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 چکیده 
کانال طریق  از  مالی  کمک  توسعه  اقتصادی  توسعه  و  رشد  به  غیرمستقیم  و  مستقیم  های 

کند و رسیدن به رشد اقتصادی مطلوب از اهداف کشورها است؛ بنابراین پژوهش حاضر  می
مالی در کشورهای درحال توسعه  بر  نهادها  تأثیر کیفیت  بررسی  دنبال  در  به  است.  توسعه 

ر از  استفاده  با  پژوهش  دو    GMM_SYSوش  این  در  مالی  توسعه  بر  نهادی  کیفیت  تأثیر 
. شاخص  بررسی شد  2000-2019توسعه منتخب طی دوره زمانی  گروه از کشورهای درحال

اختصاص    مورداستفاده اعتبار  اول،  گروه  مالی  توسعه  خصوصی    شدهداده برای  بخش  به 
برا و شاخص توسعه مالی مورداستفاده  ناخالص داخلی  تولید  به  ی گروه دوم نسبت  نسبت 

شاخص  سرمایه شش  از  همچنین  است.  داخلی  ناخالص  تولید  به  سهام  بازار  در  گذاری 
نتایج نشان می  عنوان بهحکمرانی خوب   نهادی استفاده شد.  برای کیفیت  دهد که  معیاری 

با  های حکمرانی خوب بهشاخص ارتباط مثبت و معناداری  و پاسخگویی  جز حق اظهارنظر 
های کنترل فساد، اثربخشی دولت، کیفیت قوانین و  همچنین شاخص  .شاخص اعتبار دارند

بنابراین  ؛ گذاری در بازار سهام دارندیهمقررات و حاکمیت قانون تأثیر مثبتی بر شاخص سرما
و   شده  موردمطالعه  کشورهای  در  مالی  توسعه  سطح  ارتقاء  به  منجر  نهادها  کیفیت  بهبود 

 های مناسبی در جهت بهبود کیفیت نهادها اتخاذ نمایند. گذاران باید سیاستسیاست

کلیدی:واژه درحال  های  کشورهای  مالی،  توسعه  نهادی،  گشتکیفیت  اورهای  توسعه، 
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 مقدمه -1

مهم از  ویژگییکی  دههترین  چند  در  اقتصادی  ادبیات  اهمیت  های  افزایش  گذشته  ی 

ها در تأثیرگذاری بر توسعه ها و بورسنقش بازارهای مالی در ارتقاء رشد و اهمیت بانک 

به   اقتصادی  ادبیات  است.  از  اقتصادی  برخی  چرا  که  است  سؤال  این  به  پاسخ  دنبال 

اند و برخی از کشورها نه؟ در این راستا درک نقش  یافتهکشورها ازلحاظ اقتصادی توسعه

سیاست طراحی  برای  مالی  اهمیت  بازارهای  مالی  توسعه  ارتقاء  جهت  در  موفق  های 

دی، توسعه مالی  زیرا بر اساس مطالعات موجود در ادبیات اقتصا ؛  بیشتری پیداکرده است

می تسهیل  را  اقتصادی  در  ؛  کندرشد  مالی  توسعه  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  بنابراین 

رسد. بیشتر مطالعات پیشین فقط بر عوامل  توسعه ضروری به نظر میکشورهای درحال

اند اما در  اقتصادی همچون آزادسازی مالی، باز بودن تجاری، درآمد و تورم متمرکز بوده

با  پرداخته    این پژوهش  مالی  توسعه  بر  نهادی  تأثیر کیفیت  بررسی  به  نهادها  بر  تأکید 

 شود.می

افراد یک جامعه وضع مینهادها محدودیت بر رفتارهای  هایی هستند که توسط  و  شود 

آن اجتماعی  و  اقتصادی  میسیاسی،  جهت  و  ها  )قوانین  رسمی  نهادهای  شامل  و  دهد 

ها( هستند؛ لذا  ها و ارزشها، سنت می )عادتی غیررس و نهادهامقررات، حقوق مالکیت(  

می تعیین  که  هستند  نهادها  این  اقتصاد  یک  شرایطی  در  چه  تحت  و  کسی  چه  کنند 

محدودیتتصمیم و  انگیزه  ایجاد  با  و  است  محیط  گیرنده  بر  غیررسمی  و  رسمی  های 

تصمیم مصرف،  میتولید،  تأثیر  ابداع  و  در  بنابراین  ؛  گذارندگیری  ناموفق  اقتصادهای 

هایی هستند که در ایجاد یک مجموعه از قواعد برای پیشرفت و  دستیابی به توسعه آن

اقتصادی شکست فر خوردهتوسعه  کرامت  و  )مهرگان  به (.1393،  1اند  قوانین  طور  وقتی 

فساد گسترده باشد و حاکمیت قانون وجود نداشته باشد،   دائم تغییر کند یا رعایت نشود،

بهیا   مالکیت  میتعریف خوبیحقوق  نهادها  کیفیت  تضعیف  به  منجر  باشد  شود.  نشده 

باشد،   از حد مطلوب خود  عادلانه کمتر  قضاوت  و  ارائه خدمات  منابع،  تخصیص  هرگاه 

اهداف پیشباعث می از  واقعی  دستاوردهای  که  تضعیف  بینیشود  لذا  باشد؛  شده کمتر 

گذاری شود و بر  اطمینان و کاهش سرمایه  کیفیت نهادها ممکن است سبب افزایش عدم

 روند توسعه اقتصادی تأثیر بگذارد.

 
1 Mehregan & Keramatfar (2014) 
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ریسک   مدیریت  در  کارآمد  و  مطلوب  کیفیت  با  نهادهای  مالی  اقتصاددانان  اعتقاد  به 

بازارهای مالی نقش بسزایی دارند. در غیاب یک چارچوب قانونی و نظارتی، به دلیل عدم  

سپرده بازاطمینان  توانایی  بهگذاران  سرمایه  جذب  برای  مالی  تضعیف   شدتارهای 

فرصتمی کاهش  و  از کشور  سرمایه  خروج  باعث  امر  این  که  سرمایهگردد  گذاری  های 

 (.2008، 1ساینی -شود )لاو و آزمان داخلی می

کشورهای   در  مالی  توسعه  بر  نهادی  کیفیت  تأثیر  بررسی  مطالعه  این  از  هدف 

های کیفیت  کیبی است. برای این منظور از شاخصهای ترتوسعه و مبتنی بر دادهدرحال

همکاران  و  کافمن  توسط  که  میمعرفی  2نهادی  استفاده  است،  شامل  شده  که  شود 

میمجموعه و  است  نهادی  کیفیت  متغیرهای  از  مختلفی  مختلف  ی  ابعاد  تأثیر  تواند 

تو مجموعه شاخص  دو  از  همچنین  کند.  ارزیابی  را  مالی  توسعه  بر  نهادها  سعه  کیفیت 

به بخش خصوصی نسبت  شده توسط بانک دادهاند از: اعتبار اختصاصمالی که عبارت ها 

ناخالص داخلی و نسبت سرمایه تولید  ناخالص داخلی  به  تولید  به  بازار سهام  گذاری در 

 شود.استفاده می

مبانی نظری مرتبط با موضوع پژوهش و مبانی  در ادامه، ادبیات موضوع که دربرگیرنده  

کاررفته در  روش اقتصادسنجی و متغیرهای بهگردد. سپس  موجود است، ارائه می  تجربی

و   شودها تفسیر مینتایج برآورد شده گزارش و یافتهازآن  ، پسشودمدل توضیح داده می

 شود.گیری پرداخته میدر پایان به بحث و نتیجه

 ادبیات موضوع  -2
دیدگاه اقتصادی  ادبیات  در خصوص شکلدر  متفاوتی  بر  های  آن  تأثیر  و  نهادها  گیری 

 شوند:یل بیان میتفصبهگذاران و توسعه بخش مالی وجود دارد که در ادامه رفتار سرمایه

 3نظریه مالی و قانون -1-2

و تمرکز  1997)  4لاپورتا و همکاران  قانونی  بین سیستم  ارتباط  بررسی  با  مالکیت در  ( 

کشور جهان به این نتیجه رسیدند که کشورهایی مانند فرانسه که دارای قانون مدنی   49

کنند و بازارهای مالی  گذاران حمایت میهستند با تأکید بر قدرت دولت کمتر از سرمایه

 
1 Law & Azman-Saini 
2 Kaufman et al 
3 Law and Finance theory 
4 Laporta et al 
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قانونی انگلیسی از    افته یتوسعه  ها نیز کمترآن است. در مقابل در کشورهایی با سیستم 

سرمایه میحقوق  حمایت  بهتر  دارد.  گذاران  مالی  توسعه  بر  مثبتی  تأثیر  این  که  شود 

از سرمایه قانونی  میزان حمایت  در  تفاوت  وجود  این  بر  در  علاوه  تفاوت  گذاران موجب 

 شد. های مالی متفاوت خواهد گیری ساختار مالکیت و تصمیم 

 1نظریه موهبت  -2-2

همکاران  و  اوغلو  تفاوت2001)  2عجم  از  استفاده  با  میزان  (  در  موجود    ر یوممرگهای 

بر    19تا    17های متفاوت استعمار در قرون  ناشی از استعمار اروپاییان به بررسی شکل

اروپایی که  کردند  استدلال  و  پرداختند  نهادها  مانند  روی  مستعمراتی  در  مهاجر  های 

، استرالیا و نیوزلند نهادهایی چون حاکمیت قانون، حقوق مالکیت، حمایت  متحدهالاتیا

؛ اما در کشورهای  پیشرفت اقتصادی را به همراه خود بردند  تیدرنهاگذاری و  از سرمایه

علت  مستعمره به  هند  و  آفریقا  صحرای  جنوب  کشورهای  لاتین،  آمریکای  مانند  ای 

نرخ مرگ بودن  بالا  و  بیمار  باعث شکل ومحیط  بردهگیری دولتمیر  و  داری  های محلی 

برای سرمایه  نهادها  این مجموعه  که  پرداختند  این کشورها  از  غارت  به  تنها  و  -شدند 

، عجم اوغلو و همکاران بیان کردند  حال نیباا.  است  قتصادی بسیار مضرگذاری و توسعه ا 

یافته آنکه  پیش  های  از  استعماری  نهادهای  که  نیست  معنی  این  به  و    شدند نییتعها 

 توانند تغییر کنند. امروزه نمی

 ها و ایجاد تعهد نظریه تشکل -2-3

بیان می1989)  3نورث و وینگاست از  (  تاریخ  گرفتاریکنند که یکی  های بشر در طول 

نهادهای   با وضع  بشر  است.  اجتماعی  اهداف  در خدمت  قدرت مستبدانه حکومت  مهار 

هایی برای حکومت یا حاکم ایجاد کند.  سیاسی و قانون اساسی سعی کرده که محدودیت

انگیزه وجود  نیازمند  بلندمدت  در  اقتصادی  موفق  عملکرد  دیدگاه،  این  اساس  های  بر 

اقتصادی و سیاسی  میان گروهمناسب   مبادله طرف  استهای  بودن یک  برای سودآور   .

بنابراین  ؛  زنی باید اقداماتی از قبل برای ایجاد »تعهدات معتبر« انجام دهدعاقل در چانه

به نهادها  تاباید  انتخاب شوند  یا رفع    دقت  یابد  تعهدات کاهش  به  پایبندی  دردسرهای 

 (. 1397، 4قودجانی از قدرت سیاسی شود ) گردد و مانع سوءاستفاده حکومت

 
1 Endowment theory 
2 Acemoghlu et al 
3 Notrh & Weingast 
4 Ghudjani (2018) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 255                    1399/ زمستان 4شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

 های دسترسی محدود و بازنظریه نظام -2-4

( همکاران  و  درحال2013نورث  کشورهای  در  را  جوامع  با  (  »نظام  گروه  دو  به  توسعه 

« تقسیم  قانونیت« و »نظام با دسترسی باز به  مالکدسترسی محدود به قانون و حقوق  

آنمی نظریهکنند.  نظام  ارائههای  ها  از  جوامع  حرکت  را  توسعه  مورد  در  قبلی  شده 

می باز  دسترسی  نظام  به  محدود  دسترسی  ول دانند؛  دسترسی  نظام  از  جوامع  گذر  ی 

نظریه و  است  توسعه  باز مسئله دوم  نظام دسترسی  به  هایی همچون حکمرانی  محدود 

رند. در  گیخوب منطق نظام دسترسی محدود را که کاهش خشونت است، در نظر نمی 

ها  توسعه نظام سیاسی با دخل و تصرف در نظام اقتصادی و دادن رانتکشورهای درحال

می  تلاش  مالکیت  حقوق  و  قانون  به  دسترسی  کردن  محدود  و  ویژه  امتیازات  کنند  و 

بنابراین مسئله  ؛  های قدرتمند را برای توسل به خشونت کاهش دهند انگیزه افراد و گروه

-ت جوامع با نظام دسترسی محدود به سمت نهادها و سازماناول توسعه تلاش و حرک

و   سیاسی  ثبات  اقتصادی،  بالاتر  بازده  فردی،  آسایش  و  رفاه  به  منجر  که  است  هایی 

 (.1396، 1)میردامادی و نعیمی پور  استکاهش خشونت 

اند که  مطالعات خارجی مختلفی به بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی پرداخته

 شود:می اشاره ها آناند، در ادامه به برخی از ج متفاوتی را به دست آوردهنتای

همکاران -تای و  تعیین2016)  2ها  عوامل  بررسی  با  پژوهشی  در  توسعه  (  بخش  کننده 

و با    1995-2011ی آسیا در دوره زمانی  توسعهیافته و درحالکشور توسعه  26مالی در  

از روش گشتاورهای تعمیم نتیجه رسیدند که حکمرانی  استفاده  این  به  یافته سیستمی 

اقتصا  در  مالی  بخش  توسعه  موجب  نهادها  کیفیت  و  درحالبهتر  میدهای  شود؛  توسعه 

و    که درحالی اقتصادی  بودنرشد  تعیین  باز  عوامل  در  تجاری  مالی  عمق  کننده 

 یافته هستند.اقتصادهای توسعه

همکاران  و  شامل  2019)  3کائیدی  پژوهشی  در  زمانی    132(  دوره  طی  -2014کشور 

ت نهادی و فقر  به بررسی رابطه بین توسعه مالی، کیفی  43SLSبا استفاده از روش   1980

آن دستپرداختند.  نتیجه  این  به  بهبود   ها  را  فقر  وضعیت  مالی  توسعه  که  یافتند 

 
1 Mirdamadi & Naeimipoor (2017) 
2 Thai-ha 
3 Kaidi et al 
4 Three Stage Least Squares 
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های  که تأثیر کیفیت نهادی بر فقر و توسعه مالی بستگی به شاخصبخشد، درحالینمی

 مورداستفاده دارد. 

بر  2020)  1چریف  نهادی  کیفیت  و  کلان  اقتصاد  محیط  تأثیر  مورد  در  پژوهشی  در   )

بورس  تو بازار  زمانی    14سعه  دوره  در  منا  منطقه  از    1990-2007کشور  استفاده  با 

نرخ  داده درآمد،  سطح  که  رسیدند  نتیجه  این  به  ابزاری  متغیرهای  و  ترکیبی  های 

انداز، نقدینگی بازار سهام تأثیر مثبت و نرخ بهره تأثیری منفی بر توسعه بازار بورس پس

عام نهادی  کیفیت  شاخص  اما  سرمایهدارند  برای  محرکی  منطقه  ل  در  بورس  گذاری 

 نیست.

ی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی صورت گرفته است  ینهدرزمدر ایران نیز مطالعاتی  

 شود: می اشاره ها آنکه در زیر به برخی از 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر حکمرانی خوب و اندازه دولت  1392)  2سحابی و همکاران 

مالی توسعه  درحال  76بر  توسعهکشور  و  بازهتوسعه  در  زمانی  یافته  با    1996-2011ی 

از روش گشتاورهای تعمیم تأثیری  استفاده  اندازه دولت  این نتیجه رسیدند که  به  یافته 

و  مثبت  تأثیری  خوب  حکمرانی  و  معنادار  و  کشورهای    منفی  مالی  توسعه  بر  معنادار 

 ی داشتند. موردبررس

و همکاران  مالی  1393)  3اشرفی  توسعه  بر  تأثیرگذار  عوامل  شناسایی  به  پژوهشی  در   )

بازه  در  اوپک  عضو  زمانی  کشورهای  داده  2000-2012ی  از  استفاده  ترکیبی  با  های 

وب، نیروی کار و  های حکمرانی خدهد صادرات نفت، شاخصپرداختند. نتایج نشان می

تأثیری   تورم  نرخ  اما  دارند  مالی  توسعه  بر  معنادار  و  مثبت  اثری  داخلی  ناخالص  تولید 

 منفی و معنادار بر توسعه مالی دارد. 

( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت نهادی بر  1395)  4خداپرست مشهدی و همکاران 

-استفاده از روش داده  توسعه مالی کشورهای منتخب عضو سازمان کنفرانس اسلامی با

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که شاخص    1996-2010های ترکیبی در دوره زمانی  

های حکمرانی تأثیری مثبت و معنادار بر شاخص اعتبار  کنترل فساد و میانگین شاخص

 
1 Cherif 
2 Sahabi et al (2013) 
3 Ashrafi et al (2014) 
4 Khodaparast Mashhadi (2016) 
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معنی و  مثبت  اثر  نقدینگی  شاخص  بر  دولت  اثربخشی  شاخص  همچنین  داری  دارند. 

 یفیت نهادی برای ارتقاء توسعه مالی شرطی لازم و ضروری است. دارد؛ لذا بهبود ک 

 هامدل تجربی، روش و داده  -3

 معرفی مدل و متغیرها  -3-1

توسعه  هدف اصلی پژوهش بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی کشورهای درحال

 است. برای این منظور مدل تجربی زیر در نظر گرفته شد: 
(1) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 

معادله   این  اعتبار  نشان  (FD)در  شاخص  دو  از  و  است  مالی  توسعه  دهنده 

بانک دادهاختصاص توسط  داخلی  شده  ناخالص  تولید  به  نسبت  خصوصی  بخش  به  ها 

(Credit)  سرمایه نسبت  داخلی  و  ناخالص  تولید  به  سهام  بازار  در    (Market)گذاری 

داده شد.  اختصاصاستفاده  اعتبار  شاخص  به  مربوط  بانک دادههای  توسط  به  شده  ها 

از   داخلی  ناخالص  تولید  نسبت  داده  GFDDبخش خصوصی  به شاخص  و  مربوط  های 

 شدند. استخراج WDIخلی از  گذاری در بازار سهام به تولید ناخالص دانسبت سرمایه

 (INST)  بهبیانگر شاخص نهادی  نهادی است. شاخص کیفیت  کاررفته در  های کیفیت 

پژوهش شاخص گردآوری این  همکاران  و  کافمن  توسط  که  است  حکمرانی خوب    های 

دهند و اطلاعات مربوط به ها ابعاد مختلفی از کیفیت نهادها را نشان میشد. این شاخص

+ )خوب( تا  5/2ی  ها در بازههای مربوط به این شاخصاستخراج شد. داده  WGIها از  آن

تر شدند و هرچه شاخص موردنظر به سمت منفی میل کند بیانگر ضعیف)بد( ارائه  -5/2

شاخص بود.  خواهد  موردنظر  کشور  در  حکمرانی  نهادهای  ارائهشدن  توسط  های  شده 

، ثبات  (GE)، اثربخشی دولت  (CO)کافمن و همکاران شامل شش شاخص کنترل فساد  

مقررات  (PSNV)سیاسی   و  قوانین  کیفیت   ،(RQ)  قانون حاکمیت   ،(RL)    حق و 

 است.  (VA)اظهارنظر و پاسخگویی 

(FO)    و مالی  آزادسازی  بودن   (TO)نشانگر  باز  تئوری  است.  تجاری  بودن  باز  بیانگر 

می استدلال  مالی  و  متجاری  و گشایش  آزاد جهانی  تجارت  توسعه  کند که  الی موجب 

 (.2003، 1شود )راجان و زینگالسمالی می

 
1 Rajan & Zingales 
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 (GDP)    اساس بر  است.  اقتصادی  رشد  برای  معیاری  و  داخلی  ناخالص  تولید  بیانگر 

پاتریک مالی  1996)  1دیدگاه  خدمات  و  ابزارها  برای  تقاضا  افزایش  با  اقتصادی  رشد   )

 ای دارد. کنندهنوین، در توسعه بخش مالی نقش تعیین

(INF)  .تورم معیاری برای سنجش ریسک اقتصادی است 

های باز بودن تجاری، تولید ناخالص داخلی و تورم از پایگاه  های مربوط به شاخصداده

 شدند. گرفته IMFهای آزادسازی مالی از  و داده WDIای داده

شاخص بین  خطی  هم  وجود  دلیل  نتایج  به  از  جلوگیری  برای  و  نهادی  کیفیت  های 

شدند؛  شده وارد  طور جداگانه در معادله مدل تصریحها بهکاذب، هرکدام از این شاخص

های  توسعه از مدللذا برای بررسی تأثیر کیفیت نهادی بر توسعه مالی کشورهای درحال

 زیر استفاده گردید.
 (2)   𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 
(3) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 
(4) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑃𝑆𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝑈𝑖𝑡 
 
(5) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑅𝑄𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 
(6 ) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑅𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 
(7) 𝐹𝐷𝑖𝑡,𝑗 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽1𝑉𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡

+ 𝑈𝑖𝑡 
 

درحال شامل  کشورهای  اول  گروه  کشوراست.  گروه  دو  شامل  موردمطالعه   91توسعه 

شامل   دوم  گروه  و  از    62کشور  گروه  دو  هر  برای  زمانی  دوره  و   2000-2019کشور 

مدل ارائهاست.  شاخص  های  اول  گروه  در  شدند.  برآورد  کشور  گروه  دو  هر  برای  شده 

اعتبار اختصاص بادادهتوسعه مالی  تولید  نک شده توسط  به  به بخش خصوصی نسبت  ها 

 
1 Patrick 
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گذاری در بازار سهام  ناخالص داخلی و در گروه دوم شاخص توسعه مالی نسبت سرمایه

است.   داخلی  ناخالص  تولید  کشور  به  گروه  دو  تعداد  در  تفاوت  که  است  ذکر  به  لازم 

 ها است. به دلیل محدودیت داده موردمطالعه 

 روش پژوهش  -3-2

داده دربرگیرندهازآنجاکه  ترکیبی  اطلاعات  های  است  زمانی  دوره  یک  و  مقطع  چند  ی 

می نشان  را  تحلیلبیشتری  در  که  را  نکاتی  و  نادیده  دهد  مقطعی  و  زمانی  سری  های 

می قابلگرفته  یا  و  میشوند  نمایان  نیستند،  متغیر  مشاهده  وقفه  وجود  دلیل  به  کند. 

را    GLSو    OLSهای  وابسته در متغیرهای مستقل روش تورش داری  و  ناسازگار  نتایج 

می تجزیهارائه  برای  پژوهش  این  در  لذا  دادهدهند.  بهوتحلیل  و  ترکیبی  منظور  های 

که توسط آرلانو و    1یافته زایی متغیرهای مستقل از روش گشتاورهای تعمیمکنترل درون

  یافته، استفاده ( توسعه8199)  3( پیشنهادشده و سپس توسط بلاندل و باند 1991)  2باند

 شد. مدل زیر را در نظر بگیرید: 
(8) 𝑦𝑖𝑡 =  𝛿𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑖 + 𝑉𝑖𝑡       𝑖 = 1, … ,    𝑡 = 1, … , 𝑇 

,𝑉𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0 که 𝜎𝑉
2), 𝜇𝑖~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇

سریالی   (2 همبستگی  دارای  و  بوده  هم  از  مستقل 

به دست  Tو    ∞→Nنیستند. زمانی که   برای  باشد  از  ثابت  برآوردی سازگار  و    δآوردن 

 با استفاده از تفاضل مرتبه اول اثرات فردی از بین برود. باید ییزادرونحل مشکل 

(9 ) 𝑦𝑖𝑡 − 𝑦𝑖,𝑡−1 = 𝛿(𝑦𝑖𝑡−1 − 𝑦𝑖,𝑡−2) + (𝑉𝑖𝑡 − 𝑉𝑖,𝑡−1) 

ضعیفی   ابزار  است  ممکن  سطح  در  متغیرها  وقفه  اول  مرتبه  تفاضل  اینکه  به  توجه  با 

( باند  و  بلاندل  لذا  برآوردگر  1998باشد؛   )GMM    از که  دادند  پیشنهاد  را  سیستمی 

  𝑦𝑖𝑡عنوان ابزاری برای معادله در سطح و همچنین از وقفه سطح  به  𝑦𝑖𝑡ی تفاضل  وقفه

 (.1393، 4له در تفاضل اول استفاده شود )اشرف زاده و مهرگان عنوان ابزاری برای معادبه

به نتایج  روش  دستاعتبار  از  هانسن   GMMآمده  آزمون  دو  از  استفاده  و  1982)  5با   )

( باند  و  آرلانو  سریالی  می1991خودهمبستگی  قرار  آزمون  مورد  بررسی  (  برای  گیرد. 

 
1 Generalized method of moments 
2 Arellano & Bond 
3 Blundell & Bond 
4 Ashrafzadeh & Mehregan (2014) 
5 Hansen Test 
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از آماره هانسن به دلیل    1اره سارگان جای آمدر مدل به  کاررفته به معتبر بودن ابزارهای  

شود. همچنین برای آزمون  پایداری آن در حضور خودهمبستگی و ناهمسانی استفاده می

آرلانو و باند   AR(2)و  AR(1)آمده از آزمون دستکردن همبستگی پیاپی پسماندهای به

می د  GMM  درروششود.  استفاده  درجه  سریالی  همبستگی  دارای  پسماندها  وم  باید 

 گردد.نباشند؛ لذا فقط عدم وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم بررسی می

 نتایج و بحث  -4

 آزمون وابستگی مقاطع پسران   -4-1

داده اقتصادسنجی  بهدر  ترکیبی،  دادههای  که  است  این  بر  فرضیه  های  طورمعمول 

پیش این  اما  دارند  مقطعی  استقلال  میمورداستفاده  بنابراین  فرض  نباشد؛  برقرار  تواند 

های موجود  نخستین مرحله تشخیص استقلال یا وابستگی مقطعی است. یکی از آزمون

مق  استقلال  یا  وابستگی  تشخیص  آزمون  برای  آزمون  2004)  2پسران  CDطعی  است.   )

CD  مدل انواع  برای  دادهپسران  ریشههای  و  ایستا  پویای  ناهمگن  ترکیبی  واحد  های 

 شود:صورت زیر ارائه میکاربرد دارد و آماره آن به

(10 ) 
𝐶𝐷 = √

2𝑇

𝑁(𝑁 − 1)
(∑ ∑ �̂�𝑖𝑗

𝑁

𝑗=𝑖+1

𝑁−1

𝑖=1

) 

( وابستگی مقطعی پسران  1در جدول  آزمون  نتایج  فرضیه صفر  2004)(  ارائه گردید.   )

مقطعی   وابستگی  آزمون  نتایج  اساس  بر  است.  مقطعی  وابستگی  عدم  بر  مبتنی  آزمون 

اکثر متغیرهای مورداستفاده برای هر دو گروه کشور با رد فرضیه صفر آزمون مبتنی بر  

 باشند. عدم وابستگی مقطعی، دارای وابستگی مقطعی می

 (2004گی مقاطع پسران )(: نتایج آزمون وابست 1جدول )
 کشورهای گروه دوم  کشورهای گروه اول 

 آزمون وابستگی مقطعی  نام متغیر  آزمون وابستگی مقطعی  نام متغیر 

CD-test p-value CD-test p-value 

Credit 74/115 *(000/0 ) Market 91/49 *(000/0 ) 

CO 09/0- (925/0 ) CO 04/1- (297/0 ) 

GE 83/4 *(000/0 ) GE 07/4 *(000/0 ) 

PSNV 12/0- *(908/0 ) PSNV 43/1 (152/0 ) 

RQ 29/7 *(000/0 ) RQ 91/0  (362/0 ) 

 
1 Sargan Test 
2 Pesaran 
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LR 26/6 *(000/0 ) LR 38/5 *(000/0 ) 

VA 41/1 (159/0 ) VA 28/0  (778/0 ) 

TO 46/29 *(000/0 ) TO 60/22 *(000/0 ) 

GDP 99/254 *(000/0 ) GDP 56/174 *(000/0 ) 

Inf 64/54 *(000/0 ) Inf 48/35 *(000/0 ) 

 تحقیق های منبع: یافته

 1/0نشانگر سطح معناداری در  ***، 05/0نشانگر سطح معناداری در  **، 01/0نشانگر سطح معناداری در * 

 های ترکیبیواحد دادهآزمون ریشه -4-2

بررسی   برای  پژوهش،  در  مورداستفاده  متغیرهای  مقطعی  استقلال  شدن  تائید  با 

آزمون ریشهریشه از  را  2007واحد پسران )واحد متغیرها  مقطعی  استقلال  فرضیه  ( که 

استفادهلحاظ می )کند،  است. پسران  میانگین    ADF( رگرسیون  2007شده  با  معمولی 

تقویت کرده تا همبستگی مقاطع را که از یک  مقطعی را با وقفه و تفاضل مرتبه اول آن  

آورد. نتایج آزمون ریشه واحد پسران در جدول    به دستشود،  ایجاد می  عاملمدل تک  

می2) نشان  سرمایه(  متغیرهای  که  ثبات  دهد  دولت،  اثربخشی  سهام،  بازار  در  گذاری 

ی و تورم با  سیاسی، کیفیت قوانین و مقررات، حاکمیت قانون، حق اظهارنظر و پاسخگوی

با   متغیرها  بقیه  و  هستند  ایستا  در سطح  واحد،  ریشه  وجود  بر  مبتنی  فرضیه صفر  رد 

 شوند. گیری ایستا میبار تفاضلیک 

 (2007واحد مقطعی پسران )(: نتایج آزمون ریشه2جدول )
 کشورهای گروه دوم  کشورهای گروه اول 

 نتایج  Z[t-bar] p-value نام متغیر  نتایج  Z[t-bar] p-value نام متغیر 
Credit 371/1  (915/0 ) I(1) Market 613/3-  (000/0 ) I(0) 

D.Credit 130/14- *(000/0 ) I(0) CO 122/0 (548/0 ) I(1) 

CO 180/0- (429/0 ) I(1) D.CO 188/15- *(000/0 ) I(0) 

D.CO 479/19- *(000/0 ) I(0) GE 675/2- *(004/0 ) I(0) 

GE 737/2- *(003/0 ) I(0) PSNV 846/2- *(002/0 ) I(0) 

PSNV 261/5- *(000/0 ) I(0) RQ 106/1-  (134/0 ) I(1) 

RQ 984/1- **(024/0 ) I(0) D.RQ 869/21- *(000/0 ) I(0) 

LR 193/2- *(014/0 ) I(0) LR 124/3- *(001/0 ) I(0) 

VA 504/1- ***(066/0) I(0) VA 706/2- *(003/0 ) I(0) 

FO 159/17 (000/1 ) I(1) FO 131/13 (000/1 ) I(1) 

D.FO 149/3- *(001/0 ) I(0) D.FO 506/6- *(000/0 ) I(0) 

TO 808/1 (965/0 ) I(1) TO 465/1 (929/0 ) I(1) 
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D. TO 156/19- *(000/0 ) I(0) D. TO 269/15- *(000/0 ) I(0) 

GDP 419/5  (000/1 ) I(1) GDP 601/3  (000/1 ) I(1) 

D.GDP 484/5- *(000/0 ) I(0) D.GDP 176/4- *(000/0 ) I(0) 

Inf 573/12- *(000/0 ) I(0) Inf 730/9- *(000/0 ) I(0) 

 تحقیق های منبع: یافته

 . 1/0نشانگر سطح معناداری در *** ، 05/0نشانگر سطح معناداری در  **، 01/0نشانگر سطح معناداری در * 

 های ترکیبیانباشتگی دادههمآزمون  -4-3

بعدی   مدلاقدام  برآورد  از  همپیش  آزمون  بررسی  از  ها،  اصلی  هدف  است.  انباشتگی 

هم اکثر  بررسی  اگرچه  که  است  این  دارای  یسرانباشتگی  و  نامانا  اقتصادی  زمانی  های 

می تصادفی  و  روند  مانا  بلندمدت  در  متغیرها  این  خطی  ترکیب  دارد  امکان  اما  باشند، 

باشند.   بررسی عدم وجود هم2005)  1وسترلند بدون روند تصادفی  برای  انباشتگی در  ( 

و  داده گروه  میانگین  آماره  دو  مقطعی  وابستگی  فرضیه  گرفتن  نظر  در  با  تابلویی  های 

ها به  د هستند را پیشنهاد کرد. این آمارهنسبت واریانس پانل که مبتنی بر جملات پسمان

 شوند: صورت زیر تعریف میترتیب به

(11 ) 
𝑉𝑅𝐺 ≡ ∑ ∑ �̂�𝑖𝑡

2

𝑇

𝑡=1

𝑁

𝑖=1

�̂�𝑖
−1 

 

(12 ) 
𝑉𝑅𝑃 ≡ ∑ ∑ �̂�𝑖𝑡

2

𝑇

𝑡=1

𝑁

𝑖=1

(∑ �̂�𝑖

𝑁

𝑖=1

)

−1

 

انباشتگی در  ( فرضیه صفر مبتنی بر عدم وجود هم3شده در جدول )بر اساس نتایج ارائه

این متغیرها در بلندمدت  عبارتگردد. بههای موردبررسی رد میتمام مدل دیگر ترکیب 

 گردند. ها برآورد میو بدون نگرانی از وجود رگرسیون کاذب مدل استایستا 

 توسعه( برای کشورهای درحال2005)(: نتایج آزمون وسترلند  3جدول )
 کشورهای گروه دوم  کشورهای گروه اول  آماره  مدل 

Statistic P-value Statistic P-value 
(1) Some panels 3362/6 *(0000/0 ) 8537/1- **(0319/0 ) 

All panels 2995/3 *(0005/0 ) 3381/4- *(0000/0 ) 

(2) Some panels 4570/5 *(0000/0 ) 0311/2- **(0211/0 ) 
All panels 2191/2 **(0132/0 ) 8617/4- *(0000/0 ) 

 
1 Westerlund 
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(3) Some panels 6349/49 *(0000/0 ) 1703/2- **(0150/0 ) 
All panels 6446/2 **(0500/0 ) 0368/3- *(0012/0 ) 

(4) Some panels 7309/5 *(0000/0 ) 0732/3- *(0011/0 ) 
All panels 2227/5 *(0000/0 ) 5615/5- *(0000/0 ) 

(5) Some panels 1011/2 **(0178/0 ) 5651/2- *(0052/0 ) 
All panels 5022/2 *(0062/0 ) 1063/1 *(0000/0 ) 

(6 ) Some panels 3041/5 *(0000/0 ) 9503/1- **(0256/0 ) 
All panels 5364/1 ***(0622/0 ) 0219/3- *(0013/0 ) 

 تحقیق های منبع: یافته

 . 1/0نشانگر سطح معناداری در *** ، 05/0نشانگر سطح معناداری در  **، 01/0نشانگر سطح معناداری در * 

 هابرآورد مدل و یافته -4-4

آزمون هم فرضیه صفر  رد  )با  وسترلند  بلندمدت  2005انباشتگی  رابطه  وجود  تائید  و   )

ها پرداخته شد  های کاذب به برآورد مدلمیان متغیرها، بدون نگرانی از وجود رگرسیون

ها برای کشورهای  آمده از برآورد مدلدستگردند. نتایج بهکه در ادامه ارائه و بررسی می

جدول   در  اول  اول  می  ارائه(  4)گروه  گروه  در  موردبررسی  کشورهای  تعداد    91شود. 

داده اختصاص  اعتبار  شاخص  از  و  است  بانک کشور  توسط  خصوصی  شده  بخش  به  ها 

به داخلی  ناخالص  تولید  به  نتایج  نسبت  شد.  استفاده  مالی  توسعه  شاخص  عنوان 

مدلدستبه برآورد  از  بیان  1-6های  آمده  اول  گروه  کشورهای  که  برای  است  این  گر 

آزمون   صفر  رد    AR(2)فرضیه  پسماندها  سریالی  همبستگی  وجود  عدم  بر  مبتنی 

برآورد  نمی سازگاری  نشانگر  و  علاوه  GMMگردد  آماره   بر است.  صفر  فرضیه    Jاین 

نمی رد  ابزاری  متغیرهای  با  پسماندها  همبستگی  وجود  عدم  بر  مبتنی  و  هانسن  گردد 

 ها دارای اعتبار هستند.کاررفته در مدلمتغیرهای ابزاری به

اختصاص اعتبار  وقفه  بانک دادهمقدار  توسط  تولید  شده  به  نسبت  بخش خصوصی  به  ها 

معنادار دارد که بیانگر پویا    ناخالص داخلی بر مقدار آن در سال جاری تأثیری مثبت و

 کند. سیستمی را قابل توجیه می GMMبودن مدل است و استفاده از روش 

به نتایج  برآورد مدلدستبر اساس  از  های کنترل فساد،  (، شاخص4ها در جدول )آمده 

اثربخشی دولت، ثبات سیاسی، کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون تأثیر مثبت و  

ها به بخش خصوصی نسبت به  شده توسط بانک دادهر شاخص اعتبار اختصاصداری بمعنا

تولید ناخالص داخلی دارند اما شاخص حق اظهارنظر و پاسخگویی تأثیر معناداری بر این  
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می نشان  این  ندارد.  درحالشاخص  کشورهای  در  نهادها  کیفیت  بهبود  که  توسعه  دهد 

می اعتباموردمطالعه  افزایش  به  منجر  اختصاصتواند  و  دادهر  خصوصی  بخش  به  شده 

 ارتقاء سطح توسعه مالی شود.  

اختصاص اعتبار  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  تجاری  بودن  بانک دادهباز  توسط  به  شده  ها 

به دارد.  داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت  خصوصی  بودن  عبارتبخش  باز  افزایش  دیگر 

اختصاص اعتبار  افزایش  به  منجر  می  شدهدادهتجاری  خصوصی  بخش  تولید  به  گردد. 

اختصاص اعتبار  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  داخلی  بانک دادهناخالص  توسط  به  شده  ها 

بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی دارد و افزایش آن موجب توسعه بخش  

توسعه  شود . به بیانی دیگر شاخص تولید ناخالص داخلی در کشورهای درحالمالی می

دادهموردمط اختصاص  اعتبار  افزایش  باعث  بانک العه  توسط  بخش خصوصی  شده  به  ها 

دار  شده آزادسازی مالی و تورم تأثیر منفی و معنیشود. همچنین، بر اساس نتایج ارائهمی

اختصاص اعتبار  بانک دادهبر  توسط  ناخالص  شده  تولید  به  نسبت  بخش خصوصی  به  ها 

 داخلی دارند.

 د مدل برای کشورهای گروه اول (: نتایج برآور4جدول )
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

L.Credit *140/1 *199/1 *140/1 *156/1 *150/1 *135/1 

(61/4 ) (31/4 ) (63/4 ) (62/4 ) (61/4 ) (58/4 ) 
L2.Credit 203/0- 279/0- 198/0- 222/0- 217/0- 192/0- 

(78/0- ) (94/0- ) (76/0- ) (84/0- ) (82/0- ) (74/0- ) 
CO **068/0      

(93/1 )      
GE  *053/0     

 (57/2 )     
PSNV   ***039/0    

  (72/1 )    
RQ    **087/0   

   (95/1 )   
RL     ***081/0  

    (77/1 )  
VA      001/0 

     (08/0 ) 
FO ***03/0- **04/0- ***03/0- **03/0- ***03/0- **04/0- 

(67/1- ) (97/1- ) (87/1- ) (85/1- ) (87/1- ) (07/2- ) 
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TO *026/0 *027/0 *024/0 *026/0 *026/0 *026/0 

(47/3 ) (36/3 ) (34/3 ) (38/3 ) (47/3 ) (70/3 ) 

GDP *001/0 *001/0 *001/0 *001/0 *001/0 *001/0 

(57/6 ) (88/5 ) (55/6 ) (40/6 ) (19/6 ) (61/6 ) 

Inf *11/0- *09/0- *13/0- *10/0- *09/0- *12/0- 

(76/2- ) (25/3- ) (15/3- ) (75/2- ) (95/2- ) (58/3- ) 

Constant 86/1- 79/1- 74/1- 93/1- 91/1- 71/1- 

(53/1- ) (56/1- ) (44/1- ) (54/1- ) (55/1- ) (43/1- ) 

AR(2) 566/0 429/0 586/0 513/0 543/0 607/0 

Hansen test 616/0 698/0 572/0 661/0 604/0 555/0 

 تحقیق های منبع: یافته

 است. 1/0معناداری در سطح   ***، 05/0معناداری در سطح  **، 01/0معناداری در سطح  * 

 است. tدهنده آماره آزمون اعداد داخل پرانتز نشان

ملاحظه  ( قابل5ها برای کشورهای گروه دوم در جدول )آمده از برآورد مدلدستنتایج به

دوم    گروه  در  موردمطالعه  تعداد کشورهای  نسبت    62است.  از شاخص  و  است  کشور 

عنوان شاخص توسعه مالی  گذاری در بازار سهام نسبت به تولید ناخالص داخلی بهسرمایه

از   حاصل  نتایج  شد.  مدلاستفاده  نشان    1-6های  برآورد  دوم  گروه  کشورهای  برای 

آزمون  می صفر  فرضیه  که  میان    AR(2)دهد  پیاپی  همبستگی  وجود  عدم  بر  مبتنی 

نمی رد  مرتبه دوم  در  آماره  پسماندها  فرضیه صفر  بر   Jگردد. همچنین  مبتنی  هانسن 

نمی رد  ابزاری  متغیرهای  با  پسماندها  همبستگی  وجود  متغیرهاعدم  و  ابزاری  گردد  ی 

 زا و معتبر هستند. ها برونکاررفته در مدلبه

برآورد مدل از  )نتایج حاصل  گذاری در  دهد که مقدار سرمایه( نشان می5ها در جدول 

داخلی ناخالص  تولید  به  نسبت  سهام  بر    بازار  معناداری  و  مثبت  تأثیر  گذشته  سال  در 

گذاری در بازار سهام  بت سرمایهمقدار آن در سال جاری دارد و این ماهیت پویا بودن نس

می نشان  را  داخلی  ناخالص  تولید  تعمیمبه  گشتاورهای  روش  از  استفاده  و  یافته  دهد 

 کند. سیستمی را توجیه می

ارائه نتایج  شاخصمطابق  و  شده،  قوانین  کیفیت  دولت،  اثربخشی  فساد،  کنترل  های 

گذاری در بازار سهام  رمایهمقررات و حاکمیت قانون تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص س 

ها منجر به ارتقاء سطح توسعه  نسبت به تولید ناخالص داخلی دارند و بهبود این شاخص
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و پاسخگویی    اظهارنظرهای ثبات سیاسی و حق  شود اما شاخصمالی در بازار سهام می

 گذاری در بازار سهام ندارند. تأثیر معناداری بر شاخص سرمایه

بر شاخص سرمایهآزادسازی مالی   به تولید  تأثیر معناداری  بازار سهام نسبت  گذاری در 

سرمایه شاخص  بر  تجاری  بودن  باز  تأثیر  ندارد.  داخلی  سهام  ناخالص  بازار  در  گذاری 

به   تجاری منجر  افزایش روابط  و  و معنادار است  ناخالص داخلی مثبت  تولید  به  نسبت 

عنوان شاخصی از  تولید ناخالص داخلی به  شود.گذاری در بازار سهام میافزایش سرمایه

گذاری در بازار سهام دارد. این  رشد اقتصادی تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص سرمایه

توسعه موردمطالعه با افزایش رشد اقتصادی سطح  دهد که در کشورهای درحالنشان می

گذاری در  ص سرمایهیابد. تورم تأثیر منفی و معناداری بر شاختوسعه مالی نیز ارتقاء می

دیگر، افزایش تورم در کشورهای  عبارتبازار سهام نسبت به تولید ناخالص داخلی دارد. به

 شود. گذاری در بازار سهام میروند سرمایه موردمطالعه موجب اختلال در

 (: نتایج برآورد مدل برای کشورهای گروه دوم 5جدول )
 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

L.Market *473/0 *522/0 *551/0 *488/0 *502/0 *555/0 

(28/3 ) (61/6 ) (28/8 ) (81/3 ) (14/7 ) (34/8 ) 
L2.Market 175/0 113/0 094/0 200/0 140/0 088/0 

(99/0 ) (19/1 ) (10/1 ) (17/1 ) (54/1 ) (03/1 ) 
CO **055/0      

(26/2 )      
GE  *087/0     

 (68/2 )     
PSNV   004/0    

  (03/0 )    
RQ    **057/0   

   (28/2 )   
LR     *074/0  

    (41/3 )  
VA      009/0- 

     (71/0- ) 
FO 04/0- 03/0- 02/0- 06/0- 04/0- 08/0- 

(12/1- ) (12/1- ) (70/0- ) (48/1- ) (40/1- ) (28/0- ) 
TO ***082/0 35/0 **095/0 045/0 ***061/0 **096/0 

(79/1 ) (05/1 ) (13/2 ) (94/0 ) (70/1 ) (38/2 ) 
GDP *002/0 **001/0 **002/0 **001/0 *002/0 **002/0 
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(82/2 ) (90/1 ) (13/2 ) (16/2 ) (60/2 ) (14/2 ) 
Inf *09/0- *06/0- *09/0- **06/0- *04/0- *09/0- 

(76/2- ) (94/2- ) (97/3- ) (22/2- ) (90/3- ) (35/4- ) 

Constant 53/3 05/3 34/3 25/2 38/3 46/3 

(21/1 ) (13/1 ) (16/1 ) (71/0 ) (30/1 ) (21/1 ) 

AR(2) 387/0 320/0 586/0 362/0 329/0 373/0 

Hansen test 692/0 582/0 572/0 550/0 735/0 572/0 

 تحقیق های منبع: یافته

 است. 1/0معناداری در سطح   ***، 05/0معناداری در سطح  **، 01/0معناداری در سطح  * 

 است.   tدهنده آماره آزمون اعداد داخل پرانتز نشان

 گیریبحث و نتیجه  -5
رشد   به  رسیدن  برای  مالی  توسعه  سطح  ارتقاء  و  کارا  مالی  نهادهای  وجود  ازآنجاکه 

توسعه مالی ضروری به  اقتصادی مطلوب الزامی است؛ بنابراین شناسایی عوامل مؤثر بر  
نهادهای یک کشور مینظر می اقتصاددانان مالی کیفیت  اعتقاد  به  بر سطح  رسد.  تواند 

توسعه مالی تأثیرگذار باشد؛ لذا در این مطالعه به بررسی تأثیرگذاری کیفیت نهادهایی  
اثربخشی   ثبات سیاسی،  فساد،  قانون، کنترل  و مقررات، حاکمیت  قوانین  مانند کیفیت 

مالی در کشورهای درحالدولت توسعه  بر  و پاسخگویی  اظهارنظر  پرداخته  ، حق  توسعه 
داده اختصاص  اعتبار  شاخص  دو  از  پژوهش  این  در  بانک شد.  توسط  بخش  شده  به  ها 
گذاری در بازار سهام به تولید  خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی و نسبت سرمایه

بو این  بر  سعی  و  شد  استفاده  داخلی  گشتاورهای  ناخالص  روش  از  استفاده  با  که  د 
کشورهای  تعمیم در  مالی  توسعه  بر  نهادها  کیفیت  تأثیر  بررسی  به  سیستمی  یافته 
حکمرانی  درحال شاخص  شش  میان  خطی  هم  وجود  دلیل  به  شود.  پرداخته  توسعه 

شاخص این  بهخوب،  مدلها  برآورد  به  درنهایت  و  شدند  مدل  وارد  جداگانه  ها  صورت 
 پرداخته شد. 

مدل برآورد  از  حاصل  مینتایج  نشان  شاخصها  که  بهدهد  خوب  حکمرانی  جز  های 
اعتبار اختصاصحق بر شاخص  تأثیر مثبت و معناداری  شده  دادهاظهارنظر و پاسخگویی 

بانک  همچنین  توسط  دارند.  داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت  خصوصی  بخش  به  ها 
ق شاخص دولت، کیفیت  اثربخشی  فساد،  کنترل  قانون  های  و حاکمیت  مقررات  و  وانین 

نسبت به تولید ناخالص    بازار سهامگذاری در  تأثیر مثبت و معناداری بر شاخص سرمایه
های ثبات سیاسی و حق اظهارنظر و پاسخگویی تأثیر معناداری  داخلی دارند اما شاخص

ها سطح  توان گفت که با بهبود کیفیت نهادبر این شاخص ندارند. بر اساس این نتایج می
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می ارتقاء  مالی  سیاستتوسعه  و  درحالیابد  کشورهای  در  را  گذاران  فساد  باید  توسعه 
گذاران حمایت کنند، مقامات  کنترل کنند، حاکمیت قانون را تضمین نمایند و از سرمایه

با   همچنین  باشد.  شفاف  مقررات  و  قوانین  و  باشند  پاسخگوتر  مردم  به  نسبت  دولتی 
کاهش خشونت در کشورهای موردمطالعه شرایط را برای افزایش  افزایش ثبات سیاسی و  

 گذاری فراهم نمایند.های سرمایهفرصت
مدل برآورد  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با  و  همچنین،  مثبت  تأثیر  تجاری  بودن  باز  ها، 

تولید  ها به بخش خصوصی نسبت به   شده توسط بانک دادهمعناداری بر اعتبار اختصاص
به  سرمایه  و  ناخالص داخلی بازار سهام نسبت  ناخالص داخلیگذاری در  به    تولید  دارد. 

درحال کشورهای  در  تجاری  بودن  باز  افزایش  دیگر  به  بیانی  منجر  موردمطالعه  توسعه 
می مالی  عمل  توسعه  پویاتر  کشورها  سایر  با  ارتباط  در  کشور  یک  اقتصاد  هرقدر  شود. 

های روز دنیا و  مند شدن از فناوریبهره  کند، علاوه برافزایش مبادلات اقتصادی، موجب
های اقتصادی  شود. انتقال تکنولوژی با افزایش بازدهی فعالیتخلاقیت دیگر کشورها می

 شود. گذاری و ارتقاء سطح توسعه مالی میموجب افزایش انگیزه برای سرمایه
اختصاص اعتبار  بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  مالی  بادادهآزادسازی  توسط  به  نک شده  ها 

گذاری در بازار سهام  سرمایهدارد اما بر    تولید ناخالص داخلی   بخش خصوصی نسبت به
به   داخلینسبت  ناخالص  دخالت  تولید  ندارد.  معناداری  بیتأثیر  مانع  های  دولت  رویه 

آزادانه مالی میفعالیت  بازارهای  نیروهای  روند  ی  بازارها  در  تعادل  زدن  برهم  با  و  شود 
 کند. ا مختل میتوسعه مالی ر

آمده از این پژوهش، تولید ناخالص داخلی تأثیری مثبت و معنادار  دستمطابق نتایج به
اختصاص اعتبار  بانک دادهبر  توسط  سرمایهشده  و  بخش خصوصی  به  بازار  ها  در  گذاری 

سهام دارد. تولید ناخالص داخلی که معیاری برای سنجش رشد اقتصادی است موجب  
 شود.توسعه بخش مالی میرشد و 

دهند که تورم تأثیری منفی و  ها نشان میآمده از برآورد مدلدستعلاوه بر این، نتایج به
اختصاص اعتبار  بر  بانک دادهمعنادار  توسط  به  شده  نسبت  خصوصی  بخش  به  تولید  ها 

تورم  دارد.    تولید ناخالص داخلیگذاری در بازار سهام نسبت به  و سرمایه  ناخالص داخلی
گیری منجر به  که یک شاخص ریسک اقتصادی است با ایجاد اختلال در فرآیند تصمیم

گذاری در بازارهای مالی  گذاری در بانک و کاهش انگیزه سرمایهانداز و سپردهکاهش پس
درحالمی کشورهای  در  تورم  افزایش  لذا  را  شود؛  مالی  توسعه  امر  موردمطالعه  توسعه 

 کند. تهدید می
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