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. در این مقاله بهه بررسهی   دو بخش حقیقی و مالی است عملکرد کاراینظام اقتصادی منوط به  کارایعملکرد 

حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مهالی و رشهد اقتصهادی او دو کانهان بهانکی و بهاوار مهالی در بهین          تأثیر

 تعمهی   گشهتاورهای  پرداخته شده است. برای ایهن منظهور او رو   ( 2002 تا 2002) توسعه کشورهای درحان

توسعه مهالی   تأثیرتر او  ویتوسعه مالی او مجرای بانکی ق تأثیردهد که  یافته استفاده شده است. نتایج نشان می

توسعه مالی بر رشد اقتصادی او هر دو مجهرای   تأثیراو مجرای باوار مالی است و با افزایش کیفیت حکمرانی، 

توسهعه مهالی او یریه      اثربخشیحکمرانی خوب بر تقویت  تأثیر. همچنین شود میبانکی و باوار مالی تقویت 

 سیست  بانکی بیشتر او باوار مالی است.

 .واژگان کلیدی: حکمرانی خوب، توسعه مالی، رشد اقتصادی
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  2

 

 مقدمه .0

نرد  کن مری و اکثر دولتمرردان تر      استترین اهداف کشورها  ممه ازجملهدستیابی به رشد اقتصادی 

بررای دسرتیابی بره ایرن هردف        .آورنرد  فرراهم که شرایط مناسبی را برای رسیدن بره رشرد اقتصرادی    

. بره همرین دلیرل یاری از     اسرت رشرد اقتصرادی باریار  زم و ررروری     برر   تأثیرگذارشناخت عوامل 

موروعات مورد بحث در میان اقتصاددانان بررسی این مائله است که چه عواملی بر رشرد اقتصرادی   

 گذارد. اثر می

های متفراوت و گراه متدرادی     های مالی و رشد اقتصادی  نظریه در خصوص رابطه توسعه واسطه

هرای مرالی و لرولی در رشرد      ند که توسعه نظامکن میاقتصاددانان استد ل  مطرح شده است. برخی از

 عنوان بههای مالی معلول افزایش رشد اقتصادی است.  اقتصادی بلندمدت نقشی ندارد و توسعه واسطه

مثال  جون رابیناون معتقد است که توسعه مالی نتیجه رشد اقتصرادی اسرت و جهرت علیرت از رشرد      

هرا و خردمات مرالی برا رشرد اقتصرادی          عرره واسطهبه عبارت دیگر الی است؛اقتصادی به توسعه م

 .(2591  1یابد )رابیناون افزایش می

نرد کره   کن میدانند استد ل  می مؤثرهای مالی را بر رشد اقتصادی  اقتصاددانانی که توسعه واسطه

د. کنر  مری برا تر ایفرا    وری بهرره هرایی برا    نظام مالی نقش اساسی را در تخصیص منابع به سرمت رررح  

( معتقدند که بازارهای مالی در رشرد  2591) 3(  مک کینون و شاو2591) 2مثال  گلداسمیت عنوان به

مرالی   مؤسااتوسیله  به شده ارائهاقتصادی نقش کلیدی دارند و تفاوت در کمیت و کیفیت خدمات 

اخیرر   هرای  سالاهد تجربی د بخش مهمی از تفاوت نرخ رشد بین کشورها را توریح دهد. شوتوان می

اساس این دیدگاه  توسعه مالی از دو مجررا برر رشرد     این دیدگاه بوده است. بر تأییددر جهت  عمدتاً

مارتقیم نررخ رشرد را از رریرو      ررور  بره گرذاری را تشرویو و    گذارد. نخات  سرمایه اقتصادی اثر می

گذاری  ی در حالتی که سطح سرمایههای مال گری دهد. دوم واسطه قرار می تأثیرانباشت سرمایه تحت 

 ند باعث بهبود در تخصیص منابع شوند.توان میثابت باشد 

                                                           
1. Robinson 

2. Goldsmith 

3. Mackinon and Shaw 
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 2 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

این مقالره قصرد دارد رابطره برین رشرد اقتصرادی و توسرعه مرالی را برا در نظرر گررفتن وررعیت             

حامرانی کشورهای مختلف و سایر متغیرهای کنترل بررسی کنرد. بررای ایرن منظرور مقالره در لرن        

هی شده است. در بخش دو مبانی نظری و لیشینه تحقیو ارائه شده اسرت. بخرش سروم    بخش سازماند

بررسی متدلوژی و رو  اقتصادسنجی است در بخش چهارم مدل برآورد شده و به تجزیره و تحلیرل   

 یابد. گیری در بخش لن  لایان می   این مقاله با نتیجهدرنهایتشود.  نتای  لرداخته می

 مبانی نظری. 2

بخش مبانی نظری لیرامون ارتباط میان رشد اقتصادی  توسعه مالی و متغیرهای منتخب اقتصاد در این 

 ک ن اعم از درجه باز بودن تجاری و مخارج مصرفی دولت بیان خواهد شد.

امرا در ایرن میران      انرد  مطالعات زیادی به بررسی رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی لرداختره 

لذا ما در این مطالعه رابطره برین توسرعه     .نی کشورهای مختلف نشده استتوجهی به ورعیت حامرا

 مالی و رشد اقتصادی را با توجه به این متغیر بررسی خواهیم کرد.

عوامرل   وری بهرره بهبرود   -2دهرد    قرار مری  تأثیرتوسعه مالی از دو کانال رشد اقتصادی را تحت 

د از رریو تارهیل  توان میگفت که توسعه مالی  وانت میتشایل سرمایه. در مورد کانال اول  -1 ؛تولید

 یهای دارای بازدهی و تاهیل مبادله کا  و خدمات  با ارتقرا  مدیریت ریاک  مشخص کردن لروژه

آن افرزایش رشرد اقتصرادی شرود.      تبرع  بهعوامل کل تولید و  وری بهرهتخصیص بهینه سرمایه موجب 

حامرانری خروب    به عبارت دیگرر   گر ساه استاما ورود حامرانی خوب روی دی .(2559  1)لوین

که رامن آزادی اقتصادی است با افزایش بازدهی ت   فعا ن اقتصادی با تایره برر سیارتم مناسرب     

 وری بهرره مالیاتی  برقراری سیاتم قدائی عاد نه و حفاظت از منافع بخش خصوصی موجرب بهبرود   

صرادی از  توسعه مالی بر رشرد اقت  تأثیر(. 1121  2)آلمو شود عوامل تولید و افزایش رشد اقتصادی می

انداز شود که ایرن خرود    د باعث افزایش بازدهی لستوان میتوسعه مالی  رریو کانال دوم مبهم است.

گرذاری   انرداز  سررمایه   باعث افزایش یرا کراهش لرس    تبعبالدارای دو اثر جانشینی و درآمدی است و 

متداد به اهمیرت توسرعه    کام ًدو تفار اقتصادی از دو نگاه  .(1119  3یابد )هاو افزایش یا کاهش می

                                                           
1. Levine 

2. Alemu 

3. Hao 
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  4

 

ها قادر هارتند  د که بانککن می( بیان 2522اند. شومپیتر )لرداخته ها آنمالی بر رشد اقتصادی و رابطه 

 .آورنرد  فرراهم گذاری دارای بازده سوق دهند و موجبات رشد اقتصرادی را  وجوه را به سمت سرمایه

 ایجادد این رشد اقتصادی است که تقارا برای خدمات مالی کن می( اظهار 2591)در مقابل رابیناون 

شود. ناته دیگر وررعیت حامرانری در کشرورهای مختلرف در بحرث      کرده و باعث توسعه مالی می

و لاسخگویی   اظهارنظرشامل شش شاخص حو  کهحامرانی خوب  .انباشت و تشایل سرمایه است

رایی دولت  کیفیت قروانین و مقرررات  حاکمیرت قرانون و کنتررل      ثبات سیاسی و بدون خشونت  کا

گلروبرمن و  ) دکنر  مری  فرراهم حفاظرت کررده و زمینره رشرد را      گرذاری  سررمایه فااد است از محریط  

تأکیرد دارنرد و    وری بهرره مهم ساختار حامرانری برر رشرد و     تأثیرمطالعات اخیر بر  .(1111 1شالیرو

 نرد کن مری را در تفراوت سراختارهای حامرانری جارتجو      وری بهرره تفاوت برین کشرورها در رشرد و    

بخرش خصوصری چنان ره تررس از تغییررات قرانونی و        گرذاران  سرمایه .(2555  2کافمن و همااران)

برا ناارمینرانی    هرا  لرروژه در اجررای    مدیریت اقتصادی سیاسی جامعه داشته باشرند  فراینداداری را در 

شرده و ایرن مارئله رشرد      هرا  آنی هرا  لرروژه  تأخیرباعث لغو و یا  ینمواجه خواهند بود و این ناارمینا

در  گرذاری  سررمایه این ناارمینانی بر  تأثیر(. 1111  3استاساواگ) دهدقرار می تأثیراقتصادی را تحت 

در تخمررین  (1111استاسرراواگ ) و (2559 و 2551) 5  سرررون(2551) 4مطالعررات سرررون و سررلیمانو 

( معتقدنرد  2515) 6قررار گرفتره اسرت. نرورو و وینگاسرت      تأییدمورد  اریگذ سرمایهبر  مؤثرعوامل 

 گرذاران  سررمایه ناربت بره    هرا  دولتکه  شوند مینهادهای سیاسی مبتنی بر کنترل و توازن مانع از این 

خرارجی نیرز    گرذاری  سررمایه قرار دهند. در براب   تأثیررا تحت  ها آنداشته و منافع  رلبانه فرصتدید 

توسعه با توجره   است که جریان سرمایه خارجی به کشورهای درحال گیری شالیک اجماع در حال 

جریران ورود سررمایه خرارجی بره کشرورهای برا        به عبرارت دیگرر    است.سیاتم حامرانی کشورها 

 ترأثیر ورعیت حامرانی خوب ورعیت بهتری داشته و ایرن مارئله در رشرد اقتصرادی ایرن کشرورها       

 یی دارد.بازا

                                                           
1. Globerman and Shapiro 

2. Kaufmann et al 

3. Stasavage 

4. Serven and Solimano 

5. Serven 
6. North and Weingast 
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 5 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

 درجه باو بودن تجاری روی رشد اقتصادی . تأثیر2-0

تفایر اقتصاددانان ک سیک در خصوص رابطه بین تجارت خارجی و رشرد و توسرعه اقتصرادی ایرن     

نظریره تجرارت     1که تجارت خارجی عاملی بررای رشرد اقتصرادی اسرت. از نظرر هراولز و برین        است

هرای   بدین معنی که بخرش   ای برای بازار است یه اول روزنهشود  نظر به سه دسته تقایم می المللی بین

 .کامل و بهینه مرورد اسرتفاده قررار نگرفتره اسرت      رور بهتوسعه  صنعتی و کشاورزی کشورهای درحال

لس با گاتر  رابطه تجاری  این کشورها خواهند توانات تولید را افزایش دهند و یک مازاد تولیرد  

نشرده   شرود منرابع اسرتفاده    نماینرد. جهرانی شردن اقتصراد باعرث مری       ایجاد کنند و آن مرازاد را صرادر  

کا های مازاد تولیرد شرده و ایرن     ها آن)بیاارمانده( نیروی کار و زمین مورد استفاده قرار بگیرد و با 

هرای صرنعتی و   هرای تولیرد در بخرش   مازاد را صادر کنند. نگر  دوم این است که تجرارت ظرفیرت  

های اقتصادی د بدون کاهش مصرف داخلی و بخشتوان مید  لذا کشور دهکشاورزی را افزایش می

های مورد نیاز را صادر کنند. با وارد شدن کا های صنعتی و دیگر فرآورده تولیدشدهمازاد کا های 

اسرت.   «2آدم اسرمیت »شود. این همان نظریه مزیرت مطلرو   در مقابل صادر کردن  این مازاد ایجاد می

بهبرود در فنراوری و تخصرص در     وسریله  بره  کرار   تقاریم نگر  دوم به گاتر  بازار و تعمیم  درواقع

لویرا   وری بهرره امرا نگرر  سروم     .های بازار داخل حرل شرود  شود که مشال ناکاملیتولید  سبب می

 آ ت ماشرین هرا و  شرود کره از ظرفیرت   باعرث مری   کار تقایمکه تجارت از رریو توسعه بازار و  است

نیروی کار نیرز افرزایش یابرد و در     وری بهرهتفاده بیشتری شود و نوآوری در تولید و سپس موجود اس

منرد   های فزاینرده و توسرعه گارترده اقتصرادی بهرره     شود تا آن کشورها از بازدهکل تجارت سبب می

 گردد.

 مخارج مصرفی دولت روی رشد اقتصادی . تأثیر2-2

مقو تی است که همواره مورد توجره و نقرد و بررسری    موروع دخالت و حدور دولت در اقتصاد از 

( بیش از لیش مورد توجره قررار گرفرت.    2511اقتصاددانان بوده است. این امر لس از بحران بزرگ )

امرا اقتصراددانان     در آن دوران اقتصاد ک سیک هری  نظریره مناسربی بررای حرل مشرا ت نداشرت       

مشخصره   کلری  ررور  بره  .تری تأکیرد ورزیدنرد   کینزی به گاتر  حدور دولت و افزایش مخرارج دول 

                                                           
1. Howells and Bain 

2. Adam smith 
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  6

 

ها افزایش دخالت دولرت بروده اسرت. از آن لرس باریاری از      از سوی کینزین شده ارائهاصلی الگوی 

 درنتیجره هرای دولتری را  زمره رشرد اقتصرادی دانارتند و       اقتصاددانان مداخ ت دولت و رشد هزینه

امرا برا لدیردار شردن      شرد. تمایل به افزایش مخارج دولت در دوران بعد از جنگ جهانی دوم تشدید 

مااتبی چون ماتب اصالت لول  مخالفت با حدور در اقتصراد و گارتر  مخرارج دولتری )در دهره      

از  ترر  باثبرات ( شدت یافت. این عده بر این اعتقاد بودند که اگر اقتصاد بره حرال خرود رهرا شرود       91

هرا را  ریشه اصلی ناباامانی ها آند. کن میهای مصلحتی اداره ورانی است که دولت آن را با سیاستد

داناتند. از سویی با ررح نظریات اقتصراددانان رررف عررره در آمریارا     اقدامات نامناسب دولت می

شدن دولت شال گرفت. مشخصه اصرلی ایرن گرروه     تر کوچک( حرکت در جهت 11)ابتدای دهه 

آن کراهش در   تبرع  بههای مالیاتی از سوی دولت )با توجه به اثر انگیزشی( و بر کاهش دریافت تأکید

منجرر بره شرروع تحقیقرات      11مخارج دولت بود. ررح نظریات اقتصراددانان رررف عررره در دهره     

رشد اقتصادی برا اسرتفاده از    ازجملهای در رابطه با نقش دولت بر متغیرهای ک ن اقتصادی و گاترده

برا توسرل بره سیاسررت     هررا دولرت هرای اقتصادسرنجی شرد. در رررول دهره گذشرته باریاری از       انیرک ت

 کرام ً . در این رابطه دو نظر اند دادهای خود را کاهش های بودجهآزادسازی اقتصادی  حجم فعالیت

نظرر   برخی معتقدند که مخارج دولتی صررف  سو  یکمتفاوت میان اقتصاددانان وجود داشته است. از 

گرذارد.   ای آن  آثار زیانباری بر عملارد اقتصاد و رشد اقتصادی بر جای مینوع مصرفی یا سرمایهاز 

های متمرکز در سطح ک ن  فقردان انگیرزه سرود و عردم وجرود شررایط       سیاست ها آنچراکه به نظر 

 شرود.  یمتولید  فرایندهای بارز عملارد دولت هاتند( منجر به عدم کارایی در رقابتی )که از ویژگی

 هرا  بنگاهتشایل  ازجملهاما گروهی دیگر همواره با در نظر داشتن مشا ت عملارد بخش خصوصی 

هرا   های دولرت را در باریاری از زمینره   و نیز گرایش اقتصاد به سمت توزیع نامتعادل درآمدی  فعالیت

 دانند.رروری می

 پیشینه تجربی. 2

 مطالعات داخلی. 2-0

 بر مالی نظام کیفی توسعه تأثیر تجربی مطالعه»تحت عنوان  ای مقالهدر   (2159) نابراهیمی و هماارا

 ایرران  اقتصراد  در سرانه سرمایه موجودی بر مالی نظام کیفی توسعه تأثیر «(ایران مورد) اقتصادی رشد

 برر  مبتنری  اسرتفاده  مورد الگوی. اند کرده بانای تبیین اعتبار های محدودیت کردن اثر بی مجرای از را
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 7 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

 نالارامتریرک   شرال  بره  نفرت  صادرات تأثیر افزودن با که است مالی -لولی اقتصاد رشد الگوی یک

 هرای  سرال  زمرانی  دوره در ایرران  اقتصرادی  هرای  داده از اسرتفاده  برا  و تصریح لارامتری  نیمه صورت به

 سرطح  کراهش  باعرث  مالی نظام کیفی توسعه مطالعه  نتای  اساس بر. است شده برآورد 2152-2195

 نیرز  ایران باناداری نظام در قانونی های سپرده نابت سطح بهینگی آناه رمن. شود می سرانه سرمایه

 .است استنتاج قابل

 کشرورهای  در اقتصرادی  رشرد  روی برر  مرالی  توسرعه  ترأثیر  بررسری  در  (2151) ایزدی و مایان

 برر  معنرادار  و مثبت اثر مالی توسعه که رسند می نتیجه این به 1122 تا 2515 دوره ری اس می منتخب

 .دارد رشد

کشرور منتخرب    91اعتبرارات برانای برر رشرد اقتصرادی را در       تأثیر  (2151بهرامی و همااران )

 (GMM)یافتره   و با اسرتفاده از رو  گشرتاورهای تعمریم    2551-1115توسعه ری دوره زمانی  درحال

ای اعتبرارات برر رشرد اقتصرادی اثرر منفری و       اند نتای  تحقیو حاکی از آن است که اعط بررسی کرده

هرای سررمایه فیزیاری  براز برودن اقتصراد  سررمایه انارانی و          معناداری داشته است. هم نین شراخص 

گذاری ماتقیم خارجی اثر مثبت و معنادار و مخارج دولت و ترورم اثرر منفری و معنراداری برر      سرمایه

منفری ایرن    ترأثیر نیرز بیرانگر    1111مرالی   برزرگ دهند. هم نین متغیر مربوط به بحرران  رشد نشان می

 بحران بر رشد اقتصادی تمامی کشورها بوده است.

ای به بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصرادی در  در مطالعه  (2111مهرآرا و ر کش نایینی )

اند. برای این منظور از متغیرر  ( لرداخته2595-1111های تلفیقی لویا )کشورهای منتخب با رو  داده

شراخص توسرعه    عنروان  بره شاخص توسعه بازار اوراق بهادار و متغیر اعتبارات   عنوان بهنابت فعالیت  

تحصریل  مخرارج دولرت  نررخ ترورم و درجره براز         های سالنظام بانای و هم نین متغیرهای متوسط 

 (DPDهای لانل لویا )ساس رو  دادهمتغیرهای کنترل در الگوی نرخ رشد برا عنوان بهبودن تجاری 

برر سرطح    یتیبرااهم استفاده شده است. مطابو نتای  حاصله  توسعه نظام بانای تنهرا در بلندمردت اثرر    

های توسعه مالی اثر بااهمیتی برر نررخ رشرد    از شاخص یک ی ه حال بااینتولید ناخالص داخلی دارد. 

 داشته است.اقتصادی در کشورهای منتخب در دوره مورد بررسی ن

به بررسی رابطه توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصرادی در ایرران و     (2119صمدی و همااران )

لرداختند. برآورد آزمون علیت بین اندازه برازار برورس    2511-1111 های سالکشور منتخب ری  21
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  8

 

ولری    ندارنرد  GDPبر رشد  ای م حظهقابل  تأثیردهد در ایران بانک و بورس و رشد تولید  نشان می

دار اسرت. نتیجره بررآورد مردل بره رو  لانرل دیترا نشران         رشد اقتصادی بر بورس مثبت و معنی تأثیر

 کرام ً گذاری و نیروی کرار  اثرر   کشور مورد بررسی در بخش واقعی سرمایه 21 مجموع دردهد  می

 ترأثیر هرا مثبرت و معنرادار اسرت.     مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی دارند. در بخش لولی  اثر بانرک 

برای ایران برین   ARDL. نتیجه آزمون نیاتبورس بر رشد اقتصادی هرچند مثبت است  ولی معنادار 

بلندمردت برین بازارهرای مرالی و رشرد       یجمعر  هرم دهد رابطه مثبت نشان می 1111تا  2599 های سال

لول و رشرد اقتصرادی منفری اسرت و      خ صه  رابطه بلندمدت بین بازار رور بهاقتصادی وجود ندارد. 

 هی  رابطه بلندمدت معناداری وجود ندارد. بازار سرمایه و رشد اقتصادی کشوربین 

 مطالعات خارجی. 2-2

 رسرند  مری ( به ایرن نتیجره   1121 تا 2511) نفت تولیدکنندهکشور  91برای   (1129) 1مرادبیگی و  و

 .دهد می کاهش را اقتصادی رشد بر نفت فراوانی منفی تأثیر که توسعه مالی بهتر 

( 1122-2515) افتره ی توسرعه توسعه و  درحال کشور 11در مطالعه   (1129) 2همااراندوروسو و 

مثبرت و   ترأثیر سیارتم برانای و برازار سرهام(     کانرال ) که توسعه مرالی از هرر دو    رسند میبه این نتیجه 

 بارات سیاتم بانای بیشتر بوده است.توسعه مالی از کانال اعت تأثیرداری بر رشد دارد و  معنی

سرمایه اناانی و توسعه مالی را بر روی رشد کشورهای غررب   تأثیر  (1129) 1ابوبار و همااران

بره   . در این تحقیو از سه متغیر نابت اعتبرارات بره بخرش خصوصری    اند دادهآفریقا مورد بررسی قرار 

متغیرر توسرعه    عنروان  بره به بخش خصوصی و حجم نقردینگی   ها بانکتولید داخلی  اعتبارات اعطایی 

 ترأثیر نتای  نشان از آن دارد که توسعه مالی و انباشت سرمایه انارانی دارای   ومالی استفاده شده است 

 .هاتنددار بر توسعه  مثبت و معنی

نی های سری زمانی کشرور نیجریره رری دوره زمرا     با استفاده از داده  (1129) 1آدنیی و همااران

 کره دهرد   . نترای  نشران مری   لردازنرد  مری توسعه مالی بر رشد اقتصرادی   تأثیربه بررسی  1121تا  2591

 معاوس بر رشد اقتصادی این کشور داشته است. تأثیرتوسعه مالی 

                                                           
1. Moradbeigi & Law 

2. Durusu et al 

3. Abubakar et al 

4. Adeniyi and et al 
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 9 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

برای هفت کشور نیجریه  آفریقای جنوبی  لاوتو  ما وی  سیرالئون  باتوانا و   (1129) 1یمیآل

 دار بر رشد این کشورها ندارد. معنی تأثیرکه توسعه مالی  رسد میه این نتیجه ( ب1121تا  2512) ایکن

علیت گرنجرری    آزمونبرای  varای با استفاده از رو  در مطالعه  (1121) 2لردهان و همااران

به بررسی رابطه بین توسعه بخش باناداری  توسعه بازار سهام  رشرد اقتصرادی و چهرار متغیرر کر ن      

لرداختنرد. در ایرن مطالعره بررسری رابطره       2592-1121برای دوره  ASEANاقتصادی در کشورهای 

دهرد توسرعه   ن مری علی بین دو متغیر با حدور سایر متغیرها در نظر گرفته شده است. این مطالعره نشرا  

بخش بانای و توسعه بازار سهام و دیگر متغیرهای اقتصاد ک ن در تعیرین رشرد اقتصرادی بلندمردت     

ند. هم نین توسعه بخش بانای  توسعه بازار سهام  رشرد اقتصرادی و چهرار متغیرر کلیردی      تأثیرگذار

 وجود دارد. ها آنو رابطه بلندمدت بین  ندهات انباشته هماقتصاد ک ن 

توسعه مالی بر رشرد اقتصرادی در بازارهرای نوظهرور      تأثیربه بررسی   (1121) 3ان و عصمتمرک

لرداختنرد.   1121ترا   2515)برزیل  روسیه  هند  چین و ترکیه( با استفاده از رهیافت لانرل بررای دوره   

 توسعه مالی بر رشد اقتصادی مثبت و معنادار است. تأثیرنتیجه گرفتند که  ها آن

بره ایرن    افتره ی توسرعه توسعه و  از کشورهای درحال ای مجموعهدر بررسی (  1121) 4ندربئوگویک

مثبتی بر صادرات بخش صنعتی دارد و بهبود کیفیت نهادها باعرث   تأثیررسد که توسعه مالی  نتیجه می

 .شود میتشدید اثر توسعه مالی بر صادرات بخش صنعت 

 خش مالی و رشد لایردار اقتصرادی در بازارهرای   ب  هتوسع»عنوان  با ای مطالعهدر   (1119) 9ریتاب

هفرت  بازارهای مرالی )بخرش برانای( و رشرد اقتصرادی برر ای        هبه بررسی توسع «ای منطقههمگرایی 

کره در   لرداخت. او به این نتیجه رسید 1111تا  2599زمانی   هکشور خاورمیانه و شمال آفریقا در دور

 داد نشان او شود. بخش بانای سبب افزایش رشد اقتصادی می  هکشور توسع هفتکشور از این  شش

؛ دارد وجرود  کشور هفت در اقتصادی رشد و مالی بخش  توسعه بین بلندمدت تعادلی رابطه یک که

 بخرش   توسرعه  مردت  کوتراه  بررداری  در  خطرای  مدل تصحیح برآورد از حاصل نتای  به توجه با اما

 .ندارد کشورها این اقتصادی در رشد بر یتوجه قابل تأثیر بانای

                                                           
1. Alimi 

2. Pardhan et al 

3. Mercan and Ismet 

4. Kienderbeogo 

5. Ritab 
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  00

 

دریافتنررد کرره بانررک برررای ایجرراد توسررعه اقتصررادی نقررش        (2559) 1آرسررتیس و همارراران 

بین کشروری   که نقش بازار سهام در رشد اقتصادی در مطالعات کردندبیان  ها آنقدرتمندتری دارد. 

مرورد بررسری     افتهی سعهتونشان دادند در دو کشور از لن  کشور  ها آنبیش از حد تأکید شده است. 

 بازار سهام نقش منفی در رشد اقتصادی داشته است.

 و رو  تحقی  ها . داده4

توسرعه  برا تعردی تی در     فراینرد برای بررسی نقش حامرانی خوب بر بهبود کارکرد توسعه مالی در 

( و سمرقندی 1129) (  ابوبار و همااران1121) 1شده در مطالعه استرادا و همااران های استفادهمدل

رری دوره زمرانی    1توسرعه  کشرور درحرال   11(  معادله رگرسیونی زیر مورد بررای  1129) و همااران

 برآورد قرار خواهد گرفت  11211 تا 1111

(2)     
1 2

GOV
it it it it it it

L N Y L N FD L N FD L N CV         
 

 

 که در آن 

L N Y1121 بت سال  لگاریتم تولید سرانه واقعی برحاب د ر و به قیمت ثا. 

: L N FD          لگاریتم توسعه مالی کره عبرارت اسرت از ناربت اعتبرارات اعطرایی بره بخرش خصوصری

صورت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصری توسرط    صورت درصدی از تولید داخلی. این متغیر به به

L) سیاتم بانای N FD B خصوصی توسط برازار مرالی  (  اعتبارات اعطایی به بخش (L N FD F و )

L) کل اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی N FDصورت نابتی از تولید داخلی مرورد اسرتفاده    ( به

 قرار گرفته است.

G O Vحرو ) دهنده شاخص حامرانری خروب اسرت کره مجمروع شرش شراخص حامرانری           نشان 

   کیفیررت7دولررت اثربخشرری و یی  کررارا6خشررونت عرردم و سیاسرری   ثبررات5لاسررخگویی و اظهررارنظر

                                                           
1. Arestis et al 
2. Estrada 

 ارائه شده است. لیوستلیات کشورها در  .1

های در دسترس برای متغیرهای تحقیو  صورت سا نه انتشار لیدا کرده است و آخرین داده به 1111سال های مربوط به متغیر حامرانی از داده .1

 است. بوده 1121سال 

5. Voice and Accountability 

6. Political Stability and Absence of Violence/Terrorism 

7. Government Effectiveness 
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 00 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

 -9/1 و 9/1های حامرانری برین   . هر یک از شاخصاست (3فااد   کنترل2قانون   حاکمیت1مقررات

 قرار دارد.

L N C Vتحقیرو شرامل سررمایه انارانی    دهنده لگاریتم متغیرهای کنترلی اسرت کره در ایرن       نشان (

H C)درجه باز بودن اقتصادی   (O P) صورت درصدی از تولید داخلری  و مخارج دولت به (G E

. . شاخص باز بودن اقتصادی از مجموع صادرات و واردات به تولید داخلی حاصل شده اسرت است (

دهنده سطح سرمایه اناانی شامل شاخص آموز  و بهداشت سازمان ملل متحد اسرت کره    متغیر نشان

( 1121 از سرال ) گیرد. با توجه به رو  جدیددر محاسبه شاخص توسعه اناانی مورد استفاده قرار می

یرر  شاخص آموز  توسط سازمان ملل متحد برای محاسبه شاخص توسعه اناانی با اسرتفاده از دو متغ 

سرال و ررور دوره انتظراری تحصریل کودکران در سرن        19متوسط رول دوره تحصیل در افراد با ی 

مقیاس و شراخص   گیرد. این دو متغیر با استفاده از رابطه زیر بیورود به مدرسه مورد محاسبه قرار می

 شود لایه برای هر متغیر حاصل می

(2) 
m ax

m ax m in

i

N

X X
X

X X




 
( مرورد محاسربه   1شده  شاخص آموز  با استفاده از رابطره )  های لایه محاسبهبا ترکیب شاخص

 گیرد قرار می

شاخص آموز  (1) شاخص لایه متوسط انتظاری دوره تحصیل    شاخص لایه آموز  دوره 
 
 

 
 

 

هرا از بانرک   های مربوط به سرمایه اناانی از بانک ار عات سازمان ملل متحرد و سرایر داده  داده

 راج شده است.جهانی استخ

برودن متغیرهرا     زادرون مشرال  کراهش  یرا  رفرع  بررای  مناسرب  اقتصادسرنجی  های رو  ازجمله

اسرت؛ کره بررای حرالتی کره تعرداد        لویرا  تابلویی های داده GMM یافته تعمیم گشتاورهای از استفاده

کره رو   دهرد  (. مطالعرات نشران مری   1111  4بالتاجی) مقارع بیشتر از دوره زمانی است کاربرد دارد

 دکنر  مری هرای کراراتر و سرازگارتری را ارائره     هرای لرانلی  تخمرین    یافته برای دادهتعمیم یهاگشتاور

                                                           
1. Regulatory Quality 

2. Rule of Law 

3. Control of Corruption 

4. Baltagi 
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 8و  7های  مجله اقتصادی سان هفده  شماره  02

 

در مرحلره   .شرود ای استفاده می دومرحله مربعات برای تخمین معادله  اغلب از حداقل .(1129 1کیم)

یرانس هماران   شود که اجزای اخ ل در رول زمان و برای تمرام مقرارع مارتقل برا وار     اول فرض می

دست آوردن تخمین  آمده از نتای  مرحله اول برای به دست های به هاتند؛ و در مرحله دوم  باقیمانده

کوواریانس بدون در نظرر گررفتن فرروض مارتقل برودن و همارانی        -سازگاری از ماتریس واریانس

معادلره رگرسریون    شود. برای ارمینان از مناسب بودن این رو  بررای بررآورد   ها استفاده می واریانس

شرهرت دارد  بره بررسری     2دو آزمون  زم است که انجام لذیرد. آزمون اول که بره آزمرون سرارگان   

 مجانبی دارای توزیع کای دو اسرت. سرازگاری   رور بهآزمون سارگان  .لردازداعتبار متغیر ابزاری می

آزمون دوم دارد.  شده انتخاب ابزاری متغیر اعتبار باتگی به GMM های حاصل از رو  زننده تخمین

وجرود   بایرد لارماندهای مرتبره اول و دوم اسرت.     شرود  آزمرون  نامیرده مری   3نرد اب-آر نوکه آزمون 

  اما همباتگی مرتبه دوم برین لارماندها   تأییدخودهمباتگی از مرتبه اول برای لاماندهای رگرسیون 

 .رد شود

 تحلیل آماری. 5

 آومون ریشه واحد. 5-0

گذارنرد. در قالرب    مری  جرای  بره مهمی را در نتای  معاد ت رگرسیونی  تأثیردرجه انباشتگی متغیرها  

است که متغیرهای تحقیو مانا هارتند. عردم مانرایی متغیرهرا      اینرگرسیون خطی ک سیک  فرض بر 

را در لری دارد. در صرورت عردم     t و Fاعتبرار   موجب بروز رگرسیون کاذب شود که عردم  دتوان می

د اعتبار نتای  رگرسریون را بره دنبرال داشرته     توان میجمعی بین متغیرها مانایی متغیرها  وجود رابطه هم

 ( ارائه شده است 2) باشد. نتای  آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیو در جدول

 

 

 

 

                                                           
1. Kim 

2. Sargan test  

3. Arellano-bond test 
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 02 ...تأثیر حکمرانی خوب بر رابطه بین توسعه مالی

 

 

 (LLCواحد ). آومون ریشه 0 جدون  

 احتمال آماره متغیر

LGDPPC 11/13- 000/0 

LFDF 66/7- 000/0 

LFDF*GOV 50/10- 000/0 

LFDB 007/6- 000/0 

LFDB*GOV 13/6- 000/0 

LFD 57/6- 000/0 

LFD*GOV 066/10- 000/0 

LGE 61/6- 000/0 

LOP 52/6- 000/0 

LHC 46/10- 000/0 

 های تحقیومنبع  یافته

تحقیو در سرطح مانرا   با توجه به نتای  آزمون برای حالت دارای عرض از مبدأ و روند  متغیرهای 

 هاتند.

 برآورد معادله رگرسیون .5-2

به برآورد معادله رگرسیون بدون بروز رگرسیون کراذب   توان میبا توجه به نتای  آزمون ریشه و احد 

با ی برآوردگرهای حاصرل   کاراییلرداخت. برای برآورد معادله رگرسیون با توجه به سازگاری و 

از اغلب مطالعات مربروط   تبعیت بهمقارع از دوره زمانی تحقیو و    بیشتر بودن تعدادGMMاز رو  

 ( حاصل شده است 1) استفاده شده است که نتای  به شرح جدول GMMبه حوزه رشد  از رو  
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 . نتایج برآورد معادله رگرسیونی2 جدون

95/1 

(111/1) 

91/1 

(111/1) 

9/1 

(111/1) 
LGDPPC(-1) 

1111/1 

(115/1) 
  LFDF 

111/1 

(111/1) 
  LFDF*GOV 

 
191/1 

(111/1) 
 LFDB 

 
1119/1 

(111/1) 
 LFDB*GOV 

  
191/1 

(111/1) 
LFD 

  
111/1 

(111/1) 
LFD*GOV 

29/1 

(111/1) 

1/1 

(111/1) 

259/1 

(111/1) 
LGE 

151/1 

(111/1) 

119/1 

(111/1) 
199/1 (111/1) LOP 

11/1 

(111/1) 

19/1 

(111/1) 

11/1 

(111/1) 
LHC 

59/91 

(15/1) 

91/91 

(15/1) 

15/95 

(219/1) 
 آزمون سارگان

11/1- 

(111/1) 

11/1- 

(119/1) 

15/1- 

(129/1) 
AR(1)  

 -92/2 باند -آزمون آر ند

(15/1) 

19/2- 

(21/1) 

91/2- 

(22/1) 
AR(2) 

 های تحقیومنبع  یافته

 دهنده احتمال مربوره هاتند.نشان لرانتزاعداد داخل 

انتخراب شرده اسرت.     درسرتی  بهدهد متغیر ابزاری تمامی معاد ت نشان میآزمون سارگان برای 

دهرد کره وجرود    نرد بررای همبارتگی مرتبره اول و دوم نشران مری      اب-احتمال مربوط به آزمون آر نو

گیررد؛  قرار می تأییدهمباتگی از مرتبه اول رد اما وجود همباتگی از مرتبه دوم برای لاماندها مورد 

مثبرت و   ترأثیر درصرد   59اتاا است. تمامی متغیرهرا در سرطح    آمده معتبر و قابل دست هبنابراین نتای  ب
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توسرعه مرالی از هرر دو کانرال      تأثیرتوسعه دارند.  داری را بر روی تولید سرانه کشورهای درحال معنی

 دار بوده است. افزایش مباد ت خرارجی  انباشرت سررمایه انارانی بیشرتر و      مطابو انتظار مثبت و معنی

 توسعه منتخب شده است. مخارج بیشتر دولت منجر به افزایش تولید سرانه در کشورهای درحال

 هاخلاصه نتایج و پپیشنهاد. 6

. اسرت توسعه در مایر رشد و توسرعه اقتصرادی  کمبرود سررمایه      یای از مشا ت کشورهای درحال

توسعه ری دوره زمرانی   درحال کشور 11های  تشایل در این تحقیو با استفاده از داده فرایندبخشی از 

به بررسی نقش کیفیت حامرانی بر اثربخشری توسرعه مرالی در ماریر رشرد اقتصرادی        1121 تا 1111

توسعه مالی برر رشرد بررای کشرورهای منتخرب مثبرت و بره         تأثیردهد که  نتای  نشان می لرداخته شد.

 دوروسرو و هماراران  (؛ 2111ر کرش ) دار است که با نتای  مطالعات مهررآرا و   لحاظ آماری معنی

 (؛1121عصررمت )مرجرران و  (؛1121لردهرران و همارراران )  (؛1129ابرروبار و همارراران ) (؛ 1129)

. رریب متغیر توسعه مالی از کانال اعتبارات برانای  است( هماو 1119ریتاب )(  1121) ندربئوگویک

 ( مطابقرت دارد. 1129) ارانکه با نتای  مطالعه دوروسرو و همار   استتر از کانال بازار سرمایه  بزرگ

دهرد   دار بره دسرت آمرده اسرت کره نشران مری        اثر تقارعی نیز برای هر سه حالت مثبرت و معنری   تأثیر

حامرانی خوب با بهبود شرایط تخصیص منابع  باعث تخصیص بهینه منابع مرالی شرده و اثرر توسرعه     

تحقو رشد اقتصادی با بهبرود  د. به عبارتی  اثربخشی توسعه مالی جهت کن میمالی بر رشد را تقویت 

حامرانری خروب برر     ترأثیر یابرد. هم نرین نترای  دال برر ایرن اسرت کره         سطح حامرانی افزایش می

تر از کانال بازارهای مالی است. ایرن نترای     مراتب قوی اثربخشی توسعه مالی از کانال سیاتم بانای به

سیارتم برانای و اهمیرت برا ی ایرن      توسعه بره   نشان از واباتگی بیشتر توسعه مالی کشورهای درحال

مثبرت   ترأثیر شرده اغلرب برر     نترای  تحقیقرات انجرام    توسعه اسرت.  سیاتم در اقتصاد کشورهای درحال

های مختلرف تأکیرد دارنرد. نترای  ایرن تحقیرو یاری         حامرانی خوب بر عملارد اقتصادی در حوزه

سرازد. کشرورهای    ن مری دیگر از د یل لزوم بهبرود حامرانری بررای تحقرو رشرد اقتصرادی را روشر       

ند حتی در صورت عدم افزایش سطح اعتبارات اعطایی به بخرش خصوصری  از   توان میتوسعه  درحال

اقتصرادی  از مزایرای اعتبرارات     فراینرد آفرینری بهترر دولرت در     رریو بهبود حامرانی خوب و نقرش 

مند شوند. نولا بودن بازارهرای مرالی و ار عرات     اعطایی به بخش خصوصی برای رشد اقتصادی بهره

توسرعه باعرث شرده اسرت ترا ایرن        محدود افراد از نحوه ورود به بازارهای مالی در کشورهای درحال
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گاتر  ایرن بازارهرا و ارائره آگراهی      ای را در تحقو رشد اقتصادی نداشته باشند. بازارها نقش عمده

د سهم این بازارهای را در تحقو توان می برای کاربران برای استفاده مناسب از اماانات بازارهای مالی

 رشد اقتصادی افزایش دهد.
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 ضمیمه

 لیست کشورها

آرژانتین  ارمناتان  آذربایجان  باهامراس  بحررین  برنگ د   بلیرز  بنرین  بولیروی  برزیرل           آلبانی

برونئی دالا م  بلغارستان  بورکینافاسو  بروندی  کامبوج  کامرون  آفریقای مرکزی  شریلی  چرین    

کنگرو  کاسرتاریاا  دومنیانرا  دومنریان  اکروادور  مصرر  الارالوادور  گرابن          کلمبیا  دموکراتیک 

گامبیا  غنا  گوآتما   گویانا  هائیتی  هندوراس  هند  انردونزی  ایرران  جامائیارا  اردن  قزاقارتان      

کنیررا  کررره جنرروبی  کویررت  قرقیزسررتان  لیبریررا  ماداگاسرراار  مررا وی  مررالزی  مررالی  موریترروس   

ولاتان  مراکش  موزامبیک  نامبیا  نپال  نیااراگوئه  نیجرر  لاکارتان  لانامرا  لاراگوئره      مازیک  مغ

لرو  فیلپین  رواندا  سرنگال  سریرالئون  آفریقرای جنروبی  سرری ناا  سرودان  تاجیاارتان  تانزانیرا          

ئره  ونرزوئ     تایلند  توگو  تونگا  ترینیداد و توباگو  تونس  ترکیه  اوگاندا  امرارات متحرده  اروگو  

 ویتنام.
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