسعه مالی دارد در حالی که رشد  های تجربی نشان مییافته

نام ناخالص متوسطه اثر مثبت بر روی  اقتصادی، باز بودن تجارت، باز بودن مالی، نرخ ثبت
گذاری مستقیم خارجی، دموکراسی و حاکمیت قانون  مچنین سرمایهاند. هتوسعه مالی داشته 
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پیشرفت مالی کشورهای   بر  تأثیر مثبتی   ,Anwar et al)دارند  SAARCبه طور مشترک 
کننده توسعه مالی در  ( به بررسی مهمترین عوامل تعیین2017الدین)الدین و نور. زین( 2017

با دو تکنیک پانلی  شامل مالزی، سنگاپور، تایلند    ASEANکشورهای   و    POLSو فیلیپین 
SUR   اند. نتایج این تحقیق نشان داد که متغیرهای درآمد واقعی و باز بودن تجارت،  پرداخته
بوده است.    ASEANکننده توسعه مالی برای همه کشورهای منتخب  ترین عوامل تعیینمهم

ترین  اپور و تایلند مهمنشان داد که درآمد واقعی تنها برای سنگ  SURنتایج برآورد سیستم  
تعیین مهمعامل  تجارت  بودن  باز  که  حالی  در  است،  مالی  توسعه  عامل  کننده  ترین 

گذاران، دولت  کننده توسعه مالی برای مالزی و فیلیپین بوده است. بنابراین، سیاستتعیین
های لزم مانند تشویق آزادسازی تجارت بیشتر  های مربوطه ممکن است سیاستو سازمان

افزایش  بین کشورها را ترویج کنند، زیرا این امر می اقتصادی را  تواند توسعه مالی و رشد 
 . (Zainudin & Nordin, 2017)دهد

کشور دنیا نشان داد   125نیز با رویکرد پانل پویا برای (  2019ایگیاموس و همکاران)
مد بال و متوسط  که تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبتی بر توسعه مالی در کشورهای با درآ 

درصد کشورها غیرخطی است. نویسندگان همچنین نشان    60دارد و این رابطه در بیش از  
دهند که تورم تأثیر منفی بر توسعه مالی در کشورهای با تورم بال و متوسط دارد. علاوه  می

رها  درصد کشو   70بر این، تورم بال اثر تولید ناخالص داخلی بر توسعه مالی را در بیش از  
. همچنین در مطالعه دیگری، ایگیاموس و  ( Ehigiamusoe et al, 2019)کندتعدیل می
به بررسی اثرات ثبات اقتصاد کلان بر توسعه مالی در منطقه غرب آفریقا  (  2020همکاران)

پردازد. ثبات اقتصاد کلان بر اساس پنج متغیر نرخ تورم، نرخ ارز واقعی، بدهی دولت،  می
اندازهکسری مالی و نرخ   از مدلگیری میبهره واقعی  این مطالعه  بر روی  شود.  پویا  های 

دهد ثبات اقتصاد کلان اثرات قابل توجهی  کند. نتایج نشان میهای تابلویی استفاده میداده
بر توسعه مالی در منطقه دارد. به طور خاص، نرخ تورم، نرخ واقعی ارز و کسری مالی اثرات  

که   در حالی  دارند،  این  منفی  مفهوم  است.  واقعی مثبت  بهره  نرخ  و  دولت  بدهی  اثرات 
تعیین عوامل  از  اقتصادی  کلان  ثبات  متغیرهای  که  است  این  مالی  مطالعه  توسعه  کننده 

هستند. از این رو، اقتصادهای در حال توسعه باید برای دستیابی به ثبات اقتصاد کلان به  
تو  به  دستیابی  هدف  با  مالی  توسعه  پیشبرد  تلاش  منظور  پایدار  اقتصادی  سعه 

میرحسینی)(Ehigiamusoe et al, 2020)کنند مطالعه(  2023.  برای  طی  کشور    40ای 
درحال توسعه نشان دادند که کسری بودجه دولتی که یکی از نشانگرهای ریسک مالی است،  
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تاثیر منفی بر روی توسعه اقتصادی و مالی دارد. کسری بودجه دولتی نظام مالی را در جهت  

کند. در برخی مطالعات تناقضهایی در اثرات ریسکهای  تامین مالی رشد اقتصادی تضعیف می
می  مشاهده  مالی  توسعه  روی  بر  اینکه  ( Mirhosseini et al, 2023)شوندمالی  با   .

های خارجی اثر محدودکننده بر توسعه مالی کشورهای  ( نشان داد که بدهی2012هالووی)
کشور آسیایی    15( با بررسی  2023ولی مطالعه اخیر نگوین)  (Holloway, 2012)آسیایی دارد

نشان دادند که بدهی خارجی تأثیر مثبتی بر توسعه مالی در کشورهای    2021-1992طی دوره  
آسیای شرقی و اقیانوس آرام دارد، جایی که رشد اقتصادی نقش حیاتی در ارتقای توسعه  

ادند که تأثیر غیرخطی بدهی خارجی بر توسعه مالی این  مالی دارد. همچنین، آنها نشان د
. در نهایت در  (Nguyen, 2023)شودکشورهای آسیای شرقی و اقیانوس آرام مشاهده می 

گلزار و  (،  2019خصوص سرایت مالی بین کشورهای آسیایی مطالعاتی مانند تاناکا و فوکودا)
های مالی و  ن بازارهای مالی، بحرانسرایت بی   (2021( و گیل آلنه و همکاران)2019همکاران)

رسد  اند. لذا به نظر میهمچنین بخش تولید را در بین کشورهای آسیایی مورد تایید قرار داده
گرفته   نظر  در  نیز  و سرایت مالی  باید بحث سرریزها  مالی  توسعه  در مطالعات حوزه  که 

 .  ( ;al, 2021 Alana et‐Gulzar et al, 2019; GilTanaka & Fukuda, 2019)شود
تفاوت در مطالعات به دوره زمانی، شاخصهای مورد استفاده و نمونه مورد بررسی  
بستگی دارد. اغلب مطالعات قبلی تنها به بررسی اثرات یکی از شاخصهای ریسک اقتصادی 

اند که در بررسی این ارتباطات  و ریسک مالی بر روی یک شاخص توسعه مالی توجه کرده
فضایی   اثرات  نگرفتهنیز  نظر  در  و  را  مستقیم  تاثیر  بررسی  به  حاضر  مطالعه  اند. 

غیرمستقیم)فضایی( رتبه کشورها در شاخصهای چندبعدی ریسک اقتصادی و ریسک مالی  
)شامل عمق، دسترسی و کارایی بخش مالی(    IMFبر روی شاخص چندبعدی توسعه مالی  

 پرداخته است که در مطالعات قبلی مشاهده نشده است.  
 

 شناسی و مدل روش  -3
در بررسی برخی روابط اقتصادی و کلان کشور، ممکن است متغیرها دارای اثرات بعد مکانی  
باشند. بدین صورت که آثار آن متغیر خارج از مرزهای یک منطقه نیز سرایت کند. در این  

کند،   موارد می توان از روشهایی که می تواند بعد مکانی را وارد استنباط و برآوردهای آماری
رویکردهای   از  توان  می  حاضر،  مطالعه  پانلی  رگرسیون  رویکرد  به  توجه  با  کرد.  استفاده 
رگرسیون پانل فضایی برای مدلسازی و برآورد مدلها بهره برد. وقتی اثرات فضایی بین متغیرها  
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وجود داشته باشد، میتوان آنها را تحت عناوین وابستگی فضایی یا خودهمبستگی فضایی و  

داده های  برایرگرسیون  فرم عمومی معادله    .نی فضایی یا ساختار فضایی توضیح دادناهمسا
 خواهد بود.    (1)بصورت معادله  فضایی تابلویی

(1) 𝑌𝑖𝑡 = 𝜏𝑌𝑡−1 + 𝜌𝑊𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝑋
𝑖𝑡

+ 𝜃𝑊𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑙𝑁 + 𝛾 + 𝑢𝑖𝑡                                                        
𝑢𝑖𝑡 = 𝜆𝐸𝑢𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      →      𝜀𝑖𝑡𝑁(0, 𝜎2𝐼𝑛)                                             

nبردار   یک   Yزمان،  و مقطع  دهندهنشان ترتیب بهt و   i آن در که ×  وابسته متغیر  از    1
nبردار   بیانگر X و × k   مستقل،  متغیرهای  از W  وابسته   متغیر فضایی  وزنی ماتریسn × n   

خطا    Eو   ماتریس جملات  )قالب  رابطه  Elhorst, 2010است  در  متفاوت    (1)(.  مدلهای 
( یک اثر فضایی خودرگرسیونی  1SARفضایی قابل بیان است. مدل خود رگرسیون فضایی )

λدر مدل ایجاد خواهد شد)  = θ = اثرفضایی متغیر    (2SDM(. در مدل دوربین فضایی )0
λتوضیحی در نظر گرفته خواهد شد)وابسته و اثر فضایی متغیرهای   = (. در مدل خطای  0

ρشود )( فقط اثر فضایی جمله اخلال در نظر گرفته می 3SEMفضایی ) = θ = τ = (. در  0
( نیز اثرات فضایی متغیرهای توضیحی و وقفه  4SACنهایت در مدل خودهمبستگی فضایی )
θمتغیر وابسته در نظر گرفته نمی شود) = τ = بیانگر    ρفضایی   خودرگرسیونضریب  (.  0

 همچنین به تغییرات آن در منطقه مجاور است. منطقه یک در وابسته متغیر حد وابستگی
یک خارجی شوک یک اخلال، اجزای فضایی پیوستگی صورت در تغییرات   به ناحیه در 

بود  پیرامون وابسته  متغیر  در متوسط خواهد  اثرگذار   λفضایی   ضریب خطای که مجاور 
در می نشان را  آن مقدار  همچنین  فضایی    θفضایی   دوربین  الگوی  دهد.  اثرات  بیانگر 

(. با توجه به ماهیت  Elhorst, 2014متغیرهای مستقل بر روی متغیر وابسته می باشد )
برخی متغیرها برای داشتن یک رگرسیون با توضیح دهندگی بال، وقفه متغیر می تواند تا حد  

ضیح دهد. در این موارد استفاده از رویکردهای رگرسیون پویا می تواند  زیادی رفتار آن را تو 
بسیار سودمند باشد. شدت انرژی با توجه به زیرساختهای تولید و مصرف چنین خصوصیتی  
را دارد. لذا استفاده از رگرسیون پویا برای برآورد رفتار متغیر توسعه مالی مفید خواهد بود.  

رویکرد رگرسیون پانل فضایی پویا برای برآورد مدل مورد نظر    از این رو در این مطالعه از
 وابستگی های نیاز است تا آزمون فضایی پانل  الگوهای برآورد از  استفاده خواهد شد.  قبل

این   خودهمبستگی و  فضایی  انجام  برای  انجام شود.  اثرات فضایی  از وجود  برای اطمینان 

 
1 Spatial Autoregressive Model 
2 Spatial Durbin Model 
3 Spatial Error Model 
4 Spatial Autocorrelation Model 
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از آزمون  فضایی خودهمبستگی فرض وجود موران شود. آزمون می استفاده  1موران  هدف 

 دهد.  قرار می مورد آزمون اختلال را  جملات میان
(2)                                            𝐼 = ∑ ∑ 𝑊𝑖𝑗

𝑁
𝑗=1

𝑁
𝑖=1 (𝑦 − 𝑦̅𝑖). 𝑒𝑗/∑ (𝑦 − 𝑦̅)𝑖

2𝑁
𝑗=1 

λ)از    عبارتست آزمون این صفر فرضیه = 0)  H0:.  که  طوریبهλ  ضریب 
 استاندارد نرمال پراکنش از   I آماره   است. موران آزمون آماره  I و خودهمبستگی فضایی

 خودهمبستگی اختلال جملات میان شود،  نقض  صفر که فرضیهکند. در حالتیمی تبعیت
 .دارد وجود فضایی

دادن   نشان  برای  مکانی  ضرایب  به  نیاز  فضایی  پانلهای  برآورد  برای  همچنین 
شود.   می  مطرح  مجاورت  ماتریس  عنوان  تحت  که  است  مناطق  بین  ماتریس  همسایگی 

های روی قطر اصلی برابر صفر و  گیرد که در آن مولفهرا در بر می  1و    0مجاورت عناصر  
دو منطقه)کشور( همجوار یکدیگر باشد، مقدار  های خارج از قطر اصلی در موقعی که  مولفه

چنین ماتریسی را نشان می دهد    (3)یک و در غیر این صورت مقدار صفر خواهد بود. رابطه  
 دهد. را از نظر مجاورتی را نشان می  jبا کشور   iیی کشور چگونگی وابستگی فضا Wijکه 

(3)                                                           𝑊 =

[
 
 
 
 

0 𝑤12 𝑤13 … 𝑤1𝑛

𝑤21 0 𝑤23 … 𝑤2𝑛

𝑤31 𝑤32 0 … 𝑤3𝑛

⋮ ⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑤𝑛1 𝑤𝑛2 𝑤𝑛3 ⋯ 0 ]

 
 
 
 

 

روی شاخص  تاکنون مطالعه ای به بررسی تاثیر ریسک مالی و ریسک سیاسی بر  
چند بعدی توسعه مالی انجام نشده است و اغلب مطالعات به بررسی رابطه ریسک مالی با  

اند. لذا برای مدلسازی تحقیق از مطالعاتی که به شناسایی تعیین  ریسک سیاسی پرداخته
(، انور و  2016اند، مانند مطالعات لی و همکاران)های اصلی توسعه مالی متمرکز بودهکننده

  (2016و چریف و درگر)  (2017الدین و نورالدین)(؛ زین2009اله) لو و حبیب(،  2017ن)همکارا 
 ;Le et al, 2016; Anwar et al, 2017, Law & Habibullah, 2009شود)استفاده می 

Zainudin & Nordin; 2017; Cherif & Dreger, 2016  عموما در این مطالعات درجه .)
نی، فضای حاکم بر اقتصاد، وفور منابع و جغرافیا به عنوان  باز بودن اقتصادی، کیفیت حکمرا

تعیین عوامل  شده مهمترین  شناسایی  مالی  توسعه  با  کننده  حاضر  مطالعه  مدل  لذا  اند. 
   شده است.  در نظر گرفته (4) معادله رویکرد فضایی بصورت  

 
 

 
5 Moran   
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𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝜌 ∑ 𝑊𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑊𝑛𝐼𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑗𝑡 + 𝛽1𝐹𝑖𝑛𝑟𝑖𝑠𝑘𝑟𝑎𝑛𝑘/𝐸𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 +

𝛽2𝐿𝑔𝑑𝑝𝑝𝑒𝑟𝑐𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑒𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑐𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝑎𝑡𝑟𝑒𝑠𝑜𝑢𝑟𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸_𝑊𝑖𝑡 +
𝛾1𝑊𝑖𝑗𝐹𝑖𝑟𝑖𝑠𝑘𝑟𝑎𝑛𝑘/𝐸𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 + 𝛾2𝑊𝑖𝑗𝐿𝑔𝑑𝑝𝑝𝑒𝑟𝑐𝑖𝑡 + 𝛾3𝑊𝑖𝑗𝑂𝑝𝑒𝑛𝑖𝑡 +

𝛾4𝑊𝑖𝑗𝐶𝑜𝑛𝑐𝑜𝑟𝑟𝑢𝑝𝑖𝑡 + 𝛾5𝑊𝑖𝑗𝑁𝑎𝑡𝑠𝑜𝑢𝑟𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5𝛾𝑖𝑗𝐸_𝑊𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      

(4)  
ق، دسترسی و کارایی  شاخص ترکیبی توسعه مالی شامل عم   FDدر این معادله،  

می مالی  بر  نهادهای  در  را  عمومی  مالیه  و  سرمایه  بازار  بانکی،  توسعه  که وضعیت  شود 
رتبه ریسک مالی و   Finriskrankاخذ شده است.   IMFها از محاسبات  گیرد. این دادهمی

Ecrieskrank    رتبه ریسک سیاسی است که در مدلهای جداگانه وارد خواهد شد و علاوه
بر بررسی جداگانه این دو شاخص، استحکام نتایج نیز حاصل خواهد شد. در این شاخص  
رتبه های اول یعنی ریسکهای بالتر و رتبه های پایین تر به معنی ریسکهای کمتر است. هر  

اخذ شده است.    PRSاسی از گزارشات گروه  دو شاخص چندبعدی ریسک مالی و ریسک سی
Lgdpperc    لگاریتم درآمد سرانه به قیمت ثابت بوده یک پراکسی از وضعیت کلان اقتصادی

درجه باز بودن اقتصادی است که بصورت سهم صادرات و واردات از تولید    Openاست.  
اخص  ش   Governanceاستفاده شده است.    Word Bankهای  ناخالص داخلی و از داده

حکمرانی خوب که ترکیبی از شش شاخص پاسخگویی، اثربخشی دولت، کیفیت مقررات،  
حاکمیت قانون، ثبات سیاسی و کنترل فساد است که از گزارشات شاخص حکمرانی خوب  

1WGI  .اخذ شده استNatsource  رانت منابع طبیعی بصورت درصدی ازGDP   بوده و از
Word Bank  یت  استخراج شده است. در نهاE_W    با توجه به تفاوت زیاد بین ساختار

سیاسی، اقتصادی و ژئوپولیک کشورهای شرق و غرب آسیا این متغیر مجازی برای تفکیک  
دو گروه از کشورها در نظر گرفته شده است. نمونه مورد بررسی این مطالعه کشورها قاره  

منطقه فاقد داده کافی  می باشد. البته برخی از کشورهای این    2021-2000آسیایی طی دوره  
 اند.  اند که از نمونه حذف شده بوده

 

 
1 Worldwide Governance Indicators 
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 نتایج تجربی  -4

شود. در  قبل از برآورد مدلها، ابتدا آمارهای توصیفی مربوط به متغیرهای مطالعه مرور می 
گزارش آمارهای توصیفی شامل تعداد مشاهدات، میانگین، انحراف معیار، مینینمم    1 جدول 

 و ماکسیمم متغیرها گزارش شده است. 
 

   آمارهای توصیفی  . 1  جدول 
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Tabel 1. Descriptive statistics 
Source: Research results 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

FD 682 0.426 0.176 0.1 0.93 

Firiskrank 682 40.37 5.155 9.5 50 

Ecriskrank 682 37.135 6.15 6.5 50 

open 682 91.22 62.81 19.55 437.32 

lgdpperc 682 8.969 1.209 6.47 11.2 

natsource 682 13.27 15.54 0.0002 65.32 

Governance 682 46.35 19.68 1.96 89.9 

 

بوده است.    0.93و بیشترین مقدار    0.1کمترین مقدار شاخص توسعه مالی    1  جدول بر اساس  
بوده است. میانگین شاخص رتبه    ژاپنو    آرژانتیناین مقادیر به ترتیب مربوط به کشورهای  

  37.13و    40.37ریسک مالی و اقتصادی در کشورهای مورد بررسی قاره آسیا به ترتیب برابر با  
اقتصادی در کشورهای مورد بررسی    2نمودار  و    1نمودار  بوده است. در   و  رتبه ریسک مالی 
 ( گزارش شده است. 2021)مربوط به سال 
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 ی مورد بررس ی در نمونه کشورها  یمال  سکی رتبه ر . 1نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 1. Financial risk rating in the sample of countries under review 

Source: Research results 
کشورهای عراق، لبنان و ترکیه در رتبه های اول ریسک مالی)بالترین ریسک مالی(  

راق و لبنان در ریسک اقتصادی هم جز کشورهای پر ریسک هستند. قطر و  قرار دارند. ع
 سنگاپور کمترین ریسک اقتصادی را در بین کشورها دارند. 

 
 ی مورد بررس ی در نمونه کشورها  اقتصادی  سکیرتبه ر  . 2نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 2. Economic risk rating in the sample of countries under review 

Source: Research results 
 

از منظر شاخص توسعه مالی ترکیبی کشورهای ژاپن و کره جنوبی از بالترین میزان  
کشور پاکستان از کمترین میزان آن برخوردار بوده است.    امااند.  این شاخص برخوردار بوده

وضعیت شاخص توسعه مالی در کشورهای مورد بررسی نمایش داده شده    1در نقشه شماره  
 باشد. است. حرکت از رنگ زرد به رنگ سبز نشان دهنده بهبود شاخص توسعه مالی می
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 شاخص توسعه مالی ترکیبی در کشورهای قاره آسیا  . 1  شکل 

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Shape 1. Composite financial development index in Asian countries 

Source: Research results 
 

برآورد احتمالی   از  تا  گیرد  مانایی متغیرها مورد بررسی قرار  برآورد مدل لزم است  از  قبل 
مورد نظر، با    نتایج بررسی مانایی متغیرهای مدل 2جدول  رگرسیون کاذب جلوگیری شود. در 

از دو شاخص   گزارش شده    Im, Pesaran and Shinو    Levin, Lin & Chuاستفاده 
 است.  

لوین،    از منظر هر دو آزمون ماناییدهد که  نتایج بررسی مانایی متغیرها نشان می
همه متغیرهای مورد نظر مطالعه نمونه مورد بررسی  ،  لین و چو و آزمون ایم، شین و پسران 

 مانا هستند.  
 

 آزمون مانایی برای متغیرهای مدل  .2جدول  
 ماخذ: نتایج پژوهش 

Tabel 2. Statinary test for model variables 
Source: Research results 

 Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and Shin 

Variable Statistic Prob Statistic Prob 

FD -3.5177 0.0002 -1.6553 0.04205 

finriskrank -6.755 0.0000 -5.3236 0.0000 
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ecriskrank -1.8 0.0359 -5.2476 0.0000 

open -2.9145 0.0018 -1.6446 0.04128 

lgdpperc -12.9409 0.0000 -11.2251 0.0000 

natsource -3.2656 0.0005 -1.6667 0.0463 

governance -2.1263 0.0167 -1.6812 0.05 
 

 آزمونهای مروبط به وجود آزمون اثرات فضایی آورده شده است. آزمون  3جدول  همچنین در 
Global Moran MI،  ( ضریب لگرانژLM  )Burridge    وRobust    برای وابستگی به خطای

( اثرات فضایی وقفه  ب  Robustو    LM  )Anselinفضایی، آزمون وقفه ضریب لگرانژ  رای 
برای هر دو مدل    SACمتغیر وابسته و همچنین آزمون خودهمبستگی عمومی فضایی رویکرد  

در   مالی  ریسک  و  اقتصادی  برآی  3جدول  ریسک  از  است.  آزمونهای  آمده  نتایج    3جدول  ند 
 توان گفت که احتمال وجود اثرات فضایی در مدلهای مورد نظر وجود دارد.   می

 
 آزمونهای اثرات فضایی   . 3جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Tabel 3. Spatial effects tests 
Source: Research results 

 مدل ریسک اقتصادی 
Global Moran MI 0.1669 P-Value(0.0000) 
LM Error (Burridge) 25.4430 P-Value(0.0000) 
LM Error (Robust) 0.0102 P-Value(0.9195) 
Spatial 
AutoCorrelation 
Lagged Dependent 
Variable 

LM Lag (Anselin) 27.2605 p-Value(0.0000) 

LM Lag (Robust) 1.8277 p-Value(0.1764) 

General Apatial 
AutoCorrelation 

LM SAC(LMErr+LMLag_R) 27.2707 p-Value(0.0000) 

LM SAC(LMLag+LMErr_R) 27.2707 p-Value(0.0000) 
 مالی مدل ریسک 

Global Moran MI 0.1720 P-Value(0.0000) 
LM Error (Burridge) 27.0291 P-Value(0.0000) 
LM Error (Robust)   2.1359 P-Value(0.1439) 
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Spatial 
AutoCorrelation 
Lagged Dependent 
Variable 

LM Lag (Anselin) 25.2337 p-Value(0.0000) 

LM Lag (Robust) 0.3406 p-Value(0.5595) 

General Apatial 
AutoCorrelation 

LM SAC(LMErr+LMLag_R) 27.3697 p-Value(0.0000) 

LM SAC(LMLag+LMErr_R) 27.3697 p-Value(0.0000) 
  

بعد از اطمینان از وجود اثرات فضایی طبق انتظار منطقی در خصوص مدل شدت انرژي،  
گزارش   4جدول برآورد شده و در    SDMمدل مورد نظر با رویکرد در نهایت بر اساس رویکرد  

گزارش    4جدول  شده است. نتایج تخمین برای هر دو مدل ریسک مالی و ریسک اقتصادی در  
 باشد.  می  682کشور و حجم داده ها  31است. تعداد کشورهای مورد بررسی  شده

 
   SDMبرآورد مدلهای ریسک مالی و ریسک اقتصادی با روش  . 4جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Tabel 4. Estimation of financial risk and economic risk models by SDM method 
Source: Research results 

 مدل ریسک اقتصادی  مدل ریسک مالی  
Variable Coef t Coef t 
Finriskrank 0.0091 7.88*   
Ecriskrank   0.0029 4.8* 
Lgdpperc 0.0456 7.83* 0.066 10.66* 
Open 0.0011 10.65* 0.0013 8.8* 
Natsource -0.0035 -5.82* -0.0026 -7.26* 
Governance 0.0021 4.36* 0.0014 4.22* 
E_W 0.0721 5.22* 0.108 8.13* 
     

Wlx_ 
Finriskrank 

0.0007 2.5**   

Wlx_ Ecriskrank   0.0009 3.1* 
Wlx_ Lgdpperc 0.0104 4.01* 0.0021 1.56 
Wlx_ Open -0.0002 -3.2* -0.0003 -4.17* 
Wlx_ Natsource -0.0005 -2.6* 0.0003 1.71*** 
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Wlx_ 
Governance 

-0.0002 -0.64 -0.0004 -2.09** 

Wlx_ E_W 0.0302 4.10* 0.0302 3.48* 
_cons -0.7078 -13.9* -0.4515 -9.70* 

     
Rho1 0.179 8.2 0.084 4.16 
Sigma 0.026 3.04 0.036 0.011 

Wald test(Rho1=0)     67.24 (P-value>Chi2(1)  0.0) Wald test(Rho1=0)      32.17  (P-value>Chi2(1)  
0.0) 

F-test: 382     Wald-test: 4589 F-test: 1662           Wald-test: 19950 
R2:  0.94             R2 Adj: 0.94     R2: 0.98                  R2 Adj: 0.98     

Cross number:   31                                               Sample size: 682 
 می باشد. ٪10و  ٪5، ٪1*، ** و *** به ترتیب معنی داری در سطح 

 

، نتایج نشان می دهد که ریسک مالی و ریسک اقتصادی هر دو بطور معنی  4جدول  بر اساس  
دار موجب کاهش توسعه مالی می شود)با توجه به اینکه داده های ریسک مالی و ریسک  

سکهای بیشتر و رتبه های بال  سیاسی بصورت رتبه بندی بوده و رتبه های کمتر به معنی ری
گردد(.   تفسیر می  نکته  این  ملاحظه  با  متغیر  لذا ضریب  و  است  کمتر  ریسک  به معنی 

ترتیب به  اقتصادی  و  مالی  ریسک  بندی  رتبه  سطح    0.0029  و   0.0091  ضرایب  در  و  بوده 
در هر دو مدل،    Rhoدرصد معنی دار است. از طرف دیگر به توجه به ضریب     99اطمینان  

توان گفت توسعه مالی نیز دارای اثرات فضایی و همجواری می باشد. یعنی توسعه مالی    می
نتیجه   این  است.  داشته  نیز  کشور همسایه  در  این شاخص  بهبود  روی  بر  کشور  یک  در 
احتمال به دلیل روابط تجاری و مبادلت و حتی رقابت اقتصادی بین دو کشور همسایه می  

 باشد.  
رانه تاثیر مثبت و معنی دار بر روی توسعه مالی کشورها داشته  طبق انتظار درآمد س

  066/0و   0/ 0456است. ضریب این متغیر در مدل ریسک مالی و ریسک اقتصادی به ترتیب 
درصد معنی دار است. درآمد سرانه یک پراکسی از وضعیت    99بوده و در سطح اطمینان  

متغ  از  وسیعی  طیف  نماینده  واقع  در  و  اقتصادی  رونق  کلان  لذا  است.  اقتصادی  یرهای 
اقتصادی طبیعتا منجر به توسعه بازارهای مالی و بهبود مالیه عمومی خواهد بود. رشد تولید  
در یک کشور تقاضا برای جذب منابع مالی را افزایش می دهد. اصل شتاب اقتصادی نیز یک  

تیجه رقابت اقتصادی  مفهوم نزدیک به این مساله را دارد. لذا زمانی که تولید، مصرف و در ن
چنین   در  آورد.  خواهند  فشار  بانکها  به  اعتبار  اخذ  برای  گذاران  یابد، سرمایه  می  افزایش 
وضعیتی سیاستگذارن جهت تضمین رشد اقتصادی، به تقاضای منابع پاسخ داده و تسهیلات  
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لی  توان انتظار داشت در این شرایط، نهادهای ما کنند. لذا میمالی بیشتری را تشویق می

 تحرک بیشتری داشته و شاخصهای مالی بهبود یابند. 
اما متغیر دیگر درجه باز بودن اقتصاد است که در مطالعه حاضر تاثیر مثبت و  
معنی داری بر روی توسعه مالی در کشورهای مورد بررسی داشته است. در فرآیند تجارت  

ند. به همان اندازه که  سطح تولید کالها و خدمات به بازارهای وسیعتری تسری پیدا می ک
بازارهای فروش یک کال در سطح وسیعتری گسترش یابد، نیاز به سرمایه گذاری بیشتر و  
افزایش مقیاس تولید احساس می شود. در این شرایط شرکتها و تولیدکنندگان نیاز به منابع  

مالی  مالی بیشتری خواهند داشت. برعکس محدود شدن به بازارهای داخلی به مراتب منابع  
کمتری نیز نیاز دارد و کشورهای که اقتصاد بسته تری دارند، خطوط تولید کمتر و مقیاس  
است.   صادق  نیز  واردات  بحث  در  حتی  مساله  این  داشت.  خواهند  نیز  کوچکتری  تولید 
همچنین اقتصادهایی که در سطح بین المللی فعالیت دارند، از سطح رقابتی بالتری برخودار  

شود  جر به بهبود کارآیی و بهره وری در استفاده از منابع مالی و غیرمالی می هستند. رقابت من 
همچنین  و در نتیجه شاخصهای مالی در چنین اقتصادهای سطوح بالتری را تجربه می کنند.  

معنی دار بودن اثرفضایی باز بودن اقتصاد بر توسعه مالی، موید ادعای قبلی است. تجارت  
 بهبود شاخصهای مالی هر دو کشور می شود.  دو کشور همسایه منجر به 

یکی از نتایج مهم این تحقیق اثر رانت منابع طبیعی بر روی شاخص توسعه مالی  
درصد معنی بوده است.    99بوده و در سطح اطمینان    -0.0035  بوده است. ضریب این متغیر

اند، در توسعه  این بدان معنی است که کشورهایی که از منابع بیشتر طبیعی برخوردار بوده  
مالی موفق نبوده اند. شاید در نگاه اول به نظر برسد که وجود ثروتهای طبیعی می تواند  
منابع بیشتری را برای سرمایه گذاران از طریق بازارهای مالی ایجاد کند، ولی نتایج تحقیق  

ه نشان می دهد که وجود منابع طبیعی نیاز به تامین مالی از سیستم بانکی را کاهش داد
رشد   و  منابع  های  نظریه  طبق  باشد.  داشته  بسیاری  دلیل  تواند  می  نتیجه  این  است. 
اقتصادی مانند تئوری بلای منابع، وفور منابع طبیعی ساختار حکمرانی و کارآمدی اقتصادی  
را تضعیف می کند. لذا وقتی کشورهای دارای منابع طبیعی رشد اقتصادی پایینتر و کارایی  

نند، می توان انتظار داشت که سطح توسعه مالی در این کشورها پایینتر  کمتری را تجربه ک
از   بیشتر،  طبیعی  ثروتهای  با  کشورهای  که  دهد  می  نشان  حاضر  مطالعه  بهرحال  باشد. 
سطوح پایینتر توسعه بازارهای مالی برخوردار هستند. اما نکته ای که در این مورد باید به  

منابع بر توسعه مالی کشورهای همسایه است. این بدان  آن توجه کرد اثر فضایی مثبت وفور  
نهادهای مالی و   تواند  معنی است که وجود منابع طبیعی وسیعتر در کشور همسایه می 
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رقابت   خاطر  به  نتیجه  این  احتمال  دهد.  بهبود  هدف،  کشور  در  را  مالی  تامین  ساختار 

 است.   اقتصادی و یا دستیابی به منابع طبیعی کشورهای همسایه بوده
شاخص حکمرانی خوب یکی دیگر از متغیرهای موثر بر روی توسعه مالی می باشد.  
این شاخص در بسیاری از مطالعات بررسی تعیین کننده های توسعه مالی مورد استفاده  

در خصوص شاخصهای حکمرانی    WGIشاخص    6قرار گرفته است. این متغیر از میانگین  
حکمرانی شاخص  است.  شده  ایجاد  ریسک    خوب  و  مالی  ریسک  مدل  دو  هر  در  خوب 

سیاسی، تاثیر مثبت و معنی داری بر روی توسعه مالی دارد. زمانی که فساد در یک اقتصاد  
کنترل شود و کیفیت مقررات دولتی بال بوده و ثبات سیاسی و فضای پاسخگویی بهبود یابد،  

وان انتظار توسعه نهادها  شرایط برای فعالیتهای اقتصادی و مالی مستعدتر شده و لذا می ت
و بازارهای مالی بود. نهادهای مالی بطور مستقیم و غیر مستقیم می تواند با نهادهای سیاسی  

 در ارتباط باشد. نهادهای سیاسی کارآمد از نهادهای مالی کارآمد حمایت خواهد کرد.  
ژئوپولیک   و  اقتصادی  سیاسی،  ساختار  در  زیاد  تفاوت  به  توجه  با  نهایت  در 

ورهای شرق آسیا و غرب آسیا مخصوصا در بحث ریسک سیاسی، نیاز به متغیر مجازی  کش
غربی  -در مدل برای تفکیک و بررسی این تفاوت ضروری بوده است. لذا متغیر مجازی شرق

و برای کشورهای غرب آسیا عدد صفر    1به مدل اضافه شد و برای کشورهای شرق آسیا عدد  
یر حاکی از آن است که کشورهای شرق آسیا از وضعیت  در نظر گرفته شد. ضریب این متغ

از   سنگاپور  و  جنوب  کره  و  ژاپن  مانند  کشورهایی  هستند.  برخودار  بهتری  مالی  بازارهای 
کشورهای پیشرو در توسعه مالی هستند. تنشهای سیاسی در شرق آسیا نسبت به غرب آسیا  

های دو منطقه ایجاد می کند.  کمتر بوده و همین موضوع نیز تفاوتهای زیادی در بین کشور 
این متغیر حتی بصورت فضایی نیز بر روی توسعه مالی اثرگذار است؛ در واقع این ضریب  
ادعای بال را مورد تائید قرار می دهد که حضور یک کشور در شرق آسیا، بهبود شاخصهای  

 توسعه مالی را در پی دارد.  
 

 گیری بحث و نتیجه  -5
این مطالعه به بررسی تاثیر ریسکهای مالی و اقتصادی بر روی شاخص توسعه مالی)شاخص  

پرداخت. برای    2021تا    2000ترکیبی( و همچنین سرریز آن در کشورهای قاره آسیا طی دوره  
استفاده گردید. نتایج نشان داد که ریسکهای مالی و    SDMاین کار از رویکرد پانل فضایی  

دار بر روی شاخص ترکیبی توسعه مالی در کشورهای مورد نظر  ی و معنیاقتصادی تاثیر منف
بر شاخص   منفی  تاثیر  نیز  اقتصادی  و  مالی  ریسکهای  فضایی  اثر  همچنین  است.  داشته 
توسعه در کشورهای همسایه داشته است. سرمایه گذاری در سایه ریسک و نااطمینانی با  
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کشورهای در  لذا  و  می شود  مواجه  زیادی  مالی  ترسهای  بازارهای  و  اقتصادی  فضای  که  ی 

خارجی   و  داخلی  گذاری  سرمایه  پایینتر  سطوح  از  کنند،  می  تجربه  را  بالتری  ریسکهای 
برخوردار هستند. به عنوان مثال کشورهایی مانند عراق و لبنان که ریسکهای مالی و اقتصادی  

ار هستند که جذابیت بالی  بالتری را تجربه می کنند، حتی با اینکه منابع وسیع انرژی برخود
سرمایه گذاری در سطح جهانی دارد، ولی در جذب منابع مالی خارجی ضعیف بوده اند.  
حتی بسیاری از منابع مالی در این کشورها به سمت خارج سرازیر می شود. نکته مهم دیگری  
و  مالی  ریسکهای  فرامرزی  اثرات  باشد،  جوامع  کلان  سیاستگذاران  توجه  مورد  باید    که 

به   تواند  اقتصادی می  و  مالی  های  نااطمینانی  که  است  معنی  بدان  این  است.  اقتصادی 
کشورهای همسایه تسری پیدا کند و لذا این ماهیت منطقه ای بودن این ریسکها را نشان  
می دهد. از این رو، مشارکت و توافقات منطقه ای برای کاهش ریسکهای مالی و اقتصادی  

ها از موارد مورد تاکید این مطالعه می باشد. ایجاد منطقه امن  برای توسعه اقتصادی کشور 
 و باثبات منطقه ای باعث سرایت و همگرایی مولفه های توسعه اقتصادی و مالی خواهد شد.

نتایج تحقیق نشان داد، اقتصاد و گستردگی تجارت    همانطور که  بودن  باز  درجه 
بازارهای وسیعتر می  در  فعالیت  به  نیمنجر  که  نیز است.  شود  بیشتری  تامین مالی  ازمند 

تعیین کلیدی  عامل  عنوان  به  مطالعات  از  بسیاری  در  اقتصاد  بودن  باز  برای  درجه  کننده 
(، لی و  2009اله)(، لو و حبیب2016توسعه مالی بوده است. مطالعاتی مانند چریف و درگر)

 & Cherif)اندرش کرده( نتایج مشابهی را گزا2012تای و نگوین ترانگ)( و تی2016همکاران)
Thi Thuy and , 2019, Le et al, 2016; HabibullahDreger, 2016; Law & 

Nguyen Trong, 2012)  کشورها برای موفقیت در بازارهای جهانی نیازمند بهبود سیستم .
بهبود   به  المللی منجر  بین  بازارهای  تامین مالی داخلی هستند. رقابت و تجارت در سطح 

ره وری در اقتصاد و استفاده از منابع مالی خواهد شد. لذا رفتن به سمت اقتصاد  کارآیی و به
می تواند منجر به بهبود عمق، دسترسی و اثربخشی نهادهای مالی    باز و گسترش تجارت،

گردد. در واقع در معرض رقابت قرار گرفتن اقتصاد نه تنها در مساله بهره وری و دانش فنی،  
نیز منجر به کارایی بیشتر می شود. در چنین شرایطی نهادهای مالی    بلکه در نهادهای مالی 

یک کشور مجبور به بهبود عملکرد و کارایی خود برای عقب نماندن از مسابقه رقابت اقتصادی  
هستند. البته بسیاری از نهادهای مالی و بازارهای مالی امروز در سطح بین المللی عمل می  

نداردهای بازارهای جهانی نزدیکتر خواهند بود چراکه از خدمات  کنند و اقتصادهای باز به استا
 شوند.  مالی هوشمند و قوی تر جهانی برخوردار می 

بر اساس نتایج این مطالعه، وجود منابع طبیعی وسیع در کشورهای مورد بررسی  
منجر به ناکارآمدی مالی نیز شده است. در خصوص تاثیر وفور منابع بر روی توسعه مالی  
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مینتا قبلی مشاهده  در مطالعات  و  یج متفاوتی  ملوم  مطالعات  با  تحقیق  این  نتایج  شود. 
 Mehlum)در یک راستا بوده    2020، سان و همکاران،  2001، ساچ و وارنر،  2006همکاران،  

et al, 2006; Sachs, J. D., & Warner, 2001; Sun et al, 2020  )  و هان  با  ولی 
اند، متفاوت  که به اثر مثبت وفور منابع نائل آمده  2018ان،  ، شهباز و همکار 2022همکاران،  

که  ( Han et al, 2022, Shahbaz et al, 2018)است داد  نشان  تحقیق  این  نتایج   .
اند از این منابع استفاده بهینه انجام دهند. از  کشورهای دارای منابع طبیعی بیشتر نتوانسته

ر منابع طبیعی در غرب آسیا واقع شده اند.  نظر جغرافیایی اغلب کشورهای ثروتمند از منظ
کشورهای نفت خیز و کشورهایی که معادن بسیار غنی را دارا هستند. اما کشورهایی مانند  
طبیعی   و  انرژی  غنی  منابع  از  اغلب  شرق  جنوب  آسیای  کشورهای  و  جنوب  کره  و  ژاپن 

رهای شرق آسیا در  برخوردار نیستند. اما توسعه مالی برعکس داربودن این منابع، در کشو 
سطح بالتری است. نهادهای مالی این کشورها از عمق و کارایی بیشتری برخوردار هستند و  
در تامین مالی اقتصادی عملکرد بهتری دارند. کمبود نقدینگی و منابع مالی در کشورهای  

لی  خاورمیانه مانند ایران از موانع جدی رشد سرمایه گذاری محسوب می شود ولی این در حا 
از ثروتهای   به لحاظ برخورداری  از ثروتمندترین کشورهای جهان  این کشور یکی  است که 
طبیعی است. لذا توصیه سیاستی این مطالعه تغییر در نحوه بهره مندی کشورها از منابع  
و   مدیریتی  ساختار  ناکارمدی  به  منجر  نظر می رسد  به  که  منابعی  هستند.  طبیعی خود 

ن هدف نیازمند اصلاح ساختار مالی دولتها و نحوه مالکیت بر منابع  اقتصادی نیز می شود. ای 
طبیعی است. مالکیت دولتها بر این منابع منجر به ایجاد رانت و ناکارمدی در سیستم دولتی  

 می شود که به بخش مالی تسری پیدا می کند.  
همچنین بهبود شاخصهای حکمرانی خوب فضای مناسبتری را برای توسعه و تعمیق  

کند.  کند. بسیاری از مطالعات این نتایج را قویا تایید میهادها و بازارهای مالی ایجاد مین
کاپاسو) مانند  حبیب2004مطالعاتی  و  لو  همکاران)2009اله)(،  و  لی  و  2016(،  خان   ،)

)2020همکاران) درگر  و  چریف  آزمان2016(،   و  لو  و  2012ساینی)- (؛  اوندو  آتانگا  و   )
کننده توسعه مالی  یت نهادها و حکمرانی خوب را یکی از مهمترین تعیین( کیف 2022سیبروک)
 Capasso, 2004; Law & Habibulllah, 2009; Le)اندها مورد بررسی دانستهدر نمونه

Saini, -et al, 2016; Khan et al, 2020; Cherif & Dreger, 2016; Law & Azman
2012; Atanga Ondoa & Seabrook, 2022 )  بیشتر و  . در با سطح فساد  کشورهایی 

مقررات ضعیف دولتی و عدم وجود مکانیسم پاسخگویی، نهادها مالی به درستی توسعه و  
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شوند. منابع اقتصادی به درستی به فعالیتهای مولد و عامه سرمایه گذاران هدایت  تقویت نمی 

هد شد. لذا بهبود نخواهد شد بلکه در فرآیند بروز رانتها، از فرآیند سالم مالی منحرف خوا 
مقررات دولتی، ثبات سیاسی، کنترل فساد و پاسخگو کردن دولتمردان از توصیه های مورد  

 تاکید این مطالعه است.  
در نهایت یکی از مهمترین نتایج تحقیق حاضر حاکی از آن بود که هم توسعه مالی  

بوده و لذا تغییرات این  های اقتصادی و مالی دارای اثرات فضایی و مجاورتی  و هم ریسک
تاناکا  شود. مطالعاتی مانند  متغیرها در یک کشور به کشورهای مجاور سرریز و سرایت می

نیز وجود سرایت در    (2021( و گیل آلنه و همکاران)2019گلزار و همکاران)(،  2019و فوکودا)
ukuda, 2019; Tanaka & F)بودندبازارهای مالی کشورهای آسیایی را مورد تایید قرار داده

Alana et al, 2021‐lzar et al, 2019; GiluG)  اما نتایج این تحقیق نشان داد که توسعه .
توان به توسعه مالی کشورهای مجاور نیز موثر و مثبت باشد. همچنین  مالی در یک کشور می

های اقتصادی و مالی در یک کشور قویا توسعه مالی در کشورهای مجاور را تحت  ریسک
کند. لذا این نتایج حائز توصیه مهمی است که برای بهبود  قرار داده و آن را تضعیف می  تاثیر

ای  های منطقه توسعه مالی و کاهش پیامدهای ریسکهای اقتصادی و مالی نیاز به همکاری
قوانین   تجاری، وضع  کریدورهای  ایجاد  مالی،  و  اقتصادی  تشکلهای همکاری  ایجاد  است. 

تواند به بهبود  های قضایی مییستمهای مالی مشترک و همکاریمشترک حمایتی، ایجاد س 
   توسعه مالی و کاهش آثار ریسکهای بخش اقتصادی و مالی در کشورهای آسیایی گردد. 
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