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   فصلنامه علمی پژوهشی

  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

  نوزدهمشماره سال ششم،  

  1392 پاییز

  

تحلیلی بر تأثیر حاکمیت شرکتی بر ثبات سیستم بانکی کشورهاي در 

  )ها لکیت بانکبا تأکید بر شاخص ما( حال توسعه

 
  1مهدي تقوي  

  2اعظم احمدیان    

  3کیانوند مهران

  

   چکیده

بعد از وقوع بحران مالی اخیر، ناظران .حاکمیت شرکتی مکانیسم مناسبی براي کنترل ریسک درون بنگاه است

بانکی و بانکهاي مرکزي بحث کردند که حاکمیت شرکتی ضعیف ممکن است نقش مهمی در افزایش ریسک 

رسد در کشورهاي در حال توسعه  نظر می به.پذیري نهاد مالی و در نتیجه گسترش بحران مالی داشته باشد

به دلیل اینکه . ،برقراري حاکمیت شرکتی در بانکها مهمتر از برقراري حاکمیت شرکتی در سایر نهادهاي مالی باشد

وجود . بخش بانکی در این دسته از کشورها نقش بیشتري نسبت به سایر نهادهاي مالی در اقتصاد دارا است

هایش  نک باعث کاهش اطمینان در توانایی بانک براي مدیریت داراییها و بدهیحاکمیت شرکتی ضعیف در با

  .بنابراین بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر عملکرد سیستم بانکی داراي اهمیت است. شود می

در این پژوهش تأثیر ساختار مالکیت بانکها به عنوان معیار سنجش حاکمیت شرکتی بر شاخصهاي ثبات 

ساختار مالکیت بانکها به عنوان متغیر مستقل از جنبه . کشورهاي در حال توسعه بررسی شده استبانکی برخی از 

کشور منتخب از  40نمونه مورد بررسی .مالکیت دولتی، مالکیت خصوصی و مالکیت خارجی بررسی شده است

هاي  دفی دادهبراي آزمون فرضیه از روش اثرات تصا.باشد می 2011-2000کشورهاي در حال توسعه در دوره 

نتایج حاصل از بررسی بیانگر آن است که مالکیت دولتی بانکها اثر بزرگتري بر افزایش . تابلویی استفاده شده است

اما مالکیت خارجی نسبت به سایر انواع مالکیتها از . مطالبات معوق نسبت به مالکیت خصوصی و خارجی دارد

  .نماید نظر نسبتهاي سودآوري بانک بهتر عمل می
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  مقدمه -1

بحث حاکمیت شرکتی بعد از بحران مالی اخیر 

نقش حاکمیت شرکتی از . اهمیت بسزایی یافته است

قراري  براول اینکه .چند جهت داراي اهمیت است

شود که منابع کمیاب در  حاکمیت شرکتی باعث می

دوم اینکه منابع  .اقتصاد به صورت کارا استفاده شود

سوم . گذاریهاي کارا تخصیص یابند به سمت سرمایه

حاکمیت شرکتی به مدیران کمک می کند که بر 

چهارم حاکمیت  .بهبود عملکرد بنگاه تمرکز کنند

مدیره در انتخاب شرکتی به مدیر عامل یا هیئت 

. کند بهترین ابزار براي کنترل منابع کمیاب کمک می

پنجم حاکمیت شرکتی نهادها را مجبور به پذیرش 

همچنین ثبات سیستم بانکی به . سازد مقررات می

اول اینکه یک سیستم  .چهار دلیل داراي اهمیت است

ها  بانکی باثبات محیط مناسبی را براي جذب سپرده

م اینکه به انتقال سیاست پولی کمک دو.کند فراهم می

، واسطه مالی کارا سوم سیستم بانکی باثبات .کند می

کند و آن را قادر می سازد که در تخصیص  ایجاد می

تر عمل نماید و در  گذاریها موفق منابع به سرمایه

تواند باعث بهبود رشد اقتصادي و سرمایه  نتیجه می

ثبات چهارم وجود سیستم بانکی با .گذاري شود

باعث افزایش کارایی عملکرد سیستم بانکی و بهبود 

  .شود توزیع منابع در اقتصاد می

به دلیل وجود ارتباط سیستم بانکی و سیستم 

کلان اقتصادي، برقراري حاکمیت شرکتی در بانکها 

البته باید اذعان نمود برقراري . داراي اهمیت است

در  حاکمیت شرکتی در بانکها متفاوت از برقراري آن

پیچیدگی فعالیت بانکها، .باشد سایر نهادهاي مالی می

دهد و قدرت  عدم تقارن اطلاعات را افزایش می

 .دهد سهامداران را براي مدیریت بانک کاهش می

بانکها نقش اصلی تأمین منابع مالی را در کشورهاي 

هایی  همچنین آنها بنگاه.در حال توسعه بر عهده دارند

هاي دریافتی از مشتریان  هستند که به دلیل سپرده

بنا به دلایل ذکر .نسبت بدهی به دارایی بالایی دارند

شده آنها بیشتر تحت تأثیر مقررات هستند به 

طوریکه باید پاسخگویی بیشتري نسبت به حقوق 

گذاران داشته باشند، ریسک خود را کاهش  سپرده

دهند و ثبات سیستم پرداخت را تضمین 

کتی در زمینه تجدید مقررات حاکمیت شر.نمایند

ساختار مالکیت بانک باعث کاهش ریسک 

سیستماتیک شده و ممکن است با هدف اصلی 

سهامداران مبنی بر افزایش ارزش سهم متفاوت 

گذاران و  یک تضاد منافع درون بانک بین سپرده.باشد

خواهند وارد  سهامداران می.سهامداران وجود دارد

ام خود را در هاي پر ریسک شوند و ارزش سه پروژه

براي .گذاران افزایش دهند مقابل افزایش هزینه سپرده

جلوگیري از بحران بانکی و افزایش اعتماد 

گذاران و همچنین جلوگیري از ورشکستگی  سپرده

شوند و  گذاران کوچک بیمه می سپرده سیستم بانکی،

رسد اجراي  به نظر می .شوند مند می بانکها بیشتر نظام

نکها به بهبود عملکرد بانک حاکمیت شرکتی در با

کمک نماید، اما برقراري و اجراي حاکمیت شرکتی 

خوب بدون برقراري مکانیسم کنترل داخلی مناسب 

داشتن بخش نظارتی مقتدر و اعمال کنترل نظیر 

پذیر  توسط هیئت مدیره مستقل و سهامداران  امکان

  .  نیست

با توجه به اهمیت موضوع برقراري حاکمیت 

ها  در این مقاله بر پایه مطالعه  بانک  شرکتی در

، اثر حاکمیت )1997(تئوریکی ویشنی و شلیفر

چارچوب . شرکتی بر ثبات بانکی بررسی شده است

ابتدا . باشد کلی مقاله در ادامه به این ترتیب می

چارچوب تئوریکی برقراري حاکمیت شرکتی در 

سپس مطالعات تجربی بر . ها بیان شده است بانک
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رچوب تئوریکی در بخش سوم و در بخش اساس چا

هاي تابلویی و در  چهارم برآورد مدل به روش داده

  .نهایت جمع بندي و پیشنهادات ارائه گردیده است

  

  و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

اي که به برقراري حاکمیت  مهمترین نظریه

شرکتی در بازارهاي مالی تأکید دارد، تئوري 

بر . است 1)1976( لینگ نمایندگی جنسن و مک

مابین  اساس این تئوري رابطه نمایندگی قرارداد فی

سهامداران و مدیریت نهاد مالی است بر اساس 

تئوري نمایندگی هیئت رئیسه، مدیریت سهامداران را 

بنابراین . گیرند براي کنترل مدیریت بنگاه نادیده می

هیئت رئیسه به صورت مستقیم  نسبت به کنترل 

بنابراین . دهند العمل نشان می ت عکسمناسب شرک

به خاطر جدا شدن مالکیت از مدیریت مخاطره 

اخلاقی و انتخاب بد ممکن است اتفاق بیافتد و 

هیئت مدیره ممکن است منافع خود را در مقابل 

بنابراین مکانیسمی .منافع سهامداران حداکثر سازند

 .باید باشد که منافع سهامداران را در نظر بگیرد

اري حاکمیت شرکتی مناسب می تواند تضاد برقر

در ادامه تئوري نمایندگی را بیان . منافع را از بین ببرد

  .کنیم می

  

و مجزا نمودن ساختار مالکیت  2تئوري نمایندگی

  از ساختار مدیریت

تئوري نمایندگی به صورت شفاف مدیریت را از 

اگر کمیته حاکمیت شرکتی و . سازد مالکیت جدا می

رئیس هیئت مدیره فرد یکسانی باشدآنگاه ممکن 

است که قدرت مدیر عامل زیاد بشود و او به دنبال 

مناقع خود باشد به جاي اینکه به فکر حداکثر نمودن 

کردن مدیریت  بنابراین مجزا .منافع سهامداران باشد

شود که حاکمیت شرکتی کاراتر  از مالکیت باعث می

  .اعمال شده و عملکرد بانکی بهبود یابد

  

  تئوري نمایندگی و  ترکیب هیئت مدیره

مدیره براي مدیریت کاراي مدیران  ترکیب هیئت

اگر چه .و کاهش هزینه نمایندگی بسیار اهمیت دارد

انش اعضاي هیئت مدیره مهارت خاصی دارند و د

ارزشمندي درباره سیاست بهبود عملکرد یک بنگاه 

دارند اما ضروري است که وظایف هیئت مدیره و 

بنابراین تئوري نمایندگی .مدیر عامل مجزا شود

استقلال مدیرعامل از هیئت مدیره را براي کنترل هر 

                                  ً           نوع فعالیتی که باعث ایجاد نفع صرفا  براي مدیر 

همچنین هزینه  کند و شود را تضمین می عامل می

  .شود  نمایندگی حداقل می

  

  تئوري نمایندگی و اندازه هیئت مدیره

کند که هیئت مدیره با  تئوري نمایندگی بیان می

هیئت مدیره بزرگ .عضو کارا نیست 8یا  7بیشتر از 

کمتر با هم هماهنگ هستند و کمتر با هم در ارتباط 

سازي آنها با مشکل مواجه  هستند و تصمیم

شود که اعضا  هیئت مدیره بزرگ باعث می.شود می

کمتر با هم هماهنگ باشند به این دلیل که کنش و 

واکنش زیادي نسبت به هم دارند و دچار تضاد منافع 

در مجموع هیئت مدیره کوچک به . شوند با هم می

مدیره  رسد براي مشارکت اعضاي هیئت نظر می

ک باشد و بنابراین وجود هیئت مدیره کوچ تر  مناسب

سازي  اثر مثبت بر کنترل و ظرفیت تصمیم

  .مدیره و استقلال مدیران خواهد داشت هیئت
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  تئوري نمایندگی و مالکیت

تئوري نمایندگی بر اهمیت ساختار مالکیت در 

ساختار مالکیت .توسعه حاکمیت شرکتی تأکید دارد

،  3مالکیت مدیرانه: از سه جنبه قابل بررسی است

اگر هیئت رئیسه .  5ت نهادي،مالکی 4مالکیت بلوکی

نهاد مالی،  مالک سهام باشند، آنگاه آنها همانند 

دهند و  مالکین به طور مستقیم به مدیران دستور می

بنابراین مسائل کمتري در . کنند آنها را کنترل می

مقایسه با موقعیتی که اعضاي هیئت رئیسه مالک 

کنند،  نیستند ولی مدیریت شرکت را نظارت می

در مالکیت بلوکی اگر یک فرد .خواهد داشتوجود 

میزان قابل توجهی سهام در یک شرکت خاص داشته 

باشد،آنگاه از عملکرد شرکت نسبت به سهامدارانی 

که مالک تعداد کمی سهام هستند بیشتر نفع 

اهمیت نقش سهامداران عمده در کنترل بنگاه .برد می

سهامداران عمده که به طور : به این دلایل است

باشند، منافع  رمال مالک تعداد قابل توجهی سهام مین

بیشتري را نسبت به سهامداران کوچک از بهبود 

آنها نسبت به . عملکرد بنگاه خواهند داشت

سهامداران خرد توانایی بیشتري در کنترل مدیران 

  . خواهند داشت

در دهه اخیر نیز برقراري حاکمیت شرکتی در 

طرح در مطالعات سیستم بانکی از مباحث مهم و م

هدف از برقراري حاکمیت شرکتی در . باشد می

بانکها افزایش امنیت و ثبات مالی و حفاظت از 

هاي مختلفی  دیدگاه.گذاران عنوان شده است سرمایه

در مورد رابطه بین برقراري حاکمیت شرکتی و آثار 

یک دیدگاه .آن بر عملکرد سیستم بانکی وجود دارد

یت شرکتی توسط ناظران و تأکید بر برقراري حاکم

قانونگذاران و دیدگاه دوم تأکید بر نظارت بر بخش 

خصوصی و یا سهامداران بر برقراري حاکمیت 

شرکتی و دیدگاه سوم تأکید بر نقش مالکیت بانکها 

در برقراري و اجراي حاکمیت شرکتی مناسب دارد 

  .گردد که در ادامه بیان می

ل و بر اساس یک دیدگاه که از سوي اتوا

بیان شده است، حاکمیت شرکتی در  6)2000(تیلور

هاي  بانکها متفاوت از حاکمیت شرکتی در دیگر بنگاه

باشد و برقراري آن توسط ناظران و  مالی می

این دیدگاه از . پذیرد قانونگذاران بانکی صورت می

هاي مالی با  شود که بانکها و بنگاه آنجا ناشی می

هاي غیر  تند که بنگاهریسکهاي متعدد مالی مواجه هس

مالی در معرض آن ریسکها نیستند مثل ریسک 

بنابراین مقررات نقش مهمی در رعایت .اعتباري

استانداردها و مدیریت مالی بانکها جهت افزایش 

هاي  برعکس بنگاه.کارایی و پاسخگویی بانکها دارند

غیر مالی در بانکها اگر مدیریت مالی به درستی 

با خطر ورشکستگی مواجه صورت نگیرد بانک را 

نقش هیئت مدیره بانک در ایجاد تعادل بین .سازد می

سپرده ها و عرضه اعتبارات و حفظ حقوق 

بنابراین .گذاران مهم است سهامداران و سپرده

قانونگذار و ناظر بانکی در مورد تصمیماتی که اتخاذ 

  . کند و هیئت مدیره مجري آن است،پاسخگوست می

یگر که توسط میکی و در مقابل دیدگاه د

بیان شده است، معتقد است که  7)2003(اوهارا

نظارت بخش خصوصی باید حاکمیت شرکتی را در 

بر اساس این دیدگاه ناظر و . بانکها برقرار نماید

قانوگذار منافع سهامداران را در نظر گرفته و 

سهامداران نسبت به این موضوع که بانک نسبت به 

سازد بر   ا مطمئن میتصمیمات خود پاسخگوست ر

اساس این دیدگاه با پاسخگو بودن روساي بانکها و 

گذاران و سهامدارن،  مدیران آنها نسبت به سپرده

. یابد پاسخگویی و کارایی عملکرد بانکها افزایش می

گذاران و  همچنین بر اساس این دیدگاه سپرده
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توانند عملکرد هیئت مدیره را با  سهامداران می

این موضوع .حاکمیت شرکتی بسنجند استانداردهاي

شود که مدیران بانکها بهتر بتوانند  باعث می

ریسکهاي که بانک با آن مواجه است را کنترل 

  .نمایند

 8)1997(دیدگاه دیگري توسط ویشنی و شلیفر

بیان شده است که تأکید بر نقش مالکیت بانکها در 

برقراري مقررات حاکمیت شرکتی و بهبود عملکرد 

بر اساس این دیدگاه مالکیت بانکها به سه .داردبانکی 

دسته مالکیت دولتی، مالکیت خصوصی، مالکیت 

مالکیت خارجی بانک به .شود خارجی تقسیم می

دنبال حداکثر نمودن سود دهی بانک است تا بتواند 

پس . المللی به فعالیت خود ادامه دهد در عرصه بین

 رعایت مقررات حاکمیت شرکتی براي آن داراي

اما مالکیت دولتی یک بانک باعث .اهمیت است

شود که بیشتر فعالیتهاي خود را در راستاي  می

مالکیت .اهداف حاکمیت و اهداف سیاسی قرار دهد

خصوصی نیز به دنبال جذب مشتریان و افزایش 

باشد بنابراین براي آن رضایت  سودآوري بانک می

رار گذاران و سهامداران در اولویت ق مشتریان، سپرده

تواند نقش  دارد که برقراري حاکمیت شرکتی می

  .موثري در بهبود عملکرد سیستم بانکی داشته باشد

در این مقاله سعی شده است با استفاده از یک 

روش اقتصاد سنجی و با استفاده از آمار مالکیت 

خصوصی، دولتی و خارجی ، نقش تغییر ساختار 

شرکتی  مالکیت بانکها به عنوان شاخصی از حاکمیت

  .در بهبود ثبات سیستم بانکی بررسی گردد

  

  مطالعات تجربی

در مقاله خود اثر  9)2012(المنسیر و همکاران

حاکمیت شرکتی را بر عملکرد بانکهاي اردن بررسی 

شاخصهاي اندازه هیئت مدیره، ترکیب . اند نموده

هیئت مدیره و مالکیت خارجی به عنوان 

رفته شده هاي حاکمیت شرکتی در نظر گ شاخص

نتایج حاصل از بررسی حاکی از آن است که  .است

رابطه مثبت بین شاخصهاي حاکمیت شرکتی یعنی 

تعداد اعضاي هیئت مدیره و مالکیت خارجی و 

اندازه هیئت . عملکرد سیستم بانکی اردن وجود دارد

مدیره و جدایی مالکیت از مدیریت رابطه منفی با 

  . عملکرد سیستم بانکی این کشور دارد

در مقاله خود اثر  10)2012(پنی و همکاران

ها را بر اعطاي اعتبارات به  حاکمیت شرکتی بانک

الوصول در  بخش رهن و میزان مطالبات مشکوك

نتایج .طول دوران بحران مالی آزمون نموده است

حاکی از این است که بانکهایی که داراي مکانیسم 

حاکمیت شرکتی قویتري نسبت به سایر بانکها 

. تند، شاخصهاي سودآوري آنها نیز بالاتر استهس

همچنین اثر حاکمیت شرکتی بر اعطاي اعتبارات در 

بخش رهن پیچیده بوده و بستگی به تعریف دوره 

اگر چه بانکهایی که داراي حاکمیت .بحران دارد

شرکتی قویتري نسبت به سایر بانکها هستند میزان 

 .کنند الوصول کمتري را تجربه می مطالبات مشکوك

تر بعد از اینکه  بانکها با حاکمیت شرکتی ضعیف

رسد، وامهاي رهنی در  بازار رهن به بحران می

  .دهند معرض خطر خود را کاهش می

اثر حاکمیت شرکتی را بر سود  11)2012(تاي

 Theory(آوري بانکها با استفاده از تئوري نمایندگی 

agency ( بانک در کشورد مالزي بررسی  15و آمار

شاخصهاي بازده دارایی و بازده سهام به .نموده است

عنوان شاخصهاي سودآوري بانکها در نظر گرفته 

نتایج برآورد مدل حاکی این است که  .شده است

استقلال هیئت رئیسه و نوع مالکیت بانک رابطه 

  . منفی با بازدهی سهام دارند
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در مقاله خود ارتباط بین 12)2011(آلن و همکاران

حاکمیت شرکتی و وجود ثبات در سیستم بانکی را 

براي کشورهاي عضو اتحادیه اروپا بررسی 

براي این منظور ارتباط بین بانکهاي مادر و .اند کرده

شعبه هاي آنها در کشورهاي دیگر بررسی شده 

بسیاري از شعب خارجی داراي نقدینگی . است

اند  اي داخلی کشور میزبان بودهبالاتر نسبت به بانکه

که با انتقال وجوه خود به کشور مادر باعث ایجاد بی 

بررسی .اند ثباتی در سیستم بانکی کشور میزبان شده

دهدکه فقدان مقررات حاکمیت شرکتی  نشان می

مناسب که از بازار مالی کشور میزبان حمایت نماید 

  .باعث ایجاد چنین بحرانی شده است

در مقاله خود رابطه بین 13)2010(ریاارمینا و ما

عملکرد بانکی و حاکمیت شرکتی در بانکهاي 

اروپایی و آمریکایی و استرالیا و ژاپن را بررسی 

دهد که یک  هاي این مقاله نشان می یافته. اند کرده

پوشی بین عملکرد بانکی و  رابطه منفی قابل چشم

حاکمیت شرکتی برقرار است اما بین عملکرد بانکی 

اهرم مالی و رشد اقتصادي رابطه مثبت و قوي  و

هاي این مقاله حاکی از  همچنین یافته. وجود دارد

رابطه مثبت بین سهامداران داخلی و عملکرد بانکی 

وجود دارد که بیانگر این است که هر چه سهام 

بیشتر توسط کارمندان داخلی بانک و هیئت مدیره و 

بانک بهتر سهامداران بزرگ نگهداري شود عملکرد 

  . خواهد بود

ارتباط بین تمرکز مالکیت و 14) 2010(ون

عملکرد بانکی در کشور چین را بررسی نموده 

از دو شاخص بازدهی دارایی و بازدهی سرمایه .است

به عنوان شاخص عملکرد بانکی و شاخص 

نتایج حاصل از .سودآوري بانکی استفاده شده است

دسته بانک،  بررسی اثر تمرکز مالکیت بر عملکرد سه

بانکهاي تجاري دولتی ، بانکهاي تجاري پذیرفته 

شده در بورس و بانکهاي تجاري خصوصی ،حاکی 

از این است که تمرکز مالکیت و شاخصهاي 

  . سودآوري رابطه خطی باهم ندارند

اثر  مالکیت دولتی، ) 201015(کیم و راسیا

را بر عملکرد سیستم بانکی  خصوصی و خارجی 

نتایج حاکی از این است که در قبل از .اند سنجیده

بحران مالی بانکهاي با مالکیت خارجی نسبت به 

بانکهاي دولتی و بانکهاي خصوصی، حاکمیت 

اند و در نتیجه عملکرد  کار برده شرکتی را بهتر به

اما در دوره بعد از بحران مالی  .اند بهتري نیز داشته

بانکهاي با مالکیت خصوصی نسبت به سایر بانکها 

تر بوده و  در اجراي حاکمیت شرکتی موفق

  . شاخصهاي عملکرد آنها بهبود یافته است

عملکرد سیستم بانکی 16)2009(چانگ لو و انجی

را قبل و بعد از برقراري مقررات حاکمیت شرکتی 

حاصل از بررسی حاکی از این نتایج . اند بررسی کرده

است که برقراري این دسته از مقررات باعث شده 

. است که عملکرد سیستم بانکی بهبود یابد

شاخصهاي ثبات بانکی به عنوان شاخصهاي عملکرد 

  .اند بانکی در نظر گرفته شده

اي از بانکهاي  نمونه 17)2008(آندرس و واللادو

را براي تجاري موجود در کشورهاي توسعه یافته 

آزمون نقش هیئت رئیسه در بهبود عملکرد سیستم 

هاي این مقاله حاکی از  یافته.اند بانکی در نظر گرفته

شکل بین عملکرد سیستم بانکی و   Uوجود رابطه 

قدرت هیئت رئیسه و بین مدیران اجرایی و عملکرد 

دهد که ترکیب هیئت  نتایج نشان می. بانکی دارد

ی به توانایی هیئت رئیسه در رئیسه و اندازه آن بستگ

هرچه استقلال هیئت رئیسه . کنترل مدیران دارد

بیشتر باشد کارایی آنها در مدیریت و کنترل مدیران 

بالاتر خواهد بود و باعث ایجاد سودآوري بیشتر در 

  . شود بانک می
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اثر مالکیت دولتی، 18)2005((برگر و همکاران

خصوصی و خارجی در کشور آرژانتین را بر 

بر .اند عملکرد سیستم بانکی این کشور بررسی کرده

هاي این مقاله حاکی از اثر معنی دار و  اساس یافته

مهم شاخص مالکیت دولتی بر بهبود عملکرد سیستم 

اما نقش مالکیت خصوصی .باشد بانکی این کشور می

و خارجی در بهبود عملکرد سیستم بانکی این کشور 

  .ضعیف بوده است

حاکمیت شرکتی را بر ثبات مالی اثر 19)2005(لی 

با  2004-1993کشور در حال توسعه در دوره  17

هاي تابلویی بررسی کرده  استفاده از روش داده

نتایج حاصل از بررسی حاکی از این است که .است

اگر آزاد سازي مالی قبل از اجراي درست مقررات 

حاکمیتی برقرار شود باعث بی ثباتی مالی و بالاخص 

درواقع یک . شود ان و بی ثباتی بانکی میباعث بحر

رابطه پویا بین آزاد سازي بازار مالی و مقررات 

  .حاکمیت شرکتی وجود دارد

اثر حاکمیت  20)2004( کراسپی و همکاران

شرکتی را بر عملکرد سیستم بانکی با تأکید بر 

شاخصهاي ثبات بانکی کشور اسپانیا بررسی نموده 

کی از وجود رابطه منفی هاي این مقاله حا یافته.اند

 .بین مداخله حاکمیت و عملکرد سیستم بانکی است

اما نتیجه دخالت با تغییر نوع مالکیت بانک متفاوت 

مکانیسم کنترل داخلی باعث بهبود عملکرد .است

بانکهاي تجاري شده است، اما در بانکهاي 

پذیر مکانیسم ضعیف کنترل داخلی اثر چندانی  سپرده

این نوع از بانکها ندارد،اما رابطه  بر بهبود عملکرد

داري بین مداخله حاکمیت شرکتی و عملکرد  معنی

  .پذیر دارد هاي سپرده بانک

  

  مدل پژوهش و متغیرهاي آن -3

 در این مقاله بر اساس نظر ویشنی و شلیفر

کشور  40مدلی براي عملکرد سیستم بانکی ) 1997(

طراحی  2010-2000در طی دوره  21در حال توسعه

براي برآورد مدل از روش داده هاي . شده است

  .ادغامی و روش اثر تصادفی استفاده شده است

  

  معرفی متغیرها) 1(جدول

Variable Code Persian 

Inflation inf تورم 

Gdpgrowth gg نرخ رشد اقتصادي 

loan interest rate rir نرخ بهره وام 

Nonperforming bank loans to total gross loans(%) npl نسبت وامهاي معوق بر کل وامها  

State ownership so مالکیت دولتی  

Private ownership Po مالکیت خصوصی  

Regulatory quality rq کیفیت مقررات  

Foreign ownership fo مالکیت خارجی  

liquid asset to total asset(%) latta نسبت نقدینگی  

Return on asset Roa بازده دارایی  

Return on equity Roe بازده سرمایه  

Regulatory  capital to risk weiht assets ca کفایت سرمایه  
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، )so( در این مقاله شاخصهاي مالکیت دولتی

به ) fo( و مالکیت خارجی) po( مالکیت خصوصی

ي حاکمیت شرکتی در نظر گرفته عنوان شاخصها

 هاي معوق هاي نسبت وام همچنین شاخص. اند شده

)npl(کفایت سرمایه ،)ca(بازده دارایی ، )Roa( بازده ،

به عنوان ) latta(و نسبت نقدینگی ) Roe( سرمایه

  .اند شاخصهاي ثبات سیستم بانکی در نظر گرفته شده

 5شاخص ثبات بانکی ،  5با توجه به بررسی 

تا اثر شاخصهاي حاکمیتی . مدل بررسی شده است

بر هر یک از شاخصها به صورت مجزا بررسی شود 

  :شود که در ادامه بیان می

  

focpocsocrqcrircggccnpl     )1(مدل 7654321 inf  

focpocsocrqcrircggcclatta    ) 2(مدل 7654321 inf  

focpocsocrqcrircggccroa     ) 3(مدل 7654321 inf   

focpocsocrqcrircggccroe      )4(مدل 7654321 inf   

focpocsocrqcrircggccca      )5(مدل 7654321 inf  

  

  نتایج حاصل از برآورد مدل به روش اثرات تصادفی) 1(جدول

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

C 
6/3  

)50/1(  

18/0  

)47/3(  

66/0  

)96/1(  

22/0- 

)22/1 -(  

66/0  

)29/1(  

INF 
37/0-  

)34/1 -(  

27/0- 

)90/1 -(  

11/0-  

)68/1 -(  

46/0- 

)93/1-(  

65/0- 

)65/1 -(  

Gg 
38/0  

)59/1(  

50/0  

)80/2(  

53/0  

)73/1(  

12/0  

)88/1(  

65/0  

)70/1(  

rir 
13/0  

)11/0(  

14/0  

)84/1(  

34/0  

)56/1(  

23/0  

)89/1(  

06/0  

)46/0(  

Rq 
17/0  

)63/1(  

49/0  

)70/1(  

73/0  

)67/1(  

08/0  

)89/1(  

88/0  

)64/1(  

So 
61/0 

)57/1(  

23/0 

)66/1(  

27/0  

)97/1(  

29/0  

)84/1(  

47/0 

)92/1(  

Po 
44/0 

)55/1(  

33/0  

)87/1(  

30/0 

)37/1(  

37/0  

)75/1(  

57/0 

)98/1(  

Fo 
11/0  

)63/3( 

14/0  

)91/2(  

67/0  

)87/1(  

59/0  

)73/1(  

29/0  

)64/1(  

Gg(-1) 
09/0  

)44/1(  

56/0  

)39/2(  

53/0  

)73/1( 

33/0  

)85/1(  

38/0  

)64/1(  
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  )5(مدل  )4(مدل  )3(مدل  )2(مدل  )1(مدل  متغیرها

Npl(-1) 
81/0  

)96/3(  
..............  ............. ..............  ..............  

Latta(-1) ..............  
65/0  

)19/6(  
..............  ..............  ..............  

Roa(-1) ..............  .............. 
42/10  

)28/7( 
..............  ..............  

Roe(-1) .............  ..............  ..............  
32/3  

)8/7(  
..............  

Ca(-1) .............  ..............  .............. ..............  
87/0  

)51/2(  

  دو- مقدار آماره کاي

  پاگان- آزمون بریوش

)prob> chi 2=( 

09/0  

)69/0( 

16/0  

)68/0(  

13/0  

)72/0(  

48/1  

)64/1( 

42/0  

)51/0(  

  

  نتایج پژوهش -4

همانطور که نتایج حاصل از تخمین مدل نشان 

ثباتی  به عنوان یک شاخص بی) inf(دهد تورم می

کلان اقتصاد رابطه منفی با شاخصهاي ثبات بانکی 

در واقع براي دستیابی به سیستم بانکی با ثبات .دارد

وجود تورم .باید ساختار کلان اقتصاد با ثبات داشت

بالا می تواند زمینه منفی شدن نرخ سود پرداختی به 

در جذب بنابراین بانکها . مشتریان را فراهم آورد

از . نقدینگی مشتریان با مشکل مواجه می شوند

سوي دیگر به دلیل اینکه تورم به صورت مستقیم بر 

ها و دارایی و بدهیهاي بانک اثر دارد  ارزش وثیقه

 .سازد بنابراین ارزیابی ریسک اعتباري را مشکل می

ثباتی تورم مدیریت سبد دارایی را با  همچنین بی

ثباتی تورم یکی  قیقت بیدر ح.سازد مشکل مواجه می

از .گذار بر ایجاد بحران بانکی است از عوامل تأثیر

ها و  سوي دیگر تورم اثر منفی بر قیمت دارایی

  . تخصیص مناسب منابع مالی دارد

از شاخصهاي مهم اقتصاد ) Gg( رشد اقتصادي

کلان است که تأثیر به سزایی در بهبود ثبات عملکرد 

ش رشد اقتصادي منابع با افزای. سیستم بانکی دارد

لازم جهت تأمین مالی، سرمایه گذاریهاي لازم جهت 

تقویت سیستم مالی نظیر دستیابی به سیستمهاي 

مناسب مدیریت ریسک در بانکها و بهره مندي از 

ابداعات و نوآوري هاي موجود در این بخش را 

بنابراین بهبود رشد اقتصادي زمینه . سازد فراهم می

اما از سوي دیگر .سازد را فراهم می بهبود ثبات بانکی

با افزایش رشد اقتصادي،عرضه اعتبارات افزایش 

یابد، در نتیجه بانک در معرض ریسک اعتباري  می

  .گیرد قرار می

ها به عنوان یک  از وام) rir(نرخ بهره دریافتی

منبع درآمدي براي بانک محسوب می شود در 

عیین صورت وجود یک بازار بین بانکی پویا براي ت

اي بانک از آن، نرخ بهره و تاثیر پذیري درآمد بهره

کاهش نرخ بهره در بازار بین بانکی درآمد بهره اي 

بانک را بشدت کاهش داده و در بلندمدت با توجه 

اي حاشیه سود بانک هاي بهرهبه عدم کاهش هزینه

همچنین از آنجا که عمده . کاهش خواهد یافت

درآمدهاي بانک در کشورهاي در حال توسعه از 
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محل تسهیلات اعطایی است، سودآوري بانک 

بشدت در معرض ریسک اعتباري ناشی از پرتفوي 

باشد و در صورت افزایش نرخ نکول  وام می

ها هیها و بدمشتریان و عدم تطابق سررسید دارایی

گردد، لذا بانک با مشکل تأمین نقدینگی مواجه می

تامین سودآوري بیشتر بانک از محل درآمدهاي 

-اي باعث افزایش ریسک نقدینگی بانک نیز میبهره

پس یک رابطه مثبت بین نرخ بهره و شاخصهاي .شود

از .شود سودآوري و نسبت نقدینگی مشاهده می

ها براي  نگاهطرف دیگر با افزایش نرخ بهره توان ب

یابد، بنابراین امکان  بازپس دادن وامها کاهش می

  .افزایش نسبت مطالبات معوق وجود خواهدداشت

اثر نهادهاي مقرراتی بر ثبات سیستم بانکی 

قابل بررسی ) rq(توسط شاخص کیفیت مقررات

با بهبود کیفیت مقررات عدم تقارن اطلاعات .است

هتر یابد و سطوح مختلف درآمدي ب کاهش می

توانند به خدمات مالی دسترسی داشته باشند در  می

واقع بهبود شاخصهاي حاکمیتی، پاسخگویی و 

شفافیت در عملکرد نهادهاي مقرراتی را افزایش 

همچنین سازگاري در  تصمیم گیري .دهد می

دهد تمام این اثرات باعث  قانونگذاران را افزایش می

ط بازار شود که هزینه دستیابی به اطلاعات توس می

  .یابد مالی کاهش یابد لذا ثبات مالی نیز افزایش می

در مدل اول یعنی نسبت مطالبات معوق، مالکیت 

داراي اثر بزرگتري نسبت به متغیرهاي ) so(دولتی

) Fo(و مالکیت خارجی) po(مالکیت خصوصی

اما در سایر شاخصها نسبت به  هر دو دسته . است

ل توسعه به در کشورهاي در حا. اثر کمتري دارد

دلیل عدم توسعه یافتگی سیستم بانکی و آزادسازي 

مالی اندك در این دسته از کشورها، مالکیت دولتی 

بانکها بر مالکیت خصوصی و خارجی غالب 

بانکهایی که داراي مالکیت دولتی هستند .باشد می

باشند لذا کمتر  اغلب از حمایت دولت برخوردار می

بانکهاي .گیرند میثباتی مالی قرار  در معرض بی

دولتی اغلب فعالیتهایشان در راستاي تحقق اهداف 

اقتصادي حاکمان نظیر حمایت از بخشهاي خاص 

این دسته از .گیرد نظیر صادرات و تولید صورت می

بانکها اغلب به دنبال حداکثر نمودن سود نیستند به 

 .این خاطر که اغلب با سوبسید دولتها پابرجا هستند

مطالبات معوق بالاتر، سودآوري کمتر بنابراین نسبت 

  .کنند را تجربه می

اما بانکها با مالکیت خصوصی داراي نسبت 

هدف .سودآوري بالاتر و کفایت سرمایه بهتر هستند

باشد، بنابراین سعی  آنها دستیابی به حداکثر سود می

سازي سبد دارایی جهت دستیابی به پوشش  در متنوع

جذب نقدینگی تلاش براي . باشند ریسک بالاتر می

زیادي جهت جلب اعتماد مشتریان و حفظ حقوق 

  . برند سهامداران به کار می

مالکیت خارجی در دو مورد بازده دارایی و بازده 

سرمایه نسبت به سایر شاخصهاي ثبات بانکی اثر 

بانکهاي .بزرگتري نسبت به بانکهاي خصوصی دارد

 با مالکیت خارجی براي حفظ بازار سعی بر حفظ

این دسته از بانکها دسترسی .حقوق مشتریان دارند

المللی دارند و بهتر  بهتري به بازار سرمایه بین

توانند سبد دارایی بانک را براي پوشش ریسک  می

این دسته از بانکها دسترسی بهتري به .متنوع سازند

تکنولوژي برتر دارند لذا سودآوري آنها نیز بالاتر 

ها در کشورهاي در حال اما این دسته از بانک. است

توانند اعتماد  توسعه به دلیل اینکه به سختی می

مشتریان را جلب نمایند همچنین به دلیل اینکه 

نسبت به بانکهاي خصوصی دسترسی کمتري به بازار 

آوري نقدینگی  سرمایه داخلی دارند، لذا در جمع

  .شوند اغلب با مشکل مواجه می
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ارد مدلها شاخصهاي ثبات بانکی با یک وقفه و

شده اند و این موضوع براي بررسی نقش تداوم 

باشد که نتایج  ثبات بانکی در حفظ سلامت بانکی می

بیانگر اثر معنی دار این شاخصها بر ثبات بانکی می 

در واقع وجود ثبات بانکی در بلند مدت زمینه .باشد

  .بهبود عملکرد سیستم بانکی را فراهم می سازد

  

  و بحث نتیجه گیري -5

مختلفی باعث اهمیت اثر مقررات عوامل 

 .حاکمیت شرکتی بر ثبات سیستم بانکی شده است

گردد که  یکی از این عوامل به مدیریت ریسک برمی

مدیریت ریسک اگر به صورت مناسب صورت 

بگیرد باعث افزایش قدرت رقابت در سیستم بانکی 

عامل دیگر مربوط به .شود و افزایش نقدینگی می

افزایش مشارکت سهامداران نقش سیستم بانکی در 

لذا وجود . باشد یا سرمایه گذاران در بازار مالی می

مقررات حاکمیت شرکتی باعث ایجاد امنیت براي 

سرمایه گذاران و ممانعت از ایجاد مخاطره اخلاقی 

شده و همچنین باعث بهبود مدیریت شوکها در 

  .شود سیستم بانکی می

ري در این مقاله با توجه به اهمیت برقرا

حاکمیت شرکتی در بانکها، با استفاده از روش داده 

کشور منتخب در حال  40هاي تابلویی و آمار 

توسعه، اثر حاکمیت شرکتی بر شاخصهاي ثبات 

منظور از .بانکی این دسته از کشورها بررسی شد

شاخصهاي ثبات بانکی، شاخص نسبت مطالبات 

ه و معوق، بازده دارایی، بازده سرمایه، کفایت سرمای

همچنین منظور از شاخص . باشد نسبت نقدینگی می

مالکیت ) 2005(حاکمیت شرکتی همانند مطالعه لی

دولتی، مالکیت خصوصی و مالکیت خارجی در نظر 

  .گرفته شد

نتایج حاصل از تخمین مدل در این مقاله بیانگر 

ثباتی متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر  این است که بی

را با ریسک متغیرهاي  رشد اقتصادي و تورم بانک

در رکود اقتصادي بانکها .سازد کلان مواجه می

توانند خودشان را در مقابل کاهش کیفیت سبد  نمی

بدهی محافظت کنند بنابراین موقعیت ذخایر و 

ثباتی متغیرهاي کلان  بی.افتد سرمایه آنها به خطر می

 .سازد اقتصادي مدیریت ریسک بانک را مشکل می

ي کلان اقتصادي به شدت سیستم ثباتی متغیرها بی

بانکی کشورهاي در حال توسعه را تحت تأثیر قرار 

به این خاطر که این اقتصادها داراي سبد .دهد می

دارایی کمتر متنوع هستند و با بازارهاي ناقص و 

  .  باشند ساختار قیمت چسبنده مواجه می

مالکیت خارجی بانکها در دو شاخص بازده 

یه در مقایسه با سایر شاخصهاي دارایی و بازده سرما

ثبات بانکی نسبت به دو شاخص مالکیت دولتی و 

مالکیت دولتی بانکها، .خصوصی بهتر عمل می کند

سازد به این  مدیریت بانک را با مشکل مواجه می

دهد تا  دلیل که بانک را تحت فشار سیاسی قرار می

فعالیت بانک را در راستاي اهداف سیاسی قرار دهد 

گیرد  ف تجاري بانک در اولویت دوم قرار میو اهدا

تواند  بنابراین سودآوري بانک و ثبات بانکی نمی

افزایش اعطاي اعتبارات توسط بانکهاي .بهبود یابد

دولتی کیفیت داراییهاي در این نوع بانکها کاهش 

مالکیت دولتی بانک مدیریت بانک را تحت .یابد می

دلیل .دهددهد که شفافیت را کاهش  فشار قرار می

دیگر شکست مدیریت بانکها که ریشه مشکلات 

بانکهاست اعطاي وام به خویشاوندان است یعنی 

که تصمیمات اعطاي وام بر اساس توانایی  زمانی

همچنین خصوصی سازي .بازپرداخت وامها نیست

نامناسب به صورتی که مدیریت بانک توسط افراد 

ی بر گیرد، می تواند تأثیر منف خویشاوند صورت می
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بنابراین برقراري اصول .عملکرد بانک داشته باشد

حاکمیت شرکتی در سیستم بانکی کشورهاي در حال 

تواندنقش مفید و موثري در ایجاد و تداوم  توسعه می

  .ثبات و سلامت بانکی داشته باشد
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  ضمیمه

   22هاي تلفیقیروش تخمین داده -

اصطلاحی براي تلفیق مشاهدات   هاي تلفیقیداده

هاي زمانی طی دوره  …مقطعی کشورها، خانوارها و

بنابراین در ادبیات اقتصاد سنجی، . باشدساله میچند

هاي ادغام شده، سري داده اطلاعات آماري مربوط به

گویند، یعنی هاي تلفیقی میزمانی و مقطعی را داده

اي خاص و هاي مربوط به یک متغییر در دورهداده
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مقاطعی  .براي چندین منبع مختلف را بدست آوریم

ها بصورت مقطعی و داده وجود دارد که جدا کردن

زمانی میسر نیست و یا تلفیق آنها نتایج بهتري نسبت 

بکاربردن روش داده .ه تک تک آنها بدست می دهدب

هاي هایی دارد که آن را از روشمزیت هاي تلفیقی

دیگر متمایز می سازد در زیر به چند مورد از این 

  :کنیمها اشاره میمزیت

هاي مقطعی صرف و سري زمانی صرف، داده)  1

کنند لذا هاي فردي را لحاظ نمیناهمسانی

دار را بدست دهند تورشممکن است تخمین 

توانند با لحاظ می هاي تلفیقیدر حالی که داده

هاي مخصوص فردي این ناهمسانیکردن متغیر

  .ها را لحاظ کنند

 داراي اطلاعات بیشتر، تغییر هاي تلفیقیداده) 2

پذیري بیشتر، همخطی کمتر، درجه آزادي 

هاي سري کارایی بالاتر نسبت به داده بالاتر و

بخصوص . باشدهاي مقطعی میداده زمانی و

هاي کاهش همخطی، ترکیب اینکه یکی از روش

هاي مقطعی و سري زمانی به صورت دادهداده

  . باشدمی هاي تلفیقی

هاي تلفیقی، مطالعه مشاهدات بصورت داده) 3

وضعیت بهتري براي مطالعه و بررسی پویایی 

  .تغییرات نسبت به سري زمانی و مقطعی دارد

توانند اثراتی که به سادگی هاي تلفیقی میدهدا) 4

هاي مقطعی آشکار توسط سري زمانی و داده

  .شوند را اندازه گیري کنندنمی

-هاي تلفیقی ما را قادر می سازد تا مشکلداده )5    

. ترین مدلهاي رفتاري پیچیده را مطالعه کنیم

هاي اقتصادي و تغییرات بطور مثال صرفه

هاي تلفیقی وانند توسط دادهتتکنیکی بهتر می

  .بررسی و آزمون شوند

-از طریق فراهم آوردن تعداد داده هاي تلفیقیداده) 6

 .آوردهاي زیاد، تورش را پایین می

  هاي تلفیقی متوازن و غیر متوازنداده -

                تک  مقاطع در دورهاگر مشاهدات مربوط به تک

یعنی تعداد ( هاي یکسان و ثابت قرار داشته باشد

 در این )مشاهدات تک تک آنها با هم برابر باشند

گوییم پانل متوازن است، ولی اگر حالت می

تک مقاطع با هم متفاوت و  مشاهدات مربوط به تک

هاي مختلف نیز متفاوت باشند، هر چند در دوره

ممکن است تعداد مشاهدات یکسان باشد، اما چون 

ت هاي مختلف  متفاوت هستند به این حالدر دوره

  .گویندپانل غیر متوازن می

  

  هاي تلفیقیتخمین معادلات به روش داده -

هاي تلفیقی تخمین معادلات در حالت داده

بستگی به فروضی دارد که در مورد ضرایب، عرض 

البته همین . کنیمها و جمله خطا اعمال میاز مبداء

فروض جدا از فروض کلاسیک است چرا که ابتدا ما 

~)0,(کنیم کهفرض می 2Nuit  تصادفی و بقیه

این فروض جدید که می . فروض برقرار است

  . خواهیم اعمال کنیم اضافه بر فروض کلاسیک است

  : پنج حالت را می توان در نظرگرفت که عبارتند از

ها و فرض کنید که عرض از مبداء: حالت اول

ها یکسان باشد منتهی ضرایب بین مقاطع و دوره

ها متفاوت ها و بین خطات خطا در طول دورهجملا

 OLSترین رهیافتی است که با این ساده. باشند

در این حالت مثل این . معمولی نیز قابل تخمین است

ها است که ما به تعداد مقاطع ضرب در تعداد دوره

نکته مهم و شاید مهمترین . مشاهده داریم N.Tیعنی 

در نظر  نقطه ضعف این مورد اینست که، ثابت

گرفتن ضرایب محدودیت بالایی است و ممکن 

است به خطاي تصریح مدل منجر شود یعنی ما 
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هاي نتوانیم رابطه واقعی بین متغیر وابسته و متغیر

دنبال این هستیم ه توضیحی را تخمین بزنیم لذا ما ب

فرض اول (که طبیعت مقاطع را نیز دخالت دهیم 

  ).استبراي چهار حالت بعدي نیز صادق 

ها ثابت هستند ولی ضرایب شیب: حالت دوم

ها بین مقاطع مختلف، متفاوت از هم عرض از مبدا

هاي تلفیقی چارچوب و زیربناي مدلهاي داده .هستند

  : به صورت زیراست

ititiit uXy    

  

متغیر توضیحی بدون احتساب  kکه در این مدل، 

اختلاف بین . وجود دارد itXعرض از مبداء، در 

نشان داده می   iدر  )ها در مدل مابانک(ها مقطع

یک راه  .شد که در طول زمان ثابت فرض می شوند

هاي مقطعی براي به حساب آوردن طبیعت واحد

 ها متفاوت باشند یعنی هراینست که عرض از مبداء

عرض از مبداء براي خودش داشته باشد  مقطع یک

که در ادبیات اقتصاد منتهی ضرایب یکسان هستند

براي . معروف است  23سنجی به مدل اثرات ثابت

هاي متفاوت، می توانیم لحاظ کردن عرض از مبداء

  :از روش متغییر موهومی استفاده کنیم
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مدل بالا به مدل حداقل مربعات متغبر مجازي 

)LSDV  (نیز معروف است.  

ضرایب شیبها ثابت ولی عرض از : حالت سوم

باز  .ها متفاوت هستندبین دوره مبداءها بین مقاطع و

با استفاده از روش متغییر مجازي می توان آن را 

  :بصورت زیر نوشت
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 T×1  بردار  Iو T ×1ها، بردارهاي iکه در آن

رابصورت یک   Dحال اگر ماتریس . می باشند

داشته   NT×Nماتریس افقی تعریف کنیم که ابعاد 

  :باشد خواهیم داشت

   ]Nddd ,...,, 21=[D 

uXDy         

  

 .هم تخمین زد OLSرا می توان  به روش  مدل بالا

تمام ضرایب بین مقاطع مختلف : حالت چهارم

 .متفاوت هستند

این حالت بیانگر آن است که هر مقطع تابع 

ها با هم متفاوت مختص خود را داراست و این تابع

هستند درست مثل اینست که معادله را براي تک 

اگر  .تک مقاطع بصورت جداگانه تخمین بزنیم

ا داري تایید شود بیانگر آن حالت چهارم بطور معن

   .نیستند 24ها قابل انباشته شدناست که داده

ها براي ها و شیبعرض از مبداء: حالت پنجم

 . هاي مختلف، متفاوت باشدمقاطع و دوره

  

   25مدل اثرات تصادفی

it 1i 2 2it 3 3it it

1i 1 i

y = β + β X + β X + u

β = β + ε
 

  

متغیره  سه 26اثرات ثابت معادله بالا یک مدل

کنیم که در مدل اثرات تصادفی فرض می. ساده است

عرض از مبداء براي هر مقطع برابر با یک مقدار 

ثابت بعلاوه یک جزء تصادفی است که فروض زیر 

هاي جزء اخلال مربوط به تفاوت( iرا براي
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ه اختلالات در جزء اخلال مربوط ب( ituو) مقطعی

  : گیریمدر نظر می) پانل
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هاست ومیانگین عرض از مبداء 1 در این مدل

i  پراکندگی عرض از مبداءها در اطراف میانگین را

با . ناشناخته و مبهم است iدهند امانشان می

  .ترکیب روابط فوق خواهیم داشت
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02اگر    باشد تفاوتی بین مدلOLS 

اما مشکلی که این  .نخواهد بود R.Eو ) اثرات ثابت(

مدل دارد، احتمال وجود خود همبستگی در مدل 

 :باشد چرا کهمی

2

2 2
( , )it is

u

Cov 




 

 



 

02که بیانگر وجود خود همبستگی است اگر  

 .باشد

به دو صورت کلی  هاي تلفیقیدادهبطور خلاصه 

شود که بسته اثرات ثابت و اثرات تصادفی آزمون می

ها و مناسب بودن مدل باید از یکی از به نوع داده

هاي لازم بعدي، آزموندر قسمت . آنها استفاده کرد

جهت تشخیص اینکه از کدام روش استفاده شود را 

 .توضیح خواهیم داد

  ):هاآزمون برابري عرض از مبداء(آزمون اول 

ji                                     

ji

N

H

H
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باشد و در می Fآماره این آزمون داراي توضیح 

واقع مثل این است که ما با دو مدل مقید و غیرمقید 

مواجه هستیم که در مدل مقید، عرض از مبداءها  

  :ثابت و یکسان هستند

KNNTRSS

NRSSRSS
F

U

UR






/

1/)(  

  

RSSU : مجموع مجذورات پسماندهاي مدل غیرمقید 

RSSR  :هاي مدل مقیدمجموع مجذورات پسماند 

N :ها تعداد مقطع 

 T :دوره زمانی 

K :هاي توضیحی مدل تعداد متغیر 

NT : تعداد مشاهدات تعدیل شده 

  

ایم که از به این دلیل که ما هنوز مشخص نکرده

کدام روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی براي 

تخمین استفاده نماییم براي همین در این آزمون می 

توانیم از نتایج هر یک از دو روش بهره بگبریم لذا ما 

آزمون از نتایج روش اثرات تصادفی استفاده در این 

معمولی است و مثل   OLSمدل مقید همان  .کنیممی

هاي مربوط به مقاطع مختلف را پشت اینست که داده

در  N-1درجه آزادي  .سر هم ردیف کرده باشیم

صورت نیز به این دلیل است که ما در مدل غیرمقید 

که خود  کنیم چرامتغیر اضافی وارد می N-1تعداد 

 .باشدمدل مقید داراي یک عرض از مبداء می

حال آماره آزمون را محاسبه و با آماره حاصل از 

اگر آماره محاسبه شده . کنیمجدول مقایسه می

-رد می 0Hبزرگتر از آماره جدول باشد فرضیه

عرض  به این معنی است که 0Hد و رد شدنوش

 .باشدها براي مقاطع مختلف متفاوت میاز مبداء

، 0H، در صورت رد شدن فرضیهOLSاستفاده از 

 .ناسازگار بوده و کارایی هم نخواهد داشت
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  ): FE ,REگزینش بین (آزمون دوم 

مسئله بعدي که وجود دارد این است که باید 

هاي داده مشخص کنیم از کدام روش براي تخمین

این روشها به تفصیل در . انباشته شده استفاده نماییم

  . اندبخش قبلی توضیح داده شده

لذا  کاري که در این قسمت انجام می دهیم 

  .اینست که تعیین کنیم کدام روش مناسبتر است

که در سال  27هاسمن براي این منظور از آزمون

  :کنیمارائه شده است استفاده می 1980

این آزمون که براي تشخیص ثابت یا آماره 

هاي واحدهاي مقطعی به تصادفی بودن تفاوت

 -شود که داراي توزیع کايصورت زیر محاسبه می

 مستقل آزادي برابر با تعداد متغیرهاي دو با درجه

)K (است .  

  

    


   ˆˆ)( 12 bbkXW  

  : که

       ˆˆ VarbVarbVar  

  

هاسمن، برابري برآورد فرضیه صفر بودن آزمون

کننده هر دو روش حداقل مربعات تعمیم یافته و 

  :متغیر مجازي است یعنی داریم

bH

bH









ˆ:

ˆ:

1

0  

  

چنانچه آماره آزمون محاسبه شده بزرگتر از 

2
k فرضیه باشد جدول Ho شود یعنی برابري  می رد

بدین مفهوم که  .برآوردهاي این روش رد می شود

تفاوت در عرض از مبدا مقاطع مختلف به صورت 

باشد پس روش اثرات تصادفی مناسب تصادفی نمی

  .باشدنمی

نتایج حاصل از برآورد مدلها و خروجی نرم 

  .افزار در جداول پیوست ارائه می گردد

  

                            Prob > chi2 =     0.6927
                              chi2(1) =     0.16
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     10.25686       3.202633
                     npl     54.12953       7.357278
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        npl[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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       _cons     3.523131   1.535711     2.29   0.022      .502377    6.543885
              
         L1.      .809407   .0267835    30.22   0.000     .7567236    .8620904
         npl  
              
         L1.     .0884237   .0640129     1.38   0.168    -.0374901    .2143375
          gg  
              
         L1.    -.0407137   .0379961    -1.07   0.285    -.1154523    .0340249
         inf  
              
          rq    -.0713117   .4114343    -0.17   0.862    -.8806059    .7379825
         fbc    -.0940798   .1356702    -0.69   0.489     -.360944    .1727843
          bc    -.4602881   1.124142    -0.41   0.682    -2.671484    1.750907
         oob    -.0471984   .0745309    -0.63   0.527    -.1938012    .0994044
         inf     .0317862     .04034     0.79   0.431    -.0475628    .1111352
          gg    -.3920456   .0474235    -8.27   0.000     -.485328   -.2987633
         rir     .0293288   .0190634     1.54   0.125     -.008169    .0668266
                                                                              
         npl        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    18837.0775   348  54.1295331           Root MSE      =  3.4045
                                                       Adj R-squared =  0.7859
    Residual    3917.65165   338  11.5906853           R-squared     =  0.7920
       Model    14919.4259    10  1491.94259           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   338) =  128.72
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     349

                          Prob > chi2 =     0.7598
                              chi2(1) =     0.09
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     10.20795       3.194989
                     npl     54.12953       7.357278
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        npl[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                                                                              
       _cons     3.607761   1.509769     2.39   0.017     .6380353    6.577487
              
         L1.     .8137317   .0262868    30.96   0.000     .7620254     .865438
         npl  
              
         L1.     .0923314    .064129     1.44   0.151    -.0338107    .2184736
          gg  
              
         L1.    -.0353913   .0375028    -0.94   0.346    -.1091595    .0383768
         inf  
              
         rol     .1755653    .352072     0.50   0.618    -.5169629    .8680935
         fbc    -.1110985   .1305215    -0.85   0.395    -.3678353    .1456382
          bc    -.6143792   1.107394    -0.55   0.579    -2.792632    1.563874
         oob     -.044237   .0744601    -0.59   0.553    -.1907006    .1022266
         inf     .0378989   .0397529     0.95   0.341    -.0402954    .1160932
          gg    -.3889123   .0474123    -8.20   0.000    -.4821727    -.295652
         rir     .0305801   .0192286     1.59   0.113    -.0072427    .0684029
                                                                              
         npl        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    18837.0775   348  54.1295331           Root MSE      =  3.4034
                                                       Adj R-squared =  0.7860
    Residual    3915.11951   338  11.5831938           R-squared     =  0.7922
       Model     14921.958    10   1492.1958           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   338) =  128.82
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     349
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       _cons     .5432291   .4981549     1.09   0.276    -.4366981    1.523156
              
         L1.     .8688781   .0206332    42.11   0.000     .8282902     .909466
         bcr  
              
         L1.       .03803   .0232692     1.63   0.103    -.0077432    .0838032
          gg  
              
         L1.     .0360245   .0134553     2.68   0.008     .0095564    .0624927
         inf  
              
         rol    -.0425272   .1222743    -0.35   0.728    -.2830547    .1980002
         fbc     .0419792   .0456078     0.92   0.358    -.0477365     .131695
          bc    -.6718709   .3949469    -1.70   0.090    -1.448776    .1050345
         oob     .0615414   .0285629     2.15   0.032     .0053548    .1177279
         inf    -.0095197   .0143947    -0.66   0.509    -.0378356    .0187962
          gg     .0049153   .0172394     0.29   0.776    -.0289966    .0388271
         rir     .0050441    .006881     0.73   0.464    -.0084916    .0185798
                                                                              
         bcr        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    4312.31403   343  12.5723441           Root MSE      =  1.1998
                                                       Adj R-squared =  0.8855
    Residual    479.380641   333   1.4395815           R-squared     =  0.8888
       Model    3832.93339    10  383.293339           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   333) =  266.25
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     344

. reg bcr rir gg inf oob bc fbc rol l1.inf l1.gg l1.bcr

                          Prob > chi2 =     0.6028
                              chi2(1) =     0.27
        Test:   Var(u) = 0

                       u     .6212574       .7881988
                       e      1.14651       1.070752
                     bcr     12.57234        3.54575
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        bcr[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                                                                              
       _cons     .6693471   .5174259     1.29   0.197    -.3484885    1.687183
              
         L1.     .8711203   .0204929    42.51   0.000     .8308085    .9114321
         bcr  
              
         L1.     .0380916   .0232557     1.64   0.102    -.0076551    .0838383
          gg  
              
         L1.     .0382771   .0135672     2.82   0.005     .0115888    .0649654
         inf  
              
          rq     .0882862   .1387247     0.64   0.525     -.184601    .3611735
         fbc     .0290356    .047385     0.61   0.540     -.064176    .1222471
          bc    -.7716651   .4023261    -1.92   0.056    -1.563086    .0197559
         oob     .0577278   .0291754     1.98   0.049     .0003364    .1151192
         inf    -.0065968   .0145127    -0.45   0.650    -.0351449    .0219512
          gg     .0065572   .0172426     0.38   0.704    -.0273609    .0404752
         rir     .0050511   .0068601     0.74   0.462    -.0084435    .0185456
                                                                              
         bcr        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    4312.31403   343  12.5723441           Root MSE      =  1.1993
                                                       Adj R-squared =  0.8856
    Residual    478.972216   333    1.438355           R-squared     =  0.8889
       Model    3833.34181    10  383.334181           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   333) =  266.51
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     344

. reg bcr rir gg inf oob bc fbc rq l1.inf l1.gg l1.bcr

                          Prob > chi2 =     0.5168
                              chi2(1) =     0.42
        Test:   Var(u) = 0

                       u     .4380819       .6618775
                       e     1.169853       1.081597
                     bcr     12.57234        3.54575
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        bcr[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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       _cons    -.4184162   .4534058    -0.92   0.357    -1.310048    .4732158
              
         L1.    -10.48054   1.435939    -7.30   0.000    -13.30434   -7.656734
         roa  
              
         L1.     .0392727   .0199011     1.97   0.049     .0001367    .0784087
          gg  
              
         L1.     .0051838    .011785     0.44   0.660    -.0179917    .0283594
         inf  
              
          rq    -.0751845   .1252315    -0.60   0.549    -.3214548    .1710858
         fbc     .0099432   .0423332     0.23   0.814    -.0733059    .0931922
          bc     .6816105   .3480466     1.96   0.051    -.0028304    1.366051
         oob    -.0262472   .0231172    -1.14   0.257    -.0717077    .0192134
         inf    -.0012245   .0127763    -0.10   0.924    -.0263494    .0239004
          gg     .0054791   .0154547     0.35   0.723    -.0249128     .035871
         rir     .0040135   .0061652     0.65   0.515    -.0081105    .0161376
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    534.265013   373  1.43234588           Root MSE      =  1.1209
                                                       Adj R-squared =  0.1228
    Residual    456.086848   363   1.2564376           R-squared     =  0.1463
       Model    78.1781648    10  7.81781648           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   363) =    6.22
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     374

. reg roa rir gg inf oob bc fbc rq l1.inf l1.gg l1.roa

                          Prob > chi2 =     0.7299
                              chi2(1) =     0.12
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     1.251079       1.118516
                     roa     1.432346       1.196807
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        roa[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                                                                              
       _cons    -.3734155    .434183    -0.86   0.390    -1.227245    .4804144
              
         L1.    -10.42356    1.43761    -7.25   0.000    -13.25065   -7.596468
         roa  
              
         L1.     .0386834   .0199107     1.94   0.053    -.0004714    .0778382
          gg  
              
         L1.     .0052852   .0117126     0.45   0.652    -.0177479    .0283182
         inf  
              
         rol    -.0738995   .1086035    -0.68   0.497    -.2874705    .1396714
         fbc     .0063361   .0407017     0.16   0.876    -.0737047    .0863769
          bc     .6712312   .3414983     1.97   0.050    -.0003323    1.342795
         oob    -.0302931   .0227915    -1.33   0.185    -.0751131     .014527
         inf    -.0011099   .0126557    -0.09   0.930    -.0259975    .0237778
          gg     .0053082   .0154587     0.34   0.732    -.0250917    .0357081
         rir     .0034054   .0062089     0.55   0.584    -.0088045    .0156153
                                                                              
         roa        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    534.265013   373  1.43234588           Root MSE      =  1.1208
                                                       Adj R-squared =  0.1231
    Residual    455.958128   363    1.256083           R-squared     =  0.1466
       Model    78.3068845    10  7.83068845           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   363) =    6.23
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     374

. reg roa rir gg inf oob bc fbc rol l1.inf l1.gg l1.roa

                          Prob > chi2 =     0.7207
                              chi2(1) =     0.13
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     1.240988       1.113997
                     roa     1.432346       1.196807
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        roa[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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       _cons    -.2271904    .186899    -1.22   0.225    -.5947311    .1403503
              
         L1.     3.323519   .1864758    17.82   0.000      2.95681    3.690227
         roe  
              
         L1.    -.0193737   .0087149    -2.22   0.027    -.0365117   -.0022356
          gg  
              
         L1.    -.0046866   .0050338    -0.93   0.352    -.0145857    .0052125
         inf  
              
         rol     .0890288   .0471313     1.89   0.060    -.0036558    .1817134
         fbc    -.0059067    .017454    -0.34   0.735    -.0402303     .028417
          bc    -.0290026   .1475733    -0.20   0.844    -.3192085    .2612032
         oob     .0030705   .0098129     0.31   0.755    -.0162267    .0223677
         inf     .0078088   .0054534     1.43   0.153    -.0029155    .0185331
          gg     .0124869   .0066444     1.88   0.061    -.0005795    .0255532
         rir      .002379   .0026753     0.89   0.374     -.002882    .0076401
                                                                              
         roe        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    163.173694   373  .437462988           Root MSE      =  .48295
                                                       Adj R-squared =  0.4668
    Residual    84.6660057   363  .233239685           R-squared     =  0.4811
       Model    78.5076887    10  7.85076887           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   363) =   33.66
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     374

. reg roe rir gg inf oob bc fbc rol l1.inf l1.gg l1.roe

                          Prob > chi2 =     0.1895
                              chi2(1) =     1.72
        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0223405       .1494675
                       e     .2101308       .4584002
                     roe      .437463       .6614098
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        roe[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                                                                              
       _cons    -.1464062   .1952102    -0.75   0.454     -.530291    .2374787
              
         L1.     3.337763    .186967    17.85   0.000     2.970088    3.705437
         roe  
              
         L1.    -.0201452   .0087133    -2.31   0.021      -.03728   -.0030103
          gg  
              
         L1.    -.0041455   .0050609    -0.82   0.413    -.0140978    .0058068
         inf  
              
          rq     .1130465    .054554     2.07   0.039      .005765    .2203281
         fbc    -.0128082   .0181721    -0.70   0.481    -.0485441    .0229276
          bc    -.0604952   .1505789    -0.40   0.688    -.3566117    .2356213
         oob    -.0025231   .0099399    -0.25   0.800    -.0220701    .0170239
         inf     .0084932   .0054993     1.54   0.123    -.0023213    .0193077
          gg       .01261   .0066378     1.90   0.058    -.0004434    .0256634
         rir      .001617   .0026557     0.61   0.543    -.0036055    .0068394
                                                                              
         roe        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    163.173694   373  .437462988           Root MSE      =  .48247
                                                       Adj R-squared =  0.4679
    Residual    84.4986894   363  .232778759           R-squared     =  0.4822
       Model     78.675005    10   7.8675005           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   363) =   33.80
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     374

. reg roe rir gg inf oob bc fbc rq l1.inf l1.gg l1.roe

                          Prob > chi2 =     0.2264
                              chi2(1) =     1.46
        Test:   Var(u) = 0

                       u     .0151402       .1230457
                       e     .2175126       .4663825
                     roe      .437463       .6614098
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        roe[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0



  ... ر تأثیر حاکمیت شرکتی بر ثبات سیستم بانکی کشورهاي در حال توسعهتحلیلی ب 
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       _cons      .180052   .0563039     3.20   0.002     .0692807    .2908234
              
         L1.     .6513703   .0402823    16.17   0.000     .5721197    .7306209
          bl  
              
         L1.    -.0056113   .0023533    -2.38   0.018    -.0102411   -.0009816
          gg  
              
         L1.     .0025517   .0014835     1.72   0.086    -.0003669    .0054703
         inf  
              
          rq    -.0052154   .0152013    -0.34   0.732    -.0351221    .0246912
         fbc    -.0138466   .0052396    -2.64   0.009    -.0241549   -.0035383
          bc     .0242245   .0413985     0.59   0.559    -.0572221    .1056711
         oob    -.0032452   .0027981    -1.16   0.247    -.0087502    .0022598
         inf     .0004836   .0015125     0.32   0.749    -.0024921    .0034593
          gg     .0049268   .0018285     2.69   0.007     .0013295    .0085242
         rir    -.0001708   .0007254    -0.24   0.814    -.0015979    .0012564
                                                                              
          bl        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    11.6419964   331  .035172195           Root MSE      =    .125
                                                       Adj R-squared =  0.5557
    Residual    5.01579624   321  .015625533           R-squared     =  0.5692
       Model    6.62620017    10  .662620017           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   321) =   42.41
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     332

. reg bl rir gg inf oob bc fbc rq l1.inf l1.gg l1.bl

                          Prob > chi2 =     0.7555
                              chi2(1) =     0.10
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     .0123928       .1113231
                      bl     .0351722       .1875425
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        bl[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0

                                                                              
       _cons     .1880226    .054196     3.47   0.001     .0813984    .2946468
              
         L1.     .6525663   .0403006    16.19   0.000     .5732796    .7318529
          bl  
              
         L1.    -.0056202   .0023527    -2.39   0.017    -.0102489   -.0009915
          gg  
              
         L1.     .0027797   .0014646     1.90   0.059    -.0001017    .0056612
         inf  
              
         rol     .0049949   .0130022     0.38   0.701    -.0205854    .0305752
         fbc    -.0146377   .0050323    -2.91   0.004    -.0245382   -.0047371
          bc     .0170575   .0406236     0.42   0.675    -.0628647    .0969797
         oob    -.0033193   .0027633    -1.20   0.231    -.0087557    .0021171
         inf      .000686   .0015019     0.46   0.648    -.0022688    .0036408
          gg     .0050981   .0018222     2.80   0.005     .0015132     .008683
         rir    -.0001423   .0007301    -0.19   0.846    -.0015788    .0012941
                                                                              
          bl        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    11.6419964   331  .035172195           Root MSE      =    .125
                                                       Adj R-squared =  0.5558
    Residual    5.01532979   321   .01562408           R-squared     =  0.5692
       Model    6.62666663    10  .662666663           Prob > F      =  0.0000
                                                       F( 10,   321) =   42.41
      Source         SS       df       MS              Number of obs =     332

. reg bl rir gg inf oob bc fbc rol l1.inf l1.gg l1.bl

                          Prob > chi2 =     0.6876
                              chi2(1) =     0.16
        Test:   Var(u) = 0

                       u            0              0
                       e     .0124995       .1118012
                      bl     .0351722       .1875425
                                                       
                                 Var     sd = sqrt(Var)
        Estimated results:

        bl[country,t] = Xb + u[country] + e[country,t]

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

. xttest0
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